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  و)�%م ا��'��� آ��� ا���%م ا#"�!�دی�

� ت'��� ا��+س'�ت�,  

  

  

  

  �2 ا���%م ا#"�!�دی����1 ,0�دة ا����'���م/.م� م-آ�ة 
   ت'��� ا��+ســـــ'ـــ�ت: �2ع

  
  

  :   ت	: إ,�اف                                                :                   م8 إ).اد ا�6��5   
  @�ه� ه�رون.   د أ                                                              ��ن�ـ. )ـ�ــ�ــ'ـا�  
  

�A"���� ا��B�:  
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   ��م��  ب�ت��                          م2�A�           ع       .ت.@�ه� ه�رون                 أ. د.أ
  م             )�%ا                                   ��م�� ب'�Gة.م%سF  رح��ن�               أ.  د
�6��.م	�%د س	�%ن                 أ. د�  م             )�%ا                                   ��م�� "'
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MNت ســـــــــ�
 �ـ� ا�!ـ�فـ�ر ت/�
  

 %ا�0�0�ـ�� ی� وتـ.اب�� ا��+س'� ا#"�!�د
  

  - ح��� م+س'� ا���O ب'�Gة -
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 ����� ��	
�  ��� �����.  

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

 �!�� ����"#��� ����$��� �%�&' �%��������� ��������� ������ ���"�� ��(�  ��)��  �"�#��

 *����������+!�  ,� -#���� �!� -&'.��� ����#��   -&'/����� +��
�',
 0���� 1�� 2�

������� �������  � �����* �%�(�� 3������4
 ���� �5� ���� 3������� �%&(� 6( ��78��� -&' 

� ���(��� 9%���� .�: ;�4����� 1�/���� �!� ��8
 �������� ����#�3���'���.  

   ����  �
&: ����#���� ������0���� 2� * =�(���>� ����5��� ���#� -������  ������� 

� ��%?�����"5��  	�/��� ��4������ ��:#��� ��� -&' 0������ 2������ +!� ���5� ����# ����

���� ����:���� ��
������ ���0���� ���&�' ��� .  

  �  ��8� �!�6�5�� ��  �1�/��  �:��� � �����  � 6� @����� A��?���� �����&
 B�! �����

�� =(
��#�/�� ����5��� 6�#  0���� 1�/�� C�� �������#��� 6D4  � �������:     

  

    ������� ���������   

  ���3��/ F��* 0���� ��%5�* � �%��  �&��(����� .���� +!� �?#� 0���� .��� �/�

� ���� ����G�0&�4�� *3��
����� 0����1����  �0���� ��(�.  

 

    � ���� ������ �  

  ��� 6#����� 0&�4� -&' 6������� �%
 ��� ���� ��:#�� ������� �� �%� �4������ ��:����

'��  � ��D:�>��� 2�� A�!> -� ����� �����. 

    

   �� �  ������� ��
���� ����  

   �� �!� ����#� � .�:��� ��> ���#�� ���5� ����# ���� ��%?�� 0&�4� -�� 0���� ��(�

 3������� 0����
 ��&(���� A���?�� 	�/�� B�!" )��� ����#� 6���?�� =(
 -&' ����'

��� :��
�&� ����#� �
�(� ���� �����%�� 6�"� 	�/��������� 1�/�� �(�
: . 
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  1      ���������������	
�    
  1 1   ��� ������  �������� �����   
  1 1 1  ���  ������������ !"�	���� ��������  
  �' 6��#� ��&�' 0����
 ���� �&�'  � ���#� ��(
 ���(� �&�'  � ���#� �� H�4(1) * 

�-&' A���� 6��#��� ��&�'   ��
�(���  � �&�? +!� ��?����;��4�� -&' � :  

I   �&��(���� ��!4�� �"���� ����� 2�#� ��?� ��'�JA��#&� ����  

I ����K����
 L����� �� ������� L��
> 2��
 )���� �"���� �&�' ��?� ��'. 

&:��� �� 6M����� ���(�* �%/(
� �D�(�� 6��#� ��&�' A"� A�����!���� 0&�4� � ���� H�

 �5&�4��� 6���� �D�' ����
� A�� ���#� �� �7$�(2) �&�(�� �(� �� 6�(� ���(� ������
� 

��
�?� �&�(�� ���#�  � 3���(� �� 3����� ��
 ���:���.  

  � �&�(�� -&' 6��#�� �
�(�� �
 ��
�?*��(��� �&
�� +�?�  ���M> 2K��# �
�7 �
�(�� � ��5�

� �&�(�� -&' 6�#����M�� 3�8
 ��
�?� �� ����
 �&
�� B�!�  
K�#� ����� ���#�  � 3(3).  

  � �!� -&'�� 0����  ,� C���� �
�?  �%�&' 6��#�� ��� ���� 6M����� �'��?�� �

K��#����� �� �%���4��> ���� �� ���� �� �% 2K��#�� +!�� *H�4� ����� ��'����� ����K��> � 

)� 0���� �
�?(&� .�/�� ��%5��� �� ��#�� � ����� ��� 6��� ���>� ��
�? .���

�> 67�� ���� �������� �
�#���� ����
�"��* �������� ����#�� 67� F��4�� 6�� +�?� ���K�

0���� ��%5� ����� ����#� �'����� *F��4�� -&' �&� ��� =�(��� :  

J0����� .���  �   

��(��  � 0����� .  

  

_____________________________ 
 

- (1) Bernard Daste , La monnaie , comprendre les mécanismes monétaires. Les éditions d 
organisation , Paris , 1978 , p ; 63 . 

نGHة C>D EF2 =?*2 ا%AB*9* ، دار ا%>*?<= ا%>'9'ة  ز789 3456 12ض ا/ ، ا.-,+*د ا%'و%$ ، - (2) 
   .OP80=  ، صGM8F%1999 ، اLس8J'ر9= ، 

-   (3) Alain Siaens , Monnaie et Finance, éditions A de Boeck , Bruxelles , 1981,   p: 237. 
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  1 1 2 !�#��$�� �%��	��� !�
� ����"� ����  

      � ��
��� �����  ����       � ����  ' �M����� ����K���� ����� ���&�(
 .&(�����   -&' ���� 6��


  � �:��� �����    �� .��# ���4��,
 �%�� ��'�        -&' ����'��
 �%���� ����� �� F��4�� 6
� ����

         .��#�� )�  ����� �&
��� �� ��#��� ����� *�������)1(  ��  ��        ������� �> A�!�� 6��� �?�#

   �� �&�?  �
 .�5��    �� 2���
 ����� *.��#���  ����     �� ����� �� �&�(����� ������� 2K�"��  ���

   -&' �
������ �� B&�*���&�(  �
  ��     ����
��"�� * B����� ����� +!��   #�� *�  6���#��� *����  

    � +!� �
�(�� ��!�� ������         �
�?� 0���� ���&�' �� 6��(���� 2������� 6M����� ��� ����

 �
(� ���                L������� �����
��� ��� ����' :���" ����� ���
 ���� 6��#�&� �&
�� .��#  ' 

����K����
.  

            ��L��?��� .�:�� �%
 ����� ��������
 .&(�� ���� ���  �%
 6��(���    ���5��� ������ ����� 

  � )/4� �����  ����
�'�       *0���:�  �
 ��D(�� -�> ���/��
 �������� �������     ����  ���

 �?%����� �������� : *.
���� �������  *:��
�� 6��#���    6
��� ��������   ��  �'�/
�� �D��  �����'

������� *:�� +!�  � ����: 6"����%���
&�� �%���
�?> .� .                                                                                                               

      '�� ���� ����?��� B��
�� C���� �        ���� ����
�',
 ��?��4�� ��'������ ����� ���&�' �� D

  * �������&� ����#�� )�

              �%���5�� �����> 6�%���� ������'> 	�� .��:  ' ���'��� ��"

�         ��' �%����
 L������ �%�&' �
�#���� ����
�"�� 6�
�
 �%(��     �%���� -�> ���/> .��#���� N����

     * ������� 	���� �%���� 6��#�� ����
�"�� L���
   ��� 6D4  ���    ��� ����?��� B��
�� : 

           � 0���� C�� ������  � B�!  ' A���� ��� ������� ���5��� ����>       � 6�����  �"�� �
�?

� 0���� -&' =�(��� A&:�� �� �:�� ���� @�$� ����?��� B��
��?�
�.  

  

  

)-1(   �  .         ���&� 2���?�� �(��?�� ��� *������� ��������� ���D(�� *O��# ��#� 6���'   ��� *�����"��� *
2000�#5� * 112.  

- (2) Corinne Pasco , Commerce international , éd Dunod , Paris, 2001 p:114. 
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   1 2 ��� ��&��'��  ����� (�
.   

  � �� 0��P��� .�������:> �� ���� .�Q������  �%/(
� �D�(�� 6��#� )1 (*  +!���

*�����?��� �� �������� .�����  � �����" ���� .�����   C��� 0����� .����

�����#�  �� T��#� �� �#� -&' �5&�4��� �D�(&�  �(M�
���  �������  �
 )�?�  �(�  �"�


�� ������ .����� �� ����4��� )&��� .���  ��� T��# ����
�� �� L�$� )��?� 

�������� .���� �%'��/�� ����� ������� ���&��(�� .                                                                                                              

          6D4  � ��� ���� �D��(��� 6��� �
�?� 0��P��� .��6M��� ��  ���   ��5&�4��� ���

               +!��� �������� K"����� 0&�4� �� �&��(�� B��
�� �� �
�?� 0����
 6��(��� 0�U 6�4��

     ��� B���
�� H����� -&' 2��?���� 0�����  �����&(��� 2K�%?8
 2��K��     -�&' =��(� 

    :� ���� �����5�� �������� �%������          ��(���� 6��# B�!"� �5&�4��� �D�(�� ��(�� -&' ��

M�5��        � !�4�> ����$�� �����  �  �&��(��&� 	��� ��� 2�      �� �� �"�# 6" 6�# �
���� �������� 

��(�  ���� �� 0� �(�  2��M�5�� ���*    ��� 6�7����        ��� 0����� .��� 0M���� �)2(                            :

    -J���4G ���&
 -���>  ���(� ���&
� ��M������� 2������� 6����#�                                  

 -          J�����?��� ����&�(�� ������� ���MD��� �������'�� 	���� ������                                                 

 -    ������    0����� ��:4 ���:�� ����"�� �D�%��  .                                                         

                �� ��K"���� B���
�� 6�4�� @�$�� *�
��?� 0���� .�� �� ��K"���� B��
�� B����

               =��(�� H����� -&' ��78��� -�> �5&�4��� �D�(�� L���� )�
 .��:  ' 0����� .����

          L��� 0���� ��(�� -&' ��78��� ������
� �D�(�� 3��%� A&�:���     *=��54��� �� 1��5����
   

     64���� �!�  � 0�%����   �� 67��           6��� ��� �����4 ��(��� �������> -&' ����#���

 ��L��?>(� ��� ��(�� ����0� .                                                                           

___________________________  

 

    - (1) Patrice  Fontaine , Gestion du risque de change , éd Economica, 1996 ,  Paris , p: 07.                                                                                      
    - (2) Alain  Siaens . op , cit , p: 258.   
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             �������� .����� )� ����
�� �D'�5�� �"
���� ���D(
 0���� .���� :
���� *  A�&U8� 

               ������� .���� �� @�?� ���� B&�� �&7��� ���� �%� �
�?� 0���� .�� �� ��� ���� ���&�(��

               �����
��� ����&�(
 ����&� ��#�  �"�� 6��
��� 1��/��
 ��#�� ���� .���� ���
� ��D4 �!��


�           3������  "�� � 3�� T�#
 �%�' 0&�4� 0���� .��� ���&�(�� +!� ����� .�:)1(  ���'�� 

      ����� �%
 ���� ���� ���&�(��)       �� -�> ���  � �D��#���(       ������� �?#�� �&�M/ �
�(� �����

�%�M��4  � �����  0���� .�� ��:> �� T�#� ���� ���&�(��
:             

  I   # �� �(&����?�� ��U 6��
�&� 1�/��" �%��! ��2��J                                                            

   I  ��#� �����?  �"� 0���� .��� C�� J                                                          

   I  ��' .�� �� 0���� .��� ��.      

    �� ������� .���7 �? 6�    ���
 �� �������� �D��#��� )�C* �����K N* �  ��*   B�������� 

N��>*  ���:  �'� �� .          ���"�
 ��
��# 6��#� ��?�
 ���5��� ��� �5&�4��� ������� 6M�

   ' 67�� �� ��� ����� 6?� �� L���� �&?�' ���&�*6��: 6?� �� �� � ��� ���    �' ��
( 

�� ���&�(V��&?.                                                                                                                

1 2 2  ��� (
 &) *���	������             

              ��� 6"�
 ��"�
�� ��
��#�� .���:  ' ��� �&�(�� �D��#�  >�  )    B���
��  � ��(� �!��

 ���(��� :���    ��
 0�P���� .��� ��� =���5� 6  -��> ����/    :                                                                                                                                     

+���,���  *"Les cambistes  "  
��/��� K�����  �&P���� ��! ���&�(�� ������ �� 2�
4��
  

   �(� �%�� B��
��
� �&�(��
          K���  �  "��� 0��P��� .��� 0����� 6��#� 6�# �
�?�� ��

 �
��/������  ����  �'�����  ����
:                                                                               

�I   *�.��� �������  ��,���   

     ��67�          ��
&��
 ��&(���� ����&(��� ����� �� ��� A��/��� ��� �  ��(�   3�M�
K 	���� 0�P���

   ����$�  ��  ��    ��(�� ����?�> ��:> ��� ����   !�4�,
 L�$� ����    �
������ ��������  B��!�

 3���� .��:  ' �� )�

 L���
�D�'���(� .                                                                                                               

   _________________________________                                                                                                                   
- (1) Jean Klein, Bernard Marois. Gestion financiére multinationale, éd  Economica Paris, 1996, 
p:57. 
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  + (�
��� �������  ���,���   

  +!� ��%� 67���  �
���/���  � ��M5�� +!�  �� 6�# ��������� ���&�(�� �(
���� ��
����

  �
K��
  �:
�����  �
��/��� �%
 ��� ���� ���&�(��B�!� ����?�> ����� ����#� 6?�  � 

.���� 6��#� ��"�#�.  

 / I  !������ ��

0��� 1����    

  ���   � �%�M�
K� �� ���4�� �%��
��#� �
����
 L���� 0����
 ��&(���� ���&�(��
 B��
�� �

����$�� �*�����  �:������ B��
&� �
����
� 2������� �!�  � �%���&�' �� ���(� �%�,� �?#��

2��
"�� B��
�� -&' 1����.  

  �+ 2���� 1����!��.     

    
&� ����� 64���� �� ����� 67����
����
 ��K"���� B��  ���
� .��:
 L��� 0���� .���

                 =�(
 -�&' �����'��
 �D��(�� 0�� ��(�� ��
&�� ;�&��� 6��(� �� ���
� ���U ��

   
 .&(�� ����" ����&(���  ���:(�       ��
  B�!� ����&� ���(�� �������� �&"�� ����������   -�&' ��

0���� �(� -&'� 2�M�5�� 6�(� ���G.        

 ��I ���
�����
:  ��  ���������  �(M�
��  �
 =��5���� �:����� ���
 L�$� ����

 .���� 0��� �� �%���(�� �%��
4� �%������ -&' 2������� ���(�� �
�?� ����� ���&�'

 0���� ���&�' -&' �?�� �� ���� �:�4��� �?#�)1(.    

 3�$�� *4��.��     

   6"��%��  � �'��?� �M5�� +!� �/�*������� *2������ B��
��  ����?���� ��'����� ����$���

* �������  ���7������  ����$��� +!� =(
 :
�� ���� ��D(��  �"��0���� .���
 ��D' 

 2����
� ���U A��/��� �:���
 B�!�:
����� .�� �� 6��(�� �4V� �%/(
�  �
K��
 

���4���� ���"���� ����?��� B��
�� :���
 0����.   

________________________ 

 - (1) Maurice  Debeauvais , Yvon Sinnah , La gestion globale du risque de change nouveaux enjeux 
et nouveaux risques ,  éd Economica , Paris , p: 91.        
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(�������
                                       

 ����������                            
  

  

  
  

  
  

  
     
  

  
 

  

  

  

  

  

  

La source : Maurice Debeauvais, Yivon Sinnah , la gestion globale du risque de change ,P; 91. 

  

*0��P��� .��� �� 6��(�� ���� 0���:� 0&�4� 6�"��� �!�� 	/��  3�D�4  ��

*0��: 6" ���� 6�' ���G 2L���� �!�"�  �&��(����  �
 :
�� ���� ���D(�� 	�/�� ���"�� 

&��(��  �
��/���� 2������� B�!"� ��K"����� ������� B��
���.���� �� 2���
� ����:
  �.  
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!���� 1��� 
!�.2��� 1���� 

��
���
 

���ر��ن �� 
ا��دا�� و�����ت 

�� ا����د

���ر��ن �� 
� ا�"����ت ا�!�ری

���ر��ن �� 
 �����ت ا�#��ر

     *������	����          
*����#���  

�6����2 ��
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1 2 3  
( ��� *� ����� �#� �%�����   

*%18nك ا%,>*رm9= وmq$   آ3m? =m21t<? 3m?)1 ( m ا%stس5m*ت     mq$ أ7mFo ا%mFn'ان    j%k,9 س1ق ا%+Gف       

 *wAmm>D Gmmxyف        اG+mm%ا $mmq zmm?*>,%ا EmmF2 *w{*Mmmن G+mm,B9 =+mm+|,? 5*تmmسs? 3mm?) ةGmmس*tس

3m? *mw ا%GPو-m*ت 34mD ا�سm<*ر ا%,m$ تG,Mmي mwD* وا�سm<*ر                  تt,5' ه~{ ا%stس5m*ت أرD*6     ،) ا%+Gف

 ت3mtJ  وا%,$ تwD �4n* ?* ت,'او%� ?1B6 3ق أج4n8= وت1Jّن هm~{ ا%stس5m*ت ?15mD $t5m9 *mق ا%G+mف              

 ?q   =mFD*B$ تz4w5 ت915= ا%21q't*ت ا%|*رجB9G�D =4= ا%Bt*ص= أو       P4= ا�س*سw% =4~{ ا%stس5*ت     ا�1%

mmq 19ن'mm%1ق واmmBO%ا%ا $mmq �q'mm9 1ى�mmس =mm9*w8  �mm%ذ �mmBO,9و =mmF?*>,t%اف اGmm{ت ا�*D*5mm6 34mmD قGmmP%ا

       3489't%34 ا%'ا�348 واD س5*تst%1س� ه~{ ا,D،             =m%3 دوm? ر'+m? EmBF,9 أن �mBO,9 'Bq)3    ) أm? �m-1B6

=mm%3 ا%'وmm? 1,5ردmm?)أ ( =mm%3 دوmm? 1,5ردmm? 5'دmm9 'mm- �mm-1%ا �mmPن $mmq)ر) ب'+mm? Emm%إ �mm3 إ%,�ا?*تmm? 

   :ه~{ ا%GJPة آF9 *t$ و3Jt9 ت+1ردون �F2 ج�4t ا�}Gاف ) ب(ا%'و%=

                               %��&� ر�1 ی�ض/ .-�ی� ا��"��,ت ��( ا��+"����(، �( إ�'اد ا

  

�  أ                     ��  ب                           ا�'و�  2	�� ر��                   ا�'و
              �-+�رد �( ب ت'�q 842$، س�F                  �4'ر أ                             

                                                                                                                                                                        
$%*? �q'ت                                                                                               

          
    

  
  $%ت'�q ?*           �4'ر �( ب       842$، س���F. �.      �-+�رد �( أ                      

   
    ��� �"�
�� ��
��#�� 6D4  � ������� .��:  '  �&��(����  �
 ����K���� ����� )
:��
� �

 6����> -�> �?�# ��  �� 0��:� 2��(�� ����� -�> ������� 1�5�� 3�,� ���5��� ��(� )�

��:> �� ���4� ������ 0���� ���#*  +��&�� ��� ������ 3��$� �� 6��(�� ���%��� �� 3�� �#D��

"����� ��(� )�� 6���� )��? )� �����" �� ��M��" ��K"�� 6��(� �(
 ��'����  � �����(�� K

� ����
��� +!�  ' �
������ ��'������ ������ ������� ����
��� 6��#��> K"����� +!� 6���

).���� (�5&�4���  ����� ����� ���&�' ���%�
 ��� �5&�4��� 6����� 6M���
 �%/(

.  

_______________________                                                                          
I)1 (� .*O��# ��#� 6��' *A�%� ���#� @�?� ������� *������ �����  ����
 *��(��?��1990* ;:86.    
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K"����� +!� ���  �� ��  .���� �����(�� 0����* ��� .��  �� ��� ����U� C���
� B������

�#�� ������ :������� �?#�� ��� 2��5� �
����
 0���� �D�1995 1��?�
 1284 ���&� 

*����  67�� T�# ���4%5*����4��� ��(&��� ����
��� 6���� �D��#��� +!�  �    �# ��

� �
��/��� ���&�(� �%�� ��'� A��?�� 3?����:���� ��&(���� �D��#��� �
�� ���" ��� 

� ������
*�"��� �� ��
�� ������ B�����  �
 ���
����  ��% 50-�>  % 85 * ��� ���� �
����
 

 1998������ �������� B�
 ����� A�#  ���0���� �D��#� �?# X&
 1602���� ���&�* 

K"����� ���  �
 �D��#��� �?# K"�� � )�K�� 6�# 2���� ���� ������� 6��?���)1( .  

!����	�� .2����� *�� ����� �%��� �#� .2�� 7�.�  

�8� ��#:1    

                                                             Source : B R I , Rapport annuel , 1998.      

  

                @!��� ���G .�� A��? 6�� K"��� H���� -&' �D��#��� �?# )?���� 6��?��  � �#D�

   �K� ��7� -�> HK(�� ������� �1997   � C�$� +�?�>�      � 2�������� .���� -�> 6��� ���
��     

��      �D��#��� �?# �� 2���K �&?� ���� ��"���*   ��  �# ��       �����?�� H������� -&' ��� ��

 ��(�� 3?����D��#��� �?# �� �(��� ����# 0���� .����  �.  

____________________________  
- (1) Patrice Fontaine . op-cit ,p: 14 .   
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:  ا%61'ة61995>� ا%,�91Oت س8=  ا%ــ'و%ـــــــ=
  ?4F*ر دو.ر

 ا%61'ة 61998>� ا%,�91Oت  س8= 
 ?4F*ر دو.ر

  ا%JFtt= ا%O,t'ة
  ا%9.1*ت ا%O,t'ة

  ا%4ــــ*Dــ*ن
  سq*�8ـــ1رة
  هـ1ن� آـ1نـ�
  ســــG591ا
  ا%tــــ*ن4ـــ*
  qـــGن5ـــ*

464 
244  
161 
105 
90 
86 
76 
58 

637         
          350         

149         
       139        
       79         
       82         
       94         

72         

   ?4F*ر دو.ر4F?     1602*ر دو.ر   1284   ا%t<tــــــ1ع
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  1 3  ���:��� �	
 ���'��  �����                                                             

  �(�
 ����  �&�'  � 2�#�� 2�#� 6��(� ���� �� ���� �&�'  � ������� ���#��� ��' 0����

H�4� ����   �
 .�5�> �?�� �� H�4� �&�'  � ���#� 6"� �� ����� ���(� �&�'  �7 �� @�

!� �� C����� 2�#� ���#�� �
�?� 0���� .�� -�> ����� ��5�" �� �5&�4��� 6���� ���D(�� +

*�5&�4��� �D�(��  �
 ��&
����� � ���#�
 ��
�?� �D�(�� ���� A��# -&' 6���� A&U� ����

*���:��� �&�(��  � C���  ���(� �&�'  � 2�#���� 2�#���  �7 3�8
 0���� �(� 0�(� B�!
�

)��
�?� (
 .��5���  "�� 0���� ��(�� ��:> ��� ���:��� �&�(��  � ���#� 6"� �� �:  

  :1"8 ا�84ف ا�16�  )أ 

              �� �'��?�� �(��� �!� A�?���� 0���� .�� �� ����� 0��&� ����� 6�(��� ��#��    

��:�" ����#���  ���5��� 6���(��� 2�M�5�� ���(�� �������� ���:��� ��(��)1( * ��"   ���#��

        ��� �(�� ������� ����� 6D4  � ����� �(��� �!� ��
&�� ����?�>����� 0�)  �(�� ��$�

0���� (             �D�(�� ��� �� ��
&���� �&��# :���� C"(� @!�� C������ ���
 ���� ��$��� �!��

                  ������ @� ��#?�� ���K� �D�(��  � �&�' 6" L�:'> )� B�!� ���(� �&�(� �
����
 H�4�

������� ����?���� ������� ���D(�� �� ������ ��� )� @K�����
 ��
��(2).                                                                                                               

 (  &"�"��� ����� �	
:   

               -�> ���/��
 6���� )��? �� ��(�� �������� 2�M�5�� ���(�  � 6" ������� ����:� )�

      ' ��?���� 0���� .�� ��  �&��(���� ��"�&�       � ����� 0���� �(�  ,� ���5��� 6���(��   

�
(�  �(�  ' 0����   ����#��*      ������ 0����� �(� ��
&�� +��
�'> �� )�?� ��4� �!%�

     �
���� �D��(� 6�4�,
 B�!� �4/��� ���(��  *
(��� �(���     H����  ' 0���&� �����#��

 ������ )&� ��(� ��������� 2������"La compétivité-prix ."  

                                                                                                                                                            __________________________

 - (1) Bertrand Nezeys , Les politiques de compétivité , éd Economica , Paris, 1994 page 12 .   
(2) -�  .� * �:'  �����*�������� ������� .��� *6����� ������ ���' �� �%�D"��� �����
��  LK?��
���7����(��?�� ��'�
:���  ����� ** �M�K?�� *1993* �#5� 07.  
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    ������� �!�  �� ��(� �"�# 6����  ' 6$�����  "��  �
����
 ����#�� 0���� ��������

�%?���� )&�������&� �)1( *��
(�
 @� ��$��� �!� ��"�#�  �"� -�� .��  ����$��� 	��� ��

 6�4�� �������� 2���K -&' �%��?������> ��
� ������� Z 2���? .��  

     >       ����#�� 0���� �(� ��$� 6��� +�?�>(2)  �� �#�         ;�&��� 0(�/ -��> @�$� 1�5��

   ��������� 2�����    � T�#  � 2������ )&�&��(��      ,� 6
�����
� *�     ��
�(� ��$��� �!� =�54�

         �������� )�?�� ������
� ��������� 2����� 1�5��> -�> @�$� �
�?�> 6��'*     ,� �!%�  �����?��

 ��$��� �!�          �����:�� B�!"� ��'������  �K��� �
����
 2��
" ����� 0��&� ����#��  �����  

���������  �������� ��(&��� .���.  

   > ���/>    ��� ����#�� 0���� �(� -� � ���   ' T��#��  "�    � ��K����� 0���� �(�   @!���

  ' �
(�              6��:�� 6?� ��  K����� +��' .�#�� T�#
 +������> �� ������ ���� @!�� 6�(��� 

�(� �
�(�� ���(� 6/�� ����#�� 0������#�� � C�����K����� 0���� �(� .  

�� 67�� ����#�� 0�����(�  ,� B�!"   0���� ��(�
 ����� 0�����(� :
�� ���� ��D(

 @�����)3( D" �� ��(�[� ��(�� ��$��� -&' �����K"��� @����� 0�����(� ���#�  � T�# 

  ��&
�� )  ����� ���# �� (����'��
� ����        . ت<* دل ا%B'رة ا%MــGا�4= '&- �

                                          )PB( هــ1 (B) ، و q$ ا%'و%= (PA)ـ1هــــ A)(ا%<*م %£س<*ر q$ ا%'و%=  stشG ا%q¡ذا آ*ن     

  34D =-�2 32 رة*n2  يGH8%ف اG+%ن ?<'ل ا¡qي ا�Gشs? س<*ر)PA ( و)PB  ( ¥4OD :  

                               PB     =   é×    PA                                                                    

 T�#)é( ��&
��  �
 ��M����� 2����� 6��(� ��5� @!�� 0���� 6�(� 67�� .  

  ' 0�#�� @!��� 0���� .�� �� ����� ��#�� @!�� ����� 0���� 6�(� ���(� )��

 6���' 2�' +��
�'> �� 64�� � 3� ���� @����� 0���� 6�(� ) *�4/��� *2�M�5�� 6�(�

��� 6���(�� ���5 (����#�� 0���� ��$� ���#� ��� 3�,�.  

_______________________________                                                    
 - )1( *O����� .�K��� �
' @K�U *������� �������� ���&�(��� ������ 6������ *���&� 6M�� ��� �  ��'  �� 

 ���1996 �#5� *130.  
 -  (2) �����#�� 0���� �(�  ' ��
(�&� �&(5�� 0���� �(� ��%5� ����#� ��4��. 

       - (3) Bertrand Nezeys , op-cit , page: 11 . 
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����� �#;� �	
�� <���� �	
��:   

    
 �����(��� @��5��0��&�  "Le cours"���#�� �(��� ��  @��?��"Le cours comptant " @!�� 

 3�&' ���(�� �� 3?���> ����  �&��(����� ���5��� ������ 2���� A&U� ���5��� +!� 67��

*0���� .�� �� @�?� ���� ���&�(�� �
 ����  �# ���?V� 0���� �(��6 "Le cours de 

change à terme"���5���� ���&�(�� �� F��� @!�� �(��� B�!  @��5�� �(��� -&' ����'��
 

� �� 2�M�5�� ���(� .���0��&� 6?V� �(���  �
 ���5���  � @� * ��&�(��  �
 ������� .���   

 2�M�5�� ���(� ������� -&'� ���5��� ���
> 6�# ����K�� 2��5�� -&' ���(� @��5�� �(����

�&��(���� 0��:[� ������� .���� �� 2�M����.   

 !	��"���� ����� ��	
�  

     !�5�� ������� .���� ��:> �� ���*�%/(
� ��
�?� �D�(�� 6��
�� ������� ���&�(��  ���

� ���' TD7�� 6D4 ������� �D��(��� 0&�4� ���:� �M��4��� �:�4��� �?��� B�!� 2��4

�D�(�� 0�� ��(�� �� 2��
"�� ��
&����� ���(���  ' �
������*  �D��(��� +!� �!4�> ���

 ����� ��V� 6��#��� ���� �%��� ���� 6?V� 6��#����&"�� �%�&' .&:� ������ �(
 ���� 

?V� .����� ���V� .�������&
������� �&.  

    �%&
��� �� )� �&�' 6"� L���&� �(�� )�
&� �(� * ��(�
 :
��� �D��#���� �D��(���  > 

H�4� �D�'  � ��K����� T&7��� ��%5� .�� �%/(
 )� �D�(�� 0�� ��(�� :
���� *)1( 

 ��&�� �&�(&� �M�(
 �%��� � H�4� 6
��� �&�' )�
 � L���� ��K����� T&7��� 3�8
 0�(� @!��

*\�
�� -&'� .��#� 6?�  �  .�#� �D�(�� ��(�� =(
 6(?� �� �
��U T&7��� �!� ��?��

 ���(� =M���) ���5��� �5&"� 6���> =����,
 (.  

:�� �D�' �(
�� ��?� ��/���> �&�* �����*� *��������� 3��?��   ���� ������ B�����

���
���� =  ,� ������
� H�4� �D�(�� )� 0�� ��(�� �7D7 �%���  �"� 0�� �&�' 6"  ,�

2�'��&� )/4� ��(�� +!� ��'� 0�� �(� ��' ���7> ���� ��(/� �D�' �(
�� +!�:  

   ) �  1 ( "�� T�#    ��(�� ���5�� )/�  (:��������&� ��" :  

____________________________ 
- )1(*6��?�� A"�" ����    ��' *���&� ���#�� �
�"�� ��� *������� 6��'� ����� �� �7��#�� ����?���

 ��� * ���2001 �#5� * 95.  
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 T�#  �
 1�
� ���� �#��  � ���5����  � 2L���  "��228,200  ,� ���5���� C5� ��  � 

 �#�� ������ A�&��
 1�
�  �228,200 @� 0,0043  ���#� A����� ��  �
��/���� ���� 

\�
�� .��#�� H�4� �D�' -�> �%�D�'.  

�8� ��# 2  
 �%�	�� �����	
� !�	��"��� !)�����  

 ������ :� ����� �� �7��#�� ����?��� * 6��?�� A"�" ���� �#5� ������� 6��'97  

 ����� ��	
� &) ��'0��� ���,�x 3? ¨Aل ا%tt*رس*ت وا%,Gتn4*ت ا%45D =BF>,t*س*ت 9 ��	

ا%,$ A,BtD*ه* 9,�  ا%+Gف ن*ت>= 32 إx,�ف ا�H8% ا%+Gف أن ا%<1ا?z ا%,$ تq G©s$ أس<*ر

 =9'B8%وف ا.-,+*د9= وا%45*س*ت اGH%ف ا�,x32 إ �Aq ،ت�t>%ا �Fف تG9' أس<*ر ص'Oت

1 ������K   .وا%jF,|t% =4%*t ا%'ول�/��� ��'�:���  �
 �
������:��� �78�� �&
 6" ���

������� ����� H����
 2���
� ��?��4��� ��&4����� ����:�� @ �?# A�#
�* ��&4���� ��(�

 0�%� ���� �������� ������� �������  �/ �
������ ��
������ ��L��?�� !4�� ��7���� �!� 1���

*������� ����:��� 2������ ��������� 1�/�� 	�#�� -�>  �������� �� ���5���  ,� B�!"

 6����  �
 ��:����?�> -&' 2���
� 2���
 C"(�� �!� T�#�� �D�(�� 0�� ���(� ����

 ��� ������ ���(�&�� �#�� ���(�&� �(/�4�� �D�(&� �
����
 0���� .���� �� ����� ���

#�� 0���� ��
7
 ���� ���� ���&� �
����
�� �� �!� T 6��:�� ��)1(.  

   ����
�'��  � �'��?� -&' 0���� 0���� �(�� �MD� ���� ��
�� ����4>  > 6����� ���� 

��� 0&�4�  �
 0���"���� ���K��� �� T#
��� ��������� 2���� �
"� ��:�� -�> ������� �� ��

 �&�� ��# ��� *0���� ��(��Heller   ��?��4�� 2��?��� :�� *�&
�� �?#" ���4�� ����(� ���

 -�> ���/>@������� \��5��� �#� 3?����� �4/��� H����.  

__________________________ 

- )1(*@����� 6�&#�&� 64�� *�����# ���#�  �M�K?��  ��"'  
 *��(��?�� ��'�
:���  ����1996� *�#5 
111. 
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 �'�
��� �&�(��  ���� 3��? B���  � 

���� 1  1.8930  0.4530  0.0043  

3��? 0.5260  1  0.2390  0.0023  

B��� 2.2050  4.1200  1  0.0096  

 � 228.200  433.500  103.50  1  



�������� ��	
� ��� ����� 

 

 

1 2 ���'�� ������&����� ����   

1 2 1 &���� <�"��� ������       

    67��              �����:> ��� ���� ����������  �������� ��
������ �'��?� ������ @����� ������  ����

   ������� ��������)1( *    ��#��������� �'��
3�    ���(��� 67�� ���� ������� "L’étalon"  ��#��� ��   @!��

     @����� ������ 3�&' �����  ��            ���
(��� �������� 2��'���� 67�� T�# �� ا%mB4BO$ أو  �#��� ���� ����

  ،=9'B8%61'ة اF% دي*t%ا       ~m1ان34 وآmB%ت وا*mn4تG,%أن ا Em%إ =q*mضL*D ه~ا   =m9'B8%ة ا'm2*B%ت%� ا   EmF2 zmt>

تz4w5 -4*م ا1B8%د wP�*�1D* ا%tD =PF,|t* 9,��� ?� 6>� و?,�nF*ت اM8%*ط ا.-,m+*دي، و3mJt9 ا%1mBل               

���'&�� ��'��D�L������� 3أن إس,Gtار اH8%*م اB8%'ي EF2 j-1,9 ?'ى  �� )2(.                                                              

�� ���     �  �"  >� A�!�� 2�'�� ���� ��� T�# �5&�4� 6#���
 ������ @����� ������   "��

 ��'����� ���(�� 6�� ��(�  � 6����  "��  "�� 3��
:� ����
� ��#� N���� ����� 3?� -&' ���#�

 ��' 6�&#
 A�!�� 2�'�� -&' ������� �%��� ���� ��1880� >���� 3
 6�(�� 1���> ���U -�> 

 -��� �����(�� A�#��1914*   �
 H�4� 2�� ��� ��"1925 -�> 1931*  =(
 ����# T�#

� ������� 2��?��� �?# )���� 2���K  "� 3��
:� ����:��
" 6����> -�> ���/��
 ����
��� 1���

 ��
"�� ���"�� ��K� 1929����7 3��
:� ���'�.  

   �
 �� 2��5�� ���             ������� ���(��� ���� .�
:� ��  ������(��  �
�#��     ����
 )�1925   * ��� 

��%�          ��7D7�� 2��� ;4�
� ����7�� �����(�� A�#�� 1���> 6
� �� 2��� �   ��
��:/> ��  ������

    ��%�� 0���� ��(�� ������> ��'�    ������� .:�����*        ��� �����7�� �����(�� A�#�� ���%� )��

  �
 ���� ����'>   K���  ���1944      ��� -�> ����> @!�� 1973 �    � ������ -&' K"����� �"���

�     0���� ��
7 ����
 0�'* ���%�> )��            ��� ����(�� O�(� �!� ����� -�> K���  ����
 ����

���(��� 0���� ��(�� ��:>.  

� ��� �?��� �� ������� ������&� ��" :  
___________________________  

- (1) Robert Solomon , Le système monétaire international , éd Economica , Paris, 1979  page : 05 . 

�A ��?��)�* .د  (2) -� ���$� *@�������  K������ ������ * �# ������ ��#� ��%�  *�����"���1985  

 �#5�: 263 .  
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2 2 1 8  �>?����  ����@�"étalon-Or‘L"                                                                                                                                                                                          

             ����  :
� C���� -&' A�!�� 2�'��� �����     K�
 �&�
 6" �&�'   ����'�    �� ���#�

              C��� -&' �%/(
� �D�(�� 0�� 6�(� ��#�� A�!�� 2�'�� ����� ��:> ��� ;��4�� A�!��

           ������ ��?���K> ��
�� )/4�  �(���  ,� ������ �!� �(�
:
� A�!��  � �%�K�)1(   *    ��%?  ���

 ��:&��� ��#� ��������� A�!&� ������� �����"Une valeur légale"  )/4� ����7 �%?  �� A�!��

  �(&�" ����?� �����              A�!���  ��(�� A�&:��� =��(�� H���� ����?��� ������ +!� )/4� � 

�%��� ���&�' �:���
  �������  ���� :
���"La fusion" B���� "La frappe" ���    2��'�� ����'

6�"�� �7D7 A�!��(2).  

  
� I !����?�� ��22
��� ��@��8  
   �:> �� ��� �!� ��� ����� 6�����
 �%�D��(� �� �&4���� H������ -&' ����� ���(� @����

 ��
�! ����)��"�"�� (*  A�!�� ��4��� �?��4�� H������ -&'�� ��'����&� �&���" �/�

*����K����� ������  �� ������ ���� A�!�� ���� ��  :������� ���#�� ���� �%5�M���� L��

# �� �����/��� ������ 6��#� �%(��
 ����[� �
����
� �?��4�� H������ -&' A�!�� �"�

C"(��� A�! -�>.  

  
  I !���?�� 14���
�� ���@�8    

 ����K��� ������� ������ ����> �� 6���� A&U� �(��� -��� �����(�� A�#�� A�'

�>�?��4�� H������ -&' A�!��
 6��(�������*�� �&4���� H������ -&'�  ������� ��:&��� ��

 A�!&� )5���  K� ���#�
"Des lingots "����[� 3(�

 	��� * ���� �� ���#��� +!� ���"�

 2��? ���$� ��:> �� A�!��"Genes "���1922  .  

  

  

  

___________________________ 

  - (1) M E Benissad , Economie internationale , OPU , 1983 , p : 50 . 

- (2)> � ���� A��? -�� �/5�� � A�!��  ���(��� ���� �/�� ��� A�!" Le Bimétalisme ."  
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�8@�� ����� ���?�  -  ج   

    *�%���
��  ' 2�'���� +!� 0&�4�  ��� A�!��
 ���
� ����� �%:�
��> �� ��%�' K�����

 ����:>� �&
�� ��
�?� �&�(
 ���>� A�!��
 C�� ������� �&�(�� ����
� ��*A�!��
 6��#�&�  T�#

A�!��
 6��#�&� �&
���� �&�(�� ����  �:
����� ����&� 3'�/4 ��' 3�� :���� @!�� :����� ���


L������ )�
�� ���&�(
 * ��������� �������)1(.  

   ��?�� ��@�8 ���5�A  

   �� ����(� 3
 K��� �� 6" �U�� -&4����  �������� -&' ��(�D� ������>  � A�!

��� L�:�" ������� ������
 A�!�� :�
��> -�> ���/> ����&� �����#�� ������ -&' 3����#�� �?��4

�� 2��?��� ���� ��:� �� 3������� ��7�� �%#��� ����>����� )� ����K� 3�' �&4��� �� ��� 

� �����(�� A�#�� ���"�� ��K�� -��������� 6���(�� -�> ���/>:  

6 �
: –أ  ���� =(
 =�� �� 6�# ����4 ��?��4�� ���:(��� )� ��&4���� ������� �%����� 

J��������� ������ ���" -&' A�!�� F��4� 6�4� �"�# ��78� ;�&��� ��(��
 .&(��  

  – 2�#� ��
7� -�> ���' ���� 6�����������  ��) A�!��  �  K� 6��(� �&�(��  (��" �� -�>� 

�-��� �����(�� A�#�� 6
� 3���(�%��'����  �K�� �� ���� K?'  � ���'  1�5��>� �����> *

 -�> ���/> ���:
�� �
�������*����:��
 ���#" ����� ���(�   -�> �8?� ���� 6���� ����


 ��������� 2����� ���K�  � ���5��> A�#&� .
���� �������  ' �%�&�' 0�� �(� =�54�

� �?��� �%��> A�!�� 6�4� ���#� �%������������ ���#" @��?��� �%��K�� �� =M�5�J  

����* +ج ��� ������� �� 2��# �&"�� A�!��
 0���� ���G ��&4  -�> �8?� =M�5�� ��! 6�����

 *����� ��
�(� -�> K?(�� ��! 6���� =�(� �%�' A��� �%��� A�!�� C��"� ����� �(� T�#

 L��?�� �!� A�!�� 2�'�� :��� �#� :�����# �� 67�����6����  �
 A�!�� 6����>� �"�# �J  

 �– .�� ������ @����� ������ ��#��� 2���> �� �%�� 6" �
U�� ���������� 6���� C����  ' 9�� 

6?� 2���� 6���� C�$� �"�# �� ��
��/�� ��
��:/> T��# -�> �%�#&��.  

  

  

__________________________ 
I )1( �  .� ������� ������ *.��� �#�� *)�K����� ������ �'�
:&� A��U ��� *�
�?� 0���� ���&�'

2������*1997 �#5� *15 .  
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� �8ی+�ن وودز 2 2 2���H.ر إ�Iإ �ي �'KL�   ا��NLم ا

  � 2�#���� �������
 K���  ����
 ����5�> ���' ��&��? �� ��"���1944 �%�� 0�%��  �"� 

.�#� ���� @��� ���� ��:��� )/� :  

      �   #�J�D��(��  �
 0���� � 6��#��� ����  
  �       J0���� ��(�� �� ��
&���� )��� ���� )/�  

        � ��� .��#���K��� ��  K���� J��'������    
      �   ��:���#�� �� ������ ������� ������� ����� �������.  

    ��5�� �������� ����� .���� * ����$� L���> -&' ��%? L���_� ������ B�
��� ���

���(����  L��
 2��'> -&' 6�(�� 3����� ���  � @!���� B�!"� A�#�� �%�
��� ���� 6���� �����

*����� �� 2!4V� 6���� 2�'��� �� 3����� 67���� ������ ����� .����� �
����
 ���:  

  �+ ������ ��	
� ���"�
A   

   ������> ��' ����7D7�� 2��� ��%���(��  � A&��� *�5&�4��� �D�(�� 0�� ��� ��(�

� C�$�� ��"�#�  � 3�' A��� � �#����� \�
��  ' �7#
 ������� K"����� 0&�4�  �
 6���

*�
��/��� �"�# �����>  ���  �  �" B�!� ������ ������� 2��?��� �?# -&' �
&� �7� �!� 6"

 ������ ����� .���� 0����
&�� T��# A�?� �D�(�� 0�� �� 0&�4�� L���> ������
� 6����

*�
�7 0�� �(� ���� �������� L�5/>� -(���� �!� .��#���  -&'��� �� �� 0����

 ���#� 6D4  � A�!�� ���(� ���� ;M��4 =(
 C�
��>� 6���� �D�' )��?� ��
�7 ��(�

�L�/' �� ������ ����� .���� +���
  �" @!�� ����&� �
����
  �
�7 �(�
 A�!��
 :
���* 

 T�#:           %ذه �   دوRر  35= أو��

 -�(�
 * ����&� �
����
 �%�D�' 0�� ��(��
 .������ ��:4> L�/'�� 6���� -&'  �"�

 A�!��
 0��&� �&
�� �&�' �
�(� @!�� ������ 6
��� �&�' 6"� 6��(� �(� ���#� ����� �"��

�� 2����� �5�
 6��(��� ��(���&���' ��� 0�� �(� A&��
 	��� �  � -&' ����5��� � 

 ��K� �� ���(�  ' ��K� ��
  % 1 64��
 0���� �(� �� �"#��� ���� 6��(��� �(�  '

��������> -&' ���#�� 3�&�'  � ����" )�
 �� L���
 ���� 6"� @K"���� B�
��.  

______________________________ 
- *  ���  � �L���
>1934 *������
 A�!�� ���� ���#� ����  �" -�> �����  "��0�$� :�  . ��#���%�

.
�� )?�� *@�������  K������ ������*  �# ����� *�#5�:272.  
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7��# ���� ��@,�B +ب �%�@ C�A ������ !���   

 
 6��#�&� �&
�� L�/'� 6���� �D�' 6(?� 0��:� ��(�� ��'����&� ���� ����>   �

������� 2��?��� ��� )�?�� 6?�  � 0���� -&' �
����� L���>� �%/(
* .
:� ���� 6���� 	��� 

 ���U -�> ����� C�4 2��� �������> 2��� ����� -&' �
����� ����1952 !4�> .������  � �> *

�D��#��� -&' �/��5��� ������ )��? +����,
 L�/'� 6���� )� ����&� �#����� �5��� 

��������� 2��5�� �(
 -�# ��?��4��.  

   .8Xیــ8 ا�+!ــ�رة �( اV	�ـ�ل ا���LTــــ�� -ج

ن,4>= ت��4n نH*م ا%EF2 =D*-G ا%+Gف ون,4>= اLتP*-4*ت ) }34qG(ت1س<� ا%,>*رة ا8³%*�4=    

* إ%Jq  E*ن ?3 أهــ'اف ص8'وق اB8%' ا%'و%$ تG9GO ا%,>*رة ?wJF5? 3* ا%8³*�$ وتwF91O ،ا8³%*�4=

?3 ?�ا9* ا%,|+´ وت�45B ا%|*رج4= ت>*رة ?,<'دة ا�}Gاف %t* 89'رج  ض3t تG9GO ا%,>*رة 

=4t%*>%رة ا*<,F% 1 ?,1ازنtن4*ت ن*J?إ G4q1ا%'و%$ وت zt>%ا.  

   .XـKـ�ـZ �ـ8ون� �� أ1"�ر ا�84ف -د

     � 6���� ��'����  �K�� �� ����� 6&4 @� ���# �� 3�� .������ ����5�> ��� L�/'

�%��'����  �K�� ��(/� 6��(�� �%�&�' 6��(� �(� ����� �� .#�� 6���� +!%&� .������ ��   

 ) 6��(� �(� =�54� -�> K?(��
 ���(��� ������ 8?&� ��'������  �K�� �� K?' ���# ��

 �%�&�'(*  3
 \������ �#��  �"� .������ 2�����> )� B�!�% 10 �
���� +!� .�� ��� 

 ���(�����(��� ����&� ��������� ��(/��� ����� �(
 .������ -�� ��(� ������  ,� ��K� � .  

��+��@�
�   �5��@)�� *�.�� .#@ D%�A C�@ ����  

  �K��� 6D�4> \D�� L�/'� 6���� 2�'���� ������� .������ �����  � A��? ;��4�

 ����&���� A����� -�> L�?&��  �� �%��'������ 67��� ���" ���� �&�' 0�� �(� =�54�  

 K?' ���(� @!�� �&
��� ������� ��'������ �"�# -&' ���� )/�  *������  �?�#
  �"� ���� �

'��� -�>�#  �  ���M>  � ��5��� 2���#��� .����(�� A �� "Ordinary drawing rights"  -&'

���� ����
���
 .������ )���̀�  � :��&� ����������  .�5���> ���
 )� -����� ��'����


���� ��!��
 �:���� +!� �� 2�����  "��� 3�������� )�� .���O%ا%,$ـــأن ا =+  �%
 �����

������� A����
 ������ B&� �&�'  �� A�!��  �  �"�� .����&� ������:  
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      I   ���" A�!��  % 25  J 

      I ������ �&�'    %75 .       

  � ����&�  "�� �� ���� @!�� �� ��#�� �?#� ����� C�4 6" ��#�� +!� �(?��� ����

��������� 2���� �?#� .������  � 3/����  .������ 64��)1(.  

(������� ��� *� .� *����� ����  

  �
�'>  ��#� ������        *K���  ����
 .�5�> 3
 -�� @!�� @����� ������      -�> B�! �� A
��� )?��

              ����"  �# �� ��������� �%��� -&' �%����#�� A�#��  � 2����� 2�#���� ������� F��4

        ��?����� �%���:  � ���
" �
��? ���� �� �
��� 6��  *   ' ��
���� 6���� �&�(�   2���� )�? -&

 �%��� ������          *2�#���� ������� )� �%��'����  �K��� �� =M�� .��#� .��:  '    2��(��> !���

�      ��:> �� ���4 ��?����� �%������ ��
���� 6���   6����� F��? 1����      ��(
 ����� ��%�

      �������� ��%��:���#> 2�����K� �%��'�����  �K���� ��� ����#� .                                                                                      

           -&' @����� ������ ����> ���  !> ��� �������       ������ �:���#_� ����" A�? -�> �
�? A�!

       �� �����' ��� 2�#�" ������ K"�� ���� ��� � �����     _� �
����
 6�#��  �" ��" �"��� �������

 ����� ����� K��

 @����� ������ K��� ��� .
���� ��������� :  

   � (�� ����� ����� �6�)1948 – 1958(  

   ��� +!� �� ������� K���  ����
 ���� .�
:� ����
  � �&#�� ���" 0���� ��(�� �
��

 �?�# ��> )&� ������> �� �(��� 6"��%�� +!� L��
 .��#��� *��'����� �%&"��� L��
 -�

 ��K�%?�� ���(�  � �����7��>�>� 2�#���� �������  � ��"D%��> )&� -� ���� ��"���

�4 �'��
 �%������ �(5��> ��� �(
 �� 1947
  "� ����� 6���� 2��� �%������ 6���� ��
��

�%��������> 0(/� ����� *  ��� 6���� ���" ��?���> ����$� L��
 -(�� .��#� 6? ��
��

-�� �?�#
� =���  C�$�6����6����� 1���� 6D4  � B�! .�#�� .  

  

  

  

            _______________________________   

 I )1( �   .; * .
�� )?�� *.��� �#��:32.  
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   6���� )���
 3�&' 6���� +!� A&:� ����*����&� 2��� �&#��" �&#���� +!� ��
�'> ���

 �M���� T(
 2��'>� �%?  � �%��������7 �%?  � �%����$�*��  ���%� )� ��"�� ���

����4�� =�54� .��:  ' ������ ��:�� -�> �%������ O�(�>  � ���%�D�' ��(��                                                                                             .

�6 +ب��� ���) ������        

    ��(/�  �#�  ��K� � ��'����  �K�������4�� �4��� ��
��� 6��� �%��:���#> 2���K� ��

��� )� ������� ���  �K�� �� K?(�� ���  � �L���
> ��"���� 2�#���� ������� ��'�1958* 

 H���
��� -�> ��������  � 2��
" ������ F��4 -�> K?(�� �!�* �H�� ��  �"��� 2���� B&�

 ����������  �K��� �� =M��5�� �?�����'���� ��
��� 6���� �
U� ��' -�> ��K��� 2K��# �� 

�  ��%��� �������� 2��� *��&#���� +!� ��
�'� �� *������ 2��� �&#��  2���K �� �

���

����(�� �4/���*  ����,�&' ����� =M�5�� 6��� �
����
 ������ �%"��
 H�� �
���� ��:�� -

  � ��K"���� ��:���#>)���� *A�! ( �%����� 0����
 =M�5�� 6�� ���� ����� C5� ��

 ���� ��"���� B��
�� H�� ������������'> �����
 ����� �� )���&�  2�'��" 6��� +!� -&' 

����&� �?��K� ��&4 B���  � ��(� ���   ���M�� 	���|A,%3  6'ة ا? �qG9 }ور'D وا%~ي  )1(.  

�6(  -ج ��� &) !"'�� *��"   

 �%��� ��"������ �������� 2���� �� ��7��  ���� -�> =M�5�� 6�� H�� ������ 2��� ��� 

� -�> �8?& H�� �
�!�� ������  �K4� =�54�> -�> H�� ��� A�! -�> 2���� +!� 6��#�

�� ��������4��� �� ��"���� 2�#�� ������ ����� -&' 2���� ��U �#
�� ����� ��

=M�5�� 6�� ���#���* ��� ������ -&' 2�M�5���(� =�54�> )� )/��� �!�  ��K�� 1970 

2�#���� ������� ��* ������
� B�"��� 2��7> 6�#������>   6��#� �� 2�#���� ������� �%(�

������ >A�! -�* � �#
�� )/��� �!� ������ 6���
���� �%��� 2�M�5�� ��(�� 1�5��> )�� 

A�:���> K"�� ���4 ��"���� 6���� C�$�� A!?�* H�� ��:���#�� �(5����  B��
��

 ��
���� ������� ����$�������  0���� .���� �� 64���� ��' -�> 6���� +!%
 H��� �8?&

 =(
6����  -�> ���� )�����(�& " ������� �������� ���(� -�> ���(�& " ������8�������.  

  

__________________________ 
(1)  François  Perroux , Indépendance de la nation , éd  Aubier Montaigne ,  Paris 1969 , p: 67 .  
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�� C�M���  D'> 6D4  � ��"���� ���"#�� B�#�  �" ���#��� +!� ����� �"�� 

�������  ��"��  �#� ���15/08/1971 -&'  3
�:4 �%��/� ���� ��L��?�� =(
) �������

 2���?�� ��������� ( �/� @!���:  

   - B��
��� ����"#&� �"�&���� �������� 6��#� 0���>A�! -�> ��
�?� ��K"���� J   

  --&' ����/> �
��/ =��   �����
 ��������%10� 6���� -&' :�/&� H�4.  

  >�
�'�!� ��L��?�� + > ���%�� �5��> ��� ������ @����� ������ �%�&' ��� ���� ������ 2�'��

 6D4  � �%5���� �%� D�' ���(� �#� ������� ������� ���:4 2��7" 6��  ' ��K"���� �%"��


������ L���* �� ��
��:/��� -/�5��  � 2��� 0���� .���� ��%� ��� ����� �������

� 6# -�> 6P���&� ��'���?��  � �'��?� ��(
 6����> ���  �"� 0��:� )��? �/�� .�5�

  �����7��� ����5�> �����5��� +!�"Smithsonian"  ��� 1971��� ���/� �� :  

- =�54������� ����   �
��
% 7,9 � 8 6��(� A�!�� ����� �#
�38���� J  

- =M�5�� 6�� �D�' 0�� �(� )��) 6��� �
����� �
�� (����&� �
����
J 

-  �������� -&' ����/�� �
��/�� L���>) ��"�� C�M��� A�:4 �7> �L�? ���� (J 

- )�� 	
��� 0���� ��(�� A&�� �
�� % 2,25 �  ��
   % 1.                                                

    �  2���
�  �  "��� ��� 3����� .�
:� ):��� �&� ������ ����� .���� 0����  � �U���


3��7��  � �(
���� 2����� 3� �%���4 ���� 3�
��� * �'���&� 1�/4�� �
��� A�U 6�� �/�� ���

�� �� ������ 6���� +!� �:'�� �%/�� ������ �%����� 2��'� �������L��
�� �������  @�����

K?(�� ����� ������� �&"�%�� K�� ���"���� ��'������  � 2��� ���� .��� B���  �" 

���� @!��� ��
���� �
��� 6��� ���������(�  ' 1����� �� �%�����"�> ����� ��   �%�&�'

������� * ���%�� 	�D��� ��� K��
>  "����&� ���� K���  ����
 ����)1( :   

-     ���������:���#�� =M�5�� 6�� H�� �����  ؛�
-   �"���� ��'������  �K�� �� �&"�� K?'؛  
-  7��  ����� 6��#� �� ���2��� �� ������>-� �(�
 A�!35  ���� ���5" ��'� �:���#�� 

� �
�!��  ؛���"�

-   ��'������  �K�� 6��(� ���G� 6���� ���
  ' 0&�4� �"���. 
____________________________________  

- )1  (; *.
�� )?�� *b� =�'  ��# A��K: 192 .  
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     " Système  de change flottant " *ن�Nم ."ـ�ی� أ1"�ر ا�84ف 3 2 2

(�� 0���� ��(��  "� ��     ��M� ) ������ (��(
��� 2��� 2�����(� ���>� �� 0���� ��(�� �


 L��?> ��M�(��>K��� ���� ����5�� �� ����� ��4�� �*���K�� A��#��" �������� ��(
  �!�

 ����
��� �����(���� 2�:��&� �(
�� ���" ���� �����D�� �"���� 6��  � -�> 2�����  "���

��(�� C��� -&' �%�D��(� �� ���(� ���" �������
��� 0����D4 ������ ��' )�����  ���� 6  

  ���(��� 2�'�� -�
�� ���" ���� 6��&� �
����
 3�,� B�!" �/5��� A�!��"Bimétalisme" -�>� 

6�� �%
��? ������ �?��� 0���� 6�(� ��
7 ��(
 �%��
 ����
��� �K��� 3�,� A�!�� 2�'�� -�
�� 

 2����� ����� ) �
&����� (  ���(���  �
)1.(   

  �=(
 �8?� ���� ����� �� ���#
 ��#�� �%"��� �%�D�' ���(� -�> 6����   A�#�� �(


-��� �����(��*  ��� �������1923 ���U -�> ��
"�� ���"�� ��K� L��7�� 1933* A�#�� �(
 ���" 

  � ����7�� �����(��1950-�>1961�(� B�� -&' ����8�   ���#
 ��#�� @��"�� ������ 0��

�?� 0���� .�� ��� ����$� 64��  �� =�(��� A&:�� H��� ���� �
����"�� 0��� 

 @��"�� ������ ��
&��� ��"�# �
�����)2( *  ����� �� �%�D�' ���(�
 6���� =(
 ���� B�!"

����5�� **���
�� *B��"��� ���D��� �����"��� . 

��(
��� ���  � ����:��
  � 6" ����#� 6�� )��  ���(��  ����  � �� ����#��� �� �����

 -&' ������> ��%�&�' ���� �?��� �"���� ��'������  �K�� K?' )� ����#��� +!�  ��K�

 � ������ A�# �(
 ���4����
� ������ �� ��7��  ���� �����
�� ��K�� 1973   . 

    ��
&�� )���� �
�?� 0���� .�� �� ��
��:/> -�> 6���(�� +!� ������(� D�(�� �

 T�#�%�� �"#��� A(�  ������� ��:&��� 64�� .��:  '�� �8?&-�� 6���� A&U  ���(�

 -&' ��K"���� B��
�� �&4� �7> ���!? ��#� 0���� ��(�� ������> ���� �%� B�!
� �%�D�'

��(�� �"��� ���:��� �%�D�' 6��(� ��(�� 2�����  ��#�� �%�D�' ���#
 =�(�� H��� ����

(&� A&:���.���� �� �&�  . 

 ________________________________    

- * c���� ���(�����
�'> �#� ��' =(
����2 +��
�'>  �&/5�� B��#E2�������� ��' ����� �� ��4��� . 
- ( 1) Paul  Einzig ,Contre les changes flottants , édition Maison Mame1971 , p: 45.  

   . G? ،:95ج� س*�D ، ص  ض  ا/ز789  3456  12  -  (2) 
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��	��� ��5����:    
��(���  � �&�?"#�� ���� ;M��4��  � " �%�/(
� �D�(�� 6��#� ���&�' �� �� �� ���#�

&����� A' 6��#�&� �&
�� �&�(
 :�
���� ��)1( * 6��#�&� �&
���� �D�(�����  �D�(�� B&� 

(��� ��'����&� ��4��� ���� ���:�����
" 6"�
 )/4� � ����� ����?�� ������� ���&�  �����

�5&�4��� 0����= � �
����
 ��� �(� 0��� �&��(�� .��� ��#�� 3�,� �&�(�� 0�� 6��(� �

����78� ��" 6��( ���(� @!�� A&:��� =�(��  ���� -&'&� 0���� .�� �� �&�( 6��(���

0���� @!�� ��5����%���#�  �&��(���� 2��� -&'  6�# �%�����4�� ���5���  ��(/�  �&�(��

 0���� .�� ��  2�M���� 0������*�&M�5�� �� ��M���� L�$� �������  �"� ��� )2(  .  

��	�
�� ���) �%$ !���"��� �6������ 

"� 2��5�� +!� ��%�   8�� !�� ������� ����� �� 6�#� ��%��7> -&' B�!� *   ' ������ 6��5�>

 A�!�������* ��
7
 �K��� �%� ��
���� ����(�  0���� * ��"�#� ���" A�!�� 2�'�� ��:> �5�

���(�  -��� �� ���# �� �:��
 0����
A�!�� :���"or'Les points d " �%�D4  � F��� ����

��� 6���� 0���"��  #���  ��8� -&' A�!��*� B�!" ����5�> ��:> �� @����� ����&� �
����
 ��

K���  ����
 * 6��� ���" �%
 \������ ��"�#����>�������� -� .  

  )���  ������� ��K�� ��K�� ���: ���"���#�� ���������� 6���� � -&' @����� ������ \D�

 ��� X��" ����5�> �7> 1976������ ����� .���� ���
 =(
� 6��(� ����#��)3(* -&' ����'��� 

���(� �� 0����� .��# -&'� �������4�� A#�� ����� 67��� �%7�#� ��
��" ���� ��.���� 

� 6���� ��K��>  � ��������� �%���� ������ +!� ���"� �%��'���� ������ �&���" �%��
�
 L�/'

-&' ���e� ���#���� � C��� �&#�� �� �D�(��  � �&� A��# �
�(� �%?��� �?���� -��

 ��?� ��(� �D�(�� =(
� 2�M�5�� �(���!�� �� �%� �&?G .��1980 �&��� H��#� 6��(� 

��� ��(� �!�� �%�&' 2�M�5�� �(� A��#  "�� ����� :�� �D�' C�4 -&' ����'� ������ 3�

���4�� A#��� ���#�  �%� ���(���
 ��#�� �D�(
 �:
������(
���
 ���(� �/� .  

  

________________________  
  - )1(��#�� *����� C���� �#
� ������� ��������� ���D(��� B��
��� ������� *���(�� ��#�    ���

 *����
 *����� � �'�
:&� ��
�(�� �/%���1983 ; :402.   
 -    (2) M E  Benissad ,  Economie internationale, OPU- publisud 1983, p : 61 . 
- (3) Jean klein . Bernard Marois , op-cit , p : 50 . 
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���� <�"���� �����&���  
 6���� =(
 �8?�  > ��:��  ��"� -�@��� ������> 6D4  � ��
7� ���(�0��  �%�D�' 

�� ��" �� 8�� 6��&� �
����
 ��
���
�(�� *� @����� ������ > ����� �
�� -�� 0�%� ���&�

�� .��#� �� ��������  �
 ���� ����?��� ����
��� 6�%��� 0���� ��(�� 6���L�/'.  

������� �!� 28�� ��(�� > -� K���
 )� ����K� �������� �4���  �����
  ���D�    �����
 ����� 

K���   �'�����      � ������� !��� * ������� ������� ��K       �" @�����  ��(��� 9����
 .�
:�� -��

         � 6�� �D�'  �
 A&���� O��� ;�&�� �� 67��� 0�%����
��     ����� 64�� 6D4  �    ��� B

  � 0���� .���
�?* �      �(� �� ������ 6
��� 64�����        6
 H�# -&' ���� 6" ����� �"���� ���

   �"���� ����� .�� ���*          A&�� O��� ;���> ���� 6K�
 ����5�> �7> -&'��   �D�' 0�� ��(�

� �'��?�� 6����
��  -�>%2,25 *    )/�4�� �������� F���4 ���� @� )� A&���� O��� ���

���5��  ����� T��� �%4,5  *   ���,
 6K�
 .�5�� ��:> �� ��#�� @!�� @����� ������� 0�'�

  .5��� 64��  �
�(7�� �  ��� +!� ��
�����     ��"�#�  ���(� 0�� �D�(��      ���
� 2��� 6D4 

            � 64��
�  ����� T��� ����5�> .�� A&���� O���� +���# .5� 64�� F���� �%�8"  F��� B�#��

 6���� �D�'�&4����������� ����� �� 	/�� �� ��" ������� ��  )1(:    

                                                            ر�1 ی�ض/ .8Xآ�ت أ1"�ر ص8ف ��,ت دول .��NL ا�T"��ن                  2:	�� ر��

    دول اn>³%*ن+Gفا%س<*ر أه*?¹ ت7FB                                 أEF2 اzD*B? �P8% ا%'و.ر        
  

   �Gw اn>³%*ن                                                                            
  

+ 2,25  
                                

   G>س  
  ا%,<*دل

  D*%'و.ر 
  3�D اn>³%*ن                                
  

                                                                                                                                        
1,125                                                           

                                          أدنE اzD*B? �P8% ا%'و.ر             2.25- 
                                                                                                        

)�]�            ا
� و��,ت ا�84ف ص:      ا��4'ر                                                       ��      74:�'ح` ص�دق ، ا��KLد ا�'و

                                              

_________________________________ 
- )1(=OPص ،�D*ج� سG? ،72 : ?'�6 صـ*دق. 
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              A&���  � �'��?��� 6�� �D�' 0�� ��(�  "�� @!�� O��%�� .5��� 67��   3&4�� ���(�

  ����K�     �
��
 ����&� �
����
 %2,25* ��7>   ���&� ���7�� =�54����  ���  !1973 �
�%10  

 �(� @!��        .5���  � F��4�� ������� 6��&� �
����
 )O��%��%4.5 (      ���:> �� 6���� A&U� ���


�D�' 0����(�� ������> -&' ���# @!�� B���� @��� ������%  �&�  ����# �� �> A&���% 

2.25   @� )%1.125 ���(�   %1.125 ��K� ( *  ����
       ������>* ���&?�,�" H�4� 6�� ���"  �

����:�>�            .
���� ������� F��4 �����> �%�� @� �&���� �5�
 �%�D�' ���(� �� 2�����*   ��� 

   ������� �%%?�� ���� ��
�(���  �
��� @�����          )�?��� 6?�  � �%�D�(� 6���� =(
 =�54�

�%������  � *   �
� ��           �8��� �������� ��������� 2�#��� -(��  � �
��� @����� ������� 6��� �

 �?��� �����  � ��7"�� A&:���� ����� ���(� 0D�4> @������������� �4/��� �%��
 .  

�"��� ���� �!��� (1)  

   �
�(�     ������� 2�#��� 3������'� ���#� �    ������ ��  @������  ��
��� * � �����   ������� 

     @�����  ��(�&� �
��� .������  ��"67��    �"���� ����� ���   ��� ��(�� C�  D��' 0�  6�� 

����?�     +!� K����� ��
��� �'2�#���           ���� �� �D�(�� �&� �� �%� ���"��� A���� ���� ����"�,
 

 �&��� ����"�� ��
��� ����� 2�#�"ECU" �����-&' �����#� ��  : 

         I �D�'  � �'��?�  ) �&� ( T�#
 ���/>  "���D�' 2���? J  

       I �&���  � �&�' 6"  �
�� �� �����
 64�� ��   �������� 2��#��� ���#� ECU   0�&�4��

�&��� �%��  �"�� ���� �D�(�� A�� .                                 

  ���(� �����      �� ����� -&' �&�(�� �
�� ��        ����$� C��� -&' ���� 6"� ��������� ������ 

  �&"��� ���� 6"* "9�����  ����?�� ������ * �?#�� ��?��4�� 2��?�* ��#  �'���� ���� �� ������ 

     ���� ��:> �� 1�/��������� �
��� * ����       �� �D�(�� A�� �(?��� �&��� " 6   ����� C�4 

          �D�(&� ��K"���� ��(�� -&' ��:� ���� �������� 	�#��� L�����     �D��(�� =(
 ���/� 

�
���� �� T�# ��"1989  T�#����/> ���
��� ���K�
��  �����"���������
�� .  

____________________________________ 

(1)-     ��
��� ������� 2�#���"ECU"    ���"  ��(�   -:���� ���(�� �� ������� ������ ����� 2�#� 6�� �� *
 C�� �� 1�� �%%?�� �#� -&' �����"un bouclier" ���� ECU ����#  ��%� ��
�!��1260  0��:  � 

 C��� ����"Saint Louis."  
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�����  !��8  !����� �"��� ���  

  �
�(� @����� ������ �� C��� �?# ��
��� ����� 2�#� �
��� �
���� !�� ����� ����'> 

1978 K"���� �� �D�'  � �&� -&' �%���� 6���� ��?� �7> -&' ��
��� �'�����  ����

 N����
18 �
���� 1978  "78/3180 CEE" )1(  * ������  ' 2��� ���� ������� 6��?���

� ����� 2�#� A�"�� �� �&�' 6"����� C�4 6" ��
��:         

� ���2�!                               3:ج'ول ر��            �� F,� ��#ECU  

  

  

  

  

      
  
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                  )3(                      ) 2 (         )             1 (              
Source: Yves Simon , Samir mannai, Techniques financières Internationales , p:111.  

  #�
 .&(�� ���� ������ ��
��� ����� 2�#� ���� ECU �"��   �(
 ���(�  ������ 0�� �(�

 A�U���� N������ �� �&�' 6"�@��?�� 0�����(� A�#"le cours de change"  A��#�

 ���� ���#�  "��� 6��?��ECU���(�� ���:(� -&' ����'��
   ������ 0�� �(� )� T��7��

 N����
 :17/07/1990 ������ 6��?�� )/� -&' ���(� B�! -�� 6���&�� * :  

______________________________  
-  (1) Maurice  Debeauvais, Yvon Sinnah, op - cit , page: 67. 
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A�"�� ECU !�� 1979 

       
21/09/89 

17/09/84 
   
 20/09/89  

 01/01/79        
   
16/09/84 

  
 

      �(���D�  

0.624200 
0.087840 
1.332000 
151.8000 
0.219800 
3.301000 
0.13000 
0.197600 
0.008552 
1.44000 
6.88500 
1.39300 

0.71900 
0.08780 
1.31000 
140.0000 
0.256000 
3.71000 
0.14000 
0.21900 
0.00871 
1.15000 

-- 
-- 
 

0.82800 
0.08850 
1.15000 
109.0000 
0.28600 
3.66000 
0.14000 
0.277 

0.00759 
-- 
-- 
-- 

DEM         $ن*t%رك ا*? 
GBP     $84%G,إس �             ج48
 FRF        $5نGq ن�Gq 

   ITL            =4%*�9ة اG4%     
NLG     1ر39 ه1%8'يFq 
BEF         $J4<FD ن�Gq 
LUF    1رغn85ن� %1آGq 
DKK   =4رآ*tون= دنGآ 
IEP          إر%8'ي � ج48
GRD      $19ن*ن *txدرا   

   
����
�> ���K�ESP           

           PTE  إس4J'و GDت�*%$   
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      6���&������ -�>  ECU ��4��������� $   ":��� � *-&( ������ 0�� �(� C��� 

" le cours de change "��� ����� ��D(�� )� (# 6" T�#
� 3&
��� ��
 3����
 ��
(��� ��� ���#��  � �

����  �*  �!"��  ���:(� A�#� +D'� 6��?��        :  

 DEM 0.6242=tار?5*ه'B? z³tت  =Ft2$q *4ن*t%أ ECU �?أن �F>%ف  اG+%ا G>أس*س س EF2 �

   ).34D )$ 1   =DEM 1,6507 ا%'و.ر وا%t*رك آ*ن  D1990 / 07/ 17,*ر9¿ 

 ج'ول ر��: 4
�� !��8 ����� !���2 F,� ��#ECU  

                                            (1)                   (2)               (1) / (2)= (3)     
 =>4n�%ا �P1د %�54 ?3 نt>%ا =%*O,ى ن,4>= إسGxرة أ*n>D ا%,*%4= ا%<�-=أي :  

0.6242 DEM + 1.332 FRF +….+ 1.393 PTE = V (ECU) ............... (�) 
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 ا%<tـ�ت       

 =Ft>%ار ا'B? 
      $q

 ECU 

س<G صGف 
ا%<D =Ft*%'و.ر 

 $q
17/07/1990  

-t4= ا%<D =Ft*%'و.ر 
          ECU$q  

DEM   $ن*t%0,3781426 1,6507 0,624200 ?*رك أ 

FRF    $5نGq ن�Gq  1,33200 5,5345 0,2406721 

NLG  1ر39 ه1%8'يFq 0,219800 1,8612 0,1180959 

BEF/LUF 1آ�% ،$J4<FD 0,1009029 34,003 3,431000 ف 

DKK    رك*tون= دنG0,0315152 6,2700 0,197600 آ 

ITL       =4%*�9ة إG4% 151,8000 1209,0 0,1255583 

IEP        إر%8'ي � 0,0138833 1,6234 0,008552 ج48

GBP      $84%G,إس � 0,1588147 1,808 0,087840 ج48

GRD      $19ن*ن *tx0,0089098 161,62 1,44000 درا 

ESP      =4ن*n9�4,* إسD 6,885000 101,12 0,680874 

PTE    $%*ت�GD 4'وJ0,0096202 144,8 1,393000 إس 
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0,6242    DEM               1 ECU ( $ ) 1$                        ؟ ×   DEM 0.6242  

DM 1.6507                                    $1                     DEM 1,6507            

       

 Dن س,|'ام¡و¡q =4©�³%2'ة ا*B%ار ا'B? =t5*ه? DEM $q ECU اGn>?و.ر'%*D *w82  9<*دل  

س,G%84$ واLر%8'ي 46¥ س�Bn  2'ا ا%>48� اL?*ن�P ا%M$ء B9*ل D 32*-$ ا%<�tت  0,3781426

*tw4%ش*رة إLاq =B9G� 5*بO%إس,|'ام ت8,5' ا EF2�4%ب وGA%4= اFt2 EF2 و =t5B%4= اFt2  �?

 ,� آD $ 1.2542 =1 ECU،  9 *t*%'و.رGn>? *w82ا EF2 =t4- ECUنz+O ) 3(ج�t -�4 ا%<1tد 

 .O= أ�2{ ا%<4Ft*ت ا%1tضD¡تn*ع t%*D*رك t4- ECU= أو س<G ا%ـ G4n>,2 3ا%

 3Jt9ات أو          و'm634 وmD =mرن*B? 1ق  وض�mB6      =m7 ا%|*صO5m%ا DTS  ة'm6وو      $mDا�ور 'mB8%ا ECU 
  ECU وح'ة DTSی��T ا�!'ول ��Kرن� ��( وح'ة             5:ر��ج'ول 

  

 �&�(��
         
����4 

.��#���4�� A#���  
DTS 

2�#���
��� �����  
ECU 

�&��� 
���"��� 

 �"��C�4  � �&�  �  
 �D�'�%��&�� �(
  � 16 

 -�> �&�'5�D�'  

 �"��1����_� �&�
�� �&�  �  
���/,
 �D�' 

���$� 
������ 

���� �0�:  .���� 
������ ����� 

.������ ��(�&� �
���  
@����� 

 
L�:U 
������ 

 ��                 ���� 
)�D�' �� A�! ( 

���(��� ���� -&'    � @� .������ +��&��
) A�! +2����������  (67���20 %   � 

 B��
�� ��:���#>��K"����L�/'� 6��&�  

 
 
����� 

���� ��������� �����  ��� 
 ����?�# A���#
 ���������

)��?���������   

�
�(�     ������&� �&���� :���#>  �
   L�/�'� 
:��*           �� ����� 6"�� �� A�/� �� �%�� �U�� 

 ���� �%� ���"�
 � 0M���
 ���
������ 
I 2�#�B��
��  �
 ����� C���   
I :�������
�&�   
I  K4� &����� 
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 mـ+ـ�ـ��ـ�  جـ'ول أ1ـ"ـ�ر ا

�� 6��  � ���� 6" ���� 6��?�� �!� )/� C��� -&' ��?� @K"�� �(� ���#�
 ��
��� �'

�%�&�(� 6
��� �%�&�' 0�� �(� @�*" ECU " ��(�� 6��� 6��? �� ��(�� +!� )/��� *

���� @� 0�� �(� ���#� ��� �%���� -&' ����� L�/'� 6���� �D�'  � �&�' 6"� ��K"

 �� ��K�� ���(� �%
&��� �&�(�� 0�� ���(�� B��#�
 	���� *H��4� �&�(� �
����
 �&�'

���#2.25  %64���� ��:��
 H����� ���#�� -����  .  

G� ��H0������   

  64���� ��:�� -&' ����'��
 )% 2.25� ���(�   ��K� (��$�� 6����� ���  6"� 0��#���

�&�'* @���'�(� B�#�  ���� 0��@��?"Le cours"�(�  '  1�
�� �7D7
 @K"���� 0����

 0��#��� �:��� �
����
 %2,25-�� 6�����  "�� A��# ��D(��
 0��#�����$�:  

      

 

  ) ?5*هt= ا%<Ft= -  100= (  نD =n5*-$ ا%<�tت 

 D7������5�� B��5&� �
����
��
�� 2��
' 0��#��� ��$�  ,�   ' :  
% 2.25  -       64���� �#   " Point d’intervention"J  
% 0.75 -   A&���� �
�� ����  J 
% 19 -      ������ �
��  .   
             نD 75*-$ ا%<�tت q$ اF5%=                   × نn5= ا%,7FB × 6' ا%,'s? = zxشG اLنGOاف 

     (19-100) % 75                × % 2.25  =% 1.3611  
  
 x   % 2,25     1,1711%  0.75  (100 - 30.6)     =:  إ  ا%t*رك.م
     
     x 0,75) 100-0,08 (  =  %  1,674 2.25 %: إ ا%'راtx* ا%14ن*ن4=.م  
  

  � ��(�  9M����� +!� 6�7��
"  �" ��&" �&�(�� � �� ECU 67� DEM� FRF  * A&�� @�  ,�

-&' =�5� 0�5: )/��� 	�#��� 64���� ������� ��:&��� ���* �&�%�  �"� ��"� ���� �D�(�� 

 �
����� 6�7�� � �&��� ���� 67� ��������� ��4���% 0.08
&��  ,�  �%�7$� � �
���� .  
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?Gشs LافاGO1.6875 %)  =  (0.75    ×   (2.25 %) = ن 
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 ���
� D4��  �"� 0��#��� 	�#��� ������� ��:&��� 64���  ' �
�?� 0���� .�� �� �

 2�M�5�� �(� �����" ��&4���� ������� ���4���
 �� �5�(/�� �&�(�� 6
��� ������ �&�(�� )�
 .��:

0���� ��(�  K����� 2��'�.  

��� !�����4G� � %�5
��������� !  

 ��K"���� B��
��  �
 ����
���� ������M�� �D�%���� �����  ���4������4��&�  .���� �� 6

1���� TD7 -�> 0����:  

I 6?� 2���� �D�%��:J ��M���� ��K"���� B��
�� ������
 �%�� ��� -�> �7D7  � ����  

I2������ ������� 2�������  : ���� ��� ��'������  �K�� �� ��$� K?' �%?��� =��
 	���

J�%�� �(�� -�> 

 I  �:���� �D�%�� :(���� :����� =(
� )/4��� �������
 ��& ��4��� ���� ����&� �������

����� C�4 -�>  ����  � ������M�� �D�%���� 2��� ����� 6�%����.  

    ��� <�"��� ������ &��  

    �D��(��� ���/� ���� �����5��� ��� 6D4  � ���#�� ������ @����� ������ ��(/� 6������

(/� �!"� ������� A���?��
 ��&(���� 6�?��� �� 3#�?� 6?� F!���" �
��� @����� ������ ��

�� �5��? !�� ������� 2�#��� ��#�� )� ���4 @������ @�����1999* � �����5��� ���(�  ��&

� ������ @����� ������ \D�,
 ��&(���� ���� ����K�)� ����4 �������7�� ����
 �?��� 

?���  �K���� �� K?(�� ������>� @��*����� 6�(� =�54�>� �"��� ���g� ���� =�54� ����� 

 �"���� @��?���  �K���� ��(/�  ��#�� �
����
 �
�?��� ���7� 9��� �� ������)1(.  

 إن|P*ض أس<*ر ا%G,nول و2'م تP*وض 2'د ?3 ا%'ول ا%8t,>= وا%t+'رة %G4o 3? �P8F و?�   

�4Dا�و OPEP 15*د ا%~ي 159د سJ%ا C4P|4= 16ل تt%*>%ا �P8%د9  وق ا =FJM? زمk1ن دول ـــــ ت

L����� -&' �%���� ��'� T��7�� ���(�� � * ��� ��1985 ����5�> ������ �.%�� 6D�4> ;�&�� 

 .��:  ' B�!� 0���� ���(� ����?��� ��� 2���>� ����� -�> ���/��
 ��'������  �K���

�� ������� .��������#�� 6����  �
 ������� *0��&� �����#�� ��(�� ��
7� -�> 6����� 

 ��� ���1987 ��� 6D4  �� �)������� ����#�� ������� L��K� �'��� ���/� ���� ���
  

________________________________  
  I )1( �����(�� ��������� ��K� *@������ ��?� L��/  )1986 – 1989 ( �M�K?�� H�%�� ��� ** 1990 
��#5 49.  
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� ������� 2��?��� :����� )��� �D�(�� �� 0���� ��(�� ����/�� ������� �� �������� 1

���(�� 6�� 0&�4�* )1(        .  

 ���� �
����
�   I�����%'�/��  �"�  *6�(�� ;�� ������ �������* ��� ��� J2������  

 ��� 1996� ����� 1�/�� ������*������� ���K  )�� �� �����V� ������� ��K� ���5�

 ��&��?1997 �� ������
 ��%� ����  ������� ����� 2���?��� 6���� -�> 2���
� �&�����

 �����
�� H���� -&' ��
��:/> 2�' �5&4� �D�(��  � ���(�� =�54�>  ' ��5��

 �����(�� * 2��� �K��� ���1998����� H������ -&' ������ �������� ��(
 � �2�# 2���K 

  ���  1�/��  ���" ����� ��������� ����"�>*��� 1998.  

 �� 6���� ����5�> 6D4  � ��
���$���
�� ���1992  2���(�� ��M�%��� �D��(��� )/� �� ���

�������  1957 ��� * �'�/�� -&' �K"�  L���>� �
��� @K"�� B�
�� 2�#�� ��
��)2( 

6D4  � B�!������  ��&�� B�? � �&#���� ����*6#��� TD7  �/� @!�� -��> -�

�
����1993* ��������� �������� .���� ��� T�#* ���#� � C�$� ��"�#� L���>� 6���

 �� ����� -&' �
������*6���� A&U ��' ���%� -�# ����7�� �&#���� �����1998*  T�# =��5�

 K?(�� 6����  ' ��K"���� 0������ 0������(�� ������� �� * 0������ 6D���> .��#�

��K"����* �� ��������  �
 .������� @����� ��#��� 6��"��>� �������� �������*�
��  ����


 �7��7�� �&#���� ���� ��' ���%� -�#2002� 6��(��> =��5�� ���  �&�("�2�#�� ��
��.  

  

  

  

     ___________________________________                                                          
I *   �%�8
 ��&'�  ���?��� 6�K��
�� *B��"���" ������� 6���� �
"8� * ����� ����? 2��'� ��/��5�

(��  � ���"�� ����� B&��� �� �M��5�� L�
'� )��� ��
�?� �D�T�#� �%#�� �� �� �%���� ����?� =��
 ) "��; *@������ ��?� L��/ 0�$�&� .
���� )?���� -�> ����� : 64 (.  

-(1) J . Peyrard , Gestion financière internationale , éd Vuibert  , Paris 1999, p: 16. 
  - )2( �  .�� ���D�(��*��?#�� ���
*������� ������� ������ ������&� ��(��?�� ���$���  *)�K����� 

��
� ����
 *2003 �#5� *:213.  
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��� !� ���  

  �5��? !��1999  �� 	
�� ��#��� �� �/' ���� ��' H�#� ������� �&�(�� ��� *�
��

*���� 6"� ��&#��� �&�(&� �
����
 �
�7 0���(� 6�(�
  A&��� ���
 N������ �!�  � �L���
>�

� ���������&� �
����
������
 �D�(��* �����6��
��� ����  � ����'>���  2�#�� �&�("

����(�� ������� �
�(�  2��"!��� @������� ��D��� �/ �4������ ����5�>  ���(�
 ��&(�����

K?(��  � 6" A��� �4/���� 2�M�5��  �
����
  ������ ��(��> -�>���� 6"� �&#��� 9����� ����? .  

  ��� > 6�#��� ����K� ����'>�� -��� �� ��'����� 1995��(
  &
��������� .�7�� 1996  

� @����� ��#�_� @K"���� �(��� -�� ������> ��M��7�� 6�#��� ���(� ���#� ���
��.  

�8� ��#:6        !��8  ��� ���"� &���� ����6� &) B�,@�� ���� �%�@     

    �%���# ���� 2K5��� ��  ���4��� H���� �
��� C���� ���� �:���#� 67��� �&�(�� +!�  

������* ��
�',
 ���� ��(�� 6�
���
 )������� *� �#� 3?���>� 1�K��" ���� .��� ���� ���

������ 2�:��
 ;��4�� -&'* �> ������ �"��� )� �%�����)?��� 6D4  � �
�����  

� �?#� ������> 67� 2��
 2�#���� �������  � ���/ 0���'��
����������� � \�?�� * ���

� A�" �� .��� 0��������� -&' ��2���?��� 6�����  ��������� L�"���� 0���� �
�?� *

� ��
�(�� 6��&� �
����
 �� -&' T��#��  ���@������ @������� )/��� 6���  .������ ����#�

6�#� *@������ @�������� 6D#> ����"�>  �"� ���� *������  )����=(
 ���4���    �

 6D4 ���
�?�>@����� ������ �� �
��>������ ���(�  -&' 2������� �����/��� ���K� 3?��

�
 6��(��� �#� ��
�(�� 6������� )1(.        

_______________________________   

* - K����€ ���[�  ����U�� 0�#�� 67��"epsilon "  ������  �����  �:4���>�&�(�� +!�������> -�.  
- )1(�  .*.
�� )?�� *���?#�� ����
  �#5�: 217.  
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�D�(��        ����           �D�(��              ���� 

�"�?&
    B���    
������  B�����    

����
���  ���K�
��    
�����   B���    
@������  3��?��    
����:�>   2��&��   

40,3399       
   1,95583     
166,386         
6,55957     
0,787564   

1936,27            

h��
��"��   B���   
@�����   ���&�   
@�����    &��   
������
  ���"��   
����&��   �"���   

40,3399     
 2,20371  
13,7603    
200,482       
5,94573  
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o��T��pةH�8-8ی�ت ا�NLا�1"8 ا�84ف و : ا���oX ا   


� �)�     1"8 ا�84ف ون�N ا�84ف1 3(�  0����  '  � ���#�
 �%�' ��
(� �&�'  �7

H�4� �&�'* �(� ��  �7�� �!� 0����� 0����* � ������� )&���  ��7�  8� B�! �� 3�8� H�4

-&' 6���(�� �����H� =�(
 �&����� �
�?� 0���� *3
&:� � A&:�� 0���� -&'

�
�?�)&:.��� A ( )&��� ������ ��
�?� �&�(��  �
&:�  �!��  ��������� ����� +����� ��

�%(&� ����� 6
��� ��
�?� �&�(�� -&'  �&�#�  �!��  �������  � ����� ��8�� =�(��(1).  

   �-�> ���/> �����  ��������  ��������� A��? -�> H�4�*  64��� ��:&���� B��
��

�������� ����� L���
 �� ��U �� 0���� ��(��  K��� .��#� �%�� 0�%�� ��
�?� �D�' )�
 �� 

 �
�?� 0����
  �&��(��  �!��  �
��/���* 0����  � B�!) )�
�L���� (�  � 2��5��_

��(�� ������* �&' A&:��� 0�����(�  �
 ��D(��3� -�#��  � -�(�
 ���"' ��D' 

 ���#��  �"� A&:��65�� -�>)6"����#�/����  (*  =�'  �  �# �� 0���� ����: :
���

0���� �(� )�)  +�?��� C5� ��  ����� ( ����K�� =�(�� -�#�� 6(?� �� ���O,9'د و .)2(

 ا%<1ا?n© z*توG,P9ض ه~ا ا%,G45P  ا%<Gض، ا%+Gف 82' تE8O8? �{*B ا%�E8O8? �? 7Fت1ازن 

 G,P9ض أA9* أن ا�س<*ر ،وتzB8 ا%4O8t*ت kDآwFt* �ن تG4©kه* s9دي إ%G6 Eآ= ا%G©stةا�Gxى 

Gون= 2'م ? 82'?* ت,GOك q¡ن� 1,9-� 12دتw* إ%E ?1,5اه* ا�صF$ وEF2 �F�9 ه~{ ا%O*%= إس�

   .ا1O8% ا%G>tوف  وه~ا اG,qLاض ه1ا%~ي 3tA9 إنO'ار?48O8*ت ا%�7F وا%<Gض EF2*ت<,1-ا%

   وا%�EF2 7F ا%+Gفا%zJM ا%4n*ن$ %,1ازن ا%<Gض         3:	�� ر��

  

  س<G ا%+Gف                                                                                         

   ا%+GفG2ض.م                            
                                           

      1"8ص8ف .�ازن�                                                                                                  
  

                                                            }7F ا%+Gف. م             

                    
                         آ4t= ا%+Gف ا%,1ازن4=آ4t= ا%+Gف            

Source:Paul.Samuelson, L'économique 2, page:373.                            
___________________________                                                                                      
  -(1) Paul.Samuelson, L'économique 2, collection Armand Colin,Paris,1983,page:373.    

- )2( � . O��# ��#� 6��'*.
�� )?�� *� �#5 121.  
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  1"8 ا�84ف �� إ�Iر �#+�q ن�N ا�84ف    1 1 3
  ت�5B8 ن�H ا%+Gف إ%E ن�H صGف ©*D,= ون�H صGف ?Gن=       

- �+��T�   :)1( ت1ج' q$ أر�D ص1ر ن�N ا�84ف ا
 س<G صGف ©*P+D �D= دا�t=؛    - ) أ   
 ؛) ذات أس*س -*z9'>,F% zD ( ,� ت<'P+D *wF9= دور9=   أس<*ر صGف 9-)       ب
      أس<*ر صGف 9,� ا%PO*ظ �9G{ 32 *w4F2 تO'9' 6+´ ?3 اB8%' ا�جn8$ وتEt5  -)      ج 

؛                                                                                                 ن�H ا%EF2 =D*-G ا%+Gف
 .أس<*ر صGف ©*D,= ?� -'ر ?1tFس ?3 ا%,~D~ب    - ) د        

- �  :ت1ج' q$ ©�ث ص1ر ) ا%t<1?=  ( ن�N ا�84ف ا��8ن
 19ج' ت'zx ?3 ا�F5%*ت اB8%'9=؛ 46¥ .) : نB$ (   ت<�91 ت*م - ) أ        
 ؛) G4o نB$ (   ت<�F,|? �91 -)         ب
 . أس<*ر صGف ?,'رج= ا%,�G4 -)         ج 

 $F9 *tا%'ول آ *wD ت~xف ا%,$ أG+%ا �Hل ن*t3 إجJt9 *4|9وت*ر   :  
  نH*م ©n*ت ا%+Gف؛  - أ

  نH*م صGف ?,7FB؛ -  ب
   نH*م ا%EF2 =D*-G ا%+Gف؛-ج
   نH*م إس,GBار أس<*ر ا%+Gف؛-  د
  . نH*م أس<*ر صGف ?<1?=-هـ 

3 1 1 1  `��T�ا اH8%*م   آt* ه1 ا%O*ل z� $q -*2'ة ا%~ه7 وq$ إ}*ر ه~ ن�Nم 1"8 ا�84ف ا

 39'6 34D 1نJ9 7FB,%وزان ?3 ا%~ه7، واkD ت�t>%ط ا*n4* ن,4>= إرتn5ن  *,D*© فG+%ا G>س zH9

       .46¥ ت'رج نBP*ت اzB8% وا%,k?34) ن�B د1xل وGxوج ا%~ه7(

�8@�� ��?�                         4:	�� ر��    ���A &) ����� �	
 ���) �?�� ��"�(  
 س<G ا%+Gف     

    ?E8O8  ا%<Gض                                           
� 8sوج ا�rه%                                                                                                      &Kن   

  
                                              ?>*ل تGOك           

                                                                                          G>ا%,        س G>1ازنس               
 ?E8O8  ا%�7F                      ا%+Gف                

� د�sل ا�rه% &Kن 

                                                                                         
     جn8$                          آ4t= ا%,1ازن                          ا%+Gف ا�

  

 ���" �!,�  A�! ����� =$ 35 = £ 14  �
 0���� �(�  � ��(� �!%� *$� £   ' 2��
'
 �
����������� $35  ÷£14   =   2,50 �?�����  �"�� :13��?   = 2,50��   #�  �" �!>� *��  

                                                                       ___________________________________
- )1(�  .b� =�'  ��# A��K*� *.
�� )?�� �#5:83.  
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   . ?t4- 3= ا%~ه17 %= إ%E %8'ن  ونzB ا%~ه7 ?3 ن1914رك

 �,t4- 7ذه zBن ن¡q$ 2.50   jFJ92.50 × (% 1) = 2,50 ¢ *58D .  

     � 59*وي 6*صR           z = £/$ ن�B= ت+'G9 ا%~هJ9G?� 7* أو ا%O' ا�G+% EF2ف ا%>48

?sس5= أو (  وا7n5% أن� 3Jt9 �ي }Gف أ?J9G$ ، 2.525 $  و59*وي ¢ 2,50 ×  $2.50

هs.ء GMDاء ا%~ه7 ?3 أن 1B9م $  G9 *?'822,525ت�P س<G ا%>48� إ%E أEF2 ?3 ) ?1,5رد

G>5D =4J9G?2.50 $ا%|�ان= ا�  zB8%ا j4%*Jت =q*ض¡D2,50  و  ¢ E%ا%~ه7 إ G9'+,D 1?1نB9 �©

G>س �PتG9 *?'82 1نJ9 7وج ا%~هG|q ،ت*w48<F% zD*Btف  ا%'ا�348 آGا%ص =Ft>ا� =n58%*D =4n8ج

P%*|? =B9G�D1ل ا%~ه7 وxل 32 د*B9 ء$M%ا �Pا%~ه7  ون =�Bأو ن 'O%وجGx =B9G�% =�.  

� أن� q$ -*2'ة ا%+Gف D*%~ه7 ,H6�? 3Jt9 *?و    )Gش*n? G4o ط*nوج ا%~ه7 ) إرتGx ط*Bن ن¡q

 3Oوش zBن j4%*Jت E%ل ض�4 وه~ا راج� إ*<? $q 1نJ9 فG+%ا G>7 سFBاب، وتG,-L1 اOن �ت,>

 zJM%*D �%3 ت1ض4¨ ذJt9ة ، وGn,>? G4o 1نJه7 ت~%*D z91O,F% =FD*B%ا =Ft>%1(ا(:  

        شzJ ت1ضG>5% $O4 ا%,<*دل q$ إ}*ر ?<4*ر ا%~ه7           5:	�� ر��      

   س<G ا%+Gف                                                                                                                  

 

                     A                                                           S£                     

س<Gا%,<*دل                                    C                   

              D= 2,50   -- ------------------------         
                                                                                                          

                                                  B                                        D£     

 

                              $84%G,سLا �  ا%>48

و-' أش*ر دا4q' ه14م  ،ا%~ه7 إ%E ت�4BO ت1ازن q$ ا%<�-*ت ا%'وq =4%$ ا%t'ى اz91�% ?<4*ر ىأد  

  z4? 4¥، ج1ن  س,1ارتtدم سÍ 3? z8*ه* آnآ*ت ا%,>*رة ا%'و%4= وتG6 $q $�*BFوج1د ت1ازن ت E%إ

  ?1,5ى ا�سـ<*ر  1J9 Cن تEF2 }G4©k إرتP*عـ1x'qل ا%ـ~هn58%*D 7= %ـ'و%= ا%P*� ،وأ%9GP' ?*رش*ل

___________________________________  

- )1(  �5��� B���������*��6M���� ������ ������ �����*��� ���4&� * ��(��?�� ��'�
:���  ���� 
 ��"'  
*�M�K?�� * 1993* �#5�: 162.  
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 $q }G45Pوه~ا ?* ن>' ت����&� ���"�� ������� )1(                                                                 

M x V = P x Q       $%*,%*Dو      : )  Q/V (  P=   M  - - - - - - - - )أ(        
    ¥46 Mz³tوض= تG>t%1د اB8%4= اtآ ، V  :  2= ا%'ورانGا%,'اول وأس  

P            :  %1,5ى اt£% س<*ر ا%<*م،  Q :   ،ن,*جL64>� اtن,*جآLا =  

    � ����:�Q � V�� ���� 64�� A�!�� ���" 2���K )� 3�,� ��%��
7 =��5�   � )�� =M�5

> ��D(��  ,�  �(��� ���" -&' ����� ������ ����)� ( @�$� ������ ����> �� )�����  � ��(�

� H���� 1�5��> -�>��(�P* � ' A���� =M�5�� ���� �� ��(�� 1�5��> #��T ;��  ��

 �������� 2���K� ��������� �������� =54��� �������� �?# )5���� K?(�� ���� ��

���M��&���  K����� .�#�� ������
� K?(�� ���� -�> A�!�� ��(�� ��(� .  

3 1 1 2  %�K+��   ن�Nم 1"8 ا�84ف ا

ت,�G4 أس<*ر ا%+Gف تGH% *>nوف ا%<Gض وا%�EF2 7F ا%+Gف ا�جn8$ وz� $q ه~ا       

 z91�%وا G4+B%ى ا't%ا $q �4 ا%,1ازنBOت E%إ z+ت E,6 فG+%7 أس<*ر اFB,م ت*H8%ا.  

 q=4n8أج =Ft2 فGص G>ع س*Pرت¡ C4P|ه1 إ. ت*? *"Dépréciation"  4= وه~اFOt%ا =Ft>%ا =t4B% 

 G>ض س*P|6*%= إن $q �J>%ث ا'O94´ 6>� ا%1اردات وFB�4 ا%+*درات وت<Mت E%دي إs9

$n8ف ا�جG+%ا.  

q$ آq  z$ ه~ا اH8%*م ?�x 3ل ?91,5*ت ا�س<*ر ا%'ا�F5F% =4Fx وا%|'?*ت G5P س<G ا%+Gف و9 

� ا%915'ي ،) ا%B'رة ا%GMا�4=(دو%= O446¥ 6*ول ت1ض E%4= ا�وt%*>%ب اGO%ة اG,q $q 6'ث *tآ 

 zج5,*ف آ*سGustav Cassel   �,9GHل ن�x 3? )=4ا�GM%رات ا'B%9= ت<*دل اGHن .(  

���8� ��w ا�84ف  3 1 1 3�   ن�Nم ا

 q$ ا%1Bى ا%,$ EF2 أس*سO,9 *w'د س<zx' G ا�F5%*ت اG4©k,F% =9'B8%ـz³t,9 ه~ا اH8%*م q$ ت      

وا%wـ'ف ?3 وراء ه~ا  ، جG+F$n8ف ا�%�Gوف ا%<Gض وا%�7F ا%,EF2 G4©k ا%+Gف، أي 

zx',%ا  z³t,9 *n%*o=9G9'+,%ا%+8*2*ت ا C>D �4<Mت $q ، فG+%9' ?>*.ت إس,|'ام ا'Oت

$n8ا�ج $q ف'w%ا z³t,9 '- *t34 ، آF?*>,t%4*ر ا,x4س'ول ا%,$ ا%أو إ*w>? z?*>,%ا �,.  

_____________________________________  

  .OP  127= أG? ،¹4M6  't6ج�  س*�D، ص 2*دل.  د)1( -
-*�5� B�������:> ��  2�'�� =�54��� ���%5�  �
 A�!��Dépréciation)(=�54�>�  )Dévaliation(.   
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 B�!"� 0���� -&' �
����� A�&�8
 ������� 6���� A&U� !48���� ���" ���� 6����K�� 3?����
 

�"������ *���� 3
0���� -&' �
�����@�
?�� ��(���� A�&�� �&� ��" �%#�/��  "��� :  

   �" �!> ��' A� �  ��&�'  �
 ��K����� 0�����(� 700���� ���"� ����� 2�#�  ���K����� 

3���K����� �:����*����� 2�#� ���&�  )3 ,70 (� ��:&���  � �&� * 6��(� 0�� �(� �/�

60 ����� 2�#� ) 6"��� �#�/����(:    

�8� �2H:6                          84ف�  	�� ی�ض/ .�ازن ا

 س<G ا%+Gف
 wLXL84ف��                                       ��ى��84ف�wLXL ا�&�%                                                �8ض ا

 
 
 

 س<Gا%+Gف                       70                                                ن                                                                  
  ا%,1ازن$

                       60                              أ   ب                                                                                 
                               
 
 
 
 
 
 
 

                                                 1      2                 3              4                                              آ4t= ا%+Gف
         0���� -&' A&:�� )5����>-� 4 � ��&)    A �:����(  *      ���� A&:�� �� 2���K�� +!� ��
&���

                 ����%��� ��� H����� T�#
 3�
��: -&' �
�?� ���  � �%��� \��� ���� )�K��
 ������� ��:&���

       C 3���# @!�� �(��� ��' �/��(���� �
�&:��� ���"�� =60  ����� 2�#�   * � ��   �
����� ���� K��

   0���� -&'
  ��� ��(�� ��(�0�)1( ��(��� .&(�� ���     ��������� 3��?�� ���� T��# )&���
 

         8
  ������� )�?��
 ��:&��� ����
 B�!� ����������       � �(5��� ���7 )&��� +!� @����� )��

          ��������  � 3�&'  �&�#� @!�� �
�?� ����� 6
��� ���:��� �&�(��،       ��(��� ���(� B����� 

��  0��  @!��     �� .��  � �7"� ��?�  �/��   &�� � ����� 0    � �
�?� 0���� �?# ; .&4�

   �D��(��� .��/�)    ���" �� ���(� �
���( ���#��         �&���(���� �%�&' 6�#�  �  "���� ���"��  

��%� -�> @�$� ���> ������K����� .� �(� �%��  �"� ����� -&'� 0�����(�  �  0����  

____________________________  
  . OP 249=ص، 1999-,+*د9*ت دو%4=،  ا%'ار ا%>*?<4=، اLس8J'ر1tO? ،=9د 19ن�، إ.   د)1( -
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��K�����* 6?�  � 0���� �(� )�� -�> ������ L�?�  ,� �/��*2���K �%�� �/��(��� ����"�� 

��%� -�> @�$� �%�&' A&:�� ;�&��� +!� .����*  �
 )�� ��K����� .���� �� 0�����(��

(�� ��K����� 0�����(�0���� ����� �� ������ 6"��� 6D4  � B�! 	�/��  "���:  

����                                           7:	�� ر�� � !�.���� (
��!�	,   س<G ا%+Gف                 

                                        عً                   عَ

                         }G2                                                7Fض                               

                       60 
                       55                                  

               50                                                      ن                                                                    
ت1ازن$  س<G صGف   

 
       و6'ة                                                              30د                                                              

$>4<Mف تGص G>ج                            س 
 

    و6'ة           20           أ                                                                               ب                                        
$tف رسGص G>س 

         ع                             
 
 

                                               1                   آ4t= ا%+Gف                       آ4t= ت1ازن4= 
  

 I ����   �:���K����� ���"��� ��K����� 0���� �(� 67�� .  

 I .��5��
 A&:�� 67��� �
"� �
�&:��� ���"��� ������ 0���� �(� 67�� � �:���� )A � (

0�����(� =�54�> �?�������� *&�� 0���� -&' A&:�� 1�5���  8?&� 3�� =��(��� �

 -�> 0���� �(� )�� -�> ��:&���30 ;�&�� @� A&:��  � �#��� =�(�� )�?��� 2�#� 

  �
 �(�?���� �(���
 �/�� -���� ���?�� 0���� �(�  �"�� A&:�� 2�?�) ��K�����   

������� .( ��K������ ������� .���� F��4 6��(��� ��' ������� ��:&��� �/�� �!>�

�(��
 -�#�� ���"�>  � B�! �%��� L������ .���� ��%� -�> B�! @�$�� ��&(����

 �&�� =�(�� )1  k1 ( F �:���� �(
 )/�    وه1 أ-G? zون= ?3 )عً ع أ  ج  (  ��48! ��

________________________________  

 * ���� -�> 1�5���� �!� HK(�:-�>  +��
�',
 .���� �� 6��(��&� 2�:�4� ��?� �&M�: �� 1���&� =�(�
 ������ � -�>�   �� �&�(&�  �
��:����(� ���� L������ .���� -�> L�?&��  �&/5�  ������� =�(�� ���5" 

 ������ .���� �� �����> H�4� ����(� -�> ���/>)��:������
( �����U .  
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Gف ا�جkD $n8س<*ر وذ%� 9'ل EF2 أن ا%q 34>�*n$ ه~{ ا%15ق G+9ون �4D EF2 ا%+) عَ  ع(  

 3? EF2أ =>PتG?55 ـD ع*nت �On4= ا%,1ازن أصtآ E,69= و'B346 آ*ن 60 و6'ة ن $q =9'Bو6'ة ن 

    . و6'ة نB'9=50اG>5% ا%,1ازن$ 

   ����� C�دات 48q= ت5,|'م %,�4BO جFt= ?3 أت<,Gn ا%EF2 =D*-G ا%+Gف   ����� ����8�! @

ا%,z4FB ?3 ، ا%EF2 =Hq*Ot س<G? GتFt>F% �P= ا%1}48= ،هGx �8? *wtوج رؤوس ا�?1الأه'اف ا�

  .ز9*دة إG9ادات 89�x= ا%'و%= وا%1اردات G4o ا%GAور9=

� إتP*-4=   ن�Nم إ8K+1ار أ1"�ر ا�84ف4 1 1 3D م ا%~ي ج*ءت*H8%ا $q z³t,9  8ی+�ن وودز�

�t>%ة 82' أس<*ر ت<*دل اGB,5? فG+%أس<*ر ا z>ج $q م*H8%ه~ا ا Gج1ه ´|F,9ن4= و*J?ت ?� إ

ت<'wF9* إذا ?* إس,'�2 ا%GAورة ذ%�، x*ص= q$ 6*%= إx,�ل ?�4ان ا%21q't*ت، وt,>9' نH*م 

GB,5t%ف اG+%ا%,<*دل ا G>5% $F>P%�4 اn�,%ا EF2 ا%'ول =Hq*O? ى'? EF2 *  *wت�t>% �ا%~ي 6'دت

  ©� q$ س8= 1 % )-+/(و-' أت*ح ص8'وق اB8%' ا%'و%$ تGOك س<G ا%+Gف 32 س<G ا%,<*دل BtD'ار

1959 E%ك إGO,%1,5ى ه~ا ا? �q2 % رE%إ z1971س8= 2.25 %  ووص.  

س<*ر و2'م -*Bq G44�,F% *w,4FD' أت*ح ص8'وق . 9<8$ نH*م إس,GBار أس<*ر ا%+Gف ج1tد ه~{ ا�  

%<�tت ا%'ول ا�A2*ء q$ ا%+8'وق و1B% *BqاO? '2'دة،  اB8%' ا%'و%$ ?n'أ ت�G44 س<G ا%,<*دل

 G4�,q 73 وزن ذه? �F³t1اس�= ?* تD ا%,<*دل G>أس E%دي إs9  =9ز*JرتLا =Ft>%و ?3 و6'ات ا

 أ?* ت�G44 س<G ا%,<*دل 1Dاس�=  ت|C4P س<G ا%+Gف أو ا%<wq  �J~ا ?* ،ت�G44 س<G ا%+Gف

 E%ف إ'w9 $%ا%'و 'B8%تـ8آ*ن ص8'وق ا�t4H.  

  3  1 1 5 ���� ��)�� ����0 أ1"�ر ا�84ف ا��"ـ��(� �
�(� ������� ��:&��� 3��> 8?&� L��?> 

  �" ������� 2����� �����" ��� A��#��� ���K�" �������� ��(
 ���� ���� ����5�� ��

���� ����  A&:�� H��� ���� ��#�� 0���� ��(��  � �� ���(��� ���?  �"�� *1�����

0���� .�� �� =�(���* -�> ���(��� ������ )1(:  

     �KL� ,Gn,>9 �42'm ا%,<�91 ن4B* إذا %� zx'm,9 ا%�m8n ا%Gtآ�mي ?�mq *mBF$ أس1mاق ا%G+mف %         : ا�+"�ی� ا

   .س<G صGف ا%<Ft= ا%1}48= 82' ?1,5ى ?<34

 �KL� . zx',9 *?'82 ا%�8n ا%Gtآ�ي %�8t ا%,nFB*ت q$ س<G ا%+Gف 82' 6'ود ?<84= :ا�+"�ی� 8�z ا

_________________________  
Ft2=  ت5*و9� ه~{ ا%<Ft= ?3 و6'ات ?3   ?* ت5*و9� ا%<Ft= ?3 وزن ذه7 أو ?*G4M9 إ%E س<G ا%,<*دل * -  

=BD*س z6اG? $q 84$ وا%'و.ر%G,سLا =%*Oذه7 آ E%إ z91O,F% =FD*- =9ز*Jإرت.   
  .G? =OP 136ج� س*�D، ص،2*دل أ¹4M6 't6. د )1( -   
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�"�
��� ��	��� :0�� �(� :
��� � ����' D���� ���(���  �"� �� 3'�5��> �� �&�' 

H�4� �D�' �� �&�' 0�� ��(�8
 3/�54�>. 

 1��H��� ��	���).������� (:��(�� )5��� T�#
 :�
��> T�# �� �!> ���(��� �!�  �"� 0��  

�
��� @����� �������" �(� =54�����(� �D�(��  � �'��?�)�
(7�� �����   ( .  

 ������ ���  �@ ���.� ���  ����K�  ����� 0������
�7* ���� ����� L��� �� 67��� 


��>
 �&�(�� :� ��  �(� :
��� ���� �D�(��  � �&�
 �� 6��#�&� �&
�� �&�(
�&� ��)1(:  

  I J������� 2��?��� �?# ��� �� �'��� �:��
�� ��
&����  �  

  I J��&4���� �������� �� �"#���� ����� -&' 6���� �'��� 

  I �� �
����
  ,� ��K�"��> �&�' -�> �������� �
�7�� 0���� ����  � A�&�� �!� L��

�&�(�� +!%� �#������ ��7�� �?�� -&' 0���� 0����. 

      �� ��� A��( �%�&' @�:�� ����!� +������&� �� K��
>  "��� ����:  

 I  � ����������&� �������  � �&�M/ ���#
 K���� ) ��(
� ������ �!� =�5� ����� (J  

  I > ������ �!� ���������� -&'  ���" � �?# ��:���#�� ) A�! * �D�'(...J 

 I���G  ��:> �� ��'������  �K�� 6��(� � ���� -&' ���(� �
�7�� 0������ ������

��� �����"��� ���4/� �����@�$�A����� �� �
�U�� ��U 9M��� -�> .  

�  ���� 0���� �� ) ���(��� (  �� ���+���K��&� �� :  

I J����  �"� ��
��/��� ������� ��������  

I � �%?���� ��:���#��
 ��5�#_� �?�#
 ���� ��K"���� B��
����
&�0���� �(�  . 

3���
&�  ��    :  

 I �  J������� 2��?��� -&' ��
&� �7$� 2��
"�� 0���� ��(�� ��
&��   

 I   �  "��  ���� 0����K�5��4/� ��7G J���� 6"� ������� �������� �&��' -�> @�$� �� 

 I J��? 2��
"  �"�� 6���� C�$� ��"�#
 :
��� ������ H���� �� ��
&���� 

  I  ���� ������> ���'0���� ��:���#>�%�' A���� ���    ��M��4�
����
  � �������&

 ��?��4���.�(�  � �%�8�  � ����  ��&�'�������  . 

____________________ 
  - (1) J . Payrard , op-cit , p :18. 
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  � ��D:�> ����� +!� ;�4&�  "�� �%��
����� 0���� ���� 0&�4�� =�(��� 6D4  �

 �%��/ F���� ����� ��
�7�� 0���� ��� �/� 6�� ����� T�# * ����M�  ���� -�� �%�����

 2�#�� �&�(
 :�
���� ��! �����) � ����#� �&�' ����"��> � ( �&�
 �:
����� 0���� ����

 ����7 �%����� ��� ������� +!� C��� -&'� ������ 0���� ��� �/�� ���7�� ����� ��� *�D�'

������� 2���#� 0���� ��� -�>) ��
�� ����� ( �D�' �&���� ����#� �&�(� �
����
 ����

��� -&' 6���� ����� 2���#��� ��U ������� ��! 0����  "��� 6������ ���(���� ������ ���(

 �� �%?���>��
�7�� ����� ��! 6����  � �7"� ������ ����� ��! 6���� T�#  ������  ����?��:   

�8� ��# :7                         +����� ��� ��
"� +  
    !���' ��� ���                               !��� ����� ����  

       Source  . F M I , Rapport annuel998  

  ت�1رت اF% �H8%'ول ا�A2*ء q$ ص8'وق اB8%' ا%'و%$ 

                                           8:ج'ول ر��

Source: http//www.senat.fr/rapinf.html                                                                             

-  $Pورو ?8~ ج*ن�*D =�nتG? �Onن5$ أصGP%ن� اGP%*D =�nتG? 4= ا%,$ آ*ن�B9GqL1999ا%'ول ا.  
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  1998  1992  1988  1983  1978                  ن�N ا�84ف 
�  48  57  58  52  64 ا6ر.��ط �"�ـ�

�'وRر ا8�Vی����                     
                             

43  34  39  26  18  

  18  31  39  40  36 ا6ر.��ط �-�� ��,ت

  17  8  7  7  4   �8ون� �X'ودة
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                               ا��!��ع
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3 2 �������� ��
���� ���	
 �����   
  2��5��� ��"��D"�� �
������ ����� ��"�#���(�� ���/�5��  � �'��?� -&' 0���� )1(:  

I ���#��
 ���� ��&4���� .���� � ������
� �&��"�� ?�� �&�0���� -&' �
��� B�!"  6���>

�8��7 *AM��/��  � 6" &�(
 ��&(���� 0���"��� �!"� ��"��?�� ������0���� ���J  

I  .��#  ��
� ����� ��� ����
���� �&��"�� ��������
 K���� ����4��� )&��� .����� ���� �

J��"��? 

 I �������� ����� ��$� ����� C���  �"� ���� �&
 6" �� )&��� �'��?�  � ���(�� .
�:�       

 ��(�[�))&���  � �&��� C5�(J                                                                                                                    

I  �����  ����� ���# �� ��� ���:(���. 

�������� +!� ���  ��:  

�I !�4��H�� ����"�� ���	� !���� " pouvoirs d'achat  La théorie de la paritiè des                             "

 6��" 0���? @������ @������� -�> ������� +!� �U��� ��(� Gustaf Cassel   ���1916 

����&� ��M����� 2������ 0���� ��(�� ����:�  �
 ��"�&� ��D' ��?� -&' K"���  A�#�

 ��K����� 0���� �(� )� A�����  ��&
 �� ��M����� 2�����  ,� 6��")2 ( �� �&�(�� �(�  ��

  L��� ���� @�� �&�� ���&
 64�� ��M����� �%��� C��� -&' ��#�� �
�?� 0���� .��

 1�5��>� =�54�>���(�  )&�����(�� �� 6��:�� H���� �� ���� 3
#��� �&
 @� �� 0����.  

    ��&
  �  �"� �����> F!��� ���# �5�    �   �"�  H���� �� �4/���) � (    �� -�&'�  

   �� �4/���) (    �&
��  ,�  )  �(      �&
��  � 3������ )5���� ) (       �!�� �� �/54���� ��(�� �?��� 

    ������ ������  ,� B�!" ��4�)�(   -�> ) (        T��#� ������
� �(5����� ��(�� �?��� =54��� 

      �&
&� @��?���  �K���� �� K?')�(         �  � -�> ���%��� �� )/��� �!� @�$� �!"��    �&
�� ����� 3?�

)�(        �&
&� �
����
 3�&�' ���� =�54� -�> ) (     2���? ���# �%���  )    ���? 0�� �(� (  6���(�&�

 ��&�(��  �
.   

 �  )/�� ��M����� 2����� 6��(� ������ ���
?�� �U������&� ��":  

                                         ________________________________  

- (1) Bruno Solnik, Richard Roll, Système monètaire international et risque de change, Economica, 
Paris, 1978, p : 15. 

I )2( � .C��� ���#�*� *.
�� )?�� �#5 243.  
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Ct1                                       : ���?�� 0���� �(� ) 2���t1                        (                                                  
Ct1                                         IpD                    Ct0 :  ������ 0���� �(� ) 2���t0 (                                                              

                    =                        IPE  :F��4�� �� ��(�[� ������� ����� ��$�  
      Ct0                               IpE                     IPD  : 6�4���� �� ��(�[� ������� ����� ��$�  
  

   ا%G-� ا%4B*س$ %£س<*ر q$ ا%'و%= ا�صz           س<G ا%+Gف ا%>'9'               
                                       =                                                                           

                  �9'B%ف اG+%ا G>4=       سn8ا%'و%= ا�ج $q 4*س$ %£س<*رB%ا �-G%ا  
     0�� �(�  �"� �%��#�  "�� ������� +!�  � ��/���> �&� � ���€��
  �����&� �
��

@�M�K?��:  1   € =DA 80 �
��
 �M�K?�� �� ��(�� �(5��> 2��� �(
�  % 12 ��  �# �� 
� )5�����(�  �����
 �> �
��� ��% 2 ,�   Ct1 �� ���?�� 0���� �(� €�� :  

  
  
  
  
  

InPD                        Ct1  

  )أ (............... ــــــ ـــــــــ     =ــــــــــــ  ـــــ:%'89* ا%<�-= 
InPE            0 Ct  

9<'و أن 1J9ن إرتP*ع  3Jt9 ا%,<G4n 32 ت�G4ات ا�س<*ر tD<'.ت ا%,q �|A*رتP*ع ا�س<*ر .
  :  Dـ )أ(ا%,A|� و3Jt9 ا%,<G4n 32 ا%<�-= 

IPD                                                                              
Ct0                                    ×   ــــــــــــــــــــ  =   Ct1 )...............ب(  

IPE  

   80DA= €1   س*س آ*نن�A ا%>'ول ا%,*%$ EF2 إn,2*ر أن� G,q $qة ا� %,1ض4¨ ه~{ ا%<�-*تو  

IPD               
  Ct1=   ــــــــــــــــــ  × 80  :            ¥46 

IPE               

 0�����(� ���� 6�(�  �
 ��D(�� ���5� 6��#� ��M����� 2����� 6��(� �����  ,� ����� ��"�     

 DCT  ��(�� H���� ��$� ���� 6�(��DInP * 6����  �
  �
 .
���� ����7� �5� ����€ 

�������� DAT�# :€ 1  = DA 80��
7� )� ���4� ��:4 ��D(��  � =����> -&'�  

������� �������$� F��4�� ����(�[� IPE   B��#����(�[� �&4���� ������� ����� ��$�IPD 

 �"�  �?�����  ��&
�� �� ��
���� ��(�� �� .���5�� 	/�� 6��? )/�  "��� ����� 9M�����

�� .���5��  '0���� ��(�� �� ��
���� �������� C"(� ���� �4/��� .  
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DA   Ct1             112  
  q   Ct1 =  87,8431  DA¡نو D*%,*%$       ـــــــــــــــ  =   ــــــــــــــ 

 DA 80           102  
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 �� ا����ی�-L��8Hق �m	8ات ا1V"�ر وا �� ا����ی�-L��% وه� ی�ض/ ا�+8ا�� ا�#&� ��( ا�&�ا�!'ول ر��:9، �( وض� ا

�.+��8ات 1"8 ا�84ف ا�!�ري  

 ا�+�ض�/ ا����ن� �#� ."�دل ا�K'رة ا��8ا���                             8:��� ر��

                                                                                           %   ) IPE- ( IPD   
  ن-�� .��8ات �m	8ات ا1V"�ر                                                                                                                   

                         �x sq*Jت   
   ا%B'رة ا%GMا�4=                     
  
  

                                                      5                                       C  
 
 
 
 
 

                                         2 %                   B      
 
                                                             45° 

 
G>ات سG4ت� =n5فنG+%5                       ا-                   A      % 2                  5                         

 (%)   ا%>*ري         
   

      F                     –5                                                                                     

 La source:Josette  Peyrard, page : 71.                                     
____________________________________ 
.تz³t اxL,+*ر  %,<*دل ا%B'رة ا%GMا�4=  PPA *-  
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�B8%ا 
 

 
?sشG أس<*ر دو%= 

zا�ص 
% IPD 

 
?sشG أس<*ر 
دول ا%|*رج 
% IPE  

 
   )IPE-  IPD(   

DIP(D-E)  
% 

Cti  =           
              IPD  

  Ct 0 × ــــــــــ
IPE        
  

 
DCT     
% 

A    
 
B 
 
C 
 
D 
 
E 
 
F 
 

% 101 
 

% 103 
 

% 105 
 

% 112 
 

% 115 
 

%   95 

% 101 
 
% 101 

 
% 100 

 
% 102 

 
% 100 

 
% 100 

%  0 
 

%  2 
 

%  5 
 

% 10 
 

% 15 
 

  % (5-)   

80 
 

81.584 
 

84 
 
87.843 

 
92 
 

76 

%  0 
 
%  2 
 

%  5 
 

% 10 
 

% 15 
 

%(5-) 
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 :و%1Fص1ل إ%E ا%<n*رة ا%9G*ض9GH8% =4= ت<*دل ا%B'رة ا%GMا�4= ن<,EF2 't ا%|�1ات ا%,*4%=

    ا%t<*د%=                                      ?3   %'89* 
Ct1                         InfD                              InfE  :=4n8دو%= أج $q �|A,%ل ا'>? 

  ?<'ل ا%,q �|A$ دو%= ا%InfD  :=4FOt:          ــــــــــــ  46¥  =   ـــــــــ  
      Ct0                      InfE                  
  �  3Jt9Ct1  :                           InfD إس,|Gاج و?8
                                                                                  0 Ct      ×         ـــــــــــــــ    =Ct1    

                                                                                 InfE 
  

  :  ?3 ا%�34qG نG�D  0 Ct EF2 z+Oحو
InfD      

0                                        Ct -    ــــــــــــــــ  ×  Ct0  =  0 Ct   - Ct1  
InfE  

 EF2 34qG�%ا =t5BD 0 و Ct   EF2 z+Oن:  
0     Ct              )InfE  /InfD (  0 Ct                 0 Ct - Ct1  

  ــــــــــــــــــ=       ــ   ــــــــــــــــــــــــــــــــ    ــــــــــ    
0 Ct                                0 Ct                               0 Ct     

 �  : و?8ـــــــ
InfD             0 Ct   - Ct1  

                                              ــــــــــــــــــــ=    ــ   ـــــــــــــــــــــ1  
InfE                     Ct0    

  :  %'89ــــــــــ* 
InfE  

        ــــــــــــــــــــ  =     1
InfE  

 �  :و?8ـــــــــــ
  
  
  

  : ا%9G*ض9GH8% =4= ت<*دل ا%B'رة ا%GMا�34D =4 ا%Fn'39 46¥ا%t<*د%= ا%<n*رة وتz³t ه~{ 
  

         INFE  -  INFD  
  .  تz³t نn5= ا%P*رق q$ ا%,q �|A$ ا%Fn'39        ــــــــــــــــــــــــــــــــ        

              INFE  
                   0 Ct  - Ct1  

  .      ـــــــــــــــــــــــــــــ       تz³t نn5= ا%,�q G4$ س<G ا%+Gف
                           0 Ct  
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InfE -  InfD        0 Ct  - Ct1  
  ـــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــــــــــ  ــ

InfE                    0 Ct  
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 ������7�   ��M����� 2����� ��������������  � ���(�� �%��:  

ت'q zx$ ن�*ق ا%,>*رة ا%'وG4³J  =4% ?3 اq %*. �F5%،ص<D1= تGآ74 ا�ر-*م ا%4B*س4= %£س<*ر  - 

 $%*,%*Dن و¡qأس<*ره *. EF2 G©sآ*تتGOف؛ تG+%ا G>س  

  ؛)Ct 0( ?,1ازن ?3 ا%+<qG>? =D1= ا%G,Pة ا%,$ 1J9ن w4q* س<G ا%+Gف-   

ت|GO% �Aآ*ت رؤوس ا�?1ال أA9* ت|�4tF% �Bq �Aان ا%,>*ري zD  ا%+Gف .أس<*رتnFB*ت -   

  ؛*Lس,t³*رات ا%'وF91{ =4%= و-+G4ة ا�جDzو

1F5آ*ت ا%D  34JFw,5tات ا�س<*ر ا%'اzD �Bq =4Fx أA9*ت,O'د �Bq وst% *BqشG أس<*ر ا%+Gف .-  

  ,B*%4' وا%1,5tى اq*B³%$؛ا%?3 ا%G49*>t آ*�ذواق ،ا%�4B،  16ل ?>21t=  أ�w%*>qوردود

 .%+*درات و ا%1ارداتG? =n58%*Dون= ا%'zx و ?Gون= ا%�zPPA  7F ن9GH= ا%ـ twت آ~%� - 

�
�(� B�! �U��  ������� +!�)1('��  "�� ���� ���&(�� ��%?��  � � ���#� �� �%�&' ���

 ������ -�> �
����
 0�����(� ����?�>������������ ����� ��
��:/> T��# ��' ��(�� .  

    وG9ى ا%<'9' ?3 ا%J,*ب kDن q<*%4= ه~{ ا9GH8%= ت1Jن q$ ا%t'ى اx z91�%*ص= D<' ا%'راس*ت 

 G4o 'FD إش,Gاآ$ t,2L*D*د 25 وا%,$ x+� 1976إ%E 1957ا6L+*�4= آ*%,$ أج�9G ?3 ا%G,Pة 

+Gف نw*9= آz شGw ?� نB´ ?<�4*ت C>D ا%'ول s? EF2شGات أس<*ر اLس,�wك و?<'.ت ا%

) '>D رك*tوأن'ون454*1966ا%'ان z9ازGn%ه~{ ا%'راس= أن -' و..)  وا�رج34,8 وا �Oأوض :  

 ن�P اLت>*{ و?3 ن�P اLش*رة؛JF5*ن 1q 9ارق ا%,A|� وت<'z9 س<G ا%+Gف -   

) ...أ%t*ن4* وه1%8'ا، سG591ا(  ?�H6= أن ت�G4ات ا%+Gف %C>n ا%'ول ذات ا%<Ft= ا%91B=ت� -   

�|A,%1ارق اq 3? E,6 Gnآ*ن� أآ.  

3 2 24���� �6�	� 0�)�2� !���� ��                                                                                        

  ����#��� �� ������� +!� ��?���� :
������� .����� ��:��� @����� .����  �
   � 0

 6D4�� ��
�� �� 67������  � �
�  ��&
 �� 2�M�5�� ���(�  �� �7$���� �
�� �(�  0���� 

�������*��� �!,�  ��7��� ����� @��� 6�� 1���> @������ 6��(�� �� +M @����� .���� �� 

 �&#���)D7� B��
 ( �M���� 2�M�5�� 6�(� .��iD� ��  ,�   ��� �(
 3�&' 6�#� ��SD  �#T:  

  M . ( iD  +  M = SD (              ا%1Pا�'+ا�صz  = ا%O,t+�ت        

                                                     )iD + 1(  M .  =  SD +++++++  )�( 
____________________________________  

- )1(�   .� * .
�� )?�� *C��� ���#��#5 246.  
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 ه~اأن 1O9ل إس,t³*ر{ إ%FD $q   E' أجiE$n8ن,4>= ?<'ل q*�'ة ?�Gي ه~ا ا%Gt³,5t و%G9 '- 3Jى 

  :ا%1B4q 'Fnم D*%|�1ات ا%,*4%=

� اB8%'ي -%*t1ل رأسO9 Mـــ1ريP%ف اGا%+ـ Gس<ــ �q4= وn8ا�ج =Ft>%ا E%إ   �% �?G9 وا%~ي Cc 

  :1J4qن

82� Ft>%*D= ا�جB?  M  =4n8'ار M 46ــ¥   Gn>?    Cc                    M =  M   

 �q4= وn8ا�ج =Ft>%*D }ار'B? '�*2 GH,89 �   iEوD<' سq =8¡ن

)iE + 1( . M  = SE)......................  ب(  
q¡ن ا%1Pارق 34D ?<'.ت ا%P*�'ة .D' أن تEF2 �J>8 ?<'.ت  756 ن9GH= ت<*دل ?<'.ت ا%P*�'ة 

*tw84D و9,� ا%,<*دل zجyف اG+%د%=  أي،ا*>t%1م        ) ب(و ) أ( أن اB9 z?*>,t%5*و34,9 ن,4>= أن ا,?

 z91ــO,D =8س '>DM E%إ M zجyف اG+%ا G>س �qو Ct) 1 ($F9 *tوذ%� آ:  

)                  iE + 1( .M  = SE =4n8ا�ج =Ft>%*D     
 Ft>%*D  : M  =  Ct . M= ا%4FOt= 46ــ¥ iE + 1( .M  = SE1 (Ct)........   ج(

  
 z91Oت '>DSE1   zجyف اG+%ا G>5% *Bq4= وFOt%ا =Ft>%*DCtن¡q :  

  

SE 1  = SD                                                            Ct) iE + 1  ( M) =  iD + 1 ( M  
  و?� 

Cc                       M =   M  
 EF2 z+Oن8* ن¡q:  

                               Ct) iE + 1( Cc   M)  =  iD + 1 ( M  
 

 EF2 5*واتt%ا $qG{ =t5- '>Dو)iE + 1  ( EF2 z+Oن:  
                       Ct)iD + 1(   

  ــــــــــــــــــ=   ــــــــــ             ـــ
                      Cc)iE + 1(   

  :وG�Dح ا%1ا6' ا%+q ¨4O¡ن 
iE       + 1       iD + 1           Cc           Ct  

  و?8� ن,EF2 z+O       ـــــــــ  -   ــــــــ=    ــــــــــــــ   -                             ـــــــــــــــــ  
   iE + 1       iE + 1          Cc          Cc  

     iE  -  iD           Cc  -   Ct   
                                       ?B'ار G,B9ب ?3 ا%1اiE '6+1ن أو?�   ــــــــــــــ  ــ = ــــــــــــــــ  

iE               + 1          Cc                            =4%*,%ا =o*4+%3 وض�  اJt9 �  :ا%+q ¨4O¡ن
________________________________ 

- (1) J .  Peyrard , op-cit , page : 74. 
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Cc                                                                   ــ  Ct     
iE   -  iD  ≈ــــــــــــــــــــــ    

                                                                   Cc  
   67�� +!���(� ������ ��M��#�� �U����� ��
������ �������� 2�M�5�� ���(� 6PTI * T�#

 2�M�5�� ���(� .����)iE  I  iD ( 0������ ���(� ��
&�� )� 6��(�� *�� 3
��� ���%&�7�� 

 ����
�� �#�/����� ����
�� 6�7���� )���
���� �����&���  PPA�� :��
 0D�4> )�  "��  � 

��#���� 2�M�5�� ���(�� �
���� .��5��  ' �
(� ������ ��#����� 6�(�  ' �
(� ����  ��4

���2�D( " Taux de report ou de déport ".  

    �  �� � ����� ���K 2�M�5�� ���(� 6��(�� .���� :
�
 ���� �%�� 0���� .���8
 ������

� � �U��� -&( )����� 0���  � �����(�
 ������7" �%�,� 2 .�#� �� :�
��  �
 2�M�5�� ���(�

�0���� ��(��� �
����
 ���4 .
:� ���� ���&0���� -&' �
����� * -�> ���/��
 =�U 

 6D4  � �%����� 0���� ��  �&��(���� �
��/��� )��� �
�(� T�#?��"3 �%��"�&��          

 ��"#��� ��"�&��"Les Arbitragiste " -&' ����� ����2�M�5�� ���(� .  

    ��	�/��H��#�  ���(� 6��(� �����  0���� ��(��� 2�M�5�� F��� +!� ���:(��� 6�#

 � 6" 6'�5�  ���� ����  .�� ������� ���:(���(1):  

T�#     :H��5�� 0���� �(� =  1 Eur       Yen 120    
     �            6?V� 0���� �(�1 Eur      Yen  = 121  

     ����� 2�M�5�� 6�(�@ ���
����  �&�  =    iyen       7%    
     @����� 2�M�5�� 6�(�  �[���=    iEur                      3  %   

  �_ � 2��5��  � X&
� =����,
 A��/� ���� 2�M�5�� ���(� ������ ���� ���� +�����       

9000 ���� 6�(�
@����� 2�M�5��  3 % )  �
 ��� �(
  ��� A��/���9270 ����(� ����
 

 6��(���� �!�
6��#�  �  � 3��(� �� -�> =����  ���
��@��?�� 0���� �(� .�� 120  � 

 6"����� � =���� ����  �"�1080000  �* ���� 0����
  ���
 =������� .���� �� ����
� 

2�M�5�� 6�(� A�# 7 %* � ��� �(
-&' 6�#�� +����� �M�': 1155600  �.   

____________________________________ 

   -(1) Patrice Fontaine, op - cit page : 26. 
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�������  3����K��> ) =��������

 2�M�5�� 6�(� %3  6��(� @!��9270����  (6�#� �M�(�� 

3�&' 6�#���� 1155600   � -�>���� ���?�� 0���� �(� A�# 121   �3���  �"��:  

  1155600     121   = 9550 ����.  

    .�#� ������
�  �#
� 9550 –9000  )1+   0,03(  = 280  ���� =33880  �  

�(�� +!� 67����%#�/��  "�� � ���K��� ��U ��(/� ��&�&� ��" :  

                          =1 t                   �
 =����>   %3               t = 0   
      9550,41���� I  9270          ����                             9000  ���� 
                                                     ��� 2��                                                    

�(� 6��#�                                                                                  0����          

��� �	
� ����                                 <����                  C�A*�  

;�           �#�� C�A  
    ��� 2�� 

                    1155600  �                                               1080000 �  
                                                    0����=����  �
   7%  

  

 z³t1ازن=ت,? G4o =4>ض  وضGB%ج*ع اG,8' إس>q9270  ة أورو'�*q EـF2 ـ*ربAt%ا zـ+O9 
  :P*�'ة q$ ه~{ ا%At*رD=ونn5= ا% أورو B?9550,41 - 9270 =    280,41'اره*

                9550,41- 9270   
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 3,02 %

              9270  
  3J%و        mt%7 اFoا %5<$ أGHن Gt,5ه~{ ا%1ض<4= . تA*D3 ا%     رm2 ¥mOnF% 34  ة'm�*P     �m9G{ 3m2 �mن¡q ا~m%

   .ا%,�4JO سO,4'د ا%,1ازن

   ) % = 4 % 3 -   7 (   ?+'ره* إx,�ف 1qارق ?<'.ت ا%P*�'ة : ا%P*�'ة

   (Taux de Report)  و?<'ل إرتP*ع ا%+Gف 34D اG>5% اyجz و ا%1Pري-  

120                    – 121  
                           TR  =     0,83 =      ـــــــــــــــــــــــ %    

120                                                                   

       6��(���  ,�  K��� B���  �"� �"�Ajustement)(        6?V� 0���� �(� �:���
 ��� Ct*   ����

�� ���� ���:(����&� ��" ��"#��� ��&�(� =�(�� 0��� ����� � ��(/��� +!�  ,� ����:  
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                                            t=1                ـD اضG,-3   إ%                   t = 0   
     أورو 9000                        س8=  ?'ة                     9270  $                                    

                                   )أو ا%GBض د39(                                
 

                                                                           w��X.                  Ct = 9270÷  1155600ی� إ    

                        6601, 124 = Ct                                                               G>5D 39120  
                 وض� ?,1ازن                                                        

  
 ?'ة س8=                                                                  

                     39  1080000                                                39  1155600                          
   %7تD j4�1ـ                                                            
    
 

zجyف اG+%ا G>س E%3 ا%1ص1ل إJt9ا%,<*?�تو �%16 GB,5ا%~ي س1ف ت %*D  $,%ا%,*%4= وا =-�>

  .تEF2 '8,5 ت<*دل 1qارق ?<'.ت ا%P*�'ة و?<'.ت أس<*ر ا%+Gف

   .%'89* ?3 ا%<n*رة ا%9G*ض4= %,<*دل ن1q 75ارق ?<'.ت ا%P*�'ة وأس<*ر ا%+Gف

Ct- Cc          iD  - iE  
   ـــــــــــــــــــــ=ـــــــــــــــــــ  

iE                             + 1                              Cc  
        

3Jt9 إt,2*د  G,B9ب ?3 ا%1ا6' ا%+q ¨4O¡ن  ) iE +  1 (ا%,$ رأ89* أن� EF2 إn,2*ر أن ا%Bt*م و 

  :ا%,*%4= ا%5t*واة ا%,4n9GB= ي ا%<n*رة اBD*5%= أو أتn>%*34*رإ6'ى

  Ct -  Cc                       
iE  -  iD  =ـــــــ    ـــــــــــــــ   

Cc                   
             @!��� �
������ 6?V� 0���� �(� -&' 6�#�� 2�M�5�� ���(�� 0���� ��(�8
 =��(���
�

����� @!�� �  K����� .�#� 0�� �D��(��� 3��# .  

0,03 – 0,07         120Ct -  
 ـــــــــــــــــــ  =  ــــــــــــــــــــــ

0,07 + 1                 120  
0,04               

     EF2 z+Oن �                            Ct = 120 +  120     ــــــــــــ       ــ= 124,4859 و?8
0,07 1+       
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3 2 3   !����� �H�) �'� !����  EFI "La Thèorie de L'éffet Fisher International"                

  ���������� 9���>���� Irving Fisher  1907  0���� �(� ��
&��� �����5� �� -&'

 6��(�  � A?� @!�� ����� 2�M�5�� 6�(� ��D'  � 6"� �4/��� 6�(� 6�(�����#�� 2�M�5��.  

  ؛"Taux D’intèret Nominal " ?<'ل ا%P*�'ة اLسt$   ر?�qIJ¡ذا آ*ن     

                                                                               ؛?<'ل ا%P*�'ة ا%z³t9 $B4BO ر?�      iJ  و  

                             .q �|(J)$ ا%A 'Fn?<'ل ا%,     Inf(J) و 

  ,�����(����� 2�M�5�� 6�(��   ����� ' 2��
'��D(��  ������� ��/�����:  

 )Inf(J) + 1) ( iJ + 1= (   IJ + 1     'FD zJ% =n58%*D   

���# ��� ����� D7�  ��&
  ��������  �����(��� .�#�� �&
 6"� 3�,� ��"���� 2�#���� ��������:  

 GqنIFRF  = ( 1+ iFRF ) ( 1 + Inf(FRF)             *5 + 1 ............ (أ)           

IUSD     = ( 1+ iUSD ) ( 1 + Inf(USD) + 1 ----------(ب)                          *J9G?أ    

 =t5Bnq =4%ا%'و GM4q =-�2 E%1ص1ل إF%أ(و ( EF2)ب( EF2 z+Oن :   

1 + IFRF              ( 1+ iFRF )       ( 1 + Inf(FRF) )                           
 ـــــــــــــ  ــ= ـــــــــــــــــــ ×   ـــــــــــــــــــــــــ                         

1 + IUSD       ( 1+ iUSD )      ( 1 + Inf(USD)              )                   
   :ا%5t*واة ا%,*%4= ت,�BO ?,<*د%=  iJ أن ?<'.ت ا%P*�'ة ?� إG,qاضو

    1 + IFRF          ( 1 + InfFRF )  
   ـــــــــــــــ  = ـــــــــــــــــــــــــــ    

( 1 + Inf(USD) )            1 + IUSD   
      :)3Jt9)1 آ,*zJM%*D *w,D و ا%,$ 

Inf(USD)                                                       ــ Inf(FRF)                    IUSD    ــIFRF                           
  ــــــــــــــــــــــ     =   ـــــــــــ     ــــــــــــــــــ                                    

                                        1 + Inf(USD)                  1 + I (USD  
  z³tة تG4xد%= ا�*>t%ا%'و%4= اGM4q =-�21ارق ?<وq 34D �DGة'ا%,$ ت'�*P%1ارق ?<  .ت اqت 'و.

�|A,%ف  ،اG�%أن ا Ô6�9وA*>t%ا $q  فG{ 1د%= ه �BO? =4ا�GM%رة ا'B%9= ت<*دل اGHن $q

   : ا%,Gا�D ا%,*%$q$ ن9GH= ت<*دل ?<'.ت ا%P*�'ة و3Jt9 $%*,%*D ت+1ر?�BO  هG{ 1ف Bوا%�Gف 

                      PPA                      fisher    PTI                            

_________________________________  
   - (1) Patrice Fontaine, op-cit, p: 28. 
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   *wأج�ا� $q ztM1ي أو ت,Oا%'و%4= . ت GM4q G©د%= أ*>t% =49*ضG%ا =o*4+%أن ا =H6�? ل�x 3?

 =9GH3 ن? zآ �4F2 '8,5ك ا%~ي تG,Mt%ا�س*س ا z³tت *wف إ. أنG+%ا G>س z³t9 G4�,? أي EF2

  .ت ا%P*�'ةا%B'رة ا%GMا�4= ون9GH= ت<*دل ?<'.

   G>1ري سP%ف اG+%ا Cc "Le Cours Comptant" =n58D G4�,9 �756 نGM4q G©Í =9GH ا%'وq =4%¡ن

 وq GxÍ E8>tD¡ن ا%GPق 91Õ?)1( $%'>? 34D= ت5*وي q*رق ?<'ل ا%P*�'ة و%q 3J$ اLت>*{  ا%t<*آ� 

F% =n58%*D $n8ف ا�جG+F% ع*PرتLأو ا C4P|,%ل ا'>? �J>9 39'Fn% ة'�*P%ا%1}48=ا =Ft>.  

  

 �  GM4q G©Í ا%'و%$ 4q>7 أننq       6  %       756   =9GH¡ذا آ*ن  ?<'ل ا%P*�'ة EF2 ا%>48

  :  CP|89 ا%>48� F% =n58%*D'و.ر Dـ         % 4,5      و ?<'ل ا%P*�'ة EF2 أورو          

                                                                 )6 – 4,5 (% = 1,5 % 

 

5� ا%Gس� اq ¥46 �D*5%$ ا%1OtرP4*ن$ ه1 نn%س� اG%ف  واG+%ا G>س $q G4�,%ل ا'>? $Bqا�

، وÖ�*,8F% =n58%*D ا%F|,5t+= ?3 ه~{  ( ID - IE ) ا%P*�'ة $1Oر ا%Gأس$ q*رق ?<'%tا%1Pري وq$ ا%

  :اBq =9GH8%' أ©n,� ا%,>*رب أن

- D�(�� 6��#�  � �?����� \�
��J������ �D�(�� �#� 3?�� �  

-  .���� ��"�#� 6�(� .�5� ���" 0���� ��(�� ��"�#� 6�(�  � ��������� �&?�

2�M�5�� ���(�. 

 ���� �������� 0&�4� :
� ��  �"� �%�����  ,� ������� +!� ���#� ;M����� �U�  "��

 .���� ��� -&' ��K�"��  ,� B��!" 0���� ��(�� ����?�> ���5� ����# 2�M�5�� ���(�

 2���� ���5�� -(�� ���� ��%?�� A&U� �%�&' K"��� ���� 64������ A���?�� ���  � �
�(�

� ��"�#�(��0���� �.   

 

  

_________________________ 

- (1) J . Peyrard , op-cit, p : 76. 
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3 2 4     ����� ��	
� �� ��0����� !����       �� -�> 2��
" ����� ������� +!� ����   �� ��$
�����

 X�K�> 6�
  � 6" ����
��� 0������(�� ���#�P. Einzig 1937 6�"���� 1967J.Frenkel* 

               -�&' 0����� ��&
������ �%����?�> ���4� 0���� ��
&��  � �� ������� +!� ���? 67����

��$
�� ���(/��� -&' C��� 6
������ �� 2�M�5�� ���(�� A&:��� =�(��
 ��&(���� ��(������ 

              2��M�5�� ���(� 0��#�> ������ ������ -&' ������� ���(� .�
:��� T�#  �� *����5�� ����#��

            �����  �
 ������� �D��(�&� �
����
 ����4 ������� 0������(�� 0��#�> ������� �������

 9M��� ��
7� ��� * ��&�'�   �
 �� 2��5&�  ������1981I 1984 0���� ������ H����  � 

'���'����� 6���� A&U �
����
 ���4  2�M�5�� ���(� ������ H����  � ��7"
 -&.  

�+H-�8أ1"�ر ا�ـ84ف     �Tی 'X�k5m? �qG2%= تm� G45mP*هGة أسm<*ر ا%G+mف ج1mwد m³9'6=                ا�!��د ا

   W . Branson , P . Kouri : سm<*ر ?�w8m   هm~{ ا� G45mP تGOآm*ت   %,C>D ا.-,+*دwD 349* -*م 

R. Dornbush?ى             و'mt%ا $mq فG+mF% دة'mOt%ا =m4%*t%ات اGmشst%ا �Amذج ت*mtن =o*4mص �w,%و*mO

 EmF2   ه�m ا%�Gmق ا%5mt,|'?=   أا%G4+B و?O*و%= ت+1ر س1Fآ*ت ه~{ ا%GOآ= q$ ا%t'ى اz91�% و?3      

تO'9' ?<'ل ا%+Gف و�mq هm~{ ا%�8,59         =mB9G'  }B9G= ا%stشGات ا%B,t'?=      ا%t'ى اz91�% وا%t,1س�    

 3m? =21t<? EF2   اتGmشst%أ ا  *mwtأ: ه   ،�wmر ا.س*>m1اد ا�  أسmt%ر ا*>m5*ت،    سmسst%س ا�mqإ ، =m4%و

  .س<*ر وG4oه* ?3 ا%G4�,tاتا%GBوض ا%4J8n= ، ا%F,J= اB8%'9=، ?�4ان ا%21q't*ت، ?1,5ى ا�

3 2 6  ��
��� !��"��� !���"�����������	
"L'approche Monétariste"  

  >�"5���  � �'��?� ��%? �
������ +!� �&���  �>  � ��D:�� 6��')1( 6�����    Mundell 

1968* O�
���� Dornbush 1975 6"���� *Frenkel  1976* �Mussa *� ���  �K�"� 

            � ������
 � *0���� 6�(� ���#� �� ������� .���� ��� -&' L�$� ��%?,     ������� �&�"�� �?#  

      0���� 6�(� ���#� �� ����# D��' �
�(�  * �� H����  6"�� ��  '     # �� ������ ��� -&' ���� �

 �� �%��!  � ������� 6��            ��
�7�� 0����� ����� �� ��'������  �K�� ��(/� ���#�� H�4

        ���� �� 0���� 6�(� ���#� �� ��������  0����   ����  �
�(>  @K��"�� �"5&� ����� �   ��?

K��" ������� J. M. Keynes �� 6�# 35�$� ��@����� \D�.  

   _____________________________ 
   - (1) Bruno Solnik, Richard Roll, op-cit , p :18. 
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ن,4>= وذ%�  ا%+Gف H*هGة%E وض� ن1tذج ?G5P %إ 9,� ا%1ص1ل �xص= ه~{ ا%>1wد أن� %�و  

,xإ =F6Gt%ي ه~{ اGJP? راءÍ ف� =q*4=إإضFnB,5t%1-<*ت ا,%*D �w?*t,2'م إه E%،  =دراس �,n©أ 'Bq 

  :أس<*ر ا%+Gف Dـ) ?Gون= آG4nة (  و56*س4=  و  إرتn*ط1980سMussa M.L. "  =8"%ـ

  ؛س1اقا� ا%GHD =BF>,tوف nx*ر� وا�*�ا1%- -

- =>n,t%؛ا%45*س*ت ا 

 .وG4oه*أي ا�6'اث ا%1F>t?*ت و ا%t<�4*ت ا%>'9'ة  -

     )��?�� ���7� 9��� 6���(�� +!�-�> @�$  ���:�"La volatilité " @� ��
&��� ��(� �D�(��

 3
 L�? @!�� F!������ 2��
�Mussa -&' A&:��� =�(�� 6�# ��(����� ��� -&' ���(� 

������� * �(� �
�7�
 �
�(� 0���� 6�(��  � 6� ��������� 6���(��
 3���� ��#�� 6��

��&
������� ����#�� ��� * �4/��� ��$��  �# �� ��M����� 2����� 6��(� ������ .�
:� �
�(�

� -&' ���(� ��'������  �K�� ��$ .��#� :���� @�  ��K����� 0���� 6�(� ���5��  K����  

 6�4�����  K��� ��' .�#�� ��K����� 0���� 6�(� �D�#���� ��� 0����  � ������� �
�?

 )� ����?�� ���&�(��  ' �M������� ���� �D��#�
 .&(����6���� C�� �D��#� ��
.  

3 2 7 � /?�������� �	
 ���"�� &
��"�� ����8G  

                �� ��'��?�
 0���� �(� :
�� ���� ��"�&��� ���D(�� -&' ��M��#�� F!����� +!� C�$�

    "�#� �� �7$� ���� ���������   � *0���� ��(�� ��          ������� -�&' F!�����  � 1���� �!� ���(� 

  A"����� :��
�� ���#���  *  ��      � ��%5�  �/ F���� F!����� +!� ��     ��
�(� T�# :��
�� ���#��

 )
�� ����� 0���� 6�(�)�?���(* � 6������ ������� ��)A
��� (�� 67����:  

- ���� =�' ������J  

- ��4�� 9����� ���J 

- 2�M�5�� ���(� .����. 

               F!����� +!� ��� 0����� �(������ ����� F�4��� �&?���� ���������� F!����� +!� 6D4  �� 

:�
���� 2�� -&'��������� 2���� 0���� 6�(�� ��4����� 6������ �������  �
 .  
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3 2 8  �� ��"��� (�� !������� 

     ������ H��&� �
����
   ���5� ���  ��(�� 2���� 0����    6D4  �   �%� ��������  2��
" ����

   ��� �����  ������'>�   ����?�> ���#����(�   0����"  �������� �������� ��������  �"�!B   64���

��K"���� B��
��)1 ( �����
�� 6�"�� -&' 2������ +!� ���5�� �(� ���� ��%?�� =(
 ���(� ��"

"Les méthodes graphiques ou chartistes "        �����?�> ����#� ��� .��:�� +!�� T�#
� T��#

        ����?��� +!� ���"�� ���� ���# ���(� 6D4  � 0������(��*      .��:�� +!� ���4��> ���

 �� ��   ���5��� $
��&� .
�� � ���� ��(��  � �%�� ��(��        6�"��� -�&' ����'��
 �!�� )&���

 A�&�� �!� 2�"� ��#��� ���' �5�
� �����
����:  

J���(� ;M��4� H��� :��� �%� 6�"� �� *���"��� � ������� �5��� �   

?� > � �" �:�
� �� ���(� 6�"�� =(
 +� F���(2) *"���> F���8�Elliott  *.  

 3 2 9 ���$�� �� !������ (���� ���� !���� /?���   

         0���� ��(� 2��5��� �������� A&U�  >        ��?���� :
����� -&' �����  ����� ����� �� 

     �������� ������� .����  �
)   �����
�� (          2���� ��:(� ������
��� ����$��� 3���� ��� *

  ���� ��(/�� ��#�/��           -�&'�  �&���(���� ������� ��"�&� 67�� T�# :
������ ����(�� ���

    �
��/��� ;��4��)               )��
� L���� 6D�4  � �%&��(� �7> A��"��� ���(�  ' �%7#
 �� 

����� .����� �%��K?�� ���� ���5��� 0&�4�� ��(��� � ����?�> ���#�� ���M��� )������ B�#  

____________________________ 
-  (1) J . Peyrard, G. Soularie , op-cit , page: 96. 
-  (2) Yves. Simon, Samir. Mannai, Techniques financièrs internationals, éd Economica, Paris, 2002  

page: 227. 
*- 67��  �������>  ��&� 0��� ���  Ralph Nelson Elliott 1871– 1948    ���
:��� F!������ ��#�  

���5�� �"�&�              �� ���4��> ��%� N���� ��(�� *������ .���� ��  �%�� ��(�� 6�#  �&��(���� ��  ����> F��
      ����# .
����  ���� ����7D7 -�>1930         ��� 6D4  � ���5��� ����: ���4��> �� ��� *�     0��:  �� F��
 �����
 ��
�� �"���� T#�
��Robert Prechter 6D4 1978 *�� +!� 2�"� ��%��> �7  ������"��� F��

 6D41988�� F!��� ���(� T�# � ��� @����� ���"��� 2�"� -&' ������� F��� ��� 6��Charles Dow 
�
�!�� ����� -&'�  1,618���:��� �/����� ������� C��� 67�� @!��     ������
��   Fibonacci  

)  1 , 2 , 3, 5 , 8, 13, 21.... (  � 1��?�  � F�4��� �# 6" T�#   ��%� C���� ���  ��
����  ��#�
3�
�� @!�� �#�� -&' �# 6" ����.  
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ا%G+mmف ن,mm*ج %<mm4Ft*ت    ت<,Gmmn تGOآmm*ت أسmm<*ر   و?3mm هmm~ا ا%1mmH8tر   وت�1mmرات ?|,jmmF ا�سmm<*ر،  

   34,Fmm�4 ?,1اصmmJOت ت*mm4Ft2 3mm? *w>n,,5mm9 *mm?و =Dر*Ammt%وا ،�mm?  1آ*تFmmس G45mmP,% و.ت*mmOt%د ا'mm>ت 

    F2 *wnFoد أ*t,2ف وإG+%أس<*ر ا       =m4%*t%9=، ا'B8%ا z?ة آ*%<1اGه*H%ا }~wD =�nتGt%ات اG4�,t%أه� ا E

 ��*mm-1%اث وا'mm6ات   ا�G45mmP,%ا Cmm>D وزGmmDو    =Dر*Ammt%ت ا*mm4Ft2 دور EmmF2 *mmw?*t,إه �mmآGت $mm,%ا          

)   =4Dر*Amt%ت ا*m2*BP%ا Les bulles spéculatives (     1الm?ت رؤوس ا�*mآGOوراء ت zm?ه� ا%<1اkmآ 

               ، إضq*mmmm= إ%Emmmm اmmmmt8%*ذج ا%,mmmm$ تGآ1mmmmwP? EmmmmF2 �mmmmم ا%mmmm8t*}� ا%jmmmmF,|? 34mmmmD   =q'w,5mmmmt ا�س1mmmmاق 

Les zones cibles   =mmB�8? 'mm9'Oت EmmF2 �mm1س,t%ى ا'mmt%ا $mmq =mm9'B8%ت ا*�F5mm%1ل اmm>P? زGmmnت $mm,%وا

� mmD~,9~ب  mm%16 1ازن وmm,F% $mmف أس*سGmmص G>5mm% =q'w,5mm? =mm84>? ود'mm6 $mmq ري*mm<%ف اG+mm%ا G>mmس       

    }~mوز ه*m<,9 *?'82و.ت                      و*mOt%ا }~m7 هmFoأ �m? إذن ،�m4¨ ا%1ضO+m,% zx'm,%ا �m%7 ذmF�,9 ود'mO%ا 

                      Em%1ذج إmtأي ن zm1,9ص �m% �JD*Mmدي وت*+m,-.�4 اmOt%ا 'mB>ف وتG+%ا G>ة سG4<= �*هn{ =<4,ون

34³6*n%7 اFo82'{ أ GB,59 ةGه*H%ا }~w% $�*wو ن z?*آ G45Pت.  

3 3  ����� ���
��
mB9G�D C>nmD *wA= ت><m,-         3m? zm+*دات ا%<G? �%*mتm>D =m�n       إ  ج�m4t  إن 

ا%45*س*ت اB8%'9= وا%1tازن= ا%,$ 9,� تw48n* و ت�mq *wB4n$ دول ?<m84= تEmF2 G©sm اLن>m*ز ا.-,m+*دي                     

%mmF'ول ا�Gmmxى آAmm9 �%~mm*ف إ%Emm هmm~ا ?k5mm%= اmmxL,�ف mmq$ ا%,1جmmw*ت ا%,mm$ ت<mmwqG* ا%45mm*س*ت            

?n'أ ا%tO*9= وا%,m$ جmw>4t*   82' ت8n$ ا%w8? C>n* ا.-,+*دzJ% =9 دو%= EF2 6'ى وEF2 ا%|+1ص    

              ، =m4%رة ا%'و*m<,%ان ا'm4? $mq ون*m>,%ق ا*qÍ 3? zFBت mq     .إ =>mون واس*m>,%�45 و اm8,%ت ا.*m<? أن �oG

           *m?و =m4FJ%ا =m4%د9= ا%'و*+m,-.45*س= اm%ل ا*m<? $mq =?*أ?1ر ه EF2 �4آG,%7 اF�,ت *wأن   *mw82 7mتG,9  

� ?45D =-�2 3?         3m*س*ت س<G ا%+Gف، و?3 أجqG>? z= ا�©*ر        mن¡q فG+%ا G>45*س= س% =Ft,Ot%ا 

                ،=m4B4BO%ف اG+m%ر ا*>mأس $mq اتGm4�,%4= واtmسLف اG+m%ر ا*>mأس $mq اتGm4�,%34 اmD =m-GP,%ا �wt%ا

  $mmB4BO%ف اG+mm%ا G>mmس $mmq Gmm4ت� Emm%ى إ�mm>9 39'mmFD $mm,Ft2 34mmD $tmmسLف اG+mm%ا G>mmس $mmq G4�,%*mmq

    B4BO%ف اG+%ا G>س $q G4�,%ا%15ق أ?* ا $q ا%1ا-<$ ا%~ي 159د     $tmسLا G>5m%ا $mq Gm4�,%ا z³t4q $

%G+Fف ?<GP%*D  .'mو-m*ت ا%,m$ تmO'ث m>? $mq'.ت ا%,34mD �|Am ا%mFn'39، وGmxÍ $mq ا%m�t*ف mq¡ن                          

 =4B4BO%ا =t4B%39 ا'Fn%45= ?1,8ج*ت أ6' اq*8ت EF2 G©sه$ ا%,$ ت =Ft>F%)1 (و?3 أه� ا%45*س*ت ،:  

____________________________    
) -1(�K��� �
' @K�U    ���� * ��'*����&� 6M�� ��� *������� �������� ���&�(��� ������ 6������ *O����� .

1996; * :130.   
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3 3 1  ���"�� ا��� ��H#. �  1ـ�ـ� 1

   �
�(�  ������� 0���� .��#�� ������ �� ������� ��:&��� 3��> 8?&� L��?> �&�(�� ���� =�54�

�� 3&7�� �� ;�&��
 B�!� ��������� @� ��
�?� �&�(&� ������� ���#��� ��'  � ���:��� �&�(

�(� )�� �
�?� 0����* �&�(�� ���� =�54� ��%5�  �
 .�5��*"Dévaluation" 0��� ���

 .��#� 6?�  � 2����� ����� -&' �L��
 ������� ��:&��� +!4�� ����
 ��� @���>�*���(� 0��� 

��&�(�� ���� =�54�> ��"Dépréciation " ���# �%� ���5' 0��� �?���� ��M��&�>" �������, 1�5��

� )&�����(��� 0���� .�� �� �&�(�� =�' 2���K �?�����
�?)1(*� =�54��� .&(�� 

*� 0���� .�� �� �D��(���
�� ����  �# �� :�� �
�? =�54�> .��  ������ -�

*����4��� )&�&� �&4���� .����� 0���� �54� 2�"�  �"�� �� �%�&�' 0�� �(�� ������ =

K?(�� FD' *��'������  �K�� ���
 6��" =�54��� �!� C��� ��'������  �K�� ��  ��"

=�54��� 0�%� > �� �%��?��� 0���� 6�%�� .��:  ' �?����� ��M5�� =(
 6�4� 2���K -�

�� .��� ��
�?���&#��� ��'����� =(
 ����#� �54��� ����� \�?� 0�����* =(
 -&' =

 :������A&:&� ���(��� ������� ���# �%��  ��" 3�8�7�� ���
�  @������� :����� H���� -&'

 @�$� !>>��?��4�� ��������� �?# -&' �
&� �7$�  �# �� 64��� 2���K -�� �7$�  -&' =�54���

��� ������
� ��������8��7 *F����� 0���"� -&' �������� ���#��� B�&� 3?��� �� ����� ���� �

-�� 0�����(� ���(/� -&' �%������ � )��
 6�?(���  "�� ��&#��� .���� �� �%��?��� ��(�


8 �"�#  � 2�# 6��0������(�) 2( > ���/>-�  �?�� =�54��� ������ ���
��� 64���� �/�

 L��� .��:  ' L��� ���
� ������� �&�(�� )�
 ��" 2�M�5�� 6�(� ����� .��:  ' � B�!

 L�?&��>-&' �
����� -�  0������  T��#> �� ���(5�� ��������  � �
�(� ���� ;�#�� ����

���7 -&' 2���
� .��#� ������
� 0���� ���%����� �������           . 

____________________________   

)  -1 (*b� =�' �D��� �
' ��5� �  �K�� 6D�4> FD' -&' +�7�� 0���� �(�*��'�����   ��� �������
*��
�(�� �/%��� *2������ 2000* � �#533.  

-  )2(� *.�� )?�� *@������ ��?� L��/  �#550  .  
- *               �&�(�� @��#� ;���> .��:  ' ���  �" A�!�� 2�'�� ��:> �� =�54���)    K��� (     B�!" A�!��  �  

���� =�54� ������ ����#�� 0����  ' 0&�4� 0���� ���"�&�(��    .  
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 !��%�$  

   � 2���� �
�(��[� �
����
 �#��:��� 6"����� �#� 0���� �(� A&� ���� ��������� 0��:

� ����� *������ 6�?��� �� :���� �(
������ ���(��� A&:�� ���� ���"�
 3��
����� 3���'��

&� 2����������� 0������� ��
�� ��:> �� ��?��4�� �D��(��� ����> 6�%�� 6?�  � �
����

� 0&�4��� ���������� 1D/� H������ -&' �������� ������� A���?�� ����� �:$� ���� �����

�� ���(��� ������ l����� 6� �� ���������� @! �� �������� ��' ���#� ��:���� ��:���
 

3
���? 0&�4�.  

  

  �� ���?  �"��   2����&� �����> ����
�',
 2������ +!� �(�
: �� 0���� 1�/��� ���(�

 -�� ���/��
 �!� *��������� C������ �
"�  �
 0D4 6#� 2��4�� +!� ���" T�# *�������

 �/�� 0�/�� *��#� 6�?� �� ����# A(�� 6���(
 �%:�
��>� 0���� ��(�� �����#

��:� �
  � �%�D�4>� ������� ����� �'��? 3
� �� @��� 6"�
 �%�� 6" �(�� �4V �&

�"������ �� ������� �%#���� .��#��.  

     

   %?�� .5�� �� ���:(��� +!� ������5�� ���' ���5� )/� -&' ���"�� ���5�� ��&�� B�&

 6��"� ��M����� ������� 6��(� �����" ����&���� ��������� *��� 6"
 0���� ��(�� ����?�>�

��
7�:�� �����?  ��� =(
 ��(�� -&' ����� ��� 6��:�� ��� �� �)& *�� �� T�#� �� �

 $��"� ������ �
����
 B�!" *��&4���� )&���� ��?��4�� )&���  �
 .��5���� 	�/���� ����:>

 6���(
 2�M�5�� ���(� :�
��> �?��� �����(�  � 3�&' @�:�� ��� ���5� 2�M�5�� ���(�

�/�� ������� �/5� �
�>0���� ���(� B�&� ���5�� �%
 ����'�� �
�(� -�.  

  

    �� ����(� ��8���� ����K> �� �7"� �7��#�� ��%?�� ���:�,� ���(��� ��L��?> ��
� )�

� ��5#� �����"
 H�4� F!����� =(
� 6����  � �&�? �U��� ����� �%(� A(� �����(�  
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����� 2��5� ?�� ����'���� 1��6�
�*5�> ��?� L�5��> � 6�5U>  "�� � �!� �U�  "�� � .�

��� ��(�� A&�� 2����
 ���(��� 0��:� 0&�4�  �
� 0�) ������ ������ *����"# ( 

7� 6�#� .&(�� ����' 3�� )M������ A��?��� ��
7� ��&� *�%�' �
������ ��
�?���� ��
&��� ��

� �! �&

 ��>� ������# �5:� D� O ��
&��� 9M����� +�78��� @!�� ����� C5�
 0���� ����

7 �� 2���K  � B�! )
���� ���� =%?� ��� �����&� =�(���� ��?��4�� ��(
����  ����� 6�

L���> 2���
� 6".  

  

    ���� �MK?�� A��?�� �� B�!"� �
��:� ������ 6�?��� �� :��� ���� ��������� ���$

��� )� 6��(���
� A&�� 2���� 6?�  � 0���� ��(��� ��:��� :�#���� �M��4� ���� ����

�%� =�(�� L��
&��%:��� 6�?� �� �������� � .  
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� ا������� ���ا���� ا������� ا������ي ا����و�� وا������ج    ���� م.�(��- اوآ��+، (���) )��'��&% ا�$����#إ!  �

 ا���;�ت ا���ری.��� وا���� آ���2 �7� ا�����8      7� م.�(-ا������6ت وا��4��5ت ا���  &آ2 ���1 �0      

� م��و���� ا������� ه��+% دون إدراج أ���&ز   )��D م��C��1 م���)��� دول دون ?�&ه���،   =>��&�����  G��7 

��4 H6���  ����&ی�ن ا��=���مGت وا���1$��ت ا�����  ��&�� م.�(��- ا����M�0ت دو�����  ـا�����Kت وا�ج��&اءات ا�

  .ا���Oط

 �����م إج���� )(�# �=�V ا����5ؤ!ت      ����Tع ا�)(# ه+ا ا����، ی�R � ا�1�$� ا����Q� م�D         و�4&ا     

�O- ا���8ض ا�+ي ی���- م��Tع ا��را�4 م�Y م��و���  ����X و �(��� ا�ج�&اءات ا��=���ل           وی

�����ر ���ل ا���ا��� ا��������                    ،��0 7� ا�1$��ت ا��و����      ���       وه�+ا م�Y ا��&آ��] )(�# ا��=��مGت ا�

إه���ل ا���Rث�&ات ا����  ���ث�0 م.�(�- ا�=�>��ت اbخ�&ى آ���_&ائ�،         و )  �&آ�� ا��Y)5 وا�.��م�ت   (

 ���e �7� ه�+ا ا���5��ى م�D       ...�4م ا���&آ��،  & �>�ت ا���� وا�D�O وإ ��ه�ت م=�!ت ا�$�ئ��ة          ا�&

���1دی�                 f!ارات ا�����ات ا&�f #�)ث�&% )R (� 4=& ا�1&ف و�  �fG( C�T�  D�ی� ی�&�������  (ا�

 و �C�T آ�-  ��م ه+% ا����ات ���اج�0 م.��&% و 8;�� ا�.��5ئ& ا���& >��       )وا!4��&اد ا��1�ی&

���د )(# �=V اbمQ(� ا����ذج�� وی�H ه+ا مD خGل(�  :)D ا�1&ف مY ا

 �          ��� ���	 
����� �
��� 
�� ����� ��� ���� �� �
 �� !�
�"       �
! �� #!� ��$ 

     �
��� 
���� %���� �����   &����' �     �!(�
)��� �� ��� �
��� 
�� *�+��)   %�!+�� 

�����(�)��,-� .�
�/��� �,��� &,0	� 1� 

 �    2�� �   $�� 3��'�� ���4�� ������!   ����� %�+�� 5� ��"      &�0� 5� 6
��� #�� �  ����$ 7�

          -��� 8��9�� �)�� 
����� )�)� ����$� �
��� 
�� 8��,�    �
�(��� � ����� �
�
+ 7�

1�
��� �� +��  

 �    ���4�� ������ ������     ��� ���(����� .�:�
';�  �� )�   .����	 #�<�    ��(����� )
'�� 

        #=��9�� ��'
� )�)	� #�>� 5� �> �(� ���           � �!�'
 6
!� #!?@ 6
��� �0� 5� �������

 )�)	� AB? 1���
���� C
�'�� �
��� 
 ( D� ��� �� ����$� ������� #=��9��  

 � �� 
���    D��
�� ������    ������ ���   5	 ���';�         ��(!���� �
�!�� 
!�� 
��(! �
$�

 � �((E���            ��(!���� �
��� 
���� ���/ ��� ��'
����� �����)�� .���9�� ���� *�+� D

D(�� �$�� �>� ��� ���� ������ .���9�� � � 7�	 F�$
�� ������ D� G�B� �((E���.  
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1  ��������	
: � ��� ����� ���  

1 1 ����
��� �����
 ����� ��� ���  

     5�� F��� ��� 5�9��� #)	 ��( A)� �� 5�� 5� CB��� �((E��� ���)�� ������ �>� A
���	�


�/�� -� �((E��� 7�	 �
� ��� .0� �� �
� .-) � �
9(��� ��)��,  �>(
���

7�	 �>������ I�(��� .0� � �>���  �0� 5�� ���)��������� ��� �� 5	 ��� "  B���

 �>'���� ��=0� .�
�
,� .-) � .���9 
�4
������ ���/ )�)����� �
���  7�	 ��
���

.�B��� 
�� �� �B?� " 5$�� CB�� 
�/�� &��� &��� 
<��� 5$�� CB�� �
��� 
�� 2=�� 6��� 5�

�((E��� 3�9 �0� 5� ��� '
��� ��� �� ���9� .0� �� �
� 
� ( .     

   �,0���� ��E
�� AB? 5�  ��9�� 5$���	 8
�� ��� �((E��� 5 .���� ��
�' I�(� 7�	

 G�B� .�9���� AB? ���� 5�+ J
) ��� .0� �� .�$
�� #��?;�� ��� � �'
���� #�� ��

�
��� 
���� ���/ �'� 5�"  
�<���� �B? 5�� 
�4@� 5� �	��'� )�'�� ��� 
�������

� �� �B?� .���� �� 5� %���� �B? �?F
�� ��� ����(�� 3�� )�)������� 
����**.    

   مـ���ــ ا�ــ	ف 2  1 

������ �� ���� - أ �����    �54mا�� n6�G  ا�.;& ا�+ي o�1دي ه� ذ��f!خ;& ا�1&ف ا

 p� .ث�ر% )(# ا����� ا����57� ��54m�)أمD خGل ا��;�ر ا��8& م��Yf ��=�!ت ا�1&ف وا�+ي ی�

�# إم���ج� �0  �)� ا���5رات ��1�ی&������ ��1أ م�54m  و���C�T ذ�o ��رج ه+ا ا���Qل )��f Dم

� م��ر�� ر��ح ����� ا������- اbأ4�&���� و ��r إج��n 1 = م�رك3 �&ی;���� مY م=�ل '&ف f

 -����  nاج�  ��آQ&، و��D �� ��ث   ;�ر ?�& م��Yf وأر $Y م=�ل أ�����54mت ا�>&ی;���� ا�

7 n���)� �<5���� ف ا���رك&'RC<' 21= م�رك nإ ج����&�4��b�54 اm7=(# ا��  ���_������� ا�

n������ �57���  . ��]ء مD أر����0 �(�$�ظ )(# ا�5=& ا�

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  * -  ��� �� �� '
��� �� �� ��� (��� ��� �� �?������� ��� �� �)�	 �?� �((E��� I)� ��'(.      
  -** .���(9 G��? ���$�>��� ������� 
��� ��� 7�	 )�  
������ I
�� .  

- (1) C . Dufloux, L . Margulici . Finance internationale et marché de gré à gré, éditions Economica, 
2ème éd , Paris, p : 411.  
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  ��� ��(����� ��� 5� �((E� ���� 8�� CB�� C)��,-� 
���������(�� A
�4 � %��, �+�

����(�� %��9� ��(���� 04� ����� �? ��$ ���� ���� 8��,� )�)� ��� � &'�� �((E���� "

-� �
��� 
���'�� C)��,)1 (:  

- )�)�� 8��, 3 �� 
�/��� �B? ���, -� ���� �� 5� �	��'�� ��
� &�@ C)��, .���L��

 ��'
�����
 � �((E��� 7�	 
B � ��� ������� �> "����9(��� .� �����$ �>�� #$����


����� .�
�$�;�  ��( ��� .�?�';� ����� �(������ �� +�� .-���� "�'����$��

���� �� 6�(�� �� )�(
� (-� .���(� 
��/� )�)� �� 
4E ��( ����    

- #'(�� #�>�� -� �
��� 
��� ��� C)��,!� �>(�(� 7�	 ��� ��! #@� )�)�
� (  

)3�(��� ���	 (��� �� ��)�(��� ��� �� G�� 8���!�
�"Facturation" ��(���� ����� �? ��$

 .�'���� � �� ��
���� .0� �� � �� ���� �� 6�(�� I�(� 7�	 �?
� (� ))� ���

;��
-�)�� ��=�) �? ����(��� &��	.0� �� � �� ))� ��� .�'���� � �� ���+����(��� 1  

- ��         -� �
��� 
�� F��' 5� �((E��� 5$� .-���� � �  C)��,    #�,� �0� 5� G�B�

          �
)�� �((E� #�9 ��
<�� � � �� "�
��� .-) � ���� D� �((E���    � ���+!���

           
=�(� )�$� 6���� 
�P �
� �) � �'�� 6�(�� 5� .���(� 5	 �����    ���9��� �� 5$��

  � �((E��� 5Q�)
�(���         5� �)��(;� �>�$��� ��
<�� AB? 5� )��(       &!'�� �!��F��� AB!?

)�)' )
�� ��� �>����.  

 !-  "#$
���� ����� ���  

       ���� 5� �
��� 
�� #'��  ��'
� ��� .�� +���#=��9      �� �>	�
�� .�((E��� 5�� ������� 

J
����           #�, 5	 
�� � ��'
 ����	 �� � #�>���� 5�$ 5�� "+��     7�	 ���(�� ����� �� � 8�(

 ����'� ���	"  @� .�((E����   ���� �� 7�	 �)��(�� ��$�
�52  #�<��� 5�  *FASB   #�)�(� �
�

              )��	� D� �� +�� #�+�� .�B ��)�� �� �)'����� %�
��� ��(���� ������ ����	 �� 
-�)��

 ���9�� �9�
���
�'�� @� )��� �$ ������� ���!9� ��� #���I)����  #� 
��9��  �>!����  

_____________________________  

 (- 1) M . Jura, Technique financière internationale, Dunod, Paris .1999, p:147. 

* FASB:  Financial Accounting  Standards Board . 
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7�	 (�!'�� �
��� �) � 8�!
���	 �,��� .�F�>'�� ��� "C
� �� #����� �9� �

����!��� �) � 8�(�S�	 �>��� � #�� ������ I)!���
��� �
 "���  %�
��� ��(����

�� �)'����� 
�P ���	 �>� ��� ��)��  G�� ������� ��� �� 5� ��� ������� 2=����� �
9(�

��! ��)�� �� 7�!'�� �� ��)�(��� ��!��'
���� �
� )	!3�(��� ���(;�� 	!7�	 )�� 

���� �9�
�!����F"La méthode temporelle" #ا������ ا� Hا��� ���( ثH ی�H  ��ی	Q� 
-�)�� �9�
� 


><� ������� �
��� 
��� "��
�'�� ���9�����-� 
���	 5�� .�,�
���
�/ �0� 5�         

 �
��� �) � �� G
� �$ )�	 
=�(��� 5� :F' ��� �((E��� #�� �� 7�	� #������


�P�
��� 
���� ���/� �(��( C� 7�� - ��� ���� 3(��� .  

م�54m م����� م�D    وأن ه+ا ا�.;& ی06& مD  >�ی� و ��ی� H�f وم��(��ت ��o إأی_� ی��D ا���ل        

  .ج�>�� مD خGل )�(��ت إ)�دة ا�����H ا��وری�ا�=�(� اb �#إا�=�(� ا��5�.�م� 7� ا���5ب 

  ،C�T���54  ��(o م>��و�(m�0  م���f  ������R� � 3    ری��� و م�Y م=��ل   31/12/1995م(��ن م��رك �

FRF = 1 DM "#��9 3,5 م�Y ا�$&��o ا�$&��5�    le cours""'�&ف  �C��(� ��@� �B?  10,57 م  o��&،  

����� إر $��ع   م��رك مH���  H   3,1 �$¤ ا��>���� ��ـ   71999� ��0ی� �   ��)�وأ'�>M2    &=�4 C ا����ی��  ا��


�	 ا������  و������� FRF = 1 DM 3,35 ا�1&ف � ���10,385 = 3,1x3,35o�&7 م  .  

   .% ������b �<5���� :3)/ 3 – 3,1  = ( 3,33 إر $=���f 2 ا��>��� �ـ�5>� -

    -���f  :10,5 (3,1x3,35)-10,5)/  =%1,9 ا��>��� ��5>�ا�.$_5����2>� �$&��5  -

��(���� �((E� �� G���� .�$��� #��9 5� �� � �B?����'�� 
� � ������- � �� ������ AB? �� 

 ���9� �(�
�� ��(���� 
=�(� 
><� #��9�� 5��0,115  ������ ���� � �9� � G�
� 5���� 

����� �'���� ��(�� G
���� 4,28%G�
��� 5	 .   

% - 
& ����'��� ��� ��(����  

    �?����
  ��� ��
��� .0�� �    J
) ���� ��
�'�� .�9�����       ��!��� ����'@� ��� �� �>��+ 

     � ��� �� D����:�
� .����	 �0� 5�@        7�	 �
��� �) � �� .���9�� �'�� 
><� ��� ����' 

  F�'�� �
� )�)��   �9���� ���(�� �
�� ��,� "   �(�
)   
���� �B?   �
 �� 5(�(��   �9� 7�� �

�$ �
��� 
�� 
�>< ��'��
��4(;�� .�)
����� .�
)�� ���'@�     .  
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1  3  ��)���
*+  ����� ���  

����   -أ�������
 �����       ��)�	 �
���
��� ��� � .�
)���� 5�$#
�  ��� .�9���� )�9  

 ����'@� ��� ��� �����Q� "      
)���� ������� ��� �� ��(���� �
���� ���	  �   ���� ��   5� &��� �� � 

 @� �B?         �
<���� ���9�� 5� �,� ���, 79�� ��( 
��   )9 �� #�
�� 5� � ,�����     5�!$ �� 
)9�� "

           ��� �
��� 
��� "��>� �
��� �
�(� ���, 5�$ �
� � ��
���� �9���� ���,� � :)�   5!� 

  )9 �� :�+�� #��" �            
=�(!�� �+
	 �>� '� 
�)��� �0� 5� �>�'�� ��
�� �((E��� #��9

         0�)��� ���, �,)�� &'� 7�	 )�)� ��� � �'�� G�B� �
��� ��� .�     7!�	 �,� ���� ��

     5� �
��� .-) � .�?�'�  :)�          �!� T����� 7�	� ���(�� �
� 7�� -��� ),� �� �
�

        #)	 ����� F��� CB�� ���)�� ������ �<"5�9���   ),�  �'�  �((E����   7!�    �!>�'��� �
!	

��� 5�9�
��� 6�� .��4 
 (� �> ������5:  

-   ,����-���� :  �� AB? 6��        ���)�� #�)9� 7�(� ���� D���� �/�� 2>� #� �9�
�"Catalogue le "

  CB��     ".�'������ 6� � �� �$ &�� C���� 
� (@�       �>�)!9 ��� .0�>(��� .���
�� �����

      ��$���� ����F�� �)��� G�B$� �((E���     �
 �� ���0�� 5��
( �)��      #)!9� �!?
��� �� ����

 5=��F��)5�)
�(��� (���#>�.  

 - �� ").
� �(:               "�!��4 
� !(��� �!�� � �)�� *��� &���F D� )9	 :�+�Q� 
)���� #�9� 

�>��	 6���� ��
��� 8��� #�F�;� D� )9 �� �B? 5��
( �)� �� &���� ��(
Q� #�9� 5��F���.  

     5�     ��
 �� AB? #�)9� #�9 �?� �((E��� 
�    ��F��   B����     �!�� 5���+!���� ��
���

                 ��� 5� �� ���9�� ��� 5� :��( �>�� 3
��� )=� �� �>' �>� G�B$ )�9 �� G� �>��	 C���

                �!��� �!� �!��
���� ��
 �� ���0� �
� )�)�� 7�	 �
�(�� �+
	 5�$ ),� "5�F��

@� ��� �� ������)�9 �� �>(�(� 7�	 .�), ���� �'
)��� ����'  .  

!- ����� ����
 �����
�� �)
�(��� 55��F���  ���9
(�� �� �B?� "5�
)���� ���	  5�


��� 
4$� ��� � .�)
����  .�
)����� ��
�9� �
���7�	 �
�� �B?� ��(��
 ) 5� � B�@�


��	;� ����  .���(�@�
� ()1(.  

_____________________________ 
 T. Ben Marzzouka, Repercussions économiques et financières du risque de change sur les (1) ـ
performances de l'entreprise, Revue d' économie et de gestion, no10, 1992,  P: 179. 
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     5�  
 (��) ����'@� ��� ��� (          CB��� )
���� &�), CB�� �
 �� )
�(��� &(�(� 7�	 ��, CB��

 &�0� 5�)�
 �� (  &���� )
�(��� #),  
 (�� �B>� " ��4�� D'
��� � �� CB )� � A    �!� )
�(��� 

 
� (� )�)� �   D���)  ������� ��� ���     *�
�� U��? D� (     ������� 6�(�� ���    
 (!�� 5�+ J
)�

      @� AB? 
�  ��� "��$
�'�� 6�9��� ���,  �
��$    �
��� 
 ( 7�� ��+ ���    5� ��� �?� :

 @ ���)           D'� ��� ��)�� � � ��� "� �( �$ � ��� 3(�� I
�;� )�
�!(    �!�  .�!'��� 

   ����� ��� �� .�	����� I)�"    )�
�(V� .�F���� .0�>( W� "      ��9	 ������� 5�$ 5�� �� 

  5�)
�(��� � � 6� "      � )
�(��� #�9� ���(�� ���
� )�	�%�+���      CB!�� �
�!�� 
 (� 

�)
�� ���9� �� ��� )�)(�� #� &(�(� 7�	&.      

   7���   .�
�
9�� �����  ����          #>�! ,� 7�	 �)��(� 5�)
�(���� 5�
)���� 5� �$ �?B�� ���

    �
��� .�?�'� ���� ��� .�B �?�
)���� D,� �B� ��� ������     �!��	 %�!�
� 0�9(�

�
����) ������� &��	 ("     &,�9� ���� ��'� 7�� 7 (� �  � �) � 5� �)��(V!  3!(��� �


   ���'�� ������   ($ �� ������ ��      ��� 
)���� .�
�
, &' D,��� ��D�
( ����(�   7!�	�  �!�

 5� �)��(;� .�
��C
�'�� �
��� 
 (.  

                A�'� ��� &� ,� 5�$ ��)�	 &�)
�� ���, )�)(� %�
(;� ��� &' &�
�
9� )
�(��� ��� 

���	 �� ��'�� 7 (� &� '�� 
�L� D,��� ��� 0�9(� %��
;� ��� �
�������(.  

	
�)/�� :10 �                0
$ 1�� �����(����� ��'2& ��3�)�4� 5�������  

  ا��5��رد  ا��1ـ�ر  )�(� ا�$� &ة

  ا�4&اع �����5ی�  إ�;�ء ا���5ی�  '&ف )�(� ا�$� &ة إر $�ع 4=&

  إ�;�ء ا���5ی�  ا�4&اع �����5ی�  إ�.$�ض 4=& '&ف )�(� ا�$� &ة

2004 ج�ان 9 و8 ،���ری   www.eur-export.com  ا��1�ر:  

 �  5���  �B?��)'��    @� �!�� �� A�!'� 3(� �B���� .�
�
9�� #?�   "�!���'��  <!�0�  �!���� 5

   ��� �($� � 
)����� )
�(��� �>� ,� � .�?�'; .���9  �!������ �
���    �
!� �!$ 

��=0��� ���F��� 5� �)��(;�
�$@� :F'�� ���� �������  5� 
�L� �
��� �
��� 
=�(�.  
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%- 5226��� 5$27��� 5(#'���� ������� 
 

    
4� �((E��� � 
���� 8� �� +��� ��  ��(����       �)! � 3!�9 �'�� �>�'��� !���
� 

�9�9���  
�E� A
��	Q��  ��(������ 6�4�)1( "         �! �
� �(!(E��� .�!'��� *��! ��� � � 

�    J
���� �� �>�=��F� ��(���� �+��� �B?�   .�
)���� 7�	 A
�)� 
4E� "B$   3!�9 5Q� G� 
 !( 

         ".�)
���� 7�	 A
�4� 6�
� 5	 �((E��� .�'��� �� 
4E� �
���   .�)
��!�� ���$ %��
Q�

              )
�(!���
��/�� D!�, 7!�	 )�  ��� .�'����� ��(���� T����� 7�	 � �
��� �'��� 

  ����� )��� 7�	�      
�4� �)�� ������ 6�(�� �?
��� -�   
 ( 7�	 �
����     ������� J����� ���$

6�(�� 5� .���(� 5�)9�.  

 ��*�+� �D+�� �(�����    #�9    ����
�� �((E�"Graindor "�)��       �!�$�
�� �(!(E� 7!�� 


"Good Morning "30000��� )��	 .�F 5� 
� !8� 
 (� 500EUR  �$� 1000
�  D!�   
 !( 

�!�
 1 EUR = 1USD �((E���� ��
�9� )�' D+��� �B? 
� �� "Foody"   �!�9�
�� 3�!�'��

��'��� �B? �� �(������ �$ 
 ( ����  1000!� 
�:520EUR "� ��(� <!�0   �0!� 5!� 

          
4E!� �
��� �) � %��
��� ������ 5� ��$ ��)'��   7!�	      �(!(E��� J�!�� ��(!���

����
�@�"Graindor".  

  9ر0-�ط 567 ا�()4 ا���1�23 و0/.-�ت �+ ا�	ف*()' ا                       11ر%$ #"ول 

  2004 ج�ان11   ���ری  www.eur-export.com :ا��1�ر 

  J�� ����	 J��� .�F�� #��,  �((E�  ""Graindor)�
�(�    �� �4� ��	�
F )���    )��	 3���
8���� " Graines de tournesol" 5�  )�((E� "�$�
�� )
��"Butterfly" ( 
 (�10005��� 
-�)   

____________________________________  

ور����Q�� ���f م��م��� خ��Gل ا��(����# ا����و�� ����ل  ����5��7  ���7رس م��5�ور، م$���0م ا������5��7،  ، رزی��r  آ����ل )1(
��1دی� و ��!ت ا����� ���م=� م��� خ�_&،!ا���54mت اf &ة�5�29/30���   2002& أآ

1 EUR = 0,91 USD  

    إ�.$�ض اbورو 
  ����5>� �(�و!ر

  .��$     1000 
� =1000C��( .�����
-�)  910 ������ �'�� 
-�)
            C� "�(!(E��� ��(����� �� +��� 7�	 ���'�� 
4� �?� 
-�)��� ��
�9�� 
�@�

        B 5� 
-�)��� �+���� .���� .�F�� .�)
�� 
� (� 5�    5=��F� ��(���� ��, C
""Graindor 

1 EUR = 1,1 USD 
إر $�ع               

  اbورو

 .����1000 .�F 
�  =1100 �� +��� 7�	 ���( 
4E� �B?� 
-�) 
  �((E��� ��(�����Graindor"" .�F�� 
� (� %��
� ...  

��9�
�� 3��'�� �((E��� 5�$ �"Foody   "�+�� �(��� D+� ��  
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"3����� 5�   �
��� �) �� 1 EUR = 1 USD �    5!� �
�!�� 3!�9 
�4� <�0� ��(
.�)
���� �0�.  

آ�ت ا�	ف و0>ث ا������ م5 آ� و)+�6                                 12:%$#"و�=0   

  �2004$¤ ا��1�ر ا�r��5  ج�ان 

             ��(!����� 5�)9� �'�� .�
)���� #'� T�9� ������� ��� �� %��
�
��9�� I)��� ��  �!����

     
�)��� 7�	 )�  ��� �((E��� ��(���� (�����        
��$ :F' )�
�(� 7�	 )�  ��� �((E��� ��

  @� )����� 5�    5� )��( ����  �>0�)� ���$ ������" B��          �!�� �� %�!�
� 5� ��!9�� 5$�� G�

       ���	@� #,
 D'�
� �0/(;� ����)� T�9 &�	
'�� ������� �       �0/!(;� ����!$ T�9

 
4@� 5�$��      �� ��
�9� ����� 5	 �
��	 �=�>��� 9�     ���	� #!,
 5� �((E��� &) �!>   6!� ��� 

J��;� ����$ ������ �'�� &�� .)��(� ��� 
�)����. ��� T�� ���� ��� �� �������������  

  ��� .� ����� &'�      �+�� ��(��� �
), 3�($� �'�� %��
;�     .�)
���� 
� (� D�
�  ) )���

  
��/�� D�, "����� (   7�	 ���( 
4E ���� (E���        ����� 5	 �
��	 �=�>��� �
��� 
�� � "�(

      
�)���� ��
��� ���	@� #,
 �)��F 5�� ��
�9��� �         ����!+� ����!$ 5!� �((E��� &��� ��

B?� ������� ��� �� ������ 5	 ��'�� ��)$E5� �?)��� ��� �9�9��� ���   ��� �� ���, ������

  ��������� �?   
�L� &'��� -�  ;  � ��� �� %��
����'@ .���      �(����� ������ I)��� ��  5�!$ 

      ��� �'�� .�((E���  3�P� � � �)
  ��� �� ���, ���    
� (� D�
 7�� ����$�� %��
� � �������

�>�'���        �)��9� �(��( ��� �� ���, ���� 5Q� 3��/�� ��� "       F'	 ���/� ���)�� �
� 5�  

 .�	��)��� 5�F����� � �	��� D�'�� ��.  

  

1        C��(!� *��� 3����� 5� 5!� 1100    %�!�
� �
�� 
     
�@�� �>�	 
� � ����@� �)���� 
� (�   �(!(E��� ��(���� �

����
�@� "Graindor"   

             �>� 3(��� 
�P D+�  

1 EUR = 0,91 USD                 
  إ�.$�ض  اbورو م��ر�� ����و!ر

  

1            C��(!� *�!�� 3�!���� 5!� 5� )��� 910    �
�� 
          ��(!���� �
�@�!� �!>�	 
� � .�)
���� 
� (� ������

�
� �'�� ����
�@� �((E����
�@� %�     
 "�54m�)� "Graindor     وYT م���4 

  

USD    0,91 = EUR 1                 
�
�@� %��
�  
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�- ���
 5$�
��� ��������
 ,
�'�� �����     

       �� �
	 #�)9� #�9 �?� �((E���    ����) ��,��� �� )>    B� #�9 �>�    "�!���'@� ��� ��� G�

                 �!� �B!?� C
�'�� �
��� �) � 7�	 3��/�� �� )��	;� 5�$� �
 �� �B? )�)� �'� 5��

    �
��� 
��� �((E��� �
  �� �     � AB? 5��
( ���)� B�� ��,����     �!>9�
� �((E� �$�� "


��( � 
�)9� ��� �� ��� 5� ������ 
���� �B?.  

�3-    ,����8� 
 ����� ���   5$�)�� 5#�'���    5�  
)����� 7�� :�'���     5!� ��'
�����  �!'

   �'���� �����   ������ 7��     @� 6�9�� %�
(;� �'� 5� �       �(!(E��� �
!� 5� �'�
���� ��)?

  
��� ������ �'��) ���B�� �?   
��);� ����$ #)	� ������    �'���� G�B$��)�
�(� 7�   .�)! ���

        7�	 )��	;� �	)(� 
��4(;� ����� #��9�� .�F�>'���   ���� 
)����'
���    3!
� ��� 

      �
��� 
����� �((E��� �
  5� G�B 5	          @� �!��, )�)(!� �!�F�� �>' 5� �>�   �!�

      �>' 5�� &��	 ��
��� )=�������I
�  
=�(�� �+
 �        �!�� �
�!�� .-) � 3�9� ���
�

     #$��� ����$ �� ����� �>��	 3'�(� � 
��( ? 
�/��� �B   "&� � �� #$����     #�9  �((E���� 

        "�>��	 .��� ��� ��
9�� ���(;� ���9�� ������       &)�
� 5�+ C��� CB�� G���� #�9� �

      ����� ��>(� �(��� �((E��� .���(�    ��
9�� AB? 
��4(��        %�!�
� C� 5� �!� � �B!?


=�(��� � � �((E��� ���Y�( �
9�� ��� � 39
�.  


-   �����9�28�
 ����� ��� ������� "�)  F�� � ���      �!���'@� .�
��4!(;�  �
!������

       )
'� 7�	 
�9 - �>� �0�;����9�� 
 �   ��� 8 
�  �� �      5�+! �!���$� �9�� �+�

  :����.�	�
��)1(           .�
�!��;� 5	 
<��� �/�� ��
�)�� ����<� .�
��� ��'����$ )�
�� 

     (� 5Q� �>��	 C��� ��� .0�+�����  @� �
��� ��  ���'�  B�     #��?;� 5� �	�� �
�� �F��

�0� 5� G�B� �>	�
�� �((E��� 5�� ���
�� �0� 5�    :  

_______________________________                                                            
- )1(    "C)��� 5� 
)�9�� )�	           "�!�?�
�� ��)��!,;� .-���� �< �� ��(����� �
�/��� .�((E��� D,�� 

 ��)9� ��4�� �,
�  ��� ���)�� 79���� �0�"-� �((E��� ��?�     �!� J��)!�;� 3!(�$� #�!< � ��)��,
-� ��$
����� ��)��,
� � ��' ����� "8��	 .�� "���( 
��$�2001.                                                                                                         
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 -  � 
��4(;� 5 
������    J
���� �� ) "�>	�
�� �((E�      �((E� ��� 8�
 �$�� :F' :�
� (
��(  &�	 )���><� �
� 
��.����	 �)	 I�(� 7�	 
1  

 -               %�+�� 5�$ ����'@� ��� ��� ���(��� ��'(���� %�
���� �9� ��� #������ ���@� ���,
 
�� �0�;      ��(�=
�� �((E��� 5��� 5�� #�+�� .-) �       
!���� #�!9�� �>	�
� 5����

�
��� �� +� �(�
) )�	 � ��'�� �)1( 1  

 -   .�9�)��� �9� � .����	�>	�
�� �((E��� 5�� .�9�)�� 5� 5�	�� �� �4�� ":  

 5$��� ��(7��        ��(�=
�� �((E��� 5�� �>	�
� 7�         �!� ��?�(� �$� �� .�9�)�� AB? 5�$�


� "����� 8   #�)9 ".�9��(     ���+;�� I
�� .0����  7���  .�9�)��     %�
!��� 5� ��($ �  7!�

��(�=
�� �((E���$ �@� ��(, W��
� ���(
#.   

    5$��)� ��(7��          #@� �((E���� %�
��� 5�� .�)
���� � .�
)���� T����� 7�	�  )�)F� 

         � �� �>	�
�� �((E��� .����� �,��� ��
�9� .�9�)�� AB? ���?�!     #(! ��� .�	����� ���

        
(�� �� �?� %�
��� ����� �((E��� 5�� ����$ D���� 	���  
���� 5�      #�(!9� ���
�!��

�� ��      .�9�)�� B�� "J����� ���)   ��
�'��     !9� �� �4�� ��)�� � ���!  !� �!  )���  "�!���� �

    � ��� ��� .�'���   D���� ��� .�'�� �     ��(�=
�� �� #@� �((E��� A�' "   �!� )?���� �B?

 5?�
�� .,��� �� 
��$�� D(���� &'���(;��4
������ 
�6� ���  �.��)��� .  

1  4   #���5 �������

 ��� ������  

     6
�� �� ��� @� .0��      5� .0� �� 5�� ����'���� 
�)   "�>�� �$ ���<� ��� �   3�(!��� 

       "
� (@� )�)� �� �>��	 )� � 7�� ��� �� �?     ���(�� ���	 ���       7!� #)�( ��� ��� �� �>� 

  .���F�;�� :������ ���(��"    5�� ��    ��� �� �? �
���� ���	   7��      ��'(! �� �<���  )!9 

    ���� � 6� ��� ���)��  D���� �� :�
���           �!��	 
�!��� ��
� )9 �� �B>� ��� ��� ��
�Z� )� �� "

� 7� إ ��%  �(�X و ���H خ;�=  ��  ا���5ب ه�(� ــ&ف، و7� ا����8 ²7ن )�ــ& ا�1ــا�$� &ة ا�

_____________________________                      

    - (1) J . Peyrard , G . Soularue ,  op-cit , p : 64  
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5�.�م  ��  ��������1دی� وا�������� ����D   آ=�(��� ���7 &ة، و����D ²��7ن أه��H م��O��Q  �)&ه��� ا��=���مGت ا!       ا�f

� �7� آ�$���  ��ی�� و ��5ی�          �Q��ه�+% ا��=��مGت أو ��=��#    ا���54mت ���7 ی�=(�r ����=��د وا��1$��ت  

 إخ����ر   ��R5��7 ،  إ����ز ا��=��مGت ���D ا��b&اف ا���=��f�ة         ³خ& إخ���ر ا�=�(� ا��� ی��H )(�# أ�0�4�4           

&��<�� م>�ش��&ا��;&و���� وا��& >;��� م��D أه��H ا�����Oآ� )�(��� ا�$��� &ة  =�O��� ا���1&ف &��;.� . Yوم�� 

²�7ن إخ��Gف )�(�� ا����5ب )�D       إ�4�.�ام �7� '�$�� وا���ة ث�Gث )��Gت م.�($��        م�6�G إم������    

       ��� r<5وج��د �4=& ث���2 م� �(��م�� )��م  ��ی��    أ، ���0 م��رج �7� ا��1$�� ا��>&م��     )�(� ا���5ی� ی5

  ��ی�� ا��>(�µ ا��+ي    '�=��� ی���n��( p   ��>�د�� )�ـ(� ا���5ب )�D )�(�� ا����5ی�  D��T ا�=���              4=&  

 وی=��د  .��# ?�ی�� ی��م  ��5ی� ا��1$��     إ ا�����D أن ����f ا����5ی�  ��H5 ������ )��م           ی>&ر Y7��ُ4 وه+ا م�  

ا��$��ظ )(�# و�T=�� '��&ف      ا���1�ر Rن  ���ن ر?>��   آ��إخ��Gف )�(�� ا����5ی� )�D )�(�� ا�$�� &ة      

f� ی&?� ا���1�ر ا�$�� &ة       أوخ&ى  أا���1ل )(# ���f ا���5ی� �=�(�       ��ل )�(� م=��� و��D ی&ی�    

              ! �����n ا������� ������ '�=��� ا�ج�&اءات ا��������6 ا�)�( ��n ا������ و���D ا���5��رد ی$�_)�=�

إخ���ر )�(�� ا�$�� &ة �(��5�4m ا����        ه��  ;&ح م��R5    ومG�05  &7� .   Dت  ��D مD ا��8;�� اKج(�     

5��رد وم=&R  �7ث�& وث�� آ� �&ف   ��  .7� إخ���ره� 1�ر وا�

1 4 1     ����#� 5�2��� ���
��� 5#�� ��$��:       
�)���� #�9 ��� �((E��� 5Q� 3��/�� ��   �!>�

      ������� �>��	 � ' 7�	 �
)9��� �
���� 8�(     
��� )�'� - �������       �!>� ��(!���� �
���

����� 5�              ��� ������� �>�� � ���(��� #� ��� [ �>�
)��� ������� 6�(�� �� �>� ���   �!� �

 )
�(��� ��� .���9�  "�
���� ���	     
��� ���� .�
��	;� � � )'��      #(!� �� ��) ���

  
���;�� ������ �,�� � "         �
�!�� 
�� ���/ 7�	 )
�(��� �
), #) �    �!�)�)�� �!'�

 �� .� �
���  
�� #)	           #�!�� �!���	 ��>(� �9� ��� ��)9���� ������� .���� ���  .0��! ��

��'
����   ���+;���            �!� �B!?� �?
 ( )�)�� ���� ��� � ��
 ��� D�(�� � � 7�   �!� �

�?
���� ��� ��!�
�.  

1 4 2    �
�2�#� 5�2��� ���
��� 5#����$��:  �  (��� 7<�� ),  ��	 
���Q� )
�   ������� �
���� �

   �� ������� &��	 5�$(    
)���� ���	��   ���	  I
�� 
��� �,�)  
�
9!(;�� #(  ��(!��� (

�
�� ��� $" ���  ���	 5�$ ��)�	 ������� &��	 )��	; ������ )
�(��� ����� 5�  
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 ���9�� � �
� 
)���� )���, (	
�ام، و�� أه� ا�����
� ا���ر���   '&% ا��$�#	 ا��� �"�ض إ�

 ����'� ��!�	  
���;� �� 
$B�    "�
�!��� �9� ��� .� �
���    "�!���
/'�� �!9�����   6�!(

 � �
����        �!���� &!�� �!����� .0!� �� #?  @� �!<��� 
!�   C� �!������ 6�
��  ��!�

�((E���)  @� ��� ��� �>��������' (     �� ), ��� ���F���� ������� .���$�;��     �!��	 �!?
�  �!���'

"�����)
��� �$   ��)'��������       �
���� ���	 ��� �((E��� T=�9���� ���F��� *+��    <!�0�� 

     �� ��� �9� ��� ���F��� ���� &�0� 5�           �
�!�� 
!�� 5!� �=�>��� T���� #)	 ������� �

Z� ��(�����),� ��� ��
�.   

	
�)/�� :13                         
 �$�;� 10
$���
��� 5#�� !
$�   

                                                        ������ :�� <��2�� =�
���$���� 5>�� ?#� @  

  

0ة    )
@�.� ا�
  وا������

1(0ة ��7+�.� ا�(��62  Facturation 
en monnaie nationale 


	� ا��������        ����ة �
Facturation en devises          

  

  

             ا��ـPا*ـ�

Les               

avantages 

� +*� (�ف •�,� - 

• 	."
�	 و��&/ ا�� 	0��� 

  ا����4>��4,�	 ا��3اءات�  •

•    �'����
=�(��� �
 �� #)	

    �
��� 
� (� .�?�'� 7�	

��(��� 
�/��  

•      �!�
� G!��� C
����
 �!!��� 5�!!� �!!�
�9���


� (-� 
•      �!�� ��� �!����� ����$��

B' .-) ��� ����'-���� 
•     �!���
�;� �
�� 3($

�(
������ 
•    ��9� ��� ����������$��

��>�).�	�F�"5����,( 
•  ��� �� 
�� 5� �)��(;�

����'@�  
       

 
ا�ـ+ـ/ـ-�ت     

 
 
 
 

    Les 
inconvénients 

  

� خ;��& ) ز����ن(ا�;��&ف اKخ��& •�����ی
 �7 oث& ذ�mی �fا�1&ف و������ 

•        
�!$�� �!��� �� ������ ��� �
 �!!�� �� �
!!� �)!! � 3�!!�P�

��)�(��� 
•      %��
� 5� �)��(;� ��
� D��+

����'@� ��� �� �
� 
 ( 
•        �!� �!���P ������� ��� ��� �
����

      5!� ������� � ' ��
� �>9��
�
���?� �
���  

�4��4 ����5& خ;&  • YTو
 ا�1&ف

 

وج�د '=���ت م��ر�4  •
 ا�ج&اءات ا����4>��

 
•  .���9� �9� ��� 
=�(��� ���

�
��� 
� (�  
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1  5  5226�#� 5�2��� ����� ��� �
*+ 	����  

  
�  .������ 5� �	��'�� �'
���� I�(��� 7�	 �((E��� �>� #�9 ��� .���� �� D+��

 � ' 7��� .�:�
';��
����� .��� � �) � �+
	 �((E���  ����� � ��� .�B 5�)��

��� 
������ 5	 ��)��� 
�P ��	��� �9���� 5���� .���
� D�(��� ���
��� G�$ 8��9�� ����9


��� 
��/�� D�, � D���� ) � �� .��)� )�'�  �
��� 
�� 5Q� .�
�/��� 5�+ J
)�

 ���$��
�� �� �((E��� ��)� 
��$ �
���  #�)9 B�� 5��$�>+
	F�'�Q� �
�
��  

 �
���� ���P 7�� ��������(�((
��� 5�  #* *�+� ������� ��������
!$��� AB?.   

$�   *()'  ماST �U(ر �� ا�	ف �2��7-� �.�����                         9: ر%$ا�

  

        ا��خ�ل 7� خ;& ا�1&ف                        ا�.&وج مD خ;& ا�1&ف       

     

  

                                                                         

  

  م�ال  & �� اb      ا��5�ی�             �7 &ة       ا�;(>��    ��یH ا�=&ض        

Offre catalogue       Commande    Facturation     Paiement          mise a disposition des fonds   

Dا�]م  
                               

  
   صف أآRisque potentiel                       "6 آ�م5 صف����  certain Risque                                                          

   .2004 #(ان 20 ، ا�P*�رة �37ر*com.export-eur.www//http g :ا��$ م	"رa `-_� ا^�3�6[ م5 م(4%              

   5� <�0� 6��;�� ������ .���� #+ �((E��� ��(���� �
��� 
�� �� ���)�� ���
�
@� ���"
� (  ���$����)�'��... �������� ��)� )9 �� #�
�� #� #)9��� �
 �� 8�(� 7� 

���
� ���� �� D,���� �
� 7�	 )�('��  "7��@� ���
��� AB? ���  �
��� 
�� 5�$���> 
 
�� )�'��� 5��$������� B��� ���
�� �
 �� ���
� D� ���
� �>�� #4  �
����� )�)	�

)
�(����  ��)�	#� ���(�� #�> �  �
��� 
 ( 3�9� �9� � 
=�(�� �
 �� 5� )!$��� 
�� �B?� � ���( � '��� �
��� 
�)�!!$@�
����� 
��L� .������   3�
 3��� CB���

� ���� #�<�� �
��� �� +� �((E��� ��(����.  
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2 "�9�� ������ :��� <�$(�� �$� A� �����   

2  1�$�  ����� ��� <�  
                3!'� �
��� 
��� �((E��� ���/� 
��(� �9� ��� 6
��� ���� �(�
)� #��?;� ��,

 � �����    B? #��9� 8��, ���?� � 
�/��� � � "        �((E��� &� #�9 CB�� ��� �� � ���� 5
9� #��9��

           .����	 5� �	��'� �� ��
�' ����	 .��$ �B� �� 3(� ���� �>� �����   �� �4�   .�9�)! 

                 6!� ��� �
�!�� 
!�� 8�!�, �? &��� �
 � ��( ��� �>	�
�� �((E��� 5�� �����

�
�'�� .0�� ��� 5�� �� �((E��� ��(���� �
��� 
�� 8��, �'
�@� #F�(�)1:(  

    !  8��9�� �)�� ��
 �  ) �� '
��� ��� �� (1   

   !   � )�)���
 � �
��� 
�� 1  

   !  �
��� �� +� )�)� .  

2 1 1�
 B<�$(�� �� 5$')���� 5#�'��  

         @ 6�(���� ��
 � 
�/�� 
�/�� �'�� �
��� 
��  69��  
� (   ��(���� ����'@� .0� ��

 "�� '
��� ��� ��              5� 3!'� ��� ��� �=�>�� �� �((E��� �� '
��� ��� �� 5Q� 
���� �B? ������

                 G0>!(;� ���� � #��9�� &� *� ��� ��� �� )
��� ��(���� �� '
��� ��� �� ��  � "�))�� 5�$

   �� �����(���� �    ���� �� '
��� ��� �� �� � �((E��         7!�	 �!�� ��� �� ������ 
��;� �� ��+

                �!�� �((E��� ��(���� �
��� 
�� 8 ��9� ����$�� ��� W
� -� "�((E��� #��9 #� �>(�(�

       &�@ )��� 6�( �� �>��, ))���          ��� ��� �� �? �� '
��� �>��	 :�� �$ ��,� -\\\]9   �!>� #�

       9  ��$���� )�)F 5$�� 6�(�� AB? �� �((E��� ��)�	 �)�      6��(� �)	 �� �((E��� ���, ))�  "

               "�>�� ��� �� 3��'�� �� ����� ��
9��� �)	�9�� 6��� ��� ��� 5� &�Q� ������ AB? ��� ���

 �)	�9�� T�� #�)�(� 7�	 )��	�5��?�(��� ���	  �((E��� 7�	 ���,
�� 5�(
��� 5�B�� ��� $

8��9�� �� '
�.  

  

  

  

_____________________________  

 - (1) Patrice Fontaine, op-cit ,page : 67. 
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             �
�!�� 
�� 8��9� �� '
� ��� $ 5��?�(��� ���	 
���� #P
�  "   
��(! 5� -�  �
�)��

                �! � �!� �)!	�� �((E��� �
�)� .���0�� #�>� 5� 79�� �((E��� ��(���� �
��� 
��

       �� 5��?�(��� �
)9� �� 5�$� 5�� �
)���� .-����       �,� ���$� 
�/��� �B? �� #$��   )�>' �)�  �

 �((E��� C
�(�  ����	 �,�� "      �� '
��� ��� �� )�)�  7�	         �� !+�� 7�(!� �!� 3�(!� 

�
���5� <�0� ��� " )1(:  

4��&ا د ²7ن )�(��0 ا��&ج=�� ه� ا�=�(��       �   ـــ  �����54m�)� �<5ت ا���  ��O 7� م��ل ا��1�ی& وا
  ؛ا������

       !����             ���)�� ���	 �? �� '
��� ��� �� 5Q� .� �'��� G�B$�  ������ ����) .�((E��� ��(�
 �+��9�� �$
��� ���	 ��  #@� �((E��� C� ��(�=
�� �((E��� �>� #�9 ���.� �'��� ��(����.  

3ة ا�Pم�62(�� ا�	ف 0="*"   2 1 2 
   )ا�

         � J
) ��� ��>��� ���� �� 5� 5�F�� ���	
� �  -� ������ � B���� C)��,  �!� .�   6!� �

   "��$�����)�� ���������   �
��� 
��
� �  @� ��)9��� .�
�/��� #?� 5�    ��(�(!�� �!��
� 
4$


�/�  "����F�� �
����) � �$
��@ �<�� 5� �
��� 9�4� I
��5�F�� ��� � ����� .  

   �          ��!�� ������ ���
� 5� �)�� CB�� ���F�� ��'����  � 7!�  @� .�!���� 
!���   7!�	� 

   ���(�� ���
� )�	 T�����  "          .���9 ���F�� ��'��� �B? )>�� ���(�� ��'^� &�	 
� � CB���

             @� ��� ��� ����� �� ��
�' ���� � �((E��� #��, B��� "�
��� 
� (@ �)�)� 5�$ ),  5Q� ����'

           � A��(� 5	 �
��� 
 ( 
�/ �'�� �
��� 
��� �+
	 5�$ �((E���     &!��	 5�!$ CB�

"������ �<�� ��� ��$ )�)(�� ��'^� ��
��� �
��� 
��� �
 �� *�+� 5$���:  

 -   5���   5��� ���� ��� ���     69��� ��  ��
 ��9�,)��        �9��!�� )�)(! _�
�� ���9�  5�!$ 

   �((E� ����  ��   �
� ��t0         5$�� ���� � ���9�  �!�` D�� 7�	 1500EUR    �� )�)(�� #��

�� �
�t1 � 5$���� �0� 5� �9���� AB? *�+� #(
�������:  

  
                                                                  )�)(�� �
�t1  

    ������ �
�t0                                               ��<ج�b1500ا����� ���=�(� ا Eur  
  ا����� وم�ة ا��5�ی� م��دة                                                                                

  
___________________________ 

  
-(1) . J. Peyrard, G. Soularue,op-cit, page:72. 
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6 م="د-n ف ص��  ���U    
�      - أ  $�2��� C$��� 57�'� /�� ��       �
��� �� ����!�� #� ���t0        �9��!�� �!��, ))!��

1500EUR            @ ��
 � 
�P �
��� 
�� 5�$�� )�)(�� _�
� )�)� #� #� 5$�      5!$�� - &!�

��>'� ���(�� _�
� ����� �
��� 
 ( 5� ��
 �.  

7�&ة ا��$�وض    t0                                     ة&�      t1           t2              t3        tn   ا�$
      ا����� م��دة

6 م="دn "*"�3ا� g*�0ر                                                                              
 

! D     5�$(�� 57�'� /�� 5���     B? ��     5�) D�(!�� D�� #�� �>�=��F D� ���  �((E��� ������ A

�         �� .�((E��� ��(���� ����� �? ��$ ���9�� )�)� #� 5    �� .�!,0	 �>��
 �     �!�
�' )�!9	

                 �!<�� �!$ �!� ����'@� ��� ��� �>�'��� D�� 
� (� ��) � )�)� �>��	 
B � ��� �����

          �((E��� �'�� "�>� ��� ���, ��
 � �?
�)9� �� 8�� ��������        7!�	 �!�
�)9 #�!, D+� 7�

         �>�'��� 
� (� )�)� 5� �>�� 5$� #� ��� ����F�� �
���. ���   ����)�� ��
 ��   04!�    )!�	 

       ����)�� .��,����� �� �$
����� � ���)��� �((E��� #��,      
� (@� ��=�,� �>�'��� �
 � #�9

  �9��
��� )        :�
��� 3�� ��� �((E��� �� )
�(��� 7�� .����� ��(
� (      �(!(E��� 5!$�� 0!�

)
�(��� ���, ����$�� 7� -� �9���� _�
� � ���, ��
 ��((E��� D� ��� �� .  

2 1 3 ��� 5$'0
���  

   5�      �
��� 
��� �((E��� 8��,� ��
 � �!>� '�         �!>,�9�� �
�(!��� �! ������ �!����� 

�
��� �� +� 6�
� 5	 G�B� �
��� .�$
� � ���� ���` D+� �0� 5� �>���F���.  


� 	�7 ��<�   �����       م
S(م و)o+�6     - أ  ��� �� +� �
  "��� �9�4���  )
!' ��>� 7�� 

  @� .0� ��� a������             �!������ .�!��F�;� 5!	 #'�! ���� "D�)�� ��'����� �9�(��� "����'

  B? #�� "�((E���             ����F���� �� ��'(� .���F�;� AB? 5�$ ),�  .0� ��� ��'b� � � )
'�� �

����9(� .����	 5	 G�B$ �'�� 5�$ ),� "�>'
�� ��" )1(.  

    *+��           ���!���� ����'@� ��� ��� .�,�9�(;�� ����)��� ���-� )��
 �
��� �� +� 

          ������ ����� ���� ���	 �$� �((E��� �
��� ���� )�)��        �!$� �!����';� �� !+��� 7!�

.0� ��.  

________________________________ 
- (1) J. Jobard , P . Gregory , Precis de gestion, éd . Dalloz , Paris ,1995 , p: 297. 
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!D  ����� 5$'0
 	
��)   

                  7�	 3'� ��� ����'@� ��� �� 5� .�)���� ))	 )�)� �� �
��� �� +� ��)' T��� 

       �((E��� �>��	 ���( ��� .�)���� ))	� �> �) �((E���)1 (  C��    �
��� �� +� ��)' 5

       �) #�,� .0��� 5�� �
�� �? �((E��� ��(����       �>�� �$� 6�9�(� ��'` 6�� �((E��� �> 

�
��� �� +� ��)' *+���:  

 16�9�(;� _�
��� �
<���� ����'-� ��� �� .�9�) #�,   !    

5����� 6�� D���� �'�� �
)9� .�9�)  #�,   !  1  

1C
���� �
��� .�� +� � �'@ �
��� .�� +� 5� ��)'�� ����   !    

      �� ���� 5� 5$��   !           �!��9�� �))���� ����)�� ��
 ��� .��,������ �9� ��� .���� �� ��)'


� (@��.  

               .�!��� �� � ��� 7�	 �>�� � ��� )� � ��� ��)'�� �B? #�(9 �� .��0�;� � � )'��  

 ������� .���� ��� ��
�'�� .���� �� 5�� �,
��� #��)2 (����� �$��� �� *+�� �? ��$:  

 )م5 و)4 ا����q( و)+�6 ا�	ف                               14:ر%$  #"ول

 Nج�>�� أ             ع  B            ع أج�>��  A                                )�(� أج���� 
  
    )�(��ت  ��ری�              

  90                     17           م>�=�ت                      
�&ی�ت                         O17                     23     م  

  73                      6    ر'��                  ـ 1         

  )�(��ت م����         
  17                     35           ���ق                       
  71                     18            دی�ن                       

    64                   ـ 17   ر'��                            2

           

           ا��T=�� ا��Oم(�
         1 + 2 = 3               11                         9 

_____________________________ 

- (1) Patrice Fontaine , op-cit , p:69. 
- (2) Michel  Leroy. Gestion de la trésorerie, éditions d'Organisation, Paris1993, p:150. 
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� ا��4bس                  �Q�  ق وا����7ء�����4�آ��  &آ] �=V ا���اول )(�# ا�$��&ة ا�]م���� و�������� ²�7ن ³ج��ل ا

  :ا���ول ا�����ا���Qل 7� C ذ�o مD خGل �Tَیا�+ي ی�RO وی�CT وT=�� ا�1&ف و

  م��ل U(ل �rـ�6 �6 ا�=���7ت �1 #"ول و)+�6 ا�	ف                    15:#"ول ر%$ 

 T3+                     T2                        T1                  T0       اKج�ل                     

      دو!ر7     دو!ر         1       أورو    )  20-( أورو          23                             
                        9       ����&�      ری�ل       9                              أورو  8   ج��n إ4

     دو!ر                    7 )ـ                        ( 
     یD             ) 45ـ                        (

     دو!ر            10                         

            �'@ �
��� �� +�  
 

    دو!ر                                                             1  أورو              12)  -(        اbورو                                         
      دو!ر7                                                                                      دو!ر             

     ری�ل9        ری�ل                                                                                            
  

  وT=�� ا�1&ف ا�$�ری�       
 

   أورو23                اbورو      
            n9       ا��������&�    ج إ4

      دو!ر3       دو!ر              
          D45 (- )           یDی    

        وT=�� ا�1&ف ا��Oم(� او ا�ج�����
 

      دو!ر 11        ا��و!ر          
            n9        ا����nج��        

                 D45)ـ (   ا��Dی     
        اورو11        ا!ورو          
          ری�ل9        ری�ل             

 
 #)( ��� ."Michel Leroy, Gestion de la trésorerie"ا��&جY                                         ا���ول ا����ذج� ی5

  : ا������   و ی�H ��5ب وT=�� ا�1&ف ����8�1

   @�uت وا#-� ا�"41ــ @�uت م�u�@ + �/=3ت أ#2-�6 م�.(آ� أو م(#(دة =و)+�6 ا�	ف 

 وی�H ��5ب وT=�� '&ف آ� )�(� )(# ���ى  و��Kج��ل ا�����دة و�=�� إ���Oء و�T=�� ا��1&ف                

  :²7ن ا�&'�� إم� أن ی��ن 
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�7�  &ف ��ی(��  آ��� ه�� ا���Oن     ن وT=�� ا��1 إ أن ا��5����ت أآ>& مD ا��ی�ن ���7ل ي   م�ج>� أ !

  Dم �  ؛) ا��و!ر، ا����n إ4�&����، اbورو وا�&ی�ل(ا���Qل ����T�� �<5=�� ا�1&ف ��

     C� ����(  !�       ��9�� 5��)�� 5� �,� .�9�(��� 5�        5���� �? ��$ �
��, �
��� �� +� 5�� 

15��� ��� � �
��� �� +�� ��(���� ��4���  

�  ��)�	 69�� ���) � ! �9�!/� �
��� �� +� 5� ��9�� 5��)�� D� .�9�(��� �).  

               �� !+� 5� �!� � �B?� �
���
� (� .���9� 
4� ��� � ��� � ��(���� �
��� �� +� 5�

              @� � � �� �((E��� *��� �� 5�$ - ), �
��, �� ����� .��$ :��( �
���   �B!?� ����

 .0� �� �
� 
� (� 
����� 
�4@ �	��� 5$�� D+���� 2=�������(��� ��$ �:  

  

�
��� 
 ( ������          �
��� 
 ( %��
�             �
��� �� +�          

        +�
�(�                             *!!�
                �����     

)       �   (!!�
                           �
�(�                  �
��,*  

 

 
        �? ��)'�� �B? �0� 5� &��+� )�
� ���  �  ������� �
��� �� +� 5 )  �(!(E��� )��


   3'�� ����'@� ��� �� 5� (-            ����!( G0�� 5� C� "�((E��� ��(���� #=0�� )�' D+� �� 

                 ��(!���� :��!�� 8!��� ��� �� G� �
� 
 ( ������ �'�� 
=�(� F
�� ��� � ���	 5�

 ��9�� �� +���      
 ( %��
� ���� �� �
        �
��� 
 ( %��
� )�	 69�� W��
@� ��� "�
���

�
��9�� �� +��� ���� �� �
��� ������ )�	� ������� �� +��� ��(����.  

 %D  ����� 5$'0
� ����2��� 5'������   

                �
��� �� +� ��)' :���� )
'� )�	 �,�� - �
��� 
��� �((E��� �
  8��, 5� 

�9�" ��               �� !+� 8!�� 
�� �$� �������� � ������ 
�(��� �� �� �((E��� 7�	 3��� 
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�E��� � ���� �
��� ���	 G��>� "�>� +� 7�	 �
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              5� ��� .0� �� AB? %�� I)� 7�� ���+;�� ".0� ��
���� 3�9 &�0� 5� CB��� 5�F��

  � D��� �+�@�             �!� �!9� �?
�� #)	� .0� �� 5� �	��'� 7�	 �>����� �� +��� .���$

����'-� .0� �� � � .  

�� �((E��� ��(���� �
��� �� +�� �
�(��� � ����� )�>'
���� :  

D                   #�!�?;� D!� I)� 7�	 ���	 �$ 7�	 :�+�� ���(� G�B� ����� ���� ������ 5�$� 5�  

, �4� ��� .0� ��� 
�$@��	�
�� �� +��� ��(���� ���? #�� 1�>�� �$ ��'`   

D    2���    ��� ��
�'�� .0�� �� � � 5�)��  � )
�)� � )�
�(� (    ����'@� ��� �� 8�� ����

       "��)�(��� ��� �� ��(���� �
��� �� +� T��9  ���     ��> �� 7/� ),� �     ��)!�	 #�!9�� 

     ��'L� ��
�9� 5�$� �)� �� 7�� 3
9 ),         .�)
��!�� ��!'`� �!��,� .�
)���� ��'`� ���

 ��� �� 8�� 5�� ���
9 ��)� � (1  

D  � � C)E     ������� .0�� ��� �         �
��, �� ����� .�� +� F
� ����     ����	 7�  ��!��

   :�/�� ���               �!�
�'�� .0��! ��� �0!� 5!� I
�@� �? .'� �($� ��� �>'�� �� .�� +�

 �((E��� ) 5	 �
��	 �>��$ �
��� �� +� ���) ���9�(.  

 �D����� 5$'0
 E�
�&    

 D  5$�2����� ����� 5$'0
  

              .0�'(!�� 7�	 )��	;�� �))�� ����F �<�� )�	 ���(����� �
��� �� +� �'�� J
�(

            )!,� " .����$��� 6=�4��� �?

� ���� �((E��� ���(����� .������� 5�+ �)�'���� ���(�����

��� AB? 8$ 5�F�� � ���9�� ��� 5� �)$E� �
�� �� +.  

                5Q!� �))�� ����F �<�� �0� �((E��� ��(���� �
��� �� +� 3�(�� )�)� ���>( D�� 

            5@ G!�B� �!�=0� .�
�
, B��; ��$ 
�P 
� � �>-��)� 7�	 )��	;�� #�,
@� G� �:�
,

         � �
��� �9�9��� D+��� �4� - ��=�) 79� #�,
@� AB?       7�� �
 �� 7�� ��)�9� CB�� 3�(�� �?

��9�9��� �
��� �� +� #�>��.  
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D 5$($(��� ����� 5$'0
   

               �
�)� �
� 5� �B���� .�
�
9�� � �,����� 5� �� ��9�9��� �
��� �� +� 5� �
� �� 5�$ 

 3'� �((E�����  ), ���� ������� � ��9
��� .���� ��� � .��� ��� .�	�
�� 8(E 5 �  

          ���(����� �
��� �� +� 5� ������ 7�� C)E� ����� � ���      �� !+��� � ' ), 8$ ��� ��

                A)� �� ����� �
��� .����	 &� #( CB�� �����;� D����� �'��� " ��, CB 5� 094 
4$�

�0� 5� .�
����� � ��
<�� ��(� �,)� ))� 5� 3'� �((E��� 5Q�:  

�      @� �((E��� 7�	 3'�B�            �!4� - �
�!��� �9� � 
���� G��? 5�� 
��	;� 5� � 

 �$� �
��!            .��!,����� �� ��)9��� ��
 �� �)�	 8$  �?� ������� �
����
�  �� "�)


� � �  ا�.;& �0�7 م���G؛��(���� ���

�               �(!(E��� .��,� �9�/� �� +�� �9� ��� G�$ �9�(� ��'(� 
���@ �((E��� �
 

 "�>��/�1�	�+� �
� 
��� �
 �� �� ��� �?� ���9��� �
��� T� ��� G� ��  

�             0$�!� W
�� �B?� �)=���� .-) �� �9� ���� ����'@� ��� ��� ��
,;� 
����  
!�` � 

�)=���� .-) � 
��� �
��� 
��� �+
	 5�$ ������� �((E��� ��(����.  
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3 ���9�� ������ : "�2����� ��)�� 5$�)�� ��$#�'#�   

3  1    "�2����� ��)�� F
���:           �!� ��>��� .�:�
';� 5�� 5� ��(����� )
'�� ���(� 
� 

                �!4� ���(��� AB? 5� �? %�+���� �B? A
�4� �� #?�� ����'@� ��
�'�� .0�� �� #���� F�'��

          �'
�!��� I�(!��� 7�	 �((E��� ���� 
�( ��,�
�� � ��� 8�(� .   !?� 5!��   �$��!��� #

                ���!(����� )
!'�� .����	 �� )� Y� CB�� �
��� �) � 
���� �? 5���� �B? �� ���
����

�((E��� �>$�( ��� .�
����� 5�� 5��)(1:  

  &-     "')�� ��� �'2 ?#� �����8� :              I�(!� 7!�	 #)�(!�� �!�
�) ���� A
��/ #�  

     ��� ���(���� ���>(�� #P
� "�>�)��� �((E���� �� 5        �(!(E��� ��(!���� 
�!��;� �B? ��>�

1�9�9��� �
��� �) � 5	 �)� � 5�$� &�� -� ��(������  ������� ���<�  �����  

� �#? 2   - ب ����8��  ��� ����� �'���
:        
����� �?� ��� �� _�
�� 5��F��� 
 (�� �?� 

D(�� �$�� #)�(��� :�
';� �.  

% -     	)G� ����� �'2 ?#� �����8�: �
�         .�(!(E��� &�)�(!� -�� (� �,@� :�
';� 

                #!� 5$�� ��
�'�� ���� �� :�
'� _�
� D� 5��F��� �
��� �) � 
���� #� - ��� �
��$��

             
� � C
���� �
��� 
 ( )��	Q� ��
�9�� "���(�� _�
�� 6� ��� �'` �
� �) � 
����

� 5� 3 �@� 
���;� �'L� 
 (�� #�)�(�6����� ��.  

                ��!� ��!4� D!+� 5$�� ��)� �$ �?
�4� ���
������� �04�� �=�)��� AB? 6��� *�+���

������ ��
�'�� ���� ��:  

            ���9� ���'� )
�(� 7�� .�'��� 
�)�� ����� �((E� #�920000      �)! � 5�!$� �
�� 

 C
���� �
���)1 �
��  =80J)  (6�- _�
� �� ���(�� #�.  

�. >��& ا����f �5��4m� دخ(��2 ��7� خ;��& ا���1&ف م���+  ���ری  إج��&اء ا���1$�� إ���#  ���ری  ا������5ی�              =

  :خ��ریDأم�م ���54m او$�4�&ض أن 

  -   �
��� 
���� 5� ���/�� #)	1  


 $��� ـ  ��5 ����� ���/�� .  

_____________________________  
ـ )  1) j. Peyrard , G.soularue , op-cit , p :168 . 
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  : أو  ��ن آ�� ی(�أن إ ��ه�ت م=�!ت ا�1&ف ����5>� �¿ورو �4ف  �5وي، �$�&ض_� وأی

             "Max" دج  آ1fR# �� 84=                          أورو  1 
   "Min"   دج  آRد�#  �� 77                                       

  ) :�fG=)1 ا������إذا آ�ن م=�ل ا�1&ف اKج� ی��D ا4�.&اجn مD ا�
  

 �م ف دج ،           :        �������e ])م ف أورو + 1)   (م ف دج + (x ]1م ص ������7ري =    م ص ³ج�����

 �7���ن م=��ل ا��1&ف    %  2  و  4 %م ف أورو   م=��� ا�$�ئ�ة �(=�(��D وی�5وی�ن )(�# ا����ا��    

  .   دج 81,5686اKج� �¿ورو ی�5وي 

  دج1680000 = 84×20000                                                    إ@��3د ا��+ اw#� - أ

               #)( �  دج1540000 =77×20000ــ )ـ�م ا��8;�� ی=�� أن ا���54m �4ف  �1

 أورو �����5=&اKج� 20000ـ��ـ م��D أج���  8;���� م.����& ا���1&ف  ����م ا��Y�<����� �5��4m اKج��� ���ـ      

#)( ���5(�0   1631372  =81,5686 × 20000 ���ری  ا�=�(�� و �1�  H�دج وه� ا����� ا��� ی

 G<��  .7� د�7 &ه� ا����4>�� و!  �=&ض bي م.��& م5

   إ@��3د ا��+ ا�
(ري-ب 

�����  :ــ )�م ا��8;�� ی=�� أن ���f ا�1$�� ����ی��ر  �5وي ا����� ا�

 20000 × 80  =  1600000        � )��� 69� �B� ���(�� )�	�  " J)     �
�Z!� 7�!,@84  J) 

   ���� �� ���, 5�$�20000×84 =  1680000 6
���  J)+ 80000  �!��, �=�� �4� J) 

              &!��, �!�� �9��!�� 5!� �>0�!�� ��'(!� )
!'�� :��4� �((E��� .��, �BQ� " �
�

1600000    ���, �$ D��  J))80000 J)  (        ��!� �=�� 
�  ��(����� ��'(�� ���, 6��

 ((E��� &��	        C
�'�� 
 (�� 6�� �
�@� %��
� �'�� � )   �9� ���� �� 
��� �� . (   �� �B�� 5$��

 ���)�� A)�)� 7�� �
�@� �
� �) � �����77 J) I  

      7�� �
�@� ������ 69� �B�77             �!'�� �(!(E��� &��	 ��� ��( �� 5� �� � �B>� J) 

 &��, �� ���(�� _�
� )�	 �9����77  × 20000 = 1540000   AB!? �!��/ #)	 D�� J) 

   �!>��, �
!� 
=�(� ��� �((E���� �9����1540000  ! 1600000) =�(60000 J) 

 �
� �
�(�  ���9�� AB? 
� �.  

_____________________________ 
- (1) Jean  Baptiste Ferrari. Economie financière internationale, collection Amphi, Paris, 2000, p: 38  
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  %D    "')�� �'2 ?#� �����8�             �)�! � .�)���� 5�� )� ��� � '
��� 
 (�� 5� ��+
�� �� 

81                ���!(����� )
!'�� ����	 5Q� �9���� 
����� �((E��� ���/ #)	 ���� ��� "�
�Z� J) 

��� ��$ # �9����:  

  ���9��� �9���� ���, ��'( #� :81 × 20000 = 1620000 (!�� _�
� )�	� J)   �!�� ���

    7�� �
�@� 
 ( %��
� ����84   J) )  ���/�� #)	 D� (     7!�	 �((E��� ���1680000 J)

           ���9�� .)�, ), �((E��� ���(����� 
��)�� 5$�� " �>� ���� ���9�$1620000    G���� I)�� �>�)� 

 6�9� �� � �� �?� ���(�� ���, 5� �,� ���, �?� 60000J) �
� �=��$.   

  � �� ���                 ���9�� G� �?� �>0��� D��� .��,� �9���� AB>� �((E��� ���/ ���20000 

    �'L� �
��� �) �� �
��81,5686   7!�	 ���!(����� .0�'(�� �� .)�	�� "�
�Z� J) 

    �
��� � '
��� 
 (��81      ���9�� )�9 ������� J) 1620000      5!$�� �'@ .0���$  J)

    ���� ���/�� �'��� �9�9��� ��    ���9�� 79� �((E1631372       �!�>� ������� ���/�� �'��  J)

 ���9�� .��+ ), �((E���� �
��� �) � 5$�113726
��� �?
)�� ���  J) :  

)( 1620000 - 1631372  �)! � 7�	 )��	;�� &��'( # ��� ��
�9� �
� �=��$  J )  

� '
��� �
���.  

      ), ���/�� ���� �� �)	�� &�� <�0��              .����	 2=�� 7�	 �
��� 
 ( 3�9 
4� )� �(� # 

                ���� �� 5���� �? ��$ ����� 
=�(� 
�>< 7�� .)� )9� .�:�
';� �,��� ��(���� ��� �((E���

               7!�	 
�9 - �>��	 �)�� ��� ���/�� 5$�� "���/��� #��9�� #)	� �
��� 
 ( ������

       �  8$ ��� ��  3(�� A�� +� CB�� ��4���        �!�� � � (���� .���9��� 3���(@� 5� �	��'�


 6�0�� ������ �� &� �
 � ��(�� �B?� ��)��,;� %�+�@� 
��� 
��.  

3  2  5$����� /J�
(�� 5�)��� 5����2��� 5$�2����� @����  

                    
�!4 ���)!�� I�(!��� �	 ��� ��� G� �� ����'@� .�$
��� ������� #=��9�� )�)	� )�	

             �
�! ��� ���!(����� :C)����� �0�� ���(�� �9� ��� G� ���� ���(����� �$����� � �

        � C)��!,-� "�	�!�';� )! ���$ )�! �@� 5� ���'� D+� ��� � I
�@ ���) 5� �>��	

�+�� "#=��9�� AB? D+�� &9��� 3'���� �
��� 
 ( ��$�� G�B$ "���) �$� �(��(����$��   
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      �'�� �              �� .�)�
!�;� 5�!+ ����)��� ��=�9� 6� � 
�@� 5�$ :��( �
��� 
 ( 6�
�

            #,
 �$�
�@� #�<��� 
���� "������ F$
��� ��=�, �� �� I
�@� ��
�����52    �!'�� � 5� 

                   �!������ �!�� �� 8�!�, �)�!	� ����	 5� �'�� .��$ �B� ��)�� ��=�, �� # �
��� 6�
�

   � ���� �((E���� ���	 7�           �
��� 
� (� 6�
� �'�� � # ��$ "#@� �((E��� �(�=
�� ������ 

               ������ ���	 ��'
 ����	 5� �'�� .��$ �B� 5��?�(��� 6�9� 5�+ ������ F$
��� ��=�, ��

 � ���� �((E��� �(�=
�����'
��� 7�(� �� �?� #@� �((E��� ���	 7�    .  

        ����� #=��9�� .���(� ��'
 �'� 5��          ������ F$
��� ��=�, .���(� ���$ �
	 �)�	� #� ��

                7!�� �!���'@� ��� ��� #�9�� 3
+ ����	 �0� 5� 
�
9�� ���	 7�� ����'@� ��� ��� ��)���

������ 6
��� �
/�� �B? �� #)�(� #=0��� �
��� 
 ( )1(:  

3 2 1 5�
������ �$K
 5�
������ �
��� 5($��     

     #),� 5� 
�           @� � ���� .�$
���� %�
��� ������� #=��9�� ��'
 �� ��)�(��� 6
���  ����'

      , �?
4$�� ����9�� �)) � .�$
��� I)� G�B$�!       �
��� 5�� ���� #�	 &'�� -��1930 � 1975 

              �!�
�' �
!� 
� (� #�)�(Q� ����)��� .���F�;�� ���@� ��'
 #� �9�
��� AB? 6���

  @� #'
 ������           �
!� 
� !(� #�)�(Q� 5��?�(��� 6�9�� ����)��� 
�P .���F�;�� ��

����
� .     � ��
�� 7�	 �9�
��� AB? )�(�)��        7!�� .���(��� ���� ��(����� �
 �� 5� A

               
!�P �� �'@� ����� )������ ����)��� )����� 5�� F����� #� ��� �>,�9�(� 3(� .�	��'�

   ��=�, )�)	� )�	 ����)���       �� �!,� �� �)��� ����� ��( �0� 6�(� 3�(� �$� "������ F$
��� 

           �� C
�'�� �
��� 
 !(� &�'
 #� 5� 5 � ��)� �� ��/��� �
�) �0�     3�(!� C� 5��

                  ���
�! �
� 
 ( )�	 ��
�) A)�)� #� 5� 5� � ����� ��( 5� 
4$� �
� �� 6�(� 
�`

5$��� "���� �� ��'( _�
�� ))��������� ���+��� ��)'�� D+� :  

____________________   

)-1 (�"��(�'�� �)) ��� .�$
��� ����)�� ��(����� "���� )��� )�(�� 5��   ��
)�$!(;� "�� ��'�� 
�)��2004 
 ����:132.  
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 ���C� C
�'�� �
��� 
 ( �4� H���
��� �
��� 
 ( �4� .  

� �0� 5� AB? ��'
�� �9�
� #� ������ .�����:  

  

��)'#,
 :16                  .���F�;�� ���@� .���(� � � ��'
 �� ��)�(��� �
��� 
� (�   

   ������ :L 5$�
��� 5�2�����B"��� ���� �$2�� A$�&:134  

1  -   @� .���(� ��'
     ����)��� .���F�;�� ���)  �'@� �
��, (    C
�'�� �
��� 
 (� 

�� F$
��� ��=�, )�)	� _�
� �� ���,;� 
 ( ��1���,;� _�
� �� ����  

   2-         ����)��� 
�P .���F�;�� ���@� .���(� ��'
 )  �!'-� �������(     6�!9� )�!��� 

6�9���� .���F�;� ���� 5�F� �9� ���  ����
��� �
��� 
� (� #�)�(Q� ��$����.  

����8	 ��?8,د   و ا�"�8وق ا�?��<8	 ��8 '�&
8	 ا�        أ إ����اج �80وق ����8	 ��;�8	 ا���آ98 ا�����8             -3   

  ا�.,ا;� ا����
	 ب
� �<�,ع �
� اC(,ل وا�3�9ا��ت؛ 

   4-               
 ( �(�� #�)�(Q� ��
����� �� .�)�
�;� :��( ��)�� ��=�, )��� D��' ��'
 #� 

      ������� ��(�� �0� C
�'�� �
���)            5�!���� 5�!��	 5�� �)���� �) � �� �
��� 
 ( �(��

     �)�)�� ����F �
� �0�  ��)9��� a������� ��'
� (         �!$ �0� *'
��� �(���� #�)�(Q� &��(� #�� 

                 �!�� ���!��� F$
��� )���� �
������ �,0 �� .�B )����� �)	 ���� �$$ ������� ��(�� �0� 
>�

  1����
��� �
��� 
� (� ��(��� #'
  

   5- �(Q� ��)�� ���� #,
 ��'
 #� �� C
�'�� �
��� 
 ( #�) )�)	� �� ���,� _�
�  

������� #=��9��.  


�/F#�ب�ت  #.�    �
Gو 	او����
�او�	��  

�ي.� �
G ي و��ل ��ري  �.��  I�$� ل���  

ا�?.��	 وF#�ب�ت 
 �

� و ا��ا;??��ا��

�او�	�  ا��

C C C C 

 C H C C or H  ا���9ون

	� H H C H  ا-(,ل ا��Kب


� و ?��F#�ب�ت ا��
 	&�,L �
ا��ا;?

M�Cا  

H C C C 
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  6 -                :�!�4� �!���� �
� 
� (� #�)�(� �'�� ��)�� ��=�, ����' 5�� 6
��� 
�)9� J��(�

1��)�� ��=�, ��'
 6�
�� 7�(�� ��'
�� ����	   

7-                   )!��� 3�(!� 7!�� ��)�� ��=�,� ������ F$
��� ��=�, ��'
 6�
� 5� �$ ���
 #�

 �(�� �
 �                ��)!�� �!�=�, �!� �!�9� CB��� � ���� .�$
��� ������� #=��9�� ��'
 6�
� 3

�$$ �	��'��� �)�����.  

                  ��� 5� ����)��� 
�P� ����)��� )����� �9�
� �>� .F�� ��� .�F����� 5� #P
�� 7�	�

            ����( �� �4���� �9����� �>���'� ��(����� �
 �� 7�	 �?)��(�� 6����� ���>(�@�! ��

�?F
�� .�)�9�;� 5� )�) �� .>'�� �>�� -� ���� �$�� �>��)�(� #P
� .���F�;��  :  

  -           C
�!'�� �
��� 
 (� �9�� �>���9 #� 04� .���F����� ����
��� ���$�� 
�  -C  �!� 

 ���
��� �
��� 
 ( 5� -)� #=��9�� )�)	� _�
�H1&F��� _�
� )�	 )=�(��   

 - -       ���
��� �
��� 
 ( #�)�(� 
� � H        6�,) �$�� �'@� ����� .���F�;� ��'
 )�	 

            7�� ���+� ".���F�;� G� )�)(� �>���� 3'� ��� ������� )
����� 5	�      7!�� C)E!� &!�

 1.0� �� �
� 
� (� �� 3�9�� 
=�(� �� 3(�$�� ��(����� ��
	;� ��'�  

-     5�� F����� 7�	 F�$
��@�  C)E!� ����)��� 
�P� ����)��� .���F�;�� ����   ��!�?� 7!�

@� �
/��1������� #=��9�� ��'
 ����	 5� �(�(  

-               C)E� ��)�� ��=�, )��� ��'
 �� ������� ��(�� �0� C
�'�� �
��� 
 ( �(�� #�)�(� 

18��9�� �)�� .��4 �)��� �0�;� 7��  

-   #�)�(� � �� ��
�'�� �
��� 
� (  �!��� �� 5�F���� ��'
 �� ������� #=��9�� ���,� _�
� 

                 :�
�!�� �!���	 �!>�0� .� ��� ������� ��(�� ���� 7�� C)E� ), �
��� 
� (� ������

          #!� �!�� ������� ��(�� .���� �� W��
� �� ��)�	 
�P �)��F 7�� C)E ), ����� "�
��$ �
�(��

   D����� 5�F���� �B? 5� �
��� �>��   �! ���� �(!(E��� �� %
��� �
�)� 3��' 5� ��) 5�)� 

3(�$��� �� 
=�(��� G� �� ����'@�.  

  

  

  



ا������ و�� ا�	ف: ا�
	� ا�����  

 

89 

3 2 2  5$�(�� �$K
 5$�(�� �
��� 5($�� * 

         9��� ���@� 5� 7�	 �9�
��� AB? )�( !          T=��!� �>�)!� .�!��F�;�� �!������ �� ��)

       )9� �4� �>��, 5� �� ��4���� �>���� .����
�� ��4 �        - 
�
9�� ���	 5�� )9��� .�)�� 5� 

                5� 3'� ��)9��� .���(��� AB? 5Q� #4 5�� �
��� 
 (� �)�� 
�/ �$� :���$� �$�� 
�/

     C
�'�� �
��� 
 ( 6�� �>�'
 #� .        �'�� .����(���� ) � �9�
��� AB? #�)�(� 
>< ),�

      � ����)��� )����� �9�
�� .>'� ��� .�)�9�;�         T=��!� 7!�	 )!�  �?� ����)��� 
�P

               �!���	 �!� �>��)�!(� #� ��� �
��� 
� (� )�)�� 8�(�$ .���F�;�� ���@� � ����

             #)�( ����� .���F�;�� ��)9��� )����� ��'
 �� C
�'�� �
��� 
 ( #)�(� ��� ��'
��

        9��� 
�P .���F�;�� ���@� ��'
 �� ����
��� �
��� 
� (�  ��$���� 6�9�� ��) .  7!�	�

                �>�!�� G�B!$� ����
��� ���$�� �)��� �?
��	�� 6(�� 5� �9�
��� AB? &� #( ��� #P
��

              .�
�
9�� B���� ������ ������ 5�)��� &'� ���(��� .����� 5� A
�� ��� ��9�9��� #�9�� 7�	

�?F
�� .�)�9�;� 5� ���' .>'�� �>�� -� ��=0���:  

1D   -              #P
 ��)9��� 
�P )����� 7�	 ����'@� .0� �� �
��� 
� (� �� 
�/�� 
�4� *+�

 1�>��, ����+ 

2D               �!�'
 2=�!� 
�><� ���
��� �
��� 
 (� �9�� 5�F���� ��'
 7�	 3
� ),  

                  �!��� �!� �!��� 6�(!�� �� ���$�� 8�(@ �9�� &���9 ���� �� ����	 ����9� 
�P

5	 6�(�� 
� (� ������ ���$��  ) 6�(�� 
 (� #��9�� #��(1   

3D               
� (@ �9�� ��)9��� 
�P � ����� .�B )����� � � ��'
 �>��	 3
� �9�
��� AB? 5�

         ������� #=��9�� �� ��,�(�� ��
�'�� 
� (@�� �>���9 5	 ��P
 ����
��� �
���)  �!�, 

 ��'
�� ����	(1  

4D       �� ������ F$
��� 8$  - �>�:�
'� 5�       .�$
���� %�
��� �� .���� �� � ��� �� �9�9�

����'@� � ����. 

_________________________ 

 * �
� 5� ��)9��� 
�P� ��)9��� )����� �9�
� .�
,� : �
����? �����Samuel Hepworth   )!��  
       #�	 �� 5�/���� � ��'� ��(����� �B�(�1956      9�� 5��(����� �$�
�-� D�'��� #�, ),�     AB!? 
��� 5������

 #�	 �9�
���1960.  
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3 2 3  ��6��� ����� �'2 5($��   

                  )��� 5� )�� �$� ������ � ����� 7�	 <����� 8�(� 7�	 ��'
�� �� �,E��� �9�
��� #�9

                    #�F!�� �� ���!��� �!��, 6� �� ���4 ��)9� ���, 5	 
� � 5�$ �B� �� )�)�� ������� #=��9��

(� A)�)( 3��� �>���` #?� 5� � 0�9)1(:  

1�1���4 ��)9� #�, 8$  ��� )����� ��'
 �� ����
��� �
��� 
� (� 7�	 )�    

2�                 )�!���� �!�'
� �!������ #=��9�� ���,� �� )�)	� _�
� �� ��
�'�� �
��� 
� (� #)�( 

       ��� )�)(�� �� ������ ����9�� .���F�;�� 6�9���� �9� ���!   �4� C)9   5��=�)�� .���(�� ��)9���

        @� �
��!, ������� .�
��4(;�� D�)��� ��9�� 6�
��� 5���)����       � #>!(@� "D!=�)��� "�!'

���
�'�� .���F�;� D��'� .�)�(� 1  

3–              �!��>� �?� �>��� .,� ����
��� �
��� 
� (� #�)�(Q� ���)���� ��=�)�� �)�
@� #'
 

���(�� :�
'�� ������� ��(��16�9�(;� 8�(@ �9�� ��)
'�� .  

4 –             ������� ��(�� �0� �
��� 
� (@ *'
��� �(���� #)�(�� ��)�� ��=�, ��'
� ��(���� 

����
��� �
��� 
� (� 8�(� 7�	 #'
� ������ F$
��� ��=�, �����.  

             �)�' 2=�� 7�� T��� ���(����� :C)����� D� 6� ����F�� �9�
��� 5� #P
�     .�
!� �!�

�>�?� .�)�9�;� � � &'�� �>�Q� ������ �� .�)�9 �� 3�� -� �
��� 
� (� .���9:  

1 –-� ����@�� .0�� ��� �,�� ��>� ������� #=��9�� 7�	
�9 ��'
�� ����	 5� 1��)��,  

2 –   
��� 
� (� #�)�(�          ��!�@�� � �(!�� 5�F����$ )����� � � ��'
 �� ����
��� �

1������� .�
�E��� #�)�(�� ��
�9��� .-�'� �� .��� ��� 5� )�) �� 7�	 C��� ���4��  

3 –   ��� AB? 3�� !           ����	 �>�F�( ��� .0� �� D��' �
� 
� (@ ���$ �'( 
�� �9�


   ��� .���(�� �$�� ��'
��! 9��(�� ����         ���� �� .��� ��� 5� 
�4$�� 6��� ��� �
�(� ����� �

1����+;� ����$���  

4 –               3��� �)�	� 5�) ��'
�� ���� � �9�,) 2=�� 7�� ������ ��� ��F0�� .����+�� 
�� - 

������ F$
��� ��=�, )���.  

  
________________________________________  

- )1(�� "���� )��� )�(�� 5��� T "6��( D'
� ��(�'�� �)) � .�$
��� "����)�� ��(���: 144.  
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3 2 4  ���)�� ����� �'2 5($��  

           �� ��� 5� ���(��� 6
��� 5� 
� !      @� 
���	 ���$ ��'
 #� �>�'���� 6���  ��!�

                  )�)!	� _�
�! �!� �
�!�� 
 ( 5	 
� � CB��� C
�'�� �
��� 
 ( 6�� .���F�;� �

  �� ����F����              �!�� � �!���'@� �!�� ��� ������� #=��9�� �
	� )�)� �)�	� 7�	 )� � "�����

�������� .�:�
';� 6�� 
�(� "��)�(��� ���(����� :C)����� 
��/ #)	 D� 
�
9��:  

 1 –
�' �
� 
 ( #�)�(� C1��)�� )��� D��' ��'
 �� ������� ��(�� ���>� _�
� ��   

 2 –   �
� 
 ( #�)�(�               6�!9� �)!	 �� ������ F$
��� ��=�, )��� D��' ��'
 �� C
�' 

 ��$����)"����� 8�
   �F'���� W��
@�� .�����;� (1���
��� �
��� 
 (� #'
 ���   

 3 –   � ���,� #� 
��            ���+;�� ��$���� 6�9� )�� �� ������ F$
��� ��=�,� ��)�� ��=�, ��'
 6

7�� �'�� 3(� #����  G����
��6  .  

               - �!>�@ 6����� ���>( C
�'�� �
��� 
 ( 6�� ������� #=��9�� ��'
 �9�
� ���F� 5��   

              
!�4$�� 
�� "���(����� 8(@�� )����� � ���� �><���� "������� #=��9�� )��� 5�� �F��� 3��

        � 5�!� .�!,0 �� 7�	 �><���� �+��� �
��� 
� (� .���9 ��'( �� )>'�� 5�  .�
!�/��

        .�
�
9�� CB�� �
�4$ )	�(� ��� ����(�� 3(� ���� ���(����� .       ��!� B!�^��� ��� 5� ���

  � �9�
��� AB?�>�Q                )!, C
�!'�� �
�!�� 
 ( 8�(� �	 ��)9��� 
�P )����� ��'
 �� �4�

                 D!�
 �� ����! ��)!�	 �>��, �� ��9�9� 
�P .�)��F �� .�+���� �
 �� &�	 3
�

 �� 
� (�             #=��9�� )��� T=��� � � ���� #=0��� �
��� 
 ( )�)�� �>+
  #)	 G�B$ �
�

��'
�� ����	 �� ���� �� .0$���� �>'��� �� �>���$�� 5� ��9� ��� �������  .  
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4 ������ �����=�: ����� ��� ��$$2�  

4  1    ����� ��� A� 5$�M���         (� .���9 5� �4�)��� 3
�'�� .�4� )9�      .0!� �� �
� 
�

             ��$�� I�(��� 7�	 :��( �
��$ ��)��,� 
���� 7�� C)E 5� 5$���� 5�)     ���!( 5�!$ 5�$

   #�+ ��)�� �
���� (��� 7�	 ��  :�!9� 7�	 
4E ), �'
) 7�� 3(�$� %��+� �=F'�� I�(

            �� 3�9 �?
�4� ��� �<������ .��F@�� 
������ AB>� �
 ��� "�?
�
�(� � �((E��� .0�

           �)> ��'��
(� ��� �0� 5� 
������ AB? �
�)� 3��� ����'-��       
�!4@� 5!� �!��9�� 7�

               ���/� �>��� :�'��� 5$�� ��� 3���(@� �� 
��$ 
�� <��� ))��� �B? ��� "�
��� ����(��

                 3�'(!� 
��(! �)�)' 
�� � .��)� 
�>< 
�` ) � ���� )>� �>�� 7� �
��� 
����

+�Z�    �
���� ���
���� ������� .� ,���� %� .       7!�	 .0�� � #�9 ��� �((E��� ��(�����

             �!������ �((E��� 7�	 3'�( 
���� 5� .0�� �� AB? 7�	 3
���� �'
���� I�(���

�>� ����(�� 2=���� �>'����.  ���$ 5� G�B 3��� ��� 
������ AB? ���/� ��
�9� 5$��) ���$

���/�� (             #�!�� �((E��� �9 ��(������ �)� ��� ���9��
���� ��$�� #��� G�B$� ���/�� #)	 ��

.�
��� �)	)1(:   

  & D5$��M��� /���    

             �((E��� 5$��� �
��� 
�� ���/� #�9 - �((E��� � ' .�� +��� 5� �	��'� G��?   

         �B? 
��( 5	 ����� �+� �>� ' 5=�
9�� � � 7�	 )��(;�     T����� 7�	� �>�� "
�/��� 

          G�B!$ "
�
9!(;� 5� 
��$ 
)9� F�� .0�� �� �� ��)�(��� ����'@� .0� �� 5�$ ��)�	

                #!� �� �!�
���� )�9 �� �'�� I
�@� ��
�@� &��� �
��� 
�� �94 5�$� ��)�	 �����

         � ��� ����$�� 5�$ ), �+�� "�((E��� ������� ��� ��� ��� ��      �
�!�� 
!�� 
��( �>���

         �0��� 5� � "�
��� 
���� ���/� #��9�� �((E��� 7�	 
B � ���� �
��$!  �B!? ��� .�<

���!  ��))	! ���/�� #) (?!   ��� � � &'� �!  ��� �
/�� .�((E!  ��
�+�   ���/�� #)	 7�

W��
@� 6�9� G�B 5� �)>��� �
9(� 
�P .0� � �?
�����.  

_______________________________ 

- )1(D,���� 7�	 )��	;�   :www.eur-export.com)//  http: ( �����' "2004.  
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 !D 5$���+�� 5$�M���   

     ��       ���/�� 3'� ��)��� �B? 
��� �9�
�� ���`       �
���� �9� � ����	 C�
�>< 5� �?)����

   B?� "���/�� 3�� ���'@� ��)����    5�$� ��)�	 ��(��� 
� �       ��) 5� �((E��� D� 5���� ��� 


������ 5���� ��� :-E? .0�	 F�� ���� �����.  

 %D5$J�(��8� 5$�M���     

                   �
�!�� 
�� ���/� #�9 7� )�)�� ��'>�� D+� �((E���

9 ��)��� �B? 
��� �� 

           �� 3���� "
���� �B>� �
 �� ���, .���(�� 
��� � 6��� 6�
� 5	 G�B�  �=�9�;� ��)

     �
��� 
� (� .�
��� �9� ��� .� ,��� � ��� .        �!�=�9�;� �!��/�� 7!�	 )��	;� 
� ��

                AB!? 5@ �'
�!��� I�(��� 7�	 ��� + �� ����, .������ #�9 ��� �((E��� ��(���� �� �

   
� ),� �
��� 
�� 
��(� � ���� �((E��� �> + �=�? )�'� 7�	 )�  ���/��  7!�	 3

G�B)  �
���
��(� � ����� �=�? ( 
=�(� 6�� ), ����$�
��� �>��' �((E��� )�
 ��� .  

4  2    5#�'�� �$����  

               �!�>� �
��	 ���'@� �
��� .���9� ��
9��� .�(�
)�� ��(���� ��� ��
��� #�>�� 
� � 

          3�9�� �
?�< 5� �� � ���(� �$�� ]���)� �>� ���/��)	�    #�� �� 
��� �� T����� 7� ( 5$��

  ��=���� 8��, .��)@ �>	�+��)JB��� D+� �0� 5� (    8��!� 3!�9- .0!� �� � �� "

                6�����!� 5��!���� �! � &��	 6��� �� ��
��� �>� �?
�/� ��
�9� �	
(�� � I�(���

%���� �404 5�� 6
��� "G��(�� �B? �� :�9��� 7�	 
� �>� ����4� ��� ��
����� 5� )1(.  

  4 2 1"�$����� �$�����    

      .�$��(� ���
��� 
����� ��
�� ).�$
� (       .�
��� �� I
�� ��� � ��
�9� ��� ��� ��� ��

 5P�>�?�$� 5��
�P JB��� �� �� (� ),� "�9��(��"Garman et Kohlhagen  "    A)!�)� )!� ��

     G�B� �9��(�� .�)?����� 7�	  )@� 7�� :�'����       �!�
��� )=�� �� 3�(�� �9� ��� ��=���;� .��

        ����� 5$�� "��( 7�� 
>� 5� )� �
� 7�	�  ����� 5�       �!?
��� � .0� �� 3�9 D,��� 5 

 ��  ���!, 7�� ������ C
�� ��� ��
��-� 7�	 )��	;� 5��+��  �
��� 6��!(� �B!!?  

_______________________________ 
- (1) Yves.Simon, Samir.Mannai,Techniques financières internationales, éd Economica, Paris,2002 , 
p :210. 
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�(!��� �!� #>���?� 5���� 5�4����� � ' CB�� 3�(�� �?� 5�F�� 
�	 
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 ���>��U
�P 
������ ���+�� 
�����.  

  4 2 2 "��0�� �$�����   

                  ))!����
����� 5!� &'�
�(� �� �4� 
����� �B? ���, 7�	 ������ �)� ��� �9�
��� 

        9� � 
����� �B? 5�$�� �
��� 6�( �� ��� �� )?�������       ������ #�� :�
���� �� D����� � 7�

  � ��� D+�� ���+�� 
����� ���,  #�9��!S�	� 5����� 7�	 )�  ���� �)9 ��� ��=���;� .-)

 ������� ����
9�� .            �!�� .0� �� �9� ��(���� ���+�� 
����� 3�(� #� �
��� 6��(� ���


��9�� I)���� 6�  ���� .0�� ��� 5� 
�$@� #(9�� 3�9(.  

 4 2 3  N���K �$���* .�+��   �� .�<�0���  5� ����
' ��'�  �� .�
�/  �!4�� CB�� !�� � (

   .0� �� �>���)� 
��� ���       .-) � )=��	 D�F�� �9� ��� ����
'�� 2=���� 5�      �!� �
�!�� 

   .-�'��� AB? � <���
�(              )�!'� 5�4��!��� <!�- G�B!$ "�F���� �� )	���� A�';� �� 
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��� � � 
�(� 7�	 &
), #)	� ���+�� 
������ ���
� .���
���     �!�� �)!
��� 

                .!>'� 6��!(@�� �9� ��� 
?��<�� .�$��( ���� #)	 :�
' 5�� " ��F��� ��� �� )� ���

)�>'��) Engele 1982   " (Bollerslev 1986 7�� ���� 
�/�� ��=���;� .���9�� 
��� �>��� 5��

    � &' ��� U
�P JB���   �
?�<�� AB? 
�(� 7�)       �� )!=�� �� AB!? %�+� #)	 �
?�<  �!9� �

        5��=��!�;� �/� 3(� � ����� D�F��� 7�� �
��� .-) �� (       �!9�
��� ���>!( �!'��� "

             �
��� 6�( �� 5������� 5� ���� &�)�(� 8��9�� �B? *��� JB����� AB? �� ��)�(���

D(�� �$��.  

  _____________________________________ 
-  *U
�P " General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  "   �!� #!� ��=���� �9�
�

      .�$��( 
�(� �� ��=���;� .��)@� )��	� A
���    � "�
��� 
� (� .�?�'��      
�)!��;� 7�	 )�  
#� �� ��B�� .  
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��;� 5$�� .0�� �� �� ��)�(��� ��� �� 
�) 7��    �!��$� 7!�

              �!>�$�� ��
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 ��9�$ D+� ��� ��
���� ������� ������ �� �((E���

           $ "
������ AB? #(�9 ��� )=�� �� D�F� �� ��(�� �
�) 3 � 5�       5!� �!	��'� W�! G�B

�>�?� 5�� �
��� 
���� ���/� 0	�� �
�) �>�� �((E��� 3 � ��� .���9��� 3���(@�)1(:   

 4 3 1  	�)G�� 5#��� ��. ��$(�  

               7!�	� �>0�� � �9� ��� .�
��� 7�	 
�4��� �>=�
� 5� �((E��� ���� ��� .���9�� �?�

� D�) �� .�9�(��� ���� ��'` �=��� AB? 5�+ J
)��� 5��)�:  

 & D 	��)G� �$$�2�   

                ��!'` 
!��/ 7�� C)E� �$�� ��'L� 7�	 
�4���� �9� ��� .�:�
';� �� 3��(@� �B? �4��

        �
)�!��� �(!(E��� �!���� 5�$� �
��� .�$
�� .�
�� 5� �)��(;� �'� 5� ���(��

%�
(;� ��� 5� )
�(��� �
��� ����� 5	 �����'b� ��(���� E������ .  

               �B� ����� 6�9�(;� ���	 %��
� . ,� �B� ��'L� )�)� �
)���� �((E��� ����� 5��  !

1������� �>�� � ��
�9� ���, ��� �� AB? .��$  

              �>!+����� �
)���� �((E��� . ,�� ��� + ���	 #�)�(Q� # .�,�9�(;� .��$ �B� ��� ! 

  � �>�� � ��(����          �'�� 5�)�� �)� T��9 7�� 7 ( �>�Q� 0�9(� �������     %�
!(;� �!����� 7�

          &'�� G�( �)
�(��� �((E��� ��(���� &�� <�0�� "���(�� ��' ��     %�!+�@� 6!9� 7�


)���� �
��� ������ �������� .  

            � �(
��� 7�� �'� �>�Q� J
���� �� %�
� �>� ��� .�((E��� ��(���� 7��       �B!? #�)�!(�

   ��!� G�B$� ���(�� ��'` G�
� �0� 5� �>	�
�� ��(���� �
��� .��	�) ��0� 3��(-�

�?
�P� W��
-� ���� �� ����'@� ��� ��� .�
��4(Q� #��9�� ���� � :���;� � %�
(;�   .  

__________________________________ 
- (1)  J . Peyrard , G.Soularue , Risque de change et gestion de l'entreprise , op-cit , p:110. 
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                 5!	 
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��� .���� ��

���F��� 5� )�) �� ���9��� #�<� 69��� D�)�� _�
��� ))!���:  

   1��'L� .���� ��� �9� ��� �
��� 
���� )�)� !  

   � �� 3�' !1������� .-�  

   ���� :�
'� !)�4���� (��F����� #�9��.  

                 .-)�!���� ���)! ��� .�((E��� 5� �	��'� 5�� AE���� #�� ��	��'�� ���9��� #�<� ���

       ��=��4�� .���(�� ))	 5� <�0�� �>���)   ��=��4�� .0�� �� �'��  (       .�(!(E��� 5!� 5 ))! �

 C��(� A ×)  � A1( �	 5$�� "    &!�� F!$
 ���9��� F$
� �(�� ��	��'�� ���9��� # ��)

 � .���� ���  C
'  &�(���     
���� #� &�Q� ���9���� ������ .���(���    ���9��� .����	 ))	

  7��  A " ����	   F$
��� �B? #<���    B>� ��F0�� .���� ��� .�:�
';� ���� �� A ) "���)'   6
!���

".�:�
';��    ���� D� ���� .���,G� "  .���� ��� #�<� (...       �!>�� �!��F� �)!	 6!9���)1(:                                                                               

  
���� T��9 !       �>' 5� ���9��� 
4� �0� 5� �
���     �>' 5�� "� D��(� I
�   F!$
� 

           %�!+�@� ))!�� 5� ��)����� .�,�9�(;� �0� 5� ���9���       :�!>� 5�� �!�� �� �! ,����

____________________________    

  !)1 (� .0$�� �� .�(�
) "��� �(���� )�	
�� "���
 �� �+>���
�) "��'
���� �
�'�" ��(1999 "
 ����: 170.   

  



ا������ و�� ا�	ف: ا�
	� ا�����  

 

97 

 8�(� 7�	 
������ ��0� ����$�� .���� ���� �=�(��� G�� - �)�	 �
�/��� .�((E��� 5

��9� ����$��1�>��/ �� 
������ 8  

 .�)���� ������ F$
��� )�)�� #�9� ���9��� F$
�� "3(��� �
� 
 ( 7�	 ������ !

 �9� .�,�
��� ���� #4 ���+ a���� ���� �0� 5� ���� ���)�)�
@� ( �>�+ #��

1�
��� 6�( ���) �� ����4 �?
��)�  

�'�� �
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 /��:10                       �0
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Source : Patrice Fontaine Gestion du risque de change P:(100 et101).                                                 
      �$��� �� <�0� ��*)   5�!���� 7�	 7�	@� (     �!� .0��! �� ))!	�?    7!�	 .�(!(E��� 5 

3�
��)#1#"2#"3#"4(  7�	 
)� #)	 5� #P
�� 5�!� ��� �� J�)#1 B# 4 (�)#2# " 3(   D!�� 
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__________________________________________  
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�� .      ������� 6�(�� �� 
� (@� #)9� )   G����� 5�� (        
 !( �!�� "D���� 
 (� :�
���
 ( "

�$� :�
�������� ��)'�� �:�
,  �0� 5� G�B *�+� 5$��� D���� 
 ( 5� �,� 5:  

                	
�) /�� 17                 V�� ������'2 �$��� &��� .  

�  �ری   <f04/ 01/1999    04/01/1999  یـ�م  

                                                                                     
1 USD   =  0.9122       0.9125 EUR                 Y��
  D4=& ا��و!ر          4=& ش&اء ا��و!رم     
5��رد                      ا��1� ر    �)�          

                                                                  1 
EUR = 1.0959       1.0963   USD                                        
           Dا��و!ر   4=& ش&اءا��و!ر م Y�� &=4 
        د                  �(�5��ر               ا��1�ر 
              

COTATION A L’INCERTAIN  $S-م 6+�0 COTATION AU CERTAIN  '(وا 6+�0 

   www.cambiste.com   : Yfا��� Dم1�را���ول م  
 <�0�   �5� � 
� (�� 5  ��)'�� 
�(� �� #>���� 
� (�� �
9�� "������� ) � #�,
� � �
��

��� ��$ :4� 5� (� )��� 
�� �
�Z� ��(����  C��(� 
-�) )���! �(�� 7�� 5�
�	� 5��

 ���(�� �
9� �� 5�
�	�: 5�
�	� �(�� 7�� 5�
�	� 5��4�  22 / 25 ��� "91 5��,
$ 

 ��� "&'��� 7�( ������� ) �22� 25   �9��� 7�(� . :�
�� G���� )�) (� ��)'�� �B? *+���

 �
� 
 (� 
-�)��)0,9122�
��  ( G�B$� 
-�)�� D�� �� 5��P
� 5�B�� 5�
)���� 5�

 
 (� 5�)
�(��� 
-�)�� D��� A)�) (� �
�0,9125)�
�� .(  

 7�	 
-�)�� :�
�� #>���� 
� (�� ��(9� #�9� 
-�)�� D��� *+���� 
� (�� 7�	 �������

C� #>���� �
�@� �
� �) �:1USD) ÷0,9122  (=  1,0963USD"�
�� )��� �$�  
� (�� ���

��(9� 5�$�� 
-�)�� :�
�� *+����1USD#>����
-�)�� D�� 
� ( 7�	  : 0,9125�
�� *.  

______________________________  

-) 1(  ��'
 "����(
�� ����)�� 6��(@� "�
� ��(��
�  : 
����� .�(�
)�� �� ��'�� �((E��� "�9�+�� 5(�
 ��( "5���� ".�
�� "D�F����1991 ���� ":45.  

*-� � � �� 
���� 
�/��� 
������ 
� (�� "*+����� #>���� 
� (�� 7�	 6��� .���E��.  
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  ����� ���� 5#)�'�� 5$�M���  

           ��� ��
,� ���4�� ��
���� ���/�� 
� )C
�� (     �
�!� 5!� .0� �� 5� 5� � #'��

            .0� �� 5� a��� ���)(Q� #�9� 
)���� �
��� ��(����� "���'� �� ���� )�
, (  5� 6����

          �� )
�(��� ��B �� &,�9� D� �)���� ���$��� %���� ���        &!��	 7!�� �>���� I
'� G�B )

������� )
)���� (               �!�
��� )!=����� D� �
9�� )�)(� #�9� #4 ����(��� �9�(� )�F� &�� C� "

        ))���� 6�9�(;� _�
� �� &���F�� )
�(��� ))(� ����� &��	 .      #�!9�� )
�(!��� ��(���� ���

        "�'� �� �
��� 
 (� &���F�; �=��$� 
�)�9� :�
��       5�!�=;�� 7�+ ), �>' 5� �>� �B$?�

                  5!� a��!�� %�!�,� 3�� ��� �� AB? :�
� ���� � I
�� �>' 5�� 
)���� A��� &��� CB��

               3!
� �!�� #�)�(;� ����, ��'� �� ���/��� "I
�� 3���' 7�� �>>�'� 5$�� 5�$ .0� ��

��'L� ���/��� ��
�9� .��� �� ����$ 5� �>��	.  

!D��� @
2 	�)� ��� ) ��!'L� .0�� ��� (   

       "6!�- _�
�! �� )�)(�� �)	�, 6�� .0� �� ��)��,-� ��
�@� �)�� �'@ 6�(�� ��

               )�9�� " �)9� 6�(�� �0�� G�B� ���� ��� �F'���� ��
�@� 5�� &��	 6�k�� _�
��� �B? ))�k�

     6�/� 6��� )9	� #�
�� ��'L� ���/���)1(  ��
� 5��   5) �((E�� G�� (     �!��9� �� ���	 ��)�(;

 �� ���	!        '` �
� 
 ( 8�(� 7�	 ���9(� _�
� �� I
!  &��	 5�9�� � .  
 (�� )�)� #�� 

�9���� )9	 #�
�� _�
� 8�� �� ��� �� %�+�� 5��� �� a����� #��(�� _�
��.  

              �� ��P
�� 7�� ��'L� ���/�� ���� � :�'j��� �� 3�(�� D'
��     3�'� )$��� #)	 ���� )� ��

                "�!���� �� ��
�' � ��� .�B .��$ :��( "�9���� )9	 �� �))���� ��� �� �
� 
� (� .���9

             )�)(!�� .�!���  B��� _�
� 7�� )9 �� #�
�� _�
� 5� �)���� �
��� �0� .    3�(!� 5!$���

�'L� �
��� )9	 
�
�� ��@� #���� 5� �'L� �
��� 
 ( ��
 ��7�� �)��(�  )2(   :  

 C
���� �
��� 
 ( !"Spot "1�9���� )9	 #�
�� _�
� �� 6�(�� �� )=�(��  

     �((E��� & �) CB�� �)=���� 
 ( ! )C)��,-� �
��� (   �!	����� �!�� �� ���, �
,� �� �B�

1�'L� )9 �� 6�9�(� )�	 �>� )�)(�� #�( ���  

��� �� &��	 ���� CB�� �)=���� 
 ( !�'L� )9 �� �
�� �?�
�� ��� ��� �� %)�� �� �B�  .  

______________________________  
���د)(ى�=;��ت م��م� مD م��Y ا��&ض (1)(�  www.credit-coopératif.fr: ا��=�و�� )(# م�Yf ا!��&��H 2 ا

)2( ���� "6��( D'
� "���'@� �
��� .����	 � ����)�� )�9��� " 6)�� .�)� :149 
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 ������ .��� ��� ���)� .
�� �BQ�  :�>��, � �)�  13000�
��   �)!=�� �)! ��4,5% "����!( 

        �)=�� ��(�� 
-�)��� 5$�� �>�)�  I
�� � �)��6,5 %        5�!� C
���� �
��� 
 ( 5�� ����(

5��� ��: 1�
��1,0959 =m�'L� �
��� 
 ( )�)� 5$�� ��$� 
-�)   

 �
�@� � �)� )�)� ! :, � �)��� ���) ��@� (C� ����(�� )=����� D�:  

13000× )1 + 0,045 (= 13585�
��   

 a���� ��)� ��� 
-�)��� � �)��� ���, 13000C
���� �
��� �) � 3(�� "�
��:  

13000 ×  1,0959=  14246,7C��( �)=���� �) � 3(� 
-�)�� � �)� ���,  "
-�):  

14246,7 × )1 + 0.065 ( = 15172,74
-�)   

������ ��(9��� 6�9�(;� _�
� �� 5� �)��� 5�� �)� � CB�� �'L� �
��� 
 ( J
�(��:  

15172,74 ÷ 13585 = 1,1168�
�� )��� �$� 
-�)  .  

 

   ������ �,0 ��� �!'L� �
��� �) � 7�� ������ 5$���)1: (  

                                                Ct = Cc ×(1+ t')     (1+t) 

 ��� :Ct   1 �'L� �
��� 
 ( �4��    
          Cc1 C
���� �
��� 
 (    
         t'  �  t@� �� �)=���� .-) �    ��)9��� 6��(.  

 5Q� 6��(�� ��4��� 3(��1,0959 ×)1 +0,065)  (1+0,045 = ( 1,1168�
�Z� 
-�).  

�� �'L� �
��� 
 ( 5� <�0�    �'L� �
��� 
 ( 5�$ �BQ� "C
���� 
 (�� 5	 ��

 ��9�� �
��� C
���� 
 (�� 5� 7�	�� ��0 � ��� �� 5 )D�) ��'� *�
 �+�� 7�(� ( �B� ���


� (� 6
� �� #(� ����	 ))�� 5�$�� C
���� 
 (�� 5� �,� �'L� �
��� 
 ( 5�$  ���

 ������ #>���� 
� (�� �����5Q� �'L� 
 (�� 7� ��� C
���� �
��� 
 (� ��+ ��0 �� 

&�
� #�� #(���.  

  5� 
�/ �
�@� 
 ( 6��(�� ����4� ��� 1,0959 7�� 
-�) 1,1168 �
�@� 5� C�
-�) 

C� 5�
 (�� 5�� 6
��� �?
�)9� ��0 � �
�@�� ������� &��4 D�
� 0,0209 : 
-�).  

____________________________________ 
-  (1) Yves . Simon , Samir . Mannai , Techniques financières internationals ,  Op-cit,p : 375 . 
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M���� 5#�)G� 5$�  

          'L� ���/��� 
�)���� #�9 ��� �((E��� ��(����!  ��)        �!��	 �!��, ������ D,� �'��

   
=�(�� �>+
  ������� ���(�� (�
� �	  �((E��� 7   � ���, D��      �
�!�� 
 (!� �>�9�(

  �'L��7�   G�����     G�B� ��(����� .���
��� #�9� A
�)� CB��)1( "      G���� #0	Q� �((E��� AB? #�9�

      7�	 �>�9�(� D��� �?)�) (� 5	�      
 � 5�$� CB�� �'L� �
��� 
 ( 8�(��+)k�o p�   5!� ��

G���� �
�(� 5�$� ��!'L� ���/�� �� )
�(��� .�:�
'� ��� " 
)���� ��(���� �
<��.  

   ���/�� AB>� ���+��    �!��� �� AB!? J
���0     ـ� ��م م4mـ � : �(��f Y)�4 &1�ی��  �5 أورو���� �

  أورو، م��Y 0,9631=  دو!ر1:دو!ر، ا����5ی� �=��� ثGث�� أش��0&، وم=���ل ا��1&ف ا�$���ري    50000

�5�4 �.;�& ا��1&ف     م=�ل �7ئ�ة )(�# اbورو، و��$��دي ا��m        % 5 م=�ل �7ئ�ة )(# ا��و!ر و     % 3


� )دو!ر50000 ( ��م �²ش=�ر ا�>�o )D ر?>�7 �0� �����f Y م>�=� �0 م�����  اbورو  ��� 
 (� 

  �'L�) 
>�� �404(        ��
�) ���� G���� �
� 5� 5� ��� )     ��'` D��� :�
� 
� (� (  :�
'� #��

5�� )9	!� �'L� D���� ��� �((E���� G���� : 50000�� �� AB? ��� 
-�)  �(!(E��� 5�$ ��

                    &!>' 5!� G���� #�9��  "�
��� .���9 .��$ ��>� 
>�� �404 ) � �>�9�(� ���9� #�	 7�	

 ��
,Q� 50000 �
��� 6�( 5� 
-�) )������� 6�(�� �� (    #�!9�  #!4  "
>�� �404 �)��

  C
�!��� �
��� 
 ( 3(� �
�@� 7�� �>�����)50000  × 0,9631 =  48155�
�� (" 

 ��)9��� 6�(�� �� ����@� AB? _+� G���� #�9��)���� " ��
,.(...  

  ���(��� )
�(��� #�9� 6�9�(;� _�
� )�	) ���� 50000 )
�(��� G�� 5� 
-�)� G�� 7�


)���� ( 6�(�� A�' &���F�� ���(� ��)9��� 6�(�� 5� &+�
, ����� 
)���� G�� #�9�� "

 ������� )@� G����� I
� ( #
���� )9 �� 3(� �>�9�(� �
)���� �((E��� #��(�) �
� 
 (

 �'L� ( &�� ���� �� AB? 5� <�0�� ":  

1#��� 
-�)���  ��0 � �
�@� 
� �  �)=���� .-) � 3(�  !  
�
)���� �((E��� ��(���� #>�� �$�� 5� � �
��� �) � 
� (  !.  

   �7 �0 ����� م.��& ا�1&ف،ا���54m  =&ف ���f م5���   �4س م=�ل  أو)(#  �ری  ا�>�Y و!  

�  وا���$n�)( r مY ا�>�oـا�1&ف اKج  D�دو!ر0,9447 و�� �1� ا��4m، أورو ����   	��57ـ  

_______________________________________  

- (1) V. Meyer , C . Rolin , Techniques du commerce international,op-cit,p:102. 
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472355� �,� 7?� �
��  48155 6
��� C
���� �
��� 
 ( 3(� �
��920 �B?� �
�� 

�����;� ��� 
-�)�� A�'� �'�� �((E��� �>��� ���$� ���+ 
� � 6
���� .  

  أورو0,9225= دو!ر1أ'>C ) 4=& �7ري ج�ی�(و)(# إ7�&اض أن 4=&ا�1&ف )�� ا���5ی� 

 .� ����� ���, 5�$� :50000× 0,9225 =  46125�
�� . ��'L� ���/�� 5� �'�����

 6
���� �?
�)9� �
�(� ��0 7�� .)� �((E��� :47235  !  46125= 1110 �
��* .  

6�(��� ���
��� D,��� 
���	 7�	 &��, �,� �'@ �
��� 
 ( 5�$� ���+�   " 5Q� 

���� �? C
���� �
��� 
 (� �'@ �
��� 
 ( 5�� 6
����  �)=���� .-) � 5�� 6
�!��� �  

 �� ��0 �� ��(� )�)�� 6
���� �B? 7�	 )� �� "��� ��� .0� �� 5� �$� ��(���� �>� ��� ���


� (@� AB? ��� ��� �� �<�0� 5$�� � " #����)1( :  

 
��� �� � � ��) )9� �'�(��� ��
<��� ���9�� 8�� #���� �� ��0 �� 8�� D,���� �� !  

�$
� T����� 7�	� �)=���� .-) � G
� �� 
4E ��� .���� ���� ����@� 8�E
 

1�?
�P� ��(��(�� � ��)��,-�  

 ��'��� 
�)9� C
���� 
 (�� ��� ��+ ��� ��0 �� 5� �)��(;� 7�� &' ���9�� ��� �� !   

)9� 5� 7�	 �)� �B?� �!'L� �?
 ( �� #�� D� �
� ��� +�� ��� ��� �� ��0 �� 
�

 .-) � �
  ��� +�� .0� �� 5� )?��� �B>�� "��� �� ��!,� ��� 5��� 
�E� #����

1�+���� �)=�� .-) � �
  ���9�� . 0� �� 8$ �� 5�� �� � �
� �)=��  

��� 3(�� )'�� - ! !!����F�� .�
��� D� �
��� ��'L� .-) ��� #�9� #�<.  

 �� ��0 �� ��(� ))�������� �,0 ��� #����:  
  
   A)E/X)(Taux de report ou deport )=( � L <( ×)� / � %(×)A�;��    (360 
  

���:  5         )%/q : (1#���� �� ��0 �� ��(�  
 � T 8                 :1C
���� �
��� 
 (  

 � # �                 :
�5��� �� 5�� �)=���� ��) � 6 .  
__________                                                ___________________  

* -@� �� 
)���� G�� �
� 5� .0� �� 
��) ���� 7�� 6
��� #� #� ��4��� �B? ��  ���?� #� 6��(
��
,;� .����	 7�	 ��
��� )=������ ������� .-�� ��                                    .       

- )1( ���� "6��( D'
� "����(
�� ����)�� 6��(@� "�
� ��(��
� :49.    
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4 3 2 2  @
2 B5������� ��$#��"!�
2�� "  


� �   )�)�� 6�(�� �B?�� "�'L� 6�(�� "3��(��" .0� �� ��)��� �� �+��9�  ����	 5	 �
��	

�� 0'` �> ��� �� ��� � C
���� :�
��� 5�� # ���� AB? 5�+� "8$ �� �� .,��� 8�� 

 �)��� 5�)9 �� 5� �$ ���,� D�� )9	 
�L� � :�
� )9	 ��?)�� 5����F� 5�)9	 
�
� ���� ��

����F �
� ��>��� ���� ���� ��>,�9�(� ���
� 5� -�.  

    ����	�"3��(�� " 5�F �� �($� ��� ���� �� F�'�Q� )	� D� .0�	 �
� ����	 5B� �?

���9�(� )) . #)�(� 5Q� "�'@ �� �)9� .0�� ��� 3���� 8$	 7�	�"3��(�� " ���� -

�
��� 3�9 
���� .�� ��)��,� �((E�� ��(���� AB? ��)����� ����	 
� �  ��=0� ��)� �����

 ���(� G�� �� �
��� ��(���� �>�� ��$ "�
���� ������ 
�P ���	 �=��� ��
<�� ��<���

� �)����!'@ .0�� ��� ���/ .���� 
 (� "D���� 
 ( � :�
��� 
 ( 5�� 6
��� 7�(��!  ��)�

 )�
��� 
 (� 8�� �?� ( �>� #�9� ��� ��)9��� .�9�)�� ��
� "�'L� 
 (�� U��? ��

 .0�	 ���9� ��
 ), �� "��� � �� ���4 �)=�� .-) � 6�� 5��) :�)� .���� � 5�),� ���

�B�� ����'��
��� .-)���� �)=���� 
� (� .-)��� ��? .-)����� 5� 5�	�� )'�� G.  

&D  5������� ��$#�� ���
 �
*+  

   )����� )�9	 .����� #�	 1970 3�'� ���(�$ ��� �� .-)��� ��� �� 
�' 
�� ��)�	 

@� .0� �� .�$
� 7�	 ������
��� ���,
������'� "�'� �� ��)����� .����	 8
�� 5� �	�

#�	 �� �)�  )9�  �)=���� 
� (@ ��)��� )9	 ��� ��� "����@� 1981 6��� �'��  5�� �$
�   

 I BM   !�� D�World Bank  ��)����� .����	 #�)�(� D(� _�
��� G�B B���)1(.    

   
�  ��$ "������ I)��� �� ���� �
��� 
���� ���/� �
��� ��)��� .����	 8
���

��  �>�
��4(� �=� � �((E��� &>'� �����=� a���� 7�	 ������ �0� 5� ����� ���(�$ �+

 �'� 5� ��)����� .����	 #)�(�:  

���� 	  ـ  !� ��� F$
�� <���;� 5�)� � .,E� �$�� I
�� ���	 7�� �� ���! "����'@� ��

� 
� (�� 7�/��� #�$��� .����	 �� 3��(-� �B? #)�(��1�)=���  

ول )�(�  7� اb آRن  >�ع ، ³خ&�ـ� م���� وYT ³جـ  5�.�م )�(��ت ا��>�د�� �.(r وYT ³ج ـ
                                                      __________________________________  

- ) 1  ( ������� .�9���� ")��� �� �� )�	 6
�� ) #�?�����– 
������ �
�)� � ��(�����  ( "�� ��'�� 
�)�� "
"��
)�$(;� "
��  ��(2003 " ������:213.  
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 �� �� ���� �� $)�� � 	���م���� #4 "
>�� �404 ) � #��(���! �� :�
!@� �� �	����� ��� ��

#��(���1��� ��� *���� #���� �� ��0 �� 
�)9� 
�/ D,�� G�B� )��� 
>� ��   


��ـ,� 
B � ���   �� �
9��� )'�� #)	 3�(� �))�� �
� �0� �� ���	 ��
,� �� 

 :�
� 5$�� &�Q� �
9�� �)�� ���, ��� 5� 
�L� D� ��>�� �$ ��
< 6� 5�jB��� �
9���

"�!'` _�
� �� �> ��� C
�� _�
� �� ��� �� AB?  1�
, �$� ��)����� ����	 B� C�  


8�E �@����ـ �$
� ��    J
���� 7�� 
 ( 
�/ 
���� 3�'� ��)����� .�((E��� #)�(

1������� ��� �� 7�� 
�4(��� ����� 8�
 ���� �)�	� )�	 T����� 7�	� �
���  

- �>0�	 �
� 
� (� .��4� ��)����� .����	 ��F$
��� G����� #)�(  �
  ��)�	

��
�+��� 3�(� ��/+��(�� �=�� 5� T���� �� 
��� �'� 5� �� "���.  

 �� ���/� 5�
�4(���� :0� �� #��� �)����� 3���(@� �? ��'L� .���� �� .�< 5� ) ��  

 .��)� ��)�(� G����� .���� ".0� ��
� (� .���9 5	 �=��� 
���� 5� &� 5�+
 �

�� 
���� 6�
�� .9�� ������� �)�)'  �>�?� 5� ���� "��)��9�� 3���(@� 5� 
���� 
�P

.����	,��� 
�  ���� �
��� ��)��� � ��
�� ��� � ���	 ���( ��
� �)��� 5��
� 5�� 

 �))�� 6�9�(� _�
�� �� �($� ��� .���� ��� #��9��� 5��
��� #�F�� D� I
�� ���	 ���(

���9��� ��$�� 5���@� � � �� B��� "���( . 
��9�� �'@�� �
��� ��)��� 6� � ),�

 7�	 )��	;��"�)=���� .-) � .�,�
�  5$��� �)=���� .-) � ���
� �� .��4� ��(���� ���

D�
� J
)� ��( &�� �<�0�� 7�(� �� �? �?
>�� 5$�� .-�� �)�(�� ��������� (1)  #� ���

 �� �>��(� ��( ��� ��� �� 7�	 �)=���� D�)� �
� �$� ��)����� ��
�-� 5�� ��� �� �)��

� C� ��)����� �
��� D�)� ����� �>��(� ��� ��� �� 7�	 �)=��$ .��4 
 ( ��-� �
��� D�)� 5

 �
��� 
 ( 7�	 )��	;�� �
��� .-)��� .����	 I
' ��)�	� "#� � �)=�� 
 ( 
�L�

 C
����)��($ �� ���� ��� 0'` #�F�;� D� (;� 5�$ �B� ��� "��
�� ��)��� ����	 
� ! 6��

 ��)��� 7�	 0'` �
!!��� )
>�� �404 ) � 04�  (7�(�����	  � ��)���!'` �
!�� 

"Swap à terme "�
��� 
���� ���!/ 7�� 5��)>� 5����(@� 0$�.  

                                              _______________________________
- )1( �� )�	 6
�� ! ������� .�9���� ")��� �� )���� ��(����� "
��!���� �
�)� "#�?�( "6��( D'
� "

 ����:229  .   
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 !D  ����� 5����� 	�� 5$�\�
��� ��)��� *����� .�9�)� 5��
� 5�� ���� �?)5��) (

��
�� �
� ����	 5�� 6������ # �)�	� 5����� 5��� �"spot" �
� ����	 D� 

��'`"forward "�� �� 7�	 5��
��� ���� #��&(�� .,��� �� 5��.  

               �!��9� �
�@� �!�)��� *!+�� CB��� ����� �(���� �$���� ��)����� ����	 *�+� 5$���

7��@� ���� �� 5����� 7�	 
��;� �� 
><� ��� "
-�)�� "échange du capital"   �!� �!�4�����

          C
�!��� �
��� 
 ( 7�	 )��	;�� 
-�)�� 7�	 ������ ���9� �
�@� ��)���    �
!� ) �� 

  ��(!$ �� ���� �� �)� 6�9�(;� _�
� )�	 ����F " Remboursement du capital "   ���+!����

���	 �$ 7�	 ��
��� )=����� ���, 7�	.  

  �6�r ا��-�د��                                     18: ر%$#"ول

4����ق 31/01/2000                                                       31/07/1999 �ری     �    ا

   ��(       ��ی'bورو(+)     )                                                  اb�� �'bم اG�  إ4

  إ4�Gم ا�$�ائ�)(# اbورو(+)                   >�ی� اbورو                                      )ـ    (

�( ��یH ا��و!ر ) ـ    (                                                                            'bا      (  

   ��یH ا�$�ائ� )(# ا��و!ر) ـ  (                                          إ4�Gم دو!ر                (+) 

]6�  www.cambiste.com : ا��	"ر م(%4 ا��3

    

               %�!+�� 5�!�� ��� �!��9��" �)���$ .��� ��� 5� �	��'� )�)� 5�+ ��)����� .����	�

  �)=���� ��) � ���� ��)  
�/� �� .��4 (         �!$ 3(� G�B� )=����� 3�(�� �)� ��� ��
�'�� ��(���

  ���	 .       5Q� ��� �� ��)��� .���� � ��(���� �       �� ��
�' ��( 7�	 )�  )�� �$ ���	    �!����   �!�

 � ����	      
�/��� �� .��4�� �)=���� �) � .�B ��)����  � G�B$�"        )!� �� .!��4�� �) ���� 6� � ����

��4��� �� �F�9��� &��	 *��(� CB��� ��)����� )9	 5��
( �
� 7�	 �+�� .  
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               7!�� �)!> ���� 5����F� ��
,�� ��
,� ����	 ���+���� ��)����� .����	 *�+���

 ��4��� �B? J
)� �
��� 
�� ���/)1( 5	 
�)�� #�9 �((E� D�()   �
!���t = 0(  �!� 


��� ��'` D�� ����	 ���9�21000  �
��" 
>�� �( ) � ���(��)�
���t = 1 (�  C
�!��� 
 (��

)1  �
�� =100 J)  (            �
� 
 ( ������ 5� ��� �?� �
�@��  6�9� �>� �((E��� AB?

  @ 0�9(� �
�@�              �!�)��� �!��� � �(!(E��� AB? #�9 G�B� �
��� 
=�(�� �>+
 �( G�B 5

"��
��                 �!�? �!�)����� �!���	 ���� C
���� 
 (���  
���)�� �
9� �
�@� 5� a��� �
9

 a��� #�)9 �((E��� 7�	 �
�21000�
��� �� �
�� t =1) (      
 !( �!>�� 5�!$� �!���

�+
� �
���) 1 �
��=  98 J) . (  

�)'� #,
 :19                     ����� 5����� 5�2�
� 5$�M��� 5$#�'� 5������� ��(7����  

 �
���         t = 0 �
���                                   t = 1                                               

      5$��)� 5$#��   :         
�)�"D�( D��   ��(��  7�	 ��� �(+)  21000.� ����� ���, �
��  

    5$#�� �
9        (+)  21000�
9�� )�)(� .0����� #)9      �
�� )!( 21000�
��  

   !�
2�� �
9      )!(21000�
��× 100     #�( 21000 �
�� ×98�'L� 
 (��   �
��� 

  3(� ��)�����            C
���� 
 (��                  

   ��=�>��� �� +���  

    �
, 5� �)��(;� (+)21000                    �
��  (+)2058000       J)   

 �
, #�)9   )��)��� �$� ��)(-( 2100000J)  

Source :Patrice.Fontaine , La gestion du risque de change,p:82   

   �
��� ��t =1) (�
)���� �((E��� �
  - ��'` �� +� �>�)� 8�� &�@ "�
��� 
��� 
�
�@��.  

____________________________________________ 

-(1) Patrice.Fontaine,Gestion du risque de change op-cit,page:82 . 
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4 3 2 3   ����� ����$�   

    
><           � 5� ����� ��)�$ )�'��� F�� 7�	 �
!��� .�
���� ��� �� 3��(�  B 
��� 3B�

              �!�� ��� �)!���� .��-��� �� ����)0�� ��
�� #��, 
!4� �)�)�� "�
�(��� �
��� 
� (�

     
��(�) �� .0� �� �
� .�
��� 6�9��1982             .0!� �� D��� :�
�� ��
��� .��� ��� "

 )
-�)       5���� G
���� "C
(��( G�
� ����
(� &��' "�$�
�� (...    !(�$ 
����� 8�(� 7�	 ���

      .0� �� G� 
� (� 3�9 )+ �������� ����� .        C)�!�
�� 
�)!��� ��
���� AB? .<��� ),�

             .0!� �� ���)�� �P�$�� 6�($ ��'��� �B? �� 6��(� �)	 
�>< #P
CIMM     5)!�� 6�!( "

 ���9(��� ���)�� ������LIFFE#�)
(�� 6�(� ���
��� 6�( ".  

&D ���'�� ���� ��$� �$�'�  

 
� �   )9	     �
�
+�� 8��� 6��� &���� �� � �����,          ))!�� 
 (!� .0�	 D�� �� :�
� ��

      
�>� �04� �)�	 ))� ����F �
� �0�"         �!�'` .�!���	 �!? .�
�!���� )�9	�  "Forward" 

   ����9(� .����	�"Futurs""  �� #?��              �!� 6!��� &� )9 �� �� C
���� �
��� 5� �? &� F��

     ���� �� #��� 5�� 
���;�             �� &!��	 6!���� 
 (!��� .0� �� #0(�� )9 �� 5��+� B��� C�

 ��0	 ���9� ���� �� 5	 ����� la prime ""    )!�	 ��)!9� D=�!��� C
���� �> �)� )
�� ����, 
�P

),� ��)1( "                
�!���� )!9	 5� ��� 5� #>(@� 6�( �� 
����� 6�� ���� &��� .0� �� 
����  

   ���
�� �))�� �
 ( 5�+�  ��0	� B����� "          
�!���� ��� ��� �� #��( *��� )9 �� B��� )�	� 

��'��  "  
�P�       ��� � 6� � )9 �� 5�$ ��� &������'" � Q         �!��9�� %�)�� 6�
� 5	 �)�	 #� #��(�� 5

G����� )�� I)� C
�' 3�(� �� "5�(�(� 5�	�� 7�� 
����� )�9	 #(9��:  

1 �  S����� ��$�"un call "�� &� )�9�  
 (!� ��� � ���	 5� 5� � a��� :�
� �� C
���� 
�

    ��� � ����F �
� �0� ))��) �$�
�@� 
�����(    ))�� 6�9�(� _�
� �� ��) ���
�@� 
�����( "  

�� ���� �� &���Q� ��� 
����� �� &9� �(
��� �� 6��� &� 
����� )�9 � C
�����  

   __________________________________                                                 
  .164:'$�� م&جr��4 Y،ج�>�،  ا�1&ف اbا����د ا��و��� و)�(��ت  م��2 '�دق،)1(

  



ا������ و�� ا�	ف: ا�
	� ا�����  

 

110 

��0	 D�)� &�Q� 6��� �B? &��($� ���9� ��� "�>$
Yئ�<)� �M7��7 ' � �@�� ���  أو م�	 

 &,�9�(� _�
� �� �� )9 �� �
� ���� &� ���� ),� ��B? D�)� :��( )
 -� ��)9� ��0 �� A

8
��� #� �� 
����� �� &9� C
���� 8
��.  

2D=$��� ��$� " un Put  "  

� �?�! �
� �0� �� ))�� _�
� �� ))�� 
 (� ��� � ���	 5� 5� � a��� D�� �� D=���� 
��

��� � ����FBB�� 6��� G��� -
����� )9	 �� D=�����  C
���� &� D�� C &�� � 
���;� ��

 ) � ),� �� %�+�� ��� �� #��( &��	 5� �� ")9 �� 6�9�(� _�
� 7� C
���� 
�
, 
�<��

� 5� �(
����� 
���� &�9�!)9 �� �� &��	 6���� 
 (���� C
���� �
.  

 !D ��$��� �(� �'2� ������� 	��
'��  

   ���	 � �
�� ��0 �� �� 
����� )9	 ���, ))���(�(� �) 1(:    

- ���'�� !#(� F��: ).0� �� 
���( �
��� 
� (@ ������ 3B�B�� &��� ��� CB�� I)���


����� )9	 ���, .)�F ���$ �
��$ 3�9�� 5�$ ���$� "
����� )�9	
� (� 7�	 
���� 
�4� &�. 

- 5$��.�� 5�$(�� : �>' 5�� �>' 5� �)=���� .-) � 7�	 )� ���� 7�	 I
� 
 ( 5�� �,0 


����� )9	 �� ))����
 (��� 6�(�� �� �
��� 
 ( B����� "prix déxercice " 
 ( 5�$ �BQ�

B����� 
��� )9	 ��  :�
���"Call" D���� 
��� )9	 �� B����� 
 ( 5�$ �� 6�(��
 ( 5� �,�

"put " ���
� 
� � 
����� 5Q�" 6�(�� 
 ( 5� 7�	�"in-the-money "D�
� �B?� )9 �� ���, 5� 

, )�F�! �� ���!!��0 . �������� �������) ��!8$ ( *�
� 
�P 
����� � ' 5�
 (�� 5��

"out-of-the-money "��0 �� & � ���� CB���.  

- A�;�� 	���:  ��� "
����� )�9	 ��� ����F ���, G��?� :�>�� _�
� 7� �)��� .��� ���$ &�

� ���, .)�F ���$ 
����� )9	 ���F�� ��'��� 
�, D� ��0 �� 
�)9� ����� ���9����� "��0 �

&��>�� 
����� )9	 ���)� 5�� ��
� CB��.                       

- !#���
 ,�'��:  ".�
����� )�9	 
� (� �� 
4E� 6�(�� �� 3����� �
 �� I�, �	��

3���� 5	 �
 �� �)��F� )� 
�)�9��� 5� 
�$� ���	 � =�� 
�)9�>�� :�
��� �������� ( ��0 ���

8$ ��� 8$ ��� ����.  

____________________________________ 
-) 1  (� .����	� ����)�� )�9��� "6)�� .�)� ���� "6��( D'
� "���'@� �
��: 169. 
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%D ����� ����$� /����2:  

     ���4�� �?
�P �� �((E��� ��(���� �
��� 
��� )9	 #�)�(� ) � )+ 5��+� 6��� 5���

 *��� 
����� 8�(� 7� � "�
��� 
� (� .���9 3�9���+� �
��� 
 (� 5Q� G�B$ "

 �
� �� �)� ��� ��(����� .���9�� 5� �)��(;� �<�� C� �� &��$�Q� 
����� 3��(� #)�(�

	 5��
(!��� )9!B?� ����'�� 2=�� G�B� �99�� 
���� �>9�9� 5	 F'  2=���� A(@� �,! 3���

�'@ ���/�� 3��(� T����� 7�	� . .����	 �� .�
����� )�9	 7�� :�'��� 5$�� ��$

 ����) ��
	� .��,��� �� ��) ��� .�((E��� G�B$ &�)�(� "����'@� ��� ��� ������

 #�)�(Q� #�� �� 7�	� ����)�� �
�'�� �� ��
�'�� .���� ��� )�
�(;�� 
�)��� .�((E��

 3��(@� �B>� ��� (��� �>'�� �:0��� ���F��� �� +�� �
�(� � ��� 3��� �
��� 
���

����� ��4��� J
)� 
����� )�9	 *�+���)1(                           :  

   #�9 �((E� ��$
���)C
��� ��� ��  20029� �)���� .��-��� 7�� �>�'��� 
�)��! ��� 

 USD 150000  #� ) � C� C�� ��� �� ���(��)03( "
>�� �404 � 
��� �((E��� AB? C)���

 )9! �� �B? 5�+�� G���� D� 
��� )9	 #�
�Q� #�9 
-�)�� ������ D,� �'�� �
���

������ ��
���� .��� ���:  

!   
����� )9	 ���," Le montant "     :USD 150000      
 B����� 
 (  ! 1 USD  = 5,6000 DKK : " Le Prix d éxercice"  

 C
���� 
 (�� !"Le cours comptant" :1USD   =  5,6000 DKK   
�'L� 
 (�� !"  Le cours à terme " :1USD  = 5,6000 DKK     
   ��0 �� !" La prime " : % 2,6 �$� 1USD =0,1456 DKK �$� USD  ���� �� �0� 5� 

 ������5,6000 × )2,6 ÷ (100 = 0,1456 DKK   
 
>�� �404 ) � 6�9�(;� _�
� !.  

 ��0 �� ���, J
�(� :150000USD × 0,1456 = 21840 DKK 
 
����� ����	 �'��150000× ) 5,6000  !  (0,1456  = 818160 DKK 

4����ق  ومY  �(>�ت أ4=�ر ا�1&ف ²7ن ا���54m أم�م �   : إ������D)��  �ری  ا

���ل-��   1USD = 6,0000 DKK ی& $Y م=�ل '&ف ا��و!ر إ�# :اbول  ا

�، ��¤ مC��' D ا���54m  �$�+ إ $���f )�� خ��ر ��Y ا�=�(� �5=& ا���$�+ ـ    7�  ه+% ا����

5,6000 DKK4 Dم � &ف ا��=ـ��ل �n 7� 4ـ�ق ا�1&ف  و  5�$�� ا���54m  مD ـ=& ا�1ـ  اfbـ

_____________________________________  

- (1) V . Meyer , C . Rolin , Techniques du commerce international,Op-cit,P:105. 
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� (@� .�,�
� )
 (�� "C
���� 
 (  B�����( 8�(� 7�	 �>�9�(� ����� �((E��� #�9� " 

 6�(�� �� )=�(�� �
��� 
 ()  6,0000DKK
-�) �$�(�9�(� ��)9��� ��0 ��� �>��+ D� .  

 �1���54 )(# ���ئp إی����� مD خGل ه+% ا�=�(�� آ�� ی(� و mا��                             :

 ����                 :���f ا��=�م(�  و �5وي× ) 7&ق م=��� ا�1&ف ــ م��ار ا�=Gوة= (ا��

      DKK 38160  = 150000× ) 0,1456 ــ 5,6000 ــ       (6,0000

    �5  �54mه+% ا����� ا�� �7     H�?�0 و ر ����$�� مD إر $�ع 4=& '&ف ا�=�(� ا��� ��0 ی�H  ��5ی� م�5

ن ا���5�4m !  ���م ���$��+ )��� ا�.���ر bن ا���5ق ی���C        أأ��f �0م2 ����8;��� ودG�( 2�=7وة ���0 إ!          

��ئp إج���� �����  ;�ر ا�1&ف ��0���1� r����� �54m�)� �  .وT=�� أ7_

����4�� ����;�  :� �
� �) � ����� 
-�)� 7�� 5,0000DKK = 1 USD   

                  �!��9�� G� ����� .0����� D�� #�� " D���� 
��� )9	 B��� � �(
��� 7�� �((E��� �'�

� B����� 
 ( 8�(� 7�	 �>��	 7�5,6000 DKK   
=�(!� �(!(E��� ��� -� &��	 6���� 

�
��� ..���9 3�'� .)�	� ���/ 
� � )9 �� 5� ��? �'������
��� .  

  5������� �������
 ����'���� ������ ����;��: .�((E��� �)$E� �)=�� �>� ��� �� 
��� )�9	
 ����'@� .0� �� 
� (� .���9 �>'��� �� 5��� ���4�� �>�" 5�
�4(���� . .�
����� 5$��


=�(��� 3�'� *�
�� T
� 5� �)��(;�.  
	
�)/�� :20          ��$'0
�� 1$0
��� �#���5 ��$��� �
(� @7
 A$#��'��#�  


����� %��  C
����  D=����  
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���
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 ��� :�
� �� #�F�;� 8�� � 6��� C
����
))�� 
 (� 5� � ����) F$
� B���

����(* )9	 _�
� 5�� D9 ��� �
��� �0�
 &,�9�(� _�
�� 
�����)�$�
�@� 
�����( �� ��

))�� _�
�) 
��������
�@�(  

 5� � ���� ��� ��� D�� D=���� 7�	 D9�
))�� 
 (�)
��, F$
� B���( .,� C� ��

 _�
� �� �� )9 �� 6�9�(� _�
� ��,
5� � 6�9�(�  

 D���� 
���
Put 

 ���� ��� D��� #�F�;� 8�� � 6��� C
����
))�� 
 (� 5� �)�
��, �F$
� B���( �0�

� _�
� �� �� ��� � ����F �
� )9	 6�9�(

�����  

        5�! � ��� :�
�� #�F�� D=���� 7�	 D9�
 ))�� 
 (�) ����F$
� B���(   �
!� �0�


����� )9	 _�
� �� �� ��� � ����F  


������  �	��)��� ��0 �� 
)9� �)�)��  �)�)�� 
�P  
 �����
*�
��  

)�)�� 
�P   5� �>��(� ��� ��0 �� 
)9� )�)��
C
����  

  :176م"U[ ص�دق ، ا�2/(د ا�"و��6 و@�.�6ت ا�	ف ا^#2-� ،ص
=�: �	"ر�ا              
________________________________  

�n ا���f�5، ا��&آ] ا�;�ی�*ـ��f Y$ &  أن ��&ة م� )(# أم$� n� ظ�$����&ي �O&اء )�� ا�.��ر واOم ا����f ��=ی 
 C�&ا� V=� n�7 rو ی�� n=�<2 ا�+ي ! �&ا��&آ] ا��1أم� . و)��ئ+ یfا�� �ا�.��ر 7 ��( Y�<� Yم ا�>�ئ��f �07 

 V$.ش&اء% ���5=& ا���ی� ا��� ��=�� �<���n 7� ا��5��f V$.�  أن �ی��(n�7 o ا!'� م�� ا��=�f�، )(# أم
C�&ا� V=� م&آ]% م���� �  .وی�$
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4 3 2 4 5$#�(�2��� 5$������ �
('��  
  �� ����9(��� ������� )�9 �� 6�( 
� �)�)� 
���� ����� .�)�(� ),� C
���� 6�(�� 

)�9 �� %�+�� 5�$� "�
��� .���9����9(���  �4� D�(�� 5� �	��'� �?
�>< ���)� �� 

3?B�� "��$�$�� "
$(�� "5��� " ����� )�9 �� AB? )�'� 5� �
/�� 5�$� "5�0���� �+���


� (@� .���9 5� %������ 
�'��.  

     �
�� 
� �!�) ����Z� ���)�� 6�(��(Internationl Monétary Market" "  �� .=��� ��� 

 1972��
�'�� �P�$�� ��
�� 5� %
�$"Chicago Mercantile Exchange " ��� �� ��
�� ���

 .�
�E�� ���'@� )9���� ���F��� 5�B�� .�)�(�� �� ��� ��� ����9(��� ������� )�9 �� ��

� "������� 6�(�� ����9(��� �
��� )�9	 &���Futurs ��'L� �
��� )�9	 D� Forward �� 

 ��� ����'@� .0� ��� �
������ .0�� ��� ���9� �� �>� ��� �� #� &�� -� T=����� 5� 
�4$

����Z� ���)�� 6�( �� ��
�'�� ��9(�� )�@ �9�� �>�� 
�';� #�IMM  � � 6�
� 5	 

5������� �
(��(�� ".����+�� "_�
��� "#'��� ��� �>��� ��
?�' .��0�� )'� � �B? "

 )�9 �� AB>� ����$��� .�:�
';�)1(.  

  :�
� �� 6��� �>����� ��  ��F�� ������, �)�9	 ����9(��� )�9 �� 
� � ��  ���$ D��

 ),� �� .,� �� ))�� 
 (� �>�B� ��� ��� ������� .��)@� )�� 5� ����� �� ),� �� #� ���

��� �� �
P I)�� �� �)�)�� ��
���� �� ���	 )�F� �(�'"Trading Rooms " T� ���

.0�� �� AB? T=��� 5�� ��� � � �( 7�	 ����9(��� )�9 �� �� ��� ��� ��
P �$:  

     -1W��� ���	 )�F� 
��� �� #� ���  ����9(��� )�9 �� �� ��� �� 5�   
     -5�  ����� )�9	 �? ��� �� %�+�� ����9(��� )�9 �� Standard ��� �� ���$ ��� 5� 

1#��(�� 
�>� � %����  
     -  H� �5ی� ا�1$��ت و��Tن  �$�+ ی�&ى ا��H�)5 مD خGل ?&�7 م��'� وا��� 7� إ��ره�  

  ؛دا�=��
'�?� 	$)�� �?�B �ـ    � B�� ����9(��� )�9 �� 5� 7�< �� �����/��  �� ��� #��(�� � '� �

 7�� 3�9� :�
��� .�9�� #< �� "��)��� 
)�� -�� �>��	 ),� �� # ��� ������� .��)0�

1))' 5�),� � 
�><� ��4��� D�� .�9��  

� ��7 �;�����ـ   �� ��  )�F��� ������� .�(�'�� �� ��� �� ���$ ��� .  
____________________________________ 

م1&، ، ا�4���ری�   ا�O&آ�ت م�=�دة ا�����5، ا��ار ا���م=��،- أم�D ا��5� أ��� �;$�، ا����4>� ا��و��� 1) (-
  .95 : ، ا���$1  ��42004
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 &D 5$#�(�2��� �
�('�� /�����2:  

 �>��)�(� ��� "����9(��� .�
�/�� 
���� ���/� �+��� �
�'�� ����9(��� )�9 �� #)�(   

C
�'�� 5��
�+��� W��
@� � � 6�9� T
� ����� ��
�+��� 3��'�� �? ��? )��9���� 


� (@� .�$
� A�'� ��� #>�E��� �9�� . 5� �=�,� :�
'� 
� �� ���/�� )�9 �� #�)�(� ���

 #>(@� 
� (� �� �)=���� 
� (� �� �
��� 
� (�� �9� ��� ����9(��� �
�(��� ���� �'�

/�� 5�$� B�� 6�
� 5	 ���)�+� F$
��� ����9(��� )�9 �� 6�( �� �)�  F$
��� ���� 

B�� ��� ���� "&��/ )�
� CB�� ������ �
��, �
� �� +� ���/ )�
� C)D=���� �� +� (

 ��
�9� ��� ��� �B? C
'�( "�'@� �)� ���>� ) �� "&� +� D� &��, 3(�� )9	 :�
�� #�9�

�'� �� 
 (�� 5�� 3��( 6
� G��? 5�$ �BQ� " )9 �� :�
� 
 (� ) 5� 
�$� �'� �� 
 (�� 5� C�

 )9 �� 
 ( (  �'L� )9 �� 6�
� 5	 �>+��  #�( �
�(��� AB>� ))�+��� D+��� ( G�B #��

 %�,� 5�) .���� �� #� �($� ��� )�9 �� �� ��� #��(�� %�,� 5�) ���9��� �0� 5�

 
=�(��� �� 5���� ��� �($� � 5�$ .�:�
';�� ������� �� +��� ���/� ��(���� 5���� G�B$

����� ��)'�� �0� 5� G�B *+�� ��(�:  

	
�) /�� 21             ����� �J�2� L$#(�� A
#��'���� �*>#2$ "��� ��$)$����28�   

Sourcre : J.Peyrard, G.Soularue , Op-cit,P:128  

#P
�>�� -� ����)�� .0�� �� �� )�9 �� ���?� �4� T=�9��� � � 
�4 �:  

 ! 1.0� �� 5� )�)�� ))	 7�	 ��� �� 
��,�  

 .�((E��� #��� ��9 $ �9� CB��� 
� (@�� a������ ����� 5� )����� �� ������ �$��� !

1����9(��� )�9 �� �(
��� �� D(��� 7�� *�� ��� I
�$��  

  

 �'� �� 6�(��     Spot      ����9(��� )�9 �� 6�(  Futures 
��� ��� � ! ����� �� +� 3)
)����  (

 �) � ������ 5� ���� ��� ��� !
���(�� �� #)�(( ��� ��� �� �
�  

                �
��, �� +� B��Q� #�9� !
 �'� 5�  ����9(���  )�9 �� D���  #�9� !
 ��)� )�	 �>���� ��� �
�(��� ��� 

 &� ,�  
 �'� �� 6�(��  Spot  9(��� )�9 �� 6�( ����Futures 

 �
��, �� +� &� ��� � !))�
�(�      (
���(�� ���	 %��
� 5� ����� !  

                       ����� �� +� B�� !
 ���  �'� 5� ����9(� )�9	 C
�� !

&� ,� ��)� ���� �� �>���� ��� �
�(���  
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�+�� ! 5���� ��� � � .��P
� ��
< D� #:0 - ), ��� � �)����� ��'L�� 6� � �� 

 ���$ )�)� 3 �� ����9(��� )�9 ��� �9� ��� .�:�
';� 5� �?
�P� ��
�);� .�)�9 �� �'��

�
��� .���9 5� ���/��.  

B? #P
�    �� ��+�� ���(� 79� ����9(��� )�9 �� 5� -� T=�9��� A #�,� ��� .�((E��� �

 )��	;� �� �>����F�� D�(� 7�� :�'��� #)	 D��( ���� �9��(�� T=�9��� � ��� �� #$��

������ ��'
�� 
)��� 7�	.  

4 3 2 5  S
)#��� 5$�M���:5������� ���>
��
 A$����� ��>�� ?�  

     ��� 5� 
�4$ �� ����$���� ������� .-�$��� � � ��   .�
)���� D�'� 7�	 5�)�

B$� 
�)���� ���
��� �����=;� 
������ ���/� .����+ #�)9� .���9 
���� ���/� G�

 ��� 
=�(��� ��� �$� ���$��� ���(� ����	 )�)(� 
)���� #��, ���9� G�B� "�
��� 
 (

� �((E��� *��� 
�/� �
��� 
 ( 3B�B �� D�)�� 5	 ����� 5	 #'� ),�
)���.  

      5	 ���?� �9 - ������ ���)�� I�(��� 7�	 5���� ��� .����+ "5����� .�$
� *��

 �$
� 5� .����+�� AB? 5���� "������� .�9���� ���� ��<� 5	 3
 7�� �������

@����� ��$�� .�B AB? 5�$ ),� " I
�.  

   � B? 
��� �'L� D���� �9��(�� .����+�� ������� 
=�(��� ���/ 5�
)���� .����+�� A

 �
	 #�)9 _�
� 5�� �'L� 
 (�� ������ ���� �� �((E��� �>� �
  5� 5$�� ���

)9 �� B��� �� �� ��� ���)�� _�
�� "&���F� 
)����.  

    � � 5$�� ��� �
�(��� ���/� ��? .����+�� 6�   ������� �9� ��� �
��� .����+ 5

 _�
� � &=�+�� �� �
 �� #�)9 �
� 5�� "��
���� 
� (@� ������ ���� �� 
)���� �>����

�
��� 6�( �� ������� .0� �� 5	 �F����.  

)'� ��'��� �B? �� ��� ��� 5����� .�((E� #?� 5��   : 

La  COFACE  -1�(�
� ��     
HERMES -   1 ������� ��   

ECGD - ������
� ��  1  
EXIMBANK -1��$�
�@� �)���� .��-��� ��    

MITI  -5������ ��  . 
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'� 7�	 
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��� .���(�� &+
� CB�� D'�� 
�/��� C)��9�� D����� 7�� �+���

                  
�!( 3!
� #<�! �!�� �!�����9�� 
�@� 3��P ������ &��� ��+�� .0�� ��� 5� 
�$@�

   7�	 .0�� ���        �9�9� 7�� )�9� �� �B?� "���)�� I�(���  �?)���      5!� �������� �((E��� #��, 5�

               ��� ��!���� 
�!� I)� 7�	 �,� ��>� :�� �$ ��,� -�� �? �
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� ا������� ���ا���� ا������� ا������ي ا����و�� وا������ج    ���� م.�(��- اوآ��+، (���) )��'��&% ا�$����#إ!  �

 ا���;�ت ا���ری.��� وا���� آ���2 �7� ا�����8      7� م.�(-ا������6ت وا��4��5ت ا���  &آ2 ���1 �0      

� م��و���� ا������� ه��+% دون إدراج أ���&ز   )��D م��C��1 م���)��� دول دون ?�&ه���،  =��& >�����  G��7 

��4 H6���  ����&ی�ن ا��>���مGت وا���1$��ت ا�����  ��&�� م.�(��- ا����M�0ت دو�����  ـا�����Kت وا�ج��&اءات ا�

  .ا���Oط

 �����م إج���� )(�# �>�V ا����5ؤ!ت      ����Tع ا�)(# ه+ا ا����، ی�R � ا�1�$� ا����Q� م�D         و�4&ا     

وی�O- ا���8ض ا�+ي ی���- م��Tع ا��را�4 م�Y م��و���  ����X و �(��� ا�ج�&اءات ا��>���ل           

�����ر ���ل ا���ا��� ا��������                    ،��0 7� ا�1$��ت ا��و����      ���       وه�+ا م�Y ا��&آ��] )(�# ا��>��مGت ا�

إه���ل ا���Rث�&ات ا����  ���ث�0 م.�(�- ا�>�=��ت اbخ�&ى آ���_&ائ�،         و )  �&آ�� ا��Y)5 وا�.��م�ت   (

 ���e �7� ه�+ا ا���5��ى م�D       ...�&�4م ا���&آ��،  & �=�ت ا���� وا�D�O وإ ��ه�ت م>�!ت ا�$�ئ��ة          ا

���1دی�                 f!ارات ا�����ات ا&�f #�)ث�&% )R (� 4>& ا�1&ف و�  �fG( C�T�  D�ی� ی�&�������  (ا�

�  و �C�T آ�-  ��م ه+% ا����ات ���اج�0 م.��&% و 8;�� ا�.��5ئ& ا���& =�      )وا!4��&اد ا��1�ی&

���د )(# �>V اbمQ(� ا����ذج�� وی�H ه+ا مD خGل(�  :)D ا�1&ف مY ا

 �          ��� ���	 
����� �
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�� ����� ��� ���� �� �
 �� !�
�"       �
! �� #!� ��$ 
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)��� �� ��� �
��� 
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�/��� �,��� &,0	� 1��) 
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��� #�� �  ����$ 7�
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����� )�)� ����$� �
��� 
�� 8��,�    �
�(��� � ����� �
�
+ 7�

1�
��� �� +��  

 �    ���4�� ������ ������     ��� ���(����� .�:�
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'�� .�
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 6
!� #!?@ 6
��� �0� 5� �������

 )�)	� AB? 1���
���� C
�'�� �
��� 
 ( D� ��� �� ����$� ������� #=��9��  

 � �� 
���    D��
�� ������    ������ ���   5	 ���';�         ��(!���� �
�!�� 
!�� 
��(! �
$�

�((E���             ��(!���� �
��� 
���� ���/ ��� ��'
����� �����)�� .���9�� ���� *�+� D� 

D(�� �$�� �>� ��� ���� ������ .���9�� � � 7�	 F�$
�� ������ D� G�B� �((E���.  
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1  ��������	
: � ��� ����� ���  

1 1 ����
��� �����
 ����� ��� ���  

     5�F��� ��� 5�9��� #)	 ��( A)� �� 5�� 5� CB��� �((E��� ���)�� ������ �>� � A
���	�


�/�� -� �((E��� 7�	 �
� ��� .0� �� �
� .-) � �
9(��� ��)��,  �>(
���

7�	 �>������ I�(��� .0� � �>���  �0� 5�� ���)��������� ��� �� 5	 ��� "  B���

 �>'���� ��=0� .�
�
,�-) � .���9 
�4
������ ���/ )�)����� �
��� .  7�	 ��
���

.�B��� 
�� �� �B?� " 5$�� CB�� 
�/�� &��� &��� 
<��� 5$�� CB�� �
��� 
�� 2=�� 6��� 5�

�((E��� 3�9 �0� 5� ��� '
��� ��� �� ���9� .0� �� �
� 
� ( .     

   �,0���� ��E
�� AB? 5�  ��9�� 5$���8
�� ��� �((E��� 5 .����	  ��
�' I�(� 7�	

 G�B� .�9���� AB? ���� 5�+ J
) ��� .0� �� .�$
�� #��?;�� ��� � �'
���� #�� ��

�
��� 
���� ���/ �'� 5�"  
�<���� �B? 5�� 
�4@� 5� �	��'� )�'�� ��� 
�������

� �� �B?� .���� �� 5� %���� �B? �?F
�� ��� ����(�� 3�� )�)����� 
������**.    

   مـ���ــ ا�ــ	ف 2  1 

������ �� ���� - أ �����    �54mا�� n6�G  ا�.;& ا�+ي o�1دي ه� ذ��f!خ;& ا�1&ف ا

 p� .ث�ر% )(# ا����� ا����57� ��54m�)أمD خGل ا��;�ر ا��8& م��Yf ��>�!ت ا�1&ف وا�+ي ی�

�# إم���ج� �0  ��1)� ا���5رات ��1�ی&������ �أ م�54m  و���C�T ذ�o ��رج ه+ا ا���Qل )��f Dم

� م��ر�� ر��ح ����� ا������- اbأ4�&���� و ��s إج��n 1 = م�رك3 �&ی;���� مY م>�ل '&ف f

 -����  nاج�  ��آQ&، و��D �� ��ث   ;�ر ?�& م��Yf وأر $Y م>�ل أ�����54mت ا�=&ی;���� ا�

7 n���)� �=5���� ف ا���رك&'RC=' 21= م�رك nإ ج��&�4����b�54 اm7>(# ا��  ���_������� ا�

n������ �57���  . ��]ء مD أر����0 �(�$�ظ )(# ا�5>& ا�

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  * -  ��� �� �� '
��� �� �� ��� (��� ��� �� �?������� ��� �� �)�	 �?� �((E��� I)� ��'(.      
  -** ��(9 G��? ���$�>��� ������� 
��� ��� 7�	 )�  
������ I
�� .�.  

- (1) C . Dufloux, L . Margulici . Finance internationale et marché de gré à gré, éditions Economica, 
2ème éd , Paris, p : 411.  
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  ��� ��(����� ��� 5� �((E� ���� 8�� CB�� C)��,-� 
�������(�� A
�4 ��� %��, �+�

����(�� %��9� ��(���� 04� ����� �? ��$ ���� ���� 8��,� )�)� ��� � &'�� �((E���� "

-� �
��� 
���'�� C)��,)1 (:  

- )�)�� 8��, 3 �� 
�/��� �B? ���, -� ���� �� 5� �	��'�� ��
� &�@ C)��, .���L��

 ��'
���� � �((E��� 7�	 
B � ��� ������� �>�
 "����9(��� .� �����$ �>�� #$����


����� .�
�$�;�  ��( ��� .�?�';� ����� �(������ �� +�� .-���� "�'����$��

���� �� 6�(�� �� )�(
� (-� .���(� 
��/� )�)� �� 
4E ��( ����    

- #'(�� #�>�� -� �
��� 
��� ��� C)��,!� �>(�(� 7�	 ��� ��!#@� )�)� 
� (  

)3�(��� ���	 (��� �� ��)�(��� ��� �� G�� 8���!�
�"Facturation" ��(���� ����� �? ��$

 .�'���� � �� ��
���� .0� �� � �� ���� �� 6�(�� I�(� 7�	 �?
� (� ))� ���

;��
-�)�� ��=�) �? ����(��� &��	0� �� � �� ))� ��� .�'���� � �� ���+����(��� .1  

- ��         -� �
��� 
�� F��' 5� �((E��� 5$� .-���� � �  C)��,    #�,� �0� 5� G�B�

          �
)�� �((E� #�9 ��
<�� � � �� "�
��� .-) � ���� D� �((E���    � ���+!���

           
=�(� )�$� 6���� 
�P �
� �) � �'�� 6�(�� 5� .���(� 5	 �����    ���9��� �� 5$��

 �((E��� 5Q� )
�(��� �         5� �)��(;� �>�$��� ��
<�� AB? 5� )��(       &!'�� �!��F��� AB!?

)�)' )
�� ��� �>����.  

 !-  "#$
���� ����� ���  

       ���� 5� �
��� 
�� #'��  ��'
� ��� .�� +���#=��9      �� �>	�
�� .�((E��� 5�� ������� 

J
����           #�, 5	 
�� � ��'
 ����	 �� � #�>���� 5�$ 5�� "�     7�	 ���(�� ����� �� +�� 8�(

 ����'� ���	"  @� .�((E����   ���� �� 7�	 �)��(�� ��$�
�52  #�<��� 5�  *FASB   #�)�(� �
�

              )��	� D� �� +�� #�+�� .�B ��)�� �� �)'����� %�
��� ��(���� ������ ����	 �� 
-�)��

 ���9�� �9�
���
�'�� @� )��� �$ ������� ���! ��� #���9�I)����  #� 
��9��  �>!����  

_____________________________  

 (- 1) M . Jura, Technique financière internationale, Dunod, Paris .1999, p:147. 

* FASB:  Financial Accounting  Standards Board . 
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7�	 (�!'�� �
��� �) � 8�!
���	 �,��� .�F�>'�� ��� "C
�  #����� �9� ���

����!��� �) � 8�(�S�	 �>��� � #�� ������ I)!���
��� �
 "���  %�
��� ��(����

�� �)'����� 
�P ���	 �>� ��� ��)��  G�� ������� ��� �� 5� ��� ������� 2=����� �
9(�

��! ��)�� �� 7�!'�� �� ��)�(��� ��!��'
���� �
� )	!3�(��� ���(;�� 	!7�	 )�� 

�� �9�
���!����F"La méthode temporelle" #ا������ ا� Hا��� ���( ثH ی�H  ��ی	Q� 
-�)�� �9�
� 


><� ������� �
��� 
��� "��
�'�� ���9�����-� 
���	 5�� .�,�
���
�/ �0� 5�         

 �
��� �) � �� G
� �$ )�	 
=�(��� 5� :F' ��� �((E��� #�� �� 7�	� #������

P�
��� 
���� ���/� �(��( C� 7�� - ��� ���� 3(��� 
�.  

م�54m م����� م�D    وأن ه+ا ا�.;& ی06& مD  =�ی� و ��ی� H�f وم��(��ت ��o إأی_� ی��D ا���ل        

  .ج�=�� مD خGل )�(��ت إ)�دة ا�����H ا��وری�ا�>�(� اb �#إا�>�(� ا��5�.�م� 7� ا���5ب 

  ،C�T���54  ��(o م=و�(m�0  م���f  ������R� ��� 3   ¡ری��� و م�Y م>��ل   31/12/1995م(��ن م��رك �

FRF = 1 DM "#��9 3,5 م�Y ا�$&��o ا�$&��5�    le cours""'�&ف  �C��(� ��@� �B?  10,57 م  o��&،  

����� إر $��ع   م��رك مH���  H   3,1 �$¤ ا��=���� ��ـ   71999� ��0ی� �   ��)�وأ'�=M2    &<�4 C ا����ی��  ا��


�	 ا������  و������� FRF = 1 DM 3,35 ا�1&ف � ���10,385 = 3,1x3,35o�&7 م  .  

   .% ������b �=5���� :3)/ 3 – 3,1  = ( 3,33 إر $>���f 2 ا��=��� �ـ�5=� -

    -���f  :10,5 (3,1x3,35)-10,5)/  =%1,9 ا��=��� ��5=�ا�.$_5����2=� �$&��5  -

(���� �((E� �� G���� .�$��� #��9 5� �� � �B?����'�� 
� � ������- ��� �� ������ AB? �� 

 ���9� �(�
�� ��(���� 
=�(� 
><� #��9�� 5��0,115  ������ ���� � �9� � G�
� 5���� 

����� �'���� ��(�� G
���� 4,28%G�
��� 5	 .   

% - 
& ����'��� ��� ��(����  

    �?����
  ��� ��
��� .0�� �    ) ���� ��
�'�� .�9�����       ��!��� ����'@� ��� �� �>��+ J


     � ��� �� D����:�
� .����	 �0� 5�@        7�	 �
��� �) � �� .���9�� �'�� 
><� ��� ����' 

  F�'�� �
� )�)��   �9���� ���(�� �
�� ��,� "   �(�
)   
���� �B?   �
 �� 5(�(��   �9� 7�� �

�$ �
��� 
�� 
�>< ��'��
��4(;�� .�)
����� .�
)�� �'@���     .  
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1  3  ��)���
*+  ����� ���  

����   -أ�������
 �����       ��)�	 �
���
��� ��� � .�
)���� 5�$#
�  ��� .�9���� )�9  

 ����'@� ��� ��� �����Q� "      
)���� ������� ��� �� ��(���� �
���� ���	  �   ���� ��   5� &��� �� � 

 @� �B?       
<���� ���9�� 5� �,� ���, 79�� ��( 
��  �   )9 �� #�
�� 5� � ,�����     5�!$ �� 
)9�� "

           ��� �
��� 
��� "��>� �
��� �
�(� ���, 5�$ �
� � ��
���� �9���� ���,� � :)�   5!� 

  )9 �� :�+�� #��" �            
=�(!�� �+
	 �>� '� 
�)��� �0� 5� �>�'�� ��
�� �((E��� #��9

         )��� ���, �,)�� &'� 7�	 )�)� ��� � �'�� G�B� �
��� ��� .0��     7!�	 �,� ���� ��

     5� �
��� .-) � .�?�'�  :)�          �!� T����� 7�	� ���(�� �
� 7�� -��� ),� �� �
�

        #)	 ����� F��� CB�� ���)�� ������ �<"5�9���   ),�  �'�  �((E����   7!�    �!>�'��� �
!	

��� 5�9�
��� 6�� .��4 
 (� �> ������5:  

-   ,����-���� :   AB? 6��        ���)�� #�)9� 7�(� ���� D���� �/�� 2>� #� �9�
���"Catalogue le "

  CB��     ".�'������ 6� � �� �$ &�� C���� 
� (@�       �>�)!9 ��� .0�>(��� .���
�� �����

      ��$���� ����F�� �)��� G�B$� �((E���     �
 �� ���0�� 5��
( �)��      #)!9� �!?
��� �� ����

 5=��F��)5�)
�(��� (�#>���.  

 - �� ").
� �(:               "�!��4 
� !(��� �!�� � �)�� *��� &���F D� )9	 :�+�Q� 
)���� #�9� 

�>��	 6���� ��
��� 8��� #�F�;� D� )9 �� �B? 5��
( �)� �� &���� ��(
Q� #�9� 5��F���.  

     5�     ��
 �� AB? #�)9� #�9 �?� �((E��� 
�    ��F��   B����    �!�� 5���+!���� ��
��� 

                 ��� 5� �� ���9�� ��� 5� :��( �>�� 3
��� )=� �� �>' �>� G�B$ )�9 �� G� �>��	 C���

                �!��� �!� �!��
���� ��
 �� ���0� �
� )�)�� 7�	 �
�(�� �+
	 5�$ ),� "5�F��

@� ��� �� ������)�9 �� �>(�(� 7�	 .�), ���� �'
)��� ����'  .  

!- ����� ����
 �����
�� 
�(��� 5�)5��F���  ���9
(�� �� �B?� "5�
)���� ���	  5�


��� 
4$� ��� � .�)
����  .�
)����� ��
�9� �
���7�	 �
�� �B?� ��(��
 ) 5� � B�@�


��	;� ����  .���(�@�
� ()1(.  

_____________________________ 
 T. Ben Marzzouka, Repercussions économiques et financières du risque de change sur les (1) ـ
performances de l'entreprise, Revue d' économie et de gestion, no10, 1992,  P: 179. 
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     5�  
 (��) ����'@� ��� ��� (          CB��� )
���� &�), CB�� �
 �� )
�(��� &(�(� 7�	 ��, CB��

 &�0� 5�)�
 �� (  &���� )
�(��� #),  
 (�� �B>� " 4�� D'
��� ��� �� CB )� � A    �!� )
�(��� 

 
� (� )�)� �   D���)  ������� ��� ���     *�
�� U��? D� (     ������� 6�(�� ���    
 (!�� 5�+ J
)�

      @� AB? 
�  ��� "��$
�'�� 6�9��� ���,  �
��$    �
��� 
 ( 7�� ��+ ���    5� ��� �?� :

 @ ���)         '� ��� ��)�� � � ��� "� �( �$ � ��� 3(�� I
�  D;� )�
�!(    �!�  .�!'��� 

   ����� ��� �� .�	����� I)�"    )�
�(V� .�F���� .0�>( W� "      ��9	 ������� 5�$ 5�� �� 

  5�)
�(��� � � 6� "      � )
�(��� #�9� ���(�� ���
� )�	�%�+���      CB!�� �
�!�� 
 (� 

�)
�� ���9� �� ��� )�)(�� #� &(�(� 7�	&.      

   7���   .�
�
9�� ���  ������          #>�! ,� 7�	 �)��(� 5�)
�(���� 5�
)���� 5� �$ �?B�� ���

    �
��� .�?�'� ���� ��� .�B �?�
)���� D,� �B� ��� ������     �!��	 %�!�
� 0�9(�

�
����) ������� &��	 ("     &,�9� ���� ��'� 7�� 7 (� �  � �) � 5� �)��(V!  3!(��� �


   ���'�� ������    �� ������ ��      ��� 
)���� .�
�
, &' D,��� ��($D�
( ����(�   7!�	�  �!�

 5� �)��(;� .�
��C
�'�� �
��� 
 (.  

                A�'� ��� &� ,� 5�$ ��)�	 &�)
�� ���, )�)(� %�
(;� ��� &' &�
�
9� )
�(��� ��� 

���	  ��'�� 7 (� &� '�� 
�L� D,��� ��� 0�9(� %��
;� ��� �
�������(��.  

	
�)/�� :10 �                0
$ 1�� �����(����� ��'2& ��3�)�4� 5�������  

  ا��5��رد  ا��1ـ�ر  )�(� ا�$� &ة

  ا�4&اع �����5ی�  إ�;�ء ا���5ی�  '&ف )�(� ا�$� &ة إر $�ع 4>&

  إ�;�ء ا���5ی�  ا�4&اع �����5ی�  إ�.$�ض 4>& '&ف )�(� ا�$� &ة

2004 ج�ان 9 و8 ،���ری¡  www.eur-export.com  ا��1�ر:  

 �  5���  �B?��)'��    @� �!�� �� A�!'� 3(� �B���� .�
�
9�� #?�   "�!���'��  <!�0�  �!���� 5

   ��� �($� � 
)����� )
�(��� �>� ,� � .�?�'; .���9  �!������ �
���    �
!� �!$ 

=0��� ���F��� 5� �)��(;�
�$@� :F'�� ���� ������� �� 5� 
�L� �
��� �
��� 
=�(�.  
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%- 5226��� 5$27��� 5(#'���� ������� 
 

    
4� �((E��� � 
���� 8� �� +��� ��  ��(����       �)! � 3!�9 �'�� �>�'��� !���
� 

�9�9���  
�E� A
��	Q��  ��(������ 6�4�)1( "         �! �
� �(!(E��� .�!'��� *��! ��� � � 

    J
���� �� �>�=��F� ��(���� �+���� �B?�   .�
)���� 7�	 A
�)� 
4E� "B$   3!�9 5Q� G� 
 !( 

         ".�)
���� 7�	 A
�4� 6�
� 5	 �((E��� .�'��� �� 
4E� �
���   .�)
��!�� ���$ %��
Q�

              )
�(!���
��/�� D!�, 7!�	 )�  ��� .�'����� ��(���� T����� 7�	 � �
��� �'��� 

  ��� )��� 7�	�  ��     
�4� �)�� ������ 6�(�� �?
��� -�   
 ( 7�	 �
����     ������� J����� ���$

6�(�� 5� .���(� 5�)9�.  

 ��*�+� �D+�� �(�����    #�9    ����
�� �((E�"Graindor "�)��       �!�$�
�� �(!(E� 7!�� 


"Good Morning "30000��� )��	 .�F 5� 
� !8� 
 (� 500EUR  �$� 1000
�  D!�   
 !( 

�! �
1 EUR = 1USD �((E���� ��
�9� )�' D+��� �B? 
� �� "Foody"   �!�9�
�� 3�!�'��

��'��� �B? �� �(������ �$ 
 ( ����  1000!� 
�:520EUR "� ��(� <!�0   �0!� 5!� 

          
4E!� �
��� �) � %��
��� ������ 5� ��$ ��)'��   7!�	      �(!(E��� J�!�� ��(!���

����
�@�"Graindor".  

   ا:ر1.�ط 678 ا�*(5 ا���2�34 و01/.�ت �, ا�	ف+*()                       11ر&% $#ول 

  2004 ج�ان11   ���ری¡ www.eur-export.com :ا��1�ر 

  J�� ����	 J��� .�F�� #��,  �((E�  ""Graindor)�
�(�    �� �4� ��	�
F )���    )��	 3���
8���� " Graines de tournesol" 5�  )�((E� "�$�
�� )
��"Butterfly" ( 
 (�10005��� 
-�)   

____________________________________  

ور����Q�� ���f م��م��� خ��Gل ا��(����# ا����و�� ����ل  ����5��7  ���7رس م��5�ور، م$���0م ا������5��7،  ، رزی��s  آ����ل )1(
��1دی� و ��!ت ا����� ���م>� م��� خ�_&،!ا���54mت اf &ة�5�29/30�   ��2002& أآ

1 EUR = 0,91 USD  

    إ�.$�ض اbورو 
  ����5=� �(�و!ر

  .��$     1000 
� =1000C��( .�����
-�)  910 ������ �'�� 
-�)
            C� "�(!(E��� ��(����� �� +��� 7�	 ���'�� 
4� �?� 
-�)��� ��
�9�� 
�@�

        B 5� 
-�)��� �+���� .���� .�F�� .�)
�� 
� (� 5�    5=��F� ��(���� ��, C
""Graindor 

1 EUR = 1,1 USD 
إر $�ع               

  اbورو

 .����1000 .�F 
�  =1100 �� +��� 7�	 ���( 
4E� �B?� 
-�) 
  �((E��� ��(�����Graindor"" .�F�� 
� (� %��
� ...  

��9�
�� 3��'�� �((E��� 5�$ �"Foody   "�+�� �(��� D+� ��  
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"3����� 5�   �
��� �) �� 1 EUR = 1 USD �    5!� �
�!�� 3!�9 
�4� <�0� ��(
.�)
���� �0�.  

آ�ت ا�	ف و1=ث ا������ م6 آ� و(,�7                                 12:&%$#و�>1   

  �2004$¤ ا��1�ر ا�s��5  ج�ان 

             ��(!����� 5�)9� �'�� .�
)���� #'� T�9� ������� ��� �� %��
�
��9�� I)��� ��  �!����

     
�)��� 7�	 )�  ��� �((E��� ��(���� ����        
��$ :F' )�
�(� 7�	 )�  ��� �((E��� ��(�

  @� )����� 5�    5� )��( ����  �>0�)� ���$ ������" B��          �!�� �� %�!�
� 5� ��!9�� 5$�� G�

       ���	@� #,
 D'�
� �0/(;� ����)� T�9 &�	
'�� ������� �       �0/!(;� ����!$ T�9

 
4@� 5�$��      �� ��
�9� ����� 5	 �
��	 �=�>���      ���	� #!,
 5� �((E��� &)9� �!>   6!� ��� 

J��;� ����$ ������ �'�� &�� .)��(� ��� 
�)����. ��� T�� ���� ��� �� �������������  

  ��� .� ����� &'�      �+�� ��(��� �
), 3�($� �'�� %��
;�     .�)
���� 
� (� D�
�  ) )���

  
��/�� D�, "����� (   7�	 ���( 
4E ���� ���        ����� 5	 �
��	 �=�>��� �
��� 
�� � "�((E

      
�)���� ��
��� ���	@� #,
 �)��F 5�� ��
�9��� �         ����!+� ����!$ 5!� �((E��� &��� ��

B?� ������� ��� �� ������ 5	 ��'�� ��)$E5� �?)��� ��� �9�9��� ���   ��� �� ���, ������

  ��������� �?   
�L� &'��� -�  ; ��� �� %��
 ����'@�  .���      �(����� ������ I)��� ��  5�!$ 

      ��� �'�� .�((E���  3�P� � � �)
  ��� �� ���, ���    
� (� D�
 7�� ����$�� %��
� � �������

�>�'���        �)��9� �(��( ��� �� ���, ���� 5Q� 3��/�� ��� "       F'	 ���/� ���)�� �
� 5�  

 .�	��)��� 5�F����� � �	��� D�'�� ��.  

  

1        C��(!� *��� 3����� 5� 5!� 1100    %�!�
� �
�� 
     @�� �>�	 
� � ����@� �)���� 
� (�   �(!(E��� ��(���� �
�

����
�@� "Graindor"   

             �>� 3(��� 
�P D+�  

1 EUR = 0,91 USD                 
  إ�.$�ض  اbورو م��ر�� ����و!ر

  

1            C��(!� *�!�� 3�!���� 5!� 5� )��� 910    �
�� 
          ��(!���� �
�@�!� �!>�	 
� � .�)
���� 
� (� ������


� �'�� ����
�@� �((E����
�@� %��     
 "�54m�)� "Graindor     وYT م���4 

  

USD    0,91 = EUR 1                 
�
�@� %��
�  
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�- ���
 5$�
��� ��������
 ,
�'�� �����     

       �� �
	 #�)9� #�9 �?� �((E���    ����) ��,��� �� )>    B� #�9 �>�    "�!���'@� ��� ��� G�

                 �!� �B!?� C
�'�� �
��� �) � 7�	 3��/�� �� )��	;� 5�$� �
 �� �B? )�)� �'� 5��

    �
��� 
��� �((E��� �
  �� �    AB? 5��
( ���)� B��  ��,�����      �!>9�
� �((E� �$�� "


��( � 
�)9� ��� �� ��� 5� ������ 
���� �B?.  

�3-    ,����8� 
 ����� ���   5$�)�� 5#�'���    5�  
)����� 7�� :�'���     5!� ��'
�����  �!'

   �'���� �����   ������ 7��     @� 6�9�� %�
(;� �'� 5� �       �(!(E��� �
!� 5� �'�
���� ��)?

  ��� ������ �'��
) ���B�� �?   
��);� ����$ #)	� ������    �'���� G�B$��)�
�(� 7�   .�)! ���

        7�	 )��	;� �	)(� 
��4(;� ����� #��9�� .�F�>'���   ���� 
)����'
���    3!
� ��� 

      �
��� 
����� �((E��� �
  5� G�B 5	          @� �!��, )�)(!� �!�F�� �>' 5� �>�   �!�

    >' 5�� &��	 ��
��� )=������  ��I
�  
=�(�� �+
 �        �!�� �
�!�� .-) � 3�9� ���
�

     #$��� ����$ �� ����� �>��	 3'�(� � 
��( ? 
�/��� �B   "&� � �� #$����     #�9  �((E���� 

        "�>��	 .��� ��� ��
9�� ���(;� ���9�� ������       &)�
� 5�+ C��� CB�� G���� #�9� �

    ���� ��>(� �(��� �((E��� .���(�     ��
9�� AB? 
��4(� ��        %�!�
� C� 5� �!� � �B!?


=�(��� � � �((E��� ���Y�( �
9�� ��� � 39
�.  


-   �����9�28�
 ����� ��� ������� "�)  F�� � ���      �!���'@� .�
��4!(;�  �
!������

       )
'� 7�	 
�9 - �>� �0�;����9�� 
 �   ��� 8 
�  �� �      5�+! �!���$� �9�� �+�

���� .�	�
�� :)1(           .�
�!��;� 5	 
<��� �/�� ��
�)�� ����<� .�
��� ��'����$ )�
�� 

     (� 5Q� �>��	 C��� ��� .0�+�����  @� �
��� ��  ���'�  B�     #��?;� 5� �	�� �
�� �F��

�0� 5� G�B� �>	�
�� �((E��� 5�� ���
�� �0� 5�    :  

_______________________________                                                            
- )1(    "C)��� 5� 
)�9�� )�	           "�!�?�
�� ��)��!,;� .-���� �< �� ��(����� �
�/��� .�((E��� D,�� 

 ��)9� ��4�� �,
�  ��� ���)�� 79���� �0�"-� �((E��� ��?�     �!� J��)!�;� 3!(�$� #�!< � ��)��,
-� ��$
��� ��)��,
� � ��' ����� ��"8��	 .�� "���( 
��$�2001.                                                                                                         
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 -  � 
��4(;� 5 
������    J
���� �� ) "�>	�
�� �((E�      �((E� ��� 8�
 �$�� :F' :�
� (
��(  &�	 )���� �
� 
��.����	 �)	 I�(� 7�	 
><1  

 -               %�+�� 5�$ ����'@� ��� ��� ���(��� ��'(���� %�
���� �9� ��� #������ ���@� ���,
 
�� �0�;      ��(�=
�� �((E��� 5��� 5�� #�+�� .-) �       
!���� #�!9�� �>	�
� 5����

�
��� �� +� �(�
) )�	 � ��'�� �)1( 1  

 -   9�)��� �9� � .����	�>	�
�� �((E��� 5�� .�.�9�)�� 5� 5�	�� �� �4�� ":  

 5$��� ��(7��        ��(�=
�� �((E��� 5�� �>	�
� 7�         �!� ��?�(� �$� �� .�9�)�� AB? 5�$�


� "����� 8   #�)9 ".�9��(     ���+;�� I
�� .0����  7���  .�9�)��     %�
!��� 5� ��($ �  7!�

��(�=
�� �((E���$ �@� ��(, W��
� ��
#�(.   

    5$��)� ��(7��          #@� �((E���� %�
��� 5�� .�)
���� � .�
)���� T����� 7�	�  )�)F� 

         � �� �>	�
�� �((E��� .����� �,��� ��
�9� .�9�)�� AB? ���?�!     #(! ��� .�	����� ���

        
(�� �� �?� %�
��� ����� �((E��� 5�� ����$ D���� 	���  
���� 5�      #�(!9� ���
�!��

 ��      .�9�)�� B�� "J����� ���) ��  ��
�'��     !9� �� �4�� ��)�� � ���!  !� �!  )���  "�!���� �

    � ��� ��� .�'���   D���� ��� .�'�� �     ��(�=
�� �� #@� �((E��� A�' "   �!� )?���� �B?

 5?�
�� .,��� �� 
��$�� D(���� &'���(;��4
������ 
�6� ���  �.��)��� .  

1  4   #���5 �������

 ��� ������  

     6
�� �� ��� @� .0��      5� .0� �� 5�� ����'���� 
�)   "�>�� �$ ���<� ��� �   3�(!��� 

       "
� (@� )�)� �� �>��	 )� � 7�� ��� �� �?     ���(�� ���	 ���       7!� #)�( ��� ��� �� �>� 

  .���F�;�� :������ ���(��"    5�� ��    ��� �� �? �
���� ���	 7��       ��'(! �� �<� ��  )!9 

    ���� � 6� ��� ���)��  D���� �� :�
���           �!��	 
�!��� ��
� )9 �� �B>� ��� ��� ��
�Z� )� �� "

� 7� إ ��%  �(�X و ���H خ;�<  ��  ا���5ب ه�(� ــ&ف، و7� ا����8 ²7ن )�ــ& ا�1ــا�$� &ة ا�

_____________________________                      

    - (1) J . Peyrard , G . Soularue ,  op-cit , p : 64  
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5�.�م  ��  ��������1دی� وا�������� ����D   آ>�(��� ���7 &ة، و����D ²��7ن أه��H م��O��Q  �)&ه��� ا��>���مGت ا!       ا�f

� �7� آ�$���  ��ی�� و ��5ی�          �Q��ه�+% ا��>��مGت أو ��>��#    ا���54mت ���7 ی�>(�s ����>��د وا��1$��ت  

 إخ����ر   ��R5��7 ،  � إ����ز ا��>��مGت ���D ا��b&اف ا���>��f�ة          ³خ& إخ���ر ا�>�(� ا��� ی��H )(�# أ0�4�4         

&��=�� م=�ش��&ا��;&و���� وا��& =;��� م��D أه��H ا�����Oآ� )�(��� ا�$��� &ة  >�O��� ا���1&ف &��;.� . Yوم�� 

²�7ن إخ��Gف )�(�� ا����5ب )�D       إ�4�.�ام �7� '�$�� وا���ة ث�Gث )��Gت م.�($��        م�6�G إم������    

       � s=5وج��د �4>& ث���2 م� �(��م�� )��م  ��ی��    أ، �����0 م��رج �7� ا��1$�� ا��=&م��     )�(� ا���5ی� ی5

  ��ی�� ا��=(�µ ا��+ي    '�>��� ی���n��( p   ��=�د�� )�ـ(� ا���5ب )�D )�(�� ا����5ی�  D��T ا�>���              4>&  

 وی>��د  .��# ?�ی�� ی��م  ��5ی� ا��1$��     إ ا�����D أن ����f ا����5ی�  ��H5 ������ )��م           ی=&ر Y7��ُ4 وه+ا م�  

ا��$��ظ )(�# و�T>�� '��&ف      ا���1�ر  آ��Rن  ���ن ر?=��  إخ��Gف )�(�� ا����5ی� )�D )�(�� ا�$�� &ة      

f� ی&?� ا���1�ر ا�$�� &ة       أوخ&ى  أا���1ل )(# ���f ا���5ی� �>�(�       ��ل )�(� م>��� و��D ی&ی�    

              ! �����n ا������� ������ '�>��� ا�ج�&اءات ا��������6 ا�)�( ��n ا������ و���D ا���5��رد ی$�_)�<�

إخ���ر )�(�� ا�$�� &ة �(��5�4m ا����        D ه��  ;&ح م��R5     وم . �G�05  &7ت  ��D مD ا��8;�� اKج(�     

5��رد وم>&R  �7ث�& وث�� آ� �&ف   ��  .7� إخ���ره� 1�ر وا�

1 4 1     ����#� 5�2��� ���
��� 5#�� ��$��:       
�)���� #�9 ��� �((E��� 5Q� 3��/�� ��   �!>�

      ������� �>��	 � ' 7�	 �
)9��� �
���� 8�(     ��� )�'� - ������� 
      �!>� ��(!���� �
���

����� 5�              ��� ������� �>�� � ���(��� #� ��� [ �>�
)��� ������� 6�(�� �� �>� ���   �!� �

 )
�(��� ��� .���9�  "�
���� ���	     
��� ���� .�
��	;� � � )'��      #(!� �� ��) ���

  
���;�� ������ �,�� � "       �
�!�� 
�� ���/ 7�	 )
�(��� �
), #)      �!�)�)�� �!'��

 �� .� �
���  
�� #)	           #�!�� �!���	 ��>(� �9� ��� ��)9���� ������� .���� ���  .0��! ��

��'
����   ���+;���            �!� �B!?� �?
 ( )�)�� ���� ��� � ��
 ��� D�(�� � � 7�   �!� �

�?
���� ��� ��!�
�.  

1 4 2    �
�2�#� 5�2��� ���
��� 5#����$��:  �  �� 7<�� ),  ��	 
���Q� )
�(�   ������� �
���� �

   �� ������� &��	 5�$(    
)���� ���	��   ���	  I
�� 
��� �,�)  
�
9!(;�� #(  ��(!��� (

�
�� ��� $" ���  ���	 5�$ ��)�	 ������� &��	 )��	; ������ )
�(��� ����� 5�  
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 ���9�� � �
� 
�ام، و�� أه� ا�����
� ا���ر�) ,���( ����(��
	 '&% ا��$�#	 ا��� �"�ض إ�  

 ����'� ��!�	  
���;� �� 
$B�    "�
�!��� �9� ��� .� �
���    "�!���
/'�� �!9�����   6�!(

 � �
����        �!���� &!�� �!����� .0!� �� #?  @� �!<��� 
!�   C� �!������ 6�
��  ��!�

�((E���)  @� ��� ��� �>��������' (      ), ��� ���F���� ������� .���$�;��     �!��	 �!?
���  �!���'

"�����)
��� �$   ��)'��������       �
���� ���	 ��� �((E��� T=�9���� ���F��� *+��    <!�0�� 

     �� ��� �9� ��� ���F��� ���� &�0� 5�           �
�!�� 
!�� 5!� �=�>��� T���� #)	 ������� �

Z� ��(�����),� ��� ��
�.   

	
�)/�� :13                         �$�;� 10
$���
��� 5#�� !
$� 
   

                                                        ������ : <��2�� =�
�����$���� 5>�� ?#� @  

  

1ة    *
�A/� ا�
  وا������

2*1ة ��8,�/� ا�*��73  Facturation 
en monnaie nationale 


	� ا��������        ����ة �
Facturation en devises          

  

  

             ا��ـQا+ـ�

Les               

avantages 

� +*� (�ف •�,� - 

• 	."
�	 و��&/ ا�� 	0��� 

  ا����4=���4,�	 ا��3اءات  •

•    �'����
=�(��� �
 �� #)	

    �
��� 
� (� .�?�'� 7�	

��(��� 
�/��  

•      �!�
� G!��� C
����
 �!!��� 5�!!� �!!�
�9���


� (-� 
•      �!�� ��� �!����� ����$��

B' .-) ��� ����'-���� 
•     �!���
�;� �
�� 3($

�(
������ 
•    ��9� ��� ����������$��

��>�).�	�F�"5����,( 
•  ��� �� 
�� 5� �)��(;�

����'@�  
       

 
ا�ـ,ـ0ـ.�ت     

 
 
 
 

    Les 
inconvénients 

  

� خ;��& ) ز����ن(ا�;��&ف اKخ��& •�����ی
 �7 oث& ذ�mی �fا�1&ف و������ 

•        
�!$�� �!��� �� ������ ��� �
 �!!�� �� �
!!� �)!! � 3�!!�P�

��)�(��� 
•      %��
� 5� �)��(;� ��
� D��+

��'@� ��� �� �
� 
 (�� 
•        �!� �!���P ������� ��� ��� �
����

      5!� ������� � ' ��
� �>9��
�
���?� �
���  

�4��4 ����5& خ;&  • YTو
 ا�1&ف

 

وج�د '>���ت م��ر�4  •
 ا�ج&اءات ا����4=��

 
•  .���9� �9� ��� 
=�(��� ���

�
��� 
� (�  
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1  5  5226�#� 5�2��� ����� ��� �
*+ 	����  

  
�  .������ 5� �	��'�� �'
���� I�(��� 7�	 �((E��� �>� #�9 ��� .���� �� D+��

 � ' 7��� .�:�
';��
����� .��� � �) � �+
	 �((E���  ����� � ��� .�B 5�)��

� 
������ 5	 ��)��� 
�P ��	����� �9���� 5���� .���
� D�(��� ���
��� G�$ 8��9�� ����9


��� 
��/�� D�, � D���� ) � �� .��)� )�'�  �
��� 
�� 5Q� .�
�/��� 5�+ J
)�

 ���$��
�� �� �((E��� ��)� 
��$ �
���  #�)9 B�� 5��$�>+
	F�'�Q� �
�
��  

 �
���� ���P 7�� ��������(�(��� 5�  #(
* *�+� ������� ��������
!$��� AB?.   

%�   +*()  ماTU �V*ر �� ا�	ف �3��8.� �/�����                         9: ر&%ا�

  

        ا��خ�ل 7� خ;& ا�1&ف                        ا�.&وج مD خ;& ا�1&ف       

     

  

                                                                         

  

  م�ال  & �� اb      ا��5�ی�             �7 &ة       ا�;(=��    ��یH ا�>&ض        
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   5� <�0� 6��;�� ������ .���� #+ �((E��� ��(���� �
��� 
�� �� ���)�� ���
�
@� ���"
� (  ���$����)�'��... �������� ��)� )9 �� #�
�� #� #)9��� �
 �� 8�(� 7� 

�
� ���� �� D,���� �
� 7�	 )�('�� �� "7��@� ���
��� AB? ���  �
��� 
�� 5�$���> 
 
�� )�'��� 5��$������� B��� ���
�� �
 �� ���
� D� ���
� �>�� #4  �
����� )�)	�

)
�(����  ��)�	#� ���(�� #�> �  �
��� 
 ( 3�9� �9� � 
=�(�� �
 �� 5� )!$��� 
�� �B?� ���( � '��� �
��� 
�� )�!!$@�
����� 
��L� .������   3�
 3��� CB���

� ���� #�<�� �
��� �� +� �((E��� ��(����.  
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2 "�9�� ������ :��� <�$(�� �$� A� �����   

2  1�$�  ����� ��� <�  
                3!'� �
��� 
��� �((E��� ���/� 
��(� �9� ��� 6
��� ���� �(�
)� #��?;� ��,

�����     B? #��9� 8��, ���?� ��  
�/��� � � "        �((E��� &� #�9 CB�� ��� �� � ���� 5
9� #��9��

           .����	 5� �	��'� �� ��
�' ����	 .��$ �B� �� 3(� ���� �>� �����   �� �4�   .�9�)! 

                 6!� ��� �
�!�� 
!�� 8�!�, �? &��� �
 � ��( ��� �>	�
�� �((E��� 5�� �����

�'�� .0�� ��� 5�� ��
� �((E��� ��(���� �
��� 
�� 8��, �'
�@� #F�(�)1:(  

    !  8��9�� �)�� ��
 �  ) �� '
��� ��� �� (1   

   !   � )�)���
 � �
��� 
�� 1  

   !  �
��� �� +� )�)� .  

2 1 1�
 B<�$(�� �� 5$')���� 5#�'��  

         @ 6�(���� ��
 � 
�/�� 
�/�� �'�� �
��� 
��  69��� (    ��(���� ����'@� .0� �� 


 "�� '
��� ��� ��              5� 3!'� ��� ��� �=�>�� �� �((E��� �� '
��� ��� �� 5Q� 
���� �B? ������

                 G0>!(;� ���� � #��9�� &� *� ��� ��� �� )
��� ��(���� �� '
��� ��� �� ��  � "�))�� 5�$

   �� �����(���� �    �� �� '
��� ��� �� �� � �((E��         7!�	 �!�� ��� �� ������ 
��;� �� ��+��

                �!�� �((E��� ��(���� �
��� 
�� 8 ��9� ����$�� ��� W
� -� "�((E��� #��9 #� �>(�(�

       &�@ )��� 6�( �� �>��, ))���          ��� ��� �� �? �� '
��� �>��	 :�� �$ ��,� -\\\]9   �!>� #�

        ��$���� )�)F 5$�� 6�(�� AB? �� �((E��� ��)�	 �)�9       6��(� �)	 �� �((E��� ���, ))�  "

               "�>�� ��� �� 3��'�� �� ����� ��
9��� �)	�9�� 6��� ��� ��� 5� &�Q� ������ AB? ��� ���

 �)	�9�� T�� #�)�(� 7�	 )��	�5��?�(��� ���	  �((E��� 7�	 ���,
�� 5�(
��� 5�B�� ��� $

8��9�� �� '
�.  

  

  

  

_____________________________  

 - (1) Patrice Fontaine, op-cit ,page : 67. 
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             �
�!�� 
�� 8��9� �� '
� ��� $ 5��?�(��� ���	 
���� #P
�  "   
��(! 5� -�  �
�)��

                �! � �!� �)!	�� �((E��� �
�)� .���0�� #�>� 5� 79�� �((E��� ��(���� �
��� 
��

       � 5��?�(��� �
)9� �� 5�$� 5�� �
)���� .-����       �,� ���$� 
�/��� �B? �� #$���   )�>' �)�  �

 �((E��� C
�(�  ����	 �,�� "      �� '
��� ��� �� )�)�  7�	         �� !+�� 7�(!� �!� 3�(!� 

�
���5� <�0� ��� " )1(:  

4��&ا د ²7ن )�(��0 ا��&ج>�� ه� ا�>�(��       �   ـــ  �����54m�)� �=5ت ا���  ��O 7� م��ل ا��1�ی& وا
  ؛ا������

       !��             ���)�� ���	 �? �� '
��� ��� �� 5Q� .� �'��� G�B$�  ������ ����) .�((E��� ��(���
 �+��9�� �$
��� ���	 ��  #@� �((E��� C� ��(�=
�� �((E��� �>� #�9 ���.� �'��� ��(����.  

4ة ا�Qم�73(�� ا�	ف 1<#+#   2 1 2 
   )ا�

        J
) ��� ��>��� ���� �� 5� 5�F�� ���	
� �   -� ������ ��  B���� C)��,  �!� .�   6!� �

   "��$�����)�� ���������   �
��� 
��
� �  @� ��)9��� .�
�/��� #?� 5�    ��(�(!�� �!��
� 
4$


�/�  "����F�� �
����) � �$
��@ �<�� 5� �
��� 9�4� I
��5�F�� ��� � ����� .  

   �          ��!�� ������ ���
� 5� �)�� CB�� ���F�� ��'���� 7!�   @� .�!�����  
!���   7!�	� 

   ���(�� ���
� )�	 T�����  "          .���9 ���F�� ��'��� �B? )>�� ���(�� ��'^� &�	 
� � CB���

             @� ��� ��� ����� �� ��
�' ���� � �((E��� #��, B��� "�
��� 
� (@ �)�)� 5�$ ),  5Q� ����'

          A��(� 5	 �
��� 
 ( 
�/ �'�� �
��� 
��� �+
	 5�$ �((E���      &!��	 5�!$ CB�� 

"������ �<�� ��� ��$ )�)(�� ��'^� ��
��� �
��� 
��� �
 �� *�+� 5$���:  

 -   5���   5��� ���� ��� ���     69��� ��  ��
 ��9�,)��        �9��!�� )�)(! _�
�� ���9�  5�!$ 

   �((E� ����  ��   �
� ��t0         5$�� ���� � ���9�  �!�` D�� 7�	 1500EUR    �� )�)(�� #��

 �
���t1 � 5$���� �0� 5� �9���� AB? *�+� #(
�������:  

  
                                                                  )�)(�� �
�t1  

    ������ �
�t0                                               ��=ج�b1500ا����� ���>�(� ا Eur  
  ا����� وم�ة ا��5�ی� م��دة                                                                                

  
___________________________ 

  
-(1) . J. Peyrard, G. Soularue,op-cit, page:72. 
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7 م<#د-o ف ص��  ���V    
�      - أ  $�2��� C$��� 57�'� /�� ��       �
��� �� ����!�� #� ���t0        �9��!�� �!��, ))!��

1500EUR            @ ��
 � 
�P �
��� 
�� 5�$�� )�)(�� _�
� )�)� #� #� 5$�      5!$�� - &!�

��>'� ���(�� _�
� ����� �
��� 
 ( 5� ��
 �.  

7�&ة ا��$�وض    t0                                     ة&�      t1           t2              t3        tn   ا�$
      ا����� م��دة

7 م<#دo #+#�4ا� h+�1ر                                                                              
 

! D     5�$(�� 57�'� /�� 5���     B? ��     5�) D�(!�� D�� #�� �>�=��F D� ���  �((E��� ������ A

�          .�((E��� ��(���� ����� �? ��$ ���9�� )�)� #� 5    �� .�!,0	 �>��
 ���     �!�
�' )�!9	

                 �!<�� �!$ �!� ����'@� ��� ��� �>�'��� D�� 
� (� ��) � )�)� �>��	 
B � ��� �����

          �((E��� �'�� "�>� ��� ���, ��
 � �?
�)9� �� 8�� ��������        7!�	 �!�
�)9 #�!, D+� 7�

         �'��� 
� (� )�)� 5� �>�� 5$� #� ��� ����F�� �
����>. ���   ����)�� ��
 ��   04!�    )!�	 

       ����)�� .��,����� �� �$
����� � ���)��� �((E��� #��,      
� (@� ��=�,� �>�'��� �
 � #�9

  �9��
��� )        :�
��� 3�� ��� �((E��� �� )
�(��� 7�� .����� ��(
� (      �(!(E��� 5!$�� 0!�

�(��� ���, ����$�� 7� -� �9���� _�
� � ���, ��
 ��((E��� D� ��� �� )
.  

2 1 3 ��� 5$'0
���  

   5�      �
��� 
��� �((E��� 8��,� ��
 � �!>� '�         �!>,�9�� �
�(!��� �! ������ �!����� 

�
��� �� +� 6�
� 5	 G�B� �
��� .�$
� � ���� ���` D+� �0� 5� �>���F���.  


� 	�7 ��<�   �����       م
T*م و(p,�7     - أ  ��� �� +� �
  "�� �9�4���  )
!' ��>� 7�� �

  @� .0� ��� a������             �!������ .�!��F�;� 5!	 #'�! ���� "D�)�� ��'����� �9�(��� "����'

  B? #�� "�((E���             ����F���� �� ��'(� .���F�;� AB? 5�$ ),�  .0� ��� ��'b� � � )
'�� �

����9(� .����	 5	 G�B$ �'�� 5�$ ),� "�>'
�� ��" )1(.  

    ��           ���!���� ����'@� ��� ��� .�,�9�(;�� ����)��� ���-� )��
 �
��� �� +� *+

          ������ ����� ���� ���	 �$� �((E��� �
��� ���� )�)��        �!$� �!����';� �� !+��� 7!�

.0� ��.  

________________________________ 
- (1) J. Jobard , P . Gregory , Precis de gestion, éd . Dalloz , Paris ,1995 , p: 297. 
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!D  ����� 5$'0
 	
��)   

                  7�	 3'� ��� ����'@� ��� �� 5� .�)���� ))	 )�)� �� �
��� �� +� ��)' T��� 

       �((E��� �>��	 ���( ��� .�)���� ))	� �> �) �((E���)1 (  C��    �
��� �� +� ��)' 5

        #�,� .0��� 5�� �
�� �? �((E��� ��(����       �>�� �$� 6�9�(� ��'` 6�� �((E��� �> �)

�
��� �� +� ��)' *+���:  

 16�9�(;� _�
��� �
<���� ����'-� ��� �� .�9�) #�,   !    

5����� 6�� D���� �'�� �
)9� .�9�)  #�,   !  1  

1C
���� �
��� .�� +� � �'@ �
��� .�� +� 5� ��)'�� ����   !    

       ���� 5� 5$��   !           �!��9�� �))���� ����)�� ��
 ��� .��,������ �9� ��� .���� �� ��)'��


� (@��.  

               .�!��� �� � ��� 7�	 �>�� � ��� )� � ��� ��)'�� �B? #�(9 �� .��0�;� � � )'��  

 ������� .���� ��� ��
�'�� .���� �� 5�� �,
��� #��)2 (����� �$��� �� *+�� �? ��$:  

 )م6 و(5 ا����r( و(,�7 ا�	ف                               14: ر&%ل $#و

 Nج�=�� أ             ع  B            ع أج�=��  A                                )�(� أج���� 
  
    )�(��ت  ��ری�              

  90                     17           م=�>�ت                      
�&ی�ت                       O17                     23       م  

  73                      6    ر'��                  ـ 1         

  )�(��ت م����         
  17                     35           ���ق                       
  71                     18            دی�ن                       

    64                   ـ 17   ر'��                            2

           

           ا��T>�� ا��Oم(�
         1 + 2 = 3               11                         9 

_____________________________ 

- (1) Patrice Fontaine , op-cit , p:69. 
- (2) Michel  Leroy. Gestion de la trésorerie, éditions d'Organisation, Paris1993, p:150. 
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� ا��4bس                  �Q�  ق وا����7ء�����4�آ��  &آ] �>V ا���اول )(�# ا�$��&ة ا�]م���� و�������� ²�7ن ³ج��ل ا

  :ا���ول ا�����ا���Qل 7� C ذ�o مD خGل �Tَیا�+ي ی�RO وی�CT وT>�� ا�1&ف و

  م��ل V*ل �sـ�7 �7 ا�<���8ت �2 $#ول و(,�7 ا�	ف                    15:$#ول ر&% 

 T3+                     T2                        T1                  T0       اKج�ل                     

      دو!ر7     دو!ر         1         أورو  )  20-( أورو          23                             
                        9       ����&�      ری�ل       9                              أورو  8   ج��n إ4

     دو!ر                    7 )ـ                        ( 
     یD             ) 45ـ                        (

     دو!ر            10                         

            �'@ �
��� �� +�  
 

    دو!ر                                                             1  أورو              12)  -(        اbورو                                         
      دو!ر7                                                                                        دو!ر           

     ری�ل9        ری�ل                                                                                            
  

  وT>�� ا�1&ف ا�$�ری�       
 

   أورو23                  اbورو    
            n9       ا��������&�    ج إ4

      دو!ر3       دو!ر              
          D45 (- )           یDی    

        وT>�� ا�1&ف ا��Oم(� او ا�ج�����
 

      دو!ر 11        ا��و!ر          
            n9        ا����nج��        

               D45)ـ (     ا��Dی     
        اورو11        ا!ورو          
          ری�ل9        ری�ل             

 
 #)( ��� ."Michel Leroy, Gestion de la trésorerie"ا��&جY                                         ا���ول ا����ذج� ی5

  :�8 ا������   و ی�H ��5ب وT>�� ا�1&ف ����1

   v�Aت وا$.� ا�#52ــ v�Aت م�v�A + �0>4ت أ$�7.3 م�/*آ� أو م*$*دة =و(,�7 ا�	ف 

 وی�H ��5ب وT>�� '&ف آ� )�(� )(# ���ى  و��Kج��ل ا�����دة و�>�� إ���Oء و�T>�� ا��1&ف                

  :²7ن ا�&'�� إم� أن ی��ن 
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�7�  ��1&ف ��ی(��  آ��� ه�� ا���Oن      ن وT>�� اإ أن ا��5����ت أآ=& مD ا��ی�ن ���7ل ي   م�ج=� أ !

  Dم �  ؛) ا��و!ر، ا����n إ4�&����، اbورو وا�&ی�ل(ا���Qل ����T�� �=5>�� ا�1&ف ��

     C� ����(  !�       ��9�� 5��)�� 5� �,� .�9�(��� 5�        5���� �? ��$ �
��, �
��� �� +� 5�� 

15��� ��� � �
��� �� +�� ��(���� ��4���  

 ��)�	 69�� ���) � ! �9�!/� �
��� �� +� 5� ��9�� 5��)�� D� .�9�(��� �)� .  

               �� !+� 5� �!� � �B?� �
���
� (� .���9� 
4� ��� � ��� � ��(���� �
��� �� +� 5�

              @� � � �� �((E��� *��� �� 5�$ - ), �
��, �� ����� .��$ :��( �
���   �B!?� ����

 .0� �� �
� 
� (� 
����� 
�4@ �	��� 5$��+���� 2=���� D���(��� ��$ �:  

  

�
��� 
 ( ������          �
��� 
 ( %��
�             �
��� �� +�          

        +�
�(�                             *!!�
                �����     

)       �   (�
                           �
�(�                  �
��,*!!  

 

 
        �? ��)'�� �B? �0� 5� &��+� )�
� ���  �  ������� �
��� �� +� 5 )  �(!(E��� )��


   3'�� ����'@� ��� �� 5� (-            ����!( G0�� 5� C� "�((E��� ��(���� #=0�� )�' D+� �� 

                 ��(!���� :��!�� 8!��� ��� �� G� �
� 
 ( ������ �'�� 
=�(� F
�� ��� � ���	 5�

 9�� �� +���      
 ( %��
� ���� �� �
��        �
��� 
 ( %��
� )�	 69�� W��
@� ��� "�
���

�
��9�� �� +��� ���� �� �
��� ������ )�	� ������� �� +��� ��(����.  

 %D  ����� 5$'0
� ����2��� 5'������   

                �
��� �� +� ��)' :���� )
'� )�	 �,�� - �
��� 
��� �((E��� �
  8��, 5� 

�9�"               �� !+� 8!�� 
�� �$� �������� � ������ 
�(��� �� �� �((E��� 7�	 3��� ��


4E ��� .���� ���� .�
�E��� � ���� �
��� ���	 G��>� "�>� +� 7�	 �
���� �
���  
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              5� ��� .0� �� AB? %�� I)� 7�� ���+;�� ".0� ��
���� 3�9 &�0� 5� CB��� 5�F��

 D��� �+�@�              �!� �!9� �?
�� #)	� .0� �� 5� �	��'� 7�	 �>����� �� +��� .���$� 

����'-� .0� �� � � .  

�� �((E��� ��(���� �
��� �� +�� �
�(��� � ����� )�>'
���� :  

D                   #�!�?;� D!� I)� 7�	 ���	 �$ 7�	 :�+�� ���(� G�B� ����� ���� ������ 5�$� 5�  

�4� ��� .0� ��� 
�$@��	�
�� �� +��� ��(���� ���? #�, � 1�>�� �$ ��'`   

D    2���    ��� ��
�'�� .0�� �� � � 5�)��  � )
�)� � )�
�(� (    ����'@� ��� �� 8�� ����

       "��)�(��� ��� �� ��(���� �
��� �� +� T��9  ���     ��> �� 7/� ),� �     ��)!�	 #�!9�� 

     ��'L� ��
�9� 5�$� �)� �� 7�� 3
9)          .�)
��!�� ��!'`� �!��,� .�
)���� ��'`� ���, 

 ��� �� 8�� 5�� ���
9 ��)� � (1  

D  � � C)E     ������� .0�� ��� �         �
��, �� ����� .�� +� F
� ����     ����	 7�  ��!��

   :�/�� ���               �!�
�'�� .0��! ��� �0!� 5!� I
�@� �? .'� �($� ��� �>'�� �� .�� +�

 �((E��� )	 �
��	 �>��$ �
��� �� +� ���) ���9� 5(.  

 �D����� 5$'0
 E�
�&    

 D  5$�2����� ����� 5$'0
  

              .0�'(!�� 7�	 )��	;�� �))�� ����F �<�� )�	 ���(����� �
��� �� +� �'�� J
�(

            )!,� " .����$��� 6=�4��� �?

� ���� �((E��� ���(����� .������� 5�+ �)�'���� ���(�����

� AB? 8$ 5�F�� � ���9�� ��� 5� �)$E� �
�� �� +��.  

                5Q!� �))�� ����F �<�� �0� �((E��� ��(���� �
��� �� +� 3�(�� )�)� ���>( D�� 

            5@ G!�B� �!�=0� .�
�
, B��; ��$ 
�P 
� � �>-��)� 7�	 )��	;�� #�,
@� G� �:�
,

        �
��� �9�9��� D+��� �4� - ��=�) 79� #�,
@� AB?        7�� �
 �� 7�� ��)�9� CB�� 3�(�� �?� 

��9�9��� �
��� �� +� #�>��.  
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D 5$($(��� ����� 5$'0
   

               �
�)� �
� 5� �B���� .�
�
9�� � �,����� 5� �� ��9�9��� �
��� �� +� 5� �
� �� 5�$ 

 3'� �((E���� ), ���� ������� � ��9
��� .���� ��� � .��� ��� .�	�
�� 8(E 5 ��   

          ���(����� �
��� �� +� 5� ������ 7�� C)E� ����� � ���      �� !+��� � ' ), 8$ ��� ��

                A)� �� ����� �
��� .����	 &� #( CB�� �����;� D����� �'��� " ��, CB 5� 094 
4$�

�0� 5� .�
����� � ��
<�� ��(� �,)� ))� 5� 3'� �((E��� 5Q�:  

�      @� �((E��� 7�	 3'�            �!4� - �
�!��� �9� � 
���� G��? 5�� 
��	;� 5� � B�

 �$� �
��!            .��!,����� �� ��)9��� ��
 �� �)�	 8$  �?� ������� �
����
�  �� "�)


� � �  ا�.;& �0�7 م���G؛��(���� ���

�               �(!(E��� .��,� �9�/� �� +�� �9� ��� G�$ �9�(� ��'(� 
���@ �((E��� �
 

�>��/�1�	�+� �
� 
��� �
 �� �� ��� �?� ���9��� �
��� T� ��� G� �� "  

�             0$�!� W
�� �B?� �)=���� .-) �� �9� ���� ����'@� ��� ��� ��
,;� 
����  
!�` � 

�)=���� .-) � 
��� �
��� 
��� �+
	 5�$ ������� �((E��� ��(����.  
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3 ���9�� ������ : 2����� ��)�� 5$�)�� ��$#�'#� "�  

3  1    "�2����� ��)�� F
���:           �!� ��>��� .�:�
';� 5�� 5� ��(����� )
'�� ���(� 
� 

                �!4� ���(��� AB? 5� �? %�+���� �B? A
�4� �� #?�� ����'@� ��
�'�� .0�� �� #���� F�'��

          �'
�!��� I�(!��� 7�	 �((E��� ���� 
�( ��,�
�� � ��� 8�(� .   5!��    �$��!��� #!?�

                ���!(����� )
!'�� .����	 �� )� Y� CB�� �
��� �) � 
���� �? 5���� �B? �� ���
����

�((E��� �>$�( ��� .�
����� 5�� 5��)(1:  

  &-     "')�� ��� �'2 ?#� �����8� :              I�(!� 7!�	 #)�(!�� �!�
�) ���� A
��/ #�  

     ��� ���(���� ���>(�� #P
� "�>�)��� �((E���� � 5        �(!(E��� ��(!���� 
�!��;� �B? ��>��

1�9�9��� �
��� �) � 5	 �)� � 5�$� &�� -� ��(������  ������� ���<�  �����  

� �#? 2   - ب ����8��  ��� ����� �'���
:        
����� �?� ��� �� _�
�� 5��F��� 
 (�� �?� 

D(�� �$�� #)�(��� :�
';� �.  

% -     	)G� ����� �'2 ?#� �����8�: 
� �        .�(!(E��� &�)�(!� -�� (� �,@� :�
';� 

                #!� 5$�� ��
�'�� ���� �� :�
'� _�
� D� 5��F��� �
��� �) � 
���� #� - ��� �
��$��

             
� � C
���� �
��� 
 ( )��	Q� ��
�9�� "���(�� _�
�� 6� ��� �'` �
� �) � 
����

5� 3 �@� 
���;� �'L� 
 (�� #�)�(�6����� ��� .  

                ��!� ��!4� D!+� 5$�� ��)� �$ �?
�4� ���
������� �04�� �=�)��� AB? 6��� *�+���

������ ��
�'�� ���� ��:  

            ���9� ���'� )
�(� 7�� .�'��� 
�)�� ����� �((E� #�920000      �)! � 5�!$� �
�� 

 C
���� �
���)1 �
��  =80J)  (6�- _�
� �� ���(�� #�.  

�=��& ا����f �5��4m� دخ(��2 ��7� خ;��& ا���1&ف م���+  ���ری¡ إج��&اء ا���1$�� إ���#  ���ری¡ ا������5ی�              < .

  :خ��ریDأم�م ���54m او$�4�&ض أن 

  -   �
��� 
���� 5� ���/�� #)	1  


 $��� ـ  ��5 ����� ���/�� .  

_____________________________  
ـ )  1) j. Peyrard , G.soularue , op-cit , p :168 . 
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  : أو  ��ن آ�� ی(�أن إ ��ه�ت م>�!ت ا�1&ف ����5=� �¿ورو �4ف  �5وي، �$�&ضأی_� و

             "Max" دج  آ1fR# �� 84=                          أورو  1 
   "Min"   دج  آRد�#  �� 77                                       

 Dم nاج&.�  ) :1(ا�>�fG ا������إذا آ�ن م>�ل ا�1&ف اKج� ی��D ا4
  

 �م ف دج ،           :        �������e ])م ف أورو + 1)   (م ف دج + (x ]1م ص ������7ري =    م ص ³ج�����

 �7���ن م>��ل ا��1&ف    %  2  و  4 %م ف أورو   م>��� ا�$�ئ�ة �(>�(��D وی�5وی�ن )(�# ا����ا��    

  .   دج 81,5686اKج� �¿ورو ی�5وي 

  دج1680000 = 84×20000                                                    �إ��4Aد ا��, اx$ - أ

               #)( �  دج1540000 =77×20000ــ )ـ�م ا��8;�� ی>�� أن ا���54m �4ف  �1

 أورو �����5>&اKج� 20000ـ��ـ م��D أج���  8;���� م.����& ا���1&ف  ����م ا��Y�=����� �5��4m اKج��� ���ـ      

( ���5(�0   1631372  =81,5686 × 20000(# ���ری¡ ا�>�(�� و �1�  H�دج وه� ا����� ا��� ی

 G=��  .7� د�7 &ه� ا����4=�� و!  �>&ض bي م.��& م5

   إ��4Aد ا��, ا�
*ري-ب 

�����  :ــ )�م ا��8;�� ی>�� أن ���f ا�1$�� ����ی��ر  �5وي ا����� ا�

 20000 × 80  =  1600000       )��� 69� �B� ���(�� )�	�  " J)      �
�Z!� 7�!,@� 84  J) 

   ���� �� ���, 5�$�20000×84 =  1680000 6
���  J)+ 80000  �!��, �=�� �4� J) 

              &!��, �!�� �9��!�� 5!� �>0�!�� ��'(!� )
!'�� :��4� �((E��� .��, �BQ� " �
�

1600000    ���, �$ D��  J))80000 J)  (        ��!� �=�� 
�  ��(����� ��'(�� ���, 6��

 E��� &��	        C
�'�� 
 (�� 6�� �
�@� %��
� �'�� �(( )   �9� ���� �� 
��� �� . (   �� �B�� 5$��

 ���)�� A)�)� 7�� �
�@� �
� �) � �����77 J) I  

      7�� �
�@� ������ 69� �B�77             �!'�� �(!(E��� &��	 ��� ��( �� 5� �� � �B>� J) 

 &��, �� ���(�� _�
� )�	 �9����77  × 20000 = 1540000   AB!? �!��/ #)	 D�� J) 

   �!>��, �
!� 
=�(� ��� �((E���� �9����1540000  ! 1600000) =�(60000 J) 

 �
� �
�(�  ���9�� AB? 
� �.  

_____________________________ 
- (1) Jean  Baptiste Ferrari. Economie financière internationale, collection Amphi, Paris, 2000, p: 38  
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  %D    "')�� �'2 ?#� �����8�             �)�! � .�)���� 5�� )� ��� � '
��� 
 (�� 5� ��+
�� �� 

81                ���!(����� )
!'�� ����	 5Q� �9���� 
����� �((E��� ���/ #)	 ���� ��� "�
�Z� J) 

��� ��$ # �9����:  

  ���9��� �9���� ���, ��'( #� :81 × 20000 = 1620000�� _�
� )�	� J)    �!�� ���(!

    7�� �
�@� 
 ( %��
� ����84   J) )  ���/�� #)	 D� (     7!�	 �((E��� ���1680000 J)

           ���9�� .)�, ), �((E��� ���(����� 
��)�� 5$�� " �>� ���� ���9�$1620000    G���� I)�� �>�)� 

 6�9� �� � �� �?� ���(�� ���, 5� �,� ���, �?� 60000J) �
� �=��$.   

 �� ���                  ���9�� G� �?� �>0��� D��� .��,� �9���� AB>� �((E��� ���/ ���� 20000 

    �'L� �
��� �) �� �
��81,5686   7!�	 ���!(����� .0�'(�� �� .)�	�� "�
�Z� J) 

    �
��� � '
��� 
 (��81      ���9�� )�9 ������� J) 1620000      5!$�� �'@ .0���$  J)

    �� ���/�� �'��� �9�9��� ��    ���9�� 79� �((E��1631372       �!�>� ������� ���/�� �'��  J)

 ���9�� .��+ ), �((E���� �
��� �) � 5$�113726
��� �?
)�� ���  J) :  

)( 1620000 - 1631372  �)! � 7�	 )��	;�� &��'( # ��� ��
�9� �
� �=��$  J )  

� '
��� �
���.  

       ���/�� ���� �� �)	�� &�� <�0��              .����	 2=�� 7�	 �
��� 
 ( 3�9 
4� )� �(� # ),

                ���� �� 5���� �? ��$ ����� 
=�(� 
�>< 7�� .)� )9� .�:�
';� �,��� ��(���� ��� �((E���

               7!�	 
�9 - �>��	 �)�� ��� ���/�� 5$�� "���/��� #��9�� #)	� �
��� 
 ( ������

         8$ ��� ��  3(�� A�� +� CB�� ��4���        �!�� � � (���� .���9��� 3���(@� 5� �	��'�
�

 6�0�� ������ �� &� �
 � ��(�� �B?� ��)��,;� %�+�@� 
��� 
��.  

3  2  5$����� /J�
(�� 5�)��� 5����2��� 5$�2����� @����  

                   �!4 ���)!�� I�(!��� �	 ��� ��� G� �� ����'@� .�$
��� ������� #=��9�� )�)	� )�	 


             �
�! ��� ���!(����� :C)����� �0�� ���(�� �9� ��� G� ���� ���(����� �$����� � �

        � C)��!,-� "�	�!�';� )! ���$ )�! �@� 5� ���'� D+� ��� � I
�@ ���) 5� �>��	

�+�� "#=��9�� AB? D+�� &9��� 3'���� �
��� 
 ( ��$�� G�B$ "���) �$� �(��(����$��   
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    '�� �               �� .�)�
!�;� 5�!+ ����)��� ��=�9� 6� � 
�@� 5�$ :��( �
��� 
 ( 6�
� �

            #,
 �$�
�@� #�<��� 
���� "������ F$
��� ��=�, �� �� I
�@� ��
�����52    �!'�� � 5� 

                   �!������ �!�� �� 8�!�, �)�!	� ����	 5� �'�� .��$ �B� ��)�� ��=�, �� # �
��� 6�
�

   � ���� �((E���� �	 7�           �
��� 
� (� 6�
� �'�� � # ��$ "#@� �((E��� �(�=
�� ������ ��

               ������ ���	 ��'
 ����	 5� �'�� .��$ �B� 5��?�(��� 6�9� 5�+ ������ F$
��� ��=�, ��

 � ���� �((E��� �(�=
�����'
��� 7�(� �� �?� #@� �((E��� ���	 7�    .  

        ��� #=��9�� .���(� ��'
 �'� 5��          ������ F$
��� ��=�, .���(� ���$ �
	 �)�	� #� ����

                7!�� �!���'@� ��� ��� #�9�� 3
+ ����	 �0� 5� 
�
9�� ���	 7�� ����'@� ��� ��� ��)���

������ 6
��� �
/�� �B? �� #)�(� #=0��� �
��� 
 ( )1(:  

3 2 1 5�
������ �$K
 5�
������ �
��� 5($��     

     ,� 5� 
�           @� � ���� .�$
���� %�
��� ������� #=��9�� ��'
 �� ��)�(��� 6
��� #) ����'

      , �?
4$�� ����9�� �)) � .�$
��� I)� G�B$�!       �
��� 5�� ���� #�	 &'�� -��1930 � 1975 

              �!�
�' �
!� 
� (� #�)�(Q� ����)��� .���F�;�� ���@� ��'
 #� �9�
��� AB? 6���

  @� #'
 �����           �
!� 
� !(� #�)�(Q� 5��?�(��� 6�9�� ����)��� 
�P .���F�;�� ���

����
� .     � ��
�� 7�	 �9�
��� AB? )�(�)��        7!�� .���(��� ���� ��(����� �
 �� 5� A

               
!�P �� �'@� ����� )������ ����)��� )����� 5�� F����� #� ��� �>,�9�(� 3(� .�	��'�

   =�, )�)	� )�	 ����)���       �� �!,� �� �)��� ����� ��( �0� 6�(� 3�(� �$� "������ F$
��� ��

           �� C
�'�� �
��� 
 !(� &�'
 #� 5� 5 � ��)� �� ��/��� �
�) �0�     3�(!� C� 5��

                  ���
�! �
� 
 ( )�	 ��
�) A)�)� #� 5� 5� � ����� ��( 5� 
4$� �
� �� 6�(� 
�`

��� "���� �� ��'( _�
�� ))��������� ���+��� ��)'�� D+� 5$:  

____________________   

)-1 (�"��(�'�� �)) ��� .�$
��� ����)�� ��(����� "���� )��� )�(�� 5��   ��
)�$!(;� "�� ��'�� 
�)��2004 
 ����:132.  
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 ���C� C
�'�� �
��� 
 ( �4� H���
��� �
��� 
 ( �4� .  

�0� 5� AB? ��'
�� �9�
� #� ������ .������ :  

  

��)'#,
 :16                  .���F�;�� ���@� .���(� � � ��'
 �� ��)�(��� �
��� 
� (�   

   ������ :L 5$�
��� 5�2�����B"��� ���� �$2�� A$�&:134  

1  -   @� .���(� ��'
     ����)��� .���F�;�� ���)  �'@� �
��, (    C
�'�� �
��� 
 (� 

 F$
��� ��=�, )�)	� _�
� �� ���,;� 
 ( ��1���,;� _�
� �� ������  

   2-         ����)��� 
�P .���F�;�� ���@� .���(� ��'
 )  �!'-� �������(     6�!9� )�!��� 

6�9���� .���F�;� ���� 5�F� �9� ���  ����
��� �
��� 
� (� #�)�(Q� ��$����.  

ا�����8	 ��?8,د   و ا�"�8وق ا�?��<8	 ��8 '�&
8	         أ إ����اج �80وق ����8	 ��;�8	 ا���آ98 ا�����8             -3   

  ا�.,ا;� ا����
	 ب
� �<�,ع �
� اC(,ل وا�3�9ا��ت؛ 

   4-               
 ( �(�� #�)�(Q� ��
����� �� .�)�
�;� :��( ��)�� ��=�, )��� D��' ��'
 #� 

      ������� ��(�� �0� C
�'�� �
���)            5�!���� 5�!��	 5�� �)���� �) � �� �
��� 
 ( �(��

   )�)�� ����F �
� �0�   ��)9��� a������� ��'
� � (         �!$ �0� *'
��� �(���� #�)�(Q� &��(� #�� 

                 �!�� ���!��� F$
��� )���� �
������ �,0 �� .�B )����� �)	 ���� �$$ ������� ��(�� �0� 
>�

  1����
��� �
��� 
� (� ��(��� #'
  

   5- �(Q� ��)�� ���� #,
 ��'
 #��� C
�'�� �
��� 
 ( #�) )�)	� �� ���,� _�
�   

������� #=��9��.  


�/F#�ب�ت  #.�    �
Gو 	او����
�او�	��  

�ي.� �
G ي و��ل ��ري  �.��  I�$� ل���  

ا�?.��	 وF#�ب�ت 
 �

� و ا��ا;??��ا��

�او�	�  ا��

C C C C 

 C H C C or H  ا���9ون

	� H H C H  ا-(,ل ا��Kب


� و ?��F#�ب�ت ا��
 	&�,L �
ا��ا;?

M�Cا  

H C C C 
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  6 -                :�!�4� �!���� �
� 
� (� #�)�(� �'�� ��)�� ��=�, ����' 5�� 6
��� 
�)9� J��(�

1��)�� ��=�, ��'
 6�
�� 7�(�� ��'
�� ����	   

7-                   )!��� 3�(!� 7!�� ��)�� ��=�,� ������ F$
��� ��=�, ��'
 6�
� 5� �$ ���
 #�

 �� �
 �                ��)!�� �!�=�, �!� �!�9� CB��� � ���� .�$
��� ������� #=��9�� ��'
 6�
� 3�(

�$$ �	��'��� �)�����.  

                  ��� 5� ����)��� 
�P� ����)��� )����� �9�
� �>� .F�� ��� .�F����� 5� #P
�� 7�	�

          ���( �� �4���� �9����� �>���'� ��(����� �
 �� 7�	 �?)��(�� 6����� ���>( �@� �! ��

�?F
�� .�)�9�;� 5� )�) �� .>'�� �>�� -� ���� �$�� �>��)�(� #P
� .���F�;��  :  

  -           C
�!'�� �
��� 
 (� �9�� �>���9 #� 04� .���F����� ����
��� ���$�� 
�  -C  �!� 

 ���
��� �
��� 
 ( 5� -)� #=��9�� )�)	� _�
�H1&F��� _�
� )�	 )=�(��   

 -        ���
��� �
��� 
 ( #�)�(� 
� � -H        6�,) �$�� �'@� ����� .���F�;� ��'
 )�	 

            7�� ���+� ".���F�;� G� )�)(� �>���� 3'� ��� ������� )
����� 5	�      7!�� C)E!� &!�

 1.0� �� �
� 
� (� �� 3�9�� 
=�(� �� 3(�$�� ��(����� ��
	;� ��'�  

-    �� F����� 7�	 F�$
��@� 5  C)E!� ����)��� 
�P� ����)��� .���F�;�� ����   ��!�?� 7!�

@� �
/��1������� #=��9�� ��'
 ����	 5� �(�(  

-               C)E� ��)�� ��=�, )��� ��'
 �� ������� ��(�� �0� C
�'�� �
��� 
 ( �(�� #�)�(� 

18��9�� �)�� .��4 �)��� �0�;� 7��  

-   #�)�(� �  ��
�'�� �
��� 
� (  �!��� �� 5�F���� ��'
 �� ������� #=��9�� ���,� _�
� ��

                 :�
�!�� �!���	 �!>�0� .� ��� ������� ��(�� ���� 7�� C)E� ), �
��� 
� (� ������

          #!� �!�� ������� ��(�� .���� �� W��
� �� ��)�	 
�P �)��F 7�� C)E ), ����� "�
��$ �
�(��

   ���� 5�F���� �B? 5� �
��� �>��   �! ���� �(!(E��� �� %
��� �
�)� 3��' 5� ��) 5�)� D�

3(�$��� �� 
=�(��� G� �� ����'@�.  
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3 2 2  5$�(�� �$K
 5$�(�� �
��� 5($�� * 

         9��� ���@� 5� 7�	 �9�
��� AB? )�( !          T=��!� �>�)!� .�!��F�;�� �!������ �� ��)

       � �4� �>��, 5� �� ��4���� �>���� .����
�)9� ��4 �        - 
�
9�� ���	 5�� )9��� .�)�� 5� 

                5� 3'� ��)9��� .���(��� AB? 5Q� #4 5�� �
��� 
 (� �)�� 
�/ �$� :���$� �$�� 
�/

     C
�'�� �
��� 
 ( 6�� �>�'
 #� .        �'�� .����(���� ) � �9�
��� AB? #�)�(� 
>< ),�

     ����)��� )����� �9�
�� .>'� ��� .�)�9�;�          T=��!� 7!�	 )!�  �?� ����)��� 
�P� 

               �!���	 �!� �>��)�!(� #� ��� �
��� 
� (� )�)�� 8�(�$ .���F�;�� ���@� � ����

             #)�( ����� .���F�;�� ��)9��� )����� ��'
 �� C
�'�� �
��� 
 ( #)�(� ��� ��'
��

        �� 
�P .���F�;�� ���@� ��'
 �� ����
��� �
��� 
� (�  ��$���� 6�9�� ��)9� .  7!�	�

                �>�!�� G�B!$� ����
��� ���$�� �)��� �?
��	�� 6(�� 5� �9�
��� AB? &� #( ��� #P
��

              .�
�
9�� B���� ������ ������ 5�)��� &'� ���(��� .����� 5� A
�� ��� ��9�9��� #�9�� 7�	

�?F
�� .�)�9�;� 5� ���' .>'�� �>�� -� ��=0���:  

1D -               #P
 ��)9��� 
�P )����� 7�	 ����'@� .0� �� �
��� 
� (� �� 
�/�� 
�4� *+� 

 1�>��, ����+ 

2D               �!�'
 2=�!� 
�><� ���
��� �
��� 
 (� �9�� 5�F���� ��'
 7�	 3
� ),  

                  �!��� �!� �!��� 6�(!�� �� ���$�� 8�(@ �9�� &���9 ���� �� ����	 ����9� 
�P

 6�(�� 
� (� ������ ���$�� 5	 ) 6�(�� 
 (� #��9�� #��(1   

3D               
� (@ �9�� ��)9��� 
�P � ����� .�B )����� � � ��'
 �>��	 3
� �9�
��� AB? 5�

         ������� #=��9�� �� ��,�(�� ��
�'�� 
� (@�� �>���9 5	 ��P
 ����
��� �
���)  �!�, 

 ��'
�� ����	(1  

4D        ������ F$
��� 8$  - �>�:�
'� 5�       .�$
���� %�
��� �� .���� �� � ��� �� �9�9���

����'@� � ����. 

_________________________ 

 * �
� 5� ��)9��� 
�P� ��)9��� )����� �9�
� .�
,� : �
����? �����Samuel Hepworth   )!��  
       #�	 �� 5�/���� � ��'� ��(����� �B�(�1956      � 5��(����� �$�
�-� D�'��� #�, ),�     AB!? 
��� 5������9�

 #�	 �9�
���1960.  
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3 2 3  ��6��� ����� �'2 5($��   

                  )��� 5� )�� �$� ������ � ����� 7�	 <����� 8�(� 7�	 ��'
�� �� �,E��� �9�
��� #�9

                    #�F!�� �� ���!��� �!��, 6� �� ���4 ��)9� ���, 5	 
� � 5�$ �B� �� )�)�� ������� #=��9��

� A)�)( 3��� �>���` #?� 5� � 0�9()1(:  

1�1���4 ��)9� #�, 8$  ��� )����� ��'
 �� ����
��� �
��� 
� (� 7�	 )�    

2�                 )�!���� �!�'
� �!������ #=��9�� ���,� �� )�)	� _�
� �� ��
�'�� �
��� 
� (� #)�( 

       ��� )�)(�� �� ������ ����9�� .���F�;�� 6�9���� �9� ���! 4� C)9    5��=�)�� .���(�� ��)9��� �

        @� �
��!, ������� .�
��4(;�� D�)��� ��9�� 6�
��� 5���)����       � #>!(@� "D!=�)��� "�!'

���
�'�� .���F�;� D��'� .�)�(� 1  

3–              �!��>� �?� �>��� .,� ����
��� �
��� 
� (� #�)�(Q� ���)���� ��=�)�� �)�
@� #'
 

�(�� :�
'�� ������� ��(��16�9�(;� 8�(@ �9�� ��)
'�� .��  

4 –             ������� ��(�� �0� �
��� 
� (@ *'
��� �(���� #)�(�� ��)�� ��=�, ��'
� ��(���� 

����
��� �
��� 
� (� 8�(� 7�	 #'
� ������ F$
��� ��=�, �����.  

           )�' 2=�� 7�� T��� ���(����� :C)����� D� 6� ����F�� �9�
��� 5� #P
�      .�
!� �!� �

�>�?� .�)�9�;� � � &'�� �>�Q� ������ �� .�)�9 �� 3�� -� �
��� 
� (� .���9:  

1 –-� ����@�� .0�� ��� �,�� ��>� ������� #=��9�� 7�	
�9 ��'
�� ����	 5� 1��)��,  

2 –   
��� 
� (� #�)�(�          ��!�@�� � �(!�� 5�F����$ )����� � � ��'
 �� ����
��� �

1������� .�
�E��� #�)�(�� ��
�9��� .-�'� �� .��� ��� 5� )�) �� 7�	 C��� ���4��  

3 –   ��� AB? 3�� !           ����	 �>�F�( ��� .0� �� D��' �
� 
� (@ ���$ �'( 
�� �9�


   ��� .���(�� �$�� ��'
��! 9��(�� ����         ���� �� .��� ��� 5� 
�4$�� 6��� ��� �
�(� ����� �

1����+;� ����$���  

4 –               3��� �)�	� 5�) ��'
�� ���� � �9�,) 2=�� 7�� ������ ��� ��F0�� .����+�� 
�� - 

������ F$
��� ��=�, )���.  

  
________________________________________  

- )1(�� "���� )��� )�(�� 5��� T "6��( D'
� ��(�'�� �)) � .�$
��� "����)�� ��(���: 144.  
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3 2 4  ���)�� ����� �'2 5($��  

           �� ��� 5� ���(��� 6
��� 5� 
� !      @� 
���	 ���$ ��'
 #� �>�'���� 6���  ��!�

                  )�)!	� _�
�! �!� �
�!�� 
 ( 5	 
� � CB��� C
�'�� �
��� 
 ( 6�� .���F�;� �

  �� ����F����              �!�� � �!���'@� �!�� ��� ������� #=��9�� �
	� )�)� �)�	� 7�	 )� � "�����

�������� .�:�
';� 6�� 
�(� "��)�(��� ���(����� :C)����� 
��/ #)	 D� 
�
9��:  

 1 –
�' �
� 
 ( #�)�(� C1��)�� )��� D��' ��'
 �� ������� ��(�� ���>� _�
� ��   

 2 –   �
� 
 ( #�)�(�               6�!9� �)!	 �� ������ F$
��� ��=�, )��� D��' ��'
 �� C
�' 

 ��$����)"����� 8�
   �F'���� W��
@�� .�����;� (1���
��� �
��� 
 (� #'
 ���   

 3 –   � ���,� #� 
��            ���+;�� ��$���� 6�9� )�� �� ������ F$
��� ��=�,� ��)�� ��=�, ��'
 6

7�� �'�� 3(� #����  G����
��6  .  

               - �!>�@ 6����� ���>( C
�'�� �
��� 
 ( 6�� ������� #=��9�� ��'
 �9�
� ���F� 5��   

              
!�4$�� 
�� "���(����� 8(@�� )����� � ���� �><���� "������� #=��9�� )��� 5�� �F��� 3��

        � 5�!� .�!,0 �� 7�	 �><���� �+��� �
��� 
� (� .���9 ��'( �� )>'�� 5�  .�
!�/��

        .�
�
9�� CB�� �
�4$ )	�(� ��� ����(�� 3(� ���� ���(����� .       ��!� B!�^��� ��� 5� ���

  � �9�
��� AB?�>�Q                )!, C
�!'�� �
�!�� 
 ( 8�(� �	 ��)9��� 
�P )����� ��'
 �� �4�

                 D!�
 �� ����! ��)!�	 �>��, �� ��9�9� 
�P .�)��F �� .�+���� �
 �� &�	 3
�

 �� 
� (�             #=��9�� )��� T=��� � � ���� #=0��� �
��� 
 ( )�)�� �>+
  #)	 G�B$ �
�

��'
�� ����	 �� ���� �� .0$���� �>'��� �� �>���$�� 5� ��9� ��� �������  .  
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4 ������ �����=�: ����� ��� ��$$2�  

4  1    ����� ��� A� 5$�M���         (� .���9 5� �4�)��� 3
�'�� .�4� )9�      .0!� �� �
� 
�

             ��$�� I�(��� 7�	 :��( �
��$ ��)��,� 
���� 7�� C)E 5� 5$���� 5�)     ���!( 5�!$ 5�$

   #�+ ��)�� �
���� (��� 7�	 ��  :�!9� 7�	 
4E ), �'
) 7�� 3(�$� %��+� �=F'�� I�(

            �� 3�9 �?
�4� ��� �<������ .��F@�� 
������ AB>� �
 ��� "�?
�
�(� � �((E��� .0�

           �)> ��'��
(� ��� �0� 5� 
������ AB? �
�)� 3��� ����'-��       
�!4@� 5!� �!��9�� 7�

               ���/� �>��� :�'��� 5$�� ��� 3���(@� �� 
��$ 
�� <��� ))��� �B? ��� "�
��� ����(��

                 3�'(!� 
��(! �)�)' 
�� � .��)� 
�>< 
�` ) � ���� )>� �>�� 7� �
��� 
����

+�Z�    �
���� ���
���� ������� .� ,���� %� .       7!�	 .0�� � #�9 ��� �((E��� ��(�����

             �!������ �((E��� 7�	 3'�( 
���� 5� .0�� �� AB? 7�	 3
���� �'
���� I�(���

�>� ����(�� 2=���� �>'����.  ���$ 5� G�B 3��� ��� 
������ AB? ���/� ��
�9� 5$��) ���$

���/�� (             #�!�� �((E��� �9 ��(������ �)� ��� ���9��
���� ��$�� #��� G�B$� ���/�� #)	 ��

.�
��� �)	)1(:   

  & D5$��M��� /���    

             �((E��� 5$��� �
��� 
�� ���/� #�9 - �((E��� � ' .�� +��� 5� �	��'� G��?   

         �B? 
��( 5	 ����� �+� �>� ' 5=�
9�� � � 7�	 )��(;�     T����� 7�	� �>�� "
�/��� 

          G�B!$ "
�
9!(;� 5� 
��$ 
)9� F�� .0�� �� �� ��)�(��� ����'@� .0� �� 5�$ ��)�	

                #!� �� �!�
���� )�9 �� �'�� I
�@� ��
�@� &��� �
��� 
�� �94 5�$� ��)�	 �����

         � ��� ����$�� 5�$ ), �+�� "�((E��� ������� ��� ��� ��� ��      �
�!�� 
!�� 
��( �>���

         �0��� 5� � "�
��� 
���� ���/� #��9�� �((E��� 7�	 
B � ���� �
��$!  �B!? ��� .�<

���!  ��))	! ���/�� #) (?!   ��� � � &'� �!  ��� �
/�� .�((E!  ��
�+�   ���/�� #)	 7�

W��
@� 6�9� G�B 5� �)>��� �
9(� 
�P .0� � �?
�����.  

_______________________________ 

- )1(D,���� 7�	 )��	;�   :www.eur-export.com)//  http: ( �����' "2004.  
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 !D 5$���+�� 5$�M���   

     ��       ���/�� 3'� ��)��� �B? 
��� �9�
�� ���`       �
���� �9� � ����	 C�
�>< 5� �?)����

   B?� "���/�� 3�� ���'@� ��)����    5�$� ��)�	 ��(��� 
� �       ��) 5� �((E��� D� 5���� ��� 


������ 5���� ��� :-E? .0�	 F�� ���� �����.  

 %D5$J�(��8� 5$�M���     

                   �
�!�� 
�� ���/� #�9 7� )�)�� ��'>�� D+� �((E���

9 ��)��� �B? 
��� �� 

           �� 3���� "
���� �B>� �
 �� ���, .���(�� 
��� � 6��� 6�
� 5	 G�B�  �=�9�;� ��)

     �
��� 
� (� .�
��� �9� ��� .� ,��� � ��� .        �!�=�9�;� �!��/�� 7!�	 )��	;� 
� ��

                AB!? 5@ �'
�!��� I�(��� 7�	 ��� + �� ����, .������ #�9 ��� �((E��� ��(���� �� �

   
� ),� �
��� 
�� 
��(� � ���� �((E��� �> + �=�? )�'� 7�	 )�  ���/��  7!�	 3

G�B)  �
���
��(� � ����� �=�? ( 
=�(� 6�� ), ����$�
��� �>��' �((E��� )�
 ��� .  

4  2    5#�'�� �$����  

               �!�>� �
��	 ���'@� �
��� .���9� ��
9��� .�(�
)�� ��(���� ��� ��
��� #�>�� 
� � 

          3�9�� �
?�< 5� �� � ���(� �$�� ]���)� �>� ���/��)	�    #�� �� 
��� �� T����� 7� ( 5$��

  ��=���� 8��, .��)@ �>	�+��)JB��� D+� �0� 5� (    8��!� 3!�9- .0!� �� � �� "

                6�����!� 5��!���� �! � &��	 6��� �� ��
��� �>� �?
�/� ��
�9� �	
(�� � I�(���

%���� �404 5�� 6
��� "G��(�� �B? �� :�9��� 7�	 
� �>� ����4� ��� ��
����� 5� )1(.  

  4 2 1"�$����� �$�����    

      .�$��(� ���
��� 
����� ��
�� ).�$
� (       .�
��� �� I
�� ��� � ��
�9� ��� ��� ��� ��

 5P�>�?�$� 5��
�P JB��� �� �� (� ),� "�9��(��"Garman et Kohlhagen  "    A)!�)� )!� ��

     G�B� �9��(�� .�)?����� 7�	  )@� 7�� :�'����       �!�
��� )=�� �� 3�(�� �9� ��� ��=���;� .��

        ����� 5$�� "��( 7�� 
>� 5� )� �
� 7�	�  ����� 5�       �!?
��� � .0� �� 3�9 D,��� 5 

 ��  ���!, 7�� ������ C
�� ��� ��
��-� 7�	 )��	;� 5��+��  �
��� 6��!(� �B!!?  

_______________________________ 
- (1) Yves.Simon, Samir.Mannai,Techniques financières internationales, éd Economica, Paris,2002 , 
p :210. 
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��� !             ��!� 7!�	 ���
�!��
����� #�>�� 7�	 ������� JB����� ���� G(�� �,��� "
��

    �?)��� ��� ��+
���  A&
�����           	 )��	;� 5� � '� ��+
��� AB? ����  5�F�� 
�	 .��4 7�

    ����
��� .�$��(� .�)?�����)�9��(�� (        ��9(��� �� ��� �� 
��� I�(� 
�)9� ���(� �+��

       ��!+
	� ��=���!	 �
?�!<�  �
�� �4� 
�/��� �B? .�?�'� 5� 
��	Q� .���
��� 5�)��

                �!�<� 7�	
�(!��� �!� #>���?� 5���� 5�4����� � ' CB�� 3�(�� �?� 5�F�� 
�	 
�/

 ���>��U
�P 
������ ���+�� 
�����.  

  4 2 2 "��0�� �$�����   

                  ))!����
����� 5!� &'�
�(� �� �4� 
����� �B? ���, 7�	 ������ �)� ��� �9�
��� 

        9� � 
����� �B? 5�$�� �
��� 6�( �� ��� �� )?�������       ������ #�� :�
���� �� D����� � 7�

  � ��� D+�� ���+�� 
����� ���,  #�9��!S�	� 5����� 7�	 )�  ���� �)9 ��� ��=���;� .-)

 ������� ����
9�� .            �!�� .0� �� �9� ��(���� ���+�� 
����� 3�(� #� �
��� 6��(� ���


��9�� I)���� 6�  ���� .0�� ��� 5� 
�$@� #(9�� 3�9(.  

 4 2 3  N���K �$���* .�+��   �� .�<�0���  5� ����
' ��'�  �� .�
�/  �!4�� CB�� !�� � (

   .0� �� �>���)� 
��� ���       .-) � )=��	 D�F�� �9� ��� ����
'�� 2=���� 5�      �!� �
�!�� 

   .-�'��� AB? � <���
�(              )�!'� 5�4��!��� <!�- G�B!$ "�F���� �� )	���� A�';� �� 

          .�!$
��� � � 
�(� 7�	 &
), #)	� ���+�� 
������ ���
� .���
���     �!�� �)!
��� 

                .!>'� 6��!(@�� �9� ��� 
?��<�� .�$��( ���� #)	 :�
' 5�� " ��F��� ��� �� )� ���

)�>'��) Engele 1982   " (Bollerslev 1986 7�� ���� 
�/�� ��=���;� .���9�� 
��� �>��� 5��

    � &' ��� U
�P JB���   �
?�<�� AB? 
�(� 7�)       �� )!=�� �� AB!? %�+� #)	 �
?�<  �!9� �

        5��=��!�;� �/� 3(� � ����� D�F��� 7�� �
��� .-) �� (       �!9�
��� ���>!( �!'��� "

             �
��� 6�( �� 5������� 5� ���� &�)�(� 8��9�� �B? *��� JB����� AB? �� ��)�(���

D(�� �$��.  

  _____________________________________ 
-  *U
�P " General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  "   �!� #!� ��=���� �9�
�

      .�$��( 
�(� �� ��=���;� .��)@� )��	� A
���    � "�
��� 
� (� .�?�'��      
�)!��;� 7�	 )�  
#� �� ��B�� .  
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           $ "
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��� 
���� ���/� 0	�� �
�) �>�� �((E��� 3 � ��� .���9��� 3���(@�)1(:   

 4 3 1  	�)G�� 5#��� ��. ��$(�  

               7!�	� �>0�� � �9� ��� .�
��� 7�	 
�4��� �>=�
� 5� �((E��� ���� ��� .���9�� �?�

� D�) �� .�9�(��� ���� ��'` �=��� AB? 5�+ J
)��� 5��)�:  

 & D 	��)G� �$$�2�   

                ��!'` 
!��/ 7�� C)E� �$�� ��'L� 7�	 
�4���� �9� ��� .�:�
';� �� 3��(@� �B? �4��

        �
)�!��� �(!(E��� �!���� 5�$� �
��� .�$
�� .�
�� 5� �)��(;� �'� 5� ���(��

%�
(;� ��� 5� )
�(��� �
��� ����� 5	 �����'b� ��(���� E������ .  

               �B� ����� 6�9�(;� ���	 %��
� . ,� �B� ��'L� )�)� �
)���� �((E��� ����� 5��  !

1������� �>�� � ��
�9� ���, ��� �� AB? .��$  

              �>!+����� �
)���� �((E��� . ,�� ��� + ���	 #�)�(Q� # .�,�9�(;� .��$ �B� ��� ! 

  � �>�� � ��(����          �'�� 5�)�� �)� T��9 7�� 7 ( �>�Q� 0�9(� �������     %�
!(;� �!����� 7�

          &'�� G�( �)
�(��� �((E��� ��(���� &�� <�0�� "���(�� ��' ��     %�!+�@� 6!9� 7�


)���� �
��� ������ �������� .  

            � �(
��� 7�� �'� �>�Q� J
���� �� %�
� �>� ��� .�((E��� ��(���� 7��       �B!? #�)�!(�

   ��!� G�B$� ���(�� ��'` G�
� �0� 5� �>	�
�� ��(���� �
��� .��	�) ��0� 3��(-�

�?
�P� W��
-� ���� �� ����'@� ��� ��� .�
��4(Q� #��9�� ���� � :���;� � %�
(;�   .  

__________________________________ 
- (1)  J . Peyrard , G.Soularue , Risque de change et gestion de l'entreprise , op-cit , p:110. 
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� 5	 ���9��� #�

�� ��4��� .0� ��
4$� �� 5��
��
><� - ��  B�� ������ )��
�� -� ��=��4 0$� ���9���
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�� #@� �$
��� D�� 5�$
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��� 8�� 5� D���� ��� .�'��� $��� 5�F 5�$ �B� �� ��� 6
�� ���9�� AB? # 5� 5

 �� .��� G��? 5�$ �B� ���( �� .0�	 %�)�� ��(��� # �� ��4��� D�)�� _�
��� .���� ��

���F��� 5� )�) �� ���9��� #�<� 69��� D�)�� _�
��� ))!���:  

   1��'L� .���� ��� �9� ��� �
��� 
���� )�)� !  

   � �� 3�' !1������� .-�  

   ���� :�
'� !)�4���� (��F����� #�9��.  

                 .-)�!���� ���)! ��� .�((E��� 5� �	��'� 5�� AE���� #�� ��	��'�� ���9��� #�<� ���

       ��=��4�� .���(�� ))	 5� <�0�� �>���)   ��=��4�� .0�� �� �'��  (       .�(!(E��� 5!� 5 ))! �

 C��(� A ×)  � A1( �	 5$�� "    &!�� F!$
 ���9��� F$
� �(�� ��	��'�� ���9��� # ��)

 � .���� ���  C
'  &�(���     
���� #� &�Q� ���9���� ������ .���(���    ���9��� .����	 ))	

  7��  A " ����	   F$
��� �B? #<���    B>� ��F0�� .���� ��� .�:�
';� ���� �� A ) "���)'   6
!���

".�:�
';��    ���� D� ���� .���,G� "  .���� ��� #�<� (...       �!>�� �!��F� �)!	 6!9���)1(:                                                                               

  
���� T��9 !       �>' 5� ���9��� 
4� �0� 5� �
���     �>' 5�� "� D��(� I
�   F!$
� 

           %�!+�@� ))!�� 5� ��)����� .�,�9�(;� �0� 5� ���9���       :�!>� 5�� �!�� �� �! ,����

____________________________    

  !)1 (� .0$�� �� .�(�
) "��� �(���� )�	
�� "���
 �� �+>���
�) "��'
���� �
�'�" ��(1999 "
 ����: 170.   
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�/��� .�((E��� 5
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������ 8  

 .�)���� ������ F$
��� )�)�� #�9� ���9��� F$
�� "3(��� �
� 
 ( 7�	 ������ !

 �9� .�,�
��� ���� #4 ���+ a���� ���� �0� 5� ���� ���)�)�
@� ( �>�+ #��

1�
��� 6�( ���) �� ����4 �?
��)�  

�'�� �
����� �>��	 ��� ��� .-�� �� T�9�� !1I
�@ �>' 5� .0� �� ����   

1�9�  �)�
@� 7�	 6��� ������ *��� 
������ #�9� �9� ��� ��$���� .-�� �� T��9 !  

         	>���
 /��:10                       �0
$5��(��� ;>�� 	�� ��>7 1.  

             11$                                                                                 1$ 

#   1         12$#         2#                                                1#                      2  

              
9$     10$                5$       3$                                                1$                           2$  
  

              2$#                                                           3             1$#         4  
#    3#                     4    

                   1$        
  
  
  

                                 #1                                                                                   #2  
                                                      2$                               3$ 

  

                                                       
                                                                   ���9��� F$
�  
  

                                               
2                                                                                    $3$ 

#                          3                                                                                 #4  
  
  

Source : Patrice Fontaine Gestion du risque de change P:(100 et101).                                                 
      �$��� �� <�0� ��*)   5�!���� 7�	 7�	@� (     �!� .0��! �� ))!	�?    7!�	 .�(!(E��� 5 

3�
��)#1#"2#"3#"4(  7�	 
)� #)	 5� #P
�� 5�!� ��� �� J�)#1 B# 4 (�)#2# " 3(   D!�� 
      ���)���� .����
;� .��9 ���9��� F$
� 7�	 )��	;� )  
!��L� �$��� (    .�(!(E��� 5�!�

6�)�� ��'���� �)�
@� �)	�� #>(@� .
><��.  
__________________________________________  

*-.�((E��� 5�� ��
�' .�,0	 5�$ 5� 5$�� )1"4 (G�B$�)2" 3 (�,0 �� 69� �$� :5×)! 51.(  
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%  - @�2��� =7��� 	)& A� /����   
  

     �'�� 5�$� )
�(��� �
��� #�� 5� 
)���� &���� �� �� 6�(��� D�g)�� #�>�� T���

B? 5� )
�(��� &��'� �� T���� �
)����� A��$��)��=�>� �
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� �� "�
���!B :�
� ������ #� �� �i���P 6�(��� D�g)�� 5� C� ��),�  � ��� 

 6�(��� D�)�� �B? �>��� ��� ���F��� �'��� "&��	 ��
���� )�9 �� 3�P� #�9� ������� "&���

 �B? )
�(��� 
��� ������ 8�(� 7�	�
�����.  

 5� ���=� ��(�� ���� �$� �� #)9 ���� 
� (@� �� .�+��� 6�(��� D�)�� 69�� ��$   

 ���	 ��� ��)�	 ���(�� AB? ��+� 7�� :�'��� #�� 5��
��� .0�>( �)	 *���� )9 �� ���,

7�	� ���(�� ���	 �
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� (� .�?�'� 5� ����� G�B$ 
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�
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�
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�
9(;� #) � #( ��� �� AB? .��$ �B� T�����.  

 � -5#�'��� 5(#'���� ��$(���  
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���� �?
���� # ��� ����'-� ��� ��� ���
;� ���	 7�	 ���/�� .���9 
���
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�
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-�� 5
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�
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��� �) � 5� ���� �
���
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� 
 ( 
�/ ��>� ���(�� _�
� )�	.  
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�+��� .����	 
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1 USD   =  0.9122       0.9125 EUR                 Y��
  D4>& ا��و!ر          4>& ش&اء ا��و!رم     
5��رد                      ا��1� ر    �)�          

                                                                  1 
EUR = 1.0959       1.0963   USD                                        
           Dا��و!ر   4>& ش&اءا��و!ر م Y�� &<4 
        د                  �(�5��ر               ا��1�ر 
              

COTATION A L’INCERTAIN  %T.م 7,�1 COTATION AU CERTAIN  ()وا 7,�1 
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