
 محاضساث في ملياض الصىاعت االإصسفيت الاطلاميت

ــا  د. فخىــــي ماًــ

 دوز االإصازف الاطلاميت في مىاجه الاشمت االإاليت العاالإيت: -طادطا
 الاشمت االإاليت العاالإيت: الاطباب والخداعياث -1

ىُت وطلً بٗض  في الٗلاعي الىاحمت ًٖ هكاقت مىٓىمت الغهً  2008مً  الثاويجهاٖضث ؤػمت الابخمان فى الىهف  الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ىُت في اؾدثماعي عاب٘ ؤهبر بىً  -" ليمان بساذزش الانهُاع الىبحر لبىً "  ٖلى الغغم مً ؤن الؿيخحن الأزحرجحن كبل ، -الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ييالأػمت كض هكفخا الؿخاع ًٖ حىاهب يٗف ؤنابذ الاكخهاص  مىخهف قهغ  يبلىة إلا ففي الٓهىع لم جبضؤ الأػمت هظه ، إلا ؤن الأمغٍ

ل  2008ؾبخمبر  ت اللُمت الحلُلُت للممخلياث  في الٗلاعي وطلً هدُجت لؿىء إصاعة الخمىٍ الىلاًاث االإخدضة خُث حٗضث الغهىن الٗلاعٍ

لُىن صولاع 2.3 بدىالي  يفؾلبا االإالُت. وؤزغ طلً  للأؾىاقالكضًض  االإاليوامخضث الٗضوي الى باقي صوٌ الٗالم بدىم الدكابً والخضازل ، جغٍ

 بىعناث الٗالم هدُجت لٗملُاث الخىعٍم.

 اطبابها: -1-1

ىُت الىبري وإنهُاع بٌٗ االإؤؾؿاث االإالُت وقغواث الخإمحن وفى ؤوازغ )اوٗىؿذ هظه الأػمت فى بضاًتها فى نىعة إفلاؽ بٌٗ البىىن الأمغٍ

ىُت للخإمحن ٖلى الؤفلاؽ وهى ؤهبر قغهت جإمحن في الٗالم وؤنبدذ ٖاحؼة ًٖ  A.I.Gؤوقىذ قغهت إًه آي جى  2008قهغ ؾبخمبر ٖام  الأمغٍ

بىعناث  يبا والُابان. وجب٘ طلً إنهُاع فو ، وهظلً ٖضص مً البىىن لِـ فلِ فى الىلاًاث االإخدضة بل وفى ؤوع (الىفاء بالتزاماث وزابم الخإمحن

لُىن صولاع ف 25ًغاث ؤهثر مً ث مخخالُت بلغذ زؿابغها وفلا لبٌٗ الخلضنىعة اهسفايا يٖلى مؿخىي الٗالم ف الأوعاق االإالُت  يجغٍ

ىُت وخضها.  البىعناث الأمغٍ

 الىلاٍ الخالُت: يٍمىً جلخُو ؤؾباب هظه الأػمت فو 

 يالت . ومً الأمثلتهغفُتلخُبُم اللىاٖض والًىابِ االإ هدُجت لغُاب الغكابت واالإخابٗت  ضعف السكابت على االإؤطظاث االإاليت: .ؤ 

ىُت نغفذ له ميافأث بلغذ كُمتها   .ملُىن صولاع ٖلى مضي ٖكغ ؾىىاث 350ؤٖلىذ ؤن مضًغا جىفُظًا لإخضي الكغواث الأمغٍ

يى في الؿىىاث الأولى مً اللغن الحالى جؼاًض الؤؾتهلانحعاظم الاطتهلان الترفي عن طسيم الاكتراض .ب  في  : قهض الاكخهاص الأمغٍ

. 2002% ٖام 82بٗض ؤن وان خىالي  2008% مً الىاجج االإدلى الؤحمالي ٖام  87الىلاًاث االإخدضة بكيل هبحر ختى بلغ خىالي 

ىُحن ٖلى كغوى لكغاء الٗضًض مً الؿل٘  واالإكيلت هىا لِؿذ في جؼاًض الؤؾتهلان في خض طاجه ولىً في خهىٌ هثحر مً الأمغٍ

 بىثحر كضعاتهم ٖلى الؿضاص.والخضماث بالخلؿُِ وبكيل ًفىق 

ل الٗلاع  يبلت زانت فالىلاًاث االإخدضة ٖلى مضي ؾىىاث ٖضًضة ؾا يف يالخىطع الائخماو .ؤ  وطلً صون مغاٖاة للكغوٍ  ي مجاٌ الخمىٍ

 ٌ اث الضولُت زانت بٗض زغوج مٗٓم صو ًٖ  الٗالم الؿلُمت الإىذ هظا الابخمان، وطلً اؾدىاصا إلى كىة الضولاع هٗملت عبِؿُت للدؿىٍ

ىُت لفىابٌ الٗاالإُتجضفم ا يكاٖضة الظهب، وبالخال ؾُىلت فابلت  خضرمما ؤ ،ؾىق االإاٌ يللاؾدثماع ف إلى الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ي يلضي الجهاػ االإهغف ؾٗغ الفابضة ومٗضٌ  ياهسفايا هبحرا ف يضاث، وبالخالؤؾٗاع الأؾهم والؿى يواعجفاٖا غحر مؿبىق ف يالأمغٍ

ىُت حٗخمض ٖلى مضزغاث الضوٌ طاث الفابٌ ؤهثر منها االإضزغاث االإدلُت  . وكض ؾاٖض الاصزاع بدُث ؤنبدذ الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ىُت ياهسفاى ؾٗغ الفابضة ف اصة حجم الاؾدثماع الٗلاع  الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ بكيل ضخم وبكغوٍ مِؿغة مً خُث ؾٗغ  ي ٖلى ػٍ

الؿىىاث الأولى مً  يتريحن قغوَا مِؿغة للغاًت زانت فٖاما ؤو ؤهثر م٘ مىذ االإل 30ضة ؤو ؤحل اللغى الظي ًهل إلى الفاب

 الاكتراى . 

ل الٗلاعي بكيل  2008ختى ٖام  2005: قهضث الفترة مً ٖام اللسوض العلازيت السدًئت .ب  في الىلاًاث االإخدضة جىؾ٘ قغواث الخمىٍ

ىُىن بلغوى بلغذ في بٌٗ الحالاث  غحر َبُعى في مىذ اللغوى ت وعهً االإىاػٌ التي ٌكتريها الأمغٍ % مً كُمت الٗلاع 100الٗلاعٍ

ت وصون صعاؾت للخإهض مً ملضعة االإكتري ٖلى الؿضاص.   ملُاع صولاع  680خىالي مً في الىلاًاث االإخدضة فلض اعجفٗذ اللغوى الٗلاعٍ

ض ًٖ  1974ؾىت  لُىن صولاع  14إلى ما ًؼٍ ً في الؿضاص بؿبب كُام البىً  2007وفى ٖام  .2008ت ؾى جغٍ حٗثر ٖضص هبحر مً االإكترً

ً الؿابلحن للمؿاهً بالخلؿُِ،  باء ٖلى االإكترً اصة اٖلأ يى بغف٘ ؤؾٗاع الفابضة للحض مً الخطخم مما ؤصي إلى ػٍ االإغهؼي الأمغٍ



ل الٗلاعي  ت فلامذ قغواث الخمىٍ غيها للبُ٘ فؼاص الٗغى  وهظلً جغاح٘ ؾىق الٗلاعاث بهىعة مدؿاعٖ باؾترصاص االإىاػٌ وٖ

ل الٗلاعي.  واهسفًذ الأؾٗاع مما ؤصي إلى ْهىع ؤػمت الؿُىلت في قغواث الخمىٍ

ل الٗلاعي فى م٘ اؾخمغاعف :جىزيم هره االإدًىهيت العلازيت .ج   الىي٘ الؿابم ٖلى مضي ؾىىاث ٖضًضة شج٘ طلً البىىن وقغواث الخمىٍ

ىُت ٖلى  م االإالى بدُث صزلذ فى االإدافٔ الخىعٍم الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ فى قيل ؤؾهم وؾىضاث خملذ صعحت مغجفٗت مً الخلىٍ

 إلى ؤن هظه الأؾهم والؿىضاث حٗىـ 
ً
ت لبىىن ؤوعوبا وبىىن قغق آؾُا فى الضوٌ طاث الفىابٌ االإالُت الطخمت، اؾدىاصا الاؾدثماعٍ

ت يامىت ت كىٍ  للؿضاص .  ملىُت ٖلاعٍ

وعملياث "الخىزيم" حعنى ببظاطت كيام البىىن بخحىيل ضماهاث اللسوض التى جلدمها إلى أوزاق ماليت جحصل بها على كسوض 

جدًدة، وهره اللسوض  الجدًدة جلىم بىىن أو مؤطظاث ماليت أخسي بخحىيل جاهب منها إلى أوزاق ماليت جحصل بها على كسوض 

العمليت ًدخل البىىن دوامت اللسوض االإظخمسة وحللت غير مفسغت من الاكتراض حتى حعجص عن جدًدة وهكرا، واطخمساز هره 

 .الظداد

 مما حٗله لا ٌؿخُُ٘ ؤن ًهمض في : الأمسيكى جدهىز الاكخصاد . ص
ً
 قضًضا

ً
يى في الؿىىاث الثماوى الأزحرة جضهىعا قهض الاكخهاص الأمغٍ

 بٗض ًىم. وهىعص فُما ًلى بٌٗ مىاحهت بضاًاث الأػمت االإالُت مما حٗلها حؿدكغي ج
ً
جغاح٘ :  هالأعكام التي جىضح مضي جضهىع تزاًض ًىما

ملُاع  230زم جدىٌ إلى عجؼ بلغ  2001ملُاع صولاع ٖام  92إلى خىالي  2000ملُاع صولاع ٖام  255فابٌ االإىاػهت الٗامت للضولت مً خىالي 

!!! )مً االإٗغوف ؤن 2008/ 2007ملُاع صولاع في ٖام 455ختى ونل إلى خىالي، وؤزظ هظا العجؼ ًتزاًض ؾىت بٗض ؤزغي 2002صولاع ٖام 

 الؿبب الغبِس ي لظلً هى التزاًض غحر الُبُعي للإهفاق الٗؿىغي(.

  3% و 2% بٗض ؤن وان ًتراوح بحن 5اعجفإ مٗضٌ الخطخم ختى بلغ في الؿىت الأزحرة خىالي.
ً
ا  % ؾىىٍ

 في االإخىؾِ في الؿىىاث الأزحرة2ٗض اهسفاى مٗضٌ الىمى الاكخهاصي خُث لم ًخ 
ً
ا بٗض ؤن وان كبل طلً  كبل الاػمت % ؾىىٍ

ً.4خىالي   في االإخىؾِ في الؿىىاث الأزحرة مً اللغن الٗكغٍ
ً
ا  % ؾىىٍ

  إلى خىالي 5,5اعجفإ مٗضٌ البُالت زلاٌ الؿىىاث الثماوي الأزحرة إلى خىالي ً  % بٗض ؤن وان كض اهسفٌ في ؤوازـغ اللغن الٗكـغٍ

4.% 

  ملُاع صولاع. 850خىالي  2008/ 2007جؼاًض عجؼ االإحزان الخجاعي ؾىت بٗض ؤزغي ختى بلغ ٖام 

  2007/2008ملُاع صولاع في الؿىت الأزحرة  700جؼاًض العجؼ في محزان الحؿاب الجاعي ختى بلغ خىالي. 

 نافى االإضًىهُت الخاعحُت ، فلض بلغذ في الٗالمضة هي ؤهبر صولت مضًىت جؼاًض االإضًىهُت الخاعحُت بدُث ؤنبدذ الىلاًاث االإخـد

لُىن صولاع. 3خىالي  2008/ 2007للىلاًاث االإخدضة ٖام   جغٍ

 Margin Tradingوالخعامل بالهامش  Derivatives "االإشخلاث "ظهىز و جىامى أدواث ماليت جدًدة للخعامل في البىزصاث وأهمها  . ط

ى اعجفإ واهسفاى ؤؾٗاع الؿل٘ والأؾهم والؿىضاث، بل وازُغ مً طلً فئنها جدُذ جدُذ االإًاعبت ٖل –هما هى مٗغوف  –واالإكخلاث 

االإًاعبت ٖلى مؤقغاث حؿدىض إلى هظه الأنىٌ الحلُلُت، ؤي بٗباعة ؤزغي االإًاعبت في خض طاتها والخُغ الأهبر هى ٖضم وحىص جىُٓم 

ضم وحىص عكابت وافُت ٖلى االإكخلاث بإهىاٖها " االإؿخلبلُا ؤما  Swapsو " االإباصلت "  Optionsو " الخُاعاث "  Futuresث " كاهىوى وٖ

م  -هما هى مٗغوف  –الخٗامل بالهامل  فئهه ًخلخو في كُام االإؤؾؿاث االإالُت ونىاصًم الاؾدثماع بالخٗامل في ؤؾىاق االإاٌ ًٖ َغٍ

الاكتراى ؤي الخٗامل ٖلى مدافٔ اؾدثماعاث جفىق ما لضي هظه االإؤؾؿاث مً ؾُىلت هلضًت. وخُىما جىسفٌ ؤؾٗاع الأؾهم لؿبب 

 ؤؾؿاث االإالُت غحر كاصعة ٖلى ؾضاص اللغوى  )بٌٗ الأفغاص ؤًًا ًلتريىن مً ؤحل الخٗامل في البىعناث(. ؤو لآزغ جهبذ هظه االإ

 :جداعياتها -1-2

ىعن زؿابغ فاصخت وإهسفٌ مؤقغ صاوحىهؼ وغحره مً االإؤقغاث الغابضة ٖلى هدى غحر مؿبىق وهى الأمغ الظي خُم فُه  قهضث بىعنت هُىٍ

يىالؤيُغاب ا ً ف الإالى الأمغٍ ٗخبر افلاؾه " وؤٖلً بىً " لُمان بغاطعػ . هاصؾلامت الاكخ يزلت االإؿدثمغٍ يهظا الازحر ، وَ  يؤهبر يامً ؤمغٍ

% ٖلب زؿابغ كُاؾُت فى الؤؾدثماعاث االإغجبُت بالغهىهاث مً حهت ؤزغي، هما 94، وكض اهسفًذ كُمخه الؿىكُت اق الغهىهاث االإالُتلأوع 

ل لُيل"، وهى مىاف يى ـ لبىً لُمانؤن بىً "محرً ملُاع صولاع لبُ٘ هفؿه لبىً  50، كض ؤبغم نفلت كُمتها وزالث ؤهبر بىً إؾدثماعي ؤمغٍ

ىُت" ىُت الضولُت " إًه ؤهما ؤن االإجمى . الؿىق  يجدذ يغىٍ مً مىٓم "ؤوف الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ ؤهبر  يحٗض زاو ي"، الت يج يٖت الأمغٍ



ىُت، وهى الٗملاق  لبذ قغهت جإمحن ؤمغٍ الٗىن مً بىً االإالى الثاوى الظي جًغع مً ؤػمت ؾىق االإاٌ . كض عفًذ ضخ ؤؾهم زانت لها وَ

ثىاٌ" الظي ؤٖلً إفلاؾه  . يالفُضعال يالؤخخُاَ  وهظلً الحاٌ باليؿبت لبىً واقىًُ "مُىىٍ

ي   الغوىص والىؿاص، إيافت إلى الخإزحر  فى خالت مً لصزاهه بهفت ٖامت خُث  يوول هظه الٗىامل ؤزغث بالؿلب ٖلى الؤكخهاص الأمغٍ

 مسخلف ؤهداء الٗالم. يف -ىىن وقغواث الخإمحن والبىعناثالب -لهظه الأخضار ٖلى اللُاٖاث االإالُت يالٗالم

ت الضومُ - ؤ ىُت والضوٌ الأزغي وفلا لىٓغٍ ىى . الؤنهُاع الأوٌ للبىعناث جبٗه إنهُاع للىُاهاث االإالُت الىبري فى الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

يى . وؤغلب مً خلم زؿابغ فى ؤؾىاق الىلاًاث  ً والكغواث االإؿدثمغة فى الؤكخهاص الأمغٍ وطلً هٓغا لخىىٕ خؿاب االإؿدثمغٍ

ًها فى الأؾىاق الٗاالإُت الأزغي مما ؤصي إلى هلل الٗضوي لهظه الأؾىاق لدكهض مغخلت مً الؤنهُاعاث  ىُت خاوٌ حٗىٍ االإخدضة الأمغٍ

ت الإا ىُت االإخخالُت مىاػٍ  .خضر بالىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ت فى الٗ - ب ضًض مً اوٗىؿذ ؤًًا ؤػمت الؤبخمان ٖلى جغاح٘ مٗضلاث الىمى فى هثحر مً الضوٌ االإخلضمت، وعغم كُام البىىن االإغهؼٍ

 التراح٘ . يفئن مٗضلاث الؤبخمان كض اؾخمغث فمداولت لخسفُف خضة ؤػمت الؤبخمان  يالضوٌ الىبري بطخ ؾُىلت ف

ىُت مثل الُابان والهحن ووىعٍا الجىىبُت إلى حاهب صوٌ ؤوعوبُت  يض فوٌ هبحرة حٗخمهىان ص - ث وكاَها الخهضًغي ٖلى الؿىق الأمغٍ

. وكض ٖؼػ مً ي هخلل الأزغ الؿلبمثل فغوؿا وإًُالُا وكض ا يى ٖلى ناصعاث جلً الضوٌ إلى جلً الضوٌ هدُجت يٗف الُلب الأمغٍ

 إعجفإ ؾٗغ نغف الُىعو ملابل الضولاع . مما ػاص مً زُىعة الأػمت االإالُت . الأزغ الؿلبى ٖلى الضوٌ الأوعوبُت

، هما زؿغث % 90صولاع اي بيؿبت اهسفاى اهثر مً  99صولاع للبرمُل الى خىلي  190اهسفاى ؾٗغ الىفِ الٗالمي مً خىالي  - ر

يا.البلضان التي جمخلً نىاصًم ؾُاصًت ومنها صوٌ الخلُج التي حؿدثمغ في اوعوبا   وامغٍ

 مدي كدزة االإصازف الاطلاميت على ججىب اثاز الاشمت االإاليت العاالإيت: -2

غ التي جبحن ان االإهاعف الاؾلامُت لم جخإزغ ؾلبا بالأػمت هما هى الحاٌ م٘ االإه اعف مىظ بضاًت الاػمت ْهغث الٗضًض مً الضعاؾاث  والخلاعٍ

ٗىص الؿبب في ط لً الى ان االإهاعف الاؾلامُت لم جخٗامل بالفابضة ولا جخاحغ بالضًً وهظا ما ٌُُٗه الخللُضًت وزهىنا في الفترة الاولى ، وَ

ُت محزة ٖلى االإهاعف الخللُضًت، لأنها جخاحغ بما جملً فٗلا مً انىٌ ماصًت وهظا ما ًجٗلها بمىإي ًٖ جإزحراتها، الا ان االإهاعف الاؾلام

 لِؿذ مدمُت باليامل.

لضولي بان االإهاعف الاؾلامُت اْهغث كضعة اهبر ٖلى ججاوػ ازاع الاػمت، ففي هظه الضعاؾت جم ملاعهت وكض اقاعث صعاؾت لهىضوق الىلض ا

والاكغاى وهمى الانىٌ االإالُت في االإهاعف الاؾلامُت والخللُضًت. وجؤهض الضعاؾت بان االإهاعف الاؾلامُت واهذ  جإزحراث الاػمت ٖلى الغبدُت

ت الانغغ 2008ػمت االإالُت، وانها لم جؤزغ ؾلبا ٖلى عبدُتها في افًل مً الخللُضًت في جدمل ازاع الا  ، وبكيل زام فان مدافٓها الاؾدثماعٍ

ل او الاؾدثماع في هىٕ الاصواث االإالُت التي از ٗت الاؾلامُت، والظي ًمىٗها مً الخمىٍ غث ؾلبا والغافٗت االإالُت الاصوى والخمؿً بمباصا الكغَ

 لُضًت كض ؾاٖضتها ٖلى جحجُم الخإزحر الؿلبي للاػمت ٖلى االإهاعف الاؾلامُت.ٖلى مىافؿيها مً االإهاعف الخل

ان همى الابخمان وحجم الانىٌ لضي االإهاعف الاؾلامُت وان اكل جلضًغ يٗف مثُله لضي االإهاعف الخللُضًت، وجفؿغ الضعاؾت هظا الىمى 

دفٓتها الى كُإ الاؾتهلان والظي لم ًخازغ هثحرا بالاػمت االإالُت هما هى بدالت االإلاءة االإالُت لهظه البىىن والتي اكغيذ الجؼء الاهبر مً م

ؼ الاؾخلغاع االإالي والاكخهاصي زلاٌ فترة الاػمت.  الحاٌ في اللُاٖاث الازغي. وهىظا ؾاهمذ االإهاعف الاؾلامُت في حٗؼٍ

الازاع الؿلبُت للاػمت االإالُت والظي ٖؼجه الى الحجم  وكض اًضث صعاؾت ازغي لهىضوق الىلض الضولي افًلُت االإهاعف الاؾلامُت ٖلى ملاومت

ٗت و  التي الاهبر لاخخُاَاث عاؽ االإاٌ والؿُىلت باالإلاعهت م٘ االإهاعف الخللُضًت، اايافت الى صوع جلاؾم االإساَغ في الٗلىص االإُابلت للكغَ

غ الخؿابغ الى االإؿد ً.حٗؼػ الحماًت لضي االإهاعف الاؾلامُت لانها كاصعة ٖلى جمغٍ  ثمغٍ

ان الانىٌ الٗابضة للمهاعف الاؾلامُت وهظلً االإهاعف  2004ؾىت  THE BANKER MAGAZINEومجلت  HSBCاْهغ مسح كام به بىً 

ملُاع صولاع في  934، بٗض ان واهذ 2004ملُاع صولاع ؾىت  288لخهل كُمتها الى   %84الخللُضًت التي لضيها مىافظ اؾلامُت كض اعجفٗذ بيؿبت 

اصة في انىلها ، 2002ؾىت   . %9.2وهظا مسخلف هثحرا ًٖ خاٌ االإهاعف الخللُضًت التي لم جخجاوػ وؿبت الؼٍ

يا وىنها لم حؿدثمغ  في االإكخلاث االإالُت الخُغة والتي واهذ  لم جخإزغ االإهاعف الاؾلامُت هثحرا ملاعهت بالبىىن الخللُضًت في اوعوبا وامغٍ

 مؿؤولت ًٖ جفجحر الاػمت وانها مغجبُت اعجباَا قضًضا م٘ الاكخهاص الحلُلي، وىنها حؿتهضف مىذ الخضماث االإالُت حؿاٖض االإىخجحن الهغاع 

ل وهظا ًمثل حاهبا احخماُٖا بها )صعاؾت   ( لىً مً حهت ازغي واحهذ JEMMA DIDI  & Maher Hasenواالإؿتهلىحن للحهىٌ ٖلى الخمىٍ

االإهاعف الاؾلامُت خؿب هفـ الضعاؾت زؿابغ اهبر مً زؿابغ االإهاعف الخللُضًت  ٖىضما بضؤث جإزحراث الاػمت جيخلل الى الاكخهاص 

٘ وجحرة اليكاٍ الاكخهاصي ازغ مباقغة ٖليها، ايافت الى اهه مٓاهغ الًٗف في بٌٗ االإهاعف الاؾلامُت كاص الى الحلُلي، طلً ان جغاح

 اهسفاى هبحر في الغبدُت باالإلاعهت م٘ االإهاعف الخللُضًت.



 اثاز الاشمت االإاليت العاالإيت على االإصازف الاطلاميت: -3

ل لُيل ومؤقغاث صاو حىهؼ الؤؾلامُت إلى ؤن  ضوق الىلض الضولي لبىًؤكغث مىٓماث ومؤؾؿاث مالُت صولُت ههى             الضولي ومحرً

 بالأػمت االإالُت، طلً ؤن حىهغ
ً
ل الؤؾلامي واهذ الأكل جإزغا الأؾباب االإؤصًت للإٖهاع االإالي هى الخىؾ٘ في مىذ الابخمان  مؤؾؿاث الخمىٍ

ت والخٗامل با واالإخاحغة ت باللغوى وزلم الىصاة٘ بيؿب مفغَ الإكخلاث االإالُت اللابمت ٖلى االإلامغة واالإغاهىت، والضزىٌ في ٖملُاث اؾدثماعٍ

لُت ولا جدؿم وجهيُفها الابخماوي طاث مساَغ ٖالُت لُت   .لا جدىاؾب وكضعة جدمل االإؤؾؿاث الخمىٍ في خحن جلىم االإؤؾؿاث االإهغفُت والخمىٍ

م الغبذ بضون مساَغة، وجىخي ٌاالإخاحغة باللغوى واٖخماص مبضؤ الٗض الؤؾلامُت  ٖلى خٓغ  بخلاؾم االإساَغ بحن البىً والٗمُل، وجدغٍ

ت لل  اؾدثماعٍ
ً
مهاعف االإٗاًحر الأزلاكُت في االإٗاملاث،  وهى ما حٗلها  ؤهثر كضعة ٖلى الخهضي وامخهام آزاع الأػمت، بل ؤجاخذ  الأػمت فغنا

 الؤؾلامُت ٖؼػتها ٖىصة  الأمىاٌ الٗغبُت االإهاحغة.

  ما ؾبم إن االإهاعف الؤؾلامُت لم جخإزغ بالأػمت االإالُت الٗاالإُت الحالُت ؟ هل مٗنى

، في ْل ؾُاصة  الٗىالإت  وهى ما حٗل اكخهاصاث الضوٌ الؤؾلامُت لٗمل االإهغفي الخللُضي والؤؾلاميللض ؤللذ الأػمت بٓلالها ٖلى ا        

ًٖ انهُاع بٌٗ البىىن الغغبُت الىبري مما حٗل البىىن الؤؾلامُت ؤمام تهضًضاث جخإزغ بالأػمت وجضاُٖاتها، زانت منها الخضاُٖاث الىاحمت 

غ ل الؤؾلامي بحن ؤؾٗاع الىفِ والأػمت الٗاالإُت'' الهاصع ًٖ ووالت "مىصًؼ" الأػمت، فللض  ؤقاع جلغٍ ً إلى ؤن   *1''الخمىٍ لخضماث االإؿدثمغٍ

الأػمت، جىاحه جدضًاث جخٗلم بللت الؿُىلت وؤهٓمت إصاعة الؿُىلت، وجغاح٘ ؤؾٗاع االإؤؾؿاث االإالُت الؤؾلامُت لِؿذ بمىإي ًٖ مساَغ هظه 

ُت الأنىٌ ٖلى غغاع ما واحهخه االإهاعف الخللُضًت. ، وجضهىع هىٖ  الأنىٌ

 وله فُماًلي :و َاالإا ؤن االإهاعف الؤؾلامُت كض جإزغث بالأػمت فُا جغي ما هي ؤوحه الخإزغ ، و هل هي اًجابُت ؤم ؾلبُت ؟ و هظا ما ؾىدىا

 الآثاز الؤًجابيت: -3-1

تي إن ؤوٌ ازغ اًجابي في حاهب االإهاعف الؤؾلامُت هى إكغاع الٗالم بهلابت الأؾـ التي جلىم ٖليها الهّحرفت الؤؾلامُت وصحّت اللىاهحن ال -أ

 جدىمها بل حٗضي الأمغ الؤكغاع بصحّت هظه االإباصا إلى الضٖىة إلى الأزظ بها. 

ُاوي لٗملها بل و الؤقاصة الضولُت بها، و إفؿاح االإجاٌ لامُت اٖتراف االإجخم٘ الضولي بهااالإهاعف الؤؾوكض لاكذ  ، فلض كاٌ وػٍغ االإالُت البرً

 ، )إن االإهغفُت الؤؾلامُت حٗلمىا هُف ًجب ؤن جيىن ٖلُه االإهغفُت الٗاالإُت ( .2009لىضن في مؤجمغ االإهغفُت الؤؾلامُت الظي ٖلض في 

ػمت عجلذ بفخذ الىثحر مً الأؾىاق الأوعبُت التي واهذ مغللت ؤمام نىاٖت الهحرفت الؤؾلامُت ومً ؤهمها الؿىق الفغوؿُت الأ هظه هما ؤن  

ؿخان خُث صٖا مجلـ الكُىر الفغوس ي إلى يم الىٓام االإهغفي الؤؾلامي للىٓام االإهغفي في فغوؿا،  فلض كالذ وػٍغة االإالُت الفغوؿُت هغَ

غ ؤٖضجه ، هب االإهغفُت الخللُضًت في فغوؿا(لاؾخهضاع كىاهحن ججٗل االإهغفُت الؤؾلامُت حٗمل بجا لاغاعص )ؾإوافذ وكاٌ االإجلـ في جلغٍ

ذ للجمُ٘ مؿلمحن  ٖلىالىٓام االإهغفي الظي ٌٗخمض  في االإجلـ إنّ االإالُت لجىت حٗنى بالكؤون  ٗت الؤؾلامُت مغٍ كىاٖض مؿخمضة مً الكغَ

 وغحر مؿلمحن.

ًىٓغ إلى االإهاعف الؤؾلامُت ٖلى ؤنها حؼء مً الحل للاػمت االإالُت الٗاالإُت الحالُت ، فبالغغم مً ؤن الهحرفت الؤؾلامُت لا ًؼاٌ ؤنبذ  -ب

ت خُث بلغ 4-3حجمها ٖلى االإؿخىي الٗالمي يئُل إط لا ًمثل ؾىي ) %( فلِ مً حجم الهحرفت الٗاالإُت ، إلا ؤن مٗضلاث همىها مدؿاعٖ

%( ، و كض ؤقاعث مؤؾؿت )آعوؿذ اهض 26%( ووصاةٗها بيؿبت )23%( و اؾدثماعاتها بيؿبت )24م )2008في نهاًت ٖام  مٗضٌ همى ؤنىلها

 مً الحل للاػمت االإالُت الٗاالإُت و لِـ الحل بإهمله ، و هي الأكل جإزغا بالأػمت الٗاالإ
ً
ُت و ؾخيىن ًىوغ( إلى ؤن الهحرفت الؤؾلامُت جمثل حؼءا

 بفٗل الأػمت االإالُت ، طلً ؤن َبُٗت الاؾدثماعاث في االإهاعف الؤؾلامُت لا جؤصي إلى مثل هظا الأػماث ، و مً مىي٘ جغخُب في الغ
ً
غب خالُا

 مً خل هظه االإكيلت ، هما ؾِكيل نمام ؤمان في 
ً
زم فان صزىٌ االإهاعف الؤؾلامُت ٖلى الؿاخت االإهغفُت الٗاالإُت ؾِكيل حؼءا

 ػمت ؤو ٖلى الأكل الخسفُف مً خضتها .االإؿخلبل لٗضم جىغاع مثل هظه الأ 

جؼاًض وكاٍ االإؤجمغاث و الىضواث و مغاهؼ البدىر التي جدىاوٌ الاكخهاص الؤؾلامي بكيل ٖام و الٗمل االإهغفي الؤؾلامي بكيل زام، و  -ج

ؤو وعقت ٖمل جبدث في الٗمل االإهغفي  جٓهغ البُاهاث االإيكىعة اهه لا ًياص ًمغ قهغ مً الأقهغ االإايُت إلا و فُه مؤجمغ ؤو هضوة ؤو ملخلى

ب في الأمغ ؤن الاهخمام بالٗمل االإهغفي الؤؾلامي في   للاكخهاص الؤؾلامي لم ٌكهضه مً كبل و الغغٍ
ً
الضوٌ الؤؾلامي ، و هظا الأمغ ٌُٗي ػزما

ؾلامُت جل٘ في صوٌ غحر ( مً االإهاعف الؤ %60، بل إن الأمغ الأهثر غغابت ؤن هجض ؤن )مىه في الضوٌ الٗغبُت الؤؾلامُت غحر الؤؾلامُت ؤهثر 

                                                           
ً: 1909، ؤؾؿها حىن مىصي في ٖام قغهت كابًتهي  * و التي جلىم بالأبدار الاكخهاصًت و  Moody's Investors Service Corporation، و جملً زضمت مىصًؼ للمؿدثمغٍ

 % مً ؾىق جلُُم اللضعة الابخماهُت في الٗالم 40الخدلُلاث االإالُت و جلُُم مؤؾؿاث زانت و خيىمُت مً خُث اللىة االإالُت و الابخماهُت. و حؿُُغ مؤؾؿت مىصًؼ ٖلى ما ًلاعب 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/1909


 للخمإؾلامُت، و
ً
ل الؤؾلامي في ؤوعوبا و الٗالمالأهثر غغابت ؤن هجض ؤن لىضن و باعَـ جدىافؿان لخيىن ؤيهما مغهؼا ُاهُا ىٍ ، و كض ؤنضعث بغٍ

ُٗت لدصجُ٘ الٗمل االإهغفي الؤؾلامي . 2004في ٖام   حكغَ
ً
 ههىنا

الؤؾلامُت فغنت طهبُت لخلضّم للٗالم همىطج ؤٖمالها بضًلا ًٖ االإهغفُت الخللُضًت وهي مُالبت بخىيُذ هظا إنّ هظه الأػمت مىدذ الهحرفت 

م ٖلض االإؤجمغاث والىضواث ووعف الٗمل التي حكغح ؤؾـ ومباصا هظه الهىاٖت م٘ حصخُو الأػمت االإالُت  الٗاالإُت الىمىطج ًٖ َغٍ

ن هظه الأػمت مىدذ الهحرفت الؤؾلامُت فغنت لخيكُِ ؤٖمالها وجىؾُ٘ ؤؾىاكها ٖبر فخذ الغاهىت في يىء هظه الأؾـ واالإباصا ، هما ؤ

 ؤؾىاق حضًضة لها وجىؾُ٘ كاٖضة االإخٗاملحن مٗها.

 :اػصًاص وصاة٘ االإهاعف الؤؾلامُت ٖلب الأػمت مخإزغة بٗضة ٖىامل ؤهمها -د

 مً مؿإلت الغبا التي اجطحذ جدىٌ هثحر مً الٗملاء مً الؤًضإ لضي االإهاعف الخللُضًت إلى االإ -
ً
هاعف الؤؾلامُت، هغوبا

 مً إفلاؽ االإهاعف الخللُضًت.
ً
 ؤبٗاصها ٖلب الأػمت و زىفا

 افخخاح هثحر مً االإهاعف الؤؾلامُت زانت في صوٌ الخلُج الٗغبي و بلُت صوٌ الٗالم. -

ت الخللُضًت لفغوٕ إؾلامُت مثل )ؾُتي غغوب ، و احل - اؽ بي س ي ، و صوحكُه بىً( ، و البٌٗ  افخخاح بٌٗ االإهاعف الخجاعٍ

 الآزغ افخخذ هىافظ إؾلامُت.

ُاهُا. -  اججاه الحيىماث في الٗالم للاؾخفاصة مً مُُٗاث الٗمل االإهغفي الؤؾلامي مثل فغوؿا و بغٍ

ل الؤؾلامُت ؾىاء ٖلى مؿخىي اللُا -هـ  الٗامت واالإجالـ ٕ الخام ؤو ٖلى مؿخىي الحيىماث واالإؤؾؿاث جؼاًض اؾخسضام نيىن الخمىٍ

 للمهغفُت الخللُضًت و هظا ٌكحر بىيىح إلى مضي إمياهُت ؤن جيىن الهحرفت الؤؾلامُت بضًاالإدلُت، و 
ً
 واملا

ً
غ الأصواث االإالُت طلً بخُىٍلا

ا مً الضوٌ ( ملُاع صولاع و حٗض م60م إلى )2008جٓهغ بٌٗ البُاهاث ؤن حجم الهيىن االإالُت الؤؾلامُت كض ونل في نهاًت الؤؾلامُت، و  الحزً

ُاهُا والُابان و  ايافت لتي جهضع الهيىن الؤؾلامُت بىثرة، وهظلً صوٌ الخلُجا اع ؾىضاث مالُت إؾلامُت زانت جاًلاهض إمياهُت إنضمً بغٍ

 .بها

ؤن الأػمت االإالُت الٗاالإُت ؤيغث بإصاء حمُ٘ البىىن عغم ملاعهت م٘ هٓحرتها الخللُضًت فئن جإزحر الأػمت ٖلى االإهاعف الؤؾلامُت وان ؤكل  -و

ا في حمُ٘ البىىنقهضث فلض ٖلى خض ؾىاء،  تهاوي مٗضٌ الٗابض الٗام ٖلى خلىق االإؿاهمحن للبىىن  ايافت الى. ؤصائها جغاحٗا ملحىْ

 . 2008في ٖام % 6.55إلى  2006في ٖام % 13.8مً  % 33.5الؤؾلامُت بىدى 

ت ٖلى خضة، كض اهسفٌ بـوؤْهغث الضعاؾت ؤهه ف للبىىن  % 32.34و % 90.34ي خاٌ جم الأزظ بالٗابض ٖلى خلىق االإؿاهمحن في ول مجمىٖ

، وؤن خضة الاهسفاى جيىن 2008 - 2006الخللُضًت الخالهت والبىىن الخللُضًت طاث الىىافظ الؤؾلامُت ٖلى الترجِب زلاٌ هفـ الفترة 

 بازخلاف هىٕ البىً. 

، خُث هما ؤن البىىن الؤ  ؾلامُت هي الأكل حٗغيا للمساَغ مً زلاٌ مؤقغيي وؿبت الضًً مً عؤؽ االإاٌ ووؿبت الضًً مً مجمىٕ الأنىٌ

للبىىن الخللُضًت طاث الىىافظ  % 7.23للبىىن الخللُضًت و % 9.21ملاعهت بـ 2006للبىىن الؤؾلامُت ٖام  % 3.09بلغ االإؤقغ الأوٌ 

 الؤؾلامُت. 

 % 10.3ملاعهت بـ % 5.8بىىن الؤؾلامُت ٖلى جفىكها مً خُث مؤقغ الأمان فبلغذ وؿبت الضًً مً عؤؽ االإاٌ خافٓذ ال 2008وفي ٖام 

 للبىىن الخللُضًت طاث الىىافظ الؤؾلامُت.  % 8.5لبىىن الخللُضًت و

َؿخسضم البدث كاٖضة مٗلىماث وجلاعن الىعكت الىٓامحن مً زلاٌ زلازت مؤقغاث عبِؿُت هي الأصاء الغبحي والخٗغى للمساَغ والؿُىلت، و 

 صولت مسخلفت.  16بىيا جللُضًا بىافظة إؾلامُت مىػٖت ٖلى  30بىيا جللُضًا زالها، و 26بىيا إؾلامُا زالها، و 45جدخىي ٖلى 

ا في الأصاء الغبحي، وؤن البىىن  وبُيذ هخابج البدث ؤن ول البىىن قهضث صون اؾخثىاء زلاٌ الأػمت االإالُت الٗاالإُت اهسفايا ملحىْ

، إلى حاهب ؤن 2008الؤؾلامُت خللذ ؤٖلى ٖابض ٖلى خلىق االإؿاهمحن وؤٖلى ٖابض ٖلى الأنىٌ ملاعهت بالبىىن الأزغي، وبسانت ٖام 

 البىىن الخللُضًت ٖاهذ ؤهثر مً غحرها مً اهسفاى في حجم الؿُىلت لضيها واعجفإ مؿخىي الخٗغى للمساَغ ملاعهت بالبىىن الؤؾلامُت.

غ اللضعة الخىافؿُت ل وهكف ل الؤؾلاميلجلغٍ بإهه لا جؼاٌ مٗضلاث الغبدُت االإسجلت للمهاعف الؤؾلامُت ؤٖلى بهفت  2010-2009للٗام  خمىٍ

مخىؾِ الٗابض ٖلى الأنىٌ لأهبر ٖامت مً مٗضلاتها في االإهاعف الخللُضًت ولاؾُما في صوٌ مجلـ الخٗاون الخلُجي. فٗلى ؾبُل االإثاٌ، بلغ 

لأهبر زلازت مهاعف إؾلامُت. غحر ؤن عبدُت االإهاعف الؤؾلامُت  % 5.9، في خحن بلغ 2008في الٗام  % 3.2عف جللُضًت في كُغ زمؿت مها

 مً االإهاعف الخللُضًت، مما ؤصي إلى جللو الفجىة بُنها وبحن االإهاعف الخللُضًت. فٗلى ؾبُل االإثاٌ، بلغ 
ً
 ؤهثر خضة

ً
سجلذ اهسفايا

لُهل  % 0.8واهسفٌ بملضاع  2007في الٗام  % 2.7نىٌ لأهبر زلازت مهاعف إؾلامُت في الؤماعاث الٗغبُت االإخدضة مخىؾِ الٗابض ٖلى الأ 



في الٗام  % 1.8، في خحن بلغ مخىؾِ الٗابض ٖلى الأنىٌ لأهبر زلازت مهاعف جللُضًت في الؤماعاث الٗغبُت االإخدضة 2008في الٗام  % 1.9إلى 

 .2008في الٗام  % 1.5فلِ لُهل إلى  % 0.3واهسفٌ بملضاع  2007

اث عؾملت ؤٖلى، خُث جغجف٘ مٗضلاث هفاًت عؤؽ االإاٌ في جلً  الؿابلتوفلا للبُاهاث االإالُت  ًخطح ؤن البىىن الؤؾلامُت جخمخ٘ فٗلُا بمؿخىٍ

اث ؾُىلت ؤهبر مً البىىن ملاعهت بالبىىن الخللُضًت )باؾخثىاء الؤماعاث الٗغبُت االإخدضة(، هظلً فان البىىن الؤؾلامُ ت جخمخ٘ بمؿخىٍ

البىىن الخللُضًت، الأمغ الظي ًجٗل جلً البىىن ؤهثر كضعة ٖلى مىاحهت الهضماث الؿىكُت ؤو الابخماهُت بكيل ؤفًل، مً هاخُت ؤزغي 

ٗت )ٖلى الأكل مً الىا ت( ًمىً فان مبضؤ االإكاعهت الظي ٌكيل ؤؾاؽ ٖمل البىىن الؤؾلامُت في الأصواث االإخىافلت م٘ الكغَ خُت الىٓغٍ

ً في جلً البىىن في خاٌ وكىٕ جلً الهضماث.  البىىن الؤؾلامُت مً ؤن جدىٌ حاهبا مً الخؿابغ الى االإؿدثمغٍ

غ مالي االإالُت الٗاالإُت وجضاُٖاتها، خُث اهسفٌ الأصاء االإالي  ؤن االإهاعف الؤؾلامُت في الخلُج لم جىً بمىإي ًٖ جإزحر الأػمت، هظا وؤهض جلغٍ

ؤي  2008ملُاع صولاع ٖام  4.36ملُاع صولاع، ملابل  3.14ونىلا إلى  2009% زلاٌ ٖام  28.02الؤؾلامُت بيؿبت  االإهاعف الخلُجُت للُإ

 .% 38بيؿبت جغاح٘
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ان و   ؤن الآزاع التي لحلذ باالإهاعف الؤؾلامُت هىٖ
ً
 والخالي : ًمىً اًجاػها فيؿلبُت الزاع الآهما طهغها ؾابلا

 خغج، بمىُٗف الٗالمي الاكخهاص مغ جإزغث االإهاعف الؤؾلامُت بالغوىص الظي خهل للبلضان التي جخىاحض فيها ؤوكُتها حغاء الأػمت، فلض  -أ

 .الىامُت الاكخهاصاث لاؾُما الٗالم، ؤهداء حمُ٘ مخهاٖض في وجطخم االإخلضمت الاكخهاصاث مً هثحر في البِء قضًض بحن َلب ًىدهغ خُث

غه لؿىت  في الضولي، نىضوق الىلض واكغ  . 2009والغب٘ الأوٌ مً  2008الغاب٘ مً   الغب٘ في  %6بىدى  الاكخهاص الٗالمي  جغاح٘ ؤن ،2009جلغٍ

 الؿىق  الإساَغ جخٗغى طلً، إط ًٖ ببُٗضة لِؿذ الؤؾلامُت االإالُت والهىاٖت .الٗاالإُت ؤؾىاق الابخمان ٖلى هبحر بكيل ؤزغ الخباَؤ وهظا

خهابُاث التي ْهغث في ٖام فلض ؤْهغث الؤ  .الخللُضًت هٓحرتها له جخٗغى التي هفؿه باللضع والغُاء اللاهىوي والدكغُل والؿُىلت والابخمان

 ، ؤن حمُ٘ الضوٌ التي جإزغث بالأػمت جباَإ الىمى الاكخهاصي فيها صون اؾخثىاء و لىً بضعحاث مخفاوجت.2009

 ٖىض ي جإزغ باهسفاى اليكاٍ الاكخهاصياالإهاعف الؤؾلامُت هدُجت لاهسفاى وصاة٘ الٗملاء الظاهسفاى ؤنىٌ  -ب
ً
، فلض طهغها ؾابلا

 الحضًث ًٖ الآزاع الاًجابُت للاػمت ٖلى االإهاعف الؤؾلامُت ؤن وصاة٘ االإهاعف الؤؾلامُت كض ػاصث إلا ؤن الظي ػاص هى الىصاة٘ الجضًضة

ؤؾؿاث إلى الٗمل االإهغفي الؤؾلامي ، ؤما الىصاة٘ االإغجبُت بيكإة االإهاعف الؤؾلامُت فلاقً ؤنها كض جإزغث االإغجبُت بخدىٌ الأفغاص و االإ

ت و الىص ت و الىصاة٘ االإسههت، و زانت الىصاة٘ الاؾدثماعٍ  اة٘ الاصزاعٍ
ً
 واضحا

ً
كض ؤْهغث بُاهاث الاؾدثماع في االإهاعف الؤؾلامُت اهسفايا

 خلىق االإلىُت و زانت الأعباح االإدخجؼة و الاخخُاَُاث.حغاء الأػمت هما جإزغث ؤًًا 

ٌ  إن الىفِ هؿلٗت إؾتراجُجُت ٌٗخبر -ج ٘ الغبِس ي االإمى لُا ومً  ؤهم وقماٌ الأوؾِ الكغق  في اللُإ الخام ًىفظها ٖضًضة الإكاعَ  ؤفغٍ

 زلاٌ ؤخض ًخىكٗه لم بكيل للبرمُل الٗاالإُت في الأؾٗاع الحاص الهبىٍ وم٘ .الؤؾلامُت في مىُلت الخلُج االإالُت للهىاٖت باليؿبت الضزل مهاصع

 الهىاٖت . هظه لُفغة الغبِس ي اللابض بمجزلت زغ طلً مً صون قً ٖلى ؤصاء االإهاعف اٍلؤؾلامُت زانت ؤهه وان، ؤالأػمت

ا، الخلُجُت والٗغبُت االإاٌ ؤؾىاق في مضعحت االإهاعف الؤؾلامُت ؤغلب ؤؾهم -د ىعن لىضن ؤمثاٌ ٖاالإُت بىعناث في ختى ؤو ومالحزً  وكض.وهُىٍ

 الأؾهم االإىافلت وواهذ .الٗكىاةي البُ٘ مىحاث عافم الظي والهل٘ ؤؾىاق الأؾهم، ؤناب الظي الانهُاع حغاء بدضة الكغواث هظه ؤؾهم جإزغث

ٗت  مً ٪ 7.39 خىالي الؤؾلامُت للكغواث الٗالمي حىهؼ صاو مؤقغ Titans Indexزؿاعة  والضلُل الخللُضًت، هٓحراتها مً جًغعا ؤهثر للكغَ

 كُمخه مً ٪ 6.31 جللُضًت، إلا قغهت 50 ؤهبر ؤصاء ًلِـ والظي الخللُضًت، للكغواث صاو حىهؼ مؤقغ ًسؿغ لم خحن في كُمخه في بضاًت الأػمت،

 الإؤقغ الأؾهم ٪ 11.94 اهسفاى ،ملابل ٪ 12.77 فهبِ DJIM GCC Indexالؤؾلامُت  للكغواث الخلُجُت حىهؼ صاو مؤقغ ؤما .هفؿها الفترة في

 الخللُضًت. الخلُجُت

اهسفاى كُمت الأنىٌ الُٗيُت للمهاعف الؤؾلامُت ، فىما هى مٗغوف فان االإهاعف الؤؾلامُت جدخفٔ بالأنىٌ الُٗيُت ؤهثر مً  -هـ

ت ، و كض ؤصي اهضلٕا الأػمت إلى اهسفاى الأنىٌ ال ت ٖلى مؿخىي الٗالم و مً زم جإزغ ؤنىٌ االإهاعف الخللُضًت زانت الأنىٌ الٗلاعٍ ٗلاعٍ

 %( مً ؤنىلها بكيل ُٖني ،و20االإهاعف الؤؾلامُت وكض ؤقاعث بٌٗ الؤخهابُاث إلى ؤن االإهاعف الؤؾلامُت جدخفٔ ٖلى الأكل بيؿبت )

ٌ  اهسفًذ جلُُم  في مدخملت غزؿاب الإىاحهت ؤزظ مسههاث إلى البىىن بخلً ؤصي الظي الأمغ الأؾىاق،  هبىٍ م٘ كُمت هظه الأنى

لاث الحانلحن لبٌٗ الؿضاص ٖضم ًٖ كض جيخج مدخملت زؿابغ إلى بالإيافت الاؾدثماعاث،  اهسفاى نافي إلى ؤصي الظي الأمغ منها، ٖلى جمىٍ

ت الؤؾلامُت البىىن صزل ش  له اهسفاى ؤصوى لِسجل بكيل ملحىّ الخجاعٍ  .2009 نهاًت % 32 - وبيؿبت .بالخاعٍ



اصة االإساَغ االإدخملت ، و اؾخمغاع الأػمت فان االإهاعف الؤؾلامُت ايُغث إلى  -و في ْل اهسفاى حجم الأنىٌ في االإهاعف الؤؾلامُت ، و ػٍ

، فازغ طلً ؤًًا ٖلى ؤعباخها هما ازغ ٖلى اخخُاَُاتها ، هما ؤن حٗثر بٌٗ الٗملاء  اكخُإ مسههاث هبحرة الإىاحهت اهسفاى كُمت الأنىٌ

 مً االإسههاث.و إفلاؾ
ً
ضا  هم حغاء الأػمت كض حٗل االإهاعف الؤؾلامُت جلخُ٘ مؼٍ

 اهسفاى نافي ؤعباح االإهاعف الؤؾلامُت هدُجت لٗضة ٖىامل ؤهمها : -ش

ت هدُجت الأػمت . -  اهسفاى ؤوكُتها الاؾدثماعٍ

هب الاؾدثماعي هسضماث الًماهاث بالخالي اهسفاى ٖىابضها زانت جلً الخضماث االإغجبُت بالجااهسفاى حجم الخضماث االإهغفُت، و  -

خماصاث .  و اٖلا

 %.16اكخُإ حؼء مً الأعباح الإىاحهت االإسههاث، و كض ؤزبدذ بٌٗ الؤخهابُاث ؤن صزىٌ االإهاعف الؤؾلامُت اهسفًذ بيؿبت  -

 بالأػمت.  -ح
ً
 ؤصي اهسفاى صزىٌ االإهاعف الؤؾلامُت إلى اهسفاى الٗابض ٖلى االإىحىصاث هىدُجت َبُُٗت لاهسفاى الضزىٌ جإزغا

اصة هُيلت الأوكُت ومً زم هُيلت الؤًغاصاث واالإهغوفاث، و اعجفإ جيالُف الدكغ -ط بالظاث اعجفإ جيالُف جإهُل الُض ُل هدُجت لٖإ

 .الجاهب االإهغفي والجاهب الكغعي جإهُل في الٗاملت التي جدخاج إلى

 . -ي 
ً
 اهسفاى الٗابض ٖلى خلىق االإلىُت هدُجت لاهسفاى نافي الأعباح للأؾباب االإظوىعة ؾابلا

ُفها لأؾباب مخٗضصة منها :-ن  جىضؽ الؿُىلت لضي بٌٗ االإهاعف الؤؾلامُت هدُجت لٗضم كضعتها ٖلى جىْ

ت ؤمامها فياهسفاى الفغم  -  .ْل الأػمت الاؾدثماعٍ

 اهسفاى َلباث الٗملاء هدُجت جسىفهم مً آزاع الأػمت . -

لاث . - ت في إحغاءاث الغكابت ٖلى الخمىٍ  حكضص البىىن االإغهؼٍ

 اهسفاى الٗىابض هدُجت للغوىص الاكخهاصي ملابل اعجفإ االإساَغ زانت مساَغ الخٗثر والؤفلاؽ . -

اصة هُيلت إًغاصاتهايُغاع االإهاعف الؤ  -ل  اؾخسضاماتها مً ٖضة ؤوحه ؤهمها :ا و ؾلامُت لٖإ

ت في الضازل . - ُت الاؾدثماعٍ  إٖاصة الهُيلت بحن الأوٖ

ت في الخاعج . - ُت الاؾدثماعٍ  إٖاصة الهُيلت بحن الأوٖ

 هظلً بحن ؤهىإ الٗملاث الخاعحُت.ملاث الأحىبُت و الٗملاث االإدلُت، و إٖاصة الهُيلت بحن الٗ -

 إٖاصة الهُيلت بحن حجم الاؾدثماع في الضازل و حجم الاؾدثماع في الخاعج .  -

 

 

 


