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ت والأرض مثل نوره ا نور السموا"
 ةكمشكوة فيها مصباح المصباح في زجاج

يوقد من  دري كوكب اكأنه الزجاجة
ة ولاغربي ةلاشرقي ةزيتون ةمبرك ةشجر

ولولم تمسسه نار نور على  يضيءيكاد زيتها 
 لنوره من يشاء ويضرب ا الأمثلنور يهدى ا 

  "عليم ءللناس وا بكل شي
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35 



 إقـرار المقوم اللغوي
  

الاندماج المصرفي وانعكاساتھ على السوق  الرسالة الموسومة بـ "أشھد بأن ھذه 

 ً " قد تمت مراجعتھا من الناحیة اللغویة المالیة : الولایات المتحدة الأمریكیة نموذجا

وتصحیح ما ورد فیھا من أخطاء لغویة وتعبیریة وبذلك أصبحت الرسالة مؤھلة للمناقشة 

  التعبیر . بقدر تعلق الأمر بسلامة الأسلوب وصحة 

  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  التوقیع :
  الاسـم : أ. م. د. عادل نذیر

  كلیة التربیة / جامعة كربلاء
  2009التاریخ :     /    / 

  
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  إقـرار المشرف
  

الاندماج المصرفي وانعكاساتھ على السوق  " إعداد الرسالة الموسومة بـ أنبأشھد 

ً المالیة : الولایات المتحدة الأمر فراس حسین  " والمقدمة من قبل الطالب (یكیة نموذجا

، وھي  ) قد جرت تحت إشرافي في كلیة الإدارة والاقتصاد / جامعة كربلاءعلي الصفار 

   ماجستیر علوم في الاقتصاد . درجةنیل من متطلبات  جزء

  

  
  

  
  
  

  التوقیع :
  المشرف : أ. د. ھاشم مرزوك الشمري

  معة كربلاءكلیة الإدارة والاقتصاد / جا
  2009التاریخ :     /    / 

  
  

    
  
  

  
  

 ʦيتʸالعل ʤʴالق ʛॻة رئॻص  
  

  أرشح ھذه الرسالة للمناقشة . المتوافرة ،على التوصیات  بناءً 

  

  التوقیع : 
  مرزوك الشمري أ. د. ھاشم:  الاسم

رئیس قسم الاقتصاد / كلیة الإدارة 
  والاقتصاد / جامعة كربلاء

  2009/    /التاریخ :    



  قـرار لجنة المناقشةإ
  

الانѧѧѧدماج الʺʨســـʨمة " الʺʻاقʷـــة ، قـــʙ اʡلعʻـــا علـــى الʛســـالة نʷـــهǼ ʙأنʻـــا أعʹـــاء لʻʳـــة   
 ً وناقʷــʻا "  المصرفي وانعكاساتھ على السوق المالیة : الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة نموذجѧѧا

ادة وȂنهـــا جـــʙیʛة لʽʻـــل شـــه 21/6/2009الʢالـــʖ فـــي مȄʨʱʴاتهـــا وॽɾʺـــا لـــه علاقـــة بهـــا بʱـــارȄخ 
  ماجʛʽʱʶ علʨم في الاقʸʱاد .

   
  رئیس اللجنة

  
  التوقیع : 

  الاسم : احمد بریھي العلي
  المرتبة العلمیة : أستاذ 

/  العنوان : نائب محافظ البنك المركزي
  بغداد

  2009/    /التاریخ :    

  
  عضو اللجنة

  
  التوقیع : 

  الاسم : حاكم محسن محمد 
  المرتبة العلمیة : أستاذ

  كلیة الإدارة والاقتصاد /العنوان : 
  جامعة كربلاء 

  2009/    /التاریخ :    
   
  

  عضو اللجنة
  

  التوقیع : 
  الاسم : طلال الججاوي 
  المرتبة العلمیة : أستاذ 

  العنوان : كلیة الإدارة والاقتصاد / 
  جامعة كربلاء
  2009/    /التاریخ :    

  
  

 ً   عضواً ومشرفا
  

  التوقیع : 
  الشمري  الاسم : ھاشم مرزوك
  المرتبة العلمیة : أستاذ

العنوان : كلیة الإدارة والاقتصاد / 
  جامعة كربلاء

  2009/    /التاریخ :   
  

  
  مجلس الكلیة مصادقة

  

 ………………اجتمع مجلس كلیة الإدارة والاقتصاد في جامعة كربلاء بجلستھ   
وم في اجستیر علم ، وقرر التوصیة بمنحھ شھادة م 2009المنعقدة في        /       / 

  الاقتصاد.
  

  التوقیع : 
  حاكم محسن محمد أ. د. الاسم : 

الصفة : عمید كلیة الإدارة والاقتصاد / 
  جامعة كربلاء
  2009/    /التاریخ :    



  الإھداء
  

  …إلى من قال سبحانھ وتعالى في حقھما في محكم كتابھ

ــــي    ــــل  رب ــــة   وق ــــن   الرحم ــــذلِ  م ــــاح  ال ــــا جن ــــض لهم (( وأخف
  حمهما   كما ربياني  صغيرا ))ار

  ………) رحمھ الله (والدي العزیز 
  ………) أطال الله في عمرھا ( الحبیبةي توالد

  
  …دي في الحیاة نس إلى

  ………وأخواتي الأعزاءأخوتي 

  …ذه الرحلة الصعبةعاشت معي ھمن إلى 

  ………الحبیبة زوجتي
  

  جمیعاً اھدي ھذا الجھد المتواضع إلیكم
  
  
  

  الباحث    

 



 

 
ʙʺʴال ĺ ȑʚا الʻمʛالإسلام أكǼ  ًاʻان دیʛالقȃاً  وǼاʱؗ ʦʱا وخʻل ʙʺʴʺǼ  )اً )  صॽʰن ʦأكʺل ث 

  . العالʺʧʽ رب ĺ والʙʺʴ ونʳاة هʙاǽة وسفʧ حʳʳاً  بʱʽه وȃأهل ولॽاً  Ǽعلي نعʺʱه وأتʦ دیʻه

 هاشʦ الʨʱؗʙر الأسʱاذ الفاضل لأسʱاذȑ احʛʱامي وفائȘ وامʻʱاني شǼ  ȑʛȞعʦॽʤ أتقʙم
 أبʙاه  ولʺا ، الʺʛʺʱʶة الʺʱاǼعة عʻاء وتʴʺله الʛسالة هʚه على Ǽالإشʛاف لʱفʹله الȑʛʺʷ  مʛزوك

ʧات مʤهات ملاحʽجʨة وتʙیʙلها ؗان س ʛالأث ʛʽʰؔل في الʨسالة وصʛه هي ما الى الॽألان عل 
  . الʜʳاء خʛʽ عʻي الله فʜʳاه  ،

 الʺʛاحل في الأفاضل أساتʚتي إلى الȄʜʳل ǼالʛȞʷ أتقʙم Ǽان الʨفاء واجʖ علي وȄʺلي
 عʙʰ الʨʱؗʙر والأسʱاذ أبʨالهات ؗامل الʦȄʛؔ عʙʰ الʨʱؗʙر الأسʱاذ Ǽالʛؗʚ واخʟ لʙراسʱي الأولॽة
 حʺʨد نʛʸ والʨʱؗʙر خالʙ والʨʱؗʙر الʵفاجي علي والʨʱؗʙر عʙʽʰ حʺʙʽ والʨʱؗʙر الʺعʺʨرȑ  علي

.  

 ȑʛȞوش  ȑʛیʙتي الى وتقʚاحل في الأفاضل أساتʛʺة الȄʛʽʹʴʱال ʛؗواذ ʦهʻاذ مʱالأس 
 ألʛاجʴي مʧʶʴ الʨʱؗʙر الʺʶاعʙ والأسʱاذ الʢॼاȋ ؗاʦʣ الʨʱؗʙر والأسʱاذ دȞǽان حʧʽʶ الʨʱؗʙر
 والأسʱاذ الʻʽʶʴي احʺʙ الʨʱؗʙر الʺʶاعʙ والأسʱاذ الʵالȑʙ عʨاد الʨʱؗʙر الʺʶاعʙ والأسʱاذ
ʙاعʶʺر الʨʱؗʙاد الॽɺ اذʱوالأس ʙاعʶʺر الʨʱؗʙال Șʽفʨاس تॼɺ .  

 شʳʻار الʦȄʛؔ عʙʰ الʨʱؗʙر الأسʱاذ إلى وامʻʱاني وتقʙیȑʛ  شȄʜʳǼ  ȑʛȞل أتقʙم كʺا
 ȑاوʶॽɻال .  

 ألʙعʺي ॼɺاس الʨʱؗʙر والأخ یʨنʝ حʙʽر الʨʱؗʙر الأخ إلى وتقʙیȑʛ  شȑʛȞ  جȄʜل وأقʙم
  .  الاقʸʱاد قʦʶ في الʺʛʱʴمʨن  والأساتʚة



 Ǽالʛؗʚ واخʟ الʛسالة انʳاز سʽʰل في جهʙاً  بʚل مʧ ؗل إلى وتقʙیȑʛȞʷǼ  ȑʛ  وأتʨجه
 والأخ إسʺاعʽل علي العʜȄʜ والأخ الʻʶʴاوȑ  جʨده احʺʙ العʜȄʜ والأخ عایʙ علي العʜȄʜ الأخ

ʜȄʜنان العʙع ʙʺʴان مʨوالأخ عل ʜȄʜان العʢسل ʦجاس.  

 جامعه في والاقʸʱاد الإدارة ؗلॽة في العلॽا الʙراسات لॼɻʷة خاص ʛȞʷǼ أتقʙم كʺا
  . جʻان الǼ ʗʶالʛؗʚ واخʟ كȃʛلاء

ʥلʚك ʟاخ ʛȞʷالǼ ملاءʜراسات في الʙا الॽر ، علي(  العلʙʽح ، ʖʻȄز ، ʧʽʺاسǽ ، 
  )  إیʲار

 مʜʳǼ ʛʽʶǽ ʧء ولʨ ساهʺʨا الʚیʧ والʜملاء الأصʙقاء جʺॽع إلى شȑʛȞ  أقʙم كʺا
  . الʜʳاء خʛʽ عʻي الله فʜʳأهʦ الʺʶاعʙة

    

    ʖاحॺال  
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ʸالʸالʝʳلʝʳل  
تʺʲـــل الʶـــʛʢॽة والانـــʙماج أحـــʙ اهـــʦ الʤـــʨاهʛ الاقʸʱـــادǽة فـــي عʸـــʛنا الʴاضـــʛ فقـــʙ تʨســـع تʺʲـــل الʶـــʛʢॽة والانـــʙماج أحـــʙ اهـــʦ الʤـــʨاهʛ الاقʸʱـــادǽة فـــي عʸـــʛنا الʴاضـــʛ فقـــʙ تʨســـع 

ॽــــةالال ʛؗʺؔال ʜاجʨـــʴت الʛــــʶʴق ، وانʨـــʶــــةॽ ʛؗʺؔال ʜاجʨـــʴت الʛــــʶʴق ، وانʨـــʶ   لاتʱؔـــʱه وال ʛؗʱــــʷʺاق الʨالاســـ ʗســــعʨلات وتʱؔـــʱه وال ʛؗʱــــʷʺاق الʨالاســـ ʗســــعʨة مــــع وتǽــــادʸʱة مــــع ألاقǽــــادʸʱألاق
اكʲــʛ انفʱاحــاً وتؔــاملاً اكʲــʛ انفʱاحــاً وتؔــاملاً   العالʺॽــةالعالʺॽــة  أصــʗʴॼ الاســʨاقأصــʗʴॼ الاســʨاقالʵــʙمات ، الʵــʙمات ،   تʶــارع وتʽــʛة العʨلʺــة وتȄʛʴــʛ تʳــارةتʶــارع وتʽــʛة العʨلʺــة وتȄʛʴــʛ تʳــارة

ॼواصـــॼات ازداواصـــʛـــʽغʱʺه الʚود ، وامـــام هـــʙبـــلا حـــ ʦات ازداح العـــالʛـــʽغʱʺه الʚود ، وامـــام هـــʙبـــلا حـــ ʦدت ا  تتددح العـــالʙـــة وتعـــʶافʻʺة الʙدت احـــʙـــة وتعـــʶافʻʺة الʙـــة حـــʳॽʱالها نȞـــة شـــʳॽʱالها نȞشـــ
ات الʺʴلॽــة أن تعʱʺــʙ علــى مقʨمــات اقʸʱــادǽة تʳعلهــا  ʛؗــʷار على الʸاق ، فʨوأزدحام الاس Șʽعلهــا ضʳة تǽــادʸʱمــات اقʨعلــى مق ʙــʺʱــة أن تعॽلʴʺات ال ʛؗــʷار على الʸاق ، فʨوأزدحام الاس Șʽض

ة ة و الʶــʛʢॽ و الʶــʙ ʛʢॽولॽة واصــॼح الʱؔʱــل أو الانــʙماج أʙولॽة واصــॼح الʱؔʱــل أو الانــʙماج أقادرة على الʺʻافʶة في الاسʨاق الʺʴلॽة والاقلॽʺॽة والقادرة على الʺʻافʶة في الاسʨاق الʺʴلॽة والاقلॽʺॽة وال
 ʛــʽوف غʛــʤال ʧة عــʯاشــʻاســات الȞاجهــة الانعʨــة ومʶافʻʺه الʚهــ ʅॽتؔــال ʠॽــɿʵʱــة لʴورة ملʛضــ ʛــʽوف غʛــʤال ʧة عــʯاشــʻاســات الȞاجهــة الانعʨــة ومʶافʻʺه الʚهــ ʅॽتؔــال ʠॽــɿʵʱــة لʴورة ملʛضــ

  الʺʨاتॽة .الʺʨاتॽة .

ʕسʶــات الʺالॽــة ʕسʶــات الʺالॽــة والʺوالʺ  ي شــهʙتها مʕسʶــات الاعʺــال عʺʨمــاً ي شــهʙتها مʕسʶــات الاعʺــال عʺʨمــاً لــʚلʥ نالــʗ عʺلॽــات الانــʙماج الʱــلــʚلʥ نالــʗ عʺلॽــات الانــʙماج الʱــ
 َ◌ ◌َ والʺʸــــॽɾʛة خʨʸصــــاً ، علــــى امʱــــʙاد الʶــــʨʻات الاخʽــــʛة حــــيِّ زاً ʽʰؗــــʛاً مــــʧ الاهʱʺــــام نʤــــʛاً لʳʴــــʦ زاً ʽʰؗــــʛاً مــــʧ الاهʱʺــــام نʤــــʛاً لʳʴــــʦ والʺʸــــॽɾʛة خʨʸصــــاً ، علــــى امʱــــʙاد الʶــــʨʻات الاخʽــــʛة حــــيِّ

لعʺلॽـــات الʱـــي تʺـــʗ ومـــا نـــʱج عʻهـــا مـــʧ مʕسʶـــات مالॽـــة ومʸـــارف عʺلاقـــة جʙیـــʙة ســـاهʺʗ فـــي لعʺلॽـــات الʱـــي تʺـــʗ ومـــا نـــʱج عʻهـــا مـــʧ مʕسʶـــات مالॽـــة ومʸـــارف عʺلاقـــة جʙیـــʙة ســـاهʺʗ فـــي اا
ॽʰʡ ʛʽعة القʙرات الʻʱافॽʶة في الاسʨاق وافʛزت مفاʦॽʂ وقʨاعــʙ اخــȐʛ للعʺــل الʺــالي والʺʸــʛفي ॽʰʡ ʛʽعة القʙرات الʻʱافॽʶة في الاسʨاق وافʛزت مفاʦॽʂ وقʨاعــʙ اخــȐʛ للعʺــل الʺــالي والʺʸــʛفي ʽ̔تغتغ
..  

ــ َʁ ــفالقʢاع الʺʛʸفي ؗغʛʽه مʧ القʢاعات ʙʳǽ نف َʁ للʴʱــʛك فــي عــʙة اتʳاهــات فــي للʴʱــʛك فــي عــʙة اتʳاهــات فــي   اً اً ه مʹــʛʢ ه مʹــʛʢ فالقʢاع الʺʛʸفي ؗغʛʽه مʧ القʢاعات ʙʳǽ نف
 ʨʺل ، ʙواحــــ ʗوقــــ ʨʺل ، ʙواحــــ ʗات وقــــʙʳʱــــʶʺــــة الॼات اكʙʳʱــــʶʺــــة الॼاكȘــــاد العــــالʺي وخلــــʸʱاصــــلة فــــي الاقʴالȘــــاد العــــالʺي وخلــــʸʱاصــــلة فــــي الاقʴال   ʨــــʺʻلل ʙیــــʙوف جʛــــʣ ʨــــʺʻلل ʙیــــʙوف جʛــــʣ

  والʨʢʱر .والʨʢʱر .

ان الانـــʙماج الʺʸـــʛفي لـــǽ ʦعـــʙ خॽـــاراً بـــل قـــʙراً اســـʛʱاتॽʳॽاً للʺʸـــارف فـــي مʴاولـــة لاعـــادة ان الانـــʙماج الʺʸـــʛفي لـــǽ ʦعـــʙ خॽـــاراً بـــل قـــʙراً اســـʛʱاتॽʳॽاً للʺʸـــارف فـــي مʴاولـــة لاعـــادة 
ـــة  ـــة الهȞॽل ـــى الهȞॽل ـــاتوفـــȘ وفـــȘ علـــى عل ॽولآل ʙاعـــʨـــاتالقॽولآل ʙاعـــʨة الال  القʙـــ تʹـــʺʧ تʻافʶـــॽة القʢـــاع الʺʸـــʛفي فـــي خʹـــʦ تʹـــʺʧ تʻافʶـــॽة القʢـــاع الʺʸـــʛفي فـــي خʹـــʦ الʱـــي الʱـــي ʙʳیـــʙة ʙʳی

 ʛʴʱة والॽلʺة الʺالʨالع ʛʴʱة والॽلʺة الʺالʨلالعʚ ʚلر الʺالي ، وؗ الʱــي الʱــي   22معــایǼ ʛʽــازل معــایǼ ʛʽــازل   لʺʢʱلॼــاتلʺʢʱلॼــاتʥ مʨاجهــة القʢــاع الʺʸــʛفي ʥ مʨاجهــة القʢــاع الʺʸــʛفي ر الʺالي ، وؗ
  ة والॽʀʨʶة .ة والॽʀʨʶة .ॽॽالاداء والقʨاعʙ الʛقابॽة لʱفادȑ الʺʵاʛʡ الʷʱغʽلالاداء والقʨاعʙ الʛقابॽة لʱفادȑ الʺʵاʛʡ الʷʱغʽل  ʧ فيʧ فيرسʺلة عالॽة ، وتʶʴرسʺلة عالॽة ، وتʶʴ  تʱʴاجتʱʴاج

وتʢʻلـــȘ الʙراســـة مـــʧ فʛضـــॽه مفادهـــا أنّ للانـــʙماجات الʺʸـــॽɾʛه أثـــʛاً فـــي مʕشـــʛات ســـʨق وتʢʻلـــȘ الʙراســـة مـــʧ فʛضـــॽه مفادهـــا أنّ للانـــʙماجات الʺʸـــॽɾʛه أثـــʛاً فـــي مʕشـــʛات ســـʨق 
وʱʵȄلف هʚا الʱأثǼ ʛʽاخʱلاف الॽʶاسات والʦʤʻ الاقʸʱادǽة الʶائʙة فــي ؗــل بلــʙ ؗʺــا وʱʵȄلف هʚا الʱأثǼ ʛʽاخʱلاف الॽʶاسات والʦʤʻ الاقʸʱادǽة الʶائʙة فــي ؗــل بلــʙ ؗʺــا   الاوراق الʺالॽةالاوراق الʺالॽة

تʶــاهʦ فــي زȄــاده القــʙرة الʻʱافʶــॽة للʺʸــارف الʺʙʻمʳــة ودورهــا فــي حــل الازمــات الʺالॽــة الʱــي تʷʻــأ تʶــاهʦ فــي زȄــاده القــʙرة الʻʱافʶــॽة للʺʸــارف الʺʙʻمʳــة ودورهــا فــي حــل الازمــات الʺالॽــة الʱــي تʷʻــأ 
  في الاقʸʱاد العالʺي .في الاقʸʱاد العالʺي .
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للقʢــاع للقʢــاع   الʳانــʖ الاول هــʨ الــʙور الʺــʕثʛالʳانــʖ الاول هــʨ الــʙور الʺــʕثʛاساســʧʽ اساســʧʽ مــʧ جــانʧʽʰ مــʧ جــانʧʽʰ   اهʺॽــة الʙراســةاهʺॽــة الʙراســة  ولــʚا جــاءتولــʚا جــاءت
اهʺʱʽــه علــى اهʺʱʽــه علــى ʸʱــاد علــى الʺʶــȐʨʱ الــʙاخلي ، و ʸʱــاد علــى الʺʶــȐʨʱ الــʙاخلي ، و الʺʛʸفي الʻاجʦ عــʧ الॽʣʨفــه الʱــي ǽقــʨم بهــا فــي الاقالʺʛʸفي الʻاجʦ عــʧ الॽʣʨفــه الʱــي ǽقــʨم بهــا فــي الاق

  ..الʺȐʨʱʶ الʵارجي والॼʱادل الʙولي الʺȐʨʱʶ الʵارجي والॼʱادل الʙولي 

ـــــأتِّ  ʱȄـــــأتِّ و ʱȄاوʳاى الʳضـــــع ى الʨـــــة للʶآة العاكʛالʺـــــ ʙـــــي تعـــــ ʱـــــة ال ॽاق الʺالʨدور الاســـــ ʧـــــاني مـــــ ʲال ʖـــــ ـــــي تعـــــʙ الʺـــــʛآة العاكʶـــــة للʨضـــــع ن ʱـــــة ال ॽاق الʺالʨدور الاســـــ ʧـــــاني مـــــ ʲال ʖـــــ ن
ॽــاس لؔفــاءة الʺʕسʶــات الʺالॽــة العاملــة ॽɾــه ॽــاس لؔفــاءة الʺʕسʶــات الʺالॽــة العاملــة ॽɾــه  مʁ مʁعــʙٌّ عــʙٌّ هــʚه الاســʨاق ǽُ هــʚه الاســʨاق ǽُ   ن اســʱقʛارَ ن اســʱقʛارَ ذ إذ إلعــام إلعــام إالاقʸʱــادȑ االاقʸʱــادȑ ا

  العاملــة فــي الʶــʨق الʻقǽʙــة خʨʸصــاً ، ومــʧ ثــʦَّ العاملــة فــي الʶــʨق الʻقǽʙــة خʨʸصــاً ، ومــʧ ثــʦَّ   الʺʸــارف مــʧ اهــʦ الʺʕسʶــات الʺالॽــةالʺʸــارف مــʧ اهــʦ الʺʕسʶــات الʺالॽــة  عʰʱــʛعʰʱــʛالʱــي تالʱــي ت
وعلاقʱهــا ȞǼفــاءة وعلاقʱهــا ȞǼفــاءة والازمــات الʱــي تʺــʛ بهــا الاســʨاق والازمــات الʱــي تʺــʛ بهــا الاســʨاق   فأن مʴاولة فهʦ وتفʛʽʶ مʕشʛات الʶــʨق الʺالॽــةفأن مʴاولة فهʦ وتفʛʽʶ مʕشʛات الʶــʨق الʺالॽــة

الʸʱــȑʙ الʸʱــȑʙ تʢʱلــʖ مــʧ الॼــاحʧʽʲ تʢʱلــʖ مــʧ الॼــاحʧʽʲ   ʺالॽــة قʹــॽة مهʺــةʺالॽــة قʹــॽة مهʺــةلʶــʨق اللʶــʨق الودورهــا فــي تʷʻــȌॽ اودورهــا فــي تʷʻــȌॽ ا  الʺʸارف الʺʙʻمʳــةالʺʸارف الʺʙʻمʳــة
  ..  لهالها

ــɦُعʻى ɦُعʻى اما مȞʷله الʙراسه فاما مȞʷله الʙراسه ف ّɹ ــفي تف ّɹ الʺʸــʛفي فــي الʶــʨق الʺʸــʛفي فــي الʶــʨق   ʟ مــȐʙ تــأثʛʽ مʕشــʛات الانــʙماجʟ مــȐʙ تــأثʛʽ مʕشــʛات الانــʙماجفي تف
وॽȃـــان دور وॽȃـــان دور   ʙ علـــى مʕشـــʛات ســـʨق الاوراق الʺالॽـــة فـــي الʨلاǽـــات الʺʴʱـــʙة الامॽȞȄʛـــةʙ علـــى مʕشـــʛات ســـʨق الاوراق الʺالॽـــة فـــي الʨلاǽـــات الʺʴʱـــʙة الامॽȞȄʛـــةǼالʙʴʱیـــǼالʙʴʱیـــ  الʺالॽـــةالʺالॽـــة

  ..  ه الʱي تʖʽʸ الاسʨاق الʺالॽةه الʱي تʖʽʸ الاسʨاق الʺالॽةلʺالॽلʺالॽالانʙماج الʺʛʸفي في الʛʵوج مʧ الازمات االانʙماج الʺʛʸفي في الʛʵوج مʧ الازمات ا

 ʙوق ʙر هيوقʨالام ʧجʺلة م Șʽقʴراسة الى تʙال ʗفʙر هيهʨالام ʧجʺلة م Șʽقʴراسة الى تʙال ʗفʙه  ::  

    الʺॽɾʛʸة وانعȞاساتها الاقʸʱادǽةالʺॽɾʛʸة وانعȞاساتها الاقʸʱادǽة  الانʙماجاتالانʙماجات  بॽان اهʺॽةبॽان اهʺॽة  --11

    بॽان دور الʨʶق الʺالॽة وآثارها الاقʸʱادǽةبॽان دور الʨʶق الʺالॽة وآثارها الاقʸʱادǽة  --22

  مʕشʛات الانʙماجات الʺॽɾʛʸة ومʕشʛات سʨق الاوراق الʺالॽةمʕشʛات الانʙماجات الʺॽɾʛʸة ومʕشʛات سʨق الاوراق الʺالॽةبʧʽ بॽʀ   ʧʽاس العلاقةॽʀاس العلاقة  --33

اً فــــي مʕشــــʛات ســــʨق اً فــــي مʕشــــʛات ســــʨق ات الانــــʙماج الʺʸــــʛفي اكʲــــʛ تــــأثʛʽ ات الانــــʙماج الʺʸــــʛفي اكʲــــʛ تــــأثʕ ʛʽشــــʛ مــــʧ مʕشــــʕ ʛشــــʛ مــــʧ مʕشــــʛ بॽــــان أȑ مبॽــــان أȑ م  --44
  ))  ʙʺ ) )19941994  ––  20032003ة الʺʨʸʴرة بʙʺ ʧʽة الʺʨʸʴرة بʧʽ الامॽȞȄʛه للالامॽȞȄʛه لل  الاوراق الʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱةالاوراق الʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة
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  ةةالʸقʗمالʸقʗم
 ʙماج أحــʙة والانــʛʢॽــʶــل الʲʺت ʙماج أحــʙة والانــʛʢॽــʶــل الʲʺتʦأهــʦأهــ   ʛاضــʴنا الʛــʸة فــي عǽــادʸʱالاق ʛاهʨــʤال ʛاضــʴنا الʛــʸة فــي عǽــادʸʱالاق ʛاهʨــʤال

ة  الأســـــʨاقالأســـــʨاق  عـــــʙدتعـــــʙدتوتوت  ةةالؔʺـــــॽؗ ʛـــــالؔʺـــــॽؗ ʛـــــʶـــــʨق ، وانʶʴـــــʛت الʴـــــʨاجʶ ʜـــــʨق ، وانʶʴـــــʛت الʴـــــʨاجʜ فقـــــʙ تʨســـــع الفقـــــʙ تʨســـــع ال ʛؗʱـــــʷʺةال ʛؗʱـــــʷʺال  
أصـــʗʴॼ أصـــʗʴॼ الʵــʙمات ، الʵــʙمات ،   ألاقʸʱـــادǽة مــع تʶـــارع وتʽــʛة العʨلʺـــة وتȄʛʴــʛ تʳـــارةألاقʸʱـــادǽة مــع تʶـــارع وتʽــʛة العʨلʺـــة وتȄʛʴــʛ تʳـــارةوالʱؔــʱلات والʱؔــʱلات 

هــʚه الʺʱغʽــʛات هــʚه الʺʱغʽــʛات   وأمــاموأمــامالعالʦ بلا حــʙود ، العالʦ بلا حــʙود ،   صॼحصॼحوأوأانفʱاحاً وتؔاملاً انفʱاحاً وتؔاملاً   أكʛʲأكʛʲ  العالʺॽةالعالʺॽة  الأسʨاقالأسʨاق
، فʸــار علــى ، فʸــار علــى   الأســʨاقالأســʨاق  وازدحــاموازدحــامنʳॽʱــة ضــȘʽ نʳॽʱــة ضــȘʽ   شــȞالهاشــȞالهاأأحــʙة الʺʻافʶــة وتعــʙدت حــʙة الʺʻافʶــة وتعــʙدت   تتددازداازدا

ات الʺʴلॽــة أن تعʱʺــʙ علــى مقʨمــات اقʸʱــادǽة تʳعلهــا قــادرة علــى الʺʻافʶــة فــي  ʛؗــʷــة فــي الʶافʻʺعلهــا قــادرة علــى الʳة تǽــادʸʱمــات اقʨعلــى مق ʙــʺʱــة أن تعॽلʴʺات ال ʛؗــʷال
ʛʢة ضـــʛورة ʛʢة ضـــʛورة و الʶـــॽو الʶـــॽالʱؔʱـــل أو الانـــʙماج أالʱؔʱـــل أو الانـــʙماج أ  وأصـــॼحوأصـــॼحʙولॽـــة ʙولॽـــة والوال  والإقلॽʺॽـــةوالإقلॽʺॽـــةالʺʴلॽـــة الʺʴلॽـــة   الأســـʨاقالأســـʨاق

 ʛــʽوف غʛʤال ʧة عʯاشʻاسات الȞاجهة الانعʨة ومʶافʻʺه الʚه ʅॽتؔال ʠॽɿʵʱة لʴمل ʛــʽوف غʛʤال ʧة عʯاشʻاسات الȞاجهة الانعʨة ومʶافʻʺه الʚه ʅॽتؔال ʠॽɿʵʱة لʴمل
  الʺʨاتॽة .الʺʨاتॽة .

  عʺʨمــــــاً عʺʨمــــــاً   الأعʺــــــالالأعʺــــــالي شــــــهʙتها مʕسʶــــــات ي شــــــهʙتها مʕسʶــــــات لــــــʚلʥ نالــــــʗ عʺلॽــــــات الانــــــʙماج الʱــــــلــــــʚلʥ نالــــــʗ عʺلॽــــــات الانــــــʙماج الʱــــــ
◌َ   الأخʽــʛةالأخʽــʛةʕسʶات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة خʨʸصاً ، على امʱــʙاد الʶــʨʻات ʕسʶات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة خʨʸصاً ، على امʱــʙاد الʶــʨʻات والʺوالʺ ◌َ حــيِّ زاً ʽʰؗــʛاً زاً ʽʰؗــʛاً حــيِّ

ʦـــʳʴاً لʛـــʤـــام نʺʱالاه ʧمـــʦـــʳʴاً لʛـــʤـــام نʺʱالاه ʧـــة   مـــॽـــات مالʶسʕم ʧهـــا مـــʻج عʱومـــا نـــ ʗـــي تʺـــʱـــات الॽـــة العʺلॽـــات مالʶسʕم ʧهـــا مـــʻج عʱومـــا نـــ ʗـــي تʺـــʱـــات الॽالعʺل
  الأســʨاقالأســʨاقʽــॽʰʡ ʛعــة القــʙرات الʻʱافʶــॽة فــي ʽــॽʰʡ ʛعــة القــʙرات الʻʱافʶــॽة فــي ʽ̔ومʸــارف عʺلاقــة جʙیــʙة ســاهʺʗ فــي تغومʸــارف عʺلاقــة جʙیــʙة ســاهʺʗ فــي تغ

  للعʺل الʺالي والʺʛʸفي .للعʺل الʺالي والʺʛʸفي .  أخȐʛ أخȐʛ مفاʦॽʂ وقʨاعʙ مفاʦॽʂ وقʨاعʙ   وأفʛزتوأفʛزت

ــ َʁ ــفالقʢــاع الʺʸــʛفي ؗغʽــʛه مــʧ القʢاعــات ʳǽــʙ نف َʁ للʴʱــʛك فــي عــʙة للʴʱــʛك فــي عــʙة   اً اً ه مʹــʛʢ ه مʹــʛʢ فالقʢــاع الʺʸــʛفي ؗغʽــʛه مــʧ القʢاعــات ʳǽــʙ نف
  الʴاصــلة فــي الاقʸʱــاد العــالʺي وخلــȘالʴاصــلة فــي الاقʸʱــاد العــالʺي وخلــʨʺȘاكॼــة الʺʶــʙʳʱات ʺʨاكॼــة الʺʶــʙʳʱات اتʳاهات في وقʗ واحــʙ ، لاتʳاهات في وقʗ واحــʙ ، ل

ʙیʙوف جʛʣʙیʙوف جʛʣر .  ةةʨʢʱوال ʨʺʻر .للʨʢʱوال ʨʺʻلل  

الانʙماج الʺʛʸفي لǽ ʦعʙ خॽــاراً بــل قــʙراً اســʛʱاتॽʳॽاً للʺʸــارف فــي مʴاولــة الانʙماج الʺʛʸفي لǽ ʦعʙ خॽــاراً بــل قــʙراً اســʛʱاتॽʳॽاً للʺʸــارف فــي مʴاولــة   إنإن
تʹــــʺʧ تʻافʶــــॽة القʢــــاع تʹــــʺʧ تʻافʶــــॽة القʢــــاع الʱــــي الʱــــي ʙʳیــــʙة ʙʳیــــʙة الال  لॽــــاتلॽــــاتلآلآااالقʨاعــــʙ و القʨاعــــʙ و وفــــȘ وفــــȘ علــــى علــــى الهȞॽلــــة الهȞॽلــــة   لإعــــادةلإعــــادة

ـــــʚلالʺʸـــــʛفي فـــــي خʹـــــʦ العʨلʺـــــة الʺالॽـــــة واالʺʸـــــʛفي فـــــي خʹـــــʦ العʨلʺـــــة الʺالॽـــــة وا ـــــʚللʴʱـــــʛر الʺـــــالي ، وؗ ʥ مʨاجهـــــة القʢـــــاع ʥ مʨاجهـــــة القʢـــــاع لʴʱـــــʛر الʺـــــالي ، وؗ
  الأداءالأداء  ʧ فــيʧ فــيرســʺلة عالॽــة ، وتʶʴــرســʺلة عالॽــة ، وتʶʴــ  الʱــي تʱʴــاجالʱــي تʱʴــاج  22معــایǼ ʛʽــازل معــایǼ ʛʽــازل   لʺʢʱلॼــاتلʺʢʱلॼــاتالʺʸــʛفي الʺʸــʛفي 

  ة والॽʀʨʶة .ة والॽʀʨʶة .ॽॽوالقʨاعʙ الʛقابॽة لʱفادȑ الʺʵاʛʡ الʷʱغʽلوالقʨاعʙ الʛقابॽة لʱفادȑ الʺʵاʛʡ الʷʱغʽل
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    SSttuuddyy  IImmppoorrttaannccee  الʗراسةالʗراسة  أهॻʸةأهॻʸةاولاً : اولاً : 

لــʙور الʺــʕثʛ للقʢــاع لــʙور الʺــʕثʛ للقʢــاع هــʨ اهــʨ ا  الأولالأولالʳانــʖ الʳانــʖ أساســʧʽ أساســʧʽ مــʧ جــانʧʽʰ مــʧ جــانʧʽʰ   الʙراســةالʙراســة  أهʺॽــةأهʺॽــةتʱــأتى تʱــأتى 
 ʧع ʦاجʻفي الʛʸʺال ʧع ʦاجʻفي الʛʸʺفةالॽʣʨفةالॽʣʨم بها فــي الاق  الʨقǽ يʱم بها فــي الاقالʨقǽ يʱاخلي ، الʙالــ Ȑʨʱــʶʺــاد علــى الʸʱ ، اخليʙالــ Ȑʨʱــʶʺــاد علــى الʸʱــهʱʽʺــهوأهʱʽʺوأه  

 ʥلʚولي لــʙادل الॼʱارجي والʵال Ȑʨʱʶʺعلى ال ʥلʚولي لــʙادل الॼʱارجي والʵال Ȑʨʱʶʺعلى الʗʴॼأصــʗʴॼة   أصــʙفي القاعــʛــʸʺماج الʙــات الانــॽة عʺلʙفي القاعــʛــʸʺماج الʙــات الانــॽعʺل
هʺʱها ʷǼـــȞل ʽʰؗـــʛ فـــي تʢـــʛȄʨ هʺʱها ʷǼـــȞل ʽʰؗـــʛ فـــي تʢـــʛȄʨ مʶـــامʶـــا  فـــي ضـــʨءفـــي ضـــʨءللʺʸـــارف للॽʁـــام بـــʙورها الʽʴـــȑʨ للʺʸـــارف للॽʁـــام بـــʙورها الʽʴـــȑʨ   الأساســـॽةالأساســـॽة

ــــʚلʻ  ʥاعة الʺʸــــॽɾʛةʻاعة الʺʸــــॽɾʛةالʸــــالʸــــ ــــʚلʥوتعȄʜــــʜ دورهــــا فــــي بʻــــاء الاقʸʱــــاد القــــʨمي وؗ ʶǽــــاهʦ الانــــʙماج ʶǽــــاهʦ الانــــʙماج   وتعȄʜــــʜ دورهــــا فــــي بʻــــاء الاقʸʱــــاد القــــʨمي وؗ
ر فــي تقـــʦǽʙ ر فــي تقـــʦǽʙ والʱــي Ȟǽـــʨن لهــا آثـــاوالʱــي Ȟǽـــʨن لهــا آثـــا  الʺʸــʛفي فــي زȄـــادة القــʙرة الʻʱافʶـــॽة للʺʸــارف الʺʙʻمʳـــةالʺʸــʛفي فــي زȄـــادة القــʙرة الʻʱافʶـــॽة للʺʸــارف الʺʙʻمʳـــة

  الاقʸʱــادȑ فــي ضــʨء تعʯʰــه الادخــاراتالاقʸʱــادȑ فــي ضــʨء تعʯʰــه الادخــارات  أوســع وتʢــʛȄʨ الأداءأوســع وتʢــʛȄʨ الأداءعلى نʨʴ على نʨʴ   الʺॽɾʛʸةالʺॽɾʛʸةالʙʵمات الʙʵمات 
ʱؔــʱلات ʱؔــʱلات الال  ســॽʺاســॽʺاالʱــي ǽʺــʛ بهــا العــالʦ ولاالʱــي ǽʺــʛ بهــا العــالʦ ولا  ةةلʢʱــʨرات الʺعاصــʛ لʢʱــʨرات الʺعاصــʛ اا  نــʙماج فــي مʨاجهــةنــʙماج فــي مʨاجهــةʶȄــاهʦ الاʶȄــاهʦ الاو و 
  مʧ الʺʸارف الʺʙʻمʳــة قــادرةمʧ الʺʸارف الʺʙʻمʳــة قــادرةل ل تʳعتʳع  لاقʸʱادǽة الʱيلاقʸʱادǽة الʱياا  والأزماتوالأزمات  ة الʺالॽةة الʺالॽةعʨلʺعʨلʺالالو و   لاقʸʱادǽةلاقʸʱادǽةاا

  دورها في الاقʸʱاد العالʺي .دورها في الاقʸʱاد العالʺي .  أداءأداءعلى على 

الʺالॽـــة الʱـــي تعـــʙ الʺـــʛآة العاكʶـــة للʨضـــع الʺالॽـــة الʱـــي تعـــʙ الʺـــʛآة العاكʶـــة للʨضـــع   الأســـʨاقالأســـʨاقنـــʖ الʲـــاني مـــʧ دور نـــʖ الʲـــاني مـــʧ دور ى الʳاى الʳاوʱȄـــأتِّ وʱȄـــأتِّ 
ʱالاقʱاالاق ȑادʸا ȑادʸارَ ذ إذ إلعام إلعام إʛقʱارَ ن اسʛقʱه   ن اسʚه هــʚاقهــʨاقالأســʨالأســ   ُǽ ُǽ ٌّʙعــ ٌّʙــة العاملــة عــॽــات الʺالʶسʕʺــاس لؔفــاءة الॽʁــة العاملــة  مॽــات الʺالʶسʕʺــاس لؔفــاءة الॽʁم 

العاملة في الʶــʨق الʻقǽʙــة خʨʸصــاً ، العاملة في الʶــʨق الʻقǽʙــة خʨʸصــاً ،   الʺʕسʶات الʺالॽةالʺʕسʶات الʺالॽة  أهʦأهʦالʺʸارف مʧ الʺʸارف مʧ   عʛʰʱعॽɾʛʰʱه الʱي تॽɾه الʱي ت
 َّʦثــ ʧومــ َّʦثــ ʧــة  ومــॽق الʺالʨــʶات الʛشــʕم ʛʽــʶوتف ʦاولــة فهــʴــةفــأن مॽق الʺالʨــʶات الʛشــʕم ʛʽــʶوتف ʦاولــة فهــʴبهــا   والأزمــاتوالأزمــات  فــأن م ʛــي تʺــʱبهــا ال ʛــي تʺــʱاقالʨاقالأســʨالأســ  

Ǽ هاʱوعلاقǼ هاʱةوعلاقʳمʙʻʺارف الʸʺفاءة الȞةʳمʙʻʺارف الʸʺفاءة الȞ  ا Ȍॽــʷʻاودورهــا فــي ت Ȍॽــʷʻة مهʺــةودورهــا فــي تॽــة قʹــॽق الʺالʨــʶة مهʺــةلॽــة قʹــॽق الʺالʨــʶل   ʖلــʢʱت ʖلــʢʱت
 ʧʽʲــاحॼال ʧمــ ʧʽʲــاحॼال ʧلهــامــ ȑʙــʸʱلهــاال ȑʙــʸʱــادل  الॼʱʺال ʛʽــأثʱال ʦــȞʴــي تʱــة الॽɻاقʨــاذج الʺʻل الــى الʨصــʨلل ʥــادلوذلــॼʱʺال ʛʽــأثʱال ʦــȞʴــي تʱــة الॽɻاقʨــاذج الʺʻل الــى الʨصــʨلل ʥوذلــ  

 ʧʽب ʧʽةبॽɻةوضॽɻوض   ʥتل ʥاقتلʨاقالأسʨــة  الأسʳمʙʻʺصاً الʨʸارف وخʸʺــةوالʳمʙʻʺصاً الʨʸارف وخʸʺء   والʨــʷم نʙعــǼ ʦــاهʶǽ ȑʚل الــȞــʷالǼ ءʨــʷم نʙعــǼ ʦــاهʶǽ ȑʚل الــȞــʷالǼ
    الاسʱقʛار .الاسʱقʛار .  إلىإلى  الʺالॽةالʺالॽة  سʨاقسʨاقǼالأǼالأوالʨصʨل والʨصʨل   الʺالॽةالʺالॽة  الأزماتالأزمات

    SSttuuddyy  PPrroobblleemmالʖʲॺ الʖʲॺ   مȜʵلةمȜʵلة  ثانॻاً :ثانॻاً :

 ʦأه ʙصفها أحʨة بॽق الʺالʨʶارف ودورها في الʸʺال ʦʳح ʧراسة مʙلة الȞʷع مॼʻت ʦأه ʙصفها أحʨة بॽق الʺالʨʶارف ودورها في الʸʺال ʦʳح ʧراسة مʙلة الȞʷع مॼʻت
الʺʕسʶات الʺالॽة الʨسʢॽة العاملة ॽɾه ، اذ یʨدȑ القʢاع الʺʛʸفي وخʨʸصاً في الʺʕسʶات الʺالॽة الʨسʢॽة العاملة ॽɾه ، اذ یʨدȑ القʢاع الʺʛʸفي وخʨʸصاً في 

ʺॽة معʙʺʱاً على حʦʳ الʺʸارف العاملة في ʺॽة معʙʺʱاً على حʦʳ الʺʸارف العاملة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة دوراً مʜʱایʙ الأهالʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة دوراً مʜʱایʙ الأه
  الʨʶق الʺالॽة وفعالʱʽها في تʛȄʨʢ الاقʸʱاد القʨمي .الʨʶق الʺالॽة وفعالʱʽها في تʛȄʨʢ الاقʸʱاد القʨمي .
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لʚلʥ تعʻى هʚه الʙراسة في تفʟʴ دور الانʙماج الʺʛʸفي في حل Ǽعʠ الʺʷاكل الʱي لʚلʥ تعʻى هʚه الʙراسة في تفʟʴ دور الانʙماج الʺʛʸفي في حل Ǽعʠ الʺʷاكل الʱي 
وخʨʸصاً الʺʸارف الʺʱعʛʲة الʱي تʱʵار وخʨʸصاً الʺʸارف الʺʱعʛʲة الʱي تʱʵار ǽعاني مʻها القʢاع الʺʛʸفي والʨʶق الʺالي ǽعاني مʻها القʢاع الʺʛʸفي والʨʶق الʺالي 

  ʴؗلاً لʺʷاكلها الʺالॽة .ʴؗلاً لʺʷاكلها الʺالॽة .  الʺʛʸفيالʺʛʸفيالانʙماج الانʙماج 
ʺا ǽأتي :مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ الʶʱاؤ مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ الʶʱاؤ ولʚلʧȞʺǽ ʥ تʨʸر الʺȞʷلة ولʚلʧȞʺǽ ʥ تʨʸر الʺȞʷلة  ʺا ǽأتي :لات وؗ   لات وؗ

هل ʧȞʺǽ للانʙماج الʺʛʸفي مʧ تʴقȘʽ وحʙات مॽɾʛʸة عʺلاقة قادرة على مʨاجهة هل ʧȞʺǽ للانʙماج الʺʛʸفي مʧ تʴقȘʽ وحʙات مॽɾʛʸة عʺلاقة قادرة على مʨاجهة   --11
العʨلʺة ȞǼل أشȞالها وعʺلॽة تʛȄʛʴ تʳارة الʙʵمات الʺالॽة ʖʶʴǼ مʤʻʺة الʳʱارة العالʺॽة العʨلʺة ȞǼل أشȞالها وعʺلॽة تʛȄʛʴ تʳارة الʙʵمات الʺالॽة ʖʶʴǼ مʤʻʺة الʳʱارة العالʺॽة 

  ʧ الʺʻافʶة الʴادة الʱي تʱعʛض لها الʺʸارف الʸغʛʽة .ʧ الʺʻافʶة الʴادة الʱي تʱعʛض لها الʺʸارف الʸغʛʽة .والʵʱلʟ موالʵʱلʟ م
  للإǽفاءللإǽفاءهل تॽʢʱʶع الʺʸارف الʛʽʰؔة الʻاتʳة عʧ الانʙماج مʧ رفع رأسʺالها هل تॽʢʱʶع الʺʸارف الʛʽʰؔة الʻاتʳة عʧ الانʙماج مʧ رفع رأسʺالها   --22
ǼǼ̋ʱɦ̋لʢلʢاتॼاتॼ   ازلǼ ةʻʳازل لǼ ةʻʳ22ل  ȐʙومȐʙاجه   ومʱʴا تʺǼ اتॽʶʻʳدة الʙعʱʺات ال ʛؗʷل الȄʨʺرتها على تʙاجه قʱʴا تʺǼ اتॽʶʻʳدة الʙعʱʺات ال ʛؗʷل الȄʨʺرتها على تʙق

  مʧ رؤوس أمʨال ʸǽعʖ على الʺʸارف الʸغʛʽة تʺȄʨلها .مʧ رؤوس أمʨال ʸǽعʖ على الʺʸارف الʸغʛʽة تʺȄʨلها .
هل ʧȞʺǽ للانʙماج الʺʛʸفي مʧ تʨفʛʽ الاحॽʱاجات الʺالॽة اللازمة للʨʸʴل على هل ʧȞʺǽ للانʙماج الʺʛʸفي مʧ تʨفʛʽ الاحॽʱاجات الʺالॽة اللازمة للʨʸʴل على   --33

الʱقॽʻات والابʱؔارات الʨʻؔʱلʨجॽة الʙʴیʲة مʺا ʶǽاهʦ في تʛȄʨʢ الʙʵمات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة الʱقॽʻات والابʱؔارات الʨʻؔʱلʨجॽة الʙʴیʲة مʺا ʶǽاهʦ في تʛȄʨʢ الʙʵمات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة 
  الʺقʙمة مʧ قʰل الʺʛʸف الʺʙʻمج .الʺقʙمة مʧ قʰل الʺʛʸف الʺʙʻمج .

لʨʶق الʺالॽة لʨʶق الʺالॽة هل ʧȞʺǽ للʺʸارف الʺʙʻمʳة مʧ حل Ǽعʠ الʺʷاكل الʱي تعاني مʻها اهل ʧȞʺǽ للʺʸارف الʺʙʻمʳة مʧ حل Ǽعʠ الʺʷاكل الʱي تعاني مʻها ا  --44
وخʨʸصاً الأزمات الʺالॽة الʱي تʷʻأ في Ǽعʠ الأحॽان نʳॽʱة إفلاس أو تॽɿʸة وخʨʸصاً الأزمات الʺالॽة الʱي تʷʻأ في Ǽعʠ الأحॽان نʳॽʱة إفلاس أو تॽɿʸة 
الʺʸارف أو مʴاولة الʺʸارف الʺʙʻمʳة إعادة تȌॽʷʻ وعʺل الʨʶق الʺالॽة في أوقات الʺʸارف أو مʴاولة الʺʸارف الʺʙʻمʳة إعادة تȌॽʷʻ وعʺل الʨʶق الʺالॽة في أوقات 

  الأزمات الʺالॽة .الأزمات الʺالॽة .
هل ʧȞʺǽ للʺʸارف الʺʙʻمʳة مʧ تॽʺʻة القʙرات الʚاتॽة لʺʶاعʙتها على اسॽʱعاب هل ʧȞʺǽ للʺʸارف الʺʙʻمʳة مʧ تॽʺʻة القʙرات الʚاتॽة لʺʶاعʙتها على اسॽʱعاب   --55

  ʛʡ الʤʻامॽة وغʛʽ الʤʻامॽة الʱي ؗان ʸǽعʖ تʴʺلها قʰل الانʙماج .ʛʡ الʤʻامॽة وغʛʽ الʤʻامॽة الʱي ؗان ʸǽعʖ تʴʺلها قʰل الانʙماج .الʺʵاالʺʵا

    SSttuuddyy  OObbjjeeccttiivvee  ثالʰاً : اهʗاف الʗراسةثالʰاً : اهʗاف الʗراسة

 ʧجʺلة م Șʽقʴراسة الى تʙال ʗفʙه ʧجʺلة م Șʽقʴراسة الى تʙال ʗفʙرهʨرالأمʨهيهي  الأم  ::  

    الʺॽɾʛʸة وانعȞاساتها الاقʸʱادǽةالʺॽɾʛʸة وانعȞاساتها الاقʸʱادǽة  الانʙماجاتالانʙماجات  أهʺॽةأهʺॽةبॽان بॽان   --11

    بॽان دور الʨʶق الʺالॽة وآثارها الاقʸʱادǽةبॽان دور الʨʶق الʺالॽة وآثارها الاقʸʱادǽة  --22

  الأوراقالأوراقمʕشʛات الانʙماجات الʺॽɾʛʸة ومʕشʛات سʨق مʕشʛات الانʙماجات الʺॽɾʛʸة ومʕشʛات سʨق بʧʽ بॽʀ   ʧʽاس العلاقةॽʀاس العلاقة  --33
  في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛةفي الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة  الʺالॽةالʺالॽة
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في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة   الانʙماج الʺʛʸفيالانʙماج الʺʛʸفي  ʕشʛ مʧ مʕشʛاتʕشʛ مʧ مʕشʛاتبॽان أȑ مبॽان أȑ م  --44
ʛʲأكʛʲأك   ʛʽتأث ʛʽق تأثʨات سʛشʕق اً في مʨات سʛشʕرك  اً في مʨȄʨʽركنʨȄʨʽة   للأوراقللأوراق  نॽة الʺالॽللللالʺالʧʽرة بʨʸʴʺة الʙʺʧʽرة بʨʸʴʺة الʙʺ ) )

19941994  ––  20032003  ((  

    ॻ  SSttuuddyy  HHyyppootthheessiissة الʗراسةॻة الʗراسةراǺعاً : فʙضراǺعاً : فʙض

اً في مʕشʛات سʨق اً في مʕشʛات سʨق ثʛ ثʛ أأ  الʺॽɾʛʸةالʺॽɾʛʸة للانʙماجات  للانʙماجات نّ نّ مفادها أمفادها أ  مʧ فʛضॽهمʧ فʛضॽه  تʢʻلȘ الʙراسةتʢʻلȘ الʙراسة
ؗل ؗل في في   ئʙةئʙةالʶاالʶا  خʱلاف الॽʶاسات والʦʤʻ الاقʸʱادǽةخʱلاف الॽʶاسات والʦʤʻ الاقʸʱادǽةوʱʵȄلف هʚا الʱأثǼ ʛʽاوʱʵȄلف هʚا الʱأثǼ ʛʽا  الʺالॽةالʺالॽة  الأوراقالأوراق

  الأزماتالأزمات  القʙرة الʻʱافॽʶة للʺʸارف الʺʙʻمʳة ودورها في حلالقʙرة الʻʱافॽʶة للʺʸارف الʺʙʻمʳة ودورها في حل  زȄادةزȄادةبلʙ ؗʺا تʶاهʦ في بلʙ ؗʺا تʶاهʦ في 
  الʱي تʷʻأ في الاقʸʱاد العالʺي .الʱي تʷʻأ في الاقʸʱاد العالʺي .  الʺالॽةالʺالॽة

    SSttuuddyy  AApppprrooaacchh   : مʹهج الʗراسة : مʹهج الʗراسةخامʴاً خامʴاً 

الʺʻهج الاسʱقʛائي للʨصʨل الى صʴة أو خʢأ الفʛضॽة الʱي الʺʻهج الاسʱقʛائي للʨصʨل الى صʴة أو خʢأ الفʛضॽة الʱي   اعʙʺʱت الʙراسةاعʙʺʱت الʙراسة
بʧʽ بʧʽ   الʴʱلʽل الȑʛʤʻ لॽʰان نʨع العلاقةالʴʱلʽل الȑʛʤʻ لॽʰان نʨع العلاقة  إتॼاعإتॼاعالʺʨضʨع الȑʚ تʻاولʱه اسʱلʜم الʺʨضʨع الȑʚ تʻاولʱه اسʱلʜم و و   تʱʻʰها ،تʱʻʰها ،

 ʧفي مʛʸʺماج الʙالان ʧفي مʛʸʺماج الʙات   جهةجهةالانʛشʕات ومʛشʕق   أداءأداءومʨق سʨة  الأوراقالأوراقسॽةالʺالॽالʺال   ʧم ʧجهةجهةم   Ȑʛأخ Ȑʛأخ   ʦث ʧوم ، ʦث ʧوم ،
ʸʱادȑ لغʛض ॽʀاس درجه تلʥ العلاقة وحʦʳ الʱأثʛʽ الʸʱ ȑʚادȑ لغʛض ॽʀاس درجه تلʥ العلاقة وحʦʳ الʱأثʛʽ الȑʚ الॽʁاس الاقالॽʁاس الاق  ǼأسلʨبǼأسلʨبتعʜȄʜه تعʜȄʜه 
ه ʛؗʱهی ʛؗʱلفة  یʱʵʺات الʛʽغʱʺال ʧم ʛʽغʱلفةؗل مʱʵʺات الʛʽغʱʺال ʧم ʛʽغʱفي في  ؗل مʛʸʺماج الʙفي فيللانʛʸʺماج الʙات   للانʛشʕات مʛشʕق   أداءأداءمʨق سʨس

  ..  الأمॽȞȄʛةالأمॽȞȄʛةالʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة   الأوراقالأوراق

    SSttuuddyy  RReeffeerreennccee   : مʶادر الʗراسة : مʶادر الʗراسةادساً ادساً سس

ʜت  ʜت رؗ ʚلʥ   والأجॽʰʻةوالأجॽʰʻةالȄʛʤʻة لهʚا الʺʨضʨع على الʺʸادر العॽȃʛة الȄʛʤʻة لهʚا الʺʨضʨع على الʺʸادر العॽȃʛة   الʙراسةالʙراسةرؗ ʚلʥ وؗ وؗ
والʺʨاقع والʺʨاقع زȄادة على الʺʳلات العلʺॽة الʺʸʸʵʱة زȄادة على الʺʳلات العلʺॽة الʺʸʸʵʱة   ʙʺʱت الʨʴॼث والʱقارʛȄ الاقʸʱادǽةʙʺʱت الʨʴॼث والʱقارʛȄ الاقʸʱادǽةاعاع

ى بॽانات الʶلʶلة ى بॽانات الʶلʶلة ، اما ʨʸʵǼص الॽʰانات فقʙ تʦّ الاعʱʺاد عل، اما ʨʸʵǼص الॽʰانات فقʙ تʦّ الاعʱʺاد علالالʛʱؔونॽة للȞॼʷة العالʺॽة الالʛʱؔونॽة للȞॼʷة العالʺॽة 
 ) ʧʽرة بʨʸʴʺة الʙʺة للॽʻمʜال ) ʧʽرة بʨʸʴʺة الʙʺة للॽʻمʜفي   20032003  ––  19941994الʛʸʺماج الʙات الانʛشʕʺفي ) لʛʸʺماج الʙات الانʛشʕʺفي في ) ل

ʚلʥ بॽاناتالʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة  ʚلʥ بॽاناتوالʺعʙʺʱة على الʺʸادر الأجॽʰʻة وؗ الʶلʶلة الʜمॽʻة الʶلʶلة الʜمॽʻة   والʺعʙʺʱة على الʺʸادر الأجॽʰʻة وؗ
) لʺʕشʛات أداء ) لʺʕشʛات أداء   20042004  ––  19941994للʺʙة الʺʨʸʴرة بʧʽ (للʺʙة الʺʨʸʴرة بʧʽ (  نʨȄʨʽرك للأوراق الʺالॽةنʨȄʨʽرك للأوراق الʺالॽة  لʨʶق لʨʶق 

عʧ سʨق عʧ سʨق   زȄادة على الॽʰانات الʸادرةزȄادة على الॽʰانات الʸادرة  العॽȃʛة والأجॽʰʻةالعॽȃʛة والأجॽʰʻةالʺʸادر الʺʸادر والʺعʙʺʱة على والʺعʙʺʱة على ق ق ʨʶ ʨʶ الال
  مʧ خلال مʨاقع الانʛʱنʗ .مʧ خلال مʨاقع الانʛʱنʗ .  ةةلʺالॽلʺالॽللأوراق اللأوراق انʨȄʨʽرك نʨȄʨʽرك 
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    SSttuuddyy  SSttrruuccttuurree  ساǺعاً : Ȝॻʀل الʗراسةساǺعاً : Ȝॻʀل الʗراسة

 Șʽقʴʱل Șʽقʴʱافلʙافأهʙمة   أهʙراسة على مقʙال ʦॽʶتق ʦعة لها تʨضʨʺة الॽضʛء الفʨراسة وفي ضʙمة الʙراسة على مقʙال ʦॽʶتق ʦعة لها تʨضʨʺة الॽضʛء الفʨراسة وفي ضʙال
  للʳهاز الʺʛʸفي والʨʶق الʺالॽةللʳهاز الʺʛʸفي والʨʶق الʺالॽة  الأʡار الȑʛʤʻ الأʡار الȑʛʤʻ   الأولالأول  تʻاول الفʸلتʻاول الفʸل  إذإذʨʸل ، ʨʸل ، فف  وثلاثةوثلاثة

، ʘاحॼعلى ثلاثة م ʨوه، ʘاحॼعلى ثلاثة م ʨوه   ʘʴॼʺاول الʻت ʘʴॼʺاول الʻالأولالأولت  ʘʴॼʺفي ، اما الʛʸʺهاز الʳر الʨʢتʘʴॼʺفي ، اما الʛʸʺهاز الʳر الʨʢت  
في العʺل الʺʛʸفي ، ॽɾʺا تʻاول الʺʘʴॼ الʲالʘ في العʺل الʺʛʸفي ، ॽɾʺا تʻاول الʺʘʴॼ الʲالʘ   الʲاني فʻʱاول الʨʢʱرات الʺعاصʛةالʲاني فʻʱاول الʨʢʱرات الʺعاصʛة

ʖʽ الهȞॽلي  ʛؗʱلي الȞॽاله ʖʽ ʛؗʱاقالʨاقللأسʨة  للأسॽةالʺالॽالʺال  ..  

مॼاحʘ اǽʹاً مॼاحʘ اǽʹاً    ثلاثة ثلاثةللانʙماج الʺʛʸفي وقʙ ضʦّ للانʙماج الʺʛʸفي وقʙ ضʦّ ني Ǽالأʡار الȑʛʤʻ ني Ǽالأʡار الȑʛʤʻ لفʸل الʲالفʸل الʲاواخʟʱ اواخʟʱ ا
 ʘʴॼʺال ʧʺʹʱف ʘʴॼʺال ʧʺʹʱء   الأولالأولفʨʹال Ȍسل ʙاني فقʲال ʘʴॼʺفي ، اما الʛʸʺماج الʙر الانʨʢء تʨʹال Ȍسل ʙاني فقʲال ʘʴॼʺفي ، اما الʛʸʺماج الʙر الانʨʢت

الانʙماج الانʙماج   فقʙ تʻاول دوافعفقʙ تʻاول دوافع، اما الʺʘʴॼ الʲالʘ ، اما الʺʘʴॼ الʲالʘ   وȂشȞالهوȂشȞالهالانʙماج الʺʛʸفي الانʙماج الʺʛʸفي   أنʨاعأنʨاععلى على 
  . .   لʺʛʸفي الʵارجॽةلʺʛʸفي الʵارجॽةاا

  الأمॽȞȄʛةالأمॽȞȄʛةʙماج الʺʛʸفي في الʨلاǽات الʺʙʴʱة ʙماج الʺʛʸفي في الʨلاǽات الʺʙʴʱة ل الʲالʘ لʴʱلʽل وॽʀاس الانل الʲالʘ لʴʱلʽل وॽʀاس الانخʻʸʸا الفʸخʻʸʸا الفʸو و 
هʨ على ثلاثة هʨ على ثلاثة ) و ) و   NNYYSSEEفي نʨȄʨʽرك ( في نʨȄʨʽرك (   الʺالॽةالʺالॽة  الأوراقالأوراقه على مʕشʛات سʨق ه على مʕشʛات سʨق وانعȞاساتوانعȞاسات

  ʙماج الʺʛʸفي في الʨلاǽات الʺʙʴʱةʙماج الʺʛʸفي في الʨلاǽات الʺʙʴʱةتʻاول تʴلʽل الانتʻاول تʴلʽل الان  الأولالأولالʺʘʴॼ الʺʘʴॼ مॼاحʘ اǽʹاً ، مॼاحʘ اǽʹاً ، 
ʖʸ على ʖʸ على ) ، اما الʺʘʴॼ الʲاني فقʙ ان) ، اما الʺʘʴॼ الʲاني فقʙ ان  20032003  ––  19941994( (   للʺʙة الʺʨʸʴرة بʧʽللʺʙة الʺʨʸʴرة بʧʽ  الأمॽȞȄʛةالأمॽȞȄʛة

  ––  ʙʺ  ))19941994ةʺʙةلللل  الأمॽȞȄʛةالأمॽȞȄʛةالʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة   لأوراقلأوراقنʨȄʨʽرك لنʨȄʨʽرك لتʴلʽل سʨق تʴلʽل سʨق 
الʺʛʸفي على مʕشʛات الʺʛʸفي على مʕشʛات ثʛ مʕشʛات الانʙماج ثʛ مʕشʛات الانʙماج ، وتʻاول الʺʘʴॼ الʲالॽʀ ʘاس أ، وتʻاول الʺʘʴॼ الʲالॽʀ ʘاس أ))  20020033
  19941994( (   ة الʺʨʸʴرة بʧʽة الʺʨʸʴرة بʙʺʙʺʧʽلللل  الأمॽȞȄʛةالأمॽȞȄʛةالʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة   لأوراقلأوراقʨȄرك لʨȄرك لʨ ʨ نʽنʽسʨق سʨق 

جاءت الاسʱʻʱاجات ومʧ ثʦ الʨʱصॽات الʱي اسʢʱاع جاءت الاسʱʻʱاجات ومʧ ثʦ الʨʱصॽات الʱي اسʢʱاع   ) ، وخʱاماً لهʚه الʙراسة) ، وخʱاماً لهʚه الʙراسة  20032003  ––
  ..  إلʽهاإلʽهاالॼاحʘ الʨʱصل الॼاحʘ الʨʱصل 
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ʗʻهʸت  

ʜاً حȄʨʽاً في الʦʤʻ ا ʛؗارف مʸʺل الʱʴة لتॽة والʺالǽادʸʱلاقʽتــأث ʧــاʺا لهــا مــʳǽا ʛ بي
فـــي مʶـــارات الॽʺʻʱـــة الاقʸʱـــادǽة مـــʧ خـــلال تعʯʰـــه الʺـــʙخʛات الؔاॽɾـــة مـــʧ مʸـــادر الادخـــار 

ات الʺــʙخʛات علــى الʷʻــاʡلهــʚه  الاقʸʱــاد الــʻʡʨي ، والʨʱزȄــع الؔــفءفــي  الʺʱʵلفــة الʺʱاحــة
 الॽʴــــاةʚ دوره الفعــــال فــــي تʶــــॽʢʱع خلقــــه مــــʧ ائʱʺــــان ǽأخــــ الʺʱʵلفــــة زȄــــادة عʺــــا الاقʸʱــــادǽة

  .عʛض الʻقʙ زȄادةمʧ خلال ،  قʸʱادǽةلاا

عــʛض الامــʨال لــʦ تعــʙ الʽــʨم مʳــʛد ॽؗانــات او مʨاقــع لألʱقــاء  ان الʺʸــارف الʙʴیʲــة
ʺــʨ لʱʹــʺʧ لʻفʶــها الॼقــاء والʻ ، وانʺــا اصــʗʴॼ تــʕدȑ خــʙمات مʨʻʱعــة وشــاملة الʢلــʖ علʽهــاو 

هــا ʨؗن ॽــةالʨʢʱر الاقʸʱادʣ ȑهــʛت الاســʨاق الʺال ونʳॽʱة،  في ʣل الʺʻافʶة العالʺॽة الʴادة
ʝॽئʛك الــʛʴʺــ الʽل وثȞــʷǼ Ȍॼتʛیــ ȑــادʸʱر الاقʨــʢʱول ، اذ ان الʙفــي الــ ȑــادʸʱالاق ʨــʺʻلل Ș

  . بʨجʨد سʨق مالॽة مʜدهʛة ومʨʢʱرة

ǽـــادʸʱات الاقʙحـــʨال ʠعـــǼ Șـــʽقʴʱـــة لʳॽʱـــة نॽاق الʺالʨالاســـ ʛهـــʤـــع مـــا  ةوتʺʱʳفـــي م
الʱــي لاتʱʴــاج الʽهــا فــي زمــʧ معــʧʽ ، وقــʙ تʛغــʖ فــي اســʲʱʺار هــʚا  لــॼعʠ الفــʨائʠ الʺالॽــة

ʧلاً مــʙبــ ʠــة الفــائǽʙلة نقʨʽرة ســʨــه فــي صــǼ ȍفــاʱالاح ʙجــʨت ʧʽفــي حــ  ʛالاخــ ʖانــʳعلــى ال
وتʶعى في ʡلʖ هʚه الفʨائʠ لʺʨاصــلة ،  وحʙات اقʸʱادǽة تعاني عʜʳاً في مʨاردها الʺالॽة

ي ، ولــʚلʥ تلʳــأ تلــʥ الʨحــʙات ذات العʳــʜ والʱــ الاقʸʱــادȑ خــلال مــʙة  زمॽʻــة معʻʽــة نʷــاʡها
ʖ الاولــى ذات الفــائʠ الʱــي تʺʲــل جانــʖ العــʛض ، وʛʱȄتــ تʺʲل جانʖ الʢلʖ الى الʺʨʺʳعــة

  . قʢاع لأخʛ مʧ خلال الʨʶق الʺالॽة مʧ على ذلʥ انʱقال الʺʨارد الʺالॽة

والʶــʨق الʺالॽــة فقــʙ تّــʦ تقʶــʦॽ الفʸــل علــى  عــʧ الʳهــاز الʺʸــʛفي واضــʴة ولاعʢــاء صــʨرة
  مॼاحʘ هي : ثلاثة

  الʺʘʴॼ الاول : تʨʢر الʳهاز الʺʛʸفي
  في العʺل الʺʛʸفي الʨʢʱرات الʺعاصʛةالʺʘʴॼ الʲاني : 
 : ʘالʲال ʘʴॼʺةالॽاق الʺالʨلي للاسȞॽاله ʖʽ ʛؗʱال  
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  )ي( ماॻʀه الʱهاز الʙʶʸفيالʙʶʸف الʖʲॺʸ الأول : تʦʠر الʱهاز

  مفهʦم الʙʶʸف ونʵأته : لاولالʠʸلʔ ا

  اولاً : مفهʦم الʙʶʸف والʱهاز الʙʶʸفي

ʢʱــʨر ل وفــʦȘ تʛȄʨʢهــا تّــ وأعــʛافأصــʨل  علــى تعʱʺــʙ العʺلॽــات الʺʸــॽɾʛة ʷǼــȞل عــام
ʻارف مʸʺاتهاالॽعʺل ʖعʷأتها وتʷن ʚ  ʗʽʻب ʙوق ʥلتلʨاف الأصʛــ والأعॼااصــلاً علــى م ȏد

ʛخʙالʺــــ Șحــــ ʧة مــــʙʺʱــــʶم ʦॽʂض(  ومفــــاʛفــــافــــي  ) الʺقــــʴال Șاتــــه وحــــʛخʙــــة مʺॽʀ علــــى ȍ
) ʛʺʲʱــʶʺض  الʛــʱالʺق ( ــادةȄاحــهفــي زȃــىالــى  إرʸف أقʛــʸʺال Șوحــ ʧــȞʺم ʙحــ      ʨوهــ )

 ʧȄʛخʙالʺـــ ʧات مـــʛخʙـــة الʺـــʯʰـــعى الـــى تعʶǽ ȑʚالـــ Ȍॽســـʨالـــة الʴه الʚاضـــهافـــي هـــʛقȂالــــى  و
 Șʽقʴفي ت ( ʧȄʛʺʲʱʶʺىالʸأق ʧȞʺح مȃر .  ، ȑʛȞش )10 : 2004 (   

للغـــة مʷـــʱقة مـــʧ الʸـــʛʽفة او الʱعامـــل Ǽـــالامʨال وهـــي مʛادفـــة ؗلʺـــة مʸـــʛف فـــي ا نّ إ
 ʥــʻلؔلʺــة ب( Bank ) جــع أصــʛــي یʱالʨؔــانǼ ــةॽالʢǽلها الــى الؔلʺــة الا( Bankco )  ȑأ

ؗان الॽʸارفة في العʨʸر الʨسʢى ʳǽلʶــʨن فــي الʺــʨانئ والامʻȞــة إذ  ، الʺʙʹʻة او الʢاولة
 خʷــॽʰة اʡلــȘ علʽهــا اســǼ ʦــانʸǽ ʨؔــفʨن  ( الʸــʛف ) وامــامهʦ مȞاتــʖ العامة للʺʱــاجʛة Ǽــالʻقʨد

 ʛؗ )  ،2000 : 21اجــه .وȄʺارسʨن علʽها عʺلॽة بॽع وشʛاء العʺلات الاجॽʰʻــة الʺʱʵلفــة  علʽها الʻقʨد

(   

ـــــف الʺʸـــــʛف أʛّ عُـــــإذ ،  مʱعـــــʙدةف تعـــــارʅȄ ر ان للʺʸـــــا وحـــــʙة خʙمॽـــــة تʵـــــʟʱ  هنّ
ʙ هــʚه الʵــʙمات عʨائــ Ǽالʙʵمات الʺالॽة والʻقǽʙة وتقʙم خʙمات مʨʻʱعة لعʺلائها وتʸʴــل علــى

   ) 17 : 2004،  ( الʛʳدوالفائʙة . العʺʨلات مʧ خلال 

Ǽأنــه "الʺʕسʶــة الʱــي تقــʙم الــى الافــʛاد الʺــال ʶʴǼــʖ الʢلــʖ  ( kinley )وȄعʛفــه 
ــʚلǽ ʥقــʨم الافــʛاد  ʨل ʰــأȑ انــه ǽʺــارس عʺلॽــة ق اإلʽهــامــʨالهʦ لǽʙــه عʻــʙما لا ʱʴǽــاجʨن  یــʙاعǼإوؗ

    )Namr , 2003 -Noor and AL; 12 ( .ض القʛو  الʨدائع ومʻح
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ى نʶــॼة مــʧ الʵــʙمات نها الʺʕسʶات الʺالॽة الʱــي تقــʙم اعلــفʗ الʺʸارف اǽʹاً Ǽأʛّ وعُ 
واداء نʶــــॼة عالॽــــة مــــʧ الʣʨــــائف  )خــــʙمات الــــʙفع  /الʱــــʨفʱ/  ʛʽʺــــان ئالاالʺالॽــــة وخاصــــة ( 

ة اعʺال في الاقʸʱاد  ʛؗش ȑة لاॽ4 (. والاعʺال الʺال :Rose , 1999 (    

 ضــهااإقʛ  ه الʺʕسʶــة الʱــي تقــʨم Ǽقʰــʨل الʨدائــع واعــادةنّــلʚلʧȞʺǽ ʥ تعʅȄʛ الʺʛʸف Ǽأ
او اســʲʱʺارها ǼالʷــȞل الـــȑʚ یــʕدȑ الـــى خلــȘ تॽـــار مــʧ الʱـــʙفȘ الʻقــȑʙ فـــي الاقʸʱــاد القـــʨمي 

 ʽʰــʛ فــي تʢــʛȄʨ القʢاعــات الاقʸʱــادǽة الʺʱʵلفــةخلȘ نقʨد الʨدائع الʱــي تʶــاهʷǼ ʦــȞل ؗ نʳॽʱة
.  

ॽɾة فهــي جʺॽــع الʵــʙمات الʺʸــॽɾʛة الʺقʙمــة مــʧ قʰــل الʺʸــʛف الʺʸــʛ  الأعʺــالامــا 
ا الʱــي تــʦʱ بهــ لʸــʨȞكا وȂصــʙاراو اســʲʱʺارها ؗلॽــاً او جʜئॽــاً  إقʛاضــها وأعــادهكقʰــʨل الʨدائــع 

  ) 19:  2000، ( الʺالقي .  الʺعاملات الʳʱارȄة

 ُّʙعـــ ʧـــȞʺǽ ʥخـــلال ذلـــ ʧا  مـــʚفي وعلـــى هـــʛـــʸʺهـــاز الʳـــة للॽʁॽʁʴاة الʨـــʻف الʛـــʸʺال
 والأنʤʺـــةه مʳʺـــʨع القـــʨانʧʽ والʷʱـــȄʛعات نّـــȞʺǽـــʧ تعȄʛـــʅ الʳهـــاز الʺʸـــʛفي علـــى أ سالاســـا

لف مʻها الʺʸارف في بلʙ ما ، ʽʴǼــʘ تؔــʨن الʺॽɾʛʸة الʱي تعʺل في ʣلها وتʱأ والʺʕسʶات
  ) 75 : 2002( خʝȄʛ وأخʛون ،  . وॽʣفʱها الʛئʶॽة تʨفʛʽ الائʱʺان على الʸعʙʽیʧ الفʛدȑ والقʨمي

  ʶʸارف وتʦʠرها: نʵأة ال ثانॻاً 

ʳǽʺع الॼاحʨʲن والʺʕرخʨن على ان الاعʺــال الʺʸــॽɾʛة تعــʨد الــى زمــǼ ʧعʽــʙ اذ تــʙرج 
ʣهʨرها بʱʱاǼع العʨʸر ولʦ تاخʚ الʺʸارف شــȞلها الʴــالي الا Ǽعــʙ تؔامــل الʱؔــʧȄʨ الʺʸــʛفي 

 ʘیʙʴاً ، الǽــادʸʱعــات اقʺʱʳʺر الʨــʢʱوام بʙاً علــى الــʢॼتʛها مʕʷارف ونʸʺر الʨʢؗان ت ʙلق
ʺʱــارف واجʸʺر اعʺــال الʨــʢهــا فــي تʨʺن ʦــي ســاهʱة الʢــʷالان ʦأهــ ʙــارة احــʳʱال ʗانــ اॽɺــاً وؗ

  ) 144 : 2005( حʙاد وهʚلʨل ، وتʨʻعها .

 ʙقــʱعȄعʹــوǼʦال  هȞأشــ ʧل مــȞر أول شــʨهــʤــارف ؗــان لاحقــاً لʸʺر للʨهــʣ ان أول
ʽل على غʙة تॽʵȄارʱقة الॽʁʴال ʧؔد ولʨقʻالʻال الȞأش ʧل مȞاذ ان أول ش ʥذل ʛد قــʨق ʛهــʣ ʙ

تقॼȄʛــاً فــي أواخــʛ القــʛن الʶــاǼع قʰــل الʺــʽلاد مقارنــةً Ǽــأول شــȞل مــʧ أشــȞال الʱعامــل الʺʸــʛفي 
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 ʥــل ذلــʰق ʛهــʣ ȑʚة والــʙــʺǼ ــةॽʵȄارʱال Șثــائʨــه الʱʻʽا مــا بʚلــة وهــȄʨʡ ʟــالاخȃفــي حʹــارة و
الʱــي وضــعها حʺــʨرابي فــي حــʨالي عــام  ق . م ؗʺــا ان الʷــȄʛعه ʴǼ ʧ350ــʙود وادȑ الʛافــʙی

حʺـــʨرابي ) تعـــʙ مـــʧ اقـــʙم الʸʻـــʨص الʺعʛوفـــة فـــي  والʺʷـــهʨرة Ǽاســـʦ ( مʶـــلةق . م  1675
   ) 13 : 2002( شقʛʽ واخʛون ، الʱارȄخ قʙر تعلȘ الأمǼ ʛعʺلॽات الایʙاع والاقʛاض والʹʺانات . 

ǽعــʙ  إذالʤʻــام الʛأســʺالي ، بʷʻأة وتʨʢر ولقʙ أرتʗʢॼ نʷأة وتʨʢر الʳهاز الʺʛʸفي 
 ʛا أواخȃاغة في أوروʸر الʨهʣ ــانيʺʱــارف الائʸʺال ȋــاʷʻــة لॽــة الفعلǽاʙʰى الʢســʨون الʛالق

 ȑارʺʲʱور  والاســـــʛـــــʺǼ رʨـــــʢʱی ȋـــــاʷʻا الʚهـــــ ʚوأخـــــ ʗقـــــʨـــــةʺلالॼاكʨ  رʨـــــʢʱاصـــــلة  اتالʴفـــــي ال
ʱــʛة الأنʤʺــة الاقʸʱــادǽة Ǽعــʙ تلــʥ الفالʺʳالات الاقʸʱادǽة والاجʱʺاॽɺة الʨاسعة الʱــي شــهʙتها 

. ʛاضʴا الʻʱى وقʱوح  

ȑʚ مارســـه الʸـــاغة ؗـــان الʻـــʨاة الॽʁॽʁʴـــة لʤهـــʨر الʺʸـــارف أن الʷʻـــاȋ الائʱʺـــاني الـــ
Ȅʜة ॽɾʺا Ǽعــʙ والʱــي اخــʚت علــى عاتقهــالʳʱارȄة ،  ʛؗʺارف الʸʺر الʨهʤاة لʨن ʗة ؗانʛʽا والاخ

مهʺـــة تʤʻـــʦॽ ورقاǼـــة الʷʻـــاȋ الʺʸـــʛفي والائʱʺـــاني ، فʹـــلا عـــʧ احʱؔارهـــا لʺهʺـــة الاصـــʙار 
ȑʙقʻهــا مــ الʽإل ʗل  337: 2003( الʷــʺȑʛ والʷــʛوفي ، ʧ قʰــل الʨȞʴمــات .وॽʁȃة الʺهام الاخȐʛ الʱي أوؗ

(  

وأجʺالاً ʧȞʺǽ القʨل ان الʺʸارف في صʨرتها الʺعاصʛة هي امʱــʙاد وأرث للʸــॽارفة 
ॽʰʡ ʗــــارف مهʺــــا ؗانــــʸʺه الʚفهــــ ʧʽابʛــــى الʺــــʱامى بــــل حʙــــاغة القــــʸــــة والॽɺʨهــــا الان ونʱع

 ʕــــي تʱــــائف الʣʨالʙالــــǼ عامــــلʱــــات تʶسʕد مʛــــʳن مʨو ان تؔــــʙــــان دیهــــا لا تعــــʺʱاو الائ ʧی ،
ʯــʥ الʳʱــار الـــʚیʧ ؗــانʨا لʷــهʛتهʦ مʨضــع ثقــة مــʧ الʳʱـــار فالʺʸــارف الʙʴیʲــة هــي ورʲȄــة اول

 ʦبهــ ʧʽʢॽʴʺاد الʛوالاف ʧȄʛالاخ ʦیهʙال لــʨاع الأمــʙلإیــʧیʚــاً والــʹǽا ʧʽابʛــة الʺــʲȄا  وهــي ورʨؗــان
 ʧیʚــــاغة والــــʸة ، امــــا الʛــــʽʰؗ ــــةǽاʙʰفــــي ال ʗلــــة ؗانــــʨʺفــــي مقابــــل ع ʦالهʨن أمــــʨضــــʛقǽ اʨؗــــان

 ʷǽــʱغلʨن فــي تʳــارة الʴلــي والʺعــادن الʶॽɿʻــة ومــʧ هــʚه الʳʱــارة اكʶʱــʨʰا خʰــʛة ॽɻǼــار الʺعــادن
   ) 143 : 2005( الفʨلي وعʨض الله ، .  وأسعارها
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ت اذ ؗانʗ هʚه الفʯات تقʨم Ǽقʨʰل الʨدائع مʧ الافʛاد مقابــل اʸǽــالات أیــʙاع ثــʦ تʢــʨر 
مــʧ خــلال تʻازلــه عــʧ الاʸǽــال لʷــʟʵ العʺلॽــة وأصــॼح ǼامȞــان الʺــʨدع ان ʶǽــʖʴ امʨالــه 

  خʛ .آ

م وتلاهـــا  1157تاســـʝॽ أول مʸــʛف فـــي مʙیʻــة الॽʀʙʻʰــة Ǽأʢǽالॽـــا عــام  ʦّ وتارॽʵȄــاً تــ
م ومــʧ  1587م ثــʦ تلاهــا مʸــʛف رॼȄــالʨʱني فــي أʢǽالॽــا عــام  1401مʸــʛف بʛشــلʨنة عــام 

   ) ʛؗ )2000 : 12اجه ، م .  1609ثʦ مʛʸف امʛʱʶدام في هʨلʙʻا عام 

ʛت علــى الʱــي ســॼقʗ ومهــʙت الــى نʷــʨء الʺʸــارف وȃالʱــالي اثــّالʰــʙاǽات  هʦأ تلʥ هي 
الʺʸارف الʙʴیʲة قــʙ تʨؔنــʗ علــى ایــȑʙ الʳʱــار وفــي ، فॽʰʡعة الʺʸارف الʙʴیʲة وعʺلॽاتها 

خʙمـــة الʳʱـــارة وʸȃـــفة خاصـــة الʳʱـــارة الʵارجॽـــة ، وقـــʙ ؗـــان لهـــʚا الاصـــل الʱـــارʵȄي ʡاǼعـــه 
ʛاضــʴــا الʻمʨــى یʱــارف حʸʺاضــح علــى الʨما  الʙــʻــأت عʷــارف نʸʺه الʚــالي فــأن هــʱالȃو ،

قʰلــʗ ودائــع العʺــلاء أȑ عʻــʙما أصــʗʴॼ مʙیʻــة لهــʱʺॽʁǼ ʦهــا وȃʺعʻــى اخــʛ انهــا نʷــأت علــى 
اســاس الاقʱــʛاض مــʧ العʺــلاء والʱعهــǼ ʙالــʙفع ॽɾʺــا Ǽعــʙ ثــʦ خʢــʗ خʢــʨة أخــȐʛ عʻــʙما بــʙأت 

 ، أȑ جʺعــʗ تقــʛض مــʧ هــʚه الʨدائــع وȃهــʚا جʺعــʗ بــʧʽ عʺلʱʽــي الاقʱــʛاض والاقــʛاض معــاً 
 ʨل الʨـــʰـــي قʱʽعʺل ʧʽـــبـــȞّم ȑʚالـــ ʨهـــ ʧʽـــʱʽالعʺل ʧʽهـــات ʧʽـــع بـــʺʳـــان ال ʧ دائـــع والاقـــʛاض وؗ

 ʙؗامــل وحامــ (الʺʸارف ॽɾʺا Ǽعʙ مʧ تقʦǽʙ الائʱʺان في أرقى صʨرة وهي صــʨرة خلــȘ الʨدائــع . 

، 2006 : 19 (   

  

  

  

  

  

  



  

12 
  

 ʔلʠʸانيالʰارف  الʶʸائف الʡو :  

 ʙایــــʜʱــــارف دوراً مʸʺال ȑدʕــــة  فــــي عʺالاهʺتــــॽ خــــلال ʧمــــ ȑــــادʸʱالاق ȋــــاʷʻــــة الॽل
ائفهــا ومهʺاتهــا والʱــي ســاعʙت وʣلॽات والادوات  الʱــي اخــʚت الʺʸــارف تʶــʙʵʱمها لʻʱفʽــʚ الآ

  على سهʨلة تॼادل الامʨال والʺʻافع والʙʵمات الʺʨʱفʛة في الʺʱʳʺع.

هــا للʵــʙمات والʣʨــائف الʺʸــॽɾʛة نــاǼع مــʧ دور  Ǽالʶʻــॼةة ان هــʚا الʙورالʺʜʱایــʙ الاهʺॽــ
تʶـــــاهʦ فـــــي تʛȄʨʢالʷʻـــــاʡات الاقʸʱـــــادǽة وتʨʻعهـــــا  اانهـــــإذ قʸʱـــــادǽة لاالॼـــــارز فـــــي الॽʴـــــاة ا

یʕدȑ هʚا الى ان ʸǽــॼح مــʧ غʽــʛ الʺʺȞــʧ حʸــʨل الʢʱــʨر والʻʱــʨع والʨʱســع مʺا وتʨسॽعها ، 
والʨʱزȄـــع والʱـــʙاول ومـــʧ ثـــʦ  ســـʨاء ارتـــȌॼ ذلـــǼ ʥعʺلॽـــات الانʱـــاج فـــي الʷʻـــاʡات الاقʸʱـــادǽة 

ʙهلاك بʱارف .ون الالاسʸʺور الفعال للʙ ، 58:  2006( خلف  (  

  لʚلʧȞʺǽ ʥ اʳǽاز اهʦ الʣʨائف والʙʵمات الʱي تقʙمها الʺʸارف

  ولاً : الʡʦائف الʯقلǻʗʻةا

  قʦʮل الʦدائع  -1

 قʰــʨل الʨدائــع مــʧ قʰــل الاثȄʛــاء هــيل واقــʙم الʣʨــائف الʱــي تقــʨم بهــا الʺʸــارف اوّ إنّ 
الʴاضʛ وذلʥ مــʧ خــلال فــʱح  ت الʺʱʵلفة في الʨقʗفي بʙاǽة الامʛ ولعامة الافʛاد والʺʕسʶا

   ) 156: 2004أبʨالʶعʨد ، ( : Ȟل الʱاليʷالʨدائع وتʨؔن هʚه الʨدائع على الحʶاǼات 

 ا ʗــــʴودائــــع ت ȑــــارʳــــاب الʶʴالǼ ــــʺىʶǽ او مــــا ʖلــــʢــــ :لʱدائــــع الʨي وهــــي ال
 دون إخʢار الʺʛʸف مقʙماً . زمॽʻة ॽʢʱʶǽع صاحʰها سʰʴها في أȑ لʤʴة

 دائــʨهــا فــي  جــلٍ ع لأالʻم ʖʴــʶǽ ها أنʰع صــاحॽʢʱــʶǽ ــي لاʱدائــع الʨوهــي ال :
مʱفـــȘ علʽهــا مʶـــॼقاً بـــʧʽ  ،وأنʺــا لا بـــʙ مــʧ انقʹـــاء مــʙة زمॽʻـــة معʻʽــةأȑ وقــʷǽ ʗـــاء 

  الʺʨدع والʺʛʸف عʙʻ عʺلॽة الإیʙاع .
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  القʙوض  حمʹ -2

ــــʛئʝॽو هــــʚه الॽʣʨفــــة الاســــʲʱʺار الاول  عــــʙت ــــʗ تʺــــʻح القــــʛوض  ʸــــارف إذللʺ ال ؗان
ʵʺلها الʽʹتف ʦمعها رغ ʧʽعاملʱʺر الʨلفة الى جʺهʱة الاجلʛʽʸوض قʛح القʻʺا لॽʵȄتار.  

 ُّʙــات الاعʺــال فــي وتُعʶسʕʺــة لॽارجʵــل الȄʨʺʱــادر الʸم ʦأهــ ʧة مــॽɾʛــʸʺوض الʛالق
ذات معʤــʦ دول العــالʦ ، ومــʧ اكʲــʛ الفعالॽــات الʺʸــॽɾʛة جاذبॽــة لادارة الʺʸــارف ولʻؔــه فــي 

 ُّʙعــǽُ ʗقــʨالادو  ال ʛــʲاك ʧمــ ʨʱــʶاتهــا الʹــارة علــى مʛʽة اذ لا تقــف تاثॽاســʶة حǽــادʸʱات الاق Ȑ
ʴǽ ʦي اذا لــʻʡʨــاد الــʸʱارها الــى الاقʛاضــǼ ــلʸف وانʺــا تʛــʸʺامها .الʙʵʱاســ ʧــʶ ، ȑʙــʽȃʜال ) 

2002  : 17 (   

3-  Ȏʙمات الاخʗʳائف والʡʦل ،  الʨلʚاد وهʙ146 : 2005( ح  (  

  مʺارسة نʷاȋ تاجʛʽ الاصʨل . - أ

  Ǽالعʺلات الاجॽʰʻة  .الاسʲʱʺارات  - ب

  اصʙار الاوراق الʺالॽة . - جـ

  لʶʴاب العʺلاء .  سʲʱʺاراتادارة ا - د

  تقʦǽʙ الاسʲʱʺارات الʺالॽة لعʺلائها . - هـ

  ʗیʰة في تقʤǻʗ الʗʳمات الॻɼʙʶʸة: اهʤ الاسالʔʻ والʦسائل الʲثانॻاً 
ل ن خلاصرفیة متقدم المصارف في ظل التقدم التكنولوجي الحدیث العدید من الخدمات الم

  ) 242: 1997) ( السیسي ،  86: 2001( یوسف والصمیدعي ،  : عدد من الوسائل ھي

الʶــʖʴ الʻقــȑʙ الادوات الʱــي تʶــʙʵʱم فــي عʺلॽــات  مــʙ ʧوتع :ʠǺاقات الائʸʯان  -1
  . الʺʱʵلفةوالʛʷاء الآجل للʶلع والʙʵمات مʧ الʺʴلات 

ʢǼاقة بلاسॽؔʱة تʱʴــȑʨ علــى ǽقʨم الʺʛʸف Ǽاصʙار  إذ خʗمة الʙʶاف الالي : -2 
الــى رقــʦ ســʶǽ ȑʛــʙʵʱم  Ǽالإضــافةجʺॽــع بॽانــات الʶʴــاب الʳــارȑ  شــȌȄʛ مʺغــȌʻ ســʳل علʽهــا
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 ʧـــات مـــʻʽـــهخـــلال ماكॽام  ألʙʵʱل اســـʽـــهʶʱف لʛـــʸʺع الʛـــى فـــʻʰـــاً خـــارج مॼغال ʙجـــʨة تʙمعقـــ
  خʙماتها .

تʸــــʙر معʤــــʦ الʺʸــــارف العالʺॽــــة لاصــــʴاب الʶʴــــاǼات  ʠǺاقــــات الʵــــȜॻات : -3
الॽʸʵʷة Ǽالاضافة الى دفʱــʛ الʷــȞॽات ʢǼاقــة خاصــة تʶــʺى ( ʢǼاقــة الʷــȞॽات) یــʦʱ الʳارȄة 

ॽقــة بǼاʢم ʧــائع مــॼال ʙاكــʱــى یʱفع وحʙــة الــॽات ؗʹــʺان لعʺلȞॽــʷال ʛامها مــع دفــاتʙʵʱناتهــا ااس
. ʥॽʷانات الॽمع ب  

یــʦʱ وضــع مʢʴــات بॽانــات ( نهائॽــات ) فــي الʺʴــلات  إذ الॻʮــع : اȉخــʗمات نقــ -4
مــʧ خلالهــا ســʙاد فــʨاتʛʽ  لى اتʸال ȞॼʷǼة الʴاسॼات لʺʛʸف او اكʛʲ وȄــʦʱّ الʳʱارȄة تʨؔن ع

  الʛʷاء الʛʱؔونॽاً Ǽاسʙʵʱام الʢॼاقات الʺʺغʢʻة .

ة فــʸــقʨم العʙیʙ مʧ الʺإذ ت ة الالʙʯؒونॻة :غʙفة الʸقاص -5  ي ارف الان Ǽالʺʷــارؗ
 تʶــʳل الʺʙیʨنॽــةشــȞॼات حاســॼات تʱــʨلى الʱــʙاول الالʛʱؔونــي لʺلایــʧʽ القʽــʨد الʺʴاســॽʰة الʱــي 

. ȑرʨل فȞʷǼ ʧؔة ولॽɾʛʸʺدور الʺقاصة ال ȑدʕت ʥلʚȃارف وʸʺال ʧʽا بʺॽɾ ةॽʻائʙوال  

6- : ʗعــǺ ʥة عــॻɼʙــʶʸمات الʗــʳال  ʧمــات مــʨض الʺعلʛقــل وعــʻلة بʽســʨه الʚم هــʨتقــ
نــة او خاص ، او على شاشــة تلفȄʜــʨن عادǽــة او ملʨ  اسॼʁʱالخلال مʢʴات بॽانات او جهاز 

  ك خاص .االعادǽة بʻاء على ʡلʖ العʺʽل ومقابل اشʛʱ  لهʨاتفحʱى مʧ خلال شȞॼة ا

حʶــاǼات وȂدارة ǽقــʨم الʺʸــʛف بʱقــǽʙʺها مʲــل صــʻادیȘ الاســʲʱʺار  أخــȐʛ وهʻــاك عــʙه خــʙمات 
ʧʽدعʨʺاعوشهادات  الʙلل الإی ʧائʜخــ ʛʽوتأج ʧʽأمʱوال ʛفʶمات الʙهــاوالادخار وخʛʽعʺــلاء وغ 

حʛʸ جʺॽع الʣʨائف والʙʵمات الʱي تقــʙمها لʚلʥ مʧ الʸعʖ جʙاً و  مʧ الʙʵمات الʺʨʻʱعة
الʺʸــارف وان عــʙد الʵــʙمات الʺقʙمــة تعʱʺــʙ علــى الʺʸــʛف والʤــʛوف الʙاخلॽــة والʵارجॽــة 

  الʺʢॽʴة Ǽه .

  

ʸالʔلʠ اʰالʖهاز :  لʱل الȜॻʀ لʻلʲفي تʙʶʸال  
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تʺʲــل الʻقــʨد دیʻــاً علــى الاقʸʱــاد القــʨمي ، فهــي تعʢــي حائʜهــا الʴــȘ فــي ان ʸʴǽــل 
 ، فالʺʕسʶات الʱي تʵلȘ الʻقʨد هي مʕسʶات مالॽــة وســʢॽة ،ʙʵمات الʺʱاحة على الʶلع وال

د هـــي الʺʸـــارف الʳʱارȄـــة ( Ǽالʶʻـــॼة للʻقـــʨ هـــʚه الʺʕسʶـــات مʳـــال عʺلهـــا الʶـــʨق الʺالॽـــة ، و 
Ȅʜة  ʛؗʺارف الʸʺة ) والॽابʱؔال ʧــات عــʶسʕʺه الʚهــ ʜــʽʺʱاً لʛــʤون ( ــةॽنʨد القانʨقــʻة للॼــʶʻالǼ )

، فانهـــا تʱʴـــل مȞانـــاً فـــي الهȞॽـــل  *ʨســـʢॽة Ǽانهـــا صـــانعة الʶـــʨʽلة Ǽـــاقي الʺʕسʶـــات الʺالॽـــة ال
  )145 : 2001 نʖʽʳ واخʛون ،( في الʦʤʻ الاقʸʱادǽة الʺعاصʛة .  )Credit structure (الائʱʺاني

ǽʹاف الى ذلــʥ مʕسʶــات مالॽــة اخــȐʛ تقــʙم الʵــʙمات الʺʸــॽɾʛة وتʶــʺى الʺʸــارف 
 nonbankالʺʸʸʵʱـــــة وȃالʺقابــــــل یʨجـــــʙ مʕسʶــــــات وســـــاʡة اخــــــȐʛ غʽـــــʛ مʸــــــॽɾʛة 

intermediaries  ــــــعʺʱʳم ȑــــــاني لاʺʱــــــل الائȞॽن الهʨؔــــــʱȄــــــاتوʶسʕʺه الʚــــــع هــــــॽʺج ʧمــــــ 
  الʺॽɾʛʸة وغʛʽ الʺॽɾʛʸة . الʨسʢॽه

ȘلʢȄفي  وʛʸʺهاز الʳلاح الʢاص( Banking system )  ȑʚــام الــʤʻال ʥعلى ذلــ
ȑʜ والʺʸارف الʳʱارȄة ،یʨؔʱن مʧ الʺʛʸف ا ʛؗʺــʺل لʷǽ م الاوســعʨف  الا ان الʺفهــʛــʸʺال

ــȑʜ والʺʸــارف الʳʱارȄــة ومʸــارف الاســʲʱʺار ومʕسʶــات الاقــʛا ʛؗʺــةض الʸʸʵʱʺــادة  الȄز
  ) 76 : 2002 ( خʝȄʛ واخʛون ،  . لى الʺʸارف الاسلامॽةع

 ʥلʚعʺل كـــʱـــʶǽ فيʛـــʸʺـــل الȞॽلاح الهʢاصـــ( Banking structure )  ـــيʻعॽل
 ʙــʽقالʱف والʛن والعــʨخلاالقــان ʧــات مــʶسʕʺه الʚم هــʨتقــ ȑʚــار الــʡل الاȞــʷــي تʱال ʦǽʙقــʱلهــا ب

  .ز الʺʛʸفي زȄادة على مʕسʶات الʳهاالى الʺʱʳʺع  خʙماتها

  

   

  ) ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ الʳهاز الʺʛʸفي والʨȞʴمة والافʛاد 1الȞʷل ( 

  
                                            

ضѧѧافة بالا Cashحیث ینظر الѧѧى ھѧѧذه المؤسسѧѧات عѧѧادة كمѧѧا لѧѧو كانѧѧت مصѧѧانع منتجھѧѧا الاساسѧѧي النقѧѧود او السѧѧیولة  *
 طبعاً الى منتجاتھا الاخرى من مختلف الخدمات المالیة التي تقدمھا لمختلف قطاعات المجتمع .

 الʦȜʲمة

 ȏʚ ʙؕʸف الʙʶʸال 
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  Ǽالاعʱʺاد على تʅॽʻʸ الʳهاز الʺʛʸفي  : مʧ عʺل الॼاحʘ الʺʙʸر

  

ـــȑʜ وفـــي فـــي هʯʽـــة الʳهـــاز الʺʸـــʛفي  ȞلوʷʱȄـــ ʛؗʺف الʛـــʸʺـــه الʱʺقـــف فـــي قǽ مʛهـــ
الʺʸـــارف الʺʸʸʵʱـــة مـــʧ ناحॽـــة  ʛʡفـــي قاعʙتـــه تʨجـــʙ الʺʸـــارف الʳʱارȄـــة مـــʧ ناحॽـــة و

 Ȑʛأخ *.  

ʚا الʳهـــاز Ȍȃʛ بــʧʽ اعʹــاء هــوتʶʻــʖʴ صــفة الهʛمॽــة علـــى ॽʰʡعــة  العلاقــة الʱــي تـــ
 ʦعʹـــهǼبـــॼ ʧمـــ ʠجهـــهع  ، Ȑʛجهـــة اخـــ  ʧمـــ ʧʽعـــاملʱʺر الʨمـــة وجʺهـــʨȞʴال ʧʽـــȃو ʦهʻـــʽȃو

ـــــȑʜ ) بـــــل لقʺـــــة فــــالافʛاد والʺʷـــــʛوعات لا تʱعامـــــل مॼاشـــــʛة مـــــع مʸــــʛف ا ʛؗʺف الʛـــــʸʺال )

                                            
لمصѧѧرفي ایرى البعض انھ لیس من داعي  للفرقة بین الجھاز المصرفي والجھاز الائتماني وان اصѧѧطلاح الجھѧѧاز  *

 سسѧѧات كمѧѧا لѧѧوباقي المؤسسات  غیر المصرفیة للوساطة المالیة وھنا یمكن ان تنظر لھѧѧذه المؤیمكن ان یتسع لیشمل 
 ) 145: 2001 ،نجیب وأخرون ( للمزید أنظر :كانت تقع في قاعدة الھرم المصرفي بین المصارف التجاریة والمصارف المخصصة .
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ـــة والʺʸʸʵʱـــة ) ومʸـــارف القاعـــʙة  Ȅارʳʱـــارف الʸʺة ( الʙـــارف القاعـــʸمعاملاتهـــا مـــع م
Ȟʴة مع الʛاشॼل مʸʱورها لا تʙة . بʛاشॼف القʺة مʛʸاف مʛة وأشǼقاʛع لʹʵها تʻؔمة ولʨ  

لʴʱلʽــــل Ȟॽʂــــل الʳهــــاز الʺʸــــʛفي وȃالʱــــالي تʸــــʅॽʻ  هʻــــاك عــــʙة معــــایʛʽ مʶــــʙʵʱمة
مــʧ حʽــʘ شــȞل ملʱʽؔهــا او جʶʻــʱʽها او علاقʱهــا Ǽالʙولــة او تفʛعهــا او مــʧ حʽــʘ  الʺʸــارف

  ॽʰʡعة نʷاʡها .

  ) 24 : 2002ون ، ( شقʛʽ واخʛ تقʦʶ الى  مʥ حʖʻ شȜل الʸلॻؒةاولاً : 

 الʺʛتʢॼــة اتوالهʯʽــ للʙولــةملʱʽؔها ف الʱي تعʨد ر وهي الʺʸا:  العامةالʶʸارف  -1
  بها .

و وهــي الʺʸــارف الʱــي تعــʨد ملʱʽؔهــا الــى شــʟʵ واحــʙ ا الʶʸــارف الʳاصــة : -2
اء إذ ʨȞǽن الʺʛʸف هʻا مʛʷوع فʛدȑ أ ʛؗʷال ʧعة مʨʺʳعائلة او م ʛاصو شʵؗة أش .  

لــى اســهʦ تʢــʛح ع وهــي الʺʸــارف الʱــي ǽقʶــʦ راســʺالها : الʶʸــارف الʴʸــاهʸة -3
 ʛؗʚد تــʨــʽق ȑــات دون أʶسʕʺاد والʛلــف الافــʱʵهــا مʱʽؔك فــي ملʛʱــʷǽ ــاليʱالȃــاب العــام وʱʱللاك

  سȐʨ الʶقʨف للʺلॽؔة وتʨؔن هʚه الاسهʦ قابلة للʙʱاول في الʨʶق الʺالॽة .

ॽɾʛʴـــة لʱعاونॽـــة والبʱاسʶॽـــه الॽɻʺʳـــات ا قــʨموهـــʚا الʻـــʨع ت الʶʸـــارف الʯعاونॻـــة : -4
  الى هʚه الॽɻʺʳات . اوتعʨد ملʱʽؔه

د ʽــʜ هʻــا بــʧʽ أرȃعــة أنــʨاع مــʧ الʺʸــارف ǼالاعʱʺــاȞʺǽʽــʧ الʱʺ إذ ʥ حʻــʖ الʴʹʱــॻةثانॻــاً : مــ
  ) ʛؗ )2000 : 13اجه ،  على جʱʽʶʻها .

ــة : -1 ॻʹʟʦــارف الʶʸــي تʺــارس  الʱولــة الʙة الॽــʶʻʳǼ ــعʱʺʱــي تʱــارف الʸʺوهــي ال
ʜها الʛئʝॽاعʺالها فʽها وȄقع م ʛؗ . ًاॽʻʡرأسʺالها و ʧم ʛʰالاك ʦʶن القʨȞȄها وʽف  
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وهــي الʺʸــارف الʱــي تʱʺʱــع ʶʻʳǼــॽة أجॽʰʻــة غʽــʛ جʶʻــॽة  الʶʸــارف الاجʹॻʮــة : -2
ʜهــا الــʛئʝॽ الʰلʙ الــȑʚ تʺــارس ʛؗقــع مȄــه وॽɾ اعʺالهــا  ʨــي وتؔــʰʻالاج ʙلــʰالهــان رؤوس امفــي الʨ 

ة ʨؗمʺل ʝॽل رئȞʷǼ ʖاد أجانʛات او أفʶسʕل مʰق ʧم .  

وهــي الʺʸــارف الʱــي تعــʨد ملʱʽؔهــا الــى رعاǽــا مʨʺʳعــة  الʶʸــارف الاقلॻʸॻــة : -3
.( ʙاحʨال ʦॽات دول الاقلॽʶʻج ʧم ʧʽʻʡاʨʺد لʨها تعʱʽؔان مل ȑأ ) اورةʳʺول الʙال ʧم  

وهـــــي مʸـــــارف ذات الʸـــــفة الʙولॽـــــة مʲـــــل  والʶـــــʹادیȖ الʗولॻـــــة : الʶʸـــــارف -4
  .ات دولॽة هʧʯʽ الʺʸارف عهʚه لʥʻʰ الʙولي وتȘʲʰʻ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي وا

تʽʺʱــʜ الاعʺــال الʱــي تقــʨم بهــا الʺʸــارف فــي العʸــʛ  إذ مــʥ حʻــॻʮʟ ʖعــة أعʸالهــا:  ثالʰــاً 
الʴالي Ǽالʷʱعʖ والʱعʙد وتॼعــاً لــʚلʥ تعــʙدت انــʨاع الʺʸــارف مــʧ حʽــॽʰʡ ʘعــة الاعʺــال الʱــي 

ʽʺʱال ʧȞʺȄتʺارسها وʜ  : ةॽالʱاع الʨالان ʧʽل بʨلʚاد وهʙ147 : 2005( ح (   

Ȅʜة  - 1 ʛؗʺارف الʸʺالCentral Banks  

  Commercial Banksالʺʸارف الʳʱارȄة  - 2

  Industrial Banksالʺʸارف الʻʸاॽɺة  - 3

  Real Estate Banksالʺʸارف العقارȄة  - 4

  Agricultural Banksالʺʸارف الʜراॽɺة  - 5

  Pension and saving deposite Banksمʸارف الʨʱفʛʽ والادخار  - 6

7 - ʸʺة الॽعاونʱارف الCooperative Banks  

  Islamic banks الإسلامॽةالʺʸارف  - 8

  وʧȞʺȄ تʨضॽح أنʨاع الʺʸارف وتقॽʶʺاتها الʶاǼقة ؗʺا في الȞʷل الʱالي :

  انʨاع الʺʸارف) :2الȞʷل (



  

19 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الʙراسةǼالاعʱʺاد على تʅॽʻʸ  : مʧ عʺل الॼاحʘ الʺʙʸر

 ʔلʠʸعالǺاʙارف : الʶʸاع الʦان   

Ȃʚة الاولاً :  ʙؕʸارف الʶʸ  

 أنʦاع الʶʸارف مʥ حʖʻ شȜل الʸلॻؒة

 الʶʸارف الʯعاونॻة الʶʸارف الʴʸاهʸة الʶʸارف الʳاصة

 الʶʸارف مʥ حʖʻ علاقʯها Ǻالʗولة أنʦاع

 العام  مʶارف القʠاع
 

 الʳاصمʶارف القʠاع  مʶارف مʯʳلʠة

 أنʦاع الʶʸارف مʥ حʖʻ الॻʴʹʱة

 الʶʸارف الاقلॻʸॻة الʶʸارف الʗولॻة الʶʸارف الاجʹॻʮة الʶʸارف الॻʹʟʦة

 أنʦاع الʶʸارف مʥ حʖʻ تفʙعها( وانʵʯارها )

الʶʸارف الʯʸفʙعة  الʶʸارف الʯʸفʙعة دولॻاً  الʶʸارف الʯʸفʙعة مʲلॻاً  ةالʶʸارف الʸفʙد
 لॻʸॻاً اق
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 ّʙــالف  تعــʱــي یʱاء الʜالاجــ ʦاهــ ʧــه مــȄʜ ʛؗʺــارف الʸʺهــاز الʳــي للʺॽʤʻʱــل الȞॽهــا الهʻم
ʺǽ في لʺــاʛــʸʺــاع الʢعʺــل الق ʦॽــʤʻʱر الاساســي لʨــʴʺوال ، ʙبلــ ȑفي فــي أʛــʸʺال ʧلؔــه مــʱ

  . دور في الॽʴاة الاقʸʱادǽة

ــȑʜ هــʨ مʕسʶــة مʸــʱȄॽɾʛفȘ الاقʸʱادیʨن و   ʛؗʺف الʛʸʺــة على ان الǼقاʛفها الʙة هــ
ʻقǽʙــة . وقــʳǽ ʙــȑʛ وضــع هــʚه واســʱعʺالها ʸǼــʨرة تʶــهل تʻفʽــʚ الॽʶاســة ال علــى ؗʺॽــة الʻقــʨد

الॽʶاســة مــʧ قʰــل الʺʸــʛف نفʶــه او فــي اغلــʖ الاحॽــان ʳǽــȑʛ فʛضــها علॽــه مــʧ قʰــل الʙولــة 
 ʨة اذا الʺفهʶسʕــةȄʜ ʛؗʺفة الʛʽʸالǼ ةʸʱʵʺال ) Central Banking(  . ॽɻعلــي وال ʙʽــʶال ) ، ــىʶ

2004 : 128 (   

 ȑʜـــ ʛؗʺف الʛـــʸʺف الʛعـــȄـــة علـــى  وॽمʨȞـــة حǽʙــــة نقʶسʕعتانـــه م ʧʺॽــــام هـــʤʻلـــى ال
الʻقـــȑʙ والʺʸـــʛفي فـــي الʰلـــʙ ، وȄقـــع علـــى عاتقهـــا مʶـــʕولॽة اصـــʙار العʺلـــة ومʛاॼʀـــة الʳهـــاز 
 ʧعــ ȑʙقــʻار الʛقʱــة علــى الاســʤافʴʺوال ȑــادʸʱالاق ʨــʺʻــادة الȄʜــان لʺʱــه الائॽجʨفي وتʛــʸʺال

ȑــادʸʱالاق ȋــاʷʻاجات الʴǼ هاʢȃاد ورʸʱة داخل الاقॼاسʻʺة الǽʙقʻات الॽʺؔال ʛʽفʨت ȘȄʛʡ . 
  ) 40 : 2005حʺʙ وقʙورȑ ، بʨ ( ا

Ȅʜـــة فـــي م ʛؗʺـــارف الʸʺول الʙالـــ ʗفـــʛعʱـــارف الʸʺهـــا الʱفʛـــة لʺعॽحلـــة تالʛ ، ـــةȄارʳ
 ʧʽبــ ʧــة خاصــة مــॽʺولــة اهʙفــي ال ʙواحــ ȑارʳف تʛʸاه مʹʱقʺǼ ʗʰʶʱر اكʨʢʱة لʳॽʱن ʥوذل

ل كافة الʺʸارف الʳʱارȄة واصॼح تʙرॽʳȄا ǽقʨم Ǽʺهام مʴــʙدة الʨاحــʙة Ǽعــʙ الاخــȐʛ جعلʱــه ʲʺǽــ
ـــʜ فـــي مʨʺʳعـــة الʺʸـــارف الʳʱارȄـــة  ʛؗʺـــة الʢـــ ،نق Ǽ فيʛـــʸʺـــام الʤʻاســـع وفـــي الʨى الʻالʺع

  للؔلʺة في الʙولة .

Ȅʜــة  1656 ورغــʦ ان مʸــʛف الʶــʙȄʨ الــȑʚ تاســʝ فــي عــام ʛؗʺــارف الʸʺأول ال ʙعــǽ
ؗــان اول مʸــʛف اصــʙار ǽقــʨم  1694وجــʨداً ، فــان مʸــʛف أنʳلʱــʛا الــȑʚ تاســʝ فــي عــام 

ــȑʜ و  ʛؗʺف الʛــʸʺور الʙــابــʱــة تȄʜ ʛؗʺــارف الʸʺــاء الʷان ʥذلــ ʙعــǼ عǼ* . ، ونʛواخــ ʖــʽʳ2001( ن : 

203 (  

                                            
  1882م وبنѧѧك الیابѧѧان عѧѧا 1917وبنѧѧك النمسѧѧا الѧѧوطني عѧѧام  1814وبنك ھولندا عѧѧام  1800انشئ بنك  فرنسا عام  *

 . 1914ومجموعة مصارف الاحتیاطي الفیدرالي الامریكي عام 
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ȑʜ : وʧȞʺȄ اʳǽاز أهʦ الʸʵائʟ الʱي یʱʺʱع ʛؗʺف الʛʸʺبها ال  

 1 - ʨــــة  هــــॽʁॽʁʴل الʨــــل الاصــــȄʨʴــــة قــــادرة علــــى تǽʙــــة نقʶسʕــــة مǽʙل نقʨالــــى اصــــ
والاصــʨل الʻقǽʙــة الــى اصــʨل حॽʁॽʁــة وهــʨ خــالȘ ومــʙمʛ للʻقــʨد القانʨنॽــة الʱــي تʺʱلــʥ القــʙرة 

178 : ،  وعــʨض الله لفــʨلي( ا . ʶــʨʽلةتʺʲــل قʺــة ال والʱــي Ȅــة علــى الʨفــاء Ǽالالʜʱامــاتالʻهائॽــة والاجॼار 

2005 (   

هʨ لʝॽ مʛʸفاً او مʕسʶة عادǽة فʺʧ ناحॽة مʙʰأ الʱــʙرج فــي الʳهــاز الʺʸــʛفي  - 2
ــʜ الʸــʙارة وقʺــة هــʚا الʳهــاز إذتʱʴــل هــʚه الʺʕسʶــة  ʛؗــا علــى  مॽــة العلǼقاʛة الʢــل ســلʲʺǽ انــه

   )55 :   2004 ( الʱلاحʺه ، .مʛʸف الʙرجة الاولى  ʕسʶات الʺالॽة الاخȐʛ ، فهǽ ʨعʙالʺ

ــȑʜ هــʨ مʕسʶــة  - 3 ʛؗʺف الʛʸʺر الʙــʸʺات الʙحــʨد الʙر تعــʨــʸت ʧــȞʺǽ ة ولاʙــʽة وح
 ʧعʹــها عــǼ قلالهاʱد مــع اســʨقــʻعʹــللǼمي هاʨــاد قــʸʱففــي ؗــل اق ، ʛة لا الاخــʙالا وحــ ʙجــʨت

Ȅʜة معʻʽة تʙʸّر الʻقʨد وتʛʷف على الائʱʺان ʛؗض  .**مʨلي ،  (  عʨ139 : 2003الله والف (   

ــǼ ȑʜاصــʙار نــʨع واحــʙ مــʧ الʻقــʨد تʽʺʱــʸʵǼ ʜــائʟ خاصــة  ǽقــʨم الʺʸــʛف - 4 ʛؗʺال
دة غʽــʛ مʴــʙ أȑ لهــا قــʨة ابــʛاء، ة ॽتʱʵلف عʧ الʻقʨد الاخȐʛ ( نقʨد الʨدائع ) فهي نقʨد قانʨن
وهــي تʺʲــل أȑ لهــا صــفة العʺʨمॽــة ، لʙʶʱیʙ الʙیʨن ، ووسȌॽ للʺॼادلة مقʨʰل مʧ قʰــل الॽʺʳــع 

عʰــȄʨ . )  ʙــل الــى نــʨع اخــʛ مــʧ الʻقــʙ ( الــʚهʖ )لا تقʰــل الʴʱ قʺــة الʶــʨʽلة أȑ تعــʙّ نقــʙاً نهائॽــاً 

ʙʽʺʴ345 : 2000 ، ال (   

ـــــȑʜ هـــــʨ غالॼـــــاً مʕسʶـــــة عامـــــة وهـــــʨ اتʳـــــاه عـــــام ʶǽـــــʨد اغلॽʰـــــة  - 5 ʛؗʺف الʛـــــʸʺال
 ʖــعʷة الॽؔورة ملʛي ضʻعǽ اʚوه ʦات العالǽادʸʱاق ،Ǽ فʛــʸʺا الʚولــة لهــʙال ȑــة أॽʺأه ʖʰــʶ

 ȑʜ ʛؗʺف الʛʸʺبها الى ال ʙي تعهʱائف الʣʨرة الʨʢلاحʺه ،  . وخʱ55 : 2004( ال (   

                                            
شѧѧر بنѧѧك المركزي یقѧѧوم بھѧѧا اثنѧѧى عفي بعض الحالات فوظیفة البنك  یحول ذلك دون وجود صور من  التعددولا  **

م والتѧѧي یقѧѧو فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الامریكیѧѧة الا ان ھѧѧذه البنѧѧوك تخضѧѧع لسѧѧلطة مركزیѧѧة  ھѧѧي ( اتحѧѧاد ھѧѧذه البنѧѧوك )
كѧѧل وحѧѧدات ل مجلѧѧس ادارتھѧѧا باعمѧѧال البنѧѧوك المركزیѧѧة ویرسѧѧم السیاسѧѧة المتعلقѧѧة بشѧѧؤون النقѧѧد والائتمѧѧان والملزمѧѧة

  اصدار النقد
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ــــــات والʷــــــʕون الʺʱعلقــــــة Ǽالاصــــــʙار  - 6 ॽــــــى العʺل ــــــȑʜ عل ʛؗʺف الʛــــــʸʺــــــار الʸʱاق
ات والاشــʛاف علــى الʷــʕون الʻقǽʙــة والائʱʺانॽــة للاقʸʱــاد القــʨمي وابʱعــاده عــʧ الॽʁــام Ǽالعʺلॽــ

    . رȄةالعادǽة للʺʸارف الʳʱا

Ȅʜــة اة للʺʸــارف ॼȄʛــا حــʨل الʸʵــائʟ العامــة والʛئʶॽــورغــʦ وجــʨد أتفــاق عــام تق ʛؗʺل
ॽʰʽــة وصــلاحʱʽها القانʨنॽــة فــي الʰلــʙان الʺʱʵلفــة  ʛؗʱاكــل الॽلافــات فــي الهʱــاك أخʻعــاً تالا ان هॼ

   ) 124 : 2004( الʙʽʶ علي والʶॽɻى ،  . للʺʱغʛʽات الʱالॽة

1 -  ʙلʰلل ȑادʸʱر الاقʨʢʱحلة الʛة .مǽارده الʺادʨع مʨʻوت ʦʳوح  

  الʦॽʤʻʱ الهȞॽلي للائʱʺان وعʺل الʛʽʸفة ȞʷǼل عام ॽɾه . - 2

3 - . ʙة في ؗل بلǽʙقʻة والॽاق الʺالʨر الاسʨʢت Ȑʙم  

Ǽ مــة اوســعʙقʱʺول الʙــة فــي الــȄʜ ʛؗʺــارف الʸʺــال عʺــل الʳعــل مʳǽ ا ماʚوه ʧمــ ʛــʽʲȞ
ة الʻقǽʙــة تʱʵلــف الــى حــʙ مــا فــي ؗʺــا ʳǽعــل مʳــال وॽʰʡعــة الॽʶاســعʺلها في الʙول الʻامॽة ، 

  ʧ الʰلʙان الاخȐʛ .عالʰلʙان الʺʱقʙمة 

Ȅʜة في جʺॽع دول او  ʛؗʺارف الʸʺعى الʶة : تॽالʱاف الʙالاه Șʽقʴʱل ʦلعال  

 ادرʸʺل للʲام الامʙʵʱالاس 

 ار الاسعارʛقʱة على اسʤافʴʺال 

 ȑادʸʱالاق ʨʺʻة على الʤافʴʺال 

 انها الى عʙل عʺله بلȄʨʴة تॽقابل Ȑʛول  الاخʙلات الʺ  

Ȅʜة في جʺॽــع دول العــالʦ تʴــاول تʴقʽــȘ هــʚه الاهــʙاف مــʧ خــلال  ʛؗʺارف الʸʺان ال
العʙیــʙ مــʧ الاجــʛاءات والادوات الʱــي تʶــʙʵʱمها للʨصــʨل Ǽالاقʸʱــاد الــʻʡʨي الــى الاهـــʙاف 
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Ȅʨʱـــʶʺقهـــا علـــى الॽʁʴب تʨلـــʢʺالʽ افʙـــة اهـــॽمʨʺل ان عʨالقـــ ʧـــȞʺȄـــارجي ، وʵاخلي والʙالـــ ʧ
Ȅʜة قʙ ساعʙتها على اداء وʣائفها ȞʷǼل مʻاسʖ في مʱʵلف دول العالʦ .الʺʸارف ا ʛؗʺل  

 : ȑʜــ ʛؗʺف الʛــʸʺــائف الʣو ʦاز أهــʳǽا ʧȞʺȄد ،  وʨــعʶال ʨوف  158: 2004( أبــʛــʷوال ȑʛʺــʷال ) (

  ) 67: 2006) ( خلف ،340:  2003، 

   ) ॻʡ) Issue Currencyفة الاصʗار الʹقȏʗ و  - 1

 ȑʜــ ʛؗʺف الʛــʸʺال ʙعــǽهــة اʳار الالʙأصــ ȘــʴǼ مــةʨȞʴال ʧلــة مــʨʵʺة الʙــʽحʨــاره  عʺلــةلॼʱاعǼ
ــȑʜ ، وȃهــا  ʛؗʺف الʛــʸʺم بهــا الʨقǽ يʱائف الʣʨال ʦاول واه ʛʰʱي تعʱار ، والʙف الاصʛʸم
زادت مȞانʱــــــه وȃالــــــʚات Ǽعــــــʙ ان اصــــــʗʴॼ الʻقــــــʨد الʜامॽــــــة Ǽفــــــʛض القــــــانʨن الʱعامــــــل بهــــــا ، 

ــــȑʜ ئــــع لــــʙیها وʀوتʶــــʙʵʱمها الʺʸــــارف ؗاحॽʱــــاʡي مقابــــل الʨدا ʛؗʺف الʛــــʸʺــــام الॽ هʺــــةʺǼ
   .اصʙار الʻقʨد هʚه فانه ǽʺارس دوراً مهʺاً في تاثʛʽه على عʛض الʻقʙ في الاقʸʱاد

2 -  ȏʚــ ʙؕʸف الʙــʶʸفــة الॻʡمــة( وʦȜʲف الʙــʶم ( Centrl Bank Government 

 Bank Ǽ امهاॽʀ لʺʷي تʱا یلي الʺ  

 آॽات الهǼاʶوادارة ح ȍفاʱالاحʱʵʺة الॽمʨȞʴات الʶسʕʺلفةت وال . 

 اشــॼʺوض الʛالقــ ʦǽʙلفــة ، وتقــʱʵʺــاتها الʶسʕمــة ومʨȞʴة للॽانʺʱلات الائʽهʶʱال ʦǽʙتق ʛ ة
 تʽʸʴل الایʛادات الʨȞʴمॽة .للʨȞʴمة لȄʨʺʱل عʜʳ الʺʜʽانॽة و 

  ـــــالحʸـــــة لॽʰʻـــــع العʺـــــلات الاجॽȃاء وʛمـــــة شـــــʨȞʴالعʺـــــلات ال ʧاتهـــــا مـــــʡاॽʱوادارة اح
  الاجॽʰʻة والʺعادن الʻʽʺʲة .

 اʙســارات الادارة اصــ ʧــة مــॽمʨȞʴــة الॽوراق الʺالʻالعــ ʧیʙانــة وادارة الــʜات واذون خʙ ام
 الʙاخلي والʵارجي .

  ـــفة خاصـــة وفـــيʸǼ ـــةॽـــة والʺالǽʙقʻـــائل الʶʺمـــة فـــي الʨȞʴـــار مـــالي للʷʱʶʺؗ العʺـــل
  الʺʶائل الاقʸʱادǽة ʸǼفة عامة .
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ȏʚ بʹʣ الʦʹʮك -3 ʙؕʸف الʙʶʸفة الॻʡو  

ــــǼ ȑʜعʺــــل بʻــــʥ ا ʛؗʺف الʛــــʸʺم الʨقــــǽ ــــارفʸʺال ʧدائــــع مــــʨــــل الʰقǽ انــــه ȑك أʨــــʻʰل
   . الʳʱارȄة ( الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة للʺʸارف ) وȄقʨم Ǽاقʛاضها عʙʻ الʴاجة

  وॻʡفة الاشʙاف والʙقاǺة على الʶʸارف  -4

  ّʙعـــǽ ـــات الʺالʶسʕʺال ʧهـــا مـــʛʽـــارف وغʸʺـــة علـــى الǼقاʛاف والʛـــة ،الاشـــॽ  ʦأهـــ ʧمـــ
Ȅʜــــة بهــــʙف  ʛؗʺــــارف الʸʺــــة لل ǽʙʽقلʱــــائف الʣʨــــى ســــلامة و ال اســــʱقʛار الʳهــــاز الʺʴافʤــــة عل

 امــʨال الʺــʨدعʧʽ الʺʶــاهʺʧʽ والʱاكــʙ مــʧ ســلامة اوضــاعها الʺالॽــة والʜʱامهــاالʺʛʸفي وحʺاǽة 
  . Ǽالʖʶʻ القانʨنॽة الʺفʛوضة علʽها

ȏʚ بॻʡʦفة أدارة الॻʴاسة الʹقǻʗة والائʸʯانॻة  - 5 ʙؕʸف الʙʶʸام الॻɾ  

  ّʙفــــي ادارة ال تعــــ ȑʜــــ ʛؗʺف الʛــــʸʺفــــة الॽʣــــة ، وॽانʺʱــــة والائǽʙقʻاســــة الॽʶ انهــــا ʦرغــــ
ــȑʜ علــى الʱــي ǽقــʨم بهــا ʣʨــائف الاهــʦ  الا انهــا مــʧ أحʙث الʣʨائف تارॽʵȄــاً ، ʛؗʺف الʛــʸʺال

ʘیʙʴال ʛʸلاق في العʡالا .    

  

  

   الʶʸارف الʱʯارȂة ثانॻاً :

 ّʙانــــ تُعــــ ʦاهــــ ʧــــة مــــȄارʳʱــــارف الʸʺاً إذالʡــــاʷهــــا نʛʲــــارف ، واكʸʺاع الʨ  ــــمانʤعʦ 
ʜ لʙیها ، وان معʦʤ القʛوض تʺʻح مʧ خلالها وتʦʱ معʦʤ الʙʵمات عــȄʛʡ ʧقهــا الʨدائع ت ʛؗʱ

مـــʧ أهـــʦ الʺʸـــارف الʱـــي تـــʕدȑ وʣـــائف اساســـॽة فـــي  عـــʙّ لـــʚلʥ فـــان الʺʸـــارف الʳʱارȄـــة تُ  ،
تغʽــــʛات هامــــة فــــي اســــالॽʀ ʖʽامهــــا و مــــʧ خــــلال احــــʙاث تʢــــʨرات  ، الاقʸʱــــادات الʺعاصــــʛة

Ǽقة اداȄʛʡفة وʛʽʸة للॽائف الاساسʣʨاقهــا الʢن ʗوزادتهــا ئها لها ووسعʽال ʗعــاً واضــافʨʻهــا ت
  . ǼالȞʷل الʶǽ ȑʚاهʦ مع مʢʱلॼات الʨʢʱر في الʷʻاʡات الاقʸʱادǽة 
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ʥـــة علـــى انهـــا تلـــȄارʳʱـــارف الʸʺال ʅـــȄʛتع ʧـــȞʺǽ ʥذلـــ ʧـــل  مـــʰـــي تقʱـــات الʶسʕʺال
 ʧدائع مʨال ʛلفــة وقــʱʵارات مʺʲʱدائــع فــي اســʨال ʥتلــ ʅــॽʣʨʱم بʨات وتقــʺʤʻʺد او الʛوض الاف

   ) 90 : 2001، والʙʽʺʸعي  یʨسف (. 

Ȟʺǽــʧ تعȄʛــʅ الʺʸــارف الʳʱارȄــة علــى انهــا الʺʸــارف الʱــي تʱعامــل Ǽالائʱʺــان كʺــا 
لــʖ والʶʴــاǼات الʳارȄــة وʻȄــʱج عــʢ ʧوتʜʽʺʱ عʧ غʛʽها مʧ الʺʸــارف Ǽقʰــʨل الʨدائــع تʴــʗ ال

    ) 83 : 2002 ( خʝȄʛ واخʛون ،  . ذلʥ ما ʶǽʺى ʵǼلȘ الʻقʨد

ǽ ʥخــــلال ذلــــ ʧــــان ان المــــॽب ʧــــȞʺʺــــاʸ ــــةॽانʺʱــــات ائʶسʕــــة هــــي مȄارʳʱرف ال ʛــــʽغ
مʸʸʵʱـــة تʹـــʢلع أساســـاً بʱلقـــي ودائـــع الافـــʛاد القابلـــة للʶـــʖʴ لـــȐʙ الʢلـــʖ او Ǽعـــʙ أجـــل 

في الائʱʺان قʛʽʸ الاجل وʢȄلــȘ علــى هــʚه الʺʸــارف اǽʹــاً ʛʽ والʱعامل ʸǼفة اساسॽة ʸق
  اصʢلاح "مʸارف الʨدائع" . 

اجاتهــــا الــــى مʕسʶــــات مالॽــــة علــــى مــــʛ واحॽʱلعالʺॽــــه االاقʸʱــــادǽة لعʰــــʗ الʢʱــــʨرات 
بــــʙات عʺلॽــــات الʺʸــــارف تʰــــʙیل  رف الʳʱارȄــــة ، إذااً فــــي ʣهــــʨر الʺʸــــالʶــــʧʽʻ دوراً خاصــــ
ت تلـــʥ العʺلॽـــات الـــى قʰـــʨل الʨدائـــع الʺالॽـــة العʺلـــة الʺʴلॽـــة ، ثـــʦ تʢـــʨر Ǽالعʺـــلات الاجॽʰʻـــة 

Ȏفــʴف الʙــة بهــॽʻʽلفــ و والعʱʵʺاض الʛــات الاقــॽات عʺلʙبــ ʦثــ ʧــات تʺمــॽة وعʺل ʨ ــارةʳʱــل الȄ
  ) 40 : 1995( الʙȄʜانʧʽ ،  الʵارجॽة والʙاخلॽة عȘȄʛʡ ʧ تلʥ الʨدائع .

الــى تʢــʨر  هʚه الʨʢʱرات في العʺلॽات والʙʵمات الʱي أدتها الʺʸارف الʳʱارȄة ادت
دل بــــʧʽ مʱʵلــــف الــــʙول ، الامــــʛ الــــȑʚ ادȐ الــــى تʢــــʨر جʙیــــʙ فــــي كʽʰــــʛ فــــي الʳʱــــارة والॼʱــــا

  ॽة والʻقǽʙة بʧʽ جʺॽع الفعالॽات الʺʨʱفʛة في الʺʱʳʺع .الʺعاملات الʺال

 ( : اʳǽازهــا Ǽʺــا یلــيبهــا الʺʸــارف الʳʱارȄــه ɾــʧȞʺॽ امــا اهــʦ الʸʵــائʟ الʱــي تʱʺʱــع 
   ) 55: 2004) (الʱلاحʺه ، 180: 1985شʴॽه ،

مʕسʶــات مــʧ الʙرجــة الʲانॽــة فــي الʶʱلʶــل الʛئاســي  عــǼʙالʶʻــॼة لʺʰــʙأ الʱــʙرج / تُ  - 1
ȑʜ إذ ǽقʨم Ǽالʱــأي لا ॼʶǽقللʳهاز الʺʛʸف ʛؗʺف الʛʸʺالا ال ʥها في ذل ʖجانــ ʧهــا مــʽعل ʛʽث
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الʛقاǼــة علـــى و واحــʙ مــʧ خــلال الادوات والʨســائل الʱــي ʶǽــʙʵʱمها فــي تʙʴیــʙ حʳــʦ الائʱʺــان 
  نʷاʡها .

2 - ʙح والــॽʴــʸال Șʽʰʢʱال ȑʜ ʛؗʺف الʛʸʺل الʲʺǽ اʺʻʽف بʛــʸʺة الʙأ ( وحــʙــʰʺل Șʽق
ȑʜ واحʙ لؔل اق ) ʛؗف مʛʸم ȑــاع أʶر اتʙقــǼ عʨــʻʱد وتʙعʱة تȄارʳʱارف الʸʺفال ʧʽاد معʸʱ

 ʖتــʛʱات ومــا یʛخʙʺال ʦʳوح ȑادʸʱالاق ȋاʷʻة والǽʙقʻق الʨʶال ʥاتهــا علــى ذلــॽد عʺلʙتعــ ʧمــ
  وادخال عʛʸʻ الʺʻافʶة بʧʽ أعʹائها .

ــȑʜ )وʻʽȃʺــا تʱʺاثــل وحــʙات الʻقــʙ القانʨنॽــة مــʧ ح - 3 ʛؗʺف الʛــʸʺرها ( الʙــʸم ʘــʽ 
) وʻʽȃʺــا الʺʸــʙر Ǽالʶʻــॼة لʻقــʨد الʨدائــع ( اخــʱلاف الʺʸــارف الʳʱارȄــة  ʘفهي تʱعــʙد مــʧ حʽــ

 ن والʺȞــانالʻقــʨد القانʨنॽــة مʱʺاثلــة فــي ʱʺॽʀهــا الʺʢلقــة Ǽغــʠ الʤʻــʛ عــʧ اخــʱلاف الʜمــا ʙّ عــتُ 
ʙدائع تعʨد الʨلفة . فان نقʱʵة ومʻایॼʱم  

ســʺالॽة هــʙفها الاساســي تʴقʽــȘ اكʰــʛ قـــʙر الʺʸــارف الʳʱارȄــة هــي مʕسʶــات رأ - 4
 مʺȞــʧ مــʧ الارȃــاح Ǽاقــل نفقــة مʺʻȞــة وذلــʥ بʱقــʦǽʙ خــʙماتها الʺʸــॽɾʛة او خلقهــا نقــʨد الʨدائــع

ات مʶاهʺة . ʛؗل شȞعات او في شʛʷʺاد او الʛة للاف ʨؗن مʺلʨؔاً ما تॼوهي غال  

5 -  ʖانــʳǼ عهــاʨʻاتهــا وتॽد عʺلʙعــʱب ( ــةȄارʳʱــارف الʸʺال ) ــاتʶسʕʺه الʚهــ ʜــʽʺʱت
والهــــʙف مــــʧ ذلــــʥ تʴقʽــــॽʀ Șــــام الʻقــــʨد ) نقــــʨد الʨدائــــع  (وʣائفهــــا الʛئʶॽــــة فــــي خلــــȘ الʻقــــʨد 

  بॽʣʨفʱها الاساسॽة .

ʛهــــا مــــʜʽʺ ʧهــــا عــــʧ غʨʺʽعــــة مــــʧ الاهــــʙاف الʱــــي تتʽʺʱــــʜ الʺʸــــارف الʳʱارȄــــة ʳʺǼو 
 هي الॽʴȃʛة والʨʽʶلة والامان ، وتʛجــع أهʺॽــة دراســʱها الــى الʺʕسʶات الاخȐʛ وهʚه الاهʙاف

ʳʱــارف الʸʺاســات الॽʶǼ ةʛاشــॼʺهــا الʱف علاقʛــʸʺال الʨــادر امــʸــة مॽʺʻلــة فــي تʲʺʱʺــة الȄار
ʺایلياو اسʲʱʺا    ) 147 : 2005( حʙاد وهʚلʨل ، : ر تلʥ الامʨال وؗ

    )Profitability (الॻʲȁʙة  -1
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ة تʴقʽــȘ عائــʙ ملائــʦ لʺلاكــه ، ولؔــي ʴǽقــȘ مــʧ أهــʙاف الʺʸــʛف الʳʱــارȑ الʛئʶॽــ ان
 ȑʚل الــȞʷالǼ الهʨأم ʅॽʣʨت ʧله م ʙاح لابȃف الارʛʸʺاحــه الȃار ʦॽــʤخلالــه تع ʧع مــॽʢʱــʶǽ

. ʧȞل نفقاته ما أمʽاولة تقلʴمع م  

    )liquidity (الʦʻʴلة  -2

ʳǽـــʖ علـــى الʺʸـــارف الʳʱارȄـــة ان تʴـــʱفʳǼ Ȏـــʜء مـــʧ امʨالهـــا بʙرجـــة مـــʧ الʶـــʨʽلة ، 
 ʨʽلة هʻــا قــʙرةʶــكاॽɾــة لʺʨاجهــة الʶــȃʨʴات العادǽــة او الفʳائॽــة لعʺــلاء الʺʸــʛف ، وȄقʸــǼ ʙال

ة زمॽʻــة قʸــʛʽة الــى نقــʙ خــلال مــʙلى تȄʨʴل جʜء مʧ امʨالــه شــॼه الʻقǽʙــة ʛف الʳʱارȑ عʸالʺ
عــة ʜ ه والا فان الʱعʛض لʻقʟ تʙʶیʙ الʨʽʶلة ســʕʽدȑ الــى زعسȃʨʴات عʺلائتʶʺح ʨʺǼاجهة 

  ثقة الʺʨدعǼ ʧʽالʺʛʸف مʺا یʕدȑ الى سʖʴ امʨالهʦ مʻه وȃالʱالي أفلاسه .

   )safty (الأمان  -3

 Șــʽقʴف فــي تʙا الهــʚــل هــʲʺʱȄوʙقــ ʛــʰعلــى اســاس صــغاك ʧʽدعʨالأمــان للʺــ ʧر مــ ʛ
ʨدعʧʽ الʴʺاǽـــة الʺʷʻـــʨدة لهـــʦ ، وصـــغʛ راســـʺال راس الʺـــال للʺʸـــʛف والـــȑʚ لا ʴǽقـــȘ للʺـــ

ʛ حافــــة الأمــــان للʺــــʨدعʧʽ وذلــــǽ ʥعʻــــي ان أȑ خʶــــائʛ یʱعــــʛض لهــــا الʺʸــــʛف ǽعʻــــي صــــغ
 ʙف قʛʸʺالʦهʱتل  ʦالهʨام ʧء مʜف جʛʸʺادة على رأس مال الȄز.  

  

  

  ʶʸارف الʶʶʳʯʸة الثالʰاً : 

  :لى مʨʺʳعه مʧ الʺʸارف الʱي ʧȞʺǽ اʳǽازها Ǽʺایلي عوʧȞʺȄ تقॽʶʺها 

  الʶʸارف الʶʹاॻɸة  -1
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الʸــʻاॽɺة ، قــʛوض قʸــʛʽة الاجــل  تالʺʷʻــا Ǽــإقʛاضالʺʸــارف الʱــي تʵــʟʱ  وهــي
او مʨʱســــʢة او Ȅʨʡلــــة الاجــــل مʺــــا تʶــــاهʦ فــــي تʢــــʛȄʨ الʸــــʻاعة مــــʧ خــــلال تʺȄʨــــل انʷــــاء 

ء اللازمــة لʷــʛا الأمــʨال تقــʙʳ ʦǽʙیʙة وتʦॽɺʙ الʨحʙات القائʺــة عــȄʛʡ ʧــȘالʨحʙات الʻʸاॽɺة ال
  والʺʨاد الʵام وغʛʽها . والإنʷاءاتلات الآ

ـــام  ॽʁة ، والॽɺاʻـــʸـــة الॽʺʻʱال Șـــʽقʴـــى الاســـهام فـــي ت وȄهـــʙف الʺʸـــʛف الʸـــʻاعي ال
14 : ( الʶॽʶــي ،  . وتॽʺʻــة وتʢــʛȄʨ مʱʵلــف فــʛوع الʸــʻاعة ʵاصــة بهــا ،Ǽالاعʺــال الʺʸــॽɾʛة ال

7199 (   

ॽɺاʻـــʸـــارف الʸʺارد الʨـــل مـــʲʺʱـــي  ةوتʱوض الʛاجاتهـــا والقـــॽʱالهـــا واحʨفـــي رؤوس ام
ــȑʜ والʺʸــارف الاخــȐʛ ومــʧ حʸــʽلة الʶــʙʻات  ʛؗʺف الʛʸʺال ʧولة ومʙال ʧها مʽل علʸʴت

  Ȅʨʡلة الاجل الʱي تʙʸرها .

  العقارȂة  الʶʸارف -2

ʨاʧʽʻʡ وذلــʶǼ ʥــȄʨ ʖʰــل أقامــة الʺʷــارȄع الاســȞانॽة للʺــتهــʙف هــʚه الʺʸــارف الــى تʺ
تʶــاهʦ الʺʸــارف العقارȄــة  الــȑʚ تʱʴاجــه هــʚه الʺʷــارȄع ، ؗʺــا ॽʰʡعــة الȄʨʺʱــل Ȅʨʡــل الاجــل

ʰات ل ʛؗشــ ʝॽــفــي تأســʻ والعʺــار ʧــاكʶʺاعهــا ، اء الʨلاف أنʱــاني علــى اخــॼʺه ات والʚهــ ʙــʺʱوتع
الʺʸارف في تʺȄʨل نʷاʡها على رؤوس امʨالها وعلى القʛوض Ȅʨʡلة الاجــل الʱــي تʸʴــل 

ȑʜ والʺʸارف الاخȐʛ والʙʻʶات الʱي تʙʸ علʽها ʛؗʺف الʛʸʺال ʧم ʦعʙؗ. رها  

  

  الʶʸارف الʚراॻɸة  -3

راॽɺـــة ǼالȄʨʺʱـــل الʜراعـــي لغـــʛض الʨʱســـॽع الافقـــي او العʺـــʨدʜ ȑ تʵـــʟʱ الʺʸـــارف ال
للقʢــاع الʜراعــي وتʻــʨع آجــال القــʛوض الʺʺʨʻحــة لهــʙف تغॽʢــة جʺॽــع الانــʨاع او الʺʳــالات 

لʺʨســـʺॽة والقـــʛوض الʺʨʱســـʢة وȄʨʡلـــة الاجـــل وتʶـــعى معʤـــʦ الʺʙʵومـــة فهʻـــاك القـــʛوض ا
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 ʟقʻــة الــॽʢف تغʙاصــة بهــا بهــʵارات الʺʲʱالاســ ʧȄʨؔــʱــاهʺة بʶʺــة الــى الॽɺراʜــارف الʸʺال
  الʺʨجه مʧ الʺʜراعʧʽ لॼعʠ القʢاعات .

  مʶارف الʦʯفʙʻ والادخار  -4

تعʺــــل هــــʚه الʺʸــــارف علــــى اســــاس تʷــــॽʳع الʺــــʨاʧʽʻʡ علــــى وضــــع مــــʙخʛاتهʦ فــــي 
ت ادخــار خاصــة وهــي لهــʚا تʶــʱقʖʢ فʯــات مــʧ ذوȑ الــʙخل الʺʴــʙود ، وȃعــʠ هــʚه حʶــاǼا

 ها، وتʷــغʽل الʺʸــارف لا ʶǽــʱهʙف الــȃʛح ʸǼــʨرة خاصــة وأنʺــا ʶǽــʱهʙف اســʱقʢاب الʺــʙخʛات
ʧــارف دعʺــاً مــʸʺه الʚودة ، وتلقــى هــʙــʴــالات مʳارها فــي مʺʲʱاســ ȑأ  ʧــع ومــʺʱʳʺائح الʛشــ

فــي مʨاردهــا علــى ودائــع الافــʛاد وان ؗــان فــي  الʶــلʢات الʨȞʴمॽــة وتعʱʺــʙ مʸــارف الادخــار
امʨالهـــا ʻؗـــʨع مـــǼ ʧعـــʠ الاحॽـــان تقʰـــل ودائـــع الʺʸـــارف الʳʱارȄـــة الʱـــي تʶـــاهʦ فـــي رؤوس 

  . الاسʲʱʺار الʺʨʱاضع

  الʶʸارف الʯعاونॻة  -5

ʹــʗ ، الا ان نʷأت فʛؔة الʺʸارف الʱعاونॽة في العʙیʙ مʧ دول العــالʦ مʻــʚ قــʛون م
 جــات فʯــةتॽʤʻʺها الʛسʺي لʦ یʰʱلʨر الا في القʛن الʺاضي ، وتلʰي الʺʸارف الʱعاونॽــة احॽʱا

ة وʶȄـــعʨن فـــي اغلـــʖ الاحॽـــان ʨ Ǽن ʷـــʛؗʱمـــʧ افـــʛاد الʺʱʳʺـــع ǽ معʻʽـــة ʛؗʱـــʷـــالح مʸʺ  Șـــʽثʨʱل
الʱعــاون وخʙمــة مʸــالʴها مــʧ خــلال الॽʁــام Ǽانʷــاء مʸــʛف ǽقــʙم خʙماتــه لافــʛاد هــʚه الفʯــة ، 

Ǽ وفـــيॽɾ كʛʱـــʷـــة تॽـــات تعاونॽɻʺـــا جʷʻول تʙالـــ ʠه ʺـــعـــʚم هـــʙـــʵǽ فʛـــʸـــاء مʷهـــا لانʻʽا ب
  الʺʧʽʺʱʻ لها . الॽɻʺʳات والافʛاد 

  

  الʶʸارف الاسلامॻة  -6

ــــى اعʺالهــــا ʺان انʷــــاء ال ʸــــارف الاســــلامॽة تــــʦ مــــʧ اجــــل تلॽʰــــة الʴاجــــة الʺاســــة ال
ʙها وȃالʷـــȞل الـــȑʚ وخـــʙماتها  والʱـــي تقـــʨم علـــى قʨاعـــʙ الʷـــȄʛعة الاســـلامॽة واحȞامهـــا ومقاصـــ

 Șقــʴــاهتʶʺمعهــا وال ʧʽعــاملʱʺة الʴــلʸــه مॽɾامهــا واॽʀ فــي ʧʽʺل ʙــل وقــȞؗ ــادʸʱــع والاقʺʱʳʺ
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تاكــʙت هــʚه الʴاجــة الʺاســة للʺʸــارف الاســلامॽة مــʧ خــلال زȄــادة عــʙدها وعــʙد الــʙول الʱــي 
Ȅــادة عهــا وز مة الʺاضــॽة وزȄــادة اعــʙاد الʺʱعــاملʧʽ لــخــلال الʶــʨʻات القلʗʺॽ ،ʽ فʽها Ǽاســʛʺʱار ʀا

   ) 42 : 2006( خلف ، مʨجʨداتها وعʺلॽاتها وانʱʢʷها . 

هــا وفــȘ احȞــام الʷــȄʛعه اعʺالوالʺʸــʛف الاســلامي هــʨ مʕسʶــة مالॽــة مʸــॽɾʛة تــʜاول 
  تʴقȘʽ مایلي :الى تهʙف و   ) 21 : 2000، (كʛاجه الاسلامॽه .

ॽʺʳــــع الʺــــʙخʛات تتॽʺʳــــع اقʸــــى قــــʙر مʺȞــــʧ مــــʧ الʺــــʨارد الʺالॽــــة مــــʧ خــــلال  - 1
 ʨجʨʺع .الʺʱʳʺلفة في الʱʵʺهات الʳاد والʛالاف Ȑʙدة ل  

تʴقʽـــȘ رȃـــح مʻاســـʖ ومʷـــʛوع مـــʧ اعʺالهـــا ونʷـــاʡاتها ، ســـʨاء للʺʶـــاهʺʧʽ فـــي  - 2
  ʺʙخʧȄʛ او الʺʱعاملʧʽ معها .الʺʛʸف الاسلامي او لاصʴاب الʶʴاǼات أȑ ال

 تلॽʰــة ǽʹــʺʧالعʺل على الॽʁام Ǽالʷʻاʡات الاقʸʱــادǽة واحــʙاث الʨʱســع فʽهــا Ǽʺــا  - 3
  الاحॽʱاجات الاجʱʺاॽɺة . تʛȄʨʢو 

ـــʜ الʺـــالي للʺʸـــʛف  -  4 ʛؗʺة الʨســـلامة وقـــ Șـــʽقʴل الـــى تʨصـــʨاجـــل ال ʧالعʺـــل مـــ
زȄـــادة حʸـــʱه فـــي الʶـــʨق الʺʛتʢॼـــة مʻهـــا بȄʜـــادة الاســـلامي ǼالʷـــȞل الـــʳǽ ȑʚعلـــه قـــادراً علـــى 

  على تॽʺʳع الʺʨارد وعلى اسʙʵʱامها .قʙرته 

  

  

  

  العʸل الʙʶʸفي ʦرات الʸعاصʙة في : الʠʯ الʖʲॺʸ الʰاني

لقʙ شهʙ الʳهاز الʺʛʸفي في الʨʻʶات الاخʛʽة تʨʢرات ʛʽʰؗة وهامة ولقــʙ تʳلــʗ هــʚه 
 او  لʶʱــــــهʽلاتبــــــʙیلا لʙم لॽــــــة مʶــــــʙʴʱثة، ومʱʰؔــــــʛة ومʱعــــــʙدة تقــــــالʢʱــــــʨرات ʤǼهــــــʨر ادوات ما
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ات مʱعــʙدة مʻهــا انʵفــاض الʱؔلفــة ، وزȄــادة ʜ ها الʺʸــارف وتʳʺــع بــʧʽ مʽــمʱــي تقــʙلالʵــʙمات ا
 الʴاســـʨب نʤـــام ادخـــال الـــى ادت الʢʱـــʨرات ان كʺـــا ، وتʨزȄعهـــا الʺʵـــاʛʡ نʵفـــاضاو الʶـــʨʽلة 

 ، الاتʸــال وســائل فــي الʺʱقʙمــة ʨجॽــاالʨʻؔʱل انــʨاع احــʙث واســʙʵʱام الʺʸــارف عʺــل الــى لــيالآ
ʧاجل وم ʛȄʨʢات تʶسʕʺال ɾʛʸʺالॽنها ةʨان كȄʛاة اً شॽʴة  للǽــادʸʱالاق  ʗــارف ســعʸʺالــى ال 

 فـــي الʺʲʺʱلـــة الʺʸـــʛفي العʺـــل فـــي الʙʳیـــʙة الʴʱـــǽʙات لʺʨاجهـــة ســـॼةالʺʻا الاســـʛʱاتॽʳॽات وضـــع

 Ǽــازل لʻʳــة ومقʛرات والʺॽɾʛʸة الʺالॽة الاعʺال وعʨلʺة الʺالॽة الاسʨاق في الʺʻافʶة حʙة زȄادة

 جانــʖ مــʧ الانʛʱنــʗ عʰــʛ الʺʸــʛفي عʺــللا وتʢــʨر الʺعلʨماتॽــة والʲــʨرة الʺــال راس كفاǽــة ʷǼــان

ʛوث اخـــʙرات حـــʨـــʢـــغوت تʽاتʛ ـــاد فـــيʸʱهـــ العـــالʺي الاقʣو ʨلات رʱؔـــʱة الǽـــادʸʱـــالعال الاقॽʺة 
ʶات دور ارعوت ʛؗʷدة الʙعʱات مॽʶʻʳةو  الǽاʙȃ رʨهʣ اناتॽؔة الॽɾʛʸʺالعʺلاقة ال .  

 Ǽعــــʠ اتʳهــــʗ الʺʸــــارف عــــالʦ فــــي الʶــــȄʛعة الʢʱــــʨرات هــــʚه ʣــــل وفــــي ســــȘʰ ومʺــــا

 بــــʛامج خــــلال مــــʧ وتʻقــــل أتʸــــالات مــــʧ الʙʴیʲــــة ʨراتʢــــالʱ لʺʨاكॼــــة مʻهــــا وســــॽɻاً  الʺʸــــارف

ʛتʨــʽʰʺؔا الॽɻهــا وســʻــادة مȄʜلة لʨʽــʶل الʨــʸʴاعلــى علــى وال ʙة كلفــة واقــل عائــʛʡــاʵــ ومʴʱلللʨ 

ʧــارف مــʸʺــة الȄارʳʱــة الǽʙʽقلʱاذ ( ال ʗʴॼه اصــʚمات هــʙــʵلا ال ʦلائʱرات مــع تــʨــʢʱــة الʲیʙʴال 

ـــʙماج العʨلʺـــة انʷʱـــار ʣـــل وفـــي ـــة الʺـــال واســـʨاق الʺʸـــارف وان ॽʺـــارف الـــى )العالʸـــى مʻʰʱت 

 شــــاملة مالॽــــة خــــʙمات تقــــʙم والʱــــي ) Universal Banking ( الʷــــاملة الʸــــʛʽفة لʨباســــ

 الʱقلǽʙʽـــة الʣʨـــائف مـــʧ تغʽـــʛ لـــʦ الʱـــي الالʛʱؔونॽـــة والʺʸـــارف جغʛاॽɾـــة حـــʙود وȃـــʙون  لعʺلائهـــا

 هــʚه مʺارســة اســلʨب هــʨ تغʽــʛ الــȑʚ ولؔــʧ والاعʱʺادات والȄʨʺʱل والقʛوض كالʨدائع للʺʸارف

ॽɿॽ الʣʨائف   . والʺʵاʛʡ الʺʻافʶة مʧ ممʙʱʴ جʨ في الȃʜائʧ الى ااʸǽاله ةوؗ

  

  

   )Universl Banking( : الʙʻʶفة الʵاملة الʠʸلʔ الاولً 

ʙفة تعــʛʽــʸــاملة الʷال ʧعات مــʨضــʨʺة الॽɾʛــʸʺــي الʺهʺــة الʱال ʗــʽʤــام حʺʱاهǼ ʛــʽʰك 

ʧــ مʸʺعلــى رفاال  Ȑʨʱــʶʺلــ الʴʺات خــلال والعــالʺي يالʨʻــʶة الʛــʽالاخ ، ʙخــلال نʹــج فقــ ʥتلــ 
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 ان إذ الʷــاملة الʸــʛʽفة نʨʴ الʨʴʱل یʙعǼ ʦʺا للʺʸارف الهȞॽلي الإʡار تʛȄʨʢ اهʺॽة ʨʻʶاتال

 كـــل مـــع تʱعامـــل انهـــا بـــل ، معـــǼ ʧʽقʢـــاع Ǽالارتॼـــاȋ الʸʵʱـــʟ مفهـــʨم علـــى تقـــʨم لا ॽʰʡعʱهـــا

 تʴقʽــȘ الــى یــʕدʷǼ ȑــȞل خارجॽــة كاســʲʱʺارات الॽʻʡʨــة ʺــʙخʛاتال تʨجॽــه خــلال مــʧ القʢاعــات

 علــى زȄــادة الʺالॽــة الʶــʨق  تʢــʛȄʨ علــى ǽعʺــل الʷــامل فالʺʸــʛف ، الʺʨʱازنة الاقʸʱادǽة الॽʺʻʱة

ʛȄʨــʢذاتــه ت ȋــاॼالارتǼ هʚق  بهــʨــʶا ان كʺــا ، الʚع هــʨــʻال ʧفة مــʛʽــʸلا ال ʛــʸʱقǽ ل فــيʨــʸʴال 

 لا اخــȐʛ  خــʙمات وȄقــʙم معــʧʽ لقʢــاع ائʱʺانــه ولایʨجــه واحــʙ قʢــاع مــʧ الȄʨʺʱــل مʸــادر علــى
ʙʻʱʶالى ت ʙʽصʛوني ( . الʙʺʴ9 : 2007 ، ال(  

 والانʱقـــال الʹـــȘʽ الʺʸـــʛفي الʸʵʱـــʟ عـــǼ ʧالابʱعـــاد الʺʸـــॽɾʛة الـــʦʤʻ تبـــʙأ وهȞـــʚا

 لॽـــــةالʺا ( الʺʱʵلفـــــة الʺʸـــــॽɾʛة الʺʳـــــالات فـــــي الʺʸـــــʛفي العʺـــــل فـــــي الʷـــــʺʨلॽة الـــــى تـــــʙرॽʳȄا

 الʷــــاملة الʸــــʛʽفة مفهــــʨم الــــى الʢʱــــʛق  الʳــــʜء هــــʚا فــــي ســــʦʱʽو  ، ) والاقʛʱاضــــॽة والاســــʲʱʺارȄة

  : بʛوزها على ساعʙت الʱي والعʨامل لها الʺʺʜʽة والʶʺات

   )Universal Banking Concept (مفهʦم الʙʻʶفة الʵاملة اولاً : 

   الʷــــــــاملة للʸــــــــʛʽفة الʹــــــــȘʽ لʺفهــــــــʨما فهʻــــــــاك الʷــــــــاملة الʸــــــــʛʽفة مفــــــــاʦॽʂ تعــــــــʙدت
" ʥف ذلــʛــʸʺال ȑʚــعى الــʶǽ ــة الــىॽʺʻارده تʨــة مــॽاعــات كافــة فــي الʺالʢم كʺــا ، القʨقــǽ بʦǽʙقــʱ 

ــʜ الʹــȘʽ الʺفهــʨم وهــʚا " القʢاعــات لؔافــة الائʱʺــان ʛؗــادر علــى یʸــل مȄʨʺʱال ʦǽʙــان وتقــʺʱالائ 

Ȍامـــا فقـــ ʧم عـــʨـــ مفهـــʸفةالʛʽ ـــاملةʷاســـع الʨـــي فهـــي الʱال ʙـــارف متقـــʸʺلل Ȍـــʵالؔامـــل ال ʧمـــ 

ات اســـهʦ مـــʧ حʸـــʟ وامـــʱلاك الʺʸـــॽɾʛة الʵـــʙمات ʛؗـــʷكʺـــا ال Șلـــʢǽ هـــاʽانهـــا علǼ فةʛʽـــʸال 

 فــي وخــʙماتها Ǽانʷــʱʢها الॽʁام ȘȄʛʡ عʧ تॽʁʴقها الى ʹيتف الʱي ، والأغʛاض الأهʙاف مʱعʙد

ʖانʨʳة الॽة الʺالॽɾʛʸʺجي ( . والʛ24 : 4020  ، الʺف (  

ʥلʚـــــ  للعʺـــــل مʢʱـــــʨرة اســـــʛʱاتॽʳॽات وضـــــع Ǽانهـــــا الʷـــــاملة الʸـــــʛʽفة تعȄʛـــــȞʺǽ ʅـــــʧ وؗ

 تعȞــʢ ʝةنʷــا فــي الــʙخʨل الʺʸــارف علــى ان ǽعʻــي مʺــا ، الʻʱــʨع اســاس علــى تقــʨم الʺʸــʛفي

 ʨلي مالʺفهــــــʨʺــــــʷفي للعʺــــــل الʛــــــʸʺــــــل ، الʲة مʢــــــʷة الانॽɾʛــــــʸʺال ʱʺــــــةالʸʸʵ ةʢــــــʷوالان 

 الʺʸــارف مــʧ الʻــʨع هــʚا ǽʺارســها الʱي الانʢʷة انʨاع ʱʵʺǼلف یʛتȌॼ ما على زȄادة الاسʲʱʺارȄة



  

33 
  

ʧورة مــʛعامــل ضــʱــة مــع ال ʛؗاع حʙؔــارات الابــʱاق فــي والابʨــة الʺــال اســॽʺالعال ʦعاب وتفهــॽʱواســ 

   ) 2 : 2007 ، وʡارق  صالح ( . مʢॽʴها في الʳارȄة والʨʴʱلات ʙولॽةال الʺॽɾʛʸة الʺʱغʛʽات

 الـــــʙور ʗتʢʵـــــ الʱـــــي الʺʸـــــارف Ǽانهـــــا الʷـــــاملة فالʺʸـــــار  الاخʸʱاصـــــʨʽن  وȄعـــــʛف

ȑʙʽقلʱال ʧم Ȍॽوس ȑʙل نقʲʺʱاداته تʛفي ای ʞح هامȃʛال ʧʽب  ȑʛاض ســعʛاض الاقــʛــʱالــى ، والاق 

Ȍॽعامــل اليمــ وســʱی ʛؔــʱʰȄعــة ادوات وʨʻʱرة و مʨــʢʱقــل مʻال لʨالامــ ʧات مــʙحــʨذات ال ʠائʨالفــ 

 فــي بــʚلʥ معʱʺــʙا ، ) الʺــال سرأ ســʨق  ( الاســʨاق كــل فــي الȄʨʺʱــل عــॼ ʧاحʲــةال تلــʥ الــى الʺالॽــة

 خـــارج مـــʧ وأغلʰهـــا الاســـʲʱʺارȄة الʸـــفقات مـــʧ ةالʺʶʱȞـــॼ العʺـــʨلات علـــى ایʛاداتـــه مـــʧ هـــام جـــʜء

  )2 :  2007 ، الʢاهʛ (الفعلॽة. مʜʽانʱʽه

 الʷــامل الʺʸــʛفي للعʺــل الʷــʺʨلॽة الفلʶــفة تʨضــح الʷــاملة للʸــʛʽفة الʺفــاʦॽʂ هــʚه ان

ʧمــ ʘــʽة مʺارســة حʢــʷفة انʛʽــʸــة الȄارʳʱــة الʸʸʵʱʺة والȄارʺʲʱوالاســ ʙــʽاكʱعلــى وال ʖجانــ 

 الʺالॽـــة الʵـــʙمات مـــʧ مʨʻʱعـــة تʷـــʽȞلة تقـــʦǽʙ الـــى اضـــافة الاســـهʦ امـــʱلاك حʽـــʘ مـــʧ الاســـʲʱʺار

  . مʧʽالʱأ ضʺʻها ʧوم والʺॽɾʛʸة

 الاجــل Ȅʨʡلــة القــʛوض تقــǼ )) ʦǽʙانهــا الʷــاملة الʸــʛʽفة فعــʛّ  قــʙ ( ROSE ) ان كʺــا

) OSE R, 1999 : 16  الʺالॽــة)). ق والʨʶ  الʻقǽʙة الʨʶق  مʧ كل في علॽةوفا ȞǼفاءة والعʺل والاسʲʱʺار

)  

ʥـــاك أنّ  فـــي لاشـــʻه ʙیـــʙالع ʧع مـــʱفـــالȄʛـــارف اتʸʺـــامل للʷانهـــا الا ةال Șفـــʱان علـــى ت   
 الʺʸــʛف اهــʙاف ان أȑ الʷــامل للʺʸــʛف الاساســॽة الʶــʺة هــʱʺ ʨقʙمــةال الʵــʙمات ) تȄʨʻــع (

ȑʙʽقلʱاف الʙف واهʛʸʺامل الʷاثلة الʺʱة ( وهي مॽʴȃʛلة الʨʽــʶوالامــان) وال ʧقــة لؔــȄʛʢــ الʱيال 
ʦʱی ʧل خلالها مʨصــʨه الــى الʚاف هــʙلفــة الاهــʱʵم ʧــات ومــॼجʨجــه مʨʱفة الــى الʛʽــʸــاملة الʷال 

 الʺالॽــة العʨلʺــة ʣــاهʛة مــع والʱفاعــل الॽʴȃʛــة فــʛص وزȄــادة ، للʺʵــاʛʡ الʱعʛض احʱʺالات تقلʽل

 بʱقــʦǽʙ الʺʸــʛف زȃــائʙ ʧةقاعــ تʨســॽع ضــʛوراتها ومــʧ الʸــʛʽفة مــʧ الʻــʨع هــʚا Ǽاتʳــاه تــʙفع الʱــي

  . الاقʸʱادǽة Ǽالॽʺʻʱة والʻهʨض الʺالॽة الʨʶق  تʛȄʨʢ في والʺʶاهʺة لهʦ مʨʻʱعة خʙمات

  ة الʵاملة وعʦلʸة الʹʵاȉ الʸاليٍ ʙʻفلارتॺاȉ الʦثȖʻ بʥʻ خॻار الʶثانॻاً : ا
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ʛʽʷات تॽلʺــة ان الى الادبʨالع  ʛــاهʣة ةॽلʨʺعــاد لهــا شــǼة أǽــادʸʱــة اقॽɺاʺʱة واجॽاســॽوس 

 یــȐʛ  والʱــي )الʺالॽــة العʨلʺــة ( نʶــʺॽه ان Ȟʺǽــʧ مــا مــʽلاد ابــʛز اتॽالʶʱــعʻʽ عقــʙ ان الا وثقاॽɾــة

 تفـــʨق  Ǽʺعـــʙلات الʙولॽـــة مـــʨالالا رؤوس زادت إذ ، لʺـــةالعʣ  ʨـــاهʛة تʳلॽـــات ابـــʛز انهـــا هǼʦعʹـــ

 ʛʽʲȞǼلاتʙمع ʨʺارة نʳʱخل الʙوال ʽʺالعالʽʧ . ) ʨب ابʛ164 : 2008 ، ح (   

 مʤʻʺــة فــي الʴاصل الʨʢʱر هʨ الʷاملة والʛʽʸفة العʨلʺة بʧʽ الارتॼاȋ معʙل یʙȄʜ وما

 كاʡــار الʺالॽــة الʵــʙمات تʙʴیــʙ ضــʛورة الــى الʺʤʻʺــة هــʚه دعــʗ اذ ( WTO ) العالʺॽــة الʳʱــارة

ــة ॽʤʻʺــيت ʛؗʴــات لʶسʕʺــة الॽعلــى الʺال ʽــعʸالʙ العــالʺي ، ʧــا مــʻــأ هʷــʺى مــا نʶǽ لʺــة ( ـبــʨع 

ȋــاʷʻومʺــا ) الʺــالي ال ʙعلــى ســاع ʥماج ذلــʙانــ ȋــاॼاق وارتʨــ الاســǽʙقʻــة ةالॽعʹــها والʺالॼــاد بȄةز 
  . الاقʸʱادǽة الفʛص صʻاعة على هائلة قʙرة لها عʺلاقة مॽɾʛʸة كॽانات وجʨد على

ــ ʺــةʨلالعف ॽوث الــى ادت ةالʺالʙرات حــʨــʢــارعة تʶʱزت مʛاتم وافــʛــʽغʱ ــةॽʯʽت بʛʢاضــ 

 ʨʺǼجʰها ʙیʙالع ʧارف مʸʺاد الى الʺʱاع ʨȄارʻʽســ ʙیــʙج ʗــʻȞʺت ʧوج خلالــه مــʛــʵال ʧــار مــʡالا 

ȑʙʽقلʱات للاعʺال الʡــاʷʻة والॽɾʛــʸʺال ، ʥوذلــ ʨــار هــॽفة خʛʽــʸــاملة الʷــان ال  مʤــاهʛ مــʧ وؗ

   ) 5 : 2007 ، الʙʺʴوني ( : ǽاتي ما الʺالॽة العʨلʺة

 الʷʱـــॽɻȄʛة الʺʴـــʙدات مـــʧ والʺʸـــʛفي الʺـــالي الʤʻـــام فـــي تـــʙرʳȄي تʴـــʛر ʸـــʨلح - 1

 الاســʨاق فــي مهʺــة تʢــʨرات حــʙوث مــع ذلــʥ تــʜامʧ وقــʙ الʤʻــام هــʚا تقʽــʙ كانــʗ الʱــي والॽʺॽʤʻʱــة

   الʺالॽة

 2 - ʛʤʻالǼ ʷʱهلǼمات اʙــʵــي الʱمها الʙــآ تقــʷʻʺــة تالॽالʺال ॽɾʛــʸʺل ةوالʨــآ ودخــʷʻتم 
 ادȐ مʺــا الʺʷʻــآت هــʚه بــʧʽ الʻʱــافʝ الــى مــʙعاة ذلــʥ فــان والʺʸــʛفي الʺــالي الʴقــل الــى جʙیــʙة

  . بʻʽها الفʨʳة تʹȘʽʽ الى

 تʢــʨرات ʗاحــʙث الاتʸــالات مʳــال وفــي والʺعلʨماتॽــة الʨʻؔʱلʨجॽــا مʳــال فــي الʲــʨرة - 3

  الʴقل. هʚا على اʳǽابॽا ذلʥ انعʝȞ مʺا والʺʛʸفي الʺالي الʴقل في مʶʱارعة

 ئــــهِ Ǽأعʢا والʺʸــــॽɾʛة الʺالॽــــة الʺʷʻــــآت اهʱʺــــʗ رئʶॽــــاً  عʸʻــــʛاً  ǽعــــȃ ʙــــʨن الʜ  رضــــا - 4

ʖانʳال ʦاتها في الʺهʳॽاتʛʱة اسॽʁȄʨʶʱال .  
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 الʺالॽـــة الاوراق اســʨاق فـــي والʺʷــʱقات الابـــʙاعات مʳــال فـــي حʸــل الـــȑʚ الʢʱــʨر - 5

  . والʺॽɾʛʸة الʺالॽة تالʺʷʻآ اعʺال في كʛʽʰاً  تغʛʽاً  احʙث العالʺॽة

  الʦʲʯل الى الʙʻʶفة الʵاملةثالʰاً : مʹهاج 

ʧȞʺǽ ʴʱلالʨ فة الىʛʽʸال ʧخلال م ʧʽʳهʻهʺا م : ) ʛاهʢ4 : 2007 ، ال (  

 وهــʨ شــامل مʸــʛف الــى Ǽالفعــل قــائʦ مʸʵʱــʟ او تʳارȑ  بʥʻ تʨʴل " : الاول الʺʻهج

 للʻʺـــʨ وقـــابلاً  الʳʴـــʦ كʽʰـــʛ الʺʸـــʛف هـــʚا Ȟǽـــʨن  ان علـــى ، والافʹـــل والاســـʛع الاʶǽـــʛ الʺـــʻهج

 ʧمــ وȄعʺــل العالʺॽــة الــى وʢʱȄلــع ، ʺʕهلــةال ʷॼــȄʛةال ؔــʨادرالو  الفــʛوع مــʧ العʙیــǽʙ ʙــهول الاتʶــاعو 
  . " العʨلʺة اجل

 للʱغʽـــʛ، الʺʱʴʺلـــة الʺقاومـــة تـــاثʛʽ امʸʱـــاص هـــʙفب تـــʙرॽʳȄاً  Ȟǽـــʨن  ان Ȟʺǽـــʧ والʴʱـــʨل

  . والالॽة الȄʛʷॼة الʺʢʱلॼات تʨفʛʽ وȃهʙف

 فــي الʶــʛعة ǽʹــʺʧ الاول الʺــʻهج ان،  الʲــاني : انʷــاء مʸــʛف شــامل جʙیــʙالʺــʻهج 

 الأعʺــال واســॽʱعاب ةجهــ مʧ القائʦ الʺʛʸف حققها الʱي والʶʺعة الʺʨقع مʧ والاسʱفادة الʨʴʱل

ــي ثʛʽوالʱــأ الʙʳیــʙة ʛؗʴع الǼــاʱʱʺق  فــي الʨــʶال ɾʛــʸʺةالॽ ــॽامʻةال ʧجهــه مــ  Ȑʛاخــ ȑʚوالــ ʦʱــه یــॽɾ 

 صــعȃʨة مــʧ یʢʻلــȘ انيالʲــ الʺʻهج بʻʽʺا الʺعاملات وحاجة لʺقॽʹʱات وفقاً  مʱفاوتة دفعات على

ʞǽعاʱال ʧʽب ʧادوا مʱفي العʺــل اعʛــʸʺال ʟــʸʵʱʺال ʧودعــاة جهــة مــ ȑʚفــʻغة مॽفة صــʛʽــʸال 

 ، مʱــʨازʢʵǼ ʧʽȄــʶǽ ʧʽــʛʽا ان Ȟʺǽــʧ الʺʻهʳــʧʽ ان الــى الاشــارة وتʳــʙر اخــȐʛ  جهــة مــʧ الʷــاملة
ʝॽه فلʙیلاً  اʺأحʙب ʧع ʛالاخ .  

 ʙʻʶة للʚʻʸʸات الʸʴعاً : الǺاملةراʵفة ال  

ʜـــʽʺʱـــ تʸفةالʛʽ ـــاملةʷعـــة الʨʺʳʺǼ ʧمـــ ʟـــائʸʵـــفات او الʸة الʜـــʽʺʺـــي الʱوال ʧـــȞʺǽ 

  : الاتي في ایʛادها

1 - ʦǽʙعة تقʨʺʳعة مʨʻʱم ʧمات مʙʵة الॽة الʺالॽɾʛʸʺوال .  
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2 - ȍفاʱالاح ʦأسهǼ ات ʛؗʷة الʶسʕʺارات الʺʲʱف كاسʛʸʺلل .  

  . الʺʵاʛʡة لʴʱʺل واسʱعʙاد الʺʛʸف یʻʰʱاه فعال رȄادȑ دور - 3

  . الʺʱʵلفة الاقʸʱادǽة القʢاعات مع وتॽʁॽʶʻة ومʱؔاملة ʛةʺʱʶم علاقة - 4

 الʺالॽـــــة الʺʳـــــالات فـــــي الإبـــــʙاع علـــــى والʴـــــʘ مʢʱـــــʨرو  جʙیـــــʙ هـــــʨ مـــــا كـــــل تʻʰـــــي - 5

  . والʺॽɾʛʸة

  . الʺʱʳʺع تʳاه ʕʶʺǼولʱʽه الʺʛʸف احʶاس - 6

  . والاسʷʱارȄة الفॽʻة الʺعʛفة الʺʛʸف امʱلاك - 7

ة وتʺȄʨــل الاجــل والȄʨʢل جلالا قʛʽʸال الȄʨʺʱل بʧʽ مʨائʺة - 8 ات فــي الʺʷــارؗ ʛؗــʷال 

.  

  . والʺʙʳʱدة الʺʱغʛʽة ورॼɼاته اتهحاج لʱلॽʰة والʳʺهʨر الʺʛʸف بʧʽ وʙʽʡة علاقة - 9

  

  

  الʦʲʯل الى الʙʻʶفة الʵاملةمات مقʦ خامʴاً : 

ʖلــʢʱل یʨــʴʱفة الــى الʛʽــʸــاملة الʷــان الॽب Ȑʙرة مــʙــارف قــʸʺدة الʨجــʨʺعلــى ال ʦǽʙتقــ 

 أȑ الʙʳیــʙة الʣʨــائف لهــʚه الاســʳʱاǼة علــى قــʙرتها مــȐʙ وॽȃــان الʙʳیــʙة ʙماتالʵــ مــʧ مʨʺʳعــة

   ) 25 : 2004 ، الʺʨجي ( . سلʦॽ وȞʷȃل ʨلالʴʱ لʴʱقȘʽ مʱʵلفة مقʨمات الى اجتʱʴ انها

1 - ʅـــॽؔʱالاعلامـــي ال ʧج اجـــل مـــȄوʛـــʱم الʨفة لʺفهـــʛʽـــʸـــاملة الʷهـــا الʱʽʺوأه ʅـــȄʛعʱب 

  . بها تقʨم الʱي والʣʨائف الإعʺال
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 وتʙʴیــʙ والʺــالي الʺʸــʛفي العʺــل واقــع لʙراسة ةȄالʹʛور  والʙراسات Ǽالʨʴॼث الॽʁام - 2

  . Ǽه الॽʁام ʖʳǽ ما

 خـــــلال ومـــــʧ العاملـــــة الʺʸـــــارف وفـــــي الʻقǽʙـــــه Ǽالʶـــــلʢة الʺعʻـــــʧʽ اراء اســـــʢʱلاع - 3

 ةالʺالॽــ لوالأعʺــا لʷʻــاʡاتا قاعــʙة تʢــʛȄʨ علــى زȄــادة الʷــان بهــʚا الʸــادرة والقʨانʧʽ الȄʛʷʱعات
ʸʺةوالॽɾʛ اسॽʁج لʨʱهاتال ʨʴار نॽفة خʛʽʸاملة الʷال .  

4 - ʦǽʙمات تقـــʙة خـــʙیـــʙج ʧـــل مـــʰـــارف قʸʺااتʺ الॽـــات مـــع شـــॼɼـــات رॼلʢʱوم ʧـــائȃʜال 

 مــع الʺʻافʶــة علــى وفاعلॽــه قــʙرة اكʲــʛ لʸʱــॼح الʺقʙمــة الʺʸــॽɾʛة الʵــʙمات تȄʨʻــع علــى والعʺــل

  . والاجॽʰʻة الʺʴلॽة الʺʸارف

 الʺʸــʛفي العʺــل مــȄʜج تʴلʽــل خــلال مــʧ الʰلــʙ فــي الʷــاملة الʸــʛʽفة نʷــاʡات بॽــان - 5

 ومʶــــاهʺة القـــʛوض تʴلʽـــل علـــى زȄـــادة الʺالॽــــة الاوراق فـــي ʲʺاروالاســـʱ الʨدائـــع تʴلʽـــل ومʻهـــا

ات تاسʝॽ في الʺʸارف ʛؗار شʺʲʱالاس .  

 قʨاعــʙ اʡــار فــي الʷــامل الʺʸــʛف انʷــʢة عــʧ والاعــلام للاعــلان فعالــة نʤــʦ وضــع- 6

ȏـــادॼة ومॼاســـʴʺاجعـــة الʛʺـــةا والॽولʙـــي لʱال ʛفʨة تـــॽɾـــفاʷـــاح الʸوالاف ʦـــȞʴعلـــى لل Ȑʙكفـــاءة مـــ 

 مـــع اتوالاحॽʱاʡـــ الʺـــال راس لʳʴـــʦ لʺʻاســـॼةا الʺالॽـــة الʺـــلاءة وتـــʨفʛʽ الʺʸـــʛف ادارة وفعالॽـــة

ʛʽفʨــام تــʤن ʧʽــل فــي العʺــلاء صــغار ودائــع علــى فعــال تــامʣ ة وضــعॽʳॽاتʛʱة عامــة ســʢــʷلان 

  . الʺʛʸف وʛȃامج وخʷ Ȍʢاملال الʺʛʸف

 لʵـــʙماتا مـــʧ مʨʺʳعـــة ǽقـــʙم ) شـــامل مʸـــʛف ( بʨصـــفه الʴـــʙیʘ الʺʸـــʛف ʨضـــحی والʷـــȞل

  . الʺॽɾʛʸة Ǽالاعʺال الأمʛ تعلȘ قʙر الأخȐʛ  الʙʵمات Ǽعʠ على زȄادة والʺॽɾʛʸة الʺالॽة

  

  الʗʲیʖ الʙʶʸف وʡائف : ) 3 ( شȜل

  

  

 الʗʲیʖ الʙʶʸف وʡائف

 تȊॻʠʳ وॻʡفة

  الاسʸʰʯار
 خʗمات ةوॻʡف  الائʸʯان وॻʡفة

 (الʰقة) الأمانة

 الʯأمʥʻ وॻʡفة

ʥʻامʯال

 ʦساʟةال وॻʡفة الʗʸفʦعات وॻʡفة
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   )banking-E (: الʶʸارف الالʙʯؒونॻة  الʠʸلʔ الʰاني

 ُǽعʱــʶʺــة لॽونʛʱؔــارف الالʸʺلاح الʢاو اصــ ʛــʽʰتع( Electronic Bank )  او
 ʗنــʛʱــارف الانʸم( Internet Banking )  تʛهــʣ ــيʱال ʦॽʂر وشــامل للʺفــاʨــʢʱم ʛــʽʰعʱؗ

ʻʽعʶʱلع الʢمع مॽ ʙعــǼ ʧة عــॽونʛʱؔارف الالʸʺاو ال ʙعǼ ʧة عॽمات الʺالʙʵم الʨات ؗʺفه( 

Remote Electronic Banking )  لــيʜʻʺف الʛــʸʺاو ال( Home Bank )  او
 Ȍʵف على الʛʸʺال( Online Banking )  ةॽاتʚة الॽمات الʺالʙʵاو ال( Self service 

Banking ) ʺوج ،ॽ ʧـــائȃʜـــام الॽʁǼ ـــلʸʱات تʛـــʽʰـــإداعهـــا تعǼرة  ʦـــاز اعʺـــالهʳوان ʦاتهǼـــاʶح
 ʛʡ ʧف عʛʸʺالǼ لةʸʱʺــان آالȞم ȑاو أ ʖــʱȞʺل او الʜــʻʺال ȘȄȑʚالــ ʗقــʨوفــي ال ʛه  خــʙــȄʛی

    ) Arablaw , 2007: 3 (.وقʗ وفي أȑ مȞان في ؗل الʙʵمة الʺالॽة  الʨȃʜن وȄعʛʰ عʻه ॼɻǼارة 



  

39 
  

فــي تلــʥ  تʶʺى الʺʸــارف الالʛʱؔونॽــة ʸʺǼــارف القــʛن الʨاحــʙ والعʷــʧȄʛ ، وتʲʺʱــل إذ
ام خــلال اســʧ ʙʵʱمــي تقʨم بʱقــʦǽʙ الʵــʙمات الʺʸــॽɾʛة الʱ ( Terminals )الʨحʙات الॽɾʛʢة 

  او فʛوع له .  )Out lets (تعʙ هʚه الʨحʙات ʲʺǼاǼة مʻافʚ  الʴاسॼات الالॽة ، إذ

   الالʙʯؒونॻة الʶʸارف ماॻʀه : ولاً ا

تقـــʙم خـــʙمات  Ǽانهـــا مʻافـــʚ الʛʱؔونॽـــةالʺʸـــارف الالʛʱؔونॽـــه  ǽ ( Huschk )عـــʛف
 ʚافــʻانهــا مǼ ونʛهــا اخــʽال ʛʽــʷǽ ʧʽة ، فــي حــȄʛــʷǼ ون عʺالــهʙــȃقــف وʨعــة دون تʨʻʱة مॽɾʛــʸم

 Computer Based )لʶʱــــلʦॽ الʵــــʙمات الʺʸــــॽɾʛة قائʺــــة علــــى الʶʴــــاǼات الالॽــــة 

Deliverery at lets ) ار (  ، ذاتʙمات علــى مــʙم خــʙتقــ ȑــا ، أॽʻــع زمʶʱم Ȑʙ24مــ  (
  ) 40:  2005 (ابʨ حʺʙ وقʙورȑ ،. واسعة ساعة والى مʻاȘʡ جغʛاॽɾة 

 الانʛʱنॽɾ ʗه تʨؔن  الȑʚ الʺʛʸفي العʺل Ǽأنه الانʛʱنʗ عʛʰ الʺʛʸفي العʺل وȄعʛف

 عʺʽل ॼʸǽح اخȐʛ  ( System ) نʦʤ وʶʺȃاعʙة ، والعʺʽل الʺʛʸف بʧʽ الاتʸال وسʽلة

 يالʱ الʺʱʵلفة الʺॽɾʛʸة الʺʳʱʻات على والʨʸʴل تالʙʵما مʧ ادةالاسʱف على قادراً  الʺʛʸف
 ىʶǽʺ " لǽʙه مʨجʨد ( PC ) شʸʵي كʺʨʽʰتʛ جهاز اسʙʵʱام خلال مʧ الʺʛʸف ǽقʙمها

"ʅॽʹʺالǼ ( Host ) او ʧام خلال مʙʵʱاس ȑأ ʅॽʹم ʛل ، اخ  وʙȃون  Ǽعʙ عʧ ذلʥ وؗ

 ǽقʙمها الʱي والʺʳʱʻات الʙʵمات وتʷʺل ، الȑʛʷॼ  الʺʛʸف ȞǼادر الʺॼاشʛ للاتʸال الʴاجة

 الʨسائل عʛʰ لهʦ الʺقʙمة والʺʳʱʻات الʙʵمات كافة على الانʛʱنʛʰ ʗع لعʺلائه الʺʛʸف

   ) 32 : 2001 ، فاحʨش ( . الʱقلǽʙʽة

 اتتقॽʻ في الهائل الʨʢʱرو  ، مʙʵʱʶمʽها وازدǽاد ʨʽعهاوش الانʛʱنʗ شȞॼة وجʨد ادȐ إذ

 وخȌʢ سॽاسʱه ضʺʧ للʺعلʨمات وشاملاً  سȄʛعاً  تॼادلاً  حققʗ الʱي والاتʸالات الʴاسʨب

 في ʗالانʛʱن اسʲʱʺار مع ذلʥ تʛافȘو  ، الȌʵ على الʺعلʨمه ومفهʨم للॽʰانات الȄʛʶع لانॽʶابا

 نॽةالالʛʱؔو  والʳʱارة لʛʱؔونॽةالا الاعʺال مفاʦॽʂ ضʺʧ الالʛʱؔوني الʳʱارȑ  الʷʻاȋ مʙʽان

ات الانʛʱنʗ عʛʰ یॽʱح ȞʷǼل ʛؗع حॽاء بʛلع وشʶمات الʙʵمات والʨهل كʺا والʺعلʶǽ ات ʛؗʴال 

 والʙʵمات الʶلع على الʢلʖ تعʜȄʜ عʺلॽات مʲل العʨائʙ تʨلʙʽ تʙعʦ الʱي ʛʱونॽةالالؔ

  ) 66 : 2007 ، زرȄقات (. العʺلاء خʙمة في ʶǽاهǼ ʦʺا والʺعلʨمات
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ʛʽʷات وتॽائʸة الإحʲیʙʴالى ال ʙایʜʱال ʛʺʱʶʺاد في الʙمي اعʙʵʱʶم ʗنʛʱالان ، 
ʠعॼفال ʧه مʚات هॽائʸضح الإحʨما ان ی ʙȄʜی ʧن  ) 150 ( عʨʽمل ʟʵل شʨح ʦالعال ʙق 

  ) 141 :  2006 ، وॼɺاس مʢʸفى (. ) 2002 ( عام حʱى وذلʥ للانʛʱنʗ مʙʵʱʶمʧʽ اصʨʴॼا

ʧȞʺȄه وॽʰʷارة تʳʱة الॽونʛʱؔق  الالʨʶǼ  ʛʱؔاصل ونيالʨʱه یॽɾ  نʨائعॼال   
ات ، ن مʨردو  ( ʛؗلات ، شʴم (  اءʢسʨوال ) ةʛاسʺʶون  او ) الʛʱʷʺم الʙه وتقॽɾ اتʳʱʻʺال 

 122: 2008، حʛب ابʨ ( الالʛʱؔونॽة. Ǽالʻقʨد ثʺʻها یʙفع كʺا رقʺॽة او أفʛʱاضॽة صॽغة في ʙʵماتوال

(    

ʧوم ʛیʙʳه الʛؗؔارات ان ذʱة الابʢॼتʛʺا الॽجʨلʨʻؔʱمات بʨالʺعل ʙق ʗقॼʡ ةǽاʙفي ب 

 مʸʱʻف مBanking Retail ( ʚʻ(  الʺॽɾʛʸة الʜʳʱئة خʙمات بʱقʦǽʙ تقʨم الʱي الʺʸارف

  : هي الʺʛؔʱʰات تلʥ بها مʛت ةاساسʛʺǼ ॽاحل ذلʥ وتʦ اضيالʺ القʛن 

  حلة الاولىʙʸ1968 – 1945 (ال(   
 تــʦّ  إذ مʴــʙود نʢــاق علــى الʺʸارف في ॽاالʨʻؔʱلʨج اسʙʵʱام فʽها بʙأ الʱي الʺʛحلة وهي

  . الʶʴاǼات كʨʷف مʻʻȞة الʺʲال سʽʰل على الʺʛحلة تلʥ في

  ةॻانʰحلة الʙʸ1980 – 1968 (ال(   

 شــهʙت إذ الʨʻؔʱلʨجॽــا تلــʥ اســʙʵʱام فــي عللʨʱســ القȄʨــة الʙʰاǽــة شــهʙت الʱي الʺʛحة وهي

ʨʺة نʺʤعات انʨفʙʺا الʵةالॽار رجʙاقات واصʢǼ  ّʛʸالالي افال ( ATMS ) .  

  ةʰالʰحلة الʙʸ1998 – 1980 (ال(   

شــهʙت العʙیــʙ  ار تلــʥ الʵــʙمات علــى نʢــاق واســع إذوهي الʺʛحلة الʱي تʺʽــʜت Ǽانʷʱــ
 Mobile(مʸــʛف الانʛʱنʽــʗ و )  Internet Banking( ات الʺʶــʙʵʱمة مʲــل مــʧ الʵــʙم

Bank ( ــارف للانفــاق علــىʸʺال ʧاً مــʙایــʜʱســعاً مʨت تʙحلــة شــهʛʺه الʚقــل وهــʻʱʺف الʛــʸʺال
  تʨʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات الʙʴیʲة .
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ولقـــʙ تʺʽـــʜت العʷـــȄʛة الاخʽـــʛة Ǽانفʱـــاح ʽʰؗـــʛ علـــى صـــʻاعة الʵـــʙمات الʺالॽـــة او ؗʺـــا 
والȑʚ شهʙ تʨʢراً ســȄʛعاً فــي ؗــل مʳــالات )  Developpment ( الالʛʱؔونيʶǽʺى الʨʢʱر 

نॽــة ، الʨســاʡة الʺالॽــة واســʨاق الʺــال ، ومــʧ امʲلــة ذلــʥ الʺالॽــة الالʛʱؔونॽــة ، الʻقــʨد الالʛʱؔو 
امــل ॼة الالʛʱؔونॽة ، ان الʱقॽʻــة الʙʴیʲــة تʨʴلــʗ الــى اهــʦ عʀالʺʸارف الالʛʱؔونॽة وحʱى الʺʛا

   ) 1 : 2007( بȞȄʛه ، ʺʸارف الالʛʱؔونॽة . في مʱʶقʰل تʨʢر ال

 خــʙمات ǽقــʙم قــائʦ مʸــʛف فــʛع مʳــʛد لʶॽــʗ الʙʴیǼ ʘʺعʻاها الالʛʱؔونॽة الʺʸارف ان

 عʳــʜ فــاذا الʵــȌ علــى مʶــʱقل وجــʨد له شامل اسʷʱارȑ  تʳارȑ  مالي مʨقع هي بل وحʖʶ مالॽة

 الʺʛتʢॼــة الʺʨاقــع ىالــ اللʳــʨء الʴــل كــان الاʡــʛ هــʚه بــʧʽ مــʧ مــا خʙمة اداء عʧ نفʶه الʺʛʸف

 تʴــǽʙات اهــʦ احــʙ ان بــل الʺʸــʛف مʨقــع نفــʝ عʰــʵǼ ʛــʙمات للॽʁــام معهــا الʱعاقــʙ عــادة یــʦʱّ  الʱي

 كانــʗ خــʙمات الʷــȞॼة علــى تقــʙم مالॽــة مʕسʶــات ان الالʛʱؔونॽــة الʺʸــارف مʽــʙان في الʺʻافʶة

)  . ʸــʛفيالʺ العʺــل تʷــȄʛعات فــي الʺقــʛر Ǽʺعʻاهــا او الʱقلʽــǼ ȑʙʺعʻاهــا الʺʸــارف علــى حȞــʛاً 

) 3 : 2007 ,RABLAW A  

 للعʺʽــــل ʶǽــــʺح الــــȑʚ الʤʻــــام الــــى ʷǽــــʛʽ الالʛʱؔونــــي الʺʸــــʛف فــــان ذؗــــʛة ســــȘʰ ومʺــــا

 جهـــاز بهـــا یـــʛتȌॼ معلʨمـــات شـــȞॼة خـــلال مـــʧ یȄʛـــʙها معلʨمـــات اǽـــة او حʶـــاǼاته الـــى الʨصـــʨل

 والʺʳʱʻـــــات الʵـــــʙمات مʱʵلـــــف علـــــى للʸʴـــــʨل اخــــȐʛ  وســـــʽلة أǽـــــة او Ǽـــــه الʵـــــاص الʴاســــʨب

  . افʹل ʨʸرهǼ الʺॽɾʛʸه

  أسॺاب تʦʠر الʶʸارف الالʙʯؒونॻةثانॻاً : 

ʧــــȞʺǽ ــــةʷاقʻم ʦاب أهــــॼر أســــʨــــʢʱع الȄʛــــʶــــارف الʸʺــــة للॽونʛʱؔء فــــي الالʨثلاثــــة ضــــ 

 مʨȞنــات الʙʵمــة، مقــʙمي مʨȞنــات ، الʺʶــʙʵʱمʧʽ مʨȞنــات ( الʺʸــارف لهــʚه أساســॽة مʨȞنــات

Ȍॽʴʺالعام ال ( .    

ʦمʗʳʯــʴــارف مʶʸــة الॻونʙʯؒالال : ʙا أدت لقــʱــةلॽʻــة قʲیʙʴال الــى الʙʰʱأســ ʙیــʙالع ʧمــ 

ʧʽفʣʨــات الʺــॼʽʳʺǼ ــةॽال ( ATM ) فــيȞॽɾ ــل علــىʽʺام العʙʵʱاقــة اســʢǼ ــةॽؔʻاقــة او بʢǼ ʖʴســ 

  . هائلة اسʱغلال مʸارʅȄ الʺʛʸف Ȟǽلف الȑʚ الʨȞʸك دفʛʱ عʧ والاسʱغʻاء
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 ؔــʛةف واتʶــاع نʺــʨ وراء الʶــʖʰ أرجــاء ʧȞʺǽ : الالʙʯؒونॻة الʶʸارف في الʗʳمة مقʗمʦا

   الى ) الʺʛʸف ( الʙʵمة مقʙم ʨʤرمʻ مʧ الالʛʱؔونॽة الʺʸارف

1 - ʙــــة أدت لقــــॼɼاب الʺــــلاك رʴــــارف "اصــــʸʺــــة فــــي " الॽʺʻت ʦاتهʡــــاʷع الــــى نॽســــʨت 

  جʙیʙة. فʛوع لاقامة الʛʽʰؔة الʱؔالʖʰʶǼ ʅॽ وذلʥ الاتʸال تʨʻؔلʨجॽا على الاعʱʺاد

 لʱؔالॽفهـــــا نʤـــــʛاً  ʛʱونॽـــــةالالؔ الʺʸـــــارف مʳʱʻـــــات علـــــى للعʺـــــلاء الʷـــــʙیʙ الاॼʀـــــال - 2

  . الʺغȄʛة وأسعارها الʺʵʻفʹة

Ȋॻــʲʸالعــام ال : ʙلقــ ʦســاه Ȍॽــʴʺفــي العــام ال ʨــاع نʺــʶــارف رقعــة وأتʸʺــة الॽونʛʱؔالال 

ʥوذل ʧخلال م   

1 - ʙلقـــ ʗعʳعات شــــȄʛــــʷʱال ʦʤʻــــة والــــॽنʨـــات القانʶسʕʺــــة الॽــــي علــــى الʺالʻʰــــاد تʺʱواع 

ـــــى مʲـــــال واʶǼـــــȌ الʙʴیʲـــــة الابʱؔـــــارات  DIGITAL" الʛقʺـــــي الامʹـــــاء قـــــʙع هـــــʨ ذلـــــʥ عل

SIGNATUR ACT" ȑʚح الॼقة اصॽʁف حʛʱبها مع .  

  . العالʦ دول معʦʤ في الانʛʱنʗ أسʙʵʱام لʱؔالʅॽ الʰʶʻي الانʵفاض - 2

 الʺʴʱـــــʙة الʨلاǽـــــات فـــــي وخʨʸصـــــاً  الانʛʱنـــــʗ اســـــʙʵʱام علـــــى الʨȞʴمـــــات تʷـــــॽʳع - 3

  . الʨسائل هʚه مʲل اسʙʵʱام تʛȄʨʢ الى تهʙف مʱʵلفة بʛامج تʻʰي خلال مʧ وذلʥ الامॽȞȄʛة

  ثالʰاً : دوافع نʦʸ الʶʸارف الالʙʯؒونॻة

 ووضــع تʨʻؔلʨجॽــا مــʧ لــʙیها مــا تقــʦǽʙ الــى Ǽالʺʸــارف ادت الــʙوافع مــʧ مʨʺʳعــة هʻــاك

 عــʙد ازدǽــاد تʨقــع ومــع الانʛʱنʽــʗ عʰــʛ الʺʸــʛفي العʺــل فــي للʷــʛوع والاســʛʱاتॽʳॽات الॽʶاســات

 هـــʚا فـــي الʺʸـــارف یʨاجـــه الـــȑʚ الʴʱـــȑʙ فـــان ʛʱنـــʗالان عʰـــʛ الʺʸـــॽɾʛة والʺʳʱʻـــات العʺـــلاء

 الʻاحॽــة مــʧ مʳــǽʙاً  الانʛʱنʽــʗ عʰــʛ الʺʸــʛفي العʺــل كــان اذا ॽɾʺــا تʙʴیــʙ علــى القʙرة هʨ الʺʳال

 لهــʚا الʺʸــاحॼة الاضــاॽɾة الʺʵــاʛʡ حʳــʦ الاعॼʱــار Ǽعــʧʽ خــʚأ مــا اذا خاصــة لا ام قʸʱــادǽةالا

  . العʺل مʧ الʨʻع



  

43 
  

   الʺʸــــــــــʛفي العʺــــــــــل فــــــــــي الانʛʱنــــــــــʗ ســــــــــʙʵʱاما الــــــــــى أدت الʱــــــــــي الــــــــــʙوافع اهــــــــــʦ ان
  ) 34 , 2001 ، احʨشف ( : هي

 لاســʙʵʱام الʺʸــارف دفعــʗ الʱي العʨامل اقȐʨ  مʧ الʺʻافʶة عامل ǽُعʙُّ  : الʸʹافʴة -1

ʗنʛʱلة الانʽسʨال كʸات ʦاهʶفي ت ʦǽʙمات تقʙʵات الʳʱʻʺة والॽɾʛʸʺلعʺلائها ال   

 فـــــʛع خـــــلال مـــــʧ الʺʸـــــॽɾʛة ʙمـــــةالʵ تقـــــʦǽʙ تؔلفـــــة معـــــʙل ان : الʯؒـــــالʃॻ تقلʻـــــل -2

 الالʛʱؔونॽــة والاجهــʜة الالــي الʸــʛاف اجهــʜة خــلال مــʧ تقــǽʙʺها ॽʀʺــة مــʧ اكʰــʛ القــائʦ الʺʸــʛف

 Ȑʛالاخـــ ʥلʚـــ  الʙʵمـــة تؔلفـــة معـــʙل مـــʧ اكʰـــʛ الالـــي الʸـــʛاف مـــʧ الʙʵمـــة تؔلفـــة معـــʙل ان وؗ

  . لʱؔالʅॽا معʙل في الادنى هي الʙʵمة هʚه تؔلفة تغʛʽ لʚلʥ الانʛʱنʗʽ خلال مʧ الʺقʙمة

 وتقــʦǽʙ تʶــȘȄʨ فــي الʨʱســع مــʧ الالʛʱؔونــي الʺʸــʛف تʺȞــʧ إذ : الʱغʙافــي الʦʯسع -3

 الʳغʛافــي الانʷʱــار مــʧ الاســʱفادة ȘȄʛʡ عʧ العʺلاء مʧ اكʛʰ لعʙد الʺॽɾʛʸة ومʳʱʻاته خʙماته

ȑʚــــ ــــʨفʛه ال ــــʷǼ ʛــــȞل ســــاهʺʗ الʱــــي الʙʴیʲــــة الانʛʱنʽــــʗ خــــʙمات ت ʽʰفــــي ك ʛȄʨــــʢــــارف تʸʺال 

  . الالʛʱؔونॽة

 وȃــʧʽ بʻʽهــا العلاقــة وتعʺʽــȘ تʽʡʨــʙ علــى دائʺــا الʺʸــارف تʴــʛص : تعȖʻʸ الــʦلاء -4

 اتʸــال فــʛص زȄــادة علــى عʺــلǽ الانʛʱنʽــʗ ان ونــȐʛ  ، للʺʸــʛف الــʨلاء مــʧ نــʨع لʵلــȘ العʺــلاء

 ذلــʥ فــان اوســع وزمــان مȞــان دائــʛة ضــʺʧ ومʳʱʻاتــه خʙماتــه علــى والʸʴــʨل ʸʺǼــʛفه العʺʽــل

  . له الʨلاء مʧ جʙیʙ نʨع وخلȘ والʺʛʸف عʺʽلال بʧʽ العلاقة تʙʽʡʨ على ǽعʺل

 تقــʦǽʙ فــي الʱقلǽʙʽــة الأســالǼ ʖʽانʱهــاج الʺʸــʛف ʶǽــʛʺʱ قــʙ :العامــل الــʦʸǻʗغʙافي  -5

 ، الʨʻؔʱلــʨجي الفؔــȑʛ  تʢــʨرهʦ ومʶــȐʨʱ  وॽʰʡعة یʻʱاسǼ ʖʺا عʺلائه لॼعʠ الʺॽɾʛʸة الʙʵمات
ʙیــــʙفالع ʧن  لا العʺــــلاء مــــʨفʹــــلǽ عامــــلʱالا ال ʧــــال خــــلال مــــʸالات  ȑʛــــʷॼال ʛاشــــॼʺــــادر الȞǼ 

 ǽفʹــلʨن  الʨʻؔʱلــʨجي الفؔــȑʛ  الــʨعي مــʧ اعلــى مʶــȐʨʱ  علــى مــʻهʦ العʙیʙ هʻاك ان الا الʺʛʸف

 العʺــل تʨســع الــى یʕدȑ بʙوره الȑʚ الʺॽɾʛʸة الʙʵمة على للʨʸʴل كʨسʽلة الانʛʱنʗʽ اسʙʵʱام

  . الʺॽɾʛʸة الʙʵمات افʹل لʱقʦǽʙ الانʛʱنʗʽ شȞॼة خلال مʧ الʺʛʸفي

  ʚاǻا الʶʸارف الالʙʯؒونॻةراǺعاً : م
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 أنʱهاجـــه مـــʧ الʳʱـــارȑ  الʺʸـــʛف ʴǽققهـــا مʽـــʜة أهـــʦ لعـــل :مـــʥ وجهـــة نʢـــʙ الʶʸـــʙف 

 وضــــʨح اكʲـــʛ صـــʨرة واعʢــــاء والʤهـــʨر الʰـــʛوز هــــʨ الانʛʱنʽـــʗ عʰـــʛ الʵــــʙمات تقـــʦǽʙ لأســـلʨب

ــʜ مʽــʜة عــʧ ناॽʂــʷ ( ʥــهʛةال أســʦ ( الʳʱارȄــة للعلامــة ʛؗʺʱغلغــل الʱع والȄʛــʶا داخــل ال ʨكــان قاســ 

  . الʽها الʨصʨل مʽʴʱʶل ذلʥ قʰل

 بȞȄʛــه( الʱالॽــة: الʻقــاȋ فــي تلʸॽʵــها ɾʧȞʺॽــ الالʛʱؔونॽــة للʺʸــارف الاخȐʛ  الʺʜاǽا عʧ اما

،2007: 4(   

 لةʨســـه ʅـــȄʛعʱمات الʙـــʵف لʛـــʸʺـــة الॽانȞاف وامʙهʱة اســـʴȄʛـــة شـــʹȄʛع ʧالعʺـــلاء مـــ 

ــ كʺʲــل هــامʲل ǽــة ةأʶسʕــة مȄارʳت  Ȑʛــعى إذ أخــʶǽ فʛــʸʺالــى ال Șــʽقʴاعلــى ت ʙعائــ ʧــȞʺم 

 Ǽالʱـــالي مʳʱʻاتهـــا مـــʧ مʺȞـــʧ قـــʙر اكʰـــʛ تʨزȄـــع خـــلال مـــʧ الʶـــॽʀʨة ʱʺॽʀـــه بـــʱعʦʤ لـــه ʶǽـــʺح

Șʽقʴاح تȃار ʛʲاك . 

 ʠــاء خفــॼɺالا ॽغلالʱةالاســ ʨاته ونʺــʡــاʷاتــه نॽوعʺل :  ّʙوتعــ ʧمــ ʦــا أهــǽاʜــارف مʸʺال 

  . الʺॽɾʛʸة الʙʵمات بʱقʦǽʙ الʵاصة الʱؔالʅॽ تʠॽɿʵ هي الالʛʱؔونॽة

 الʺʕسʶــات ( هʺــا ʧʽرئʶॽــ نــʨعʧʽ علــى العʺــلاء تقʶــʸ: ʧȞʺǽ ʦॽلاء مʥ وجهة نʙʢ الع

   ) والافʛاد

 اتʴسʓʸل إذ : الʲʺʱت ʦا أهǽاʜʺي الʱال  ʨهاتʛارف فʸʺة الॽونʛʱؔا الالʺǼ یلي :  

   . الʺʛʸف خʙمات واسʙʵʱام الʙخʨل تؔالʅॽ انʵفاض - 1

ـــʨفʕ ( ʛʽسʶـــاتالʺ ( العʺʽـــل راحـــة ضـــʺان - 2 ـــادة ، الʨقـــʗ وت Ȅف علـــى زʨـــ  خـــʙمات ʛت

  . ) ساعة 24 ( الʨʽم مʙار على الʺʛʸف

 للʺʕسʶــــة Ȟʺǽــــʧ أȑ الʺʸــــʛف خــــʙمات مــــʧ الاســــʱفادة فــــي والاســــʛʺʱارȄة الʶــــʛعة - 3

  . كان وقʗ أȑ في ارصʙتها وتʶʴǼ ʛʽʽʶاǼاتها الʺʱعلقة الʺعلʨمات كافة على الʨʸʴل
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 مـــا ʨدالʻقـــ دورات معــʙل مـــʧ تȄʜــʙ الالʛʱؔونॽـــة فالʺʸـــارف : للʶــʨʽلة افʹـــل ʽʛʽتʶــ - 4

ʧʽات بــʙحــʨــʺح إذ الʶــات تʶسʕʺلل ʧت مــʅــॽʣʨ اضʛــʱال واقʨفــي الامــ ȑأ ʗتءاشــ وقــ ʝــȞع 

  . یʨمॽاً  ساعات 8 لʙوام تعʺل ما غالॼاً  إذ الʱقلǽʙʽة الʺʸارف

 ادʙالأف : ʘʽل حʲʺʱت ʦا أهǽاʜʺي الʱها الʛفʨارف تʸʺة الॽونʛʱؔا الالʺǼ یلي :  

 ʶǼـــʢॽة ادوات واســـʙʵʱام الʨقـــʛʽ ʗتـــʨف مـــʧ للافـــʛاد الالʛʱؔونॽـــة الʺʸـــارف تʶـــʺح - 1

ʽʶʱلʽʛ ʦعاتهʨفʙقال كالهاتف مʻال ، ʛتʨʽʰʺؔال ...ووسائل الʸاولة الاتʙʱʺال .  

2 - ʠॽــــــɿʵت ʅॽؔــــــالʱــــــʺح : الʶت ʅॽؔــــــالʱفʹــــــة الʵʻʺمات الʙــــــʵمــــــة للʙللعʺــــــلاء الʺق 

  . وعʺʨلاته خʙماته اسعار مʛاجعة مʧ للʺʛʸف

 یʨجــʙ مȞــان أȑ مــʧ الʺʛʸف خʙمات كافة مʧ الاسʱفادة للعʺلاء ʧȞʺǽ : الʺلاءمة - 3

  . الʺʖʱȞ او Ǽالʗʽʰ ) كʺʨʽʰتʛ ، هاتف ( اتʸال وسʽلة Ǽه

 ʶǼـــʛعة معـــاملاتهʦ كافـــة اجـــʛاء مـــʧ للعʺـــلاء الʙʴیʲـــة الʨʻؔʱلʨجॽـــا تʶـــʺح : الʶـــʛعة - 4

  . الʺʛʸف مȞاتʖ داخل الانʤʱار الى اللʨʳء دون  كʛʽʰة

5 - ʛʽʽـــʶال تʨـــان : الامـــȞامǼ ـــل العʺـــلاءʽʺʴت ( DOWNLOAD ) انـــات كافـــةॽʰال 

 الــى والʛجــʨع ، الʺʱــʨفʛة والʰــʙائل الʺʱاحــة الفــʛص كافــة ودراســة ، الʵاصــة ʶʴǼــاǼاتهʦ الʺʱعلقــة

  للامʨال. افʹل ʽʛʽتʶ الى ادȐ مʺا الامʛ اقʱʹى اذا الʺʧʽʸʱʵ اسʷʱارة

  الʚʸاǻا الاقʶʯادǻة :

1 - ȑدʕــا تــॽجʨلʨʻؔʱــة الʲیʙʴــة الــى الʯʰات افʹــل تعʛخʙــع لʺــʺʱʳʺــا الʱالȃليو ʙــȄʜت ʧمــ 

  . الǼ ʨʺʻعʳلة الʙفع الى یʕدȑ الȑʚ الامʛ قʨدالʻ دوران معʙل

 انʳــاز فــي الʺʶــʱغʛق  الʨقــʗ حʳــʦ تɿʵــʠॽ فــي تʶــاهʦ الالʛʱؔونॽــة الʺʸــارف ان - 2

 ʶǽــʱغʛق  مʻــه والʛجــʨع الʺʸــʛف الــى العʺــلاء عʺل مʨقع مʧ الʻʱقل ان إذ الʺॽɾʛʸة الʺعاملات

ʗوق ʛʽʰاً  كʙمقارنة ج ʗقʨالǼ  قʛغʱʶʺاء الʛة جॽام عʺلʙʵʱاس ʗʽنʛʱفي العʺل في الانʛʸʺال .  
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  خامʴاً : مʳاʙʟ الʶʸارف الالʙʯؒونॻة

ʦــــا رغــــǽاʜʺال الʙعــــʱʺــــارف دةʸʺــــة للॽونʛʱؔان الا الال ʛʡــــاʵʺال  ʨʻʱةعــــم ʧــــȞʺȄــــاز وʳǽا 

  : یلي Ǽʺا اهʺها

 مـــʧ علʽهـــا یʛʱتـــʖ ان Ȟʺǽـــʧ ومـــا أتʴـــاع الهـــʦة فـــي علاقـــة الʶʸـــʙف Ǻالعʻʸـــل : -1

  والاحॽʱال. الʖʸʻ لعʺلॽات الʺʸارف وتعʛض كاॽɾة ضʺانات بʙون  اقʛʱاض عʺلॽات

2-  ȏʚــ ʙؕʸف الʙــʶʸلة علــى الʦʻــʴال ʤــʱــة حॺɾاʙة مȁʦــام ان إذ :صــعʤف نʛــʸʺال 

 مʺـــا العȞــʝ او اخـــȐʛ  دول الــى مॼـــالغ ȑوȃــا امʨالـــه بȄʨʴʱــل ǽقـــʨم ان لعʺʽــلل یʱـــॽح Ǽــه الʺعʺــʨل

  . نقʸانها او الʨʽʶلة زȄادة لخلا مʧ سʨاء لةالǼ  ʨʽʶازمات للʱاثʛ عʛضة الʙول ʳǽعل
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 ʖـــʲॺʸالʖـــ ـــة الʰال ॻالʸاق الʦـــي للاســـ ـــʔ الهȜॻل ʻ ʙؕʯاق  : الʦـــة الاســـ ॻʀما )
  ) الʸالॻة

  ونʵأتها مفهʦم الاسʦاق الʸالॻة :الʠʸلʔ الأول 

  مفهʦم الاسʦاق الʸالॻة  اولاً :

مفهʨمــه مــʧ مفهــʨم الʶــʨق ʷǼــȞل )  ʶǽ )Financial marketــʙʺʱ الʶــʨق الʺــالي 
 الʷॼــȄʛة مʻــʚ القــʙم ، ولؔــʧ الʶــلع الʱــي یــʦʱ الʱعامــل مʨجــʨدة فــي الʺʱʳʺعــات فالأســʨاقعــام ، 

 ʛــʽــادل تغॼʱــة الॽخلالهــا عʺل ʧمــ ʦʱــي تــʱال ʖʽسائل والاسالʨال ʥلʚ ت بها في هʚه الاسʨاق ، وؗ
 ʛــʽغʱعــا لॼــة وتॽɺاʺʱة والاجǽــادʸʱوف الاقʛــʤاصــل فــي الʴر الʨــʢʱعــاً للॼت ʥخ وذلــȄــارʱال ʛــʰع

  )ʦॽ2005 : 59 ، ( مʛʢ وتّ بʻʽهॽɾ . ʦʺا  ، ولارتقاء وسائل الاتʸال احॽʱاجات الافʛاد

ولاجـــل تʨضـــॽح مفهـــʨم الاســـʨاق الʺالॽـــة ʳǽـــʖ اولا ان نعـــʛف مفهـــʨم الʶـــʨق Ǽـــالʺعʻى 
، فــالʺعʻى الʷــامل  مــʧ شــʟʵ لاخــʱʵǽʛلــف مــʧ وقــʗ لاخــʛ و هــʚا الʺʸــʢلح  إذ انالʷامل 

ʨʺʳعــة م ( عــʛف الʶــʨق Ǽانــه فقــʙلʴالات الʺʱʵلفــة ، للʨʶق یॼقى واحʙ وȘʰʢʻȄ على جʺॽع ا
ولॽقــــʛروا الؔʺॽــــة مــــʧ الॼــــائعʧʽ والʺʷــــʧȄʛʱ یʱفاوضــــʨن ॽɾʺــــا بʽــــʻهʦ حــــʨل تॼــــادل شــــيء مʴــــʙد 

 ʛادلة وسعॼʱʺادل الॼʱال ( . علي و ʙʽʶال ) ، ىʶॽɻ117 : 2004ال (  

ن مفهʨم الʨʶق Ȟʺǽــʧ ان یʰʢʻــȘ علــى مȞــان مʴــʙد او علــى مʨʺʳعــة وʚȃلʥ یʱʹح أ
ʲʺǽـــل  ȑ شـــيء بـــʙون تʙʴیـــʙ مȞـــان معـــʧʽ إذأ مـــة اوائعʧʽ والʺʷـــʧȄʛʱ لʶـــلعة معʻʽـــة او خʙالॼـــ

 . ʖلʢال ʖون جانʛʱʷʺل الʲʺȄض وʛالع ʖن جانʨائعॼال  

ʨمــه والʨʶق الʺالॽة Ǽالʛغʦ مʧ انه حʙیʘ العهॽʀ ʙاساً ʨʶǼق الʶلع الʺادǽــة الا ان مفه
ʤʻت ʘــــ ʽح ʧاء مــــʨســــ Ȑʛاق الاخــــʨم الاســــʨمفهــــ ʧج عــــʛــــʵǽ هــــا لاʺॽاحــــة  وأʱʺانــــات الȞالام

  Ǽ ʧʽه .والʶʱهʽلات للʺʱعامل
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 ʨق الʺـــالي هـــʨـــʶا فالʚلـــ ) ʖغـــʛـــي تʱة الʛخʙات الʺـــʙحـــʨال ʧʽـــع بـــʺʳǽ ȑʚـــار الـــʡالا
الامــʨال لغــʛض الاســʲʱʺار ، مــʧ خــلال فʯــات  تʱʴــاجǼالاســʲʱʺار ووحــʙات العʳــʜ الʱــي هــي 

  ) 110 : 2004( الॽʺʱʺي وسلام ، . ) فعالة ʨʶق ȋʛʷǼ تʨافʛ قʨʻات اتʸال مʸʸʵʱة عاملة في ال

ت الʺالॽـــــــة والʺʶـــــــʧȄʛʺʲʱ مʨʺʳعـــــــة الʺʷʻـــــــآ ( Ǽانهـــــــاالʺالॽـــــــة  كʺـــــــا تعـــــــʛف الاســـــــʨاق
والʺعــــــاملات والادوات الʺالॽــــــة والاʡــــــار الʺʕسʶــــــي الــــــلازم لهــــــا والʱــــــي یــــــʦʱ الʱعامــــــل فʽهــــــا 

  ) 56  ,2007( الॽɻʻʺي واخʛون ، .  ) Ǽالʺʨجʨدات الʺالॽة والʺʢلȃʨات الʺالॽة

صـــʨل الʺالॽـــة والʻقǽʙـــة الاســـʨاق الʱـــي ʳǽـــȑʛ الʱعامـــل فʽهـــا Ǽالا ( وتعـــʛف اǽʹـــا Ǽانهـــا
 ʧاو مــ ʧʽضــʛʱالــى الʺق ʧʽضــʛالʺق ʧال مــʨــل الامــȄʨʴفــي ت ʛــʽʰؗ ورʙم بــʨاق تقــʨه الاســʚوهــ
الʨحʙات ذات لفائʠ في الʢاقات الȄʨʺʱلॽة الى الʨحــʙات ذات العʳــʜ فــي الʢاقــات الȄʨʺʱلॽــة 

  ) 20،  2005( حʧʶ ،  .) الاجل دوات الʺالॽة القʛʽʸة والȄʨʢلة وذلʥ مʧ خلال الا

والʺʱفقــة فــي مʹــʺʨنها  االʺॼʱایʻــة فــي الفاʣهــ اتȄʛفــمʺا ســȞʺǽ Șʰــʧ بॽــان ان هــʚه الʱع
  ) 28  :2006( ابʨ الʛʸʻ ،  تʳʺع بʧʽ نقاȋ عʙة ʧȞʺǽ اʳǽازها Ǽالاتي :

  . ( الاسهʦ والʙʻʶات )ؗـیʦʱ في سʨق الʺال بॽع وشʛاء الاوراق الʺالॽة  - 1

 ʺلاء ووسʢاء وسʺاسʛة .یʦʱ الاسʲʱʺار فʽها مʧ خلال وجʨد ع - 2       

Ȟǽـــʨن الʱعامـــل Ǽـــالاوراق الʺالॽـــة الȄʨʢلـــة الاجـــل والʺʨʱســـʢة الاجـــل او القʸـــʛʽة  - 3
 الاجل او احʙاها .

تʱʹــــʺʧ الʶــــʨق الʺالॽــــة انʷــــʢة الʺʱعــــاملʧʽ مــــʧ الــــʙلالʧʽ والʨســــʢاء والʶʺاســــʛة  - 4
Ȟʴاصة والʵات ال ʛؗʷة والȄارʺʲʱة والاسȄات الادخارʶسʕʺك والʨʻʰؗال ʧʽʽة .الʺالॽمʨ  

ولـــʚلȞʺǽ ʥـــʧ تعȄʛـــʅ الʶـــʨق الʺالॽـــة ʷǼـــȞل شـــامل Ǽانهـــا الاʡـــار الـــʳǽ ȑʚʺـــع Ǽـــائعي 
الاوراق الʺالॽــة ʷʺǼــȑʛʱ تلــʥ الاوراق ، وذلــǼ ʥغــʠ الʤʻــʛ عــʧ الʨســʽلة الʱــي تʴقــȘ بهــا هــʚا 
 ʧʽعــاملʱʺال ʧʽــا بــʺॽɾ ــال فعالــةʸات اتʨــʻق ʛافʨت ȋʛʷǼ ʧؔه ولॽɾ ʦʱی ȑʚان الȞʺع ، او الʺʳال
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ʘʽʴǼ قʨʶة في  في الʙائʶعل الاثʺان الʳلأتǽة  ةॼــʶʻالǼ ةʙة واحʻʽة معॽʻة زمʤʴــلǽورقــة  ةلأ
  مالॽة مʙʱاولة ॽɾه .

ن تــʦʱ وȃالʺفهʨم اعلاه یʨجʙ سʨق مالॽة ایʻʺا تʨجʙ الʨسʽلة الʱي تॽʱح لعʺلॽــة الॼʱــادل ا
ॽɾــه بــʧʽ الॼــائعʧʽ والʺʷــʧȄʛʱ وȃغــʠ الʤʻــʛ عــʨؗ ʧنهــا قــʙ تʺــʗ مــʧ خــلال لقــاء مॼاشــʛ او 

ن اغʛʽ مॼاشʛة عʛʰ الʱلʝؔ او الʱلॽفʨن او الʙȄʛʰ او الؔʺʽʰــʨتʛ ؗــʚلʥ لــǼ ʝॽالʹــʛورة ȄʛʢǼقة 
ى ʨȞǽن جʺॽع الʺʱعاملʧʽ في سʨق الاوراق الʺالॽة مــالʧʽؔ لــلاوراق الʺالॽــة او مʺــʶǽ ʧــعʨن الــ

 ʛʽفʨــادل وتــॼʱال ʦॽــʤʻدورهــا علــى ادارة وت ʛــʸʱقǽ ــةʯف ʦهʻــʽب ʧن مــʨــȞǽ ان ʧــȞʺǽ تʺلؔهــا ، بــل
لازمـــة للॼـــائعʧʽ والʺʷـــʧȄʛʱ ، وʢȄلـــȘ علـــى هـــʚه الفʯـــة مʸـــʢلح الʨســـʢاء وهـــʦ الʺعلʨمـــات ال

لاء .االʶʺاسʛة و  ʨؗل  

ــانقــʨم علــى ثلاثــة خلاصة القــʨل ان الʶــʨق الʺالॽــة تو  : الʺقʛʱضــʨن  يأساســॽة هــ أرؗ
 ʨضʛوالʺق( قʨʶات العاملة في الʶسʕʺال ) اءʢسʨة الʯن وف .  

  : نʵأة الاسʦاق الʸالॻة وتʦʠرها  ثانॻاً 

تــارȄخ نʷــأة الاســʨاق الʺالॽــة الــى الʛومــان الــʚیʧ ؗــانʨا أول مــʧ عــʛف الاســʨاق  یʛجــع
 ʧمʜور الــــʛــــʺǼ رتʨــــʢاق وتʨت الاســــʛــــʷʱها انʙعــــȃو ، ȑلادʽالʺــــ ʝــــامʵن الʛــــة فــــي القــــॽالʺال

  ) ǽ )2004,  17اسʧʽ ، وʖʶʴȃ الʴاجات الانʶانॽة والامȞانات الʺʱاحة . 

ʙـــأت فـــي رومـــا فقـــʷـــ أنǼلاالʽـــل الʺـــʰق ʝـــامʵن الʛق قʨد ســـ  ʦاســـǼ )LaCoolegi 

Mercatorum ( فـــي ʗـــʺॽʀـــا  وأʻʽـــىاثʺʤق العʨـــʶال ʦأســـǼ لهـــاʲق مʨســـ  )Emponium  (
انʗ تلʥ الاسʨاق تʷــॼه الــى حــ ( الفــʨلي وعــʨض الʴاضــʽʰؗ ʙ.ʛــʛ بʨرصــات الʳʱــارة فــي عʸــʛنا وؗ

  )   267 : 2005،  الله

الʺالॽــة  وهʻــاك مــʧ یʛجــع تــارȄخ الʨʰرصــة الʱــي ʣهــʛت ʷǼــȞل ســابȘ لʤهــʨر الاســʨاق
 ʨمــع الــى یــ ʦالاوائــل فــي تعــامله Șلــʢم ان ʛــʽغʦــادل ا هॼʱــة تعــارف للʢنق ʗــائع فؔانــʹॼــلع والʶ

 ʦثــ ، ʦهʱــʷॽɻفــي م ʦمهʜة ومــا یلــȄورʛالʹــ ʦحاجــاته ʙــʶلفــة لʱʵʺال ʦب العــالʨشــع ʧʽقــاء بــʱوال
ات ثـــʦ انʱقـــل الـــى ॽـــʽʻتʢـــʨرت اســـالʖʽ الʱعامـــل فاॽʀʺـــʗ الاســـʨاق الʳʱارȄـــة وتʻـــʨع الॼʱـــادل Ǽالع
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ʻــالॽنʙــالعʺلات الʺعǼ ʦʱیــ ʙیʙــʶʱــار الʸــة فॽʰة وذهॽــة وفʹــȄʜونʛب ʧة مــ ʨؗȞــʸʺات الǽʙة الــى قــ
  ) 96 : 2000، ف( الهȑʙʻ والʻاشجانʖ الʺॼادلات الʳʱارȄة .

ــʜ الاول ʛؗʺــة الॽȞॽʳلʰال ( وجʛبــ ) ــةʻیʙم ʗلــʱاح ʛــʷــع عǼاʛن الʛــة القــǽاʙــا  وفــي بʺॽɾ
 ʨار القادمʳʱة ، إذ ؗان الǽʙقʻق الʨʶالǼ Șعلʱق تʺلن میʙــʻن فــي فʨعʺʱʳǽ اʶرنʨفل ʧة ؔــه عائلــ

ȃʛى فان دیʺʶت ʨ هرॽس ) Bourse DerFan   ( ــفقاتʸال ʙــة. لعقــȄارʳʱال ، ʛــʸʻال ʨابــ )30 : 2006 

(  

ʙعــȄن عــام  وʨرخــʕʺة الــى  1339الॼــʶرصــة نʨʰم الʨــه مفهــॽɾ ʙولــ ȑʚــة العــام الــǼاʲʺǼ م
ʦاس ʙʻع عʺʱʳǽ ي ؗانʱار لالعائلة الʳʱادها الॼʱائع واʹॼــال الॽالاضــافة الــى عʺلǼ ماتʙــʵت ل

ʱقʰل رجــال الاعʺــال وخاصــة مʺʲلــي رجــال ؗانʗ هــʚه الاجʱʺاعــات تʶــ عʺلات إذبॽع وشʛاء ال
 ʛــʸʴʻت ʗؗانــ ʧیʚالــ ، ʧʽــالʢǽــارف الاʸʺالʙالʺــ ʥفــي تلــ ʦهʱفــॽʣحوʻاعات ومــʙل الایــʨــʰقǼ ة 

  ) 105 : 2001( ادم ، القʛوض. 

ॼʱـــادل الʳʱـــارȑ تـــʦʱ علـــى شـــȞل اصـــʗʴॼ عʺلॽـــات ال وتʢـــʨر الʱعامـــل بـــʧʽ الʳʱـــار إذ
عقــʨد وتعهـــʙات ، ومــʧ ثـــʦ اســʙʰʱلʗ الॼʹـــائع الʴاضــʛة Ǽالʜʱامـــات مʶــʱقʰلॽة قائʺـــة علــى ثقـــة 

ـــBourse  ( ȑʚ( لفʤـــة  لـــة بـــʛʡ ʧʽفـــي عʺلॽـــة الॼʱـــادل ، جـــاءتمॼʱاد لॽعʰـــʛ عـــʧ الʺȞـــان ال
 ʛلابـــ ʥوذلـــ ȑودور ʦʤʱـــʻل مȞـــʷǼ ʦʱؗـــان یـــ ȑʚوالـــ ، ʦمعهـــ ʧʽعـــاملʱʺـــار والʳʱـــه الॽɾ ـــعʺʱʳǽ ام

  ) 10 : 2000( جʨده ، الʸفقات والعقʨد والاتفاقات الʴاضʛة او الاجلة . 

 1459ثʦ تʨالʣ ʗهʨرالʨʰرصات الʺʸʸʵʱــة وعلــى الʴʻــʨ الʱــالي بʨرصــة لʽــʨن عــام 
وفــي لʻــʙن  1683 عــام وʨȃرصة فʛانؔفʨرت وʛȃشلʨنة في القʛن الʵامʝ عʷــʛ وفــي امʶــʛʱدام

ʶــل عــام  1792عــام وفــي نȄʨʽــʨرك  1762وفي فʻʽــا عــام  1695عام  وفــي  1801وفــي بʛوؗ
 1850وفــي جॽʽʻــʅ عــام  1831وفــي مʙرȄــʙ عــام  1822وفــي رومــا عــام  1808مʽلانʨ عام 

  ) 28 : 2004( الʺفʛجي ، .

وحʱــــى القــــʛن الʱاســــع عʷــــʛ ؗانــــʗ عʺلॽــــات الॼʱــــادل والاتفاॽʀــــات الʳʱارȄــــة وعʺلॽــــات 
هــʚا وقــʙ عــʛف  ي نʷــاȋ واحــʧ، ʙ الʻاحॽــة العʺلॽــة فــالʨʻʰك والʨʰرصات تʱʵلȌ في مــا بʻʽهــا مــ
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لاســهʦ العــالʦ نــʨعʧʽ مــʧ الʨʰرصــات احــʙهʺا بʨرصــة الاوراق الʺالॽــة وتʱعلــǼ Șالʱعامــل علــى ا
ʛات والآخʙʻʶــة و  والॽɺراʜــات الʳʱʻʺهــا علــى الʽعامــل فʱال ʛــʸʱقȄــارة وʳʱرصــة الʨة ابॽɺاʻــʸل

 .) ȑʙʻاشف والهʻ55 : 1998،  ال (  

لــلاوراق الʺالॽــة ومــع مــʛور  ʶــʨق الʛئʶॽــيʧȄʛ اصــʗʴॼ الʨʰرصــة الوفــي القــʛن العʷــ
ʶǽــʱعʺل  هǼʦعʹــا راح الʜمʧ ازداد تʨʻع الʱعامل فــي الاوراق الʺالॽــة داخــل الʶــʨق وســʛعان مــ

والاثــʛاء الʶــȄʛع ، وȃالفعــل اسالʖʽ احॽʱالॽة في الʨʰرصــة للʸʴــʨل علــى الــȃʛح غʽــʛ الʺʷــʛوع 
قʱʹــى قʽــʙات تʱفــاقʦ ، الامــʛ الــȑʚ اوالʱع لان ʴǽققʨا أمʨالاً ʡائلة وʙȃأت الʺʷاك لʛʽʲؔأمʧȞ ل

ـــــʦʤʻ هـــــʚه  ʱمـــــات لʨȞʴخل الʙـــــ ـــــʨانʧʽ  الأســـــʨاقت ـــــʶǼ ʥـــــʧ الق ـــــʨمي وذل ـــــة الاقʸʱـــــاد الق ǽاʺʴل
ʧʽʺــاهʶʺــالح صــغار الʸم ʧʽامʱعات اللازمة لȄʛʷʱــ ، والʶتق ʧــȞʺȄو ʘــʽح ʧرصــات مــʨʰال ʦॽ

ا ) او الʺالॽــــة فــــي فʛنʶــــ الأوراقان تʷʻــــʯها الʨȞʴمــــة ( بʨرصــــة  فإمــــا،  أنــــʨاعلــــى ع إنʷــــائها
) او تʷʻـــʯها  الأمॽȞȄʛـــةالʺهॽʻـــة وحـــʙها ( ؗʺـــا فـــي مʸـــʛ والʨلاǽـــات الʺʴʱـــʙة  اتʯـــالهʽتʷʻـــʯها 

  ) 268  ,2005 : ( الفʨلي وعʨض الله.  الʶلʢات العامة والʳʱارȄة ( بʨرصة الॼʹائع في فʛنʶا )

  

  

  

  

  

  

  

ʔلʠʸاني الʰاع:  الʦاق أنʦة الأسॻالʸال  
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الادخـــــار والاســـــʲʱʺار مـــــʧ خـــــلال ادوات ة الʨصـــــل بـــــʧʽ تʷـــــȞل الʶـــــʨق الʺالॽـــــة حلقـــــ
ء الفʛصة للارصʙة الفائʹة عʧ حاجــة مالȞॽهــا لؔــي تʨضــع ومʕسʶات مʸʸʵʱة فهي تهيّ 

ʱــي في مʻʱاول أیȑʙ الॼاحʧʽʲ عʻها ، وتعʙ الʨʶق الʺالॽــة الʤʻــام الاوســع والاشــʺل للاســʨاق ال
  یʨʴʺʱر نʷاʡها في الاوراق الʺالॽة . 

ʶǼـــʖʰ وجـــʨد ʲؗـــʛة مـــʧ الاســـʨاق الʺالॽـــة ʶʴǼـــʖ  والاســـʨاق هʻـــا تʕخـــʸǼ ʚـــॽغة الʳʺـــع
الʢʱــʨر الاقʸʱــادȑ والʺــالي لاȑ بلــʙ وʱȄعامــل ؗــل ســʨق مʻهــا Ǽــادوات مالॽــة معʻʽــة ومʨʺʳعــة 

56 : واخــʛون ،  ( الॽɻʻʺــي.  أخــȐʛ مʴــʙدة مــʧ الʶʺاســʛة والʺʱعــاملʧʽ والʺʶــʧȄʛʺʲʱ وفــي مʻــاȘʡ دون 

2007 (  

عʙیــʽ ʙــॽɾ ʜʺــا بʻʽهــا وفــȘ الʽالʱʺ لʱــي یــʦʱّ ا الأســʨاقالʺالॽــة العʙیــʙ مــʧ  الأســʨاقتʹʦ  إذ
ʜ الʺالॽــة الــȑʚ یــʦʱ وفقــا لــه الʽʽʺʱــ الأصــʨلاو  الأدواتمــʧ الʺعــایʛʽ فهʻــاك مــʲلا مॽɻــار نــʨع 

ʧʽس ب ʨ أدواتق ʻــʶال ) ʧیʙق الــʨوســ ( اتʙــل  أدواتʲم ) ــةॽؔالʺلʦالأســه  . (فــي وʻح )  ʟــاقȄʛق، 

2005 : 13 (  

والــȑʚ یــʦʱ  ( maturity )لʺالॽــة الʺʙʱاولــة ا الأصــʨلاســʴʱقاق  وهʻــاك مॽɻــار تــʨارȄخ
 الʺــال ومــʧ الʳــʙیǼ ʛالــʛؗʚ ان الʺʕسʶــات الʺالॽــة رأسوفقا له الʜʽʽʺʱ بʧʽ سʨق الʻقــʙ وســʨق 

  ) 69:  2007 ( العامȑʛ ،الʨقʗ . س نʷاʡها في اكʛʲ مʧ سʨق في نفʧȞʺǽ ʝ ان تʺار 

ॽؗ ʙّانــات مʻفʸــلة عــان تُ  واخʸʱاصــاتها لا Ȟʺǽــʧ أشــȞالهاالʺالॽــة ॽʺʳǼــع  الأســʨاقان 
وانʺـــا هـــي ॼɺـــارة عـــʧ شـــȞॼة مـــʧ العلاقـــات الʺʙʱاخلـــة والʺʛʱاʢǼـــة ȞʴǼـــʦ العلاقـــة  عـــǼ ʧعʹـــها

 ʧʽــة بــॽادلॼʱالأدواتال  ʧʽــل بــʸوالف ʜـــʽʽʺʱفــان ال ʥلʚــة ولــॽاقالʺالʨض الأســʛلغـــ ʨــة هــॽالʺال 
ʺʽʽــʸ ʜــاد اكʲــʛ مʺــا هــʨ تʱالʨʱضॽح والʽʽʺʱــʜ بــʧʽ الʶʱــʺॽات الʺʶــʙʵʱمة فــي عــالʦ الʺــال والاق

  ) 117 : 2004( الʙʽʶ علي والʶॽɻى ، واقعي . 

  

ـــل وجـــه مʸʱـــل  وʸȃـــفة عامـــة Ȟʺǽـــʧ تعȄʛـــʅ الʶـــʨق الʺالॽـــة Ǽانهـــا ذات وجهـــʧʽ وؗ
  ) 28  ,2000( الهȑʙʻ والʻاشف ، Ǽالاخʛ ومȞʺل له . 
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وʶȄـــʺى الʶـــʨق الاولॽـــة أȑ ســـʨق الاصـــʙارات وهـــي الʱـــي تʷʻـــأ فʽهـــا  فالʦجـــه الاول
الʨرقــة الʺالॽــة والʺʱʱȞــʖ الاول فʽهــا أȑ بــʧʽ ( الʺقــʛض  Issuerعلاقــة مॼاشــʛة بــʧʽ مʸــʙر 

والʺقʛʱض ) ولهʚا فهي سʨق تʳʱʺع فʽهــا الʺــʙخʛات الʵاصــة لȄʨʺʱلهــا الــى اســʲʱʺارات جʙیــʙة 
  لʦ تʧؔ مʨجʨدة او مʙʱاولة ساǼقا .

الʶــʨق  ʨق الʲانȄʨــة أو ســʨق الʱــʙاول . فهــيمʧ الʨʶق وʶȄʺى Ǽالʶ اما الʦجه الʰاني
الاوراق ول الاوراق والالʜʱامــــات الʺالॽــــة Ǽعــــʙ الاكʱʱــــاب فʽهــــا مــــʧ قʰــــل حامــــل هــــʚه الʱــــي تʱــــʙا

  خǼ ʛالॽʰع والʛʷاء .والالʜʱامات واȑ مʛʺʲʱʶ آ

ʙة وتعــʛــʽʲؗ ــانॽــة فــي احȄʨانʲق الʨــʶق  الʨــʶال ʧمــ ʛــʽʲȞǼ ʦــةاهــॽق الاولــي الأولʨــʶفــاذا ؗــان ال 
ʸʴض الʛʱح للʺقॽʱیʨه ȑʨانʲق الʨʶد فان الʨقʻل على الʨ الــʚǽ ȑم بʨلة قــʨʽــʶعامــل ال ʛʽفʨــʱ

ʱــى مॽعــاد ʷǼــȞل عــام الــى الاحʱفــاȍ بهــا ح الإصــʙاراتبʙونــه قــʤǽ ʙهــʛ حʺلــة  للʺقʛʱضــʧʽ إذ
انــه فــي Ǽعــʠ الʴــالات قــȞǽ ʙــʨن تʢــʨر الʶــʨق الاولــي صــॼɻاً اذا لــʦ  اسʴʱقاقها ، زȄــادة علــى

 ȑʨانʲق الʨʶال ʗقʨال ʝر معه في نفʨʢʱت*.  ، ʛʸʻال ʨ30 : 2006( اب (  

الʺالॽــة  الأصــʨلȞʺǽــʧ الʽʽʺʱــʜ بــʧʽ  الʺالॽــة مــʧ حʽــʘ مــʙتها أذ الإصــʙاراتوتʱʵلــف 
Ȅʨʢلــة الاجــل ( اʡــʨل مــʧ الʺʨʱســʢة و ال( اقــل مــʧ عــام ) والاصــʨل الʺالॽــة  قʸــʛʽة الاجــلال

بʻʽʺــا تعــʛف الاصــʨل ) الʻقǽʙــة  الإصــʙارات( الاقــل مــʧ عــام Ǽاســʦ  الأصــʨلعــام ) وتعــʛف 
 ʦاســǼ عــام ʧل مــʨــʡارات( لاʙــة  الإصــॽالʺال ( ʦॽــʶقʱا الʚهــ ʝȞعʻــȄل علــ، وʨق للاصــʨى ســ

، ȑʨــــانʲق الʨــــʶاول او الʙــــʱال ʚق الــــʨــــʶة فالʛʽــــʸــــة قॽل الʺالʨــــه الاصــــॽɾ اولʙــــʱت ȑالأجــــل  )
امـــا الʶـــʨق الـــMoney market ،  ȑʚ ) الʶـــʨق الʻقـــȑʙ( الʻقǽʙـــة ) ǽعـــʛف ب الإصـــʙارات

ســʨق ( الʺالॽــة ) ॽɾعــʛف Ǽاســʦ  الإصــʙاراتȄʨʢلــة الاجــل ( الʺʨʱســʢة و التʙʱاول ॽɾه الاصʨل 
  ) ʖʽ2001 : 124 واخʛون ، ( نCapital market . ʳ( سʨق رأس الʺال ) أو ) الاوراق الʺالॽة 

س الʺــال قــȞǽ ʙــʨن مʤʻʺــاً وقــȞǽ ʙــʨن غʽــʛ مــʦʤʻ . فــاذا ؗــان ســʨق والʨʶق الʲانȑʨ لʛأ
 ʦاســǼ فʛعــǽ ــاً فانــهʺʤʻم ( ــةॽارات الʺالʙاول الاصــʙق تــʨســ ) ȑʨــانʲرصــة ( راس الʺــال الʨب

                                            
ي حѧѧد وبالتѧѧالبعد عشرین عام ولم تكن ھناك سوق ثانویة لما اقѧѧدم علѧѧى شѧѧراء الانھ لو طرح اصدار جدید استحقاقھ  *

 لو لم یكن ھناك سوق ثانویة لكان من الصعب تصور وجود سوق اولیة واستمرارھا .
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. امـــــا اذا ؗـــــان غʽـــــʛ مـــــʦʤʻ او ʳǽـــــȑʛ الʱعامـــــل ॽɾـــــه  Stockexchange ) الاوراق الʺالॽـــــة
الʶــʨق الʺʨازȄــه ( لاوراق الʺالॽة غʛʽ الʺقʙʽة في الʨʶق الʛسʺॽة ( الʨʰرصة ) ॽɾعʛف ǼاســǼ ʦا
( رمʹــان .  Over The cournter ( OTC ) ) الʺعاملات علــى الʺʻʹــʙة( ـاو ما ǽعʛف ب) 

 ،2002 : 127 (  

ǽ ʙاس الʺــال قــʛلــ ȑʨــانʲق الʨــʶاقاً الا ان الʨاســ ʥذلــ ʖالــى جانــ ʦــʹ Ȑʛتعــ أخــ ُّʙ  ًءاʜجــ
 ʧها مʽعل Șلʢǽ ما ʨق وهʨʶا الʚق ( هʨʶةالʲالʲق (  و)  الʨʶعةالǼاʛال . (    

 ʧʽبــ ʜــʽʺʱوره على الʙب ʝȞعʻق راس الʺال یʨوس ʙقʻق الʨس ʧʽب ʜʽʽʺʱع فان الॼʢالȃو
  مʕسʶات الʨساʡة الʺالॽة الʱي تʱعامل في ؗل مʻها .ॽʰʡعة 

  وॽɾʺا یلي اهʦ ملامح سʨقي الʻقʙ ورأس الʺال :

  Money marketالʹقʗ أولاً : سʦق 

ʸــʛʽة الاجــل ، وهــي الʱــي تʶــȘʴʱ قالالʺالॽــة  Ǽــالأدوات الʱعامــلوهــي اســʨاق یــʦʱ فʽهــا 
شــــهʨر الــــى ســــʻة ) ، والاوراق الʳʱارȄــــة ( لا  3ذونــــات الʜʵانــــة ( لʺــــʙة تقــــل عــــʧ العــــام ، ؗأ

  ) 28 : 2006( ابʨ الʛʸʻ ، سʻة ) . ( لا تʙȄʜ عʧ  الإیʙاع) وشهادات یʨم  270یʳʱاوز 

Ȅـــل وȄʨʺʱراً للʙـــʸم ʙقـــʻق الʨســـ ʙصـــة للʺققالعـــʛالف ʛفʨیـــ ʨالاجـــل ، فهـــ ʛʽـــʸ ʧʽضـــʛʱ
قʸـــʛʽة الاجـــل ، ؗـــʚلʥ یـــʨفʛ الفʛصـــة للʺقʛضـــʧʽ للʸʴـــʨل علـــى الللʸʴـــʨل علـــى القـــʛوض 

 ʖتفعـــة ، وتلعـــʛلة مʨʽـــة ذات ســـॽل مالʨفـــي اصـــ ʦالهʨار امـــʺʲʱاســـǼ الامـــان ʧـــة مـــॽدرجـــة عال
ها فـــي ذلـــʥ مʨʺʳعـــة اخـــȐʛ مـــʚ ʧا الʶـــʨق ʷǽـــارॽʀؗادǽـــاً فـــي نʷـــاȋ هـــ الʻʰـــʨك الʳʱارȄـــة دوراً 

الʺʕسʶات الʺالॽــة الʱــي تــʕدȑ دور الʨســاʡة ॽɾــه ، امــا الʺʶــʛʺʲʱون الافــʛاد فــʙورهʦ فــي ســʨق 
 215 : 2006 ( الهʱʽــي ،الʻقʙ مʙʴود نॽʰʶاً نʛʤاً لانʵفاض العائʙ الʺʨʱقع مʧ ادوات الاسʲʱʺار ॽɾــه. 

(  

لʺالॽــة القʸــʛʽة الاجــل Ǽغــʠ الʤʻــʛ عــʧ وتʶــاهʦ الʶــʨق الʻقǽʙــة فــي تॼــادل الادوات ا
الʳهة الʱي تʙʸرها سʨاء ؗانʗ حʨȞمॽة او خاصة ، وʱʶȄفاد عادة مــʧ الامــʨال الʺʸʴʱʶــلة 
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ات القʢـــــاع الʵـــــاص ʚا الȄʛʢـــــȘ فـــــي تʺȄʨـــــل الاحॽʱاجـــــات الآعـــــʧ هـــــ ʛؗمـــــة او شـــــʨȞʴـــــة للॽن
الایــʛادات مـــʧ  وȃالʙʴʱیــʙ الʨʱفʽـــȘ بــʧʽ تـــʙفقات الایــʛادات والʻفقـــات ، فʻــادراً مـــا تؔــʨن تـــʙفقات

ات ʛؗــــــʷمــــــات او الʨȞʴال ʛʢــــــʹʱــــــة فȄارʳفقــــــات الʻافقــــــة مــــــع الʨʱم ʖائʛعــــــات او الʹــــــॽʰʺال 
 ʧʽق بʛة الفॽʢض تغʛاض لغʛʱللاق . ʧʽʻى ، الاثʶॽɻعلي والʙʽʶ120 : 2004( ال (  

وʱʺʱȄـــع ســـʨق الʻقـــǼ ʙالعʙیـــʙ مـــʧ الʺʜاǽـــا مـــʧ أهʺهـــا مʛونʱـــه العالॽـــة فʺعʤـــʦ الʸـــفقات 
تʙʴث في الʨʶق الʲانȑʨ وȃاجʛاءات مʢʶॼة جʙا ، تʵفــʠ تؔــالʅॽ هــʚه الʺالॽة الʱي تॽɾ ʦʱه 

تــʧȞʺʱ الʺʸــارف  مʧʽ الʶــʨʽلة للʳهــاز الʺʸــʛفي ، إذالʸــفقات ؗʺــا تقــʨم الʶــʨق الʻقǽʙــة بʱــا
ت أمʨنــة وذات ســʨʽلة مʛتفعــة زȄــادة علــى تــʨفʛʽ فʛصــة لʺʷʻــآمــʧ تॽʣʨــʅ ودائعهــا ȄʛʢǼقــة م

 ʧــة مــʱقʕʺلة الفائʹــة الʨʽــʶــأالاعʺــال ذات الǼ ارهاʺʲʱماســ ʛʡــاʵوم ʙفʹــة دوات ذات عائــʵʻ
  ) 128 : 2001نʖʽʳ واخʛون ،  (عالॽة . جʙاً وذات قابلॽة تॽʁȄʨʶة 

   Capital marketثانॻاً : أسʦاق رأس الʸال 

 Ȅʨʢلــة الاجــل ( تʶــǼ Șʴʱعــʙالوهــي الاســʨاق الʱــي یــʦʱ الʱعامــل فʽهــا Ǽــالادوات الʺالॽــة 
ʦʱات ، ؗʺــا یــʙʻــʶعــام ) ؗال ʧعــ ʙــȄʜة تʙــأ مــǼ ًــاʹǽاق اʨه الاســʚعامــل فــي هــʱــةالॽلادوات الʺال 

 . ( ʦؗالاسه ) قاقʴʱخ اسȄلها تار ʝॽي لʱال ʧʶ24 : 2005، ( ح (  

تعʺـــــل علـــــى تʷـــــॽʳع  ل إذȄʨʢـــــل الاجـــــالوتعـــــʙ ســـــʨق رأس الʺـــــال مʸـــــʙراً للȄʨʺʱـــــل 
 ة Ȅʨʡلــة قʰــل ان تʰــʙأ فــي اعʢــاء مــʛدودات مالॽــةات الʛاســʺالॽة الʱــي تʱʴــاج الــى مــʙالاســʲʱʺار 

للʺʶـــʛʺʲʱ وȞȄـــʨن الغـــʛض الʛئʶॽـــي مـــʧ الامـــʨال الʺʸʴʱʶـــلة أســـʙʵʱامها فـــي الاســـʲʱʺارات 
 الॽʁॽʁʴة ʻʰؗاء الʺعامــل او الʺʶــاكʧ او تʺȄʨــل الʺʷــʛوعات الʨȞʴمॽــة او الʺʳʺعــات الʳʱارȄــة

  وتʛȄʨʢ الʺʜارع . 

ة وتʻفــʚ الʸــفقات الʺالॽــة فــي ســʨق راس الʺــال امــا فــي صــʨر قــʛوض مॼاشــʛة Ȅʨʡلــ
ه الامــʨال مــʧ جانــȄʨʡ ʖلــة الاجــل ، وȄــأتي عــʛض هــʚشــȞل اصــʙارات مالॽــة الاجــل او فــي 
 ʛی ʧیʚال ʥʯغاؤلʰ نʨ لآفي ʦالهʨام ʅॽʣʨعلــى هــت ʖلــʢلة ، امــا الȄʨʡ ــأتي جالॽɾ الʨه الامــʚ
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 ʛی ʧیʚل الʰق ʧغمʰ نʨ فيʵʱارات اسʺʲʱال في الاسʨام امʙلة الȄʨʢ . ــي ، الاجــلʱʽ217 : 2006( اله 

(  

مـــʧ زاوȄـــة لʶـــʨق رأس الʺـــال عـــʧ الـــʙور الʺـــالي لʶـــʨق الʻقـــʙ وʱʵȄلـــف الـــʙور الʺـــالي 
ســʨق راس الʺــال مʸــʙراً  ʸــʙراً للȄʨʺʱــل قʸــʛʽ الاجــل ، وȄعــʙمǽُعــʶ ُّʙــʨق الʻقــʙ ف أساســॽة ،
ʺȄʨʢ ʛل الاجل وعلॽه بʻʽʺا ʨȞǽن لعʛʸʻ الʨʽʶلة والامان الاولȄʨــة مــʧ قʰــل الʺʶــʲʱالللȄʨʺʱل 

( ة مــʧ قʰــل الʺʶــʛʺʲʱ فــي ســʨق راس الʺــال. فــي ســʨق الʻقــȞǽ ، ʙــʨن لعʸʻــʛ الــʙخل الاولȄʨــ

 ȑʛ74:  2007، العام (  

العʺـــȘ والاتʶـــاع للʨرقـــة الʺالॽـــة صـــفه وتʳʱلـــى أهʺॽـــة ســـʨق راس الʺـــال مـــʧ اضـــفاء 
ʨفʛ تــن تॽʤʻʺها یȄʜــʙ مــʧ ســʛعة تــʙاول الʨرقــة الʺالॽــة أȑ انهــا في تʽʽʶلها لأوالʺʛونة الॽʰʶʻة 

تلعــʖ ســʨق  ، إذ وفʛصــة لȄʨʺʱــل مʱʵلــف القʢاعــاتاســʛʺʱارȄة وॽʀʺــة عادلــة للʨرقــة الʺالॽــة ، 
ʨال ت الاعʺــال ونʺʨهــا ، لʨؔنهــا تʺʲــل قʻــاة لʱــʙفȘ الامــالʺال دوراً حȄʨʽاً في تʛȄʨʢ مʷʻآراس 

  ) 120 ; 2004( الॽʺʱʺي وسلام ، . 

ʲــة عــʨ ʧجــʙ تــʙفȘ مʶــʛʺʱ مــʧ الامــʨال الॼاحومʧ اهʦ مʢʱلॼات ســʨق راس الʺــال ان ی
 ʗقــــʨال ʝار وفــــي نفــــʺʲʱال الاســــʨه الامــــʚــــاص هــــʸʱــــة قــــادرة علــــى امॽــــات مالʶسʕم ʙجــــʨت

یــʦʱ اʸǽــال هــʚه الامــʨال الــى مقʛʱضــʧʽ  سʲʱʺارات الʺامʨنة والʺʴȃʛــة ʷǼــȞلوتʨجʽهها نʨʴ الا
تʱʵلــف مــʧ مʕسʶــة لأخــȐʛ ومــʧ  مʺʱازʴǼ ʧȄاجة الʽها وȃالॼʢع یʦʱ ذلʥ مʧ خــلال مȞॽانॽȞॽــة

  ) 133 : 2001( نʖʽʳ واخʛون ، خʛ . بلʙ لآ

 ʦاه ʧــى ومʱة حॽاملي الاوراق الʺالʴلة لʨʽʶال ʛʸʻع ʛʽفʨق ، تʨʶه الʚه ʟائʸخ
ʙʻوس ʦاسه ʧم ʦیهʙع ما لॽب ʧا مʨʻȞʺʱاً .یʙها نقʱʺॽʀ اجة الىʴال ʙʻات ع  

  

  هووʡائف : أهॻʸة الʦʴق الʸالॻة ʰالʖالʠʸلʔ ال
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ارتʢॼــʗ نʷــأة الاســʨاق الʺالॽــة العالʺॽــة ومــȐʙ تʨʢرهــا ʤǼــʛوف واحॽʱاجــات الʢʱــʨر 
ا ، فالʱــʙرج والʨاقॽɻــة فــي تʤʻــॽʀ ʦॽــام هــʚه الاســʨاق ادȑ فــي الʰلــʙان الʱــي وجــʙت فʽهــالاقʸʱــ

ʙــ ʨؗــأته یʷن ʗʰجʨʱــا وانʺــا اســॽات علʢســل ʧار مــʛقــǼ اغ ولاʛفــ ʧــاً مــॽʵȄــأ تارʷʻت ʦا علــى انهــا لــ
. ȑادʸʱر الاقʨʢʱات الॽʹʱمق  

ȑʚالــ ʖانــʨʳد الʙعʱʺور الʙال ʧدها ومʨوج ʧها مʱʽʺأه ʙʺʱʶة تॽق الʺالʨʶــه فالǼ مʨتقــ 
، فهـــي أداة فعالـــة فـــي الاقʸʱـــاد القـــʨمي تـــʕثʛ فـــي ؗـــل جʨانـــʖ الاقʸʱـــاد ؗʺـــا تـــʕثʛفي ؗافـــة 

ʛ بهـــʚا ؗلـــه ، ومـــʧ خـــلال هـــʚا الʱـــأثʛ ثȋ الاقʸʱـــادȑ ، وفـــي الʨقـــʗ ذاتـــه تʱـــأمʳـــالات الʷʻـــا
  ) 14 : 2000( جʨدة ، ثار جʙیʙة . والʱأثʛʽ الʺॼʱادل تʙʴث آ

 ʨــʺʻال ʧʽة بــʛاشــॼاك علاقــة مʻان ه ȑجهــة أ ʧــة مــॽاجʱــادة الؔفــاءة الانȄوز ȑــادʸʱالاق
وʧʽȃ نʺʨ الʨʶق الʺالॽة مʧ جهة اخȐʛ ، اذ ســاهʺʗ الاســʨاق الʺالॽــة ʷǼــȞل ʽʰؗــʛ فــي تॽʺʻــة 
العــــادات الادخارȄــــة وتʨجॽــــه الʺــــʙخʛات نʴــــʨ فــــʛص الاســــʲʱʺار الافʹــــل مــــʧ خــــلال جــــʚب 

القــʨمي ، وتʨʴلــه  الفʨائʠ مــʧ راس الʺــال الʱــي تعــʙ غʽــʛ مʣʨفــة وغʽــʛ مॼɻــاة فــي الاقʸʱــاد
مــʧ مــال عاʡــل خامــل لا أثــʛ لــه الــى راســʺال مʣʨــف فعــال لــه الاثــʛ الاʳǽــابي ، فعʺلॽــات 
ات  ʛؗــʷاد والʛات الافــʛخʙمــ ʖعʨʱــʶب راس الʺــال وتʚــʳك تʨȞــʸات والʙʻــʶوال ʦح الاســهʛــʡ
وفــي الʨقــʗ ذاتــه تــʙفع الʺʻʱȞــʧȄʜ الــى تȄʨʴــل مʻʱȞــʜاتهʦ الــى مــʙخʛات واســʲʱʺارات وتॽʣʨفهــا 

ʴǽ لȞــʷǼ اردʨــة الʺــॽاق الʺالʨالاســ ʛفʨتــ ʛاخــ ʖجانــ ʧومــ ʖجانــ ʧا مــʚهــ ، ʖاســʻم ʙعائــ Șقــ
 ʧــع ؗــل مــॽات او اعــادة بʙʻــʶوال ʦح الاســهʛʡ خلال ʧوعات مʛʷʺل الȄʨʺʱة اللازمة لॽʁॽʁʴال
ات علــى تʶʴــʧʽ ؗفاءتهــ ʛؗʷة ادارة الॽʺأه ʙʽتاك ʦث ʧوع ومʛʷʺة لل ʨؗات الʺʺلʙʻʶوال ʦا الاسه

ات .وعلى زȄادة فاعلʱʽها ح ʛؗʷال ʦاسعار اسه Ȍॼى لا تهʱ  

یʳʱــه الʺʶــʛʺʲʱون  الʺالॽــة تعʺــل ؗʺʨجــه للاســʲʱʺار إذوفــي الʨقــʗ ذاتــه فــان الاســʨاق 
ʢة الʵاصــة الى الاسʲʱʺار في الʺʛʷوعات الʱي تʛتفع ॽʀʺة أســهʺها او فــي الʺʳــالات والانʷــ

اق ʦʱ تʛشــʙʽ الانفــفʹــلॽة الاســʲʱʺار فʽهــا ومــʧ ثــʦ یــ علــى أمʕشʛاً هامــاً  لهʚه الʺʛʷوعات ʨؗنها
ʺʲʱالات الاسʳʺار في الʺʲʱم الاسʙعǼ ȑار . Ȑʛجي ، الاخʛ44 : 2004( الʺف (  
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أȑ ان الاســـʨاق الʺالॽـــة تعʺـــل علـــى تʴـــʚیʛ وتॽʰʻـــه الافـــʛاد العـــادیʧʽ والʺʱʴـــʛفʧʽ الـــى 
  مʵاʛʡ الاسʲʱʺار والى عʙم الʙخʨل الى الʺʳالات الاسʲʱʺارȄة غʛʽ الʺʻاسॼة .

        Șʰــح مʺـــا ســـʹʱل علـــى یʨـــʸʴالǼ ʜـــʳات العʙماتـــه الـــى وحــʙم خʙقـــǽ ق الʺــالʨان ســـ
 ا تʶــʱفادالامʨال مʧ مʱʵلف مʸادرها ȞǼفاءة وȞȃلفة اقل ، امــا Ǽالʶʻــॼة لʨحــʙات الفــائʠ فانهــ

 ن واحــʙ مــʧ خــلالʙم خʙمات ادخارȄة واســʲʱʺارȄة فــي آلॽة الʨʶق لʨؔنها الʨسʽلة الʱي تقمʧ آ
ي ة هʚه الʙʵمات مʧ خــلال فاعلॽــة الʨحــʙات العاملــة فــادوات الʺلॽؔة والʺʙیʨنॽة وتʴʱقȘ ؗفاء

ॽارضـــ ʛفʨـــة یـــॽق الʺالʨـــʶفـــان ال ʥلʚق ، لـــʨـــʶال ، إذالʨعلـــى الامـــ ʖلـــʢض والʛـــاح  ة للعـــʱت
 ʧمـــ ʙیـــʙـــاء العʷـــاهʺة فـــي انʶʺات للʛخʙعـــة امـــام الʺـــʨʻʱʺة والȄارʺʲʱص الاســـʛالفـــ ʧمـــ ʙیـــʙالع

ات الʺʶاهʺة او تʨسॽع القائʺة مʻها خʙمة للاقʸʱا ʛؗʷي .الʻʡʨد ال  

الʱــي تفــʨم بهــا وتــʱلʟʵ  مʧ خلال الʣʨائف الاساســॽةوتʱʹح أهʺॽة الاسʨاق الʺالॽة 
   ) 345: 2000) ( عʙʰالʙʽʺʴ ، 64: 2004) (الʙʽʶ علي والʶॽɻى، ǽ)2004 :12اسǼ ، ʧʽالʱالي :

احــʙ القʻــʨات الʱــي تʱــʙفȘ مــʧ خلالهــا الامــʨال مــʧ الʳهــات  تعــʙّ الاســʨاق الʺالॽــة - 1
ʠائʨة  ذات الفــʛʺʱــʶق مʨــالي اتاحــة ســʱالȃــل وȄʨʺــاج الــى تʱʴــي تʱهــات الʳــة الــى الȄالادخار

  للاوراق الʺالॽة تʳعل مʧ الʺʺʧȞ اسʛʱداد الʺʛʺʲʱʶ لʺʙخʛاته .

فالʺǽ ʛʺʲʱʶقʰل علــى شــʛاء الاوراق الʺالॽــة ʡالʺــا Ȟʺǽــʧ بॽعهــا فــي أȑ وقــʗ واســʱعادة 
ة یـــʦʱ مـــʧ خـــلال مـــʙخʛات الافـــʛاد ʱʺॽʀهـــا عʻـــʙ الʴاجـــة الʽهـــا . فالʱعامـــل فـــي الاســـʨاق الʺالॽـــ

الʺʛʺʲʱʶة على شȞل اسهʦ اوسʙʻات والʺعʛوف ان دوافع الادخار لȐʙ هʕلاء مʨʻʱعــة وʸȃــفة 
 ʗقــʨدة بʙــʴن مʨــي لا تؔــʱارئــة والʢرته الʨʸقاً لॼʡ اتهʛخʙʺاج لʱʴǽ ʛخʙʺان ال Ȏعامة نلاح

ʨق الʺالॽــة ومــʧ معʧʽ ؗʺا یʛغʖ اǽʹا في اسʛʱداد هʚه الامʨال دون خʶارة مʨʶʴسة . فالʶــ
خــلال الʨʰرصــة تʶــاهʷǼ ʦــȞل فعــال فــي تʴقʽــȘ ســهʨلة تʶــȘȄʨ الاســʲʱʺارات ومʶــاعʙة الافــʛاد 

  على الʵʱلʟ مʻها في أȑ وقǼ ʗالاعʱʺاد على اجهʜتها وتॽʤʻʺاتها الʺʱʵلفة .
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 یʛ اســعار الاوراق الʺالॽــة الʺʱʵلفــة ، ؗــʚلʥ تقــʨمʙتʶــاهʦ الاســʨاق الʺالॽــة فــي تقــ - 2
ائـــʙة والʸʵـــʦ علـــى هـــʚه الاوراق وتؔـــʨن اكʲـــʛ عʙالـــة ؗلʺـــا ؗانـــʗ الʶـــʨق بʙʳʱیـــʙ اســـعار الف

  الʺالॽة ذات ؗفاءة عالॽة .

ʖــʳǽ فــة الاولــى فــلاॽʣʨالǼ ًقــاॽــاً وثʡاॼــة ارتʢॼتʛــة مॽانʲة الॽفــة الاساســॽʣʨه الʚان  وهــ
تʨفʛ الاسʨاق الʺالॽة تʶــهʽل تʶــȘȄʨ الاســʲʱʺارات الʺالॽــة علــى حʶــاب الاســعار . وهــʚا ǽعʻــي 

Ȟǽـــʨن لǽʙـــه فʛصـــة ʽʰؗـــʛة لॽʰـــع اوراقـــه الʺالॽـــة ؗلʺـــا  نْ ʺـــʙخʛ الـــى جانـــʖ حʛصـــه علـــى اَ ال نّ اَ 
احʱاج الى ذلʥ ، فانه ʛʴǽص اǽʹا علــى ان Ȟǽــʨن الʶــعʛ الــȑʚ یॽʰــع Ǽــه مʻاســॼاً لاســʲʱʺاراته 
فالʶـــʨق الʺالॽـــة ومـــʧ خـــلال الʨʰرصـــة تʶـــاهʦ فـــي تʴقʽـــȘ عʙالـــة الاســـعار وذلـــʥ مـــʧ خـــلال 

ʛض معــــا . فهــــي Ǽʺــــا لــــʙیها مــــʧ اجهــــʜة وامȞانــــات واتʸــــالات الالʱقــــاء الʨاســــع للʢلــــʖ والعــــ
 ʖلــʢــع الॽʺʳلفة تعʺل على تʱʵʺال الʸسائل الاتʨب ʦعʺلائهǼ ʦالاتهʸوات ʦعʹهॼة بʛاسʺʶال

ل والعــʛض فــي مȞــان واحــʙ مʺــا یʛʱتــʖ علॽــه ســعʛ عــادل للॼــائع والʺʷــȑʛʱ فــي ان واحــʙ داخــ
 وتʨزȄــع الادخــارات نʴــʨ الاســʲʱʺارات وॽʣفʱهــا الاساســॽة فــي تʨجॽــهالʶــʨق الʺالॽــه زȄــادة علــى 

  الʺȄʜʳة وتʴقȘʽ افʹل العʨائʙ مʧ اسʙʵʱامها .

ॽʶاســة الʻقǽʙــة واهــʦ تقــʨم الاســʨاق الʺالॽــة بʣʨــائف اخــȐʛ مʛتʢॼــة بʣʨــائف الʻقــʨد وال
  هʚه الʣʨائف :

دور الاســـʨاق الʺالॽـــة بʱـــʨفʛʽ شـــȞل مـــʧ اشـــȞال الاحʱفـــاǼ ȍـــالʛʲوة مʲʺʱلـــة ॽʺʳǼـــع  - 1
بهــا فــي تلــʥ الاســʨاق ؗالاســهʦ والʶــʙʻات والʱــي تــʙرعلى صــاحʰها  الʯʸعامــلالادوات الʺالॽــة 

   ( r )) مʹʛوب في نॼʶة العائʙ علʽها  wعائʙا او دخلاً نقǽʙا ʶǽاوॽʀ ȑʺة الʛʲوة ( 

Y = W * r . ، ىʶॽɻعلي وال ʙʽʶ64 : 2004(ال (  

حــȐʙ تقــʨم الاســʨاق الʺالॽــة بʣʨــائف اخــȐʛ مʶــاعʙة او مȞʺلــة لʣʨــائف الʻقــʨد فا - 2
 لॽــة الʱــيســʙʵʱامها ؗــاداة للــʙفع الʴــالي والآجــل والاســʨاق الʺالॽــة هــي الآوʣــائف الʻقــʨد هــي ا

ها مــȄʛ ʧفبʨاســʱʢها تقــʨم الʻقــʨد بهــʚه الॽʣʨفــة فالʷــȞॽات الʱــي تʶــʙʵʱم ʨؗســʽلة الــʙفع یــʦʱ تʸــ
  خلال الʺʸارف العامة في الاسʨاق الʺالॽة .
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ا مـــʧ مّـــمـــʧ الʺʵـــاʛʡ اِ  ʨاع مʱʵلفـــةॽـــة بʱـــʨفʛʽ الʴʺاǽـــة مـــʧ انـــتقـــʨم الاســـʨاق الʺال - 3
و مــʧ خــلال تــʨفʛʽ تʨفʛʽ الʙʵمات الॽʴʸة وخʙمات الʱأمʧʽ على الॽʴــاة والʺʺʱلؔــات أخلال 

ســعار ة الʺʶــʱقʰلॽة لʱغॽʢــة مʵــاʛʡ تغʽــʛ أســعار الفائــʙة او أفــʛص بॽــع وشــʛاء الاصــʨل الʺالॽــ
عʺلॽــة الʴʱــȋʨ ســعار الʶــلع والʵــʙمات نفʶــها والʱــي ʢǽلــȘ علʽهــا اســʦ أو صــʛف العʺــلات اَ 

Hedging .*  

4 - ʙاد حʸʱة في اقʶॽئʛاة الʻة هي القॽاق الʺالʨان الاس ʧمــات مــʨȞʴع الॽʢʱــʶت ʘی
ʻم الʨتق ʥلʚȃة وǽʙقʻها الʱاسॽس ʚʽفʻــأخلاله تʱة فــي الॽȞॽامʻیʙائفها الʣʨد بʨعلــى اق ʛʽة ثʢــʷلان

  الاقʸʱادǽة .

امـــا الʣʨـــائف الʱـــي Ȟʺǽـــʧ ان تـــʛتǼ Ȍॼعʺـــل الʨʰرصـــة وتʶـــاهʦ فـــي تʴقʽـــȘ الʣʨـــائف 
  الاساسॽة للʨʶق الʺالॽة ʧȞʺॽɾ اʳǽازها Ǽالʱالي :

ت العॽʻفــــة للاســــعار : ان الʢــــاǼع الʺʺʽــــʜ للʺʱعــــاملʧʽ فــــي الʶــــʨق تفــــادȑ الʱقلॼــــا - 1
 ʦفاتهʛــʸت ʦــȞʴقعــات تʨت ʧــه مــॽعل ʖتʛʱار وما یॼاخ ȑاع أʺʶعة الانفعالات لʛس ʨة هॽالʺال
 في علʺॽة الʙʱاول ، والʨʰرصة في هʚا الʺʳــال تقــʨم بــʙور لʶؔــʛ حــʙة هــʚه الʱقلॼــات وتॽɿʵفهــا

.  

2 - ʱعــة ومʨʻʱة مȄارʺʲʱص اســʛفــ ʛʽفʨخـــلال تــ ʧمــ ʥوذلــ ʛʡــاʵʺال ʘــʽح ʧفاوتــة مـــ
 خــॽʰʛانات والʺعلʨمات عʧ الʨرقة مــʧ جانــʖ آكʛʲة وتʨʻع الاوراق الʺالॽة مʧ جانʖ وتʨفʛʽ ال

.  

تʱʴاجــه مــʧ تʺȄʨــل Ȅʨʡــل الاجــل : إذ ت فــي الʸʴــʨل علــى مــا ʺʷʻــآمʶــاعʙة ال - 3
ʨ ʨن أكʛʰ مʺــا لــلى شʛاء الاصʙارات الʙʳیʙة للʺʷʻآت الʺقʙʽة في الʨʰرصات Ȟǽالاॼʀال ع نّ إ

 ʛʽغ ʗرصة .كانʨʰة في الʙʽمق  

                                            
و أسعار صرف أفن ادارة مخاطر الأسعار من خلال إزالة الآثار السلبیة المصاحبة لأسعار ال صد بالتحوطق* یُ 

 ) 81:  2006للمزید أنظر ( أبو النصر ، الفائدة أو قیم لأصول المالیة أو الحد منھا .
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ت للʴالة الاقʸʱادǽة : فالʨʰرصة تʶاعʙ فــي تʙʴیــʙ الاتʳاهــا اً الʨʰرصة مʕشʙ  ʛُّ تع - 4
ــʜ الــȑʚ یــॽɾ ʦʱــه تॽʺʳــع الʚʱبــǼʚات الʱــي تʴــʙث فــي  ʺلॽــة الʰʻʱــʕ ، فهــي تعــʙالعامــة فــي ع ʛؗʺال

الامــʨال الʶــائلة ، والاســعار  الॽؔــان الاقʸʱــادȑ وتʶــʽʳلها فʳʴــʦ الʺعــاملات یــʦʻ عــʧ اهʺॽــة
  الʺʙʱاولة تʛʽʷ الى الʺȐʨʱʶ العام للاسعار .

   

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  : ؕفاءة الʦʴق الʸالॻة ʙاǺعالʠʸلʔ ال

ونʹــʨح ʙة لʢʱــʨر اح الʺــالي احــʙ أهــʦ الʺقʨمــات الʶــانتعــʙ الʺعلʨمــات وأنʤʺــة الافʸــ
ؗفــاءة هــʚه  نّ إ لʨȃرصــة الاوراق الʺالॽــة ʷǼــȞل خــاص . لابــو  س الʺــال ʷǼــȞل عــاماســʨاق رأ
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ن Ǽالʺعلʨمــــات ها الʺʶــــʛʺʲʱو علــــى مقــــʙار الʲقــــة الʱــــي ʸǽــــʻع أساســــيل ʷǼ ʙــــȞتعʱʺــــ الأســــʨاق
الʺʱاحة والʺʨʷʻرة وتلʥ الʱي تʙʱفȘ مʧ قʨʻات مʱعــʙدة عامــة وخاصــة ، مــʧ حʽــʘ مʸــʙاقʱʽها 

فاقهــا الʺʶــʱقʰلॽة خʙمــة للʺʶــʛʺʲʱ وحʺاǽــة لــʱعʝȞ واقــع الʯʽʰــة ذات العلاقــة وآومʨضــʨعʱʽها ، 
  قʸʱاد الʻʡʨي وتʢॽʷʻه .للا

الʺالॽــة تعʻــي قــʙرة الʶــʨق علــى تʴقʽــȘ وॽʣفʱــه الʺʲʺʱلــة فــي  الأســʨاقؗفــاءة  نّ كʺــا إ
ي الʺالॽــة الʱــي یــʦʱ تــʙاولها فــ الأوراق ǼأســعارتʴقȘʽ الʨʱازن بʧʽ العʛض والʢلــʖ ، والʨصــʨل 

ــȑʛʽ ، ( الʴ العادلــــة ، الأســــعارالʺالॽــــة الــــى  الأســــʨاق الʺعلʨمــــات الʱــــي تعȞــــʝ  ) 171 : 2000ʹــ
 ʥلʱرة لʙʸʺات ال ʛؗʷالǼ علقةʱʺقة الॽʁʴانات الॽʰالأوراقوال .  

اذا تــʨفʛت فʽهــا شــʛوperfect market  ȋسʨق ؗاملــة  Ǽأنهاالʨʶق الʺالॽة وتʨصف 
  )  128 : 2002( رمʹان ، مʱʵلفة مʻها : 

1 -  ʝفʻل ʧȄʛʱʷʺوال ʧʽائعॼة الʛʲؗ ة . الأداةॽالʺال  

للॼـــائع والʺʷـــȑʛʱ فـــي نفـــʝ اللʤʴـــة وعلـــى حـــʙ  نـــاً تـــʨفʛʽ الʺعلʨمـــات الʺهʺـــة مʳا - 2
  سʨاء .

3 - . ʖائʛʹم والʨسʛل الʲعامل مʱلل ʅॽد تؔالʨم وجʙع  

  تʨفʛ حȄʛة مʢلقة للॽʰع والʛʷاء . - 4

 نّ لاَ  perfectعلʽهــــا صــــفة ؗاملــــة  أʡلــــȘواذا تــــʨفʛت هــــʚه الʸــــفات فــــي ســــʨق مــــا 
ه نّــȑ اكʲــʛ مʻــه عʺلــي لاَ فʽهــا تʶــʶǼ ʖʽʳʱــʛعة ʽʰؗــʛة للʺعلʨمــات ولؔــʧ الʨضــع نʤــʛ  الأســعار

واحـــʙ لـــʚلʥ فـــان الʶـــʨق قـــǽ ʙقـــل  مـــʧ الʸـــعʖ تـــʨفʛ جʺॽـــع هـــʚه العʨامـــل مʱʳʺعـــة فـــي ســـʨق 
لʺا نقʗʸ هــʚه العʨامــل فــي ســʨق مــا ؗــان الʶــʨق كʺا تهــا اقــل ؗʺــال وȃالʱــالي فــان ؗفاء لها وؗ

  ل بها .امتقل أȑ انها تʨؔن قلʽلة الؔفاءة في تʙʴیʙ الʶعʛ العادل للاداة الʺالॽة الʱي یʦʱ الʱع

ان ســʛعة انعȞــاس الʺعلʨمــات علــى اســعار الاوراق الʺالॽــة ( ســʛعة حــʙوث الʱــʨازن ) 
  .) ؗفاءة الʨʶق ( هʨ ما ʢǽلȘ علॽه ʢʸʺǼلح 



  

63 
  

   Market Efficiency conceptالʦʴق الʸالॻة  ؕفاءه أولاً : مفهʦم

 ّʦـــي تـــʱـــة الॽالʺال ʦॽʂالʺفـــا ʧق مـــʨـــʶؗفـــاءة ال ʙما قـــ تعـــʙـــʻفة ، عʙـــʸالǼ ـــافهاʷʱام اك )
ʺــــاذج مʱؔــــʛرة لʱلــــʥ بʙارســــة ســــلʨك اســــعار الاســــهʦ فــــي مʴاولــــة لʹــــȌॼ ن) مــــʨرʝȄ ؗانــــʙال 
  ات زمॽʻة مʱʵلفة مʧ الʛواج والʶؔاد .الاسعار وفي أوق

انــʗ نʱــائج مʴاولʱــه تلʸʵــǼ ʗــاَ   الأســعار تʱقلــʷǼ ʖــȞل عʷــʨائي ، لا ʻȞʺǽــه مــʧ نّ وؗ
Ȅو . ʧʽمع ʦسه ʛعʶǼ ʕʰʻʱراخلالها ال ʖــʶح ʥفــي ذلــ ʖʰــʶد الʨال الــى أن الاســعار عʙؗانــ ȑ

تʖʽʳʱʶ فقȌ الى الʺعلʨمات الʙʳیʙة والʱي تʛد الى الʨʶق ȞʷǼل عʨʷائي بــʙون ســابȘ انــʚار 
 ʙائʨع Șʽقʴʱصة لʛة فǽالى ازالة ا ȑدʕی ȑʚال ʛالام ، ʛʽة. غॽɻॽʰʡ، ي وسلامʺॽʺʱ124 : 0420( ال (  

ʺʧ الʷـــفاॽɾة لـــʚا تـــʛتȌॼ ؗفـــاءة ســـʨق راس الʺـــال ȞǼفـــاءة تـــʙفȘ الʺعلʨمـــات ʷǼـــȞل ǽʹـــ
  والʙقة والʛʶعة لʱقلʽل حالات عʙم الʱاكʱʶʺǼ ʙقʰل الاسʲʱʺارات .

ʕق الؔفــʨــʶف الʛعــȄــة  وʺॽʀ ــة مــعॽؗــل ورقــة مال ʛــه ســعॽɾ Ȑــاوʶʱی ȑʚق الــʨــʶانــه الǼ
  ) 106 : 2005( الʻʴاوȑ والعʙʰ ، الاسʲʱʺار في ؗل الاوقات . 

ॽʁال ʨهـــ ȑʚار الـــʺʲʱـــة الاســـʺॽʀ قـــةʙȃـــل وʲʺǽ قʨـــʶال ʛان ســـع ȑـــائج أʱʻـــة للॽالʴـــة الʺ
 ʧʽللـــʴـــل مʰق ʧـــائج مـــʱʻه الʚهـــ ʛیʙتقـــ ʗـــي تʺـــʱـــة والॽرقـــة الʺالʨال ʧل مـــʰقʱـــʶʺقعـــة فـــي الʨʱʺال
مـــالʧʽʽ لـــʙیهʦ الؔفـــاءة والʺعلʨمـــات الॽʀʙقـــة . وعلـــى هـــʚا الاســـاس تـــʻعʝȞ الʺعلʨمـــات ʸǼـــʨرة 

  . الاسعار الॽʀʨʶة داخل الʨʶق الؔفʕكاملة وسȄʛعة في 

  Ǽانهــــــــــا الʶــــــــــʨق الʱــــــــــي تعʻــــــــــي امــــــــــʕ  ʧȄʛؔفــــــــــكʺــــــــــا Ȟʺǽــــــــــʧ ان تعــــــــــʛف الʶــــــــــʨق ال
  ) 225 : 2007واخʛون ،  ( الॽɻʻʺيهʺا : 

  الʶهʦ دائʺا في حالة تʨازن . نّ إ - 1

غʽــʛ عادǽــة ʷǼــȞل  اً یهʜم الʨʶق Ǽʺعʻى ان ʴǽقȘ ارȃاح نْ لا ʧȞʺǽ لاȑ شʟʵ اَ  - 2
،  الʺʶــǼ ʧȄʛʺʲʱالʺعلʨمــات قʰــل غʽــʛهʦ حــال اســʲʯʱار Ǽعــʠ فــيمʛʺʱʶ وʧȞʺȄ ان ʙʴǽث هــʚا 

  لامʛ الʻȞʺǽ ȑʚهʦ مʧ تʴقȘʽ ارȃاح غʛʽ عادǽة .ا
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ى تــʨفʛʽ الʺعلʨمــات ʷǼــȞل ســȄʛع ان مفهʨم الؔفــاءة یʢʱلــʖ ان Ȟǽــʨن الʶــʨق قــادراً علــ
ثʛ فــي الʺعلʨمــات او انفــʛاد شــʟʵ بهــا دون الاخــʛ أȑ تــأأن ʴǽــʙث الʱــʨازن مʺــا ǽعʻــي  حʱى

  یʕدȑ الى اخʱلال مفهʨم الؔفاءة .

ʕق الؔفــــʨــــʶضــــح الʨــــا اذ یʷʺمــــات ان الʨــــع الʺعلॽʺن جʨمʙʵʱــــʶǽ اتــــهॽفــــي عʺل ʧʽ رؗ
 Rational Expectationالʺʱاحة لهʦ لهــʚا الغــʛض ǽعــʛف Ǽاصــʢلاح ( الʨʱقعــات الʛشــʙʽة 

ـــʛة الʶـــاǼقة فقـــȌ ، ول ʰʵـــʺل الʷنها لا تʨمʙʵʱـــʶǽ ـــيʱمـــات الʨؔـــ) فالʺعل ʧ ʦاتهʕـــʰʻوت ʦقعـــاتهʨت
صــل ʶǽــاوȑ الॽʁʺــة ȑ اَ ســعʛ الʶــʨق لاَ  اǽʹــاً ومــʧ ثــʦ فــي الʶــʨق الؔفــʕالʵاصــة Ǽالʺʶــʱقʰل 

 )الʴالॽة للعʨائــʙ الʺʶــʱقʰلॽة الʺʨʱقعــة مʻــه ، او مــا ʢǽلــȘ علʽهــا ( الॽʁʺــة الॽʁॽʁʴــة للاصــل ) 

) Intrinsc value . ، جيʛ39 ; 2004(الʺف (  

یʱʹــح مʺــا تقــʙم انــه فــي ʣــل الʶــʨق الʺالॽــة الؔفــʨءة لا ʱʴǽــاج الʺʶــʛʺʲʱ الــى فقــʙان 
 ʗــا اذا ؗانــʺॽɾ ʛʤʻل للȄʨʡ ʗرقــوقʨالʡاً خاʛʽــعʶة تʛــعʶــة مॽــة الʺالʯ ًفا ا ʙجــʨصــل ، لانــه لا ی

قــة زمʻي بʧʽ تʴلʽل الʺعلʨمات الʺʱʶلʺة والʨصʨل الى نʱائج مʙʴدة ʷǼــأن الॽʁʺــة العادلــة للʨر 
  الʺالॽة ( الʶهʦ ) ، لʚا یʱفاعل الʺʛʺʲʱʶون ॽɾʺا بʻʽهʦ لʴʱقȘʽ سعʛ الʨʱازن . 

ـــʻعʝȞ وʷȃـــȞل ـــة ت ॽاق الʺالʨـــاءة فـــي الاســـ ـــاءة وتʢـــʛȄʨ  ان هـــʚه الؔف مॼاشـــʛ علـــى ؗف
  الاقʸʱاد Ȟؗل وهʨ ما ʨʱʶǽجʖ ضʛورة الاهʱʺام بʧʽʶʴʱ ؗفاءة هʚه الاسʨاق .

  انॻاً : اشȜال ؕفاءة سʦق الʸال ث

 ʨــʴهــا نʽجʨة وتǽــادʸʱارد الاقʨʺء للʨالؔف ʟॽʸʵʱفها في الʙة هॽاق الʺالʨالاس Șقʴت
ʧʽ لؔفــاءة الʶــʨق . اذ ʽʱاســقʸــȐʨ ، مــʧ خــلال تــʨافʛ ســʺʧʽʱ أسالاســʙʵʱامات ذات الʺʻفعــة ال

لؔفاءة الʙاخلॽة ( ؗفاءة الʷʱــغʽل ) وســʺات للؔفــاءة اصʻف الॼاحʨʲن هʚه الʶʺات الى سʺات 
  - الʵارجॽة ( ؗفاءة الʶʱعʛʽ ) وعلى وفȘ الاتي :

   External Efficiencyالؒفاءة الʳارجॻة  -1
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لʺالॽــة مʴــل ا ǽقʙʸ بها ؗفــاءة الʶʱــعǼ ʛʽʺعʻــى تــʨافʛ الʺعلʨمــات الʙʳیــʙة عــʧ الاوراق
تʨؔن مʱاحة لॽʺʳع الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʷʱʻــʶǼ ʛــʛعة عالॽــة ودقــة الʺعلʨمــات  الʱعامل في الʨʶق إذ

  ) 131 : 2000ح ، ॽ( صʰوتʨؔن تؔلفة الʨʸʴل علʽها مʵʻفʹة . 

أȑ ان تʨافʛ هʚه الʛʷوȋ في الʺعلʨمــات الʙʳیــʙة تʺȞــʧ الʺʶــʧȄʛʺʲʱ مــʧ تؔــʧȄʨ ردود 
اوȄة الॽــة مʶــاق ، وȃالʱــالي تؔــʨن الॽʁʺــة الʶــॽʀʨة لــلاوراق الʺافعال تʳاه الʱعامل في هــʚه الاور 

  و الॽʁॽʁʴة .لʱʺॽʁها الاقʸʱادǽة أ

ʦغʛــالȃالʺقابل وǼ ʧؔل  ʛوفــ ʧةمــ  ʙــʻع ʛــائʶخ ʧȄʛʺʲʱــʶʺال ʠعــǼ ــلʺʴʱی ʙــʺة قــʶه الʚهــ
دخʨلـــه للʶـــʨق ، نʳॽʱـــة عـــʙم تـــʨافʛ الʰʵـــʛة فـــي تʴلʽـــل الʺعلʨمـــات الʺʱاحـــة ، او ضـــعف فـــي 

قــʟ ؗفــاءة الʶــʨق ، ار ، الامــʛ الــȑʚ لا ǽعــȐʜ ســʖʰ هــʚه الʶʵــارة الــى ننʷاȋ مʱاǼعــة الاســع
ʧʽ  وانʺا لارتॼاʡه ʶǼلʨك الʺʚؗ . ʛʺʲʱʶلʥ قॽʢʱʶǽ ʙع عʙد مʴــʙود مــʧ الʺʶــʧȄʛʺʲʱ والʺʷــارؗ

ʽــʛهʦ واســʙʵʱامها فــي تʴقʽــǼ Șاســʙʵʱام وســائلهʦ الʵاصــة Ǽالʸʴــʨل علــى الʺعلʨمــات قʰــل غ
  ) 141 ; 2004،  ( الॽʺʱʺي وسلامغʛʽ اعॽʱادǽة .  أرȃاح

ʱالة الʺفʴان ال ʧیʙʽفʱــʶʺال ʧاً مــʙــل جــʽد قلʙودة ولعــʙات معــʛث لʺــʙــʴت ʙضة اعلاه قــʛ
ǽة معلʨمــات ســȄʛة ʳʺǼــʛد اســʲʱʺارها ســʨف تʸــॼح معʛوفــة لعــʙد ʽʰؗــʛ مʧ الʺعلʨمات . لان اَ 

. ʧʽ ʛؗʱʷʺال ʧم  

  

   Internal Efficiencyالؒفاءة الʗاخلॻة  -2

Ǽ "لʽــغʷʱبهــا ؗفــاءة "ال ʙــʸقǽʺعامــل فــي الاوراقعʱال ʦʱــى ان یــʻ  ʨؔلفــة معقʱــة بॽلــة الʺال
ʙــاً وخــلال مــʹǽلــة اʨــة معقॽʻاء ، ، ة زمʛــʷال ʛــع وســعॽʰال ʛســع ȐʙــʺǼ ــاه  وتقــاسʻا معʚان هــ

لاوراق الʺالॽــة انʵفاض عʺʨلة الʶʺʶــʛة فــي العʺلॽــات ، وان Ȟǽــʨن هʻــاك تعامــل مʶــʛʺʱ فــي ا
ʻصــ" ʛافʨــى تــʻعʺǼ ، "قʨــʶاع ال"market makers"  ȑــائع أǼ ʙجــʨاء یʛشــ ʛامــام ؗــل امــ

 ʙجʨع یॽب ʛع وامام ؗل امॽʰلل ʙعʱʶمʧʽق بــʛاو الفــ ʞلʺا قل الهــام  مȑʛʱʷ جاهʜ للʛʷاء ، وؗ
  ) ǽ )2004 : 30اسʧʽ ، سعʛ الॽʰع وسعʛ الʛʷاء زادت ؗفاءه الʷʱغʽل . 
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ɾ ʥومʺـــا لاشـــ ʨـــʱی ʥـــه ان ذلـــॽ ة الاوʛسʺاســـ Ȑʙلـــ ʛهـــا فʽعامـــل فʱت الʨـــʽȃـــة وॽراق الʺال
فــي هــʚه الʶــʨق والʱــي تʳعــل مــʧ الʨســʢاء والʶʺاســʛة وصــʻاع الʶــʨق ǽعʺلــʨن فــي  الʺʷʱʻــʛة

  بʯʽة تʻافॽʶة وʴȄققʨن عʨائʙ ( هامʞ رȃح ) عادȑ غʛʽ مॼالغ ॽɾه .

ʧ الʺالॽــة علــى خلــȘ الʱــʨازن بــʽ الأوراقأȑ ان الؔفاءة الʷʱغʽلॽة تʲʺʱل فــي قــʙرة ســʨق 
 ʖلʢض والʛه  وأداءالعʱفॽʣأقلوǼ  . ةʻȞʺالتؔلفة م )ʴ ، ȑʛʽʹ2000 : 171 (  

ؗفــاءة الʶʱــعʛʽ تعʱʺــʷǼ ʙــȞل ʽʰؗــʛ علــى  إنیʱʹــح مــʧ مفهــʨم ســʺة ؗفــاءة الʷʱــغʽل ، 
 ʝȞه الؔفاءة . فلؔي تعʚع ، الأســعارهȄʛل ؗامــل وســȞــʷǼ مــاتʨــة الʺعلॽرقــة الʺالʨة للॽʀʨــʶال 

ॽنʙودها الـــʙحـــ ʙـــʻـــفقة عʸال ʚـــʽفʻن تؔلفـــة تʨان تؔـــ ʙول  الابـــʚـــʰʺال ʙهـــʳر الʛـــʰی ȑʚل الـــȞـــʷوال
 ʦــʳح ʧعــ ʛــʤʻال ʠغــǼ ، لهــاʽلʴة وتʙیʙʳمة الʨل على الʺعلʨʸʴللʛʽــأثʱال  ʥثــه تلــʙʴت ȑʚالــ

  الʺعلʨمة في سعʛ الʨرقة الʺالॽة .

 الأعʺــالʶــʛعة الــى مʷــʛوعات Ǽ الأمــʨالʨجــه هʨ الʨʶق الــȑʚ یــʨفʛ وȄ لʨʶق الؔفʕفا
ل هـــʚه ، وتʲʺʱـــ الأمـــʨالهـــʚه الʻاجʴـــة ، وفـــي نفـــʝ الʨقـــȞǽ ʗـــافئ الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ الـــʚیʧ وفـــʛوا 

  . سʺالॽة الʱي ʴǽققʨنها نʳॽʱة ارتفاع اسʲʱʺاراتهʦ في هʚه الʨʶق الʛأ رȃاحالاالʺȞافأة في 

  

  مȂʦʯʴات ؕفاءة الʦʴق الʸالॻة : ثالʰاً 

  ʧمـــات مـــʨانـــات والʺعلॽʰق علـــى ردود فعـــل الʨـــʶاو درجـــة ؗفـــاءة ال Ȑʨʱـــʶقـــف مʨʱی
تʨجــــʙ عــــʙة اصــــʻاف او مʸــــادرها الʺʱʵلفــــة علــــى اســــعار الاوراق الʺالॽــــة ، ومــــʧ هʻــــا فانــــه 

  مȄʨʱʶات لؔفاءة سʨق الاوراق الʺالॽة ʧȞʺǽ ان تʱلʟʵ على الʨʴʻ الʱالي :

    officient market –form  –WeakالȎʦʯʴʸ الʃॻɹʷ لؒفاءة الʦʴق  -1

ن لا علاقــة بهــا Ǽالاســعار الʱــي ؗانــॽɾ ʗــه الاســعار الʶــائʙة الآوهــʚا الʺʶــȐʨʱ تؔــʨن 
ʛ الʺʺȞــʧ اســʙʵʱام الاســعار الʱــي ؗانــʗ ســائʙة فــي ســائʙة فــي الʺاضــي ولــʚلʥ فانــه مــʧ غʽــ

وذلــʥ لان الاســعار فــي الاســʨاق  ســʨؔʱن علॽــه الاســعار فــي الʺʶــʱقʰل ،الʺاضــي للʰʻʱــǼ ʕʺــا 
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ها  ʨؗائي فــي ســلʨــʷالع ʛʽʶة الȄʛʤع نॼʱة ذات الؔفاءة تॽالʺالRandom walk theory )  (
( اعʱʺــاداً علــى الʺعلʨمــات الʱارॽʵȄــة .  هــا لا تॼʱــع نʺʢــاً معʻʽــاً لــʚلʥ لا Ȟʺǽــʧ الʰʻʱــʕ بهــانّ أȑ اِ 

  ) 129 : 2002رمʹان ، 

خــʛ هــʨ الʶــʨق الــȑʚ لا ʴǽقــॽɾ Șــه أȑ مʶــʛʺʲʱ ارȃاحــا غʽــʛ عادǽــة مــʧ و بʱعʽʰــʛ آا
 Ȑʙخــــلال مــــ ʧالؔفــــاءة مــــ ʧمــــ Ȑʨʱــــʶʺا الʚــــار هــــॽʱاخ ʧــــȞʺȄمــــات ، وʨؔــــار الʺعلʱخــــلال اح

ʦــة ( الاســهॽــة اســعار الاوراق الʺال ʛؗــاءات حʸة الاحॽقلالʱــع فــي  اســॼʱــي تʱق الʛــʢال ʧومــ (
ـــʚاتي الʶʱلʶـــلي  ـــاȋ ال ॼقـــة الارتȄʛʡ ʥذلـــ )Auto correlation  ( ـــارات الاشـــارات ॼʱواخ ،

) Signualtests (  ةॽɿʸʱال ʙاعʨوق ، )Filter Rules  (.ʴال) ، ȑʛʽʹ2000 : 172 (  

ʧʽ فــــــي ʣــــــل افʛʱاضــــــات هــــــʚه الʸــــــॽغة ʶǽــــــʨʰʽʳʱن  نّ یʱʹــــــح مʺــــــا تقــــــʙم اَ  ʛؗʱــــــʷʺال
فــي اســعار الاســهʦ  الʙʳیــʙه فقــȌ وتــʻعʝȞ هــʚه الاســʳʱاǼةالاقʸʱــادǽه حــʙاث للʺعلʨمــات والا

علــى  ʴǽققــʨا ارȃاحــاً غʽــʛ اعॽʱادǽــة عʻــʙ الاعʱʺــاد نْ الʺʶــʱقʰلॽة ، وعلॽــه لا Ȟʺǽــʧ للʺʹــارʧʽȃ اَ 
. ʦة لاسعار الاسهॽʵȄارʱمات الʨل الʺعلʽلʴت  

  

  

   Semi strong formefficientالȎʦʯʴʸ شॺه القȏʦ لؒفاءة الʦʴق  -2

وهʨ الʺʶــȐʨʱ الــȑʚ تعȞــॽɾ ʝــه الاســعار الʶــॽʀʨة جʺॽــع الʺعلʨمــات الʺʱــʨفʛة والʺʱاحــة 
ʨمـــات تʱʹـــʺʧ شـــʕون دولॽـــة ، أو الʤـــʛوف ʷǼـــȞل علʻـــي ، ســـʨاء ؗانـــʗ هـــʚه الʺعلللॽʺʳـــع 

ـــة او ʣـــʛوف الʸـــʻاعالا ॽلʴʺة الǽـــادʸʱـــة ة اَ قॽالʺال ʛȄـــار ة ذات العلاقـــة ʳǼانـــʖ الʱق ʛؗـــʷو ال
  ) 142 : 2004(الॽʺʱʺي وسلام ، .  والʴʱلʽلات الʺʱاحة للʳʺهʨر

  ʛــʽــاح غȃأر Șــʽقʴت ʧمــ ʛʺʲʱــʶم ȑــه أॽɾ ʧȞʺʱلا یــ ȑʚالــ Ȑʨʱــʶʺال ʨهــ ʛاخــ ʛــʽʰعʱب
 Ȑʨʱـــʶة علـــى مॽاســـॽʶة والǽـــادʸʱمـــات الاقʨـــل الʺعلʲمـــات عامـــة مʨؔـــار معلʱـــة احʳॽʱـــة نǽعاد

ʦʱي یʱة الॽرة للاوراق الʺالʙʸʺأة الʷʻʺاعة او الʻʸالǼ Șعلʱمات تʨولة ، ومعلʙاولها فــي  الʙتــ
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 ʦة اســــعار الاســــهǼاʳʱاســــ Ȑʙــــاس مــــ ॽʁǼ ــــاءة ــــار هــــʚا الʺʶــــȐʨʱ مــــʧ الؔف ॼʱاخ ʦʱــــ Ȅق ، وʨــــʶال
لʺعلʨمات مʲل اعلان تʨزȄع الارȃاح وتʜʳئة الʶهʦ ، وعʛض الʻقʨد ، وصــفقات غʽــॽɻॽʰʡ ʛــة 

ॽʁǼــاس الʶــهʦ قʰــل )  ʙʵ )eventام اســلʨب دراســة الʴــʙث ʱللʺʷʻــأة مʸــʙره الʶــهʦ وذلــǼ ʥاســ
ʙعȃث ، وʙʴفة االʛه لʺعʽغʱلʽ Ȍॼتʛʺال ʛ . ثʙʴالǼʴال ) ، ȑʛʽʹ2000 : 173 (  

 ʛــʰعǽ ȑʚالعــادل الــ ʛــعʶال ʧا مــʙة جॼȄʛة قʙائʶن الاسعار الʨؔق تʨʶه الʚل هʲوفي م
  عʧ الॽʁʺة الॽʁॽʁʴة للاداة مʨضʨع الʱعامل .

   Strong efficient marketالȎʦʯʴʸ القȏʦ لؒفاءة الʦʴق  -3

ــــع الʺعلʨمــــات العامــــة  لʶــــهʦ الʴــــالي مʱــــاثʸ ٌʛــــॽغة Ǽــــان ســــعʛ اتقʹــــي هــــʚه ال ॽʺʳǼ
والʺʱاحة للॽʺʳع ȞʷǼل علʻي وتلــʥ الʺعلʨمــات الʱــي تʺلؔهــا قʻــʨات خاصــة ذات صــلة مॼاشــʛة 

ॼــار ʙʸʺǼر الʺعلʨمة ( مʲل اد ة الʺʙʸرة للʶهʦ وؗ ʛؗʷارة ال . ( ʧʽــي وســلام ، العــاملʺॽʺʱال ) : 194

2004 (  

 ʨن الʺعلʨـــا تؔـــʻـــي غالوهʱـــة الॽاخلʙمـــات ال ّʙـــا مـــا تعـــॼ  َة ا ʛؗـــʷع الȄـــارʷم ʧة عـــȄʛو ســـ
حــʙ اَ و الغــاء و فــي اغــلاق احــʙ فʛوعهــا اَ و فــي الʨʱســع اَ و رغʱʰها في تʨزȄــع ارȃــاح اَ سॽاساتها اَ 

 ʴǽقــȘ ارȃاحــاً  نْ الʺعلʨمات مʱاحة للʺʱعــاملʧʽ وʷȃــȞل لا ʶǽــॽʢʱع أحــʙ أنʷاʡاتها ، تʨؔن هʚه 
  ) 128 : 2002( رمʹان ، غʛʽ عادǽة عȘȄʛʡ ʧ معʛفʱه بها . 

 نّ العʙیʙ مʧ الʙراسات الʱي اجȄʛــʗ لفʴــʟ واخॼʱــار هــʚه الʸــॽغة الا اَ  نّ Ǽالʛغʦ مʧ اَ 
نʱائʳها اشارت الى صعȃʨة الʴʱقȘ مʧ ؗفاءة الʨʶق Ǽالॽʸغة القȄʨــة ، حʱــى فــي ʣــل مفهــʨم 

 ʥفـــي ذلـــ ʖʰـــʶد الʨعـــȄة وǽـــادʸʱمـــات الـــى الؔفـــاءة الاقʨمعل ʥلـــʱʺǽ ʧمـــ ʙیـــʙʴة فـــي تȃʨـــعʸال
  الʺعلʨمات تॼʸح عامة اذا علʦ انها مʨجʨدة لȐʙ احʙ الʺʱعاملʧʽ .هʚه  نّ خاصة ، اَ 

ان اخॼʱــار الفʛضــॽات الــʲلاث وجــʙ ان الʺʶــȐʨʱ الʹــʅॽɻ والʺʶــȐʨʱ شــॼه القــȑʨ هــي 
ذا ؗــان مʴʱقــȘ اشȞال مʨجʨدة فعلا في Ǽعʠ الاسʨاق ، لʧؔ الʺʶــȐʨʱ القــȑʨ لــʦ یʰʲــॽɾ ʗʺــا اِ 

  ) 224 : 0072واخʛون ،  ( الॽɻʻʺيفي أȑ سʨق مالॽة . 
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الʺʶـــȐʨʱ القـــȑʨ مـــʧ الʸـــعʖ وجـــʨده فـــي الॽʴـــاة العʺلॽـــة لـــʚلʥ فـــان  نّ وفـــي الॽʁʴقـــة اَ 
اكʲــــʛ مــــʧ غʽــــʛه هــــʨ مʶــــȐʨʱ الؔفــــاءة الʹــــʅॽɻ یلॽــــه والــــى درجــــة معقʨلــــة  الʺʶــــȐʨʱ الʷــــائعَ 

  الʺȐʨʱʶ شॼه القȑʨ في الʨʰرصات العالʺॽة للʙول الʺʱقʙمة .

 نّ كʲـــʛ مـــʧ أȑ ســـʨق اخـــȐʛ إذ إلؔفـــاءة اومـــع ذلـــʥ فـــان الاســـʨاق الʺالॽـــة تʺʽـــل الـــى ا
 ʦرق ( اســهʨالــ ʧة مــʛʽعــة صــغʢــة فــي قʱʰʲــة مॽق مالʨحقــ ʧــارة عــॼɺ هॽɾ عاملʱل الʴلعة مʶال

ʧــȞʺǽ ( اتʙʻآ وســ ʟʵالــى شــ ʟʵشــ ʧلهــا مــȄʨʴن نقلهــا وتʨفʹــة ، ولا تؔــʵʻؔلفــة مʱب ʛخــ
 نّ ʛا فــاِ خʽــȞــʧ تʸــॽʻفها الــى درجــات ʶǼــهʨلة ، وأه ǽʺنّ عʛضة للʙمار الʺادȑ او الʱقادم ، ؗʺا اَ 

د الʳغʛاॽɾــة أȑ عــائȘ فــي لا تʷــȞل الʴــʙو  نʷʱــار ʶǼــʛعة ، ʸǼــʨرةالʺعلʨمــات عʻهــا قابلــة للا
. ʥل ذلʽʰس  

 ّʙتعــ ʥلʚــة الــ لــॼȄʛــة قॽاق الʺالʨالاســʙعــǽ ȑʚامــة الــʱــة الʶافʻʺق الʨاق  ى ســʨالاســ ʧمــ
الॽʰʢعـــي والʶـــلع مʳʱانʶـــة او  الʶـــعʛ الؔفـــʨءة فـــي تʸʵـــʟॽ الʺـــʨارد الʺʱاحـــة والʶـــعȞǽ ʛـــʨن 

ʷʱم. ʛʽʰؗ ʙه الى حǼا 
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ʗʻهʸت  

تغʛʽات نʷأت  لعقʙ الأخʛʽ مʧ القʛن الʺاضيالʨʢʱرات الʱي حʙثʗ في ا نʳॽʱة
الاقʸʱاد العالʺي وولʙت غʛʽت بʙورها مॽʰʡ ʧعة  الॽʴاةانʖ وعلى مʱʵلف جʨ  مʱʱاǼعة
ق ت امام الॽʶاسة الاقʸʱادǽة الؔلॽة مʻها ʣهʨر اتʳاهات العʨلʺة وانفʱاح الاسʨاتǽʙʴا

 لʺةة الʺॽɾʛʸة ʛʱؗسॽخ لʤاهʛة العʨ اتفاق تʛȄʛʴ الʙʵمات الʺالʨʺǼॽجʖ  الʺالॽة العالʺॽة
ع الاتʸالات في قʢا الهائل في الابʱؔارات الʨʻؔʱلʨجॽةوالʛʴʱر مʧ القʨʽد والʨʢʱر 

 على اخʱلاف فʨز ǼعʹȄʨة مʤʻʺة الʳʱارة العالʺॽة، وسعي الؔل لل والʙʵمات الالʛʱؔونॽة
ʦهʱʺʤة أنॽاسॽʶنها  الʨؗ ًاǽادʸʱلقاً اقʢʻاً . مॽʺعال  

 ʧفي مʛʸʺاع الʢالق ʙعǽʛʲرات  أكʨʢʱال ʥلʱاً بʛاعات تأثʢةالقॽʺل  إذ العالʸح
 تلأدوااارات الʙʴیʲة في والابॽɾʛʸʺ ؔʱة الʺʱʵلفة ؗالʛʽʸفة الʷاملةتغʛʽاً في الʺعاملات ال

دȑ في العʙیʙ مʧ الاقالʦॽ في وقʗ اصॼح العالʦ یʨʱجه نʨʴ الʱؔʱل الاقʸʱا الʺॽɾʛʸة
   . الʛئʶॽة

ʱه الʚةادت هʛاهʣ عॽʳʷالى ت ʛاشॼل مȞʷǼ راتʨʢ  ʙي تعʱفي الʛʸʺماج الʙالان
او عʛʰ الʙʴود او  سʨاء ؗانʗ داخل حʙود الʰلʙ الʨاحȞ ʙل مهʦ لʧȄʨؔʱ مʸارف ʛʽʰؗةش

ʽها فالʳʺهʨر  ، فؔلʺا ʛʰؗ حʦʳ الʨحʙة الʺॽɾʛʸة زادت ثقة أفॽʁاً ʺʨدǽاً او كان تؔاملاً ع
 ȍفاʴرتها على الʙلات .وفي مقʽهʶʱمات والʙʵافʹل ال ʦǽʙاتها وتقʛخʙعلى م  

 ʙیʘ وعلى مʱʵلففي الاقʸʱاد العالʺي الʴ ةً Ǽارزةً الʺʛʸفي صفنʙماج واصॼح الا
  وان اخʱلفʗ الاسॼاب والاهʙاف . انʱʺʤه الاقʸʱادǽة

ــʦ تقʶــʦॽ الفʸــل الــى ولاعʢــاء صــʨرة واضــʴة عــʧ الانــʙماج  ثلاثــة  الʺʸــʛفي فقــʙ تّ
  مॼاحʘ هي :

  لاول : تʨʢر الانʙماج الʺʛʸفي .الʺʘʴॼ ا
  أنʨاع الانʙماج الʺʛʸفي وأشȞاله . الʺʘʴॼ الʲاني :

  . الʵارجॽةالʺʘʴॼ الʲالʘ : دوافع الانʙماج الʺʛʸفي 
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  الانʗماج الʙʶʸفي) ماॻʀةول : تʦʠر الانʗماج الʙʶʸفي ( الʖʲॺʸ الا 

  الانʗماج الʙʶʸفي وॻʮʟعة : مفهʦم  الʠʸلʔ الأول

 ʨــȞǽ ʙــة قــǽاʙʰاَ فــي ال ʦالʺلائــ ʧالــى اَ  نْ ن مــ ʛʽــʷع اَ  نّ نॽســʨت ʧʺــʹʱــي تʱة الʢــʷوالان 
 و شــȞل الʺلॽؔــة ʢǽلــȘ علʽهــا اعــادةو یʢʻــȑʨ علــى تغʽــʛ فــي الاصــʨل اَ تقلʟॽ في العʺلॽات اَ 

 ) ergerM (والانــʙماج  ) Ȟॽʂ ) estructuoR orporateCلــة الʺʷʻــأة إعــادةو الʷʱــʽȞل اَ 
  ) 529:  9981( هȑʙʻ ،  . نʨع مʧ انʨاع الʨʱسع

 نʰــʙأها مــʧ الʻاحॽــة اللغȄʨــة مــʧ ثــʦنʙماج مʧ عــʙة جʨانــʖ لʚلʥ سʦʱʽ عʛض مفهʨم الأ
  .ʙماج سʛʱاتʳॽي للانخʛʽاً Ǽالʺفهʨم الاثʦ الʺالॽة والʺʴاسॽʰة وأ الإدارȄةا ʺالقانʨنॽة وȄلʽه

 فʺــʧ الʻاحॽــة اللغȄʨــة جــاء فــي لʶــان العــʛب ان ( دَمَــجَ ) تعʻــي أســʱقام وتــʙامʨʳا علــى
 ، ( ابــʧ مʤʻــʨر.  ȑ اجʱʺعــʨا علॽــه وتــʙامج القــʨم علــى فــلان أȑ تʹــافʛوا علॽــه وتعــاونʨاالʷــيء أ

2003   :31 (   

 ( دَمَجَ ) الʷي أȑ دخــل فــي غʽــʛه واســॽɾ ʦȞʴʱــه وأدّمَــج نّ وجاء في مʱʵار الʴʸاح اِ 
   ) 134 : 2005( الʛازȑ ، الʷي أȑ لفه في ثȃʨه . 

ʰʴؗال Șلʵاخل الʙʱʺي الʻعǽ مجʙʺيء الʷــل ، وأدمــج أ لوالʱالف ʦȞʴʺال ʛــه  اً مــʺȞأح ȑأ
  ) 295 : 1989، آخʛون مʢʸفى و  (. 

ʧʽʱ أو أه اِ نّــامــا مــʧ الʳانــʖ القــانʨني ॽɾعــʛف الانــʙماج علــى اِ  ʛؗشــ ʧʽبــ ʙام عقــʛبــʛــʲك 
ة اَ قانʨناً وتʺــارس نʷــاʡاً مʱʺــاثلاً أقائʺة  ʛؗشــ ʦــʹʻــاه تʹʱقʺǼ ، ًؔــاملاʱالــى و م ʛــʲة شــو أك ʛؗ

ʧʽʱ عأخــȐʛ أ ʛؗج شــʜــʱʺــة و تʳمʙʻʺات ال ʛؗــʷــع الॽʺفــي جʱʵʱة فʙیــʙة ج ʛؗشــ ʧȄʨؔــʱلــى الاقــل ل
ــʚلʥ یʱʻقــل اعʹــاؤ و  وتʱʻقــل ؗافــة حقʨقهــا ة الʙامʳــة او الʙʳیــʙة .الʜʱاماتهــا وؗ ʛؗــʷها الــى ال  )

  ) 164 ; 2007الʳʻار ، 
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: ʧʽʱقȄʛʢǼ نʨȞǽ ماج انʙللان ʧȞʺǽ Șابʶال ʅȄʛعʱخلال ال ʧم  

اذ )  Fusion pas Absorption our Annexing ( الانــʙماج Ǽالʹــʦ الأولــى
ة أ ʛؗمــــع شــــ ʛــــʲة أو أك ʛؗمج شــــʙــــʻــــʺى ( تʶت Ȑʛة أو خــــ ʛؗــــʷقʹــــي الʻــــة ) وتʳامʙة ال ʛؗــــʷال

ات الأ ʛؗــʷالال Ȑʛار خــॼʱة الاعॽــʸʵʷول الʜهــا وتــʽــة فʳمʙʻʺــةȄ  ةॽــʸʵقــاء شǼ هــا مــعʻلؔــل م
ة الʺʙʻمʳة الʽها . ʛؗʷل انʹʺام الʰق ʗة ؗʺا ؗانʳامʙة ال ʛؗʷال  

اذ یــʦʱ وفــFusionpas creation our Nouhellp  ( Ș ( ة الانــʙماج Ǽــالʺʜجوالʲانॽــ
ʧʽʱ أو اكʛʲ لʱأهʚه ا ʛؗماج شʙقة انȄʛʢل ʜة وتــʙیــʙة ج ʛؗش ʝॽة و سॽــʸʵʷل الʱالاعॼ ــة لؔــلȄار
لؔافـــة  والالʜʱامـــاتالʺعȄʨʻـــة الʙʳیـــʙة مʶـــʕولة عـــʧ جʺॽـــع الـــʙیʨن  ا وتʸـــॼح الʸʵʷـــॽةʺـــمʻه

ات الʺʙʻمʳة جʺॽعا ʛؗʷه( الع.  الʷȞ  ونʛ333 ; 2007،  واخ (   

ـــیʤʻـــʛ الـــى الانـــʙماج علـــى أ الإدارȄـــةومـــʧ الʻاحॽـــة  ʛاكة بـــʧʽ و شـــه "عʺلॽـــة اتʴـــاد أنّ
    ) Depamphilis , 2001; 5 (واحʙة .  أدارةكʛʲ تʗʴ مʛʷوعʧʽ أو مʕسʧʽʱʶ أو أ

ʧʽʱ تʴــʗ ســʛʢॽة  ʛؗدات شــʨجʨة وضع مॽأنه "عʺلǼ هॽال ʛʤʻʽة فॽة الʺالॽاحʻال ʧاما م
ة واحـــــ ʛؗةشـــــʙ ʨʺـــــاهʶلؔهـــــا مʺǽ ، الأ ʧʽʱ ʛؗـــــʷالʱʽأصـــــل ، ʧʽـــــارة أ وॼɻǼ ّʦʱیـــــ ، Ȑʛـــــع  خـــــॽʺʳت

ʧʽʱ ʛؗــʷــا الʱــات ؗلȃʨلʢدات ومʨجʨهʺــا مʽʱفــي ؗل ʧʽʺــاهʶʺح الʻة ال ومــ ʛؗــʷفــي ال ʦة اســهʙیــʙʳ
ʧʽʱ الأ ʛؗʷفي ال ʦمقابل اسه. ʧʽʱʽصل ، ʥॽȃʜʽؔ59 : 2004( جان (   

الʸــادر عــام  3ي الــʙولي رقــʦ ومʧ الʻاحॽة الʺʴاسॽʰة فقــʙ عــʛف مॽɻــار الابــلاغ الʺــال
و مʕسʶـــات أعʺـــال مʻفʸـــلة معـــاً فـــي مʷʻـــأة أنـــʙماج الاعʺـــال ʨؗنـــه جʺـــع مʷʻـــآت أ 2004

ــان مॽɻــار الʺʴاســॼة الــʙولي رقــʦ  ) 663 : 2007( الʺعʺــʨرȑ ،  ، واحــʙة معــʙة للʱقــارʛȄ الʺالॽــة  22وؗ
دǽة مʻفʸـــلة فـــي وحـــʙة اقʸʱـــا تʷـــاʻقـــʙ عـــʛف الانـــʙماج ʨؗنـــه "جʺـــع م 1998الʺعـــʙل عـــام 

الʶـــʛʢॽة علـــى صـــافي اصـــʨل عʺلॽـــات  او هـــاواحـــʙة نʳॽʱـــة ॽʀـــام احـــȐʙ الʺʷـــارȄع Ǽالʨʱحـــʙ مع
   ) 15 : 2007( القاضي ، خʛ" . مʛʷوع آ
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هــʙاف امــام الʺʤʻʺــات للʨصــʨل الــى الا اً اســʛʱاتॽʳॽ اً خॽــار  الانــʙماج عــǽ ، ّʙُ  واســʛʱاتॽʳॽاً 
ـــ الʺʛجـــʨة مـــʧ قʰـــل الʺʤʻʺـــة إذ و ʦ شـــʛاء مʤʻʺـــات جʙیـــʙ أســـʛʱاتॽʳॽة یـــʱفـــي ʣـــل هـــʚه الا هُ انّ

  ) ʨʱʰ2005 : 238ر ، ( حجʙیʙة .  أسʨاقالانʙماج معها وذلʥ لʱقʦǽʙ مʳʱʻات او الʙخʨل في 

یــʙل علــى )  Strategic Acquisition( ســʛʱاتʳॽي الا كʺــا ان مفهــʨم الاســʱʺلاك
ة Ǽا ॽʀام ʛؗلاكشʱة  م ʛؗش Ȑʛأخ  ʧء مʜʳؗهاʱʽʳॽاتʛʱ690 (العامة .  إس :Van Horne , 2004 (   

و اكʲـــʛ مـــʧ خـــلال اʳǽـــاد ʷـــأتʧʽ أالانـــʙماج ॼɺـــارة عـــʧ اتʴـــاد مʻ نّ مʺـــا ســـȘʰ یʰʱـــʧʽ أ
ة تــȌȃʛ بــʧʽ هــʚه الʺʷʻــآ ʛؗʱــʷة مʴــلʸــع ، ت مʱʺʱت ʛــʰة اكǽــادʸʱة اقʙوحــ Șض خلــʛلغــ ʥوذلــ

ǽاʜʺǼاق أʢاراً .ا العʺل في نʷʱان ʛʲك  

 ُȄو ُّʙي تعــالج الا عʱات الॽʳॽاتʛʱسائل والاسʨال ʙفي احʛʸʺماج الʙالانɾʛــʸʺة زمــات الॽ
مـــʧ الʺʷـــȞلات الاقʸʱـــادǽة وعلـــى رأســـها  ʛ، فالانـــʙماج الʺʸـــʛفي هـــʨ العـــلاج الʻـــاجح لʽʲؔـــ

ا علــى مʨاجهــة الʺʻافʶــة تʙني رॽʴȃة الʺʸارف واضʺʴلال دورها الاقʸʱــادȑ وضــعف قــʙرته
ʽغʱʺل الʣ في ʛ. ʦها العالʙهʷǽ يʱعة الȄʛʶات ال  

 ʧمـــ ʙیـــʙفي العʛـــʸʺماج الʙالانـــ ʅـــȄʛعلـــى تع ȘفـــʱȄـــو ّɦؔفـــه الʛعǽ انـــه اب اذ ʦعʹـــهǼ
و مʸارف عــʙة Ǽعʹــها الــى Ǽعــʠ انʹــʺاماً ، تفقــॽɾ ʙــه ؗــل واحــʙ "انʹʺام مʕسʶات مالॽة أ

ة أ ʛؗلها شʴل مʴقلالها وتʱها اسʻم "ʙف واحــʛʸاشــو مʻال ) ، ȑʙــʻف  ) 170 : 8199ف والهʛعــǽ ʥلʚــ وؗ
اً فــي ॽؗــان مʸــʛفي رادǽــو اكʲــʛ وذوȃانهʺــا اʺʛʸفي على انه اتفاق بʧʽ مʸــʛفʧʽ أالانʙماج ال

لا Ȟʺǽــʧ  أهــʙافعلــى وفاعلॽــة اكʰــʛ علــى تʴقʽــȘ واحȞʷǼ ، ʙل ॼʸǽح الॽؔان الʙʳیــʙ ذا قــʙرة أ 
 . ʙیʙفي جʛʸان مॽؗ ʧȄʨؔماج وتʙة الانॽل اتʺام عʺلʰق Șقʴʱان ت ، ȑاوʶॽɻ6 : 2004( ال (   

 وفي ســॽاق بʻــاء وتعȄʜــʜ القــʙرة الʻʱافʶــॽة للʺʸــʛف ، ǽعــʛف الانــʙماج علــى انــه ॼɺــارة
، فـــاذا ؗـــان احـــʙ الʺʸـــارف یʱʺʱـــع ʧʽʽ مȞʺلـــʧʽ لॼعʹـــهʺا Ȅʜـــʜ لʺـــʨقفʧʽ تʻافʶـــععـــʧ تـــʜاوج وت

Ǽــــالقʨة الʻʱافʶــــॽة فــــي مʳــــالات مʸــــॽɾʛة لا ʱʺǽلؔهــــا الʺʸــــʛف الʲــــاني فالانــــʙماج یــــʕدȑ الــــى 
  )5 : 2002( الʷلʰي ، تʛȄʨʢ القʨة الʻʱافॽʶة للʺʛʸف الʲاني . 
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ʙل ان الانــــʨالقــــ ʧــــȞʺǽ اʚــــȞوهʨفي ، هــــʛــــʸʺماج ال  ʧʽبــــ ʙــــʽحʨʱــــاد أو الʴــــة الاتॽعʺل
كʲــʛ لʷʱــʽȞل مʸــʛف جʙیــǼ ʙــادارة واحــʙة لʴʱقʽــȘ الاهــʙاف الʺʱʵلفــة للʺʸــارف مʸــʛفʧʽ أو أ

  مʧ الʨʽʶلة والॽʴȃʛة والامان .

ة فــي هــʚه العʺلॽــة  نّ إ الانʙماج الʺʸــʛفي قــʙ یــʕدȑ الــى زوال ؗــل الʺʸــارف الʺʷــارؗ
ʢȄقلة وʱــــʶʺــــة الॽنʨه القانʱلــــه صــــف ʙیــــʙف جʛــــʸر مʨهــــʣــــاد وʴالــــة الاتʴه الʚعلــــى هــــ Șلــــ )

Consolidation  (احʻال ʧـــارف مـــʸʺال ʙماج الـــى زوال احـــʙـــة الانـــॽعʺل ȑدʕتـــ ʙـــة ؗʺـــا قـــॽ
الــʱʺǽ ȑʚلــʥ حقــʨق الʺʸــʛف الʺــʙمʨج وȄلʱــʜم ȞǼافــة  القانʨنॽــة وضــʺه الــى الʺʸــʛف الــʙامج

اج الانــʙموأخʛʽاً قــʴǽ ʙــʙث )  merger( الʜʱاماته قʰل الغʛʽ ، وʢȄلȘ على هʚه الʴالة الʙمج 
ʢȄلــȘ خــʛ ، و أســهʦ مʸــʛف آو معʤــʦ ؗــل أ حʙ الʺʸــارف ʷǼــʛاءॽʀام أنʳॽʱة  بʧʽ الʺʸارف

   ) 5 : 2005،  ( هȑʙȄʨو الʱʺلʚ. ʥه الʴالة الاسʨʴʱاذ أعلى ه

ʀ ماج الـــىʙالانـــ ʛʽـــʷǽ اقॽـــʶال ʝـــأة وفـــي نفـــʷʻاء مʛـــʷǼ ـــأةʷʻـــام مॽ Ȑʛـــل تُ  ، إذ أخـــʴ
 امّــل الʸــفة القانʨنॽــة للʺʷʻــأة الʺʙʻمʳــة أʖ علــى ذلــʥ زواالʺʷʻــأة الاخــȐʛ الʺʙʻمʳــة ، وʛʱȄتــ

ʴ ʧــل الʺʷʻــأتʽتُ  جʙیــʙة ، إذ أخــȐʛ ة كʛʲ لʱؔــʧȄʨ مʷʻــأج مʷʻأتʧʽ أو أالاتʴاد ʛʽʷॽɾ الى انʙما
 إحــــʱȐʙʺلــــʷॽɾ ʥــــʛʽ الــــى ســــʛʢॽة مــــا الالــــى الʺʷʻــــأة الʙʳیــــʙة ، أ دیʨنهــــاوتʻقــــل مʨجʨداتهــــا و 

ن Ǽالعʺـــل ʶـــʛʺʱ الʺʷʻـــاتاوت أخـــȐʛ الʸʱـــʗȄʨ الʵاصـــة ʷʻʺǼـــأة  أســـهʦت علـــى غالॽʰـــة الʺʷʻـــآ
فــي هــʚا الʷــȞل مــʧ الاتʴــاد Ȟǽــʨن للʺʷʻــأة الʺʷــȄʛʱة القــʙرة  هنّــʷǼــȞل مʻفʸــل ولؔــʧ مʸʱــل لأ

وفقــــاً لʺʸــــالح  إعʺالهــــادارة وقــــʛارات الʺʷʻــــأة الʺʶــــʛʢॽ علʽهــــا وتʶــــʛʽ إعلــــى الʶــــʛʢॽة علــــى 
ة الʺʛʢॽʶة .  ʛؗʷ16 : 2007( القاضي ، ال (  

ʱال ʧʽن بــــʨــــادیʸʱالاق ʜــــʽʺȄالفــــات وʴةالإॽʳॽاتʛʱماج إذ ســــʙة لا والانــــʛʢॽــــʶان ال  ُّʙتعــــ 
خــʛ هــʨ في الاسʨʴʱاذ ذلʥ ان هʻاك بــʙیل آ للʺʷʻأة الʛاॼɼة مʹافةالʴل الʨحʙʽ لʴʱقॽʀ Șʽʺة 

 الʱــي تʺʲــل خʢــʨة تʺهǽʙʽــة نʴــʨ مʛحلــة)  Strategic Alliances(  الإســʛʱاتॽʳॽةالʴʱالفــات 
   ) 44 : 2005( هȑʙʻ ،  الانʙماج .

ȄوȞــــʺ ʧʽق بــــʛالفــــ ʧ ʧیʚهــــʧʽȃʨم  الأســــلʨــــʸل وخʨأصــــ ʙــــʴʱماج تʙفــــي انــــه فــــي الانــــ
ʤॽɾــل ॽؗـــان الʺʷʻـــأتʧʽ قائʺـــاً  الإســـʛʱاتʳॽيالʺʷʻــأتʧʽ مʴـــل الانـــʙماج امـــا فــي حالـــة الʴʱـــالف 
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ة  ʛؗʱــʷــا مǽاʜم Șــʽقʴت ʧʽفʛــʢاولــة الʴــل مʣ قلالاً ؗــاملاً ، فــيʱقلاً اســʱــʶومSynergies  ʧمــ
ʚ مʷـــʛوع ʽـــو فـــي تʻفॽة أو تʷـــغʽلتʶـــॽʁȄʨة أ، قـــʙ تʲʺʱـــل فـــي اتفاॽʀـــات تعاونهʺـــا فـــي مʳـــال مـــا 

  یʙار مʧ مʺʲلʧʽ في ادارة الʺʷʻأتJoint venture . ʧʽ ) ( مʛʱʷك

 ʨــــʺʻــــة الॽــــع تؔلفــــة عʺلȄزʨهــــا فــــي تʻــــة مॼɼة ر ʛؗʱــــʷرة مʨــــʸǼ ــــاتʺʤʻʺتعʺــــل ال ʙوقــــ
 ʠعـــǼ مʨتقـــ ʙقـــ ʥلʚـــ والʢʱـــʛȄʨ علʽهـــا بـــʙلاً مـــॽʀ ʧـــام مʤʻʺـــة واحـــʙة بʴʱʺـــل هـــʚه الʱؔلفـــة ، وؗ

شـــʛʱاك فـــي Ǽعـــʠ العʺلॽـــات الʱـــي تʶـــʺح  Ǽاســـʙʵʱام الʰʵـــʛات الʺʨʻʱعـــة لهـــʚه الʺʤʻʺـــات Ǽالا
الʺʤʻʺات والʱي تʨʱفʛ في ؗل مʤʻʺة مʻها علــى حــʙة ، ؗʺــا Ȟʺǽــʧ اســʙʵʱام هــʚه الʶــʛʱاتॽʳॽة 

ة ʧȞʺǽ ان ʱȞǽــʖ لهــا الʳʻــاح .  ʛؗʱʷرة مʨʸǼ اتʺʤʻʺال ʧʽماج بʙة على ان الانʻهʛʰللʰر ( حʨــʱ

 ،2007 : 239 (  
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   وتʦʠره الانʗماج الʙʶʸفي : نʵأةالʠʸلʔ الʰاني 

 نهـــا أروج لهـــا الفʛنʶـــي ( ؗلـــʨد رȄʺـــي ) ومفادان فؔـــʛة الانـــʙماج هـــي فؔـــʛة فʛنʶـــॽة 
 ʝارف نفــʸʺةتʺارس ؗل الʢــʷة  الأنʛʽــغʸة تأكــل الʛــʽʰؔة الȞʺــʶــاة فــان الॽʴــا فــي الʺؗ ʧلؔــ

ʴل دون تʨــʴǽ اʺॽɾ هاʡاʷʻة بʛʽغʸارف الʸʺتقي الʛان ت ʙا لابʚــارف لʸʺلل ʦعــʡ لهــا الــىȄʨ
ــʙ ( ؗلــʨد رȄʺــي) علــى ان عʺــل الʺʸــارف الʽʰؔــʛة یــʙور  ةالʽʰؔــʛة الʱــي ســʱلʱقʺها لامʴالــ ʕؗȄو

 . ʧȄرʨʴل مʨال( حʻارʳ  ،2007 : 165 (   

خʶارة تʴʱقȘ ســʕʱدॽʴǼ ȑــاة  ةعʺلاقة ومʧ ثʦ فان أǼ ǽأحʳامدخʨل مʙʽان العʺل  - 1
  الʺʸارف الʸغʛʽة وتقʽʸها عʧ مʙʽان العʺل .

2 -  ʛـــاج ʱʺـــل ال Ȅʨʺاء ة وتʛاد شـــʨـــةالʺـــॽیهي ان م الأولʙـــ ȃن ، وʨـــات تؔـــॽه العʺلʚـــل هـــʲ
ʽʰؗــʛة ؗʺــا ان الــʙول لا تʲــǼ Șالʺʸــارف الʸــغʛʽة  وȃأحʳــاماذ تʺʱــʙ لʶــʨʻات عــʙة  الأمــȄʨʡʙلة 
ʘʽة . حॽارد مالʨم ʧیها مʙفقة ؗل ما لʸة الʺॽʀ قʨتف  

ـــى هـــʚا  ـــʙمج فقـــȌ للʺʸـــارف الʽʰؔـــʛة الأســـاسوعل ، وȃـــʚلʥ تʶـــॽʢʱع  تؔـــʨن صـــʨرة ال
 ʧــȞʺد مʙعــ ʛــʰهــا لاكʛʽفʨخــلال ت ʧمــ ʧــائȃʜال ʧمــ ʧــȞʺد مʙعــ ʛــʰة علــى اكʛʢॽــʶــارف الʸʺال

) وهــʚا  الأعʺــاقفــي  الأســʺاكالʺॼــالغ ( فــالʨʴت ʤǽــل أقــȐʨ  وȃــأكʛʰمــʧ الʵــʙمات الʺʸــॽɾʛة 
  .)  ؗلʨد رȄʺي( مʛʰر فʛؔة 

ــــʙماج انّ ◌ِ  ــــارʵȄي للان ʱر الʨــــʢʱل عــــام الȞــــʷǼ  ʧــــȞʺǽ احــــلʛة مʙعــــǼ ʛــــازإمــــʳǽ ʦأهــــ 
   ʨجات الʺʨثقة تارॽʵȄاً ؗʺا یلي :الʺ

  ) 1904 – 1887(  بʥʻ عامي : الʦʸجة الاولى

Ǽ جةʨʺه الʚه ʗʢॼة إذارتॽɺاʻʸرة الʨʲــي  الʱؔــارات الʱة والاحॽولʙت الؔارتلات الʛهʣ
 ّʨات تؔــʙماجات بــʙن انــʨماجات تؔــʙالانــ ʖاغلــ ʗانــ ــʜة فــي صــʻاعات مʴــʙدة وؗ ʛؗات م ʛؗن شــ

ʽʲؔـــʛ مـــʧ الاتʴـــادات الʱـــي تʺʲـــل أســـʺاء لʺʳʱʻـــات معʛوفـــة فـــي صـــʻاعات نʷـــأ عʻهـــا ال أفॽʁـــة
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ات الـــʻفȌ والʸـــʻاعات  ʛؗوشـــ ʙیـــʙʴوال ʖـــلʸةالॽو  الأساســـʗقلـــʱاعات  انʻالـــى صـــ Ȑʛأخـــ  ʙعـــǼ
  )  391:  2007( الʷʺاع وحʺʨد ، . ة مʲل صʻاعة الॼʱغ والʺʢاȋ مʙ مʛور

 ʧابومــــॼوا الأســــ ، ʧʽــــʶافʻʺال ʧمــــ ʟلʵʱجــــة الــــʨʺــــي تقــــف وراء الʱة علــــى الʛʢॽــــʶل
لفعــــل تʷــــʛʽ غʽــــʛ قابلــــة للʺʻافʶـــة Ǽعــــʙ خلــــȘ الاحʱؔــــارات وȃا أســــعاروفــــʛض  الإنʱــــاجمʛاحـــل 

 ( ،یʻــʱج واحــʙ مʻهــا ســʛʢॽة احʱؔارȄــة  انــʙماجات ةان مʧ ؗل خʺʶ الʙراسات عʧ هʚه الʺʨجة
 ، ȑــاوʶॽɻ28 : 2004ال (  ʖــلʸاعة الʻــل صــʲــةمॽȞȄʛال  الأمʛــʻوجʥــȄʛʱؔد  إلʨلــʳوال ʛȞــʶاعة الʻوصــ

  الʙʸʱیʛ .لॽات الʜراॽɺة وعʺ اتدو والأ

  اتॻحʯى الʻʯʴʹ 1920مʥ سʹة  : الʦʸجه الʰانॻة

مʨجــة  ʗؗانــ ت إذاॽت فــي العʷــʻȄʛات والʱغʽــʛات إذ بــʙألقــʙ تʺʽــʜت هــʚه الʺʨجــة Ǽالʱقلॼــ
 ʛــʽʰؗ ماجاتʙنْ الــى اَ  ةالانــ ʗفʹــʵوث  انʙحــ ʙــʻأزمــةع  ʦॽــʤــاد العʶؔ1933 – 1929( ال  (

 ʕʱاس ʦة اقــل خــلال ثॽفاعلǼ ʗــاتنفॽʻʽعȃالأر ʻʽــʶʺʵوالॽ تʙســاع ʙات وقــȋــة علــى  الأوســاॽالʺال
 : 2007 ( مʴʺــʙ واخــʛون ،انʳــاز الانــʙماجات فــي مʳــالات الاتʸــالات والʺʻــافع العامــة والʶــॽارات .

10 (  

ــان  الأولــىلʺʨجــة وحʸلʗ هʚه الʺʨجة نʳॽʱة انʙماج الʻʸاعات الʱي تʨؔنʗ في ا وؗ
ʝॽئʛالــ ʜــافʴؔامــل العʺــ الʱجــة الʨʺه الʚعلقــة لهــʱʺال ʙائــʨالفǼ Ȍॼتʛالʺــ ȑدʨــاجʱالإنǼ ʛــʽʰؔومــا  ال

الʳʻــاح فــي حʺاǽــة بــʛاءات الاخʱــʛاع والʴفــاȍ علــى  أبʛزهــامــʧ  ةیʴʱقــȘ عʻــه مــʧ فʨائــʙ مʱعــʙد
  . الأمʨالمة الʳʱارȄة وتॽʺʳع رؤوس العلا

ة عــʧ الʸــʻاعات ॽالʱفʸــʽل)  George slinger( اشــارت دراســة جــʨرج ســʳʻلʛ  ʺاك
ʴʱال ʧــة ، انــه مــॽلȄʨ اعات  1954الــى عــام  1947عــامʻــʸال ʧمــ Ȍســʨʱʺح الȃʛل الــʙبلــغ معــ

ــʜة  ʛؗʱʺة  8الʜــ ʛؗʱʺال ʛــʽاعات غʻــʸل فــي الʙالʺعــ ʥــا بلــغ ذلــʺॽɾ %7.16  لʙان معــ ȑأ %
ʱح والȃʛـــــ ـــــȞǽ ʜـــــʨن ذاال ʛؗ  . ـــــة ǽدʛʡ ـــــة ــʜ ،علاق ــʙ العȄʜــــ ـــ ʰاعات  ) 155:  2004 ( عʻـــــʸج الʛـــــʵت ʦـــــ ول

تʷــʛʽ الॽʰانــات عــʧ تقلــʟ عــʙد إذ  لانــʙماجʨرات وانــʙفعǼ ʗاتʳــاه االʺʸــॽɾʛة عــʧ هــʚه الʢʱــ
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 1929عــام  25113الى  1921عام  30419مʧ  الأمॽȞȄʛةالʺʸارف في الʨلاǽات الʺʙʴʱة 
 . ، ȑاوʶॽɻ29 : 2004( ال (   

  ات ॻات الى نهاǻة الॺʴعॻʹʻالʻʯʴʹ مʥ بʗاǻة الʦʸجة الʰالʰة :

ســــॽع الاســــʨاق، ʨ لقــــʙ تʺʽــــʜت هــــʚه الʺʨجــــة بʷʻــــʨء الانــــʙماجات الʺʱʵلʢــــة ʷǼــــقʽها ( ت
 391 : 2007 ،وحʺــʨد ( الʷــʺاع الاقʸʱــادǽة .  ʛʽʲؔ مــʧ الʷʻــاʡاتॼة في الو الʺʛّؗ تʨسॽع الانʱاج  ) أ

(   

) الʱــي ʢǽلــȘ  1968،  1967وȃلغــʗ ذروتهــا مــʧ نــʨع تʨســॽع الانʱــاج خــلال الʺــʙة ( 
ة ؗة بــʛتʞॽ مʨتʛهʨلــʙنغ و شــʛ الامʲلــة علــى هــʚا الʻــʨع ، انــʙماج نــʙماج ومــʧ الاعلʽها عام  ʛؗشــ

ʧ ؗانــا ع مʸــʛف  الʨســʛʱʻʺʱʻ اللــʚیمــل بʛوفʷــॽʻال ʻʽاد مʨتــʨرز وانــʙماج مʸــʛف الʻاســلʛʽنــار 
 ʛʸʺلان الʲʺǽ. اॽانʢȄʛفي ب ʝامʵع والǼاʛف ال)  ، ȑاوʶॽɻ30 : 2004ال (   

ʻانʸʰال ʘʹأت مʵن ʗعة : وقǺاʙجة الʦʸالॻʹ ʗʲألانات ول  

ʙʺه الʚاذ ازدادت خلال هʙاماجات ة الانʨة عʙــة لعــʳॽʱهــا :نʻون ، ( مــل مʛواخــ ʙــʺʴ2007 م 

 : 10(  

  انʵفاض مȐʨʱʶ نʷاȋ اسʨاق الʺال . - 1

 دॽʻ ّȐــات والــȑʚ أانॽʽات وازداد خــلال الʲʺخــلال الʶــॼعȄ ʻʽع الȑʚ بــʙأʶ ʛالʦʵʹʱ ال - 2
ات . ʛؗʷدات الʨجʨʺة لॽالʙʰʱة الاسʺॽʁة في الʛʽʰؔادة الȄʜالى ال  

ات تʶـــاهل وتʷـــॽʳع الʶـــلʢات للانـــʙماجات Ǽعـــʙ اعـــادة  - 3 ʛؗـــʷاجـــات للॽʱالاح ʦॽـــʽتق
  ʙماج افʹل واقل ؗلفة للاثʧʽʻ .نالʺالؔة ،  أȑ ان الا

  انʳاز انʙماجات دفاॽɺة لʱفادȑ مʴاولات الانʙماجات العʙائॽة . - 4

بʯʽــة عالʺॽــة شــهʙت  لʛاǼعــة ارتʢॼــʤǼ ʗــاهʛة العʨلʺــة أو ؗانــʗ نʳॽʱــة لهــا فــي ʣــلالʺʨجة ا نّ إ
  رة وثʨرة الاتʸالات .مʻاȘʡ للʳʱا وȂقامة الأسʨاقوفʱح  الأورॽȃةاكʱʺال الʨحʙة 
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ʖالʰال ʔلʠʸاف الان الʗفي: أهʙʶʸماج الʗ راتهʙʮوم   

  اولاً : اهʗاف الانʗماج الʙʶʸفي  

وȞʺȄــʧ اʳǽــاز  عʺلॽة الانʙماج الʺʸــʛفي عʙیــʙة ومʨʻʱعــة الʱي تقف وراء الأهʙافان 
  ) 40 : 2002( الʷلʰي  ،  Ǽعʠ مʻها Ǽʺا یلي :

حــʙات الʺʸــॽɾʛة مــʧ  خــلال خلــȘ وحــʙات مʸــॽɾʛة قȄʨــة قــادرة الʨ  إرȃــاحزȄــادة  - 1
علــــى الʺʻافʶــــة فــــي الاســــʨاق دون الʵــــʛوج عــــʧ مॼــــادȏ العʺــــل الʺʸــــʛفي وتقــــʦǽʙ  خــــʙمات 

  ॽɾʛʸة افʹل للȃʜائʧ .م

2 -  ʨʻʱة لॼاســـʻʺوف الʛـــʤـــة الʯʽخـــلال ته ʧة مـــॽɾʛـــʸʺمات الʙـــʵـــع الȄـــادʳǽمات  إʙخـــ
 إʳǽـــادȃالʱـــالي الʺʶـــاهʺة ʷǼـــȞل ʽʰؗـــʛ فـــي  جʙیـــʙة لـــʦ تقـــʙم ، والانʷʱـــار فـــي اســـʨاق جʙیـــʙة و 

ʸة مʙیʙالادر جʨرات للأمʨوف ʧناجʺة ع ʴالʙة الانʳॽʱن Șقʴت ȑʚال ʛʽʰؔال ʦʳجات .ما  

فــي الʱعامــل مــع الʺʕسʶــات والʺʤʻʺــات الʺالॽــة الامــʛ خلــȘ نــʨع مــʧ زȄــادة الʲقــة  - 3
ॽــة ʥ بȄʜــادة الʴȃʛه الʺʸــارف وذلــʚالــʴǽ ȑʚقــȘ فــي الʻهاǽــة زȄــادة الفʨائــʙ الʺالॽــة الʺʴʱققــة لهــ

ॽɾʛــʸʺمــة الʙʵاداء ال Ȑʨʱــʶؗفاءة م ʧʽʶʴة وتॽʁȄʨʶʱرة الʙادة القȄʜة لʳॽʱن ʅॽؔالʱال ʠة وخف
.  

تȄʨʻـــع الایـــʛادات الʱـــي ʸʴǽـــل علʽهـــا الʺʸـــʛف الʺـــʙمʨج نʳॽʱـــة تȄʨʻـــع الʵـــʙمات  - 4
خــʙمات مʨʻعــة للȃʜــائʧ مʺــا  لقʢاعــات الʺʸــॽɾʛة الʺʱʵلفــة وتقــʦǽʙالʺʸــॽɾʛة والاســʲʱʺار فــي ا

 ʕف .یʛʸʺفي ال ʧʽʺاهʶʺوضع ال ʧʽʶʴالى ت ȑد  

اســــʱقʛار الʺʸــــارف نʳॽʱــــة حʳــــʦ الʺʸــــʛف وȃالʱــــالي تʶʴــــʧʽ قــــʙرتها الʙاخلॽــــة  - 5
  والʵارجॽة على الʺʻافʶة وعʙم الʨʵف مʧ الافلاس والॽɿʸʱة .

6 - ɾʛــʸʺق الʨــʶة علــى الʛʢॽــʶــارف إذ أالʸʺــة دمــج الॽخــلال عʺل ʧة مــॽنّــ ȑدʕه یــ
نــʨع مــʧ انــʨاع احʱؔــار الغلــة مʺــا یــʕدȑ الــى تʴقʽــȘ ســʨاق ونʷــʨء مȞانॽــة الــʦȞʴʱ فــي الاالــى ا

. ʛʽʸالق ʙة في الامǽادʸʱاح اقȃار  
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7 -  ʧار مــʺʲʱالاســ ʧاجʺــة عــʻمج الʙــʻʺف الʛــʸʺض لهــا الʛعʱي یʱال ʛʡاʵʺع الȄʨʻت
خـــلال تقـــʦǽʙ مʨʺʳعـــة مـــʧ الاســـʲʱʺارات الʺʱʵلفـــة فـــي الاقʸʱـــاد اضـــافة الـــى خلـــȘ مʸـــادر 

  ʱفادة مʻها في اسʲʱʺارات جʙیʙة للʺʛʸف الʺʙمʨج .جʙیʙة لʛاس الʺال والاس

  ʙʮرات الانʗماج الʙʶʸفي : م ثانॻاً 

    )synergy (الʗʯاؤب  -1

 ʧانــات مــȞارد والامʨــع الʺــॽʺʳــة تॽماج هــي عʺلʙــة الانــॽاب الʺهʺــة فــي عʺلॼالاســ ʧمــ
 ʨʺل الʰإذسق ʧʽʱʶ ʙائــʨــاوز الفʳʱــع تॽʺʳʱال ʧاجʺــة عــʻــة الॽالؔل ʙائʨن الفʨؔــة  تॽالؔل ʧʽ ʛؗʱــʷʺلل

 )2   +1 وان وصــف الʱʻــائج Ȟǽــʨن ʱؗــأثʛʽ الʺعادلــة   ) Van Hourne , 2004: 95  ( قʰل الانʙماج ،
ʲــʛ رॽʴȃــة مــʧ مʳʺــʨع ارȃــاح ʨن اكʧʽʱ ســʶȞॽــوتʷــʛʽ هــʚه الʺعادلــة الــى ان دمــج الʺʕس ( 4 =

 ʦاغʻʱفعل الǼ ةʙهʺا على حʻكل م) synergism(   .) 281 :watson & Head , 2001 (   

Ȅو ʛهʨءاً جʜاؤب جــʙــʱن الʨــȞǽ ان ʧــȞʺــȄ َــاح ال اʳʻفي إذللʛــʸʺماج الʙــة الانــॽــالي لعʺلʺ 
لهــʙر االʱقلʽــل مــȃ  ʧاح الʺʶاهʺʧʽ في الʺʷʻأتʧʽ زȄادة علــىهʚه العʺلॽة تʕدȑ الى زȄادة ار  نّ اِ 

  في الʺʨارد الʺالॽة والاسʙʵʱام الؔفʨء للامȞانات الʺادǽة والȄʛʷॼة .

 ʨȞǽف اʻــʸȄف وʨــʶران( Igor Ansoof )  ʨاا انــʙــʱال ʧلفــة مــʱʵفــي   ؤبع م ʦــاهʶت
   ) Brian , 2001: 16 (زȄادة الʺʜاǽا للانʙماج  وحʖʶ ما یلي . 

ا عʻــʙما تʶــʱفʙʽ الʺʸــارف الʺʙʻمʳــة مــʚ ʧالʺॽʰعات : وʙʴȄث هــ مʜاǽا الʙʱاؤب في - أ
ʰــʶة نʜʽم Șʽقʴالي تʱالȃة و ʛؗʱʷʺعات والاعلانات الॽʰʺة وادارة ال ʛؗʱʷʺع الȄزʨʱات الʨʻقॽة  ʧمــ

ــــʦǽʙ الʵــــʙمات والʺॽʰ خــــلال ــــʨة الʶــــॽʀʨة عــــات ،زȄــــادة تق ــــادة الق Ȅز ʦʱــــ  )            ؗʺــــا ی

Increased market power )  ــةॽعʺل ʙعــǼ قʨــʶــة فــي الʶافʻʺــل الʽــة تقلʳॽʱــارف نʸʺلل
  الانʙماج .

وʙʴȄث هʚا الʨʻع نʳॽʱة  الاســʙʵʱام الامʲــل للʺــʨارد مʜاǽا الʙʱاؤب في الʷʱغʽل :  - ب
ʱــل الʽاجʺــة وتقلʻال ʅॽــات عــؔــالॽفــي العʺل ʟــʸʵʱال ʧفادة مــʱــات والاســॽار فــي العʺلʛؔــʱال ʧ
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 ʦــʳʴات العامــة للǽــادʸʱالاق Șــʽقʴة وتॽɾʛــʸʺال( Operating Economies of Scale ) 
  یʱʻج عʻها مʧ وفʨرات .وما 

ن ʦʱ عʺلॽــة الانــʙماج فــاسʲʱʺار : وʙʴȄث هʚا الʨʻع عʻــʙما تــمʜاǽا الʙʱاؤب في الا - جـ
ʽأتʷʻʺل الʨصــʨد للʨهــʳال ʙــʽحʨوت ʛȄʨــʢʱوال ʘــʴॼلل ʛــʰالغ اكॼم ʟʸʵف تʨس ʧʽʱʳمʙʻʺال ʧ

  الى اسʲʱʺارات ذات عʨائʙ اكʛʰ مع تقلʽل الʱؔالʅॽ الفائʹة .

العلॽــا لأحــʙ  الإدارةا تʶــʙʵʱم وتʴــʙث هــʚه الʺʜاǽــا عʻــʙم مʜاǽا الʙʱاؤب في الادارة : - د
ات خʛʰاتهـــا الʺف ʛؗـــʷـــة الانـــالॽعʺل ʙعـــǼ ةʙـــʽʙـــʷـــل مʴة ماج ل ʛؗـــʷلات الȞ Ȑʛان  إذ الأخـــ ʧـــȞʺǽ

ة  الإدارةʳǽلـــʖ ؗـــادر  ʛؗلهـــا الـــى شـــʺʴॽاتـــه لʛʰمهارتـــه وخ Ȑʛأخـــ  ʧʽـــʶʴفـــي ت ʦـــاهʶǽ اʚـــȞوه
 differential ) الإدارةفــــي ؗفــــاءة  اتانʳازهــــا مʺــــا یــــʕدȑ الــــى القʹــــاء علــــى الفʛوقــــ

Management efficiency ) إذ  Ȑʨʱــʶالــى م ʧʽʱʳمʙــʻʺال ʧʽــأتʷʻʺال ʙتفــع ؗفــاءة احــʛت
  ى .اعل

ؔلفة وقʴǽ ʙقȘ الʱــʙاؤب زȄــادة فــي ʢلح الʙʱاؤب عادة لॽعʻي ادخار المʸ لʺوقʱʶǽ ʙع
  تʴقȘʽ نॼʶة الʶعʛ / الارȃاح وزȄادة قʙرة الʺʷʻأة على الاقʛʱاض في الʺʱʶقʰل .

  الاعॺʯارات الॻʮȂʙʷة  -2

ة عالॽـــة ، فقـــȞǽ ʙـــʨن مـــʧ صـــالح ʷʻॽـــأة تقـــع فـــي شـــʴȄʛة ضـــʰȄʛʺاذا ؗانـــʗ رॽʴȃـــة ال
علـــى الʨعـــاء الʹـــʰȄʛي للʺʷʻـــأة  الʱـــأثʛʽ، رॼɼـــة فـــي  وȂدماجهـــامʷʻـــاة خاســـʛة  ملاكهـــا شـــʛاء

بل قʙ تعʺʙ مʷʻــأة تعʛضــʗ لʶʵــائʛ فــي ســʻة مــا لʷــʛاء مʷʻــاة  )  476  ,2005،  ( هȑʙʻالʺȄʛʱʷة . 
تʛحʽلهــا الــى ســʨʻات راʴǼــة حʱــى تʶــʱفʙʽ مــʧ الʨفــʨرات الʹــॽʰȄʛة عــʧ الʶʵــائʛ فــʨرا أȑ دون 

ة مــʧ للاســʱفاد الأرȃــاحتʺʱلʥ حʺاǽــة ضــॽʰȄʛة مʱʴʺلــة ولʻؔهــا لا تʺʱلــʥ  مقʰلة ، إذ اَنّ الʺʷʻأة 
ؗــʚلʥ قــʙ یــʕدȑ الانــʙماج الــى اتاحــة الفʛصــة للʱʺʱــع   )ealey & Myers , 2000 rB: 945 (هــʚه الʨقاǽــة 

ʛ عـــʧ تɿʵـــʠॽ حʳـــʦ الʺʵـــاʛʡ الʱـــي ت الʹـــॼȄʛة فالانـــʙماج عـــادة ماʶǽـــفǼالʺȄʜـــʙ مـــʧ الʨفـــʨرا
ة مʺــا یȄʜــʙ مــʡ ʧاقʱهــا الاقʛʱاضــॽة وʱȄــॽح لهــا فʛصــة الاســʱʺʱاع تʢʻــȐʨ علʽهــا عʺلॽــات الʺʷʻــأ

  لʨفʨرات الʹॼȄʛة لفʨائʙ القʛوض .ǼالʺʙȄʜ مʧ ا
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  شʙاء مʦجʦدات ʸॻɿǺة تقل عʯʸॻɾ ʥها الاسʗʮʯالॻة -3

ॽʁن الʨؔت ʙة لʺة القȄʛʱفʙʰʱــة الاســʺॽʁال ʧمــ ʛــʽʲȞǼ اة أقــلʛʱʷʺأة الʷʻʺدات الʨجʨʺ ةॽالʙ
   ) ʙ2007 : 9 واخʛون ، ( مʴʺ. الآخʛʧȄʛائها مʧ قʰل ॽʀة مʺا ʳʷǽع على شو الʨʶ أ

قــل اها ॽʁǼʺــة ʅ الʺʷʻأة في حالة الانʙماج وشʛائالى تقلʽل تؔالॽهʚا الʺʛʰر یʕدȑ  نّ اِ 
 ʧل مــʙارد بــʨل للʺــʲام الامʙʵʱعلى الاس ʝȞعʻة مʺا یॽالʙʰʱها الاسʱʺॽʀ ʧاء أشــمʛ ʛــاء فــʻع و ب

  . جʙیʙ للʺʷʻأة Ȟǽلفها ॽʀʺة اكʛʰ ووقʗ أʨʡل

  الȂʦʹʯع  -4

ʜاǽــا  ه ʶǽــاهʦ فــي تʴقʽــȘ العʙیــʙ مــʧ الʺنّــاِ  ز مʛʰرات الانʙماج هʨ الȄʨʻʱع إذمʧ ابʛ  نّ إ
خʨʸصــــاً الاســــʱقʛار فــــي رॽʴȃــــة الʺʷʻــــأة وعائــــʙ الاســــهʦ العادǽــــة Ǽالॽɻॼʱــــة نʳॽʱــــة انʵفــــاض 

 نّ وتقــʨم مʜاǽــا الȄʨʻʱــع علــى افʱــʛاض إ)  Unsystematic Risk ( الʺʵــاʛʡ غʽــʛ الʺʤʱʻʺــة
ʶʺاراته ، خاصــالʺʲʱة اســʤفʴع مʨʻخلال ت ʧد مʨʷʻʺار الʛقʱالاس Șʽقʴه تʻȞʺǽ لا ʛʺʲʱفــي  ة

   ) 427 : 2005( هȑʙʻ ، لاوراق الʺالॽة . ل ʕالʙول الʱي لا یʨجʙ فʽها سʨق ؗف

  الʙʠॻʴة  -5

ʷʻـــأة أو مʛʢة مـــʧ قʰـــل ॽمـــʧ مʰـــʛرات الانـــʙماج هـــʨ مʴاولـــة الʺʷʻـــأة مʨاجهـــة الʶـــ نّ إ
ة  ʛؗشــ Ȑʛأنهــا إذ أخــ  ʙام تؔقــʙʵʱالــى اســ ʙــتعʺــॽʱ ــل فــيʲʺʱدفــاعي ی ʥامʛماج مــع  إبــʙصــفقة انــ
 ، امʱلاكهــا ثالʲــةʷǼــȞل قــʸǽ ʙــعʖ علــى مʷʻــأة حʱى ʸǽــॼح حʳــʦ الʺʷʻــأة اكʰــȐ  ʛ أخʛ  مʷʻأة

 إذ أخــȐʛ ت الʺʷــȄʛʱة مʷʻــأة هــا الʺʷʻــآاســʱهʙفʗ فʽانʙماجات معادǽة  الأخʛʽة الآونةشهʙت  إذ
  قلالها .تفقʙ مʨقعها او اسʱ الأخʛʽة إدارة نّ اِ 

 ʨʺـــة تॽانȞام ʖا الـــى جانـــʚضـــة هـــʛʱال مقʨـــامǼ ماجʙـــل صـــفقة الانـــȄ ʙـــȄʜل یȞـــʷǼ  ʧمـــ
ة  ʛؗʷعل الʳȄو ʛʡاʵʺال Ȑʨʱʶة .مॽفة اقل جاذبʙهʱʶʺال  
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  الʠʸلʔ الʙاǺع : مʚاǻا الانʗماج الʙʶʸفي وسلॻʮاته 

ʺʳفي مʛــــʸʺماج الʙــــ ــــȘ عʺلॽــــات الان مــــʨ  ʧعــــة مــــʧ الاʳǽابॽــــات وʛȄافقهــــا عــــʙدتʴق
ماج تʨؔن عʺلॽة الʺقارنة بʧʽ الاثʧʽʻ أساسا یʙʴʱد في ضــʨئها تʻفʽــʚ عʺلॽــة الانــʙالʶلॽʰات ، و 

 ʧمــ ʖلــʢʱȄمها وʙعــ ʧــات  أدارةمــॽابʳǽات والاॽʰــلʶض الʛعــ ʧــȞʺȄــائج وʱʻف دراســة الʛــʸʺال
 Șالأتيوف   

  of Banks Merger Advantagesاولاً : اʱǻابॻات الانʗماج الʙʶʸفي 

 الʱــي تʴــʙث والإســʛʱاتॽʳॽةʙ مــʧ الʺʜاǽــا الʺالॽــة تʴقȘ عʺلॽة الانــʙماج الʺʸــʛفي العʙیــ
نقلــة نॽɺʨـــة فـــي حॽــاة الʺʸـــʛف ، اذ تـــʕدȑ الــى تعʽʳـــل وتʷʻـــȌॽ الʺʸــارف مʺـــا تʶـــاهʦ فـــي 

ʙائــــʨــــة علــــى فʳمʙʻʺاف الʛــــʡــــع الاॽʺل جʨــــʸدة  حʙعــــʱامʻال ʧاء مــــʨــــة أم ســــॽɺاʺʱــــة الاجॽح
  :الʺالॽة وʧȞʺȄ اʳǽاز فʨائʙ الانʙماج Ǽالاتي م الاقʸʱادǽة أ

نʨʷء عʺلॽة الانــʙماج ســʨف تــʕدȑ الــى تʴقʽــȘ مʽــʜات للʺʸــارف ناجʺــة عــʧ  نّ إ - 1
اقʸʱــادǽات الʳʴــʦ الʽʰؔــʛ وهــʨ امــʴǽ ʛقــȘ تɿʵــʽʰؗ ʠॽــʛ وملʺــʨس فــي الʻفقــات نʤــʛاً لȄʜــادة 

ؗـــل زȄـــادة فـــي انʱـــاج الʺʷʻـــأة تـــʕدȑ الـــى  نّ ʱؔلفـــة تॼعـــا لـــʚلʥ إذ إالالانʱـــاج وانʵفـــاض وحـــʙه 
 ؗʺȞॽــال بʻــʥ( وانــʙماج  ة الʨفــʨرات الʙاخلॽــة والʵارجॽــةانʵفاض تؔلفة الʨحــʙات الʺʳʱʻــة نʳॽʱــ

ــʚلǼ ʥعــʠ اهــʦ الانــʙماجات الʱــي حــʙثʗ ) الامــʽʽȞȄʛتʷــʜʽ بʻــʥ ( مــع )  ʧ دلʽــل علــى ذلــʥ وؗ
ॽؔــالʱــل الʽقلʱل ʗهــا ؗانــʛʽــان وغǼاॽاســع إذفــي الʨــاج الʱــة الانʳॽʱن ʅ فــʨرك الʙیــ ʦرات ان العــالʨ
  ) 5 : 2008شي ، ( الʛʵاالॽʁॽʁʴة الʱي تʴʱقȘ مʧ الانʙماج . 

ʻـــʱج عـــʧ عʺلॽـــة الانـــʙماج اســـʲʱʺار اكʰـــʛ للʺـــʨارد الʺالॽـــة وغʽـــʛ الʺالॽـــة الʺʱاحـــة ی - 2
تʴقʽــȘ  قــʨة مالॽــة مʹــاعفة للʺʸــʛف زȄــادة علــى الʻاجʺــة عــʧ عʺلॽــة الانــʙماج والʱــي ســʲʺʱل

ج ʙمات ʛʡفــي الانــالʙʳیʙة والʺʨʱفʛة في الʺʷʻــآ والإنʱاجॽة الإدارȄةللؔفاءة  الأفʹل الاسʙʵʱام
 ʜعــǽ ــاʺȃو ʦǽʙقــʱق لʨــʶــة فــي الȃʨلʢʺــات الॽللعʺل Ȍॽــʢʵʱــارف والʸʺال ʧʽــي بــʶافʻʱهــا الʜ ʛؗز م

 ) 668 : 2007( الʺعʺʨرȑ ، افʹل الʙʵمات الʺॽɾʛʸة . 
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تʹـــــǼ ʛالʺʸـــــارف الʸـــــغʛʽة  اً أثـــــار تʻʳـــــʖ الʺʻافʶـــــة فـــــي الاســـــʨاق الʱـــــي تʱـــــʛك  - 3
عـــʙم و ذات احʳـــام اكʰـــʛ تʳعـــل الʺʸـــارف  ي لا تʴʱʺـــل الʺʻافʶـــة الʷـــʙیʙة إذوالʹـــॽɻفة والʱـــ

علــى مʶــȐʨʱ الاقʸʱــاد الــʻʡʨي Ȟؗــل  أضــʛاروالʱؔالʅॽ ومــا یʛافــȘ ذلــʥ مــʧ  الأمʨالاسʜʻʱاف 
. 

4 -  ʅॽؔـــــالʱال ʠॽـــــɿʵوت ʧʽʳمʙــــʻʺال ʧʽفʛـــــʢــــة للॽلات الʺالȞـــــʷʺفـــــي حــــل ال ʦــــاهʶǽ
 ʙــʽحʨــالي تʱالȃــاه أعʺــالوʳــارف فــي اتʸʺم الا الʙــʵǽ رʙــʳي وتʻʡʨــاد الــʸʱنّ الــى أ الإشــارةق 

اكʰـــʛ  مʤʻʺـــاتفـــي حـــال انـــʙماجها وانʺـــا سʸʱـــॼح  تʱـــأثʷʛـــʛوعات الʺʸـــارف لـــʧ وم أنʷـــʢة
 Ȑʨیها  وأقʙل ولȞʷǼ اراتʛاذ القʵرة على اتʙعالقʛأس  . 

یــʕدȑ الانــʙماج الــى تʺȞــʧʽ الʨحــʙة الʻاتʳــة عــʧ الانــʙماج مــʧ تɿʵــʠॽ تؔالॽفهــا  - 5
 ʛغʳقــع الʨʺــارف فــي الʸʺل الʽتقل ȑدوجة ، أʜʺوع الʛالف ʠعǼ اغلاق ȘȄʛʡ ʧع ʙاحــʨافــي ال

، ومــع ذلــʥ فــان الʸʴــʨل علــى تــʛاخʟॽ لفــʱح فــʛوع جʙیــʙة مʴــاǼ ȋــالقʨʽد الॽʲؔفــة غالॼــاً الــى 
انه نʨع مʧ الامॽʱــاز الــȑʚ قــʙ تʱــʛدد الʨحــʙة الʻاتʳــة عــʧ الانــʙم اج حʙ یʛʤʻ معه الى الفʛع وؗ
ʠ في الʵʱلي عʻه وʙȄعʨها غالॼاً الــى اســʻاد وॽʣفــة مʱʵلفــة لــه او حʱــى الاǼقــاء علॽــه فــي Ǽعــ

 الʴالات . 

الʺʸــʛف الʺʻــʙمج ســʨف Ȟǽــʨن اكʲــʛ قــʙرة  نّ ان الانــʙماج الʺʸــʛفي یــʕدȑ الــى أ - 6
علــــى تقــــʦǽʙ الʵــــʙمات الʺʸــــॽɾʛة وʶʺȃــــȐʨʱ عــــالي ʶǼــــʖʰ قــــʙرة الʺʸــــارف الʺʙʻمʳــــة علــــى 

ʧʽـــʸʸʵʱʺمات الʙخـــ ʧفادة مـــʱـــى الاســـ الʺʸـــارف  نّ اَ  فـــي الاعʺـــال الʺʸـــॽɾʛة ، زȄـــادة عل
ت نʤــʦ مʱؔاملــة فــي الʛقاǼــة والʺʛاجعــة الʙاخلॽــة والॽʁــام ʴǼʺــلاالʽʰؔــʛة اكʲــʛ قــʙرة علــى اتॼــاع 
 ) 30 : 2000( لʢفي ، اقل . اعلانॽة واسعة الʢʻاق بʱؔلفة 

 أنʷـــʢةʳॽي والـــʱلاحʦ والʶʻʱـــȘʽ بـــʧʽ الʺʸـــʛفي الʨʱافـــȘ الاســـʛʱات ʴǽقـــȘ الانـــʙماج - 7
تʱʴــاج الــى  ةالʽʰؔــʛ الʺʷــʛوعات  نّ لأ العʺلاقــةʺȄʨــل الʺʷــʛوعات على ت الʺʛʸف لȄʜادة القʙرة

تʨفʛʽهـــا ، وان هـــʚا الʤʻʱـــʦॽ والʶʻʱـــȘʽ  الʸـــغʛʽةرؤوس امـــʨال ضـــʵʺه لاتʶـــॽʢʱع الʺʸـــارف 
واخــʛون  ( الʷــʛاح.  ات تؔالʅॽ عالॽة ومــʨارد قلʽلــةذ أنʢʷةتقلʽل الهʙر في الامʨال في  یʕدȑ الى

 ،2007 : 3 (  
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ʠॽ حʳــʦ حــʙ أهــʦ مʜاǽــا الانــʙماج هــي فــʱح امȞانॽــة تɿʵــمʽــʜة تʶــȄʛح العــاملʧʽ : أ - 8
القـــȐʨ العاملـــة ʷǼـــȞل ملʺـــʨس وخفـــʠ الʱؔـــالʅॽ مـــʧ خـــلال ذلـــʥ . ولؔـــʧ هـــʚه الʺʽـــʜة تعʺـــل 

Ȟȃمــة إذوʙقʱʺول الʙها فــي الــʱاقʡ حــال ال امل ʨلʺــا هــʲح مȄʛومــ ʛح حــȄʛــʶʱال ʛــʽʲولا ی ʅــॽʣʨʱ
حʦʳ العʺالة الʺʛʶحة وهʚه الʻاحॽة معʢلة فــي الــʙول الʻامॽــة ʷǼــȞل شــॼه  اشȞالات مهʺا ؗان

  كامل.

  Disadvantages of Banks merger : سلॻʮات الانʗماج الʙʶʸفي ثانॻاً 

Ǽ ةʛــʲؗ ʧمــ ʦغʛــاتالॽابʳǽالا ʛفي الا ان الامــʛــʸʺماج الʙققهــا الانــʴǽ ــيʱــا الǽاʜʺلا  وال
ʵǽلʨ مǼ ʧعʠ الʶــلॽʰات الʱــي تʤهــʛ او تʴــʙث ʶǼــʖʰ عʺلॽــة الانــʙماج وȞʺȄــʧ عــʛض ابــʛز 

  تلʥ الʶلॽʰات Ǽالاتي 

 الʶــلॽʰة الʺʱʴʺلــة لعʺلॽــة الآثــارمــʧ اهــʙ2003 : 17 ( :  ʦســʨقي ، ( ال  احʯؒارȂــةمʵاكل  -1
ة مʱʴؔــʛة لʺʻــʱج  ʛؗاد شــʳǽا ʨماج هʙأالانʽمــة معʙفــي و خʱʻت ʦثــ ʧــة ومــʻــة علــॼتʛʱʺــا الǽاʜʺى ال

بʨجـــʨد الʺʻافʶـــة فـــي الʶـــʨق  فـــʨرات الʻاتʳـــة عـــʧ الانـــʙماج مـــʛتȌॼتʴقʽـــȘ الʨ  نّ الانـــʙماج ، لأ
 ȑدʕة ؗʺــــا یــــ ʛؗــــʷة الॽــــʶافʻــــادة تȄء فــــي وزʨل ســــʨــــʸوح ʥهلʱــــʶʺالǼ ارʛؔــــار الــــى اضــــʱالاح

  اسʙʵʱام الʺʨارد الʺʱاحة نʳॽʱة عʙم وجʨد الʺʻافʶة .

لʺʻافʶــة ومʻــع ولــʚا یʨجــʙ فــي معʤــʦ دول العــالʦ الʱــي تʰʢــȘ اقʸʱــاد الʶــʨق قــانʨن ا
ة تʰʢــȘ القــانʨن والاشــʛاف علॽــه وتʹــع شــʛوȋ للانــʙماج وȞȄــʨن هʙفــه الاحʱؔــار وتʱــʨلى ॽʂــأ

لȑʚ یʛʱتʖ علॽه حــʙوث احʱؔــار وقــʙ صــʙر قــانʨن مʻــع الاحʱؔــار فــي الʨلاǽــات مʻع الانʙماج ا
  ) 148 : 2004( عʙʰ العʜȄʜ ، .  1972الʺʙʴʱة الامॽȞȄʛة عام 

وهــــʚه الʺʷــــاكل الاقʸʱــــادǽة :  الʵʸـــــاكل الاجʸʯاॻɸـــــة والاقʶʯـــــادǻة للانـــــʗماج -2
  ) 6 : 2007اشي ، ( الʛʵ   : والاجʱʺاॽɺة ناتʳة عʧ الʨʱسع الʙʴǽ ȑʚثه الانʙماج وأهʺها

عʺلॽـــة اعـــادة تʤʻـــʦॽ لهـــʚه  ت والʺʸـــارفعـــادة ʸǽـــاحʖ الʨʱســـع بـــʧʽ الʺʷʻـــآ هنّـــاِ  - أ
ت والʺʸارف واعادة Ȟॽʂلــة مʺــا یــʕدȑ الــى الاســʱغʻاء عــǼ ʧعــʠ الʺــʣʨفʧʽ والعــاملʧʽ الʺʷʻآ
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ــ ॽــاه الॼʱالان ʖــʳǽ ʛا الامــʚــة وهــʳمʙʺــارف الʸʺه العʺالــةفــي الʚــاص هــʸʱاد لامʙعʱه والاســ 
  لʺʱʶغʻى عʻها لʱقلʽل الʺʷاكل الاجʱʺاॽɺة والاقʸʱادǽة في الʺʱʳʺع .الفائʹة وا

مــʧ حʽــʘ ان Ǽعʠ اشȞال الʨʱسع لا تʺʲل اضافة جʙیʙة على الʺȐʨʱʶ القــʨمي  - ب
و خʙمــة الʺʸــارف ؗʺــا هــي قʰــل الʨʱســع وȃالʱــالي عــʙم الاســʱفادة Ǽقاء حʳــʦ الʺʻــʱج ونʨعʱʽــه أ

  مʧ الانʙماج .

ʜ الاقʸʱادȑ الʙʴǽ ȑʚث ॽɾʺا بــʧʽ الʺʸــارف لا ǽعʙ الانʙماج أداة لʴʱ - جـ ʛؗʱال Șʽق
عʺلاقــة ، الامــʛ الــȑʚ قــʙ  مʕسʶــات مالॽــةالــى تؔــʸ ʧȄʨــارف الʽʰؔــʛة ، اذ یــʕدȑ انــʙماج الʺ

ʨد وما یʦʳʻ عʻه مʧ فقʙان الʺʛʸف لʺعʦʤ وفʨرات الʦʳʴ الʽʰؔــʛ والʸــعȃʨات  ʛؗالǼ هاʰʽʸǽ
  ) ʥॽȃ2004 : 69 ، انʜʽؔ ( جالفॽʻة في الادارة . 

 مʧ الʻاحॽة الʺالॽة قʙ یʖʰʶʱ الانʙماج فــي الʺʷــȞلات حʻʽʺــا لا:   مʵاكل مالॻة -3
ة زمॽʻــة معقʨلــة ʺʨʱقعــة ؗعائــʙ علــى الاســهʦ خــلال مــʴǽʙقــȘ للʺʸــʛف الʺʷــȑʛʱ الʺȞاســʖ ال

  ) 251 : 2007( عʨض ،  ومʧ اهʦ الʺʷاكل الʺالॽة الاخȐʛ الʱي تʨاجه عʺلॽة الانʙماج .

  الى الʗائʹʥʻانʯقال الʙʰوة مʥ الʸلاك  -أ

 ʙمجقʙ یʛʱتʖ على الانــʙماج تʴقʽــȘ قــʙر مــʧ الاســʱقʛار للʱــʙفقات الʻقǽʙــة للʺʷʻــأة الʺʻــ
الʱــي لهــا ǽقلــل الʺʵــاʛʡ الʱــي یʱعــʛض عائــʙ الʶــʙʻات  نْ فʽهــا مʲــل هــʚا الاســʱقʛار مــʧ شــأنه أ
 ʛك أثــʛــʱمــا ی ʨرتها وهʙان اص Șʰاً س ʱʺॽʀ ــا علــىॽابʳǽاǽ ان ʙــادة لابــȄʜه الʚة هــॽʀʨــʶلهــا بقاهــا ال

 ʛــائʶʵلل ʦض حʺلــة الاســهʛالــى تعــ ȑدʕــة مʺــا یــǽالعاد ʦة للاســهॽʀʨــʶــة الʺॽʁفــاض فــي الʵان
  ) 480 : 2005( هȑʙʻ ، نʳॽʱة الانʙماج . 

  ارتفاع تؒلفة الانʗماج -ب

 Informational content(ما على مʱʴــȐʨ معلʨمــاتي  تȑʨʢʻ مʴاولة شʛاء مʷʻأة
تʛتفــع  نْ قل مʺا یॼʻغي ونʳॽʱــة لــʚلʥ یʨʱقــع أهʺها اس ॽʀʺة الʺʷʻأة والॽʁʺة الॽʀʨʶة لأنّ عʧ أ) 

ة الʺʶــʛʺʲʱة  ʛؗــʷقه الʴʱــʶاً عʺــا تʙــʽعǼ نʨــȞǽ ʙقــ ʛفع ســعʙاد لــʙعʱوالاســ ʦــهʶة للॽʀʨــʶــة الʺॽʁال
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ʸــالح حʺلــة أســهʦ ولعــل هــʚا ǽفʶــʛ نʱــائج الʙراســات الʱــي اثʰــʗ ان الانــʙماج عــادة مــا Ȟǽــʨن ل
  .الʺʷʻأ الʺʱʶهʙفة

  ) 6 : 2007( الʛʵاشي ، للʙمج هي :  الʺʷاكل الادارȄةومʧ أهʦ :   مʵاكل أدارȂة -د

ـــارات نّ ʷؗـــفǼ ʗعـــʠ الʳʱـــارب أ - أ ॼʱـــاتي لاع ǽ ʙمج قـــʙـــ خـــʚ الʳـــʙوȐ سॽاســـॽة لاتأ ال
الاقʸʱــادǽة Ǽعــʧʽ الاعॼʱــار مʺــا ǽعʻــي تʶــلʦ ادارة غʽــʛ ؗفــʨءة وغʽــʛ مʕهلــة للʨحــʙة الʺʙʻمʳــة 

  فʶة في الʨʶق .مʺا یʕدǼ ȑالʱاكʙʽ الى تعʛʲها وفقʙانها القʙرة على الʺʻا

الؔفــاءات والʺــʕهلات فــي الʨحــʙات  نــʙماج قــʙ یــʕدȑ الــى مʵــاʛʡ اخʱفــاءالا نّ إ - ب
ثقــل سॽاســي ونفــʨذ ʽʰؗــʛ ولؔــʧ  وذو  ها ومــʙَراؤهاا ضــʺʗ الــى وحــʙات رؤســاؤ الʸــغʛʽة اذا مــ

  نه .ها وهʚا خʛʢ لا ʖʳǽ الʱقلʽل مʧ شأبʙون مʕهلات فॽʻة ومهॽʻة ومॽɾʛʸة مʷهʨد ل
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ʸالॺ ʖʲانيʰاله:  الȜفي وأشʙʶʸماج الʗاع الانʦان  

ʻʸاع وتʨاك انʻهǽ ، فيʛــʸʺماج الʙلفة للانــʱʵفات مॽم ؗــل واحــʨقــ ʝهــا علــى أســʻم ʙ
قائʺــــة علــــى الॽʰʢʱقــــات والʳʱــــارب الʺʙʽانॽــــة لعʺلॽــــة الانــــʙماج  معʻʽــــة . وآراء فلʶــــॽɿة مʴــــʙدة

  عʛضها على الʨʴʻ الʱالي : وȄهʙف هʚا الʺʘʴॼ الى تʨضʴॽها مʧ خلال

   الانʗماج حॻʮʟ ʔʴعة الʹʵاȉ الʙʶʸفي: الʠʸلʔ الاول 

  وʧʺʹʱȄ الانʨاع الاتॽة 

  Horizontal merger الأفقيالانʗماج ولاَ : أ

ʧʽʱ أو أوهـــ ʛؗشـــ ʧʽبـــ ʦʱیـــ ȑʚماج الـــʙالانـــ ʨ ʝعʺـــلان فـــي نفـــȄع وʨـــʻال ʝنفـــ ʧمـــ ʛـــʲك
اǽʹــا الانــʙماج وȄعــʛف   ) Watson & Head , 2001: 280 ( .الʸــʻاعة وفــي نفــʝ الʺʶــȐʨʱ الانʱــاجي 

ʱـــ ʧʽʱ مʻافʶـــʧʽʱ أو أ ʦالـــȑʚ ی ʛؗشـــ ʧʽبـــ ʝعـــان فـــي نفـــॽʰـــلعة وتʶال ʝـــاج نفـــʱانǼ مـــانʨتق ʛـــ ʲك
ةق مʲــل صــʻاعة الʜجــاج أالاسʨا ʛؗشــ ʧʽــل بــʸح ȑʚماج الــʙو الانــ ) Ford Motors  (ع مــ
ة ʛؗش  )otorsM General  (. ) 368: Compbell & stanles , 1996 (    

بـــʧʽ مʸـــʛفʧʽ مـــʧ نـــʨع واحـــǽ ʙعʺـــلان فـــي نفـــʝ  وȄعـــʛف ؗـــʚلǼ ʥانـــه عʺلॽـــة أنـــʙماج
 ȋــاʷʻأال ʧʽȄــارʳت ʧʽفʛــʸم ʧʽماج بــʙالانــ ȑأ ʝنفــ ʧــة مــʸʸʵʱــارف مʸم ʧʽماج بــʙو الانــ

)  Nations Bank ( ومʸــʛف)  Bank America (الʻــʨع مʲــل انــʙماج مʸــʛف امȞȄʛــا 
   ) Depamphilis , 2001: 220 (.  1998عام 

ʻʱمــات عــادة بʨȞʴم الʨــات اوتقــॽعʺل ʦॽــʤماج الافقــي ، لأʙلانــ ʛʽاً ن لهــا تــاث ॽʰعلــى  اً ســل
3 : ( عــʨض ، الʺʻافʶة فانʵفاض عʙد الʺʷʻآت العاملة فــي مʳــال معــʧʽ یــʕدȑ الــى الاحʱؔــار ، 

ــــʙول  إذ ) 2007 ــــʚلʥ تʨجــــʙ فــــي العʙیــــʙ مــــʧ ال ʵǽلــــȘ قــــʨة احʱؔارȄــــة ʽʰؗــــʛة للʺʷʻــــأة الʺʙمʳــــة ل
  تॽʤʻʺات حʨȞمॽة لʺȞافʴة الاحʱؔار .
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یǽ ʛعʱقــǼ ʙــان ʙهʨȞǽ ʦنʨن أسعʙ عʙʻما ʨȞǽنــʨن اغʻــى ولــʚلʥ ؗــل مــمʲل اغلʖ الʻاس ان
ʱه ســـــʨف تؔـــــʨن اكʲـــــʛ مʻافʶـــــة اذا ؗانـــــʗ اكʰـــــʛ قلـــــʽلاً أȑ انـــــه ʴǽـــــاول الʨصـــــʨل الـــــى  ʛؗشـــــ

 ) Brealey & Myers , 2000:  لهــʙف الॽʰʢعــي للانــʙماجات الافॽʁــةاقʸʱــادǽات الʳʴــʦ الʽʰؔــʛ وهــʨ ا

اقʸʱــادǽات الʳʴــʦ الʽʰؔــʛ حʸــلʗ فــي صــʻاعة وأهــʦ هــʚه الانــʙماجات الʱــي تهــʙف الــى  943 (
ʻʽـــعʶʱة خـــلال الʙـــʴʱʺـــات الǽلاʨـــارف فـــي الʸʺاتالॽ  ـــالاتʸالات ʧʽـــʶʴت ʥعلـــى ذلـــ ʙوســـاع

. ʦॽʤʻʱق الʛʡا وॽجʨلʨʻؔʱوال  

ات الʽʰؔــʛة ومــʧ ثــʦ یا ان تمّ الانʙماج الافقي اِ  نّ إ ʛؗــʷــه الǼ مʨه الاقʚهــ Șافــʛاʛʱة ســॽʳॽت
ǼالʺȄʜـــʙ مـــʧ الانـــʙماجات  نـــʙماج الـــȑʚ ســـʙʽفعالا نʺـــʨ فـــي حقـــل الʸـــʻاعة الـــȑʚ حʸـــل ॽɾـــه

Ǽ ــةॽʁالاف ʦــʳʴرات الʨوفــ ʧفادة مــʱالاســ ʦــج ثــʹʻحلــة الʛاعات مʻــʸغ الʨبلــ ʙةعــʛــʽʰؔاجʺــة ا الʻل
 ʅॽؔالʱفاض الʵان ʧوأع ʴǽ ʙماقʙل الانʸ ʛʽغʸات ال ʛؗʷال ʧʽأ ةج الافقي ب ʧمــ ʛʽفʨجــل تــ

  . الادارȄةȄادة ؗفاءة الʺهارات القاعʙة الʺالॽة الʨاسعة وز 

ولـــى هـــي إنّ الاهʺʱـــʧʽ ، مج الافقـــي الـــى اســـʱقʛاء ملʴـــʧʽʱʣʨ وȄـــʕدȑ تʴلʽـــل الانـــʙما
ة تʴقــȘ أرȃــاح عالॽــة وʴȄــʙث ذلــʥ عʻــʙما ʷʻــأ عʻــه ســʛʢॽة مʷʻــأتن الانــʙماج الافقــي Ȟʺǽــʧ أ

الʺʷʻــأة الʺʙʻمʳــة الʱــي تــʦȞʴʱ فــي نʸــʖʽ  نّ اك حȄʛــة الــʙخʨل الــى صــʻاعة ، ؗʺــا أؔــʨن هʻــت
 Oligopolistic profits( غالॼاً تʴقȘʽ ارȃاح احʱؔــار القلــة  كʛʽʰ مʧ سʨق الʺʱʻج تॽʢʱʶع

تعــʨق دخــʨل مʻافʶــʧʽ  ول الʱــي تʴــʙ مــʧ أوجʨد عॼʁات الــʙخʨ  نّ ة مʧ الʜمʧ وȃالॼʢع فإʺʙّ ل) 
 ʜعʺــل علــى تǽ دʙماج ، والʺلجــʙالانــ ʨــʴــة نॼɼʛال ʙایــʴ ــةʣʨ Ȑʛور انّــهــي أ الأخــʛله مــع مــ ʗقــʨ
ʝافʻʱال Ȑʨتعʺل ق ʽفة عامة على تغʸǼ و ʛــʽــي أʱة الʛʢॽــʶʺــآت الʷʻʺماج ضــع الʙها الانــʙوجــ

الʺʙʻمʳــة فــي الʶــʨق یʰــʙأ Ǽالʻʱــاقʟ  الʺʷʻــاتنʸــʖʽ  نّ لافقــي وتقॼȄʛــا وȃــʙون اســʻʲʱاء ، فــإا
   ) 152 : 2004( عʙʰ العʜȄʜ ، حالاً Ǽعʙ اتʺام عʺلॽة الانʙماج . 

ة ʛؗماج شــــʙــــل انــــ ʲم ʗثʙــــي حــــ ʱــــة الॽʁماجات الافʙــــ  ( وȞʺȄــــʧ بॽــــان Ǽعــــʠ اهــــʦ الان
Exxon  ( ة ʛؗوشــــــ )mobil  ( ة  1999عــــــام ʛؗوشــــــ )SBC communications  (
ة  ʛؗوش )Amertah  ( 1998عام  .) 220 :Depamhilis , 2001 (   ة ʛؗماج شʙوان) –Daimler 

Benze  ( ة ʛؗوشــــ )Chrysler  ( ʥلʚــــ ة الــــʻفȌ الʢȄʛʰانॽــــة  انــــʙماجوؗ ʛؗشــــ)British 
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petrolenm's (BPS)  ( ة ʛؗوشـــــ )Amoco  (اʱل الʴـــــʙود وهـــــʨ انـــــʙماج  هʺـــــا عʰـــــʛوؗ
ات فــي اقʢــار مʱʵلفــة  ʛؗــʷال)Merger of Companies in to different Countries 

 ( .) 941 :yers , 2000 Brealey & M(   

  Vertical mergerالانʗماج العʦʸدȏ ثانॻاً : 

ʧʽʱ أو اكʲــʛ تقــʨم ؗــل مʻهʺــا Ǽانʱــاج ســلعة أو خʙمــة  ʛؗشــ ʧʽبــ ʦʱیــ ȑʚماج الــʙالانــ ʨوه
ة الاخــــــــــــȐʛ فــــــــــــي نفــــــــــــʝ تʱؔامــــــــــــل مــــــــــــع ال ʛؗــــــــــــʷهــــــــــــا الʳʱʻــــــــــــي ت ʱمــــــــــــة الʙʵــــــــــــلعة أو الʶ  

   ) Watson & Head , 2001: 280 (الʻʸاعة.

ʽʱحلʛـــاج فـــي مـــʱالانǼ مـــانʨتق ʧʽʱ ʛؗشـــ ʧʽبـــ ʦʱیـــ ȑʚماج الـــʙانـــه الانـــǼ ʥلʚف ؗـــʛعـــȄو ʧ
لʺʢلــʨب مʲــال للʨصــʨل الــى الʺʻــʱج ا Ȑ خــʛ اهʺا الأؔʺــل احــʙمʶʱلʶلʧʽʱ مʧ انʱاج الʶــلعة أȑ ت

ة لانʱــاج الʙʴیــʙ  إذ في صʻاعة الفʨلاذ ʛؗم شــʨتقــʙʴأو ال ʦــʴــاج الفʱة لان ʛؗماج مــع شــʙالانــǼ ʙیــ
ʧʽʱ بʳʱهʜʽها Ǽالʺʨاد الʵام.  الʵام إذ تقʨم ؗلʱا ʛؗʷ220 (ال :Depamphilis , 2001 (   

Ȅاً في وॼماج غالʙا الانʚقع هʧلفــة مــʱʵʺاحل الʛʺث عادة في الʙʴȄات و ʛؗʷل  الʽــغʷت
ات فــي الانــʙماج العʺــʨدȑ بــʧʽ الʺʛاحــل الʺʳʱʻــات وʨȄجــʙ عــʙة أمــʨر تؔʺــʧ و  ʛؗــʷــة الॼɼراء ر

 ʖـــʻʳـــل تʲم ʅॽؔـــالʱـــل الʽـــة وتقلʲیʙʴـــة الॽʻقʱات الǽـــادʸʱاق ʧفادة مـــʱهـــا الاســـʻʽب ʧلفـــة مـــʱʵʺال
 . ʖلʸج الʱʻʺقل في حالة الʻال . ʧʽʵʶʱاعادة ال ʅॽض ، تؔالʨ4 : 2007( ع (   

ة للʨصʨل  العʺʨدȑالانʙماج  نّ إ ʛؗʷل الʰق ʧعي مʶل الʲʺǽؔامــل الʱات الǽــادʸʱى اق
كʰـــʛ فـــي الʶـــʨق مـــʧ خـــلال الʨʱســـع فـــي هـــا تʴـــاول الʸʴـــʨل علـــى ســـʛʢॽة أنّ العʺـــʨدȑ أȑ إ

 ȑدʨل عʺــȞــʷǼ ــةॽاجʱاتهــا الانॽ943 (عʺل :yers, 2000 Breadley & M(   ماجʙالانــ ʧع مــʨــʻا الʚوان هــ
 ʨالʺــ ʧʽبــ Ȍȃʛعʺــل علــى الــǽ ّʙعــȄُو ʧȄʛʱــʷʺوال ʧʽــائعॼال ) ʧــ ردیʳʱʻم ʧʽماج بــʙارات الانــॽــʶي ال

ة Ȅʨʢلــالان الانʙماج العʺʨدȑ قʙ یʶॼــȌ عʺلॽــات الʢʵʱــȌॽ  ومʳʱʻي الʙʴیʙ مʲالاً على ذلʥ إذ
علــى و  العقــʨد القانʨنॽــة الʺȞلفــة ، الʺʷʻــأتʧʽ ، وȄقلــل مــʧ احॽʱاجاتهــا الــى اصــʙار الامــʙ لؔلʱــا

ȑدʨماج العʺــʙان الانــ ʧمــ ʦغʛــل داخــل ال الــʱؔʱأو ال ʜــ ʛؗʱــادة الȄعــادة الــى ز ȑدʕاعة لا یــʻــʸ
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انها تقلل مــʧ الʺʻافʶــة  ʧʽ یهʲʺǼ ʦʱل هʚه الانʙماجات إذالاقʸʱادی Ǽعʠ  نّ  ألاّ و الاسʨاق اِ أ
 ʧʺʹǽ ائعॼوال ȑʛʱʷʺال ʧان ؗل م ʨل ،ʛة .  للأخॽʀʨة سʜʽم ، ʜȄʜالع ʙʰ154 : 2004( ع (  

 ʙق ȑدʨʺماج العʙوالانʚأخǽ  لفيʵماج الʙغة الانॽص )Back ward  ( فــي ʥذل ʦʱȄو
Ȅلحالة زʢأادة ال ʖ عاشʱاقو انʨة أمʺ الأسʢॽســʨــلع الʶال ʧʽالى تام ȑدʕاد الاو ا یʨــة و الʺــॽل

ʙالانــ ʥلــة ذلــʲأم ʧضها ومʛضʺان ع ȑــة إذأॽɻॽʰʢاد الʨاعة الʺــʻة ماج فــي صــ ʛؗشــ ʗʳمʙانــ 
) Cuerron  ( ة ʛؗــام مــع شــʵال Ȍفʻللــ )Goulf Oil  ( ــة لʹــʺانॽʢفʻقات الʱــʷʺع الॽʻــʸʱل

  . 1984م عام احॽʱاجاتها مʧ الʻفȌ الʵا

لʴʱقʽــــForward  ( Ș(  الأمــــاميو Ȟʺǽــــʧ ان Ȟǽــــʨن الانــــʙماج العʺــــʨدʸǼ ȑــــॽغة الانــــʙماج أ
ة تʨزȄــع لʶʱــهʽل إذ الʺʽــʜة الʶʻــॽʰة فــي الʨصــʨل الــى الاســʨاق  ʛؗماج مــع شــʙالانــǼ ة ʛؗم شــʨتقــ

ة صــعȃʨات فــي تʸــʅȄʛ الʺʳʱʻــات  ʛؗــʷاجــه الʨما تʙــʻع ʥــات وذلــʳʱʻʺال ȘȄʨʶع وتॽʰة الॽعʺل
ة  مʲــــل انــــʙماج ʛؗشــــMerck ة ʛؗــــة وشــــॽوائʙاعات الʻــــʸلل ) Medco  ( ــــعȄزʨوت ʅȄʛــــʸʱل

   ) Depamphills , 2001: 221 ( 1993الʺʳʱʻات الʙوائॽة عام 

   )1n , 200aiBr : 20 (وȞʷȃل عام ʴǽقȘ الانʙماج العʺʨدȑ الاهʙاف الʱالॽة : 

 جʨʱʻʺاعة الʻة في صॽارد الʺهʺة والاساسʨʺال ʜʽهʳʱر لʙʸضʺان م. 

 ـــل  ضـــʺانʰق ʧهلاكها مـــʱارد واســـʨالʺـــ ʅȄʛـــʸʱل ʚافـــʻـــاد مʳǽـــاج واʱـــع الانȄزʨت
ʧائȃʜال . 

 تॽســـʨـــة تʳॽʱـــاح نȃالار ʧʽـــʶʴـــآʷʻʺم بهـــا الʨـــي تقـــʱة الʢـــʷـــة ع الانʳمʙʻʺت ال
  . وȃالʱالي زȄادة العʨائʙ الʺʴʱققة

Ȟʺǽــʧ ان ʸʴǽــل إذ الانــʙماج العʺــʨدȑ لــǼ ʝॽعʽــʙاً عــʧ الʸــʻاعات الʺʸــॽɾʛة ،  نّ إ
ʸم مʨا تقʺʻʽــة حʶॽــارف رئʸماج مــع مʙالانــǼ ةʻʽقة معʢʻة في مʛʽة أارف صغʛــʽʰؗ و فــي أو
 Ȑʛاخــ ʦاصــʨادإذ عʙــʱوعهــا امʛة وفʛʽــغʸــارف الʸʺح الॼــʸة .  اً تʛــʽʰؔــارف الʸʺلل ȑʙــȄʨه ) ،

2005 : 5 (   
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ات والʺʕسʶــــات الʺʱʵلفــــة الʱــــي ǽالانــــʙماج بــــʧʽ اǽعــــʙ لــــʚلʥ وʷȃــــȞل عــــام  ʛؗــــʷن لʨــــȞ
وفــي  الʱــʛاȌǼ فــي الانʱــاج والʨʱزȄــع للʺʱʻــʨجأو لॽــة الانʱاجॽــة انʱاجها ॼɺارة عʧ تʶلʶــل فــي العʺ

. ȑدʨʺماج عʙان ʧارة عॼɺ اعةʻʸال ʝنف  

ة  ʛؗماج شــʙانــ ȑدʨماج العʺــʙــة علــى الانــॽʁॽʁʴلــة الʲالام ʧومــ )Pepsi cool  ( مــع
ة ʛؗشــ ) pizza hot  ( ة ʛؗماج شــʙوانــ ، )Taco bell  (ة ʛؗوشــ )Kentuch fried 

chicken  ( .) 365 :tanly , 1996 & S Campbell(   

  Conglomerate mergerالانʗماج الʯʳʸلȊ او الʯؒʯلي ثالʰاً : 

ة تع ʛؗشــ ʧʽبــ ʦʱیــ ȑʚماج الــʙالانــ ʨتعʺــل ʺــوهــ Ȑʛة اخــ ʛؗــة مــع شــʻʽاعة معʻل فــي صــ
ؗʺــا ǽعــʛف اǽʹــا Ǽانــه   ) Wastson & Head , 2001: 281 (.ً◌ عʻهــا اً فــي صــʻاعة مʱʵلفــة تʺامــ

ʧʽʱ تعʺـــلان فـــي خـــȌ انʱـــاجي مʱʵلـــف وصـــʻاعة مʱʵلفـــة ولا الانـــʙماج الـــʴǽ ȑʚـــʙث بـــʧʽ شـــ ʛؗ
ة الإنʱــاجت ʙ علاقــة تــȌȃʛ بــʧʽ عʺلॽــایʨجــ ʛؗــاب شــʶʱــل اكʲم ) Marathon Oil  ( ــلʰق ʧمــ

ة ʛؗش ) Us steel  (لʽȞʷوت ) USX  (.) 221 :Depamphilis , 2001 (           

كʲــʛ أو أʧʽ امــا فــي حالــة الʺʸــارف ॽɾعــʛف علــى انــه الانــʙماج الــȑʚ یــʦʱ بــʧʽ مʸــʛف
 ʧʽة بــʢــʷؔامــل فــي الانʱــالي الʱالǼ Șقــʴǽ ــاʺȃهــا وʻʽــا بʺॽɾ ــةʢǼاʛʱم ʛــʽة غʢــʷعʺــلان فــي انǽ

 . ȑارʺʲʱف اســʛــʸمــع م ȑــارʳف تʛــʸماج مʙل انــʲم ʧʽʳمʙʻʺال ʧʽفʛʸʺون ، الʛواخــ ʙــʺʴ5 : ( م

2007  (  

أȑ  یॼعʹــهاوȄʹــʦ الانــʙماج الʺʵــʱلȌ مʷʻــأتʧʽ أو أكʲــʛ فــي صــʻاعات غʽــʛ مʸʱــلة 
واقــȐʨ للʺʷʻــأت  أفʹــلʙة جʙیــ إدارةا اǽــة علاقــة والهــʙف الʺعلــʧ عــادة Ȟǽــʨن تقــʦǽʙ لʗʶॽ بʻʽهــ
الʹــʛورȑ انــه  لؔــʧ لــʝॽ مــʧو وهــʚا الʻــʨع مــʧ الانــʙماج یʻــʱج عʻــه زȄــادة فــي الʳʴــʦ  الʺʙʻمʳة

ʧʰــȄــة ، وʶافʻʺال ʧقلــل مــǽ  Ȍلʱــʵʺماج الʙأنــه الانــ ʧة مــॽاســॽʶة الʨفــي القــ ʜــʽ ʛؗالــى ت ȑدʕیــ
 (الʺالॽــة الʺʱاحــة للʺʷʻــأة الʺʙʻمʳــة مــʧ ناحॽــة اخــȐʛ .  الأصــʨلمــʧ ناحॽة وتʨافʛ قʙر هائــل 

 ʙʰاع ، ʜȄʜ154 : 2004لع (   
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 ʧȄʛʺʲʱــــʶʺعلــــى ال ʛʡــــاʵʺــــل الʽقلʱقــــة لȄʛʡ ʧعــــ ʛــــʰعǽ Ȍلʱــــʵʺماج الʙنّ إذ إان الانــــ 
الانــʙماج الʺʵــʱلȌ قــʙ یــʕدȑ الــى انʵفــاض الʺʵــاʛʡ الاســʲʱʺارȄة لʴــاملي الاســهʦ مقارنــة مــع 

ʜ ʛؗي تʱات ال ʛؗʷدة . الʛاعة مفʻاتها في صʡاʷن  

لʺʶــʶǽ ʧȄʛʺʲʱــॽʢʱعʨن تقلــʟॽ ا نّ تعــʙ مقʨʰلــة ʷǼــȞل واســع ʶǼــʖʰ أ هــʚه الʤʻــʛة لــʦ نّ إ
صــــʻاعة  ةمʳازفــــاتهʦ لــــǼ ʝॽالانــــʙماج الʺʵــــʱلȌ بــــل مــــʧ خــــلال الاســــʲʱʺار الʺॼاشــــʛ فــــي أǽــــ

ات تلʥ الʸــʻاعةو مʧ خلال الاسʲʱʺار في الاوراق الʺالॽة الʵنها أʱʵǽارو  ʛؗفي ش ʦاصة به 
ʜʽ علــى مــʨ نّ اِ  إذ ʛؗʱــالǼ ʦــاملي الاســهʴل ʙائــʨافʹــل الع Șــʽقʴن تʨعॽʢʱــʶǽ ʦهــʦومهــاراته ʦارده 

   )1an , 200iBr : 22 (العʺل . في مʨʴر نʷاʡات 

 ʧلـــةومـــʲة  الأم ʛؗماج شـــʙهـــي انـــ Ȍلʱـــʵʺماج الʙـــة للانـــॽɻاقʨال(Philip Morris) 
ة ʛؗوشـــ )Miller Brewing (ة ʛؗماج شـــʙانـــ ʥلʚـــ  International Telephoneوؗ

egraphTel  ة ʛؗمع شcorporationHotel  Sheraton .) 365 :tanly , 1996 & SCampbell (   

  Congener mergerالانʗماج الʱʯʸانʛ راǺعاً : 

Ǽاʛʱــــالات مʳــــة تعʺــــل فــــي مॽــــات مالʶسʕم ʧʽبــــ ʦʱیــــ ȑʚماج الــــʙالانــــ ʨــــل وهــــʲــــة مʢ
ات الʱـــأ ʛؗـــارف وشـــʸʺال، ʧʽو  مʻم ʧʽماج بـــʙانـــه الانـــǼ ًـــاʹǽف اʛـــأعـــʷ هʺاʡـــاʷن Șافـــʨʱی ʧʽت

66 :  ( جانॽȃʜʽؔــʥ ،و العʺــʨدȑ . الʨصʨل الى الʱؔامل الافقي أ واقʛʱابهʺا في Ǽعʠ الاعʺال دون 

2004 (    

وفي Ǽعــʠ الʺʸــادر ʳǽʺــع بــʧʽ الانــʙماج الʺʵــʱلȌ والانــʙماج الʺʳʱــانʝ لʱؔــʧȄʨ نــʨع 
 ʛمع ʙالاو واحǼ عف ʦʶقǽ ورهʙب ȑʚع والʨʻʱʺماج الʙاع هي :لى ثلانʨض، ثة انʨ4 : 2007(ع (  

ʱان أو بʻؔــاالانــʙماج Ǽغــʛض الامʱــʙاد الʳغʛافــي للʶــʨق  - 1 ʛؗمج شــʙــʻاتهــا إذ تॽعʺل ʚــʽفʻʱن ل
  في مʻاȘʡ جغʛاॽɾة غʛʽ مʛʱاʢǼة .

ات فـــي انʷـــʢة تʳارȄـــة  - 2 ʛؗـــʷـــاج الʱان ȋʨـــʢع خॽســـʨʱـــات بʳʱʻʺاد الʙـــʱض امʛغـــǼ ماجʙالانـــ
  مʛتʢॼة بॼعʹها لʧȄʨؔʱ حʜمة مʧ الʺʳʱʻات .

  . هاǼغʛض الȄʨʻʱع وʷȄʺل انʢʷة تʳارȄة مʱʵلفة وغʛʽ مʛتʢॼة بॼعʹ الانʙماج - 3
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  ॻʮعة العلاقة بʥʻ اʙʟاف الانʗماج الانʗماج حʟ ʔʴالʠʸلʔ الʰاني : 

ʶتق ʦʱار یॽɻʺا الʚماج عوفقا لهʙالان ʦॽ اعلىʨة الأنॽالآت :  

   ergerM VoluntaryFriendly orو الاخॻʯارȏ الانʗماج الʦدȏ أاولاً : 

ة قــــادرة علــــى تقʰــــل ا إنّ أʻــــʨع مــــʧ الانــــʙماج ǽعʻــــي ان هــــʚا ال ʛؗــــʷــــاب أو دارة الʶʱلاك
ʺـــة ॽॽʀ ʦیـــʦʱ تقʽـــ نْ ʱقـــʦǽʙ تʨصـــॽة الـــى الʺـــالʧʽؔ لʱقʰـــل الانـــʙماج علـــى اَ هـــا تقـــʨم بنّ الانـــʙماج وأ

ة في الʨʶق وقʨʰلها م ʛؗʷن أو أصل فــي رأالʨأو دی ʙل نقȞاما على ش ʧʽؔل الʺالʰق ʧ ســʺال
ʱة ال ʛؗʷفي الانال ʖغʛماج أي تʙ لاءʕلاثة . و ؗل هʲ222 (ال :Depamphilis , 2001 (   

ة كــʛاه أوهــʚا ǽعʻــي عــʙم وجــʨد اِ  ʛؗــʷماج ، وانʺــا الʙــة الانــॽل عʺلʨــʸــار فــي حॼو اج
ʽــʙاً عــʧ مʱʵلــف الʹــغʡʨات الʺالॽــة أو الافــلاس أو مــا شــاǼه ذلــʥ ، تعقــʙ صــفقة الانــʙماج Ǽع

ॽʳات الʱي تʹــعها الʺʸــارف للʱعامــل مــع ʙرج مع الاسʛʱاتॽللانʙماج یʝॽ ʻالʖʰʶ الʛئ نّ بل إ
 ʨʴʱة .الॽʺة والعالॽلʴʺق الʨʶلات في ال  

ـــأȑ إ ـــʦʱ مـــʧ خـــلال تʢـــابȘ الار نّ ادة والʱفـــاهʦ الʺʷـــʛʱك بـــʧʽ ه نـــʨع مـــʧ الانـــʙماجات ی
ة فـــي الانـــʙماج وȄهـــʙمʳـــالʝ إدارات الʺʷʻـــآ ف الـــى تʴقʽـــȘ مʸـــالح ت والʺʸـــارف الʺʷـــارؗ

ه ʛؗʱــʷم ʙعــȄما وʙالانــ ʧمــ ȑدʨماج الــʙالانــ ʧمــ ʙیــʙــة فــي العǽʙقʻات الʢــلʶــعى الʶــي تʱجات ال
ؔــالʅॽ وتʨزȄــع ه یــʕدȑ الــى خفــʠ الʱنّ ، لأدول العالʦ على تॽʳʷع هʚا الʨʻع مʧ الانʙماجات 

الʺʸــʛفʧʽ الʺʻــʙمʧʽʳ فــي حالــة انــʙماج الʺʸــارف وتʴقʽــȘ عʨائــʙ  الʺʵــاʛʡ علــى مʶــاهʺي
،  ( عʰــʙ العȄʜــʨʜرات للʳʴــʦ . مʛتفعة في ضʨء اقʸʱادǽات الʦʳʴ الʛʽʰؔ وما یʴʱقȘ عʻها مʧ وفــ

2004 : 137 (   

 Șـــʽقʴـــة وتʶافʻʺاجهـــة الʨعلهـــا قـــادرة علـــى مʳǽ ـــارفʸʺـــل للʲالام ʦـــʳʴال Șـــʽقʴان ت
معʙلات نʺʨ وتʨʢر عالॽــة وتʴقʽــȘ شــʛوȋ واهــʙاف الʺʸــارف الʺʲʺʱلــة فــي الʶــʨʽلة والॽʴȃʛــة 

  والامان .
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  Unfriendly or hostileالانʗماج العʗائي ( الاسʦʲʯاذ ) ثانॻاً : 

 ʧع مــʨــʻا الʚث هʙʴǽماʙــʻماج عʙالانــ ʙــانʶة  لا ت ʛؗــʷماج أادارة الʙــة الانــॽنّ و اِ عʺل ʦهــ
ة اخــــȐʛ ولا ǽقʨمــــʨن بʱقــــʦǽʙ أســــعار للʷــــʛاء أعʺلॽــــة الاكʶʱــــاب مــــʧ ق لا یʱقʰلــــʨن  ʛؗــــل شــــʰ و

عـــʛوض للॽʰـــع ، وهـــʚا الʻـــʨع مـــʧ الانـــʙماج رȃʺـــا قـــʙ یʱعـــʛض الـــى مʶـــاعي مـــʧ قʰـــل الادارة 
ة الʛاॼɼـــة فــــي الاكʶʱـــاب علــــى شـــʛاء اســــهʦ الʺـــالʧʽؔ مــــʧ خــــلال لأ ʛؗــــʷرة الʙمقـــ ʦـــاله رغــــʷف

ة الʺʶــʱهʙفة .  نّ الاســʨاق أȑ اِ  ʛؗــʷادارة ال Ȑʙدة لــʨجــʨم ʠفʛاه والــʛصــفة الاكــDepamphilis , ( 

) 222 : 2001  

ة أان هـــʚا الانـــʙماج  ʛؗـــʷـــة ادارة الॼɼر ʙث ضـــʙـــʴǽ ȑʚث الـــʙـــʴǽ فʙهʱـــʶʺال ʥـــʻʰو ال
ॽــــʶما تʙـــʻع ʛʢة أ ʛؗرات شــــʙفة علـــى مقــــॽɻفــــاِ ادارة ضــــ ʥلʚة لــــʙــــʽـــات جॽانȞذات ام ʥــــʻنّ و ب 

ة أ ʛؗʷواال ȑʨالق ʥʻʰــآو الʷʻʺه الʚــاه هــʳــاره تʤــع انʹǽ اجحʻلالʽʱفة للاســॽɻك الʹــʨــʻʰء ت وال
ʨن ســــʖʰ تــــʙني ॽʀʺــــة معارضــــة الادارة للعــــʛض الʺقــــʙم قــــʙ تؔــــ نّ اِ  ) 5:  2007، ( عــــʨض علʽهـــا . 

ǽعʺــʙ الʺʸــʛف الــʙامج الــى على اســʱقلالॽة مʸــʛفها ، عʙʻئــʚ و الʺʴافʤة الʶعʛ الʺعʛوض أ
قــة مــʧ دون مʨاف لــى مʶــاهʺي الʺʸــʛف الʺــʙمʨج مॼاشــʛةً ا) Tender offer(  تقــʦǽʙ عــʛض

 . ʦادارته   

Ǽ ʗانهــا عʙوانॽــة لــʱȞǽ ʦــʖ لهــا ن معʤــʦ الانــʙماجات الʱــي وصــفواســʻʱاداً الــى ذلــʥ فــا
ي ॽʀʺــة الاســهʦ تــʙن ʳॽــةʱنǼ ʗانهــا فاشــلة فو وصــإذ تʦ سʰʴها Ǽعʙ مʛور وقʗ أʛʽʰ الʳʻاح الؔ

ات دون انʙماج . ʛؗʷقاء الǼ الارتفاع في حالةǼ مقارنة ȌॽʶǼ لȞʷǼ ʧؔاو ارتفاعها ل  

تقـــʙم الʺʷʻـــأة الʛاॼɼـــة فـــي الʶـــʛʢॽة إذ ان الانـــʙماج العـــʙائي قـــʙ یʰـــʙأ ʸǼـــʨرة ســـلʺॽة 
ة الʛا Ǽعــʛض للʱʺلــʥ لادارة الʺʷʻــأة الʺʶــʱهʙفة ، واذا لــʦ یــلاق العــʛض قʰــʨلا ،  ʛؗــʷم الʨــة تقــॼɼ

 : ʧʽلʽʰخلال س ʧم ʥة وذلॽوانʙة العʛʢॽʶاتها للʨʢخ ʥلʺʱالǼ ) ، ȑʙʻ427 : 2005ه (  

  ʗȄʨـــــʸʱـــــإدارةوالʺعارضـــــة  الإدارة لإحـــــلالال Ǽ  Ȑʛعلـــــى  أخـــــ Șافـــــʨـــــارة تʱʵم
 . الانʙماج

  ʧة مॽɾة ؗاॼʶاء نʛشʦالأســه  ʧمــ ʧــȞʺǽ فةʙهʱــʶʺــأة الʷʻʺخــلال ال ʧة مــʛاشــॼم
 ʺلॽة الʛʢॽʶة .خلالها اتʺام ع
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ʥـــʻرك مـــع بʨـــȄʨʽن ʥـــʻب ʧʽماج بـــʙائي صـــفقة الانـــʙماج العـــʙلـــة علـــى الانـــʲالام ʧومـــ ) 
trust tob  (ʥــʻي قــام بهــا بʱاولة الʴʺها الʻاولات الفاشلة مʴʺاما ال ) First Interstate ( 

عادǽــة  أســهʦل بلʽــʨن دولار علــى شــȞ 3.2ة ʱــمــا America bank  (ʺॽʀ ( للاســʨʴʱاذ علــى
  ) 5 : 2002( عʨض ، .  ومʺʱازة

  merger Compulsoryالانʗماج القȏʙʴ ثالʰاً : 

ȑʚماج الــــʙالانــــ ʨــــة ؗــــآ وهــــǽʙقʻات الʢــــلʶــــه الॽــــا الʳهــــاز تلʳة الॽɿــــʸʱل لʨلــــʴال ʛخ
الʺʛʸفي مʧ الʺʕسʶات الʹॽɻفة والʺʱعʛʲة والʱي تʨاجه ازمات قʙ تʕدȑ بها الــى الافــلاس . 

 ʦʱ ذلــʥ عــȄʛʡ ʧــȘ قــانʨن ʷǽــʳع الʺʸــارف علــى الانــʙماجوغالॼــاً مــا یــ ) 5 : 2007( مʴʺــʙ واخــʛون ، 
و عــȄʛʡ ʧــȘ مــʙ الʺʸــʛف الــʙامج Ǽقــʛوض فــي مقابــل في مقابــل اعفــاءات ضــॽʰȄʛة مʷــʳعة أ

  )172 : 1998( الʻاشف والهȑʙʻ ، تعهʙ بʴʱʺل ؗل الʜʱامات الʺʛʸف الʺʙمʨج .

ـــــʙدة ، فاِ ʚ الانـــــʙماج القʶـــــȑʛ صـــــʨراً مʱعـــــوʵʱȄـــــ حـــــȞǽ Ȑʙـــــʨن الانـــــʙماج بـــــʧʽ اأن ا مّ
ʥلــʺʱــة الॽل عʺلʨــʸوح ʛــʰف اكʛــʸة مــع مʛʽــغʸارف الʸʺال ) Acquisition  (ــاءʷاو ان 

أو الاكʶʱــاب ʷǼــʛاء ǼعــConsolation  ( ʠ ( مʛʸف جʙیʙ مــʧ الʺʸــارف الʺʙʻمʳــة معــاً 
  ) 21 : 2004( الʶॽɻاوȑ ، .  أصʨلهو الاسهʦ أو ؗلها العائʙة الى الʺʛʸف أ

 (             و أرادȑو ة ʨؗنــه ودȑ أفــي حالــ)  merger( وʢȄلȘ على الاكʶʱاب 
Acquisition  ( . ائيʙاب عʶʱن الاكʨؗ في حالة  

 ʦاه ʧهي وم ȑدʨلʺي او الʶماج الʙا للانǽاʜʺال   
  اولــة الادارةʴاع خــلال مॽالʹــ ʧفة مــʙهʱــʶʺة ال ʛؗــʷال الʨــة علــى امــʤافʴʺال

 الʙفاع عʧ نفʶها .

 ماج تʙالانـــ ʧع مـــʨـــʻا الʚـــل هـــʣ حفـــيॼـــʸ اʻصـــة اســـʛة الادارة الـــى فॽولʕـــʶد م
 ʛام ʧʽʱ ʛؗʷادارة ال ʧن مʨȞم ȘȄʛاً ف ʻȞʺاً م . 

 ــــاتȄʨʻعلــــى مع ȍفــــاʴلا ال ʙمــــا قــــ ʨوهــــ ʧʽة العــــاملʛʢॽــــʶــــل الʣ فــــي Șقــــʴʱی 
  .العʙوانॽة
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  شȜال الانʗماج الʙʶʸفيالʠʸلʔ الʰالʖ : أ

   هي ها لهʦ الاشȞال الʱي ʧȞʺǽ تʅॽʻʸ الانʙماج الʺʛʸفي مʧ خلامʧ إ  نّ إ       

   Merger according to zoneالانʗماج حʔʴ الʹʠاق  : اولاً 

  : تيأنʨاعه الأومʧ أبʛز 

  : الانʗماج الʟʦʹي -1

ة مʴلॽــة اخــȐʛ  نّ إ ʛؗماج مــع شــʙالانــǼ ــةॽلʴة م ʛؗم شــʨما تقــʙــʻث عʙــʴǽ ماجʙا الانــʚهــ
ة فـــي عʺلॽـــة الانـــʙماج وفـــي حالـــة ʽـــȞǽـــʨن هʻـــاك تʨح هأȑ انـــ ات الʺʷـــارؗ ʛؗـــʷة الॽـــʶʻفـــي ج ʙ

جʙیــʙا  اً ʙʴǽث عʙʻما تʻــʙمج مʸــارف تʱʻʺــي الــى جʶʻــॽة واحــʙة لʱؔــʨن مʸــʛف الʺʸارف فانه
  والانʙماج مع مʛʸف قائʦ مʧ خلال عʺلॽة الاكʶʱاب .

  :الانʗماج الاقلʸॻي  -2

هــا نّ مʸــارف تؔــʨن فــي اʡــار اقلॽʺــي واحــʙ أو إهʚا الانʙماج ʙʴǽث عʙʻما تʻــʙمج  نّ إ
ا عــȄʛʡ ʧــȘ انʴــلال الʺʸــارف مّــʙماج إضʺʧ اقلʦॽ معʧʽ وʨȞȄن الان وفي دول مʳاورة أ تقع

و Ǽانــʙماج جʺॽــع الʺʸــارف الॽــه ؗافــة الʺʢلȃʨــات والʺʨجــʨدات أونʷــʨء مʸــʛف جʙیــʙ تʱʻقــل 
  في مʛʸف واحʙ قائʦ وتʱʻقل الʺʨجʨدات والʺʢلȃʨات الॽه .

  :الانʗماج الʗولي  -3

ـــʦʱ بـــʧʽ وȄقʸـــǼ ʙـــه ـــʙماج الـــȑʚ ی مʸـــارف مʱعـــʙدة تʱʻʺـــي الـــى دولʱـــʧʽ أو أكʲـــʛ  الان
ؔʱأل ʙیʙف جʛʸم ʧȄʨوت ʦف قــائʛʸماج في مʙــو الانʸʺق للʨقــʴقــل ؗافــة الʻ ــةʳمʙʻʺارف ال

و الʺʛʸف الʙامج وʛʲȞȄ وجʨد هــʚا الʻــʨع مــʧ الانــʙماجات فــي الʨقــʗ الى الʺʛʸف الʙʳیʙ أ
ات الʺʱعʙدة الॽʶʻʳات . ʛؗʷوز الʛʰب ʛاضʴال  
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ها للʺʸــارف Ǽعʹــها لʺــʻح جʶʻــʱʽ ىو الــمعــایʛʽ مʱعــʙدة تʶــʙʻʱ الʽهــا الــʙول أوهʻــاك 
  )  2004 : 67 ( جانʥॽȃʜʽؔ ، مʲل : 

  : ʧʽʺـــــاهʶʺة الॽـــــʶʻـــــار جॽɻة نّ إذ إمॽـــــʶʻة علـــــى اســـــاس جॽـــــʶʻʳح الʻهـــــا تʺـــــ
 . الʺʶاهʺʧʽ في الʺʛʸف

  امʙʵʱالاســـ ʜـــ ʛؗـــار مॽɻأم : ȋـــاʷʻة نّ إذ إو مʺارســـة الॽـــʶʻح جʻولـــةهـــا تʺـــʙال 
ʝॽئʛال ȋاʷʻها الʽارس فʺǽ يʱفي ف الʛʸم ȋاʷن ʛʰاك ȑأ ʜ ʛؗʺة .للʻʽي دولة مع 

  : ʝॽاسʱار الॽɻها إذ مʱʽʶʻح جʻʺةتʻʽفي دولة مع ʝسʕʺف الʛʸʺالى ال.  

 ʛʺʲʱـــʶʺال الʨة الامـــॽـــʶʻج ʖـــʶʴǼ هاʱʽـــʶʻف جʛـــʸʺـــة ال ة أو جʶʻـــॽة وقـــʙ تʺـــʻح الʙول
  و غʛʽها.الʺʙیʛ الʻʱفȑʚʽ أ

  Merger according to market zoneالانʗماج حʔʴ نʠاق الʦʴق ثانॻاً : 

  :ʧʽ لى نʨعوʻȄقʦʶ ع

  : الانʗماج خارج الʦʴق  -1

إذ ǽقــʨم مʸــʛف Ǽالانــʙماج هــʚا الʻــʨع مــʧ الانــʙماج ǽعʰــʛ عʻــه مــʧ خــلال الʶــʨق  نّ إ
خــلال  خــʛ ولــʝॽ فــي نفــʝ الʶــʨق وȞȄــʨن مــʧمــع مʸــʛف أخــʛ أو أكʲــǽ ʛعʺــل فــي ســʨق أ

  و مʧ خلال اخʱلاف الʙʵمات والʶلع الʺقʙمة .الاخʱلاف الʳغʛافي للʺʨقع أ

  : لʦʴق الانʗماج داخل ا -2

وʷʻȄــأ مــʧ انــʙماج مʸــʛف مــع مʸــʛف آخــʛ أو أكʲــǽ ʛعʺــلان فــي نفــʝ الʶــʨق أو 
لعʨائــʙ الʺʴʱققــة والʸʴــʨل علــى و سلع مʷʱــاǼه مʺــا یــʕدȑ الــى زȄــادة اخʙمات أ ن بʱقǽʦǽʙقʨما
  في الʨʶق . على الʻʱافʝ هالقʙر  مʺا ʶǽاهʦ فيات الʦʳʴ وفʨر 
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  : الاخȎʙ  الʰاً : اشȜال الانʗماج الʙʶʸفيث

ات الاعʺــــال هــــي : هʻــــاك  ʛؗماج فــــي شــــʙال للانــــȞعــــة اشــــȃار ȑرʨـ̋ـــ ) (  666،  2007، ( الʺع

   ) 16 : 2007القاضي ، 

  : الانʗماج القانʦني -1

ʳǽــʖ إذ یʦʱ هʚا الʨʻع مʧ الانʙماج ʖʶʴǼ الʨʸʻص القانʨنॽة الʺॼʢقة فــي الانــʙماج 
 ʨــʸʱال Șة حــॼــة صــاحǽالعاد ʦــادل الاســهॼة تʢالادارة على خ ʝلʳافقة مʨمʗȄ  ʦــا اســهʺȃور )

حॼة رة صــاافــة الاســهʦ العادǽــة الʺʸــȄʨʡʙلــة الاجــل للʺʷʻــأة ، مقابــل ؗ اً و دیʨنــمʺʱــازة ) نقــʙاً أ
ات  ʛؗــʷــة للॽمʨʺــة العॽɻʺʳفــي ال ʦافقــة حʺلــة الاســهʨم ʖــʳȄو Ȑʛــأة الاخــʷʻʺلل ʗȄʨــʸʱال Șح

ـــʙماج وتʢʱلـــǼ ʖعـــʠ الʷʱـــȄʛعات مʨافقـــة ث ـــة الاســـهʦ ، الʺʙʻمʳـــة علـــى شـــʛوȋ الان لʲـــي حʺل
ʚــȃــلوʸʴت ʥــة علــى لʳامʙــأة الʷʻʺــ الʸت ʦــة ثــʳمʙʻʺــأة الʷʻʺــة الॽؔمل Șــحــʸول الʜفة في وتــ

Ȅة وʳمʙʻʺأة الʷʻʺة للॽنʨة .القانʳامʙأة الʷʻʺال ʧء مʜها جʱʢʷداتها وانʨجʨن صافي مʨȞ  

  : الʦʯحʗʻ القانʦني -2

تʕســʝ مʷʻــأة إذ یــʦʱ هــʚا الʻــʨع اǽʹــاً وفــȘ الʸʻــʨص القانʨنॽــة فــي الʨʱحʽــʙ القــانʨني 
ت الʺʨȞنــــة الʱــــي مقابــــل الاســــهʦ العادǽــــة للʺʷʻــــأتʧʽ أو الʺʷʻــــآʙة Ǽاصــــʙار اســــهʦ عادǽــــة جʙیــــ

سʸʱـــفى وتʱʻهـــي صـــفاتها القانʨنॽـــة Ǽاكʶʱـــاب الʺʷʻـــأة الʙʳیـــʙة لʸـــافي مʨجʨداتهـــا وانʷـــʱʢها 
ʸر الʨهʣة ، إوʙیــʙʳــأة الʷʻʺة للॽنʨأنّ فة القان ʖــʳǽ نيʨالقــان ʙــʽحʨʱافقــة منّ  الʨʺǼ ʦʱیــ  ʝــالʳ
لاســـهʦ فـــي الॽɻʺʳـــة العʺʨمॽـــة الʺʴʱـــʙة علـــى شـــʛوȋ الاتʴـــاد ومʨافقـــة حʺلـــة ات ادارة الʺʷʻـــآ

  الʙاخلॽة . وأنʱʺʤهااسʻʱاداً الى القʨانʧʽ الʺॼʢقة  ʙʴʱةت الʺللʺʷʻآ

  : اكʴʯاب الاسهʤ العادǻة -3

الʺʶــǼ ( ʛʺʲʱاصــʙار  یــʦʱ هــʚا الʻــʨع مــʧ الاكʶʱــاب مــʧ خــلال ॽʀــام مʷʻــأة ( تʶــʺىإذ 
و خلــȌॽ مʻهــا للʸʴــʨل علــى الاســهʦ لــʙفع نقــʙاً أو ســʙʻات اذنॽــة أاســهʦ مʺʱــازة أو عادǽــة أو ا
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العادǽــة صــاحॼة حــȘ الʸʱــʗȄʨ فــي مʷʻــأة اخــȐʛ ( الʺʶــʛʺʲʱ فʽهــا ) وȃالʱــالي الʶــʛʢॽة علʽهــا 
  والʨصʨل الى حاملي الاسهʦ فʽها .

و مــʧ خــلال مॼاشــʛة فــي ســʨق الاوراق الʺالॽــة أ عʺلॽــة اكʶʱــاب الاســهʦ قــʙ تʳʻــʜ نّ إ
ʧʽ اذ ؗانـــʗ الʺʷʻـــاة مʶـــاهʺة مغلقـــة واحॽانـــا مـــʧ خـــلال ʶʽـــاهʺʧʽ الاساســـالʱفـــاوض مـــع الʺ

 ʧمـــ ʧـــȞʺد مʙعـــ ʛـــʰل علـــى اكʨـــʸʴل اعـــلان عـــام للȞـــʷǼ ةʛʺʲʱـــʶʺـــأة الʷʻʺمـــه الʙض تقʛعـــ
  للʺʷʻاة الʺʢلʨب الاسʲʱʺار فʽها .الاسهʦ العادǽة 

علـــى مـــʧ الʶـــعʛ الʶـــائʙ فـــي الʶـــʨق الʺالॽـــة ॼـــاً مـــا Ȟǽـــʨن ســـعʛ الʷـــʛاء الʺقـــʙم  أ وغال
Ǽعــة ʶــʺى الʺʷʻــأة الʺʶــʛʺʲʱة Ǽالʺʷʻــأة القاǼʹــة وتʶــʺى الʺʷʻــأة الʺʶــʛʺʲʱ فʽهــا Ǽالʺʷʻــأة الʱاوت

  والʱي لʧ تʸفى وسʱʴʱفʸǼ Ȏفʱها القانʨنॽة الʺʱʶقلة .

  : شʙاء الاصʦل -4

غالॽʰــة اجʺــالي اصــʨل مʷʻــأة اخــȐʛ أو صــافʽها نقــʙاً أو  وة علــى ؗــل أحʸــʨل مʷʻــأ
و خلــȌॽ مʻهــا وتʶــʱلʜم عʺʨمــاً عادǽــة أو مʺʱــازة ألال اصــʙار اســهʦ و مــʧ خــʶǼــʙʻات اذنॽــة أ

 ʙقــ ʥلʚات ، ؗــ ʛؗــʷــة للॽمʨʺــة العॽɻʺʳفــي ال ʧʽؔوالʺــال ʦالادارة وحʺلــة الاســه ʝلــʳافقــة مʨم
  تʛʺʱʶ الʺʷʻأة الॼائعة ʨؗحʙة مʱʶقلة وقʙ تʸفى لʻؔها تʹʦ وتلǼ Șʴالʺʷʻأة الʙامʳة .
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  : یʙʻ نʱاحهومعا : مʠʯلॺات الانʗماج الʙʶʸفي الʠʸلʔ الʙاǺع

  : اولاً : مʠʯلॺات الانʗماج الʙʶʸفي

تʱʴــاج عʺلॽــة الانــʙماج الʺʸــʛفي الــى تــʨافʛ مʨʺʳعــة مــʧ الʺʢʱلॼــات الاساســॽة الʱــي 
   ) 30 : 2000 ( لʢفي ،الʺʛʸفي وهي : جنʙماتʙعʦ وتʶانʙ مقʨمات نʳاح وفعالॽة الا

ل عـــʙ الʺʤʻʺـــة للعʺـــل ǼالʷـــȞتʢـــʛȄʨ الʷʱـــȄʛعات والقـــʨانʧʽ واللـــʨائح والقـــʛارات والقʨا  - 1      
  الʶǽ ȑʚʺح لعʺلॽة دمج الʺʸارف مʧ مʺارسة اعʺالها Ǽفاعلॽة ؗاملة .

      2 -  ʦاهــ ʧة مــʙاحــʨؗ فيʛــʸʺماج الʙة الانــʛفهʺــة لفؔــʱــة وم وجــʨد ॽʀــادات مʸــॽɾʛة مʙرؗ
 ات القʛن الʙʳیʙ ا لʺʨاجهة تǽʙʴالاسʛʱاتॽʳॽات الʱي على الʺʸارف اتॼاعه

      3 - ʽــʸʸʵʱʺة الʨفي لعقــدعــʛــʸʺمج الʙــة الــॽاء فــي عʺلʛــʰʵوال ʧ ــةॽʰȄرʙʱوات الʙــʻال ʙ
 هــا مʴلॽــاً ودولॽــاً هن مʷــاكل الانــʙماج الʺʸــʛفي والعॼʁــات الʱــي تʨاجللʨʸʴل على آرائهʷǼ ʦأ

. 

ة لॽــات الʶــʨق الʺʸــॽɾʛة العاملــة والــʙخʨل فــي تʴالفــات اســʛʱاتॽʳॽة الʱامــة لآالʺعʛف - 4      
 ʜة والॽɺاʻــʸوعات الʛــʷʺال ʠعــǼ احة مــعॽــʶمات ؗالʙــʵــال الʳــة وفــي مॽɺــاك إذ راʻن هʨتؔــ

 ʧʽلفـــي بـــʵالامـــامي وال ʥǼـــاʷʱال ʛȄʨـــʢلفـــة وتʱʵʺة الǽـــادʸʱاعـــات الاقʢالق ʧʽقـــة بـــॽعلاقـــة وث
 القʢاعات الاقʸʱادǽة لʴʱقȘʽ الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة .

رفـــع ؗفـــاءة الʺـــʨارد الʷॼـــȄʛة فـــي الʺʸـــارف والʱـــي تعـــʙ ثـــʛوة قʨمॽـــة مـــʧ أجـــل أدارة  - 5      
 ʨــارف امــʸʺال Ȍȃʛــي تــʱــة الʲیʙʴــة الॽجʨلʨʻؔʱســائل الʨالǼ عانةʱــة والاســʳمʙʻʺــارف الʸʺال ال

 الʺʙʻمʳة Ǽاسʨاق الʺال العالʺॽة .

الائʱʺــــــان وʢȃاقــــــات الــــــʙفع  ʢǼاقــــــاتʨســــــائل الʺʸــــــॽɾʛة الʙʴیʲــــــة مʲــــــل ادخــــــال ال - 6      
ـــــة حʙی وأدواتالʰلاســـــॽȞॽʱة وغʛʽهـــــا مʺـــــا ʶǽـــــʙʴʱث مـــــʧ وســـــائل  ॽـــــمال ʲـــــلʺ ة ॼاكʨ ʨـــــʢʱرات ة ال

 الʺॽɾʛʸة العالʺॽة .
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ــȑʜ علــى الʺʸــارف الʺʙʻمʳــة  - 7       ʛؗʺف الʛــʸʺال ʧــة فعالــة مــǼد رقاʨوجــ ʧمــ ʙؗــي لاب
لا ʴǽـــʙث خـــʛوج علـــى القʨاعـــʙ الʺʸـــॽɾʛة مʺـــا یـــʕدȑ الـــى الانهॽـــار الʺـــالي لهـــʚه الʺʸـــارف 

 واجʛاء الʱفʞॽʱ الʺʛʺʱʶ والʛقاǼة الʙائʺॽة على الʺʸارف الʺʙʻمʳة .

Ǽــة أȑ عʺــل یʢʻــȑʨ علــى رقا نّ أ ومــʧ الʺعلــʨممــǼ ʧعــʠ ضــʨاȌǼ الʛقاǼــة  فــاءالاع - 8      
هــʚه الʛقاǼــة فــي هــʚا الʺʳــال تʛʱتــʖ علʽهــا تؔــالʅॽ تقــع علــى عــاتȘ الʺʸــʛف  نّ ســلامʱه بʽــʙ أ

فــــي العʺــــل   الʛقاǼــــة مهʺــــةنّ الانــــʙماج هــــʨ تقلʽــــل الʱؔــــالʅॽ ، وȃʺــــا أ وان مــــʧ ابــــʛز اهــــʙاف
 ، ʛاخــ ʖجانــ ʧلفة مȞوم ʖجان ʧفي مʛʸʺة الاعفــاء الʛــي فؔــʻʰورة تʛضــ ʥعلــى ذلــ ʖتــʛʱȄو

  ) 170 : 2007 ( الʳʻار ،الʺʛحلي مʧ الʛقاǼة في Ǽعʠ الامʨر ولʝॽ تʛك الʛقاǼة ȞʷǼل ؗامل . 

ومــʧ الʷــʛوȋ والʹــʨاȌǼ الاخــȐʛ لانʳــاح عʺلॽــة الانــʙماج الʺʸــʛفي والʱــي ʳǽــʖ ان 
  ) 70 : 2004 بʥॽ ، انʜʽؔج (تʴʱقȘ قʰل الانʙماج في جʜء وȃعʙ الانʙماج في جʜء اخʛ ما یلي : 

  : لॻɿادة القȂʦة والʦاضʲةوجʦد ا -1

وȄعʙ ذلʥ مʧ اهʦ اسॼاب نʳاح عʺلॽة الانʙماج ، نʛʤا لʙوره فــي نʳــاح عʺلॽــة تؔامــل 
الʺʻاخ الʲقافي للʺʸارف الʺʙʻمʳة ، ومعʻــى ذلــʥ امــʱلاك القــʙرة علــى تʷــʟॽʵ مــʨاʧʡ القــʨة 

ʨʴهها نʽجʨت ʦها ثʛیʙوتق ʧʽفʛʸʺال ʧــة ، و  في ؗل مȄʨʽح ʛــʲاك ʙیــʙف جʛــʸاء مʷــالي انʱالȃ
لا Ȟǽــʨن هــʙفها فقــȌ تॽʺʳــع   علــى دراســة واॽɾــة إذن تʴــʙث بʻــاءاً فــان عʺلॽــة الانــʙماج ʳǽــʖ أ

ــʚلʥ علــى  الʺʕسʶات وتʽȞʷل الاحʱؔار مʺا یʕثʛ سلॼا على ؗفاءة الʙʵمة الʺʸــॽɾʛة Ȟؗــل وؗ
  الاقʸʱاد الʻʡʨي ʸǼفة عامة .

  : لى الʸʹافʴةمʶارف قȂʦة قادرة ع اسʯهʗاف -2

ʶــة ، دون الʤʻــʛ الــى لابــʙ مــʧ الʢʵʱــȌॽ لانʷــاء وحــʙات مʸــॽɾʛة قــادرة علــى الʺʻاف
 نّ إلــــʝॽ مॽɻــــارا للʳʻــــاح بــــل  لʽʰؔــــʛ الʻــــاتج مــــʧ عʺلॽــــة الانــــʙماجالʳʴــــʦ ا نّ الʳʴــــʦ فقــــȌ إذ إ

 ʨــار هــॽɻʺال ʙیــʙʴت ʖــʳǽ ماج ، ؗʺــاʙالانــ ʥذلــ ʧاجʺــة عــʻــة الॽابʳǽــائج الاعʺــال والاثــار الاʱن
Ȅʨʡلة الاجل للʺʛʸف ذلʥ مʧ خلال تʴقȘ مʨʺʳعة مʧ الʺعایʛʽ الʴاكʺــة لعʺلॽــة الاهʙاف 
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ادات الʺʶــــʱقʰلॽة والʱقــــʙم فــــي درجــــة الʨʻؔʱلʨجॽــــا ونʶــــॼة الʨʱاجــــʛ ʙ الانــــʙماج مʲــــل تʶʴــــʧʽ الایــــ
  والانʷʱار في الاسʨاق وتقʦǽʙ الʙʵمات وانʢʷة جʙیʙة.

  : ʙʢ الى الانʗماج ʦؕسʻلة لا غاǻةالʹ -3

 ماج لʶॽــʗ غاǽــة ʴǼــʙ ذاتهــا وانʺــا وســʽلة لʛفــع ؗفــاءة الاداء الʺʸــʛفيعʺلॽــة الانــʙ نّ إ
ʧȄ قـــʙرة الॽʁـــادة الادارȄـــة علـــى تؔـــʨ  نّ ॽـــة وتʴـــʙیʘ الـــʦʤʻ الادارȄـــة ، ؗʺـــا إودعـــʦ الʺـــلاءة الʺال

ة بـــʧʽ الʺʸـــʛفʧʽ لʙʴʱیـــʙ اتʳاهـــات واهـــʙاف الʺʸـــʛف  ʛؗʱـــʷʺة والʴاضـــʨة الॽلʰقʱـــʶʺـــا الȄؤʛال
ʙعــǼ ــالʴــه الॽن علʨȞॽوما س ʙیʙʳال ʙا خــلال عــʺॽــة ولاســॽʺــة الاهǽاً فــي غاʛامــ ʙعــǽ ماجʙم الانــ

  الʱاكʙ مʧ عʺلॽة الانʙماج .

  : Ȝॻʀلॻة الاوضاع الʗاخلॻة -4

 Șعلـــــʱـــــارف ، خاصـــــة مـــــا یʸʺـــــة للॽاخلʙلـــــة الاوضـــــاع الȞॽʂ ʧهـــــاء مـــــʱورة الانʛضـــــ
تʨافــȘ ثقافــات واتʳاهــات  نّ ʦ الانــʙماج علــى اســʝ مʻʽʱــة ، ؗʺــا إیــʱؗــي Ǽــالقʛوض الʛدیʯــة ، 

  ʺʸارف الʺʙʻمʳة ، وخاصة اذا ؗانʗ هʻاك اخʱلافات في اسالʖʽ وʛʡق الادارة بʻʽهʺا .ال

و فʛ هــــʚه الʷــــʛوȋ أا الادارة الʺʸــــॽɾʛة ، ʳǽــــʖ أن تʛاعــــي تــــʨ نّ مʺــــا ســــȘʰ نʶــــʱʻʱج أ
 ȌǼاʨʹاحالʳة الا لإنॽماج ، عʺلʙعلــى  نّ لأن ʛــʽʰ فʷل هʚه العʺلॽة ســʨȞॽن لــه اثــʛ واضــح وؗ

  فʛ الʛʷوȋ والʹʨاȌǼ .انʙماج قʰل الʱاكʙ مʧ تʨ الʺʛʸف عʙʻ شʛوعه Ǽعʺلॽة الا

  : ار نʱاح عʸلॻة الانʗماج الʙʶʸفي: مॻɹ ثانॻاً 

 Șـــʽʰʢاغة وتॽـــة علـــى صـــʳمʙʻʺـــارف الʸʺـــاح الادارة فـــي الʳـــة ونॽانȞام Ȑʙمـــ ʙـــʺʱعǽ
سʛʱاتॽʳॽة فاعلة لادارة مʨارد الʺʛʸف مʧ اجل تʴقʽــȘ رॽʴȃــة عالॽــة حʱــى تؔــʨن جʙیــʙة Ǽــان ا

اكفــــأ  ن تقــــʙمعلــــى الʶــــاحة الʺʸــــॽɾʛة الʺʢʱــــʨرة وأ  لʨʱاكــــʖ الʱغʽــــʛاتتʸــــॼح مʸــــʛفاً شــــاملاً 
ن تʱعامـــــل مـــــع وأ الؔلاســـــॽȞॽةالʵـــــʙمات الʺʸـــــॽɾʛة الʙʴیʲـــــة والʵـــــʛوج مـــــʧ رتاǼـــــة الʵـــــʙمات 

القʢاعــــات الاقʸʱـــــادǽة ؗافـــــة ، لʴʱقـــــȘ بـــــʚلʥ مʶـــــȐʨʱ مـــــʧ الاســـــʱقʛار والʢʱـــــʨر الʺʶـــــʱهʙف 
هʺॽــة وॽʰʡعــة مــا ʶǽــॽʢʱع الʺʸــʛف للاقʸʱــاد الــʻʡʨي ، أȑ مــʧ خــلال هــʚا الــʙور تʱʹــح أ 
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ادǽة وتʲʺʱــل الʷــامل ان ǽقــʙم مــʧ وʣــائف مʢʱــʨرة للȃʜــائʧ ؗافــة ومʱʵلــف القʢاعــات الاقʸʱــ
   ) 170 : 2007 ( الʳʻار ، : هʚه الʣʨائف Ǽʺایلي

  : الؒلاسॻȜॻةالʡʦائف  -1

الʣʨائف الاعॽʱادǽة الʱــي یʕدیهــا الʺʸــʛف ومʻهــا قʰــʨل  الؔلاسॽȞॽةوȄقǼ ʙʸالʣʨائف 
خʢاǼــات الʹــʺان  وȂصــʙار ألʺʶــʙȑʙʻʱمات الʺʸــॽɾʛة مʲــل فــʱح الاعʱʺــاد ائــع وتقــʦǽʙ الʵــالʨد

  واجʛاء الȄʨʴʱلات وما شاǼه ذلʥ مʧ وʣائف تقلǽʙʽة . وتʽʸʴل الʨȞʸك

  : الʡʦائف الʦʠʸرة -2

ـــــة الʣʨـــــائف الʺʢʱـــــʨرة الʱـــــي نʷـــــأو  الؔلاســـــॽȞॽةأȑ الʵـــــʛوج مـــــʧ الʣʨـــــائف  ت مʜاول
،  جلــة والʱــاجʛʽ الʱʺــȄʨلية مʲل العقʨد الآʙقʸʱادǽة الʙʳیكʺʸʴلة لʛʤوف اقʱʹʱها الʯʽʰة الا

ǽــة وتقــʦǽʙ الʵــʙمات الʸʵʷــॽة والॽʁــام Ǽاعــʙاد دراســات الʳــʙوȐ الاقʸʱــادǽة والفॽʻــة واداء الʙعا
  . للازم لʺʷارȄع الاقʸʱادم اوالاعلا

  : الʡʦائف الȂʦʸʹʯة -3

والʺʶـــاهʺة فـــي تʲʺʱـــل هـــʚه الʣʨـــائف ॽʁǼـــام الʺʸـــʛف Ǽانʷـــاء الʺʷـــارȄع الاســـʲʱʺارȄة 
ــــف القʢاعــــات الاقʸʱــــادǽة ، وامــــʙادها ǼالȄʨʺʱــــل الــــلازم ومʱاǼعʱهــــا  رؤوس امʨالهــــا فــــي مʱʵل

Ǽ ʦالȞʷل الʶǽ ȑʚاهʦ فــي تʴقʽــȘ افʹــل الʱʻــائج Ǽالʶʻــॼة لعʺلॽــة الॽʺʻʱــة الاقʸʱــادǽة ؗʺــا ʶǽــاه
ɺاʻʸعات الʺʳʺل الȄʨʺف في تʛʸʺالॽ. ةʸʸʵʱʺن الʙʺة وال  

4- ʻة في تفعʸاهʴʸق االʦʴةل الʶʳʶʳامج الʙȁة وॻالʸل :  

 Ȏــافʴــة وادارة مॽــي تعʺــل فــي الاوراق الʺالʱــات الʶسʕʺال ʝॽاســʱــل بʽفعʱا الʚــل هــʲʺʱی
زȃائʻهــــا مــــع تهʯʽــــة اســــالʖʽ وʡــــʛق الاتʸــــالات الʹــــʛورȄة لــــȌȃʛ بʨرصــــات الاوراق الʺالॽــــة 

ʦॽ الــــلازم ʽــــالʺʶــــاهʺة فــــي اجــــʛاء الʱق مــــع الʺʸــــʛف مʨضــــʨع الʴॼــــʘ ، زȄــــادة علــــىالعالʺॽــــة 
ʷʺــاهʺة فــي للʶʺجهــة وال ʧــة مــʸʵʸʵة الॽء عʺلʨع في ضॽʰوضة للʛة الʺعȄارʺʲʱع الاسȄار
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تʴفʜʽ صغار الʺʙخʧȄʛ والʺʣʨفʧʽ مʧ شʛاء اسهʦ مʧ الʺʕسʶات الʺʛʢوحــة للॽʰــع مــʧ جهــة 
  ثانॽة .

  : الʡʦائف القʦمॻة -5

الʶــاǼقة تʲʺʱــل فــي  الأرȃعــةتاخــʚ الॽʣʨفــة الʵامʶــة Ǽعــʙاً اكʰــʛ مʺــا عʛضــʱه الʣʨــائف 
ة فــي تهʯʽــة عʨامــل تॽʺʻــة الʸــادرات العامــة ʱؗهʯʽــة تʺ Ȅʨــل وتʴفʽــʜ عʺلॽــة الʸʱــʙیʛ والʺʷــارؗ

 ʨʺʱة لॽʁॼالاســ Șح حــʻومــ ، ȋــاʷʻا الʚة لهــʲیʙانات حॽــل بȄــاجʱــادة علــى الإنȄز ʛیʙــʸʱف الʙبهــ 
العʺـــل فـــي فـــʱح مȞاتـــʖ نʷـــʛ فـــʛوع لهـــا ؗأســـʨاق جʙیـــʙة والʺʶـــاهʺة فـــي الʴʺـــلات الʙعائॽـــة 

ȑʚال ȑʛیʙʸʱال ȋاʷʻی لل ʕ ʨف مʛʸʺه الǽع دʨراسةضʙال .  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   الʳارجॻة الʖʲॺʸ الʰالʖ : دوافع الانʗماج الʙʶʸفي
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 ʔلــــʠʸالأولال  ʙعاصــــʸــــة الॻʸرات العالʦــــʠʯهــــاة : الʙʻماج  وتأثʗفــــي الانــــ
  الʙʶʸفي

   : الʯؒʯلات الاقʶʯادǻة العالॻʸة أولاً  

ة Ȟʺǽــʧ عــالʦ الــى درجــتʜایــʙ الاتʳــاه نʴــʨ اقامــة الʱؔــʱلات والʷــʛاكة الاقʸʱــادǽة فــي ال
ذلــʥ و الʽــʨم Ǽأنــه ɻǽــʞॽ مʛحلــة الانــʙماج فــي صــॽغ وأشــȞال مʱعــʙدة  ʢʦلȘ على العــالن نفʽها أ

ʨʻؔʱلʨجॽـــة اســـʳʱاǼة لʤـــاهʛة الʱـــʙوȄل الʺʹـــʛʢد للقـــȐʨ الانʱاجॽـــة فـــي عʸـــʛ الʲـــʨرة العلʺॽـــة وال
تʢــʛȄʨ خــǼ ʚــالʺʨاقف الاʳǽابॽــة الʱــي نʱʴاجهــا فــي معالʳــة ضــʛورات وȃــالʛʱافȘ مــع ضــʛورة الأ

الاقʸʱاد القʨمي في عʛʸ الʱــʙوȄل عــȄʛʡ ʧــȘ الʳʺــع بــʧʽ مʸــالح الʙولــة الʨاحــʙة ومʸــالح 
 . Ȑʛول الاخʙال، ȑاوʶॽɻ53 : 2004 ( ال (  

ȌǼ عــالʦ الʽــʨم مــʧ اتʳــاه مʴʺــʨم نʴــʨ العʨلʺــة والانــʙماج وزȄــادة الʱــʛاالمــا ʷǽــهʙه  نّ إ 
قامـــة تؔـــʱلات اقʸʱـــادǽة الـــʙول ، اتʳهـــʗ مʨʺʳعـــة مـــʧ الـــʙول لإوالʷʱـــاʥǼ بـــʧʽ اقʸʱـــادǽات 

لʺʨاجهــــة تʴــــǽʙات العʨلʺــــة واثॼــــات وجــــʨد فــــي مʨʤʻمــــة الاقʸʱــــاد العــــالʺي Ǽعــــʙ تʜایــــʙ عــــʙد 
ــاتــʙعى مʤʻʺــة الʳʱــارة الع أصــʗʴॼالʱــي  ( Gatt )الʺــʨقعʧʽ علــى اتفاॽʀــة الʳــات  ॽʺة ( ل

WTO  ( شــʺال ʨهــا مــا هــʻلفــة مʱʵــاور مʴــة مॽʺॽلات الاقلʱؔــʱه الʚت هــʚʵات ʙوق–  ) شــʺال
ʳʺأال ( ــةॽȃة الاورǽــادʸʱعــة الاقʨʺة - و شــʺالॽــʺالʷــا الȞȄʛلام ʛــʴــادل الॼʱقــة الʢʻم ) بʨــʻج 

NAFTA أ ( بʨــــــʻا  –و جॽق اســــــʛب شــــــʨــــــʻــــــة جʢǼرا ) بʨــــــʻجASIAN  عــــــة ) وʨʺʳʺال
  ) 170 : 2008( ابʨ حʛب ، الاقʸʱادǽة الافॽʁȄʛة .

الʺʲʺʱلـــة  دوافـــع الانـــʙماج تؔʺـــʧ فـــي ॽɿॽؗـــة مʨاجهـــة الʴʱـــǽʙات الاقʸʱـــادǽة الʽʰؔـــʛة نّ إ
ولا Ȟʺǽـــــʽʰؗ ʧـــــʛه  والʱـــــي تʱʴـــــاج الـــــى معـــــاملات مʸـــــॽɾʛة Ǽـــــالʱؔʱلات الاقʸʱـــــادǽة العʺلاقـــــة

لʺʸـــــارف صـــــغʛʽة تؔـــــاد تʵـــــʙم مʢʱلॼـــــات اقʸʱـــــادها الʺʴلॽـــــة ʸǼـــــعȃʨة ولا تʶـــــॽʢʱع الॽʁـــــام 
ة Ǽالʙʵمات الʺॽɾʛʸة العالʺॽة الʱي یʢʱلʰهــا الاقʸʱــاد وهــي مهــام تقــʨم بهــا الʺʸــارف العالʺॽــ

   )4 : 2007 ( الʛʵاشي ،ʙʱة في جʺॽع انʴاء العالʦ . العʺلاقة الʺʺ
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علـــى الʺʸـــارف الʸـــغʛʽة الانـــʙماج والʨصـــʨل الـــى الʳʴـــʦ الامʲـــل الـــʳǽ ȑʚعلهـــا  نّ إ
قـــادرة علـــى مʨاجهـــة هـــʚه الʴʱـــǽʙات الʺʱʵلفـــة Ǽقـــʨة وتقـــʦǽʙ الʵـــʙمات الʺʱʵلفـــة والʺʨʻʱعـــة الـــى 

  ʣل العʨلʺة الʺالॽة . يجʺॽع دول العالʦ ف

 ʦʲʯاً : الॻاد ثانʶʯة للاقʴॻئʙل لات الʡ ي فيʸة العالʸʢʹةمॻʸارة العالʱʯال   

عامــة الاتفاॽʀة المʧ اهʦ الʨʴʱلات الʱي شهʙها الاقʸʱاد العالʺي Ǽعʙ الॽʀʨʱع على  نّ إ
 ʛعʱــارة والʳʱــة للॽ ʛؗʺʳفــة ال( Gatt ) ) ʧاء مــʙــʱاب ʗلــʨʴــي تʱــان 15والʶॽــل /نȄʛ1994) أب 

ʚـــام هـــॽʀ ، ـــةॽʺـــارة العالʳʱـــة الʺʤʻـــاالـــى مʱالȃـــة وॽولʙـــارة الʳʱع الॽʳـــʷوت ʦॽـــʤʻʱـــة بʺʤʻʺلي ه ال
  أسهامها في عʨلʺة الاقʸʱاد .

ــةاهــʚه الʺʤʻʺــة ومــا تــʙعʨ الॽــه مــʧ ازالــة للʴــʨاجʜ الʳغʛ  نّ إ ʛؗــة أمــام حॽ ʛؗʺʳــة والॽɾ 
 ات والʺʲʺʱلــة فــيॽفʺʻــʚ الʶʱــعʻʽالعــالʦ فــي الʱــي جــʛت  للأوضــاعرة بــʧʽ الــʙول جــاء ثʺــʛة االʳʱــ
ʸʱـــادات وارتॼـــاȋ مʸـــالح العʙیــــʙ مـــʧ الـــʙول الʻامॽـــة Ǽالـــʙول الʺʱقʙمــــة ʺـــة وتʷـــاʥǼ الاقلʨ الع
ات الʰؔــȐʛ العــابʛة للقــارات ( أوال ʛؗــʷدʙعــʱʺــات الʺال ةو الʶسʕʺــامي دور الʻات ) وتॽــʶʻʳــة الॽ

ـــʙول الʻامॽـــة  ـــة لل ॽʺʻʱـــار الʶم ʦـــة فـــي رســـॽولʙـــىوال ـــادة عل Ȅا زʚـــه ، هـــ ॽɾ ʦȞʴʱـــ عي دول ســـ وال
اتها وفʛوعهـــا  الʷـــʺال الغॽʻـــة للʶـــʛʢॽة علـــى الʳـــʜء ʛؗشـــ ʛـــʰـــاد العـــالʺي عʸʱالاق ʧمـــ ʛالاخـــ
عʺلॽــات الانʱــاج  ʗʴॼ تــʦȞʴʱ فــي جــʜء ʽʰؗــʛ ومʜʱایــʙ مــʧالʺʷʱʻــʛة فــي انʴــاء العــالʦ والʱــي اصــ

ــʚلʥ ســعي تلــʥ الــʙول لʴــل مʷــȞلاتها الاقʸʱــادǽة والاج ʱʺاॽɺــة ولــʨ وتʨزȄع الʙخل العالʺي وؗ
  ) 164 ، 2002 ( ابʨ حʛب ،الʻامॽة. على حʶاب دول الʨʻʳب 

Ǽ ــةʶافʻʺه الʚهــ ʙایــʜــي ان تʱد الʨــʽالق ʧة مــॽɾʛــʸʺمات الʙــʵــارة الʳت ʛــȄʛʴــة تॽعʺل ʙعــ
 1995ل یʻـــایʛ الʳʱـــارة العالʺॽـــة تॽʰʢقهـــا مـــʧ او  جـــاءت بهـــا اتفاॽʀـــة الʳـــات وتʱـــʨلى مʤʻʺـــة

  ) 985 : 2007 ( عʙʰ الله واخʛون ،ة . واتʳاهات رئʶॽ مʤاهʛ ةكانʗ مʧ خلال ثلاث

یʱعلــــʻ Șافʶــــة بــــʧʽ الʺʸــــارف الʳʱارȄــــة ॽɾʺــــا بʻʽهــــا ســــʨاء ॽɾʺــــا الʺ:  الاتʱــــاه الاول
  . الʨʶق الʺॽɾʛʸة العالʺॽة Ǽالʨʶق الʺॽɾʛʸة الʺʴلॽة أم

  . الʺʻافʶة بʧʽ الʺʸارف والʺʕسʶات الʺالॽة الاخȐʛ :  الاتʱاه الʰاني
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ʖالــــʰــــاه الʱالات  : ʦǽʙــــة علــــى تقــــॽالʺال ʛــــʽــــات غʶسʕʺــــارف والʸʺال ʧʽــــة بــــʶافʻʺال
ɾʛʸʺمات الʙʵة .الॽ  

ــʙ نّ إ ʕؗلʺــا ت ʥورته ، ذلــʛماج وضــʙــة الانــॽʺت علــى اهʙمات اكــʙــʵال ʛــȄʛʴــة تॽʀاتفا 
ات الʱــــامʧʽ ، اعʺــــال  علॽــــه مــــʧ ضــــʛورة ʛؗــــارف ، شــــʸʺــــة ( الॽمات الʺالʙــــʵاق الʨح اســــʱفــــ

ʨالي لــʥ حــ) بلــʙاً والʱــي تʺʱ 70على هʚه الاتفاॽʀة والॼالغة (  ʨقعةالʨʰرصات ) في الʰلʙان الʺ
 )95 ʧـــ % ) مــʳʱـــارج أفـــي  ارةالʵال ʙلـــʰـــة فـــي الʺॽʁʺــة الॽات الʺال ʛؗـــʷوع الʛخـــلال فـــ ʧو مــ

  ) 167 : 2007( الʳʻار ، الأصل . 

وعلॽـــه تʢʵـــʗ الʺʻافʶـــة اʡارهـــا الʺʴلـــي الـــى الʵـــارج ، وعʰـــʛت ضـــʛورة الॼقـــاء فـــي 
ʳǽــʖ ان تʳابهــه الʺʸــارف ʷǼــʱى الʨســائل وان أذ ،  اتهاتʴــǽʙو الاســʨاق ومʳابهʱــه الʺʻافʶــة 

ʜهـــا فـــي الاســـʨاق یʲʺʱـــل فـــي الʶـــلاح الفاعـــ ʛؗʺـــارف لʸʺال ʜـــȄʜض تعʛابهـــة ولغـــʳʺه الʚل لهـــ
  الانʙماج الʺʛʸفي .

ات مʯعʗدث ʙؕʵاً : الʰات ةالॻʴʹʱال   

ات مʱعــʙد بــʙأتدوراً جʙیــʙاً  نّ إ ʛؗــʷــه الǼ لعʢالعــالʺي  ةتʹــ ʙʽــعʸات علــى الॽــʶʻʳال
ات فـــي ॽɿॽؗـــة ʡالʺــا اجʱهـــʙت هـــʚه الʷـــ عॽʻʽات القـــʛن الʺʸʻـــʛم ، اذʶـــابʱــʙاء مـــع احلالـــه ت ʛؗ

الʱعامل مع تʛاكʦ رؤوس الامʨال لʙیها ॽʸǼغ جʙیʙة ومʨʢʱرة تʹʺʧ لها اســʛʺʱارȄة الʸʴــʨل 
ʻؔماج ولʙالانــǼ لةʲʺʱʺة الʙیʙʳة الʺǽʙات القॽʳॽاتʛʱالاس ʗعॼاح فاتȃالار ʧم ʙȄʜʺه على الʚهــا هــ

ت الʙولॽــة اكʱʺلــʗ الʺʕسʶــا نّ لعــالʦ وجعلــʗ ســʨقا واحــʙة Ǽعــʙ أالʺʛة اسʙʵʱمʱها علــى مʶــȐʨʱ ا
ات  ( WTO ) بʷʻــʨء ʛؗــʷال ʖولي علــى ان تلعــʙالــ ʥــʻʰولي والʙالــ ʙقــʻوق الʙʻصــ ʖالــى جانــ

  مʱعʙدة الॽʶʻʳة الʙور الॽʁادȑ في عʺلॽة الʙʱوȄل الʛاهʻة .

ات مʱعʙد ʛؗʷةان ال ॼɺ اتॽʶʻʳأالʛول الʙفــي الــ ʗنــʨؔات ت ʛؗشــ ʧة ارة عــॽم ســʺالʨقــʱل
ة اكʶـــʨن لهـــا و الʙʵمॽـــة فـــي اكʲـــʛ مـــبʷʻـــاʡاتها الانʱاجॽـــة أ ʛؗـــال شـــʲʺل الʽʰدولـــة فعلـــى ســـ ʧ

فــʛع فــي اكʲــʛ مــʧ خʺʶــʧʽ بلــʙاً وتهــʙف مــʧ نʷــاʡاتها فــي ارجــاء الʺعʺــʨرة )  300 ( حــʨالي
  ) 75 : 2004( الʶॽɻاوȑ ، الى تʴقȘʽ اقʸى الارȃاح لʺʳʺل نʷاʡاتها . 
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ات عʛʰ زȄادة حʳʺها وامʙʱاد تʨسॽعها فــي مʱʵلــف انʴــاء العــالʦهتʨسॽع  نّ إ ʛؗʷه الʚ 
، ومــʧ حʽــʘ حʳــʦ الاصــʨال ومــʧ حʽــʘ  الʺʹــافةجعــل مʻهــا امʛʰاʨʡرȄــات مــʧ حʽــʘ الॽʁʺــة 

ʙʱʺال الʨــي معهــالاصــʱهــا والʽهــا والʻــارف عʺلاقــة تفقــة مʸــاج الــى مʱʴت ʗʴॼح لهــا ا اصــॽــʱ
هــا وان تؔــʨن تــʨد  ʺــاتــʚهʖ وأیʻ یʻʺــاالʺʸــॽɾʛة إ اخــʙماته ʨؗʻȃات و ʛؗــʷه الʚهــ ʧʽالعلاقــة مــا بــ 

مــʧ اجــل حʸــʛ معاملاتهــا ونʷــاʡها الʺʸــʛفي وʱȄــʨلى هــʚا  یʢʱلــʖ وجــʨد مʸــʛف عʺــلاق
الــــʙول الʸــــʻاॽɺة الʰؔــــȐʛ هــــي الʱــــي تــــʦȞʴʱ  نّ ʸــــʛف رعاǽــــة مʸــــالʴها وخــــʙمʱها ؗʺــــا وȂالʺ

ات الʺʱعــــʙدة  ʛؗــــʷــــة الॽؔاقــــع ملʨد لهــــا فــــي الʨــــي تعــــʱاراتها وهــــي الʺʲʱال واســــʨؤوس الامــــʛبــــ
ــة رؤوس الامــʨال وحʱȄʛهــا وعفʱȄʨهــ نّ وॽ ،Ȃات الʶʻʳــ ʛؗافــة حʲؗ ود ومــاʙــʴال ʛــʰها عʱعʛا وســ

تʛʢحــــه مــــʧ تʴــــǽʙات ومــــا تʸــــʻعه مــــʧ مʵــــاʛʡ جʺॽعهــــا ؗانــــʗ دافعــــاً مــــʧ اجــــل الانــــʙماج 
  ) 5 : 2005( عʙʰ اللʅॽʢ ، الʺʛʸفي . 

  راǺعاً : الʯقʗم الʦʹؒʯلʦجي

امــل هــʚا العوȄُعــʙُّ لقʙ ادȐ هʚا العامل دوراً مهʺــاً ورئʶॽــاً فــي تʢــʛȄʨ العʺــل الʺʸــʛفي 
ʱي ساعʙت على نʳاح ونʺʨ وزȄادة العʺــل الʺʸــʛفي العــالʺي وان مــʧ اهــʦ مʧ اهʦ العʨامل ال

 ʧة مــॽɾʛــʸʺــاز الʺعــاملات الʳالــلازم لان ʗقــʨال ʟॽــل الؔلفــة وتقلــʽتقل ʨا العامــل هــʚــا هــǽاʜم
جهــــة وتقــــʦǽʙ الʵــــʙمات الʺʸــــॽɾʛة مــــʧ جهــــة اخــــȐʛ ، ؗʺــــا انــــه ʶǽــــاهʦ فــــي تʨســــॽع العʺــــل 

ʙوانʺــا تعــ ʙواحــ ʙبلــ Ȑʨʱــʶعلــى م ʝॽفي لــʛــʸʺــة الॽɾاʛغʳود الʙــʴالــى خــارج ال ʥذلــ Ȑ إذ Ȑاد
قــل الى زȄادة الارȃاح والعʨائʙ الʺʴʱققة للʺʸارف مʧ خلال بॽع وتقʦǽʙ الʙʵمات الʺʸــॽɾʛة Ǽا

  الؔلف . 

 ʝॽــل ولــʰق ʧم مــʙتقــ ʧتؔــ ʦمات للعʺــلاء لــʙخــ ʦǽʙفــي تقــ ʦجي ســاهʨلʨʻؔʱر الʨʢʱان ال
ʱــي ʨʻؔʱلʨجॽــة الʺʱقʙمــة والʺʢʱــʨرة والمʧ الʺʢʱʶاع تقʦǽʙ هʚه الʙʵمات دون تــʨافʛ الʺعــʙات ال

 ʙȄ مʧ العʺالــة اذ Ǽاتــʗ هــʚه الʺعــʙاتو ʧȞʺǽ تعȄʨʹها ʜʺǼ لʳهʙ الȑʛʷॼ أللʦ تعʙ مʛʳد بʙیل 
فـــي تقـــʦǽʙ الʽʲؔـــʛ مـــʧ الʵـــʙمات  ن الأســـاسʨ ومـــا یʱعلـــȘ بهـــا مـــʧ بـــʛامج معلʨماتॽـــة هـــي الʺȞـــ

  الʺॽɾʛʸة الʺʙʴʱʶثة .
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انفقʱـــــه الʺʸـــــارف الامॽȞȄʛـــــة علـــــى  مقـــــʙار مـــــا نّ  الاحʸـــــاءات العالʺॽـــــة بʻʽـــــʗ أنّ إ
رف العالʺॽـــة مʳʺـــل الʺʸـــا نّ ولار وȂدبلʽـــʨن )  21( مـــا ǽقـــارب )  1998 ( الʨʻؔʱلʨجॽـــا عـــام

 ʗ60( انفقــ  ( نʨــʽالــى  بل ʗأرتفعــ ʙدولار وقــ )80  ( نʨــʽعــام بل )2000  (. ، جــيʛالʺف) : 69

2004 (  

ات فـــي مʳـــال العʺـــل ان الـــʙور الॼـــارز الـــȑʚ لعʱʰـــه ثـــʨرة الاتʸـــالات وتقॽʻـــة الʺعلʨمـــ
الʺʸـــʛفي ســـاهʦ فـــي تʽʰʲـــʗ وتعȄʜـــʜ الʨجـــʨد فـــي الاســـʨاق الʙاخلॽـــة والʵارجॽـــة والʺقـــʙرة علـــى 

 ʖʰـــʶǼ هـــاʻة مʛʽـــغʸـــارف الʸʺال ʧȞʺʱـــي لا تـــʱـــة ، والʶافʻʺار والʛʺʱـــي الاســـʱـــالغ الॼʺال ʦـــʳح
  .تʱʴاجها للʨʸʴل لى هʚه الʱقॽʻات 

  خامʴاً : الازمات العالॻʸة

الʺالॽــــة  الأســــʨاقا ة عــــʧ الازمــــات الʺʱʱالॽــــة الʱــــي شــــهʙتهمʨاجهــــة الʺʵــــاʛʡ الʻاجʺــــ
ـــʛ أنʷʱـــار ʣـــاهʛة  العالʺॽـــة نʳॽʱـــة Ȅʛʴلʺـــة وتʨـــة  الأســـعارالع ʛؗوح ʙـــ واســـعار الʸـــʛف والفʨائ

  رؤوس الامʨال واسʲʱʺارها في شʱى الاسʨاق الʙولॽة . 

ســاعʙ  الأســʨاقالعʨلʺــة وتؔامــل  نّ وȂ الأســʨاقلــى تقلॼــات قȄʨــة فــي هــʚه والʱــي ادت ا
، مʺــــا قــــǽ ʙعــــʛض Ǽعــــʠ  خــــʛت الʺالॽــــة بــــʧʽ الاســــʨاق مــــʧ مʸــــʛف لآى انʱقــــال الʱقلॼــــاعلــــ

زمــة الافــلاس ذلــʶǼ ʥــʖʰ عــʙم قــʙرتها علــى مʳابهــة هــʚه الازمــات وقــʙ شــهʙ الʺʸــارف الــى أ
( والʛʰازȄــل عــام )  1997 عــام (ʻهــا ازمــة جʻــʨب شــʛق اســॽا العالʦ مʨخʛاً عʙد مʧ الازمات م

( ابــʨ علــى الاقʸʱــاد العــالʺي .  تــأثʛʽاتمــʧ ا نــʱج عʻهــا ومــ)  1999 ( عــاموروســॽا )  1998

  ) 164 : 2008 حʛب ،
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  ʠʸلʔ الʰاني : العʦلʸة الॻɼʙʶʸةال

ʗʴॼــفة عامــة  أصʸǼ ȑــادʸʱالاق ȋــاʷʻالǼ ًــاقاʸʱال ʛاهʨʤال ʛʲاك ( لʺةʨالع ) ةʛاهʣ
ȞــــʷǼ فيʛــــʸʺال ȋــــاʷʻــــ ل خــــاص ،والǼ ʧمــــ ʦغʛلʺــــة ؗان الʨهــــا العʰانʨــــة لهــــا جॽʺة عالʛــــاهʤ

 ت اǼعــاداً ومʹــامʧʽ جʙیــʙة جعلــʗهــا مʸــॽɾʛاً قــʙ اتʵــʚنّ ʺʨʻʱعــة ، فإلॽʶاســॽة والاجʱʺاॽɺــة الا
دت الى انʱقالها الــى مʨاقــف وتʸــʨرات لى مॽادیʧ وانʢʷة غʛʽ مʨʰʶقة ، وأالʺʸارف تʳʱه ا

 ، ʖاســȞʺــادة الȄص وزʛالفــ ʦॽــʤاجــل تع ʧة مʙʱʺاتإذ واسعة مǼاʛʢارات والاضــʛالقــ ʗʴॼاصــ 
ʴي تʱة الʢʷعــات مــوالانʺʱʳʺاد والʛائج مهʺــة للافــʱها نʽعل ʖتʛʱت ʦاء العالʜاج ʙث في احʙ ʧ

الاخʛ ، وقʙ ساهʦ في تʳلي ورسʨخ هــʚه الʤــاهʛة ʷǼــȞل ملفــʗ للانॼʱــاه مʨʺʳعــة العالʦ اجʜاء 
مــــʧ العʨامــــل ؗالʱقــــʙم الʨʻؔʱلــــʨجي ومــــا یــــʦʳʻ عʻــــه مــــʧ ســــʛعة وانʵفــــاض فــــي تؔلفــــة الʻقــــل 

ـــʚا عʨلʺـــة الانʷـــʢة والاتʸـــالات ؗʺـــا ؗـــان الʻʺـــʨ الʶـــȄʛع  الـــȑʚ عʛفʱـــه الاســـʨاق الʺالॽـــة ، وؗ
 ، ʛاشــॼʺــي الʰʻار الاجʺʲʱــارع للاســʶʱʺال ʨــʺʻمات مــع الʙــʵع والॽʻــʸʱال ʧة فــي ؗــل مــ ʛؗʱʷʺال

ات مʱعʙد ʛؗʷادة دور الȄامل س ةوزʨه العʚاد العالʺي ، ؗل هʸʱالاق ʧات مॽʶʻʳفــي ال ʗʺاه
  ابʛاز دور ʣاهʛة العʨلʺة

الʴʱــǽʙات الʱــي تʨاجــه ؗافــة  هــʦَّ أ ʴــʙیʘ عʻــه مــʨخʛاً بʨصــفه لح ʲؗــʛ المʸــʢوالعʨلʺــة  
علــى احــʥ  ʙ الʸــʻاعة الʺʸــॽɾʛة الا انــه لاʵǽفــىالقʢاعــات الʸــʻاॽɺة عالʺॽــاً وعلــى راس ذلــ

ــــي یʨاجههــــا القʢــــاع الʺʸــــʛفي لʛʱســــॽخ اقʙامــــه فــــي الاســــʨاق الʺʴلॽــــة  ʱات الǽʙــــʴʱار الʙــــ مق
لॽؔانــات هــي Ǽالفعــل ضــʵʺه وفــي ʣــل واســʨʴʱاذ اوالاقلॽʺॽــة والعالʺॽــة فــي ʣــل عʺلॽــات دمــج 

فـــاءة الʺʸـــارف الʺʻʱافʶـــة علـــى ǽقـــاس علـــى اساســـها اداء  ʙة للʳـــʨدةʝ عالʺॽـــه مʨحّـــॽمقـــای وؗ
هــــل لॽاتــــه لاȑ مʸــــʛف غʽــــʛ مʕ ي الʙʳیــــʙ وآالʶــــاحة الʙولॽــــة ، فهــــل ʶǽــــʺح الʤʻــــام العــــالʺ

  Ǽالʨʺʸد في حلॼة الʺʻافʶة .

هــا تʢʱلــʖ اســॽʱفاء العʙیــʙ مــʱ ʧعʙ الʺʸــارف للــʙخʨل فʶʽــمʨʤʻمــة العʨلʺــة الʱــي ت نّ إ
ʦ بʨاســʢة ॽالʷــʛوȋ الʺʱعــارف علʽهــا عالʺॽــاً مʻهــا علــى ســʽʰل الʺʲــال الʵʹــʨع لعʺلॽــات الʱقʽــ

ــالات الʱقʽــ ॽفــاً  ʦ العالʺॽــة والارتقــاء ʷǼــȞॼة الʺʛاســلʧʽ ؗʺــاً ॽوؗ ʺــلاءة لʴʱقʽــȘ معــایǼ ʛʽــازل ل وؗ
  ) 3 : 2007( الʢॼاني ، راس الʺال . 
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ॽʰʡعــة الʢʱــʨرات العالʺॽــة  هʙماج الʺʸــʛفي امــʛاً تفʛضــومʧ هʚا الʺʤʻــʨر ʸǽــॼح الانــ
ومفهــʨم العلاقــات العالʺॽــة الʙʳیــʙة ولؔــي Ȟǽــʨن الانــʙماج مفʽــʙاً وȃــالاخʟ فــي ʣــل الʺʻافʶــة 

رȄــة وضــاعها الʺالॽــة والاداȄــة وتʛتʽــʖ أʨ الʴادة أقلॽʺॽا ودولॽاً فانه ʨʱʶǽجʖ علــى الʺʸــارف تق
ǽʙʴوت ʦانها في العال   ات العʨلʺة .لʧȞʺʱʱ مʧ تʛسॽخ ارؗ

   أولاً : مفهʦم العʦلʸة الॻɼʙʶʸة

   مــــــʧ قʰــــــل تʨʽدرلفــــــʗ)  1985( مʸــــــʢلح العʨلʺــــــة لاول مــــــʛة عــــــام  لقــــــʙ اســــــʱعʺل
ॽفــʗ هــʚا الʺʸــʢلح لʨʱصــʅॽ الʱغʽــʛات الʱــي تʴــʙث خــلال ل ( عʨلʺة الاسʨاق ) وقʙ اسʱعʺل

ه العلاقــات غــالان أصــʗʴॼ الؔلʺــة الʺʨʴرȄــة فــي لالʴقʧʽʱʰ الʺاضʧʽʱʽ فــي الاقʸʱــاد الــʙولي و 
  ) 3،  2005( الʨʻرȑ ،  . الʙولॽة

هــʨم یــʙ مففــي الاراء فــي تʙʴ اً الادبॽات الاقʸʱادǽة قʙ ابʙت تॼایʻ نّ وȃالʛغʦ مʧ ذلʥ فإ
  ʛؗʚ مʻها . ن نالعʨلʺة والʱي ʧȞʺǽ أ

 ʛــــʤوجهــــة ن ʧلʺــــة مــــʨــــل العʲʺʱــــفي ( تʶȄʛل ) هȄوʙــــادة تــــȄʜــــفة عامــــة بʸǼ ــــامʺʱالاه
Ș لʶــلع والʵــʙمات ، ؗʺــا تʺʲــل فــي الʢʱــʨرات الʱــي لهــا تــاثʛʽ عʺʽــالانʱاج والʨʱزȄــع والʶʱــȘȄʨ ل

ــʚلʥ یʸʻــʛف مفهــʨم العʨلʺــة  على مʨضʨع الاقʸʱاد Ȟؗل والاقʸʱاد الʙولي ȞʷǼل خــاص وؗ
ʺــا ؗالــى زȄــادة تفاعــل الــʙول فــي الʳʱــارة العالʺॽــة والاســʲʱʺار الاجʰʻــي الʺॼاشــʛ واســʨاق الʺــال 

قات ʛȄʛʴ والغاء القʨʽد علــى تــʙفالʻقل والاتʸال وت زاد مʧ عʺلॽات العʨلʺة وحفʜها الʱقʙم في
  ) 4:  2003( فاروق ،  ʧ الʺʴلي والʙولي .ʽس الʺال والʳʱارة على الʺȄʨʱʶرأ

لʺʸــʛف مــǼ ʧانها حالة ʨؗنॽة فاعلة ومʱفاعلة تʛʵج Ǽا) العʨلʺة الʺॽɾʛʸة ( وتعʛف 
ॽــة لॽــاً فــي الʶــʨق العالʺفــاق العالʺॽــة الʨؔنॽــة وتʙمʳــه نʷــاॽʡاً ودو اʡــار العʺــل الʺʴلــي الــى آ

ʜ الʨʢʱر الʺʶʱارع نʨʴ مʙȄʜ مʧ القــʨة والʶــ ʛؗعله في مʳǽ اʺȃلفة وʱʵʺعاده الǼه واॼانʨʳǼ ةʛʢॽ
 ʛʸʺة الʻʺॽاجع أوالهʛʱع للʹʵǽ علهʳǽ ة ومʺا لاॽɾ . لاعʱوالاب ʞॽʺهʱو ال، ʅــॽʢالل ʙــʰ0052 ( ع : 

3 (  
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ة ʦ ومʨجــه الــى الʶــʨق الʺʴلॽــالعʨلʺة الʺॽɾʛʸة لا تعʻي ابــʙاً الʵʱلــي عʺــا هــʨ قــائ نّ إ
 ʨـــʴة نʙیـــʙـــاد دفعـــة جʳǽفي واʛـــʸʺفـــي العʺـــل ال ʛـــʲة اكʨـــاب قـــʶʱـــي اكʻهـــا تعʻؔـــة ، ولॽʻʡʨوال

Ǽ قــالʱــالانʴʺالــى ارجــاء العــ ȋــاʷʻال Ȍॽــʲــة وأكॽفاعل ʛــʲي أكʻʡʨالــ ʜ ʛؗʺــالǼ ȍفــاʱمــع الاح ʦال ʛ
للانʷـــʢة  كʲــʛ نʷـــاȋ لʹــʺان الامʱـــʙاد والʨʱســع الʺʸـــʛفي ولʹــʺان الاتʶـــاق الʽʴــȑʨ قــʙرة وأ

  الʺॽɾʛʸة الʱي ǽʺارسها الʺʛʸف .

ʧȞʺǽ Șʰمʺا س  ʅȄʛة ( تعॽɾʛــʸʺلʺــة الʨــي) العʻانهــا تعǼ  د امــامʨــʽوالق ʜاجʨــʴرفــع ال
ة رأ ʛؗــة حॽʻʡʨة والॽلʴʺال ʦॽʂال الʺفاʙʰʱاعها واسʨل انȞǼ ارʺʲʱارة والاسʳʱــس الʺال والǼ Ȑʛاخ

 لʷʱــȄʛعاتلॽة للʙول في بʨدقــة القــʨانʧʽ واعالʺॽة والʱي تʢʱلʖ اذاǼة ؗل القʨانʧʽ والʱقالʙʽ الʙاخ
ـــة الʷʻـــاȋ العـــالʺي  ʛؗـــة وحॽʺالعال ʙّاعʺـــالاوعـــॽɾʛـــʸʺةل ال  ʙعـــǼ ذات ȑـــة أॽʺهـــي اعʺـــال عال

الʱـــي تـــʕدȑ الـــى الانـــʙماج مـــʧ اهـــʦ الـــʙوافع  اً فقـــȌ ؗـــʚلǽ ʥعـــʙاو اقلॽʺॽـــ اً عـــالʺي ولـــʝॽ مʴلॽـــ
  العʨلʺة الʺॽɾʛʸة.

  انॻاً : أسॺاب العʦلʸة الॻɼʙʶʸةث

 لʻʺــʨ والانʷʱــاراة الــى الॼɼʛــة العارمــة فــي الʨʱســع و لʺʳاه الʺʸارف نʨʴ العʨ یʛجع ات
 ) 4 : 2004( الʶॽɻاوȑ ،  ما یلي :عʙیʙ مʧ الاسॼاب اهʺها والهʻʺॽة العالʺॽة والʱي تʙʻʱʶ الى ال

الʢʱــʨر الــȑʚ حــʙث فــي اقʸʱــادǽات الʷʱــغʽل Ǽالʶʻــॼة للʺʸــارف والــȑʚ ادȐ الــى  - 1      
ॽɾʛʸʺاق الʨــة جعل الاسॽاجʱارت الانʙــه الʺــǼ حʺʶؗل ما ت ʖعʨʱʶان ت ʧم Șʽة اضॽلʴʺة ال

 ȋʨــــʴʱــــة والǽاʺʴــــالا للʳم ʛفʨلا تــــ ʗʴॼذاتــــه اصــــ ʗقــــʨــــة ؗʺــــا انهــــا فــــي الॽلʴʺــــارف الʸʺلل
ʽــــʜ الʺʵــــاʛʡ وارتॼاʡهــــا ȞʴǼــــʦ الʸʵʱــــʟ وتق ʛؗʱل ȑازʛــــʱــــالاحʶولي أʙالعʺــــل الــــ ʦॽ ــــاتॽو ال

الʱــي ॼارات الʨʺʻ الȄʛʶع للʺʸــارف العالʺॽــة و عʱزȄادة على ا الʛʴ ،  الʱفاعل للʤʻام الʛاسʺالي
ادت الـــى تهʺـــʞॽ وتʛاجـــع الʺʸـــارف الʺʴلॽـــة وتʻـــاقʟ قـــʙرتها حʱـــى علـــى الʺʶـــȐʨʱ الʺʴلـــي 

  Ǽالافلاس والابʱلاع والاخʱفاء . اً واصॼح الʺʛʸف مهʙد

ة الʺʸــــارف فــــي تʷــــॽʳع وتʢــــʛȄʨ ســــʨق الʺــــال عــــȄʛʡ ʧــــȘ زȄــــادة اॼʀــــال  - 2       مʷــــارؗ
ـــʥ فـــي اʡـــار الʺـــʙخʧȄʛ للʱعامـــل وا ات الʺʱʵلفـــة وذل ʛؗـــʷات الʙʻوســـ ʦفـــي اســـه ʥـــ نʷـــاء الʱʺل
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ات الʶʺʶــʛة وȂدارة الʺʴوتأ ʛؗشــ ʝॽســ ʖجانــ ʧمــ ʦــʸʵــاب والʶʱــة الاكॽʢــة وضــʺان وتغʤف
ــʚلॽʀ ʥــʱعاون مع صʻادیȘ اسʲʱʺار تʱعامل في اسʨالوا ام الادارة ق الʺال مــʧ جانــʖ اخــʛ ، وؗ

للازمــة فــي اتʳــاه وتʷʻــȌॽ الʵــʙمات الʺʸʸʵʱة للʺʛʸف ʴǼʺلات الʛʱوȄج وʴȃــʨث الʶــʨق ا
 والانʢʷة القائʺة والʺقʙمة لʶʱهʽل عʺلॽات الॽʰع والʛʷاء للاوراق الʺالॽة .

      3 -  ʛȄʨــʢــارتʡــي  الإʶسʕʺــارفالʸʺال ʧــه مــǼ ــأسǼد لاʙــا یــ لعــʺǼ ل الــىʨــʴʱال ʦعʙ
ȑʛʽ جى مॽــادیʧ عʺــل جʙیــʙة ؗالȄʨʺʱــل الʱــأدخلʗ هʚه الʺʸارف Ǽقʨة الإذ الʛʽʸفة الʷاملة . 

الʺـــال والʱـــامʧʽ الʺʸـــʛفي والʵـــʙمات الʺʸـــॽɾʛة الʵاصـــة  أســـʨاق وأنʷـــʢة الأعʺـــالوصـــʛʽفة 
ة تاǼعة ألʥ مʧ خلال ذو  ʛؗش ʝॽعتأسʛفʱف ة أو مʛــʸʺال ʧة مــʙیــʙج ʛدوائــ Șارســة ʺلو خلʺ

 هʚه الاعʺال والانʢʷة غʛʽ الʱقلǽʙʽة .

      4 - ʶة وانॽولʙال الʨة رؤوس الام ʛؗامة حʵفقهضʙعة تʛابها وسॽــان الــى آȞم ʧا مــ ʛخــ
 علــى اتʶــاع دول العــالʦ وامʱــʙاد اســʨاقه الʙولॽــة، واســʴʱالة تʳاهــل هــʚه الʺــʨارد ، والʱغاضــي
عــʧ فʛصــة الاســʱفادة مʻهــا وتȄʨʴلهــا مــʧ مʳــʛد امــʨال الــى امــʨال مʶــʱقʛة مʶــʛʺʲʱة ومʣʨفــه 

غʽـــʛ  هـــʚا الامـــʣ ʛهـــʨر وتʻـــامي الʱؔـــل الʻقǽʙـــة ذات الʱـــاثʦ ʛʽتʨضـــॽفاً جʽـــʙاً وفـــاعلاً وقـــʙ دعـــ
ـــة رؤوس الامـــʨال وعلـــى قابلʱʽهـــا للॽʣʨʱـــʅ وللاســـʲʱʺا ʛؗود علـــى حʙـــʴʺالاجـــل ، ال Ȍســـʨʱر م

ــʜ نقــȑʙ اخــʛ ومــʧ اوجــه وعلــى قــʛارات الʺʹــ ʛؗالــى م ʧʽمعــ ȑʙنقــ ʜــ ʛؗم ʧمــ ʦقــالهʱوان ʧʽȃار
. Ȑʛالات واوجه اخʳار الى مʺʲʱة في الاسʻʽمع 

ات عـــــابʛة القـــــارات مʱعـــــ - 5       ʛؗـــــʷـــــامي ال ʻوت ʦʵدةتʹـــــʙ ʻʳهـــــا الʻات مʺـــــا جعـــــل مॽـــــʶ
امʛʰاʨʡرȄات مʧ حʘʽ الॽʁʺة الʺʹافة ، ومʧ حʘʽ حʦʳ الاصʨل ومــʧ حʽــʘ حʳــʦ الامــʨال 
الʺʙʱفقــة مʻهــا والʽهــا . والʱــي معهــا اصــʗʴॼ تʱʴــاج الــى وجــʨد مʸــارف عالʺॽــة تʶــॽʢʱع ان 

ه العلاقــة مــا بــʧʽ هــʚ نّ ʨد ان تؔــʨن خاصــة وȂتــ مʱــىتʛغــʖ و مʱى تقʙم لها خʙماتها الʺॽɾʛʸة 
 ʛــــʷهــــا أالʻم مʜلʱــــʶــــارفها تʸرة فــــي  نّ ؗات ومʨــــʸʴة مॽɾʛــــʸʺها ومعاملاتهــــا الʡــــاʷن نʨــــȞǽ

 ʦثــ ʧــامى معهــا ومــʻʱȄو ʨــʺʻȄات و ʛؗــʷه الʚل هــʰقʱــʶة وأمانــة مॽولʕــʶلى مʨــʱی ʦʵف ضــʛــʸم
ȃــالح وʸʺال ʦــȞʴǼ ف واحــفانهاʛــʸــاج الــى مʱʴة تॽولʕــʶʺال ʦــȞʴقــادر علــ ʙ ــةǽها ورعاʱمʙى خــ

  مʸالʴها جʺॽعاً .
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ي ادȐ الʱقــʙم الʨʻؔʱلــʨجإذ وانʵفــاض تؔــالʅॽ الʻقــل والاتʸــالات  الʨʻؔʱلʨجي الʱقʙم - 6      
 ʨــʢه وتʱعʛفــي ســ ʦلفــة وســاهʱʵʺول الʙالــ ʧʽقــل بــʻفــاض تؔلفــة الʵــة الــى انʳॽʱʻؗ ʥه ، وذلــʛȄ

دوات حʙیʲـــة مʲـــل الفـــاكʝ وشـــȞॽات الؔʺʽʰـــʨتʛ والʱـــي ســـاهʺʗ بـــʙورها فـــي لʤهـــʨر معـــʙات وأ
ت ، فقـــʙ لعʰـــʗ الʨʻؔʱلʨجॽـــا والاســـʲʱʺار الʶـــȄʛع للʺعلʨمـــاالʱقلʽـــل مـــʧ عॼʁـــة الʴـــʙود الʳغʛاॽɾـــة 

مــا  حــʙثنʢاق الاتʸال والاعلام فاســʙʵʱام أالʺॼʱȞات الفȄʛؔة دوراً هاماً ومʜʱایʙا في تʨسॽع و 
ʦح العــالॼاصــ ، ʗنــʛʱات الانȞॼــل فــي شــʲʺʱʺجي والʨلــʨʻؔʱم الʙقــʱــه الॽصــل الʨت Ǽ ِد  فʹــلهʛــʳم

 ʛʶعة الʛʰق .Ǽت ʛʽة تʙʱفȘ بʧʽ مʨȞناته الʺعلʨماقȄʛة صغ

 افــة الʺʶــȄʨʱاتتʱʺʱــع الاســʨاق الʺالॽــة بʙرجــة شــʙیʙة مــʧ الʱــʛاȌǼ والانــʙماج علــى ؗ - 7      
 ) 12:  2002( العاني ،  وعلى الʨʴʻ الاتي

ات مـــʧ خـــلال الʱـــʛاȌǼ الʷـــʙیॽɾ ʙʺـــا بـــʧʽ مʕشـــʛ :  ســـʦاق الاســـهʤ دولॻـــاً انـــʗماج أ -أ
  سهʦ في الʨʶق الʺالॽة الʙولॽة الʛئʶॽة .الأ

مــــʧ خــــلال الʳʴــــʦ الهائــــل مــــʧ :  ســــʦاق الʶــــʙف الاجʹʮــــي الʗولॻــــةنــــʗماج أا -ب
 ʛʽــاثʱــة فــي الǽʙقʻة الʢــلʶح مهʺــة الॼــʸهــا اذ تʽــة فॽʺــة العالॽمʨʽمــات والʺعــاملات الʨي فــالʺعل

  اسعار الʛʸف Ǽالʙʱخل الʛسʺي الʺॼاشʛ صॼɻة .

عار ســوذلــʥ مــʧ خــلال انʵفــاض الॼʱــایʧ بــʧʽ ا:  انــʗماج الاســʦاق الʹقǻʗــة دولॻــاً  -جـ
ـــʚلʥ انʵفـــاض شـــʙة الفائـــʙة الॽʁॽʁʴـــة القʸـــʛʽة الأ جـــل ॽɾʺـــا بـــʧʽ الاســـʨاق الʺالॽـــة الʙولॽـــة وؗ

  الانʛʴافات بʧʽ اسعار الفائʙة الʺغʢاة .

أȑ بــʧʽ اســعار مــʧ خــلال شــʙة الارتॼــاȋ بــʧʽ عʨائــʙها  انــʗماج اســʦاق الʴــʹʗات -د
  جل في جʺॽع الاسʨاق الʺالॽة العالʺॽة .الفائʙة الȄʨʢلة الأ

  

  ʰاً : اهʗاف العʦلʸة الॻɼʙʶʸةالث
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( عʰــʧ ʙ بʻʽهــا مــا یلــيتʴقــȘ العʨلʺــة الʺʸــॽɾʛة للʺʸــارف العʙیــʙ مــʧ الاهــʙاف الʱــي مــ

، ʅॽʢ7 : 2005 الل (   

  ॼʸǽح الʺʛʸف اكʛʲ قʙرة على ارضاء العʺʽل واشॼاع رॼɼاته . نْ أ - 1

  ॼʸǽح الʺʛʸف اكʛʲ ؗفاءة في اسʱغلال امȞانॽاته وتفعʽل قʙراته . نْ أ - 2

الʱــي  ʸǽــॼح الʺʸــʛف اكʲــʛ اقʸʱــادǽة فــي تʴقʽــȘ اكʰــʛ عائــʙ مــʧ الʱؔــالʅॽ نْ أ - 3
  یʴʱʺلها .

عامـــة ʶǽـــعى ؗـــل مʸـــʛف الـــى  هـــʚه الاهـــʙاف الʲلاثـــة فـــي حॽʁقـــة الامـــʛ اهـــʙاف نّ إ
هــا تʶʱؔــʖ وضــعاً خاصــاً فــي عʺلॽــة العʨلʺــة ، وضــعاً تفʛضــه ॽʰʡعــة الʢʻــاق نّ  ألاَ تॽʁʴقهــا إّ 

 ʙاجʨʱارات الॼʱة واع ʛؗʴال الʳــاومʸʱات فــي العلاقــات الاقʛــʽغʱال ʗار ، فــاذا ؗانــʛʺʱة والاسǽد
ʸʱــادȑ للانʱــاج فــان هي ॽʰʢǼعʱها دالــة ورد فعــل للʱغʽــʛات الʱــي تʺــʗ فــي الــȌʺʻ والʢʻــاق الاق

ʱــه ، إʽــʛ بــل و ʽحــʙ اقʢــاب هــʚا الʱغالʺʸــارف ʷǼــȞل أو Ǽــآخʛ أ ʛؗل فــي حʽه  نّ صــانع أصــʚهــ
هــا ســʛاع للــʙخʨل فــي حلʱʰهــا تʵفــي وراءالا الاهʙاف الʱــي تــʙعʽها العʨلʺــة الʺʸــॽɾʛة مــʧ اجــل

العالʺॽــة ، ومـــʧ هʻــا Ȟʺǽـــʧ  رॼɼــة عارمـــة لــȐʙ الʺʸـــارف للʨʱســع والʻʺـــʨ والانʷʱــار والهʻʺॽـــة
ــــʙ مــــʧ القــــʨ  نّ القــــʨل إ Ȅʜʺــــازة الॽح ʨــــʴــــة ن Ȅʨارادة ق ʧعــــ ʛــــ ʰلʺــــة تعʨــــة الع ʻʺॽة والهʛʢॽــــʶة وال

  الʺॽɾʛʸة .

ــاني ، :ॽɾʛة تʲʺʱـــل فـــي مـــا ǽـــاتي الʺʸـــ العʨلʺـــةخلاصـــة  نّ إ  ) (الʶॽɻـــاوȑ   194 - 187:  2002(العـ

،2004 :117 (  

 ʨـــــʴجـــــه نʨʱة أ الॽɾʛـــــʸʺة والǽـــــادʸʱلات الاقʱؔـــــʱـــــى ال ـــــʨد عل ʽالق ʠॽـــــɿʵو ت
 العʺلॽات الʺॽɾʛʸة عʛʰ الʙʴود .

 ة  نّ أʛــاهʣ ʗʴॼماج اصــʙــة الانــॽعʺل ʧمــ ʛــʽʰؗ دʙد عــʨجــʨــة بॽتمعــاملادول 
 .قʸʱادǽةخʨʸصاً في فʛʱه الأزمات الانʙماج في ؗل عام الا
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  ــةॽاق الʺالʨة الــى الاســॽɾʛــʸʺوض الʛالقــ ʧولي مــʙاض الــʛب الاقــʨیل اســلʙــʰت
 والʙʻʶات وسقȋʨ الʨʴاجʜ بʧʽ الاسʨاق الʺالॽة Ǽعʙ انʙماجها .

  ʧـــا مـــॽـــا وخارجॽـــا داخلॽونʛʱؔات الʙʻـــʶوال ʦاق الاســـهʨعامـــل فـــي اســـʱح الॼاصـــ
ʙــʴــاعات عʺــل مʶǼ ȋــاॼة والارتʡســاʨمات الʙــʵǼ عانةʱة فــي دون الاســʛــʷʱʻاف مʛــʡا ʧʽــȃدة و

 العʙیʙ مʧ الʙول والقارات .

 ؔʱامل والابʷفي الʛʸʺال ʛؔار الفʷʱفيانʛʸʺالعʺل ال ʧة مॽالʱʱʺارات ال. 

  ȌǼاʛــʱــاد العــالʺي والʸʱها الاقʙــهʷǽ ــيʱــة الॽلʺــة والازمــات الʺالʨــل العʣ فــي
ʙماج لʵلـــॽؗ Șانـــات الʺʜʱایـــʙ بـــʧʽ اســـʨاق الʺـــال العالʺॽـــة تʶـــعى الʺʸـــارف العالʺॽـــة الـــى الانـــ

 مॽɾʛʸة قادرة على الʺʻافʶة وامʸʱاص الʙʸمات الʺʱʵلفة .
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  : الʗوافع الॻɾʦʴة للانʗماج  ʰالʖالʠʸلʔ ال

 الأســـʨاقللانـــʙماج هـــي الـــʙوافع الʶـــॽʀʨة أȑ الʶـــʛʢॽة علـــى  الأخـــȐʛ مـــʧ أهـــʦ الـــʙوافع 
ان الــى تʨســॽع قــʙراتها تʶــعى الʨحــʙات الاقʸʱــادǽة فــي اغلــʖ الاحॽــإذ وتقلʽــل الʺʻافʶــة فʽهــا 

 والʶʱــॽʁȄʨة للʨصــʨل الــى حالــة الʶــʛʢॽة علــى الʶــʨق وȃالʱــالي الــʦȞʴʱ فــي والإنʱاجॽــةالʺالॽــة 
ـــʚلʥ تɿʵـــʠॽ الʱؔـــالʅॽ مـــʧ خـــلال الʶـــʛʢॽة ع لـــى اســـعار الʶـــلع والʵـــʙمات الʱـــي تقـــʙمها وؗ

مــل مــʧ اهــʦ العʨا لʶــʨق ǽعــʙة مقارنــة ʳʴǼــʦ ا حʳــʦ الʺʷʻــآنّ الʢلــʖ علــى الʺــʨاد الاولॽــة أȑ إ
ات  ʛؗــʷال ʧــل مــʽد قلʙهــا عــʽف ʙجــʨــي یʱاعة الʻــʸة فالʛʢॽــʶه الʚهــ Șــʽقʴعلــى ت ʙــاعʶــي تʱال
 ʝــȞق علــى العʨــʶة في الʛثʕن مʨؔات ت ʛؗʷة ان افعال الʳॽʱة نʙیʙʷات الॼقلʱضة للʛن عʨȞǽ
ات  ʛؗــʷن افعــال الʨات تؔــ ʛؗــʷال ʧد مــʙــʴم ʛʽد غʙها عʽف ʙجʨي یʱاعات الʻʸفي ال ʥذل ʧم

 ʛثʕة ولا تʛثʕم ʛʽغ. Ȑʛات الاخ ʛؗʷعلى ردود افعال ال  

 ʧة مــ ʛؗــʷــاول الʴات ت ʛؗــʷســع فــي الʨʱحــالات ال ʧحالــة مــ ʨل عــام هــȞــʷǼ ماجʙوالان
خلالــه الʨصــʨل الــى الʳʴــʦ الامʲــل وȃالʱــالي تʴقʽــȘ مʽــʜات فــي الʨفــʨرات الاقʸʱــادǽة اضــافة 

ʷـــȞل انهـــا تʶــॽʢʱع تʙʴیــʙ الاســعار Ǽإذ الʶــʛʢॽة علــى الʶـــʨق وتʴقʽــȘ ارȃــاح اقʸʱــادǽة  ىالــ
 ʛـــعʶال ʧض اســـعار اعلـــى مـــʛـــالي فـــʱالȃات و ʛؗـــʷال ʧمـــ ʛـــʽʰؗ دʙد عـــʨحالـــة وجـــ ʧافʹـــل مـــ

  الاعॽʱادʖʰʶǼ ȑ القʨة الॽʀʨʶة الʱي تʺʱلؔها .

 ʙجــʨــي یʱة الॽɾʛــʸʺق الʨــʶة علــى الʛʢॽʶحالات ال ʧحالة م ʨفي هʛʸʺماج الʙوالان
تʶــعى الʺʸــارف الــى إذ فʽها عʙد قلʽل نॽʰʶاً مقارنة ʦʳʴǼ الʨʶق وحʳــʦ الʺعــاملات الʨʽمॽــة 

الانــʙماج مــع Ǽعʹــها للʨصــʨل الــى مʸــارف عʺلاقــة تʶــʛʢॽ علــى الʶــʨق الʺʴلॽــة والعالʺॽــة 
Ȅاق وʨؔـــار الاســـʱـــة واحʶافʻʺـــل الʽقلʱـــارف لʸʺال ʧʽماج بـــʙالانـــ ȑأʙق  عـــʨؔـــار القلـــةســـʱاح ) 

Oligopoly  (ــارف مــʸʺماج فــي الʙــة الانــȄʛʤــل نʽلʴʱة لॼاســʻʺق الʨــʶخــلال ال ʧاقʨالأســ 
  لʨʱضʴॽي لʙوافع الانʙماج الॽʀʨʶة .الʱعʛʽʰ و هʨ اأ
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  اولاً : سʦق احʯؒار القلة

ت عʲــʛاً بــʧʽ مʯــات بــل الاف مــʧ الʺʷʻــآؗــان الانʱــاج مॼالعالʺॽه  سʺالॽةفي ʛʣوف الʛأ
 ʛـــʷن العʛـــة القـــǽاʙامـــة وفـــي بʱـــة الʶافʻʺادة للॽـــʶال ʗـــا ؗانـــʺʻʽة ، حʛʽـــغʸالȄ ولʙـــ ʧ اخـــʚت ال

ـــــʜالʛأســـــʺالॽة تʷـــــهʙ تʢـــــʨراً جـــــʚرȄاً و  ʛؗʱـــــأ الʷان ن ʙعـــــǼ ، ؔـــــارʱـــــاه الاحʳاتǼ ًاॽʳȄرʙتـــــ      ) 
Concentration  (ʷال ʧʽماج بʙاد والانʴالات ȘȄʛʡ ʧة عʛʽــغʸة والʛــʽʰؔة الॽɺاʻــʸات ال ʛؗ

.، ʧʶاج وحʴ222: 2000( ال (   

ل واخــــʚت هــــʚه الʤــــاهʛة تــــʜداد وʶʱȄــــع حʳʺهــــا وســــʛعʱها فــــي جʺॽــــع القʢاعــــات مʲــــ
 ʙیــʙʴة والॽاجʛʵʱاعات الاســʻــʸاد الؔالالʨوالʺــ ʖــلʸجــʨــا یॽانʢȄʛلاً فــي بʲــة ، فʺــॽائॽʺॽ ʙ   ) 

) مـــــʧ % 45(  جمـــــʧ اجʺـــــالي الʺʷـــــارȄع وتʻـــــʱ) % 0.1( مʷـــــʛوع صـــــʻاعي تʺʲـــــل )  300
ʵʱـــʶȄعـــات وॽʰʺم الʙ )34.2 % ( ʖـــʶوح ʧʽع العـــاملʨـــʺʳم ʧمـــ )Hanson  ( اعةʻـــʸان ال

ات Ȑʛʰؗ فــي ؗــل صــʻاعة تʱʴــل الʶــ)  4- 3( الامॽȞȄʛة تʜʽʺʱ بʨجʨد  ʛؗش ʨ علــى ʛʢॽــʶق وت
 39 : 2004( الʶॽɻــاوȑ ، الاسعار وتʴاول تʱʽʰʲها في مʶــȐʨʱ معــʧʽ .  وهي تʙʴد) % 90 – 80( 

(  

ʽــʜ مــʧ الʶــʺات الʱــي تʺʽــʜ احʱؔــار القلــة  ʛؗʱة الʛــاهʣ ʙتعــ ʥاداً الــى ذلــʻʱأ إذ واســʙــʰت
ءة ت ثـــʦ تـــʙفعها مʜاǽـــا الانʱـــاج الʽʰؔـــʛ وزȄـــادة الؔفـــاʻاعات Ǽعـــʙد ʽʰؗـــʛ نʶـــॽʰاً مـــʧ الʺʷʻـــآالʸـــ

  .ضʵʺة وقلʽلة تʛʢॽʶ على الʨʶق  لʧȄʨؔʱ مʕسʶة وتقلʽل الʺʻافʶة الى الانʙماج ॽɾʺا بʻʽها

  ثانॻا : خʶائʝ الʦʴق 

ات العالʺॽــة فــي الʨقـــǽ ʗاحʱؔــار القلــة هــʨ شــȞل الʶــʨق الʻʺــʨذجي فــي الاقʸʱــاد نّ إ
ʙهــا عــʽف ʙجــʨة یॽʀʨــف حالــة ســʸǽ ʨفهــ ʛاضــʴــة أالʻʽــلعة معʶل ʧʽــائعॼال ʧــل مــʽو ســلع د قل

 القلــةیʸʱــف ســʨق احʱؔــار إذ فʶة وثॽقة وʱʴȄفȎ ؗــل Ǽــائع عــادة ʸʴǼــة ʽʰؗــʛة مــʧ الʶــʨق مʻا
ʛــʽʰؗ ــاجʱان ʦــʳد حʨجــʨب ) Large Scale production  ( ة الــىॼــʶــاجنʱالؔلــي فــي  الإن

ان  فأمــا الإنʱــاجا نॽɺʨــة مّــ، أ للإنʱــاجؗلفــة الʨحــʙة الʨاحــʙة  یــʧȞʺʱ مــʧ تɿʵــʠॽؗــي الʶــʨق ، 
ʙʻاً عʶانʳʱن مʨȞǽىʺʶǽ ʚئ ʗــʴॼؔار القلــة الʱم حو ، أ احʙــاج تʺاثــلالــة عــʱة هــي  الإنʛــʽوالاخ
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لॽــــة وهــــʨ مــــا ʢǽلــــȘ علॽــــه احʱؔــــار القلــــة الʺʺʽــــʜ ولعــــل مــــʧ ابــــʜر ʺالʶــــائʙة مــــʧ الʻاحॽــــة الع
خʸــائʟ احʱؔــار القلــة عــʙم وجــʨد نȄʛʤــة واحــʙة لهــʚا الʷــȞل مــʧ اشــȞال الʶــʨق وانʺــا هʻــاك 

ت الʺʻʱافʶــة فــي مقاومʱهــا ة قــʨة الʺʷʻــآواحــʙة تعʱʺــʙ علــى درجــ ، ؗــل دة خاصــةمʱعــʙحــالات 
ʨن أنّ معʻʽـــة مـــʧ قʰـــل احـــȐʙ الʺʷʻـــآت أȑ إلॽʶاســـة  ة حـــʨل تهʦ الفʛدǽـــاقـــʛار  نّ  الॼـــائعʧʽ یـــʙرؗ

و فــي مʶــȐʨʱ جهــʙهʦ الاعلانــي ، لــʧ الاســعار الʺفʛوضــة أ تʶــȘȄʨ ســلعهʦ مʲــل الʱغʽــʛات فــي
ʻافʶــʽهʦ قــǽ ʙقʨمــʨن بــʛد م نّ قȌ وانʺا في مॽʰعات مʻافʶــʽهʦ وعلॽــه فــإتʕثʛ في حʦʳ مॽʰعاتهʦ ف

 ʛــʽغʱــل بʲʺʱفعــل یʦاســاتهॽغ سʱة لǼاʳʱة اســॽʁȄʨــʶʱالʽ ȑʛؔــʱʴم ʧمــ ʝــافʻــه مǼ مʨقــǽ قيʨســ ʛــʽ
  ) 319:  8198( هارتلي وتʙʶॽل ، القلة . 

Ȟʺǽــʧ للʺــʛء إذ و حʳــʦ الʶــʨق ، ʺʙ وجʨد احʱؔــار القلــة علــى تعȄʛــʅ أǽعʱ أنوʱʴȄʺل 
علــى قــʙر  وأكʲــʛ القــʨمي ʻــه علــى الʺʶــȐʨʱ م أكʲــʛیʨʱقــع علــى الʺʶــȐʨʱ العــالʺي مʻافʶــʧʽ  أن

 Ȑʨʱʶʺمي الʨالق  Ȑʨʱــʶʺــه علــى الʻــي مʺॽلاً فʺــ الإقلʲــاجʱفــي  أن ʨلاذ هــʨالفــȑʙقلــة أیــ ʧȄʛؔــʱʴم 
ʦ تʻافʶــاً فــي مʳʺــل دول العــال أكʲــʛولʧؔ الʺʳهʧȄʜ هʦ  الأقʢاره مʛؔʱʴ في العʙیʙ مʧ نّ أو إ

  ) 328: 2008( ناصف ،  .

ʸʱـــʨره مـــʧ ردود ॽاســـة الʺʷʻـــأة تعʱʺـــʙ علـــى مـــا تفـــان سلـــʚلʥ فـــي ʣـــل احʱؔـــار القلـــة 
Ȟǽــʨن ؗــل مــʧ الʶــعʛ ف و ت الʺʻʱافʶــة وغالॼــا مــا ǽقــال انــه فــي ʣــل هــʚه الʤــʛ افعــال للʺʷʻــآ

ل هــʚه الʺʷــȞلة ʖʰʶ هʚا الʱعقʙʽ فانــه لا تʨجــʙ نȄʛʤــة واحــʙة تفʶــʛ حــیʧ وȃوالؔʺॽة غʛʽ مʙʴد
ملʧʽ فــي ʣــل احʱؔــار القلــة ومع ذلʥ هʻاك عʙد مʧ الʻʺاذج الʺʱاحة للʨقʨف على ســلʨك العــا

نʺــʨذج  الʶــعȄʛة ونʺــʨذج الؔارتــل ، ولॽʁــادة ʨذج مʻʴʻــى الʢلــʖ الʺʶؔʻــʛ ونʺــʨذج امʻهــا نʺــ
لʺــا ʴǽʺلــه هــʚا  ʨذج الاخʽــʛالʻʺــمــع ونʱعامــل )  Formal collusion ( الʨʱاʡــʕ الʛســʺي

 ʖانʨج ʧذج مʨʺʻقهاالॽʰʢت ʧȞʺǽ . فيʛʸʺماج الʙعلى الان  

  اʓʟ الʙسʸيلʦʯ او ʰاً : الاتفاق أثال

والʱؔــالʅॽ  الإیــʛاداتالʴʱلʽــل الʤʻــȑʛ لʶــʨق احʱؔــار القلــة ʷǽــʛʽ الــى الʱــʨازن بــʧʽ  نّ إ
ʧـــآ ولؔـــʷʻʺعـــل الʳǽ قʨـــʶا الʚعـــة هـــॽʰʡ ʨوهـــ ʙاكـــʱم الʙعـــ Șاجـــه حقـــائʨفعها الـــى ت تʙمـــا یـــ

ʺعالʳــة ردود لت ȑ الى هʙنة مʱفــȘ علʽهــا بــʧʽ الʺʷʻــآو تʨاʕʡ رسʺي ، أالʨʱصل الى اتفاق أ
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ʻʱʺة افعــــال الʙــــاك عــــʻــــة وهॽامʻʱʺلافــــات الʵص الاســــعار والاعــــلان ، وحــــل الʨــــʸʵǼ ʧʽــــʶاف
ʕــʡاʨʱال ʧȄʨع علــى تؔــʳــʷة تʜفــʴامل مʨع ) Collusion  (ʧʽؔــار القلــة  للعــاملʱق احʨفــي ســ

  ) 425:  2005) (حʧʶ ، 327: 2009( الʨʶʻر ، :مʧ ابʛزها 

 . ؔار القلةʱد احʨʶي تʱال ʙاكʱم الʙحالة ع ʧم ʕʡاʨʱقلل الǽ 

 آʷʻʺل الʨامام دخ ʜاجʨʴق .وضع الʨʶة الى الʙیʙʳت ال 

  ʧʽــادرات بــʸــاج والʱالاســعار والان ʙیــʙʴل تʨحــ ʦفــاهʱــة الॽانȞام ʕــʡاʨʱال ʛفʨیــ
  اʛʡاف الʨʶق .

ت احʙ اشــȞال الاتفاॽʀــات بــʧʽ الʺʷʻــآ ونॽʢʱʶع الاسʱعانة ʲʺǼال یʨضح ॽɿॽؗة حʨʸل
ــل  ( C ) ( B ) ( A )ونفʛʱض لʙیʻا ثلاثة مʸارف  مʻهʺــا ʶǽــʛʽʢ علــى ثلــʘ الʶــʨق فــي وؗ

 ) وهʻــا مʻʴʻــى الʱؔــالʷǽ ʅॽــʺل الʳʺــع 3لʺʛʸفي وتʱʶعǼ ʧʽالȞʷل الॽʰاني ( تقʦǽʙ الائʱʺان ا
ل الافقــي لʱؔــالʅॽ الʺʸــارف الʲلاثــة ، والʺعʻــى نفʶــه یʰʢʻــȘ علــى مʻʴʻــى الʢلــʖ الــʲʺǽ ȑʚــ

ــʚلʥ مʻʴʻــى الایــʛاد كل مʻهʺا مالʦ یʸʱــʛف ؗــل واحــʙ مʻهــ ȑ ، فــاذا ʙالʴــا ʷǼــȞل مʶــʱقل ، وؗ
جــʙاً ســʨق  فــان جــʨاب ذلــʥ واضــحٌ )  Puramoney ( مʱʴؔــʛ تــام ( A )كــان الʺʸــʛف 
وȞȄــʨن الʶــعʛ عʻــmc = mn  ʙوعʻــʙها ســʨؔʱن  Q1یʰʲــॽʺؗ ʗــة الʙʵمــة عʻــʙ احʱؔــار القلــة 

p1 احــȃها ارʙــʻع Șقــʴلاثــة وتʲــارف الʸʺمج الʙʻما تʙʻل عʸʴي تʱالة الʴــة  اً وهي الȄؔارʱاح
ة فــي الʶــʨق ʱقــʛر تɿʵــʠॽ الʶــعʛ مــʧ اجــل زȄــادة حʸــ ʸʺ( A )ــʛف Ǽــافʛʱاض ان ال ا، امــ

 ( B ) ( C ) انلॽʺʳــع خʨʸصــا اذا قــʛر الʺʸــʛفʨضع الʱــالي للʶــʨق ســʨȞॽن ؗارثॽــا لفان ال
 ʧالــى اقــل مــ ʛــعʶال ʠॽــɿʵتP1  فʛــʸʺال ʖلــʡ ــىʻʴʻك مʛــʴʱف یʨها ســʙــʻع( A )  ʨــʴن

ʠفʵʻʱســ ʦن ثــʨــʶافʻʱʺعامــل بهــا الʱــي یʱــة الʢقʻوالــى ال ʧʽــʺॽالــى ال ʥد ذلــʨقــǽ ــاʺȃــاح ورȃالار 
  . P2نقʢة تʢʵʱى فʽها الʱؔالʅॽ الؔلॽة للʶعʛ وʵʻȄفʠ الى 

  

  

  عʦॽʤ الارȃاحʱ) نʺʨذج الʨʱاʕʡ والʜʻعة ل 4الȞʷل ( 
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لʤــاهʛتي الانــʙماج  الʶॽɻــاوȑ ، عʰــʙ الؔــʦȄʛ جــابʛ شــʳʻار ورد ، دراســة تʴلʽلॽــة - :  الʶʸــʗر
ʧʽʱادیʸʱالاق ʥلʺʱفي  والʛʸʺاع الʢعلى الق ʜʽ ʛؗʱ2004،  مع ال   

  

ة الʶـــاǼقة تعʢـــي اجȃʨـــة واضـــʴة لؔـــل الاســـʯلة عـــʧ سॽاســـة الʴʱـــʛك نʴـــʨ عȃʨالʸـــ نّ إ
ʕـــʡاʨʱـــارف علـــى العʺـــل  الʸʺادارة ال Ȑʙـــة لـــॽاعـــة عالʻل قʨـــʸح ʙعـــǼ ماجʙخـــلال الانـــ ʧمـــ

ب الاســعار ، فــي تلــʛ ʥ اضــافة الــى احʱʺالॽــة تقلʽــل حــ P1والʺʨافقــة علــى الॽʰــع Ǽالʶــعʛ نفʶــه 
اللʤʴة ʸǽل الʺʱʳʺع الى قʻاعة Ǽان الʻʸاعة الʺॽɾʛʸة قــʙ اصــʗʴॼ فــي حالــة احʱؔــار تــام 

  وʖʳȄ الʱقلʽل مʻه مʧ خلال القʨانʧʽ والȄʛʷʱعات الʱي تقلل مʧ الاحʱؔار .

الــى أȑ  هر تʸــʨ  ناǼعــه عــʧفهــي في الانــʙماج نʛʤة ؗالʘȄʛʰ  وفي نفʝ الاتʳاه جاءت
ات العʺلاقــة الʶــʛʢॽة علــى الʶــʨق والــॽɾ ʦȞʴʱــه مــʧ ناحॽــ ʛؗــʷلل ʧــȞʺǽ Ȑʙاء مــʛــʷــع والॽʰة ال

ــــʚلʥ تأ ثʛʽهــــا علــــى الʷʱــــȄʛعات والʨȞʴمــــة وتؔــــʨن الادارة قــــادرة اكʲــــʛ مــــʧ الʺʶــــاهʺʧʽ فــــي وؗ
ة أȑ  والإرادات الأفعالالʛʢॽʶة على  ʛؗʷأنهالل ʙــآت وتعــʷʻʺه الʚة علــى هــȄʨة قʢتʺارس سل 

صــغʛʽة ʶǽــʛʢॽ علʽهــا الʶــʨق  تآت الʺʸــॽɾʛة مــʧ الʸــʻاعات الʱــي یʨجــʙ فʽهــا مʷʻــلʸــʻاعاا
   ) 523:  8198( هارتلي وتʙʶॽل ،  . ت عʺلاقة تʛʢॽʶ على الʨʶق ومʷʻآ

Quantity 

Price 

P1 

P2 

Q 
MR 

D 

ATC 
mc 
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  : اتفاॻɾات Ǻازل  الʠʸلʔ الʙاǺع

 ّʙعــ ʧــȞʺʺال ʧایــ مــʜʱʺــاه الʳــي تقــف وراء الاتʱــة الॽاب العʺلॼالاســ ʧــازل مــǼ ــاتॽʀاتفا ʙ
وجــʖ علــى الʺʸــارف العالʺॽــة مــʧ خــلال مقــʛرات إذ نــʙماج الʺʸــʛفي ، للʺʸــارف نʴــʨ الا

علــى Ǽازل ضʛورة الالʜʱام ॽɻʺǼــار ؗفاǽــة راس الʺــال ؗʺॽɻــار لॽʁــاس مʵــاʛʡ الʶــʨق وʨʺȃجॼــه 
علـــى الاقـــل ؗأحॽʱـــاȋ أو حʺاǽـــة ضـــʙ )  8% ( ة مقـــʙارهاتʴـــʱفȎ بʶʻـــॼة مـــلاء نْ الʺʸـــارف أ

اهــــʦ الʨســــائل للʨفــــاء ʢʱʺǼلॼــــات الʺــــلاءة  مــــʙ ʧّ الʶʵــــائʛ الʺʱʴʺلــــة والانــــʙماج الʺʸــــʛفي ǽعــــ
الʺʸــॽɾʛة وفقــا لʺقــʛرات لʻʳــة Ǽــازل فــي خʹــʦ الʢʱــʨرات العالʺॽــة الʻاجʺــة عــʧ تʜایــʙ العʨلʺــة 

لʺʸــॽɾʛة ســʨاء ؗانــʗ الʺالॽة الʱي اصॼح العʺل الʺʛʸفي فʽها یʱعʛض للعʙیʙ مʧ الʺʵاʛʡ ا
اʛʡ تʴʱــȋʨ لهــʚه الʺʵــ نْ عʨامــل خارجॽــة أو عʨامــل داخلॽــة . وأصــॼح لʜامــا علــى الʺʸــارف أ

ॽʱاʡــات ، وقــʙ اتʵــʚ مॽɻــار ؗفاǽــة رأس الʺــال س الʺــال والاحǼعــʙة وســائل مــʧ اهʺهــا تــʦॽɺʙ رأ
 لʱــʜامصــॼح لʜامــا علــى الʺʸــارف الا) وأ ʚ1988 أنْ اقʛته لʻʳــة Ǽــازل عــام ( هʺॽة مʜʱایʙة مʻأ 

ــʜ الʺــالي للʺʸــʛف وȄقــȑʨ ثقــة او دولــي یــǼــه ؗʺॽɻــار عــالʺي أ ʛؗʺانــة الʱل علــى مʙ ʨدلʺــ ʧʽع
ʙعȄه وॽɾ ة رأǽم ؗفاʨــالمفهʳول فــي مʙهــا الــʽعل ʜتؔــʛــي تʱة الॽɾʛــʸʺال ʦॽʂالʺفا ʧس الʺال م 

ة س الʺــال وزȄــادءة رأالعʺــل الʺʸــʛفي ، ؗʺــا ǽعــǼ ʙعــʙاً مʸــॽɾʛاً اســʛʱاتॽʳॽاً ʶǽــʱهʙف رفــع ؗفــا
ʱوراء ام ʘʴॼخلال ال ʧه مʱذاتــان ʙــʴǼ ــاسॽʁʺؗ الــى رأس الʺــال ʛــʤʻȄة الʺلائʺة له ، وॼʶʻه ل

  هʺॽة مॽʁاس الؔفاǽة Ǽالॼʶʻة للʺʕسʶات الʺॽɾʛʸة .، ذلʥ لأ

ـــʦǽʙ دور اكʲـــʛ فاعلॽـــةʸـــɾʛوتʶـــعى الادارة الʺ ـــى تق ـــʛأ ॽة ال س الʺـــال عʰـــʛ اتʳـــاهʧʽ ل
 ʧʽʶॽرئ:  ʜʽؔجان ) ʥॽȃ ،2004 : 42 (  

  .ʦॽ ذلʥ الʨضع Ǽاسʛʺʱارالʨʶق وتʁیʘʴॼ في ॽɿॽؗة تʧʽʶʴ الʨضع الʻʱافʶي في  : الاول

: ʙوالآخ  ʘʴॼة .في یॽɾʛʸʺات الʶسʕʺاجه الʨي تʱة الॽانʺʱالائ ʛʡاʵʺة مقابلة الॽɿॽؗ  

ʗســع ʥلʚــة  لــʻʽʱال ملائʺــة ومʨرؤوس امــ ʛʽفʨماج الــى تــʙخــلال الانــ ʧــارف مــʸʺال
ʴقʽـــȘ اهـــʙافها ونʷـــاʡاتها ، والـــʵʱلʟ مـــʧ الازمـــات الʱـــي قـــʱ ʙكـــي تʶـــاعʙها فـــي الاســـʛʺʱار ل
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ʛض لهـــا والاǽفـــاء Ǽʺقـــʛرات لʻʳـــة Ǽـــازل تʨاجههـــا مـــʧ خـــلال الʱقلʽـــل مـــʧ الʺʵـــاʛʡ الʱـــي تʱعـــ
  الʙʳیʙة .

ʙ مــʧ تʨضــॽح مʸʱʵــʛ لʺفهــʨم ؗفاǽــة وقʰــل ان یــʦʱ تʨضــॽح اتفاॽʀــات لʻʳــة Ǽــازل لابــ
سʺال الʺʛʸف ، الǽ ȑʚقǼ ʙʸه قʙرة الʺʛʸف الʺالॽة علــى مʨاجهــة الالʜʱامــات الʺʸــॽɾʛة رأ

ــʚلʥ فــي وتغॽʢــة الʺʵــاʛʡ الʻاجʺــة عــʧ تॽʣʨــʅ امــʨال الʺʸــʛف خــلال مʶــʛʽته العاد ǽــة وؗ
  حالة الॽɿʸʱة واعلان الافلاس . 

  س الʸال ʳȂي لؒفاǻة رأʦʠʯر الʯار أولاً : ال

الـــى مʸʱʻـــف القـــʛن )  Capital adequacy ( س الʺـــالǽعـــʨد الاهʱʺـــام ȞǼفاǽـــة رأ
س الʺــال ǽــات الʺʴʱــʙة ʴǽــʙد الʴــʙ الادنــى لــʛأالʱاسع عʛʷ عʙʻما صʙر قانʨن الʻʰــʨك فــي الʨلا

  ) 71 : 2003، ( شاكȞʶ ʛان في الʺʢʻقة الʱي ǽقʙم فʽها خʙماته . لؔل بʥʻ وفقاً لعʙد ال

ʜʱایــʙ مــʧ جانــʖ الʶــلʢات الʛقابॽــة فــي هʱʺــام یوفــي مʸʱʻــف القــʛن العʷــʧȄʛ بــʙأ الا
ʺــال الــى س الة تقلǽʙʽــة مʲــل حʳــʦ الʨدائــع الــى رأس الʺــال وحʳــʦ رأصــʨرة وضــع نʶــʖ مالॽــ

 ) ʧة مـــʙّالʺـــ ʙل وتعـــʨ1980الـــى  1974اجʺـــالي الاصـــ  (ʙقـــي وراء هـــي مـــॽʁʴـــاض الʵʺة ال
  س الʺال .لؔفاǽة رأالʱفʛʽؔ العلʺي نʨʴ اʳǽاد صॽغة عالʺॽة 

وعʺلـــʗ )  1974 ( تʷـــȞلʗ لʻʳـــة ( Ǽـــال ) ( الانʤʺـــة الʺʸـــॽɾʛة والʛقاǼـــة ) عـــامإذ 
Ȅʜــة فــي )  1988 ( لعʙة سʨʻات قʰــل ان تʷʻــʛ تقʛȄʛهــا الʻهــائي عــام ʛؗʺــارف الʸʺال ʗــʻʰوت ،

ȃʛع الاخʛʽ مʧ القʛن العʧȄʛʷ نʤامــا دولॽــا للʛقاǼــة الʺʸــॽɾʛة ، وذلــʥ الʙول الʺʱقʙمة خلال ال
ʙولॽــة عʰــʛ لʻʳــة اʡلــȘ مــʧ خــلال مʨʺʳعــة دراســات وجهــʨد ʽʰؗــʛة قــام بهــا بʻــʥ الʶʱــȄʨات ال

وقامــǼ ʗعقــʙ  *)(دولــة  ةاذ قامــʗ اللʻʳــة مʱʹــʺʻة مʨʺʳعــة الاثʻــي عʷــʛ  علʽهــا لʻʳــة ( Ǽــازل )
فـــــي سʶȄʨـــــʛا ، ومـــــʧ هʻـــــا جـــــاءت تʶـــــʺʱʽها ، ا فـــــي مʙیʻـــــة ( Ǽـــــال ) او ( Ǽـــــازل ) اجʱʺاعʱهـــــ

)  International Bank for settlement BIS(واصــʗʴॼ مقــʛا لʻʰــʥ الʶʱــȄʨات الʙولॽــة 

                                            
دة ، الولایѧѧات ملكѧѧة المتحѧѧ، الیابѧѧان ، ھولنѧѧدا ، السѧѧوید ، سویسѧѧرا ، الم ھي بلجیكا ، كندا ، فرنسا ، المانیا ، ایطالیѧѧا (*)

 المتحدة الامریكیة ، واخیراً لوكسبورغ .
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% ) ʴؗــʙ ادنــى لؔفاǽــة راس الʺــال فــي 8ع معʙل لؔفاǽة راس الʺال ، وتʦ تʙʴیʙ نॼʶة ( بʨض
ॼʶʻؗة ملائʺة على الʺʸــارف وتــʦ تॽʰʢقهــا واصــʗʴॼ الان تʰʢــȘ مــʧ قʰــل  1989نهاǽة عام 

 .ʦارف في العالʸʺال ʦʤمع ، ʥॽȃʜʽؔ45 : 2004( جان (  

الــى تاســʝ لʻʳــة Ǽــازل  ) دفــع 1974 ( الانهॽــار الــȑʚ حــʙث فــي الʺʸــارف عــام نّ إ
اعلʻــــــʗ الʶــــــلʢات الالʺانॽــــــة اغــــــلاق )  1974 ( ففــــــي یʨنʽــــــʨ/حʛȄʜان عــــــام)  1974( عــــــام 

ʢســʨʱʺك الʨʻʰال ʙاح ʨوه "ʥʻان بʱشʛʽؗــا"ه ȑʚن والــʨلــʨؗ ــةʻیʙفــي م ʦــʳʴن لــه معــاملات ة ال
" ʝالعام افلــ ʝي وفي نفʰʻف الاجʛʸق الʨة في سʺʵض ʥــʻل بʨʻʽناشــ ʧʽانؔلʛفــ  " ʧمــ ʨوهــ

ʗــي بلغــʱله الʨاصــǼ "ʥʻا بॽلفانʶʻب ʗسʛات "فʨʻس ʙعǼ عهॼت ʦة ثʛʽʰؔة الॽȞȄʛك الامʨʻʰ8 ( ال  (
جــال الاســʴʱقاق بــʧʽ اصــʨله وخʸــʨمه وفــي Ǽعــʙ ان بلغــʗ مʷــȞلة عــʙم تʨافــȘ آ رملॽــار دولا

نفـــʝ الʨقـــʗ ثॼـــات ســـعʛ الفائـــʙة علـــى قʛوضـــه الـــȑʚ تʛافـــȘ مـــع الارتفـــاع الʽʰؔـــʛ فـــي اســـعار 
ـــ ـــʙة عل دفـــع الʶـــلʢات  وهـــʚا مـــا)  1980 ( مـــʧ عـــام) % 20 ( ى الـــʙولار والʱـــي بلغـــʗالفائ

  ) 71 : 2003 ( شاكʛ ،لانقاذه . الʻقǽʙة الامॽȞȄʛة 

Ȟــام ت بȄʜــادة احإذ بــʙأمʺا دفع اللʻʳة الى الاهʱʺام في ॽɿॽؗة تقȄʨة الʛقاǼة الʺʸــॽɾʛة 
 للʺʸــارف الʛئʶॽــة و) % 6 ( فعــة الʺالॽــة فــي حــʙودابʱها على الʺʸارف بʙʴʱیʙ نॼʶة الʛ رقا
 مللʺʸارف الاقلॽʺॽة الʛʽʰؔة ثʦ واجهʗ الʺʸارف العالʺॽة ازمــة الــʙیʨن العالʺॽــة عــا) % 5 (
  والʱي ʡالʗ معʦʤ الʙول الʻامॽة وʸȃفة خاصة في امȞȄʛا اللاتॽʻʽة .)  1982 (

   )1ثانॻا : Ǻازل (

اعʱʺـــʙت  الʱـــي) و 1وقفـــʗ الازمـــة العالʺॽـــة للـــʙیʨن وراء انʲʰـــاق مقـــʛرات لʻʳـــة Ǽـــازل (
Ǽــات علــى إذ س الʺــال بهــʙف تقȄʨــة واســʱقʛار الʤʻــام الʺʸــʛفي دولॽــاً مॽɻــاراً مʨحــʙاً لؔفاǽــة رأ

الʺʵــاʛʡ لــʝॽ فقــȌ داخــل لʻʳــة Ǽــازل ان تعʺــل علــى اʳǽــاد صــॽغة اكʲــʛ ملائʺــة للʱعامــل مــع 
لؔـــʧ خارجهـــا اǽʹـــا وخاصـــة Ǽعـــʣ ʙهـــʨر الʺʶـــʙʴʱثات الʺʸـــॽɾʛة ʴؗقـــʨق الॽʵـــار و  الʺʜʽانॽـــة
الʺʶــʱقʰلॽة والʺʷــʱقات الʺالॽــة والائʱʺانॽــة ، وجــاء القــʛار ( وفقــا لʺــا فʛضــʱه الازمــات  والعقــʨد

انʸــʖ الاهʱʺــام علــى تعȄʛــʅ الʺʵــاʛʡ وتʙʴیــʙها إذ ʺʱʵلفــة ) مغــایʛاً فــي الاتʳــاه لوتॼعاتهــا ا
ʺا هʨ معلʨم فــان هــʚه الʺقــʛرات تقــʨم اساســاً  وان اقʛʸʱ الامʛ على الʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة ، وؗ
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ل وفقـــا لʳʴـــʦ مʵاʛʡهـــا ( اســـʻʱادا یـــʦʱ تʸـــʅॽʻ الـــʙو إذ نʤـــام لاوزان الʺʵـــاʛʡ علـــى وضـــع 
ــʚلʥ تʙʴیــʙ اوزان لاصــʨل  ʱȄʨʹOCEDها في مʤʻʺة الʱعــاون الاقʸʱــادȑ والॽʺʻʱــة لع )  وؗ

( مʸــʛف مʸــʻفة فــي مʨʺʳعــات لؔــل مʻهــا نʶــॼة تــʛجॽح معʻʽــة تʰــʙأ مــʧ الʸــفʛ الــى  كــل
  ) 72 : 2003 (شاكʛ ، . الʹʺانات الʺقʙمةوفقا لقʙرة الʺقʛʱض وملائʺة ونॽɺʨة ) % 100

ʙعـــȄـــازل ( وǼ لʺعـــای1اتفـــاق (ـــة رأǽؗفا ʛʽ ر فـــي عـــامʙصـــ ȑʚس الʺـــال الـــ )1989  (
حــــʙثاً هامــــاً فــــي تــــارȄخ )  1993 ( ودخــــل الــــى حʽــــʜ الʻʱفʽــــʚ الفعلــــي اعॼʱــــاراً مــــʧ بʙاǽــــة عــــام

ʰــلʶــاً الʹǽــة واॽابʳǽــه الاॼانʨʳاً لʛــʤة نॽʺة العالॽɾʛʸʺاعة الʻʸالʱة وتॽ اʚــا هــǽاʜــل مʲʺلاتفــاق ا
  في 

  ( داتʨجـــــʨʺال ) لʨفـــــي الاصـــــ ʛʡـــــاʵʺال ʦॽـــــʽقʱـــــا لॽود دنʙحـــــ ʗانهـــــا وضـــــع
 س الʺال لʴʱقȘʽ الامان الʺʛʸفي .أالʺॽɾʛʸة وشʙدت على اهʺॽة ؗفاǽة ر 

 ت عʜــــ س الʺــــال الʺʸــــʛفي تعȄʜــــʜاً لــــى مʶــــʕولॽة الʺʶــــاهʺʧʽ فــــي زȄــــادة رأرؗ
  لʺلاءة الʺʸارف .

ʱʱة فॽʰلʶال ʖانʨʳل في اما الʲʺ  

  اقــعʨال ʧة عʙʽعȃة وॽʺॽȞʴر جاءت تʨؗʚʺها الاتفاق الʻʺʹي تʱال ʛʽان الʺعای
ʅॽ هــʚه الʻامॽــة ) وخاصــة فــي مــا یʱعلــȘ بʸʱــʻ الʺʺʽــʜ للعʙیــʙ مــʧ دول العــالʦ ( ومʻهــا الــʙول

ى حʸــʨل هــʚه الــʙول ॽة الامــʛ الــȑʚ یــʨثʛ ســلॼا علــفي عʙاد الʙول ذات الʺʵاʛʡ العالالʙول 
 Ș مــʧ تــʙفȘ الاســʲʱʺارات والʺــʨارد الʺالॽــة الʵارجॽــةʱʺانॽــة الʵارجॽــة وȄعʽــعلــى الʢʵــȋʨ الائ

 . ȑادʸʱة والاصلاح الاقॽʺʻʱال Ȍʢقل خʛعǽ ها مʺاʽدجالي ، الى داخل اراضʜ24 : 2002( ال (  

ȃقة خاصــوǼاʶاولات الʴʺالǼ الʺقارنةǼ اʛʽʰؗ راʨʢت ʗلȞرات شʛه الʺقʚان ه ʧم ʦغʛة ال
هــا الا ان Ǽعــʠ الانʱقــادات العلʺॽــة والʢʱــʨرات الʶــॽʀʨة دفعــʗ ان معʤــʦ دول العــالʦ اخــʚت ب

اللʻʳة الــى الʱفʽؔــʛ فــي وضــع نʤــام جʙیــʙ اكʲــʛ قــʨة واكʲــʛ شــʺʨلॽة فــي مʴاولــة مʻهــا لʺʨاجهــة 
  الǽʙʴʱات الʙʳیʙة للʺʸارف العالʺॽة .
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  )Ǻ2ازل ( ثالʰاً :

، وســاهʦ ؗانــʗ تعʱʺــʙ اســلȃʨا مʨحــʙا فــي ॽʀــاس الʺʵــاʛʡ )  1988 ( اتفاॽʀــة عــام نّ إ
 ة فــي تقـــʦǽʙ الʺʸــارف للقـــʛوض ، وتــʨʺǼ ʦجʰهـــاتʽʰʢــȘ تلــʥ الاتفاॽʀـــة فــي الʴـــʙ مــʧ الʺʻافʶـــ

الʴʱـــʨل مـــʧ الاهʱʺـــام ʳʴǼـــʦ القـــʛوض الـــى الاهʱʺـــام بॽɺʨʻـــة القـــʛوض الʺʺʨʻحـــة Ǽعـــʙ اجـــʛاء 
  ) 144 : 2004(الʶॽɻاوȑ ، الʙراسة الʷاملة للʺʵاʛʡ الʺʛʱتॼة على القʛوض . 

   : العʙیʙ مʧ الانʱقادات هي ؗالاتي) Ǽ )1ازل  ولʧؔ مع ذلʥ سʳلʗ على

الانʱقادات الʵاصــة بʨجــʨد قʸــʨر فــي عʺلॽــة تʸــʅॽʻ الــʙول مــʧ حʽــʘ عʹــʱȄʨها  - 1      
 (دقʽــȘ للʺʵــاʛʡ الائʱʺانॽــة . ॽ ʦفــي مʤʻʺــة الʱعــاون الاقʸʱــادȑ والॽʺʻʱــة مــع عــʙم وجــʨد تقʽــ

 ʜ24 : 2002 الي ،جدال (  

الʨلاǽــات عʙیــʙ مــʧ الــʙول الʺʱقʙمــة وخاصــة فــي ة فــي التʷــʛʽ الاحʸــائॽات الʺʱʵلفــ - 2      
ʺʵʻفʹــة الالʺʙʴʱة الى زȄــادة الʺʵــاʛʡ الائʱʺانॽــة ʷǼــȞل ملʺــʨس ، فقــʙ تʛاجــع حʳــʦ الاصــʨل 

ة ســʽʰل الʺʲــال وॼʡقــا لاحʸــائॽات ॽʂــأ عــام . وعلــى الʺʵــاʛʡ فــي مʜʽانॽــة الʺʸــارف ʷǼــȞل
ʻقǽʙـــة واذون ســـʙʻات الʜʵانـــة فـــي ضـــʺان الʨدائـــع الفʙʽرالॽـــة الامॽȞȄʛـــة فـــان حʳـــʦ العʺـــلات ال

 ( Ǽعــʙ ان ؗــان مʶــʱقʛا بــʧʽ) % 18 ( مʜʽانॽــة الʺʸــارف الامॽȞȄʛــة قــʙ انʵفــʠ الــى حــʨالي
ا وفــي الʺقابــل فــان ॽʀʺــة عقــʨد الʺʷــʱقات الʱــي تــʛتȌॼ بهــ)  1970( مʻــʚ عــام ) % 30- 20

ʧزادت مــ ʙارف قــʸʺ7 ( ال  ( نʨــʽلȄʛدولار فــي عــام ت ) ن د)  45 ( الــى)  1990ʨــʽلʛولار ت
   ) 72: 2003)(شاكʛ ،  224 – 214: 2008(مʶعʙ ، .)  2001( عام 

زمــات یــʙ الالقʙ ادȐ الاتʳاه الʺʜʱایʙ نʨʴ العʨلʺــة الʺالॽــة فــي الʶــʨʻات الاخʽــʛة الــى تʜا
بʻʽــــǼ ʗعــــʠ إذ ثǼ ʛعــــʠ الــــʙول Ǽازمــــات دول اخــــǼ Ȑʛفعــــل العــــʙوȐ الʺالॽــــة وانʷʱــــارها وتــــأ

ǽعــʨد الــى ازمــات فـــي الʺʸــارف مʺــا یــʕدȑ الـــى  الʙراســات ان اســॼاب الازمــات الاقʸʱـــادǽة
 ʖة فــي اغلــॽــة أمازمات مالॽامʻول الʙاء فــي الــʨــان ســॽمــة .  الاحʙقʱʺول الʙدجــالي ،الــʜ2002 ( ال  :

24 (  
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)  BISان هʚه الازمات ادت الى اعلان لʻʳة Ǽازل ( الʱاǼعــة لʻʰــʥ الʶʱــȄʨات الʙولॽــة 
الʙʳیــʙة Ǽغــʛض تــȞॽʂ ʦॽɺʙــل الʤʻــام  عــʧ مʨʺʳعــة مــʧ الʺعــایʛʽ)  2001( فــي نــʨفʺʛʰ عــام 

ة الʺالي العــالʺي . وتهــʙف هــʚه الʺعــایʛʽ الʙʳیــʙة الــى خلــȘ بʯʽــة مʻاســॼة والʺʴافʤــة علــى ادار 
 ʧʽʰاقʛدور الʺـــــ ʛȄʨــــʢـــــان وتʺʱالائ ʛʡــــاʵــــة علـــــى مǼقاʛـــــل الʽـــــان ، وضــــʺان تفعʺʱة للائʙــــʽج

. ʧʽʷʱوالʺف  

س لادنــى الʺʢلــʨب لــʛأعامــات هــي الʴــʙ ااساســاً علــى ثــلاث د)  Ǽ ʗ )2ــازل ʽــʻلقــʙ ب
 ʦـــاز اهـــʳǽا ʧـــȞʺǽ ا الاســـاسʚق وعلـــى هـــʨـــʶال ȋاॼة وانʹـــॽɾـــفاʷـــة والॽقابʛاجعـــة الʛʺالʺـــال وال

  الʺلامح الʛئʶॽة لـ Ǽازل : 

1 -  ʨة ؗʺا هǽل الؔفاʙالي على معʴال ʗقʨقاء في الǼ8( الا % (.  

2 -  ʙوض ؗأحـــــʛاخلي للقـــــʙالـــــ ʅॽʻـــــʸʱام الʙʵʱـــــاب درجـــــات واوزان اســـــʶʱاح ʝاســـــ
ʛʡاʵʺال. 

 ॽʀاس مʵاʛʡ الائʱʺان والʨʶق والعʺلॽات Ǽʺعʻاها الʨاسع . - 3

  زȄادة مȐʨʱʶ الʷفاॽɾة والافʸاح . - 4

الʙʳیــʙ هــʨ اتفــاق شــامل ومقــʙر لــه تــاثʛʽات عــʙة علــى الʸــعʙʽ )  2 ( ان اتفــاق Ǽــازل
العالʺي اذ سʶॽʺح للʺʸارف بʅॽʽؔʱ واخॽʱار الʺʵاʛʡ الʱي تʚʵʱها بʙقة اكʛʲ لʙʴʱیــʙ نʶــॼة 

   ) 62 : 2003 ( فʨتॽادس ،.  ملاءتها

 تهʙف الى ان ʨȞǽن مʳلʝ ادارة الʺʛʸف مʕʶولاً عʧ تʻفʽــʚ اســʛʱاتॽʳॽة الائʱʺــانإذ  
وان مʵــاʛʡ الائʱʺــان  تʙʴد وتʙیʛ نْ وعلى الʺʸارف أ الʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة ةات مʨاجهॽاسوس

ʱــي یʱعʛضــʨن تʧʽʰ حــʙوداً للائʱʺــان Ǽالʶʻــॼة للʺقʛʱضــǼ ʧʽــاخʱلاف انــʨاعهʦ ودرجــة الʺʵــاʛʡ ال
   الʺقʛʱحة ʨʸǼرة دॽʀقة ومʙروسة . لها واعʙاد دراسة عʙد الʶʱهʽلات الائʱʺانॽة 

الʺــال  سه مــʧ خــلال تʽʰʢــȘ الاتفــاق الʙʳیــʙ لʺعــایǼ ʛʽــازل لؔفاǽــة رانّــخلاصة القــʨل أ
  ʲل فيأهʙاف رئʶॽة تʱʺ ةفان اجهʜة الʛقاǼة الʺॽɾʛʸة تʶعى الى تʴقȘʽ ثلاث
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س الʺــال Ǽʺــا یʱفــȘ مــع الاجــʛاءات بʨاســʱʢها تʙʴیــʙ مʶــȐʨʱ رأॽغة Ȟʺǽــʧ تʙʴیــʙ صــ - 1      
. ʛʡاʵʺاس درجة الॽʁف ذاته لʛʸʺعة في الॼʱʺال  

 ا یʱعلــǼ Șــادارة الʺʵــاʛʡ وذلــʥ بهــʙفʺــʛǼاجعــة مʶــʛʺʱة لادارة الʺʸــʛف وخاصــة م - 2      
. ʥء ذلʨراس الʺال على ض Ȑʨʱʶیل مʙتع 

  رجة تعʛضها للʺʵاʛʡ .تॽʳʷع الʺʸارف على زȄادة افʸاحها عʧ د - 3      

  والهʙف مʧ ذلʥ ؗله هʨ زȄادة دور الاسʨاق في مʳال الʛقاǼة على الʺʸارف .       

ات مــʧ قʰــل واجهــʗ العʙیــʙ مــʧ الانʱقــاد Basell)  2( ؗʺــا ان اتفاॽʀــة Ǽــازل الʙʳیــʙة        
ن ʶǼــʖʰ اغʽــʛ مقʨʰلــة   Ǽازل  في صــॽغʱها الʴالॽــة تعــʙّ نّ إذ إالعʙیʙ مʧ الʙول وخاصة الʺانॽا 

 ʦــʤــاء نʷان ʖʰــʶǼ ةॽɾها نفقــات اضــاʙــʰؔف تʨاً وســʙــʽتعق ʛــʲاك ʗʴॼمة اصــʙʵʱــʶʺال ʛʽالʺعــای
  اخȐʛ للʛقاǼة الʙاخلॽة .

وتامــــل اجهــــʜة الʛقاǼــــة الʺʸــــॽɾʛة فــــي ان یــــʦʱ عــــلاج اوجــــه القʸــــʨر والقʹــــاء علــــى 
جʙیــʙ الʱعقʽــʙات الʱــي تʢʻــȑʨ علʽهــا الʺعــایʛʽ الʙʳیــʙة للʻʳــة Ǽــازل والʨصــʨل الــى اʡــار رقــابي 

افʹل مʧ الاʡار الʴالي Ǽʺا ʶǽʺح Ǽالʺʷاورات والʺʻاقʷــات حʨلــه حʱــى Ȟʺǽــʧ الʨصــʨل الــى 
  ʺعایʛʽ الافʹل للʦॽʁʱ على الʸعʙʽ العالʺي .المʨʺʳعة 

 



    
  
  

  ثالثالفصل ال
اقع الاندماجات قیاس وتحلیل و

وانعكاساتھا على  الأمریكیة ةالمصرفی
             ةالمالی یورك للأوراقونیسوق 

 )NYSE  (  
  
  

تحلیل واقع الاندماجات  : المبحث الأول
(   مدةّلل الأمریكیة ةفي الولایات المتحد ةالمصرفی

1994 – 2003 (  
نیویورك تحلیل واقع سوق :  المبحث الثاني

 الأمریكیة ةفي الولایات المتحد ةالمالی لأوراقل
  ) 2003 – 1994مدةّ ( لل

بین  ةثر العلاقأقیاس :  المبحث الثالث
 ةفي الولایات المتحد ةالاندماجات المصرفی

 نیویورك للأوراقعلى مؤشر سوق  الأمریكیة
  ) 2003 – 1994(  مدةلل ةالمالی
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ʗʻهʸت  

الʺʸــॽɾʛة خــلال العقــʨد القلʽلــة الʺاضــॽة تʢــʨرات مʱلاحقــة ، مــا  ةلقʙ شهʙت الʸــʻاع
ـــــة ئʛهـــــا تʶʱـــــارع فـــــي أǽامʻــــا الʴاضـــــʛة ، زالــــʗ وتا ʛؗʴائʺـــــة لʙرة الʨـــــʲــــل الʣ صـــــاً فـــــيʨʸوخ

الاتʸـــالات والʺعلʨمـــات ، ولا ســـॽʺا Ǽعـــʙ إدراج اتفاॽʀـــة الʵـــʙمات الʺالॽـــة فـــي إʡـــار فعالॽـــات 
ʸʱــʙّرت أصــʗʴॼ تالʺʸــارف  ل إن مʶــألة دمــجالعالʺॽــة ، ʽʴǼــȞʺǽ ʘــʧ القــʨ  مʤʻʺــة الʳʱــارة

ت وتʶــعॽʻʽات القــʛن العʷــʧȄʛ ،لاســॽʺا خــلال ثʺانʻʽــاوخʨʸصــاً اهʱʺامــات القʢــاع الʺʸــʛفي 
 Ȑʛــʰؔة الॽɺاʻــʸول الʙــان( أ في الــǼاॽــا والȃــا وأورȞȄʛم ʠعــǼ ʖــة ال ) الــى جانــॽامʻول الʙــيالــʱ 

  .ॼعʠ الʺʸارف العاملة على أراضʽهاوالʱʺلʥ ل الʙمجأجʛت Ǽعʠ عʺلॽات 

الʱــــي حققʱهــــا الॽؔانــــات الʺʸــــॽɾʛة الʺʙʻمʳــــة حــــʙیʲاً قــــʙ أوجــــʙت تغʽʽــــʛاً  الʺʺʽــــʜاتأن 
ʦ ها والʱعــʛف علʽهــا ، ومــʧ ثــدراســǼ ʘʽʴǼ ،ʱات معه ضــʛورȄاً  الʨʺʻذج الʺʛʸفيجʨهȄʛاً في 

ارʵȄي فقــȌ ، بــل Ǽاعॼʱارها غʽــʛ مقʸʱــʛة علــى الʶــʛد الʱــ تʴلʽل تʳارȃها ، واسʵʱلاص الʱʻائج
ف ، ما ǽعʻــي ضــʛورة الʨقــʨ  الʺʱʵلفةʅॽؔʱ مع الʺʱغʛʽات العالʺॽة لʨؔنها تʖʶؔ القʙرة على ال

الʺعاصــــʛة للانــــʙماجات ʙراســــات علــــى تʢــــʨر ذلــــʥ الʻʺــــʨذج الʺʸــــʛفي ، حʽــــʘ أʣهــــʛت ال
 الʺॽɾʛʸة أن نʺاذج الانʙماج الʺألʨفة لʦ تعʙ ملائʺة في ʣل بʛوز بــʙائل ǽفʹــل اتॼاعهــا مــع

 ف الأهʙاف وتعʙّد الأسالʖʽ وتʨʢر الأدوات ، الــى الʴــʙ الــȑʚ تʳــاوز ॽɾــه الانــʙماج أناخʱلا
ʛــʽا الاخʚك مــع هــʛــʴاث تʙبــل لاحــ ، ʛــة الآخــ ʛؗاء حʨــʱلاً لاحʽʰســ Ȍن فقــʨــȞǽ  عʻــʸǼ ــلʽؗف

ʻــه ॽʱح للॽؔان الʺʛʸفي الʺʻــʙمج اعʱʺــاد مʻهॽʳــة تʺȞّ یأن  تʨازنات وانʷاء واقع جʙیʙ مʧ شأنه
  ات الأداء الʺʛʸفي الʺʜʽʺʱ.مʧ بلʨغ أعلى درج

ʧة عــــʴرة واضــــʨــــاء صــــʢواقــــع ولاع ʦــــ ــــʙ تّ ــــʙماج دراســــة الانــــʙماج الʺʸــــʛفي فق  الان
علـــى الʶـــʨق الʺالॽـــة مـــʧ  الʺʙʻمʳـــةوॽȃـــان تـــاثʛʽ الʺʸـــارف  الʺʴʱـــʙةالʺʸـــʛفي فـــي الʨلاǽـــات 

  : وعلى الʨʴʻ الʱالي ) 2003 – 1994(  للʺʙةخلال مʨʺʳعه مʧ الʺʕشʛات 
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 ʖــʲॺʸالأولال ʲة: تॻɼʙــʶʸماجات الʗــل واقــع الانــʻــ لǻلاʦةفــي الʗــʲʯʸات ال 
  ) 2003 – 1994(  للʗʸة الأمॻȜȂʙة

 ʔلʠʸالأولال ɼʙــʶʸماجات الʗر الانــʦــʠــأة وتʵن :ʗــʲʯʸــات الǻلاʦة فــي الॻ ة
   الأمॻȜȂʙة

تعــʙ عʺلॽــات الانــʙماج بــʧʽ مʱʵلــف الʺʕسʶــات ، ولاســॽʺا الʺالॽــة والʺʸــॽɾʛة مʻهــا ، 
ǽادʸʱالاق ʛاهʨʤال ʦأه ʧمʛأواخــ ʚــʻم ، ʛوالآخــ ʧʽــʴال ʧʽوثها ، بــʙر حــʛؔــʱی ʥــي مــا انفــʱة ال 

، ʛــʷاســع عʱن الʛر  القــʨصــ ʧرة مــʨــʢʱرة مʨارهــا صــॼʱاعǼ ʥوذلــ ʦॽــʤʻلــة وتȞॽʂــاء وʻإعــادة ب
الاقʸʱــادǽة ، وخʨʸصــاً فــي أعقــاب فʱــʛات الʶؔــاد الʱــي ؗانــʗ ومــا تــʜال تعʸــف  الʺʷʻــآت

ات والقʢاعــات ʛؗــʷــآت والʷʻʺال ʧمــ ʙیــʙالعǼ ًــاȄدور  ʗوقــ ʧو  إلــىمــʙــʴǽ ȑʚالــ ʛالأمــ ، ʛآخــ
ات الʽʰؔــʛة والقــادرة علــى الʨʱجــه نʴــʨ حॽــازة Ǽعʹــها الآخــʛ ســʨاء تــʦ ذلــʷǼ ʥــȞل  ʛؗʷال ʠعॼب

  كلي أو جʜئي .

ه فــي الــʙول الʛاســʺالȞȄʛ ॽــي أخʱلافــاً Ǽــارزاً عــʧ مʽʲلاتــهوʱʵȄلــف الʤʻــام الʺʸــʛفي الأم
 ، Ȑʛـــا الʺعالأخـــȃدول أورو ʗؗانـــ ȑʚالـــ ʗقـــʨـــه وفـــي الॽوعل ʥلـــʺʱمج والʙـــه الـــॽفع عʺلʙـــة بـــॽʻ

ؗانـــʗ الʨلاǽـــات الʺʴʱـــʙة تɻـــʞॽ  فـــي اسʷʱـــعار أهʺॽـــة تلـــʥ العʺلॽـــة ، الʺʸـــʛفي ســـاǼقة غʛʽهـــا
 ʗʴــة تʶافʻʺــة الȄʛاً علــى حॽʰة ســلॽɾʛــʸʺماجات الʙات الانــॽɺاʙتــ ʧة مॽʷʵأة الʡجهــة و ʧمــ

لʶـــلʢات الـــȑʚ اســـʱأثʛ حʯʻʽـــǼ ʚاهʱʺـــام ا الأمـــʛنʷـــʨء الاحʱؔـــارات مـــʧ جهـــة أخـــȐʛ ، ، وعلـــى 
ʴǼــʛص شــʙیʙ الــى عــʙم نʷــʨء مʲــل تلــʥ الاحʱؔــارات  ʗ مʛʸʻفةؗان الʱيالʺॽɾʛʸة والʻقǽʙة ، 
ـــʛ مـــʧ انʸـــʛافه ʲـــألة  ا، أكʶـــى م ـــʛة للʺʸـــارف ، ʽʴǼـــʘ جـــاءت الʷʱـــȄʛعات  الإحʳـــامال ʽʰؔال

ــــة الʨʱســــع الأفقــــي للʺʸــــارف ، مــــʧ خــــلال  ʛؗــــلة تقــــف حــــائلاً دون حʸــــات ذات الʺॽʤʻʱوال
لاǽات أخȐʛ ، الى الʙʴ الȑʚ ؗانــʗ هʻــاك تʷــȄʛعات لا تʶــʺح إلا إحʙاث فʛوع مॽɾʛʸة في و 

. Ȍفق ʙاحʨع الʛالف ȑف ذʛʸʺالǼ ، ȑاوʶॽɻ149:  2004( ال (  

 ʜــ ʛؗʱــع والʺʳʱال ʨــʴــاه نʳات ʧم ʦالعال Șʡاʻلف مʱʵاً في مʙما ؗان سائ ʠॽʁوعلى ن
ॽȞȄʛــة ؗــان مبʧʽ الʺʸارف في عʙد قلʽل مʻها ، فإن عʙد الʺʸارف فــي الʨلاǽــات الʺʴʱــʙة الأ



  

134 
  

ــــة تʸــــاعǽʙة وزȄــــادة ملʺʨســــة نــــاهʜت (  ʛؗهــــاً فــــي حʳʱــــف  13400مʸʱʻف فــــي مʛــــʸم (
 ، ʧȄʛʷن العʛالق ʧات مॽʻʽʱʶجــة الإالʨــا أن مʻه هʛر ذؗــʙــʳǽ ما ʧؔــي لʱة الॽɾʛــʸʺفلاســات ال

أدت إلــى ) ،  1933) والعــام (  1929حــʙثʗ إǼــان ســʨʻات الʶؔــاد الʽʰؔــʛ ، مــا بــʧʽ العــام ( 
) مʸــʛفاً ، بʻʽʺــا بلــغ عــʙد  9755ارف الʺʨʱقفــة عــʧ العʺــل خلالهــا ( عــʙد الʺʸــ إن Ȟǽــʨن 

) مʸــʛف ، لــʦ  1600الانʙماجات الॽɺʨʢة الʱي حʙثʗ في عقʙ الॽʻʽʶʺʵات ما مʨʺʳعــه ( 
 ʙفــة الــى حــʨʵʱم ʗــʽقǼ ــيʱة ، الॽɾʛــʸʺــة والǽʙقʻات الʢــلʶة الʛــʤعلــى ن ʛــʽʰؗ ʛʽذات تــأث ʧتؔــ

ʧȞʺǽ في وماʛʸʺماج الʙة الانʛاهʣ ʧم ʙʽعǼ  هاʽعل ʖتʛʱة ، أن یॽɾʛــʸؔــارات مʱــام احॽʀ ʧم
 ʘــʽʴǼ ) ة فــي العــامʙــʴʱʺــات الǽلاʨماج فــي الʙن الانــʨر قــانʙاع ،  1960صــʛــه أو مــǼآ ʛــʽغ (

 ʧʽانʨقــ Șــʽʰʢونــة فــي تʛʺنــة والʨʽض اللʛــʱــي تفʱــارف ، والʸʺات الॽصــʨʸʵر الــلازم ، لʙالقǼ
ي الــى تعــʙیل ذلــʥ القــانʨن فــي ʛع الأمȞȄʛــار علʽهــا ، الأمــʛ الــȑʚ حــʙا Ǽالʺʷــمʴارȃــة الاحʱؔــ

  ) 12: 2008( سَفʛ ، ) مʱʶهʙفاً معالʳة جʜئॽة لʱلʥ الʺعʹلة .  1966العام ( 

ــة الانــʙماج فــي الʷʻــاȋ الʺʸــʛفي  ان القــʨة الأساســॽة وراء ازدǽــاد ʛؗــي حȞȄʛالأم ʚــʻم
ʛافــي لʙولــة والʤʻــام الفʽــʙرالي علــى الʨʱســع الʳغقʽــʨد ا) هــʨ الإزالــة الʙʱرॽʳȄــة ل 1980عــام ( ال

ــة الانــʙماج بلــʨغ هȞــʚا  الــها ǽعʻــي إن عــʙم أز للʷʻــاȋ الʺʸــʛفي مʺــ ʛؗع حॽʢʱــʶد لا تʨــʽه القʚهــ
 ʗلــȄفي أزʛــʸʺال ȋــاʷʻــة الॽناح ʧــات مــǽلاʨد علــى الʨــʽــل ؗʺــا إنّ القʽʲلهــا م Șʰــʶǽ ʦلــ ʖــʶن

 ʨــʡــات .اǽلاʨاتهــا إلــى خــارج الॽعʺل ʧمــ ʗــارف وســعʸة مʙة ، وان عــʙالʺــ ʦــʤ2000:  3( ل مع 

، Rhoades  (           

تــʨج Ǽإصــʙار قــانʨن و )  1970اتʶاع إلغاء الʴــʙود الʳغʛاॽɾــة وســȌ الʶــॼعॽʻʽات ( بʙأ 
) Riegle-Neal  ( ) وع عـــــامʛفـــــاءه الفـــــ ) ، الॽɿʵʱـــــʅ فـــــي  1994للإعʺـــــال الʺʸـــــॽɾʛة وؗ

القʽـــــʨد الʺʸـــــॽɾʛة مȞـــــʧ الʺʕسʶـــــات الʺʸـــــॽɾʛة مـــــʧ زȄـــــادة أحʳامهـــــا والʨصـــــʨل Ǽعʺلॽاتهـــــا 
Ǽʺــا فــي ذلــʥ مــʧ الʨلاǽــات  أســʨاقهازȄــادة مʶʱȞــॼاتها مــʧ خــارج  الʺʸــॽɾʛة ʷǼــȞل یــʕدȑ إلــى
ة )  1995( الأخȐʛ ، وفي حʛȄʜان عام  سʺح على الʸــعʙʽ الــʻʡʨي للʺʸــارف مــʧ الʺʷــارؗ

ات قاǼʹـــة مʸـــॽɾʛة واعॼʱـــاراً مـــʧ أیلـــʨل عـــام (  ʛؗـــاء شـــʷعʹـــها فـــي إنǼ ســـʺح  1997مـــع (
:  5 (.  الأمॽȞȄʛــةالʨلاǽــات ʱʵلــف مــا بــʧʽ م الʜʳʱئــة حقل صʛʽفةفي  الʙخʨلللفʛوع الʺॽɾʛʸة 

2004 ، Pilloff (  
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ʛهـــʤǽ فيʛـــʸʺال ȋـــاʷʻفـــي ال ʘـــʴॼال ʧاً مـــʛـــʽʰؗ ًراʙـــا ، ولا  إن قـــॽجʨلʨʻؔʱإن إدخـــال ال
 وراء عʺلॽــات الانــʙماجأخــʛ  سॽʺا الʛʽʸفة الالʛʱؔونॽة ، الى الʺʸارف شــȞل عــاملاً جʨهȄʛــاً 
ثʺانʻʽــات القــʛن العʷــʧȄʛ حʽــʘ اذ ســاهʺʗ فــي تʴــʙیʘ الʱقॽʻــات الʺʸــॽɾʛة ، وخاصــة مʢلــع 

بـــʙأت إرهاصـــات العʺـــل الʺʸـــʛفي الالʛʱؔونـــي ، الـــى الʴـــʙ الـــǼ ȑʚاتـــॽɾ ʗـــه الʽـــʨم الʸـــʛʽفة 
ʘ إنــه الالʛʱؔونॽة الأداة الʹʛورȄة لʱقʦǽʙ خʙمات الȃʜائǼ ، ʧالʶــʛعة وألاســعار الʺقʨʰلــة ، ʽʴǼــ

ʲــــة فــــي أداء معʤــــʦ لــــǽ ʦعــــʙ مʺʻȞــــاً تقــــʦǽʙ مʲــــل هــــʚه الʵــــʙمات دون اعʱʺــــاد الʨʻؔʱلʨجॽــــا الʙʴی
 ʛʽفʨســائل فــي تــʨال ʦــة أهــॽماتʨــات والʺعلॽʳمʛʰال ʗʴॼما أصʙعǼ ة ، خاصةॽɾʛʸʺات الॽالعʺل

الʱــي ســاهʺʗ وســهلʗ مــʧ تʢــʛȄʨ ألʸــʻاعة الʺʸــॽɾʛة كــل الʵــʙمات الʺʸــॽɾʛة الʺʶــʙʳʱة و 
  ) 15: 2008(سفʛ، . وتعʜȄʜها

 ʙالقــʻــʸت ألʙة  عةشــهॽɾʛــʸʺــةالॽȞȄʛة الامʙــʴʱʺــات الǽلاʨفــي ال ʚــʻ1980( عــام  م  (
ॽʂ علــــى ʛــــʽʰؗ لȞــــʷǼ تʛــــي أثــــʱاصــــلة والʨʱʺماجات الʙالانــــ ʧق مــــʨʰــــʶم ʛــــʽغ Ȑʨʱــــʶــــل مȞ

 Ǽات ȞʷǼل ملʴــȍʨ الʺʸــارف الامॽȞȄʛــةغʛʽت الانʙماجات والاكʶʱاإذ الʺॽɾʛʸة ،  ألʻʸاعة
عـــــʙد الॽʤʻʱʺـــــات  2003 -  1980ة القـــــʛن الʺاضـــــي ( مـــــʲلاً خـــــلال الʺـــــʙ علـــــى مـــــȐʙ رȃـــــع

الانــʙماجات  نّ ʧʽ إ) مʺــا یʰــ مʤʻʺــة 8000إلــى تقॼȄʛــاً  16000 مــʧ الʺʸــॽɾʛة نقــʟ حــʨالي
لʸـــʻاعة الʱعȄʜـــʛ  ʜ أهʺॽـــةلʶـــʖʰ الأكʲـــالʻاجʴـــة للʺʕسʶـــات ؗانـــʗ الأســـاس والـــى حـــǼ ʙعʽـــʙ ا

ʙʺال ʥة خلال تلॽɾʛʸʺ2004 : 4 (ة .ال  ،Pilloff (  

ॼة أســʙــاك عــʻتقــف اب ه Ȑʛاعةأخــʻصــ ʧلــف مــʱʵماج وتʙومــ وراء الانــ Ȑʛإلــى أخــ  ʧ
 اً أساســــشــــȞلʗ إن الانــــʙماجات  لعامــــةاʺهʺــــة لاســــॽʺا مــــʧ وجهــــة نʤــــʛ الॽʶاســــة الأســــॼاب ال

ات فــي إن وج، أȑ  لʻʸاعةاإعادة Ȟॽʂلة  لإمȞانॽة ʛؗʷال ʧد اقل مʙد عʨا ȑدʕیــ ʙاعة قــʻــʸل
ات ذات الإنʱــاج الʨاســع ،  نّ إلى أ ʛؗــʷال ʧــل مــʽد قلʙفي ع ʜ ʛؗʱȄو ʙایʜʱل مȞʷǼ نʨȞǽ اجʱالإن

فʶــة والأداء الاقʸʱــادȑ ثــار علــى الʺʻاʸــʻاعة قــȞǽ ʙــʨن لهــا آلامʲــل هــʚه الʱغʽــʛات فــي Ȟॽʂــل 
ʺॽــةافــي  فــاء لʸــʻاعة Ǽʺــا فــي ذلــʥ الأســعار وؗ ة الإنʱــاج ، ؗʺــا إن إعــادة الʶــلع والʵــʙمات وؗ

صــʻاعي جʙیــʙ قــʶǽ ʙــʛʺʱ عʺʨمــاً لʺــʙة Ȅʨʡلــة  تــʕدȑ إلــى تؔــȞॽʂ ʧȄʨــل لهȞॽلــة فــي ألʸــʻاعةا
الʱؔــالʅॽ والإنʱــاج  یلʙوتʰــȘ الʺعلʨمــات الʱــي حʸــل علʽهــا مʲــل تʢــاب ʶǼــʖʰ الʺʜاǽــا الاولॽــة
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 2000) (الʴــاج وحʶــʧ ، 330_ 319:  1988( هارتلي وتʙʶॽل ،  ا تʨجʙ في أسʨاق العالʦ الॽʁʴقة .الʱي عادة م

:222- 240 (  

لʺــȐʙ الʨاســعة الʢʻــاق الʺʱʴʺلــة لعʺلॽــات الانــʙماج علــى ا لاقʸʱــادǽةونʤــʛاً للآثــار أ
ــة ا اً ʽʰؗــʛ  اً الȄʨʢل فان قʙر  ʛؗح ʧماج فــي مــʙاعة الانــʻــʸــةلॽȞȄʛــ الأمʽʰؔــام الʺʱبهــا ازداد الاه ʛ

وȄعـــʨد ســـʖʰ ازدǽـــاد حـــʙة الاهʱʺـــام ʶǼـــʖʰ الʳʴـــʦ الاســـʻʲʱائي للʸـــʻاعة الʺʸـــॽɾʛة والʨجـــʨد 
لــــى نʷــــاȋ ومــــʧ الʺفʽــــʙ الʤʻــــʛ ا ا الأساســــي فــــي الاقʸʱــــاد الأمȞȄʛــــي ،الʺʢلــــȘ لهــــا ودورهــــ

ــةالانʙماج الʺʸــʛفي الأمȞȄʛــي لل ʛؗف علــى حʛعــʱ ماʙالانــ ʦجات فــي العــال ، ʜــ ʛؗــي مʻعǽ لأنــه
  الانʙماجات العالʺॽة .

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ʔلʠʸانيال الʰ هʱفة: الʙʵʸماج ات ألʗات الانॻلʸعلى ع  
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ـــالات الفʙʽرالॽـــة فـــي الʨلاǽـــات الʺʴʱـــʙة دوراً اســـʛʱاتॽʳॽاً فـــي تʤʻـــʦॽ عʺلॽـــ ʨؗال ʖات تلعـــ
جـــʛاءات الʺʱعلقـــة لإقـــة علـــى إكʺـــال االانـــʙماج الʺʸـــʛفي مـــʧ خـــلال الʺʨافقـــة أو عـــʙم الʺʨاف

الات هي : ʨؗفي والʛʸʺماج الʙالانǼ  

  .FRB ( Federal Reserve Board ( مʳلʝ الاحॽʱاʡي الفʙʽرالي -  1

 FDIC ( Federal Deposit Insurance ( مʧʽ الʨدائــعالهॽــأة الفʙʽرالॽــة لʱــأ -  2
Conation   

  . OCC (Comptroller Of The CurrencyمʖʱȞ مʛاॼʀة العʺلة( - 3

 ʧــات ولؔــل مــॼلʡ علــى ʟॽخʛــʱافقــة والʨʺاصــها فــي الʸʱها واخȃʨــالات أســل ʨؗه الʚهــ
لأنــʙماج عــʧ ا مــʧ عــʙم وجــʨد حالــة احʱؔــار قــʙ تــʦʳʻ لانʙماج  والاكʶʱــاب Ǽعــʙ أن یــʦʱ الʱأكــʙا

  الʺʛʸفي . 

ʧʽʰȄول (  وʙʳإن 1ال (  ʦʳماجات وحʙد الانʙلعʨــارف الأصــʸʺلل ( داتʨجــʨʺال ) 
) إذ  1998 – 1980مـــʧ قʰلهـــا للʺـــʙّة (  الʺʨافقـــة لʱـــي حʸـــلʗاوحʶـــʖ الʳهـــات  ةʙʻمʳـــالʺ

مــʧ عــʙد الانــʙماجات الʱــي حʸــلʗ فــي ) %  70( ) وافــȘ علــى اكʲــʛ مــFRB  ʧ(  نْ نʙʳ أ
ــــــى  FDIC) و(  OCCلؔــــــل مــــــʧ ( ) %  15% و 14 ( مقارنــــــة الʺʴʱــــــʙةالʨلاǽــــــات  ) عل

 ʗالارقـــــام ؗانـــــȃالي وʨـــــʱع الʨـــــʺʳماجات ( مʙد الانـــــʙ1173) و (  1165) و(  5647عـــــ  (
تʰلــغ فقــʙ ؗانــʗ  الأصــʨلحʳــʦ مــا مʳʺــʨع ) أ 1998 – 1980علــى الʱــʨالي للʺــʙة (  صــفقة

 ʧمــــ ʛــــʲن دولار و ( )  2.1( اكʨــــ ʽلȄʛــــار دولار و (  193تॽــــى  103) مل ) ملॽــــار دولار عل
  ) Rhoades ، 2000 : 9( الʨʱالي . 
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للʺʸارف بـ(ملایʧ الʙولارات)  لالأصʨ عʙد الانʙماجات وحʦʳ  : ) 1 الʙʳول (
  ) 1998 – 1980للʺʙّة (  USA)في (ها ʽلع الʺʨافقةوالʳهات الʺʙʻمʳة 

Stephen A. ,Bank Mergers & Banking  Rhoades , :ource S
Structure in The United States , 1980 -1998 ( Staff Study ) 

,Washington , DC 2000, p 22                     

ات القاǼʹــة لعʺلهــا ؗʺــʦʤʻ ل الʺʛتॼــة الاولــى یʛجــع الــى ॽʰʡعــة FRBتʸــʙر  نّ إ ʛؗــʷ
) ؗانــʗ  )1960 – 1982  ʗ فــي الʺــʙةوهʨ دور لــʝॽ جʙیــʙا فالانــʙماجات حʸــل الʺॽɾʛʸة

 ) ʨـــʴلـــغ نʰی ȑʨʻل ســـʙعـــʺǼ190  (صـــفقة  ) ʧل عـــʙالʺعـــ ʥقـــل ذلـــǽ خـــلال  150، ولʺـــا لا (

 الʦʹʴات FDIC FRB OCC  الؒلي

   العʙد الأصʨل العʙد الأصʨل العʙد الأصʨل العʙد الأصʨل
10,182 190 2,486 42 6,252 116 1,443 32 1980 
34,068 359 2,462 39 13,741 252 17,865 68 1981 
40,872 420 3,076 56 28,481 279 9,315 85 1982 
50,047 428 9,890 63 30,985 305 9,172 60 1983 
69,820 441 1,428 44 59,424 331 8,968 66 1984 
67,120 475 1,695 41 58,917 376 6,507 58 1985 
94,407 573 3,056 56 87,628 467 3,723 50 1986 

123,292 649 2,953 60 117,765 544 2,574 45 1987 
87,709 468 9,065 60 72,926 333 5,717 75 1988 
43,386 350 1,206 37 37,834 217 4,345 96 1989 
43,593 365 5,593 104 22,033 188 15,968 73 1990 

150,286 345 4,321 86 142,177 224 3,788 35 1991 
165,421 401 2.125 47 159,626 288 3,670 66 1992 
103,052 436 3,417 54 83,038 283 16,598 99 1993 
111,759 446 5,068 78 94,658 304 12,032 64 1994 
181,008 345 3,919 58 170,594 230 6,496 57 1995 
272,653 392 12,956 68 249,465 269 10,233 55 1996 
166,046 384 7,833 65 152,709 273 5,504 46 1997 
629,801 518 21,205 115 559,449 368 49,147 35 1998 
2,444,5

22 7,985 103,754 1,173 2,147,702 5,647 193,066 1,165 Total 
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ʻʽʱʶالॽ ، ان نعات ʙʽالʺف ʧن مʨȞǽ هॽوعلʳǽي إʢ ًعــة  ازاॽʰʡــالات و ʨؗه الʚء هــʨــʷن ʧعʺلهــا ع
ʺا ǽاتي .   ) 155 : 2004 ، ( الʶॽɻاوȑ وؗ

  : مʳلʝ الاحॽʱاʡي الفʙʽرالي - 1

    ʨــةوهــǼاʲʺǼ ʥــʻʰت ال ȑʚة الــʙــʴʱʺــات الǽلاʨلل ȑʜــ ʛؗʺن الʨــى قــانʹʱقʺǼ نʨ23 ( ؔــ  (
ــʨد الʱــي ) علــى أثــʛ أزمــة 1913( لʶــʻه  ʛؗة الʙفــي الʺــ ʗــلʸ1908 – 1907(  ح  (  ʙعــȄو
ــȑʜ فــي  بʙاǽــة ʛؗʺف الʛــʸʺء الʨــʷــةنॽȞȄʛة الامʙــʴʱʺــات الǽلاʨا ال ʧمــ ʙیــʙالعǼ مʨقــȄــائف وʣʨل
 اخȐʛ . زȄادة على تأدǽة وʣائف تॽʺॽʤʻة وعʺلॽة للʨȞʴمةمʻها 

ة احॽʱاॽʡـــاً وفʛوعهـــا الʶʺʵـــ اً بʻؔـــ)  12(  وʱȄـــألف الʤʻـــام مـــʧ مʳلـــʝ الʺʴـــافʧʽʤ و
 ,  The Federal Reserve Bord(  الاعʹــاء فــي الʤʻــام .وʻȃــʨك الʨلاǽــات  والعʛʷون والʨʻʰك الॽʻʡʨة

2:  2008 (  ، ʝॽاب تأســॼاس ʧان م ــʜ الʶــلʢة الʺالॽــة  FRB( وؗ ʛؗʺت ʧس مــʛنغʨف الؔــʨخــ (
كʲــʛ تلائʺــاً مــع الاتʶــاع الʳغʛافــي للʨلاǽــات الʺʴʱــʙة مʱعــʙدة أوجــʨد مʸــارف  نّ والاعʱقــاد Ǽــأ
 ʛــــʤع الʨــــʻــــوتȄلــــف ارجائهــــا ، زʱʵة فــــي مǽــــادʸʱادة علــــىوف الاق  ȑــــادʴف اتʛــــʸان لؔــــل م

ضـــʺʧ حـــʙود Ǽـــان یʵʱـــʚ  و ʶǽـــʺح لـــهخاصـــة Ǽالʺʷـــاكل الʺʱعلقـــة ʢʻʺǼقʱـــة أ احॽʱـــاʡي معʛفـــة
  ) 198:  2008الʙعʺي ، ( حʨل هʚه الʺȞʷلات .  قʛارات مʱʶقلة

الʳهــــــات الʱــــــي قامــــــʗ  ) عــــــʙد الانــــــʙماجات ونʶــــــʱʰها وʶʴȃــــــʖ 2 وȄــــــʧʰ الʳــــــʙول (
ــــات  ــــى مʨافق ــــʙماج وحʸــــلʗ عل ) وȄلاحــــȎ  1998-  1980ة ( ) خــــلال الʺــــǼ )FRB ʙالان

ات  ʛؗʷال ( اذʨʴʱاس ) لاكʺʱةاسʹǼدة  القاʙعــʱʺال)Multi Bank Holding Company  
 (ʙةعلــى العــॼــʶʻȃافقــات وʨʺال ʥتلــ ʧمــ ʛــʽʰؔــل الــى د الʸت ) ع الؔلــ) %  64ʨــʺʳʺال ʧي مــ

ة الʺʸــــॽɾʛة الʺʻفــــʛدة ʛؗــــʷهــــا الʽة تلॽɾʛــــʸʺماجات الʙه  للانــــॼــــʶʻوفــــي%  27( ب (  ʛــــʽالاخ
  ) .%  9(  الʺʸارف الʺʱʶقلة بॼʶʻة

) مـــʧ جʺॽـــع الʺʸـــارف خـــلال الʺـــʙة ، %  30 ( الʛغʦ مـــʧ ســـʛʢॽتها علـــى حـــʨاليǼـــ
 ʗقʨــهفانها في الʶالي نفʨحــ ʥلــʱʺــة%  75 ( تॽȞȄʛــارف الامʸʺل الʨاصــ ʧمــ (  ʧʽفــي حــ ،

ات القاǼʹة الʺفʛدةنʖʽʸ الكان  ʛؗʷ  )One Bank Holding Company (   
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ة مʸــॽɾʛة ॼɺارة ( والʱي هي ʛؗشــ ʧــع  عــॽʺʳǼ مʨــةفــي  أعʺالهــاتقــǽولا ( ʙواحــ) 27  % ( ʧمــ
ɾʛــʸʺماجات الʙةالانــॽ اقــعʨȃــها ، وʶة نفʙة ، وجــاء ة صــفق)  2133 ( للʺــʛــʽــة الاخॼتʛʺفــي ال

  . ةصفق)  696( وحʱʸها بلغʗ )   Independent Bankفʛدة (ʻالʺʸارف الʺ

في  الʺʙʻمʳةʖ نʨع الʺʕسʶات حʶو  ʙʻمʧʽʳللʺ ) : العʙد والʖʶʻ الʺȄʨʯة 2 جʙول ( 
ʙʴʱʺات الǽلاʨةالʙʺة للॽȞȄʛ1998 – 1980( ة الأم     (  

Average* :              hen A.Rhoades ,Staff stady , 2000 : 22StepSource:   

  

 الʶʸارف الʯʴʸقلة الؒلي
ات القاʷǺة  ʙؕʵال

ʸدةللʙفʸارف الʶ 

ات القاʷǺة  ʙؕʵال
 للʶʸارف الʯʸعʗدة

 الʦʹʴات

   العʙد % العʙد %  العʙد % 

190 27 52 14 26 59 112 1980 
359 20 72 14 51 66 236 1981 
420 16 66 23 97 61 257 1982 
428 13 56 32 137 55 235 1983 
441 16 71 28 122 56 248 1984 
475 8 35 35 168 57 272 1985 
573 7 37 27 157 66 379 1986 
649 4 28 20 131 76 490 1987 
468 6 28 22 105 72 335 1988 
350 11 39 29 102 60 209 1989 
365 8 31 23 115 60 219 1990 
345 12 41 25 86 63 218 1991 
401 4 17 30 119 66 265 1992 
436 7 31 24 106 69 299 1993 
446 4 20 27 120 69 306 1994 
345 5 20 29 99 66 226 1995 
392 7 26 26 103 67 263 1996 
384 5 17 30 117 65 250 1997 
518 2 9 33 172 65 337 1998 

  الʺʨʺʳع 5,156 *64 2,133 *27 696 *9 7,985
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   :لʱأمʧʽ الʨدائع  ةالفʙʽرالॽلهॽأة ا - 2

ات ॽــالʶؔــاد فــي الʲلاثʻʽ نʳॽʱــة الإفــلاسالــى  الأمॽȞȄʛــةʗ العʙیʙ مــʧ الʺʸــارف تعʛض
مʸـــʛف ، فـــالʺفʛوض عʻـــʙما ǽفلـــʝ )  4000( بʴʻـــʨ  مـــʧ القـــʛن الʺʸʻـــʛم ، وȄقـــʙر عـــʙدها

 ʧعــ ʜــʳعǽ ف فانهʛʸʺفــاءلإاالǽ  ها علــىʱلʽــʸزع حʨــȄداتــه وʨجʨــع مॽʰــه ان یॽاتــه ، وعلʙعهʱب
 ʨاب الʴقةاصʲرت الʨهʙت ʥذل ʛس فــي  دائع ، وعلى اثʛنغʨؔالǼ دفع ʛا الامʚارف ، هʸʺالǼ

) واشـــــــFDIC  ʗʡʛʱ(  لʱــــــأمʧʽ الʨدائــــــع دǽــــــةالاتʴا ) الــــــى تأســــــʝॽ الهॽـــــــأة 1933( عــــــام 
مــا الاخــʛون فلهــʧʽ ʦ الاعʹــاء فــي الʤʻــام الاحॽʱــاʡي أمʧ خــلال تــأم الاصلاحات الʺॽɾʛʸة

فـــي بـــʙایʱها ، فانهـــا  ʛغʦ مـــʧ الʶʵـــائʛ الʱـــي لʴقـــǼ ʗالهॽـــأةحـــȘ الʱـــأمʧʽ الاخॽʱـــارȑ وعلـــى الـــ
علـــى  ةالʺʸـــارف الʺʱعʲـــʛ  الʺـــʨدعʧʽ ، واســـʢʱاعʗ مʶـــاعʙة أمـــʨالʱـــأمʧʽ علـــى النʴʳــʗ فـــي 

  اج . الانʙم

فهــي عʻــʙما یʱعــʛض أحــʙ الʺʸــارف الــى  امــأ الآلॽــة الʱــي تʶــʙʵʱمها الهॽــأة للʺعالʳــة
: ʧȄارॽن أمام خʨؔʱاكل فʷم  

  ةرॽɿʸوت ʧʽʻمʕʺال ʧʽدعʨʺال الʨف  د امʛʸʺال.  

 فʛــʸʺاء الʛــʷض لʛعــ ʦॽــʤʻــة تʴاجʻــة الॽــات الʺالʶسʕʺال Ȑʙاحــ ʧالفاشــل مــ  ʧوعــ
 ʛــʸʺل الʨاء اصــʛشــ ʦʱیــ ʘــʽة حʙایــʜʺال ȘــȄʛʡ نʨــل القــانʺ َɹ Ȅف الفاشــل و) FDIC  (

اعʺالهــا ســȄʨʻاً ʷǼــأن )  FDIC ( الاخॽʱــار بــʧʽ الاســلʧʽȃʨ الʶــاǼقʧʽ وتʶــʳل مʶــʕولॽة
لʱفȘȄʛ بــʧʽ الانــʙماج ل ʱي تʨؔن ȞʷǼل وصف مʨجʜ عʧ ؗل حالةقʛارات الانʙماج وال

ــاً  ةاعــادة تʤʻــʦॽ للʺʕسʶــات الʺʸــॽɾʛهــي  أو إنّ الʴالــة ॼــي غالʱن والʨمــا تؔــ ʛʽةصــغ 
  ) . FDIC  ( في مॼʶʱʻة غʛʽو 

  ) : OCC( مʖʱȞ مʛاॼʀة العʺلة - 3

ʻʽلاثʲــخــلال الॽاول اʙــان تــȞالامǼ ʧــȞǽ ʦلــ ʛــʷاســع عʱن الʛالقــ ʧذ ات مــʨد خــارج نفــʨقــʻل
غʛس عــام ( الؔــʨن نّ الʨلاǽــات الʺʴʱــʙة بــل ؗانــʗ حــʚرة فــي اصــʙار الاوراق الʻقǽʙــة الــى درجــة أ

ـــالʻقـــʙ الـــʨرقي  ) رفـــʠ ان تʸـــʙر الʨȞʴمـــة 1862  الʺʸـــارف ؗانـــʗ نّ ʛغʦ مـــʧ أ، علـــى ال
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الʺʛʺʱʶ یʦʱ مʧ خلال الʚهʖ والفʹة الʱي تʸــʙرها الʙولــة بʚلʥ ، وعلॽه فأن الʙʱاول  مʨʵلة
  .  ॽɻǼارات مʱʵلفة

ʧ اجــل مــ) OCC  ) تــʦ تأســʝॽ مʱȞــʖ مʛاॼʀــة العʺلــة ( FDIC( اســʱؔʺالاً لانʷــاء 
 نّ ʽʰل الʺʲــال إ، علــى ســ ة الʻقǽʙةالقʨʸر في وسائل الʺʛاॼʀولʙʶ  الʻقʨد الʺʙʱاولة ضॽʺؗ Ȍॼة

 وهـــʚا ǽقلـــل مـــʧ حالـــة عʹـــاءالأیȄʜـــʙ علـــى عـــʙد الʺʸـــارف  الأعʹـــاءالʺʸـــارف غʽـــʛ عـــʙد 
ॽــــاʡي الفʽــــʙرالي ، بــــل ʵǽʹــــع علــــى ودائــــع الʢلــــʖ حʶــــʖ مʢʱلॼــــات مʳلــــʝ الاحʱ الʺʛاॼʀــــة
ـــات الʱـــي  للأنʤʺـــة ǽلاʨـــي تʹـــʺها الʱفتال ʙجـــʨ ʛـــʽـــارف غʸʺهـــا الʽدة الأعʹـــاءʨـــالع ȃالـــى  و

لعــــʙد نفʶــــه مــــʧ ) لهــــا تقॼȄʛــــاً ا  FDIC) و(  OCCیʱʹــــح ان ؗــــل مــــʧ ( )  1( ل الʳــــʙو 
جــʨدات الʺʸــارف  الʱــي ) على الʨʱالي ، الا ان مʨ  1173، 1165(  الانʙماجات الʺॽɾʛʸة

)  FDIC(  فــي حــʧʽ حʸــة) %  ǽ ( ) 8عــȐʜ لهــا OCCعلʽهــا مــʧ قʰــل (  تʺــʗ الʺʨافقــة
ʨــʴ4 ( ن  % (، ॽʁة حʡــاʶॼب ʝــȞعǽ قʛا الفــʚعʺــل  قــةوهــ )OCC (  افʛلى الاشــʨــʱی ʨفهــ

(  فــــي حــــʵǽ ʧʽــــʟʱ لʺʨافقــــات علــــى الانــــʙماجات الʺʸــــॽɾʛة ذات الʶــــʺات الॽʻʡʨــــةومــــʻح ا
FDIC اف على اʛالاشǼ (ةʛʽغʸارف الʸʺل ) الاعʹاء في ʛʽغ FRB . (  
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ʔلــʠʸا الʖالــʰل ʗالانــ ȉــاʵة : واقــع نॻɼʙــʶʸلاماجات الʦةفــي الʗــʲʯʸــات الǻ 
  ) 2003 – 1994ة (لʗʸخلال ا الأمॻȜȂʙة

الʺʸــॽɾʛة الʱــي تʺــʗ فــي الʨلاǽــات الʺʴʱــʙة الانــʙماجات واقــع عــʙد ʢلــǽ ʖقــʙم هــʚا الʺ
ʗ وحʳـــʦ الأمॽȞȄʛـــة ʛؗʱـــي اشـــʱة الॽɾʛـــʸʺوع الʛد الفـــʙاعات وعـــʙل والإیـــʨـــات فـــي  الأصـــॽعʺل
  )  2003 -  1994ة (في الʺʙ لؔل سʻة الانʙماج

  : لʹʵاȉ الانʗماج الʹʙʢة العامة والاساسॻة

ʙــه شــهॽȞȄʛة الامʙــʴʱʺــات الǽلاʨة فــي الॽɾʛــʸʺاعة الʻــʸة (ت الʙ1994 خــلال الʺــ - 
الʺʤʻʺـــات ، إذ ؗانـــʗ  ) صـــفقة 3,517 ( عʺلॽـــات الانـــʙماج وʨȃاقـــعمـــʧ  مʨʺʳعـــة)  2003

مــʧ دولار تȄʛلʽــʨن  ) 2,1( و الأصــʨلتȄʛلʽــʨن دولار مــʧ مʳʺــʨع )  3,1 (تʺʱلــʥ  الʺʙʻمʳــة
 ʦʳدائع و حʨ47,283( ال  ( وعʛالف ʧمʖاتȞʺوال . )ال Ȏوللاحʙʳ 3 (  

 ʙـــʻـــوعʶاحȌॽســـʨار الʙـــة *ب مقـــʳمʙʻʺـــات الʺʤʻʺلـــغ للʰانـــه ی ʧʽـــʰن )  102(  تʨـــʽمل
  مʧ الفʛوع .)  3(  مʧ الایʙاعات ودولار ملʨʽن )  86 ( الاصʨل وحʦʳ مʧ دولار 

ؗـــان ʸǼـــʨرة فقـــʙ الʨســـȌ الʶʴـــابي) للʺʤʻʺـــات الʺʙʻمʳـــة الʺعـــʙل (إمـــا عʻـــʙ حʶـــاب 
)  601( الاصـــʨل وحʳـــʦ مـــʧ دولار ملʽـــʨن )  874 ( شـــȞلإذ  علـــى مـــʧ الʨســـȌॽجʨهȄʛـــة أ 

  فʛع .)  13( مʧ الʨدائع ودولار ملʨʽن 

ثʛʽ عȞــʝ الʱــأǽ )الʨســȌ الʶʴــابيالʺعــʙل (الʨســȌॽ و  ʛ بــʽʧʽــʰؔإذ ان هــʚا الاخــʱلاف ال
ســـʨاء حʶـــʖ و الʸـــغʛʽ نʶـــॽʰاً مـــʧ الʸـــفقات الʽʰؔـــʛة ، غʽـــʛ الʺʱؔـــافئ فـــي الʺعـــʙلات للعـــʙد 

 اصــــʨل الʸــــʻاعة مــــʧ) %  5(  الʨســــȌॽ أو الʺعــــʙل ( الʨســــȌ الʶʴــــابي ) ʸǼــــʨرة تقॽȃʛــــة
ʨات الʺʱʵلفـــة ا خـــلال الʶـــʻقـــʙ تـــʦ الانـــʙماج بʻʽهـــالʺȞاتـــʖ عـــʙد و  الإیـــʙاعاتحʳـــʦ و  الʺʸـــॽɾʛة

  ) . 2003 -  1994(  للʺʙة

                                            
تصاعدیاً او تنازلیاً لذلك فأن  ألمرتبةمن البیانات  التي تتوسط مجموعة القیمة) : ھي  The Medianالوسیط (  *

 ) 77،  2008للمزید انظر : ( رشید ، الوسیط یعتبر من مقاییس الموضع .  
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 ʧد مʙع ʛʰماجاتان اكʙة  الانॽɾʛʸʺال ʗʺي تʱة الʙة خــلال الʺــʙــʴʱʺــات الǽلاʨفــي ال
ـــــي عـــــام)  2003 – 1994 ( ـــــʗ ف ـــــةالʶـــــʻة إذ تعـــــʙ  ،)  1998 ( ؗان ॽʵȄارʱماجات  الʙـــــ للان

ـــال الʺʸـــॽɾʛة Ǽ فـــي عـــام ʗـــي تʺـــʱـــفقات الʸد الʙان عـــ ʧمـــ ʦغʛ )1998 (  ʗؗانـــ )493  (
اكʰــʛ  لــʦ تؔــʧ فــان هــʚه الʶــʻة لــʻفʝ الʺــʙة ، ومــع ذلــʥاخــȐʛ  اكʰــʛ مــʧ أȑ ســʻةصــفقه وهــي 

) ،  2003 – 1994 (الʺــʙة مــʧ  فقات الʱــي تʺــʗ فــي الʶــʨʻات الʺȞॼــʛةʽʲȞǼــʛ مــʧ عــʙد الʸــ
 ʧؔة 1998( لʻʶال ʗها  ) ؗانʽف ʗلʺʱي اكʱالالʸلاث فقاتʲال ʛʰة الأكʙʺــل  في الʲʺــي تʱوال

  والفʛوع الʱي تغʛʽت فʽها . والإیʙاعات الʻʸاعة أصʨل) مʧ %  14 ( حʨالي

ؗانـــــʗ تقॼȄʛـــــاً فـــــي )  1998 ( فـــــي الʺʷـــــʛʱاة  والإیـــــʙاعات للأصـــــʨل الؔلॽـــــة الأحʳـــــام
) ، عـــلاوة علـــى ذلـــʥ الॽʰانـــات لا تʷـــʺل  3( جـــʙول  ةʶـــȐʨʱ الاعلـــى لʺـــʛتʧʽ خـــلال الʺـــʙالʺ
 Travelelers Corporationو Citicorp( بــʧʽ )  1998(  نــʙماج الــȑʚ حʸــل عــامالا

Inc (Șخلــ ȑʚالــ )Citigroup Inc  في الاʛــʸʺال ʦॽــʤʻʱةال ʛؗلأن شــ ، ( ʦفــي العــال ʛــʰك 
ʛـــفʶال )  Travelelers ت ʦف) لـــʛــــʸم ʧـــ اً ؔـــȄارʳاً أتʛʽفʨف تـــʛـــʸـــة و مॽɻʺأو ج  ʛʽفʨتــــ

  ) . نʙماجات بʻʽها خلال هʚه الʙراسةلاواقʛاض ( وهي الاصʻاف الʱي تʦ حʶاب ا

ʙعـــǼ ʗـــʢॼʂ ًمـــاʨʺماجات عʙد الانـــʙان عـــ ʧمـــ ʦغʛـــالǼ ) 1998 ـــةʺॽʀ ʧل  ) لؔـــʙالʺعـــ
فـــي ؗـــل ســـʻة عʺʨمـــاً  الʺʙʻمʳـــةللʺʸـــارف  الإیـــʙاعاتو  لأصـــʨلا ʦلʳʴـــ )يالʨســـȌ الʶʴـــاب(

 ʷǼــȞل تتــأثʛ الʺعــʙلات الʶــȄʨʻة رȃʺــا  وȂنّ ،  الʺʙروســةالعʷــʛ ســʨʻات للʺــʙة  ارتفعــʗ  خــلال
 ʛʽʰكʧد مʙعǼ فقات الʸة مʺا الʛʽʰؔاʣ ʛا اهʚلاف الاهʱلخʰؔʽ ʛ هاʻʽب.  

ةانʦ أ   في الانʗماجات  ع الʓʸسʴات الʵʸارؕ

ــــʨاع ــــعالʺʕسʶــــات  أن ȃفــــي  الأر ʗــــ ʽʢــــي غ ʱــــةال Ȅارʳʱــــارف الʸʺراســــة ( الʙه الʚهــــ ، 
، ʛʽفʨʱارف الʸــات  مॽɻʺاضالإجʛلة والادخــار ، قــʨــغʷة ) مॽɺاʻــʸــارف الʸʺلاف  الʱــاخǼ

ــــʜت علــــى الʺʕسʶــــات الʺʸــــॽɾʛة الʱــــي  ، أȑ إن الʙراســــة الʺʸــــॽɾʛة Ǽالأعʺــــال خʡʨʢهــــا رؗ
ʗ فـــي الانـــʙماج وأهʺلـــʗ الʺʕسʶـــات الʱـــي لاȞǽـــʨن احـــʙ الإʡـــʛاف الʺʙʻمʳـــة  قـــʙ مـــارس شـــارؗ

   الأعʺال الʺॽɾʛʸة .
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 ȑارʳʱف الʛʸʺال ʙعȄع  وʨʻالʛʲت الأك ʧعا مʨʽش ʥاعلʨالأن  Ȑʛلة الأخــʽȞــʷʱــغل الʷȄو 
 عʺــالوالأبʜʱوȄــʙ العʨائــل  ساســॽهʸǼــʨرة أ وتقــʨم الʺʸــارف الʳʱارȄــة ، مــʧ الʷʻــاʡات الأوســع
  . الأخȐʛ  ةوتقʦǽʙ الʙʵمات الʺالǼ ॽالإیʙاعاتالقʛوض والاحʱفاǼ ȍ الʳʱارȄة

والادخــار والʺʸــʛف  الإقــʛاض( مʸــارف الʱــʨفʛʽ وجʺॽɻــات  الأخــȐʛ  الʲلاثــة الأنــʨاع
مــʧ الʺʳʱʻــات والʵــʙمات وʸȃــʨرة أولॽــة  أكʲــʴ ʛــʙودةʙ مʨʺʳعــة مالʻʸاعي ) تʺʽــل الــى تʜوȄــ

( مʕسʶــات  ـʷǼــȞل جʺــاعي بــ الʲلاثــة الأنــʨاعوفي هʚه الʙراسة نʛʽʷ الــى تلــʥ  ائلاتʙʵǽم الع
  )  4الʙʳول ʛʽ ) ( لاحȎ الʨʱف

( فʶــʛ  أخــʛشʛاء مʛʸف تʳارȑ مʧ قʰل مʛʸف تʳارȑ ) إن  4إذ یʧʽʰ الʙʳول ( 
) صــفقة تʺــʗ  3,517( مــʧ مʳʺــʨع  )% 75 ( ॼȄʛــاً و تقمــʧ الانــʙماجات أ صــفقة)  2,571

  ) . 2003 -  1994خلال الʺʙة ( 

ʛʽ مــʧ قʰــل مʸــʛف تʳــارȑ جــاء فــي تــʨف شــʛاء مʕسʶــةإن  ) 4بʻʽʺــا بــʧʽ الʳــʙول ( 
ʗ ، أȑ انه مʨʺʳع الانــʙماجات الʱــي تʺــ صفقة)  464( حʙثʗ إذ في الʨʽʷع  الʺʛتॼة الʲانॽة

Ȅارʳʱارف الʸʺل الʰق ʧة فقة) ص 3,035 ة (مʙʺخلال ال .  

إذ قامــʗ  صــفقة)  482 ( حققــʗقــʙ مʕسʶــات  الʱــʨفʛʽ ) إن  4كʺــا یʰــʧʽ الʳــʙول ( 
 نــʙماجاتʙ حʸــة الالــʚالʥ تعــ ،تــʨفʛʽ  ) مʕسʶــة 321(و  مʸــʛف تʳــارȑ )  ʷǼ  )161ــʛاء
(  ة الʺʤʻʺــات الʺʸــॽɾʛةوالʱي تʖʶʻ الى مʕسʶات الʨʱفʛʽ اصغʛ مʧ حʸــ لʺʙةفي ا الؔلॽة

ات نـــʙماج) للاالعـــʙدȑ ( الʨســـȌॽ  Ȍحʳـــʦ الʨســـعلـــى أȑ حـــال فـــان  ، ) الʺʸـــارف الʳʱارȄـــة
وعــʙد الفــʛوع ) ؗــان  والإیــʙاعات الأصــʨلحʳــʦ  مʕسʶــات الʱــʨفʛʽ ( مــʧ ناحॽــةالʱــي حققʱهــا 

أȑ إن عــʙد الانــʙماجات الؔلॽــة ,  لʺʸــارف الʳʱارȄــةالʱــي حققʱهــا اات نــʙماجʧ تلــʥ الااكʛʰ م
 ʗبلغـــ ʛʽفʨـــ ʱـــات الʶسʕʺتʹـــ صـــفقة)  946( لʻʺʗ  ماجʙن الانـــʨـــȞǽ  ـــةمـــانʶسʕـــل مʰق ʧ 

 ȑــــارʳف تʛــــʸهــــا مʽذ علʨʴʱــــʶǽ أو ʛʽفʨــــʱــــل  ،و ؗلاهʺــــا أالʲʺǽ ʦء الʺهــــʜــــʳــــات الʶسʕان م
 ʛʽفʨʱاءالʻةال إثʙʺ  في ʗ  الʺʙʻمʳــة الأصــʨلحʦʳ رȃع  يلاوحʨ الʱي تʺʗ رȃع الʸفقات شارؗ

  والفʛوع .  الإیʙاعاتحʨالي رȃع حʦʳ و 
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ة ʗماج الʶʸــʙفي فــي الʦلاǻــات الʲʯʸــʗالʠʸلــʔ الʙاǺــع : تʲلʻــل مʓشــʙات الانــ
   ) 2003 – 1994( للʗʸة  الامॻȜȂʙة

 نْ ʙماج الʺʛʸفي في الʨلاǽات الʺʴʱــʙة لابــʙ لʻــا مــʧ أمʧ اجل الʨقʨف عʙʻ تʨʢر الان
و الانʵفــاض مʺــا یʨلــʙ لــȐʙ الʺॼʱʱــع مــا ه الʢʱــʨر أاتʳــا نॼʱʱــع مʕشــʛات قــʙ تؔــʨن دلʽــل لʺعʛفــة

 الأمॽȞȄʛـــةʙماج الʺʸـــʛفي فـــي الʨلاǽـــات الʺʴʱـــʙة نـــȞʺǽـــʧ ان ʢǽلـــȘ علॽـــه مʕشـــʛات لʶـــʨق الا
  : الʱي تʧʺʹʱ الʺʕشʛات الآتॽةو 

  :  مʕشʛ عʙد الانʙماجات الʺॽɾʛʸة - 1

 لʺʕشʛ عــʧ عــʙد الانــʙماجات الʺʸــॽɾʛة الʱــي حــʙثʗ فــي الʨلاǽــات الʺʴʱــʙةǽعʛʰ هʚا ا
) اذ Ȟʺǽــــــʧ مــــــʧ خـــــــلال هــــــʚا الʺʕشــــــʛ تʙʴیــــــʙ عـــــــʙد  2003 – 1994(  ʺــــــʙةلل الأمॽȞȄʛــــــة

إذ یʰـــʧʽ و انʵفـــاض تلـــʥ الانـــʙماجات خـــلال العـــام ومʶـــȐʨʱ تʢـــʨر أالʱـــي تʺـــʙ ʗماجات نـــالا
الــى اعلــى مʶــȐʨʱ لــه لʸॽــل )  1998 ( عــʙد الانــʙماجات ازداد فــي عــام نْ أ ) 3(  الʳــʙول
،  صــــفقة)  475یʰلــــغ ( )  1995و 1994( عــــام فــــي Ǽعــــʙ ان ؗــــان  صــــفقة)  493الــــى ( 

علــى الʱــʨالي وȄعــʨد )  1997و 1996 ( يعــام صــفقة)  422) و (  446انʵفــʠ الــى ( و 
ʰـــʛ الʴـــʙود بـــʧʽ الـــى خفـــʠ القʽـــʨد علـــى الانـــʙماجات ع)  1998 ( هـــʚا الارتفـــاع فـــي عـــام

ـــʥ ال الأمॽȞȄʛـــةالʨلاǽـــات  عـــام للانʵفـــاض Ǽعـــʙ ذلـــʥ ال تعـــادالانـــʙماجات لؔـــʧ ، و  ʺـــʙةفـــي تل
الʺʕسʶــات للʺʸــارف و  ان اغلــʖ الانــʙماجات نʳॽʱــة الʺــʙةســʛʺʱ فــي الانʵفــاض الــى نهاǽــة وأ

 صــفقة ) 333بلغʗ في ذلʥ العــام ( ) إذ  1999 ( قʙ تʺʗ قʰل حلʨل العام الʺالॽة الʸغʛʽة
( عـــام صـــفقه فـــي )  184ســـʛʺʱ الانʵفـــاض لʸॽـــل الـــى ( Ǽانʵفـــاض عـــʧ العـــام الʶـــابȘ وأ

ــــغ (  نْ ) Ǽعــــʙ أ 2003 ،  2000 ( للأعــــʨامصــــفقه )  203) و (  231) و (  255ؗــــان یʰل
2001  ،2002  (ʱالي .على الʨ  

ــــات الʺʴʱــــʙة ت الأتــــيوʨȄضــــح الʷــــȞل  ǽلاʨة فــــي الॽɾʛــــʸʺماجات الʙــــ ʢــــʨر مʕشــــʛ عــــʙد الان
  ) . ʙʺ  )1994 – 2003ةلل الأمॽȞȄʛة
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  الأمॽȞȄʛةالʨلاǽات الʺʙʴʱة  ) : مʕشʛ عʙد الانʙماجات في 5الȞʷل ( 

  ) . 2003 – 1994للʺʙة ( 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ʧر : مʙʸʺول (عالʙʳاد على الʺʱالاعǼ ʘاحॼ3 ʺل ال (  

  

  ومʕسʶات الʨʱفʛʽ ) : للʺʕسʶات الʺʙʻمʳة ( الʺॽɾʛʸة الأصʨلʕشʛ حʦʳ م - 2

 ʦــʳح ʛشــʕʺا الʚهــ ʝــȞعǽلʨــارف لل الأصــʸʺ ــةȄارʳʱال ʛʽفʨــʱــات الʶسʕــةومʳمʙʻʺال 
 الʺʸـــارف الʺʙʻمʳـــة نّ والـــǽ ȑʚعȞـــॽؗ ʝـــʅ أ الأصـــʨلحʳـــʨ ʦر ه ǽعʰـــʛ عـــʧ مـــȐʙ تʢـــنّـــإذ إ

 ʗــــارةكانــــॼɺ  ةʛʽــــارف صــــغʸم ʧلعــــʨرت الأصــــʨــــʢالʺقارنــــة تǼ ر الʨــــʢــــة مــــع تॽʻمʜة الʙــــʺ
 عʰــــʛ الʴــــʙود بــــʧʽ الʨلاǽــــات الانــــʙماجات الʺʸــــॽɾʛةالــــى تɿʵــــʠॽ القʽــــʨد علــــى  Ǽالإضــــافة
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( عـــام فـــي ؗـــان  الʺʙʻمʳـــة للأصـــʨلاكʰـــʛ حʳـــʦ  أن ) ʳ ) 3ـــʙولنلاحـــȎ مـــʧ الإذ  الأمॽȞȄʛـــة
یʰلــــــغ ( )  1994 ( عــــــامفــــــي Ǽعــــــʙ ان ؗــــــان لʽــــــʨن دولار م)  836,970بلــــــغ (  ) إذ 1998

 ( عــاميملʽــʨن دولار )  406,695) و (  254,84تʢــʨر الــى ( ملʽــʨن دولار )  187,012
  .)  1997 ( في عامملʨʽن دولار )  311,871(  لʵʻʽفʠ الى)  1996،  1995

فــي الʸــʻاعة الʺʚʱبــʚب والغʽــʛ مʶــʱقʛ والانʵفــاض یʨضــح الʨضــع  ان هــʚا الارتفــاع
ॽــʅ ؗــان ا الأمॽȞȄʛــةالʺʸــॽɾʛة  ات الʶــʨق مــع مʢʱلॼــ الʸــʻاعة لʴʱــʨل فʽهــا لإعــادة Ȟॽʂلــةوؗ

الʺʸـــॽɾʛة فـــي  ) ؗـــان عـــام الانـــʙماجات 1998إذ ان العـــام (  الأمȞȄʛـــيوالاقʸʱـــاد  الʺالॽـــة
بـــʙأ حʳـــʦ وعـــʙد الانـــʙماجات فـــي ذلـــʥ العـــام ولؔـــʧ  الأصـــʨلنʤـــʛاً لʳʴـــʦ  الʨلاǽـــات الʺʴʱـــʙة

 ) 2000و  Ǽ ) 1999الانʵفــــاض فــــي العــــامʧʽ الʺʙʻمʳــــةوالʺʕسʶــــات للʺʤʻʺــــات  الأصــــʨل
علــى الʱــʨالي لॽعــʨد فــي الارتفــاع ملʽــʨن دولار )  200,936) و (  273,643لʸॽــل الــى ( 

)  2001 ( أیلــʨل إحــʙاث الʺــال نʳॽʱــة أســʨاقالʱــي لʴقــʗ فــي  الأزمــةة ) نʳॽʱــ 2001( عــام 
 ʦــʳح ʧلؔــ ʠفʵʻماجات ؗــان مــʙد الانــʙان عــ ʦلرغــʨفــي ال الأصــ ʛʺʱأســ ʛــʽʰؗ لȞــʷǼ رʨــʢʱ

  ملʨʽن دولار .)  359,186لʰʽلغ ( 

 ʦــʳفــي ح ʛــʽʰؔالارتفــاع ال ʝــȞعȄلوʨــة الأصــʺॽʀ  لʙالʺعــ Ȍســʨــابي ( الʶʴال ( ʘــʽح
( الʨســـȌ بلـــغ الʺعـــʙل ) إذ  1998 ل مقـــارب الـــى ســـʻة (ʷǼـــȞدولار ملʽـــʨن )  1,556بلـــغ ( 

ʳʴــــʦ الاخــــʱلاف Ǽفــــي Ȟʺǽــــʧ ملاحʱʤــــه الفــــʛق  ملʽــــʨن دولار ، وهــــʚا)  1,698( )الʶʴــــابي 
لــʥ العــام وȃعــʙ ذ، ) 3 ( الʙʳول) 2001( Ǽالعام  مقارنة)  1998 ( الʱي بلغها عام الأصʨل

ʛʺʱـــʶǽ فـــاضʵأ الانʙبـــ  ʦـــʳلفـــي حʨـــل الـــى  الأصـــʸॽلـــه فـــي ال نـــىأدل Ȑʨʱـــʶةمʙلـــغ ʺـــʰʽل  )
  على الʨʱالي . )  2003و 2002 ( للعامʧʽملʨʽن دولار )  88,330) و(  150,186

 ʦــʳح ʛشــʕر مʨــʢل الاتــي تȞــʷضــح الʨȄلوʨــة  الأصــʳمʙʻʺال ʛʽفʨــʱــات الʶسʕــارف ومʸʺلل
  ) ʙʺ  )1994  - 2003ةلل الأمॽȞȄʛةفي الʨلاǽات الʺʙʴʱة 
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  الأمॽȞȄʛةالʨلاǽات الʺʙʴʱة  في للʺʸارف الʺʙʻمʳة ʨل) : مʕشʛ حʦʳ الاص 6 الȞʷل (

  ) . 2003 – 1994للʺʙة ( 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ʧر : مʙʸʺالاععالǼ ʘاحॼول (ʺل الʙʳاد على الʺʱ 3 (  

  

  : للʺʸارف والʺʕسʶات الʺʙʻمʳة مʕشʛ حʦʳ الʨدائع  -  3

 Ȑʙدائــع لــʨال ʦــʳح ʧعــ ʛشــʕʺا الʚه ʛʰعǽ ــة إذʳمʙʻʺال ʛʽفʨــʱــات الʶسʕــارف ومʸʺال
 نّ إذ ʷǽــʛʽ الــى أ الأمȞȄʛــيوالʺʸــارف فــي الاقʸʱــاد  الʺʕسʶــاته ǽعȞــʝ مــȐʙ نفــʨذ هــʚه نّــإ

ʶـــʛʢॽ علـــى جـــʜء مـــʧ الʨدائـــع ت الʺʙʻمʳـــة الʺʕسʶـــات نّ حʳـــʦ الʨدائـــع سʷॽـــʛʽ الـــى أ ارتفـــاع
وان أȑ تʢــʨر فــي هــʚه الʨدائــع ǽعȞــʝ تʢــʨر فــي  الأمȞȄʛــيفــي الاقʸʱــاد   الʺʸــॽɾʛة الؔلॽــة
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الــى ارتفــاع عــʙد  أدȐوȃالʱــالي ازدǽــاد حʳــʦ هــʚه الʨدائــع  الʺʙʻمʳــةالادخــار لــȐʙ الʺʸــارف 
 ʧع مـــʨماج نـــʙـــار الانـــॼʱاعǼ ماجاتʙاعالانـــʨأنـــ ʱـــيالاســـʱار الʺʲ  ـــةʳॽʱـــارف نʸʺم بهـــا الʨتقـــ

 ʧدائـــع مـــʨلها علـــى الʨـــʸح ʛʽالـــى  هـــاغ ʛʽـــʷǽ ارات ان وان ارتفاعهـــاʺʲʱالاســـ ʧع مـــʨـــʻا الʚهـــ
ان حʳــʦ )  3( تʴقʽــȘ مȞاســʖ مــʧ عʺلॽــات الانــʙماج والاســʨʴʱاذ وʰȄــʧʽ الʳــʙول یهــʙف الــى 

ملʽــــʨن دولار ، )  580,972ذ بلــــغ ( ) إ 1998 ( عــــامفــــي الʨدائــــع بلــــغ اعلــــى مʶــــȐʨʱ لــــه 
اكʰــʛ عــʙد مــʧ الانــʙماجات  انإذ ʙʻما نقʨم بȌȃʛ هʚا الʺʕشʛ مع مʕشــʛ عــʙد الانــʙماجات وع

ʺا م الʺॽɾʛʸة حʙثʗ في تلʥ الʻʶة    الʶابȘ . الʙʳولفي ʨضح وؗ

الــى  ʺــʙةال بʙاǽــةالارتفاع والʨʢʱر في مʕشʛ حʦʳ الʨدائع ؗــان ʷǼــȞل مʶــʛʺʱ مــʧ  نّ إ
 ) إذ 1997( ॽɾʺــــــا عــــــʙا عــــــام ملʽــــــʨن دولار )  580,972لʸॽــــــل الــــــى ( )  1998( عــــــام 

( وقــʙ ؗــان حʳــʦ الʨدائــع للاعــʨام ملʽــʨن دولار ، )  230,148انʵفــʷǼ ʠــȞل ʶǼــȌॽ لʰʽلــغ ( 
ملʽــــــــʨن دولار )  292,740،  186,968،  143,651هــــــــي (  ) 1996،  1995،  1994

 إذ فقʙ شهʙت تʚبʚب في حʳــʦ الاصــʨل)  1998( الʱي لʴقʗ عام  للأعʨامعلى الʨʱالي اما 
ʗفʹــʵام انʨ2000،  1999(  للأعــ (  ــلʸॽل ) ن دولار )  98,190،  186,440الــىʨــʽمل
وȄعــــــʨد ملʽـــــʨن دولار  ) 236,067لʸॽـــــل ( )  ʰ )2001ـــــʙأ Ǽالارتفـــــاع فـــــي عـــــام قʰـــــل ان ی

ملʽــʨن )  66,950،  92,102لʸॽل الــى ( )  Ǽ 2002  ،2003الانʵفاض للاعʨام الʱالॽة (
ةالʺʶــȐʨʱ الʹــɻ على الʱــʨالي لــॽعʝȞ اندولار  فــي عʺلॽــات الانــʙماج  ʅॽ للʸــفقات الʺʷــارؗ

)  364،  454الـــȑʚ بلـــغ ( ) لʳʴـــʦ الʨدائـــع الʶʴـــابي ( الʨســـȌ الʺعـــʙل  وهـــʚا مـــا یʨضـــʴة
ʺـــــاهʨ مʨضـــــح فـــــي الʳـــــʙولدولار  ملʽـــــʨن  ( الʨســـــȌ علʺـــــاً ان الʺعـــــʙل  )3(علـــــى الʱـــــʨالي وؗ

علــى ر ملʽــʨن دولا)  1,178،  1,022قʙ ســʳل ( )  1998،  2001 ( للʨʻʶات) الʶʴابي 
  الʨʱالي لʨʱضॽح الفʛق بʧʽ الʺعʙلات . 

  . للʺʸارف ومʕسʶات الʨʱفʛʽ الʺʙʻمʳةتي تʨʢر مʕشʛ الʨدائع وʨȄضح الȞʷل الآ
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  الأمॽȞȄʛةالʨلاǽات الʺʙʴʱة  في الʺʙʻمʳة) : مʕشʛ حʦʳ الʨدائع للʺʸارف  7 الȞʷل (

  ) . 2003 – 1994للʺʙة ( 

  

  

  

  

  

  

  

  

  ) 3 الʺʙʸر : مʧ عʺل الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على الʙʳول (

  :للʺʸارف والʺʕسʶات الʺʙʻمʳة مʕشʛ عʙد الفʛوع  - 4

الʺʸــارف Ǽ الفــʛوع والʺȞاتــʖ الʺʛتʢॼــة لإعــʙاد لعــامǽعʰــʛ هــʚا الʺʕشــʛ عــʧ الʺʶــȐʨʱ ا
الفــʛوع والʺȞاتــʖ نــاجʦ عــʧ ارتفــاع عــʙد  إعʙادیʧʽʰ ان ارتفاع إذ  ومʕسʶات الʨʱفʛʽ الʺʙʻمʳة

 ʜأت تــʙماجات بــʙماجات اذ ان الانــʙةالانــʛــʽʰؔــات الʶسʕʺــارف والʸʺداد فــي ال  ȑʨــʱʴــي تʱال
 ʖاتــȞʺوع والʛالفــ ʧم ʛʽʰؗ دʙارتفــاع إذ على ع ʧʽــʰفــي ی ʛشــʕʺا الʚــةهــǽاʙةال بʙــل الــى  ʺــʸॽل

ة 1998 ( اكʰــʛ مــȐʙ لــه فــي عــام (  ة) فــʛع بʶʻــॼ 11,351(  ) إذ ؗــان عــʙد الفــʛوع الʺʷــارؗ
ان  ) 3( ؗʺــا یʨضــح الʳــʙول الأمॽȞȄʛــة%) مــʧ عــʙد الفــʛوع الؔلॽــة للʨلاǽــات الʺʴʱــʙة  14,3

(  لفــʛوع الʺʙʻمʳــة) والʱــي بلــغ عــʙد ا 1996،  1995،  1994(  للأعــʨامهــʚا الارتفــاع ؗــان 
% )  ʷ 5,1  ، %6,5  ، %8,5ـــȞل (، أǽ ȑ) علـــى الʱـــʨالي  6,549،  4,981،  3,932
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ة الأمॽȞȄʛةمʧ نॼʶة عʙد الفʛوع في الʨلاǽات الʺʙʴʱة   في حــʧʽ انʵفــʠ عــʙد الفــʛوع الʺʷــارؗ
%  ȑ7,3 مــا نʶــʱʰه ( ) أ 5,687لʰʽلغ ( )  1997 ( الانʙماج الʺʛʸفي في عام في عʺلॽة
ʙع ʧم (ــةॽوع الؔلʛلعــام  د الفــ ʧʽاللاحقــ ʧʽامــا فــي العــام ، )ة 1998ॼــʶوع  ) فــأن نʛد الفــʙعــ
ة علــــى الʱــــʨالي )  2000،  1999(  للأعــــʨام)  2,693،  3,477( إلــــى انʵفــــʠ  الʺʷــــارؗ

فقــʙ )  2003،  2002(  للأعــʨام) امــا  4,958لʸॽــل ( )  2001( لॽعʨد للارتفاع في عــام 
الʚʱبــʚب ǽعــʨد  ) على الʨʱالي وهــʚا 1,741،  1,914ل ( لʸॽ ؗةانʵفʠ عʙد الفʛوع الʺʷار 

خــلال مــʙة  الأمॽȞȄʛةالʻʸاعة الʺॽɾʛʸة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة  هاشهʙتة الʱي الى اعاده الهȞॽل
  .الʙراسة 

 . للʺʸارف ومʕسʶات الʨʱفʛʽ الʺʙʻمʳةوʨȄضح الȞʷل الاتي تʨʢر مʕشʛ عʙد الفʛوع 

  الأمॽȞȄʛةالʨلاǽات الʺʙʴʱة  في الʺʙʻمʳةف للʺʸار  عʙد الفʛوع) : مʕشʛ  8الȞʷل ( 

  ) 2003 – 1994للʺʙة ( 

  

  

  

  

  

  

  

  

  ) 3 الʺʙʸر : مʧ عʺل الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على الʙʳول (
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ات الʸالॻــة فــي الʦلاǻــ وراقلأ نȂʦʻــʦرك لــالʖʲॺʸ الʰــاني : تʲلʻــل واقــع ســʦق 
  )  ʗʸ  )1994  - 3200ةلل الأمॻȜȂʙةالʗʲʯʸة 

   : نʵأة وتʦʠر الʦʴق الʸالي ( سʦق نʦȂʦʻرك ) الأولʠʸلʔ ال

)   NYSE  ،New York Stock Exchangeتʺʲــل ســʨق نȄʨʽــʨرك الʺالॽــة (
وأكʛʰهــا ، وذلــʶǼ ʥــʖʰ ضــʵامة حʳــʦ الأدوات الʺالॽــة فــي العــالʦ احــȐʙ أهــʦ الأســʨاق الʺالॽــة 
لʶـــʨق نفʶـــها ( ) ، واǽʹـــاً مـــʧ حʽـــʘ حʳـــʦ ا Trading Valueالʺʙʱاولــة ( حʳـــʦ الʱـــʙاول 

ʀʨـــʶـــة الʺॽʁالॽ ق ةʨـــʶـــة ، ورســـʺلة الॽلـــلأدوات الʺالMarket Volume اʚولـــ (  ʧؗـــان مـــ
الʹــــʛورȑ دراســــة هــــʚه الʶــــʨق بʨصــــفها نʺʨذجــــاً Ȟʺǽــــʧ مــــʧ خلالــــه اســــʵʱلاص اســــʱʻʱاجات 

ʛة مʻʱاســॼة مــع هــʚه الʙراســة ولاســॽʺا أنهــا تʱʺʱــع بʙرجــة عالॽــة مــʧ الؔفــاءة ، وتʺʱلــʥ قــʙرة ʽʰؗــ
ي الʷʻــاȋ الاقʸʱــادȑ زȄــادة علــى أنهــا تقــع ضــʺʧ نʢــاق اضــʦʵ اقʸʱــادǽات علــى الʱــأثʛʽ فــ

 . ʦ53:  2002(العاني ، العال (  

) شʸʵـــاً مـــʧ  24) عʻـــʙما اجʱʺـــع (  1792وȄعـــʨد تـــارȄخ هـــʚه الʶـــʨق الـــى عـــام ( 
فــي مʙیʻــه نȄʨʽــʨرك للاتفــاق علــى ) وال ســʗȄʛʱ ( الʚیʧ ؗان یʱــاجʛون Ǽالاســهʦ والʶــʙʻات فــي 

 فــي العــالʦ والʱــي بʨرصــةتʤʻــʦॽ اكʰــʛ  بʙاǽــةات شــʛائها وॽȃعهــا ، فؔانــʗ تلــʥ قʨاعʙ تȞʴــʦ عʺلॽــ
 ʨــȄʨʽق نʨل عــادة فــي ســʳــʶاً ، وتʛــʽʰؗ ًاǽادʸʱاً واقॽاسॽاً سʜʽ ʛؗاماً وتʺʱاه ʥذل ʙعǼ تʙرك (شه 

NYSE ة لأʛــʽʰؗ ًاولاً ) اســهʺاʙهــا تــʛʲات واك ʛؗــʷال ʛــةفــي  [شــهǽن ال نهاʛالقــ ʗوصــل ʧȄʛــʷع
 الأســهʦ ةمــʧ اجʺــالي ॽʀʺــ) %  50( الــى حــʨالي  في الʨلاǽات الʺʙʴʱة ॽʀʺه الاسهʦ الʺʙʱاولة

فقــȌ ) %  30( قʰــل ذلــǼ ʥعʷــʛ ســʨʻات علــى نʴــʨ  الʶʻــॼةǼالعالʦ اجʺع ، Ǽعʙ ان ؗانʗ هــʚه 
( الــى )  1990 ( عــام) %  40( الॽاǼــان مــʧ  حʸــة تلــʥ الʺــʙة، Ǽالʺقابــل انʵفʹــʗ خــلال 

  ) 295:  2005 ( الʺهʽلʺي ،.  ]) 2000 ( عام) %  11

ة مʱʵلفــة 2767نȄʨʽــʨرك اســهʦ حــʨالي ( وتʱʹــʺʧ ســʨق  ʛؗــʺل علــى (  ) شــʷلʺــا تʲم
 ) عʹـــʨاً او مقعـــʙاً وهـــʚه الاخʽـــʛة تʷـــȄʛʱها بʨʽتـــات الʨســـاʡة الʺالॽـــة Ǽاســـعار Ǽاهʤـــة 1366

) ȞǼــل  NYSEحʳــʦ الʱــʙاول والأنʷــʢة فــي (  ولإتʺــام للأفــʛادوॽȃعهــا  الأســهʦوتʙʵʱʶم لʛʷاء 
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ʰكفاءة فإن ال ʥعلــى ذلــ Șلــʡأ ʙق تعاملهــا ، وقــʛــʡ ʦــʤلʺع ʛتʨــʽʰمʨؔام الʤن ʗمʙʵʱرصة اسʨ
 ) ؗــان لʤʻــام ســʛȃʨ دوت القــʙرة علــى 1991(فــي عــام و ) ،  Super DOTســʛȃʨ دوت ( 
) ملʽـــʨن معاملـــة فـــي الʽـــʨم الʨاحـــʙ ، وفـــي ذلـــʥ الʨقـــʗ معـــʙل الʱعامـــل  600الʱعامـــل مـــع ( 

هʦ ، وعʙʻ افʱʱاح ؗل یــʨم عʺــل فــإن ســʛȃʨ ) ملʨʽن س 100الʨʽمي قʸǽ ʙل الى ما ǽقارب ( 
) مــــʡ ʧلॼــــات الʶــــʨق مــــʧ أعʹــــاء مʕسʶــــة معʻʽــــة ، ʡلॼــــات  ǽ30099قʰــــل لغاǽــــة ( دوت 

 ʧʽــʸʸʵʱʺال ʥذلــ ʙســاع ʙوقــ ، ʙʽصــʛــافي الʸل ʧʽــʸʸʵʱʺاء واعــلام الʛʷع والॽʰدوجة للʜم
    ) 87:  1999( الʛاوȑ ، ي لؔل سهʦ عʙʻ بʙاǽة ؗل یʨم عʺل . في تʙʴیʙ الʶعʛ الافʱʱاح

ʙق (  ولأتعـــــــʨســـــــNYSE ـــــــʽحʨق الʨـــــــʶـــــــة) الॽȞȄʛة الأمʙـــــــʴʱʺـــــــات الǽلاʨة فـــــــي الʙ  ،
 (  الʺالॽـــة لـــلأوراق الأمॽȞȄʛـــة الʺالॽـــة هʻـــاك الʨʰرصـــة لـــلأوراقســـʨق نȄʨʽـــʨرك الـــى  ॼɾالإضـــافة

American Stock Exchange /AMEX   ــلʱʴــي تʱــة) الॼتʛʺرصــة الʨب ʙعــǼ ــةॽانʲال 
(  ʺॽــةॽالإقللʥ هʻــاك عــʙد مــʧ الʨʰرصــات Ȑʨʱ القــʨمي ، ؗــʚنʨȄʨʽرك وȄعʺل الاثʻان على الʺʶــ

Regional Exchange  ʥॽɿاســॼــي والȃʛالغ Ȍســʨاتي والʻʽــʶʻʽوس ʧʢســʨفــي ب ʙاجʨʱي تʱال (
وان ؗانــʗ نȄʨʽــʨرك  مــع بʨرصــة وأنʷــʱʢهاات فــي عʺلॽاتهــا وفʽلادلॽɿــا ، وتʷʱــاǼه هــʚه الʨʰرصــ

 Șعلـــʱـــا یʺॽɾ لـــفʱʵماتʨودرجـــة الأوت ʧʽـــʸʸʵʱʺة الʢـــʷانǼȞॽـــت ॽة  ʧاً عـــʛـــ ʽʲؗ لـــفʱʵـــا تʺؗ ،
(  الʺʶـــʱقʰلॽة) والعقـــʨد  Optionتʻفʽـــʚ الॽʵـــارات (  ǼـــإجʛاءاتنȄʨʽـــʨرك ॽɾʺـــا یʱعلـــȘ  بʨرصـــة

Futures  . ( ، ʙʰوالع ȑاوʻʴال )67:  2005 (  

ʧ مــوȄــʦʱ تʤʻــʦॽ ســʨق الأوراق الʺالॽــة فــي الʨلاǽــات الʺʴʱــʙة الامॽȞȄʛــة والʛقاǼــة علʽهــا 
ॽــة Ȅʛعات تʸــʙرها الʨلاǽــات الʺʱʵلفــة ، وȄعــʙ قــانʨن الأوراق الʺالخــلال تʷــȄʛعات فʙʽرالॽــة وتʷــ

 1933) هــــــــʨ اول تʷــــــــȄʛع رئــــــــʝॽ علــــــــى الʺʶــــــــȐʨʱ الفʽــــــــʙرالي (  1933الʸــــــــادر عــــــــام ( 
Securities Act of  ــادةȄة ، زʙیــʙʳارات الʙل الاصــʽʳــʶورة تʛن ضــʨا القــانʚهــ ʖلــʢʱȄو (

)  1934ن الʨʰرصــــات عــــام ( عــــʧ الॽʰانــــات الʺالॽــــة الʺʻاســــॼة ، وجــــاء قــــانʨ  الإفʸــــاحعلــــى 
)Securities Exchange Act of 1934   لʽʳــʶورة تʛض ضــʛفــॽاق ولʨــي الأســʢغॽل (

  الʨʰرصات الॽʻʡʨة والʶʺاسʛة والʳʱار .
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ــــــــʨم ॽʂــــــــآة الأوراق الʺالॽــــــــة والʨʰرصــــــــة (  ــــــــي ʣــــــــل هــــــــʚه القــــــــʨانʧʽ تق ) (  SECوف
Securities & Exchange Comission  افʛالأشــǼ رصــاتʨʰــات الॽار  علــى عʺلʙواصــ

 وتــــʙاول الأوراق الʺالॽــــة ، وتفʹــــل ॽʂــــآة الأوراق الʺالॽــــة والʨʰرصــــة اســــʙʵʱام مفهــــʨم الʛقاǼــــة
) إذ تقــʨم بʱفــʠȄʨ قــʙر ʽʰؗــʛ مــʧ صــلاحॽاتها الــى الʳهــات  Self Regulationالʚاتॽــة ( 

  ) 64:  2005( حʻفي وقȄʛاقʟ ، الادارȄة داخل ؗل بʨرصة مع الاحʱفاȍ لʻفʶها فقȘʴǼ Ȍ الʱعʙیل . 

ʢǽلــȘ علॽــه  نتʴقȘʽ ما Ȟʺǽــʧ أ 1975الأمॽȞȄʛة ومʚʻ عام  الʺʙʴʱةوتʴاول الʨلاǽات 
Ȅʜــة ســʨق الأوراق  ʛؗــةمॽة  الʺالȞॼــʷǼ رصــاتʨʰــع الॽʺج Ȍــȃر ȘــȄʛʡ ʧعــ ʥــالاتوذلــʸــة  اتȄʨق

 وʶʱȃــهʽلات تʷــغʽلॽة تــʕدȑ الــى تʶʴــʧʽ الؔفــاءة وزȄــادة الʺʻافʶــة وتــʨفʛʽ أكʰــʛ قــʙر مــʧ للغاǽــة
فــي ؗــل  الأســهʦمــʖ ʧ وجــʨد عــʙد ʽʰؗــʛ لʳʱــار والʺʶــʧȄʛʺʲʱ ، وʶȃــʰالʺعلʨمــات للʶʺاســʛة وا

 ʠعــǼ ارتفــاع أســعار ʧامʜق ، مــع تــʨــʶال ȋــاʷʻــاه العــام لʳالات ʙیــʙʴة تȃʨــة ، وصــعॽق مالʨســ
الأسهʦ وانʵفاض Ǽعʹه الأخʛ ، لʚا فقʙ تʦ الʨʱصــل الــى اســʛʵʱاج مʕشــʛ خــاص لؔــل ســʨق 

مـــʧ اهـــʦ الʺʕشـــʛات الʱـــي یـــʦʱ الاعʱʺـــاد و  وهـــʲʺǽ ʨـــل مʨʱســـȌ اســـعار الأســـهʦ یʨمॽـــاً ،مالॽـــة ، 
) وتʺȞــʧʽ الʺʶــʛʺʲʱ مــʧ بʻــاء تʨقعــات خاصــة Ǽــادارة  NYSEعلʽهــا لʺʛاॼʀــة نʷــاȋ ســʨق ( 

ــاني ،  الاســــʲʱʺارȄة هــــي : مʴفʱʤــــه ــي ، 57:  2002( العــ ـhـــʙ ،  295: 2005) (الʺهʽلʺــ ــاوȑ والع )  256:  2005) ( الʻʴــ

، ȑʛ94: 2007(العام (  

1 -  ʛشʕمʜنʨاو جʙال )The Dow Jones Index  (  

 ʗمʙʵʱــــي اســــʱات الʛشــــʕʺم الʙاقــــ ʙاحــــ ʜنʨاو جــــʙالــــ ʛشــــʕم ʙعــــǽ ــــلʰق ʧق مــــʨــــʶه الʚفــــي هــــ
 ȑʚداو ( والــ ʜــارلʷقــام ت ʙفقــ ، ʦأ علــى أســعار الأســهʛــʢــي تʱات الʛــʽغʱعــة الǼاʱʺل ʧȄʛʺʲʱــʶʺال

وهــي أحــʙ أهــʦ صــʴف الʺــال  Wall Street JournalســʗȄʛʱ  كــان ʸǽــʙر صــॽʴفة وول
 ʛــاوالاعʺــال فـــي امȞȄ ) 16) فـــي  ʛایــʛʰه)  1885فʛشــʕار مʙاصـــǼ  داو و ʛشـــʕʺǼ فʛعــ ȑʚالـــ

 ) ʧʺʹʱان ی ات الʶــʥȞ الʙʴیǽʙــة أسهʦ مــʧ أســهʦ  10) سهʺاً (  12جʨنʜ لأول مʛة وؗ ʛؗشــ
ات الʸــʻاॽɺة ) والʱــي ؗانــʗ تʱʴــل آنــʚاك الأســهʦ الأكʲــʛ نʷــاʡاً  ʛؗــʷال ʦأســه ʧمــ ʧʽʺوســه ،

) ســهʺاً ،  20تʹــʺʧ مʕشــʛ داو جــʨنʜ (  ) ســʨʻات 4فــي بʨرصــة نȄʨʽــʨرك ، وȃعــʙ مــʛور ( 
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)  Dow Jones Industrial Averageثــʣ ʦهــǼ ʛعــʙ ذلــʥ مʕشــʛ داو جــʨنʜ الʸــʻاعي (
  انʨاع لʺعʙلات الʙاوجʨنʜ هي : وهʻاك ارȃعة) ،  1896مایʨ  26في ( 

-  ) ʧن مʨؔʱȄة وॽɺاʻʸات ال ʛؗʷال ʦل لأسعار اسهʙة 30مع ʛؗش ( . 

ات ال - ʛؗʷال ʦل لأسعار اسهʙمع ) ʧن مʨؔʱȄة وॽمʙʵ15 ة ʛؗش ( . 

ات الʻقل والʺʨاصلات و معʙل لأ - ʛؗش ʦسعار اسه ) ʧن مʨؔʱȄ20 ة ʛؗش ( . 

ʖ لهʚه الʺعʙلات الʲلاا - ʛؗʺل الʙلʺع ) ʧن مʨؔʱȄقة وǼاʶة 65ثة ال ʛؗش ( . 

2 -  ʛشʕر مʨب ʙرد آنʙانʱسS&p 500  )Standard & Poor`s Index(  

مــʧ عــʙد ʽʰؗــʛ مــʧ لف ʨؗنه یʱــأ)  NYSE (لʨʶق وسع مॽʁاس أǽعʙ مʕشʛ سʱانʙر آنʙ بʨر 
ات Ǽالʺقارنــة ʛؗــʷال  ) ʜنʨهــا داو جــʻن مʨؔــʱــي یʱات ال ʛؗــʷد الʙ30مقابــل  500لعــ  ʥلʚؗــ ، (

ات ، ولقـــʙ تـــʦ احʶʱـــاب هـــʚا  عـــʧ الاخʽـــʛ فـــي ʨؗنـــه مʛجʴـــاً Ǽالॽʁʺـــة الʶـــॽʀʨةʱʵǽلـــف  ʛؗـــʷلل
ʛشʕʺر  الʙانʱن ســʙل ʧة مʛرز  دلاول مʨبــ ʙانــ/ S&P  1928(فــي عــام ʦــʹǽ اكʚــʻʽــان ح ) وؗ

ة90( ʛؗش ( )S&P 90  (رʨʢه تʻؔول ) ح عامॼʸॽ1957ل) ʦʹǽ (500ة ʛؗ500(  ) شــ ( 
S&P م أʨــʽال ʙــʳــاس  نّ ونॽʀةʛʺʲʱــʶʺال الʨــاع الامــȃــا  ثلاثــة ارȞȄʛأمǼ ارʺʲʱالاســ Șادیʻفــي صــ

ʛشــʕʺا الʚام هــʙʵʱأسǼ ʦʱــ یʶʺــاك خʻــاع  ة، وهʢقǼ ʟʱــʵǽ هــاʻم ʙؗــل واحــ ʛشــʕʺا الʚاع لهــʨانــ
ʧʽمع :  

-  ʛشʕمS & P ʸال) ʧن مʨؔʱȄو ʖ ʛؗʺاعي الʻ400ة ʛؗ400(  ) ش S&P . ( 
- ʛشʕمS & P ʵال) ʧن مʨؔʱȄو ʖ ʛؗʺمي الʙ40ة ʛؗ40(  ) ش S&P . ( 

-  ʛشʕمS&P لل) ʧن مʨؔʱȄو ʖ ʛؗʺصلات الʨʺقل والʻ20( ة ʛؗ20(  شS&P  (. 
-  ʛشʕمS & P ʺال ) ʧن مʨؔʱȄو ʖ ʛؗʺة 40الي ال ʛؗش (  )( S & P . 

-  ʕم ʛشـــــــS&P  ʕʺال ʧمـــــــ ʖـــــــ ʛؗʺال) ʧن مـــــــʨؔـــــــʱȄقه وǼـــــــاʶات الʛة500شـــــــ ʛؗشـــــــ ( )   
500S& P. ( 
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3 -  ʗȄزʨʰمʨؗ نازداك ʛشʕمNasdag Composite Index   

) لؔــل الاســهʦ بهــʚا الʶــʨق (  Market Capitalizationســʺال الʶــʨق ( مʕشــʛ مــʛجح بʛأ
هــʚا بــʙء حʶــاب  الʱــʙاول ) لؔــʧ هــʨ ســعʛ الʶــهʦ فــي عــʙد الاســهʦ الʴــʛةرأس الʺــال الʶــʨقي 
ات الʨʻؔʱلʨجॽــا  100اســاس  ) ॽʁǼʺــة 1971الʺʕشʛ في عــام (  ʛؗشــ ʦأســهǼ ــيʻغ ʛشــʕم ʨوهــ

ات ث ʛؗʷه الʚل هʲʺالات وتʸــوالاتʺॽʀ ʧمــ Ȍــع فقــȃʛــل الʲʺــا تʺʻʽة بȄʨʻــʶــة الʱʺॽʀ ــاعȃةلاثــة ار 
 ʛشʕʺ500الS & P .  

   Nasdag 100مʕشʛ نازداك  - 4

) نقʢــة ، وهــʨ لاʱʴǽــȑʨ علــى أȑ  250ه ( ʱʺॽʀــ ) Ǽاســاس 1985بــʙأ هــʚا الʺʕشــʛ عــام ( 
ات مالॽــة ʛؗـــʷل ʦ1996، فـــي عـــام (  أســه  ʨاغȞॽرصـــه شـــʨʰلي بʰقʱــʶʺه الʙعقـــǼ اولʙـــʱأ الʙبــ (

ة  رȄـــةالʳʱا ʛؗادخـــال شـــ ʦʱولؔـــي یـــ ( ȑســـي أم أ )  ) اولها الـــىʙتـــ ʦـــʳـــل حʸǽ ان ʖـــʳǽ ـــهǼ
  . علʺاً الا تقل مʙه تʙاولها بʨʰرصة رئʶॽة عʧ سʻة)  100000

 Russell 2000سل : مʕشʛ را - 5

ة ( ʛؗشــ ʗراســل  قامــ ʥانــʛــةفǽلاʨارات بʺʲʱللاســ (  عــام ʚــʻــه مʻȄʨؔʱب ʧʢʻواشــ )1948  ʨوهــ (
ات الامॽȞȄʛـــة الʸـــغʛʽةســـهʱʴǽ ʦـــȑʨ علـــى عـــʙد ʽʰؗـــʛ مـــʧ أ ʛؗـــʷات  الʛشـــʨʺال ʦاهـــ ʧمـــ ʙعـــȄو

ات ذات الʛأسʺال ʛؗʷلل ) ʛʽغʸال     . ( Small cap   

ʖ لʨʶق نʨȄʨʽرك الʺالال - 6 ʛؗʺال ʛشʕʺةॽ ): ( The NYSE compositor Index   

ʖ للʨʶق لॽʁــاس اتʳاههــا وهــǽ ʨعȞــʝ  1966 في عام ( ʛؗʺال ʛشʕʺرك الʨȄʨʽق نʨت سʛأق (
  ॽɾه . ʺʙرجةاسعار الاسهʦ جʺॽعها ال

 The Value Line Indexes)(مʕشʛ الارقام الॽʁاسॽة لȌʵ الॽʁʺة  - 7

ʙʴي تʱات الʛʽغʱال ʝॽʁǽʺعها الॽʺج ʦرجةث في اسعار الاسهʙ . قʨʶفي ال  

  ʵʸاكل الʯي تʦاجه الاسʦاق الʸالॻةالʠʸلʔ الʰاني : ال
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ي الʱــ ةوتهʙد وجʨدها هي الازمات الʺالॽــ ʺʷاكل الʱي تʨاجه الاسʨاق الʺالॽةان مʧ اهʦ ال
   . تعʛʰʱ مʧ اخʛʢ الاسॼاب الʛئʶॽة الʱي تʺʻع الاسʨاق الʺالॽة مʧ اداء وʣائفها الʛئʶॽة

   الازمه الʸالॻةعʥ  لʲʸة تارॻʳȂة اولاً :

یʛجــع تــارȄخ الأزمــات الʺالॽــة العالʺॽــة والʱــى تʹــʦ الأزمــات الʺʸــॽɾʛة ( الॽؔʻʰــة )    
 (  وأزمات سعʛ الʛʸف إلى أواخʛ القــʛن الʱاســع عʷــʛ وتʰلــʨرت فــى أزمــة الʶؔــاد الʽʰؔــʛ فــى

1929 – 1933  (ʗʶॽفهى ل ʥلʚــاد العــالʺي ، ولʸʱة فــى الاقʙیــʙة جʛــاهʣ  ʧیʙوخــلال العقــ
ʧȄʛ عانــʽʲؗ ʗــʛ مــʧ الــʙول ( ســʨاء الʸــʻاॽɺة أو الʻاشــʯة ) مــʧ نــʨع أو آخــʛ مــʧ هــʚه الأخʽــ

)  158 ( ؗانʗ هʻاك أكʲــʛ مــʧ)  1997 – 79 (ة ʺʙالأزمات وʙȃرجات مʱفاوتة ، وخلال ال
انــʗ أزمــات اســعار الʸــʛف الأكʲــʛ شــʨʽعا )  54( أزمــة ســعʛ صــʛف و أزمــة مʸــॽɾʛة ، وؗ

، بʻʽʺا ســادت الأزمــات الʺʸــॽɾʛة فــى )  1986 – 75( ة لʺʙمʧ الأزمات الʺॽɾʛʸة خلال ا
، وارتـــȌॼ ذلـــॽʶǼ ʥاســـات الȄʛʴʱـــʛ الʺـــالى الʱـــى انʷʱـــʛت خـــلال تلـــʥ )  1997 – 87( ة ʺـــʙال
أʡلــȘ علॽــه عʨʻانــا )  1984( الॽانʙرو أن یʛʷʻ مقــالا هامــا فــى  س دǽازمʺا دعا ؗارلʨ  لʺʙةا

 Good – Bye Financial Repression" وداعا للॼؔح الʺالى ، أهــلا Ǽالأزمــات الʺالॽــة (

 Hello Financial Crash, . (، خيʨʢال)2، 2008 (  

 ʛأواخــ ʚــʻالأزمــات م ʧمــ ʙیــʙأســʺالي العʛــاد الʸʱة الاقॽرة أساســʨــʸȃو ʦالعــال ʙشه ʙوق
  القʛن الʱاسع عʛʷ وأوائل القʛن العʧȄʛʷ و مʧ أهʺها:

فــلاس، مʺــا الإنʳلȄʜʽــة للإ ʺʸــارفتعʛضــʗ عــʙد مــʧ الإذ  : 2618أزمــة عــام  -1
وعلـــى الأخـــʟ مʸـــارف الأقـــالʦॽ ، إذ دفـــع  الفʛدǽـــةتʸـــॽɿة الʽʲؔـــʛ مـــʧ الʺʸـــارف أدȐ إلـــى 
ات مʸــارف الــȑʚ أجــاز تؔــʧȄʨ  1826قــانʨن  وȂصــʙارالــى الʱــʙخل  ǼالʨȞʴمــة ʛؗل شــȞفــي شــ
زمــــة ، نʤــــʛاً للأ الʙʰاǽــــة، وقــــʙ ؗــــان تʢــــʨر هــــʚا الʻــــʨع مــــʧ الʺʸــــارف ʯʽʢǼــــاً فــــي  مʶــــاهʺة

دوȄــʙار ، ( الʺالॽــة الʱــي عʛفهــا العــالʦ . أقــʙم الأزمــات مــʧ تعʙ هʚه الأزمــةو الاقʸʱادǽة ومعॼʁاتها 

2003  :349 (    
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2-  ʙــʻʮؒــاد الʴؒأزمــة " ال Great Depression  1929" فــى  ʙــي تعــʱوال ʧمــ
هʦ وأقʨاهــا أثــʛاً. إذ ʢॼʂــʗ أســعار الأســ العــالʺيشــهʙها الاقʸʱــاد  الʱــيأشهʛ الأزمــات الʺالॽــة 

، ثــʦ تʨالــʗ الانهॽــارات فــي أســʨاق الʺــال علــى )  % 13( بʶʻــॼة  ســʨق الʺــال الأمॽȞȄʛــة فــي
مــʧ  ومــا تॼعــه الأمȞȄʛــيॽʁʴقي للاقʸʱاد نʨʴ ما لʘʰ أن امʙʱت آثاره ʛʷǼاسة على الʳانʖ ال

ة الʺعاملات الاقʸʱادǽة في  ʛؗار في حॽادانهʸʱه في :  الاقʛاهʤم ʗلʲʺي تȞȄʛالأم  

  ʙیʙفاض شʵهلاك الؔلى . فيانʱالاس 

 فʵاجى .انʱاع الانʢالق ʖجان ʧارات مʺʲʱاض الاس 

  ل إلــىʸʱالة لʢॼلات الʙاليارتفاع معʨحــ ʘــة  ثلــॽȞȄʛة العʺــل الأمʨعــام  فــيقــ
 )1932  ( .  

  هʚت آثـــار هـــʙـــʱةامʙـــʴʱʺـــات الǽلاʨـــا  الأزمـــة إلـــى خـــارج الȃب دول أوروʛـــʹʱل
ان ال   . ʤʻام الʛأسʺاليالغॽȃʛة على نʨʴ هʙد أرؗ

  وضʛـــــ ـــــʙان شـــــॽɺʛة الف الʴـــــʛ  الؔلاســـــȞॽيالأساســـــॽة للʤʻـــــام الاقʸʱـــــادȑ فق
 ."ʛʺǽ عʺل، دعهǽ وف بـ "دعهʛالʺع 

 ʽادیʸʱام الاقॽʀ.ʛʴاد الʸʱلات الاقȞʷʺل لʨحل ʧع ʘʴॼالǼ بʛفي الغ ʧ 
 ـــــةȄʜʻʽؔـــــة الȄʛʤʻت الʛهـــــʣ ورةʛـــــى ضـــــ ـــــʙ عل ʕؗʱـــــاة  ل ॽʴـــــة فـــــي ال ـــــʙخل الʙول ت

  الاقʸʱادǽة.

 تعــʙ أزمــة : ت مــʥ القــʙن العʵــʥȂʙأزمــة الــʗیʦن العالॻʸــة مــع بʗاǻــة الʸʰانʻʹــا - 3
 علــىوصــفها  قʸʱــʱʛي واجهʗ الʙول الʻامॽــة ، إذ لــǽ ʦال الأزماتالʺʙیʨنॽة العالʺॽة مʧ ابʛز 

ة مȞʷلة اقʸʱادǽة أو مالॽة فʖʶʴ ، وانʺا ما فʗʯʱ تʺʝ الॽʵارات الاجʱʺاॽɺــة والॽʶاســॽانها 
هــʚه الــʙول علــى الʻهــʨض على حʙ سʨاء ذلʥ لأن هʚه الʙیʨن تʸʱل مॼاشʛةً ȐʙʺǼ امȞانॽــات 

 ʧʽــȃهــا وʻʽــة بॽولʙة الǽــادʸʱالعلاقــات الاق Ȍنʺــ ʝــȞفهــي تع ʗقــʨال ʝــاداتها ، وفــي نفــʸʱاقǼ
ʽالهʯات ʙة .الʻ313:  2002( سلام ، ائ ( 

 ʗاكʺــــʛات تॽʻʽعॼــــʶلــــع الʢم ʚــــʻʺت علــــفʙــــي وجــــʱــــة والॽن دولʨــــة دیــــॽامʻول الʙى الــــ
ʙه الʚت هʙاعʸت ʙها وقʱمʙات جʺة في خȃʨار صعʛʺʱاسǼ ــةॽامʻول الʙالــ ʧمــ ʙیʙالع Ȑʙن لʨی

  الʱي اقʛʱضॽʺȞǼ ʗات هائلة مʧ الʺʸارف الʵاصة للʙول الʺʱقʙمة . 
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 ) ʅॽــــى صــــʱضــــع حʨا الʚهــــ ʛʺʱــــا  1982واســــʺʻʽح (ʗــــʻة  أعلॽȞॽــــʶȞʺات الʢــــلʶال
لʺــا ســʺي   الأولــىعʧ عʜʳها بʙʶʱیʙ ما بʚمʱها مʧ دیʨن خارجॽة ، فانʢلقــʗ الʷــʛارة  الʺʨʶلة

 ذعʛاً في الʙوائʛ الʺالॽة الʙولॽة . أحʙثʗالعالʺॽة والʱي Ǽأزمة الʺʙیʨنॽة 

 ( إذ إنّ الʺʶȞــʥॽ ؗانــʗ ولا تــʜال أكʰــʛ دول العــالʦ مʙیʨنॽــة Ǽعــʙ الʛʰازȄــل ، وفــي عــام
) بلʨʽن دولار معʤʺها مʴʱʶقة للʺʸــارف  113) بلغʗ اجʺالي الʙیʨن الʺॽȞॽʶȞة (  1993

  )  84:  2002( الʻʶʴي ، وأورȃا .  الʳʱارȄة خاصةً في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الامॽȞȄʛة

خــلال الʸʻــف الʲــاني مــʧ شــهʙت الــʙول الأســȄʨʽة :  1997الأزمــة الʸالॻــة عــام  - 4
الʶʱــــعॽʻʽات تــــʙهʨراً فــــي مʕشــــʛاتها الاقʸʱــــادǽة " معــــʙل الʻʺــــʨ ، مʽــــʜان الʺــــʙفʨعات ، معــــʙل 

ʙ عقـــʖ قـــʛار Ǽانهॽـــار عʺلـــة تایلانـــالʱʹـــʦʵ " مʺـــا ادȐ الـــى انهॽـــار اســـʨاق الʻقـــʙ والʺـــال بـــʙءاً 
تعــʦȄʨ العʺلــة الــȐʚ اتʚʵتــه الʨȞʴمــة والʱــي فʷــلǼ ʗعــʙ ذلــʥ مʴاولاتهــا فــى دعــʦ عʺلʱهــا فــى 

وســʛعان مــا انʱقلــʗ العــʙوȐ الــى Ǽــاقي  ʺʹــارȃات القȄʨــة الʱــى تعʛضــʗ لهــا ،مʨاجهــة مʨجــة ال
  ) 132:  2006( سʺʛʽة ،  دول جʨʻب شʛق اسॽا .

ات الإنʙʯنــʕ" فــي أواخــʙ القــ -5 ʙؕــة أزمــة "فقاعــات شــॻɽلــع الألʠوم ʥȂʙــʵن العʙ
ؗات عʛف العالʦ نʨعاً جʙیʙاً مʧ الأزمات الʺالॽة بʙأت حʧʽ أدرجʗ أسهʦ تلــʥ الʷــʛ  : الʰالʰة

"  NASDAQ فى سʨق الأوراق الʺالॽة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة والǽ ȑʚعʛف ʕʺǼشــʛ ناســʙاك "
ات فــي الʙʰاǽــة ʷǼــȞل ʽʰؗــʛ فــى وقــʗ حقــॽɾ Șــهإذ  ʛؗــʷال ʥتلــ ʦأســعار أســه ʗــل  ارتفعــʽد قلʙعــ

ات أرȃاحاً حॽʁॽʁة مʺا أدȐ إلى انفʳار تلʥ الفقاعة فى عام  ʛؗʷال ʥتل ʧ2000( م (  .  

  ) 2:  2008شʴاته ، (: الʹʯائج الʙʯʸتॺة

 . ةʣʨʴرة ملʨʸȃعة وʛʶǼ ʦالأسه ʥفاض أسعار تلʵان 

   ʛʰʺʱʰــات ســـʺʳوث هʙفــاض مـــع حـــʵا الانʚهـــ ʧامʜـــى أدت )  2001( تــʱوال
 ʺال الأمॽȞȄʛة ȞʷǼل مʕقʗ .إلى إغلاق أسʨاق ال

 ʻجح  لـــʛــا الʺــॽجʨلʨʻؔʱال ʛشــʕــة مʺॽʀ Ȍॼهʱفاض لʵار الانʛʺʱالىأاسʨــʴǼ اكʙس 
 .)  2002 ( فى) % 78 ( 
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  ʧة مــʙالفائــ ʛســع ʠفــʵǼ ــيȞȄʛرالي الأمʙــʽي الفʡــاॽʱالاح ʥʻام بॽʀ)6.25% (
ات ʙʷǼة .) % 1( إلى  ʛؗʷال ʥتل ʛأثʱة لʳॽʱن ȑادʸʱالاق ʨʺʻال ʜفʴل ʥوذل 

  

  : : مفهʦم الأزمة الʸالॻة وأنʦاعهاثانॻاً 

 ʙــʸقǽأزمــةǼ اقʨــة أســॽولʙــةا الʺــال الॽاق الʺالʨاصــل فــي الاســʴر الʨهʙــʱل  ʧــي مــʱوال
ʸʺام الʤʻل الʷف ʨز سʺاتها هʛــادابʴر الʨهʙــʱــة للʳॽʱــة نʶॽئʛلي في اداء مهامــه الʴʺفي الʛ 

هــا هــʚا الʱــʙ لॽʰةر الاســهʦ وȃالʱــالي الآثــار الʶــواســعا والʺفــاجئ فــي ॽʀʺــة العʺلــة ʛؗʱــي یʱر الʨه
الʲـــʛوات ॽɾʺـــا بـــʧʽ ومـــا یـــʦʳʻ عʻهـــا مـــʧ اعـــاده تʨزȄـــع الـــʙخʨل و  نʱـــاج والعʺالـــةعلـــى قʢـــاع الا

     ) 85:  2200( الʻʶʴي ، .  الاسʨاق الʺالॽة الʙولॽة

  ) 5:  2008( شʴاته ، وتʲʺʱل Ǽʺا یلي :  أنʨاع الازمات الʺالॽة

مــا زȄــادة  مʸــʛفالʺʸــॽɾʛة عʻــʙما یʨاجــه الأزمــات الʺʸــॽɾʛة : تʤهــʛ الأزمــات  - 1
ǽقــʨم Ǽـــإقʛاض أو تʷـــغʽل معʤـــʦ  الʺʸـــʛفॼɾʺـــا أن  فاجʯـــة فـــى ʡلـــʖ ســʖʴ الʨدائـــعكʽʰــʛة وم

، فلــʶǽ ʧــॽʢʱع ॽʰʢǼعــة  الʨدائــع لǽʙــه وʴȄــʱفȎ بʶʻــॼة ʶǼــʢॽة لʺʨاجهــة ʡلॼــات الʶــʖʴ الʽــʨمي
ʙث مــا ʶǽــʺى ȃالʱــالى ʴǽــ، و  الʴــال الاســʳʱاǼة لʢلॼــات الʺــʨدعʧʽ إذا مــا تʢʵــʗ تلــʥ الʶʻــॼة

 أخــȐʛ  مʸــارفوȂذا حʙثʗ مʷــȞلة مــʧ هــʚا الʻــʨع وامʱــʙت الــى  ʺʛʸف ،بـأزمة سʨʽلة لȐʙ ال
وعʻــʙما  "   Systematic Banking Crisis، فʶʱــʺى فــى تلــʥ الʴالــة أزمــة مʸــॽɾʛة "

ʝــȞث العʙــʴǽ ȑال ، أ Ȑʙدائــع لــʨال ʛافʨــʱــارفتʸʺال ʥتلــ ʠفʛــارف وتــʸʺ  وضʛح القــʻمــ
ʺى ، وهــʨ مــا ʶǽــ الʨفاء ʢǼلॼات الʖʴʶ تʙʴث أزمة فى الإقʛاضخʨفاً مʧ عʙم قʙرتها على 

العʙیــʙ  وقʙ حــʙث فــي الʱــارȄخ الʺــالي للʺʸــارف ،  ) Credit Crunch (و بـأزمة الائʱʺان أ
" ʸʺ  " Overend & Gurneyــʛفمʧ حالات الʱعʛʲ الʺــالي مʲــل مــا حــʙث فــى بʢȄʛانॽــا ل

 Bank of Unitedالʨلاǽات الʺʙʴʱة  مʛʸفوما حʙث في الʨلاǽات الʺʙʴʱة عʙʻما انهار " 

States  فو  ) 1931( " فى عامʛʸم Bear Stearns  " . "  

أزمـــات العʺلـــة وأســـعار الʸـــʛف : تʴـــʙث عʻـــʙما تʱغʽـــʛ أســـعار الʸـــʛف ʶǼـــʛعة  - 2
، لــʚلǼ  ʥالغة ȞʷǼل یʕثʛ على قʙرة العʺلة على آداء مهʺʱها ʨؗسȌॽ للॼʱادل أو مʵــʜن للॽʁʺــة
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Ǽ ًــاʹǽه الأزمــة أʚــʺى هــʶعات تʨفʙان الʺــʜــʽأزمــة مBalance of Payments Crisis 
ʵǼفــʠ ســعʛ العʺلــة نʳॽʱــة عʺلॽــات  اً وتʴــʙث تلــʥ الأزمــات لــȐʙ اتʵــاذ الʶــلʢات الʻقǽʙــة قــʛار 

الʺʹارȃة، وȃالʱالى تʙʴث أزمة قʙ تʕدȐ لانهॽار سعʛ تلʥ العʺلة، وهــʨ شــॽʰه Ǽʺــا حــʙث فــى 
ـــان الʶـــʖʰ الʺॼاشـــʛ فـــى انـــʙلاع الأزمـــة الʺ )  1997 ( الॽـــة فـــى شـــʛق آســـॽا عـــامتایلانـــʙ وؗ

ȃو ʧــاً مــॽɺʨʢاراً تʛو قــʙــʰی ʙــة قــॽʻʡʨف العʺلــة الʛصــ ʛســع ʠأو خفــ ʦȄʨار تعــʛأن ق ʧم ʦغʛال
، الا أنه فى أغلʖ الʴالات ʨȞǽن قʛاراً ضʛورȄاَ تʚʵʱه فــى حــال وجــʨد قʸــʨر  الʶلʢة الʻقǽʙة

ʻفقات رأس الʺــال الأجʙارجــةفــى تــʵفقات الʙــʱفــى ال ʙایــʜــى أو تʰ  ʠعــǼ ʛالأزمــات لهــا أثــ ʥتلــ
ʙــʴالʺــالى ، أمــا م ʛــʽــاع غʢعʹــود علــى القǼها  ʨــʺʻال ʕʡــاॼاً فــى تॽدوراً أساســ ʖلعــʽف ʛالآخــ

  ) 318:  2002( سلام ، الاقʸʱادȐ وحʙوث الانؔʺاش بل قʙ تʸل الى درجة الʶؔاد .

أزمــات أســʨاق الʺــال "حالــة الفقاعــات" : تʴــʙث العʙیــʙ مــʧ الأزمــات فــي أســʨاق  - 3
ॽʱة "الفقاعـــة" "الʺـــال نʛـــاهʤǼ ًاǽـــادʸʱف اقʛعـــǽ ـــة مـــاʳ bubble م " إذʙـــʻن "الفقاعـــة" عʨؔـــʱا ت

وهــʨ مــا  ، علــى نʴــʨ ارتفــاع غʽــʛ مʰــʛر یʛتفــع ســعʛ الأصــʨل ʷǼــȞل یʳʱــاوز ʱʺॽʀهــا العادلــة
هـــʨ الـــȃʛح  –ؗالأســـهʦ علـــى ســـʽʰل الʺʲـــال  –ʴǽـــʙث عʻـــʙما Ȟǽـــʨن الهـــʙف مـــʧ شـــʛاء الأصـــل 

 ʖʰــʶǼ ʝॽه ولــʛارتفــاع ســع ʧــاتج عــʻخلالʙالــ ʙــʽلʨا الأصــل علــى تʚرة هــʙالــة  قــʴه الʚفــى هــ
لॽʰــع ذلــʥ الأصــل  ʨن هʻــاك اتʳــاه قــʸǽ ȑʨــॼح انهॽــار أســعار الأصــل مʶــألة وقــʗ عʻــʙما Ȟǽــ

ȋʨــʰه فى الهʛأ سعʙʰʽا  فʚهــ ʙــʱʺȄهــار الأســعار وʻʱر فʨهــʤفــى ال ʛعʚأ حــالات الــʙــʰت ʦثــ ʧومــ ،
  قʢاعات الأخȐʛ .الأثʛ نʨʴ أسعار الأسهʦ الأخȐʛ سʨاء في نفʝ القʢاع أو ال

  

ʖالʰال ʔلʠʸة:  الॻالʸاق الʦاكل الاسʵم ( لʦلʲاب والॺالاس )  

  اولاً : الاسॺاب 

مʻـــʚ أن وقعـــʗ الأزمـــات الʺالॽـــة فـــى أمȞȄʛـــا اللاتॽʻʽـــة وشـــʛق آســـॽا ʛؗســـʗ الʺʤʻʺـــات 
والॼـــاحʨʲن جهـــʨدهʦ فـــى تॼʱـــع الأســـॼاب  الـــʙوليهʱʺـــة Ǽالʤʻـــام الاقʸʱـــادȑ والʻقـــȑʙ الʙولॽـــة الʺ
ها لʱــى تــʕدȐ إلــى حــʙوث الأزمــات الʺالॽــة ، ورغــʦ أن لؔــل أزمــة خʸائʸــها واســॼابوالعʨامــل ا
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ʧʽبــ ʙجــʨة ت ʛؗʱــʷامــل مʨــاك عʻه الأز  فــإن هʚــة و هــॽامــل خارجʨه العʚهــ ʠعــǼ ، عʹــمــاتȃها 
 ʛالآخــ ʠعॼوالــ Ȑــادʸʱــل الاقȞॽد خلــل فــى الهʨجــʨجــع لʛعʹــها یǼ ، لــىʴداخلى أو م ʛالآخ

ه ، " إن الʤʻــام الʺʸــʛفى لــǽ ʧعʺــل ȞǼفــاءة مــا لــʦ یʛجــع لعʨامــل داخــل الʤʻــام الʺʸــʛفى ذاتــ
یلʱــــʜم Ǽالقʨاعــــʙ الأساســــॽة للʶــــʨق الــــǽ Ȑʚعʺــــل ॽɾــــه وʳȄــــʖ أن یʶʱــــʦ الإشــــʛاف علــــى الʻʰــــʨك 
Ǽالفاعلॽة لʹʺان عʙم ॽʀامها بʴʱʺل مʵاʛʡ مʜʱایʙة وأنها تʴافȎ على الʺــʨارد الʺالॽــة الؔاॽɾــة 

 ʟʸʵت ʧاق لʨا أن الأسʺؗ ، ʧʽدعʨʺات الॼلʢǼ فاءʨلل Ȑʙلــ ʧȞǽ ʦما ل ʧȄʛʺʲʱʶʺال للʨالأم
واســـʙʵʱام هـــʚه  تʨقʱʽـــات ســـلॽʺة حـــʨل فـــʛص الاســـʲʱʺارالʺʶـــʛʺʲʱ معلʨمـــات ؗاॽɾـــة ودॽʀقـــة و 

الإدارة الʺعلʨمـــات Ǽفاعلॽـــة ، ؗʺـــا أن الʺʕسʶـــات ʳǽـــʖ علʽهـــا أن تॼʱـــع القʨاعـــʙ الʶـــلॽʺة فـــى 
ʽــʙ وʸʱȄــʛفʨن ʷǼ ʦــȞل جǼــأداء أعʺــاله )نॽاǼــة عــʧ الʺʶــاهʺʧʽ (  لʹــʺان أن ǽقــʨم الʺــʙیʛون 

   *لॽة .بʙافع الʺʕʶو 

لى فـــى غʽـــʛ مʴلهـــا فإنـــه مـــʧ وحʻʽʺـــا لا تؔـــʨن هـــʚه العʨامـــل الʵاصـــة Ǽالʤʻـــام الʺـــا
هـــات الʢʵـــأ وʸȄـــॼح أن یـــʚهʖ قـــʙر ʽʰؗـــʛ مـــʧ الأمـــʨال إلـــى الʳ )وʷȃـــȞل ʽʰؗـــʛ  ( الʺʨʱقـــع

لʸـــʨرة تʹـــع لانهॽـــار الʲقـــة الʺفـــاجئ بـــʧʽ الʺʕسʶـــات والʺʶـــʧȄʛʺʲʱ هـــʚه االاقʸʱـــاد معʛضـــا 
ʷǼــȞل ســلʦॽ ، وفــى  الʺʸــʛفية للعʨامــل الʹــʛورȄة لؔــى ǽعʺــل الʳهــاز أمامʻــا الʺلامــح الʛئʶॽــ

  . للفʷل أو الانهॽار الʺʛʸفيॽɼابها سʨف یʱعʛض الʤʻام 

 ʗȄʛــة دراسةواجॽدول  ʗاً خــلال  102شــʺلʙبلــ ʗصــلʨت ʧʽʽالʺاضــ ʧیʙــة العقــʳॽʱالــى ن
ʙت تȄʛʴــʛ واســع فــي للازمات هي تلــʥ الʱــي شــه اساسॽة مفادها ان اكʛʲ بلʙان العʻʽة عʛضة

 للعلاقـــةمـــة العʺـــلات نʤـــʛاً والʱـــي ادت بـــʙورها الـــى از  ةومʕسʶـــاتها الʺʸـــॽɾʛ اســـʨاقها الʺالॽـــة
 (مــع الʺʷــاكل الʱــي تʨاجــه مʽــʜان الʺــʙفʨعات .  الʶــॽʰʰة بــʧʽ الازمــة الʺʸــॽɾʛة وازمــة العʺلــة

  ) 48: 2200لʻʶʴي ، ا

ʺــا یلــي : ( الʢــʨخي ،  وȞʺȄــʧ اʳǽــاز اهــʦ العʨامــل الʱــي تʶــاعʙ علــى حــʙوث الازمــات وؗ

  ) 395- 388: 2009) (الȑʛʺʷ ،4: 2008) (الʨʱني ، 3:  2008

                                            
لادارة ابیق مبادىء مجموعة من القواعد التي تضمن ان یعمل المدراء على تط(الحوكمھ) وھي بـ القواعد السلیمة في الإدارة تعرف * 

م شركة ( تعظیلفي ا المستندة على تعظیم القیمة ( الشركة او المساھمین ) ولذلك تسعى لضمان تنفیذ أھداف أصحاب المصلحة الرئیسین
 ) Brigham & Eltrhardt ، 2005،  525(  ) للمزید أنظر : itionWealth Maximiz الثروة 
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  . عʙم تʺاثل الʺعلʨمات - 1

إن أحــʙ وأهــʦ العʨامــل الأساســॽة الʱــى تــʕدȐ إلــى عــʙم الاســʱقʛار الʺــالى والإســهام فــى 
مــات مالॽــة ومʸــॽɾʛة هــى مʷــȞلة عــʙم تʺاثــل الʺعلʨمــات ، وهــى تعʰــʛ عــʧ مʨقــف حــʙوث أز 

Ȟǽــʨن أحــʙ الأʡــʛاف الʺʱعــاملʧʽ فــى الʻــʨاحى الʺالॽــة لǽʙــه معلʨمــات أكʲــʛ مــʧ الاخــʧȄʛ مʺــا 
یʛʱتʖ على ذلʥ أن الʛʢف الآخʛ لʶǽ ʧــॽʢʱع تقʽــʦॽ الʺʵــاʷǼ ʛʡــȞل ســلʦॽ وʻȄــʱج عʻــه اتʵــاذ 

 ʛʱــة ، ؗʺــا یʯʡارت خاʛهــا تقــʽعل ʖــةتــȄʨʻالʺع ʛʡــاʵʺال ʙایــʜMoral Hazards   ʝفــى نفــ ،
 ʙʽفʱــʶʺالǼ ــʺىʶǽ ة مــاʛــاهʣ ــأʷʻت ʗقــʨــانيالʳʺال ) Free Rider ــه  ) إذǽʙل ʧع مــॽʢʱــʶǽ لا

للʤʻــام  ل ذلʥ مʺʧȞ أن ǽعــʨق الʷʱــغʽل الؔفــʕالʺعلʨمات مʻع الآخʧȄʛ مʧ الاسʱفادة مʻها ، ؗ
  .الʺالى والʺʛʸفى 

  . لعॽʻفةالʱقلॼات الاقʸʱادǽة الؔلॽة ا - 2

تʳعلهـــا شـــʙیʙة الʶʴاســـॽة للʱغʽـــʛات الʽʰؔـــʛة الʱـــى  إن الॽʰʢعـــة الʵاصـــة للʺʸـــارف   
 ȋوʛـــات شـــॼـــل تقلʲـــة مॽارجʵامـــل الʨالإضـــافة للعǼ ʥقـــة ، وذلـــʲان الʙث فـــى الأســـعار وفقـــʙـــʴت

رؤوس  الॼʱادل الʙولى وتقلॼات أســعار الفائــʙة العالʺॽــة والآثــار الʺʛʱتॼــة علʽهــا مــʧ حفــʜ انʱقــال
 ʨــارفال الأمــʸʺقــع الʱف فʛــʸأســعار ال ʛــʽوتغ  ʛــʽأو غ ʛاشــॼل مȞــʷǼ اءʨلات ســȞــʷʺفــى ال

 ʖتقلــ Ȑʙاتها ومــȄʨʱــʶوم ʦʵــʹʱلات الʙــل معــʲــة مॽلʴʺات الʛʽغʱʺاك الʻه ʥذل ʖانʳǼ ،ʛاشॼم
  الأسعار الʺʴلॽة .   

  الʨʱسع الʛʽʰؔ فى الإقʛاض وانهॽار اسعار الأصʨل . - 3

ؗـــلا مـــʧ  إنّ  لـــى صـــʴة هـــʚه الʺقʨلـــة :هʻـــاك ثـــلاث بـــʛاهʧʽ رئʶॽـــॽة تـــʨفʛ الـــʙلʽل ع  
وانهॽــار أســعار الأصــʨل الʺالॽــة ؗانــʗ تʶــȘʰ  یــʙ الʽʰؔــʛ فــى عʺلॽــات إقــʛاض الʺʸــارفالʜʱا

 ʧʽلقـــʱʺال ʛـــʰأك ʧمـــ ʗـــى ؗانـــʱة والʯاشـــʻات الǽـــادʸʱة ، ؗʺـــا أن الاقॽɾʛـــʸʺعـــادة الأزمـــات ال
ʱــى شــهʙت للʱــʙفقات الʸــاॽɾة مــʧ رأس الʺــال الʵــاص ؗانــʗ مــʧ بــʧʽ أكʰــʛ الاقʸʱــادǽات ال

نʺــʨا ʽʰؗــʛا فــى قʢاعاتهــا الʳʱارȄــة والʺʸــॽɾʛة ، وأخʽــʛا فــإن جــʜءا ʽʰؗــʛا مــʧ الʱــʙفقات  الʱــى 
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 ʧȞʺǽ اتॽʻʽعʶʱقة فى الʢʻʺعلى ال ʗفقʙت ّʙع ʧمــ ʛــʲها تفاؤل أكʽى علʻى بʱامل الʨالع ʧها م
  اللازم حʨل آثار سॽاسة الإصلاح الاقʸʱادȐ الʱى قامʗ بها الʙول الʺʹॽفة . 

  . مع عʙم تʻاسȘ آجال الاسʴʱقاق لʜʱامات الʺʸارفتʜایʙ ا - 4

 الʺʱقʙمة والʻاضʳة ارتفاع نॼʶة الʻقــʨد ( للاقʸʱادǽاتإن مʧ مʕشʛات العʺȘ الʺالى 
ذا Ǽʺعʻاهــا الʨاســع ) للʻــاتج الʺʴلــى الإجʺــالى ، ولؔــʧ لʶॽــʗ ؗــل هــʚه الȄʜــادات حʺʽــʙة  ، فــإ

 Ǽالʶʻــॼة للاقʸʱــاد ʳʴǼــʦ الʺʸــʛف ةً  مقارنــوســȄʛعاً  عالॽــاً  كــان معــʙل تʜایــʙ الʜʱامــات الʺʸــʛف
عـــʧ  ا مـــا اخʱلـــف تؔـــȞॽʂ ʧȄʨـــل أصـــʨل الʺʸـــʛفالقـــʨمى وأرصـــʙة الاحॽʱاॽʡـــات الʙولॽـــة ،وȂذ

و / أو  لاســʴʱقاق ، وȂذا ؗــان رأســʺال الʺʸــʛفȞॽʂــل الʜʱاماتــه مــʧ حʽــʘ الʶــʨʽلة ومʨاعʽــʙ ا
ان أرصــــʙة الــــʙیʨن الʺʷــــʨȞك فــــى تʸʴــــʽلها غʽــــʛ ؗــــاف لʺʨاجهــــة تقلॼــــات أصــــʨله ، وȂذا ؗــــ

 ʧــȞʺǽ قــة ، فــإذنʲم الʙعــ ʧة مــʛــʽʰؗ ماتʙــʸضــا لʛمى معʨــاد القــʸʱالاق ʙّــة عــǼاʲʺǼ ʥؗــل ذلــ
  وصفة لʜʱایʙ هʷاشة الʤʻام الʺʛʸفى .

  للʛȄʛʴʱ الʺالى . الؔافيالʛʽʹʴʱ  عʙم - 5

 ʻامॽــة إلا أنأصॼح الʛȄʛʴʱ الʺالى قʹॽة مʶلʦ بها ولا ʷǽــʥȞ فــى فائــʙتها للــʙول ال   
ॽالʺالى س ʛȄʛʴʱث أو الʙʴ ʦومــا لــ Șــابʶفى فــى الʛــʸʺــام الʤʻهــا الʽد علʨعــʱی ʦة لــʙیــʙضاعا ج

 ، ت ؗاॽɾـــة Ȟʺǽـــʧ أن تʴـــʙث أزمـــة للʺʸـــارفȞǽـــʧ هʻـــاك مـــا ǽقابلهـــا مـــʧ احॽʱاʡـــات وȂجـــʛاءا
الʴʺاǽــة الʱــى ؗانــʗ تʱʺʱــع بهــا فــى ʣــل أســعار  ʦʱ تʛȄʛʴ سعʛ الفائʙة تفقʙ الʺʸــارففʻʽʴʺا ی

ʙالفائــ ʛعــل ســعʳت ʗــى ؗانــʱارة الʙة الʺــʙلــة الفائــȄʨʡ الآجــال ʧة أقــل مــʛʽــʸة علــى الآجــال الق
 الأجل ، ومع رفع القʨʽد على مʻح الائʱʺان یʙȄʜ الʢلʖ فــى القʢاعــات الʱــى تــʦ تʛȄʛʴهــا مʲــل

أن تلʰــى تلــʥ  ن خفــʠ نʶــॼة الاحॽʱــاʡى ʶǽــʺح للʺʸــارفالعقارات وأنʢʷة الʙʻʶات ، ؗʺــا أ
ʧ عــʧ مــʻح الائʱʺــان  فــى ʣــل ولʽفى ʣل هʚه الأوضــاع ومــع Ǽقــاء الʺʶــʕ الʢلॼات الʺʜʱایʙة ، 

ॽس ʕــʶʺال ʦــهʶأنف ʦح الʺــالى هــॼر اســة الؔــʛــʴʱاســة الॽــل سʣ ن فــىʨالʺــالي ول ʦیهʙن لــʨتؔــ ʧلــ
  الʛʰʵة الؔاॽɾة لʱقʙیʛ مʵاʛʡ الائʱʺان . 

  على القʛوض الʺʛتʢॼة بها . الʙʱخل الʨȞʴمى والقʨʽد الʺفʛوضة - 6
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لʺʸــॽɾʛة لأنهــا تʶــʺح بʱــʙخل فى خلȘ الأزمات ا هاماً  یلعʖ ؗل مʧ العاملʧʽ دوراً    
الأهــــʙاف الॽʶاســــॽة للʨȞʴمــــة أو أصــــʴاب الʺʸــــالح الʵاصــــة  فــــى ؗــــل نــــʨاحى العʺلॽــــات 

  الʺॽɾʛʸة وتʕدȐ إلى تʙهʨر معʙلات الॽʴȃʛة والؔفاءة . 

ــــة للʙولــــة ( القʢــــاع العــــام )  وتʵʹــــع القــــʛوض الʱــــى تʺʴʻهــــا الʺʸــــارف    ʨؗالʺʺل
كʲــــʛ مــــʧ تلــــʥ الʱــــى تʱعــــʛض لهــــا ॼاشــــʛ ألʨʱجʽهــــات حʨȞمॽــــة إمــــا ʷǼــــȞل مॼاشــــʛ أو غʽــــʛ م

العامـــة لʸʵʱـــʟॽ القـــʛوض لقʢاعـــات  ة ، فقـــʙ أنʷـــʗʯ معʤـــʦ الʺʸـــارفالʵاصـــ الʺʸـــارف
م أو معʻʽة وغالॼا ما ؗانʗ الʙʳارة الائʱʺانॽة لهʚه القʢاعات أو هʕلاء الʺقʛʱضʧʽ مʴــل اهʱʺــا

 الʺʸـــارف ॼح تلـــʥ القـــʛوض الʱـــى تʺʴʻهـــاتلقـــى وزنـــا ʽʰؗـــʛا عʻـــʙ مـــʻح الائʱʺـــان ، وȃـــʚلʥ تʸـــ
لأن هـــــʚه زȄـــــادة علـــــى ذلـــــʥ العامـــــة مʸـــــʙرا لـــــʙعʦ حȞـــــʨمى لʺʶـــــاعʙة مʷـــــʛوعات مʱعʲـــــʛة ، 

لاتʨاجـــه مʻافʶـــة وتʱʺʱـــع بʨضـــع احʱؔـــارȐ فـــإن الʨȞʴمـــة تقـــʨم بʱغॽʢـــة خʶـــائʛها  الʺʸـــارف
و وأحॽانــا مــا تؔــʨن مॽʺʴــة مــʧ قʨاعــʙ ونʤــʦ الإفʸــاح الʺــالى ولا یʨجــʙ لــʙیها الʺʽــل للابʱؔــار أ

مــʧ نʛʽʤهــا مــʧ ض فى مʛاحل مʛȞॼة وعادة ما ʨȞǽن أداؤها أقل ؗفاءة تʟॽʵʷ مʷاكل القʛو 
 الȌॽȃʛʱ فى القʛوض هــॽʀ ʨــام الʺʸــارفوȄقǼ ʙʸالʛʱاȌǼ أو معʻى أدق الʵاصة ،  الʺʸارف

بʱقʦǽʙ قʛوض للʺʙیʧȄʛ أو أعʹاء مʳلʝ الإدارة أو مʧ یʛتȌॼ معهʸʺǼ ʦالح خاصــة وتؔــʨن 
ʱقـــار للʺʨضـــॽɺʨة أو الغـــʞ أحॽانـــا فـــى تقʽـــʦॽ الʺʵـــاʛʡ الʻاشـــʯة عـــʧ هـــʚه العʺلॽـــات هـــى الاف

ــʜ الʷــʙیʙ ومــا ʸǽــاحॼه مــʧ مʵــاʛʡ ،وȄــʕدȐ فʷــل أو تعʲــʛ عــʙد ʛؗʱــان والʹــʺانات والʺʱالائ 
 ʛ عالॽــة قــʙ تفــʨق حʳــʦ رأســʺال الʺʸــʛفلʶʵــائ ʙʴود مʧ الʺقʛʱضʧʽ إلى تعــʛض الʸــʛفم
.  

  ضعف الʦʤʻ الʺʴاسॽʰة والإفʸاح والأʛʡ القانʨنॽة . - 7

فــإن هʷــا أو ضــॽɻفا  لʺʕسʶــى الــȐʚ تعʺــل فــى إʡــاره الʺʸــارفȞॽــل اإذا ؗــان اله   
ســـʱʽأثʷǼ ʛـــȞل ســـئ ، وȄـــȐʛ معʤـــʦ الʺʴللـــʧʽ أن الـــʦʤʻ الʺʴاســـॽʰة الʺॼʱعـــة  أداء الʺʸـــارف

ــــʚلʥ الإʡـــار الʷʱــــȄʛعى تعـــ مــــʧ معʨقـــات فعالॽــــة جهــــاز  ʙوȂجـــʛاءات الإفʸــــاح الʺʴاســـʰى وؗ
لʹــعف هــʚه تــʕدȐ إلــى تــʙهʨر ، وأوجــه ا مʺارســة الإشــʛاف الفعــال علــى الʺʸــارفالʶــʨق و 

ʴȃʛلات الʙــة معــॽ، ــاص أʵال ʛʺʲʱــʶʺع الॽʢʱــʶǽ ــولاǼقاʛن علــى الʨفʛــʷʺو الʧهــا مــʽإدارة  ة عل
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 ʦॽــــʤʻــــارفعʺــــل وتʸʺة  الॽɺʨضــــʨʺقــــة والʙالǼ ʦــــʶʱمــــات تʨون معلʙــــاء بــــʢأخ ʖتؔــــʛــــى تʱال
ʱعى یȄʛــــʷʱــــام الʤʻذا ؗــــان الȂو ،ʧʽضــــʛʱــــة للعʺــــلاء والʺقॽانʺʱرة الائʙل الʺقــــʨل حــــʨʺــــʷوال ʦــــʶ

فــى  تʳــاه الʺقʛʱضــʧʽ أم ʺʢالॼــة ʴǼقʨقــهلل ȃــȌء الإجــʛاءات وʨʡلهــا ســʨاء للʺʸــʛفǼالʱعقʽــʙ و 
  وارتفاع تؔالʅॽ الإقʛاض . ن الʳॽʱʻة هى ارتفاع خʶائʛ الʺʸارفحالات الإفلاس فإ

8 - . ʜافʨʴام الʤه نʨʷت  

   ʜــافʴال ʦیهʙــه لــॽن علʨʺــاح إلا إذا ؗــان القــائʳʻعʺــل بǽ ʧــام لــʤن Ȑإن أ  ʖاســʻʺال
مʧ خلال عʙم قʰــʨل الʺʵــاʛʡ الʺʜʱایــʙة واتʵــاذ إجــʛاءات تʸــॽʴॽʴة  لʺʨاجهه الازمات الʺالॽة

أصـــــʴاب الʺʸـــــارف  إحʶـــــاس مʷـــــʛʱك لـــــȐʙ فـــــى مʛحلـــــة مȞॼـــــʛة ، وʳȄـــــʖ أن Ȟǽـــــʨن هʻـــــاك
ʚلʥ الʶلʢات الإشʛاॽɾة علــى الʺʸــارف Ǽــأن هʻــاك شــʯʽا مــا ســʻفقʙه  والʺʙیʧȄʛ والʺقʛʱضʧʽ وؗ

  Ȅʛʢقة الʱى تʱفȘ والʜʱامات ؗل مʻا .جʺॽعا إذا فʷلʻا فى العʺل Ǽال

  نʦʤ الʛʸف . - 9

    ʧـــة مـــॽـــارف لأزمـــات مالʸʺض الʛف فـــى تعـــʛـــʸأســـعار ال ʦـــʤن ʛثʕأن تـــ ʧـــȞʺǽ
ʚلʥ الȄʛʢقة الʱى تʱــأثʛ بهــا أصــʨلها الॽʁʴقــة ، نʳॽʱــة خفــॽʀ ʠʺــة العʺلــة  خلال الʺʹارȃة وؗ

ʛــʽض الأخʛور الʺقــʙــام بــॽʁــة علــى الȄʜ ʛؗʺــارف الʸʺرة الʙــة وقــॽلʴʺاجــه  الʨــى تʱــارف الʸʺلل
 ʛʶلة أو عʨʽاكل سʷماليم .  

دولــة Ȟʺǽــʧ أن Ȟǽــʨن  لأȑ الʺʸــʛفيإن وجــʨد عــʙد مــʧ العʨامــل الʶــاǼقة تعʻــى أن الʤʻــام    
 لامʸʱــاص الʸــʙمات الʺالॽــة ( الأســعار ، أو مʶــʱعʙاً  لا Ȟǽــʨن قــادراً إذ معʛضا لأزمة مالॽــة 

، وصــʙمات جــʨدة الــʙیʨن ، والʯʽʰــة أســعار الفائــʙة ، الʸــʛف الأجʰʻــى  ) وصــʙمات الʶــʨʽلة 
الاقʸʱـــادǽة الؔلॽـــة وصـــʙمات Ȟॽʂـــل الʺʕسʶـــات الʺالॽـــة الʻاشـــʯة عـــʧ تقʽـــʦॽ الأســـʨاق الʺالॽـــة 
والأدوات الʺالॽــة والʱغʽــʛ فــى الهȞॽــل الॽʤʻʱʺــى أو الʴʱــʨل فــى الʢلــʖ علــى الأصــʨل ، ولؔــى 

 ʧـــل مـــʷالف ʧـــة مـــॽـــات الʺالʶسʕʺـــاد والʸʱـــى الاقʺʴن ȑورʛأن  الʹـــʴʺال ʦʱضـــع یهـــʨن بʨللـــ
تعـــʙُّ مʕشـــʛات مالॽـــة رائـــʙة أو قائـــʙة  إʳǽـــاد لʳـــات Ȅʨʡلـــة الأمـــʙ للازمـــات ومʴاولـــةحلـــʨل ومعا

  الʺالॽة الʺقʰلة . للازمات مʕشʛاً 
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  ثانॻاً : الʲلʦل 

ام الʺالॽة أهʺॽة مʜʱایʙة لʱعȄʜــʜ قــʨة وســلامة الʤʻــ الأزمات لॽات معالʳةتʖʶʱؔ نʦʤ وا
ن دور الانــʙماج فــي هــʚا الʳــʜء بॽــا وســʦʱʽ الأســʨاقفــي ʣــل انفʱــاح  الʺــالي والʺʸــʛفي خاصــة

 الʺʛʱتॼــة ثــارللاأȑ تقــʦȄʨ  نّ لاشــʥ فــي أو  الʺالॽــة الأزمــات أسॼابǼعʠ  الʺʛʸفي في معالʳة
ومــʧ الʺʸــارف یʢʱلــʖ تʙʴیــʙ الــʙور الــȑʚ تقــʨم Ǽــه  نــʙماج الʺʸــʛفي علــى الʶــʨق الʺالॽــةللا

ى الʶـــʨق وȃالʱـــالي تـــأثʛʽه علـــ خـــلال ذلـــʥ الـــʙور Ȟʺǽـــʧ بॽـــان تـــأثʛʽ الانـــʙماج علـــى الʺʸـــارف
ضــعف  الʱي تعــاني مʻهــا  نʳॽʱــة الأزماتالاخʱلالات أو  في حل مʧ خلال الʺʶاهʺة الʺالॽة

س الʶǽ ȑʚاهʷǼ ʦــȞل ʽʰؗــʛ فــي نʷــʨء أزمــات و تعʛض هʚه الʺʸارف الى الافلاالʺʸارف أ
ʙُ̋د غʛʽ مʙʴودة Ǽ ʧؔة ولॼʀعاʱه مॽمال .   

ʢلــــȘ علॽــــه " ان نبــــʧʽ مــــا Ȟʺǽــــʧ  أساســــي  هʻــــاك فــــʛق نّ تʢʱلــــʖ الʙʰاǽــــة أن نفهــــʦ أو
 ( ةॽــالعǼ ʻʽالأصــʨلیʱعلــȘ  فــالأول"   و الॽʁʴقــي " وȃــʧʽ " الاقʸʱــاد الʺــاليالاقʸʱــاد العʻʽــي أ
Real Assets ( ʁॽʁʴارد الʨــاول ؗــل الʺــʻʱی ȑــأॽةʛاشـــॼقــه مȄʛʢǼ اجــاتʴع الॼــʷــي تʱة ال  )

Ȅة ) ، أȑ الʲـــʛوة الॽʁॽʁʴـــة ( الʶـــلع الاســـʲʱʺار  ) أو ȄʛʢǼقـــة غʽـــʛ مॼاشـــʛة الاســـʱهلاكॽةالʶـــلع 
 Financial(الʺالॽــة  ǼالأصــʨلʱʽعلــȘ فا الʲــاني مّــ، أوتقʙمها  الʱي یʨʱقف علʽها Ǽقاء الȄʛʷॼة

Assets ( ʻʽوة العʛʲــالǼ عامــلʱــهل الʶــي تʱســائل الʨــاول ؗــل الادوات والʻʱی ȑــأॽ نةʨؗ ًهــا حقــا
(الʺهʽلʺــي  للاصــʨل العʻʽــة . هــا مʺــʲلاً یــʦʱ علــى " الاصــʨل الʺالॽــة " ʨؗنعلॽــه ، واصــॼح الʱعامــل 

،2004 :16(   

ا تʺʲــل حــȘ الʺلॽؔــة مّــوʷȃــȞل عــام تأخــʚ الاصــʨل الʺالॽــة عــادة أحــʙ شــȞلʧʽ ، فهــي إ
علـــى Ǽعـــʠ الʺـــʨارد ( ارض زراॽɺـــة أو مʸـــانع أو غʽـــʛ ذلـــʥ ) أو تأخـــʚ شـــȞل دائॽʻـــة علـــى 

ة ) ، وقــــʙ تʢــــʨرت أ ʛؗد أو شــــʛفــــ ) ʧʽمعــــ ʧیʙال الاصــــمــــȞلــــة للʺلشــــʲʺʺــــة الॽل الʺالʨ ) ــــةॽؔ
ات الʺʶــاهʺة ، ؗʺــا تʢــʨرت أشــȞال الاصــʨل الʺالॽــة ( الʙائʻــة أو  ʛؗــʷر الʨهــʣ مــع ( ʦالأســه

  والʙʻʶات . الʺʙیʨنॽة ) مع تʨʢر الاوراق الʳʱارȄة

إذ تʱʺʱـــع بʲقـــة تʸـــʙر هـــʚه الاصـــʨل Ǽأســـʺها  ʣ Ȑهـــʨر مʕسʶـــات مالॽـــة قȄʨـــةدّ ثـــʦ أ
ʣهــʛت  ʧʽ الʳʺهــʨر فʺــʧ ناحॽــةوالʶــʙʻات بــســهȐ ʦ الــى زȄــادة تــʙاول هــʚه الأدّ الʳʺهــʨر مʺــا أ
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ʱرصات الʨʰقــة فــي الʲال ʧدرجــة مــ ʧʽعــاملʱʺــى الʢــة مʺــا اعॽل الʺالʨه الاصــʚها هــʽاول فʙʱي ت
(  ســـــلامة هـــــʚه الاصـــــʨل الʺالॽـــــة ، ومـــــʧ ناحॽـــــة اخـــــȐʛ فـــــأن الʺʕسʶـــــات الʺالॽـــــة الʨســـــʢॽة

ل یʱقــʙم عʺلائهــا ، فالعʺʽــ مʙیʨنॽــةد فانهــا تʴــل فــي الʨاقــع مʴــل ) حʧʽ تʺʨل الافʛا الʺʸارف
الــى مــلاءة تʶــʙʻʱ  هــʚا العʺʽــل للʺʸــʛف للʸʴــʨل علــى تʶــهʽل أو قــʛض ومʙیʨنॽــة للʺʛʸف

لʺʸــــارف تʴــــʨل الʺــــʙیʨنॽات الʵاصــــة للعʺــــلاء الــــى وهȞــــʚا فــــأن ا هــــʚا العʺʽــــل وثقʱــــه ॽɾــــه ،
هــʦ یʲقــʨن فــي هــʚه نّ لʳʺهʨر ॽɾقʰــل علʽهــا الʺʱعــاملʨن لألȐʙ ا مʙیʨنॽات عامة تʱʺʱع بʲقة ʛʽʰؗة

قʢاع الʺʛʸفي والقʢــاع الʺــالي ʸǼــفة عامــة دوراً هــائلاً فــي زȄــادة ʚȞا لعʖ الالʺʸارف ، وه
  )ǽ)2004 :14اسʧʽ ،فʽها .  حʦʳ الاصʨل الʺالॽة الʺʙʱاولة وزȄادة الʲقة

ــــ ــــʨادر أو ب ــــʙأت ب ــــا ب ʻه ʧورومــــʚ ــــلة الأزمــــاتʸــــاع الʢء انقʙــــة وهــــي بــــॽالʺال  ʧʽــــ ب
 الأصـــʨلمʱعـــʙدة مـــʧ  أنـــʨاع إصـــʙارǼلʨʱســـع الʺـــالي الاقʸʱـــاد الʺـــالي والاقʸʱـــاد العʻʽـــي ، فا

الʺالॽـــة حॽاتهـــا  للأســـʨاق أصـــʗʴॼإذ ʷǼـــȞل مʶـــʱقل عـــʧ الاقʸʱـــاد العʻʽـــي  الʺالॽـــة الʺʨʻʱعـــة
إذ قامــʗ  الॽــةالʺ الأزمــة حॽʁقــةالعʻʽي مʧ هʻا تʤهــǼ  ʛعʙʽاً عʺا ʙʴǽث في الاقʸʱاد الʵاصة

لاقʸʱــاد العʻʽــي ، ا الʺالॽة Ǽأكʛʲ مʧ حاجة الأصʨل إصʙارفي  Ǽالإسʛاف الʺʕسʶات الʺالॽة
ʧ ʦ ، وزاد Ǽالʱــالي حʳــ، زاد عــʙد الʺــʙیʽʻ الʺالॽــة الأصــʨل إصــʙارع الʛʽʰؔ فــي ومع هʚا الʨʱس

  عʜʳ احʙهʦ عʧ الʙʶاد . الʺʵاʛʡ اذ

على رȌȃ حʙود الʨʱســع فــي  للʺʴاسॼة الʺالॽة ساسॽةالأʧ هʻا فقʙ اسʱقʛت الʺॼادȏ وم
ــة الأصــʨلمــʧ  أدنــىʱــʨافʛ حــʙ الاقʱــʛاض ب ʨؗف الʺʺل ، ʧیʙاً الʺــʙحــ ʥلــʱʺǽ ان ʖــʳǽأدنــى  ʧمــ

ȑʛ . العॽʻʽــة للأصــʨلʱه علــى حʳــʦ ملʱʽؔــه ن یʨʱقــف حʳــʦ اســʙʱانالʲــʛوة حʱــى ʶǽــʙʱیʧ ، وأ  (الʷـ̋ـ

،2009 :410 (  

 الإقــــʛاضعلــــى الʺʸــــارف حــــʙود الʨʱســــع فــــي  للʛقاǼــــة Ǽــــازل ولــــʚلʥ حــــʙدت اتفاॽʀــــة
فالʺʸـــــʛف  الʺʸـــــارف  ،س الʺـــــال الʺʺلـــــʨك لهـــــʚه مـــــʧ رأ نʶـــــॼة یʳʱـــــاوز Ǽـــــالاللʺʸـــــارف 

ǽ ع انॽʢʱʶǽض لاʛقʛʲرأ أك ʧلؔــه مــʺǽ ده لʺــاʙــʴه مॼــʶن ʧــمॽʱف ســʺال واحʛعــǽ مــا ʨي وهــʡا
  *. Ǽالʛافعة الʺالॽة

                                            
 ) Bodie &Kane ,2008:655للمزید أنظر:( . الملكیة:ھي مزیج القرض الى حق  المالیة الرافعة* 
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Ȅʜـــة ʛؗʺـــارف الʸʺان ال ʦـــ ورغـــ Ȅارʳʱـــارف الʸʺال ʖاقـــʛا ةتʛـــʱـــى اح م هـــʚه وتʷـــʙد عل
ʦاســǼ فʛعـــǽ فـــان مــا ʖــʶʻار ( الʺʲʱـــارف الاســʸـــة  مǼقاʛــع لʹʵǽة لاʙـــʴʱʺــات الǽلاʨفـــي ال (

Ȅʜة ʛؗʺارف الʸʺال .  

ʛاض قــفــي الا وهــʚه الȄʜــادة الʽʰؔــʛة الإقــʛاضتʨســعǼ ʗعــʠ الʺʸــارف فــي  ومــʧ هʻــا
ʶــاهʦ فــي مʺــا ǽعــʙم الʶــʙاد  لʺʷــȞلة الʺــʙیʧʽʻذا تعــʛض Ǽعــʠ تعʻــي مȄʜــʙاً مــʧ الʺʵــاʛʡ ، إ

Ǽ الي افلاسʱالȃارف وʸʺال ʠء عʨʷعلى ن ʛʽأثʱة الأزماتالॽالʺال .  

 الأجــل ةʛ̔ قʸــ الأرȃــاحهʨ تʴقʽــȘ اكʰــʛ قــʙر مــʧ  الإقʛاض لȄʜادة الأساسيان الهʙف 
Ǽ اثʛʱاجʺــةدون الاكʻال ʛʡاʵʺســع فــي  الʨʱا الʚهــ ʧاضعــʛــام الʺــالي  الإقــʤʻض الʛــي تعــʱوال
  الȄʨʢل . الأمʙللʺʵاʛʡ في 

 اعॼʱــارات الʴــʙود للʛافعــة الʺالॽــة لایʛجــع فقــȌ الــى تʳاهــل الإقــʛاضولؔــʧ الʨʱســع فــي 
 قــʙ اكʷʱــفʗ وســʽلة جʙیــʙة لȄʜــادة ॽɺة، بــل ان الʤʻــام الʺــالي فــي الــʙول الʸــʻا لؔــل مʕسʶــة

 Financial خʱــــــʛاع جʙیــــــʙ اســــــʺه الʺʷــــــʱقات الʺالॽــــــة (حʳــــــʦ الاقــــــʛاض عــــــȄʛʡ ʧــــــȘ ا

Derivatives  (ǽ اعʛــʱاخ ʨــوهــॽالʱʱجــات مʨم ʙــʽلʨقــة تȄʛʡ ʧعــ ʧــȞʺالا ة ʧــة مــॽل الʺالʨصــ
ʽــ ʛؗأو ت ʙــاءً علــى اصــل واحــʻبʜ ودةʙــʴاعــات مʢــاع أو قʢاض علــى قʛــارف  الاقــʸʺال ʧولؔــ

قات الʺالॽــة " لʨʱلʽــʙ بــل اســʙʵʱمʗ " الʺʷــǼ ʱالʨʱســع فــي هــʚه القــʛوض الاقــل جــʨدة ʱفــيلــʦ تؔ
  .  الإقʛاضللȄʨʺʱل ، وȃالʱالي للʨʱسع في  مʸادر جʙیʙة

انــه ف الʶــʙʻات ذات الʺʵــاʛʡ العالॽــةمــʧ  ة ʽʰؗــʛةعʙʻما ʱʳǽʺع لȐʙ الʺʸــʛف مʴفʤــو 
 ʧــة مــʤفʴʺه الʚام هــʙʵʱــأ الــى اســʳاتیلʙʻــʶار الʙة أوراق لإصــʙیــʙــة جॽمال  ʧض بهــا مــʛــʱقǽ

ــــــة الʺʕسʶــــــات  ॽالʺال Ȑʛف الأخــــــʴʺه الʚــــــʺان هــــــʹǼــــــةʤ  Șــــــ Ȅرʨʱــــــه ال ॽعل Șــــــ ( وهــــــʨ مــــــا ʢǽل
Securitization (*  فʱȞǽ ʦف لʛʸʺان ال ȑاضأʛــالإقǼ  ــʺان الاولــيʹǼʛــʽغ ʖاســʻبــل  م

 القــʛضʺʛ العʺلॽة في مʨجة Ǽعــʙ مʨجــة إذ یʨلــʙ وتʱʶلʺالॽة ا الأصʨلمʧ  نॽةثا اصʙار مʨجة
Ǽعــʙ الاخــȐʛ ، وهȞــʚا ادȐ  الʺʕسʶــات الʺالॽــة واحــʙة Ǽأســʺاء الإقــʛاض مــʧ ات مʱʱاǼعــةقصــف

                                            
 قروض التيلك الواصدار أوراق مالیھ مقابل ت موعھ من القروض المتشابھ* التوریق (التسنید ) :ھي عملیھ تجمیع او تراكم مج

 ) : 278Rose ,2002 ( للمزید انظر:یعتمد عائدھا على تدفق دفعات الفائده والمبلغ الاساسي المتولد من ھذه القروض .
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 ʜـــ ʛؗاضتʛـــادةفـــي  الإقـــȄعلـــى ز ʙـــاع واحـــʢة قʙیـــʙʳـــة الॽت الادوات الʺالʙوســـاع ، ʛʡـــاʵʺال 
 ʜب ʛʢʵا الʚه ʦعلى تفاق ( قاتʱʷʺال)ام اʳاده احȄ Ȑʛأخ ʨجه تلʨاض مʛلاق .  

افي علــى و الاشــʛاف الؔــالعʛʸʻ الʲالʘ والاخʛʽ وهʨ نقʟ أو انعــʙام الʛقاǼــة أ وȄأتي
الʺʸــارف الʳʱارȄــة لؔــʧ هــʚه الʛقاǼــة Ǽــالʛغʦ مــʧ وجʨدهــا علــى  الʺʕسʶــات الʺالॽــة الʨســʢॽة
وسʺاســــʛة  الاخـــȐʛ مʲـــل مʸـــارف الاســـʲʱʺار للʺʕسʶـــات الʺالॽـــة تʹـــعف أو تʻعـــʙم Ǽالʶʻـــॼة

قاǼــة ʛ قات الʺالॽــة أو المʲــل الʺʷــʱ اǼــة علــى الʺʳʱʻــات الʺالॽــة الʙʳیــʙةو الʛقʨن العقارȄــة أالʛهــ
لــى ع ، Ǽالʱــالي تʷــॽʳع الʺʶــʧȄʛʺʲʱ ة الائʱʺانॽــةالʺالॽة الʱي تʙʸر شهادة الʙʳار  اتʯالهʽعلى 

  . الʺالॽة الأوراقعلى  الإॼʀال

علــى الʱــأثʛʽ  أثʛهــا ولــǽ ʦقʸʱــʛ الʺالॽــة الأزمــاتʗ هʚه العʻاصــʛ علــى خلــȘ وقʙ تؔاتف
 أدتالʺالॽــة بــل  الأصــʨلللʨʱسع الʺʴʺــʨم فــي  الʺالي بȄʜادة حʦʳ الʺʵاʛʡ نʳॽʱة القʢاع في

 ، وȄــʜداد الامــʛ الإفــʛاد ا فــي الʤʻــام الʺــالي الــǽ ȑʚقــʨم علــى ثقــةو خفʹــهالــى فقــʙان الʲقــة أ
ات الʺالॽــة ف الــʙول ، فॽʺʳــع الʺʕسʶــفــي مʱʵلــ للʱــʙاخل بــʧʽ الʺʕسʶــات الʺالॽــة تعقʽــʙاً نʳॽʱــة

بــʙ ان تــʻعʝȞ هــʚه الʺʕسʶــات ، لا إحــȐʙتʸــʖʽ  تʱعامــل مــع Ǽعʹــها  ، واȑ مʷــȞلة ʽʰؗــʛة
اقʸʱــادǽات  الارتॼــاȋ بــʧʽ مʱʵلــف ʷǼــȞل مʹــاعف علــى ॽʁǼــة الʤʻــام الʺــالي العــالʺي نʳॽʱــة

  . العالʦ مʧ خلال العʨلʺة

 Șʰومʺـــا ســـ ʧʽـــʰـــة یॽاق الʺالʨـــارف والأســـʸʺال ʧʽبـــ Șـــʽثʨال ȋـــاॼان الارت ʨاسالأســـهـــ 
 یــʕدȑ الآخــʛمــʧ الʢــʛفʧʽ العʺــل دون  لآȑ مʴاولــة وأȑلاســʱقʛار الʤʻــام الʺــالي والʺʸــʛفي 

 الأســʨاقʶǼــʖʰ دور  الʺالॽــة الأسʨاقالى نʨʷء الاخʱلالات فالʺʸارف لاتॽʢʱʶع العʺل دون 
الاسʲʱʺارات الʱي تؔــʨن ذات ســʨʽلة عالॽــة او ذات إرȃــاح  في تʨفʛʽ نʨع مʧ الʨʻʱع في الʺالॽة

 نʳॽʱــةوالʹــʺانات  الʶــʛعةالʱــي تــʨفʛ  الʺالॽة الأسʨاقتʨؔن مʧ خلال  ʺلॽة الʺʨاءمةكʛʽʰة وع
 ȋاॼاقارتʨة الأسॽالʺال  Ȍॼتʛوره یʙب ȑʚاد والʸʱالاقǼولةʙالǼ  ʖانــʳال ʧاما مــ ، ʖجان ʧا مʚه
ʛالأخـــ  ʧـــȞʺǽاقفلاʨـــة للأســـॽـــاولات  الʺالʴم ʧمـــ ʦغʛـــالǼ ـــارفʸʺون الʙاقان تعʺـــل بـــʨالأســـ 
الʺʷــʱقات  وʳǽȂــادالʱــي تʸــʙرها الʺʸــارف  الʱؔابॽــةعʺلॽــه خلــȘ الʻقــʨد ʧ عــء الاســʱغʻا الʺالॽــة
 الʺالॽـــــةأȑ ان الʶـــــʨق  الأزمـــــاتالـــــى نʷـــــʨء  أدتوالʱـــــي  الʺالॽـــــة للأصـــــʨلʢʱؗـــــʨر  الʺالॽـــــة
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 أعــادهالʶــʖʰ فــي  الأزمــاتؗانــʗ  تقلʽــل دور الʺʸــارف  أرادتॽɾــه ؗلʺــا  العاملــة والʺʕسʶــات
 أهــʦأȑ ان احــʙ  الأكʰــॽɾʛــه ولʶʴــاب الʺʸــارف  لعاملــةاسʶــات الʺالॽــة والʺʕ  الأســʨاق ةȞॽʂلــ

 ʨل للازمـــات هـــʨلـــʴلـــة أعـــادهالȞॽـــارف  ألهʸʺـــع الʱʺʱت ʘـــʽماج حʙخـــلال الانـــ ʧـــةمـــʳمʙʻʺال 
 ʅॽؔـــالʱني الʙوتـــ ʦـــʳʴات الʜـــʽʺم ʧمـــ ʛؗʚقة الـــǼـــاʶات الʜʽʺʺـــالǼةȃʨضـــها  وصـــعʛللإفـــلاستع 

 ʛʽفʨلةوتــʨʽــʶأل  ʖʰــʶǼ ــادʸʱادهاللاقʙــʱال امʳافــʛي وغغʧهــا مــʛʽ الإضــافةǼ Ȑʛات الأخــʜــʽʺʺال 
 ʨʹʵعها لʺعایلʽ ازلǼ ʛ2 ʛʽارة ومعایʙʳال ॽها . ةالاتʺانʴʻʺي تʱوض الʛللق  

أȑ ان  للإفـــــلاسهـــــʨ عـــــʙم تعʛضـــــها  الأســـــاس فـــــي مʱانـــــة الʺʸـــــارف الʺʙʻمʳـــــةان 
والانʙماج مع مʸارف ذات مʛاكʜ مالॽه قȄʨه ʶǽاهʷǼ ʦــȞل اكʽــʙ  الʺʱعʛʲةللʺʸارف  الॽɿʸʱة

علــǼ ʧعــʠ تتʴــʙث عʻــʙما  الأزمــاتللازمــات حʽــʘ ان اغلــʖ  الʺالॽــة اقالأســǼ ʨعــʙم تعــʛض 
 ʧـــارف عــــʸʺــــات  إفلاســــهاالʶسʕʺال ʧʽبــــ Ȍȃʛالــــ ȘـــȄʛʡ ʧعــــ ȑدʨــــةمʺــــا یــــॽإلــــى الʺال  ʛــــʲتع

فــــي الاقʸʱــــاد ʷǼــــȞل عــــام وȄــــȐʛ الॼاحــــʘ ان  الأزمــــاتوȃالʱــــالي نʷــــʨء  الأخــــȐʛ  الʺʕسʶــــات
ʷم نʙخلال ع ʧل للازمات اما مʴق الʛʡ ʙاح ʨماج هʙها.الانʻم ʟلʵʱءها او الʨ  

ǻــات لʦلافي ا ةالʸالॻنʦȂʦʻرك للاوراق سʦق  مʓشʙات: تʲلʻل  الʠʸلʔ الʙاǺع
  ) 3200 – 1994( ) للʗʸة  NYSE( الأمॻȜȂʙة الʗʲʯʸة

لال ، ولا سॽʺا عʻــʙ الʺʶــʧȄʛʺʲʱ مــʧ خــ عادة في تقʦॽʽ نʷاȋ الʨʶق الʺالॽةلقʙ جʛت ال
الʺالॽــــة  الأســــʨاقالʺقارنــــة بــــʧʽ ؗفــــاءة  أصــــʗʴॼمʕشــــʛات الʶــــʨق الʺʱʵلفــــة ، ؗــــʚلʥ  مʱاǼعــــة

ف العالʺॽــة الʺʱʵلفــة الʸــʴ تʷʻــʛهه الʺʕشــʛات وذلــʥ مــʧ خــلال مــا مʧ خلال هــʚ تʦʱّ  الʺʱʵلفة
لʺʱʵلــف الʺʕشــʛات الʱــي تʁــʝॽ الʢʱــʨرات الʱــي تʢــʛأ   نʛʷ قائʺةذ یʦʱّ سائل ، إʨ یʨمॽاً وॽʁȃة ال

إن الʺʶــǽ ʧȄʛʺʲʱʺلؔــʨن صــʨرة  فــ، ومــʧ ثــʦّ  فــي مʱʵلــف الاســʨاق الʺالॽــة الأســهʦ أســعارعلــى 
ؗفـــاءة  الأكʲـــʛ الأســـʨاقتʨجॽـــه امـــʨالهʦ نʴـــʨ  نॽـــةامȞا واضـــʴة عـــʧ اســـʲʱʺاراتهʦ ، زȄـــادة علـــى

 ʕـــاد علـــى مʺʱخـــلال الاع ʧمـــ ʥـــه فإوذلـــॽاق ، وعلʨالاســـ ʥات اداء تلـــʛالاشـــارةنّـــشـــ ʦʱالـــى  ه تـــ
 ) ʖــ ʛؗʺال ʛشــʕʺالComposite Index  لانــه ، ( ʝــȞعǽأســعار ʦــع الأســهॽʺرجــ جʙʺةال 

 ) NYSE(  ʺالॽـــــةلـــــلاوراق ال نȄʨʽـــــʨركالʺʶـــــǽ ʧȄʛʺʲʱعـــــʙون ســـــʨق فʽهـــــا ، زȄـــــادة علـــــى أن 
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، والـــǽ ȑʚعȞـــʝ  الʺالॽـــة العالʺॽـــة الأوراق لأســـʨاق س علॽـــه الʻـــʠॼ العـــاماالॼـــارومʛʱ الـــǽ ȑʚقـــ
  . واضʴة عʺا ʙʴǽث في الʨʶق الʺالॽة بʙوره امام الʺʛʺʲʱʶ العادȑ صʨره

ــــــʖ لʶــــــʨق (  - 1 ʛؗʺال ʛشــــــʕʺالNYSC  (ــــــة لأوراقلــــــॽالʺال  : ( العــــــام ʛشــــــʕʺال )
Composite Index   

 ّʦـــ ـــار هـــʚا الʺʕشـــʛ  ت ॽʱق ودرجـــة اخʨـــʶال ʥتها تلـــʙـــي شـــهʱرات الʨـــʢʱال ʙصـــʛل ʥـــ وذل
الʺʙرجـــة فʽهـــا ، وتʷـــʛʽ  الأســـهʦجʺॽـــع  هـــʚا الʺʕشـــǽ ʛعȞـــʝ أســـعار نّ فعالʱʽهـــا وخʨʸصـــاً وأ

مʶــʛʺʱاً مــا عــʙا  اً عʙهــʚا الʺʕشــʛ قــʙ حقــȘ تʸــا) أن  5 فــي الʳــʙول ( الــʨاردة الإحʸــائॽات
) فــي  6464) لʸॽــل (  1994) عــام (  2653,3( مــǼ ʧعــʠ الانʶؔــارات ، اذ اخــʚ یــʜداد 

%  14,3% ) خــلال الʺــʙة وʶʻȃــॼه (  143.6زȄــاده تʸــل الــى (  ) أȑ بʶʻــॼة 2003عــام ( 
  ) بʨصفه معʙلاً سȄʨʻاً خلال الʺʙة نفʶها .

(  ) لʸॽـــل الـــى 1997و 1996و 1995وȄلاحـــȎ ان هـــʚا الʺʕشـــʛ ارتفـــع للأعـــʨام ( 
 ( ) وȃʺعـــــــــʙل نʺـــــــــʨ مقـــــــــʙار Ǽ1994العـــــــــام (  Ǽالʺقارنـــــــــة)  5405,1و 4148,0و 3484,1

)  1994عـــــام ( أنʵفـــــʠ قـــــʙ علـــــى الʱـــــʨالي Ǽعـــــʙ ان ؗـــــان ) % 30,3و %19,0% و31,3
ــــــــــغ فــــــــــي هــــــــــʚا العــــــــــام (  أذ ) Ǽ1993العــــــــــام (  Ǽالʺقارنــــــــــة     )               2739,4ؗــــــــــان الʺʕشــــــــــʛ یʰل

ȃفوʵل أنʙ3,1اض بلغ ( ʺع -  ( % الارتفاعǼ ʛشʕʺا الʚه ʛʺʱاموأسʨاللاحقــة للأعــ  )1998 
 ) وʶʻȃــــــــــॼه نʺــــــــــʨ مقــــــــــʙارها ( 6945,5و 6876,1و 6299,9) لʰʽلــــــــــغ (  2000و 1999و

) فقــʙ بــʙأ هــʚا  2000لعــام (  اللاحقــة الأعــʨام أمــا) علــى الʱــʨالي ، % 1% و9,1% و16,5
) وʶʻȃـــॼه  2001و 2001) عـــامي (  5000و 6236,3الʺʕشـــǼ ʛالانʵفـــاض لʸॽـــل الـــى ( 

)  2003واعॼʱــاراً مــʧ العــام ( ، % ) علــى الʱــʨالي  - 19,8% و - 10,2انʵفــاض مقــʙارها ( 
 ʕʺأ الʙبʛالارتفاع  أذ بلغ (  شǼ ʖ ʛؗʺ6464ال ( ا العــامʚلهــȃلوʙاره ʺعــʙمقــ ʨنʺــ  )29,2 ( %

والʷـــȞل  ) 2001ولعـــل الʛʱاجـــع الـــȑʚ حʸـــل فـــي الʺʕشـــǽ ʛعـــʨد الـــى أحـــʙاث ایلـــʨل عـــام ( 
. ʛشʨʺا الʚر هʨʢضح تʨی  

ʔ لأسعار الأسهʤ في سʦق  9 الȜʵل ( ʙؕʸال ʙشʓʸر الʦʠرك ) : تʦȂʦʻللأوراق ن
  ) 2003 -1994) للʗʸة (   NYSE(الʸالॻة
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  ) 5الʺʙʸر : مʧ عʺل الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على الʙʳول (   

   Market Value Index:  مʕشʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة - 2

) وهـــي ॼɺـــارة عـــǽ  )Capitalization  ʧعȞـــʝ هـــʚا الʺʕشـــʛ رســـʺلة الʶـــʨق الʺالॽـــة
 الأوراقॽʀʺـــة  إجʺـــاليأو ة الʺـــʙ ضـــʺʧ نهاǽـــة أســـعارهاʺʙرجـــة فـــي مʨʱســـȌ ال الأســـهʦ مʳʺـــʨع

ات الʺʙرجـــة أســـهʶʦـــʛها Ǽانهـــا ॽʀʺـــة فـــي الʶـــʨق ، وهʻـــاك مـــǽ ʧف الʺالॽـــة الʺʙرجـــة ʛؗـــʷفـــي  ال
، اǽʹــاً مʶــȐʨʱ نʷــاȋ الʶــʨق الʶــʨق  ســعار الʶــʨق الʺالॽــة ، وتعȞــʝ رســʺلةالʶــʨق تॼعــاً لا

ॽʺــة مــʧ ع مʶــȐʨʱ نʷــاʡها وتʛتفــع هــʚه الʁذ ؗلʺا ارتفعʱʺॽʀ ʗها دل ذلʥ على ارتفــاالʺالॽة ، إ
فــاع و ارتؗات الʺʙرجــة فʽهــا أعــʙد الʷــʛ  د الاســهʦ الʺʙرجــة فــي الʶــʨق وزȄــادةعــʙ خــلال زȄــادة

ع حʳــʦ الʺعــاملات فــي و ؗلʽهʺــا والــǽ ȑʚعȞــʝ بــʙوره اتʶــااســعار الʶــʨق ( اســعار الاســهʦ أ
اق الʺالॽــة ، اذ ) لــلاور  NSYE) نʷــاȋ ســʨق (  5 وʤȄهــʛ لʻــا الʳــʙول () ،  الʶــʨق الʺالॽــة
، فقــــʙ ازدادت مــــʧ (  خــــلال مــــʙه الʙراســــة الʶــــȄʨʻة الॽʁʺــــةفــــي ارتفاعــــاً مʶــــʛʺʱاً إنّهــــا شــــهʙت 

)  2000 ( ) بلʽـــʨن دولار عـــام 17700,0الـــى ( )  1994 (  ) بلʽـــʨن دولار عـــام 6815,6
) بلʽـــʨن  13300,0و15900,0) الـــى (  2002و 2001(  ، الا انهـــا انʵفʹـــʗ فـــي عـــامي
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تॼاʕʡ الاقʸʱاد العالʺي ، لʱعاود الارتفــاع Ǽعــʙ ذلــǼ ʥاحʙاث ایلʨل و  دولار على الʨʱالي مʱأثʛة
% ) 29,3) وȃʺعــʙلات نʺــʨ بلغــǼ2003 ) ʗالعــام () بلʽــʨن دولار  17200,0وتʸــل الــى ( 

  ) . 2002% ) في أدنى مȐʨʱʶ في العام (  - 16,3) و(  2003في اعلى مȐʨʱʶ عام ( 

عــʙد  زȄــادةل Ǽفعــ) جــاء  M.V) یلاحــȎ ان ارتفــاع (  5ومــʧ خــلال تॼʱــع الʳــʙول ( 
ʦالأسه  ʙعــǼ ًصــاʨʸات خ ʛؗــʷد الʙادة عــȄإدخــالوز  ʨــʴجــه نʨʱعلــى ال ʧȄʛʺʲʱــʶʺال ʧمــ ʙیــʙالع

 ǽــةالʺالॽــة الʙʴیʲــة والʱقلʙʽ الأوراقمʱʵلفــة مــʧ  أنــʨاع إصــʙارȄʨʺʱــل مــʧ خــلال الʶــʨق ʡلॼــاً لل
 ʙفــي آن واحــ ʧȄʛخʙوالʺــ ʧȄʛʺʲʱــʶʺــة الॼɼر ʧعــ ʛــʰــي تعʱــع والʱʺق وتʨرك ســʨــȄʨʽةنॽɾــفاʷالǼ 

الـــȑʚ ادȐ الـــى  الأمـــʛ، الʺʙʱاولـــة  الʺالॽـــة الأوراقزȄـــادة الʢلـــʖ علـــى  الاســـʱقʛار مـــʧ خـــلالو 
الʽʰؔــʛ فــي مʳــال الاتʸــالات الʶــʨق ، ǽʹــاف الــى ذلــʥ ؗلــه الʢʱــʨر  أسعارارتفاع مʕشʛات 

صــॼح ʽʰــʨتʛ الــȑʚ اخʨʸصاً Ǽعʙ ادخال نʤــام الؔʺ ʨʻؔلʨجॽة والابʱؔارات الالʛʱؔونॽةالʱ والʨʲرة
 ʽــʛات الʱــي تʢــʛأ علــى الʶــʨق الʺالॽــة عامــةالʱــʙاول ورصــʙ الʱغʽ عالــة فــي عʺلॽــةʲʺǽــل وســʽله ف

 ʛشʨʺا الʚر هʨʢضح تʨل یȞʷوال.  

  نʦȂʦʻرك لʦʴق )  M.V(  الॻɾʦʴة الʸॻɿة) : تʦʠر مʓشʙ 10الȜʵل (
  ) 2003 – 1994للʗʸة ( )  NYSE( الʸالॻةوراق للأ  
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  )5الʺʙʸر : مʧ عʺل الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على الʙʳول (

     Trading Volume Indexمʕشʛ حʦʳ الʙʱاول :  - 3

 ة فــي الʶــʨق خــلال مــʙةالʺالॽــة الʺʙʱاولــ لــلأوراق الإجʺالॽــةǽعʝȞ هʚا الʺʕشــʛ الॽʁʺــة 
ــة ʛؗة ( حʻن ســʨــة عــادة مــا تؔــʻʽــ معॽــي عʺلʻاول تعʙــʱاء الʛــʷــع والॽʰــة لــلأوراقات الॽفــي  الʺال

)  NYSEعــــʧ ســــʨق (  ) والʸــــادرة 5 الʶــــʨق ) ، وتʷــــʛʽ الॽʰانــــات الــــʨاردة فــــي الʳــــʙول (
ات الʺʙرجـــــة أســـــهʦالʱـــــʙاول فـــــي  الـــــى ان حʳـــــʦ الʺالॽـــــة لـــــلأوراق ʛؗـــــʷلـــــغ (  الʰʽهـــــا ازداد لʽف

 ( ) بلʽــــʨن دولار عــــام Ǽ6002,9عــــʙ ان ؗــــان ( )  2002 ( ) بلʽــــʨن دولار عــــام 40816,6
% ) بʨصـــفه  58% ) خـــلال الʺــʙة وʶʻȃـــॼه (  580أȑ بʶʻــॼه زȄـــادة تʸــل الـــى ( )  1994

مــʧ  علــى الــʛغʦمعــʙلاً ســȄʨʻاً خــلال الʺــʙة نفʶــها وȄلاحــȎ ان الʺʕشــʛ ازداد ʷǼــȞل مʨʱاصــل 
 مــع الاتʳــاه نʴــʨ الȄʜــادة غʛʽʽ الȑʨʻʶ یʸʱف ǼالاســʱقʛارȄةالʱاذ ؗان معʙل  Ǽعʠ الانʶؔارات

% ) ʴؗــʙ  20,3، ثــʦ تʛاجــع الــى ( )  ʴؗ ( % ) 1995ــʙ اعلــى عــام 58,9وصــʨلاً الــى ( 
، فــي حــʧʽ ســʳل ॽʀʺــة حʳــʦ الʱــʙاول اكʰــॽʀ ʛʺــة خــلال حॽــاة ســʨق ( )  2003 ( ادنــى عــام
NYSE  ) ـــهʱʺॽʀ ʗن دولار عـــام  40816,6) اذ بلغـــʨـــʽـــا و  ) 2002( ) بلʻل ʛهـــʤȄ لȞـــʷال

 ʕر مʨʢالاتي تʛق ( شʨʶاول لʙʱال ʦʳح NYSE . (  

  نʦȂʦʻركلʦʴق )  T.V(  حʤʱ الʗʯاول) : تʦʠر مʓشʙ 11الȜʵل (
  ) 2003 – 1994للʗʸة ( )  NYSE( للأوراق الʸالॻة 
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  ) 5 الʺʙʸر : مʧ عʺل الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على الʙʳول (

  

4 -  : ʦهʶل دوران الʙمع ʛشʕم  

ه اذ ʲʺǽـــل هـــʚا الʺʕشـــʛ ( درجʱـــه وفعالʱʽـــو  الʶـــʨق الʺالॽـــة ǽعȞـــʝ هـــʚا الʺʕشـــʛ ســـʨʽلة
الʺʕشــʛ ) ، اذ اتʶــʦ هــʚا  100×  الॽʁʺــة الʶــॽʀʨة جʺــاليإॽʀʺــة حʳــʦ الʱــʙاول مقʶــʨمة علــى 

، ومــʧ ثــʦً صــعȃʨة تʙʴیــʙ اتʳاهــه ، الا انــه عʺʨمــاً یلاحــॽɾ Ȏــه  Ǽالʚʱبــʚب ʡــʨال مــʙة الʙراســة
الʶــʨق ) ، وʷȞȄــف  ʙ علــى ʱʺॽʀــي احʳــام الʱــʙاول ورســʺلةالارتفــاع ( ʡالʺــا ان الʺʕشــǽ ʛعʱʺــ

لʸॽــل الــى )  1994 ( % ) عام ʧ88,0 ( معʙل الʙوران ارتفع م نّ ) عʧ أ 5 الʙʳول (لʻا 
)  NYSE، الامــــــʛ الــــــǽ ȑʚعȞــــــʝ تʜایــــــʙ نʷــــــاȋ ســــــʨق ( )  2003 ( % ) عــــــام 188,9( 

 ॽــات الॽʰــع والʷــʛاء وثــʦ نʷــاȋ ودرجــة فعالʱʽهــاولاسॽʺا ان معʙل الʙوران ʷȞǽــف عــʧ تʜایــʙ عʺل
ʙل دة معــفــإن زȄــاومȐʙ تأثʛʽها في الʷʻاȋ الاقʸʱــادȑ ، وهȞــʚا  الʺالॽة وȃالʱالي درجة الʨʽʶلة

 ایــʱʺॽʀ ʙــي الʱـــʙاول ورســʺلة الʶـــॽʀʨةلʜʱ  الــʙوران ʡــʨال مـــʙة الʙراســة رغــʦ الʚʱبـــʚب ॽɾــه حॽʺʱـــة
 ʛشʨʺا الʚر هʨʢضح تʨل یȞʷوال.  

  نʦȂʦʻرك) : تʦʠر مʓشʙ معʗل دوران الʴهʤ لʦʴق 12الȜʵل (
  ) 2003 – 1994للʗʸة ( )  NYSE(للأوراق الʸالॻة 
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  )5الʺʙʸر : مʧ عʺل الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على الʙʳول (

ات : - 5 ʛؗʷد الʙع ʛشʕم  

ات الʺʙرجــةʺʕشــʛ عــʧ تʢــʨر عــʙد الʷــʷȞǽــف لʻــا هــʚا ال ʛؗ  ) قʨفــي ســNYSE  (
ات الʺʶــاه لــلاوراق الʺالॽــة ʛؗــʷد الʙةاذ زاد عــʺ  ) ʧهــا مــʽ2570ف  (ʛؗةشــ  ) 1994عــام  (

ه عــام (  2750الــى (  ʛؗبلــغ (  2003) شــ ʨل نʺــʙعــʺȃ7) و ȎلاحــȄة وʙخــلال الʺــ ( % ʧمــ
ت خــلال الانʶؔــاراان هʚا الʺʕشʽʺǽ ʛل للاسʱقʛار ʨʡال الʺʙة Ǽالʛغʦ مǼ ʧعــʠ ) 5الʙʳول (

ات بʶʻــॼه (Ǽالارتفاع والانʵفــاض ، فقــʙ انʵفــʠ اذ تأرجح هʚا العʙد  مʙة الʙراسة ʛؗــʷد الʙعــ 
 2000و 1999 ( للأعــــــــــــــــــــــʨام% )  - 1,1% و - 0,5و %  - 2,2% و - 5,3% و - 2,8

 و 2783و  2798و  2862 و 3025علـــى الʱـــʨالي وȃلغـــʗ ( )  2003و 2002و 2001و
ة 2750 ʛؗالي ) شʨʱؗــ على ال ʙا فقʚȞــوهʷماج الʙفعــل انــǼ بʚبــʚʱا الʚعʹــها ان هــǼ ات مــع ʛؗ
ʛة الأخॽلʴʺال ʛʽها أم غʻة مॽلʴʺاء الʨس ʻʽعʶʱال ʙعق ʛاواخ ʙمااذ شهʙالانــ ʧجة مــʨات مॽ ج

ات أ ʛؗʷال ʧʽات ب ʛؗʷاء الʛو ش Ȑʛاه  الأخʛالإكǼ اʙؗان ال ʙماج، ولقʙه الانــʚوراء هــ ʧات فع مــ
ات  مʴاولة ʛؗʷال ʥتل ʧادمʙاجه الإعʨʺة أوضــاعة لʛــʽغʱة مǽــادʸʱات اق ʛؗــʷماج الʙاد انــʜفــ ، 

 ʕʺا الʚر هʨʢضح تʨل یȞʷوال ʛش  .  

ات) : تʦʠر مʓشʙ 13الȜʵل ( ʙؕʵد الʗق  عʦʴركلʦȂʦʻن  
  ) 2003 – 1994للʗʸة ( )  NYSE( للأوراق الʸالॻة
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  )5الʺʙʸر : مʧ عʺل الॼاحǼ ʘالاعʱʺاد على الʙʳول (
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 ʙاس أثॻɾ : ʖالʰال ʖʲॺʸالعلاقةال  ʥʻات بʙشʓماجمʗاتالان ॻɼʙــʶʸي فــ ةال
 لأوراقنȂʦʻـــʦرك لـــمʓشـــʙات أداء ســـʦق علـــى  الأمॻȜȂʙـــةالʦلاǻـــات الʲʯʸـــʗة 

 ) 2003 – 1994 ( للʗʸة ) NYSE(  الʸالॻة

 ʔلʠʸالأولال ʙیʗقʯم في الʗʳʯʴʸاسي الॻɿذج الʦʸʹال ʃॻصʦت :   

 ʛـــʶأن تف ʗـــي حاولـــʱـــاد والʸʱالاق ʦر علـــʨـــʢت ʛـــʰت عʛهـــʣ ـــيʱـــات الȄʛʤʻال ʗʺـــʶات
ت اقʸʱــادǽة الʤــʨاهʛ الاقʸʱــادǽة Ǽʺفــاʦॽʂ تقلǽʙʽــة والʰʻʱــॽʰʢǼ ʕعــة العلاقــة الʛاʢǼــة بــʧʽ مʱغʽــʛا

ʗʺــʶــة اتʻʽة  معॽɿصــʨفــة الʛع الʺعǼــاʢǼــادة علــىȄز ʱʻʱنهــا اســʨؗ اتॽضــʛعلــى ف ʙــʺʱاجات تع
 ʛــʽــة غʻʽوفمعʛــأت  معــʷــا نʻه ʧمــه ، ومــʙع ʧاقــع مــʨاقهــا علــى الॼʢان Ȑʙقاً مــॼــʶاجــةمʴال 

ـــة للʱقـــʙیʛ وذلـــʥ مـــʧ خـــلال  ـــʥ الفʛضـــॽات علـــى نʴـــʳǽ ʨعلهـــا قابل ـــى الʱأكـــʙ مـــʧ صـــʴة تل إل
 ʖʽأســــــالǼ عانةʱــــــة الاســــــȄʛʤʻــــــي الʢــــــي تعʱــــــة الʶॽئʛالأداة ال ʙعــــــǽ ȑʚاســــــي الــــــॽʁــــــاد الʸʱالاق

 ʧمــ ʙأكــʱاتها والॽضــʛــار فॼʱناتهــا واخʨȞم ʦॽــʽفــي تق ʙــʽفǽ ȑʚقــي الــॽʰʢʱال ʛهــʤʺة الǽــادʸʱالاق
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 ȑʚالــ ʨــʴʻة علــى الȄʛʽــʶفʱتهــا الʨــار قॼʱاخ ʦــة ثــʻʽات معʛیʙصل إلــى تقــʨʱال ȘȄʛʡ ʧها عʱʴص
وقʰـــʨلاً فـــي تʨضـــॽح ســـلʨك الʨحـــʙات الاقʸʱـــادǽة قʽـــǽ  ʙقȃʛهـــا مـــʧ الʨاقـــع لʱؔـــʨن اكʲـــʛ مॽʁʢʻـــة

إمȞانॽــة اســʙʵʱامها فــي الʰʻʱــǼ ʕــالʨʤاهʛ الاقʸʱــادǽة اللازمــة فــي اتʵــاذ  ، زȄــادة علــىالʙراســة 
. ʦॽسل ʨʴة وعلى نǽادʸʱاسات الاقॽʶالǼ علقةʱʺارات الʛالق  

ـــȘ الأســـاس للʙراســـات الॽʁاســـॽة وॼȄقـــى ـــى هـــʚا تʤـــل الȄʛʤʻـــة الاقʸʱـــادǽة الʺʢʻل  وعل
 Șــʢʻʺات لʛــʽغʱʺقــة الǼاʢم مʙقــة أو عــǼاʢم Ȑʙــة علــى مــʻهʛʰأداة لل (ــيʰȄʛʳʱال) ــاس الؔʺــيॽʁال

ʙ الȄʛʤʻـــة الاقʸʱـــادǽة ، لـــʚا فـــإن الاقʸʱـــاد الॽʁاســـي مـــا هـــʨ إلاّ وســـʽلة یـــʦʱ اســـʙʵʱامها لʱأكʽـــ
  فʛوض الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة . 

 لʺʸــॽɾʛةللانــʙماجات ا ومʺا تقʙم ولغʛض إثॼات فʛضॽة الʘʴॼ الʱي نʗʸ علــى أن
 ʛق  اً اثــــʨات ســــʛشــــʕــــة الأوراقفــــي مॽا  الʺالʚلــــف هــــʱʵȄوʛʽــــأثʱلاف ال الʱــــاخǼ ʦʤʻاســــات والــــॽʶ

ʽــʙ هــʚه قʙ تʦ اسʙʵʱام أحʙ الʻʺاذج الॽʁاسॽة القادرة على تأكفي ؗل بلʙ ، ف الاقʸʱادǽة الʶائʙة
ʘ أȑ الʴॼـــ الʤʻـــȑʛ للʺʷـــȞلة الاقʸʱـــادǽة مʨضـــʨعالفʛضـــॽة وȃالʸـــʨرة الʱـــي تعȞـــʝ الهȞॽـــل 

ʛȄʨʸةالعلا تॽɾʛʸʺماجات الʙالان Ȍȃʛي تʱها قة الʛʽتاث Ȑʙــةفــي ا ومॽق الʺالʨــʶخــلال مــ ل ʧ
    . الاعʱʺاد على مȘʢʻ الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة

ومــʧ أجــل معالʳــة الʻʺــʨذج الاقʸʱــادॽʀ ȑاســॽاً جــȐʛ تʙʴیــʙ الʺʱغʽــʛات الاقʸʱــادǽة الʙاخلــة 
Ȟॽʂ ʦذج ثــʨــʺʻاغة الॽوصــ ʅॽصــʨات تʨــʢخ ʧة أولــى مــʨــʢʵؗ ذجʨــʺʻــي فــي الʱلــة العلاقــة ال

تȌȃʛ بʧʽ تلــʥ الʺʱغʽــʛات ʸǼــॽغة رȄاضــॽة بʨصــفها خʢــʨة ثانॽــة لʺــا یʛʱتــʖ علــى ذلــʥ إمȞانॽــة 
وʸȃــʨرة تॽʁॽʰʢــة ومــʧ هʻــا تعــʙ خʢــʨة تʨصــʅॽ الʻʺــʨذج وصــॽاغʱه مــʧ أهــʦ دراســة الʻʺــʨذج 

 ʖــʳǽ ــيʱات الʛــʽغʱʺال ʙیــʙʴت ʧــه مــॼلʢخــلال مــا ت ʧمــ ʥها وذلــʰاسي وأصعॽʁال ʘʴॼاحل الʛم
مـــا تʢʱلॼـــه هـــʚه زȄـــادة علـــى ʻها الʻʺـــʨذج الॽʁاســـي أو الʱـــي ʳǽـــʖ اســـॼʱعادها مʻـــه ، أن یʱʹـــʺ

 الʺʛحلــة مــʧ اخॽʱــار الʷــȞل الȄʛاضــي الʺلائــʦ للعلاقــة الاقʸʱــادǽة الʱــي تــȌȃʛ بــʧʽ الʺʱغʽــʛات
أن حـــــʚف Ǽعـــــʠ الʺʱغʽـــــʛات مـــــʧ الʻʺـــــʨذج أو صـــــॽاغة دوال رȄاضـــــॽة غʽـــــʛ إذ الاقʸʱـــــادǽة 

هــا د الॽʁاســي غʽــʛ صــʴॽʴة أو لا Ȟʺǽــʧ الاعʱʺــاد علʽصʴॽʴة سʳʱعل اغلʛʡ ʖائȘ الاقʸʱــا
.  



  

184 
  

  : ) Variables Exogenous ( الʯʸغʙʻات الʳارجॻةاولاً : 

ʨل حــعــات الʺʶــॼقة فــي الʻʺــʨذج والʨʱق ʛʽات الاقʸʱادǽة الʺʶــʱقلة الʙاخلــةلقʙ تʦ تʙʴیʙ الʺʱغ
 ॽʦهــا عʻــʙ تقʽــǽعʱʺــʙ علʽ ات تلــʥ الʺʱغʽــʛات الʱــي تعــʲʺǼ ʙاǼــة معــایʛʽ نȄʛʤــةمــʨ وʀــʦॽ معل إشــارة

 لʺʶــʱقلةʛّh الʺʱغʽــʛات الʵارجॽــة ( ا، تع ةالاقʸʱادǽ اعʱʺاداً على الȄʛʤʻةنʱائج تقʙیʛ الʨʺʻذج 
ʦ فــي الʻʺــʨذج عــʧ الʺــʕثʛات الʵارجॽــة الʱــي تــʕثʛ فــي الʺʱغʽــʛات الʙاخلॽــة ( الʺعʱʺــʙ ) إذ تــ )

 ʧ لهــا ان تــʕثȞʺǽʛــ ʺʲلــة فــي مʕشــʛات الانــʙماج الʺʸــॽɾʛةالʺʱ اعॼʱــار ان الʺʱغʽــʛات الʵارجॽــة
أثʛʽ تلــــʥ ، لــــʚا Ȟǽــــʨن مــــʧ الʺفʽــــॽʀ ʙــــاس تــــ ʽʰــــʛ فــــي مʕشــــʛات اداء الʶــــʨق الʺالॽــــةʷǼــــȞل ؗ

ȑʚالــ ʛات الامــʛــʽغʱʺال Ȅارʺʲʱالاســ ʦاراتهʛــاذ قــʵــة علــى اتॽق الʺالʨــʶفــي ال ʧʽ  ةســاعʙ الʺʷــارؗ
ʧات مــʛــʽغʱʺال ʥل تلــȞــʷء مــا تʨعــة فــي ضــȃار ʧʺــʹʱذج یʨــʺʻــة اذ ان الॽʺاه  ʛــʰات تعʛــʽغʱم

ʺا یلي : ʙماج الʺʛʸفي في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الامॽȞȄʛةʛات الانعʧ مʕش   وؗ

ا الʺʕشــــʛ عــــʙد الانــــʙماجات الʺʸــــॽɾʛة الʱــــي یʰــــʧʽ هــــʚ مʕشــــʛ عــــʙد الانــــʙماجات : إذ - 1
لʨلاǽات الʺʴʱــʙة الامॽȞȄʛــة وȄعــʙ مــʧ الʺʕشــʛات ) في ا 2003 -  1994(  حʙثʗ خلال الʺʙة

، وســʨف نʛمــʙ  ʜماجات في القʢاع الʺʛʸفيʙد الانو انʵفاض عالʺهʺة لॽʰان مȐʙ ازدǽاد أ
 ) ʜمʛالǼ ʛʽغʱʺا الʚلهX1 . (  

 تامʕشʛ حʦʳ الاصʨل : وȄعʛʰ هʚا الʺʕشʛ عʧ حʳــʦ الاصــʨل للʺʸــارف والʺʕسʶــ - 2
ة فــي عʺلॽــات الانــʙماج وʰȄــʧʽ الʢʱــʨر ॽɾــه مــȐʙ قــʙرة هــʚه الʺʸــارف علــى  الʺالॽــة الʺʷــارؗ

 صـــʨل الʱـــي تʶـــॽʢʱع مـــʧ خلالهـــا زȄـــادةلامـــʧ خـــلال حʳـــʦ ا الاســـʲʱʺار فـــي الاســـʨاق الʺالॽـــة
 ) ʜمʛالǼ ʛʽغʱʺا الʚله ʜمʛف نʨه ، وسॽɾ اراتهاʺʲʱاسX2 . (  

3 -  ʕʺا الʚهــ ʛʽــʷȄدائــع : وʨال ʦــʳح ʛشــʕــةمʳمʙʻʺــارف الʸʺرة الʙقــ Ȑʙالــى مــ ʛعلــى شــ 
خــــار الʱــــي تʶــــॽʢʱع الʺʸــــارف مــــʧ خــــلال عʺلॽــــه الاد تــــʨفʛʽ ســــʨʽلة ؗاॽɾــــة للʶــــʨق الʺالॽــــة

ة زȄــــاد ارف تʶــــاهʦ فــــي زȄــــادة الʨدائــــع نʳॽʱــــةان هــــʚه الʺʸــــ ʽهــــا إذالʸʴــــʨل عل الʺʙʻمʳــــة
 Ȅــادةا مʧ قʰل الافʛاد نʳॽʱة زȄادة احʳامهــا وتॽʁʴقهــا ز الʱي تʸʴل علʽه احʳامها وزȄادة الʲقة

ا ، وسʨف نʛمــʜ لهــʚ ادة الاسʲʱʺارات في الʨʶق الʺالॽةزȄفي الʨدائع ǼالȞʷل الʶǽ ȑʚاهʦ في 
 ) ʜمʛالǼ ʛʽغʱʺالX3 . (  
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ومʕسʶــات الʱــʨفʛʽ یʰــʧʽ هــʚا الʺʕشــʛ عــʙد الفــʛوع للʺʸــارف  ʕشــʛ عــʙد الفــʛوع : إذم - 4
لʺʸـــارف فـــي تـــʨفʛʽ الʵـــʙمات تʨســـع ا ارتفـــاع هـــʚا الʺʕشـــʛ یـــʕدȑ الـــى زȄـــادةوان  الʺʙʻمʳـــة
خʛات الʱــي تʶــاهʦ فــي تــʨفʛʽ الʶــʨʽلة للʺʸــارف للافʛاد ʚؗلʥ تʶاهʦ في تعʯʰة الʺʙ الʺॽɾʛʸة

  ) . ʜX4 لهʚا الʺʱغǼ ʛʽالʛمʜ ( ، وسʨف نʛم والاسʨاق الʺالॽة

  : ) Endogenous Variables ( لॻةثانॻاً : الʯʸغʙʻات الʗاخ

ʦــة تــॽــة الآتॽاخلʙات الʛــʽغʱʺال ʙیــʙʴع تʱلاللʨــة فــي الॽق الʺالʨــʶات أداء الʛشــʕم ʧعــ ʛــʽʰ ــاتǽ
  ) والʱي تʹNYSE : ʦ(  الʺʙʴʱة الامॽȞȄʛة

1 -  ʛشــʕʺال ) ʦالعــام لاســعار الاســهP الاســ ʦʱʽال) : ســǼ عانهʱʺ قʨــʶل ʖــ ʛؗʺال ʛشــʕ
الʢʱــʨرات الʱــي ) وذلــʥ لʛصــThe NYSE Composite Index  ʙنȄʨʽــʨرك الʺــالي ( 

الؔلـــي  الأداءفعالʱʽهـــا ، خʨʸصـــاً وان هـــʚا الʺʕشـــʶǽ ʛـــʙʵʱم لॽʁـــاس  تʷـــهʙها الʶـــʨق ودرجـــة
ات الʺʙرجـــة فـــي  الأســـهʦمʨʺʳعـــة مـــʧ  أســـعارعـــʙل ʺʶـــʨق الـــȑʚ یʲʺʱـــل Ǽلل ʛؗـــʷرة للʙـــʸʺال

  ) . Y1والȑʚ یʦʱ احʶʱاب الʺʕشʛ له وسʨف نʛمʜ لهʚا الʺʱغǼ ʛʽالʛمॽ  ) ʜةالʨʶق الʺال

هـــʚا الʺʕشـــʛ اجʺـــالي الॽʁʺـــة الʶـــॽʀʨة ) : ʲʺǽـــل  M.V(  مʕشـــʛ الॽʁʺـــة الʶـــॽʀʨة - 2
ات الʺʙرجــ للاســهʦ الʵاصــة ʛؗــʷالǼق  ةʨــʶلة الʨʽســ ʛشــʕʺا الʚهــ ʝــȞعȄــة وॽق الʺالʨــʶفــي ال

 ) . ǼY2الʛمʜ ( ونʷاʡها وسʨف نʛمʜ لهʚا الʺʱغʛʽ  الʺالॽة

 للأســـهॽ ʦʺـــة الؔلॽـــة) : ǽعʰـــʛ هـــʚا الʺʕشـــʛ عـــʧ الT.V ʁمʕشـــʛ حʳـــʦ الʱـــʙاول (  - 3
ॽق الʺالʨʶاولها في الʙت ʦي تʱاً س ةالʹǽا ʛشʕʺا الʚا هʻف لʷȞȄــا، وॽʁم ʨق فهــʨــʶلة الʨʽ س

عʽʰــʛاً جʽــʙاً عــʧ نʷــاȋ الʶــʨق بʨصــفة ǽعʰــʛ ، وفــي نفــʝ الʨقــǽ ʗعʰــʛ ت الʶــॽʀʨة مȞʺــل للॽʁʺــة
وʛȄمــʜ لهــʚا  ) خــلال الʽــʨم او الاســʨʰع او الʶــʻة( بॽــع وشــʛاء  ات الاســهʦ الʺʙʱاولــةعــॽʺؗ ʧــ

 ) ʜمʛالǼ ʛʽغʱʺالY3 . ( 

4 -  ʦـــهʶل دوران الʙمعـــ ʛشـــʕم )T.R ǽ : (ـــةȄʨʯʺة الॼـــʶʻال ʧعـــ ʛشـــʕʺا الʚهـــ ʛـــʰع 
ات ، اذ Ȟʺǽـــʧ ا ʛؗـــʷال ʦاول اســـهʙـــʱـــʺةلʶخـــلال ق ʧوران مـــʙل الـــʙاج معـــʛʵʱســـ  ʦـــʳاجʺـــالي ح

، وʶȄــʙʵʱم هــʚا الʺʕشــʛ فــي الغالــʖ مॽʁاســاً لانʵفــاض  اجʺــالي الॽʁʺــة الʶــॽʀʨةلʱــʙاول علــى ا
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اǽ ȋعʰــʛ اǽʹــاً عــʧ نʷــ لفة الʺعاملات وفي الʨقــʗ نفʶــة Ȟǽʺــل مʕشــʛ الॽʁʺــة الʶــॽʀʨة ʨؗنــةتؔ
ولؔـــʧ  غʽـــʛ نʷـــʢة اذا ؗانـــʗ رســـʺلʱها ʽʰؗـــʛة ولʻؔهـــا الʶـــʨق ( قـــʙ تؔـــʨن الʶـــʨق الʺالॽـــة ʽʰؗـــʛة

 فـــإن ارتفـــاع معـــʙل الـــʙوران وانʵفاضـــه (عʝȞ ، ومـــʧ ثـــʦ معـــʙل دوران الʶـــهʦ مـــʵʻفʠ وȃـــال
 ) ʜمʛالǼ ʛʽغʱʺا الʚله ʜمʛف نʨق ) ، وسʨʶال ȋاʷن ʧح عʨضʨا بʻف لʷȞǽY4 . ( 

  

  

  

  

ʙیʗقʯم في الʗʳʯʴʸاسي الॻɿذج الʦʸʹاني : بʹاء الʰال ʔلʠʸال  

 نـــه مʨʺʳعـــة مـــʧ العلاقـــات الاقʸʱـــادǽة الʱـــي تʨضـــع عـــادةǽعـــʛّف الʻʺـــʨذج الاقʸʱـــادǼ ȑأ
Ǽ غॽــــــʸعــــــةʨʺʳــــــʺى الʺعادلــــــة ( أو مʶة تॽاضــــــȄر ॽ ʨؗح ســــــلʛــــــʷــــــي تʱو ة أالʺعــــــادلات ) ، ال

ॽȞॽانȞॽةم  ʧʽــاع معــʢــاد او قʸʱعʺــل اق ʧʽــʰــي تʱه العلاقــات الʚهــا الʺعــادلات هــʽعل ȘلــʢȄو ،
تʺʲــــل  والʻʺـــʨذج الاقʸʱـــادȑ هـــʨ صـــʨره مʶॼـــʢة)  Structural Equations(  الهȞॽلॽـــة
نʳــॽ  .)  ʦة معʻʽة وفي شȞل رمʨز وʀــʦॽ عʙدǽــةزمʻ لال مʙةلاقʸʱادȑ للʰلʙ وللقʢاع خالʷʻاȋ ا

 ، ʧیʙ20:  1999ال (  

فॽɾ ʛــه Ǽعــʠ اتʱــʨ  نراً علــى ॽʀــاس العلاقــات الاقʸʱــادǽة لابــʙ مــʧ أولؔي ʨȞǽن الʨʺʻذج قاد
  ) 36:  2003( الॽʶفʨ ومʷعل ،  الʺʜاǽا الʱالॽة : 

1 - ʻات الʛʽغʱم Șابʢةتǽادʸʱة الاقȄʛʤʻق الʨʢʻذج مع مʨʺ  .  

 . ʛ معلʺات الʨʺʻذج وॽʀʺها الʨاقॽɻةتʢابȘ تقʙی - 2

 لʺʱغʛʽات الʨʺʻذج في اتʵاذ القʛار والʕʰʻʱ . رةاسʙʵʱام الʦॽʁ الʺقʙ إمȞانॽة - 3
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تʢʱـــابȘ ومʢʻـــʨق  ʶǼـــاʡة عـــʛض الʻʺـــʨذج للعلاقـــات الاقʸʱـــادǽة Ǽʺعـــادلات رȄاضـــॽة - 4
 . الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة

كʲــʛ مــʧ ذلــʥ حــʙة أو اثʱʻــʧʽ أو ثــلاث أو أدلــة واوقــʙ یʱʹــʺʧ الʻʺــʨذج الاقʸʱــادȑ مــʧ معا
 ، ȑـــادʸʱاقـــع الاقʨال ʝـــȞـــاذج لاتعʺʻوال ، ʛـــʽʲȞǼنʺـــاȂـــة وȃʛرة مقʨـــي صـــʢت  تعʛـــʰؗ ومهʺـــا

  . هي صʨرة تقॽʰȄʛة وȂنʺالʗʶॽ حॽʁॽʁة فهي 

 لʻʰــاء أȑ نʺــʨذج ॽʀاســي ســʨاء أكــان هــʚا خʢــʨة مهʺــة الأساســॽةʙ تʨصــʅॽ وتʙʴیــʙ الʺʱغʽــʛات Ȅعــو 
Ȅعʱʺـــʙ فـــي ذلـــʥ علـــى ॽʰʡعـــة الʤـــاهʛة أو مـــʧ الʺعـــادلات ، و  ام مʨʺʳعـــة الʻʺـــʨذج معادلـــة مʻفـــʛدة

العلاقـــــات  مـــــʧ ، إذ تـــــʛتȌॼ الʺʱغʽــــʛات الاقʸʱـــــادǽة ʨʺʳʺǼعـــــةالʺـــــʛاد دراســـــʱها  ةالاقʸʱـــــادǽ العʺلॽــــة
ـــاءالʱـــي یـــʦʱ الاســـʻʱاد ا الأولॽـــةهـــʚه العلاقـــات تʺʲـــل الʸـــॽغة و  الʺॼاشـــʛة وغʽـــʛ الʺॼاشـــʛة ʻهـــا فـــي بʽل 

ʧʽ الʙالॽــه بــ العلاقــةالʱي علــى اساســها یʴʱــʙد شــȞل  ʦʱ تʙʴیʙ الॽʸغة الȄʛاضॽةالʨʺʻذج الॽʁاسي إذ ی
 ʛʽغʱʺعةالǼاʱات الʛʽغʱʺقلة والʱʶʺالي :  ات الʱال ʨʴʻوعلى ال  

Yi = f( Xi )   

ʛʽʰعʱال ʧȞʺȄالʺعادلة وǼ ًاॽاضȄالة رʙه الʚه ʧادناه : ع  

Yi = a + bXi  

  : تॽةوʧȞʺȄ وضع الʨʺʻذج Ǽالॽʸغة الॽʁاسॽة العامة الآ

Yi = a + bXi + Ui  

When i= ( 1,2,3,…,n)  

وهــʨ یʱʹــʺʧ تــأثʲʺǽRandom Variable *  ʛʽل الʺʱغʽــʛ العʷــʨائي  ) في الʺعادلة Ui(  نّ إذ أ
  ॽɾه . الʺʱغʛʽات الʱي لʦ تʛد Ǽالʨʺʻذج أو تأثʛʽ الʱغʛʽات العʨʷائॽة

 ّʦʱʽنــامج (  وسʛخــلال ب ʧل مــʽلʴʱب الʨام اسلʙʵʱاسMiniTab ل ) فــي اʨــʸʴانــات والॽʰدخــال ال
ʻقلةعلى افʹل الʱʶʺعة والǼاʱات الʛʽغʱʺائج للʱ .  

                                            
أي انھا اخذت بنظر الاعتبار بقیھ العوامل او المتغیرات المستقلھ الاخرى التي تؤثر على سلوك المتغیر التابع وتسمى بحد  *

) او حد التصفیھ (  Residuals) او البواقي (  Error – Term) او (  Disturbances Termالاضطرابات ( 
Stochastic  (. ، علʷʺوال ʨفॽʶال  )39:   2003 (  
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 ʔلـــʠʸالʖالـــʰال  ʙـــل اثـــʻلʲـــاس وتॻɾ : اتʙشـــʓفمʙـــʶʸماج الʗي علـــى الانـــ
 ( الأمॻȜȂʙــةالʸالॻــة فــي الʦلاǻــات الʲʯʸــʗة  نȂʦʻــʦرك لــلأوراقمʓشــʙات ســʦق 

NYSE  (ةʗʸلل  )2003 – 1994 (  

 ʦʱʽاغةســॽصــ ʙالʺعــادلاعــ ʧــةد مــॽʢʵال ( والʙالــ ) ة تॽاســॽʁــاذج الʺʻــاد افʹــل الʺʱاع ʦوثــ 
  وعلى الʨʴʻ الʱالي : 

Ǽعـــʙ  الأســـهʦ لأســـعارॽʀـــاس اثـــʛ مʕشـــʛات الانـــʙماج الʺʸـــʛفي علـــى الʺʕشـــʛ العـــام  اولاً :
حʳــX1  ، ʦتقــʙیʛ الʻʺــʨذج الʵــاص Ǽــأثʛ مʕشــʛات الانــʙماج الʺʸــʛفي ( عــʙد الانــʙماجات 

 الأســهʦ لأســعار) علــى الʺʕشــʛ العــام  X4د الفــʛوع ، عــX3 ʙ، حʳــʦ الʨدائــع  X2الاصــʨل 
ʦ الʸʴــʨل تــ  ʺــʕثʛةالوȃعــʙ اســॼʱعاد الʺʱغʽــʛات غʽــʛ  الأمॽȞȄʛــةي ســʨق الʨلاǽــات الʺʴʱــʙة فــ

  : على الʱʻائج الآتॽة

Y1 = 7875 – 11.4 X1 + 4.79 X2 

t :                   - ( 3.52 )      ( 2.51 )         

= 54.8 %      F = 6.46       D.W = 1.59 2-= 64.9 %           R 2R 

                                            
   ) اولاً انظر الملحق ( 
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% ʶ  )5ــȐʨʱ معȄʨʻــةم Ȟؗʙــل عʻــ ثʨʰت معȄʨʻــة الʙالــة أعلاهلʱقʙیʛ للʨʺʻذج تʨضح نʱائج او 
 V2 =7  ،V1(  ) مقارنــة ʱʺॽʁǼهــا الʙʳولॽــة 6.46(  ) والॼالغة F) وذلʖʶʴǼ ʥ اخॼʱار ( 

= 2  ،F, 0.05 الغةॼ4.74(  ) وال . (  

ذ بلــغ وتأثʛʽهــا علــى الʺʱغʽــʛ الʺعʱʺــʙ ، ا ) معȄʨʻة الʺʱغʛʽات الʺʶــʱقلة ॼʱtار ( وقʙ اثʗʰ اخ
 ) مقارنــــة 2.51) نʴــــʨ (  X2) وللʺʱغʽــــʛ (  3.52) نʴــــʨ (  X1) للʺʱغʽــــt  ) ʛاخॼʱــــار ( 
ʳهــا الʱʺॽʁǼــॽولʙــʻة عʙ  ) ــةȄʨʻمع Ȑʨʱــʶالغــة5مॼ1.895(  % ) ال  ʛʽة تــأثʨل علــى قــʙمʺــا یــ (

  هʚیʧ الʺʱغʧȄʛʽ على الʺʕشʛ العام لاسعار الاسهʦ في سʨق نʨȄʨʽرك .

قــʙر إذ ʺللʻʺــʨذج ال ʶــȄʛʽة العالॽــةالقــʨه الʱف% )  65نʴــʨ (  ) الॼالغــة 2Rوقʙ اʣهʛت ॽʀʺــه ( 
 % ) مـــʧ الʺʱغʽـــʛات الʴاصـــلة 65مـــʧ ( ارب ʶـــʛʽ مـــا ǽقـــتف اســـʢʱاعʗ الʺʱغʽـــʛات الʺʶـــʱقلة

 ) ʙـــʺʱالʺع ʛʽغʱʺـــالǼY1 ـــةʺॽʀ زتـــهʜا مـــا عʚ2(  ) ، وهـــ-R  ) ʨـــʴالغـــة نॼ55) وال  ʙوقـــ ( %
 D.W = 1.59(  ) الॼالغــة ʧDurbin – Watson واتʶــʧ ( رȃو ) د D.W(  اʣهʛت ॽʀʺة

ʢʻقعها في مʨوم (وذ قة ʦاسʴال ʛʽار غʛو القʙʳها الʱʺॽʁǼ هاʱمقارن ʙʻع ʥالغــةلॼــة والॽل  )du 

= 1.896  ،dl = 0.467  (انȞالإمȃل إ وʨلةنّ القȞــʷم ʧذج خــالي مــʨــʺʻاتي  الʚالــ ȋــاॼالارت 
الʺعــــالʦ  إشــــاراتوالॽʁاســــॽة وتʷــــʛʽ  الإحʸــــائॽةز الاخॼʱــــارات فــــأن الʻʺــــʨذج اجʱــــاوȃالʱــــالي ، 

  . الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة اقها مع مȘʢʻاتف ات الʺʱʶقلة الىǼالʺʱغʛʽ  اصةالʵ الʺʱعʙدة
 یʱــأثǼ ʛʺعȄʨʻــة ســالॼة ʕʺǼشــʛ عــʙد الانــʙماجات ومعȄʨʻــة للأســعارʺʕشʛ العــام ال نّ إذ إ

نʵفــاض الʺʕشــʛ أȑ ان ارتفــاع عــʙد الانــʙماجات یــʕدȑ الــى ا الأصــʨلʕʺǼشــʛ حʳــʦ  مʨجॼــة
ات وȃالʱــالي تقلʽــل عــʙد انʱقــال  نʳॽʱــة للأســعارالعــام  ʛؗــʷد الʙــل عــʽتقلʦات الأســه ʛؗــʷال ʧʽبــ 

ات الʺʙʻمʳـــة  الأصـــʨلحʳـــʦ  ن ارتفـــاع مʕشـــʛالعʝȞ فـــإداخـــل الʶـــʨق الʺالॽـــة وȃـــ ʛؗـــʷال Ȑʙلـــ
اكʰـــʛ تʶـــاهʦ فـــي زȄـــاده الॽʰـــع  نʳॽʱـــة تـــʨفʛʽ ســـʨʽلة للأســـعارالعـــام  الʺʕشـــʛ یـــʕدȑ الـــى زȄـــادة

  والʛʷاء .

Ǽعــʙ تقــʙیॽ  ʛةالʶــʀʨ الانʙماج الʺʛʸفي على مʕشــʛ الॽʁʺــةثʛ مʕشʛات ॽʀاس أ ثانॻاً :
، حʳــʦ الاصــʨل  X1لʺʸــʛفي ( عــʙد الانــʙماجات الʨʺʻذج الʵاص Ǽأثʛ مʕشʛات الانʙماج ا
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X2  دائعʨال ʦʳح ،X3  وعʛد الفʙع ،X4  ة) علىʺॽʁال ʛشʕــات  مǽلاʨق الʨة فــي ســॽʀʨʶال
  : تʦ الʨʸʴل على الʱʻائج الآتॽة  عʙ اسॼʱعاد الʺʱغʛʽات غʛʽ الʺʕثʛةوȃ الʺʙʴʱة الامॽȞȄʛة

Y2 = 21485 – 32.0 X1 + 9.36 X2 

t :                     - ( 4.42 )      ( 2.18 )         

9.80       D.W = 1.58= 66.2 %      F =  2-= 73.7 %           R 2R   

(  Ȅʨʻــةلʱقʙیʛ للʨʺʻذج اعلاه ثʨʰت معȄʨʻة الʙالــه Ȟؗــل عʻــʙ مʶــȐʨʱ معتʨضح نʱائج او 
،  V2 =7(  ) مقارنــة ʱʺॽʁǼهــا الʙʳولॽــة 9.80(  ) والॼالغــة F% ) وذلʖʶʴǼ ʥ اخॼʱــار ( 5

V1 = 2  ،F, 0.05 الغةॼ4.74(  ) وال . (  

،  وتأثʛʽهــا علــى الʺʱغʽــʛ الʺعʱʺــʙ ) معȄʨʻــة الʺʱغʽــʛات الʺʶــʱقلة ॼʱtــار ( وقــʙ اثʰــʗ اخ
ــــار (  ॼʱــــغ اخ )  2.18) نʴــــʨ (  ʱʺX2غʽــــʛ ( ) ولل 4.42) نʴــــʨ (  X1) للʺʱغʽــــt  ) ʛاذ بل

) مʺــا یــʙل علــى قــʨة  1.895(  % ) الॼالغــة5مʶــȐʨʱ معȄʨʻــة (  ʙمقارنة ʱʺॽʁǼها الʙʳولॽة عʻــ
Ȅʛʽغʱʺال ʧیʚه ʛʽةتأثॽʀʨʶة الʺॽʁال ʛشʕعلى م ʧ . ركʨȄʨʽق نʨفي س  

للʻʺــʨذج  ) القــʨه الʱفʶــȄʛʽة العالॽــة % 73.7نʴــʨ (  ) الॼالغــة 2R(  وقʙ اʣهʛت ॽʀʺــة
ʽــʛات % ) مــʧ الʺʱغ ʶ73.7ــʛʽ مــا ǽقــارب مــʧ ( تف اســʢʱاعʗ الʺʱغʽــʛات الʺʶــʱقلة إذالʺقــʙر 

 66.2نʴــʨ (  ) والॼالغــة R-2(  ) ، وهــʚا مــا عʜزتــه ॽʀʺــة ǼY2ــالʺʱغʛʽ الʺعʱʺــʙ (  الʴاصــلة
(  ة) الॼالغـــ Durbin – Watson) دورȃـــʧ واتʶـــD.W  ) ʧ(  % ) وقـــʙ اʣهـــʛت ॽʀʺـــة

D.W = 1.58 قـــةʢʻقعهـــا فـــي مʨار ) ومʛوذ القـــ ʦاســـʴال ʛـــʽهـــا غʱʺॽʁǼ هـــاʱمقارن ʙـــʻع ʥلـــ
ʧ مــالقــʨل إنّ الʻʺــʨذج خــالي  ) وȃالامȞان du = 1.896  ،dl = 0.467(  الʙʳولॽة والॼالغة

 ʻʺــــʨذج اجʱــــاز الاخॼʱــــارات الاحʸــــائॽة والॽʁاســــॽةن المʷــــȞلة الارتॼــــاȋ الــــʚاتي ، وȃالʱــــالي فــــإ
ة الȄʛʤʻــ هــا مــع مʢʻــȘاقاتفالــى  لةة الʵاصــة Ǽــالʺʱغʛʽات الʺʶــʱقوتʛʽʷ اشارات الʺعالʦ الʺʱعــʙد

  . الاقʸʱادǽة

                                            
   ) انظر الملحق ً  ) ثانیا
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عــــʙد الانــــʙماجات مʕشــــʛ  مʕشــــʛ الॽʁʺــــة الʶــــॽʀʨة یʱــــأثǼ ʛʺعȄʨʻــــة ســــالॼة مــــع نّ إذ إ
اع عــʙد الانــʙماجات ǽقلــل مــʧ الॽʁʺــة أȑ ان ارتفــ الأصــʨلمــع مʕشــʛ حʳــʦ  ومعȄʨʻــة مʨجॼــة
ات مـــʧ  ان انـــʙماج الʺʸـــارف یـــʕدȑ الـــى انʶـــʴاب الʶـــॽʀʨة نʳॽʱـــة ʛؗـــʷال ʧد مـــʙق عـــʨـــʶال

ات الʺʶــʳلةو یʕدȑ الى تʨحʙʽ الاسهʦ وȃالʱالي تقلʽل االʺالॽة أ ʛؗــʷال ʧʽاء بــʛــʷع والॽʰل اخــد ل
ʕدȑ الــى رفــع الॽʁʺــة الʶــॽʀʨة مʕشــʛ حʳــʦ الاصــʨل یــ نّ الʨʶق الʺالॽــة وȃــالعʝȞ مــʧ هــʚا إذ إ

ات ( الʺʸــارف ) یــʕدȑ الــ نʳॽʱــة أنّ  ʛؗــʷل الʨــاده اصــȄــادةزȄار  ى زʙاول واصــʙــʱــات الॽعʺل
  . رفع الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨʶق الʺالॽةʦ والʙʻʶات مʺا یʕدȑ الى الاسه

Ǽعــʙ تقــʙیʛ  حʳــʦ الʱــʙاول مʕشــʛʛ مʕشــʛات الانــʙماج الʺʸــʛفي علــى ثــॽʀــاس أ ثالʰــاً :
، حʳــʦ الاصــʨل  X1الʨʺʻذج الʵاص Ǽأثʛ مʕشʛات الانʙماج الʺʸــʛفي ( عــʙد الانــʙماجات 

X2  دائــعʨال ʦʳح ،X3  وعʛد الفــʙعــ ،X4 ح ʛشــʕاول) علــى مʙــʱال ʦــʳ  ــاتǽلاʨق الʨفــي ســ
  : تʦ الʨʸʴل على الʱʻائج الآتॽة  عʙ اسॼʱعاد الʺʱغʛʽات غʛʽ الʺʕثʛةوȃ الʺʙʴʱة الامॽȞȄʛة

Y3 = 51963 – 101 X1 + 21.1 X3  

t :                   - ( 8.29 )      ( 2.07 )         

= 89.9 %      F = 41.22       D.W = 3.06 2-%           R = 92.2 2R 

(  لʱقʙیʛ للʨʺʻذج اعلاه ثʨʰت معȄʨʻة الʙالــة Ȟؗــل عʻــʙ مʶــȐʨʱ معȄʨʻــةتʨضح نʱائج او 
 V2 = 7(  ) مقارنــة ʱʺॽʁǼهــا الʙʳولॽــة 41.22(  ) والॼالغة F% ) وذلʖʶʴǼ ʥ اخॼʱار ( 5
 ،V1 = 2  ،F, 0.05 الغةॼ4.74(  ) وال . (  

ʱاخ ʗــʰاث ʙــار ( وقــॼt قلةʱــʶʺات الʛــʽغʱʺــة الȄʨʻمع ( ʙــʺʱالʺع ʛــʽغʱʺهــا علــى الʛʽوتأث  ،
ــــار (  ॼʱــــغ اخ )  2.07) نʴــــʨ (  X3) وللʺʱغʽــــʛ (  8.29) نʴــــʨ (  X1) للʺʱغʽــــt  ) ʛاذ بل

) مʺــا یــʙل علــى قــʨة  1.895(  % ) الॼالغــة5مʶــȐʨʱ معȄʨʻــة (  ʙة عʻــʱʺॽʁǼها الʙʳولॽ مقارنة
Ȅʛʽغʱʺال ʧیʚه ʛʽاولتأثʙʱال ʦʳح ʛشʕعلى م ʧ . ركʨȄʨʽق نʨفي س  

                                            
  ً  ) انظر الملحق (  ثالثا
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 ʙتوقـــʛهـــʣـــة أʺॽʀ  )2R الغـــةॼال (  ) ʨـــʴـــة 92نॽة العالȄʛʽـــʶفʱة الʨذج  % ) القـــʨـــʺʻلل
ʙقلةالʺقـــʱـــʶʺات الʛـــʽغʱʺال ʗاعʢʱتف ر إذ اســـ ) ʧقـــارب مـــǽ مـــا ʛʽـــʶ92  اتʛـــʽغʱʺال ʧمـــ ( %

%  90نʴــʨ (  ) والॼالغــة R-2(  ) ، وهــʚا مــا عʜزتــه ॽʀʺــة Y3ʺــǼ ) ʙــالʺʱغʛʽ الʺعʱ الʴاصــلة
 = D.W(  ) الॼالغة Durbin – Watson) دورʧȃ واتD.W  ) ʧʶ(  ) وقʙ اʣهʛت ॽʀʺة

 لʥ عʙʻ مقارنʱهــا ʱʺॽʁǼهــا الʙʳولॽــة والॼالغــةالقʛار غʛʽ الʴاسʦ وذ ) ومʨقعها في مʢʻقة 3.06
 )du = 1.896  ،dl = 0.467 انȞالامȃلة ) وȞــʷم ʧذج خــالي مــʨــʺʻإن الǼ لʨالق  ȋــاॼالارت

وتʛʽʷ اشــارات الʺعــالʨʺʻ  ʦذج اجʱاز الاخॼʱارات الاحʸائॽة والॽʁاسॽةالʚاتي ، وȃالʱالي فأن ال
  . الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة اقها مع مȘʢʻاتفالى  ة الʵاصة Ǽالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلةالʺʱعʙد

عــʙد الانــʙماجات ومعȄʨʻــة ʛ مʕشــمʕشʛ حʦʳ الʙʱاول یʱأثǼ ʛʺعȄʨʻــة ســالॼة مــع  نّ إذ إ
عــʙد الانــʙماجات ǽقلــل مــʧ مʕشــʛ حʳــʦ الʱــʙاول  حʳــʦ الʨدائــع أȑ ان زȄــادةمʕشــʛ مʨجॼة مع 

ات الʺʶــʳلة فــي الʶــʨق الʺالॽــة وهــʚا مــا اʣهʛتــةیــʕ إذ  ʛؗــʷد الʙــل عــʽالــى تقل ȑــائج فــي  دʱʻال
عــʙد  ةشــʛ حʳــʦ الʱــʙاول انʵفــʠ نʳॽʱــة زȄــادیʰــʧʽ الʴʱلʽــل ان مʕ إذ  ســʨق نȄʨʽــʨرك الʺــالي 

 ایــʙاعات  زȄــادةنّ إذ إمʕشʛ حʦʳ الʙʱاول  ن مʕشʛ حʦʳ الʨدائع ادȐ الى زȄادةالانʙماجات وا
 ʛالافــ ʛــʲل اكȞــʷǼ ــةॽق الʺالʨــʶلهــا الــى الʨح دخॼــة اصــʳمʙʻʺــارف الʸʺال Ȑʙات لــ ʛؗــʷاد وال

   ȞʷǼل اكʛʰ . مʺا ساهʦ في تȌॽʷʻ الʨʶق الʺالॽة احʳام الʙʱاول فعالॽة في زȄادة

Ǽعــʙ  ي علــى مʕشــʛ معــʙل دوران الʶــهʦثــʛ مʕشــʛات الانــʙماج الʺʸــʛفأ ॽʀــاس راǺعــاً :
، حʳــX1  ʦتقــʙیʛ الʻʺــʨذج الʵــاص Ǽــأثʛ مʕشــʛات الانــʙماج الʺʸــʛفي ( عــʙد الانــʙماجات 

فــي  ) علــى مʕشــʛ معــʙل دوران الʶــهX4 ʦ، عــʙد الفــʛوع  X3، حʦʳ الʨدائــع  X2الاصʨل 
ʱʺعاد الॼʱاســ ʙعــȃــة وॽȞȄʛة الامʙــʴʱʺــات الǽلاʨق الʨات ســʛــʽغ ʛــʽةغʛثʕالʺــ   ل علــىʨــʸʴال ʦتــ

  : الʱʻائج الآتॽة

Y4 = 240 – 0.347 X1 + 4.52 X4 

t :                   - ( 9.01 )      ( 2.66 )         

= 92.2 %      F = 54.12       D.W = 1.48 2-%           R = 93.9 2R 

                                            
  ً  ) انظر الملحق (  رابعا
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(  لʱقــʙیʛ للʻʺــʨذج اعــلاه ثʰــʨت معȄʨʻــة الʙالــة Ȟؗــل عʻــʙ مʶــȐʨʱ معȄʨʻــةتʨضح نʱائج ا
 V2 =7(  مقارنــة ʱʺॽʁǼهــا الʙʳولॽــة)  54.12(  ة) والॼالغــ F% ) وذلــʶʴǼ ʥــʖ اخॼʱــار ( 5
،V1 = 2  ،F, 0.05 الغةॼ4.74(  ) وال . (  

،  وتأثʛʽهــا علــى الʺʱغʽــʛ الʺعʱʺــʙ ) معȄʨʻــة الʺʱغʽــʛات الʺʶــʱقلة ॼʱtــار ( وقــʙ اثʰــʗ اخ
ــــار (  ॼʱــــغ اخ )  2.66) نʴــــʨ (  X4) وللʺʱغʽــــʛ (  9.01) نʴــــʨ (  X1) للʺʱغʽــــt  ) ʛاذ بل

) مʺــا یــʙل علــى قــʨة  1.895(  % ) الॼالغــة5مʶــȐʨʱ معȄʨʻــة (  ʙعʻــ مقارنة ʱʺॽʁǼها الʙʳولॽة
Ȅʛʽغʱʺال ʧیʚه ʛʽل دو تأثʙمع ʛشʕعلى م ʧʦهʶرك . ران الʨȄʨʽق نʨفي س  

للʻʺـــʨذج  % ) القـــʨة الʱفʶـــȄʛʽة العالॽـــة 94نʴـــʨ (  ) الॼالغـــة 2Rوقـــʙ اʣهـــʛت ॽʀʺـــه ( 
ʙقلةالʺقـــʱـــʶʺات الʛـــʽغʱʺال ʗاعʢʱتف ر اذا اســـ ) ʧقـــارب مـــǽ مـــا ʛʽـــʶ94 %  اتʛـــʽغʱʺال ʧمـــ (

%  92نʴــʨ (  ) والॼالغــة R-2(  ) ، وهــʚا مــا عʜزتــه ॽʀʺــة ǼY4ــالʺʱغʛʽ الʺعʱʺــʙ (  الʴاصــلة
 = D.W(  ) الॼالغة Durbin – Watson) دورʧȃ واتD.W  ) ʧʶ(  ) وقʙ اʣهʛت ॽʀʺة

 لʥ عʙʻ مقارنʱهــا ʱʺॽʁǼهــا الʙʳولॽــة والॼالغــةالقʛار غʛʽ الʴاسʦ وذ ) ومʨقعها في مʢʻقة 1.48
 )du = 1.896  ،dl = 0.467 ل إʨــان القــȞالامȃو (Ȟــʷم ʧذج خــالي مــʨــʺʻن ال ȋــاॼلة الارت

ʱالȃاتي ، وʚنّ الي فإال ॽائʸارات الاحॼʱاز الاخʱذج اجʨʺʻةال ॽاسॽʁةوال  ʦاشــارات الʺعــال ʛʽʷوت
  . الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة اقها مع مȘʢʻاتفالى  ة الʵاصة Ǽالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلةالʺʱعʙد

ــــة ســــالॼة ʕʺǼشــــل دورامʕشــــʛ معــــʙإذ إنّ  ȄʨʻعʺǼ ʛــــأثʱی ʦــــهʶماجات ن الʙــــ ʛ عــــʙد الان
عــʙل عــʙد الانــʙماجات تــʕدȑ الــى تقلʽــل م ȑ إنّ زȄــادةة مع مʕشʛ عʙد الفʛوع أمʨجॼ ومعȄʨʻة

مــʧ خــلال  دوران الʶهʦ في الʨʶق الʺالॽــة وهــʚا مــا اثʱʰــه الʱʻــائج الʱــي حʸــلʗ علʽهــا الʙراســة
الانــʙماج ǽقلــل مــʧ انʱقــال   زȄــادةنّ ʙماجات إذ إمʕشʛ معʙل دوران الʶهʦ مــع مʕشــʛ عــʙد الانــ

یــʕدȑ ارتفــاع عــʙد  انʵفــاض الʺʕشــʛ ؗــʚلʥوȃالʱــالي تʶــاهʦ فــي  الʶــʨق الʺالॽــةالاســهʦ داخــل 
ات والʸʴــʨل  الفــʛوع فــي زȄــادة معــʙل دوران الʶــهʦ نʳॽʱــة زȄــادة ʛؗــʷاد والʛعامــل مــع الافــʱال

ʙات جʙʻاو س ʦار اسهʙفي اص ʦاهʶخلالها ان ت ʧم ʧȞʺǽ اراتʺʲʱارد واسʨعلى م ȑدʕه تــʙیــ
جــʛت علــى ســʨق نȄʨʽــʨرك الى تʥȄʛʴ الʨʶق الʺالॽة ȞʷǼل اكʰــʛ وهــʚا مــا اثʱʰــه الʙراســة الʱــي 

    ) . 2003 – 1994(  للʺʙة
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  الاسʯʹاجات والʦʯصॻاتالاسʯʹاجات والʦʯصॻات
  اولاً : الاسʯʹʯاجات اولاً : الاسʯʹʯاجات 

 ȏʙʢʹال ʔانʱاجات الʯʹʯاس ȏʙʢʹال ʔانʱاجات الʯʹʯاس  
كʛʲهــا تʺʽــʜاً نʤــʛاً للــʙور كʛʲهــا تʺʽــʜاً نʤــʛاً للــʙور أأو و   ȑ بلــʙ مــʧ اهــʦ القʢاعــات الاقʸʱــادǽةȑ بلــʙ مــʧ اهــʦ القʢاعــات الاقʸʱــادǽةǽعʙ القʢــاع الʺʸــʛفي فــي أǽعʙ القʢــاع الʺʸــʛفي فــي أ  --11

الʺهــʦ الــȑʚ یلॼɻــه هــʚا القʢــاع فــي تــʨفʛʽ احॽʱاجــات الاقʸʱــاد القــʨمي مــʧ الȄʨʺʱــل الــلازم الʺهــʦ الــȑʚ یلॼɻــه هــʚا القʢــاع فــي تــʨفʛʽ احॽʱاجــات الاقʸʱــاد القــʨمي مــʧ الȄʨʺʱــل الــلازم 
Ȅارʺʲʱــالات الاســʳʺلــف الʱʵʺلȄارʺʲ ــوالʸʱــʙیȄʛة والاســʱهلاكॽة إذ إوالʸʱــʙیȄʛة والاســʱهلاكॽة إذ إ  ةةلʺʱʵلــف الʺʳــالات الاسـɦـ ــنّ ــʜ الʸــʙارةنّ ʛؗــل مʱʴǽ ارةهʙــʸال ʜــ ʛؗــل مʱʴǽ فــي فــي   ه

  . .   ʺȄʨل الʺʷʻآت الاقʸʱادǽة الʺʱʵلفةʺȄʨل الʺʷʻآت الاقʸʱادǽة الʺʱʵلفةتت
22--  ʙعــǽʙعــǽ  فيʛــʸʺم العʺــل الʨــي مفهــʻʰفيتʛــʸʺم العʺــل الʨــي مفهــʻʰــامل   تʷــامل الʷةالॼــʶʻالǼةॼــʶʻالǼ  ــةॽʺــارف العالʸʺــةللॽʺــارف العالʸʺاً فــي   للॽخلاً اساســʙاً فــي مــॽخلاً اساســʙمــ

ة ʽʰؗــʛةالهȞॽل الʺʛʸفي الهȞॽل الʺʛʸفي   أصلاحأصلاح ʛؗاء حʢاً هاماً في اعʡʛةوشʛــʽʰؗ ة ʛؗاء حʢاً هاماً في اعʡʛــاد   وشʸʱفي والاقʛــʸʺــاع الʢــاد للقʸʱفي والاقʛــʸʺــاع الʢللق
  ارف وضـــʺان تقـــʦǽʙ الʵـــʙمات الʺʨʻʱعـــةارف وضـــʺان تقـــʦǽʙ الʵـــʙمات الʺʨʻʱعـــةʶǽـــʺح بȄʜـــادة فاعلॽـــة اداء الʺʸـــʶǽـــʺح بȄʜـــادة فاعلॽـــة اداء الʺʸـــإذ إذ ام ، ام ، ʷǼـــȞل عـــʷǼـــȞل عـــ

ʺʛʸفي اساساً لʧȄʨؔʱ مʸارف عʺلاقــة قــادرة علــى تقــʦǽʙ الʵــʙمات ʺʛʸفي اساساً لʧȄʨؔʱ مʸارف عʺلاقــة قــادرة علــى تقــʦǽʙ الʵــʙمات الانʙماج الالانʙماج ال  ʙʙللȃʜائʧ وȄعللȃʜائʧ وȄع
  للاقʸʱاد العالʺي .للاقʸʱاد العالʺي .  الʺʨʻʱعةالʺʨʻʱعة

حــʙث انــʨاع حــʙث انــʨاع مــʧ أمــʧ أ  IInntteerrnneett  BBaannkkiinnggو مــا ʶǽــʺى و مــا ʶǽــʺى ǽعــʙ العʺــل الʺʸــʛفي عʰــʛ الانʛʱنــʗ أǽعــʙ العʺــل الʺʸــʛفي عʰــʛ الانʛʱنــʗ أ  --33
  لʺــا یʢʻــȑʨ علॽــهلʺــا یʢʻــȑʨ علॽــه   ʽʰؗــʛاً مــʧ قʰــل الʺʸــارف العالʺॽــة ʽʰؗــʛاً مــʧ قʰــل الʺʸــارف العالʺॽــةالʱــي تلقــى اهʱʺامــاً الʱــي تلقــى اهʱʺامــاً   ات الʺʸــॽɾʛةات الʺʸــॽɾʛةلʵــʙملʵــʙماا

لʨؔنهــا علــى مʶــȐʨʱ عــال لʨؔنهــا علــى مʶــȐʨʱ عــال   هʚا العʺل مʧ نʦʤ وتقॽʻات مʨʢʱرة في مʳال الʺʕسʶات الʺالॽــةهʚا العʺل مʧ نʦʤ وتقॽʻات مʨʢʱرة في مʳال الʺʕسʶات الʺالॽــة
لــــʚلʶǽ ʥــــʺح للʺʸــــارف لــــʚلʶǽ ʥــــʺح للʺʸــــارف   الالʛʱؔونॽــــةالالʛʱؔونॽــــة  فــــي مʳــــال الʳʱــــارةفــــي مʳــــال الʳʱــــارة  مــــʧ الʱعقʽــــʙ والʢʱــــʨر الʨʻؔʱلــــʨجيمــــʧ الʱعقʽــــʙ والʢʱــــʨر الʨʻؔʱلــــʨجي

للʵـــʙمات للʵـــʙمات   الʨʻؔʱلʨجॽـــةالʨʻؔʱلʨجॽـــةرات رات فـــي تقـــʦǽʙ الʢʱـــʨ فـــي تقـــʦǽʙ الʢʱـــʨ   والʺʶـــاهʺةوالʺʶـــاهʺةʺʳـــال ʺʳـــال الـــʙخʨل فـــي هـــʚا الالـــʙخʨل فـــي هـــʚا ال  الʺʙʻمʳـــةالʺʙʻمʳـــة
  مʧ خلال وسائل الاتʸال عʛʰ العالʦ .مʧ خلال وسائل الاتʸال عʛʰ العالʦ .  الʺॽɾʛʸةالʺॽɾʛʸة

الʢʱــــــʨر الʢʱــــــʨر   نّ نّ للʻʺــــــʨ الاقʸʱــــــادȑ فــــــي أȑ بلــــــʙ ، إذ إللʻʺــــــʨ الاقʸʱــــــادȑ فــــــي أȑ بلــــــʙ ، إذ إ  الʺʴــــــʛك الــــــʛئʝॽالʺʴــــــʛك الــــــʛئʝॽ  تعــــــʙ الʶــــــʨق الʺالॽــــــةتعــــــʙ الʶــــــʨق الʺالॽــــــة  --44
 Ȍॼتʛی ȑادʸʱالاق Ȍॼتʛی ȑادʸʱــةالاقॽʺح اهʹʱرة وتʨʢʱة مॽق مالʨد سʨجʨــةبॽʺح اهʹʱرة وتʨʢʱة مॽق مالʨد سʨجʨلقــ  بʴؗ خــلال دورهــا ʧق مــʨــʶلقــالʴؗ خــلال دورهــا ʧق مــʨــʶةةال  

 ʧʽوصـــــــل بـــــــ ʧʽـــــــوصـــــــل بـــــــʺʻال Șـــــــʽقʴـــــــالي تʱالȃو ( الʨرؤوس الامـــــــ ʧȄʨتؔـــــــ ) ارʺʲʱـــــــالادخـــــــار والاســـــــʺʻال Șـــــــʽقʴـــــــالي تʱالȃو ( الʨرؤوس الامـــــــ ʧȄʨتؔـــــــ ) ارʺʲʱالادخـــــــار والاســـــــ ʨ ʨ
  ..  الاقʸʱادȑ والʨصʨل الى الʛفاॽʂة العامةالاقʸʱادȑ والʨصʨل الى الʛفاॽʂة العامة

  الʱــي تقــʨم بهــاالʱــي تقــʨم بهــا  دوراً Ǽارزاً في الاســʨاق الʺالॽــة مــʧ خــلال الʨســاʡات الʺالॽــةدوراً Ǽارزاً في الاســʨاق الʺالॽــة مــʧ خــلال الʨســاʡات الʺالॽــة  تلعʖ الʺʸارفتلعʖ الʺʸارف  --55
ــــة ǽʙقʻق الʨــــʶصــــاً فــــي الʨʸــــة وخ ǽʙقʻق الʨــــʶق رأس الʺــــال والʨــــةفــــي ســــ ǽʙقʻق الʨــــʶصــــاً فــــي الʨʸــــة وخ ǽʙقʻق الʨــــʶق رأس الʺــــال والʨإذ إذ   فــــي ســــʙاصــــǼ مʨتقــــʙاصــــǼ مʨار ار تقــــ

ومــʧ خــلال هــʚا ومــʧ خــلال هــʚا   الʺʸــॽɾʛةالʺʸــॽɾʛة  الإعʺــالالإعʺــالʶــʙʻات وغʛʽهــا مــʶ ʧــʙʻات وغʛʽهــا مــʧ عــادة خʸــʦ العــادة خʸــʦ الȂ Ȃ و و   الʺʸــॽɾʛةالʺʸــॽɾʛةالقʰــʨلات القʰــʨلات 
الʺʸــʛف الʺʸــʛف   لʨســائل الʱــي تʶــاهʦ فــي زȄــادة ســʨʽلةلʨســائل الʱــي تʶــاهʦ فــي زȄــادة ســʨʽلةالــʙور Ȟǽــʨن الانــʙماج الʺʸــʛفي احــʙ اهــʦ االــʙور Ȟǽــʨن الانــʙماج الʺʸــʛفي احــʙ اهــʦ ا

ʙوتقʙةوتقॽق الʺالʨʶرة في الʨʢʱمات مʙخ ʦǽةॽق الʺالʨʶرة في الʨʢʱمات مʙخ ʦǽ  ..  
ي ي والʱــي ǽــأتوالʱــي ǽــأت  دǽة الʽʰؔــʛةدǽة الʽʰؔــʛةǽʙات الاقʸʱــاǽʙات الاقʸʱــاالʴʱــالʴʱــ  ʙ الانــʙماج الʺʸــʛفي أحــʙ اهــʦ الʴلــʨل لʺʨاجهــةʙ الانــʙماج الʺʸــʛفي أحــʙ اهــʦ الʴلــʨل لʺʨاجهــةǽعǽع  --66

الاســȑʨʽ الاســȑʨʽ ؗالاتʴاد الاورȃي واتʴــاد الʻافʱــا والʱؔʱــل ؗالاتʴاد الاورȃي واتʴــاد الʻافʱــا والʱؔʱــل   في ʡلॽعʱها الʱؔʱلات الاقʸʱادǽة العʺلاقةفي ʡلॽعʱها الʱؔʱلات الاقʸʱادǽة العʺلاقة
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، هــʚه الالॽــات جʺॽعهــا تʳعــل ، هــʚه الالॽــات جʺॽعهــا تʳعــل ) )   Ǽ  WW..TT..OOالاضــافة الــى ʣهــʨر مʢʻقــة الʳʱــارة العالʺॽــة (Ǽالاضــافة الــى ʣهــʨر مʢʻقــة الʳʱــارة العالʺॽــة (
لʺʴلॽــة لʺʴلॽــة ʸʱــادها اʸʱــادها اتؔــاد تʵــʙم مʢʱلॼــات اقتؔــاد تʵــʙم مʢʱلॼــات اق  اǼقــاء وحــʙات مʸــॽɾʛة صــغʛʽةاǼقــاء وحــʙات مʸــॽɾʛة صــغʛʽةل ل قــʨ قــʨ مــʧ غʽــʛ الʺعمــʧ غʽــʛ الʺع

  ..  لॽʁام Ǽالʙʵمات الʺॽɾʛʸة العالʺॽةلॽʁام Ǽالʙʵمات الʺॽɾʛʸة العالʺॽةولا تॽʢʱʶع اولا تॽʢʱʶع ا  ʸǼعȃʨةʸǼعȃʨة
اعة الʺʸــॽɾʛة الʙولॽــة فــي الʶــʨʻات الʺاضــॽة  --77 جعلــʗ جعلــʗ   الʱقॽʻــات الʺʚهلــة الʱــي مــʛت بهــا الʸــʻاعة الʺʸــॽɾʛة الʙولॽــة فــي الʶــʨʻات الʺاضــॽةالʱقॽʻــات الʺʚهلــة الʱــي مــʛت بهــا الʸـ̒ـ

  لʹــʛورȑ ان Ȟǽــʨن هʻــاك وحــʙات مʸــॽɾʛة ذات امȞانॽــات ومــʨارد مالॽــة وافــʛةلʹــʛورȑ ان Ȟǽــʨن هʻــاك وحــʙات مʸــॽɾʛة ذات امȞانॽــات ومــʨارد مالॽــة وافــʛةمــʧ الʺʴــʦʱ وامــʧ الʺʴــʦʱ وا
  ॽʢع مʨاكॼــة آخــʛ الʺʶــʙʴʱثات فــي تʨʻؔلʨجॽــةॽʢع مʨاكॼــة آخــʛ الʺʶــʙʴʱثات فــي تʨʻؔلʨجॽــةؗــي تʶــʱؗــي تʶــʱبʨســعها الاســʲʱʺار فــي تلــʥ الʱقॽʻــات بʨســعها الاســʲʱʺار فــي تلــʥ الʱقॽʻــات 

الʺʸــارف وهــʨ الامــʛ الــȑʚ لــʧ یʱــاتى لʺʸــʛف Ǽʺفــʛده مــالʦ یــʦʱ لــه الانــʙماج مــع مʸــʛف الʺʸــارف وهــʨ الامــʛ الــȑʚ لــʧ یʱــاتى لʺʸــʛف Ǽʺفــʛده مــالʦ یــʦʱ لــه الانــʙماج مــع مʸــʛف 
. ʛاخ. ʛاخ  

والʱــي تــʕدȑ فــي Ǽعــʠ الاحॽــان والʱــي تــʕدȑ فــي Ǽعــʠ الاحॽــان   مــʙد زمॽʻــة مʱʵلفــةمــʙد زمॽʻــة مʱʵلفــةالʱي تʴــʙث علــى الʱي تʴــʙث علــى   الʚʱبǼʚات الاقʸʱادǽةالʚʱبǼʚات الاقʸʱادǽة  --88
الʺالॽــة الʺʴــʙدة الʺالॽــة الʺʴــʙدة ʨارد ʨارد ذات الʺــذات الʺــ  كل قــʙ تʱʶعʸــي علــى الʺʸــارف الʸــغʛʽةكل قــʙ تʱʶعʸــي علــى الʺʸــارف الʸــغʛʽةمʷــامʷــا  مʳابهــةمʳابهــة  الــىالــى

ه ه الʱــي تʨؔنــʗ مــʧ الانــʙماجات ، هــʚالʱــي تʨؔنــʗ مــʧ الانــʙماجات ، هــʚ  نʤــʛاً لʳʴʺهــا الʺʨʱاضــع مقارنــة Ǽالʺʸــارف العʺلاقــةنʤــʛاً لʳʴʺهــا الʺʨʱاضــع مقارنــة Ǽالʺʸــارف العʺلاقــة
ة الʱفʽؔــــʛ فــــي الانــــʙماج لʵلــــȘ قاعــــʙة ة الʱفʽؔــــʛ فــــي الانــــʙماج لʵلــــȘ قاعــــʙة الــــى ضــــʛور الــــى ضــــʛور   الʤــــʛوف قــــʙ تــــʙفع الʺʸــــارف الʸــــغʛʽةالʤــــʛوف قــــʙ تــــʙفع الʺʸــــارف الʸــــغʛʽة

  ..  تॽʢʱʶع مʳابهة العʨاصف الاقʸʱادǽة والʛʤوف الاسʻʲʱائॽةتॽʢʱʶع مʳابهة العʨاصف الاقʸʱادǽة والʛʤوف الاسʻʲʱائॽة  راسʺالॽة ʛʽʰؗةراسʺالॽة ʛʽʰؗة
الʴلــʨل اللازمــة للʺʕسʶــات الʺʸــॽɾʛة للــʵʱلʟ مــʧ الأزمــات الʺالॽــة الʴلــʨل اللازمــة للʺʕسʶــات الʺʸــॽɾʛة للــʵʱلʟ مــʧ الأزمــات الʺالॽــة   أهــʦأهــʦاحــʙ احــʙ   الانــʙماجالانــʙماج  ǽʙʙعــǽعــ  --99

اء Ǽالʜʱاماتهــا اء Ǽالʜʱاماتهــا ǽفــǽفــعلــى الاعلــى الا  عــʙم قــʙرة هــʚه الʺʸــارفعــʙم قــʙرة هــʚه الʺʸــارف  الʱــي تʨاجــه اســʨاق الاوراق الʺالॽــة نʳॽʱــةالʱــي تʨاجــه اســʨاق الاوراق الʺالॽــة نʳॽʱــة
  الأزمــةالأزمــةوزȄــادة وزȄــادة   الإفــلاسالإفــلاسبــʙل اعــلان بــʙل اعــلان   أخــȐʛ أخــȐʛ مــع مʸــارف مــع مʸــارف لــʚلʥ تʳʱــه للانــʙماج لــʚلʥ تʳʱــه للانــʙماج   هــاهــاغʛʽ غʛʽ تʳــاه تʳــاه 
  ..  الʺالॽةالʺالॽة

ــــʙماج للʺʸــــارف اقʸʱــــʴǽقــــȘ الانــــʙماج للʺʸــــارف اقʸʱــــ  --1100 ــــʛاً ʴǽقــــȘ الان ʽʰؗ ًــــاʹॽɿʵت Șقــــʴǽ ʛامــــ ʨوهــــ ʛــــʽʰؔال ʦــــʳʴات الǽاً ادʛــــ ʽʰؗ ًــــاʹॽɿʵت Șــــ ادǽات الʳʴــــʦ الʽʰؔــــʛ وهــــʨ امــــʴǽ ʛق
ـــادة الʵـــʙمات الʺقʙمـــةوملʺʨســـاً فـــي الʻفوملʺʨســـاً فـــي الʻف Ȅʜاً لʛـــʤمـــةقـــات نʙمات الʺقʙـــʵـــادة ال Ȅʜاً لʛـــʤفـــي   قـــات ن ʦـــاهʶǽ فهـــا ؗʺـــاॽفـــاض تؔالʵفـــي وان ʦـــاهʶǽ فهـــا ؗʺـــاॽفـــاض تؔالʵوان
وتॽʺʳــع الʺــʨارد الʺالॽــة وتॽʺʳــع الʺــʨارد الʺالॽــة   الʛأســʺالॽةالʛأســʺالॽة  القاعــʙةالقاعــʙةوتʨسॽع وتʨسॽع   الؔفاءةالؔفاءةفي في   Ǽ ʛʽ22ازل Ǽ ʛʽازل ییتʴقȘʽ شʛوȋ معاتʴقȘʽ شʛوȋ معا

فــاءات ومهــارات مʺــا ʶǽــاعʙ   والʷॼــȄʛةوالʷॼــȄʛة فــاءات ومهــارات مʺــا ʶǽــاعʙ مــʧ مʨاهــʖ وؗ الʺʽʺʱــʜ الʺʽʺʱــʜ   والأداءوالأداءلــى الانʢــلاق الʶــلʦॽ لــى الانʢــلاق الʶــلʦॽ ععمــʧ مʨاهــʖ وؗ
  ..الʺʨʱفʛة الʺʨʱفʛة   الإنʱاجالإنʱاجلʺʨارد مع عʻاصʛ لʺʨارد مع عʻاصʛ لل  والأمʲلوالأمʲل  الأفʹلالأفʹلوعلى تʴقȘʽ الاسʙʵʱام وعلى تʴقȘʽ الاسʙʵʱام 

1111--   Ȑʨل اقــȞــʷǼ ــةॽʺاق العالʨل الاســʨعلــى دخــ ʙــاعʶǽ ــةʳمʙʻʺة الॽɾʛــʸʺــة الʶسʕʺال ʦــʳح ʛــʰك Ȑʨل اقــȞــʷǼ ــةॽʺاق العالʨل الاســʨعلــى دخــ ʙــاعʶǽ ــةʳمʙʻʺة الॽɾʛــʸʺــة الʶسʕʺال ʦــʳح ʛــʰك
ع الامــʛ ع الامــʛ مــʧ الفــʛو مــʧ الفــʛو   ةةʽʰؗــʽʰؗ ʛــʛ   ةةؗʺــا انــه ʶǽــاعʙها علــى الʨʱســع وانʷــاء شــȞॼؗʺــا انــه ʶǽــاعʙها علــى الʨʱســع وانʷــاء شــȞॼ  وʻȞʺȄها مــʧ الʺʻافʶــةوʻȞʺȄها مــʧ الʺʻافʶــة

ʜهـــا الــʛئʝॽ وȃالʱـــالي مـــع  ʛؗول مـــع مʙات الــǽـــادʸʱاق ʧمــ ʙیـــʙالع Ȍـــȃها علــى رʙـــاعʶǽ ȑʚـــالي مـــع الــʱالȃو ʝॽئʛهـــا الــʜ ʛؗول مـــع مʙات الــǽـــادʸʱاق ʧمــ ʙیـــʙالع Ȍـــȃها علــى رʙـــاعʶǽ ȑʚالــ
  اقʸʱاد بلادها .اقʸʱاد بلادها .
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  اسʯʹʯاجات الʱانʔ الॻɿاسي اسʯʹʯاجات الʱانʔ الॻɿاسي 

ʕʺǼشــʛ عــʙد ʕʺǼشــʛ عــʙد   ʺʕشʛ العام للاسعار یʱــأثǼ ʛʺعȄʨʻــة ســالॼةʺʕشʛ العام للاسعار یʱــأثǼ ʛʺعȄʨʻــة ســالॼةالال  نّ نّ أأاʣهʛت نʱائج الʴʱلʽل الॽʁاسي اʣهʛت نʱائج الʴʱلʽل الॽʁاسي   --11
ارتفــاع عــʙد الانــʙماجات یــʕدȑ ارتفــاع عــʙد الانــʙماجات یــʕدȑ   نّ نّ إإʕʺǼشــʛ حʳــʦ الاصــʨل أʕʺǼ ȑشــʛ حʳــʦ الاصــʨل أȑ   عȄʨʻــة مʨجॼــةعȄʨʻــة مʨجॼــةʙماجات ومʙماجات ومالانــالانــ

ات وȃالʱــالي تقلʽــل عــʙد انʱقــال   نʵفاض الʺʕشʛ العام للاسعار نʳॽʱــةنʵفاض الʺʕشʛ العام للاسعار نʳॽʱــةالى االى ا ʛؗــʷد الʙــل عــʽقــال تقلʱد انʙــل عــʽــالي تقلʱالȃات و ʛؗــʷد الʙــل عــʽتقل
ات داخل الʨʶق الʺالॽةالاسهالاسه ʛؗʷال ʧʽب ʦةॽق الʺالʨʶات داخل ال ʛؗʷال ʧʽب ʦ  فــ ʝȞــالعȃفــو ʝȞــالعȃإإوʛشــʕن ارتفــاع مʛشــʕن ارتفــاع م   Ȑʙل لــʨالاصــ ʦــʳح Ȑʙل لــʨالاصــ ʦــʳح

ات الʺʙʻمʳة ʛؗʷةالʳمʙʻʺات ال ʛؗʷالى   ال ȑدʕالى ی ȑدʕادةیȄادةزȄالعام للاسعار الال  ز ʛشʕʺ العام للاسعار ʛشʕʺــةʳॽʱــةنʳॽʱل  نʨʽســ ʛʽفʨلتــʨʽســ ʛʽفʨتــ ʦــاهʶت ʛــʰة اك ʦــاهʶت ʛــʰة اك
  الॽʰع والʛʷاء .الॽʰع والʛʷاء .  في زȄادةفي زȄادة

مــع عــʙد مــع عــʙد   ةةســالॼســالॼ  ةةیʱــأثǼ ʛʺعȄʨʻــیʱــأثǼ ʛʺعȄʨʻــ  ةةالʶــॽʀʨالʶــॽʀʨ  ةةمʕشʛ الॽʁʺمʕشʛ الॽʁʺ  نّ نّ أأكʺا اʣهʛت نʱائج الʴʱلʽل الॽʁاسي كʺا اʣهʛت نʱائج الʴʱلʽل الॽʁاسي   --22
Ȅʨʻماجات ومعʙالانȄʨʻماجات ومعʙةةالان  ॼجʨمॼجʨقلــل   ةةمǽ ماجاتʙد الانــʙان ارتفــاع عــ ȑل أʨالاصــ ʦʳح ʛشʕقلــل مع مǽ ماجاتʙد الانــʙان ارتفــاع عــ ȑل أʨالاصــ ʦʳح ʛشʕمع م

ʺॽʁال ʧمʺॽʁال ʧةةم  ॽʀʨʶالॽʀʨʶةةال  ʳॽʱنʳॽʱةةن   ʧات مــ ʛؗــʷال ʧد مــʙاب عــʴــʶالــى ان ȑدʕارف یــʸʺماج الʙان ان ʧات مــ ʛؗــʷال ʧد مــʙاب عــʴــʶالــى ان ȑدʕارف یــʸʺماج الʙان ان
ـــالʶـــʨق الʺالॽـــ ॽق الʺالʨـــʶات   ةةال ʛؗـــʷال ʧʽاء بـــʛـــʷـــع وال ॽʰـــل ال ʽـــالي تقلʱالȃو ʦالاســـه ʙـــ ʽحʨـــى ت ات او یـــʕدȑ ال ʛؗـــʷال ʧʽاء بـــʛـــʷـــع والॽʰـــل ال ʽـــالي تقلʱالȃو ʦالاســـه ʙـــʽحʨـــى ت او یـــʕدȑ ال

ن مʕشــʛ حʳــʦ الاصــʨل یــʕدȑ الــى ن مʕشــʛ حʳــʦ الاصــʨل یــʕدȑ الــى ة علــى العȞــʝ مــʧ ذلــʥ فــإة علــى العȞــʝ مــʧ ذلــʥ فــإداخــل الʶــʨق الʺالॽــداخــل الʶــʨق الʺالॽــ  ةةالʺʶــʳلالʺʶــʳل
ات ( اة أة أʳــــʳــــة نॽʱة نॽʱالʶــــॽʀʨالʶــــॽʀʨة ة رفــــع الॽʁʺــــرفــــع الॽʁʺــــ ʛؗــــʷل الʨــــاده اصــــȄات ( ان ز ʛؗــــʷل الʨــــاده اصــــȄــــادن زȄالــــى ز ȑدʕــــارف ) یــــʸʺــــادلȄالــــى ز ȑدʕــــارف ) یــــʸʺةةل  

للʶـــʨق للʶـــʨق   ةةالʶـــॽʀʨالʶـــॽʀʨ  ةةعʺلॽـــات الʱـــʙاول واصـــʙار الاســـهʦ والʶـــʙʻات مʺـــا یـــʕدȑ الـــى رفـــع الॽʁʺـــعʺلॽـــات الʱـــʙاول واصـــʙار الاســـهʦ والʶـــʙʻات مʺـــا یـــʕدȑ الـــى رفـــع الॽʁʺـــ
ॽالʺالॽةةالʺال  ..  

ـــائج الʴʱلʽـــل الॽʁاســـي اʣهـــʛت نʱـــائج الʴʱلʽـــل الॽʁاســـي   --33 ʱت نʛهـــʣـــ  نّ نّ أأاȄʨʻعʺǼ ʛـــأث ʱاول یʙـــʱال ʦـــʳح ʛشـــʕـــمȄʨʻعʺǼ ʛـــأث ʱاول یʙـــʱال ʦـــʳح ʛشـــʕةةم  ॼســـالॼد   ةةســـالʙد مـــع عـــʙمـــع عـــ
ـــاد  ةةمʨجॼـــمʨجॼـــ  ةةالانـــʙماجات ومعȄʨʻـــالانـــʙماجات ومعȄʨʻـــ Ȅان ز ȑدائـــع أʨال ʦـــʳـــادمـــع حȄان ز ȑدائـــع أʨال ʦـــʳةةمـــع ح   ʧقلـــل مـــǽ ماجاتʙد الانـــʙعـــ ʧقلـــل مـــǽ ماجاتʙد الانـــʙعـــ
ات الʺʶــʳلإذ إذ مʕشʛ حʦʳ الʙʱاول مʕشʛ حʦʳ الʙʱاول  ʛؗــʷد الʙل عʽالى تقل ȑدʕلیʳــʶʺات ال ʛؗــʷد الʙل عʽالى تقل ȑدʕــ  ةةیॽق الʺالʨــʶــفــي الॽق الʺالʨــʶا مــا   ةةفــي الʚا مــا وهــʚوهــ

یʰــʧʽ الʴʱلʽــل ان مʕشــʛ حʳــʦ الʱــʙاول انʵفــʠ یʰــʧʽ الʴʱلʽــل ان مʕشــʛ حʳــʦ الʱــʙاول انʵفــʠ إذ إذ الʱʻائج في ســʨق نȄʨʽــʨرك الʺــالي الʱʻائج في ســʨق نȄʨʽــʨرك الʺــالي   ةةاʣهʛتاʣهʛت
ʳॽʱنʳॽʱاد  ةةنȄادزȄــاد  ةةزȄالــى ز Ȑدائــع ادʨال ʦــʳح ʛشــʕماجات وان مʙد الانــʙــادعــȄالــى ز Ȑدائــع ادʨال ʦــʳح ʛشــʕماجات وان مʙد الانــʙال  ةةعــ ʦــʳح ʛشــʕالم ʦــʳح ʛشــʕاولمʙــʱاولʙــʱ  

ات لȐʙ الʺʸارف الʺʙʻمʳــ  ةةان زȄادان زȄاد  إذإذ ʛؗʷاد والʛاعات الافʙــایʳمʙʻʺارف الʸʺال Ȑʙات ل ʛؗʷاد والʛاعات الافʙق   ةةایʨــʶلهــا الــى الʨح دخॼق اصــʨــʶلهــا الــى الʨح دخॼاصــ
  ةةاحʳــام الʱــʙاول مʺــا ســاهʦ فــي تʷʻــȌॽ الʶــʨق الʺالॽــاحʳــام الʱــʙاول مʺــا ســاهʦ فــي تʷʻــȌॽ الʶــʨق الʺالॽــ  ةةفــي زȄــادفــي زȄــاد  ةةʷǼــȞل اكʲــʛ فعالॽــʷǼــȞل اكʲــʛ فعالॽــ  ةةالʺالॽــالʺالॽــ

. ʛʰل اكȞʷǼ. ʛʰل اكȞʷǼ  

44--   ʛـــأث ʱی ʦـــهʶل دوران الʙمعـــ ʛشـــʕاســـي ان مॽʁـــل ال ʽلʴʱـــائج الʱت نʛهـــʣاق اॽـــʶال ʝوفـــي نفـــ ʛـــأث ʱی ʦـــهʶل دوران الʙمعـــ ʛشـــʕاســـي ان مॽʁـــل ال ʽلʴʱـــائج الʱت نʛهـــʣاق اॽـــʶال ʝوفـــي نفـــ
ʻعʺǼʻعʺǼȄʨȄʨةة  ॼسالॼةةسال  Ȅʨʻماجات ومعʙد الانʙع ʛثʕʺǼȄʨʻماجات ومعʙد الانʙع ʛثʕʺǼةة  ॼجʨمॼجʨــاد  ةةمȄان ز ȑوع أʛد الفــʙعــ ʛشــʕــادمــع مȄان ز ȑوع أʛد الفــʙعــ ʛشــʕةةمــع م  

وهـــʚا مـــا اثʱʰـــه وهـــʚا مـــا اثʱʰـــه   ةةعـــʙد الانـــʙماجات تـــʕدȑ الـــى تقلʽـــل معـــʙل دوران الʶـــهʦ فـــي الʶـــʨق الʺالॽـــعـــʙد الانـــʙماجات تـــʕدȑ الـــى تقلʽـــل معـــʙل دوران الʶـــهʦ فـــي الʶـــʨق الʺالॽـــ
مــʧ خــلال مʕشــʛ معــʙل دوران الʶــهʦ مــع مʕشــʛ عــʙد مــʧ خــلال مʕشــʛ معــʙل دوران الʶــهʦ مــع مʕشــʛ عــʙد   ةةالʱʻــائج الʱــي حʸــلʗ علʽهــا الʙراســالʱʻــائج الʱــي حʸــلʗ علʽهــا الʙراســ

وȃالʱـــالي وȃالʱـــالي   ةةماج ǽقلـــل مـــʧ انʱقـــال الاســـهʦ داخـــل الʶـــʨق الʺالॽـــماج ǽقلـــل مـــʧ انʱقـــال الاســـهʦ داخـــل الʶـــʨق الʺالॽـــالانـــʙالانـــʙ  ةةان زȄـــادان زȄـــادإذ إذ الانـــʙماجات الانـــʙماجات 
معــʙل دوران الʶــهʦ معــʙل دوران الʶــهʦ   ةةتʶاهʦ في انʵفــاض الʺʕشــʛ ؗــʚلʥ یــʕدȑ ارتفــاع عــʙد الفــʛوع فــي زȄــادتʶاهʦ في انʵفــاض الʺʕشــʛ ؗــʚلʥ یــʕدȑ ارتفــاع عــʙد الفــʛوع فــي زȄــاد
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ات والʸʴـــʨل علـــى مـــʨارد واســـʲʱʺارات Ȟʺǽـــʧ مـــʧ   ةةنʳॽʱـــه زȄـــادنʳॽʱـــه زȄـــاد ʛؗـــʷاد والʛعامـــل مـــع الافـــʱال ʧمـــ ʧـــȞʺǽ اراتʺʲʱارد واســـʨل علـــى مـــʨـــʸʴات وال ʛؗـــʷاد والʛعامـــل مـــع الافـــʱال
 ʦار اســـهʙفـــي اصـــ ʦـــاهʶخلالهـــا ان ت ʦار اســـهʙفـــي اصـــ ʦـــاهʶأأخلالهـــا ان تʙیـــʙات جʙʻو ســـʙیـــʙات جʙʻد  ةةو ســـʕدتـــʕـــتـــॽق الʺالʨـــʶال ʥـــȄʛʴالـــى ت ȑـــॽق الʺالʨـــʶال ʥـــȄʛʴالـــى ت ȑ ة ة

  20032003  ––  19941994( (   ʺــʙةʺــʙةالʱي جʛت على ســʨق نȄʨʽــʨرك للالʱي جʛت على ســʨق نȄʨʽــʨرك لل  ةةكʛʰ وهʚا ما اثʱʰه الʙراسكʛʰ وهʚا ما اثʱʰه الʙراسȞʷǼل أȞʷǼل أ
. (. (  

55--   ʛثʕماجات مʙد الانʙع ʛشʕكان م ʛثʕماجات مʙد الانʙع ʛشʕاً اً كان م  ॽق الʺالʨʶات الʛشʕع مॽʺعلى جॽق الʺالʨʶات الʛشʕع مॽʺةةعلى ج  ʙــʴʱʺــات الǽلاʨفــي الʙــʴʱʺــات الǽلاʨةةفــي ال  
الʺــʕثʛ بــʧʽ الʺــʕثʛ بــʧʽ یــʙل علــى الارتॼــاȋ یــʙل علــى الارتॼــاȋ مʺــا مʺــا   ةةســالॼســالॼ  ةةوȃʺعȄʨʻــوȃʺعȄʨʻــ  ))  20032003  ––  19941994( (   ʺــʙةʺــʙةلللل  ةةالامॽȞȄʛــالامॽȞȄʛــ

ॽɾʛʸʺماجات الʙالانॽɾʛʸʺماجات الʙةةالان  ॽق الʺالʨʶوالॽق الʺالʨʶةةوال  ..  

ǼعـــــǼ ʠعـــــʠ   ةةافـــــلاس او تʸـــــॽɿافـــــلاس او تʸـــــॽɿ  ةةنʳॽʱـــــنʳॽʱـــــ  ةةالازمـــــات الʺالॽـــــالازمـــــات الʺالॽـــــ  ةةازدǽـــــاد عـــــʙد الانـــــʙماجات فـــــي حالـــــازدǽـــــاد عـــــʙد الانـــــʙماجات فـــــي حالـــــ  --66
تــʦ ارتفــاع تــʦ ارتفــاع إذ إذ ( الʺʸــارف ) وهــʚا مــا بʻʽــه الʴʱلʽــل الॽʁاســي ( الʺʸــارف ) وهــʚا مــا بʻʽــه الʴʱلʽــل الॽʁاســي   ةةالʺʕسʶــات وخʨʸصــاً الʺالॽــالʺʕسʶــات وخʨʸصــاً الʺالॽــ

احــʙاث ایلــʨل الʱــي احــʙاث ایلــʨل الʱــي   ةةʳॽــʳॽــاســʨاق الʺــال نʱاســʨاق الʺــال نʱ  ةةǼعــʙ ازمــǼعــʙ ازمــ) )   20012001العــام ( العــام ( عʙد الانــʙماجات خــلال عʙد الانــʙماجات خــلال 
ॽاق الʺالʨالاسǼ ʗفʸعॽاق الʺالʨالاسǼ ʗفʸةةع  ॽȞȄʛالامॽȞȄʛةةالام  ..  

ʧ الʨلاǽـــات ازدǽـــاد ازدǽـــاد   --77 ـــ̔ ـــات عـــʙد الانـــʙماجات نʳॽʱـــه تʽʰʢـــȘ خفـــʠ القʽـــʨد علـــى الانـــʙماجات ب ǽلاʨال ʧʽماجات بـــʙد علـــى الانـــʨـــʽالق ʠخفـــ Șـــʽʰʢـــه تʳॽʱماجات نʙد الانـــʙإذ إذ عـــ
اصــʙار اصــʙار   ةةنʳॽʱــنʳॽʱــ) )   19981998( ( اʣهــʛت الʴʱلʽــل الॽʁاســي ارتفــاع عــʙد الانــʙماجات خــلال العــام اʣهــʛت الʴʱلʽــل الॽʁاســي ارتفــاع عــʙد الانــʙماجات خــلال العــام 

لــى لــى زȄــادة عزȄــادة ع  رتفاعهــا ʷǼــȞل ʽʰؗــʛرتفاعهــا ʷǼــȞل ʽʰؗــʛمʺــا ادȐ الــى امʺــا ادȐ الــى ا) )   19971997( (   قــانʨن لɿʵʱــʠॽ القʽــʨد فــي عــامقــانʨن لɿʵʱــʠॽ القʽــʨد فــي عــام
( ( والʱـــي دخلـــʗ حʽـــʜ الʻʱفʽـــʚ عـــام والʱـــي دخلـــʗ حʽـــʜ الʻʱفʽـــʚ عـــام ) )   19941994( (   فـــيفـــي  ةةتȄʛʴـــʛ الʵـــʙمات الʺالॽـــتȄʛʴـــʛ الʵـــʙمات الʺالॽـــ  ةةتʽʰʢـــȘ اتفاॽʀـــتʽʰʢـــȘ اتفاॽʀـــ

  ..) )   WW..TT..OO  ((  مʧ خلال مʤʻʺهمʧ خلال مʤʻʺه) )   19951995

  ثانॻاً : الʦʯصॻات ثانॻاً : الʦʯصॻات 

  یʨصي الॼاحǼ ʘʺا یلي : یʨصي الॼاحǼ ʘʺا یلي :   ةة على الاسʱʻʱاجات الʶاǼق على الاسʱʻʱاجات الʶاǼقبʻاءً بʻاءً 

ــʚلʥ تعȄʜــʜ قاللʺʸــارف مــʧ خــلال الانــʙللʺʸــارف مــʧ خــلال الانــʙ  ةةسʺالॽسʺالॽأأالʛ الʛ   تعʜȄʜ القاعʙةتعʜȄʜ القاعʙة  --11 ــʚلʥ تعȄʜــʜ قاماج وؗ عــʙتها الʨʻؔʱلʨجॽــة عــʙتها الʨʻؔʱلʨجॽــة ماج وؗ
ʛاتॽʳॽات ʺا لهʚا الاسلʨب مʧ دور ʽʰؗــʛ فــي تʽʰʢــȘ الاســʛʱاتॽʳॽات لل الʱــي تــʕدȑ الــى تʴقʽــȘ الʱــي تــʕدȑ الــى تʴقʽــȘ   الʙʳیــʙةالʙʳیــʙةʺا لهʚا الاسلʨب مʧ دور ʽʰؗــʛ فــي تʽʰʢــȘ الاسـɦـ

الʵــʙمات الʱــي تقــʙمها هــʚه الʺʸــارف وȃʺــا یــʱلائʦ مــع مقــʛارات الʵــʙمات الʱــي تقــʙمها هــʚه الʺʸــارف وȃʺــا یــʱلائʦ مــع مقــʛارات   ةةالʱقــʙم الʻــʨعي فــي ॽʰʡعــالʱقــʙم الʻــʨعي فــي ॽʰʡعــ
  س الʺال .س الʺال .ة رأة رأفي ؗفاǽفي ؗفاǽ  22لʻʳه Ǽازل لʻʳه Ǽازل 

هــʚا الʨʱجــه Ȟʺǽــʧ ان هــʚا الʨʱجــه Ȟʺǽــʧ ان   نّ نّ ة إذ إة إذ إʛʱؔونॽــʛʱؔونॽــللالاالا  ةةʛفʛفʸʽ̔ــʸــوالوال  ةةاملاملالʷــالʷــ  ةةتʨجॽــه الʺʸــارف نʴــʨ الʸــʛʽفتʨجॽــه الʺʸــارف نʴــʨ الʸــʛʽف  --22
 Șعʺــل علــى خلــȄه وʛȄʨــʢق الʺــال وتʨــاكل فــي ســʷʺال ʧمــ ʙیــʙعلــى الع ʖغلــʱفــي ال ʙــاعʶǽ Șعʺــل علــى خلــȄه وʛȄʨــʢق الʺــال وتʨــاكل فــي ســʷʺال ʧمــ ʙیــʙعلــى الع ʖغلــʱفــي ال ʙــاعʶǽ

 ʛʽʶع على الʳʷȄو ʦملائ ȑارʺʲʱاخ اسʻم ʛʽʶع على الʳʷȄو ʦملائ ȑارʺʲʱاخ اسʻال مʳماً في مʙال قʳماً في مʙالإصلاحالإصلاحق  . ȑادʸʱالʺالي والاق. ȑادʸʱالʺالي والاق  

33--  ʗʴॼأصʗʴॼأص  ʳمʙʻʺارف الʸʺالʳمʙʻʺارف الʸʺر   ةةالʙر ذات قʙــ  ةةذات قॽلȄʨʺــتॽلȄʨʺهائلــةهائلــة  ةةت  ʱــʶǽ مʺــاʱــʶǽ عي مʺــاʙ عيʙ ʧمــ ʧــمــॽȃʛــارف العʸʺــالॽȃʛــارف العʸʺةةال  
ة ومʽʲلاتهــــا امــــʛاً ة ومʽʲلاتهــــا امــــʛاً الʺʙʻمʳــــالʺʙʻمʳــــ  ةةهــــʚه الʺʕسʶــــهــــʚه الʺʕسʶــــ  ةةمʻافʶــــمʻافʶــــ  إمȞانॽــــةإمȞانॽــــة  ॽॽʝʝوالعʛاॽʀــــة خʨʸصــــاً أن تʁــــوالعʛاॽʀــــة خʨʸصــــاً أن تʁــــ



  

200200  
  

عالॽــه عالॽــه   ةةتʻافʶــॽتʻافʶــॽ  ةةأȑ انهــا تʺʱلــʥ قــʙر أȑ انهــا تʺʱلــʥ قــʙر   ةةغʽــʛ مʱؔافʯــغʽــʛ مʱؔافʯــ  ةةمʶــॼقاً ، مــʧ انهــا مʻافʶــمʶــॼقاً ، مــʧ انهــا مʻافʶــ  معʛوفــة نʱʳॽʱــةمعʛوفــة نʱʳॽʱــة
ات ات الʱقॽʻـــات الʱـــي تʸʴـــل علʽهـــا مـــʧ هـــʚه القـــʙر الʱقॽʻـــات الʱـــي تʸʴـــل علʽهـــا مـــʧ هـــʚه القـــʙر زȄـــادة علـــى زȄـــادة علـــى   ةةالʺʸـــارف العॽȃʛـــالʺʸـــارف العॽȃʛـــ  ةةتفـــʨق قـــʙر تفـــʨق قـــʙر 

ॽلȄʨʺʱالॽلȄʨʺʱةةالهائلالهائل  ةةال  ..  

  ةةعʺʨمــــاً وتʳــــارة الʵــــʙمات الʺالॽــــعʺʨمــــاً وتʳــــارة الʵــــʙمات الʺالॽــــ  ةةالعالʺॽــــالعالʺॽــــ  ةةان الاتʳــــاه العــــالʺي الʺعاصــــʛ لȄʛʴʱــــʛ الʳʱــــار ان الاتʳــــاه العــــالʺي الʺعاصــــʛ لȄʛʴʱــــʛ الʳʱــــار   --44
ॽɾʛʸʺوالॽɾʛʸʺص وخاص  ةةوالʨʸʵص وخاصعلى وجه الʨʸʵــ  ةةعلى وجه الʺʤʻــاء مʷان ʙعǼــʺʤʻــاء مʷان ʙعǼــار   ةةʳʱــار الʳʱــ  ةةالॽʺــالعالॽʺةةالعال   ) )WW..TT..OO   ( (

لـــى لـــى هـــʚا الȄʛʴʱـــʛ ســـʕʽثʛ ســـلॼاً عهـــʚا الȄʛʴʱـــʛ ســـʕʽثʛ ســـلॼاً ع  نّ نّ إإذ ذ إإ  ةةالعॽȃʛـــالعॽȃʛـــ  ةةʲʺǽـــل تʴـــǽʙاً للʺʸـــارف والʺʕسʶـــات الʺالॽـــʲʺǽـــل تʴـــǽʙاً للʺʸـــارف والʺʕسʶـــات الʺالॽـــ
علـــى مʨاجهـــه علـــى مʨاجهـــه   ةةلʹـــعف قـــʙرة الʺʸـــارف العॽȃʛـــلʹـــعف قـــʙرة الʺʸـــارف العॽȃʛـــ  ةةالʢʱـــʨر الʺʸـــʛفي العȃʛـــي ، وذلـــʥ نʳॽʱـــالʢʱـــʨر الʺʸـــʛفي العȃʛـــي ، وذلـــʥ نʳॽʱـــ

ॽɾʛʸʺعات الʺʳʱلات او الʱؔʱالॽɾʛʸʺعات الʺʳʱلات او الʱؔʱــوالʺوالʺ  ةةالॽــالॽــ  ةةالॽʺــالعالॽʺةةالعال  ʨعʙیــ ȑʚالــ ʛالامــ ،ʨعʙیــ ȑʚالــ ʛــام الــى الــى   ، الامــʺʱــادة الاهȄــام زʺʱــادة الاهȄز
Ȅʨمج وتقʙاسات الॽʶǼȄʨمج وتقʙاسات الॽʶǼةة  ॽȃʛارف العʸʺه للॽاسʺالʛال ʙاعʨالقॽȃʛارف العʸʺه للॽاسʺالʛال ʙاعʨح قــادرة  ةةالقॼــʸح قــادرةؗــي تॼــʸاجهــ  ؗــي تʨاجهــعلــى مʨةةعلــى م  

ʶافʻʺالʶافʻʺل  ةةالʰق ʧلمʰق ʧم  ॽɾʛʸʺات الʙحʨالॽɾʛʸʺات الʙحʨةةال   ʛʽʰؔال ʛʽʰؔــ  ةةالॽلʴʺق الʨــʶــفي الॽلʴʺق الʨــʶــا  ةةفي الʹǽــاوأʹǽــ  وأॽʺق العالʨــʶــفــي الॽʺق العالʨــʶةةفــي ال  
..  

55--   ʙعــǽ ʙعــǽماجʙماجالانــʙالانــ   ʙاحــ ʙــ  الهامــةالهامــة  الأدواتالأدواتاحــʶسʕم Șلــʵــلʶسʕم Șلــʵةةل  ॽɾʛــʸمॽɾʛــʸةةم  ʺʵضــʺʵــ  ةةضــॽامʛʱــمॽامʛʱاف قــادر   ةةمʛــʡاف قــادر الاʛــʡةةالا  
الʱـــي شـــهʙتها الاســـʨاق الʱـــي شـــهʙتها الاســـʨاق   ةةعـــʧ الʱغʽـــʛات الهȞॽلॽـــعـــʧ الʱغʽـــʛات الهȞॽلॽـــ  الʻاجʺـــةالʻاجʺـــةالʱقلॼـــات والʺʵـــاʛʡ الʱقلॼـــات والʺʵـــاʛʡ   ةةعلـــى مʳابهـــعلـــى مʳابهـــ

ॽالʺالॽالاسعار واسعار   ةةالʺال ʛȄʛʴت ʧالاسعار واسعار م ʛȄʛʴت ʧابهــمʳم ʥلʚــ ــʚلʥ مʳابهــالʛʸف والفʨائʙ ، وؗ الʱــي الʱــي   ةةالازمــات الʺالॽــالازمــات الʺالॽــ  ةةالʛʸف والفʨائʙ ، وؗ
ة ة مʺـــا قـــǽ ʙعـــʛض Ǽعـــʠ الʺʸـــارف للافـــلاس والʺʸـــارف العॽȃʛـــمʺـــا قـــǽ ʙعـــʛض Ǽعـــʠ الʺʸـــارف للافـــلاس والʺʸـــارف العॽȃʛـــ  ةةتʺـــʛ بهـــا الاســـʨاق الʺالॽـــتʺـــʛ بهـــا الاســـʨاق الʺالॽـــ

  هʚه الʺʷاكل والازمات مʧ خلال الانʙماج .هʚه الʺʷاكل والازمات مʧ خلال الانʙماج .  ةةههتʱʴاج الى مʳابتʱʴاج الى مʳاب

  الـــى الانـــʙماج والʱؔʱـــل ؗʺـــا انهـــا فـــي امـــʝّ الـــى الانـــʙماج والʱؔʱـــل ؗʺـــا انهـــا فـــي امـــʝّ   ةةالʴاجـــالʴاجـــ  هـــي فـــي امـــʝّ هـــي فـــي امـــʝّ   ةةان الʺʸـــارف العॽȃʛـــان الʺʸـــارف العॽȃʛـــ  --66
ـــى اجـــʛاء الـــى اجـــʛاء   الʴاجـــةالʴاجـــة ـــال ॽلȞॽʂ اتʛـــʽـــتغॽلȞॽʂ اتʛـــ ʽـــ  ةةشـــاملشـــامل  ةةتغʶـــؗـــي تʶةؗـــي تॽɾʛـــʸʺات الʙیـــʙʴʱاجـــه الʨع ان تॽʢʱةॽɾʛـــʸʺات الʙیـــʙʴʱاجـــه الʨع ان تॽʢʱ  
ى لهــا ذلــʥ الا اذا وعــʗ جʽــʙاً لʺــا ʴǽــʙث حʨلهــا فــي عــالʦ ى لهــا ذلــʥ الا اذا وعــʗ جʽــʙاً لʺــا ʴǽــʙث حʨلهــا فــي عــالʦ ة بهــا ولا Ȟʺǽــʧ أن یʱــأتة بهــا ولا Ȟʺǽــʧ أن یʱــأتالʺʸȃʛʱــالʺʸȃʛʱــ

وان مقʨمــات وان مقʨمــات   ةةعʺلاقــعʺلاقــ  ؔــʱلات تــʕدȑ الــى نʷــأة ॽؗانــات مʸــॽɾʛةؔــʱلات تــʕدȑ الــى نʷــأة ॽؗانــات مʸــॽɾʛةالʺʸارف مــʧ انــʙماجات وتالʺʸارف مــʧ انــʙماجات وت
ॽȃʛق العʨʶماج داخل الʙالانॽȃʛق العʨʶماج داخل الʙد  ةةالانʨجʨدمʨجʨةةم   ʛفʨʱوم ʛفʨʱــات والاراد  ةةومॽʻقى الॼت ʧؔــات والارادولॽʻقى الॼت ʧؔةةول   ʥذلــ Șــʽقʴعلــى ت ʥذلــ Șــʽقʴعلــى ت

ॽɾʛʸانات مॽؗ زʛʰلؔي تॽɾʛʸانات مॽؗ زʛʰةةلؔي ت  ॽȃʛعॽȃʛد .  ةةعʨجʨد .الى الʨجʨالى ال  

77--  ॽȃʛارف العʸʺعلى الॽȃʛارف العʸʺةةعلى ال  ॽɾʛــʸانات مॽؗ Șلʵماج لʙم الانʨʽالॽɾʛــʸانات مॽؗ Șلʵماج لʙم الانʨʽــ  ةةقــادر قــادر   ةةالʶافʻʺــعلــى الʶافʻʺــل   ةةعلــى الʣ ــل فــيʣ فــي
  سʶॽــاعʙ الانــʙماج علــى تɿʵــʠॽ تؔــالʅॽ الʷʱــغʽلسʶॽــاعʙ الانــʙماج علــى تɿʵــʠॽ تؔــالʅॽ الʷʱــغʽلإذ إذ ، ،   ةةالʺʴʱــʛر الʺʴʱــʛر   ةةالعالʺॽــالعالʺॽــ  ةةالاســʨاق الʺالॽــالاســʨاق الʺالॽــ

الاعʺــــال وتʨزȄــــع نفقــــات الʨʻؔʱلʨجॽــــا الاعʺــــال وتʨزȄــــع نفقــــات الʨʻؔʱلʨجॽــــا وتقلʽــــل عــــʙد الفــــʛوع وتقلــــʟॽ الʷʱــــاǼه والʱؔــــʛار فــــي وتقلʽــــل عــــʙد الفــــʛوع وتقلــــʟॽ الʷʱــــاǼه والʱؔــــʛار فــــي 
مــʧ مʽــʜة اقʸʱــادǽات الʳʴــʦ مــʧ مʽــʜة اقʸʱــادǽات الʳʴــʦ   ةةلى اتاحه الʺʳال للاسʱفادلى اتاحه الʺʳال للاسʱفادزȄادة عزȄادة عاكʛʰ ، اكʛʰ ،   العالʺॽة على قاعʙةالعالʺॽة على قاعʙة
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  الʶʸادر العॻȁʙةالʶʸادر العॻȁʙة
  : الʔʯؒ : الʔʯؒ   أولاً أولاً 

11--  ʨأبʨأب  ȋ ، وليʙاد الʸʱان ، الاقʺʲب ، عʛحȋ ، وليʙاد الʸʱان ، الاقʺʲب ، عʛع ، عʺان ،   أسامهأسامه، دار ، دار   11حȄزʨʱوال ʛʷʻع ، عʺان ، للȄزʨʱوال ʛʷʻلل
    20082008الأردن ، الأردن ، 

  الأثʛʽالأثʛʽالʺʸارف ، دار أبʧ الʺʸارف ، دار أبʧ   إدارةإدارةقʙورȑ ، قʙورȑ ، فائȘ مʷعل فائȘ مʷعل أبʨ حʺʙ ، رضا صاحʖ و أبʨ حʺʙ ، رضا صاحʖ و   --22
    20052005للॼʢاعة والʛʷʻ ، جامعة الʺʨصل ، للॼʢاعة والʛʷʻ ، جامعة الʺʨصل ، 

33--  ʨأبʨف  أب ʙʺʴد ، مʨعʶفال ʙʺʴد ، مʨعʶمة في الʙمق ، ȑزʨ مة فيʙمق ، ȑزʨادʸʱادالاقʸʱة ،   الاقॽɻامʳار الʙة ، الؔلي ، الॽɻامʳار الʙةالؔلي ، الȄرʙʻȞةالإسȄرʙʻȞالإس   ، ،
20042004  

44--  ʨأبʨام ،   أبʸع ، ʛʸʻام ، الʸع ، ʛʸʻاقالʨاقأسʨالأوراقالأوراق  أس  ॽالʺالॽرصة( (   ةةالʺالʨʰرصةالʨʰان الفقه   الʜʽان الفقه ) في مʜʽالإسلاميالإسلامي) في م   ، ،
ȋȋ11   ، ،ʷʻدار الʷʻدار الʛʛ  ةʛامعات ، القاهʳةللʛامعات ، القاهʳ20062006، ،   لل  

55--   ʧیʙر ، جʺال الʨʤʻم ʧاب ʧیʙر ، جʺال الʨʤʻم ʧابʨأبʨأب  ȋ ، بʛان العʶم ، لʛȞم ʧب ʙʺʴالفʹل مȋ ، بʛان العʶم ، لʛȞم ʧب ʙʺʴدار دار ، ،   11الفʹل م
ʱؔالʱؔالʖʖ  ॽʺالعلॽʺان ،   ةةالعلʻʰوت ، لʛʽان ، ، بʻʰوت ، لʛʽ20032003، ب  

الʱلاحʺه ، خالʙ إبʛاʦॽʂ ، الȄʛʷʱعات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة مʧ الʨجهʧʽʱ الȄʛʤʻة والعʺلॽة الʱلاحʺه ، خالʙ إبʛاʦॽʂ ، الȄʛʷʱعات الʺالॽة والʺॽɾʛʸة مʧ الʨجهʧʽʱ الȄʛʤʻة والعʺلॽة   --66
  20042004، دار الإسʛاء للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، الأردن ، ، دار الإسʛاء للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، الأردن ، 

، عʺان ، ، عʺان ،   ةةʛʽ ʛʽ ، دار الʺʶ، دار الʺʶ  ةةالʺالॽالʺالǼ  ॽالأوراقǼالأوراقسلام ، الاسʲʱʺار سلام ، الاسʲʱʺار   وأسامةوأسامةالॽʺʱʺي ، ارشʙ فʕاد الॽʺʱʺي ، ارشʙ فʕاد   --77
20042004  

88--   ʠॽʰة وتॽɾʛʸʺة الȄʛʶال ʧʽر بʜʳوال ʙʺام ، الॽʂ ، دʛʳال ʠॽʰة وتॽɾʛʸʺة الȄʛʶال ʧʽر بʜʳوال ʙʺام ، الॽʂ ، دʛʳالالʨالالأمʨي   الأمʰلʴرات الʨʷʻي ، مʰلʴرات الʨʷʻم ،
      20042004الʴقॽʀʨة ، لʻʰان ، الʴقॽʀʨة ، لʻʰان ، 

  ةةومॼʢعومॼʢع  مॼʱȞةمॼʱȞة، ،   11عʺلॽاً ، ȋعʺلॽاً ، ȋ  ––علʺॽاً علʺॽاً   ةةالʺالॽالʺالॽ  الأوراقالأوراق  ةةجʨده ، صلاح الʙʽʶ ، بʨرصجʨده ، صلاح الʙʽʶ ، بʨرص  --99
      20002000  ،،  سʙʻȞرȄةسʙʻȞرȄةالأالأة ، ة ، الفॽʻالفॽʻ  الإشعاعالإشعاع

1010--  ʡ ، اجʴالʡ ، اجʴارق و ارق و ال، ʧʶح حॽفل، ʧʶح حॽفل  ȋ ، ȑاد الإدارʸʱالاقȋ ، ȑاد الإدارʸʱع ،   11الاقȄزʨʱوال ʛʷʻع ، ، دار صفاء للȄزʨʱوال ʛʷʻدار صفاء لل ،
    20002000عʺان ، عʺان ، 

، ،   22في عالʦ مʱغȋ ، ʛʽفي عالʦ مʱغȋ ، ʛʽ  ةةجʙیʙجʙیʙ  أدارهأداره  الإسʛʱاتॽʳॽةالإسʛʱاتॽʳॽة  الإدارةالإدارةحʨʱʰر ، عʙʰ العʜȄʜ صالح ، حʨʱʰر ، عʙʰ العʜȄʜ صالح ،   --1111
 ʛʽʶʺدار ال ʛʽʶʺع ،   ةةدار الȄزʨʱوال ʛʷʻع ، للȄزʨʱوال ʛʷʻ20072007لل  
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، ،   11لي ونȋ ، ( ȑʛʤلي ونȋ ، ( ȑʛʤهʚلʨل ، الʻقʨد والʺʸارف ( مʙخل تʴلʽهʚلʨل ، الʻقʨد والʺʸارف ( مʙخل تʴلʽمʷهʨر مʷهʨر حʙاد ، اكʛام و حʙاد ، اكʛام و   --1122
  20052005الاوائل ، عʺان ، الاوائل ، عʺان ، 

1133--  ȋ ، ئيʜʳاد الʸʱلاق ȏادॼم ، ʦॽحʛال ʙʰع Șʽفʨت ، ʧʶحȋ ، ئيʜʳاد الʸʱلاق ȏادॼم ، ʦॽحʛال ʙʰع Șʽفʨت ، ʧʶ11ح   ʛʷʻدار صفاء لل ، ʛʷʻدار صفاء لل ،
      20052005والʨʱزȄع ، عʺان ، والʨʱزȄع ، عʺان ، 

1144--  ॽقات الʺالʱʷʺان ، الʨرض ʙʽʺʴال ʙʰع ʛʽʺس ، ʧʶحॽقات الʺالʱʷʺان ، الʨرض ʙʽʺʴال ʙʰع ʛʽʺس ، ʧʶودور   أدارةأدارةودورها في ودورها في   ةةح ʛʡاʵʺودور ال ʛʡاʵʺال
  20052005دار الʛʷʻ للʳامعات ، مʛʸ ، دار الʛʷʻ للʳامعات ، مȋ ،ȋ ،11  ،،   ، ʛʸ  أدواتهاأدواتها  ةةفي صʻاعفي صʻاع  ةةالʺالॽالʺالॽ  ةةالهʙʻسالهʙʻس

الاردن ، الاردن ،   مʙʳلاوȑ ،عʺان ،مʙʳلاوȑ ،عʺان ،دار دار   ،،  ȋȋ22  الʻʶʴي ، عʛفان تقي ، الȄʨʺʱل الʙولي ،الʻʶʴي ، عʛفان تقي ، الȄʨʺʱل الʙولي ،  --1155
20022002    

1166--  ॽʺالعل ʖʱؔارات ، دار الʺʲʱالاس ʦॽʽي ، تقȃʛالع ʙحام ، ȑʛʽʹʴالॽʺالعل ʖʱؔارات ، دار الʺʲʱالاس ʦॽʽي ، تقȃʛالع ʙحام ، ȑʛʽʹʴع ،   ةةالȄزʨʱوال ʛʷʻع ، للȄزʨʱوال ʛʷʻلل
 ʛالقاه ʛ20002000، ،   ةةالقاه  

  ةةبʧʽ الȄʛʤʻبʧʽ الȄʛʤʻ  ةةالʺالॽالʺالॽ  الأوراقالأوراق  ةة، بʨرص، بʨرص  العʙʰالعʙʰ  إبʛاʦॽʂإبʛاʦॽʂجلال جلال الʻʴاوȑ ، مʙʺʴ صالح و الʻʴاوȑ ، مʙʺʴ صالح و   --1177
ॽɻامʳار الʙال ، Șʽʰʢʱوالॽɻامʳار الʙال ، Șʽʰʢʱة ،،،  ةةوالȄرʙʻȞة ،الإسȄرʙʻȞ20052005  الإس  

الʺال وتʺȄʨل الʺʛʷوعات ، الʙار الʺال وتʺȄʨل الʺʛʷوعات ، الʙار   أسʨاقأسʨاققȄʛاقʟ ، قȄʛاقʟ ، رسʺॽة رسʺॽة حʻفي ، عʙʰ الغفار و حʻفي ، عʙʰ الغفار و   --1188
ॽɻامʳالॽɻامʳةالإالإ، ،   ةةالȄرʙʻȞةسȄرʙʻȞ20052005، ،   س  

  لʺʛʽʶةلʺʛʽʶة، الʻقʨد والʨʻʰك ، دار ا، الʻقʨد والʨʻʰك ، دار اخʸاونه ، خʸاونه ، عʺاد عʺاد ابʨ خʹʛʽ و ابʨ خʹʛʽ و أʧʺǽ أʧʺǽ خʝȄʛ ، جʺال و خʝȄʛ ، جʺال و   --1199
    20022002، عʺان ، ، عʺان ،   ةةللʛʷʻ والʨʱزȄع والॼʢاعللʛʷʻ والʨʱزȄع والॼʢاع

جʙارا للʱؔاب العالʺي وعالʦ الʱؔاب الʙʴیʘ جʙارا للʱؔاب العالʺي وعالʦ الʱؔاب الʙʴیʘ ، ،   الإسلامॽةالإسلامॽةفلॽح حʧʶ ، الʨʻʰك فلॽح حʧʶ ، الʨʻʰك   خلف ،خلف ،  --2020
 ، ʙȃار ، ، ʙȃ20062006، ،   الأردنالأردن، ار    

2121--   ، ( ȑʙقʻاد الʸʱاني الاقʲء الʜʳال ) اسيॽʶاد الʸʱالاق ȏادॼم ، ʙʺʴار ، مʙȄدو ، ( ȑʙقʻاد الʸʱاني الاقʲء الʜʳال ) اسيॽʶاد الʸʱالاق ȏادॼم ، ʙʺʴار ، مʙȄدو
      ʛʽ   ، ،20032003وت ، لʻʰانʛʽوت ، لʻʰان، ب، بمʨʷʻرات الʴلʰي الʴقॽʀʨة مʨʷʻرات الʴلʰي الʴقॽʀʨة 

ʛȞǼ بʧ عʙʰ القادر ، اعʙها وقʙم لها مʙʺʴ حلاق ، دار احॽاء الʛʱاث ʛȞǼ بʧ عʙʰ القادر ، اعʙها وقʙم لها مʙʺʴ حلاق ، دار احॽاء الʛʱاث   ʨʨالʛازȑ ، ابالʛازȑ ، اب  --2222
  20052005والʛʷʻ ، بʛʽوت ، لʻʰان ، والʛʷʻ ، بʛʽوت ، لʻʰان ،   ةةالعȃʛي للॼʢاعالعȃʛي للॼʢاع

2233--   ، ʖʽوه ʙخال ، ȑاوʛال ، ʖʽوه ʙخال ، ȑاوʛارالʺʲʱارالاسʺʲʱالاس   ʦॽʂمفا ) ʦॽʂل   ––( مفاʽلʴل تʽلʴة  ––تॽʳॽاتʛʱةإسॽʳॽاتʛʱإس  ȋ ، (ȋ ، (11   دار ، دار ،
        19991999ة ، عʺان ، ة ، عʺان ، الʺʛʽʶة للʛʷʻ والʨʱزȄع والॼʢاعالʺʛʽʶة للʛʷʻ والʨʱزȄع والॼʢاع
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2244--   ، ʙʺʴم ʧʽʶح ʙʺʴم ، ʙʽرش ، ʙʺʴم ʧʽʶح ʙʺʴم ، ʙʽاءرشʸاءالإحʸالإح  ȋ ، ȑʨʽʴقي والॽʰʢʱصفي والʨالȋ ، ȑʨʽʴقي والॽʰʢʱصفي والʨدار ، دار   11ال ،
  20082008صفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، صفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، 

  عʺان ،عʺان ،، ،   ععوالʨʱزȄوالʨʱزȄ  للʛʷʻللʛʷʻرمʹان ، زȄاد ، الاسʲʱʺار الʺالي والॽʁʴقي ، دار وائل رمʹان ، زȄاد ، الاسʲʱʺار الʺالي والॽʁʴقي ، دار وائل   --2255
    19981998  الأردن ،الأردن ،

ئʱʺان الʺʛʸفي والʴʱلʽل الائʱʺاني ،مʕسʶة الʨراق ئʱʺان الʺʛʸفي والʴʱلʽل الائʱʺاني ،مʕسʶة الʨراق الȑʙʽȃʜ ، حʺʜة مʨʺʴد ، أدارة الاالȑʙʽȃʜ ، حʺʜة مʨʺʴد ، أدارة الا  --2626
    20022002للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، الأردن ، للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، الأردن ، 

2277--  ȋ ، ةॽلʽلʴدراسة ت ، ʗنʛʱالان ʛʰع عॽʰال ʙعق ، ʙخال ʛʺقات ، عȄزرȋ ، ةॽلʽلʴدراسة ت ، ʗنʛʱالان ʛʰع عॽʰال ʙعق ، ʙخال ʛʺقات ، عȄ11زر   ʙامʴدار ال ، ʙامʴدار ال ،
  20072007، ،   الأردنالأردنللʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، 

، دار وهʛان ، دار وهʛان   ʸʸʵʱʺ22ة ، ʸʸʵʱʺȋة ، ȋالʙȄʜانʧʽ جʺʽل سالʦ ، أدارة الʺʕسʶات الʺالॽة الالʙȄʜانʧʽ جʺʽل سالʦ ، أدارة الʺʕسʶات الʺالॽة ال  --2828
      19951995، ،   الأردنالأردنللॼʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، للॼʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، 

لʰي لʰي ʴɹسَفʛ ، احʺʙ ، الʙمج والʱʺلʥ الʺʛʸفي في الʰلʙان العॽȃʛة ، مʨʷʻرات السَفʛ ، احʺʙ ، الʙمج والʱʺلʥ الʺʛʸفي في الʰلʙان العॽȃʛة ، مʨʷʻرات ال  ––  2299
    20082008الʴقॽʀʨة ، بʛʽوت ، لʻʰان ، الʴقॽʀʨة ، بʛʽوت ، لʻʰان ، 

لعالʺॽة لعالʺॽة الʺالॽة العॽȃʛة واالʺالॽة العॽȃʛة وا  الأوراقالأوراقبʨرصات بʨرصات   فيفي  الأزماتالأزمات  إدارةإدارةسلام ، عʺاد صالح ، سلام ، عʺاد صالح ،   --3030
  20022002والॽʺʻʱة الʺʨʱاصلة ، ابʰʣ ʨي ، والॽʺʻʱة الʺʨʱاصلة ، ابʰʣ ʨي ، 

، ،   ةةالʺالॽالʺالॽ  والأسʨاقوالأسʨاقالʶॽɻى ، الʻقʨد والʺʸارف الʶॽɻى ، الʻقʨد والʺʸارف نʜار سعʙ نʜار سعʙ الʙʽʶ علي ، عʙʰ الʺʻعʦ و الʙʽʶ علي ، عʙʰ الʺʻعʦ و   --3131
  20042004دار الʴامʙ ، عʺان ، دار الʴامʙ ، عʺان ، 

3232--   ، ʧʶح ʧیʙي ، صلاح الʶॽʶال ، ʧʶح ʧیʙي ، صلاح الʶॽʶالإدارةالإدارةال  ॽʺالعلॽʺةةالعل  Ȅارʳʱارف الʸʺللȄارʳʱارف الʸʺف  ةةللʶفوفلʶالعʺل العʺل   ةةوفل
ȋ ، ʛفي الʺعاصʛʸʺالȋ ، ʛفي الʺعاصʛʸʺ11ال   ʨدار ال ، ʨاع، دار الॼʢاعسام للॼʢوت ،   ةةسام للʛʽب ، ʛʷʻوت ، والʛʽب ، ʛʷʻ19971997وال  

  ةةمʷعل ، الاقʸʱاد الॽʁاسي الʴʱلʽلي بʧʽ الȄʛʤʻمʷعل ، الاقʸʱاد الॽʁاسي الʴʱلʽلي بʧʽ الȄʛʤʻاحʺʙ مʙʺʴ احʺʙ مʙʺʴ الॽʶفʨ ، ولʙʽ اسʺاعʽل و الॽʶفʨ ، ولʙʽ اسʺاعʽل و   --3333
ȋ ، Șʽʰʢʱوالȋ ، Șʽʰʢʱعʺان ،   11وال ، ȑلاوʙʳعʺان ، ، دار م ، ȑلاوʙʳ20032003، دار م  

، دار ، دار   22الʨʻʰك ، ȋالʨʻʰك ، ȋ  ةةسالʦ ، مʴاسॼسالʦ ، مʴاسॼعʙʰ الʛحʺʧ عʙʰ الʛحʺʧ الاخʛس ، و الاخʛس ، و عاʡف عاʡف شقʛʽ ، فائȘ و شقʛʽ ، فائȘ و   --3344
 ʛʽʶʺال ʛʽʶʺع   ةةالȄزʨʱوال ʛʷʻع للȄزʨʱوال ʛʷʻاعللॼʢاعوالॼʢ20022002، عʺان ، ، عʺان ،   ةةوال  

، دار ، دار   ȋ ،ȋ ،33  ةةالʺʤʻʺالʺʤʻʺ  ةةحʺʨد ، نȄʛʤحʺʨد ، نȄʛʤخʹʛʽ ؗاʦʣ خʹʛʽ ؗاʦʣ الʷʺاع ، خلʽل مʙʺʴ حʧʶ و الʷʺاع ، خلʽل مʙʺʴ حʧʶ و   --3355
 ʛʽʶʺال ʛʽʶʺاع  ةةالॼʢع والȄزʨʱوال ʛʷʻاعللॼʢع والȄزʨʱوال ʛʷʻ20072007، عʺان ، ، عʺان ،   ةةلل  
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3366--   ، ʙصادق راش ، ȑʛʺʷال ، ʙصادق راش ، ȑʛʺʷأدارهأدارهال  ॽقات العʺلॽʰʢʱاقع والʨارف الʸʺالॽقات العʺلॽʰʢʱاقع والʨارف الʸʺةةال  ȋ ،ȋ ،11   دار ، دار ،
  20092009صفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، صفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، 

3377--  ʷالʷالऎ ȑرʨن ʙʺʴم ʦʣنا ، ȑʛʺऎ ȑرʨن ʙʺʴم ʦʣنا ، ȑʛʺسىʨم ʙʺʴسىمʨم ʙʺʴاد ، دار   مʸʱالأق ʦخل في علʙوف ، مʛʷاد ، دار الʸʱالأق ʦخل في علʙوف ، مʛʷال
  20032003زهʛان للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، الاردن ، زهʛان للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، الاردن ، 

شʴॽة ، مʢʸفى رشȑʙ ، الأقʸʱاد الʻقȑʙ والʺʛʸفي ، الʙار الʳامॽɻة ، شʴॽة ، مʢʸفى رشȑʙ ، الأقʸʱاد الʻقȑʙ والʺʛʸفي ، الʙار الʳامॽɻة ،   --3388
    19851985الأسʙʻȞرȄة ، الأسʙʻȞرȄة ، 

3399--  ʰصʰصॽॽ ȑادʸʱل الʺالي والاقʽلʴʱد ، الʨʺʴح ، م ȑادʸʱل الʺالي والاقʽلʴʱد ، الʨʺʴاقح ، مʨاقللأسʨالʺاالʺا  للأسॽلॽةةل  ȋ ،ȋ ،33   ʧʽجامعة ع ، ʧʽجامعة ع ،
 ʝʺش ʝʺ20002000  ،،ش    

4040--  ʺʴالعاني ، عʺاد مʺʴالعاني ، عʺاد مʙʙ   اساته علىȞه وانعǼاॼة ( أسॽولʙة الॽاق الʺالʨماج الاسʙاساته على علي ، انȞه وانعǼاॼة ( أسॽولʙة الॽاق الʺالʨماج الاسʙعلي ، ان
  20022002الاقʸʱاد العالʺي ) ، بʗʽ الȞʴʺة ، Ǽغʙاد ، الاقʸʱاد العالʺي ) ، بʗʽ الȞʴʺة ، Ǽغʙاد ، 

، دار الʺʻاهج للʛʷʻ والʨʱزȄع ، ، دار الʺʻاهج للʛʷʻ والʨʱزȄع ،   11الʺالॽة ، ȋالʺالॽة ، ȋ  الإدارةالإدارة، ،   إبʛاʦॽʂإبʛاʦॽʂالعامȑʛ ، مʙʺʴ علي العامȑʛ ، مʙʺʴ علي   --4141
  20072007، ،   الأردنالأردنعʺان ، عʺان ، 

لي للʺॼادȏ ،   الاقʸʱادǽةالاقʸʱادǽةعʙʰ الʙʽʺʴ ، عʙʰ الʺʢلʖ ، الȄʛʤʻة عʙʰ الʙʽʺʴ ، عʙʰ الʺʢلʖ ، الȄʛʤʻة   --4242 لي للʺॼادȏ ، ( تʴلʽل جʜئي وؗ ( تʴلʽل جʜئي وؗ
  20002000  الإسʙʻȞرȄة ،الإسʙʻȞرȄة ،  الʙار الʳامॽɻة ،الʙار الʳامॽɻة ،

4343--  ǽادʸʱاسات الاقॽʶال ، ʙʺʴم ʛʽʺس ، ʜȄʜالع ʙʰعǽادʸʱاسات الاقॽʶال ، ʙʺʴم ʛʽʺس ، ʜȄʜالع ʙʰةةع   ʜ ʛؗل ، مʰقʱʶʺلل ʜ ʛؗل ، مʰقʱʶʺةللȄرʙʻȞةالإسȄرʙʻȞالإس  
  20042004للʱؔاب ، للʱؔاب ، 

Ȅʛا العʷȞه ، وائل عʨده و العʷȞه ، وائل عʨده و   --4444 Ȅʛا ولʙʽ زؗ حʶام الʧʽ حʶام الʧʽ سʙȄʨان ، و سʙȄʨان ، و مʽʷॽل سعʙʽ مʽʷॽل سعʙʽ ، و ، و صॽام صॽام ولʙʽ زؗ
ات ) ، ȋمʢʸفى مʢʸفى  ʛؗاص وشʵات ( اش ʛؗʷة الॼاسʴاش ، مʙʵالȋ ، ( ات ʛؗاص وشʵات ( اش ʛؗʷة الॼاسʴاش ، مʙʵ44ال   ʛʷʻة للʛʽʶʺدار ال ، ʛʷʻة للʛʽʶʺدار ال ،

    20072007والʨʱزȄع والॼʢاعة ، عʺان ، والʨʱزȄع والॼʢاعة ، عʺان ، 

4455--   ʖʻȄض الله ، زʨع ʖʻȄض الله ، زʨوأسامةوأسامةع   ʙʺʴم ʙʺʴلي ، مʨلي ، الفʨاتالفॽاتأساسॽفي ،   أساسʛʸʺوال ȑʙقʻاد الʸʱفي ، الاقʛʸʺوال ȑʙقʻاد الʸʱالاق
ॽʀʨقʴي الʰلʴرات الʨʷʻمॽʀʨقʴي الʰلʴرات الʨʷʻ20032003  ،،  ةةم    

، الʙار العॽȃʛة للعلʨم ، الʙار العॽȃʛة للعلʨم   11، نادر الفʛد ، العʺل الʺʛʸفي عʛʰ الانʛʱنȋ ، ʗ، نادر الفʛد ، العʺل الʺʛʸفي عʛʰ الانʛʱنȋ ، ʗ  فاحʨشفاحʨش  --4646
  20012001ومॼʱȞة الʛائʙ العلʺॽة ، عʺان ، الأردن ، ومॼʱȞة الʛائʙ العلʺॽة ، عʺان ، الأردن ، 

  ةةȄʨل ، دار الʳامعȄʨل ، دار الʳامع̋ʺعʨض الله ، اقʸʱادǽات الʻقʨد والʱعʨض الله ، اقʸʱادǽات الʻقʨد والʱزʖʻȄ زʖʻȄ مʙʺʴ و مʙʺʴ و   ةةالفʨلي ، اسامالفʨلي ، اسام  --4477
ʙیʙʳالʙیʙʳ20052005، ،   ةةال    
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، دار الʛضا للʛʷʻ ، دمȘʷ ، سʨرȄا ، دار الʛضا للʛʷʻ ، دمȘʷ ، سʨرȄا   ȋ ،ȋ ،11  القاضي ، حʧʽʶ ، القʨائʦ الʺالॽة الʺʨحʙةالقاضي ، حʧʽʶ ، القʨائʦ الʺالॽة الʺʨحʙة  --4848
 ، ،20072007    

حامʙ ، الʻقʨد والʨʻʰك ، مʕسʶة لʨرد العالʺॽة للʨʯʷن حامʙ ، الʻقʨد والʨʻʰك ، مʕسʶة لʨرد العالʺॽة للʨʯʷن   عʙʰ الغʻيعʙʰ الغʻيؗامل ، أسامة و ؗامل ، أسامة و   --4499
 ، ʧȄʛʴॼة ، الॽɻامʳال ، ʧȄʛʴॼة ، الॽɻامʳ20062006ال  

5050--  ॼاسʴد ، مʨʺʴم ʦॽلʴال ʙʰاجه ، عʛؗॼاسʴد ، مʨʺʴم ʦॽلʴال ʙʰاجه ، عʛؗةة  ȋ ، كʨʻʰالȋ ، كʨʻʰع ،   11الȄزʨʱوال ʛʷʻع ، ، دار صفاء للȄزʨʱوال ʛʷʻدار صفاء لل ،
  20002000عʺان ، عʺان ، 

بʧʽ الفقه والقانʨن والȘʽʰʢʱ ، بʧʽ الفقه والقانʨن والȘʽʰʢʱ ،   ة الȃʛʳʱةة الȃʛʳʱةائʷه الʛʷقاوȑ ، الʨʻʰك الاسلامॽائʷه الʛʷقاوȑ ، الʨʻʰك الاسلامॽالʺالقي ،عالʺالقي ،ع  --5151
ȋȋ11   ، اءʹॽʰار الʙي ، الȃʛقافي العʲال ʜ ʛؗʺاء ، ، الʹॽʰار الʙي ، الȃʛقافي العʲال ʜ ʛؗʺ20002000، ال    

مʶعʙ ، مʴي مʙʺʴ ، عʨلʺة الاقʸʱاد في الʺʜʽان ( الإʳǽابॽات والʶلॽʰات ) ، مʶعʙ ، مʴي مʙʺʴ ، عʨلʺة الاقʸʱاد في الʺʜʽان ( الإʳǽابॽات والʶلॽʰات ) ،   --5252
 ، ʘیʙʴامعي الʳال ʖʱȞʺال ، ʘیʙʴامعي الʳال ʖʱȞʺة ، الȄرʙʻȞة ، الإسȄرʙʻȞ20082008الإس    

ʦॽʂ واحʺʙ حʧʶ الȄʜات وحامʙ عʙʰ القادر ऎمʙʺʴ علي الʳʻار ، ʦॽʂ واحʺʙ حʧʶ الȄʜات وحامʙ عʙʰ القادر ऎمʙʺʴ علي الʳʻار ، مʢʸفى ، ابʛا مʢʸفى ، ابʛا   --5353
ȋ ، ء الأولʜʳال ، Ȍॽسʨال ʦʳالʺعȋ ، ء الأولʜʳال ، Ȍॽسʨال ʦʳ22الʺع   ، ،Ȅزʨʱوال ʛʷʻاعة والॼʢوال ʅॽألʱة للʨعʙدار الȄزʨʱوال ʛʷʻاعة والॼʢوال ʅॽألʱة للʨعʙععدار ال   ، ،

ॽة ،  ʛؗل ، تʨʰانʱة ، اسॽ ʛؗل ، تʨʰانʱ19891989اس      

الأعʺال في ʣل العʨلʺة ، الʺʖʱȞ الأعʺال في ʣل العʨلʺة ، الʺʖʱȞ   أساسॽاتأساسॽاتॼɺاس ، ॼɺاس ، نʽʰلة نʽʰلة مʢʸفى ، نهال فʙȄʛ و مʢʸفى ، نهال فʙȄʛ و   --5454
 ، ʘیʙʴامعي الʳال ، ʘیʙʴامعي الʳة ، الȄرʙʻȞة ، الإسȄرʙʻȞ20062006الإس    

دار وائل للʛʷʻ ، دار وائل للȋȋ11  ،،   ، ʛʷʻ، ،   ةةالʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄالʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄ  إدارةإدارة  ،،  ʦॽʦॽتّ تّ فایʜ فایʜ مʛʢ ، مʙʺʴ و مʛʢ ، مʙʺʴ و   --5555
20052005  

5656--  ȋ ، ةॽاق الʺالʨي للأسʻل الفʽلʴʱال ، ʙʽʳʺال ʙʰلʺي ، عʽالʺهȋ ، ةॽاق الʺالʨي للأسʻل الفʽلʴʱال ، ʙʽʳʺال ʙʰلʺي ، عʽاعة   22الʺهॼʢلاغ للʰاعة ، الॼʢلاغ للʰال ،
  20052005والʛʷʻ والʨʱزȄع ، والʛʷʻ والʨʱزȄع ، 

5757--  ॽɾʛʸʺات الॽالعʺل ، ȑʙʻل الهʽان وخلʨʢاشف ، أنʻالॽɾʛʸʺات الॽالعʺل ، ȑʙʻل الهʽان وخلʨʢاشف ، أنʻء الاول الʜʳة ، الॽق الʺالʨʶء الاول ة والʜʳة ، الॽق الʺالʨʶة وال
  19981998، الʺʕسʶة الʙʴیʲة للʱؔاب ، ʛʡابلʝ ، لʻʰان ، ، الʺʕسʶة الʙʴیʲة للʱؔاب ، ʛʡابلʝ ، لʻʰان ، 

5588--   ، ʘیʙʴامعي الʳال ʖʱȞʺة ، الॽئʜʳة الǽادʸʱة الاقȄʛʤʻة ، الॽʢان عʺǽناصف ، أ ، ʘیʙʴامعي الʳال ʖʱȞʺة ، الॽئʜʳة الǽادʸʱة الاقȄʛʤʻة ، الॽʢان عʺǽناصف ، أ
    20082008، ،   الإسʙʻȞرȄةالإسʙʻȞرȄة

5599--  ȋ ، ( ليʽلʴّ̋ي ت ّ̋ي تʴلʽلي ) ، ȋنʦʳ الʙیʧ ، عʙنان ʦȄʛؗ ، الاقʸʱاد الȄʛاضي ( مʙخل ؗ ، دار ، دار   11نʦʳ الʙیʧ ، عʙنان ʦȄʛؗ ، الاقʸʱاد الȄʛاضي ( مʙخل ؗ
  19991999والʛʷʻ ، عʺان ، والʛʷʻ ، عʺان ،   ةةئل للॼʢاعئل للॼʢاعواوا
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في اقʸʱادǽات الʻقʨد في اقʸʱادǽات الʻقʨد   ةةمقʙممقʙممॼارك ، مॼارك ، عʙʰ الʦॽɻʻ عʙʰ الʦॽɻʻ یʨنʝ ، و یʨنʝ ، و مʨʺʴد مʨʺʴد الله و الله و   ةةنʖʽʳ ، نعʺنʖʽʳ ، نعʺ  --6060
      20012001، ،   ةة، الʙار الʳامॽɻ، الʙار الʳامॽɻ  ةةوالॽʶاسات الʻقǽʙوالॽʶاسات الʻقǽʙ  ةةوالʛʽʸفوالʛʽʸف

6161--  ȋ ، ةॽارجʵة الॽɾʛʸʺات الॽالعʺل، ʛماه ، ȑʛȞشȋ ، ةॽارجʵة الॽɾʛʸʺات الॽالعʺل، ʛماه ، ȑʛȞع ،   22شȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʙامʴع ، ،دار الȄزʨʱوال ʛʷʻلل ʙامʴدار ال،
  20042004، ،   ننالأردالأردعʺان ، عʺان ، 

الʨʶʻر ، إǽاد عʙʰ الفʱاح ، الʴʱلʽل الاقʸʱادȑ الʜʳئي مفاʦॽʂ ونȄʛʤات وتॽʰʢقات ، الʨʶʻر ، إǽاد عʙʰ الفʱاح ، الʴʱلʽل الاقʸʱادȑ الʜʳئي مفاʦॽʂ ونȄʛʤات وتॽʰʢقات ،   --6262
ȋȋ11   ، ع ، عʺانȄزʨʱوال ʛʷʻع ، عʺان ، ، دار صفاء للȄزʨʱوال ʛʷʻ20092009، دار صفاء لل    

شقȑʛʽ نʨرȑ شقȑʛʽ نʨرȑ و و سلام ، سلام ، عʜمي عʜمي   وأسامةوأسامةالʶاقي ، الʶاقي ، سعʙون مهȑʙ سعʙون مهȑʙ الॽɻʻʺي ، عʙنان تاǽه و الॽɻʻʺي ، عʙنان تاǽه و   --6363
للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ، للʛʷʻ والʨʱزȄع ، عʺان ،   ، دار الʺʛʽʶة، دار الʺʛʽʶة  ȋȋ11ة الȄʛʤʻة والȘʽʰʢʱ ، ة الȄʛʤʻة والȘʽʰʢʱ ، الʺالॽالʺالॽ  مʨسى ، ، الادارةمʨسى ، ، الادارة

    20072007الاردن ، الاردن ، 

تʛجʺة عʙʰ الʺʻعʦ الʙّ̔ʶ تʛجʺة عʙʰ الʺʻعʦ الʙّ̔ʶ   الॽʶاسة الاقʸʱادǽة الʜʳئॽة ،الॽʶاسة الاقʸʱادǽة الʜʳئॽة ،  تʙʶॽل ؗلʦ ،تʙʶॽل ؗلʦ ،هارتلى ، ʘʽؗ و هارتلى ، ʘʽؗ و   --6464
  19881988،،  جامعه الʺʨصل ، العʛاقجامعه الʺʨصل ، العʛاقعلي ، علي ، 

، الʜʳء الʲاني ، الʜʳء الʲاني   ةةوالʨʶق الʺالॽوالʨʶق الʺالॽ  ةةالʻاشف ، العʺلॽات الʺॽɾʛʸالʻاشف ، العʺلॽات الʺॽɾʛʸوأنʨʢان وأنʨʢان الهȑʙʻ ، خلʽل الهȑʙʻ ، خلʽل   --6565
  20002000للʱؔاب ، لʻʰان ، للʱؔاب ، لʻʰان ،   ةةالʙʴیʲالʙʴیʲ  الʺʕسʶةالʺʕسʶة، ، 

هȑʙʻ ، مʛʽʻ ابʛاʦॽʂ ، الفʛؔ الʙʴیʘ في مʳال مʸادر الȄʨʺʱل ، تʨزȄع مʷʻأة هȑʙʻ ، مʛʽʻ ابʛاʦॽʂ ، الفʛؔ الʙʴیʘ في مʳال مʸادر الȄʨʺʱل ، تʨزȄع مʷʻأة   --6666
  Ǽ   ، ،19981998الإسʙʻȞرȄةǼالإسʙʻȞرȄةالʺعارف الʺعارف 

6767--   ʛʽʻم ، ȑʙʻه ʛʽʻم ، ȑʙʻهʦॽʂاʛإبʦॽʂاʛإب   ، ،ȋ ، ات ʛؗʷل الȄʨʴل تȞॽʂ في ʘیʙʴال ʛؔالفȋ ، ات ʛؗʷل الȄʨʴل تȞॽʂ في ʘیʙʴال ʛؔدار ، دار   22الف ،
                    20052005، ،   الإسʙʻȞرȄةالإسʙʻȞرȄةالʺعارف ، الʺعارف ، 

6868--   ، ʦȄʛؔال ʙʰع ʛʸॽʀ ، يʱʽاله ، ʦȄʛؔال ʙʰع ʛʸॽʀ ، يʱʽالهʖʽأسالʖʽار   أسالʺʲʱار الاسʺʲʱها  الإسلاميالإسلاميالاسʛهاوأثʛاقعلى على   وأثʨاقالأسʨالأس  ॽالʺالॽةةالʺال  
ȋ ، ( رصاتʨʰال )ȋ ، ( رصاتʨʰال )11  ʶسʕم ،ʶسʕرسلان علاء الرسلان علاء ال  ةة، مʙʙاعॼʢلل ʧاعیॼʢلل ʧع ،   ةةیȄزʨʱوال ʛʷʻع ، والȄزʨʱوال ʛʷʻ20062006وال    

، تʻازع القʨانʧʽ ، اخʸʱاص ، تʻازع القʨانʧʽ ، اخʸʱاص   ةة، عʺلॽات الʨʰرص، عʺلॽات الʨʰرص  ةةǽاسʧʽ ، مʙʺʴ یʨسف ، الʨʰرصǽاسʧʽ ، مʙʺʴ یʨسف ، الʨʰرص  --6969
ȋ ، ʦاكʴʺالȋ ، ʦاكʴʺ11ال  ʴرات الʨʷʻم ،ʴرات الʨʷʻم ،ॽʀʨقʴي الʰلॽʀʨقʴي الʰان ،   ةةلʻʰوت ، لʛʽان ، ، بʻʰوت ، لʛʽ20042004، ب  

7070--  ʻسف ، ردیʨیʻسف ، ردیʨان و   ةةیʺʲان و عʺʲع ʦد جاسʨʺʴم ʦد جاسʨʺʴعي ، مʙʽʺʸعي ، الʙʽʺʸهاج الʻʺفي ، دار الʛʸʺال ȘȄʨʶʱهاج الʻʺفي ، دار الʛʸʺال ȘȄʨʶʱال
  20012001، ،   الأردنالأردنللʛʷʻ والʨʱزȄع ، للʛʷʻ والʨʱزȄع ، 
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  ثانॻاً : الʦʲॺث والʗراساتثانॻاً : الʦʲॺث والʗراسات

آدم ، مʙʺʴ ، اسʨاق الاوراق الʺالॽة وأقʸʱادǽات الʙول الʻامॽة ، مʳلة الॼʻأ الʺʱʶقʰل آدم ، مʙʺʴ ، اسʨاق الاوراق الʺالॽة وأقʸʱادǽات الʙول الʻامॽة ، مʳلة الॼʻأ الʺʱʶقʰل   --7171
  20012001، بʛʽوت ، ، بʛʽوت ،   5959، العʙد ، العʙد 

ورقة عʺل ورقة عʺل " واقع وتȑʙʴ ، " واقع وتee--bbaannkkiinngg   ، ȑʙʴ  بȞȄʛه ، الʶعʙʽ ، الʨʻʰك الالʛʱؔونॽة "بȞȄʛه ، الʶعʙʽ ، الʨʻʰك الالʛʱؔونॽة "  --7272
ʜ الʳامعي أم الʨʰاقي ، الʜʳائʛ   مʨʷʻرة على مʨقعمʨʷʻرة على مʨقع ʛؗʺال ʛائʜʳاقي ، الʨʰامعي أم الʳال ʜ ʛؗʺ20072007ال  

سʛʰʺʱʰ ، العʙد سʛʰʺʱʰ ، العʙد   2626الʢॼاني ، عʙʰ الله ، عʨلʺة الʺʸارف وتʙȄʨʳها ، صॽʴفة الʢॼاني ، عʙʰ الله ، عʨلʺة الʺʸارف وتʙȄʨʳها ، صॽʴفة   --7373
12731273   ، ،20072007  

ي ، الॽاس خʹʛʽ ، الʛʽʸفة الʷاملة وافاق اسʙʵʱامها ॽʵؗار اسʛʱاتʳॽي في ي ، الॽاس خʹʛʽ ، الʛʽʸفة الʷاملة وافاق اسʙʵʱامها ॽʵؗار اسʛʱاتʳॽي في الʙʺʴونالʙʺʴون  --7474
  20072007جامعة حʹʛمʨت ، الʧʺॽ ، جامعة حʹʛمʨت ، الʧʺॽ ،   ورقة عʺل مʨʷʻرة على مʨقعورقة عʺل مʨʷʻرة على مʨقعʣل العʨلʺة ، ʣل العʨلʺة ، 

الʛʵاشي ، مʙحʗ ، انʙماج الʺʸارف العॽȃʛة والॽʵار الاسʛʱاتʳॽي ، مʨقع الʷارقة الʛʵاشي ، مʙحʗ ، انʙماج الʺʸارف العॽȃʛة والॽʵار الاسʛʱاتʳॽي ، مʨقع الʷارقة   --7575
  20082008الالʛʱؔوني ، الالʛʱؔوني ، 

7676--  ʱقي ، أیهاب ، الʨسʙالʱقي ، أیهاب ، الʨسʙرصة الʨʰلة الʳق الʺال ، مʨار ؗفاءة سॽɻماج مʙوالان ʥॽرصة ʺلʨʰلة الʳق الʺال ، مʨار ؗفاءة سॽɻماج مʙوالان ʥॽلʺ
  20032003، مارس ، ، مارس ،   306306الʺȄʛʸة ، العʙد الʺȄʛʸة ، العʙد 

7777--   ʦॽʽقʱات الʶسʕازل ومǼ ةʻʳات لॽصʨت ʛر ، أثʨʳʻس ʧد بʨʺدجالي ، سعادة حʜال ʦॽʽقʱات الʶسʕازل ومǼ ةʻʳات لॽصʨت ʛر ، أثʨʳʻس ʧد بʨʺدجالي ، سعادة حʜال
  20022002، أǽار ، أǽار   257257  العʙدالعʙد  الʙولي على الʙول العॽȃʛة ، مʳلة الʺʸارف العॽȃʛة ،الʙولي على الʙول العॽȃʛة ، مʳلة الʺʸارف العॽȃʛة ،

لي ، العʨلʺة وتأثʛʽها على الʳهاز الʺʛʸفي ، مʳلة العلʨم لي ، العʨلʺة وتأثʛʽها على الʳهاز الʺʛʸفي ، مʳلة العلʨم سʺʛʽة ، عȑʨʽʢ قارة عسʺʛʽة ، عȑʨʽʢ قارة ع  --7878
    20062006، جʨان ، جʨان   2525الانʶانॽة ، العʙد الانʶانॽة ، العʙد 

، ،   22ʺاعʽل ، الʨʢʱر الʱارʵȄي لؔفاǽة رأس الʺال مʧ الʙʰاǽات الى Ǽازل ʺاعʽل ، الʨʢʱر الʱارʵȄي لؔفاǽة رأس الʺال مʧ الʙʰاǽات الى Ǽازل شاكʛ ، أسشاكʛ ، أس  --7979
    20032003، أǽار / مایʨ ، ، أǽار / مایʨ ،   270270مʳلة اتʴاد الʺʸارف العॽȃʛة ، العʙد مʳلة اتʴاد الʺʸارف العॽȃʛة ، العʙد 

  الاقʸʱادǽةالاقʸʱادǽةالʙȄʛʳة الʙȄʛʳة مة الʺالॽة ( الʺفهʨم والاسॼاب ) ، مة الʺالॽة ( الʺفهʨم والاسॼاب ) ، شʴاتة ، عʙʰ الله ، الأز شʴاتة ، عʙʰ الله ، الأز   --8080
  20082008الالʛʱؔونॽة ، الالʛʱؔونॽة ، 

ي الȑʛʺʷ ، الانʙماج في الʨʶق الʺॽɾʛʸة   --8181 ʛؗي وتʶامʷال ʖʽʳاح ، رمʹان ونʛʷة الॽɾʛʸʺق الʨʶماج في الʙالان ، ȑʛʺʷي ال ʛؗي وتʶامʷال ʖʽʳاح ، رمʹان ونʛʷال
    20032003، ،   77الʙʴیʲة ، مʳلة الʺʸارف ، العʙد الʙʴیʲة ، مʳلة الʺʸارف ، العʙد 
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الاتʳاهات الاتʳاهات   صالح ، مفʱاح وخاʡ ʛʡارق ، اسʛʱاتॽʳॽات مʨاكॼة الʨʻʰك الʜʳائȄʛة معصالح ، مفʱاح وخاʡ ʛʡارق ، اسʛʱاتॽʳॽات مʨاكॼة الʨʻʰك الʜʳائȄʛة مع  --8282
العالʺॽة في الʻʸاعة الʺॽɾʛʸة ، ʘʴǼ مقʙم الى الʺʕتʺʛ العلʺي الʲاني ، جامعة الإسʛاء ، العالʺॽة في الʻʸاعة الʺॽɾʛʸة ، ʘʴǼ مقʙم الى الʺʕتʺʛ العلʺي الʲاني ، جامعة الإسʛاء ، 

  20072007الأردن ، الأردن ، 

الʢاهʛ ، عȞاب سالʦ ، الʛʽʸفة الʷاملة والʺʵاʛʡة الʺȃʨʶʴة ، ورقة عʺل مʨʷʻرة الʢاهʛ ، عȞاب سالʦ ، الʛʽʸفة الʷاملة والʺʵاʛʡة الʺȃʨʶʴة ، ورقة عʺل مʨʷʻرة   --8383
" "   aarr//nneewwss--WWWWWW..bbaannqquueecceennttrraallee..ggoovv..ssyy//AArrcchhiivvee" " على الʺʨقع الالʛʱؔوني على الʺʨقع الالʛʱؔوني 

،،  20072007      

، عʙʰ الʰʻي اسʺاعʽل ، الʕʰʻʱ الʺǼ ʛȞॼالأزمات الʺالॽة Ǽاسʙʵʱام الʺʕشʛات ، عʙʰ الʰʻي اسʺاعʽل ، الʕʰʻʱ الʺǼ ʛȞॼالأزمات الʺالॽة Ǽاسʙʵʱام الʺʕشʛات   الʨʢخيالʨʢخي  --8484
 ، ʛʸم ، ȋʨʽقع جامعة اسʨرة على مʨʷʻة ، ورقة عʺل مʙة القائॽالʺال ، ʛʸم ، ȋʨʽقع جامعة اسʨرة على مʨʷʻة ، ورقة عʺل مʙة القائॽ20082008الʺال  

لقادر وʛȃودȑ نعʺة ، الʺʤʻʺات الʺॽɾʛʸة ، ʘʴǼ لقادر وʛȃودȑ نعʺة ، الʺʤʻʺات الʺॽɾʛʸة ، ʘʴǼ ، بلʨناس وȃلعȃʛي عʙʰا، بلʨناس وȃلعȃʛي عʙʰا  عʙʰاللهعʙʰالله  --8585
  20072007مقʙم الى الʺʕتʺʛ العلʺي الʲاني ، جامعة الإسʛاء ، الأردن ، مقʙم الى الʺʕتʺʛ العلʺي الʲاني ، جامعة الإسʛاء ، الأردن ، 

، ، للعلʨم الانʶانॽة للعلʨم الانʶانॽة عʙʰ اللʅॽʢ ، أسار فȑʛʵ ، العʨلʺة الʺॽɾʛʸة ، مʳلة الʙʻʳول عʙʰ اللʅॽʢ ، أسار فȑʛʵ ، العʨلʺة الʺॽɾʛʸة ، مʳلة الʙʻʳول   --8686
  20052005، ایلʨل /سʛʰʺʱʰ ،، ایلʨل /سʛʰʺʱʰ ،  2424العʙد العʙد 

8787--   ʘʴǼ ، ارفʸʺماج الʙان ، ʦض ، ملهʨع ʘʴǼ ، ارفʸʺماج الʙان ، ʦض ، ملهʨات عǽاʙʱʻوني " مʛʱؔقع الالʨʺر على الʨʷʻات مǽاʙʱʻوني " مʛʱؔقع الالʨʺر على الʨʷʻم
  20072007الʙʰر الؔامل " ، قʦʶ الʺʸارف ، الʙʰر الؔامل " ، قʦʶ الʺʸارف ، 

فاروق ، تʷام ، العʨلʺة الʺالॽة واثارها على القʢاع الʺʛʸفي والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في فاروق ، تʷام ، العʨلʺة الʺالॽة واثارها على القʢاع الʺʛʸفي والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في   --8888
ة في  ة في الʰلʙان العॽȃʛة ، ʘʴǼ مقʙم مʧ اجل الʺʷارؗ ،كلॽة العلʨم ،كلॽة العلʨم   الأولالأول  ييالʺʕتʺʛ العلʺالʺʕتʺʛ العلʺالʰلʙان العॽȃʛة ، ʘʴǼ مقʙم مʧ اجل الʺʷارؗ

Ȅة والادارǽادʸʱالاقȄة والادارǽادʸʱم جامعة جامعة ، ،   ةةالاقʨم العلʨة ، عʺان ، العلॽʁॽʰʢʱة ، عʺان ، الॽʁॽʰʢʱ20032003، ،   الأردنالأردنال    

على الانʤʺة الʺॽɾʛʸة العॽȃʛة على الانʤʺة الʺॽɾʛʸة العॽȃʛة   22فʨتॽادس ، نʨȞॽلاس ، تأثʛʽات اتفاॽʀة Ǽازل فʨتॽادس ، نʨȞॽلاس ، تأثʛʽات اتفاॽʀة Ǽازل   --8989
    20032003، ابȄʛل ، ابȄʛل   269269ومقॽʹʱات الالʜʱام Ǽه ، مʳلة الʺʸارف العॽȃʛة ، العʙد ومقॽʹʱات الالʜʱام Ǽه ، مʳلة الʺʸارف العॽȃʛة ، العʙد 

9090--  ʯʽول ، الهʛʱʰلة الʳك ، مʨʻʰماج الʙة انʛاهʣ ، في ، عليʢلʯʽول ، الهʛʱʰلة الʳك ، مʨʻʰماج الʙة انʛاهʣ ، في ، عليʢة العامة لȄʛʸʺة العامة ة الȄʛʸʺة ال
 ، ʨʽلʨع ، یǼاʶد الʙول ، العʛʱʰلل ، ʨʽلʨع ، یǼاʶد الʙول ، العʛʱʰ20002000لل  

، انʙماج ، انʙماج   صالح مهȑʙ مʙʺʴصالح مهȑʙ مʙʺʴحʙʽر یʨنʝ الʺʨسȑʨ و حʙʽر یʨنʝ الʺʨسȑʨ و مʙʺʴ ، حاكʦ مʧʶʴ و مʙʺʴ ، حاكʦ مʧʶʴ و   --9191
الʺʸارف الأردنॽة في ʣل الʛʴʱر الʺالي ، ʘʴǼ مʨʷʻر في مʳلة الʨʴॼث الأدارȄة في الʺʸارف الأردنॽة في ʣل الʛʴʱر الʺالي ، ʘʴǼ مʨʷʻر في مʳلة الʨʴॼث الأدارȄة في 

  20072007جامعة ȃʛؗلاء ، جامعة ȃʛؗلاء ، 
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9292--   ʛʡ ادʺʱل ، اعʽʳث ʙʺʴعلي م ، ȑرʨʺالʺع ʛʡ ادʺʱل ، اعʽʳث ʙʺʴعلي م ، ȑرʨʺالʺع ʖانʳال ʛȄʨʢʱورة لʛالح ضʸʺقة جʺع الȄ ʖانʳال ʛȄʨʢʱورة لʛالح ضʸʺقة جʺع الȄ
 ʦولي رقʙار الإبلاغ الʺالي الॽɻʺقي لʢʻʺال ʦولي رقʙار الإبلاغ الʺالي الॽɻʺقي لʢʻʺ33ال  ، ( ماج الاعʺالʙان )، ( ماج الاعʺالʙان )  ʘʴǼʘʴǼ   لةʳʺم الى الʙلة مقʳʺم الى الʙمق

    20072007، الاردن ، ، الاردن ،   للإدارةللإدارةالعॽȃʛة العॽȃʛة 
Ǽاقʛ ، الانʙماج الʺʛʸفي في الʧʡʨ العȃʛي ، مʳلة الأقʸʱاد Ǽاقʛ ، الانʙماج الʺʛʸفي في الʧʡʨ العȃʛي ، مʳلة الأقʸʱاد   أخلاصأخلاصالʳʻار ، الʳʻار ،   --9393

ʜ دراسا ʛؗم ʧر عʙʸي ، تʳॽلʵدراساال ʜ ʛؗم ʧر عʙʸي ، تʳॽلʵي الȃʛج العॽلʵي ت الȃʛج العॽلʵد ت الʙاق ، العʛة ، العʛʸॼد ، جامعة الʙاق ، العʛة ، العʛʸॼ1313، جامعة ال  
 ، ،20072007  

9494--   ʦȄʛؗ ، ȑرʨʻال ʦȄʛؗ ، ȑرʨʻلة الʳة ، مॽȃʛلاد العʰال في الʨقال رؤوس الامʱة انȄʛلʺة وحʨلة نعʺة ، العʳة ، مॽȃʛلاد العʰال في الʨقال رؤوس الامʱة انȄʛلʺة وحʨنعʺة ، الع
    20052005، ،   2222، العʙد ، العʙد للعلʨم الانʶانॽة للعلʨم الانʶانॽة الʙʻʳول الʙʻʳول 

9595--   ʖانʨʳال ʠعǼ في ، دراسة فيʛʸʺماج الʙالان ، ʧʶح ʙʺʴعلي م ، ȑʙȄʨه ʖانʨʳال ʠعǼ في ، دراسة فيʛʸʺماج الʙالان ، ʧʶح ʙʺʴعلي م ، ȑʙȄʨه
    20052005، ،   الأردنالأردنʴاسॽʰة للȃʛʳʱة الʺॽɾʛʸة ، الʺʕتʺʛ العلʺي الʛاǼع ، جامعة فʽلادلॽɿا ، ʴاسॽʰة للȃʛʳʱة الʺॽɾʛʸة ، الʺʕتʺʛ العلʺي الʛاǼع ، جامعة فʽلادلॽɿا ، الʺالʺ

  20042004، ،   2929الʨʱني ، ناجي ، الأزمات الʺالॽة ، سلʶلة جʛʶ الॽʺʻʱة ، العʙد الʨʱني ، ناجي ، الأزمات الʺالॽة ، سلʶلة جʛʶ الॽʺʻʱة ، العʙد   --9696

  ثالʰاً : الʙسائل والاʟارȂحثالʰاً : الʙسائل والاʟارȂح

ج ( ج ( جانʜʽؔ بʥॽ ، مها مʢʸفى ، الʺʸارف العʛاॽʀة بʧʽ خॽارȑ الʛسʺلة والانʙماجانʜʽؔ بʥॽ ، مها مʢʸفى ، الʺʸارف العʛاॽʀة بʧʽ خॽارȑ الʛسʺلة والانʙما  --9797
دراسة على عʻʽة مʧ الʺʸارف الʳʱارȄة ) ، اʛʡوحة مقʙمة الى ؗلॽة الادارة والاقʸʱاد دراسة على عʻʽة مʧ الʺʸارف الʳʱارȄة ) ، اʛʡوحة مقʙمة الى ؗلॽة الادارة والاقʸʱاد 

 ، ʛʽʱʶل درجة الʺاجʽات نॼلʢʱم ʧء مʜصل وهي جʨʺجامعة ال ، ʛʽʱʶل درجة الʺاجʽات نॼلʢʱم ʧء مʜصل وهي جʨʺ20042004جامعة ال    

في مʕشʛات اداء سʨق في مʕشʛات اداء سʨق   ةةوالʺالॽوالʺالॽ  ةةثʛ الॽʶاسات الʻقǽʙثʛ الॽʶاسات الʻقǽʙالʙعʺي ، ॼɺاس ؗاʦʣ جاسʦ ، أالʙعʺي ، ॼɺاس ؗاʦʣ جاسʦ ، أ  --9898
ॽالاوراق الʺالॽةة( دراس( دراس  ةةالاوراق الʺال  ॽʁॽʰʢتॽʁॽʰʢفي في   ةةتʙʴʱʺات الǽلاʨوال ʛʸمʙʴʱʺات الǽلاʨوال ʛʸ20062006  ––  19901990( (   ةةم   ، ( ، (

وهي جʜء مʧ مʢʱلॼات نʽل وهي جʜء مʧ مʢʱلॼات نʽل   ةةالʨؔفالʨؔف  ةةوالاقʸʱاد في جامعوالاقʸʱاد في جامع  ةةالادار الادار   ةةالى ؗلॽالى ؗلॽ  ةةمقʙممقʙم  ةةاʛʡوحاʛʡوح
    20082008، ،   ةةفي العلʨم الاقʸʱادǽفي العلʨم الاقʸʱادǽ  ةةفلʶففلʶف  ة ة دʨʱؗرا دʨʱؗرا   ةةدرجدرج

9999--   ʧة مʻʽة في عॽلʽلʴماج في الأداء الʺالي دراسة تʙالان ʛان ، أثʺॽاس سلʛي ، فʰلʷال ʧة مʻʽة في عॽلʽلʴماج في الأداء الʺالي دراسة تʙالان ʛان ، أثʺॽاس سلʛي ، فʰلʷال
الأردنॽة ، رسالة مقʙمة الى ؗلॽة الادارة والاقʸʱاد جامعة الʺʨصل وهي جʜء مʧ الأردنॽة ، رسالة مقʙمة الى ؗلॽة الادارة والاقʸʱاد جامعة الʺʨصل وهي جʜء مʧ   الʺʸارفالʺʸارف

  20022002، ، مʢʱلॼات نʽل شهادة الʺاجʛʽʱʶ في علʨم ادارة الأعʺال مʢʱلॼات نʽل شهادة الʺاجʛʽʱʶ في علʨم ادارة الأعʺال 

لʤاهʛتي الانʙماج والʱʺلʥ لʤاهʛتي الانʙماج والʱʺلʥ   ةةتʴلʽلॽتʴلʽلॽ  ةةالʶॽɻاوȑ ، عʙʰ الʦȄʛؔ جابʛ شʳʻار ورد ، دراسالʶॽɻاوȑ ، عʙʰ الʦȄʛؔ جابʛ شʳʻار ورد ، دراس  --100100
ʜʽ على القʢاع الʺʛʸف ʛؗʱمع ال ʧʽʱادیʸʱفالاقʛʸʺاع الʢعلى الق ʜʽ ʛؗʱمع ال ʧʽʱادیʸʱوحالاقʛʡوحي ، أʛʡم  ةةي ، أʙممقʙةةمق  ॽالى ؗلॽةةالادار الادار   ةةالى ؗل  

في في   ةةفلʶففلʶف  ة ة وهي جʜء مʧ مʢʱلॼات نʽل درجه دʨʱؗرا وهي جʜء مʧ مʢʱلॼات نʽل درجه دʨʱؗرا   ةةالʺȄʛʸʻʱʶالʺȄʛʸʻʱʶ  ةةوالاقʸʱاد في الʳامعوالاقʸʱاد في الʳامع
    20042004العلʨم الاقʸʱادǽه ، العلʨم الاقʸʱادǽه ، 
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مʙʺʴ أمʧʽ فاضل حʛحʨش ، دور الʳهاز الʺʛʸفي في تʛȄʨʢ الأسʨاق مʙʺʴ أمʧʽ فاضل حʛحʨش ، دور الʳهاز الʺʛʸفي في تʛȄʨʢ الأسʨاق الʺفʛجي ، الʺفʛجي ،   --101101
ʛʢة ( دولة قॽȃʛة العॽالʺالʛʢة ( دولة قॽȃʛة العॽة ) ، ر   --الʺالॽة ) ، ر حالة دراسॽة الأدارة حالة دراسॽؗل ʝلʳمة الى مʙة الأدارة سالة مقॽؗل ʝلʳمة الى مʙسالة مق

والاقʸʱاد في جامعة Ǽغʙاد وهي جʜء مʧ مʢʱلॼات نʽل درجة الʺاجʛʽʱʶ في العلʨم والاقʸʱاد في جامعة Ǽغʙاد وهي جʜء مʧ مʢʱلॼات نʽل درجة الʺاجʛʽʱʶ في العلʨم 
    20042004الاقʸʱادǽة ، الاقʸʱادǽة ، 

  ر الأجʹॻʮةر الأجʹॻʮةالʶʸادالʶʸاد
102102  ––  BBrreeaalleeyy  ,,  RRiicchhaarrdd  &&  SStteewwaarrtt  CC  ..  MMyyeerrss  ,,  PPrriinncciipplleess  ooff  
CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee  ,,  66tthh  ,,  MMccGGrraaww  ––  HHiillll  ,,  22000000  
110033--  BBrriiaann  ,,CCooyyllee  ,,  MMeerrggeerrss  aanndd  AAccqquuiissiittiioonnss  ,,  PPrriinntteedd  bbyy  ((  WWBBCC  ))  
BBooookk  MMaannuuffaaccttuurreerrss  ,,  BBrriiddggeenndd  CChhaarrtteerreedd  IInnssttiittuuttee  ooff  BBaannkkeerrss  ,,  22000055      
110044--  BBrriigghhaamm  ,,  EEuuggeennee  &&  MMiicchhaaeell  CC..  EEllttrrhhaarrddtt  ,,  FFiinnaanncciiaall  
MMaannaaggeemmeenntt  ––  TThheeoorryy  &&  PPrraaccttiiaa  ,,  eedd  1111  ,,  SSoouutthh  ––  WWeesstteerrnn  ,,  22000055    
110055--  BBooddiiee  ,,  ZZvvii  &&  AAlleexx  KKaannee  &&  MMaarrccuuss  ,,  IInnvveess  TTmmeennttss  ,,  eedd  77tthh  ,,  
MMccGGrraaww  --  HHiillll  ,,  22000088    
110066--  CCaammppbbeellll    RR..  ,,MMaaccoonnnneellll  &&  SSttaannlleeyy    LL..  BBrruuee  ,,MMiiccrrooeeccoonnoommiiccss,,  
PPrriinncciipplleess  ,,  PPrroobblleemmss  ,,  &&  PPoolliicciieess  ,,  TThhiirrtteeeenntthh  EEddiittiioonn  ,,  MMccGGrraaww  ––  
HHiillll  ,,  IINNCC  ,,  11999966    
110077--  DDeennzziill  WWaattssoonn  &&  AAnnttoonnyy  HHeeaadd  ,,  CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee  ((  PPrriinncciipplleess  
&&  PPrraaccttiiccee  ))  ,,  EEdd  22nndd  ,,  PPrreennttiiccee  ––  HHaallll  ,,  22000011    
110088--  DDeeppaammpphhiilliiss  ,,  DDoonnaalldd  ,,  MMeerrggeerrss  ,,  aaccqquuiissiittiioonn  ,,  &&  ootthheerr  
RReessttrruuccttuurriinngg  AAccttiivviittiieess  ,,AAccaaddeemmiicc  PPrreessss  ,,  NNeeww  YYoorrkk  ,,  22000011  
110099--  JJaammeess  CC..  VVaann  HHoorrnnee  ,,  FFiinnaanncciiaall  MMaannaaggeemmeenntt  &&  PPoolliiccyy  ,,  EEdd  1122  ,,  
PP  rreennttiiccee  ––  HHaallll  OOff  IInnddiiaa  ,,  22000044  
111100--  NNoooorr  ,,  MMaahhmmuudd  IIbbrraahhiimm  &&  AAddnneennttaaiieenn  AAll--NNaammrr  ,,  FFiinnaanncciiaall  
BBaannkk  ,,  SSttaabbss  aann  EEnngglliisshh  ,,  33tthh  eeddiittiioonn  ,,  AAll  IIssrraa  UUnniivveerrssiittyy  ,,  JJoorrddaann  ,,  
22000033    
111111--  RRoossee  ,,  PPeetteerr  SS..  ,,  CCoommmmeerrcciiaall  BBaannkk  MMaannaaggeemmeenntt  ,,  44tthh  ,,  MMccGGrraaww  
––  HHiillll  ,,  IIrrwwiinn  ,,  11999999                            
111122--  RRoossee  ,,  PPeetteerr  SS..  ,,  CCoommmmeerrcciiaall  BBaannkk  MMaannaaggeemmeenntt  ,,  55tthh  ,,  MMccGGrraaww  
––  HHiillll  ,,  IIrrwwiinn  ,,  22000022        
111133--  RRiicchhaarrdd  AA..  BBrreeaalleeyy  &&  SStteewwaarrtt  CC..  MMyyeerrss  ,,  PPrriinncciipplleess  OOff  
CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee  ,,  EEdd  66tthh  ,,  IIrrwwiinn  MMcc  GGrraaww  --  HHiillll  ,,  22000000  
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111144--  RRhhooaaddeess  ,,  SStteepphheenn  AA..  ,,BBaannkk  MMeerrggeerrss  &&  BBaannkkiinngg  SSttrruuccttuurree  iinn  
TThhee  UUnniitteedd  SSttaatteess  ,,  11998800  --11999988  ((  SSttaaffff  SSttuuddyy  ))  ,,WWaasshhiinnggttoonn  ,,  DDCC  
22000000  
111155--  PPiillllooffff  ,,  SStteevveenn  JJ..  ,,  BBaannkk  MMeerrggeerr  AAccttiivviitt  iinn  TThhee  UUnniitteedd  SSttaatteess  ,,  
11999944  ––  22000033  ,,  ((  SSttaaffff  SSttuuddyy  ))  ,,WWaasshhiinnggttoonn  ,,  DDCC  22000044  
111166--  NNeeww  YYoorrkk  SSttoocckk  MMaarrkkeett  ((  NNYYSSEE  ))  ::  FFaacctt  BBooookk  ffoorr  YYeeaarr  
22000066  MMaarrkkeett  CCaappiittaalliizzaattiioonn  ooff  NNYYSSEE  CCoommppaanniieess  ..  
111177--  VVaann  HHoorrnnee  ,,  JJaammeess  CC..  ,,  FFiinnaanncciiaall  MMaannaaggeemmeenntt  aanndd  PPoolliiccyy  
,,  1122tthh  ,,  PPrreennttiiccee  ––HHaallll  ooff  IInnddiiaa  ,,  NNeeww  DDeellhhii  ,,  22000044  
111188--  WWaattssoonn  ,,  DDeennzziill  &&  AAnnttoonnyy  HHeeaadd  ,,  CCoorrppoorraattee  FFiinnaannccee  ––
PPrriinncciipplleess  &&  PPrraaccttiiccee  ,,  SSeeccoonndd  EEddiittiioonn  ,,  PPrreennttiiccee  HHaallll  ,,  22000011  
111199--WWWWWW..GGlloobbaalliinnvvnneett  ::FFaacctt  &&  FFiigguurreess  ,,  SSttoocckk  PPrriiccee  TTrreennddss  ,,  
ccoommppnnnnddeedd  GGrroowwtthh  RRaatteess  ooff  NNYYSSEE  CCoommppoossiittee  IInnddeexx..  
112200--WWWWWW..TThhee  FFeeddeerraall  RReesseerrvvee  BBooaarrdd  ..  ggoovv  
112211--WWWWWW..TThhee  AArraabb  LLaaww  ..  oorrgg  
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ʖ لʨʶق ( معادله انʙʴار الʺʕ معادله انʙʴار الʺʕ   ::أولاأولا ʛؗʺالعام ال ʛق ( شʨʶل ʖ ʛؗʺالعام ال ʛشNNYYSSEE   ) ( ) (YY11   ( (ʛʽوتأثʛʽوتأث  
، ،   XX33، حʦʳ الʨدائع ، حʦʳ الʨدائع   XX22  الأصʨلالأصʨل، حʦʳ ، حXX11   ʦʳ( عʙد الانʙماجات ( عʙد الانʙماجات   الʺʱʶقلةالʺʱʶقلةالʺʱغʛʽات الʺʱغʛʽات 

  ))  XX44عʙد الفʛوع عʙد الفʛوع 

YY11  ==  77221100  ––  77..4466  XX11  ++  1177..11  XX22  ––  1100..22  XX33  ––  449944  XX44    
TT  ::                            --  ((  11..1122  ))          ((  00..8877  ))      --  ((  00..3300  ))      --  ((  00..4444  ))  

%%                ==  4433..1122  --==  6688..44  %%                            RR22RR  
  DD..WW  ==  11..9911                          FF  ==  22..7711    

  وتأثʛʽوتأثNNYYSSEE   ) ( ) (YY22  ((  ʛʽلʨʶق ( لʨʶق (   الॽʀʨʶةالॽʀʨʶة  الॽʁʺةالॽʁʺةمعادله انʙʴار مʕشʛ معادله انʙʴار مʕشʛ   ثانॽاًً◌:ثانॽاًً◌:  
، ،   XX33، حʦʳ الʨدائع ، حʦʳ الʨدائع   XX22  الأصʨلالأصʨل، حʦʳ ، حXX11   ʦʳ( عʙد الانʙماجات ( عʙد الانʙماجات   الʺʱʶقلةالʺʱʶقلةالʺʱغʛʽات الʺʱغʛʽات 

  ))  XX44عʙد الفʛوع عʙد الفʛوع 

YY22  ==  1199558800  ––  2200..88  XX11  ++  4444..66  XX22  ––  2299..00  XX33  ––  11442222  XX44    
TT  ::                            --  ((  11..4455  ))          ((  11..0055  ))          --  ((  00..3399  ))      --  ((  00..5588  ))  

%%                ==  6600..4422  --==  7788..00  %%                            RR22RR  
  DD..WW  ==  22..0088                          FF  ==  44..4444    

الʺʱغʛʽات الʺʱغʛʽات   وتأثʛʽوتأثNNYYSSEE  ) () (  YY33  ((  ʛʽمعادله انʙʴار مʕشʛ حʦʳ الʙʱاول لʨʶق ( معادله انʙʴار مʕشʛ حʦʳ الʙʱاول لʨʶق (   ثالʲاً:ثالʲاً:
، عʙد الفʛوع ، عʙد الفʛوع   XX33، حʦʳ الʨدائع ، حʦʳ الʨدائع   XX22  الأصʨلالأصʨل، حʦʳ ، حXX11   ʦʳ( عʙد الانʙماجات ( عʙد الانʙماجات   الʺʱʶقلةالʺʱʶقلة

XX44  ((  

YY33  ==  5500226688  ––  8855..11  XX11  ++  2200..99  XX22  ++  4455  XX33  ––  33226688  XX44    
TT  ::                            --  ((  33..6622  ))          ((  00..3300  ))              ((  00..3377  ))      --  ((  00..8811  ))  

%%                ==  8877..7722  --==  9933..22  %%                            RR22RR  
DD..WW  ==  22..8833                            FF  ==  1177..0055                

  وتأثʛʽوتأثNNYYSSEE   ) ( ) (YY44  ((  ʛʽمعادله انʙʴار مʕشʛ معʙل دوران الʶهʦ لʨʶق ( معادله انʙʴار مʕشʛ معʙل دوران الʶهʦ لʨʶق (   ً◌:ً◌:راǼعاً راǼعاً 
، ،   XX33، حʦʳ الʨدائع ، حʦʳ الʨدائع   XX22  الأصʨلالأصʨل، حʦʳ ، حXX11   ʦʳ( عʙد الانʙماجات ( عʙد الانʙماجات   الʺʱʶقلةالʺʱʶقلةالʺʱغʛʽات الʺʱغʛʽات 

  ))  XX44عʙد الفʛوع عʙد الفʛوع 

YY44  ==  224488  ––  00..339999  XX11  --    00..116622  XX22  ++  00..110088  XX33  ++  1122..33  XX44    
TT  ::                        --  ((  66..2288  ))        --  ((  00..8877  ))                  ((  00..3333  ))                ((  11..1133  ))  

%%                9911..22==  22  --%%                            RR  9955..11==  22RR  
  DD..WW  ==  22..2211                            FF  ==  2244..3333  



  )2003- 1994للʗʸة (الأمॻȜȂʙة في الʦلاǻات الʗʲʯʸة الʗʹʸمʱة عʗد الفʙوع الʦدائع و و  الأصʦل) : عʗد الانʗماجات وحʤʱ  3جʗول ( 

  
Source : Pilloff , Steven J. , Bank Merger Activit in The United States , 2003 ,  p10   

  حجم الأصول  الودائعحجم   الفروععدد 

عدد 
  الكلیة  السنة  نالمندمجی

  
معدل ال
الوسط (
  )حسابيال

  الكلیة

  الوسیط

معدل ال
الوسط (

  )حسابي

  الكلیة

  الوسیط

عدل الم
(الوسط 

  )يالحساب

النسبة 
من 

  الوسیط  الكمیة  الصناعة

النسبة 
من 

  الصناعة
  الكمیة

  ملیون دولار

النسبة 
من 

  الصناعة
   الكمیة

  ملیون دولار
  الكلي 3.517 874 102 3.073.017  000 601 86 2.114.228  000 13.4 3 47.283  000

5.1 3.932 3 8.3 4.4 143.651 70 302 3.8 187.012 77 394 475 1994 

6.5 4.981 3 10.5 5.5  186.968 75 394 4.9 254.851 86 537 475 1995 

8.5 6.549 3 14.7 8.4 292.740 76 656 7.5 406.695 87 912 446 1996 

7.3 5.687 3 13.5 6.1 230.148 79 545 5.3 311.871 93 739 422 1997 

14.3 11.351 3 23.0 14.7 580.972 97 1.178 13.3 836.970 112 1.698 493 1998 

4.3 3.477 3 10.4 4.6 186.440  88 560 4.2 273.643 108 831 333 1999 

3.3 2.693 4 10.6 2.2 98.190 104 385 2.8 200.936 125 788 255 2000 

6.0 4.958 4 21.5 5.0 236.067 109 1.022 4.6 359.495 139 1.556 231 2001 

2.3 1.914 3 9.4 1.8 92.102 97 454 1.8 150.186 115 740 203 2002 

2.1 1.741 3 9.5 1.2 66.950 103 364 1.0 88.330 135 480 184 2003 



ة  الأʙʟاف) :  4جʗول (    )2003- 1994الॻɼʙʶʸة في الʦلاǻات الʗʲʯʸة الأمॻȜȂʙة للʗʸة ( في الانʗماجاتالʵʸارؕ

 Source : Pilloff , Steven J. ,( Staff Study ) ,op.cit , DC 2004 :p 10.  

 الأصʦل الʦدائع عʗد الفʙوع

عʗد 
 الانʗماجات

الʹॺʴة  
 ʥم
 الؒل

 ʦسȊॻال الؒلي
ʦسȊ ال
 ʴʲابيال

الʹॺʴة 
 ʥم
 الؒل

   الؒلي
  ملʦʻن دولار

 ʦسȊॻال
ʦسȊ ال
 ʴʲابيال

الʹॺʴة 
 ʥم
 الؒل

  الؒلي
 ملʦʻن دولار

 ʦسȊॻال
ʦسȊ ال
 ʴʲابيال

  الؒل 3.517 874 102 3.073.017 100 601 86 2.114.228 100 13.4 3 47.283 100

              ȏارʱف تʙʶم
یʹʗمج او 
  ʦʲʯʴǻذ على

             

             

76.5 36.190 3 14.1 75.5 1.597.103 77 621 74.9 2.300.245 90 895 2.571  ȏارʱف تʙʶم  

11.9 5.622 5 12.1 10.7  226.970 169 489 10.7 639.924 223 711 464 ʙʻفʦة تʴسʓم 

             
 ʙʻفʦة تʴسʓم

تʹʗمج او 
 تʦʲʯʴذ على

             

             
             
1.7 819 3 5.1 1.2 25.108 76 156 1.0 30.019 88 186 161  ȏارʱف تʙʶم  

9.8  4.652  4  14.5  12.5  265.047  150  826  13.4  412.829  184 1.286 321 ʙʻفʦة تʴسʓم  



  
  ) 2006 – 1994للمدة (  )  NYSE( المالیة للأوراق  نیویورك) : تطور مؤشرات سوق  5الجدول ( 

  
  

Source :   
- New York Stock Market ( NYSE ) : Fact Book for Year 2006 Market Capitalization of NYSE Companies .  

 WWW.GlobalinvnetFact & Figures , Stock Price Trends , compnnded Growth Rates of NYSE Composite Index., - 
  

) ،  2006 – 1990في مصر والولایات المتحدة (  الدعمي ، عباس كاظم جاسم ، أثر السیاسات النقدیة والمالیة في مؤشرات اداء سوق الاوراق المالیة ( دراسة تطبیقیة - 
  . 262، 2008مقدمة الى كلیة الادارة والاقتصاد في جامعة الكوفة ، دكتوراة اطروحة 

ʴاتʹالʦ  
الʓʸشʙ العام 

(ʔ ʙؕʸال ʙشʓʸال) 

معʗل 
 ʙʻغʯال
 ȏʦʹʴال 

% 

ʸॻɿةال  ʦʴالɾॻة 
)M.V (   

 بلʦʻن دولار

معʗل 
 ʙʻغʯال

 ʦʹʴال ȏ 
% 

ʤʱاول حʗʯال 
T.V  

 بلʦʻن دولار

معʗل 
 ʙʻغʯال
 ȏʦʹʴال

% 

ʗل مع
دوران 
ʤالأسه 

%  

ات  ʙؕʵد الʗع
ʙؕة(ش(  

 ʙʻغʯل الʗمع
% ȏʦʹʴال 

1994 2653,3 3.1 - 6815,6 3,5 - 6002,9 160,4 88,0 2570 8,8 

1995 3484,1 31.3 8760,7 28,5 9540,9 58,9 108,9 2675 4,0 

1996 4148,0 19.0 9100,0 3,8 11674,7 22,3 128,2 2907 8,6 

1997 5405,1 30.3 11700,0 28,5 12761,5 9,3 109,0 3047 4,8 
1998 6299,9 16.5 13900,0 18,8 16222,8 27,1 116,7 3114 2,1 

1999 6876,1 9.1 16700,0 20,1 21404,3 31,9 128,1 3025 2,8 - 

2000 6945,5 1.0 17700,0 6,2 27469,3 28,3 155,1 2862 5,3 - 

2001 6236,3 10.2 - 15900,0 6,4 - 29241,6 6,4 183,9 2798 2,2 - 

2002 5000.0 19.8 - 133000, 16,3 - 40816,6 6,4 183,9 2798 2,2 - 

2003 6464,0 29.2 17200,0 29,3 32499,9 20,3 - 188,9 2750 1,1 - 



AAbbssttrraacctt  

  

aa  
  

AAbbssttrraacctt  
DDoommiinnaattiioonn  aanndd  mmeerrggeerrss  rreepprreesseenntt  tthhee  mmoosstt  

eeccoonnoommiicc  pphheennoommeennaa  iinn  tteemmppoorraarryy  ,,  MMaarrkkeettss  aarree  bbeeiinngg  
wwiiddeellyy  eexxppaannddeedd  ,,  aanndd  aass  aa  rreessuulltt  ,,  tthhee  iiddeeaa  ooff  ccuussttoomm  
hhoouussee  ddeeccrreeaasseedd  ,,  aanndd  ccoommmmoonn  mmaarrkkeettss  aanndd  EEccoonnoommiicc  
eennllaarrggeedd  wwiitthh  gglloobbaalliizziinngg  ttoo  ggaatthheerr  wwiitthh  ffrreeee  ttrraaddee  ooff  
sseerrvviicceess  ,,  ssoo  tthhaatt  tthhee  uunniivveerrssaall  wwoorrlldd  bbeeccaammee  uunnbboorrddeerreedd  ,,  
aanndd  mmaannyy  ttyyppeess  ooff  ccoommppeettiittiioonn  iinnccrreeaasseedd  ..  

TThheerreeffoorree  tthhee  llooccaall  CCoorrppoorraattiioonnss  sshhoouulldd  ffoollllooww  
EEccoonnoommiicc  ccoommppoonneennttss  ttoo  bbee  aabbllee  ttoo  rreedduuccee  tthhee  ccoosstt  ooff  
tthhiiss  ccoommppeettiittiioonn  aanndd  ttoo  ffaaccee  tthhee  bbeedd  ccoonnddiittiioonnss  ..  

DDeeppeennddiinngg  iinn  tthhiiss  ffeeaattuurreess  ,,  nnoowwaaddaayyss  ,,  ccoorrppoorraattiioonnss  
ggeenneerraallllyy  ffiinnaanncciiaall  ,,  aanndd  bbaannkkss  iinn  ppaarrttiiccuullaarr  ,,  hhaavvee  hhiigghh  
aatttteennttiioonn  ..  ssoo  tthheeyy  bbeeccaammee  vvaarryy  aaffffeecctteedd  iinn  tthheerree  ppoossiittiioonn  
iinn  tthhee  mmaarrkkeettss  ..  

TThheerreeffoorree  nneeww  rruulleess  aanndd  ccoonnddiittiioonnss  ffoouunndd  ffoorr  tthhee  
ffiinnaanncciiaall  ccoorrppoorraattiioonn  &&  bbaannkkss  wwoorrkkss  ..  

BBaannkkiinngg  sseeccttoorr  mmuusstt  bbee  wwoorrkk  hhaarrddllyy  iinn  mmaannyy  ssiiddeess  ttoo  
ffaaccee  tthhee  nneeww  cchhaannggee  ,,  aanndd  mmaakkee  nneeww  ccoonnddiittiioonnss  ffoorr  tthhee  
ddeevveellooppmmeenntt  aanndd  ggrroowwtthh  ..  

BBaannkkiinngg  mmeerrggeerr  bbeeccaammee  aa  ssttrraatteeggiicc  ggooooll  ttoo  rreeiinn  ffoorrmm  
tthhee  rruulleess  aanndd  ccoonncceeppttiioonnss  ,,  ttoo  ffaaccee  tthhee  gglloobbaalliizziinngg  ,,  aanndd  
tthhee  ccoonnddiittiioonnss  ooff  BBaasseell  22  ,,  wwhhiicchh  nneeeeddss  vveerryy  ggrreeaatt  ccaappiittaall  
aanndd  ddeevveellooppiinngg  wwoorrkk  aanndd  ccoonnttrroolllliinngg  rruulleess  ,,  ttoo  aavvooiidd  tthhee  
uunnssaaffee  ooff  mmaarrkkeettiinngg  aanndd  wwoorrkkiinngg  ..  

TThheessiiss  rreeffeerr  ttoo  tthhee  eeffffeecctt  ooff  bbaannkkss  mmeerrggeerr  uuppoonn  tthhee  
ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeett  iinnddiiccaattoorrss  ,,  aanndd  tthheeiirr  ddiiffffeerreennccee  ,,  
aaccccoorrddiinngg  ttoo  tthhee  ppoolliiccyy  ,,  aanndd  eeccoonnoommiicc  rruulleess  ooff  ccoouunnttrriieess  ..  

SSoo  tthhiiss  iinnccrreeaassee  iiss  tthhee  ccoorree  ccoommppeetteenncceess  ffoorr  bbaannkkiinngg  
,,  aanndd  iittss  rruulleess  ttoo  ssoollvvee  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ccrriisseess  iinn  tthhee  eeccoonnoommiicc  
gglloobbaalliizzaattiioonn  ..  

  
  



AAbbssttrraacctt  

  

bb  
  

TThhee  iimmppoorrttaannccee  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  aarree  aass  tthhee  ffoolllloowwiinngg  ::    
11  ––  AAffffeecctteedd  rruulleess  ooff  bbaannkkiinngg  sseeccttoorr  ,,  tthhaatt  rreessuullttiinngg  

ffrroomm  tthhee  eeccoonnoommiicc  ffuunnccttiioonn  uuppoonn  tthhee  ddoommeessttiicc  lleevveell  ,,  aanndd  
iittss  ffuunnccttiioonn  oonn  oouuttssiiddee  lleevveell  aanndd  iinntteerrnnaattiioonnaall  eexxcchhaannggee  ..  

22  ––  TThhee  rruulleess  ooff  ffiinnaanncciiaall  eexxcchhaannggee  tthhaatt  rreefflleexx  tthhee  
ppuubblliicc  eeccoonnoommiicc  ssiittuuaattiioonn  ,,  iinn  wwhhiicchh  tthhee  ssttaabbiilliittyy  ooff  tthheessee  
mmaarrkkeett  ,,  iiss  aassttaannddaarrdd  ooff  ffiinnaanncciiaall  eessttaabblliisshhmmeenntt  
qquuaalliiffiiccaattiioonn  ,,  wwhheerree  bbaannkkss  iiss  tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt  bbuussiinneessss  
eessttaabblliisshhmmeenntt  iinn  tthhee  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  iinnddiiccaattoorrss  ,,  aanndd  
ccrriisseess  aanndd  tthhee  aaffffeecctteedd  qquuaalliiffiiccaattiioonn  ooff  mmeerrggeerr  bbaannkkss  ttoo  
aaccttiivvaattee  tthheessee  mmaarrkkeettss  ,,  wwhhiicchh  iiss  rreeggaarrddeedd  vveerryy  iimmppoorrttaanntt  
iinn  tthhiiss  ssttuuddyy  ..  

TThhee  pprroobblleemm  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  ttoo  tteesstt  tthhee  eeffffeecctt  ooff  tthhee  
iinnddiiccaattoorrss  ooff  bbaannkkiinngg  mmeerrggeerr  iinn  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  
eessppeecciiaallllyy  oonn  tthhee  UU..SS..AA  mmaarrkkeettss  ..    

SSoo  tthhee  oobbjjeeccttiivvee  tthhiiss  ssttuuddyy  iiss  ttoo  ::    
11  ––  EExxppllaaiinn  tthhee  iimmppoorrttaannccee  ooff  tthhee  bbaannkkiinngg  mmeerrggeerr  

aanndd  iittss  eeccoonnoommiicc  eeffffeeccttss  ..    
22  ––  SShhooww  tthhee  rruulleess  ooff  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  aanndd  iittss  

eeccoonnoommiicc  eeffffeeccttss  ..  
33  ––  MMeeaassuurree  tthhee  rreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  bbaannkkiinngg  

mmeerrggeerr  aanndd  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeett  iinnddiiccaattoorrss  ..  
44  ––  SShhooww  iimmppoorrttaannccee  eeffffeecctt  ooff  tthhaatt  iinnddiiccaattoorrss  ooff  

bbaannkkiinngg  mmeerrggeerr  iinn  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  iinn  UU..SS..AA  bbeettwweeeenn                  
((  11999944  ––  22000033  ))  ..  
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