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Apparue aux Etats Unis dans les années 1970, la Titrisation consiste à 

transformer des actifs financiers peu liquides et a fort risque de crédit en actif 

financier négociable au niveau du marché financier. Elle est très utile 

économiquement, car elle permet de restructurer le bilan de l’entreprise en la 

désendettant tout en générant du cash par la revente de ces actifs. 

Aux Etats Unis, les banques ont été fortement incitées à émettre  le plus de 

crédits possible ; notamment les crédits immobiliers qui sont octroyé a des 

personnes présentant des risques de crédit de plus en plus important. Ils ont été 

ensuite titrisée ; jouissant d’un très bon rating de la part des agences de 

notation ; à la fois du manque de transparence du système financier et de la 

complexité des produits issus de la titrisation. 

Tout le système reposait sur deux principes : 

- La stabilité des taux d’intérêt de la réserve fédérale ; 

- La hausse continue du prix de l’immobilier ;  

Mais avec l’augmentation et le développement de l’offre de logement d’une 

manière a satisfaire la demande qui ne cesse de s’accroitre, et que la réserve 

fédérale  a fini par relever son taux directeur, la crise sur le marché immobilier 

américain commençait a éclater ; Une crise qui a eu un impact dévastateur sur 

le développement économique de tous les pays, et qui a mis en lumière 

l’évolution du rôle des institutions financières ainsi que l’importance croissante 

du système bancaire. 

 

 



Au moment ou le monde traverse une crise financière qui balaie tous les indices 

de croissance sur son passage, c’est plutôt le coran qu’il faut appliquer que les 

textes pontificaux, car si les banquiers avides de rentabilité sur fonds propres, et 

avaient respecté un tant soit peu la charia et ne transigent pas sur un principe 

sacré : l’argent ne doit pas produire de l’argent (tous crédits doit avoir en face 

un actif bien identifié) nous n’en serions pas la.   
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أحًد الله عش وجم نحىفيقه ني في انجاس هذا انعًم انًحىاضع 

أجقدو بجشيم انشكز نهدكحىر درحًىٌ هلال انذي كاٌ ني دعًا قىيا لاسيًا بفضم جشجيعا جه ، 

. جىجيهاجه ، واثزءاجه انقيًة ، فهى نى يدخز أي جهدا لإنجاح هذا انعًم

 .كًا أجقدو بجشيم انشكز نعائهحي انكزيًة انحي قديث ني اندعى انًعنىي و انًادي وأحاطث بانعناية
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 مقدمة

 

 

 

ٌُ ٠رٛلف ذطٛس الأطٛي اٌّا١ٌح ػٍٝ ظٙٛس زك اٌٍّى١ح أٚ ظٙٛس إٌمٛد وسمٛق ِا١ٌح ػٍٝ ِٛاسد ػ١ٕ١ح 

ئْ اٌىفاءج الالرظاد٠ح ذضداد وٍّا اذغغ زدُ اٌّثادلاخ ، فظٙشخ أشىاي الأطٛي اٌّا١ٌح اٌذائٕح  ِسذدج ، تً

ِغ ذطٛس الأٚساق اٌرداس٠ح ٚ اٌغٕذاخ ، ٚػ١ٍٗ ظٙشخ الأعٛاق اٌّا١ٌح إٌّظّح اٌرٟ  (اٌّذ١ٔٛ٠ح)أٚ 

. ذرذاٚي ف١ٙا ٘زٖ الأطٛي اٌّا١ٌح ِّا أػطٝ اٌّرؼا١ٍِٓ دسخح ِٓ اٌثمح فٟ علاِح ٘زٖ الأطٛي اٌّا١ٌح 

وّا ظٙش ٔٛع ِٓ الأدٚاخ اٌّا١ٌح ٌذٜ  اٌثٕٛن اٌرٟ ذر١ّض أطٌٛٙا تذسخح ع١ٌٛح ِرفاٚذح ، ِٕٙا ِا ٠ّىٓ 

، تاٌّٛاصاج ٔدذ أطٛي  (عٕذاخ اٌخض٠ٕح )ئػطاءٖ اٌظ١غح اٌغائٍح تغٌٙٛح ، ٚ رٌه تّدشد اٌرٕاصي ػٕٙا 

أخشٜ، ذسًّ شىً لشٚع ٌلأفشاد ٚ اٌّإعغاخ ذر١ّض تذسخح ع١ٌٛح ِٕخفؼح ، ئر لا ٠ّىٓ اٌرٕاصي ػٕٙا 

٘زا إٌٛع ِٓ اٌمشٚع ٠سذ ِٓ اٌمذسج اٌرٕافغ١ح ٌٍثٕه ، ز١ث ٠إدٞ ئٌٝ ذد١ّذ الأِٛاي . فٟ شىٍٙا الأطٍٟ 

 .

عؼ١ا ِٓ اٌثٕٛن ٌردٕة ٘زٖ ا٢ثاس اٌغٍث١ح ، شٙذخ إٌّٙح اٌّظشف١ح ذغ١شاخ فٟ ؽث١ؼرٙا ٚ أدٚاذٙا ، فمذ ذُ 

تاعرؼّاي ذم١ٕح  (اٌمشٚع )اترىاس أعٍٛب اٌّشرماخ اٌّا١ٌح ، فاعرطاػد أْ ذرٕاصي ػٍٝ ٘زٖ الأطٛي 

. ذؼشف تاٌرٛس٠ك أٚ اٌرغ١ٕذ ، اٌرٟ أدخ ئٌٝ ذشاتؾ اٌمطاع اٌّظشفٟ تالأعٛاق اٌّا١ٌح 

ػٍّد اٌثٕٛن تفؼً ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ػٍٝ ذسش٠ش أِٛاٌٙا اٌّدّذج فٟ أطٛي غ١ش عائٍح ٌرٛظ١فٙا فٟ 

ٚ٘ىزا، ٌؼة اٌمطاع اٌّظشفٟ دٚسا ِّٙا فٟ ص٠ادج زدُ الأطٛي اٌّا١ٌح اٌّرذاٌٚح . ِدالاخ أخشٜ ِشتسح

فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح ، ٌىٓ اعرخذاَ ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك أدٜ ئٌٝ ئفشاؽ اٌثٕٛن فٟ ِٕر اٌمشٚع ، ٚتاٌراٌٟ 

ٚ٘ىزا، صاد ػذد .   ئطذاس أٔٛاع ِرؼذدج ِٓ الأطٛي اٌّا١ٌح اٌّرٕٛػح تشىً ِغرمً ػٓ الالرظاد اٌسم١مٟ 

ٚسغُ ستؾ زذٚد اٌرٛعغ فٟ الالرشاع اٌرٟ زذدذٙا اذفال١ح تاصي ، ئلا أْ . اٌّذ١ٕ٠ٓ ٚ صاد زدُ اٌّخاؽشج 

. تٕٛن الاعرثّاس اعرطاػد أْ ذرداٚص ٘زا اٌسذ

ٚرٌه اٌرٛعغ فٟ الالرشاع .ِٚٓ ٕ٘ا ذٛعؼد تؼغ ٘زٖ اٌثٕٛن فٟ الإلشاع، ِا ٠ؼٕٟ ِض٠ذ ِٓ اٌّخاؽش

. لا ٠شخغ ئٌٝ ذداً٘ اػرثاساخ اٌسذٚد اٌّفشٚػح ٌٚىٕٗ ٠شخغ ئٌٝ اعرخذاَ ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك 
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 ٔر١دح ِا أؽٍك ػ١ٍٗ أصِح اٌش٘ٛٔاخ اٌؼماس٠ح ، فاٌؼماساخ فٟ أِش٠ىا 2008ٌٚذخ الأصِح اٌّا١ٌح ٌغٕح 

أوثش ِظذس ٌلإلشاع ٚ الالرشاع ،ز١د لاِد اٌثٕٛن ترٛس٠ك اٌمشٚع اٌؼماس٠ح ٌٍسظٛي ػٍٝ ِظادس 

ٌىٓ ػٕذِا أطثر اٌّذ٠ٓ غ١ش لادس ػٍٝ ذغذ٠ذ اٌرضاِاذٗ ، ٚطٍد اٌثٕٛن ٌٛػؼ١ح ػذَ وفا٠ح . ذ٠ًّٛ خذ٠ذج

. فرؼشػد ٌلإفلاط (الأطٛي لا ذىفٟ ٌرغط١ح اٌخظَٛ )ِٛخٛداذٙا ٌرغط١ح ِطاٌثٙا 

تغثة ؽث١ؼح إٌظاَ الالرظادٞ اٌدذ٠ذ اٌزٞ ٠رّثً فٟ ذٍه اٌؼلالاخ ت١ٓ اٌمطاع اٌّظشفٟ ٚ الأعٛاق 

اٌّا١ٌح ،أرمٍد الأصِح ئٌٝ ٘زٖ الأخ١شج ، ٚتغثة ذشاتؾ اٌؼ١ٍّاخ اٌّا١ٌح ٌٍثٕٛن، أرمٍد الأصِح ئٌٝ ِخرٍف 

. اٌثٍذاْ الأخشٜ

أدخ الأصِح ئٌٝ ِدّٛػح ِٓ الأؼىاعاخ اٌغٍث١ح ػٍٝ الرظاد٠اخ اٌذٚي  اٌّرطٛسج ٚإٌا١ِح ، وّا أدخ 

ئٌٝ ذشاخغ إٌظاَ اٌشأعّاٌٟ خظٛطا ف١ّا ٠رؼٍك تؼذَ خٛاص ذذخً اٌذٌٚح فٟ اٌغٛق ،ٚػذَ اٌغّاذ 

. ترذخٍٙا فٟ ئداسج إٌشاؽ الالرظادٞ ، ٚأفظاي الالرظاد اٌسم١مٟ ػٓ اٌّاٌٟ

 ئلا أٔٙا ٌُ ذٕؼىظ تمذس ِٓ اٌشذج ػٍٝ اٌثٕٛن الإعلا١ِح، ٠ٚشخغ رٌه 2008سغُ زذج الأصِح اٌّا١ٌح ٌغٕح 

. ئٌٝ اخرلاف ؽث١ؼح ػًّ اٌثٕٛن الإعلا١ِح ػٓ ؽث١ؼح ػًّ اٌثٕٛن اٌرم١ٍذ٠ح اٌّؼرّذج ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ٚ اٌفٛائذ

  طرح الإشكالية

: ِّا عثك روشٖ ٠دذس تٕا ؽشذ الإشىا١ٌح اٌرا١ٌح

 ؟ 2008ِا٘ٛ أثش ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ػٍٝ الأصِح اٌّا١ٌح اٌؼا١ٌّح ٌغٕح 

: ِٓ خلاي ٘زٖ الإشىا١ٌح ٠ّىٕٕا ؽشذ ِدّٛػح ِٓ اٌرغاؤلاخ اٌرٟ لذ ٠ىْٛ ِٓ أّ٘ٙا ِا ٠ٍٟ 

 ٌّارا ِٕسد اٌثٕٛن لشٚػا لأشخاص ١ٌظ ٌذ٠ُٙ اٌمذسج ػٍٝ اٌرغذ٠ذ؟ -

 ٌّارا أفٍغد اٌثٕٛن اٌّطثمح ٌؼ١ٍّح اٌرٛس٠ك ؟ -

ٌّارا ػشفد اٌمشٚع اٌّرذ١ٔح ِسً اٌرٛس٠ك ؽٍة ِٓ ؽشف اٌّغرثّش٠ٓ ػٍٝ ِغرٜٛ اٌغٛق  -

 اٌّاٌٟ؟

  ػلالح تؼ١ٍّح اٌرٛس٠ك ؟2008ً٘ لأؼىاعاخ الأصِح اٌّا١ٌح اٌؼا١ٌّح ٌغٕح  -

ٌّارا ٌُ ٠ىٓ تاعرطاػح اٌغٍطاخ اٌشلات١ح ػضي الأصِح ٚ زظش٘ا فٟ اٌغٛق اٌرٟ شٙذخ  -

 أطلالٙا؟

 :الفرضيات 

: ٌلإخاتح ػٍٝ ذغاؤلاخ الإشىا١ٌح ٠ّىٕٕا ط١اغح اٌفشػ١اخ اٌرا١ٌح 
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ِٕسد اٌثٕٛن لشٚػا لأشخاص ١ٌظ ٌذ٠ُٙ اٌمذسج ػٍٝ اٌرغذ٠ذ لأْ ٘زٖ اٌٛػؼ١ح ذىْٛ لأخً  -

 .ٚ عٛف ذىْٛ ٌُٙ اٌمذسج ٌٍرغذ٠ذ فٟ الأخً اٌط٠ًٛ، لظ١ش

أفٍغد اٌثٕٛن اٌّطثمح ٌؼ١ٍّح اٌرٛس٠ك ،لأْ ٘زٖ اٌؼ١ٍّح ذمَٛ ترغ١١ش اٌّخاؽش ١ٌظ ػٓ ؽش٠ك  -

 .اٌمؼاء ػ١ٍٙا ٚ ئّٔا ذمَٛ ترس٠ٍٛٙا ٚ ذٛص٠ؼٙا ػٍٝ ِغرٜٛ اٌغٛق اٌّاٌٟ 

ػشفد اٌمشٚع اٌّرذ١ٔح ِسً اٌرٛس٠ك ؽٍثا ػٍٝ ِغرٜٛ اٌغٛق اٌّاٌٟ لأٔٙا ِؼّٛٔح تؼماساخ  -

 .ذّراص تأعؼاس ِشذفؼح 

١ٌظ لأؼىاعاخ الأصِح خاسج اٌٛلا٠اخ اٌّرسذج الأِش٠ى١ح ػلالح تؼ١ٍّح اٌرٛس٠ك لأْ ٕ٘ان دٚي  -

 .غ١ش ِطثمح ٌٍؼ١ٍّح ٚ ٌىٕٙا ذأثشخ تالأصِح اٌّا١ٌح 

ٌُ ٠ىٓ تاعرطاػح اٌغٍطاخ ػضي الأصِح ٔظشا ٌطث١ؼح إٌظاَ اٌشأعّاٌٟ اٌزٞ أدٜ ئٌٝ ذفشٟ  -

 .اعرخذاَ الأدٚاخ اٌّا١ٌح اٌّغثثح ٌلأصِح اٌّا١ٌح 

 : أهمية الدراسة

تؼذ ذضا٠ذ اٌفؼائر ٚ الا١ٙٔاساخ اٌّا١ٌح ٚ ئفلاط اٌثٕٛن اٌّطثمح ٌؼ١ٍّح اٌرٛس٠ك، ٚ وزا اٌششواخ اٌّرذخٍح 

فٟ ذطث١ك اٌؼ١ٍّح ، ٚذؼاظُ زالاخ الإستان فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح تغثة أخفاع أعؼاس الأٚساق اٌّا١ٌح 

لذ أش١ش ئٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعثاب اٌرٟ ذمف ، اٌّشرمح ِٓ ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ، ٚٔر١دح ػٌّٛح الأعٛاق اٌّا١ٌح

ٚساء ٘زٖ الأصِح، والإفشاؽ فٟ ذٛس٠ك اٌمشٚع اٌّرذ١ٔح ،ٚ غ١اب اٌشفاف١ح ٚ اسذفاع ل١ّح الأٚساق اٌّا١ٌح 

دْٚ ِثشساخ الرظاد٠ح فؼ١ٍح ، ٌزٌه خاءخ ٘زٖ اٌذساعح ٌرثٕٝ أثش اٌرٛس٠ك ػٍٝ الأصِح اٌّا١ٌح ٌغٕح 

 ٚ دٚس الأؽشاف اٌّرذخٍح فٟ اٌؼ١ٍّح فٟ ذفالُ الأصِح ، ِٚا١٘ح الإخشاءاخ اٌلاصِح ٌٍسذ ِٓ ا٢ثاس 2008

ٚرٌه ِٓ خلاي اٌرشو١ض ػٍٝ و١ف١ح ذٛس٠ك . اٌغٍث١ح ٌؼ١ٍّح اٌرٛس٠ك ٚ لاعرؼادج الأعٛاق اٌّا١ٌح ٔشاؽٙا 

. اٌمشٚع ٚ ػلالح ٘زٖ الأخ١شج تالأصِح اٌّا١ٌح

        أهداف الدراسة.

تالإػافح ئٌٝ الإخاتح ئٌٝ الإشىا١ٌح اٌّطشٚزح ٚ اخرثاس اٌفشػ١اخ اٌّٛػٛػح، فاْ ٘زٖ اٌذساعح ذٙذف 

: ئٌٝ

 ئتشاص ِفا١ُ٘ ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ٚ و١ف١ح ذطث١مٙا؛  -

 ششذ ِشازً ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ؛ -

 ششذ و١ف١ح ذس١ًٍ ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك؛ -

 دساعح أُ٘ الالرشازاخ اٌّمذِح ٌّؼاٌدح الأصِح اٌّا١ٌح ؛ -

 اٌرطشق ئٌٝ اٌثذائً الإعلا١ِح ٌّؼاٌدح الأصِاخ ؛ -
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 : أسباب اختيار المىضىع

: أسباب مىضىعية    

 اػرثاس اٌّٛػٛع أزذ أُ٘ ِٛاػغ اٌغاػح  -

 .2008اٌرٟ ذٕاٌٚد ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ٚ ػلالرٙا تالأصِح اٌّا١ٌح ٌغٕح - فٟ ػٍُ اٌطاٌثح-لٍح اٌذساعاخ -

: أسباب ذاتية

 اٌرخظض فٟ ِداي ٔمٛد ، تٕٛن ِٚا١ٌح فٟ ا١ٌٍغأظ ٚ اٌّاخغر١ش؛  -

 ِساٌٚح الاعرفادج ٚ الإفادج ِٓ اٌّٛػٛع؛ -

 : منهج الدراسة

 ، فإٔا 2008ذسم١ما لأ٘ذاف اٌذساعح ٚٚطٛلا لأفؼً إٌرائح ٌرث١اْ أثش اٌرٛس٠ك ػٍٝ الأصِح اٌّا١ٌح ٌغٕح 

ٔؼرّذ ػٍٝ إٌّٙح اٌٛطفٟ اٌرس١ٍٍٟ تدّغ أوثش ػذد ِٓ اٌّؼٍِٛاخ ، ذس١ٍٍٙا ٚ اٌٛلٛف ػٍٝ إٌرائح اٌرٟ 

. ذٛطٍٕا ئ١ٌٙا ٚ و١ف١ح الاعرفادج ِٕٙا ٌٍرغٍة ػٍٝ الأصِاخ اٌّا١ٌح

حدود الدراسة 

ٌزٌه زإٌٚا ِٓ خلاي ٘زا اٌثسث ،ئْ ِٛػٛع اٌرٛس٠ك ٚ الأصِاخ اٌّا١ٌح ِٛػٛع ِرشاته ٚاعغ إٌطاق 

اٌرشو١ض ػٍٝ تؼغ إٌماؽ اٌرٟ ٔشا٘ا ِّٙح ، ِثً ٔشأج ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ، ذطٛس٘ا ،ٚ ستطٙا تالأصِح اٌّا١ٌح 

 ػٓ ؽش٠ك اٌثسث فٟ أعثاتٙا اٌرٟ ٌذ٠ٙا ػلالح تاٌؼ١ٍّح ، دْٚ اٌرشو١ض ػٍٝ تؼغ إٌماؽ ِثً 2008ٌغٕح 

 .ذٕش١ؾ الأعٛاق اٌّا١ٌح ٚ ذطٛس٘ا تاعرخذاَ ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ، ٚ اٌّشرماخ اٌّا١ٌح الأخشٜ

 

 

 

صعىبات البحث  

وً تسث ػٍّٟ لا ٠ىاد ٠خٍٛ ِٓ طؼٛتاخ ٚ ػمثاخ ٠رٍما٘ا اٌطاٌة ػٕذ أداصٖ ٌّٛػٛع اٌثسث ، ز١ث 

: ٚاخٙرٕٟ طؼٛتح 

 زذاثح اٌّٛػٛع ٚ ٔمض اٌّشاخغ خاطح تاٌٍغح اٌؼشت١حّ فٟ ػٍّٕا؛ -

ػذَ اعرطاػح ئخشاء ذشتض ٌؼذَ اعرخذاَ اٌرٛس٠ك فٟ اٌدضائش؛  -
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 الدراسات السابقة 

ِٓ ت١ٓ اٌذساعاخ اٌغاتمح ئٌٝ ػاٌدد ِٛػٛع اٌرٛس٠ك فٟ ػٍّٕا، سعاٌح ٌٍطاٌثح ٠ٛعفٟ و١ٕٙح اٌرٟ 

ئػادج ذ٠ًّٛ اٌثٕٛن تاعرخذاَ ذم١ٕح اٌرٛس٠ك، ١ًٌٕ شٙادج ِٕٙذط دٌٚح فٟ ذخط١ؾ ٚ : خاءخ ذسد ػٕٛاْ 

ئزظاء تاٌّذسعح اٌٛؽ١ٕح اٌؼ١ٍا ٌلإزظاء ٚ الالرظاد اٌرطث١مٟ، ز١ث ذٕاٌٚد اٌدأة الإ٠داتٟ ٌٍؼ١ٍّح ٚ 

اٌزٞ ٠رّثً فٟ وٛٔٙا أداج فؼاٌح لإػادج اٌر٠ًّٛ ، أِا ٘زٖ اٌذساعح ذٕاٌٚد اٌدأة اٌغٍثٟ ٌٍؼ١ٍّح ،ٚرٌه 

. 2008ٌغٕح تشتطٙا تالأصِح اٌّا١ٌح 

: خطة و هيكل الدراسة 

ٌلإخاتح ػٍٝ الإشىا١ٌح اٌّطشٚزح ذُ ذمغ١ُ اٌثسث ئٌٝ ثلاثح فظٛي، خضء وً فظً ئٌٝ ِثازث ٚ ِطاٌة، 

. ِغ ِساٌٚح ذسم١ك اٌرٛاصْ فٟ اٌخطح زغة ِا ٠مرؼ١ٗ الإٌّاَ تدٛأة اٌّٛػٛع

فٟ اٌفظً الأٚي ذُ اٌرطشق ئٌٝ ٔشأج ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك ، أُ٘ اٌّرذخ١ٍٓ ف١ٙا ، ِخرٍف ِشازٍٙا ، ٚاٌٝ 

. ذداسب تؼغ اٌذٚي فٟ اٌؼ١ٍّح ِغ اٌرطشق ئٌٝ ذدشتح اٌدضائش فٟ رٌه 

 ، ٔشٛء ٘زٖ الأخ١شج، 2008فٟ اٌفظً اٌثأٟ ذُ اعرؼشاع الأصِاخ اٌرٟ زذثد لثً الأصِح اٌّا١ٌح ٌغٕح 

. ٚاٌٝ دٚس ػ١ٍّح اٌرٛس٠ك فٟ ذفالُ الأصِح 

أِا فٟ اٌفظً اٌثاٌث ٚ الأخ١ش ، ذُ اٌرطشق ئٌٝ أؼىاعاخ الأصِح خاسج اٌٛلا٠اخ اٌّرسذج الأِش٠ى١ح ٚ 

أعا١ٌة ٘زٖ فٟ ِؼاٌدرٙا ، وّا ذطشلٕا ئٌٝ إٌّارج اٌثذ٠ٍح لازرٛاء الأصِح ٚ اٌرٟ ذرّثً فٟ الالرظاد 

. اٌى١ٕ١ضٞ ، ٚ الالرظاد الإعلاِٟ 
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 1اُلظَ 

 2008اُزٞه٣ن هجَ الأىٓخ أُب٤ُخ َُ٘خ 

 

 

 

شٜلد أُٜ٘خ أُظوك٤خ ك٢ اُٞهذ اُؾبػو رـ٤واد ًج٤وح ك٢ ؽج٤ؼزٜب ٝأكٝارٜب ٝ رو٤٘برٜب ، ثَجت َٓبٍٜب 

ثبُؾ٤بح الاهزظبك٣خ ُلأكواك ٝ أُغزٔؼبد ، كِْ رؼل ٝظ٤لخ أُظبهف هبطوح ػ٠ِ ٓٔبهٍخ أُٜ٘خ اُزو٤ِل٣خ 

أُزٔضِخ ك٢ كٝه ا٤ٍُٞؾ ث٤ٖ أُووػ٤ٖ ٝ أُوزوػ٤ٖ ػٖ ؽو٣ن ػ٤ِٔبد الائزٔبٕ هظ٤وح الأعَ ، ًزِو٢ 

اُٞكائغ ٝ إطلاه اُش٤ٌبد ، ثَ ٗغل ٛنٙ أُظبهف هل ارغٜذ إ٠ُ اُزٍٞغ  ك٢ ٤ٍبٍبد الإهواع 

 .   ثبٍزؼٔبٍ أكٝاد ؽل٣ضخ أٜٛٔب اُزٞ ه٣ن 

رؼزجو ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ٖٓ أْٛ الإثلاػبد اُغل٣لح ك٢ اُٜ٘لٍخ أُب٤ُخ اُز٢ رِؼت كٝه ْٜٓ ك٢ إٍواع ػغِخ 

اُ٘ٔٞ الاهزظبك١ ،ٝ رط٣ٞو الأكٝاد أُب٤ُخ أُزلاُٝخ ك٢ اَُٞم أُب٢ُ ، ؽ٤ش أٗٚ رَٔؼ ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ 

ُِج٘ٞى ٝ أُؤٍَبد أُب٤ُخ الأفوٟ ٖٓ رؾ٣َٞ الأطٍٞ اُـ٤و اَُبئِخ إ٠ُ أطٍٞ ٍبئِخ ثزلكوبد ٗول٣خ 

ٍٝٞف ٗزؼوف ػ٠ِ ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ ك٢ ٛنا اُلظَ ،ٖٓ فلاٍ رو٤َٔٚ  إ٠ُ صلاس ٓجبؽش .َٓزووح ٝصبثزخ

رطوه٘ب إ٠ُ ربه٣ـ ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ٝ ٓب٤ٛزٜب، ٤ًل٤خ رٞه٣ن اُووٝع ،ٝ ك٢ الأف٤و ر٘بُٝ٘ب رغبهة 

. ثؼغ اُلٍٝ ك٢ اُؼ٤ِٔخ

ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ٝ ٓب٤ٛزٜب . 1.1

ثؼل ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ٓ٘ن ثلا٣خ اَُجؼ٤٘٤بد ٖٓ اُووٕ اُؼشو٣ٖ 

أطجؾذ أُؤٍَبد رَزقلّ أٍِٞة آفو ُز٣َٞٔ ٓشوٝػبرٜب إػبكخ إ٠ُ اٍزقلاّ اُووٝع ٝ الأٍْٜ     ٝ 

. اَُ٘لاد

ٍ٘طوم ك٢ ٛنا أُجؾش إ٠ُ ٍٞم اُوٖٛ اُؼوبه١ الأٓو٢ٌ٣ ُٔؼوكخ ٤ًل٤خ إٗشبء ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ، صْ إ٠ُ 

 . أُلب٤ْٛ اُؼبٓخ ُِؼ٤ِٔخ، ٝ ك٢ الأف٤و ٗزطوم إ٠ُ الأكٝاد أُشزوخ ٖٓ اُؼ٤ِٔخ
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ٍٞم اُوٖٛ اُؼوبه١ الأٓو٢ٌ٣ هجَ ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن  1.1.1

ٖٓ أثوى اُقطٞاد اُز٢ ارقنرٜب اُؾٌٞٓخ الأٓو٤ٌ٣خ ُز٘ش٤ؾ اَُٞم اُضب١ٞٗ ُووٝع اُوٖٛ اُؼوبه١ ٛٞ 

. رأ٤ٌٍ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؤٍَبد رز٠ُٞ ػ٤ِٔخ الإهواع، اُزأ٤ٖٓ، ٝإطلاه الأٝهام أُب٤ُخ

أُؤٍَبد اُ٘بشطخ ك٢ اَُٞم  1.1.1.1

، رْ ٍٖ اُوبٕٗٞ 47ص  [1]1930ثؼل رأ٤ٌٍ ٗظبّ اُز٣َٞٔ اُؼوبه١ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ٍ٘خ 

:  رورت ػ٤ِٚ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؤٍَبد اُزب٤ُخ1934اُٞؽ٢٘ ُلإٌٍبٕ ٍ٘خ 

  310ص FHA [2]إكاهح الإٌٍبٕ اُل٤لها٢ُ .1.1.1.1.1

 ،ؽ٤ش أٍ٘لد ُٜب َٓؤ٤ُٝخ ؽٔب٣خ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ اَُٞم ػٖ ؽو٣ن رول٣ْ 1934أٍَذ ٛنٙ الإكاهح ٍ٘خ 

. فلٓخ رأ٤٘٤ٓخ ػل رٞهق أُوزوع ػٖ ٍلاك ه٤ٔخ اُووع

FNMA  [3 ]ا٤ُٜئخ اُل٤لها٤ُخ اُٞؽ٤٘خ اُوٛٞٗبد 2.1.1.1.1.

، ؽ٤ش ٣زٔضَ كٝهٛب ك٢ رول٣ْ هوٝع 1934رأٍَذ ٛنٙ أُؤٍَخ اُز٢ ر٠َٔ أ٣ؼب ثـلب٠ٗ ٓبٟ ٍ٘خ

. الإٌٍبٕ ،ٝمُي ثؼل ٓٞاكوخ إكاهح الإٌٍبٕ اُل٤لها٢ُ

 ُزظجؼ ٓؤٍَخ شجٚ ؽ٤ٌٓٞخ ٓ٘ن مُي اُؾ٤ٖ إم أٜٗب رلاه 1968ًبٗذ كب٢ٗ ٓب١ ٓؤٍَخ ؽ٤ٌٓٞخ إ٠ُ ؿب٣خ 

ًشوًخ فبطخ رؼوع أٍٜٜٔب ك٢ ثٞهطخ ٣ٞ٤ٗٞهى ٌُٜ٘ب رقؼغ ُِوٞاػل اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُٞىاهح الإٌٍبٕ ٝ 

. اُز٤ٔ٘خ اُؼٔوا٤ٗخ الأٓو٤ٌ٣خ، ٝٝىاهح أُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ

 310صVA[2]إكاهح فلٓخ أُزٔو٤ٍٖ.3.1.1.1.1

 ،ُزز٠ُٞ ٜٓٔخ ؽٔب٣خ أَُزضٔو٣ٖ ٓضِٜب ٓضَ إكاهح الإٌٍبٕ اُل٤لها٢ُ    ٝ 1944أٍَذ ٛنٙ أُؤٍَخ ٍ٘خ 

 .٣زٔضَ ٛلكٜب ك٢ ى٣بكح ٗشبؽ ٍٞم اُوٛٞٗبد
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GNMA[3 ]أُؤٍَخ اُؾ٤ٌٓٞخ اُٞؽ٤٘خ ُِوٛٞٗبد اٝ ٓب ٠َٔ٣ ثـ ع٢٘٤ ٓب١.4.1.1.1.1

 ٢ٛٝ ػجبهح ػٖ شوًخ ًِٓٔٞخ ثبٌُبَٓ ُِؾٌٞٓخ الأٓو٤ٌ٣خ ، روّٞ ثئطلاه أٝهام ٓب٤ُخ 1968أٗشئذ ٍ٘خ 

   اُز٢ VA ٝإكاهح أُزٔو٤ٍٖ FHAأطِٜب ٓغٔؼبد اُووٝع اُز٢ رؼٜٔ٘ب إكاهح الإٌٍبٕ اُل٤لها٢ُ 

رزٔزغ ثضوخ ػب٤ُخ ًٜٞٗب ٓؼٔٞٗخ ثشٌَ ًبَٓ ٖٓ ؽوف اُؾٌٞٓخ الأٓو٤ٌ٣خ ،ٝ ٗز٤غخ ُنُي رؾَٔ الأٝهام 

 .    AAAأُب٤ُخ ُٔؤٍَخ  ع٢٘٤ ٓب١  رظ٤٘لب ٓٔزبىا ثلهعخ  

   ظٜٞه أىٓخ أُؤٍَبد الاكفبه٣خ الأٓو٤ٌ٣خ. 2.1.1.1

 ًبٗذ أُؤٍَبد الاكفبه٣خ رَزقلّ ٝكائغ هظ٤وح الأعَ ٝ ٓلفواد اُيثبئٖ ُز٣َٞٔ 1960إ٠ُ ؿب٣خ 

،ٝمُي ثَؼو كبئلح صبثذ ٓؾلك ٖٓ اُج٘ي اُل٤لها٢ُ الاؽز٤بؽ٢ ، ؽ٤ش ؽووذ  (ر٣َٞٔ اُؼوبهاد)ؽ٣َٞ الأعَ 

أهثبؽب ك٢ ٗشبؽٜب ٗظوا لاٍزلبكرٜب ٖٓ الإػلبء اُؼو٣ج٢ ، ٓب عؼِٜب رغِت ػلك ًج٤و ٖٓ أُٞكػ٤ٖ فبطخ 

 ٗوطخ أٍبٍب ىائلح ػٖ أُؼلٍ أُطجن ٖٓ ؽوف اُج٘ٞى اُزغبه٣خ 100 إ٠ُ 50ٝإٜٗب رٔ٘ؼ ٓؼللاد ثـ

. 50ص[1]الأفوٟ

 ُْ رؼل أُؤٍَبد الاكفبه٣خ رَزل٤ل 1980ٌُٖ ُْ ٣َزٔو اُٞػغ ؽ٣ٞلا ، كٔغ اهرلبع ٓؼلٍ اُزؼقْ ٍ٘خ 

ٖٓ الإػلبء اُؼو٣ج٢ ،ٓب عؼِٜب ،  رٞاعٚ ٓ٘بكَخ ٖٓ ؽوف اُج٘ٞى اُزغبه٣خ كزؼوػذ ُلإكلاً، ٛنا ٓب 

الإػلبء اُؼو٣ج٢ ٝ ٍؼو كبئلح ٓورلغ ػ٠ِ )ث٤ٖ إٔ ٗظبّ ر٣َٞٔ اُؼوبهاد ًبٕ ٍججب ُنُي 

. 50ص[1](اُٞكائغ

ًبٗذ أٍٝ فطٞح لاؽزٞاء الأىٓخ ٛٞ أَُبػ ُٜنٙ أُؤٍَبد الاكفبه٣خ ٖٓ الاٍزضٔبه ك٢ ٓغبلاد أفوٟ 

ؿ٤و  اُز٣َٞٔ اُؼوبه١، ٝصب٢ٗ فطٞح ٛٞ رؾ٣َٞ عيء ٖٓ أطُٜٞب اُـ٤و اَُبئِخ إ٠ُ أطٍٞ ٍبئِخ ، ؽ٤ش 

  1970أٝ ٓب ٠َٔ٣ ثـلو٣ل١ ٓبى ٍ٘خ  FHLMCرْ إٗشبء ٓؤٍَبد هٛٞٗبد اُووٝع اُلاف٤ِخ اُل٤لها٤ُخ  

[: 3]ثٔٞعت آز٤بى ٖٓ اٌُٞٗـوً ، ٣ٞعل ُلٟ ٛنٙ أُؤٍَخ  ثوٗبٓغبٕ ٓقزِلبٕ ُشواء اُووٝع 

 اُؼٔبٗبد أُولٓخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثجوٗبٓظ ٓلكٞػبد ٍلاك كبئلح ٝ أطَ اُووع ك٢ أُٞاػل اُظؾ٤ؾخ؛  -
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اُؼٔبٗبد اُز٢ رؼيى شٜبكاد ٓؤٍَخ كو٣ل١ ٓبهى اُز٢ رشَٔ ٓلكٞػبد اُلبئلح ٝ أُلكٞػبد      -

 اُٜ٘بئ٤خ لأطَ اُووع ك٢ ٝهزٜب؛

ٓلب٤ْٛ ػبٓخ ُؼ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن . 2.1.1

:  رؼلكد رؼبهكٜب ٗنًو ٜٓ٘ب ٓب 1970٢ِ٣ٓ٘ن ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ٍ٘خ 

 اُزؼبه٣ق أُقزِلخ ُؼ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن1.2.1.1

  اُزٞه٣ن ٣ٝطِن ػ٤ِٚ أ٣ؼب اُز٤َ٘ل ٛٞ اُزوعٔخ اُؼوث٤خ ٌُِٔخ :اُزؼو٣ق الأٍٝ.1.1.2.1.1

SECURITIZATIONٍٝ[.4] ٝ اُز٢ رؼ٢٘ ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ اُووٝع إ٠ُ أٝهام ٓب٤ُخ هبثِخ ُِزلا 

اُزٞ ه٣ن ٛٞ رؾ٣َٞ اُووٝع إ٠ُ أٝهام ٓب٤ُخ هبثِخ ُِزلاٍٝ ثٜلف اُؾظٍٞ :اُزؼو٣ق اُضب٢ٗ.2.1.2.1.1

ػ٠ِ ٤ٍُٞخ ،ؽ٤ش رزْ ٖٓ فلاُٜب عٔغ ك٣ٕٞ ؿ٤و ٍبئِخ ٝ ٓزغبَٗخ ٝٝػؼٜب ك٢ شٌَ ٍ٘لاد رزلاٍٝ ك٢ 

ٍٞم هأً أُبٍ ، ًٝٔب ٣شزوؽ ك٢ الأطٍٞ أٌُٖٔ رٞهه٤ٜب إٔ رٌٕٞ ٓؼٔٞٗخ ثؼٔبٕ ٣ؾَٔ ػلح أشٌبٍ 

. 82ص[5]ٜٓ٘ب اُؼوبهاد

اُزٞ ه٣ن ػجبهح ػٖ رو٤٘خ ٓب٤ُخ رَٔؼ ثئػبكح ر٣َٞٔ أُؤٍَبد، ثز٘بىٍ ٛنٙ : اُزؼو٣ق اُضبُش.3.1.2.1.1

. 159ص[6]الأف٤وح ػٖ أطُٜٞب ٓوبثَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ

اٍزضٔبهاد )اُزٞ ه٣ن ٢ٛ ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ اُل٣ٕٞ أٝ الأطٍٞ اُـ٤و هبثِخ ُِزلاٍٝ :اُزؼو٣ق اُواثغ.4.1.2.1.1

ك٢ أٍٞام أُبٍ ػٖ ؽو٣ن فِن أٝهام ٓب٤ُخ  (ؿ٤وٍبئِخ لا رزؾٍٞ إ٠ُ ٗول٣خ إلا ك٢ ربه٣ـ الاٍزؾوبم

. 77ص[7]٣ٌٖٔ  ث٤ؼٜب ٖٓ أُووع الأٍب٢ٍ ٝٛٞ اُج٘ي إ٠ُ ٓووػ٤ٖ آفو١

اُزٞ ه٣ن ٢ٛ أكاح عل٣لح ُِز٣َٞٔ ، روّٞ ػ٠ِ رؾ٣َٞ الأٓٞاٍ ؿ٤و اَُبئِخ  ٝ  :اُزؼو٣ق اُقبٌٓ.5.1.2.1.1

اُز٢ رٌٕٞ ػ٠ِ شٌَ هوٝع ٓؼٔٞٗخ ، رَزؾن ك٢ ربه٣ـ ٓؼ٤ٖ ،ثبلإٌٓبٕ رؾ٣ِٜٞب إ٠ُ أٝهام 

. 45ص[8]ٓب٤ُخ
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ٖٓ فلاٍ اُزؼبه٣ق اَُبثوخ َٗز٘زظ إٔ اُزٞ ه٣ن  ٢ٛ ػ٤ِٔخ ٣زْ ٖٓ فلاُٜب رؾ٣َٞ أطٍٞ ؿ٤و ٍبئِخ إ٠ُ 

أٝهام ٓب٤ُخ رز٤ٔي ثلهعخ ٖٓ ا٤َُُٞخ، ٓٔب ٣ؼيى اَُٞم ٝ ٣٘شطٚ ، ًٔب ر٠َٔ أ٣ؼب ثؼ٤ِٔخ اُز٤َ٘ل َٗجخ 

. إ٠ُ اَُ٘لاد اُز٢ رقِن ٖٓ عواء ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ 

٣ٌٖٝٔ اٍز٘زبط ٖٓ اُزؼبه٣ق اَُبثوخ إٔ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن رقِن ٓظبكه ر٣َٞٔ عل٣لح ُِٔؤٍَبد كٕٝ إُـبء 

كٝه اٍُٞبؽخ أُب٤ُخ  

كٝه ا٤ٍُٞؾ أُب٢ُ ك٢ ظَ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن . 2.2.1.1

 ٣ٌٖٔ اُلٝه اُزو٤ِل١ ٤ٍُِٞؾ أُب٢ُ ك٢ رغ٘ت اُؼواه٤َ اُز٢ هل ٣ٞاعٜٜب اُلائٖ ك٢ ػلاهزٚ ٓغ أُل٣ٖ، ٓضَ 

اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُلاىٓخ ، كـبُجب ٓب ٣لزوو أَُزضٔو ُِٔؼِٞٓبد اٌُبك٤خ لإكهاى ٤ًل٤خ إكاهح 

. اُووٝع اُقبطخ ثبُشوًخ

[: 9]ثؼل رطج٤ن ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن رطٞهد ٜٓبّ ا٤ٍُٞؾ أُب٢ُ ُززؼٖٔ ٓب ٢ِ٣

٣وّٞ اُزٞ ه٣ن ثزو٤َْ ٜٓبّ ا٤ٍُٞؾ أُب٢ُ إ٠ُ ٍَِِخ ٖٓ الأػٔبٍ  :رٞى٣غ ٝ رو٤َْ أُ٘زغبد أُب٤ُخ- 

اُٞظ٤ل٤خ، كزوّٞ اُج٘ٞى الاٍزضٔبه٣خ ثؼ٤ِٔخ اُز٣َٞن، ث٤٘ٔب روّٞ شوًبد اُزظ٤٘ق ثٜٔٔخ اُزو٤٤ْ، ٝ ٣وّٞ 

ثٜٔٔخ الإكاهح ٓل٣و ط٘بك٣ن الاٍزضٔبه؛ 

رؾ٣َٞ ٝ رٞى٣غ أُقبؽو ٖٓ فلاٍ ػلح طلوبد ٓوًجخ؛ - 

[: 10]رول٣ْ أكٝاد ٝ فلٓبد ٓب٤ُخ عل٣لح ك٤نًو ٜٓ٘ب- 

:            اٍزجلاٍ اُل٣ٖ

  ٛٞ ػجبهح ػٖ اٍزجلاٍ اُؾوٞم ٝ الاُزيآبد الأط٤ِخ ثأفوٟ عل٣لح، ؿ٤و أٗٚ ٣وزؼ٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ 

. ٓٞاكوخ ع٤ٔغ الأؽواف ماد اُظِخ ثبُووع ػ٠ِ إٌٓب٤ٗخ رؾ٣ٞٚ ٤ًِب أٝ عيئ٤ب إ٠ُ ٝههخ ٓب٤ُخ

:         اُز٘بىٍ

  ٛٞ اُز٘بىٍ ػٖ الأطٍٞ ُظبُؼ اُلائ٤ٖ٘ أٝ أُووػ٤ٖ ، ٝلا ٣زؾَٔ ثبئغ اُل٣ٖ أ١ َٓؤ٤ُٝخ ك٤ٔب ُٞ ػغي 

. أُل٣ٖ ػٖ اُزَل٣ل، ُنُي ٣غت ػ٠ِ ٓشزو١ اُل٣ٖ اُزأًل ٖٓ أ٤ِٛخ أُل٣ٖ ٝ علاهرٚ الائزٔب٤ٗخ
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:   أُشبهًخ اُغيئ٤خ

  ٣زؼٖٔ ٛنا الأٍِٞة ث٤غ اُنْٓ أُل٣٘خ ٖٓ هجَ اُلائٖ الأط٢ِ إ٠ُ ٓظوف ٓزقظض ، ٣ٝش٤غ اٍزقلاّ 

ٛنا الأٍِٞة ك٢ رٞه٣ن اُنْٓ اُ٘بشئخ ػٖ ث٤غ ثؼغ الأطٍٞ أٝ إ٣غبهٛب ،كل٢ ػول١ الإ٣غبه ٝ اُج٤غ ٣زْ 

الاٍزٔواه ك٢ ككغ الأهَبؽ إ٠ُ أٍُٔٞ الأط٢ِ اُن١ ٣وّٞ ثلٝهٙ إٓب ثزؾ٣ِٜٞب إ٠ُ ٓشزو١ اُنْٓ أُل٣٘خ ، 

أٝ رَل٣لٛب ػٖٔ ٍَِِخ ٖٓ اُؾٞالاد ٓزلن ػ٤ِٜب ػ٘ل اُزؼبهل ػ٠ِ اُزٞ ه٣ن ،ٝ ثبُٔوبثَ ٣وّٞ ثبٍزوكاك 

. أُجِؾ ٖٓ أُؤعو٣ٖ

اُلوم ث٤ٖ اُزٞه٣ن ٝ اُزٞهم . 3.2.1.1

ؿ٤و  )اُزٞهم ٛٞ شواء ٍِؼخ ثبلأعَ ٝ ه٤بّ أُشزو١ ثئػبكح ث٤غ اَُِؼخ أُشزوىخ إ٠ُ ؽوف صبُش ٗولا 

 .ثٜلف اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُ٘ول (اُجبئغ ٗولا

اُزٞه٣ن ٣زؾون ٖٓ فلاٍ ه٤بّ اُج٘ي أٝ ٓؤٍَخ ٓب٤ُخ ثزؾ٣َٞ ٤ٌِٓخ الأطٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ ُل٣ٜب ،ٝ أُلهح 

 .ُِلفَ إ٠ُ ؽوف أفو ثٜلف اُؾظٍٞ ػ٠ِ ا٤َُُٞخ 

٣لاؽع أٗٚ هؿْ افزلاف اُزٞه٣ن ػٖ اُزٞهم كئٕ ًلاٛٔب ٣ٜلف إ٠ُ رٞك٤و ا٤َُُٞخ َُِٔزل٤ل ، كل٢ ػول 

اُزٞهم ٗغل إٔ اُؼ٤َٔ اُن١ اشزوٟ اَُِؼخ ثبلأعَ ٣وّٞ ثج٤ؼٜب إ٠ُ ؽوف صبُش ٗولا ثٜلف اُؾظٍٞ ػ٠ِ 

ا٤َُُٞخ ، أٓب ك٢ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن كئٕ اُج٘ي أٝ أُؤٍَخ أُب٤ُخ ،روّٞ ث٘وَ ٤ٌِٓخ الأطٍٞ ُل٣ٜب إ٠ُ ؽوف 

 [11]أفو، ٝ اٍزلاّ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُزي الأطٍٞ، ٝ الاٍزلبكح ٖٓ رِي ا٤َُُٞخ ُز٣َٞٔ أُشوٝػبد اُغل٣لح

الأٝهام أُب٤ُخ أُشزوخ ٖٓ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن .3.1.1

ٗظوا لافزلاف ٗٞع ٝ ه٤ٔخ  اُؼٔبٗبد اُز٢ ٣ولٜٓب أُوزوع، أكٟ مُي إ٠ُ اشزوبم أٗٞاع ٓقزِلخ ٖٓ 

: ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن، ٝٗنًو ٜٓ٘ب ٓب ٢ِ٣

 :33ص[12] ٝ ٣٘وَْ إABS٠ُالأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثأطٍٞ. 1.3.1.1

. ٢ٛ رِي الأٝهام أُؼٔٞٗخ ثووٝع ا٤َُبهاد: CARشٜبكاد ٓؼٔٞٗخ ثزِٔي ٤ٍبهح - 

٢ٛٝ أٝهام اُل٣ٖ هظ٤وح الأعَ، ٝك٢ ٛنٙ اُؾبُخ ر٘زظ ػٖ : ABCP أٝهام رغبه٣خ ثأطٍٞ      - 

، ٝ ٣َزقلّ أًضو ٖٓ هجَ ث٘ٞى رغبه٣خ ُز٣َٞٔ (أطٍٞ هظ٤وح الأعَ )ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ٝههخ رغبه٣خ 

 .(أطٍٞ ٓزلاُٝخ )اُزيآبد هظ٤وح الأعَ ٓضَ أطٍٞ الاٍزـلاٍ 
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رِي الأٝهام أُؼٔٞٗخ ثوٖٛ ػوبه١، : MBS الأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثوٖٛ ػوبه١. 2.3.1.1

[: 12]ٝر٘وَْ إ٠ُ ٓب ٢ِ٣

 CMBSالأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثوٖٛ رغبه١ -      
)*(

٢ٛ رِي الأٝهام أُؼٔٞٗخ ثوٖٛ رغبه١ :

. أ١ ػوبهاد رغبه٣خ

٢ٛٝ اُشٌَ الأٍب٢ٍ الأٍٝ ُؼ٤ِٔخ اُزٞه٣ن RMBS الأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثوٖٛ ػوبه ٢ٌٍ٘ -      

. ، ٝ ٢ٛ رِي الأٝهام أُؼٔٞٗخ ثٔٔزٌِبد ػوبه٣خ ٤ٌٍ٘خ 

٢ٛ أٝهام ٓب٤ُخ ٓؼٔٞٗخ ثٞػبء ٖٓ اُووٝع : PASS-THROUGH:[9]كئخ اُجبٍزوٝس  .3.3.1.1

اُؼوبه٣خ ،ٝ ٣زْ رٞى٣غ اُزلكوبد اُ٘بعٔخ ػٖ رِي اُووٝع ث٘بء ػ٠ِ َٗجخ ا٤ٌُِٔخ اُقبطخ ثٌَ َٓزضٔو ك٢ 

. الأٝهام أُب٤ُخ أُظلهح ثؼٔبٕ رِي اُووٝع
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pass-through[ 9 ]هٍْ رٞػ٤ؾ٢ ُلئخ : 1اُشٌَ ههْ                                

 PAY-THROUGHاٝ ٓب ٠َٔ٣ ثـ اُـ  اُجب٣زوٝس CMOاُزياّ اُوٖٛ اُؼوبه١ أُؼٔٞٗخ   . 4.3.1.1

٣وظل ثٜب الأٝهام  أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثٔغٔغ اُووٝع أُؼٔٞٗخ ثبُوٖٛ اُؼوبه١ ا٢ٌَُ٘،ٝ ػبكح ٓب 

. ثؾ٤ش ٣ٌٕٞ ُٜب رٞاه٣ـ اٍزؾوبم ٓؼ٤٘خ pass-through ر٘ظٖٔ اُؼ٤ِٔخ ؽيٓخ ٖٓ اُشٜبكاد اُـ
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pay-through[ 9 ]هٍْ رٞػ٤ؾ٢ ُلئخ  :2اُشٌَ ههْ 

:  ٣زٔضَ ك٤ٔب pass-throughٝ pay-through٢ِ٣ ٝٓٔب ٍجن َٗز٘زظ إٔ اُلوم ث٤ٖ 

٤ٌِٓخ ٓجبشوح َُِٔزضٔو ك٢ ًَ الأكٝاد اُ٘بعٔخ ٖٓ  pass-through رزٔضَ الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ كئخ

. الأطٍٞ اُؼبٓ٘خ ُلأٝهام أُب٤ُخ، ػ٠ِ إٔ رٞىع ؽجوب َُ٘جخ الأٝهام أُب٤ُخ
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 كجئػبكخ إ٠ُ إطلاهٛب ثؼٔبٕ ؽيٓخ ٖٓ الأطٍٞ ، ٣ٌٖٔ ػٔبٕ  pay-throughأٓب ثبَُ٘جخ ُلئخ اُـ

 اُز٢ روَْ إ٠ُ شوائؼ  ٓقزِلخ ٖٓ ؽ٤ش رٞى٣غ الإهاكاد ٝ  pass-throughؽيٓخ ٖٓ شٜبكاد اُـ

 .اُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُ٘برغخ ٖٓ الأطٍٞ ،ٓٔب ٣ؤك١ إ٠ُ افزلاف آعبٍ رِي اُشٜبكاد

٤ًل٤خ رٞه٣ن اُووٝع . 2.1

فطٞاد ٓزؼلكح ر٘ز٢ٜ ثبرلبم اُج٘ي أُز٘بىٍ ػٖ الأطٍٞ ،اُؾظٍٞ ػ٠ِ ،٣َجن رؾو٤ن ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن 

رزٔضَ أْٛ اُقطٞاد ك٢ رؾل٣ل أْٛ .٤ٍُٞخ أَُزٜلكخ ٖٓ عواء اُؼ٤ِٔخ ٓوبثَ ٗوَ ٤ٌِٓخ ٛنٙ الأطٍٞ

. أُزلفِٕٞ ُ٘غبػ اُؼ٤ِٔخ صْ رؾل٣ل ٜٓبْٜٓ

أْٛ أُزلفِٕٞ ك٢ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن . 1.2.1

[: 13]٣ٌٖٔ رؾل٣ل أؽواف ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن اُوئ٤َخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ

ٝٛٞ اُغٜخ اُز٢ رِٔي الأطَ ٓؾَ اُزٞ ه٣ن، كجؼل رو٤٤ٔٚ ٣وّٞ اُج٘ي : (اُج٘ي أُز٘بىٍ)أُ٘شئ . 1.1.2.1

ثج٤ؼٚ ُشوًخ رز٠ُٞ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن، ٝثبُزب٢ُ ٣قوط ٖٓ ٤ٓيا٤ٗزٜب
)*(

 .

٢ٛٝ ٓب ٣ٌٖٔ اػزجبهٙ ٤ًبٗب اهزظبك٣ب : SPV (ٓؤٍَخ اُزٞه٣ن)اُشوًخ ماد اُـوع اُقبص . 2.1.2.1

أٝهام ٓب٤ُخ ُلاهزواع ٓؼٔٞٗخ ثبلأطَ  َٓزولا ػٖ أُٞهم الأط٢ِ ،رز٠ُٞ ٛنٙ اُشوًخ ٜٓٔخ إطلاه

. اُن١ هل اشزورٚ ٖٓ أُٞهم الأط٢ِ رؾذ ههبثخ ٤ٛئخ ؿبُجب ٓب رٌٕٞ ث٘ي اٍزضٔبه أٝ شوًخ رأ٤ٖٓ

٢ٛ رِي اُشوًبد اُز٢ رز٠ُٞ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ أُقبؽو الائزٔب٤ٗخ :شوًبد اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ. 3.1.2.1

، ٝروًي رظ٤٘لبد ٛنٙ اُشوًبد اُقبطخ ثبُل٣ٕٞ(اُـ.....ٓقبؽو ػلّ اُزَل٣ل)
)**(

 ػ٠ِ كهعخ ه٤بّ 

 )ٝهل أفند رو٤٤ٔبد صلاس شوًبد . أُظله ثَلاك أطَ أُجِؾ ٝ اُلٞائل اُلٝه٣خ ثزبه٣ـ الاٍزؾوبم

اُظجـخ اُؼب٤ُٔخ ثبُ٘ظو لاػزٔبك اُج٘ٞى اُؼب٤ُٔخ ػ٤ِٜب ك٢ رو٤٤ْ  (ٍزبٗلاهكآٗلثٞهً ٓٞك٣ٌ ٝك٤شجٌب

 .أُقبؽو الائزٔب٤ٗخ

: ٣زْ رظ٤٘ق الأٝهام أُب٤ُخ ؽَت اُغلٍٝ اُزب٢ُ
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[ 14]٣ج٤ٖ ٓقزِق اُزظ٤٘لبد ٖٓ ؽوف شوًبد اُزظ٤٘ق اُؼب٤ُٔخ ُلأٝهام أُب٤ُخ (1)علٍٝ ههْ 

رظ٤٘ق شوًخ 

ٍز٘لاهك آٗل ثٞهً 

(Standard and 

Poors) 

رظ٤٘ق شوًخ 

( Moody’s)ٓٞك٣ٌ 

رظ٤٘ق شوًخ ك٤جشٌب 

(Fitchibca )

رل٤َو اُزظ٤٘ق 

AAA 

 

Aaa AAA  ٝ أٝهام ٓب٤ُخ ػل٣ٔخ أُقبؽو

. ماد عٞكح ٓٔزبىح

AA Aa AA أٝهام ٓب٤ُخ ماد عٞكح ع٤لح. 

 

A A A  اؽزٔبٍ ٝعٞك ٓقبؽو ك٢

. ثؼغ اُج٤ئبد الاهزظبك٣خ

BBB Baa BBB  أٝهام ٓب٤ُخ ماد عٞكح

. ٓزٍٞطخ

BB Ba BB  ٝعٞك ٓقبؽو ػلّ اُزَل٣ل

ػ٠ِ آعَ ؽ٣َٞ ٝ اٗطلاهب ٖٓ 

ٛنا اُزظ٤٘ق اُؼ٤ِٔخ رظجؼ 

 .ٓؼبهثخ

 

CCC Caa CCC اؽزٔبٍ ػلّ اُزَل٣ل ٓورلغ .

C Ca c  ٓظله الأٝهام أُب٤ُخ ك٢

ٝشي الإكلاً،أُووع 

. ٓؼبهة

D C D ًأُوزوع ك٢ ؽبُخ إكلا .
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ُؼٔبٕ ٗغبػ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ٝ ُي٣بكح اُضوخ َُِٔزضٔو٣ٖ ،كئٕ اُج٘ي أُز٘بىٍ : [5 ]شوًخ اُزأ٤ٖٓ. 4.1.2.1

ػٖ الأطٍٞ ؿبُجب ٓب ٣ِغأ ُزأ٤ٖٓ اُووٝع أُٞههخ ُلٟ شوًبد رأ٤ٖٓ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ أؽَٖ رو٤٤ْ ُلٟ 

 . شوًبد اُزظ٤٘ق

ٓواؽَ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن . 2.2.1

: ٣ٌٖٔ رِق٤ض أْٛ ٓواؽَ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ك٤ٔب ٢ِ٣

 ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ٓغٔغ الأطٍٞ أُطِٞة رٞه٣وٚ ٓزغبٌٗ:افز٤به الأطٍٞ ٓؾَ اُزٞ ه٣ن.1.2.2.1
)*(

 ،

: 92ص[15]ؽ٤ش ٣غت إٔ ٣ؾون ٓب ٢ِ٣

٣غت افز٤به اُووٝع اُز٢ ُل٣ٜب أعَ ؽ٣َٞ ٖٓ أعَ أؽَٖ إٛزلاى؛ : أُلح   - 

٣زْ افز٤به اُووٝع اُز٢ رَلك ك٢ ًَ ٓلح اٍزؾوبم، هل رٌٕٞ شٜو٣خ أٝ صلاص٤خ أٝ : ٤ًل٤خ اُزَل٣ل   - 

ٍلا٤ٍخ؛ 

٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ُِووٝع ٓؼللاد كبئلح ٓزوبهثخ؛ : ٓؼلٍ كبئلح اُووٝع  - 

: رول٣و شوًخ اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ُِٔقبؽو أُورجطخ ثبلأٝهام أُب٤ُخ. 2.2.2.1

ًٔب ٍجن اُنًو كئٕ شوًخ اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ روّٞ ثزو٤٤ْ أُقبؽو الائزٔب٤ٗخ ُلأٝهام أُب٤ُخ، ٤ُزْ 

: 224ص[16]ٝ ٣زْ رو٤َْ أُؾلظخ ػ٠ِ شٌَ شوائؼ ًٔب ٢ِ٣(1)اُزظ٤٘ق ؽَت اُغلٍٝ ههْ 

 " SENIOR" اُشو٣ؾخ الأ٠ُٝ          -     
)**(

٢ٛ رِي اُشو٣ؾخ أُزٌٞٗخ ٖٓ أٝهام ٓب٤ُخ رَلك ك٢  :

 ، ٓب ٣غؼَ ٖٓ الأ٤ًل اُؾظٍٞ ػ٠ِ AAA اٍزؾوبهٜب ثو٤ٔزٜب ٝكٞائلٛب، ٢ٛٝ َٓغِخ ك٢ اُظ٘ق  رٞاه٣ـ

.    ٖٓ أُؾلظخ أُب٤ُخ%85 إ٠ُ %80ه٤ٔزٜب ك٢ رٞاه٣ـ الاٍزؾوبم، ٣ٝٔضَ 

رؾز١ٞ ػ٠ِ أٝهام ٓب٤ُخ أهَ ػٔبٕ ٖٓ الأ٠ُٝ، ٝ  " :  MEZZANINE"  اُشو٣ؾخ اُضب٤ٗخ             - 

.  ٖٓ أُؾلظخ أُب٤ُخ%15رٔضَ 
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أ١ إٔ رَل٣ل  ، ٝ ر٠َٔ أ٣ؼب شو٣ؾخ اُووٝع أُشوٝؽخ" :  JUNIOR"اُشو٣ؾخ اُضبُضخ            - 

ه٤ٔزٜب ٣ٌٕٞ ٓشوٝؽ ثزَل٣ل ه٤ٔخ اُشو٣ؾخ الأ٠ُٝ ٝ اُضب٤ٗخ ، ٝرٔزبى ٛنٙ اُشو٣ؾخ ثزؼوػٜب أًضو ُٔقبؽو 

. (أُغٔغ) ٖٓ أُؾلظخ أُب٤ُخ % 10إ٠ُ  % 5الائزٔبٕ، ٝ رٔضَ ٖٓ 

 3ص[17]هٍْ رٞػ٤ؾ٢ ُشوائؼ أُؾلظخ ٓؾَ اُزٞه٣ن  : 3    اُشٌَ ههْ 

                                    

 

 

 

 

 

 

:  ٓضبٍ رٞػ٤ؾ٢

ٕ ػ٠ِ شٌَ شوائؼ  ، روّٞ شوًخ  ماد اُـوع اُقبص ثج٤غ ٓب . ٣50ٝو٣ل ث٘ي إٔ روّٞ ثزٞه٣ن ٓب ه٤ٔزٚ 

ٕ ػ٠ِ شٌَ . 5ٕٝ ػ٠ِ شٌَ اُشو٣ؾخ اُضب٤ٗخ، ٝ . 10ٕٝ ػ٠ِ شٌَ اُشو٣ؾخ الأ٠ُٝ ، . 35ٝه٤ٔزٚ 

اُشو٣ؾخ اُضبُضخ، ٣ٌٖٔ إٔ ٣زؾون صلاس ٤ٍ٘به٣ٞٛبد 

ك٢ ٛنٙ اُؾبُخ اُشو٣ؾخ الأ٠ُٝ ٝاُضب٤ٗخ رَلك ثبٌُبَٓ، . ٕ . 3ٝرؾون فَبهح ه٤ٔزٜب :ا٤َُ٘به٣ٞ الأٍٝ     - 

. ٕ لأٜٗب رزؾَٔ ًَ اُقَبهح . 2ٝأٓب اُشو٣ؾخ اُضبُضخ ك٤َلك ٜٓ٘ب ٓب ه٤ٔزٚ 

ك٢ ٛنٙ اُؾبُخ اُشو٣ؾخ الأ٠ُٝ رَلك ثبٌُبَٓ  . ٕ . 10ٝرؾون فَبهح ه٤ٔزٜب :ا٤َُ٘به٣ٞ اُضب٢ٗ    - 

ٕ كوؾ ،ك٘ظوا لاهرلبع ه٤ٔخ اُقَبهح . 5ٝٝلا رزؾَٔ أ٣خ فَبهح، ث٤٘ٔب اُشو٣ؾخ اُضب٤ٗخ ك٤َلك ٜٓ٘ب ٓب ه٤ٔخ 

. أًضو ٖٓ ه٤ٔخ اُشو٣ؾخ اُضبُضخ كئٕ اُجبه٢ رزؾِٜٔب اُشو٣ؾخ اُضب٤ٗخ 

(   senior)اُشو٣ؾخ الأ٠ُٝ 

85 % 

 ٖٓ أُؾلظخ       

 

 

 

 10  (mezzanine)اُشو٣ؾخ 

% 

 5(    junior)اُشو٣ؾخ اُضبُضخ 

% 

أولوية تسديد تدفقات 

 النقدي

تحمل مخاطر عدم 

 التسديد
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ٕ ، كل٢ ٛنٙ اُؾبُخ رزؾَٔ اُشو٣ؾخ اُضبُضخ ٝ اُضب٤ٗخ فَبهح . 20ٝرؾون فَبهح ه٤ٔزٜب : ا٤َُ٘به٣ٞ اُضبُش   -

رزؾِٜٔب  [5 (=5+10-)20 ]ٕ . 5ٕٝ ػ٠ِ اُزور٤ت، أٓب اُجبه٢، ٝاُز٢ رجِؾ ه٤ٔزٜب . 10ٕٝ ٝ. 5ٝه٤ٔزٜب 

. اُشو٣ؾخ الأ٠ُٝ

 ك٢ ٛنٙ اُؾبُخ ٣وّٞ اُج٘ي أُز٘بىٍ ٖٓ ث٤غ ٓغٔغ الأطٍٞ أُؼٔٞٗخ ُشوًخ ماد :ث٤غ الأطٍٞ. 3.2.2.1

ػ٤ِٔخ اُج٤غ ٛنٙ رأر٢ ثؼل رؾون اُج٘ي ٖٓ علٟٝ اُزٞ ه٣ن ٝ أُوبهٗخ ث٤ٖ رٌِلخ اُز٣َٞٔ . اُـوع اُقبص

. ػٖ ؽو٣ن اُزٞ ه٣ن ٝ ث٤ٖ أُظبكه الأفوٟ ُِز٣َٞٔ

 86ص[5]:ٍلاك ه٤ٔخ الأطٍٞ ُِج٘ي ٝه٤ٔخ اُلٞائل َُِٔزضٔو٣ٖ. 4.2.2.1

رَزقلّ شوًخ ماد اُـوع اُقبص ا٤َُُٞخ أُزؾظَ ، ثؼل ث٤غ الأٝهام أُب٤ُخ اُ٘برغخ ٖٓ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن

ػ٤ِٜب َُلاك ه٤ٔخ الأطٍٞ أُز٘بىٍ ػٜ٘ب ٖٓ ؽوف اُج٘ي ،٤َُزؼِٜٔب إٓب ُشواء ؽوٞم أفوٟ ماد 

 .، أٝ ُـوع ر٣َٞٔ آفو  (اٍزجلاٍ ك٣ٖ أط٠ِ ٓوبثَ ك٣ٖ عل٣ل  )فظبئض ٓقزِلخ 

: اُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ِقض أْٛ ٓواؽَ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن 
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 119ص[18]هٍْ رٞػ٤ؾ٢ ُقطٞاد ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن : 4اُشٌَ ههْ 

رؾ٤َِ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن . 3.2.1

رؾون ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ٓ٘بكغ ُغ٤ٔغ أُزؼب٤ِٖٓ ، ٗظوا ُٔب رِؼجٚ ٖٓ كٝه ٛبّ ك٢ إػبكح ر٣َٞٔ اُج٘ٞى،  

. رؾ٣َٞ أُقبؽو، ٝ ر٘ش٤ؾ اَُٞم أُب٢ُ 
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 كٞائل ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن. 1.3.2.1

[: 11]رزٔضَ ا٣غبث٤بد اُزٞه٣ن ك٤ٔب ٢ِ٣

 (ٓ٘شأ الأطَ )ثبَُ٘جخ ُِٔظله .1.1.3.2.1.

٣زؼؼ ٓٔب ٍجن إٔ أُظله ، اُن١ ٣ٌٕٞ ػبكح شوًخ أٝ ٓؤٍَخ ، رَزط٤غ ػٖ ؽو٣ن رٞه٣ن ثؼغ 

: أطُٜٞب أُلهح ُِلفَ ،إٔ رؾظَ ػ٠ِ اُؼل٣ل ٖٓ أُ٘بكغ ٝ اُلٞائل أٜٛٔب ٓب ٢ِ٣ 

ماد ًِلخ ٓ٘قلؼخ ثبُٔوبهٗخ ٓغ أكٝاد أٍٞام هأً أُبٍ  (فبهط ا٤ُٔيا٤ٗخ  )رٞك٤و أكاح ر٤ِ٣ٞٔخ - 

الأفوٟ ، فبطخ ك٢ ؽبٍ اُؾظٍٞ ػ٠ِ رظ٤٘ق ائزٔب٢ٗ ٓورلغ ٖٓ ًٝبلاد اُزظ٤٘ق اُؼب٤ُٔخ ؛ 

رؼزجو أكاح ٓ٘بٍجخ لإكاهح أُقبؽو؛  - 

 (أَُزضٔو  )ثبَُ٘جخ ُِٔشزوٟ .2.1.3.2.1

اٍزـلاٍ ا٤َُُٞخ اُلبئؼخ أُزٞاكوح ُلٟ ٛنٙ اُج٘ٞى ٝ أُؤٍَبد أُب٤ُخ ،ػٖ ؽو٣ن شواء أطٍٞ ٓلهح - 

رؾون ٛٞآش هثؾ٤خ ػب٤ُخ رلٞم ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ اُلوص اُجل٣ِخ أُزبؽخ ك٢ أٍٞام هأً أُبٍ ؛ ، ُِلفَ

أٌُج٤بلاد أٝ اَُ٘لاد  الأم٤٘٣خ  )٣طِت أُشزو١ ػبكح ػٔبٗبد ث٤ٌ٘خ ٓوبثَ اُظٌٞى اُز٢ ٣زْ إطلاهٛب - 

 ، ٝمُي ُؼٔبٕ اُزياّ أُظله ثبَُلاك، ٝكوب ُؼ٤ِٔخ إػبكح ا٤ٌُِٜخ اُز٢ رْ الارلبم ػ٤ِٜب(

 ٓ٘ؼ اُووٝع ك٢ ظَ ؿ٤بة اُزٞه٣ن. 2.3.2.1

٣ؼزٔل اُج٘ي ك٢ كهاٍخ اُووٝع اُز٢ رٔ٘ؾٜب ػ٠ِ هلهح أُوزوع ػ٠ِ رَل٣ل أهَبؽ اُووع ٝ كٞائلٙ اُز٢ 

٣ؾلكٛب ٓزـ٤ور٤ٖ، أُٜٝب ٛٞ اُؼبئل أُزٞهغ ٖٓ أُشوٝع أٍُٔٞ أُزٞهغ، ٝصب٤ٜٗب رزٔضَ ك٢ ه٤ٔخ 

اُز٢ ٣َلكٛب أُوزوع، ٝػ٤ِٚ كهاٍخ اُووع ٖٓ ؽوف اُج٘ي رٌٕٞ ًٔب  (اُلبئلح +هَؾ اُووع )اُزٌب٤ُق

: 122ص[18]٢ِ٣

: ٣زْ ؽَبة هلهح أُوزوع ػ٠ِ رَل٣ل اُووع ثبُؼلاهخ اُزب٤ُخ 

  B :   ه٤ٔخ اُووع
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Q
e
t   :  اُؼٞائل أُزٞهؼخ ٖٓ أُشوٝع أٍُٔٞ ك٢ اُلزوحt 

  Ψ :                                                                    ٚهلهح أُوزوع ػ٠ِ رَل٣ل هوػ

                                                                                         

:  ًٔب ٢ِ٣ (1)ٌُٖ ٣غت ػ٠ِ أُوزوع ككغ أهَبؽ اُووع ىائل اُلبئلح، ٝ ثبُزب٢ُ رظجؼ اُؼلاهخ      

r :    ٓؼلٍ اُلبئلح

إما اكزوػ٘ب إٔ ككغ أهَبؽ ٝ اُلبئلح ٓٞىػخ ثبُزَب١ٝ فلاٍ كزوح اٛزلاى اُووع ، كزظجؼ أُؼبكُخ ههْ 

: ًٔب ٢ِ٣ (2)

n  :                         ػلك اٍزؾوبهبد اُووع ٞٛ

                                                                      

Q ثٔإٔ 
e
t     ػجبهح ػٖ ػبئل ٓزٞهغ ُِٔشوٝع ، كئٗٚ ٣َزط٤غ إٔ ٣قزِق ػٖ اُؼبئل اُؾو٤و٢ ، ٝإما أفنٗب 

: رظجؼ ًٔب ٢ِ٣  (3)ثبلاػزجبه رجب٣ٖ اُؼبئل أُزٞهغ ػٖ اُؾو٤و٢ ، كئٕ أُؼبكُخ 

 

رٔضَ رجب٣ٖ اُؼٞائل أُزٞهؼخ  : 

ػ٘ل كهاٍخ اُؼٞائل أُزٞهؼخ كإٔ اُج٘ي رؼزٔل ػ٠ِ ٓزـ٤ور٤ٖ ٛٔب 

   ٓؼبَٓ صوخ اُج٘ي ك٢ أُشوٝع    -   
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: ًٔب ٢ِ٣  (4)   ه٤ٔخ اُؼٔبٕ الإعجبه١ اُن١ ٣ولٓٚ أُوزوع ُِج٘ي ، ٌٝٛنا رظجؼ أُؼبكُخ    -    

                                                                                               

 

                                                                                                                       

 

: ٖٝٓ ٛنٙ أُؼبكُخ َٗزط٤غ رؼ٤٤ٖ ه٤ٔخ اُووٝع ًٔب ٢ِ٣

                                         

:  أٓب ك٤ٔب ٣قض رٌب٤ُق ٓ٘ؼ اُووع ٖٓ ؽوف اُج٘ي كئٜٗب رزٔضَ ك٤ٔب ٢ِ٣

 (6)ٓؼلٍ ػ٠ِ اُٞكائغ مُي ُغنة ٛنٙ الأف٤وح اُز٢ ٗؼزجوٛب ًزٌب٤ُق ػبٓخ ٝٗؼجو ػٜ٘ب ثبُٔؼبكُخ  -

ه٤ٔخ الاؽز٤بؽ الإعجبه١ اُن١ رؼؼٚ ُلٟ اُج٘ي أُوًي١ اُز٢ ٗؼزجوٛب رٌب٤ُق ؿ٤و ظبٛو٣خ، ٝ ٗؼجو  -

(  7)ػٜ٘ب ثبُٔؼبكُخ 

                                                                               

                                                                   

    CP: ٓظبه٣ق ػبٓخ 

ٓؼلٍ اُلبئلح ػ٠ِ اُٞكائغ لأعَ:  P  



41 
 

.ه٤ٔخ اُٞكائغ لأعَ:  DT 

ٓؼلٍ اُلبئلح ػ٠ِ اُووع:  r 

ٓؼلٍ الاؽز٤بؽ الإعجبه١:  q 

ه٤ٔخ اُٞكائغ اُغبه٣خ:  DD 

: ٝػ٤ِٚ ٣وّٞ اُج٘ي ثؾَبة ه٤ٔخ هثؾٜب ًٔب ٢ِ٣

  

ٓغٔٞع ه٤ٔخ اُووٝع    : ∑Bi 

  رؾلك ه٤ٔخ اُٞكائغ اُغبه٣خ ٝ ٓؼلٍ كبئلح ػ٤ِٜب ؽَت ٓؼلٍ اُلبئلح ػ٠ِ اُووع، ٖٝٓ اُطج٤ؼ٢ إٔ ٣ٌٕٞ 

 ٛنا الأف٤و أًجو ٖٓ ٓؼلٍ اُلبئلح ػ٠ِ اُٞكائغ، ٝػ٤ِٚ َٗزط٤غ اكزواع إٔ  

: ٗزؾظَ ػ٠ِ ٓب ٢ِ٣  (8) ك٢ أُؼبكُخ  Pثزؼ٣ٞغ ه٤ٔخ 

                         

             

ٗلزوع إٔ ٓغٔٞع الأطٍٞ رَب١ٝ ٓغٔٞع اُقظّٞ ، ُزول٣و ه٤ٔخ اُووٝع أُٔ٘ٞؽخ ٖٓ ؽوف اُج٘ي

: ؽَت أُؼبكُخ اُزب٤ُخ

 

 : اُغلٍٝ أُٞا٢ُ ٣ِقض اُ٘زبئظ اَُبثوخ 
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 125ص[18]ٗزبئظ كهاٍخ اُووع ٖٓ ؽوف اُج٘ي  : (2)اُغلٍٝ ههْ 

 

اُزٞهؼبد 

 

 

 

هلهح 

أُوزوع 

ػ٠ِ رَل٣ل 

 ξاُووع

 

 

ه٤ٔخ اُؼٔبٕ 

الإعجبه١ 

 

 

ٓؼبَٓ اُضوخ 

 

 

 

اُزجب٣ٖ 

 

 

 

اُوثؼ 

أُزٞهغ 

 

 

 

ه٤ٔخ اُووع 

 

 

 

ٓزلبئِخ 

 

ٓورلؼخ    

 

٣يكاك 

 

٣٘وض 

 

٣٘وض 

 

٣يكاك 

 

ريكاك 

 

 

ٓزشبئٔخ 

 

ٓ٘قلؼخ 

 

٣٘وض 

 

٣يكاك 

 

٣يكاك 

 

٣٘وض 

 

ر٘وض 

 

 

 ٓ٘ؼ اُووٝع ك٢ ظَ رطج٤ن اُزٞه٣ن. 3.3.2.1

،ًٔب رقِن  (اَُبثوخ اُنًو)ػ٘لٓب روّٞ اُج٘ي ثزٞه٣ن عيء ٖٓ هوٝػٜب ، كئٗٚ ٛ٘بى عٜبد ػل٣لح رزلفَ 

ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ ٓظبكه أفوٟ ُِز٣َٞٔ، ٝرَٔؼ ُٜب ثزؾ٣َٞ أُقبؽو إ٠ُ َٓزضٔو٣ٖ ، ٝػ٤ِخ لا  رٜزْ اُج٘ي 

ػ٠ِ هلهح أُووع ػ٠ِ اٍزوعبع ه٤ٔخ اُووع ، ٓب ٣ؤك١ إ٠ُ اٗقلبع صوزٜب ك٢ أُووع ، ٝ ه٤ٔخ 

. اُؼٔبٕ الإعجبه١ اُن١ ًبٗذ رلوػٚ ػ٠ِ أُوزوع

ٝاُغلٍٝ اُزب٢ُ أْٛ اُزـ٤واد اُز٢ رؾلس ٖٓ عواء ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن 
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 .126ص[18]أْٛ رـ٤واد ٖٓ عواء رطج٤ن اُزٞه٣ن: (3)    علٍٝ ههْ 

 

ه٤ٔخ اُووٝع 

  أُٔ٘ٞؽخ 

              

 

اُوثؼ أُزٞهغ 

 

 

اُزجب٣ٖ 

 

 

ٓؼبَٓ اُضوخ 

 

 

ه٤ٔخ اُؼٔبٕ 

 

 

ريكاك 

 

لا رزـ٤و 

 

لا ٣زـ٤و 

 

٣٘وض 

 

 ر٘وض

 

ػ٘ل رطج٤ن ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ٣زْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓغٔغ ٓزغبٌٗ ، أ١ ٣زْ رؾ٣َٞ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُووٝع ٓؾَ 

اُزٞه٣ن إ٠ُ هوع ٝاؽل ثٔؼلٍ كبئلح ٝاؽل ، ؽ٤ش ٣زْ ؽَبة ه٤ٔزٚ ، كبئلرٚ ،ٝ آعَ اٍزؾوبهٚ ًٔب 

: 93-87ص ص[1]٢ِ٣

رغبهة ثؼغ اُلٍٝ ك٢ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن  .3.1

ثلأد كٌوح اُزٞ ه٣ن رٌزَت أ٤ٔٛخ ثؼل إٔ ٝعلد ك٤ٜب أُؤٍَبد ٓلاما ٓب٤ُب ٛبٓب، ُي٣بكح ٤ٍُٞزٜب ٝ رو٤َِ 

. ٓقبؽو ٓؾبكظٜب أُب٤ُخ، كبٗزشود ك٢ ثبه٢ كٍٝ اُؼبُْ

. ٍ٘ؾبٍٝ ك٢ ٛنا أُجؾش الإشبهح إ٠ُ رغبهة ثؼغ اُلٍٝ أُزولح ٝ اُلٍٝ اُ٘ب٤ٓخ

رغبهة اُلٍٝ أُزولٓخ .1.3.1

 ػوف رطٞها ٝٗغبؽب ٛبٓب ، صْ شوػذ 1970ٓ٘ن ظٜٞه اُزٞه٣ن ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ٍ٘خ 

 .كٍٝ أٝهٝثب ك٢ رطج٤وٜب

: رطٞه اُزٞه٣ن ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ . 1.1.3.1

ىاك ؽغْ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثأطٍٞ ػوبه٣خ فلاٍ اُضٔب٤ٗ٘بد، ثَجت اُؼ٤ِٔبد أُ٘لنح ٖٓ هجَ 

. شوًخ كو٣ل١ ٓبى ٝ شوًخ كب٢ٗ ٓبٟ 

روّٞ ٛنٙ اُشوًز٤ٖ ثشواء هوٝع اُوٖٛ اُؼوبه١ ٖٓ اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ٝ أُؤٍَبد الاهزظبك٣خ ٝ ث٘ٞى 

اُوٖٛ اُؼوبه١ ٝ أُووػ٤ٖ الأ٤٤ُٖٝ، صْ روّٞ ثؾلع ٛنٙ اُووٝع ك٢ ٓؾبكظزٜٔب اُقبطخ أٝ ث٤ؼْٜ 

"  ٝهل اىكاكد ٝر٤وح ٗٔٞ شوًخ ،[9]َُٔزضٔو٣ٖ ػٖ ؽو٣ن إطلاه أٝهام ٓب٤ُخ ٓؼٔٞٗخ ثأطٍٞ ػوبه٣خ
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، 1990كل٢ اُؼبّ . ثبٍزٔواه، ثبُزيآٖ ٓغ إُـبء اُو٤ٞك ػ٠ِ أُ٘ظٞٓخ أُب٤ُخ" كو٣ل١ ٓبى"ٝ"كب٢ٗ ٓب١

 ٤ِٓبه كٝلاه ك٢ اُؼبّ 1250ٝهل اهرلغ ٛنا اُوهْ ٤ُجِؾ .  ٤ِٓبها ٖٓ اُووٝع740ًبٗذ أُؤٍَبد رٔزٌِبٕ 

ٝػش٤خ رأ٤ٜٓٔٔب، ًبٕ . 2005 ٤ِٓبه ك٢ اُؼبّ 4000 صْ 1999 ٤ِٓبها ك٢ اُؼبّ 2000، ٤ُٝزقط٠ّ 1995

 ك٢ أُبئخ ٖٓ اُوهْ اُشبَٓ 45، أ١ ٓب ٣ؼبكٍ ( ٤ِٓبه ٣ٞه3825ٝ) ٤ِٓبه كٝلاه 5400ك٢ ؽٞىرٜٔب 

 97ٖٓ عٜخ أفوٟ، ًبٗذ اُشوًزبٕ رلػٔبٕ ثٔلوكٛٔب . ُِووٝع اُؼوبه٣خ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ

، ثبُزأص٤و . ك٢ أُبئخ ٖٓ اَُ٘لاد أُوكوخ ثووٝع اُوٖٛ اُؼوبه١ ّٞ ٣ٌٖٝٔ رل٤َو رَبهع ٝر٤وح اُ٘ٔ

 ٝثبُزطٞهاد اُز٢ رؾووّذ ك٢ ٓغبٍ اُٜ٘لٍخ أُب٤ُخ 2006 2001ٝأُزياٝط ُِلوبػخ اُؼوبه٣خ ث٤ٖ اُؼب٤ٖٓ 

[. 19]فبطخ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن

ُٝؼَ أْٛ ٓؤشو ٣ج٤ٖ ى٣بكح ٗشبؽ ٛنٙ اُشوًبد ٛٞ ى٣بكح َٗجخ اُووٝع فبطخ رِي أُٔ٘ٞؽخ ُن١ٝ 

: ؽَت ٓب ٣ج٤٘ٚ أُ٘ؾ٠٘ اُزب٢ُ "  SUBPRIME"اُلفَ أُؾلٝك، ٝ اُز٢ ر٠َٔ ثووٝع ٓزل٤ٗخ 

 

  4ص[20].ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ SUBPRIMEرطٞه هوٝع : (1)  ٓ٘ؾ٠٘ 

٤ِٓبه كٝلاه                :اُٞؽلح                        
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٣ؼٞك ٛنا اُزٍٞغ ك٢ الاهزواع إ٠ُ إكاهح اُوئ٤ٌ ه٣ـبٕ اُن١ هبٍ إٔ أُغزٔغ ٓضَ اُلُٝخ، ٣ٌٖٔ ر٤٤َو 

أٓٞهٙ ثبلاهزواع ، ؽ٤ش ثلأ اُزٍٞغ ك٢ مُي ثؼل ظٜٞه ػ٤ِٔخ رٞه٣ن اُووٝع ، ٓب ٣ؤك١ ثبُؼوٝهح إ٠ُ 

: ى٣بكح إطلاه الأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثأطٍٞ ؽَت أُ٘ؾ٠٘ اُزب٢ُ

 

 ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح ) ABS (رطٞه ه٤ٔخ الأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثأطٍٞ: (2)أُ٘ؾ٠٘ 

 3ص [21]الأٓو٤ٌ٣خ

٤ِٓبه كٝلاه :                      اُٞؽلح 

 إ٠ُ ؿب٣خ 1999ٗلاؽع ٖٓ أُ٘ؾ٠٘ ى٣بكح إطلاهاد ٖٓ الأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثأطٍٞ فلاٍ اُلزوح 

 مُي ُي٣بكح رٞه٣ن اُووٝع ٖٓ ؽوف اُج٘ٞى ،ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٓظبكه ر٣َٞٔ عل٣لح، ُٔب رزٔزغ ثٚ  2007

الأٝهام أُشزوخ ٖٓ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ٖٓ هجٍٞ ٖٓ ؽوف أَُزضٔو٣ٖ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ، ُٝنُي اػزجود 

  2007 -1999ٛنٙ الأٝهام ًأؽَٖ ٓظله ر٣َٞٔ ُِج٘ٞى ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ك٢ كزوح ٓب ث٤ٖ 

رطٞه اُزٞ ه٣ن ٤ُشَٔ ػلك ًج٤و ٖٓ كٍٝ أٝهٝثب، ٤ًٍِٞخ ؽ٣ٞ٤خ : اُزٞ ه٣ن ك٢ أٝهٝثب. 2.1.3.1

ُٔٞاًجخ ػ٤ِٔخ رؾو٣و ٝ رٞؽ٤ل أٝهٝثب، ؽ٤ش ٣ج٤ٖ اُغلٍٝ اُزب٢ُ رٞاه٣ـ ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ك٢ 

. ثؼغ كٍٝ أٝهٝثب
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[ 22]رٞاه٣ـ ظٜٞه اُزٞه٣ن ك٢ كٍٝ أٝهٝثب : (4)علٍٝ 

اُلُٝخ 

 

ربه٣ـ ظٜٞه اُزٞه٣ن 

 

أٌُِٔخ أُزؾلح 

 

كوَٗب 

 

ا٣طب٤ُب 

 

ا٣َُٞل 

 

اٍجب٤ٗب 

 

ك٤ِ٘٘لا 

 

أُٔب٤ٗب 

 

اُلاٗٔبهى 

 

 

1987 

 

1989 

 

1990 

 

1990 

 

1993 

 

1994 

 

1995 

 

1995 

 

 

                                                                                                  

ٓ٘ن ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ك٢ أٝهٝثب ،أطجؼ أٓبّ  اُج٘ٞى الأٝهٝث٤خ ٓظبكه ر٤ِ٣ٞٔخ  عل٣لح ،  ٝٓ٘ن مُي 

اُؾ٤ٖ ُْ رؼل اُج٘ٞى رؼزٔل ػ٠ِ كفَ اُلوك ك٢ اٍزؼبكح أٓٞاُٜب اُز٢ ٓ٘ؾزٜب ػ٠ِ شٌَ هوٝع  ثَ اٗزوِذ 

إ٠ُ الأٍٞام أُب٤ُخ ُززؼبَٓ ثبلأٝهام أُب٤ُخ أُؼٔٞٗخ ثأطٍٞ ، ٓبأكٟ ثٜنٙ اُج٘ٞى إ٠ُ اُزٍٞغ ك٢ ػ٤ِٔخ 

: الإهواع ؽَت ٓب ٣ج٤٘ٚ أُ٘ؾ٠٘ اُزب٢ُ 
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 5ص[20]( ٖٓ اُ٘برظ اُلاف٢ِ اُقبّ %) رطٞه اُووٝع ك٢ أٝهٝثب  : (03)ٓ٘ؾ٠٘ 

ٗلاؽع إٔ ٤َٓ ٓ٘ؾ٠٘ رطٞه اُووٝع ك٢ فظّٞ اُؼبئلاد ٝأُؤٍَبد اُـ٤و ٓب٤ُخ أًجو ٖٓ ٤َٓ ٓ٘ؾ٠٘ 

هؿْ إٔ ٛنٙ الأف٤وح ٢ٛ اُز٢ ٓ٘ؾذ ًَ اُووٝع ُِؼبئلاد ، ٝٛنا ٓب - رطٞه اُووٝع ك٢ أطٍٞ اُج٘ٞى

ُنا ُْ رظٜو ك٢ ٤ٓيا٤ٗزٜب ، كؼ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن روّٞ ثلظَ ،٣لَو إٔ اُج٘ٞى هبٓذ ثزٞه٣ن عيء ٖٓ هوٝػٜب 

. عيء ٖٓ أطٍٞ اُج٘ي ػٖ ا٤ُٔيا٤ٗخ 

اُزٞه٣ن ك٢ ا٤ُبثبٕ . 3.1.3.1

:  ٓوٝها ثبُٔواؽَ اُزب٤ُخ 1998ظٜود ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ثظٞهح ه٤ٍٔخ ٍ٘خ 

ُج٤غ ٝ شواء الأٝهام أُب٤ُخ   ((the security exchange law-selإطلاه هبٕٗٞ  : 1948
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.  ٖٓ الأطٍٞ اُو٤٘ٛخ %1ثلا٣خ ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن، كزْ رٞه٣ن  : 1970

  ABS  ٝ MBSرْ رؼل٣َ هبٕٗٞ ث٤غ ٝ شواء الأٝهام أُب٤ُخ، ؽ٤ش رْ أَُبػ اُزؼبَٓ ثبلأكٝاد : 1991

 . 1970ثؼل إٔ ٓ٘غ مُي ك٢ ٍ٘خ 

 ٖٓ اُوبٕٗٞ أُل٢ٗ 297إُـبء إعجبه٣خ إثلاؽ أُل٣ٖ ػٖ رٞه٣ن ك٣٘ٚ ، ًٔب رْ إُـبء ثٔٞعت أٓو  : 1997

. رؾل٣ل ٍوق الإطلاهاد 

. ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ثظٞهح ه٤ٍٔخ  :1998

ٓوبهٗخ  (1998 إ٠ُ ؿب٣خ 1970ٖٓ )ٓٔب ٍجن، َٗز٘زظ إٔ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ك٢ ا٤ُبثبٕ اٍزـوهذ ٝهزب ؽ٣ٞلا 

، مُي لإٔ اُج٘ٞى ا٤ُبثب٤ٗخ ُْ رَزوجَ اُلٌوح، فٞكب ٖٓ ػ٤بع اُيثبئٖ  (1970)ثبُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ 

[. 23]ٜٓ٘ب ،ٝ فٞكب ٖٓ إُـبء ٗشبؽٜب الأٍب٢ٍ ٝٛٞ اٍُٞبؽخ

رغبهة اُلٍٝ اُ٘ب٤ٓخ . 2.3.1

ظٜود ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ك٢ ٓؼظْ كٍٝ اُؼبُْ اُضبُش، ٓغ رلغو أىٓخ أُل٤ٗٞ٣خ اُقبهع٤خ اُؼب٤ُٔخ ػبّ 

.  ، ػ٘لٓب هبٓذ ٛنٙ اُلٍٝ ثزؾ٣َٞ ك٣ٜٞٗب اُقبهع٤خ إ٠ُ ٍ٘لاد1982

اُزٞه٣ن ك٢ ا٣ٌُٞذ .1.2.3.1

 ، ػ٘لٓب رلفِذ اُؾٌٞٓخ ػجو ثوٗبٓظ 1982ثلأد ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ك٢ ا٣ٌُٞذ ٓغ أىٓخ ٍٞم أُ٘بؿ 

ر٣َٞخ اُز٤َٜلاد الائزٔب٤ٗخ اُظؼجخ ثشواء ك٣ٕٞ اُغٜبى أُظوك٢ ا٣ٌُٞز٢ ٓوبثَ إطلاه ٍ٘لاد ػ٠ِ 

 ، 1991 ك٣َٔجو 31اُلُٝخ أٝ ٓؼٔٞٗخ ٜٓ٘ب رَزؾن فلاٍ ٓلح لا رزغبٝى ػشو٣ٖ ػبٓب اػزجبها ٖٓ ربه٣ـ 

 ُز٘ظ٤ْ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُلُٝخ ٝ ث٤ٖ ع٤ٔغ الأؽواف أَُزل٤لح ٖٓ 1993 َُ٘خ 41ٝرْ إطلاه هبٕٗٞ ههْ 

ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ، ًٝبٗذ أٍٝ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن رٔذ ث٤ٖ شوًز٤ٖ ٤ًٔزز٤ٖ ٛٔب شوًخ أُ٘به ُِز٣َٞٔ ٝ 

 ػ٘ل ه٤بّ أُ٘به ثشواء ؽوٞم ُٔظِؾخ كاه الاٍزضٔبه ثو٤ٔخ 2003الإعبهح ، ٝشوًخ كاه الاٍزضٔبه ٍ٘خ 

[ 24] ٓلا٤٣ٖ ك٣٘به ٣ًٞز5.3٢
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ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ اُغٜٞك أُجنُٝخ ُزط٣ٞو أكاء ٍٞم ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ، ٌُ٘ٚ لا ٣ياٍ ٣لزوو ا٠ُ 

[. 24]اُوٞا٤ٖٗ أُ٘ظٔخ لأكٝاد ٍٞم هأً أُبٍ ثٔب ك٢ مُي ٖٓ أكٝاد اُزٞ ه٣ن

: اُزٞه٣ن ك٢ ًٞه٣ب اُغ٘ٞث٤خ.2.2.3.1

 ، ًبٗذ ٛ٘بى ثؼغ أُ٘بهشبد ك٢ ًٞه٣ب ػٖ اُزٞ ه٣ن ٌُٖٝ اُ٘شبؽ 1997هج٤َ الأىٓخ الأ٣ٞ٤ٍخ ػبّ 

 ثٞاٍطخ 1998 ، ؽ٤ش ًبٗذ أًجو طلوبد اُزٞ ه٣ن ك٢ ك٣َٔجو 1999اُلؼ٢ِ هل ثلأ ٣٘ٔٞ ك٢ اَُٞم أص٘بء 

ٝهل اشزوى اُج٘ي ك٢ ر٣َٞٔ اُؼ٤ِٔبد اُقبهع٤خ ُِشوًبد اٌُٞه٣خ ُٝل٣ٚ ٍ٘لاد هجغ . ث٘ي إ٤ًَْ اٌُٞه١ 

 ٤ِٕٓٞ كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ٖٓ رِي اَُ٘لاد ٝهل رْ 265ك٢ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ، ؽ٤ش هبّ اُج٘ي ثز٣َٞٔ ٓب ه٤ٔزٚ 

، ُنا كول هبٓذ اُؾٌٞٓخ ثٔجبكهح ٛبٓخ ٢ٛٝ إٗشبء ٤ًبٕ ُِز٣َٞٔ اُؼوبه١ ر٠َٔ ثشوًخ AAAرظ٤٘لٜب 

 ،ٝهؿْ ًَ اُغٜٞك ثو٢ ٗشبؽ KOREA MORTGAGE CORP ( KOMOKO)اُوٖٛ اٌُٞه٣خ  

[. 9]اُزٞ ه٣ن ٓ٘قلغ ك٢ ًٞه٣ب، ٝاْٛ ٍجت ك٢ مُي ٛٞ ػلّ ٝعٞك هٞا٤ٖٗ اُز٢ ر٘ظْ ٛنا اُ٘شبؽ

اُزٞه٣ن ك٢ أُـوة . 3.2.3.1

[: 23] ظٜود ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ك٢ أُـوة ؽَت اُقطٞاد اُزب٤ُخ

 ، ًٝبٕ اُٜلف ٖٓ ٝهاء مُي ٛٞ ر٘ش٤ؾ CDGظٜٞه ط٘لٝم اُٞكائغ ٝ اُز٤٤َو  : 2001أكو٣َ 13 -

 .ٍٞم اُوٛٞٗبد

رأ٤ٌٍ ط٘لٝم اُغٔبػ٢ ُِزٞه٣ن اُن١ ٛٞ ػجبهح ػٖ َٓبٛٔخ ُشوًز٤ٖ     : 2002 أكو٣َ 11

، ٝرزٔضَ ٜٓٔزٚ ك٢ شواء أطٍٞ ه٤٘ٛخ ٖٓ (شوًخ أُـوة ُِزٞه٣ن ٝ هوع اُؼوبه١ ٝ اُل٘له٢  )   

. ؽوف ٓؤٍَبد اُووع

: اُزٞه٣ن ك٢ ٓظو. 4.2.3.1

 

 148 رْ ر٘بٍٝ ٗشبؽ اُزٞ ه٣ن ك٢ أُبكح اُؾبك٣خ ػشو ٖٓ اُجبة اُضبُش ٖٓ هبٕٗٞ اُز٣َٞٔ اُؼوبه١ ههْ 

 ،٣ٜٝلف ٛنا اُوبٕٗٞ إ٠ُ ر٘ش٤ؾ اَُٞم اُؼوبه١ ثٔظو ػٖ ؽو٣ن ٓ٘ؼ أُٞاؽٖ ثظلخ ػبٓخ 2001َُ٘خ 

[. 9]ٝ ٓؾلٝك١ اُلفَ ثظلخ فبطخ  اُٞؽلح ا٤ٌَُ٘خ أُ٘بٍجخ
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ٝؽجوب ُٜنٙ أُبكح كئٗٚ " هجَ اُؼٔبٕ اُؼوبه١ ٝ ؽٞاُخ اُؾوٞم اُ٘بشئخ ػٖ ارلبم اُز٣َٞٔ " رؾذ ػ٘ٞإ 

٣غٞى ٍُِٔٔٞ إٔ ٣ز٘بىٍ ػٖ ك٣ٞٗٚ إ٠ُ إؽلٟ اُغٜبد اُز٢ رجبشو ٗشبؽ اُزٞه٣ن، ٝمُي ثؼل ٓٞاكوخ إكاهح 

[. 9]1992 َُ٘خ٤ٛ95ئخ ٍٞم أُبٍ ٝكوب لأؽٌبّ هبٕٗٞ هأً أُبٍ ههْ 

ٝثبُوؿْ ٖٓ طلٝه هبٕٗٞ اُز٣َٞٔ اُؼوبه١، ٝ أ٤ٔٛزٚ ثبَُ٘جخ َُٞم اُؼوبهاد ك٢ ٓظو ،إلا أٗٚ ُْ ٣زْ 

. رلؼ٤ِٚ ؽز٠ ا٥ٕ 

اُزٞه٣ن ك٢ اُغيائو .3.3.1

، ػ٤ِٔخ رٞه٣ن اُووٝع اُو٤٘ٛخ ، ؽ٤ش ٣ٜلف 2006 ك٤لو١ 20 اُظبكه ك٢ 05-٣06زؼٖٔ اُوبٕٗٞ ههْ 

ٛنا اُوبٕٗٞ ُزؾل٣ل الإؽبه اُوب٢ٗٞٗ ُزؾ٣َٞ اُووٝع اُو٤٘ٛخ إ٠ُ أٝهام ٓب٤ُخ ، ٝػ٤ِٚ ٗوّٞ ك٢ ٛنا 

. أُطِت اُزطوم إ٠ُ ظٜٞه ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ك٢ اُغيائو ٓوٝها ثٔواؽَ رطٞه ٗظبّ ر٣َٞٔ اُؼوبهاد

 1994ٗظبّ ر٣َٞٔ اُؼوبهاد هجَ . 1.3.3.1

[: 25]٣ز٤ٔي ٗظبّ ر٣َٞٔ اُؼوبهاد ٛنٙ أُوؽِخ ثٔب ٢ِ٣

، الاؽزٌبه ٖٓ ؽوف اُلُٝخ، ٝ ٣ؼزجو اُؼوبه ثٔضبثخ ٓشٌَ اعزٔبػ٢ ٝٛٞ َٓغَ ػٖٔ ٗشبؽبد اُلُٝخ -

 .إم رزلفَ ك٢ اُز٤٤َو، الإٗزبط ٝ الإٌٍبٕ

رٔزبى ثوآظ اُج٘بء ثطج٤ؼخ اعزٔبػ٤خ ، ٓب عؼَ اُوطبع ؿجو ٓوثؼ، ُٝنُي لا رَزوعغ الأٓٞاٍ  -

هٓي٣خ ٝ ُنُي لا ٣ٌٖٔ ُلاٍزضٔبهاد إٔ رٜزِي ػ٠ِ  (الإ٣غبه أٝ اُج٤غ )أُقظظخ ُِج٘بء ًٕٞ الأٍؼبه 

 .أٍبً ًِلخ الإهعبع 

ػلّ اُزٞاىٕ ث٤ٖ ػوع ٝ ؽِت اُؼوبهاد ،ٗظوا لاهرلبع ٓؼلٍ اُ٘ٔٞ اُل٣ٔٞؿواك٢ ، ٝٛنا ٣َزِيّ  -

 .ٓٞاهك أفوٟ ُزِج٤خ اُطِت 

ٛ٘بى ٓؤٍَخ ٝؽ٤لح رقظظذ ك٢ ر٣َٞٔ هطبع الإٌٍبٕ، ٢ٛٝ اُظ٘لٝم اُٞؽ٢٘ ُِزٞك٤و ٝ الاؽز٤بؽ  -

CNEP .  

 86/07اطلاه هبٕٗٞ 

 اُن١ ٣٘ض ػ٠ِ اُزوه٤خ اُؼوبه٣خ ، ؽ٤ش ٣ٜلف ٛنا اُوبٕٗٞ إ٠ُ ر٘ش٤ؾ هطبع 86/07رْ إطلاه هبٕٗٞ 

الإٌٍبٕ ثزقل٤ق اُؼـؾ ػ٠ِ اُلُٝخ اُز٢ ًبٗذ اُٞؽ٤لح رؤٖٓ ٛنا اُوطبع ، كجٔٞعت ٛنا اُوبٕٗٞ ٍٔؼ 

 [.26]ُِج٘ٞى الأفوٟ ٖٓ اُ٘شبؽ ك٢ ٛنا اُوطبع
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ٓب أكٟ ثبُلُٝخ إ٠ُ رؼل٣َ . ٌُٖ ٗظوا ُؼلّ ًلبءح أُوه٤ٖ اُؼوبه٤٣ٖ ك٢ ر٤٤َو أٗشطزْٜ، ػوف اُوبٕٗٞ كشَ

اُوبٕٗٞ ك٢ اُزَؼ٤٘بد ؽ٤ش هبٓذ اُلُٝخ ك٢ ٛنٙ اُلزوح ثزج٢٘ إٍزوارغ٤خ عل٣لح ك٢ ٓغبٍ ث٘بء اٌَُ٘بد ، 

 [:27]ث٤٘ذ ػ٠ِ الأٌٍ اُزب٤ُخ

 إػبكح اُ٘ظو ك٢ كٝه اُلُٝخ ثبَُ٘جخ لإٗغبى اٌَُ٘بد؛ -

فِن ٍٞم ػوبه٣خ ٓ٘زظٔخ أ٣ٖ ٣ٌٕٞ ثولهح اُلُٝخ اُزلفَ ٖٓ أعَ َٓبػلح اُطجوبد اُلو٤وح ٖٓ  -

 أُغزٔغ هظل اُؾ٤بىح ػ٠ِ ٤ٌِٓخ ٌٍٖ؛

ٝمُي ٖٓ  (أ١ ػٖ ؽو٣ن اُووٝع اُؼوبه٣خ )ر٢ِ٣ٞٔ ٌَُِ٘بد " ٍٞم ه٤٘ٛخ" إػبكح الاػزجبه أٝ فِن  -

 أعَ رط٣ٞو ٤ٌٓبٗيٓبد ٝ أكٝاد ر٣َٞٔ اٌَُ٘بد؛

 .رؼي٣ي كٝه اُجِل٣بد ٝ إكٓبعٜب ك٢ ػ٤ِٔخ رٞى٣غ اٌَُ٘بد ثبػزجبهٛب الأهوة إ٠ُ ٝػؼ٤خ أُٞاؽٖ -

رق٠ِ اُلُٝخ ػٖ كٝهٛب ك٢ ٓغبٍ اٗغبى اٌَُ٘بد ػٖ ؽو٣ن فٞطظخ ٓؤٍَبرٜب اُؼ٤ٓٞٔخ ، ٝروى  -

أُغبٍ أٓب ٓؤٍَبد اُوطبع اُقبص ؛ 

[: 27]أْٛ ٓب ر٤ٔيد ثٚ ٛنٙ أُوؽِخ ٛٞ اُ٘ٔط٤ٖ ا٤٤ٌَُٖ٘ اُزب٤٤ُٖ

: ثوٗبٓظ اٌَُٖ الاعزٔبػ٢– 

، ؽلك ثٔي٣ل ٖٓ اُٞػٞػ ٓلّٜٞ اٌَُٖ 1993 ٓبهً 23 أُؤهؿ ك٢ 93/84ٓغ طلٝه أُوٍّٞ ههْ 

. الاعزٔبػ٢ اٗطلاهب ٖٓ ؽو٣وخ ر٣ِٞٔٚ ٝ ؽبثؼٚ ألإ٣غبه١ اُـ٤و هبثَ ُِز٘بىٍ

، ٣ٍٝٔٞ ٖٓ هجَ ٤ٓيا٤ٗخ ٣OPGIزْ اٗغبى اٌَُٖ الاعزٔبػ٢ ٖٓ ؽوف ًٝبلاد اُزوه٤خ ٝ اُز٤٤َو اُؼوبه١ 

. اُلُٝخ ٝ ٣ٞعٚ أٍبٍب ُِلئبد أَُزؼؼلخ

رؾلك ثوآظ اٌَُٖ الاعزٔبػ٢ إ٣غبها ٣ٍٞ٘ب ٖٓ هجَ اُلُٝخ ك٢ إؽبه ٤ٓيا٤ٗزٜب ، ؿ٤و إٔ رٌِلخ الإ٣غبه لا 

 (اٝ اُغٔبػبد أُؾ٤ِخ )رَب١ٝ ُِزٌِلخ اُؾو٤و٤خ ُٚ ، ٌٝٛنا ٣وغ ر٣َٞٔ اٌَُٖ الاعزٔبػ٢ ػ٠ِ ػبرن اُلُٝخ 

. ،ٝ ثبُزب٢ُ ػ٠ِ ػبرن اُقي٣٘خ اُؼ٤ٓٞٔخ 

: ثوٗبٓظ اٌَُٖ اُزوه١ٞ– 

 اُظبكه ك٢ 93/03 ثٔٞعت أُوٍّٞ اُز٘ل٤ن١ ههْ 1993أػبكد اُلُٝخ الاػزجبه ٌَُِٖ اُزوه١ٞ ك٢ ٍ٘خ 

 ، ثٔب ٣زٔبش٠ ٓغ اُزؾٞلاد الاهزظبك٣خ اُغل٣لح اُز٢ شوع ك٢ رطج٤وٜب ٓغ ثلا٣خ 1993 ٓبهً 01

. اُزَؼ٤٘بد ٝٓغ ٗظبّ اهزظبك اَُٞم اُؾو
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ُول ًِٝذ ٜٓٔخ اٗغبى . 1986إٕ اُٜلف الأٍب٢ٍ اُن١ عبء ثٚ ٛنا أُوٍّٞ ٛٞ رظؾ٤ؼ ٗوبئض هبٕٗٞ 

اٌَُ٘بد اُزوه٣ٞخ ُؼلح ٓوه٤ٖ ػوبه٤٣ٖ ، ٝ ٣زٌلَ ط٘لٝم اُٞؽ٢٘ ُِزٞك٤و ٝ الاؽز٤بؽ ثز٣َٞٔ ٛنا اُ٘ٞع 

. (اكفبه اُؼبئلاد )ٖٓ اٌَُ٘بد ػٖ ؽو٣ن ٓٞاهك فبص 

 2000-1995ٗظبّ ر٣َٞٔ اُؼوبهاد فلاٍ كزوح  . 2.3.3.1

ر٤ٔيد ٛنٙ أُوؽِخ ثؼلح رؾٞلاد ػوكٜب هطبع اٌَُٖ ، ؽ٤ش ػوكذ ا٤َُبٍخ ا٤ٌَُ٘خ ػلح أثؼبك ٝ 

ارغبٛبد افزِلذ ػٔب ًبٗذ ػ٤ِٚ ٍبثوب ٝٓب ر٤ٔي ٛنٙ أُوؽِخ ٛٞ ظٜٞه ٗٔؾ ٢ٌٍ٘ ؽظو١ عل٣ل ُْ رؼوكٚ 

. اُغيائو ٖٓ هجَ ، ٝٛنا ثٜلف آزظبص ًضوح اُطِت أُزيا٣ل ػ٠ِ اٌَُ٘بد ٓوبهٗخ ثبُؼوع 

ًٔب ػوكذ ٛنٙ أُوؽِخ رـ٤واد أفوٟ إ٠ُ عبٗت ظٜٞه اُ٘ٔؾ ا٠ٌَُ٘ اُغل٣ل ُلزؼ ٓغبٍ أُجبكهح أٓبّ 

اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ك٢ ػ٤ِٔخ ر٣َٞٔ اٌَُ٘بد ػٖ ؽو٣ن اُووٝع اُؼوبه٣خ ، ثبلإػبكخ إ٠ُ ظٜٞه ٤ٛئبد 

: ر٤ِ٣ٞٔخ عل٣لح أفوٟ ٓزقظظخ ك٢ ر٣َٞٔ اٌَُ٘بد ٝاُز٢ رزٔضَ ك٤ٔب ٢ِ٣ 

 SGCI[28]شوًخ ػٔبٕ اُووع اُؼوبه١.1.2.3.3.1

، ٝهل هلٓذ أٍٝ روو٣و لأٗشطزٜب ا٣َُٞ٘خ ك٢ 1998اٗطِوذ شوًخ ػٔبٕ اُووع اُؼوبه١ ٗشبؽٜب ٍ٘خ 

. 1999ٍ٘خ 

رز٠ُٞ ٛنٙ اُشوًخ ٜٓ٘خ ػٔبٕ اُووٝع اُو٤٘ٛخ أُٔ٘ٞؽخ ٖٓ هجَ اُج٘ٞى ، ٝرؼٖٔ اُز٣ٞٔلاد اُو٤٘ٛخ 

. أُٔ٘ٞؽخ ك٢ ٓغبٍ اٌَُٖ ، ٝ ٣زٔضَ أَُبٕٛٔٞ ك٤ٜب ك٢ اُج٘ٞى ٝ شوًبد اُزأ٤ٖٓ

ٓٞعٚ ُزـط٤خ ؽبلاد اُؼَو  )رٔ٘ؼ شوًخ ػٔبٕ اُووع اُؼوبه١ ُِٔوزوػ٤ٖ اُو٤٤ٖ٘ٛ ػٔبٗب ث٤َطب 

(. ٝعٚ ُزـط٤خ ؽبُخ اُؼَو أُؤهزخ أٝ اُزأفو ك٢ اُزَل٣ل) ٝػٔبٗب ٤ًِب  (اُٜ٘بئ٤خ ُِٔوزوع

 SRHشوًخ إػبكح اُز٣َٞٔ اُو٠٘ٛ .1.2.3.3.1

، ٢ٛٝ ػجبهح ػٖ شوًخ ٓب٤ُخ ٣زٔضَ كٝهٛب ك٢ إػبكح ر٣َٞٔ اُووٝع اُؼوبه٣خ 1997أٗشئذ اُشوًخ ٍ٘خ 

أُٔ٘ٞؽخ ُِؼبئلاد ٖٓ ؽوف اُج٘ٞى ، ٢ٛٝ ػجبهح ػٖ شوًخ َٓبٛٔخ رأٍَذ ثوأٍٔبٍ هلهٙ 

 [.29] كط3.290.000.000
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 أٓؼذ اُشوًخ ارلبه٤ز٤ٖ لإػبكح اُز٣َٞٔ ٓغ اُووع اُشؼج٢ اُغيائو١، ثٔٞعجٜٔب اهزوع 2000ك٢ ٍ٘خ 

 ر٣َٞٔ اُووٝع اُو٤٘ٛخ ٓغ ثوبء اُج٘ي أُل٣ٖ  اُووع اُشؼج٢ اُغيائو١ ٖٓ اُشوًخ لإػبكح

 [.28]اُوئ٢َ٤ ُِشوًخ

 2009-2000ٗظبّ ر٣َٞٔ اُؼوبهاد فلاٍ كزوح . 3.3.3.1

ؽجوذ اُؾٌٞٓخ ك٢ ٛنٙ أُوؽِخ إٍزوارغ٤خ ٝاٍؼخ رٜلف ُزؾو٣ي الاٍزضٔبه ػٖ ؽو٣ن اَُٞم أُب٤ُخ ، 

ٝعؼِٜب آ٤ُخ أٍب٤ٍخ ُٔؼبُغخ أىٓخ اٌَُٖ ك٢ اُغيائو اُز٢ رؼوف ارَبػب ًج٤وا ك٢ اُلغٞح ث٤ٖ اُؼوع 

ٝاُطِت ، ؽ٤ش روّٞ شوًخ إػبكح اُز٣َٞٔ أُو٢٘ٛ ثشواء اُووٝع اُؼوبه٣خ ٝ ا٤ٌَُ٘خ اُز٢ رولٜٓب اُج٘ٞى 

اُزغبه٣خ اُؼ٤ٓٞٔخ أٝ اُقبطخ ُِٔٞؽ٤ٖ٘ ، ٝرظله ٓوبثِٜب ٍ٘لاد ك٢ اَُٞم أُب٤ُخ ، لإػبكح ر٣َٞٔ اُج٘ٞى 

ث٤َُٞخ ٓزٍٞطخ ٝ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٢ٛٝ اُؼ٤ِٔخ اُز٢ أطجؾذ ٌٓٔ٘خ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُوب٤ٗٞٗخ ثلؼَ هبٕٗٞ 

. 2006رٞه٣ن اُووٝع اُو٤٘ٛخ اُظبكه ك٢ ٍ٘خ 

ظٜٞه اُزٞه٣ن ك٢ اُغيائو 1.3.3.3.1

[: 30] ػ٠ِ ٓب ٣2006٢ِ٣٘ض ٓشوٝع هبٕٗٞ  رٞه٣ن اُووٝع ك٢ اُغيائو،اُن١ ظٜو ك٢ ٍ٘خ 

 ػوٝهح إهٍبء آ٤ُخ عل٣لح ُزٞك٤و ر٣ٞٔلاد فبهط ٤ٓيا٤ٗخ اُلُٝخ؛ -

 رؾ٣َٞ اُووٝع اُو٤٘ٛخ إ٠ُ أٝهام ٓب٤ُخ هبثِخ ُِزلاٍٝ ك٢ اَُٞم أُب٤ُخ؛ -

 ٓ٘ؼ اُج٘ٞى ٝ أُؤٍَبد أُب٤ُخ كوطخ اُزؼبَٓ ٓغ اُووٝع فبهط أطُٜٞب أُب٤ُخ؛ -

 رط٣ٞو ٍٞم اُووٝع اُو٤٘ٛخ؛ -

رٞك٤و إؽبه هب٢ٗٞٗ ٓوٕ ٣َٔؼ ثز٤ََٜ ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ اُووٝع اُو٤٘ٛخ؛ 

الإؽبه اُوب٢ٗٞٗ ُِزٞه٣ن ك٢ اُغيائو  .2.3.3.3.1.

٣زْ ك٢ اُغيائو رٞه٣ن اُووٝع أُٔ٘ٞؽخ ك٢ إؽبه ر٣َٞٔ ٠ٌٍ٘ ،ؽ٤ش ػوكذ اُؼ٤ِٔخ ٝ أُزلفِٕٞ ك٤ٜب 

[ 31]:ًٔب ٢ِ٣

 :رؼوف أُبكح اُضب٤ٗخ ػ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ًٔب ٢ِ٣ : رؼو٣ق اُزٞه٣ن- 
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اُزٞه٣ن ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ اُووٝع اُو٤٘ٛخ ا٠ُ أٝهام ٓب٤ُخ ٝرزْ ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ ك٢ ٓوؽِز٤ٖ ، رزٔضَ أُوؽِخ 

الأ٠ُٝ ك٢ اُز٘بىٍ ػٖ اُووٝع اُو٤٘ٛخ ٖٓ هجَ ٓؤٍَخ ٓظوك٤خ أٝ ٓب٤ُخ ُلبئلح ٓؤٍَخ ٓب٤ُخ أفوٟ ، أٓب 

أُوؽِخ اُضب٤ٗخ كززٔضَ ك٢ ه٤بّ ٛنٙ الأف٤وح ثئطلاه أٝهام ٓب٤ُخ هبثِخ ُِزلاٍٝ ك٢ اَُٞم ٓٔضِخ ُِووٝع 

 .اُو٤٘ٛخ

: ػوكزٜب أُبكح اُضب٤ٗخ ٖٓ اُوواه ًٔب ٢ِ٣ : رؼو٣ق ٓؤٍَخ اُزٞه٣ن    - 

. ٓؤٍَخ اُزٞه٣ن ٢ٛ ٤ٛئخ ُٜب طلخ ٓب٤ُخ روّٞ ثؼ٤ِٔخ اُزٞه٣ن ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

ؽَت أُبكح اُضب٤ٗخ ٖٓ اُوواه كئٕ أُؤٍَخ أُز٘بىُخ ،٢ٛ ٓؤٍَخ : رؼو٣ق أُؤٍَخ أُز٘بىُخ -  

. ٓظوك٤خ أٝ ٓب٤ُخ رز٘بىٍ ثٞاٍطخ علٍٝ اُز٘بىٍ ػٖ هوٝع ٓٔ٘ٞؽخ ك٢ إ٣طبه ر٣َٞٔ اٌَُٖ 

 ٓب١ 23 أُؤهؿ ك٢ 10-93أٗشئ ثٔٞعت أُوٍّٞ اُزشو٣ؼ٢ ههْ : أُؤرٖٔ أُوًي١ ػ٠ِ اَُ٘لاد - 

:  ٝ أُزؼِن ثجٞهطخ اُو٤ْ أُ٘وُٞخ أُؼلٍ ٝ أُزْٔ ُِو٤بّ ثبُٞظبئق اُزب٤ُخ 1993

 أُؾب كؼخ ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ؛- 

 رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ ثبُلكغ ٖٓ ؽَبة ا٠ُ ؽَبة ؛- 

إكاهح الأٝهام أُب٤ُخ؛ - 

هؿْ ٝعٞك اُ٘ض اُوب٢ٗٞٗ ك٢ اُغيائو ُؼ٤ِٔخ اُزٞه٣ن، إلا إٔ اُزطج٤ن اُلؼ٢ِ ُزو٤٘خ رٞه٣ن اُووٝع ٓب 

. ٣ياٍ ٣٘لهط ػٖٔ أُشبه٣غ أَُزوج٤ِخ ُٔؤٍَخ إػبكح اُز٣َٞٔ اُو٢٘ٛ
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 فلاطخ 

ُؼ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن اٗؼٌبٍبد إ٣غبث٤خ ػ٠ِ ًَ ٖٓ الاهزظبك ٝ اُج٘ٞى أٜٛٔب اُزؾوه ٖٓ ه٤ٞك ا٤ُٔيا٤ٗخ 

اُؼ٤ٓٞٔخ ، ؽ٤ش رؼل ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ ثل٣لا ٓ٘بٍجب رَٔؼ ثزؾو٣و عيء ٖٓ أٓٞاٍ اُج٘ٞى اُز٢ رقظظٜب ُٔوبثِخ 

. رِي اُل٣ٕٞ ػٖ ؽو٣ن رؾ٣َٞ ٛنٙ الأف٤وح ٖٓ اَُٞم اُ٘ول١ إ٢ُ اَُٞم أُب٢ُ ك٢ شٌَ أٝهام ٓب٤ُخ 

ُٝ٘غبػ ػ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن ٣َزِيّ ٝعٞك ٤ٛئبد ٓزقظظخ ك٢ رلاٍٝ اَُ٘لاد أُشزوخ ٖٓ اُؼ٤ِٔخ ُزشغ٤غ 

الاٍزضٔبه ٝ ر٘ش٤ؾ اَُٞم أُب٢ُ ، ًٔب ٣َزِيّ رٞكو ٓ٘ظٞٓخ ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشوًبد أٜٛٔب شوًخ اُزٞه٣ن 

اُز٢ رز٠ُٞ ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ الأطٍٞ اُـ٤و ٍبئِخ إ٠ُ أٝهام ٓب٤ُخ هبثِخ ُِزلاٍٝ ، ٝشوًبد اُزظ٤٘ق لأٜٗب 

رِؼت كٝها ثبهىا ، كٖٔ اُظؼت ر٣َٞن الأٝهام أُب٤ُخ أُظلهح ثلٕٝ اُزظ٤٘ق اُن١ ٣َبػل ػ٢ِ ر٤ٌٖٔ 

. أَُزضٔو٣ٖ ٖٓ ه٤بً ٓقبؽوٛب

ًٔب إٔ ُؼ٤ِٔخ اُزٞ ه٣ن أٛلاف ػل٣لح، ؽ٤ش ؽجوزٜب اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ًؾَ لأىٓخ اَُٞم اُضب١ٞٗ 

ُِوٛٞٗبد،  صْ ُِزقِض ٖٓ اُووٝع الإٌٍب٤ٗخ ؿ٤و اَُبئِخ ، ك٢ ؽ٤ٖ ٗغل كٍٝ أٝهٝثب ؽجوزٜب ُي٣بكح 

ٗشبؽ اَُٞم أُب٢ُ ٝ رٞؽ٤ل أٝهٝثب ، أٓب اُلٍٝ اُ٘ب٤ٓخ كظٜو اُزٞ ه٣ن ك٤ٜب ًؾَ ُٔشٌِخ أُل٤ٗٞ٣خ 

. اُقبهع٤خ
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 2الفصل 

 2008التوريق و علاقته بالأزمة المالية لسنة 

 

 

 

ضؼطرش ج٤صِحش جٌّح١ٌس ِٓ أُ٘ جلامطشجذحش جٌطٟ ٠ؼشفٙح جٌٕظحَ جٌشأعّحٌٟ ِٕز ظٙٛسٖ ، ق١ع ػشفص دٚي 

 جِطذجد لا١ٙٔحسجش ِح١ٌس 2008جٌؼحٌُ ، ِطمذِس وحٔص أَ ِطخٍفس جٌؼذ٠ذ ِٓ ج٤صِحش ،ٚضؼذ ج٤صِس جٌّح١ٌس ٌغٕس 

قذغص خلاي جٌغٕٛجش جٌّحم١س ، جٌطٟ ضؼشمص ٌٙح جٌؼذ٠ذ ِٓ جلطقحد٠حش دٚي ؽشق آع١ح ، ٚ أِش٠ىح ج٣ٌض١ٕس 

ٚ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س ،ٌُٚ ضمطقش جٔؼىحعحضٙح ػٍٝ جٌٕظّحَ جٌّحٌٟ فمو أٚ لطحع جٌؼمحسجش فكغد، ذً 

ًّ ِٕحقٟ جٌك١حز جلالطقحد٠س ٚجلاؾطّحػ١س ٚجٌغ١حع١س . جِطذش ضأغ١شجضٙح ئٌٝ و

 ػٓ ج٤صِحش جٌّحم١س ٘ٛ جٌذٚس جٌزٞ ٌؼرطٗ جلاذطىحسجش جٌّح١ٌس فٟ 2008ٌٚؼٍٝ ِح ١ّ٠ض ج٤صِس جٌّح١ٌس ٌغٕس 

. ضفحلُ ٘زٖ ج٤صِس 

ٔكحٚي ِٓ خلاي ٘زج جٌفقً جٌزٞ لغّٕحٖ ئٌٟ ِركػ١ٓ ئدسجؼ أُ٘ ِفح١ُ٘ ج٤صِحش جٌّح١ٌس، جعطؼشجك جٌرؼل 

. 2008ِٕٙح غُ جٌططشق ذحٌطفق١ً ئٌٟ ج٤صِس جٌّح١ٌس 

ِح١٘س ج٤صِحش جٌّح١ٌس . 1.2

ئْ جلاخطلالاش جٌطٟ ضكذظ عٛجء فٟ جٌٕظحَ جٌٕمذٞ أٚ جٌّحٌٟ ضإغش عٍرح أٚ ئ٠ؿحذح ػٍٝ جلالطقحد جٌذٌٟٚ، 

ٚٔكٓ ذغشك ِؼحٌؿس جٌؿحٔد جٌغٍرٟ جٌزٞ ٠طّػً فٟ ج٤صِحش جٌّح١ٌس، ٚ٘زج ِٓ خلاي ضؼحس ٠فٙح ٚئذشجص    

ػلالطٙح ذح٤ٔظّس جلالطقحد٠س ٚ جعطؼشجك جٌرؼل ِٕٙح  

ِفَٙٛ ج٤صِحش جٌّح١ٌس .1.1.2

 عٕؼحٌؽ فٟ ٘زج جٌّطٍد ج٤ٔظّس جلالطقحد٠س ٚ ػلالطٙح ذح٤صِحش جٌّح١ٌس
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  ج٤ٔظّس جلالطقحد٠س.1.1.1.2

،    جػطّذ جٌفىش جلالطقحدٞ جٌغشذٟ ػٍٝ جٌٕظحَ ج١ٌٍرشجٌٟ جٌشأعّحٌٟ 1930جٌٕظحَ ج١ٌٍرشجٌٟ لرً .1.1.1.1.2

ٚ٘ٛ ٔظحَ جلالطقحد جٌكش جٌزٞ ٠شضىض ػٍٝ مشٚسز قش٠س جٌغٛق ٚ ػذَ ضذخً جٌذٌٚس ف١ٗ ذأٞ ؽىً ِٓ 

 [. 32]ج٤ؽىحي

 فح١ٌٍرشج١ٌس ِٓ جٌٕحق١س جلالطقحد٠س ضؼٕٟ قش٠س جٌٍّى١س جٌؾخق١س ٚ جٌفؼً جلالطقحدٞ ٚفك لحْٔٛ جٌغٛق ، 

٠ؼذ ػٕذ " غشٚز ج٤ُِ"ٌٚمذ وحْ ج٦عٙحَ جٌٕظشٞ ٤دجَ ع١ّع فٟ ضؾى١ً جٌشؤ٠س جلالطقحد٠س ج١ٌٍرشج١ٌس ، فىطحذٗ 

قغد ع١ّع غّس لحْٔٛ هر١ؼٟ ٠كىُ . جٌّإسخ١ٓ جٌىطحخ جٌزٞ ؾؼً ِإٌفٗ ِإعظ جلالطقحد جٌغ١حعٟ 

ضنرو جٌٛجلغ جلالطقحدٞ ِٚٓ غُ لا مشٚسز ٌطذخً جٌذٌٚس " ج١ٌذ جٌخف١س "ضقشفحش ج٤فشجد ٚ٘ٛ ػرحسز ػٓ 

[. 33]فٟ جٌٕؾحه جلالطقحدٞ

ضغ١ش جٌٕظحَ ١ٌطُ ضطر١ك جٌٕظش٠س  1929ذؼذ جٌىغحد جٌؼحٌّٟ ٌغٕس  1973-1930جٌٕظش٠س جٌى١ٕض٠س .2.1.1.1.2

ػٍٝ ٚؾٛخ ضذخً جٌذٌٚس ٌكفض جلالطقحد ِٓ " جٌٕظش٠س جٌؼحِس "جٌى١ٕض٠س ، ق١ع ذ١ٓ و١ٕض فٟ وطحذٗ جٌؾ١ٙش 

٤ْ ٘زٖ جٌؼرحسز "دػٗ ٠ؼًّ دػٗ ٠ّش "خلاي جٌذػُ جلاؾطّحػٟ ٚػذَ ضشن جٌفؼً جلالطقحدٞ ِشضٕٙح ذؼرحسز 

[33]ضفطمش ٌٍٕظشز جٌى١ٍس ٌٍٛجلغ جلالطقحدٞ
  

ئٌٝ ٠ِٕٛح ٘زج - 1973جٌٕظحَ ج١ٌٛ١ٌٕرشجٌٟ .3.1.1.1.2

 ؽٙذ جٌؼحٌُ أصِس ئغش جسضفحع أعؼحس جٌٕفو ، فىحْ ٘زج جٌٛمغ فشفس ١ٌٍرشج١١ٌٓ لأطمحد جٌٕظش٠س 1973فٟ 

جٌى١ٕض٠س ذادػحتُٙ أْ عرد ج٤صِس ٠ىّٓ فٟ جسضفحع ٔفمحش جٌذٌٚس ػٍٝ جٌخذِحش جٌؼحِس جٌطٟ ضمذِٙح ٌٍطرمحش 

 Milton  ق١ع ٠مٛي  (ج١ٌٌٕٛرشج١ٌس)جٌفم١شز ، ِح ٠غطٛؾد جٌشؾٛع ئٌٝ جٌٕنشز ج١ٌٍرشج١ٌس ذقٛسضٙح جٌؿذ٠ذز 

Friedman ٗجٌزٞ ٠ىّٓ خٍف غحٌر١س جٌكؿؽ " : جٌشأعّح١ٌس ٚ جٌكش٠س "أقذ ِإعغٟ ج١ٌٌٕٛرشج١ٌس فٟ وطحذ

[ .  33]جٌّمذِس مذ جلطقحد جٌغٛق ٘ٛ ػذَ فُٙ ِؼٕٝ جٌكش٠س

جٌطؼحس٠ف جٌّخطٍفس ٥ٌصِحش جٌّح١ٌس  . 2.1.1.2

 :ضؼذدش ضؼحس٠ف ج٤صِحش جٌّح١ٌس  ِٕز هٙٛس٘ح ، ٚػ١ٍٗ عٕزوش ِٕٙح ِح ٠ٍٟ 
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٠مقذ ذح٤صِس جٌّح١ٌس رٌه جٌطذ٘ٛس جٌكحد فٟ ج٤عٛجق جٌّح١ٌس ٌذٌٚس ِح أٚ جٌطؼش٠ف ج٤ٚي    . 1.2.1.1.2 

ِؿّٛػس ِٓ جٌذٚي ٚجٌطٟ ِٓ أذشص عّحضٙح فؾً جٌٕظحَ جٌّقشفٟ جٌّكٍٟ أدجء ِٙحِٗ جٌشت١غ١س ، ٚجٌزٞ 

٠ٕؼىظ عٍرح غٍٝ ل١ّس جٌؼٍّس ٚ أعؼحس ج٤عُٙ ، ِّح ضٕؿُ ػٕٗ آغحس عٍر١س فٟ لطحع ج٦ٔطحؼ ٚ 

. 200ؿ[34]جٌؼّحٌس

ج٤صِس جٌّح١ٌس ٟ٘ فشفس ٥ٌػٛجْ جلالطقحد١٠ٓ ِٓ ِشجلرس جٌٕظش٠س جٌطؼش٠ف جٌػحٟٔ .2.2.1.1.2

[  35]جلالطقحد٠س ػٓ هش٠ك وؾف ٔمحتقٙح ٚجٌطٟ ضطّػً فٟ ِظح٘ش ٘زٖ ج٤صِس

ج٤صِس جٌّح١ٌس ٘ٛ ػؿض ج٤عٛجق جٌّح١ٌس ػٍٝ ضٛف١ش سؤٚط ج٤ِٛجي جٌطؼش٠ف جٌػحٌع .3.2.1.1.2

. 50ؿ[36]ٌٍّغطػّش٠ٓ أفكحخ جٌّؾحس٠غ ج٤وػش ِشد ٚد٠س

: ِٓ خلاي جٌطؼحس٠ف جٌغحذمس ٠ّىٓ ف١حغس ضؼش٠ف ؽحًِ وّح ٠ٍٟ 

ج٤صِس جٌّح١ٌس ػرحسز ػٓ جمطشجخ ٠ق١د جٌٕظحَ جٌّحٌٟ فٟ دٌٚس ِح عٛجء فٟ جٌغٛق جٌّحٌٟ أٚ فٟ 

جٌغٛق جٌٕمذٞ ، ٔط١ؿس عٛء ضغ١١ش جلالطقحد ٔظشج ٌؼ١ٛخ جٌٕظحَ جٌّطرك ،ٚ جٌزٞ ٠ٕؼىظ عٍرح ػٍٝ 

. جٌٕؾحهحٌكم١مٟ ذطشجؾغ جلاعطػّحسجش ِح ٠غطٛؾد ئػحدز جٌٕظش فٟ و١ف١س ضغ١١ش ٚ ِشجلرس جلالطقحد 

أٔٛجع ج٤صِحش جٌّح١ٌس  .3.1.1.2

٠ّىٓ ضق١ٕف ج٤صِحش جٌّح١ٌس ئٌٝ غلاظ أٔٛجع 

ضظٙش ج٤صِحش جٌّح١ٌس ػٕذِح ضٛجؾٗ جٌذٌٚس جسضفحع ِفحؾة فٟ عكٛذحش جٌٛدجتغ ج٤صِس جٌّقشف١س .1.3.1.1.2

. 280ؿ[37]، ٚ ٠ٕرغ رٌه أعحعح ِٓ جلأخفحك جٌّطٛجفً فٟ ٔٛػ١س جٌّٛؾٛدجش جٌّقشف١س

٠كذظ ٘زج جٌٕٛع ِٓ ج٤صِحش ػٕذِح ضكقً ٘ؿّحش جٌّنحسذس ػٍٝ ػٍّس ذٍذ ِح  أصِس جٌؼٍّس  .2.3.1.1.2

ِّح ٠إدٞ ئٌٝ ضخف١ل ل١ّطٙح أٚ ٘رٛه قحد ف١ٙح ، فطإدٞ ئٌٝ ضذخً جٌرٕه جٌّشوضٞ ٌٍذفحع ػٓ جٌؼٍّس ذر١غ 

. 5ؿ[38]ؾضء ِٓ جقط١حهحضٗ أٚ سفغ عؼش جٌفحتذز ذٕغرس ور١شز

ضكذظ ٘زج جٌٕٛع ِٓ ج٤صِحش ذطىْٛ جٌفمحػس ٚ رٌه ػٕذِح (قحٌس جٌفمحػحش)أصِس أعٛجق جٌّحي .3.3.1.1.2

ضشضفغ عؼش جٌقٛي ذؾىً ٠طؿحٚص ل١ّطٙح جٌؼحدٌس ػٍٝ ٔكٛ جسضفحع غ١ش ِرشس ، ٚ٘ٛ ِح ٠كذظ ػٕذِح ٠ىْٛ 

 جٌٙذف ِٓ ؽشجء ج٤فً، جٌشذف جٌٕحضؽ ػٓ جسضفحع عؼشٖ ١ٌٚظ ذغرد لذسز ٘زج ج٤فً ػٍٝ ض١ٌٛذ جٌذخً 
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،فٟ ٘زٖ جٌكحٌس ٠قرف ج١ٙٔحس أعؼحس ج٤فً ِغأٌس ٚلص ػٕذِح ٠ىْٛ جضؿح٘ح ل٠ٛح ٌر١ؼٗ ٚ٘ىزج ضٕٙحس 

 .191ؿ[39]ل١ّطٗ

  جٌٕظش٠حش جٌّفغشز ٥ٌصِحش جٌّح١ٌس. 4.1.1.2

  minsky’s theoryٔظش٠س ١ِٕغىٟ .1.4.1.1.2

ٚفمح ٌٙزٖ جٌٕظش٠س فاْ جٌغرد ج٤صِحش جٌّح١ٌس ٘ٛ جٌٕظحَ جٌشأعّحٌٟ ، ق١ع أْ جٌمطحع جٌّحٌٟ ٠ط١ّض ذحٌٙؾحؽس 

. ٚضخطٍف دسؾس جٌٙؾحؽس ذحخطلاف جٌّشقٍس جٌطٟ ٠ّش ذٙح جلالطقحد ِٓ ِشجقً جٌذٚسز جلالطقحد٠س. 

ذؼذ ِشٚس جلالطقحد ذّشقٍس جٌىغحد ، ضفنً جٌؾشوحش ض٠ًّٛ أٔؾططٙح ذكشؿ ٚػذَ ضكًّ ِخحهش ور١شز 

أِح فٟ ِشقٍس جٌّٕٛ ضرذأ جٌطٛلؼحش جٌّطفحتٍس فٟ جٌطفٛ ٚ ضطٛلغ جٌؾشوحش . فٟ ضؼحٍِٙح ِغ جٌمطحع جٌّحٌٟ 

ٚ ٠ٕطمً جٌطفحؤي ذذٚسٖ ئٌٝ . جسضفحع ج٤سذحـ، ِٚٓ غُ ضرذأ فٟ جٌكقٛي ػٍٝ جٌط٠ًّٛ ٚ جٌطٛعغ فٟ جلالطشجك

جٌمطحع جٌّحٌٟ فططٛعغ جٌّإعغحش جٌّح١ٌس فٟ ج٦لشجك دْٚ جٌطكمك ِٓ لحذ١ٍس جعطشدجد ضٍه جٌمشٚك، ٌٚىٓ 

ٚ فٟ قحٌس ضغ١١ش فٟ ٘زٖ جٌطٛلؼحش ٠رذأ . ذٕحءج ػٍٝ لذسز جٌؾشوحش ػٍٝ جٌكقٛي ػٍٝ ج٤سذحـ ِغطمرلا

ؿ [39]جٌٕظحَ جٌّحٌٟ فٟ ج٦قغحط ذحٌخطش ، ج٤ِش جٌزٞ ٠إغش ػٍٟ لذسز جٌؾشوحش ػٍٝ جٌٛفحء ذحٌطضجِحضٙح

. 191.192ؿ

    game’s theoryٔظش٠س جٌّرحسجش  . 2.4.1.1.2

، جٌّنحسذْٛ )قغد ٘زٖ جٌٕظش٠س فاْ ِٓ ٠ٍؼد دٚس فٟ قذٚظ ج٤صِحش جٌّح١ٌس ٘ٛ جلالطقحد٠ْٛ 

ق١ع أٔٗ لذ ٠ىْٛ لشجس ؽشجء أفً ِح ذٕحء ػٍٝ ضٛلغ ل١ّس ج٤فً ، ذ١ّٕح فٟ أق١حْ أخشٜ  (....جٌّغطػّشْٚ

فّػلا ٔظحَ عؼش . لذ ٠طخز جٌّغطػّش جٌمشجس رجضٗ ٔظشج ٌطٛلؼٗ ل١حَ جٌّغطػّش٠ٓ ج٢خش٠ٓ ذأخز رجش جٌمشجس 

جٌقشف جٌػحذص لذ ٠كطفع ذحعطمشجس عؼش جٌقشف ٌفطشز ه٠ٍٛس، ٌىٓ لذ ٠كذظ ٌٗ ج١ٙٔحس ٌّؿشد ضٛلغ 

.  192ؿ [39]جٔخفحك عؼش جٌقشف ِٚٓ غُ ٠رذأ ذحلأخفحك

ج٤صِحش جٌّططح١ٌس  .2.1.2 

 : ، ٔزوش ِٕٙح ِح٠ٍٟ 2008ػشف جلالطقحد جٌؼحٌّٟ ػذز أصِحش لرً أصِس جٌّح١ٌس جٌطٟ ػشفٙح فٟ عٕس 
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 30.31ؿ ؿ[40] 1929أصِس جٌىغحد جٌىر١ش عٕس .1.2.1.2

ضؼذ أصِس جٌىغحد جٌىر١ش أٚي أصِس ػح١ٌّس رجش آغحس ذحٌغس فٟ ؾ١ّغ جٌّؿحلاش ، ٚوّح عرك ج٦ؽحسز أٔٙح وحٔص 

 ، ٚفٟ أػمحخ ٘زٖ جٌفطشز 1929جٌغرد فٟ ضغ١١ش جٌرٕحء ج١ٌٙىٍٟ ٌٍٕظحَ جٌؼحٌّٟ ، ٚلذ ؾحءش ٘زٖ ج٤صِس عٕس 

ؽٙذش ف١ٙح جٌٛلا٠حش جٌّطكذز جصد٘حسج غ١ش ِغرٛق ، ق١ع غّشش ج٤ِٛجي ؾ١ّغ جٌرٕٛن ٚ جٌؾشوحش 

.  ج٤ِش٠ى١س ، ٚضُ ضٛظ١ف ؾضء ور١ش ِٕٙح فٟ جٌغٛجق جٌّح١ٌس 

ٚ ذفنً جٌط١غ١شجش جلاتطّح١ٔس جٌطٟ ِٕكٙح جٌؿٙحص جٌّقشفٟ ٌزٜٚ جٌذخٛي جٌّٕخفنس ضّىٓ جٌىػ١شْٚ ِٓ 

 ضنحػفص أعؼحس ج٤عُٙ أسذغ ِشجش خلاي خّغس عٕٛجش ، 1929ذكٍٛي ػحَ . جلاعطػّحس فٟ جٌرٛسفس

 381.7 ئٌٝ 1929فٟ ج٤عُٙ جٌشت١غ١س ذرٛسفس ٠ٛ١ٔٛسن فٟ عرطّرش " دجٚؾٛٔض"فحسضفؼص ل١ّس ِإؽش 

 . 1929 ٔمطس فمو فٟ د٠غّرش 66.75ٔمطس فؼٛدج ِٓ 

 ق١ٓ 1929 أوطٛذش 18قزس جٌؼذ٠ذ ِٓ جلالطقحد١٠ٓ ِٓ جٔفؿحس جٌفمحػس جٌّح١ٌس ، ٚقذظ ٘زج ذحٌفؼً فٟ 

ففٟ ٠َٛ ٚجقذ ضُ ػشك ٌٍر١غ عطس ِلا١٠ٓ ،٘رطص ل١ّس ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس فٟ جٌرٛسفس ذؾىً ور١ش ٚ ِفحؾة 

جعطّش عٛق ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس فٟ ج١ٙٔ٦حس .  ٔمطس 21جٌقٕحػٟ ذّمذجس " دجٚؾٛٔض" عُٙ ، ٚ جٔخفل ِإؽش 

 ١ٍِحس دٚلاس ، ٚجعطّشش 30 ٔٛفّرش جٌطحٌٟ ِح ل١ّطٗ 13قطٝ ذٍغص خغحسز جٌرٛسفس فٟ ٠ٛ١ٔٛسن فٟ 

.  ػحِح ٌٍطؼحفٟ ِٓ ٘زج جٌىغحد ٚ جعطؼحدز ل١ّطٙح ج٤ف١ٍس 25ج٤صِس قطٝ أْ ج٤عٛجق جٌّح١ٌس لذ جعطغشلص 

  1994 ج٤صِس جٌّح١ٌس جٌّىغ١ى١س  ٌؼحَ 2.2.1.2

 ، ق١ع ذذأش جٌذٌٚس فٟ جٌم١حَ ذافلاقحش ١٘ى١ٍس 1982وحْ ِٕطٍك ٘زٖ ج٤صِس ٘ٛ أصِس جٌّذ١ٔٛ٠س عٕس 

. ضنّٕص ػذز ٔمحه غشمٙح ئػحدز جٌػمس ٌذٜ جٌّغطػّش٠ٓ لقذ ئػحدز ؾزخ سؤٚط ج٤ِٛجي ج٤ؾٕر١س 

 ذك١ع ضذ٘ٛس سف١ذ ج١ٌّضجْ 1994ػشفص جٌّىغ١ه ضٕحِٟ جٌؼؿض فٟ ١ِضجْ جٌّذفٛػحش خحفس فٟ د٠غّرش 

. 168ؿ[41] ِٓ جٌٕحضؽ جٌذجخٍٟ ج٦ؾّح7.5ٌٟ% ١ٌقرف ٠مذس ذـ 1994-1990جٌؿحسٞ فٟ جٌفطشز 

 ِٓ جٌٕحضؽ جٌذجخٍٟ % 10 أٞ قٛجٌٟ 1994 ١ٍِحس دٚلاس عٕس 35أِح جٌّذ١ٔٛ٠س جٌخحسؾ١س فمذ ذٍغص ل١ّطٙح 

 ٌٚمذ وحْ ٘زج جٌؼؿض فٟ ٘زٖ جٌفطشز أُ٘ أعرحخ جٌطٟ دفؼص ذحٌّغطػّش٠ٓ ئٌٝ جٌطؾى١ه فٟ ِشد ٚد٠س . ج٦ؾّحٌٟ 
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جعطػّحسجضُٙ فٟ جٌّىغ١ه ، فىحْ أٚي ِظٙش ٥ٌصِس جٌّىغ١ى١س ظٙٛس مغٛهحش ػٍٝ عؼش جٌقشف جٌر١ضٚ  

. 163[42] ِٓ جٌٕحضؽ ج٦ؾّحٌٟ جٌذجخٍٟ 8%

ِغ جٔخفحك عؼش جٌقشف جٌر١ضٚ ضكٌٛص أصِس جٌقشف جٌٝ أصِس جٌغ١ٌٛس ، ٚلذ وحْ ج٤غش جٌّرحؽش ٌطذ٘ٛس 

 ١ٍِحس دٚلاس فٟ 143أٞ ِح ل١ّطٗ  (ِم١ّس ذحٌؼٍّس جٌٛه١ٕس  )ل١ّس جٌر١ضٚ جسضفحع ل١ّس جٌّذ١ٔٛ٠س جٌخحسؾ١س 

. 56ؿ[43] ١ٍِحس وّذ١ٔٛ٠س ػ١ِّٛس85 ِٕٙح 1994ٔٙح٠س 

 1997ج٤صِس ج٤ع٠ٛ١س . 3.2.1.2

ػشفص دٚي ؾٕٛخ ؽشق آع١ح أصِس ِح١ٌس سغُ أٔٙح وُ ضٍه جٌطٟ ضغؿً أورش ِؼذلاش جٌّٕٛ فٟ جٌؼحٌُ 

  :3ؿ[44]ضط١ّض جلطقحد٠حش ٘زٖ جٌرٍذجْ ذٛؾٛد

 أعٛجق دجخ١ٍس ِؼطرشز ٚ ِك١ّس ِٓ دخٛي جٌّٕحفغس ج٤ؾٕر١س؛  -

 ؽشوحش ضكظٝ ذكّح٠س ِٓ هشف جٌذٌٚس، ٚضٛفش ج١ٌذ جٌؼحٍِس لاع١ّح ذفنً جٌضقف جٌش٠فٟ؛ -

فٟ أٚعحه جٌطغؼ١ٕحش ظٙشش ذؼل جٌؼٛجًِ جٌطٟ عشػحْ ِح أغشش عٍرح ػٍٝ جٌػمس جٌطٟ ٚمؼٙح جٌّغطػّش٠ٓ 

فحٌغرد جٌُّٙ ٠شؾغ ئٌٝ جٌطكغٓ جٌّطضج٠ذ ٌغؼش جٌقشف جٌذٚلاس . فٟ ٘زٖ جٌرٍذجْ ٚأدش ئٌٝ ظٙٛس ج٤صِس 

 ، ج٤ِش جٌزٞ أدٜ ئٌٝ ضذٟٔ لذسز 1995ذحٌٕغرس ١ٌٍٓ ج١ٌحذحٟٔ ٚ ذحلٟ جٌؼّلاش ج٤ٚسٚذ١س جٔطلالح ِٓ عٕس 

جٌّٕطؿحش ج٤ع٠ٛ١س جٌّٛؾٙس ٌٍطقذ٠ش ػٍٝ جٌّٕحفغس ٔظشج لأطٙحؼ ِؼظُ دٚي ؾٕٛخ ؽشق آع١ح ٔظحَ فشف 

 .٠ؼًّ ػٍٝ سذو ل١ّس جٌؼٍّس جٌٛه١ٕس ذؼٍّس أؾٕر١س

    أصِس ج١ٌحذحْ. 4.2.1.2

 قطٝ عٕس 1993جضفك ِؼظُ جلالطقحد١٠ٓ ػٍٝ أْ عرد ج٤صِس جٌّح١ٌس جٌطٟ ؽٙذ٘ح ج١ٌحذحْ خلاي جٌفطشز ِٓ 

 1973 ئٌٝ 1950 ٠ىّٓ فٟ جٌفمحػس جٌطٟ ؽٙذ٘ح جلالطقحد ج١ٌحذحٟٔ ، فخلاي جٌفطشز جٌطٟ جِطذش ِٓ 2000

ضنخّص أعؼحس جٌؼمحسجش ٚجٔطؾشش جٌّنحسذحش فٟ ٘زج جٌمطحع ٚجسضفغ ِؼذي جلالطشجك ٌلاعطػّحس ف١ٗ ، 

فنلا ػٓ جٔؼذجَ جٌؾفحف١س فٟ جٌمطحع . فضجدش جٌمشٚك جٌطٟ جعطٕذش ئ١ٌٙح مّحٔحش رجش ِخحهش ػح١ٌس 

جٌّقشفٟ ِّح أدٞ ئٌٝ جٔطؾحس ػذَ ج١ٌم١ٓ ٌذٜ جٌّغطػّش٠ٓ ذحٌٕظحَ جٌّحٌٟ ج١ٌحذحٟٔ ٚ ضشجؾغ جٌطم١١ُ جلاتطّحٟٔ 

ٌٍّإعغحش جٌّح١ٌس ج١ٌحذح١ٔس ذّؼشفس ٚوحلاش جٌطم١١ُ ج٤ِش٠ى١س ، ٚوحٔص جٌٕط١ؿس ٟ٘ ج٤صِس جٌّح١ٌس ق١ع أفٍظ 

  ذٕىح فٟ ج١ٌحذحْ ، ٚٚسظ جٌمطحع جٌّقشفٟ ضش١ٌٛٔحش ِٓ جٌمشٚك جٌّؼذِٚس ، 21 ذٕىح ِٓ ذ١ٓ 14
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ٚجمطشش ج١ٌحذحْ ئٌٝ جلالطشجك ِٓ جٌخحسؼ ٌذػُ ِإعغحضٙح جٌّح١ٌس قطٝ ذٍغص  ِذ١ٔٛ٠حضٙح جٌخحسؾ١س فٟ 

ٚظً جٌرٕه  جٌّشوضٞ ج١ٌحذحٟٔ عرغ .  ١ٍِحس دٚلاس ومشٚك أؾٕر١س 1612 ِح ل١ّطٗ 1994ؽٙش د٠غّرش ٌغٕس 

ؿ [40]عٕٛجش وحٍِس فٟ ِكحٚلاش دجتّس ٌٍغ١طشز ػٍٝ ج٤صِس جٌّح١ٌس ِٕٚغ جٔطؾحس٘ح خحسؼ قذٚد٘ح 

 34.35ؿ

 أصِس فمحػس جلأطشٔص .5.2.1.2

ػشف جٌؼحٌُ ٔٛػح ؾذ٠ذج ِٓ ج٤صِحش جٌّح١ٌس ذذأش ق١ٓ أدسؾص أعُٙ ضٍه جٌؾشوحش فٟ عٛق ج٤ٚسجق 

 ق١ع جسضفؼص أعؼحس أعُٙ ضٍه NASDAQجٌّح١ٌس فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ٚ جٌزٞ ٠ؼشف ذّإؽش ٔحعذجن 

جٌؾشوحش فٟ جٌرذج٠س ذؾىً ور١ش فٟ ٚلص قمك ف١ٗ ػذد ل١ًٍ ِٓ ضٍه جٌؾشوحش أسذحقح قم١م١س ِّح أدٜ ئٌٝ 

: ، ِٚٓ أُ٘ ٔطحتؿٙح [45 ]2000جٔفؿحس ضٍه جٌفمحػس فٟ ػحَ 

جٔخفحك أعؼحس ضٍه ج٤عُٙ؛  - 

 ٚجٌطٟ أدش ئٌٝ ئغلاق أعٛجق جٌّحي ج٤ِش٠ى١س 2001ضضجِٓ ٘زٖ جلأخفحك ِغ قذٚظ ٘ؿّحش عرطّرش - 

ذؾىً ِإلص؛  

؛  2002فٟ  / 78جعطّشجس جلأخفحك ٌطٙرو ل١ّس ِإؽش جٌطىٌٕٛٛؾ١ح جٌّشؾف ٌٕغذجن ذكٛجٌٟ  - 

ٚرٌه ٌكفض جٌّٕٛ جلالطقحدٞ / 1 جٌٝ 6.25ل١حَ جلاقط١حهٟ جٌف١ذسجٌٟ ج٤ِش٠ىٟ ذخفل عؼش جٌفحتذز ِٓ  - 

ٔط١ؿس ٌطأغش ضٍه جٌؾشوحش؛ 

  2008ٔؾأز ج٤صِس جٌّح١ٌس . 3.1.2

 ذأصِس ِح١ٌس ضؼذ ِٓ أعٛء ج٤صِحش جٌطٟ ػشفٙح جٌطحس٠خ جلالطقحدٞ ٠2008ّش جلالطقحد جٌؼحٌّٟ ِٕز عرطّرش 

. ،ٔطؿص ػٓ ِؾىٍس جٌش٘ٓ جٌؼمحسٞ فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س

   جٔفؿحس جٌفمحػس جٌّح١ٌس فٟ جٌمطحع جٌؼمحسٞ.1.3.1.2
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 فطشز ِٓ جٌشٚجؼ ؽٙذضٙح أعٛجق جٌؼمحسجش فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س 2008عرك ج٤صِس جٌّح١ٌس ٌغٕس 

 وّح ٠ر١ٕٗ 2007 ئٌٝ غح٠س 1998ق١ع ػشفص أعؼحس ٘زٖ ج٤خ١شز جسضفحػح خحفس خلاي جٌفطشز جٌّّطذز ِٓ 

: جٌؾىً جٌّٛجٌٟ

 

 [46]أعؼحس جٌؼمحسجش جٌغى١ٕس جٌؾخق١س فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س:(4)ِٕكٕٝ سلُ 

 ؽٙذش أعؼحس جٌؼمحسجش جٌؾخق١س جسضفحػح ِغطّشج، ٠ٚشؾغ رٌه 2007ٔلاقع ِٓ خلاي جٌؾىً أٔٗ ئٌٝ غح٠س 

ئٌٝ ص٠حدز جٌطٍد ػ١ٍٙح ِٓ هشف ج٤ؽخحؿ جٌز٠ٓ ِٕكص ٌُٙ ضغ١ٙلاش جتطّح١ٔس ٌٍكقٛي ػ١ٍٗ، ِّح أدٞ ئٌٝ 

:  ص٠حدز جٌطٍد ػٍٝ جٌمشٚك قغد جٌّٕكٕٝ جٌطحٌٟ 

 

 

 

 

السعر الوسٌطً للعقار الفردي                السعر الوسطً للعقار الفردي                     
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 [47]ٔغرس جٌمشٚك ذحٌٕغرس ٌٍٕحضؽ جٌذجخٍٟ جٌخحَ فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س:(05)ِٕكٕٝ سلُ 

ٔلاقع ِٓ خلاي جٌّٕكٕٝ جسضفحع ٔغرس جٌمشٚك فٟ أفٛي جٌؼحتلاش ٌض٠حدز جٌطٍد ػٍٝ رٌه ،ضؼٛد ٘زٖ 

 ، وّح ٠ر١ٓ جٌّٕكٕٝ أْ ٔغرس ضطٛس جٌمشٚك فٟ أفٛي %1جٌض٠حدز ئٌٝ جٔخفحك أعؼحس جٌفحتذز ئٌٝ ألً ِٓ 

 . جٌؼحتلاش أورش ِٓ ٔغرس ضطٛس٘ح فٟ خقَٛ جٌرٕٛن رٌه ٌٍؿٛء جٌرٕٛن ئٌٝ ضٛس٠ك لشٚمٙح

 ٔظحَ ج٦لشجك فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س  2.3.1.2

[ 48]:ٕ٘حن فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س ٔٛػ١ٓ ِٓ جٌمشٚك جلاعطٙلاو١س 

ٟٚ٘ ضٍه جٌمشٚك جٌّّٕٛقس ٌٍطرمس جٌّطٛعطس : ((crédit primeجٌمشٚك جٌّطٛعطس . 1.2.3.1.2   

(. (vraie classe moyenneجٌفؼ١ٍس 

ٟٚ٘ ضٍه جٌمشٚك جٌّّٕٛقس ٌٍطرمس جٌّطٛعطس : (crédit subprime)جٌمشٚك جٌّطذ١ٔس .2.2.3.1.2   

، ق١ع ٠غّف ٘زج جٌٕٛع ِٓ جٌمشٚك ٌزٚٞ جٌذخً ( (la fausse classe moyenneأفٍٙح ِطذ١ٔس 

 .ٚ٘زج ِح ٠فغش ص٠حدز جٌطٍد ػٍٝ جٌؼمحسجش . جٌّكذٚد ِٓ جٌكقٛي ػٍٝ جٌؼمحسجش
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ئمحفس ئٌٝ رٌه ضٍه جٌطغ١ٙلاش جلاتطّح١ٔس جٌّّٕٛقس ٚجٌطٟ ضطّػً فٟ جٌّغطٜٛ جٌّٕخفل ٌّؼذي جٌفحتذز ق١ع 

وّح ضٛجفشش أػذجد ور١شز ِٓ جٌؼمحسجش ٔط١ؿس جٔفؿحس فمحػس ؽشوحش . 2003 فٟ ِٕطقف %1ذٍغص قٛجٌٟ 

٘ىزج ػشفص ل١ّس جٌؼمحسجش جسضفحػح دْٚ ضغ١١ش ٠زوش فٟ جٌّطغ١شجش ج٤خشٜ جٌّشضرطس ذٙح ِػً . جلأطشٔص 

 . 75ؿ[49]ضىح١ٌف جٌرٕحء ػٍٝ عر١ً جٌّػحي 

 قذغص قحٌس ِٓ جٌطؾرغ فٟ عٛق جٌط٠ًّٛ جٌؼمحسٞ ، ٚجسضفؼص أعؼحس جٌفحتذز ٌطقً 2006ٌىٓ ِغ ذذج٠س ػحَ 

 غ١ش لحدس٠ٓ ػٍٝ عذجد  subprime ، فأفرف ج٤فشجد جٌّغطف١ذ٠ٓ ِٓ جٌمشٚك جٌّطذ١ٔس % 5.25ئٌٝ 

ج٤لغحه جٌّغطكمس ػ١ٍُٙ ، ِح أدٜ ذحٌرٕٛن ٚ ؽشوحش جٌؼمحس٠س جٌكؿض ػٍٝ ػمحسجضُٙ فحضؿٙص ئٌٝ ذ١ؼٙح فٟ 

 ، ِأدٜ جٌٝ ص٠حدز جٌؼشك ٚذحٌطحٌٟ ج١ٙٔحس أعؼحس٘ح، ٚ٘ىزج ٌُ ضطّىٓ ٘زٖ جٌرٕٛن ِٓ جعطشؾحع 2007ػحَ 

. 76ؿ[49] ، فىحْ  رٌه ِٓ أُ٘ جٌؼٛجًِ جٌطٟ أدش ئٌٝ جٔفؿحس ج٤صِس جٌّح١ٌس أِٛجٌٙح

 (vraie classe moyenneأِح جٌؼحًِ جٌػحٟٔ،  ٘ٛ أٔٗ ج٤ؽخحؿ جٌز٠ٓ ذحعططحػطُٙ ضكًّ أػرحء جٌؼمحسجش 

ضطٍد لشٚك س١ٕ٘س ؾذ٠ذز ٌطغطخذِٙح فٟ ضغذ٠ذ د٠ْٛ أخشٜ ِػً ذطحلس جلاتطّحْ ٚ٘زج ِح ٔغ١ّٗ ذحٌكٍمس  (

 [.48]جٌّفشغس ٌٍمشك

[ 50 ]ج٤صِس جٌّح١ٌس فٟ غلاظ ِشجقً.3.3.1.2

أصِس ع١ٌٛس  .1.3.3.1.2

ِّح عرك ٔغطٕطؽ أْ ج٤صِس جٌّح١ٌس ذذأش ذاػلاْ جٌرٕٛن ػٓ ئفلاعٙح فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س عٕس   

 جٔٙحس ذٕى١ٓ ػّلال١ٓ ّ٘ح ذٕه ١ٌّحْ 15/09/2008 ِٓ ؾشجء أصِس جٌش٘ٓ جٌؼمحسٞ ، فرطحس٠خ 2007

 .( MERRIL LYNCH)ٚ ١ِشي ١ٌٕؼ  (LEHMAN BROTHER’S)ذشٚرسص
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ٔغد جٌّطٛلؼس ٚ جٌفؼ١ٍس ِٓ جخفحق ضغذ٠ذ لشٚك ِطذ١ٔس فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س  : (5)ؾذٚي سلُ  

. 6ؿ[51]

جٌٕغرس جٌّطٛلؼس ِٓ لشٚك  

جٌّطذ١ٔس جٌّؼشمس ٌخطش ػذَ 

جٌطغذ٠ذ  

 

جٌٕغرس جٌفؼ١ٍس ِٓ لشٚك جٌّطذ١ٔس 

جٌطٝ ٌُ ٠طُ ضغذ٠ذ٘ح  

ذٕٛن جعطػّحس - 

 

جٌرٕٛن جٌطؿحس٠س  - 

 

فٕحد٠ك جٌطكٛه- 
 
 

 

ؽشوحش جٌطأ١ِٓ  - 

 

ِإعغحش ِح١ٌس  - 

 

 

75% 

 

418% 

 

112% 

 

319% 

 

95% 

 

5% 

 

31% 

 

21% 

  

23% 

 

7% 

 

ِٓ أصِس جٌغ١ٌٛس جٌٝ أصِس فٟ عٛق جٌّحي .2.3.3.1.2

أدٜ ئفلاط جٌرٕٛن ٚؽشوحش جٌطٛس٠ك جٌٝ ج١ٙٔحس ل١ّس أعّٙٙح فٟ جٌغٛق جٌّحٌٟ ، ذؼذ أْ عّكص ػ١ٍّس 

فكغد جٌؾىً أدٔحٖ ٔلاقع ضشجؾغ ِإؽشجش جٌرٛسفس .  جٌطٛس٠ك ٌٙزٖ ج٤خ١شز ِٓ جٌطؼحًِ فٟ ج٤عٛجق جٌّح١ٌس

 ذؼذ جْ قمك أػٍٝ ِغطٜٛ ٌٗ 2007ٌٍّؾطمحش جٌّح١ٌس جٌّغؿٍس فٟ جٌرٛسفس  فٟ جٌغذجعٟ جٌػحٟٔ ِٓ عٕس 

 .جٌغذجعٟ ج٤ٚي ِٓ ٔفظ جٌغٕس 
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[ 52]ضطٛس ِإؽش جٌرٛسفس ٥ٌٚسجق جٌّح١ٌس جٌّنّٛٔس ذأفٛي فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز : (6)جٌّٕكٕٟ سلُ 

 (أٚسجق ِؾطمس ِٓ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك )ٔلاقع ِٓ خلاي جٌؾىً أْ ِإؽشجش ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس جٌّنّٛٔس ذأفٛي 

 2007 ، ٌىٓ فٟ ذذج٠س جٌٕقف جٌػحٟٔ ٌغٕس 2007عٛجء ذّؼذي غحذص أٚ ِطغ١ش ػشف جعطمشجس ئٌٝ غح٠س 

 ٔمطس ، ٠ٚؼٛد رٌه ٌلأخفحك جٌطٍد 250 ٔمطس ئٌٝ غح٠س 500ٔلاقع ٘رٛه ِإؽشجش ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس ِٓ 

. ػٍٝ ٘زٖ ج٤ٚسجق ،ِح أدٜ ئٌٝ ٔمـ ِقحدس ض٠ًّٛ جٌّإعغحش غُ ئفلاعٙح

 ِٓ أصِس فٟ جٌغٛق جٌّحٌٟ ئٌٝ أصِس فٟ جلالطقحد جٌكم١مٟ.3.3.3.1.2

جٔطمٍص ج٤صِس ِٓ جٌغٛق جٌّحٌٟ ئٌٝ جلالطقحد جٌكم١مٟ ػٓ هش٠ك جٌرٕٛن ، ففٟ أِش٠ىح ذٕٛن جلاعطػّحس ٟ٘ 

ذٕٛن ِطخققس ، أٞ أْ أدٚجش ضخققٙح ٟ٘ ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس ٚ جٌّؾطمحش جٌّح١ٌس ، أِح ِىحْ ضخققٙح 

،فؼٕذِح جٔٙحسش أعُٙ ٘زٖ جٌرٕٛن فٟ جٌغٛق جٌّحٌٟ ِح أدٜ جٌٝ جٔخفحك لذسضٙح [53]٘ٛ جٌغٛق جٌّحٌٟ 

ٌط٠ًّٛ جلاعطػّحسجش جٌكم١م١س ، فحٔؼىظ رٌه ذذٚسٖ عٍرح ػٍٝ جٌٕؾحه جٌكم١مٟ ِح أدٜ ئٌٝ جٔطمحي ج٤صِس ئٌٝ 

 2007/2008ق١ع قممص جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س ػؿضج ل١حع١ح خلاي جٌؼحَ جٌّحٌٟ . جلالطقحد جٌكم١مٟ 

  %3.2ٚذٍغص ٔغرس جٌؼؿض فٟ ج١ٌّضج١ٔس ئٌٝ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ .%50 ١ٍِحس دٚلاس ذض٠حدز لذس٘ح 455ذٍغ 
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ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ ج٦ؾّحٌٟ فٟ جٌؼحَ جٌّحٌٟ %1.2 ١ٍِحس دٚلاس ذٕغرس 161.5جسضفحػح ِٓ ػؿض ذٍغ 

 ػٓ %9.1 ضش١ٌْٛ دٚلاسلا ،ذحسضفحع ذٍغص ل١ّطٗ 2.98، ٚٚفً ئؾّحٌٟ جٌٕفمحش جٌؼحِس ئٌٝ 2006/2007

 2.5 ، فٟ ق١ٓ ذٍغص ل١ّس ج٠٦شجدجش جٌؼحِس 1990 ٟٚ٘ أػٍٝ ٔغرس جسضفحع ِٕز ػحَ 2006/2007عٕس 

. 84-83ؿ ؿ [40]ضش١ٌْٛ دٚلاس
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 ....................... 

 

 أصِس جٌغ١ٌٛس 

  

 ........................... 

  

    

 أصِس فٟ 

 عٛق جٌّحي 

 ...............................  

  

  أصِس فٟ 

 ج٦لطقحد 

 

 ....................... 

[ 46]ِٓ جػذجد جٌطحٌرس جعٕطحدج جٌٝ .ج٤صِس جٌّح١ٌس فٟ غلاظ ِشجقً (:5)جٌؾىً سلُ 

 جٌؿزٚس جٌكم١م١س ٥ٌصِس جٌّح١ٌس 4.3.1.2

ٌؼٍٝ ِح ٠ؾ١ش ذٛمٛـ جٌٝ ػّك ج٤صِس جٌّح١ٌس ج٤ِش٠ى١س ٚ ضؿحٚص٘ح قذٚد أصِس جٌش٘ٓ جٌؼمحسٞ  ِح 

ٍٟ٠[54:] 

 

ارتفاع معدل الفائدة على 

 قروض العقارٌة

عدم قدرة تسدٌد المدٌن 

 لأقساط القرض

افلاس البنوك و الشركات 

 العقارٌة

تراجع قدرة منح القروض 

 لدعم الإقتصاد

 تراجع قٌمة الأوراق المالٌة

 تراجع الإستثمارات الحقٌقٌة
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 ٌُ ٠غؿً ج١ٌّضجْ جٌطؿحسٞ أٞ فحتل ذً ػؿضج ِضِٕح ضضج٠ذ 1971فّٕز ػحَ  : جٌؼؿض جٌطؿحسٞ.1.4.3.1.2

 ١ٍِحس دٚلاس ، ٠ٚػ١ش رٌه جٌٝ ػذَ لذسز جٌؿٙحص ج٦ٔطحؾٟ 758 ئٌٝ 2006ع٠ٕٛح قطٝ ٚفً فٟ عٕس 

. خحفس جٌغٍؼٟ ػٍٝ ضٍر١س جلاعطٙلان 

لا ٠ضجي جٌؼؿض جٌّحٌٟ ِشضفؼح ق١ع أْ جؾّحٌٟ ػؿض ج١ٌّضج١ٔس  : ػؿض جٌّٛجصٔس جٌؼحِس.2.4.3.1.2

 ١ٍِحس دٚلاس خلاي أؽٙش ج٤قذ ػؾش ج٤ٌٚٝ ِٓ جٌغٕس جٌّح١ٌس 450جٌف١ذسج١ٌس ج٤ِش٠ى١س لذ صجد ػٓ عمف 

.   ِمحسٔس ذحٌؼحَ جٌغحذك %76 ، ٚ ذحسضفحع ٔغرطٗ قٛجٌٟ 2008 عرطّرش 30جٌّٕط١ٙس ٠َٛ 

ٚجٌؿذ٠ش ذحٌزوش أْ جٌؼؿض ج٤ِش٠ىٟ جٌّطفحلُ ٠ط١ّض ذق١غس ػغىش٠س فٟ ؾحٔد جٌٕفمحش جٌؼحِس ٚ ذطحذغ 

ع١حعٟ فٟ ؾحٔد جٌنشجتد جٌطٟ ضغطخذَ وٛع١ٍس ٌٍكقٛي ػٍٝ أفٛجش جٌٕحخر١ٓ ذذي ِٓ جٌكقٛي ػٍٝ 

ئ٠شجدجش  ٌط٠ًّٛ جٌؼؿض جٌّحٌٟ ، ٚ ٠ّىٓ أْ ضغحُ٘ ٘زٖ جٌخحف١س ذظٙٛس ٚضفحلُ ِح ٠ؼشف ذحٌذٚسجش 

جلالطقحد٠س جٌغ١حع١س فٟ ِػً ٘زٖ ج٤ٔظّس جٌشأعّح١ٌس ِٓ خلاي فشك مغٛه ٥ٌػٍٝ ػٍٝ أعؼحس جٌفٛجتذ 

ِّح لذ ٠ؼّك ِٓ أصِس ج٤عٛجق جٌّح١ٌس ٚ ٠إدٞ ذحٌطحٌٟ جٌٝ جٔخفحمحش ئمحف١س فٟ أعؼحس ج٤عُٙ ج٤فٛي 

. جٌّح١ٌس ج٤خشٜ 

ج٦دجسز  )أظٙشش ئققحءجش ٚصجسز جٌخضجٔس ج٤ِش٠ى١س جسضفحع جٌذ٠ْٛ جٌكى١ِٛس : جٌّذ١ٔٛ٠س.3.4.3.1.2

 ضش١ٍ٠ْٛ دٚلاس فٟ ػحَ 8.4 ئٌٝ 1990 ضش١ٍ٠ْٛ دٚلاس فٟ ػحَ 4.3ِٓ  (جٌّشوض٠س ٚ ج٦دجسجش جٌّك١ٍس 

 ، 2008 ضش١ٍ٠ْٛ دٚلاس ذٕٙح٠س عرطّرش 10 ِطؿحٚص قحؾض 2007 ضش١ٌْٛ دٚلاس فٟ ػحَ 8.9 ٚ جٌٝ 2003

 ِٓ جٌٕحضؽ جٌّكٍٝ ج٦ؾّحٌٟ ، ٚ ذزٌه ٠ّىٓ ضق١ٕف %70ٚ أفركص ٘زٖ جٌذ٠ْٛ جٌؼحِس ضؾىً قٛجٌٟ 

جٌٛلا٠حش جٌّطكذز مّٓ جٌذٚي جٌطٝ ضؼحٟٔ ِٓ ِؾىٍس ِذ١ٔٛ٠س ػحِس ِضِٕس ٚ قحدز ، ٚ ٠ؼحدي قؿُ ٘زٖ جٌذ٠ْٛ 

ػؾشز أمؼحف جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ ج٦ؾّحٌٟ ٌؿ١ّغ جٌذٚي جٌؼشذ١س ، ٚلا ٠طٛلف غمً جٌّذ١ٔٛ٠س ج٤ِش٠ى١س ػٍٝ 

. ج٦دجسجش جٌكى١ِٛس ذً ٠ؾًّ ج٤فشجد ٚ جٌؾشوحش أ٠نح

  2008أُ٘ أقذجظ ج٤صِس جٌّح١ٌس . 5.3.1.2

 : 137-135ؿ ؿ [55]ضطّػً أُ٘ أقذجظ ج٤صِس جٌّح١ٌس ف١ّح ٠ٍٟ

ػذَ ضغذ٠ذ ضغ١ٍفحش جٌش٘ٓ جٌؼمحسٞ ِح ٠غرد أٚي ػ١ٍّحش ج٦فلاط فٟ  : 2007ف١فشٞ          . 

 .جٌّإعغحش جٌّقشف١س
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ضذ٘ٛس جٌرٛسفحش أِحَ ِخحهش جضغحع ج٤صِس جٌّح١ٌس ،ٚضذخً جٌّقحسف  : 2007أٚش          . 

. جٌّشوض٠س ٌذػُ عٛق جٌغ١ٌٛس 

ِقحسف ضؼٍٓ ػٓ جٔخفحك ور١ش فٟ أعؼحس أعّٙٙح  : 2007ِٓ أوطٛذش ئٌٝ د٠غّرش          . 

ئفلاعٗ ، ٚفٟ جٌٛلص ٔفغٗ " ١ٌّحْ ذشٚرسص "٠ؼٍٓ ذٕه ج٤ػّحي  : 2008 عغرطّرش 15         . 

". ِش١٠ً ١ٌٕؼ " ؽشجء ذٕه فٟ ٚٚي عطش٠ص ٘ٛ" ذٕه أٚف أِش٠ىح "٠ؼٍٓ 

؛ (أٚسٚ /$1.38)ج١ٌٛسٚ ٠ٙرو ئٌٝ أدٟٔ ِغطٜٛ ٌٗ أِحَ جٌذٚلاس  : . 2008 أوطٛذش 02         - 

 ِمحسٔس ذحٌؾٙش جٌغحذك؛  % 40ضشجؾغ ِر١ؼحش جٌغ١حسجش ئٌٝ                                   . 

 30 جٌٝ غح٠س 2008ٚفً ػؿض ج١ٌّضج١ٔس ج٤ِش٠ى١س ذذج٠س ِٓ ؽٙش أوطٛذش                                   . 

. دٚلاس أِش٠ىٟ  (1.1) ئٌٝ قذٚد ضش١ٌْٛ ٚ ِحتس ١ٍِْٛ 2009ؾٛجْ 

 2008جٌؼٛجًِ جٌطٟ أدش ئٌٝ ضفحلُ ج٤صِس جٌّح١ٌس .2.2

ضشؾغ ؾزٚس ج٤صِس جٌّح١ٌس ئٌٝ جخطلاي فٟ ّٔٛ ج٤فٛي جٌّح١ٌس ، خحفس جدٚجش جٌذ٠ٓ، ٌٚؼٍٝ أّ٘ٙح 

٘ٛ  جٌطٛ س٠ك ذّح ٠طؿحٚص قحؾس جلالطقحد جٌؼ١ٕٟ ،ٚػ١ٍٗ صجدش جٌّخحهش جٌّشضرطس ذحٌطٛس٠ك خحفس ػٕذِح 

: ٚفٟ ٘زج جٌّركع ٔططشق جٌٝ جٌٕمحه جٌطح١ٌس.أعشفص جٌّإعغحش جٌّح١ٌس فٟ ضٛس٠ك د٠ٛٔٙح

دٚس ِطذخٍْٛ فٟ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك؛ - 

دٚس ج٤دٚجش جٌّؾطمس ِٓ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك؛ -

دٚس أغش جٌذ١ِٕٚٛ؛ - 

           دٚس ِطذخٍْٛ فٟ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك.1.2.2

ِٓ أُ٘ جٌؼٛجًِ جٌطٟ أدش ئٌٝ مؼف جٌٕظحَ جٌشأعّحٌٟ ٘ٛ ضٍه ج٤دٚجس جٌطٟ ضٍؼرٙح جٌرٕٛن ، 

 .ؽشوحش جٌطق١ٕف جٌؼح١ٌّس  ٚ عٍٛن جٌّغطػّش٠ٓ  فٟ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك
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  دٚس جٌرٕه جٌّطٕحصي ػٓ ج٤فٛي. 1.1.2.2

،ٔظشج ٌغٛء ضغ١١ش جٌّخحهش جٌطٟ ضٛجؾٙٙح 2008ٌؼرص جٌرٕٛن دٚسج فٟ ئقذجظ ج٤صِس جٌّح١ٌس ٌغٕس 

فٟ أغٕحء ٔؾحهٙح ، أّ٘ٙح جٌّخحهش جٌّح١ٌس جٌّطقٍس ذادجسز جٌّٛؾٛدجش جٌطٟ ضططٍد سلحذس ِغطّشز ِٓ لرً 

ئدجسجش جٌرٕٛن ٚفمح ٌطٛؾٗ قشوس جٌغٛق، ج٤عؼحس ، جٌؼّٛلاش ، ج٤ٚمحع جلالطقحد٠س ، ٚجٌؼلالس ذح٤هشجف 

. ج٤خشٜ رجش جٌؼلالس 

 (فشلس جدجس٠س غ١ش ِإٍ٘س ):                                أخطحس ئدجس٠س 

عٛء جٌطٛؾ١ٗ ،                    )ػذَ جقطشجَ جٌمٛج١ٔٓ                                  أخطحس جعطشجضؿ١س  ):أخطحس أخلال١س 

(                              ج٤خطحس/جٌغح٠حش، جٌّشدٚد٠س/جٌٛعحتً                                                       (        جٌطٕظ١ّ١س

 

، جؾطّحػ١س )أخطحس خحسؾ١س 

 (..ع١حع١س 

 

 

 

أخطحس  :ضىٌٕٛٛؾ١س،جدجس٠س،                                            أخطحس جٌمشك ):ج٤خطحس جٌطؾغ١ٍ١س

جٌطغ١١ش جٌذجخٍٟ، أخطحس جٌر١ثس، أخطحس ٔظحَ جٌّؼٍِٛحش جٌغ١ٌٛس ، أخطحس عؼش                 

 جٌفحتذز ، أخطحس جٌغٛق 

 286ؿ [56]ج٤خطحس جٌطٝ ضٛجؾٙٙح جٌرٕه  : (06)ؽىً سلُ                 

ؾّغ جٌٛدجتغ ِٕٚف )فؼٕذِح ضضج٠ذش ٚهأز جٌّٕحفغس ذ١ٓ جٌرٕٛن أؾرش٘ح رٌه ئٌٝ جٌطخٍٟ ػٓ ج٤ػّحي جٌطم١ٍذ٠س 

ٚ جٌٍؿٛء ئٌٝ جٌؼ١ٍّحش خحسؼ ج١ٌّضج١ٔس جٌطٝ ضّػً ف١ٙح جٌّؾطمحش جٌّح١ٌس خحفس ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك  (جٌمشٚك

جٌؼٕقش جٌشت١غٟ ، ٚهحٌّح أْ جٌطؼحًِ ذحٌّؾطمحش جٌّح١ٌس ٠ٕطٛٞ ػٍٝ ِخحهش ور١شز ، فمذ ضؼشمص جٌرٕٛن 

، ق١ع ِٕكص ٘زٖ ج٤خ١شز ئػحٔحش ٚ ضغ١ٙلاش ػٕذ ئلشجمٙح ٌزٚٞ جٌذخً جٌّكذٚد 5ؿ[57]جٌٝ خغحتش 

لقذ جٌكقٛي ػٍٝ ػمحس ٌُٚ ضؼطّذ فٟ رٌه ػٍٝ لذسز جٌّمطشك ِٓ ضغذ٠ذ ألغحه لشمٗ ،ذً لحِص ذطغ١١ش 

 ِخحهش ػذَ جٌطغذ٠ذ ذفنً ػ١ٍّس جٌطٛ س٠ك جٌطٟ ضغّف ٌٙح ِٓ جٌطخٍـ ِٕٙح ٌططذجٚي فٟ ج٤عٛجق

 الخطر الإجمالً للبنك 

 الأخطار السٌاسٌة 

 الأخطار التقنٌة 

 الأخطار البنكية و الشبه البنكية
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ٚ ٌكّح٠س ٚدجتغ .  جٌّح١ٌس ػٍٝ ؽىً أٚسجق ِح١ٌس ، ٚػٕذ ل١حِٙح ٌزٌه ضخشؼ جٌمشٚك جٌّٛسلس ِٓ ج١ٌّضج١ٔس 

" cookeذّؼذي وٛن " جٌّٛدػ١ٓ ٠فشك ػٍٝ جٌرٕٛن ِؼذي ئؾرحسٞ ٌلاقطفحظ ػٍٝ جٌغ١ٌٛس ، ٚجٌزٞ ٠غّٝ

 غرص جٌّؼذي 1993 ، ٚ٘ٛ ػرحسز ػٓ ِؼ١حس دٌٟٚ ٌٍغ١ٌٛس ، فّٕز 1988جٌّمطشـ ِٓ هشف ٌؿٕس ذحصي عٕس 

 : 147ؿ[58] ق١ع ٠طُ قغحذٗ ذحٌؼلالس جٌطح١ٌس% 8فٟ 

     أِٛجي خحفس 

 % 8 ≥=       ِؼذي وٛن 

 أفٛي رجش ِخحهش 

 

ذفنً ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك لحِص جٌرٕٛن ذض٠حدز ج٦لشجك دْٚ ضؿحٚص ِؼذي وٛن ،رٌه ٤ْ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك ضإغش 

ػٍٝ ِمحَ جٌؼلالس جٌغحذمس ، فرّؿشد ضطر١مٙح ضخشؼ ج٤فٛي ِٓ ١ِضج١ٔس جٌرٕه ،ٚ٘ىزج أٞ ص٠حدز فٟ ج٦لشجك 

. ِح عّف ٌٍرٕٛن جٌطٛعغ فٟ ج٦لشجك.ضمحذٍٙح ضٛس٠ك ٘زٖ جٌمشٚك فأٙح لا ضظٙش فٟ جٌؼلالس 

: 28ؿ[59]أِح ؽشٚه ػمذ جٌمشك ػحدز ِح ضٕـ ػٍٝ ِح ٠ٍٟ

 أعؼحس جٌفحتذز ِطغ١شز ٚ ِشضرطس ذغؼش فحتذز جٌرٕه جٌّشوضٞ ؛ -

 ئرج ضأخش جٌّذ٠ٓ ػٓ عذجد أٞ دفؼس ضنحػفص أعؼحس جٌفحتذز ؛ -

جٌّذفٛػحش جٌؾٙش٠س خلاي غلاظ عٕٛجش ج٤ٌٚٝ ػرحسز ػٓ ضغذ٠ذجش ٌٍفٛجتذ ، أٞ جْ جٌؼمحس لا ٠قرف  -

ٍِه جٌّذ٠ٓ ئلاّ ذؼذ غلاظ عٕٛجش؛  

وّح عرك جٌزوش أْ جٌرٕٛن فٟ ِٕكٙح ٌٍمشٚك لا ضؼطّذ ػٍٝ لذسز جٌّذ٠ٓ ِٓ ضغذ٠ذ د٠ٕٗ ، ٚ ئّٔح ضؼطّذ ػٍٝ 

LTVِطغ١شز ؾذ٠ذز ظٙشش ذظٙٛس جٌطٛس٠ك جٌطٝ ٠شِض ٌٙح ذـ 
 

،ٟٚ٘ ػرحسز ػٓ ل١ّس جٌمشك ذحٌٕغرس ٌغؼش 

 ٠ؼٕٟ رٌه أْ ل١ّس جٌؼمحس ضغطٟ ل١ّس جٌمشك ، ٚػ١ٍٗ % 100جٌؼمحس فٟ جٌغٛق ، فارج وحٔص جٌٕغرس ألً ِٓ 

[. 48]٠ّىٓ ِٕف جٌمشك ٚ جقطفحظ جٌؼمحس ونّحْ 

لاعطؼحدز ع١ٌٛطٙح ضٛؾٙص جٌرٕٛن ئٌٝ ذ١غ جٌؼمحسجش ، ٌىٓ ص٠حدز جٌؼشك أدٜ ئٌٝ ج١ٙٔحس أعؼحس جٌؼمحسجش 

 .ٚ٘ىزج أفٍغص ٘زٖ جٌرٕٛن
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 [ 60]دٚس ؽشوحش جٌطق١ٕف.2.1.2.2

رٌه ،ضٍمص ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس جٌّؾطمس ِٓ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك لرٛلا فٟ ج٤عٛجق جٌّح١ٌس ، سغُ أْ أفٍٙح ٟ٘ جٌذ٠ْٛ 

دْٚ ج٦فقحـ  (1)ٌطذخً ؽشوحش جٌطق١ٕف جٌؼح١ٌّس ػٓ هش٠ك ضق١ٕف ٘زٖ ج٤ٚسجق قغد جٌؿذٚي سلُ 

ٌٚىٓ ٌُ ٠ىٓ رٌه ػحتمح ذحٌٕغرس . (boites noires)ػٓ هشق ضمذ٠ش٘ح ٌٍّخحهش ، ٌزج ع١ّص ذحٌؼٍد جٌغٛدجء 

: ٌٍّغطػّش٠ٓ، ٤ٔٗ لا ٠طُ جلاػطشجف ذؾشوحش جٌطق١ٕف ئلا ذؼذ ضكم١مٙح ٌٍؾشٚه جٌطح١ٌس

أْ ٠ىْٛ ٌذٜ جٌؾشوس أعٍٛخ ل١حط دل١ك ٚ ِٕطظُ ٚ ٠طُ جخطرحس جٌٕطحتؽ ػٍٝ أعحط : جٌّٛمٛػ١س  -

ٚ أْ ضخنغ ٌٍّشجؾؼس جٌّغطّشز ٚ جْ ضغطؿ١د ٌٍطغ١شجش فٟ جٌكحٌس  (٠فنً ٌّذز عٕٛجش  )ضحس٠خٟ 

 .جٌّح١ٌس

 .لا ٠ٛؾذ مغٛه ع١حع١س أٚ جلطقحد٠س ػٍٝ ؽشوس جٌطق١ٕف ضإغش ػٍٝ ضم١١ّٙح :جلاعطملا١ٌس  -

 .ئضحقس جٌطم١١ّحش ٌىً ِٓ ٠ش٠ذ ج٦هلاع ػ١ٍٙح ٚ ذؾشٚه ِطغح٠ٚس:جٌؾفحف١س -

 .ػٓ هش٠ك جٌطم١١ُ، ِؼحٟٔ جٌطق١ٕفحش جٌّخطٍفس: ج٦فقحـ -

٠ٕرغٟ أْ ٠ىْٛ ٌذٜ ؽشوس جٌطق١ٕف ِٛجسد ِحد٠س ٚ ذؾش٠س وفإز ضغّف ٌٙح ذحٌم١حَ ذطم١١ّحش : جٌّٛجسد  -

 .رجش ؾٛدز ِشضفؼس

جٌّغطػّش٠ٓ  )جْ جػطّحد ػٍٝ ضم١١ُ ِإعغس جٌطق١ٕف جٌخحسؾٟ ِٓ ؾحٔد أهشجف ِغطمٍس : جٌّقذجل١س  -

٠ؼطرش د١ٌلا ػٍٝ ِقذجل١س جٌّإعغس وّح جْ ٘زٖ جٌّقذجل١س ضؼطّذ ػٍٝ ٚؾٛد ئؾشجءجش  (، جٌرٕٛن

. دجخ١ٍس ضّٕغ ئعحءز جعطخذجَ جٌّؼٍِٛحش جٌغش٠س

ٚٔنشج ٤ْ ٘زٖ جٌٛوحلاش ضطٍمٝ أؾشج ِٓ جٌرٕٛن ٚ جٌؾشوحش جٌّقذسز ٥ٌٚسجق، ٌٚطؼظ١ُ أسذحقٙح ٚجٌكفحظ 

. ػٍٝ صذحتٕٙح، ضقٕف ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس فٟ أقغٓ ضق١ٕف ِح ٠ضسع جٌػمس فٟ ٔفٛط جٌّغطػّش٠ٓ

[61]دٚس ؽشوحش جٌطٛس٠ك.3.1.2.2

 ، جٌػح١ٔس seniorجٌؾش٠كس ج٤ٌٚٝ )ضمَٛ ؽشوحش جٌطٛس٠ك ذطؾى١ً ِكحفع ِح١ٌس جٌطٝ ضمغُ جٌٝ غلاغس ؽشجتف 

mezzanine جٌػحٌػس،junior)   ٚوّح أؽشٔح فاْ جٌخغحتش جٌّطٛلؼس ضطشوض فٟ جٌؾش٠كس جٌػحٌػس"senior " ،

ٚجٌطٝ ضطّػً جٌؾش٠كس ج٤فغش ِٓ ق١ع جٌكؿُ ٚ ج٤ػٍٝ ِٓ ق١ع جٌؼحتذ ، ٚفٟ جٌؾشجتف ج٤ػٍٝ ضق١ٕفح ضمً 

 .جٌخغحتش جٌّطٛلؼس ، ِح عًٙ ػ١ٍّس جخط١حس جٌّغطػّش ٥ٌٚسجق جٌّح١ٌس جٌطٟ ضٕحعرٗ 
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أِح . ٚلذ ضُ ضغ٠ٛك ج٤ٚسجق رجش جٌطق١ٕف جٌؿ١ذ  ٌٍؼذ٠ذ ِٓ ؽشوحش جٌطأ١ِٓ ، ٚفٕحد٠ك ج٤ِحْ ج٦ؾطّحػٟ 

ٚ  (( hegds fundفمذ ضُ ضغ٠ٛمٙح ٌقٕحد٠ك جٌطكٛه  (ِخحهش ػح١ٌس  )ذحٌٕغرس ٥ٌٚسجق رجش جٌقٕف ج٤دٔٝ 

. جٌّغطػّش٠ٓ جٌّنحسذ١ٓ جٌرحقػ١ٓ ػٓ ػحتذ أػٍٝ 

ٌىٓ ػٕذِح ظٙشش ِؾىلاش ػذَ جٌغذجد فٟ جٌؾش٠كس ج٤وػش خطٛسز ، جٔطؾشش ِظح٘ش جٌٍٙغ ٚ ػذَ جٌػمس ذ١ٓ 

. ٚ٘ىزج جٔٙحسش أعؼحس٘ح .قحٍِٟ ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس ١ٌٕطؽ ػٓ رٌه جٌطٛؾٗ جٌٝ جٌر١غ 

 [ 48]دٚس ؽشوحش جٌطأ١ِٓ.4.1.2.2

ِٓ جٌؼٛجًِ جٌطٟ أدش ئٌٝ ضفحلُ ج٤صِس جٌّح١ٌس ٘ٛ عٛء ػًّ ج١ٌٙثحش جٌطٟ ضإِٓ ػ١ٍّس جِطلان جٌؼمحسجش ِػً 

رٌه ٌطؼحسك أ٘ذجفٙح جٌطٟ ضطّػً ِٓ ؾٙس " Fannie mae ٚ فحٟٔ ِحٞ  Freddie-mucفش٠ذٞ ِحن "

ِٚٓ ؾٙس أخشٜ  (وً أِش٠ىٟ ٌذ٠ٗ جٌكك فٟ جِطلان جٌؼمحسٚ لا ضُٙ ج٤سذحـ   )ضطر١ك جٌغ١حعس جلاؾطّحػ١س 

فمحِص ٘زٖ جٌؾشوحش ِٕس ضأ١ِٓ جٌٛسجق جٌّح١ٌس جٌّؾطمس ِٓ . (أٞ ضكم١ك ج٤سذحـ )سغرحش جٌّغح١ّ٘ٓ ف١ٙح 

. ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك ، ِح صجد جٌػمس ٌذٜ جٌّغطػّش٠ٓ لاعطػّحس فٟ ِػً ٘زٖ ج٤دٚجش 

 [50]دٚس جٌّغطػّشْٚ .5.1.2.2

، جٌّغطػّشْٚ ٌُ ٠ؼطٛج أ١ّ٘س (ِؼذي ضنخُ ِٕخفل )فٟ ٚفف١س ٌلالطقحد٠س جٌّػح١ٌس لرً ج٤صِس جٌّح١ٌس 

. ٌطمذ٠ش جٌّخحهش، فحعطػّشٚج فٟ أٚسجق ِح١ٌس رجش ِخحهش ػح١ٌس ٌٍكقٛي ػٍٝ ػحتذ أورش

ٚوً ٘زٖ جٌؼٛجًِ أدش ذحٌرٕٛن ٚجٌؾشوحش جٌؼمحس٠س ِٓ جٌطٛعغ فٟ ِٕف جٌمشٚك جٌش١ٕ٘س  
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ضطٛس ل١ّس ج٤فٛي جٌش١ٕ٘س جٌؼمحس٠س ٌذٜ جٌرٕٛن ٚجٌّإعغحش جٌّطذخٍس فٟ جٌغٛق  :  (7)جٌّٕكٕٝ سلُ 

 [51](ذحٌطش١ٌْٛ دٚلاس)جٌّحٌٟ  

 دٚس ج٤دٚجش جٌّؾطمس ِٓ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك . 2.2.2

ضطٛسش ػ١ٍّس ئدجسز ِخحهش ج٤ٚسجق جٌّح١ٌس ػٓ هش٠ك ضطٛس ٘زٖ ج٤خ١شز خحفس ذؼذ ظٙٛس ػ١ٍّس 

  ( value at risk ، فرؼذ أْ وحٔص ضمحط ٘زٖ جٌّخحهش ذحعطخذجَ هش٠مس ضك١ًٍ جٌّخحهش 1970جٌطٛس٠ك عٕس 

جٌطٝ ضمَٛ ذطؼظ١ُ جٌخغحسز جٌطٟ لذ ٠طؼشك ئ١ٌٙح أفً ِحٌٟ فٟ جعطكمحلحش ِمطشقس ِٚغط٠ٛحش جقطّحلاش 

ضىْٛ ِؼشٚفس ، أفرف ٕ٘حن عٛق ضطذجٚي ف١ٗ جٌّؾطمحش جٌّح١ٌس ١ٌظ ِٓ أؾً جٌشذف فكغد ٚئّٔح ئمحفس ئٌٝ 

 [ .61]رٌه ِٓ أؾً ضك٠ًٛ جٌّخحهش ٚ٘ٛ ِح ٠ؼشف ذغٛق جٌّؾطمحش جٌّح١ٌس

  أٔٛجع أعٛجق  جٌّؾطمحش جٌّح١ٌس.1.2.2.2

 : 416ؿ[63]ضٕمغُ ج٤عٛجق جٌّؾطمس جٌٝ ٔٛػ١ٓ ّ٘ح

  les marchés organiséج٤عٛجق جٌّٕظّس  -

  les marchés gré a gréج٤عٛجق ذحٌطشجمٟ  -
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  ج٤عٛجق جٌّٕظّس.1.1.2.2.2

 جٌطٟ ضٕظُ جٌؼ١ٍّحش ق١ع أٔٙح chambre de compensationضط١ّض ٘زٖ ج٤عٛجق ذٛؾٛد غشفس ِمحفس 

وزٌه ٠ؿد ج٦ؽحسز ئٌٝ جْ . ضنّٓ دِٚح ٚؾٛد ِمحذً، ٚضشجلد ِذٜ ِطحذمس جٌؼ١ٍّحش ِغ جٌطٕظ١ّحش

جٌٛعطحء جٌّؼطّذ٠ٓ ُ٘ فمو جٌّغّٛـ ٌُٙ ذحٌطذخً فٟ ٘زٖ ج٤عٛجق عٛجء ٌكغحذحضُٙ جٌخحفس أٚ ٌكغحذحش 

. وّح ضفشك ػٍٝ جٌّطذخ١ٍٓ ٚمغ ٚد٠ؼس جٌنّحْ . صذحتُٕٙ 

 أْ ج٤عٛجق جٌّضٚدز ذغشف جٌّمحفس ضٛفش ٌٍّغطػّش٠ٓ جٌغ١ٌٛس جٌىر١شز رٌه  ٠Teulonؼطرش 

: 76-45ؿ ؿ[64] ٌغرر١ٓ

 ػِّٛح ٠ىْٛ ػذد جٌّطذخ١ٍٓ ِؼطرش ذك١ع ٠قرف ضأغ١ش وً ٚجقذ ُِٕٙ ػٍٝ ج٤عؼحس ِّٙلا  -

 ٕ٘حن دجتّح ِمحذً ٌٍؼ١ٍّحش  -

  ج٤عٛجق ذحٌطشجمٝ.2.1.2.2.2

فٟ ٘زج جٌٕٛع ِٓ ج٤عٛجق ضطرغ جٌّؾطمحش جٌّح١ٌس جقط١حؾحش جٌّغطػّش٠ٓ ، ٌىٕٙح ضطنّٓ ٚؾٛد خطش جٌّمحذً ، 

فحٌّطذخٍْٛ ٠طؼحٍِْٛ ف١ٙح ذقفس ِرحؽشز ج٤ِش جٌزٞ ٠ٕطؽ ػٕٗ ٚؾٛد خطش جٌّمحذً ، ق١ع أْ جٌؼ١ٍّحش فٟ 

ِػً ٘زٖ ج٤عٛجق لا ضخنغ ٤ٞ ِشجلرس ٚ٘زج ِح أدٞ ئٌٝ ص٠حدز جٌطؼحًِ ذحٌّؾطمحش جٌّح١ٌس قغد ِح ٠ر١ٕٗ 

: جٌؾىً جٌطحٌٟ 
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[. 65]ضطٛس جٌطؼحًِ ذحٌّؾطمحش جٌّح١ٌس فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س: (8)ِٕكٕٝ سلُ 

.  ٘زج جٌططٛس فٟ جٌطؼحًِ ذح٤دٚجش جٌّح١ٌس أدٜ ئٌٝ ضطٛس قؿُ ج٤عٛجق ِؾطمحش جلاتطّحْ 

 

عحِٟ ذٓ ئذشج١ُ٘ جٌغ٠ٍُٛ، ِشؾغ عرك روشٖ :                      جٌّقذس

، أعشفص (أفٛي ِح١ٌس ِشضرطس ذحٌذ٠ْٛ ٚ ١ٌظ ذحٌٍّى١س  )ٚٔظشج ٌغ١حخ عمف ِكذد فٟ ِػً ٘زٖ ج٤دٚجش 

جٌّح١ٌس فٟ جٌطٛعغ فٟ ئفذجس٘ح ذذسؾس ور١شز ضٌٛذ ػٕٙح جخطلاي فٟ ٔغرس أقؿحَ جٌذ٠ْٛ ِح ٠طٍك ػ١ٍٙح 

. ذحٌشجفؼس جٌّح١ٌس 

 بالملٌار دولار

ت الإئتمان : (9)منحنى رقم [.65]تطور حجم سوق مشتقا  

 بالبلٌون دولار
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[  66]ِكحعرس ج٤دٚجش جٌّؾطمس.2.2.2.2

جعطمشش جٌّرحدب جٌغ١ٍّس ٌٍّكحعرس جٌّح١ٌس ػٍٝ سذو قذٚد جٌطٛعغ فٟ ج٦لطشجك ذطٛجفش جٌكذ ج٤دٔٝ ِٓ 

ج٤فٛي جٌٍّّٛوس ، فحٌّذ٠ٓ ٠ؿد أْ ٠ّطٍه قذ أدٔٝ ِٓ جٌػشٚز قطٟ ٠غطذ٠ٓ ٚأْ ٠طٛلف قؿُ جعطذجٔطٗ ػٍٝ 

جعططحػص  (ج٤فٛي جٌّشضرطس ذحٌذ٠ْٛ  )ٌىٓ فٟ قحٌس جٌّؾطمحش جٌّح١ٌس . قؿُ ٍِى١طٗ ٥ٌفٛي جٌؼ١ٕ١س 

 IFRS (International Financialضؿحٚصٖ، ففٟ ٘زٖ جٌكحٌس ٠طُ ضغؿ١ً جٌّؾطمحش جٌّح١ٌس قغد ِؼح١٠ش 

Reporting Standards) جػطّحدج ػٍٝ ل١ّطٙح جٌكح١ٌس فٟ جٌغٛق (juste valeur  )

ففٟ قحٌس ِح ئرج ضشجؾؼص أعؼحس٘ح فٟ جٌغٛق ٠إغش رٌه عٍرح ػٍٝ ١ِضج١ٔس جٌرٕه أٚ جٌؾشوس جٌّقذسز ٌٙزٖ 

. جٌّؾطمحش ، ٚ٘زج ِح قذظ ذحٌفؼً أغٕحء ج٤صِس جٌّح١ٌس 

.  دٚس أغش جٌذ١ِٕٚٛ ٚ عؼش جٌفحتذز.3.2.2

 أغش جٌذ١ِٕٚٛ.1.3.2.2

ّْ ِح ٠ٍخّـ ج٤صِس  ٘ٛ ِفؼٛي جٌذ١ِٕٚٛ وّح ٠ٍٟ [: 67]ٚفك جٌرحقع جٌفشٔغٟ هِٛحط غ١ٌٕٟٛ فا

ُّ ٚمؼّٙح ئٌٝ  ؾحٔد ذؼنّٙح جٌرؼل، ٕٚ٘حن ففّ آخش ِٓ جٌذ١ِٕٚٛ  ّْ ٕ٘حن فف١ٓ ِٓ جٌذ١ِٕٚٛ ض ٌٕؼطش أ

ُّ ٚمؼٗ خٍفّٙح . جٌقفحْ ج٤ِح١ِحْ ٠مؼحْ، ٚوشدّ فؼً ضطحذؼٟ ٠غمو جٌرم١س: ض

  جٌذ١ِٕٚٛ ج٤ٚي.1.1.3.2.2

 جٌرٕٛن 2006-2001فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ؽؿغ جلاصد٘حس جٌىر١ش ٌغٛق جٌؼمحسجش ج٤ِش٠ى١س ِح ذ١ٓ ػحِٟ 

ٚؽشوحش ج٦لشجك ػٍٝ جٌٍؿٛء ئٌٝ  ج٦لشجك جٌؼمحسٞ جٌّشضفغ جٌّخحهش ذٙذف ضكم١ك أورش لذس ِّىٓ ِٓ 

ج٤سذحـ ٌّإعغحش جٌمشك، ق١ع ضمَٛ ِإعغحش ج٦لشجك ذط٠ًّٛ أفٛي ٚػمحسجش ٠ىْٛ ٚجمكح ِٓ 

. ج٤ٚي أْ جٌضذحتٓ ١ٌغٛج لحدس٠ٓ ػٍٝ جٌٛفحء ذحٌطضجِحضُٙ جٌّح١ٌس

٠ٕرغٟ ػٍٝ ٘إلاء خلاي جٌغٕط١ٓ ج١١ٌٚ٤ٓ دفغ فٛجتذ ضٍه جٌمشٚك، ٚفٟ جٌغٕس جٌػحٌػس ٠مِْٛٛ ذذفغ جٌذ٠ٓ 

. ٚفٛجتذٖ

 ١ٍِحس 100ق١ع ذٍغ قؿُ جٌمشٚك جٌّطؼػشز )ٌٚىٓ ٕ٘حن قح١ٌح جٌىػ١ش ِٓ ٘إلاء جٌز٠ٓ لا ٠مذسْٚ ػٍٝ جٌذفغ 

ّْ ل١ّس ضٍه جٌمشٚك لذ مؼفص(دٚلاس  .، ٚ٘ٛ ِح ٠ؼٕٟ أ
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جٌذ١ِٕٚٛ جٌػحٟٔ  .2.1.3.2.2

فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز أ٠نح، ٕ٘حن ِإعغحش ئلشجك ضٛجفك ػٍٝ د٠ْٛ ضّٕف ذّٛؾرٙح أِٛجلا ٤ؽخحؿ 

ُّ جعطخذجِٗ وىفحٌس أٚ مّحٔس ٌٍمشك . ٠ٍّىْٛ ػمحسّج ٠ط

ذ ق١ع ١ٌظ ٕ٘حن هٍد  ّّ ٌٚىٓ ِٕز ؽٙٛس ذذأ جٌطٍد ػٍٝ جٌؼمحسجش فٟ جٌطنحؤي ئٌٝ أْ ٚفً ئٌٝ قذّ جٌطؿ

. أفلا ػٍٝ ؽشجء جٌؼمحسجش

ٚأدٜ رٌه ذطر١ؼس جٌكحي ئٌٝ  ٘رٛه أعؼحس جٌؼمحسجش، ٚ٘ٛ ِح ٠ذفغ ِإعغحش ج٦لشجك ئٌٝ  هٍد جٌغ١ٌٛس 

. ٚجٌطؼ٠ٛل ِٓ أٌٚثه ج٤ؽخحؿ جٌز٠ٓ لا ٠ٍّىْٛ ذحٌنشٚسز ِحلا

ٌٚزٌه ضرذأ ضٍه جٌّإعغحش فٟ جٌّؼحٔحز ِٓ أؾً جٌكفحظ ػٍٝ ل١ّس ضٍه جٌمشٚك ٚجٌذ٠ْٛ، ٚ٘ٛ ِح ٠نؼف ِٓ 

. ل١ّطٙح فٟ جٌغٛق ٚجٌطؼحِلاش جٌّح١ٌس

جٌذ١ِٕٚٛ جٌػحٌع  .3.1.3.2.2

أٞ أٔٙح قٌٛطٙح ئٌٝ  ِٕطٛؼ ؾذ٠ذ ٠ّىٓ " أفٛي"٘زٖ جٌّإعغحش جٌّح١ٌس، لحِص ذطك٠ًٛ ضٍه جٌمشٚك ئٌٝ  

ذ١ؼٗ ٚؽشجؤٖ فٟ جٌرٛسفس، أٞ ِػً أْ ضىْٛ ضذ٠ٓ ٌؾخـ ذحٌّحي ٠ٚمَٛ ٘زج جٌؾخـ ذ١غ د٠ٕه ٌؾخـ 

. آخش

ِٓ ٘زٖ جٌؼ١ٍّس وحٔص ِشضفؼس، فمذ ألذِص فٕحد٠ك جلاعطػّحس ػٍٝ ؽشجء " ج٤سذحـ جٌّٛػٛدز"ٚٔظشج ٌىْٛ 

. فٟ جٌرٛسفس" ج٤فٛي"٘زٖ 

. ٌٚىٓ، ِغ ذذء ٘زٖ ج٤فٛي فٟ فمذجْ ل١ّطٙح، أسجدش فٕحد٠ك جلاعطػّحس جٌطخٍـ ِٕٙح ذر١ؼٙح

 .ٌٚىٓ جٌّؾىً أّٔٗ ١ٌظ ٕ٘حن ِٓ ِؾطش٠ٓ ذحعطػٕحء سجغر١ٓ فٟ جٌؾشجء ذأعؼحس ِطذ١ٔس

جٌذ١ِٕٚٛ جٌشجذغ .4.1.3.2.2

ٌٚطؿٕد ِؾحوً جٔؼذجَ جٌغ١ٌٛس، ضمَٛ فٕحد٠ك جلاعطػّحس ٘زٖ ذر١غ أفٛي أخشٜ ضٍّىٙح فٟ جٌرٛسفس ٚلا 

 ّْ ػلالس ٌٙح ذٙزٖ جٌمشٚك، ٚذفؼً رٌه، ٚلاع١ّح جٌطغشّع، ضٙرو ل١ّس ٘زٖ ج٤فٛي، ٌٚىٓ ص٠حدز ػٍٝ رٌه، فا

. جٌرٕٛن جٌطٟ جؽطشش ِٕٙح ٘زٖ جٌقٕحد٠ك ضٍه ج٤فٛي ضخغش جٌىػ١ش ِٓ ج٤ِٛجي

جٌذ١ِٕٚٛ جٌخحِظ  .5.1.3.2.2
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٘زٖ جٌرٕٛن جٌطٟ فمذش جٌىػ١ش ِٓ ج٤ِٛجي ٚضؼحٟٔ ِٓ ٔمـ جٌغ١ٌٛس، عطكحٚي جٌكقٛي ػٍٝ ج٤ِٛجي 

 ّْ ذٛجعطس جلالطشجك ِٓ ذٕٛن أخشٜ، ٚ٘ٛ أِش ٠ِٟٛ فٟ ج٤عٛجق ٠ٚؼشف ذحٌغٛق ذ١ٓ جٌرٕٛن، ٌٚىٓ ٤ٚ

ًّ ذٕه ٠ؿًٙ قم١مس ٚػّك جٌّؾىً جٌّحٌٟ جٌزٞ ٠ؼحٟٔ ِٕٗ جٌرٕه ج٢خش، فأّٗ ٠شفل ذحٌطحٌٟ ئلشجمٗ، ٚرٌه  و

. ٠ؼٕٟ ضضج٠ذ ػذد جٌرٕٛن جٌطٟ ضؼحٟٔ ِٓ ِؾحوً ع١ٌٛس قطٝ ٌٛ وحْ ٚمؼٙح ؾ١ذج ٚغ١ش ِؾٌّٛس ذح٤صِس

جٌذ١ِٕٚٛ جٌغحدط  .6.1.3.2.2

ًّ ٠طأغش،  ّْ جٌٕؾحه جٌّحٌٟ وى ٚذطر١ؼس جٌكحي، ئرج وحْ ٕ٘حن ػذد ور١ش ِٓ جٌرٕٛن ضؼحٟٔ ِٓ ِؾحوً جٌغ١ٌٛس فا

ّْ جٌرٕٛن جٌّشوض٠س  ضمشك ضٍه جٌرٕٛن أِٛجلا، ٚجٌٙذف ٘ٛ جٌكفحظ ػٍٝ  (ج٤ِش٠ىٟ ٚج٤ٚسٚذ١س)ٌٚزٌه فا

. ضٛجصْ ػٍٝ جٌّذٜ جٌّطٛعّو

جٌذ١ِٕٚٛ جٌغحذغ  .7.1.3.2.2

ٚجٌؼحٍِْٛ فٟ جٌرٛسفس ٠كطحؾْٛ دجتّح ئٌٝ  ع١ٌٛس ضكص أ٠ذ٠ُٙ قطٝ لا ٠ىٛٔٛج ِنطش٠ٓ ئٌٝ  ذ١غ أفٛي 

ّْ جٌىػ١ش ِٓ أفٛي جٌرٛسفس ٚج٤عُٙ ضٕخفل،  ًّ ِشز ٠طٍد ف١ٙح أقذ ِغطػّش٠ُٙ ِحلا ٠غطكمٗ ػ١ٍُٙ، ٤ٚ و

فأُٙ ٠ر١ؼٛٔٙح عٛجء ٌٍكقٛي ػٍٝ جٌغ١ٌٛس أٚ ذفؼً جٌزػش ِٓ جٌٛمغ جٌزٞ ضّش ذٗ جٌغٛق، ٠ٚإدٞ رٌه ئٌٝ  

 .ِض٠ذ ِٓ جٌٙرٛه فٟ ل١ّس ضٍه ج٤فٛي 

 دٚس ِؼذي جٌفحتذز .2.3.2.2

 ٠ؼذ خطش عؼش جٌفحتذز خطشج ولاعى١ح ئلا أٔٗ ؾذ٠ذ ِٓ ٔحق١س أ١ّ٘طٗ ، ٚ٘ٛ ٠ّػً ذحٌٕغرس ٌّإعغس جٌمشك 

، فٙٛ ئرج ٔحضؽ ػٓ 17ؿ[68]ئِىح١ٔس ضأغش ِشدٚد٠طٙح أٚ ل١ّس أِٛجٌٙح جٌخحفس ذططٛسجش ِؼذي جٌفحتذز 

ضؼشك جٌرٕه ٌٍخغحتش ٔط١ؿس ضكشوحش ِؼحوغس فٟ أعؼحس جٌفٛجتذ فٟ جٌغٛق ، ٚجٌطٟ لذ ٠ىْٛ ٌٙح ج٤غش ػٍٝ 

 .ػحتذجش جٌرٕه ٚ جٌم١ّس ج٦لطقحد٠س ٤فٌٛٗ 

خطش عؼش جٌفحتذز ٘ٛ جٌخطش جٌزٞ ٠طكٍّٗ جٌرٕه جٌزٞ ٠طٍّه ِغطكمحش أٚ : ِٓ خلاي ٘زج ٠ّىٕٕح جٌمٛي أْ 

٠ٕٚؼىظ ٘زج ػٍٝ ٚمؼ١س ، 98ؿ[69]د٠ْٛ رجش ِؼذلاش غحذطس ، ذفؼً جٌططٛس جٌّغطمرٍٟ ٌّؼذلاش جٌفحتذز

 :جٌرٕه ذطش٠مط١ٓ 
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جٌطش٠مس ج٤وػش ؽ١ٛػح ، ٟٚ٘ جٌؼلالس جٌؼىغ١س ذ١ٓ ِؼذي جٌفحتذز ٚ ل١ّس ج٤فً جٌّحٌٟ ، ق١ع ئرج ضُ  -

ضؾر١ٗ ١ِضج١ٔس جٌرٕه ذّكفظس أفٛي ِح١ٌس ٠طفحػً وً أفً ج٠ؿحذ١ح أٚ عٍر١ح ِغ جٌطغ١شجش فٟ جٌّؼذي ، 

  .٘زج جٌخطش ٠ذػٝ خطش ِؼذي جٌفحتذز ػٍٝ ػ١ٍّحش جٌغٛق

أِح جٌطش٠مس جٌػح١ٔس ضإدٞ ئٌٝ ػذَ ضؼذ٠ُ ج٦عطخذجِحش ٚ ضىٍفس جٌّٛجسد ػٍٝ ِغطٜٛ قغحخ جٌٕطحتؽ  -

. ٠ٚذػٝ ٘زج جٌخطش ذخطش جٌّؼذي ػٍٝ ػ١ٍّحش جٌمشك 

، ٚلٛع ٘ؿّحش جٌكحدٞ 2000ئٌٝ أٔٗ ذؼذ ٚلٛع فمحػس ؽشوحش ج٠ٌٛد ، فٟ جٌؼحَ  (Partnoy,2009)٠ؾ١ش 

 فاْ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج١ِ٤شو١س ِٚؼظُ ،  جلالطقحد٠حش جٌّطمذِس 2001ػحَ  (أ٠ٍٛي)ػؾش ِٓ عرطّرش 

ج٤خشٜ لذ جعطمشش فٟ ِشقٍس ضغٛد٘ح ع١حعحش جلطقحد٠س ضٛعؼ١س ضكحفع ػٍٝ ذمحء ، ٘زٖ جلالطقحد٠حش 

ٚضٛجؾٗ جٌىغحد ذٕؿحـ، ػٍٝ عر١ً جٌّػحي فاْ جلاقط١حهٟ جٌفذسجٌٟ ج١ِ٤شوٟ لحَ ذطخف١ل  ِؼذي جٌفحتذز أوػش 

[. 70]2003-2001 ِشز ذ١ٓ ج٤ػٛجَ 27ِٓ 

ٌؼرص ِؼذلاش جٌفحتذز جٌّطغ١شز ٟ٘ ج٤خشٜ دٚسج ٘حِح فٟ ضىش٠ظ جٌطفحٚش فٟ جٌػشٚجش ٚجٌذخٛي ف١ّح 

ذ١ٓ ِخطٍف جٌؾشجتف جلاؾطّحػ١س، ٚرٌه ِٕز ذذج٠س جٌػّح١ٕٔحش ِٓ جٌمشْ جٌّٕقشَ، ٚ٘ٛ ضحس٠خ جعطؼّحٌٙح ػٍٝ 

ئْ ١ّٕ٘س جٌمطحع جٌّحٌٟ، ذّح ف١ٙح ِىٛٔٗ جٌّقشفٟ، . ٔطحق ٚجعغ فٟ ػ١ٍّحش ج٦لشجك، جٌذٌٟٚ ِٕٗ ٚجٌّكٍٟ

جٌؼًّ ٌقحٌف /ػٍٝ ج٤ٔؾطس جلالطقحد٠س ِٕز ػمذ جٌغرؼ١ٕحش ِٓ جٌمشْ جٌّحمٟ لذ ػذي جٌؼلالس سأط جٌّحي

ج٤ٚي قغحخ جٌػحٟٔ، ِىشعح ذزٌه ػ١ٍّس  ضٛص٠غ جٌذخً ٚجٌػشٚز ٌقحٌف وطٍس ج٤سذحـ ػٍٝ قغحخ وطٍس 

وّح عرمص ج٦ؽحسز ئ١ٌٗ، ئرج وحٔص . ج٤ؾٛس، خحفس ػٍٝ ِغطٜٛ جلالطقحد٠حش جٌّٕذِؿس فٟ جٌغٛق جٌؼح١ٌّس

ققس ج٤ٔؾطس جٌّح١ٌس ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٕحضؽ لذ ػشفص ّٔٛج ِطؼحظّح خلاي جٌؼمٛد جٌػلاغس ج٤خ١شز، فاْ 

:  ٌّذفٛػحش جٌفٛجتذ ٔق١رح ِؼطرشج ف١ٙح، ٚرٌه ذغرد ضفحػً ػح١ٍِٓ جغ١ٕٓ ّ٘ح

ـ وْٛ ِخضٚٔحش جٌذ٠ْٛ ذٍغص ِغط٠ٛحش ل١حع١س فٟ وحفس ذٍذجْ جٌؼحٌُ، ٚ٘ٛ ِح ٠ؼشف ذحلطقحد جٌّذ١ٔٛ٠س؛ 

ـ ضضج٠ذ ٚصْ ِؼذلاش جٌفحتذز جٌّطغ١شز فٟ ئذشجَ جٌمشٚك، ذح٦محفس ئٌٝ وٛٔٙح ضططٛس دِٚح فٟ فحٌف 

ِٓ أُ٘ ج٤ِػٍس ػٍٝ رٌه أْ ٔغرس ِؿّٛع د٠ْٛ جٌؼحتلاش ٚجٌّإعغحش جٌكىِٛس . جٌٛعحهس جٌؿٙحش جٌذجتٕس

 ػؾ١س جٔفؿحس 290 % فٟ ِمحذً قٛجٌٟ 400%ج٤ِش٠ى١س ذٍغص ػٕذ جٔفؿحس ج٤صِس جٌّح١ٌس جٌشجٕ٘س قٛجٌٟ 

 وحْ ٔحضؿح ػٓ 1929٘زج ِغ ٚؾٛد فحسق ُِٙ ذ١ّٕٙح، ٚ٘ٛ أْ ؾضء ِؼطرشج ذحٌٕغرس ٌؼحَ . 1929أصِس 

ذحٌم١ّس جٌّطٍمس ضرٍغ د٠ْٛ ِخطٍف ج٤ػٛجْ جلالطقحد١٠ٓ ج٤ِش٠ى١١ٓ ػٕذ ِطٍغ ػحَ . جٌكشخ جٌؼح١ٌّس ج٤ٌٚٝ

  ضش١ٍ٠ْٛ دٚلاس، أٞ ِح ٠ض٠ذ ػٓ غلاغس أمؼحف ٔحضؿٙح جٌّكٍٟ ج٦ؾّحٌٟ؛50 قٛجٌٟ 2009
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 ذح٦محفس ئٌٝ ِح ٚسد فٟ جٌفمشز جٌغحذمس قٛي دٚس ِؼذلاش جٌفحتذز ذقفس ػحِس ِٚؼذلاش جٌفحتذز 

جٌّطغ١شز ذقفس خحفس فٟ ضىش٠ظ جٌطفحٚش فٟ جٌذخٛي، فاْ ِؼذلاش جٌفحتذز جٌّطغ١شز ٌؼرص دٚس جٌّفؿش 

٤صِس جٌمشٚك جٌؼمحس٠س ػح١ٌس جٌّخحهش فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س، ٚرٌه ضّحِح ِػٍّح ٌؼرص ٔفظ ٘زج 

ئْ عؼٟ جٌىػ١ش ِٓ جٌّذ١ٕ٠ٓ ٌطغذ٠ذ . 1982جٌذٚس فٟ أصِس جٌّذ١ٔٛ٠س جٌخحسؾ١س ٌٍذٚي جٌٕح١ِس فٟ ف١ف 

، ِٓ ؽأٔٗ أْ déflation des actifs financiersد٠ُٛٔٙ، خحفس ذغرد جٔىّحػ أعؼحس ج٤فٛي جٌّح١ٌس 

٠ؿؼً أغحس سجفؼس جٌّذ١ٔٛ٠س ٠ؼًّ فٟ جلاضؿحٖ جٌّؼحوظ ِّح ٠إغش عٍرح ػٍٝ ؾحٔد ج٤فٛي ِٓ ١ِضج١ٔحش 

ذطؼر١ش آخش، ئرج لحَ ػْٛ جلطقحدٞ ذطقف١س د٠ٛٔٗ فٙزج ٠ىْٛ ئ٠ؿحذ١ح . جٌّذ١ٕ٠ٓ ٚلذ ٠ؿؼً ٚمغ عٟء ٌٍغح٠س

ذحٌٕغرس ئ١ٌٗ دْٚ أْ ٠ىْٛ ٌزٌه أغش ٠زوش ػٍٝ جٌّطغ١شجش جلالطقحد٠س جٌى١ٍس وحٌطٛظ١ف ٚجٌّٕٛ جلالطقحدٞ 

عؼٝ وً ج٤ػٛجْ جلالطقحد١٠ٓ ئٌٝ ضقف١س د٠ُٛٔٙ ٚضط١ٙش ١ِضج١ٔطُٙ ِٓ خلاي ذ١غ ؾضتٟ ٌىٓ ئرج . ٚغ١ش٘ح

ِٓ ؽأٔٗ أْ ٠طغرد فٟ أصِس ِح١ٌس ِٚٓ ضُ جٌطأغ١ش عٍرح ، فاْ رٌه deleveragingوحفٟ ٤فٌُٛٙ جٌّح١ٌس 

 [. 71]ػٍٝ جٌّٕٛ ٚجٌطٛظ١ف ٚغ١شّ٘ح
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 خلافس 

أصِس ِقشف١س أصِس  )ضؼطرش ج٤صِحش جٌّح١ٌس ِٓ جٌظٛج٘ش جٌّػ١شز ٌٍمٍك ٚ جلا٘طّحَ ، فشغُ جخطلاف أٔٛجػٙح 

، أعرحذٙح ِٚىحْ قذٚغٙح ، ئلا أٔٙح ضطفك فٟ خحف١س جٌّطّػٍس فٟ رٌه (جٌٕمذ ٚ أصِس فٟ عٛق سأط جٌّحي 

جلامطشجخ فٟ أعٛجق جٌٕمذ ، أعٛجق جٌّحي ٚ جٌرٛسفحش ، ٚ أٔٙح ضىؾف ػٓ مؼف جٌٕظحَ جٌّحٌٟ أٚ جٌٕمذٞ 

. أٚ ولاّ٘ح 

 ؽأٔٙح ؽأْ ج٤صِحش جٌطٟ عرمطٙح، فرامحفس ئٌٝ ؾزٚس٘ح جٌطٟ ضؼٛد ئٌٝ جٌخًٍ فٟ 2008ج٤صِس جٌّح١ٌس ٌغٕس 

: ٔظحَ ج٦ٔفحق ٌٍٛلا٠حش جٌّطكذز ج٤ِش٠ى١س، وؾفص ػٓ ٚؾٛد خًٍ فٟ ج٤ٔظّس ج٤خشٜ جٌّطّػٍس ف١ّح ٠ٍٟ

 ٔظحَ جٌفحتذز ػٍٝ جٌٛدجتغ؛  -

 ذ١ؼح ٚ ؽشجء ؛ (جٌطٛس٠ك )ٔظحَ ضؿحسز ؽشوحش جٌطٛس٠ك ٚ جٌرٕٛن ذحٌذ٠ْٛ  -

 ؛(جٌطغؿ١ً ذحٌم١ّس جٌغٛل١س)ٔظحَ ِكحعرس ج٤دٚجش جٌّؾطمس ِٓ ػ١ٍّس جٌطٛس٠ك  -

ضق١ٕفحش  )ٚ ػٍٝ جٌٕظحَ جٌّحٌٟ  (ج٦فشجه فٟ ضٛس٠ك جٌمشٚك )مؼف جٌشلحذس ػٍٝ جٌٕظحَ جٌٕمذٞ  -

؛ (ؽشوحش جٌطق١ٕف ٌٍّؾطمحش جٌّح١ٌس 
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 3الفصل

  و أساليب مىاجهتها2008انعكاسات الأزمة المالية لسنة 

 

 

 

  وخْ حلاػظمخد أٔٙخ لخفشس ػٍٝ لطخع حٌش٘ٛٔخص حٌؼمخس٠ش حلألً ؿٛدس فٟ 2007ػٕذِخ رذأص حلأصِش فٟ 

حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش ، ػُ ٌُ ٠ٍزغ أْ أفٍغض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ، فؤفزق حٌؼخٌُ 

رؤعشٖ ٠شحلذ حٌظذحػ١خص حٌخط١شس ٌٙزٖ حلأصِش فٟ ؿ١ّغ أٔلخس حٌؼخٌُ ، ك١غ أدص حٌؼٌّٛش اٌٝ طشحرو 

حلأعٛحق حلأِش٠ى١ش ِغ حلأعٛحق حلأٚسٚر١ش ٚ حلأع٠ٛ١ش ٚوزٌه حلأعٛحق حٌٕخؽجش حٌظٟ ظٙشص فٟ 

حلالظقخد٠خص ٔظ١ـش حلإفلاكخص حٌظٟ طزٕظٙخ حٌذٚي حٌٕخ١ِش ٚ حٌذٚي حٌّظلٌٛش ِٓ حٌٕظخَ حلاؽظشحوٟ اٌٝ 

حلظقخد حٌغٛق ، ٌىٓ كذس ٘زٖ حلأصِش فظلض حٌّـخي ٌّشحؿؼش ٚ افلاف حٌٕظخَ حٌشأعّخٌٟ ٚ حٌمطخع حٌّخٌٟ 

ٚفٟ ٘زح حٌقذد ٔؾ١ش . حلالظقخدٞ ػٓ هش٠ك اػخدس حٌٕظش فٟ دٚس حٌزٞ طٍؼزٗ حٌذٌٚش فٟ طغ١١ش حلالظقخد 

وّخ طظـٍٝ فٟ ظً ٘زٖ حلأصِش ِؼـضس ػ١ٍّش ِٓ ِؼـضحص حٌمشآْ حٌىش٠ُ . اٌٝ حٌٕظش٠ش حٌى١ٕض٠ش ٌٍم١خَ رزٌه 

ػٓ هش٠ك  (....حٌغ١خع١ش، حلالظقخد٠ش، حلاؿظّخػ١ش ٚ حٌز١ج١ش )ٚحٌظٟ طظّؼً فٟ ِؼخٌـش ؿ١ّغ ؿٛحٔذ حٌل١خس 

ٚ٘زح ِخ ٔمَٛ رّؼخٌـظٗ فٟ ٘زح حٌفقً ِٓ خلاي طمغ١ّٗ اٌٝ ػلاع ِزخكغ، ٔظٕخٚي فٟ ، طمذ٠ُ رذحثً اعلا١ِش

حٌّزلغ حلأٚي حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ رخلٟ دٚي حٌؼخٌُ ٚ فٟ حٌؼخٟٔ ٔظٕخٚي حٔؼىخعخطٙخ ػٍٝ حٌـضحثش ٚ 

. اؿشحءحص حٌظٟ حطخزطٙخ ٌّٛحؿٙش حلأصِش أِخ فٟ حٌؼخٌغ عٕظٕخٚي أعخ١ٌذ  ِٛحؿٙش ٘زٖ حلأصِش د١ٌٚخ

 خخسؽ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش  2008حٔؼىخعخص حلأصِش حٌّخ١ٌش . 1.3

رذأص حلا١ٙٔخسحص فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش ػُ طزؼظٙخ حٌّئعغخص حلأٚسٚر١ش ، ٚوّخ هخٌض طذحػ١خطٙخ 

دٚلا ٚ أعٛحلخ ِخ١ٌش ٚ ِئعغخص فٟ أٔلخء ػذ٠ذس ِٓ حٌؼخٌُ رغزذ  حٌؼٌّٛش حٌّخ١ٌش ٚ حلالظقخد٠ش حٌظٟ طئدٞ 

  رخٌفؼً  اٌٝ  حٔؼىخط حلامطشحرخص حٌظٟ طؼخٟٔ ِٕٙخ دٌٚش ِخ ػٍٝ رخلٟ حٌذٚي حلأخشٜ ، ٚ٘زح ِخ كذع
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ِٓ خلاي طمغ١ّٕخ ٌٙزح حٌّزلغ اٌٝ ػلاع ِطخٌذ ، . ٌظلذع سوٛد ػخٌّٟ 2008خلاي حلأصِش حٌّخ١ٌش ٌغٕش 

عٕلخٚي ِؼخٌـش حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ حٌذٚي حلأٚسٚر١ش ، حٔؼىخعخطٙخ ػٍٝ حٌق١ٓ ٚ فٟ حلأخ١ش ٔظطشق 

 .اٌٝ حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ حٌذٚي حٌؼشر١ش 

 حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ أٚسٚرخ . 1.1.3

أدٜ طؾخره  حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حلأِش٠ى١ش رخلأعٛحق حٌّخ١ٌش حلأٚسٚر١ش اٌٝ طؤػش ٘زٖ حلأخ١شس رخلأصِش حٌّخ١ٌش ِٓ 

. خلاي كذٚع ح١ٙٔخسحص ػٍٝ ِغظٛح٘خ ػُ ػٍٝ ِغظٜٛ حلالظقخد حٌلم١مٟ 

حٔؼىخعخص ػٍٝ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش  . 1.1.1.3

رّـشد ح١ٙٔخس رٛسفش ٠ٛ١ٔٛسن حٔظؾش حٌخٛف فٟ ٔفٛط حلأٚسٚر١ْٛ حٌّغظؼّشْٚ فٟ عٕذحص أِش٠ى١ش 

، فخٔٙخسص ل١ُ حلأعُٙ فٟ  [72]ِخأدٜ رُٙ اٌٝ ر١غ أٚسحلُٙ حٌّخ١ٌش حٌّغـٍش فٟ حٌزٛسفخص حلأخشٜ

 ٌزٛسفش رخس٠ظ حٌّئعظ فٟ 40رٛسفخص أٚسٚرخ ٌٚؼٍٝ ِٓ أُ٘ حٌّئؽشحص حٌظٟ ٠ز١ٓ رٌه ، ِئؽش وخن 

 :  كغذ ِخ ٠ز١ٕٗ حٌّٕلٕٝ حٌظخٌٟ  [73] ٔمطش أعخط1000 رـ 1987 د٠غّزش 31
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 [74] ٌزٛسفش رخس٠ظ 40طغ١شحص عٍٛن ِئؽش وخن  : 10ِٕلٕٝ سلُ 

                                    2009 حٌٝ 2006حٌغٕٛحص ِٓ 

،  2009-2006 ٔمطش خلاي حٌفظشس ِخ ر١ٓ 4020 ٔمطش اٌٝ 4040 حٔخفخمخ ِٓ 40كمك ِئؽش وخن 

٠ٚؼٛد ٘زٖ حلأخفخك اٌٝ حٔظمخي حلأصِش حٌّخ١ٌش اٌٝ رٛسفش رخس٠ظ ِٓ خلاي حٔخفخك حٌطٍذ ػٍٝ أعُٙ 

. حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ حٌّئؽش 

: حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ حلالظقخد حٌؼ١ٕٟ .-2.1.1.3

ِخ ) ١ٍِخس أٚسٚ 27.2 ػـضح ل١ّظٗ 2008كمك ح١ٌّضحْ حٌظـخسٞ ٌذٚي حلإطلخد حلأٚسٚرٟ خلاي ؽٙش أٚص 

  ك١غ حصدحد2007 ١ٍِخس أٚسٚ فٟ أٚص ػخَ 16.1ِمخسٔش رـ ( ١ٍِخس دٚلاس أِش٠ىٟ ٠36ؼخدي 
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 ِمخسٔش رـ 2008 ١ٍِخس أٚسٚ فٟ حٌفظشس ِٓ ؿخٔفٟ حٌٝ ؿ١ٍ٠ٛش 219.4حٌؼـض حٌظـخسٞ فٟ ِـخي حٌطخلش ِٓ 

 . 86ؿ[40]2007 ١ٍِخس أٚسٚ فٟ ٔفظ حٌفظشس ِٓ ػخَ 144.8

أِخ فٟ حٌٍّّىش حٌّظلذس ٔـذ أْ ِىظذ حلإكقخءحص حٌٛه١ٕش حٌزش٠طخٟٔ أفذس طمش٠شح اكقخث١خ، حعظٕذ اٌٝ 

 ؽشوش رش٠طخ١ٔش أوذ ف١ٗ ػٍٝ حسطفخع ِؼذي حٌزطخٌش فٟ حٌٍّّىش حٌّظلذس فٟ 5000دسحعش ؽٍّض كٛحٌٟ 

، ك١غ حسطفغ ػذد 2007ػٕٗ فٟ ٔفظ حٌفظشس ِٓ عٕش % 5.7 رٕغزش 2008ٔٙخ٠ش حٌشرغ حٌؼخٌغ ِٓ عٕش 

 ١ٍِْٛ ػخهً، ٚ٘ٛ أػٍٝ ِغظٜٛ ٌٍزطخٌش فٟ رش٠طخ١ٔخ ػٍٝ 1.7 أٌفخ اٌٝ 164حٌؼخه١ٍٓ ػٓ حٌؼًّ رٛحلغ 

88ؿ[40]ِذٜ عزؼش ػؾش ػخِخ ك١ّٕخ طؼشمض فٟ أٚحثً حٌؼمذ حٌؼخؽش ِٓ حٌمشْ حٌّخمٟ
.
 

أِخ فٟ أٌّخ١ٔخ حٌظٟ ٠لظً حلظقخد٘خ حٌّشطزش حٌؼخٌؼش ر١ٓ حلظقخد٠خص دٚي حٌؼخٌُ رؼذ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس 

" ٚ ح١ٌخرخْ فمذ أدٜ حٔىّخػ حٌطٍذ ػٍٝ حٌغ١خسحص اٌٝ حعظغٕخء ؽشوش    (لزً حلأصِش حٌّخ١ٌش )حلأِش٠ى١ش 

 ِٛظف ٌّٛحؿٙش أٚمخع حٌغٛق حٌّظذ٘ٛسس فٟ فٕخػش حٌغ١خسحص ػٍٝ 6000حٌغ٠ٛذ٠ش ػٓ " فٌٛفٛ 

ِغظٜٛ حٌؼخٌُ  

حلأٌّخ١ٔش حٌؼّلالش ٌقٕخػش حٌغ١خسحص رب٠مخف حلإٔظخؽ ٌّذس " د٠ٍّض"وّخ أدٜ رحص حٌغزذ اٌٝ أْ ِـّٛػش 

خّغش أعخر١غ لزً أْ طؼٍٓ ِٓ حعظغٕخثٙخ ػٓ رؼل حٌؼّخي ٌذ٠ٙخ ، خخفش ٚأْ أسرخكٙخ حٌظؾغ١ٍ١ش حٔخفنض 

 ١ٍِْٛ أٚسٚ خلاي حٌشرغ حٌؼخٌغ ِٓ عٕش 648 اٌٝ 2007 ١ٍِخس أٚسٚ فٟ حٌشرغ حٌؼخٌغ ِٓ عٕش 1.9ِٓ 

  %0.7 رٕغزش 2008 رغزذ حٔخفخك ل١ّش ِز١ؼخطٙخ خلاي حٌشرغ حٌؼخٌغ ِٓ عٕش 2008

.   ػخ1600ًِأِخ فٟ حعزخ١ٔخ فمذ لخِض ؽشوش دٌف١ٓ حلأِش٠ى١ش ٌقٕخػش حٌغ١خسحص رخعظغٕخء ػٓ 

 ِمخسٔش رخٌغٕٛحص 2009ٚوً ٘زح أدٜ حٌٝ حٔخفخك ٔغذ حٌظ١ّٕش حلالظقخد٠ش فٟ ِٕطمش حلأٚسٚس فٟ عٕش 

 :حٌّخم١ش كغذ ِخ ٠ز١ٕٗ حٌـذٚي حٌظخٌٟ 
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[ 75]٠ز١ٓ ِؼذلاص حٌظ١ّٕش حلالظقخد٠ش فٟ ِٕطمش حلأٚسٚ  : 06ؿذٚي سلُ

 2000ِؼذي حٌظ١ّٕش ِٓ  2008 2009

 2007حٌٝ

 

 أٌّخ١ٔخ 1.42% 1.4% 1.0%

 

 فشٔغخ 1.99% 1.4% 1.2%

 

 ح٠طخ١ٌخ 1.40% 0.3% 0.3%

 

 حعزخ١ٔخ 3.63% 1.8% 1.7%

 

 

ٔغظٕظؾ ِّخ عزك أْ حلأصِش حٌّخ١ٌش ٌُ طٕؾؤ فٟ أٚسٚرخ ،ٌىٓ ٠ّىٓ حٌمٛي أْ أٚسٚرخ طؤػشص رٙزٖ حلأصِش 

: ٌلأعزخد حٌظخ١ٌش 

طشطىض ح٘ظّخِخص حلأٚسٚرٟ ػٍٝ حلادخخس ػىظ عٍٛن حلأِش٠ىٟ حٌزٞ ٠ؼظّذ ػٍٝ : عٍٛن حلأٚسٚر١١ٓ - 

حٌذ٠ٓ ٌٍؼ١ؼ  ٚ٘زح ِخ أدٜ اٌٝ حٔخفخك ٔغذ ِٕق حٌمشٚك فٟ حلإطلخد حلأٚسٚرٟ ِمخسٔش رخٌٛلا٠خص 

[  76]حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش

ػذَ ٚؿٛد د٠ٕخِى١ش طمَٛ رظل٠ًٛ حٔخفخك أعؼخس حٌفخثذس اٌٝ ص٠خدس حلاعظٙلان ٚ د٠ٓ حٌؼخثلاص خخفش فٟ -

[  77]حعزخ١ٔخ

اػخدس ط٠ًّٛ حٌمشٚك حٌش١ٕ٘ش ػ١ٍّش غ١ش طٍمخث١ش ِؼٍّخ ٠لذع فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش ، ففٟ أٌّخ١ٔخ -

ِؼلا ٘زٖ حٌؼ١ٍّش غ١ش ِٛؿٛدس ، أِخ فٟ فشٔغخ ٠ظُ اػخدس ط٠ًّٛ حٌمشٚك حٌش١ٕ٘ش ػٓ هش٠ك حٌظٛس٠ك ٌىٓ 

 [ .78]طزمٝ حٌؼ١ٍّش طـخس٠ش ٠ظلٍّٙخ ٚ ٠ٛحفك ػ١ٍٙخ حٌّذ٠ٓ
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 حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ حٌق١ٓ.2.1.3

طّىٕض حٌق١ٓ خلاي حٌؼلاػش ػمٛد حٌغخرمش ػٍٝ حلأصِش حٌّخ١ٌش ِٓ طلم١ك هفشس ِٓ حٌظمذَ حلالظقخدٞ 

ٚأفزلض رّؼخرش ٚسؽش فٕخػ١ش ػخ١ٌّش ٚوّخ طّظخص ِٕظـخطٙخ رؼّٓ سخ١ـ ِخ أٍ٘ٙخ اٌٝ حٌظّظغ رّىخْ 

حٌقذحسس رخٌٕغزش ٌٍى١خٔخص حلالظقخد٠ش حٌٕخؽجش ، رً ٚ أفزلض لش٠زش ِٓ حكظلاي ِىخْ حٌقذحسس أ٠نخ ػٍٝ 

فمذ طؤػشص حٌق١ٓ رخلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش عٛحء ف١ّخ ،ِغظٜٛ حلإلظقخدحص حٌّظمذِش ٌىٓ ػٍٝ حٌشغُ ِٓ ٘زح 

٠ظؼٍك رّؼذلاص ّٔٛ حلالظقخد حٌق١ٕٟ أٚ ف١ّخ ٠ظؼٍك رّخ طٍّىٗ وخكظ١خهٟ ٔمذٞ ِٓ حٌؼّلاص حٌلشس ر١ٓ دٚي 

حٌؼخٌُ ، أٚ ػٍٝ فؼ١ذ كـُ حٌظـخسس حٌخخسؿ١ش ٌٙخ ِغ ٘زٖ حٌذٚي أٚ كظٝ رغزذ ِخ طٍّىٗ ِٓ عٕذحص 

. حٌخض٠ٕش حلأِش٠ى١ش 

ِؼذلاص ّٔٛ حلالظقخد حٌق١ٓ  .1.2.1.3

 فٟ ٔٙخ٠ش %10طشحؿؼض ِؼذلاص ّٔٛ حلالظقخد حٌق١ٕٟ ِٓ ؿشحء حلأصِش حٌّخ١ٌش اٌٝ ِخ دْٚ ٔغزش 

 ، ك١غ عـً حٌٕخطؾ حٌّلٍٝ 2005 ٚرٌه لأٚي ِشس ِٕز ٔٙخ٠ش عٕش 2008حٌفقٛي حٌؼلاػش حلأٌٚٝ ِٓ عٕش 

 فٟ ِمخرً 2008 خلاي حٌفظشس ر١ٓ حٌفظشس ؿخٔفٟ اٌٝ عزظّزش ٌغٕش %9.9حلإؿّخٌٟ ّٔٛح رٍغض ٔغ١ظٗ 

 فٟ حٌشرغ حٌؼخٌغ ٚكذٖ ِٓ عٕش %9، ٚوخٔض ٔغزش حٌظشحؿغ طغخٜٚ 2007 ٌٍفظشس رحطٙخ ِٓ عٕش 12.2%

 . 125ؿ[40] فٟ حٌٕقف حلأٚي ِٓ طٍه حٌغٕش %10.4 حٔخفخمخ ِٓ 2008

حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ حٌقؼ١ذ حلاكظ١خهٟ حٌٕمذٞ    .2.2.1.3

 ١ٍِخس 44.5طشحؿغ كـُ ص٠خدس حلاكظ١خهٟ حٌٕمذ حلأؿٕزٟ ٌذٜ حٌق١ٓ رغزذ حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ِٓ 

 ١ٍِخس دٚلاس 21.5 حٌٝ 2008دٚلاس فٟ حٌّظٛعو ػٓ وً ؽٙش خلاي حلأؽٙش حٌؼّخ١ٔش حلأٌٚٝ ِٓ عٕش 

. 127-126ؿ ؿ [40] ػٓ حلأؽٙش حٌغخرمش ػ١ٍٗ%50 أٞ طشحؿغ رؤوؼش ِٓ 2008خلاي ؽٙش عزظّزش 

حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ حٌظـخسس حٌخخسؿ١ش حٌق١ٕ١ش   .3.2.1.3

سغُ أْ ِؼذي حٌظـخسس حٌخخسؿ١ش فٟ حٌق١ٓ لذ حسطفغ رذسؿش ٍِلٛظش ، ك١غ رٍغض فخدسحطٙخ فٟ ؽٙش 

 ١ٍِخس دٚلاس رض٠خدس فٟ ٘زح 107.1 ١ٍِخس دٚلاس ٚ رٍغض ٚحسدحطٙخ %136.4 ِخ ٠ؼخدي 2008عزظّزش 

 ، ِٚغ ٘زح فمذ رٍغ حٌفخثل حٌظـخسٞ ٌٍق١ٓ خلاي حلأؽٙش حٌظغؼش 2007 ػٓ عٕش %21حٌمطخع رٍغض 

ػٓ حٌفظشس حٌّّخػٍش ِٓ %2.6 ١ٍِخس دٚلاس رخٔخفخك ٔغزظٗ طؼخدي 180.9 كٛحٌٟ 2008حلأٌٚٝ ِٓ عٕش 

  .124ؿ[40]2007عٕش 
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حٔؼىخعخص حلأصِش ػٍٝ ٔطخق ِغخّ٘ش حٌق١ٓ فٟ عٕذحص حٌخضحٔش حلأِش٠ى١ش  .4.2.1.3

 طش١ٍ٠ْٛ دٚلاس أِش٠ىٟ ِظمذِش %1.3أفزلض حٌق١ٓ أوزش ِخٌه ٌٙزٖ حٌغٕذحص ػٍٝ ِغظٜٛ حٌؼخٌُ رم١ّش 

. فٟ رٌه ح١ٌخرخْ حٌظٟ حكظٍض حٌّشوض حٌؼخٟٔ رظش١ٍ٠ْٛ دٚلاس أِش٠ىٟ 

 (أدٚحص ِخ١ٌش ِؾظمش ِٓ ػ١ٍّش حٌظٛس٠ك )وّخ طؤػشص حٌق١ٓ ػٓ هش٠ك حعظؼّخسحطٙخ فٟ حٌّؾظمخص حٌّخ١ٌش 

ك١غ رٍغض ل١ّش حٌخغخثش فٟ ،فٟ حلأعٛحق حلأِش٠ى١ش ، ٚرخلأخـ ٌذٜ ِئعغظٟ فخٟٔ ِخٞ ٚ فش٠ذٞ ِخن 

[ . 79] ١ٍِخس دٚلاس أِش٠ى376ٟ اٌٝ 2007٘زح حٌٕٛع ِٓ حلاعظؼّخسحص عٕش 

ٚ٘ىزح ٠ظنق ٌٕخ و١ف طؤػشص حٌق١ٓ رخلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش رقٛسس وز١شس ِّخ دفؼٙخ اٌٝ حٌظذخً رقٛسس 

. ِزخؽشس ِٓ خلاي خطش طلشن ٘ذفض ِٓ خلاٌٙخ ص٠خدس حلإٔفخق حٌلىِٟٛ ٌظؾـ١غ حٌطٍذ ػٍٝ حلاعظٙلان

امخفش اٌٝ ِخ عزك حٌزوش كظٝ فٕخػش حلأهفخي هخٌٙخ حٌىغخد ، ٚحٔظؾشص حٌزطخٌش ،فشغُ حْ حٌق١ٓ طؤطٟ 

ػٍٝ سأط دٚي حٌؼخٌُ حٌظٟ كممض فخثنخ فٟ ١ِضحٔٙخ حٌظـخسٞ رفنً طمذِٙخ فٟ حٌّـخي حٌقٕخػٟ رّخ فٟ 

رٌه فٕخػش ٌؼذ حلأهفخي حٌظٟ طمذِض ف١ٙخ ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌؼخٌّٟ ، الْا أٔٗ ٚفمخ ٌظمش٠ش ١٘جش حٌـّخسن 

حٌق١ٕ١ش ، فمذ أدص حلأصِش حٌّخ١ٌش اٌٝ طمٍـ ٘زٖ حٌقٕخػش ك١غ أغٍمض أوؼش ِٓ ٔقف ؽشوخص فٕخػش 

 ،وخْ ِؼظّٙخ ِٓ حٌؾشوخص 2008أٌؼخد حلأهفخي فٟ حٌق١ٓ  أرٛحرٙخ خلاي حلأؽٙش حٌغزؼش حلأٌٚٝ ِٓ عٕش 

حٌقغ١شس حٌظٟ وخٔض طىخرذ ٌظٍز١ش ِؼخ١٠ش حلأِخْ حٌظٟ ططٍزظٙخ حٌق١ٓ رؼذ طشحؿغ ِؼذلاص حٌطٍذ حٌخخسؿٟ 

 . 91ؿ[40]ػٍٝ ٘زٖ حٌغٍغ

 حٔؼىخعخص حلأصِش حٌّخ١ٌش ػٍٝ حٌذٚي حٌؼشر١ش . 3.1.3

رّخ أْ حٌذٚي حٌؼشر١ش ؿضء ِٓ ِٕظِٛش حلالظقخد حٌؼخٌّٟ فبٔٙخ ٌُ طغٍُ ِٓ حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش  

حٌطٍذ ػٍٝ حٌٕفو ٚ ِغظٜٛ أعؼخسٖ  .1.3.1.3

اْ حلالظقخد٠خص حٌؼشر١ش فٟ ِؼظّٙخ طؼظّذ ػٍٝ أظخؽ ٚ طقذ٠ش حٌٕفو ٚلذ أدص حلأصِش حٌّخ١ٌش اٌٝ حٔخفخك 

عؼش حٌزظشٚي، ٘زح امخفش اٌٝ حمطشحس دٚي حلأٚره اٌٝ طخف١ل أظخؿٙخ ِٓ حٌٕفو ٚ٘زح ِخ حٔؼىظ عٍزخ 

ػٍٝ حلالظقخد٠خص حٌؼشر١ش خخفش ارح أخزٔخ فٟ حلاػظزخس أْ حلإ٠شحدحص حٌٕفط١ش ٟ٘ حٌّقذس حٌٛك١ذ ٌٍذخً 

 . 81ؿ[49]فٟ وؼ١ش ِٓ حٌزٍذحْ حٌؼشر١ش
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 حٌٝ ٔٛفّزش ِٓ ٔفظ حٌغٕش  ٠2008ز١ٓ  حٔخفخك عؼش حٌزظشٚي ِٓ ؿ١ٍ٠ٛش : 11ِٕلٕٝ سلُ 

[.  80]ٌٍزش١ًِ/حٌذٚلاس:      حٌٛكذس 

 دٚلاس 145 وخْ عؼش حٌزش١ًِ حٌٛحكذ ِشطفغ ، ك١غ رٍغ 2008ٔلاكع ِٓ خلاي حٌؾىً أٔٗ فٟ ؿ١ٍ٠ٛش 

ٌٍزش١ًِ فٟ كذٚد / دٚلاس٠200ؼٛد ٘زح حلاسطفخع اٌٝ طٛلغ حٌّنخسر١ٓ أْ عؼش حٌزظشٚي ع١قً اٌٝ كذٚد 

 ػشف عؼش حٌزظشٚي طذ٘ٛسح ٚرٌه لأخفخك حٌطٍذ 2008 ، ٌىٓ ٠ز١ٓ حٌؾىً أٔٗ حرظذءح ِٓ ؿ١ٍ٠ٛش 2011

. ػ١ٍٗ

أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش  .2.3.1.3

طؼظزش حٌزٛسفخص حلأوؼش ِظؤػش٠ٓ ػخ١ٌّخ ٚػشر١خ رخلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ، ٟٚ٘ طؼىظ ِخظٍف حٌظفخػلاص 

ِغ ٘زٖ حلأصِش ِٓ مؼف أٚمخع حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش حٌّظنشسس ٚ حٌظٛلؼخص حٌغٍز١ش لأدحء حلالظقخد رؾىً 

. ػخَ ِٚخ ٠ظشطذ ػ١ٍٗ ِٓ مؼف أدحء حٌؾشوخص ٚ ِخظٍف حٌمطخػخص 

 1339حسطفؼض حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌلأعُٙ حٌّظذحٌٚش فٟ حٌزٛسفخص حٌؼشر١ش اٌٝ ِغظ٠ٛخص ل١خع١ش ٌظزٍغ ٔلٛ 

 رّخ ٠ؼٕٟ طنخػف حٌم١ّش طغؼش 2000 ١ٍِخس دٚلاس فٟ ػخَ 148 ِمخسٔش رـ١ٍِ2007خس دٚلاس فٟ ػخَ 

  ِّخ ٠ؾ١ش اٌٝ حٌّنخسرخص %50أمؼخف فٟ ك١ٓ ٌُ طظـخٚص حٌض٠خدس فٟ حٌؾشوخص حٌّظذحٌٚش حٌـذ٠ذس ٔغزش 
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فٟ ٘زٖ حٌزٛسفخص ٚ٘ٛ ِخ ٠ٕظؾ ػٕٗ حٔخفخمخص فٟ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌؼشر١ش ٚ خغخسطٙخ فٟ 

.  83ؿ[49]%50ِظٛعو 

ٚارح ِخ لخسٕٔخ ل١ّش حٌخغخسس رظٍه حٌظٟ كذػض فٟ أٚسٚرخ أٚ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش فبٔٙخ ٔـذ٘خ ل١ٍٍش ، 

ٚحٌغزذ فٟ رٌه ٠ؼٛد اٌٝ أْ غخٌز١ش حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ ٘زٖ حلأعٛحق ١ٌظ ٌُٙ طٛحؿذ ٠زوش ػٍٝ حٌغخكش 

حٌؼخ١ٌّش ، امخفش اٌٝ لٍش حٌظشحرو ر١ٓ حلأعٛحق حٌؼشر١ش ٚ حٌذ١ٌٚش ٚحْ حٔىؾخف حٌّقخسف حٌؼشر١ش ػٍٝ أصِش 

حٌش٘ٓ حٌؼمخسٞ حلأِش٠ىٟ ٚلأدٚحطٗ حٌّخ١ٌش ٠ؼظزش ِلذٚدح ، فّؼظُ حٌزٕٛن حٌؼشر١ش لا ٠غظؼّش عٜٛ حٌم١ًٍ فٟ 

ِؼً ٘زٖ حلأدٚحص ، أِخ حٌزٕٛن حٌظٟ ٌٙخ ك١خصس فٟ فٕخد٠ك حٌظلٛه طغظؼّش فٟ عٕذحص ِغطخس رؤفٛي 

ٚكغذ حعظطلاع أؿشطٗ ؽشوش حٌظق١ٕف . ػمخس٠ش فخغخسطٙخ طىْٛ رمذس ك١خصطٙخ ٌّؼً طٍه حلأفٛي 

فبْ ِـّٛع حعظؼّخسحص رٕٛن " STANDARD AND POORSعظخٔذحسد آٔذ رٛسط "حلاثظّخٟٔ 

 ِٓ %1حٌّٕطمش حٌؼشر١ش فٟ عٕذحص حٌش٘ٓ حٌؼمخسٞ رحص حٌظق١ٕف حلاثظّخٟٔ حٌّٕخفل لا ٠ض٠ذ ػٓ 

[ . 81]ِـّٛع أفٛي ٘زٖ حٌزٕٛن 

فٟ حٌٛحلغ أْ طذحػ١خص ٘زٖ حلأصِش لا طٕلقش فٟ حٌـٛحٔذ حٌغخرمش حٌزوش فمو ك١غ أْ ٘زٖ حلأصِش ٠ّىٓ أْ 

طٕؼىظ ػٍٝ ع١خعخص حلإفلاف ٚ رخخفش طلش٠ش حٌمطخع حٌّخٌٟ فّٓ حٌّظٛلغ أْ ٠ىْٛ ٕ٘خن ػٍٝ حػش ٘زٖ 

حلأصِش اػخدس حٌٕظش كٛي ِذٜ ٚدسؿش حٌظلش٠ش حٌظٟ  ٠ّىٓ أْ طىْٛ ِمزٌٛش ٌلأٔؾطش حٌّخ١ٌش دْٚ حْ طئدٞ 

اٌٝ طؼشك حٌذٚي حٌّؼ١ٕش اٌٝ ِخخهش ِّخػٍش ٌّخ كقً خلاي ٘زٖ حلأصِش ، فّٓ ٔخك١ش ص٠خدس حٌلشؿ ٚ 

 . 83ؿ[49]حٌظلٛه فبْ ِؼً ٘زٖ حٌّٛلف ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِطٍٛرخ

 .ِٚذٜ طؤػش حٌذٚي حٌؼشر١ش ٠ؼظّذ ػٍٝ كـُ حٌؼلالخص حلالظقخد٠ش حٌّخ١ٌش ر١ٓ حٌذٚي حٌؼشر١ش ٚحٌؼخٌُ حٌخخسؿٟ

[: 82]فٟ ٘زح حلإهخس ٠ّىٕٕخ طمغ١ُ حٌذٚي حٌؼشر١ش اٌٝ ػلاع ِـّٛػخص ِٓ ك١غ ِذٜ طؤػش٘خ رخلأصِش،ٟٚ٘

ٟ٘ حٌذٚي حٌؼشر١ش رحص دسؿش حلأفظخف حلالظقخدٞ ٚحٌّخٌٟ حٌّشطفؼش ٚطؾًّ دٚي : حٌّـّٛػش حلأٌٚٝ  

 ِـٍظ حٌظؼخْٚ حٌخ١ٍـٟ حٌؼشر١ش

ٟٚ٘ حٌذٚي حٌؼشر١ش رحص دسؿش حلأفظخف حٌّظٛعطش أٚ فٛق حٌّظٛعطش ِٕٚٙخ ِقش : حٌّـّٛػش حٌؼخ١ٔش

 ٚحلأسدْ ٚطٛٔظ

 ٟٚ٘ حٌذٚي حٌؼشر١ش رحص دسؿش حلأفظخف حٌّٕخفنش ِٕٚٙخ حٌغٛدحْ ١ٌٚز١خ: حٌّـّٛػش حٌؼخٌؼش

رخٌٕغزش ٌٍّـّٛػش حلأٌٚٝ فبْ فخدسحطٙخ طّؼً ٔغزش وز١شس ِٓ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ، ٠ٚؼظزش حٌٕفو ٘ٛ حٌّقذس 

  دٚلاسح 150ٚلذ ٌٛكع ؿشحء طذحػ١خص حلأصِش حٔخفخك أعؼخس حٌٕفو ِٓ كٛحٌٟ . حٌشث١غٟ ٌٍذخً حٌٛهٕٟ
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%. 50 دٚلاسح ٌٍزش١ًِ كخ١ٌخ، أٞ رخٔخفخك رٕغزش 77طّٛص حٌّخمٟ اٌٝ كٛحٌٟ /ٌٍزش١ًِ فٟ ؽٙش ١ٌٛ٠ٛ

ِّٚخ لا ؽه ف١ٗ أْ ٘زح حلأخفخك حٌلخد ع١ئػش ػٍٝ ٚمغ حٌّٛحصٔخص حٌؼخِش حٌمخدِش ٚػٍٝ ِؼذلاص حٌّٕٛ 

 حٔخفنض ِمخسٔش 2009 ٚحٌؼخَ 2008حلالظقخدٞ، ار أْ ِؼذلاص حٌّٕٛ فٟ حٌٕقف حٌؼخٟٔ ِٓ حٌؼخَ 

 .2008 ٚحٌٕقف حلأٚي ِٓ حٌؼخَ 2007رّؼذلاص ػخَ 

 ١ٍِخسحص 4رٍغض خغخثش فٕخد٠ك حٌؼشٚحص حٌغ١خد٠ش فٟ حٌذٚي حٌٕخؽجش رّخ ف١ٙخ دٚي حٌخ١ٍؾ اٌٝ كٛحٌٟ 

 . طش١ٍ٠ْٛ دٚلاس2.4دٚلاس، ٚطمذس حلاعظؼّخسحص حٌؼشر١ش رخٌخخسؽ رلٛحٌٟ 

 . ٚوٍّخ وخٔض طٍه حٌـٙش طظ١ّض رذسؿش ػخ١ٌش ِٓ حٌّخخهش، فبْ دسؿش حٌظؼشك اٌٝ خغخثش طىْٛ أوزش

أِخ رخٌٕغزش ٌٍزٛسفخص فبْ كخٌش حٌخٛف ٚحٌفضع ٟ٘ حٌظٟ أفخرض حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ حٌؼخٌُ وٍٗ حرظذحء ِٓ 

أِش٠ىخ، ك١غ حٔٙخسص رٛسفش ٚٚي عظش٠ض ٚ رٛسفش أذ١ٔٚغ١خ حٌظٟ أغٍمض أرٛحرٙخ ِشٚسح رخٌزٛسفخص 

 .فٟ ِؼظُ دٚي حٌؼخٌُ ِٕٚٙخ اٌٝ حٌزٛسفخص حٌؼشر١ش ٚخقٛفخ حٌخ١ٍـ١ش ٚحٌّقش٠ش

أِخ رخٌٕغزش ٌذٚي حٌّـّٛػش حٌؼخ١ٔش فبْ طؤػش٘خ رخلأصِش ع١ىْٛ ألً ِٓ دٚي حٌّـّٛػش حلأٌٚٝ رخعظؼٕخء طؤػش 

 .حٌزٛسفخص فغ١ىْٛ فٟ ِغظٜٛ طؤػش رٛسفخص حٌّـّٛػش حلأٌٚٝ

أِخ رخٌٕغزش ٌذٚي حٌّـّٛػش حٌؼخٌؼش، ٟٚ٘ رحص دسؿش حلأفظخف حلالظقخدٞ ٚحٌّخٌٟ حٌّلذٚدس، فغ١ىْٛ حٌظؤػ١ش 

 .ػ١ٍٙخ ِلذٚدح أ٠نخ

 ِٛلف حٌذٚي حٌؼشر١ش فٟ ِٛحؿٙش حلأصِش3.3.1.3.

حطخزص حٌزٕٛن حٌّشوض٠ش حٌؼشر١ش كضِش ِٓ حلإؿشحءحص طلٛه١ش ٌٍلذ ِٓ أػخس حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ،ِٓ 

أّ٘ٙخ مخ أِٛحي فٟ حٌٕظخَ حٌّقشفٟ ٌّٛحؿٙش أٞ ٔمـ فٟ حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش، ٚطلذ٠ذ ٔغزش حٌظ٠ًّٛ حٌّٛؿٗ 

اٌٝ حٌش٘ٓ حٌؼمخسٞ، ِٚشحلزش حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش حٌؼشر١ش حٌّشطزطش رخٌّئعغخص حٌذ١ٌٚش حٌظٟ ػقفض رٙخ 

 [83]:حلأصِش، ٚٔٛسد ف١ّخ ٠ٍٟ أُ٘ طٍه حٌخطٛحص حٌظٟ ألذِض ػ١ٍٙخ حٌزٕٛن حٌّشوض٠ش فٟ حٌذٚي حٌؼشر١ش

امخفش اٌٝ ل١خَ حٌى٠ٛض رنخ ١ٍِخس د٠ٕخس وغ١ٌٛش فٟ حلأعٛحق، ػشك حٌزٕه : فٟ حٌى٠ٛض1.3.3.1.3

حٌّشوضٞ أِٛحلا ١ٌٍٍش ٚحكذس ٚلأعزٛع ٌٚؾٙش ٌٍزٕٛن لإظٙخس حعظؼذحدٖ ٌنّخْ طٛف١ش ع١ٌٛش وخف١ش، ٚرٌه 

وخطٛس ِٓ حٌلىِٛش حٌى٠ٛظ١ش ٌظخف١ل أعؼخس حٌفخثذس ر١ٓ حٌزٕٛن، وّخ أوذص حعظؼذحد٘خ ٌنخ ِض٠ذ ِٓ 

 .حلأِٛحي ارح ططٍذ حلأِش رٌه سغُ حٌّخخٚف ِٓ حسطفخع حٌظنخُ
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لشس حٌزٕه حٌّشوضٞ حلإِخسحطٟ أْ ٠ظ١ق ٌٍزٕٛن لشٚمخ لق١شس حلأؿً ِٓ خلاي :  حلإِخسحص.2.3.3.1.3

، ٚخقـ حٌزٕه طغ١ٙلاص ٌٍزٕٛن لاعظخذحِٙخ ( ١ٍِخس دٚلاس13.61) ١ٍِخس دسُ٘ 50طغ١ًٙ رم١ّش 

ومشٚك ِقشف١ش حعظؼٕخث١ش رٙذف طخف١ف حٌظٛطشحص فٟ حٌمطخع حٌّقشفٟ، ِٕٚلض حٌظغ١ٙلاص ٌٍزٕٛن 

 ٠ِٛخ أٚ أوؼش ػٍٝ أْ ٠غخٚٞ أؿً 14اػخدس ؽشحء وً ؽٙخدحص حلإ٠ذحع حٌظٟ طىْٛ حٌفظشس حٌّظزم١ش ِٓ أؿٍٙخ 

اػخدس حٌؾشحء أٚ ٠مً ػٓ حٌفظشس حٌّظزم١ش ِٓ حٌؾٙخدحص حٌّمذِش ونّخْ أٚ أْ ٠ىْٛ حٌلذ حلألقٝ ٌلأؿً 

. ػلاػش أؽٙش

    وّخ أٌغٝ حٌزٕه حٌّشوضٞ لخػذس حلأ٠خَ حٌغظش ٌٍغلذ ػٍٝ حٌّىؾٛف ِٓ حٌلغخرخص حٌـخس٠ش رقفش ِئلظش 

لإطخكش ع١ٌٛش ٌٍزٕٛن فٟ حلأؿً حٌمق١ش، ٚفٟ خطٛس اؿشحث١ش أخشٜ أػٍٓ رٕه درٟ حٌٛهٕٟ حٌظم١ًٍ ِٓ 

. حٌمشٚك حٌىز١شس ٚخطو حٌغذحد ه٠ٍٛش حلأؿً طؾـ١ؼخ ِٕٗ ٌلإلشحك حٌزٞ ٠ظغُ رخلإكغخط رخٌّغئ١ٌٚش

رؼذ طنشس حٌزٛسفش حٌّل١ٍش فٟ لطش رغزذ حٌخشٚؽ حٌـّخػٟ ٌٍّغظؼّش٠ٓ ِٓ أعٛحق :  لطش.3.3.3.1.3

 ِٓ سأعّخي حٌزٕٛن 20% ٚ%10حٌذٚي حٌٕخ١ِش، طُ حطخخر لشحس ِٓ هشف ١٘جش حلاعظؼّخس رؾشحء ِخ ر١ٓ 

حٌّذسؿش فٟ عٛق حٌذٚكش ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٌظؼض٠ض حٌؼمش فٟ حٌغٛق، ٚطٙذف حٌخطٛس حٌمطش٠ش رؾشحء حلأعُٙ 

اٌٝ مخ ع١ٌٛش ٌظؼض٠ض لذسس حٌزٕٛن حٌمطش٠ش ػٍٝ ط٠ًّٛ ِؾشٚػخص حٌظ١ّٕش فٟ حٌّشكٍش حٌمخدِش رؾىً 

أٚعغ ٚطؤو١ذ حٌؼمش حٌىز١شس فٟ أٚمخػٙخ حٌّخ١ٌش، اٌٝ ؿخٔذ طخف١ل حٌفخثذس ػٍٝ أدٚحص حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش فٟ 

. ؿ١ّغ حٌذٚي حٌخ١ٍـ١ش ٌظم١ًٍ وٍف حٌغ١ٌٛش ػٍٝ حٌزٕٛن

فٟ حٌٍّّىش حٌؼشر١ش حٌغؼٛد٠ش، أػٍٓ حٌزٕه حٌّشوضٞ أٔٗ ع١ٛفش أٞ ع١ٌٛش طلظخؽ :  حٌغؼٛد٠ش.4.3.3.1.3

 ِٓ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌلى١ِٛش حٌظٟ طزٍغ ل١ّظٙخ %75ا١ٌٙخ حٌزٕٛن، ٚهشف خ١خس ٌزٕٛن حٌٍّّىش رخلظشحك 

، وّخ لشس حٌزٕه حٌّشوضٞ خفل ٔغزش حٌفخثذس حٌشث١غ١ش رٕقف ( ١ٍِخس دٚلاس53.1)ٔلٛ ِخثظٟ ١ٍِخس ريال 

 ٚخفل ِؼذي حلاكظ١خه حلإٌضحِٟ حٌزٞ ٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش حٌغؼٛد٠ش حٌّلخفظش %5ٔمطش ٌظقزق 

 فٟ حٌّجش، ٚوخٔض سدس فؼً حٌمطخع حٌّقشفٟ ؿ١ذس ػٍٝ ٘زٖ 10 اٌٝ 13ػ١ٍٗ ِمخسٔش رٛدحثؼٙخ ِٓ 

. حلإؿشحءحص

أِخ رخٌٕغزش اٌٝ حٌزلش٠ٓ فبْ أغٍذ رٕٛوٙخ طغظؼّش أِٛحٌٙخ فٟ ِٕطمش حٌخ١ٍؾ حٌّٕظؼؾش : حٌزلش٠ٓ.5.3.3.1.3.

 حلظقخد٠خ، ػٍٝ كغذ طقش٠لخص ِلخفع رٕىٙخ حٌّشوضٞ، ١ٌٚظ فٟ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌّؾظمش
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، وّخ (١ٌغض ػشمش ٌٍظؤػش رخلأصِش)ِّخ كذ ِٓ طؼشمٙخ ٌلأصِش حٌؼخ١ٌّش، ؽؤٔٙخ ؽؤْ حٌزٕٛن حلإعلا١ِش 

. أػٍٕض حٌلىِٛش حٌزلش١ٕ٠ش علاِش حلأٚمخع حلالظقخد٠ش ف١ٙخ

وٕظ١ـش ِزخؽشس ٢ػخس حلإفلاكخص حٌىز١شس حٌظٟ لخَ حٌزٕه حٌّشوضٞ ح١ٌّٕٟ رظٕف١ز٘خ : ح١ٌّٓ.6.3.3.1.3.

خلاي حٌفظشس حٌّخم١ش ِٓ رشٔخِؾ حلإفلاف ٚخخفش ف١ّخ ٠ظؼٍك ربؿشحءحص حٌشلخرش حلاكظشحص٠ش ِؼً فذٚس 

ِـّٛػش ِٓ حٌمٛح١ٔٓ حٌظٟ طٕظُ ِخظٍف ؿٛحٔذ حٌؼًّ حٌّقشفٟ ٚاطزخع ِؼخ١٠ش وفخ٠ش سأط حٌّخي ِٚؼخ١٠ش 

حلإثظّخْ ٚحٌّخخهش حٌّلظٍّش ِؼً ِخخهش حٌغٛق ٚحٌفخثذس ٚأعؼخس حٌقشف ٚحٌغ١ٌٛش ِٚخخهش حٌظشوضحص 

ٚطفؼ١ً حٌشلخرش حٌّىظز١ش ٚحٌشلخرش ح١ٌّذح١ٔش ٚافذحس لخثّش حٌّظؼؼش٠ٓ ٚطٕز١ٗ حٌزٕٛن رّخخهش ك١خصس حٌٕمذ 

حلأؿٕزٟ وٕغزش ِٓ ٔغزش سأط حٌّخي، فنلا ػٓ ػًّ ِؼخ١٠ش ِخققخص حٌذ٠ْٛ، فمذ وخْ ٌزٌه وٍٗ دٚس 

.  ٘خَ ٚوز١ش فٟ كّخ٠ش حٌٕظخَ حٌّقشفٟ ح١ٌّٕٟ ِٓ طذحػ١خص حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌشحٕ٘ش

    ٚلذ حكظخؿض رؼل حٌزٕٛن ح١ّٕ١ٌش ٌٍغ١ٌٛش رخٌذٚلاس ٚلخَ حٌزٕه حٌّشوضٞ رظٍز١ش هٍزخطٙخ ِٓ حٌؼّلاص 

حلأؿٕز١ش فٛسح خقّخ ِٓ كغخرخطٙخ حٌـخس٠ش ٚرلغذ هٍذ ٚحكظ١خؿخص وً رٕه، ٚلذ أرذٜ حٌزٕه حٌّشوضٞ 

. حعظؼذحدٖ حٌظخَ ٌظٛف١ش أ٠ش ِزخٌغ رخٌؼّلاص حلأؿٕز١ش ٚوزح حٌم١خَ رظٕف١ز حٌظل٠ٛلاص رخٌؼٍّش حلأؿٕز١ش ٌظٍه حٌزٕٛن

ألشص حٌلىِٛش حٌظٛٔغ١ش كضِش ِٓ حلإؿشحءحص ػٍٝ فؼ١ذ حٌظقشف فٟ ِذخشحص : طٛٔظ.7.3.3.1.3.

 2009 2008ٚحٌزلاد ِٓ حٌؼٍّش حٌقؼزش ٚطظّؼً خخفش فٟ ػذَ حٌٍـٛء اٌٝ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌذ١ٌٚش ػخِٟ 

. ٚطٛؿ١ٗ ػ١ٍّخص طٛظ١ف حٌؼٍّش فٟ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌظٛٔغٟ ٔلٛ أدٚحص حلاعظؼّخس حلأوؼش إِٔخ

  ػٍٝ حٌـضحثش ٚ اؿشحءحص ِٛحؿٙظٙخ 2008حٔؼىخعخص حلأصِش حٌّخ١ٌش ٌغٕش . 2.3

 رخٌشوٛد فٟ رؼل 2008رؼذ ػّخٟٔ عٕٛحص ِٓ طغ١١ش حلظقخد وٍٟ ع١ٍُ فٟ حٌـضحثش ،ط١ّضص عٕش 

حٌمطخػخص خخفش حٌّلشٚلخص حٌزٞ عـً عٕظ١ٓ ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ِٓ حٔخفخك حٌم١ّش حٌّنخفش ٚ ٠ؼٛد رٌه اٌٝ 

حٔؼىخعخص حلأصِش حٌّخ١ٌش ، لأْ حلالظقخد حٌـضحثشٞ ِشطزو رخلالظقخد حٌؼخٌّٟ، لاع١ّخ ِٓ خلاي حٌظـخسس 

حٌخخسؿ١ش ٚ ِئخشح ِٓ خلاي طٛظ١ف حكظ١خهخص حٌقشف ، ٚ٘زح ِخ دفغ رخٌزٕه حٌـضحثشٞ ِٓ ِٛحؿٙظٙخ 

رخطخخر ِـّٛػش ِٓ حلإؿشحءحص حلاكظشحص٠ش ، ٚػ١ٍٗ عٕلخٚي فٟ ٘زح حٌّزلغ حٌظطشق اٌٝ حٔؼىخعخص 

 .حلأصِش ػٍٝ حلالظقخد حٌـضحثشٞ ٚ حلإؿشحءحص حٌظٟ حطخزطٙخ حٌذٌٚش ٌٍلذ ِٕٙخ
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حٔؼىخعخص حلأصِش حٌّخ١ٌش ػٍٝ حلالظقخد حٌـضحثشٞ . 1.2.3

رخٌقذِش " كظٝ ٚ اْ وخٔض حٌـضحثش ٌُ طظؼشك اٌٝ حٌقذِش حٌخخسؿ١ش ٌٍٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش حٌّغّخس 

، فمذ طؤػش حلالظقخد حٌٛهٕٟ رٕٛع أخش ِٓ حٌقذِش حٌخخسؿ١ش طشطزو رخٌشوٛد حٌّظضحِٓ ػٍٝ "حٌّفخؿجش

 ، فزؼذ عمٛه أعؼخس حٌّلشٚلخص ٚ 2008ِغظٜٛ حٌذٚي حٌّقٕؼش ٚ حلأصِش حلالظقخد٠ش حٌؼخ١ٌّش ٌغٕش 

 فبٔٗ ٕ٘خن حٔؼىخعخص ِزخؽشس ػٍٝ حلالظقخد 2008حٔخفخك ا٠شحدحص حٌقخدسحص فٟ حٌؼلاػٟ حٌشحرغ ِٓ عٕش 

: حٌـضحثشٞ ٠ّىٓ طٍخ١قٙخ فٟ حٌٕمخه حٌظخ١ٌش 

: ِؼذلاص حٌظنخُ.1.1.2.3

  اْ حٌض٠خدس حٌّطشدس فٟ ػـض حٌّٛحصٔش حٌؼخِش ٌٍٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش ، أدٜ حٌٝ حسطفخع ِؼذلاص 

 حٌٝ 2008 فٟ د٠غّزش %5.8، فزؼذ أْ حٔخفنض ل١ّظٗ ػٍٝ أعخط حٔضلاق عٕٛٞ ِٕظمٍش ِٓ [45]حٌظنخُ

 ٔمطش ِج٠ٛش ، ِٕظملا ِٓ 0.4 ، ػٍٝ أعخط ِظٛعو عٕٛٞ ، حسطفغ حٌظنخُ رـ 2009 فٟ ؿٛحْ 5.2%

  ، ٚ٘ٛ ٠ّؼً ِؼذي حٌظنخُ حلأػٍٝ فٟ حٌؼؾش٠ش ، 2009 فٟ ؿٛحْ %4.9 حٌٝ 2008 فٟ د٠غّزش 4.5%

ؿٛحْ  )٠ٚؤطٟ ٘زح حٌظطٛس ١ٌئوذ حٌغٍغٍش حٌّظضح٠ذس ٌّؼذلاص حٌظنخُ حٌغٕٛٞ حٌّظٛعو ِٕز ػلاع عٕٛحص 

 فٟ أعؼخس حٌّٕظـخص حٌغزحث١ش 2009، ٠ٚؼظزش حلاسطفخع حٌفٛسٞ فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش  (2006

 ( خلاي عٕش ٚحكذس %14.3) ، ٚ حٌزٞ ٠ظُ ؿشٖ رٛحعطش حلألشحف فٟ أعؼخس حٌّٕظـخص حٌفلاك١ش  (6.5%)

ػٍٝ أٔٗ حٌّلذد حٌشث١غٟ فٟ حٌؼ١ٍّش حٌظنخ١ّش حٌذحخ١ٍش حٌظٝ ط١ّض حٌغٕش حٌـخس٠ش ، وّخ طغخُ٘ حٌض٠خدس 

[. 84]ِٓ ؿخٔزٙخ فٟ حٌض٠خدس فٟ حٌّغظٜٛ حٌؼخَ ٌلأعؼخس (%6.7 )حٌـٛ٘ش٠ش فٟ أعؼخس حٌخذِخص 

حٌطٍذ ػٓ حٌطخلش ٚ حٌّلشٚلخص . 2.1.2.3 

 اْ دخٛي حلالظقخد حٌؼخٌّٟ فٟ وغخد أدٜ اٌٝ طشحؿغ حٌطٍذ حٌؼخٌّٟ ػٍٝ حٌطخلش ٚ حٌّلشٚلخص ، خخفش 

ٚأْ حلالظقخد حٌـضحثشٞ ِشطزو ِغ حلالظقخد حلأِش٠ىٟ حٌزٞ دخً ِشكٍش سوٛد ط١ًّ ِٓ عٕظ١ٓ اٌٝ ػلاع 

[ . 45]عٕٛحص هزمخ ٌظمذ٠شحص خزشحء فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ ٚ حٌزٕه حٌؼخٌّٟ

 رؼذ حٌغمٛه %57.94 رٛحلغ 2009ٚ ارح وخْ عؼش حٌزظشٚي لذ عـً حطـخ٘خ طقخػذ٠خ ر١ٓ ؿخٔفٟ ٚ ؿٛحْ 

رش١ًِ فٟ حٌؼلاػٟ /دٚلاس115.91رش١ًِ ِمخرً /دٚلاس56.59 ) 2008حٌّغـً فٟ حٌؼلاػٟ حٌشحرغ ِٓ عٕش 

  رخٔخفخك ؿٛ٘شٞ فٟ حلأكـخَ ٠2009ظ١ّض حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ ِٓ عٕش (حٌؼخٌغ ػٍٝ أعخط ِظٛعو 
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ِمخسٔش ِغ ٔفظ حٌفظشس ِٓ حٌغٕش حٌّخم١ش، ٚحٌزٞ ٠غزٞ أػش حٌقذِش حٌخخسؿ١ش  (%13.48 -)حٌّقذسس 

أِخ عؼش حٌزظشٚي حٌخخَ ِٓ ؿخٔزٗ حٌزٞ رٍغ ِغظٜٛ  .(%52.66)رم١ّش طغخٚٞ طمٍـ فخدسحص حٌّلشٚلخص 

، 2009، فمذ حسطفغ فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي 2008ٌٍزش١ًِ فٟ حٌّظٛعو فٟ د٠غّزش / دٚلاس 41.21أدٔٝ ػٕذ 

ٌٍزش١ًِ فٟ ؿٛحْ ، ػٍٝ أعخط ِظٛعو ػلاػٟ / دٚلاس68.2ٌٍزش١ًِ فٟ ِخسط ، ٚ /دٚلاس١ٌ48.06زٍغ 

. 2009رش١ًِ فٟ حٌؼلاػٟ حٌؼخٟٔ ِٓ عٕش / دٚلاس59.05 اٌٝ 2009حلأٚي ِٓ عٕش 

ػٍّخ أْ حٌلغخرخص حٌخخسؿ١ش حٌـخس٠ش لذ طؤػشص رخٌمٍذ فٟ أعؼخس حٌزظشٚي ٚ حٌظمٍـ فٟ حٌى١ّخص حٌّقذسس 

 ؿٛ٘ش٠خ ك١غ ٌُ 2009ك١غ ٠ؼظزش حٌظشحؿغ فٟ حٌقخدسحص خخسؽ حٌّلشٚلخص فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

 ) 2008 ِٓ حلأدحء حٌّغـً فٟ حٌغذحعٟ حٌؼخٟٔ ٌغٕش %٠45.1ّؼً عٜٛ  ( ١ٍِخس دٚلاس0.37 )٠ؼذ ِزٍغٙخ 

فٟ ِـخي ِغخّ٘ش حٌقخدسحص خخسؽ حٌّلشٚلخص فٟ لخر١ٍش حعظّشحس ١ِضحْ حٌّذفٛػخص  ( ١ٍِخس دٚلاس0.82

[. 84]حٌـخس٠ش فٟ ٘زح حٌظشف حٌلخٌٟ حٌّظ١ّض رخٌقذِش حٌخخسؿ١ش

 9.6 ػٕذ 2009كغذ ِؼط١خص ١ِضحْ حٌّذفٛػخص، حعظمشص ٚحسدحص حٌغٍغ فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

١ٍِخس دٚلاس ػٍٝ أعخط ٚ ٚط١شس ػلاػ١ش ، ٠ؼظزش ٘زح حٌّغظٜٛ ِظٕخغّخ ِغ ِزٍغ حٌٛحسدحص فٟ حٌؼلاػٟ حٌشحرغ 

 10.2) ، ٚ ٌىٕٗ ٠ٛؿذ فٟ كخٌش طشحؿغ هف١ف ِمخسٔش ِغ ِغظٛح٘خ  ( ١ٍِخس دٚلاس9.5 ) 2008ِٓ عٕش 

٠ظشحفك حلاعظمشحس حٌٕغزٟ فٟ  . 2008حٌّغـٍش فٟ حٌؼلاػٟ حٌؼخٌغ ٚ حٌؼلاػٟ حٌشحرغ ِٓ عٕش  (١ٍِخس دٚلاس

١ٍِخس 19.70 ١ٍِخس دٚلاس ِمخرً 19.19 ) 2009ِغظٜٛ ٚحسدحص حٌغٍغ فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

،  (%34.07) ِغ طٛعغ لٛٞ فٟ رٕذ عٍغ حٌظـ١ٙض حٌقٕخػ١ش  ( 2008دٚلاس فٟ حٌغذحعٟ حٌؼخٟٔ ِٓ عٕش 

ٚحٌزٞ ٠ؼظزش ِظٕخغّخ ِغ حسطفخع ٚط١شس حٔـخص رشٔخِؾ حلاعظؼّخسحص حٌؼ١ِّٛش ٌٍذٌٚش ٚ وزٌه حعظؼّخسحص 

ِمخسٔش ِغ  (%21 -)لطخع حٌّلشٚلخص ، رخٌمخرً ، عـٍض حٌٛحسدحص رؼٕٛحْ رٕذ حٌظغز٠ش طمٍقخ ؿٛ٘ش٠خ 

 ك١غ وخْ حلاسطفخع حٌؾذ٠ذ فٟ ٚحسدحص حٌّٕظـخص 2008حٌّغظٜٛ حٌّغـً فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

. حٌغزحث١ش ٠ؼٛد فٟ ؿضء وز١ش ِٕٗ اٌٝ حٌمفضس حٌّغـٍش فٟ أعؼخس ٘زٖ حٌّٕظـخص فٟ حلأعٛحق حٌذ١ٌٚش 

، ٟٚ٘  ( ١ٍِخس دٚلاس 5 ) ٠2009زمٝ ِغظٜٛ حٌخذِخص حٌّغظٛسدس ِشطفؼخ فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

 ٠فغش ٘زح حٌّغظٜٛ حٌّشطفغ . ( ١ٍِخس دٚلاس6 ٚ 5 ) 2008طمش٠زخ ٔفظ حٌٛط١شس حٌغذحع١ش حٌّغـٍش فٟ عٕش 
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) ٚ حٌخذِخص حٌف١ٕش ٌٍّئعغخص  ( ١ٍِخس دٚلاس1.4 )أعخعخ رٛحعطش خذِخص حٌزٕخء ٚ حلأؽغخي حٌؼ١ِّٛش 

رخٌفؼً طّؼً ٚحسدحص حٌخذِخص رؼٕٛحْ حٌزٕٝ حٌظلظ١ش، رّؼٕٝ فٟ اهخس لإٔـخص ١ِضح١ٔش  . ( ١ٍِخس دٚلاس1.46

 . (حٌـضء حلأُ٘ ِٓ حٌخذِخص حٌّغظٛسدس )طـ١ٙض حٌذٌٚش ، ٚ رٛحعطش ِئعغخص لطخع حٌّلشٚلخص 

 فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 2008 2007ٚٔظ١ـش ٌزٌه، حعظمش ػـض ١ِضحْ حٌخذِخص حٌزٞ طؼّك فٟ 

 ػٍٝ أعخط ٚط١شس عذحع١ش، ٌىٓ ِغظٛحٖ ٠زذٚ ِشطفؼخ أِخَ حٌظمٍـ حٌؾذ٠ذ فٟ ا٠شحدحص فخدسحص 2009

. حٌّلشٚلخص ٚ خخسؽ حٌّلشٚلخص

 2.13 ) 2008امخفش اٌٝ رٌه، ٚرؼذ طآوً فخثل حٌلغخد حٌـخسٞ حٌخخسؿٟ فٟ حٌؼلاػٟ حٌشحرغ ِٓ عٕش 

 ١ٍِخس 10.50 ) 2008ِمخسٔش ِغ حٌفخثل حٌّغـً فٟ حٌؼلاػ١خص حٌؼلاػش حلأٌٚٝ ِٓ عٕش  (١ٍِخس دٚلاس

 2009، ٠ؼشف حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش ( ١ٍِخس دٚلاس ػٍٝ حٌظٛحٌٟ 11.40 ١ٍِخس دٚلاس ٚ 10.42دٚلاس ، 

 ١ٍِخس دٚلاس ، ٚ ٠ظؼٍك حلأِش ٕ٘خ رظخ٘شس حلظقخد٠ش 1.62ػـضح فٟ حٌلغخد حٌـخسٞ حٌخخسؿٟ رّزٍغ 

ؿذ٠ذس ، ٔمـ فٟ حلادخخس ِمخسٔش رخلاعظؼّخس ، ٚ حٌظٟ طظؼخسك ِغ حلأدحءحص حٌّغـٍش فٟ حٌغٕٛحص حٌظغؼش 

    2008حلأخ١شس ك١غ ٚفً فخثل حٌلغخد حٌـخسٞ حٌخخسؿٟ اٌٝ حٌزسٚس فٟ عٕش 

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئوذ حلأػش حٌغٍزٟ ٌٍقذِش حٌخخسؿ١ش حٌّشطزطش رخلأصِش حلالظقخد٠ش  ( ١ٍِخس دٚلاس34.45) 

[. 84]حٌؼخ١ٌّش حٌخط١شس ػٍٝ ١ِضحْ حٌّذفٛػخص حٌـخس٠ش ٌلالظقخد حٌٛهٕٟ اٌٝ فخدسحص حٌّلشٚلخص

  :حلادخخس ح١ٌّضحٟٔ ٚ ػ١ٍّخص حٌخض٠ٕش.3.1.2.3

 اٌٝ 2008 ١ٍِخس د٠ٕخس فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي 2483.3ِٓ  (خخسؽ حٌٙزخص )حٔظمٍض ا٠شحدحص ح١ٌّضح١ٔش 

٠ؼٛد ٘زح  . %21 ِغـٍش رزٌه حٔخفخمخ رٕغزش 2009 ١ٍِخس د٠ٕخس فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 1962.6

) فٟ ظشف ط١ّض رخسطفخع حٌـزخ٠ش حٌؼخد٠ش  (%35.4 )حلأخفخك اٌٝ حٔخفخك ا٠شحدحص حٌـزخ٠ش حٌزظش١ٌٚش 

٠شطزو حلأخفخك حٌمٛٞ فٟ ِغخّ٘ش ا٠شحدحص حٌّلشٚلخص أعخعخ، رظطٛس أعؼخس حٌّلشٚلخص  . (28.1%

رش١ًِ /  دٚلاس٠51.89مغ حٌغؼش حٌّظٛعو ػٕذ ، رخٌفؼً. 2009حٌّقذسس هٛحي حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

  . 2008رش١ًِ فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش / دٚلاس111.56 ِمخرً 2009فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 
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 ِٓ ِـّٛع %63.1 ، عٜٛ 2009ٔظ١ـش ٌزٌه ، ٌُ طزٍغ حلإ٠شحدحص حٌزظش١ٌٚش فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

[. 84 ]2008 فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش%77.2حلإ٠شحدحص ح١ٌّضح١ٔش ِمخرً 

 اٌٝ 2008 ١ٍِخس د٠ٕخس فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 1918.3رخٌفؼً فمذ حٔظمٍض ا٠شحدحص حٌّلشٚلخص ِٓ 

، ر١ّٕخ حٔظمٍض ا٠شحدحص %21- ، رخٔخفخك لذسٖ 2009 ١ٍِخس د٠ٕخس فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 1238.7

 ١ٍِخس د٠ٕخس ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼخدي 723.9 ١ٍِخس د٠ٕخس اٌٝ 565حٌـزخ٠ش خخسؽ حٌّلشٚلخص ِٓ 

 . %28.1حسطفخػخ لذسٖ 

: حٌظمٍـ حٌٕمذٞ.4.1.2.3

فٟ ظشف ٠ظ١ّض رخعظمشحس حٌّٛؿٛدحص حٌخخسؿ١ش  (%10.4 -) عـٍض حٌغ١ٌٛش حٌّقشف١ش طمٍقخ ٘خِخ 

حٌقخف١ش، ٚػ١ٍٗ، فبْ حٌّٛؿٛدحص حٌخخسؿ١ش حٌقخف١ش ٌُ طؼذ طغزٞ ػٍٝ حلإهلاق ػ١ٍّش حلإٔؾخء حٌٕمذٞ 

امخفش اٌٝ رٌه ، أملض حٌّٛؿٛدحص حٌخخسؿ١ش حٌقخف١ش طظـخٚص ، ِٕز . 2000ِٕز عٕش ، رؾىً ِغظّش

[ .  84] حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش ٚ ؽزٗ حٌٕمذ٠ش فٟ حلالظقخد حٌٛه2005ٟٕٔٙخ٠ش 

 فٟ %23.6 ، ِٓ ر١ٕٙخ 2008فٟ  (%38.2 )اْ ِـّٛع حٌّٛؿٛدحص حٌخخسؿ١ش، حٌزٞ عـً حسطفخػخ ل٠ٛخ 

 فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ، ٚ حٌزٞ ٠ٛحفك رسٚس طخس٠خ١ش ، أفزق ِغظمشح فٟ %11.8حٌغذحعٟ حٌؼخٟٔ ِمخرً 

فمذ رٍغ ِـّٛع حٌّٛؿٛدحص حٌخخسؿ١ش حٌقخف١ش وّمخرً رخٌذ٠ٕخس،  . 2009حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

 ٚ 2009 ١ٍِخس د٠ٕخس فٟ ٔٙخ٠ش ِخسط 10277.55 ِمخرً 2009 ١ٍِخس د٠ٕخس فٟ ٔٙخ٠ش ؿٛحْ 10604.30

. 2008 ١ٍِخس د٠ٕخس ٔٙخ٠ش د٠غّزش 10246.96

، ٚحٌزٞ طلا  (%5.36 ) 2008  فٟ حٌغذحعٟ حٌؼخٟٔ ِٓ عٕش M2رؼذ طشحؿغ ِؼذي حٌظٛعغ حٌٕمذٞ رؼٕٛحْ 

 ، ٠ظ١ّض 2008 فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش %10.5 ٚ 2007 فٟ حٌغذحعٟ حٌؼخٟٔ ِٓ عٕش %10.89ٚػخثش 

 أعخعخ M2، ٠فغش ٘زح حٌظشحؿغ فٟ حٌىظٍش حٌٕمذ٠ش  (%1.13 -) رظمٍـ ٔمذٞ 2009حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

حٌٕخطؾ ػٓ طمٍـ لٛٞ فٟ ٚدحثغ لطخع  (%11.7 -)رظشحؿغ ّٔٛ حٌٛدحثغ طلض حٌطٍذ ٌذٜ حٌّقخسف 

 ٠ؼىظ ٘زح حلأِش أػش حٌقذِش حٌخخسؿ١ش ػٍٝ حٌٛمغ حٌٕمذٞ ٌٍّئعغخص فٟ  . (%26.63 - )حٌّلشٚلخص 
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 ، عـٍض ٚدحثغ لطخع حٌّلشٚلخص حٔخفخمخ ؿٛ٘ش٠خ طلا 2009٘زح حٌمطخع ، فّٕز حٌؼلاػٟ حٌؼخٟٔ ِٓ عٕش 

(. %18.86 ) 2008حسطفخػٙخ حٌمٛٞ فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

 ِشطزطخ رّخ ف١ٗ حٌىفخ٠ش رغٍٛوخص ِئعغخص لطخع حٌّلشٚلخص ، كظٝ ٚ ٠M2زمٝ ططٛس ١٘ىً حٌىظٍش حٌٕمذ٠ش 

ٚػٍٝ ٘زح حلأعخط ٔـذ أْ كقش حٌٛدحثغ . اْ رم١ض طؾى١ٍش حٌّٕظـخص اٌٝ طؼشمٙخ حٌّقخسف ؿذ ِلذٚدس 

 %38.1 ) 2009، لذ حٔخفنض فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش M2طلض حٌطٍذ ٌذٜ حٌّقخسف، وٕغزش ِٓ 

، فٟ ظشف ٠ظ١ّض رظمٍـ حٌٛدحثغ طلض حٌطٍذ ػٍٝ  (2008 فٟ ٔٙخ٠ش %42.6فٟ ٔٙخ٠ش ؿٛحْ ِمخرً 

ٚ حٌّٕٛ حٌـٛ٘شٞ فٟ حٌٛدحثغ طلض حٌطٍذ ٌذٜ حٌّقخسف  (%14.7 -)ِغظٜٛ حٌّقخسف حٌؼ١ِّٛش 

. حٌخخفش 

 اٌٝ 2008 فٟ ٔٙخ٠ش د٠غّزش %28.6، رذٚس٘خ ِظٕمٍش ِٓ (حٌٛدحثغ رخٌؼٍّش حٌقؼزش )ّٔض كقش ؽزٗ حٌٕمٛد 

اؿّخلا عـٍض ٚعخثً ػًّ حٌّقخسف طمٍقخ فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش  .2009 فٟ ٔٙخ٠ش ؿٛحْ 30.4%

 ّٔٛح رٕغزش M2 ِٓ ؿٙش أخشٜ ، ٚرخعظزؼخد ٚدحثغ لطخع حٌّلشٚلخص ، عـٍض حٌىظٍش حٌٕمذ٠ش 2009

. 2009 فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 4.74%

٘ٛ ػزخسس ػٓ ظخ٘شس ٔمذ٠ش  (%1.13 ) -2009 فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش M2اْ طشحؿغ حٌىظٍش حٌٕمذ٠ش 

ٌُ طغـً ِٓ لزً ِٓ هشف حلالظقخد حٌٛهٕٟ ٚ٘ٛ حلأِش حٌزٞ ٠ىؾف ػٓ كـُ حٌقذِش حٌخخسؿ١ش فٟ عٕش 

ٚطظؼخسك ٘زٖ حٌٛمؼ١ش ِغ أ٘ذحف حٌظٛعغ فٟ حٌّـخِغ حٌٕمذ٠ش حٌّلذدس ِٓ هشف حٌغٍطش حٌٕمذ٠ش  . 2009

 %13-12، كذد ِـٍظ حٌٕمذ ٚ حٌمشك أ٘ذحف ِؼذي حٌظٛعغ فٟ حٌىظٍش حٌٕمذ٠ش ر١ٓ 2009رخٌٕغزش ٌغٕش . 

. %4ِغ حلاكظفخظ رٙذف حٌظنخُ فٟ كذٚد 

 ١ٍِخس د٠ٕخس فٟ ٔٙخ٠ش 2845طظشحؿغ ع١ٌٛش حٌّقخسف ،سغُ أٔٙخ لاطضحي ٚحعؼش ، رؾىً طذس٠ـٟ ٌظٕظمً ِٓ 

 ١ٍِخس د٠ٕخس ك١غ ٠ٛحفك 296 ، أٞ رخٔخفخك ٠غخٚٞ 2009 ١ٍِخس د٠ٕخس فٟ ٔٙخ٠ش ؿٛحْ 2549 حٌٝ 2008

 ، ٠ٚفغش وً ِٓ حٌظمٍـ فٟ ٚدحثغ لطخع حٌّلشٚلخص ٚ حٌض٠خدس فٟ حلإدخخسحص %10.4رٌه طمٍقخ رٕغزش 

رؾىً ٚحعغ ٘زح حٌظمٍـ فٟ حٌغ١ٌٛش  ( ١ٍِخس د٠ٕخس142.4 )حٌّخ١ٌش ٌٍخض٠ٕش حٌؼ١ِّٛش ٌذٜ رٕه حٌـضحثش 

 [.84]حٌّقشف١ش
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 حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش.5.1.2.3

[. 45]2007-2005ططٛس حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش فٟ حٌـضحثش خلاي فظشس : (  07) ؿذٚي سلُ 

 

حٌز١خْ 

2005 

 

2006 2007 

حٌٕغزش حٌّج٠ٛش حٌم١ّش حٌٕغزش حٌّج٠ٛش حٌم١ّش 

 

  حٌقخدس 

 

23 

 

35 

 

52 

           

 

290 

 

729 

 

حٌٛحسد 

 

1081 

 

 

1795 

 

 

66 

 

 

 

1665 

 

-7 

 

ٔلاكع ِٓ خلاي حٌـذٚي أْ طذفمخص حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش حٌقخدس ِٓ حٌـضحثش لذ حسطفغ خلاي 

 ٚ رٌه ٠شؿغ ٌلاسطفخع حٌّغظّش فٟ أعؼخس حٌٕفو حٌظٟ ٚفٍض رسٚطٙخ فٟ أٚحخش 2007 2006ٚحٌغٕظ١ٓ 

 . 2008 ٚ حٌٕقف حلأٚي ِٓ 2007عٕش 

ٚ ٠ؼضٚ طمش٠ش حلاعظؼّخس حٌؼخٌّٟ حٌقخدس ػٓ حلأُِ حٌّظلذس حسطفخع طذفمخص حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش 

 اٌٝ طنخفش ػذس ػٛحًِ ، ٠ؤطٟ ػٍٝ سأعٙخ 2006حٌٛحسد اٌٝ حٌـضحثش ٚ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذٚي حٌؼشر١ش عٕش 

امفخء حٌّض٠ذ ِٓ حٌّشٚٔش ػٍٝ حلأهش حٌظؾش٠ؼ١ش حٌخخفش رخلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش فٟ ِـخي حٌخذِخص 

حٌّخ١ٌش حٌؼمخس٠ش أٚ حلاطقخلاص ، ك١غ حعظمطزض ٘زٖ حٌمطخػخص أوزش كقش ِٓ حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش 

. رؼذ لطخع حٌّلشٚلخص

 طشحؿغ حػظّخد حٌـضحثش ػٍٝ حلاعظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌّزخؽش ٚ ص٠خدس حلاػظّخد ػٍٝ 2007وّخ ٠زذٚ فٟ عٕش 

 حٌّذخشحص حٌّل١ٍش ٌظّؼً حٌخطو حلاعظؼّخس٠ش حٌّل١ٍش ٚ حٌزٞ ٠ؼٛد رذٚسٖ حٌٝ حسطفخع أعؼخس حٌٕفو حٌؼخ١ٌّش 
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فٟ طٍه حٌفظشس ، ِّخ ؽـغ حٌـضحثش ػٍٝ حلإٔفخق ِٓ حلإ٠شحدحص حٌٕفط١ش حٌّظشحوّش ػٍٝ حٌّؾخس٠غ فٟ لطخع 

[ . 45]حٌز١ٕش حٌظلظ١ش

: ٚ ٠ّىٓ طٛم١ق حلإؽخسس فٟ حٌّخطو حٌّٛحٌٟ 

    

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [45]أػخس حلأصِش حٌّخ١ٌش ػٍٝ حلالظقخد حٌـضحثشٞ  : ( 07) حٌؾىً سلُ 

 حلإؿشحءحص حٌظٝ حطخزطٙخ حٌـضحثش ٌّٛحؿٙش حلأصِش حٌّخ١ٌش . 2.2.3 

طّؼً حٌظخ٘شس حٌـذ٠ذس فٟ فخثل كغخد سأط حٌّخي ٚ حٌؼ١ٍّخص حٌّخ١ٌش أدحء حعظؼٕخث١خ ٠غّق ٌٍـضحثش 

رحص حٌلـُ حٌىز١ش حٌّشطزطش رٛمؼ١ش حٌظمٍـ حٌمٛٞ ؿذح فٟ حٌظ٠ّٛلاص " حٌقذِش حٌخخسؿ١ش" رّٛحؿٙش 

. حٌخخسؿ١ش رخٌٕغزش ٌٍذٚي حٌٕخؽجش ٚ حٌذٚي حٌٕخ١ِش ٚ حؽظذحد حٌقذِش حٌفـخث١ش

 

 

تراجع الطلب على  حدوث كساد اقتصادي

 الطاقة

 انخفاض أسعار النفط
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 للجزائر

تراجع اٌرادات الجزائر 

 من العملة الصعبة

تراجع سعر الصرف 

 الدولار الأمرٌكً
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 حعظخذحَ فخثل كغخد سأط حٌّخي.1.2.2.3

 1.64ػٍٝ حٌشغُ ِٓ أػش حٌقذِش حٌخخسؿ١ش ػٍٝ ١ِضحْ حٌّذفٛػخص حلإؿّخٌٟ حٌزٞ عـً ػـضح ٠غخٚٞ 

ػٍٝ .  ، طزمٝ حٌٛمؼ١ش حٌّخ١ٌش حٌخخسؿ١ش حٌـضحثش٠ش ِظ١ٕش١ٍِ2009خس دٚلاس فٟ حٌغذحعٟ حلأٚي ِٓ عٕش 

فٟ  ( ١ٍِخس دٚلاس144.32 ) 2009حٌخقٛؿ ، ٠ٛؿذ لخثُ حكظ١خهخص حٌقشف حٌشع١ّش فٟ ٔٙخ٠ش ؿٛحْ 

، ك١غ عخُ٘ أػش اػخدس حٌظم١١ُ رؾىً  ( ١ٍِخس دٚلاس143.1 ) 2008حسطفخع هف١ف ِمخسٔش ِغ ٔٙخ٠ش د٠غّزش 

وزٌه طـذس حلإؽخسس حٌٝ أْ ع١خعش طٛظ١فخص حكظ١خهخص حٌقشف حٌّظزؼش ِٓ هشف رٕه . ح٠ـخرٟ فٟ رٌه 

. حٌـضحثش طغخُ٘ فٟ حٌظخف١ف ِٓ أػش حٌقذِش حٌخخسؿ١ش ػٍٝ ٚمؼ١ش حكظ١خهخص حٌقشف حٌشع١ّش ٌٍـضحثش

ِٓ صح٠ٚش حٌٛمؼ١ش حٌّخ١ٌش حٌخخسؿ١ش حٌقخف١ش ٌٍـضحثش، ٠ؼظزش ِٓ حٌّف١ذ حلإؽخسس اٌٝ أْ لخثُ حٌذ٠ٓ 

 4.3 ِمخرً 2009 ١ٍِخس دٚلاس فٟ ٔٙخ٠ش ؿٛحْ 3.9حٌخخسؿٟ حٌّظٛعو ٚ حٌط٠ًٛ حلأؿً لذ طشحؿغ اٌٝ 

.  ، ٚرٌه فٟ ظشف ِٓ حلاسطفخع حٌطف١ف فٟ حكظ١خهخص حٌقشف حٌشع١ّش١ٍِ2008خس دٚلاس فٟ ٔٙخ٠ش 

٠ؾىً وً ِٓ حٌّغظٜٛ حٌّؼظزش لاكظ١خهخص حٌقشف حٌشع١ّش ٌٍـضحثش ٚ حٌّغظٜٛ حلأدٔٝ ٌٍّذ١ٔٛ٠ش 

. حٌخخسؿ١ش ٚعخثً ٘خِش ٌلّخ٠ش حلالظقخد حٌٛهٕٟ أِخَ حلأصِش حٌّخ١ٌش 

 حلإؿشحءحص ٌٍلذ ِٓ حٌظمٍـ حٌٕمذٞ ٚ طنخُ حلأعؼخس.2.2.2.3

لقذ حعظىّخي طلغ١ٓ ِغظٜٛ حلإهخس أٌؼ١ٍّخطٟ ٌٍغ١خعش حٌٕمذ٠ش ٚ حٔغـخِخ ِغ حٌظطٛسحص حٌلذ٠ؼش ػٍٝ 

 طذحر١ش ؿذ٠ذس فٟ 2009حٌّغظٜٛ حٌذٌٟٚ ػٍٝ اػش حلأصِش حٌّخ١ٌش ، أفذس ِـٍظ حٌٕمذ ٚ حٌمشك فٟ ِخٞ 

[ : 84]حٌّـخلاص حٌظخ١ٌش

حٌض٠خدس حٌـٛ٘ش٠ش فٟ ِظطٍزخص سأط حٌّخي حلأدٔٝ ٌٍّقخسف ٚ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش؛ - 

طذػ١ُ أدٚحص حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌٍّقخسف ٚ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ِٓ هشف رٕه حٌـضحثش، ٚ٘ٛ ِخ ٠غّق - 

رظلغ١ٓ ِظضح٠ذ ٌلإؽشحف ػٍٝ حٌمطخع حٌّقشفٟ؛ 

طىؼ١ف ِظخرؼش ططٛس حٌّخخهش حٌّقشف١ش ِٓ هشف رٕه حٌـضحثش، لاع١ّخ فٟ ِـخي طشوض ِخخهش - 

حٌمشك ٌٍظؤوذ ِٓ ط١ّٕش لشٚك ع١ٍّش ٌلالظقخد رٙذف ٘زح حلأِش ٌظؼض٠ض حلاعظمشحس حٌّخٌٟ ٌٍـضحثش ك١غ 

 ٠زشص حٌٕظخَ حٌّخٌٟ وؤ٠ٌٛٚش ػٍٝ حٌقؼ١ذ حٌؼخٌّٟ؛
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.  د١ٌٚخ2008أعخ١ٌذ ِٛحؿٙش حلأصِش حٌّخ١ٌش . 3.3

 

طٛحفمض ؿٙٛد وً حٌذٚي ػٍٝ ِٛحؿٙش حلأصِش حٌّخ١ٌش، طذخٍض حٌلىِٛخص حلأِش٠ى١ش ٚ حلأٚسٚر١ش رؾىً 

حعظؼٕخثٟ لإٔمخر رؼل حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ، ٚ رٌه خٍك كخٌش ِٓ حٌظٛطش حلالظقخدٞ ٠ؼ١ؾٙخ حٌٕظخَ حٌشأعّخٌٟ 

، ار حػظزشص ٘زٖ حلأصِش وفؾً ٌٙزح حٌٕظخَ ، أدٜ ِٓ ؿذ٠ذ اٌٝ اػخدس حٌٛػٟ ٌذٜ حٌزخكؼ١ٓ أْ حٌٕظش٠ش 

 ، وّخ ٔخدٚح رؤخٍم١ش حٌٕظخَ ، ٌٚؼٍٝ أٔٗ ٌٛ لخَ حٌؼٍّخء 1929حٌى١ٕض٠ش لذ طىْٛ كً ٌٙخ وّخ وخٔض كً لأصِش 

رق١خغش حٌٕظش٠ش حلالظقخد٠ش حلإعلا١ِش فٟ ؽىً لٛحػذ ٚ آ١ٌخص ؽخٍِش  ،لا ٠ؼشف حٌؼخٌُ أٞ أصِش ، فّٓ 

خلاي ٘زح حٌّزلغ ٔظطشق اٌٝ أعخ١ٌذ ِٛحؿٙش حٌذٚي حٌّظمذِش ٌلأصِش فٟ حٌّطٍذ حلأٚي  أِخ فٟ حٌؼخٟٔ 

ٔظطشق اٌٝ أعخ١ٌذ فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ ٚ فٟ حٌؼخٌغ ٔذسط حٌٕظخَ حٌى١ٕضٞ ٚ حٌٕظخَ حلإعلاِٟ فٟ 

. ِٛحؿٙش حلأصِخص 

أعخ١ٌذ ِٛحؿٙش حٌذٚي حٌّظمذِش ٌلأصِش حٌّخ١ٌش  . 1.3.3

 2008ػٓ افلاعٗ فٟ ِٕظقف ؽٙش عزظّزش " lehman brother’s "رّـشد اػلاْ رٕه ١ٌّخْ رشٚرسص 

، أدسوض حٌلىِٛش حلأِش٠ى١ش ٚ حٌذٚي حلأٚسٚر١ش أْ حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌظٟ عظٛحؿٙٙخ  ٟ٘ ِٓ حلأصِخص حٌّخ١ٌش 

 حٌىز١شس

 حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش .1.1.3.3

أػذص ٚصحسس حٌخض٠ٕش ػٍٝ ٠ذ ١ٕ٘شٞ رٌٛغْٛ خطش لإٔمخر حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش حٌّظؼؼشس ،ػشفض خطش حلإٔمخر 

حلإػلاْ ػٓ " ؿٛسؽ رٛػ"حٌّخٌٟ أٚ خطش حٌغزؼش ِخثش ر١ٍْٛ دٚلاس ، ٚطٌٛٝ حٌشث١ظ حلأِش٠ىٟ حٌغخرك 

٘زٖ حٌخطش ، ِٚغخٔذطٙخ ، رً حٔٗ ٚففٙخ رؤٔٙخ طزؼغ ربؽخسحص ل٠ٛش اٌٝ حلأعٛحق كٛي حٌؼخٌُ رؤْ حٌٛلا٠خص 

حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش ؿخدس رخقٛؿ حعظؼخدس حٌؼمش ٚ حلاعظمشحس فٟ ٔظخِٙخ حٌّخٌٟ ، ٚأوذ ػٍٝ أ١ّ٘ش ٘زٖ 

حٌخطش فٟ طـ١ٕذ حلالظقخد حلأِش٠ىٟ ٌىخسػش حٌٕٙخث١ش ٌٙخ ، وّخ أوذ ػٍٝ طذٟٔ حٌظىٍفش حٌٕٙخث١ش ٌٙخ ، رخػظزخس 

أْ حلأفٛي حٌخط١شس حٌظٟ طّظٍىٙخ حٌذٌٚش رّٛؿزٙخ لخدسس ػٍٝ طؼ٠ٛل خغخثش٘خ فٟ حٌّغظمزً ػٕذِخ طظؼخفٝ 

 . 104-103ؿ ؿ[40]٘زٖ حلأفٛي ٚ طز١ؼٙخ حٌذٌٚش ف١ّخ رؼذ

  رٕٛد خطش حلإٔمخر حٌّخٌٟ حلأِش٠ى١ش.1.1.1.3.3

: 339ؿ[39]طظّؼً رٕٛد خطش حلأِش٠ى١ش ف١ّخ ٠ٍٟ

 ، ٚ طىْٛ(700)حٌغّخف ٌٍلىِٛش حلأِش٠ى١ش رؾشحء أفٛي ٘خٌىش رم١ّش عزؼش ِخثش ١ٍِخس دٚلاس - 

. ِشطزطش رخٌش٘ٓ حٌؼمخسٞ
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٠ظُ ططز١ك حٌخطش ػٍٝ ِشحكً ربػطخء حٌخض٠ٕش حلأِش٠ى١ش اِىخ١ٔش ؽشحء أفٛي ٘خٌىش رم١ّش    - 

 ١ٍِخس دٚلاس رطٍذ 350 ١ٍِخس دٚلاس فٟ حٌّشكٍش حلأٌٚٝ ، ِغ حكظّخي سفغ ٘زح حٌّزٍغ اٌٝ 250

ِٓ سث١ظ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش ، ٠ٍّٚه أػنخء حٌىٛٔغشط حلأِش٠ىٟ كك حٌف١ظٛ ػٍٝ 

. ػ١ٍّخص حٌؾشحء ، ٚحٌظٟ طظؼذٜ ٘زح حٌّزٍغ ِغ طلذ٠ذ عمفٗ رغزؼش ِخثش ١ٍِخس دٚلاس 

طغخُ٘ حٌذٌٚش حلأِش٠ى١ش فٟ سإٚط أِٛحي ٚ أسرخف حٌؾشوخص حٌّغظف١ذس ِٓ ٘زٖ حٌخطش ، ِّخ   - 

٠غّق رظلم١ك أسرخف ارح طلغٕض ظشٚف حلأعٛحق  

٠ىٍف ٚص٠ش حٌخضحٔش رخٌظٕغ١ك ِغ حٌغٍطخص ٚ حٌّقخسف حٌّشوض٠ش ٌذٚي أخشٜ ٌٛمغ خطو  - 

. ِّخػٍش 

.  ١ٍِخس دٚلاس ٌٍطزمش حٌٛعطٝ ٚ حٌؾشوخص 100ِٕق اػفخءحص مش٠ز١ش طزٍغ ل١ّظٙخ ٔلٛ   - 

امخفش اٌٝ ٘زٖ حٌخطش ٔخدص حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش ٌٍظؼخًِ رخٌّؼخِلاص حٌّقشف١ش حلإعلا١ِش وٛٔٙخ 

. أوؼش ؿخرر١ش ِغظمزلا ٌـزد ؿضء ٘خَ ِٓ حلاعظؼّخسحص

 طم١١ُ خطش حلإٔمخر . 2.1.1.3.3 

طٛفش كضِش حلإٔمخر حلالظقخدٞ حٌف١ذسح١ٌش ػلاؿخ ِئلظخ ، ٚ٘ٛ فٟ حلأعخط ػلاؽ ٔفغٟ ، ٠ٙذف اٌٝ طؼض٠ض 

ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّفمٛدس ، ٌٚىٓ حلإٔمخر حلالظقخدٞ ٌٓ ٠فٍق حلْإ ارح وخٔض حلأفٛي حٌّؼ١ٕش رحص ل١ّش ، فبرح 

أخزٔخ فٟ حػظزخسٔخ ل١ُ حٌؼمخسحص، ٔـذ أْ ِؼظُ حٌش٘ٛٔخص حٌؼمخس٠ش ػزخسس ػٓ لشٚك ِظذ١ٔش ِز١ٕش ػٍٝ 

طفى١ش فٟ أْ ل١ُ حٌؼمخسحص عٛف طغظّش رخلاسطفخع، ِٚٓ غ١ش حٌّلظًّ أْ طضدحد ل١ّش ٘زٖ حٌؼمخسحص ، رً 

ِٓ حٌّّىٓ أْ طٕخفل أوؼش ِٕز رٌه ، فظغشق حلأِٛحي حٌظٟ طغظخذِٙخ حٌلىِٛش ٌؾشحء ٘زٖ حلأفٛي ، أٚ 

سرّخ طضدحد ل١ّظٙخ ٚ ٌىٓ رذسؿش ل١ٍٍش ، فظلظـض حلأِٛحي حٌف١ذسح١ٌش فٟ أفٛي ػذ٠ّش حٌفؼخ١ٌش ،ٚ أْ كضِش 

حلإٔمخر حلالظقخدٞ حٌف١ذسحٌٟ حٌظٟ طشٚؽ ا١ٌٙخ ادحسس رٛػ ػٍٝ أٔٙخ ػلاؽ عش٠غ ٌىخفش حٌّؾىلاص ٌٓ طض٠ذ 

حلأٚمخع حلا عٛءح ، ِٚٓ غ١ش حٌّلظًّ حْ ٠ئدٞ مخ حٌّض٠ذ ِٓ حلأِٛحي اٌٝ افلاف حٌّئعغخص ٚ 

 [ .85]حٌؾشوخص حٌّز١ٕش ػٍٝ هزمخص ِٓ حٌذ٠ٓ حٌّغً ٌٍفخثذس
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خطش حٔمخر حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش لإلظقخد٘خ حعظٕخدح ٌّخ عزك روشٖ : (08)حٌؾىً سلُ 

حلإطلخد حلأٚسٚرٟ  .2.1.3.3

ػٕذ حٔظمخي أػخس حلأصِش حٌّخ١ٌش اٌٝ دٚي أٚسٚرخ ، أػٍٕض وً دٌٚش ػٓ طلشوخص أكخد٠ش طظنّٓ خطو أمخر 

. ِخ١ٌش 

: ِٚٓ ر١ٓ ٘زٖ حٌذٚي ِخ ٠ٍٟ 

 رش٠طخ١ٔخ.1.2.1.3.3

ٌؾشحء أعُٙ ٌذٜ حٌزٕٛن  ( ١ٍِخس دٚلاس أِش٠ىٟ 63.3ِخ ٠ؼخدي  ) ١ٍِخس ؿٕٗ اعظش١ٌٕٟ 37طُ طخق١ـ 

س٠ٚخي رٕه "حٌزش٠طخ١ٔش ، ٚ أفزلض حٌذٌٚش رزٌه أوزش ِغخُ٘ فٟ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌزٕٛن ، ِٓ أؽٙش٘خ رٕىٟ 

، ٚلخِض فٟ ِمخرً رٌه ربؿزخس حٌزٕٛن ػٍٝ حٌلذ ِٓ حٌّىخفآص حٌظٟ  (حطؼ رٟ حٚحط " ٚ " أٚف حعىظٍٕذح 

وخٔض طّٕق ٌّذ٠ش٘خ ، ػٍٝ حػظزخس أْ ٘زٖ حٌّىخفآص أٌّغخي ف١ٙخ وخٔض ػٍٝ سأط حٌؼٛحًِ حٌظٟ ؽـؼض ِٓ 

ٔفظ – ص٠خدس حٌّخخهشس ، ٚطغززض طزؼخ ٌزٌه فٟ حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ِغ طؤو١ذ ٚص٠ش حٌخضحٔش حٌزش٠طخ١ٔش 

ػٍٝ حْ طذخً حٌلىِٛش آٔزحن وخْ ٌّـشد حٌظؤ١ِٓ ١ٌٚظ ٌلإدحسس حٌّزخؽشس ِٓ لزً حٌذٌٚش أٔٙخ لا – حٌٛلض 

طضحي ِغ حٌٕظخَ حٌغٛق حٌلش ، حٌزٞ ٠منٟ ربدحسس حٌزٕٛن ػٍٝ أعخط طـخسٞ طلىّٗ لٜٛ حٌغٛق ، ٌٚىٓ 

114ؿ[40]طلض سلخرش حٌلىِٛش
.

ٚوّخ أخزص رش٠طخ١ٔخ طظـٗ ٔلٛ حٌظ٠ًّٛ حلإعلاِٟ ٌٍخشٚؽ ِٓ حلأصِش ، 

 حٌّقشف حلإعلاِٟ حٌزش٠طخٟٔ ، حٌّقشف حلأٚسٚرٟ  )ك١غ طٛؿذ فٟ رش٠طخ١ٔخ أسرؼش رٕٛن اعلا١ِش 

انخفاض مستوٌات  حدوث الأزمة

المعٌشٌة على الصعٌد 

 العالمً

 تدخل الدولة

تأمٌم و إجراء عملٌات 

 إنقاذ حكومٌة للبنوك

للحفاظ على النظام 

الرأسمالً و لٌس 

حماٌة فرص العمل و 

 مستوٌات المعٌشة

المزج بٌن النظام 

الاشتراكً و 

 .الرأسمالً
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طـشٞ ِؼخِلاطٙخ رخٌىخًِ رّخ  (ٌلاعظؼّخس حلإعلاِٟ رٕه ٌٕذْ ٚ حٌؾشق حلأٚعو ٚ رٕه حٌظ٠ًّٛ حلأٚسٚرٟ 

٠ٛحفك حٌّزخدة حلإعلا١ِش
 

  347ؿ[39]

حعزخ١ٔخ  .2.2.1.3.3

 ١ٍِخس أٚسٚ ولذ 100 رم١ّش 2009ألشص حٌلىِٛش حلإعزخ١ٔش لخٔٛٔخ ٠نّٓ د٠ْٛ حٌزٕٛن كظٝ ٔٙخ٠ش عٕش 

ألقٝ ، ٚأػٍٕض ػٓ اِىخ١ٔش ؽشحء و١ّخص ِٓ حلأعُٙ فٟ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ، فٟ ح٠طخس حلإؿشحءحص حٌظٝ 

118ؿ[40]ألشطٙخ كىِٛخص حلإطلخد حلأٚسٚرٟ ٌذػُ لطخع حٌزٕٛن
.

  

 فشٔغخ .3.2.1.3.3

أْ ػ١ٍّش ِشحؿؼش حٌمٛح١ٔٓ حٌّخ١ٌش حٌفشٔغ١ش ِٓ أؿً طغ١ًٙ حعظمزخي حٌزٕٝ Cristine LAGARDEأوذص 

. حٌّقشف١ش اٌٝ ِٛحؿٙش حلأصِش ٠ظُ ػٓ هش٠ك طمذ٠ُ خذِخص ِخ١ٌش اعلا١ِش

 وّخ أوذص أْ حلأسم١ش أفزلض ؿخ٘ضس ٌٍزذء رخعظخذحَ حلأدٚحص حلإعلا١ِش ؽشه أْ ٠ىْٛ أدحثٙخ ِظٛحفمخ 

ٚفٟ أٚؽ حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ، ك١غ وخْ حٌؼخٌُ ٠زلغ ػٓ حٌلٍٛي ٚ حٌّؼخٌـخص . ِغ حٌمٛح١ٔٓ حلإعلا١ِش

 طمش٠ش ِٓ ِؼٙذ 2008ٌلإٔمخر ِخ ٠ّىٓ أمخرٖ ِٓ حٌٕظخَ حٌّخٌٟ حٌؼخٌّٟ ، فذس فٟ ؽٙش أٚص 

حٌظلذ٠خص ٚ حٌفشؿ حٌّظخكش ٌظط٠ٛش حٌظ٠ًّٛ حلإعلاِٟ فٟ عٛق رخس٠ظ "  ٠ٛسٚرلاط حٌّخٌٟ رؼٕٛحْ 

ٚ٘ٛ طمش٠ش ٠ز١ٓ ف١ٗ أْ فشٔغخ لخدسس ػٍٝ أْ طقزق ِشوضح ِخ١ٌخ ػخ١ٌّخ فٟ ِـخي حٌظ٠ًّٛ " حٌّخ١ٌش 

، ٚأْ  [86]حلإعلاِٟ ػٓ هش٠ك سفغ حٌم١ٛد حٌظؾش٠ؼ١ش حٌنش٠ز١ش حٌظٟ طّٕغ افذحس فىٛن اعلا١ِش

[ . 87]حٌظمش٠ش لذَ حلظشحكخص طّىٓ فشٔغخ ِٓ ؿزد ِذخشحص حلأؿخٔذ

  ح٠طخ١ٌخ.4.2.1.3.3

كخٌٚض حٌغٍطخص حلإ٠طخ١ٌش ِٚذ٠شٚ حٌزٕٛن طٙذثش حلأعٛحق ػٓ هش٠ك طؤو١ذُ٘ أْ حٌّخخهش حٌظٟ طظؼشك 

ا١ٌٙخ ا٠طخ١ٌخ ِٓ حمطشحرخص حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ِلذٚدس رفنً ِّخسعخص حلإلشحك حٌّٕخفنش ، ٚأػٍٕض 

حٌلىِٛش حلإ٠طخ١ٌش ػٓ اهلاق خطش طغظٙذف حعظمشحس حٌغٛق وبؿشحء حكظشحصٞ لإٔمخر حٌزٕٛن ٚ حٌٛدحثغ 

 ١ٍِخس أٚسٚ ٌمطخع 20حٌزٕى١ش كظٝ لا ٠ظؼشك أٞ رٕه ٌلإفلاط رظٛف١ش ط٠ًّٛ أمخر رم١ّش 

 .118ؿ[40]حٌزٕٛن

  ٌٕ٘ٛذح.5.2.1.3.3

  ١ٍِخس أٚسٚ ٌٍّئعغخص حٌّخ١ٌش حٌٌٕٙٛذ٠ش ، رّخ فٟ رٌه حٌزٕٛن  20لشسص حٌلىِٛش حٌٌٕٙٛذ٠ش طٛف١ش ِزٍغ 
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 . 118ؿ[40]ؽشوخص حٌظؤ١ِٓ ٌظفخدٞ حٌّض٠ذ ِٓ ػذَ حعظمشحس فٟ حٌمطخع حٌّخٌٟ

١ٔٛصٌٕذح  .6.2.1.3.3

أػٍٕض حٌلىِٛش ح١ٌٕٛصٌٕذ٠ش مّخٔخ ٌٛدحثغ حٌؼّلاء فٟ ؿ١ّغ حٌزٕٛن، ٚوزح فٟ ؿ١ّغ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش 

. 119ؿ[40]حلأخشٜ، رٙذف طؼض٠ض حٌؼمش فٟ ٔظخِٙخ حٌّخٌٟ

طم١١ُ ؿٙٛد دٚي حلإطلخد حلأٚسٚرٟ .3.1.3.3

هزمض وً دٌٚش ِٓ حلإطلخد حلأٚسٚرٟ أعخ١ٌذ ٚلخث١ش طؼٛد رخٌّٕفؼش ٌىً ٚحكذس ِٕٙخ ػٍٝ كذٜ ، ٌُٚ ٠ئخز 

رخلاػظزخس حلاطلخد٠ش ، ِخ ؿؼٍٙخ غ١ش لخدسس ػٍٝ ِٛحؿٙش حلأصِش فٟ رذح٠ظٙخ ، ٚػ١ٍٗ ٠ـذ  حطخخر لشحسحص 

[ : 72]ِؾظشوش طظّؼً ف١ّخ ٠ٍٟ

. اػخدس حٌؼمش فٟ أعٛحلٙخ حٌّخ١ٌش ٚٚمغ لٛحػذ ِؾظشوش فٟ وً أعٛحق دٚي حلإطلخد حلأٚسٚرٟ - 

. أؾخء لٛحػذ ِلخعز١ش طغّق رّشحلزش طغ١شحص فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ػٍٝ ِغظٜٛ حلأٚسٚرٟ - 

اػخدس طٕظ١ُ حلأعٛحق ِغ حلأخز رخلاػظزخس دخٛي حٌزٕٛن اٌٝ ٘زٖ حلأعٛحق ٚرٌه ػٓ هش٠ك طذخً حٌزٕه - 

. رٛمغ لٛحػذ خخفش ٌٍزٕٛن ٌٍظؼخًِ فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش - سغُ حٔٗ غ١ش ِظخققش فٟ رٌه- حٌّشوضٞ

أِخ حٌٕظخَ حٌزٕىٟ فؼٍٝ غشحس حلظشحف حعظخذحَ حلأدٚحص ،ٔلاكع أْ وً حلالظشحكخص طخـ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش 

ٌؼذَ طنشسٖ وؼ١شح لأْ رٕٛن حٌٛدحثغ ٚ رٕٛن حلاعظؼّخس غ١ش ، ١ٌظ ٕ٘خن أٞ افلاكخص ، حلإعلا١ِش 

ِؼٍّخ كذع فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش أ٠ٓ رٕٛن حٌٛدحثغ ، ِغظمٍش ف١ّخ ر١ٕٙخ ٌزح ٌُ طظؼشك ٌلإفلاط

 [ .88]ِغظمٍش ػٓ رٕٛن حلاعظؼّخس حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٌٍلقٛي ػٍٝ ِقخدس حٌظ٠ًّٛ  

 أعخ١ٌذ فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ فٟ ِٛحؿٙش حلأصِش حٌّخ١ٌش. 2.3.3 

 رؼل كٍٛي حٌظٟ 2009 أفش٠ً 26 حلظشف أػنخء فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ فٟ حلاؿظّخع حٌزٞ حٔؼمذ ٠َٛ حلأكذ 

ِٓ ؽؤٔٙخ أْ طؼضص دٚس فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌؼخٌّٟ ،ِٓ خلاي ٚمغ ِزخدة خطش 

 حلإٔؼخػ لإلخِش ٔظخَ ػخٌّٟ ؿذ٠ذ  فؼ١ذ 

  ِزخدة خطش حلإٔؼخػ.1.2.3.3

[: 89]طظـغذ ِزخدة خطش أؼخػ ِٓ خلاي ِخ ٠ٍٟ

 ، ١ٍِْٛ دٚلاسح210ط٠ًّٛ فٛسٞ ِٓ أػنخثٗ ٠قً اٌٝ ِغظٜٛ - 

 اِىخ١ٔش كقٛي حٌقٕذٚق ػٍٝ ط٠ًّٛ ػخٟٔ ِٓ خلاي افذحس عٕذحص ػٍٝ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌذ١ٌٚش ؛- 
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ِنخػفش حٌمذسس ػٍٝ ِٕق لشٚك ِغ١شس ٌٍذٚي حٌّظذ١ٔش حٌذخً ؛ - 

٠ٕزغٟ أْ طمقش حٌؾشٚه ػٍٝ حٌؾفخف١ش ٚحٌّغئ١ٌٚش - 
)*(

؛ 

طخٍٝ حٌقٕذٚق ػٍٝ ؽشٚهٗ ػٍٝ فؼ١ذ حلالظقخد٠خص حٌقغشٜ ؛ - 

ٚمغ ِؼخ١٠ش ػخ١ٌّش ٌٍشلخرش حٌّخ١ٌش ؛ - 

    رخلإمخفش اٌٝ وً رٌه لخَ فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ ربفلاف أدٚحطٗ ك١غ لخَ ربٔؾخء ط٠ًّٛ ٘ٛ حٌظغ١ًٙ 

حٌظ٠ًّٛ ٌٍغ١ٌٛش حٌمق١شس حلأؿً ٚ٘زح ِٓ أؿً ِغخػذس حٌزٍذحْ رحص حلالظقخد٠خص حٌم٠ٛش ػٍٝ ِٛحوزش 

 [.89]مغٛه حٌغ١ٌٛش حٌمق١شس حلأؿً

  ِؼخٌُ حٌٕظخَ حٌؼخٌّٟ حٌـذ٠ذ.2.2.3.3

[: 73]طظّؼً ِؼخٌُ حٌٕظخَ حٌؼخٌّٟ حٌـذ٠ذ ف١ّخ ٠ٍٟ  

حٔخفخك ١ّٕ٘ش حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش؛  -

 حصد٠خد أ١ّ٘ش حلالظقخد٠خص حٌٕخؽجش ِؼً حٌق١ٓ، حٌٕٙذ، حٌزشحص٠ً ٚ سٚع١خ؛ -

ص٠خدس حٌذٚس حٌظٕظ١ّٟ ٚحٌّخٌٟ ٌقٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ ٚرٌه لاْ ِٛحسد٘خ عظشطفغ ٌىٟ طظّىٓ ِٓ  -

 ِغخػذس حٌزٍذحْ حٌظٟ طلظخؽ حٌٝ لشٚك ِؼً حٌزٍذحْ حٌظٟ ٟ٘ فٟ ؽشق أٚسٚرخ ؛

 أفٛحص وً ِٓ ح١ٌخرخْ ٚحلاطلخد حلأٚسٚرٟ ٚحٌق١ٓ عٛف طّٕٛ فٟ حٌقٕذٚق ؛ -

 

:  حٌخطٛحص حٌخّغش حٌٛحؿذ حطخخر٘خ ِٓ حؿً أؾخء ٔظخَ حٌؼخٌّٟ حٌـذ٠ذ.4.2.3.3.

٠ـذ ػٍٝ حٌلىِٛش ألا طلخٚي أمخر حٌّنخسر١ٓ، ٚحٌغّخف ٌغٛق حٌّؾظمخص ٚغ١ش٘خ ِٓ حٌم١ُ أْ طٕٙخس -

 لأٔٙخ ِـشد ٚسلش، ٚحلأٌٚٝ ِٓ رٌه ػٍٝ حٌلىِٛش كّخ٠ش حٌّؾخس٠غ حلإٔظخؿ١ش حٌّف١ذس 

ٌٍظـخسس؛ 

 ٠ـذ كّخ٠ش حلاثظّخْ ٚد٠ْٛ حٌخضحٔش حٌؼخِش حٌقخدسس ِٓ حٌلىِٛخص حٌٛه١ٕش ؛-

 ؛(كذٚع رطخٌش )٠ـذ حلا ٠ىْٛ ٕ٘خن أٞ ػ١ٍّخص حٌطشد حٌـّخػٟ -

٠ـذ حْ ٠ؼًّ سث١ظ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش رخٌظٕغ١ك ِغ حٌلىِٛخص حلأخشٜ ِٓ حؿً ٚمغ ٔظخَ -

ٔمذٞ ٚ ِخٌٟ ؿذ٠ذ ، ك١غ ٠ـذ ػٍٝ حٌزٕٛن أْ طنغ كذ ٌـضء ِٓ حلأفٛي ِلً حٌظٛس٠ك ٚحْ طٛسق 

لشٚمٙخ رذْٚ طل٠ًٛ حٌّخخهش، أٞ طزمٝ حٌزٕه ٟ٘ حٌظٟ طظلًّ ِخخهش ػذَ حٌغذحد ٚطىظفٟ رخػظّخد ػٍٝ 

 ؛[92]حٌظٛس٠ك وّقذس اػخدس حٌظ٠ًّٛ ٚ ١ٌظ وؤدحس ٌظل٠ًٛ حٌّخخهش
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ٚمغ رشحِؾ ِٓ حؿً أؼخػ حٌؼخٌُ ، ٚطزشص ِؼخٌُ ٘زح حلأؼخػ ِٓ خلاي حٔؾخء ِّشحص رحص حٌظىٌٕٛٛؿ١خ -

[93]حٌؼخ١ٌش ٚحٌز١ٕش حٌظلظ١ش ٚحٌظ١ّٕش حٌقٕخػ١ش
 

 ؛

حٌّٕخرؽ حٌزذ٠ٍش لاكظٛحء حلأصِش حٌّخ١ٌش  .3.3.3  

 ٚػٍٟ  ، حٌّؼخِلاص حٌذ١ٌٚش طنّٕض حلظشحكخص و١ٕض ٚمغ حٌظٛحصْ فٟ حٌؼلالخص حٌذ١ٌٚش وؤعظ ٌغلاِش

ح٠ش ل١ٛد أٚ ؿضحءحص ػٍٟ دٚي حٌفخثل فمذ سأٞ و١ٕض حْ حخظلاي  ػىظ حٌٕظخَ حٌلخٌٟ حٌزٞ لا٠فشك

. حٌذ١ٌٚش ٘ٛ ِغج١ٌٛش ِؾظشوش ر١ٓ دٚي حٌؼـض ٚدٚي حٌفخثل حٌظٛحصْ فٟ حٌؼلالخص

 حلإلظقخد حٌى١ٕ١ضٞ.1.3.3.3

 

[ 94]٠ٍخـ حٌٕظش٠ش حٌى١ٕض٠ش فٟ طغ١١ش حلالظقخد   :(09)حٌؾىً سلُ

 ٌٚزٌه فخْ و١ٕض ٌُ  ، ارح ٚؿذ فخثل ِمخرً ٌذٞ هشف آخش   كغذ و١ٕض فبْ حٌؼـض لا ٠ظقٛس ل١خِٗ الا

 فبرح طشحوّض  ،  رً حلظشف فشك ؿضحءحص أ٠نخ ػٍٟ دٚي حٌفخثل ، حٌؼـض ٠ىظف رفشك ل١ٛد ػٍٟ دٚي

 فبٔٙخ طىْٛ ِؼشمش لاٌغخء ٘زٖ حٌفٛحثل ٚرٙزح حٌؾىً ٠نغ حٌٕظخَ  ، ٌؼذس عٕٛحص حٌفٛحثل ٌذٌٚش ِخ

حلاعظ١شحد  مغطخ ػٍٟ دٚي حٌفخثل ٌىٟ طؼًّ ػٍٟ طخف١ل أٚ اٌغخء ٘زٖ حٌفٛحثل رظؾـ١ؼٙخ ػٍٟ حٌّمظشف

 أِخَ دٚي حٌؼـض ٌٍظقذ٠ش   ِّخ ٠ئدٞ اٌٟ فظق فشؿ ؿذ٠ذس ، ، خخفش ِٓ دٚي حٌؼـض ِٓ حٌذٚي حلأخشٜ

  العودة الى أفكار كينزالعودة الى أفكار كينز

 تدخل الدولة 

 مكافحة البطالة 

 تحفٌز الطلب 

 توسٌع الانفاق 
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، رل١غ لا طىْٛ  ٠ىْٛ حٌٕظخَ د١ٌٚخ رخٌّؼٕٟ حٌىخًِ  رً ٘ٛ ٠ش٠ذ حْ ،  ٌٚىٓ و١ٕض لا ٠ىظفٟ رزٌه . ٌذٚي حٌفخثل

  ، طظذحٚي د١ٌٚخ رً طمَٛ ِئعغش د١ٌٚش ربفذحس ػٍّش د١ٌٚش فٟ ؽىً حثظّخْ حٌٕمٛد حٌذ١ٌٚش ِـشد ػٍّش ٚه١ٕش

حٌذ١ٌٚش حٌّمظشكش لا طمشك ٔمٛدح  حٌّئعغش ٌٍذٌٚش حٌّلظخؿش ػٓ هش٠ك ػٍّش ؿذ٠ذس ، فخٌّئعغش طمذِٗ ٘زٖ

 ٚ٘ىزح  ، ٠ٚمزً ٘زح حلاثظّخْ فٟ حٌظؼخًِ ِٓ ِخظٍف حٌذٚي ،  ٚأّخ طقذس حثظّخٔخ ػ١ٍٙخ ، ٚه١ٕش لاكذٞ حٌذٚي

حٌذ١ٌٚش اٌٟ ٔٛع ِٓ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌؼخٌّٟ حٌزٞ ٠قذس ٔمٛدح د١ٌٚش رخػظزخس٘خ  طظلٛي ٘زٖ حٌّئعغش حٌٕمذ٠ش

حٌّئعغش خخفش ف١ّخ   ٚرطز١ؼش حلأكٛحي فخْ ادحسس ٘زٖ ، ػٍٟ حلالظقخد حٌؼخٌّٟ ٚطمزً ِٓ ؿ١ّغ حٌذٚي حثظّخٔخ

 ٚلا  ، حكظ١خؿخص حلالظقخد حٌؼخٌّٟ ٠ظؼٍك رخلإفذحس حٌٕمذٞ طىْٛ ػٍٟ ِغظٛٞ ؿّخػٟ ٠ٚشحػٟ فٟ افذحس٘خ

حٌغظ١ٕ١خص لذ أخز رؾىً ؿضثٟ رّفَٙٛ و١ٕض ػٓ افذحس  ٠خفٟ أْ ظٙٛس كمٛق حٌغلذ حٌخخفش فٟ ٔٙخ٠ش

 ٌٚىٓ ِخصحي دٚس كمٛق حٌغلذ حٌخخفش  ، فٕذٚق حٌٕمذ حٌذٌٟٚ ٔمٛد د١ٌٚش فٟ ؽىً حثظّخْ ٠قذس ػٓ

 ٚفٟ حؿظّخػُٙ حلأخ١ش لشسص ِـّٛػش حٌؼؾش٠ٓ ص٠خدس كمٛق حٌغلذ  ، حٌذ١ٌٚش ِلذٚدح ؿذح فٟ حٌّؼخِلاص

فٕذٚق   ٟٚ٘ ص٠خدس فٟ ِٛحسد %60  ٔق١ذ حٌذٚي حٌقٕخػ١ش ِٕٙخ ٔلٛ ،  ١ٍِخس دٚلاس 250 رّزٍغ حٌخخفش

  . حٌٕمذ حٌذٌٟٚ

 لذ حلظشف أْ طفشك مش٠زش ػٍٟ حٌّنخسرخص حٌّخ١ٌش ٌظٛظ١ف  TOBIN  ٚوخْ حلالظقخدٞ حلأِش٠ىٟ

ٌّخ   ٚلاؽه أْ حلأخز رخلظشحف ِّخػً ، حٌّقخٌق حٌؼخِش ٌٍّـظّغ حٌذٌٟٚ ِؼً كّخ٠ش حٌز١جش كق١ٍظٙخ فٟ خذِش

ٌفشك ِؼً ٘زٖ  لذِٗ و١ٕض ٚافذحس ِؼً ٘زٖ حٌؼٍّش حٌذ١ٌٚش ِٓ ِئعغش د١ٌٚش ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِغخػذح

حلاثظّخْ ٌٍّمظشم١ٓ ٠خقـ   فٕٙخ ٠ّىٓ آْ طمظطغ حٌّئعغش حٌذ١ٌٚش ػٌّٛش أٚ سعّخ ػٕذ ِٕق ، حٌنش٠زش

  .[94]حٌؼخٌُ ٌلإٔفخق لأغشحك حٌظ١ّٕش حٌزؾش٠ش فٟ

  حلالظقخد حلإعلاِٟ.2.3.3.3

حػظزشص ٘زٖ حلأصِش فشفش لإرشحص حٌٕظخَ حلالظقخدٞ حلإعلاِٟ رقٛسطٗ حٌؾخٍِش رخٌّٕٙؾ حٌشرخٟٔ ٚ 

حٌغٍٛن حلأخلالٟ ِٓ خلاي كشؿ حلإعلاَ ػٍٝ حلإٔظخؽ ٚ حلاعظؼّخس حٌلم١مٟ حٌمخثُ ػٍٝ حٌؼًّ ٚ حٌـٙذ  

  حٌٕظشس حلإعلا١ِش ٌلأصِش حٌّخ١ٌش.1.2.3.3.3

، ٚرٕخءح ػٍٝ رٌه فبْ أٞ حعظؼّخس (ح١ٌّغش )اْ حلإعلاَ ٠لشَ حٌّخخهش حٌمّخس٠ش ٚ حٌظٟ ٠طٍك ػ١ٍٙخ حعُ 

٠زذٚ فٟ فٛسطٗ ٌؼزش ِٓ أٌؼخد حٌلع ٘ٛ كشحَ ، فخ١خسحص حلأعُٙ حٌّىؾٛفش ، ٚخ١خسحص حٌفخثذس ٚ حٌؼمٛد 

ح٢ؿٍش طٕطٛٞ ػٍٝ لذس وز١ش ِٓ حٌّمخِشس ٚ لا طـٛص وخعظؼّخسحص اعلا١ِش ، فىؼ١ش ِٓ ٘زٖ حٌّٕظـخص 

  .[85]حٌّخ١ٌش ٠ـظزد حٌّنخسر١ٓ ػٍٝ أًِ طلم١ك سرق عش٠غ
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ٚٔظ١ـش ٌٍطّغ ٚ حٌغؼٟ ٚسحء حلإػخسس حفظمذص حلاعظؼّخسحص حٌّغظم١ّش فٟ حٌؾشوخص حٌنخٌؼش فٟ أٔؾطظٙخ 

حٌّف١ذس حؿظّخػ١خ ؿخرر١ظٙخ رً ٚ فخسص ٍِّش ٔظ١ـش ٌّؼذي ػخثذ٘خ حٌزٞ ٠فظشك أٔٗ ِٕخفل ، ٟٚ٘ فٟ 

حلأغٍذ ٔزٛءس طلمك رحطٙخ ، فٕٙخن ١ٍِخسحص ِٓ حٌذٚلاسحص حٌظٟ ٠ظُ حلاٌظمخء رٙخ فٟ حٌؾشوخص حٌظٟ طؼذ 

فٟ ك١ٓ أْ حلإعلاَ ٠ز١ق رخلاعظؼّخسحص فٟ حٌّؾشٚػخص حٌزلؼ١ش حٌّف١ذس .رؤسرخف ِٓ دْٚ أْ طٕظؾ ؽ١جخ 

.  [85]حؿظّخػ١خ

 [95] ٌمٌٛٗ طؼخٌٝ فٟ عٛسس حٌزمشسوّخ أْ حلإعلاَ ٠لشَ حلاعظؼّخسحص حٌخخ١ٌش ِٓ حٌّخخهش ار طظنّٓ حٌشرخ

 

، لأْ [85]ففٟ ِؼً ٘زٖ حلإعظؼّخسحص ٠لمك حٌّغظؼّش أسرخكخ دْٚ طؼش٠ل حعظؼّخسحطٗ لأ٠ش ِخخهشس 

حلإعلاَ لا ٠ؼظزش حٌٕمٛد سصلخ ِزخؽشح ٚ لا ٠ؼظزش٘خ غخ٠ش ، ٚلذ ؿخء فٟ طؼش٠ف فمٙخء حلإعلاَ ٌٍٕمٛد رؤٔٙخ 

ٚ رخٌظخٌٟ لا طقٍق حٌٕمٛد لأْ طىْٛ ٘ذفخ ٔٙخث١خ أٚ طىْٛ عٍؼش " ١ٌغض غخ٠ش فٟ رحطٙخ ٟٚ٘ غخ٠ش ٌىً ؽ١ت 

 :، فمذ ؿخء ػٓ ػزخدس رٓ حٌقخِض أٔٗ لخي [96]طذس ػخثذح حرح وخٔض ِٓ ؿٕظ ٚحكذ 

 

ػٍٝ ٘زٖ حلأعخط لا ٠ّىٓ أْ طىْٛ حٌٕمٛد ِـخلا حعظؼّخس٠خ ٚلا طزخع ٚلا طؾظشٜ، ٚوً ػخثذ ِٓ رٌه ٠ّؼً 

سرخ ِلشِخ، ٚرخٌظخٌٟ طّؼً حٌفٛحثذ حٌّقشف١ش سرخ ٌىْٛ حٌٕمٛد كممض ػخثذح دْٚ أْ ٠ظشطذ ػٓ رٌه حعظؼّخسح 

 .كم١م١خ ِٓ فخكذ ٘زٖ حٌٕمٛد
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 مٛحرو حلالظقخد حلإعلاِٟ ٌلإٔمخر ِٓ حلأصِش حٌّخ١ٌش .2.2.3.3.3

اْ حلالظقخد حلإعلاِٟ ٠ظنّٓ ِـّٛػش ِٓ حٌنٛحرو ٚ حٌّزخدة حٌظٟ طـؼٍٗ ٚحلٟ ِٓ حلأصِخص ِٚٓ أّ٘ٙخ 

 : [86]ِخ ٠ٍٟ

حلأِخٔش ٚ حٌّقذحل١ش حٌظٟ طمَٛ ػٍٝ حٌّغئ١ٌٚش أِخَ الله أ٠خ وخْ ِقذس حلاٌظضحَ عٛحء وخْ رحط١خ ِٓ ٔفغٗ - 

أٚ طؼخلذ٠خ ِغ حٌغ١ش ِّخ ٠ٍضَ ِشحػخس حٌم١ُ حلإٔغخ١ٔش حٌّشطزطش رٙزح حٌغٍٛن وخٌمٕخػش ٚحٌٛفخء ٚ حٌؼذي 

، ٚفٟ ٔفظ حٌٛلض طلشَ حٌؾش٠ؼش حلإعلا١ِش وً حٌّؼخِلاص حٌّخ١ٌش حلالظقخد٠ش حٌظٟ أعخعٙخ 22ؿ[59]

حٌّمخِشس ، حٌظذ١ٌظ ، حلاكظىخس ٚ حلاعظغلاي ؛ 

٠ؼظّذ حٌٕظخَ حٌّخٌٟ ٚ حلالظقخد حلإعلاِٟ ػٍٝ لخػذس حٌشرق ٚ حٌخغخسس ٚػٍٝ حٌظذحٚي حٌفؼٍٟ ٌلأِٛحي ٚ - 

حٌّٛؿٛدحص ؛ 

طلش٠ُ وخفش حٌّؾظمخص حٌّخ١ٌش حٌظٟ طمَٛ ػٍٝ أعخط ِؼخِلاص ١ّ٘ٚش ٠غٛد٘خ حٌـٙخٌش؛ - 

حلالظقخد حلإعلاِٟ حلظقخد سرخٟٔ ٚ حلظقخد أغخٟٔ ؛ - 

طلش٠ُ وخفش فٛس ٚف١غ ر١غ حٌذ٠ٓ رخٌذ٠ٓ ِؼً خقُ حلأٚسحق حٌظـخس٠ش ٚخقُ حٌؾ١ىخص حٌّئؿٍش حٌغذحد؛  - 

طلش٠ُ ٔظخَ حٌفخثذس حٌشر٠ٛش ػٍٝ حٌمشٚك ٚ حلاثظّخْ؛ - 

٠مَٛ حٌٕظخَ حٌّخٌٟ ٚ حلالظقخد حلإعلاِٟ ػٍٝ ِزذأ حٌظ١غ١ش ػٍٝ حٌّمظشك حٌزٞ لا ٠غظط١غ عذحد حٌذ٠ٓ - 

ٚاْ وخْ رٚ ػغشس فٕظشس اٌٝ ١ِغشس ٚأْ طقذلٛح : " لأعزخد لٙش٠ش  ٌمٛي الله طؼخٌٝ

؛ [95][279: ح٠٢ش/ عٛسس حٌزمشس ] "خ١ش ٌىُ اْ وٕظُ طؼٍّْٛ 

 2008ِطخرمش ظٛرو حلالظقخد حلإعلاِٟ رخلأصِش حٌّخ١ٌش .3.2.3.3.3

ؽشوخص حٌظق١ٕف وخْ ٌذ٠ٙخ دٚس فٟ حلأصِش حٌّخ١ٌش ٌؼذَ حٌظضحِٙخ رّزذأ حٌؾفخف١ش  - 

حلاػظّخد ػٍٝ ل١ّش حٌؼمخس ٌظلم١ك أسرخف ٌىْٛ ٘زٖ حلأخ١شس طظ١ّض رم١ّش ػخ١ٌش دحثّخ ٚػذَ حػظّخد ػٍٝ -

 .لخػذس حٌخغخسس ١ٌٚظ ٕ٘خن أٞ طذحٚي فؼٍٝ ٌٍّٛؿٛدحص 

 

 



115 
 

فؼٕذِخ طٛلف حٌّذ٠ٓ ػٓ طغذ٠ذ د٠ٕٗ فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش لخَ حٌذحثٓ : ػذَ حعظخذحَ ِزذأ حٌظ١غش - 

. رشفغ عؼش حٌفخثذس ِخ أدٜ اٌٝ أصِش حؿظّخػ١ش  (حٌزٕٛن)

حعظخذحَ حٌّؾظمخص حٌّخ١ٌش حٌظٝ طمَٛ ػٍٝ أعخط حٌّؼخِلاص ح١ٌّ٘ٛش ٚحٌظٟ طظّؼً خخفش فٟ حٌظٛس٠ك حٌزٞ - 

فبرح ر١ؼض ِلفظش حٌمشٚك ٌّٓ ػ١ٍٗ حٌذ٠ٓ ٠ؾظشه حٌفمٙخء ٌـٛحص رٌه أْ طذفغ . ٠ذخً فٟ رخد ر١غ حٌذ٠ْٛ 

ٚ٘ٛ -لا ػٍٝ عز١ً حلأؿً ، أِخ ارح ر١ؼض ِلفظش حٌمشٚك ٌغ١ش ِٓ ػ١ٍٗ حٌذ٠ٓ   (ٔمذح  )ل١ّش حٌذ٠ٓ كخلا 

فمذ حطفك ػ١ٍٗ حٌفمٙخء ػٍٝ ػذَ ؿٛحص رٌه ، فخٌظٛس٠ك رقٛسطٗ حٌشحٕ٘ش لا – ٚحلغ حٌلخي فٟ حٌظٛ س٠ك 

٠ـٛص ؽشػخ فٙٛ فٟ حٌلم١مش ر١غ حٌذ٠ٓ رخٌذ٠ٓ ، وّخ أْ ِلفظش حٌمشٚك طزخع رؤلً ِٓ ل١ّظٙخ ٚ٘زح ٠مغ فٟ 

. [53]دحثشس حٌشرخ

ٚؿٛد طذحخً ر١ٓ حٌذحثشس حلالظقخد٠ش ٚ حٌذحثشس حلأخلال١ش فٟ حلالظقخد حلإعلاِٟ ، ٚلا ٠ّىٓ حػظّخد - 

حٌفٍغفش حٌشأعّخ١ٌش فٟ ِـخي ػلالش حلالظقخد رخلأخلاق ، ار طذفؼُٙ حٌّقخٌق حٌخخفش فٟ اهخس حٌّٕخفغش 

حٌىخٍِش حٌٝ طلم١ك حٌّقخٌق حٌؼخِش ، ٚ٘زح كغذ حػظمخدُ٘ ، ٌىٓ ِخ اْ طخظفٟ حٌّٕخفغش حٌىخٍِش كظٝ ٠لذع 

حٌظقخدَ ر١ٓ حٌّٕخفغ حٌخخفش ٚ حٌّقخٌق حٌؼخِش ، ٚ لا ٠لظفع حٌٕؾخه حلالظقخدٞ ِٓ ٘زح حلاخظلاي الا حٌم١ُ 

. 30ؿ[97]حلأخلال١ش حٌٝ ٠ـؼٍٙخ حلإعلاَ حٌنخِٓ حلأعخعٟ ٌؼذَ حٌظؼخسك ر١ٓ حٌذحثشط١ٓ

 ٚ ف١ّخ ٠ٍٟ ؽى١ٍٓ طٛم١لٟ ٌٍـخٔذ حلأخلالٟ ٚ حٌـخٔذ حلالظقخدٞ فٟ وً ِٓ حلالظقخد حلإعلاِٟ ٚ 

: حلالظقخد حٌشأعّخٌٟ 

   

  

 

حلأخلاق ٚ حلإلظقخد فٟ حلإعلاَ ػلالش        حلأخلاق ٚ حلإلظقخد فٟ حٌفىش حلإعلاِٟ ػلالش  

         حكظٛحء                                             حٔفقخي 

 30ؿ[97]حلأخلاق ٚ حلالظقخد :   (10)  ؽىً سلُ
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  ِٕظـخص حٌقٕخػش حٌّخ١ٌش حلإعلا١ِش وزذ٠ً لأدٚحص عزذ حلأصِش.4.2.3.3.3

فىٛن حلإعظؼّخس 1.4.2.3.3.3

طؼظزش فىٛن حلاعظؼّخس حٌؾشػ١ش رذ٠لا ٌٍغٕذحص حٌّلشِش حٌظٟ طظّؼً حٌظضحِخ رشد حٌّزٍغ ِغ فخثذس ِنخفش 

ٚػخثك ِظغخ٠ٚش حٌم١ّش طّؼً : ا١ٌٗ رخػظزخس٘خ لشٚمخ سر٠ٛش ، ٚطؼشف فىٛن حلاعظؼّخس حٌؾشػ١ش رؤٔٙخ 

كققخ ؽخثؼش فٟ ٍِى١ش ِٕخفغ أٚ خذِخص أٚ فٟ ٚكذحص ِؾشٚع ِؼ١ٓ أٚ ٔؾخه حعظؼّخسٞ خخؿ ، ٚرٌه 

: [53]رؼذ طلق١ً ل١ّش حٌقىٛن ٚفك رخد حلاوظظخد ٚرذء حعظخذحِٙخ ف١ّخ أفذسص ِٓ أؿٍٗ ٚ طٕمغُ اٌٝ

 : فىٛن حٌّمخسمش.2.4.2.3.3.3       

  ٚطؼشف رؤٔٙخ حٌٛػخثك حٌّلذدس ٚ حٌّٛكذس حٌم١ّش ٚ حٌظٝ طقذس رؤعّخء ِخٌى١ٙخ ِمخرً ٌلأِٛحي حٌظٝ لذِٛ٘خ 

ٌقخكذ حٌّؾشٚع ، ٚلا طٕظؾ ػٕٙخ أٞ فٛحثذ صوّخ طؼظّذ ٘زٖ حٌقىٛن ػٍٝ حٌّنخسرش لأٔٙخ طّؼً كققخ 

. ؽخثؼش فٟ سأعّخي حٌّنخسد ِظغخ٠ٚش حٌم١ّش ٚ طظٛحفش ف١ٙخ ؽشٚه ػمذ حٌّنخسرش ِٓ حلإ٠ـخد ٚ حٌمزٛي 

: فىٛن حٌّؾخسوش. 3.4.2.3.3.3         

 ٟ٘ ػزخسس ػٓ فىٛن حعظؼّخس٠ش طّؼً ٍِى١ش سأعّخي حٌّؾخسوش ، ٚلا طخظٍف ػٓ فىٛن حٌّمخسمش الا 

فٟ طٕظ١ُ حٌؼلالش ر١ٓ ؿٙش حلإفذحس حٌشحػ١ش ٌٍقىٛن ٚكٍّش حٌقىٛن ، ٚلذ طؾىً حٌـٙش حٌّٕٛه رٙخ 

حلإدحسس ٌـٕش ٌٍّؾخسو١ٓ ٠شؿغ ا١ٌُٙ فٟ حطخخر حٌمشحسحص حلإعظؼّخس٠ش ، ِٚٓ ططز١مخص فىٛن حٌّؾخسوش أْ 

طؾظشن ف١ٙخ حٌذٌٚش أٚ ؽشوش ِغخّ٘ش ِٓ ؿٙش ، ِٚخٌىٟ حٌقىٛن ِٓ ؿٙش أخشٜ ٌظ٠ًّٛ ؽشحء ػمخسحص 

. ِؼلا طذ٠ش٘خ ؿٙش ِظخققش ٚرٌه رٙذف طلم١ك ػخثذ ٠ظُ طٛص٠ؼٗ ػٍٝ حٌّخٌى١ٓ رٕغزش ِخ ٠ٍّىٗ وً ُِٕٙ 

: فىٛن حٌغٍُ ٚفىٛن حلإعظقٕخع . 4.4.2.3.3.3.

طظّؼً فىٛن حٌغٍُ فٟ طٍه حٌقىٛن حٌظٝ طظّؼً ر١غ عٍؼش ِئؿٍش حٌظغ١ٍُ رؼّٓ ِؼـً ٚ حٌغٍؼش حٌّؼـٍش 

.                               حٌظغ١ٍُ ٟ٘ ِٓ لزً حٌذ٠ْٛ حٌؼ١ٕ١ش ، لأٔٙخ ِٛفٛفش طؼزض فٟ حٌزِش ، ٚرخٌظخٌٟ غ١ش لخرٍش ٌٍظذحٚي 

أِخ فىٛن حلإعظقٕخع فٟٙ فٟ كم١مظٙخ وقىٛن حٌغٍُ ار طّؼً ر١غ عٍؼش ِئؿٍش حٌظغ١ٍُ رؼّٓ ِؼـً ح٢ حٔٗ 

 ٠ـٛص طؤؿ١ً ػّٕٙخ 
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:  فىٛن حلإؿخسس .5.4.2.3.3.3   .

فىٛن ِظغخ٠ٚش حٌم١ّش طّؼً أؿضحء ِظّخػٍش ِؾخػش فٟ ٍِى١ش أػ١خْ ِؼّشس ِشطزطش " ٚطؼشف ػٍٝ أٔٙخ 

رؼمٛد اؿخسس أٚ طّؼً ػذدح ِظّخػلا ِٓ ٚكذحص خذِش ِٛفٛفش طمذَ ِٓ ٍِظضِٙخ ٌلخًِ حٌقه فٟ ٚلض 

. ِغظمزٍٟ فٙزٖ حٌقىٛن طّؼً ٍِى١ش خذِخص ِغظمز١ٍش 

:   ؽٙخدحص حلإعظؼّخس حلإعلاِٟ .6.4.2.3.3.3.

طمَٛ ٘زٖ حٌؾٙخدحص ػٍٝ أكىخَ حٌّنخسرش فٟ ؽىٍٙخ ٚ ؿٛ٘ش٘خ ، ففٟ ٘زح حٌٕٛع ٠ىْٛ أفلخد حٌٛدحثغ أٚ 

حٌؾٙخدحص ُ٘ أسرخد حٌّخي ، ٚطمَٛ حٌـٙش حٌّقذسس رذٚس حٌّنخسد ِغ حلاطفخق  ػٍٝ ٔغزش حلأسرخف ٚطلًّ 

سد حٌّخي حٌخغخسس ، ٚحٌّنخسد ٠خغش ػٍّٗ ، طقذس٘خ حٌّقخسف ٚ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ، ٚلا ٠مً أؿٍٙخ 

 .ػٓ ػخَ 

 حٌظٛس٠ك حلإعلاِٟ.2.4.2.3.3.3

ٌؼلاؽ ِؾىً ؿفخف حٌغ١ٌٛش ٚ كّخ٠ش حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ِٓ خطش حلأصِخص حٌّخ١ٌش حٌلخ١ٌش ٚ حٌّغظمز١ٍش ٚارح 

وخْ ػٍٝ حٌّئعغش د٠ْٛ فٟ رِظٙخ ٌٍغ١ش ٚ طشغذ فٟ ػذَ ٚفخثٙخ رخٌظضحِٙخ ٔمذح ٌؼذَ طٛحفش حٌغ١ٌٛش حٌىخف١ش 

 : [98]ٌزٌه أٚ غ١ش٘خ ِٓ حلأعزخد حلأخشٜ ٠ّىٕٙخ ططز١ك حٌظٛس٠ك حلإعلاِٟ رظظزغ أكذ حٌطشق حٌظخ١ٌش

 طل٠ًٛ حٌذ٠ْٛ اٌٝ أعُٙ ٠ظٍّىٙخ حٌذحثْٕٛ ٚ طّؼً كققخ ِٓ ِٛؿٛدحص طٍه حٌّئعغش  -

ارح وخٔض حٌؾشوش أٚ حٌّئعغش حٌّخ١ٌش طّظٍه عٍؼخ ػ١ٕ١ش وخٌغ١خسحص أٚ آلاص أٚ غ١ش٘خ ، ٚطش٠ذ  -

حٌظخٍـ ِٕٙخ ِٚٓ وٍفش طخض٠ٕٙخ ٚ ف١خٔظٙخ ف١ّىٓ ػشمٙخ ػٍٝ حٌذحث١ٕٓ ٌّزخدٌظٙخ رذ٠ُٛٔٙ حٌظٟ 

حٌظخٍـ ِٓ ِخضْٚ عٍؼٟ ٠ّؼً : ٟ٘ ػٍٝ رِش حٌّئعغش ، ِٚٓ ػّش عظلمك حٌّئعغش فخثذط١ٓ 

 .ػزجخ ِخ١ٌخ ٚ وٍفش دحثّش ػٍٝ حٌّئعغش ِغ حٌٛفخء رخٌذ٠ٓ ٚ عمٛه حلاٌظضحَ ػٓ رِظٙخ 
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خلافش  

 طز١ٓ ِذٜ خطٛسطٙخ ، رذأص رؤصِش حٌمشٚك حٌّظذ١ٔش 2008ِٓ خلاي حٔؼىخعخص حلأصِش حٌّخ١ٌش 

subprime   ٌُٚطلٌٛض اٌٝ أصِش ِخ١ٌش ػخ١ٌّش ِغض ِؼظُ حلأٔظّش حٌزٕى١ش ٚ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٌذٚي حٌؼخ 

ٌظظلٛي فٟ حلأخ١ش اٌٝ أصِش حلظقخد٠ش ٔظشح ٌظؤػش حٌٕؾخه حٌلم١مٟ ٌٍذٚي رظشحؿغ ِؼذلاص ّٔٛ٘خ  

أدص ٘زٖ حلأؼىخعخص حٌغٍز١ش ٌلأصِش اٌٝ طذخً حٌلىِٛخص ٌّٛحؿٙظٙخ ػٓ هش٠ك مخ حٌغ١ٌٛش ، ٚرذء 

حٌىؼ١ش ِٓ حٌّخظق١ٓ فٟ دسحعش أعزخرٙخ ، ٚ ِلخٌٚش ا٠مخفٙخ  رٛمغ أعظ ٌٕظخَ ِخٌٟ ؿذ٠ذ ٠مَٛ ػٍٝ 

أعخط حٌؼذحٌش ،ٚ ٚمغ مٛحرو حٌلش٠ش حلالظقخد٠ش ح١ٌٛ١ٌٕزشح١ٌش ، رً حٌىؼ١شْٚ رذأ رخٌزلغ ػٓ حٌٕظخَ 

. حٌزذ٠ً 

ٚرظذخً حٌذٚي ٌّؼخٌـش حلأصِش ، ػخدص ٘زٖ حلأخ١شس ِٓ ؿذ٠ذ ٌّشحلزش حلالظقخد وّخ ٔخدص رٗ حٌٕظش٠ش 

 ٘ٛ حٌٕظخَ حٌشأعّخٌٟ حٌزٞ ٠ؼطٟ حٌلش٠ش حٌّطٍمش 2008حٌى١ٕض٠ش ، لأْ أُ٘ عزذ ٌلأصِش حٌّخ١ٌش ٌغٕش 

ٌٍٕؾخه حلالظقخدٞ رذْٚ ِشحلزش ، ِخ أدٜ رخلأؽخخؿ ٚ حٌّئعغخص اٌٝ حٌغؼٟ ٚسحء حٌشرق حٌغش٠غ دْٚ 

حلا٘ظّخَ ػٍٝ حٌٕؾخه حٌلم١مٟ ، ٚرٌه رخػظّخدُ٘ ػٍٝ حٌفخثذس ، حٌظٟ ٠ؼزش ػٕٙخ حلإعلاَ رخٌشرخ ، ففٟ حٌلم١مش 

: أْ ِخ كقً ِخ ٘ٛ ح٢ ِلك ٌٍشرخ ٌمٌٛٗ طؼخٌٝ 

، ٚػ١ٍٗ ٠ظـغذ حٌّخشؽ [276ح٠٢ش /حٌزمشس]عٛسس "  ()

. ِٓ حلأصِش فٟ لشحءس حٌمشآْ حٌىش٠ُ، فّٙٗ ٚ ططز١مٗ
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 خبرّخ

 

 

 ، أصِخ إٌٙح اٌشأعّبٌٟ وىً ، ز١ث ث١ٕذ 2008خؼٍذ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ِٓ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٌغٕخ 

. اٌؼ١ٍّخ، اٌغ١بة اٌٛاظر ١ٌ٢بد اٌشلبثخ ػٍٝ أٔشطخ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ، فّثلا اٌجٕٛن ٚسلذ لشٚض ِزذ١ٔخ

وّب ث١ٕذ ٚخٛد أفصبي ث١ٓ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚ اٌسم١مٟ ، فّٓ خلاي ٘زا اٌجسث رُ اخزجبس اٌفشظ١بد 

اٌّٛظٛػخ ٌلإخبثخ ػٍٝ إشىب١ٌخ اٌّزوشح اٌّزّثٍخ فٟ اٌجسث ػٓ أثش اٌزٛس٠ك ػٍٝ الأصِخ اٌّب١ٌخ ٌغٕخ 

 :ٚاٌٛصٛي إٌٝ إٌزبئح اٌزب١ٌخ  ، 2008

الفرضية الأولى 

ِٕسذ اٌجٕٛن لشٚظب لأشخبص ١ٌظ ٌذ٠ُٙ اٌمذسح ػٍٝ اٌزغذ٠ذ لأْ ٘زٖ اٌٛظؼ١خ رىْٛ لأخً لص١ش، 

فشظ١خ خبغئخ، ثً ٠ؼٛد رٌه لاعزخذاِٙب ٌؼ١ٍّخ . ٚعٛف رىْٛ ٌُٙ اٌمذسح ػٍٝ اٌزغذ٠ذ فٟ الأخً اٌط٠ًٛ

اٌزٛس٠ك اٌزٟ رغّر ٌٙب ِٓ رس٠ًٛ ِخبغش ػذَ اٌغذاد ٌٍّغزثّش٠ٓ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚ اٌسصٛي ػٍٝ 

. ِصبدس ر١ٍ٠ّٛخ خذ٠ذح 

الفرضية الثانية 

أفٍغذ اٌجٕٛن اٌّطجمخ ٌؼ١ٍّخ اٌزٛس٠ك لأْ ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ رمَٛ ثزغ١١ش اٌّخبغش ١ٌظ ػٓ غش٠ك اٌمعبء 

فشظ١خ صس١سخ ، فبػزّبد اٌجٕٛن ػٍٝ . ٚإّٔب رمَٛ ثزس٠ٍٛٙب ٚ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغٛق اٌّبٌٟ ، ػ١ٍٙب

٘زٖ اٌؼ١ٍّخ أدٜ إٌٝ رم١ًٍ دساعخ اززّبي اٌّخبغش اٌزٟ عزمغ ِغزمجلا ٚ ػذَ الا٘زّبَ ثٙب ، فٍُ ٠صجر رم١١ُ 

الأصٛي اٌّب١ٌخ ِشرجػ ثبٌٛالغ ، ثً ِشرجػ ثم١ّخ اٌؼمبس فٟ اٌغٛق ، ٚأفصبي الأصٛي اٌّب١ٌخ ػٓ 

. أعبع١زٙب

 الفرضية الثالثة 
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ػشفذ اٌمشٚض اٌّزذ١ٔخ ِسً اٌزٛس٠ك غٍجب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغٛق اٌّبٌٟ لأٔٙب ِعّٛٔخ ثم١ّخ اٌؼمبساد 

 .فشظ١خ صس١سخ ، ز١ث اػزّذد ػ١ٍٗ وً اٌدٙبد اٌّزذخٍخ فٟ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك.اٌزٟ رّزبص ثأعؼبس ِشرفؼخ 

الفرضية الرابعة  

١ٌظ لأؼىبعبد الأصِخ اٌّب١ٌخ خبسج اٌٛلا٠بد اٌّزسذح الأِش٠ى١خ ػلالخ ثؼ١ٍّخ اٌزٛس٠ك لأْ ٕ٘بن دٚي 

فشظ١خ صس١سخ خضئ١ب، ٕ٘بن ثؼط اٌذٚي رأثشد . غ١ش ِطجمخ ٌٍؼ١ٍّخ ٌٚىٕٙب رأثشد ثبلأصِخ اٌّب١ٌخ 

ثغجت اعزثّبس ٘زٖ الأخ١شح فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ الأِش٠ى١خ فٟ الأدٚاد اٌّشزمخ ِٓ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ِثً دٚي 

أِب اٌذٚي اٌغ١ش ِطجمخ ٌٍؼ١ٍّخ، رأثشد ثغجت ػلالبرٙب اٌزدبس٠خ ِغ اٌٛلا٠بد اٌّزسذح . الإرسبد الأٚسٚثٟ 

. الأِش٠ى١خ، ٚاسرجبغ ػّلارٙب ثبٌذٚلاس الأِش٠ىٟ

الفرضية الخامسة 

ٌُ ٠ىٓ ثبعزطبػخ اٌغٍطبد ػضي الأصِخ ٔظشا ٌطج١ؼخ إٌظبَ اٌشأعّبٌٟ اٌزٞ أدٜ إٌٝ رفشٟ اعزخذاَ 

فبٌزسش٠ش اٌّبٌٟ اٌغ١ش ٚلبئٟ أدٜ إٌٝ اظطشاة ، فشظ١خ صس١سخ .الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌّغججخ ٌلأصِخ 

ٚػ١ٍخ رؼزجش ٘زٖ الأصِخ فشً ٌٍشأعّب١ٌخ ثىً . اٌمطبع اٌّبٌٟ ثؼذَ رلاءَ ث١ٓ أصٛي ٚ خصَٛ اٌّصبسف

أسثبزٙب اٌخ١ب١ٌخ اٌزٟ رزسمك فٟ الأعبط ِٓ اٌّعبسثبد ٚ اعزخذاَ ِشزمبد ِب١ٌخ اٌزٟ رسىّٙب لٛاػذ 

. اٌّمبِشح

 نتائج الدراسة.

:                                                                           أُ٘ ٔزبئح ٘زٖ اٌذساعخ رزّثً ف١ّب ٠ٍٟ

ثبٌشغُ ِٓ أْ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ٌذ٠ٙب أثش ا٠دبثٟ ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ، ٌىٓ اٌزضا٠ذ اٌّزغبسع - 

ٌٍّعبسثخ ثبلأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌّشزمخ ِٓ اٌؼ١ٍّخ خلاي اٌغٕٛاد اٌؼششح الأخ١شح ، وبْ أزذ أعجبة الا١ٙٔبس 

. اٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ ، فبلإفشاغ فٟ رٛس٠ك اٌمشٚض أٔزح رعخُ ٌم١ّخ اٌذ٠ْٛ

 ِّزذح إٌٝ ِب لجً أصِخ عٛق اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ ، ثً 2008ث١ٕذ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك أْ الأصِخ اٌّب١ٌخ ٌغٕخ - 

لجً اٌغجؼ١ٕبد رسذ٠ذا ػٕذ صؼٛد ا١ٌٍجشا١ٌخ ِٓ خذ٠ذ ، فغٛء رغ١١ش ٚ رٕظ١ُ اٌؼ١ٍّخ وبْ ٔز١دخ  رؼٛد إٌٝ ِب

لأعظ إٌظبَ اٌشأعّبٌٟ ، ٚوأعبط ٌٍزس١ًٍ ٚرٛلغ اٌّغزمجً ٚ دساعخ اٌزغ١شاد اٌزٟ رزطشق إ١ٌٙب ل١ُ 

 .اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ 
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وّب ث١ٕذ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ظؼف إٌظبَ اٌّسبعجٟ ٌؼذَ إفصبذ ششوبد اٌزص١ٕف ٚ ششوبد اٌزٛس٠ك - 

ٌٍّخبغش ، فٟ اٌٛلذ اٌزٞ رؼزجش اٌّؼٍِٛخ أصً ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ، رؤثش فٟ لشاساد اٌششاء ٚ لشاساد 

ٚ٘ىزا اِزذد الأصِخ إٌٝ دٚي أخشٜ رجؼب لأزشبس اٌّؼبِلاد اٌّصشف١خ . اٌج١غ ، ِب أدٜ إٌٝ أؼذاَ اٌثمخ 

ػجش اٌسذٚد، ٚاِزذاد الأصِخ إٌٝ لطبػبد أخشٜ غ١ش اٌؼمبس٠خ رجؼب لاِزذاد أٔشطخ اٌّصبسف ٚ 

 .اٌّؤعغبد

التوصيات  

اٌزٛس٠ك ِصذس ر٠ًّٛ ػٍّذ ثٗ ثٕٛن اٌٛلا٠بد اٌّزسذح الأِش٠ى١خ ٌفزشح غ٠ٍٛخ، فلا ٠دت اٌزخٍٟ ػٓ -

ز١ث أظٙشد الأصِخ اٌّب١ٌخ أْ الإفشاغ فٟ ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك ٚ . اٌؼ١ٍّخ، ثً ٚظغ زذ ٌٍّسفظخ اٌّٛسلخ

ٚوّب ٠ٛخذ ثذ٠ً ٌٙب ٚ . عٛء اعزخذاِٙب ٘ٛ اٌزٞ أدٜ إٌٝ أزشبس اٌزػش اٌّبٌٟ ٚ ١ٌظ اٌؼ١ٍّخ ثسذ رارٙب

 اٌزٞ ٠زّثً فٟ اٌزٛس٠ك الإعلاِٟ؛

ٌٕدبذ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ٠دت رٛف١ش اٌزشش٠ؼبد اٌمب١ٔٛٔخ ٚ اٌّسبعج١خ ٚ اٌشلبث١خ ٚ الائزّب١ٔخ إٌّبعجخ - 

ٌزسف١ض ٚ رسش٠ه ٚ رط٠ٛش ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ، وّب ٠زطٍت الأِش رٕغ١مب فؼبلا ث١ٓ ِخزٍف الأغشاف اٌّؼ١ٕخ ِٓ 

أخً ظّبْ ػذَ ٚخٛد رٕبلعبد أٚ ِظب٘ش ػذَ أغدبَ فٟ اٌمٛاػذ ٚ اٌزٛخٙبد ٚ إٌٛازٟ اٌشلبث١خ ٚ 

اٌزشغ١ٍ١خ فٟ وً ِىٛٔبد اٌج١ئخ إٌّبعجخ ٌؼ١ٍّبد اٌزٛس٠ك ، ٚاٌزٟ رؼزجش اٌج١ئخ الإعلا١ِخ رسىّٙب لٛا١ٔٓ 

ٚرشش٠ؼبد ِصبغخ ِٓ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ ؛ 

ٚظغ ظٛاثػ لب١ٔٛٔخ ِٕبعجخ ٌعّبْ اٌؼذاٌخ اٌزٞ ٠ٕبدٞ ثٙب إٌظبَ الإعلاِٟ فٟ خ١ّغ اٌزجبدلاد - 

الالزصبد٠خ، ِٚؼبلجخ اٌّزلاػج١ٓ فٟ الأعٛاق ٚ إٌّبداح ثأخلال١خ إٌظبَ الالزصبدٞ؛ 

إْ ِٛاخٙخ الأصِخ ٠غزٛخت اٌخشٚج ػٓ الأّٔبغ اٌزٕظ١ّ١خ اٌّأٌٛفخ ٚ اززىبس إٌظُ اٌدذ٠ذح اٌّزشرجخ - 

ٚوّب ٠غزٛخت دسخخ ػب١ٌخ ِٓ اٌزسىُ فٟ اٌطبلبد ٚ الإِىبٔبد ، ٚزغٓ رٛظ١فٙب . ػٍٝ اٌزغ١شاد اٌفدبئ١خ 

فٟ إغبس ِٕبش رٕظ١ّٟ ٠زغُ ثذسخخ ػب١ٌخ ِٓ الارصبلاد اٌفؼبٌخ اٌزٟ رؤِٓ اٌزٕغ١ك ٚ اٌفُٙ اٌّٛزذ ث١ٓ 

أغشاف راد اٌؼلالخ؛ 

آفاق الدراسة 

 ، ِٓ خلاي اٌذٚس اٌزٞ 2008ثؼذ أْ رٕبٌٚذ فٟ ثسثٟ ِٛظٛع أثش اٌزٛس٠ك ػٍٝ الأصِخ اٌّب١ٌخ ٌغٕخ 

رٍؼجٗ ششوبد اٌزٛس٠ك ٚ اٌزص١ٕف فٟ رفبلُ الأصِخ اٌّب١ٌخ ِٓ خٙخ ، ِٚٓ خٙخ ثب١ٔخ ٔظشا ٌشبعؼخ 

 :اٌّٛظٛع ، فئْ اٌجسث ٠سزبج إٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌّىٍّخ ، ٠ّٚىٓ رسذ٠ذ ثؼط الأفبق وّب ٠ٍٟ 
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رم١ٕبد إػبدح ر٠ًّٛ اٌّصبسف ، اٌزٛس٠ك الإعلاِٟ ّٔٛرخب؛  -

  غشق رمذ٠ش اٌخطش اٌّبٌٟ ٚ رم١١ّٗ ٌزفبدٞ الأصِبد اٌّب١ٌخ ؛ -

 رٕش١ػ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚ رطٛس٘ب ثبعزخذاَ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك؛ -
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اٌر٠ًّٛ إٌّظُ , ِغشد ِصطٍذاخ ػ١ٍّاخ اٌرٛس٠ك , ِٕشٛساخ ِإعغح عرأذاسآٔذ تٛسط  .3
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