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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 ءللناس وا بكل شي
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 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 :     /    / 

  
  

    
  
  

  
  

يت  ة رئ الق العل   ص
  

  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
  

ـــة    ـــاء ل ـــا أع أن ـــه  ســـالة ن ـــا علـــى ال لع ـــة ، قـــ ا اق مة " ال ســـ دماج ال الان
 ً ا ة نموذج ات المتحدة الأمریكی ا "  المصرفي وانعكاساتھ على السوق المالیة : الولای ــ وناق

ـــارخ  ـــا لـــه علاقـــة بهـــا ب اتهـــا و الـــ فـــي م ـــل شـــه 21/6/2009ال ة ل ی ادة ونهـــا جـــ
اد . م في الاق   ماج عل

   
  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    

 



 

 
ا ال  ال م اً  الإسلام أك ان دی الق اً  و ا وخ ا اً )  ص(   ل ل ث ن  أك

ه ه وأت دی اً  علي نع أهل ول ه و اً  ب ة وسف ح ا اة ه   . العال رب  وال ون

م اني ش  ع أتق امي وفائ وام اذ اح اذ الفاضل لأس ر الأس  هاش ال
زوك له ال  م ف اف ل ه على الإش سالة ه له ال اء وت عة ع ا ة ال ا ، ال اه  ول  أب

ات م هات ملاح ج ة وت ی ل في ال الأث لها ان س سالة وص ه هي ما الى ال  ألان عل
اه  ، ي الله ف اء خ ع   . ال

لي فاء واج علي و م ان ال ل ال أتق تي إلى ال احل في الأفاضل أسات  ال
ة ي الأول راس اذ ال واخ ل ر الأس الهات امل ال ع ال اذ أب ر والأس  ع ال
ر  علي ع ر ال ر ع ح وال فاجي علي وال ر ال ر خال وال د ن وال  ح

.  

ی  وش  تي الى وتق احل في الأفاضل أسات ة ال ه واذ ال اذ م  الأس
ر ان ح ال اذ د ر والأس ا ا ال اذ ال اع والأس ر ال ي م ال اج  أل
اذ اع والأس ر ال اد ال ال ع اذ ال اع والأس ر ال ي اح ال اذ ال  والأس
اع ر ال اذ اد ال اع والأس ر ال ف ال   . اس ت

ا م ك ی  ش  ل أتق اني وتق اذ إلى وام ر الأس ار ال ع ال  ش
او    . ال

م ل وأق ی  ش  ج ر الأخ إلى وتق ر ال ن ح ر والأخ ی ي اس ال ع  أل
ة ن  والأسات م اد ق في ال   .  الاق



جه ی    وأت ل م ل إلى وتق اً  ب ل في جه از س سالة ان  ال واخ ال
ده اح الع والأخ عای علي الع الأخ او  ج ل علي الع والأخ ال اع  والأخ إس
نان الع ان م ع ان الع والأخ عل   .جاس سل

ا م ك ة خاص  أتق راسات ل ا ال ة في العل اد الإدارة ل  جامعه في والاق
لاء ان ال ال واخ ك   . ج

ل ملاء ال اخ ك راسات في ال ا ال ر ، علي(  العل  ، اس ، ز ، ح
ار   )  إی

ا م ك ع إلى ش  أق قاء ج ملاء الأص ی وال ا ال  م  ء ول ساه
ة اع أه ال ي الله ف اء خ ع   . ال

    

اح       ال

  

  

  

  

         
 



  

  11  
  

  للالال
ســـع  اضـــ فقـــ ت نا ال ـــ ة فـــي ع ـــاد اه الاق ـــ ماج أحـــ اهـــ ال ة والانـــ ـــ ـــل ال ســـع ت اضـــ فقـــ ت نا ال ـــ ة فـــي ع ـــاد اه الاق ـــ ماج أحـــ اهـــ ال ة والانـــ ـــ ـــل ال ت

ــــةالال اج ال ـــ ت ال ــــ ق ، وان ــــةـــ اج ال ـــ ت ال ــــ ق ، وان لات   ـــ ـــ ه وال ــــ اق ال ســــع الاســـ لات وت ـــ ه وال ــــ اق ال ســــع الاســـ ة مــــع وت ــــاد ة مــــع ألاق ــــاد ألاق
ــارة ــ ت ــة وت ل ة الع ــ ــارع وت ــارةت ــ ت ــة وت ل ة الع ــ ــارع وت مات ،   ت ــ مات ، ال ــ اقال اقأصــ الاســ ــة  أصــ الاســ ــةالعال ــاملاً   العال احــاً وت ــ انف ــاملاً اك احــاً وت ــ انف اك

ات ازداواصـــواصـــ ـــ غ ه ال ود ، وامـــام هـــ ات ازداح العـــال بـــلا حـــ ـــ غ ه ال ود ، وامـــام هـــ دت ا  تتددح العـــال بـــلا حـــ ـــة وتعـــ اف ة ال دت احـــ ـــة وتعـــ اف ة ال ـــة حـــ الها ن ـــة شـــ الها ن شـــ
علهــا  ة ت ــاد مــات اق ــ علــى مق ــة أن تع ل ات ال ــ ار على ال اق ، ف علهــا ض وأزدحام الاس ة ت ــاد مــات اق ــ علــى مق ــة أن تع ل ات ال ــ ار على ال اق ، ف ض وأزدحام الاس

ة وال ة والاقل ل اق ال ة في الاس اف ة والقادرة على ال ة والاقل ل اق ال ة في الاس اف ماج أقادرة على ال ــل أو الانــ ح ال ة واصــ ماج أول ــل أو الانــ ح ال ة واصــ ــ ول ــ و ال ة ة و ال
ــ  وف غ ــ ة عــ ال اشــ اســات ال اجهــة الانع ــة وم اف ه ال ــال هــ ــ ت ــة ل ورة مل ــ ضــ وف غ ــ ة عــ ال اشــ اســات ال اجهــة الانع ــة وم اف ه ال ــال هــ ــ ت ــة ل ورة مل ضــ

ة . ات ة .ال ات   ال

ــ ماج ال ــات الانــ ل ل نالــ ع ــلــ ماج ال ــات الانــ ل ل نالــ ع مــاً لــ ــال ع ــات الاع س تها م مــاً ي شــه ــال ع ــات الاع س تها م ــة والوال  ي شــه ال ــات ال ــة س ال ــات ال س
 َ◌ ة حــــيِّ ــــ ات الاخ ــــ اد ال ــــ صــــاً ، علــــى ام ة خ ــــ ◌َ وال ة حــــيِّ ــــ ات الاخ ــــ اد ال ــــ صــــاً ، علــــى ام ة خ ــــ ــــ وال اً ل ــــ ــــام ن اً مــــ الاه ــــ ــــ زاً  اً ل ــــ ــــام ن اً مــــ الاه ــــ زاً 

ة ســـاه فـــي اا یـــ لاقـــة ج ـــارف ع ـــة وم ـــات مال س هـــا مـــ م ج ع ـــ ومـــا نـــ ـــي ت ـــات ال ل ة ســـاه فـــي لع یـــ لاقـــة ج ـــارف ع ـــة وم ـــات مال س هـــا مـــ م ج ع ـــ ومـــا نـــ ـــي ت ـــات ال ل لع
في تغتغ ــ ــالي وال ــل ال اعــ اخــ للع زت مفا وق اق واف ة في الاس اف رات ال عة الق في   ــ ــالي وال ــل ال اعــ اخــ للع زت مفا وق اق واف ة في الاس اف رات ال عة الق  
..  

ــ َ اعات  نف ه م الق غ في  اع ال ــفالق َ اعات  نف ه م الق غ في  اع ال ــ فالق ــ ه م اهــات فــي   اً اً ه م ة ات ك فــي عــ ــ اهــات فــي لل ة ات ك فــي عــ ــ لل
ات وقــــ واحــــ ، ل وقــــ واحــــ ، ل  ــــ ــــة ال ات اك ــــ ــــة ال ي وخلــــاك ــــاد العــــال اصــــلة فــــي الاق ي وخلــــال ــــاد العــــال اصــــلة فــــي الاق ــــ   ال یــــ لل وف ج ــــ ــــ یــــ لل وف ج ــــ

ر . ر .وال   وال

اولـــة لاعـــادة  ـــارف فـــي م اً لل ات راً اســـ ـــاراً بـــل قـــ عـــ خ في لـــ  ـــ ماج ال اولـــة لاعـــادة ان الانـــ ـــارف فـــي م اً لل ات راً اســـ ـــاراً بـــل قـــ عـــ خ في لـــ  ـــ ماج ال ان الانـــ
ـــة  ل ـــة اله ل ـــى اله ـــاتوفـــ وفـــ علـــى عل اعـــ ولآل ـــاتالق اعـــ ولآل ة الال  الق ـــ ة ی ـــ ـــي ی ـــي ال ـــ ال في فـــي خ ـــ ـــاع ال ة الق ـــ اف ـــ ت ـــ ت في فـــي خ ـــ ـــاع ال ة الق ـــ اف ـــ ت ت

ة وال  ال ة ال ل ة وال الع ال ة ال ل لالع الي ، و لر ال الي ، و في ر ال ــ ــاع ال اجهــة الق في  م ــ ــاع ال اجهــة الق ــات م ل ــاتل ل ــازل   ل ــازل معــای  ــي   22معــای  ــي ال ال
اج اجت ة ، وت  ت لة عال ة ، وترس لة عال ل   في فيرس غ ا ال فاد ال ة ل قاب اع ال لالاداء والق غ ا ال فاد ال ة ل قاب اع ال ة .الاداء والق ة .ة وال   ة وال

ق  ات ســـ شـــ اً فـــي م ه أثـــ ـــ ماجات ال ه مفادهـــا أنّ للانـــ ضـــ راســـة مـــ ف لـــ ال ق وت ات ســـ شـــ اً فـــي م ه أثـــ ـــ ماجات ال ه مفادهـــا أنّ للانـــ ضـــ راســـة مـــ ف لـــ ال وت
ة ال ةالاوراق ال ال ــا   الاوراق ال ــل بلــ  ة فــي  ائ ة ال اد اسات وال الاق لاف ال اخ أث  ا ال لف ه ــا و ــل بلــ  ة فــي  ائ ة ال اد اسات وال الاق لاف ال اخ أث  ا ال لف ه و

ــأ  ــي ت ــة ال ال ــة ودورهــا فــي حــل الازمــات ال م ــارف ال ة لل ــ اف رة ال ــاه فــي زــاده القــ ــأ ت ــي ت ــة ال ال ــة ودورهــا فــي حــل الازمــات ال م ــارف ال ة لل ــ اف رة ال ــاده القــ ــاه فــي ز ت
ي . اد العال ي .في الاق اد العال   في الاق
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ا جــاءت ا جــاءتولــ راســة  ولــ ــة ال راســةاه ــة ال ثاساســ اساســ مــ جــان مــ جــان   اه ــ ور ال انــ الاول هــ الــ ثال ــ ور ال انــ الاول هــ الــ ــاع   ال ــاع للق للق
م بهــا فــي الاق قــ ــي  فــه ال اج عــ ال في ال م بهــا فــي الاقال قــ ــي  فــه ال اج عــ ال في ال اخلي ، و ال ــ الــ اخلي ، و ــاد علــى ال ــ الــ ــه علــى ــاد علــى ال ــه علــى اه اه

ولي  ادل ال ارجي وال ولي ال ال ادل ال ارجي وال   ..ال ال

ـــــأتِّ  ـــــأتِّ و او اى ال ضـــــع ى ال ـــــة لل آة العاك ـــــ ـــــي تعـــــ ال ـــــة ال ال اق ال ـــــاني مـــــ دور الاســـــ ـــــ ال ضـــــع ن ـــــة لل آة العاك ـــــ ـــــي تعـــــ ال ـــــة ال ال اق ال ـــــاني مـــــ دور الاســـــ ـــــ ال ن
ــاد ا ــاد االاق ارَ ذ إذ إلعــام إلعــام إالاق ق ارَ ن اســ ق اق ُ   ن اســ ه الاســ اق ُ هــ ه الاســ ــه  م معــٌّ عــٌّ هــ ــة العاملــة  ال ــات ال س فــاءة ال ــه ــاس ل ــة العاملــة  ال ــات ال س فــاءة ال ــاس ل

ــي ت ــي تال ــال ــع ــة  ع ال ــات ال س ــارف مــ اهــ ال ــةال ال ــات ال س ــارف مــ اهــ ال َّ   ال صــاً ، ومــ ثــ ــة خ ق ق ال ــ َّ العاملــة فــي ال صــاً ، ومــ ثــ ــة خ ق ق ال ــ   العاملــة فــي ال
ــة ال ق ال ــ ات ال ش اولة فه وتف م ــةفأن م ال ق ال ــ ات ال ش اولة فه وتف م اق   فأن م ــ بهــا الاســ ــي ت اق والازمــات ال ــ بهــا الاســ ــي ت فــاءة والازمــات ال هــا  فــاءة وعلاق هــا  وعلاق

ــة م ارف ال ــةال م ارف ال ــ ا  ال ــ اودورهــا فــي ت ق الودورهــا فــي ت ــ ق الل ــ ــةل ة مه ــ ــة ق ــةال ة مه ــ ــة ق ــاح   ال لــ مــ ال ــاح ت لــ مــ ال ــ ت ــ ال ال
  ..  لهالها

راسه ف له ال راسه فاما م له ال ى اما م ى ُع ــُع ّ ــفي تف ّ ماجفي تف ات الانــ شــ ماج مــ تــأث م ات الانــ شــ ق    مــ تــأث م ــ في فــي ال ــ ق ال ــ في فــي ال ــ ال
ـــة ال ـــةال ال یـــ  ال یـــال ـــةال ة الام ـــ ـــات ال لا ـــة فـــي ال ال ق الاوراق ال ات ســـ شـــ ـــة علـــى م ة الام ـــ ـــات ال لا ـــة فـــي ال ال ق الاوراق ال ات ســـ شـــ ـــان دور    علـــى م ـــان دور و و

وج م الازمات ا في في ال ماج ال وج م الازمات االان في في ال ماج ال الالان الل ةل ال اق ال ي ت الاس ةه ال ال اق ال ي ت الاس   ..  ه ال

ر هيوق وق  لة م الام ق ج راسة الى ت ف ال ر هيه لة م الام ق ج راسة الى ت ف ال   ::  ه

ة  --11 ان اه ةب ان اه ماجات  ب ماجاتالان ة  الان اد اساتها الاق ة وانع ةال اد اساتها الاق ة وانع     ال

ة  --22 اد ة وآثارها الاق ال ق ال ان دور ال ةب اد ة وآثارها الاق ال ق ال ان دور ال     ب

ةب ب   اس العلاقةاس العلاقة  --33 ال ق الاوراق ال ات س ش ة وم ماجات ال ات الان ش ةم ال ق الاوراق ال ات س ش ة وم ماجات ال ات الان ش   م

ــــان أ م  --44 ــــان أ مب شـــ ـب شـــ ـشــــ مــــ م ــــ تــــأث شــــ مــــ م في اك ــــ ماج ال ــــ تــــأث ات الانــــ في اك ــــ ماج ال ق ات الانــــ ات ســــ شــــ ق اً فــــي م ات ســــ شــــ اً فــــي م
ة ات ال لا ة في ال ال ةالاوراق ال ات ال لا ة في ال ال ه لل  الاوراق ال ه للالام رة ب الام رة ب ة ال   ))  20032003  ––  19941994( ( ة ال
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م ق مال ق   ةةال
ماج أحــ  ة والانــ ــ ــل ال ماج أحــ ت ة والانــ ــ ــل ال اضــ   أهــأهــت نا ال ــ ة فــي ع ــاد اه الاق ــ اضــ ال نا ال ــ ة فــي ع ــاد اه الاق ــ ال

ســـــع ال ســـــع الفقـــــ ت اج فقـــــ ت ـــــ ت ال ـــــ ق ، وان اج ـــــ ـــــ ت ال ـــــ ق ، وان ــــــــــ ـــــ  ـــــال ـــــ  دتوتوت  ةةال دتعـــــ اق  عـــــ اقالأســـــ ة  الأســـــ ـــــ ةال ـــــ   ال
لات  ــ لات وال ــ ـــارةوال ــ ت ـــة وت ل ة الع ــ ـــارع وت ة مــع ت ـــاد ـــارةألاق ــ ت ـــة وت ل ة الع ــ ـــارع وت ة مــع ت ـــاد مات ،   ألاق ــ مات ، ال ــ أصـــ أصـــ ال

اق اقالأس ة  الأس ةالعال املاً   أكأك  العال احاً وت املاً انف احاً وت حوأوأانف حص ود ،   ص ود ، العال بلا حــ ات   وأمــاموأمــامالعال بلا حــ ــ غ ه ال ات هــ ــ غ ه ال هــ
دت   تتددازداازدا ــة وتعــ اف ة ال دت حــ ــة وتعــ اف ة ال الهاأأحــ الهاشــ ــة ضــ   شــ ــة ضــ ن اق  وازدحــاموازدحــامن اقالأســ ــار علــى   الأســ ــار علــى ، ف ، ف

ــة فــي  اف علهــا قــادرة علــى ال ة ت ــاد مــات اق ــ علــى مق ــة أن تع ل ات ال ــ ــة فــي ال اف علهــا قــادرة علــى ال ة ت ــاد مــات اق ــ علــى مق ــة أن تع ل ات ال ــ ال
اق اقالأســـ ـــة   الأســـ ل ـــة ال ل ـــةال ـــةوالإقل ـــة والوال  والإقل ـــة ول حول حوأصـــ ماج أ  وأصـــ ـــل أو الانـــ ماج أال ـــل أو الانـــ ـــال ـــو ال ورة و ال ورة ة ضـــ ة ضـــ

ــ  وف غ ة ع ال اش اسات ال اجهة الانع ة وم اف ه ال ال ه ة ل ت ــ مل وف غ ة ع ال اش اسات ال اجهة الانع ة وم اف ه ال ال ه ة ل ت مل
ة . ات ة .ال ات   ال

ــــــ ماج ال ــــــات الانــــــ ل ل نالــــــ ع ــــــلــــــ ماج ال ــــــات الانــــــ ل ل نالــــــ ع ــــــات لــــــ س تها م ــــــات ي شــــــه س تها م ــــــالي شــــــه ــــــالالأع مــــــاً   الأع مــــــاً ع   ع
ات والوال ــ اد ال ــ صاً ، على ام ة خ ة وال ال ات ال ات س ــ اد ال ــ صاً ، على ام ة خ ة وال ال ات ال ةس ــ ةالأخ ــ ◌َ   الأخ ◌َ حــيِّ اً حــيِّ ــ اً زاً  ــ زاً 

ـــ اً ل ـــ ـــام ن ـــمـــ الاه اً ل ـــ ـــام ن ـــة   مـــ الاه ـــات مال س هـــا مـــ م ج ع ـــ ومـــا نـــ ـــي ت ـــات ال ل ـــة الع ـــات مال س هـــا مـــ م ج ع ـــ ومـــا نـــ ـــي ت ـــات ال ل الع
ة ســاه فــي تغ یــ لاقــة ج ــارف ع ة ســاه فــي تغوم یــ لاقــة ج ــارف ع ة فــي وم ــ اف رات ال عــة القــ ة فــي ــ  ــ اف رات ال عــة القــ اقــ  اقالأســ   الأســ

زت زتوأف اع   وأف اع مفا وق في .  أخ أخ مفا وق الي وال ل ال في .للع الي وال ل ال   للع

ــ َ ــ نف اعــات  ه مــ الق ــ غ في  ــ ــاع ال ــفالق َ ــ نف اعــات  ه مــ الق ــ غ في  ــ ــاع ال ــ فالق ــ ه م ة   اً اً ه م ك فــي عــ ــ ة لل ك فــي عــ ــ لل
اهات في وق واحــ ، ل اهات في وق واحــ ، لات ات ات ــ ــة ال ات اك ــ ــة ال ي وخلــاك ــاد العــال اصــلة فــي الاق ي وخلــال ــاد العــال اصــلة فــي الاق   ال

ی یوف ج ر .  ةةوف ج ر .لل وال   لل وال

اولــة   إنإن ــارف فــي م اً لل ات راً اســ ــاراً بــل قــ ع خ في ل  ماج ال اولــة الان ــارف فــي م اً لل ات راً اســ ــاراً بــل قــ ع خ في ل  ماج ال الان
لــــة   لإعــــادةلإعــــادة لــــة اله اعــــ و وفــــ وفــــ علــــى علــــى اله اعــــ و الق ــــاتلآلآااالق ــــاتل ة الال  ل ة یــــ ــــي یــــ ــــي ال ــــاع ال ة الق ــــ اف ــــ ت ــــاع ت ة الق ــــ اف ــــ ت ت

ـــــة وا ال ـــــة ال ل ـــــ الع في فـــــي خ ـــــ ـــــة واال ال ـــــة ال ل ـــــ الع في فـــــي خ ـــــ لال ـــــ ـــــالي ، و ر ال ـــــ لل ـــــ ـــــالي ، و ر ال ـــــ ـــــاع ل اجهـــــة الق ـــــاع  م اجهـــــة الق  م
في  ــ في ال ــ ــاتال ل ــاتل ل ــازل   ل ــازل معــای  ــاج  22معــای  ــي ت ــاجال ــي ت ــ  ال ــة ، وت لة عال ــرســ ــة ، وت لة عال   الأداءالأداء   فــي فــيرســ

ل غ ا ال فاد ال ة ل قاب اع ال لوالق غ ا ال فاد ال ة ل قاب اع ال ة .والق ة .ة وال   ة وال
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ةاولاً : اولاً :  ةأه راسة  أه راسةال     SSttuuddyy  IImmppoorrttaannccee  ال

ــأتى  ــأتى ت ــةت ــةأه راســة  أه راســةال انــ أساســ أساســ مــ جــان مــ جــان   ال انــ ال ــاع هــ اهــ ا  الأولالأولال ث للق ــ ور ال ــاع لــ ث للق ــ ور ال لــ
اج ع  في ال اج ع ال في ال فةال فةال م بها فــي الاق  ال ق ي  م بها فــي الاقال ق ي  اخلي ، ال ــ الــ اخلي ، ــاد علــى ال ــ الــ ــهــاد علــى ال ــهوأه   وأه

ل  ولي لــ ادل ال ارجي وال ل على ال ال ولي لــ ادل ال ارجي وال ة   أصــأصــعلى ال ال في القاعــ ــ ماج ال ــات الانــ ل ة ع في القاعــ ــ ماج ال ــات الانــ ل ع
ة ةالأساســـ ـــ   الأساســـ ورها ال ـــام بـــ ـــارف لل ـــ لل ورها ال ـــام بـــ ـــارف لل ءلل ءفـــي ضـــ ـــا  فـــي ضـــ ـــام ـــ م ـــ فـــي ت ل  ـــ ها  ـــ ه ـــ فـــي ت ل  ـــ ها  ه

ــــ ــــال ةال ــــ ةاعة ال ــــ ل  اعة ال ــــ مي و ــــاد القــــ ــــاء الاق ــــ دورهــــا فــــي ب لوتع ــــ مي و ــــاد القــــ ــــاء الاق ــــ دورهــــا فــــي ب ماج   وتع ماج ــــاه الانــــ ــــاه الانــــ
ـــة م ــارف ال ة لل ـــ اف رة ال في فــي زـــادة القــ ــ ـــةال م ــارف ال ة لل ـــ اف رة ال في فــي زـــادة القــ ــ ن لهــا آثـــا  ال ـــ ــي  ن لهــا آثـــاوال ـــ ــي  ر فــي تقـــ ر فــي تقـــ وال

مات  مات ال ةال ةال ــ الأداءعلى ن على ن   ال ــ الأداءأوســع وت ــه الادخــارات  أوســع وت ء تع ــاد فــي ضــ ــه الادخــاراتالاق ء تع ــاد فــي ضــ   الاق
اجهــةــاه الاــاه الاو و  ماج فــي م اجهــةنــ ماج فــي م عاصـ ـاا  نــ رات ال ــ عاصـ ـل رات ال ــ ــ بهــا العــال ولا  ةةل ــي  ــ بهــا العــال ولاال ــي  اال اســ لات الال  ســ لات ــ ــ
ةاا اد ةلاق اد لالالو و   لاق لع ةع ال ةة ال ال ياا  والأزماتوالأزمات  ة ال ة ال اد يلاق ة ال اد ع  لاق عت ــة قــادرةل ل ت م ارف ال ــة قــادرةم ال م ارف ال   م ال

ي .  أداءأداءعلى على  اد العال ي .دورها في الاق اد العال   دورها في الاق

ـــأتِّ  ـــأتِّ و او اى ال ـــاني مـــ دور ى ال ـــاني مـــ دور نـــ ال اقنـــ ال اقالأســـ ضـــع   الأســـ ـــة لل آة العاك ـــ ـــي تعـــ ال ـــة ال ال ضـــع ال ـــة لل آة العاك ـــ ـــي تعـــ ال ـــة ال ال ال
ارَ ذ إذ إلعام إلعام إاد ااد االاقالاق ق ارَ ن اس ق ه   ن اس ه هــ اقهــ اقالأســ ــة العاملــة عــٌّ عــٌّ ُ ُ   الأســ ال ــات ال س فــاءة ال ــاس ل ــة العاملــة  م ال ــات ال س فــاءة ال ــاس ل  م

ي ت ي ته ال ارف م   ععه ال ارف م ال ة  أهأهال ال ات ال س ةال ال ات ال س صــاً ،   ال ــة خ ق ق ال ــ صــاً ، العاملة في ال ــة خ ق ق ال ــ العاملة في ال
 َّ َّ ومــ ثــ ــة  ومــ ثــ ال ق ال ــ ات ال شــ ــ م اولــة فهــ وتف ــةفــأن م ال ق ال ــ ات ال شــ ــ م اولــة فهــ وتف ــ بهــا   والأزمــاتوالأزمــات  فــأن م ــي ت ــ بهــا ال ــي ت اقال اقالأســ   الأســ

ها  ها وعلاق ةوعلاق م ارف ال ةفاءة ال م ارف ال ــ ا  فاءة ال ــ اودورهــا فــي ت ــةودورهــا فــي ت ة مه ــ ــة ق ال ق ال ــ ــةل ة مه ــ ــة ق ال ق ال ــ لــ   ل لــ ت ت
ــاح  ــاح مــ ال ــ لهــامــ ال ــ لهــاال ــادل  ال ــأث ال ــ ال ــي ت ــة ال اق ــاذج ال ل الــى ال صــ ــادلوذلــ لل ــأث ال ــ ال ــي ت ــة ال اق ــاذج ال ل الــى ال صــ   وذلــ لل

ةب ب  ةوض اقتل تل   وض اقالأس ــة  الأس م صاً ال ارف وخ ــةوال م صاً ال ارف وخ ء   وال ــ م ن عــ ــاه  ل الــ  ــ ء ال ــ م ن عــ ــاه  ل الــ  ــ ال
ة  الأزماتالأزمات ال ةال ال ل   ال ص ل وال ص اقالأالأوال اقس ة  س ال ةال ال ار .  إلىإلى  ال ق ار .الاس ق     الاس

اً : اً :ثان لة  ثان لةم     SSttuuddyy  PPrroobblleemmال ال   م

صفها أح أه  ة ب ال ق ال ارف ودورها في ال راسة م ح ال لة ال ع م صفها أح أه ت ة ب ال ق ال ارف ودورها في ال راسة م ح ال لة ال ع م ت
صاً في  في وخ اع ال د الق ه ، اذ ی ة العاملة  س ة ال ال ات ال س صاً في ال في وخ اع ال د الق ه ، اذ ی ة العاملة  س ة ال ال ات ال س ال

ای الأه ة دوراً م ة الأم ات ال لا ای الأهال ة دوراً م ة الأم ات ال لا ارف العاملة في ال اً على ح ال ارف العاملة في ة مع اً على ح ال ة مع
مي . اد الق ها في ت الاق ة وفعال ال ق ال مي .ال اد الق ها في ت الاق ة وفعال ال ق ال   ال
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ي  اكل ال ع ال في في حل  ماج ال راسة في تف دور الان ه ال ى ه ل تع ي ل اكل ال ع ال في في حل  ماج ال راسة في تف دور الان ه ال ى ه ل تع ل
الي  ق ال في وال اع ال ها الق الي عاني م ق ال في وال اع ال ها الق ار عاني م ي ت ة ال ع ارف ال صاً ال ار وخ ي ت ة ال ع ارف ال صاً ال وخ

ماج  ماج الان فيالان فيال ة .  ال ال اكلها ال ة .لاً ل ال اكلها ال   لاً ل
لة  ر ال ل  ت لة ول ر ال ل  ت اؤ ول عة م ال اؤ م خلال م عة م ال أتي :م خلال م ا  أتي :لات و ا    لات و

اجهة   --11 لاقة قادرة على م ة ع ات م ق وح في م ت ماج ال اجهة هل  للان لاقة قادرة على م ة ع ات م ق وح في م ت ماج ال هل  للان
ة  ارة العال ة ال ة  م ال مات ال ارة ال ة ت ت ل الها وع ل أش ة  ل ة الع ارة العال ة ال ة  م ال مات ال ارة ال ة ت ت ل الها وع ل أش ة  ل الع

ل م ل موال ة .وال غ ارف ال ض لها ال ع ي ت ادة ال ة ال اف ة . ال غ ارف ال ض لها ال ع ي ت ادة ال ة ال اف    ال
الها   --22 ماج م رفع رأس ة ع الان ات ة ال ارف ال ع ال الها هل ت ماج م رفع رأس ة ع الان ات ة ال ارف ال ع ال فاءهل ت فاءللإ   للإ

ازل   اتاتلل ة  ازل ل ة  اجه   وموم  22ل ا ت ات  دة ال ع ات ال ل ال رتها على ت اجه ق ا ت ات  دة ال ع ات ال ل ال رتها على ت ق
لها . ة ت غ ارف ال ع على ال ال  لها .م رؤوس أم ة ت غ ارف ال ع على ال ال    م رؤوس أم

ل على   --33 ة اللازمة لل ال اجات ال ف الاح في م ت ماج ال ل على هل  للان ة اللازمة لل ال اجات ال ف الاح في م ت ماج ال هل  للان
ة  ة وال ال مات ال اه في ت ال ا  ة م ی ة ال ج ل ارات ال ات والاب ق ة ال ة وال ال مات ال اه في ت ال ا  ة م ی ة ال ج ل ارات ال ات والاب ق ال

مج . ف ال ل ال مة م ق ق مج .ال ف ال ل ال مة م ق ق   ال
ها ا  --44 ي تعاني م اكل ال ع ال ة م حل  م ارف ال ها اهل  لل ي تعاني م اكل ال ع ال ة م حل  م ارف ال ة هل  لل ال ق ال ة ل ال ق ال ل

ة  ة إفلاس أو ت ان ن ع الأح أ في  ي ت ة ال ال صاً الأزمات ال ة وخ ة إفلاس أو ت ان ن ع الأح أ في  ي ت ة ال ال صاً الأزمات ال وخ
ة في أوقات  ال ق ال ل ال ة إعادة ت وع م ارف ال اولة ال ارف أو م ة في أوقات ال ال ق ال ل ال ة إعادة ت وع م ارف ال اولة ال ارف أو م ال

ة . ال ة .الأزمات ال ال   الأزمات ال
عاب   --55 تها على اس اع ة ل ات رات ال ة الق ة م ت م ارف ال عاب هل  لل تها على اس اع ة ل ات رات ال ة الق ة م ت م ارف ال هل  لل

ا اال ماج .ال ل الان لها ق ع ت ان  ي  ة ال ام ة وغ ال ام ماج . ال ل الان لها ق ع ت ان  ي  ة ال ام ة وغ ال ام    ال

راسة اف ال اً : اه راسةثال اف ال اً : اه     SSttuuddyy  OObbjjeeccttiivvee  ثال

لة م  ق ج راسة الى ت ف ال لة م ه ق ج راسة الى ت ف ال ره رالأم   ::  هيهي  الأم

ان   --11 ان ب ةب ةأه ماجات  أه ماجاتالان ة  الان اد اساتها الاق ة وانع ةال اد اساتها الاق ة وانع     ال

ة  --22 اد ة وآثارها الاق ال ق ال ان دور ال ةب اد ة وآثارها الاق ال ق ال ان دور ال     ب

ق ب ب   اس العلاقةاس العلاقة  --33 ات س ش ة وم ماجات ال ات الان ش ق م ات س ش ة وم ماجات ال ات الان ش   الأوراقالأوراقم
ة ال ةال ال ة  ال ة الأم ات ال لا ةفي ال ة الأم ات ال لا   في ال
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ان أ م  --44 ان أ مب اتب ش اتش م م ش في  ش م م ماج ال فيالان ماج ال ة   الان ة الأم ات ال لا ة في ال ة الأم ات ال لا في ال
ق تأث تأث   أكأك ات س ش ق اً في م ات س ش رك  اً في م ركن ة   للأوراقللأوراق  ن ال ة ال ال رة بللللال رة بة ال ( ( ة ال

19941994  ––  20032003  ((  

ض عاً : ف ضرا عاً : ف راسةرا راسةة ال     SSttuuddyy  HHyyppootthheessiiss  ة ال

راسة ل ال راسةت ل ال ه  ت ض هم ف ض ماجات نّ نّ مفادها أمفادها أ  م ف ماجات  للان ة للان ةال ق ث ث أأ  ال ات س ش ق اً في م ات س ش اً في م
ة  الأوراقالأوراق ال ةال ال ا  ال أث  ا ال لف ه او أث  ا ال لف ه ةو اد اسات وال الاق لاف ال ةخ اد اسات وال الاق لاف ال ا  خ اال ةال ةئ ل ل في في   ئ

اه في  ا ت اه في بل  ا ت ة ودورها في حل  زادةزادةبل  م ارف ال ة لل اف رة ال ة ودورها في حلالق م ارف ال ة لل اف رة ال   الأزماتالأزمات  الق
ة ال ةال ال ي .  ال اد العال أ في الاق ي ت ي .ال اد العال أ في الاق ي ت   ال

اً  اً خام راسةخام هج ال راسة : م هج ال     SSttuuddyy  AApppprrooaacchh   : م

راسة ت ال راسةاع ت ال ي   اع ة ال ض أ الف ة أو خ ل الى ص ص ائي لل ق هج الاس ي ال ة ال ض أ الف ة أو خ ل الى ص ص ائي لل ق هج الاس ال
ها ، ها ،ت م و و   ت ل ه اس اول ع ال ت ض م ال ل ه اس اول ع ال ت ض اعال اعإت ع العلاقة  إت ان ن ل ال ل ل ع العلاقةال ان ن ل ال ل ل ب ب   ال

في م  ماج ال في م الان ماج ال ات   جهةجهةالان ش ات وم ش ق   أداءأداءوم ق س ة  الأوراقالأوراقس ال ةال ال ، وم ث ، وم ث   أخ أخ   جهةجهةم م   ال
ه  ه تع بتع بأسل اس الاق  أسل اس الاقال أث ال ال اس درجه تل العلاقة وح ال ض  أث ال اد لغ اس درجه تل العلاقة وح ال ض  اد لغ
ه هی لفة  ی ات ال غ غ م ال لفةل م ات ال غ غ م ال في في  ل م ماج ال في فيللان ماج ال ات   للان ش ات م ش ق   أداءأداءم ق س س

ة   الأوراقالأوراق ات ال لا ة في ال ال ة ال ات ال لا ة في ال ال ةال ةالأم   ..  الأم

راسةادساً ادساً سس ادر ال راسة : م ادر ال     SSttuuddyy  RReeffeerreennccee   : م

ت  ت ر راسةر راسةال ة   ال ادر الع ع على ال ض ا ال ة له ة ال ادر الع ع على ال ض ا ال ة له ةال ةوالأج ل   والأج ل و و
ةاعاع اد قار الاق ث وال ةت ال اد قار الاق ث وال ة   ت ال ة ال لات العل ة زادة على ال ة ال لات العل اقع زادة على ال اقع وال وال

ة  ة العال ة لل ون ة الال ة العال ة لل ون اد علالال انات فق تّ الاع ص ال اد عل، اما  انات فق تّ الاع ص ال لة ، اما  ل انات ال لة ى ب ل انات ال ى ب
رة ب (  ة ال ة لل م رة ب ( ال ة ال ة لل م في   20032003  ––  19941994ال ماج ال ات الان ش في ) ل ماج ال ات الان ش في في ) ل

ة  ة الأم ات ال لا ة ال ة الأم ات ال لا اناتال ل ب ة و ادر الأج ة على ال ع اناتوال ل ب ة و ادر الأج ة على ال ع ة   وال م لة ال ل ة ال م لة ال ل ال
ق  ق ل ة  ل ال رك للأوراق ال ةن ال رك للأوراق ال رة ب (  ن ة ال رة ب (لل ة ال ات أداء   20042004  ––  19941994لل ش ات أداء ) ل ش ) ل

ة على ق ق   الال ع ة على وال ع ادر وال ادر ال ةال ة والأج ةالع ة والأج ادرة  الع انات ال ادرةزادة على ال انات ال ق   زادة على ال ق ع س ع س
رك  رك ن الللأوراق اللأوراق ان الل ن .  ةةل اقع الان ن .م خلال م اقع الان   م خلال م
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راسة ل ال عاً :  راسةسا ل ال عاً :      SSttuuddyy  SSttrruuccttuurree  سا

ق  ق ل افل افأه مة   أه راسة على مق عة لها ت تق ال ض ة ال ض ء الف راسة وفي ض مة ال راسة على مق عة لها ت تق ال ض ة ال ض ء الف راسة وفي ض ال
ل  إذإذل ، ل ، فف  وثلاثةوثلاثة اول الف لت اول الف ار ال   الأولالأول  ت ار ال الأ ة  الأ ال ق ال في وال هاز ال ةلل ال ق ال في وال هاز ال   لل

اح ، اح ،وه على ثلاثة م اول ال   وه على ثلاثة م اول ال ت في ، اما ال  الأولالأولت هاز ال ر ال في ، اما الت هاز ال ر ال   ت
ة عاص رات ال اول ال اني ف ةال عاص رات ال اول ال اني ف ال   ال اول ال ال ا ت في ،  ل ال ال في الع اول ال ال ا ت في ،  ل ال في الع

لي  لي ال اله اقال اله اقللأس ة  للأس ال ةال ال   ..  ال

اواخ اواخ ا ل ال الف ل ال ار ال لف الأ ار ال ني  الأ في وق ضّ ني  ماج ال في وق ضّ للان ماج ال اً    ثلاثة ثلاثةللان اح ا اً م اح ا م
ء   الأولالأولف ال ف ال  اني فق سل ال في ، اما ال ال ماج ال ر الان ء ت اني فق سل ال في ، اما ال ال ماج ال ر الان ت

اععلى على  اعأن في   أن ماج ال في الان ماج ال الهالان الهوش ال   وش ال ، اما ال ال اول دوافع، اما ال ال اول دوافعفق ت ماج   فق ت ماج الان الان
ةاا ارج في ال ةل ارج في ال   . .   ل

ا الفو و  ا الفخ اس الانخ ل و ل ال ل اس الانل ال ل و ل ال ل ة ل ال ات ال لا في في ال ة ماج ال ات ال لا في في ال ةماج ال ةالأم   الأم
اسات اساتوانع ق وانع ات س ش ق ه على م ات س ش ة  الأوراقالأوراقه على م ال ةال ال رك (   ال رك ( في ن ه على ثلاثة ه على ثلاثة ) و ) و   NNYYSSEEفي ن

اً ،  اح ا اً ، م اح ا ل الان  الأولالأولال ال م ل اول ت ل الانت ل اول ت ةت ات ال لا في في ال ةماج ال ات ال لا في في ال   ماج ال
ة ةالأم رة ب  الأم ة ال رة بلل ة ال اني فق ان  20032003  ––  19941994( (   لل اني فق ان) ، اما ال ال  على  على ) ، اما ال ال

ق  ل س ل ق ت ل س ل رك لت رك لن ة   لأوراقلأوراقن ات ال لا ة في ال ال ة ال ات ال لا ة في ال ال ةال ةالأم   ––  19941994((  ةةلللل  الأم
اس أ))  20020033 ال  اول ال ال اس أ، وت ال  اول ال ال ماج ، وت ات الان ش ماج ث م ات الان ش ات ث م ش في على م ات ال ش في على م ال
ق  ق س ة   لأوراقلأوراقرك لرك ل  ننس ات ال لا ة في ال ال ة ال ات ال لا ة في ال ال ةال ةالأم رة بلللل  الأم رة بة ال   19941994( (   ة ال

راسة  20032003  –– ه ال اماً له راسة) ، وخ ه ال اماً له اع   ) ، وخ ي اس ات ال ص اجات وم ث ال اع جاءت الاس ي اس ات ال ص اجات وم ث ال جاءت الاس
صل  اح ال صل ال اح ال هاال هاإل   ..  إل
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ه   ت

اً في ال ا اً ح ارف م ل ال ة لت ال ة وال اد ــاا لهــا مــ تــأثلاق بي  ا
ـــادر الادخـــار  ـــة مـــ م ا ات ال خ ـــ ـــه ال ة مـــ خـــلال تع ـــاد ـــة الاق ـــارات ال فـــي م

احــة لفــة ال ــفءفــي  ال ــع ال ز ي ، وال ــاد الــ ه  الاق ــالهــ ات علــى ال خ ــ ات ال
ة ــــاد ــــا الاق ــــادة ع لفــــة ز أخــــ ال ــــان  ع خلقــــه مــــ ائ ــــ ــــاة دوره الفعــــال فــــي ت  ال

ةلاا اد ق زادةم خلال ،  ق ض ال   .ع

ــة ی ــارف ال قــاء  ان ال اقــع لأل انــات او م د  ــ م م ــ ال لــ تعــ ال ض الامــ عــ
هــاو  لــ عل عــة وشــاملة ال مات م د خــ ــا اصــ تــ قــاء وال ، وان ــها ال ف ــ ل ــ ل

ادة ة ال ة العال اف ل ال ة،  في  ال ون اق ال ت الاســ هــ اد  ر الاق هــا ن ــةال
ئ ك الــ ــ ال ل وث ــ ت  ــاد یــ ر الاق ــ ول ، اذ ان ال ــاد فــي الــ ــ الاق  لل

رة ة وم ده ة م ق مال د س ج   . ب

ـــاد ات الاق حـــ عـــ ال ـــ  ق ـــة ل ـــة ن ال اق ال هـــ الاســـ ـــع مـــا  ةوت فـــي م
ــة ال ائ ال ع الفــ ا  لــ ار هــ غــ فــي اســ هــا فــي زمــ معــ ، وقــ ت ــاج ال ــي لات ال

لاً مــ ــة الفــائ بــ لة نق رة ســ ــه فــي صــ فــا  جــ الاح انــ الاخــ  فــي حــ ت علــى ال
ة ال اردها ال اً في م ة تعاني ع اد ات اق اصــلة ،  وح ائ ل ه الف ل ه عى في  وت

ها ــا ــة ن ــة مع ة  زم ــاد خــلال مــ ــ الاق ــ وال ات ذات الع حــ ــأ تلــ ال ل تل ي ، ولــ
عــة ل الى ال ل جان ال تــ ت ض ، و ــل جانــ العــ ــي ت  الاولــى ذات الفــائ ال

ة ال ارد ال قال ال ة م على ذل ان ال ق ال اع لأخ م خلال ال   . ق

رة ــاء صــ ة ولاع في واضــ ــ هــاز ال ــل علــى  عــ ال ــ الف ــ تق ــة فقــ تّ ال ق ال ــ وال
اح هي : ثلاثة   م

في هاز ال ر ال   ال الاول : ت
اني :  ةال ال عاص رات ال في ال ل ال   في الع
ال :  ةال ال ال اق ال لي للاس   ال اله
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هاز ر ال ف ال الأول : ت فيال هاز ال ه ال   )ي( ما

ل ا أته : لاولال ف ون م ال   مفه

في هاز ال ف وال م ال   اولاً : مفه

ل عــام ــ ة  ــ ــات ال ل ــ الع ل  علــى تع افأصــ هــا تّــ وأعــ ر ل وفــ ت ــ
ارف م اتهاال ل ع ع أتها وت لتل وق ب   ن اف الأص ــ والأع د ااصــلاً علــى م

خ ــــ ة مــــ حــــ ال ــــ ض(  ومفــــا م قــــ فــــافــــي  ) ال اتــــه وحــــ ال خ ــــة م  علــــى 
ــ ( ض  ال ــ ق ــىالــى  إراحــهفــي زــادة ) ال ف أق ــ ــ وحــ ال ( وهــ      حــ م

خ  ـــ ات مـــ ال خ ـــ ـــة ال ـــعى الـــى تع ســـ الـــ  الـــة ال ه ال اضـــهافـــي هـــ الــــى  وق
ق  ىال ) في ت    ) 10 : 2004( ش ،  . رح م أق

ف فـــي ا نّ إ ـــ ـــة م ادفـــة ل ال وهـــي م ـــالام عامـــل  فة او ال ـــ قة مـــ ال ـــ للغـــة م
ــ  ــة ب ل جــع أصــ ( Bank )ل ــي ی ــانال ــة  ال ــة الا ل أ  ( Bankco )لها الــى ال

اولة ة او ال ــة إذ  ، ال انئ والام ــ ن فــي ال ــ ل ى  س ر ال ارفة في الع ان ال
د ق ــال ة  ــاج اتــ العامة لل ف ) وامــامه م ــ ن  ( ال ــف ــان  هــا اســ  لــ عل ة ا ــ  خ

د ق ها ال لفــة  عل ــة ال لات الاج اء الع ع وش ة ب ل ها ع ن عل ارس اجــه .و  )  ،2000 : 21 

(   

ـــــا دةف تعـــــار ر ان لل عـــــ ف أّ عُـــــإذ ،  م ـــــ ـــــف ال ـــــ  هنّ ـــــة ت م ة خ وحـــــ
ــل علــى لائها وت عة لع مات م م خ ة وتق ق ة وال ال مات ال ائــ ال مات ع ــ ه ال  هــ

لات م خلال  ة . الع دوالفائ    ) 17 : 2004،  ( ال

فــه  ع لــ  ( kinley )و ــ ال ــال  اد ال م الــى الافــ ــي تقــ ــة ال س أنــه "ال
اد  م الافــ قــ ل  ــ اعإو ن  یــ ــاج ما لا  ــ ــه ع اله ل هــامــ ــة ق اإل ل ــارس ع ل ــأ انــه 

ح دائع وم و  ال     )Namr , 2003 -Noor and AL; 12 ( .ض الق
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أّ وعُ  اً  ارف ا م اعلــف ال ــي تقــ ة ال ال ات ال س مات نها ال ــ ة مــ ال ــ ى ن
ــــة وخاصــــة (  ال ف  /ــــان ئالاال ــــ فع  /ال مات الــــ ــــائف  )خــــ ــــة مــــ ال ة عال ــــ واداء ن

اد  ال في الاق ة اع ة لا ش ال ال ال     ) Rose , 1999: 4 (. والاع

أ ف  ل  تع ال دائــع واعــادةنّــل ل ال ــ ق م  ــي تقــ ــة ال س  ضــهااإق  ه ال
مي  ــاد القـــ قــ فـــي الاق ف ال ـــ ـــار مــ ال د الـــى خلــ ت ل الـــ یــ ــ ال ارها  او اســ

ة ل  ن ــ ــاه  ــي ت دائع ال د ال لفــةخل نق ة ال ــاد اعــات الاق ــ الق  ــ فــي ت
.  

ــالامــا  ــ  الأع ف ال ــ ــل ال مــة مــ ق ق ة ال ــ مات ال ــ ــع ال ة فهــي ج
دائــع  ل ال ــ اضــها وأعــادهكق ــاً  إق ئ ــاً او ج ل ارها  اراو اســ كا وصــ ــ ــي تــ بهــ ل ا ال

ارة عاملات ال القي .  ال   ) 19:  2000، ( ال

ـــ عـــُّ  ا  مـــ خـــلال ذلـــ  في وعلـــى هـــ ـــ هـــاز ال ـــة لل اة ال ـــ ف ال ـــ ال
في علـــى أ سالاســـا ـــ هـــاز ال ـــ ال عات نّــــــ تع ـــ ان وال ع القـــ ـــ ـــةه م  والأن

ات س أ وال لها وت ل في  ي تع ة ال ن ال ــ ــ ت ارف في بل ما ،  ها ال لف م
مي د والق ی الف ع ان على ال ف الائ ة ت ئ ها ال ف ون ،  . و   ) 75 : 2002( خ وأخ

اً  أة ال ثان رها: ن   ارف وت

رج  ــ اذ تــ ع د الــى زمــ  ة تعــ ــ ــال ال ن على ان الاع رخ ن وال اح ع ال
في  ــ ــ ال امــل ال عــ ت ــالي الا  لها ال ارف شــ ر ول تاخ ال ع الع ا رها ب ه

ی  اً ، ال ــاد عــات اق ر ال ــ وام ب اً علــى الــ ت ها م ارف ون ر ال ان ت لق 
ــارف واج ــال ال ر اع ــ هــا فــي ت ــي ســاه ن ة ال ــ ــارة احــ أهــ الان انــ ال ــاً و ا

عها . ل ، وت ل اد وه   ) 144 : 2005( ح

قــ  ع ــو ال  هع ل مــ أشــ ر أول شــ هــ ــان لاحقــاً ل ــارف  ر لل هــ ان أول 
ل على غ ة ت ار قة ال د ول ال ق ال الال ل م أش د قــ ذل اذ ان أول ش هــ ق  

في  ــ عامــل ال ال ال ل مــ أشــ ــأول شــ لاد مقارنــةً  ــ ــل ال ع ق ــا ن ال ــاً فــي أواخــ القــ تق
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ــل ذلــ  هــ ق ــ  ة وال ــة ــ ار ثــائ ال ــه ال ا مــا ب ــالاخ لــة وهــ ــارة و فــي ح
ی افــ ود واد ال ــ عه 350  ــ ــا ان ال الي عــام  ق . م  رابي فــي حــ ــ ــي وضــعها ح ال

ـــلةق . م  1675 اســـ ( م رة  ـــه وفـــة فـــي  وال ع ص ال ـــ م ال رابي ) تعـــ مـــ اقـــ ـــ ح
انات .  اض وال اع والاق ات الای ل ع ر تعل الأم  ارخ ق ون ، ال    ) 13 : 2002( شق واخ

في  هاز ال ر ال أة وت ر ولق أرت ن أة وت الي ، ب أســ ــام ال عــ  إذال
ا أواخ  اغة في أورو ر ال ــاني ه ــارف الائ ــا ال ــة ل ــة الفعل ا ى ال ســ ون ال الق

ار  ور  والاســـــ ـــــ ر  ـــــ ـــــا ی ا ال قـــــ وأخـــــ هـــــ ـــــةلال ر  اك ـــــ اصـــــلة  اتال فـــــي ال
تها  ــي شــه اسعة ال ة ال ا ة والاج اد الات الاق عــ تلــ الفال ة  ــاد ــة الاق ة الأن ــ

اض . ا ال ى وق   وح

ـــاني الـــ ـــا الائ ـــارف أن ال ر ال هـــ ـــة ل اة ال ـــ ـــان ال ـــاغة   مارســـه ال
ارة ،  ت علــى عاتقهــال ــي اخــ عــ وال ا  ة  ارف ال ر ال ه اة ل ان ن ة  ا والاخ

ار  ـــة الاصـــ ه ارهـــا ل ـــلا عـــ اح ـــاني ، ف في والائ ـــ ـــا ال ـــة ال ـــ ورقا ـــة ت مه
ق هــا مــ ال ل إل ي أو هام الاخ ال ة ال مــات .و ــل ال وفي ،  ق ــ ــ وال  337: 2003( ال

(  

ارفة  ــ اد وأرث لل ــ ة هي ام عاص رتها ال ارف في ص ل ان ال الاً  الق وأج
انــــ  ــــا  ــــارف مه ه ال اب فهــــ ــــ ــــى ال امى بــــل ح ــــاغة القــــ ــــة وال هــــا الان ون ع

ــــي ت  ــــائف ال الــــال عامــــل  ــــات ت س د م ــــ ن م ــــ و ان ت ــــان دیهــــا لا تعــــ ، ی او الائ
ــة اول ــة هــي ور ی ــارف ال ـــار فال ضــع ثقــة مــ ال ته م ــه ا ل ــان ی  ــار الـــ ــ ال

اد ال بهــ  یه الاخ والاف ال لــ اع الأمــ یلإیــ ــاً والــ اب ا ــ ــة ال ا  وهــي ور ــان
ی  ــــاغة والــــ ة ، امــــا ال ــــ ــــة  ا انــــ فــــي ال لــــة  اله فــــي مقابــــل ع ن أمــــ ضــــ ا ق ــــان

عــادن ــار ال ة  ــ ا خ ــ ــارة اك ه ال ــة ومــ هــ عــادن ال لــي وال ــارة ال ن فــي ت غل  ــ
ض الله ، .  وأسعارها لي وع    ) 143 : 2005( الف
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ر  ــ اع ثــ ت ــالات أیــ اد مقابــل ا دائع م الاف ل ال ق م  ات تق ه الف ان ه ت اذ 
الــه  ــ ام دع ان  ــ ــان ال ام ح  ــة وأصــ ل ــ الع ــال ل ازلــه عــ الا مــ خــلال ت

  خ .آ

ــاً تــ ـــا عــام  ّ وتار ال أ ــة  ــة ال ی ف فـــي م ــ م وتلاهـــا  1157تاســـ أول م
نة عــام  شــل ف ب ــ ــا عــام  1401م ال ني فــي أ ــال ف ر ــ م ومــ  1587م ثــ تلاهــا م

ا عام  ل دام في ه ف ام اجه ، م .  1609ث م  )2000 : 12 (   

ات  هأ تل هي  ا ــ ــالي اثــّال ال ــارف و ء ال ــ ت الــى ن ق ومهــ ــي ســ ت علــى ال
اتها  ل ة وع ی ارف ال ــار وفــي ، فعة ال نــ علــى ایــ ال ة قــ ت ی ارف ال ال

عـــه  ا ي  ـــار ا الاصـــل ال ـــان لهـــ ـــة ، وقـــ  ارج ـــارة ال ـــفة خاصـــة ال ـــارة و مـــة ال خ
اضــ ــا ال م ــى ی ــارف ح اضــح علــى ال ما  ال ــ ــأت ع ــارف ن ه ال ــالي فــأن هــ ال ، و

ــأت علــى  ــى اخــ انهــا ن ع هــا و ــة لهــ  ی ما أصــ م ــ ــلاء أ ع لــ ودائــع الع ق
أت  ما بــ ــ ة أخــ ع ــ ــ خ عــ ثــ خ ــا  فع  الــ عهــ  ــلاء وال اض مــ الع ــ اســاس الاق

اض معــاً  اض والاقــ ــ ــي الاق ل عــ بــ ع ا ج هــ دائــع و ه ال ض مــ هــ عــ تقــ  ، أ ج
ل ال  ـــ ـــي ق ل ـــبـــ ع ّ ـــ هـــ الـــ م ل ـــع بـــ هـــات الع ـــان ال اض و  دائـــع والاقـــ

دائــع .  رة خلــ ال رة وهي صــ ان في أرقى ص ع م تق الائ ا  ارف   امــل وحامــ (ال

، 2006 : 19 (   
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ل  انيال ارف  ال ائف ال   : و

ایــــ  ــــارف دوراً م د ال ــــاد مــــ خــــلال ــــة  فــــي عالاهتــــ ــــا الاق ــــة ال ل
ــ الآ ف مها ل ــ ــارف ت ت ال ــي اخــ ات والادوات  ال ت ول ــي ســاع اتهــا وال ائفهــا ومه

ع. ة في ال ف مات ال افع وال ال وال ادل الام لة ت   على سه

ــ ایــ الاه ورال ا ال ةة ان هــ ــ ع مــ دور  ال ة نــا ــ ــائف ال مات وال ــ هــا لل
ـــــاة ا ـــــارز فـــــي ال ة لاال ـــــاد عهـــــا  اانهـــــإذ ق ة وت ـــــاد ات الاق ـــــا ال ـــــاه فـــــي ت ت

عها ،  س ا وت ســع م ع وال ــ ر وال ــ ل ال ــ ــ ح ــ ال ح مــ غ ــ ا الى ان  د ه ی
ة  ـــاد ات الاق ـــا ـــاج فـــي ال ـــات الان ل ع اء ارتـــ ذلـــ  اول ومـــ ثـــ  ســـ ـــ ـــع وال ز وال

هلاك ب ارف .ون الالاس   )  58:  2006( خلف ، ور الفعال لل

ارف مها ال ي تق مات ال ائف وال از اه ال ل  ا   ل

ةا قل ائف ال   ولاً : ال

دائع  -1 ل ال   ق

ــارف اوّ إنّ  م بهــا ال ــي تقــ ــائف ال م ال ــاء هــيل واقــ ــل الاث دائــع مــ ق ل ال ــ  ق
ا س اد وال ة الام ولعامة الاف ا قفي ب لفة في ال ح  ت ال اض وذل مــ خــلال فــ ال

ات  ا دائع على الح ه ال ن ه دائع وت اليال د ، ( : ل ال ع ال    ) 156: 2004أب

 ــــ ا ــــار ودائــــع ت ــــاب ال ال ى  ــــ لــــ او مــــا  ــــ :ل دائــــع ال ي وهــــي ال
ة ها في أ ل ها س ة ع صاح ماً . زم ف مق ار ال  دون إخ

 دائــ هــا فــي  جــلٍ ع لأال ــ م ها أن  ع صــاح ــ ــي لا  دائــع ال : وهــي ال
ـــاء  ــةأ وقــ  ـــة مع ة زم ـــاء مــ ــا لا بـــ مــ انق قاً بـــ  ،وأن ـــ هــا م فـــ عل م

اع . ة الإی ل ف ع ع دع وال   ال
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وض  حم -2   الق

ار الاول  عــــت فــــة الاســــ ه ال ئو هــــ ــــ وض  ــــارف إذلل ال ح القــــ ــــ ــــ ت ان
لها ال عامل معها رغ تف ر ال ه ة الاجللفة الى ج وض ق ح الق ا ل   .تار

ــال فــي وتُعُّ  ــات الاع س ــة ل ارج ــل ال ــادر ال ة مــ أهــ م ــ وض ال الق
ــه فــي  ــارف ول ــة لادارة ال ة جاذب ــ ــات ال ــ الفعال ــ دول العــال ، ومــ اك ذات مع

قــ ُعــُّ  ــ الادو  ال ــ مــ اك ــارة علــى م اتهــا ال ة اذ لا تقــف تاث اســ ة ح ــاد  ات الاق
ي اذا لــ  ــاد الــ ارها الــى الاق اضــ ــل  ــا ت ف وان ــ امها .ال ــ ، ــ اســ  ( ال

2002  : 17 (   

مات الاخ  -3 ائف وال ل ،  ال ل اد وه   )  146 : 2005( ح

ل . - أ ا تاج الاص ارسة ن   م

ارات  - ب ة  .الاس لات الاج   الع

ة . - جـ ال ار الاوراق ال   اص

اراتادارة ا - د لاء .  س اب الع   ل

لائها . - هـ ة لع ال ارات ال   تق الاس

اً  سائل الثان ة: اه الاسال وال مات ال ة في تق ال   ی
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

ان  -1 ــات  مــ وتع :اقات الائ ل م فــي ع ــ ــي ت قــ الادوات ال ــ ال ال
لات  مات م ال لع وال اء الآجل لل لفةوال   . ال

اف الالي : -2  مة ال ار  إذ خ اص ف  م ال ــ علــى ق ة ت اقة بلاس
هــا ل عل غــ ســ ــار  شــ م ــاب ال انــات ال ــع ب م  الإضــافةج ــ الــى رقــ ســ 
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ـــات مـــ  ـــهخـــلال ماك ام  أل ل اســـ ـــه ف ل ـــ ع ال ـــى فـــ ـــاً خـــارج م جـــ غال ة ت معقـــ
ماتها .   خ

ات : -3 ــــ ات  اقــــات ال ــــا اب ال ــــة لاصــــ ــــارف العال ــــ ال ر مع ــــ ت
ارة  ات) یــ ال ــ اقــة ال ى (  ــ اقــة خاصــة ت ات  ــ ــ ال الاضافة الى دف ة  ال

قــة ب ا ــائع مــ م اكــ ال ــى ی فع وح ــة الــ ل ان لع ــ ات  ــ امها مــع دفــات ال ناتهــا ااس
انات ال .   مع ب

مات نقــ -4 ــع : اخــ ــلات  إذ ال ــات ) فــي ال انــات ( نهائ ــات ب یــ وضــع م
ن ع ارة ت ّ ال ــ ف او اك و ات ل اس ة ال ال  ات  لى ات اد فــ مــ خلالهــا ســ

ة . غ اقات ال ام ال اس اً  ون اء ال   ال

قاص -5  فة ال ة :غ ون ی م الإذ ت ة الال م الع ة فــــق ــار ال ي ارف الان 
ــي  ة ال اســ د ال ــ لایــ الق ونــي ل اول الال ــ لى ال ــ ات ت ات حاســ ــةشــ ن ی ل ال ــ  ت

ر . ل ف ة ول  قاصة ال د دور ال ل ت ارف و ا ب ال ة  ائ   وال

عــ : -6 ة عــ  ــ مات ال ــ مــات مــ  ال عل ض ال قــل وعــ لة ب ســ ه ال م هــ تقــ
انات او جهاز  ات ب الخلال م ــة او مل  اس ن عاد ــ نــة او خاص ، او على شاشــة تلف

ة ا ى م خلال ش اتفح ل ومقابل اش  له ل الع اء على  ة ب   ك خاص .االعاد

مات  ه خــ ــاك عــ ار  أخــ وه ادی الاســ ــل صــ ها م قــ ف ب ــ م ال ات ودارة قــ ــا ح
دع اعوشهادات  ال ائ لل الإی أم وتأج خــ ف وال مات ال هــاوالادخار وخ ــلاء وغ  ع

عة مات ال اً و  م ال ع ج ل م ال مها ل ي تقــ مات ال ائف وال ع ال ح ج
ــة  ارج ــة وال اخل وف ال ــ ف وال ــ ــ علــى ال مــة تع ق مات ال ــ د ال ــارف وان عــ ال

ه . ة    ال

  

ا لال هاز :  لال ل ال ل  ل في ت   ال
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ــل  ــ فــي ان  هــا ال ــي حائ مي ، فهــي تع ــاد القــ ــاً علــى الاق د دی قــ ــل ال ت
لع وال احة على ال ة ،مات ال ــة وســ ات مال س د هي م ق ل ال ي ت ات ال س  ، فال

ـــة ، و  ال ق ال ـــ لهـــا ال ـــال ع ـــات م س ه ال قـــ هـــ ة لل ـــ ال ـــة (  ار ـــارف ال د هـــي ال
ة  ارف ال ة ) وال اب ــات عــ ال س ه ال ــ هــ اً ل ــ ــة ) ون ن د القان قــ ة لل ــ ال  )

ـــة ال ال ـــات ال س لة ـــاقي ال ـــ انهـــا صـــانعة ال ة  ـــل  *ســـ انـــاً فـــي اله ـــل م ، فانهـــا ت
اني ة .  )Credit structure (الائ عاص ة ال اد ون ،( في ال الاق   )145 : 2001 ن واخ

ــارف  ى ال ــ ة وت ــ مات ال ــ م ال ــة اخــ تقــ ــات مال س اف الى ذلــ م
ة  ــــــ ـــــ م ة اخــــــ غ ــــــات وســـــا س جـــــ م قابــــــل ی ال ـــــة و  nonbankال

intermediaries  ــــــع ــــــاني لا م ــــــل الائ ن اله ــــــ ــــــاتو س ه ال ــــــع هــــــ  مــــــ ج
ه س ة . ال ة وغ ال   ال

ل في  و هاز ال لاح ال ــام الــ  ( Banking system )اص على ذلــ ال
ف ا ن م ال ارة ،ی ارف ال ل ل وال ــ م الاوســع  فهــ ف  الا ان ال ــ ال

ا ــات الاقــ س ار وم ــارف الاســ ــة وم ار ــارف ال ــ وال ــةض ال ــادة  ال ز
ةع ارف الاسلام ون ،  . لى ال   ) 76 : 2002 ( خ واخ

ل  ل كـــ ع في ـــ ـــ ـــل ال لاح اله ـــي  ( Banking structure )اصـــ ع ل
ــ  قال ف وال ن والعــ ــات مــ خلاالقــان س ه ال م هــ ــار الــ تقــ ل الا ــ ــي ت قــ ال لهــا ب

ماتها ع  خ هاالى ال ات ال س في زادة على م   .ز ال

  

   

ل (  اد 1ال مة والاف في وال هاز ال عة العلاقة ب ال  (  

  
                                            

ود او السیولة  * ي النق ا الاساس ت مصانع منتجھ و كان ا ل ادة كم ذه المؤسسات ع ى ھ ضافة بالا Cashحیث ینظر ال
 طبعاً الى منتجاتھا الاخرى من مختلف الخدمات المالیة التي تقدمھا لمختلف قطاعات المجتمع .

مة  ال

ف ال   ال
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ر اح ال ل ال في  : م ع هاز ال اد على ت ال   الاع

  

ـــ في  لو ـــ هـــاز ال ـــة ال ـــ وفـــي فـــي ه ف ال ـــ ـــه ال قـــف فـــي ق م  هـــ
ـــة و ـــة مـــ ناح ار ـــارف ال جـــ ال تـــه ت ـــة  فـــي قاع ـــة مـــ ناح ـــارف ال ال

  .* أخ 

ــي تـــ عــة  العلاقــة ال ــة علـــى  م ــ صــفة اله ــاء هــوت هـــاز  بــ اع ا ال
ـــه  عـــامل مـــ  جهـــة اخـــ ،  جهـــهع مـــ بـــع ر ال هـــ مـــة وج ـــ ال ه و ـــ و

ف ا ــــ ة مـــــع م اشـــــ عامـــــل م وعات لا ت ـــــ اد وال ـــــة فــــالاف ـــــ ) بـــــل لق ف ال ـــــ ( ال

                                            
از  * لمصرفي ایرى البعض انھ لیس من داعي  للفرقة بین الجھاز المصرفي والجھاز الائتماني وان اصطلاح الجھ

ذه المؤیمكن ان یتسع لیشمل  وباقي المؤسسات  غیر المصرفیة للوساطة المالیة وھنا یمكن ان تنظر لھ ا ل  سسات كم
 ) 145: 2001 ،نجیب وأخرون ( للمزید أنظر :كانت تقع في قاعدة الھرم المصرفي بین المصارف التجاریة والمصارف المخصصة .
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ة  ـــارف القاعـــ ـــة ) وم ـــة وال ار ـــارف ال ة ( ال ـــارف القاعـــ معاملاتهـــا مـــع م
ة مع ال اش ل م ورها لا ت ة . ب اش ة م ف الق اف م ة وأش قا ع ل ها ت   مة ول

مة ــــ ة معــــای م ــــاك عــــ ــــ  ه ــــالي ت ال في و ــــ هــــاز ال ــــل ال ــــل  ل ل
ــارف ــ  ال عهــا او مــ ح ولــة او تف ال هــا  ها او علاق ــ هــا او ج ل مل ــ شــ مــ ح

ها . ا   عة ن

ةاولاً :  ل ل ال   ) 24 : 2002ون ، ( شق واخ تق الى  م ح ش

ارف  -1 ا:  العامةال د ر وهي ال ي تع ها ف ال ولــةمل ــ لل ــة اتواله ت  ال
  بها .

اصــة : -2 ــارف ال هــا الــى شــ واحــ ا ال د مل ــي تعــ ــارف ال و وهــي ال
د أ وع ف ا م ف ه ن ال اء إذ  عة م ال اصو ش عائلة او م   . ة أش

ة -3 ــاه ــارف ال الها : ال ــ راســ ق ــي  ــارف ال ح ع وهــي ال ــ لــى اســه ت
د تــ  ــ ــات دون أ ق س اد وال لــف الافــ هــا م ك فــي مل ــ ــالي  ال ــاب العــام و للاك

ة . ال ق ال اول في ال ه الاسه قابلة لل ن ه ة وت ل ف لل ق   س ال

ـــة : -4 عاون ـــارف ال ع ت ال ـــ ا ال موهـــ ـــات ا قــ ـــه ال اس ـــة والب عاون ـــة ل
ه د مل ات . اوتع ه ال   الى ه

ــاً : مــ ةثان ــ ــ ال ــاــ ال إذ  ح الاع ــارف  اع مــ ال ــا بــ أرعــة أنــ د ــ ه
ها . اجه ،  على ج  )2000 : 13 (  

ــة : -1 ــارف ال ــارس  ال ــي ت ولــة ال ة ال ــ ــع  ــي ت ــارف ال وهــي ال
قع م ها و الها ف ئاع اً . ها ال الها و ن الق الاك م رأس ها و   ف
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ــة : -2 ــارف الاج ة  ال ــ ــ ج ــة غ ة أج ــ ــع  ــي ت ــارف ال وهــي ال
ــارس ل الــ ت ئ ال هــا الــ قــع م ــه و الهــا  ــ  اع ــي وت لــ الاج  الهــان رؤوس امفــي ال

ة ل اد أجان ل رئ م ات او أف س ل م   . م ق

ــة : -3 ــارف الاقل عــة  ال ــا م هــا الــى رعا د مل ــي تعــ ــارف ال وهــي ال
اح ). ات دول الاقل ال ا م ج د ل ها تع اورة ( أ ان مل ول ال   م ال

ـــــارف -4 ـــــة : ال ول ادی ال ـــــ ـــــل  وال ـــــة م ول ـــــفة ال ـــــارف ذات ال وهـــــي م
ولي وا ق ال وق ال ولي وت ص ه ل ال ارف عه ة ه ال   .ات دول

ــاً  الهــا:  ثال عــة أع ــ  ــ  إذ مــ ح ــارف فــي الع م بهــا ال ــي تقــ ــال ال ــ الاع ت
ــي  ــال ال عــة الاع ــ  ــارف مــ ح اع ال دت انــ ل تعــ عــاً لــ د وت ع ع وال ال الي  ال

ارسها و ال ة :  ت ال اع ال ل ب الان ل اد وه    ) 147 : 2005( ح

ة  - 1 ارف ال   Central Banksال

ارة  - 2 ارف ال   Commercial Banksال

ة  - 3 ا ارف ال   Industrial Banksال

ارف العقارة  - 4   Real Estate Banksال

ة  - 5 را ارف ال   Agricultural Banksال

ف والادخار  - 6 ارف ال   Pension and saving deposite Banksم

ة ال - 7 عاون   Cooperative Banksارف ال

ارف  - 8 ةال   Islamic banks الإسلام

الي : ل ال ا في ال قة  ا اتها ال ارف وتق اع ال ح أن ض   و ت

ل ( ارف) :2ال اع ال   ان
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ر اح ال ل ال اد على ت  : م ع راسةالاع   ال

ل  عال ا ارف : ال اع ال    ان

ة الاولاً :    ارف ال

ة ل ل ال ارف م ح ش اع ال  أن

اصة ارف ال ة ال اه ارف ال ة ال عاون ارف ال  ال

اع ولة أن ال ها  ارف م ح علاق  ال

اع ارف الق  العام  م
 

ة ل ارف م اع  م ارف الق اصم  ال

ة ارف م ح ال اع ال  أن

ة ارف ال ة ال ارف الاج ة ال ول ارف ال ة ال ارف الاقل  ال

ارها ) عها( وان ارف م ح تف اع ال  أن

د ف ارف ال اً  ةال ل عة م ف ارف ال اً  ال عة دول ف ارف ال عة  ال ف ارف ال ال
اً اق  ل
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ــالف  تعــّ  ــي ی اء ال ــه مــ اهــ الاجــ ــارف ال هــاز ال ــي لل ــل ال هــا اله م
ــا  في ل ــ ــاع ال ــل الق ــ ع ر الاساســي ل ــ في فــي أ بلــ ، وال ــ ــه مــ ال ل

ة اد اة الاق   . دور في ال

ن و   ادی ــف الاق ــة م س ــ هــ م ف ال ــة على ان ال قا فها ال ة هــ
د قــ ــة ال اســة ال علــى  ــ ال ف ــهل ت رة ت ــ الها  ع ه واســ ــ وضــع هــ ــة . وقــ  ق

ولــة  ــل ال ــه مــ ق ضــها عل ــ ف ــان  ــه او فــي اغلــ الاح ف نف ــ ــل ال اســة مــ ق ال
ة اذا الفه  ــةس فة ال ال ة  ــ علــي وال .  )Central Banking ( ال ــى ، ( ال

2004 : 128 (   

ـــ  ف ال ـــ ف ال عـــ ـــة علـــى  و م ـــة ح ــــة نق س ــــام هـــ عتانـــه م لـــى ال
هـــاز  ـــة ال ا لـــة وم ار الع ة اصـــ ول ـــ قـــع علـــى عاتقهـــا م لـــ ، و في فـــي ال ـــ قـــ وال ال
قــ عــ  ار ال ق ــة علــى الاســ اف ــاد وال ــ الاق ــادة ال ــان ل ــه الائ ج في وت ــ ال

ــاد ــا الاق اجات ال ها  اد ور ة داخل الاق اس ة ال ق ات ال ف ال  .  ت
ور ، ب ( ا   ) 40 : 2005ح وق

ـــة فـــي م ـــارف ال ول ال فـــ الـــ ـــارف الع هـــا ال ف ع ـــة ل ارـــة ، حلـــة تال
ــة خاصــة مــ بــ  ولــة اه ار واحــ فــي ال ف ت اه م ق ر اك  ة ل وذل ن

ــ ــه  عــ الاخــ جعل ة  احــ دة ال ــ هام م م  ق ا  ر ح ت ارة واص ارف ال ل كافة ال
ـــة  ار ـــارف ال عـــة ال ـــ فـــي م ـــة ال ـــ ،نق في  ـــ ـــام ال اســـع وفـــي ال ى ال ع ال

ولة . ة في ال ل   لل

ــ الــ تاســ فــي عــام ف ال ــ ــة  1656 ورغــ ان م ــارف ال عــ أول ال
ا الــ تاســ فــي عــام  ــ ل ف أن ــ داً ، فــان م م  1694وجــ قــ ار  ف اصــ ــ ــان اول م

ــ و  ف ال ــ ور ال ــابــ ــة ت ــارف ال ــاء ال عــ ذلــ ان ون ، . *ع  ــ واخــ  : 2001( ن

203 (  

                                            
ام  1800انشئ بنك  فرنسا عام  * ام  1814وبنك ھولندا ع وطني ع ا ال ك النمس ان عا 1917وبن ك الیاب   1882م وبن

 . 1914ومجموعة مصارف الاحتیاطي الفیدرالي الامریكي عام 



  

21 
  

ع ي ی ائ ال از أه ال ف ال : و ا   بها ال

ــــة  هــــ - 1  ل ال ــــل الاصــــ ــــة قــــادرة علــــى ت ــــة نق س ــــة م ل نق الــــى اصــــ
رة  لــ القــ ــي ت ــة ال ن د القان قــ م لل ــة وهــ خــال ومــ ل ح ــة الــى اصــ ق ل ال والاصــ

ار  ــة والاج هائ امــاتال الال فــاء  ــي ــة علــى ال ــة ال وال ــل ق لةت لي( ا . ــ ض الله لفــ 178 : ،  وعــ

2005 (   

في  - 2 ــ هــاز ال رج فــي ال ــ أ ال ة م ة ف ناح ة عاد س فاً او م ه ل م
ــة  س ه ال ــل هــ هــاز إذت ا ال ــة هــ ارة وق ــ ــ ال ــا علــى  م ــة العل قا ة ال ــل ســل انــه 

عال ة الاخ ، فه  ال ات ال رجة الاولى  س ف ال ه ، .م لاح    )55 :   2004 ( ال

ــة  - 3 س ــ هــ م ف ال ر ال ــ ات ال حــ د ال ر تعــ ــ ــ ت ة ولا  ــ ة وح
ــها عــ  ع قلالها  د مــع اســ قــ ــلل مي هاع ــاد قــ ــل اق ة لا الاخــ ، ففــي  جــ الا وحــ ت

ان ف على الائ د وت ق ر ال ة تّ ة مع ض  .**م لي ،  (  ع    ) 139 : 2003الله والف

ف - 4 ــ م ال ــائ خاصــة  قــ ــ  د ت قــ ع واحــ مــ ال ار نــ اصــ ــ  ال
ن د قان دائع ) فهي نق د ال د الاخ ( نق ق لف ع ال اء، ة ت ة ابــ ــ أ لهــا قــ ــ م دة غ
ــع  ــل ال ل م ق ادلة مق ن ، ووس لل ی ی ال ــة ، ل م ــل أ لهــا صــفة الع وهــي ت

ــاً  اً نهائ لة أ تعــّ نقــ ــ ــة ال ــل ال ق ه )لا تق قــ ( الــ ع اخــ مــ ال ــ  ( . ــل الــى نــ ع

   ) 345 : 2000 ، ال

ـــــة  - 5 د اغل ـــــ ـــــاه عـــــام  ـــــة عامـــــة وهـــــ ات س ـــــاً م ـــــ هـــــ غال ف ال ـــــ ال
ــع  ة ال ورة مل ي ض ع ا  ات العال وه اد ف ، اق ــ ا ال ولــة لهــ ــة أ ال ــ أه

ف ال  ي تعه بها الى ال ائف ال رة ال ه ،  . وخ لاح    ) 55 : 2004( ال

                                            
ى عفي بعض الحالات فوظیفة البنك  یحول ذلك دون وجود صور من  التعددولا  ** ا اثن وم بھ ك المركزي یق شر بن

وك ) ذه البن اد ھ ي ( اتح ة  ھ لطة مركزی ع لس وك تخض ذه البن ة الا ان ھ دة الامریكی ات المتح ي الولای و ف ي یق م والت
ة ان والملزم د والائتم ؤون النق ة بش ة المتعلق م السیاس ة ویرس وك المركزی ال البن ا باعم س ادارتھ دات ل مجل ل وح ك

  اصدار النقد
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ار  - 6 الاصــــــ علقــــــة  ون ال ــــــ ــــــات وال ل ــــــى الع ــــــ عل ف ال ــــــ ــــــار ال اق
ــ ل الع ــام  عــاده عــ ال مي واب ــاد القــ ــة للاق ان ــة والائ ق ون ال ــ اف علــى ال ات والاشــ

ا ارف ال ة لل     . رةالعاد

د أتفــاق عــام تق ــورغــ وجــ ئ ــائ العامــة وال ل ال ــارف ــا حــ ــة اة لل ل
لفــة  ان ال لــ ــة فــي ال ن ها القان ــة وصــلاح اكــل ال لافــات فــي اله ــاك أخ عــاً تالا ان ه

ة ال ات ال غ ى ،  . لل    ) 124 : 2004( ال علي وال

ل  - 1 اد لل ر الاق حلة ال ة .م اد ارده ال ع م   وح وت

ه . - 2 ل عام  فة  ل ال ان وع لي للائ   ال اله

ل بل . - 3 ة في  ق ة وال ال اق ال ر الاس   م ت

مــة اوســع  ق ول ال ــة فــي الــ ــارف ال ــل ال ــال ع عــل م ا ما  ــ مــ وه
ة ،  ام ول ال لها في ال اســع عــة ال ــال و عــل م لــف الــى حــ مــا فــي ــا  ــة ت ق ة ال

مة  ق ان ال ل ان الاخ .عال ل    ال

ع دول او  ة في ج ارف ال عى ال ة : ت ال اف ال ق الاه   لعال ل

 ادر ل لل ام الام  الاس

 ار الاسعار ق ة على اس اف  ال

 اد ة على ال الاق اف  ال

 انها الى ع له بل ل ع ة ت ول  الاخ قابل   لات ال

اف مــ خــلال  ه الاهــ ــ هــ ق ــاول ت ــع دول العــال ت ة في ج ارف ال ان ال
اف  ي الــى الاهـــ ــاد الــ الاق ل  صــ مها لل ــ ــي ت اءات والادوات ال یــ مــ الاجــ الع



  

23 
  

ـــ قهـــا علـــى ال ب ت لـــ اف ال ـــة اهـــ م ل ان ع ـــ القـــ ـــارجي ، و اخلي وال  الـــ
ارف ا لف دول العال .ال اس في م ل م ائفها  تها على اداء و ة ق ساع   ل

ــ :  ف ال ــ ــائف ال از أهــ و د ،  و ا ــع وف  158: 2004( أبــ ال ــ ــ وال ) ( ال

  ) 67: 2006) ( خلف ،340:  2003، 

ق و  - 1 ار ال    ) Issue Currency (فة الاص

ــ  ف ال ــ هــة اعــ ال ار الال ــ أصــ مــة  لــة مــ ال ة ال ــ ح لــةل ــاره  ع اع
هــا  ــ ، و ف ال ــ م بهــا ال ق ي  ائف ال ي تع اول واه ال ار ، وال ف الاص م
عامــــــل بهــــــا ،  ن ال ض القــــــان فــــــ ــــــة  ام د ال قــــــ عــــــ ان اصــــــ ال ات  الــــــ ــــــه و ان زادت م

دا ي مقابــــل ال ــــا اح ــــارف  مها ال ــــ یها ووت ــــ ئــــع لــــ ف ال ــــ ــــة ــــام ال ه
اد ق في الاق ض ال ه على ع اً في تاث ارس دوراً مه ه فانه  د ه ق ار ال    .اص

ــ  - 2 ف ال ــ فــة ال مــة( و ف ال ــ  Centrl Bank Government ) م

 Bank  امها ل  ي ت   ا یلي ال

 آ ات اله ا فا وادارة ح ة الالاح م ات ال س  . لفةت وال

 اشــ وض ال لفــة ، وتقــ القــ ــاتها ال س مــة وم ة لل ان لات الائ ه ة  تق ال
ة و  ان ل ع ال مة ل ة .لل م ادات ال ل الای  ت

  ـــــالح ـــــة ل ـــــلات الاج ـــــع الع اء و مـــــة شـــــ ـــــلات ال اتهـــــا مـــــ الع ا وادارة اح
ة . عادن ال ة وال   الاج

 ــة مــ ســارات الادارة اصــا م ــة ال ال ی العــوراق ال انــة وادارة الــ ام ات واذون خ
ارجي . اخلي وال  ال

  ـــفة خاصـــة وفـــي ـــة  ال ـــة وال ق ـــائل ال مـــة فـــي ال ـــار مـــالي لل ـــل  الع
فة عامة . ة  اد ائل الاق   ال
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ك -3 ف ال ب ال فة ال   و

ــــ ا ــــل ب ع ــــ  ف ال ــــ م ال ــــارف قــــ دائــــع مــــ ال ــــل ال ق ك أ انــــه  ــــ ل
اجة اضها ع ال اق م  ق ارف ) و ة لل ق ات ال ا ارة ( الاح    . ال

ارف  -4 ة على ال قا اف وال فة الاش   و

ال عـــّ   ـــات ال س هـــا مـــ ال ـــارف وغ ـــة علـــى ال قا اف وال مـــ أهـــ  ـــة ،الاشـــ
ف  ــــة بهــــ ــــارف ال ــــة لل قل ــــائف ال ــــى ســــلامة و ال ــــة عل اف هــــاز ال ار ال ق اســــ

ة  ا في وح امهــاال ــة وال ال اكــ مــ ســلامة اوضــاعها ال ــاه وال دع ال ــ ال ال  امــ
ها وضة عل ف ة ال ن   . ال القان

ة  - 5 ان ة والائ ق اسة ال فة أدارة ال ف ال ب   ام ال

ــــ فــــي ادارة ال تعــــّ   ف ال ــــ فــــة ال ــــة ، و ان ــــة والائ ق رغــــ انهــــا اســــة ال
ــاً ، ائف تار ث ال م بهــا ــائف الاهــ  الا انهــا مــ أح قــ ــي  ــ علــى ال ف ال ــ ال
ی لاق في الع ال     . الا

  

  

اً : ة ثان ار ارف ال    ال

ــــة مــــ اهــــ انــــ تُعــــّ  ار ــــارف ال اً إذال ــــا هــــا ن ــــارف ، واك ــــمان  اع ال  ع
دائع ت قهــا ال مات عــ  ح م خلالها وت مع ال وض ت یها ، وان مع الق  ل

ـــة تُ  ، ار ـــارف ال ل فـــان ال ة فـــي  عـــّ لـــ ـــائف اساســـ د و ـــي تـــ ـــارف ال مـــ أهـــ ال
ة عاصــــ ــــادات ال رات  ، الاق ــــ اث ت امهــــا و مــــ خــــلال احــــ ات هامــــة فــــي اســــال  ــــ تغ

قة ادا فة و ة لل ائف الاساس اقهــا ال عــاً واضــاف الوزادتهــا ئها لها ووسع ن هــا ت
ة  اد ات الاق ا ر في ال ات ال ل اه مع م ل ال    . ال
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ـــة علـــى انهـــا تلـــ ار ـــارف ال ـــ ال ـــ تع ـــل  مـــ ذلـــ  ـــي تق ـــات ال س ال
دائع م  لفــة وقــ ال ارات م دائــع فــي اســ ــ تلــ ال م ب ات وتقــ د او ال وض الاف

سف (.  عي  ی    ) 90 : 2001، وال

ــا  ــان ك الائ عامــل  ــي ت ــارف ال ــة علــى انهــا ال ار ــارف ال ــ ال ــ تع
ــ ال دائــع ت ل ال ــ ق ــارف  ها م ال ج عــ وت ع غ ــ ارــة و ات ال ــا لــ وال

د ق ل ال ى  ون ،  . ذل ما      ) 83 : 2002 ( خ واخ

ــــان ان المــــ خــــلال ذلــــ  ــــة ــــاــــ ب ان ــــات ائ س ارــــة هــــي م ــــ رف ال غ
عـــ أجـــل  لـــ او  ـــ لـــ ال اد القابلـــة لل لقـــي ودائـــع الافـــ لع أساســـاً ب ـــ ـــة ت م

ة ق فة اساس عامل  ــاً  وال ــارف ا ه ال لــ علــى هــ ان ق الاجل و في الائ
دائع" .  ارف ال لاح "م   اص

رات  ــــ ــــ ال ة لع ــــاد ــــه االاق ــــة علــــى مــــ واحلعال ــــات مال س اجاتهــــا الــــى م
ــــ دوراً خاصــــ ــــال ر ال هــــ ارــــة ، إذااً فــــي  یل  رف ال ــــ ــــارف ت ــــات ال ل ات ع بــــ
ـــة  ـــلات الاج ر الع ـــ ـــة ، ثـــ ت ل لـــة ال ـــة الع ال دائـــع ال ل ال ـــ ـــات الـــى ق ل ت تلـــ الع
فــ ف ال ــة بهــ لفــ و والع اض ال ــات الاقــ ل ات ع ــات تمــ ثــ بــ ل ــارة  ة وع ــل ال

دائع . ة ع  تل ال اخل ة وال ارج ان ،  ال   ) 40 : 1995( ال

ارة ادت ارف ال ي أدتها ال مات ال ات وال ل رات في الع ه ال ر  ه ــ الــى ت
ــــا ــــارة وال ــــ فــــي ال یــــ فــــي ك ر ج ــــ ول ، الامــــ الــــ اد الــــى ت لــــف الــــ دل بــــ م

ال عاملات ال ع .ال ة في ال ف ات ال ع الفعال ة ب ج ق   ة وال

ــع  ــي ت ــائ ال ــ امــا اهــ ال ارــه  ــارف ال ــا یلــيبهــا ال ازهــا   ( : ا
ه ، ه ، 180: 1985ش لاح    ) 55: 2004) (ال

رج / تُ  - 1 ــ أ ال ــ ة ل ــ ئاســي  عــال ــل ال ل ــة فــي ال ان رجــة ال ــات مــ ال س م
ف هاز ال قلل ــأي لا  ال م  ق ف ال إذ  هــا مــ جانــ ها في ذل الا ال ث عل
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ــان  ــ الائ یــ ح مها فــي ت ــ ــي  ســائل ال ــة علـــى و واحــ مــ خــلال الادوات وال قا ال
ها . ا   ن

ح والــ - 2 ــ ف ال ال ال ل ال ا  ف ب ــ ة ال أ ( وحــ ــ ق ل
ل اق ) ف م واح ل ــاع أ م ر ات قــ ع  ــ د وت ع ارة ت ارف ال اد مع فال

تــ  ات ومــا ی خ اد وح ال ا الاق ة وال ق ق ال اتهــا علــى ذلــ ال ل د ع مــ تعــ
ائها . ة ب أع اف   وادخال ع ال

ــة مــ ح - 3 ن قــ القان ات ال اثــل وحــ ــا ت ــ )و ف ال ــ رها ( ال ــ  ــ م
ــ د مــ ح عــ ارــة  فهي ت ــارف ال لاف ال دائــع ( اخــ د ال قــ ة ل ــ ال ر  ــ ــا ال ) و

مــا ّ عــتُ  لاف ال ــ عــ اخــ غــ ال لقــة  هــا ال اثلــة فــي  ــة م ن د القان قــ ــانال  ن وال
دائع تع د ال لفة . فان نق ة وم ای   م

ــات رأ - 4 س ارــة هــي م ــارف ال ر ال ــ قـــ ــ اك ق فها الاساســي ت ة هــ ال ســ
دائــع د ال ة او خلقهــا نقــ ــ ماتها ال قــ خــ ــة وذلــ ب اقــل نفقــة م ــ مــ الارــاح   م

ة . اه ات م ل ش عات او في ش اد او ال ة للاف ل ن م اً ما ت   وهي غال

انــ  - 5 عهــا  اتهــا وت ل د ع عــ ــة ) ب ار ــارف ال ــات ( ال س ه ال ــ هــ ت
د  قــــ ــــة فــــي خلــــ ال ئ ائفهــــا ال دائــــع  (و د ال د ) نقــــ قــــ ــــام ال ــــ  ق ف مــــ ذلــــ ت والهــــ

ة . ها الاساس ف   ب

ارــــة و  ــــارف ال ــــ ال ــــي تت اف ال هــــا مــــ هــــا عــــ غعــــة مــــ الاهــــ
اف ه الاه ات الاخ وه س ها الــى ال ــة دراســ جــع أه لة والامان ، وت ة وال  هي ال

ــارف ال اســات ال ة  اشــ هــا ال ف علاق ــ ال ال ــادر امــ ــة م لــة فــي ت ارــة ال
ا ایلياو اس ال و ل ، : ر تل الام ل اد وه    ) 147 : 2005( ح

ة  -1     )Profitability (ال



  

27 
  

ــ ان ئ ــار ال ف ال ــ اف ال قــ مــ أهــ ــي  لاكــه ، ول ــ عائــ ملائــ ل ق ة ت
ل الــ  ال اله  ف الاراح لاب له م ت أم ــ اراحــه ال ع مــ خلالــه تع ــ

ل نفقاته ما أم . اولة تقل   مع م

لة  -2     )liquidity (ال

لة ،  ـــ رجـــة مـــ ال الهـــا ب ء مـــ ام ـــ ف  ـــ ارـــة ان ت ـــارف ال ـــ علـــى ال
ال ــ  ق ف ، و ــ ــلاء ال ــة لع ائ ــة او الف ات العاد ــ اجهــة ال ــة ل رةــكا ــا قــ  لة ه

ار عال ــة ف ال ق ه ال الــه شــ ء م ام ل ج ة الــى نقــ خــلال مــلى ت ــ ــة ق ة زم
اجهة  ح  لائت ات ع د الــى زعس لة ســ ی ال ق ت ض ل ع عــة  ه والا فان ال

الي أفلاسه . ال ه و اله م د الى س ام ا ی ف م ال دع    ثقة ال

   )safty (الأمان  -3

ــ  ق ف فــي ت ا الهــ ــل هــ ــ قــو دع علــى اســاس صــغاك ــ  ر مــ الأمــان لل
ـــ قـــ لل ف والـــ لا  ـــ ـــال لل ال راس ال دة لهـــ ، وصـــغ راســـ ـــ ـــة ال ا دع ال

ــــي صــــغ ع ف  ــــ ض لهــــا ال عــــ ــــائ ی ــــي ان أ خ ع دع وذلــــ  ــــ  حافــــة الأمــــان لل
ف ق  هال اله  تل ء م ام ف ج   .زادة على رأس مال ال

  

  

اً :  ة الثال   ارف ال

ها  ایلي عو تق ازها  ي  ا ارف ال عه م ال   :لى م

ة  -1 ا ارف ال   ال
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ــ  وهــي ــي ت ــارف ال اضال ــا ــإق ة الاجــل  تال ــ وض ق ة ، قــ ا ــ ال
ــــاء  ــــل ان اعة مــــ خــــلال ت ــــ ــــ ال ــــاه فــــي ت ــــا ت لــــة الاجــــل م ة او  ســــ او م

ة ال ا ات ال ح ــال ــة عــ  ات القائ ح ة وت ال ال تقــ ی ا الأمــ ــ ء اللازمــة ل
اءاتلات الآ ها . والإن ام وغ اد ال   وال

ـــام  ة ، وال ا ـــ ـــة ال ـــ ال ق ـــى الاســـهام فـــي ت اعي ال ـــ ف ال ـــ ف ال هـــ و
ة ال ــ ــال ال اعة اصــة بهــا ،الاع ــ وع ال لــف فــ ــ م ــة وت ــي ،  . وت 14 : ( ال

7199 (   

ا ـــ ـــارف ال ارد ال ـــل مـــ ـــي  ةوت وض ال اجاتهـــا والقـــ الهـــا واح فـــي رؤوس ام
ات  ــ لة ال ــ ــارف الاخــ ومــ ح ــ وال ف ال ولة وم ال ها م ال ل عل ت

رها . ي ت   لة الاجل ال

ارف -2 ة  ال   العقار

ــارف الــى ت ه ال ف هــ ــتهــ ة لل ان ــارع الاســ ــ ــل أقامــة ال ا وذلــ 
ــل الاجــل ــل  ــا عــة ال ــارع ،  ه ال اجــه هــ ــة  الــ ت ــارف العقار ــاه ال ت

ات ل ــار ــفــي تأســ شــ ــاك والع اعهــا ، اء ال لاف أن ــاني علــى اخــ ه ات وال ــ هــ وتع
ــل  ــي ت لة الاجــل ال وض  الها وعلى الق ها على رؤوس ام ا ل ن ارف في ت ال

ها ي ت عل ات ال ارف الاخ وال ف ال وال   رها .ع م ال

  

ة  -3 را ارف ال   ال

ـــارف ال ـــ ال د  ت ـــ ع الافقـــي او الع ســـ ض ال راعـــي لغـــ ـــل ال ال ـــة  را
ــالات  اع او ال ــع الانــ ــة ج ف تغ حــة لهــ وض ال ع آجــال القــ ــ راعــي وت ــاع ال للق

وض ا ـــاك القـــ ومـــة فه ـــ ال ـــعى مع لـــة الاجـــل وت ة و ســـ وض ال ة والقـــ ســـ ل
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ق  ــ ــة ال ف تغ اصــة بهــا بهــ ارات ال ــ الاســ ة ب ــاه ــة الــى ال را ــارف ال ال
اعات . ع الق راع ل جه م ال   ال

ف والادخار  -4 ارف ال   م

اته فــــي  خ ا علــــى وضــــع مــــ ــــ ع ال ــــ ــــارف علــــى اســــاس ت ه ال ــــل هــــ تع
ا ــا ه ح عــ هــ ود ، و ــ خل ال ــات مــ ذو الــ ق ف ــ ا ت ت ادخــار خاصــة وهــي لهــ

ات خ ــ اب ال ق ف اســ ه ــ ــا  رة خاصــة وأن ــ ح  ف الــ ه ــ ــارف لا  ل ال ــغ  ها، وت
ــاً مــ ــارف دع ه ال ودة ، وتلقــى هــ ــ ــالات م ارها فــي م ــع ومــ  أ اســ ائح ال شــ

ــارف الادخــار ــ م ــة وتع م ات ال ــل ــان فــي  ال اد وان  اردهــا علــى ودائــع الافــ فــي م
ـــاه فـــي رؤوس  ـــي ت ـــة ال ار ـــارف ال ـــل ودائـــع ال ـــان تق ع مـــ عـــ الاح ـــ الهـــا  ام

اضع ار ال   . الاس

ة  -5 عاون ارف ال   ال

ون م ــ قــ ی م دول العــال م ة في الع عاون ارف ال ة ال أت ف ــ ، الا ان ن
ا ــة اح عاون ارف ال ي ال اضي ، وتل ن ال ر الا في الق ل ي ل ی س ها ال ــةت  جــات ف

ـــة ـــع  مع اد ال ـــان  ن ـــمـــ افـــ ن فـــي اغلـــ الاح ـــع ة و ـــ ـــ  ـــالح م ث ل
ــة ،  ه الف اد هــ ماتــه لافــ م خ قــ ف  ــ ــاء م ان ــام  ها مــ خــلال ال ــال مــة م عــاون وخ ال

ك وفـــي  ـــ ـــة ت ـــات تعاون ـــا ج ول ت ه ـــعـــ الـــ م هـــ ـــ ف  ـــ ـــاء م هـــا لان ا ب
اد  ات والاف   ال لها . ال

  

ة  -6 ارف الاسلام   ال

ــــاء ال الهــــا ان ان ــــى اع اســــة ال اجــــة ال ــــة ال ة تــــ مــــ اجــــل تل ــــارف الاســــلام
امهـــا ومقاصـــ ة واح عة الاســـلام ـــ اعـــ ال م علـــى ق ـــي تقـــ ماتها  وال ل الـــ وخـــ ـــ ال ها و

قــ  ــاهت عــامل معهــا وال ة ال ــل امهــا واــه م ــل وقــ ل فــي  ــاد  ــع والاق
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ــي  ول ال د الــ دها وعــ ة مــ خــلال زــادة عــ ــارف الاســلام اســة لل اجــة ال ه ال ت هــ تاكــ
ار ا اســ ها  ات القل،  ف ــ عــامل لــخــلال ال اد ال ة وزــادة اعــ اضــ ــادة عهــا وز مة ال

ها .  اتها وان ل داتها وع ج    ) 42 : 2006( خلف ، م

اول  ة تــ ــ ــة م ــة مال س ف الاســلامي هــ م ــ الوال عه اع ــ ــام ال هــا وفــ اح
ه . اجه الاسلام ف و   ) 21 : 2000، (ك ق مایلي :الى ته   ت

ــــة مــــ خــــلال  - 1 ال ارد ال ــــ ــــ مــــ ال ر م ــــى قــــ ــــع اق ات تت خ ــــ ــــع ال
ج  ع .ال لفة في ال هات ال اد وال   دة ل الاف

ـــاه فـــي  - 2 اء لل اتها ، ســـ ـــا الهـــا ون وع مـــ اع ـــ اســـ وم ـــح م ـــ ر ق ت
ات أ ال ا اب ال ف الاسلامي او لاص عامل معها .ال   خ او ال

ــا  - 3 هــا  ســع ف اث ال ة واحــ ــاد ات الاق ا ال ام  ل على ال ــة ــالع  تل
ة . تو  ا اجات الاج   الاح

ف  -  4 ـــ ـــالي لل ـــ ال ة ال ـــ ســـلامة وقـــ ق ل الـــى ت صـــ ـــل مـــ اجـــل ال الع
علـــه قـــادراً علـــى  ل الـــ  ـــ ال ـــادة الاســـلامي  هـــا ب ـــة م ت ق ال ـــ ه فـــي ال ـــ زـــادة ح

رته  امها .ق ارد وعلى اس ع ال   على ت

  

  

  

اني ة في : ال ال ال عاص في رات ال ل ال   الع

ه  لــ هــ ة وهامة ولقــ ت رات  ة ت ات الاخ في في ال هاز ال لق شه ال
ر ادوات ما هــــــ رات  ــــــ دة تقــــــال عــــــ ة وم ــــــ ثة، وم ــــــ ــــــة م یلا لم ل لاتبــــــ ــــــه  او  ل
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مات ا ــ ــمــي تقــلال ــع بــ م ــارف وت لفــة ، وزــادة  ها ال فــاض ال هــا ان دة م عــ ات م
لة  ـــ فـــاضاو ال ـــا ن زعهـــا ال ـــا ، وت رات ان ك ـــ ـــام ادخـــال الـــى ادت ال ب ن اســـ  ال

ــل الــى لــيالآ ــارف ع ام ال ث واســ اع احــ ل انــ ــاال مــة ج ق ــال وســائل فــي ال  ، الات
ات ت اجل وم س نها ةال ال ان ك اة اً ش ة  لل ــاد ــارف ســع  الاق  الــى ال

ات وضـــع ات ا الاســـ ةال اجهـــة ســـ ات ل ـــ ة ال یـــ ـــل فـــي ال في الع ـــ لـــة ال  فـــي ال

ة زادة ة ح اف اق في ال ة الاس ال ة ال ل ال وع ة الاع ال ة ال رات وال ــة ومق  ــازل ل

ــة ــان ــال راس كفا رة ال ــ ــة وال مات عل ر ال ــ ــللا وت في ع ــ ــ ال نــ ع  جانــ مــ الان

وث اخـــ رات حـــ ـــ ـــاد فـــي اتـــغوت ت ي الاق هـــ العـــال لات ر و ـــ ة ال ـــاد  ةـــالعال الاق
ات دور ارعوت دة ال ع ات م ةو  ال ر ا انات ه ة ال لاقة ال   . الع

ــــا ه ــــل وفــــي ســــ وم رات هــــ ــــ عة ال ــــ ــــارف عــــال فــــي ال هــــ ال  عــــ ات

ــــارف اً  ال هــــا وســــ ــــة م اك ــــة راتــــال ل ی ــــالات مــــ ال قــــل أت امج خــــلال مــــ وت  بــــ

ت ــ ا ال هــا وســ ــادة م لة ل ــ ل ال ــ ة كلفــة واقــل عائــ اعلــى علــى وال ــا ــ وم  للل
ــارف مــ ارــة ال ــة ال قل ه اصــ اذ ( ال مات هــ ــ لائ لا ال رات مــع تــ ــ ــة ال ی  ال

ـــار ـــل وفـــي ـــة ان ل ماج الع ـــ ـــارف وان اق ال ـــال واســـ ـــة ال ـــارف الـــى )العال ـــى م  ت

باســــ فة ل ــــ ــــاملة ال ــــي ) Universal Banking ( ال م وال مات تقــــ ــــة خــــ  شــــاملة مال

لائهـــا ون  لع ـــ ود و ـــة حـــ ا ـــارف جغ ـــة وال ون ـــي الال ـــ لـــ ال ـــائف مـــ تغ ـــة ال قل  ال

ارف دائع لل وض كال ل والق ادات وال ــ والاع ــ الــ ول ب هــ تغ ارســة اســل ه م  هــ

ائف اله ةو ال ائ الى اا ة م مم ج في ال اف ا ال   . وال

  

  

ل الاولً  املة ال فة ال    )Universl Banking( : ال

فة تعــ ــ ــاملة ال عات مــ ال ضــ ة ال ــ ــة ال ه ــي ال ــ ال ــام ح ــ اه  ك

ــ م ــ  علــى رفاال لــ ال ي يال ات خــلال والعــال ــ ة ال ــ ــج فقــ ، الاخ  تلــ خــلال ن
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ة اتال ار ت اه لي الإ ارف اله ع ا لل ل ی فة ن ال ــ ــاملة ال  ان إذ ال

هـــا م لا ع م علـــى تقـــ ـــ مفهـــ ـــا ال ـــاع الارت عامـــل انهـــا بـــل ، معـــ ق  كـــل مـــع ت

اعــات ــه خــلال مــ الق ج اتال ت خ ــة ــ ارات ال ــة كاســ ل خارج د ــ ــ الــى یــ ق  ت

ة ة ال اد ازنة الاق ف ، ال ــ ــامل فال ــل ال ــ علــى ع ق  ت ــ ــة ال ال  علــى زــادة ال

ــ ــا ذاتــه ت ه الارت ق  بهــ ــ ــا ، ال ا ان ك ع هــ ــ فة مــ ال ــ ــ لا ال ل فــي ق ــ  ال

ــادر علــى ــل م ــاع مــ ال جــه واحــ ق انــه ولای ــاع ائ م معــ لق قــ مات و  لا اخــ  خــ
ص الى ت وني ( . ال   )9 : 2007 ، ال

ا ـــ أ وه ة الـــ تبـــ ـــ عـــاد ال ـــ عـــ الاب في ال ـــ ـــ ال قـــال ال  والان

ا ر ة الـــــى تـــــ ل ـــــ ـــــل فـــــي ال في الع ـــــ ـــــالات فـــــي ال ة ال ـــــ لفـــــة ال ا ( ال ـــــةال  ل

ارة ة والاســــ اضــــ ا فــــي ســــو  ، ) والاق ء هــــ ــــ ق  ال ــــ م الــــى ال فة مفهــــ ــــ ــــاملة ال  ال

ات ة وال امل لها ال ي والع ت ال وزها على ساع   : ب

املة اولاً :  فة ال م ال    )Universal Banking Concept (مفه

دت فة مفــــــــا تعــــــــ ــــــــ ــــــــاملة ال ــــــــاك ال ما فه فهــــــــ ــــــــ ل فة ال ــــــــ ــــــــاملة لل    ال
ــ " ف ذل ــ ــ ال ــة الــى ــعى ال ارده ت ــة مــ ال اعــات كافــة فــي ال ــا ، الق م ك  قــب قــ

ــان افــة الائ اعــات ل ا " الق م وهــ فهــ ــ ال ــ ال ــادر علــى ی ــل م ــان وتقــ ال  الائ

م عـــ امـــا فقـــ ـــ مفهـــ ـــاملة فةال اســـع ال ـــي فهـــي ال ـــارف متقـــ ال ـــ لل امـــل ال  مـــ ال

مات ـــ ة ال ـــ لاك ال ـــ وامـــ ات اســـه مـــ ح ـــ ـــا ال هـــا لـــ ك فة انهـــا عل ـــ  ال

د ع اف م اض الأه ي ، والأغ قها الى يتف ال ام  ع ت ها ال ــ ماتها ان  فــي وخــ

ان ة ال ال ة ال جي ( . وال ف   ) 24 : 4020  ، ال

ل ـــــ ـــــ ـــــ و فة تع ـــــ ـــــاملة ال ات وضـــــع انهـــــا ال ات رة اســـــ ـــــ ـــــل م  للع

في ــ م ال ع اســاس علــى تقــ ــ ــا ، ال ــي م ــارف علــى ان ع ل ال خ ــا فــي الــ ــ ةن  تع

فهــــــ  لي مال ــــــ ــــــل ال في للع ــــــ ــــــل ، ال ة م ــــــ ة الان ــــــ ة ــــــةال ال ــــــ  والان

ارة ت ما على زادة الاس اع لف ی ة ان ي الان ا ارســها ال ع هــ ــ ــارف مــ ال  ال
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ورة مــ عامــل ضــ ــة مــع ال اع ح ــارات الابــ اق فــي والاب ــال اســ ــة ال عاب وتفهــ العال  واســ

ات غ ة ال ةال ال لات ول ارة وال ها في ال ارق  صالح ( . م    ) 2 : 2007 ، و

ف عـــــ ن  و اصـــــ ـــــار  الاخ ـــــاملة فال ـــــارف انهـــــا ال ـــــي ال ـــــ ال ور ت  الـــــ

قل ل نق وس م ال اداته ت ح هام في ای اض ســع  ب ال اض الاقــ ــ  الــى ، والاق

عامــل اليمــ وســ ــ ی عــة ادوات و رة و م ــ قــل م ال ل ات مــ الامــ حــ ائ ذات ال  الفــ

ــة ال ــةال تلــ الــى ال ــل عــ اح اق كــل فــي ال ق  ( الاســ ــال سرأ ســ ا ، ) ال ــ ل مع  فــي بــ

ء اداتـــه مـــ هـــام جـــ لات علـــى ای ـــ ـــ الع ـــفقات مـــ ةال ارة ال هـــا الاســـ  خـــارج مـــ وأغل

ه ان ة. م اه (الفعل   )2 :  2007 ، ال

ه ان فــا هــ فة ال ــ ــاملة لل ضــح ال ــفة ت ة الفل ل ــ ــل ال في للع ــ ــامل ال  ال

ــ مــ ارســة ح ة م ــ فة ان ــ ارــة ال ــة ال ارة وال ــ والاســ اك  جانــ علــى وال

ار ـــ مـــ الاســـ لاك ح لة تقـــ الـــى اضـــافة الاســـه امـــ ـــ عـــة ت مات مـــ م ـــ ـــة ال ال  ال

ة ها وم وال أ ض   . مال

ــا فة فعــّ  قــ ( ROSE ) ان ك ــ ــاملة ال وض تقــ (( انهــا ال  الاجــل لــة القــ

ار ل والاس ةوفا فاءة والع ق  م كل في عل ة ال ق ــة)). ق وال  ال ال ) OSE R, 1999 : 16  ال

)  

ـــاك أنّ  فـــي لاشـــ یـــ ه ع مـــ الع ـــارف اتفـــال ـــامل لل فـــ انهـــا الا ةال    ان علـــى ت
ــع ( مات ) ت ــ مــةال ال ة هــ ق ــ ة ال ف الاساســ ــ ــامل لل اف ان أ ال ف اهــ ــ  ال

قل اف ال ف واه امل ال اثلة ال ة ( وهي م لة ال ــ ــ والامــان) وال قــة ل ــ ال  يال
ل خلالها م ی صــ ه الــى ال اف هــ لفــة الاهــ ــات ومــ م ج جــه م فة الــى ال ــ ــاملة ال  ال

ل الات تقل ض اح ع ــا ال ص وزــادة ، لل ــة فــ فاعــل ال ة مــع وال ــة ــاه ل ــة الع ال  ال

ــي فع ال ــاه تــ ا ات ع هــ ــ فة مــ ال ــ وراتها ومــ ال ع ضــ ســ ف زــائ ةقاعــ ت ــ قــ ال  ب

مات عة خ ة له م اه ق  ت في وال ة ال ال ض ال ه ة وال ة ال اد   . الاق

اً : ا ار الثان ث ب خ ا ال اليٍ فلارت ا ال ة ال ل املة وع   ة ال
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ات ت ــة ان الى الادب ل ة ةــاه  الع ل عــاد لهــا شــ ة أ ــاد ــة اق ا ة واج اســ  وس

ــة ــع عقــ ان الا وثقا ز اتال لاد ابــ ه ان ــ مــا مــ ــ ــة ( ن ل ــة الع ال ــي )ال  یــ  وال

ـــ ز انهـــا هع ـــات ابـــ ل ة ت ـــةالع  ـــاه الالا رؤوس زادت إذ ، ل ـــة مـــ ول لات ال ق  عـــ  تفـــ

لات  ارة ن مع خل ال ب اب ( . العال وال    ) 164 : 2008 ، ح

ل ی وما ا مع ة ب الارت ل فة الع املة وال ر ه ال اصل ال ــة فــي ال  م

ــارة ــة ال ه دعــ اذ ( WTO ) العال ــة هــ ورة الــى ال یــ ضــ مات ت ــ ــة ال ال ــار ال  كا

ــة ــيت ــات ل س ــة ال ال ــع علــى ال ي ال ــا مــ ، العــال ــأ ه ى مــا ن ــة ( ـبــ ــ ل  ع

ــا ــالي ال ــا ) ال ماج ذلــ علــى ســاع وم ــا انــ اق وارت ــ الاســ ق ــة ةال ال ــها وال ع  ةزــاد ب
د على انات وج ة ك لاقة م رة لها ع اعة على هائلة ق ص ص ة الف اد   . الاق

ــ ــةلالعف ال وث الــى ادت ةال رات حــ ــ ــارعة ت زت م اتم وافــ ــ ــة غ ت ب  اضــ

ی هاج  ارف م الع اد الى ال ار اع یــ ســ ــ ج وج خلالــه مــ ت ــ ــار مــ ال  الا

قل ال ال ات للاع ــا ة وال ــ ــار هــ وذلــ ، ال فة خ ــ ــاملة ال ــان ال ــاه مــ و  م

ة ل ة الع ال وني ( : اتي ما ال    ) 5 : 2007 ، ال

لح - 1 ر ـــ ـــ ي ت ر ـــام فـــي تـــ ـــالي ال في ال ـــ دات مـــ وال ـــ ة ال ـــ  ال

ــة ــي وال ــ كانــ ال ا تق ــام هــ ام وقــ ال وث مــع ذلــ تــ رات حــ ــ ــة ت اق فــي مه  الاســ

ة ال    ال

هل ال - 2  مات ا ــ ــي ال مها ال ــآ تقــ ــة تال ال ــ ال ل ةوال ــآ ودخــ  تم
ة یــ قــل الــى ج ــالي ال في ال ــ عاة ذلــ فــان وال ــاف الــى مــ ه بــ ال ــآت هــ ــا ال  اد م

ة ت الى ها الف   . ب

رة - 3 ــ ــال فــي ال ــا م ج ل ــة ال مات عل ــال وفــي وال ــالات م ث الات رات احــ ــ  ت

ارعة قل في م الي ال في ال ا وال ا ذل انع م اب ا على ا قل. ه   ال

ن ال  رضــــا - 4 اً  عــــ ــــ ــــ ــــاً  ع ــــ رئ ــــآت اه ــــة ال ال ة ال ــــ ا وال  ئــــهِ أع

ان ه ال اتها في ال ات ة اس   . ال
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ر - 5 ــ ــل الـــ ال ــال فـــي ح اعات م قات الابـــ ــ اق فـــي وال ـــة الاوراق اســ ال  ال

ة ث العال اً  اح اً  تغ ال في ك آ اع ة تال ال ة ال   . وال

هاج  اً : م املةثال فة ال ل الى ال   ال

فة الى لال  ه خلال م ال ا م اه ( : ه   ) 4 : 2007 ، ال

هج ل " : الاول ال ار  ب ت ــ او ت ف الــى الفعــل قــائ م ــ  وهــ شــامل م

هج ـــ ـــ ال ع الا ـــل والاســـ ن  ان علـــى ، والاف ا ـــ ف هـــ ـــ ـــ ال ـــ ك ـــ وقـــابلاً  ال  لل

ــاعو  یــ ــهول الات وع مــ الع ادرالو  الفــ ةال ــ لــع ، هلــةال ــ ــة الــى و ــل العال ع  مــ و

ة اجل ل   . " الع

ل ـــ ن  ان ـــ وال اً  ـــ ر فب تـــ ـــاص هـــ قاومـــة تـــاث ام لـــة ال ، ال ـــ غ  لل

ف ه ف و ات ت ل ة ال ة ال   . والال

هج  ــ ــال ی ف شــامل ج ــ ــاء م ــاني : ان هج ان،  ال ــ عة ــ الاول ال ــ  فــي ال

ل فادة ال قع م والاس عة ال ي وال ف حققها ال عاب ةجهــ م القائ ال ــال واســ  الأع

ة یــ ــأ ال ــي ثوال ع ال ــا ق  فــي ال ــ ــ ال ــ ةال ام  ــه یــ والــ اخــ  جهــه مــ ةال

فاوتة دفعات على ات وفقاً  م ق عاملات وحاجة ل ا ال هج ب ــ ال لــ انيال ة مــ ی  صــع

عا ادوا م ب ال ــل اع في الع ــ ــ ال فــ ودعــاة جهــة مــ ال غة م فة صــ ــ  ال

ــاملة ر اخــ  جهــة مــ ال ــ ــ ان الــى الاشــارة وت ه ا ان ــ ال از ــ ــ ــ  ، م
ه فل یلاً  اأح   . الاخ ع ب

ة لل  ات ال عاً : ال املةرا   فة ال

ـــ ـــ ت ـــاملة فةال ـــائ مـــ عـــة ال ـــفات او ال ة ال ـــ ـــي ال  ـــ وال

ادها   : الاتي في ای

عة تق - 1 عة م مات م م ة ال ال ة ال   . وال
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فا - 2 ات أسه الاح ة ال س ارات ال ف كاس   . لل

اه فعال راد دور - 3 ف ی اد ال ع ل واس ة ل ا   . ال

املة ةم علاقة - 4 ة وم اعات مع وت ة الق اد لفة الاق   . ال

ـــــي - 5 یـــــ هـــــ مـــــا كـــــل ت رو  ج ـــــ ـــــ م اع علـــــى وال ـــــالات فـــــي الإبـــــ ـــــة ال ال  ال

ة   . وال

اس - 6 ف اح ه ال اه ول ع ت   . ال

لاك - 7 ف ام فة ال ع ة ال ارة الف   . والاس

ة - 8 ائ ل ب م ل جلالا قال ال ــل الاجــل وال ة وت ــار ات فــي ال ــ  ال

.  

ة علاقة - 9 ف ب و ر ال ه ة وال ل اته اتهحاج ل ة ور غ دة ال   . وال

  

  

اً :  املةمات مق خام فة ال ل الى ال   ال

لــ ل ی ــ فة الــى ال ــ ــاملة ال ــان ال رة مــ ب ــارف قــ دة ال جــ  تقــ علــى ال

عــة ــ مــ م ة ماتال یــ ــان ال رتها مــ و ة علــى قــ ا ه الاســ ــائف لهــ ة ال یــ  أ ال

مات الى اجت انها لفة مق ق م ل لال ل جي ( . سل و    ) 25 : 2004 ، ال

ـــ - 1 ج اجـــل مـــ الاعلامـــي ال و ـــ م ال فهـــ فة ل ـــ ـــاملة ال هـــا ال ـــ وأه ع  ب

ال ائف الإع ي وال م ال   . بها تق
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ام - 2 ث ال راسات ال ور  وال راسة ةال ــل واقــع ل في الع ــ ــالي ال یــ وال  وت

ام  ما   . ه ال

لاع - 3 ـــــ اراء اســـــ ع ة ال ـــــل ـــــه ال ق ـــــارف وفـــــي ال  خـــــلال ومـــــ العاملـــــة ال

عات ان ال ــادرة والق ا ال ــان بهــ ــ علــى زــادة ال ة ت اتا قاعــ ــا ــا ل ــ لوالأع ال  ةال
اس ةوال ج ل ار ن هاتال فة خ املة ال   . ال

مات تقـــ - 4 ة خـــ یـــ ـــل مـــ ج ـــارف ق اات ال ـــات مـــع شـــ ـــات ر ل ـــائ وم  ال

ــل ــع علــى والع مات ت ــ ة ال ــ مــة ال ق ح ال ــ ــ ل رة اك ــه قــ ــة علــى وفاعل اف  مــع ال

ارف ة ال ل ة ال   . والاج

ــان - 5 ات ب ــا فة ن ــ ــاملة ال لــ فــي ال ــل خــلال مــ ال ل ج ت ــل مــ في الع ــ  ال

هـــا ـــل وم ل دائـــع ت ــــة الاوراق فـــي اروالاســـ ال ال ـــل علـــى زـــادة ال ل وض ت ة القـــ ــــاه  وم

ارف ات تاس في ال ار ش   . الاس

ــ وضــع- 6 ة عــ والاعــلام للاعــلان فعالــة ن ــ ف ان ــ ــامل ال ــار فــي ال اعــ ا  ق

ـــاد ة وم اســـ اجعـــة ال ـــةا وال ول ـــي ل ف ال ة تـــ ـــفا ـــاح ال ـــ والاف  كفـــاءة مـــ علـــى لل

ـــة ف ادارة وفعال ـــ ف ال ـــلاءة وتـــ ـــة ال ال ةا ال اســـ ـــ ل ـــال راس ل ـــ ال ا  مـــع اتوالاح

ف ــام تــ ــلاء صــغار ودائــع علــى فعــال تــام ن ة وضــع ــل فــي الع ات ة عامــة ســ ــ  لان

ف امج وخ املال ال ف و   . ال

ل ـــ ف ضـــحی وال ـــ ی ال ـــ صـــفه ال ف ( ب ـــ م ) شـــامل م عـــة قـــ ماتا مـــ م ـــ  ل

ة ال ة ال مات ع على زادة وال ر الأخ  ال ال الأم تعل ق ة الاع   . ال

  

ل ائف : ) 3 ( ش ف و ی ال   ال

  

  

ائف ف و ی ال  ال

فة  ت و

ار   الاس
فة ان و ف  الائ مات ةو  خ

قة) الأمانة  (ال

فة أم و  ال

ام ال

فة عات و ف فة ال ةال و  سا
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اني ل ال ة  ال ون ارف الال    )banking-E (: ال

عُ  ــة لــ ون ــارف الال لاح ال ــ او اصــ او  ( Electronic Bank )تع
نــ  ــارف الان ت  ( Internet Banking )م هــ ــي  فــا ال ر وشــامل لل ــ ــ م ع

ع لع ال عــ مع م ة عــ  ون ارف الال ع او ال ة ع  ال مات ال م ال فه  )ات 

Remote Electronic Banking )  لــي ف ال ــ او  ( Home Bank )او ال
ف على ال  ة  ( Online Banking )ال ات ة ال ال مات ال  Self service )او ال

Banking ) ـــائ ، وج ـــام ال ـــل  ات ت ـــ ـــاله  رةـــإداعهـــا تع ـــاز اع اته وان ـــا ح
ف ع   ال لة  ــان آال ــ او أ م ل او ال ــ قــ الــ ال ه  خــ وفــي ال ــ ی

ارة  ه  ع ع ن و ة  ال ال مة ال ل ال ان في      ) Arablaw , 2007: 3 (.وق وفي أ م
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ــل إذ ــ ، وت احــ والع ن ال ــارف القــ ــة  ون ــارف الال ى ال فــي تلــ  ت
ة  ات ال ح ة ال ( Terminals )ال ــ مات ال ــ قــ ال م ب ام خــلال اســ مــي تق

ة ، إذ ات الال اس اف  ال ة م ا ات  ح ه ال وع له .  )Out lets (تع ه   او ف

ه : ولاً ا ارف ما ة ال ون    الال

ف ـــه  ( Huschk ) عـــ ون ـــارف الال ـــةال ون افـــ ال مات  انهـــا م م خـــ تقـــ
افــ  انهــا م ون  هــا اخــ ــ ال ة ، فــي حــ  ــ الــه  ون ع ــ قــف و عــة دون ت ة م ــ م

ــــة  ات الال ــــا ــــة علــــى ال ة قائ ــــ مات ال ــــ ــــل ال  Computer Based )ل

Deliverery at lets ) ار (  ، ذات مات علــى مــ م خــ ــا ، أ تقــ ــع زم )  24مــ م
ة  ا ا جغ ور ،. واسعة ساعة والى م   ) 40:  2005 (اب ح وق

ف ع ل و في الع ن ع ال ل أنه الان في الع ن  ال ال ن ه ت  الان

لة ال وس ف ب الات ل ال ة ، والع اع ل ح اخ  ( System ) ن و  ع

ف ف على قادراً  ال ما م ادةالاس ل تال ات على وال ة ال لفة ال  يال ال
مها ف ق ام خلال م ال ت جهاز اس ي ك د ( PC ) ش ج ه م  ى " ل

" ام خلال م او ( Host ) ال ل ، اخ م أ اس ون  ع ع ذل و  و

اجة ال ال اش للات ف ادر ال ل ، ال  ال مات وت ات ال ي وال مها ال  ق

ف لائه ال ن ع لع مات كافة على الان ات ال مة وال ق سائل ع له ال  ال

ة قل ش ( . ال    ) 32 : 2001 ، فاح

د اد إذ ة وج ن ش اد عهاوش الان ها وازد م رو  ، م  اتتق في الهائل ال

ب اس الات ال ي والات ادلاً  حقق ال عاً  ت مات وشاملاً  س عل ه ض لل اس  وخ س

ابا ع لان انات ال م لل مه ومفه عل افو  ، ال على ال ار مع ذل ت ن اس  في الان

ان ا م ار  ال وني ال ال مفا ض الال ةالا الاع ون ارة ل و  وال ةالال  ن

ح ل ن ع ی ات الان ع ح اء ب لع وش مات ال مات وال عل ا وال ات هل ك  ال

ةالال ي ون ع ال ل ت ائ ت ل الع ات م ل ل تع ع لع على ال مات ال  وال

مات عل مة في اه ا وال لاء خ   ) 66 : 2007 ، زرقات (. الع
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ات وت ائ ة الإح ی ای الى ال اد في ال ال مي اع ن م  ، الان
ع ه م فال ات ه ائ ضح الإح ن  ) 150 ( ع ی ما ان ی ل ش مل  ق العال ح

ا م اص ن م ى وذل للان فى (. ) 2002 ( عام ح اس م   ) 141 :  2006 ، و

ه و ارة ت ة ال ون اصل ونيال  ق  الال ن  ه ی ائع    ال
ردو  ( ات ، ن م لات ، ش اء  ) م س ة ( وال اس ون  او ) ال م ال ات ه وتق  ال

غة في ماتوال ة ص اض ة او أف ا رق فع ك ها ی د ث ق ة. ال ون ب اب ( الال  122: 2008، ح

(    

ی وم ه ال ارات ان ذ ة الاب ت ا ال ج ل مات ب عل ة ق ق ال ا  في ب

ارف ي ال م ال ق تق مات ب ئة خ ة ال ف م ) Banking Retail(  ال  م

ن  ت ةاساس احل ذل وت اضيال الق ات تل بها م   : هي ال

  حلة الاولى    )1968 – 1945 (ال
حلة وهي ي ال أ ال ها ب ام ف ج اس ل ارف في اال ــاق علــى ال ود ن ــ  تــّ  إذ م

حلة تل في ل على ال ال س ة ال ف م ات ك ا   . ال

  ة ان حلة ال    )1980 – 1968 (ال

حة وهي ي ال ت ال ــة شــه ا ــة ال ســ الق ام فــي علل ــا تلــ اســ ج ل ت إذ ال  شــه

ة ن عات ان ف ا ال ةال ار رج ّ  اقات واص   . ( ATMS ) الالي افال

  ة ال حلة ال    )1998 – 1980 (ال

ــ ان ت  ــ ي ت حلة ال ــاق واســع إذوهي ال مات علــى ن ــ یــ  ار تلــ ال ت الع شــه
م ــ ــل مــ ال مة م ــ ــ و )  Internet Banking( ات ال ن ف الان ــ  Mobile(م

Bank ( ــارف للانفــاق علــى اً مــ ال ایــ ســعاً م ت ت حلــة شــه ه ال قــل وهــ ف ال ــ ال
ة . ی مات ال عل ا ال ج ل   ت
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ـــا  ـــة او  ال مات ال ـــ اعة ال ـــ علـــى صـــ ـــاح  انف ة  ـــ ة الاخ ـــ ت الع ـــ ولقـــ ت
ر  ونيى ال ــالات )  Developpment ( الال ــل م عاً فــي  راً ســ وال شه ت

و  د الال قــ ــة ، ال ون ــة الال ال لــة ذلــ ال ــال ، ومــ ام اق ال ــة واســ ال ة ال ســا ــة ، ال ن
ا ى ال ة وح ون ارف الال لــ الــى اهــ عال ــة ت ی ــة ال ق ة ، ان ال ون امــل ة الال

ر ال ل ت ق ة . في م ون ه ، ارف الال    ) 1 : 2007( ب

ارف ان ة ال ون اها الال ی ع ــ ال د ل ــ ع م ف فــ ــ م قــائ م مات قــ  خــ

ة قع هي بل وح مال ار  مالي م ار  ت د له شامل اس قل وجــ ــ ــ علــى م ــ فــاذا ال  ع

ف ه ال مة اداء ع نف ه بــ مــ مــا خ ــ هــ ــل كــان الا ء ال ــ اقــع ىالــ الل ــة ال ت  ال

ي ّ  ال عاقــ عــادة یــ ــام معهــا ال مات لل ــ ــ قــع نفــ ع ف م ــ ات اهــ احــ ان بــل ال ــ  ت

ة اف ان في ال ــ ــارف م ــة ال ون ــات ان الال س ــة م م مال ة علــى تقــ ــ مات ال  كانــ خــ

اً  ــ ــارف علــى ح اهــا ال ــ ع قل اهــا او ال ر ع قــ عات فــي ال ــ ــل ت فيال الع )  . ــ

) 3 : 2007 ,RABLAW A  

ــــا ة ســــ وم ــــ ف فــــان ذ ــــ ونــــي ال ــــام الــــى ــــ الال ح الــــ ال ــــل ــــ  للع

ل صـــ اته الـــى ال ـــا ـــة او ح مـــات ا ها معل ـــ ة خـــلال مـــ ی مـــات شـــ ت معل  جهـــاز بهـــا یـــ

ب اســــ ـــــاص ال ـــــة او ـــــه ال لة أ ل اخــــ  وســـــ ـــــ لـــــف علـــــى لل مات م ـــــ ـــــات ال  وال

ه ل ره ال   . اف

اً :  ةثان ون ارف الال ر ال اب ت   أس

ــــة ــــ اق اب أهــــ م ر أســــ ــــ ع ال ــــ ــــارف ال ــــة لل ون ء فــــي الال  ثلاثــــة ضــــ

نــات ة م ه أساســ ــارف لهــ نــات ( ال م م ــ نــات ، ال مي م مــة، مقــ نــات ال  م

    . ) العام ال

م ــ ــارف م ــة ال ون ــ : الال ــةلا أدت لق ــة ق ی ال الــى ال ــ أســ ی  مــ الع

ف ــ ــة ــات ال ــل علــى فــي ( ATM ) ال ام الع ــة اقــة اســ  ســ اقــة او ب

اء غ ك دف ع والاس ف لف ال ال ار ال غلال م   . هائلة اس
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ا م مة مق ارف في ال ة ال ون ــ أرجــاء  : الال ــ وراء ال ــاع ن ةف وات  ــ

ارف ة ال ون م رم م الال مة مق ف ( ال    الى ) ال

ــــة أدت لقــــ - 1 ــــلاك ر اب ال ــــارف "اصــــ ــــة فــــي " ال اته ت ــــا ع الــــى ن ســــ  ت

اد ا على الاع ج ل ال ت ال  وذل الات ة ال وع لاقامة ال ة. ف ی   ج

ـــــال - 2 ی الا ـــــ ـــــلاء ال ـــــات علـــــى للع ـــــارف م ـــــةالال ال اً  ون ـــــ فهـــــا ن ال  ل

ة ف ة وأسعارها ال غ   . ال

ــ ــ ســاه لقــ : العــام ال ــ فــي العــام ال ــاع ن ــارف رقعــة وأت ــة ال ون  الال

   خلال م وذل

ع لقـــ - 1 عات شــــ ــــ ــــة والــــ ال ن ـــات القان س ــــة ال ال ــــي علــــى ال ــــاد ت  واع

ـــــارات ـــــة الاب ی ـــــ ال ـــــال وا ـــــى م ـــــ عل ـــــاء قـــــع هـــــ ذل ـــــي الام ق  DIGITAL" ال

SIGNATUR ACT" ح ال قة اص ف ح   . بها مع

فاض - 2 ي الان ال ال ام ل ن أس   . العال دول مع في الان

ع - 3 ـــــ مـــــات ت ام علـــــى ال نـــــ اســـــ صـــــاً  الان ـــــات فـــــي وخ لا ة ال ـــــ  ال

ة ي خلال م وذل الام امج ت لفة ب ف م ام ت الى ته ل اس ه م سائل ه   . ال

ة ون ارف الال اً : دوافع ن ال   ثال

ــاك عــة ه وافع مــ م ــارف ادت الــ یها مــا تقــ الــى ال ــا مــ لــ ج ل  ووضــع ت

اســات ات ال ات وع والاســ ــ ــل فــي لل في الع ــ ــ ال ــ ع ن قــع ومــع الان ــاد ت د ازد  عــ

ـــلاء ـــات الع ة وال ـــ ـــ ال ـــالان ع ـــ فـــان ن اجـــه الـــ ال ـــارف ی ا فـــي ال  هـــ

ال رة ه ال یــ علــى الق ــل كــان اذا ــا ت في الع ــ ــ ال ــ ع ن اً  الان ــ ــة مــ م اح  ال

ةالا ــاد ــار عــ خــأ مــا اذا خاصــة لا ام ق ــ الاع ــا ح ة ال ة الاضــا ــاح ا ال  لهــ

ع ل م ال   . الع
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وافع اهــــــــــ ان ــــــــــي الــــــــــ اما الــــــــــى أدت ال نــــــــــ ســــــــــ ــــــــــل فــــــــــي الان في الع ــــــــــ    ال
شف ( : هي   ) 34 , 2001 ، اح

ة -1 اف ة عامل ُعُّ  : ال اف امل اق  م ال ي الع ــارف دفعــ ال ام ال  لاســ

ن لة الان س ال ك اه ات مات تق في ت ات ال ة وال لائها ال    لع

ـــــل -2 ـــــال تقل ل ان : ال لفـــــة معـــــ ة مـــــةال تقـــــ ت ـــــ ع خـــــلال مـــــ ال  فـــــ

ف ــ ــ القــائ ال ها ــة مــ اك ة خــلال مــ تقــ اف اجهــ ــ ة الالــي ال ــة والاجهــ ون  الال

ل الاخـــ  ـــ ل ان و لفـــة معـــ مـــة ت اف مـــ ال ـــ ـــ الالـــي ال ل مـــ اك لفـــة معـــ مـــة ت  ال

مة ق ن خلال م ال ل الان لفة تغ ل ه ت مة ه ل في الادنى هي ال الا مع   . ل

سع -3 افــي ال غ ــ إذ : ال ف ت ــ ونــي ال ســع مــ الال ــ فــي ال  وتقــ ت

ماته اته خ ة وم د ال لاء م اك لع فادة  ع الع ــار مــ الاســ افــي الان غ  ال

ــــ ه ال ف ــــ مات ت ــــ خــــ ن ــــة الان ی ــــي ال ل ســــاه ال ــــ ــــ ــــ فــــي ك ــــارف ت  ال

ة ون   . الال

لاء -4 ص : تع الــ ــ ــارف ت ــا ال ــ علــى دائ ــ ت هــا العلاقــة وتع ــ ب  و

ــلاء لــ الع ع ل لاء مــ نــ ف الــ ــ ــ ان ونــ  ، لل ن ــل الان ص زــادة علــى ع ــال فــ  ات

ــل فه الع ل ــ ــ ماتــه علــى وال اتــه خ ة ضــ وم ــان دائــ ــ فــان اوســع وزمــان م  ذل

ل لال ب العلاقة ت على ع ف ع ع وخل وال ی ن لاء م ج   . له ال

افي  -5 غ ف ــ قــ :العامــل الــ ــ هــاج ال ــة الأســال ان قل  تقــ فــي ال

مات ة ال ع ال لائه ل اس ا ع عة ی ــ  و ره وم ــ ــ  ت جي الف لــ  ، ال
یــــ ــــلاء مــــ فالع ن  لا الع ــــل عامــــل ف ــــال خــــلال مــــ الا ال ــــ  الات اشــــ ال  ــــادر ال

ف اك ان الا ال ی ه ه الع ــ  علــى مــ عي مــ اعلــى م ــ  الــ جي الف لــ ن  ال ــل  ف

ام ن اس لة الان س ل ك مة على لل ة ال وره ال ال د ب ســع الــى ی ــل ت  الع

في ة خلال م ال ن ش ق الان ل ل مات اف ة ال   . ال

عاً : م ةرا ون ارف الال ا ال   ا
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ف  ـــ ـــ ال ة أهـــ لعـــل :مـــ وجهـــة ن ـــ ف ققهـــا م ـــ ـــار  ال هاجـــه مـــ ال  أن

ب مات تقـــ لأســـل ــــ ـــ ال ـــ ع ن وز هــــ الان ـــ ر ال هـــ ــــاء وال رة واع ـــ صـــ ح اك  وضــــ

ارــة للعلامــة ةال أســ ( ال ــ ) ــه ة عــ نا ــ ــ م غلغــل ال ع وال ــ  كــان قاســ ا داخــل ال

ل ل ذل ق ل م ص ها ال   . ال

ا ع اما ا ــارف الاخ  ال ــة لل ون ــها ــ الال قــا فــي تل ــة: ال ال ــه( ال  ب

،2007: 4(   

 لة ـــ ســـه ع مات ال ـــ ف ل ـــ ـــة ال ان اف وام ه ة اســـ ـــة شـــ ـــلاء مـــ ع  الع

ل ــل هــام ــ ك ــة ةأ س ــة م ار ف ــعى إذ أخــ  ت ــ ــ الــى ال ق ــ عائــ اعلــى ت  م

ح ع لـــه ـــ ة ـــه بـــ ـــ زـــع خـــلال مـــ ال ـــ ت ر اك ـــ قـــ اتهـــا مـــ م ـــالي م  ال

ق  . اك اراح ت

 ــ ــاء خف غلال الا ــ ةالاســ اته ون ــا اتــه ن ل ــا أهــ مــ وتعــّ  : وع ا ــارف م  ال

ة ون ال ت هي الال اصة ال ق ال مات ب ة ال   . ال

ــ  :لاء م وجهة ن الع ــلاء تق ع علــى الع ــ نــ ــا رئ ــات ( ه س  ال

اد    ) والاف

 ات س ل إذ : ال ا أه ت ا ي ال هات  ال ارف ف ة ال ون   : یلي ا الال

فاض - 1 ال ان ل ت خ ام ال مات واس ف خ    . ال

ان - 2 ـــل راحـــة ضـــ ـــاتال ( الع ف ) س ـــ ـــ وت ق ـــادة ، ال ف علـــى ز ـــ مات ت  خـــ

ف ار على ال م م   . ) ساعة 24 ( ال

عة - 3 ــــ ارة ال فادة فــــي والاســــ مات مــــ الاســــ ف خــــ ــــ ــــة ــــ أ ال س  لل

ل مات كافة على ال عل علقة ال اتها ال تها وت ا   . كان وق أ في ارص
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ــ - 4 ـــل ت لة اف ــ ـــارف : لل ـــة فال ون ــ الال ل مـــ ت قـــ دورات معــ  مـــا دال

ات بــ حــ ح إذ ال ــ ــات ت س اض ــت مــ لل ــ ال واق ــ تءاشــ وقــ أ فــي الامــ  ع

ارف ة ال قل اً  إذ ال ل ما غال وام تع اً  ساعات 8 ل م   . ی

 اد ل ح : الأف ا أه ت ا ي ال ها ال ف ارف ت ة ال ون   : یلي ا الال

ح - 1 ـــ ـــارف ت ـــة ال ون اد الال ف مـــ للافـــ ـــ ـــ ت ق ام ال ة ادوات واســـ  ـــ

عاته ل ف قال كالهاتف م ت ، ال ال ...ووسائل ال اولة الات   . ال

ــــــ - 2 ــــــال ت ح : ال ــــــ ــــــال ت ــــــة ال ف مات ال ــــــ مــــــة لل ق ــــــلاء ال  للع

ف اجعة م لل ماته اسعار م لاته خ   . وع

لاءمة - 3 لاء  : ال فادة للع مات كافة م الاس ف خ ــان أ مــ ال جــ م  ی

لة ه ال وس ت ، هاتف ( ات   . ال او ال ) ك

عة - 4 ـــ ح : ال ـــ ـــا ت ج ل ـــة ال ی ـــلاء ال اء مـــ للع عة معـــاملاته كافـــة اجـــ  ـــ

ة ء دون  ك ار الى الل ات داخل الان ف م   . ال

ـــ - 5 ال ت ـــان : الامـــ ـــلاء ام ـــل الع انـــات كافـــة ( DOWNLOAD ) ت  ال

علقــة اته ال اصــة ــا ص كافــة ودراســة ، ال احــة الفــ ائل ال ــ ة وال ف ــ ع ، ال جــ  الــى وال

ارة ى اذا ال اس ا الام اق ل ت الى اد م ال. اف   للام

ة : اد ا الاق ا   ال

د - 1 ــا تــ ج ل ــة ال ی ــة الــى ال ــل تع ات اف خ ــ ــع ل ــا ال ال ــ ليو  مــ ت

ل دال دوران مع د ال الام ق فع الى ی لة ال   . ال ع

ــارف ان - 2 ــة ال ون ــاه الال ــ فــي ت ــ ت قــ ح ق  ال غ ــ ــاز فــي ال  ان

عاملات ة ال قل ان إذ ال قع م ال ل م ــلاء ع ف الــى الع ــ ع ال جــ ــه وال ق  م غ  ــ

اً  ك وق ق مقارنة ج ق  ال غ اء ال ة ج ل ام ع ن اس ل في الان في الع   . ال
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ة ون ارف الال ا ال اً : م   خام

ــــا رغــــ ا ــــارف دةعــــال ال ــــة لل ون ــــا ان الا الال ــــ ةعــــم  ال ــــاز و  ا

ها   : یلي ا اه

ـــل : -1 الع ف  ـــ ة فـــي علاقـــة ال ـــاع الهـــ تـــ ان ـــ ومـــا أت هـــا ی  مـــ عل

ات ل اض ع ون  اق انات ب ة ض ض كا ارف وتع ات ال ل ال. ال لع   والاح

ــ  -2 ف ال ــ لة علــى ال ــ ــ ال ــة ح ا ة م ــام ان إذ :صــع ف ن ــ  ال

ل ــ ع ح ــه ال ـــ ــلل ی م ان لع ــل قـــ الـــه ب ــا ام ـــالغ و ــ او اخـــ  دول الــى م ـــا الع  م

ول عل ضة ال اث ع اء لةال  ازمات لل لة زادة لخلا م س انها او ال   . نق
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ـــ  ـــال ال ـــة ال ال اق ال ـــي للاســـ ل ـــ اله اق  : ال ـــة الاســـ ( ما
ة ال   ) ال

ل الأول  ة :ال ال اق ال م الاس أتها مفه   ون

ة  اولاً : ال اق ال م الاس   مفه

ــالي  ق ال ــ ل )  Financial market( ــ ال ــ ق  ــ م ال مــه مــ مفهــ مفه
اقعــام ،  عــات فالأســ دة فــي ال جــ عامــل م ــي یــ ال ــلع ال ــ ال م ، ول ــ القــ ة م ــ  ال

ــ  ــادل تغ ــة ال ل ــي تــ مــ خلالهــا ع سائل والاسال ال ل ال اق ، و ه الاس ت بها في ه
ــ  غ عــا ل ــة وت ا ة والاج ــاد وف الاق ــ اصــل فــي ال ر ال ــ عــاً لل ــارخ وذلــ ت ــ ال ع

اد اجات الاف ال اح ه . ا  ، ولارتقاء وسائل الات   )59 : 2005 ، ( م وتّ ب

ى  ع ـــال ق  ـــ م ال ف مفهـــ ـــ اولا ان نعـــ ـــة  ال اق ال م الاســـ ح مفهـــ ضـــ ولاجـــل ت
امل  لح  إذ انال ــ ا ال ــامل  مــ شــ لاخــلــف مــ وقــ لاخــ و هــ ى ال ع ، فــال

ع ا قى واح و على ج ق ی لفــة ، لل الات ال انــه فقــل ق  ــ ف ال عــة م ( عــ
د  ــــ ــــادل شــــيء م ل ت ه حــــ ــــ ــــا ب ن  فاوضــــ ــــ ی ــــائع وال ــــة مــــ ال روا ال قــــ ول

ادلة وسع  ادل ال ى ، ( ال علي و . ) ال   ) 117 : 2004ال

ح أ ل ی عــة و د او علــى م ــ ــان م ــ علــى م ــ ان ی ق  م ال ن مفه
ـــ ـــة او خال ـــلعة مع ـــ ل ـــان معـــ إذأ مـــة اوائع وال یـــ م ون ت ـــل   شـــيء بـــ

ل .  ون جان ال ل ال ض و ن جان الع ائع   ال

ــة الا ان مفه اد لع ال ق ال اساً  ی العه  غ م انه ح ال ة  ال ق ال مــه وال
ــــ ت اء مــــ ح اق الاخــــ ســــ م الاســــ ج عــــ مفهــــ ــــ احــــة  وأهــــا لا  انــــات ال الام

عامل لات لل ه ه .وال    
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ـــالي هـــ  ق ال ـــ ا فال غـــ ( لـــ ـــي ت ة ال خ ـــ ات ال حـــ ـــع بـــ ال ـــار الـــ  الا
ــي هــي  ــ ال ات الع ار ووحــ ــاجالاســ ــات  ت ار ، مــ خــلال ف ض الاســ ال لغــ الامــ

ة عاملة في ال ال م ات ات اف ق ي وسلام ، . ) فعالة ق  ت   ) 110 : 2004( ال

اق ف الاســـــــ ـــــــا تعـــــــ ـــــــة  ك ال ـــــــآ ( انهـــــــاال عـــــــة ال ـــــــ م ـــــــة وال ال ت ال
هــــــا  عامــــــل ف ــــــي یــــــ ال ــــــي الــــــلازم لهــــــا وال س ــــــار ال ــــــة والا ال عــــــاملات والادوات ال وال

ة ال ات ال ل ة وال ال دات ال ج ون ، .  ) ال ي واخ   ) 56  ,2007( ال

انهـــا ـــا  ف ا الا ( وتعـــ هـــا  عامـــل ف ـــ ال ـــي  اق ال ـــة الاســـ ق ـــة وال ال ل ال صـــ
ضــ او مــ  ق ضــ الــى ال ق ال مــ ال ــل الامــ ــ فــي ت ور  م بــ اق تقــ ه الاســ وهــ
ــة  ل اقــات ال ــ فــي ال ات ذات الع حــ ة الى ال ل اقات ال ات ذات لفائ في ال ح ال

لة وذل م خلال الا ة وال ة الق ال   ) 20،  2005( ح ،  .) الاجل دوات ال

ع ه ال ــان ان هــ ــ ب ا ســ  هــ اتفــم ــة فــي الفا ای نها  اال ــ فقــة فــي م وال
الاتي : ازها  ة  ا ع ب نقا ع   ) 28  :2006( اب ال ،  ت

ة  - 1 ال اء الاوراق ال ع وش ال ب ق ال ات )ـی في س   . ( الاسه وال

د ع - 2        ها م خلال وج ار ف ة .ی الاس اس اء وس  لاء ووس

ة  - 3 ـــ ة الاجـــل او الق ســـ لـــة الاجـــل وال ـــة ال ال ـــالاوراق ال عامـــل  ن ال ـــ
اها .  الاجل او اح

ة  - 4 اســــ اء وال ســــ لال وال عــــامل مــــ الــــ ة ال ــــ ــــة ان ال ق ال ــــ ــــ ال ت
اصة وال ات ال ارة وال ات الادخارة والاس س ك وال ال ال  ة .ال   م

ـــائعي  ـــع  ـــار الـــ  انهـــا الا ل شـــامل  ـــ ـــة  ال ق ال ـــ ـــ ال ـــ تع ل  ولـــ
ا  قــ بهــا هــ ــي ت لة ال ســ ــ عــ ال غــ ال ــ تلــ الاوراق ، وذلــ  ــة  ال الاوراق ال
عــامل  ــا بــ ال ــال فعالــة  ات ات ــ اف ق ه ول  ت ان ال ی  ع ، او ال ال
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ق  ة في  في ال ائ ان ال عل الاث ة  ةلأت ــ ال ة  ة واح ة مع ة زم ــل ورقــة  ةلأ
ه . اولة  ة م   مال

ــادل ا ــة ال ل ح لع ي ت لة ال س ج ال ا ت ة ای ق مال ج س م اعلاه ی فه ال ن تــ و
اشــ او  ــ مــ خــلال لقــاء م نهــا قــ ت ــ عــ  غــ ال ــ و ــائع وال ــه بــ ال

ورة قة  ــ ال ل لــ  ــ ت  ــ ن او ال او ال ف ل ل او ال ة ع ال اش ن اغ م
ن الــ ــع ــ  ــة او م ال ة مــال لــلاوراق ال ال ق الاوراق ال عامل في س ع ال ى ن ج

ف  ــادل وتــ ــ ال ــ دورهــا علــى ادارة وت ق ــة  ه ف ــ ن مــ ب ــ ــ ان  هــا ، بــل  ل ت
مـــات ال عل اء وهـــ ال ســـ لح ال ـــ ـــة م ه الف لـــ علـــى هـــ ـــ ، و ـــائع وال لازمـــة لل

ة و  اس لاء .اال   ل

ــة تو  ال ق ال ــ ل ان ال م علــى ثلاثــة خلاصة القــ ــانقــ ة هــ أر ن  يأساســ ضــ ق : ال
ض  ق ق )وال ات العاملة في ال س اء ( ال س ة ال   . ن وف

اً  رها  ثان ة وت ال اق ال أة الاس   : ن

جــع اق  ی ف الاســ ا أول مــ عــ ــان ی  ومــان الــ ــة الــى ال ال اق ال ــأة الاســ تــارخ ن
م  ور الــــ ــــ رت  ــــ اق وت ت الاســــ ــــ ها ان عــــ لاد ، و ــــ ــــام ال ن ال ــــة فــــي القــــ ال ال

احة .  انات ال ة والام ان اجات الان اس ، و ال  )2004,  17 (  

ـــأت فـــي رومـــا فقـــ لاالـــ أن ـــ ـــل ال ـــام ق ن ال ق ق  LaCoolegi( اســـ  د ســـ

Mercatorum ( ـــ فـــي ـــا  وأ ـــىاث ق الع ـــ أســـ ال لهـــا  ق م )  Emponium(  ســـ
ه الــى حــ ــ اق ت ان تل الاس نا و ــ ــارة فــي ع رصــات ال ــ ب  . اضــ ض ال لي وعــ ( الفــ

  )   267 : 2005،  الله

اق ر الاســ هــ ل ســاب ل ــ ت  هــ ــي  رصــة ال جــع تــارخ ال ــاك مــ ی ــة  وه ال ال
لــ الاوائــل فــي تعــامله مــع الــى یــ   ــم ان ــادل ا هغ ــة تعــارف لل انــ نق ــائع ف ــلع وال

ه ، ثــ  ــ مه فــي م ورة ومــا یلــ ــ ــ حاجــاته ال لفــة ل ب العــال ال قــاء بــ شــع وال
الع ـــادل  ع ال ـــ ـــة وت ار اق ال ـــ الاســـ عامـــل فا رت اســـال ال ـــ قـــل الـــى ـــت ات ثـــ ان
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ــال ن ع لات ال ــالع ی یــ  ــ ــار ال ــة ف ة وذه ــ ــة وف ون ة مــ ب ــ ات ال ة الــى قــ
ارة . ادلات ال اشجان ال   ) 96 : 2000، ف( اله وال

ــ الاول ــة ال ل وج ) ال ــة ( بــ ی لــ م ــ اح ــع ع ا ن ال ــة القــ ا ــا  وفــي ب
ار القادم  ان ال ة ، إذ  ق ق ال ال عل  لن می ق ت ــ ن فــي ف ع ا  رن ة ــه عائلــ فل

ى فان دی هر  ت ــفقات )   Bourse DerFan ( س ارــة. لعقــ ال ــ ، ال  30 : 2006( ابــ ال

(  

عــ ن عــام  و رخــ ة الــى  1339ال ــ رصــة ن م ال ــه مفهــ ــة العــام الــ ولــ  ا م 
ع ع اس ان  ي  ار لالعائلة ال ائع واادها ال ــال ال ل الاضــافة الــى ع مات  ــ ت ل

اء ال ع وش لات إذب ــ ع اعــات ت ه الاج لــي رجــال ان هــ ــال وخاصــة م ل رجــال الاع ق
ــ  انــ ت ی  ــال ، الــ ــارف الا ــال ه فــي تلــ ال فــ حو اعات ومــ ل الایــ ــ ق  ة 

وض.    ) 105 : 2001( ادم ، الق

ـــار إذ عامـــل بـــ ال ر ال ـــ ـــات ال وت ل ل اصـــ ع ـــار تـــ علـــى شـــ ـــادل ال
ـــة علــى ثقـــة  ة قائ ل ق ــ امـــات م ال ة  اضــ ـــائع ال ل ال ات ، ومــ ثـــ اســ د وتعهـــ عقــ

اد ـــادل ، جـــاءتم ـــة ال ل فـــي ع ـــ  ـــة ب ـــة  ل ـــ )  Bourse( لف ـــان ال ـــ عـــ ال ع ل
ـــ ودور وذلـــ لابــ ـ ل م ـــ ـــان یـــ  عـــامل معهـــ ، والـــ  ـــار وال ـــه ال ام ـــع 

ة او الاجلة .  اض د والاتفاقات ال فقات والعق ده ، ال   ) 10 : 2000( ج

ن عــام  ــ رصــة ل ــالي ب ــ ال ــة وعلــى ال رصات ال رال ه ال   1459ث ت
دام ــ ــ وفــي ام ام ع ن ال نة في الق شل رت و ف ان رصة ف ن  1683 عــام و ــ وفــي ل

ــا عــام  1695عام  رك  1762وفي ف ــ ــل عــام  1792عــام وفــي ن و وفــي  1801وفــي ب
لان عام  رــ عــام  1822وفــي رومــا عــام  1808م ــ عــام  1831وفــي م  1850وفــي ج

جي ، . ف   ) 28 : 2004( ال

ــــات  ل ارــــة وع ــــات ال ــــادل والاتفا ــــات ال ل انــــ ع ــــ  اســــع ع ن ال ــــى القــــ وح
هــا مــ ل في مــا ب رصات ت ك وال ــة فــال ل ــة الع اح ــا واحــ ، ال ف  ي ن ا وقــ عــ هــ
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عامــل علــى ا ال علــ  ــة وت ال رصــة الاوراق ال ا ب ه رصــات احــ ع مــ ال لاســه العــال نــ
ات والآخ ــة و  وال را ــات ال هــا علــى ال عامــل ف ــ ال ق ــارة و رصــة ال ة اب ا ــ ل

اشف واله (.    ) 55 : 1998،  ال

ــ ن الع رصــة الوفــي القــ ــي اصــ ال ئ ق ال ور  ــ ــة ومــع مــ ال لــلاوراق ال
عان مــ ق وســ ــ ــة داخــل ال ال عامل فــي الاوراق ال ع ال م ازداد ت ــا راح ال ل  هع ع ــ

وع  ــ ــ ال ح غ ل علــى الــ ــ رصــة لل ة في ال ال الفعــل اسال اح ع ، و ــ اء ال والاثــ
اك لأم ل أت ال ائلة و الاً  ا أم قق ع لان  فــاق ، الامــ الــ اوال ات ت ــ ــى ق ق

ه  ـــــ هـــــ مـــــات ل خل ال ـــــ اقت ان  الأســـــ ـــــ ـــــ الق ـــــ  مي وذل ـــــ ـــــاد الق ـــــة الاق ا ل
ــاه ــالح صــغار ال ام م عات اللازمة ل ــ ، وال ــ تق ــ و رصــات مــ ح  ال

ــــائها اعلــــى ع إن رصــــة  فإمــــا،  أنــــ مــــة ( ب ها ال ــــ ــــ الأوراقان ت ن ــــة فــــي ف ال ا ) او ال
ها  ـــ ة  اتـــالهت ـــ ـــات ال لا ـــ وال ـــا فـــي م ها (  ـــة وحـــ ه ـــةال ها  الأم ـــ ) او ت

ا ) ن ائع في ف رصة ال ارة ( ب ات العامة وال ل ض الله.  ال لي وع   ) 268  ,2005 : ( الف

  

  

  

  

  

  

  

ل اني ال اع:  ال اق أن ة الأس ال   ال
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ـــــة حلقـــــ ال ق ال ـــــ ل ال ـــــ صـــــل بـــــ ت ار مـــــ خـــــلال ادوات ة ال الادخـــــار والاســـــ
ة فهي تهيّ  ات م س ضــع وم ــي ت هــا ل ة ع حاجــة مال ة الفائ صة للارص ء الف

اق ال ل للاســ ــام الاوســع والاشــ ــة ال ال ق ال ها ، وتع ال اح ع اول أی ال ــي في م
ة .  ال ها في الاوراق ال ا ر ن   ی

ـــع غة ال ـــ خـــ  ـــا ت اق ه ـــ  والاســـ ـــة  ال اق ال ة مـــ الاســـ ـــ د  ـــ وجـــ
عــة  ــة وم ــة مع ــادوات مال هــا  ق م ــل ســ عامــل  ــالي لا بلــ و ــاد وال ر الاق ــ ال

ــا دون  ــ وفــي م عــامل وال ة وال اســ دة مــ ال ــ ــي.  أخــ م ون ،  ( ال 56 : واخــ

2007 (  

اقت  إذ یــ مــ  الأســ ــة الع ال اقال ّ ا الأســ ــي یــ هــا وفــ الال ل ــا ب یــ ــ  ع
ع  ــار نــ لا م ــاك مــ عــای فه لاو  الأدواتمــ ال ــ الأصــ ــة الــ یــ وفقــا لــه ال ال  ال

ــ أدواتق  س ب ی ( ال ق الــ ــل  أدواتات ) وســ ــة ( م ل فــي و) .  الأســهال ــاق  ( ح  ،ق

2005 : 13 (  

ارخ ــار تــ ــاك م قاق  وه لاســ اولــة ا الأصــ ــة ال ال والــ یــ  ( maturity )ل
ق  قــ وســ ق ال ــة رأسوفقا له ال ب س ال ــات ال س الــ ان ال ی  ــ ــال ومــ ال  ال

ار  ق في نف  ان ت ها في اك م س ا ق . س ن   ) 69:  2007 ( العام ،ال

اقان  ــع  الأســ ــة  ال الهاال ــ أشــ اصــاتها لا  ــلة عــان تُ  واخ ف انــات م  ّ
ـــها ع ـــ العلاقـــة  عـــ  ـــة  ا اخلـــة وال ة مـــ العلاقـــات ال ـــارة عـــ شـــ ـــا هـــي  وان

ــة بــ  ادل ــل بــ  الأدواتال ـــ والف ل فــان ال ــة ولــ ال اقال ض الأســ ــة هــ لغـــ ال  ال
ــال والاق مة فــي عــال ال ــ ات ال ــ ــ بــ ال ح وال ض ــا هــ تال ــ م ــ ــاد اك

ى ، واقعي .    ) 117 : 2004( ال علي وال

  

ـــل  ـــل وجـــه م انهـــا ذات وجهـــ و ـــة  ال ق ال ـــ ـــ ال ـــ تع ـــفة عامـــة  و
ل له .  اشف ، الاخ وم   ) 28  ,2000( اله وال
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جـــه الاول هـــا  فال ـــأ ف ـــي ت ارات وهـــي ال ق الاصـــ ـــة أ ســـ ق الاول ـــ ى ال ـــ و
ر  ــ ة بــ م اشــ ض  Issuerعلاقــة م قــ هــا أ بــ ( ال ــ الاول ف ــة وال ال رقــة ال ال

ة  یــ ارات ج لهــا الــى اســ اصــة ل ات ال خ ــ هــا ال ع ف ق ت ا فهي س ض ) وله ق وال
قا . اولة سا دة او م ج   ل ت م

اني جه ال ال اما ال ى  ق و اول . فهــيم ال ــ ق ال ــة أو ســ ان ق  ق ال ــ ال
ا ــــ ــــي ت ه ال ــــل حامــــل هــــ هــــا مــــ ق ــــاب ف عــــ الاك ــــة  ال امــــات ال الاوراق ول الاوراق والال

امات وا م آ اء .والال ع وال ال   خ 

ة وتعــ ــ ــان  ــة فــي اح ان ق ال ــ ق  ال ــ ــ مــ ال ــةاهــ  ق الاولــي الأول ــ ــان ال  فــاذا 
ض ال ق ح لل ان هی ق ال د فان ال ق م ب الــ ل على ال لة قــ ــ ف عامــل ال ــ

ضــ إذ ق لــة  لل هــ ح ونــه قــ  اراتب فــا بهــا ح الإصــ ل عــام الــى الاح عــاد ــ ــى م
قاقها ، زــادة علــى اً اذا لــ  اس ق الاولــي صــ ــ ر ال ــ ن ت ــ ــالات قــ  عــ ال انــه فــي 

ان  ق ال ق ال ر معه في نف ال   ) 30 : 2006( اب ال ،  .*ت

لــف  اراتوت تها أذ الإصــ ــ مــ ــة مــ ح ال ــ بــ  ال لــ ال ــة  الأصــ ال ال
ة الاجــلال ــ ــة  ق ال ل ال ة و ال( اقــل مــ عــام ) والاصــ ل مــ الســ ــ لــة الاجــل ( ا

ف  لعــام ) وتعــ اســ  الأصــ ارات( الاقــل مــ عــام  ــة  الإصــ ق ل ) ال ف الاصــ ــا تعــ ب
اســ  ل مــ عــام  ــ ارات( لا ــة  الإصــ ال ــ ) ال ق ا ال ع هــ ــ ل علــ، و ق للاصــ ى ســ

ــــان ، ق ال ــــ اول او ال ــــ ق الــــ ال ــــ ة فال ــــ ــــة ق ال ل ال ــــه الاصــــ اول  ــــ (  الأجــــل ت
ارات ف ب الإصـــ عـــ ـــة )  ق قـــ( ال ق ال ـــ ق الـــ  ، Money market ) ال ـــ امـــا ال

ل  ه الاص اول  ة و الت اراتلــة الاجــل ( الســ اســ  الإصــ ف  عــ ــة )  ال ق ( ال ســ
ة  ال ال ) أو ) الاوراق ال ق رأس ال ون ، ( ن . Capital market( س   ) 124 : 2001 واخ

أ ان ل ق ال ق وال ــان ســ ــ مــ . فــاذا  ن غ ــ ــاً وقــ  ن م ــ ــال قــ  س ال
اســ  ف  عــ ــاً فانــه  ــة ) م ال ارات ال اول الاصــ ق تــ ــان ( ســ ــال ال رصــة ( راس ال ب

                                            
ى شراء الانھ لو طرح اصدار جدید استحقاقھ  * دم عل البعد عشرین عام ولم تكن ھناك سوق ثانویة لما اق ي حد وبالت

 لو لم یكن ھناك سوق ثانویة لكان من الصعب تصور وجود سوق اولیة واستمرارھا .
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ـــــة ال ـــــه  Stockexchange ) الاوراق ال عامـــــل  ـــــ ال ـــــ مـــــ او  ـــــان غ . امـــــا اذا 
اســ ا ف  ع رصة )  ة ( ال س ق ال ة في ال ق ة غ ال ال ازــه ( لاوراق ال ق ال ــ ال
ف ب)  ع ة( ـاو ما  ــ عاملات علــى ال ــان .  Over The cournter ( OTC ) ) ال ( رم

 ،2002 : 127 (  

ــال قــ  اس ال ــان لــ ق ال ــ اقاً الا ان ال ءاً  ُّ تعــ أخــ ــ الــى جانــ ذلــ اســ جــ
ها م  ل عل ق وه ما  ا ال ق ( ه ةال ال ق (  و)  ال عةال ا     ) . ال

ــ بــ  وره على ال ع ب ال ی ق راس ال ق وس ق ال ع فان ال ب س ال و
ها .عة  ل م عامل في  ي ت ة ال ال ة ال سا ات ال س   م

ال : ق ورأس ال قي ال ا یلي اه ملامح س   و

ق  ق أولاً : س   Money marketال

هــا  اق یــ ف عامــلوهــي اســ ــة  ــالأدوات ال ال ــ قالال ــي ت ة الاجــل ، وهــي ال ــ
أ ة تقــــل عــــ العــــام ،  ــــ انــــة ( ل ــــة ( لا  3ذونــــات ال ار ة ) ، والاوراق ال ر الــــى ســــ شــــه

اوز  م  270ی اع) وشهادات ی ة ) . ( لا ت ع  الإی   ) 28 : 2006( اب ال ، س

ـــل و راً لل ـــ قـــ م ق ال ققالعـــ ســـ صـــة لل ف الف ضـــ ـــ الاجـــل ، فهـــ یـــ
وض  ل علـــى القـــ ـــ ل علـــى اللل ـــ ضـــ لل ق صـــة لل ف الف ل یـــ ـــ ة الاجـــل ،  ـــ ق

تفعـــة ، وتلعـــ  لة م ـــة ذات ســـ ل مال اله فـــي اصـــ ار امـــ اســـ ـــة مـــ الامـــان  درجـــة عال
ـــة دوراً  ار ك ال ـــ ـــا هـــ ال ـــاً فـــي ن ـــاراد ق  ـــ عـــة اخـــ مـــ ا ال ها فـــي ذلـــ م

ق  وره فــي ســ اد فــ ون الافــ ــ ــه ، امــا ال ة  ســا د دور ال ــي تــ ــة ال ال ات ال س ال
ــه.  ار  قع م ادوات الاس فاض العائ ال اً لان اً ن ود ن ق م ــي ،ال  215 : 2006 ( اله

(  

ــادل الادوات ا ــة فــي ت ق ق ال ــ ــاه ال ــ عــ وت غــ ال ة الاجــل  ــ ــة الق ال ل
ــلة  ال ال فاد عادة مــ الامــ ة او خاصة ، و م ان ح اء  رها س ي ت هة ال ال
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اجـــــات الآعـــــ هـــــ ـــــل الاح ـــــ فـــــي ت ـــــاص ا ال ـــــاع ال ات الق مـــــة او شـــــ ـــــة لل ن
فقات ن تـــ ــ ــادراً مـــا ت فقـــات ، ف ادات وال فقات الایــ ـــ بــ تـــ ف یــ ال ال ادات مـــ  و الایــ

ات ــــــ مــــــات او ال ــــــ ال ــــــة ف ار فقــــــات ال افقــــــة مــــــع ال ائ م ــــــ عــــــات او ال  ال
ق ب  ة الف ض تغ اض لغ ى ، الاث . للاق علي وال   ) 120 : 2004( ال

ـــفقات  ـــ ال ع ـــة ف ـــه العال ون هـــا م ـــا مـــ أه ا یـــ مـــ ال الع قـــ  ق ال ـــع ســـ و
ه  ي ت  ة ال ال ه ال ــال هــ فــ ت ا ، ت ة ج اءات م اج ان و ق ال ث في ال ت

ــا ــة ب ق ق ال ــ م ال ــا تقــ ــفقات  في ، إذال ــ هــاز ال لة لل ــ ــارف  م ال تــ ال
قــة م ــ ودائعهــا  ــآمــ ت صــة ل ف ف ــادة علــى تــ تفعــة ز لة م نــة وذات ســ ت أم

ــة مــ  ق ــة ال لة الفائ ــ ــال ذات ال ــأالاع ارها  ــا ماســ ــة دوات ذات عائــ وم ف
ة  ة ت اً وذات قابل ة . ج ون ،  (عال   ) 128 : 2001ن واخ

ال  اق رأس ال اً : أس    Capital marketثان

ــة  ال ــالادوات ال هــا  عامــل ف ــي یــ ال اق ال عــالوهــي الاســ ــ   لــة الاجــل ( ت
ــا یــ ات ،  ــ ال ــ عــ عــام )  ة ت ــأ مــ ــاً  اق ا ه الاســ عامــل فــي هــ ــةال ال  لادوات ال

الاسه ) .  قاق (  ي ل لها تارخ اس   ) 24 : 2005، ( ح ال

ـــــل  راً لل ـــــ ـــــال م ق رأس ال ع  ل إذـــــل الاجـــــالوتعـــــ ســـــ ـــــ ـــــل علـــــى ت تع
ار  ــاج الــى مــالاســ ــي ت ة ال ال اســ ــةات ال دودات مال ــاء مــ أ فــي اع ــ ــل ان ت لــة ق  ة 

ارات  امها فـــي الاســـ ـــلة أســـ ال ال ـــي مـــ الامـــ ئ ض ال ن الغـــ ـــ ـــ و لل
ارــة عــات ال ــة او ال م وعات ال ــ ــل ال ــاك او ت عامــل او ال اء ال ة   ال

ارع .    وت ال

لــ ة  اشــ وض م ر قــ ــال امــا فــي صــ ق راس ال ــة فــي ســ ال ــفقات ال فــ ال ة وت
ــة الاجــل او فــي  ارات مال ل اصــ ض هــشــ ــأتي عــ ال مــ جانــ لــة الاجــل ، و ه الامــ
ی ی  اله لآفي ن غاؤل ال لــ علــى هــت ام لة ، امــا ال ــأتي جال  ال  ه الامــ



  

56 
  

ی ی  ل ال ارات اسفي ن غم ق ال في الاس ــي ، الاجــل . لة الام ام  217 : 2006( اله

(  

ـــالي  ور ال لـــف الـــ قـــ و ق ال ـــ ـــالي ل ور ال ـــال عـــ الـــ ق رأس ال ـــ ـــة ل مـــ زاو
ة ، قــ ف أساســ ق ال عــمُعــُّ ــ ــ الاجــل ، و ــل ق راً لل راً  ــ ــ ــال م ق راس ال ســ
ل  ــاللل ــل ال ــة مــ ق لة والامان الاول ن لع ال ا  ه ب  ل الاجل وعل

ــ خل الاول ــ الــ ن لع ــ قــ ،  ق ال ــال. فــي ســ ق راس ال ــ فــي ســ ــل ال ( ة مــ ق

  ) 74:  2007، العام 

ـــال مـــ اضـــفاء  ق راس ال ـــة ســـ لـــى أه ـــة صـــفه وت ال رقـــة ال ـــاع لل ـــ والات الع
ة  ونة ال لها لأوال ــة أ انهــا في ت ال رقــة ال اول ال عة تــ ــ مــ ســ ها ی ف تــن ت

ــة ،  ال رقــة ال ــة عادلــة لل ارة و اعــاتاســ لــف الق ــل م صــة ل ق  ، إذ وف تلعــ ســ
آراس  اً في ت م ال دوراً ح ف الامــال ــ ــاة ل ــل ق نهــا ت هــا ، ل ــال ون ال ت الاع

ي وسلام ، .    ) 120 ; 2004( ال

ــال ان ی ق راس ال ات ســ ل احوم اه م ال ال ــ مــ الامــ ف م ــة عــ جــ تــ
قــــ  ار وفــــي نفــــ ال ال الاســــ ه الامــــ ــــاص هــــ ــــة قــــادرة علــــى ام ــــات مال س جــــ م ت

هها ن الا ج لوت ــ ــة  نة وال ام ارات ال ضــ  س ال الــى مق ه الامــ ــال هــ یــ ا
ــة ان ع ی ذل م خــلال م ال ها و اجة ال از  ــة لأخــ ومــ  م س لــف مــ م ت

ون ، خ . بل لآ   ) 133 : 2001( ن واخ

ــى وم اه  ة ح ال املي الاوراق ال لة ل ف ع ال ق ، ت ه ال ائ ه خ
یه م اسه وس ع ما ل ا م ب اً .ی ها نق اجة الى    ات ع ال

  

ل ال ة الال ال ق ال ة ال ائف : أه   هوو
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ر  ــ اجــات ال وف واح ــ رهــا  ــة ومــ ت ــة العال ال اق ال ــأة الاســ ــ ن ارت
ــ هــالاق ت ف ــي وجــ ان ال لــ اق اد فــي ال ه الاســ ــام هــ ــ  ــة فــي ت اق رج وال ــ ا ، فال

ــ ــأته ی ج ن ــا اســ ــا وان ات عل ار مــ ســل قــ اغ ولا  ــاً مــ فــ ــأ تار ا علــى انهــا لــ ت
اد . ر الاق ات ال   مق

انــ الــ د ال ع ور ال دها وم ال ها م وج ة ت أه ال ق ال ــه فال م   تقــ
افـــة  في  ث ـــا تـــ ـــاد  انـــ الاق ـــل ج ث فـــي  مي تـــ ـــاد القـــ ، فهـــي أداة فعالـــة فـــي الاق

ـــا ـــالات ال ـــأم قـــ ذاتـــه ت ـــاد ، وفـــي ال ـــأث ث الاق ا ال لـــه ، ومـــ خـــلال هـــ ا   بهـــ
ث آ ادل ت أث ال ة . وال ی دة ، ثار ج   ) 14 : 2000( ج

ــ  ة بــ ال اشــ اك علاقــة م ــة مــ جهــة أ ان ه اج فــاءة الان ــاد وزــادة ال الاق
ــة  ــ فــي ت ل  ــ ــة  ال اق ال ة م جهة اخ ، اذ ســاه الاســ ال ق ال و ن ال
ب  ــــل مــــ خــــلال جــــ ار الاف ص الاســــ ــــ فــــ ات ن خ ــــ ــــه ال ج ــــة وت العــــادات الادخار

ــاد ــاة فــي الاق ــ م فــة وغ ــ م ــي تعــ غ ــال ال ائ مــ راس ال لــه  الف مي ، وت القــ
ــات  ل ــابي ، فع ــف فعــال لــه الاثــ الا ال م ــل خامــل لا أثــ لــه الــى راســ مــ مــال عا
ات  ــ اد وال ات الافــ خ ع مــ ــ ــال وت ب راس ال ــ ك ت ــ ات وال ــ ح الاســه وال ــ
فهــا  ارات وت ات واســ خ اته الــى مــ ــ ــل م ــ الــى ت فع ال قــ ذاتــه تــ وفــي ال

ل  ارد ــ ــ ــة ال ال اق ال ف الاســ ا مــ جانــ ومــ جانــ اخــ تــ اســ ، هــ قــ عائــ م
ــل مــ  ــع  ات او اعــادة ب ــ ح الاســه وال وعات م خلال  ل ال ة اللازمة ل ال
فاءتهــ ــ  ات علــى ت ة ادارة ال وع وم ث تاك أه ة لل ل ات ال ا الاسه وال

ها ح ات .وعلى زادة فاعل   ى لا ته اسعار اسه ال

اق  قــ ذاتــه فــان الاســ ار إذوفــي ال جــه للاســ ــل  ــة تع ال ون  ال ــ ــه ال ی
ــ ــالات والان ها او فــي ال ة أســه تفع  ي ت وعات ال ار في ال اصــة الى الاس ة ال

نها وعات  ه ال اً هامــاً  له ش هــا ومــ ثــ یــ علــى أم ار ف ة الاســ ــل شــ الانفــف اق  ت
الات الاس ار في ال م الاس ع جي ، الاخ . ار  ف   ) 44 : 2004( ال
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ف الـــى  ـــ اد العـــادی وال ـــه الافـــ ی وت ـــ ـــل علـــى ت ـــة تع ال اق ال أ ان الاســـ
ة . اس ارة غ ال الات الاس ل الى ال خ م ال ار والى ع ا الاس   م

ـــا ســـ         ــح م ل علـــى ی ـــ ال ـــ  ات الع ماتـــه الـــى وحــ م خ قـــ ــال  ق ال ان ســـ
ات الفــائ فانهــ حــ ة ل ــ ال لفة اقل ، امــا  فاءة و ادرها  لف م ال م م فادالام ــ  ا ت

ي تقم آ لة ال س نها ال ق ل ة ال ارة فــي آل مات ادخارة واســ  ن واحــ مــ خــلالم خ
فاء ق  ة وت ن ی ة وال ل ات العاملــة فــادوات ال حــ ــة ال مات م خــلال فاعل ه ال ي ة ه

ف ارضـــ ـــة یـــ ال ق ال ـــ ل فـــان ال ق ، لـــ ـــ ال ، إذال لـــ علـــى الامـــ ض وال ـــاح  ة للعـــ ت
یـــ مـــ  ـــاء الع ة فـــي ان ـــاه ات لل خ ـــ عـــة امـــام ال ارة وال ص الاســـ یـــ مـــ الفـــ الع

ا مة للاق ها خ ة م ع القائ س ة او ت اه ات ال ي .ال   د ال

ة  ال اق ال ة الاس ح أه ةوت ائف الاساســ ل  م خلال ال م بهــا وتــ ــي تفــ ال
الي : اس ، ال ى، 12: 2004( ال ، 64: 2004) (ال علي وال    ) 345: 2000) ( ع

ــة - 1 ال اق ال هــات  تعــّ الاســ ال مــ ال ف مــ خلالهــا الامــ ــ ــي ت ات ال ــ احــ الق
ائ ة  ذات الفــ ــ ق م ــالي اتاحــة ســ ال ــل و ــاج الــى ت ــي ت هــات ال ــة الــى ال الادخار

اته . خ داد ال ل عل م ال اس ة ت ال   للاوراق ال

عادة  عهــا فــي أ وقــ واســ ــ ب ــا  ال ــة  ال اء الاوراق ال ل علــى شــ ق فال 
ـــ ال اق ال عامـــل فـــي الاســـ هـــا . فال اجـــة ال ـــ ال اد هـــا ع ات الافـــ خ ة یـــ مـــ خـــلال مـــ

ــفة  عــة و لاء م وف ان دوافع الادخار ل ه ع ات وال ل اسه اوس ة على ش ال
قــ  دة ب ــ ن م ــ ــي لا ت ارئــة وال رته ال قاً ل اته  خ اج ل خ  عامة نلاح ان ال

ــ سة . فال ارة م ال دون خ ه الام داد ه ا في اس غ ا ا ی ــة ومــ مع  ال ق ال
اد  ة الافــ ــاع ارات وم ــ الاســ لة ت ــ ســه ق ل فعــال فــي ت ــ ــاه  رصــة ت خــلال ال

لفة . اتها ال تها وت اد على اجه الاع ها في أ وق  ل م   على ال
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ــة فــي تقــ - 2 ال اق ال ــاه الاســ مت ل تقــ ــ لفــة ،  ــة ال ال  ی اســعار الاوراق ال
یـــ اســـعار الف ق ب ـــ انـــ ال ـــا  ل ـــة  ال ـــ ع ن اك ـــ ه الاوراق وت ـــ علـــى هـــ ة وال ائـــ

ة . فاءة عال ة ذات  ال   ال

ــ فــة الاولــى فــلا  ال قــاً  ــاً وث ا ــة ارت ت ــة م ان ة ال فــة الاساســ ه ال ان  وهــ
ــي  ع ا  ــاب الاســعار . وهــ ــة علــى ح ال ارات ال ــ الاســ ل ت ــه ة ت ال اق ال ف الاس ت

صـــه علـــى اَ ال نّ اَ  خ الـــى جانـــ ح ـــا  نْ ـــ ل ـــة  ال ـــع اوراقـــه ال ة ل ـــ صـــة  ـــه ف ن ل ـــ
اراته  اً لاســ اســ ــه م ــع  ــع الــ ی ن ال ــ ا علــى ان  ص ا اج الى ذل ، فانه  اح
الـــة الاســـعار وذلـــ مـــ خـــلال  ـــ ع ق ـــاه فـــي ت رصـــة ت ـــة ومـــ خـــلال ال ال ق ال ـــ فال

لــــ والعــــ اســــع لل قــــاء ال ــــالات الال انــــات وات ة وام یها مــــ اجهــــ ــــا لــــ ض معــــا . فهــــي 
لــ  ــع ال ل على ت لفة تع ال ال سائل الات لائه ب ع الاته  ه وات ع ة ب اس ال

ــ فــي ان واحــ داخــ ــائع وال ــه ســع عــادل لل تــ عل ــا ی ــان واحــ م ض فــي م ل والعــ
ــه زــادة علــى  ال ق ال ــ ــهال ج ة فــي ت هــا الاساســ ف ارات و ــ الاســ زــع الادخــارات ن  وت

امها . ائ م اس ل الع ق اف ة وت   ال

د وال قــ ــائف ال ــة ب ت ــائف اخــ م ــة ب ال اق ال م الاســ ــة واهــ تقــ ق اســة ال
ائف : ه ال   ه

ـــع  - 1 لـــة  وة م ـــال فـــا  ال الاح ل مـــ اشـــ ف شـــ ـــ ـــة ب ال اق ال دور الاســـ
ــة  ال عامــلالادوات ال ها  ال رعلى صــاح ــي تــ ات وال ــ الاســه وال اق  بهــا فــي تلــ الاســ

وة (  ة ال او  ا  ا او دخلاً نق ها  wعائ ة العائ عل وب في ن    ( r )) م

Y = W * r . ، ى   ) 64 : 2004(ال علي وال

د فا - 2 قــ ــائف ال لــة ل ة او م ــاع ــائف اخــ م ــة ب ال اق ال م الاســ حــ تقــ
د هــي ا قــ ــائف ال ــة هــي الآو ال اق ال ــالي والآجــل والاســ فع ال ــاداة للــ امها  ــيســ ــة ال  ل

ــ فع یــ ت لة الــ ســ م  ــ ــي ت ات ال ــ فــة فال ه ال د بهــ قــ م ال ها تقــ اســ ها مــ فب
ة . ال اق ال ارف العامة في الاس   خلال ال
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ال - 3 اق ال م الاســـ ـــة مـــ انـــتقـــ ا ف ال ـــ لفـــةـــة ب ـــا اِ  اع م ا مـــ مّـــمـــ ال
ــات أخلال  ل ــاة وال أم على ال مات ال ة وخ مات ال ف ال ف ت و مــ خــلال تــ

ــ ال ل ال اء الاصــ ــع وشــ ص ب ة او أفــ ــ أســعار الفائــ ــا تغ ــة م غ ة ل ل ق ــ ســعار ة ال
ــلات اَ  ف الع هــا اســ أو صــ لــ عل ــي  ــها وال مات نف ــ ــلع وال ــ ســعار ال ــة ال ل ع

Hedging .*  

اد ح - 4 ة في اق ئ اة ال ة هي الق ال اق ال مــات مــ ان الاس ع ال ــ ی ت
م ال ل تق ة و ق ها ال اس ف س ــأخلاله ت ة فــي ال ام ی ائفها ال د ب ة ث علــى اق ــ لان

ة . اد   الاق

ـــائف  ـــ ال ق ـــاه فـــي ت رصـــة وت ـــل ال ع ت  ـــ ان تـــ ـــي  ـــائف ال امـــا ال
الي : ال ازها  ة  ا ال ق ال ة لل   الاساس

ــــا - 1 قل ق تفــــاد ال ــــ عــــامل فــــي ال ــــ لل ع ال ــــا فــــة للاســــعار : ان ال ت الع
فاته  ــ ــ ت قعــات ت ــه مــ ت ت عل ار وما ی اع أ اخ عة الانفعالات ل ة ه س ال ال
فهــا ــات وت قل ه ال ة هــ ــ حــ ور ل م بــ ــال تقــ ا ال رصة في ه اول ، وال ة ال  في عل

.  

عــة وم - 2 ارة م ص اســ ف فــ ــا وذلــ مــ خـــلال تــ ــ ال فاوتــة مـــ ح
ف ال ة م جان وت ال ع الاوراق ال ة وت رقة مــ جانــ آك مات ع ال عل  خــانات وال

.  

ة ال - 3 ــاع ل علــى مــا ــآم ــ ــل الاجــل : إذ ت فــي ال ــل  اجــه مــ ت ت
ال ع نّ إ رصات الا ة في ال ق آت ال ة لل ی ارات ال اء الاص ــا لــلى ش  ن أك م

رصة .كان غ  ة في ال   مق

                                            
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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ش  ُّ تع - 4 رصة م اهــا اً ال یــ الات اع فــي ت رصة ت ة : فال اد الة الاق ت لل
ــ ، فهــي تعــالعامــة فــي ع ــة ال ث فــي  ل ــ ــي ت ات ال بــ ــع ال ــه ت ــ الــ یــ  ال

ــة عــاملات یــ عــ اه ــ ال لها ف ــ ــاد وت ــان الاق ــائلة ، والاســعار  ال ال ال الامــ
اولة ت الى ال العام للاسعار .   ال

   

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

ل ال عال ة ا ال ق ال فاءة ال  :  

ــ ــة الاف مــات وأن عل ــانتعــ ال مــات ال ق ــالي احــ أهــ ال ر اح ال ــ ح ة ل ــ ون
اق رأ ل عــاماســ ــ ــال  ل خــاص . لابــو  س ال ــ ــة  ال ه  نّ إ لرصــة الاوراق ال فــاءة هــ
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اق ــــ الأســــ ــــتع ع أساســــيل   ــــ ــــي  قــــة ال ار ال و علــــى مقــــ ــــ مــــات ها ال عل ال ن 
ها  اق ــ ــ م دة عامــة وخاصــة ، مــ ح عــ ات م ف م ق ي ت رة وتل ال احة وال ال

ها ،  ع ضــ ــة ذات العلاقــة وآوم ع واقــع ال ــة لــ ا ــ وح مــة لل ة خ ل ق ــ فاقهــا ال
ه .للا ي وت اد ال   ق

ــا إ اقفــاءة  نّ ك لــة فــي  الأســ ــه ال ف ــ و ق ق علــى ت ــ رة ال ــي قــ ــة تع ال ال
ل  صــ لــ ، وال ض وال ازن ب الع ق ال اولها فــ الأوراق أســعارت ــي یــ تــ ــة ال ال ي ال

اق ــــة الــــى  الأســــ ال ــ ، ( ال العادلــــة ، الأســــعارال ــــ  ) 171 : 2000ــ ــــي تع مــــات ال عل ال
ل  رة ل ات ال ال علقة  قة ال انات ال   . الأوراقوال

صف  ة وت ال ق ال املــة  أنهاال ق  و  perfect marketس هــا شــ ت ف ف اذا تــ
ها :  لفة م ان ، م   )  128 : 2002( رم

ف  - 1 ائع وال ل ة . الأداة ة ال ال   ال

ا - 2 ـــة م ه مـــات ال عل ف ال ـــة وعلـــى حـــ  نـــاً تـــ ـــ فـــي نفـــ الل ـــائع وال لل
اء .   س

ائ . - 3 م وال س ل ال عامل م ال لل د ت م وج   ع

اء . - 4 ع وال لقة لل ة م ف ح   ت

ق مــــا  ــــفات فــــي ســــ ه ال ت هــــ ف لــــواذا تــــ املــــة  أ هــــا صــــفة   نّ لاَ  perfectعل
ـ ـ الأســعار ضــع ن ــ ال مــات ول عل ة لل ــ عة  ــ ــ  هــا ت لــي لاَ ف ــه ع ــ م ه نّــ اك

ق  عـــة فـــي ســـ امـــل م ه الع ـــع هـــ ف ج ـــع تـــ قـــل  مـــ ال ق قـــ  ـــ ل فـــان ال واحـــ لـــ
ا ق ك ــ ــان ال ق مــا  امــل فــي ســ ه الع ا نق هــ ل فاء لها و ــالي فــان  ال ــال و تهــا اقــل 

ع ي ی ال ة ال ال ع العادل للاداة ال ی ال فاءة في ت لة ال ن قل   ل بها .امتقل أ انها ت

ازن )  ــ وث ال عة حــ ــة ( ســ ال مــات علــى اســعار الاوراق ال عل ــاس ال عة انع ان ســ
لح  ه  ل عل ق ( ه ما    .) فاءة ال
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م ة  فاءه أولاً : مفه ال ق ال    Market Efficiency conceptال

ـــي تـــّ  ـــة ال ال فـــا ال ق مـــ ال ـــ فـــاءة ال ما قـــ تعـــ  ـــ فة ، ع ـــ ال ـــافها  ( ام اك
ال  انــــ ر  ــــ ن) مــــ اولــــة ل ك اســــعار الاســــه فــــي م ارســــة ســــل لــــ ب رة ل ــــ ــــاذج م
اد .الاسعار وفي أوق واج وال لفة م ال ة م   ات زم

ــاَ  ــ  ــه تل اول ــائج م انــ ن ــه مــ نّ و ائي ، لا  ــ ل ع ــ قلــ   الأســعار ت
ع سه مع . و ــ راخلالها ال  ــ فــي ذلــ ح د ال ال الــى أن الاســعار ع انــ  

ار  ون ســاب انــ ائي بــ ل ع ق  د الى ال ي ت ة وال ی مات ال عل ت فق الى ال
ائ  ق ع صة ل ة ف د الى ازالة ا ي وسلام ،ة. غ ، الام ال ی   ) 124 : 0420( ال

ـــ ل  ـــ مـــات  عل ف ال فـــاءة تـــ ـــال  ق راس ال فـــاءة ســـ ت  ا تـــ ة لـــ ـــفا  ال
ارات . ل الاس ق اك  م ال ل حالات ع قل عة ل قة وال   وال

فــ ق ال ــ ف ال عــ ــة  و ــة مــع  ــل ورقــة مال ــه ســع  ــاو  ق الــ ی ــ انــه ال
ل الاوقات .  ار في  او والع ، الاس   ) 106 : 2005( ال

ار الـــ هـــ ال ـــة الاســـ قـــة  ـــل و ق  ـــ ـــائج أ ان ســـع ال ـــة لل ال ـــة ال
للـــ  ـــل م ـــائج مـــ ق ه ال ی هـــ ـــ تقـــ ـــي ت ـــة وال ال رقـــة ال ل مـــ ال ق ـــ قعـــة فـــي ال ال
رة  ـــ مـــات  عل ع ال ا الاســـاس تـــ قـــة . وعلـــى هـــ مـــات ال عل فـــاءة وال یه ال مـــال لـــ

عة في  فكاملة وس ق ال ة داخل ال   . الاسعار ال

ق ال ــــــــــ ف ال ــــــــــ ان تعــــــــــ ــــــــــا  ــــــــــي امــــــــــ  فــــــــــك ــــــــــي تع ق ال ــــــــــ   انهــــــــــا ال
ا :  يه ون ،  ( ال   ) 225 : 2007واخ

ازن . نّ إ - 1 ا في حالة ت ه دائ   ال

ق اراح نْ لا  لا ش اَ  - 2 ى ان  ع ق  م ال ل  اً یه ــ ــة  ــ عاد غ
ا  ث هــ عــ فــيم و ان  ار  ه حــال اســ ــ ــل غ مــات ق عل ال ــ  ،  ال

ة .ا ق اراح غ عاد ه م ت   لام ال 
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ق قــادراً علــ ــ ن ال ــ لــ ان  فــاءة ی م ال ع ان مفه ل ســ ــ مــات  عل ف ال ى تــ
ى ــي  ح ع ــا  ازن م ــ ث ال اد شــ بهــا دون الاخــ أ تــأأن ــ مــات او انفــ عل ث فــي ال

فاءة . م ال لال مفه د الى اخ   ی

فــــ ق ال ــــ ضــــح ال ــــا اذ ی مــــات ان ال عل ــــع ال ن ج م ــــ اتــــه  ل ر فــــي ع
ة  شــ قعــات ال لاح ( ال اصــ ف  عــ ض  ا الغــ احة له لهــ  Rational Expectationال

ـــ ، ول قة فق ـــا ة ال ـــ ل ال ـــ نها لا ت م ـــ ـــي  مـــات ال عل اته  ـــ) فال ـــ قعـــاته وت ت
ل  ق ــ ال اصــة  فــال ق ال ــ ــاً ومــ ثــ فــي ال ق لاَ  ا ــ ــة  اَ ســع ال ــاو ال صــل 

ــة للاصــل )  ــة ال هــا ( ال لــ عل ــه ، او مــا  قعــة م ة ال ل ق ــ ائــ ال ة للع ال  )ال

) Intrinsc value . ، جي ف   ) 39 ; 2004(ال

ان  ــ الــى فقــ ــاج ال ءة لا  فــ ــة ال ال ق ال ــ ــل ال م انــه فــي  ــا تقــ ــح م ی
انــ  ــا اذا  ل لل  رقــوق  اً خاال ــع ة ت ــع ــة م ال جــ فا اً ــة ال صــل ، لانــه لا ی

ر  ــة العادلــة لل ــأن ال دة  ائج م ل الى ن ص ة وال ل مات ال عل ل ال ل ي ب ت قــة زم
ازن .  ق سع ال ه ل ا ب ون  فاعل ال ا ی ه ) ، ل ة ( ال ال   ال

ل ـــ ع و ـــ ـــة ت ال اق ال ـــاءة فـــي الاســـ ف ه ال ـــ  ان هـــ ـــاءة وت ف اشـــ علـــى  م
اق . ه الاس فاءة ه ام ب  ورة الاه ج ض ل وه ما  اد    الاق

ال ث ق ال فاءة س ال  اً : اش   ان

ــ  هــا ن ج ة وت ــاد ارد الاق ء لل ف فها في ال ال ة ه ال اق ال ق الاس ت
فعــة ال امات ذات ال اف ســ أسالاســ ــ ، مــ خــلال تــ ق . اذ اســق ــ فــاءة ال  ل

ات  ات الى س ه ال ن ه اح ف ال فــاءة اص ات لل ل ) وســ ــغ فاءة ال ة (  اخل فاءة ال ل
ع ) وعلى وف الاتي : فاءة ال ة (  ارج   - ال

ة  -1 ارج فاءة ال    External Efficiencyال
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ة عــ الاوراق یــ مــات ال عل اف ال ــى تــ ع ــع  فــاءة ال ــل ا ق بها  ــة م ال ل
ق إذ عامل في ال مــات  ال عل ــة ودقــة ال عة عال ــ ــ  ع ال وت احة ل ن م ت

ة .  ف ها م ل عل لفة ال ن ت   ) 131 : 2000ح ، ( صوت

ــ ردود  ــ مــ ت ــ ال ة ت یــ مــات ال عل و في ال ه ال اف ه أ ان ت
ه الاور  عامل في هــ اه ال ة لــلاوراق الافعال ت ــ ــة ال ن ال ــ ــالي ت ال ــاق ، و ــة م ة ال او

ة أ اد ها الاق ة .ل   و ال

غ ــال قابل و ال ــ  ةمــ وف ــ ل  ــائ ع ــ خ عــ ال ــل  ة قــ ی ــ ه ال هــ
احـــة ، او ضـــعف فـــي  مـــات ال عل ـــل ال ل ة فـــي ت ـــ اف ال م تـــ ـــة عـــ ق ، ن ـــ لـــه لل دخ

عــة الاســع ا ا م ــارة الــى نن ه ال عــ ســ هــ ق ، ار ، الامــ الــ لا  ــ فــاءة ال قــ 
ه ا ا لارت ــار  وان ــ وال ود مــ ال ــ د م ع ع ل ق  ك ال .  ل

ــل غ مــات ق عل ل علــى ال ــ ال اصــة  ام وســائله ال ــ اســ ق امها فــي ت ه واســ ــ
ة .  أراح اد ي وسلامغ اع   ) 141 ; 2004،  ( ال

ف الة ال ی ان ال ف ــ اً مــ ال ــل جــ د قل ودة ولعــ ات معــ ــ ث ل ــ ضة اعلاه قــ ت
مات . لان اَ  عل ــ م ال د  وفــة لعــ ح مع ــ ف ت ارها ســ د اســ ــ ة  مــات ســ ة معل

  م ال .

  

ة  -2 اخل فاءة ال    Internal Efficiencyال

ل"  ــغ فــاءة "ال ــ بهــا  عامــل فــي الاوراقعق لفــة معق  ــى ان یــ ال ــة ب ال لــة ال
ــاً وخــلال مــ لــة ا ــة معق اء ، ، ة زم ــ ــع وســع ال ــ ســع ال ــاه  وتقــاس  ا مع ان هــ

ــ فــي ا ــاك تعامــل م ن ه ــ ــات ، وان  ل ة فــي الع ــ لة ال فاض ع ــة ان ال لاوراق ال
اف "صــ ــى تــ ع ق" ،  ــ ــائع أ  "market makers"اع ال جــ  اء ی ــل امــ شــ امــام 

ج  ع ی ل ام ب ع وامام  ع لل ق بــم ا قل الهــام او الفــ ل اء ، و  م جاه لل
ل .  غ فاءه ال اء زادت  ع وسع ال اس ، سع ال  )2004 : 30 (  
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ـــا لاشـــ  ـــ وم ة الاو ـــه ان ذلـــ ی اســـ هـــا ف لـــ س عامـــل ف ت ال ـــ ـــة و ال راق ال
ة ــ ن فــي  ال لــ ع ق  ــ اع ال ة وصــ اســ اء وال ســ عــل مــ ال ــي ت ق وال ــ ه ال فــي هــ

ه . الغ  ائ ( هام رح ) عاد غ م ن ع قق ة و اف ة ت   ب

ق  رة ســ ل فــي قــ ة ت ل غ فاءة ال ازن بــ الأوراقأ ان ال ــ ــة علــى خلــ ال ال  ال
ل  ض وال ه  وأداءالع ف ة .  أقلو لفة م   ) 171 : 2000 ، ( الت

ل ،  ــغ فــاءة ال ة  م ســ ــح مــ مفهــ ــ علــى  إنی ل  ــ ــ  ــع تع فــاءة ال
ي تع  فاءة . فل ه ال ع ، الأســعاره امــل وســ ل  ــ مــات  عل ــة ال ال رقــة ال ة لل ــ  ال

ن ودها الـــ ـــ حـــ ـــفقة ع ـــ ال ف لفـــة ت ن ت ـــ ول  الابـــ ان ت ـــ هـــ ال ر ال ـــ ل الـــ ی ـــ وال
ــ  ــ عــ ح غــ ال لهــا ،  ل ة وت ی مة ال عل ل على ال ــأثلل ثــه تلــ  ال الــ ت

ة . ال رقة ال مة في سع ال عل   ال

ففا ق ال ف و ل ق الــ یــ الجــه ه ال وعات  الأمــ ــ عة الــى م ــالــ  الأع
وا  ی وفـــ ـــ الـــ ـــافئ ال قـــ  ـــة ، وفـــي نفـــ ال اج ه ال الهـــ ـــ الأمـــ ه ، وت ل هـــ

افأة في  أ راحالاال ق ال ه ال اراته في ه ة ارتفاع اس نها ن قق ي  ة ال ال   . س

  

اً  ة : ثال ال ق ال فاءة ال ات    م

مـــات مـــ   عل انـــات وال ق علـــى ردود فعـــل ال ـــ فـــاءة ال ـــ او درجـــة  قـــف م ی
ــــا فانــــه  ــــة ، ومــــ ه ال لفــــة علــــى اســــعار الاوراق ال ــــادرها ال اف او م ة اصــــ جــــ عــــ ت

الي : ل على ال ال ة  ان ت ال ق الاوراق ال فاءة س ات ل   م

ق  -1 فاءة ال     officient market –form  –Weakال ال ل

ن  ــ ــ ت ا ال ة الآوهــ ــائ انــ ــه الاســعار ال ــي  الاســعار ال ن لا علاقــة بهــا 
ــ ل فانــه مــ غ اضــي ولــ ة فــي ال ة فــي ســائ انــ ســائ ــي  ام الاســعار ال ــ اســ  ال

ــا  ــ  اضــي لل ل ،ال ق ــ ــه الاســعار فــي ال ن عل اق  ســ وذلــ لان الاســعار فــي الاســ
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ها  ائي فــي ســل ــ ة ال الع ع ن فاءة ت ة ذات ال ال )  ( Random walk theoryال
ــ بهــانّ أ اِ  ــ ال ل لا  ــاً لــ ــاً مع ــع ن ــة .  هــا لا ت ار مــات ال عل ــاداً علــى ال ( اع

ان ،    ) 129 : 2002رم

ــ آا ع ــة مــ و ب ــ عاد ــ اراحــا غ ــه أ م قــ  ق الــ لا  ــ خــ هــ ال
فــــاءة مــــ خــــلال مــــ  ــــ مــــ ال ا ال ــــار هــــ ــــ اخ مــــات ، و عل ــــار ال خــــلال اح

ــة ( الاســه ال ــة اســعار الاوراق ال ــاءات ح ة الاح قلال ــع فــي  اســ ــي ت ق ال ــ ) ومــ ال
ـــلي  ل اتي ال ـــ ـــا ال قـــة الارت ـــ  ـــارات الاشـــارات )  Auto correlation( ذل ، واخ

) Signualtests (  ة اع ال   ) 172 : 2000 ، (ال.)  Filter Rules( ، وق

م اَ  ــــــا تقــــــ ــــــح م ن  نّ ی ــــــ غة  ــــــ ه ال اضــــــات هــــــ ــــــل اف ــــــ فــــــي  ال
مــات والا عل اث لل ه حــ ــاد ةالاق ا ه الاســ ع هــ ه فقــ وتــ یــ فــي اســعار الاســه  ال

ــار اَ  ــ لل ــه لا  ة ، وعل ل ق ــ ــاد نْ ال ــ الاع ــة ع اد ــ اع ا اراحــاً غ علــى  ققــ
ة لاسعار الاسه . ار مات ال عل ل ال ل   ت

  

  

ق  -2 فاءة ال ه الق ل    Semi strong formefficientال ش

احــة  ة وال ف ــ مــات ال عل ــع ال ة ج ــ ــه الاســعار ال ــ  ــ الــ تع وه ال
ـــع  عللل ه ال انـــ هـــ اء  ـــي ، ســـ ل عل وف ـــ ـــ ـــة ، أو ال ون دول ـــ شـــ مـــات ت

اعالا ـــ وف ال ـــ ـــة او  ل ة ال ـــاد ـــة ة اَ ق ال ـــار ال ق انـــ ال ة ذات العلاقـــة  ـــ و ال
ر ه احة لل لات ال ل ي وسلام ، .  وال   ) 142 : 2004(ال

ــ   ــاح غ ــ أر ق ــ مــ ت ــه أ م ــ الــ لا یــ  ــ اخــ هــ ال ع ب
ـــ  ة علـــى م اســـ ة وال ـــاد مـــات الاق عل ـــل ال مـــات عامـــة م ـــار معل ـــة اح ـــة ن عاد

ي ی ة ال ال رة للاوراق ال أة ال اعة او ال ال عل  مات ت ولة ، ومعل اولها فــي  ال تــ
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ة اســــعار الاســــه  ا ــــاس مــــ اســــ ــــاءة  ف ــــ مــــ ال ا ال ــــار هــــ ــــ اخ ق ، و ــــ ال
ــة  ــ  د ، وصــفقات غ ق ض ال ه ، وع ئة ال زع الاراح وت ل اعلان ت مات م عل ل

اســ ــه وذلــ  ره ال ــ ــأة م ث لل ــ ب دراســة ال ــل )  event( ام اســل ــه ق ــاس ال
ع ث ، و فة اال ع غه ل ت ل ث .  ال   ) 173 : 2000 ، ( الال

ــ  ع ــع العــادل الــ  ا مــ ال ة ج ة ق ائ ن الاسعار ال ق ت ه ال ل ه وفي م
عامل . ع ال ض ة للاداة م ة ال   ع ال

ق  -3 فاءة ال    Strong efficient marketال الق ل

ه ال ــــي هــــ ــــان ســــع اتق غة  ٌ ــــ ــــاث ــــالي م ــــه ال مــــات العامــــة  ل عل ــــع ال
ة  اشــ ات خاصــة ذات صــلة م ــ هــا ق ل ــي ت مــات ال عل ي وتلــ ال ل عل ع  احة لل وال

ل اد مة ( م عل ــار ر ال ه و رة لل ة ال ــي وســلام ، العــامل ) . ارة ال 194 : ( ال

2004 (  

عل  ن ال ـــ ـــا ت ـــي غالوه ـــة ال اخل ة اَ  ـــا مـــا تعـــّ مـــات ال ـــ ـــارع ال ة عـــ م و ســـ
اساتها اَ  زــع ارــاح اَ س ها في ت ســع اَ و رغ وعهــا اَ و فــي ال حــ اَ و الغــاء و فــي اغــلاق احــ ف

ه  ن ه اتها ، ت ا ع أحــ أن ــ ل لا  ــ عــامل و احة لل مات م عل  قــ اراحــاً  نْ ال
ه بها .  ف ة ع  مع ان ، غ عاد   ) 128 : 2002( رم

غ م اَ  غة الا اَ  نّ ال ــ ه ال ــار هــ ــ واخ ــ لف ي اج راسات ال ی م ال  نّ الع
م  ــل مفهــ ــى فــي  ــة ، ح غة الق ال ق  فاءة ال ق م  ة ال ها اشارت الى صع ائ ن

ـــ فـــي ذلـــ  د ال عـــ ة و ـــاد فـــاءة الاق مـــات الـــى ال لـــ معل یـــ مـــ  ة فـــي ت ـــع ال
ه  نّ خاصة ، اَ  عامل .ه دة ل اح ال ج ح عامة اذا عل انها م مات ت عل   ال

ه القــ هــي  ــ شــ ــ وال ــ ال لاث وجــ ان ال ات الــ ضــ ــار الف ان اخ
ــا اِ  ــ  ــ القــ لــ ی اق ، ل ال ع الاس دة فعلا في  ج ال م قــ اش ــان م ذا 

ة .  ق مال يفي أ س ون ،  ( ال   ) 224 : 0072واخ
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قـــة اَ  ل فـــان  نّ وفـــي ال ـــة لـــ ل ـــاة الع ده فـــي ال ـــع وجـــ ـــ القـــ مـــ ال ال
ــــائعَ  ــــ ال لــــة  ال ــــه والــــى درجــــة معق ــــ یل فــــاءة ال ــــ ال ه هــــ م ــــ ــــ مــــ غ اك

مة . ق ول ال ة لل رصات العال ه الق في ال   ال ش

ـــل الـــى ا ـــة ت ال اق ال فـــاءة اومـــع ذلـــ فـــان الاســـ ق اخـــ إذ إل ـــ مـــ أ ســـ  نّ ك
رق ( اســه  ة مــ الــ عــة صــغ ــة فــي ق ــة م ق مال ــارة عــ حقــ ه  عامل  ل ال لعة م ال

ــ ات )  لهــا مــ شــ الــى شــ آ وســ ن نقلهــا وت ــ ــة ، ولا ت ف لفــة م خــ ب
ا اَ  قادم ،  اد او ال مار ال ضة لل لة ، وأه نّ ع ــه فها الــى درجــات  ــ ــــ ت  نّ ا فــاِ خ

هــا قابلــة للا مــات ع عل رةال ــ عة ،  ــ ــار  و  ن ــ ل ال ــ ــة أ عــائ فــي لا ت ا غ د ال
ل ذل .   س

ل تعــّ  ــ ــة الــ ل ــة ق ال اق ال عــالاســ امــة الــ  ــة ال اف ق ال اق  ى ســ مــ الاســ
ن  ـــ ـــع  احـــة وال ارد ال ـــ ـــ ال ءة فـــي ت فـــ ـــع ال ـــة او  ال ان ـــلع م عـــي وال ال

ه الى ح  .م  ا
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ه   ت

ة ث في ا ن ي ح رات ال اضيال ن ال أت  لعق الأخ م الق ات ن تغ
عة ا لف ج  م اةان وعلى م عة  ال ورها م  ت ب ت غ ي وول اد العال الاق
ا ات اح الاس ة وانف ل اهات الع ر ات ه ها  ة م ل ة ال اد اسة الاق ق ت امام ال

ة ة العال ال الج  ال مات ال ة الع اتفاق ت ال اه خ ل س ة  ةة ال  ل
ر  د وال ر م الق ةوال ج ل ارات ال ا الهائل في الاب الات في ق ع الات

ة ون مات الال ل لل وال ة، وسعي ال ارة العال ة ال ة م ع ز  لاف ف  على اخ
ه ة أن اس اً نها  ال اد لقاً اق اً . م   عال

في م  اع ال رات  أكع الق ل ال اً ب اعات تأث ةالق ل  إذ العال ح
عاملات ال اً في ال املةتغ فة ال ال لفة  ة في والاب ة ال ی  تلأدوااارات ال

ة ا ال ل الاق جه ن ال ح العال ی ی م الاقال في وق اص د في الع
ة ئ    . ال

ه ال ةادت ه اه ع  اش الى ت ل م ي تع  رات  في ال ماج ال الان
ةش ارف  اح ل مه ل م ل ال ود ال ان داخل ح اء  ود او  س او ع ال

املاً ع اً او كان ت اً د ة زادت ثقة أف ة ال ح ا  ح ال ل ر  ، ف ه ها فال
فا  رتها على ال لات .وفي مق ه مات وال ل ال اتها وتق اف خ   على م

ح الا ماج واص في صفن ارزةً ال ي ال ةً  اد العال لففي الاق  ی وعلى م
ة اد ه الاق اف . ان اب والاه لف الاس   وان اخ

ماج  ة عــ الانــ رة واضــ ــاء صــ ــل الــى ولاع ــ الف ــ تق في فقــ تّ ــ ثلاثــة  ال
اح هي :   م

في .ال ا ماج ال ر الان   لاول : ت
اني : اله . ال ال في وأش ماج ال اع الان   أن

في  ماج ال ال : دوافع الان ةال ال ارج   . ال
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في ( ال الا  ماج ال ر الان ةول : ت في) ما ماج ال   الان

ل الأول م  ال عة : مفه في و ماج ال   الان

ــ  ــة قــ  ا لائــ اَ فــي ال ــ الــى اَ  نْ ن مــ ال ع اَ  نّ ن ســ ــ ت ــي ت ة ال ــ  والان
ات اَ  ل ل اَ تقل في الع ــ فــي الاصــ ــ علــى تغ هــا اعــادةو ی لــ عل ــة  ل ل ال  و شــ

ل اَ  ــ ــأة إعــادةو ال ماج  ) estructuoR orporateC ( لــة ال  ) ergerM (والانــ
سع اع ال ع م ان   ) 529:  9981( ه ،  . ن

م الأ ض مفه ل س ع انــ ل ة ج ماج م عــ ــة مــ ثــن ــة اللغ اح أها مــ ال ــ  ن
ه ل ة و ن ة وأ الإدارةا القان اس ة وال ال م الاث ال فه ال اً  ي للانخ ات   .ماج س

ا علــى ام قام وتــ ــي أســ ب ان ( دَمَــجَ ) تع ــان العــ ــة جــاء فــي ل ــة اللغ اح ــ ال  ف
ــيء أ اال ــه وتعــاون وا عل ــاف م علــى فــلان أ ت امج القــ ــه وتــ ا عل عــ ر.   اج ــ  ، ( ابــ م

2003   :31 (   

اح اِ  ار ال ــه وأدّمَــج نّ وجاء في م ه واســ  ــ ي أ دخــل فــي غ  ( دَمَجَ ) ال
ه .  ي أ لفه في ث از ، ال    ) 134 : 2005( ال

ال ل  اخل ال ي ال ع مج  يء ال ــل ، وأدمــج أ لوال ــه  اً م ــال الف أ أح
فى و  (.  ون م   ) 295 : 1989، آخ

ماج علــى اِ  ف الانــ عــ ني  انــ القــان ام عقــ بــ شــ أو أه اِ نّــامــا مــ ال ــبــ  ك
ة  ــاثلاً أقائ اً م ــا ــارس ن ناً وت ة اَ قان ــ شــ ــاه ت ق ــاملاً ،  ــ الــى و م ة شــو أك

ج شــ عأخــ أ ــ ــة و ت م ات ال ــ ــع ال فــي ج ة ف یــ ة ج ــ شــ لــى الاقــل ل
قهــا افــة حق قــل  ــاؤ و  وت قــل اع ل ی ــ اماتهــا و ة .ال یــ ــة او ال ام ة ال ــ (  ها الــى ال

ار ،    ) 164 ; 2007ال
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ق : ن  ماج ان  اب  للان ع ال   م خلال ال

ــ الأولــى ال ماج  اذ )  Fusion pas Absorption our Annexing ( الانــ
ة أ ــــ مــــع شــــ ة أو أك مج شــــ ــــ ى ( ت ــــ ة أو خــــ ت ــــ ــــي ال ق ــــة ) وت ام ة ال ــــ ال

ات الأ ــ ار خــ الال ة الاع ــ ول ال هــا وتــ ــة ف ة  ــةم ــ قــاء ش هــا مــع  ــل م ل
ها . ة ال م ة ال ام ال ل ان ان ق ا  ة  ام ة ال   ال

ــ ان جوال ــال ماج  اذ یــ وفــ )  Fusionpas creation our Nouhellp ( ة الانــ
ه ا أه ماج ش أو اك ل قة ان ة وتــ ل یــ ة ج ة و س ش ــ ــل الاعل ال ارــة ل
ه ةـــم ـــ ح ال ـــ ن  ا وت ی ـــع الـــ ولة عـــ ج ـــ ة م یـــ ـــة ال ع امـــاتال افـــة  والال ل

عا ة ج م ات ال ون  ه( الع.  ال    ) 333 ; 2007،  واخ

ـــة  اح ـــةومـــ ال ماج علـــى أ الإدار ـــ الـــى الانـــ ـــی ـــاد أنّ ـــة ات ل اكة بـــ و شـــه "ع
س أو أ وع أو م ة .  أدارةك ت م     ) Depamphilis , 2001; 5 (واح

ة  ــ ســ دات شــ ت ج ة وضع م ل أنه "ع ه  ة ف ال ال ة ال اح اما م ال
ة واحـــــ ـــــاه ةشـــــ هـــــا م ل ـــــ الأ ،  ّ ـــــارة أ و ، أصـــــلال ـــــع  خـــــ ، یـــــ ت

ــ ــا ال ل ــات  ل دات وم ج ــا م ه ل ــاه فــي  ح ال ة ال ومــ ــ ة اســه فــي ال یــ
   ) 59 : 2004( جان ، صل .مقابل اسه في ال الأ

ــال ــار الابــلاغ ال ف م ة فقــ عــ اس ة ال اح ولي رقــ وم ال ــادر عــام  3ي الــ ال
ـــآت أ 2004 ـــع م نـــه ج ـــال  ماج الاع ـــأة أنـــ ـــلة معـــاً فـــي م ف ـــال م ـــات أع س و م

ــة ال قــار ال ة لل ة معــ ر ،  ، واحــ ــ ع ولي رقــ  ) 663 : 2007( ال ة الــ اســ ــار ال ــان م  22و
ل عـــام  عـــ ـــع م 1998ال نـــه "ج ماج  ف الانـــ ـــا تـــاقـــ عـــ ة اق ـــلة فـــي وحـــ ف ة م د

حـــ مع ال ـــارع  ـــام احـــ ال ـــة  ة ن ـــات  او هـــاواحـــ ل ل ع ة علـــى صـــافي اصـــ ـــ ال
وع آ " . م    ) 15 : 2007( القاضي ، خ
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اً  ات ماج عــّ ، ُ  واســ ــار  الانــ ات اً خ ل الــى الا اً اســ صــ ــات لل اف امــام ال هــ
ـــة إذ ـــل ال ة مـــ ق جـــ ـــ ال ه الا هُ انّ ـــل هـــ ة یـــفـــي  ات یـــ أســـ ـــات ج اء م و  شـــ

ل في  خ ات او ال ق م ماج معها وذل ل اقالان ة .  أس ی   ) 238 : 2005ر ، ( حج

لاك م الاســ ــا ان مفهــ ي الا ك ات ل علــى )  Strategic Acquisition( ســ یــ
ا ام ة  لاكش ة  م هاء م  أخ ش ات    ) Van Horne , 2004: 690 (العامة .  إس

ـــ أ ـــا ســـ ی ـــاد م نّ م ـــارة عـــ ات ماج  ـــاد ـــأت أالانـــ ـــ مـــ خـــلال ا و اك
ــآ ه ال ة تــ بــ هــ ــ ة م ــل ــع ، ت م ــ ت ة اك ــاد ة اق ض خلــ وحــ وذلــ لغــ

اق أا ل في ن اراً .ا الع   ك ان

ي تعــالج الا عُّ وُ  ات ال ات سائل والاس في اح ال ماج ال ــالان ة زمــات ال
ـــ ـــاجح ل في هـــ العـــلاج ال ـــ ماج ال ة وعلـــى رأســـها  ، فالانـــ ـــاد لات الاق ـــ مـــ ال

رته ــاد وضــعف قــ لال دورها الاق ارف واض ة ال ني ر ــة ت اف اجهــة ال ا علــى م
غ ل ال ها العال . في  ه ي  عة ال   ات ال

یـــ مـــ  في الع ـــ ماج ال ـــ الانـــ فـــ علـــى تع ّـــو فـــه ال ع ـــه انـــه اب اذ  ع
ة أ ات مال س ام م ــل واحــ "ان ــه  اماً ، تفقــ  ــ عــ ان ــها الــى  ع ة  ارف عــ و م

ة أ لها ش ل م قلالها وت ها اس " م ف واحــ اشــو م ــ ، ( ال ف  ) 170 : 8199ف واله عــ ل  ــ و
ماج ال ف أالان ــ ــا افي على انه اتفاق ب م انه ــ وذو ــو اك في راد ــ ــان م اً فــي 

رة أ  یــ ذا قــ ان ال ح ال ل  ــ واح ،  ق ــ علــى ت ــة اك افعلــى وفاعل ــ  أهــ لا 
ی .  في ج ان م ماج وت  ة الان ل ام ع ل ات ق ق او ، ان ت    ) 6 : 2004( ال

ــارة ماج علــى انــه  ف الانــ عــ ف ،  ــ ة لل ــ اف رة ال ــ القــ ــاء وتع اق ب  وفي ســ
اوج وت ـــععـــ تـــ اف قف ت ـــ ا ـــ ل ـــه ع لـــ ل ـــع  م ـــارف ی ـــان احـــ ال ، فـــاذا 

د الــــى  ماج یــــ ــــاني فالانــــ ف ال ــــ هــــا ال ل ة لا  ــــ ــــالات م ة فــــي م ــــ اف ة ال ــــالق
اني .  ف ال ة لل اف ة ال ي ، ت الق ل   )5 : 2002( ال
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ل ان الانــــ ــــ القــــ ا  ــــ في ، هــــوه ــــ ــــ بــــ  ماج ال ح ــــاد أو ال ــــة الات ل ع
ف أو أ ــ ــارف م لفــة لل اف ال ــ الاهــ ق ة ل ــادارة واحــ یــ  ف ج ــ ل م ــ ــ ل ك

ة والامان . لة وال   م ال

ــة  نّ إ ل ه الع ة فــي هــ ــار ــارف ال ــل ال د الــى زوال  في قــ یــ ــ ماج ال الان
قلة و ــــ ــــة ال ن ه القان یــــ لــــه صــــف ف ج ــــ ر م هــــ ــــاد و الــــة الات ه ال ( لــــ علــــى هــــ

Consolidation  (اح ـــارف مـــ ال ماج الـــى زوال احـــ ال ـــة الانـــ ل د ع ـــة ـــا قـــ تـــ
امج ف الــ ــ ه الــى ال ــة وضــ ن افــة  القان م  ــ ل ج و م ــ ف ال ــ ق ال لــ حقــ الــ 

مج  الة ال ه ال ل على ه ل الغ ، و اماته ق ث )  merger( ال ــ اً قــ  موأخ اج الانــ
ارف ة  ب ال اءام أن ــ ــارف  ــ ــل أ ح ال ف آو مع ــ لــ خــ ، و أســه م

اذ أعلى ه الة الاس ل .ه ال    ) 5 : 2005،  ( هو ال

ماج الـــى  ـــ الانـــ اق  ـــ ـــأة وفـــي نفـــ ال اء م ـــ ـــأة  ـــل تُ  ، إذ أخـــ ـــام م
تــ ــة ، و م ــأة الاخــ ال ــة أ علــى ذلــ زواال م ــأة ال ــة لل ن ــفة القان  امّــل ال

ما اد  الى ان أت أو أالات ــأج م ــ م ة ، إذ أخــ ة ك ل یــ ــأتتُ  ج  ــل ال
داتهــــا و  ج قــــل م نهــــاوت ة ، أ دی یــــ ــــأة ال ة مــــا الالــــى ال ــــ الــــى ســــ  إحــــلــــ 

ـــآ ـــة ال ـــأة  أســـهت علـــى غال اصـــة  ـــ ال ـــاتاوت أخـــ ال ـــل ـــ ال الع ن 
ــل لأ ــ م ــل ول ف ل م رة  هنّــــ ة القــ ــ ــأة ال ن لل ــ ــاد  ل مــ الات ــ ا ال فــي هــ

ة علــــى  ــــ ــــ إعلــــى ال هــــا وت ــــ عل ــــأة ال ارات ال الهــــادارة وقــــ ــــالح  إع وفقــــاً ل
ة .  ة ال   ) 16 : 2007( القاضي ، ال

ن بــــ ال ــــادی ــــ الاق ةالإالفــــات و ات ماج إذ ســــ ة لا والانــــ ــــ  تعــــُّ  ان ال
ة  ق  ح ل ل ال افةال ة م ا أة ال یل آ لل اك بــ اذ ذل ان ه خــ هــ في الاس

الفــات  ةال ات حلــة)  Strategic Alliances(  الإســ ــ م ــة ن ه ة ت ــ ــل خ ــي ت  ال
ماج .    ) 44 : 2005( ه ،  الان

ق بــــ ــــو ی  الفــــ م  الأســــلهــــ ــــ ل وخ ــــ أصــــ ماج ت فــــي انــــه فــــي الانــــ
ـــالف  ماج امـــا فــي حالـــة ال ـــل الانـــ ــأت م يال ات ـــاً  الإســـ ـــأت قائ ـــان ال ــل 
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ة  ــ ــا م ا ــ م ق ف ت ــ اولــة ال ــل م ــاملاً ، فــي  قلالاً  قلاً اســ ــ مــ  Synergiesوم
ـــال مـــا  ـــا فـــي م ـــات تعاونه ـــل فـــي اتفا ة أ، قـــ ت ـــ لت ـــغ فة أو ت وع ـــو فـــي ت ـــ  م

ك أت . Joint venture ) ( م ل في ادارة ال ار م م   ی

ــــ  ــــة ال ل لفــــة ع زــــع ت هــــا فــــي ت ــــة م ة ر ــــ رة م ــــ ــــات  ــــل ال وقــــ تع
عـــ  م  ل قـــ تقـــ ـــ لفـــة ، و ه ال ـــل هـــ ة ب ـــة واحـــ ـــام م لاً مـــ  هـــا بـــ ـــ عل وال

الا ـــات  ه ال عـــة لهـــ ات ال ـــ ام ال اســـ ح   ـــ ـــي ت ـــات ال ل عـــ الع اك فـــي  شـــ
ة  ات ــ ه ال ام هــ ــ اســ ــا  ة ،  ها علــى حــ ة م ل م ف في  ي ت ات وال ال

ــاح .  ــ لهــا ال ة  ان  رة م ات  ماج ب ال ة على ان الان ه ر ( حلل ــ

 ،2007 : 239 (  
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اني  ل ال أةال في : ن ماج ال ره الان    وت

ة  ـــ ن ة ف ـــ ماج هـــي ف ة الانـــ ـــ ـــي ) ومفادان ف د ر لـــ ـــي (  ن  نهـــا أروج لهـــا الف
ارف نفــ  ل ال ارس  ةت ــ ة  الأن ــغ ة تأكــل ال ــ ة ال ــ ــاة فــان ال ــا فــي ال ــ  ل

ل دون ت ــ ا  ها  ا ة ب غ ارف ال تقي ال ا لاب ان ت ــارف ل عــ لل لهــا الــى 
الــ ها لام ق ل ــي ســ ة ال ــ ور  ةال ة یــ ــ ــارف ال ــل ال ــي) علــى ان ع د ر لــ ــ (  و

ر .  ل م    ) 165 : 2007،  ارال( ح

ل  - 1 ان الع ل م امدخ لاقة وم ث فان أ أح ــاة  ةع د  ق ســ ارة ت خ
ل . ان الع ها ع م ة وتق غ ارف ال   ال

ـــاج  - 2 ـــل ال اء ة وت اد شـــ ـــ ـــةال یهي ان م الأول ـــ ن ، و ـــ ـــات ت ل ه الع ـــل هـــ
ة  الأمــلة  ات عــ ــ ــ ل ــاماذ ت أح ة  و ــغ ــارف ال ال ــ  ول لا ت ــا ان الــ ة  ــ

ة . ح ارد مال یها م م ل ما ل فقة  ة ال ق    تف

ا  ـــى هـــ ة الأســـاسوعل ـــ ـــارف ال مج فقـــ لل ـــ رة ال ن صـــ ـــ ع  ت ـــ ل ت ـــ ، و
ــ  د م ــ عــ هــا لاك ف ــائ مــ خــلال ت ــ مــ ال د م ــ عــ ة علــى اك ــ ــارف ال ال

ة  ــ مات ال ــ ــأكمــ ال ــل أقــ  و ت  ــالغ ( فــال اكال ــاقفــي  الأســ ا  الأع ) وهــ
ة  ر ف ي( م د ر   .)  ل

ماج انّ ◌ِ  ــــ ي للان ــــار ر ال ــــ ل عــــام ال ــــ  ــــ احــــل  ة م عــــ  أهــــ ــــازإمــــ 
ا یلي :ال اً  ثقة تار    جات ال

جة الاولى   ) 1904 – 1887(  ب عامي : ال

جة  ه ال ة إذارت ه ا رة ال ــي  ال ــارات ال ة والاح ول ارتلات ال ت ال ه
ــّ  ات ت ماجات بــ ن انــ ــ ماجات ت انــ اغلــ الانــ دة و ــ اعات م ة فــي صــ ــ ات م ن شــ

ـــة هـــا ال أف ـــأ ع اعات ن وفـــة فـــي صـــ ـــات مع اء ل ـــل أســـ ـــي ت ـــادات ال ـــ مـــ الات
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اعات  ـــ ف وال ات الـــ یـــ وشـــ ـــل وال ةال قلـــو  الأساســـ اعات  ان عـــ  أخـــ الـــى صـــ
ور ا م م غ وال اعة ال ل ص د ، . ة م اع وح   )  391:  2007( ال

ابومــــ  ــــ ، وا الأســــ اف ل مــــ ال جــــة الــــ ــــي تقــــف وراء ال ة علــــى ال ــــ ل
احـــل  ــــاجم ض  الإن ا أســــعاروفــــ ــــارات و عــــ خلــــ الاح ـــة  اف ــــ قابلــــة لل ــــ غ لفعــــل ت

جة ه ال راسات ع ه ل خ ال ماجات ةان م  ارــة  انــ ة اح هــا ســ ج واحــ م ــ  ( ،ی
ــاو ،  ــل  ) 28 : 2004ال اعة ال ــل صــ ــةم ال  الأم ــ ــوج د  إل لــ ــ وال اعة ال وصــ

ة وع اتدو والأ را ات ال ی .ل   ال

ة ان جه ال ة  : ال ى ال 1920م س   اتح

ــ قل ال جــة  ه ال ت هــ ــ ألقــ ت ات إذ بــ ــ غ ــات وال جــة  انــ ت إذات فــي الع م
ـ ـ ماجات  ــ نْ الــى اَ  ةالانــ ف وث  ان ــ حــ ــ  أزمــةع ــاد الع )  1933 – 1929( ال

ة اقــل خــلال ث اس  فاعل ــاتنف  ــ الأرع ت وال ــة علــى  الأوســاات وقــ ســاع ال ال
ارات . ــ ــافع العامــة وال ــالات وال ــالات الات ماجات فــي م ــاز الانــ ون ،ان ــ واخــ  : 2007 ( م

10 (  

ن في ا ي ت اعات ال ماج ال ة ان جة ن ه ال ل ه جــة وح ــان  الأولــىل و
ئ ــاف الــ ــ ال امــل الع جــة ال ه ال علقــة لهــ ائــ ال الف ت  ــ ــاجد ال ــ الإن ومــا  ال

د عــ ائــ م ــه مــ ف قــ ع زهــامــ  ةی فــا علــى  أب اع وال ــ اءات الاخ ــة بــ ا ــاح فــي ح ال
ع رؤوس العلا ارة وت المة ال   . الأم

ل  اك رج ســ ل)  George slinger( اشــارت دراســة جــ ــ ف اعات ال ــ ة عــ ال
ــة ، انــه مــ ال اعات  1954الــى عــام  1947عــام ل ــ ســ مــ ال ح ال ل الــ بلــغ معــ

ة  ــ ة  8ال ــ ــ ال اعات غ ــ ل فــي ال عــ ــا بلــغ ذلــ ال ل  %7.16  % أ ان معــ
ح وال ـــــ ن ذاال ـــــ ـــــة .  ـــــ  د ـــــة  ــ ،علاق ــــ ــ الع ـــ اعات  ) 155:  2004 ( ع ـــــ ج ال ـــــ ـــــ ت ول

ــ ه ال ة عــ هــ ــ ــاه اال ات فع  ماجرات وانــ د إذ  لانــ انــات عــ تقلــ عــ ــ ال ت
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ة  ات ال لا ارف في ال ةال  1929عــام  25113الى  1921عام  30419م  الأم
او ، .     ) 29 : 2004( ال

ة : ال جة ال ة ال ا عال م ب ة ال   ات ات الى نها

ها ( ت ــــق ــــة  ل ماجات ال ء الانــــ ــــ جــــة ب ه ال ت هــــ ــــ اق،  لقــــ ت ع الاســــ ســــ
اج  ) أ ع الان س ّ ت اتة في الو ال ــا ة .   مــ ال ــاد اع الاق ــ د ( ال ــ  391 : 2007 ،وح

(   

ة (  ــ ــاج خــلال ال ع الان ســ ع ت لغــ ذروتهــا مــ نــ لــ  1968،  1967و ــي  ) ال
ها عام  ماج ومــ الاعل ماج نــ ع ، انــ ــ ا ال لــة علــى هــ نغ و شــ الام لــ ه ت ت م ة ة بــ شــ

نــار  اســل ف ال ــ ماج م رز وانــ تــ ال اد م ــ وف یمــل ب ســ اللــ ف  ال ــ انــا ع م  
ا .لان ال  ان ام في ب ع وال ا او ،  (ف ال    ) 30 : 2004ال

ان أت م ال عة : وق ن ا جة ال   ألانات ول ال

ه ال اماجات ة الاناذ ازدادت خلال ه ة ع ــة لعــ هــا :ن ون ، ( مــل م ــ واخــ  2007 م

 : 10(  

ال . - 1 اق ال ا اس فاض م ن   ان

أ ال ال - 2 ع ع ال بــ ــ ّ ــات والــ أانات وازداد خــلال الخــلال ال  د
ات . دات ال ج ة ل ال ة الاس ة في ال ادة ال   الى ال

عـــ اعـــادة  - 3 ماجات  ات للانـــ ـــل ع ال ـــ ـــاهل وت ات ت ـــ اجـــات لل ـــ الاح تق
ة ،  أ ان الا ال لفة للاث .نال ل واقل    ماج اف

ة . - 4 ائ ماجات الع اولات الان فاد م ة ل ماجات دفا از ان   ان

جة ا نّ إ ــلال ــة لهــا فــي  انــ ن ــة أو  ل ة الع ــاه ــ  عــة ارت ا ت  ل ــة شــه ــة عال ب
ة  ح ال ال ةاك ح  الأور اقوف ا وقامة الأس ا لل الات .م رة الات   رة وث
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ال ل ال اف الان ال في: أه راته ماج ال    وم

في   ماج ال اف الان   اولاً : اه

افان  ي تقف وراء الأه عــة ال ة وم یــ في ع ــ ماج ال ة الان ل ــاز  ع ــ ا و
ا یلي : ها  ي  ،  ع م ل   ) 40 : 2002( ال

ــة قــادرة ال  إرــاحزــادة  - 1 ة ق ــ ات م ة مــ  خــلال خلــ وحــ ــ ات ال حــ
مات  في وتقــــ  خــــ ــــ ــــل ال ــــاد الع وج عــــ م ــــ اق دون ال ــــة فــــي الاســــ اف علــــى ال

ائ .م ل لل   ة اف

ة ل  - 2 اســـ وف ال ـــ ـــة ال ة مـــ خـــلال ته ـــ مات ال ـــ ـــادـــع ال مات  إ خـــ
ة و  یـــ اق ج ـــار فـــي اســـ م ، والان ة لـــ تقـــ یـــ ـــ فـــي  ج ل  ـــ ة  ـــاه ـــالي ال ـــادال  إ

ة م ی الادر ج رات للأم ة ع وف ة الانال ناج ق ن   جات .ما ال ال ت

قــة  - 3 ع مــ زــادة ال ــة الامــ خلــ نــ ال ــات ال ــات وال س عامــل مــع ال فــي ال
ققــة لهــ ــة ال ال ائــ ال ــادة الف ــة ز ها قــ فــي ال ــارف وذلــالــ  ــادة اله ال ــة  ب

ــ مــة ال ــ اداء ال فاءة م ة وت  رة ال ادة الق ة ل ال ن ة وخف ال
.  

مات  - 4 ـــ ـــع ال ـــة ت ج ن م ـــ ف ال ـــ هـــا ال ـــل عل ـــي  ادات ال ـــع الایـــ ت
ار فــي ا ة والاســ ــ لفــة وتقــال ة ال ــ اعــات ال ــا  لق ــائ م عــة لل مات م خــ

ف .ی  اه في ال   د الى ت وضع ال

ــــة  - 5 اخل رتها ال ــــ قــــ ــــالي ت ال ف و ــــ ــــ ال ــــة ح ــــارف ن ار ال ق اســــ
ة . ف م الافلاس وال م ال ة وع اف ة على ال ارج   وال

ــ - 6 ق ال ــ ة علــى ال ــ ــارف إذ أال ــة دمــج ال ل د نّــة مــ خــلال ع ه یــ
ــة الــ فــي الاالــى ا ان ء م ــ اق ون ــ ســ ق د الــى ت ــا یــ ــار الغلــة م اع اح ع مــ انــ نــ

ة في الام الق . اد   اراح اق
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ار مــ  - 7 ــة عــ الاســ اج مج ال ــ ف ال ــ ض لهــا ال ع ي ی ا ال ع ال ت
ـــادر  ـــاد اضـــافة الـــى خلـــ م لفـــة فـــي الاق ارات ال عـــة مـــ الاســـ خـــلال تقـــ م

ال والاس اس ال ة ل ی ج .ج م ف ال ة لل ی ارات ج ها في اس   فادة م

اً  في : م ثان ماج ال   رات الان

اؤب  -1     )synergy (ال

انــات مــ  ارد والام ــ ــع ال ــة ت ل ماج هــي ع ــة الانــ ل ــة فــي ع ه اب ال مــ الاســ
ل ال  ائــ  إذسق ــاوز الف ــع ت ــة عــ ال اج ــة ال ل ائ ال ن الف ــة  ت ل ــ ال لل

ماج ، ل الان عادلــة   ) Van Hourne , 2004: 95  ( ق ــأث ال ن  ــ ــائج   )2   +1 وان وصــف ال
س ( 4 = عادلــة الــى ان دمــج ال ه ال ــ هــ ع ارــاح ن اك ســــوت ــ ــة مــ م ــ ر

اغ  فعل ال ة  ا على ح ه    ) synergism(   .) 281 :watson & Head , 2001 (كل م

ه و ءاً ج اؤب جــ ــ ن ال ــ ــاح ال اَ ــــ ان  في إذلل ــ ماج ال ــة الانــ ل  ــالي لع
د الى زادة ار  نّ اِ  ة ت ل ه الع أت زادة علــىه اه في ال ــل مــ  اح ال قل ر اال لهــ

ة . ة وال اد انات ال ء للام ف ام ال ة والاس ال ارد ال   في ال

ف ا  ــ ف و ــ اا انــ  ( Igor Ansoof )ران ــ لفــة مــ ال ــاه فــي   ؤبع م ت
ماج  وح ما یلي .  ا للان ا    ) Brian , 2001: 16 (زادة ال

اؤب في - أ ا ال ا ث هــ م عات : و ــة مــ ال م ــارف ال ف ال ــ ما ت ــ ا ع
ــ ة ن ق م الي ت ال ة و عات والاعلانات ال ة وادارة ال زع ال ات ال مــ  ةق

مات وال خــــلال ــــ ــــ ال ة عــــات ،زــــادة تق ــــ ة ال ــــ ــــادة الق ــــ ز  )            ــــا ی

Increased market power )  ــة ل عــ ع ق  ــ ــة فــي ال اف ــل ال ــة تقل ــارف ن لل
ماج .   الان

ل :  - ب غ اؤب في ال ا ال ا ارد م ــ ــل لل ام الام ة  الاســ ع ن ا ال ث ه و
ــل ال ــة وتقل اج ــات عــــال ال ل ــ فــي الع فادة مــ ال ــات والاســ ل ار فــي الع ــ  ال
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ــ  ات العامــة لل ــاد ــ الاق ق ة وت ــ  ( Operating Economies of Scale )ال
رات .وما  ها م وف ج ع   ی

اؤب في الا - جـ ا ال ا ما تــم ــ ع ع ا ال ث ه ار : و ماج فــاس ــة الانــ ل ن  ع
أت ل ال صــ د لل هــ ــ ال ح ــ وت ــ وال ــ لل الغ اك ف ت م م س  ال

ة . ال الفائ ل ال ائ اك مع تقل ارات ذات ع   الى اس

اؤب في الادارة : - د ا ال ا م م ــ ــا ع ا ه ال ث هــ ــ م وت ــ ــا لأحــ  الإدارةا ت العل
ف اتهـــا ال ات خ ـــ ـــة الانـــال ل عـــ ع ة  ــــــ ـــل م ة ماج ل ـــ ـــ ان  إذ الأخـــ لات ال

ـــادر  ة  الإدارةلـــ  لهـــا الـــى شـــ اتـــه ل ـــ  أخـــ مهارتـــه وخ ـــاه فـــي ت ا  ـــ وه
وقــــ ــــاء علــــى الف د الــــى الق ــــا یــــ ازهــــا م فــــاءة  اتان  differential ) الإدارةفــــي 

Management efficiency ) ــ  إذ م الــى م ــ ــأت ال فــاءة احــ ال تفــع  ت
  ى .اعل

ع ي ادخار الم لوق  ع اؤب عادة ل اؤب زــادة فــي لح ال ــ ق ال لفة وق 
ل . ق اض في ال أة على الاق رة ال ع / الاراح وزادة ق ة ال ق ن   ت

ة  -2 ارات ال   الاع

ـــة ال ـــ ر ان ة ضـــاذا  ن مـــ صـــالح ـــأة تقـــع فـــي شـــ ـــ ـــة ، فقـــ  ة عال
اء ة  ملاكهـــا شـــ ـــاة خاســـ ـــة فـــي  ودماجهـــام ـــأث، ر ـــأة  ال ي لل ـــ عـــاء ال علـــى ال

ة .  ــاة  )  476  ,2005،  ( هال اء م ــ ة مــا ل ــائ فــي ســ ضــ ل ــأة تع بل ق تع م
را أ دون  ــائ فــ ة عــ ال ــ رات ال فــ ف مــ ال ــ ــى ت ــة ح ات را لهــا الــى ســ ح ت

أة  لة ، إذ اَنّ ال لــ  مق هــا لا ت لــة ول ة م ــة ضــ ا ل ح فاد الأرــاحت ة مــ للاســ
ــة  قا ه ال ــع   )ealey & Myers , 2000 rB: 945 (هــ صــة لل ماج الــى اتاحــة الف د الانــ ل قــ یــ ــ

را فـــ ـــ مـــ ال ـــفال ماج عـــادة ما ة فالانـــ ـــ ـــي ت ال ـــا ال ـــ ال ـــ ح  عـــ ت
ــأ ــات ال ل هــا ع ــ عل اع ت صــة الاســ ح لهــا ف ــ ة و اضــ هــا الاق اق ــ مــ  ــا ی ة م

وض .ال م ا ائ الق ة لف رات ال ف   ل
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ة -3 ال ها الاس ة تقل ع  دات  ج اء م   ش

ن ال ة لة الق ت ــة الاســف ــ مــ ال اة أقــل  أة ال دات ال ة ج ال
ع على شو ال أ ا  ل ة م ون ، ( م. الآخائها م ق    ) 9 : 2007 واخ

د  نّ اِ  ر ی ا ال اله ل ت ائالى تقل ماج وش أة في حالة الان ــة  ال قــل اها 
ل مــ  ارد بــ ــ ل لل ام الام ع على الاس ا ی ة م ال ها الاس ــاء ف ــاء أشــم  ع و ب

ل ة اك ووق أ لفها  أة  ی لل   . ج

ع  -4   ال

ع إذم اب  نّ إ ماج ه ال رات الان یــ مــ النّــاِ  ز م ــ الع ق ــاه فــي ت ــا  ه  ا
فــــاض  ــــة ان ــــة ن ال ــــة  ــــأة وعائــــ الاســــه العاد ــــة ال ار فــــي ر ق صــــاً الاســــ خ

ــة ــ ال ــا غ اض إ)  Unsystematic Risk ( ال ــ ــع علــى اف ــا ال ا م م  نّ وتقــ
اراته ، خاصــال ة اســ ف ع م د م خلال ت ار ال ق ق الاس ه ت فــي  ة لا 

ف ق  ها س ج ف ي لا ی ول ال ة . ل ال ال    ) 427 : 2005( ه ، لاوراق ال

ة  -5   ال

ـــ نّ إ اجهـــة ال ـــأة م اولـــة ال ماج هـــ م رات الانـــ ـــ ـــل مـــ م ـــأة أو مة مـــ ق
ة  ام تقــ  أنهــا إذ أخــ شــ ــ الــى اســ ــل فــي ــتع ام دفــاعي ی ماج مــع  إبــ صــفقة انــ
أة ــ   أخ  م ــأة اك ــ ال ح ح ــ ى  ــأة ح ــع علــى م ل قــ  ــةــ لاكهــا ثال  ، ام

ت  إذ ة الآونةشه ة  الأخ ماجات معاد ف فان ه ــآاســ ــأة هــا ال ة م ــ  إذ أخــ ت ال
ة إدارة نّ اِ  قعها او اس الأخ   قلالها .تفق م

ـــة ت  ان ا الـــى جانـــ ام ضـــة هـــ ال مق ـــام ماج  ـــ ـــل صـــفقة الانـــ ل ی مـــ  ـــ
ة  عل ال ا و ة .م ال فة اقل جاذب ه   ال
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اته  في وسل ماج ال ا الان ا ع : م ا ل ال   ال

في م ــــ ماج ال ــــ ــــات الان ل ــــ ع ق دت افقهــــا عــــ ــــات و اب مــــ  عــــة مــــ الا
ات ، و  ل ــة الانــال ل ــ ع ف ئها ت د في ضــ قارنة ب الاث أساسا ی ة ال ل ن ع ماج ت

لــ مــ  مها و ــات  أدارةمــ عــ اب ات والا ــل ض ال ــ عــ ــائج و ف دراســة ال ــ ال
   الأتيوف 

في  ماج ال ات الان اب   of Banks Merger Advantagesاولاً : ا

یــ في الع ــ ماج ال ة الانــ ل ق ع ــة ت ال ــا ال ا ة مــ ال ات ث والإســ ــ ــي ت  ال
ـــاه فـــي  ـــا ت ــارف م ـــ ال ـــل وت د الــى تع ف ، اذ تـــ ـــ ــاة ال ـــة فـــي ح نقلــة ن

ائــــ ــــة علــــى ف م اف ال ــــ ــــع الا ل ج ــــ دة  ح عــــ ام اء مــــ ال ــــة أم ســــ ا ــــة الاج ح
ة أ اد الاتي م الاق ماج  ائ الان از ف ة و ا ال   :ال

ــة عــ  نّ إ - 1 ــارف ناج ات لل ــ ــ م ق د الــى ت ف تــ ماج ســ ة الانــ ل ء ع ن
ــادة  اً ل ــ فقــات ن س فــي ال ــ ــ ومل ــ  قــ ت ــ وهــ امــ  ــ ال ات ال ــاد اق

ه  فـــاض وحـــ ـــاج وان ل إذ إالالان عـــا لـــ د الـــى  نّ لفـــة ت ـــأة تـــ ـــاج ال ـــادة فـــي ان ـــل ز
ــ ــة ن ات ال حــ لفة ال فاض ت ــةان ارج ــة وال اخل رات ال فــ ماج  ة ال ــ( وانــ  ــال ب

ــ ( مــع )  ــ ب ث ) الامــت ــي حــ ماجات ال عــ اهــ الانــ ل  ــ ــل علــى ذلــ و  دل
ــال ــل ال قل انــ ل هــا  ــان وغ ا اســع إذفــي ال ــاج ال ــة الان فــ  ن رك ال رات ان العــال یــ
ماج .  ق م الان ي ت ة ال اال   ) 5 : 2008شي ، ( ال

احـــة ی - 2 ـــة ال ال ـــ ال ـــة وغ ال ارد ال ـــ ـــ لل ار اك ماج اســـ ـــة الانـــ ل ج عـــ ع ـــ
ل ــي ســ ماج وال ــة الانــ ل ــة عــ ع اج ف زــادة علــى ال ــ ــاعفة لل ــة م ة مال ــ  قــ ق ت

ام ل الاس فاءة  الأف ة الإدارةلل اج ــآ والإن ة في ال ف ة وال ی فــي الانــال ج مات 
عــ  ــا  قــ و ق ل ــ ــة فــي ال ل ــات ال ل ــ للع ــارف وال ــي بــ ال اف هــا ال ز م

ة .  مات ال ل ال ر ، اف ع  ) 668 : 2007( ال
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ك  - 3 ـــــ ـــــي ت اق ال ـــــة فـــــي الاســـــ اف ـــــ ال ة  اً أثـــــار ت ـــــغ ـــــارف ال ال ـــــ  ت
ـــ فة وال ـــ ة إذوال ی ـــ ـــة ال اف ـــل ال ـــارف  ي لا ت عـــل ال ـــ ت ـــام اك م و ذات اح عـــ

اف  الاس افــ ذلــ مــ  الأم ال ومــا ی اروال ــل  أضــ ي  ــاد الــ ــ الاق علــى م
. 

ـــــال  - 4 ـــــ ال م وت ــــ ف ال ـــــ ــــة لل ال لات ال ـــــ ــــاه فـــــي حــــل ال
ــ  ح ــالي ت ال ــالو ــاه أع ــارف فــي ات م الا ال ر ــ ــ ي وت ــاد الــ  نّ الــى أ الإشــارةق

ة ـــ ـــارف لـــ وم أن وعات ال ـــأثـــ ح  ت ـــ ـــا س ماجها وان ـــاتفـــي حـــال انـــ ـــ  م اك
یها  وأق  ل ول ارات  اذ الق رة على ات عالق  .  أس

فهــا  - 5 ال ــ ت ماج مــ ت ــة عــ الانــ ات ة ال حــ ــ ال ماج الــى ت د الانــ یــ
غ  قــع ال ــارف فــي ال ل ال دوجة ، أ تقل وع ال ع الف احــ ع  اغلاق  افــي ال

ــاً الــى  فــة غال د ال ــالق ــا  ة م یــ وع ج ح فــ اخ لفــ ل علــى تــ ــ ، ومــع ذلــ فــان ال
م ــة عــ الانــ ات ة ال حــ دد ال ــ ــاز الــ قــ ت ع م الام انه ن ع و اج ح ی معه الى الف
عــ ــه فــي  قــاء عل ــى الا لفــة لــه او ح فــة م اد و اً الــى اســ ها غال ع ه و لي ع  في ال

الات .   ال

د الــى أ - 6 في یــ ــ ماج ال رة  نّ ان الانــ ــ قــ ن اك ــ ف  مج ســ ــ ف ال ــ ال
ــــة علــــى  م ــــارف ال رة ال ــــ قــــ ــــ عــــالي  ة و ــــ مات ال ــــ علــــى تقــــ ال

ـــ مات ال فادة مـــ خـــ ـــى الاســـ ـــادة عل ة ، ز ـــ ـــال ال ـــارف  نّ اَ  فـــي الاع ال
ــاع  رة علــى ات ــ قــ ة اك ــ ــلاال ــام  ــة وال اخل اجعــة ال ــة وال قا املــة فــي ال ــ م ت ن
لفة  اق ب ة واسعة ال في ، اقل . اعلان  ) 30 : 2000( ل

ماج - 7 ات قـــ الانـــ افـــ الاســـ في ال ـــ ـــ بـــ ال لاح وال ةي والـــ ـــ  أن
رة ادة الق ف ل وعات على ت ال ــ لاقــةــل ال وعات  نّ لأ الع ــ  ــال ــاج الــى  ةال ت

ـــارف  ع ال ـــ ه لات ال ضـــ ةرؤوس امـــ ـــغ ـــ  ال ـــ وال ا ال هـــا ، وان هـــ ف ت
د الى ال في  ی ر في الام ل اله ةتقل لــةذ أن ارد قل ة ومــ ال عال اح.  ات ت ــ ون  ( ال واخــ

 ،2007 : 3 (  
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ح العــامل : أ - 8 ــ ة ت ــ ــم ــة ت ان ح ام ماج هــي فــ ــا الانــ ا ــ حــ أهــ م  ح
ـــل  ة تع ـــ ه ال ـــ هـــ ـــال مـــ خـــلال ذلـــ . ول س وخفـــ ال ـــ ل مل ـــ القـــ العاملـــة 

مــة إذو ق ول ال ها فــي الــ اق ــا هــ حــال ال امل  ل ح م ح حــ ومــ ــ ــ ال ــ ولا ی
ان ا  الات مه ه  اش ل شــ ــ ــة  ام ول ال لة فــي الــ ة مع اح ه ال حة وه الة ال ح الع

  كامل.

اً  في ثان ماج ال ات الان   Disadvantages of Banks merger : سل

ة  ــ غ مــ  ــاتال اب في الا ان الامــ الا ــ ماج ال ققهــا الانــ ــي  ــا ال ا لا  وال
ز  ض ابــ ــ عــ ماج و ــة الانــ ل ــ ع ث  ــ هــ او ت ــي ت ات ال ــل ع ال ل م 

الاتي  ات  ل   تل ال

اكل  -1 ــةم ار قي ، ( ال  اح ــة الآثــارمــ اهــ  : ) 17 : 2003ســ ل لــة لع ة ال ــل  ال
ج  ــ ة ل ــ ة م اد شــ ماج ه ا مــة معأالان فــي و خ ــة علــــة ومــ ثــ ت ت ــا ال ا ى ال

ماج ، لأ ـــ ال  نّ الانـــ ق تت ماج مـــ ـــة عـــ الانـــ ات رات ال ق  فـــ ـــ ـــة فـــي ال اف د ال جـــ ب
د  ــــا یــــ ة  ــــ ة ال ــــ اف ــــادة ت ء فــــي وز ل ســــ ــــ هل وح ــــ ال ار  ــــار الــــى اضــــ الاح

ة . اف د ال م وج ة ع احة ن ارد ال ام ال   اس

ن ا ق قــان ــ ــاد ال ــ اق ــي ت ــ دول العــال ال جــ فــي مع ا ی ــع ولــ ــة وم اف ل
ــأ لى  ــ ــار وت فــه الاح ن ه ــ ماج و و للانــ ــع شــ ــه وت اف عل ن والاشــ ــ القــان ة ت

ماج ا ع الان ــات م لا ــار فــي ال ــع الاح ن م ر قــان ــار وقــ صــ وث اح ه حــ ت عل ل ی
ة عام  ة الام   ) 148 : 2004( ع الع ، .  1972ال

ماج -2 ة للانـــــ ـــــاد ـــــة والاق ا ـــــاكل الاج ة :  ال ــــاد ــــاكل الاق ه ال وهــــ
ها ماج وأه ثه الان سع ال  ة ع ال ة نات ا   ) 6 : 2007اشي ، ( ال   : والاج

ـــآ هنّـــاِ  - أ ســـع بـــ ال ـــاح ال ـــارفعـــادة  ه  ت وال ـــ لهـــ ـــة اعـــادة ت ل ع
آ ف والعــامل ال ــ عــ ال اء عــ  غ د الــى الاســ ــا یــ لــة م ارف واعادة  ت وال
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ــ ــاه ال ــ الان ا الامــ  ــة وهــ م ــارف ال الــةفــي ال ه الع ــاص هــ اد لام ع  ه والاســ
ة وا ع .الفائ ة في ال اد ة والاق ا اكل الاج ل ال قل ها ل ى ع غ   ل

مي  - ب ة على ال القــ ی ل اضافة ج سع لا ت ال ال ع اش ــ ان  مــ ح
ــه أ ع ج ون ــ ــ ال فادة قاء ح م الاســ ــالي عــ ال ســع و ــل ال ــا هــي ق ــارف  مــة ال و خ

ماج .   م الان

ماج أداة ل - جـ ع الان ــارف لا  ا بــ ال ث  اد ال  ق ال الاق
ماج ال د انــ ة ، اذ یــ ــ ــ ــارف ال ــةالــى ت ــات مال س لاقــة ، الامــ الــ قــ  م ع

ات  ــع ــ وال رات ال ال ع وف ف ل ان ال ه م فق د وما ی ع ال ها 
ة في الادارة .    ) 69 : 2004 ، ان ( جالف

ة -3 اكل مال ــا لا:   م لات ح ــ ماج فــي ال ة ق ی الان ال ة ال اح  م ال
اســ ال ــ ال ف ال ــ عائــ علــى الاســه خــلال مــقــ لل لــة قعــة  ــة معق ة زم

ماج . ة الان ل اجه ع ي ت ة الاخ ال ال اكل ال ض ،  وم اه ال   ) 251 : 2007( ع

لاك  -أ وة م ال قال ال ائان   الى ال

ــ ــأة ال ــة لل ق فقات ال ــ ار لل ق ر مــ الاســ ــ قــ ق ماج ت ت على الانــ  مجق ی
ار مــ شــأنه أ ق ا الاســ ــل هــ هــا م ات  نْ ف ــ ض عائــ ال عــ ــي ی ــا ال ــي لهــا قلــل ال ال
ك أث ــ ــ رتها وه مــا ی ــا علــى  اً س ان اص اب ــادة لابــ ان ا ه ال ة هــ ــ لهــا بقاهــا ال

ــائ  لــة الاســه لل ض ح د الــى تعــ ــا یــ ــة م ة للاســه العاد ــ ــة ال فــاض فــي ال ان
ماج .  ة الان   ) 480 : 2005( ه ، ن

ماج -ب لفة الان   ارتفاع ت

أة اء م اولة ش مــاتي  ت م ــ معل  Informational content(ما على م
ة لأنّ ع أ)  ة ال أة وال ة ال ها اس  قــع أه ل ی ــة لــ غي ون ا ی تفــع  نْ قل م ت

ة  ــ ة ال ــ قه ال ــ ــا ت اً ع ــ ع ن  ــ فع ســع قــ  اد لــ ع ــه والاســ ة لل ــ ــة ال ال
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ن ل ــ ماج عــادة مــا  ــ ان الانــ ــي اث راســات ال ــائج ال ــ ن ف ا  لــة أســه ولعــل هــ ــالح ح
فة ه أ ال   .ال

ة -د اكل أدار اكل الادارةوم أه :   م مج هي :  ال اشي ، لل   ) 6 : 2007( ال

ـــارب أ - أ عـــ ال ـــارات نّ ـــف  ـــاتي لاع مج قـــ  ـــ ة لاتأ ال اســـ و س ـــ خـــ ال
ــة  م ة ال حــ هلــة لل ــ م ءة وغ فــ ــ  ــل ادارة غ ــي ت ع ــا  ــار م عــ الاع ة  ــاد الاق

ا رة على ال انها الق ها وفق اك الى تع ال د  ا ی ق .م ة في ال   ف

فــاءالا نّ إ - ب ــا اخ د الــى م ماج قــ یــ ات  نــ حــ هلات فــي ال ــ فــاءات وال ال
ة اذا مــ ــغ ات رؤســاؤ ال راؤهاا ضــ الــى وحــ ــ  وذو  ها ومــَ ــ ول ذ  اســي ونفــ ثقــل س

د ل ه ة م ة وم ة ومه هلات ف ون م ل م شأب قل ا خ لا  ال   نه .ها وه
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اني ال اله:  ال في وأش ماج ال اع الان   ان

اع وت اك ان في ، ه ــ ماج ال لفة للانــ ــل واحــفات م م  هــا علــى أســ قــ  م
دة ــــ ة م ــــ ــــة . وآراء فل ماج  مع ــــة الانــــ ل ــــة لع ان ــــارب ال قــــات وال ــــة علــــى ال قائ

ها م خلال ض ا ال الى ت ف ه ه الي : و ضها على ال ال   ع

ل الاول  في: ال ا ال عة ال ماج ح     الان

ة  اع الات   و الان

ماج ولاَ : أ   Horizontal merger الأفقيالان

ماج الـــ یـــ بـــ شـــ أو أوهـــ ـــلان فـــي نفـــ  الانـــ ع ع و ـــ ـــ مـــ نفـــ ال ك
ــاجي  ــ الان اعة وفــي نفــ ال ــ ف   ) Watson & Head , 2001: 280 ( .ال عــ ماج و ــا الانــ ا

ـــ ـــ ی ـــ أو أ ال اف عـــان فـــي نفـــ بـــ شـــ م ـــلعة وت ـــاج نفـــ ال ان مـــان  ـــ تق ك
ا جــاج أالاس اعة ال ــل صــ ةق م ــل بــ شــ ماج الــ ح ع مــ)  Ford Motors ( و الانــ
ة     ) otorsM General  (. ) 368: Compbell & stanles , 1996(  ش

ماج ـــة أنـــ ل انـــه ع ل  ـــ ف  عـــ ـــلان فـــي نفـــ  و ع ع واحـــ  ف مـــ نـــ ـــ بـــ م
ــا  ــار أال ف ت ــ ماج بــ م ــة مــ نفــ أ الانــ ــارف م ماج بــ م و الانــ

ــا  ف ام ــ ماج م ــل انــ ع م ــ ف)  Bank America (ال ــ )  Nations Bank ( وم
   ) Depamphilis , 2001: 220 (.  1998عام 

مــات عــادة ب م ال ــات اوتقــ ل ماج الافقــي ، لأــ ع علــى  اً ســل اً ن لهــا تــاث لانــ
ــار ،  د الــى الاح ــال معــ یــ آت العاملة فــي م د ال فاض ع ة فان اف ض ، ال 3 : ( عــ

ول  إذ ) 2007 ــــ یــــ مــــ ال جــــ فــــي الع ل ت ــــ ــــة ل م ــــأة ال ة لل ــــ ــــة  ار ة اح ــــ قــــ ل
ار . ة الاح اف ة ل م ات ح   ت
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اس ان ل اغل ال ــل مــم ل  ــى ولــ ن اغ نــ ما  ن أسع ع ن ــان ه  قــ  ع ی 
ل الـــــى  صـــــ ـــــاول ال لاً أ انـــــه  ـــــ قلـــــ انـــــ اك ـــــة اذا  اف ـــــ م ن اك ـــــ ف ت ه ســـــ شـــــ

ــ وهــ ا ــ ال ات ال ــاد ــةاق ماجات الاف عــي للانــ ف ال  ) Brealey & Myers , 2000:  لهــ

ف الــى  943 ( ــي تهــ ماجات ال ه الانــ اعة وأهــ هــ ــل فــي صــ ــ ح ــ ال ات ال ــاد اق
ـــع ة خـــلال ال ـــ ـــات ال لا ـــارف فـــي ال ـــالات  اتال ـــ الات وســـاع علـــى ذلـــ ت

ق ال . ا و ج ل   وال

ماج الافقي اِ  نّ إ ة ومــ ثــ یا ان تمّ الان ــ ات ال ــ ــه ال م  ه الاق اافــ هــ ة ســ ت
ـــه ـــل  اعة الـــ ح ـــ ـــ فـــي حقـــل ال فعالا ن ماج الـــ ســـ ماجات  نـــ ـــ مـــ الانـــ ال

ــة  ــ الاف رات ال فادة مــ وفــ ــج ثــ الاســ حلــة ال اعات م ــ غ ال ةعــ بلــ ــ ــة ا ال اج ل
ال  فاض ال ماق  وأع ان غ ل الان ات ال ف مــ أ ةج الافقي ب ال جــل تــ

اسعة وز  ة ال ال ة ال هارات القاع فاءة ال   . الادارةادة 

ما ـــل الانـــ ل د ت ـــ ـــ و اء مل ق ـــ ، مج الافقـــي الـــى اســـ ولـــى هـــي إنّ الاه
ــ أ ماج الافقــي  ــأتن الانــ ة م ــه ســ ما ــأ ع ــ ث ذلــ ع ــ ــة و ــاح عال قــ أر ة ت

ــت ن ه ــا أــ اعة ،  ل الــى صــ خ ــة الــ ــ  نّ اك ح ــي تــ فــي ن ــة ال م ــأة ال ال
ع ج ت ق ال ــار القلــة  ك م س ق اراح اح اً ت  Oligopolistic profits( غال

ع فإّ ل)  ال م و خ  نّ ة م ال ات الــ د ع ــ مــ أوج ــي ت ــ  ول ال اف ل م ق دخــ تعــ
ــل علــى ت  ع د  لجــ ماج ، وال ــ الانــ ــة ن ور انّــهــي أ الأخــ ــة ایــ ال قــ له مــع مــ

اف ل ق ال ــي أــ و فة عامة على تغ تع ة ال ــ ــآت ال ماج ضــع ال ها الانــ وجــ
اء ، فــإا ون اســ ــ ــا و ــ  نّ لافقــي وتق ــاتن ــاق  ال ال أ  ــ ق ی ــ ــة فــي ال م ال

ماج .  ة الان ل ام ع ع ات    ) 152 : 2004( ع الع ، حالاً 

ة ماج شــــ ــــل انــــ ث م ــــي حــــ ــــة ال ماجات الاف ــــ عــــ اهــــ الان ــــان  ــــ ب  ( و
Exxon  ( ة ة  1999عــــــام )  mobil( وشــــــ )  SBC communications( وشــــــ
ة  ة   ) Depamhilis , 2001: 220 (.  1998عام )  Amertah( وش ماج ش  Daimler– (وان

Benze  ( ة ل )  Chrysler( وشــــ ــــ ماجو ــــة  انــــ ان ف ال ة الــــ  British(شــــ
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petrolenm's (BPS)  ( ة ا)  Amoco( وشـــــ ل ـــــو ـــــا ع ماج  ه ود وهـــــ انـــــ ـــــ ال
لفــة  ــار م ات فــي اق ــ  Merger of Companies in to different Countries(ال

 ( .) 941 :yers , 2000 Brealey & M(   

اً :  د ثان ماج الع   Vertical mergerالان

مــة  ــاج ســلعة أو خ ان ــا  ه ــل م م  ــ تقــ ماج الــ یــ بــ شــ أو اك وه الانــ
امــــــــــــل مــــــــــــع ال ة الاخــــــــــــ فــــــــــــي نفــــــــــــ ت ــــــــــــ هــــــــــــا ال ــــــــــــي ت مــــــــــــة ال   ــــــــــــلعة أو ال

اعة.    ) Watson & Head , 2001: 280 (ال

حل ـــاج فـــي مـــ الان مـــان  ماج الـــ یـــ بـــ شـــ تق انـــه الانـــ ل  ـــ ف  عـــ  و
ــلعة أ ت اج ال ل م ان ل ا الأــل احــم ج ا  خ ــاه ــ ل الــى ال صــ ــال لل ب م لــ ل

لاذ اعة الف یــ  إذ في ص ــاج ال ة لان م شــ ــ أو التقــ ــاج الف ة لان ماج مــع شــ یــ الانــ
ا ل م  ام إذ تق ام.  ال اد ال ال ها  ه    ) Depamphilis , 2001: 220 (ال ب

اً في و ماج غال ا الان لفــة مــقع ه احل ال ث عادة في ال ات و ل  ال ــغ ت
ــ و  ر ت ة أمــ جــ عــ ــات و احــل ال د بــ ال ــ ماج الع ات فــي الانــ ــ ــة ال راء ر

ـــ  ـــل ت ـــال م ـــل ال ـــة وتقل ی ـــة ال ق ات ال ـــاد فادة مـــ اق هـــا الاســـ لفـــة مـــ ب ال
ل .  ج ال قل في حالة ال ال اعادة ال . ال ض ، ت    ) 4 : 2007( ع

ماج  نّ إ دالان ل  الع ص ة لل ل ال عي م ق امــل الل ال ات ال ــاد ى اق
د أ إ ـــ ة أنّ الع ل علـــى ســـ ـــ ـــاول ال ســـع فـــي هـــا ت ق مـــ خـــلال ال ـــ ـــ فـــي ال ك

د  ــ ل ع ــ ــة  اج اتهــا الان ل ماج   )yers, 2000 Breadley & M: 943 (ع ع مــ الانــ ــ ا ال وان هــ
ــ  ــل علــى الــ بــ ال ــ وُعــّ ع ــائع وال ــ ردی ( ال ماج بــ م ارات الانــ ــ ي ال

الاً على ذل إذ ی م ي ال ــ  وم ــات ال ل ــ ع د ق ی ماج الع ة لــالان الان
ــا ل ار الامــ ل اجاتهــا الــى اصــ قلــل مــ اح ــأت ، و لفــة ، ال ــة ال ن د القان علــى و  العقــ

د ــ ماج الع غ مــ ان الانــ ــل داخــل ال الــ ــ أو ال د عــادة الــى زــادة ال اعة لا یــ ــ
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اق اِ أ ادی ع  نّ  ألاّ و الاس ماجات إذالاق ه الان ل ه ــة   یه  اف انها تقلل مــ ال
ائع   ل م ال وال ة .  للأخ، ل ان  ة س   ) 154 : 2004( ع الع ، م

د ق  ماج الع لفي  أخوالان ماج ال غة الان و ذل فــي )  Back ward( ص
لحالة ز عاش  أادة ال اقو ان ة أم الأس ســ ــلع ال د الى تام ال اد الاو ا ی ــ ــة و ال ل

لــة ذلــ الانــ ضها وم أم ان ع ــة إذأ ض اد ال ــ اعة ال ة ماج فــي صــ م شــ  انــ
) Cuerron  ( ة ــام مــع شــ ف ال ان )  Goulf Oil( للــ ــ ــة ل ف قات ال ــ ع ال ــ ل

ا ف ال اجاتها م ال   . 1984م عام اح

ماج أ غة الانــــ ــــ د  ــــ ماج الع ن الانــــ ــــ ــــ ان  ــــ )  Forward(  الأمــــاميو  ق ل
اق  ل الــى الاســ صــ ة فــي ال ــ ة ال ــ ل إذ ال ــه زــع ل ة ت ماج مــع شــ الانــ ة  م شــ تقــ

ــات  ــ ال ات فــي ت ة صــع ــ اجــه ال ما ت ــ ــات وذلــ ع ع وت ال ة ال ل ع
ماج ــــل انــــ ة  م ة Merckشــــ ــــة وشــــ وائ اعات ال ــــ ــــع )  Medco ( لل ز ــــ وت ل

ة عام  وائ ات ال    ) Depamphills , 2001: 221 ( 1993ال

ة :  ال اف ال د الاه ماج الع ق الان ل عام     )1n , 200aiBr : 20 (و

 ج اعة ال ة في ص ة والاساس ه ارد ال ه ال ر ل ان م  .ض

 ان ـــل  ضـــ هلاكها مـــ ق ارد واســـ ـــ ـــ ال افـــ ل ـــاد م ـــاج وا ـــع الان ز ت
ائ  . ال

 ســـت ـــة ت ـــاح ن ـــآـــ الار م بهـــا ال ـــي تقـــ ة ال ـــ ـــة ع الان م ت ال
ققة ائ ال الي زادة الع ال   . و

ة ،  نّ إ ــ اعات ال ــ اً عــ ال ــ ع د لــ  ــ ماج الع ــل إذ الانــ ــ ان 
م م ا تق ــة ح ــارف رئ ماج مــع م الانــ ة  قة مع ة في م ة أارف صغ ــ و فــي أو 

اصــ اخــ  ادإذ ع ــ وعهــا ام ة وف ــغ ــارف ال ح ال ــ ة .  اً ت ــ ــارف ال ــ لل ، ( ه

2005 : 5 (   
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ل عــــام  ــــ ل و ماج بــــ اعــــ لــــ ــــي الانــــ لفــــة ال ــــات ال س ات وال ــــ ن ل ــــ
ــل فــي الع ل ارة ع ت اجها  ــة ان اج ــة الان جأو ل ــ زــع لل ــاج وال ا فــي الان ــ وفــي  ال

د . ماج ع ارة ع ان اعة    نف ال

ة  ماج شــ د انــ ــ ماج الع ــة علــى الانــ لــة ال مــع )  Pepsi cool( ومــ الام
ة ة )  pizza hot ( شــ ماج شــ ة)  Taco bell( ، وانــ  Kentuch fried( وشــ

chicken  ( .) 365 :tanly , 1996 & S Campbell(   

اً :  لي ثال ل او ال ماج ال   Conglomerate mergerالان

ة تع ماج الــ یــ بــ شــ ــل ــوهــ الانــ ة اخــ تع ــة مــع شــ اعة مع ل فــي صــ
امــ لفــة ت اعة م هــا اً فــي صــ انــه   ) Wastson & Head , 2001: 281 (.ً◌ ع ــا  ف ا عــ ــا 

ث بـــ شـــ ـــ ماج الـــ  لفـــة ولا الانـــ اعة م لـــف وصـــ ـــاجي م ـــلان فـــي خـــ ان  تع
جــ ــای ل ــاجت  علاقــة تــ بــ ع ة الإن ــاب شــ ــل اك ــل )  Marathon Oil ( م مــ ق

ة ل)  Us steel ( ش            ) USX  (.) 221 :Depamphilis , 2001 ( وت

ف ــ ماج الــ یــ بــ م ف علــى انــه الانــ عــ ــارف  ــ أو أ امــا فــي حالــة ال ك
ة بــ  ــ امــل فــي الان ــالي ال ال قــ  ــا  هــا و ــا ب ــة  ا ــ م ة غ ــ ــلان فــي ان ع

ار .  ف اســ ــ ــار مــع م ف ت ــ ماج م ل انــ م م ف ال ون ، ال ــ واخــ 5 : ( م

2007  (  

ــلة  ــ م اعات غ ــ فــي صــ ــأت أو أك ل م ــ ماج ال ــ الانــ ــهاو ع أ  ی
هــ ن تقــ ل ب ــ علــ عــادة  ف ال ــة علاقــة والهــ یــ إدارةا ا ــلة ج ــأت  أف واقــ لل
ة م ــ  ال ــه زــادة فــي ال ج ع ــ ماج ی ع مــ الانــ ــ ا ال ــ لــ مــو وهــ ور انــه  ل ــ ال

ــ ــة ، و اف ل  قلــل مــ ال ــ ماج ال ة مــ أنــه الانــ اســ ة ال ــ فــي القــ د الــى ت یــ
ر هائــل  اف ق ة وت لمــ ناح ــة اخــ .  الأصــ ــة مــ ناح م ــأة ال احــة لل ــة ال ال  (ال

   ) 154 : 2004لع ، اع 



  

94 
  

ــــ  ــــا علــــى ال ــــل ال قل قــــة ل ــــ عــــ  ع ل  ــــ ماج ال  نّ إذ إان الانــــ
ــاملي الاســه مقارنــة مــع  ارة ل ــا الاســ فــاض ال د الــى ان ل قــ یــ ــ ماج ال الانــ

ي ت ات ال دة . ال اعة مف اتها في ص ا   ن

ة لــ نّ إ ــ ه ال ــ أ هــ ل واســع  ــ لــة  ن تقلــ ا نّ تعــ مق ع ــ ــ  ل
ــــ اشــــ فــــي أ ار ال ل بــــل مــــ خــــلال الاســــ ــــ ماج ال الانــــ ازفــــاته لــــ  اعة  ةم صــــ

ة النها أارو  ال ار في الاوراق ال اعةو م خلال الاس ــ ات تل ال  اصة به في ش
ــال علــى مــ نّ اِ  إذ ــاملي الاســه  ائــ ل ــل الع ــ اف ق ن ت ع ــ  ارده ومهــاراتههــ 

ات  ا ر ن ل . في م    )1an , 200iBr : 22 (الع

لـــةومـــ  ة  الأم ماج شـــ ل هـــي انـــ ـــ ماج ال ـــة للانـــ اق  (Philip Morris)ال
ة ة) Miller Brewing( وشـــ ماج شـــ ل انـــ ـــ  International Telephoneو

egraphTel  ة    ) corporationHotel  Sheraton .) 365 :tanly , 1996 & SCampbellمع ش

عاً :  ان را ماج ال   Congener mergerالان

ا ــــالات م ــــل فــــي م ــــة تع ــــات مال س ماج الــــ یــــ بــــ م ــــل وهــــ الانــــ ــــة م
ـــأ ات ال ـــارف وشـــ ماج بـــ مو  م ،ال انـــه الانـــ ـــاً  ف ا ا ـــأعـــ ه ـــا افـــ ن ت ی

ال دون  ع الاع ا في  ابه امل الافقي أ واق ل الى ال ص د . ال ــ ــ ،و الع 66 :  ( جان

2004 (    

ع  ــ نــ ــان ل ماج ال ل والانــ ــ ماج ال ــع بــ الانــ ــادر  عــ ال وفي 
الاو واح مع  ق عف  وره  ع وال ب ماج ال اع هي :لى ثلان ض، ثة ان   ) 4 : 2007(ع

ق  - 1 ــ افــي لل غ اد ال ــ ض الام غــ ماج  ــاالانــ ان أو ب مج شــ ــ اتهــا إذ ت ل ــ ع ف ن ل
ة . ا ة غ م ا ا جغ   في م

ارـــة  - 2 ة ت ـــ ات فـــي ان ـــ ـــاج ال ـــ ان ع خ ســـ ـــات ب اد ال ـــ ض ام غـــ ماج  الانـــ
ات . مة م ال ها ل ح ع ة ب ت   م

ماج - 3 ع الان ة ب ت لفة وغ م ارة م ة ت ل ان ع و ض ال   . هاغ
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اني :  ل ال ماج ح ال ماج الان اف الان   عة العلاقة ب ا

ار ی تق ا ال ماج عوفقا له اعلى  الان ة الأن   : الآت

د أاولاً :  ماج ال ار الان    ergerM VoluntaryFriendly orو الاخ

ا ال ــــي ان هــــ ع ماج  ع مــــ الانــــ ــــل ا إنّ أــــ ة قــــادرة علــــى تق ــــ ــــاب أو دارة ال لاك
ماج وأ م بنّ الانـــ ماج علـــى اَ هـــا تقـــ ـــل الانـــ ق ـــال ل ة الـــى ال صـــ ـــ نْ قـــ ت ـــة  یـــ تق

لها م ق وق ة في ال ن أو أصل فــي رأال ل نق أو دی ال اما على ش ل ال ال  ق ســ
ة ال غ في الانال لاء ماج أي ت ل ه لاثة . و     ) Depamphilis , 2001: 222 (ال

د اِ  م وجــ ــي عــ ع ا  اه أوهــ ة كــ ــ ــا ال ماج ، وان ــة الانــ ل ل ع ــ ــار فــي ح و اج
ع ماج  ه ذلــ ، تعقــ صــفقة الانــ ــة أو الافــلاس أو مــا شــا ال ات ال ــغ لــف ال اً عــ م ــ

ئ نّ بل إ ماج ی ال ال اتللان عامــل مــع رج مع الاس ــارف لل ــعها ال ي ت ات ال
ة .ال  ة والعال ل ق ال   لات في ال

ـــأ إ ـــاب الار نّ ـــ مـــ خـــلال ت ماجات ی ع مـــ الانـــ ك بـــ ه نـــ ـــ فـــاه ال ادة وال
ـــآ ـــال إدارات ال هـــم ماج و ة فـــي الانـــ ـــار ـــارف ال ـــالح ت وال ـــ م ق ف الـــى ت

ه ــ عــ م ما و د مــ الانــ ماج الــ یــ مــ الانــ ــة فــي الع ق ات ال ــل ــعى ال ــي ت جات ال
ماجات  ع م الان ا ال ع ه د الــى خفــ النّ ، لأدول العال على ت زــع ه یــ ــال وت

ي ــاه ــا علــى م ائــ  ال ــ ع ق ــارف وت ماج ال م فــي حالــة انــ ــ ف ال ــ ال
ها م وفــ ق ع ات ال ال وما ی اد ء اق تفعة في ض ــ . م ــرات لل ــ الع ،  ( ع

2004 : 137 (   

ـــ  ق ـــة وت اف اجهـــة ال علهـــا قـــادرة علـــى م ـــارف  ـــل لل ـــ الام ـــ ال ق ان ت
ــة  لة وال ــ لــة فــي ال ــارف ال اف ال و واهــ ــ شــ ق ــة وت ر عال لات ن وت مع

  والامان .
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اً :  اذ ) ثان ائي ( الاس ماج الع   Unfriendly or hostileالان

ع مــ  ــ ا ال ماث ه ــ ماج ع ــان الانــ ة  لا ت ــ ماج أادارة ال ــة الانــ ل هــ نّ و اِ ع
ن  لــــ ق ــــاب مــــ ق لا ی ــــة الاك ل اء أع ــــ قــــ أســــعار لل ن ب مــــ ق ة اخــــ ولا  و ــــل شــــ

ـــل الادارة  ـــاعي مـــ ق ض الـــى م عـــ ـــا قـــ ی ماج ر ع مـــ الانـــ ـــ ا ال ـــع ، وهـــ وض لل عـــ
ـــال مــــ خــــلال لأ اء اســــه ال ـــاب علــــى شـــ ـــة فــــي الاك ا ة ال ــــ رة ال ـــاله رغــــ مقـــ ف

اق أ اِ  فة .  نّ الاســ ه ــ ة ال ــ دة لــ ادارة ال جــ ف م اه والــ  ) , Depamphilisصــفة الاكــ

) 222 : 2001  

ماج  ا الانـــ ة أان هـــ ـــ ـــة ادارة ال ث ضـــ ر ـــ ث الـــ  ـــ ف  ه ـــ ـــ ال و ال
ــــ ما ت ـــ ة أ ع رات شــــ فة علـــى مقــــ ل فــــاِ ادارة ضــــ ة لــــ ــــ ـــات ج ان ــــ ذات ام  نّ و ب

ة أ ــآو ال الق واال ه ال ــاه هــ ــاره ت ــع ان اجح  لال فة للاســ ــ ك ال ــ ء ت وال
هـــا .  ض عل ــــ نّ اِ  ) 5:  2007، ( عــــ م قــــ ت قــــ ض ال ــــة معارضــــة الادارة للعــــ ني  ن ســــ تــــ

وض أ ع ع ال ة ال اف ئــ و ال فها ، ع ــ ة م قلال امج الــى على اســ ف الــ ــ ــ ال ع
ض ةً ا) Tender offer(  تقــ عــ اشــ ج م م ــ ف ال ــ ي ال ــاه اف لــى م قــة مــ دون م

   ادارته . 

اداً الــى ذلــ فــا ــي وصــفواســ ماجات ال ــ الانــ ــ لهــا ن مع ــة لــ  وان انهــا ع  
اح ال ور وق أ ال ع م ها  انهــا فاشــلة فو وصــإذ ت س ن ــةن  ــة الاســه تــ ي 

ماج . ات دون ان قاء ال الارتفاع في حالة  ل  مقارنة    او ارتفاعها ل 

ة  رة ســـل ـــ أ  ـــ ائي قـــ ی ماج العـــ ة إذ ان الانـــ ـــ ـــة فـــي ال ا ـــأة ال م ال تقـــ
لا ،  ــ ض ق فة ، واذا لــ یــلاق العــ ه ــ ــأة ال لــ لادارة ال ض لل ا عــ ة ال ــ م ال ــة تقــ

ل :  ة وذل م خلال س وان ة الع اتها لل ل خ   ) 427 : 2005ه ، ( ال

  ـــــ عارضـــــة  الإدارة لإحـــــلالال افـــــ علـــــى  أخـــــ  ـــــإدارةوال ـــــارة ت م
ماج  . الان

  ة م ا ة  اء ن ــ مــ  الأســهش فة  ه ــ ــأة ال ة مــ خــلال ال اشــ م
ام ع ة .خلالها ات ة ال  ل
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ـــ رك مـــع ب ـــ ـــ ن ماج بـــ ب ائي صـــفقة الانـــ ماج العـــ لـــة علـــى الانـــ  ( ومـــ الام
trust tob  (ــ ي قــام بهــا ب اولة ال ها ال اولات الفاشلة م  ) First Interstate ( اما ال

اذ علــى ن دولار علــى شــ 3.2ة ــمــا )  America bank ( للاســ ــ ــة  أســهل بل عاد
ازة ض ، .  وم   ) 5 : 2002( ع

اً :  ماج الق ثال   merger Compulsoryالان

ماج الــــ ــــآ وهــــ الانــــ ــــة  ق ات ال ــــل ــــه ال ــــا ال هــــاز تل ة ال ــــ ل ل لــــ خ ال
د بها الــى الافــلاس .  اجه ازمات ق ت ي ت ة وال ع فة وال ات ال س في م ال ال

ون ،  ــ واخــ ــاً مــا یــ ) 5 : 2007( م ماجوغال ــارف علــى الانــ ع ال ــ ن  ــ قــان   ذلــ عــ 
عة أ ــ ة م وض فــي مقابــل في مقابــل اعفــاءات ضــ قــ امج  ف الــ ــ ــ مــ ال و عــ 

ج . م ف ال امات ال ل ال ل  اشف واله ، تعه ب   )172 : 1998( ال

ـــــ عـــــو راً م ـــــ صـــــ ماج الق ـــــدة ، فاِ  الانـــــ ماج بـــــ اأن ا مّ ن الانـــــ حـــــ ـــــ
لــ ــة ال ل ل ع ــ ــ وح ف اك ــ ة مــع م ــغ ارف ال ــاء)  Acquisition ( ال  او ان

ــة معــاً  م ــارف ال ی مــ ال ف ج عــ )  Consolation ( م اء  ــ ــاب  أو الاك
ف أ ة الى ال لها العائ لهو الاسه أو  او ، .  أص   ) 21 : 2004( ال

اب  ل على الاك نــه ود أفــي حالــ)  merger( و  (             و أرادو ة 
Acquisition  ( . ائي اب ع ن الاك   في حالة 

د هي وم اه  ي او ال ل ماج ال ا للان ا    ال
  اولــة الادارة اع خــلال م ــ فة مــ ال ه ــ ة ال ــ ال ال ــة علــى امــ اف ال

ها . فاع ع نف  ال

 ماج ت ع مـــ الانـــ ـــ ا ال ـــل هـــ حفـــي  ا ـــ صـــة اســـ ة الادارة الـــى ف ول ـــ د م
ن م ادارة ال ام   . اً م اً ف م

 ــــات فــــا علــــى مع ة العــــامل وهــــ مــــا قــــ لا ال ــــ ــــل ال قــــ فــــي   ی
ة وان   .الع
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ال : أ ل ال فيال ماج ال ال الان   ش

في م خلام إ  نّ إ        ماج ال ي  ت الان ال ال    هي ها له الاش

اق  : اولاً  ماج ح ال    Merger according to zoneالان

ز  اعه الأوم أب   : تيأن

ي -1 ماج ال   : الان

ــة اخــ  نّ إ ل ة م ماج مــع شــ الانــ ــة  ل ة م م شــ ما تقــ ــ ث ع ــ ماج  ا الانــ هــ
ح هأ انـــ ـــاك ت ن ه ماج وفـــي حالـــة ــــــ ـــة الانـــ ل ة فـــي ع ـــار ات ال ـــ ة ال ـــ  فـــي ج

ارف فانه ف ال ــ ن م ــ ة ل ة واحــ ــ ــي الــى ج ــارف ت مج م ــ ما ت ا  اً ث ع یــ ج
اب . ة الاك ل ف قائ م خلال ع ماج مع م   والان

ي  -2 ماج الاقل   :الان

مج  نّ إ ــ ما ت ث ع ماج  ا الان ــي واحــ أو إه ــار اقل ن فــي ا ــ ــارف ت هــا نّ م
اورة أ تقع ن الان وفي دول م ــارف مّــماج إض اقل مع و ــلال ال ــ ان ا عــ 

قــل  یــ ت ف ج ــ ء م ــ دات أون جــ ــات وال ل افــة ال ــه  ــارف ال ــع ال ماج ج انــ و 
ه . ات ال ل دات وال ج قل ال ف واح قائ وت   في م

ولي  -3 ماج ال   :الان

ـــه ـــ  ق ـــ بـــ و ماج الـــ ی ـــ ـــ  الان ـــ أو أك ـــي الـــى دول دة ت عـــ ـــارف م م
ی أل ف ج ف قــائ وت م ماج في م ــو الان ق لل قــ افــة ال ــة قــل  م ارف ال

ی أ ف ال قــ الى ال ماجات فــي ال ع مــ الانــ ــ ا ال د هــ امج و وج ف ال و ال
ات . دة ال ع ات ال وز ال اض ب   ال
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ــاك  ول أوه هــا الــ ــ ال دة ت عــ ــ ىو الــمعــای م ح ج ــ ــها ل ــارف ع ها لل
ل :    )  2004 : 67 ( جان ، م

  : ـــــاه ة ال ـــــ ـــــار ج ة نّ إذ إم ـــــ ة علـــــى اســـــاس ج ـــــ ح ال ـــــ هـــــا ت
ف اه في ال  . ال

  ام ـــ الاســـ ـــار م ـــا : أم ارســـة ال ة نّ إذ إو م ـــ ح ج ـــ ولـــةهـــا ت  ال
ئ ا ال ها ال ارس ف ي  في ف ال ا م ة .لل أ اك ن  ي دولة مع

  : اس ار ال ها إذ م ح ج ةت س في دولة مع ف ال   .الى ال

ـــ  ال ال ة الامـــ ـــ ـــ ج ها  ـــ ف ج ـــ ـــة ال ول ح ال ـــ ة وقـــ ت ـــ ة أو ج
ف أ ی ال ها.ال   و غ

اً :  ق ثان اق ال ماج ح ن   Merger according to market zoneالان

ق ع عو   : لى ن

ق  -1 ماج خارج ال   : الان

ق  نّ إ ــ ــه مــ خــلال ال ــ ع ع ماج  ع مــ الانــ ــ ا ال ماج هــ الانــ ف  ــ م م قــ إذ 
ق أ ــل فــي ســ ع ــ  ف أخــ أو أك ــ ن مــمــع م ــ ق و ــ خــلال  خــ ولــ فــي نفــ ال

قع أ افي لل غ لاف ال مة .الاخ ق لع ال مات وال لاف ال   و م خلال اخ

ماج داخل ا -2 ق الان   : ل

ق أو  ــ ــلان فــي نفــ ال ع ــ  ف آخــ أو أك ــ ف مــع م ــ ماج م ــأ مــ انــ و
ما قق مات أ ن ب د الــى زــادة اخ ــا یــ ه م ــا ل علــى و سلع م ــ ققــة وال ائــ ال لع
ر  اه فيات ال وف ا  ر  م اف هالق ق . على ال   في ال
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فيث ماج ال ال الان اً : اش   : الاخ  ال

ــــاك  ــــال هــــي : ه ات الاع ماج فــــي شــــ ال للانــــ ر ارعــــة اشــــ ــــ ع ) (  666،  2007، ( ال

   ) 16 : 2007القاضي ، 

ني -1 ماج القان   : الان

ماج  قة فــي الانــ ة ال ن ص القان ماج  ال ع م الان ا ال ــ إذ ی ه
ــ  ة حــ ال ــة صــاح ــادل الاســه العاد ة ت ل الادارة على خ افقة م ــا اســه  م ( ور

اً أ ــازة ) نقــ نــم ــأة ، مقابــل  اً و دی ــلــة الاجــل لل ــة ال ة رة صــاافــة الاســه العاد ح
ات  ــ ــة لل م ــة الع لــة الاســه فــي ال افقــة ح ــ م ــأة الاخــ و ــ لل ح ال

افقـــة ث عات م ـــ عـــ ال لـــ  ماج وت ـــ و الان ـــة علـــى شـــ م ـــة الاســـه ، ال ل ـــي ح ل
ــ ــلو ــة علــى ل ت ام ــأة ال ــ ال ــة ثــ ت م ــأة ال ــة ال ــحــ مل ول ال فة في وتــ

ة و م أة ال ة لل ن ة .القان ام أة ال ء م ال ها ج داتها وان ج   ن صافي م

ني -2 ح القان   : ال

ني  ــ القــان ح ــة فــي ال ن ص القان ــ ــاً وفــ ال ع ا ــ ا ال ــأة إذ یــ هــ ســ م ت
یــــ ــــة ج ار اســــه عاد اصــــ ــــآة  ــــأت أو ال ــــة لل ــــي مقابــــل الاســــه العاد نــــة ال ت ال

ها  ـــ داتهـــا وان ج ـــافي م ة ل یـــ ـــأة ال ـــاب ال اك ـــة  ن هـــي صـــفاتها القان ـــفى وت س
ر ال ه ة ، إو یــ ــأة ال ة لل ن ــ أنّ فة القان ني  ــ القــان ح افقــة منّ  ال ــال  یــ 

ـــآ لـــة ات ادارة ال افقـــة ح ـــاد وم و الات ة علـــى شـــ ـــ ـــة ال م ـــة الع لاســـه فـــي ال
آ قة  ةت اللل ان ال اداً الى الق هااس ة . وأن اخل   ال

ة -3 اب الاسه العاد   : اك

ىإذ  ــ ــأة ( ت ــام م ــاب مــ خــلال  ع مــ الاك ــ ا ال ار  یــ هــ اصــ ــ )  ال
ــة أو ا ــازة أو عاد ــة أاســه م ات اذن اً أو ســ فع نقــ ل علــى الاســه لــ ــ هــا لل و خلــ م
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هــا  ة عل ــ ــالي ال ال هــا ) و ــ ف ــأة اخــ ( ال ــ فــي م ة حــ ال ــة صــاح العاد
ها . ل الى حاملي الاسه ف ص   وال

ــ نّ إ ــاب الاســه قــ ت ــة اك ل ــة أ ع ال ق الاوراق ال ة فــي ســ اشــ و مــ خــلال م
فـــاوض مـــع ال انـــا مـــ خـــلال ـــاه الاساســـال ة مغلقـــة واح ـــاه ـــاة م انـــ ال  اذ 

ـــ مـــ  د م ـــ عـــ ل علـــى اك ـــ ل اعـــلان عـــام لل ـــ ة  ـــ ـــأة ال مـــه ال ض تق عـــ
ة  ها .الاسه العاد ار ف ب الاس ل اة ال   لل

م  أ وغال قـــ اء ال ـــ ن ســـع ال ـــ ـــة ـــاً مـــا  ال ق ال ـــ ـــائ فـــي ال ـــع ال علـــى مـــ ال
اوت ــأة ال ال هــا  ــ ف ــأة ال ى ال ــ ــة وت ــأة القا ال ة  ــ ــأة ال ى ال عــة ــ

قلة . ة ال ن ها القان ف ف  فى وس ي ل ت   وال

ل -4 اء الاص   : ش

ــأ ل م ــ ــل أح اً أو  وة علــى  ها نقــ ــأة اخــ أو صــاف ل م ــالي اصــ ــة اج غال
ــة أ ات اذن ار اســه و مــ خــــ ــازة ألال اصــ ــة أو م مــاً عاد م ع ل ــ هــا وت و خلــ م

ل قــ  ــ ات ،  ــ ــة لل م ــة الع ــال فــي ال لــة الاســه وال لــ الادارة وح افقــة م م
ة . ام أة ال ال ها ت وتل  فى ل قلة وق ت ة م ح ائعة  أة ال   ت ال
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ع ا ل ال في ال ماج ال ات الان ل احهومعا : م   : ی ن

في ماج ال ات الان ل   : اولاً : م

ــي  ة ال ــات الاساســ ل عــة مــ ال اف م في الــى تــ ــ ماج ال ــة الانــ ل ــاج ع ت
ة الا اح وفعال مات ن ان مق ع وت مات في وهي : جن في ،ال    ) 30 : 2000 ( ل

ا  - 1       ارات والق ائح والقـــ ان واللـــ عات والقـــ ـــ ـــ ال ـــت ال ـــل  ـــة للع ل عـــ ال
املة . ة  فاعل الها  ارسة اع ارف م م ة دمج ال ل ح لع   ال 

ة مــ اهــ  - 2       احــ في  ــ ماج ال ة الانــ ــ ــة لف فه ــة وم ر ة م ــ ــادات م د  وجــ
اعه ارف ات ي على ال ات ال ات اجهة تالاس ی ا ل ن ال  ات الق

ــ - 3       ة ال في لعقــدعــ ــ مج ال ــة الــ ل اء فــي ع ــ ــة  وال ر وات ال ــ  ال
أ ل على آرائه  اجلل ــي ت ــات ال في والع ــ ماج ال ــاكل الانــ ــاً هن م ــاً ودول ل  هــا م

. 

ف - 4       ع امــة لآال اتة ال الفــات اســ ل فــي ت خ ة العاملــة والــ ــ ق ال ــ ــات ال ة ل
ة وال  ا ــ وعات ال ــ عــ ال احة مــع  ــ ال مات  ــ ــال ال ــة وفــي م ــاك إذ را ن ه ــ ت

لفـــي بـــ  ـــا الامـــامي وال ـــ ال لفـــة وت ة ال ـــاد اعـــات الاق قـــة بـــ الق علاقـــة وث
ة . اد ة الاق ق ال ة ل اد اعات الاق  الق

ـــة مـــ أجـــل أدارة  - 5       م وة ق ـــي تعـــ ثـــ ـــارف وال ة فـــي ال ـــ ارد ال ـــ فـــاءة ال رفـــع 
ــارف امــ  ــي تــ ال ــة ال ی ــة ال ج ل ســائل ال ال عانة  ــة والاســ م ــارف ال ال ال

ة . ال العال اق ال اس ة  م  ال

ــــــل ادخــــــال ال - 6       ــــــة م ی ة ال ــــــ فع  اقــــــاتســــــائل ال اقــــــات الــــــ ــــــان و الائ
ث مـــــ وســـــائل  ـــــ ـــــا  هـــــا م ة وغ لاســـــ ی وأدواتال ـــــة ح ـــــل ةـــــمال ـــــ اك رات ة ال

ة . ة العال  ال
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ــة  - 7       م ــارف ال ــ علــى ال ف ال ــ ــة فعالــة مــ ال د رقا ــي لاب مــ وجــ
ـــارف  ه ال ـــالي لهـــ ـــار ال د الـــى الانه ـــا یـــ ة م ـــ اعـــ ال وج علـــى الق ث خـــ ـــ لا 

ة . م ارف ال ة على ال ائ ة ال قا ف ال وال اء ال  واج

ــة  فــاءالاع - 8       قا ا ال عــ ضــ ممــ  علــ ــ علــى رقا نّ أ ومــ ال ــل ی ــة أ ع
ــ أ ه ب ف  نّ ســلام ــ ــال تقــع علــى عــات ال هــا ت تــ عل ــال ت ا ال ــة فــي هــ قا ه ال هــ

اف ز اهــــ ــــا أ وان مــــ ابــــ ــــال ، و ــــل ال ماج هــــ تقل ــــةنّ الانــــ ــــة مه قا ــــل   ال فــــي الع
لفة م جانــ اخــ ،  في م جان وم ة الاعفــاء ال ــ ــي ف ورة ت تــ علــى ذلــ ضــ و

امل .  ل  ة  قا ك ال ر ول ت ع الام ة في  قا حلي م ال ار ،ال   ) 170 : 2007 ( ال

ــ ان  ــي  في وال ــ ماج ال ــة الانــ ل ــاح ع ا الاخــ لان ــ و وال ــ ومــ ال
ء اخ ما یلي :  ماج في ج ع الان ء و ماج في ج ل الان ق ق   ) 70 : 2004 ب ، انج (ت

د ا -1 ةوج اض ة وال ادة الق   : ل

امــل  ــة ت ل ــاح ع وره فــي ن ا ل ماج ، ن ة الان ل اح ع اب ن ع ذل م اه اس و
ة  ا القــ ــ مــ رة علــى ت لاك القــ ــى ذلــ امــ ة ، ومع م ارف ال قافي لل اخ ال ال

هها ن ج ها ث ت ی ف وتق ل م ال ــة ، و  في  ــ ح یــ اك ف ج ــ اء م ــالي ان ال
ــ أ ماج  ــة الانــ ل ــاءاً فــان ع ث ب ــ ــة إذن ت ــع   علــى دراســة وا فها فقــ ت ن هــ ــ لا 

ل علــى  ــ ــل و ة  ــ مة ال فاءة ال ا على  ث سل ا ی ار م ل الاح ات وت س ال
فة عامة . ي  اد ال   الاق

اف -2 ه ة قادرة ع اس ارف ق ةم اف   : لى ال

اف ة قــادرة علــى ال ــ ات م ــاء وحــ ــ لان ــ الــى لابــ مــ ال ــة ، دون ال
ــــ فقــــ إذ إ ــــ ا نّ ال ماجال ــــة الانــــ ل ــــاتج مــــ ع ــــ ال ــــاح بــــل  ل ــــارا لل  نّ إلــــ م

ــار هــ  یــ ال ــ ت ــا  ماج ،  ــة عــ ذلــ الانــ اج ــة ال اب ــال والاثــار الا ــائج الاع ن
اف  ــة الاه ل ــة لع اك عای ال عة م ال ق م ف ذل م خلال ت لة الاجل لل
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ــــ الایــــ ــــل ت ماج م اجــــ  الانــــ ة ال ــــ ــــا ون ج ل م فــــي درجــــة ال قــــ ة وال ل ق ــــ ادات ال
ة. ی ة ج مات وان اق وتق ال ار في الاس   والان

ةال -3 لة لا غا س ماج    :  الى الان

ــة الانــ نّ إ ل فيع ــ فــاءة الاداء ال فــع  لة ل ــا وســ ــ ذاتهــا وان ــة  ــ غا  ماج ل
ال ـــلاءة ال ـــا إودعـــ ال ی الـــ الادارـــة ،  ـــ ـــ  نّ ـــة وت ـــادة الادارـــة علـــى ت رة ال  قـــ

ف  ـــ اف ال اهـــات واهـــ یـــ ات ف ل ـــ ة بـــ ال ـــ ة وال اضـــ ة ال ل ق ـــ ـــا ال ؤ ال
عــ ــال  ــه ال ن عل ی وما س ا خــلال عــ ال ــة ولاســ ــة الاه اً فــي غا عــ امــ ماج  م الانــ

ماج . ة الان ل اك م ع   ال

ة -4 اخل ة الاوضاع ال   : ل

علـــــ  ـــــارف ، خاصـــــة مـــــا ی ـــــة لل اخل لـــــة الاوضـــــاع ال هـــــاء مـــــ  ورة الان ضـــــ
ــة ،  دی وض ال ــا إیــــي ــالق ــة ،  ماج علــى اســ م اهــات  نّ  الانــ افــ ثقافــات وات ت

ا .ال ه ق الادارة ب لافات في اسال و اك اخ ان ه ة ، وخاصة اذا  م   ارف ال

ج أ ــــ ــــا ســــ ن اعــــي تــــ نّ م ــــ أن ت ة ،  ــــ و أا الادارة ال ــــ ه ال و ف هــــ
ا  احال ة الا لإن ل ماج ، ع ــ علــى  نّ لأن ن لــه اثــ واضــح و ة ســ ل ه الع ل ه ف

ة الا ل ع وعه  ف ع ش اك م ت ال ل ال ماج ق ا .ان و وال   ف ال

اً  في: م ثان ماج ال ة الان ل اح ع   : ار ن

ـــ  اغة وت ـــة علـــى صـــ م ـــارف ال ـــاح الادارة فـــي ال ـــة ون ان ـــ مـــ ام ع
ــان ا ة  یــ ن ج ــ ــى ت ــة ح ــة عال ــ ر ق ف م اجل ت ارد ال ة فاعلة لادارة م ات س

فاً شــــاملاً  ــــ ح م ــــ اتت ــــ غ اكــــ ال رة وأ  ل ــــ ة ال ــــ ــــاحة ال معلــــى ال اكفــــأ  ن تقــــ
مات  ـــــ ـــــة ال وج مـــــ رتا ـــــ ـــــة وال ی ة ال ـــــ مات ال ـــــ ةال لاســـــ عامـــــل مـــــع وأ ال ن ت

ف  ه ـــــ ر ال ـــــ ار وال ق ـــــ مـــــ الاســـــ ل م قـــــ بـــــ افـــــة ، ل ة  ـــــاد اعــــات الاق الق
ــح أ  ور ت ا الــ ي ، أ مــ خــلال هــ ــاد الــ ف للاق ــ ع ال ــ عــة مــا  ــة و ه
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ــ اعــات الاق لــف الق افــة وم ــائ  رة لل ــ ــائف م م مــ و قــ ــامل ان  ــل ال ة وت اد
ایلي ائف  ه ال ار ، : ه    ) 170 : 2007 ( ال

ائف  -1 ةال لاس   : ال

ائف  ال ق  ةو لاس ل  ال ــ هــا ق ف وم ــ دیهــا ال ــي ی ة ال اد ائف الاع ال
د ــال ــاد ائــع وتقــ ال ح الاع ــل فــ ة م ــ ــمات ال ار أل ان  وصــ ــ ــات ال ا خ

ك ل ال ة . وت ائف تقل ه ذل م و لات وما شا اء ال   واج

رة -2 ائف ال   : ال

ـــــائف  وج مـــــ ال ـــــ ةأ ال لاســـــ ـــــأو  ال ـــــي ن رة ال ـــــ ـــــائف ال ـــــة ال اول ت م
ة الا ها ال وف اق لة ل یك ة ال اد د الآق ل العق لية م ــ ــاج ال ،  جلــة وال

عا ــة واداء ال ة والف ــاد و الاق ــ اد دراســات ال اعــ ــام  ة وال ــ مات ال ــ ــة وتقــ ال
ادم اوالاعلا ارع الاق   . للازم ل

ة -3 ائف ال   : ال

ارة  ـــارع الاســـ ـــاء ال ان ف  ـــ ـــام ال ـــائف  ه ال ـــل هـــ ة فـــي ت ـــاه وال
هــــا  ع ا ــــل الــــلازم وم ال ادها  ة ، وامــــ ــــاد اعــــات الاق ــــف الق ل الهــــا فــــي م رؤوس ام

ــاه ــا  ة  ــاد ــة الاق ــة ال ل ة لع ــ ال ــائج  ــل ال ــ اف ق اه فــي ت ل ال   ال
ا عات ال ل ال ف في ت ة .ال ن ال   ة وال

ة في تفع -4 اه ق اال ةل ال امج ال ة و ال   : ل

ــاف  ــة وادارة م ال ــل فــي الاوراق ال ــي تع ــات ال س اســ ال ــل ب فع ا ال ــل هــ ی
ــــة  ال رصــــات الاوراق ال ورة لــــ ب ــــ ــــالات ال ق الات ــــ ــــة اســــال و هــــا مــــع ته زائ

ــــة  ــــ ، زــــادة علــــىالعال ع ال ضــــ ف م ــــ ق مــــع ال اء ال ة فــــي اجــــ ــــاه  الــــلازم ــــال
ة فــي لل ــاه ــة مــ جهــة وال ة ال ل ء ع ع في ض وضة لل ع ارة ال ارع الاس
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ــع مــ جهــة  وحــة لل ات ال س اء اسه م ال ف م ش خ وال ف صغار ال ت
ة .   ثان

ة -5 م ائف الق   : ال

ــائف  ه ال ضــ ــا ع ــ م اً اك عــ ــة  ام فــة ال ــل فــي  الأرعــةتاخــ ال قة ت ــا ال
ــة ت ه ــادرات العامــة  ــة ال امــل ت ــة ع ة فــي ته ــار ی وال ــ ــة ال ل ــ ع ف ــل وت

ة ل  ح حــ الاســ ــا ، ومــ ا ال ة لهــ ی انات ح ــاجــل ب ی زــادة علــى الإن ــ ف ال  بهــ
ـــة  عائ ـــلات ال ة فـــي ال ـــاه ة وال یـــ اق ج أســـ وع لهـــا  ـــ فـــ اتـــ ن ح م ـــل فـــي فـــ الع

ی ال ا ال ف م  ی لل ه ال ع د راسةض   . ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

في ماج ال ال : دوافع الان ة ال ال ارج    ال
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لــــ  عاصـــ ـ الأولال ــــة ال رات العال ــــ هــــاة : ال ماج  وتأث فــــي الانــــ
في   ال

ة أولاً   ة العال اد لات الاق    : ال

ة فــي ال ــاد اكة الاق ــ لات وال ــ ــ اقامــة ال ــاه ن ایــ الات ــ عــال الــى درجــت ة 
ها أ دة  ل على العــالن نف عــ ال م غ وأشــ ماج فــي صــ حلــة الانــ ــ م أنــه  م  ــ ذلــ و ال

ـــة وال رة العل ـــ ـــ ال ـــة فـــي ع اج د للقـــ الان ـــ ل ال و ـــ ة ال ـــاه ة ل ا ـــة اســـ ج ل
ورة الأ اف مــع ضــ ــال ورات و ــة ضــ اجهــا فــي معال ــي ن ــة ال اب اقف الا ــال ــ خــ  ت

ــالح  ة وم احــ ولــة ال ــالح ال ــع بــ م ــ ال ل عــ  و ــ مي في ع ال اد الق الاق
ول الاخ .  او ،ال   ) 53 : 2004 ( ال

ه  نّ إ  ــه االمــا  ــ ــادة ال ماج وز ــة والانــ ل ــ الع م ن ــ ــاه م م مــ ات ــ  عــال ال
ات  ـــاد ـــا بـــ اق ول لإوال عـــة مـــ الـــ هـــ م ول ، ات ة الـــ ـــاد لات اق ـــ قامـــة ت

د  ایــــ عــــ عــــ ت ي  ــــاد العــــال مــــة الاق د فــــي م ــــات وجــــ ــــة واث ل ات الع ــــ اجهــــة ت ل
ــات  ــة ال قع علــى اتفا ــ ــي  ( Gatt )ال ــارة الع أصــال ــة ال عى م ــاتــ ة ( ل

WTO  ( ال هــا مــا هــ شــ لفــة م ــاور م ــة م لات الاقل ــ ه ال ت هــ ال (  –وق ات شــ
ــة ) أال ة الاور ــاد العــة الاق ة - و شــ ال ــ ــا ال ــ لام ــادل ال قــة ال ب ( م ــ  ج

NAFTA ب ) أ ــــــ ا  –و ج ق اســــــ ب شــــــ ــــــ ــــــة ج ب ( را ــــــ عــــــة ) و  ASIANج ال
ة . ة الاف اد ب ، الاق   ) 170 : 2008( اب ح

ة نّ إ ـــ ة ال ـــاد ات الاق ـــ اجهـــة ال ـــة م ـــ فـــي  ماج ت لـــة  دوافـــع الانـــ ال
لاقـــــة ة الع ـــــاد لات الاق ة ـــــال ـــــ ـــــاج الـــــى معـــــاملات م ـــــي ت ه  وال ـــــ ـــــ ولا 

ـــــام  ع ال ـــــ ة ولا ت ـــــع ـــــة  ل ـــــادها ال ـــــات اق ل م م ـــــ ـــــاد ت ة ت ـــــارف صـــــغ ل
ــ ــارف العال م بهــا ال ــاد وهــي مهــام تقــ هــا الاق ل ي ی ة ال ة العال مات ال ة ال

لاقة ال اء العال . الع ع ان اشي ،ة في ج    )4 : 2007 ( ال



  

108 
  

علهـــا  نّ إ ـــل الـــ  ـــ الام ل الـــى ال صـــ ماج وال ة الانـــ ـــغ ـــارف ال علـــى ال
عـــة الـــى  لفـــة وال مات ال ـــ ة وتقـــ ال قـــ لفـــة  ات ال ـــ ه ال اجهـــة هـــ قـــادرة علـــى م

ع دول العال ف ة . يج ال ة ال ل   ل الع

اً : ال  اد ثان ة للاق ئ ل لات ال ي في  ة العال ةم ارة العال    ال

ع على  نّ إ ع ال ي  اد العال ها الاق ي شه لات ال ة الم اه ال عامــة الاتفا
ع  ــارة وال ــة لل اء مــ ( ( Gatt )فــة ال ــ لــ اب ــي ت ــان 15وال ــل /ن  1994) أب

ـــام هـــ ـــة ،  ـــارة العال ـــة ال ـــاالـــى م ال ـــة و ول ـــارة ال ع ال ـــ ـــ وت ـــة ب لي ه ال
اد . ة الاق ل   أسهامها في ع

غ  نّ إ اج ال ــ ــه مــ ازالــة لل ع ال ــة ومــا تــ ه ال ــةاهــ ــة أمــام ح  ــة وال
ــ ة اال ــ ول جــاء ث ت  للأوضــاعرة بــ الــ ــي جــ ــعالعــال فــي ال ــ ال لــة فــيف  ات وال
ـــا الاقل الع مــــة ـــة وت ق ول ال الـــ ـــة  ام ول ال یــــ مـــ الـــ ـــالح الع ـــا م ـــادات وارت
ة للقــارات ( أوال ــ العــاب ات ال دــ عــ ال ةو ال ــات ال س ــامي دور ال ات ) وت ــ ــة ال

ـــة  ام ول ال ـــ ـــة لل ـــار ال ـــة فـــي رســـ م ول ـــىوال ـــادة عل ا ز ـــه ، هـــ ـــ  عي دول ســـ وال
ء ـــ ة علـــى ال ـــ ـــة لل ال الغ ـــ وعهـــا  ال اتها وف ـــ شـــ ي ع ـــاد العـــال الاخـــ مـــ الاق
ــي اصــ ــاء العــال وال ة فــي ان ــ ایــ مــال ــ وم ء  ــاج   تــ فــي جــ ــات الان ل ع

ة والاج ــاد لاتها الاق ــ ــل م ول ل ل ســعي تلــ الــ ــ ي و خل العال زع ال ــة ولــ وت ا
ب  اب دول ال ة. على ح ام ب ،ال   ) 164 ، 2002 ( اب ح

ــة  اف ه ال ایــ هــ ــي ان ت د ال ــ ة مــ الق ــ مات ال ــ ــارة ال ــ ت ــة ت ل عــ ع
ـــة لى م ـــ ـــات وت ـــة ال قهـــا مـــ او  جـــاءت بهـــا اتفا ـــة ت ـــارة العال ـــای ال  1995ل ی

اه ةكان م خلال ثلاث اهات رئ م ون ،ة . وات   ) 985 : 2007 ( ع الله واخ

ــــاه الاول ــــا ال:  الات اء  هــــا ســــ ــــا ب ــــة  ار ــــارف ال ــــة بــــ ال علــــ اف ی
ة أم ل ة ال ق ال ة ال ة العال ق ال   . ال

اني اه ال ة الاخ :  الات ال ات ال س ارف وال ة ب ال اف   . ال
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الــــ ــــاه ال ــــة علــــى تقــــ :  الات ال ــــ ال ــــات غ س ــــارف وال ــــة بــــ ال اف ال
مات ال   ة .ال

ــ نّ إ ــا ت ورته ، ذلــ ل ماج وضــ ــة الانــ ت علــى اه مات اكــ ــ ــ ال ــة ت  اتفا
ورة ــــه مــــ ضــــ ــــال  عل ــــام ، اع ات ال ــــارف ، شــــ ــــة ( ال ال مات ال ــــ اق ال ح اســــ فــــ

ان ال ل رصات ) في ال الغة (  قعةال ة وال ه الاتفا ــي ت 70على ه اً وال الي لــ حــ) بلــ
ـــ % ) مــ 95(  ـــارج أفـــي  ارةال لـــ ال ـــة فـــي ال ــة ال ال ات ال ـــ وع ال و مــ خـــلال فـــ

ار ، الأصل .    ) 167 : 2007( ال

قـــاء فـــي  ورة ال ت ضـــ ـــ ـــارج ، وع لـــي الـــى ال ارهـــا ال ـــة ا اف ـــ ال ـــه ت وعل
ــة  اف ــه ال ابه اق وم ــو الاســ ســائل وان أذ ،  اتهات ى ال ــ ــارف  ابهــه ال ــ ان ت

ـــلاح الفاعـــ ـــل فـــي ال اق ی هـــا فـــي الاســـ ـــارف ل ـــ ال ض تع ابهـــة ولغـــ ه ال ل لهـــ
في . ماج ال   الان

دث ع ات م اً : ال ات ةال    ال

اً  نّ إ یــ أتدوراً ج د بــ عــ ات م ــ ــه ال لع  ــ ي  ةت ــع العــال ات علــى ال ــ ال
اء مـــع احلالـــه ت ــ م ، اذـــاب ـــ ن ال ات القـــ ـــ ع ه ال ت هـــ هـــ ــا اج ـــة ال ات فـــي 

ل  ــ ارة ال رة ت لها اســ ة وم ی غ ج یها  ال ل اك رؤوس الام عامل مع ت ال
ماج ول الانــ لة  ة ال ی ة ال ات الق ات ع الاس ه على ال م الاراح فات هــا هــ

ــ ا ها علــى م م ة اس عــ أال ة  قا واحــ ــا نّ لعــال وجعلــ ســ س لــ ال ــة اك ول ت ال
ء ــ ات  ( WTO ) ب ــ ولي علــى ان تلعــ ال ــ الــ ولي وال قــ الــ وق ال الــى جانــ صــ

ة . اه ل ال و ة ال ل اد في ع ور ال ة ال دة ال ع   م

د ع ات م ات  ةان ال أال ول ال نــ فــي الــ ات ت ة ارة عــ شــ ال م ســ قــ ل
ـــة أ اج اتها الان ـــا ـــ مـــب ـــة فـــي اك م ن لهـــا و ال ـــ ة اك ـــال شـــ ل ال  دولـــة فعلـــى ســـ

الي رة )  300 ( حــ ــ ع اتها فــي ارجــاء ال ــا ف مــ ن اً وتهــ ــ بلــ ــ مــ خ ع فــي اك فــ
اتها .  ا ل ن ى الاراح ل ق اق او ، الى ت   ) 75 : 2004( ال
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ع  نّ إ س ــاء العــالهت لــف ان عها فــي م س اد ت ها وام ات ع زادة ح  ه ال
ــة  ــ ال رــات مــ ح ا هــا ام ــافةجعــل م ــ  ال ال ومــ ح ــ الاصــ ــ ح ، ومــ ح

ال ال ــي معهــالاصــ هــا وال هــا وال لاقــة تفقــة م ــارف ع ــاج الــى م ح لهــا ا اصــ ت ــ
ماته ة إ اخــ ــ ــاال ه وأی ی د  ــاتــ ن تــ ــ هــا وان ت ات و ــ ه ال  العلاقــة مــا بــ هــ

ــلاق ف ع ــ د م لــ وجــ ا  ی لى هــ ــ في و ــ ها ال ــا ــ معاملاتهــا ون مــ اجــل ح
ــــا وال ها  م ها وخــــ ــــال ــــة م ف رعا ــــي تــــ  نّ ــــ ــــ هــــي ال ة ال ا ــــ ول ال الــــ

دة  عــــ ات ال ــــ ــــة ال اقــــع مل د لهــــا فــــي ال ــــي تعــــ اراتها وهــــي ال ال واســــ ؤوس الامــــ بــــ
ــ هــ نّ و، ات ال هــا وعف ال وح ــة رؤوس الامــ ود ومــا افــة ح ــ ــ ال ها ع ع ا وســ

ماج  انــــ دافعــــاً مــــ اجــــل الانــــ عهــــا  ــــا ج عه مــــ م ــــ ات ومــــا ت ــــ حــــه مــــ ت ت
في .    ) 5 : 2005( ع الل ، ال

جي ل م ال ق عاً : ال   را

في  ــ ــل ال ــ الع ــاً فــي ت ــاً ورئ ا العامل دوراً مه ا العوُعــُّ لق اد ه امــل هــ
امل ال ي وان مــ اهــ م اه الع في العــال ــ ــل ال اح ون وزادة الع ت على ن ي ساع

ة مــ  ــ عــاملات ال ــاز ال قــ الــلازم لان لفــة وتقلــ ال ــل ال ا العامــل هــ تقل ــا هــ ا م
ــــل  ع الع ســــ ــــاه فــــي ت ــــا انــــه  ة مــــ جهــــة اخــــ ،  ــــ مات ال ــــ جهــــة وتقــــ ال

ــا تعــ ــ بلــ واحــ وان في لــ علــى م ــ ــة ال ا غ ود ال ــ اد إذ  ذلــ الــى خــارج ال
ا ة  ــ مات ال ع وتق ال ارف م خلال ب ققة لل ائ ال قــل الى زادة الاراح والع

لف .    ال

ــل ولــ  م مــ ق ــ تقــ ــلاء لــ ت مات للع جي ســاه فــي تقــ خــ ل ر ال ان ال
ات ال عــ اف ال مات دون تــ ه ال اع تق ه رة والم ال ــ مــة وال ق ــة ال ج ــي ل

یل  د ب ه ال ألل تع م ها  ل اتو  تع عــ ه ال اتــ هــ الــة اذ    م الع
ـــ ـــة هـــي ال مات امج معل علـــ بهـــا مـــ بـــ مات  ن الأســـاس ومـــا ی ـــ ـــ مـــ ال فـــي تقـــ ال

ثة . ة ال   ال
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ـــــ أنّ إ ـــــة ب ـــــاءات العال ار مـــــا نّ  الاح ـــــة علـــــى  مقـــــ ـــــارف الام ـــــه ال انفق
ـــا عـــام ج ل قـــارب )  1998 ( ال ن )  21( مـــا  ـــ ـــا نّ ولار ودبل ـــل ال ـــة م رف العال

ن )  60( انفقــ  ــ ن )  80( دولار وقــ أرتفعــ الــى  بل ــ جــي ، .)  2000( عــام بل ف 69 : (ال

2004 (  

مـــ عل ـــة ال ـــالات وتق رة الات ـــه ثـــ ـــارز الـــ لع ور ال ـــل ان الـــ ـــال الع ات فـــي م
رة علـــى  قـــ ـــة وال ارج ـــة وال اخل اق ال د فـــي الاســـ جـــ ـــ ال ـــ وتع في ســـاه فـــي ت ـــ ال

ـــ  هـــا  ة م ـــغ ـــارف ال ـــي لا تـــ ال ـــة ، وال اف ار وال ـــي الاســـ ـــالغ ال ـــ ال ح
ات  ق ه ال ل لى ه اجها لل   .ت

ة اً : الازمات العال   خام

ــــ اج ــــا ال اجهــــة ال تهم ــــي شــــه ــــة ال ال اقا ة عــــ الازمــــات ال ــــة  الأســــ ال ال
ـــة ـــة ن ة  العال ـــاه ـــار  ـــ أن ـــة وت ل ـــة  الأســـعارالع ـــ وح ائ ف والف ـــ واســـعار ال

ة .  ول اق ال ى الاس ارها في ش ال واس   رؤوس الام

ــي ادت ا ه وال ــة فــي هــ ــات ق اقلــى تقل امــل  نّ و الأســ ــة وت ل اقالع ســاع  الأســ
ــــاعلــــ قل قــــال ال ف لآى ان ــــ اق مــــ م ــــة بــــ الاســــ ال عــــ  خــــت ال ض  عــــ ــــا قــــ  ، م

ــارف الــى أ ه الازمــات وقــ شــه ال ابهــة هــ رتها علــى م م قــ ــ عــ زمــة الافــلاس ذلــ 
د م الازمات م اً ع خ ا العال م ق اســ ب شــ ــ ازــل عــام )  1997 عــام (هــا ازمــة ج ( وال

ا )  1998 هــا ومــ)  1999 ( عــاموروســ ج ع اتمــ ا نــ ي .  تــأث ــاد العــال ( ابــ علــى الاق

ب ،   ) 164 : 2008 ح
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ةال ة ال ل اني : الع   ل ال

ــفة عامــة  أص ــاد  ــا الاق ال ــاقاً  اه ال ة ) اك ال ل ة ( الع اه
ــــ في  ــــ ــــا ال غ مــــ ــــ ل خــــاص ،وال ــــة ان ال ل هــــا الع ان ــــة لهــــا ج ة عال ــــاه

ــة الا ا ة والاج اســ ــنّ عــة ، فإل اً قــ ات ــ ة جعلــهــا م یــ ــام ج عــاداً وم  ت ا
ه ا ارف ت قة ، وأال ة غ م ادی وان رات لى م ــ اقــف وت قالها الــى م دت الى ان

اســ ،  ص وزــادة ال ــ الفــ ة م اجــل تع اتإذ واسعة م ا ارات والاضــ  اصــ القــ
ي ت ة ال عــات مــوالان اد وال ــة للافــ ائج مه ها ن ت عل اء العال ت  ث في اح اج

اء  عــة العال اج ــاه م ل ملفــ للان ــ ة  ــاه ه ال خ هــ لي ورس الاخ ، وق ساه في ت
قــــل  لفــــة ال فــــاض فــــي ت عة وان ــــه مــــ ســــ جي ومــــا یــــ ع لــــ م ال قــــ ال امــــل  مــــ الع

ع  ـــ ـــ ال ـــان ال ـــا  ـــالات  ة والات ـــ ـــة الان ل ا ع ـــ ـــة ، و ال اق ال ـــه الاســـ ف الـــ ع
اشــ ،  ــي ال ار الاج ــارع للاســ ــ ال مات مــع ال ــ ع وال ــ ــل مــ ال ة فــي  ال

د ع ات م امل س ةوزادة دور ال ه الع ل ه ي ،  اد العال ات م الاق اه فــي ال
ة ل ة الع اه از دور    اب

ــة   ل ــوالع ــ الم صــفه لح  اً ب خ ــه مــ ی ع َّ أ ــ افــة  هــ اجــه  ــي ت ات ال ــ ال
ــاً وعلــى راس ذلــ ة عال ا ــ اعــات ال فــىالق ة الا انــه لا ــ اعة ال ــ علــى احــ   ال

ــــة  ل اق ال امــــه فــــي الاســــ خ اق ســــ في ل ــــ ــــاع ال اجههــــا الق ــــي ی ات ال ــــ ار ال ــــ مق
ــات دمــج  ل ــل ع ــة فــي  ــة والعال اذ اوالاقل ــل واســ ه وفــي  الفعــل ضــ انــات هــي  ل

حّـــمقـــای ـــه م دة عال ـــ ـــة علـــى قـــاس علـــى اساســـها اداء  ة لل اف ـــارف ال فـــاءة ال و
ــــام العــــال ح ال ــــ ــــة ، فهــــل  ول ــــاحة ال یــــ وآال ــــ م ي ال ف غ ــــ اتــــه لا م هــــل ل

ة . اف ة ال د في حل   ال

ــي ت نّ إ ــة ال ل مــة الع ل فــم خ ــارف للــ یــ مــ ع ال فاء الع لــ اســ هــا ت
ــ ق ــات ال ل ع لع ــ ــال ال ل ال هــا علــى ســ ــاً م هــا عال عــارف عل و ال ــ ة ال اســ  ب

ــ ق ــالات ال ــاً و اســل  ة ال ــ ــة والارتقــاء  فــاً   العال ــازل ل و ــ معــای  ق ــلاءة ل
ال .  اني ، راس ال   ) 3 : 2007( ال
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ح الانــ ــ ر  ــ ا ال ضــوم ه اً تف في امــ ــ ــة  هماج ال رات العال ــ عــة ال
ــة  اف ــل ال ــالاخ فــي  اً و ــ ماج مف ن الانــ ــ ــي  ة ول یــ ــة ال م العلاقــات العال ومفهــ

ــارف تق ج علــى ال اً فانه  ا ودول ادة أقل ــ أ ال ت ــة والاداــة وت ال رــة وضــاعها ال
انها في العال وت خ ار س ة .ل م ت ل   ات الع

ة ة ال ل م الع    أولاً : مفه

ل ع ة عــــــام  لقــــــ اســــــ ــــــة لاول مــــــ ل لح الع ــــــ درلفــــــ)  1985( م ــــــل ت    مــــــ ق
ل ع اق ) وق اس ة الاس ل ث خــلال ل ( ع ــ ــي ت ات ال ــ غ صــ ال لح ل ــ ا ال فــ هــ

ولي و  ــاد الــ اض فــي الاق ق ال رــة فــي لال ــة ال ل ه العلاقــات غــالان أصــ ال
ة ول ر ،  . ال   ) 3،  2005( ال

غ م ذل فإ ال ای نّ و ت ت ة ق اب اد ات الاق م یــ مففــي الاراء فــي ت اً الادب هــ
ي  أ ة وال ل ها . ن نالع    م

ــــ  ــــة مــــ وجهــــة ن ل ــــل الع ــــفي ( ت ل ) ه و ــــادة تــــ ــــفة عامــــة ب ــــام  الاه
ــ ل زــع وال اج وال ــالان ــي لهــا تــاث ع رات ال ــ ــل فــي ال ــا ت مات ،  ــ ــلع وال  ل

ــة  ل م الع ف مفهــ ــ ل ی ــ ل خــاص و ولي  اد ال ل والاق اد  ع الاق ض على م
ــال  اق ال اشــ واســ ــي ال ار الاج ــة والاســ ــارة العال ول فــي ال ــا الــى زــادة تفاعــل الــ

م في ق ها ال ة وحف ل ات الع ل ال وت زاد م ع قل والات فال د علــى تــ قات  والغاء الق
ارة على الرأ ال وال ولي .س ال لي وال   ) 4:  2003( فاروق ،   ال

ف  ة ( وتع ة ال ل ا) الع ج  فاعلة ت ة فاعلة وم ن ف مــ انها حالة  ــ ل
لــي الــى آ ــل ال ــار الع اً ودو ا ــا ــه ن م ــة وت ن ــة ال ق العالفــاق العال ــ ــاً فــي ال ــة ل

ــ ة وال ارع ن م م القــ ر ال عله في م ال ا  لفة و عاده ال ه وا ة ان
ة ال  اجع أواله ع لل عله  ا لا  لاع . ة وم ه والاب ــ ،و ال ــ الل  : 0052 ( ع

3 (  
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ــا هــ قــائ نّ إ لــي ع اً ال ي ابــ ة لا تع ة ال ل ــالع ل ق ال ــ جــه الــى ال ة  وم
ـــ  ة ن یـــ ـــاد دفعـــة ج في وا ـــ ـــل ال ـــ فـــي الع ة اك ـــاب قـــ ـــي اك هـــا تع ـــة ، ول وال

قــال  ــا الــى ارجــاء العــــالان ــ ال ــة وأك ــ فاعل ي أك ــال الــ فــا   ال مــع الاح
رة وأ ــ قــ ـــاق ال ان الات ــ في ول ـــ ســع ال اد وال ـــ ان الام ــ ـــا ل ــ ن ة  ك ـــ للان

ف . ارسها ال ي  ة ال   ال

ا س  ة ( تع  م ــ ــة ال ل ــي) الع د امــام  انهــا تع ــ اج والق ــ رفــع ال
ة رأ ــة ح ة وال ل فا ال ال ال اعها واس ل ان ار  ارة والاس ال وال اخ ــس ال

اخ قال ال ان وال ل الق ة  ل اذا ي ت ة وال ان واعال دقــة القــ ول في ب ة لل عاتل ــ  ل
ي  ـــا العـــال ـــة ال ـــة وح ـــالاوعـــّ العال ـــاع عـــ  ةل ال ـــة أ ذات  ـــال عال هـــي اع

ـــ ل ي ولـــ م ـــ اً عـــال عـــاو اقل ل  ـــ وافع  اً فقـــ  ماج مـــ اهـــ الـــ د الـــى الانـــ ـــي تـــ ال
ة. ة ال ل   الع

ةث ة ال ل اب الع اً : أس   ان

جع ات ارف ن الع ی ســع و لاه ال ــة العارمــة فــي ال ــاراة الــى ال ــ والان  ل
ي ت الى ال ة وال ة العال ها واله اب اه ی م الاس او ،  ما یلي :ع  ) 4 : 2004( ال

ــ اد الــى  - 1       ــارف وال ة لل ــ ال ل  ــغ ات ال ــاد ث فــي اق ر الــ حــ ــ ال
اق ال ــة جعل الاس اج ارت الان ــ ــه ال ح  ل ما ت ع  ة اض م ان ت ل ة ال

ــــ  ــــة وال ا ــــالا لل ف م قــــ ذاتــــه اصــــ لا تــــ ــــا انهــــا فــــي ال ــــة  ل ــــارف ال لل
ــــ وتق ــــ ال هــــا  ا ــــا وارت ــــ ال از ل ــــ ولي أــــالاح ــــل الــــ ــــات  الع و ال

الي اس ام ال فاعل لل ــة و عزادة على ا ال ،  ال ــارف العال ع لل ــي ارات ال ال ال
لـــي  ـــ ال ـــى علـــى ال رتها ح ـــاق قـــ ـــة وت ل ـــارف ال اجـــع ال ـــ وت ادت الـــى ته

د ف مه ح ال فاء . اً واص لاع والاخ   الافلاس والاب

ــــال  - 2       ــــادة ا ــــ ز ــــال عــــ  ق ال ــــ ســــ ع وت ــــ ــــارف فــــي ت ة ال ــــار م
عامـــل وا خ لل ـــ ـــار ال ـــ فـــي ا لفـــة وذل ات ال ـــ ات ال ـــ فـــي اســـه وســـ ل ـــاء ال ن
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ة ودارة الوتأ ــ ات ال ــ مــ جانــ ســ شــ ــاب وال ــة الاك ان وتغ ــة وضــ ف
الوا عامل في اس ار ت ادی اس ــعاون مع ص ل  ــ ال مــ جانــ اخــ ، و ام الادارة ق ال

ق ا ــ ث ال ــ ج و و لات ال ف  ة لل مات ال ــ ــ ال ــاه وت للازمــة فــي ات
ة . ال اء للاوراق ال ع وال ات ال ل ل ع ه مة ل ق ة وال ة القائ  والان

ــ  - 3       ــارت ــي  الإ س ــارفال ــه مــ ال ــأس  د لا ل الــى ــا یــ لعــ ــ ع ال
املة .  فة ال ة الإذ ال ق ارف  ه ال ــأدخل ه ــل ال ال ة  یــ ــل ج ــادی ع  جى م

فة  ـــالوصـــ ة الأع ـــ اق وأن اصـــة  أســـ ة ال ـــ مات ال ـــ في وال ـــ ـــام ال ـــال وال ال
عة أل م خلال ذو  ة تا عتأس ش ف ف ة أو م ــ ة مــ ال یــ ارســة لو خل دوائــ ج

ة . قل ة غ ال ال والان ه الاع  ه

ة وان - 4       ول ال ال ة رؤوس الام امة ح فقهض عة ت ــان الــى آابها وس خــ ا مــ م
غاضــي ارد ، وال ــ ه ال اهــل هــ الة ت ــة، واســ ول اقه ال اد اســ ــ ــاع دول العــال وام  علــى ات
فــه  ة وم ــ ة م ق ــ ال م ال الــى امــ د امــ ــ لهــا مــ م هــا وت فادة م صــة الاســ عــ ف

اً وفـــاعلاً وقـــ دعـــ ـــ فاً ج ضـــ ـــاث ت ـــة ذات ال ق ـــل ال ـــامي ال ر وت هـــ ا الامـــ  ـــ  هـــ غ
ا ـــ وللاســـ هـــا لل ال وعلـــى قابل ـــة رؤوس الامـــ ود علـــى ح ـــ ســـ الاجـــل ، ال ر م

ــ ارات ال ــ نقــ اخــ ومــ اوجــه وعلــى قــ ــ نقــ معــ الــى م قــاله مــ م ار وان
الات واوجه اخ . ار الى م ة في الاس  مع

عـــــ - 5       ة القـــــارات م ات عـــــاب ـــــ ـــــامي ال ـــــ وت هـــــا ال دةت ـــــا جعـــــل م ات م ـــــ
ال  ــ الامــ ــ ح ل ومــ ح افة ، وم ح ح الاص ة ال رات م ح ال ا ام
ع ان  ــ ــة ت ــارف عال د م ــاج الــى وجــ ــي معهــا اصــ ت هــا . وال هــا وال فقــة م ال

ة  ماتها ال م لها خ ى تق غــ و م ــىت ن خاصــة وتــ م ــ ه العلاقــة مــا بــ هــ نّ د ان ت
ــــ  هــــا أال م م ل ــــ ــــارفها ت رة فــــي  نّ ات وم ــــ ة م ــــ ها ومعاملاتهــــا ال ــــا ن ن ــــ

ــامى معهــا ومــ ثــ  ــ و ات و ــ ه ال ل هــ ق ــ ة وأمانــة م ول ــ لى م ــ ف ضــ ی ــ م
ــالح و ــ ال ف واحــفانها  ــ ــاج الــى م ة ت ول ــ ــة  قــادر علــــ ال ها ورعا م ى خــ

عاً . ها ج ال   م
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م - 6       ق جي ال ل ــالات  ال قــل والات ــال ال فــاض ت جإذ وان لــ م ال قــ ي اد ال
ــ  ه وت ع لفــة وســاه فــي ســ ول ال قــل بــ الــ لفــة ال فــاض ت ــة الــى ان ــ  ه ، وذل

ات وأ ر معـــ هـــ ورها فـــي ل ـــي ســـاه بـــ ت وال ـــ ات ال ـــل الفـــاك وشـــ ـــة م ی دوات ح
ـــة  ا غ ود ال ـــ ـــة ال ـــل مـــ ع قل مـــاال عل ع لل ـــ ار ال ـــا والاســـ ج ل ـــ ال ت ، فقـــ لع

ع و  س ا في ت ای ة دوراً هاماً وم ات الف ام أال ال والاعلام فاســ اق الات ثن مــا  حــ
ح العــال نــ ، اصــ ات الان ــل فــي شــ جي وال لــ م ال قــ ــه ال صــل ال ــلهِ  ت د  ف ــ م

ة صغ ماق عل ناته ال ف ب م ق .ت ة ت  عة ال

ماج علــى  - 7       ا والانــ ــ ة مــ ال ی رجــة شــ ــة ب ال اق ال ــع الاســ اتت ــ  افــة ال
 ) 12:  2002( العاني ،  وعلى ال الاتي

ماج أ -أ ـــاً انـــ اق الاســـه دول شــ ـ:  ســـ ـــا بـــ م ی  ـــ ا ال ـــ ات مـــ خـــلال ال
ة .الأ ئ ة ال ول ة ال ال ق ال   سه في ال

ماج أا -ب ــــةنــــ ول ــــي ال ف الاج ــــ اق ال ــــ الهائــــل مــــ :  ســــ مــــ خــــلال ال
ــاث  ــة فــي ال ق ة ال ــل ــة ال ح مه ــ هــا اذ ت ــة ف ــة العال م عــاملات ال مــات وال عل ي فــال

ة . اش ص ي ال س خل ال ال ف    اسعار ال

ــاً  -جـ ــة دول ق اق ال ماج الاســ ــای بــ ا:  انــ فــاض ال عار ســوذلــ مــ خــلال ان
ة الأ ـــ ـــة الق ة ال ة الفائـــ فـــاض شـــ ل ان ـــ ـــة و ول ـــة ال ال اق ال ـــا بـــ الاســـ جـــل 

اة . غ ة ال افات ب اسعار الفائ   الان

ات -د ــ اق ال ماج اســ ها  انــ ائــ ــا بــ ع ة الارت أ بــ اســعار مــ خــلال شــ
لة الأ ة ال ة .الفائ ة العال ال اق ال ع الاس   جل في ج

  

ةالث ة ال ل اف الع   اً : اه
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ــي مــ اف ال یــ مــ الاهــ ــارف الع ة لل ــ ــة ال ل قــ الع هــا مــا یلــيت ــ  ب ( ع

   ) 7 : 2005 الل ،

اته . نْ أ - 1 اع ر ل واش رة على ارضاء الع ف اك ق   ح ال

راته . نْ أ - 2 ل ق اته وتفع ان غلال ام فاءة في اس ف اك    ح ال

ــال نْ أ - 3 ــ عائــ مــ ال ــ اك ق ة فــي ت ــاد ــ اق ف اك ــ ح ال ــي  ــ ال
لها .   ی

اف نّ إ قـــة الامـــ اهـــ لاثـــة فـــي ح اف ال ه الاهـــ ف الـــى  هـــ ـــ ـــل م ـــعى  عامـــة 
قهــا إّ  ــاق نّ  ألاَ ت عــة ال ضــه  ــة ، وضــعاً تف ل ــة الع ل ــ وضــعاً خاصــاً فــي ع هــا ت

اج  ارات ال ة واع ال ال ــاوم ات فــي العلاقــات الاق ــ غ انــ ال ار ، فــاذا  ة والاس د
ــاق الاق ــ فــي الــ وال ــي ت ات ال ــ غ ها دالــة ورد فعــل لل ع ــاج فــان هي  ــاد للان

ــآخ أ ل أو  ــ ــارف  غال ا ال ــاب هــ ــه ، إــ بــل و حــ اق ل فــي ح ه  نّ صــانع أصــ هــ
ة مــ اجــل ــ ــة ال ل ها الع ع ــي تــ اف ال فــي وراءالا الاه هــا ت ل فــي حل خ اع للــ هــا ســ

ـــة ــار واله ـــ والان ســع وال ـــارف لل ــة عارمـــة لــ ال ـــ  ر ــا  ــة ، ومـــ ه العال
ل إ ــــ  نّ القــــ ــــ مــــ الق ــــازة ال ــــ ح ــــة ن ــــ عــــ ارادة ق ــــة تع ل ــــة الع ة واله ــــ ة وال

ة .   ال

ـــةخلاصـــة  نّ إ  ل ـــ الع ـــاتي ال ـــل فـــي مـــا  ــاني ، :ة ت ـــاو   194 - 187:  2002(العـ ) (ال

،2004 :117 (  

 ـــــ جـــــه ن ة أ ال ـــــ ة وال ـــــاد لات الاق ـــــ ـــــى ال د عل ـــــ ـــــ الق و ت
ود . ة ع ال ات ال ل  الع

 ة  نّ أ ــاه ماج اصــ  ــة الانــ ل ــ مــ ع د  د عــ جــ ــة ب  تمعــاملادول
ل عام الا ماج في  ه الأزمات الان صاً في ف ةخ اد  .ق
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  ــة ال اق ال ة الــى الاســ ــ وض ال ولي مــ القــ اض الــ ب الاقــ یل اســل ــ ت
ماجها . ع ان ة  ال اق ال اج ب الاس ات وسق ال  وال

  ـــا مـــ ـــا وخارج ـــا داخل ون ات ال ـــ اق الاســـه وال عامـــل فـــي اســـ ح ال اصـــ
ــ ــل م ــاعات ع ــا  ة والارت ســا مات ال ــ عانة  ة فــي دون الاســ ــ اف م ــ ــ ا دة و

ول والقارات . ی م ال  الع

 امل والاب في ال ار الف ال فيان ل ال ة م الع ال  .ارات ال

  ا ــ ي وال ــاد العــال ها الاق ــه ــي  ــة ال ال ــة والازمــات ال ل ــل الع فــي 
ـــة الـــى الانـــ ـــارف العال ـــعى ال ـــة ت ـــال العال اق ال ایـــ بـــ اســـ انـــات ال لـــ  ماج ل

لفة . مات ال اص ال ة وام اف ة قادرة على ال  م

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

119 
  

ل ال ماج  الال ة للان وافع ال   : ال

وافع  ة علـــى  الأخـــ مـــ أهـــ الـــ ـــ ة أ ال ـــ وافع ال ماج هـــي الـــ اقللانـــ  الأســـ
هــا  ــة ف اف ــل ال ــإذ وتقل ة فــي اغلــ الاح ــاد ات الاق حــ ــعى ال راتها ت ع قــ ســ ان الــى ت

ــة  ال ــةال اج ــالي الــ فــي والإن ال ق و ــ ة علــى ال ــ ل الــى حالــة ال صــ ة لل ــ  وال
ة ع ـــ ـــال مـــ خـــلال ال ـــ ال ل ت ـــ مها و ـــي تقـــ مات ال ـــ ـــلع وال لـــى اســـعار ال

ــة أ إ اد الاول ــ لــ علــى ال ــآنّ ال ــ ال ــ ا ح عــة مقارنــة  ق  ــ ا ل مــل مــ اهــ الع
ات  ــ ــل مــ ال د قل هــا عــ جــ ف ــي ی اعة ال ــ ة فال ــ ه ال ــ هــ ق ــاع علــى ت ــي ت ال
ــ  ق علــى الع ــ ة في ال ث ن م ات ت ة ان افعال ال ة ن ی ات ال قل ضة لل ن ع
ات  ــ ن افعــال ال ــ ات ت ــ د مــ ال ــ د غ م ها ع ج ف ي ی اعات ال م ذل في ال

ث  ة ولا ت ث ات الاخ .غ م   على ردود افعال ال

ة مــ  ــ ــاول ال ات ت ــ ســع فــي ال ل عــام هــ حالــة مــ حــالات ال ــ ماج  والان
ة اضــافة  ــاد رات الاق فــ ات فــي ال ــ ــ م ق ــالي ت ال ــل و ــ الام ل الــى ال صــ خلالــه ال

ة  ىالــ ــاد ــ ارــاح اق ق ق وت ـــ ة علــى ال ــ یــ الاســعار إذ ال ع ت ــ ل انهـــا ت ـــ
ـــع  ض اســـعار اعلـــى مـــ ال ـــالي فـــ ال ات و ـــ ـــ مـــ ال د  د عـــ ـــل مـــ حالـــة وجـــ اف

ها . ل ي ت ة ال ة ال اد  الق   الاع

جــ  ــي ی ة ال ــ ق ال ــ ة علــى ال في ه حالة م حالات ال ماج ال والان
ــة  م عــاملات ال ــ ال ق وح اً مقارنة  ال ل ن د قل ها ع ــارف الــى إذ ف ــعى ال ت

ــة  ــة والعال ل ق ال ــ ــ علــى ال لاقــة ت ــارف ع ل الــى م صــ ــها لل ع ماج مــع  الانــ
اق و ـــار الاســـ ـــة واح اف ـــل ال قل ـــارف ل ماج بـــ ال ق  عـــأ الانـــ ـــار القلـــةســـ  ( اح

Oligopoly  (ــارف مــ ماج فــي ال ــة الانــ ــل ن ل ة ل اســ ق ال ــ اق خــلال ال  الأســ
ع و ه اأ ة .ال ماج ال وافع الان ي ل ض   ل
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ار القلة ق اح   اولاً : س

أ وف ال ةفي  ال ه  س ــاج مالعال ــآــان الان ــات بــل الاف مــ ال اً بــ م ــ ت ع
ـــ  ن الع ـــة القـــ ا امـــة وفـــي ب ـــة ال اف ادة لل ـــ انـــ ال ـــا  ة ، ح ـــغ ول ال ـــ ت ال  اخـــ

راً و  راً جـــــ ـــــ ـــــه ت ة ت ال أســـــ ـــــال ـــــأ ال عـــــ ان ن ـــــار ،  ـــــاه الاح ات اً  ر  (      تـــــ
Concentration  (ماج ب ال اد والان ة ع  الات ــغ ة وال ــ ة ال ا ــ ات ال

اج وح ،.    ) 222: 2000( ال

ــــ اعــــات م ــــع الق ها فــــي ج ع هــــا وســــ ــــع ح داد و ة تــــ ــــاه ه ال ت هــــ ل واخــــ
یــ  ة وال اج اعات الاســ ــ اد الالال ــ جــــل وال ــا ی ان لاً فــي ب ــ ــة ، ف  (    ائ

ـــــل )  300 اعي ت وع صـــــ ـــــ ـــــ) % 0.1( م ـــــارع وت ـــــالي ال ) مـــــ % 45(  جمـــــ اج
ـــ عـــات و ـــ ) % 34.2( م ال ع العـــامل وح ـــ اعة )  Hanson( مـــ م ـــ ان ال

د  ج ة ت ب ــ)  4- 3( الام ــل ال اعة ت ــل صــ ات  فــي  ــ علــى  ش ق وت
د) % 90 – 80(  ــ معــ .  وهي ت ها في م اول ت ــاو ، الاسعار وت  39 : 2004( ال

(  

ــار القلــة  ــ اح ــي ت ات ال ــ ــ مــ ال ة ال ــاه اداً الــى ذلــ تعــ  أ إذ واســ ــ ت
ـــ ـــآال اً مـــ ال ـــ ـــ ن د  عـــ فـــااعات  ـــادة ال ـــ وز ـــاج ال ـــا الان ا فعها م ءة ت ثـــ تـــ

ها ا ب ماج  ة الى الان اف ل ال ة وتقل س ق  ل م لة ت على ال ة وقل   .ض

ق  ائ ال ا : خ   ثان

ــاد نّ إ ذجي فــي الاق ــ ق ال ــ ل ال ــار القلــة هــ شــ قـــ اح ــة فــي ال ات العال
هــا عــ جــ ف ة ی ــف حالــة ســ اضــ فهــ  ــة أال ــلعة مع ــائع ل ــل مــ ال و ســلع د قل

ا ق م ــ ة مــ ال ــ ــة  ــائع عــادة  ــل  ف  قة و ة وث ــار إذ ف ق اح ــف ســ  القلــةی
ــ ــاج  ــ ان د ح جــ ة الــى )  Large Scale production ( ب ــ ــاجن لــي فــي  الإن ال

ق ،  ــ ــــي ال ة  یــ مــ ت احــ ة ال حــ ــاجلفــة ال ــة مّــ، أ للإن ــاجا ن ان  فأمــا الإن
اً ع ان ىن م ــ ئ  ار القلــة ال م حو ، أ اح اثــلالــة عــ ــاج ت ة هــي  الإن ــ والاخ



  

121 
  

ــــة الع اح ة مــــ ال ــــائ ر ال ــــ ولعــــل مــــ ابــــ ــــار القلــــة ال ــــه اح لــــ عل ــــة وهــــ مــــا  ل
ــاك  ــا ه ق وان ــ ال ال ل مــ اشــ ــ ا ال ة لهــ ــة واحــ د ن م وجــ ــار القلــة عــ ــائ اح خ

عــحــالات  ــل دة خاصــةم ــ علــى درجــ ،  ة تع ــآواحــ ة ال هــا ة قــ ــة فــي مقاوم اف ت ال
اســـة  ـــآت أ إل ـــل احـــ ال ـــة مـــ ق ن أنّ مع ر ـــائع یـــ ار  نّ  ال ـــاقـــ د ل ته الف ة حـــ

ات فــي ــ غ ــل ال ــ ســلعه م وضــة أ ت ف ه الاعلانــي ، لــ الاســعار ال ــ جهــ و فــي م
عاته ف ث في ح م ــه فــإت ه وعل ــ اف عات م ا في م د م نّ ق وان ن بــ مــ ق ه قــ  ــ اف

ــ  غ ــل ب اســاتهفعــل ی غ س ة ل ا ة اســ ــ ــ ال ــاف مــ م ــه م م  قــ قي  ــ ســ
ل ، القلة .    ) 319:  8198( هارتلي وت

ل  ــ أع أنو ــار القلــة علــى تع د اح ق ،  وج ــ ــ ال ء إذ و ح ــ ــ لل
ــ  أن اف ي م ــ العــال قــع علــى ال ــی ــ م أك مي ــه علــى ال ــ القــ ر  وأك علــى قــ

مي ال  ــ  الق ــه علــى ال ــي م ــ الإقل ــاجلاً ف لاذ هــ فــي  أن ــ قلــة أیــالفــ  م
ی م نّ أو إ اره م في الع ه ه  الأق ــول ال ــل دول العــال أك ــاً فــي م اف  ت

  ) 328: 2008( ناصف ،  .

ـــار القلـــة  ـــل اح ل فـــي  ـــ علـــى مـــا تفـــان سلـــ ـــأة تع ره مـــ ردود اســـة ال ـــ
ــآ ــ افعــال لل ه ال ــل هــ قــال انــه فــي  ــا مــا  ــة وغال اف ــع ف و ت ال ــل مــ ال ن  ــ

د ة غ م ــ حــی ووال ة تف ــة واحــ جــ ن عق فانــه لا ت ا ال لة  ه ــ ه ال ل هــ
ك العــا ف على ســل ق احة لل اذج ال د م ال اك ع ــار القلــة ومع ذل ه ــل اح مل فــي 

ــ هــا ن ذج ام ــ ــ ون لــ ال ــى ال ــادة ذج م ارتــل ، ول ذج ال ــ ة ون ــع ذج  ال ــ ن
ي ســ ــ ال ا عامــل )  Formal collusion ( ال ــمــع ون ــال ا  ذج الاخ لــه هــ ــا  ل

ان  ذج م ج قهاال في .  ت ماج ال   على الان

يل او اً : الاتفاق أثال س   ا ال

ازن بــ  نّ إ ــ ــ الــى ال ــار القلــة  ق اح ــ ــ ل ــل ال ل اداتال ــال  الإیــ وال
ـــ ـــآ ول عـــل ال ق  ـــ ا ال اكـــ وهـــ عـــة هـــ م ال اجـــه حقـــائ عـــ فعها الـــى ت ت مـــا یـــ

صل الى اتفاق أ ي ، أال ا رس ــآو ت هــا بــ ال فــ عل نة م ــة ردود لت  الى ه عال
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ة افعــــال ال ــــاك عــــ ــــة وه ام لافــــات ال ص الاســــعار والاعــــلان ، وحــــل ال ــــ ــــ  اف
ــ ا ــ ال ع علــى ت ــ ة ت فــ امل م ــار القلــة  للعــامل)  Collusion ( ع ق اح فــي ســ

زها  ر ، :م اب   ) 425:  2005) (ح ، 327: 2009( ال

 . ار القلة د اح ي ت اك ال م ال ا م حالة ع  قلل ال

 آ ل ال اج امام دخ ق .وضع ال ة الى ال ی  ت ال

  ــادرات بــ ــاج وال یــ الاســعار والان ل ت فــاه حــ ــة ال ان ــ ام ا ف ال یــ
ق . اف ال   ا

ل ة ح ضح  ال ی عانة  ع الاس ــآ ون ــات بــ ال ال الاتفا ت اح اشــ
ارف  ا ثلاثة م ی ض ل ــل  ( C ) ( B ) ( A )ونف ق فــي و ــ ــ علــى ثلــ ال ــا  ه م

ان ا اني ( تق الائ ل ال ال ع  في وت ــع 3ل ل ال ــ ــال  ــى ال ــا م  ) وه
ــ لــ الــ  ــى ال ــ علــى م ــه ی ــى نف ع لاثــة ، وال ــارف ال ــال ال ل الافقــي ل

هــ ــل واحــ م ف  ــ ا مال ی ه اد كل م ــى الایــ ل م ــ قل ، و ــ ل م ــ ــا   ، فــاذا ال
ف  ــ ــ تــام ( A )كــان ال اب ذلــ واضــحٌ )  Puramoney ( م ق  فــان جــ اً ســ جــ
ــار القلــة  ــ اح مــة ع ــة ال ــ  ن  Q1ی ها ســ ــ ــ  mc = mnوع ــع ع ن ال ــ و

p1 ها اراحــ ــ قــ ع لاثــة وت ــارف ال مج ال ما ت ل ع ي ت الة ال ارــة  اً وهي ال اح
اض ان ال ا، امــ ف ــاف ــ ( A )ــ ــع مــ اجــل زــادة ح ــ ال ر ت ق قــ ــ ة فــي ال

ــا لفان ال ارث ن  ق ســ ــ ــالي لل فضع ال ــ ر ال صــا اذا قــ ــع خ  ( B ) ( C ) انل
ــع الــى اقــل مــ  ــ ال ف  P1ت ــ لــ ال ــى  ك م ــ ف ی ها ســ ــ ــ  ( A )ع ن

ف ن ثــ ســ ــ اف عامــل بهــا ال ــي ی ــة ال ق ــ والــى ال د ذلــ الــى ال قــ ــا   الارــاح ور
ف الى  ع و ة لل ل ال ال ها ال ى ف ة ت   . P2نق

  

  

ل (  عة ل 4ال ا وال ذج ال   ع الاراح) ن
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ر ــ ــة - :  ال ل ل ار ورد ، دراســة ت ــ جــاب شــ ــ ال ــاو ، ع ماج  ال تي الانــ ــاه ل
ادی ل الاق في  وال اع ال    2004،  مع ال على الق

  

ـــ نّ إ ـــ عال ك ن ـــ اســـة ال لة عـــ س ـــل الاســـ ة ل ـــة واضـــ ـــي اج قة تع ـــا ة ال
ـــ ا ـــل  ال ـــارف علـــى الع ـــة لـــ ادارة ال اعـــة عال ل ق ـــ عـــ ح ماج  مـــ خـــلال الانـــ

ــه  ــع نف ال ــع  افقــة علــى ال ــل حــ P1وال ــة تقل ال ب الاســعار ، فــي تلــ  اضــافة الــى اح
ــار تــام  ة قــ اصــ فــي حالــة اح اعة ال ان ال اعة  ع الى ق ل ال ة  الل

ار . ي تقلل م الاح عات ال ان وال ه م خلال الق ل م قل   و ال

اه جاءت ال  وفي نف الات ة  ماج ن عــه عــفهــي في الانــ ــ  نا الــى أ  هر ت
ــ ــه مــ ناح ق والــ  ــ ة علــى ال ــ لاقــة ال ات الع ــ ــ لل اء مــ  ــ ــع وال ة ال

ل تأ ــــ ــــاه فــــي و ــــ مــــ ال ن الادارة قــــادرة اك ــــ مــــة وت عات وال ــــ هــــا علــــى ال ث
ة على  ة أ  والإرادات الأفعالال ــآت وتعــ أنهالل ه ال ة علــى هــ ة ق ارس سل  ت

اعاا ــ ــل هــا م جــ ف ــي ی اعات ال ــ ة مــ ال ــ ق  تآت ال ــ هــا ال ــ عل ة  صــغ
آ ق وم لاقة ت على ال ل ،  . ت ع    ) 523:  8198( هارتلي وت

Quantity 

Price 

P1 

P2 

Q 
MR 

D 

ATC 
mc 
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ع ا ل ال ازل  ال ات    : اتفا

ــ عــّ  ایــ مــ ال ــاه ال ــي تقــف وراء الات ــة ال ل اب الع ــازل مــ الاســ ــات   اتفا
ــ الا ــارف ن في ، لل ــ ماج ال رات إذ نــ ــة مــ خــلال مقــ ــارف العال وجــ علــى ال

ــه  ج ق و ــ ــا ال ــاس م ــار ل ــال  ــة راس ال فا ــار  ام  ورة الال علــى ازل ض
ـــارف أ ة مـــلاء نْ ال ـــ ف ب ـــ ارهات ـــة ضـــ )  8% ( ة مقـــ ا ـــا أو ح أح علـــى الاقـــل 

عــــ في  ــــ ماج ال لــــة والانــــ ــــائ ال ــــلاءة  مــــ ّ ال ــــات ال ل فــــاء  ســــائل لل اهــــ ال
ــة  ل ایــ الع ــة عــ ت اج ــة ال رات العال ــ ــ ال ــازل فــي خ ــة  رات ل قــ ة وفقــا ل ــ ال

ا ا ی م ال ض للع ع ها ی في ف ل ال ح الع ي اص ة ال ال انــ ال اء  ة ســ ــ ل
ــارف أ امــا علــى ال ح ل ــة . وأصــ امــل داخل ــة أو ع امــل خارج ــ نْ ع ه ال ــ لهــ ا ت

هــا تــ رأ ة وســائل مــ اه ــال والاحعــ ــال س ال ــة رأس ال فا ــار  ــ م ــات ، وقــ ات ا
ة مأ  ای ة م ــازل عــام ( ه ــة  ته ل ــارف الا) وأ 1988 أنْ اق امــا علــى ال ح ل امصــ ــ  ل

ي أ ــار عــال قــ ثقــة او دولــي یــــه  ف و ــ ــالي لل ــ ال انــة ال ــ ل علــى م ع دل
ع ة رأ ه و فا م  ــالمفه ول فــي م هــا الــ ــ عل ت ــي ت ة ال ــ فا ال ال م ال  س ال

فــا ف رفــع  ه ــ اً  ات اً اســ ــ اً م عــ عــ  ــا  في ،  ــ ــل ال ــال وزــادءة رأالع ة س ال
ه م خلال ال وراء ام ــ ذاتــان ــاس  ــال  ــ الــى رأس ال ة له ، و لائ ة ال ه ل

ة .، ذل لأ ات ال س ة لل ال ة  فا اس ال ة م   ه

ـــعى الادارة ال ـــةـــوت ـــ فاعل ـــى تقـــ دور اك أ ة ال ـــ ـــاه ل ـــ ات ـــال ع س ال
  ) 42 : 2004،  ( جان  :رئ 

ي في  : الاول اف ضع ال ة ت ال ق وتی في  ارال اس ضع    . ذل ال

ة .في ی  والآخ : ات ال س اجه ال ي ت ة ال ان ا الائ   ة مقابلة ال

ل ســع ــة  لــ ــة وم ال ملائ ف رؤوس امــ ماج الــى تــ ــارف مــ خــلال الانــ ال
ار ل ها فـــي الاســـ ـــاع ـــي قـــ كـــي ت ل مـــ الازمـــات ال اتها ، والـــ ـــا افها ون ـــ اهـــ ق
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عـــ ـــي ت ـــا ال ـــل مـــ ال قل اجههـــا مـــ خـــلال ال ـــازل ت ـــة  رات ل قـــ فـــاء  ض لهـــا والا
ة . ی   ال

ــازل لابــ ــة  ــات ل ح اتفا ضــ ــل ان یــ ت ــة وق فا م  فهــ ــ ل ح م ضــ  مــ ت
ة رأ ــ امــات ال اجهــة الال ة علــى م ال ف ال رة ال ه ق ق  ف ، ال  ال ال س

ته العاد ــ ف خــلال م ــ ال ال ــ امــ ــة عــ ت اج ــا ال ــة ال ل فــي وتغ ــ ــة و
ة واعلان الافلاس .    حالة ال

ار أولاً : ال ة رأر ال فا ال ي ل   س ال

ـــة رأ فا ـــام  د الاه ـــالعـــ ن )  Capital adequacy ( س ال ـــف القـــ الـــى م
لا ك فــي ال ــ ن ال ر قان ما ص اسع ع ع أال ــ الادنــى لــ د ال ــ ة  ــ ــال ــات ال س ال

د ال ل ب وفقاً لع ماته . ل ها خ م ف ق ي  قة ال   ) 71 : 2003، ( شاك ان في ال

أ الا ــ بــ ن الع ــف القــ ــام یوفــي م ــة فــي ه قاب ات ال ــل ایــ مــ جانــ ال
ــ ــ مال رة وضــع ن ــ رأصــ ــال وح دائــع الــى رأس ال ــ ال ــل ح ــة م ــال الــى س الة تقل

ة مـــ (  ـــّ ل وتعـــ ال ـــالي الاصـــ قـــي وراء هـــي مـــ)  1980الـــى  1974اج ـــاض ال ة ال
ة  غة عال اد ص ي ن ا ف العل ة رأال فا ال .ل   س ال

ـــة ) عـــامإذ  قا ة وال ـــ ـــة ال ـــال ) ( الان ـــة (  ل ل ـــ ـــ )  1974 ( ت ل وع
هــائي عــام هــا ال ــ تق ــل ان ت ات ق ة س ــة فــي )  1988 ( لع ــارف ال ــ ال ، وت

مة خلال ال ق ول ال ة ، وذلــ ال ــ ــة ال قا ــا لل امــا دول ن الع ن ع الاخ م الق
ات ال ــ ــ ال ة قــام بهــا ب ــ د  عــة دراســات وجهــ لــ مــ خــلال م ــة ا ــ ل ــة ع ول

ــازل ) ــة (  هــا ل  ــ عل ــي ع عــة الاث ة م ــ ــة م عقــ  *)(دولــة  ةاذ قامــ الل وقامــ 
هـــــ اع ـــــازل ) اج ـــــال ) او (  ـــــة (  ی ها ، ا فـــــي م ـــــ ـــــا جـــــاءت ت ا ، ومـــــ ه ـــــ فـــــي س

ــة  ول ات ال ــ ــ ال ا ل )  International Bank for settlement BIS(واصــ مقــ

                                            
ا (*) دا ، السوید ، سویسرا ، الم ھي بلجیكا ، كندا ، فرنسا ، المانیا ، ایطالی ان ، ھولن ة المتح، الیاب ات ملك دة ، الولای

 المتحدة الامریكیة ، واخیراً لوكسبورغ .
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ض ة ( ب ی ن ال ، وت ت ة راس ال فا ل ل ــال فــي 8ع مع ــة راس ال فا ــ ادنــى ل  ( %
ة عام  ــل  1989نها ــ مــ ق قهــا واصــ الان ت ــارف وتــ ت ة على ال ة ملائ

 . ارف في العال   ) 45 : 2004( جان ، مع ال

ــارف عــام نّ إ ث فــي ال ــار الــ حــ ــازل  ) دفــع 1974 ( الانه ــة  الــى تاســ ل
ان عــــــام)  1974( عــــــام  /ح ــــــ ن ــــــة اغــــــلاق )  1974 ( ففــــــي ی ان ات الال ــــــل ــــــ ال اعل

ســ ك ال " وه اح ال ان ب ش ــا"ه ن والــ  لــ ــة  ی ــ فــي م ن لــه معــاملات ة ال
ي وفي نف العام افلــ " ف الاج ق ال ة في س ــ ض ل ب ل ناشــ ان وهــ مــ "  فــ

ــي بلغــ له ال اصــ  " ا ب لفان س ب ات "ف ع س عه  ة ث ت ة ال ك الام )  8 ( ال
ــار دولا افــ آ رمل م ت لة عــ ــ مه وفــي عــ ان بلغــ م ــ له وخ قاق بــ اصــ جــال الاســ

ـــ فـــي اســـعار  افـــ مـــع الارتفـــاع ال وضـــه الـــ ت ة علـــى ق ـــات ســـع الفائـــ قـــ ث نفـــ ال
ـــ ة عل ـــ ـــي بلغـــالفائ ولار وال ا مـــا)  1980 ( مـــ عـــام) % 20 ( ى الـــ ات  وهـــ ـــل دفـــع ال

ة  ة الام ق   ) 71 : 2003 ( شاك ،لانقاذه . ال

ة  ــ ة ال قا ة ال ة تق ام في  ة الى الاه ا دفع الل أم ــادة احإذ بــ ــام ت ب
ة ال رقا ی ن ارف ب ها على ال وداب ــة فــي حــ ال ــة و) % 6 ( فعــة ال ئ ــارف ال  لل
ــة عــا) % 5 ( ن العال ی ة ازمــة الــ ارف العال ة ث واجه ال ة ال ارف الاقل  ملل
ة .)  1982 ( ا اللات فة خاصة في ام ة و ام ول ال ال مع ال ي    وال

ازل ( ا :     )1ثان

ـــازل ( ـــة  رات ل ـــاق مقـــ ن وراء ان ی ـــة للـــ ـــي) و 1وقفـــ الازمـــة العال ت  ال ـــ اع
ــة رأ فا اً ل حــ ــاراً م ــاً م في دول ــ ــام ال ار ال ق ــة واســ ف تق ــال بهــ ــات علــى إذ س ال

عامــل مــع  ــة لل ــ ملائ غة اك ــاد صــ ــل علــى ا ــازل ان تع ــة  ــا لــ فقــ داخــل ل ال
ـــة ان ـــار و  ال ق ال قـــ ة  ـــ ثات ال ـــ ر ال هـــ عـــ  ـــا وخاصـــة  ـــ خارجهـــا ا ل
د ه الازمــات  والعقــ ضــ ــا ف ار ( وفقــا ل ــة ، وجــاء القــ ان ــة والائ ال قات ال ــ ة وال ل ق ــ ال

عاتهــا ا ــاه لوت اً فــي الات ها إذ لفــة ) مغــای یــ ــا وت ــ ال ــام علــى تع ــ الاه ان
م اساســاً  رات تقــ قــ ه ال م فــان هــ ا ه معل ة ، و ان ا الائ وان اق الام على ال
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ـــا علـــى وضـــع  ـــام لاوزان ال و إذ ن ـــ الـــ ادا یـــ ت هـــا ( اســـ ا ـــ م ل وفقـــا ل
ــة لع ــاد وال عــاون الاق ة ال ل  OCEDها في م یــ اوزان لاصــ ل ت ــ )  و

ــف الــى  كــل أ مــ ال ــ ــة ت ح مع ج ة تــ ــ هــا ن ــل م عــات ل فة فــي م ــ ف م ــ ( م
ة ) % 100 ة ون ض وملائ ق رة ال مةوفقا لق ق انات ال   ) 72 : 2003 (شاك ، . ال

عـــ ـــازل ( و عـــای1اتفـــاق  ـــة رأ) ل فا ر فـــي عـــام   ـــال الـــ صـــ )  1989( س ال
ــــة عــــام ا ــــاراً مــــ ب ــــ الفعلــــي اع ف ــــ ال ثاً هامــــاً فــــي تــــارخ )  1993 ( ودخــــل الــــى ح حــــ

ــل ــاً ال ــة وا اب ــه الا ان اً ل ــ ة ن ة العال اعة ال ا ة وتال ــا هــ ا لاتفــاق اــل م
  في 

  ( دات جـــــ ل ( ال ـــــا فـــــي الاصـــــ ـــــ ال ق ـــــا ل ود دن انهـــــا وضـــــع حـــــ
ة ر  فا ة  دت على اه ة وش في .أال ق الامان ال ال ل  س ال

 ت ع ــــ ــــادة رأر ــــاه فــــي ز ة ال ول ــــ اً لــــى م ــــ في تع ــــ ــــال ال س ال
ارف . لاءة ال   ل

ة ف ل ان ال   ل في اما ال

  اقــع ة ع ال ع ة و ر جاءت ت ها الاتفاق ال ي ت عای ال ان ال
ول هــا الــ یــ مــ دول العــال ( وم ــ للع ــ ال علــ ب ــة ) وخاصــة فــي مــا ی ام ه ال  هــ

ول  ا العالال ول ذات ال اد ال ا علــفي ع ث ســل ول ة الامــ الــ یــ ه الــ ل هــ ــ ى ح
ــ الائ ــعلــى ال ع ــة و ارج ــة ال ــةان ارج ــة ال ال ارد ال ــ ارات وال ف الاســ   مــ تــ

اد .  ة والاصلاح الاق قل خ ال ع ا  ها م دجالي ، الى داخل اراض   ) 24 : 2002( ال

قة خاصــو ا اولات ال ال قارنة  ال ا  را  ل ت رات ش ق ه ال غ م ان ه ة ال
ت ب ــ دول العــال اخــ ة دفعــ ان مع ــ رات ال ــ ــة وال قــادات العل عــ الان هــا الا ان 

اجهــة  هــا ل اولــة م ة فــي م ل ــ شــ ة واك ــ قــ یــ اك ــام ج ــ فــي وضــع ن ف ة الــى ال الل
ة . ارف العال ة لل ی ات ال   ال
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اً :   )2ازل ( ثال

ــة عــام نّ إ ــا )  1988 ( اتفا ــاس ال ا فــي  حــ ا م ــ اســل ، وســاه انــ تع
ـــ اف ـــ مــ ال ـــة فــي ال ــ تلــ الاتفا هـــات ج وض ، وتــ  ــارف للقـــ  ة فــي تقـــ ال

اء  عـــ اجـــ حـــة  وض ال ـــة القـــ ـــام ب وض الـــى الاه ـــ القـــ ـــام  ل مـــ الاه ـــ ال
وض .  ة على الق ت ا ال املة لل راسة ال او ، ال   ) 144 : 2004(ال

ل على ازل  ول مع ذل س الاتي) 1(  قادات هي  ی م الان    : الع

ها  - 1       ــ ــ ع ول مــ ح ــ الــ ــة ت ل ر فــي ع ــ د ق جــ اصــة ب قادات ال الان
ــ د تق م وجــ ــة مــع عــ ــاد وال عــاون الاق ــة ال ــة .  فــي م ان ــا الائ ــ لل  (دق

  ) 24 : 2002 الي ،جدال 

لفــ - 2       ات ال ــائ ــ الاح مــة وخاصــة فــي ة فــي الت ق ول ال یــ مــ الــ ــات ع لا ال
ل  ــ الاصــ اجــع ح س ، فقــ ت ــ ل مل ــ ــة  ان ــا الائ ة الى زــادة ال ــة الال ف

ل ــ ــارف  ــة ال ان ــا فــي م ــأ عــام . وعلــى ال ات  ــائ قــا لاح ــال و ل ال ة ســ
ـــلات ال ـــ الع ـــة فـــان ح ـــة الام رال دائـــع الف ان ال انـــة فـــي ضـــ ات ال ـــة واذون ســـ ق

الي فــ الــى حــ ــة قــ ان ــارف الام ــة ال ان ا بــ) % 18 ( م ق ــ ــان م  ( عــ ان 
ــ عــام ) % 30- 20 ت بهــ)  1970( م ــي تــ قات ال ــ د ال ــة عقــ قابــل فــان  ا وفــي ال

ارف قــ زادت مــ ن )  7 ( ال ــ ل ن د)  45 ( الــى)  1990 ( دولار فــي عــام ت ــ ل ولار ت
ع ، .)  2001( عام     ) 72: 2003)(شاك ،  224 – 214: 2008(م

ا ة الــى ت ــ ات الاخ ــ ــة فــي ال ال ــة ال ل ای ن الع اه ال زمــات یــ الالق اد الات
ــــارها وتــــأ ــــة وان ال و ال فعــــل العــــ ازمــــات دول اخــــ  ول  عــــ الــــ عــــ إذ ث  ــــ  ب

ة ـــاد اب الازمــات الاق راســات ان اســ د الـــى  ال ــا یــ ــارف م د الــى ازمــات فـــي ال عــ
ة فــي اغلــ  ــة أمازمات مال ام ول ال اء فــي الــ ــان ســ مــة .  الاح ق ول ال دجــالي ،الــ :  2002 ( ال

24 (  
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ــة  ول ات ال ــ ــ ال عــة ل ا ازل ( ال ة  ه الازمات ادت الى اعلان ل )  BISان ه
ف عــام  عــای)  2001( فــي نــ عــة مــ ال ــام  عــ م ــل ال ض تــ  غــ ة  یــ ال

ــة علــى ادار  اف ة وال اســ ــة م ة الــى خلــ ب یــ عــای ال ه ال ف هــ ي . وتهــ الي العــال ة ال
اق  ـــــ ــــ دور ال ـــــان وت ــــا الائ ــــة علـــــى م قا ـــــل ال ان تفع ـــــان ، وضــــ ة للائ ــــ ج

ف .   وال

ــازل ــلقــ ب ــ ااساســاً علــى ثــلاث د)  2(   أعامــات هــي ال ب لــ لــ س لادنــى ال
ـــاز اهـــ  ـــ ا ا الاســـاس  ق وعلـــى هـــ ـــ ا ال ـــ ة وان ـــفا ـــة وال قاب اجعـــة ال ـــال وال ال

ازل :  ة لـ  ئ لامح ال   ال

ا ه  - 1 ة  فا ل ال الي على مع ق ال قاء في ال   .) % 8( الا

أحـــــ  - 2 وض  اخلي للقـــــ ـــــ الـــــ ام ال ـــــاب درجـــــات واوزان اســـــ اســـــ اح
ا  .ال

اسع . - 3 اها ال ع ات  ل ق والع ان وال ا الائ  اس م

اح . - 4 ة والاف فا   زادة م ال

ــازل ــع )  2 ( ان اتفــاق  ة علــى ال ات عــ ر لــه تــاث یــ هــ اتفــاق شــامل ومقــ ال
ة  ــ یــ ن قة اك ل ها ب ي ت ا ال ار ال ارف ب واخ ح لل ي اذ س العال

ادس ،.  ملاءتها ت    ) 62 : 2003 ( ف

ــانإذ   ة الائ ات ــ اســ ف ولاً ع ت ف م ل ادارة ال ن م ف الى ان   ته
اجهاسوس ة ةات م ان ا الائ ارف أ ال ی نْ وعلى ال د وت ــان  ت ــا الائ وان م

ــا ال اعه ودرجــة ال لاف انــ ــاخ ضــ  ق ة لل ــ ال ــان  وداً للائ ن ت حــ ضــ ع ــي ی
ة  ان لات الائ ه د ال اد دراسة ع روسة . لها واع قة وم رة د حة  ق    ال

ل أ ــة رانّــخلاصة القــ فا ــازل ل عــای  یــ ل ــ الاتفــاق ال ــال  سه مــ خــلال ت ال
ق ثلاث عى الى ت ة ت ة ال قا ة ال ة ت ةفان اجه اف رئ   ل فيأه
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یــ صــ - 1       ــ ت ــ رأغة  یــ م ها ت اســ اءات ب فــ مــع الاجــ ــا ی ــال  س ال
ا . اس درجة ال ف ذاته ل عة في ال   ال

ف وخاصــة م - 2       ــ ة لادارة ال ــ فــاجعــة م ــا وذلــ بهــ ــادارة ال علــ   ا ی
ء ذل . ال على ض یل م راس ال  تع

احها ع د - 3       ارف على زادة اف ع ال ا .ت ضها لل   رجة تع

ارف .        ة على ال قا ال ال اق في م له ه زادة دور الاس ف م ذل    واله

ة         یــ ــازل ال ــة  قــاد Basell)  2( ــا ان اتفا یــ مــ الان ــل واجهــ الع ات مــ ق
ا  ان ول وخاصة ال ی م ال ــة تعــّ نّ إذ إالع ال ها ال غ ازل  في صــ لــة    ــ مق ن ــ اغ

ــ  ــاء ن ــ ان ة  ها نفقــات اضــا ــ ف ت اً وســ ــ ــ تعق مة اصــ اك ــ عــای ال ال
ة . اخل ة ال قا   اخ لل

ــــاء علــــى  ر والق ــــ ة فــــي ان یــــ عــــلاج اوجــــه الق ــــ ــــة ال قا ة ال وتامــــل اجهــــ
ــار رقــابي  ل الــى ا صــ ــازل وال ــة  ة لل یــ عــای ال هــا ال ــ عل ــي ت ات ال ــ عق یــ ال ج

ل الــى  صــ ــ ال ــى  لــه ح ــات ح اق اورات وال ال ح  ا  الي  ار ال ل م الا اف
عة  ي .الم ع العال ل لل على ال   عای الاف
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ه   ت

اع ــ ت ال لاحقــة ، مــا  ةلق شه رات م ــ ة ت اضــ لــة ال د القل ة خــلال العقــ ــ ال
ة ، زالــــ وتا اضـــــ ــــا ال ام ـــــارع فـــــي أ هـــــا ت ـــــة ئ ـــــة ل ائ رة ال ـــــ ــــل ال صـــــاً فـــــي  وخ

ـــات  ـــار فعال ـــة فـــي إ ال مات ال ـــ ـــة ال عـــ إدراج اتفا ا  مـــات ، ولا ســـ عل ـــالات وال الات
ــارة ــة ال ــ القــ  م ــ  ــة ،  ــألة دمــجالعال ــارف  ل إن م ــّرت أصــ تال

في  ــ ــاع ال امــات الق صــاً اه ــاوخ ان ا خــلال ث ــ ،لاســ ن الع ات القــ ــع ت وت
ــ  ة ال ا ــ ول ال ــان( أ في الــ ا ــا وأورــا وال عــ م ــة ال ) الــى جانــ  ام ول ال  ــيالــ

ات  ل ع ع ت  مجأج ل ل ال هاوال ارف العاملة على أراض   .ع ال

اتأن  ــــ اً  ال ــــ ت تغ اً قــــ أوجــــ ی ــــة حــــ م ة ال ــــ انــــات ال هــــا ال ــــي حقق ال
اً في  ه فيج ذج ال وراً  ال ات معه ضــ هــا ، ومــ ثــدراســ،   ف عل عــ  ها وال

ائج لاص ال ارها ، واس ل ت ل ــ ت د ال ــ ة علــى ال ــ ــ مق ارها غ ي فقــ ، بــل اع ار
رة على ال نها ت الق ة ل ات العال غ لفة مع ال قــ  ال ورة ال ــي ضــ ع ف ، ما 

ت ال هــــ ــــ أ في ، ح ــــ ذج ال ــــ ر ذلــــ ال ــــ ماجات راســــات علــــى ت ة للانــــ عاصــــ ال
اعهــا مــع ــل ات ف ائل  وز بــ ل ب ة في  فة ل تع ملائ أل ماج ال اذج الان ة أن ن  ال

لا ماج أناخ ــه الانــ ــاوز  ــ الــ ت ر الأدوات ، الــى ال د الأسال وت اف وتعّ  ف الأه
ــ ا الاخ ك مــع هــ ــ اث ت ــة الآخــ ، بــل لاحــ اء ح ــ لاً لاح ن فقــ ســ ع  ــ ــ ــل  ف

ی م شأنه اء واقع ج ازنات وان ّ یأن  ت ــة ت ه ــاد م مج اع ــ في ال ان ال ــه ح لل
غ أعلى درج .م بل في ال   ات الأداء ال

ة عــــ رة واضــــ ــــاء صــــ ــــ واقــــع ولاع ــــ تّ في فق ــــ ماج ال ماج دراســــة الانــــ ــــ  الان
ـــات  لا في فـــي ال ـــ ةال ـــ ـــارف  ال ـــان تـــاث ال ـــةو م ـــة مـــ  ال ال ق ال ـــ علـــى ال

ات  ش عه م ال ةخلال م الي ) 2003 – 1994(  لل   : وعلى ال ال
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ــ  ة: ت الأولال ــ ماجات ال ــل واقــع الانــ ــ ل لا ةفــي ال ــ  ات ال
ة ة الأم   ) 2003 – 1994(  لل

ل  ــ الأولال ماجات ال ر الانــ ــ ــأة وت ــ: ن ــات ال لا ة ة فــي ال
ة    الأم

هــا ،  ة م ــ ــة وال ال ا ال ــات ، ولاســ س لــف ال ماج بــ م ــات الانــ ل تعــ ع
اد اه الاق ــ أواخــم أه ال ــ والآخــ ، م وثها ، بــ ال ر حــ ــ ــي مــا انفــ ی  ة ال

ــ ، اســع ع ن ال ر  القــ رة مــ صــ ــ رة م ارهــا صــ اع ــ وذلــ  لــة وت ــاء و إعــادة ب
ــآت ــف  ال ال تع انــ ومــا تــ ــي  ــاد ال ات ال ــ صــاً فــي أعقــاب ف ة ، وخ ــاد الاق

اعــات ات والق ــ ــآت وال یــ مــ ال الع ــاً  و  إلــىمــ وقــ  دور ــ آخــ ، الأمــ الــ 
ل  ــ اء تــ ذلــ  ــها الآخــ ســ ع ــازة  ــ ح جــه ن ة والقــادرة علــى ال ــ ات ال ع ال ب

ئي .   كلي أو ج

في الأم ــ ــام ال لــف ال لاتــهو ــارزاً عــ م لافــاً  ال ــي أخ اســ ول ال ه فــي الــ
عالأخـــ ،  ـــا ال انـــ دول أورو قـــ الـــ  ـــه وفـــي ال لـــ وعل مج وال ـــه الـــ ل فع ع ـــة بـــ

هـــا قة غ في ســـا ـــ ـــة ، ال ل ـــة تلـــ الع ـــعار أه ـــ  فـــي اس ة ت ـــ ـــات ال لا انـــ ال
ــة ت  اف ــة ال اً علــى ح ة ســل ــ ماجات ال ات الانــ ا ة م تــ أة ال مــ جهــة و

ـــارات مـــ جهـــة أخـــ ، ، وعلـــى  ء الاح ـــ ـــام ا الأمـــن اه ـــ  أث ح ات الـــ اســـ ـــل ل
ة ،  ق ة وال يال فةان ال ــارات   م ــل تلــ الاح ء م ــ م ن ی الــى عــ ص شــ ــ
افه ـــ ـــ مـــ ان ـــألة  ا، أك ـــى م ـــامال عات  الإح ـــ ـــ جـــاءت ال ـــارف ،  ة لل ـــ ال

ــــارف ، مــــ خــــلال  ســــع الأفقــــي لل ــــة ال ــــلة تقــــف حــــائلاً دون ح ــــات ذات ال وال
ة في و  وع م اث ف ح إلا إح ــ عات لا ت ــ ــاك ت انــ ه ات أخ ، الى ال ال  لا

اح فق . ع ال ف ذ الف او ، ال   ) 149:  2004( ال

ــ  ــع وال ــ ال ــاه ن ا العال م ات لف م اً في م ان سائ وعلى ن ما 
ة الأ ــ ــات ال لا ارف فــي ال د ال ها ، فإن ع ل م د قل ارف في ع ــان مب ال ــة 
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ت (  ســــة نــــاه ــــادة مل ة وز ــــاع ــــة ت هــــاً فــــي ح ــــف  13400م ف فــــي م ــــ ) م
ن الع ،  ات م الق جــة الإال ــا أن م ه ه ــ ر ذ ــ ــي ل ما  ة ال ــ فلاســات ال

ــ ، مــا بــ العــام (  ــاد ال ات ال ــان ســ ث إ أدت إلــى ) ،  1933) والعــام (  1929حــ
ن  ــ ــ إن  د ال ــل خلالهــا ( عــ قفــة عــ الع د  9755ارف ال ــا بلــغ عــ فاً ، ب ــ ) م

عــه (  ات ما م ث في عق ال ي ح ة ال ماجات ال ف ، لــ  1600الان ــ ) م
فــة الــى حــ  ــ م ق ــي  ة ، ال ــ ــة وال ق ات ال ــل ة ال ــ ــ علــى ن ــ ذات تــأث  ت

في وما  ماج ال ة الان اه ها  ع م  ت عل ة ، أن ی ــ ــارات م ــام اح م 
ة فــي العــام ( ــ  ــ ــات ال لا ماج فــي ال ن الانــ ر قــان اع ،  1960صــ ــه أو مــ ــ آ ) غ

ان  ــ قــ ونــة فــي ت نــة وال ض الل ــ ــي تف ــارف ، وال ات ال صــ ر الــلازم ، ل الق
ــ ــة الاح ار ــم ال ا  هــا ، الأمــ الــ حــ ــار عل ن فــي ع الأم یل ذلــ القــان ي الــى تعــ

لة .  1966العام (  ع ل ال ة ل ئ ة ج فاً معال ه   ) 12: 2008( سَف ، ) م

ــاد ة وراء ازد ة الأساســ في  ان القــ ــ ــا ال ماج فــي ال ــة الانــ ــي ح ــ الأم م
ــة ل 1980عــام ( ال ر د ا) هــ الإزالــة ال ــ غق ســع ال رالي علــى ال ــ ــام الف ولــة وال افــي ل

ــ في م ــ ــا ال م أز لل ــي إن عــ ع ا  الــها  ــ غ ه ماج بلــ ــة الانــ ع ح ــ د لا ت ــ ه الق هــ
في أزلــ  ــ ــا ال ــة ال ــات مــ ناح لا د علــى ال ــ ــا إنّ الق ــل  ــ لهــا م ــ  ــ ل ن

ــات .اــ  لا اتهــا إلــى خــارج ال ل ــارف وســع مــ ع ة م ة ، وان عــ ــ ــ ال  2000:  3( ل مع

، Rhoades  (           

أ  ات ( ب ع ــ ــة وســ ال ا غ ود ال ــ اع إلغاء ال ن و )  1970ات ار قــان إصــ ج  تــ
) Riegle-Neal  ( ) وع عـــــام فـــــاءه الفـــــ ة و ـــــ ـــــال ال ـــــ فـــــي  1994للإع ) ، ال

اتهـــــا  ل ع ل  صـــــ امهـــــا وال ـــــادة أح ة مـــــ ز ـــــ ـــــات ال س ـــــ ال ة م ـــــ د ال ـــــ الق
د إلــى ل یــ ــ ة  ــ اتها مــ خــارج  ال ــ اقهازــادة م ــات  أســ لا ــا فــي ذلــ مــ ال
ان عام  ة )  1995( الأخ ، وفي ح ــار ــارف مــ ال ي لل ــع الــ ح على ال س

ل عـــام (  ـــاراً مـــ أیلـــ ة واع ـــ ـــة م ات قا ـــاء شـــ ـــها فـــي إن ع ح  1997مـــع  ) ســـ
ة  وع ال لللف خ فةفي  ال ئــة حقل ص ــات لــف مــا بــ م ال لا ــةال :  5 (.  الأم

2004 ، Pilloff (  
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هـــ في  ـــ ـــا ال ـــ فـــي ال اً مـــ ال ـــ راً  ـــا ، ولا  إن قـــ ج ل إن إدخـــال ال
ــاً  ه ل عــاملاً ج ارف شــ ة ، الى ال ون فة الال ا ال ماجأخــ  س ــات الانــ ل  وراء ع
لــع  ة ، وخاصــة م ــ ــات ال ق ی ال ــ ــ اذ ســاه فــي ت ــ ح ن الع ــات القــ ان ث

فة  ـــ م ال ـــ ـــه ال اتـــ  ـــ الـــ  ونـــي ، الـــى ال في الال ـــ ـــل ال أت إرهاصـــات الع بـــ
ــ لــة ،  ق عة وألاســعار ال ــ ال ائ ،  مات ال ق خ ورة ل ة الأداة ال ون  إنــه الال

ی ــــا ال ج ل ــــاد ال مات دون اع ــــ ه ال ــــل هــــ ــــاً تقــــ م عــــ م ــــ لــــ  ــــة فــــي أداء مع
ف  ســائل فــي تــ ــة أهــ ال مات عل ــات وال م ما أص ال ع ة ، خاصة  ات ال ل الع

ة و  ــ ة ال ــ مات ال ــ ة كــل ال ــ اعة ال ــ ــ أل ــي ســاه وســهل مــ ت ال
ها ، . وتع   ) 15: 2008(سف

القــ  ــ ت أل ة  عةشــه ــ ــةال ة الام ــ ــات ال لا ــ فــي ال )  1980( عــام  م
ــــ علــــى  ل  ــــ ت  ــــي أثــــ اصــــلة وال ماجات ال ق مــــ الانــــ ــــ ــــ م ــــ غ ــــل م

اعة ة ،  أل اإذ ال ماجات والاك ت الان ــةغ ــارف الام ــ ال ل مل  ات 
ـــــ علـــــى مـــــ رـــــع لاً خـــــلال ال اضـــــي ( مـــــ ن ال ـــــات  2003 -  1980ة القـــــ د ال عـــــ

الي ة نقــ حــ ــ ــاً  16000 مــ ال ــة 8000إلــى تق ــ م ــا ی ماجات  نّ  إ) م الانــ
ـــ ا ع انـــ الأســـاس والـــى حـــ  ـــات  س ـــة لل اج ـــال ـــ الأك ـــةل ـــ   أه ع اعة ال ـــ ل

ة خلال تل ال   ) Pilloff،  2004 : 4 (ة .ال

ة أســ ــاك عــ اعةأخــ تقــف اب ه لــف مــ صــ ماج وت   إلــى أخــ ومــ وراء الانــ
اب ال اســــة الأســــ ــــ ال ا مــــ وجهــــة ن ــــة لاســــ ماجات  لعامــــةاه ل إن الانــــ  اً أساســــشــــ

ة ان لة  لإم اعةاإعادة  ات فــي إن وج، أ  ل د اقل م ال د اد ع اعة قــ یــ ــ ل
اســع ،  نّ إلى أ ــاج ال ات ذات الإن ــ ــل مــ ال د قل ای و في ع ل م ن  اج  الإن

ــل  ات فــي  ــ غ ه ال ــل هــ ن لهــا آلام ــ اعة قــ  اــ ــاد ثــار علــى ال ــة والأداء الاق ف
ــةافــي  ــا فــي ذلــ الأســعار و اعة  ــ فــاء ل مات و ــ ــلع وال ــا إن إعــادة ال ــاج ،  ة الإن

اعةا ــ لــة فــي أل ــل له ــ  د إلــى ت لــة  تــ ة  ــ مــاً ل ــ ع یــ قــ  اعي ج صــ
ــة ــا الاول ا ــاب ــ ال ــل ت هــا م ــل عل ــي ح مــات ال عل ــ ال ــاج  یلوت ــال والإن ال
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ي عادة م قة .ال اق العال ال ج في أس ل ،  ا ت ــ ، 330_ 319:  1988( هارتلي وت ــاج وح  2000) (ال

:222- 240 (  

اً للآثــار أ ــ ةون ــاد ماج علــى ا لاق ــات الانــ ل لــة لع ــاق ال اســعة ال ــ ال ل
ر  ل فان ق ــة ا اً  ــ اً ال ماج فــي مــ ح اعة الانــ ــ ــةل ــ الأم ــام ال  بهــا ازداد الاه

د  جـــ ة وال ـــ اعة ال ـــ ائي لل ـــ الاســـ ـــ ال ـــام  ة الاه ـــاد حـــ د ســـ ازد عـــ و
لــــ لهــــا ودورهــــ ــــي ،ال ــــاد الأم ــــ ا ا الأساســــي فــــي الاق ــــ ال ف ــــا ومــــ ال لــــى ن

ــي لل في الأم ــ ماج ال ــةالان ف علــى ح ما عــ ــ ، جات فــي العــال الانــ ــي م ع لأنــه 
ة . ماجات العال   الان

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ل ه انيال ال فة: ال ماج ات أل ات الان ل   على ع
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ـــ ل ـــ ع اً فـــي ت ات ة دوراً اســـ ـــ ـــات ال لا ـــة فـــي ال رال ـــالات الف ات تلعـــ ال
اف م ال افقـــة أو عـــ في مـــ خـــلال ال ـــ ماج ال ـــال االانـــ علقـــة لإقـــة علـــى إك اءات ال جـــ

الات هي : في وال ماج ال   الان

رالي -  1 ي الف ا ل الاح   .FRB ( Federal Reserve Board ( م

ــأ -  2 ــة ل رال ــأة الف دائــعاله  FDIC ( Federal Deposit Insurance ( م ال
Conation   

لة( - 3 ة الع ا   . OCC (Comptroller Of The Currencyم م

ــل مــ  ــات ول ل خ علــى  ــ افقــة وال اصــها فــي ال ها واخ ــالات أســل ه ال هــ
أكــا عــ أن یــ ال ــاب  ماج  والاك ــار قــ تــ لان د حالــة اح م وجــ ماج عــ ا مــ عــ لأنــ

في .    ال

ول (  و ماجات وح  ) إن 1ال د الان لع ــارف الأصــ دات ) لل جــ  ( ال
ـــال هـــات  ةم ـــ ال ـــلاوح ـــي ح افقـــة ل ة (  ال ـــّ لهـــا لل ) إذ  1998 – 1980مـــ ق

ــ مــ  FRB(  نْ ن أ ــل فــي ) %  70( ) وافــ علــى اك ــي ح ماجات ال د الانــ مــ عــ
ــــــات  لا ةال ــــــ ــــــل مــــــ ( ) %  15% و 14 ( مقارنــــــة ال ــــــى  FDIC) و(  OCCل ) عل

انـــــ  الارقـــــام  الي و ـــــ ع ال ـــــ ماجات ( م د الانـــــ )  1173) و (  1165) و(  5647عـــــ
ة (  صــفقة ــ الي لل ــ ع ) أ 1998 – 1980علــى ال ــ ــ مــا م لح انــ  الأصــ لــغ فقــ  ت

ــــ مــــ  ن دولار و ( )  2.1( اك ــــ ل ــــار دولار و (  193ت ــــى  103) مل ــــار دولار عل ) مل
الي .    ) Rhoades ، 2000 : 9( ال
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ول ( ماجات وح  : ) 1 ال د الان ولارات)  لالأص ع ارف بـ(ملای ال لل
ة  م هات ال افقةوال ة (  USA)في (ها لع ال ّ   ) 1998 – 1980لل

Stephen A. ,Bank Mergers & Banking  Rhoades , :ource S
Structure in The United States , 1980 -1998 ( Staff Study ) 

,Washington , DC 2000, p 22                     

ر  نّ إ ــ عــة FRBت جــع الــى  ــة الاولــى ی ت ــ ل ال لهــا  ــة لع ات القا ــ
ة ــل ال ماجات ح ا فالانــ یــ ةوه دور لــ ج ــ انــ  1982 – 1960(   فــي ال  (

ـــ (  لـــغ ن ل ســـ ی ل عـــ (  صـــفقة)  190عـــ عـــ قـــل ذلـــ ال ـــا لا  ) خـــلال  150، ول

لي ات FDIC FRB OCC  ال  ال

ل د الأص ل الع د الأص ل الع د الأص ل الع د الأص    الع
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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ف ان نعات ، ال ن م ال ه  عــة  ازاً ي إوعل ــالات و ه ال ء هــ ــ لهــا ع ن ع
اتي . ا  او و   ) 155 : 2004 ، ( ال

رالي - 1 ي الف ا ل الاح   : م

ــةوهــ     ــ ا ة الــ ت ال ــ ــات ال لا ــ لل ن ال ــى قــان ق ن  )  23 ( ــ
ه  ــ ــي ) علــى أثــ أزمــة 1913( ل د ال ــ ة ال ــ ــل فــي ال عــ  )  1908 – 1907(  ح و
ــة ا ــ فــي  ب ف ال ــ ء ال ــ ــةن ة الام ــ ــات ال لا یــ مــ ا ال الع م  قــ ــائف و ل
ها  مةم ة لل ل ة وع ائف ت ة و  اخ . زادة على تأد

ـــاف و لـــ ال ـــام مـــ م ـــألف ال ـــ)  12(  و ـــ اً ب وعهـــا ال ـــاً وف ا ة اح
ة ك ال ون وال ــات  والع لا ك ال ــ ــام .و ــاء فــي ال  ,  The Federal Reserve Bord(  الاع

اب تأســ ،  ) 2008  :2 ان م اس ــة  FRB( و ال ة ال ــل ــ ال س مــ ت نغ ــ ف ال ) خــ
ــأ قــاد  ــارف  نّ والاع د م دة أوجــ عــ ة م ــ ــات ال لا افــي لل غ ــاع ال ــاً مــع الات ــ تلائ ك
ــــ  ع ال ــــ لــــف ارجائهــــا ، زــــوت ة فــــي م ــــاد ــــاد  ادة علــــىوف الاق ف ات ــــ ــــل م ان ل

فـــة ي مع ـــا ـــة أ اح ق علقـــة  ـــاكل ال ال ح لـــهخاصـــة  ـــ ـــ  و  ـــان ی ود  ضـــ حـــ
قلة ارات م لات .  ق ه ال ل ه ي ، ( ح ع   ) 198:  2008ال

ول ( ــــــ ــــــ ال ــــــ 2 و ها و ــــــ ماجات ون د الانــــــ ــــــي قامــــــ  ) عــــــ هــــــات ال ال
ــــات  افق ــــى م ــــل عل ماج وح ــــ ــــ FRB( الان لاحــــ  1998-  1980ة ( ) خــــلال ال ) و

ات  اذ ) ال لاك ( اس ةاس دة  القا عــ   Multi Bank Holding Company(ال
ةعلــى العــ)  ــ افقــات و ــ مــ تلــ ال ــل الــى د ال لــ) %  64 ( ت ع ال ــ ي مــ ال

دة فــــ ة ال ــــ ة ال ــــ هــــا ال ة تل ــــ ماجات ال ه  للانــــ ــــ ــــ  ) وفــــي%  27( ب الاخ
ة قلة ب ارف ال   ) .%  9(  ال

اليـــ تها علـــى حـــ غ مـــ ســـ ة ، %  30 ( ال ـــ ـــارف خـــلال ال ـــع ال ) مـــ ج
ق  ــهفانها في ال الي نف لــ حــ ــة%  75 ( ت ــارف الام ل ال ، فــي حــ  ) مــ اصــ

دةن الكان  ف ة ال    ) One Bank Holding Company(  ات القا
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ي هي ة ارة ( وال ــ ة م ــع  عــ شــ م  الهــاتقــ ــةفــي  أع مــ ) %  27 (واحــ ) ولا
ــ ماجات ال اقــع ةالانــ ــها ، و ة نف ــ ة ، وجــاء ة صــفق)  2133 ( لل ــ ــة الاخ ت فــي ال

ارف ال دة (ال ها بلغ )   Independent Bankف   . ةصفق)  696( وح

ول (  ة 2 ج د وال ال ات حو  ملل ) : الع س ع ال ة ن م في  ال
ات ال لا ةال ة لل   )     1998 – 1980( ة الأم

Average* :              hen A.Rhoades ,Staff stady , 2000 : 22StepSource:   

  

لي قلة ال ارف ال  ال
ة  ات القا ال

دةلل ف  ارف ال

ة  ات القا ال
دة ع ارف ال  لل

ات  ال

د %  د %  الع د % الع    الع

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 

ع 5,156 *64 2,133 *27 696 *9 7,985   ال
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أة ا - 2 رالله دائع  ةالف أم ال    :ل

ض ــارف تع ی مــ ال ــة الع ــة الإفــلاسالــى  الأم لاث ن ــاد فــي ال ات ــال
دها ر عـــ قـــ م ، و ـــ ن ال ـــ  مـــ القـــ فلـــ )  4000( ب ما  ـــ وض ع ف ف ، فـــال ـــ م

ــ عــ  ع ف فانه  ها علــى  فــاءلإاال ل ــ زع ح ــ داتــه و ج ــع م ــه ان ی اتــه ، وعل عه ب
اب ال  قةاص رت ال ه س فــي  دائع ، وعلى اث ذل ت نغ ال ا الام دفع  ارف ، ه ال

ـــــــأة 1933( عــــــام  ا ) الــــــى تأســــــ اله ــــــةالات دائــــــع د ــــــأم ال ) واشـــــــ  FDIC(  ل
ة ي أم خــلال تــأم الاصلاحات ال ــا ــام الاح ــاء فــي ال ون فلهــ  الاع مــا الاخــ

ـــار وعلـــى الـــ ـــأم الاخ ـــأةحـــ ال اله قـــ  ـــي ل ـــائ ال ها ، فانهـــا  غ مـــ ال ای فـــي بـــ
ــ فـــي  الـــأم علـــى الن ة أمـــ ـــاع اع م دع ، واســـ ـــ ــ ـ ال ع ـــارف ال علـــى  ةال

م   اج . الان

ــة عال ــأة لل مها اله ــ ــي ت ــة ال ــارف الــى  امــأ الآل ض أحــ ال عــ ما ی ــ فهــي ع
ار : ن أمام خ اكل ف   م

  ةر م وت دع ال ال ال ف  د ام   .ال

 ف ــ اء ال ــ ض ل ــ عــ ــة ت اج ــة ال ال ــات ال س وعــ  الفاشــل مــ احــ ال
ــ  ل ال اء اصــ ــ یــ شــ ة ح ایــ ن ــ ال ــل القــان َ )  FDIC (ف الفاشــل و

ة ول ــ ل م ــ ق وت ــا ــار بــ الاســل ال ــأن )  FDIC ( الاخ اً  الهــا ســ اع
ماج وال ارات الان ل حالةق ج ع  ل وصف م ن  ماج ل ي ت ف بــ الانــ ل

ــة ال ــهــي  أو إنّ ال ــات ال س ــ لل ــاً  ةاعــادة ت ــي غال ن وال ــ  ةصــغ مــا ت
ة غو    ) . FDIC  ( في م

لة - 3 ة الع ا   ) : OCC( م م

لاث اول اــخــلال ال ــان تــ الام ــ  ــ لــ  اســع ع ن ال ذ ات مــ القــ د خــارج نفــ قــ ل
ــة الــى درجــة أ ق ار الاوراق ال رة فــي اصــ انــ حــ ة بــل  ــ ــات ال لا ن نّ ال ــ س عــام ( ال غ

مـــة 1862 ر ال ـــ رقي  ) رفـــ ان ت قـــ الـــ ـــال انـــ نّ غ مـــ أ، علـــى ال ـــارف   ال
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لة اول  م ه فأن ال ل ، وعل ولــة ب رها ال ــ ي ت ة ال ه والف ال ی م خلال ال
لفة   .  ارات م

ــاء  الاً لان لــة ( FDIC( اســ ــة الع ا ــ م  اجــل مــ) OCC  ) تــ تأســ م
ة اولة ض  د ال ق اول  ال ر في وسائل ال ةالق ق ــال إ، علــى ســ ة ال  نّ ل ال

د  ـــ عـــ ـــارف غ ـــاءال ـــارف  الأع د ال ـــ علـــى عـــ ـــاءالأی قلـــل مـــ حالـــة ع ا   وهـــ
ــــة ا لــــ الاح ال ــــات م ل ــــ م لــــ ح ــــع علــــى ودائــــع ال رالي ، بــــل  ــــ ي الف ــــا
ـــة ـــي  للأن ـــات ال لا ها ال ـــ ـــي ت ـــ جـــ فتال ـــارف غ ـــاءهـــا ال دة الأع ـــالع الـــى  و

و  ــــ ــــل مــــ ( )  1( ل ال ــــح ان  ــــاً ا  FDIC) و(  OCCی ــــه مــــ ) لهــــا تق د نف لعــــ
ة ماجات ال الي ، الا ان م  1173، 1165(  الان ــي ) على ال ــارف  ال دات ال جــ

افقــة ــ ال ــل (  ت هــا مــ ق عــ لهــا OCCعل ــة) %  8 ( )  )  FDIC(  فــي حــ ح
ــ ة ح ،) %  4 ( ن ــا ــ ب ع ق  ا الفــ ــل  قــةوهــ اف  ) OCC( ع لى الاشــ ــ فهــ ی

ح ا ــــةومــــ ات ال ــــ ة ذات ال ــــ ماجات ال افقــــات علــــى الانــــ ــــ ل (  فــــي حــــ 
FDIC اف على ا الاش ة)  غ ارف ال اء في ( ل   ) . FRB غ الاع
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لــ الــا ال ــا الانــ ل ة : واقــع ن ــ لاماجات ال ةفــي ال ــ  ــات ال
ة   ) 2003 – 1994ة (لخلال ا الأم

ا ال م هــ قــ د لــ  ماجات واقــع عــ ة الانــ ــ ــات ال لا ــ فــي ال ــي ت ة ال ــ ال
ـــة ـــ الأم ـــي اشـــ وح ة ال ـــ وع ال د الفـــ اعات وعـــ ل والإیـــ ـــات فـــي  الأصـــ ل ع
ماج ة الان ل س   )  2003 -  1994ة (في ال ل

ة ة العامة والاساس ماج ال ا الان   : ل

ــه شــه ة الام ــ ــات ال لا ة فــي ال ــ اعة ال ــ ة (ت ال ــ  - 1994 خــلال ال
عـــة)  2003 اقـــعمـــ  م ماج و ـــات الانـــ ل انـــ  ) صـــفقة 3,517 ( ع ـــات ، إذ  ال

ــة م ــ  ال ل ع )  3,1 (ت ــ ن دولار مــ م ــ ل لت ن  ) 2,1( و الأصــ ــ ل مــ دولار ت
دائع و ح  وع )  47,283( ال اتم الف   ) 3 وللاح ال( . وال

ـــ  ـــوع ســـاح ار ال ـــة *ب مقـــ م ـــات ال لـــغ لل ـــ انـــه ی ن )  102(  ت ـــ مل
ل وح م دولار  ن )  86 ( الاص اعات ودولار مل وع .)  3(  م الای   م الف

ـــاب  ـــ ح ل (إمـــا ع عـــ ـــة ال م ـــات ال ـــابي) لل ســـ ال رة فقـــ ال ـــ ـــان 
ـــة أ  ه ســـج لإذ  علـــى مـــ ال ن )  874 ( شـــ ـــ ـــ مـــ دولار مل ل وح )  601( الاصـــ

ن  دائع ودولار مل ع .)  13( م ال   ف

لاف ال ا الاخــ ســ و   بــــإذ ان هــ ل (ال عــ ــابيال ســ ال ــأ )ال ــ ال ث ع
د  لات للعـــ عـــ ـــافئ فـــي ال ـــ ال ة ، غ ـــ ـــفقات ال اً مـــ ال ـــ ـــغ ن ـــ و ال اء ح ســـ

ــــة رة تق ــــ ــــابي )  ســــ ال ل ( ال عــــ ســــ أو ال اعة مــــ) %  5(  ال ــــ ل ال  اصــــ
ة ـــ ـــ و  ال اعاتح د و  الإیـــ اتـــ عـــ هـــال ماج ب ـــقـــ تـــ الانـــ لفـــة ا خـــلال ال ات ال

ة   ) . 2003 -  1994(  لل

                                            
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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د م  ماجاتان اك ع ة  الان ي ت ال ة ال ــ ة خــلال ال ــ ــات ال لا فــي ال
ـــــي عـــــام)  2003 – 1994 ( ـــــ ف ة إذ تعـــــ  ،)  1998 ( ان ـــــ ـــــةال ار ماجات  ال ـــــ للان

ة ـــ ـــ فـــي عـــام ـــال ال ـــي ت ـــفقات ال د ال )  493( انـــ  ) 1998( غ مـــ ان عـــ
ةصــفقه وهــي  ــ مــ أ ســ ة ، ومــع ذلــاخــ  اك ــ ف ال ة لــ ــ ه ال ــ فــان هــ ــ  لــ ت اك

ــ د ال ةــ مــ عــ ــ ات ال ــ ــ فــي ال ــي ت ة مــ  فقات ال ــ ) ،  2003 – 1994 (ال
ة 1998( ل  ان ال ها  )  ل ف ي اك لاث فقاتالال ة الأك ال ــل  في ال ــي ت وال

الي ل) م %  14 ( ح اعة أص اعات ال ها . والإی ت ف ي تغ وع ال   والف

ـــــام ـــــة الأح ل ل ال اعات للأصـــــ اة  والإیـــــ ـــــ ـــــاً فـــــي )  1998 ( فـــــي ال انـــــ تق
ـــال ت خـــلال ال ـــ ول  ةـــ الاعلـــى ل ل  3( جـــ ـــ انـــات لا ت ) ، عـــلاوة علـــى ذلـــ ال

ــل عــامالا ماج الــ ح  Travelelers Corporationو Citicorp( بــ )  1998(  نــ

Inc (الــ خلــ )Citigroup Inc  في الا ــ ــ ال ةال ــ فــي العــال ) ، لأن شــ  ك
ـــف ف) لـــ ت Travelelers  ( ال ــــ ارـــ اً ـــ م فاً أت ف تـــ ـــ ـــة و م ف  أو ج تــــ

اب ا ي ت ح اف ال اض ( وهي الاص راسةلاواق ه ال ها خلال ه ماجات ب   ) . ن

عـــ ـــ  مـــاً  ماجات ع د الانـــ غ مـــ ان عـــ ـــة 1998 ( ـــال ـــ  ل  ) ل عـــ ال
ـــاب( ســـ ال ـــ )يال لا ل اعاتو  لأصـــ ـــارف  الإیـــ ـــةلل م مـــاً  ال ة ع ـــل ســـ فـــي 

ة  ارتفعــ  خــلال ــ ات لل ــ ســ روســةالع ــا  ونّ ،  ال ة ر ــ لات ال عــ ل تتــأث ال  ــ
د مك  ا الفقات ال ع ا اه اة م لاف الاه ها  لخ   .ب

ةان أ ار ات ال س ماجات  ع ال   في الان

اع ــــ ــــات  أن س ــــعال ــــ فــــي  الأر ــــي غ ــــةال ار ــــارف ال راســــة ( ال ه ال  ، هــــ
ف ، ارف ال ــات  م اضالإج لة والادخــار ، قــ ــغ ة ) م ا ــ ــارف ال لاف  ال ــاخ

هــــا ــــال خ ة الأع ــــ راســــة ال ــــي  ، أ إن ال ة ال ــــ ــــات ال س ت علــــى ال ــــ ر
ـــة  م اف ال ـــ ن احـــ الإ ـــ ـــي لا ـــات ال س لـــ ال ماج وأه قـــ مـــارس شـــار فـــي الانـــ

ة . ال ال    الأع
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ار  ف ال ع ال ع  و عا م ت الأكال اعل ش لة الأخــ  الأن ــ ــغل ال  و
ات الأوســع ــا ارــة ، مــ ال ــارف ال م ال رة أ وتقــ هــ ائــل  ساســ ــ الع و ــالوالأب  ع
ارة فا  ال وض والاح اعاتالق ال الإی مات ال   . الأخ  ةوتق ال

اع لاثــة الأنــ ــات  الأخــ  ال ف وج ــ ــارف ال اض( م ف  الإقــ ــ والادخــار وال
ــ و ــل الــى ت اعي ) ت عــة مال ودة م ــ ــ ــة  أك رة أول ــ مات و ــ ــات وال مــ ال

راسة ن الــى تلــ  ائلاتم الع ه ال اعوفي ه لاثــة الأنــ ــاعي بــ ال ل ج ــات  ـــ س ( م
ف ول  ) ( لاح ال   )  4ال

ول (  ار ) إن  4إذ ی ال ف ت ل م ار م ق ف ت اء م ــ  أخــش ( ف
ماجات أ صــفقة)  2,571 ع  )% 75 ( ــاً و تقمــ الانــ ــ ــ  3,517( مــ م ) صــفقة ت

ة (    ) . 2003 -  1994خلال ال

ول (  ــ ــا بــ ال ــةإن  ) 4ب س اء م ف شــ ــار جــاء فــي تــ ف ت ــ ــل م  مــ ق
ة ان ة ال ت ع  ال ث إذ في ال ــ صفقة)  464( ح ــي ت ماجات ال ع الانــ  ، أ انه م

ار ارف ال ل ال ة فقة) ص 3,035 ة (م ق   . خلال ال

ول (  ــ ــ ال ــا ی ف ) إن  4ك ــ ــات  ال س إذ قامــ  صــفقة)  482 ( حققــقــ م
اء ــار )  161(  ــ ف ت ــ ــة 321(و  م س ف  ) م ال تعــ ،تــ ــة الالــ ماجات ح  نــ
ة ل ةفي ا ال ــ ل ف اصغ م ح ات ال س ي ت الى م ةوال ــ ــات ال (  ة ال

ارـــة ـــارف ال ســـعلـــى أ حـــال فـــان  ، ) ال ـــ ال ســـ  ح د ( ال ماج) للاالعـــ ات نـــ
هــا  ــي حقق ــةال ف ( مــ ناح ــ ــات ال س ــ  م لح اعات الأصــ ــان  والإیــ وع )  د الفــ وعــ

ماج تلــ الااك م هــا اات نــ ــي حقق ارــةال ــارف ال ــة ,  ل ل ماجات ال د الانــ أ إن عــ
ف بلغـــ  ـــ ـــات ال س ـــ صـــفقة)  946( ل ماج  ت ن الانـــ ـــ ـــةمـــان   س ـــل م   ق

ــــار  ف ت ــــ هــــا م ذ عل ــــ ف أو  ــــ ــــا أال لاه ــــل  ،و  هــــ  ء ال ــــ ــــات ال س ان م
ف  اءال فقات شار في  ةال إث ي ت رع ال لح رع  يلاوح ال ــة الأصــ م  ال

الي رع ح و  اعاتح وع .  الإی   والف



  

148 
  

ات الانــ شــ ــل م ل ــع : ت ا لــ ال ــال ــات ال لا في فــي ال ــ ة ماج ال
ة ة  الام    ) 2003 – 1994( لل

ر الان ف ع ت ق ــا مــ أم اجل ال ة لابــ ل ــ ات ال لا في في ال  نْ ماج ال
فــة ع ــل ل ن دل ــ ات قــ ت شــ ــع م ــا ن ر أات ــ ــع مــا ه ال لــ لــ ال ــا ی فــاض م و الان

ق الا ـــ ات ل شـــ ـــه م لـــ عل ة نــــــ ان  ـــ ـــات ال لا في فـــي ال ـــ ـــةماج ال  الأم
ةو  ات الآت ش ي ت ال   : ال

ة - 1 ماجات ال د الان ش ع   :  م

ا ا ةع ه ــ ــات ال لا ث فــي ال ــي حــ ة ال ــ ماجات ال د الانــ ش عــ عــ  ل
ــــــة ةلل الأم د  2003 – 1994(  ــــــ یــــــ عـــــــ شــــــ ت ا ال ــــــ مــــــ خـــــــلال هــــــ ) اذ 

ـــ ماجات نـــالا ـــي ت ر أال ـــ ـــ ت ماجات خـــلال العـــام وم فـــاض تلـــ الانـــ ـــ و ان إذ ی
ول ــ ماجات ازداد فــي عــام نْ أ ) 3(  ال د الانــ ــل )  1998 ( عــ ــ لــه ل الــى اعلــى م
ــــان  صــــفقة)  493الــــى (  لــــغ ( )  1995و 1994( عــــام فــــي عــــ ان  ،  صــــفقة)  475ی

فــ الــى ( و  د )  1997و 1996 ( يعــام صــفقة)  422) و (  446ان عــ الي و ــ علــى ال
ا الارتفـــاع فـــي عـــام ماجات ع)  1998 ( هـــ د علـــى الانـــ ـــ ـــ الـــى خفـــ الق ود ب ـــ ـــ ال

ـــات  لا ـــةال ـــ ال الأم ةفـــي تل ـــ ، و  ـــ ماجات ل ـــ ال تعـــادالانـــ عـــ ذل فـــاض  عـــام للان
ــة وأ فــاض الــى نها ةســ فــي الان ــ ــة ال ماجات ن ــارف و  ان اغلــ الانــ ــات لل س ال

ة غ ة ال ال ل العام ال ل حل  صــفقة ) 333بلغ في ذل العــام ( ) إذ  1999 ( ق ت ق
ـــاب وأ فـــاض عـــ العـــام ال ـــل الـــى ( ان فـــاض ل ( عـــام صـــفقه فـــي )  184ســـ الان

عــــ أ 2003 ــــغ (  نْ )  ل امصــــفقه )  203) و (  231) و (  255ــــان ی ،  2000 ( للأعــــ
  الي .على ال)  2002،  2001

ل  ــــ ضــــح ال ة ت الأتــــيو ــــ ــــات ال لا ة فــــي ال ــــ ماجات ال ــــ د الان شــــ عــــ ر م ــــ
ة   ) . 2003 – 1994(  ةلل الأم
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ل (  ماجات في 5ال د الان ش ع ة  ) : م ات ال لا ةال   الأم

ة (    ) . 2003 – 1994لل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ر : م  ول (عال اد على ال الاع اح    ) 3 ل ال

  

لش ح م - 2 ة الأص ة ( ال م ات ال س ف ) : لل ات ال س   وم

ــ  شــ ح ا ال ــ هــ لع ارــة ــارف لل الأصــ ف ال ــ ــات ال س ــةوم م  ال
ـــنّـــإذ إ ـــ عـــ مـــ ت ع ـــ ر ه  لح ـــ أ الأصـــ ـــ  ع ـــة نّ والـــ  م ـــارف ال  ال

ة  ــــارةكانــــ  ــــارف صــــغ لعــــ م رت الأصــــ ــــ قارنــــة ت ر ال ال ــــ ــــة مــــع ت م ة ال ــــ
د علــــى  الإضــــافة ــــ ــــ الق ةالــــى ت ــــ ماجات ال ــــات الانــــ لا ود بــــ ال ــــ ــــ ال  ع
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ـــة ولنلاحـــ مـــ الإذ  الأم ـــ  أن ) 3 ( ـــ ـــ ح لاك ـــة للأصـــ م ( عـــام فـــي ـــان  ال
ن دولار م)  836,970بلــــــغ (  ) إذ 1998 ــــــ ــــــان ل لــــــغ ( )  1994 ( عــــــامفــــــي عــــــ ان  ی

ن دولار )  187,012 ــ ر الــى ( مل ــ ن دولار )  406,695) و (  254,84ت ــ  ( عــاميمل
ف الى)  1996،  1995 ن دولار )  311,871(  ل   .)  1997 ( في عاممل

ا الارتفــاع ضــع  ان هــ ضــح ال فــاض ی ق والان ــ ــ م ب والغ بــ اعة ال ــ فــي ال
ة  ــ ــةال ــان ا الأم ــ  لــةو هــا لإعــادة  ل ف ــ اعة ل ــ ــ ال ل ق مــع م ــ ات ال

ـــة ال ـــاد  ال ـــيوالاق ماجات 1998إذ ان العـــام (  الأم ـــان عـــام الانـــ ة فـــي  )  ـــ ال
ة ـــ ـــات ال لا ـــ  ال اً ل ـــ لن ـــ  الأصـــ ـــ العـــام ول ماجات فـــي ذل د الانـــ ـــ وعـــ أ ح ـــ ب

ل ــــات  الأصــــ ــــات لل س ــــةوال م فــــاض فــــي العــــام ال  ) 2000و  1999 ( الان
ــل الــى (  ن دولار )  200,936) و (  273,643ل ــ د فــي الارتفــاع مل عــ الي ل ــ علــى ال

ــ 2001( عــام  قــ فــي  الأزمــةة ) ن ــي ل اقال ــة أســ ــال ن اث ال ل إحــ )  2001 ( أیلــ
ــ  ــ ح ف ل ــان مــ ماجات  د الانــ لرغــ ان عــ ــ أســ فــي ال الأصــ ل  ــ ر  ــ

لغ (  ن دولار .)  359,186ل   مل

ــ  ــ فــي ح ــ الارتفــاع ال ع لو ل  ــة الأصــ عــ ســ ال ــابي ( ال ــ ) ال ح
ن )  1,556بلـــغ (  ـــ ة (ـــدولار مل ل ) إذ  1998 ل مقـــارب الـــى ســـ عـــ ســـ بلـــغ ال ( ال

ــــابي  ا)  1,698( )ال ن دولار ، وهــــ ــــ ق  مل ــــه الفــــ لاف فــــي ــــ ملاح ــــ الاخــــ
ل ي بلغها عام الأص ول) 2001( العام  مقارنة)  1998 ( ال عــ ذ، ) 3 ( ال لــ العــام و

ـــ فـــاض  أ الان ـــ  بـــ لفـــي ح ـــل الـــى  الأصـــ ـــ لـــه فـــي ال نـــىأدل ةم لـــغ ـــ (  ل
ن دولار )  88,330) و(  150,186 الي . )  2003و 2002 ( للعاممل   على ال

ــ  شــ ح ر م ــ ل الاتــي ت ــ ضــح ال لو ــة  الأصــ م ف ال ــ ــات ال س ــارف وم لل
ة  ات ال لا ةفي ال   ) 2003 -  1994(  ةلل الأم
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ل ( ش ح الاص 6 ال ة ل) : م م ارف ال ة  في لل ات ال لا ةال   الأم

ة (    ) . 2003 – 1994لل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ر : م  الاععال اح  ول (ل ال   ) 3 اد على ال

  

دائع  -  3 ش ح ال ة م م ات ال س ارف وال   : لل

دائــع لــ  ــ ال شــ عــ ح ا ال ــة إذ ع ه م ف ال ــ ــات ال س ــارف وم ال
ه نّــإ ذ هــ ــ مــ نفــ ع ــاته  س ــاد  ال ــارف فــي الاق ــيوال ــ الــى أ الأم  نّ إذ 

ـــ الـــى أ ارتفـــاع دائـــع س ـــ ال ـــات نّ ح س ـــة ال م دائـــع ت ال ء مـــ ال ـــ علـــى جـــ
ــة ل ة ال ــ ــاد   ال ــيفــي الاق ر فــي  الأم ــ ــ ت ع دائــع  ه ال ر فــي هــ ــ وان أ ت
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ــارف  ــ ال ــةالادخــار ل م دائــع  ال ه ال ــ هــ ــاد ح ــالي ازد ال د  أدو الــى ارتفــاع عــ
ع مـــ  ماج نـــ ـــار الانـــ اع ماجات  اعالانـــ ـــيالاســـ أنـــ ـــة  ار ال ـــارف ن م بهـــا ال تقـــ

دائـــع مـــ  لها علـــى ال ـــ ـــ الـــى  هـــاغ ح ارات ان وان ارتفاعهـــا  ع مـــ الاســـ ـــ ا ال هـــ
ف الــى  ول یهــ ــ ــ ال اذ و ماج والاســ ــات الانــ ل اســ مــ ع ــ م ق ــ )  3( ت ان ح

ــــ لــــه  دائــــع بلــــغ اعلــــى م ن دولار ، )  580,972ذ بلــــغ ( ) إ 1998 ( عــــامفــــي ال ــــ مل
ماجات وع د الانــ شــ عــ ش مع م ا ال م ب ه ماجات  انإذ ما نق د مــ الانــ ــ عــ اك

ة ث في تل ال ة ح ا م ال ولفي ضح و اب . ال    ال

ــ مــ  نّ إ ل م ــ ــان  دائع  ش ح ال ر في م ــةالارتفاع وال ا ةال ب الــى  ــ
ــــــل الــــــى ( )  1998( عــــــام  ن دولار )  580,972ل ــــــ ا عــــــام مل  ) إذ 1997( ــــــا عــــــ

لــغ (  ــ ل ل  ــ فــ  ن دولار ، )  230,148ان ــ ام مل دائــع للاعــ ــ ال ــان ح ( وقــ 
ن دولار )  292,740،  186,968،  143,651هــــــــي (  ) 1996،  1995،  1994 ــــــــ مل

الي اما  امعلى ال ق عام  للأع ي ل ل)  1998( ال ــ الاصــ ب في ح ب ت ت  إذ فق شه
ــ ف ام ان ــل  ) 2000،  1999(  للأعــ ن دولار )  98,190،  186,440الــى ( ل ــ مل

ـــــل ان ی الارتفـــــاع فـــــي عـــــام ق أ  ـــــل ( )  2001( ـــــ ن دولار  ) 236,067ل ـــــ د مل عــــــ و
ة ( ال ام ال فاض للاع ل الــى ( )  2003،  2002 الان ن )  66,950،  92,102ل ــ مل

ع اندولار  الي لــ ــ ــ على ال ــ ال ةال ــار ــفقات ال ماج   لل ــات الانــ ل فــي ع
ة ضـــ ا مـــا ی ل  وهـــ عـــ ســـ ال ـــابي ( ال دائـــع ال ـــ ال )  364،  454الـــ بلـــغ ( ) ل

ن  ـــــ ولدولار  مل ـــــ ضـــــح فـــــي ال ـــــاه م الي و ـــــ ل  )3(علـــــى ال عـــــ ـــــاً ان ال ســـــ عل ( ال
ابي  ات) ال ل ( )  1998،  2001 ( لل ن دولا)  1,178،  1,022ق ســ ــ علــى ر مل

لات .  ع ق ب ال ح الف ض الي ل   ال

ل الآ ضح ال دائع و ش ال ر م ةتي ت م ف ال ات ال س ارف وم   . لل
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ل ( ارف  7 ال دائع لل ش ح ال ة) : م م ة  في ال ات ال لا ةال   الأم

ة (    ) . 2003 – 1994لل

  

  

  

  

  

  

  

  

ول ( اد على ال الاع اح  ل ال ر : م ع   ) 3 ال

وع  - 4 د الف ش ع ة م م ات ال س ارف وال   :لل

ــ ا شــ عــ ال ا ال ــ هــ اد لعــامع ــة لإعــ ت اتــ ال وع وال ــارف  الفــ ال
ة م ف ال ات ال س ادی ان ارتفاع إذ  وم د  إع اتــ نــاج عــ ارتفــاع عــ وع وال الفــ

أت تــ  ماجات بــ ماجات اذ ان الانــ ةالانــ ــ ــات ال س ــارف وال ــ  داد فــي ال ــي ت ال
اتــ  وع وال د  م الفــ ــ ارتفــاع إذ على ع شــ فــي ی ا ال ــةهــ ا ةال ب ــل الــى  ــ ل

ــ مــ لــه فــي عــام ة 1998 ( اك ــار وع ال د الفــ ــان عــ ــ 11,351(  ) إذ  ع ب (  ة) فــ
ة  14,3 ــ ــات ال لا ــة لل ل وع ال د الفــ ــة%) مــ عــ ول الأم ــ ضــح ال ان  ) 3( ــا ی

ــان  ا الارتفــاع  امهــ د ا 1996،  1995،  1994(  للأعــ ــي بلــغ عــ ــة) وال م وع ال (  لفــ
الي  6,549،  4,981،  3,932 ـــ ل (، أ ) علـــى ال % )  8,5% ،  6,5% ،  5,1 ـــ
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ة  ات ال لا وع في ال د الف ة ع ةم ن ة الأم ــار وع ال د الفــ فــ عــ  في حــ ان
ة ل في في عام في ع ماج ال لغ ( )  1997 ( الان ه ( ) أ 5,687ل ــ %  7,3 مــا ن
ــة) م ع ل وع ال ة 1998( ، امــا فــي العــام اللاحقــ لعــام  د الفــ ــ وع  ) فــأن ن د الفــ عــ

ة ــــار فــــ  ال ام)  2,693،  3,477( إلــــى ان الي )  2000،  1999(  للأعــــ ــــ علــــى ال
د للارتفاع في عــام  ع ــل ( )  2001( ل ام) امــا  4,958ل فقــ )  2003،  2002(  للأعــ

ار  وع ال د الف ف ع ا 1,741،  1,914ل ( ل ةان الي وهــ د  ) على ال عــ ب  بــ ال
ل ي الى اعاده اله تة ال ة  هاشه ات ال لا ة في ال اعة ال ةال ة  الأم خــلال مــ

راسة    .ال

وع  د الف ش ع ر م ل الاتي ت ضح ال ةو م ف ال ات ال س ارف وم  . لل

ل (  ش  8ال وع) : م د الف ار  ع ةف لل م ة  في ال ات ال لا ةال   الأم

ة (    ) 2003 – 1994لل

  

  

  

  

  

  

  

  

ول ( اد على ال الاع اح  ل ال ر : م ع   ) 3 ال
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ق  ــل واقــع ســ ل ــاني : ت رك لــال ال ــ ــ وراقلأ ن لا ــة فــي ال ال ات ال
ة  ةال   )  3200 -  1994(  ةلل الأم

رك ) الأولل ال ق ن الي ( س ق ال ر ال أة وت    : ن

ــة ( ال رك ال ــ ق ن ــل ســ )   NYSE  ،New York Stock Exchangeت
ــة  ال اق ال ــة فــي العــال احــ أهــ الأســ ال ــ الأدوات ال امة ح ــ ضــ هــا ، وذلــ  وأك
اول  ـــ ـــ ال اولــة ( ح ـــ ا Trading Valueال ـــ ح ـــاً مـــ ح ـــها ( ) ، وا ق نف ـــ ل

ـــ ـــة ال ق ة ال ـــ لة ال ـــة ، ورســـ ال ا Market Volumeلـــلأدوات ال ـــان مـــ  ) ولـــ
اجات  لاص اســــ ــــ مــــ خلالــــه اســــ ذجــــاً  صــــفها ن ق ب ــــ ه ال ور دراســــة هــــ ــــ ال

ــ رة  لــ قــ فــاءة ، وت ــة مــ ال رجــة عال ــع ب ا أنهــا ت راســة ولاســ ه ال ة مــع هــ اســ ة م
ــأث فــ ات علــى ال ــاد ــاق اضــ اق ــادة علــى أنهــا تقــع ضــ ن ــاد ز ــا الاق ي ال

  ) 53:  2002(العاني ، العال . 

ق الـــى عـــام (  ـــ ه ال د تـــارخ هـــ عـــ ـــع (  1792و ما اج ـــ ـــاً مـــ  24) ع ) ش
ات فــي  ــ الاســه وال ون  ــاج ان ی ی  رك للاتفــاق علــى ) وال ســ ( ال ــ ــه ن ی فــي م

ــ ل ــ ع اع ت انــ تلــ ق عهــا ، ف ائها و ــةات شــ ا ــ  ب ــ اك رصــةت ــي ب  فــي العــال وال
ــ  ق ن ل عــادة فــي ســ ــ اً ، وت ــ اً  اد اً واق اس اً س اماً وت ع ذل اه ت   رك (شه

NYSE ة لأ ــ اً  اولاً ) اســه هــا تــ ات واك ــ ــةفــي  [شــه ال ن ال نها ــ وصــل القــ ع
اولة ة ه الاسه ال ات ال لا الي  في ال ــ) %  50( الــى حــ ــالي   الأســه ةمــ اج

ه  ان هــ ع ان  ع ،  ةالعال اج ــ ــ  ال ات علــى ن ــ ســ ع ــل ذلــ  فقــ ) %  30( ق
ــ خــلال  ف قابــل ان ال ة،  ــ ــة تلــ ال ــان مــ  ح ا ( الــى )  1990 ( عــام) %  40( ال

ي ،.  ]) 2000 ( عام) %  11 ل ه   ) 295:  2005 ( ال

ق  ــ ســ الي ( وت رك اســه حــ ــ لفــة 2767ن ة م ل علــى (  ) شــ ــ ــا ت ل م
ـــة 1366 اه اســـعار  ـــة  ال ة ال ســـا تـــات ال ها ب ـــ ة ت ـــ ه الاخ اً وهـــ اً او مقعـــ ـــ  ) ع

اء  م ل عهــا  الأســهوت ادو ــام للأفــ ة فــي (  ولإت ــ اول والأن ــ ــ ال ــل  NYSEح  (
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لــ علــى ذلــ كفاءة فإن ال ق تعاملهــا ، وقــ أ ــ ــ  ع ت ل ــ م ام ال م ن رصة اس
رة علــى 1991(فــي عــام و ) ،  Super DOTســ دوت (  ــام ســ دوت القــ ــان ل  ( 
عامـــل مـــع (  عامـــل  600ال ل ال قـــ معـــ ـــ ال احـــ ، وفـــي ذل م ال ـــ ن معاملـــة فـــي ال ـــ ) مل

قارب (  ل الى ما  مي ق  ن س 100ال ــل فــإن ســ ) مل م ع ل یــ اح  ه ، وع اف
ــــة ( دوت  ــــل لغا ــــات  30099ق ل ــــة ،  ــــة مع س ــــاء م ق مــــ أع ــــ ــــات ال ل ) مــــ 

ــ  صــ ، وقــ ســاع ذلــ ال ــافي ال ــ ل اء واعــلام ال ع وال دوجة لل م
اح ع الاف ی ال ل . في ت م ع ل ی ة  ا ل سه ع ب او ، ي ل     ) 87:  1999( ال

ق (  ولأتعـــــــ ـــــــ NYSEســـــــ ح ق ال ـــــــ ـــــــة) ال ة الأم ـــــــ ـــــــات ال لا ،  ة فـــــــي ال
رك الـــى  الإضـــافة ـــ ق ن رصـــة لـــلأوراقســـ ـــاك ال ـــة ه ال ـــة ال ـــة لـــلأوراق الأم ال  (  ال

American Stock Exchange /AMEX   ــل ــي ت ــة) ال ت رصــة ال عــ ب ــة  ان  ال
ــ ان على ال ل الاث ع رك و ــن مي ،  رصــات  القــ د مــ ال ــاك عــ (  ــةالإقلل ه

Regional Exchange  اســ ــي وال ســ الغ اتي وال ــ ســ وس اج فــي ب ي ت ) ال
رصــ ه ال ه هــ ــا ــا ، وت لادل اتهــا وف ل هاات فــي ع ــ رصــة وأن رك  مــع ب ــ انــ ن وان 

ـــ  عل ـــا ی لـــف  مات ـــ ودرجـــة الأوت ة ال ـــ اً عـــ  ةـــتان ـــ ـــف  ل ـــا ت  ،
رصـــة علـــ  ب ـــا ی رك  ـــ اءاتن ـــارات (  ـــإج ـــ ال ف د  Optionت ة) والعقـــ ل ق ـــ (  ال

Futures  . ( ، او والع   ) 67:  2005( ال

هــا  ــة عل قا ــة وال ة الام ــ ــات ال لا ــة فــي ال ال ق الأوراق ال ــ ســ ــ ت  مــو
ــ ــة وت رال عات ف ــ الخــلال ت ن الأوراق ال عــ قــان لفــة ، و ــات ال لا رها ال ــ ــة عات ت

ــــــــادر عــــــــام (  رالي (  1933ال ــــــــ ــــــــ الف ع رئــــــــ علــــــــى ال ــــــــ  1933) هــــــــ اول ت
Securities Act of  ة ، زــادة یــ ارات ال ل الاصــ ــ ورة ت ن ضــ ا القــان لــ هــ ) و

ــــاحعلــــى  ة ، وجــــاء قــــان  الإف اســــ ــــة ال ال انــــات ال رصــــات عــــام ( عــــ ال )  1934ن ال
)Securities Exchange Act of 1934   ل ــ ورة ت ض ضــ فــ اق ول ــي الأســ غ ) ل

ار . ة وال اس ة وال رصات ال   ال
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رصــــــــة (  ــــــــة وال ال ــــــــآة الأوراق ال م  ــــــــ ان تق ه القــــــــ ــــــــل هــــــــ ــــــــي  ) (  SECوف
Securities & Exchange Comission  اف رصــات الأشــ ــات ال ل ار  علــى ع واصــ

ــــة قا م ال ام مفهــــ رصــــة اســــ ــــة وال ال ــــآة الأوراق ال ــــل  ــــة ، وتف ال اول الأوراق ال  وتــــ
ــة (  ات هــات  Self Regulationال اتها الــى ال ــ مــ صــلاح ر  فــ قــ م ب ) إذ تقــ

یل .  ع ها فق  ال ف فا ل رصة مع الاح ل ب اق ، الادارة داخل  في وق   ) 64:  2005( ح

ات  لا اول ال ةوت ة وم عام  ال ــ أ 1975الأم ق ما  ــه  نت لــ عل
ق الأوراق  ــة ســ ــةم ال ة  ال ــ رصــات  ــع ال ــ رــ ج ــالاتوذلــ عــ  ــة  ات ق

ــة ر مــ للغا ــ قــ ف أك ــة وتــ اف فــاءة وزــادة ال ــ ال د الــى ت ة تــ ل ــغ لات ت ــه  و
ة وا اســ مــات لل عل ــال ــ ، و ــار وال ــ ل د  د عــ ــل  الأســهمــ  وجــ فــي 

عــ  ام ارتفــاع أســعار  ق ، مــع تــ ــ ــا ال ــاه العــام ل یــ الات ة ت ــة ، وصــع ق مال ســ
ق  ــل ســ شــ خــاص ل اج م صــل الــى اســ ا فق ت ال ه الأخ ، ل ع فاض  الأسه وان

ـــة ،  ـــاً ،مال م ســـ اســـعار الأســـه ی ـــل م ـــاد و  وهـــ  ـــي یـــ الاع ات ال شـــ مـــ اهـــ ال
ق (  ــا ســ ــة ن ا هــا ل ــادارة  NYSEعل قعــات خاصــة  ــاء ت ــ مــ ب ــ ال ) وت

ــــه ف ارة هــــي : م ــاني ،  الاســــ ــي ، 57:  2002( العــ ــ ل ه ــــ ،  295: 2005) (ال ــاو والع ــ )  256:  2005) ( ال

  ) 94: 2007(العام ،

ش  - 1 نم او ج   )  The Dow Jones Index( ال

م  ــــي اســــ ات ال شــــ م ال ن احــــ اقــــ او جــــ شــــ الــــ ــــل عــــ م ق مــــ ق ــــ ه ال فــــي هــــ
ــارل داو ( والــ  أ علــى أســعار الأســه ، فقــ قــام ت ــ ــي ت ات ال ــ غ عــة ال ا ــ ل ال

فة وول ر صــ ــ ــال  Wall Street Journalســ  كــان  ف ال وهــي أحــ أهــ صــ
ــال فـــي ام  ایــ  16) فـــي ( ــاوالاع ه)  1885ف شــ ار م شـــ داو و  اصـــ ف  الـــ عــ

ان ی (  ة و ن لأول م اً (  12ج ــة أسه مــ أســه  10) سه ی ــ ال ات ال شــ
اً  ــا ــ ن اك الأســه الأك ــل آنــ انــ ت ــي  ة ) وال ا ــ ات ال ــ ، وســه مــ أســه ال

ور (  عــ مــ رك ، و ــ رصــة ن ات 4فــي ب ن (  ) ســ شــ داو جــ ــ م اً ،  20ت ) ســه
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اعي ( ــ ن ال شــ داو جــ عــ ذلــ م هــ  )  Dow Jones Industrial Averageثــ 
اك ارعة) ،  1896مای  26في (  ن هي : وه اوج لات ال ع اع ل   ان

ن م (  - ة و ا ات ال ل لأسعار اسه ال ة 30مع  . ) ش

ات ال - ل لأسعار اسه ال ن م ( مع ة و ة 15م  . ) ش

ل لأ - اصلات و مع قل وال ات ال ة 20ن م ( سعار اسه ش  . ) ش

لاا - لات ال ع ه ال ل ال له ع ن م ( ل قة و ا ة 65ثة ال  . ) ش

ش  - 2 ر م رد آن ب ان   )S&p 500  )Standard & Poor`s Indexس

ر  ر آن ب ان ش س اس أع م ق وسع م ــأ)  NYSE (ل ــ مــ لف نه ی د  مــ عــ
قارنــة ال ات  ــ ن (  ال هــا داو جــ ن م ــ ــي ی ات ال ــ د ال ل  30مقابــل  500لعــ ــ  ، (

ةلـــف  ـــ ـــة ال ال ـــاً  ج نـــه م ـــ فـــي  ا  عـــ الاخ ـــاب هـــ ات ، ولقـــ تـــ اح ـــ لل
ش ر  ال ان ن ســ ة م ل رز  دلاول م ــ 1928(فــي عــام  S&P /انــ بــ اك  ــ ــان ح ) و

ة90( ر)  S&P 90( ) ش ه ت ح عام ( ول ة500)  (1957ل  ) 500(  ) شــ
S&P م أ ــ ــ ال ةــاس  نّ ون ــ ال ال ــا  ثلاثــة ارــاع الامــ أم ار  ادی الاســ فــي صــ

شــ ا ال ام هــ أس ــ ی  ــاك خ ــاع  ة، وه ق ــ  هــا  ــل واحــ م شــ  ا ال اع لهــ انــ
  : مع

ش  - ن م (ال S & Pم ة400اعي ال و  ) . S&P 400(  ) ش
ش - ن م (ال S & Pم ة40مي ال و  ) . S&P 40(  ) ش

ش  - ن م (لل S&Pم صلات ال و ة )20قل وال  .)  20S&P(  ش
ش  - ن م ( ال S & Pم ة 40الي ال و  . S & P )(  ) ش

ـــــــ مـــــــ ال  S&Pشـــــــ م  - ن مـــــــ (ال ـــــــ قه و ـــــــا ات ال ة500شـــــــ    ( ) شـــــــ
500S& P. ( 
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ز  - 3 م ش نازداك     Nasdag Composite Indexم

أ جح ب شــ مــ ق ( م ــ ال ال ق (  Market Capitalizationســ ــ ا ال ــل الاســه بهــ ) ل
قي  ــ ــال ال ةرأس ال ــ د الاســه ال ــه فــي عــ ــ هــ ســع ال اول ) ل ــ ــاب  ال ء ح ا بــ هــ
ش في عــام (  ــة 1971ال ــا  100اســاس  )  ج ل ات ال أســه شــ ــي  شــ غ وهــ م

ات ث ه ال ل ه الات وت ــوالات ــع فقــ مــ  ــل ال ــا ت ة ب ــ ــة ال  ةلاثــة ارــاع 
ش    . 500S & Pال

ش نازداك  - 4    Nasdag 100م

شــ عــام (  ا ال أ هــ اســاس 1985بــ ــ علــى أ  250ه ( ــ )  ــة ، وهــ لا ) نق
ــة ات مال ـــ اغ  1996، فـــي عـــام (  أســه ل رصـــه شـــ لي ب ق ــ ه ال عقـــ اول  ـــ أ ال ) بــ

ا ـــةال ة  ر ـــي یـــ ادخـــال شـــ اولها الـــى (  ( ســـي أم أ ) ول ـــ تـــ ـــل ح ـــ ان  ـــه 
ة)  100000 ة ع س رصة رئ اولها ب ه ت اً الا تقل م   . عل

ش را - 5  Russell 2000سل : م

ة ( انــ راســل  قامــ شــ ــةف لا ارات ب ــ عــام  ) للاســ ــه م ) وهــ  1948( واشــ ب
ـــ مـــ أ د  ةســـه ـــ علـــى عـــ ـــغ ـــة ال ات الام ـــ ات  ال شـــ عـــ مـــ اهـــ ال و

ال أس ات ذات ال غ ( لل    Small cap ) .     ال

الال - 6 رك ال ق ن    The NYSE compositor Index ) :( ةش ال ل

ــ  1966 في عام ( ع اههــا وهــ  ــاس ات ق ل ش ال لل رك ال ق ن ت س ) أق
عها ال   ه . رجةاسعار الاسه ج

ة  - 7 ة ل ال اس ش الارقام ال  The Value Line Indexes)(م

ي ت ات ال غ عها ال ال ق . رجةث في اسعار الاسه ج   في ال

اني : ال ل ال ةال ال اق ال اجه الاس ي ت   اكل ال
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ةان م اه ال ال اق ال اجه الاس ي ت ــ اكل ال ال دها هي الازمات ال د وج ــ ةوته ي ال
ة ئ ائفها ال ة م اداء و ال اق ال ع الاس ي ت ة ال ئ اب ال    . تع م اخ الاس

ة اولاً : ة تار ةع  ل ال    الازمه ال

ــة )     ة ( ال ــ ــ الأزمــات ال ــى ت ــة وال ــة العال ال جــع تــارخ الأزمــات ال ی
ــ فــى ــاد ال رت فــى أزمــة ال لــ ــ وت اســع ع ن ال ف إلى أواخ القــ  (  وأزمات سع ال

ل فهى ل)  1933 – 1929 ي ، ول ــاد العــال ة فــى الاق یــ ة ج ی  ــاه وخــلال العقــ
ــ ه الأخ ع أو آخــ مــ هــ ة ) مــ نــ اشــ ة أو ال ا ــ اء ال ول ( ســ ــ مــ الــ  عانــ 

فاوتة ، وخلال ال رجات م ــ مــ)  1997 – 79 (ة الأزمات و اك أك )  158 ( ان ه
ف و عا )  54( أزمــة ســع صــ ــ شــ ف الأك ــ انــ أزمــات اســعار ال ة ، و ــ أزمــة م

ة خلال ا ة فــى )  1986 – 75( ة لم الأزمات ال ــ ا ســادت الأزمــات ال ، ب
ت خـــلال تلـــ )  1997 – 87( ة ـــال ـــ ـــى ان ـــالى ال ـــ ال اســـات ال ، وارتـــ ذلـــ 
ةا ارل  ل ا دعا  ازم رو أن ی مقــالا هامــا فــى  س د ان انــا )  1984( ال ــه ع لــ عل أ

ــة ( ال الأزمــات ال الى ، أهــلا  ح ال  Good – Bye Financial Repression" وداعا لل

 Hello Financial Crash, . (، خي   ) 2، 2008(ال

ــ أواخــ  یــ مــ الأزمــات م الي الع أســ ــاد ال ة الاق رة أساســ ــ وق شه العــال و
ها: ن الع و م أه اسع ع وأوائل الق ن ال   الق

د مــ الإذ  : 2618أزمــة عــام  -1 ضــ عــ ــة للإ ــارفتع ل ــا الإن فــلاس، م
ـــارف أد إلـــى  ـــ مـــ ال ة ال ـــ ـــةت د ـــارف الأقـــال ، إذ دفـــع  الف وعلـــى الأخـــ م
مــة خل  ال ــ ارالــى ال ن  وصــ ــ  1826قــان ــارف الــ أجــاز ت ات م ل شــ فــي شــ
ة ــــاه ــــاً فــــي  م ــــارف  ع مــــ ال ــــ ا ال ر هــــ ــــ ــــان ت ــــة، وقــــ  ا اً للأ ال ــــ زمــــة ، ن

اتها  ة ومع اد ه الأزمــةو الاق م الأزمــات مــ تع ه فهــا العــال . أقــ ــي ع ــة ال ال ار ، ( ال ــ دو

2003  :349 (    
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ــ  -2 ــاد ال ــي تعــ  1929" فــى  Great Depression أزمــة " ال مــ وال
ــة  ال ــيأشه الأزمــات ال ــاد  ال ها الاق يشــه ــ أســعار الأســ العــال اً. إذ  اهــا أثــ ه وأق

ــة فــي ــال الأم ق ال ة  ســ ــ ــال علــى )  % 13( ب اق ال ــارات فــي أســ الــ الانه ، ثــ ت
ان ال اسة على ال ت آثاره  اد ن ما ل أن ام ــيقي للاق عــه الأم مــ  ومــا ت

ة في  اد عاملات الاق ة ال ار في ح ادانه ه في :  الاق اه ل م ي ت   الأم

  ی فاض ش لى . فيان هلاك ال  الاس

 ف اجى .ان اع الان ارات م جان الق  اض الاس

  ل إلــى الة ل لات ال اليارتفاع مع ــة  ثلــ حــ ــل الأم ة الع عــام  فــيقــ
 )1932  ( .  

  ه ت آثـــار هـــ ـــ ةام ـــ ـــات ال لا ـــا  الأزمـــة إلـــى خـــارج ال ب دول أورو ـــ ل
ان ال د أر ة على ن ه اليالغ أس   . ام ال

  وض ـــــ ة الف ان شـــــ ـــــ ـــــاد فق ـــــام الاق ة لل يالأساســـــ لاســـــ ـــــ  ال ال
 ." ل، دعه  ع وف بـ "دعه  ع  ال

 ادی .ام الاق اد ال لات الاق ل ل ال ع حل ب    في الغ
 ـــــة ـــــة ال ت ال ورة هـــــ ـــــى ضـــــ ـــــ عل ـــــاة  ل ـــــة فـــــي ال ول خل ال تـــــ

ة. اد   الاق

ــا - 3 ان ــة ال ا ــة مــع ب ن العال ی ــأزمــة الــ ن الع  تعــ أزمــة : ت مــ القــ
ز  ة م اب ة العال ن ی ــة ، إذ لــ ال الأزماتال ام ول ال ــي واجه ال  علــىوصــفها  ق

اســانها  ــة وال ا ارات الاج ا ما ف ت ال ة ف ، وان ة أو مال اد لة اق ة م
ــات  ان ةً  ام اش ل م ن ت ی ه ال اء ذل لأن ه ض على ح س هــ ول علــى ال ه الــ هــ

ــ  هــا و ــة ب ول ة ال ــاد ــ العلاقــات الاق ــ ن قــ فهــي تع ــاداتها ، وفــي نفــ ال اق
ة .ال اتاله  ) 313:  2002( سلام ، ائ

ــــ  اك ات ت ع ــــ لــــع ال ــــ م ت علــــف ــــي وجــــ ــــة وال ن دول ــــة دیــــ ام ول ال ى الــــ
ه ال ت ه اع ها وق ت م ة في خ ات ج ار صع ــة اس ام ول ال ی مــ الــ ن ل الع ی

مة .  ق ول ال اصة لل ارف ال ات هائلة م ال ض  ي اق   ال
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ــــى صــــ (  ضــــع ح ا ال ــــا  1982واســــ هــــ ــــ) ح ة  أعل ــــ ات ال ــــل ال
لة ارة  ال ــ لقــ ال ة ، فان ن خارج ها م دی م ی ما ب ها ب ي   الأولــىع ع ــا ســ ل

ة  ن ی ي أزمة ال ة وال ثالعال ة . أح ول ة ال ال وائ ال اً في ال  ذع

ــل ، وفــي عــام از عــ ال ــة  ن ی ــ دول العــال م ال أك انــ ولا تــ ــ   ( إذ إنّ ال
ة (  1993 ن ال ی الي ال ــارف  113) بلغ اج قة لل ها م ن دولار مع ) بل

ة ة الام ات ال لا ارة خاصةً في ال ي ، وأورا .  ال   )  84:  2002( ال

ــة عــام  - 4 ال ة :  1997الأزمــة ال ول الأســ ت الــ ــاني مــ شــه ــف ال خــلال ال
ل  عات ، معــــ ف ــــ ان ال ــــ ــــ ، م ل ال ة " معــــ ــــاد اتها الاق شــــ راً فــــي م ه ات تــــ ــــع ال

ءاً  ـــال بـــ قـــ وال اق ال ـــار اســـ ـــا اد الـــى انه ـــ " م لـــة تایلانـــال ـــار ع ار انه  عقـــ قـــ
هــا فــى  ل اولاتهــا فــى دعــ ع عــ ذلــ م ــل  ــي ف مــة وال تــه ال لــة الــ ات تعــ الع

جــة ال اجهــة م ضــ لهــا ،م ــى تع ــة ال ــاقي  ــارات الق و الــى  قلــ العــ عان مــا ان وســ
ا . ق اس ب ش ة ،  دول ج   ) 132:  2006( س

" فــي أواخــ القــ -5 نــ ات الإن ــة أزمــة "فقاعــات شــ لــع الأل ــ وم ن الع
ة ال ــ  : ال أت ح أدرج أسه تلــ ال ة ب ال اً م الأزمات ال ی عاً ج ف العال ن ات ع

اك " شــ ناســ ف  ع ة وال  ات ال لا ة في ال ال ق الأوراق ال "  NASDAQ فى س
ــهإذ  ــ فــى وقــ حقــ  ل  ــ ــة  ا ات فــي ال ــ ــل  ارتفعــ أســعار أســه تلــ ال د قل عــ

ار تل الفقاعة فى عام  ا أد إلى انف ة م ات أراحاً ح   .  ) 2000( م تل ال

ة ت ائج ال اته ، (: ال   ) 2:  2008ش

 . ة رة مل عة و فاض أسعار تل الأسه   ان

   ــات ســـ وث ه فــاض مـــع حـــ ا الان ام هـــ ـــى أدت )  2001( تــ وال
اق ال ق .إلى إغلاق أس ل م ة   ال الأم

 جح  لـــ ــ ــا ال ج ل شــ ال ــة م ه  فاض ل ار الان الىأاس ــ اك   س
 .)  2002 ( فى) % 78 ( 
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  ة مــ فــ ســع الفائــ ــي  رالي الأم ــ ي الف ــا ) %6.25(ام ب الاح
ة .) % 1( إلى  ات  أث تل ال ة ل اد ن ف ال الاق  وذل ل

  

اً  اعهاثان ة وأن ال م الأزمة ال   : : مفه

ــ  اق أزمــةق ــة أســ ول ــال ال ــةا ال ال اق ال اصــل فــي الاســ ر ال ه ــ ــي مــ  ل وال
ام ال ل ال اتها ه ف ز س ــاداب ر ال ه ــ ــة لل ــة ن ئ لي في اداء مهامــه ال  في ال

لــة ــة الع فــاجئ فــي  ــواســعا وال ــالي الآثــار ال ال ةر الاســه و ــ ل ا ال هــا هــ ــي ی ر ال ه
ـــاع الا الـــةعلـــى ق ـــاج والع ل و  ن خ زـــع الـــ هـــا مـــ اعـــاده ت ـــا بـــ ومـــا یـــ ع وات  ـــ ال

ة ول ة ال ال اق ال ي ، .  الاس      ) 85:  2200( ال

ة ال اع الازمات ال ا یلي :  أن ل  اته ، وت   ) 5:  2008( ش

هــ الأزمــات  - 1 ة : ت ــ اجــه الأزمــات ال ما ی ــ ة ع ــ فال ــ مــا زــادة  م
ة وم ــ دائـــعك لـــ ســ ال ـــة فـــى  فـــا أن  فاج ـــ ـــ  ال ل مع ـــغ اض أو ت ـــإق م  قــ

مي ــ ــ ال ــات ال ل اجهــة  ة ل ــ ة  ــ ف ب ــ ــه و دائــع ل عــة  ال ع  ــ ، فلــ 
ة ــ ــ تلــ ال دع إذا مــا ت ــ ــات ال ل ة ل ا ــال الاســ ــ، و  ال ــالى  ى ال ــ ث مــا 

لة ل ال ت الــى  ف ،بـأزمة س ــ ع وام ــ ا ال لة مــ هــ ــ ث م ــارفوذا ح  أخــ  م
ة " ــ الــة أزمــة م ى فــى تلــ ال ــ ما  "   Systematic Banking Crisis، ف ــ وع

ــ ث الع دائــع لــ ال ، أ ــ اف ال ــ ــارفت ف تلــ ال وض  ــارف وتــ ح القــ مــ
رتها على  م ق فاً م ع اضخ ث أزمة فى الإق ات ال ت ل فاء  ــ ال ى ، وهــ مــا 

ان أ ــارف ،  ) Credit Crunch (و بـأزمة الائ ــالي لل ــارخ ال ث فــي ال یــ  وق حــ الع
ــا ل ان ث فــى ب ــل مــا حــ ــالي م ع ال فم حالات ال " Overend & Gurney "  ــ

ما انهار "  ة ع ات ال لا ث في ال فوما ح ة  م ات ال لا  Bank of Unitedال

States  فو  ) 1931( " فى عام   " . "  Bear Stearns م

عة  - 2 ـــ ف  ـــ ـــ أســـعار ال غ ما ت ـــ ث ع ـــ ف : ت ـــ لـــة وأســـعار ال أزمـــات الع
ــة ن لل ــ ادل أو م س لل ها  لة على آداء مه رة الع ث على ق ل ی ل  الغة  ، لــ
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ــاً  ه الأزمــة أ ى هــ ــ عات ت ف ــ ان ال ــ  Balance of Payments Crisisأزمــة م
ار  ــة قــ ق ات ال ــل ــاذ ال ث تلــ الأزمــات لــ ات ــ ــات  اً وت ل ــة ع لــة ن فــ ســع الع

ث فــى  ــا حــ ه  لة، وهــ شــ ار سع تل الع د لانه ث أزمة ق ت الى ت ال ارة، و ال
لاع الأزمـــة ال اشـــ فـــى انـــ ـــ ال ـــان ال ا عـــامتایلانـــ و ق آســـ ـــة فـــى شـــ )  1997 ( ال

ــاً مــ و اراً ت و قــ ــ ــة قــ ی لــة ال ف الع ار تعــ أو خفــ ســع صــ غ م أن ق ال
ة ق ة ال ل ر  ال ــ د ق ه فــى حــال وجــ وراَ ت اراً ض ن ق الات  ، الا أنه فى أغل ال

ــال الأج فقات رأس ال ارجــةفــى تــ فقات ال ــ ایــ فــى ال تلــ الأزمــات لهــا أثــ عــ  ــى أو ت
ــ ــالى ، أمــا م ــ ال ــاع غ ــود علــى الق ــ  هاع ــا ال اً فــى ت لعــ دوراً أساســ الآخــ ف

اد . ل الى درجة ال اش بل ق ت وث الان اد وح   ) 318:  2002( سلام ، الاق

اق  - 3 یــ مــ الأزمــات فــي أســ ث الع ــ ــال "حالــة الفقاعــات" : ت اق ال أزمــات أســ
ـــال ن ة "الفقاعـــة" "ال ـــاه اً  ـــاد ف اق عـــ م " إذ bubble ـــة مـــا  ـــ ن "الفقاعـــة" ع ـــ ا ت

هــا العادلــة ــاوز  ل ی ــ ل  تفــع ســع الأصــ ر ی ــ ــ م ــ ارتفــاع غ وهــ مــا  ، علــى ن
اء الأصـــل  ف مـــ شـــ ن الهـــ ـــ ما  ـــ ث ع ـــال  –ـــ ل ال ح  –الأســـه علـــى ســـ هـــ الـــ

ــ  ه ولــ  ــاتج عــ ارتفــاع ســع خلال ــ الــ ل ا الأصــل علــى ت رة هــ الــة  قــ ه ال فــى هــ
ــ ما  ــ ــألة وقــ ع ــار أســعار الأصــل م ح انه ــاه قــ ــ ــاك ات ــع ذلــ الأصــل  ن ه ل

ــ ه فى اله أ سع ا  ف ــ هــ هــار الأســعار و ر ف هــ ع فــى ال أ حــالات الــ ــ ، ومــ ثــ ت
اع أو ال اء في نف الق اعات الأخ .الأث ن أسعار الأسه الأخ س   ق

  

ال ل ال ة:  ال ال اق ال اكل الاس ل ) م ل اب وال   ( الاس

اب    اولاً : الاس

ـــات  ســـ ال ا  ق آســـ ـــة وشـــ ـــا اللات ـــة فـــى أم ال ـــ أن وقعـــ الأزمـــات ال م
ـــة ال ول قـــ ال ـــاد وال ـــام الاق ال ـــة  وليه اب  الـــ ـــع الأســـ ده فـــى ت ن جهـــ ـــاح وال
امــل ا ابوالع ــها واســ ائ ــل أزمــة خ ــة ، ورغــ أن ل ال وث الأزمــات ال د إلــى حــ ــى تــ ها ل
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جــ بــ ة ت ــ امــل م ــاك ع ه الأز  فــإن ه ــة و هــ امــل خارج ه الع عــ هــ ــمــات ،   هاع
ع الآخــ  ــاد والــ ــل الاق د خلــل فــى اله جــ جــع ل ــها ی ع لــى ،  الآخ داخلى أو م

فى ذاتــ ــ ــام ال امــل داخــل ال جــع لع فــاءة مــا لــ ی ــل  ع فى لــ  ــ ــام ال ه ، " إن ال
ك  ــــ اف علــــى ال ــــ الإشــــ ــــ أن ی ــــه و ــــل  ع ق الــــ  ــــ ة لل اعــــ الأساســــ الق م  ــــ یل
ــة  ا ــة ال ال ارد ال ــ اف على ال ة وأنها ت ای ا م ل م امها ب م  ان ع ة ل الفاعل

اق ل ت  ا أن الأس دع ،  ات ال ل فاء  ال لل ما ل  لــ لل الأم
قـــة و  ـــة ود ا مـــات  ـــ معل ارال ص الاســـ ل فـــ ة حـــ ـــات ســـل ق ه  ت ام هـــ واســـ

ة فـــى  ـــل اعـــ ال ـــع الق هـــا أن ت ـــ عل ـــات  س ـــا أن ال ـــة ،  فاعل مـــات  عل الإدارة ال
ون  ی ــ م ال قــ ان أن  ــ ــاه (  ل ــة عــ ال ا ــاله )ن ل جــأداء أع ــ ن   ف ــ ــ و

و  افع ال ة .ب    *ل

ـــا ـــام ال ال اصـــة  امـــل ال ه الع ن هـــ ـــ ـــا لا ت لهـــا فإنـــه مـــ وح ـــ م لى فـــى غ
قـــع ـــ  ( ال ل  ـــ ال إلـــى ال )و ـــ مـــ الأمـــ ر  ه قـــ ح أن یـــ ـــ ـــأ و هـــات ال

ضـــا  ـــاد مع ه االاق ـــ هـــ ـــات وال س فـــاجئ بـــ ال قـــة ال ـــار ال ـــع لانه رة ت ـــ ل
ــ ئ لامــح ال ــا ال هــاز أمام ــل ال ع ــى  ورة ل ــ امــل ال فية للع ــ ل ســل ، وفــى  ال ــ

ام  ض ال ع ف ی فيابها س ار ال ل أو الانه   . للف

ــة دراسةواج  ل  دول اً خــلال  102شــ صــل بلــ اضــ ت ی ال ــة العقــ الــى ن
ضة ة ع ان الع ة مفادها ان اك بل ــي شــه اساس ــ واســع فــي للازمات هي تلــ ال ت ت

ـــة ال اقها ال ـــ اســـ ـــاتها ال س ورها الـــى از  ةوم ـــي ادت بـــ اً وال ـــ ـــلات ن  للعلاقـــةمـــة الع
لــة ة وازمــة الع ــ ة بــ الازمــة ال ــ عات .  ال ف ــ ان ال ــ اجــه م ــي ت ــاكل ال  (مــع ال

ي ، ا   ) 48: 2200ل

ــا یلــي : وث الازمــات و ــاع علــى حــ ــي ت امــل ال ــاز اهــ الع ــ ا خي ،  و ــ ( ال

ني ، 3:  2008   ) 395- 388: 2009) (ال ،4: 2008) (ال

                                            
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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مات - 1 عل اثل ال م ت   . ع

ــالى والإســهام فــى  ار ال ق م الاســ د إلــى عــ ــى تــ ة ال امــل الأساســ إن أحــ وأهــ الع
وث أز  قــف حــ ــ عــ م مــات ، وهــى تع عل اثــل ال م ت لة عــ ــ ة هــى م ــ ــة وم مــات مال

ــا  ــ مــ الاخــ م مــات أك ــه معل ــة ل ال احى ال ــ عــامل فــى ال اف ال ــ ن أحــ الأ ــ
ــاذ  ــه ات ج ع ــ ل ســل و ــ ــا  ــ ال ع تق ــ ف الآخ ل  ت على ذل أن ال ی

ــا ی  ــة ،  ارت خا هــا تقــ ــةتــ عل ع ــا ال ، فــى نفــ   Moral Hazardsایــ ال
ف  ــ ال ى  ــ ة مــا  ــاه ــأ  قــ ت ــانيال ــه  ) إذ Free Rider ( ال ع مــ ل ــ لا 

ها ،  فادة م ع الآخ م الاس مات م عل فــال ل ال ــغ ق ال عــ ــام  ل ذل م أن  لل
فى  الى وال   .ال

ة ا - 2 ل ة ال اد ات الاق قل فةال   . لع

ـــارف    اصـــة لل عـــة ال ـــى  إن ال ة ال ـــ ات ال ـــ غ ة لل اســـ ة ال ی علهـــا شـــ ت
و  ـــات شـــ ـــل تقل ـــة م ارج امـــل ال الإضـــافة للع قـــة ، وذلـــ  ان ال ث فـــى الأســـعار وفقـــ ـــ ت

قــال هــا مــ حفــ ان ــة عل ت ــة والآثــار ال ة العال ات أســعار الفائــ ولى وتقل ادل ال رؤوس  ال
ــارفال الأمــ  قــع ال ف ف ــ ــ أســعار ال ــ  وتغ اشــ أو غ ل م ــ اء  لات ســ ــ فــى ال

اتها ومــ تقلــ  ــ ــ وم لات ال ــل معــ ــة م ل ات ال غ اك ال ان ذل ه  ، اش م
ة .    ل   الأسعار ال

ل . - 3 ار اسعار الأص اض وانه سع ال فى الإق   ال

ل ع   ل ف الـــ ة تـــ ـــ اه رئ ـــاك ثـــلاث بـــ لـــة :ه ق ه ال ة هـــ ـــلا مـــ  إنّ  لـــى صـــ
ا ــارفال اض ال ــات إقــ ل ــ فــى ع ــ  یــ ال انــ ت ــة  ال ل ال ــار أســعار الأصــ وانه

لقـــ  ـــ ال انـــ مـــ أك ـــى  ة وال اشـــ ات ال ـــاد ـــا أن الاق ة ،  ـــ عـــادة الأزمـــات ال
ات ال ــاد ــ الاق انــ مــ بــ أك ــاص  ــال ال ة مــ رأس ال ــا فقات ال ــ ت لل ــى شــه

ــى  فقات  ال ــ ا مــ ال ــ ءا  ا فــإن جــ ــ ة ، وأخ ــ ارــة وال اعاتهــا ال ا فــى ق ــ ا  ــ ن
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ات   ع قة فى ال فق على ال ــ مــ عّ ت ها تفاؤل أك ى عل ى ب امل ال ها م الع
فة .  ول ال ى قام بها ال اد ال اسة الإصلاح الاق ل آثار س   اللازم ح

ای ا - 4 ارفت امات ال قاق ل اس آجال الاس م ت   . مع ع

الى  ات الع ال ش اتإن م م اد د ( للاق قــ ة ال ة ارتفاع ن اض مة وال ق  ال
ة  ، فــإ ــ ــادات ح ه ال ــل هــ ــ  ــ ل ــالى ، ول لــى الإج ــاتج ال اســع ) لل اهــا ال ذا ع

ف ــ امــات ال ایــ ال ل ت ــاً  كــان معــ عاً  عال ف ةً  مقارنــوســ ــ ــاد ــ ال ة للاق ــ  ال
ـــة ،وذ ول ـــات ال ا ة الاح مى وأرصـــ فالقـــ ـــ ل ال ـــل أصـــ ـــ  لـــف ت عـــ  ا مـــا اخ

ــ ا اع لة وم ــ ــ ال اماتــه مــ ح فــل ال ــ ال ال ــان رأســ قاق ، وذا  و / أو  لاســ
ــــ له ، وذا  ــــات أصــــ اجهــــة تقل ــــاف ل ــــ  لها غ ــــ ك فــــى ت ــــ ن ال ی ة الــــ ان أرصــــ

ــ  قــة ، فــإذن  م ال ة مــ عــ ــ مات  ــ ضــا ل مى مع ــاد القــ ــة عــّ الاق ا ــل ذلــ 
فى . ام ال اشة ال ای ه   وصفة ل

م - 5 افيال  ع الى . ال   لل ال

ول ال    تها للــ ــ فــى فائــ ل بها ولا  ة م الى ق ح ال ال ــة إلا أنأص  ام
الى س ــاب ومــا لــ ث أو ال ال فى فــى ال ــ ــام ال هــا ال د عل عــ ة لــ ی یــ ضاعا ج

اءا ـــات وجـــ ا قابلهـــا مـــ اح ـــاك مـــا  ـــارفـــ ه ث أزمـــة لل ـــ ـــ أن ت ـــة  ا  ، ت 
ا ی ــارفف ة تفق ال ــل أســعار   ت سع الفائ ــع بهــا فــى  انــ ت ــى  ــة ال ا ال

عــل ســع الفائــ انــ ت ــى  ارة ال ــ ة ال لــة الفائــ ة أقــل مــ الآجــال  ــ ة علــى الآجــال الق
ــل هــا م ــى تــ ت اعــات ال ل فــى الق ان ی ال ح الائ د على م  الأجل ، ومع رفع الق

ــا أ ات ،  ة ال ــارفالعقارات وأن ح لل ــ ى  ــا ة الاح ــ ــى تلــ  ن خفــ ن أن تل
ة ،  ای ات ال ل ــ ال قــاء ال ه الأوضــاع ومــع  ل ه ــل ولفى  ــان  فــى  ح الائ  عــ مــ

ــ س ــه ال ــالى هــ أنف ح ال ــ ر اســة ال ــ اســة ال ــل س ن فــى  ــالي ول یه ال ن لــ ــ لــ ت
ان .  ا الائ ی م ق ة ل ا ة ال   ال

وضة - 6 ف د ال مى والق خل ال ة بها . ال ت وض ال   على الق
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ل م العامل دوراً     خل فى خل الأزمات ا هاماً  یلع  ــ ح ب ــ ة لأنهــا ت ــ ل
ــــات  ل احى الع ــــل نــــ اصــــة  فــــى  ــــالح ال اب ال مــــة أو أصــــ ة لل اســــ اف ال الأهــــ

فاءة .  ة وال لات ال ر مع ه د إلى ت ة وت   ال

ــــارف    هــــا ال ــــى ت وض ال ــــع القــــ ــــاع العــــام )  وت ولــــة ( الق ــــة لل ل ال
ــــ م اشــــ أو غ ل م ــــ ــــة إمــــا  م هــــات ح ج ض لهــــا اشــــ أل عــــ ــــى ت ــــ مــــ تلــــ ال ك

ـــارف اصـــ ال ـــارفال ـــ ال ـــ مع اعـــات  ة ، فقـــ أن وض لق ـــ القـــ العامـــة ل
ــا ــل اه ض م ق لاء ال اعات أو ه ه الق ة له ان ارة الائ ان ال ا ما  ة وغال م أو مع

ـــ ل ت ـــ ـــان ، و ح الائ ـــ مـــ ا ع ـــ هـــاتلقـــى وزنـــا  ـــى ت وض ال ـــارف ح تلـــ القـــ  ال
ة ،  ـــــ ع وعات م ـــــ ة م ـــــاع مى ل ـــــ ع ح را لـــــ ـــــ ه زـــــادة علـــــى ذلـــــ العامـــــة م لأن هـــــ

ـــارف ها  ال ـــائ ـــة خ غ م ب مـــة تقـــ ـــار فـــإن ال ضـــع اح ـــع ب ـــة وت اف اجـــه م لات
ــار أ ــل للاب یها ال جــ لــ ــالى ولا ی ــاح ال ــ الإف اعــ ون ــة مــ ق ن م ــ انــا مــا ت و وأح

و  اكل الق فاءة ت م ن أداؤها أقل  ة وعادة ما  احل م هــا مــ ض فى م مــ ن
ارف اصة ،  ال ى أدق ال ا أو مع ال ق  ــارفو ــام ال وض هــ   ال فى الق

ن  ــ الح خاصــة وت ت معه  ل الإدارة أو م ی اء م ی أو أع وض لل ق ق ب
ـــات هـــى الاف ل ه الع ة عـــ هـــ اشـــ ـــا ال ـــ ال انـــا فـــى تق ة أو الغـــ أح ضـــ قـــار لل

د ــ عــ ــل أو تع د ف ــ ــا ،و ه مــ م ــاح ی ومــا  ــ ــ ال انات وال ــ ــان وال  الائ
فم ــ ض ال ض إلى تعــ ق ــائ ود م ال فل ــ ال ال ــ رأســ ق ح ــة قــ تفــ   عال
.  

ة . - 7 ن اح والأ القان ة والإف اس   ضعف ال ال

ــان اله    ــارفــل اإذا  ــاره ال ــل فــى إ ــى الــ تع س فا  ل ــا أو ضــ فــإن ه
ـــارف عـــة  أداء ال ة ال اســـ للـــ أن الـــ ال ـــ ال ـــ مع ل ســـئ ، و ـــ أث  ســـ

عى تعـــ ــــ ـــار ال ل الإ ــــ ى و اســـ ــــاح ال اءات الإف ــــة جهــــاز  وجـــ قـــات فعال مــــ مع
ق و  ــ ــارفال اف الفعــال علــى ال ارســة الإشــ ر ، وأوجــه ا م ه د إلــى تــ ه تــ ــعف هــ ل

لات ال ــاص أ ،ــة معــ ــ ال ع ال ــ ــولا  قا ن علــى ال ف ــ هــا مــو ال إدارة  ة عل
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ــــ  ــــل وت ــــارفع ة  ال ضــــ قــــة وال ال ــــ  مــــات ت ون معل ــــاء بــــ ــــ أخ ت ــــى ت ال
عى ی ــــ ــــام ال ــــان ال ، وذا  ضــــ ق ــــلاء وال ــــة للع ان رة الائ قــــ ل ال ل حــــ ــــ ــــ وال

ــ و  عق فال ــ اء لل لهــا ســ اءات و ء الإجــ قــهلل ــ ق ــة  ضــ أم ال ق ــاه ال فــى  ت
ارفحالات الإفلاس فإ ائ ال ة هى ارتفاع خ اض . ن ال ال الإق   وارتفاع ت

اف . - 8 ام ال ه ن   ت

ــاف    یه ال ــه لــ ن عل ــان القــائ ــاح إلا إذا  ــل ب ع ــام لــ  اســ  إن أ ن ال
ة ال اجهه الازمات ال ة  ل ــ اءات ت ــاذ إجــ ة وات ایــ ــا ال ل ال ــ م ق م خلال ع

ـــــاك ن ه ـــــ ـــــ أن  ة ، و ـــــ حلـــــة م ك لـــــ فـــــى م ـــــ ـــــاس م ـــــارف  إح اب ال أصـــــ
ه  فق ا مــا ســ ــاك شــ ــأن ه ــارف  ة علــى ال ا ات الإش ل ل ال ض و ق ی وال وال

ال ل  ا فى الع ل عا إذا ف ا .ج ل م امات  ف وال ى ت   قة ال

ف . - 9   ن ال

ـــة مـــ     ـــارف لأزمـــات مال ض ال ف فـــى تعـــ ـــ ـــ أســـعار ال ث ن ـــ أن تـــ
لــة  ــة الع ــة خفــ  قــة ، ن لها ال ــأث بهــا أصــ ى ت قة ال ل ال ارة و خلال ال

ــ ض الأخ قــ ور ال ــام بــ ــة علــى ال ــارف ال رة ال ــة وقــ ل اجــه  ال ــى ت ــارف ال لل
لة أو ع  اكل س   . ماليم

ــام     ــى أن ال قة تع ــا امــل ال د مــ الع د عــ فيإن وجــ ــ ن  لأ ال ــ ــ أن  دولــة 
ــة  ضا لأزمة مال ن قــادراً إذ مع ــ اً  لا  ع ــ ــة ( الأســعار ، أو م ال مات ال ــ ــاص ال  لام

لة  ــ مات ال ــى  ) وصــ ف الأج ــ ة ، ال ــة أســعار الفائــ ن ، وال ی دة الــ مات جــ ، وصــ
ـــة  ال اق ال ـــ الأســـ ة عـــ تق اشـــ ـــة ال ال ـــات ال س ـــل ال مات  ـــة وصـــ ل ة ال ـــاد الاق
ــى  ل ، ول لــ علــى الأصــ ل فــى ال ــ ــى أو ال ــل ال ــ فــى اله غ ــة وال ال والأدوات ال

ـــل مـــ  ـــة مـــ الف ال ـــات ال س ـــاد وال ـــى الاق ور ن ـــ ضـــع یهـــ الأن  ال ن ب للـــ
ل ومعا اولـــةحلـــ لـــة الأمـــ للازمـــات وم ـــات  ـــاد ل ة  إ ة أو قائـــ ـــة رائـــ ات مال شـــ تعـــُّ م

اً  ش لة . للازمات م ق ة ال ال   ال
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ل  ل اً : ال   ثان

ةت ن وا ات معال ــ الأزمات ل ة وســلامة ال ــ قــ ع ة ل ای ة م ة أه ال ام ال
في خاصــة ــ ــالي وال ــاح  ال ــل انف اقفــي  ــا وســ الأســ ء ب ــ ا ال ماج فــي هــ ن دور الانــ

ة في في معال ابع  ال ــة الأزمــات أس ال ــة ثــارللاأ تقــ  نّ لاشــ فــي أو  ال ت  ال
ــةللا ال ق ال ــ في علــى ال ــ ماج ال ــه  نــ م  ور الــ تقــ یــ الــ لــ ت ــارف ی ومــ ال

ـــارف ماج علـــى ال ـــان تـــأث الانـــ ـــ ب ور  ه علـــ خـــلال ذلـــ الـــ ـــالي تـــأث ال ق و ـــ ى ال
ة ال ة ال اه لالات أو  في حل م خلال ال ــة الأزماتالاخ هــا  ن ي تعــاني م ضــعف  ال

ارف أ ارف الى الافلاال ه ال ض ه ء أزمــات و تع ــ ــ فــي ن ل  ــ اه  س ال 
ودة د غ م ُ ة ول  عا ه م    . مال

ــــة أن نفهــــ أو ا لــــ ال ق نّ ت ــــاك فــــ ــــ  أساســــي  ه ــــه " ان نبــــ مــــا  لــــ عل
ــي أ ــاد الع ــاليالاق ــاد ال ــ " الاق قــي " و علــ  فــالأول"   و ال لی  ( ةــالع الأصــ
Real Assets ( ارد ال ــ ــل ال ــاول  ةــأ ی اشـــ قــه م اجــات  ع ال ــ ــي ت (  ة ال

ـــلع  ةال هلاك ة الاســـ اشـــ ـــ م قـــة غ ار  ) أو  ـــلع الاســـ ـــة ( ال وة ال ـــ ة ) ، أ ال
ة قاء ال ها  قف عل ي ی مها  ال ــاني مّــ، أوتق لعلــ فا ال ــة  الأصــ ال  Financial(ال

Assets ( وة الع ــال عامــل  ــهل ال ــي ت ســائل ال ــل الادوات وال ــاول  هــا حقــاً نة ــأ ی
عامــل  ح ال ــه ، واصــ نعل ــة "  ال ل ال لاً یــ علــى " الاصــ ــ ــة . هــا م ل الع ــي  للاصــ ل ه (ال

،2004 :16(   

ل ، فهــي إ ــة عــادة أحــ شــ ال ل ال ل عــام تأخــ الاصــ ــ ــة مّــو ل ــل حــ ال ا ت
ـــة علـــى  ل دائ ـــ ذلـــ ) أو تأخـــ شـــ ـــانع أو غ ـــة أو م ارد ( ارض زرا ـــ عـــ ال علـــى 

رت أ ــــ ة ) ، وقــــ ت د أو شــــ ی معــــ ( فــــ ال الاصــــمــــ لشــــ لــــة لل ــــة ال ال ــــة ( ل ال
ــة أو  ائ ــة ( ال ال ل ال ال الاصــ رت أشــ ــ ــا ت ة ،  ــاه ات ال ــ ر ال هــ الأســه ) مــع 

ارة ر الاوراق ال ة ) مع ت ن ی ات . ال   وال

ـــةدّ ثـــ أ ـــة ق ـــات مال س ر م هـــ ها    أســـ ل  ه الاصـــ ر هـــ ـــ قـــة ت ـــع ب إذ ت
ــا أ ر م هــ ه الأدّ ال اول هــ ات بــســه  الــى زــادة تــ ــ ــةوال ــ ناح ر ف هــ ت   ال هــ
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رصات ال قــة فــي ال عــامل درجــة مــ ال ــى ال ــا اع ــة م ال ل ال ه الاصــ ها هــ اول ف ي ت
ة ســـــ ـــــة ال ال ـــــات ال س ـــــة اخـــــ فـــــأن ال ـــــة ، ومـــــ ناح ال ل ال ه الاصـــــ (  ســـــلامة هـــــ

ارف ا ال ل الاف ــل ) ح ت اقــع م ــل فــي ال ــةد فانهــا ت ن ی ــ م لائهــا ، فالع م ع قــ ل ی
ف ــة لل ن ی ض وم ل أو قــ ــه ل علــى ت ــ ف لل ــ ــل لل ا الع ــ  هــ الــى مــلاءة ت

ــــه ، ــــه  ــــل وثق ا الع ا فــــأن ا هــــ ــــ ــــلاء الــــى وه اصــــة للع ات ال ن ی ــــ ل ال ــــ ــــارف ت ل
ة قة  ع ب ات عامة ت ن ی ن لأل ا م عــامل هــا ال ــل عل ق ر  ه ه نّ ل ن فــي هــ قــ هــ ی

ارف ، وه ــفة عامــة دوراً هــائلاً فــي زــادة ا لع الال ــالي  ــاع ال في والق اع ال ق
قة اولة وزادة ال ة ال ال ل ال ها .  ح الاص اس ،ف )2004 :14(  

ــــ ادر أو ب ــــ أت ب ــــ ــــا ب ــــلة الأزمــــات ورومــــ ه ــــاع ال ء انق ــــة وهــــي بــــ ال ــــ  ال ب
ـــي ، فا ـــاد الع ـــالي والاق ـــاد ال ـــالي الاق ســـع ال ارل اع إصـــ دة مـــ  أنـــ عـــ لم  الأصـــ

عـــة ـــة ال ال ـــي  ال ـــاد الع قل عـــ الاق ـــ ل م اق أصـــإذ ـــ اتهـــا  للأســـ ـــة ح ال ال
اصة اد ال ث في الاق ا  اً ع هــ  ع ا ت ي م ه قــةالع ــةال الأزمــة ح إذ قامــ  ال

ة ال ات ال س اف ال ارفي  الإس ل إص أك م حاجة الأص ة  ال ــي ، ا ال ــاد الع لاق
س ا ال ارع ال فــي ومع ه ل إصــ ــة الأصــ ال ی ال ــ د ال ــ، زاد عــ ــالي ح ال   ، وزاد 

ا اذ اد . ال ه ع ال   ع اح

اد وم ت ال ق ا فق اس ةالأ ه ة ساس ال ة ال اس ســع فــي  لل ود ال على ر ح
اض ب ــ اف حــ الاق لمــ  أدنــىــ ــة الأصــ ل ی ، ف ال ــ اً ال لــ حــ مــ  أدنــىــ ان 

ی ، وأ ــ ــى  وة ح ــ انال ــ اســ قــف ح ــه ن ی ــ مل له علــى ح ــة للأصــ ــ . الع  (ال

،2009 :410 (  

ــــة دت اتفا ل حــــ ــــة ــــازل ولــــ قا ســــع فــــي  لل ود ال ــــارف حــــ اضعلــــى ال  الإقــــ
ـــــارف  ـــــاوز ـــــالالل ة ی ـــــ ه مـــــ رأ ن ك لهـــــ لـــــ ـــــال ال ـــــارف  ،س ال ف  ال ـــــ فال

ع ان  ض لا ــه مــ رأ أكق ل ــا  ده ل ــ ه م ــ ــم ن ال واح ف ســ عــ ي وهــ مــا  ا
ة ال افعة ال   *. ال

                                            
 ) Bodie &Kane ,2008:655للمزید أنظر:( . الملكیة:ھي مزیج القرض الى حق  المالیة الرافعة* 
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ـــة ـــارف ال ـــ ورغـــ ان ال ار ـــارف ال ـــ ال اق ا ةت ـــ ـــى اح د عل ـــ ه وت م هـــ
اســ ف  عـــ ــ فـــان مــا  ار ( ال ـــارف الاســ ـــة  م قا ــع ل ة لا ـــ ــات ال لا ) فـــي ال

ة ارف ال   . ال

ــا ــارف فــي  ومــ ه عــ ال ســع  اضت ة الإقــ ــ ــادة ال ه ال اض قــفــي الا وهــ
ــا ، إ اً مــ ال ــ ــي م عــ تع ض  یذا تعــ ــ لة ال ــ اد  ل ــ م ال ــا عــ ــاه فــي م

الي افلاس  ال ارف و ء ع ال أث على ن ة الأزماتال ال   . ال

ف  ادة الأساسيان اله اض ل ر مــ  الإق ــ قــ ــ اك ق ــ الأرــاحه ت  الأجــل ة ق
اث  ــةدون الاك اج ا ال ســع فــي  ال ا ال اضعــ هــ ــالي  الإقــ ــام ال ض ال ــي تعــ وال
ا في  ل . الأملل   ال

ســع فــي  ــ ال اضول اهــل الإقــ جــع فقــ الــى ت ــة لای ال افعــة ال ود لل ــ ــارات ال  اع
ــة س ــل م ا ل ــ ول ال ــالي فــي الــ ــام ال ــادة ة، بــل ان ال ة ل یــ لة ج ــف وســ  قــ اك

ــــــ ا اض عــــــ  ــــــ الاقــــــ ــــــة (ح ال قات ال ــــــ ه ال یــــــ اســــــ اع ج ــــــ  Financial خ

Derivatives  ( اع ــ ــوهــ اخ ال جــات م ــ م ل قــة ت ــة مــ الا ةــ عــ  ال ل ال صــ
ــ ــاءً علــى اصــل واحــ أو ت ودة ب ــ اعــات م ــاع أو ق اض علــى ق ــارف  الاقــ ــ ال ول

دة فــيلــ ت وض الاقــل جــ ه القــ ســع فــي هــ ــ ال م " ال ــ بــل اســ ل ــة " ل ال قات ال
ة ی ادر ج سع في  م الي لل ال ل ، و اضلل   .  الإق

ــو  ف ف م ــ ع ل ال ما  ةع ــ ــةمــ  ة  ــا العال ات ذات ال ــ انــه ف ال
ــة مــ  ف ه ال ام هــ ــأ الــى اســ اتیل ــ ار ال ة أوراق لإصــ یــ ــة ج ض بهــا مــ  مال ــ ق

ــــــات  س ــــــة ال ال ف الأخــــــ ال ه ال ان هــــــ ــــــ  ــــــةــــــ ر ــــــه ال ــــــ عل ل ( وهــــــ مــــــا 
Securitization (*  ف ف ل  اضأ ان ال ان الاولــي  ــالإق ــــ اســ غ بــل  م

جة ار م ةثا اص لم  ن ة ا الأص ال لــ وتل جــة إذ ی عــ م جة  ة في م ل ض الع  القــ
عــةقصــف ا اض مــ ات م اء الإقــ ة أســ ــة واحــ ال ــات ال س ا اد  ال ــ عــ الاخــ ، وه

                                            
 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 .



  

173 
  

ـــ  اضت ـــادةفـــي  الإقـــ ـــاع واحـــ علـــى ز ة ق یـــ ـــة ال ال ت الادوات ال ـــا ، وســـاع  ال
ا ال ب  قات ) على تفاق ه ام ا(ال جه تل أخ اده اح اض م   . لاق

أتي ــة أ و قا ام ال ال والاخ وه نق أو انعــ ــالع ال اف ال افي علــى و الاشــ
ة ســ ــة ال ال ــات ال س دهــا علــى  ال غ مــ وج ــة ــال قا ه ال ــ هــ ــة ل ار ــارف ال ال
ة ـــ ال م  عـــ ـــعف أو ت ـــة ت ال ـــات ال س ار لل ـــارف الاســـ ـــل م ة  الاخـــ م اســــ وس

هــ ــة أال قن العقار ةو ال یــ ــة ال ال ــات ال ــة علــى ال ــ ا ــل ال ــة أو الم ال ــة  قات ال قا
ار  اتالهعلى  ر شهادة ال ي ت ة ال ال ــةال ان ــ ة الائ ع ال ــ ــالي ت ال لــى ع ، 

ال ة الأوراقعلى  الإ ال   . ال

اتف اصــ علــى خلــ وق ت ه الع ــة الأزمــات ه ال ــ ال ق هــا ولــ  ــأث  أث علــى ال
اع في ة الق ا ن ادة ح ال الي ب م فــي  ال ــ سع ال للل ــة بــل  الأصــ ال  أدتال

قــة أ ان ال ــهالــى فقــ م علــى ثقــةو خف قــ ــالي الــ  ــام ال اد ا فــي ال داد الامــ الإفــ ــ  ، و
ــة اً ن ــ ــة تعق ال ــات ال س اخل بــ ال ــ لــ لل ــفــي م س ــع ال ول ، ف ــة ف الــ ال ات ال

ة ــ لة  ــ ــها  ، وا م ع عامــل مــع  ــ  ت ــات ، لا إحــت س ه ال ع هــ بــ ان تــ
ــة ي ن ــالي العــال ــام ال ــة ال ــاعف علــى  ل م لــف ــ ــا بــ م ات  الارت ــاد اق

ة ل   . العال م خلال الع

ـــا ســـ  ـــ وم ـــة ی ال اق ال ـــارف والأســـ ـــ بـــ ال ث ـــا ال  اسالأســـهـــ ان الارت
في  ــ ــالي وال ــام ال ار ال ق اولــة وألاســ ــل دون  لآ م ف الع ــ د الآخــمــ ال  یــ

ل دون  ع الع ارف لات لالات فال ء الاخ اقالى ن ــة الأس ال اقــ دور  ال  الأســ
ة ال ع في ال ع م ال ف ن ــة او ذات إرــاح  في ت لة عال ن ذات ســ ــ ي ت ارات ال الاس

ة وع اءمةك ة ال ن م خلال  ل اقت ة الأس ال ف  ال ــي تــ عةال ــ انات  ال ــ ــةوال  ن
ا  اقارت ة الأس ال ت  ال وره ی اد وال ب ولةالاق انــ  ال ا م جان ، اما مــ ال ه

ـــ  الأخـــ اقفلا ـــة للأســـ ال ـــاولات  ال غ مـــ م ـــال ـــارف  ون ال ـــل بـــ اقان تع  الأســـ
ــة ال ا ال غ د  عــء الاســ قــ ــه خلــ ال ل ــةع اب ــارف  ال رها ال ــ ــي ت ــادال قات  و ــ ال
ـــــة ال ر  ال لـــــ ـــــة للأصـــــ ال ـــــي  ال ء  أدتوال ـــــ ق  الأزمـــــاتالـــــى ن ـــــ ـــــةأ ان ال ال  ال
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ــات س ــا  العاملــة وال ل ــارف  أرادتــه  ــل دور ال ــ فــي  الأزمــاتانــ  تقل  أعــادهال
اق ةلــ ــة وال  الأســ ال ــات ال ــارف  لعاملــةاس ــاب ال ــــه ول  أهــأ ان احــ  الأك

ل للازمـــات هـــ  لـــ لـــة أعـــادهال ـــارف  أله ـــع ال ـــ ت ماج ح ـــةمـــ خـــلال الانـــ م  ال
ـــال  ني ال ـــ وتـــ ات ال ـــ قة الـــ مـــ م ـــا ات ال ةـــال ضـــها  وصـــع  للإفـــلاستع

ف  لةوتــ ــ ــ  أل ــاد  ادهاللاق ــ افــال ام الإضــافة هــا مــي وغغ ات الأخــ  ــ  ال
عایل  ازل عها ل ارة ومعای 2  ان ال ها . ةالات ي ت وض ال   للق

ـــــةان  م ـــــارف ال انـــــة ال ضـــــها  الأســـــاس فـــــي م م تع أ ان  للإفـــــلاسهـــــ عـــــ
ة ارف  ال ةلل ع ــ  ال ل اك ــ اه  ه  ه ق اك مال ارف ذات م ماج مع م والان

ض  م تعــ ــة اقالأســ عــ ال ــ ان اغلــ  ال ما  الأزمــاتللازمــات ح ــ ث ع ــ عــ تت علــ 
ـــارف عــــ  ــــات  إفلاســــهاال س ـــ الــــ بــــ ال د عــــ  ــــا یــــ ــــةم ال ــــ  إلــــى ال تع

ــــات س ء  الأخــــ  ال ــــ ــــالي ن ال احــــ ان  الأزمــــاتو ــــ ال ل عــــام و ــــ ــــاد  فــــي الاق
م ن ل للازمات اما م خلال ع ق ال ماج ه اح  ها.الان ل م   ءها او ال

ع ا ل ال ل  ال ل ات: ت ش ق  م رك للاوراق س الن لافي ا ةال ــات ل
ة ة ال ة  NYSE( الأم   ) 3200 – 1994( ) لل

ت ال ةلق ج ال ق ال ا ال ــ مــ خــ عادة في تق ن ــ ال ا ع لال ، ولا س
عــــة ا ل  م ــــ لفــــة ،  ق ال ــــ ات ال شــــ فــــاءة  أصــــم قارنــــة بــــ  اقال ــــة  الأســــ ال ال

لفة ّ  ال ات وذلــ مــ خــلال مــا م خلال هــ ت شــ هه ال ــ ــ ت لفــة ال ــة ال ف العال
ة ال اً و م ّ سائل ، إ ی ةذ ی أ   ن قائ ــ ــي ت رات ال ــ ــ ال ــي ت ات ال شــ لــف ال ل

ــة الأســه أســعارعلــى  ال اق ال لــف الاســ رة  فــ، ومــ ثــّ  فــي م ن صــ ــ ل ــ  إن ال
اراته ، زـــادة علـــى ة عـــ اســـ ا واضـــ ـــةام ـــ  ن اله ن ـــه امـــ ج اقت ـــ الأســـ فـــاءة  الأك

ـــاد علـــى م  ـــه فإوذلـــ مـــ خـــلال الاع اق ، وعل ات اداء تلـــ الاســـ الـــى  ه تـــ الاشـــارةنّـــشـــ
ــ (  شــ ال ــ ) ، لانــه  Composite Indexال ــع الأســه أســعارع رجــ ج  ةال

ـــــادة علـــــى أن  هـــــا ، ز ق ف ون ســـــ عـــــ ـــــ  ركال ـــــ ـــــةلـــــلاوراق ال ن  ) NYSE(  ال
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قـــ ـــاروم الـــ  ـــ العـــاماال ـــه ال اق س عل ـــة الأوراق لأســـ ـــة العال ال ـــ  ال ع ، والـــ 
ره وره امام ال العاد ص ة ب ال ق ال ث في ال ا  ة ع   . واض

ق (  - 1 ــــــ ــــــ ل شــــــ ال ــــــة لأوراقلــــــ)  NYSCال ال شــــــ العــــــام ) :  ال ( ال
Composite Index   

ـــّ  شـــ  ت ا ال ـــار هـــ ق ودرجـــة اخ ـــ تها تلـــ ال ـــي شـــه رات ال ـــ صـــ ال ـــ ل وذل
صـــاً وأ هـــا وخ ـــ أســـعار نّ فعال ع شـــ  ا ال ـــع  هـــ ـــ  الأســـهج هـــا ، وت رجـــة ف ال

ات ــائ اردة الإح ول ( الــ ــ ــا) أن  5 فــي ال شــ قــ حقــ ت ا ال ا  اً عهــ اً مــا عــ ــ م
داد  ــارات ، اذ اخــ یــ ــل (  1994) عــام (  2653,3( مــ عــ الان ) فــي  6464) ل

ة 2003عــام (  ــ ــل الــى (  ) أ ب ه (  143.6زــاده ت ــ ة و ــ %  14,3% ) خــلال ال
ها . ة نف اً خلال ال لاً س صفه مع   ) ب

ام (  شـــ ارتفـــع للأعـــ ا ال لاحـــ ان هـــ ـــل الـــى 1997و 1996و 1995و (  ) ل
قارنـــــــــة)  5405,1و 4148,0و 3484,1 ار 1994العـــــــــام (  ال ـــــــــ مقـــــــــ ل ن عـــــــــ  ( ) و

ـــــان ) % 30,3و %19,0% و31,3 عـــــ ان  الي  ـــــ فـــــ قـــــ علـــــى ال )  1994عـــــام ( أن
قارنــــــــــة ا العــــــــــام (  أذ ) 1993العــــــــــام (  ال ــــــــــغ فــــــــــي هــــــــــ ل شــــــــــ ی     )               2739,4ــــــــــان ال

فو ل أن الارتفاع % )  - 3,1اض بلغ ( ع ش  ا ال اموأس ه  1998(  اللاحقــة للأعــ
لــــــــــغ (  2000و 1999و ارها ( 6945,5و 6876,1و 6299,9) ل ــــــــــ مقــــــــــ ه ن ــــــــــ  ) و

الي ، % 1% و9,1% و16,5 ــ ام أمــا) علــى ال ا  2000لعــام (  اللاحقــة الأعــ أ هــ ) فقــ بــ
ـــل الـــى (  فـــاض ل الان شـــ  ه  2001و 2001) عـــامي (  5000و 6236,3ال ـــ ) و

ارها (  فــاض مقــ الي  - 19,8% و - 10,2ان ــ ــاراً مــ العــام ( ، % ) علــى ال )  2003واع
أ ال  الارتفاع  أذ بلغ (  شب ا العــام ) 6464ال  لولهــ اره عــ ــ مقــ % ) 29,2(  ن

ل عـــام (  اث ایلـــ د الـــى أحـــ عـــ شـــ  ـــل فـــي ال اجـــع الـــ ح ل  ) 2001ولعـــل ال ـــ وال
ش . ا ال ر ه ضح ت   ی

ل ( ق  9 ال ش ال لأسعار الأسه في س ر ال رك ) : ت للأوراق ن
ة ال ة (   NYSE(ال   ) 2003 -1994) لل
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ول (    اد على ال الاع اح  ل ال ر : م ع   ) 5ال

ة - 2 ة ال ش ال    Market Value Index:  م

ـــة ال ق ال ـــ لة ال شـــ رســـ ا ال ـــ هـــ ـــارة عـــ  Capitalization(  ع ) وهـــي 
ع ـــ ســـ ال الأســـه م ـــة أســـعارهارجـــة فـــي م ـــ ضـــ نها ـــاليأو ة ال  الأوراقـــة  إج

رجـــة ـــة ال ال ف ال ـــاك مـــ  ق ، وه ـــ ـــة فـــي ال انهـــا  ها  رجـــة أســـهـــ ات ال ـــ فـــي  ال
عــاً لا ق ت ــ لةال ــ رســ ــة ، وتع ال ق ال ــ ق  ســعار ال ــ ق ال ــ ــا ال ــ ن ــاً م ، ا

ة ، إ ال ها دل ذل على ارتفــاال ا ارتفع  ل ه الذ  تفــع هــ ها وت ــا ــ ن ــة مــ ع م
ق وزــادةعــ خــلال زــادة ــ رجــة فــي ال ــ  د الاســه ال د ال هــا أعــ رجــة ف فــاع و ارتات ال

ق ( اســعار الاســه أ ــ ــااســعار ال وره ات ــ بــ ع ــا والــ  ه ل عــاملات فــي و  ــ ال ع ح
ــة ال ق ال ــ ول () ،  ال ــ ــا ال هــ ل ق (  5 و ــا ســ ــة ، اذ ) لــلاور  NSYE) ن ال اق ال
ت  اً إنّهــــا شــــه ــــ ــــةفــــي ارتفاعــــاً م ة ال ــــ راســــة ال ه ال ، فقــــ ازدادت مــــ (  خــــلال مــــ

ن دولار عـــام 6815,6 ـــ ن دولار عـــام 17700,0الـــى ( )  1994 (  ) بل ـــ )  2000 ( ) بل
ـــ فـــي عـــامي ف ن  13300,0و15900,0) الـــى (  2002و 2001(  ، الا انهـــا ان ـــ ) بل
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ة أث الي م ل و  دولار على ال اث ایل عــ ذلــ اح عاود الارتفــاع  ي ، ل اد العال ا الاق ت
ــل الــى (  ن دولار  17200,0وت ــ ــ بلغــ ( 2003العــام () بل لات ن عــ % ) 29,3) و

  ) . 2002% ) في أدنى م في العام (  - 16,3) و(  2003في اعلى م عام ( 

ول (  ــ ــع ال ــادةل فعــ) جــاء  M.V) یلاحــ ان ارتفــاع (  5ومــ خــلال ت د  ز عــ
عــ  الأسه صــاً  ات خ ــ د ال ــ  إدخــالوزادة عــ جــه ن ــ علــى ال یــ مــ ال الع

ــاً لل ل ق  ــ ارــل مــ خــلال ال اع إصــ لفــة مــ  أنــ قل الأوراقم ــة وال ی ــة ال ال  ــةال
خ فــي آن واحــ  ــ ــ وال ــة ال ــ عــ ر ــي تع ــع وال ق وت رك ســ ــ ةن ــفا  ال

ار مـــ خـــلالو  ق لـــ علـــى  الاســـ ـــة الأوراقزـــادة ال ال اولـــة  ال الـــ اد الـــى  الأمـــ، ال
ات  ش ر  أسعارارتفاع م ــ لــه ال ــاف الــى ذلــ  ق ،  ــ ــالات ال ــال الات ــ فــي م ال

رة ةال وال ون ارات الال ة والاب ج ــام ال ل ع ادخال ن صاً  ت الــ اخ ح ــ صــ
له ف ــةــل وســ ل غ عالــة فــي ع اول ورصــ ال ــ ــة عامــةال ال ق ال ــ أ علــى ال ــ ــي ت ات ال  ــ

ش  ا ال ر ه ضح ت ل ی   .وال

ل ( ش 10ال ر م ة) : ت ة ال ق )  M.V(  ال رك ل   ن
ةوراق للأ   ال ة ( )  NYSE( ال   ) 2003 – 1994لل
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ول ( اد على ال الاع اح  ل ال ر : م ع   )5ال

اول :  - 3 ش ح ال      Trading Volume Indexم

ــة  شــ ال ا ال ــةع ه ال اولــ لــلأوراق الإج ــة ال ال ةال ق خــلال مــ ــ  ة فــي ال
ــة ة ( ح ن ســ ــ ــة عــادة مــا ت ــ مع ل ــي ع اول تع ــ اء ال ــ ــع وال ــة لــلأوراقات ال ال فــي  ال

ول ( ــــ اردة فــــي ال انــــات الــــ ــــ ال ق ) ، وت ــــ ــــادرة 5 ال ق (  ) وال )  NYSEعــــ ســــ
ـــــة لـــــلأوراق ال ـــــ ال اول فـــــي  الـــــى ان ح ـــــ رجـــــة أســـــهال ات ال ـــــ لـــــغ (  ال هـــــا ازداد ل ف

ن دولار عــــام 40816,6 ــــ ــــان ( )  2002 ( ) بل ن دولار عــــام 6002,9عــــ ان  ــــ  ( ) بل
ــل الـــى ( )  1994 ه زـــادة ت ــ ه (  580أ ب ـــ ة و ــ صـــفه  58% ) خـــلال ال % ) ب

اصــل  ل م ــ شــ ازداد  لاحــ ان ال ــها و ة نف ــ اً خــلال ال لاً ســ غمعــ مــ  علــى الــ
ارات ل  ع الان ان مع ارةالاذ  ق الاســ ف  ــادة غ ال ی ــ ال ــاه ن  مــع الات

لاً الــى (  ــ اعلــى عــام 58,9وصــ اجــع الــى ( )  1995 ( % )  ــ  20,3، ثــ ت  ( %
ق ( )  2003 ( ادنــى عــام ــاة ســ ــة خــلال ح ــ  اول اك ــ ــ ال ــة ح ل  ، فــي حــ ســ
NYSE  ) ـــه ن دولار عـــام  40816,6) اذ بلغـــ  ـــ ـــا و  ) 2002( ) بل ل هـــ ل ـــ ال

ر م  ق ( شالاتي ت اول ل   ) . NYSE ح ال

ل ( ش 11ال ر م اول) : ت ق )  T.V(  ح ال ركل   ن
ة  ال ة ( )  NYSE( للأوراق ال   ) 2003 – 1994لل
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ول ( اد على ال الاع اح  ل ال ر : م ع   ) 5 ال

  

ه :  - 4 ل دوران ال ش مع   م

لة شـــ ســـ ا ال ـــ هـــ ـــة ع ال ق ال ـــ ـــو  ال ـــه وفعال شـــ ( درج ا ال ـــل هـــ ه اذ 
مة علــى  ــ اول مق ــ ــ ال ــاليإــة ح ة ج ــ ــة ال ا  100×  ال ــ هــ شــ ) ، اذ ات ال

راســة ة ال ال مــ ــ ب  بــ ــه  ال مــاً یلاحــ  اهــه ، الا انــه ع یــ ات ة ت ً صــع ، ومــ ثــ
ــ ع شــ  ــا ان ال ال لةالارتفــاع (  اول ورســ ــ ــام ال ــي اح ــف   علــى  ق ) ، و ــ ال

ا  ول (ل وران ارتفع م نّ ) ع أ 5 ال ل ال ــل الــى )  1994 ( % ) عام 88,0 ( مع ل
ق ( )  2003 ( % ) عــــــام 188,9(  ــــــا ســــــ ایــــــ ن ــــــ ت ع )  NYSE، الامــــــ الــــــ 

ل ایــ ع ــف عــ ت وران  ل ال ا ان مع هــاولاس ــا ودرجــة فعال اء وثــ ن ــ ــع وال  ــات ال
لة الي درجة ال ال ة و ال ا  ال ــ ــاد ، وه ا الاق ها في ال ل دة معــفــإن زــاوم تأث

ـــة ــه ح ب  بـــ راســة رغــ ال ة ال ال مـــ ــ وران  ةل  الــ ـــ لة ال اول ورســ ـــ ــي ال  ایــ 
ش  ا ال ر ه ضح ت ل ی   .وال

ل ( ق 12ال ه ل ل دوران ال ش مع ر م رك) : ت   ن
ة  ال ة ( )  NYSE(للأوراق ال   ) 2003 – 1994لل
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ول ( اد على ال الاع اح  ل ال ر : م ع   )5ال

ات : - 5 د ال ش ع   م

ا ال ــا هــ ــــف ل د ال ر عــ ــ رجــةشــ عــ ت ق (  ات ال )  NYSEفــي ســ
ــة ال ــاه لــلاوراق ال ات ال ــ د ال هــا مــ (  ةاذ زاد عــ )  1994عــام (  ةشــ)  2570ف

ه عــام (  2750الــى (  ــ بلــغ (  2003) شــ ل ن عــ لاحــ 7) و ة و ــ مــ % ) خــلال ال
ول ( عــ ) 5ال غ م  ال ة  ال ال ار  ق ل للاس ش  ا ال ــاراان ه ت خــلال الان

راسة ة ال د  م ا الع فــ اذ تأرجح ه فــاض ، فقــ ان ه (الارتفاع والان ــ ات ب ــ د ال  عــ
ام% )  - 1,1% و - 0,5و %  - 2,2% و - 5,3% و - 2,8  2000و 1999 ( للأعــــــــــــــــــــــ

لغـــ ( )  2003و 2002و 2001و الي و ـــ  و 2783و  2798و  2862 و 3025علـــى ال
ة 2750 الي ) ش ــ على ال ا فق  ــوه ماج ال فعــل انــ ب  بــ ا ال ــها ان هــ ع ات مــع 

ة الأخ ل ها أم غ ال ة م ل اء ال ع س مااذ شه اواخ عق ال جة مــ الانــ ج ات م
ات أ ات ب ال اء ال اه  الأخ و ش ا الإك ان ال ماج، ولق  ه الانــ ات فع مــ وراء هــ

اولة ات  م ادم تل ال اجه الإع ة أوضــاعة ل ــ غ ة م ــاد ات اق ــ ماج ال اد انــ  ، فــ
ا ال  ر ه ضح ت ل ی   .  ش وال

ل ( ش 13ال ر م ات) : ت د ال ق  ع ركل   ن
ة ال ة ( )  NYSE( للأوراق ال   ) 2003 – 1994لل
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ول ( اد على ال الاع اح  ل ال ر : م ع   )5ال
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اس أث  ال :  ات ب  العلاقةال ال ش ماجم ــ اتالان ي فــ ةال
ة  ـــ ـــات ال لا ـــةال ق علـــى  الأم ات أداء ســـ شـــ رك لـــم ـــ  لأوراقن

ة ال ة ) NYSE(  ال  ) 2003 – 1994 ( لل

ل  ی الأولال ق م في ال اسي ال ذج ال ص ال    : ت

ـــ  ـــي حاولـــ أن تف ـــاد وال ر علـــ الاق ـــ ـــ ت ت ع هـــ ـــي  ـــات ال ـــ ال ات
ا ــ غ ــة بــ م ا عــة العلاقــة ال ــ  ــة وال فــا تقل ة  ــاد اه الاق ــ ة ال ــاد ت اق

ــ ــة ات ة  مع صــ فــة ال ع ع ال ــادة علــىــا ات نهــا اســ ز ضــ ــ علــى ف اجات تع
ــ  ــة غ وفمع ــأت  معــ ــا ن مــه ، ومــ ه اقــع مــ ع اقهــا علــى ال قاً مــ ان ــ اجــةم  ال

ی وذلـــ مـــ خـــلال  ـــ ق ـــة لل علهـــا قابل ـــ  ات علـــى ن ضـــ ـــ الف ة تل أكـــ مـــ صـــ ـــى ال إل
أســــــال  عانة  ــــــة الاســــــ ــــــي ال ــــــي تع ــــــة ال ئ عــــــ الأداة ال اســــــي الــــــ  ــــــاد ال الاق

أكــ مــ  اتها وال ضــ ــار ف ناتهــا واخ ــ م ــ فــي تق ف قــي الــ  هــ ال ة ال ــاد الاق
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ــ الــ  ة علــى ال ــ ف تهــا ال ــار ق ــة ثــ اخ ات مع ی صل إلــى تقــ ها ع  ال ص
ـــة ـــ م ن اك ـــ اقـــع ل هـــا مـــ ال ـــ  ق ة ق ـــاد ات الاق حـــ ك ال ح ســـل ضـــ لاً فـــي ت ـــ وق

راســة  ــاذ  ، زــادة علــىال ة اللازمــة فــي ات ــاد اه الاق ــال ــ  امها فــي ال ــة اســ ان إم
ة وعلى ن سل . اد اسات الاق ال علقة  ارات ال   الق

قـــى ة و اســـ راســـات ال ـــ الأســـاس لل ل ة ال ـــاد ـــة الاق ـــل ال ا ت ـــى هـــ  وعل
ــ  ات ل ــ غ قــة ال ا م م قــة أو عــ ا ــة علــى مــ م ه ــي) أداة لل ــي (ال ــاس ال ال

ـــ أك امها ل لة یـــ اســـ اســـي مـــا هـــ إلاّ وســـ ـــاد ال ا فـــإن الاق ة ، لـــ ـــاد ـــة الاق  ال
ة .  اد ة الاق وض ال   ف

ي ن علــى أن ة ال ال ض ات ف ض إث م ولغ ا تق ماجات ا وم ةللانــ ــ  ل
ق  اً اثـــ ـ ات ســــ شــــ ــــة الأوراقفــــي م ال ا  ال لــــف هــــ ــــأثو لاف ال ال اســــات والــــ ــــاخ

ة ائ ة ال اد ل بل ، ف الاق ة القادرة على تأكفي  اس اذج ال ام أح ال ه ق ت اس ــ هــ
ـــل  ـــ اله ـــي تع رة ال ـــ ال ة و ضـــ عالف ضـــ ة م ـــاد لة الاق ـــ ـــ لل ـــ ال  أ ال

ةالعلا ت ماجات ال ي ت الان ها قة ال ــةفــي ا وم تاث ال ق ال ــ  خــلال مــ ل
ة اد ة الاق اد على م ال     . الاع

اخلــة  ة ال ــاد ات الاق ــ غ یــ ال اً جــ ت اســ ــاد  ذج الاق ــ ــة ال ومــ أجــل معال
ذج ثــ  ــ اغة ال صــ وصــ ات ت ــ ة أولــى مــ خ ــ ذج  ــ ــي فــي ال لــة العلاقــة ال

ــة  ان تــ علــى ذلــ إم ــا ی ــة ل ة ثان ــ صــفها خ ة ب غة راضــ ــ ات  ــ غ ت ب تلــ ال
ذج  ــ ه مــ أهــ دراســة ال اغ ذج وصــ ــ صــ ال ة ت ــ ــا تعــ خ ــة ومــ ه رة ت ــ و

ــ  ــي  ات ال ــ غ یــ ال ــه مــ ت ل ها وذلــ مــ خــلال مــا ت اسي وأصع احل ال ال م
ـــ ـــه ، أن ی عادها م ـــ اســـ ـــي  اســـي أو ال ذج ال ـــ ه زـــادة علـــى ها ال ـــه هـــ ل مـــا ت

ات ــ غ ــي تــ بــ ال ة ال ــاد لائــ للعلاقــة الاق اضــي ال ل ال ــ ــار ال حلــة مــ اخ  ال
ة  ـــــاد ـــــ إذ الاق ة غ اغة دوال راضـــــ ذج أو صـــــ ـــــ ات مـــــ ال ـــــ غ عـــــ ال ف  أن حـــــ

ــا ائ الاق عل اغل  ة س ــاد علص ــ الاع ة أو لا  ــ صــ اســي غ هــا د ال
.  
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ةاولاً :  ارج ات ال غ   : ) Variables Exogenous ( ال

غ ی ال اخلــةلق ت ت قلة ال ــ ة ال اد ق ات الاق ذج وال ــ قة فــي ال ــ ل حــعــات ال
ــ معل إشــارة ــةمــ و ــة معــای ن ا ــي تعــ  ات ال ــ غ ــ عل ات تلــ ال ــع ــ تق  هــا ع

ذج  ی ال ائج تق ةن اداً على ال اد اع ــة ( ا، تع ةالاق ارج ات ال ــ غ قلةّ ال ــ  ل
ــ ) إذ تــ ) ع ــة ( ال اخل ات ال ــ غ ث فــي ال ــي تــ ــة ال ارج ات ال ث ــ ذج عــ ال ــ  فــي ال

ــة ارج ات ال ــ غ ــار ان ال ةال اع ــ ماج ال ات الانــ شــ ثــ لــة فــي م   لهــا ان تــ
ل  ــــةــــ ال ق ال ــــ ات اداء ال شــــ ــــاس تــــ ــــ فــــي م ــــ  ف ن مــــ ال ــــ ا  ــــ ، لــــ أث تل

ات الامــ الــ ــ غ ار ال اراته الاســ ــاذ قــ ــة علــى ات ال ق ال ــ ــار فــي ال  ةســاع ال
ات مــ ــ غ ل تلــ ال ــ ء مــا ت ــ ارعــة فــي ضــ ذج ی ــ ــة اذ ان ال ــ  اه ات تع ــ غ م

ش ةات الانع م ة الام ات ال لا في في ال ا یلي : ماج ال   و

ماجات : إذ - 1 د الانــــ شــــ عــــ ــــ هــــ م ــــي ی ة ال ــــ ماجات ال د الانــــ شــــ عــــ ا ال
ة ث خلال ال ات ) في ا 2003 -  1994(  ح شــ عــ مــ ال ــة و ة الام ــ ات ال لا ل

اد أ ان م ازد ة ل ه فاض عال فيد الانو ان اع ال مــ  ماجات في الق ف ن ، وســ
م (  ال غ  ا ال   ) . X1له

ــ - 2 س ــارف وال ل لل ــ الاصــ ش ع ح ا ال ع ه ل : و ش ح الاص  تام
ة ــار ــة ال ال ــارف علــى  ال ه ال رة هــ ــه مــ قــ ر  ــ ــ ال ماج و ــات الانــ ل فــي ع

ـــة ال اق ال ار فـــي الاســـ ـــ ا الاســـ ـــادةلامـــ خـــلال ح ع مـــ خلالهـــا ز ـــ ـــي ت ل ال  صـــ
م (  ال غ  ا ال م له ف ن ه ، وس اراتها    ) . X2اس

ا ال  - 3 ــ هــ دائــع : و ــ ال شــ ح ــةم م ــارف ال رة ال  علــى شــ الــى مــ قــ
ــــة ال ق ال ــــ ــــة لل ا لة  ف ســــ ــــه الاد تــــ ل ــــارف مــــ خــــلال ع ع ال ــــ ــــي ت خــــار ال

ــــة م ل عل ال ــــ ــــ هــــا إذال ه ال ــــةان هــــ دائــــع ن ــــاه فــــي زــــادة ال ة زــــاد ارف ت
قة امها وزادة ال ه اح ل عل ي ت قهــا ز ال امهــا وت ة زادة اح اد ن ل الاف  ــادةا م ق

اه في  ل ال  ال دائع  ةزفي ال ال ق ال ارات في ال مــ لهــ ادة الاس ف ن ا ، وس
م (  ال غ    ) . X3ال
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وع : إذم - 4 د الفــ ــارف  شــ عــ وع لل د الفــ شــ عــ ا ال ــ هــ ف ی ــ ــات ال س وم
ـــة م ـــادةوان  ال د الـــى ز شـــ یـــ ا ال ســـع ا ارتفـــاع هـــ مات ت ـــ ف ال ـــارف فـــي تـــ ل
ة ة ال ال اه في تع ل ت اد  ــارف للاف لة لل ــ ف ال ــاه فــي تــ ــي ت ات ال خ

ة ال اق ال م والاس ف ن م ( ، وس ال غ  ا ال   ) . X4 له

اخ ات ال غ اً : ال ةثان   : ) Endogenous Variables ( ل

ــة تــ ــة الآت اخل ات ال ــ غ یــ ال ع ت لالل ــة فــي ال ال ق ال ــ ات أداء ال شــ ــات ــ عــ م
ة ة الام ي ت : NYSE(  ال   ) وال

شــ  - 1 ال) : ســ الاســ Pالعــام لاســعار الاســه ( ال ق عانه  ــ ــ ل شــ ال
ــالي (  رك ال ــ صــ  The NYSE Composite Indexن ــي ) وذلــ ل رات ال ــ ال

ق ودرجـــة ـــ ها ال ـــه ـــاس  ت م ل ـــ شـــ  ا ال صـــاً وان هـــ هـــا ، خ لـــي  الأداءفعال ال
ـــل لل ـــ ی ق ال ل ـــ عـــة مـــ  أســـعارعـــ رجـــة فـــي  الأســـهم ات ال ـــ رة لل ـــ ال

ال ق ال م (  ةال ال غ  ا ال م له ف ن ش له وس اب ال   ) . Y1وال ی اح

ة - 2 ـــ ـــة ال شـــ ال ـــل  M.V(  م ة ) :  ـــ ـــة ال ـــالي ال شـــ اج ا ال هـــ
اصــة رجــ للاســه ال ات ال ــ ق  ةال ــ لة ال شــ ســ ا ال ــ هــ ع ــة و ال ق ال ــ فــي ال

ة ال غ  ال ا ال م له ف ن ها وس ا م ( ون  ) . Y2ال

اول (  - 3 ـــ ـــ ال شـــ ح شـــ عـــ ال T.Vم ا ال ـــ هـــ ع ـــة) :  ل  للأســـه ـــة ال
ال ق ال اولها في ال ي ت ت اً س ةال ش ا ا ال ا ه ف ل ــا، و ق فهــ م ــ س لة ال

ــة ــل لل ة م ــ ــ ت ال ع قــ  ــ ، وفــي نفــ ال ع صــفة  ق ب ــ ــا ال اً عــ ن ــ اً ج ــ ع
ــ اولــةعــ  اء  ات الاســه ال ــع وشــ ة( ب ــ ع او ال م او الاســ ــ ا  ) خــلال ال مــ لهــ و

م (  ال غ   ) . Y3ال

ـــه  - 4 ل دوران ال شـــ معـــ ـــة) :  T.R( م ة ال ـــ شـــ عـــ ال ا ال ـــ هـــ  ع
ـــ ا ات ، اذ  ـــ اول اســـه ال ـــ ةل ـــ وران مـــ خـــلال ق ل الـــ اج معـــ ـــ  ســـ ـــالي ح اج

اول علــى ا ــ ةل ــ ــة ال ــالي ال فــاض  اج اســاً لان شــ فــي الغالــ م ا ال م هــ ــ ، و
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نــةت ة  ــ ــة ال شــ ال ــل م ــة  قــ نف عاملات وفي ال ــ لفة ال ــاً عــ ن ــ ا ا ع
ة ـــ ـــة  ال ق ال ـــ ن ال ـــ ق ( قـــ ت ـــ هـــا ال ة ول ـــ ها  ل انـــ رســـ ة اذا  ـــ ـــ ن ـــ  غ ول

ـــال ف و ـــه مـــ ل دوران ال فاضـــه (ع ، ومـــ ثـــ معـــ وران وان ل الـــ  فـــإن ارتفـــاع معـــ
م (  ال غ  ا ال م له ف ن ق ) ، وس ا ال ح ع ن ض ا ب  ) . Y4ف ل

  

  

  

  

ی ق م في ال اسي ال ذج ال اء ال اني : ب ل ال   ال

أ ـــاد  ذج الاق ـــ ضـــع عـــادةعـــّف ال ـــي ت ة ال ـــاد عـــة مـــ العلاقـــات الاق  نـــه م
غ  عــــــةــــــ عادلــــــة ( أو م ى ال ــــــ ة ت ح ســــــل راضــــــ ــــــ ــــــي ت عــــــادلات ) ، ال و ة أال

ان ــاع معــ  ةم ــاد او ق ــل اق ــ ع ــي ت ه العلاقــات ال عــادلات هــ هــا ال لــ عل ، و
ـــة ل ة)  Structural Equations(  اله ـــ ره م ـــاد هـــ صـــ ذج الاق ـــ ــــل  وال ت
ا ا اع خال ل وللق اد لل ةلاق ــةزم لال م د ــ ع ز و ل رم ة وفي ش ــ  (.  ة مع ن

ی ،    ) 20:  1999ال

ذج قاد ن ال ي  ة لابــ مــ أول ــاد ــاس العلاقــات الاق ــ  نراً علــى  عــ ات ــه  ف 
ة :  ال ا ال ا عل ،  ال ف وم   ) 36:  2003( ال

ات ال - 1 غ اب م ةت اد ة الاق ق ال   .  ذج مع م

ی - 2 اب تق ةت اق ها ال ذج و ات ال  .  معل

ة - 3 ان ق إم ام ال ال ار وال . رةاس اذ الق ذج في ات ات ال غ  ل
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ة - 4 عـــادلات راضـــ ة  ـــاد ذج للعلاقـــات الاق ـــ ض ال ة عـــ ق  ـــا ـــ ـــاب وم ت
ة اد ة الاق  . ال

ــاد مــ معا ذج الاق ــ ــ ال ــ أو ثــلاث أو أدلــة واوقــ ی ة أو اث ــ مــ ذلــ حــ ك
ـــاد ،  اقـــع الاق ـــ ال ـــاذج لاتع ـــاـــ ، وال ـــة ون رة مق ـــي صـــ ت  تع ـــ ـــا  ومه

ة فهي  ال ح ة ون رة تق   . هي ص

ات عــو  ــ غ یــ ال صــ وت ة ت ــة الأساســ ة مه ــ ا خ اء أكــان هــ اســي ســ ذج  ــ ــاء أ ن  ل
دة فـــ ذج معادلـــة م ـــ عـــة ال عـــادلات ، و  ام م ة أو مـــ ال ـــاه عـــة ال ـــ فـــي ذلـــ علـــى  ع

ــــة ل ـــــاد الع ها  ةالاق اد دراســـــ ـــــ عـــــةال ة  ـــــاد ات الاق ــــ غ ت ال العلاقـــــات  مـــــ ، إذ تـــــ
ة اشـــ ـــ ال ة وغ اشـــ غة و  ال ـــ ـــل ال ه العلاقـــات ت ـــةهـــ اد ا الأول ـــي یـــ الاســـ ـــاءال هـــا فـــي ب  ل

اسي إذ ی ذج ال ةال اض غة ال ی ال ل   ت د شــ ــ ي علــى اساســها ی ــه بــ العلاقــةال ال  ال
غ  عةال ا ات ال غ قلة وال الي :  ات ال   وعلى ال ال

Yi = f( Xi )   

ع عادلة و ال ال اً  الة راض ه ال   ادناه : ع ه

Yi = a + bXi  

ة العامة الآ اس غة ال ال ذج  ةو وضع ال   : ت

Yi = a + bXi + Ui  

When i= ( 1,2,3,…,n)  

عادلة Ui(  نّ إذ أ ائي  ) في ال ــ ــ الع غ ــ تــأث  * Random Variableل ال وهــ ی
ة ائ ات الع غ ذج أو تأث ال ال د  ي ل ت ات ال غ   ه . ال

 ّ نــامج (  وس ل مــ خــلال ب ل ب ال ام اسل ل ) فــي ا MiniTabاس ــ انــات وال دخــال ال
ل ال قلةعلى اف عة وال ا ات ال غ   . ائج لل

                                            
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  (. ، عل ف وال   ) 39:   2003(  ال
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لـــ  الـــال ـــل اثـــ  ال ل ـــاس وت ات :  شـــ فم ـــ ماج ال ي علـــى الانـــ
ق  ات ســ شــ رك لــلأوراقم ــ ة  ن ــ ــات ال لا ــة فــي ال ال ــةال  ( الأم

NYSE  (ة   ) 2003 – 1994(  لل

اغةســ  عــادلاعــ صــ ــةد مــ ال وال ) ال ة ت ( الــ اســ ــاذج ال ــل ال ــاد اف  وثــ اع
الي :    وعلى ال ال

شـــ العـــام  اولاً : في علـــى ال ـــ ماج ال ات الانـــ شـــ عـــ  الأســـه لأســـعارـــاس اثـــ م
ماجات  د الانــ في ( عــ ــ ماج ال ات الانــ شــ ــأث م ــاص  ذج ال ــ ی ال ــ ،  X1تقــ ح

ل  دائــع  X2الاصــ ــ ال وع ، عــ X3، ح شــ العــام  X4د الفــ  الأســه لأســعار) علــى ال
ة فــ ــ ــات ال لا ق ال ــةي ســ ــ  الأم ات غ ــ غ عاد ال عــ اســ ةالو ث ل تــ  ــ ــ  ال

ة ائج الآت   : على ال

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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ائج او  ضح ن ذج ت ی لل ق الــة أعلاهل ــة ال ت مع ــ ث ــةم ــل ع % 5(  ــ مع
ار (  الغة F) وذل  اخ ــة 6.46(  ) وال ول هــا ال  V2 =7  ،V1(  ) مقارنــة 

= 2  ،F, 0.05 الغة   ) . 4.74(  ) وال

قلة tار ( وق اث اخ ــ ات ال غ ة ال ــ ، ا ) مع ع ــ ال غ هــا علــى ال ذ بلــغ وتأث
ــــار (  ــــ (  tاخ غ ــــ (  X1) لل ــــ (  3.52) ن غ ــــ (  X2) ولل  ) مقارنــــة 2.51) ن
ــهــا ال ــول ــة (  ة ع ــ مع الغــة5م ة تــأث  1.895(  % ) ال ل علــى قــ ــا یــ ) م

رك . ق ن ش العام لاسعار الاسه في س غ على ال ی ال   ه

ــه (  ت  ه الغــة 2Rوق ا ــ (  ) ال ف% )  65ن ه ال ــةالقــ ة العال ذج ال ــ ــ ر إذ لل قــ
قلة ـــ ات ال ـــ غ اع ال قـــتف اســـ اصـــلة 65مـــ ( ارب ـــ مـــا  ات ال ـــ غ  % ) مـــ ال

ـــ (  ع غ ال ـــة Y1ـــال زتـــه  ا مـــا ع ـــ (  R-2(  ) ، وهـــ الغـــة ن % ) وقـــ  55) وال
ة ت  ه ــ ( رو ) د D.W(  ا الغــة Durbin – Watson وات  D.W = 1.59(  ) ال

قعها في م اس وذ قة) وم ار غ ال و الق ها ال ها  الغــةل ع مقارن ــة وال  du(  ل

= 1.896  ،dl = 0.467  (ان الإم ل إ و لةنّ الق ــ ذج خــالي مــ م ــ اتي  ال ــا الــ  الارت
ــــالي ،  ال ــــاو ذج اج ــــ ــــارات فــــأن ال ةز الاخ ــــائ ــــ  الإح ة وت اســــ عــــال  إشــــاراتوال ال

دة ع غ  اصةال ال قلة الىال ة اقها مع ماتف ات ال اد ة الاق   . ال
ــة للأســعارش العــام ال نّ إذ إ ماجات ومع د الانــ شــ عــ ة  ــة ســال ع ــأث   ی

ــة ج ــ  م لشــ ح د الــى ا الأصــ ماجات یــ د الانــ شــ أ ان ارتفــاع عــ فــاض ال ن
ــة للأســعارالعــام  قــال  ن د ان ــل عــ ــالي تقل ال ات و ــ د ال ــل عــ ات الأســهتقل ــ  بــ ال

ـــ ـــة و ال ق ال ـــ شـــالع فـــإداخـــل ال ـــ  ن ارتفـــاع م لح ـــة  الأصـــ م ات ال ـــ لـــ ال
ـــادة د الـــى ز شـــ یـــ لة للأســـعارالعـــام  ال ف ســـ ـــة تـــ ـــع  ن ـــاده ال ـــاه فـــي ز ـــ ت اك

اء .   وال

اً : ات اس أ ثان ش ــةث م شــ ال في على م ماج ال ــ الان ی  ةال عــ تقــ
ماج ا ات الان ش أث م اص  ذج ال ماجات ال د الانــ في ( عــ ــ ل  X1ل ــ الاصــ ، ح
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X2  دائع وع  X3، ح ال د الف ة) على  X4، ع ش ال ــات  م لا ق ال ة فــي ســ ال
ة ة الام ةو ال ث ات غ ال غ عاد ال ة  ع اس ائج الآت ل على ال   : ت ال

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   

ائج او  ضح ن ــ معت ــ م ــل ع الــه  ة ال ت مع ذج اعلاه ث ی لل ق (  ــةل
ــار ( 5 الغــة F% ) وذل  اخ ــة 9.80(  ) وال ول هــا ال ،  V2 =7(  ) مقارنــة 

V1 = 2  ،F, 0.05 الغة   ) . 4.74(  ) وال

ــ اخ قلة tــار ( وقــ اث ــ ات ال ــ غ ــة ال ــ ) مع ع ــ ال غ هــا علــى ال ،  وتأث
ــــار (  ــــغ اخ ــــ (  tاذ بل غ ــــ (  X1) لل ــــ ( ) ولل 4.42) ن ــــ (  X2غ )  2.18) ن

ــ ة ع ول ها ال ــة (  مقارنة  ــ مع الغــة5م ة  1.895(  % ) ال ل علــى قــ ــا یــ ) م
غ ی ال ةتأث ه ة ال ش ال رك .  على م ق ن   في س

ــة ت  ه الغــة 2R(  وق ا ــ (  ) ال ــة % 73.7ن ة العال ــ ف ه ال ذج  ) القــ ــ لل
ر  قــ قلة إذال ــ ات ال ــ غ اع ال قــارب مــ ( تف اســ غ 73.7ــ مــا  ات % ) مــ ال ــ

اصــلة ــ (  ال ع غ ال ــة Y2ــال زتــه  ا مــا ع الغــة R-2(  ) ، وهــ ــ (  ) وال  66.2ن
ـــة ت  هـــ ـــ (  D.W(  % ) وقـــ ا ـــ وات الغـــ Durbin – Watson) دور (  ة) ال

D.W = 1.58 قـــة قعهـــا فـــي م ار ) وم اســـ وذ القـــ ـــ ال هـــا غ هـــا  ـــ مقارن لـــ ع
الغة ة وال ول ان du = 1.896  ،dl = 0.467(  ال الام ذج خــالي  ) و ــ ل إنّ ال  مــالقــ

ــــالي فــــإ ال اتي ، و ــــا الــــ لة الارت ــــ ةن الم اســــ ة وال ــــائ ــــارات الاح ــــاز الاخ ذج اج  ــــ
د عــ عال ال قوت اشارات ال ــ ات ال غ ــال اصــة  ــاقاتفالــى  لةة ال ــ هــا مــع م ة ال

ة اد   . الاق

                                            
   ) انظر الملحق ً  ) ثانیا
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ة مــــع نّ إذ إ ــــة ســــال ع ــــأث  ة ی ــــ ــــة ال شــــ ال شــــ  م ماجات م د الانــــ عــــ
ــة ج ــة م ــ  ومع شــ ح لمــع م ــة أ ان ارتفــ الأصــ قلــل مــ ال ماجات  د الانــ اع عــ
ـــة ة ن ـــ اب ال ـــ د الـــى ان ـــارف یـــ ماج ال ات مـــ  ان انـــ ـــ د مـــ ال ق عـــ ـــ ال

ة أ ال ل اال الي تقل ال ح الاسه و د الى ت لةو ی ــ ات ال ــ اء بــ ال ــ ع وال ل اخــد ل
ا إذ إ ــالع مــ هــ ــة و ال ق ال ل یــ نّ ال ــ الاصــ شــ ح ة م ــ ــة ال د الــى رفــع ال

ــة أنّ  د الــ ن ــارف ) یــ ات ( ال ــ ل ال ــاده اصــ ــادةز ار  ى ز اول واصــ ــ ــات ال ل ع
د الى الاسه ا ی ات م ة وال ال ق ال ة لل ة ال   . رفع ال

ــاً : في علــى ثــــاس أ ثال ــ ماج ال ات الانــ شــ شــ م اول م ــ ــ ال ی  ح عــ تقــ
ماجات  د الانــ في ( عــ ــ ماج ال ات الان ش أث م اص  ذج ال ل  X1ال ــ الاصــ ، ح

X2  دائــع وع  X3، ح ال د الفــ شــ ح X4، عــ اول) علــى م ــ ــات  ــ ال لا ق ال فــي ســ
ة ة الام ةو ال ث ات غ ال غ عاد ال ة  ع اس ائج الآت ل على ال   : ت ال

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 

ائج او  ضح ن ــةت ــ مع ــ م ــل ع الــة  ة ال ت مع ذج اعلاه ث ی لل ق (  ل
ار ( 5 الغة F% ) وذل  اخ ــة 41.22(  ) وال ول هــا ال  V2 = 7(  ) مقارنــة 
 ،V1 = 2  ،F, 0.05 الغة   ) . 4.74(  ) وال

ــ اخ قلة tــار ( وقــ اث ــ ات ال ــ غ ــة ال ــ ) مع ع ــ ال غ هــا علــى ال ،  وتأث
ــــار (  ــــغ اخ ــــ (  tاذ بل غ ــــ (  X1) لل ــــ (  8.29) ن غ ــــ (  X3) ولل )  2.07) ن

ول مقارنة ــها ال ــة (  ة ع ــ مع الغــة5م ة  1.895(  % ) ال ل علــى قــ ــا یــ ) م
غ ی ال اولتأث ه ش ح ال رك .  على م ق ن   في س

                                            
  ً  ) انظر الملحق (  ثالثا
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توقـــ  هـــ الغـــة 2R(  ـــة أ ـــ (  ) ال ـــة 92ن ة العال ـــ ف ة ال ذج  % ) القـــ ـــ لل
قـــ قلةال ـــ ات ال ـــ غ اع ال قـــارب مـــ ( تف ر إذ اســـ ات  92ـــ مـــا  ـــ غ % ) مـــ ال

اصــلة ع ال غ ال ــة Y3ــ ( ــال زتــه  ا مــا ع الغــة R-2(  ) ، وهــ ــ (  ) وال %  90ن
ة ت  ه الغة Durbin – Watson) دور وات (  D.W(  ) وق ا  = D.W(  ) ال

قة 3.06 قعها في م اس وذ ) وم ار غ ال الغــةالق ــة وال ول هــا ال هــا   ل ع مقارن
 )du = 1.896  ،dl = 0.467 ان الام لة ) و ــ ذج خــالي مــ م ــ إن ال ل  ــا  الق الارت

الي فأن ال ال اتي ، و ةال اس ة وال ائ ارات الاح از الاخ عــال  ذج اج وت اشــارات ال
د ع قلةال ات ال غ ال اصة  ة اقها مع ماتفالى  ة ال اد ة الاق   . ال

ة مــع  نّ إذ إ ــة ســال ع أث  اول ی ش ح ال شــم ــة  م ماجات ومع د الانــ عــ
ة مع  ج شــ م دائــع أ ان زــادةم ــ ال اول  ح ــ ــ ال شــ ح قلــل مــ م ماجات  د الانــ عــ

تــةیــ إذ  ه ا مــا ا ــة وهــ ال ق ال ــ لة فــي ال ــ ات ال ــ د ال ــل عــ ــائج فــي  د الــى تقل ال
ــالي  رك ال ــ ق ن ــل ان م إذ  ســ ل ــ ال ــة زــادی فــ ن اول ان ــ ــ ال د  ةشــ ح عــ

ماجات وا دائع اد الى زادةالان ش ح ال اول  ن م ش ح ال اعات  زــادةنّ إذ إم  ایــ
ــ الافـ ـ ل اك ــ ــة  ال ق ال ــ لهــا الــى ال ح دخ ــة اصــ م ــارف ال ات لــ ال ــ اد وال

ة في زادة اول فعال ام ال ة اح ال ق ال ا ساه في ت ال    ل اك . م

عــاً : فأ ــاس را ــ ماج ال ات الانــ شــ ــهثــ م ل دوران ال شــ معــ عــ  ي علــى م
ماجات  د الانــ في ( عــ ــ ماج ال ات الانــ شــ ــأث م ــاص  ذج ال ــ ی ال ــ  X1تقــ ، ح

ل  دائــع  X2الاص وع  X3، ح ال د الفــ ــه X4، عــ ل دوران ال شــ معــ فــي  ) علــى م
عاد ال عــ اســ ــة و ة الام ــ ــات ال لا ق ال ات ســ ــ ــ غ ةغ ث ــ ل علــى   ال ــ تــ ال

ة ائج الآت   : ال

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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ائج ا ضح ن ــةت ــ مع ــ م ــل ع الــة  ــة ال ت مع ــ ذج اعــلاه ث ــ ی لل قــ (  ل
ــار ( 5 ــ اخ الغــ F% ) وذلــ  ــة)  54.12(  ة) وال ول هــا ال  V2 =7(  مقارنــة 
،V1 = 2  ،F, 0.05 الغة   ) . 4.74(  ) وال

ــ اخ قلة tــار ( وقــ اث ــ ات ال ــ غ ــة ال ــ ) مع ع ــ ال غ هــا علــى ال ،  وتأث
ــــار (  ــــغ اخ ــــ (  tاذ بل غ ــــ (  X1) لل ــــ (  9.01) ن غ ــــ (  X4) ولل )  2.66) ن

ة ول ها ال ــ مقارنة  ــة (  ع ــ مع الغــة5م ة  1.895(  % ) ال ل علــى قــ ــا یــ ) م
غ ی ال ل دو تأث ه ش مع ه على م رك . ران ال ق ن   في س

ـــه (  ت  هـــ الغـــة 2Rوقـــ ا ـــ (  ) ال ـــة 94ن ة العال ـــ ف ة ال ذج  % ) القـــ ـــ لل
قـــ قلةال ـــ ات ال ـــ غ اع ال قـــارب مـــ ( تف ر اذا اســـ ات  % 94ـــ مـــا  ـــ غ ) مـــ ال

اصــلة ــ (  ال ع غ ال ــة Y4ــال زتــه  ا مــا ع الغــة R-2(  ) ، وهــ ــ (  ) وال %  92ن
ة ت  ه الغة Durbin – Watson) دور وات (  D.W(  ) وق ا  = D.W(  ) ال

قة 1.48 قعها في م اس وذ ) وم ار غ ال الغــةالق ــة وال ول هــا ال هــا   ل ع مقارن
 )du = 1.896  ،dl = 0.467 ل إ ــان القــ الام ــ) و ذج خــالي مــ م ــ ــا ن ال لة الارت

ال اتي ، و ائ نّ الي فإال ارات الاح از الاخ ذج اج اس ةال عــال  ةوال وت اشــارات ال
د ع قلةال ات ال غ ال اصة  ة اقها مع ماتفالى  ة ال اد ة الاق   . ال

شــــ معــــإذ إنّ  شــــل دورام ة  ــــة ســــال ع ــــأث  ــــه ی ماجات ن ال ــــ د الان  عــــ
ة ج ومع وع أم د الف ش ع ــل م  إنّ زــادةة مع م د الــى تقل ماجات تــ د الانــ ل عــ عــ

راســة هــا ال ــل عل ــي ح ــائج ال ــه ال ا مــا اث ــة وهــ ال ق ال ه في ال مــ خــلال  دوران ال
د الانــ شــ عــ ه مــع م ل دوران ال ش مع قــال   زــادةنّ ماجات إذ إم قلــل مــ ان ماج  الانــ

ــةالاســه داخــل  ال ق ال ــ ــاه فــي  ال ــالي ت ال لو ــ شــ  فــاض ال د  ان د ارتفــاع عــ یــ
ــة زــادة ــه ن ل دوران ال وع فــي زــادة معــ ل  الفــ ــ ات وال ــ اد وال عامــل مــع الافــ ال

ات ج ار اسه او س اه في اص ارات  م خلالها ان ت ارد واس د على م ه تــ یــ
ــي  راســة ال ــه ال ا مــا اث ــ وهــ ل اك ة  ال ق ال رك الى ت ال ــ ق ن ت علــى ســ جــ

ة     ) . 2003 – 1994(  لل
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ات ص اجات وال اتالاس ص اجات وال   الاس
اجات  اجات اولاً : الاس   اولاً : الاس

ان ال  اجات ال ان ال اس اجات ال   اس
في فــي أ  --11 ــ ــاع ال في فــي أع الق ــ ــاع ال ةع الق ــاد اعــات الاق ة بلــ مــ اهــ الق ــاد اعــات الاق ور أأو و    بلــ مــ اهــ الق اً للــ ــ اً ن ــ هــا ت ور ك اً للــ ــ اً ن ــ هــا ت ك

ــل الــلازم  مي مــ ال ــاد القــ اجــات الاق ف اح ــاع فــي تــ ا الق ــه هــ هــ الــ یل ــل الــلازم ال مي مــ ال ــاد القــ اجــات الاق ف اح ــاع فــي تــ ا الق ــه هــ ــ یل هــ ال ال
ار ــالات الاســ لــف ال ارل ــالات الاســ لــف ال ة إذ إ  ةةل هلاك ة والاســ ی ــ ة إذ إوال هلاك ة والاســ ی ــ ــوال ــنّ ارةنّ ــ ــ ال ــل م ارةه  ــ ــ ال ــل م فــي فــي   ه 

لفةتت ة ال اد آت الاق لفةل ال ة ال اد آت الاق   . .   ل ال
في  عــعــ  --22 ــ ــل ال م الع ــي مفهــ فيت ــ ــل ال م الع ــي مفهــ ــامل   ت ــامل ال ةال ــ ةال ــ ــة  ال ــارف العال ــةلل ــارف العال اً فــي   لل خلاً اساســ اً فــي مــ خلاً اساســ مــ

في   أصلاحأصلاح ل ال في اله ل ال ةاله ــ ة  اء ح اً هاماً في اع ةوش ــ ة  اء ح اً هاماً في اع ــاد   وش في والاق ــ ــاع ال ــاد للق في والاق ــ ــاع ال للق
ل عـــ ل عــــــ ـــإذ إذ ام ، ام ، ـــ ـــة اداء ال ـــادة فاعل ح ب ــــــ ـــة اداء ال ـــادة فاعل ح ب عـــةـــ مات ال ـــ ان تقـــ ال عـــةارف وضـــ مات ال ـــ ان تقـــ ال   ارف وضـــ

ع ائ و علل ائ و ماج ال  لل ماج الالان مات الان ــ لاقــة قــادرة علــى تقــ ال ارف ع مات في اساساً ل م ــ لاقــة قــادرة علــى تقــ ال ارف ع في اساساً ل م
عة عةال ي .  ال اد العال ي .للاق اد العال   للاق

نــ أ  --33 ــ الان في ع ــ ــل ال نــ أعــ الع ــ الان في ع ــ ــل ال ى عــ الع ــ ى و مــا  ــ اع مــ أمــ أ  IInntteerrnneett  BBaannkkiinnggو مــا  ث انــ اع حــ ث انــ حــ
ماا ــ مل ــ ةل ــ ةات ال ــ امــاً   ات ال ــي تلقــى اه امــاً ال ــي تلقــى اه ــةال ــارف العال ــل ال اً مــ ق ــ ــة  ــارف العال ــل ال اً مــ ق ــ ــه    ــ عل ــا ی ــهل ــ عل ــا ی   ل

ــة ال ات ال س ال ال رة في م ات م ل م ن وتق ا الع ــةه ال ات ال س ال ال رة في م ات م ل م ن وتق ا الع ــ عــال   ه نهــا علــى م ــ عــال ل نهــا علــى م ل
جي لــــ ر ال ــــ ــــ وال عق جيمــــ ال لــــ ر ال ــــ ــــ وال عق ــــارة  مــــ ال ــــال ال ــــارةفــــي م ــــال ال ــــة  فــــي م ون ــــةالال ون ــــارف   الال ح لل ــــ ل  ــــارف لــــ ح لل ــــ ل  لــــ

ـــة م ـــةال م ا ال  ال ل فـــي هـــ خ ا الالـــ ل فـــي هـــ خ ةـــال ـــال الـــ ـــاه ةوال ـــاه ـــ   وال ـــ فـــي تقـــ ال ـــةرات رات فـــي تقـــ ال ج ل ـــةال ج ل مات   ال ـــ مات لل ـــ لل
ة ةال ال ع العال .  ال ال ع العال .م خلال وسائل الات   م خلال وسائل الات

ــــــة  --44 ال ق ال ــــــ ــــــةتعــــــ ال ال ق ال ــــــ ئ  تعــــــ ال ك الــــــ ــــــ ئال ك الــــــ ــــــ ــــــاد فــــــي أ بلــــــ ، إذ إ  ال ــــــ الاق ــــــاد فــــــي أ بلــــــ ، إذ إلل ــــــ الاق ر   نّ نّ لل ــــــ ر ال ــــــ ال
ت  اد ی ت الاق اد ی ــةالاق ح اه رة وت ة م ق مال د س ج ــةب ح اه رة وت ة م ق مال د س ج لقــ  ب ق مــ خــلال دورهــا  ــ لقــال ق مــ خــلال دورهــا  ــ   ةةال

ـــــــوصـــــــل بـــــــ وصـــــــل بـــــــ  ـــــــ ال ق ـــــــالي ت ال ال ) و ـــــــ رؤوس الامـــــــ ار ( ت ـــــــالادخـــــــار والاســـــــ ـــــــ ال ق ـــــــالي ت ال ال ) و ـــــــ رؤوس الامـــــــ ار ( ت   الادخـــــــار والاســـــــ
ة العامة فا ل الى ال ص اد وال ة العامةالاق فا ل الى ال ص اد وال   ..  الاق

ارف  --55 ارفتلع ال ــة  تلع ال ال ات ال ســا ــة مــ خــلال ال ال اق ال ارزاً في الاســ ــةدوراً  ال ات ال ســا ــة مــ خــلال ال ال اق ال ارزاً في الاســ م بهــا  دوراً  ــي تقــ م بهــاال ــي تقــ   ال
ــــة ق ق ال ــــ صــــاً فــــي ال ــــة وخ ق ق ال ــــ ــــال وال ق رأس ال ــــةفــــي ســــ ق ق ال ــــ صــــاً فــــي ال ــــة وخ ق ق ال ــــ ــــال وال ق رأس ال اصــــإذ إذ   فــــي ســــ م  اصــــتقــــ م  ار ار تقــــ

لات  ــ لات الق ــ ةالق ــ ةال ــ ــ ال  و و   ال ــ العــادة خ هــا مــ عــادة خ ات وغ هــا مــ ــ ات وغ ــالــ ــالالإع ة  الإع ــ ةال ــ ا   ال ا ومــ خــلال هــ ومــ خــلال هــ
في احــ اهــ ا ــ ماج ال ن الانــ ــ ور  في احــ اهــ االــ ــ ماج ال ن الانــ ــ ور  لةالــ ــادة ســ ــاه فــي ز ــي ت ســائل ال لةل ــادة ســ ــاه فــي ز ــي ت ســائل ال ف   ل ــ ف ال ــ ال

ةوتقوتق ال ق ال رة في ال مات م ة خ ال ق ال رة في ال مات م   ..   خ
اجهــةعع  --66 ل ل لــ في أحــ اهــ ال ــ ماج ال اجهــة الانــ ل ل لــ في أحــ اهــ ال ــ ماج ال ــ   الانــ ــال ــاال ــاات الاق ةات الاق ــ ة ال ةد ــ ة ال ــأت  د ــي  ــأتوال ــي  ي ي وال

لاقة ة الع اد لات الاق ها ال ع ل لاقةفي  ة الع اد لات الاق ها ال ع ل ــل   في  ــا وال اف ــاد ال اد الاوري وات ــل الات ــا وال اف ــاد ال اد الاوري وات الاســ الاســ الات
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ــة ( ــارة العال قــة ال ر م هــ ــة (الاضــافة الــى  ــارة العال قــة ال ر م هــ عــل ) )   WW..TT..OO  الاضــافة الــى  عهــا ت ــات ج ه الال عــل ، هــ عهــا ت ــات ج ه الال ، هــ
ع ــ ال عمــ غ ــ ال ةل ل قــ قــ مــ غ ة صــغ ــ ات م قــاء وحــ ةا ة صــغ ــ ات م قــاء وحــ ــات اق  ا ل م م ــ ــاد ت ــات اقت ل م م ــ ــاد ت ــة ــادها اــادها ات ل ــة ل ل ل

ة ةع ع ا  ع ع اولا ت ةولا ت ة العال مات ال ال ام  ةل ة العال مات ال ال ام    ..  ل
ة  --77 اضــ ات ال ــ ــة فــي ال ول ة ال ــ اعة ال ــ ت بهــا ال ــي مــ هلــة ال ــات ال ق ةال اضــ ات ال ــ ــة فــي ال ول ة ال ــ اعة ال ــ ت بهــا ال ــي مــ هلــة ال ــات ال ق جعلــ جعلــ   ال

ــ وا ــ وامــ ال ةمــ ال ــة وافــ ارد مال ــات ومــ ان ة ذات ام ــ ات م ــاك وحــ ن ه ــ ور ان  ــ ةل ــة وافــ ارد مال ــات ومــ ان ة ذات ام ــ ات م ــاك وحــ ن ه ــ ور ان  ــ   ل
ــات  ق ار فــي تلــ ال ســعها الاســ ــات ب ق ار فــي تلــ ال ســعها الاســ ــب ــــي ت ــةــي ت ج ل ثات فــي ت ــ ــة آخــ ال اك ــةع م ج ل ثات فــي ت ــ ــة آخــ ال اك   ع م

ف  ــ ماج مــع م ده مــال یــ لــه الانــ فــ ف  ــ ــاتى ل ــارف وهــ الامــ الــ لــ ی ف ال ــ ماج مــع م ده مــال یــ لــه الانــ فــ ف  ــ ــاتى ل ــارف وهــ الامــ الــ لــ ی ال
  اخ .اخ .

ة  --88 اد ات الاق ب ةال اد ات الاق ب ث علــى   ال ــ ي ت ث علــى ال ــ ي ت لفــةال ــة م د زم لفــةمــ ــة م د زم ــان   مــ عــ الاح د فــي  ــي تــ ــان وال عــ الاح د فــي  ــي تــ وال
ابهــة  الــىالــى ابهــةم ــا  م ــام ةم ــغ ــارف ال ــي علــى ال ع ةكل قــ ت ــغ ــارف ال ــي علــى ال ع ــ  كل قــ ت ــذات ال دة ارد ارد ذات ال ــ ــة ال ال دة ال ــ ــة ال ال ال

لاقــة ــارف الع ال اضــع مقارنــة  هــا ال اً ل ــ لاقــةن ــارف الع ال اضــع مقارنــة  هــا ال اً ل ــ ماجات ، هــ  ن نــ مــ الانــ ــي ت ماجات ، هــال نــ مــ الانــ ــي ت ه ه ال
ة ــــغ ــــارف ال فع ال وف قــــ تــــ ــــ ةال ــــغ ــــارف ال فع ال وف قــــ تــــ ــــ ور   ال ور الــــى ضــــ ة الــــى ضــــ لــــ قاعــــ ماج ل ــــ فــــي الانــــ ف ة ة ال لــــ قاعــــ ماج ل ــــ فــــي الانــــ ف ة ال

ة ة  ال ةراس ة  ال ة  راس ائ وف الاس ة وال اد اصف الاق ابهة الع ع م ةت ائ وف الاس ة وال اد اصف الاق ابهة الع ع م   ..  ت
ماج  عــعــ  --99 ماجالانــ ــة   أهــأهــاحــ احــ   الانــ ال ل مــ الأزمــات ال ة للــ ــ ــات ال س ل اللازمــة لل لــ ــة ال ال ل مــ الأزمــات ال ة للــ ــ ــات ال س ل اللازمــة لل لــ ال

ــة ــة ن ال اق الاوراق ال اجــه اســ ــي ت ــةال ــة ن ال اق الاوراق ال اجــه اســ ــي ت ــارف  ال ه ال رة هــ م قــ ــارفعــ ه ال رة هــ م قــ اماتهــا فــفــعلــى الاعلــى الا  عــ ال اماتهــا اء  ال اء 
ــاه  ــاه ت ماج   هــاهــاغ غ ت ــه للانــ ل ت ماج لــ ــه للانــ ل ت ــارف لــ ــارف مــع م ل اعــلان   أخــ أخــ مــع م ل اعــلان بــ ــادة   الإفــلاسالإفــلاسبــ ــادة وز   الأزمــةالأزمــةوز
ة ال ةال ال   ..  ال

ــــ  --1100 ــــارف اق ماج لل ــــ الانــــ ــــق ــــارف اق ماج لل ــــ اً قــــ الان ــــ ــــاً  ــــ ت ق ــــ وهــــ امــــ  ــــ ال ات ال اً اد ــــ ــــاً  ــــ ت ق ــــ وهــــ امــــ  ــــ ال ات ال اد
ف ســـاً فـــي ال فومل ســـاً فـــي ال مـــةومل ق مات ال ـــ ـــادة ال اً ل ـــ مـــةقـــات ن ق مات ال ـــ ـــادة ال اً ل ـــ ـــاه فـــي   قـــات ن ـــا  فهـــا  ال فـــاض ت ـــاه فـــي وان ـــا  فهـــا  ال فـــاض ت وان
و معا ق ش و معات ق ش ازل ییت ازل   فاءةفي في   22  فاءةال ع   ال س ع وت س ةوت ةالقاعــ ة  القاعــ ال أســ ةال ال أســ ــة   ال ال ارد ال ــ ــع ال ــة وت ال ارد ال ــ ــع ال وت

ة ــ ةوال ــ ــاع   وال ــا  فــاءات ومهــارات م اهــ و ــاع مــ م ــا  فــاءات ومهــارات م اهــ و ــل ععمــ م ــلاق ال ــل لــى الان ــلاق ال ــ   والأداءوالأداءلــى الان ــ ال ال
ام  ق الاس ام وعلى ت ق الاس لوعلى ت لالأف ل  الأف لوالأم اص لل  والأم ارد مع ع اص ل ارد مع ع اجل اجالإن ة   الإن ف ة ال ف   ..ال

ل اقــ   --1111 ــ ــة  اق العال ل الاســ ــاع علــى دخــ ــة  م ة ال ــ ــة ال س ــ ال ــ ح ل اقــ ك ــ ــة  اق العال ل الاســ ــاع علــى دخــ ــة  م ة ال ــ ــة ال س ــ ال ــ ح ك
ــة اف ها مــ ال ــةو اف ها مــ ال ــاء شــ  و ســع وان ها علــى ال ــاع ــاء شــــا انــه  ســع وان ها علــى ال ــاع و   ةة ــ ــ  ةةــا انــه  و مــ الفــ ع الامــ ع الامــ مــ الفــ

ـــالي مـــع  ال ئ و هـــا الــ ول مـــع م ات الــ ـــاد یـــ مــ اق ها علــى رـــ الع ـــاع ـــالي مـــع الــ  ال ئ و هـــا الــ ول مـــع م ات الــ ـــاد یـــ مــ اق ها علــى رـــ الع ـــاع الــ 
اد بلادها . اد بلادها .اق   اق
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اسي  ان ال اجات ال اسي اس ان ال اجات ال   اس

اسي   --11 ل ال ل ائج ال ت ن ه اسي ا ل ال ل ائج ال ت ن ه ةالال  نّ نّ أأا ــة ســال ع ــأث  ةش العام للاسعار ی ــة ســال ع ــأث  د   ش العام للاسعار ی د شــ عــ شــ عــ
ــةماجات ومماجات ومالانــالانــ ج ــة م ــةع ج ــة م ل أ   ع ــ الاصــ ل أ شــ ح ــ الاصــ د   نّ نّ إإشــ ح ماجات یــ د الانــ د ارتفــاع عــ ماجات یــ د الانــ ارتفــاع عــ

ــةالى االى ا ش العام للاسعار ن فاض ال ــةن ش العام للاسعار ن فاض ال قــال   ن د ان ــل عــ ــالي تقل ال ات و ــ د ال ــل عــ قــال تقل د ان ــل عــ ــالي تقل ال ات و ــ د ال ــل عــ تقل
ةالاسهالاسه ال ق ال ات داخل ال ة ب ال ال ق ال ات داخل ال ــالع فــ   ب ال ــالع فــو شــإإو شــن ارتفــاع م ل لــ   ن ارتفــاع م ــ الاصــ ل لــ ح ــ الاصــ ح

ة م ات ال ةال م ات ال د الى   ال د الى ی ــةش العام للاسعار ش العام للاسعار الال  زادةزادةی ــةن ل  ن ف ســ لتــ ف ســ ــاه تــ ــ ت ــاه ة اك ــ ت ة اك
اء .  في زادةفي زادة ع وال اء .ال ع وال   ال

اسي   --22 ل ال ل ائج ال ت ن ه ا ا اسي ك ل ال ل ائج ال ت ن ه ا ا ش ال  نّ نّ أأك ش الم ــ  ةةم ــال ــ  ةةال ع ــأث  ــی ع ــأث  د   ةةســالســال  ةةی د مــع عــ مــع عــ
ماجات ومع ماجات ومعالان ج  ةةالان جم قلــل   ةةم ماجات  د الانــ ل أ ان ارتفــاع عــ ش ح الاصــ قلــل مع م ماجات  د الانــ ل أ ان ارتفــاع عــ ش ح الاصــ مع م

ات مــ   ةةنن  ةةالال  ةةم الم ال ــ د مــ ال اب عــ ــ د الــى ان ارف یــ ماج ال ات مــ ان ان ــ د مــ ال اب عــ ــ د الــى ان ارف یــ ماج ال ان ان
ـــ ال ق ال ـــ ـــال ال ق ال ـــ ات   ةةال ـــ ـــ ال اء ب ـــ ـــع وال ـــل ال ـــالي تقل ال ـــ الاســـه و ح ـــى ت د ال ـــ ات او ی ـــ ـــ ال اء ب ـــ ـــع وال ـــل ال ـــالي تقل ال ـــ الاســـه و ح ـــى ت د ال او یـــ

ل ــ لال ــ ــ  ةةال ال ق ال ــ ــداخــل ال ال ق ال ــ ــ مــ ذلــ فــإداخــل ال ــ مــ ذلــ فــإة علــى الع د الــى ة علــى الع ل یــ ــ الاصــ شــ ح د الــى ن م ل یــ ــ الاصــ شــ ح ن م
ــــ ــــرفــــع ال ــــة ة رفــــع ال ــــال ات ( اة أة أــــــــة نة نال ــــ ل ال ــــاده اصــــ ات ( ان ز ــــ ل ال ــــاده اصــــ ــــادن ز د الــــى ز ــــارف ) یــــ ــــادل د الــــى ز ــــارف ) یــــ   ةةل

ـــ د الـــى رفـــع ال ـــا یـــ ات م ـــ ار الاســـه وال اول واصـــ ـــ ـــات ال ل ـــع د الـــى رفـــع ال ـــا یـــ ات م ـــ ار الاســـه وال اول واصـــ ـــ ـــات ال ل ـــ  ةةع ـــال ق   ةةال ـــ ق لل ـــ لل
ال الال   ..  ةةال

اســـي   --33 ـــل ال ل ـــائج ال ت ن هـــ اســـي ا ـــل ال ل ـــائج ال ت ن هـــ ـــ  نّ نّ أأا ع ـــأث  اول ی ـــ ـــ ال شـــ ح ـــم ع ـــأث  اول ی ـــ ـــ ال شـــ ح د   ةةســـالســـال  ةةم د مـــع عـــ مـــع عـــ
ـــ ماجات ومع ـــالانـــ ماجات ومع ـــ  ةةالانـــ ج ـــم ج ـــاد  ةةم ـــع أ ان ز دائ ـــ ال ـــادمـــع ح دائـــع أ ان ز ـــ ال قلـــل مـــ   ةةمـــع ح ماجات  د الانـــ قلـــل مـــ عـــ ماجات  د الانـــ عـــ
اول  ش ح ال اول م ش ح ال لإذ إذ م ــ ات ال ــ د ال ل ع د الى تقل لی ــ ات ال ــ د ال ل ع د الى تقل ــ  ةةی ال ق ال ــ ــفــي ال ال ق ال ــ ا مــا   ةةفــي ال ا مــا وهــ وهــ

ت ه تا ه ــالي   ةةا رك ال ــ ق ن ائج في ســ ــالي ال رك ال ــ ق ن ائج في ســ فــ إذ إذ ال اول ان ــ ــ ال شــ ح ــل ان م ل ــ ال فــ ی اول ان ــ ــ ال شــ ح ــل ان م ل ــ ال ی
دائــع اد الــى زــاد  ةةزادزاد  ةةنن ــ ال شــ ح ماجات وان م د الانــ دائــع اد الــى زــادعــ ــ ال شــ ح ماجات وان م د الانــ ــ ال  ةةعــ شــ ح ــ الم شــ ح اولم اولــ   ــ
ــ  ةةان زادان زاد  إذإذ م ارف ال ات ل ال اد وال اعات الاف ــای م ارف ال ات ل ال اد وال اعات الاف ق   ةةای ــ لهــا الــى ال ح دخ ق اصــ ــ لهــا الــى ال ح دخ اصــ

ــ ال ــال ال ــ  ةةال ــ فعال ل اك ــــ ــ فعال ل اك ــاد  ةةــ ــادفــي ز ــ  ةةفــي ز ال ق ال ــ ــ ال ــا ســاه فــي ت اول م ــ ــام ال ــاح ال ق ال ــ ــ ال ــا ســاه فــي ت اول م ــ ــام ال   ةةاح
  ل اك .ل اك .

ـــأث   --44 ـــه ی ل دوران ال شـــ معـــ اســـي ان م ـــل ال ل ـــائج ال ت ن هـــ اق ا ـــ ـــأث وفـــي نفـــ ال ـــه ی ل دوران ال شـــ معـــ اســـي ان م ـــل ال ل ـــائج ال ت ن هـــ اق ا ـــ ـــ ال وفـــي نف
ماجات ومع  ةةسالسال  ةةعع د الان ماجات ومعث ع د الان ج  ةةث ع جم وع أ ان زــاد  ةةم د الفــ شــ عــ وع أ ان زــادمــع م د الفــ شــ عــ   ةةمــع م

ـــ ال ق ال ـــ ـــه فـــي ال ل دوران ال ـــل معـــ د الـــى تقل ماجات تـــ د الانـــ ـــعـــ ال ق ال ـــ ـــه فـــي ال ل دوران ال ـــل معـــ د الـــى تقل ماجات تـــ د الانـــ ـــه   ةةعـــ ا مـــا اث ـــه وهـــ ا مـــا اث وهـــ
راســ هــا ال ــل عل ــي ح ــائج ال راســال هــا ال ــل عل ــي ح ــائج ال د   ةةال شــ عــ ــه مــع م ل دوران ال شــ معــ د مــ خــلال م شــ عــ ــه مــع م ل دوران ال شــ معــ مــ خــلال م

ماجات  ماجات الانـــ ـــادإذ إذ الانـــ ـــالانـــالانـــ  ةةان زـــادان ز ال ق ال ـــ قـــال الاســـه داخـــل ال قلـــل مـــ ان ـــماج  ال ق ال ـــ قـــال الاســـه داخـــل ال قلـــل مـــ ان ـــالي   ةةماج  ال ـــالي و ال و
وع فــي زــاد د الفــ د ارتفــاع عــ ل یــ ــ شــ  فــاض ال اه في ان وع فــي زــادت د الفــ د ارتفــاع عــ ل یــ ــ شــ  فــاض ال اه في ان ــه   ةةت ل دوران ال ــه معــ ل دوران ال معــ
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ـــه زـــاد ـــه زـــادن ـــ مـــ   ةةن ارات  ارد واســـ ل علـــى مـــ ـــ ات وال ـــ اد وال عامـــل مـــع الافـــ ـــ مـــ ال ارات  ارد واســـ ل علـــى مـــ ـــ ات وال ـــ اد وال عامـــل مـــع الافـــ ال
ار اســـه  ـــاه فـــي اصـــ ار اســـه خلالهـــا ان ت ـــاه فـــي اصـــ یـــأأخلالهـــا ان ت ات ج یـــو ســـ ات ج د  ةةو ســـ دتـــ ـــتـــ ال ق ال ـــ ـــ ال ـــ الـــى ت ال ق ال ـــ ـــ ال ة ة  الـــى ت

راسل أل أ ه ال ا ما اث راسك وه ه ال ا ما اث رك لل  ةةك وه ــ ق ن ت على ســ ي ج رك للال ــ ق ن ت على ســ ي ج ةال ةــ   20032003  ––  19941994( (   ــ
. (. (  

ث   --55 ماجات م د الان ش ع ث كان م ماجات م د الان ش ع ال  اً اً كان م ق ال ات ال ش ع م العلى ج ق ال ات ال ش ع م ــ  ةةعلى ج ــات ال لا ــفــي ال ــات ال لا   ةةفــي ال
ــ ــالام ةلللل  ةةالام ةــ ــ  ))  20032003  ––  19941994( (   ــ ع ــو ع ــا   ةةســالســال  ةةو ــا م ــا م ل علــى الارت ــا یــ ل علــى الارت ث بــ یــ ــ ث بــ ال ــ ال

ماجات ال ماجات الالان ال  ةةالان ق ال الوال ق ال   ..  ةةوال

ماجات فـــــي حالـــــ  --66 د الانـــــ ـــــاد عـــــ ماجات فـــــي حالـــــازد د الانـــــ ـــــاد عـــــ ـــــ  ةةازد ال ـــــالازمـــــات ال ال ـــــ  ةةالازمـــــات ال ـــــن ـــــ  ةةن ـــــافـــــلاس او ت عـــــ عـــــ   ةةافـــــلاس او ت
ــ ال صــاً ال ــات وخ س ــال ال صــاً ال ــات وخ س اســي   ةةال ــل ال ل ــه ال ا مــا ب ــارف ) وهــ اســي ( ال ــل ال ل ــه ال ا مــا ب ــارف ) وهــ تــ ارتفــاع تــ ارتفــاع إذ إذ ( ال

ماجات خــلال  د الانــ ماجات خــلال ع د الانــ ــال ن  ةةعــ ازمــعــ ازمــ) )   20012001العــام ( العــام ( ع اق ال ــال ناســ اق ال ــي   ةةــــاســ ل ال اث ایلــ ــي احــ ل ال اث ایلــ احــ
ال اق ال الاس ف  الع اق ال الاس ف    ..  ةةالامالام  ةةع

ـــاد   --77 ـــاد ازد ـــات ازد لا ـــ ال ماجات ب د علـــى الانـــ ـــ ـــ خفـــ الق ـــه ت ماجات ن د الانـــ ـــات عـــ لا ـــ ال ماجات ب د علـــى الانـــ ـــ ـــ خفـــ الق ـــه ت ماجات ن د الانـــ إذ إذ عـــ
ماجات خــلال العــام  د الانــ اســي ارتفــاع عــ ــل ال ل ت ال هــ ماجات خــلال العــام ا د الانــ اســي ارتفــاع عــ ــل ال ل ت ال هــ ــ) )   19981998( ( ا ــن ار   ةةن ار اصــ اصــ

د فــي عــام ــ ــ الق ن ل د فــي عــامقــان ــ ــ الق ن ل ــا اد الــى ا) )   19971997( (   قــان ــا اد الــى ام ــم ل  ــ ــرتفاعهــا  ل  ــ لــى لــى زــادة عزــادة ع  رتفاعهــا 
ـــ ـــ اتفا ـــت ـــ اتفا ـــ  ةةت ال مات ال ـــ ـــ ال ـــت ال مات ال ـــ ـــ ال ـــ عـــام ) )   19941994( (   فـــيفـــي  ةةت ف ـــ ال ـــي دخلـــ ح ـــ عـــام وال ف ـــ ال ـــي دخلـــ ح ( ( وال

ه) )   19951995 هم خلال م   ..) )   WW..TT..OO  ((  م خلال م

ات  ص اً : ال ات ثان ص اً : ال   ثان

اءً  اءً ب قب ا اجات ال ق على الاس ا اجات ال ا یلي :   ةة على الاس اح  صي ال ا یلي : ی اح  صي ال   ی

ة  --11 ةتع القاع الأأال ال   تع القاع الس ــارف مــ خــلال الانــ  ةةس ــارف مــ خــلال الانــلل ــ قالل ل تع ــ ــ قاماج و ل تع ــ ــة ماج و ج ل تها ال ــة عــ ج ل تها ال عــ
ات لل ات ــ الاســ ــ فــي ت ب م دور  ا الاسل ات ا له ات ــ الاســ ــ فــي ت ب م دور  ا الاسل ةا له یــ ةال یــ ــ   ال ق د الــى ت ــي تــ ــ ال ق د الــى ت ــي تــ ال

عــ عي فــي  ــ م ال قــ عــال عي فــي  ــ م ال قــ ارات   ةةال لائ مــع مقــ ــا یــ ــارف و ه ال مها هــ ــي تقــ مات ال ــ ارات ال لائ مــع مقــ ــا یــ ــارف و ه ال مها هــ ــي تقــ مات ال ــ ال
ازل  ه  ازل ل ه  فا  22ل فافي  ال .ة رأة رأفي  ال .س ال   س ال

ف  --22 ــ ــ ال ــارف ن ــه ال ج فت ــ ــ ال ــارف ن ــه ال ج ــ  ةةت ــال ــللالاالا  ةةففــــوالوال  ةةاملاملال ــون ــ ان   نّ نّ ة إذ إة إذ إون جــه  ا ال ــ ان هــ جــه  ا ال هــ
ــل علــى خلــ  ع ه و ــ ــال وت ق ال ــاكل فــي ســ یــ مــ ال غلــ علــى الع ــل علــى خلــ ــاع فــي ال ع ه و ــ ــال وت ق ال ــاكل فــي ســ یــ مــ ال غلــ علــى الع ــاع فــي ال

ع على ال  ار ملائ و اخ اس ع على ال م ار ملائ و اخ اس ال م ماً في م ال ق ماً في م اد .  الإصلاحالإصلاحق الي والاق اد .ال الي والاق   ال

م  أصأص  --33 ارف ال مال ارف ال ر   ةةال ر ذات ق ــ  ةةذات ق ل ــت ل ــ  هائلــةهائلــة  ةةت ــا  ــم ــا  ــمــ مــ عي عي م ــارف الع ــال ــارف الع   ةةال
ــــ صــــاً أن ت ــــة خ ا ــــوالع صــــاً أن ت ــــة خ ا ــــة  والع ان ــــةإم ان ــــ  إم اف ــــم اف ــــ  ةةم س ه ال ــــهــــ س ه ال ــــ  ةةهــــ م ــــال م اً ال لاتهــــا امــــ اً ة وم لاتهــــا امــــ ة وم
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ــة وفــة ن ــةمع وفــة ن ــ  مع اف قاً ، مــ انهــا م ــ ــم اف قاً ، مــ انهــا م ــ ــ  ةةم اف ــ م ــغ اف ــ م ر   ةةغ لــ قــ ر أ انهــا ت لــ قــ ــ  ةةأ انهــا ت اف ــت اف ــه   ةةت ــه عال عال
ر  ق قـــ ر تفـــ ق قـــ ـــ  ةةتفـــ ـــارف الع ـــال ـــارف الع ر زـــادة علـــى زـــادة علـــى   ةةال ه القـــ هـــا مـــ هـــ ـــل عل ـــي ت ـــات ال ق ر ال ه القـــ هـــا مـــ هـــ ـــل عل ـــي ت ـــات ال ق ات ات ال

ل لال   ..  ةةالهائلالهائل  ةةال

ــــار   --44 ــــ ال عاصــــ ل ي ال ــــاه العــــال ــــار ان الات ــــ ال عاصــــ ل ي ال ــــاه العــــال ــــ  ةةان الات ــــالعال ــــ  ةةالعال ال مات ال ــــ ــــارة ال مــــاً وت ــــع ال مات ال ــــ ــــارة ال مــــاً وت   ةةع
ص وخاص  ةةوالوال ص وخاصعلى وجه ال ــ  ةةعلى وجه ال ــاء م ــع ان ــاء م ــار   ةةع ان ــار ال ــ  ةةال ــالعال ) )   WW..TT..OO( (   ةةالعال

ـــ ال ـــات ال س ـــارف وال اً لل ـــ ــــــل ت ال ـــات ال س ـــارف وال اً لل ـــ ـــ  ةةـــل ت ـــالع اً ع  نّ نّ إإذ ذ إإ  ةةالع ث ســـل ـــ ســـ ا ال اً عهـــ ث ســـل ـــ ســـ ا ال لـــى لـــى هـــ
ـــ ـــي ، وذلـــ ن في الع ـــ ر ال ـــ ـــال ـــي ، وذلـــ ن في الع ـــ ر ال ـــ ـــ  ةةال ـــارف الع رة ال ـــعف قـــ ـــل ـــارف الع رة ال ـــعف قـــ اجهـــه   ةةل اجهـــه علـــى م علـــى م

عات ال لات او ال عات الال لات او ال ــوالوال  ةةال ــال ــ  ةةال ــالعال ع  ةةالعال ع، الامــ الــ یــ ــام الــى الــى   ، الامــ الــ یــ ــام زــادة الاه زــادة الاه
مج وتق مج وتقاسات ال ارف الع  ةةاسات ال ه لل ال اس اع ال ارف العالق ه لل ال اس اع ال ح قــادرة  ةةالق ــ ح قــادرةــي ت ــ اجهــ  ــي ت اجهــعلــى م   ةةعلــى م

اف افال ل  ةةال لم ق ات ال  م ق ح ات الال ح ــ  ةةال ال   ةةال ل ق ال ــ ــفي ال ل ق ال ــ ــا  ةةفي ال ــاوأ ــ  وأ ق العال ــ ــفــي ال ق العال ــ   ةةفــي ال
..  

ماجعــ عــ   --55 ماجالانــ ــ  الهامــةالهامــة  الأدواتالأدواتاحــ احــ   الانــ س لــ م ــل س لــ م ــ  ةةل ــم ــ  ةةضــضــ  ةةم ام ــم ام اف قــادر   ةةم ــ اف قــادر الا ــ   ةةالا
ابهـــ ابهـــعلـــى م ـــا   ةةعلـــى م ـــات وال قل ـــا ال ـــات وال قل ـــةال اج ـــةال اج ـــ  ال ل ات اله ـــ غ ـــعـــ ال ل ات اله ـــ غ اق   ةةعـــ ال تها الاســـ ـــي شـــه اق ال تها الاســـ ـــي شـــه ال

ال الال ابهــم ت الاسعار واسعار م ت الاسعار واسعار   ةةال ل م ــ ائ ، و ف والف ابهــال ل م ــ ائ ، و ف والف ــ  ةةال ال ــالازمــات ال ال ــي   ةةالازمــات ال ــي ال ال
ـــ ال اق ال ـــ بهـــا الاســـ ـــت ال اق ال ـــ بهـــا الاســـ ـــ  ةةت ـــارف الع ـــارف للافـــلاس وال عـــ ال ض  عـــ ـــا قـــ  ـــم ـــارف الع ـــارف للافـــلاس وال عـــ ال ض  عـــ ـــا قـــ  ة ة م

اب اج الى م ابت اج الى م ماج .  ةةههت اكل والازمات م خلال الان ه ال ماج .ه اكل والازمات م خلال الان ه ال   ه

ـــ  --66 ـــارف الع ـــان ال ـــارف الع ّ   ةةان ال ّ هـــي فـــي امـــ اجـــ  هـــي فـــي امـــ اجـــال ّ   ةةال ـــا انهـــا فـــي امـــ ـــل  ماج وال ّ الـــى الانـــ ـــا انهـــا فـــي امـــ ـــل  ماج وال   الـــى الانـــ
اجـــة اجـــةال اء   ال اء الـــى اجـــ ـــى اجـــ ـــال ل ات  ـــ ـــتغ ل ات  ـــ ـــ  ةةشـــاملشـــامل  ةةتغ ــــــي ت ةـــي ت ـــ ات ال یـــ اجـــه ال ةع ان ت ـــ ات ال یـــ اجـــه ال   ع ان ت
ــ ــال ــأتال ــ أن ی ــأتة بهــا ولا  ــ أن ی لهــا فــي عــال ة بهــا ولا  ث ح ــ ــا  اً ل ــ لهــا فــي عــال ى لهــا ذلــ الا اذا وعــ ج ث ح ــ ــا  اً ل ــ ى لهــا ذلــ الا اذا وعــ ج

ماجات وت ارف مــ انــ ماجات وتال ارف مــ انــ ةال ــ انــات م ــأة  د الــى ن لات تــ ةــ ــ انــات م ــأة  د الــى ن لات تــ لاقــ  ــ لاقــع مــات   ةةع مــات وان مق وان مق
ق الع ماج داخل ال ق العالان ماج داخل ال د  ةةالان ج دم ج ف   ةةم ف وم ــات والاراد  ةةوم قى ال ــات والارادول ت قى ال ــ ذلــ   ةةول ت ق ــ ذلــ علــى ت ق علــى ت

انات م ز  ي ت انات مل ز  ي ت د .  ةةعع  ةةل ج د .الى ال ج   الى ال

ارف الع  --77 ارف الععلى ال ــ  ةةعلى ال انات م ل  ماج ل م الان ــال انات م ل  ماج ل م الان ــ  ةةقــادر قــادر   ةةال اف ــعلــى ال اف ــل   ةةعلــى ال ــل فــي  فــي 
ــ ال اق ال ــالاســ ال اق ال ــ  ةةالاســ ــالعال ر   ةةالعال ــ ر ال ــ لإذ إذ ، ،   ةةال ــغ ــال ال ــ ت ماج علــى ت ــاع الانــ لس ــغ ــال ال ــ ت ماج علــى ت ــاع الانــ   س

ار فــــي  ــــ ه وال ــــا وع وتقلــــ ال د الفــــ ــــل عــــ ار فــــي وتقل ــــ ه وال ــــا ــــ ال وع وتقل د الفــــ ــــل عــــ ــــا وتقل ج ل ــــع نفقــــات ال ز ــــال وت ــــا الاع ج ل ــــع نفقــــات ال ز ــــال وت الاع
ة ة على قاع ةالعال ة على قاع فادزادة عزادة عاك ، اك ،   العال ال للاس فادلى اتاحه ال ال للاس ــ   ةةلى اتاحه ال ات ال ــاد ة اق ــ ــ مــ م ات ال ــاد ة اق ــ مــ م

..  
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ة ادر الع ةال ادر الع   ال
  : ال : ال   أولاً أولاً 

ولي ،   أبأب  --11 اد ال ان ، الاق ب ، ع ولي ، ح اد ال ان ، الاق ب ، ع ان ،   أسامهأسامه، دار ، دار   11ح زع ، ع ان ، لل وال زع ، ع لل وال
    20082008الأردن ، الأردن ، 

عل أب ح ، رضا صاح و أب ح ، رضا صاح و   --22 عل فائ م ور ، فائ م ور ، ق ارف ، دار أب   إدارةإدارةق ارف ، دار أب ال   الأثالأثال
صل ،  اعة وال ، جامعة ال صل ، لل اعة وال ، جامعة ال     20052005لل

د ، م ف  أبأب  --33 ع د ، م فال ع مة في ال مة في ز ، مق ادز ، مق ادالاق ة ،   الاق ام ار ال لي ، ال ة ، ال ام ار ال لي ، ال رةال رةالإس ، ،   الإس
20042004  

ام ،   أبأب  --44 ام ، ال ، ع اقال ، ع اقأس ال  الأوراقالأوراق  أس الال رصة( (   ةةال رصةال ان الفقه   ال ان الفقه ) في م ، ،   الإسلاميالإسلامي) في م
ة  دار الدار ال، ،   11 امعات ، القاه ةلل امعات ، القاه   20062006، ،   لل

ی   --55 ال ال ر ، ج ی اب م ال ال ر ، ج ب ،   أبأباب م ان الع م ، ل ل م ب م ب ، الف ان الع م ، ل ل م ب م دار دار ، ،   11الف
ان ،   ةةالعلالعل  الال وت ، ل ان ، ، ب وت ، ل   20032003، ب

ة   --66 ل ة والع جه ال ة م ال ة وال ال عات ال ا ، ال ه ، خال إب لاح ة ال ل ة والع جه ال ة م ال ة وال ال عات ال ا ، ال ه ، خال إب لاح ال
ان ، الأردن ،  زع ، ع اء لل وال ان ، الأردن ، ، دار الإس زع ، ع اء لل وال   20042004، دار الإس

اد   --77 ي ، ارش ف اد ال ي ، ارش ف ار   وأسامةوأسامةال ار سلام ، الاس ال  الأوراقالأوراقسلام ، الاس الال ان ،   ةة  ، دار ال، دار ال  ةةال ان ، ، ع ، ع
20042004  

ة وت   --88 ة ال ر ب ال ام ، ال وال د ،  ة وت ال ة ال ر ب ال ام ، ال وال د ،  الال الالأم ي   الأم ل رات ال ي ، م ل رات ال ، م
ان ،  ة ، ل ق ان ، ال ة ، ل ق       20042004ال

رص  --99 ده ، صلاح ال ، ب رصج ده ، صلاح ال ، ب ال  الأوراقالأوراق  ةةج الال اً   ةةال اً عل اً ،   ––عل ل اً ، ع ل ة، ،   11ع ةم ع  م عوم   ةةوم
رةالأالأة ، ة ، الفالف  الإشعاعالإشعاع رةس       20002000  ،،  س

اج ،   --1010 اج ، ال ح ح ،ارق و ارق و ال ح ح ،فل اد الإدار ،   فل اد الإدار ، الاق زع ،   11الاق زع ، ، دار صفاء لل وال ، دار صفاء لل وال
ان ،  ان ، ع     20002000ع

ر ، ع الع صالح ،   --1111 ر ، ع الع صالح ، ح ة  الإدارةالإدارةح ات ةالإس ات ی  أدارهأداره  الإس یج غ ،   ةةج غ ، في عال م ، ،   22في عال م
زع ،   ةةدار ال دار ال  زع ، لل وال   20072007لل وال
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ام و   --1122 اد ، اك ام و ح اد ، اك ر ح ه ر م ه لم خل ت ارف ( م د وال ق ل ، ال ل له خل ت ارف ( م د وال ق ل ، ال ل ، ،   11لي ون ) ، لي ون ) ، ه
ان ،  ان ، الاوائل ، ع   20052005الاوائل ، ع

ئي ،   --1133 اد ال اد لاق ح ، م ف ع ال ئي ، ح ، ت اد ال اد لاق ح ، م ف ع ال ، دار صفاء لل ، دار صفاء لل   11ح ، ت
ان ،  زع ، ع ان ، وال زع ، ع       20052005وال

ال  --1144 قات ال ان ، ال الح ، س ع ال رض قات ال ان ، ال ا ودور   أدارةأدارةودورها في ودورها في   ةةح ، س ع ال رض ا ودور ال ال
س ساله ال  ةةاله الال اع  ةةال اعفي ص امعات ، م ،   ،،  11، ،   أدواتهاأدواتها  ةةفي ص امعات ، م ، دار ال لل   20052005دار ال لل

ولي ،  --1155 ل ال فان تقي ، ال ي ، ع ولي ،ال ل ال فان تقي ، ال ي ، ع ان ،دار دار   ،،  22  ال لاو ،ع ان ،م لاو ،ع الاردن ، الاردن ،   م
20022002    

ارات ، دار ال العل  --1166 ي ، تق الاس ارات ، دار ال العلال ، حام الع ي ، تق الاس زع ،   ةةال ، حام الع زع ، لل وال لل وال
  20002000، ،   ةةالقاه القاه 

او ، م صالح و   --1177 او ، م صالح و ال اجلال جلال ال اإب رص  العالع  إب رص، ب ال  الأوراقالأوراق  ةة، ب الال   ةةب الب ال  ةةال
ام ار ال اموال ، ال ار ال رة ،،،  ةةوال ، ال رة ،الإس   20052005  الإس

في ، ع الغفار و   --1188 في ، ع الغفار و ح ة ح ة رس اق ، رس اق ، ق اقق اقأس ار   أس وعات ، ال ل ال ال وت ار ال وعات ، ال ل ال ال وت ال
ام امال رةالإالإ، ،   ةةال رةس   20052005، ،   س

ال و   --1199 ال و خ ، ج اد اب خ و اب خ و أ أ خ ، ج اد ع اونه ، ع اونه ، خ ك ، دار اخ د وال ق ك ، دار ا، ال د وال ق ة، ال ةل   ل
اع زع وال اعلل وال زع وال ان ،   ةةلل وال ان ، ، ع     20022002، ع

ك   خلف ،خلف ،  --2020 ح ح ، ال ك فل ح ح ، ال ةفل ةالإسلام ی ، ،   الإسلام اب ال ي وعال ال اب العال ارا لل ی ج اب ال ي وعال ال اب العال ارا لل ج
    20062006، ،   الأردنالأردن، ار ، ، ار ، 

ق ) ،   --2121 اد ال اني الاق ء ال اسي ( ال اد ال اد الاق ار ، م ، م ق ) ، دو اد ال اني الاق ء ال اسي ( ال اد ال اد الاق ار ، م ، م دو
ة  ق ي ال ل رات ال ة م ق ي ال ل رات ال ان، ب، بم انوت ، ل       20032003، ،   وت ، ل

از ، اب  --2222 از ، ابال اث   ال اء ال م لها م حلاق ، دار اح ها وق اث  ب ع القادر ، اع اء ال م لها م حلاق ، دار اح ها وق  ب ع القادر ، اع
اع ي لل اعالع ي لل ان ،   ةةالع وت ، ل ان ، وال ، ب وت ، ل   20052005وال ، ب

او ، خال وه ،   --2233 او ، خال وه ، ال ارال ارالاس ل   ––( مفا ( مفا   الاس ل ل ت ل ة  ––ت ات ةإس ات ، دار ، دار   11) ، ) ،   إس
اع زع وال ة لل وال اعال زع وال ة لل وال ان ، ال ان ، ة ، ع         19991999ة ، ع
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اءرش ، م ح م ، رش ، م ح م ،   --2244 اءالإح قي وال ،   الإح صفي وال قي وال ، ال صفي وال ، دار ، دار   11ال
ان ،  زع ، ع ان ، صفاء لل وال زع ، ع   20082008صفاء لل وال

قي ، دار وائل   --2255 الي وال ار ال ان ، زاد ، الاس قي ، دار وائل رم الي وال ار ال ان ، زاد ، الاس ز  للللرم زوال ان ،، ،   ععوال ان ،ع   ع
    19981998  الأردن ،الأردن ،

د ، أدارة الا  --2626 ة م د ، أدارة الاال ، ح ة م راق ال ، ح ة ال س اني ،م ل الائ ل في وال ان ال راق ئ ة ال س اني ،م ل الائ ل في وال ان ال ئ
ان ، الأردن ،  زع ، ع ان ، الأردن ، لل وال زع ، ع     20022002لل وال

ة ،   --2277 ل ل ن ، دراسة ت ع ع الان ة ، زرقات ، ع خال ، عق ال ل ل ن ، دراسة ت ع ع الان ام   11زرقات ، ع خال ، عق ال ام ، دار ال ، دار ال
ان ،  زع ، ع ان ، لل وال زع ، ع   20072007، ،   الأردنالأردنلل وال

ة ال  --2828 ال ات ال س ل سال ، أدارة ال ان ج ة الال ال ات ال س ل سال ، أدارة ال ان ج ان   22ة ، ة ، ال ان ، دار وه ، دار وه
ان ،  زع ، ع اعة وال وال ان ، لل زع ، ع اعة وال وال       19951995، ،   الأردنالأردنلل

رات ال  ––  2299 ة ، م ان الع ل في في ال ل ال مج وال رات السَف ، اح ، ال ة ، م ان الع ل في في ال ل ال مج وال ي سَف ، اح ، ال ي ل ل
ان ،  وت ، ل ة ، ب ق ان ، ال وت ، ل ة ، ب ق     20082008ال

اد صالح ،   --3030 اد صالح ، سلام ، ع رصات   فيفي  الأزماتالأزمات  إدارةإدارةسلام ، ع رصات ب ة وا  الأوراقالأوراقب ة الع ال ة واال ة الع ال ة ال ة لعال لعال
ي ،  اصلة ، اب  ة ال ي ، وال اصلة ، اب  ة ال   20022002وال

ع و   --3131 ع و ال علي ، ع ال ار سع ال علي ، ع ال ار سع ن ارف ن د وال ق ى ، ال ارف ال د وال ق ى ، ال اقال اقوالأس ال  والأس الال ، ،   ةةال
ان ،  ام ، ع ان ، دار ال ام ، ع   20042004دار ال

ی ح ،   --3232 ي ، صلاح ال ی ح ، ال ي ، صلاح ال ار  ةةالعلالعل  الإدارةالإدارةال ارف ال ارلل ارف ال ف  ةةلل فوفل ل   ةةوفل ل الع الع
عاص ،  في ال عاص ، ال في ال اع، دار ال ، دار ال   11ال اعسام لل وت ،   ةةسام لل وت ، وال ، ب   19971997وال ، ب

ل و   --3333 اع ف ، ول اس ل و ال اع ف ، ول اس لي ب الاح م اح م ال ل اسي ال اد ال عل ، الاق لي ب الم ل اسي ال اد ال عل ، الاق   ةةم
ان ،   11وال ، وال ،  لاو ، ع ان ، ، دار م لاو ، ع   20032003، دار م

ف شق ، فائ و شق ، فائ و   --3344 ف عا س ، و عا س ، و الاخ ح الاخ ح ع ال اسع ال اسسال ، م ك ،   ةةسال ، م ك ، ال ، دار ، دار   22ال
زع   ةةال ال  زع لل وال اعلل وال اعوال ان ،   ةةوال ان ، ، ع   20022002، ع

ل م ح و   --3355 اع ، خل ل م ح و ال اع ، خل ا ال ا خ  د ، نخ  د ، نح ، دار ، دار   33، ،   ةةالال  ةةح
اع  ةةال ال  زع وال اعلل وال زع وال ان ،   ةةلل وال ان ، ، ع   20072007، ع
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ل  أدارهأدارهال ، صادق راش ، ال ، صادق راش ،   --3366 قات الع اقع وال ارف ال لال قات الع اقع وال ارف ال ، دار ، دار   11، ،   ةةال
ان ،  زع ، ع ان ، صفاء لل وال زع ، ع   20092009صفاء لل وال

ر الال  --3377 ر  ، نا م ن سى ، نا م ن سىم م اد ، دار   م م خل في عل الأق وف ، م اد ، دار ال خل في عل الأق وف ، م ال
ان ، الاردن ،  زع ، ع ان لل وال ان ، الاردن ، زه زع ، ع ان لل وال   20032003زه

ة ،   --3388 ام ار ال في ، ال ق وال اد ال فى رش ، الأق ة ، م ة ، ش ام ار ال في ، ال ق وال اد ال فى رش ، الأق ة ، م ش
رة ،  رة ، الأس     19851985الأس

اد صص  --3399 الي والاق ل ال ل د ، ال اد ح ، م الي والاق ل ال ل د ، ال اقح ، م اقللأس ا  للأس اال ، جامعة ع ، جامعة ع   33، ،   ةةللال
    20002000  ،،ش ش 

اد م  --4040 اد مالعاني ، ع اساته على   العاني ، ع ه وانع ا ة ( أس ول ة ال ال اق ال ماج الاس اساته على علي ، ان ه وانع ا ة ( أس ول ة ال ال اق ال ماج الاس علي ، ان
اد ،  غ ة ،  ي ) ، ب ال اد العال اد ، الاق غ ة ،  ي ) ، ب ال اد العال   20022002الاق

االعام ، م علي العام ، م علي   --4141 اإب ة ،   الإدارةالإدارة، ،   إب ال ة ، ال ال زع ،   11ال اهج لل وال زع ، ، دار ال اهج لل وال ، دار ال
ان ،  ان ، ع   20072007، ،   الأردنالأردنع

ة   --4242 ل ، ال ة ع ال ، ع ال ل ، ال ةع ال ، ع ال اد ةالاق اد اد ،   الاق لي لل ئي و ل ج ل اد ، ( ت لي لل ئي و ل ج ل ( ت
ة ، ام ار ال ة ،ال ام ار ال رة ،  ال رة ،الإس   20002000  الإس

اد  --4343 اسات الاق ادع الع ، س م ، ال اسات الاق ل ، م   ةةع الع ، س م ، ال ق ل ، م لل ق رةلل رةالإس   الإس
اب ،  اب ، لل   20042004لل

ده و   --4444 ه ، وائل ع ده و الع ه ، وائل ع ا الع ا ول ز ام ول ز ام ص ل سع ، و ، و ص ل سع م ان ، و م ان ، و س ام ال س ام ال ح ح
فى  فى م ات ) ، م اص وش ات ( اش ة ال اس اش ، م ات ) ، ال اص وش ات ( اش ة ال اس اش ، م ة لل   44ال ة لل ، دار ال ، دار ال

ان ،  اعة ، ع زع وال ان ، وال اعة ، ع زع وال     20072007وال

ض الله ، ز   --4455 ض الله ، ز ع لي ، م م   وأسامةوأسامةع لي ، الف اتالف اتأساس في ،   أساس ق وال اد ال في ، الاق ق وال اد ال الاق
ق ي ال ل رات ال قم ي ال ل رات ال     20032003  ،،  ةةم

ش  --4646 شفاح ن ،   فاح في ع الان ل ال د ، الع ن ، ، نادر الف في ع الان ل ال د ، الع م   11، نادر الف ة للعل ار الع م ، ال ة للعل ار الع ، ال
ان ، الأردن ،  ة ، ع ائ العل ة ال ان ، الأردن ، وم ة ، ع ائ العل ة ال   20012001وم

لي ، اسام  --4477 لي ، اسامالف د والز ز م و م و   ةةالف ق ات ال اد ض الله ، اق د والع ق ات ال اد ض الله ، اق امعع امعل ، دار ال   ةةل ، دار ال
ی یال     20052005، ،   ةةال
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ة  --4848 ح ة ال ال ائ ال ةالقاضي ، ح ، الق ح ة ال ال ائ ال را   11، ،   القاضي ، ح ، الق ضا لل ، دم ، س را ، دار ال ضا لل ، دم ، س ، دار ال
 ، ،20072007    

يامل ، أسامة و امل ، أسامة و   --4499 يع الغ ن   ع الغ ة لل رد العال ة ل س ك ، م د وال ق ن حام ، ال ة لل رد العال ة ل س ك ، م د وال ق حام ، ال
ة ، ال ،  ام ة ، ال ، ال ام   20062006ال

اس  --5050 د ، م ل م اساجه ، ع ال د ، م ل م ك ،   ةةاجه ، ع ال ك ، ال زع ،   11ال زع ، ، دار صفاء لل وال ، دار صفاء لل وال
ان ،  ان ، ع   20002000ع

القي ،ع  --5151 القي ،عال ك الاسلامال قاو ، ال ه ال ك الاسلامائ قاو ، ال ه ال ةائ ةة ال ن وال ،   ة ال ن وال ، ب الفقه والقان ب الفقه والقان
اء ،   11 ار ال ي ، ال قافي الع اء ، ، ال ال ار ال ي ، ال قافي الع     20002000، ال ال

ات ) ،   --5252 ل ات وال اب ان ( الإ اد في ال ة الاق ل ي م ، ع ع ، م ات ) ، م ل ات وال اب ان ( الإ اد في ال ة الاق ل ي م ، ع ع ، م م
ی ،  امعي ال ی ، ال ال امعي ال رة ، ال ال رة ، الإس     20082008الإس

ا   --5353 فى ، اب ا م فى ، اب ار ، م م علي ال ات وحام ع القادر  ار ،  واح ح ال م علي ال ات وحام ع القادر   واح ح ال
ء الأول ،  س ، ال ع ال ء الأول ، ال س ، ال ع ال ز، ،   22ال اعة وال وال أل وال ة لل ع زدار ال اعة وال وال أل وال ة لل ع ، ،   ععدار ال

ة ،  ل ، ت ان ة ، اس ل ، ت ان       19891989اس

فى ، نهال ف و   --5454 فى ، نهال ف و م لة م لة ن اتاس ، اس ، ن اتأساس ة ، ال   أساس ل ل الع ال في  ة ، ال الأع ل ل الع ال في  الأع
ی ،  امعي ال ی ، ال امعي ال رة ، ال رة ، الإس     20062006الإس

ار  إدارةإدارة  ،،  تّ تّ فای فای م ، م و م ، م و   --5555 اف الاس ارال اف الاس دار وائل لل ، دار وائل لل ،   ،،  11، ،   ةةال
20052005  

ة ،   --5656 ال اق ال ي للأس ل الف ل ي ، ع ال ، ال ل ه ة ، ال ال اق ال ي للأس ل الف ل ي ، ع ال ، ال ل ه اعة   22ال لاغ لل اعة ، ال لاغ لل ، ال
زع ،  زع ، وال وال   20052005وال وال

ات ال  --5757 ل ل اله ، الع ان وخل اشف ، أن ات الال ل ل اله ، الع ان وخل اشف ، أن ء الاول ال ة ، ال ال ق ال ء الاول ة وال ة ، ال ال ق ال ة وال
ان ،  ابل ، ل اب ،  ة لل ی ة ال س ان ، ، ال ابل ، ل اب ،  ة لل ی ة ال س   19981998، ال

ی ،   --5588 امعي ال ة ، ال ال ئ ة ال اد ة الاق ة ، ال ان ع ی ، ناصف ، أ امعي ال ة ، ال ال ئ ة ال اد ة الاق ة ، ال ان ع ناصف ، أ
رة رةالإس     20082008، ،   الإس

لي ) ،   --5599 ل ّي ت خل  اضي ( م اد ال نان  ، الاق ی ، ع لي ) ، ن ال ل ّي ت خل  اضي ( م اد ال نان  ، الاق ی ، ع ، دار ، دار   11ن ال
اعواوا اعئل لل ان ،   ةةئل لل ان ، وال ، ع   19991999وال ، ع
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د الله و الله و   ةةن ، نعن ، نع  --6060 د م ن ، و م ن ، و ی ارك ، ع ال ع ال ی ارك ، م مم ممق د   ةةمق ق ات ال اد د في اق ق ات ال اد في اق
ف فوال ق  ةةوال اسات ال قوال اسات ال ام  ةةوال ار ال ام، ال ار ال       20012001، ،   ةة، ال

ة ،   --6161 ارج ة ال ات ال ل ة ، ش ، ماه ،الع ارج ة ال ات ال ل زع ،   22ش ، ماه ،الع ام لل وال زع ، ،دار ال ام لل وال ،دار ال
ان ،  ان ، ع   20042004، ،   ننالأردالأردع

قات ،   --6262 ات وت ئي مفا ون اد ال ل الاق ل اح ، ال اد ع الف ر ، إ قات ، ال ات وت ئي مفا ون اد ال ل الاق ل اح ، ال اد ع الف ر ، إ ال
ان ،   11 زع ، ع ان ، ، دار صفاء لل وال زع ، ع     20092009، دار صفاء لل وال

ه و   --6363 نان تا ي ، ع ه و ال نان تا ي ، ع ون مه ال ون مه سع اقي ، سع اقي ، ال مي   وأسامةوأسامةال مي ع ر و و سلام ، سلام ، ع ر شق ن شق ن
سى ، ، الادارة سى ، ، الادارةم ال  م الال ة وال ، ال ة وال ، ة ال ة  11ة ال ة، دار ال ان ،   ، دار ال زع ، ع ان ، لل وال زع ، ع لل وال

    20072007الاردن ، الاردن ، 

ل ،هارتلى ،  و هارتلى ،  و   --6464 ل  ل ،ت ل  ة ،  ت ئ ة ال اد اسة الاق ة ،ال ئ ة ال اد اسة الاق ّ   ال ع ال ة ع ال ج ّ ت ع ال ة ع ال ج ت
اقعلي ، علي ،  صل ، الع اقجامعه ال صل ، الع   19881988،،  جامعه ال

ل   --6565 ل اله ، خل ان اله ، خل ان وأن ات الوأن ل اشف ، الع ات الال ل اشف ، الع ال  ةةال ق ال الوال ق ال اني   ةةوال ء ال اني ، ال ء ال ، ال
ة، ،  س ةال س ی  ال یال ان ،   ةةال اب ، ل ان ، لل اب ، ل   20002000لل

أة   --6666 زع م ل ، ت ادر ال ال م ی في م ا ، الف ال أة ه ، م اب زع م ل ، ت ادر ال ال م ی في م ا ، الف ال ه ، م اب
عارف  عارف ال رةال رةالإس   19981998، ،   الإس

اه ، م ه ، م   --6767 اإب ات ، ، ،   إب ل ال ل ت ی في  ات ، الف ال ل ال ل ت ی في  ، دار ، دار   22الف ال
عارف ،  عارف ، ال رةال رةالإس                     20052005، ،   الإس

ي ،  ع ال ،   --6868 ي ،  ع ال ، اله ار   أسالأسالاله ار الاس ها  الإسلاميالإسلاميالاس هاوأث اقعلى على   وأث اقالأس ال  الأس الال   ةةال
رصات ) ،  رصات ) ، ( ال س  11( ال س، م اعرسلان علاء الرسلان علاء ال  ةة، م اعی لل زع ،   ةةی لل زع ، وال وال     20062006وال وال

رص  --6969 سف ، ال رصاس ، م ی سف ، ال رص  ةةاس ، م ی ات ال ل رص، ع ات ال ل اص   ةة، ع ان ، اخ ازع الق اص ، ت ان ، اخ ازع الق ، ت
اك ،  اك ، ال رات ال  11ال رات ال، م ق، م ي ال قل ي ال ان ،   ةةل وت ، ل ان ، ، ب وت ، ل   20042004، ب

سف ، ردی  --7070 سف ، ردیی ان و   ةةی ان و ع د جاس ع د جاس م عي ، م عي ، ال هاج ال في ، دار ال هاج ال ال في ، دار ال ال ال
زع ،  زع ، لل وال   20012001، ،   الأردنالأردنلل وال
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راسات ث وال اً : ال راساتثان ث وال اً : ال   ثان

ل   --7171 ق أ ال لة ال ة ، م ام ول ال ات ال اد ة وأق ال اق الاوراق ال ل آدم ، م ، اس ق أ ال لة ال ة ، م ام ول ال ات ال اد ة وأق ال اق الاوراق ال آدم ، م ، اس
د  د ، الع وت ،   5959، الع وت ، ، ب   20012001، ب

ة "  --7272 ون ك الال ع ، ال ه ، ال ة "ب ون ك الال ع ، ال ه ، ال ل " واقع وت ، " واقع وت ،   ee--bbaannkkiinngg  ب ل ورقة ع ورقة ع
قع رة على م قعم رة على م ائ   م اقي ، ال امعي أم ال ائ ال ال اقي ، ال امعي أم ال   20072007ال ال

فة   --7373 ها ، ص ارف وت ة ال ل اني ، ع الله ، ع فة ال ها ، ص ارف وت ة ال ل اني ، ع الله ، ع د   2626ال د س ، الع س ، الع
12731273   ، ،20072007  

ون  --7474 ونال ي في ال ات ار اس امها  املة وافاق اس فة ال اس خ ، ال ي في ي ، ال ات ار اس امها  املة وافاق اس فة ال اس خ ، ال ي ، ال
ة ،  ل ة ، ل الع ل قعل الع رة على م ل م قعورقة ع رة على م ل م ت ، ال ،   ورقة ع م ت ، ال ، جامعة ح م   20072007جامعة ح

ارقة   --7575 قع ال ي ، م ات ار الاس ة وال ارف الع ماج ال ح ، ان اشي ، م ارقة ال قع ال ي ، م ات ار الاس ة وال ارف الع ماج ال ح ، ان اشي ، م ال
وني ،  وني ، الال   20082008الال

قي ، أیهاب ، ال  --7676 س قي ، أیهاب ، الال س رصة ال لة ال ال ، م ق ال فاءة س ار  ماج م رصة ل والان لة ال ال ، م ق ال فاءة س ار  ماج م ل والان
د  ة ، الع د ال ة ، الع   20032003، مارس ، ، مارس ،   306306ال

ق   --7777 ات ال س ازل وم ة  ات ل ص ر ، أث ت د ب س دجالي ، سعادة ح ق ال ات ال س ازل وم ة  ات ل ص ر ، أث ت د ب س دجالي ، سعادة ح ال
ة ، ارف الع لة ال ة ، م ول الع ولي على ال ة ،ال ارف الع لة ال ة ، م ول الع ولي على ال د  ال دالع ار   257257  الع ار ، أ   20022002، أ

ة ، ع قارة ع  --7878 ة ، ع قارة عس م س لة العل في ، م هاز ال ها على ال ة وتأث ل م لي ، الع لة العل في ، م هاز ال ها على ال ة وتأث ل لي ، الع
د  ة ، الع ان د الان ة ، الع ان ان   2525الان ان ، ج     20062006، ج

ازل شاك ، أسشاك ، أس  --7979 ات الى  ا ال م ال ة رأس ال فا ي ل ار ر ال ل ، ال ازل اع ات الى  ا ال م ال ة رأس ال فا ي ل ار ر ال ل ، ال ، ،   22اع
د  ة ، الع ارف الع اد ال لة ات د م ة ، الع ارف الع اد ال لة ات ار / مای ،   270270م ار / مای ، ، أ     20032003، أ

اتة ، ع الله ، الأز   --8080 اتة ، ع الله ، الأز ش اب ) ، ش م والاس فه ة ( ال ال اب ) ، مة ال م والاس فه ة ( ال ال ة مة ال ة ال ةال اد ةالاق اد   الاق
ة ،  ون ة ، الال ون   20082008الال

ة   --8181 ق ال ماج في ال ي ال ، الان ي وت ام ان ون ال اح ، رم ة ال ق ال ماج في ال ي ال ، الان ي وت ام ان ون ال اح ، رم ال
د  ارف ، الع لة ال ة ، م ی د ال ارف ، الع لة ال ة ، م ی     20032003، ،   77ال
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ة مع  --8282 ائ ك ال ة ال اك ات م ات ارق ، اس اح وخا  ة معصالح ، مف ائ ك ال ة ال اك ات م ات ارق ، اس اح وخا  اهات   صالح ، مف اهات الات الات
اء ،  اني ، جامعة الإس ي ال ت العل م الى ال ة ،  مق اعة ال ة في ال اء ، العال اني ، جامعة الإس ي ال ت العل م الى ال ة ،  مق اعة ال ة في ال العال

  20072007الأردن ، الأردن ، 

رة   --8383 ل م ة ، ورقة ع ة ال ا املة وال فة ال اب سال ، ال اه ، ع رة ال ل م ة ، ورقة ع ة ال ا املة وال فة ال اب سال ، ال اه ، ع ال
وني  قع الال وني على ال قع الال " "   aarr//nneewwss--WWWWWW..bbaannqquueecceennttrraallee..ggoovv..ssyy//AArrcchhiivvee" " على ال

،،  20072007      

خي  --8484 خيال ات   ال ش ام ال اس ة  ال الأزمات ال ل ، ال ال  اع ي اس ات ، ع ال ش ام ال اس ة  ال الأزمات ال ل ، ال ال  اع ي اس ، ع ال
قع جامعة اس ، م ،  رة على م ل م ة ، ورقة ع ة القائ ال قع جامعة اس ، م ، ال رة على م ل م ة ، ورقة ع ة القائ ال   20082008ال

الله  --8585 اللهع ا  ع ي ع لع ناس و ا، بل ي ع لع ناس و ة ،  ، بل ات ال ة ، ال ود نع ة ،  لقادر و ات ال ة ، ال ود نع لقادر و
اء ، الأردن ،  اني ، جامعة الإس ي ال ت العل م الى ال اء ، الأردن ، مق اني ، جامعة الإس ي ال ت العل م الى ال   20072007مق

ول   --8686 لة ال ة ، م ة ال ل ول ع الل ، أسار ف ، الع لة ال ة ، م ة ال ل ة ع الل ، أسار ف ، الع ان م الان ة للعل ان م الان ، ، للعل
د  د الع ل /س ،  2424الع ل /س ،، ایل   20052005، ایل

ارف ،    --8787 ماج ال ض ، مله ، ان ارف ،  ع ماج ال ض ، مله ، ان ات ع ا وني " م قع الال ر على ال ات م ا وني " م قع الال ر على ال م
ارف ،  امل " ، ق ال ر ال ارف ، ال امل " ، ق ال ر ال   20072007ال

اد في   --8888 في وال الاق اع ال ة واثارها على الق ال ة ال ل ام ، الع اد في فاروق ، ت في وال الاق اع ال ة واثارها على الق ال ة ال ل ام ، الع فاروق ، ت
ة في  ار م م اجل ال ة ،  مق ان الع ل ة في ال ار م م اجل ال ة ،  مق ان الع ل ت العلال ت العلال م   الأولالأول  ييال ة العل م ،كل ة العل ،كل

ة والادار اد ة والادارالاق اد م جامعة جامعة ، ،   ةةالاق م العل ان ، العل ة ، ع ان ، ال ة ، ع     20032003، ،   الأردنالأردنال

ازل   --8989 ة  ات اتفا لاس ، تأث ادس ، ن ت ازل ف ة  ات اتفا لاس ، تأث ادس ، ن ت ة   22ف ة الع ة ال ة على الان ة الع ة ال على الان
د  ة ، الع ارف الع لة ال ه ، م ام  ات الال د ومق ة ، الع ارف الع لة ال ه ، م ام  ات الال ل   269269ومق ل ، اب     20032003، اب

ول ، اله  --9090 لة ال ك ، م ماج ال ة ان اه في ، علي ،  ول ، الهل لة ال ك ، م ماج ال ة ان اه في ، علي ،  ة العامة ل ة العامة ة ال ة ال
ل ،  ع ، ی ا د ال ول ، الع ل ، لل ع ، ی ا د ال ول ، الع   20002000لل

س و م ، حاك م و م ، حاك م و   --9191 ن ال ر ی س و ح ن ال ر ی ماج   صالح مه مصالح مه مح ماج ، ان ، ان
ث الأدارة في  لة ال ر في م الي ،  م ر ال ل ال ة في  ارف الأردن ث الأدارة في ال لة ال ر في م الي ،  م ر ال ل ال ة في  ارف الأردن ال

لاء ،  لاء ، جامعة    20072007جامعة 
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اد    --9292 ل ، اع ر ، علي م ث ع اد  ال ل ، اع ر ، علي م ث ع ان ال ورة ل ال الح ض ع ال ان قة ج ورة ل ال الح ض ع ال قة ج
ولي رق  الي ال ار الإبلاغ ال قي ل ولي رق ال الي ال ار الإبلاغ ال قي ل ال ) ،  33ال ماج الاع ال ) ،( ان ماج الاع لة     ( ان م الى ال لة مق م الى ال مق

ة  ة الع     20072007، الاردن ، ، الاردن ،   للإدارةللإدارةالع
ار ،   --9393 ار ، ال اد   أخلاصأخلاصال لة الأق ي ، م في في ال الع ماج ال اد اق ، الان لة الأق ي ، م في في ال الع ماج ال اق ، الان

ر ع م دراسا ي ، ت ل ر ع م دراساال ي ، ت ل ي ال ج الع ل ي ت ال ج الع ل د ت ال اق ، الع ة ، الع د ، جامعة ال اق ، الع ة ، الع   1313، جامعة ال
 ، ،20072007  

ر ،    --9494 ر ،  ال لة ال ة ، م لاد الع ال في ال قال رؤوس الام ة ان ة وح ل ة ، الع لة نع ة ، م لاد الع ال في ال قال رؤوس الام ة ان ة وح ل ة ، الع نع
ول  ول ال ة ال ان م الان ة للعل ان م الان د للعل د ، الع     20052005، ،   2222، الع

ان   --9595 ع ال في ، دراسة في  ماج ال ان ه ، علي م ح ، الان ع ال في ، دراسة في  ماج ال ه ، علي م ح ، الان
ا ، الال لادل ع ، جامعة ف ا ي ال ت العل ة ، ال ة ال ة لل ا ، اس لادل ع ، جامعة ف ا ي ال ت العل ة ، ال ة ال ة لل     20052005، ،   الأردنالأردناس

د   --9696 ة ، الع لة ج ال ة ، سل ال ني ، ناجي ، الأزمات ال د ال ة ، الع لة ج ال ة ، سل ال ني ، ناجي ، الأزمات ال   20042004، ،   2929ال

ح ار سائل والا اً : ال حثال ار سائل والا اً : ال   ثال

ما  --9797 لة والان س ار ال ة ب خ ا ارف الع فى ، ال ماجان ب ، مها م لة والان س ار ال ة ب خ ا ارف الع فى ، ال ج ( ج ( جان ب ، مها م
اد  ة الادارة والاق ل مة الى  وحة مق ارة ) ، ا ارف ال ة م ال اد دراسة على ع ة الادارة والاق ل مة الى  وحة مق ارة ) ، ا ارف ال ة م ال دراسة على ع

اج ،  ل درجة ال ات ن ل ء م م صل وهي ج اج ، جامعة ال ل درجة ال ات ن ل ء م م صل وهي ج     20042004جامعة ال

ا جاس ، أ  --9898 اس  ي ،  ع ا جاس ، أال اس  ي ،  ع قال اسات ال قث ال اسات ال ال  ةةث ال الوال ق   ةةوال ات اداء س ش ق في م ات اداء س ش في م
ال الالاوراق ال ات الفي في   ةةتت  ةة( دراس( دراس  ةةالاوراق ال لا ات الم وال لا ) ، ) ،   20062006  ––  19901990( (   ةةم وال

وح وحا م  ةةا ممق ل  ةةمق لالى  اد في جامع  ةةالادار الادار   ةةالى  اد في جامعوالاق ف  ةةوالاق فال ل   ةةال ات ن ل ء م م ل وهي ج ات ن ل ء م م وهي ج
را   ةةدرجدرج را د ف  ة ة د ففل اد  ةةفل م الاق ادفي العل م الاق     20082008، ،   ةةفي العل

ة م   --9999 ة في ع ل ل الي دراسة ت ماج في الأداء ال ان ، أث الان اس سل ي ، ف ل ة م ال ة في ع ل ل الي دراسة ت ماج في الأداء ال ان ، أث الان اس سل ي ، ف ل ال
ارف ارفال ء م   ال صل وهي ج اد جامعة ال ة الادارة والاق ل مة الى  ة ، رسالة مق ء م الأردن صل وهي ج اد جامعة ال ة الادارة والاق ل مة الى  ة ، رسالة مق الأردن

ال  م ادارة الأع اج في عل ل شهادة ال ات ن ل ال م م ادارة الأع اج في عل ل شهادة ال ات ن ل   20022002، ، م

ار ورد ، دراس  --100100 او ، ع ال جاب ش ار ورد ، دراسال او ، ع ال جاب ش ل  ةةال ل لت ل ل   ةةت ماج وال تي الان اه ل ل ماج وال تي الان اه ل
ف اع ال ادی مع ال على الق فالاق اع ال ادی مع ال على الق وحالاق وحي ، أ م  ةةي ، أ ممق ل  ةةمق لالى    ةةالادار الادار   ةةالى 

امع اد في ال امعوالاق اد في ال را   ةةالال  ةةوالاق ل درجه د ات ن ل ء م م را وهي ج ل درجه د ات ن ل ء م م ف  ة ة وهي ج ففل في في   ةةفل
ه ،  اد م الاق ه ، العل اد م الاق     20042004العل
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جي ،   --101101 ف جي ، ال ف اق ال في في ت الأس هاز ال ش ، دور ال ح اق م أم فاضل ح في في ت الأس هاز ال ش ، دور ال ح م أم فاضل ح
ة ( دولة ق ة الع ال ة ( دولة قال ة الع ال ة ) ، ر   --ال ة ) ، ر حالة دراس ة الأدارة حالة دراس ل ل  مة الى م ة الأدارة سالة مق ل ل  مة الى م سالة مق

م  اج في العل ل درجة ال ات ن ل ء م م اد وهي ج غ اد في جامعة  م والاق اج في العل ل درجة ال ات ن ل ء م م اد وهي ج غ اد في جامعة  والاق
ة ،  اد ة ، الاق اد     20042004الاق

اد ادال ةال ةر الأج   ر الأج
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  



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الملاحق
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    



  

214214  
  

ار ال   ::أولاأولا ار ال معادله ان ق ( معادله ان ق ( ش العام ال ل   وتأثوتأث) )   NNYYSSEE   ) ( ) (YY11ش العام ال ل
ات  غ ات ال غ قلةال قلةال ماجات   ال د الان ماجات ( ع د الان ل، ح ، ح   XX11( ع لالأص دائع   XX22  الأص دائع ، ح ال ، ،   XX33، ح ال

وع  د الف وع ع د الف   ))  XX44ع

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    

اًً◌:   اًً◌:ثان ش   ثان ار م ش معادله ان ار م ةمعادله ان ةال ة  ال ةال ق (   ال ق ( ل   وتأثوتأث  ))  NNYYSSEE   ) ( ) (YY22ل
ات  غ ات ال غ قلةال قلةال ماجات   ال د الان ماجات ( ع د الان ل، ح ، ح   XX11( ع لالأص دائع   XX22  الأص دائع ، ح ال ، ،   XX33، ح ال

وع  د الف وع ع د الف   ))  XX44ع

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    

اً: اً:ثال ق (   ثال اول ل ش ح ال ار م ق ( معادله ان اول ل ش ح ال ار م ات   وتأثوتأث  ))  NNYYSSEE  ) () (  YY33معادله ان غ ات ال غ ال
قلة قلةال ماجات   ال د الان ماجات ( ع د الان ل، ح ، ح   XX11( ع لالأص دائع   XX22  الأص دائع ، ح ال وع   XX33، ح ال د الف وع ، ع د الف ، ع

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                

عاً  عاً را ق (   ً◌:ً◌:را ه ل ل دوران ال ش مع ار م ق ( معادله ان ه ل ل دوران ال ش مع ار م   وتأثوتأث  ))  NNYYSSEE   ) ( ) (YY44معادله ان
ات  غ ات ال غ قلةال قلةال ماجات   ال د الان ماجات ( ع د الان ل، ح ، ح   XX11( ع لالأص دائع   XX22  الأص دائع ، ح ال ، ،   XX33، ح ال

وع  د الف وع ع د الف   ))  XX44ع

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  



ول (  ماجات وح  3ج د الان ل) : ع دائع و و  الأص وع ال د الف ة ع م ة ال ات ال لا ة في ال ة (الأم   )2003- 1994لل

  
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 



ول (  اف) :  4ج ة  الأ ار ماجاتال ة ( في الان ة لل ة الأم ات ال لا ة في ال   )2003- 1994ال

 Source : Pilloff , Steven J. ,( Staff Study ) ,op.cit , DC 2004 :p 10.  
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ل 3.517 874 102 3.073.017 100 601 86 2.114.228 100 13.4 3 47.283 100   ال

ار               ف ت م
مج او  ی
  ذ على

             

             

ار  2.571 895 90 2.300.245 74.9 621 77 1.597.103 75.5 14.1 3 36.190 76.5 ف ت   م

ف 464 711 223 639.924 10.7 489 169 226.970  10.7 12.1 5 5.622 11.9 ة ت س  م

             
ف  ة ت س م

مج او  ت
ذ على  ت

             

             
             
ار  161 186 88 30.019 1.0 156 76 25.108 1.2 5.1 3 819 1.7 ف ت   م

ف 321 1.286 184  412.829  13.4  826  150  265.047  12.5  14.5  4  4.652  9.8 ة ت س   م



  
  ) 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 
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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 - 
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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  ..  
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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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