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 لٛبش أصر ػًهٛبد الاَذيبط انًظرفٙ ػهٗ يؤشراد أداء ضٕق الأٔراق انًبنٛخ

 –انٕلاٚبد انًزحذح الايرٚكٛخ دراضخ حبنخ  -
 

 

 ػجذ اُؾغ٤ٖ عبعْ محمد ّ.                                  ؽ٤ذس ٣ٞٗظ أُٞع١ٞ         د.                    

 هغْ ئداسح الأػٔبٍ                                    سئ٤ظ هغْ اُؼِّٞ أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ     
 

 

 انًطزخهض
 

رٔضَ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبعبد أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ ٝػ٤ِٔبد الاعزؾٞار ٝاُزِٔي أؽذٟ أْٛ اُظٞاٛش الاهزظبد٣خ ك٢ ػظشٗب        

عٞاء , ٝاسرجطذ ٛزٙ اُظبٛشح ثؼ٤ِٔبد  ا٤ُّٞ , ٝثبرذ ظبٛشح ٝاعؼخ اُ٘طبم ٝالاٗزشبس ك٢ اُجِذإ أُزوذٓخ ٝاُ٘ب٤ٓخ ػ٠ِ ؽذ  

ٝاُزٌبَٓ ك٢ ػبُْ أُظبسف ثبػزجبسٛب رؼج٤شاً ػٖ  اُزؾشس ٝالاٗلزبػ الاهزظبد١, ٣ٝ٘ظش ًض٤ش ٖٓ أُؾ٤ِِٖ ئ٠ُ كٌشح الاٗذٓبط

٤ٖ ٖٓ ٝث ثبعزٔشاس، كج٤ٖ ٖٓ ٣ؼض٣ٜب ئ٠ُ ػذّ اُوذسح ػ٠ِ الاعزٔشاس ثشٌَ ٓ٘لشد ك٢ اُغٞم ، ؽبُخ رؾذ  ُِٞهبئغ أُغزغذح

ً كشػٚ اُٞاهغ اُلؼ٢ِ ُِؼَٔ أُظشك٢ اُز١ أطجؼ ٣لشع ثؼغ اُششٝؽ أُزؼِوخ ثبُ٘غبػ ٝالاعزٔشاس٣خ، ٓٔب  ٣ؼزجشٛب ارغبهب

٣ش٤ش ئ٠ُ ػشٝسح الاعزغبثخ ُٔؼط٤بد عذ٣ذح ٝٓزطٞسح ثبعزٔشاس . أٓب أُزـ٤ش اُضب٢ٗ ٖٓ ٓزـ٤شاد اُؼُٞٔخ ٝاُز١ عؼَ ٖٓ 

% ٖٓ ه٤ٔخ الاُزضآبد أُظشك٤خ 01-7ُٔزؼِن ثٔؼ٤بس ًلب٣خ سأط أُبٍ ثٔب لا ٣وَ ػٖ الاٗذٓبط أُظشك٢ ؽز٤ٔخ ٛٞ رُي ا

، ٝٛٞ ٓب دكغ أُظبسف اُظـ٤شح ئ٠ُ الاٗذٓبط 1لأ١ ٓظشف أخزاُ ك٢ الاػزجبس الأطٍٞ اُخطشح ٝٓزطِجبد ُغ٘خ ثبصٍ 

 اُغٞم أُظشك٤خ اُؼب٤ُٔخ.  أُظشك٢ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ ُزذث٤ش اُض٣بدح أُطِٞثخ ٖٓ سؤٝط أٓٞاُٜب ٢ٌُ رغزٔش ك٢

ٝرؾزَ ٛزٙ اُذساعخ أ٤ٔٛخ ٖٓ ًٕٞ اُوطبع أُظشك٢ ػ٠ِ عبٗت ًج٤ش ٖٓ الأ٤ٔٛخ ٣ٝشـَ ؽ٤ضا ٖٓ الاهزظبد٣بد          

اُؼب٤ُٔخ ٝثبُزب٢ُ كبٕ دساعخ اُزؾذ٣بد ٝاُؼـٞؽبد اُز٢ ٣ٞاعٜٜب ٛزا اُوطبع ك٢ ظَ اُزـ٤شاد اُز٢ ؽشأد ٝعزطشأ ػ٤ِٚ ٣وغ 

٤ش ٖٓ الأ٤ٔٛخ , ٓٔب ٣زطِت ر٤ٜئخ أُ٘بؿ أُ٘بعت ٌَُ اؽزٔبلاد أُخبؽش اُز٢ هذ رزؼشع ُٜب ٛزٙ أُظبسف ػ٠ِ عبٗت ًج

ٓضَ الأصٓبد أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ اُز٢ هذ رؼظق ثٜب ٖٓ عٜخ , ٝٓٞاعٜخ اُزؾذ٣بد ٝاُؼـٞؽبد ٖٓ أُ٘بكغ٤ٖ ك٢ الأعٞام 

 اُؼب٤ُٔخ ٖٓ عٜخ  أخشٟ .

خ ٓلبدٛب ئٕ ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ اصش ًج٤ش ك٢ كبػ٤ِخ ٓإششاد عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ ٣ٝ٘طِن اُجؾش ٖٓ كشػ٤       

 اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ  . أٓب ػٖ الأٛذاف اُز٢ ٣ش٢ٓ ئ٤ُٜب اُجؾش كززِخض ثبلار٢ 9 

 ػشع ٓلب٢ٔ٤ٛ ُجؼغ أُظطِؾبد أُزؼِوخ ثبلاٗذٓبط أُظشك٢. -0

 شك٢ ك٢ اُزؾٞؽ ٖٓ الأصٓبد أُظشك٤خ . ث٤بٕ أ٤ٔٛخ الاٗذٓبط أُظ  -1

 ه٤بط اصش ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ ك٢ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ .  -2

               

Abstract  
 

The operations of financial and banking mergers, acquisitions and ownership are one of the 

most important economic phenomena of our time today, and become widespread deployment in 

both developed and growth countries, and this phenomenon linked with the operations of free 

and open economy .Many analysts viewed the idea of integration and merger into the world 

banks as an expression of a challenge to the new realities, between who attributed it by the 

inability to Keep individually in the market, and between  who  considered it as an imposed 

consistent of actual reality for banking which imposes certain conditions on the success and 

continuity , indicating the need to respond to new and evolving data continuously.                                                                                                  

    

Either second variable of the variables of globalization which made the banking integration 

is imperative is that relating to capital adequacy standard for at least 8-12% of the value of Bank 

obligations of any Bank taking into account the  risky assets and the requirements of Basel II 

Committee, leading small banks to the banking integration for generating the required increase 

of capitals to continue in  the World Bank market .      
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            This study is important because the banking sector so important and occupies a space of 

global economies, therefore, examine the challenges and pressures faced by this sector under 

the changes, which occurred and will occur are of    a great importance, requiring appropriate 

climate preparing for each potential risk with these banks such as banking and financial crises 

that may racked by hand, and facing the challenges and pressures from competitors in world 

markets on the other hand .                   

             The search starts from the premise that banking mergers of major impact on the 

effectiveness of securities market indicators in the United States. The objectives of the research 

can be summarized as follows:                                                                                    

1. Conceptual view of some banking terms for integration. 

2. Importance of banking integration in banking crisis hedge. 

3. Measuring the impact of banking mergers in the New York Stock Exchange. 

 

 انًمذيخ 
 

ٌَ ِٓؾٞظ ِزطٞساد أُظشك٤خ اُؼب٤ُٔخ أُؼبطشح اُز٢ رضا٣ذ الاٛزٔبّ ثٜب ثشاُشئ٤غخ ُٔؼبُْ ا٣ُؼذ الاٗذٓبط أُظشك٢ أؽذ        

. ًغضء ٖٓ ٓ٘ظٞٓخ اُؼُٞٔخ الاهزظبد٣خ غ رضا٣ذ الارغبٙ ٗؾٞ ػُٞٔخ أُظبسفاُوشٕ اُؼشش٣ٖ ٓضب٢ٗ ٖٓ رغؼ٤٘بد خلاٍ اُ٘ظق اُ

ثبرذ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبعبد أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ ٝ ػ٤ِٔبد الاعزؾٞار ٝاُزِٔي ظبٛشح ٝاعؼخ اُ٘طبم ٝالاٗزشبس ك٢ اُجِذإ أُزوذٓخ ٝ

 ٣٘ظش ًض٤ش ٖٓ أُؾ٤ِِٖ ئ٠ُ كٌشح الاٗذٓبطٝلاٗلزبػ الاهزظبد١, ظبٛشح ثؼ٤ِٔبد اُزؾشس ٝا, ٝاسرجطذ ٛزٙ اُٝاُ٘ب٤ٓخ ػ٠ِ ؽذ  عٞاء 

وذسح ػ٠ِ ا٠ُ ػذّ اُ ؼض٣ٜبثبعزٔشاس، كج٤ٖ ٖٓ ٣ ثبػزجبسٛب رؼج٤شاً ػٖ ؽبُخ رؾذ  ُِٞهبئغ أُغزغذح ٝاُزٌبَٓ ك٢ ػبُْ أُظبسف

ً ٝث٤ٖ ٖٓ ٣ؼزجشٛب  ،ٓ٘لشد ك٢ اُغٞم الاعزٔشاس ثشٌَ  ِؼَٔ أُظشك٢ اُز١ أطجؼ ٣لشع ثؼغ اُلؼ٢ِ ُ ُٞاهغا كشػٚارغبهب

٣لاؽع إٔ ٝ.ٝٓزطٞسح ثأعزٔشاس  ٔب ٣ش٤ش ئ٠ُ ػشٝسح الاعزغبثخ ُٔؼط٤بد عذ٣ذحٓأُزؼِوخ ثبُ٘غبػ ٝالاعزٔشاس٣خ،  اُششٝؽ

شإ ثشٌَ ٓزضا٣ذ ػ٠ِ ٣إصرضا٣ذ ثشٌَ ًج٤ش ٗز٤غخ ُٔزـ٤ش٣ٖ آخش٣ٖ ٖٓ ٓزـ٤شاد اُؼُٞٔخ اُِزإ أصشا ٝلاصاٍ هذ الاٗذٓبط أُظشك٢ 

ارلبه٤خ رؾش٣ش اُخذٓبد اُز٢ رز٠ُٞ رطج٤وٜب ػٖٔ ثبرلبه٤خ رؾش٣ش اُخذٓبد أُظشك٤خ اُز٢ رأر٢ أٝػبع أُظبسف،ئر رٔضَ الأٍٝ 

ٓ٘ظٔخ اُزغبسح اُؼب٤ُٔخ، ٝأدٟ ٛزا الارغبٙ ٗؾٞ رؾش٣ش اُخذٓبد أُظشك٤خ ئ٠ُ ص٣بدح ؽذح أُ٘بكغخ ك٢ اُغٞم أُظشك٤خ اُؼب٤ُٔخ 

 ٝئ٠ُ ظٜٞس ا٤ٌُبٗبد أُظشك٤خ اٌُج٤شح ٢ٌُ رٌٕٞ هبدسح ػ٠ِ أُ٘بكغخ ك٢ اُغٞم أُظشك٤خ اُؼب٤ُٔخ.

أٓب أُزـ٤ش اُضب٢ٗ ٖٓ ٓزـ٤شاد اُؼُٞٔخ ٝاُز١ عؼَ ٖٓ الاٗذٓبط أُظشك٢ ؽز٤ٔخ ٛٞ رُي أُزؼِن ثٔؼ٤بس ًلب٣خ سأط أُبٍ ثٔب لا 

، ٝٛٞ ٓب 1د ُغ٘خ ثبصٍ أخزاُ ك٢ الاػزجبس الأطٍٞ اُخطشح ٝٓزطِجب ٓظشفه٤ٔخ الاُزضآبد أُظشك٤خ لأ١ % ٖٓ 01-٣7وَ ػٖ 

اُظـ٤شح ئ٠ُ الاٗذٓبط أُظشك٢ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ ُزذث٤ش اُض٣بدح أُطِٞثخ ٖٓ سؤٝط أٓٞاُٜب ٢ٌُ رغزٔش ك٢  دكغ أُظبسف

ً ُٜز٣ٖ أُزـ٤ش٣ٖ ٝؿ٤شٛٔ ب ٖٓ اُزطٞساد الاهزظبد٣خ أُزٔضِخ ك٢ اُغٞم أُظشك٤خ اُؼب٤ُٔخ. ٌٝٛزا ًبٕ الاٗذٓبط أُظشك٢ ٗزبعب

 . ٝالارظبلاد، ٝاُزؾشس ٖٓ اُو٤ٞداٗزشبس اُزٌزلاد الاهزظبد٣خ الاه٤ٔ٤ِخ، ٝصٞسح أُؼِٞٓبد 

 

 9انجحش أًْٛخ: أٔلاا 
إ اُوطاابع أُظااشك٢ ػِاا٠ عبٗاات ًج٤ااش ٓااٖ الا٤ٔٛااخ ٣ٝشااـَ ؽ٤ااضا ٓااٖ الاهزظاابد٣بد اُؼب٤ُٔااخ ٝثبُزااب٢ُ كاابٕ دساعااخ اُزؾااذ٣بد       

ٓٔاب ٣زطِات , ٝاُؼـٞؽبد اُز٢ ٣ٞاعٜٜب ٛزا اُوطبع ك٢ ظَ اُزـ٤شاد اُز٢ ؽشأد ٝعزطشأ ػ٤ِٚ ٣وغ ػِا٠ عبٗات ًج٤اش ٓاٖ الأ٤ٔٛاخ 

ٌَُ اؽزٔبلاد أُخبؽش اُز٢ هذ رزؼشع ُٜب ٛزٙ أُظبسف ٓضَ الاصٓبد أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ اُزا٢ هاذ رؼظاق ر٤ٜئبٙ أُ٘بؿ أُ٘بعت 

 .ٖٓ عٜخ  اخشٟ  د ٝاُؼـٞؽبد ٖٓ أُ٘بكغ٤ٖ ك٢ الاعٞام اُؼب٤ُٔخٓٞاعٜخ اُزؾذ٣بثٜب ٖٓ عٜخ , ٝ

 

ا:   9يشكهخ انجحشصبَٛب
أُظشك٢ ا٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؽش اُز٢ هذ رإد١ ثٚ ا٠ُ اصٓخ ٓب٤ُاخ ٝٓظاشك٤خ ثاَ هاذ رزؼاذٟ اُا٠ ؽاذٝس اصٓاخ ٣زؼشع اُوطبع       

ٓش٤ٌ٣خ ٖٓ  اًضش اُوطبػبد رشبثٌبً ٓغ ثبه٢ اُوطبػبد أُظاشك٤خ ٣ٝؼذ اُوطبع أُظشك٢ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الاك٢ الاهزظبد ًٌَ , 

ك٢ اؿِت دٍٝ اُؼبُْ ٝٛ٘بى ا٣ذاػبد ٝاعزضٔبساد ًج٤شح عذا ك٢ ٛزٙ أُظبسف ٌُِض٤ش ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ثبه٢ دٍٝ اُؼبُْ , ٝثبُزب٢ُ 

طِت ٓاٖ ٛازا خ ٛزٙ اُزشبثٌبد الاعزضٔبس٣خ .ٓٔب ٣زكإٔ أ١ اصٓخ ٓب٤ُخ اٝ ٓظشك٤خ ٖٓ شأٜٗب الاٗزوبٍ ثغشػخ ا٠ُ ثبه٢ دٍٝ اُؼبُْ ٗز٤غ

 . اُوطبع اُؾ١ٞ٤ اٗزٜبط ع٤بعبد ٓؼ٤٘خ ُِزؾٞؽ ٖٓ ٓضَ ٛزٙ أُخبؽش اٝ اُزو٤َِ ٖٓ ؽذرٜب اٝ اؽزٔبٍ ؽذٝصٜب ٝاُزؼشع ُٜب 

 

ا:   9فرضٛخ انجحشصبنضب
ػ٤ِااخ ٓإشااشاد عااٞم الاٝسام أُب٤ُااخ كاا٢ اصااش ًج٤ااش كاا٢ كب٣٘طِاان اُجؾااش ٓااٖ كشػاا٤خ ٓلبدٛااب إ ُؼ٤ِٔاابد الاٗااذٓبط أُظااشك٢       

 . اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ 
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ا: أ   ف انجحش:اْذراثؼب
  ػذد ٖٓ الاٛذاف ٖٓ اٜٛٔب 9  ٣٠ٜذف اُجؾش اُ        

 ػشع ٓلب٢ٔ٤ٛ ُجؼغ أُظطِؾبد أُزؼِوخ ثبلاٗذٓبط أُظشك٢ -0

 ث٤بٕ ا٤ٔٛخ الاٗذٓبط أُظشك٢ ك٢ اُزؾٞؽ ٖٓ الاصٓبد أُظشك٤خ  -1

 اصش ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ ك٢ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ الآش٢ٌ٣  ه٤بط -2

 

 

  الأٔلانًجحش 

 نلاَذيبط انًظرفٙ ٔانزحرر انًبنٙ رؤطٛر َظر٘
 

 أْذافّأْى ٔالاَذيبط انًظرفٙ أٔلاا: يفٕٓو 

ٝاُاز١ ٣ٌٔاٖ  (Takeover) ٣شزن ٓظطِؼ الاٗذٓبط ٖٓ ٓلّٜٞ اٝعاغ ٣ؼاشف ثبلأًزغابة ٝاُاز١ ٣ؼاذ اؽاذ روغا٤ٔبد الاعاز٤لاء        

ذٓٞعاٚ داسح اٝ عِطخ ٓإعغخ أخشٟرؼش٣لٚ ػ٠ِ اٗٚ 9 ػ٤ِٔخ اُغ٤طشح ٝاُزؾٌْ ٖٓ هجَ ٓإعغخ ٓب ثا َٔ  ٣طِن ػ٤ِٜب أُإعغخ اُ
(Ross , 

2003: 818 
 

(
. 

 ٝروغْ ػ٤ِٔخ الاعز٤لاء ا٠ُ صلاس ٓغز٣ٞبد اٝ اشٌبٍ ٢ٛ 9      

بة اٝ ػاْ ٓإعغاخ ٓاب ػاٖ ؽش٣ان ػ٤ِٔاخ شاشاء اُغاضء الاًجاش ٓاٖ ( 9 ٣ٝوظذ ثٚ ػ٤ِٔخ اًزغا  Acquisitionالاًزغبة ) -0

الاعْٜ أُزذاُٝخ ُٜزٙ أُإعغخ اٝ ػٖ ؽش٣ن ششاء اُغضء الاًجش ٖٓ اطُٜٞب 
(( Brine , 2000 : 4

. 

 9٢ٛ ٣ٝوغْ الاًزغبة ثذٝسٙ ا٠ُ صلاس ٓغز٣ٞبد 

 ( الاٗذٓبطMerger  9 ٢ٛٝ ػ٤ِٔخ ارؾبد اٝ ششاًخ ث٤ٖ ٓإعغز٤ٖ اٝ أًضش رؾذ )اداسح ٝاؽذح ٢ٛ اداسح أُإعغخ اُذآغاخ
 (

Depamphilis , 2001:5  )
 . 

 ( ٍٞاًزغبة الاطAssets Purchase  9 ٢ٛٝ ػ٤ِٔخ ششاء ٓإعغاخ ٓاب عاضء اٝ ًاَ اطاٍٞ ٓإعغاخ اخاشٟ ٝرؼا٤ٜٔ٘ب )

ٓغ اطٍٞ الا٠ُٝ
(Ross , 2003: 819 

 
(

. 

 ( ْٜاًزغبة الاعStock Purchase  9 ٢ٛٝ ػ٤ِٔخ شاشاء ٓ٘ظٔاخ اٝ ٓإع ) ٖغاخ ٓاب )أُ٘ظٔاخ اُذآغاخ( اُغاضء الاًجاش ٓا

اعْٜ ٓإعغخ اخشٟ )أُ٘ظٔخ             أُذٓٞعخ(
 (Ross , 2003: 819 

 
(

. 

ٝٛا٢ ػ٤ِٔابد اُغا٤طشح ٝالاعازؾٞار اُزا٢ ٣واّٞ ثٜاب ( Anomaly Contest Procedures  9ػ٤ِٔبد اُغ٤طشح اُخبطاخ ) -1

             ء ًج٤اش اٝ ًاَ الاعاْٜ أُزذاُٝاخ ُٜازٙ أُإعغاخ كا٢ اُغاٞم ٓغٔٞػخ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ ٓإعغخ ٓب ػٖ ؽش٣ن ششاء عض

أُب٢ُ
(Ross, 2003: 819

 
(

 . 

(9 ٝرشأَ ػ٤ِٔابد اعازؾٞار اٝ عا٤طشح ثؼاغ أُغاب٤ٖٔٛ  Proxy Contest Proceduresػ٤ِٔابد اُغا٤طشح ثبًُٞبُاخ ) -2

ذساء اُؾاب٤٤ُٖ ٝكان ا٤ُاخ اُزظا٣ٞذ داخاَ اٌُجبس ك٢ ا١ ٓإعغخ اٝ ٓ٘ظٔخ ػ٠ِ ٛزٙ أُإعغخ ػاٖ ؽش٣ان اعاشاء رـ٤٤اش أُا

ٓغِظ الاداسح ٝاٗزخبة ٓذساء عذد ٝثبُزب٢ُ اُغ٤طشح ػ٠ِ ع٤ٔغ هشاساد أُإعغخ
(Bruner , 2005 : 2

 
(

 . 

 

ٓظاشك٢ اخاش ٝك٢ اُغ٤بم أُظشك٢ ك٤ٌٖٔ رؼش٣ق الاٗذٓبط أُظشك٢ ػ٠ِ اٗاٚ 9 ػ٤ِٔاخ اراثاخ ٤ٌُابٕ ٓظاشك٢ كا٢ ٤ًابٕ 

د ٓبد٣خ ٝثشش٣خ ر٘بكغ٤خ رإِٛٚ ُِخٞع ك٢ ؿٔبس اُزؾذ٣بد اُؼب٤ُٔخ اٌُج٤شح ٝٓزغن ٓاغ ػظاش اُؼُٞٔاخ ٤ٓضاُِخشٝط ث٤ٌبٕ ٝاؽذ رٝ 

 أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ . 

الاٗذٓبط أُظشك٢ ػٔب ًبٕ عبثوب كِْ ٣ؼذ اُلشَ اٝ اُخغبسح اُز٢ رؾاذس ُِٔظابسف ٛا٢ اُغاجت ٝساء  ئ٠ُاخزِلذ اُ٘ظشح هذ ٝ        

اُؾِااٍٞ  ئ٣غاابدػ٤ِٔابد الاٗااذٓبط أُظاشك٢ ٓااٖ ػاشٝساد  أطااجؾذشااش٣ي ٝر٘اذٓظ ٓؼااٚ ثاَ ُزاذخَ ً أخااشٟاُجؾاش ػااٖ ٓظابسف 

أُ٘بعجخ ُِٔشبًَ ٝاُزؾذ٣بد اُز٢ رزؼشع ُٜب أُظبسف ك٢ ظَ ٗظبّ اُؼُٞٔخ أُب٤ُاخ اُزا٢ ػٔاذ اُؼابُْ كا٢ اُؼواٞد اُضلاصاخ الاخ٤اشح 

ؼب٤ُٔاخ ٝاُزا٢ ٣شازشؽ الاعازغبثخ اُا٠ اُـابء اُو٤اٞد ٝرؾش٣اش ٖٓ خلاٍ ٓ٘ظٔبد اُؼُٞٔخ ٜٝٓ٘ب ط٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ ٝٓ٘ظٔخ اُزغبسح اُ

 الإعاشاءادٝػ٤ِٚ كبٕ خطٞح الاٗذٓبط أُظشك٢ ٣غت إ رزخاز ػأٖ اؽابس ٓغٔٞػاخ , اُخذٓبد أُب٤ُخ ٝرؾش٣ش ؽغبة سأط أُبٍ

رؼاذ ٛازٙ الاعازشار٤غ٤خ ٓاٖ ُلأؽاشاف اُشئ٤غاخ كا٢ ٛازٙ اُؼ٤ِٔاخ. ٝػ٤ِٔاخ الاٗاذٓبط ٣ٝزج٘بٛب ٓزخز١ هشاس  ٛبداُز٢ ٣ؾذ ٝاُغزشار٤غ٤بد

( ٝرُي ٌُٜٞٗاب رٔضاَ هاشاسا Transactions  Strategicاُؼ٤ِٔبد أُٜٔخ ُِٔظشف ٣ٝطِن ػ٤ِٜب اُجؼغ  ثبُظلوبد الإعزشار٤غ٤خ) 

ٓؾٞس٣بً ٣إد١ ئ٠ُ رـ٤٤شاد عزس٣خ ك٢ أُظشف رشَٔ اُزـ٤شاد ك٢ الإداسح ٝا٤ٌُِٔخ ٝؿ٤شٛب ٖٓ الآٞس أُزؼِواخ ثبُٔظاشف. ُازُي 

إ أُظبسف ا٤ُّٞ رغؼ٠ ا٠ُ اعزـلاٍ كشطخ الاٗذٓبعبد ٝالاًزغبة ٖٓ اعَ اُ٘ٔٞ ٝ ًأداح ئعزشار٤غ٤خ كؼبُخ ٗغذ 
(Frankel ,2005:84  )

 . 

ٓزخااز١ هاشاساد الاٗااذٓبط كا٢ رؾذ٣ااذ  أٝاُزٞطا٤ق اُاذه٤ن لأٛااذاف ػ٤ِٔاخ الاٗااذٓبط أُظاشك٢ ٣غاابػذ اداساد أُإعغابد  ئٕ        

ٛزٙ اُؼ٤ِٔخ ٝاُٞهذ أُ٘بعت ُٜب . روّٞ ػ٤ِٜبغ ُٜزٙ اُؼ٤ِٔخ ٝا٤ٌُل٤خ اُز٢ ٝاكالاعجبة اُشئ٤غخ ٝاُذ
 

                                                                                                                   
 

اُشئ٤غااخ ُؼ٤ِٔااخ الاٗااذٓبط  الأٛااذافٗاات اسءاٛااْ ك٤ٔااب ٣خااض ٝكاا٢ اُٞاهااغ كوااذ هااذّ اٌُض٤ااش ٓااٖ اُجاابؽض٤ٖ ٝأُٜزٔاا٤ٖ كاا٢ ٛاازا اُغب        

 أٜٛٔبٖٓ أُظشك٢ ٝ
(( Ross et al ,2006 :80-81 

 9       
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 ػ٠ِ أُ٘بكغخ ٝص٣بدح الاسثبػ دٕٝ اُخشٝط ػٖ ٓجبدب اُؼَٔ أُظشك٢. ٓظشك٤خ ًج٤شح هبدسحخِن ٝؽذاد  ئ٠ُاُغؼ٢  -0

ح ُلآاٞاٍ ٝر٤ٜئاخ اُظاشٝف ُز٣ٞ٘اغ اُخاذٓبد أُظاشك٤خ ٝكازؼ اعاٞام عذ٣اذح ٝاُاز١ ٣اإد١ ثاذٝسٙ اُا٠ ا٣غبد ٓظبدس عذ٣اذ -1

  .اُؾذ٣ضخ ٝالأعٜضحٝعٞد ظشٝف ٓلائٔخ ُزؾو٤ن ٝكٞساد اُؾغْ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أٌُ٘٘خ 

٣ابدح ٛابٓا اُؼٞائاذ خِن ٗٞع ٖٓ ص٣بدح اُضوخ ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ أُإعغبد ٝأُ٘ظٔبد أُب٤ُخ الآش اُاز١ ٣ؾوان كا٢ اُٜ٘ب٣اخ ص -2

أُزؾووخ ُٜزٙ أُظبسف ٝرُي ثض٣بدح اُشثؾ٤خ ٝخلغ اُزٌب٤ُق ٗز٤غخ ُض٣بدح اُوذسح اُزغ٣ٞو٤خ ٝرؾغ٤ٖ ًلبءح ٝٓغزٟٞ اداء 

 اُخذٓخ أُظشك٤خ .

( Earning Diversificationرؾغاا٤ٖ ٝػااغ أُغااب٤ٖٔٛ ٓااٖ خاالاٍ عااؼ٢ أُظاابسف اُذآغااخ اُاا٠ ر٣ٞ٘ااغ الا٣ااشاداد ) -3

 ( اػ٠ِ ٝٓخبؽش اهَ.١Cash Flow )ُزؾو٤ن رذكن ٗوذ

 رؾل٤ض أُظبسف ػ٠ِ ٓٞاعٜخ اُزطٞساد ٝرؾغ٤ٖ هذسارٜب اُز٘بكغ٤خ داخ٤ِب ٝخبسع٤ب. -4

 اُغ٤طشح ػ٠ِ اُغٞم أُظشك٤خ ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔخ دٓظ أُظبسف ٣ز٤ؼ آٌب٤ٗخ أُ٘بكغخ ٣ٝشكغ ٖٓ آٌب٤ٗخ رؾو٤ن اُشثؼ. -5

 خِن ٓظبدس عذ٣ذح ُشأط أُبٍ. كؼلا ػٖرخل٤غ أُخبؽش ػٖ ؽش٣ن ر٣ٞ٘غ الاعزضٔبس  -6

 

 : انرئٛطخ الاَذيبط انًظرفٙ ٔدٔافؼّ إَٔاعصبنضب: 
                :  ا٥ر٣ٖ٤٤زْ رج٣ٞت الاٗذٓبط أُظشك٢ ٝكوب ُِٔؼ٤بس٣ٖ ٓب ػبدح       

 : طجٛؼخ انُشبط:الأٔلانًؼٛبر 
                    الار٤خ9  الأٗٞاع ئ٠ُار ٣زْ روغ٤ْ الاٗذٓبط ٝكوب ُٜزا أُؼ٤بس 

 أٝالاٗذٓبط اُز١ ٣زْ ث٤ٖ ٓظشك٤ٖ اٝ اًضش ٣ؼٔلإ ك٢ ٗلظ اُ٘ٞع ٓاٖ اُ٘شابؽ  ٞٝٛ :(Horizontal Mergerالاَذيبط الافمٙ ) -أ

ٓزشاثطخ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ٣ٝغزٔش أُظشف اُ٘برظ ػٖ ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط ثبُؼٔاَ كا٢ ٗلاظ اُ٘شابؽ ٌُٝاٖ ثؾغاْ اًجاش ٝرؼابٓلاد اٝعاغ  أٗشطخ

ظبسف الاعزضٔبس ٝأُظبسف اُزغبس٣خ اٝ ششًبد اُزأ٤ٖٖٓٓ ر١ هجَ ٓضَ ٓ
(324،2003)يطر،

. 

ٝٛٞ الاٗذٓبط اُز١ ٣زْ ث٤ٖ أُظبسف اُظـ٤شح ك٢ أُ٘بؽن أُخزِلخ ٝأُظبسف  :( Vertical Mergerالاَذيبط انؼًٕد٘ ) -ة

ػ٤ِٔخ اٗذٓبط ث٤ٖ أُظشف  أٜٗبج٤شح أ١ رظجؼ ٛزٙ أُظبسف اُظـ٤شح كشٝػب ٝآزذادا ُِٔظبسف اٌُ ئراٌُج٤شح ك٢ أُذٕ اُشئ٤غ٤خ 

اهزظابد٣بد اُزٌبٓاَ اُؼٔاٞد١ ٝاُؾظاٍٞ ػِا٠  ئُا٣ٝ٠ٔضَ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الاٗذٓبط اُغؼ٢ ٖٓ أُظبسف ُِٞطاٍٞ اُشئ٤غ٢ ٝاُلشٝع.

ٓغبؽخ اًجش ك٢ اُغٞم
(( Breadley & Myers , 2000 :943 

 . 

زْ ثا٤ٖ ٓظاشك٤ٖ اٝ اًضاش ٣ؼٔالإ كا٢ اٗشاطخ ؿ٤اش اٗاذٓبط را ػجابسح ػاٖ ػ٤ِٔاخٝٛاٞ  :(Mixed Merger الاَدذيبط انًخدزهظ ) -ط

                       ٓزشاثطخ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ٝثٔب ٣ؾون ثبُزب٢ُ اُزٌبَٓ ك٢ الاٗشطخ ثا٤ٖ أُظاشك٤ٖ أُ٘اذٓغ٤ٖ ٓضاَ اٗاذٓبط ٓظاشف اعازضٔبس١ ٓاغ ٓظاشف 

 رغبس١.

 الإػٔابٍثزٞاكن ٗشبؽٜٔب ٝاهزشاثٜٔب ك٢ ثؼاغ شك٤ٖ اٝ ٓظٝٛٞ اٗذٓبط ٓ٘شأر٤ٖ  :(Congener Merger )انًزجبَصذيبط الاَ-د

  اُؼٔٞد١. أٝ الأكو٢اُزٌبَٓ  ئ٠ُدٕٝ اُٞطٍٞ 

 ٝك٤ٔب ٢ِ٣ شٌَ ٣ٞػؼ روغ٤ٔبد الاٗذٓبط ثؾغت ؽج٤ؼخ اُ٘شبؽ 9         

 

 (1شكم رلى )

 إَاع الاَذيبط ثحطت طجٛؼخ انُشبط

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           

 

 

 

 

 

 ثبلاػزٔبد ػ٠ِ رظ٤٘لبد اُجؾش .  َٔ اُجبؽض٤ٖأُظذس 9 ٖٓ ػ 

 
 

  إَٔاع الاَذيبط

 

 فمٙالأَذيبط لإا

Horizontal 

 الاَذيبط انؼًٕد٘

Vertical 
 ًزجبَصانَذيبط  لإا

Congener  

 الاَذيبط انًخزهظ

Mixed 

اندماج منشآت 
تعمل في نفس 

النشاط الصناعي 
مثل صناعة 

العمليات وتوقيف 
الهدم بينهما 

لتحقيق التكامل 

 .بينهما

اندماج منشؤتين يتعاقبان 
أو يتكاملان في سلسلة 

مليات أو مراحل الع
الإنتاجية أو التسويقية، 

مثل اندماج شركة 
صناعية مع أخرى تقدم 
لها السلع الوسطية أو 

الخدمات واندماج منشؤة 

 .معينة مع منشؤة متعددة

اَذيبط يُشؤرٍٛ 

ثزٕافك َشبطٍٛ 

ٔٚمزرة يٍ ثؼضٓب 

ٔنكٍ دٌٔ ثهٕؽ 

يطزٕٖ انزكبيم 

 الأفمٙ أٔ انؼًٕد٘.

اَذيبط ػذح يُشآد 

ٔيٍ اشزراط انزراثظ 

ثًُٛٓب أٔ نزخفٛض 

الاَذيبجبد انضلاصخ 

 أػلاِ.
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 الاَذيبط إطرافانًؼٛبر انضبَٙ : طجٛؼخ انؼلالخ ثٍٛ 
ا٥ر٤خ الأٗٞاع ئ٣٠ُزْ روغ٤ْ الاٗذٓبط  ٝكوب ُٜزا أُؼ٤بس   

(Depamphilis , 2001:5) ( 9026 1113ػجذ اُؼض٣ض ,)
9 

 ئداسحٓشزشًخ ثا٤ٖ ٝٛٞ الاٗذٓبط اُز١ ٣زْ ثٔٞاكوخ ٝسؿجخ 9(Friendly or Voluntary Mergerالاخز٤بس١ ) أٝالاٗذٓبط اُٞد١  -أ

خلاغ  ئُا٣٠اإد١  لأٗاٚٝرؼَٔ اُغِطبد اُ٘وذ٣خ كا٢ اُؼذ٣اذ ٓاٖ دٍٝ اُؼابُْ ػِا٠ رشاغ٤غ ٛازا اُ٘اٞع أُظشك٤ٖ )اُذآظ ٝأُذٓٞط ( , 

ٓضاَ ُِٞؽاذاد أُظاشك٤خ ٓٔاب ٝالا الأكؼاَرٌب٤ُق اُزشـ٤َ ٝرٞص٣غ أُخابؽش ػِا٠ ٓغاب٢ٔٛ أُظاشك٤ٖ أُ٘اذٓغ٤ٖ ٝرؾو٤ان اُؾغاْ 

 ٓؼذلاد ُِشثؾ٤خ ٝاُ٘ٔٞ. أػ٣٠ِغؼِٜب هبدسح ػ٠ِ ٓٞاعٜخ أُ٘بكغخ ٝرؾو٤ن 

ٝٛاٞ الاٗاذٓبط اُاز١ رِغااأ ا٤ُاٚ اُغاِطبد اُ٘وذ٣اخ ًاا خش اُؾِاٍٞ ُزظال٤خ اُغٜاابص 9(Compulsory Merger) أُوغاش١الاٗاذٓبط  -ة

الاكلاط ٝؿبُجب ٓب ٣ٌٕٞ ػٖ ؽش٣ن عٖ هبٕٗٞ ٣شغغ أُظابسف ػِا٠ أُظشك٢ ٖٓ أُإعغبد اُز٢ رٞاعٚ اصٓبد هذ رإد١ ثٜب ا٠ُ 

 .ًبكخ الاٗذٓبط ُوبء اػلبءاد ػش٣ج٤خ اٝ ػٖ ؽش٣ن أُظشف اُذآظ ثوشٝع ُوبء رؼٜذٙ ثزؾَٔ اُزضآبد أُظشف أُذٓٞط

( ار ٣واّٞ أُظاشف ٝٛٞ الاٗذٓبط اُاز١ رؼبسػاٚ اداسح أُظاشف أُاذٓٞط )أُغازٜذف9(Hostile Mergerالاٗذٓبط اُؼذائ٢ ) -ط

اُااذآظ ثزوااذ٣ْ ػااشٝع اُاا٠ ٓااب٢ٌُ أُظااشف أُااذٓظ ٣ٝطِاات شااشاء اعاأْٜٜ ُواابء عااؼش ٓؼاا٤ٖ اٝ ٣وااّٞ ثغٔااغ ٛاازٙ الاعااْٜ ٝثبُزااب٢ُ 

 اُغ٤طشح ػ٠ِ أُظشف أُذٓٞط.

 

 

 ٣ج٤ٖ روغ٤ٔبد الاٗذٓبط ثؾغت ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ئؽشاف الاٗذٓبط ا٥ر٢ٝاُشٌَ     

 

 (2شكم رلى )

 طجٛؼخ انؼلالخ ثٍٛ إطراف الاَذيبطيبط ثحطت إَاع الاَذ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           

 

 

 

 

 

 

 أُظذس 9 ٖٓ ػَٔ اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ رظ٤٘لبد اُجؾش .  

 

 

الاهزظاابد٣خ  ٣اازِخض كاا٢ اُزـ٤ااشاد الاٗااذٓبط أُظااشك٢ ٝاثااشص عٞاٗجٜاابأٛااْ اُؼٞآااَ أُااإصشح كاا٢ ظاابٛشح ٓااٖ اُؼُٞٔااخ رؼااذ ٝ         

اُزا٢ ٜٓاذد ثاذٝسٛب ُشكاغ اُو٤اٞد ػِا٠  رُي ظٜٞس ٓ٘ظٔاخ اُزغابسح اُؼب٤ُٔاخ ئ٠ُ أػق,زؾٞلاد اُز٢ ؽشأد ػ٠ِ ٓلّٜٞ أُ٘بكغخ ٝاُ

,اُزغابسح ٝاُخاذٓبد اُؼاب٤ُٔز٤ٖ
 

ٝثبُزاب٢ُ ٗٔاٞ رٌزاَ هاٟٞ اهزظابد٣خ ؽااٍٞ اُؼابُْ ٝػِا٠ اُاشؿْ ٓاٖ رؼاذد أُجاشساد ٝاُاذٝاكغ ُؼ٤ِٔاابد 

ؽشك٢ الاٗذٓبط اٝ ًلاٛٔب ٗذسط اْٛ رِي اُذٝاكغ ٢ٛٝالاٗذٓبط ٝاُز٢ هذ ٣زج٘بٛب اؽذ 
(21،2004)يهحى،

9
 

 

ٝاُز٢ اطجؾذ رشٌَ اؽذٟ سًابئض اُٞعاٞد  -صٞسح الارظبلاد ٝرٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد ٝدخُٜٞب ك٢ ٓغبٍ اُؼَٔ أُظشك9٢ -0

ظابسف اُظاـ٤شح رج٤ٜ٘اب كا٢ ك٢ الاعٞام أُؾ٤ِخ ٝاُذ٤ُٝخ ٝثبُزب٢ُ اُوذسح ػ٠ِ أُ٘بكغخ ٝالاعزٔشاس٣خ ٝاُز٢ لارغازط٤غ أُ

 ػٞء رٌب٤ُق اهز٘بئٜب .

 ؽٔب٣خ اُغٜبص أُظشك9٢ ار ٣ؼذ رأ٤ٖٓ اُغٜبص أُظشك٢ ٝرلبد١ ؽذٝس ٛضاد ٓظشك٤خ رإصش ثبُزب٢ُ ػِا٠ ؽغاْ اُضواخ ك٤اٚ -1

، ٣ٝؼاذ اؽاذ أُجاشساد أُٜٔاخ ُو٤ابّ اُغاِطبد اُ٘وذ٣اخ ثبرخابر هاشاساد ٖٓ ػٖٔ ا٣ُٞٝبد اُوابئ٤ٖٔ ػِا٠ اُوطابع أُظاشك٢

 لاٗذٓبط ُجؼغ أُظبسف.ا

 
 

  إَٔاع الاَذيبط

 

 الاَذيبط انٕد٘

Friendly 

 الاَذيبط انمطر٘

Compulsory 

 الاَذيبط انؼذائٙ

Hostile  وىه الاندماج الذي
يتم بمهافقة ورغبة 
من ادارة المصرف 
الدامج والمصرف 

 .المدمهج

وىه الاندماج الذي تلجأ 
اليو السلطات النقدية كآخر 

الحلهل لتصفية الجياز 
المصرفي من المؤسسات 

التي تهاجو ازمات قد تؤدي 
 .بيا الى الافلاس

يقهم المصرف الدامج بتقديم 
لمصرف عروض الى مالكي ا
المدمج ويطلب شراء 

اسيميم لقاء سعر معين او 
يقهم بجمع ىذه الاسيم 
وبالتالي السيطرة على 

 .المصرف المدمهج
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ار راإد١ اهزظابد٣بد اُؾغاْ اٌُج٤اش اُا٠ ص٣ابدح الا٣اشاداد  -Economics of Scale9اعازـلاٍ اهزظابد٣بد اُؾغاْ اٌُج٤اش  -2

 ٝخلغ ك٢ اُزٌب٤ُق ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح الاسثبػ اُظبك٤خ ٌَُ الاؽشاف ػٔب ٛٞ ٓزؾون ٌَُ ؽشف ػ٠ِ ؽذح.

هغ اُج٘ي اُذآظ ك٢ اُغاٞم أُظاشك٢ ػِا٠ أُغازٟٞ أُؾِا٢ ٝػِا٠ أُغازٟٞ ار ٣زْ رؼض٣ض ٓٞ -رؼض٣ض ٓٞهغ اُج٘ي اُذآظ9 -3

 .ٌٓٔ٘خاُخبسع٢ ٝص٣بدح ؽظزٚ ك٢ اُغٞم ٝثبهَ ًِلخ 

ار إ اٗخلاابع ؽغااْ أُب٤ُااخ كاا٢ أُظاابسف ٣ؼٌااظ ػااؼق هااذسرٜب  -طااـش ؽغااْ أُظاابسف ٝػااؼق ٤ٛبًِٜااب اُز٤ِ٣ٞٔااخ9 -4

 أُظبسف اُؼب٤ُٔخ . اُز٘بكغ٤خ ك٢ الاعٞام أُظشك٤خ ارا ٓب هٞسٗذ ثٔٞعٞداد

 

ا :يجرراد الاَذيبط انًظرفٙ  راثؼب
ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ الا٤ٔٛخ أُز٘ب٤ٛخ ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٤خ الا إ ػ٤ِٔبد الاٗاذٓبط ٣ٌٔاٖ اُ٘ظاش ا٤ُٜاب ٓاٖ صا٣ٝاخ اٜٗاب اداح          

ٕ ٓظشك٢ عذ٣ذ اًجش ٝاهٟٞ اُا٠ رلؼ٤اَ ٝٝع٤ِخ ُزؾو٤ن ٓغٔٞػخ ٖٓ أٌُبعت ٝالاٛذاف اٌُج٤شح ٓزغبٝصح ػٖ ًٜٞٗب ٓغشد خِن ٤ًب

. ٝٛ٘بى ػذد ٖٓ أُجاشساد اُزا٢ دكؼاذ  ٛزا ا٤ٌُبٕ ثبًزغبثٚ هٞح دكغ رار٢ رٞكش ُٚ ثبُزب٢ُ أُوٞٓبد اُلاصٓخ ُِ٘ٔٞ ٝاٌُلبءح ٝاُزط٣ٞش

 ا٠ُ ٝعٞد ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ ٖٓ اٜٛٔب 9 

 (Synergyاُزذاؤة ) -أ

ر٤ٖ )أ، ة( ٓضلاً ك٢ ٓ٘شأح )ط( ٓضلاً رظجؼ هاٞح )ط( اػِا٠ ٓاٖ ٓغٔاٞع الاٗذٓبط كؼ٘ذ اٗذٓبط ٓ٘شأ ؼ٤ِٔبدئر ٣ؼذ ٖٓ اْٛ الاعجبة ُ   

ٝ ؼاب , ه٤ٔخ ٝهٞح أُ٘شابر٤ٖ أ، ة أُ٘لظاِز٤ٖ كابٕ راذاؤثب هاذ ؽظاَ كا٢ ػ٤ِٔاخ الاٗاذٓبط، ٝاُزاذاؤة ٣ل٤اذ أُغاب٤ٖٔٛ كا٢ أُ٘شاأر٤ٖ ٓ

اد اُؾغاْهزظبداٝ ٓب ٣غ٠ٔ ثأٞؽذح اُٞاؽذح عٞاء ُِٔ٘زظ اٝ اُخذٓخ ٓب ٣شرجؾ ثٔؼذٍ ًِلخ الإٗزبط ُِ ا٣ؼبً ع٤ٔغ ٣وظذ ثٚ
 

ٝر٘شاأ كا٢  ,

َ  ٖٓ الاؽشاف أُشزشًخ ك٢ ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط ٓضَ اُلشٝهبد اُز٢ رؾذس ك٢ اٌُلبءح الاداس٣اخ  ظَ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٓضا٣ب ػذ٣ذح رل٤ذ ً

أُؾ٤ِخ اٝ ك٢ اُغٞم اُخبسع٤خ ٝص٣بدح اُوٞح اُغٞه٤خ ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح أُوذسح اُز٘بكغ٤خ ك٢ اُغٞم
(Gitman ,2009:765 )

. 

 

 الاػزجبساد اُؼش٣ج٤خ -ة

ٝرُي ٖٓ خلاٍ رو٤ِض ؽغاْ اُؼاشائت , ئر إ ٓ٘شاأح رؾوان اسثابػ ػب٤ُاخ ػ٘اذ اٗاذٓبعٜب ٓاغ شاشًخ اخاشٟ ٓجبشاشح ٣خلاغ ٓاٖ      

  ٖٓ دكؼٜب ػ٠ِ شٌَ ٓوغّٞ اسثبػ.كشص اعزضٔبس٣خ ثذلا اػبكخ ا٠ُ إ رٞاكش اُ٘وذ هذ ٢ٜ٣ء اُؼشائت اُز٢ رلشع ػ٤ِٜب

 

 َ ًض٤شا ػٖ ه٤ٔزٜب الاعزجذا٤ُخششاء ٓٞعٞداد ثو٤ٔخ رو -ط

هذ رٌٕٞ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ًٔٞعٞداد أُ٘شأح أُشزشاح اهَ ثٌض٤ش ٓاٖ اُو٤ٔاخ الاعازجذا٤ُخ اٝ اُغاٞه٤خ ٓٔاب ٣شاغغ ػِا٠ شاشائٜب ٓاٖ        

 هجَ اُـ٤ش.

 اُز٣ٞ٘غ -د

ٝهاذ ٣ِؼات  ز٣ٞ٘اغ كا٢ ػ٤ِٔابد أُ٘شابح ٝ اُا٠ اعازوشاس أسثبؽٜاب )ٓشدٝدارٜاب( ٝثبُزاب٢ُ رو٤ِاَ ٓاٖ ٓخبؽشرٜاب.٣إد١ الاٗذٓبط ا٠ُ اُ    

اُز٣ٞ٘اغ ػاٖ ؽش٣ان الاٗاذٓبط دٝس ًج٤اش كا٢ ر٣ٞ٘اغ ٓغٔٞػااخ اُخاذٓبد أُظاشك٤خ أُوذٓاخ ٓاٖ هجاَ أُظاشف اُغذ٣اذ , ئر ئٕ اٗااذٓبط 

لاعازضٔبس ٣ض٣اذ ٓاٖ ًاْ ٝٗاٞع اُخاذٓبد  أُوذٓاخ ُِٔزؼاب٤ِٖٓ ٓاغ أُظشف ٓاغ ٓإعغابد أخاشٟ ٓضاَ شاشًبد اُزاأ٤ٖٓ أٝ ٓظابسف ا

 أُظشف اُغذ٣ذ . 

 اُغ٤طشح -ٛـ

رٜذف ثؼغ أُ٘ش د ا٠ُ الاٗذٓبط ٓغ أخشٟ ثٜذف اُغ٤طشح ػ٤ِٜب ُٝزُي رِغأ أُ٘ش د اُؼؼ٤لخ اُا٠ الاٗاذٓبط ٓاغ أخاشٟ ه٣ٞاخ      

 (. Defensive Merger غ٠ٔ الاٗذٓبط اُذكبػ٢ )كزؼ٤غ اُلشطخ ػ٠ِ ٓ٘ش د راد اُٜذف أُؼبد١ ُٜزٙ اُؼ٤ِٔخ ٝر

 

  ْذافّْى أٔأخبيطب: انزحرر انًبنٙ 
 ُزؾاشس أُاب٢ُ ٝػ٤ِٔاخ اُـابءاُزؾشس أُب٢ُ خالاٍ اُؼواٞد اُضلاصاخ الاخ٤اشح ثبٛزٔابّ ٝاعاغ، ار رؼاذ اعازشار٤غ٤خ ا ؽؼ٤ذ ػ٤ِٔبد       

ب٢ُ ٝأُظاشك٢ ٝاُزا٢ اكؼاذ اُا٠ ص٣ابدح كا٢ ؽش٣اخ ؽشًاخ سؤٝط اُو٤ٞد اٝ اُؾاذ ٜٓ٘اب ٓاٖ اثاشص ػ٤ِٔابد اػابدح ٤ٌِ٤ٛاخ اُوطابع أُا

ُِٝزؾشس أُب٢ُ رؼش٣لبٕ سئ٤غبٕ ٛٔب الآٞاٍ ك٢ دٍٝ اُؼبُْ أُخزِلخ.
9 (037،1111)اُؼب٢ٗ،

  

اُزؾشس أُب٢ُ ثبُٔؼ٠٘ اُٞاعغ )اُشبَٓ(9ٝٛٞ ٓغٔٞػخ الاعب٤ُت ٝالاعشاءاد اُز٢ رزخزٛب اُذُٝخ لإُـبء اٝ ُزخل٤غ دسعخ  -0

 ُٔلشٝػخ ػ٠ِ ػَٔ اُ٘ظبّ أُب٢ُ ثـ٤خ رؼض٣ض ٓغزٟٞ ًلبءرٚ ٝاطلاؽٚ ٤ًِب. اُو٤ٞد ا

اُزؾشس أُب٢ُ ثبُٔؼ٠٘ اُؼ٤ن٣ٝ9شاد ثٚ ػ٤ِٔخ رؾشس ػ٤ِٔبد اُغٞم أُب٤ُخ ٖٓ اُو٤ٞد أُلشٝػخ ػ٤ِٜب ٝاُز٢ رؼ٤ن ػ٤ِٔاخ  -1

 رذاٍٝ الاٝسام أُب٤ُخ ػٖٔ أُغز٤٣ٖٞ أُؾ٢ِ ٝاُذ٢ُٝ.

 ٢ ا٠ُ رؾو٤ن ٓغٔٞػخ ٖٓ الاٛذاف ٜٓ٘ب٣ٝ9ٜذف اُزؾشس أُبُ      

اُزـ٤اشاد , ار إ رؼض٣ض دسعخ أُ٘بكغخ ك٤ٔب ث٤ٖ الاعٞام أُب٤ُخ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اًجش هذس ٌٖٓٔ ٖٓ سؤٝط الآٞاٍ اُذ٤ُٝخ -0

اُز٢ اعزبؽذ الاهزظبد٣بد اُشأعٔب٤ُخ ٝاُز٢ ًبٕ ٖٓ اثشصٛب رـ٤شاد اعؼبس اُظشف ُِؼٔالاد اُذ٤ُٝاخ ًبُاذٝلاس ٝرـ٤اشاد 

ٝدكؼاذ اُؼذ٣اذ ٓاٖ رِاي الاهزظابد٣بد  ٤ٖاُاذ٤ُٝػ٠ِ رـ٤ش اُ٘ظابّ اُ٘واذ١ ٝأُاب٢ُ بس اُلبئذح اُذ٤ُٝخ ٝاُز٢ ػِٔذ ثبُزب٢ُ اعؼ

                                        .ا٠ُ اػطبء ؽش٣خ اًجش ُِزؾ٣ٞلاد اُخبسع٤خ ٓغ رؾش٣ش ر٣َٞٔ اُؼٔلاد 
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عٞام أُب٤ُخ ٝرُي ُزؼجئخ أُذخشاد أُؾ٤ِخ ٝالاع٘ج٤خ ٝرغخ٤شٛب ك٢ ص٣بدح ٤خ ػَٔ الارؾو٤ن كبػ٤ِخ اػ٠ِ ًٝلبءح اًجش ٥ُ -1

ٝٓظبدس ر٣َٞٔ  ٣خعزضٔبسا أُؾ٤٤ِٖ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ كشص ٝأُوزشػ٤ٖٓؼذلاد الاعزضٔبس ك٤ٜب ٝكغؼ أُغبٍ ُِٔغزضٔش٣ٖ 

                                        .ث٘ظشائْٜ الاعبٗت  ا٠ُ كغؼ أُغبٍ لأسرجبؽ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوزشػ٤ٖ أُؾ٤٤ِٖاُز١ ٣لؼ٢ ثبُزب٢ُ د٤ُٝخ الأٓش 

رضآٖ ع٤بعبد اُزؾشس أُب٢ُ ٓغ اُزٞعٚ اٌُج٤ش ٗؾٞ ػ٤ِٔابد رؾش٣اش اُزغابسح اُذ٤ُٝاخ ٝدخاٍٞ أُؼابٓلاد أُب٤ُاخ كا٢ ظاَ  -2

ظاشك٤خ ثظاٞسح ٓلّٜٞ اُؼُٞٔاخ أُب٤ُاخ ٝخبطاخ ثؼاذ ادخابٍ رغابسح اُخاذٓبد ثظاٞسح ػبٓاخ ٝرغابسح اُخاذٓبد أُب٤ُاخ ٝأُ

خبطخ ػٖٔ أُلبٝػابد اُزغبس٣اٚ ٓزؼاذدح الاؽاشاف خالاٍ عُٞاخ الاسؿاٞا١ ٝاخؼابػٜب ُٞلا٣اخ ٓ٘ظٔاخ اُزغابسح اُذ٤ُٝاخ 

(WTO) ( ٝرُي ػٖ ؽش٣ن اثشاّ الارلبه٤بد اُؼبٓخ ُزغبسح اُخذٓبدGATS.)                                                         

ٌٖ اُوٍٞ إ ع٤بعبد اُزؾشس أُب٢ُ رٜذف اُا٠ عؼاَ اُغاٞم أُب٤ُاخ ٝأُظاشك٤خ رؼٔاَ ثلبػ٤ِاخ اػِا٠ ٓٔب روذّ ٣ٔ           

٣ٌٔاٖ ُٜازا اُوطابع إ ثبُزاب٢ُ ٝ ك٢ ؽبٍ ارغبم ع٤بعبرٜب ٓغ اُزطٞس ك٢ شز٠ أُغابلاد أُب٤ُاخ ٝأُظاشك٤خ ,ٝثٌلبءح اًجش 

 أُلزٞؽخ ٓغ ثو٤خ الاعٞام أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ اُؼب٤ُٔخ .اُوذسح ػ٠ِ ٓٞاعٜخ رؾذ٣بد أُ٘بكغخ اُز٢ رلشػٜب اُغٞم ٣ٔزِي 

 

 

 انًجحش انضبَٙ

   ٔالغ الاَذيبجبد انًظرفٛخ ٔضٕق الأراق انًبنٛخ فٙ انٕلاٚبد انًزحذح الايرٚكٛخ

 

 الاَذيبجبد انًظرفٛخ فٙ انٕلاٚبد انًزحذح الايرٚكٛخ ٔالغ أٔلاا : 

ك٢ ؽوَ اُزغ٣ٞن  أُب٢ُ ٝاُزطٞس اٌُج٤ش ًج٤شح ٗز٤غخ ػ٤ِٔبد اُزؾشسؾذ٣بد ٠ُ ر٣زؼشع اُوطبع أُظشك٢ ك٢ اُٞهذ اُؾبػش ا     

خ ٝاُزطاٞساد كا٢ شاز٠ اُزٌُ٘ٞٞع٤اب أُز٘ب٤ٓآٖ عٜخ ٝؽذح أُ٘بكغخ ك٢ اُخاذٓبد أُظاشك٤خ أُوذٓاخ ٓاٖ عٜاخ  اخاشٟ . اػابكخ اُا٠ 

د ػ٠ِ أُإعغبد أُظشك٤خ ك٢ ظاَ اُؼُٞٔاخ أُب٤ُاخ اُؾٞاعض ٝأُؾذدائر إ ػ٤ِٔخ رخل٤غ ٝرز٤َُ  ٔغبلاد أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ, اُ

داخَ ٛزا اُوطبع اُؾ٤ا١ٞ أُ٘بكغخ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ  د الاسثؼخ الاخ٤شح , أدد ا٠ُ ص٣بدح ؽذحٝأُظشك٤خ اُز٢ اعزبؽذ اُؼبُْ ك٢ اُؼوٞ

ك٢ خؼْ ٛزٙ ٝالاعزٔشاس ثلبػ٤ِخ ء ُِجوباعبع٢ طِت ُِٔ٘بكغخ ًٔ خِن ٝاػزٔبد اعزشار٤غ٤بد ٓز٘ٞػخٝثبُزب٢ُ دكغ رِي أُ٘ظٔبد ا٠ُ 

 اؽذ اْٛ الاعزشار٤غ٤بد اُز٢ اٗزٜغزٜب أُظبسف ك٢ اُٞهذ اُؾبػش .الاٗذٓبط  ػ٤ِٔبداُج٤ئخ ُٝؼَ 

كا٢ ثابدب الآاش  سؤ٣خ اُوبئ٤ٖٔ ػِا٠ ٛازا اُوطابعاُوٍٞ ثإٔ ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُوطبع أُظشك٢ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ك٤ٌٖٔ      

, ٝرذاػ٤برٜب ػ٠ِ ٓغَٔ اُوطبع أُب٢ُ ٝأُظشك٢ داخَ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣اخ كٌشح الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ  ٖٓٓزٞعغخ ًبٗذ 

اد اُؾغْ اٌُج٤ش ٝؿ٤شٛب ٖٓ أُضا٣ب اُزا٢ رزظاق ثٜاب ػ٤ِٔابد ْ ك٢ ٛزٙ اُؼ٤ِٔبد ٓضَ اهزظبداؿلِذ اُغبٗت الا٣غبث٢ أٌُُٜٜٝ٘ب هذ 

 .الاٗذٓبط أُظشك٢ 

اعازٔشد  شٕ اُؼشاش٣ٖ ٝٛازٙ اُلاٞسح ٓإشش ػذد أُظبسف ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ك٢ اسرلبع ٓغزٔش ثذا٣خ اُوا ثذأٝهذ       

 02311)ّ  ,ئر اٗخلغ ػذد أُظبسف ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ٖٓ  0822-0818ا٠ُ ؽذٝس اصٓخ اٌُغبد الاػظْ ك٢ ػبّ 

ب٢ُ . ٝٗز٤غاخ ُِزاذٛٞس كا٢ اُٞػاغ أُا ٓظشف ( ٣اضاٍٝ اػٔبُاٚ 2534)ٗؾٞ ّ ا٠ُ 0821ُزظَ ثؼذ ػبّ  0818هجَ ػبّ ( ٓظشف

سف اُاا٠ ادٟ اُاا٠ ُغااٞء ٛاازٙ أُظااب ص٣اابدح أُ٘بكغااخ أُظااشك٤خ ٝاعااجبة اخااشٟص٣اابدح اُؾظااخ اُغااٞه٤خ اٝ  ُااجؼغ أُظاابسف ٝ

                 ٗؾاٞٓاٖ اُواشٕ أُبػا٢  ثِؾ ػاذد أُظابسف اُزا٢ ُغاأد اُا٠ ػ٤ِٔابد الاٗاذٓبط كا٢ كزاشح اُخٔغا٤٘بد اعزشار٤غ٤بد الاٗذٓبط , ٝهذ

ٓظشف( 0511)
( 02-901 1117) علش ,  

.    

طذس هبٕٗٞ خبص ثبلاٗذٓبعبد أُظشك٤خ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ٌُٝ٘اٚ ُاْ ٣ٌاٖ ثبُٔغازٟٞ أُطِاٞة  0851ٝك٢ ػبّ      

. ٝهاذ شاٜذ  0851اُزا٢ اؿلِٜاب اُوابٕٗٞ كا٢ ػابّ  ٤ُشأَ ثؼاغ أُغابئَ 0855ُزِج٤خ اؽز٤بعبد أُظبسف ك٢ ٝهزٜب ٤ُؼذٍ ك٢ ػابّ 

ً ػوااذ١ اُغااجؼ٤٘بد ٝاُضٔب٤ٗ٘اابد ٓااٖ اُوااشٕ أُبػاا٢ ٗشاابؽ عااذا كاا٢ ػ٤ِٔاابد الاٗااذٓبط داخااَ اُوطاابع أُظااشك٢ كاا٢ اُٞلا٣اابد  اً ًج٤ااش ب

 بٕٗٞ ــأُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ثؼذ إ رْ عٖ ػذد ٖٓ اُوٞا٤٤ٖٗ ك٢ ٛزا اُظذد ٓضَ ه

(Riegle – Neal   )اُزا٢ اػطاذ ٓشٝٗاخ ٤ٔٓٝاضاد ًج٤اشح ُؼ٤ِٔابد الاٗاذٓبط داخاَ ُٔظاشك٤خ ٝؿ٤شٛاب ٓاٖ اُواٞا٤٤ٖٗ ُلاػٔابٍ ا

اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ
( Pilloff , 2004 : 5 )

  . 

ٝاعزٔش ٗشبؽ الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ ثلبػ٤ِخ ًج٤شح ك٢ اُلزشح اُزا٢ رِاذ ػواذ اُضٔب٤ٗ٘ابد ٌُٝاٖ ًابٕ ٛازا اُ٘شابؽ ٣زابصش ثظاٞسح        

ك٢ اٝهبد الاصٓبد أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ اُز٢ رؾذس ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُٞلا٣بد أُزؾاذح الآش٤ٌ٣اخ ٝؽزا٠ كا٢ ثؼاغ الاٝهابد ػِا٠  ًج٤شح

ٓغزٟٞ اُؼبُْ ثغجت الاسرجبؽابد اٌُج٤اشح ٝأُزشاؼجخ ُِوطابع أُاب٢ُ ٝأُظاشك٢ داخاَ اُٞلا٣ابد أُزؾاذح الآش٤ٌ٣اخ ثٔغٔاَ اُوطابع 

 أُب٢ُ ٝأُظشك٢ اُؼب٢ُٔ . 

ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ثبُغ٤طشح ػ٠ِ ػ٤ِٔخ ر٘ظ٤ْ ع٤ٔغ الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ ٝٛزٙ ٝروّٞ اُغٜبد اُل٤ذسا٤ُخ        

ٝا٤ُٜأح ,  ) FRB  The Federal Reserve Boardاُغٜبد اٝ اًُٞبلاد اُل٤ذسا٤ُخ ٓزٔضِخ ثٔغِظ الاؽز٤بؽ٢ اُل٤ذسا٢ُ )

هجخ اُؼِٔخ ا, ٌٝٓزت ٓش Federal Deposit Insurance Commission (FDIC) زأ٤ٖٓ اُٞدائغاُل٤ذسا٤ُخ ُ

(OCC)Comptroller  Of The Currency  . 
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                   ػ٠ِٝ 1101ُٝـب٣خ ػبّ  ٣0851ج٤ٖ ػذد الاٗذٓبعبد ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ك٢ ٓ٘ز ػبّ  ا٥ر٢ٝاُغذٍٝ       

 9 اُ٘ؾٞ الار٢ 

 (1جذٔل )

 ( 1101-0871ُِٔذح ) أُظشك٤خ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ػذد الاٗذٓبعبد

 يؼذل انًُٕ انطُٕ٘ )%( ػذد الاَذيبجبد انطُٕاد

0871 190 --------- 

0870 248 89.0 

0871 311 17.0 

0872 317 1.90 

0873 330 3.00 

0874 364 7.70 

0875 462 20.6 

0876 538 13.3 

0877 357 (27.9)
* 

0878 241 (25.2) 

0881 254 4.30 

0880 332 21.4 

0881 314 (4.10) 

0882 410 17.9 

0883 437 9.40 

0884 515 10.6 

0885 441 (8.90) 

0886 422 (23.6) 

0887 518 22.8 

0888 305 (19.7) 

1111 341 8.70 

1110 243 (21.7) 

1111 165 (22.0) 

1112 113 (18.8) 

1113 150 16.5 

1114 158 3.10 

1115 214 13.4 

1116 171 (7.50) 

1117 151 (7.80) 

1118 005 (55.4) 

1101 062 49.1 

 

 أُظذس 9 ٖٓ ػَٔ اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد أُظبدس الار٤خ 9 

 ( . FDIC ( 9 )www.fdic.comأُٞهغ الأٌُزش٢ٗٝ ٤ُِٜأح اُل٤ذسا٤ُخ) -

- Pilloff  Steven J., Banking Activity in the United States 1994-2003 Staff Study , Washington , DC 

,2004 , p 10 .   

 * الاسهبّ اُز٢ ث٤ٖ الاهٞاط ٢ٛ ه٤ْ عبُجخ . 

  

ً ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٣زج٤ٖ إ ػذد           ً ِٓؾٞظب ٝعش٣ؼبً خلاٍ ٓذد  الاٗذٓبعبد ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ هذ شٜذ اسرلبػب

٣بدح ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ ٝاٗخلبػٜب ا٠ُ , ٣ٝشعغ اُززثزة ك٢ ص 1101-0871اُذساعخ أُٔزذح ث٤ٖ اػٞاّ  ٓؼ٤٘خ ػٖٔ

 الاٝػبع أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ اُز٢ ٓشد ثٜب اُٞلا٣بد أُزؾذح ك٢ ؿؼٕٞ ٛزٙ أُذح . 

http://www.fdic.com/
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, ئر ثِـذ ػذد الاٗذٓبعبد ك٢ ػبّ  0876ا٠ُ ػبّ  0871ك٤لاؽع الاسرلبع اٌُج٤ش ك٢ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ ٖٓ ػبّ         

 أُذحٓغَٔ ٛزٙ %( خلاٍ 10.7ثٔزٞعؾ ٗٔٞ ثِؾ )( اٗذٓبط كوؾ 081ٝٝاُجبُـخ ) 0871ثو٤ٔزٜب ك٢ ػبّ  ( ٓوبسٗخ538ٗؾٞ ) 0876

ٝعبء ٛزا الاٗخلبع اٌُج٤ش ٗز٤غخ رؼشع عٞم سأط أُبٍ ك٢ آش٣ٌب ا٠ُ  0878ٝ 0877. ٝهذ اٗخلغ ػذد الاٗذٓبعبد ك٢ اػٞاّ 

ٝرُي ثغجت اٗخلبع ه٤ٔخ اُذٝلاس ٗز٤غخ خَِ ك٢ اُزٞاصٕ ث٤ٖ اُؼشع اؽِن ػ٤ِٜب اصٓخ الاص٤ٖ٘ الاعٞد  0876اصٓخ ًج٤شح ك٢ ػبّ 

ثَ آزذد كؾغت ٝاُذٝلاس الآش٢ٌ٣ ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ , ُْٝ روزظش اصبسٛب ػ٠ِ الاعٞام اُؾبػشح  ,ٝاُطِت ػ٠ِ اُؼٔلاد ٖٓ ٗبؽ٤خ

بسح ٝالاٗخلبع ربسحً اخشٟ , ٤ُؼٞد صْ ػبد ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد ا٠ُ اُززثزة ٝالاسرلبع ر ُزشَٔ اعٞام اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ.

( ٣ٝشعغ عجت ٛزا الاٗخلبع ا٠ُ اُزٞرش اُز١ 1112-0886ٝاؿِت ع٘ٞاد اُلزشح أُٔزذح ث٤ٖ اػٞاّ ) ٣ٝ0886٘خلغ ك٢ ػبّ 

سٝع٤ب  ٝاصٓخ ثبٕ الاصٓخ الاع٣ٞ٤خزؾذح الآش٤ٌ٣خ ػ٠ِ ٝعٚ اُزؾذ٣ذ أَ ساكن اُوطبع أُب٢ُ ٝأُظشك٢ ك٢ اُؼبُْ ػٔٞٓبً ٝاُٞلا٣بد أُ

, اػبكخ ا٠ُ اُخطش ٝاُلٞػ٠ اٌُج٤شح اُز٢ اؽذصزٜب  1111ٖٓ الارؾبد اُغٞك٤ز٢ ٝاصٓخ الاٗزشٗذ ك٢ ػبّ  ٝٓؼظْ اُذٍٝ أُ٘ؾِخ

ٝٓب ٗزظ ػ٘ٚ ٖٓ رذ٤ٓش اُؼذ٣ذ ٖٓ كشٝع الاعٞام أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ٝرؼشس اٗظٔخ  1110ػ٤ِٔبد اُؾبد١ ػشش ٖٓ عجزٔجش ػبّ 

دأُوبطخ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُزذاػ٤ب
( 95 1100)أُٞع١ٞ ,

  . 

 1115اٗذٓبط ك٢ ػبّ  214ُزظَ ا٠ُ ٗؾٞ  1112ٝػبدد ػ٤ِٔبد الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ ا٠ُ اُ٘شبؽ ٝاُلبػ٤ِخ ثؼذ ػبّ        

ٝأُزٔضِخ  0818ػبّ . ٝٗز٤غخ لأػ٘ق اصٓخ ٓب٤ُخ ٝٓظشك٤خ ٝؽز٠ اهزظبد٣خ ثؼذ اصٓخ اٌُغبد الاػظْ %( 02.3ٝثٔؼذٍ ٗٔٞ ثِؾ )

ُٔب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ الاخ٤شح اُز٢ لا رضاٍ رذاػ٤برٜب ٝاصبسٛب ٓغزٔشح ُؾذ الإ ثلبسم هٞح اُزأص٤ش ٝاُٞؽأح ٓوبسٗخ ثجذا٣برٜب . ٝهذ ثبلاصٓخ ا

ٝ  0871خلاٍ أُذح أُٔزذح ث٤ٖ اػٞاّ  ا٠ُ اٝؽأ ٓغزٟٞ ُٚ  1118اعزٔش ػذد الاٗذٓبعبد ك٢ الاٗخلبع ا٠ُ إ ٝطَ ك٢ ػبّ 

, ٝػبد ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد ك٢ اُٞلا٣بد %( 44.3-ػ٤ِٔخ ثٔؼذٍ ٗٔٞ عبُت ثِؾ ) 005بعبد ٗؾٞ , ئر ثِؾ ػذد الاٗذٓ 1101

أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ا٠ُ الاسرلبع ٗز٤غخ الاطلاؽبد الاهزظبد٣خ ٝأُب٤ُخ ٝاُخطخ اُز٢ ٝػؼذ لأٗزشبٍ الاهزظبد الآش٢ٌ٣ ٖٓ ٛزٙ 

 %( .38.0ِؾ )ػ٤ِٔخ ٝثٔؼذٍ ٗٔٞ ث 062الاصٓخ ُزظَ ػذد الاٗذٓبعبد ا٠ُ 

    

ا : ٔالغ ضٕق الأراق انًبنٛخ فٙ انٕلاٚبد انًزحذح الايرٚكٛخ   صبَٛب
 

٣ؾزَ عٞم الأٝسام أُب٤ُاخ ؽ٤اضاً ًج٤اشاً ٝؽ٣ٞ٤ابً كا٢ الاهزظابد٣بد أُؼبطاشح , كٜاٞ اٗؼٌابط ُِا٘ظْ أُب٤ُاخ ٝالاهزظابد٣خ ُِذُٝاخ       

٠ رؼجئاخ أُاذخشاد أُؾ٤ِاخ ٝاُلاٞائغ أُب٤ُاخ الاخاشٟ. ٝٓاٖ صاْ اُزاأص٤ش ٝٓؾشى كؼبٍ ُِ٘ٔٞ الاهزظبد١ ٖٓ خلاٍ هذسراٚ اُؼب٤ُاخ ػِا

ِاق الأٗشاطخ الا٣غبث٢ ك٢ اُؾغْ ا٢ٌُِ  ُِٔذخشاد ٝرلؼ٤َ اُزخظ٤ض اٌُاقء ُاشأط أُابٍ ٝٓاب ٣٘ازظ ػ٘اٚ ٓاٖ آصابس ئ٣غبث٤اخ كا٢ ٓخز

بً ٓاٖ اُ٘ظابّ أُاب٢ُ، اُؾذ٣ضخ ؽ٤اضاً ٜٓٔا ك٢ الأهزظبداد٣ٝشـَ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ئ٠ُ عبٗت أُظبسف ٝاُوطبػبد الأهزظبد٣خ . 

ػاٖ ؽش٣ان خِان اُغا٤ُٞخ ا٣ؼبً ٝرإصش عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُ٘شبؽ الأهزظبد١  ٣ٝشزشًبٕ ك٢ رض٣ٝذ اُششًبد ثٔظبدس اُز٣َٞٔ.

  اُ٘وذ٣خ اُز٢ ٣ؾزبعٜب أُغزضٔش٣ٖ ٖٝٓ صْ رإد١ ئ٠ُ رؾغ٤ٖ رخظ٤ض سأط أُبٍ ٓٔب ٣ؼضص آكبم اُ٘ٔٞ الأهزظبد١.

أعٞام الأٝسام  أًجش أُزؾذح، ٝصب٢ٗ أًجش عٞم ُلأٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُٞلا٣بد ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ ٣ٞ٤ٗٞسىٝرؼذ        

 New York Stock) ّ اُجذا٣خ اُؾو٤و٤خ ُغٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأعْٜ 0681ػبّ  ٣ؼذ, ٝ -ثؼذ ثٞسطخ ؽ٤ًٞٞ -أُب٤ُخ ك٢ اُؼبُْ 

Exchange)     (NYSE ) , ٚأُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ٝئعزٔش  ثذأ أُغضٔشٕٝ ثج٤غ الأعْٜ ٝششائٜب لأٍٝ ٓشح ك٢ اُٞلا٣بدٝاُز١ ك٤

 ٣ؼِٕٔٞ أخظبئ٢ 511ؽٞا٢ُ  رؾ١ٞ ٛزٙ اُغٞم ػ٠ِٝ. ٝاُزوذّ ٤ُظجؼ ٖٓ ث٤ٖ اًجش صلاصخ ثٞسطبد ك٢ اُؼبُْ  ٛزا اُغٞم ثبُزطٞس

ً ك٢ُظبُؼ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد اُ ثزغ٤َٜ ػ٤ِٔخ اُج٤غ  عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ٣ٝزٔضَ دٝسْٛ ٔزخظظخ ك٢ ٛزا أُغبٍ ٝٓغغِخ سع٤ٔب

ُؼ٤ِٔخ اُزذاٍٝ ٝالاعزٔشاس٣خ الاعزوشاسٝاُششاء ٝئػلبء 
(www.NYSE.com:2010   )

الإشبسح ئ٠ُ إٔ ٓؼظْ الأعٞام  . ٝٛ٘ب ٖٓ أُْٜ عذاً 

٣طِن اٌُض٤ش ٖٓ اُ٘بط ػ٠ِ ًجبس ئر  (Market Makers) ُغٞمك٤ٜب ٛإلاء الإخظبئ٤ٕٞ ٝلا ؽز٠ ط٘بع ا اُؼشث٤خ لا ٣ٞعذ

٣ِٝزضّ  ثبُؼَٔ لإ طبٗغ اُغٞم أٝ الإخظبئ٢ ٛٞ شخض ٓشخض ُٚ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُؼبسث٤ٖ ٓغ٠ٔ ط٘بع اُغٞم ٝٛزا خطأ

ػ٠ِ  ( NYSE ٝهذ ٖٓ الأٝهبد.ٝرشزَٔ عٞم ) اُغٞم ثبُٔشٝٗخ ٝاُغ٤ُٞخ اُلاصٓخ ك٢ أ١ ذَٓ  ثششٝؽ ٝػٞاثؾ ٓؼ٤٘خ اُٜذف ٜٓ٘ب

ٝٛزٙ الاخ٤شح رؼذ ٖٓ اًجش اُششًبد داخَ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ, ششًخ ٓغغِخ ك٢ ٛزٙ اُغٞم  1641ػ٠ِ  ٣شثٞٓب  اعْٜ

ٓوؼذاً روّٞ ثششاءٛب ث٤ٞربد اُٞعبؽخ أُب٤ُخ  0255ٝك٤ٜب 
(www.NYSE.com:2010   )

 . 

( ٤ُغذ اُٞؽ٤ذح ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ , ثَ رٞعذ ػذد ٖٓ اُجٞسطبد الاه٤ٔ٤ِخ   NYSEٝسام أُب٤ُخ )ٝرؼذ عٞم الا     

( , ئر ٣ؼَٔ  ٢ٛٝAMEX اُجٞسطخ الآش٤ٌ٣خ ُلأٝسام أُب٤ُخ )اػبكخ ا٠ُ اًجش ثٞسطخ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح ثؼذ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى 

ك٤ذسا٤ُخ ٝثبُزب٢ُ ٝهٞا٤ٖٗ ؼبد ٣ٛزٙ اُجٞسطبد رشش٠ أُغزٟٞ اُو٢ٓٞ . ٝرؾٌْ أُب٤ُخ ػِ( ُلأٝسام NYSEٛزا اُغٞم ٓغ عٞم )

ػ٤ِٔخ رغغ٤َ الاطذاساد ٝاُغٔبعشح ٝػ٤ِٔبد الاكظبػ ػٖ -ك٢ٜ رخؼغ ا٠ُ رؼ٤ِٔبد ٝاسشبداد ٝهٞا٤٤ٖٗ ٓٞؽذح ر٘ظْ ػِٜٔب

 ثـغ اُ٘ظش ػٖ ًجش ؽغْ رؼبٓلارٜب .  -اُج٤بٗبد ٝؿ٤شٛب 

ٝر٤ٌٖٔ ٣ٌٖٔ الاػزٔبد ػ٤ِٜب ك٢ ٓشاهجخ ٗشبؽ اُغٞم اد ك٢ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝٛ٘بى ػذد ٖٓ أُإشش      

ً ٓغ  ً ٝٓزغوب أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ث٘بء رٞهؼبرْٜ اُخبطخ ك٢ ر٣ٌٖٞ ٓؾبكظْٜ الاعزضٔبس٣خ ٝثبُزب٢ُ ئداسرٜب ثبُشٌَ اُز١ ٣شٝٗٚ ٓ٘بعجب

ششاد ٢ٛٛزٙ أُإ أ٤ُْْٜٓٛٞ ك٢ اُزلؼ٤َ ث٤ٖ اُشثؼ ٝأُخبؽشح . ٖٝٓ 
 186-9184 1114)ا٢ِٔ٤ُٜٔ ,  

9) 
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 ( Dow Jones Index  Theيؤشر انذأ جَٕس ) -1

ا٠ُ  ٤ُظَ ك٢ ثبدب الآش ششًخ (01)ٛزا أُإشش ٖٓ  , ٝرٌٕٖٞٓ ث٤ٖ اهذّ أُإششاد ك٢ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسىٛزا أُإشش ٣ؼذ      

 ٖٓ الار٢ 9 , صْ رْ رظ٤٘لٚ ا٠ُ ػذد ٖٓ اُزوغ٤ٔبد ٤ُؼْ ثؼذٛب اعْٜ ٌٓٞٗخ  ششًخ 21

 ( ششًخ ًجشٟ ك٢ ؽوَ اُظ٘بػبد . 21ٓإشش اُذاٝ عٞٗض اُظ٘بػ٢ 9 ٣ٝزٌٕٞ ٖٓ ) -

 ( ششًخ ًجشٟ ك٢ ؽوَ اُخذٓبد . 04ٓإشش اُذاٝ عٞٗض اُخذ٢ٓ 9 ٣ٝزٌٕٞ ٖٓ ) -

 ( ششًخ . 11ٓإشش اُذاٝ عٞٗض ُششًبد اُ٘وَ ٝأُٞاطلاد 9 ٣ٝزٌٕٞ ٖٓ ) -

  ( ششًخ . 54ت ُِٔإششاد اُضلاصخ آٗلخ اُزًش ,٣ٝزٌٕٞ ٖٓ )ٓإشش اُذاٝ عٞٗض أُشًت 9 ٝٛٞ أُؼذٍ أُشً -

 (  Standard & Poor's S&P 500آَذ ثٕر ) يؤشر ضزُبدر -2

٣ؼذ ٛزا أُإشش رٝ ٗطبم اٝعغ ٖٓ ٓإشش اُذاٝ عٞٗض ٝرُي ُِؼذد اٌُج٤ش ٖٓ اُششًبد أٌُٞٗخ ُٜزا أُإشش ٝاُز٢ رجِؾ 

 ظبد ٝهطبػبد ٓخزِلخ ٢ٛ 9 ششًخ ( ٣ٝزٌٕٞ ٖٓ خٔغخ اٗٞاع ٝك٢ رخظ 411ٗؾٞ )

 ششًخ ط٘بػ٤خ .  311اُظ٘بػ٢ أُشًت9 ٣زٌٕٞ ٖٓ  S&Pٓإشش  -

 ششًخ خذ٤ٓخ . 31اُخذ٢ٓ أُشًت9 ٣زٌٕٞ ٖٓ  S&Pٓإشش  -

 ششًخ. 11ُِ٘وَ ٝأُٞاطلاد أُشًت9 ٣زٌٕٞ ٖٓ  S&Pٓإشش  -

 ششًخ ٓب٤ُخ . 31أُب٢ُ أُشًت9 ٣زٌٕٞ ٖٓ  S&Pٓإشش  -

 ششًخ . 411ٔإششاد اُغبثوخ ٣ٝؾ١ٞ أُشًت9 ٣زٌٕٞ ٖٓ اُ S&Pٓإشش  -

  

 (  Nasdag Compositeيؤشر َبزدان كٕيجٕزٚذ ) -3

 طثو٤ٔخ اعب 0860ٝٛٞ ٓإشش ٓشعؼ ثشأعٔبٍ اُغٞم ٝشبَٓ ٌَُ الاعْٜ ك٢ اُغٞم ٝهذ ثذأ ؽغبة ٛزا أُإشش ك٢ ػبّ 

011  . 

 (Nasdag 100) 100َبزدان يؤشر  -4

 ٗوطخ ( ٝٛٞ لا ٣ؾ١ٞ ػ٠ِ اعْٜ ششًبد ٓب٤ُخ .  141اعبط ) ثو٤ٔخ 0874ٝهذ ثذأ ٛزا أُإشش ك٢ ػبّ        

 ( Russell 2000يؤشر راضم ) -5

ٝٛزا أُإشش ٣خزض ثبُششًبد اُز٢ رزظق ثظـش سأعٔبُٜب ٝهذ هبٓذ ششًخ كشاٗي ساعَ ُلأعزضٔبساد ثؾغبثٚ ٓ٘ز         

 ٝٛٞ ٣ؾ١ٞ ػ٠ِ اعْٜ ػذد ًج٤ش ٖٓ اُششًبد الآش٤ٌ٣خ اُظـ٤شح .  0873ػبّ 

 ( The NYSE Composite Indexًؤشر انًركت نطٕق َٕٕٛٚرن )ان -6

 ٓإششاً ٓشًجبً ػبٓبً ُِغٞم ُو٤بط اعؼبس ع٤ٔغ الاعْٜ أُذسعخ ك٤ٜب .  0855اهشد عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ك٢ ػبّ 
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ًٝٔب ك٢  1101ُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ ُٝـب٣خ اُشثغ ا 0881( ُِٔذح NYSEٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٓإششاد عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ )       

 اُغذٍٝ الار٢ 9 

 

 (2جذٔل )

 (  1101-0881ٓإششاد عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ ُِٔذح )

   انمًٛخ انطٕلٛخ  انطُٕاد

 )ثهٌٕٛ دٔلار(

   حجى انزذأل 

 )ثهٌٕٛ دٔلار(

يؼذل دٔراٌ 

 انطٓى )%(

ػذد انشركبد 

 )شركخ(

انًؤشر انؼبو 

)انًؤشر 

 انًركت(

1990 4424.9 1336.2 30.2 1774 1908.4 

1991 5939.8 1553.5 26.2 1885 2426.0 

1992 6079.2 1764.6 29.0 2089 2539.9 

1993 7069.2 2305.1 32.6 2361 2739.4 

1994 6815.6 6002.9 88.1 2570 2653.3 

1995 8760.7 9540.9 108.9 2675 3484.1 

1996 9100.0 11674.7 128.3 2907 4148.0 

1997 11700.0 12761.5 109.1 3047 5405.1 

1998 13900.0 16222.8 116.7 3114 6299.9 

1999 16700.0 21404.3 128.2 3025 6876.1 

2000 17700.0 27469.3 155.2 2862 6945.5 

2001 15900.0 29241.6 183.9 2798 6236.3 

2002 13300.0 40816.6 306.9 2798 5000.0 

2003 17200.0 32499.9 189.0 2750 6464.0 

2004 19600.0 31511.6 160.8 2768 7250.0 

2005 21200.0 36168.8 170.6 2767 7754.0 

2006 25000.0 32707.4 130.8 2847 9138.0 

2007 31400.7 34430.5 109.7 2847 11432.4 

2008 27380.0 27940.6 102.1 2756 9974.9 

2009 19012.0 16960.2 89.2 2588 8456.7 

2010 21879.6 20431.9 93.4 2723 9859.8 

Source :  
1- New York Stock Market (NYSE) : Fact book for year 2006&2008&2009 Market Capitalization of 

(NYSE) Companies .  

) / vi/stock/charts.www.etrade.wallst.com(  & ) www.globalinvnet.com& (  (www.NYSE.com :2010 ) -2 

 

٣ؼذ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ ٖٓ ث٤ٖ اًجش ٝاشٜش الاعٞام أُب٤ُخ ك٢ اُؼبُْ ٝرؼذ سؤٝط الآٞاٍ أُغزضٔشح ك٢ ٛزٙ       

ٖٓ خلاٍ ٓزبثؼخ ًج٤شح عذا كؼلاً ػٖ اؽغبّ اُزذاٍٝ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ك٢ ًجش ؽغْ ٓإششاد الاداء أُب٢ُ ك٢ ٛزٙ اُغٞم . ٝ اُغٞم

( 1101-0881رطٞس ٓإششاد عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ ٣لاؽع اُزطٞس اٌُج٤ش ك٢ ع٤ٔغ ٛزٙ أُإششاد خلاٍ ٓذح اُذساعخ )

ً رزثزثٛزٙ أُإششاد  ٓغ ٓٞاعٜذ ٌُٖٝ أُلاؽظخ الاْٛ ٢ٛ الاٗخلبع اٌُج٤ش ك٢ ٓغَٔ ٛزٙ أُإششاد ك٢ ُغ٘ٞاد , ك٢ ثؼغ ا ب

ً  1118ٝ  1117اػٞاّ  ثغجت الاصٓخ أُب٤ُخ الاخ٤شح ٝاُز٢ ػظلذ ثٌبكخ أُلبطَ الاهزظبد٣خ داخَ اُٞلا٣بد ًٝبٕ رُي ؽج٤ؼ٤ب

شئ٤غ٢ أُزٔضَ ثبُوطبع أُب٢ُ ٝأُظشك٢ . ئر إ ٖٓ خلاٍ اُوطبع اُأُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ٝآزذد آصبسٛب ُزطبٍ ٓؼظْ دٍٝ اُؼبُْ 

, ٝثٔب إ ٛ٘بى رشبثٌبد ًج٤شح عذا ُغٞم ٣ٞ٤ٗٞسى  ٛٔب أُظبسف ٝالاعٞام أُب٤ُخ  أعبع٤٤ٖعش٣بٕ ٛزٙ الاصٓخ ًبٕ ٖٓ ٓظج٤ٖ 

ب٤ُٔخ ٝاُؼشث٤خ ثظٞسح عش٣ؼخ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٓغ ٓؼظْ الاعٞام أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ كوذ اٗزوِذ اصبس الاصٓخ ا٠ُ ثبه٢ اعٞام أُبٍ اُؼ

عذا . ٝك٢ عبٗت أُظبسف الآش٤ٌ٣خ كإٔ ٛ٘بى اعزضٔبساد ًج٤شح ٌُِض٤ش ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُٞدػ٤ٖ الاعبٗت ك٢ ٛزٙ أُظبسف 

 ٝثبُزب٢ُ كإٔ  اُؼشس اُز١ ؽبٍ أُظبسف الآش٤ٌ٣خ اٗزوَ ا٠ُ اُزأص٤ش ػ٠ِ ع٤ٔغ أُٞدػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ك٢ ثبه٢ دٍٝ اُؼبُْ . 

ٝٗز٤غخ الاطلاؽبد أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ اُز٢ هبٓذ ثٜب اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ٝاُخطخ اُز٢ هبٓذ ثز٘ل٤زٛب اُخضاٗخ اُؼبٓخ       

ئػبكخ ا٠ُ ثؼغ اُزلبؤٍ ك٢ اُوطبع أُب٢ُ ٝأُظشك٢ كوذ شٜذد عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ رؾغ٘بً ٗغج٤بً ك٢ ع٤ٔغ ٓإششارٜب 

 .  1101خلاٍ ػبّ 
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 انًجحش انضبنش 

 لٛبش أصر الاَذيبجبد انًظرفٛخ فٙ يؤشراد ضٕق َٕٕٛٚرن نلأٔراق انًبنٛخ
 

 أٔلاا : رركٛت انًُٕرط الالزظبد٘

ر٘طِن ػ٤ِٔخ رؾ٤َِ اُظاٞاٛش الاهزظابد٣خ ٓاٖ رؾذ٣اذ ا٤ٌُٜاَ الاهزظابد١ اُاز١ ٣اإؽش رِاي اُظاٞاٛش ٣ٝجا٤ٖ ؽج٤ؼاخ ٝٓلآاؼ  

ٝ أُغزغ٤جخ ٝاُزا٢ ٣طِان ػ٤ِٜاب ثابُٔزـ٤شاد أُغازوِخ ٝأُزـ٤اشاد أُؼزٔاذح ػِا٠ اُزاٞا٢ُ، ٝٛازا اُؼٞآَ أُإصشح ٝاُؼٞآَ أُزأصشح أ

٣غز٘ذ ئ٠ُ ٓغٔٞػخ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثٞاهغ اُ٘شبؽ الأهزظبد١ ه٤ذ اُذساعخ ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ ث٘بء اُ٘ٔٞرط الأهزظبد١ اُو٤بعا٢ كا٢ ػاٞء 

 رِي أُؼط٤بد.

ٞػخ ٖٓ أُؼبدلاد ًَٝ ٓؼبدُخ ٖٓ ٓؼبدلاد اُ٘ٔٞرط رلغش ٓزـ٤شاً ٝاؽذاً ثذلاُخ ٣ٝزشًت اُ٘ٔٞرط ٖٓ ٓؼبدُخ ٝاؽذح أٝ ٓغٔ

,ئر راااشرجؾ أُزـ٤اااشاد  Constant)( ٝ)صٞاثاااذ Coefficientsأُزـ٤اااشاد الأخاااشٟ ٝٓاااب ٣زظاااَ ثٜاااب ٓاااٖ ٓإشاااشاد )ٓؼااابٓلاد 

لأ٤ُٝاخ اُزا٢ رواّٞ ػ٤ِٜاب ػ٤ِٔاخ ث٘ابء أ١ الاهزظبد٣خ ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُؼلاهبد أُجبشاشح ٝؿ٤اش أُجبشاشح ٝرٔضاَ ٛازٙ اُؼلاهابد اُظا٤ـخ ا

ٗٔٞرط ه٤بع٢ ُٜزٙ أُزـ٤شاد , ُزا كإ ػ٤ِٔخ رٞط٤ق اُ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ رجذأ ٖٓ ٝػغ اُظ٤ـخ اُش٣بػا٤خ اُزا٢ ثٔٞعجٜاب ٣زؾاذد شاٌَ 

( Explained Variablesاُؼلاهااخ اُذا٤ُااخ ٝارغبٜٛااب ثاا٤ٖ أُزـ٤ااش أٝ أُزـ٤ااشاد أُغاازوِخ أٝ ٓااب رؼااشف ثاابُٔزـ٤شاد اُزٞػاا٤ؾ٤خ )

 (.Dependent variablesٝأُزـ٤ش أٝ أُزـ٤شاد اُزبثؼخ أٝ أُؼزٔذح )

ٝروّٞ اُذساعخ ػ٠ِ أعبط ه٤بط اصش ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ كا٢ ٓإشاشاد عاٞم ٣ٞ٤ٗاٞسى ُالأٝسام أُب٤ُاخ , ئر رٔضاَ  

ٓإشاش اُو٤ٔاخ اُغاٞه٤خ ,ؽغاْ  -م أُب٤ُاخ أُزـ٤ش أُغزوَ ثٔإشش ػذد الاٗذٓبعبد أُظاشك٤خ. كا٢ ؽا٤ٖ رٔضاَ ٓإشاشاد عاٞم الأٝسا

 أُزـ٤شاد اُزبثؼخ أٝ أُؼزٔذح.  -اُزذاٍٝ , ػذد اُششًبد , ٓؼذٍ دٝسإ اُغْٜ ٝأُإشش اُؼبّ ) أُإشش أُشًت ( 

 

ا : رٕطٛف انًُٕرط انمٛبضٙ  صبَٛب

٘ٔااٞرط ٓؼبدُااخ ٓ٘لااشدح أّ رؼااذ ػ٤ِٔااخ رٞطاا٤ق اُ٘ٔااٞرط ٝرؾذ٣ااذٙ خطااٞح ٜٓٔااخ ُج٘اابء أ١ ٗٔااٞرط ه٤بعاا٢ عااٞاء أًاابٕ ٛاازا اُ 

ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؼبدلاد، ٣ٝؼزٔذ رُي ػ٠ِ ؽج٤ؼخ اُظبٛشح الاهزظبد٣خ أُاشاد دساعازٜب. ٝك٤ٔاب ٣زؼِان ثبُذساعاخ راْ اػزٔابد أُزـ٤اشاد 

 ػ٠ِ ٝكن ٓ٘طن اُ٘ظش٣خ الأهزظبد٣خ ٝعبءد ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢ 9

 انًطزمم انًزغٛر  -أ 

  (X1)خ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ثٞطلٚ ٓزـ٤شاً ٓغزولاً ٣ٝشٓض ُٚ ثبُشٓض رْ اخز٤بس ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد أُظشك٤ 

 

 انًزغٛراد انزبثؼخ )انًؼزًذح( -ة 

٣ٌٝٔاٖ ػاشع ٛازٙ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ , لأٝسام أُب٤ُخ ك٢ ٣ٞ٤ٗٞسى ُ رٔضِذ ٛزٙ أُزـ٤شاد ثٔإششاد أداء عٞم 

 أُزـ٤شاد ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر9٢

عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام (9 ٣ٔضَ ٛزا أُإشش ئعٔب٢ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعْٜ اُششًبد أُذسعخ ك٢ Y1اُغٞه٤خ) ٓإشش اُو٤ٔخ -0

 .زا أُإشش اٗؼٌبعبً ُؾغْ اُغٞم ، ٣ٝؼذ ٛأُب٤ُخ 

،  خلأٝسام أُب٤ُاالأعْٜ اُز٢ رْ رذاُٜٝب ك٢ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُا (9 ٣ش٤ش ٛزا أُإشش ئ٠ُ ه٤ٔخ ئعٔبY2٢ُٓإشش ؽغْ اُزذاٍٝ) -1

 ٣ؼٌظ ٛزا أُإشش ع٤ُٞخ اُغٞم أُب٢ُ.ٝ

ٍٝ أعْٜ اُشاشًبد أُذسعاخ كا٢ عاٞم ٣ٞ٤ٗاٞسى (9 ٣ش٤ش ٛزا أُإشش ئ٠ُ اُ٘غجخ أُإ٣خ ُزذاY3ٓإشش ٓؼذٍ دٝسإ اُغْٜ) -2

, ٣ٌٖٝٔ ؽغبة ٛزا أُإشش ػٖ ؽش٣ن هغٔخ ئعٔب٢ُ ؽغْ اُزذاٍٝ ػِا٠ ئعٔاب٢ُ اُو٤ٔاخ اُغاٞه٤خ، ٣ٝؼٌاظ  خلأٝسام أُب٤ُُ

 ٓغ ٓإشش ؽغْ اُزذاٍٝ ع٤ُٞخ اُغٞم أُب٢ُ.ٛزا أُإشش 

 ك٢ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ .أُغغِخ (9 ٣ش٤ش ٛزا أُإشش ئ٠ُ ػذد اُششًبد Y4ٓإشش ػذد اُششًبد ) -3

(9 رْ اػزٔبد ٓإشش اُغٞم اُؼابّ ) أُإشاش أُشًات ( اُخابص ثغاٞم ٣ٞ٤ٗاٞسى ُالأٝسام Y5أُإشش اُؼبّ لأعؼبس الأعْٜ) -4

ظ ٛاازا أُإشااش الأداء اٌُِاا٢ ُِغااٞم أُااب٢ُ اُااز١ ٣زٔضااَ ثٔؼااذٍ أعااؼبس ٓغٔٞػااخ ٓااٖ الأعااْٜ أُظااذسح ، ئر ٣ؼٌااأُب٤ُااخ 

 ُِششًبد أُذسعخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ.

  

ا : طٛبغخ انًُبرط انمٛبضٛخ ٔرٓٛئخ انجٛبَبد  صبنضب

ِاخ ثٔإشاشاد عاٞم الأٝسام ٝأُزـ٤اشاد أُؼزٔاذح أُزٔض أُغازوَ اػزٔبداً ػ٠ِ رٞطا٤ق اُ٘ٔابرط اُو٤بعا٤خ ٝرؾذ٣اذ أُزـ٤اش 

 ( رْ ط٤بؿخ ػذد ٖٓ اُ٘ٔبرط اُو٤بع٤خ ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر11019٢ – 0881ُِٔذح ) اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ أُب٤ُخ ك٢ 

 انًُٕرط انخبص ثًؤشر انمًٛخ انطٕلٛخ.  -أ 

 ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ الأر9٢ ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ,٣ش٤ش ٛزا اُ٘ٔٞرط ئ٠ُ ئٕ ٓإشش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ داُخ ك٢  

                 Y1= f(X1) 

 ئر أ9ٕ

Y1 .ٓإشش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ = 

X1 ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ = 
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 ٝاُظ٤ـخ اُخط٤خ ُٜزٙ اُذاُخ ٣ؼجش ػٜ٘ب ثبلار9٢ 

           Y1= B0+ B1X1 + ui  

 ئر أ9ٕ

ui .أُزـ٤ش اُؼشٞائ٢ = 

(B0, B1,.ٓؼِٔبد اُ٘ٔٞرط = ) 

 

 (Y2ٕرط انخبص ثًؤشر حجى انزذأل )انًُ -ة 

 ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر9٢ ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ٣ش٤ش ٛزا اُ٘ٔٞرط ئ٠ُ ئٕ ؽغْ اُزذاٍٝ داُخ ك٢  

           Y2 = f (X1) 

 ئر ئ9ٕ

Y2ٍٝؽغْ اُزذا = 

 ٝاُظ٤ـخ اُخط٤خ ُٜزٙ اُذاُخ ٣ؼجش ػٜ٘ب ثبلار9٢      

          Y2 = B0+ B1X1 +ui  

 (  Y3نًُٕرط انخبص ثًؤشر يؼذل دٔراٌ انطٓى )ا -ط 

 ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر9٢ ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ٣ش٤ش ٛزا اُ٘ٔٞرط ئ٠ُ ئٕ ٓؼذٍ دٝسإ اُغْٜ ٛٞ داُخ ك٢  

 

 

      

 Y3= f (X1)                                                   ئر ئ9ٕ 

Y3ْٜٓؼذٍ دٝسإ اُغ = 

 ٜزٙ اُذاُخ ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٜ٘ب ثبلار9٢ٝاُظ٤ـخ اُخط٤خ ُ

 

           Y3= B0+ B1X1 + ui  

 ( Y4انًُٕرط انخبص ثًؤشر ػذد انشركبد ) -د

 ٣ش٤ش ٛزا اُ٘ٔٞرط ئ٠ُ ئٕ ٓإشش ػذد اُششًبد ٛٞ داُخ ك٢ ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر9٢ 

          Y3= f (X1) 

 ئر ئ9ٕ 

Y4ػذد اُششًبد = 

 ُظ٤ـخ اُخط٤خ ُٜزٙ اُذاُخ ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٜ٘ب ثبلار9٢ٝا

 

           Y4= B0+ B1X1 + ui  

 

 (Y4انًُٕرط انخبص ثبنًؤشر انؼبو ) -د 

ٝػِا٠ اُ٘ؾاٞ ٓإشاش ػاذد الاٗاذٓبعبد أُظاشك٤خ داُخ ك٢  )أُإشش أُشًت ُِغٞم(ٝ ٣ش٤ش ٛزا اُ٘ٔٞرط ئ٠ُ ئٕ أُإشش اُؼبّ         

 الأر9٢

Y5= f(X1)  ر ئٕ 9                                                     ئ  

Y5ّأُشًت = أُإشش اُؼب  

 ٝاُظ٤ـخ اُخط٤خ ُٜزٙ اُذاُخ ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٜ٘ب ثبلار9٢

 

            Y5= B0+ B1X1 + ui  
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ا : لٛبش ٔرحهٛم اصر راثؼ  (2010 – 1990) خ نهًذحَٕٕٛٚرن نلأٔراق انًبنٛفٙ يؤشراد ضٕق  ػًهٛبد الاَذيبط انًظرفٙب

 

٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ ٓإششاد عٞم  ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ػ٠ِ  ٓإشش ػذد الأٗذٓبط أُظشك٢رْ ه٤بط اصش  

َ ثشٗبٓظ )1, 0، ثبلأػزٔبد ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُٞاسدح ك٢ اُغذ٤ُٖٝ ) ِٔ ٝهاذ ك٢ رواذ٣ش اُؼلاهاخ ثا٤ٖ ٓزـ٤اشاد اُذساعاخ,  (SPSS( ٝهذ اعزؼُ

ًٝبٗاذ اُ٘زابئظ ػِا٠ اُ٘ؾاٞ  ؽزف ثؼغ أُإششاد اُخبطخ ثغاٞم ٣ٞ٤ٗاٞسى ُالأٝسام أُب٤ُاخ ٗز٤غاخ ػاؼق اُ٘زابئظ الاؽظابئ٤خ. رْ 

 ا٥ر٢.

 

 (2010 – 1990نهًذح )      فٙ يؤشر انمًٛخ انطٕلٛخ ػًهٛبد الاَذيبط انًظرفٙ لٛبش ٔرحهٛم اصر  -1 
  

Y1  = 17828   – 26.1  X1 

    t:   (6.40)       ( - 2.66 )           

    R
2
 = 32 %  F  = 03.10 

    R
-2

 = 31 %    

  

( 03.10( ٝاُجبُـاخ )Fبس )%( ٝرُاي ثؾغات اخزجا0ٓغازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ )رج٤ٖ ٗزبئظ اُزوذ٣ش أػلاٙ صجٞد ٓؼ٣ٞ٘اخ اُذاُاخ ًٌاَ ػ٘اذ          

ُٔؼ٘ا١ٞ ٝاٌُج٤اش ُِٔزـ٤اش أُغازوَ )ٓإشاش الاٗااذٓبعبد اُاا٠ اُزاأص٤ش ا ) t، ٣ٝشا٤ش اخزجابس )( 8.29ٓوبسٗاخ ثو٤ٔزٜاب اُغذ٤ُٝاخ ٝاُجبُـاخ )

( t%( ئر ثِـاذ ه٤ٔاخ )0ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ )(  NYSE)أُظشك٤خ ( ػ٠ِ ٓإشش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ك٢ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ

ه٤خ ُغااٞم ٤ٔااخ اُغااٞاُوٓإشااش كاا٢ ( ٓٔااب ٣ااذٍ ػِاا٠ ؽغااْ اُزااأص٤ش 1.417ٓوبسٗااخ ثو٤ٔزٜااب اُغذ٤ُٝااخ ٝاُجبُـااخ ) (2.66ٗؾااٞ ) أُؾغااٞثخ

R.ٝهااذ أظٜااشد ه٤ٔااخ )الأٝسام أُب٤ُاخ الأٓش٣ٌاا٢ 
2

 أُغاازوَ ُِ٘ٔااٞرط أُوااذس، ئر اعاازطبع أُزـ٤ااش%( اُوااٞح اُزلغاا٤ش٣خ 32( اُجبُـااخ )

%( ٣شعاغ ئُا٠ ػٞآاَ اخاشٟ ُاْ ٣زؼأٜ٘ب 46(، ٝأُزجوا٢ )Y1%( ٖٓ اُزـ٤شاد اُؾبطاِخ ثابُٔزـ٤ش أُؼزٔاذ )32رلغ٤ش ٓب ٣وبسة )

Rزا ٓب ػضصرٚ ه٤ٔخ )اُ٘ٔٞرط. ٝٛ
-2

ٝهذ عبء ػذّ ادساط ٝرًش ثابه٢ اُؼٞآاَ أُاإصشح كا٢ ٓإشاشاد الاداء أُاب٢ُ %(.31( اُجبُـخ ) 

 إششاد عٞم الاٝسام أُب٤ُخ كوؾ .ا٠ُ إ اُجؾش ٣ز٘بٍٝ اصش ٓإشش الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ ػ٠ِ ٓ

 (2010 – 1990نهًذح )          لٛبش ٔرحهٛم اصر ػًهٛبد الاَذيبط انًظرفٙ فٙ يؤشر حجى انزذأل  -2 
  

Y2  = 31645   – 45.7   X1 

    t:    (5.81)      ( - 2.07 )           

    R
2
 = 24 %  F  = 01.17 

    R
-2

 = 20 %    

  

( 01.17) ( ٝاُجبُـاخFبس )%( ٝرُاي ثؾغات اخزجا0ٓغازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ )رج٤ٖ ٗزبئظ اُزوذ٣ش أػلاٙ صجٞد ٓؼ٣ٞ٘خ اُذاُخ ًٌَ ػ٘اذ            

اُاا٠ اُزااأص٤ش أُؼ٘اا١ٞ اٌُج٤ااش ُِٔزـ٤ااش أُغاازوَ )ٓإشااش الاٗااذٓبعبد  ) t( ، ٣ٝشاا٤ش اخزجاابس )8.29ٓوبسٗااخ ثو٤ٔزٜااب اُغذ٤ُٝااخ ٝاُجبُـااخ )

( t%( ئر ثِـاذ ه٤ٔاخ )0ػ٘اذ ٓغازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ )( NYSE)أُظشك٤خ ( ػ٠ِ ٓإشش ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُاخ 

ؽغْ ك٢ ٓإشش اٌُج٤ش ُؼذد الاٗذٓبعبد ( ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ ؽغْ اُزأص٤ش 1.417( ٓوبسٗخ ثو٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ ٝاُجبُـخ )2.07أُؾغٞثخ ٗؾٞ )

Rُغٞم الأٝسام أُب٤ُخ الأٓش٢ٌ٣ .ٝهذ أظٜشد ه٤ٔخ ) اُزذاٍٝ
2

، ئر اعازطبع أُزٞاػاؼخ ُِ٘ٔاٞرط %( اُواٞح اُزلغا٤ش٣خ 24( اُجبُـخ )

 (.Y1( ٖٓ اُزـ٤شاد اُؾبطِخ ثبُٔزـ٤ش أُؼزٔذ )%24رلغ٤ش ٓب ٣وبسة ) أُغزوَ أُزـ٤ش

 

 :(2010 – 1990نهًذح )       ػذد انشركبد  لٛبش ٔرحهٛم اصر ػًهٛبد الاَذيبط انًظرفٙ فٙ يؤشر  -3 
Y4  = 1611    – 1.04  X1 

    t:   (00.23)       ( - 1.13 )           

    R
2
 = 44 %  F  = 5.1 

    R
-2

 = 41 %    

  

( ٓوبسٗاخ 5.1( ٝاُجبُـخ )F%( ٝرُي ثؾغت اخزجبس )4رج٤ٖ ٗزبئظ اُزوذ٣ش أػلاٙ صجٞد ٓؼ٣ٞ٘خ اُذاُخ ًٌَ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )         

ا٠ُ اُزأص٤ش أُؼ١ٞ٘ اٌُج٤ش ُِٔزـ٤ش أُغازوَ )ٓإشاش الاٗاذٓبعبد أُظاشك٤خ (  ) t( ، ٣ٝش٤ش اخزجبس )3.30ثو٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ ٝاُجبُـخ )

( t%( ئر ثِـاذ ه٤ٔاخ )4( ػ٘اذ ٓغازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ ) NYSEكا٢ عاٞم ٣ٞ٤ٗاٞسى ُالأٝسام أُب٤ُاخ ) شًبد أُغغِخػذد اُشػ٠ِ ٓإشش 

( ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ ؽغْ اُزأص٤ش اٌُج٤ش ُؼاذد الاٗاذٓبعبد أُظاشك٤خ كا٢ 0.614( ٓوبسٗخ ثو٤ٔزٜب اُغذ٤ُٝخ ٝاُجبُـخ )1.13أُؾغٞثخ ٗؾٞ )

٢R .ٝهذ أظٜشد ه٤ٔخ )ٓإشش ػذد اُششًبد ُغٞم الأٝسام أُب٤ُخ الأٓش٣ٌ
2

%( اُواٞح اُزلغا٤ش٣خ أُزٞاػاؼخ ُِ٘ٔاٞرط 44( اُجبُـخ )

%( ٣شعاغ 34(، ٝأُزجوا٢ )Y1ٖٓ اُزـ٤شاد اُؾبطِخ ثبُٔزـ٤ش أُؼزٔذ )كوؾ %( 44، ئر اعزطبع أُزـ٤ش أُغزوَ رلغ٤ش ٓب ٣وبسة )

 ئ٠ُ ػٞآَ اخشٟ ُْ ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط. 
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 :(2010 – 1990نهًذح )       انؼبو أ انًركتًؤشر انيبط انًظرفٙ فٙ لٛبش ٔرحهٛم اصر ػًهٛبد الاَذ  -4
  

Y5  = 11243   – 14.0  X1 

    t:   (8.06)       ( - 2.84 )           

    R
2
 = 34 %  F  = 04.51 

    R
-2

 = 31 %  

   

( 04.51( ٝاُجبُـااخ )Fُااي ثؾغاات اخزجاابس )%( ٝر0رجاا٤ٖ ٗزاابئظ اُزوااذ٣ش أػاالاٙ صجااٞد ٓؼ٣ٞ٘ااخ اُذاُااخ ًٌااَ ػ٘ااذ ٓغاازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ااخ )      

اُاا٠ اُزاأص٤ش أُؼ٘ا١ٞ ٝاٌُج٤اش ُِٔزـ٤اش أُغازوَ )ٓإشاش الاٗااذٓبعبد  ) t( ، ٣ٝشا٤ش اخزجابس )8.29ٓوبسٗاخ ثو٤ٔزٜاب اُغذ٤ُٝاخ ٝاُجبُـاخ )

( tٔااخ )%( ئر ثِـاذ ه0٤( ػ٘ااذ ٓغازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اخ ) NYSEكاا٢ عاٞم ٣ٞ٤ٗاٞسى ُالأٝسام أُب٤ُاخ) أُشًاتٔإشاش اُأُظاشك٤خ ( ػِا٠ 

ُغاٞم أُإشاش أُشًات كا٢ اٌُج٤اش ( ٓٔاب ٣اذٍ ػِا٠ ؽغاْ اُزاأص٤ش 1.417( ٓوبسٗاخ ثو٤ٔزٜاب اُغذ٤ُٝاخ ٝاُجبُـاخ )2.84أُؾغٞثخ ٗؾٞ )

Rالأٝسام أُب٤ُاخ الأٓش٣ٌاا٢ .ٝهااذ أظٜااشد ه٤ٔااخ )
2

%( اُوااٞح اُزلغاا٤ش٣خ ُِ٘ٔااٞرط أُوااذس، ئر اعاازطبع أُزـ٤ااش أُغاازوَ 34( اُجبُـااخ )

%( ٣شعاغ ئُا٠ ػٞآاَ اخاشٟ ُاْ ٣زؼأٜ٘ب 44(، ٝأُزجوا٢ )Y1%( ٖٓ اُزـ٤شاد اُؾبطاِخ ثابُٔزـ٤ش أُؼزٔاذ )34رلغ٤ش ٓب ٣وبسة )

Rاُ٘ٔٞرط. ٝٛزا ٓب ػضصرٚ ه٤ٔخ )
-2

 %(.31( اُجبُـخ ) 

ْ ٓؼظا ػِا٠ٔإشاش ػاذد الاٗاذٓبعبد أُظاشك٤خ ٛ٘ابى راأص٤ش ٓؼ٘ا١ٞ ُإ  ٖٓ خلاٍ اُ٘ٔبرط اُو٤بع٤خ آٗلخ اُازًش ٣ٌٔاٖ ٓلاؽظاخ        

إ ٣إصش ثٔإشاشاد ) اُو٤ٔاخ اُغاٞه٤خ , ؽغاْ اُزاذاٍٝ , ٛزا أُإشش ( , ئر اعزطبع NYSEٓإششاد عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ )

ٛزا اُغٞم ٓاٖ عزطبع اُزأص٤ش ػ٠ِ اسثؼخ ٓإششاد ك٢ ػذد اُششًبد ٝ أُإشش اُؼبّ اٝ أُشًت ( , ا١ إ ٓإشش ػذد الاٗذٓبعبد ا

 . ػ٠ِ ؽغْ اُزأص٤ش اٌُج٤ش ُؼذد الاٗذٓبعبد أُظشك٤خ ػ٠ِ عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخاطَ خٔغخ ٓإششاد ٝٛزا ٣ذٍ 

 

 

 الاضزُزبجبد ٔانزٕطٛبد
 

 9جؾش ا٠ُ عِٔخ ٖٓ الاعز٘زبعبد ٖٓ أثشصٛب خِض اُ : الاضزُزبجبد: ألاا 

الاهزظابد٣خ ٝأُغابٛٔخ رز٤ؼ ػ٤ِٔبد الاٗاذٓبط أُظاشك٢ كشطاخ راٞك٤ش اُزٔا٣ٞلاد اُؼاخٔخ اُلاصٓاخ ُٔخزِاق اُوطبػابد   -0

 .اشَٔ ٝاًجش اُزٞعغ ٝالاٗزشبس ٝكزؼ ه٘ٞاد اعزضٔبس٣خ راد آكبم ر٣ٞٔ٘خ أُجبششح ٝؿ٤ش أُجبششح ك٢ دػْ ػ٤ِٔبد 

ار ٣اازْ رٞص٣ؼٜااب ثؼااذ ػ٤ِٔااخ اُااذٓظ ػِاا٠ ػااذد اًجااش ٓااٖ ٝأُزـ٤ااشح ,رااٞكش ػ٤ِٔاابد الاٗااذٓبط كشطااخ خلااغ اُزٌااب٤ُق اُضبثزااخ  -1

 ض٣بدح اُو٤ٔخ اُلؼ٤ِخ لاعْٜ أُظبسف اُذآغخ .اٌُج٤شح ُ ٌٓب٤ٗخلأا ػٖ كؼلاً الاػٔبٍ 

شٜذد ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ رزثزثبً ك٢ ٓذ٣بد اسرلبػٜب , ٌُٖٝ ثظٞسح ػبٓاخ شاٜذد  -2

٣اابد أُزؾااذح ٓااذح اُضٔب٤ٗ٘اابد ٝاُزغااؼ٤٘بد ٓااٖ اُوااشٕ أُبػاا٢ اسرلبػاابً ًج٤ااشاً كاا٢ ػااذد الاٗااذٓبعبد أُظااشك٢ داخااَ اُٞلا

 الآش٤ٌ٣خ . 

( 1101-0881عٞم ٣ٞ٤ٗٞسى ُلأٝسام أُب٤ُخ رطٞساً ًج٤شاً ك٢ ع٤ٔاغ ٛازٙ ٓإشاشارٜب أُب٤ُاخ خالاٍ ٓاذح اُذساعاخ ) دشٜذ -3

ٝ  1117ًج٤ش ك٢ ٓغَٔ ٛزٙ أُإششاد ك٢ اػٞاّ ٝهذ رؼشػذ ا٠ُ اٗخلبع ك٢ ظَ ؽظٍٞ رزثزة ك٢ ثؼغ اُغ٘ٞاد , 

خ٤شح ٝاُز٢ ػظلذ ثٌبكخ أُلبطَ الاهزظبد٣خ داخاَ اُٞلا٣ابد أُزؾاذح الآش٤ٌ٣اخ ٝآزاذد ثغجت الاصٓخ أُب٤ُخ الا 1118

 آصبسٛب ُزطبٍ ٓؼظْ دٍٝ اُؼبُْ . 

ٗز٤غاخ الاطالاؽبد أُب٤ُاخ ٝأُظاشك٤خ اُزا٢ هبٓاذ ثٜاب اُٞلا٣ابد أُزؾاذح الآش٤ٌ٣اخ ٝاُخطاخ اُزا٢ هبٓاذ ثز٘ل٤ازٛب اُخضاٗااخ  -4

كواذ شاٜذد عاٞم ٣ٞ٤ٗاٞسى ُالأٝسام أُب٤ُاخ رؾغا٘بً اُؼب٢ُٔ طبع أُب٢ُ ٝأُظشك٢ اُؼبٓخ ئػبكخ ا٠ُ ثؼغ اُزلبؤٍ ك٢ اُو

 . 1101ٗغج٤بً ك٢ ع٤ٔغ ٓإششارٜب خلاٍ ػبّ 

اصشد ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٢ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ػ٠ِ ٓؼظْ ٓإششاد عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ك٢ ظَ أُذح  -5

 , ٝٛزا ٓب اصجزٚ اُ٘زبئظ الأؽظبئ٤خ ك٢ اُ٘ٔبرط اُو٤بع٤خ أُوذسح .  1101ا٠ُ ػبّ  0881اُض٤٘ٓخ أُٔزذح ٖٓ ػبّ 

 

 ثبلار9٢ الاعز٘زبعبد أُغزخِظخ ٣ٞط٢ اُجبؽشك٢ ػٞء  صبَٛب: انزٕطٛبد:

ػشٝسح ٝػغ الإعزشار٤غ٤بد ٝاُخطؾ اُلاصٓخ ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُظشك٤خ ٣ٝغت إ رٌٕٞ ٛ٘بى دساعخ ٓزؼٔوخ ُؼ٤ِٔبد  -0

ٝخبطااخ داخااَ اُٞلا٣اابد أُزؾااذح الأٓش٤ٌ٣ااخ ثغااجت ًجااش ؽغااْ  بدٟ أُظاابسف أُ٘ذٓغااخ ؽاابلاد اُلشااَالاٗااذٓبط ٌُاا٢ رزلاا

الاعزضٔبساد ٝؽغْ اُٞدائغ ك٢ ٛازٙ أُظابسف ٝثبُزاب٢ُ ٌٓٔاٖ إ ٣ٌإٞ ٛ٘ابى خغابئش ًج٤اشح كا٢ ؽبُاخ ػاذّ راٞكش أُ٘ابؿ 

 .أُلائْ ٝاُذساعخ أُؼٔوخ ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط أُؾزِٔخ 

ػاخٔخ رغاَٜ  أٓاٞاٍٜ٘اب ُزٌا٣ٖٞ ٤ًبٗابد ٓظاشك٤خ ًج٤اشح راد سؤٝط بد أُظاشك٤خ ٛاٞ ػاشٝسح لاثاذ ٓه٤بّ الاٗاذٓبع ئٕ -1

ُٔٞاعٜااخ اُزؾااذ٣بد اٌُج٤ااشح كاا٢ ظااَ  ُزؾااٞؽا ص٣اابدح ػ٤ِٔاابد ئُاا٠ ئػاابكخاُو٤اابّ ثؼ٤ِٔاابد الاعاازضٔبس ٝاُزطااٞس داخااَ أ١ ثِااذ 

 أٓاشا اٗزٜابط ػ٤ِٔابد الاٗاذٓبط أُظاشك٤خ ػاشٝسح اُؼُٞٔخ أُب٤ُخ ٝأُظاشك٤خ , ٓٔاب ٣غؼاَ ئؽبسأُ٘بكغخ اُششعخ ػٖٔ 

 . ك٢ اُٞهذ اُشاٖٛ  الأ٤ٔٛخؿب٣خ ك٢ 
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ٝخبطاخ أُإعغابد أُظاشك٤خ اُؼبِٓاخ  ٓإعغاخ ٓظاشك٤خ أٝػشٝسح اُزو٤٤ذ ثٔوشساد ُغ٘خ ثبصٍ ٝػذّ اُغٔبػ لأ١ دُٝاخ  -2

ص٣ابدح اُشهبثاخ أُظاشك٤خ  ُا٠ئٝاُغاؼ٢ اُزؾب٣َ ٝاُزلاػت ك٢ ٓؼٕٔٞ ٝكؾٟٞ ٛازٙ اُج٘اٞد . الأٓش٤ٌ٣خك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح 

 ٖٓ هجَ أُظبسف أُشًض٣خ ػ٠ِ ًبكخ أُظبسف اُؼبِٓخ داخَ أ١ ثِذ . 

ٓشاهجاخ الاٗؾشاكابد كا٢ اُوطابع أُظاشك٢ ٝاٌُشاق ػاٖ أ١ خِاَ كا٢ ع٤ٔاغ ٓلبطاَ ٛازا اُوطابع ٝرُاي  ئُا٠اُغؼ٢ اُذائْ  -3

 .  الأٓش٤ٌ٣خاُٞلا٣بد أُزؾذح  اُز٢ هذ رؼظق ثٜزا اُوطبع اُؾ١ٞ٤ داخَ الأصٓبدٌٓبٕ ٖٓ لأُِزؾٞؽ هذس ا

ُٔاب ُاٚ ٓاٖ اسرجبؽابد ٝرشابثٌبد ٓاغ ع٤ٔاغ  الأٓش٤ٌ٣خداخَ اُٞلا٣بد أُزؾذح  الأ٤ٔٛخ٣ؼطِغ اُوطبع أُظشك٢ ثذٝس ثبُؾ  -4

 ئُا٠كؼلاً ػٖ اُضوخ اٌُج٤اشح اُزا٢ ٣ؾؼاب ثٜاب ٛازا اُوطابع .ٝثبُزاب٢ُ ٓاٖ اُؼاشٝس١ اُغاؼ٢  الأخشٟاُوطبػبد الاهزظبد٣خ 

ث٘غاجخ  الأٓاشهاذس رؼِان –رؼأٖ رطج٤ان ٝاُزاضاّ ٛازٙ أُظابسف ثبُٔؼاب٤٣ش اُذ٤ُٝاخ  ٝاُواٞا٤ٖٗٓاٖ اُزشاش٣ؼبد  ر٤ُٞلخ ئ٣غبد

سكاذ ثابه٢ اُوطبػابد الاهزظابد٣خ ثغ٤ٔاغ ٓاب رؾزبعاٚ ٓاٖ  ئُا٠ٖٓ عٜاخ , ٝاُغاؼ٢  –الاؽز٤بؽ٢ اُوب٢ٗٞٗ ًٝلب٣خ ساط أُبٍ 

 .  أخشٟع٤ُٞخ ٖٓ عٜخ  

 

 انًظبدر
 

 ) انكزت ٔانجحٕس ( : انًظبدر انؼرثٛخألاا 

اُؼب٢ٗ، محمد ػٔبد ػ٢ِ، اٗذٓبط الاعٞام أُب٤ُاخ اُذ٤ُٝاخ، اعاجبثٚ ٝاٗؼٌبعابرٚ ػِا٠ الاهزظابد اُؼاب٢ُٔ، ث٤اذ اُؾٌٔاخ، ثـاذاد،  -0

 . 1111اُطجؼخ الا٠ُٝ، 

 .  1113ٌُِزبة , ٓظش ,  الإعٌ٘ذس٣خ,ٓشًض  الأ٠ُٝػجذ اُؼض٣ض , ع٤ٔش محمد , اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ ُِٔغزوجَ , اُطجؼخ  -1

ُلأعااٞام أُب٤ُااخ , اُطجؼااخ اُضب٤ٗااخ , داس اُااجلاؽ ُِ٘شااش ٝاُزٞص٣ااغ , عٜٔٞس٣ااخ ٓظااش ا٤ُِٜٔٔاا٢ ,ػجااذ أُغ٤ااذ , اُزؾ٤ِااَ اُل٘اا٢  -2

 . 1114اُؼشث٤خ , 

 . 1112الاسدٕ،-ٓطش ، محمد، الارغبٛبد اُؾذ٣ضخ ك٢ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ٝالائزٔب٢ٗ، داس ٝائَ ُِ٘شش، اُطجؼخ الا٠ُٝ، ػٔبٕ -3

الاسدٕ ,  –ؽ٤ااذس ٣ااٞٗظ , أُظاابسف الاعاالا٤ٓخ , اُطجؼااخ الاُٝاا٠ , داس ا٤ُاابصٝس١ ُِ٘شااش ٝاُزٞص٣ااغ , ػٔاابٕ  أُٞعاا١ٞ , -4

1100  . 

 .  1117ُج٘بٕ ,  –اُذٓظ ٝاُزِٔي أُظشك٢ ك٢ اُجِذإ اُؼشث٤خ , ٓ٘شٞساد اُؾِج٢ اُؾوٞه٤خ , ث٤شٝد علش, اؽٔذ ,  -5

ُج٘اٞى كا٢ الاسدٕ، أُغِاذ اُضبُاش ٝاُؼشاشٕٝ، اُؼاذد الأٍٝ، ًابٕٗٞ ِٓؾْ، محمد كؼَ، الاٗذٓبط ٝاُزِٔاي أُظاشك٢، ٓغِاخ ا -6

 .1113اُضب٢ٗ، 
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ا: انًٕالغ الانٛكزرَٔٛخ   صبنضب

1- (www.globalinvnet.com ) 

2- ( www.etrade.wallst.com/ vi/stock/charts.) 

3- www.NYSE.com :2010)) 

 FDIC   (www.fdic.com  )انًٕلغ الانٛكزرَٔٙ نهٓٛؤِ انفٛذرانٛخ  -4

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

http://www.globalinvnet.com/
http://www.etrade.wallst.com/
http://www.nyse.com/
http://www.fdic.com/

