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    ملخص:

ىت في االإاظعت الاكخفادًت  مً خلاٌ هزا      ُفت الخضٍ البدث خىلىا بٌهاس الذوس الفّاٌ التي جلّبه وٌ

ىت االإالي ِبر جلىُاث وؤدواث حّخمذ ِليها ِلىم الدعُير ، هزه الخلىُاث لها ؤهمُت هبيرة في حعُير الخضٍ

ها بن ؤهملذ ، والزي كذ ًفُبفي خلاٌ مشاخل خُاتها والتي بها حععى االإاظعت بلى ججىب الّعش االإالي

ُف االإالي الجُذ في خالت الِعش  ،هزا الجاهب واهخمذ بلا بالجاهب االإداظبي والؤهخاجي ؤو بالّىغ الخىٌ

  االإالي.

ىت في االإاظعت  هزه الىسكت البدثُت ذللذ ؼملو       ، ورلً الإا لها مً الاكخفادًتجلىُاث حعُير الخضٍ

ؤن ول اللشاساث االإخخزة مً وشف االإاظعت واالإخّللت ؤهمُت ِلى الخىاصن االإالي في االإذي اللفير، خُث 

ىت هزه الأخيرة حّخبر ـىسة جترحم فيها ول  .بيل حىاهب وؽاوها ًىّىغ ؤزشها االإباؼش ِلى الخضٍ

 الّملُاث التي جلىم بها االإاظعت.

ىت، االإاظعت :الكلماث االإفخاخيت  االإالي. الاكخفادًت، الّعش االإالي، الِعش االإالي، الخىاصن  حعُير الخضٍ

 JEL:G00,G20جصييف 

Résumé  

A travers cette recherche nous avons essayé de démontré le rôle 

efficace que peut jouer la fonction de la trésorerie dans une société 

économique grâce aux techniques propres aux sciences de gestion 

financière, ses techniques dans l’importance est prouvé dans la 

gestion de la trésorerie, puisque à travers ses techniques la société 

peut éviter toutes difficultés financières. 
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    Cette recherche à englobé toutes les techniques de gestion de la 

trésorerie dans la société économique, et pour cause, l’importance 

que joue sur l’équilibre financier à cours terme, puisque toutes les 

décisions prises par la société et qui concerne ses activités reflètent 

directement sur la trésorerie, cette dernière est considéré comme une 

image sincère et fidèle qui traduit toutes les opérations de la société. 

Les mots cles: gestion de la trésorerie, la société économique, déficits 

financiers, aisance financière, l’équilibre financier.  

Jel Classification Codes:  G00,G20 
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 . ملدمت: 1

ائف في االإاظعت الاكخفادًت، هذفها الأظاس ي جىفير الأدواث والىظائل        ىت مً ؤهم الىٌ حّخبر الخضٍ

ىت مشآة حّىغ حمُْ اللشاساث االإخّللت بيل  االإالُت التي جيىن االإاظعت بداحت بليها، بر حّخبر الخضٍ

تها ِلى الخدىم اليؽاواث والّملُاث التي جلىم بها، هما ؤن ماؼش صحت وظلامت ول ماظعت هى كذس 

م   ًُ  ىنها مً لمان اظخلشاسها وجىاصنها االإالي.في معخىي العُىلت التي بدىصتها والتي 

ىت ؤمش لشوسي ومىحب في ول ماظعت مهما وان حجمها ؤو وبُّت ِملها       هما ٌّخبر حعُير الخضٍ

ىت االإباؼش ِلى الىلُّت االإالُت ل لماظعت، فيل وؽاه ووؽاوها الاكخفادي، وهزا هٍشا لخإزير الخضٍ

ىت، بدُث ؤنها  ُفت الخضٍ ل هي مً اخخفاؿ وٌ ظىاء وؽاه الاظخغلاٌ ؤو الاظدثماس ؤو وؽاه الخمىٍ

جلىم بّملُت مخابّت لجمُْ جدشواث الخذفلاث الىلذًت الذاخلت والخاسحت مً وبلى االإاظعت في ول 

حجم الاخخُاحاث ؤو لحٍت، مً ؤحل الىكىف ِلى حجم العُىلت التي جخىفش ِليها االإاظعت ؤو 

 الالتزاماث.

      ٌ  :لزلً واهذ بؼيالُت بدثىا جذوس خى

مسهىن بخؼبيم الخلىياث الحدًثت في الدصيير والفعاليت في اجخاذ اللسازاث االإاليت  هل دوز الخزيىت 

 .؟االإىاشبت

البدثُت بلى زلار وبغُت الؤالإام باالإىلىُ والؤحابت ًِ الدعائٌ االإىشوح اسجإًىا بلى جلعُم هزه الىسكت 

 مداوس سئِعُت هي:

ىت. -  ؤظالُب واججاهاث حعُير الخضٍ

ىت. -      كشاساث الخدىم في حعُير الخضٍ

ىت -  .هُفُت الخدىم في حعُير الخضٍ

 أشاليب واججاهاث حصيير الخزيىت: -.3

ت بالبىىن، وحّخبر الىلىد ؤـلا واملا       ُذ هلذي في ؼيل هلىد ؤو ودائْ حاسٍ جدخفَ ؤي ماظعت بشـ

العُىلت لا ًذس ؤي دخل وهي وظُلت مىلىبت لعذاد مفشوفاث االإاظعت مً ؤحىس ومشجباث ومىاد ؤولُت 

ىٌ الثابخت وظذاد المشائب وخذمت دًىن االإاظعت وظذاد جىصَّاث الأ  سباح، وبع ب لاصمت لؽشاء اـلأ

ىٌ ٌّمل االإذًش االإالي في  ت( لا جذس ؤي دخل ؤو فائذة هغيرها مً اـلأ ؤن الىلىد )ومّها الىدائْ الجاسٍ

ُذ الىلذي االإخّين ِلى االإاظعت الاخخفاً به بدُث ٌعخخذم في ؤوؽىتها  االإاظعت ِلى جذهُت الشـ
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ت مً خلاٌ ظذاد كُمت االإبُّ اث هلذا، واالإدافٍت ِلى الىبُُّت والحفىٌ ِلى خفىماث ججاسٍ

 الغير االإخىكّت.  الخفيُف الائخماوي للماظعت وؤخيرا مىاحهت الاخخُاحاث الىلذًت

  :حصيير الخزيىتمفهىم وأهداف  .2.3

ىت وؼغله الؽاغل       ىت اوؽغاٌ دائم للماظعت، هما ؤن الاهخمام الأولي الإعير الخضٍ ٌّخبر حعُير الخضٍ

ت الزي لا  ىت لا ًىمً  هى لمان الاظخمشاسٍ ًخم بلا بدعذًذ دًىنها في مىاُِذها، والدعُير الجُذ للخضٍ

ت مً اللشاساث  فلي في ِملُاث الخدفُل والؤهفاق بل ًخّذي رلً لُفبذ ِباسة ًِ مجمىِ

  والؤحشاءاث التي جبلي الخىاصن االإالي للماظعت.

ىت ِملُت الاخخفاً مفهىم حصيير الخزيىت:  -.2.2.3 بيعبت ظُىلت مىاظبت ووافُت هلفذ بدعُير الخضٍ

ىت  مثل رلً االإىكف خيرة للمذًش االإالي ولأمين الخضٍ للىفاء بالالتزاماث االإالُت في مىاُِذ اظخدلاكها، وٍ

ذ مً ملذستها ِلى ظذاد الالتزاماث اللفيرة الأحل في  ذة الىلذًت جضٍ ادة الأسـ بين العُىلت والشبدُت فضٍ

عش. ومً هاخُت ؤخ ادة الىلذًت التي جىحه بلى الاظخخذاماث الفّالت مىاُِذها بعهىلت وَ شي فةن صٍ

ادة الأسباح بلى ؤن هفل بلى لُاُ العُىلت، مما ًادي بلى خعاسة جخمثل في فلذان  االإىخجت جادي بلى صٍ

، 2118 )مدمذ الفيرفي،، الخفىماث الىلذًت، وبحجام ؤفمل االإىسدًً ًِ الخّامل مْ االإاظعت.

ىت، ججّل االإاظعت جىاحه بخذي الحالخين:   (479ـفدت  ؤي ؤن ِذم الدعُير العلُم والفّاٌ للخضٍ

 (479، ـفدت 2118)مدمذ الفيرفي،، 

 ادة الخذفلاث الىلذًت الخاسحت ًِ الذاخلت، مما ًىكْ االإاظعت في العجض الحالت الأولى : صٍ

ًخفاكم فِعفش ِىه هخائج خىيرة لاظُما وؤن الخذفلاث الىلذًت الذاخلت جلترن بّذم الخإهذ الزي 

 وجدعم بجمىد وعبي.

 ُذ هلذي ؤهبر مً خاحت االإاظعت، ًمثل ججمُذ ؤمىاٌ وان الحالت الثاهيت : الاخخفاً بشـ

 الاظدثماس.ًمىً اظدثماسها بذلا مً بلائها ِاولت مما ًادي بلى اهخفاك مّذٌ الّائذ ِلى 

ىت، هى جللُل مخاوش العُىلت ورلً مً أهداف حصيير الخزيىت:  -.3.2.3 الهذف الشئِس ي لدعُير لخضٍ

ت الأهذاف الخالُت:   (481، ـفدت 2118)مدمذ الفيرفي،،  خلاٌ مجمىِ

للخذفلاث الىلذًت الذاخلت ورلً مً خلاٌ بِذاد الخيبااث مىاجهت الاخخياجاث الىلدًت:  -

ل للاخخُاحاث االإخىكّت وغير االإخىكّت.  والخاسحت، وجىفير الخمىٍ

ورلً مً خلاٌ جللُل حعشب الىلذًت مً االإاظعت والؤظشاُ في جدفُل جلليل الاخخياجاث الىلدًت:  -

 دًىن االإاظعت.
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 .الؽشوه االإمىىتمً خلاٌ جللُل الحاحت بلى الىلذ والاكتراك بإفمل جلليل جكلفت الىلد:  -

، 2118)مدمذ الفيرفي،، مً ؤمثلت جلً االإهام واالإعاولُاث هجذ ما ًلي: مهام مصير الخزيىت:  -ث

 (281ـفدت 

ىت. -  اخخُاس البىىن التي جخّامل مّها االإاظعت مً ؤحل حعُير الخضٍ

وبكامت ِلاكت وُبت مْ االإعاهمين  جلىم بها االإاظعت،جىفُز ؤوامش الفشف واللبن للّملُاث التي  -

 خاـت بما ًخّلم بخىصَّاث الأسباح.

جىفُز حّلُماث االإاظعت مً خُث اظدثماس الأمىاٌ الفائمت، ؤو بًذاِها في االإفاسٍف وبداسة الخىت  -

ت للماظعت.  الاظدثماسٍ

جمىنها مً مىاحهت الالتزاماث الاهخمام بؽاون العُىلت في االإاظعت، والاخخفاً بعُىلت ملائمت  -

 اللفيرة الأحل.

  دوافع ومزاًا الاخخفاؾ بالىلدًت: -.4.2.3

ىت مً       ىتها وان مً المشوسي حعُير الخضٍ هٍشا للمؽاول التي حّاوي منها االإاظعت ِلى معخىي خضٍ

ت مً الأدواث والىشق التي جلف ِلى مشاكبت الخذفلاث الحاـلت واالإلبىلاث،  خلاٌ اظخخذام مجمىِ

ُف الفائن ؤو ج تزم ؤخز اللشاساث اللاصم ل العجض. في الىكذ االإىاظب ظىاء جلً االإخّللت بخىٌ مىٍ

 (216، ـفدت 2118)ِاوف ولُم ؤهذساوط، 

ذة هلذًت لأظباب ِذة، ؤهمها: دوافع الاخخفاؾ بالىلدًت:  - )ِاوف ولُم جدخفَ االإاظعت بإسـ

 (217-216، الففداث 2118ؤهذساوط، 

اث ًخّين ظذادها دافع االإعاملاث:  - ذة هلذًت لخىفُز الّملُاث، بر جىحذ مذفىِ لشوسة جىفير ؤسـ

اث الىلذًت الذوسٍت  ُذ الىلذي الىاجج مً ملابلت االإذفىِ عمى الشـ هما جىحذ مخدفلاث جخم هلذا، وَ

ُذ االإّاملاث.  باالإخدفلاث الىلذًت الذوسٍت بشـ

ُذ هلذي الإىاحهت ؤي جللباث غير مخىكّت حعخلضم جىافش دافع الاخخياغ:  - خُث جدخفَ االإاظعت بشـ

 هلذًت. 

ذة هلذًت بلافُت حعاِذها في اكخىاؿ الفشؿ دافع االإظازبت:  - جلشس االإاظعت الاخخفاً بإسـ

ذ االإشبدت، هؽشاء همُاث هبيرة مً العلْ والأوساق االإالُت في فتراث هبىه الأظّاس ِلى ؤن ًخم بُّها ِى

 اسجفاُ الأظّاس، وجدلم االإاظعت مً وساء رلً ؤسباح االإماسبت.
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جدلم البىىن دخلا مً خلاٌ بكشاك ؤمىاٌ الىدائْ التي لذيها، وولما صادث الأزصدة الخعىيظيت:  -

ىذما ًلذم البىً كُمت الىدائْ بالبىىن صادث ملذسة البىىن ِلى الؤكشاك ومً زم صادث سبدُتها . وِ

ُذ هلذي ـغير في ؼيل ودٌّت لذي البىً ملابل جيالُف  لّمُله خذمت فةهه ًىلب مىه الاخخفاً بشـ

ىلم ِلى الؽيلين  جلذًم الخذمت، وكذ جلضم البىىن االإلترلين منها بالاخخفاً بىدائْ لذيها، وٍ

مُت وهي حؽيل دافْ للماظ ذة الخّىٍ عت للاخخفاً بالىلذًت ؤو العابلين مً الىدائْ معمى الأسـ

 الىدائْ. 

ج       وجإظِعا ِلى الذوافْ الأسبّت العابلت ًمىً الىٍش بلى خعاباث الىلذًت باالإاظعت باِخباسها مضٍ

مُت. بُان ؤن زمت ـّىباث  ذة حّىٍ ذة االإماسبت وؤسـ ذة الاخخُاه، وؤسـ ذة االإّاملاث وؤسـ مً ؤسـ

ُذ الىلذي الخا ؿ بيل دافْ ِلى خذة، وجبّا لزلً ظىف جىٍش بلى جيؽإ ِىذ مداولت جدذًذ الشـ

ُذ الىلذي وىخذة واخذة باِخباس ؤن الىخذة الىلذًت ًمىً ؤن جخذم الأغشاك العابلت حمُّا  الشـ

مُت جلبي مخىلباث  ذة حّىٍ ذة الىلذًت بذافْ الاخخُاه ؤو االإماسبت ًمىً ؤن حعخخذم هإسـ فالأسـ

 البىىن االإلشلت. 

بلى حاهب الذوافْ الأسبّت العابلت، حعخلضم الؤداسة لدًت وأشباه الىلدًت: مزاًا الاخخفاؾ بالى -

ُذ ؤخش مً الىلذًت وؤؼباه الىلذًت )والىدائْ( لأظباب ِذًذة،  الىلذًت لشؤط االإاٌ الّامل وحىد سـ

 (218-217، الففداث 2118)ِاوف ولُم ؤهذساوط، ؤهمها: 

ت مً  - ذة هلذًت وافُت للاظخفادة مً الخفىماث الخجاسٍ المشوسي ؤن ًخىفش لذي االإاظعت ؤسـ

اتهم، بر ًلذم االإىسدون خفىماث لّملائهم ِىذ كُامهم بالعذاد االإبىش لفىاجير  والىلذًت ِلى مؽترً

ؽيل ِذم الاظخفادة مً الخفىماث جيلفت مشجفّت حذا.  الؽشاء. وَ

ذة وافُت مً الىلذًت وؤؼباه الىلذًت في الحفاً ِلى جفيُفها ٌعاِذ الاخخفاً االإاظعت بإسـ -

اث العائذة  ّت باالإاظعت بلى االإعخىٍ الائخماوي، خُث ًادي بلى اسجفاُ وعب الخذاوٌ والعُىلت العشَ

عاِذ االإشهض الائخماوي اللىي االإاظعت ِلى الؽشاء مً االإىسدًً بؽشوه  ِلى معخىي الفىاِت. وَ

 شؿ حُذة للحفىٌ ِلى الائخمان االإفشفي بخيلفت وؼشوه مّلىلت.مىاظبت، هما ًدُذ لها ف

ذة مً الىلذًت وؤؼباه مً الىلىد ميزة للماظعت حعاِذها في الحفىٌ ِلى فشؿ  - ٌّىي جىافش ؤسـ

حُذة للخّامل والاظدثماس خُث حعخىُْ ؤن جدفل ِلى ؼشوه حُذة مً االإىسدًً، ؤو ًمىنها ؤن 

 الإاظعاث.جلخىق فشؿ حُذة للاظخدىار ِلى ا
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ذة مً الىلىد وؤؼباه الىلىد الإىاحهت الٍشوف الىاسئت والإلشاباث،  - ًجب ؤن ًخىافش للماظعت ؤسـ

ت غير الّادًت والاهخفاك في اليؽاه. لُت للمىافعين، والأخىاٌ الجىٍ  والحشائم والحملاث الدعىٍ

للاخخفاً بالحجم االإىاظب مً الىلذًت، لابذ مً  :الىلدًتاالإدافـت على الحجم االإىاشب مً  ػسق  -

خماد ِلى:   (483، ـفدت 2118)مدمذ الفيرفي،، اِلا

ل االإىاظبت لحجم الالتزاماث. -  بِذاد وجدمير مفادس الخمىٍ

ت دوسان االإخضون بلى ؤكص ى ما ًمىً دون الخّشك لخىش هفار االإخضون. - ادة ظشِ  صٍ

-  ً ادة حجم الخذفم الىلذي الذاخل ًِ وشٍم الؤظشاُ في جدفُل دًىن االإاظعت والتزاماث الآخشٍ صٍ

 للماظعت.

جخىُي الاخخُاحاث الىلذًت االإعخلبلُت بذكت وجللُل الخذفم الىلذي الخاسج ورلً بخإخير دفْ  -

 الالتزاماث بلى ؤخش خذ معمىح به.

م جللُ - خماد ِلى الاكتراك وصٍادة الاظدثماس بإمىاٌ االإلىُت.جللُل جيلفت الىلذ االإعخّمل ًِ وشٍ  ل اِلا

ىت بالّعش االإالي ؤي ِذم كذسة الىخائج االإترجبت عً هلص الىلدًت:  - هلفذ بىلق الىلذًت في الخضٍ

االإاظعت ِلى مىاحهت التزاماتها االإعخدلت في مىاُِذها، هما ًىلعم الّعش االإالي بلى كعمين هما: 

 (54-53، الففداث 2118)مدمذ الفيرفي،، 

ىٌ االإخذاولت ؤهبر مً كُمت الالتزاماث  العصس االإالي الفني: - وهى رلً الّعش الزي جيىن فُه كُمت اـلأ

ىٌ االإخذاولت لعذاد الالتزاماث  االإخذاولت، بمّنى ؤن االإاظعت بةميانها خلاٌ فترة وحيزة ب ُْ بّن اـلأ

 ِليها. االإعخدلت

ىٌ االإخذاولت ؤكل مً كُمت العصس االإالي الحليلي:  - وهى رلً الّعش الزي جيىن فُه كُمت اـلأ

الالتزاماث االإخذاولت، مما كذ جمىش االإاظعت بلى اللجىء بلى بُْ حضء مً ؤـىلها الثابخت، وهزا كذ 

لا كذ ًلىم فُه ؤصحاب الالتزاماث باالإىالبت بالإؼشاف ِلى االإاظعت ؤو جففُتها.  هزا ٌعخلضم وكخا وىٍ

شحْ ال ُه للأظباب الخالُت: وٍ  (54، ـفدت 2118)مدمذ الفيرفي،، ّعش االإالي بىىِ

ذم التزامً بين االإىاُِذ وفاء  - ذم اللذسة ِلى الىفاء بالالتزاماث وِ هلق ؤو هفار االإخضون العلعي وِ

 الالتزاماث ومىاُِذ جذفم الىلذ.

ىٌ االإخذاولت، مما ًىجم ِىه  اظدثماس  - ىٌ الثابخت بذسحت ؤهبر مً اـلأ االإاظعت لأمىالها في اـلأ

لها بلى هلذ بعهىلت.  ـّىباث جدىٍ
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بت والبُّذة للّعش االإالي هزهش:الآثاز الىاجمت عً العصس االإالي:  -ج )مدمذ  مً ؤهم الآزاس اللشٍ

 (55-54الففداث ، 2118الفيرفي،، 

ت الاخخُاس والحشهت بع ب ِذم اللذسة ِلى الىفاء بالالتزاماث.الآثاز اللسيبت للعصس االإالي -  : فلذان خشٍ

ت الحفىٌ ِلى الخفىماث الىلذًت. ذم اللذسة ِلى اغخىام الفشؿ االإخاخت، وفىاث فشـ  وِ

ىٌ في وكذ غير مىاظب مما ٌع ب في الآثاز البعيدة للعصس االإالي:  - جففُت بّن الاظدثماساث واـلأ

 بخذار خعائش.

 الأشاليب الفىيت لدصيير الخزيىت: -4

ىت خلاٌ الّلىد الأخيرة لأظباب ِذة ؤهمها:      )ِاوف ولُم  حغيرث ؤظالُب واججاهاث حعُير الخضٍ

  (219، ـفدت 2118ؤهذساوط، 

الاججاه الفّىدي لعّش الفائذة خلاٌ الفترة مً بذاًت ظبُّىاث اللشن االإاض ي بلى مىخفف  -

الثماهِىاث مىه، الأمش الزي ؤدي بلى اسجفاُ جيلفت الفشؿ البذًلت للاخخفاً بالىلذًت، وكذ شجْ رلً 

ىت. ً االإالُين ِلى البدث ًِ ؤظالُب ؤهثر هفاءة لدعُير الخضٍ  االإذًشٍ

م الىمبُىجش في  - ل الىلىد الؤلىتروهُت ًِ وشٍ ا في ؤظالُب جدىٍ ؤظهم الخىىس الخىىىلىجي خفىـ

ىت.  حغُير ؤظلىب حعُير الخضٍ

لام  - مهمت في حعُير  وظُلت شالىمبُىج فلذ ؤـبذ، جلذم االإاظعت بلى ؤديبذون ؼً  الآليمجاٌ اِلؤ

ىت وهزا  ت والفّالُت ً لزل ، وهىدُجتجلىُاث الحعاب جىىس ؤدي بلى الخضٍ االإشوهت في و جدلُم العشِ

 ِلىالجذاوٌ والبرامج االإخخفت ومً حهت ؤخشي ظاِذث ول مً  .واجخار اللشاساث بِذاد الخيبااث

ىت  خلُتااللشاساث الخذ اجخارِلى  هزه البرامج حعاِذف في االإاظعت، جفُّل وجدعين حعُير الخضٍ

ل  الخاـت في اخخُاس   فيها.  الخدىُمو مفادس الخمىٍ

ىت بؽيل مؽترن بىاظىت االإاظعت والبىىن، وجخممً ؤي ِملُت       وجىفز مٍّم ؤوؽىت الخضٍ

ىت بداسة مباؼشة ليل  للإداسة الجُذة للخضٍ

)ِاوف ولُم مً الخذفلاث الىلذًت الذاخلت والخذفلاث الىلذًت الخاسحت، الأمش الزي ٌعخلضم الأحي: 

 (211-211، الففداث 2118ؤهذساوط، 

م االإاظعاث جىجيه الأمىال االإخاخت إلى أماكً الاخخياجاث االإىاشبت:  - جىفز مٍّم الأوؽىت ًِ وشٍ

الىبيرة خُث حّمل ِلى ِذة ؤـّذة: الفُّذ االإدلي، الفُّذ الؤكلُمي والفُّذ الذولي. وجبّا لزلً 
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اث هلذًت ؼتى في الّذًذ مً االإذن فهي جخللى مخدفلاث هلذًت مً مفادس ِذًذة هما حعذد  مذفىِ

.  والذوٌ

" جملً مفاوْ وفشوُ في هثير مً دوٌ General Motorsو IBMبر ؤن االإاظعاث الّملاكت مثل:"     

اث هزه  الّالم وجبّا لزلً فةن هلاه الخدفُل الخاـت بها جشجبي بإهماه مبُّاتها. هما جىدؽش مذفىِ

لُت وهزلً في الّذًذ مً االإذن والذوٌ التي ًخم فيها الخفيُْ ؤو في االإاظعاث بين مياجبها وفشوِها االإد

  االإشاهض الشئِعُت لهزه االإاظعاث.

وهدُجت لهزا الدؽّب في الّملُاث واخخلاف وحّذد ؤماهً الخدفُل والذفْ، ؤـبذ لذي      

االإاظعاث مئاث بن لم ًىً ؤلاف مً الحعاباث االإفشفُت، وهٍشا لأهه لا ًىحذ ظ ب مىىلي ًذِى بلى 

خلاد بمشوسة جىاصن ؤو حعاوي الخذفلاث الذاخلت والخذفلاث الىلذًت الخاسحت ليل خعاب مفش في، اِلا

ل الأمىاٌ  لزلً فلذ ـاس مً االإخّين ؤن ًخىاحذ لذي االإاظعاث هٍاما ٌّمل ِلى جدلُم الأحي: )جدىٍ

مً بّن الحعاباث بلى مىاكْ الاخخُاج لها واظدثماس الفىائن االإالُت الفافُت االإخاخت للماظعت 

  بذون ؤي جإخير(.

ث ِلى الخيبا وبِذاد جلذًشاث مً خلاٌ سفْ كذسة االإاظعاجىافم وجزامً الخدفلاث الىلدًت:  -

اث  دكُلت، ومً خلاٌ جشجِب ؤولاِها بدُث ًخدلم جىافم صمني بين االإلبىلاث الىلذًت واالإذفىِ

ذة االإىلىبت لإجمام مّاملاتها بلى ؤدوى  اث الأسـ الىلذًت، ًمىً لهزه االإاظعاث ؤن جخفن مً معخىٍ

اث االإىافْ الّامت بترجِباث جممً خذ ممىً. وجلىم الؽشواث الىبيرة مثل ؼشواث البتروٌ وؼشو

بملخماها جدلُم الخىافم الضمني بين جدفُل معخدلاتها لذي الّملاء وظذاد فىاجيرها لذي الغير 

 بؽيل مىخٍم خلاٌ الؽهش.    

ىفل       ممً ؤظلىب جضامً وجىافم الخذفلاث الىلذًت جىفير الىلذًت اللاصمت في الىكذ االإىاظب، وٍ وٍ

للل مً ِملُاث اللجىء بلى الاكتراك بما ًخفن مً هزا للماظعت ؤن جخ ذتها الىلذًت وٍ فن ؤسـ

اث الأسباح. اث الفىائذ، الأمش الزي ًادي مْ بلاء الّىامل الأخشي ِلى خالها بلى سفْ معخىٍ  مذفىِ

جلل ًِ فترة الائخمان التي ًخدفل  االإىسدون واهذ فترة الائخمان التي ًمىدها  براومً حهت ؤخشي      

فلذ ًلخط ي الأمش الخفاوك مْ االإىسدًً لخمذًذ فترة الائخمان ختى جخلاءم مْ فترة الّملاء ا ِليه

ورلً في مداولت  ،ؤو ؤن جلذم االإاظعت لّملائها خفم لخعجُل الذفْ ،الائخمان االإمىىخت للّملاء

ت ظذاد ما ترة الخدفُل مخىظي فما ٌعمذ بخخفُن ب ِليهم مً معخدلاث لدصجُّهم ِلى ظشِ

 (248، ـفدت 1999)ببشاهُم مىير هىذي،  للمىسدًً.مْ همي العذاد  جخلاءمختى 
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خُىما ًدشس الّمُل ؼُيا للماظعت فلا ٌّني هزا ؤن حصسيع عملياث ملاصت وحصىيت الشيكاث:  -

م، ؤو ؤهه كذ جم  الأمىاٌ باجذ مخاخت للماظعت، فىثيرا ما ًلاٌ للماظعت ؤن الؽًُ لم ًضٌ في الىشٍ

خه  بًذاِه في خعاب االإاظعت لذي البىً، جم جفاجئ االإاظعت بإن الؽًُ لم ًخم جدفُله ؤو حعىٍ

ُذ وؤن ؤمىاله مخاخت  بّذ. لزلً ًخّين ؤن ًخإهذ البىً ؤن الؽًُ االإىدُ في خعاباث االإاظعت له سـ

ل الؽُياث بلى هلذًت كذ ورلً كبل ؤن ًخخز بحشاءاث ـشف كُمخه للماظعت. ولاؼً  ؤن ِملُت جدىٍ

ذ ؤو ؤًت وظُلت ؤخشي،  م البرً جإخز في بّن الأخُان وكخا. فبذاًت ًدعلم البىً الؽًُ ظىاء ًِ وشٍ

زم ًإخز الؽًُ دوسجه مً خلاٌ الىٍام االإفشفي كبل ما جىلْ الىلىد جدذ جفشف االإاظعت، وكذ 

ذ ؤو حّذد جخمْ الؽُياث االإعخلمت مً ِملاء ملُمين في مذن ه ىٌ البرً ائُت للخإخير بع ب جإخش وـ

ؤوشاف ِملُت جذاوٌ الؽًُ، فمثلا كذ حعخلم االإاظعت ؼُيا وجىدِه في بىىها الزي ًخّين ِلُه بذوسه 

بسظاله بلى البىً االإسحىب ِلُه الؽًُ، وجإخز هزه الّملُت وكخا لِغ باللفير. ولدعهُل ِملُاث 

ت الؽُياث وؽإث في البىىن غشف م ت الؽُياث. حعىٍ )ِاوف ولُم لاـت ًخم مً خلالها حعىٍ

 (211، ـفدت 2118ؤهذساوط، 

ُذ البىً لذي اشخخدام الشيكاث الؼافيت:  - ٌؽير مفهىم الؽُياث الىافُت بلى الفشق بين سـ

الخيبا بّملُاث جدفُل االإاظعت وسـُذ االإاظعت بسجلاث البىً، وفي ٌل اسجفاُ كذسة االإاظعت ِلى 

الفترة الضمىُت التي جىلط ي بين  وظذاد الؽُياث االإشجبىت بيؽاوها بذكت، حعخىُْ ؤن حعخفُذ مً

ش الؽًُ وبين سحب كُمخه فّلُا مً خعاب االإاظعت لذي البىً.  )ِاوف ولُم ؤهذساوط، جدشٍ

 (212، ـفدت 2118

مً فىشة الؽُياث الىافُت ورلً بسحب ؼُياث ِلى خعابها لذي البىً  االإاظعت حعخفُذهما      

ُذ رلً الحعاب ِلى الشغم مً ؤن دفاجشها جٍهش ىبْ لا ًمىً للماظعت ؤن بالو ، ِذم هخابت سـ

الىافُت ما لم جىً كادسة ِلى الخيبا بدشهت خعابها لذي البىً بذكت وافُت  الؽُياثحعخفُذ مً 

ُذ رلً الحعاب لعذاد ؼُياث ظبم ؤن خشستها، ورلً ِىذما ًخلذم  ججىبها مخاوش ِذم هفاًت سـ

  (586، ـفدت 1997)ِبذ الغفاس خىفي ،  االإعخفُذون لسحب كُمتها.

ىتًبدث  حصسيع عملياث الخدصيل: - دائما ًِ ؤظالُب ؤظشُ لخدفُل الزمم، وحعخخذم  ؤمين الخضٍ

ْ ِملُاث الخدفُل وجىحُه الأمىاٌ بلى الاخخُاحاث االإىلىبت، وزمت  ؤظالُب فىُت ِذًذة لخعجُل وحعشَ

 (214-213، الففداث 2118)ِاوف ولُم ؤهذساوط، وظائل هامت لخدلُم رلً ؤهمها: 
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ذ بذلا مً بسظالها ؤولا بلى االإشهض الشئِس ي بسظاٌ -  ،الؽُياث الىاسدة للماظعت مباؼشة لفىادًم البرً

ل الؽُياث بلى هلذًت، ومْ الخىىس الخلني ؤـبدذ هىان  ورلً بهذف جىفير الىكذ الزي ًخم فُه جدىٍ

ت جممً جدفُل الؽُياث في لحٍاث.  وظائل ؤهثر ظشِ

ْ جدفُل معخدلا - ت العذاد خاـت ؤخذ ؤهم مداوس حعشَ ث االإاظعت، هى خث ِملائها ِلى ظشِ

 باليعبت للمعخدلاث الىبيرة.

ن البىً الزي  الاجفاقم ًخكذ  - مّه  خّاملًبين االإاظعت والّمُل ِلى ؤن ًلىم هزا الأخير بخفىٍ

اظخلام الّمُل  جفُذالخاـت باالإاظعت بمجشد كُامها بدعلُم االإعدىذاث التي  الفىاجير عذاد ب

ش ؼًُ بلُمت جلً الفىاجير، وكذ جلجإ االإاظعاث  ،للبماِت فغيرة بلى الورلً دون الحاحت بلى جدشٍ

  (243، ـفدت 1999)ببشاهُم مىير هىذي،  .ءملامً الّ ااظخخذام مىذوبين ًلىمىن بالخدفُل هلذ

ادة برا واهذ ِملُت التروي في عملياث شداد الالتزاماث:  - الؤظشاُ في جدفُل االإعخدلاث جادي بلى صٍ

ُذ الىلذي االإخاح للماظعت، فةن التروي في ظذاد الالتزاماث االإعخدلت ِلى االإاظعت ٌعاِذ ِلى  الشـ

، وؤهمها: ذة هلذًت لفترة ؤوىٌ  (214، ـفدت 2118)ِاوف ولُم ؤهذساوط،  جىفير ؤسـ

 بفترة الائخمان التي ًمىدها مىسدو ودائىى االإاظعت، ومً الخفىماث التي ًمىدها االإىسدون.الاظخفادة  -

م بىىن مدلُت جبّذ هثيرا ًِ ملش االإاظعت الذائىت ختى حعخغشق ِملُت جدفُل  - العذاد ًِ وشٍ

. واظخّماٌ همبُالاث بذلا مً الؽُياث،  وخفم الؽُياث مً خعاباث االإاظعت في البىىن وكخا ؤوىٌ

خ اظخدلاكها جخمىً االإاظعت مً خلالها الاظخفادة  خُث جدُذ الىمبُالاث فترة صمىُت ختى جاسٍ

ُذها الىلذي.  بشـ

)مدمذ  ؤهم الّىامل االإازشة في اخخُاساث البىً هجذ: اخخياز البىك الري جخعامل معه االإؤشصت: -

  (511، ـفدت 2118الفيرفي،، 

خُث جمُل مٍّم االإاظعاث بلى الخّامل مْ البىىن الىبيرة اللادسة ِلى جلبُت حجم البىك:  -

ولاظُما ؤن هىان كُىد اكخفادًت وكاهىهُت ِلى ملذاس اللشوك التي ًمىً لأي بىً مىدها  ،اخخُاحاتها

 للّمُل الىاخذ.

لبىً ؤن ًمىده خُث جدذد هزه العُاظت االإبلغ الزي ًمىً لالصياشت الائخماهيت للبىك:  -

 وعبت الفائذة التي ًدذدها البىً للماظعت.، و مذة اللشك االإمىً الحفىٌ ِلُه، و للماظعت

: هجذ ؤن بّن البىىن جدبْ ظُاظاث مخدفٍت والبّن مدي االإخاػس التي ًمكً أن ًخلبلها البىك -

 ٌّين مخاوش مشجفّت.
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االإىاكف الفّبت، والبّن الأخش كذ : فهىان بّن البىىن جذِم ِملائها في دزجت الىلاء للعملاء -

 ًمْ لغىوا ِلى ِملائها لدعذًذ كشولهم لها برا ما ٌهشث ِليهم بّن بىادس المّف.

  :على الشسوغ البىكيتالخفاوض  -.2.4

ىت في خالت االإاظعاث الىب      ِلى الخفاوك مْ البىً االإخّامل مّه بخفىؿ  ري ٌّمل معاوٌ الخضٍ

ٌ ، و مً ؤحل جخفُن جيلفت اللشكول مً الخذماث التي ًلذمها له  الؽشوه  ٍيىن الخفاوك خى

 (Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 254)  التي ًمىدها البىً. االإخّللت باللشك

ٌّشف ظّش الفائذة ِلى ؤهه ؤحش هشاء الىلىد ًلتزم بذفّه بلى البىً  معدلاث الفىائد:الخفاوض على  -

ما  فمنها وجذخل اِخباساث هثيرة في جدذًذ مّذٌ الفائذة، ،ملابل الخىاصٌ االإاكذ له ِلى العُىلت

 الفائذةراجه ومنها ما ًشجبي بىلُّت العىق الىلذي. ومً هاخُت هُيله ًترهب مّذٌ  ًشجبي باللشك

  االإّذٌ االإشحعي والّمىلاث. :مً مشهبخين ؤظاظِخين همات باليعبت لللشوك الّادً

لُه ًمىً ولْ مّذٌ الفائذة في   (34)(71، ـفدت 2114)الىاهش لىشػ،  :تالخالُ الّلاكتوِ

 

االإّذٌ االإشحعي هى االإّذٌ الزي جدعبه البىىن ِلى اللشوك  الخفاوض على االإعدل االإسجعي: -

هى مّذٌ مىحه  ًخخز همشحْ لخدذًذ االإّذلاث النهائُت،  االإمىىخت لأخعً الضبائً واالإّذٌ االإشحعي

لُه فةهه باليعبت لللشوك الّادًت لِغ هى االإّذٌ النهائي لللشك ولىىه مّلم جدعب ِلى ؤ ظاظه وِ

 (71، ـفدت 2114)الىاهش لىشػ، مّذلاث الفائذة النهائُت. 

الّمىلت هي ِباسة ًِ مجمىُ ما ًخلالاه البىً هٍير الأحّاب التي ًخدملها  الخفاوض على العمىلاث: -

)الىاهش . ولا ًمىً بإي خاٌ مً الأخىاٌ ؤن جيىن هزه الّمىلاث مّذومت ،ِىذ اللُام بّملُت اللشك

 (71، ـفدت 2114لىشػ، 

خ اهىلاق  الخفاوض على أًام الليمت: - خعاب الفىائذ ًخمْ بلى ؼشوه خعابُت منها ما ًخّلم بخاسٍ

ّني بخعاب الفىائذ ؤو ما ٌعمى  خ اللُمت وَ الُىم الزي حسجل فُه البىىن الّملُاث الىاججت ًِ خاسٍ

  (Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 254) الخّاملاث مْ االإاظعاث ظىاء دائىت ؤو مذًىت.

ُفاث، ولخدلُم هزا الهذف       ىت ًداوٌ جخفُن جيلفت اللشوك وحٍُّم سبدُت الخىٌ ؤمين الخضٍ

ِلُه ؤن ًيىن ِلى ِلم جام بالؽشوه البىىُت التي ًخم جىبُلها ِلى ِملُاث الاكتراك، والخفاوك مْ 

جخفُن جيلفت ًىم مً ؤًام اللُمت وهزا ما ٌعاِذ ِلى  2بلى  1البىً ًيىن مً خلاٌ جخفُن مً 

  (Jacques Teuie,, 1997, p. 474) .اللشك

 معدل الفائدة = معدل المرجعي + العمولات.
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ورلً ِلى خعب ما ًلي:  ًخم الخفاوك ِلى خىىه اللشك،الخفاوض على خؼىغ اللسض:  -

(Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 254) 

لى االإعمىح به للخفم، والزي  خىل شلف الخصم: الخفاوض - الخفاوك ًيىن خىٌ العلف اِلأ

ىتها  .ًدذد ِلى ؤظاط معخىي وؽاه االإاظعت وولُّت خضٍ

شجىض ِلى جىفير وجدلُم الأهذاف الخالُت: الخفاوض خىل مبلغ السحب على االإكشىف -  Georges): وٍ

Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 254) 

  .اث ىت وجلذًش ول مً االإلبىلاث واالإذفىِ  بِذاد مىاصهت الخضٍ

  .ماٌ االإدلم  معخىي سكم اِلأ

 .)ىت  الهُيل االإالي للماظعت واخخُاحاتها االإالُت )االإدذدة في حذوٌ مىاصهت الخضٍ

  .المماهاث التي جلذمها االإاظعت للبىً والّلاكت التي جشبىهما 

ين مً المماهاث: :على الظماهاثالخفاوض  - ىحذ هىِ -165، الففداث 2114)الىاهش لىشػ،  وٍ

168)  

جشجىض ِلى الخّهذ الزي ًلىم به الأشخاؿ والزي بمىحبه ٌّذون بدعذًذ  الظماهاث الشخصيت: -

خ الاظخدلاق ِذم االإذًً في خالت لى هزا الأظاط فالممان  ،كذسجه ِلى الىفاء بالتزاماجه في جاسٍ وِ

 الصخص ي لا ًمىً ؤن ًلىم به االإذًً شخفُا، ولىً ًخىلب رلً شخق زالث لللُام بذوس المامً. 

وجخمثل هزه المماهاث  ،وجشجىض المماهاث ِلى مىلىُ الص يء االإلذم للممانالظماهاث الحليليت:  -

ىٌ الثابخت الخللُذًت مثل:)العلْفي كائمت و  الخجهيزاث والّلاساث...(، وحّىى هزه ، اظّت مً اـلأ

ل االإلىُت ورلً مً ؤحل لمان اظترداد اللشك.   الأؼُاء ِلى ظ ُل الشهً ولِغ ِلى ظ ُل جدىٍ

مً غير االإهم الخفاوك ِلى حمُْ الؽشوه البىىُت ولىً الهذف مً أشاشياث الخفاوض مع البىك:  -

الخفاوك هى كُادة االإاظعت بلى الاكخفاد في الخيالُف االإالُت، لهزا ًجب ؤن جيىن االإفاولاث خىٌ 

  (Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 255) الّملُاث الأهثر ؤهمُت مً خُث الحجم واالإذة.

ىت لِغ هى الىخُذ الزي ؤمين      هجذ بلى حاهبه االإذًش في  فلذمْ البىً،  ٍخفاوكو  ًخّامل الخضٍ

 Michel). ، هزا الذوس ًلىم به االإذًش االإاليالىبري االإاظعاث الفغيرة واالإخىظىت بِىما في االإاظعاث 

Sion, 1998, p. 120)  ىت ؤو االإذًش االإالي لابذ ؤن جخىفش ِىذهم الخبرة واالإّشفت وبالخالي ظىاء ؤمين الخضٍ

لإحشاء ِملُت الخفاوك خىٌ الؽشوه البىىُت، ومً حهت ؤخشي لابذ ؤن جخىفش في االإاظعت ؤًما 

  (Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 255) الّىاـش والؽشوه الخالُت:
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 :حمُْ االإفاولاث مْ البىً لا جيىن فّالت بلا برا واهذ االإاظعت في ولُّت  وطعيت اللىة

ت، وهزا مً خلاٌ جدلم الؽشوه الخالُت: )مشدودًت مالُت مهمت، ولُّت مالُت حُذة،  اكخفادًت كىٍ

ؤفاق واظّت للىمى الاكخفادي، خعاب بىيي ٌّمل ِلى ؤظاط كىاِذ مذًىت واظخّماٌ فّاٌ ودكُم 

 .لللشوك البىىُت(

 :بّن ؤوكاث العىت حّذ غير مىاظبت للمفاولاث خىٌ الؽشوه البىىُت،  الىكذ االإىاشب

وبالخالي لابذ مً الخفاوك ِىذما جخىفش االإّىُاث الأظاظُت الخاـت باالإاظعت مثل: خشوج االإيزاهُت 

ىت.  االإالُت ؤو حذوٌ مىاصهت الخضٍ

 كسازاث الخدكم في حصيير الخزيىت: -.3.4

ىت يهذف بلى لمان االإىاسد االإالُت للماظعت في االإذي اللفير، وهلفذ هىا       بن مُذان حعُير الخضٍ

اللذسة ِلى مىاحهت الاظخدلاكاث والالتزاماث، ومً حهت ؤخشي ًمىً للماظعت ؤن جدلم فىائن 

حعخغل  مالُت في فترة كفيرة هدُجت الشواج الاكخفادي، وهزا هى االإهم بدُث ؤن هزه الفىائن كذ

ُف االإالي اللفير الأحل ِىلا ِلى ججمُذها في االإاظعت.     لخىفير ؤسباح مً ِملُت الخىٌ

 : كسازاث جىؿيف فائع الخزيىت .2.3.4

ُف مىاظب لفىائن  ٌّمل      ىت ِلى اظخّماٌ الىظائل االإالُت االإخىفشة لخدلُم جىٌ ؤمين الخضٍ

ُف االإالي ِذة ؤؼياٌ وهزا خعب االإذة  ىت ورلً الإذة جيىن كفيرة الأحل ِادة، هما ؤن لخىٌ الخضٍ

ُف: ٌوالحجم. هما  ً ؤظاظُين في اخخُاس الخىٌ  ,Georges Langlois, Michèle Mollet)ّخمذ ِلى مُّاسٍ

2011, p. 251) 

 :ُف الفّلي ؤو االإدخمل الزي جدفل ِلُه االإاظعت مً ّائذال وهى االإسدودًت اللفير  الخىٌ

ىت الّلاكت بين ؤًما وهى  الأحل، ُف و  فائن الخضٍ  االإالي.ما ٌّىد به هزا الخىٌ

 ًت ودون  الىلذًتِلى اظترحاُ  االإاظعت هىا بمياهُت هلفذو  :الأم ئش فادخت خعاجدلم  بعشِ

ُف في الأظهم الزي ٌؽيل خىش ِلى سؤط االإاٌ  ُف االإالي اللفير الأحل، مثل الخىٌ مً حشاء الخىٌ

ُف في ظىذاث الحلىق االإخذاولت فةنها حؽيل خلُلت الأمان باليعبت بليها، هما ؤن  االإاظعت، ؤما الخىٌ

ُف بمّذٌ زابذ ًمثل خىش االإّذٌ برا اسجفْ االإ ُف بمّذٌ الخىٌ ّذٌ في العىق الثاهىي، ؤما الخىٌ

  وبالخالي فةن مُّاس االإشدودًت ًدىاظب ِىعُا مْ مُّاس الأمً.مخغير فالخىش هىا في اهخفاك االإّذٌ. 

ىت اهخماموعخيخج ؤن  ومىه      اللاصمت بإكل جيلفت وفي ول وكذ،  العُىلت جىفير  ًىفب في ؤمين الخضٍ

ُف،  الأمانجدلُم  زم خباس االإخغيرة الجبائُت لأن الىىاجج االإخىفشة ًىبم ِليها في الخىٌ مْ الأخز بّين اِلا
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 بما ًلي:في االإاظعت الاكخفادًت ًشجبي  ُفٌالخى  لاخخُاس هما ؤن الّامل االإدذد ، اكخىاِاث حبائُت

ُف) ُف  الخىكّاثو  االإذة االإلذسة للخىٌ خىٌ جىىس مّذٌ الفائذة ومّذلاث الفشف في خالت الخىٌ

ُف الف .(الأحى ُت بالّملت وظىدىاوٌ فُما ًلي ؤهم الىشق  ،جإخز ؤؼيالا مخّذدة تئن االإالُىابن جىٌ

ُفِملُت  االإعخّملت في   .الخىٌ

 بلى ما ًلي: وجلعم ججميد الأمىال الإدة معلىمت: -

ُف حّىي للماظعت الحم في  الىدائع لأجل: - ُف والعُىلت، فخاـُت الخىٌ ججمْ بين خاـُتي الخىٌ

الحفىٌ ِلى ِائذ في ؼيل فائذة، بِىما خاـُت العُىلت حّني ؤن االإذة التي جبلاها الىدٌّت في البىً 

لت، بالإلافت بلى وحىد بمياهُاث سحبها في ؤي وكذ ولىً بّذ اظدُفاء بّن الؽشوه  لِعذ بالىىٍ

  (27، ـفدت 2114)الىاهش لىشػ،  ت مثل الؤخىاس االإعبم.المشوسٍ

جفذس ملابل كشك كفير الأحل ؤو مخىظي ًدمل حّهذ مً االإدشس  ظىذاثهي  :أذوهاث الصىدوق  -

خ االإدذد   س مً وشف البىً مً ؤحلذؤو لحامله وجف اظميجىخب جدذ ؼيل و بالدعذًذ في الخاسٍ

مّذٌ الفائذة في هزا الؽيل ًخفاوك ِلُه، هما ًىحذ ؤًما  ،مً الحفىٌ ِلى الأمىاٌ جمىُىه

جي، ؤما االإذة فهي  ؤروهاث راث الاظخدلاق االإدذد والثابذ وؤروهاث الادخاس راث مّذٌ فائذة جذسٍ

ذة،  ظىىاث. 5جتراوح ما بين ؼهش بلى     (28، ـفدت 2113)بخشاص ٌّذٌ فشٍ

 بلى ما ًلي: وجلعم :تفي الليم االإىلىلالخىؿيفاث  -

ِباسة ًِ وسكت مالُت جث ذ امخلان خائضها لجضء مً سؤط ماٌ االإاظعت  وهى  :الأشهمالخىؿيف في  -

باء التي جيخج ًِ امخلان هزه الىسكت ، التي ؤـذسجه مْ الاظخفادة مً ول الحلىق وجدمل ول اِلأ

لُه ف ُف في وِ للعىق الثاهىي ولا ًمىً ؤن ًخّلم بلا بالجضء  معخمشة الأظهم ًخىلب مخابّتةن الخىٌ

ىت  ُف في الأظهم ٌّخبر خىش ِلى االإاظعتاالإاظعت، الأهثر دًمىمت في خضٍ  Georges). هما ؤن الخىٌ

Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 252) 

العىذاث ِباسة ًِ وسكت مالُت جث ذ دائيُت خاملها للماظعت التي ؤـذستها،  :الخىؿيف في الصىداث -

عخفُذ خامل العىذ مً ول الحلىق  لى هزا الأظاط فالعىذ هى ِباسة ًِ بزباث لّملُت كشك، وَ وِ

ت التي كذ جيىن بمّذٌ  ً وخاـت الاظخفادة مً الفائذة العىىٍ التي ٌعخفُذ منها دائىى االإاظعت الآخشٍ

 (87، ـفدت 2114)الىاهش لىشػ،  .ؤو مخغير وبأحاٌ مدذدة زابذ ِادة

ِملُت ًلىم بها البىً ورلً ب ُْ العىذاث للماظعت التي هي  :عملياث إعادة شساء الصىداث -

خ مدذد وبعّش مخفم ِلُه، وحؽمل  حؽتريها مْ الاخخفاً بميزة اللذسة ِلى بِادة ؼشائها خلاٌ جاسٍ
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هزه الّملُت ول مً العىذاث وظىذاث الحلىق االإخذاولت هما ًىحذ ِذة ؤهىاُ: ِملُت بمّذٌ زابذ، 

خ الخشوج غير مّلىم. خ الخشوج مّلىم، وبمّذٌ مخغير مْ جاسٍ  Georges) بمّذٌ مخغير مْ جاسٍ

Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 252)  

ُف الجماعي  :الخىؿيف عً ػسيم الىشاػت االإاليت -ث حّخبر الىظاوت االإالُت مثل: "مىٍمت الخىٌ

 مً ؤهم مىٍماث الىظاوت االإالُت في ؤوسبا وخاـت في فشوعاوالتي جخيىن خاـت مً:  ، لللُم االإىلىلت"

هي  (:Sociétés d’investissements en capital variable) ال مخييراالإشسكت الاشدثماز ذاث زأس  -

 ،دفٍت اللُم االإىلىلتمولُّتها جلىم ِلى حعُير  هُئت كاهىهُت حعير ِامت مً وشف ماظعت كشك

ُف في ؤظهم  فت خُث ًمىً بِادة بُّها في ؤي وكذ،  (SICAV)الخىٌ ٌّىي ميزة العُىلت للمبالغ االإىٌ

يىن االإشدود كلُلا هٍشا لخيالُف الدعُير االإّخبرة. ذة،  وٍ   (118، ـفدت 2113)بخشاص ٌّذٌ فشٍ

هي جىٍُماث لِغ لها  (:Les Fonds communs de placement) صىادًم الخىؿيف االإشتركت -

ذد  م خفق اظمُت وِ ت وحّخبر ملىُت مؽترهت لللُم االإىلىلت، وجخىصُ ًِ وشٍ شخفُت مّىىٍ

  (Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 167)الحفق ًشجفْ بالاهخخاب في خفق حذًذة. 

هي جىٍُماث لِغ لها شخفُت  (:Les Fonds communs de créances)صىادًم االإشتركت للحلىق  -

ت  وحّخبر ملىُت مؽترهت للحلىق.  مّىىٍ

مخذاولت في ظىق مىٍمت مخخلفت ًِ البىسـت وهي ظىذاث  الخىؿيف في شىداث الحلىق االإخداولت: -

لاث  م الخدىٍ وجمثل خلىق راث ؤحاٌ مدذدة. هما جيخلل االإلىُت في ظىذاث الحلىق االإخذاولت ًِ وشٍ

مىً جفيُفها هما ًلي: مً خعاب بلى خعاب  وٍ

، مّذٌ زابذب وجخميز الىلب وحىد معخمش خعب وبؽيلس مً وشف البىً ذجف شهاداث الؤًداع: -

 .D). الإذة ظىت ؤو ؤكل الثاهىي  لخذاوٌ في العىق لكابلت  مً خُث ؤنهالىدائْ لأحل هفغ خفائق اولها 

Georges, J.P.Jobard, 1990, p. 850) 

ا ب جلىم بةـذاس هزه العىذاث الذولت شىداث الخزيىت اللابلت للخداول: - دُث ؤن الفىائذ جذفْ ظىىٍ

بالأحجام الفغيرة ن ظُىلت المهي  لعىذاثلهزه االخذاوٌ  ميزةغير ؤن ؤهمُت وبمّذٌ زابذ، 

 الىبيرة. االإخىظىت و و 

مً ؤحل جىفير العُىلت جفذسها االإاظعت مخذاولت  هي ِباسة ًِ ظىذاث خلىق و  شىداث الخزيىت: -

ىت كفيرة خاسج العلً البىيي ىذ  ؤكل( وبمّذٌ زابذ،الإذة ظىت ؤو ) ِملُا مذة خُاة ظىذاث الخضٍ وِ

ذ الاظخدلاق  . وبالخالي فالعىذ هى ذ كُمت العىذ ممافا بلُه الفائذة االإدذدةًعذح ًخمخلىٌ مىِ
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 ,Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011)وسكت مالُت جث ذ دائيُت خاملها للماظعت التي ؤـذستها. 

p. 235) 

جفذس مً وشف البىً  هي ظىذاث خلىق مخذاولت :مخىشؼت الأجل كابلت للخداول أذوهاث  -

جىفش ظُىلت خاسج العلً البىيي وجخميز بمّذٌ زابذ ؤو و  الاكخفادًت واالإاظعاث االإالُت واالإاظعاث

 .Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011, p)ظىت ؤو ؤكل. جتراوح ما بين  خُاتها ذةهما ؤن م، مخغير

168) 

 Georges)هزه الّملُت هجذ ما ًلي:  ؤهم الىشق االإعخّملت في الخىؿيف في مؤشصت أخسي: -

Langlois, Michèle Mollet, 2011, pp. 252-253) 

االإىسدًً ِلى الحعاب ِىلا ؤن جاحل العذاد في الآحاٌ جلىم االإاظعت بدعذًذ دًىن  :خصم االإىزد -

لت، ت"، الىىٍ عمى ؤًما "بخفم الدعىٍ ما ٌعمذ للماظعت بالاكخفاد في الخيالُف مً خلاٌ وهزا  وَ

  االإالُت. فىائنال جللُل خذمت الذًً وامخفاؿ

بلا في بواس  في الحعاب الجاسي للماظعت ًخم هزا الدع ُم :للمؤشصت م على الحصاب الجازي بيحص -

ت مً االإاظعاث   .في وؽاه اكخفادي ما االإؽترهت مجمىِ

وحّخبر خالت  ،مالُت خين ِباسة ًِ ماظعتاالإاظع بخذي واهذبرا ممىىت  :خينلأكثر مً شيكسوض  -

ت بلى ماظعت ؤخشي  مىذ كشك جىافم ِلىاالإاظعت  خُث ؤن اظخثىائُت الّلاكاث  وجىمُت مً ؤحل جلىٍ

ت  . فُما بُنهما الخجاسٍ

وحعخّمل مً ؤحل الاخخُاه مً مخاوش الفشف والتي جخم ِلى ؼيل ججمُذ  الخىؿيف بالعملت: -ح

 ؤحى ُت جىخدب لفترة كفيرة.  ؤو ؼشاء ظىذاث بّملت بىىُتالّملاث في خعاباث 

  :الخمىيل الداخلي كسازاث -.3.3.4

ل حؽىُلت االإفادس التي خفلذ منها االإاظعت ِلى      ل  ًلفذ بمفادس الخمىٍ الأمىاٌ بهذف جمىٍ

ل كفير الأحل ؤهمُت بالغت لمً الهُيل االإالي لأي  ،اظدثماساتها ؤو ِملُاتها الاظخغلالُت دخل الخمىٍ وٍ

ماظعت، ورلً ليىهه ِادة ما ٌعخخذم الإىاحهت الىفلاث االإخّللت ؤظاظا بالدؽغُل الّادي للىاكاث 

 الؤهخاحُت، ورلً بغشك الاظخفادة وجدلُم الخىاصن االإالي. 

     ّ ل الذاخلوَ ل الزاحي مً ؤهم مفادس الخمىٍ ُت التي جلّب دوسا هاما في جىمُت االإاظعت خبر الخمىٍ

ىٌ الاكخفادًت دون اللجىء بلى مفادس خاسحُت للحفىٌ ِلى  ادة اـلأ شها مً خُث ؤهه ًممً صٍ وجىىٍ

االإىاسد االإالُت لاكخىائها. وبالخالي جدمل ؤِباء مالُت مباؼشة والفىائذ ودفْ ؤكعاه الذًىن، وهزا مً 
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ذ مً اللذسة الؤكترالُ ؽاسن بففت مباؼشة في الّملُت الخىظُّت لها مً ؼإهه ؤن ًضٍ ت للماظعت وَ

 (35-27، الففداث 2118)ؤخمذ بىساط، خلاٌ اظخدذار اظدثماساث حذًذة. 

ل هفعها بىفعها مً خلاٌ  :مفهىم الخمىيل الداخلي )الخمىيل الراحي( -أ حّني بمياهُت االإاظعت لخمىٍ

ً وؽاوها  وهزه الّملُت لا جخم بلا بّذ الحفىٌ ِلى هدُجت الذوسة، وهزه الىدُجت ًماف بليها ِىفشٍ

، 1998)هاـش دادي ِذون، هامين ٌّخبران مىسدا داخلُا للماظعت، وهما: "الؤهخلاواث واالإاوهاث". 

ل  (83ـفدت  ل االإخىلذ ومً خلاٌ ما ظبم ًمىً اظخخلاؿ ؤن الخمىٍ الذاخلي للماظعت ًمثل الخمىٍ

واالإالي وهزا الاظخثىائي للماظعت خلاٌ الذوسة الؤهخاحُت واالإّبر ِنها  ًِ مجمىُ اليؽاه الاظخغلالي

ل الزاحي الزي ًمثل  ل الزاحي ًِ مفهىم الخمىٍ خخلف مفهىم كذسة الخمىٍ ل الزاحي، وٍ بلذسة الخمىٍ

ظعت بّذ وشح جىصَْ ؤسباح الؽشواء واكخىاُ حمُْ الفائن الىلذي الفافي الزي جدلله االإا 

، 2118)ؤخمذ بىساط، االإفاسٍف االإالُت والجبائُت، خُث ًمىً بٌهاس رلً مً خلاٌ الّلاكاث الخالُت: 

 (28ـفدت 

 

 

ل الزاحي بّذ جىصَْ       ل الزاحي فهى االإبلغ الىلذي االإخبلي لذي االإاظعت مً كذسة الخمىٍ ؤما الخمىٍ

 الأسباح ِلى ؤصحاب االإاظعت.

 

 

 

ل الزاحي مً ؤي ماظعت مً الّىاـش الأظاظُت الخالُت:  :الخمىيل الراحي مكىهاث - ًخيىن الخمىٍ

 (35، ـفدت 2118)ؤخمذ بىساط، 

ن الىلق  الؤهخلاكاث: - ت االإخففت لخّىٍ جي الزي ًدذر بفىسة فّلُت ؤو وهي االإبالغ العىىٍ الخذسٍ

ت ِلى ِىاـش الاظدثماساث التي جخذهىس كُمتها مْ مشوس الضمً، هدُجت الاظخّماٌ ؤو الخلف ؤو  مّىىٍ

 الخلادم الخىىىلىجي.

ًدخجض لغشك مىاحهت خعائش  االإاظعتحّشف ِلى ؤنها ميىن مالي مً ؤمىاٌ  االإخصصاث:و االإؤوهاث  -

مدخملت ؤو ؤِباء ممىىت الحذور في االإعخلبل، خُث جبلى مجمذة داخل االإاظعت بلى خين ًخدلم 

 الخىش ؤو الّبء الزي وىهذ مً ؤحله.

 + حصص المخصصات والمؤونات ذات الطابع الاحتياطي. الإهتلاكات حصص+  الصافية التمويل الذاتي = نتيجة الدورة قدرة

 

  .الأرباح الموزعة –التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي

 الإهتلاكات + المؤونات + أرباح صافية غير موزعة.التمويل الذاتي = 
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ل الذاخلي باالإلىُت باليعبت للماظعاث الاكخفادًت الأزباح االإدخجزة:  - حّخبر االإفذس الىخُذ للخمىٍ

ل بىاظىت وخاـت الفغيرة واالإخى  ظىت، والتي لا جخمىً مً اللجىء للأظىاق االإالُت مً ؤحل الخمىٍ

وشح الأظهم والعىذاث. خُث جخمثل الأسباح االإدخجضة في الىدُجت الفافُت التي جدللها االإاظعت مً 

ت. ت والاظدثماسٍ  الّملُاث الجاسٍ

ل اخخُاحاتها مً  بن ِذم كذسة االإاظعت الاشخيلال:الخمىيل الخازجي لدوزة كسازاث  -.4.3.4 ِلي جمىٍ

ل الزاحي ًجّلها جلجإ بل لى خلاٌ الخمىٍ والزي ًلفذ به جلً الأمىاٌ  لفير الأحلال وشق ؤخشي للخمىٍ

ذ ِادة ًِ ظىت.  الاكخفادًت التي جدفل ِليها االإاظعت مً الغير، وجلتزم بشدها خلاٌ فترة لا جضٍ

ل الخاسجي لذوسة وٍ  :يفُما ًل ؤهمها بٌهاس ًمىً  ،ِذة ؤؼياٌ الاظخغلاٌإخز الخمىٍ

ل كفير الأحل جدفل ِلُه االإاظعت مً االإىسدًً، الائخمان الخجازي:  - ٌّشف ِلى ؤهه هىُ مً الخمىٍ

اث الآحلت للعلْ التي جخاحش فيها ؤو حعخخذمها في الّملُت الفىاُِت، ؤو في الفترة  خمثل في كُمت االإؽترً وٍ

خ ؼشاء البماِت ؤو االإى  اث، خُث ًدعنى الفاـلت بين جاسٍ خ حعذًذ كُمت هزه االإؽترً اد الأولُت وبين جاسٍ

، 1999)ببشاهُم مىير هىذي، للماظعت خلاٌ هزه الفترة الاظخفادة مً جلً الأمىاٌ التي اخخفٍذ بها. 

 (532ـفدت 

الأحل التي جدفل ِليها االإاظعت مً ًلفذ بالائخمان االإفشفي اللشوك اللفيرة الائخمان االإصسفي:  -

ىت، والتي حعخدم  ل الخيالُف الّادًت واالإخجذدة للإهخاج وحغىُت مخىلباث الخضٍ البىىن بغشك جمىٍ

 (38، ـفدت 1999)ببشاهُم مىير هىذي،  ِادة ِىذما جدفل االإاظعت ِلى ِىائذ مبُّاث مىخجاتها.

 بلى وحىد ـىس ؤخشي للائخمان االإفشفي ًمىً بًجاصها هما ًلي:هزا بالإلافت 

  وهجذ:كسوض الخزيىت التي جلىم على الحلىق الخجازيت:  -

 :هى ؼيل مً اللشوك كفيرة الأحل التي ًمىدها البىً الخجاسي لضبائىه  الخصم الخجازي

ت ًِ خاملها  ا، واالإخمثل في كُام البىً بؽشاء الىسكت الخجاسٍ ِمىما واالإاظعاث الاكخفادًت خفىـ

خ، بمّنى ؤخش  خ الاظخدلاق، ومً زم فهى ًدل مدل الذائً في جدفُل كُمتها ِىذ هزا الخاسٍ كبل جاسٍ

ذ اظخدلاق ملابل ِمىلت ًخدفل ًلىم البىً بخل ت كبل مىِ ذًم ظُىلت ؤهُت لحامل الىسكت الخجاسٍ

خ اظخدلاكها.  خىلى هى جدفُل كُمتها الاظمُت في جاسٍ  ِليها، وٍ

 كسض حعبئت الحلىق الخجازيت (Crédit de mobilisation des créances 

commerciales): الضبائً االإخىلذون ها ِلى خلىكحمُْ حّبئت للماظعت بجمْ و شك لال ٌعمذ هزا

  .البىً مما ًىفش ظُىلت يمها لذزم خفوسكت وخُذة  واهخخابها في ،خلاٌ ِؽشة ؤًام
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 :ل، والتي جلىم حّخبر ِملُت ؼشاء ؤو خفم  جدىيل علد الفاجىزة الزمم ؤداة مً ؤدواث الخمىٍ

ت الزي مً خلالها ماظعت مالُت مخخففت في هزا اليؽاه حعمى "الفىخىس"، ؤو بخذي  البىىن الخجاسٍ

جخىافش لذيها هزه الخذمت االإفشفُت، بؽشاء خعاباث ؤوساق اللبن والّملاء االإىحىدة بدعاباث 

ت والتي جتراوح مذة اظخدلاكها بين  ًىما. ومً هىا فةن الّملُت  121ؤو  21االإاظعت الفىاُِت ؤو الخجاسٍ

خ  الاظخدلاق وجدفُل دًىنها مً الّملاء جدُذ للماظعت الحفىٌ ِلى هلذًت حاهضة دون اهخٍاس جىاسٍ

 (111، ـفدت 2118)ؤخمذ بىساط،  واالإذًىين.

 اللسوض الأخسي للخزيىت:  -

 :وهي ِباسة ًِ كشوك غير مؽشووت وجخمثل في ؼيل كشوك بُماء، وهزا  كسوض الخزيىت

ٌّني ؤن االإاظعت االإعخفُذة مً هزا اللشك حعخّمل اللشك هما حؽاء بذون جلذًم الأظباب 

 والخىلُداث للبىً. 

 :كسوض الخزيىت جلىياث -

  :جخمثل هزه الىلُّت في كُام البىً بالعماح للماظعت ـاخبت الحعاب كسض الصىدوق

ُذها الذائً لذي البىً بلى خذ مخفم ِلُه دون ؤن ًترجب رلً ِلى االإاظعت  الجاسي بخجاوص سـ

ُذ االإاظعت لذي البىً ممىً ؤن ًيىن مذًىا بلى خذ مّين. ، 2118)ؤخمذ بىساط،  ؤلشاسا، ؤي ؤن سـ

ًخدشن هى كشك ، بلا ؤن كشك الفىذوق السحب ِلى االإىؽىف هىا ًِوبالخالي هخيلم  (39ـفدت 

 ًُ جي للسحب ِلى االإىؽىف  ا ؤي الدعذًذ الخذسٍ  Georges) ىً مً ججذًذ هزا اللشك.م  جدشوا دائشٍ

Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 235)  

 :االإاظعت االإعخفُذة مً هزا الىىُ مً اللشك جدشس ظىذ لأمش للبىً االإلشك،  كسض الصىد

دىٌ خعاب االإاظعت في البىً مً دائً بلى مذًً.   هزا الأخير ًخفم العىذ وٍ

ىت بدعب االإذة ِلى الؽيل الخالي: جسجيب كسوض الخزيىت:  -  ًخم جشجِب كشوك الخضٍ

 :د الىازد  ظاِت.  48ظاِت بلى  24وهي كشوك جمىذ الإذة كفيرة حذا، ما بين  كسض البرً

 :هي كشوك مىحهت خفُفا للماظعاث الفىاُِت الىبيرة التي جىاحه  كسوض فىزيت

ىت ولىً لفترة كفيرة، في بّن الأخُان لبمّت ظاِاث فلي.  ـّىباث في الخضٍ

 :)كبل البىً  هي ِباسة ًِ كشوك جمىذ مً حصهيلاث الخزيىت )حصهيلاث الصىدوق

للماظعت التي حّاوي مً ـّىباث في العُىلت االإاكخت ؤو اللفيرة حذا والتي ممىً ؤن جيخج ًِ جإخش 

اث.   (41، ـفدت 2118)ؤخمذ بىساط، الؤًشاداث ًِ الىفلاث ؤو االإذفىِ
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 :لُت ًمىدها البىً للماظعت  السحب على االإكشىف لت جمىٍ التي ِادة ما جيىن مً وهي وشٍ

ِملائها الذائمين، ٌعمذ مً خلالها لهزه االإاظعت اللُام باظخخذام ؤمىاٌ ؤهبر مما هى مىحىد 

ُذها لذي البى  . ًبشـ

لهزا ٌؽتره البىً  ،جمثل مخاوشة باليعبت للبىً بع ب غُاب المماهاثمخاػس كسوض الخزيىت:  -

ؤًما، ورلً في خالت خفىٌ  باليعبت للماظعت شجمثل خى هماالىفالت.  :ِادة لماهاث بلافُت مثل

ذ ؤو   بدُث ًمىً ؤن ًلىم البىًبلبىٌ البىً بمىدها اللشك،  هلامُت مىافلتهزه الأخيرة ِلى وِ

 اجخار ِلى االإاظعت مً الأخعًوبالخالي  ،االإىافلت بذون ظابم بؼّاس ؤو بهزاس هزه بةلغاء بّذها

  س.اخىالأ الحُىت والحزس والحفىٌ ِلى مىافلت هخابُت مً البىً مً ؤحل جفادي 

، الففداث 2114)الىاهش لىشػ،  وهجذ ما ًلي: العملياث أو الأوشؼت الخاصت: عً ػسيم خمىيلال -

61-68)  

 :الإىاحهت الحاحت بلى العُىلت االإىلىبت  االإاظعتهى ِباسة ًِ كشك ًمىذ بلى  كسوض السبؽ

ل ِملُت مالُت في الغالب جدللها ؼبه ماهذ، ولىىه ماحل فلي لأظباب خاسحُت.   لخمىٍ

  :ل وؽاه مىظمي لأخذ االإاظعاث كسوض مىشميت جيؽإ ِىذما ًلىم البىً بخمىٍ

الاظخغلاٌ، بل  الاكخفادًت، فالىثير مً االإاظعاث وؽاواتها غير مىخٍمت وغير ممخذة ِلى وىٌ دوسة

ؤن دوسة الؤهخاج ؤو دوسة البُْ مىظمُت، فهىا االإاظعت جلىم بةحشاء الىفلاث خلاٌ فترة مُّىت ًدفل 

لىم ب ُْ هزا الؤهخاج في فترة خاـت.   ؤزىاءها الؤهخاج، وٍ

 :الىفالت هي ِباسة ًِ التزام مىخىب مً وشف البىً ًخّهذ بمىحبه  الكفالاث االإدفىعت

بدعذًذ الذًً االإىحىد ِلى ِاجم االإذًً )االإاظعت( في خالت ِذم كذستها ِلى الىفاء بالتزاماتها، وجدذد 

في هزا الالتزام مذة الىفالت ومبلغها، وحعخفُذ هزه االإاظعت مً الىفالت في ِلاكتها مْ الجماسن وبداسة 

 شائب، وفي خالت اليؽاواث الخاـت بالففلاث الّمىمُت. الم

  وهجذ ما ًلي: :الخازجيتالعملياث  عً ػسيم خمىيلال -

 ل الىاسداث : الاعخماد االإصدىدي خماد االإعدىذي مً ؤؼهش الىظائل االإعخّملت في جمىٍ ٌّخبر اِلا

ً واالإعخىسدًً ِلى خذ العىاء اهٍش  ٍخخز ؼيل وزُلت مفشفُت و  .الإا ًلذمه مً لماهاث للمفذسٍ

ولب مً الضبىن بلى بىً آخش في الخاسج، بهذف حعذًذ زمً الففلت، فهى حّهذ  ِلى اًشظلها البىً بىاء

وخذماث  .الأحىبي برا كام بةسظاٌ البماِت، ورلً مىحىد ببلاده البىً بدعذًذ زمً الففلت للبائْ

 (256، ـفدت 2111)جىفُم خعىن،  البىً للضبىن جخمثل في ؤهه:
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  خماد ى، و هى حّهذ ًلضم البىًاالإعدىذي اِلا  .ي هُابت ِىهفٍإجمً صبىهه وٍ

  ىٌ البماِت كذ ش البىً جفشٍف ٍفُيخاالإاظعت، جخىفش االإىاسد االإالُت لذي لا ِىذ وـ

بشهً  الائخمانهما ًيىن ، حذًذ ائخمان ِلى االإاظعت دفلجالبماِت للحفىٌ ِلى االإبالغ ومىه 

 . لبماِتلًذاُ الؤ البماِت الىاسدة ؤو خفم ظىذ 

 ل  :اللسوض الخاصت بخعبئت الدًىن الىاشئت عً الخصدًس ًلترن هزا الىىُ مً الخمىٍ

بالخشوج الفّلي للبماِت مً االإيان الجمشوي للبلذ االإفذس، وحعمى باللشوك الخاـت بخّبئت الذًىن 

ل الفادساث التي ًمىذ فيها االإفذسون ليىنها كابلت للخفم لذي البىً، وٍ خق هزا الىىُ مً الخمىٍ

ذ ًِ    (113، ـفدت 2114)الىاهش لىشػ،  ؼهشا هدذ ؤكص ى. 18لضبائنهم ؤحلا للدعذًذ لا ًضٍ

 ل الفاجىسة هي  :جدىيل الفاجىزة عمليت جلىم بىاظىتها ماظعت مخخففت جيىن  آلُتجدىٍ

خُث جلىم هزه  .بؽشاء الذًىن التي ًملىها االإفذس ِلى الضبىن الأحىبي ،في غالب الأمش ماظعت كشك

 ،وبهزا فهي جدمل مدل االإفذس في الذائيُت ،االإاظعت بخدفُل الذًً ولمان خعً اللُام بزلً

ولىً ملابل رلً فةنها  ،ث ِذم الدعذًذالىاحمت ًِ اخخمالا  س وجبّا لزلً فهي جخدمل ول الأخىا

ماٌ الىاجج 4ِجدفل ِلى ِمىلت مشجفّت وع ُا كذ جفل بلى    ِملُت الخفذًش. ً% مً سكم اِلأ

بإحل  حًمىً للماظعاث التي كامذ بّملُت الخفذًش مْ العماالدصبيلاث بالعملت الصعبت:  -

وبهزه الىُفُت حعخىُْ  ،ؤن جىلب مً البىً اللُام بدع ُم بالّملت الفّبت ،ح صبائنهالللدعذًذ لفا

ىتها خُث جلىم بالخىاصٌ ًِ مبلغ  االإاظعت االإفذسة ؤن حعخفُذ مً هزه الدع ُلاث في حغزًت خضٍ

الدع ُم في ظىق الفشف ملابل الّملت الىوىُت. وجلىم هزه االإاظعت بدعذًذ هزا االإبلغ بلى البىً 

خ الاظخدلاق.بالّملت الفّ ، 2114)الىاهش لىشػ،  بت خاالإا جدفل ِليها مً الضبىن الأحىبي في جاسٍ

  (114ـفدت 

  :عً ػسيم االإخزوهاث خمىيلال -

، وهى ٌؽبه ظىذ لأمش في ـُغخه لىىه  شىد السهً: - ت ًمىً اظخّمالها في الخذاوٌ وهى وسكت ججاسٍ

ت في مخاصن ِامت.  ًخخلف في ؤهه مممىن بىمُت مً العلْ )غالبا ما جيىن مداـُل صساُِت( مدفىٌ

بر ؤن خاحت الخجاسة ومخىلباتها كذ جذفْ بلى الاخخفاً بالعلْ   (38، ـفدت 2115)مشوان ِىىن، ، 

في مخاصن ِمىمُت مجهضة خعب وبُّت هزه العلْ ورلً كبل بُّها، ملابل ؼهادة ممىىخت في هزه 

 االإخاصن جث ذ الجهت التي حّىد بليها ملىُت هزه العلْ وجٍهش همُتها ومىاـفاتها. وكبل بُْ هزه العلْ

بلى العُىلت، فةرا لم ججذ هزه العُىلت بىشق ؤخشي ًمىنها الاكتراك مً كذ جدخاج االإاظعت 
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ت ؤخشي ؤو مً البىىن ملابل جلذًم ظىذ ملىُت البماِت، ؤي سهً هزه البماِت مً  ماظعاث ججاسٍ

 (34، ـفدت 2114)الىاهش لىشػ، ؤحل الحفىٌ ِلى العُىلت في ؤحل كفير. 

ل مفادس  وعخيخج مً ول ما ظبم ؤن      ولِعذ ممازلت مً خُث  اللفيرة الأحل مخخلفت الخمىٍ

خ اظخدلاق الىسكت  ،هي ؤكل مشوهت فّملُاث الخفم الخجاسي  االإشوهت، ومذة اللشك جخدذد في جاسٍ

ت، ِلى الّىغ مً رلً فةن ىت في الفترة  خخُاحاثااالإىؽىف ًخماش ى مْ السحب ِلى  الخجاسٍ الخضٍ

ت االإفادساظخّماٌ هزه  بلا ؤن للفيرة،ا الأهىاُ  وبالخالي ىلذ جيالُف مخخلفت،جمً اللشوك  االإخىىِ

  الأهثر مشوهت هي في هفغ الىكذ الأهثر جيلفت.

هي جلً االإعخدلاث الؤلضامُت الىاججت ًِ الخذماث التي جدفلذ الخمىيل عً ػسيم االإصخدلاث:  -

جيلفتها، وجخمثل في مبالغ المشائب االإعخدلت، اكخىاِاث الممان ِليها االإاظعت والتي لم ًخم ظذاد 

ادة ما جلجإ االإاظعاث بلى هزا الىىُ لأنها حّخبر مجاهُت ولِغ  الاحخماعي وبّن الأحىس االإعخدلت. وِ

لها جيلفت خُث ؤن ؤحىس الّاملين ِادة ما جذفْ في نهاًت ول ؼهش، واخخفاً االإاظعت بهزه الأحىس الإذة 

لُت بلُمت هزه الأحىس. ؤخشي بّذ ن  هاًت الؽهش مً ؼإهه ؤن ًدُذ لها كذسة جمىٍ

هفغ الص يء ًمىً جىبُله ِلى االإعخدلاث الأخشي مثل: المشائب ؤو الاكخىاِاث الاحخماُِت.      

وبالشغم مً بجاخت هزا االإفذس بلا ؤهه مً الأفمل ِذم جمادي االإاظعت في اظخّماله الإا كذ ٌع به مً 

  (41، ـفدت 2118)ؤخمذ بىساط،  الّاملين ؤو ِلىباث لشٍ ُت وحضائُت.ِذم سلا لذي 

ِادة ما جفىذم مٍّم االإاظعاث، وخاـت الفغيرة واالإخىظىت منها الصيغ الؤشلاميت للخمىيل:  -

ل مً االإفادس الخللُذًت، ورلً بع ب  مغالاتها في ؤظّاس بفّىباث هبيرة في الحفىٌ ِلى الخمىٍ

الفائذة والمماهاث االإىلىبت ظىاء ِلى معخىي الأظىاق الشظمُت ؤو الغير الشظمُت، التي ؤـبدذ 

ِاحضة ًِ جلبُت الاخخُاحاث االإالُت لهزه االإاظعاث ورلً بالحجم االإىاظب وفي الىكذ االإىاظب وهزا 

لُت بمّذٌ بالخيالُف التي ًمىً اخخىائها. برا فالأمش ٌعخذعي لشوسة البدث  ُغ جمىٍ ًِ الأظالُب وـ

ل الخللُذًت هي  جيلفت مىاظب وبمماهاث مّلىلت باِخباس ؤن جيلفت الاكتراك الّالُت مً مفادس الخمىٍ

ل جليها معإلت المماهاث. لهزا كامذ بّن الذوٌ الؤظلامُت باهتهاج       التي حؽيل الّائم الأوٌ للخمىٍ

ل الؤظلامُت غير جلً التي حّ ، ـفدت 2117)ؼلهىب ِلي مدمذ،  خمذها البىىن الخللُذًت.ـُغ الخمىٍ

ل اخخُاحاث االإاظعت.  (426 لُت االإلائمت لخمىٍ  ومىه ًمىً وشح بّن الآلُاث الخمىٍ

ق: - هش هزا الىىُ غش هى ؼشاء ظلّت مُّىت وبِادة بُّها لىشف زالث ب الخىزُّ ك الحفىٌ ِلى هلذ، وٌ

ل لخمىين  لت بظلامُت بذِممً الخمىٍ مً اللجىء لللشوك لا لاء البىىن مً الحفىٌ ِلى الىلذ بىشٍ
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م  بُّها للّمُل صائ
 
ل العلّت االإىلىبت، ومً ز  ذاالخللُذًت، خُث ًمىً ؤن ًلىم االإفشف بؽشاء ؤو جمىٍ

ًمىً ؤن ًلىم الّمُل  ذاالإبلغ لحعابه، وفُما بّ وبلافت، زم ًلىم ب ُّها لفالح ِمُله مدذدا سبدا

 ؤو بالخلعُي.  ذابذفْ مبلغ الؽشاء هل

ل مؽشوُ ما ؤو الخمىيل باالإشازكت:  - هى حّاكذ ؤو اجفاق بين وشفين ؤو ؤهثر ِلى االإعاهمت في جمىٍ

ت ؤو مخفاوجت مً ؤحل  بوؽاء مؽشوُ حذًذ بهماله. فهى ًخمثل في جلذًم االإؽاسهين للماٌ بيعب مدعاوٍ

لُت، بدُث ًفبذ ول مؽاسن  ؤو االإعاهمت في بهماٌ مؽشوُ كائم جىكف ًِ الّمل للأظباب جمىٍ

هإظلىب وجىلعم االإؽاسهت  ممخليا لحفت في سؤط االإاٌ بففت دائمت ومعخدلا لىفِبه مً الأسباح.

ل   الأهىاُ الخالُت: بلى للخمىٍ

  :ت ؤو مخفاوجت ًخمثل هزا الأظلىب في جلاالإشازكت الدائمت ذًم االإؽاسهين للماٌ بيعب مدعاوٍ

ٍفبذ ول مؽاسن ممخليا لحفت في سؤط االإاٌ بففت بهماله و  مً ؤحل بوؽاء مؽشوُ ؤو االإعاهمت في

 .دائمت ومعخدلا لىفِبه مً الأسباح

  :)فالبىً الؤظلامي في هزا الأظلىب ًخمخْ بيامل االإشازكت االإخىاكصت )االإىتهيت بالخمليك

لُه حمُْ التزاماجه، ولىىه لا ًلفذ مً الخّاكذ البلاء والاظخمشاس في خلىق الؽشٍ ً الّادي وِ

ىافم  ً ؤن ًدل مدله في ملىُت االإؽشوُ وٍ االإؽاسهت بلى خين اهتهاء الؽشهت بل ؤهه ٌّىي الحم للؽشٍ

 ِلى الخىاصٌ ًِ خفخه في االإؽاسهت دفّت واخذة ؤو ِلى دفّاث خعب ما جلخمُه الؽشوه. 

 ل بالحعاب الجاسي االإذًً االإخييرة: االإشازكت مىٌ الّمُل ، هي البذًل ًِ الخمىٍ ًُ خُث 

)ؼلهىب ِلي مدمذ،  خعب اخخُاحه، زم جاخز خفت مً الأسباح الىلذًت ؤزىاء الّام. بذفّاث هلذًت

  (435، ـفدت 2117

ل       ل اللفير الأحل ؤن ؤظلىب الخمىٍ لُه ٌّخبر بّن االإهخمين بالإداسة االإالُت ومؽاول الخمىٍ وِ

باالإؽاسهت وخاـت لذي االإاظعاث الفغيرة واالإخىظىت التي حّاوي مً ـّىباث في الحفىٌ ِلى 

ل العُىلت في الىكذ االإىاظب، هى الأظلىب االإىاظب لأهه ًخميز باالإشوهت واالإلائمت ليافت ؤ وحه الخمىٍ

 الإخخلف اليؽاواث ولا ٌّخمذ ِلى الىثير مً المماهاث. 

 : كيفيت الخدكم في حصيير الخزيىت .5

ىت الأظاس ي هى جىكْ مخاوش ِذم العذاد في مشخلت الشواج والىمى الاكخفادي،       هذف حعُير الخضٍ

اث( مً ؤحل جدذًذ الاخخُاحاث -فيل ماظعت لابذ لها ؤن جخىكْ جذفلاتها الىلذًت )ملبىلاث مذفىِ

ىت ؤو الفىائن، فدتى جىىس وهمى االإبُّاث وصٍادتها ًمىً ؤن ًجّل االإاظعت ِاحضة ِ ً في الخضٍ
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ىت.  ىكّها في مؽيلت الخلل في الخضٍ اللاصمت االإالُت لمان االإىاسد  مهمت وبالخاليالدعذًذ في االإعخلبل وٍ

ُف الفىائن في الىكذ االإىاظب ىت مشهىن باللشاساث التي ًخخزها ؤو جىٌ في ول خالاث  ؤمين الخضٍ

ىتوولُّاث        (Georges Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 259) .الخضٍ

 الخزيىت: فيفائع دائم  .2.5

ىت االإاظعت فّليها حٍُّم      هزه الفىائن مً خلاٌ الععي ِلى  برا وان هىان فائن دائم في خضٍ

ُفالِائذ ممىً مً  جدلُم ؤهبر   :مً خلاٌ بجباُ الؤحشاءاث الخالُت رلًٍمىً و  االإالي، خىٌ

ذة  -  ىخجت.االإغير الالخللُق كذس االإعخىاُ مً الأسـ

ُفاث الأهثر مشدودًت مْ الخإهُذ مً ؤن الهىامؾ جبلى دائما مىحبت. -   اخخُاس الخىٌ

ًمىً إ لأن ؤي خىة الفىائن، ش بيل دكت ملذاس ومذًلذج لابذ مًئن ىاُف الفٌجى كبل اجخار كشاس  -

ُف الىبير ًٌِ الخى  تالىاحماالإاظعت  اخخُاحاث خغىُتاللجىء بلى كشوك حذًذة لبما  :دي بلىا ؤن ً

مىً االإلاسهت . خعاسة الفائذة االإاظعت خىش فت وجدمل ٌبصالت الخجمُذ ًِ الأمىاٌ االإى ، ؤو للأمىاٌ وٍ

ُفاث في الجذوٌ الخالي:  بين مخخلف الخىٌ

 خيازاث الخىؿيف باليصبت للمؤشصت (:12الجدول زكم )

 الخمىيل شكل الخصائص االإزاًا العيىب

لا ًىحذ خىىسة ِلى سؤط  ظُىلت ظِئت.

 االإاٌ

 1ؤحشة الفىائذ خشة <

 ؼهش.

ودائع لأجل وأذوهاث 

 الصىدوق 

لا ًىحذ خىىسة ِلى سؤط  -

 االإاٌ

 عملياث إعادة الشساء بُْ وؼشاء مخخالُت.

ُف فُه خىىسة  جىٌ

هبيرة برا اسجفاُ االإّذٌ، 

 لُاُ سؤط االإاٌ.

 برا اهخفن االإّذٌ، كُمت

 ممافت

ل الأحل.  شهم وىٍ

اسجفاُ االإّذٌ، لُاُ 

 سؤط االإاٌ.

ت مدذودة،  الخغيراث الجاسٍ

ظُىلت ِالُت ِلى الأظهم برا 

اهخفن االإّذٌ، كُمت 

 )*(ممافت. 

ل الأحل، مّذٌ  وىٍ

 زابذ، مخغير.

 الصىداث

لا ًىحذ خىىسة ِلى سؤط  -

االإاٌ برا ؤخخفَ بالعىذ ِىذ 

 آحاٌ الاظخدلاق

الخفائق مزوىسة 

 ظابلا.

شىداث الحلىق 

االإخداولت في الصىق 

 الىلدي
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 ودائْ للأحل.<العُىلت  

. ىٌ كفيرة الأحل ؤو  ُِىب ومضاًا مشجبىت بميىهاث اـلأ

 مخىظىت الأحل.

FCP  وSICAV 

االإشدودًت كذ جيىن ِالُت،  -

 االإشوهت.

خصم االإىزد،  كفيرة الأحل.

الخىؿيف في مؤشصت 

 أخسي 

ججمُذ الّملت ؤو  الفشف.جلغى ؤو جخلم خىش  -

 ظىذاث.

 الخىؿيف بالعملت

في خالت اسجفاُ مّذٌ الفائذة ًشجفْ ظّش العىذاث ؤو الأظهم في العىق الثاهىي، والّىغ في خالت  )*(

 اهخفاك االإّذٌ.

: Georges Langlois, Michèle Mollet, OP Cit, p 253. Source 

 الخزيىت: فيعجز دائم  .3.5

ىت مداولت برا وان هىان      ىت االإاظعت ِلى ؤمين الخضٍ ما ًمىً جخفُن بلى ؤكص ى  عجض دائم في خضٍ

، في الاخخُاس اؤظاظُ شافةرا واهذ الاخخُاحاث دائمت ًفبذ مّذٌ اللشك ِىف ،جيلفت اللشوك مً

ل الأهثر  وبّىغ بّن الأفياس العائذة فةن السحب ِلى االإىؽىف لِغ مفذس مً مفادس الخمىٍ

 جيلفت. 

مىً االإلاسهت        الجذوٌ الخالي: بين الخفم والسحب ِلى االإىؽىف مً خلاٌوٍ

 : االإلازهت بين الخصم والسحب على االإكشىف(13الجدول زكم )

  الخصم  السحب على االإكشىف

ًمىً اظخّمالها في ول الأوكاث  -

 )جيلفت كلُلت ملاسهت بالخفم(.

 جدلم االإشوهت في حغىُت الاخخُاحاث. -

مىاظبت وملائمت لخغىُت اخخُاحاث  -

ىت باالإبلغ واالإذة.  الخضٍ

الحفىٌ ِلى خفم ظهل بفمل  -

 المماهاث.

 االإّذٌ الاظمي غير مشجفْ. -

الخيلفت ِادة مىخفمت )الّمىلاث  -

 مىخفمت(.

 وظُلت مهمت لخغىُت الحلىق.  -

 الخغىُت مممىهت مً وشف البىً.  -

 االإزاًا
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مّذٌ االإّذٌ الاظمي مشجفْ ًِ  -

 الخفم.

جيلفت مشجفّت باليعبت للّملُاث راث  -

مبالغ مىخفمت وؤًما راث بظخدلاكُت 

بت.  كشٍ

ت مشجفّت في خالت بـذاس  - جيالُف بداسٍ

 وحعُير العفخجت. 

جفخلذ للمشوهت )جيىن ِالُت في بّن  -

ىت ؤو غير  الأخُان ًِ اخخُاحاث الخضٍ

 وافُت لخغىُتها(.

 العيىب

   : Georges Langlois, Michèle Mollet, OP Cit, p 250. Source                     

م الخفم       ل ًِ وشٍ ىت ؤن ًلىم بّملُت الترهُب والذمج بين الخمىٍ وبالخالي ِلى ؤمين الخضٍ

 Georges) والسحب ِلى االإىؽىف بدُث ٌّخبر رلً الأخعً في اجخار اللشاساث وجىفير العُىلت.

Langlois, Michèle Mollet, 2011, p. 250)  

  الخدكيم بين الخىؿيفاث والدصهيلاث على االإدي اللصير: .4.5

  :في الحالخين الخالُخين في غالب الأخُان ًيىن الخدىُم     

اللُام بخجمُذ الأمىاٌ الفائمت الإذة مُّىت )ؼهش مثلا( خلاٌ جلً الفترة حسجل  الحالت الأولى: -

في هزه الحالت اخخُاج غير مخىكْ ؤمين  ،االإاظعت اخخُاج هاجج ًِ الخإخير في جدفُل خم مً الحلىق 

ش الأمىاٌ وبين السحب ِلى االإىؽىف ىت ظُخخاس بين جدشٍ مً خلاٌ ملاسهت الخيلفت االإشجبىت  ،الخضٍ

خلاٌ جلً الفترة االإُّىت مً حهت، ومً  الأحلخّماٌ السحب ِلى االإىؽىف ؤو ؤي كشك آخش كفير باظ

ش   خلاٌ الفترة االإّخبرة. الأمىاٌحهت ؤخشي خعاسة الّائذ االإشجبي بخدشٍ

ُذ  الحالت الثاهيت: - ىت ًخىكْ ؤن سـ ًىم مثلا ؤو  14بىيي ظُيىن دائىا خلاٌ الحعاب الؤمين الخضٍ

ُذ دائً لا ًمىىه حغىُت فترة ؼهش، ًيىن مً الأحذس بإمين  في ام التي جدبْ.ؤً 18مذًً لـ  هزه الحالت سـ

ىت ؤن ًلىم بخجمُذ الأمىاٌ ُف ؤهبر مً جيلفت السحب ِلى  الخضٍ االإخاخت برا وان الّائذ الخام للخىٌ

 االإىؽىف الؤلافي الزي جلجإ بلُه االإاظعت بع ب الخجمُذ الىبير للأمىاٌ.

 خاجمت:. 6

، الفّاٌ للماظعت ر الدعُيفي جدلُم الخىاصن االإالي ًخم مً خلاٌ  الاكخفادًت بن هجاح االإاظعت     

ىت، الأمثل الإىاسد  ر الدعُيمً خلاٌ  بلا لً ًخدلما الأخير زه واظخّماٌ وشق حعاهم في الخدىم في الخضٍ

ىٌ بلالوب ،االإاظعت ه الىلُّت مشهىن زى هخالي لمان االإىاسد للماظعت في الىكذ االإىاظب لىً الىـ
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 والىلُّاث التي جخخزها حالاثالفي ول  الاكخفادًت معير االإاظعت ًخخزهاباللشاساث االإالُت التي 

ىت ىت التي جمىً االإاظعت مً حٌبخى  مما ًخّلوخاـت ، الخضٍ الّىائذ وحعاِذ ٍُّم ُف فىائن الخضٍ

 االإعخلبلُت.  ِلى جفادي الىكىُ في خالاث العجض 

ّىد رلً بلى الخىىس االإالي الحذًث الزي       ُف جمثل اهخماما خذًثا، وَ والبدث ًِ امخُاصاث الخىٌ

ُفاث التي جىاظبها والتي جمىنها مً جدلُم ؤهبر  ٌعمذ بخىظُْ مجاٌ بمياهُاث االإاظعت في اخخُاس الخىٌ

 ِائذ )مشدود( مالي ممىً بإكل جيلفت ممىىت.

ىت اوؽو       ىت وؼغله الؽاغل َّخبر حعُير الخضٍ غاٌ دائم للماظعت، هما ؤن الاهخمام الأولي الإعير الخضٍ

ت الزي لا ًخم بلا بدعذًذ دًىنها في مىاُِذها، والدعُير الجُذ  ىت لا والعلُم هى لمان الاظخمشاسٍ للخضٍ

ت مً اللشاساث  ًىمً فلي في ِملُاث الخدفُل والؤهفاق بل ًخّذي رلً لُفبذ ِباسة ًِ مجمىِ

ل مً خلاٌ هزه الىسكت البدثُت بلى  ،اث التي جبلي الخىاصن االإالي للماظعتوالؤحشاء وكذ جم الخىـ

ُاث:  حملت مً الىخائج والخىـ

 الىخائج:.2.6

ىت.ؤظالُب فىُت جىبُم  -  خذًثت التي بها ًخم مّشفت الىلُّت االإالُت للخضٍ

ىت، وخاـت ما ًخّلم الفّالُت باجخار اللشاساث االإالُت التي ًخخزها معير االإاظعت في  - ول خالاث الخضٍ

ىت التي جمىً االإاظعت مً جدلُم ِىائذ بلافُت ُف فىائن الخضٍ وحعاِذ ِلى جفادي الىكىُ  ،بخىٌ

 في خالاث العجض االإعخلبلُت. 

ىت دوس  - ىت هإظاط ودِامت له، بدُث جلّب الخضٍ هاما في االإاظعت  االدعُير االإالي ًخخز مً الخضٍ

 الاكخفادًت مً خُث الخدىم في الخذفلاث الىلذًت للماظعت.

ول اللشاساث االإخخزة مً وشف االإاظعت واالإخّللت بيل حىاهب وؽاوها ًىّىغ ؤزشها االإباؼش ِلى  -

ىت  .الخضٍ

ىت حّخبر  -  .ـىسة جترحم فيها ول الّملُاث التي جلىم بها االإاظعت الخضٍ

 االإلترخاث:.3.6

ىت.اخخُ -  اس البىىن التي جخّامل مّها االإاظعت مً ؤحل حعُير الخضٍ

ُف االإالي االإلائم - ْ الّمل ِلى جىٌ ُف بالّملاث الأحى ُت والاظخفادة مً حغيراث  مً خلاٌ جىىَ الخىٌ

 ؤظّاس الفشف.
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ؤهثر بؽاون العُىلت في االإاظعت، والاخخفاً بعُىلت ملائمت جمىنها مً مىاحهت الالتزاماث  الاهخمام -

 اللفيرة الأحل.

 اللماء ِلى مؽيلت الأمُت الحاظىبُت ووؽش الثلافت االإّلىماجُت بين فئاث االإجخمْ. - 

 كائمت االإساجع  -7
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