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 الائتمانيةأثر استخدام بعض ادوات الههدسة المالية في المخاطرة 

   (Bank of America)دراسة تحليلية في مصرف 

 
 

 :المستخلص
ٝزـوق اىجؾش اىؾبىٜ اىٚ كهاٍخ أصو اٍزقلاً ثؼغ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ مبىَجبكلاد ، اىقٞبهاد ،       

الاعيخ فٜ اىَقبؿوح الأئزَبّٞخ اىَظوفٞخ ، ٗقل رٌ افزٞبه اؽل اىَظبهف الاٍوٝنٞخ  اىََزقجيٞبد ، اىؼق٘ك
ٗقل ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ ػلك ٍِ الاٍزْزبعبد اىزٜ رؤمل ػيٚ اُ ْٕبك اصواً  ،اىشٖٞوح ىزنُ٘ ٍٞلاّبً ىيلهاٍخ 

 ٍؼْ٘ٝبً اٝغبثٞبً ثِٞ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٗاىَقبؿوح الأئزَبّٞخ اىَظوفٞخ . 

Abstract  
    This study takes the effect of using some of the financial engineering tools 
such as swaps , options , Futures , Forwards in the bank's credit risk , we choose 
one of the famous American Bank's to be the area of the study. The conclusions 
of the study prove the highly effects between the using of financial engineering 
tools and the credit risk.  

 المقدمة 
شٖل اىؼقل الافٞو ٍِ اىقوُ اىؼشوِٝ ، رـ٘هاد مجٞوح فٜ ػبىٌ اىَبه ٗالاٍزضَبه ، مبُ ٍِ إَٖب         

اىَْ٘ اىٖبئو فٜ اٍزقلاً اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ اىَزَضيخ ثبىَشزقبد اىَبىٞخ ، ٗمىل ّزٞغخ ىؼ٘اٍو ػلٝلح 
قزظبكٝخ اىَقزيةخ ، ٗرياٝل اىلٗه اىنٛ رؤكٝٔ ٍشزومخ مظٖ٘ه اىؼ٘ىَخ ٗؽلح اىَْبفَخ ثِٞ اىَشوٗػبد الا

الاٍ٘اق اىَبىٞخ ، ٗمنىل اىزـ٘ه اىٖبئو فٜ رنْ٘ى٘عٞب اىَؼيٍ٘بد ٗاٍزقلاٍبرٖب اىَقزيةخ ، ٍَب اطجؼ ٍؼٔ ٍِ 
اىظؼت رظ٘ه قواءح اىظ٘إو اىَبىٞخ ٍِ كُٗ اػـبء الإزَبً ، ػيٚ الاقو ىَب ٝشنئ اىزؼبٍو ثبكٗاد 

 ٚ ػ٘ائل ٍٗقبؿو الاٍزضَبهاد ػيٚ ٍَز٘ٙ اىقـبػبد الاقزظبكٝخ اىَقزيةخ . اىَشزقبد ٍِ اصبه ػي
ّٗزٞغخ ىلٗه اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ مؤٍبىٞت ٍبىٞخ رَزقلً ىيؾل ٗىيزؾ٘ؽ ٍِ اىَقبؿو اىزٜ ر٘اعٔ        

ٝضخ ٍِٗ اىؼَيٞبد الاٍزضَبهٝخ ، فقل اطجؾذ ثظ٘هٕب اىَقزيةخ رشنو اىغيء اىؾٞ٘ٛ ٍِ الاٍ٘اق اىَبىٞخ اىؾل
اىزؼبٍلاد اىَظوفٞخ اىزغبهٝخ ، ٍَب كػب اىٚ ػوٗهح اىةٌٖ اىنبٍو ىـجٞؼخ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٍٗواػبح 

 اىَؼبٝٞو ٗاىؼ٘اثؾ اىزٜ رؾنٌ اٍزقلاٍٖب . 
ٗثْبءً ػيٚ ٍب رقلً َٝضو اىجؾش اىؾبىٜ ٍؾبٗىخ ىزقلٌٝ اؿبه ػيَٜ ٍْٖٗغٜ ىلهاٍخ ٗفٌٖ ؿجٞؼخ اىؼلاقخ         
اٍزقلاٍبد اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ثبىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَظوفٞخ ىنّٖ٘ب اؽل إٌ اّ٘اع اىزٜ روثؾ ٗالاصو 

 اىَقبؿو اىزٜ ر٘اعٔ اىؼَو اىَظوفٜ اىؾلٝش . 
 

اولًا : منهجية البحث 
 

 ٍشنيخ اىجؾش  -أ
ْٖلٍخ اىَبىٞخ ٗثِٞ هاء اىجبؽضِٞ ؽ٘ه ؿجٞؼخ اىؼلاقخ ٗالاصو اىزٜ روثؾ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىآرجبْٝذ     

فْٖبك ٍِ ٝوٙ ثبُ اٍزقلاً اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ  ،اىَقبؿو اىَظوفٞخ ٗاىزٜ ٍِ ثْٖٞب اىَقبؿوح الائزَبّٞخ 
ٍِٗ ْٕب فبُ ٍشنيخ  ،ٝؤصو فٜ ؽغٌ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَظوفٞخ فٜ ؽِٞ ٝوٙ اىجؼغ الافو اىؼنٌ ٍِ مىل 

فٜ رةَٞو ؿجٞؼخ اىؼلاقخ ٗالاصو اىزٜ روثؾ  ِلاف ثِٞ اىجبؽضٞاىجؾش رزَضو فٜ ٗع٘ك عله ٍؼوفٜ ٗػيَٜ ٗافز
 ثِٞ ٕنِٝ اىَزغٞوِٝ. 

 

                                           
 اىغبٍؼخ اىََزْظوٝخ / ميٞخ الاكاهح ٗالاقزظبك .* 

 16/6/2013ٍقج٘ه ىيْشو ثزؤهٝـ           
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 إَٞخ اىجؾش  -ة
رجوى إَٞخ اىجؾش فٜ مّ٘ٔ ٍؾبٗىخ ػيَٞخ ىةٌٖ ٗكهاٍخ ؿجٞؼخ ّٗ٘ع اىؼلاقخ ٗالاصو اىزٜ رغَغ ػَيٞخ        

ٕبً  عو فٜ اىؼق٘ك اىضلاصخ الافٞوح ٗثِٞ ّ٘الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٗاىزٜ ىاكد إَٞزٖب ثشنو مجٞ
 ٍِ اّ٘اع اىَقبؿو اىزٜ ر٘اعٔ اىؼَو اىَظوفٜ اىزغبهٛ الا ٕٜٗ اىَقبؿو الائزَبّٞخ . 

 

 إلاف اىجؾش  -ط
 َٝنِ اٝغبى إلاف اىجؾش ثبلارٜ :    
 اىَظوفٞخ .  رؾلٝل ؿجٞؼخ اىؼلاقخ ٗالاصو ثِٞ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىَجبكىخ ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ -1
 رؾلٝل ؿجٞؼخ اىؼلاقخ ٗالاصو ثِٞ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىقٞبه ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَظوفٞخ .  -2
 رؾلٝل ؿججٞؼخ اىؼلاقخ ٗالاصو ثِٞ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىََزقجيٞبد ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَظوفٞخ .  -3
 ىؼق٘ك الاعيخ ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَظوفٞخ . رؾلٝل ؿجٞؼخ اىؼلاقخ ٗالاصو ثِٞ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد ا -4

 
 

 فوػٞبد اىجؾش  - ك
 لاٝ٘عل اصو ٍؼْ٘ٛ اٝغبثٜ ثِٞ اكٗاد اىَجبكىخ ٗاىَقبؿوح الائزَبّٞخ .  -1
 لاٝ٘عل اصو ٍؼْ٘ٛ اٝغبثٜ ثِٞ اكٗاد اىقٞبه ٗاىَقبؿوح الائزَبّٞخ .  -2
 ئزَبّٞخ . لاٝ٘عل اصو ٍؼْ٘ٛ اٝغبثٜ ثِٞ اكٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىَقبؿوح الا -3
 لاٝ٘عل اصو ٍؼْ٘ٛ اٝغبثٜ ثِٞ اكٗاد اىؼق٘ك الاعيخ ٗاىَقبؿوح الائزَبّٞخ .  -4

 

 اىَظوف اىقبػغ ىيلهاٍخ  -ٕـ 
ٍغبلًا ىيجؾش ٕٗ٘ أؽل اشٖو اىَظبهف ٗامجوٕب فٜ   (Bank of America)َٝضو ٍظوف          

 وٙ فٜ اىؼبىٌ . اى٘لاٝبد اىَزؾلح الاٍوٝنٞخ ٗاؽل اىجْ٘ك الاٍزضَبهٝخ اىقٌَ اىنج
ٗٝؼل امجو ٍظوف ٍِ  ،( ٍ٘ظف 282408( ٗرقله اىق٘ٙ اىؼبٍيخ فٖٞب ثـ )1922رؤٌٍ اىَظوف ٍْخ )

( روٝيُٞ٘ كٗلاه اٍوٝنٜ ٗٝقلً اىَظوف 1.175ؽٞش ؽغٌ ٍ٘ع٘كارٔ ٗاىزٜ رقله فلاه ٍلح اىلهاٍخ ثـ )
 ( ثيل ؽ٘ه اىؼبىٌ . 150فلٍبرٔ ىييثبئِ فٜ امضو ٍِ )

 ىزٜ كػذ لافزٞبه اىَظوف اىَنم٘ه ٍ٘ػ٘ػبً ىيجؾش ثبلارٜ : رزَضو الاٍجبة ا
 َٝضو اىَظوف اؽل امجو اىَظبهف اىؼبىَٞخ ٗاشٖوٕب .  -1
 َٝضو اؽل اىَظبهف اىقبئلح فٜ اىَ٘ق فٜ ٍغبه الاٗهاق اىَبىٞخ .  -2
َٝزضَو اىَظوف ٍجبىغ ٍبىٞخ مجٞوح فٜ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٗاىزٜ رؼل ػوٗهٝخ ىقٞبً اصو ريل  -3

 كٗاد فٜ اىَقبؿو الائزَبّٞخ . الا
 

 اىَلح اىيٍْٞخ ىيجؾش  -ٗ 
ٗاُ  ،( 2011( ٗىغبٝخ ػبً )2005( ٍْ٘اد اٍزلد ٍِ ػبً )7ٝزْبٗه اىجؾش ٍلح ىٍْٞخ اٍلٕب )       

 اىَجوه لافزٞبه ٕنٓ اىَلح اىيٍْٞخ ٕ٘ ر٘افو اىَؼيٍ٘بد ػْٖب فٜ شجنخ اىَؼيٍ٘بد اىؼبىَٞخ )الاّزوّٞذ( . 
 

 ر المعرفي للبحث ثانياً : الاطا
 فيَةخ اىْٖلٍخ اىَبىٞخ :  -أ

رزَضو فيَةخ اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ثنّٖ٘ب رقلً ٍَبَٕخ فؼبىخ ٍِ اعو رؾقٞق الإلاف الاٍزوارٞغٞخ ىَْشآد       
ثو َٝزل اىٚ رـ٘ٝو ٗاثزنبه ٍْزغبد ٗفلٍبد ٍبىٞخ  ،فلا ٝقزظو كٗهٕب ػيٚ رقةٞغ اىزنيةخ فقؾ  ،الاػَبه 

ّزٞغخ لاّؾَبه الاٍ٘اق اىزٜ رَؼٚ اىٖٞب ىزَ٘ٝق  ،اىَقبؿو اىزٜ رزؼوع ىٖب ريل اىَْشآد  ىَ٘اعٖخ ،علٝلح 
 ٍْزغبرٖب . 

ٗرَبٌٕ اىْٖلٍخ اىَبىٞخ منىل فٜ رَْٞخ الاثزنبهاد اىزٜ رَبػل ػيٚ رؾَِٞ الاقزظبك اىؾقٞقٜ ىيَْشآد        
:  2011 ،د ٗرـ٘ٝو ّظٌ اىؼَو )اىجلٝ٘ٛ ٍِ فلاه رقلٌٝ اكٗاد علٝلح ىيزَ٘ٝو ٗاّظَخ اىؼَيٞب ،الاّزبعٞخ 

15 . ) 
 ( 1:  2001ٗرورني فيَةخ اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ػيٚ ٍجبكئ اٍبٍٞخ إَٖب : )اىةوٝغٜ ،     
اىزٜ َٝنِ ػِ ؿوٝق ْٕلٍزٖب  ،اٝغبك ٗرـ٘ٝو ٍغَ٘ػخ ٍزْ٘ػخ ٍِ الاكٗاد اىَبىٞخ اىََزؾلصخ  -1

 وح ٗاكاهح ٕنٓ اىَقبؿوح ثبفؼو ط٘هح ٍَنْخ . ثز٘ىٞةبد ٍؼْٞخ ثْبء ٍوامي اىزؼوع اىَوغ٘ثخ ىيَقبؿ
رقيٞو رنبىٞف اىَؼبٍلاد ٍِ فلاه اٍنبُ اىلف٘ه ثزؼبٍلاد ٍؼْٞخ ٗفيق ٍوامي مجٞوح اىؾغٌ ثزنيةخ قيٞيخ  -2

ام اُ ميف اىزؼبٍو ٍِ فلاه اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ رنُ٘ غبىجبً اقو ٍِ ميف اىزؼبٍو ثبىـوق  ،َّجٞبً 
 اىزقيٞلٝخ . 
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رؾقٞق الاهثبػ ٍِ فلاه اٝغبك الاكٗاد اىغلٝلح اىزٜ َٝنِ اٍزقلاٍٖب فٜ ػَيٞبد الاٍزضَبه رؼيٝي فوص  -3
%( 100ٗاىَؼبهثخ ٗاىزؾ٘ؽ ٗثظٞغ ٍقزيةخ رؼل ثبٍنبّٞبد مجٞوح ىزؾقٞق الاهثبػ اىزٜ قل رظو اىٚ )

 ٍِ اىَجبىغ اىََزضَوح فٖٞب . 
د اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ثظ٘هح فبطخ ٍِ فلاه رؾَِٞ ٍٞ٘ىخ اىَ٘ق اىَبىٞخ ثظ٘هح ػبٍخ ٗاىَزؼبٍيِٞ ثبكٗا -4

اىزٜ رزَٞي ثبىَٞ٘ىخ اىؼبىٞخ َّجٞبً  ،افَبػ اىَغبه ىيزؼبٍو ٍغ ٍغَ٘ػخ ٗاٍؼخ ٍِ الاكٗاد اىغلٝلح 
 ٍ٘اء امبّذ فٜ الاٍ٘اق اىْظبٍٞخ اً فٜ الاٍ٘اق اىَ٘اىٝخ . 

 

 ٍةًٖ٘ اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٗػ٘اٍو ّش٘ئٖب   - ة
ّٖب )اٝغبك الاثغلٝخ الاٗىٚ ىيَْزظ اىَبىٜ ىز٘طٞئ ثوثؼ ٍبىٜ ٍؼِٞ اىٚ رؼوف اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ثؤ       

اٗ ػيٚ شنو ٍغبٍٞغ ٍِ الاهثبػ اىيٍْٞخ ػيٚ ٍلٙ ٍلك ٍزؼبقجخ ٍِ  ،اىََزؼَو اىْٖبئٜ فٜ ٗقذ ٍؼِٞ 
 .   (Eales , 1995 , 5)اىيٍِ( .

ىزظٌَٞ ٍْزغبد ٗفلٍبد ٍةٞلح( .  اٗ اّٖب )اىزـجٞق اىؼَيٜ ىَجبكئ هٝبػٞخ اٗ ػيَٞخ ىؾو ٍَبئو اٗ       
(Tufano , 1996 , 141)   . 

َٗٝنِ رؼوٝةٖب منىل ثبّٖب )اىؼَيٞخ اىٜ رََؼ ثبػبكح طٞبغخ ٗرومٞت اىَْزغبد اىَبىٞخ اىَ٘ع٘كح       
 لاٍزؾظبه اىَٞيح اىؼوٝجٞخ اىَزغٞوح فٜ ظو اىَْبؿ الاقزظبكٛ اىؼبً( . 

(Eales , 2000 . 1)  . 
ىَقبثيخ اؽزٞبعبد اىََزضَوِٝ اٗ ؿبىجٜ  ،رؼوف ثنّٖ٘ب )ر٘ىٞل اكٗاد اٗ اٗهاق ٍبىٞخ علٝلح  مَب اّٖب       

 اىزَ٘ٝو اىَزغلكح لاكٗاد اىزَ٘ٝو اىزٜ رؼغي اىـوق اىؾبىٞخ ػِ الاٝةبء ثٖب( . 
 ( . 1:  2005 ،)الاّزوّذ اىغيٜ 

 َٝنِ اعَبىٖب ثبلارٜ :  ٗر٘عل ْٕبك ػ٘اٍو ػلٝلح ٍبػلد ػيٚ ظٖ٘ه ٍةًٖ٘ اىْٖلٍخ اىَبىٞخ     
 ( . 22 – 21:  2010 ،)اىؼجبكٛ ٗاىؼبهػٜ 

 ظٖ٘ه اؽزٞبعبد ٍقزيةخ ىيََزضَوِٝ ٗؿبىجٜ اىزَ٘ٝو :  -1
ٗاىََبٍوح( ػٍَ٘بً ثزَٖٞو  ،شومبد الاٍزضَبه  ،شومبد اىزؤٍِٞ  ،رقً٘ اىٍ٘بئؾ اىَبىٞخ )اىجْ٘ك        

َٗٝنِ اىق٘ه ثبُ ٕنٓ اىََٖخ مبُ ٍِ  ،اد اىؼغي اىَبىٜ رَ٘ٝو الاٍ٘اه ٍِ ٗؽلاد اىة٘ائغ اىْقلٝخ ى٘ؽل
ػيٚ الاقو ٍِ اىْبؽٞخ اىْظوٝخ كُٗ اىؾبعخ ى٘ع٘ك ٕنٓ اىَؤٍَبد  ،اىََنِ ىلافواك اىقٞبً ثٖب ثبّةٌَٖ 

ٗاىٍ٘بئؾ اىَبىٞخ . ٗىنِ اطجؼ ٍِ اىََيٌ ثٔ الاُ اُ قٞبً الافواك ثٖنا اىؼَو ٝؤكٛ اىٚ شٜء ٍِ ػلً 
 ٜ اىنةبءح اىَلهمخ . اىةؼبىٞخ ٗقيخ ف

ٗاىَزـ٘هح ىٍ٘بئو رَ٘ٝو ٍقزيةخ ٍِ ؽٞش  اىغلٝلح ٗػيٚ اىوغٌ ٍِ مىل فبُ ظٖ٘ه الاؽزٞبعبد         
اىزظٌَٞ ٗر٘اهٝـ الاٍزؾقبق عؼو ٍِ اىؼَٞو ػيٚ ٕنٓ اىٍ٘بئؾ اىَبىٞخ ثظ٘هرٖب اىزقيٞلٝخ ٍٖٗبٍٖب اىقلَٝخ 

 اىَبه ػٍَ٘بً .  ٍِ اشجبع هغجبد اىََزضَوِٝ ٗاىَشبهمِٞ فٜ اٍ٘اق
 ٗىنىل ظٖود اىؾبعخ ىلاثزنبه ٗلاثزلاع ٍٗبئو علٝلح ىَقبثيخ ٕنٓ الاؽزٞبعبد . 

 

 رقْٞخ اىَؼيٍ٘بد ٍٗةًٖ٘ اىَ٘ق اىؼوٝغ :  -2
ٍ٘اء فٜ ؽلٗكٓ ٍٗةٍٖ٘ٔ اً فٜ  ،لاشل اُ رقْٞخ اىَؼيٍ٘بد قل اصود فٜ اىقـبع اىَبىٜ ثظ٘هح مجٞوح        

ٗػيٚ اشٞبء  ،بٍ٘ة فٜ اشٞبء اٍبٍٞخ فٜ ٕنا اىَ٘ق ٍضو ٍبٕٞخ اىْق٘ك ّةَٖب فقل اصو اىؾ ،ؿوٝقخ ػَئ 
ٗىنِ ظٖ٘ه شجنبد الارظبه ثبىناد ٍبػل  ،فوػٞخ ٍَزؾلصخ ٍضو مٞةٞخ ػَو اىزؾ٘ٝلاد اىْقلٝخ ثِٞ اىؼَلاء 

ٞخ رْؼلً فٞٔ اىؾ٘اعي اىيٍبّ ،٘ٝو الاٍ٘اق اىؼبىَٞخ اىَزؼلكح ٗاىَْةظيخ اىٚ ٍ٘ق ٍبىٜ مجٞو ؾػيٚ ر
ّٗظواً ى٘ع٘ك اؽزٞبعبد ٍقزيةخ فٜ اعياء ٍقزيةخ  ،ٗاىَنبّٞخ ٗٝظو ٍلآ اىٚ ٍلٙ ٗط٘ه اىَؼيٍ٘خ اىَوٍيخ 

ٍِ اىؼبىٌ اىَزواثؾ ثٍ٘بؿخ ٕنٓ اىشجنبد فقل اطجؼ ٍِ اىَٖو رظٌَٞ الاؽزٞبعبد ٍٗقبثيزٖب ثبلاػزَبك ػيٚ 
 .  قبػلح ػوٝؼخ ٗٗاٍؼخ ٍِ اىَشبهمِٞ فٜ ٕنا اىَ٘ق اىؼبىَٜ اىنجٞو

ميَب رَنِ ٍجزنوٗ ٍٗظََ٘ الاٗهاق ٗالاكٗاد اىَبىٞخ ٍِ  ،ٗثبىـجغ ميَب ىاك اىَشبهمِٞ فٜ ٕنٓ الاٍ٘اق 
اٛ اٌّٖ ٝغلُٗ ٍَبؽخ ٗاٍؼخ ىيؾومخ ٗميَب طََ٘ا اٗ اثزنوٗا اكاح علٝلح  ،اىؼَو ثظ٘هح اقزظبكٝخ ٍقج٘ىخ 

 ٗعلٗا ٍِ ٝـيجٖب ٗٝقجيٖب . 
 

 ٖب : اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٗاّ٘اػ -ط
ٝشٞو ٍظـيؼ اىْٖلٍخ اىَبىٞخ اىٚ ٍبٝؼوف ثؼبىٌ اىَشزقبد اىََزقلٍخ فٜ ٍغبه الاٗهاق اىَبىٞخ       

فٞزَضو فٜ ػق٘ك اىقٞبهاد ٗاىؼق٘ك اىََزقجيٞخ ٗمنىل اىؼق٘ك الاعيخ ٗاىَجبكلاد اٗ ٍِ  ،اىَزلاٗىخ ثبىج٘هطبد 
ٍضو ػق٘ك اىَجبكلاد اىقٞبهٝخ . )عَؼخ  زقبداىَش َشزقبدثاصِْٞ ٍِ ٕنٓ اىؼق٘ك ٕٗ٘ ٍبٝظـيؼ ػيٚ رََٞزٔ 

، 2000  :443 . ) 
ٗقل ٝنُ٘ ٍ٘ػ٘ع ٕنٓ اىؼق٘ك منىل ٍْزغبد ٍٗيغ ؽقٞقٞخ اٗ ٍؤشواد ٍؼْٞخ ٍضو ٍؼو اىظوف اٗ        

 ٍؼو اىةبئلح اٗ اٗهاق ٍبىٞخ اٗ ػَلاد اعْجٞخ اٗ ؽزٚ رلفق ّقلٛ ٍب . 
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الا  ،اىزياٍبً ٍزجبكلًا ٍشوٗؿبً لاّٖب ٗاُ مبّذ رْشئ  ،ىَٞياّٞخ ٗرؼل ٍؼظٌ اىَشزقبد اىَبىٞخ ٍِ اكٗاد فبهط ا
اٗ اّٖب ٕٗ٘ الاغيت رنُ٘ ٍججبً فٜ ر٘ىٞل رلفق ّقلٛ  ،اّٖب اٍب لا ر٘ىل اٛ رلفق ّقلٛ ٍجلئٜ )اٍزضَبه ٍجلئٜ( 

وٝخ( . ىنا ٝـيق اىجؼغ ػيٚ اىَشزقبد اىَبىٞخ ٍظـيؼ )الاٍزضَبهاد اىظة ،طغٞو ٝزَضو فٜ اىٖبٍش اىَجلئٜ 
 ( . 254:  2005 ،)ٍـو ٗرٌٞ 

 ط

رغوٛ ػَيٞخ اىَزبعوح ٗاىزلاٗه ثٖنٓ اىؼق٘ك فٜ اٍ٘اق الاٗهاق اىَبىٞخ اىَْظَخ اٗ فٜ الاٍ٘اق        
فبىؼق٘ك اىَبىٞخ اىزٜ ٝزٌ اىزلاٗه ثٖب فٜ اىج٘هطبد اىَْظَخ رنُ٘ شوٗؿٖب َّـٞخ ٍِ ؽٞش اعيٖب  ،اىَ٘اىٝخ 

رنُ٘ اىؼق٘ك اىَبىٞخ اىزٜ ٝزٌ اىزلاٗه ثٖب فٜ الاٍ٘اق اىَ٘اىٝخ فبُ شوٗؿٖب  اٍب ،ٗؽغَٖب ٗشوٗؽ اىزَيٌٞ 
ٍظََخ ؿجقبً لاؽزٞبعبد اىََزضَوِٝ ٗغبىجبً ٍب رؾلك ٕنٓ اىؼق٘ك ّ٘ع اىَيؼخ اٗ الاكٗاد اىَبىٞخ ٗاعبىٖب اىزٜ 

 ( . 86 – 85:  1995 ،لارز٘افو فٜ اٛ ٍ٘ق افو . )اىْٖلٛ 
 2010 ،)اىلٗهٛ  ِ ثبىَْجخ ىيََزضَوِٝ اىَزؼبٍيِٞ ثبىَشزقبد اىَبىٞخ َٕٗب : َٝنِ رَٞٞي ٕلفِٞ هئَٞٞٞ   
 :328 . ) 

 

اىَؼبهثخ ٗعْٜ الاهثبػ اىؼبىٞخ ػِ ؿوٝق الاٍزةبكح ٍِ ٍياٝب اىوفغ اىَبىٜ ٗمىل ٍِ فلاه اىٖلف الاٗه : 

فْٖبك  ،ت مجٞوح اىَوإْخ ػيٚ رؾومبد الاٍؼبه اىََزقجيٞخ ىلاٗهاق اىَبىٞخ اىزٜ رؼَِ رؾقٞق ٍنبٍ
ام ٝزـيت ػْل شوائٔ اٗهاقبً ٍبىٞخ ٍِ  ،فوق مجٞو ثِٞ ٕلف اىََزضَو ٗاىَؼبهة ثبٍزقلاً اىَ٘ق الاعو 

ثَْٞب شواءٓ اٗهاقبً  ،اىَ٘ق اىة٘هٛ الاىزياً ثلفؼبد ّقلٝخ ٍجلئٞخ ٍَبٗٝخ ىيقَٞخ اىنيٞخ ىلاٗهاق اىَبىٞخ 
الاٍو  ،ت ٍِ اىََزضَو )اىَؼبهة( اٝخ كفؼخ ّقلٝخ ٍبىٞخ ٍِ فلاه اىزؼبٍو ثبىَ٘ق الاعو ٍ٘ف لاٝزـي

 اىنٛ ٝؾقق ىٔ كهعخ ػبىٞخ ٍِ ٍياٝب اىوفغ اىَبىٜ ٍقبهّخ ثبلاٍ٘اق اىة٘هٝخ . 
 

اىزؾ٘ؽ ػل اؽزَبلاد اىزنثنة فٜ اٍؼبه الاٗهاق اىَبىٞخ اىزٜ قل رْشؤ ّزٞغخ اىزقيجبد فٜ اىٖلف اىضبّٜ : 

ام َٝزقلً اىََزضَوُٗ اىَشزقبد اىَبىٞخ ػْلٍب ٝنُّ٘٘ فٜ  اٍؼبه اىةبئلح اٗ اٍؼبه اىظوف ٗغٞوٕب .
ْٕبك ٗػغ ٝ٘اعُٖ٘ فٞٔ ٍقبؿو ٍورجـخ ثَؼو اطو ٍؼِٞ ٍِ اعو اىؾل ٍِ ريل اىَقبؿو . ىنِ ٍغ مىل 

ٍقبؿو ٍورةؼخ قل رْشؤ ٍِ عواء الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىَشزقبد رنُ٘ ػبكح ّزٞغخ ؽبلاد ػلً اىزؤمل فٜ 
 خ ىنّٖ٘ب ػق٘كاً ٍبىٞخ ٝغوٛ رْةٞنٕب فٜ اىََزقجو ٗىٌٞ اىؾبػو . اٍؼبه الاٗهاق اىَبىٞ

ٗػْل اىجؾش ػِ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ اىَشزقخ ٗاىزٜ ظٖود ٗرـ٘هد فلاه اىؼقلِٝ اىَبػِٞٞ فبّٔ         
 َٝنِ اى٘ق٘ف ػْل ٍغَ٘ػخ ٍِ ٕنٓ الاكٗاد َٝنِ اٍزؼواػٖب ػيٚ اىْؾ٘ الارٜ : 

 اىََزقجيٞبد  -1
 ٘ك اىََزقجيٞخ ٍٗةٍٖٖ٘ب : ّشؤح اىؼق

ع ٍِ وٕٗ٘ ف (I M M)( ٍِ قجو اىَ٘ق اىْقلٛ اىؼبىَٜ 1972ثلأ اىزؼبٍو ثٖنٓ اىؼق٘ك فٜ ػبً )      
ث٘هطخ شٞنبغ٘ اىزٜ مبّذ اىوائلح ىزـ٘ٝو اىؼق٘ك اىََزقجيٞخ ىيَيغ اىيهاػٞخ ٗرـجٞقٖب ػيٚ الاكٗاد اىَبىٞخ . 

ىؼق٘ك اىََزقجيٞخ فٜ اىضَبّْٞبد ٗاىزَؼْٞبد ؽٞش رٌ اّشبء ( . ٗرٍ٘غ اىزؼبٍو ثب290:  1998 ،)ؽجش 
ٗإٌ ٕنٓ الاٍ٘اق ٕٜ ث٘هطخ ىْلُ اىؼبىَٞخ  ،اٍ٘اق ٍبىٞخ فٜ اٗهثب ٗاىشوق الاقظٚ رزؼبٍو ثٖنٓ الاكٗاد 

 ىيؼق٘ك ٗاىقٞبهاد اىََزقجيٞخ . 
(Francis , 1991 : 737)  . 

َّـٜ َٝزييً رَيٌٞ ٍ٘ع٘ك ٍؼِٞ فٜ ربهٝـ ٍَزقجيٜ ٍؾلك  رؼوف اىؼق٘ك اىََزقجيٞخ ثبّٖب )ارةبق رؼبقلٛ     
 .  (Ritter , et. al. 2000 : 51)ٗثَؼو ٍؾلك . 

مَب ػوفذ ثبّٖب )اىزياً قبّّٜ٘ ٍزجبكه ثِٞ ؿوفِٞ ػيٚ اؽلَٕب اُ َٝيٌ الافو )اٗ َٝزيٌ ٍْٔ( ٗثٍ٘بؿخ 
ك ٗىٍبُ ٍؾلك ٗثَ٘عت ٍؼو ؿوف صبىش ٕٗ٘ اىٍ٘ٞؾ مَٞخ ٍؾلٗكح ٍِ اطو اٗ ٍيؼخ ٍؼْٞخ فٜ ٍنبُ ٍؾل

 ( . 270:  2005 ،ٍؾلك . )ٍـو ٗرٌٞ 
 

 اٗلًا : اّ٘اع اىؼق٘ك اىََزقجيٞخ 
رزؼلك اّ٘اع اىؼق٘ك اىََزقجيٞخ اىزٜ ٝغوٛ اىزؼبقل ػيٖٞب ّزٞغخ ىزؼلك اّ٘اع اىَيغ ٗالاٗهاق اىَبىٞخ اىزٜ       

 ٓ اىؼق٘ك ػيٚ الارٜ : ٗرشزَو ٕن ،رقلً ٍَزقلٍٜ ٍْٗزغٜ ٕنٓ اىَيغ ٗالاٗهاق اىَبىٞخ 

 ٍَزقجيٞبد اىَيغ اىيهاػٞخ ٗاىَؼلّٞخ :  –أ 
ٝزٌ ٍِ فلاه ٕنٓ اىؼق٘ك ثٞغ اىَؾبطٞو اىيهاػٞخ ٍضو اىؾْـخ ٗاىش٘فبُ ٗاىَ٘اشٜ ٍْٗزغبد اىغبثبد         

الافوٙ ٗالافشبة ٗاىقـِ ٗاىَ٘اك اىغنائٞخ ٗاىنبمبٗ ٗػظٞو اىجورقبه ٗاىوى ْٕٗبك اىؼلٝل ٍِ اىَيغ اىيهاػٞخ 
اٍب ػق٘ك اىَْزغبد اىَؼلّٞخ فززؼَِ اىَؼبكُ اىَزؼيقخ ثبىجزوٗه ٗاىنٕت  ،اىزٜ رز٘فو ىٖب ػق٘ك ٍَزقجيٞخ 

 ٗاىةؼخ ٗاىجلارِٞ ٗاىْؾبً ٗاىجلارًْٞٞ٘ ٗغٞوٕب . 
(Kolb , 1997 : 15-16)  . 
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  ٍَزقجيٞبد ٍؤشواد الاٌٍٖ : -ة

زقلٍٖب اىََزضَوُٗ ىؾَبٝخ ٍ٘اقةٌٖ فٜ الاٌٍٖ ٗرَضو ٍؤشواد ىزشنٞلاد ٍقزيةخ ٍِ الاٌٍٖ َٝ      
مَب ٝواعؼ ثٖب اىَواعؾُ٘ ٗمىل ثبىزؼبقل ػيٚ  ،َٗٝزقلٍٖب اىَؼبهثُ٘ ىيَؼبهثخ ػيٚ ارغبٓ الاٌٍٖ 

ٗرؼزَل ػيٚ ٍؤشواد الاٌٍٖ اىؼبكٝخ ٗاُ امضو ٕنٓ اىَؤشواد اٍزقلاٍبً ٕ٘  ،رشنٞلاد ٍزَبصيخ ٍِ الاٌٍٖ 
 .  (chance , 2001 : 341)لث٘هى( فٜ ث٘هطخ شٞنبغ٘ اىزغبهٝخ . ٍَزقجيٞبد ٍؤشو )اٍزبّلهك اّ

 

 ٍَزقجيٞبد ٍؼللاد اىةبئلح  -ط
رشَو ٕنٓ اىؼق٘ك الاٗهاق اىَبىٞخ ماد اىلفو اىضبثذ اىزٜ غبىجبً ٍبرنُ٘ ماد رقيت مجٞو فٜ اٍؼبه اىةبئلح         

 .  (sharp , et. al. 1999 : 675)اىَورجـخ ثٖب . 
ب اىؼق٘ك ػيٚ امّٗبد اىقيْٝخ يزِٖ ريل اىؼق٘ك الاٗه ٕٜ ػق٘ك ٍَزقجيٞخ قظٞوح الاعو ٍِٗ اٍضْٕٗبك ّ٘ػبُ ٍ

اٍب اىْ٘ع اىضبّٜ فٖٜ ػق٘ك ٍَزقجيٞخ ؿ٘ٝيخ الاعو ػيٚ اٗهاق ٍبىٞخ ؿ٘ٝيخ  ،ٗاىؼق٘ك ػيٚ شٖبكاد الاٝلاع 
 الاعو ٍضو اىَْلاد . 

(karathanass & sagiakas , 2006 : 16)  . 
 

 بد اىؼَيخ ٍَزقجيٞ -ك
رلػٚ ٕنٓ اىؼق٘ك منىل ثََزقجيٞبد اىؼَيخ الاعْجٞخ ٗٝزٌ اىزؼبٍو ثبٍؼبه ٕنٓ اىؼَلاد فٜ ٍ٘ق اىظوف        

ٝزٌ الارةبق فٜ ظو ٕنٓ اىؼق٘ك ػيٚ رَيٌٞ مَٞخ ٍِ اىؼَيخ  ،الاعْجٜ ٍِ فلاه اىزقيجبد فٜ ٕنٓ الاٍؼبه 
مَب فٜ اىَ٘ق اىْقلٛ اىؼبىَٜ فٜ اى٘لاٝبد اىَزؾلح  ثزبهٝـ ٍَزقجيٜ ٗقل ٝنُ٘ رَيٌٞ ٕنٓ اىؼَيخ غٞو ٍييً

الاٍوٝنٞخ ام ْٝله اُ رَيٌ ٕنٓ اىنَٞخ ٗرنُ٘ رَ٘ٝخ اىؼقل ٍِ فلاه ٕبٍش الاهرةبع اٗ الاّقةبع فٜ ٍؼو 
ٕنٓ اىؼَيخ اٍب فٜ ث٘هطبد افوٙ ٍضو ث٘هطخ كثٜ ىينٕت ٗاىَيغ فزةوع ٕنٓ اىج٘هطخ ػيٚ عَٞغ ػق٘ك 

 .  (Mayo , 2001 : 369)ىزَيٌٞ اىةؼيٜ . اىؼَلاد اىَلهعخ فٖٞب ا
 

 اىقٞبهاد اىَبىٞخ  -2
 اىَبىٞخ ٗفظبئظٖب  اٗلًا : ٍةًٖ٘ اىقٞبهاد      
اٗ ثٞغ ٍ٘ع٘ك ٍؼِٞ ثَؼو ٍؾلك فٜ اٗ قجو ٝؼوف اىقٞبه ثبّٔ )اكاح َٝنِ اُ رقلً ىَبٍنٖب فوطخ شواء      

 .  (Gitman , 1998 : 5)ربهٝـ اىزْةٞن( . 
اىؼَلاد الاعْجٞخ ٍِ  ،اىَْلاد  ،٘ك رَزؼَو لاغواع الامززبة فٜ اىَ٘ع٘كاد اىَبىٞخ الاٌٍٖ اٗ اّٖب )ػق

اٗ اىؾظ٘ه ػيٚ ٍْبفغ الاهرةبع فٖٞب ٍَزقجلًا( .  ،اعو اكاهح ٍقبؿو الاّقةبع فٜ قَٞخ ريل اىَ٘ع٘كاد 
(Eun & Resnick , 2007 : 172)  ! 

: ٍشزوٛ اىقٞبه ٗاىضبّٜ : ثبئغ اىقٞبه ٗٝـيق ػيٞٔ اٝؼبً مَب رؼوف منىل ثبّٖب )ارةبق ثِٞ ؿوفِٞ الاٗه 
ٗىنِ ىٌٞ الاىياً ىشواء اٗ ثٞغ اطو ٍؼِٞ )ٌٍٖ  ،ٗٝؼـٜ الارةبق ىَشزوٛ اىقٞبه اىؾق  ،ٍؾوه اىقٞبه 

 ( . 329:  2010 ،ٍضلًا( ثَؼو ٍؾلك ٗفلاه فزوح ٍؾلكح . )اىلٗهٛ 
 

 ( 5: 2002 ،فظبئظٔ ثبلارٜ : )اىؼيٜ ىنا فَِ اىََنِ اُ ّيقض  ،ٗثَب اُ اىقٞبه ٕ٘ ػقل 
ىيؼقل ؿوفبُ الاٗه ٕ٘ اىَؾوه ٗٝـيق ػيٞٔ غبىجبً اىجبئغ ٗٝزقن ٍومياً قظٞواً ٗاىـوف الافو اىَشزوٛ  - أ

 ٗٝـيق ػيٞٔ ٍبىل اٗ ؽبٍو اىقٞبه ٗٝزقن ٍومياً ؿ٘ٝلًا . 
فَٞب اما مبُ اٍوٝنٞبً  ٝغت اُ ٝؾلك اىؼقل ّ٘ع اىقٞبه فَٞب اما مبُ فٞبه شواء اٗ ثٞغ ٗاٍي٘ة اىقٞبه  - ة

اٗ فٞبهاً اٗهٗثٞبً ٗاىنٛ لاَٝنِ رْةٞنٓ الا  ،ٗاىنٛ َٝنِ رْةٞنٓ فلاه اٛ فزوح اصْبء ٍلح طلاؽٞخ اىقٞبه 
 فٜ ربهٝـ اّزٖبء طلاؽٞخ اىؼقل .  

( ٌٍٖ ٍِ اٌٍٖ شومخ ٍؼْٞخ اٗ مَٞخ صبثزخ ٍِ 100ٝغت اُ ٝؾلك اىؼقل ّ٘ع اىَ٘ع٘ك ٍٗؾو اىؼقل ٍضو ) - ط
 ٞخ اٗ اؽل ٍؤشواد الاٌٍٖ اىَؼوٗفخ اٗ ٍيؼخ ٍؼْٞخ . ػَيخ اعْج

ٝغت اُ ٝؾلك اىؼقل ربهٝـ ّةبم اٗ طلاؽٞخ اىقٞبه ٕٗ٘ افو ربهٝـ َٝنِ اُ ْٝةن ثٔ اىقٞبه ٗٝـيق ػيٞٔ  -ك
خ ٗقل ٝزغبٗى اىَْخ ؽَت اٝؼبً ربهٝـ الاٍزؾقبق ٗاىنٛ َٝزل ػبكح ٍِ ثؼؼخ اٍبثٞغ اىٚ اقو ٍِ ٍْ

 .اىؼقل
اىزْةٞن ٕٗ٘ اىَؼو اىنٛ ٍٞشزوٛ اٗ ٍٞجبع ثٔ اىَ٘ع٘ك ثغغ اىْظو ػِ اىَؼو اىَبئل فٜ  رؾلٝل ٍؼو -ٕـ

 ٗٝـيق ػيٞٔ اٝؼبً ٍؼو اىظةقخ ٗٝزٌ رؾلٝلٓ فٜ ثلاٝخ اىزؼبقل .  ،اىَ٘ق ػْل اىزْةٞن 
اٗ ٝؾظو ٍشزوٛ اىقٞبه ػيٚ ٕنا اىؾق ٍقبثو ٍجيغ ٍِ اىَبه ٝلفغ ىيجبئغ ػْل الارةبق ، ٝـيق ػيٞٔ ػلاٗح  -ٗ

 ٍؼو اىقٞبه . 
 ٝغت اُ ٝؾلك اىؼقل اىغوع ٍِ اىظةقخ فَٞب اما مبُ لاّشبء ٍومي اٗ اغلاق ٍومي .  -ى
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 صبّٞبً : اّ٘اع اىقٞبهاد اىَبىٞخ 

 َٝنِ رقٌَٞ اىقٞبهاد اىَبىٞخ اىٚ ّ٘ػِٞ هئَِٞٞ ٗمبلارٜ :          

 فٞبهاد اىشواء  -أ
ٗثَؼو  ،فٜ شواء ٍ٘ع٘ك ٍؼِٞ  ،ٗىٌٞ الاىياً  ،ىنٖب اىؾق رَضو فٞبهاد اىشواء رؼبقلاد رَْؼ ٍب        
 فلاه ٍلح طلاؽٞخ اىؼقل .  ،ٝؾلك ٍَجقبً رْةٞن 

(Eun & Resnick , 2007 : 172)  . 
ٗٝـيق ػيٚ فٞبه اىشواء اىنٛ ٝنُ٘ فٞٔ ٍؼو اىَ٘ع٘ك )اىٌَٖ( فٜ اىَ٘ق امجو ٍِ ٍؼو اىزْةٞن ثبّٔ ػَِ 

ٍؼو مىل اىَ٘ع٘ك ػِ ٍؼو رْةٞن اىقٞبه فٞـيق ػيٚ فٞبه اىشواء ثبّٔ  اٍب فٜ ؽبه اّقةبع ،رؾقق اىضوٗح 
 فبهط رؾقق اىضوٗح . 

(Ross et. al. , 2002 : 613)  . 
اٍب  ،ٗمىل لأّ ٝزؼَِ اىؾق ٗىٌٞ الاىياً فٜ رْةٞنٓ  ،ٗرزؾلك ٍقبؿوح الاٍزضَبه ثبىقٞبه ثَؼو شوائٔ        

ٗثَب اُ  ،ٗرؼزَل ػيٚ قَٞخ اىَ٘ع٘ك الاٍبً فٜ ربهٝـ اىزْةٞن  ،اىَْبفغ اىَؾزَيخ ٍْٔ فزنُ٘ غٞو ٍؾلٗكح 
ىنىل رورةغ قَٞخ اىقٞبه فٜ ظو اهرةبع ؽبىخ اىلارؤمل ريل .  ،ٕنٓ اىَْبفغ رورةغ فٜ ؽبه اهرةبع ؽغٌ اىلارؤمل 

(Guler , 2006 : 3)  . 
 

 فٞبهاد اىجٞغ :  -ة
اىـوف الاٗه ٕ٘  ،ِٞ اٍبٍِٞٞ فٜ فٞبه اىجٞغ ٝزشبثٔ فٞبه اىجٞغ ٍغ فٞبه اىشواء ثبُ ْٕبك ؿوف       

فلاه فزوح ٍؼْٞخ ثَؼو ٝزةق ػيٞٔ  ،اىنٛ ٝؼـٞٔ اىؾق فٜ ثٞغ ػلك ٍِ الاٌٍٖ اىٚ ؿوف صبُ  ،ٍشزوٛ اىقٞبه 
اىنٛ ٝيزيً ثزْةٞن الارةبق اٛ ثشواء اىٌَٖ ػْلٍب ٝـيت ٍشزوٛ ٍقلٍبً . اٍب اىـوف اىضبّٜ فٖ٘ ٍؾوه اىقٞبه 

 ( . 564:  2002فزوح ٍوٝبُ اىقٞبه ، فٜ ٍقبثو اىَنبفؤح اىزٜ ٝؾظو ػيٖٞب . )ْٕلٛ ،  فلاه ،اىقٞبه مىل 
 

 اىؼق٘ك الاعيخ  -3
 اٗلًا : ٍةًٖ٘ اىؼق٘ك الاعيخ 

ٌ اىَشزوٛ اىَيغ ٍؾو ٞرؼوف اىؼق٘ك الاعيخ اٗ الاٍبٍٞخ ثبّٖب )ريل اىؼق٘ك اىزٜ ٝيزيً فٖٞب اىجبئغ ثزَي        
 ٝـيق ػيٞٔ ٍؼو اىزْةٞن .  ،ثَؼو ٝزةق ػيٞٔ ٗقذ اىزؼبقل  ،اىزؼبقل فٜ ربهٝـ لاؽق 

 ( . 688 ، 2002 ،)ْٕلٛ 
ٗقل رنُ٘ الاط٘ه ٍ٘ػغ اىزؼبقل ٍيؼٞخ مبىجِ ٗاىْةؾ ٗاىنٕت ٗاىَبشٞخ اٗ ٍبىٞخ مبىَْلاد ٗاى٘كائغ        

ب كفغ ٍجيغ اٗىٜ لاصجبد ٗاَّ ،ٗاىؼَلاد الاعْجٞخ ٗلاٝزؼَِ الاىزياً اىَشبه اىٞٔ اىلفغ اىة٘هٛ ىقَٞخ اىظةقخ 
اىٚ ٍ٘ػل ٍؾلك  ،علٝخ اىزؼبقل ثبّٖب ػَيٞخ شواء ٗثٞغ فؼيٞخ ّٖٗبئٞخ ٗقبّّ٘ٞخ ٗىنْٖب ٍؤعيخ اىزْةٞن اىةؼيٜ 

 ( . 76 ، 2012 ،فٜ اىََزقجو . )اىؼجبكٛ ٗاىؼبهػٜ 
 

 ثِٞ اىؼق٘ك الاعيخ ٗاىؼق٘ك اىََزقجيٞخ صبّٞبً : ٍقبهّخ 
اىؼق٘ك الاعيخ ٗاىؼق٘ك اىََزقجيٞخ رشزق ٍِ قَٞخ اط٘ه اطيٞخ ٗاُ ملإَب ػيٚ اىوغٌ ٍِ اُ مو ٍِ       

َٝضو ارةبقبً ػيٚ شواء اٗ ثٞغ اطو فٜ ٗقذ ٍَزقجيٜ ٍؾلك ٍقبثو ٍؼو ٍؼِٞ ٝؾلك ثَ٘عت اىؼقل الا اُ ْٕبك 
 ( . 348:  2010 ،ع٘اّت ٕبٍخ ٝقزيف فٖٞب اىؼقل الاعو ػِ اىؼقل اىََزقجيٜ ٕٜٗ : )اىلٗهٛ 

ؼق٘ك الاعيخ ػق٘كاً شقظٞخ رزٌ ثبلارةبق ثِٞ ؿوفٜ اىؼقل )اىجبئغ اٗ اىَشزوٛ( اٛ لاٝزٌ رلاٗىٖب ػِ رَضو اى - أ
 ؿوٝق اىج٘هطخ ثَْٞب رنُ٘ اىؼق٘ك اىََزقجيٞخ ػق٘كاً َّـٞخ ٝزٌ رلاٗىٖب فٜ اٍ٘اق ٍْظَخ )اىج٘هطبد( . 

ٍو اٝلاع ٕبٍش ٍجلئٜ )ٍجيغبً ٝزورت ػيٚ اىؼق٘ك اىََزقجيٞخ رلفقبد ّقلٝخ قظٞوح الاعو ؽٞش ٝزـيت الا  - ة
ٍِ اىَبه( فٜ ؽَبة مو ٍِ اىَشزوٛ ٗاىجبئغ ٗٝزغٞو اىٖبٍش ْٕب رجؼبً ىيزؾومبد اىَؼوٝخ ىلاطو ٍ٘ػ٘ع 
اىؼقل مَب ٍجق ٗاٗػؾْب ٍبثقبً الا اُ اىؼق٘ك الاعيخ لاٝزورت ػيٖٞب ٍضو ٕنا اىٖبٍش ػبكح ثبػزجبهٕب ػق٘كاً 

 شقظٞخ . 
اىؼقل ػبكح ثزَيٌٞ الاكاح ٍ٘ػ٘ع اىؼقل ثَْٞب فٜ اىؼق٘ك اىََزقجيٞخ لاٝزٌ رؾلٝل فٜ اىؼقل الاعو ٝزٌ اّٖبء  - ط

ٍ٘ػل ّٖبئٜ ٗصبثذ ىزَيٌٞ الاطو ٍ٘ػ٘ع اىؼقل ؽٞش رؾلك اىج٘هطخ ػبكح فزوح ٍؼْٞخ اصْبء اىشٖو اىنٛ 
 ٝغت اعواء اىزَيٌٞ فٞٔ . 

الاكاح اىَبىٞخ اٗ اىَيغ ٍ٘ػ٘ع  ٝؼله ٍؼو اىؼقل اىََزقجيٜ ٍٝ٘ٞبً ؽَت اىَؼو اىََزقجيٜ ىيزغٞواد فٜ - ك
اىؼقل ٍِٗ صٌ رنُ٘ ْٕبك رَ٘ٝخ ّقلٝخ ثِٞ اىجبئغ ٗاىَشزوٛ رجؼبً ىزؾومبد اٍؼبه اىؼقل فٜ اىَ٘ق . ثَْٞب 

اىَشزوٛ اىٚ اىجبئغ فٜ ٗٝزٌ كفغ اىَجيغ الاعَبىٜ ٍِ  ،فٜ اىؼق٘ك الاعيخ ٝظو اىَؼو صبثزبً فلاه فزوح اىؼقل 
 ّٖبٝخ ٍلح اىؼقل . 
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 جبكلاد اىَ -4
 اٗلًا : ٍةًٖ٘ اىَجبكلاد 

َٝنِ رؼوٝف اىَجبكلاد ثؤّٖب )اىزياً رؼبقلٛ ٝزؼَِ ٍجبكىخ ّ٘ع ٍؼِٞ ٍِ اىزلفق اىْقلٛ اٗ ٍ٘ع٘ك          
 Bell)ٗثَ٘عت شوٗؽ رْةٞن ٍؼْٞخ ٝزٌ الارةبق ػيٖٞب ػْل اىزؼبقل( .  ،ٍؼِٞ ٍقبثو رلفق ّقلٛ اٗ ٍ٘ع٘ك افو 

, 1993 , 1-3)  . 
ٗٝزؼٖلاُ  ،اٗ أّ )ارةبق رؼبقلٛ ٝزٌ ثٍ٘بؿخ ٍٗٞؾ ثِٞ ؿوفِٞ اٗ امضو ىزجبكه الاىزياٍبد اٗ اىؾق٘ق         

اىلفؼبد اىزٜ رزورت ػيٚ اىزياٍبد مبُ قل قـؼٖب مو ٍَْٖبىـوف افو ٗمىل كُٗ ثَ٘عجٔ اٍب ػيٚ ٍقبٝؼخ 
اٗ ثَقبٝؼخ اىَقج٘ػبد اىزٜ ـوف اىضبىش غٞو اىَشَ٘ه ثبىؼقل . افلاه ثبىزياً اٛ ٍَْٖب الاطيٜ رغبٓ اى

:  2009 ،رزورت ىنو ٍَْٖب ػيٚ اط٘ه َٝزينٖب ٗمىل كُٗ افلاه ثؾق مو ٍَْٖب ىزيل الاط٘ه . )ٍـو 
316 . ) 

 

 صبّٞبً : اّ٘اع اىَجبكلاد 
 َٝنِ رَٞٞي صلاصخ اّ٘اع هئَٞٞخ ىؼق٘ك اىَجبكىخ ٗمبلارٜ :        

 ٍجبكلاد اٍؼبه اىةبئلح  -أ
ىزجبكه   (Counter Parties)َٝضو ػقل ٍجبكىخ اىةبئلح ارةبقبً ثِٞ ؿوفِٞ اٗ امضو ٝـيق ػيَٖٞب         

فبُ اؽل الاؿواف ٍ٘ف ٝلفغ  ،. ٗفٜ ػق٘ك ٍجبكلاد اىةبئلح ٍيَيخ ٍِ اىزلفقبد اىْقلٝخ فلاه ٍلح ٍَزقجيٞخ 
 بثذ . ثَْٞب ٝقً٘ اىـوف اىضبّٜ ثلفغ ٍؼله فبئلح ص ،فبئلح رؼزَل ػيٚ ٍؼله ٍزغٞو 

ٍِ إٌ اكٗاد ٍشزقبد اىةبئلح ٗاٍٗؼٖب اّزشبهاً  (Plain Vanilla)ٗرؼزجو ٍجبكىخ اىةبئلح اىجَٞـخ        
ٝ٘افق فٞٔ اؽل الاؿواف اىلافيخ فٜ اىَجبكىخ ػيٚ كفغ ٍيَيخ ٍِ ٍؼللاد  ،ثِٞ ؿوفِٞ ؽٞش رَضو ارةبقبً 

اىةبئلح اىَزغٞوح . ْقلٝخ اىزٜ رؼزَل ػيٚ ٍؼللاد اىةبئلح اىضبثزخ ٗفٜ ّةٌ اى٘قذ َٝزيٌ ٍيَيخ ٍِ اىزلفقبد اى
ٗفٜ اىَقبثو ٝ٘افق اىـوف اىضبّٜ اىلافو فٜ ػقل اىَجبكىخ ػيٚ اٍزلاً ٍيَيخ ٍِ ٍؼللاد اىةبئلح اىضبثزخ ٍقبثو 

ٗرؾَت ٕنٓ  ،ٗرغـٜ ارةبقٞخ اىَجبكىخ فزوح ىٍْٞخ ٍؼْٞخ  ،كفغ ٍيَيخ ٍِ ٍؼللاد اىةبئلح اىَزغٞوح )اىؼبئَخ( 
َٗٝزقلً ٕنا اىَجيغ فقؾ  ،اٗ اػزجبهٛ ٝزٌ الارةبق ػيٞٔ ٍقلٍبً  ،٘ػبد ػيٚ اٍبً ٍجيغ ٍجلئٜ َٕٜٗ اىَلف

مَقٞبً ىزؾلٝل ٍقلاه اىزلفقبد اىْقلٝخ اىزٜ رَلك ٗفقبً لارةبقٞخ اىَجبكىخ ٗلاٝزٌ رجبكىٔ اؿلاقبً . مَب اُ اعواء 
 ( 310:  2012 ،. )اىلٗهٛ ٗػقو  اىَجبكىخ ثِٞ اىـوفِٞ ٝزٌ اٍب ٍجبشوح اٗ ػِ ؿوٝق ٍٗٞؾ ٍبىٜ

 

 ٍجبكلاد اىؼَلاد  -ة
ٗرَضو ٍجبكىخ رلفق ّقلٛ ثؼَيخ ٍؼْٞخ ٍقبثو رلفق ّقلٛ ثؼَيخ افوٙ ٗثَؼو طوف ٍؾلك ٍَجقبً .        

 ( . 11:  2001وٝغٜ ، ة)اى
  

 ٗرزقن ػق٘ك ٍجبكىخ اىؼَلاد شنيِٞ َٕٗب :       
ٝيخ الاعو رؾلس فٜ اٍ٘اق هأً اىَبه ٝـيق ػيٖٞب ٍظـيؼ اىشنو الاٗه : ػق٘ك ٍجبكىخ ٍزٍ٘ـخ اٗ ؿ٘

ٍجبكلاد هأٍَبىٞخ ٗٝغيت ػيٚ إلافٖب اىـبثغ اىزؾ٘ؿٜ امضو ٍِ ٕلف اىَؼبهثخ ٗريغؤ اىٖٞب ػبكح 
 اىَؤٍَبد اىَبىٞخ اىزٜ ريغؤ اىٚ الاقزواع اىـ٘ٝو الاعو ٍِ اٍ٘اق هأً اىَبه . 

عو ٗاىزٜ رؾلس ػبكح فٜ اٍ٘اق اىْقل ٗٝزؼبٍو فٖٞب اىشنو اىضبّٜ : فٖٜ ػق٘ك اىَقبٝؼخ قظٞوح الا
اىَؼبهثُ٘ لاغواع رؾقٞق الاهثبػ ٍِ عواء رقيت اٍؼبه طوف اىؼَلاد ٗاٍؼبه اىةبئلح ػيٚ ريل 

 ( . 318:  2009اىؼَلاد . )ٍـو ، 
 

 ٍجبكلاد ؽق٘ق اىَينٞخ  -ط
اىؼبئل ىٌَٖ ٍب اٗ ػبئل ٍؤشو ٍ٘ق ٗرؼوف ثبّٖب ارةبق ثِٞ ؿوفِٞ ػيٚ اُ ٝلفغ اؽلَٕب ىلافو ٍؼله         

الاٌٍٖ اٗ ػبئل اىَؾةظخ الاٍزضَبهٝخ فٜ ٍقبثو اُ ٝلفغ ىٔ اىـوف الافو ٍؼله فبئلح صبثذ اٗ ٍزغٞو اٗ ػبئل 
:  2012 ،اٗ ػبئل ٍؤشو ٍ٘ق الاٌٍٖ الافو اٗ ػبئل ٍؾةظخ افوٙ . )اىلٗهٛ ٗػقو  ،ػيٚ ٌٍٖ افو 

327 . ) 
 

 ٍقبؿو اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ  -5
َٝضو اٍزقلاً اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ اىؼبٍو الامضو رؤصٞواً فٜ الاٍ٘اق اىَبىٞخ فلاه اىَْ٘اد الافٞوح       

ام ٝشٞو رقوٝو اىيغْخ اىلٗىٞخ اىلائَخ ىيؼَيخ الاٗهثٞخ اىَْجضقخ ػِ ٍغَ٘ػخ اىلٗه اىؼشو اىَْش٘ه  ،اىَبػٞخ 
خ ٕٜ اىَضبه اى٘ؽٞل اىجبهى ىيَجزنواد اىزٜ رَنْذ ٍِ ( اىٚ اُ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبى1996ٞفٜ مبُّ٘ اىضبّٜ )

ٕٗنٓ الاكٗاد ٕٜ اىزٜ كفؼذ اىٚ رياٝل قيق ٍلهاء  ،رغٞٞو ٍي٘ك الاٍ٘اق اىَبىٞخ فٜ اىَْ٘اد اىَبػٞخ 
 ( . 28:  2001 ،وٝغٜ ةاىَظبهف ثلهعخ مجٞوح ىيَقبؿو اىزٜ رظبؽجٖب . )اى

فؤُ ٕنٓ اىَقبؿو رجيغ مهٗرٖب ىلٙ الاٍزضَبه فٜ  ،بً مبُ ٍغبىٔ ٗاما مبّذ اىَقبؿوح ػْظواً ٝلاىً الاٍزضَبه أٝ
اىَشزقبد اىَبىٞخ . ْٗٝشؤ اهرةبع ٍقبؿو الاٍزضَبه فٜ اىَشزقبد اىَبىٞخ ػِ ؽبىخ ػلً اىزؤمل اىَؾٞـخ 



 4102ػلك رَؼٔ ٗرَؼُ٘/  –اىَْخ اىَبثؼخ ٗاىضلاصُ٘ The Journal of  Administration & Economicsٍغيخ الإكاهح ٗالاقزظبك/

 

)744( 

ثؤٍؼبهٕب مّٖ٘ب لارزؼبٍو ٍغ اىؾبػو ٗاَّب ٍغ اىََزقجو . ٗىؼو ٍِ افؼو اىش٘إل ػيٚ ٕنٓ اىؾقٞقخ ؽبكصخ 
ّزغذ ػِ اىَجبىغخ فٜ رؼبٍو مجٞو اىزٜ ( 1995ػبً )  (Barings Merchant Bank)ً ثْل افلا

ٗثبىناد ػق٘ك اىقٞبه ٗاىؼق٘ك  ،ثبىَشزقبد  (Nik Lesson)اىَزؼبٍيِٞ ىلٙ فوػٔ فٜ ٍْغبف٘هح ٗاىَلػ٘ 
 ( ٍيٞبه كٗلاه . 1.3ٍَب رَجت فٜ فَبهح اعَبىٞخ رقبهة ) ،اىََزقجيٞخ ىيؼَلاد الاعْجٞخ اٗ ىلاٗهاق اىَبىٞخ 

 ( . 297:  2009 ،)ٍـو 
الا اُ الاٍزضَبه فٖٞب قل ٝؼوع  ،ٗػيٚ اىوغٌ ٍِ اُ اىَشزقبد رَزقلً مؤكٗاد ىيزؾ٘ؽ ٍِ اىَقبؿو 

 اىََزضَو اىٚ ٍقبؿو ػلٝلح ٍِ إَٖب الارٜ : 
 

 اٗلًا : اىَقبؿو الائزَبّٞخ : 
ل ثبىزياٍبرٔ اىَبىٞخ اىَْظ٘ص ػيٖٞب ثَ٘عت ٕٜٗ اىَقبؿو اىْبعَخ ػِ ػلً ٗفبء اؽل اؿواف اىؼق       

ٗٝؼزجو ٕنا اىْ٘ع ٍِ  ،اىؼقل ٗرقله ثزنيةخ الاؽلاه ثَؼو اىَ٘ق ىيزلفقبد اىَز٘ىلح ػِ اىؼقل فٜ ؽبىخ اىزقظٞو 
الاٍو اىنٛ ٝقزؼٜ إزَبً  ،اىَقبؿو امضو اّزشبهاً فٜ اىج٘هطبد غٞو اىَْظَخ ٍقبهّخ ثبىج٘هطبد اىَْظَخ 

ٕنا ٗٝـبىت  ،ىج٘هطبد غٞو اىَْظَخ ثزقٌٞٞ اىغلاهح الائزَبّٞخ ىلاؿواف اىزٜ ٝزٌ اىزؼبٍو ٍؼٖب اىَزؼبٍيِٞ فٜ ا
ثزقلٌٝ رقبهٝو رزؼيق ثؤّشـزٖب  ،اىجْ٘ك اىقبػؼخ ىٖب  ،ػلك مجٞو ٍِ اىجْ٘ك اىَوميٝخ فٜ اىَوؽيخ اىؾبىٞخ 

مَب رقً٘ ثؼغ اىَظبهف  ،هٕب اىوقبثٜ ثبػزجبه اُ مىل َٝضو اٍزلاكاً ؿجٞؼٞبً ىلٗ ،اىَبىٞخ فٜ اٍ٘اق اىَشزقبد 
ثزنِ٘ٝ ٍقظظبد ىَ٘اعٖخ اىقَبئو اىْبرغخ ػِ ػلً ٍلاك ثؼغ اىؼَلاء ىيقوٗع اىََْ٘ؽخ ىٌٖ ىزَ٘ٝو 

 ( . 39:  2012 ،اىزؼبٍو فٜ اىَشزقبد . )اىلٗهٛ ٗػقو 
لاٝؼْٜ  غاىزواع ٗاُ ٕنا ،اىَومي الائزَبّٜ ىيـوف الافو  غالائزَبّٞخ ٕٜ اٝؼبً ٍقبؿوح رواعٗاىَقبؿوح 

 اىزقيف ػِ اىَلاك ٗاَّب ٝؼْٜ اؽزَبىٞخ ىٝبكح اىزقيف ػِ اىَلاك . 
ٍٗغ مىل فْٖبك  ،ٗرؼزجو اىقوٗع ٍِ امجو ٗإٌ ٍظبكه ٍقبؿوح الائزَبُ اىزٜ ٝزؼوع ىٖب ٍؼظٌ اىَظبهف 

َبىٞخ ٍظبكه افوٙ ىيَقبؿوح الائزَبّٞخ اىْبعَخ ٍِ اّشـخ اىَظوف ٗاىَ٘ع٘كح فٜ ٍؾةظخ الاٗهاق اى
مَب رزؼوع اىَظبهف  ،ثغوع الاٍزضَبه ٍٗؾةظخ الاٗهاق اىَبىٞخ ثغوع اىزلاٗه كافو ٗفبهط اىَٞياّٞخ 

ىَقبؿوح الائزَبُ ٍِ فلاه الاكٗاد اىَبىٞخ الافوٙ ٍضو اىزَ٘ٝو ثِٞ اىَظبهف ٗاىََزقجيٞبد ٗاىَجبكلاد 
 رَزقلٍٖب اىَظبهف فٜ ٍَبه ػَيٞبرٖب . ٗفٞبهاد اىجٞغ ٗاىشواء ٗغٞوٕب ٍِ الاكٗاد اىَبىٞخ اىَقزيةخ اىزٜ 

 ( . 125:  2008 ،)اىقبىلٛ 
َٗٝنِ رقلٝو اٗ قٞبً اىَقبؿوح الائزَبّٞخ اىزٜ رزؼوع ىٖب اىَظبهف ٍِ فلاه ٍغَ٘ػخ ٍِ اىَؤشواد       

َّٗجخ اىلُٝ٘ اىَؼلٍٗخ اىٚ اعَبىٜ  ،ٗاىَقبٌٝٞ اىَبىٞخ ٍضو َّجخ اعَبىٜ اىقوٗع اىٚ ٍغَ٘ع اىَ٘ع٘كاد 
َّٗجخ اىقوٗع اىنيٞخ اىٚ  ،َّٗجخ الاؽزٞبؿٜ اىَْ٘ٛ ىقَبئو اىقوٗع اىٚ ٍغَ٘ع اىقوٗع  ،ىقوٗع ا

 اى٘كائغ اىنيٞخ . 
(Rose , 2005 : 161)   . 

 صبّٞبً : اىَقبؿوح اىَ٘قٞخ : 
ُ ام اُ ٕنٓ الاكٗاد رن٘ ،رزشنو اىَقبؿوح اىَ٘قٞخ ّزٞغخ ىزقيت اٍؼبه اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ فٜ الاٍ٘اق 

فٜ قَٞخ اىَ٘ع٘ك ٍؾو اىزؼبقل قل ٗثنىل فبُ اٛ رغٞو ٗى٘ مبُ ثَٞـبً  ،ؽَبٍخ ثظ٘هح مجٞوح ىظوٗف اىَ٘ق 
اىَ٘قٞخ اؽل إٌ اىَقبؿو اىزٜ ٝز٘عت ٗرؼل اىَقبؿوح  ،ٝؤكٛ اىٚ رغٞو امجو فٜ قَٞخ اكاح اىْٖلٍخ اىَبىٞخ 

ػيٚ اىوغٌ ٍِ اُ اىقٞبً اىلقٞق ىٖنا اىْ٘ع  ،ػيٚ اىَزؼبٍيِٞ فٜ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٍواقجزٖب ٗقٞبٍٖب 
:  1994 ،ٍِ اىَقبؿو ٝؼل طؼجبً ٍٗؼقلاً لاٍَٞب ٍغ ٕنٓ الاكٗاد ّظواً ىزقيت اٍؼبهٕب اىنجٞو . )ْٕلٛ 

273). 
 

 صبىضبً : اىَقبؿو اىزْظَٞٞخ : 
اىلافيٞخ ىَْغ ٝزَضو ٕنا اىْ٘ع ٍِ اىَقبؿو ثبىقَبئو اىْبعَخ ػِ غٞبة ر٘صٞق اىؼقل ٗغٞبة اىوقبثخ      

اىَشبمو اىْبعَخ ػِ اىقظ٘ه اىَْظٌ فٜ اثواً ٗرْةٞن اىؼقل اٗ ريل اىَزؼيقخ ثبػلاك اىزقبهٝو اىَبىٞخ . )اىلٗهٛ 
، 2010  :329 . ) 
 

 هاثؼبً : اىَقبؿو اىزشغٞيٞخ : 
وٕب ٍِ اىلافيٞخ ػيٚ اىؼبٍيِٞ فٜ اىجْ٘ك ٗغٞٗٝقظل ثٖب اىَقبؿو اىْبعَخ ػِ ػؼف ّظٌ الاشواف ٗاىوقبثخ 

ٗمنىل اىَقبؿو اىْبرغخ ػِ ػلً ٍلاٍخ اىَٞبٍبد اىقبطخ  ،اىَؤٍَبد اىَزؼبٍيخ فٜ ٍ٘ق اىَشزقبد 
 ( . 39:  2010 ،ثبلاكاهح . )اىلٗهٛ ٗػقو 
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 صبىضبً : ػوع ٗرؾيٞو اىْزبئظ ٍْٗبقشزٖب 
 رؾيٞو اكٗاد اىَجبكىخ  -أ

 Bank of)ٞو اكٗاد اىَجبكىخ اىََزضَوح فٜ ٍظوف ( ّزبئظ رؾي1( ٗاىشنو )1ٝجِٞ مو ٍِ اىغلٗه )        
America) ( 2011 – 2005فلاه اىَلح اىيٍْٞخ اىَجؾ٘صخ )،  ُٗرجِٞ ٍِ فلاه اىغلٗه اىَنم٘ه ا

فٜ ؽِٞ ٍغيذ  ،( كٗلاه 12310183.9اىَزٍ٘ؾ اىؾَبثٜ ىؾغٌ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىَجبكىخ قل ثيغ )
كٗلاه ٕٗ٘ اىؼبً اىنٛ ثلأد فٞٔ ث٘اكه الاىٍخ اىَبىٞخ  (27053112( ٗثيغذ )2008اػيٚ قَٞخ ػبً )

ٗٝلاؽظ ٍِ اىغلٗه اُ  ،( 2011( كٗلاه ػبً )43004.6فٜ ؽِٞ ثيغذ اكّٚ قَٞخ ىلاٍزضَبه ) ،اىؼبىَٞخ 
ٗثشنو عيٜ  ،ْٕبك اّقةبػبً رلهٝغٞبً ىَجيغ الاٍزضَبه فٜ ٕنٓ الاكٗاد ثؼل ؽلٗس الاىٍخ اىَبىٞخ اىؼبىَٞخ 

 ىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٚ الاٍزضَبه فٜ ٕنٓ الاكٗاد . ثَجت اهرةبع ا
 

 (1علٗه )
 اكٗاد اىَجبكىخ

 اىَجبىغ ثبىلٗلاه اىَْ٘اد

2005 14772160 

2006 18674232 

2007 23058754 

2008 27053112 

2009 214512 

2010 43481.9 

2011 43004.6 

 12310183.9 اىَزٍ٘ؾ اىؾَبثٜ

 
 (1شنو )

 جٞبّٜ لاكٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىؼق٘ك الاعيخاىوٌٍ اى
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 رؾيٞو اكٗاد اىقٞبه  -ة
( اُ اىَزٍ٘ؾ اىؾَبثٜ ىؾغٌ اىَجبىغ اىََزضَوح فٜ اكٗاد اىقٞبه فلاه 2( ٗاىشنو )2ٝجِٞ مو ٍِ اىغلٗه )

( كٗلاه ػبً 2065350فٜ ؽِٞ ثيغ اػيٚ ٍجيغ ٍَزضَو ) ،( كٗلاه 464688.1اىَْ٘اد اىَجؾ٘صخ قل ثيغ )
 ( . 2009( كٗلاه فٜ ػبً )2405.2( فٜ ؽِٞ ٍغو اكّٚ ٍجيغ ٍَزضَو ٗقلهٓ )2008)

 (2علٗه )
 اكٗاد اىقٞبه

 اىَجبىغ ثبىلٗلاه اىَْ٘اد

2005 115986 

2006 1834646 

2007 2027419 

2008 2065350 

2009 2405.2 

2010 3721.1 

2011 3309.7 

 464688.1 اىَزٍ٘ؾ اىؾَبثٜ

 
 

 (2شنو )
 اىجٞبّٜ لاكٗاد اىقٞبهاىوٌٍ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

 
 (2شنو )

 اىوٌٍ اىجٞبّٜ لاكٗاد اىَجبكىخ
 

 

 رؾيٞو اكٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىؼق٘ك الاعيخ  -ط
( اُ ٍزٍ٘ؾ اىَجبىغ اىََزضَوح فٜ اكٗاد اىؼق٘ك الاعيخ 3( ٗاىشنو )3ر٘ػؼ ّزبئظ رؾيٞو اىغلٗه )      

ٗٝلاؽظ اُ اػيٚ ٍجيغ ٍَزضَو فٜ ٕنٓ  ،( كٗلاه 1817518.3ٗاىََزقجيٞخ فلاه ٍْ٘اد اىجؾش قل ثيغ )
ٚ ٍجيغ ٍَزضَو فٜ ٕنٓ الاكٗاد ّؽِٞ مبُ اك ، فٜ(2008( فٜ ػبً )4223394الاكٗاد قل ثيغ )

 ( . 2010ً )ب( ٗمىل ػ13084.6)
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 (3علٗه )
 اكٗاد اىؼق٘ك الاعيخ ٗاىََزقجيٞبد

 اىَجبىغ ثبىلٗلاه اىَْ٘اد

2005 3070050 

2006 3551048 

2007 1834640 

2008 4223394 

2009 15234 

2010 13084.6 

2011 15177.2 

 1817518.3 اىَزٍ٘ؾ اىؾَبثٜ

 
 (3شنو )
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 رؾيٞو اىَقبؿو الائزَبّٞخ لاكٗاد اىَجبكىخ  -ك

ؾيٞو اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٚ اٍزقلاً اكٗاد ( ّزبئظ ر4( ٗاىشنو )4ٝ٘ػؼ مو ٍِ اىغلٗه )       
ؽٞش ٝزجِٞ اُ اػيٚ ٍقبؿوح ائزَبّٞخ قل ٍغيذ فٜ ػبً  ،  (Bank of America)اىَجبكىخ فٜ ٍظوف 

ٕٗنا ( ٕٗ٘ ّةٌ اىؼبً اىنٛ ٍغو فٞٔ اػيٚ اٍزضَبه فٜ اكٗاد اىَجبكىخ 56603( ٗاىزٜ ثيغذ )2008)
ٍزضَبه فٜ اكٗاد اىَجبكىخ ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٚ مىل ٝؼنٌ اىؼلاقخ اىـوكٝخ ٍبثِٞ الا

 ( . 1230.9( ٗاىزٜ ثيغذ )2010فٜ ؽِٞ ٍغيذ اكّٚ ٍقبؿو ائزَبّٞخ ػبً ) ،الاٍزضَبه 
 (4علٗه )

 اىَقبؿو الائزَبّٞخ لاكٗاد اىَجبكىخ

 اىقٌٞ اىَْ٘اد

2005 17843 

2006 15548 

2007 25514 

2008 56603 

2009 6200 

2010 1230.9 

2011 1545.4 

 
 
 (4شنو )

 اىوٌٍ اىجٞبّٜ ىيَقبؿو الائزَبّٞخ لاكٗاد اىَجبكىخ
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  :رؾيٞو اىَقبؿو الائزَبّٞخ لاكٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىؼق٘ك الاعيخ -ٕـ
ٍزضَبه فٜ الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٚ الا( اىٚ ّزبئظ رؾيٞو اىَقبؿو 5( ٗاىشنو )5ٝشٞو مو ٍِ اىغلٗه )        

 ( . 2011 – 2005اكٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىؼق٘ك الاعيخ ىيَلح اىيٍْٞخ اىَجؾ٘صخ )
( ٕٗ٘ اىؼبً اىنٛ ٍغو فٞٔ 4156( ٗثيغذ )2008ؽٞش ٝزجِٞ اُ اػيٚ ٍقبؿوح ائزَبّٞخ قل ٍغيذ ػبً )

ضَبه فٜ ٕنٓ اػيٚ ٍَز٘ٙ اٍزضَبه فٜ اكٗاد اىََزقجيٞبد ٕٗنا ٝشٞو اىٚ ٗع٘ك اىؼلاقخ اىـوكٝخ ثِٞ الاٍز
فٜ ؽِٞ ٍغيذ اكّٚ قَٞخ ىيَقبؿو  ،الاكٗاد ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٚ ريل الاٍزضَبهاد 

 ( . 47.2( ٗثيغذ )2011ػبً )الائزَبّٞخ 
 (5علٗه )

 كٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىؼق٘ك الاعواىَقبؿو الائزَبّٞخ لا
[ 

 اىقٌٞ اىَْ٘اد

2005 2525 

2006 3124 

2007 2101 

2008 4156 

2009 325.1 

2010 54.3 

2011 47.2 

 (5شنو )
 اىوٌٍ اىجٞبّٜ ىيَقبؿو الائزَبّٞخ لاكٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىؼق٘ك الاعيخ

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 رؾيٞو اىَقبؿو الائزَبّٞخ لاكٗاد اىقٞبه  -ٗ
خ اىَزورجخ ػيٚ الاٍزضَبه فٜ ( ّزبئظ رؾيٞو اىَقبؿو الائزَب6ّٞ( ٗاىشنو )6ٝ٘ػؼ مو ٍِ اىغلٗه )      

( 2008ؽٞش ٝزؼؼ اُ اػيٚ ٍقبؿوح ائزَبّٞخ قل ٍغيذ ػبً ) ،اكٗاد اىقٞبه فلاه اىَلح اىيٍْٞخ اىَجؾ٘صخ 
( ٕٗ٘ ّةٌ اىؼبً اىنٛ ٍغيذ فٞٔ اػيٚ اٍزضَبه فٜ ٕنٓ الاكٗاد ٕٗنا ٝؼنٌ اىؼلاقخ 14723ٗثيغذ )

فٜ ؽِٞ ثيغذ اكّٚ قَٞخ ىٖنٓ  ،الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٞٔ  اىـوكٝخ ثِٞ الاٍزضَبه فٜ ٕنٓ الاكٗاد ٗاىَقبؿو
 ( . 2011( فٜ ػبً )158.1اىَقبؿوح )
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 (6علٗه )
 اىَقبؿو الائزَبّٞخ لاكٗاد اىقٞبه

 اىقٌٞ اىَْ٘اد

2005 11834 

2006 11300 

2007 10250 

2008 14723 

2009 185 

2010 1291 

2011 158.1 

 
 (6شنو )

 و الائزَبّٞخ لاكٗاد اىقٞبهاىوٌٍ اىجٞبّٜ ىيَقبؿ
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

قٞبً اصو اكٗاد اىَجبكىخ فٜ اىَقبؿو قٞبً اصو اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ فٜ اىَقبؿو الائزَبّٞخ  -ى

 الائزَبّٞخ 
اظٖود ّزبئظ قٞبً اصو اكٗاد اىَجبكىخ فٜ اىَقبؿو الائزَبّٞخ ػِ ٗع٘ك اصو ٍؼْ٘ٛ ثِٞ اكٗاد اىَجبكىخ        

( 0.011) (sig)اىَؾَ٘ثخ امجو ٍِ اىغلٗىٞخ مَب مبّذ قَٞخ  (F)ٗاىَقبؿو الائزَبّٞخ ؽٞش اُ قَٞخ افزجبه 
ٗقج٘ه اىةوػٞخ اىجلٝيخ  (Ho)( ٕٗنا ٝله ػيٚ ٍؼْ٘ٝخ اىةوٗق ٗهفغ فوػٞخ اىؼلً 0.05ٕٜٗ اقو ٍِ )

(H1) ،  : َٜٗٝنِ ريقٞض اىْزبئظ ثبىغلٗه الار 
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 (7علٗه )
 

15.509 = F اىَؾَ٘ثخ 
0.756  =2R    
0.870  =R 

Sig = 0.011 
5.99  =F اىغلٗىٞخ 

 

 :قٞبً اصو اكٗاد اىََزقجيٞبد ٗىؼق٘ك الاعيخ فٜ اىَقبؿو الائزَبّٞخ - ػ
ٝزؼؼ ٍِ ّزئظ قٞبً اصو اكٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىؼق٘ك الاعيخ فٜ اىَقبؿو الائزَبّٞخ ػِ ٗع٘ك اصو         

ٕٜٗ  (Zero) (sig)اىَؾَ٘ثخ امجو ٍِ اىغلٗىٞخ مَب مبّذ قَٞخ  (F)زجبه ٍؼْ٘ٛ ثَْٖٞب ؽٞش اُ قَٞخ اف
َٗٝنِ  ،ٗقج٘ه اىةوػٞخ اىجلٝيخ  (H0)( ٕٗنا كىٞو ػيٚ ٍؼْ٘ٝخ اىةوٗق ٗهفغ فوػٞخ اىؼلً 0.05اقو ٍِ )

 ريقٞض اىْزبئظ ثبىغلٗه الارٜ : 
 (8علٗه )

 ٞخاصو اكٗاد اىََزقجيٞبد ٗاىؼق٘ك الاعيخ فٜ اىَقبؿو الائزَبّ
 

250.039  =F  اىَؾَ٘ثخ 
0.984  =R2  
0.992  =R  

Sig = 0 
5.99  =F اىغلٗىٞخ 

 

 قٞبً اصو اكٗاد اىقٞبه فٜ اىَقبؿو الائزَبّٞخ  -ؽ
ؽٞش ٝزؼؼ اُ قَٞخ افزجبه  ،( ّزبئظ قٞبً اصو اكٗاد اىقٞبه فٜ اىَقبؿو الائزَبّٞخ 9ٝيقض اىغلٗه )      
(F)  ب مبّذ قَٞخ مَ ،اىَؾَ٘ثخ اقو ٍِ اىغلٗىٞخ(sig) (0.156( ٍِ امجو ٜٕٗ )0.05 )،  ٚفٖنا كىٞو ػي

 ( H1ٗهفغ اىةوػٞخ اىجلٝيخ ) (H0)اُ اىةوٗق غٞو ٍؼْ٘ٝخ ٗقج٘ه فوػٞخ اىؼلً 
 

 (9علٗه )
 اصو اكٗاد اىقٞبه فٜ اىَقبؿو الائزَبّٞخ

 

2.784  =F  اىَؾَ٘ثخ 
0.358  =R2  
0.598  =R  
0.156  =sig   

F = 5.99  ٞخاىغلٗى 

 

 رابعاً : الاستنتاجات والتوصيات 
 الاٍزْزبعبد  -أ

فقل  ،اىْٖلٍخ اىَبىٞخ اصجزذ ّزبئظ اىزؾيٞو اُ ْٕبك رجبْٝبً ٗاػؾبً فٜ ؽغٌ الاٍ٘اه اىََزضَوح فٜ اكٗاد  -1
اؽزيذ اكٗاد اىَجبكىخ اىَورجخ الاٗىٚ ٍِ ؽٞش ؽغٌ الاٍ٘اه اىََزضَوح فٖٞب صٌ ريزٖب اىؼق٘ك الاعيخ 

  (Bank of America)َّزْزظ ٍِ مىل ثبُ ىلٙ ٍظوف  ،د ٗافٞواً اكٗاد اىقٞبه ٗاىََزقجيٞب
اٗى٘ٝبد اٍزضَبهٝخ ٍجْٞخ ػيٚ ٍٞبٍخ ٍظوفٞخ ٗاػؾخ رقلً إلافٔ فٜ رؼظٌٞ الاهثبػ ٗرقةٞغ 

 اىَقبؿو الاٍزضَبهٝخ . 
ق٘ٝخ ٍبثِٞ اظٖود ّزبئظ اىزؾيٞو الاؽظبئٜ اُ ْٕبك اصواً ٍؼْ٘ٝبً ٗاػؾبً ٗػلاقخ ؿوكٝخ اٝغبثٞخ  -2

 الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىَجبكىخ ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٚ ٕنا الاٍزضَبه . 
ثْٞذ ّزبئظ اىزؾيٞو الاؽظبئٜ ٗع٘ك اصو ٍؼْ٘ٛ ٗػلاقخ ؿوكٝخ اٝغبثٞخ ق٘ٝخ ثِٞ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد  -3

 ٘ع ٍِ الاٍزضَبه . اىؼق٘ك الاعيخ ٗاىََزقجيٞبد ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٚ ٕنا اىْ
اٗػؾذ ّزبئظ قٞبً اىؼلاقخ ٗالاصو ػلً ٗع٘ك اصو ٍؼْ٘ٛ ٗاػؼ ٗػلً ٗع٘ك ػلاقخ ؿوكٝخ اٝغبثٞخ  -4

ٗقل ٝؼيٙ  ،ق٘ٝخ ثِٞ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىقٞبه ٗثِٞ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىَزورجخ ػيٚ ٕنا الاٍزضَبه 
نا اىْ٘ع ٍِ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٍقبهّخ اىَجت فٜ مىل اىٚ طغو ؽغٌ الاٍ٘اه اىََزضَوح َّجٞبً فٜ ٕ

 ثبىْ٘ػِٞ الافوِٝ اىَجؾ٘صِٞ ٍِ ٕنٓ الاكٗاد ٍَب اكٙ اىٚ ػؼف ؿجٞؼخ اىؼلاقخ ٗالاصو ثَْٖٞب . 
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َّزْزظ ٍَب رقلً اُ الاٍزضَبه فٜ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ثشنو ػبً ٝؾَو اىَظوف ٗٝؼوػٔ ىَقبؿو  -5
 .يكاك ٍغ ىٝبكح ؽغٌ الاٍ٘اه اىََزضَوح فٜ ٕنٓ الاكٗاد ائزَبّٞخ ٍورةؼخ ٗاُ ؽغٌ ٕنٓ اىَقبؿو ٝ

 

 اىز٘طٞبد ة. 
 ثْبءً ػيٚ ٍبعبء ٍِ اٍزْزبعبد ٝزقلً اىجبؽش ثبىز٘طٞبد الارٞخ     
اُ رغوٛ ٍواعؼخ كٗهٝخ ىَٞبٍبرٖب الاٍزضَبهٝخ   (Bank of America)ْٝجغٜ ػيٚ اكاهح ٍظوف  -1

ىَزغٞواد الاقزظبكٝخ ٗثَب ٌَٖٝ فٜ رؾقٞق افؼو ٍٞبٍخ فٜ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ثْبءً ػيٚ ؿجٞؼخ ا
 الاهثبػ ٗاىَقبؿو اىَزورجخ ػيٖٞب . ٍ٘اءٍخ ٍَنْخ ثِٞ 

ػوٗهح اُ َٝؼٚ اىَظوف اىٚ ٍواعؼخ ٍٞبٍبرٔ الاٍزضَبهٝخ فٜ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٗاُ ٝقيو ٍِ  -2
ع ىٖب اىَظوف ٗفبطخ فٜ ؽغٌ الاٍ٘اه اىََزضَوح ىيزقيٞو ٍِ ؽغٌ اىَقبؿو الائزَبّٞخ اىزٜ ٝزؼو

ظوٗف الاىٍبد الاقزظبكٝخ ٕٗنا ٍبٝظٖو عيٞبً فٜ اىَٞبٍخ الاٍزضَبهٝخ اىزٜ ارجؼٖب اىَظوف اصْبء ٗثؼل 
 ؽلٗس الاىٍخ اىَبىٞخ اىؼبىَٞخ . 

ٍَب َٝزييً اُ ٝزقن اىَظوف ٍٞبٍخ رزظف  ،اُ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞخ ٕٜ ٍِ اكٗاد اىوفغ اىَورةغ  -3
ىزغْٞت ؼبىٜ ػْل ارقبمٓ ىيقواهاد الاٍزضَبهٝخ اىقبطخ ثٖنا اىْ٘ع ٍِ الاكٗاد ثبىؾٞـخ ٗاىؾنه اى

 اىَظوف اىقَبئو اىَزورجخ ػيٚ مىل اٗ اىزقيٞو ٍِ ؽغٌ ٕنٓ اىقَبئو ٍب اٍنِ . 
ٝ٘طٜ اىجبؽش ثبعواء كهاٍبد ٍَبصيخ ىيلهاٍخ اىؾبىٞخ ٗمىل ىيزؼوف ػيٚ ؿجٞؼخ اىؼلاقخ ٗالاصو ثِٞ  -4

ٗاىزْظَٞٞخ ٗاىزشغٞيٞخ ٗىَظبهف افوٙ  ،خ ٗاّ٘اع اىَقبؿو الافوٙ مبىَ٘قٞخ اكٗاد اىْٖلٍخ اىَبىٞ
 ٗىَلك ىٍْٞخ اٍٗغ . 
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