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 هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ ٝهُوذسٍ ػ٠ِ هلإعْذهَٓ 
 ك٢ ظَ هلأصٓوُ هُٔو٤َُ 

 -دسهعَ ٓووسَٗ -
 

 د. ٤ٝٝذٍ ٌٙش هُٔ٘ؾذأ.ّ.

 هُٔغْخِـ
َ أظٜشُ هلأصَٓ هُٔو٤َُ هلأخ٤شٍ ) أصَٓ هُشٖٛ هُؼووس١ ( هذسٍ هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ ػ٠ِ هع٤ْؼوى هُقدذٓوُ   ذر ًوٗدِ     أهد

فدٍٞ ؿ٤دش   وُ هُٜ٘ذعَ هُٔو٤ُدَ هُوومٔدَ ػِد٠ ه   ُٔقوسف هلإعلا٤َٓ ّوّٞ ػ٠ِ ػذّ هُْؼوَٓ ًْٔ٘ٚهُْٔإٔش٣ٖ ًوٗؼٌوعوّٜو   رُي ذٕ ه
 ٝو٤و٤َ   ٝهٕ ٌٓودمٜو ّٞشّ ٤ًغ ٓولا ِّٔي ٤ًٝغ ؿ٤ش هُٔٞٙٞدهُ ّٝشًو ه٣َُْٞٔ ًولأفٍٞ.

٤َ ٓٔددو ٌّ٘دغ أ٤ٔٛددَ هٌُٞددٔ ٓددٖ أ٤ٔٛددَ هُٔقددوسف هلإعددلا٤َٓ هُْدد٢ هعددْيوػِ ّٞو٤ددن ٝنددٞس ٤ْٔٓددض ػِدد٠ هُغددوَٝ هُٔقددشك  
ٙؼِٜو ظوٛشٍ ػو٤َُٔ ٣ْٚٚ ه٤ُٔٚغ ُلاعْلودٍ ٜٓ٘و . ُزه ٣٘يِن هٌُٞٔ ٖٓ كشم٤َ ّؤًذ ػ٠ِ هٓدْلاى هُٔقدوسف هلإعدلا٤َٓ ه٤ٌُٖدش     

 ٖٓ هُٔوٞٓوُ ه٢ُْ ّٞون ُٜو هلأٖٓ ٝهلأٓوٕ ٝه٢ُْ ّٚؼِٜو ك٢ ٓأٖٓ ٖٓ هلأصٓوُ .
ُلاصٓدوُ هُٔو٤ُدَ ٝهُٔقدشك٤َ ٓدغ      وًّوس٣خ٤د  هًهلأٍٝ ذىوسٝلإٌٕوُ كشم٤َ هٌُٞٔ ّْ ّوغ٤ٔٚ ذ٠ُ ٕلإَ ٌٓوٝٔ سم٤غَ   ٣ْ٘وٍٝ 

هُْش٤ًض ػ٠ِ أصٓدَ هُدشٖٛ هُؼودوس١   ٤ً٘ٔدو هخدْـ  هٌُٔٞدٔ هُٖدو٢ٗ ًذسهعدَ ٓلٜدّٞ ٌٝٓوٗدَ ٝهلأٛدذهف هلإعدْشه٤ٚ٤َّ ُِٔقدوسف              
ٌددَ هُٔقددوسف  هلإعددلا٤َٓ. ّٝددْ كدد٢ هٌُٔٞددٔ هُٖوُددٔ ّ٘ددوٍٝ أعددٌوى هلأصٓددَ هُٔو٤ُددَ ُْٞمدد٤ٜ ذٌٓو٤ٗددَ ّٚددوٝص ٛددزٙ هلأعددٌوى ٓددٖ ه        

 هلإعلا٤َٓ ٓووسَٗ ٓغ هُٔقوسف هُْو٤ِذ٣َ .                                            
   

Islamic banks and sustainability in 
 light of the financial crisis: a comparative study 

Abstract 
The recent financial crisis (mortgage crisis) showed the ability of Islamic banks to 
absorb shocks, as they were less affected by their repercussions, so that Islamic 
banks are not to deal with products of financial engineering, which are non-real 
assets, and that its principles prohibit sale what you don t possess, selling of non-
assets and linking funding with assets. 
The importance of research stems from the importance of Islamic banks, which 
were able to achieve a distinguished presence on the banking arena, making it a 
global phenomenon that everyone is moving to take advantage of them. So, the 
research confirms the hypothesis that possession of Islamic banks a lot of 
ingredients that have achieved safety and security, which makes them immune to 
the crisis. 
To prove the hypothesis of research has been divided into three sections. The first 
dealing with historical context of the financial and banking crises, with a focus on 
the mortgage crisis, while the second part, singled out for study of the concept, 
and status of the strategic objectives of the Islamic banks. The third topic dealt 
with the causes of the financial crisis to illustrate the possibility of exceeding these 
reasons by Islamic banks as compared with the conventional banks. 
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 هُٔوذَٓ
صٓدوُ  ُوذ أُق هلإٗغوٕ ٓؼوفشٍ هلأصٓوُ ػ٠ِ ٤ٔٙغ هلأفؼذٍ ٝك٢ ًدَ هُؼقدٞس ّٝدأ٢ّ هلأ         

هُٔو٤َُ ك٢ ٌٓوَٗ ٤ْٔٓضٍ ٖٓ ًؤسٍ هْٛٔوٓوّٚ ٤ًٖ ؿ٤شٛو ٖٓ هلأصٓوُ ُٔو ُٜو ٓدٖ ّدأ٤ٕش ٌٓوؽدش    
ػ٠ِ ٓخِْق أٝٙٚ ٤ٝوّٚ هلاهْقدود٣َ ٝهلاْٙٔوػ٤دَ ذر دّؼدذ هلأصٓدَ هُٔو٤ُدَ ًٖٔوًدَ ه٥كدَ ُِ٘ؾدوه         

 هلاهْقود١ هُٔؼوفش ُٜو .  
١   أًذُ هذسٍ هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ ػِد٠  ذلا إٔ هلأصَٓ هُٔو٤َُ هلأخ٤شٍ أصَٓ هُشٖٛ هُؼووس     

هع٤ْؼوى هُقذٓوُ ٤ًِٝ٘ أٜٗو ًوِٗ ههَ هُْٔإٔش٣ٖ ًوٗؼٌوعوّٜو   رُي ذٕ هُٔقدوسف هلإعدلا٤َٓ   
ّوّٞ ػ٠ِ ػذّ هلامْٔوٕ ًْٔ٘ٚوُ هُٜ٘ذعَ هُٔو٤َُ هُوومَٔ ػ٠ِ أفٍٞ ؿ٤ش ٝو٤و٤َ ٝهٕ ٌٓودمٜو 

 َ ًولأفٍٞ .ّٞشّ ٤ًغ ٓو لا ِّٔي ٤ًٝغ ؿ٤ش هُٔٞٙٞد ّٝشًو ه٣ُْٞٔ
ه٣نددوً ٣لاٝدد  هٕ هُٔقددوسف هلإعددلا٤َٓ ّْغددْ ًوُنددٞهًو هلأخلاه٤ددَ ّٝٔ٘ددغ هُـددؼ ٝهُـددشس            

ٝهُٜٚوُددَ ّٝؼْٔددذ ٌٓودمٜددو ػِدد٠ هُٔؾددوسًَ كدد٢ ّٞٔددَ هُٔخددوىش ٝههْغددوّ هُددشًٜ ٝهُخغددوسٍ ًٔددو  
 ّوّٞ ػ٠ِ هُٔغؤ٤َُٝ هلأخلاه٤َ ٝهلاْٙٔوػ٤َ .

هُٔو٤ُددَ ٓددٖ خددلاٍ  ٤ََٓ ػِدد٠ ّٚددوٝص هلأصٓددٝعددٞف ٗٞددوٍٝ ذٌٕددوُ هددذسٍ هُٔقددوسف هلإعددلا      
أٙددشهد دسهعددَ ٓووسٗددَ ًدد٤ٖ هُٔقددوسف هُْو٤ِذ٣ددَ ٝهُٔقددوسف هلإعددلا٤َٓ ُٔؼشكددَ ٓددذٟ ذٌٓو٤ٗددَ   
ّإٔشٛو ًولأصٓوُ هُٔو٤َُ ٖٓ خلاٍ هُْيشم ه٠ُ أٛدْ أعدٌوى ٛدزٙ هلأصٓدوُ ٝلاعد٤ٔو أصٓدَ هُدشٖٛ        

 هُؼووس١ .
 

 : أ٤َٔٛ هٌُٞٔ

       َ هُٔقددوسف هلإعددلا٤َٓ هُْدد٢ ٝووددِ ٝنددٞسهً ٤ْٔٓددضهً ػِدد٠    ٌّ٘ددغ أ٤ٔٛددَ هٌُٞددٔ ٓددٖ أ٤ٔٛدد
هُغددوَٝ هُٔقددشك٤َ ٝلا عدد٤ٔو ًؼددذ أصٓددَ هُددشٖٛ هُؼوددوس١ هر ٙؼِددِ ٜٓ٘ددو ظددوٛشٍ ػو٤ُٔددَ ّ٘ددودٟ 

 ه٤ُٔٚغ ًؼ٤ذهً ػٖ هُذٝهكغ هُؼوومذ٣َ ه٠ُ لاعْلودٍ ٖٓ ه٤ُٔٔضهُ ه٢ُْ ّوذٜٓو ٛزٙ هُق٤شكَ .
ى هُٔؤد٣دَ هُد٠ هلأصٓدوُ هُٔو٤ُدَ ٤ًٝدوٕ ٓدذٟ       ٛذف هٌُٞٔ : ٣ٜذف هٌُٞٔ ه٠ُ ٌّْدغ أٛدْ هلأعدٌو   

هذسٍ هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ ػ٠ِ ّٚ٘ي ٛزٙ هلأعٌوى ٖٓ خلاٍ آ٤ُوُ ػَٔ ٛزٙ هُٔقوسف ٝهُْد٢  
 أػيْٜو هُوذسٍ ػ٠ِ هلاعْذهَٓ ٝٙؼِْٜو ّلاه٢ سٝهٙوً ْٓضه٣ذهً ػ٠ِ هُقؼ٤ذ هُؼو٢ُٔ .

 

 :كشم٤َ هٌُٞٔ

ٔوٞٓدوُ هُْد٢ ّٞودن ُٜدو هلأٓدٖ ٝهلأٓدوٕ ٝهُْد٢        هْٓلاى هُٔقوسف هلإعدلا٤َٓ ه٤ٌُٖدش ٓدٖ هُ         
 ّٚؼِٜو ك٢ ٓأٖٓ ٖٓ هلأصٓوُ هُٔو٤َُ.

أعددِٞى ٤ٌٛٝدددَ هٌُٞددٔ :هػْٔدددذ هٌُٞدددٔ هلأعددِٞى هُٞفدددل٢ كددد٢ هعددْؼشهك هلأصٓدددوُ هُٔو٤ُدددَ     
ٝهُٔقشك٤َ ًٝزُي ػ٘ذ هُْيشم هُد٠ هٌُٔوٗدَ ٝهلأٛدذهف هلإعدْشه٤ٚ٤َّ ُِٔقدوسف هلإعدلا٤َٓ ٕدْ        

ػ٘ددذ ٌّْددغ أعددٌوى هلأصٓددوُ هُٔو٤ُددَ ٝه٤ُددَ ٌّٜٚ٘ددو كدد٢ هُٔقددوسف    هْٗوددَ هُدد٠ هلأعددِٞى هُٔوددوسٕ
 هلاعلا٤َٓ .
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 وًّوس٣خ٤د  هًٌٓوٝدٔ سم٤غدَ ّ٘دوٍٝ هلأٍٝ ّدأى٤ش     َٖٝٓ أَٙ ذٌٕوُ كشم٤َ هٌُٞٔ كوذ هغْ ه٠ُ ٕلإد 
صٓوُ هُٔو٤َُ ٝهُٔقشك٤َ ٓغ هُْش٤ًض ػ٠ِ هصَٓ هُشٖٛ هُؼووس١ ٤ً٘ٔو هخْـ هٌُٔٞٔ هُٖو٢ٗ ُلأ

وَٗ ٝهلأٛذهف هلإعْشه٤ٚ٤َّ ُِٔقوسف هلاعدلا٤َٓ . ٝهخ٤دشهً ّدْ كد٢ هٌُٔٞدٔ      ًذسهعَ ٓلّٜٞ ٌٝٓ
هُٖؤُ ّ٘وٍٝ أعٌوى هلأصَٓ هُٔو٤ُدَ ُْٞمد٤ٜ ذٌٓو٤ٗدَ ّٚدوٝص ٛدزٙ هلأعدٌوى ٓدٖ هٌدَ هُٔقدوسف          

 هلإعلا٤َٓ ٓووسَٗ ٓغ هُٔقوسف هُْو٤ِذ٣َ . 
 

 هٌُٔٞٔ هلاٍٝ
 ّأى٤ش ّوس٣خ٢ ُلاصٓوُ هُٔو٤َُ ٝهُٔقشك٤َ  

 وس١ـٖ هُؼوـَ هُشٛـ٠ أصٓـػِ ضـغ هُْش٤ًـٓ
 هُٔيِي هلاٍٝ : ٓذخَ ٓلو٢ٔ٤ٛ ك٢ هلأصٓوُ هُٔو٤َُ

 شهى هُٔقشك٢                 ــَ ٝهلاميــٝهُٔقشك٤                            
 أٝ" ًقٞسٍ ػوَٓ ًأٜٗدو ٓٞهدق ٣ٞهٙدٚ ك٤دٚ هُلدشد هٝ هُٔ٘ؾدأٍ        crisisّؼشف هلاصَٓ "        

كد٢ هلاٝدذهٓ ٝهلاٗؾديَ هدذ ّدؤد١ هُد٠ همدشهس         ه٤ًًٌٝدش  هًخي٤دش  ّٞٞلًا هُذَُٝ هٝ ٓٚٔٞػَ ٓؼ٤َ٘
صَٓ كوٕ هلآٞس لا ّغ٤ش ك٢ ىش٣وٜو هُٔؼْود هٝ هُْٔٞهغ ٣ٝٞذٓ ك٤ٜو ػذّ ٙغ٤َٔ . ٝك٢ ظَ هلأ

ٓش ًوٗٚ هصَٓ ٢ّٛٝٞهصٕ . ُٝزُي ٣ٌٖٔ هٕ ٗنغ ًؼل هُخقومـ ُٞفق هلأ
(1)

 :- 
 

 ٍ ػ٠ِ ػ٘وفش هلاصَٓ .ّـ٤٤ش ٝود ٌٝٓوؿِ ك٢ هُظشٝف ٝهُوٟٞ هُٔؤٕش .1
 ٝٙٞد ّٜذ٣ذ ٤ًٌش ٝخي٤ش ُِٔقوُٜ ٤َْٗٚ ّذهػ٤وُ هلاصَٓ   ٣٘زس ًخغومش مخَٔ . .2
ٕ ي هُْددذخَ هُغددش٣غ ُٔٞهْٜٜٙددو   هر ذ   هُْلاٝددن هُغددش٣غ ُلاصٓددَ   ًٔؼ٘دد٠ هٜٗددو ّْيِدد      .3

 هُْذخَ هُغش٣غ ًأٙشهدهُ ٓ٘وعٌَ ٣وَِ ٤ًٖشهً ٖٓ ٝذٍ هلاصَٓ .  
  

ذ ًٜو هُْدذٛٞس هُٞدود كد٢ هلاعدٞهم هُٔو٤ُدَ ُذُٝدَ هٝ ٓٚٔٞػدَ ٓدٖ         هٓو هلاصَٓ هُٔو٤َُ ك٤وق     
هُذٍٝ ٝه٢ُْ ٖٓ هًشص عٔوّٜو كؾَ هُ٘ظوّ هُٔقشك٢ ه٢ُِٞٔ ك٢ هدهد ٜٓوٓدٚ هُشم٤غدَ   ٝهُدز١    

ْٗدوٗ  ٣٘ؼٌظ عٌِوًػ٠ِ ه٤َٔ هُؼَِٔ ٝهعؼوس هلاعْٜ . ٓٔو ٣ْ٘ٚ ػ٘ٚ ّأ٤ٕشهُ ع٤ٌَِ ك٢ هيوع هلا
دٍ ّٞص٣غ هُذخٍٞ ٝهُٖشٝهُ ك٤ٔو ٤ًٖ هلاعٞهم هُذ٤َُٝػوٝهُؼٔوَُ ٝٓو ٣ْ٘ٚ ػٜ٘و ٖٓ ذ

(2)
. 

٤َّ ك٢ هُ٘ظوّ هلاهْقود١ ٝهُٔو٢ُّؼٌظ هلأصَٓ هُٔقشك٤َ هُٔظوٛش ه٥ك٢ ٤ٖٝ 
(3)

 . 
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هسّلددوع ٓغددْٟٞ هُيِددي ػِدد٠ هُ٘وددٞد هسّلوػددوً ؽددذ٣ذهً ٤ًٞددٔ لا ٣ٌٔددٖ ٤ٌِّددَ ٛددزه هُيِددي   .1
 ٤ُٔٚغ هُؾشهمٜ ٝرُي ك٢ هُٔذٟ هُوق٤ش .

 هُؼذ٣ذ ٖٓ هُذ٣ٕٞ ه٢ُْ ّشهًِٔ ك٢ كْشهُ هُشٝهٗ . ّقل٤َ .2
ػذّ هذسٍ هُٔوْشم٤ٖ هُز٣ٖ ًوٗٞه ك٢ ظَ ٝوَُ عوًوَ كد٢ ٝمدغ ٤ٙدذ ػِد٠ هلاهْدشهك       .3

 ٓٔو ٣ؼٌظ هلا٤ٜٗوس ك٢ عٞم هلاهْشهك .
هلاميشهس ه٠ُ ٤ًغ هلأفٍٞ ُخشٝٗ هلاُْضهٓوُ ػٖ هُخو هُٔؼْود ٤َْٗٚ هُو٤َٔ هُغٞه٤َ  .4

فددٍٞ هُدد٠ هُٔض٣ددذ ٓددٖ هُْشهٙددغ   ٝذٝددذهٓ كووػددوُ كدد٢     ُلأفددٍٞ   ّٝؼددشك ه٤ٔددَ هلأ 
 ٓغ٣ْٞوُ هلأعؼوس .

هٗخلوك ؽدذ٣ذ كد٢ ه٤ٔدَ أفدٍٞ هُٔقدوسف   ٓٔدو ٣ْدشْٙ ػدذّ عدلآَ هُٞمدغ هُٔدو٢ُ             .5
ُؼذٍ ٓقوسف   ٝسًٔو ٣ؤد١ ه٠ُ ه٤ٜٗوس ًؼل هُٔقوسف ٝهُْذهكغ ػ٠ِ عٞي هُٞدهمدغ  

. 
( Crisis( ٝهلأصٓدَ ) Distress)هخ٤شهً ٣ٚي إٔ ٗلشم ٤ًٖ ٝوَُ هلامديشهى هُٔقدشك٢        

ذر ذٕ هُٔقوسف ه٢ُْ ّؼو٢ٗ ٖٓ أٝموع علآْٜو هُٔو٤َُ لا ّضهٍ كد٢ ٝمدغ ؿ٤دش عد٤ل ًوُ٘غدٌَ      
( ٤ْٗٚدددَ ُدددزُي كدددإٔ هُغ٤وعدددوُ هُشه٤ٓدددَ هُددد٠ ّٞو٤دددن   Liquidityلأٝمدددوع هُغددد٤َُٞ ُدددذ٣ٜو )

يدِ  ( ٌّدٕٞ كؼوُدَ هره ٓدو هسٌّ   stabilization and liberizationهلاعدْوشهس ٝهُْٞدشس)  
ًوفددلاٝوُ ٤ٌِ٤ٛددَ ّغددوْٛ كدد٢ ّخلدد٤ل ٓغددْٟٞ هلامدديشهى ّٝؼ٤ددذ هُٞمددغ هُؼددوّ ُِغددلآَ           

 ( soundnessهُٔقشك٤َ )

 
 َ ــــوُ هُٔو٤ُــهلأصٓهُٖو٢ٗ:هُٔيِي 

 ٝهُٔقشك٤َ ّأس٣خ٤وًً                 
(( هٍٝ هصٓددَ The Great Depressions Crisesّؼدذ أصٓددَ هٌُغدود ه٤ٌٌُددش))         

ٜٗددو ًوٗددِ هُغددٌي كدد٢ ّـ٤٤ددش هٌُ٘ددود    ذر ذًوُـددَ كدد٢ ٤ٔٙددغ هُٔٚددولاُ      إٓددوسرهُ ٓو٤ُددَ ػو٤ُٔددَ  
كد٢ هػودوى كْدشٍ ؽدٜذُ      1929ه٢ٌِ٤ُٜ ُِ٘ظوّ هُٔو٢ُ هُؼو٢ُٔ . ٝهذ ٙودُ ٛدزٙ هلاصٓدَ عدَ٘    

ك٤ٜو هُٞلا٣وُ هُْٔٞذٍ هصدٛوسهً ؿ٤ش ٓغدٌٞم   هر ؿٔدشُ هلآدٞهٍ ٤ٔٙدغ هُٔقدوسف ٝهُؾدشًوُ       
٤ش ٜٓ٘و ك٢ عٞم هلاٝسهم هُٔو٤َُ   كغوْٛ ٛزه ك٢ ِٙدي هُٔض٣دذ   هلآش٤ٌ٣َ ّْٝ ّٞظ٤ق ٙضد ًٌ

 ٖٓ هلاصدٛوس ٝهلاْٗؼوػ ه٠ُ هُغٞم هلآش٤ٌ٣َ .
٣ٝلنَ هُْغ٤شهُ هلامْٔو٤َٗ ه٢ُْ ٜٓ٘ٞو هُٜٚوص هُٔقشك٢ ُز١ٝ هُذخٍٞ هُٔ٘خلندَ ٌّٔدٖ        

وػلِ ًوٗدِ هعدؼوس هلأعدْٜ هدذ ّند      1929ه٤ٌُٖشٕٝ ٖٓ هلاعْٖٔوس ك٢ هٌُٞسفَ ًِٝٞدٍٞ ػدوّ   
هسًغ ٓشهُ خلاٍ خٔدظ عد٘ٞهُ   ٝٝدزس هُؼذ٣دذ ٓدٖ هلاهْقدود٤٣ٖ ٓدٖ هٗلٚدوس هُلووػدَ هُٔو٤ُدَ           

ٝدد٤ٖ ٌٛيددِ ه٤ٔددَ هلاٝسهم هُٔو٤ُددَ كدد٢ هٌُٞسفددَ    1929هًْددًٞش  18ٝٝددذٓ ٛددزه ًوُلؼددَ كدد٢  
ػوٓوً ُِْؼدوك٢   25ًؾٌَ ٤ًٌش ٝٓلوٙل ٝهعْٔشُ هلأصَٓ ٠ْٝ هٕ هلأعٞهم هُٔو٤َُ هذ هعْـشهِ 

َ   ٝهعْؼودٍ أعٜٜٔو ه٤ْٜٔو هلأف٤َِ ٖٓ ٛزٙ هٌُوسٕ
(4)

 . 
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 (03) 

( 54فدشف ٝ ) ( هصٓدَ عدؼش   158ٛ٘دوى هًٖدش ٓدٖ )   ًوٗدِ    1997ـ   1979ٝخلاٍ هُٔذٍ      
هصَٓ ٓقشك٤َ ًٝوِٗ هصٓوُ هعؼوس هُقشف هلاًٖش ؽ٤ٞػوً ٖٓ هلاصٓوُ هُٔقشك٤َ خدلاٍ هُٔدذٍ   

( 1997ـ  1987( ٤ً٘ٔو عودُ هلاصٓوُ هُٔقشك٤َ ك٢ هُٔذٍ )1986ـ  1975)
(5)

. 
ٝقددَ ه٤ٜٗددوس كدد٢ هعددٞهم هلاعدْٜ ٝهُغدد٘ذهُ كدد٢ ٓشهًضٛددو هُشم٤غددَ كدد٢   1987كلد٢ ػددوّ       

هُذٍٝ هُشأعٔو٤َُ   هر ؽٌِِ عٞم هلاعْٜ ٝهُغ٘ذهُ كد٢ ٣ٞ٤ٗدٞسى هٌُدؤسٍ هُْد٢ هٗيِودِ ٜٓ٘دو       
ٓٞٙوُ هُْزًزى ٝهْٗوِِ ه٠ُ هلاعدٞهم هُٔو٤ُدَ ٝأعدٞهم هلاعدْٜ ٝهُغد٘ذهُ هلأخدشٟ ًٝدوٕ هٝدذ         

هٗيلام ؽشهسٍ هلاصَٓ ٝهْٗؾوسٛو هُي٤ٌؼَ هُٔلَْٞٝ ُلاهْقود هلآش٢ٌ٣ ٝهّغوع هُْؼوَٓ ػٞهَٓ 
%( 3ًٞش٣َ ك٢ هعٞههَ هُٔو٤َُ ٝهُ٘وذ٣َ ٝهذ ًِلِ ٛزٙ هلاصٓدَ هلاهْقدود هلآش٣ٌد٢ ٓو٣ودوسى )    

 ٖٓ هُ٘وّ٘ ه٢ُِٞٔ ٝهلاٙٔو٢ُ .
ُودشٕ هُٔومد٢ كودذ أٌٙدشُ     هٓو هصَٓ هُذ٣ٕٞ كد٢ دٍٝ هٓش٣ٌدو هُلا٤٘٤ّدَ كد٢ هُٖٔو٤ٗ٘دوُ ٓدٖ ه           

ٝ  1992ػؾددش دٍٝ ٓددٖ ٓٚٔٞػددَ هلاّٞددود هلاٝسًدد٢ ػِدد٠ خلددل هدد٤ْ ػٔلاّٜددو كدد٢ ٓددو ًدد٤ٖ )     
هٜٗوس ه٤ٌُضٝ هٌُٔغ٢ٌ٤ ِّْٚ هلأصَٓ هُٔو٤ُدَ هلأعد٣ٞ٤َ هُٚوٓٞدَ ػدوّ      1995( ٝك٢ ػوّ 1993
%( ٖٓ هُ٘وّ٘ ه٢ُِٞٔ هلاٙٔدو٢ُ ُدذٍٝ هلأصٓدَ    10ٝه٢ُْ هدُ ه٠ُ م٤وع ٓولا ٣وَ ػٖ ) 1997

 1999ِّْٜو هصَٓ هٌُشهص٣َ ػوّ  1998  ٝهلاصَٓ ه٢ُْ ٝذِٕ ك٢ سٝع٤و ػوّ 
(6)

 . 
%( ٓدٖ هُ٘دوّ٘   15ٝهذ هذس هٌُ٘ي هُذ٢ُٝ هُخغومش هُ٘وَٙٔ ػدٖ ِّدي هلاصٓدوُ ًٔدو ٣ودوسى )          

%( ك٢ ًؼل هُٞولاُ )هلاسْٙ٘د٤ٖ    25ه٢ُِٞٔ هلاٙٔو٢ُ ّلوِّٝ ٖٓ دَُٝ لاخشٟ ّٝٚوٝصُ )
 ( خغومش ًؼل ٛزٙ هُذٍٝ .٤ٌ1ٖ هُٚذٍٝ )ؽ٢ِ٤   ًُٞ د٣لٞهس( ٣ٝ

 
 (1ٙذٍٝ )

 خغومش هلاصٓوُ هُٔو٤َُ ك٢ ًؼل هٌُِذهٕ

 %هُخغومش ً٘غٌَ ٖٓ هُ٘وّ٘ ه٢ُِٞٔ هُٔذٍ هٌُِذ
 17 85ـ  77 هعٌو٤ٗو

 8  93ـ  91 كِ٘٘ذه

 6  92ـ  91 هُغ٣ٞذ

 4  89ـ  87 هُ٘ش٣ٝ٘

 3  91ـ  84 هُٞلا٣وُ هُْٔٞذٍ

 18 95ـ  94   83ـ  80 ك٘ضٝلا

 13ـ  55 1985   82ـ  80 هلأس٤ْٖ٘ٙ

 15ـ  12  95ـ  94 هٌُٔغ٤ي

 4ـ  10 96ـ  94 هٌُشهص٣َ

 12.4 1997 هلاصَٓ هلاع٣ٞ٤َ

عٌٌْٔش  11هصَٓ هٝذهٓ 
2001 

2001 14.3 

           َ   ٓدؤّٔش هلاصٓدَ    هُٔقذس : د.ٓٞٔدذ هٝٔدذ ص٣دذٕٝ   كقدٍٞ هلاصٓدَ هُٔو٤ُدَ هُؼو٤ُٔدَ : هعدٌوًٜو   ٙدزٝسٛو   ٌّٝؼوّٜدو هلاهْقدود٣
 14ـ   13هُٔو٤َُ هُؼو٤َُٔ ٤ًٝل٤َ ػلاٜٙو ٖٓ ٓ٘ظٞس هُ٘ظدوّ هلاهْقدود١ هُـشًد٢ ٝهلاعدلا٢ٓ ٙوٓؼَ هُٚ٘دوٕ   ىدشهًِظ   ٌُ٘دوٕ          

 . 3ـ  2  ؿ 2009  هرهس :
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 (03) 

 هُٔيِي هُٖؤُ : هصَٓ هُشٖٛ هُؼووس١
ُؼدٞهسك كد٢ ًذه٣دَ    ظٜشُ أصَٓ هُشٖٛ هُؼووس١ أٍٝ ٓو ظٜشُ ًأصَٓ ع٤َُٞ ٝلاٝدِ هٍٝ ه     
ٝهُْدد٢ ِّٖٔددِ كدد٢ ه٤ٜٗددوس هلأعددٞهم هُٔو٤ُددَ ٝهلامْٔو٤ٗددَ ٝهُؼووس٣ددَ   ٝهددذ ّؾددؼٌِ         2007أى 

أعددٌوًٜو ٌُددٖ ٓددٖ هُْٔلددن ػ٤ِددٚ هٕ أٛددْ أعددٌوًٜو ٣ْٖٔددَ ًأصٓددَ هُغدد٤َُٞ ٝص٣ددودٍ هُيِددي ػِدد٠        
ذّ هُوشٝك هُؼووس٣َ ٓغ هٗخلوك هُلومذٍ   هلاػْٔود ػ٠ِ هُٔنوسًَ ًذٍ هلاهْقود هُٞو٤ود٢ ٝػد  

ًلو٣َ هُٔشههٌَ ّٝ٘ظ٤ْ هلأعٞهم ٝهُنٞهًو ٤ٝٔ كِْٞ هلأعٞهم هلأٓش٤ٌ٣َ ػ٠ِ ػ٤َِٔ ه٣َُْٞٔ 
هُؼووس١ ًؾٌَ ٤ًٌش ٙذهً ٓٔو هدٟ ه٠ُ ٝفٍٞ ه٤َٔ هُؼووس ه٠ُ ههَ ٓدٖ ه٤ٔدَ ه٣ُْٞٔدَ   ٝػ٘دذٓو     
ههْشًِ عوػَ هُْق٤ٜٞ ػ٠ِ أعدؼوس هُؼودوسهُ هٌٗؾدلِ هلأصٓدَ ٝظٜدشُ هُدذ٣ٕٞ هُْٔؼٖدشٍ رهُ        

س هُؼووس١هُٔقذ
(7)

. ٓٔو هدٟ هُد٠ ه٤ٜٗدوس ٓقدوسف ػٔلاهدَ ٤ًٖدشٍ ػِد٠ هْٜٔدو ه٤ٜٗدوس ٓقدشف          
(Lehman Braths  َهُددز١ ٣ؼددذ سٓددضهً ُلاصٓددَ هُٔو٤ُدد )ٗٞددٞ  2008ػددوّ  ٚهددذسُ د٣ٞٗدد ذر
( ٤ِٓددوس دٝلاس ُؼٔددلاد ٓددٖ خددوسٗ هُٞلا٣ددوُ هُْٔٞددذٍ هلأٓش٤ٌ٣ددَ ٓٔددو ؽددٌَ فددذَٓ ٤ًٌددشٍ   613)

فدؼٌَ ػودي ذكدلاط ؽدشًوُ ػذ٣دذٍ ْٓخققدَ ًو٣ُْٞٔدَ         ُِٔغْٖٔش٣ٖ ٝأفٌِٞ ٓغأَُ هٗودورٙ 
( ٝٛدٞ سهًدغ هًٌدش ٓقدشف أٓش٣ٌد٢      Wakofiaهُؼووس١ ك٢ أٓش٣ٌو . كنلًا ػٖ ٤ًدغ ٓقدشف )  

( هُٔقشك٤َ هلآش٤ٌ٣َ ُـشك ٓٞهَٜٙ هلأصSity groupَٓه٠ُ ٓؤعغَ )
(8)

  . 
ٓدٖ ٙدشهد   ًٔو ّؼشك هُؼذ٣ذ ٖٓ هُٔقوسف ٍٝٞ هُؼوُْ ٝخوفَ كد٢ أعد٤و ٝأٝسًدو ُخغدومش          

ٛزٙ هلاصَٓ   هلآش هُز١ هدٟ ه٠ُ هْٗؾدوس هُٔخدوٝف ًد٤ٖ هُٔقدوسف ٓدٖ هلإهدشهك   ّٝشهٙؼدِ        
ٓؼددذلاُ ّوددذ٣ْ هلامْٔددوٕ كدد٢ هُؼذ٣ددذ ٓددٖ دٍٝ هُؼددوُْ   هلأٓددش هُددز١ دكددغ هٌُ٘ددٞى هُٔشًض٣ددَ ُندد    

 ٛزٙ هلأصَٓ . ٍهُٔض٣ذ ٖٓ هلآٞهٍ ك٢ هعٞهم هُٔوٍ ُْوَِ ٝذ
 25ُد٠ ؽديي ػدذد ٓدٖ هُٔقدوسف هٌٌُدشٟ كد٢ هُؼدوُْ )ٝدٞه٢ُ          كنلًا ػٖ رُي هدُ هلاصَٓ ه    

( ٤ِٓددوس دٝلاس ٓددٖ ه٤ٔددَ هفددُٜٞو   ٤ْٗٚددَ هٗخلددوك ه٤ٔددَ هلاٝسهم   300ٓقددشف( لاًٖددش ٓددٖ )
  هلآددش هُددز١ هدٟ هُدد٠ ّشهٙددغ هُغدد٤َُٞ  2007هُٔو٤ُددَ هُٔنددَٔٞٗ ًوددشٝك ػووس٣ددَ ٓ٘ددز ػددوّ 

هُ٘وذ٣َ هُْٔوَٝ ُذٟ هُٔقوسف لإهشهمٜو ُِٔغ٤ٌِْٜٖ
(9)

. 
ػ٠ِ ٓوّوذّ ٣ٌٖٔ هُوٍٞ هٕ ٓؼظْ دٍٝ هُؼوُْ ّٞهٙٚ ؽٌٜ هلاصَٓ ٝرُي ٤ْٗٚدَ ص٣دودٍ    ًٝ٘ودً     

ٗٔدددٞ ؽدددٌٌَ هُؼلاهدددوُ ًددد٤ٖ هُٔؤعغدددوُ هُٔو٤ُدددَ هلآش٤ٌ٣دددَ ٝهلاٝس٤ًدددَ ٝه٥عددد٣ٞ٤َ ٣ّٞٞٝدددَ        
 ذر إٔهُٔذ٤ٗٞ٣وُ ه٠ُ ع٘ذهُ ٝهػودٍ مخٜو ك٢ هلاعٞهم هُٔو٤َُ ٝهٌُٞسفدوُ ٝٗٔدٞ هُٔؾدْووُ    

ودددددددددددددددوس١ (( كددددددددددددددد٢ هُٞلا٣دددددددددددددددوُ هُْٔٞدددددددددددددددذٍ ّٞدددددددددددددددٍٞ هُددددددددددددددد٠                                               )) هُدددددددددددددددشٖٛ هُؼ
ٔ ))سٖٛ هُؼوُْ ِّٞ سَٝٔ أعؼوس هُؼووسهُ ك٢ هُٞلا٣وُ هُْٔٞذٍ((  هلاهْقدود هلأٓش٣ٌد٢    ذٕ ٤ٝد

% ٖٓ هلاهْقود هُؼو٣25٢َُٖٔٔ هًٖش ٖٓ ٗغٌَ 
(10)

. 
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 (06) 

 هٌُٔٞٔ هُٖو٢ٗ
 َ ـــــٌوٗـــّٞ ٝهُٔـــهُٔقوسف هلإعلا٤َٓ: هُٔلٜ

 ٝهلأٛذهف هلإعْشه٤ٚ٤َّ                         
 وسف ـــــ: ٓلّٜٞ هُٔق هلأٍٝهُٔيِي 

 ّٝيٞسٛو هلإعلا٤َٓ                    
٣ؼشف هُٔقدشف هلإعدلا٢ٓ ًأٗدٚ ٓؤعغدَ ٓقدشك٤َ ِّْدضّ كد٢ ٤ٔٙدغ ٓؼوٓلاّٜدو ٝٗؾدوىٜو                 

ؾش٣ؼَ هلإعلا٤َٓ ٝٓووفدذٛو ًٝدزُي ًأٛدذهف هُْٔٚٔدغ     هلاعْٖٔوس١ ٝذدهسّٜو ٤ُٔٚغ ذػٔوُٜو ًوُ
هلإعلا٢ٓ دهخ٤ِوً ٝخوس٤ٙوً
(11)

. 
وُلومددذٍ )هُشًددو( هخددزهً هٝ ػيددودً  ٝػ٤ِددٚ كؤُقددشف هلإعددلا٢ٓ ٓؤعغددَ ٓقددشك٤َ لا ّْؼوٓددَ ً     

كؤُقشف هلإعدلا٢ٓ ٣ٌ٘ـد٢ هٕ ٣ِْود٠ ٓدٖ هُؼٔدلاد ٗودٞدْٛ دٕٝ أ١ هُْدضهّ هٝ ّؼٜدذ ٌٓوؽدش هٝ          
ػومدذ ٕوًدِ ػِد٠ ٝدهمؼٜدْ ٓدغ مدٔوٕ سد هلأفدَ ُٜدو ػ٘دذ هُيِدي ٤ٝٝ٘ٔدو             ؿ٤ش ٌٓوؽدش ًعػيدود  

٣غْخذّ ٓو ُذ٣ٚ ٖٓ ٓٞهسد ٗوذ٣َ ك٢ أٗؾيَ هعْٖٔوس٣َ هٝ ّٚوس٣َ كأٗدٚ لا ٣ودشك ٓدغ هؽدْشهه     
هُٔؾوسًَ ك٤ٔو ٣ْٞون ٖٓ سًٜ ٓغ هُٔنوسًَ أٝ هُلومذٍ ٝهٗٔو ٣وّٞ ٣ًَْٞٔ هُ٘ؾوه ػ٠ِ أعوط 

 هُز٣ٖ هوّ ٣ًِْْٜٞٔ . َّٞٔ هُخغوسٍ ٓغ أفٞوى هُ٘ؾوه 
ّٝشٙدددغ ًدددذه٣وُ هُٔقدددوسف هلإعدددلا٤َٓ ًٔلٜٜٞٓدددو هُٞهعدددغ هُددد٠ هلأ٣دددوّ هلأُٝددد٠ ُِْؾدددش٣غ         

هلإعلا٢ٓ ٝه٤وّ هُذَُٝ هلإعلا٤َٓ هٓو ك٢ هُؼقش هُٞذ٣ٔ كوذ هوِٓ ك٢ ًؼل هٌُِدذهٕ هلإعدلا٤َٓ   
  ُِ ٔقدوسف هُش٣ًٞدَ   ٓقوسف ذعلا٤َٓ لا ّْؼوَٓ ًوُشًو ًٝوٕ ه٤وٜٓو ػ٠ِ أعوط هٕ ٌّدٕٞ ًدذ٣لًا 

  هدَ هّ ًٖدش ٝعدٞهد ًدوٕ      ٓدَ ه  ٝسعدُٞٚ )ؿ( هخدزهً ٝػيدودً    ُزُي هوٓدِ ػِد٠ ّٞدش٣ْ ٓدو ٝش    
هشموً هْٗو٤ٙوً هّ هشموً هعْٜلا٤ًوً كٌِٚ ٖٓ هُشًو هُز١ ٝشَٓ ه  عٌٞوٗٚ ّٝؼو٠ُ
(12)

. 
ٓدٖ  وُ ٤كٌوِٗ هُْٚشًَ هٌٌُش ك٢ هٌُوًغْوٕ ك٢ ػوذ هلاسًؼ٤٘٤وُ ْٕ ك٢ ٓقدش كد٢ ٓيِدغ هُغد٤ْ٘    

هُوشٕ هُٔوم٢ ػ٠ِ ؽٌَ ف٘ود٣ن هُْٞك٤ش هُضسهػ٤َ ًٝ٘ي ٗوفش هلاْٙٔوػ٢ ٝف٘ود٣ن هدخوس٣َ 
 ًؼ٤ذٍ ػٖ هُلومذٍ .

هلا هٕ هُٔقوسف هلاعلا٤َٓ ًٔؤعغوُ ٣َّٞٔ ٝهعْٖٔوس هخزُ ىوًؼوً ٝهمٞوً ٝٓذسٝعوً ٓغ       
ُ ًذه٣دَ   ٗ ٓددٖ هُودشٕ هُٔومد٢   هر ٝٙددذ    هُغدٌؼ٤٘٤و ٤دن ٓدٖ خددلاٍ   هُ٘ظدش١ ىش٣وددٚ ُِْيٌ  هلأٗٔدٞر

   َ ٓقددشف دًدد٢ هلاعددلا٢ٓ ٝٓددٖ ٕددْ ٓٚٔٞػددَ ٓقددوسف ك٤قددَ ٝٓقددوسف هٌُشًدد
(13)

. ّددْ ّْددوًغ 
هكْْددوٛ هُٔقددوسف ٝهُؾددشًوُ هلاعددْٖٔوس٣َ هلاعددلا٤َٓ ٤ًٞددٔ هفددٌٜ ػددذدٛو كدد٢ هصد٣ددود ٓندديش  
٣ذكغ هُد٠ هُْلدو ٍ هر ٌّد٤ٖ خش٣يدَ هُٔقدوسف هلاعدلا٤َٓ هُشهؼدَ هُٞهعدؼَ ٓدٖ هُؼدوُْ هلاعدلا٢ٓ            

ِٜو هْٗؾوس ٝهٗؾود هُٔقوسف هلاعلا٤َٓ ك٤ٜو كٌوٕ ٤ًِ ه٣َُْٞٔ ه٢ْ٣ٌُٞ ػدوّ  ٝؿ٤شٙ ٝه٢ُْ ؽٔ
 1982ٝٓقدشف هٌُٞدش٣ٖ هلاعدلا٢ٓ ػدوّ      1978ٝهُٔقشف هلاعدلا٢ٓ هلاسدٗد٢ ػدوّ     1977

ٝهُٔقدددشف هلاعدددلا٢ٓ ًٌِغدددٌٔٞسؽ ٝٓقدددشف ًددد٘ٚلادػ هلاعدددلا٢ٓ هُدددذ٢ُٝ ٝٓقدددشف هيدددش    
هلاعدلا٢ٓ ًوُغدٞدهٕ   ٝهُٔقدشف    هلاعلا٢ٓ ٝٓقشف ٓو٤ُض٣و هلاعدلا٢ٓ   ٝٓقدشف هُْندوٖٓ    

هلاعددلا٢ٓ ًوُغددٞدهٕ ٝٓقددشف هٌددشؿ هلاعددلا٢ٓ ٤ًٝددِ ه٣ُْٞٔددَ هلاسدٗدد٢ ُلاعددْٖٔوس ٝه٤ُْٔ٘ددَ  
٤ًِٝ ه٣َُْٞٔ هلاعلا٢ٓ ك٢ ُ٘ذٕ ٝؿ٤شٛو
(14)

. 
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 (00) 

 هُٔيِي هُٖو٢ٗ : ٌٓوَٗ هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ 
 َـٝأٛذهكٜو هلإعْشه٤ٚ٤ّ                    

٢ٓ ٣ْيٞس ًوٍٞ ٓ٘ز كٚش هُوشٕ هُٞود١ ٝهُؼؾش٣ٖ هر هْٗوَ ٖٓ ف٘وػَ خز ه٣َُْٞٔ هلإعلاأ     
ٌٙ٘وً ه٠ُ ٙ٘ي ٣ْٝؼِْ ًؼنْٜ  هُٔغ٤ِٖٔٗوؽنَ ه٠ُ عٞم ػو٤َُٔ   ٣ؼَٔ ك٤ٜو هُٔغِٕٔٞ ٝؿ٤ش 

ٓددٖ ًؼددل ُْيدد٣ٞش ْٓ٘ٚددوُ ٝخددذٓوُ رهُ فددَِ . ٝهددذ ّٚددوٝص ٓشهٝددَ ٜٓٔددَ ٖٓددَ هُٞٙددٞد            
٤ٔددَ   ٝٓددؤخشهً ّوددذ٣ْ خددذٓوُ ٓو٤ُددَ ْٓوذٓددَ   ٝهُٞقددٍٞ ػِدد٠ هػْددشهف هُغددِيوُ هُٔو٤ُددَ هُؼوُ  

ٝٓشًَٞ ّيشٛ ًأعؼوس ّ٘وكغ٤َ ّْٝٞخ٠ هُؼ٘و٣َ هٌُوك٤َ ُِْٞهكن ٓغ هُؾش٣ؼَ هلإعلا٤َٓ
(15)

 . 
ٝهُذ٤َُ ػ٠ِ رُي ّضه٣ذ ػذد هُٔقوسف ٝؽشًوُ ه٣َُْٞٔ ٝهلاعدْٖٔوس هُْد٢ ّؼٔدَ ًوٌُوٓدَ ىٌودوً      

ٝٝفدَ هُدد٠   2005كوً ٝؽدشًَ ػدوّ   ( ٓقدش 341لإٌٝدوّ هُؾدش٣ؼَ هلإعدلا٤َٓ كودذ ًِدؾ ػددذدٛو )     
  ٝهٕ ْٝٚ ػ٤ِٔوّٜو هذ ًوٕ ػ٠ِ هُ٘ٞٞ هلا٢ّ 2006( ػوّ 396)

(16)
:- 

 %( .35( ٤ًِٕٞ دٝلاس هٓش٢ٌ٣ ٝٗغٌَ هُ٘ٔٞ )442ـ هٙٔو٢ُ ْٝٚ هلافٍٞ )
 %( .36( ٤ًِٕٞ دٝلاس ٝٗغٌَ هُ٘ٔٞ )330ـ هٙٔو٢ُ ْٝٚ ه٣َُْٞٔ )
 %( .37غٌَ هُ٘ٔٞ )( ٤ًِٕٞ دٝلاس 305ٗٝـ هٙٔو٢ُ ْٝٚ هُٞدهمغ )

 
( ًِدذهً  65( ٓؤعغدَ هْٗؾدشُ كد٢ هًٖدش ٓدٖ )     300ًوٕ ٛ٘وى هًٖش ٓدٖ )  2005ٝك٢ ػوّ       

 ( ٤ِٓوس دٝلاس ٝكووً ُِؾش٣ؼَ هلاعلا٤َٓ .700ٓوذهسٛو ) ّذ٣ش هفٞلًا
( 2832ـ     1816ٓددو ًدد٤ٖ )  2015ٝٓددٖ هُْٔٞهددغ هٕ ٣ٌِددؾ ٝٚددْ ٛددزٙ هلافددٍٞ كدد٢ ػددوّ       

 ٤ِٓوس دٝلاس .
ه هُْضه٣ذ ك٢ ػذد هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ سهٙغ ه٠ُ ّضه٣دذ هُيِدي ػِد٠ ه٣ُْٞٔدَ هلإعدلا٢ٓ      ٛز      

ك٢ هٌُِذهٕ رهُ هُـو٤ٌَُ هلإعلا٤َٓ ٝهلأه٤َِ هلإعلا٤َٓ هر ٣لاٝ  هٕ هُٔقوسف ٝؽشًوُ هُْدأ٤ٖٓ  
هُـش٤ًددَ ّٞددوٍٝ ّٞك٤ددن هٝمددوػٜو ُِْؼوٓددَ ٓددغ ٛددزٙ هُْيددٞسهُ ٝهُٜٝددو ًددوٕ ٓٚٔٞػددَ )عدد٢ْ٤      

  ٤ً٘ٔددددو هعددددظ هُٔقددددشف هلأُٔددددو٢ٗ   1996( هُٔو٤ُددددَ كدددد٢ ػددددوّ  city groupٙددددشٝى 
(Deutsche Bank   ( َٝٓٚٔٞػدَ هُٔقدوسف هٌُش٣يو٤ٗد )HSBC   ٝهُٔقدشف هُلشٗغد٢ )
(BNP Paribas         كشٝػوً ُٜو خدلاٍ هلاػدٞهّ هلاخ٤دشٍ ّْو٤دذ ًأٌٝدوّ هُؾدش٣ؼَ هلاعدلا٤َٓ كد٢ )

ٟ UBSهدهسّٜددو ُلآددٞهٍ ًٔددو هددوّ ٓقددشف هلاّٞددود هُغ٣ٞغددش١ )    ٓؤعغددوُ هدهسٍ  ( هٝددذ ًٌددش
كدد٢ هٌُٞددش٣ٖ ًٜددذف  2002( ػددوّ Noribaهلآددٞهٍ كدد٢ هُؼددوُْ ًْأعدد٤ظ ٓقددشف )ٗٞس٣ٌددو ـ     

خذٓددَ هُضًددومٖ هلإش٣ددود كدد٢ هُؾددشم ٣ٝوددذّ هُْيددٞس هُْددذس٢ٚ٣ ُلددشع )هٓوٗددَ( ٓددٖ هُٔقددشف          
خددددذٓوُ ٓقددددشك٤َ هعددددلا٤َٓ كدددد٢ هُؼددددوُْ هُؼشًدددد٢    1998( ٓ٘ددددز ػددددوّ HSBCهٌُش٣يددددو٢ٗ )

ٝٓو٤ُض٣و
(17)

. 
ػ٠ِ ٓو ّوذّ هعْيوػِ هُٔقوسف هلاعلا٤َٓ ٝخلاٍ ٝوٌَ هق٤شٍ ٖٓ ًذه٣َ ٓضهُْٜٝدو   ً٘ودًً     

ُ٘ؾوىٜو هٕ ّٞون هٛذهكوً ذعْشه٤ٚ٤َّ ؿو٣َ ك٢ هلا٤َٔٛ ٣أ٢ّ ك٢ ٓوذْٜٓو
(18)

:- 
 

٣ّٞٞددَ هُ٘ٔددٞرٗ هُ٘ظددش١ هُدد٠ ٗٔددٞرٗ ػِٔدد٢ ٝههؼدد٢ ٓيٌددن ًٝوُْددو٢ُ ه٣ٚددود هٌُددذ٣َ            .1
 هلاعلا٢ٓ ك٢ هُؼَٔ هُٔقشك٢ .
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 (03) 

نَ ٤ًٌشٍ ٖٓ هُْٔؼو٤ِٖٓ ًٔخِْق هٗٞهػٜو ّٝٞو٤ن هسًوٛ ٓ٘وعٌَ ٓؾٚؼَ ٙزى ٝدهمغ ك .2
 عوِٛٔ ك٢ هه٘وع هيوع ػش٣ل ٖٓ هُٚٔو٤ٛش ًولاعْٖٔوس ٓغ هُٔقوسف هلاعلا٤َٓ .

هسعود هُٔؼوُْ هلأعوع٤َ ُِْ٘ظ٤ْ ٝهُٔٞوعٌَ ٝهدهسٍ هلاعْٖٔوس ٝٓؼوَُٚ ًؼل هُٚٞهٗي  .3
 هلاهْقود٣َ ك٢ ٓٚوٍ ه٣َُْٞٔ .

 ٤وًَ ٝأعظ هُشهوًَ هُؾشػ٤َ ٝهعْقذهس هُلْوٟٝ هُٚٔؼ٤َ .ًذه٣َ ً٘ود هُٜ .4
 

 

 هٌُٔٞٔ هُٖؤُ
 َ ــــوسف هلإعلا٤ٓـَ هُٔقـوُ ػٔــآ٤ُ

 ٝذٌٓو٤َٗ ّٚوٝص أعٌوى هلأصٓوُ هُٔو٤َُ
               رًشٗدددو كددد٢ ٌٓدددوٕ عدددوًن هٕ هُٔقدددوسف هلاعدددلا٤َٓ ُدددْ ّْدددإٔش ًولاصٓدددَ هُٔو٤ُدددَ هلاخ٤دددشٍ            

( هُدد٠ ٝددذ ٤ًٌددش ٝٛدد٢ ٓٞقددَ٘ ًذسٙددَ ٤ًٌددشٍ مددذ ٛددزٙ هلاصٓددوُ ًغددٌي  )هصٓددَ هُددشٖٛ هُؼوددوس١
ػٞهَٓ ػذ٣ذٍ ًوَٓ٘ ك٢ ى٤ٌؼَ ػَٔ ٛزٙ هُٔقوسف ه٢ُْ ّؼدٞد ٌُٔدودا ه٣ُْٞٔدَ هلاعدلا٢ٓ   هر     

لأِّي (( ٝػدذّ ٤ًدغ    ّوّٞ ػ٠ِ س٤ًٖ٘ أعوع٤ٖ ٝٛٔو )) هُـْ٘ ًوُـشّ (( ٝػذّ ٙٞهص )) ٤ًغ ٓو
ذ هُ٘وددذ ٓددٖ دٕٝ ٓؼددوٓلاُ ٝو٤و٤ددَ كٜدد٢ ّْٔ٘ددغ ػددٖ      هُددذ٣ٖ ًوُددذ٣ٖ   ّٝلاكدد٢ ًددَ فددٞس ٤ُّٞدد    

هُٔنوسًوُ ًؤُؾْووُ هُٔقشك٤َ هُْٔ٘ٞػَ ٝهُؼوٞد هُٔغْو٤ٌَِ   همدوكَ هُد٠ مدٞهًو ؽدشػ٤َ     
ٝك٤٘ددَ   ُٝدددٞ ًدددوٕ ُدددذٟ هُٔقددوسف هُؼو٤ُٔدددَ ًؼدددل ٛدددزٙ هُوٞهػددذ ُٔدددو ًدددوٕ هلا٤ٜٗدددوس هُٔدددو٢ُ    

 هُؼوُْ .ٝهُٔقشك٢ هُز١ ّؾٜذٙ ًؼل هُٔقوسف هُْو٤ِذ٣َ ٝهٌُٞسفوُ ك٢ 
عدد٘ٞوٍٝ كدد٢ ٛددزه هٌُٔٞددٔ ّ٘ددوٍٝ أعددٌوى هلأصٓددوُ هُٔو٤ُددَ ٓددغ هُْش٤ًددض ػِدد٠ أعددٌوى أصٓددَ        

هُشٖٛ هُؼووس١ ٓٞم٤ٖٞ ذٌٓو٤َٗ ّٚوٝص ٛزٙ هلأعٌوى ٖٓ هٌَ هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ ٓووسَٗ ٓغ 
 -هُٔقوسف هُْو٤ِذ٣َ ًٝٔو ٣و٢ّ :

 

ودددّٞ ػِددد٠ هؿدددشهد ْٓٞدددو٢ٙ   عدددٞد عددد٤ًِٞوُ ٓؤعغدددوُ هُٞعدددوىَ هُٔو٤ُدددَ ٝهُْددد٢ ّ    -: أٝلًا 
هُوشٝك ٝهُْدذ٤ُظ ػِد٤ْٜ ٝهؿدشهمْٜ ُِٞقدٍٞ ػِد٠ هُودشٝك ٓدٖ هُٔؤعغدوُ هُٔو٤ُدَ ٓووًدَ           

هُؼووس٣ددَ دٕٝ هلاخددز ً٘ظددش   هلأٓش٤ٌ٣ددَػٔددٞلاُ ػو٤ُددَ   كوددذ ّٞعددغ ػٔددَ هُٔؤعغددوُ هُٔو٤ُددَ    
ُشهو٤ًددَ هُٔو٤ُددَ هلاػٌْددوس هددذسٍ هُٔوْشمدد٤ٖ ػِدد٠ هُغددذهد ٝٓددو فددوٌٜٝو ٓددٖ ّشهخدد٢ هُغددِيوُ ه   

هلآش٤ٌ٣َ ٓٔو ٙؼَ ٙوٌٗوً ٖٓ ٛزٙ هُوشٝك ًلا مٔوٕ ٝعٌٌوً ٜٓٔدوً كد٢ ّٔدود١ ٜٓ٘ٞدو ٝهٗدذكوع      
ًأهق٠ دسٙوُ هُٔخوىشٍ هلإسًوٛه٤ٌُٖش ٖٓ ٓذ٣ش١ هُٔؤعغوُ هُٔو٤َُ هلآش٤ٌ٣َ ُْٞو٤ن 

(19)
. 

لاخدلام ٖٓدَ   ػ٠ِ ٓ٘ظٞٓدَ ٓدٖ هُود٤ْ ٝه    هلإعلا٢ٓػ٠ِ هُؼٌظ ٖٓ رُي ٣وّٞ هُ٘ظوّ هُٔو٢ُ      
هلآوٗدددَ ٝهُٔقدددذهه٤َ ٝهُؾدددلوك٤َ ٝهُْؼدددوٕٝ ٝهٌُْوٓدددَ ٝهُْندددوٖٓ  ٝدّؼدددذ ٛدددزٙ هُٔ٘ظٞٓدددَ ٓدددٖ   

ٝهلاعددْوشهس ٌُددَ هُْٔؼددو٤ِٖٓ ٝكدد٢ هُٞهددِ ٗلغددٚ ّٞددشّ     ٝهلأٓددوٕهُنددٔوٗوُ هُْدد٢ ّٞوددن هلآددٖ  
هُٔؼدددوٓلاُ هُٔو٤ُدددَ ٝهلاهْقدددود٣َ هُْددد٢ ّودددّٞ ػِددد٠ هٌُدددزى ٝهُٔودددوٓشٍ         هلإعدددلا٤َٓهُؾدددش٣ؼَ 
ٍ ٝهُٚؾغ ٝهًَ هٓٞهٍ هُ٘وط ًوٌُوىَٝهلاعْـلا

(20)
. 

 



 2011هُؼذد هُٞود١ ٝهُٖلإٕٞ/–هُغَ٘ هُْوعؼَ /Iraqi Journal for Economic Sciences  ؼِّٞ هلاهْقود٣َ  هَُِٔٚ هُؼشهه٤َ ُِ            

 
 
 

 (03) 

صٓددَ ًقددٞسٍ هُلومددذٍ هر هسٌّيددِ ًدٞهدس هلأ عدؼش   آ٤ُددَهػْٔددود هُٔقددشف هُْو٤ِدذ١ ػِدد٠   -ٕو٤ٗدوً : 
هعوع٤َ ًولاسّلوع هُْٔٞه٢ُ ُغؼش هُلومذٍ ٖٓ ٙوٗي ً٘ي هلا٤ْٝوى٢ هُل٤ذسه٢ُ هلآش٢ٌ٣ ٓ٘ز ػوّ 

َ ٖٓ ٤ٝدٔ خدذٓوّٜو ٝعدذهد ههغدوىٜو       ٝٛٞ ٓو ؽٌَ ص٣ودٍ ك٢ هػٌود هُوشٝك هُؼووس٣ 2004
٢ ػٖ هُغَٚ هلامْٔو٢ٗ ُِؼٔلاد ٝهذسّْٜ ػ٠ِ هُغذهدملا ع٤ٔو ك٢ ظَ هُْـو

(21)
. 

ٝٝذٝٓ ٝوَُ ٖٓ هُْؾٌغ ه٢ِ٣ُْٞٔ هُؼووس١ هسّلؼِ هعدؼوس هُلومدذٍ    2006ٝٓغ ًذه٣َ ػوّ      
ٕ %( ٝهفٌٜ هلاكشهد 5.25ُْقَ ه٠ُ ) ٤دش هدودس٣ٖ   ٓدٖ هُودشٝك ْٓذ٤ٗدَ هُٚدٞدٍ ؿ     هُٔغدْل٤ذٝ

ػ٠ِ عذهد هلاهغوه هُٔغْٞوَ ػ٤ِْٜ ٝهصدهد هلآش عٞدهً ًأْٜٗود ٓذٍ هُلومذٍ هٌَُْٖٔ هُٔ٘خلنَ 
ُِوشٝك ٝهصدهدُ ٓؼذلاُ ٝٚض هُٔقوسف ػ٠ِ ػودوسهُ ٓدٖ ُدْ ٣غدْي٤ؼٞه هُغدذهد ُْقدَ هُد٠        

( ٤ِٕٓٞ هٓش٣ٌد٢ ٤ٌِٓدْْٜ ُٜدزٙ هُؼودوسهُ ٝهفدٌٞٞه ٌٌِٓد٤ٖ       2%( ٝكوذ هًٖش ٖٓ )93ٝٞه٢ُ )
ُْضهٓوُ هُٔو٤َُ ى٤َِ ٤ٝوًّْٜولا

(22)
. 

هٓو هُٔقوسف هلاعلا٤َٓ كوذ ًوِٗ ًؼ٤ذٍ ًَ هٌُؼذ ػٖ رُي هر هعٌْؼذُ هُشًدو )هُلومدذٍ( ٓدٖ         
         ّ ٗؾوىٜو ٜٗوم٤وً )هخدزهً ٝػيدودهً( ٌُٜٞٗدو ٓدٖ هُٔٞشٓدوُ ٝػِد٠ هػٌْوسٛدو ًغدي ٝدشه
(23)

. ػِد٠  
هُٞكود ٝهٜٗو ٤ُغِ عِؼَ ٤ُٝظ ُٜو ه٤َٔ هُ٘وٞد ٝع٤َِ ٌُِْودٍ ٝٓخضٗوً ُِو٤َٔ ٝهدهٍ إٔ هػٌْوس 

ص٤َ٘ٓ هلا ٖٓ خلاٍ هسٌّوىٜو ًوُْؼوٓدَ ًوُغدِغ ًؾدشٝىٜو هُؾدشػ٤َ   هر هٕ هُ٘ودٞد لا ِّدذ ٗودٞدهً        
ٝهٗٔددو ّ٘ٔددٞ ًلؼددَ هعددْٖٔوسٛو ٝهُٔؾددوسًَ كدد٢ ّٞٔددَ ٓخوىشٛددو ٓددٖ سًددٜ هٝ خغددوسٍ ؿ٘ٔددوً هٝ       

ؿشٓوً
(24)

           . 
َ  ًٝ٘ودً    هُْٔوٝدَ هٓدوّ هُٔقدوسف هلاعدلا٤َٓ ُْٞو٤دن هلاسًدوٛ ٌّدٕٞ         ػ٠ِ ٓو ّوذّ كوٕ هُلشفد

ٖٓ ػ٤ِٔوُ ٓقشك٤َ ػود٣َ ًذٕٝ  ٖٚٓ خلاٍ هلاعْٖٔوس ًقٞسٙ ٓخِْلَ لإ أ١ ػومذ هخش ّٞوو
كومذٍ ُٖ ٣نٖٔ ُٜو هلاعدْٖٔوس . كأسًدوٛ ٛدزٙ هُؼ٤ِٔدوُ ػدودٍ ٓدو ٌّدٕٞ ه٤ِِدَ ًأسًدوٛ هُخدذٓوُ           

وس هُلؼِدد٢ ٝهمددٜ لإ هُٔقددشف ػ٘ددذٓو ٣وددشك ؿ٤ددش هُش٣ًٞددَ ٝهُلددشم ًدد٤ٖ هلاهددشهك ٝهلاعددْٖٔ
٢ّْٜ٘ ٓغؤ٤ُْٝٚ ػ٘ذ ٜٓ٘ هُْغد٤ٜلاُ ٝهدٌل هُدشٖٛ هٓدو كد٢ هلاعدْٖٔوس كؤُقدشف ٛدٞ هُدز١          

٣ٌٞٔ ػٖ هلاعْٖٔوسهُ ٝكشفٜو ٣ْٝإٔش ً٘وّ٘ ٛزه هلاعْٖٔوس هٕ ًوٕ عٌِوً هٝ ه٣ٚوًوً
(25)

. 
٢ هُدشًٜ ٝهُخغدوسٍ ٝػِدد٠   ٝػ٤ِدٚ ٣ؼٔدَ هُ٘ظدوّ هُٔدو٢ُ هلاعدلا٢ٓ ػِد٠ هوػدذٍ هُٔؾدوسًَ كد              

هُْذهٍٝ هُلؼ٢ِ ُلآٞهٍ ٝهُٔٞٙٞدهُ ٣ٌٝٞدْ رُدي مدٞهًو هُٞدلاٍ ّٝٞو٤دن هُٔ٘دوكغ هُٔؾدشٝػَ        
ٝهُْلوػَ هُٞو٤و٢ ٤ًٖ هفٞوى هلآٞهٍ ٝهفٞوى هلاػٔوٍ ٝهُخٌشٍ ٝهُؼَٔ ٝكدن مدٞهًو هُؼدذٍ    

ش٣دن خوعدش دهمٔدوً    ٝهُٞن ٝٛزه ٓو ٣وَِ ٖٓ ٝذٍ أ١ أصَٓ   هر لا ٣ٞٙذ كش٣ن سهًٜ دهمٔوً هًذهً ٝك
هًذهً   ًَ هُٔؾوسًَ ك٢ هُشًٜ ٝهُخغوسٍ
(26)

. 
 

ُٝوذ ٝمٜ هُلوٜود ٝػِٔود هلاهْقود هلاعلا٢ٓ ٓٚٔٞػَ ٓدٖ ػودٞد هلاعدْٖٔوس ٝه٣ُْٞٔدَ           
 -هلاعلا٢ٓ ه٢ُْ ّوّٞ ػ٠ِ مٞهًو ؽشػ٤َ ٜٝٓ٘و :

 
سٍ ٣ٌددٕٞ ٛد٢ ػودذ خدوؿ ًد٤ٖ ٓوُدي سأط هُٔدوٍ ٝهُٔغدْٖٔش ػِد٠ هٗؾدود ّٚدو            -:هُٔندوسًَ  . 1

سأعدددٔوُٜو ٓدددٖ هلاٍٝ ٝهُؼٔدددَ ػِددد٠ هلاخدددش   ٣ٝٞدددذدهٕ ٝقدددَ ًدددَ ٜٓ٘ٔدددو ٓدددٖ هُدددشًٜ ً٘غدددٌَ    
ٓن٣َٞ
(27)

ًٝوُْو٢ُ كوُلشم ٤ًٖ هُوشك هلاْٗو٢ٙ ٝهُٔنوسًَ هٕ هُودشك ٣ٞدذد ُدٚ كومدذٍ س٣ًٞدَ      
ٌُِِٔؾ هُٔوْشك ٝهُضٖٓ هُز١ ٣غْـشهَ هُوشك ًـل هُ٘ظدش ػٔدو ٣٘دْ٘ ػدٖ ٛدزه هُودشك ٓدٖ        
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 (02) 

هٝ خغوسٍ . هٓو ك٢ هُٔنوسًَ كوُشًٜ هُلؼ٢ِ ٣وغْ ٤ًٖ فدوٝي سأط هُٔدوٍ    ًغي ٤ًٌش هٝ ه٤َِ
ٝهُٔنوسى ً٘غٌَ ْٓلن ػ٤ِٜو ٝهُخغوسٍ ٖٓ سأط هُٔوٍ ٝٝذٙ ٝلا ٣أخز هُؼوَٓ ؽ٤نوً ػٖ ٝوَُ 

هُخغوسٍ ٝلا ك٢ ٝوَُ ػذّ ٝٙٞد سًٜ
(28)

 . 
2 . َ غ ٣ٝؾدْشه ػ٤ِدٚ   ٝك٤دٚ ٣ؼِدٖ هٌُدومغ ُِٔؾدْش١ هُدٖٖٔ هُدز١ هؽدْشٟ ًدٚ هُغدِ          -: ٤ًغ هُٔشهًٞد

( هٝ Profit Marginسًٞوً ٣نوف ه٠ُ ٛزه هُٖٖٔ   ٝٛزه ٓو ٣يِن ػ٤ِٚ هلإ ٛوٓؼ هُدشًٜ ) 
( ّٝؼذ هُٔشهًَٞ ٖٓ ٤ًٞع هلآوَٗ ػ٘ذ هُلوٜود هر هٕ ه٤ٌُغ ٣لغدذ  Mark - upػلاٍٝ هُغؼش ) 

        ّ ٙدٞهص   هٕ ُْ ٣قذم هٌُومغ ك٢ هػلاٗٚ ٌُِْلدَ هُغدِؼَ ًوُ٘غدٌَ ُدٚ ٝهؽدْشهه هُدشًٜ لا ٣ؼ٘د٢ ػدذ
هُٔغددوَٝٓ ك٤ددٚ ًدد٤ٖ هٌُددومغ ٝهُٔؾددْش١ كٜٔددو ػِدد٠ ٓددو ٣ْلوددوٕ ػ٤ِددٚ كددٞم هُددٖٖٔ هُددز١ ٣ؼِ٘ددٚ         

هٌُومغ
(29)

. 
 
٣ودّٞ هُٔقدشف ًؾدشهد هُٔؼدذهُ هُْد٢ ٣يٌِٜدو هُؼ٤ٔدَ ػِد٠ هٕ ٣ودّٞ ٛدزه هلأخ٤دش             -: هلا٣ٚوسٍ. 3

 ًوعْٖٔوسٛو ٤ٌ٣ٖٝ ٛزه هلاّلوم ٤ًٖ هُيشك٤ٖ .
 
هلادهٍ هّلوه٤َ ذ٣ٚدوس ٓشٌّيدَ ًٞػدذ ٓدٖ هُؼ٤ٔدَ ًؾدشهد هُٔؼدذهُ         دّؼذ ٛزٙ -: هلإ٣ٚوس ٝهلاهْ٘ود. 4

هُٔؤٙشٍ ه٤ُٚ ٣ٝ٘ؾأ ػوذ ٤ًٖ هُٔقشف ٝهُؼ٤َٔ لاًشهّ هُٞػذ ًغؼش ؽشهد هٌٙوس١ ٣ؼودٍ ٌِّلَ 
 هُٔقشف ك٢ هُٞقٍٞ ػ٠ِ هُٔؼذهُ ّٝٞك٤ش ٗغٌَ س٤ًَٞ ٓؼوَُٞ ُِٔقشف .

 
و عددوًووً ههددشهك هُٔددوٍ ػِدد٠ هعددوط  ّٞددشّ هُؾددش٣ؼَ هلاعددلا٤َٓ ًٔددو رًشٗدد  -:هُوددشك هُْٚددوس١. 5

هػودٍ هٌُِٔؾ ٓدغ هُلومدذٍ   ٌُٝدٖ هُودشك هلاعدلا٢ٓ ٣ِدضّ هُؼ٤ٔدَ ًوػدودٍ هٌُِٔدؾ هُٔوْدشك كد٢            
ّوس٣  ٓٞذد ًٝذٕٝ كومذٍ ٓيِووً . ٌُٖٝ ُِٞذ ٖٓ هُٔخوىش ه٢ُْ هذ ّ٘ؾدأ ػِد٠ ٓٚٔدٞع هلآدٞهٍ     

 ٔنوسًَ هٝ هُٔؾوسًَ( .هُٔغْٖٔشٍ   كإٔ هُوشك ٣ٜٔ٘ ُِؼٔلاد هُٔؾوس٤ًٖ ك٢ ه٣َُْٞٔ )هُ
 
ٓؾدشٝع ٓؼد٤ٖ ذر ٣ؾدوسى هُؼ٤ٔدَ كد٢       ٢ٛ ؽٌَ ٖٓ هؽٌوٍ هُٔنوسًَ هُٔو٤ذٍ كد٢ -:هُٔؾوسًَ. 6
عْٜ سأط هُٔوٍ ٣ٝٞقَ ٓؼٜو ػ٠ِ ٗغٌَ ٓن٣َٞ ٓٞذدٍ ٓٔو ٣ْ٘٘ ٖٓ سًدٜ هوًدَ ُِْٞص٣دغ ًؼدذ     أ

سًوٛ خقْ ٗغٌَ هلادهسٍ ٝغي ٗغٌَ ًَ ىشف ك٢ سأط هُٔوٍ   ٣ْٝووعْ هُٔقشف ٝهُؼ٤َٔ هلا
ٝهُخغومش هُ٘وَٙٔ ػٖ ّؾـ٤َ سأط هُٔوٍ هُٔغْٖٔش
(30)

. 
 
ّغٜٔ هُؾش٣ؼَ هلاعلا٤َٓ ُِٔوشك ًدإٔ ٣غدْؼ٤ذ ٓدٖ هُٔوْدشك ٌّدو٤ُق هُْؾدـ٤َ        -:هُٚؼوَُ . 7

ػلاٍٝ ػ٠ِ هٌُِٔؾ هلاف٢ِ   ٌٝٛزه ّقٌٜ هُٔقوسف هودسٍ ؽدشػوً ػِد٠ كدشك سعدْ خذٓدَ هٝ      
ٌِؾ سعْ هُخذٓدَ هسٌّوىدوً ّ٘وعد٤ٌوً ٓدغ ٝٚدْ      ػَُٔٞ ػ٠ِ هُوشٝك   ٌُٖٝ ًؾشه هٕ لا ٣شٌّو ٓ

هُوشك . ٝػ٠ِ رُي ٣ٌٖٔ هٕ ّْخز هُٔقوسف هلاعلا٤َٓ ٙؼوَُ ػ٠ِ هُٞد٣ؼَ هُٖوًَْ
(31)

. 

 
 

٣وّٞ هُ٘ظوّ هُٔو٢ُ ٝهُٔقشك٢ هُْو٤ِذ١ ػ٠ِ ٗظوّ ٙذَُٝ هُذ٣ٕٞ ًغؼش كومدذٍ هػِد٠ هٝ    -: ٕوُٖوً
ّلدغ ًٔدو ًدوٕ هُٔشهًدٕٞ ٣وُٞدٕٞ كد٢       هعٌْذهٍ هشك ٝهٙي هُغذهد ًوشك ٙذ٣ذ ًغؼش كومدذٍ ٓش 
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 (02) 

هٝ ّش٢ً( ٝٛزه ٣ِو٢ هػٌود هموك٤َ ػ٠ِ هُٔوْدشك هُٔدذ٣ٖ هُدز١ ػٚدض ػدٖ       ٢ّونأهُٚو٤َِٛ ) 
دكدددغ هُودددشك هلاٍٝ ًغدددٌي عدددؼش هُلومدددذٍ هلاػِددد٠ . ٝهدددذ هًدددذ ػِٔدددود ٝخٌدددشهد هُ٘ظدددوّ هُٔدددو٢ُ   

همٖ ًدذكغ عدؼش   ٝهلاهْقود١ هُٞمؼ٢ هٕ ٖٓ هعٌوى هلاصَٓ ّٞهق هُٔذ٣ٖ ػٖ هُغدذهد ٝه٤دوّ هُدذ   
هُلومذٍ هٝ ّذ٣ٝش هُوشك ًغؼش كومذٍ هػ٠ِ هٝ ّ٘ل٤ز هُشٖٛ ػِد٠ هُٔدذ٣ٖ ٝىدشدٙ ٝٛدزه ٓدو ٣ودٞد       
هُد٠ هصٓدَ هْٙٔوػ٤دَ ٝهٗغددو٤َٗ ّغدٌي هُؼذ٣دذ ٓدٖ هُٔؾددٌلاُ هُ٘لغد٤َ ٝهلاْٙٔوػ٤دَ ٝهُغ٤وعدد٤َ         

ٝهلاهْقود٣َ ٝؿ٤ش رُي 
(32)

. 
غ٤ش ػ٠ِ هُٔوْشك هُز١ لا ٣غْي٤غ عدذهد  ٤هٓو هُ٘ظوّ هُٔو٢ُ هلإعلا٢ٓ ك٤وّٞ ػ٠ِ ٌٓذأ هُْ     

هُذ٣ٖ لأعٌوى هٜش٣َ   ًوٍٞ ه  ٌّوسى ّٝؼو٠ُ "  ٝهٕ ًوٕ رٝ ػغدشٍ ك٘ظدشٍ ذُد٠ ٤ٓغدشٍ ٝهٕ     
ٌُْ إٔ ًْْ٘ ّؼِٕٔٞ"  ّقذهٞه خ٤شٌ

(33)
. 

 

( هُْدد٢ ٣ٌٔددٖ  ٣derirativesوددّٞ هُ٘ظددوّ هُٔددو٢ُ هُؼددو٢ُٔ ػِدد٠ ٗظددوّ هُٔؾددْووُ )       -: سهًؼددوً
ػِد٠ هُٔغددْوٌَ   كٜد٢ ّْندٖٔ هُددذخٍٞ كد٢ ػوددٞد ٓغدْو٤ٌَِ ُِؾددشهد هٝ      ّؾد٤ٌٜٜو ًأٜٗدو سٛددوٕ   

ه٤ٌُغ ٌُٖٝ ػودٍ لا ٣ٞذٓ ّغِْ هٝ ّغ٤ِْ ُِغِغ هٝ هلاؽ٤ود َٓٞ هُؼوٞد ٝهٗٔو ّْْ ّغ٣َٞ ٗوذ٣َ 
هُلشم ٣ذكؼٜو هُخوعش ُِشهًٜ ُٝزُي ؽٌٜٜو هٌُؼل ًؤُووٓشٍ ك٢ٜ لا ٢ّْٔ٘ ه٠ُ ههْقود ٝو٤و٢ 

د هُٞسه٢ُٝزُي ٣يِن ػ٤ِٜو هلاهْقو
(34)

. 
ٝهُٔؾْووُ ٢ٛ هدٝهُ )هٝسهم هٝ د٣ٕٞ( ٓو٤َُ ّؼْٔذ ػ٠ِ ه٤َٔ هفٍٞ ٓو٤َُ هخشٟ ُٜٝدزه       

كٜدد٢ ٓ٘لقددَِ خيدد٤ّٖٞ ػِدد٠ هلافددٍٞ هُٞو٤و٤ددَ هُْدد٢ ٣ؼٌغددٜو هُ٘ؾددوه هُددٞههؼ٢ كدد٢ هلاهْقددود      
  ( ٝهدددذ ًدددذأ ٗؾدددوه هُٔؾدددْووُ ًْٚدددوسٍ هُؼودددٞد هُٔغدددْو٤ٌَِ                 Real Economyهُٞو٤وددد٢ )

(Futures Contracts( ُٝهُخ٤ددوسه )Options  ٝٓؤؽددشهُ هٌُٞسفددوُ هُْدد٢ ّؼْٔددذ )
ًذٝسٛو ػ٠ِ هلافٍٞ هُٞو٤و٤َ ًزُي ّؾَٔ هُٔؾْووُ ّٚدوسٍ هُغد٘ذهُ ٝهعدؼوس هُلومدذٍ ٝهعدؼوس      

 هُقشف ٌٝٓودَُ هُؼٔلاُ .
ٕ ٝٓددٖ ٤ٔٓددضهُ هُٔؾددْووُ ًوُ٘غددٌَ ُِْٔددوٙش٣ٖ ك٤ٜددو هٕ ٝٚددْ هُْؼوٓددَ ك٤ٜددو ٤ًٌددش ٙددذهً ٝه         

عٞهٜو ٣ٞذدٙ ْٝٚ هُيِي ػ٤ِٜو ٤ُٝظ ْٝٚ ػشك ٓؼد٤ٖ ُغدِغ ٓٞدذدٍ ُٜٝدزه أفدٌِٞ ٓ٘لدزهً       
٤ٙذهً ُِٚؾؼ٤ٖ   هٓو هخيش ٓو ك٤ٜو هٕ هُٔغؤٍٝ هلأخ٤ش هُدز١ ٣دذكغ هفدَ هُدذ٣ٖ هٝ هلاُْدضهّ ًٜدو       

( ُٜٝزه ّوّٞ ٓؼوٓلاُ هُٔؾْووُ ػ٠ِ كشم٤َ هٜٗدو ّ٘ٔدٞ   the final obligorؿ٤ش ٝهمٜ )
ٝذ لا ٣يوُي ًٜو ك٢ٜ ًِؼٌَ ؽشًوُ ّٞظ٤ق هلآٞهًٍوعْٔشهس لإ ه

(35)
. 

ٝهذ هػْٔذُ ٛزٙ هُٔؾْووُ ك٢ هُٔؤعغوُ هلأٓش٤ٌ٣َ ُـشك ٤ُّٞذ ٓقودس ٤ِ٣َّٞٔ ٙذ٣ذٍ      
  ٝػ٤ِددٚ دأًددِ هُٔقددوسف هلأٓش٤ٌ٣ددَ ٣ًْٞٞددَ هُوددشٝك هُٔٔ٘ٞٝددَ هُدد٠ عدد٘ذهُ ُِْددذهٍٝ كدد٢          

( هُْد٢ هوٓدِ ًدشٖٛ    Securitizationهلأعٞهم هُٔو٤ُدَ ٓدٖ خدلاٍ ه٤ٌُدغ ُؾدشًوُ هُْٞس٣دن )      
ِّددي هُغدد٘ذهُ ُددذٟ هُٔقددوسف ٓووًددَ هُٞقددٍٞ ػِدد٠ د٣ددٕٞ ٙذ٣ددذٍ ًٝددوُ٘ظش ُِْددأ٤ٖٓ ػِدد٠ ٛددزٙ   
هُغ٘ذهُ ٖٓ هٌَ ؽشًوُ هُْأ٤ٖٓ كوذ ؽٚغ رُي ػ٠ِ ههْ٘ود هُٔض٣ذ ٜٓ٘و   ًٝوُ٘ظش ٌُٜٞه ه٤َٔ 

ٔددَ هُغدد٘ذهُ  ًوُو٤ددوط هُدد٠ ه٤  2007ٛددزٙ هُؼوددوسهُ كدد٢ هلاعددٞهم هلآش٤ٌ٣ددَ كدد٢ ًذه٣ددَ ػددوّ       
%( كودذ هدٟ رُدي   70هُْٔذهَُٝ هُٔذػَٔ ًولأفٍٞ هُؼووس٣دَ كد٢ هُغدٞم هلآش٤ٌ٣دَ ًدأًٖش ٓدٖ )      

ه٠ُ كوذهٕ ه٤ْٜٔو هُٞو٤و٤َ
(36)

. 
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 (02) 

ٝهذ ٝشِٓ هُؾش٣ؼَ هلإعلا٤َٓ هُٔؾْووُ هُٔو٤َُ ه٢ُْ ّوّٞ ػ٠ِ ٓؼوٓلاُ ٤َٔٛٝ ٣غٞدٛو         
ُددذ٣ٖ ًوُددذ٣ٖ ٖٓددَ خقددْ هلاٝسهم هُـددشس ٝهُٜٚوُددَ ًٔددو ٝشٓددِ ًددَ فددٞس ٝفدد٤ؾ ٝهؽددٌوٍ ٤ًددغ ه

 هُٔؤَِٙ هُغذهد . قٌٞىهُْٚوس٣َ ٝخقْ هُ
هٕ ٤ًغ ٓو لأِّي ٓٔ٘ٞع ّٔوٓوً ُٜٝزه ٣غ٤َْٞ ٤ًغ هُذ٣ٕٞ هلا هره ّْ هْٓلاًٜدو هٝلًا   ُٜٝدزه         

ُٚأُ ًلاد ػذ٣ذٍ ُٔ٘غ ه٤ٌُغ هق٤ش هلاَٙ ٝهُؾدشهد ى٣ٞدَ هلاٙدَ ٝٛدٞ ٓدو ؽدٚغ هُٔندوسًَ كد٢         
ٞهم ٝأدٟ ه٠ُ هٕ ٣نخْ هُْٔوٙشٕٝ عٞم هُٔؾْووُ ه٠ُ ٛزه هُْٞٚهُذ٣ٕٞ ٝمشى هلاع

(37)
. 

( كٜد٢ ػودٞد ًوىِدَ ؽدشػوً     puts( ٝخ٤دوسهُ ه٤ٌُدغ )  callsهٓو ك٤ٔو ٣ْؼِن ًخ٤وسهُ هُؾدشهد ) 
لإ ٖٓ ؽشٝه ه٤ٌُغ هٕ ٣ٌٕٞ ه٤ٌُٔغ ٓولًا ٣ٌٖٔ هلاْٗلوع ًٚ   ٝٛزه ٤ُظ ٓولًا ٣ْ٘لدغ ًدٚ ًدَ ٛدٞ     

ٝؽشهد ٓو لا ٣ْ٘لغ ًٚ ٖٓ هًَ هُٔوٍ ًوٌُوىَٓٚشد ٝن ك٢ هُؾشهد ٝه٤ٌُغ 
(38)

. 
( هُْدد٢ ٣ددْْ ػوددذ  forward contractsٝلا ٣خِْددق هلآددش ًوُ٘غددٌَ ُِؼوددٞد هلاِٙددَ )        

هُقلوَ ك٤ٜو هلإ ٌُٖٝ هُدذكغ ٝهُْغد٤ِْ ٣ْٔدوٕ ًؼدذ ٓدذٍ ٓٞدذدٍ ٓغدٌووً ّغد٠ٔ ٓٞػدذ هُْقدل٤َ           
     ٞ ٤دغ لا ٣ٚدٞص   ّ هُْقدل٤َ . ٛدزه هٌُ  ًـشك هُشًٜ ٖٓ كشم هُغؼش ٤ًٖ ٣دّٞ ػودذ هُقدلوَ ًٝد٤ٖ ٣د

َٙ ٖٓ ٤ًغ هُذ٣ٖ ًوُذ٣ٖ ٝٛٞ ٢ٜ٘ٓ ػ٘ٚؽشػوً رُي هٕ ه٤ٌُغ لأ
(39)

. 
ػ٠ِ ٓو ّوذّ كوٕ هلاصَٓ هُٔو٤َُ هلاخ٤شٍ عوِٛٔ ك٢ ّؼض٣دض هُٖودَ ًودٍٞ كد٢ هُ٘ٔدٞرٗ      ً٘ودً       

هُٔو٤ُدَ  هُٔو٢ُ هلاعلا٢ٓ ٝهذسّدٚ ػِد٠ هلاعدْذهَٓ ُغدلآَ هٌُٔدودا هُْد٢ ّودّٞ ػ٤ِٜدو هُقد٘وػَ          
هلاعلا٤َٓ ًٜٞٗو ِّْٔي ه٤ٌُٖش ٖٓ هُٔوٞٓدوُ هُْد٢ ّٞودن ُٜدو هلآدٖ ٝهلآدوٕ ٝهُْد٢ ٙؼِٜدو كد٢          
ٓأٖٓ ٖٓ هلاصَٓ ه٢ُْ ػوِٗ ٜٓ٘و هلاعٞهم هُٔقشك٤َ هُْو٤ِذ٣َ ٢ٛٝ ّلاه٢ سٝهٙوً ْٓضه٣ذهً ػ٠ِ 
ف هُقؼ٤ذ هُؼو٢ُٔ . هر ُْ ٣ؼِٖ ٓقشف هعلا٢ٓ ٝهٝدذ هكلاعدٚ ٤ً٘ٔدو هٜٗدوسُ ػؾدشهُ هُٔقدوس      

( ٣ٞمدددٜ رُدددي ٓدددٖ خدددلاٍ هًدددشص هُٔؤؽدددشهُ هُٔو٤ُدددَ ُدددٌؼل هُٔقدددوسف  2هُش٣ًٞدددَ ٝهُٚدددذٍٝ )
 هلاعلا٤َٓ هُؼش٤ًَ .
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 (02) 

 
 (2ٙذٍٝ )

 ( ٤ِٕٓٞ دٝلاس هٓش٢ٌ٣ 2008ـ  2007هًشص هُٔؤؽشهُ هُٔو٤َُ ٌُؼل هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ هُؼش٤ًَ )
 هُٔؤؽشهُ                

  
 هُٔقوسف  

 هُشًٜ ٝوٞم هُٔغو٤ٖٔٛ هُٞدهمغ هُوشٝك ُهُٔٞٙٞده    

2007 2008 2007 2008 2007 2008 200
7 

2008 2007 2008 

 3 2 20 20 23 16 7 3 42 36 هُٔقشف هلاعلا٢ٓ هٌُِ٘و٢ٗ

147 10214 8073 9313 6629 13954 12000 ٓقشف هًٞظ٢ٌ هلاعلا٢ٓ
7 

1536 210 232 

 109 65 456 363 5336 3790 4843 2964 7194 4620 ٓقشف هلآوسهُ هلاعلا٢ٓ

127 4558 3352 6813 4363 9215 5862 ٓقشف هيش هلاعلا٢ٓ
1 

1962 345 451 

 12 8 16 16 22 22 42 42 84 84 هُٔقشف هلاعلا٢ٓ ه٢٘ٔ٤ُ

 71 48 227 188 2596 2389 1963 1696 3061 2716 هُٔقشف هلاعلا٢ٓ هلأسد٢ٗ

 7 5 48 41 209 178 112 95 302 302 هُٔقشف هلاعلا٢ٓ هُؼش٢ً

 33 19 857 828 2926 3384 2207 1651 4280 4436 ٓقشف هٌُلاد )هُغؼٞد٣َ(

629 31096 23927 38401 27967 43981 33303 ٓقشف أُشه٢ٞٙ
5 

7208 1720 1740 

106 1845 162 980 615 5137 3806 ٓقشف هسًو٤ًْو )هٌُٞش٣ٖ(
7 

1339 286 362 

 73 55 367 359 898 351 15 201 1237 717 ٓقشف ه٣لاف

ٓقشف هُْنوٖٓ هلاعلا٢ٓ 
 )هُغٞدهٕ (

502 572 6 5 389 451 68 79 21 43 

 24 3 65 53 595 386 287 152 775 515 ٓقشف ك٤قَ هلاعلا٢ٓ

 . 69ـ  64  ؿ  2009  ًوٕٗٞ هلاٍٝ   349هُٔقذس : َِٓٚ هلاّٞود هُٔقوسف هُؼش٤ًَ   هُؼذد 
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 (33) 

 -:ٝهُْٞف٤وُ هلاعْْ٘وٙوُ
 أٝلًا : هلإعْْ٘وٙوُ

ووػذٍ هُٔؾوسًَ ك٢ هُشًٜ ٝهُخغوسٍ ٝهُْذهٍٝ هُلؼ٢ِ ُ وًػَٔ هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ ٝكو .1
ُلأٓٞهٍ ٝهُٔٞٙٞدهُ أدٟ ه٠ُ ّو٤َِ ذٌٓو٤ٗدَ ّؼشمدٜو ُلاصٓدوُ هُٔو٤ُدَ رُدي هٕ ًدٞهدس       
هلأصٓددوُ هُٔو٤ُددَ ٝلاعدد٤ٔو أصٓددَ هُددشٖٛ هُؼوددوس١ هسٌّيددِ ًؾددٌَ ٌٓوؽددش ً ٤ُددَ هُلومددذٍ   

 ٔذٍ ٖٓ هٌَ هُٔقوسف هُْو٤ِذ٣َ .هُٔؼْ
ّوّٞ هُٔقوسف هلإعدلا٤َٓ ػِد٠ ٌٓدذأ ه٤ُْغد٤ش ػِد٠ هُٔوْدشك هُدز١ لا ٣غدْي٤غ عدذهد           .2

هُوشك لأعٌوى هٜش٣َ ٤ً٘ٔو ّوّٞ هُٔقوسف هُْو٤ِذ٣َ ػ٠ِ ٗظوّ ٙذَُٝ هُدذ٣ٕٞ ًغدؼش   
 كومذٍ أػ٠ِ ٓٔو ٣ض٣ذ هلأػٌود ػ٠ِ هُٔوْشك ٓغٌٌوً هُؼذ٣ذ ٖٓ هُٔؾوًَ ٝه٢ُْ هذ ّؤد١

 ه٠ُ ٝذٝٓ هلأصٓوُ هُٔو٤َُ .
ٝشٓددِ هُؾدددش٣ؼَ ّؼوٓدددَ هُٔقدددوسف هلإعدددلا٤َٓ ًؤُؾدددْووُ هُٔو٤ُدددَ هُْددد٢ ّودددّٞ ػِددد٠   .3

ٓؼوٓلاُ ٤َٔٛٝ ًٔو ٝشِٓ ًَ فٞس ٝف٤ؾ ٝذؽٌوٍ ٤ًغ هُذ٣ٖ ًوُذ٣ٖ ًوُدذ٣ٖ رُدي هٕ   
هُٔؾْووُ ّؼذ سٛدوٕ ػِد٠ هُٔغدْوٌَ ًٝوُْدو٢ُ كدإٔ هُٔغدؤٍٝ هلأخ٤دش هُدز١ ٣دذكغ أفدَ           

ْضهّ ًٚ ؿ٤ش ٝهمٜ ٓٔدو ٣ٚؼِٜدو ّ٘ٔدٞ ًغدشػَ ًٝوُْدو٢ُ كٜد٢ ّوْدشى ٓدٖ         هُذ٣ٖ هٝ هلاُ
 ؽشًوُ ّٞظ٤ق هلأٓٞهٍ . 

هُٔقدددوسف هُْو٤ِذ٣دددَ ًغدددٞد هُغددد٤ًِٞوُ هُْددد٢ ّودددّٞ ػِددد٠ ذؿدددشهد ْٓٞدددو٢ٙ    هْٓدددوصُ .4
هُوشٝك ٝهُْذ٤ُظ ػ٤ِْٜ ٓٔو عشع ك٢ ٝذٝٓ هلأصٓوُ هُٔو٤َُ ٤ً٘ٔو ّوّٞ هُٔقدوسف  

لأخدلام ٖٓدَ هلآوٗدَ ٝهُٔقدذهه٤َ ٝهُؾدلوك٤َ ٓٔدو       هلإعلا٤َٓ ػ٠ِ ٓ٘ظَٞٓ ٖٓ هُود٤ْ ٝه 
 ٣ٞون هلأٖٓ ٝهلأٓوٕ ٝهلاعْوشهس ٌَُ هُْٔؼو٤ِٖٓ .

عوِٛٔ هلأصٓدَ هُٔو٤ُدَ هلأخ٤دشٍ )أصٓدَ هُدشٖٛ هُؼودوس١( كد٢ ّؼض٣دض هُٖودَ ًؤُقدوسف            .5
هلإعددلا٤َٓ ٝهددذسّٜو ػِدد٠ هلاعددْذهَٓ ٝرُددي ُغددلآَ هٌُٔددودا هُْدد٢ ّوددّٞ ػ٤ِٜددو ٝهُْدد٢    

 ى هلأصٓوُ هُٔو٤َُ.ٙؼِٜو ّْٚوٝص أعٌو
 

 ٕو٤ٗوً : هُْٞف٤وُ
ك٢ ظَ ذعٜوّ هلأصَٓ هُٔو٤َُ هلأخ٤شٍ )أصٓدَ هُدشٖٛ هُؼودوس١( ًْؼض٣دض هُٖودَ ًؤُقدوسف        -1

هلإعلا٤َٓ   ٝذظٜوس هذسّٜو ػ٠ِ هلإعْذهَٓ ٤َْٗٚ ٓؤٌِّْٚ ٓدٖ ٓوٞٓدوُ هلأٓدٖ ٝهلأٓدوٕ     

ٓدٖ هُٔقدوسف    كعٗٚ لاًدذ ٓدٖ ٤ّٜندَ هُٔغدِْضٓوُ هُندشٝس٣َ هُلاصٓدَ ُِْٞدٍٞ هُٔقدشك٢        

هُش٣ًَٞ ه٠ُ هُٔقوسف هلإعلا٤َٓ هُؾوَِٓ ٝهٌُْٔوَِٓ رهُ هُوٍٞ هُٔو٤َُ ه٤ٌٌُشٍ ٝهُودودسٍ  

 هٌُِذهٕ .ٓخِْق ػ٠ِ ّوذ٣ْ هُْٔ٘ٚوُ ٝهُخذٓوُ هُٔقشك٤َ ه٢ُْ ّْٞوٜٙو 

ّٞعدد٤غ ؽددٌٌَ هُْؼوٓددَ هُٔقددشك٢ هلإعددلا٢ٓ هُددز١ ٣غددَٜ ٣ٝؼددضص ٓددٖ كوػ٤ِددَ ٝهدددذسٍ            -2

ػٔوُٜددو   كنددلًا ػددٖ ٤ّغدد٤ش أػٔددوٍ ؽددش٣َٞ ٝهعددؼَ ٓددٖ  هُٔقددوسف هلإعددلا٤َٓ ٤ّٝغدد٤ش أ

 هُٜٚٔٞس .
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هُْؼددوٕٝ ًدد٤ٖ هُٔقددوسف هلإعددلا٤َٓ ٝهٌُ٘ددي هُٔشًددض١ ُْؾدد٤ٌَ ٤ٛنددَ ؽددشػ٤َ ػ٤ِددو ّوددّٞ    -3

  ٤ّغدد٤ش أػٔددوٍ ٛددزٙ ًولإؽددشهف ػِدد٠ ؽددشػ٤َ ٓؼددوٓلاُ هُٔقددوسف هلإعددلا٤َٓ ًٔددو ٣نددٖٔ 

 .هُٔقوسف 

4-   َ ًؤُقدوسف ًؾدٌَ دٝس١ ٝكؼدوٍ ًٔدو      ذػْٔود ٌٓذأ هلإكقوٛ ػٖ ه٤ٌُوٗوُ هُٔو٤ُدَ هُخوفد

ذٗنٌوه هُغٞم ػٖ ىش٣ن هُغٔوٛ ًٔؾوسًَ هُغٞم ك٢ ّو٤د٤ْ أٗؾديَ   ٣ٞغٖ ٖٓ ػ٤َِٔ 

 هُٔقشف ٝهُٔخوىش هُْٔنَٔ٘ ك٢ ٛزٙ هلأٗؾيَ ٝهُْؼوَٓ ٓؼٜو .

 

 هُٔقودس ٝهُٜٞهٓؼ
د. ىددوسم ػٌددذ هُؼددوٍ ٝٔود ًٝٞٔددَ هُؾددشًوُ ٝهلاصٓددَ هُٔو٤ُددَ هُؼو٤ُٔددَ  هُددذهس هُٚوٓؼ٤ددَ       .1

 .   17 ؿ 2009عٌ٘ذس٣َ   هلا
د. ٓٞٔذ هٝٔذ ص٣ذهٕ   كقٍٞ هلاصَٓ هُٔو٤َُ هُؼو٤َُٔ ٤ًٝل٤دَ ػلاٜٙدو ٓدٖ ٓ٘ظدٞس هُ٘ظدوّ       .2

هلاهْقددود١ هُـشًدد٢ ٝهلاعددلا٢ٓ  ًٞددٔ ٓوددذّ هُدد٠ ٓددؤّٔش )كقددٍٞ هلاصٓددَ هُٔو٤ُددَ هُؼو٤ُٔددَ  
 14ـ    13هعٌوًٜو   ٙدزٝسٛو ٌّٝؼوّٜدو هلاهْقدود٣َ (   ٙوٓؼدَ هُٚ٘دوٕ  ىدشهًِظ  ٌُ٘دوٕ         

 . 3 ؿ 2009 هرهس 
د. كؤهد ٝٔذ١ ًغ٤غٞ  س ٣دَ هُٔقدشك٤٤ٖ ٝهلاهْقدود٤٣ٖ هُؼدشى ُٔٞهٜٙدَ هلاصٓدَ هُٔو٤ُدَ         .3

ًددوٕٗٞ  338هُذ٤ُٝددَ ٝهلاعددْٖٔوس كدد٢ هُٔغددْوٌَ َِٓٚ هّٞددود هُٔقددوسف هُؼش٤ًددَ   هُؼددذد     
 . 27 ؿ 2009هُٖو٢ٗ   

ٖ هلاصٓددَ هُٔو٤ُددَ د.هًددشه٤ْٛ ػددوًّٞ  هعددٞهم هلاٝسهم هُٔو٤ُددَ هُؼش٤ًَ:هٗؼٌوعددوُ ٝػٌددش ٓدد   .4
 .31ـ  30  ؿ  2009 َ  ف٘ذٝم هُ٘وذ هُؼش٢ً   هًٞ ظ٢ٌهُؼو٤َُٔ  دسهعوُ ههْقود٣

د. ٓٞٔذ هٝٔذ ص٣ذهٕ   كقٍٞ هلاصَٓ هُٔو٤َُ هُؼو٤َُٔ ٤ًٝل٤دَ ػلاٜٙدو ٓدٖ ٓ٘ظدٞس هُ٘ظدوّ       .5
 . 2هلاهْقود١ هُـش٢ً ٝهلاعلا٢ٓ   ٓقذس عوًن   ؿ

ُٔو٤ُددَ هُؼو٤ُٔددَ ٝهٕشٛددو ػِدد٠ هعددٞهم هُٔددوٍ     د. ٛ٘ددود ػٌددذ هُـلددوس هُغددوٓشهم٢  هلاصٓددوُ ه    .6
  ؿ  2009هُؼش٤ًَ   ًٞٞٓ ٝٓ٘وهؾوُ هُٔؤّٔش هُؼ٢ِٔ هُٖؤُ   ٤ًِ هٌُٞٔدَ   ًـدذهد     

 . 301ـ  300
ػ٢ِ ًذسهٕ   هُٔقوسف هلاعلا٤َٓ   هُْٞعغ ٝهُ٘ٚوٛ ك٢ هُؼوُْ ٝهُٞههغ ك٢ ٌُ٘وٕ كد٢ ظدَ    .7

   2009 ًدوٕٗٞ هُٖدو٢ٗ      338ُؼدذد  هلاصَٓ هُٔو٤َُ   ِٓٚدَ هّٞدود هُٔقدوسف هُؼش٤ًدَ   ه    
 . 147ؿ 

د. ٗددضهس ًددوظْ هُخ٤ٌددو٢ٗ ٝػو٤ددَ ؽددوًش هُؾددشع   ّددذهػ٤وُ هلاصٓددَ هُٔو٤ُددَ هُؼو٤ُٔددَ ػِدد٠       .8
هلاعٞهم هُٔو٤َُ هُخ٤ٚ٤َِ ٝه٤ُ٥وُ هُٔوْشَٝ ُٔٞهْٜٜٙو   ًٞٔ ٓوذّ ه٠ُ هُٔؤّٔش هُؼِٔد٢  

 . 8ؿ  2009هلاٍٝ ك٢ ٤ًَِ هلادهسٍ ٝهلاهْقود   ٙوٓؼَ هُوودع٤َ  
ِٓٚظ هُـشف هُغؼٞد٣َ   هلاصَٓ هُٔو٤َُ هُؼو٤ُٔدَ ّٝدذهػ٤وّٜو ػِد٠ هلاهْقدود هُغدؼٞد١         .9

 . 5  ؿ 2008 هًًْٞش    َهدهسٍ هٌُٞٞٓ ٝهُذسهعوُ هلاهْقود٣



 2011هُؼذد هُٞود١ ٝهُٖلإٕٞ/–هُغَ٘ هُْوعؼَ /Iraqi Journal for Economic Sciences  ؼِّٞ هلاهْقود٣َ  هَُِٔٚ هُؼشهه٤َ ُِ            

 
 
 

 (36) 

د. ىوسم ػٌذ هُؼوٍ ٝٔود ًَٝٞٔ هُؾدشًوُ ٝهلاصٓدَ هُٔو٤ُدَ هُؼو٤ُٔدَ   ٓقدذس عدوًن          .10
 . 22ؿ

هٌُ٘ددٞى هلإعددلا٤َٓ ٝدٝسٛددو كدد٢ ٤ّٔ٘ددَ ههْقددود٣وُ  هُٔؼٜددذ هلإعددلا٢ٓ ٌُِٞددٞٓ ٝهُْددذس٣ي   .11
 . 129  ؿ ٤ٗٞ٣1990ٞ  43هُٔـشى هُؼش٢ً   ٝهومغ هُ٘ذٍٝ سهْ 

عددؼذ هُددذ٣ٖ ٓٞٔددذ هٌٌُدد٢   هُٔؼددوٓلاُ هُٔو٤ُددَ هُٔؼوفددشٍ كدد٢ مددٞد هلإعددلاّ   هٌُْٔددي          .12
 . 299  ؿ 2002هلإعلا٢ٓ   ٤ًشُٝ   

ّٝٞدددذ٣وُ هُودددشٕ هُٞدددود١    هّٞدددود هُٔقدددوسف هُؼش٤ًدددَ   هُقددد٘وػَ هُٔقدددشك٤َ هُؼش٤ًدددَ        .13
 . 202  ؿ 1997ٝهُؼؾش٣ٖ   

د.كدددؤهد هُغدددشىو١ٝ  ه٣ُْٞٔدددَ هلاعدددلا٢ٓ ٝدٝس هُويدددوع هُخدددوؿ  دهس ه٤ُٔغدددشٍ  ػٔدددوٕ    .14
 . 82ـ  81   ؿ  1999

ٓٞٔدددذ ه٣دددٞى   هُ٘ظدددوّ هُٔدددو٢ُ كددد٢ هلاعدددلاّ   ّشٙٔدددَ ػٔدددش عدددؼ٤ذ هلا٣ددد٢ًٞ   هًود٤ٔ٣دددو      .15
 . 54  ؿ 2009هْٗشٗوؽ٤ٞٗوٍ   ٤ًشُٝ   

ِٓٚددَ هُؼض٣ددض ؽددٞودٍ   هُقدد٤شكَ هلإعددلا٤َٓ ٝدٝسٛددو كدد٢ ٤ّٔ٘ددَ هلاعددْٖٔوس   ٓٞعدد٠ ػٌددذ  .16
 . 19  ؿ 2008  ه٣وس    330هّٞود هُٔقوسف هُؼش٤ًَ   هُؼذد 

   330هٌُ٘ٞى هلاعلا٤َٓ ك٢ ػ٤ٕٞ هُـشى هٓشهً ٝههؼ٤وً   هّٞود هُٔقوسف هُؼش٤ًدَ   هُؼدذد    .17
 . 32  ؿ 2008ه٣وس   

 . 203ًن  ؿهّٞود هُٔقوسف هُؼش٤ًَ   ٓقذس عو .18
 . 5د.ٗضهس ًوظْ هُخ٤ٌو٢ٗ ٝػو٤َ ؽوًش هُؾشع   ٓقذس عوًن   ؿ .19
 هعٌوى هلاصَٓ هُٔو٤َُ هُؼو٤َُٔ ٝهٕوسٛو    .20
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 . 6د. ٓٞٔذ هٝٔذ ص٣ذهٕ   ٓقذس عوًن  ؿ .21
 . 2ِٓٚظ هُـشف هُغؼٞد٣َ   ٓقذس عوًن   ؿ .22
فودم سهؽذ هُؾٔش١   ػ٤ِٔوُ ه٣َُْٞٔ ٝهلاعْٖٔوس ك٢ هُق٘وػَ هُٔقدشك٤َ هلإعدلا٤َٓ      .23

 . 13  ؿ 2008ٓيٌؼَ هُلشٛ   ًـذهد   
فددودم سهؽددذ هُؾددٔش١   هعوعدد٤وُ كدد٢ هُقدد٘وػَ هُٔقددشك٤َ هلاعددلا٤َٓ   ٓيٌؼددَ هُؼددضٍ    .24

 . 111  ؿ 2006ًـذهد   
هلاهْقددود هلاعددلا٢ٓ   دهس ًددٖ ٝددضّ    د. ػٌددذ هُِي٤ددق ًددٖ ػٌددذ ه    هلا٣ٚددوص كدد٢ ٌٓددودا    .25

 . 124ـ  123  ؿ ٤ً1997شُٝ   
 أعٌوى هلأصَٓ هُٔو٤َُ هُؼو٤َُٔ ٝهٕوسٛو   ٓقذس عوًن . .26
هُغ٤ذ ٓٞٔذ ًوهش هُقذس   هٌُ٘ي هُلاس١ًٞ كد٢ هلاعدلاّ   دهس هٌُْدوى هٌُِ٘دو٢ٗ    ٤ًدشُٝ         .27

 .    25  ؿ 1973
ندو٣و هُلو٤ٜدَ هُٔؼوفدشٍ   هُٚدضد هلاٍٝ     د. ػ٢ِ هٝٔذ هُغوُٞط   هلاهْقود هلاعلا٢ٓ ٝهُو .28

 . 136  ؿ 1998  دهس هُٖووكَ   هُذَٝٝ   
د. ػٌذ هُشٖٝٔ ٣غدش١ هٝٔدذ   هندو٣و هعدلا٤َٓ ٓؼوفدشٍ كد٢ هُ٘ودٞد ٝهٌُ٘دٞى ٝه٣ُْٞٔدَ             .29

 . 286  ؿ 2001هُذهس هُٚوٓؼ٤َ   هلاعٌ٘ذس٣َ   
ؼِددّٞ   ٤ًددشُٝ   (   هُددذهس هُؼش٤ًددَ 1ُِسكؼددِ فددذه٢ هُ٘ٔددش   كدد٢ هُٔقددوسف ٝهلاهْقددود ) .30

 .    83  ؿ 2000
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د. سمو فوٝي هًٞ ٝٔذ ٝ د. كدومن ٓؾدؼَ هدذٝس١   هدهسٍ هُٔقدوسف   دهس هًدٖ هلا٤ٕدش          .31
 . 79  ؿ 2005هُٔٞفَ   

 هعٌوى هلاصَٓ هُٔو٤َُ هُؼو٤َُٔ ٝهٕوسٛو   ٓقذس عوًن . .32
 . 280عٞسٍ هٌُوشٍ   ه٣٥َ  .33
 . 55د. ىوسم ػٌذ هُؼوٍ ٝٔود   ٓقذس عوًن   ؿ .34
ش٤ْٝ ٝٔدذ١   هلاصٓدَ هُٔو٤ُدَ هُؼو٤ُٔدَ ٝهٕشٛدو ػِد٠ هُلٌدش هلاهْقدود١ هلإعدلا٢ٓ            ػٌذ هُ .35

 . 13ـ  12  ؿ 2008هُخشىّٞ   هًًْٞش   
 . 4د. ٗضهس ًوظْ هُخ٤ٌو٢ٗ ٝػو٤َ ؽوًش هُؾشع   ٓقذس عوًن  ؿ .36
 . 16ػٌذ هُش٤ْٝ ٝٔذ١   ٓقذس عوًن   ؿ .37
لوددٚ هلإعددلا٢ٓ   دهس هًددٖ  هٝٔددذ ًددٖ ٓٞٔددذ هُخ٤ِددَ   هلأعددْٜ ٝهُغدد٘ذهُ ٝذٌٝوٜٓددو كدد٢ هُ      .38

 . 219ـ  218  ؿ 1424هُٚٞهص١   هُغؼٞد٣َ   
 .                                                             199ـ  196هُٔقذس ٗلغٚ   ؿ  .39

 


