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 المستخلص
ٌّب١ٌخ ِٕٚز ٔشبرٙب ، ئر ِشد ػ١ٍٙب ػششاد الاصِبد رؼذ الاصِبد اٌّب١ٌخ ِٓ اٌظٛا٘ش اٌّلاصِخ ٌلاعٛاق ا   

ِٕٙب ثذأد ِٓ اٌمـبع اٌؾم١مٟ ِٕٚٙب ثذأد ِٓ اٌمـبع اٌّبٌٟ ، ٚاخزٍفذ اساء اٌجبؽض١ٓ ؽٛي اٞ ِٓ رٍه 
ً  ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٕٚ٘ب رىّٓ ِشىٍخ اٌجؾش اٌزٟ رّذ ط١بغزٙب ِٓ خلاي  الاصِبد الٜٛ ٚاوضش ربص١شا

ً  ػٍٝ الاعٛاق  صلاصخ اعئٍخ . ٚرجشص ا٘ذاف اٌجؾش فٟ اٌزؼشف ػٍٝ الٜٛ الاصِبد اٌّب١ٌخ ٚاوضش٘ب ربص١شا
 . ٚاخز١شد اسثغٌغبد ٚاٌؾٍٛي إٌّبعجخ ٌٙب اٌّب١ٌخ ٚؿج١ؼخ رٍه الاصِبد ٚاعجبثٙب ٚاِىب١ٔخ ٚػغ اٌّؼب

ً  ٌٍجؾش ، اصٕبْ ِّٕٙب ثذا ِٓ اٌمـبع اٌؾم١مٟ ّٚ٘ب  اصِخ اٌىغبد اٌؼاصِبد ٌزىْٛ  ،  1929ظ١ُ ١ِذأب
  1987، ٚالاخشاْ ِٓ اٌمـبع اٌّبٌٟ ّٚ٘ب اصِخ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد  1973ٚاصِخ اعؼبس إٌفؾ ٚاٌغزاء 

. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد اّ٘ٙب " رؼذ   2007، ٚاصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ 
 ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ " . ِٓ الٜٛ الاصِبد اٌّب١ٌخ ربص١شاً    1929اصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ 

Abstract  
          The financial crisis considered one of the phenomenon that associate with 
the financial markets since its bigenning, its sufferd from tens of crisis , some 
of them started from the real sector and others stated from the financial sector . 
The researchers have different ideas regarding which of these crisis has more 
effect on the financial markets and here is problem   of this research that 
translated to three questions . The objectives of this   research focus on 
ideatification of the most powerful financial crisis and  most effective on 
financial markets , what is natures and causes of this crisis and what are the 
appropriate solution for it  . We select four crisis in this research for study   , 
two of them started from the real sector and they are : 1st the great depression 
1929 , 2nd oil and food crisis 1973 , the other two crisis are from the financial 
sector and they are : 1st crash bond market 1987 , the 2nd real estate mortgage 
crisis 2007 . The study  readed to many conclusion and recommendations , the 
most important one is" the great depression 1929 considered the most powerful 
and effective financial crisis that affected the financial markets"  .                                            
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المبحث الاول
 منهجية البحث

 

 اٚلاً  : ِشىٍخ اٌجؾش 
ي اٞ ِٓ الاصِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ِشد ػٍٝ الاعٛاق ٛاساء اٌجبؽض١ٓ ؽ رىّٓ ِشىٍخ اٌجؾش فٟ اخزلاف        

ً  ػ١ٍٙب ، ٚرّذ ط١بغخ اٌّشىٍخ " اٞ ِٓ ا لاصِبد اٌّب١ٌخ اٌغبثمخ الٜٛ اٌّب١ٌخ ِٕز ٔشبرٙب الٜٛ ربص١شا
 رُ ط١بغخ صلاصخ اعئٍخ : خ لاعٛاق اٌّب١ٌخ " ٌٚزٛػ١ؼ اٌّشىٍشاً  ػٍٝ اربص١

 اٚي أخفبع فٟ ل١ّخ اٌّإشش .  – 1
 ادٔٝ ل١ّخ عغٍٙب اٌّإشش خلاي ِذح الاصِخ .  – 2
 ؿٛي ِذح اعزؼبدح اٌّإشش ل١ّزٗ .  – 3
 

 صب١ٔبً  : ا٘ذاف اٌجؾش 
 رؾ١ك الا٘ذاف الار١خ :  ٠غؼٝ اٌجؾش اٌٝ      
 اٌّب١ٌخ .  قُ٘ الاصِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ِشد ثبلاعٛااٌزؼشف ػٍٝ ا – 1
 اٌزؼشف ػٍٝ الٜٛ الاصِبد اٌّب١ٌخ ربص١شاً  ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ .  – 2
 اٌزؼشف ػٍٝ رمٍجبد ل١ُ اٌّإششاد خلاي ِذح الاصِبد .    - 3

 

 

 صبٌضبً  : اعٍٛة عّغ اٌج١بٔبد 

خ ثبٌغبٔت إٌظشٞ ػٍٝ اٌّزٛافش ٚاٌّزبػ ِٓ اػزّذ اٌجبؽش فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌخبط         
اٌّظبدس اٌؼشث١خ ٚالاعٕج١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ ِٛػٛع اٌذساعخ ٚالاعزؼبٔخ ثشجىخ اٌّؼٍِٛبد اٌذ١ٌٚخ . وّب اػزّذ 

 اٌجبؽش ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌغبٔت اٌزـج١مٟ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّٛالغ الاٌىزش١ٔٚخ ٌجٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن . 
 

 اٌّغزخذِخ فٟ اٌجؾش : اٌّإششاد ساثؼبً  
 رُ اعزخذاَ اُ٘ صلاصخ ِإششاد ِغزخذِخ فٟ ثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن ٟٚ٘ :        
 اٌظٕبػٟ .    Dow Jonesِإشش – 1
 .   S&P 500ِإشش  – 2
 ٌٍششوبد اٌزىٌٕٛٛع١خ .   Nasdaqِإشش  – 3

 

 

 لثانيالمبحث ا
الجانب النظري 

 

 اٚلاً : ِفَٙٛ الاصِخ اٌّب١ٌخ 
ً  " اٌشذح ٚاٌمؾؾ " ٚالاصَ رؼٕرؼٕٟ           صَ ٘ٛ ؿش٠ك ٟ اٌؾ١ّخ ػٕذ اؿجبء اٌؼشة ، ٚاٌّأالاصِخ ٌغ٠ٛب

ً   (  1989ػ١ك ث١ٓ عج١ٍٓ ) اٌشاصٞ ،  ٚوٍّخ )   ٚرؼٕٟ الاصِخ اٌؼبئمخ فٟ وً رىب١ٌف اٌؾ١بح ا٠ؼب
crisis ٌؾظخ ( ِٓ اطً اغش٠مٟ ٚرؼٕٟ ٔمـخ الأزمبي اٌٝ الاؽغٓ اٚ الاعٛء فٟ ِشع ؽبد ، ٚرؼ ٟٕ

ثخ ٚاٌخـٛسح ٚاٌمٍك ٚرؼٕٟ ٚلذ اٌظؼٛ (  Oxford,2005ٚؽبعّخ ٚرؾزبط اٌٝ ِٛاعٙخ عش٠ؼخ )  ِّٙخ
. ٚرؼٕٟ الاصِخ ِٓ إٌبؽ١خ الاعزّبػ١خ ثظٛسح ػبِخ " رٛلف   ( Webster ,2005ؽٛي اٌّغزمجً ) 

زى٠ٛٓ ٠غ لاػبدح اٌزٛاصْ ٌالاؽذاس إٌّظّخ ٚاٌّزٛلؼخ ٚاػـشاثبد اٌؼبداد ٚاٌؼشف ِّب ٠غزٍضَ اٌزغ١١ش اٌغش
، اِب ِٓ إٌبؽ١خ الالزظبد٠خ فزؼشف ثبٔٙب " ظب٘شح  ( 11:  2004ػبداد عذ٠ذح اوضش ِلائّخ " ) ػ١ٍٛح ، 

خ وج١شح ِٚزمبسثخ ٚثـبٌخ دائّخ رؼشف ثٕزبئغٙب ، ِٚٓ ِظب٘ش٘ب ا١ٙٔبس اٌجٛسطخ ، ٚؽذٚس ِؼبسثبد ٔمذ٠
١خ فٟٙ " ا١ٙٔبس ِفبعئ فٟ عٛق الاعُٙ ، اٚ فٟ ػٍّخ دٌٚخ . اِب الاصِخ اٌّبٌ(  21:  1992") اسٌٔٛذ ، 

اٚ ِغّٛػخ ِٓ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٌزّزذ ثؼذ رٌه اٌٝ ثبلٟ الالزظبد ، ٠ٚؾذس ِب ، اٚ فٟ عٛق اٌؼمبساد 
 .  (  2009ٛداد ٔز١غخ فمبػخ عؼش٠خ ِضلاً  ") وٛسرً ، ِضً ٘زا الا١ٙٔبس اٌّفبعئ فٟ اعؼبس اٌّٛع

ىٓ اْ ٔغزخٍض اْ الاصِخ اٌّب١ٌخ ػبدح ِب رغجمٙب اصِخ اخشٜ لذ رىْٛ ِٓ اٌمـبع ِٓ ٘زا اٌّفَٙٛ ٠ّ
اٌّبٌٟ وبصِخ ع١ٌٛخ اٚ اصِخ ائزّبْ ، اٚ ِٓ اٌمـبع اٌؾم١مٟ وبلاصِبد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌمـبع اٌضساػٟ 

فٟ اؽذٜ  ٚإٌفـٟ ، صُ رٕزمً اٌٝ الاصِخ اٌّب١ٌخ ِٕٚٙب ٌزىْٛ اصِخ الزظبد٠خ . فؼٕذِب رؾذس اصِخ ِؼ١ٕخ
ً  ثبٔخفبػبد لذ  اٌمـبػبد فبٔٙب عزإصش ٚثشىً ِجبشش ػٍٝ إٌّظّبد اٌؼبٍِخ فٟ رٍه اٌمـبػبد ِظؾٛثب
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رىْٛ وج١شح فٟ اٌم١ُ اٌغٛل١خ لاعُٙ رٍه إٌّظّبد ، ٚثبٌزبٌٟ أزمبي اصبس رٍه الاصِخ اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ 
اٌّب١ٌخ ، ٚػبدح ِب رغجت الاصِخ اٌّب١ٌخ فمذاْ  ثشِزٗ ٚلذ ٠غجت ا١ٙٔبس ِفبعئ لاعؼبس الاعُٙ ٌزؾذس الاصِخ

اٌضمخ ثبٌٕظبَ اٌّبٌٟ، ٚأىّبػ ٚوغبد فٟ وض١ش ِٓ اٌّغبلاد الالزظبد٠خ ٚأخفبع اٌـٍت ػٍٝ إٌّزغبد 
 ٚاٌخذِبد ِٚٓ صُ رؾٛي الاصِخ اٌٝ اصِخ الزظبد٠خ . 

 

 ب١ٔبً  : اعجبة الاصِخ اٌّب١ٌخ ص
 ٌٝ ػذح اعجبة ، ٌؼً ِٓ اّ٘ٙب : رىّٓ ؽذٚس الاصِبد اٌّب١ٌخ ا       

 (  اعؼبس اٌّٛعٛداد .  Bubbleأفغبس فمبػخ )  – 1
اْ اعؼبس اٌؼمبساد اٚ الاعُٙ اٚ إٌفؾ اٚغ١ش٘ب ِٓ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ئرا ِب رشوذ رؼًّ ثؾش٠خ فبٔٙب         

  ً ً  فٟ اعؼبس فٟ اٌغبٌت رؼىظ ػٛاًِ ؽم١مخ ثبسرفبػٙب ٚأخفبػٙب . فؼٕذِب رىْٛ ٕ٘بٌه اسرفبػب ِغزّشا
، فبْ  إٌّـك ٠ؾزُ ػ١ٍٕب إٌظش اٌٝ عبٔجٟ اٌؼشع ٚاٌـٍت ٌزفغ١ش ٘زٖ اٌض٠بدح فٟ الاعؼبس ، اٌؼمبساد 

وٕذسح اٌغ١ٌٛخ ، عمٛف الا٠غبساد ، رىب١ٌف اٌجٕبء ، إٌّٛ اٌغىبٟٔ ، اٌّذاخ١ً ، ٚغ١ش٘ب ِٓ الاعجبة ، اِب 
جش٠شٖ ثزغ١شٍِّٛط فٟ اٌؼٛاًِ اٌّٛػٛػ١خ اٌزٟ روشٔب٘ب فبْ ارا وبْ الاسرفبع فٟ اعؼبس اٌؼمبساد لا٠ّىٓ ر

ً  ػٓ عٍٛن لا ػملأٟ ِٓ لجً ثؼغ افشاد اٌّغزّغ ٚ٘زا ِب ٠ؼشف  ٘زا الاسرفبع ٠ىْٛ فٟ اٌغبٌت رؼج١شا
، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رؼش٠فٙب " اسرفبع  (14:  2008( ) ا١ٌٛعف ،  Bubble)         الزظبد٠بً  ثـ ) اٌفمبػخ ( 

.   ( Mishkin&White , 2003 : 240ْ الاعزٕبد اٌٝ لٛاػذ الزظبد٠خ " ) ٛداد دٚاعؼبس اٌّٛع
اٌفمبػخ ػبدح ِب رٕزظ ِٓ شؼٛس اٌّشزش٠ٓ اٚ اٌّؼبسث١ٓ فٟ ٘زٖ الاعٛاق ثبْ الاعؼبس عزظً رشرفغ ٚ

ٚثبٌزبٌٟ ع١ىْٛ ٕ٘بن شخض اخش ٠شزشٞ اٌجؼبػخ ثغؼش اػٍٝ ِٓ اٌغؼش اٌؾم١مٟ ٚثزٌه ٠ؾمك ٘زا 
ً  ، ٚ٘ىزا ٠ظً ٘زا اٌُٛ٘ ٠غزٞ الاعؼبس ؽزٝ رٕفغش الاعؼبس . ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ اٌفمبػخ رؼًّ اٌّؼبسة س ثؾب

( اٚ اٌؾم١م١خ ، ٚ٘زٖ اٌم١ّخ  Fair valueػٍٝ سفغ ل١ّخ اٌّٛعٛداد اٌٝ ل١ّخ اػٍٝ ِٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ) 
اٌؼبدٌخ ، ٚػٕذ أفغبس ٚاٌم١ّخ  اٚ اٌزبس٠خ١خ اٌغذ٠ذح عزخٍك فغٛح لذ رىْٛ وج١شح ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّغغٍخ

ثظٛسح ِجبششح  ٍّٕظّبد اٌزٟ رؼبٍِذ ِغ رٌه اٌّٛعٛدػب١ٌخ ٌ اٌفمبػخ عزٕٙبس رٍه اٌفغٛح ٚرغغً خغبئش
 ِّب ع١إصش ثبٌزبٌٟ ػٍٝ ال١بِٙب اٌغٛل١خ ٚٚطٛي ٘زا اٌزبص١ش اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ .  اٚ غ١ش ِجبششح

خ اٌّب١ٌخ ِٓ لجً اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌزٛعغ فٟ اعزخذاَ الاثزىبساد اٌّب١ٌخ ٚإٌٙذع – 2
 . ٚاٌّشزمبد  (  Securitization)  ٚخبطخ ػ١ٍّبد اٌزغ١ٕذ

ثزىبساد اٌّب١ٌخ ِٓ الاعجبة اٌّّٙخ فٟ ؽذٚس ٚرفبلُ الاصِبد اٌّب١ٌخ ، الاعزخذاَ اٌّفشؽ ٌلا رؼذ           
١ٕذ رٍه اٌمشٚع ٚاٌزغ١ٕذ رؼٕٟ فبٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رّٕؼ أٛاع ِخزٍفخ ِٓ اٌمشٚع رمَٛ ثؼ١ٍّخ رغ

طذاس اٌغٕذاد ثؼّبْ رٍه اٌمشٚع " رغ١ّغ اٌمشٚع راد إٌّؾ اٌّزغبٔظ ٚاٌّؼّْٛ ثبطٛي ؽم١م١خ ٚا
"     (, 2008 : 254 Ross ) اس اٌغٕذاد ثؼّبٔٙب ، اٞ أٙب رمَٛ ثج١غ رٍه اٌمشٚع ػٓ ؿش٠ك اطذ

) اٌّشزمبد (    اٌغٕذاد ٚث١ؼٙب ِشح اخشٜ ٍهر ٠مَٛ اٌٚئه اٌّغزضّش٠ٓ ثزغ١ّغ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ، ٚلذ
( ِشح فٟ اصِخ  اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ  25، ٚلذ لذس٘ب اٌخجشاء اٌّب١١ٌٓ ثـ) ٚ٘ىزا ثظٛسح ِزٛا١ٌخ 

( عٕذ ، ٠ٚؼٕٟ ا٠ؼبً  اْ ل١ّخ الاطً اٌّؼّْٛ  25)     ا١ٙٔبس ل١ّخ الاطً اٌّؼّْٛ ع١إدٞ اٌٝ ا١ٙٔبس
٠غبٚٞ خّغخ ٚػشش٠ٓ ِشح ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ . فؼ١ٍّبد اٌزغ١ٕذ ٚاٌّشزمبد  ٚػٓ ؿش٠ك اٌّشزمبد اطجؼ

ع١إدٞ  س الاطٛي اٌّؼّٛٔخ بفٟ اعؼ ، فبٞ ا١ٙٔبس اٌّبٌٟ ٚاٌمـبع اٌؾم١مٟخٍمذ فغٛح وج١شح ث١ٓ اٌمـبع 
ٌٟ جش ؽغُ اٌفغٛح ث١ٓ اٌمـبع اٌّباٌٝ ا١ٙٔبس اٌمـبع اٌّبٌٟ ثشِزٗ ٚاؽذاس اصِخ ِب١ٌخ رؼزّذ لٛرٙب ػٍٝ و

  .  ٚاٌمـبع اٌؾم١مٟ
رؼشػذ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌٝ ػذح اصِبد ِٕٚز ٔشبرٙب ، عٕبخز  ٚاعجبة اخشٜ ٙزٖ الاعجبةٌ ٚٔز١غخ        

ِٓ اُ٘ الاصِبد اٌزٟ ِشد ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ، اصٕبْ ِٕٙب ثذاد ِٓ اٌمـبع اٌؾم١مٟ ٚأزمٍذ  خٕ٘ب  اسثؼ
( ، ٚاصٕبْ  1973( ٚاصِخ اعؼبس إٌفؾ ٚاٌغزاء )  1929ؼظ١ُ ) اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ اصِخ اٌىغبد اٌ

 (2007( ٚاصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ )1987) ثذاد ِٓ اٌمـبع اٌّبٌٟ ٔفغٗ ٟٚ٘ اصِخ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد

 ( .  Great Depressionاصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ )  -1
ح الاِش٠ى١خ فزشح ر٘ج١خ ثبٌٕغجخ ٌلالزظبد رؼذ فزشح اٌؼشش٠ٕبد ِٓ اٌمشْ اٌّبػٟ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذ          

الاِش٠ىٟ ، ئر شٙذد اخزشاػبد ٚاثزىبساد فٟ ِغبلاد طٕبػ١خ ِزؼذدح ِٕٙب اٌشاد٠ٛ ، اٌٙبرف ، اٌغ١بساد 
ٚاٌغفٓ ، ِٚب ر١ّضد ثٗ اٌفزشح ٚفشح الادخبساد ٚعٌٙٛخ اٌزغ١ٍف ِٓ ٔبؽ١خ اٌم١ّخ ٚاٌّذح ار ٚطٍذ ل١ّخ 

اٌّؾٍٟ الاِش٠ىٟ ) اٌخفبعٟ ،  % ِٓ إٌبرظ  250اٌٝ   1929اٌخبص ػبَ  اٌمشٚع إٌّّٛؽخ اٌٝ اٌمـبع
بٌششوبد اٌّزؼذدح الاغشاع ٚاٌٌّّٛخ ١ظ اٌششوبد الاعزضّبس٠خ اٌّغّبح ث، ٚأشبء ٚربع ( 24:  2001

ِٓ ػ١ٍّبد الادخبس ٚاٌزٟ اعزضّشد ثشىً وج١ش فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ ِّب ادٜ اٌٝ اسرفبع اعؼبس الاعُٙ فٟ 
طخ ٠ٛ١ٔٛسن ٚثشىً وج١ش ٚخبطخ فٟ اعؼبس الاعُٙ ٌٍششوبد اٌشائذح فٟ إٌشبؿبد اٌؾذ٠ضخ ِضً ششوخ ثٛس

ؽذصذ الاصِخ ثؼذ ل١بَ اٌغٍـبد اٌّب١ٌخ ( .  GMC( ٚششوخ اٌغ١بساد )  RCAاٌشاد٠ٛ الاِش٠ى١خ ) 
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بط اٌظٕبػٟ ِٕؼ اٌمشٚع ِّب ادٜ اٌٝ أخفبع اٌغ١ٌٛخ ، ٚفٟ اٌٛلذ ٔفغٗ أخفغ الأز ػٍٝ زشذ٠ذبٌث
، ٚل١بَ اٌششوبد ِزؼذدح الاغشاع  ( 117:  2009) ػبشٛس،   %  15الاِش٠ىٟ ثشىً وج١ش ٚطً اٌٝ 

ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس ثج١غ ػذد وج١ش ِٓ الاعُٙ ٚاٌغٕذاد  ٌز٠ًّٛ اٌزضاِبرُٙ اٌّب١ٌخ ارغبٖ اٌغّٙٛس ِّب ادٜ 
ل١بَ اٌّؼبسث١ٓ ثج١غ ِٛعٛدارُٙ ِٓ  اٌٝ أخفبع وج١ش فٟ اعؼبس الاعُٙ ، ِٚب عبػذ ػٍٝ الأخفبع ٘ٛ

اٚ ٌٍؾظٛي ػٍٝ الاسثبػ فٟ ؽبٌخ اٌششاء ػٕذ أخفبع الاعؼبس اٌٝ الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌزم١ًٍ اٌخغبئش 
اٌظٕبػٟ   Dow Jonesِغز٠ٛبد الً ِٓ اعؼبسث١ؼُٙ ، ٚ٘زا الأخفبع ادٜ اٌٝ أخفبع ل١ّخ ِإشش 

 ( Sep 1929)  ٚثشىً وج١ش فٟ

     Oil and food crisis                   .   1973ؾ ٚاٌغزاء اصِخ اعؼبسإٌف – 2
ادٜ رٌه اٌٝ اسرفبع اعؼبسٖ ثّب   1973ػٕذِب لٍظذ اٌذٚي اٌؼشث١خ أزبط إٌفؾ اٚاخش ػبَ              

ِغ اسرفبع اعؼبس اٌغزاء ٚرخٍٟ اٌٛلا٠بد   1971عّٟ "  اٌظذِخ إٌفـ١خ " ٚثذاد ِمذِبد الاصِخ ػبَ 
. ٚاشزذد اٌظذِخ ثبٔذلاع الاصِخ إٌفـ١خ فٟ رشش٠ٓ الاٚي ح اٌزجبدي ثبٌذٚلاس ِش٠ى١خ ػٓ لبػذالا اٌّزؾذح
، ثغجت أذلاع ؽشة رشش٠ٓ ث١ٓ اٌؼشة ٚاعشائ١ً ٚاعزخذاَ اٌؼشة إٌفؾ وغلاػ فٟ اٌّؼشوخ ،   1973

ِبْ ثؼذ ا١ٙٔبس ٔظبَ فمبِٛا ثزم١ٍض أزبعُٙ إٌفـٟ ٚثشىً وج١ش ، ٚرٛاٌذ الاؽذاس فٟ اعٛاء ِٓ ػذَ الا
عٛق الاعُٙ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ِإصشاً  ػٍٝ ع١ّغ اعٛاق الاعُٙ اٌشئ١غ١خ فٟ ثش٠زْٛ ٚٚدص . فزذ٘ٛس 

 ٍّىخ اٌّزؾذح . ـاٌؼبٌُ ٚخبطخ فٟ اٌّ

     Crash bond market    .   1987اصِخ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد  -3

بػٟ ثزفبؤي شذ٠ذ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚثٛفشح إٌشبؽ اٌّبٌٟ ر١ّضػمذ اٌضّب١١ٕ١ٔبد ِٓ اٌمشْ اٌّ            
اٌشئ١غخ ٚاصد٠بد اسثبػ اٌششوبد ٚص٠بدح رٛظ١ف الاِٛاي فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚالاثزىبساد فٟ اٌجٛسطبد 

-1987ٌٍّذح )  Dow Jonesاٌّب١ٌخ اٌّزضا٠ذح فٟ اٌؾغُ ٚإٌٛع ، ٚ٘زا وٍٗ ادٜ اٌٝ اٌٝ اسرفبع ِإشش 
  ١ٍِ181ْٛ عُٙ اٌٝ  nyse ِٓ65 % ٚاصدادد ػذد الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ   350 ( ثٕغجخ 1982

١ٍِْٛ عُٙ ٌٕفظ اٌّذح . اِب اعجبة الاصِخ فزىّٓ ثض٠بدح ػغض ا١ٌّضا١ٔخ اٌؾى١ِٛخ ٚص٠بدح اٌؼغض اٌزغبسٞ 
عزشعبع اٌٝ سفغ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌغٕذاد ٚرم١ًٍ اٌّذح اٌض١ِٕخ لاِّب دفغ ثبٌّظشف اٌفذساٌٟ الاِش٠ىٟ 

ِجٍغ اٌغٕذ ، الاخزلاي ث١ٓ رـٛس اعؼبس اٌغٕذاد ٚاعؼبس الاعُٙ ، ئر اْ اسرفبع ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ اٌغٕذاد 
اٌظبدسح ؽذ٠ضب  خفغ اٌـٍت ػٍٝ اٌغٕذاد اٌمذ٠ّخ الاطذاس ِّب ؽٛي اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ الزٕبء اٌغٕذاد 

سفؼذ  ٚف ؽٛي أخفبع عؼش اٌذٚلاس ػٕذِبخباٌغذ٠ذح الاطذاس ٚاٌزخٍض ِٓ اٌغٕذاد اٌمذ٠ّخ  . ٚوزٌه اٌّ
 اٌّب١ٔب عؼش اٌفبئذح ٚؽغٕذ ل١ّخ اٌّبسن . 

  Real estate mortgage crisis   .   2007اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ  – 4
ٚثشىً وج١ش ثغجت ل١بَ اٌجٕه الاؽز١بؿٟ اٌفذساٌٟ ر١ّضد اٌّذح اٌزٟ عجمذ الاصِخ ثٛفشح اٌغ١ٌٛخ             

 % ، 1% اٌٝ     6( ِٓ  2000-2004بئذح ، ار لبِذ ثخفؼٙب ٚثشىً ِزغٍغً ٌٍّذح ) ثخفغ اعؼبس اٌف
الاِش٠ى١خ ٚخبطخ الاعزضّبساد الاع٠ٛ١خ ، ئر ثٍغذ الاعزضّبساد  قٚثغجت الاعزضّبساد الاعٕج١خ فٟ اٌغٛ

 ١ٍِبس دٚلاس فٟ عٕذاد ١ٍِ922بس دٚلاس ٚ 595.9ثؾذٚد   2007اٌظ١ٕ١خ فٟ اٌغٛق الاِش٠ى١خ ػبَ 
١ّخ الاطٛي اٌخ١ٍغ١خ فٟ اٌغٛق الاِش٠ى١خ فٟ ل( ، وّب وبٔذ  57:  2009، الاِش٠ى١خ  ) ٠بسٖ اٌخضأخ 

ً  ثزشاخٟ ل١ٛد  . ٚر١ّضد ٘زٖ اٌفزشح( 35:  ١ٍِ2009بس دٚلاس ) اٌىٛاسٞ ،   1016ٔفظ اٌّذح  ا٠ؼب
بد اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ ِب الالشاع ٚاٌزذل١ك ٚاسرفبع ل١ُ لشٚع اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ إٌّّٛؽخ ار ِٕؾذ اٌّإعغ

، ٚ٘زا ِب ادٜ اٌٝ اسرفبع اعؼبس اٌؼمبس ٚثشىً وج١ش عذا ِىٛٔبً   2003رش٠ٍْٛ دٚلاس فٟ ػبَ   3.7ل١ّزٗ 
أفغشد رٍه اٌفمبػخ ِغججبً  أخفبع وج١ش فٟ اعؼبس اٌؼمبساد   2007ٚفٟ ػبَ . فمبػخ فٟ اعؼبس اٌؼمبساد

ئر ثبرٛا ِذ١ٕ٠ٓ  ٌؼمبسٞ ِٓ رغذ٠ذ ِب ثزِزُٙ ِٓ لشٚعِّب ادٜ اٌٝ ػغض اٌّمزشػ١ٓ ٌمشٚع اٌش٘ٓ ا
لاْ اوضش ثبوضش ِٓ اعؼبس ػمبسارُٙ ِغ اسرفبع ل١ّخ الالغبؽ ثغجت سفغ اٌجٕه اٌفذساٌٟ اعؼبس اٌفبئذح 

( ٟٚ٘ اٌمشٚع  ARM  ( )Adjustable rate mortgageاٌمشٚع إٌّّٛؽخ وبٔذ ِٓ إٌٛع ) 
اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌّبٔؾخ ٌزٍه  ، فمبِذرغ١شاد اعؼبس اٌفبئذح اٌغٛل١خ اٌزٟ رزغ١ش ٚرؼذي اعؼبس فبئذرٙب ِغ 

اٌمشٚع ثؾغض ػمبسارُٙ ٚثبٌٕز١غخ أخفبع اوجش ٌلاعؼبس وْٛ اْ رٍه اٌّإعغبد ػشػذ ث١غ رٍه 
أفغشد الاصِخ ثبػلاْ اٌىض١ش ِٓ  اْ اٌؼمبساد ثبلً ِٓ اعؼبس اٌغٛق ، ٚػغض ػٓ اٌزغذ٠ذ اوضش اٌٝ

  Lehman، ِٚٓ اُ٘ ؽبلاد الافلاط خلاي الاصِخ ٘ٛ افلاط ِظشف خ افلاعٙب اٌّإعغبد اٌّب١ٌ
brothers  ( ٚاٌزٞ ٠ؼذ الذَ ِظشف اعزضّبسٞ اِش٠ىٟ ٚٚطٛي ششوخ اٌزب١ِٓ اٌؼب١ٌّخAIG  اٌٝ ؽبفخ )

  . الافلاط ٌٛلا رذخً اٌؾىِٛخ الاِش٠ى١خ 
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المبحث الثالث 
 الجانب التطبيقي 

ق اٌّب١ٌخ ِٕٚز ٔشأرٙب اٌٝ ػششاد الاصِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ اصشد ثشىً ِجبشش ػٍٝ رؼشػذ الاعٛا       
ػٍّٙب ٚرـٛس٘ب ، ٚفٟ ٘زا اٌغبٔت عٕؾًٍ  اصش اسثؼخ اصِبد ٚاٌزٟ رؼذ ِٓ اُ٘ الاصِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ِشد 

ٌٝ الاعٛاق ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ خلاي ِغ١شرٙب ، اصٕبْ ِٕٙب ثذاد ثبٌمـبع اٌؾم١مٟ اٚ الاٌٟٚ ٚأزمٍذ ا
( ، ٚالاخشاْ ثذاد فٟ  1973( ٚاصِخ اعؼبس إٌفؾ ٚاٌغزاء )  1929اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ اصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ ) 

 ( .  2007( ٚاصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ )  1987) اٌّبٌٟ ٟٚ٘ اصِخ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد  اٌمـبع
 

 (  1929أٚلاً  : ئصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ ) 
١ُ ِٓ الاصِبد الالزظبد٠خ اٌّّٙخ فٟ اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ ، ثذاد الاصِخ ِٓ اٌمـبع رؼذ ئصِخ اٌىغبد اٌؼظ         

، ٚأزمٍذ اٌؼذٜٚ اٌٝ  ( 1929فٟ ثذا٠خ ػبَ )  اٌؾم١مٟ ئر أخفغ الأزبط اٌظٕبػٟ الاِش٠ىٟ اٌٝ إٌظف
د ( ثؼذ اْ أخفؼذ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌىض١ش ِٓ اٌششوب Sep 1929 )الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚثذاد ثبٌزبصش فٟ

اٌظٕبػٟ  DOW JONESاٌظٕبػ١خ اٌؼبٍِخ فٟ اٌغٛق الاِش٠ى١خ ، ٚعٕؾًٍ ٘زا اٌزبصش ِٓ خلاي ِإشش 
( ٠ٛػؼ  1فٟ رٌه اٌٛلذ . ٚاٌغذٚي )   NASDAQِٚإشش  S&P 500ٌه ٌؼذَ ٚعٛد ِإشش رفمؾ ٚ

 رٌه اٌزبصش . 
 

 ( 1عذٚي ) 
 خلاي ِذح الاصِخ DOW JONESل١ُ اٌّإشش 

 
 اٌّذح

 ل١ُ اٌّإشش
 ٔمـخ

 
 اٌّذح

 ل١ُ اٌّإشش
 ٔمـخ

Aug 1929 
Sep 1929 
Oct 1929 
Nov 1929 
Sep 1930 
Oct 1930 
Nov 1930 
Sep 1931 
Dec 1931 

380.33 
343.45 
273.51 
238.95 
204.90 
183.35 
180.91 
96.61 
77.90 

Jan 1932 
Mar 1932 
Apr 1932 
May 1932 
Jun 1932 
Jul 1932 
Nov 1934 
Dec 1949 
Nov 1954 

76.55 
73.28 
55.93 
44.74 
42.84 
53.89 
102.94 
200.51 
386.77 

 

   
 Sepئصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ فٟ  اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ ثذاد رزبصش ِٓ ( اْ الاعٛاق 1ٍٔؾظ ِٓ اٌغذٚي )          
، اٞ  343.45ٔمـخ ١ٌغزمش ػٕذ إٌمـخ  Dow Jones  ِٓ380.33 ( ئر أخفغ ل١ّخ ِإشش  (1929

% خلاي شٙش ٚاؽذ ، ٚرلاٖ فٟ اٌشٙش اٌلاؽك أخفبع ١10ّزٗ ٚأخفغ ثٕغجخ ( ٔمـخ ِٓ ل37أٗ فمذ )
ٔمـخ . ٚاعزّشد ؽبلاد الأخفبع فٟ ل١ّخ  273.51% ػٓ اٌشٙش اٌزٞ عجمٗ ئر اعزمش ػٕذ  20ثٕغجخ 

ٔمـخ  42.84أر عغً ل١ّخ اٌّإشش  (Jun 1932 ) الاصِخ فٟ ِذح اٌّإشش ١ٌغغً ادٔٝ ِغزٜٛ ٌٗ خلاي
غ أٗ أخف ( ٔمـخ ِٓ ل١ّزٗ ِٕز ثذا٠خ الاصِخ ، اٞ 337.49)  لذ فمذ  Dow Jones، اٞ اْ ِإشش

% ػٓ ثذا٠خ الاصِخ . ٘زا الأخفبع اٌىج١ش فٟ ل١ّخ اٌّإشش ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ فٟ ل١بط ل١ّزٗ ػٍٝ  89ثم١ّخ 
ٟ صلاص١ٓ ششوخ طٕبػ١خ ٠ذي ػٍٝ الأخفبع اٌىج١ش فٟ اٌم١ُ اٌغٛل١خ لاعُٙ ِؼظُ اٌششوبد اٌّغغٍخ ف

رمٍجبد اٌم١ُ ، اٌجٛسطخ ، وّب ٠ٚذي ػٍٝ اٌخغبئش اٌؼب١ٌخ اٌزٟ رىجذرٙب ٘زٖ اٌششوبد ، لأٗ ِٓ إٌّـمٟ ػبدح 
اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ رذي ػٍٝ رمٍجبد فٟ اٌؼٛائذ ٌٍششوبد اٌزٟ رمٍجذ ل١ّٙب اٌغٛل١خ ، وّب ٠ٚذي ػٍٝ اٌزبص١ش 

. ٌُٚ ٠غزؼ١ذ  الاصِخ  الزظبد٘ب ػشثذ خ اٌزٟاٌىج١ش لاصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١
، اٞ ثؼذ   Nov 1954ل١ّزٗ ٚٚطٌٛٗ اٌٝ اٌم١ّخ اٌزٟ وبٔذ لجً الاصِخ الا فٟ  D0w Jonesِإشش 
ٔمـخ فمؾ  6.44ٔمـخ اٞ ثض٠بدح  386.77( عٕخ ِٓ ثذا٠خ الاصِخ ئر عغً اٌّإشش  25)  اوضش ِٓ ِشٚس

 ػٓ ثذا٠خ الاصِخ .   
 

  (  1973عؼبس إٌفؾ ٚاٌغزاء ) صب١ٔبً  : ئصِخ ا
٠ّىٓ اٌمٛي اْ ئصِخ اٌغجؼ١ٕ١بد أـٍمذ ِٓ اٌمـبع اٌؾم١مٟ ٚالاٌٟٚ ، اٌضساػٟ ٚإٌفـٟ ،           

ٚرؼضصد ثبٌغ١بعبد الاِش٠ى١خ ِٕٚٙب رؼ٠ُٛ اٌذٚلاس ٚرخٍٟ اٌؾىِٛخ الاِش٠ى١خ ػٓ ع١ـشرٙب ػٍٝ اعؼبس 
ٍمخ رجبدي عٍجٟ صلاصٟ : اٌمـبع الاٌٟٚ ، الاعٛاق اٌّب١ٌخ ، ثم١خ إٌفؾ فٟ ثلاد٘ب ، ٌمذ رفبلّذ الاصِخ ػجش ؽ

.  Nov 1973اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ   1973لـبػبد الالزظبد . أزمٍذ اصِخ اعؼبس إٌفؾ ٚاٌغزاء 
ٚعٕمَٛ ثزؾ١ًٍ اصش الاصِخ ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ ثبعزخذاَ صلاصخ ِٓ اشٙش اٌّإششاد اٌّؼزّذح فٟ 

 S&P، ِٚإشش  1896اٌظٕبػٟ ٚاٌزٞ ثذأ اٌؼًّ ثٗ فٟ  Dow Jonesاق اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ : ِإشش الاعٛ
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( ٠ٛػؼ ل١ُ رٍه اٌّإششاد خلاي ِذح  2، ٚاٌغذٚي )  زىٌٕٛٛع١خ ٌٍششوبد اٌ Nasdaq، ِٚإشش     500
 الاصِخ . 

 
 ( 2عذٚي ) 

 Dow Jones  - S&P 500 – Nasdaq –ل١ُ اٌّإششاد 
 

 Dow Jonesِإشش  اٌّذح
 ٔمـخ

 S&P 500ِإشش 
 ٔمـخ

 Nasdaqِإشش 
 ٔمـخ

Oct 1973 
Nov 1973 
Dec 1973 
Jan 1974 
Feb 1974 
Mar 1974 
Apr 1974 
May 1974 
Jun 1974 
Jul 1974 
Aug 1974 
Sep 1974 
Jan 1975 
Apr 1975 
Jan 1976 
Jun 1976 
Apr 1978 
Jan 1980 

956.88 
822.25 
850.86 
855.55 
860.53 
846.68 
836.75 
802.17 
802.41 
757.43 
678.58 
607.87 
703.69 
821.34 
976.28 

1.002.78 
837.32 
875.85 

108.29 
95.96 
97.55 
96.57 
96.22 
93.98 
90.31 
87.28 
86.00 
79.31 
72.15 
63.54 
76.98 
87.30 
100.86 
104.28 
96.83 
114.16 

110.17 
93.51 
92.19 
94.93 
94.35 
92.27 
86.86 
80.20 
75.96 
69.99 
62.37 
55.67 
69.78 
78.54 
87.05 
90.32 
115.18 
161.75 

 

( Nov 1973( اْ اٌّإششاد اٌضلاصخ ثذاد رفمذ ل١ّزٙب فٟ اٌّذح ) ٠2ّىٓ اٌّلاؽظخ ِٓ اٌغذٚي )           
% ِٓ ل١ّزٗ فٟ ثذا٠خ اصِخ اعؼبس إٌفؾ ٚاٌغذاء ٚاٌزٟ   14.1اٌظٕبػٟ  Dow Jones، ئر فمذ ِإشش 

ٔمـخ اٌٝ إٌمـخ  956.88ل١ّخ اٌّإشش ِٓ  ، ١ٌٕخفغ(   Nov 1973) فٟ  ٚطٍذ اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ
طبؽجٗ  Dow Jones، ٘زا الأخفبع فٟ ِإشش(  Oct1973- Nov1973ٌٍّذح )   822.25

  95.66ٔمـخ اٌٝ   108.29فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ، أر أخفغ ِٓ   S&P 500أخفبع ِّبصً فٟ ِإشش 
ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ فٟ ل١بعٗ  Nasdaqاٌّإشش  ل١ّخ ّزٗ ، ٚأخفغ% ِٓ ل١ 11.7ٔمـخ ، اٞ أٗ  فمذ ٔغجخ 

وبْ  Nasdaq، اٞ اْ اٌّإشش  ١ٌ93.51غزمش ػٕذ إٌمـخ %   15.2ثٕغجخ ػٍٝ اٌششوبد اٌزىٌٕٛٛع١خ 
الاوضشأخفبػبً  فٟ ل١ّزٗ . ٠ّٚىٓ اْ ٍٔؾظ ِٓ اٌغذٚي ا٠ؼبً  اْ اٌّإششاد اٌضلاصخ ؽبفظذ ػٍٝ ِغز٠ٛبرٙب 

( ، ار ثذأ الأخفبع ِشح اخشٜ ٚفٟ ل١ُ اٌّإششاد اٌضلاصخ  May 1974مخ ٌغب٠خ اٌّذح ) خلاي اٌفزشح اٌلاؽ
، ٚ٘زا ٠ٛػؼ ِذٜ اٌزشاثؾ اٌىج١ش ث١ٓ اٌّإششاد سغُ اػزّبد وً ِإشش فٟ ل١بط ل١ّزٗ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ 

خبص ثٗ ، ٚ٘زا اٌزشاثؾ ٠إوذٖ رغغ١ً ادٔٝ ل١ّخ  اٌششوبد اٌّخزٍفخ الاخزظبص ٌٚىً ِإششلبعُ
أخفبػبً  ثٕغجخ   Dow Jones( ، ئر عغً اٌّإشش  Sep 1974ٍّإششاد اٌضلاصخ فٟ اٌّذح ٔفغٙب ) ٌ

( ، ٚأخفغ ل١ّخ  Oct 1973فٟ اٌّذح )   956.88ِٓ إٌمـخ  607.87% ١ٌظً اٌٝ إٌمـخ   36.5
فمذ أخفغ ٌٕٚفظ اٌّذح   Nasdaq% ٌٕفظ اٌّذح ، اِب اٌّإشش   42ثٕغجخ   S&P 500اٌّإشش 

الاوضش أخفبػبً  ا٠ؼبً  ٚ٘زا ٠ٛػؼ اْ اٌششوبد اٌؼبٍِخ   Nasdaq% ، ٕٚ٘ب وبْ اٌّإشش  49.5غجخ ثٕ
فٟ اٌمـبع اٌزىٌٕٛٛعٟ ٘ٛ الاوضش ربصشاً  ِٓ الاصِخ ، ٚلذ ٠ىْٛ اٌغجت فٟ ٘زا اٌزبصش ٠ؼٛد اٌٝ وضشح اٌششوبد 

اِب ِٓ ٔبؽ١خ ثذا٠خ رـٛس٘ب .  ٟ٘ذح اٌؼبٍِخ فٟ ِغبي اٌزىٌٕٛٛع١خ فٟ فزشح اٌغجؼ١ٕ١بد ٚاٌزٟ رؼذ ٘زٖ اٌّ
اعزؼبد ل١ّزٗ اٌٝ ِب لجً  Dow Jonesٚؽغت اٌّإششاد اٌضلاصخ ، فبْ ِإشش  ِذح ربصش الاعٛاق اٌّب١ٌخ

ٔمـخ ،  975.28( اٞ ثؼذ ِشٚس عٕز١ٓ ٚصلاصخ اشٙش ، ار عغً اٌّإشش   Jan 1976الاصِخ فٟ اٌّذح ) 
فمذ اؽزبط اٌٝ ِذح اِذ٘ب عزخ عٕٛاد ٚٔظف   S&P 500( ، اِب اٌّإشش  2ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي ) 

  Nasdaq( ، ٚٚطً ل١ّخ اٌّإشش  Jan 1980ٔمـخ فٟ اٌّذح )  114.16، ار عغً اٌّإشش رمش٠جب 
      ٔمـخ ٚ٘زٖ اٌم١ّخ ٟ٘ ل١ّخ ِمبسثخ ٌٍم١ّخ اٌزٟ وبْ ػ١ٍٗ اٌّإشش لجً الاصِخ فٟ اٌّذح   115.18اٌٝ 

  (Apr 1978 اٞ ثؼذ خّغخ ع ) . ٕٛاد رمش٠جب ِٓ ثذا٠خ الاصِخ 
 

  1987اٌغٕذاد  ا١ٙٔبس عٛق صبٌضبً  : ئصِخ
ٟ٘ الاصِخ اٌزٟ اؿٍك ػ١ٍٙب ئصِخ الاص١ٕٓ الاعٛد ، ثذاد ٘زٖ الاصِخ ِٓ اٌمـبع اٌّبٌٟ ٔفغٗ ثؼذ اْ        

(  -Aug - 1982 Aug1987% فٟ اٌّذح )   296أفغشد فمبػخ اعؼبس اٌغٕذاد ٚاٌزٞ اسرفؼذ ثٕغجخ 
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، ئر أخفؼذ ل١ُ اٌّإششاد  ( ( Oct 1987، ثذا ربص١ش الاصِخ ٚاػؾبً  ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ فٟ 
 ( . 3اٌضلاصخ ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي ) 

 
 ( 3عذٚي ) 

 خلاي ِذح الاصِخ  Dow jones- S&p 500- Nasdaqل١ُ اٌّإششاد 

 
 اٌّذح

 Dowِإشش 
Jones 

 ٔمـخ

 S&Pِإشش 
500 
 ٔمـخ

ِإشش 
Nasdaq 

 ٔمـخ

Sep 1987 
Oct 1987 
Nov1987 
Dec 1987 
Jan 1988 
Feb 1988 
Mar 1988 
Apr 1988 
Jun 1989 
Jul 1989 

2,596.28 
1,993.53 
1,833.55 
1,938.83 
1,958.22 
2,071.62 
1,988.06 
2,032.33 
2,440.06 
2,660.66 

321.83 
251.79 
230.30 
247.08 
257.07 
267.82 
258.89 
261.33 
317.98 
346.08 

444.30 
323.30 
305.20 
330.50 
344.70 
367.00 
374.66 
379.20 
435.30 
453.80 

 

( ٚوّب  Oct 1987ثذاد الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ اٌزبصش ثبصِخ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد فٟ اٌّذح )          
 ١ٌغزمش ػٕذ 2596.28ِٓ إٌمـخ  Dow Jones( ، ئر أخفغ ل١ّخ ِإشش  5ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي ) 

% ِٓ ل١ّزٗ . وّب ٚعغً   29.4ٔمـخ ِٓ ل١ّزٗ اٌزٟ رمبثً ٔغجخ   603اٞ أٗ فمذ   1993.53إٌمـخ 
ٔمـخ اٞ أٗ  1833.55 ( ئر عغً  Nov 1987خلاي الاصِخ فٟ اٌّذح )  راد اٌّإشش ادٔٝ ل١ّخ ٌٗ

ٌّإشش لاعزؼبدح % ػٓ ل١ّزٗ فٟ ثذا٠خ الاصِخ ، اِب اٌّذح اٌض١ِٕخ اٌزٟ اعزغشلٙب ا 29.4أخفغ ثٕغجخ 
( . اِب  Jul 1989ٔمـخ فٟ اٌّذح )  2660.66ل١ّزٗ فجٍغذ عٕخ ٚرغؼخ اشٙش ئر عغً ل١ّخ اٌّإشش 

 Dow Jonesفبْ الأخفبع الاٚي ٌٗ وبْ فٟ ٔفظ اٌّذح اٌزٟ أخفغ ف١ٙب ِإشش  S&P 500اٌّإشش 
١ٌظً اٌٝ   321.83 % ِٓ إٌمـخ   21.8ثٕغجخ ( ، ئر أخفغ ل١ّخ اٌّإشش  Oct 1987فٟ اٌّذح ) 

( ١ٌغغً ل١ّخ اٌّإشش  Nov 1987. ٚعغً اٌّإشش ادٔٝ ل١ّخ ٌٗ فٟ اٌّذح )   251.79إٌمـخ 
% ِٕز ثذا٠خ الاصِخ . ٚاعزـبع اٌّإششِٓ اعزؼبدح  28.5ٔمـخ اٞ أٗ أخفغ ثٕغجخ        230.30

فٟ اٌّذح ٔفغٙب اٌزٟ  Nasdaq( . ٚربصش ل١ّخ ِإشش  Jul 1989ل١ّزٗ اٌٝ ِب لجً الاصِخ فٟ اٌّذح ) 
ثٕغجخ ربصش ثٙب اٌّإشش٠ٓ اٌغبثم١ٓ ثبصِخ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد ، ئر أخفغ ل١ّخ اٌّإشش فٟ اٚي ٘جٛؽ ٌٗ 

، وّب ٚعغً اٌّإشش ادٔٝ ل١ّخ ٌٗ خلاي ِذح   ١ٌ323.30ظً اٌٝ إٌمـخ  444.45%ِٓ إٌمـخ   27.2
ً  ثٕغ Nov 1987الاصِخ فٟ اٌّذح )  % ػٓ ل١ّخ لجً الاصِخ ١ٌظً اٌٝ  31.3جخ ( ئر عغً أخفبػب

( ، ٚاعزؼبد اٌّإشش  Sep 1987ٔمـخ فٟ اٌّذح )   444.30ثؼذ اْ وبْ ػٕذ ِغزٜٛ  305.20إٌمـخ 
( اٞ ثؼذ ِشٚس عٕخ ٚرغؼخ اشٙش رمش٠جبً  . ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ ٠ّىٓ ِلاؽظخ  Jul 1989ل١ّزٗ فٟ اٌّذح ) 

(  Nov 1987)       فٟ ٔفظ اٌّذح 1987خ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد اْ اٌّإششاد اٌضلاصخ ثذاد ثبٌزبصش ثبصِ
( ٚاعزؼبدد اٌّإششاد اٌضلاصخ ل١ّزٙب  Nov 1987ٌٙب فٟ ٔفظ اٌّذح ا٠ؼبً  ) ، وّب ٚعغٍذ ادٔٝ ل١ّخ 

اٌٝ ِب لجً الاصِخ ثؼذ ِشٚس عٕخ ٚرغؼخ اشٙش ، ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ِذٜ رشاثؾ اٌّإششاد اٌضلاصخ ، ٌٚىْٛ 
٠ؼزّذ فٟ ل١بط ل١ّزٗ  Dow Jonesششاد ػٍٝ لـبػبد ِخزٍفخ فٟ ل١بط ل١ّٙب فّإشش اػزّبد رٍه اٌّإ

 S&p 500، ٠ٚؼزّذ ِإشش ششوخ طٕبػ١خ رؼذ ِٓ اٌششوبد الاثـأ ّٔٛاً  فٟ ثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن  32ػٍٝ 
ششوخ ِٓ ِخزٍف الاخزظبطبد ٚالاؽغبَ ٚرؼذ ِٓ اٌششوبد راد إٌّٛ الاعشع ٠ٚـٍك ػٍٝ ٘زا  500ػٍٝ 

 3200فبٔٗ ٠ؼزّذ فٟ ل١بط ل١ّزٗ ػٍٝ  Nasdaqثبسِٚزش اٌغٛق اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ ، اِب ِإشش اٌّإشش 
ششوخ اغٍجٙب ششوبد رىٌٕٛٛع١خ ، ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ِذٜ رشاثؾ اٌمـبػبد اٌّخزٍفخ ٚاٌّذسعخ فٟ اٌغٛق 

٠ّىٓ اْ ٍٔؾظ اٌّب١ٌخ ٚاْ ربصش اٞ لـبع ثبصِخ ِؼ١ٕخ عٛف ٠إدٞ ثبٌٕز١غخ اٌٝ ربصش اٌمـبػبد الاخشٜ . ٚ
( اْ اػٍٝ ٔغجخ أخفبع عغً خلاي اصِخ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد وبْ ِٓ ٔظ١ت  3ِٓ خلاي اٌغذٚي ) 

، ٚ٘زا ٠ّىٓ رفغ١شٖ ثبسرفبع ِغزٜٛ اٌزؼبًِ ثبعُٙ %  31.3ئر أخفغ ثٕغجخ  Nasdaqِإشش 
 ٚعٕذاد اٌششوبد اٌزىٌٕٛٛع١خ فٟ رٍه اٌفزشح ٚاٌزٟ وبٔذ فٟ اٚط رـٛس٘ب . 

 

   2007: الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ  ساثؼبً 
ثذاد الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٚ اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ وّب ٟ٘ فٟ اٌؾم١م١خ ثؼذ أفغبس فمبػخ اعؼبس           

ٓ رغذ٠ذ ِب ثزِزُٙ ِٓ الغبؽ ٌؼمبسٞ ػ، ٚػغض اٌّمزشػْٛ ٌمشٚع اٌش٘ٓ ا  2007اٌؼمبساد ػبَ 
، ِّب ادٜ اٌٝ خغبئش ػب١ٌخ ٌٍّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌّمشػخ ٌزٍه  ٚاٌّزؼّٓ عضء ِٓ اطً اٌمشع ٚاٌفٛائذ
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اٌمشٚع ٚاػلاْ اٌىض١ش ِٓ رٍه اٌّإعغبد افلاعٙب ، ٚاُ٘ ؽبٌخ افلاط شٙذرٙب الاصِخ ٟ٘ افلاط ِظشف 
Lehman Brothers    ( ٟفSep 2008  ٚثبٌزبٌٟ أخفبع اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌىض١ش ِٓ اٌّإعغبد ، )

ّب١ٌخ ثشىً وج١ش . ٠ّٚىٓ اٌمٛي اْ اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ ثذاد وبصِخ ع١ٌٛخ ثؼذ اٌّب١ٌخ ٚربصش الاعٛاق اٌ
ػغض اٌّمزشػْٛ ػٓ اٌزغذ٠ذ صُ أزمبٌٙب اٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٞ اْ الاصِخ ثذاد ِٓ اٌمـبع اٌّبٌٟ صُ 

ِٛػؼ فٟ  ( وّب Nov 2007أزمٍذ اٌٝ اٌمـبع الالزظبدٞ . ثذأ ربصش الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثبلاصِخ فٟ اٌّذح ) 
 .(4اٌغذٚي )

 
 ( 4عذٚي ) 

 خلاي ِذح اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ  Dow Jones- S&p 500 – Nasdaqل١ُ اٌّإششاد 

 
 ٌّذحا

 Dow Jonsِإشش 
 ٔمــخ

 S&P 500ِإشش 
 ٔمــخ

 Nasdaqِإشش 
 ٔمــخ

Oct 2007 
Nov 2007 
May 2008 
Jun 2008 
Jul 2008 
Aug 2008 
Sep 2008 
Oct 2008 
Nov 2008 
Jan 2009 
Feb 2009 
Mar 2009 
Sep 2010 

13,930.01 
13,371.72 
12,638.32 
11,350.01 
11,378.02 
11,543.55 
10,850.66 
9,325.01 
8,829.04 
8,000.86 
7,062.93 
7,608.92 
10,150.65 

 

1,549.75 
1,481.84 
1,400. 14 
1,280.00 
1,267.38 
1,282.83 
1,166.36 
968.75 
896.24 
825.88 
735.09 
797.87 

1,090.10 

2,859.12 
2,660.96 
2,522.66 
2,292,98 
2,325.55 
2,367.52 
2,091.88 
1,720.95 
1,535.57 
1,476.42 
1,377.84 
1,528.59 
2,176.84 

 
 ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثذا فٟ اٌّذح  2007( اْ ربص١ش اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ  4ٍٔؾظ ِٓ اٌغذٚي )             

 (Nov 2007  ئر أخفغ ِإشش ،  )Dow Jones   اٌٝ إٌمـخ   13930.01ِٓ إٌمـخ
اٌّذح أخفغ ِإشش  ، ٚفٟ ٔفظ% ػٓ ل١ّخ اٌشٙش اٌغبثك   4، اٞ أٗ أخفغ ثٕغجخ  13371.72
S&P 500   ٚفمذ  ِإشش  1481.84    % ١ٌظً اٌٝ إٌمـخ  4.5ثٕغجخ ،Nasdaq    ٟاٌزىٌٕٛٛع

% . ٠ّٚىٓ اْ ٍٔؾظ ِٓ خلاي اٌغذٚي  7غ ثٕغجخ ٔمـخ ِٓ ل١ّزٗ فٟ ثذا٠خ الاصِخ اٞ أٗ أخف  198.16
( اٞ ثؼذ اػلاْ ِظشف  Oct 2008( اْ ربص١ش الاصِخ ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثذا ٚاػؾب فٟ اٌّذح )  4) 

Lehman brothers    ٟافلاعٗ ف (15 Sep 2008  ئر فمذ ِإشش ، )Dow jones   14   %
% ِٓ ل١ّزٗ خلاي ٔفظ   S&P 500   17إشش ( ، ٚفمذ ِ Sep-Oct 2008ِٓ ل١ّزٗ خلاي اٌّذح ) 

 Dow. اِب ادٔٝ ل١ّخ عغٍٗ ِإشش  % ٌٕٚفظ اٌّذح  17.3فبٔٗ فمذ   Nasdaqاٌفزشح ، اِب ِإشش 
Jones   7062.93فٟٙ إٌمـخ   ( فٟ اٌّذحFeb 2009  اٞ أٗ أخفغ ثٕغجخ )ػٓ ل١ّزٗ   49.3 %

ً    S&P 500ػٕذ ثذا٠خ الاصِخ ، ٚعغً ِإشش  % ٌٕٚفظ اٌّذح ، اِب ِإشش   52.5ثٕغجخ أخفبػب
Nasdaq   فٟ ٘زٖ الاصِخ ػٕذ إٌمـخ ٌٗ  ً  Febٚفٟ اٌّذح )   1377.84فبٔٗ عغً ادٔٝ أخفبػب

ً  ثٕغجخ  2009 ( . ٚثؼذ ِشٚس صلاس عٕٛاد ِٓ  Oct 2007% ػٓ اٌّذح )   52( ا٠ؼبً  اٞ أخفبػب
ّإششاد اٌضلاصخ اْ ٠ظً اٌٝ ل١ّزٗ اٌزٟ وبْ ػ١ٍٙب لجً ثذا٠خ اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ ٌُ ٠غزـغ اٞ ِإشش ِٓ اٌ

 الاصِخ ، اٞ اْ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ِب صاٌذ رؾذ ربص١ش الاصِخ .  
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 رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ :
اٌظٕبػٟ وٛٔٗ اٌّإشش اٌٛؽ١ذ اٌزٞ   Dow Jonesعٕؼزّذ فٟ رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ ػٍٝ ِإشش       

 ( ٠ٛػؼ رٍه إٌزبئظ .  5) اٌغذٚي لاسثؼخ ِٛػٛع اٌذساعخ ، ٚوبْ ِزٛافش فٟ الاصِبد ا
 ( 5عذٚي ) 

 رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ
 

 اٌّزغ١ش
اصِخ اٌىغبد 

 اٌؼظ١ُ
1929 

اصِخ اعؼبس إٌفؾ 
 1973 ٚاٌغزاء 

اصِخ الاص١ٕٓ 
 الاعٛد
1987 

اصِخ اٌش٘ٓ 
 اٌؼمبسٞ
2007 

أخفبع  عغٍٗ  ٔغجخ اٚي
 اٌّإشش

 
10 % 

 
14 % 

 
25 % 

 
4 % 

عغٍٗ  ػٍٝ ٔغجخ أخفبعا
 اٌّإشش

 
89 % 

 
36 % 

 
29 % 

 
49 % 

اٌّذح اٌزٟ اؽزبعٙب اٌّإشش 
 لاعزؼبدح ل١ّزٗ

 عٕخ 25
ٚ 

 اشٙش 3

 عٕخ 2
ٚ 

 اشٙش 3

 عٕخ 1
ٚ 

 اشٙش 9

 عٕخ 3
ٚ 

 ٌؾذ الاْ

 
رؼذ اصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ ٚاصِخ اعؼبس إٌفؾ ٚاٌغزاء ِٓ الاصِبد اٌزٟ ثذاد ِٓ اٌمـبع اٌؾم١مٟ          

صِخ ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد ٚاصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ ِٓ اٚأزمٍذ اٌٝ اٌمـبع اٌّبٌٟ ، ٚاصِخ الاص١ٕٓ الاعٛد اٚ 
الاصِبد اٌزٟ ثذاد ِٓ اٌمـبع اٌّبٌٟ ٔفغٗ . ِٓ خلاي اٌغذٚي ٍٔؾظ اْ اصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ سغُ أٙب ِٓ 

أخفبع  الاعٛاق اٌّب١ٌخ ، ئر عغٍذ اػٍٝٝ اصِبد اٌمـبع اٌؾم١مٟ الا أٙب رؼذ ِٓ الٜٛ الاصِبد ربص١شا ػٍ
% ، وّب ربص١ش٘ب ػٍٝ رٍه الاعٛاق   89فٟ ربس٠خ الاعٛاق اٌّب١ٌخ  ثٍغ   Dow Jonesٌم١ّخ ِإشش 

اعزّش ِذح ؿ٠ٍٛخ ٟٚ٘ الاؿٛي ٌؾذ الاْ ٚلا اػزمذ ثبْ اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ عزغزّش ٘زٖ اٌّذح ، ٚلذ ٠ىْٛ 
فٟ الاثزىبساد اٌّب١ٌخ ٚاٌمٛح الالزظبد٠خ اٌزٟ ٠زّزغ ثٙب اٌؼبٌُ فٟ  ٘زا الاػزمبد ِجٕٟ ػٍٝ اعبط اٌزـٛس

ٍٔؾظ اْ اصِخ (  5فؼٕذ إٌظش اٌٝ اٌغذٚي )  اٌٛلذ اٌؾبػش ٌُٚ رىٓ ِٛعٛدح فٟ ِذح اصِخ اٌىغبداٌؼظ١ُ .
% وأػٍٝ  29ٌٚىٕٗ عغً %  25ا١ٙٔبس عٛق اٌغٕذاد عغً اػٍٝ ٔغجخ أخفبع فٟ اٌّذح الاٌٚٝ ئر ثٍغ 

أخفبع ٌٗ خلاي ِذح الاصِخ ٟٚ٘ إٌغجخ الادٔٝ ِٓ ث١ٓ الاصِبد الاسثؼخ ، اٞ اْ اٌفشق ث١ٓ اٚي ٔغجخ 
ً  ث١ٓ اٚي ٚاػٍٝ ٔغجخ  4ٚاػٍٝ ٔغجخ أخفبع وبْ  % فمؾ . ٚاصِخ اعؼبس إٌفؾ ٚاٌغزاء عغً فشلب

%  89غجخ % ٚاػٍٝ أخفبع ٌٗ ثٕ 10% ، اِب اصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ فجذأ ثبٔخفبع ثٕغجخ  22أخفبع 
%  45% ، ٚعغً اصِخ اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ فشلبً  ثٕغجخ  79اٞ اْ فشق ثٍغ  Dow Jonesؽغت ِإشش 

خلاي ِذح الاصِخ . ٘زا ٠ؼٕٟ أٗ ١ٌظ ثبٌؼشٚسح اْ رجذأ الاصِخ ثبٔخفبع ػبٌٟ فٟ ل١ّخ اٌّإشش ٌزىْٛ 
عٛق اٌغٕذاد ٚاٌزٟ رؼذ الاصِخ الاصِخ الالٜٛ ربص١شاً  ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚ٘زا ِب لاؽظٕبٖ ثبصِخ ا١ٙٔبس 

الاػؼف ِٓ ث١ٓ الاصِبد الاسثؼخ سغُ لٛح ثذا٠زٙب ٚؽغت ِزغ١شاد اٌذساعخ ، ٚسغُ اٌجذا٠خ اٌم٠ٛخ ٌٙب الا 
ف١ّىٓ اْ أٙب ٌُ ٠غزّش ربص١ش٘ب عٜٛ عٕخ ٚرغؼخ اشٙش . اِب الاصِخ اٌزٟ رجذأ ثٕغجخ أخفبع ِزذ١ٔخ 

خفبع ٚ٘زا ِب لاؽظٕبٖ ثبصِخ اٌىغبد اٌؼظ١ُ ٚاٌزٞ عغً اػٍٝ ٠غزّش ٘زا الأخفبع ١ٌغغً اػٍٝ ٔغجخ أ
، ٌٚٙزا ٠ؼذ اصِخ اٌىغبد  1896ِٕٚز اػزّبدٖ فٟ ػبَ  Dow Jonesٔغجخ أخفبع فٟ ل١ّخ ِإشش 

الٜٛ الاصِبد اٌزٟ ِشد ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ ٌؾذ الاْ . وّب ٠ّٚىٓ اٌمٛي اْ ١ٌظ  اٌؼظ١ُ
ِٓ اٌمـبع اٌّبٌٟ ٌزىْٛ الٜٛ الاصِبد ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ . ٚ٘زا ٠ذػٛٔب اٌٝ ثبٌؼشٚح اْ رجذأ الاصِخ 

الا٘زّبَ ثىً أخفبع ٠ؾذس فٟ ل١ّخ اٌّإشش ِّٚٙب ثٍغذ ٔغجزٗ ِٚؾبٌٚخ فُٙ الاعجبة ٚٚػغ اٌّؼبٌغبد 
 ِٕز اٌجذا٠خ .  

 

 المبحث الرابع
 الاستنتاجات والتوصيات 

 

 اٚلاً  : الاعزٕزبعبد 
ً  ػٍٝ  ِٓ الٜٛ  1929(  Great depressionاٌىغبد اٌؼظ١ُ ) رؼذ اصِخ  – 1 الاصِبد ربص١شا

 الاعٛاق اٌّب١ٌخ ِٕز ٔشأرٙب ٌٚؾذ الاْ . 
١ٌظ ثبٌؼشٚسح اْ رجذأ الاصِخ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌمـبع اٌؾم١مٟ اٚ اٌمـبع اٌّبٌٟ ٌزىْٛ الاوضش ربص١شاً  ػٍٝ  – 2

 ٌزىْٛ الاوضش ربص١شاً  .  الاعٛاق اٌّب١ٌخ ، اٚ اْ رجذا ثبلأخفبع الاوجش
 اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رمذَ ٌؾٍٙب .  اٌّؼبٌغبدؽغُ  ؿٛي ِذح ربص١ش الاصِخ ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٠ؼزّذ ػٍٝ – 3
رشاثؾ ِٛعٛداد الاعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ ِخزٍف الاٚساق اٌّب١ٌخ ثشىً وج١ش ، ٚ٘زا ِب ٠ؼىغٗ رشاثؾ  – 4

( سغُ اػزّبد وً ِإشش ػٍٝ  Dow Jones – S&P500  -  Nasdaqاٌّإششاد اٌضلاصخ ) 
 لـبع ِؼ١ٓ فٟ ل١بط ل١ّزٗ . 
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، ٚثغجت ثغجت فمبػخ اعؼبس اٌّٛعٛداد وبٔذ ِؼظُ الاصِبد اٌزٟ ؽذصذ خلاي اٌّذح اٌّبػ١خ  – 5
الاعزخذاَ اٌٛاعغ ٚاٌىج١ش ٌلاثزىبساد اٌّب١ٌخ ٚإٌٙذعخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ٚعؼذ اٌفغٛح ث١ٓ الالزظبد 

 ّبٌٟ . اٌؾم١مٟ ٚالالزظبد اٌ
 ٠ّىٓ اعزخذاَ إٌفؾ ِٓ لجً اٌذٚي إٌّزغخ ٌٙب وغلاػ ٌٍزبص١ش ػٍٝ الزظبد٠بد اٌذٚي اٌّؼبد٠خ ٌٙب .  – 5

 

 صب١ٔبً  : اٌزٛط١بد 
ػّٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ،  ٚاٌّـٍٛثبد اػزّبد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٚ اٌم١ّخ اٌغبس٠خ فٟ رغؼ١ش اٌّٛعٛداد – 1

  ٛفشٖ اٌظ١شفخ الاعلا١ِخ .ٚ٘زا ِب ر
رشذ٠ذ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚخبطخ ِب ٠خض ِجذا اٌشفبف١خ ٚالافظبػ ، ٚٚػغ وبفخ  – 2

 اٌّؼٍِٛبد عٛاء وبٔذ ا٠غبث١خ اَ عٍج١خ اِبَ ع١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ ثذْٚ اعزضٕبء . 
ً  ِٚؾبٌٚخ ٚػغ ٞ أخفبع لذ ٠ؾذس فٟ اٌم١ُ اٌغٛل١خ الا٘زّبَ ثأ – 3 ٌلاعُٙ ِّٚٙب ٠ىْٛ طغ١شا

  ٌٙب ِٕٚز اٌجذا٠خ .  اٌؾٍٛي
اعزخذاَ إٌفؾ ِٓ لجً اٌذٚي اٌؼشث١خ إٌّزغخ ٌٍٕفؾ وغلاػ ٌٍزبص١ش ػٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚاٌزٟ  – 4

 رؼذ اٌّشرىض الاعبعٟ ٌلالزظبد اٌؼبٌّٟ . 

 اٌّظبدس : 
 اٌّظبدس اٌؼشث١خ اٚلاً  : 

 .   1989ذ اٌى٠ٛ –داس اٌشعبٌخ  –اٌشاصٞ ، اثٛ ثىش ِخزبس اٌظؾبػ  – 1
 رشعّخ ػجذ الا١ِش شّظ                –اسٌٔٛذ ، د١ٔبي " رؾ١ًٍ الاصِبد الالزظبد٠خ ٌلاِظ ٚا١ٌَٛ "  – 2

 .   1992 –ث١شٚد  –اٌّإعغخ اٌغبِؼ١خ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ  –اٌذ٠ٓ       
 زشو١ض اٌخفبعٟ ، ع١ّش عٙبَ " رؾ١ًٍ رـٛس الاصِبد الالزظبد٠خ فٟ إٌظبَ اٌشاعّبٌٟ ِغ اٌ – 3
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