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 :الملخص
ّ عكّكب أً  حِٖغف ُػا اهتضد هخّمٖص يؽاٖب ييوٖج الاٌغيبر نًلار هلامنؼاتب   

 يتبهغ فّكوح . اهًلغًٖ اٙعٖؼًٖ علال اهًبهى أٌضبء سيٖى فٕ نتٖؼاً يّاًُػا اٙعٖؼ فِغ  ٌ

 اهًّايل ّخًؽْ .اهؼاًُ اهّكح فٕ غٖؼ يؿتّكج كٖبؿٖج يؿخّٖبح الاٌغيبر ييوٖبح ّأضسبى

يب  إهٓ إمبفج . اهخيّٖل خنوفج اهًّهيج اهيبهٖج  ّاٌعفبل ٌضّ اهؿبئغ هوخّسَ هػهم اهؼئٖؿٖج
 اهيٌبفؿج خؿخنٖى نتٖؼث نٖبٌبح إهٓ عوق اهضبسج ذى ّيً ضبهٖجاه اهًبهيٖج اهيبهٖج اٙؽيج اضغخذَ

 اهيعخوفج هوغّل اهّنٌٖج اهضغّغ يتؼ ؼأؾ اهيبل خغفلبح اؽغٖبغ ّ ، ّاهؼتص اهٌيّ يً هوتضد

 يبيل غًّ خسبُل .اهٌبيٖج فٕ اهغّل اٙؿّاق ّخضؼٖؼ الاكخكبغٔ اٛكلاش تؼايز تؿتة

 اهخٕ الاؿخذيبؼاح يّهيج اؼخفبو يؿخّْ فٕ ٖخيذل الاٌغيبر ٌفبنبح اؽغٖبغ ّؼاء آعؼ ؼئٖؿٕ

 هوضبسج اٙييبل يؤؿؿبح اهنذٖؼ يً ّإغؼام اهيعبنؼ هخٌّٖى ّفؼق أيوٓ يبئغاح يً ختضد

 .يٌبنلِب فٕ غاعل أّ اهعبؼسٖج اهتوغاً إهٓ تبؿخذيبؼاخِب اهعؼّر إهٓ اهيبؿج

Resumé: 
           La presente étude a pour objectif d'apporter éclaircissement concernant les 

opérations de  Fusions; qui connu une croissance significative dans toutes les régions 

du monde au cours des deux dernières décennies. A atteint des montants et des tailles 

à un niveau sans précédent pour le moment. Les principaux facteurs imputables à 

l'orientation de la tendance à la mondialisation financière et le faible coût de 
financement. Il s'agit en plus de la crise financière mondiale actuelle et, partant, la 

nécessité de créer de grandes entités peuvent concourir pour la recherche de 

croissance et de profit, ainsi que les flux de capitaux ont augmenté à travers les 

frontières nationales dans différents pays en raison de la réforme économique et la 

libéralisation du marché dans les pays en développement. Il ya un autre facteur 

important de l'augmentation de l'activité de fusion est le niveau élevé de la 

mondialisation des investissements des rendements plus élevés et les possibilités de 

diversifier les risques et de réaliser beaucoup d'affaires à l'urgente nécessité de sortir 

de leurs investissements à l'étranger ou dans leur région. 
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 هلـدهث

 اهّكتح  اٙييبل فٕ يبهى فٕ اهضغّد يخنؼؼ فبئًب أيؼا الاٌغيبر ييوٖبح أكتضح هلغ      

ٕ  نيكتنوص  " الاٌتغيبر  " هفه اؿخعغاى يبغث ّٖخى . اهؼاًُ  ذيبؼٖجاهلتؼاؼاح الاؿتخ   فت

 ٌفتؾ  يً نٖبًٌٖ اٌميبى يوٓ خفخيل يخيبذوخًٖ يؤؿؿخًٖ تًٖ اٛؿخؼاخٖسٖج،فًيوٖج الاٌغيبر

 هلاؽيج يٌِيب ٌّهؼا نل هغْ اهيخّفؼث اٛينبٌبح أفمل يً هلاؿخفبغث إهٓ تًمِيب اهيؿخّْ

 ُبخؿتّغ  يخػتػتج هتٖئج اؿخذيبؼٖج يؼمج اهًبهيٖج اهيبهٖج اٙؿّاق أكتضح ،فلغ اهضبهٖج اهيبهٖج

 اهيبهٖتج  اهفًبهٖتج  يً اٌعفتبل  يفؼغج ضولج اٙؿّاق ُػٍ غعوح نيب اهخٖلً ّيغى اهفنّم

 اهخّؿتًبح  ّكتغ اؼخفًتح  . اهيؿخذيؼًٖ تًٖ اهضبغث ّاهيٌبفؿج اٙؿًبؼ ّاٌعفبل هٚكّل

 تٌؿتج هٚؿِى اهيؤفؼاح اهؼئٖؿٖج ُتنح نيب ،ه٘يبل يضتنج يؿخّٖبح إهٓ هخكل الائخيبٌٖج

 ، اهيٌعفل اهنوة اهًبهيٕ فبً ، ػهم يوٓ يلاّث 2008 أنخّتؼ فِؼ علال خلؼٖتب تبهيبئج 25
 تٌؿتتج  اهتٌفن  اٌعفمح أؿًبؼ يخكل، فلغ ؿٖبق ّفٓ. اهؿوى أؿًبؼ عفل يوٓ ضبهٖب ًٖيل

ٓ  ّتتػهم خؼاسًتح   2008 ّٖهّٖ 12 فٕ توغخِب اهخٕ تبهػؼّث يلبؼٌج تبهيبئج 50 خسبّؽح  إهت

 يوَٖ، ّتٌبء .اهًبهيٕ اهنتٖؼ الاكخكبغٔ اهختبنؤ ًنؾهخ 2007 يؿخِل يٌػ خفِغُب هى يؿخّٖبح

 توغاً سيٖى الاٌغيبر يتؼ ٌفبنبح يً نتٖؼ يغغ ضغّد إهٓ خؤغْ أً ٖخّكى اّٙمبو ُػٍ فبً

 اهيبهٖج ّ يب خضيوَ يً يعبنؼ ضغٖذج ٌخٖسج يّهيخِتب   اٙؿّاق امنؼاة هل فٕ اهيٌنلج

 اٙؽيتج  تِتػٍ  ّاهلنبيبح اهكٌبيبح يً نتٖؼ يغغ خأذؼ ضٖد اهؼًُ اهًلبؼٔ ؿّق ّاٌِٖبؼ

 أً خوسأ ٖينً اهخٕ اهضوّل أضغ خيذل ؼتيب  الاٌغيبر ٌفبنبح ّ ٌُب ٖينً الايخلبغ أً .اهيبهٖج

اهخٌتتؤاح   يً ّؼغيب . اهؼاٌُج اّٙمبو هل فٕ اهفؼنبح يً ّاهيؿخذيؼًٖ اهضنّيبح إهِٖب
 نيب الاٌغيبر ٌفبنبح يً ُبىّ ضّٖٔ تغّؼ خمنوى خؽال لا اهيضوٖج اهضنّيبح فبً ، اهلبخيج

 آْ أٖتَ  ” اٌخؼٌبفٌّٖبل غؼّة أيٖؼٖنبً فؼنج يوٓ اٙيؼٖنٖج اهضنّيج اؿخضّاػ يٌغ ضغد

 اهعبكج أً اهخّكًبح تٖغ . هِب يلؼا ٌّّٖٖؼم يً خخعػ اهخٕ اهخبيًٖ فؼنبح انتؼ إضغْ “ سٓ

 ُػٍ نفؼث فٕ ؿتتب حنبٌ اهنتٖؼث اهخٕ اهكفلبح خلافٓ إهٓ خفٖؼ 2009 هًبى الاٌغيبر تًيوٖبح

 إػ ضسيتب  أكتغؼ  كفلبح إهٓ ضغّد ػهم ٖؤغْ ّؼتيب .اهيبمٖخًٖ اهؿٌخًٖ علال اهٌفبنبح

 أؿتّاق  أٌِنخِتب  اهخٕ اهيٌبفؿج هِب اهفؼنبح يوٓ الاؿخضّاػ إهٓ اهلّٖج اهفؼنبح خوسب ؼتيب

 .اهيٌنيفج الائخيبً
 

 



 الاندماج كعلاج لاضطرابات المناخ المالي الدولي الحديث 
 

 1022 ديسهةر – العدد العاصر
 

156 

 - I [1]الاىدهاذ ةيو الهفهون و العواهل الهفسرت 

 ييوٖبخِب اهخفغٖوٖج فٕ اهخّؿى تغؼل اهفؼنبح خؿخعغيِب أغاث يً يتبؼث ُٕ غيبرالاٌ ييوٖج

 خضغد ييوٖتبح  يب ّيبغث . اهتًٖغ اهيغْ يل ؼتضٖخِب ؽٖبغث إهٓ اٙضٖبً يً نذٖؼ فٕ ّخِغف

 اهفؼنج اهيؿخِغفج يً اهخٌفٖػًّٖ اهيغؼاء ٖلّى ضٖد اهنؼفًٖ تًٖ ّاهخؼامٕ تبهخّافق الاٌغيبر

 اهلاؽيج تتػل اهًٌبٖج ٖخؿى إنبؼ فٕ اهفؼاء فٕ اهؼاغتج اهفؼنج يً ٌهؼائِى يغثتيؿب تبلاٌغيبر

 ّاهفتؼنبح  اٙييبل يبهى أغتٖبح ّفٕ .اهنؼفًٖ نلا يوٓ تبهفبئغث ؿخًّغ اهكفلج أً هميبً

 فؼنج فٕ فؼنخًٖ خّضغ الاٌغيبر يكنوص ًٌٖٕ

ييوٖتبح   يوٓ ّخفخيل نّيٖج تكّؼث اهغبهة فٕ اهلؼاؼاح ُػٍ يذل ّخخى ضسيب، أنتؼ ّاضغث
ٕ  اٙؿتِى  يتبغهج نؼٖلج إً . اهيؿخِغفج هوفؼنج ٌلغٖج غفًج خؿغٖغ أّ أؿِى يتبغهج اٙنذتؼ   ُت

ٔ  اهخٕ اهيعبنؼ تخلبؿى اهفؼنخًٖ هيؿبُيٕ خؿيص أٌِب إػ اؿخعغايب  . اهكتفلج  يوِٖتب  خٌنتّ
 ًّٖ فتؼنج خن يٌِب ٌٖخص ّهنً اٙؿِى اؿخؼغاغ تًيوٖج فتِٖج الاٌغيبر ييوٖج خنًّ أً ّٖينً

ً  اهفؼنخًٖ اؿيٕ يً الاؿى ُػا ٖخنًّ يب يبغث ( سغٖغ تبؿى خسبؼٖتج   ّيلايتبح  )اٙكتوٖخٖ
اؿخضّاػ  يً تغلًا  -اٌغيبر -يكنوص اهفؼنخًٖ خّضغ يوٓ ٖنوق اهضبلاح تًل ّفٕ .سغٖغث

 ففتوح  كغ ٌسغُب خبؼٖعٖبً الاٌغيبر ييوٖبح إهٓ ٌهؼٌب إػا .يضمج خؿّٖلٖج أّ ؿٖبؿٖج ٙؿتبة

 الاٌغيبر ييوٖبح خِغف ّؼتيب . اهيؿخضّػث اهفؼنبح أؿِى إهٓ كٖيج نتٖؼث إمبفج لٖقخض فٕ

 نفبءث أنذؼ تيؿخّْ اهفؼنج خفغٖل أّ اهيّهفًٖ خؿؼٖص يذلًا خلوٖل اهخنبهٖف إهٓ اهفؼنبح تًٖ

 ّتٌتبء  اهفتؼنج  إغاؼث ّخغٖٖتؼ  اهمتؼائة  ّعفتل  اهتظ  ....أفمل اهخلٌٖتبح  تبؿخعغاى

 ُّنتػا  . أعؼْ أغؼال أٔ أّ اهيؿخضّػًٖ تّاؿنج اهيغؼاء " ٖجالاكخكبغ اٛيتؼانّؼٖبح"

 ّمتًِب  يٌتغ  اهضنّيبح ّخؿًٓ .نتٖؼ يٌهيج تفنل ُػٍ الاٌغيبر ييوٖبح خنًّ أً ٖينً

 اهلاؽيتج  اٌٙهيتج  ّخنتٖق يضنيج ّمى خفؼًٖبح إهٓ الاٌغيبر تًيوٖبح اهعبكج هٌٚهيج

 :بر إهّٓخكٌف ييوٖبح الاٌغي .هلاضخنبؼ يضبّهج أٔ يٌى تغؼل

 إٌخبسَ فٕ ّٖخى يخفبتَ اهيٌغيسخًٖ اهفؼنخًٖ هغْ اهيٌخز ٖنًّ يٌغيب ٖضغد اٙفلٕ الاٌغيبر -

ٕ  يٌِيب نل خًيل فؼنخًٖ اٌميبى يٌغ ٖنًّ اهؼأؿٕ الاٌغيبراهكٌبيج ،  ٌفؾ  يؼاضتل  فت

ً  يٌتغيب  الاٌتغيبر  ُػا يذل ٖضغد اهيخسبٌؾ الاٌغيبراهؿوًج،   ٌفؾ يً أٌخبر يعخوفج  خنتّ

ً  يبى تفنل اهكٌبيج أٌّاو يً اهٌّو ٌفؾ خًيلاً فٕ اهيٌغيسخبً خبًاهفؼن ً  لا ّهنت  خنتّ

ً  يٌغيب ػهم ّٖضغد اهيعخون الاٌغيبريختبغهج،  أّ يّؼغ ييٖل / يلاكج يفخؼٔ تٌِٖيب  خنتّ
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 ؿؼًٖج ننؼٖلج ٖؿخعغى اهًنؿٕ الاٌغيبركٌبيبح يعخوفج،   فٕ خًيلاً اهيٌغيسخبً اهفؼنخبً

 يغؼسج فؼنج يوٓ اهؿٖنؼث نؼٖق يً يؿبُيج يبيج فؼنبح إهٓ جاهعبك اهفؼنبح هخضّل

 ٖميً لا الاٌغيبر ييوٖج انخيبل إًؼ . أكّل اؿيٖج أٖج أّ خفغٖوٕ ٌفبن هغِٖب ّٖسغ لا ّهنً

ً  ٌخز اٙيؼ، ضلٖلج ّفٕ. الاٌغيبر ييوٖج يً اهٌبخسج اهسغٖغث اهفؼنج ٌسبش ً  اهًغٖتغ  يت  يت

 اهفتؼنج  هلٖيتج  كبفٖج عؿبؼث اهًيوٖبح ُػٍ هىيً اهكٌبيبح تًل ّفٕ الاٌغيبر ييوٖبح

 سبٌتة  يً ؿّاء اهخّافق هًغى ٌخٖسج خضغد اهخٕ اهيفبنل خكضٖص إً .اهيفبنل تًل تؿتة

 أً نيب اهسغٖغ الاؿخذيبؼ يً تًٖغاً اهيّاؼغ خضّل إهٓ ٖؤغٔ اهفؼنج ذلبفج أّ اهيًغاح أّ اهخلٌٖج

 أضغ ٛعفبء ٌخٖسج أّ اهيلائيج أّ اهنبفٖج ّداهتض ّسّغ هًغى ٌخٖسج خخفبكى أً ٖينً اهيفبنل ُػٍ

 اهًبيوًٖ أّ اهيخغاعوج اهخبتًج اهفؼنبح تبؿخيؼاؼ ٖؿيص ّؼتيب . اهخؽايبخَ أّ هعؿبئؼٍ اهفؼنبء

ٓ  أّ اهيّهفًٖ أّؿبن فٕ اهنفبءث يغى خففٕ إهٓ ٖؤغٔ ييب اهفؼنج ضبسج يً اهفبئمًٖ  يوت

ً  نتٖؼ يغغ تعفل اهسغٖغث اٛغاؼث خلّى ّؼتيب ػهم، يً اهًنؾ  أّ اهخفتغٖوٖج  اهًيوٖتبح  يت

ً  تتٖئج اهمؼؼ ّٖوضق اهيؤُوًٖ اهًبيوًٖ ُؤلاء عتؼث ٖفلغُب ييب اهًبيوًٖ  ُتػٍ  إً . اهًتبيوٖ

 لا ّضخٓ . الاؿخضّاػ ييوٖبح فٕ اهفؼنبح خّاسِِب اهخٕ تبهيفبنل نتًٖخِب فٕ فتِٖج اهيفبنل
 أؿتؼو  تيًغل اهيؿبُيًٖ ضلّق كٖيج يً خؽٖغ أً هِب تغ لا فئٌَ فبفوج، الاٌغيبر ييوٖج خًختؼ

ٕ  اٌعفتبل  ضغّد غًّ اهضٖوّهج أّ يٌفكوج، اهفؼنبح ُػٍ نبٌح هّ ييب  ضلتّق  كٖيتج  فت

 . .يٌفكوج اهفؼنبح نبٌح هّ ييب أؿؼو تيًغل اهيؿبُيًٖ
 الاىدهاذ ؟ لهاذا

 :ٖوٕ يب أُيِب يً اٙؿتبة يً هوًغٖغ الاٌغيبر ييوٖبح خسؼْ

ً  الاٌتغيبر  ييوٖج يً اهٌبخسج اهفؼنج أً ضلٖلج إهٓ خفٖؼ اهخٕ اهنتٖؼ اهضسى يؽاٖب-  أً  ٖينت
ٌٖخز  ييب اهيؽغّسج، اهخفغٖوٖج ّاهًيوٖبح اٛغاؼاح يغغ عفل إهٓ اٙضٖبً يً نذٖؼ فٕ خؤغٔ
 .نفبءث أنذؼ خكتص ّتبهخبهٕ تئٖؼاغاخِب، يلبؼٌج اهفؼنج خنبهٖف عفل يٌَ

 ؿّف خمتى  اهفؼنج أً إهٓ اهغافى ُػا غٖؿخٌاهؿّق ّ فٕ ضكخِب / اهفؼنج إٖؼاغاح ؽٖبغث -

 .فٕ اهؿّق أنتؼ ضكج يوٓ تبهضكّل اهؿّكٖج كّخِب خؽٖغ ؿّف ّتبهخبهٕ ؼئٖؿٖبً، يٌبفؿبً

 اهخؿّٖلٖج كٌّاخِب ؽٖبغث اهيٌغيسج هوفؼنج ٖينً اٙؿّاق إهٓ اهٌفبػ- 

 .هوفؼنخًٖ اهيّاؼغّ خفبيل  غيز نؼٖق يً اهيّاؼغ اٌخلبل- 

فتٕ   ٖضتغد  أً ٖينً اهػٔ اهِتّن مغ اهفؼنج ٖضيٕ أً ٖينً اٌٙفنج خٌّٖى إً :اهخٌّٖى- 
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 .يًٌٖج كٌبيج

 :الهحطفث ةالاىدهاذ عولهث أسواق الهال -
اٌنلاكب يً ّسّغ فنؼث ؿّق يبهٕ غّهٕ ّاؿى ، أسؽاءٍ يخؼاتنج ّ خبتًتج تبهختتبغل   

ج تتَ  هتًمِب اهتًل ٖخًغْ اٙؿّاق اهّنٌٖج ، هَ يضغغاخَ ّ أغّاخَ ّ آهٖبخَ اهعبكت 
،ضٖد ٖؼسى ُػا اهخضّل إهٓ ييوٖبح الاٌغيبر ّ اهخنبيل فبلاٌغيبر ُّ ؼتن اٙؿّاق ّ 
اهفمبءاح تتًمِب اهتًل يً اسل اهّكّل تكفج خلخمِٖب اهمؼّؼث إهٓ يٌفػ خنًّ 
اهيًبيوج فَٖ يخنبفئج هويٌخسبح ّ اهعغيبح ّ ضخٓ يٌبكؼ اٌٛخبر ، ُّػا اهفؼق ٖخسؿغ 

غ خًبيلاح يبهٖج يؿخيؼث فٕ ٌّّٖٖؼم،فٖنبغّ ّ نّنٖتّ ّ  أنذؼ فٕ اهيبهٖج ضٖد ٌفِ
فٕ اهؽيً اهضلٖلٕ ّنل يًوّيج سغٖغث ٖخى خّؽًِٖب تفنل فّؼٔ فٕ هل اهلؼٖج اهنٌّٖج 
اهخٕ خى إؼؿبء يًبهيِب فٕ اهفمبء اهيبهٕ ّ كغ أخبش ؼأؾ اهيبل اهيّسّغ فٕ نل ينتبً  

 .فلٖب أّ ييّغٖباهفؼكج هػهم لاؿٖيب أً الاٌغيبر هٚؿّاق ٖأعػ تًغا أ
 : الاٌغيبر اهًيّغٔ هوؿّق اهيبهٕ اهغّهٕ -

ّ ُّ ٖخى ييّغٖب تًٖ اٙؿّاق يً ضٖد نتًٖخِب غًّ أً ٌٖكؼف إهٓ الاٌخلبل اهسغؼافتٕ  
ُّػٍ اٙؿّاق ُٕ اٙؿّاق اهٌلغٖج ،اهيبهٖج ّ اهتّؼكبح ، أؿتّاق اهكتؼف، اٙؿتّاق    

يّمّيبح اهخًبيتل أّ اٙغّاح ّ  اٗسوج ّ اهيفخلبح اهيبهٖج ، فِٕ أؿّاق خعخوف ضؿة 
ضؿة الاؿخضلبكبح ّ اٗسبل ّ هنً ٖينً أً خخنبيل ّ خٌغيز ّ خنًّ ييوٖبح اهيؼاسضج ، 
اهيمبؼتج ّ اهخغنٖج يينٌج الاٌخلبل يً ؿّق ٗعؼ ّ ػهم تغؼل خضلٖق أفمل يبئغ تأكل 

 .اهخنبهٖف يً علال الاٌخلبل

 :الاٌغيبر اٙفلٕ هوؿّق اهيبهٕ اهغّهٕ -
يً علال الاخكبل اهغائى تًٖ اٙؿّاق اهيبهٖج ّ اهٌلغٖج اهّنٌٖج عبكج فٕ اهًفؼًٖ ؿٌج ٖخى 

اهيبمٖج فٕ ّكح يؼفح فَٖ ييوٖج إؽاهج اهضّاسؽ خّؿًب نتٖؼا فٕ هل اهخضؼٖؼ عبكج 
هخؿِٖل إيبغث اهخغّٖؼ  3691تًغ اهكغيج اهتخؼّهٖج اّٙهٓ ّ إهغبء اهمؼٖتج فٕ اهّ ى أ ؿٌج 

فخبش اّٙؼّتٕ فٖيب تًغ ّ نل ُػا يً اسل أً خسغ اهفّائل الاغعبؼٖج فٕ اهتخؼّهٕ ّ الاٌ
ينبً يب فؼق هلاؿخذيبؼ تغؼل الاٌخلبل اهسغؼافٕ ، ّ يِيب نبٌح أتًبغ الاٌغيبر اهيبهٕ 
فِّ ٖسوة إضغْ اهعبكٖخًٖ اهخبهٖخًٖ أّ يًب فبّٙهٓ ُٕ اهضؼنٖج هؼؤّؾ اٙيّال ّ 

يؿبضج يبهٖج ٙعؼْ ّ اهذبٌٖج ُٕ اٛضلال هٚكّل ّ كغؼخِب يوٓ الاٌخلبل اهسغؼافٕ يً 
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ػهم تبهيؼّؼ يً ييق ٌفؾ اهفمبء اهيبهٕ أّ اهٌلغٔ يً أكل يضوٕ ٗعؼ ّ إينبٌٖج فًل 
ػهم يوٓ اهكًٖغ اهغّهٕ ضٖد ٖينً هويؿخذيؼ اهتضد يً أفمل يبئغ هٖؾ فلن تبهيؼّؼ 

ح ّ يً اٙغّاح اهيبهٖج ّ يً ؿّق يبهٕ ٗعؼ ّ هنً تئينبٌٖج إيبغث اهخؼنٖتج يً اهًيلا
اٙكّل يً ضٖد فنوِب ّ اؿخضلبكِب ّ تئيبغث خِٖئج اهضّافه اهيبهٖج ،إػً اهًّهيج اهيخكفج 

تبلاٌغيبر خسًل اٙؿّاق اهيبهٖج يخنبيوج أفلٖب ّ ييّغٖب هخًيل تبؿخيؼاؼ فٕ اهؽيً اهضلٖلٕ  
ضغ ّ ييل آهٖج تلغؼث ؼؤّؾ اٙيّال يوٓ اهضؼنج ّ اٛضلال ّ تلبيغث اهؿًؼ اهّا

 :اهيؼاسضج يً اسل
ؿًؼ ّاضغ فٕ نل ينبً،نل فؼق اهؼتص يؿخغوج ّ ُػا يٌغيب خنًّ اٙغّاح اهيبهٖج 
اهيخًبيل تِب يخيبذوج فٕ نبفج اٙؿّاق ّ يخسبٌؿج ّ خنًّ اٙؿّاق أنذؼ خٌهٖيب ّ ففبفٖج ّ 

 .غٖؼ يخيٖؽث خنبهٖف اهيًوّيبح ّ اهخضّٖلاح مًٖفج ّ غٖؼ يًختؼث ّ اهيًبيوج اهستبئٖج

   II- هخـاطر الهىـاخ الهـالي الدولي الحـديخ

اهيبهٖج يً عتلال تًتل    اٌٙهيج اهيًبكؼث يوٓ اهيبل  أؿّاق يّهيج أذؼ ٖينً خّمٖص
  :اهٌلبن ٌػنؼ يٌِب

 :الدولي الهالي الىظان هخاطر -1
ً  اهيبهٖج هوؼأؿيبهٖج سغٖغ يغ تًد ّ ٌبضٖج يً يفكوٕ تفنل فَٖ اهخيّٖل آهٖبح خضّهح   يت

 ُػا يً هختًد اهيبهٕ ّ اهضلٖلٕ الاكخكبغ غائؼخٕ تًٖ الاؼختبن خفنم أً تًغ أعؼْ   ٌبضٖج
 أذتؼ  ٖتؼؽ اهخضوٖل ُػا يً اٌنلاكب آذبؼُب خٌخفؼ ّ خٌفسؼ يب ؿؼيبً يبهٖج فلبيبح الاٌفنبم
 : اهخبهٖج اهٌلبن فٕ اهغّهٕ اهيبهٕ اهٌهبى يوٓ اهيبل  أؿّاق يّهيج

 :"ههىث"  كـ الهضارةث ىصاط طعود -

ٔ  اهيبهٕ اهيبل ؼأؾ أيبى هويمبؼتج؟ يبهيٕ اكخكبغ أيبى أهؿٌب (Bourguinat) ٖخؿبءل  لا اهتػ
 ٖتغفى  اهػٔ ّ يبيج يكوضج أٔ ضؿبة يوٓ هلاكخٌبق ؼتص فؼكج ٌُبم نبٌح نويب ٖؿخنًٖ

 ٖتػنؼ  نيب هٌفؿَ ٖؤؿؾ  نيب يوِٖب، ٖخغػْ ّ اٙؽيبح ٖغػٔ يمبؼتج اكخكبغ إؼؿبء ٌضّ
 ٖنتؼؾ  يبهٖج فمبءاح" ؿٖبؿج سّٖ" ّ اكخكبغ سّٖ يوٓ كٖبؿب" يبهٖج سّٖ( "ٖضٖبّٔاه ٖضٕ)

 اهٌهتبى  ٌفتّػ  خكتبيغ  يً يؽٖغ ٌضّ (François Chesnais) خًتٖؼ ضغ يوٓ ُٖيٌخَ،أّ فِٖب
 . اهسغٖغ اهًبهيٕ اهيبهٕ اهخؼانيٕ

ً  يبيٌغ ّ الائخيبً آهٖج فٕ اهيفؼن اهخّؿى تفًل( أهَٖ يّؼٖؾ) ضؿة ػهم أينً كغ ّ  أينت
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 اهذّؼث هًكؼ تًذب تًغ ؿًؼٍ ٖغفى هى تأكل اهميبً ّ ضٖبؽث غًّ اهتٖى ّ غفى غًّ اهفؼاء
 .اهخنٌّهّسٖج اهذّؼث غؼاؼ يوٓ اهيبهٖج

 ٙفمل يلخٌكج نٖبؼث يبئيج ؿبعٌج، أيّال ؼؤّؾ ضؼنج يً اهيمبؼتٖج اهٌؽيج ُػٍ خٌفأ
 ّ اٌغيبسب ّ اخكبلا ّ ؼتنب ؼأنذ يبل أؿّاق فٕ اهعنؼ ّ اهؿّٖهج  اهًبئغ ضٖد يً خّهٖف
 . خسغغا ّ خضؼؼا

ٔ  اهفٕء اهضلٖلٕ اهفمبء يً اهيبهٕ هوفمبء اٌفكبلا اهيلبتل فٕ خعوق ّ  يٌتَ  ٌٖتخز  اهتػ
 أذتبؼا  هخعوف خٌفسؼ ّ ضلٖلٖج إٌخبسٖج هلبيغث اؿخٌبغُب هًغى خخنبٖؼ يب ؿؼيبً يبهٖج فلبيبح

 . اٙؽيج يؿخّْ إهٓ يٖيِبخً ّ أهلاؿخلؼاؼ ضبلاح اٌخفبؼ فٕ اهًغّْ تفًل ُبئوج
 تيًٌٓ اهضلٖلٕ ؿًؼُب يً اهؿّكٖج اهيبهٖج اٙكّل ؿًؼ اٌضؼاف يٌغ خخنًّ اهيبهٖج اهفلبيج

ْ  يلاكج هػهم ٖنًّ أً غًّ هوخّكًبح اًٌنبؾ يسؼغ اهؿًؼ ٖكتص أً  الاؿتخذيبؼ  تيؿتخّ
 اهخّكًتبح  ّؼاء اهيٌغفى" اهلنٖى" تؿوّم يوَٖ اهيكنوص اهًفّائٕ اهؿوّم هٖخضّل اهضلٖلٕ،

 . فَٖ اهخضنى ٖكًة ٌهبيٕ عنؼ إهٓ
 :  الاكحطاد هاليث -
 اهخّستَ  أً ّ اهيبهٖتج  يتتؼ  ٖيتؼ  أكتص الاكخكبغٔ اهخًغٖل ذيج يً ّ اهخفؿٖؼ أً تيًٌٓ

 خؼنتؽ  أكتتضح  اهيؤؿؿتبح    أً تيب.[2]اهيبهٖج اٙؿّاق يؤفؼاح خضغغٍ اهًبى الاكخكبغٔ
 ختضتد  يؿتبُيج  نفتؼنبح  ّ اهؿتّكٖج  كٖيخِب أٔ اهتّؼكج فٕ ؼؿيوخِب يوٓ اُخيبيِب

ٓ  إمتبفج  خًخيتغ  أعؼْ ٌبضٖج يً اهلٖيج، عوق أٔ اهيبهٖج اهذؼّث عوق يً هيؿبُيِٖب  إهت
ٓ ( يذلا اٌٛخبسٕ) اهنتًٖٕ ٌفبنِب يً اهيًخبغث يغاعٖوِب  يّائتغ  ّ اهلٖيتج  فتّائل  يوت

 . اهيبهٖج خّهٖفبخِب
ٕ  اهفؼّو وٓي نذٖؼث أضٖبً فٕ اهيتبفؼ اٙسٌتٕ الاؿخذيبؼ غأة نيذبل    ٕ  اٌٛختبر  فت  فت

 ٌٖلتل  أً كتتل  ّ يعخوفتج  أكًغث يوٓ فِٖب ؼأؿيبهٖج خنّؼاح يضغذب اٙنؼاف يً يٌنلج
ٓ  يٌتَ  أستؽاء  خخضتّل  اهًيوٖتج  يًٖغا أعؼْ يٌنلج إهٓ ؼانيَ ييب سؽء أّ ؼأؿيبهَ  إهت

 هتى  اهيلبتتل  ،فٕ [3] اهيفخلبح أؿّاق ّ اهتّؼكبح ّ اهكؼف أؿّاق فٕ يبهيٖب اهيمبؼتج
ً  يًختتؼث  فتؼٖضج  أً نبهيب هغعّهِى اهّضٖغ اهيكغؼ اهيّهفًٖ ّ اهًبيوًٖ سّؼأ خًغ  يت

 يتبفتؼث  غٖتؼ  يبهٖج خّهٖفبح هِى أّ فؼنبخِى فٕ يتبفؼًٖ يؿبُيًٖ إيب أكتضّا اٙسؼاء
ْ  يغاعٖل اٙسّؼ إهٓ أمٖف تبهخبهٕ ّ تبعخلافِب اٙيّال خّهٖف فؼنبح يتؼ ٕ  أعتؼ  ُت
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ٓ  هٖؿح أيٌِٖى أسؼاؤُب ّ اهفؼنج اهضبهخًٖ خبنو فٕ. اهيبهٖج اؿخذيبؼاخِى يّائغ  ؽٖتبغث  يوت
 كتًّغا  اهيؤفؼاح ضؼنج يوٓ إٌيب ّ الاكخكبغٔ اٙغاء خضؿً ّ اٙسّؼ ؽٖبغث ّ اٌٛخبسٖج

 . اهيبل أؿّاق فٕ ُتّنب ّ
 اهٌلبـ غائؼث خلوكح يًٌٖج يغاعٖل هِى خؤيً اٙسؼاء هِؤلاء اهيبهٖج اهضّافه نبٌح نويب   

ٓ  اهمغن يً اهفؼنبح خينٌح اهضلٖلٕ،ّ الاكخكبغٔ اٙغاء ّ بسٖجاٌٛخ ّ اٙسّؼ ضّل  يوت
 – اهيتبل  ؼأؾ" اهًلاكتج  خًتغٖل  أينً تِػا ّ ذؼّخِى، خًهٖى ّ اهيؿبُيًٖ هكبهص اٙسّؼ
ٕ  ّ. اهيبهٖج يتؼ ٖيؼ الاكخكبغٔ اهخًغٖل أكتص ّ اهيبهٕ تبهخّهٖف" اهًيل  اهؿتٖبق  ػاح فت
ٕ  هوختؼانى  ؼافًج اهؼعٖكج اهًيبهج ّ اهًبهيٖج اهتنبهج) نت يًًٖ نؼش أكتص  [4] اهؼأؿتيبه

 . ٌفَٖ ضًٖ إهٓ كضٖص
 ّ يؤفؼاخِب ّ اهيبهٖج يتؼ ٖيؼ أكتص اهػٔ الاكخكبغٔ اهخًغٖل فلن هٖؿح الاكخكبغ يبهٖج   
 إً) يبهٖج تؿوى يسؿغ يبهٕ ُّ يب ّ إٌخبسٖج تؿوى يسؿغ ضلٖلٕ ُّ يب تًٖ الاؼختبن فم إٌيب
 لا ُتّ  ّ ٌلنتج  يً تأنذؼ يوَٖ ٖؤفؼ الاؼختبن فم ٖلٕ،ضل يلبتل هِب هٖؾ( اهّكف كص
ٕ  ُٖنوِتب  ّ ؼأؿيبهِب ُٖنل ُٖأح اهفؼنبح ًٙ الاٌفكبل أّ اهلنًٖج ًٌٖٕ  هٖفتيل  اهيتبه
ً  ّ اٌٛخبسٖج هوًيوٖج غايى اهخيّٖل ٖهل تضٖد يًًٖ تخٌبؿة كؼّمب ّ ؿٌغاح ّ أؿِيب  هنت

 ٖؿتخغل  اٌٛختبسٕ،  اهيبل ؼأؾ بةضؿ يوٓ اهيبهٕ اهيبل هؼأؾ أنتؼ خينًٖ ًٌٖٕ الاٌفكبل
 :  تت ػهم يوٓ

   اهيضوٕ اهٌبخز إهٓ يلٖيًٖ غٖؼ ّ يلٖيًٖ تًٖ( يبهٖج أّؼاق يوٓ) اهيبهٖج اهيتبغلاح ٌؿتج -

 .(PIB) اٛسيبهٕ
 يٌِب خٌسؼ ّاؼغاح أّ كبغؼاح خيّٖل نًيوٖج إٌخبسٖج ييوٖج أٔ يً اهيؿخضذج اهًيوٖبح -

 ّ اهيمبؼتج اٙسل، ّ اهفّؼٔ اهؿّكًٖ فٕ اهخغنٖج ؼف،اهك يتبغلاح اهًيوٖبح، يً ؿوؿوج
 .اهيبهٖج اهيفخلبح اؿخعغاى

 اهفمتبء  ٌفتؾ  فٕ اٙؿِى كٖيج اؼخفبو ضًٖ فٕ (PIB) الاكخكبغٔ اهٌيّ يًغلاح خؼاسى -
 .الاكخكبغٔ

 . اهيبهٖج اهخغفلبح ّ اهخسبؼٖج اهيتبغلاح اٌٛخبر، ٌيّ يًغلاح تًٖ اهكبؼط اهختبًٖ -
 :الدولي الىلدي ىظانال هخاطر -2
 ٌلتغ  ٌهبى يً اهضغٖد اهكًة يً ّّغؽ تؼٖخًّ ٌهبى اٌِٖبؼ ّ 1971 تًغ أٌَ اهكضٖص   
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 اؿتخلؼاؼ  يً ضغٖد ٌُبم ًٖغ هى أٌَ ػهم اهيغاؼ، ّ اهينوق اهخًّٖى يّسبح هل فٕ غّهٕ
 أؿّاق هًّهيج آذبؼ ذلاذج ٌُبم اهيينٌج، اهضغّغ فٕ اهٌلغٔ الاؿخلؼاؼ هًغى إغاؼث إٌيب ّ ٌلغٔ
ً  يؽٖغ فٕ تغّؼُب هخؿبُى خغييح ذى خفنوح اهكؼف، ؿّق يوٓ  اهيبل  ّ الاٌتغيبر  يت

 :ٖوٕ فٖيب اٗذبؼ ُػٍ خخيذل ّ اهفيّهٖج
 :  الدولي السوق و الوطىيث الىلديث الأسواق ةيو الفاطل الخط زوال -

 اغالايختغ  غًّ اهّنٌٖتج  اهٌلغٖتج  ّ اهيبهٖتج  اهفمتبءاح  تًٖ اٙفلٕ اهيبهٕ الاٌغيبر     
 ٖؿيص تغؼسبح اهؿبئغ الاٌغيبر ُػا اٙسل، ككٖؼث هوخًبيلاح اهٌلغ أؿّاق عبكج تبهسغؼافٖب،

ٓ  اهخنتّؼ  أٖمتب  اهؼكبتتج،  ؼفى ّ اهيبهٕ اهخضؼٖؼ يى تبهٌفبػ اهيلٖيًٖ هغٖؼ  كتًٖغ  يوت
 يستبيٖى  ّ يفبُٖى اؿخضغاد اهيينً يً سًل اهيبهٕ اهخسغٖغ ّ( اٗهٕ اهخؿًٖؼ) اهخنٌّهّسٖب

 : اهخبهًٖٖ اهيذبهًٖ يؼل ٖينً ضٖد ٌلغٖج، ؼغٖ ّ ٌلغٖج
 -ضؿبتبح اهيٌهتّؼث ختوم ّ اٗسوتج اهضؿتبتبح تًٖ اهخفؼكتج إؿلبن  ختى أ ّى اهت فٕ

Now- 
   « Negotiable order withdrawal  »أؼكتغخِى  تؿضة اٗسوج اهضؿبتبح ٙكضبة خؿيص 

 يًٌٖتج  فؼّن خضح خخٖص (Super Now) ضؿبتبح ّ يًّل نؼكٖغ أغٌٓ ضغ خؼم فؼٖنج
 اهيتبفؼ اهخضّٖل يً خينً اٗهٕ اهخضّٖل عغيبح آسوج، ضؿبتبح يوٓ فٖنبح خضؼٖؼ إينبٌٖج

 . [5] اهنوة يٌغ اٗسوج إهٓ اهيٌهّؼث اهضؿبتبح يً
 : سغٖغث ٌلغٖج يسبيٖى  فؼٌؿب فٕ أيب 

(M3) اهيكتغؼث  اٙسل ككٖؼث اهيبهٖج اّٙؼاق يسيّو  ً  (OPCVM) ُٖئتبح  نتؼف  يت
 . يلٖيًٖ يبهًٖٖ غٖؼ أيّاً نؼف يً يوِٖب اهيضكل

(M4) يً ينٌّج (M3) غٖؼ أيّاً ٖيخونِب اهخٕ اهعؽٌٖج أػٌّبح يسيّو إهِٖب يمبفب  ً  يتبهٖٖ
 . يلٖيًٖ
 :  يبهًٖٖ غٖؼ ٙيّاً( خّهٖفبح) ٌلغٖج غٖؼ يسبيٖى
(P1)     اهخًبكغٔ الاغعبؼ . 
(P2)     ضكق ّ ؿٌغاح (SICAV) ّ اهخأيًٖ حهفؼنب اهؼؿيوج ؿٌغاح . 
(P3)     يونٖج ضكق ّ أؿِى (SICAV)

 [6]. 
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 :  الطرف عهمياج اسحللاليث -

 ّ اهؿتوى  ضؼنج يى خّافق غٖؼ فٕ اهكؼف أؿّاق فٕ اهخغاّل هضسى اهِبئل اهٌيّ 
" اهيبهٖتج " كتفج  ٖؤنغ تيب اهيًبيلاح فٕ الاؿخللاهٖج خوم ًٖنؾ اٙيّال ؼؤّؾ ّ اهعغيبح

 اكخكبغٖج تيًنٖبح اهكؼف ؿًؼ اؼختبن يغى" اهيبهٖج" ِػٍت اهيلكّغ ّ اهكؼف ؿًؼ يوٓ
 الاؿخذيبؼ، تغؼل اٙيّال ؼؤّؾ ضؼنج أّ اهخسبؼٖج اهيتبغلاح يً ٌّو تأٔ يخًولج ضلٖلٖج

 يمتبؼتبح   أً ؿتٖيب  لا يوِٖتب،  اهيمبؼتج ّ اهًيلاح هضؼنج ختًب اهؿًؼ ُػا ٖخضغغ إٌيب
 تًغ اّٙؼتٖج اهًيلاح يوٓ تبهيمبؼتج تغأح كغ ّ اًٗ إهٓ اهخؿًٌٖبح ينوى افخغح اهكؼف

ٓ  يونٖخَ خًّغ اهػٔ (Quantum) الاؿخذيبؼٔ اهكٌغّق نبً أً  اهيمتبؼة  اهيوٖتبؼغٖؼ  إهت
(SOROS) ّ ّٔستَ  كتغ  ّ ، [7] هَ فؼكج أنتؼ اّٙؼتٕ اهٌلغٔ اهٌهبى أؽيج فٕ ّسغ اهػ 

 غّلاؼ يوٖتبؼ  ٕاٛؿخؼهٌٖ خعفٖل ّؼاء يً يضللب 1992 ؿٌج اٛؿخؼهٌٖٕ اهسٌَٖ إهٓ خؼنٖؽٍ
ٕ  اهخؿًٌٖبح يً اهذبٌٕ اهٌكف فٕ اهيمبؼتبح خوم هخؿخلؼ [8] %9 تت يلغؼ خعفٖل يً  فت

 يً اهضغٖد ٖينً ُل هوكؼف، اهسغٖغ هوّمى اهخّكٖف ُػا يى.  اهٌبفئج اهيبهٖج اٙؿّاق
 يوٓ اهضفبه ػهم يً أنذؼ ّ اكخكبغٔ ٌيّ خضلٖق يى اهيبهٕ اهخضؼٖؼ هل فٕ ٌلغٔ اؿخلؼاؼ
 .اهٌيّ؟ ُػا ؼاؿخلؼا

  : الطرف أسعار في الصديدت الحلمةاج -
(Volatilité) يبهٖتج  أً ضٖد [9] اهخنبٖؼ ّ اهختعؼ فٕ اهؿؼيج ّ اهخؼسيج اهلبتوٖج يوَٖ خغل نيب 

 اهخلوتة  ُػا. ؿًؼٍ خلوة فٕ اهؿؼيج ّ اهفسبئٖج ّ الاؿخلؼاؼ يغى إهٓ أغح اهكؼف ضؼنج
 ± إهٓ خكل خؿٖٖؼُب ٖكًة أُيٖج ػاح حفؼّكب ًٖنؾ اهيًّى أّ اهيؼً اهكؼف هل فٕ
 يخغٖتؼاح  يً اهخبى الاؿخللال إٌيب اهٌؿتج ُػٍ فلن هٖؾ اهيذٖؼ ّ [11]اهٌؿتٕ اهؿًؼ يً 15%

ٓ  ّ اهيغفّيبح يٖؽاح فٕ اهخّاؽً اعخلال اهفبئغث، أؿًبؼ نفؼّكبح أؿبؿٖج  فؼّكتبح  ضخت
 .اهكؼف حهخضّٖلا اهِبئل تبهضسى ٖؼختن هنٌَ اهعغيبح، ّ اهؿوى يوٓ اٙؿًبؼ

 اهختغفلبح  ضخٓ ّ اهيمبؼتٖج اهكؼف ييوٖبح يضكوج ُٕ اهكؼف أؿًبؼ فٕ اهخلوتبح ُػٍ
 ضٖتد  هِتب  يضفؽ اهّكح ػاح فٕ ُٕ ّ اهيبهٖج اٙكّل يوٓ اهيمبؼتج تغؼل اهؼأؿيبهٖج

 أّ يًٌٖتج  ييوتج  تبٌِٖتبؼ  يبغث ٌٖخِٕ غّؼٔ يؿبؼ فٕ اهيمبؼتج ضؼنبح اهخلوتبح خغػٔ
ً " مؼٖتج تٌِٖب يً إسؼاءاح يغث اخعػح اهكؼف خلوتبح نتص اسل يً ّ. ييلاح  ّ" ختّتٖ

ٕ  اٙسل ككٖؼث اهيًبيلاح يوٓ خغفى يلخؼضِب اؿى خضيل غّهٖج مؼٖتج ُٕ  فمتبء  أٔ فت
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 ، يلٖيًٖ نؼف يً اهغّهٕ اهكًٖغ يوٓ أّ يضوٖب ؿّاء ٙعؼْ ييوج يً اهخضّل يٌغ يبهٕ
 ينوفتج  اهًيلاح فٕ اهيخبسؼث سًلت اهيمبؼتج ضؼنج اهمؼٖتج ُػٍ خنتص أً اهيفخؼل يً ّ
 ختغفلبح  ّ اهخسبؼٖتج  نبهيتبغلاح ضلٖلٖج ييوٖبح خغنٖج يوٓ اهكؼف أّ اهخضّٖل هٖلخكؼ ،

 فؼكتج  ًٖنٕ ييب اهضبفهج فٕ الاؿخذيبؼ نخغفلبح يبهٖج ييوٖبح ضخٓ أّ اهيتبفؼ الاؿخذيبؼ
 أعؼْ ضبّلاحي ٌُبم أً فبٙنٖغ ػهم، علاف يوٓ اهّاكى هنً اهكؼف، ٙؿًبؼ الاؿخلؼاؼ

ٕ  هنٌِب ، خّتًٖ مؼٖتج غٖؼ اهؼؿّى ّ اهمؼائة  علال يً اهيمبؼتج يً هوضغ  غبهتِتب  فت
 اهِغف ٖنًّ يٌغيب يبؼمج أذبؼُب أّ اهيبل ؼأؾ خضؼٖؼ ؿٖؼّؼث يى خخؿق لا إػ فًبهج غٖؼ

 .يؤكخب اهِغف ٖنًّ يٌغيب ُٖنوٖج أذبؼُب أّ الاؿخيؼاؼٖج
ٕ  تبهخأنٖتغ  ُّ اٙؿًبؼ فٕ لوتبحخ ّ متن لا يً اهكؼف ؿّق فٕ ضغد فيب  كتبهص  فت

 خضفٖتؽ  ّ ستػة  هِتب  يخبضتب  ًٖغ هى اهخٕ هوغّل تبهٌؿتج نػهم هٖؾ هنٌَ اٙؼتبش يلخٌكٕ
 لا ّ [11] (اهيبهٖتج  ّ اهٌلغٖتج ) اهنٌٖؽٖج اهؿٖبؿج فٕ اهخلوٖغٖج اٙغّاح علال يً الاؿخذيبؼاح

 مغن أيبى( الاخفبكٖبح ّ حاهخنخلا عبؼر) هوًيوج اهخٌبفؿٕ تبهعفل اهكبغؼاح خفسٖى ضخٓ
 . يذتخج كؼف أؿًبؼ يى ضخٓ اهيمبؼتج

 ّ الاٌفخبش يى (Triangle d’incompatibilité) اهلاخّافق يذود يّاسِج فٕ أكتضح اهغّل ُػٍ
 :  ٌفؿَ اهّكح فٕ ميبً ٖينً لا هوَ فٕ
 . ضؼنخِب يوٓ الاٌمتبن ّ اٙيّال ؼؤّؾ ضؼٖج -
 . يؿخلؼ أّ تحذب كؼف ؿًؼ ّ اهٌلغٔ الاؿخلؼاؼ -
 تبؿتخللاهٖج  اهِغف ُػا اؿختغال اٙكل يوٓ أّ ،[12] الاكخكبغٔ اًٌٛبـ غفى يوٓ اهلغؼث - 

 . يبهٖج ٌلغٖج تأُغاف الانخفبء خى هّ [13] اهٌلغٖج اهؿٖبؿج
 :  الدولي الةىكي الىظان هخاطر -3

 ٖكص كغ أٌَ إلا اهٌلغٔ ّ اهيبهٕ يضٖنِب يً اهتٌنٖج اهيٌهّيج ٖفكل يب ّٖسغ لا أٌَ هّ ّ
 اهكٌبيج ّ اهيكؼفٕ اهٌفبن خغّٖل يً الاٌخلبل خى نبهيب غّهٕ تٌنٕ ٌهبى يً اهضغٖد

 خغّٖل ذى يً ّ اهعنؼ خغّٖل إهٓ اهغفى يٖنبٌٖؽيبح ّ اهخيّٖل يّهيج إهٓ اهيكؼفٖج
 فٕ خنيً اٛسبتج اهيؼضوج؟ ُػٍ إهٓ اهّكّل خى نٖف. اهخًغٖل ّ اهمتن يٖنبٌٖؽيبح

 : ٖوٕ فٖيب ؼكغُب ٖينً اهخٕ اهتٌنٖج اهيٌهّيج يوٓ هخفبيلاخِب اهيبل أؿّاق يّهيج ييبؼؿج
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 : الةىكي الىظان حوطيف -
 نػهم يّهيج ُٕ اٙسؽاء ّ اهّضغاح إهٓ اهيٌكؼفج اهيبل أؿّاق يّهيج ؿبتلب ؼأٌٖب نيب

 اهتٌنٖج اهعغيبح خنّٖؼ ّ خسغٖغ يوٓ ييوح اهيكؼفٖج فبهكٌبيج هوتٌّم، ّ اهكؼف هؿّق
 اهتٌنٖج غٖؼ اهيبهٖج هويؤؿؿبح اهؿيبش يى اهتٌنٖج غٖؼ اهعغيبح تًٖ ّ تٌِٖب اهضغّغ إؽاهج ّ

 .  سغٖغث يسبلاح ّهّر ػاخِب هوتٌّم اهؿيبش ّ اهيكؼفٕ الائخيبً يٖغاً إهٓ اهغعّل
 يبيتج  تكفج اهيبهٖج تبهيًبيلاح اهعبكج اهيّمّيٖج اهلّايغ خّضٖغ ُّ غّهٖب اهؿبئغ الاخسبٍ

(OMC) يفبّمبح إنبؼ فٕ اهيًبيلاح ُػٍ ضؼٖؼهخ اهؿًٕ يى
 [14] 

. 
 ّ أفلٖب اهيخؽاٖغث اهتٌنٖج الاٌغيبسبح إهٓ ٌٖكؼف اهيبل ٙؿّاق اهيبهٕ الاٌغيبر يً ٖلبل يب

 فتتنج  يتتؼ  اهخّؿتى  يً اهتٌّم ينٌح اهخنٌّهّسٖج اهخنّؼاح أعؼْ ٌبضٖج يً  ييّغٖب
 يتى  الافخؼامتٖج  اهفتؼّو  تبهخبهٕ ّ هٖفاهخنب خضيل ّ اهنذٖؼث اهفؼّو إكبيج تغل الاٌخؼٌٖح

 خعولِب اهخٕ خوم" اهيخلافٖج اهضغّغ" تت ّكفَ ٖينً يب عولح اهفتنج يوٓ اٛهنخؼٌّٖج اهٌلّغ
ٕ  اهخضؼٖؼ فخؼث أً نيب. اهضغٖذج اهخنٌّهّسٖب يوِٖب خلفؽ ّ اهسغؼافٖب  ؼغتى  ّ سًوتح  اهيتبه

 اًٌنؾ ؿتق يب نل. اهمتن غّاحأ خعفٖف اهيينً يً اهغاعوٖج اهٌلغٖج اهكؼايج إهٓ اهغيّث
 : ٖوٕ فٖيب
 يٖتّل  ٌُبم اهلؼّل فٕ اهخّؿى تغل ّ يبهٕ نيّؼغ اهعكّى ُٖنل فٕ اهّغائى خؼاسى -

 (Banque de trésorerie - marché).اهؿّق تٌّم فٕ سوٖب ػهم ٖهِؼ اهيبهٖج اٙؿّاق خسبٍ

 ّ اٙسل ككٖؼث ُٕ ّ خسغٖغهو اهلبتوج اهيبهٖج اّٙؼاق فٕ اهخًبيل ّ اهؿٌغاح إكغاؼ خؽاٖغ -
 . يّؼكج كؼّل هخيّٖل اؿخعغايِب

 يؼاح 5 ضخٓ خكل كغ اهخٕ ّ (Hors- bilan) اهيٖؽاٌٖج عبؼر فٕ اهيؿسوج اهًيوٖبح خؽاٖغ -
 . [15]اهيٖؽاٌٖج فٕ اهيؿسوج اهًيوٖبح

 ييذوًٖ اهيؤؿؿبخًٖٖ اهيؿخذيؼًٖ ُٕ ّ اهيبهًٖٖ اهيؿخذيؼًٖ يً سغٖغث فئج غّؼ خًبهى يى ّ
 يلوٖتج  يً اهخضّل – تبهفًل ٖخى( Fonds de pension اهيًبفبح/اهخلبيغ كٌبغٖق) فٕ أؿبؿب

 الاؿخذيبؼ يكبؼف يلوٖج إهٓ فلن الائخيبً يعبنؼ أؿبؾ يوٓ اهيفنوج اهخسبؼٖج اهيكبؼٖف
 اهعتغيبح  سًتل  خضبّل يكؼفٖج كٌبيج إػً ُٕ، [16]اهؿّق يعبنؼ أؿبؾ يوٓ اهيفنوج
 ّ اهّنٌٖج اهضغّغ خسبّؽ يوٓ كغؼث أنذؼ ّ ٌينٖج ّ خنبيلا ّ خسبٌؿب أنذؼ اهتٌنٖج ّ اهيبهٖج
 . اهيبل ؼأؾ خذيًٖ فٕ خٌبفؿٖج أنذؼ ضخٓ
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 :  لمخطر جديدت حركيةث -
 يّهيتج  إهٓ اهضبسج سبءح اهخًبيل أغّاح ّ اهغفى يٖنبٌٖؽيبح يّهيج ّ يى يّهيج اهخيّٖل

ٖؾ تئهغبئِب ّ إٌيب خلوٖكِب ّ اهخغنٖج فبٙعنبؼ اهتٌنٖج اهخلوٖغٖج خى خسبّؽُب ه اهمتن أغّاح
ٔ  خضّٖوتَ  خى( اهكؼف ّ اهفبئغث اهًبئغ،)ّ اهخضّن يٌِب ، عنؼ اهيًغلاح   اّٙؼاق هيفتخؼ

 .هوخسغٖغ اهلبتوج اٙسل ككٖؼث اهيبهٖج
 يتى  خؼاسى اهلؼل عنؼ ّ اهّفبء يوٓ اهلغؼث يغى ّ اهؿّٖهج ّ اهيلبتل اهنؼف عنؼ أيب

( تبهنفبءث خيٖؽ إػا عبكج) ؿّٖهج ّ ييلب أنذؼ الاؿخضلبكبح هنل اهيبهٖج هّٚؼاق يبهٕ ؿّق
 يتتؼ  يٌِب اهخضّن خى اهًبيج اٙعنبؼ تٌٖيب.. [17] إينبٌٖبح يً اهخّؼٖق خلٌٖج خخٖضَ يب يى ّ

 سغٖغث تٌنٖج أعنبؼ هِؼح اهيلبتل فٕ اهيعخكج، اهغّهٖج اهِٖئبح يً اهخأيٌٖبح ّ اهميبٌبح
 :  فبنوج يوٓ

 ٌلغٖج خغفلبح إهٓ خٌؿضة لا اهًيوٖبح ُػٍ أً ،تيب(اهيٖؽاٌٖج عبؼر) هت ٓاهيًن الايخٖبؽ-أ  
 كبئيتج ( تبهخيّٖل تبهميبً، يبهٖج، أّؼاق يوٓ ييلاح، يوٓ) اهخؽايبح يسؼغ إٌيب ّ ضلٖلٖج
 . اهعنؼ يوٓ أٔ اهخّكًبح يوٓ
 ّ (اهيبهٖتج  اهيفتخلبح ) تِتب  اهيخًبيل اهيبهٖج اٙغّاح تضغاذج يؼختن اهعنأ عنؼ -ة    

 نبهتة  ٖنؼضَ يب ّ اهخّؼٖق فٕ اهخًبيلاح ضغاذج أٖمب تِب، اهيخًولج اهيضبؿتٖج اهخؿسٖلاح
 اهيًختبغ  اهخؿتٖٖؼ  يتى  يلبؼٌج اهيضبؿتٖج تبهيخبتًج يخًولج كًّتبح يً سغٖغ يّؼق كؼل

 اهّذبئق اعخلاف تؿتة اهغفى يغى ّ اهلؼل عنؼ اهيلبتل، اهنؼف عنؼ ّٖهغ ييب هولؼّل
 . [18]تِب اهيخًبيل ّ اهيٌفّؼث اهيبهٖج

  اهّغائى تبهخضغٖغ ّ اهٌهبى غاعل اهغفى يٖنبٌٖؽيبح يً اهعنؼ ُػا ٌٖفأ اهٌهبيٕ اهعنؼ -‌ج

 ٙؿتتبة ) اهتٌّم أضغ يً اهينذف اهؿضة ٖؤغٔ ضٖد اهتٌّم، تًٖ اهيلبكج آهٖبح ّ اهتٌنٖج
 ُّ ّ ننل اهتٌنٕ اهٌهبى يوٓ اٛفلاؾ خًيٖى إهٓ إفلاؾ ٙؽيج إضغاذَ ّ( ُّيٖج أّ ضلٖلٖج
 . يًَ اهخغنٖج خكًة عنؼ

ٕ  ضخٓ أّ نوٕ يؿخّْ يوٓ إٌيب سؽئٕ يؿخّْ يوٓ هٖؾ  اهيًغّيج اهغًّٖ عنؼ -غ  غّهت
ٕ  تٌتّم  يغث فِٖب خخفبؼم ّ معيج ُٕ ّ غّل غًّٖ إٌيب فؼنبح غًّٖ هٖؿح فِٕ  فِت

 هتّ  ّ اهٌبيٖج اهغّل غًّٖ إهغبء ضخٓ أّ هخعفٖف اهغيّث يى اهعنؼ ٖخؽاٖغ  يفخؼنج كؼّل
 . [19]سؽئٖب
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ٕ  اهتًغ يً الاٌخلبل خى أً تًغ اهيعخوفج اهيبهٖج اٙؽيبح يى خغّٖوِب خى أعنبؼ ُٕ ّ  اهتّنٌ
 هتت  ٌِبٖتج  اهًّهيتج  ّمتًح  ضٖد اهيبهٖج، فِٖب تيب اهيًبيلاح نل فٕ اهغّهٕ اهتًغ إهٓ

 دخٌتً نِػا ّمى فٕ.[21] الاكخكبغٖج هٚيّاً اؿخؼاخٖسٕ نيغعل ّ نتغاٖج ّ نتًغ" اهّنٌٕ"
 . أؼذّػنؿٖج ؿٖبؿبح اٌخِبر ّ اهٌلغٖج اهكؼايج ّ اهيبهٕ اهمتن إهٓ هوًّغث غيّاح

 : الحذر كواعد  -
ْ  يوٓ اهتٌّم يوٓ اهخٌهٖى ّ اهؼكبتج يى 1965 ؿٌج اهتٌّم خغّٖل ضؼنج تغأح      اهيؿتخّ

 تماهتٌ ّ 1974 ؿٌتج (Herstatt)اٙهيتبٌٕ اهتٌم إفتلاؾ ضختٓ تِغّء اؿخيؼح ّ اهّنٌٕ
 ّؼاء يً نبً اهضغد ،ُػا [21]اهؿٌتج ٌتفؾ فتٕ  (Franklin National Bank) اٙيؼٖتنٕ

 يتب  إٌفتبء  خى ّ يؼخلتج فبيوج يبهٖج أّ تٌنٖج أؽيج أٔ يً اهخضّن مؼّؼث يوٓ اٛكغاؼ
 :  إهٓ ييغح اهخٕ 1975 ّ 1974 ؿٌخٕ تًٖ يب( Comité de bâle تبل هسٌج) يوَٖ اكنوص

 ّ اهيًّهيج اهيبهٖج اهعغيبح ّ اٌٙفنج ّ اهيبهٖج اٙؿّاق ّ اهغّهٕ تٌنٕاه اهٌفبن يؼاكتج -
 . غّهٖب تًغا اهٌهبيٖج عبكج اهتٌنٖج اٙعنبؼ أينح اهخٕ

 ٖميً ضٖد ، [22]اٙكوٕ اهتوغ ّ اهيؿخلتل اهتوغ فٕ اهٌلغٖج اهؿونبح تًٖ اهخٌؿٖق مؼّؼث -
ٔ  اهتٌم ٖميً ضًٖ فٕ اهفؼيٖج اهتٌّم ؿّٖهج اهيؿخلتل هوتوغ اهيؼنؽٔ اهتٌم  هوتوتغ  اهيؼنتؽ

 .[23] (1983 – 1981) اهؿغاغ ّ اهّفبء يوٓ اهلغؼث اٙكوٕ
 يتٖلاغ  1988 ؿٌج نبً ضٖد غّهٖج، يبهٖج ٌؿة ختٌٕ يى اهضػؼ ّ اهضؼق يًبٖٖؼ خذتٖح -

 اهضتؼق  خغّٖل خى اهعنؼ خغّٖل تًغ أٔ (Ratio Cook نّم ٌؿتج) ُٕ هوّفبء غّهٖج ٌؿتج
 الائخيبً فٕ اهيفؼن اهخّؿى يغى  إهٓ يعخكؼ تفنل خِغف اهخٕ ّ 1993 جؿٌ آفبق يى فًوٖب

 . تأيّاهِى ؿّكٖب اهيخبسؼث يغى ّ اهيّغيًٖ ضيبٖج ّ
III- للاىدهاذ العالهيث الاحجاهاج 

 اهًبى ُػا اهًبهيٕ يوٓ اهيؿخّْ ّالاؿخضّاػ الاٌغيبر هكفلبح اٛسيبهٕ اهًغغ ٖكل أً ٖخّكى

 2007 تًبى ّتبهيلبؼٌج . غّلاؼ خؼٖوًّٖ 3.28 إهٓ  خكل إسيبهٖج تلٖيج كفلج 38000 ضّاهٕ إهٓ

 35 تٌؿتتج  اهكفلبح كٖيج اٌعفمح تٌٖيب تبهيبئج 13 أٌعفل تٌؿتج كغ اهكفلبح يغغ أً ٌسغ ،

 خٌيّ يٌػ تغأح اهخٕ ّالاؿخضّاػ، الاٌغيبر ييوٖبح يّسج ّكوح فلغ ػهم، يلاّث يوٓ تبهيبئج،

 ّالاؿتخضّاػ  يّسخٕ الاٌتغيبر  يً ّاضغث نل اؿخغؼكح ضٖد ًٗ،ا ٌِبٖخِب إهٓ ، 2002 يبى

 يً خضّل فلغ اهكفلبح كٖيج اهسغؼافٕ ضؿة اهخّؽٖى أيب . فلن ؿٌّاح عيؾ ضّاهٕ اٙعٖؼث
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 .أّؼّتب ّآؿٖب كّة ّأخسَ اهفيبهٖج أيؼٖنب
 هِتػا  ّالاؿتخضّاػ  ييوٖبح الاٌغيبر ؼّؽٌبيج فٕ نتٖؼث تأُيٖج 2008 أنخّتؼ فِؼ ضهٕ هلغ

 يؿخّٖبح يٌِب الاٌؿضبة خى اهخٕ اهًيوٖبح ّنػهم ضسى اهًيوٖبح هِػٍ اهيًوً اهضسى توغ إػ هًبىا

 توًّٖ 451.5 اهًبهيٖج ّالاؿخضّاػ الاٌغيبر كفلبح كٖيج إسيبهٕ ّكغ توغ . الاؼخفبو يً كٖبؿٖج

 بؼخفبوّت تِػا اهًبى خبؼٖعَ ضخٓ اٙيوٓ ُٕ اهفِؼٖج اهلٖيج ُػٍ ّخًختؼ أنخّتؼ فٕ فِؼ غّلاؼ

 اهكتفلبح  ضستى  ؽٖبغث ػهم إهٓ ًٖؽْ أً ّٖينً . 2008 ؿتخيتؼ فِؼ يً تبهيبئج 30 تٌؿتج

 اهضسى اهنتٖؼث ّالاؿخضّاػ الاٌغيبر خؼاسًح كفلبح اٙعؼ اهسبٌة ّيوٓ تبهؿّق، اهيخّؿنج

 اهسغّل ّٖمص ّنيب . تبٙؿّاق اهؿّٖهج ّفص اهًبهيٖج هلاؽيج اهيبهٖج اهؿوتٖج اهخأذٖؼاح ٌخٖسج

 تًيوٖبح الاٌتغيبر  ٖخًوق يب فٕ ٌفبنب اهلنبيبح أنذؼ اهيبهٖج اهعغيبح كنبو فلغ نبً (1) كىؼ

 .اهًبى ُػا علال ّالاؿخضّاػ

 8880ييوٖبح الاٌغيبر ّفلب هولنبو علال (:3)سغّل
 (بالمليىن دينار)متىسط القيمة  (بالمليىن دينار)القيمة  عدد الصفقات القطاع

 388 382824 383 ركات الماليةالبنىك و الش
 485 62648 36 الرعاية الصحية

 185 22209 85 الاتصالات
 28 92358 04 التكنىلىجيا العالية

 348 92896 58 العقار
 381 42356 58 الطاقة و الكهرباء

 48 52212 64 الاستثمارات الصناعية
 52 82313 54 المىاد

 15 32305 14 الإعلام و الترقية
 88 438 84 لع الاستهلاكيةالس

 83 101 30 التجزئة
 6 130 19 الخدمات والمنتجات الاستهلاكية

كبهص اهؿضٖتبٌٕ ، يتغ اهًهٖى نيّؿٓ، فؼنج اهؼاسضٕ هوعغيبح هيبهٖج، الاٌتغيبر ّ   :الهطدر
 .www.alrajhibank.com.sa/ar/.../Investment  Reasearch :الاؿخضّاغ، يفبهج يً اهيّكى

 ّيى . يأؽق فٕ اهعبكج أٌفؿِب الانخخبتبح فؼنبح ّسغح اهًبهيٖج، الائخيبً أؽيج وّلض ّيى

 ٖخنوتة  ضٖد اهيخّؿن اهؿّق إهٓ ُػٍ اهفؼنبح اخسِح فلغ اهمعيج اهكفلبح ؿّق خلوق

 اٙيتّال  ؼؤّؾ فتؼنبح  ٙيّال اهؼئٖؿٕ اهخؼنٖؽ يسبل ّيوَٖ فئً .أكل يبهٖج فًبهٖج اٙيؼ

ٕ  ّالاؿخضّاػ الاٌغيبر كفلبح يً اهٌبخسج اهيخمعيج ِباؿخذيبؼ أيّاه ُّ اهعبكج  ُتػا  فت

 .كنتبو   كتّة  اهيخسِتج  اٙيّال يً ّفؼث ضغّد ٖخّكى فئٌَ ػهم، إهٓ ّاؿخٌبغاً . اهؿّق
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 الاؿتخذيبؼٖج  اٙيّال خّسَ فٕ اًٗ اهؿبئغ اهًبى الاخسبٍ إً 2009 يبى فٕ اهيخّؿنج اهيٌفبح

ّأعؼْ نيب ّٖمتضَ   غّهج تًٖ ختبٌٖب ٖهِؼ اهٌبفئج قاٙؿّا فٕ اهيخبضج اهفؼق هلاؿخفبغث يً
 (. 3)اهفنل 

 

كبهص اهؿضٖتبٌٕ ، يتغ اهًهٖى نيّؿٓ، فؼنج اهؼاسضٕ هوعغيبح هيبهٖج، الاٌغيبر ّ الاؿخضّاغ، :الهطدر
 .www.alrajhibank.com.sa/ar/.../Investment  Reasearch :يفبهج يً اهيّكى

 يً نتٖؼث اهٌبفئج ضكج اٙؿّاق ٌبهح ، 2008 هًبى يبؼنح يٖؼر يً اهيلغى اهيؿص ّضؿة    

 ،ّكتغ ختى   (8)نيب ّٖمضَ اهفتنل   اهلبغيخًٖ اهؿٌخًٖ علال ّالاؿخضّاػ الاٌغيبر ٌفبنبح

 ّخؼتًح ،5 ّ 1 تًٖ ٖخؼاّش يٖؽاً فٕ تئغؼاسِب اهفؼق ضٖد يً اهٌبفئج اٙؿّاق خكٌٖف

ٓ  غؼسج 3.59 ّ 3.64 يوٓ تضكّهِب اّٙهٓ اهيؼختج فٕ ّاهكًٖ اهٌِغ ٕ  يوت  ّضوتح  اهختّاه

ٕ  ّؼّؿٖب يً اهتؼاؽٖل نل ضوح تٌٖيب يتبفؼث تًغُيب اهفؼكٖج أّؼّتب  اٙعٖتؼث  اهيؼختتج  فت

 فِٖتب  تيب ، 2008 يبى علال ّالاؿخضّاػ هكفلبح الاٌغيبر الاسيبهٓ اهًغغ ٖكل أً ّٖخّكى.

ً  639 ختوغ إسيبهٖج تلٖيج كفلج 11000 إهٓ اٗؿّٖٖج، اهكفلبح ً  . غّلاؼ توٖتّ  سبٌتة  يت

اهفتؼنبح   تًل يوٓ ّاؿخضّػح اهغّلاؼ مًف يً اّٙؼّتٖج اؿخفبغح اهفؼنبح آعؼ،فلغ
 .اٙيؼٖنٖج
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كبهص اهؿضٖتبٌٕ ، يتغ اهًهٖى نيّؿٓ، فؼنج اهؼاسضٕ هوعغيبح هيبهٖج، الاٌغيبر ّ الاؿخضّاغ،  :الهطدر

 www.alrajhibank.com.sa/ar/.../Investment  Reasearch  :يفبهج يً اهيّكى
 - Vا خ الاىدهاذ أىصطث وهسحلةل الأزهث الهاليث العالهيث  حأديراج  

ٕ  نتٖؼ اؼخفبو ٌخّكى ضغّد إٌٌب إلا اهًبهيٖج اهيبهٖج اٙؽيج خغايٖبح يً اهؼغى يوٓ  ضستى  فت

ٕ  اهخًبًّ يسوؾ غّل يٌنلج فٕ اهًبيوج كتل اهفؼنبح يً الاٌغيبر كفلبح ّتكتفج   اهعوٖست
 اٙؿتبؾ  ّٖؼخنؽ ، اهلوٖوج اهلبغيج اهؿٌّاح علال اهلٖيج ضٖد يً اهضسى اهيخّؿنج اهكفلبح

 أؿّاق إهٓ اهّكّل فٕ خخوعق يّايل يغث يوٓ ييوٖبح الاٌغيبر يوَٖ خؿخٌغ اهػٔ اهيٌنلٕ

ً  ، ّفتٓ ؼأٌٖتب  . اهفؼنبح خًؽٖؽ تِغف اهخلٌٖج إهٓ ّاهّكّل اهٌفبنبح سغٖغث ّخٌّٖى  فتب

 الاؿخذيبؼٖج ّاهيضبفه اهعبى اهيّاغ عفبل خنوفجاٌ فٕ خخيذل ٌؿتٖج يٖؽاح هغِٖب اهخٕ اهفؼنبح

يتً   اهٌلغٖتج  اهختغفلبح  اؿخعغاى فٕ خفنؼ أً ٌٖتغٕ يًٌٖج ؿوى الاؿخذيبؼ فٕ يوٓ خؼنؽ اهخٕ
غّل  يٌنلج فٕ الاٌغيبر هًيوٖبح اهيؿخلتل إً .كّٖج تيًغلاح هخٌيّ اهؼئٖؿٖج اهخفغٖوٖج ييوٖبخِب
 اؿخذيبؼٖج عٖبؼاح أً خهِؼ ٖخّكى إػ ا يؽغُؼ ٖتغّ اهلبغى اهًبى علال اهعوٖسٕ اهخًبًّ يسوؾ

 ّخخؼنؽ .ضبهٖب تِب خيؼ اهخٕ اهؼنّغ ضبهج يً أؿّاق اهيٌنلج خعؼر يٌغيب 2009 يبى فٕ نتٖؼث

 يوٓ اٙكل أّ اٖٛؼاغاح هؽٖبغث ّايغث تفؼق خؽعؼ اهخٕ اهيٌعفمج فٕ اهلنبيبح اهفؼق ُػٍ

ً  اهًغٖغ خأسٖل ٖخى ؿّف ًٖغ اهًبهيٓ،اهك ّيوٓ الاٌعفبل، يً يًلّهج يؿخّٖبح خؿسٖل  يت

 . تبهؿّق اهيبهٖج اهؿّٖهج هفص ٌهؼا اهلٖيج ضٖد يً اهضسى الاٌغيبر اهنتٖؼث كفلبح
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 فٕ نبلاؿخذيبؼ غفبيٖج ؿٌٖبؼُّٖبح ٖخعػ اهيؿخذيؼًّ أً ٌلخؼش ،فئٌٌب اهعوفٖج ُػٍ إهٓ ّاؿخٌبغا

 أنذؼ اهنؼق تبيختبؼُب اهكضٖج ّاهؼيبٖج الاؿخِلانٖج اهؿوى كنبيٕ اهيؿخلؼث ميً اهفؼنبح

 اهخؼكة سبٌة اهخؽيح كغ يً اهيؿخذيؼًٖ نتٖؼث إيغاغا أً تٖغ . اٙؿِى أؿّاق يى هوخًبيل أيبٌب

 اهسِج يًؼفج تينبً اهكًّتج يً اٌَ .اهؿبتلج أّمبيِب اٙؿّاق إهٓ يّغث اٌخهبؼ فٕ ّاهضػؼ

ٓ  خفٖؼ يؤكخج يلايبح فلن جاهِبتن اهؿّق خهِؼ يٌغيب إهِٖب الاؿخذيبؼ خّسَٖ ٖينً اهخٕ  إهت

 هيلاضهج ّكح أفمل ؿٖنًّ 2009 يبى يً اّٙل اهؼتى ،فبً يوَٖ " ّتٌبء .الاخسبٍ اهخٌبؽهٕ

 يٖل خًنؾ ؿٖبؿٖج يّايل ّهٖؾ أؿبؿٖج يلّيبح خًنؾ اهؿّق خضؼنبح نبٌح إػا يب ّيًؼفج
 . اهفتؼنبح  تأؼتبش اهعبكج ّاهخلبؼٖؼ الاكخكبغٖج اهتٖبٌبح هخسبُل اٙعٖؼث اٌّٗج فٕ اهؿّق

 فٕ ٖخيذل اهيبمٕ اهًبى علال اٙؿِى ؿّق لاٌعفبل الاٖسبتٕ اهسبٌة ،فبً أعؼْ ٌبضٖج يً

ً  تأكل يلٖيج اهفؼنبح يً نذٖؼ أؿِى خهل أً يٌَ ٌخز ييب يبى تفنل اٙؿِى يوٓ خأذٖؼٍ  يت
 .نتٖؼث تغؼسج اهضلٖلٖج كٖيخِب

 أً ٖخّكتى  اٙعؼْ ّتًل اهؿوى اهعبى ناهٌف أؿًبؼ اٌعفبل فبً أيلاٍ، خلغى يب إهٓ ّإمبفج

 ختّفٖؼ  فٕ خًيل اهخٕ هوفؼنبح اٙؼتبش ّخضؿً ُّايـ اهخنبهٖف اٌعفبل فٕ أٖمب ًٌٖنؾ

 يوٓ نذة يً ٌهؼث إهلبء اهيؿخذيؼًٖ إً أٌهبؼ يضن خنًّ أً اهخٕ ٌٖتغٕ الاؿخِلانٖج اهؿوى

ً  أً ّكىٌخ خسًوٌب تبهؿّق اهيخّؿنج ػاح اهلٖيج اهفؼنبح خمى يًٌٖج كنبيبح  أنذتؼ  خنتّ

ضؿة يب – اهيبهٖج اهلنبيبح ُٕ اهًبهيٖج الائخيبً أؽيج سؼاء يً خأذؼا ّ اهلنبيبح اهكٌبيبح
 ّكتٌبيج  ّنٖيبّٖتبح  اهتخؼ ّكنبو  اهيبهٖج اهعغيبح اهتٌّم ّفؼنبح -(8)ّٖمضَ اهسغّل

ٌُتبم   آعؼ، كًٖغ يوٓ . ّاٛؿنبً اهيّاغ كنبيب ّنػهم ّاهًلبؼاح ّاهٌلل اهتضؼٔ اهؿٖبؼاح
ٓ  يوٓ لايخيبغُب ٌهؼا اهًبهيٖج الائخيبً تأؽيج خخأذؼ هى غفبيٖج كٌبيبح  يذتل  اهنوة اهيضوت

 ّخسبؼث ّاهؽؼايج ّاهكٌبيبح اهغػائٖج ّاهخبيًٖ اهغّائٖج اهكٌبيبح ّكنبو الاخكبلاح كنبو

 ، 2009 اهّايغث هًبى اهفؼق يً اهًغٖغ سًتخَ فٕ ٖضيل اهضبهٕ اهؿّق إً .ّاهخيًّٖ اهخسؽئج
ٓ  تبٛمبفج ،فبٌَ اٙيؼ ّفٓ ضلٖلج . ّاهخلٌٖج اهخكٌٖى كنبو فٕ اهفؼق ُػٍ يًهى خنيًّ  إهت

 غٖؼُتب  يً سبػتٖج أنذؼ ختغّ اهلنبيبح تًل الاٌغيبر فبً هٌفبنبح اهيخبضج اهًغٖغث اهفؼق

 .الاٌغيبر هٌفبنبح ّايغث كنبيبح اهلنبيبح ُػٍ ّخيذل كفلبخِب، لاٌعفبل أؿًبؼ ٌهؼا
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 ؽٖى أفمل فؼق الاٌغيبر ّفلب هولنبو اهيبهٕخّ(:8)سغّل
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كبهص اهؿضٖتبٌٕ ، يتغ اهًهٖى نيّؿٓ، فؼنج اهؼاسضٕ هوعغيبح هيبهٖج، الاٌغيبر ّ الاؿخضّاغ، :الهطدر
 .www.alrajhibank.com.sa/ar/.../Investment  Reasearch :يفبهج يً اهيّكى

 :الخلاطث
ق، اٌفكبل غائؼخٕ تػاح اهًي هٖؿح خنؼؼ اٙؽيبح اهيبهٖج فٕ كٖغ سغٖغث ّ هنً       

ٖؤنغ يوٓ أً  ،خؼنٖتج سغٖغث هوعنؼاٌٛخبر ّ اهيبهٖج خمعى اهفلبيج اهيبهٖج إهٓ ضغ الاٌفسبؼ
يغى الاؿخلؼاؼ هى ًٖغ يبؼمب تل ُّ نبيً فٕ اهٌهبى اهيبهٕ اهٌلغٔ اهغّهٕ ّ أً نل 

يبيج  يضبّلاح اهضٖنج، اهضؼق ّ اهضػؼ هٖؿح هخذتٖح الاؿخلؼاؼ إٌيب هخؿٖٖؼ ّ إغاؼث ضبهج
اهخٕ اخؿيح  اهيبلأؿّاق وى ٖنً ػهم يخبضب إلا فٕ هل يّهيج ف الاؿخلؼاؼ،يً يغى 

تبلامنؼاتبح ّ اهفّمٓ ّ فٕ هل ُػٍ اههؼّف ٖتلٓ اهتضد يً اهضوّل مؼّؼث يضذيج 
ضٖد اٌخفؼ فٕ تًل ،‌فنبً الاٌغيبر اهؿتٖل هًلار امنؼاتبح اهيٌبط اهيبهٕ اهضغٖد

 الاكخكبغٖبح اهًؼتٖج اهلّٖج،ّ نيذبل ٌلاضه ٌيّ ييوٖبحالاكخكبغٖبح اهيخلغيج ّ تًل 

تفنل نتٖؼّ اهؿتة فٕ ػهم ًّٖغ هًغث يؽاٖب  اهعوٖز هغّل اهخًبًّ يٌنلج يسوؾ فٕ الاٌغيبر
 ،خضلٖق اهعتؼاح ّانخؿبة اهًبهيٖج اٙؿّاق إهٓ فٕ اهّكّل اهيخيذوج اهسّاٌة ٖضللِب يخًغغث

 اهؿٌغاح أؿّاق ،خنّٖؼ أضسبيِب ّاخؿبو بحاهفؼن ،خّضغ هٚؿّاق اهيضوٖج أنذؼ ييق
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