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�H��ر، $
ص C�Eز%�ا��?�D  :اCز%� ا������ ا�������*Iا �#��  ���ا&����وا����ل ا������J �$  �?5 ا��
  

KL�%:  
� ا����ؤ�ت    ه�ا ا���� ����ول 
���ع ا�ز
� ا������ ا�	����� ا������
 ����  �� &%�$ ا#��"� !
  	�  :، و'


� ه� ��ه, ا�ز
� ا������ ا�	����� ا�,اه��؟ -   
5��ت ا��=,>�� �; ����:ا "��8!�9 ه. ا�ز
� ا������ ا�	����� و8	7 دون �5"4 إ'�ارإن 0/ ا��	��,؟ وه. &�,اء ا���ل وا�!��ل وا� - :�

 ؟
�  HC; ا��A�5#رات أم � ؟ و
�ه@ ا�E,ص ا������A�5B� �Cر >@ ?. ه�< ا�ز
� ؟ - ! ,I:�5 ةKL	ا�� �
 ه. ه�< ا�ز
��ل 
�M� ��Nز
� ا������ ا�	����� ا������ ؟ - C ه. ه��ك 

� &%ل ه�ا ا���� إ�  ا��Pآ�P" Kن ا�ز
� ا�����
 ���0�R S�T��"دة وK�
 ,�U ة,�E� ,������T وV'�� ، وأ'�5 �9" �H��	
 W��	R �
  .� ا�	����� أ!�4 

Abestract: 
This research deals with  the subject of the  current global financial crisis;and  through which we seek 
to  answer a serie of questions: 
- what is the essence of the current  global financial crisis? 
- is the global financial crisis took place without prior inmarin so to speak? 
- are financial experts,business and banking institution itenbwa not occurred? 
- is this  complex crisis  will affect the size of invenstment or not? What are the opportunities available 
for  investment in this crisis? 
- are there possible solutions to the current  global  financial crisis? 
Of  course,we,through this reseach to assert that the global financial crisis deeper than a simple address 
and cime, and it will  continue  for an indefinite perrod. 

 
 

 �%��%:  

���� و إ�C ��'���Yدة �
� أز
 ����C @'�	� @ ا��ي���	ا#�8=�د ا� $H�� KL	

�Pزم و Sم  إ�  و�KLد ا��K9� �
، وه� 

 �L<ان ووK�� ا��
 ,�AN], ا�&�,ة >@ ا�	ات ا����
�Hل ا������ >@ ا� @< 4L�R ا[>�ق ا#�8=�د�� ا��ي ,�,L��
�  2009ا�	����� 
 ��

	Kل ا���� >@ ا���Kان ا��� a�L�� أن S8ا���� �
"�����Y !�م  7.9ا�=�در !� ا���b ا�Kو�@ ، 

� ذ��Y����"2008  @< b >@ !�م  4.5إ�   2007
، آ�� R]�, ه�< ا���8	�ت إ�  أن 
	Kل '��  2009وأ8. 
� ا��A�5#ر >@ "�Kان ا�	��; ا���
 a�L��5 ��
13  @< �Y����"2007   م  3.5إ��! �Y����"2009  4��j�� �H��'

أو��ع ا#���Yن وإ'�Elض �LR. ا��E< ، ,k�l@ ?. إ��5,ار KRا!��ت ا�ز
� ا������ ا�	����� وا��@ أدت إ�  
��
�n ا��TL!�ت "]�  دول ا�	��; ، �l
 @< �9=��LRو ���ر�� وا#'����A�5#ا �T['�ش ا��N'أدى إ�  ?�9ر  إ

� ا�	�. >@ ا�	��; إ�  ! ���k�	د ا�K! K�q�5 @، وا�� �����	آ�ت ا�,[��,�/ ا�	���� �R �
 ���
���ن >,د  20


r�N ا�	�. ا�Kو�@   ��210=. ا�����T ا�	����� إ�   ,�K
��KLR r,ات C K�KHم ا��	���9 ا�' @< als ���%


�  ا#�8=�د ا#'���@ ا��L�L@&�ان �5
�>��ن ، وه��ك 8�R	�ت "�8�E; ه�< ا! �
��IPR r, ا�زC و��ا �5رع . �ر�8م
 .Nا� :��=�l

�ت ا�Kول ، &�,اء و�NC ... و �
� n�ElR �9'Ps وPk ا�ز
��ل C د�H�# �N���
  =8P" @	���

 ������ �IVره� ا�
 .��Lا��.  
��$ ور�8 ا�	�. ا��@ ���Rول ا�ز
� ا������ ا�	��! qآ,R �
�4 "�9 ، و"=�رة &��0 ا����: ه�ا ��ه, 	R�
��� و


Pز�98  �
�l,وج � ��Nل ا�������9 وآ�ا ا��? @< �Cر ا������A�5#�8!�9، >,ص ا�"  .  
   
  Iا���� : أو ����?%:  

  :%���5 ا���� 
9	"�T� ا,u' ��=�lا�� ,�Uو ��=�lؤ�ت >@ أو�5ط ا����� ا��
 K�K	ا������ ا� �����	ا������ ا� �
� R,آ7 ا�ز

���� ا�	K�Kة و��ا �KHر "�� إذا أرد'� ا���� >@ ه�< ا�ز
� أن 'T,ح ا����ؤ�ت ا������ �  :ا�����q و#'	�9R�5�N ا�

� ه� ��ه, ا�ز
� ا������ ا�	����� ا�,اه��؟ -  
ه. ا�ز
� ا������ ا�	����� و8	7 دون �5"4 إ'�ارإن 0/ ا��	��,؟ وه. &�,اء ا���ل وا�!��ل وا��:5��ت  -

 >�� �; ����:ا "��8!�9 ؟ا��=,
�  HC; ا��A�5#رات أم � ؟ و
�ه@ ا�E,ص ا������A�5B� �Cر >@ ?. ه�<  -! ,I:�5 ةKL	ا�� �
ه. ه�< ا�ز

 ا�ز
� ؟
��ل 
�M� ��Nز
� ا������ ا�	����� ا������ ؟ -C ه. ه��ك 




��Nت ا���� $:  
� ��� أن 'N�� ا���� ��N[
 �9���jR @ؤ�ت ا����� ا��
 �8%T'ت ا������إ���,Eغ ا��=:  

� أP���� KC "��8!�9: ا�E,��� ا�و�   -N� ;و� �y��E
�  آ�ن ا�ز
� ا������ ا�	����� ا������ آ�'7 ! qNR,R.  
- ��'�Aا� ���,Eر : ا���A�5#ص ا,<  �ه��ك M� ,�IPRز
� ا������ ا�	����� !�  HC; ا��A�5#رات >@ ا�	��; و!

�Cا����.  
��ل ���ا�9 -C دة ه��كK�
 ,�U ���
� ه�< ا����ل '���NR �9HYن "	K >�,ة زNو� �
  .� ا�ز

  :ه�ف ا����
�4 "�����: "�9 وا�E,ص 	R �
�K9ف ا���� إ�  s ، /���R,ح وإ"Kاء ا�,أي >��� �al ا�ز
� ا������ ا�	�����، و

�9�
�l,وج � ��Nل ا�������9، وآ�ا 
��و�� k,ح ا��? @< �Cر�� ا������A�5#ا.  
  

  :� ا���� أه��
 Sj' @N� ، �����	ا������ ا� �
� &%ل �KLR; ا�������ت وا�],و�Cت وا�راء ا���	��L "��ز
�r ا���� أه���$ �N�

� ��9 أ&,ى
 $	
 n�N. ا���أ �
� ��9 ،و
  .أ
�م ا�����9� د��% و
,Ksا ���!Kه; !�  >9; ه�ا ا�����ع 
  : %?�R ا����

� ا��Kا&�� ور�8 ا�
5��ب 
��r5 و>4 
���H9 وا��� إن "��غ ا�K9ف P" ا�����ع �H��	
  �! n8��� .�	
�E��lر�, ا���Lا��  ��@ وه�ا "�#!���د !��  . و
�k��j "�#!���د !�  ا���W9 ا��E0@ ا���

  
  :S(� ا���� 

 �����?� 3�U��; إ�T ا�L(� ا�V3إر ��*�*Cا U�<ا��E �	�#:ا ��WEا ا���� وXز ه��<::  
 Iأو :    ��H9�
  ا����
��<�Y :    �����	ا������ ا� �
� ا�ز! �
�! ���� .  
�H��Y:     :ا���� �����	ا������ ا� �
  . "��ز
�Eر��  : �را��A�5#ص ا,Eا� �����	ا������ ا� �
  . ا�����C >@ ?. ا�ز

�;%�S :ل��  . ا�����N ���ا��9 ا�ز
� ا������ ا�	����� ا��
��3�S ا
�Sا����  وأ   

  
 ��<�Y :�����ز%� ا������ ا����C1 ا! �%�! �� :  

K9sت ا��5اق ا������ ا�	�����  !Kة أز
�ت  >@ أوا&, ا�L,ن ا���S5 !], و"Kا�� ا�L,ن ا�	],�� و"Kا�� ا�L,ن 
�� أ��5ب KCو�9I ، وآ�ن V&,ه�  ا��اKC و ا�	],����Rإ'�]�ره� و �!,����KC @< 7وث أز
�ت 
���� q��Rت "R
�n ا�ز
�ت ��� ا���Lط ا������ ا�ز
� ا������ ا�	���l
��	,ض ' @����9 و>����! qا�,اه�� وا��@ ���5ول ا��,آ� ���

:   
  :1866أز%� !�م 


���� !=L�5�" 7E,ار ا���uم ا����@   �
��B� ��q>%س، 
�� أدى >@ إ�  أزH'#ا����ك ا �
R ��C	K! 7�,د 
@'�T�,ت ا������ ا��. ا���
  . @ !,>�9 ا�	��;وR	K ه�< ا�ز
� أK8م ا�ز

  
 : Great Depression   " T$1929ا�5;�د ا���5
 " أز%� 

إذ ه�7T أ5	�ر ا�95; >  . وا��@ R	K أ9s, ا�ز
�ت ا������ ا��  K9sه� ا��8=�د ا�	���  وأ�8اه� أI,اً •
 ����" ��N�,

� ��� أن ا
�K% �513ق ا���ل ا� ��'  �ت ، �R ;Iا�7 ا�'��9رات >@ أ�5اق ا���ل !

� ا'��9ر >@ C,آ� ا��	�
%ت 
 $	�R �
�IVر< "],ا�5 !�  ا�r'�H ا��L�L@ �%�8=�د ا�
,�N  و

�uه,< >@ 7�A�R @N�,
  : ا��8=�د�� >@ ا#�8=�د ا�

 -  �Nا�9�5%ك ا�  < K�Ks ض�El'  
� ��'r ا��TLع ا�'���   - 
 ا'�Elض ا���A�5رات 
 - �8 ��I  ا��C  إ� .=�� ���Tت ا���K	
  . 1932ة ا�	�. ا�
,���N >  !�م ار�ERع 

��3
�  :ا�?���R ا��
ا
�Kت �IVر ه�< ا�ز
� إ�  &�رج ا�����ت ا����j�� >K,ب دول أورو"� ا��,"�� !�  '�� هKد أرآ�ن  - 

  .ا���uم ا�,أ���5@



 ". د!$ �	�.، د!$ ��,">KLان s,!�� ا�E,وض ا���5�5 ����uم ا��8=�دي ا�N�5%N@ ا��, ا��	,وف "ـ   - 
��ل ��]N%ت ا��8=�د ا��,��8 - C � .م ا��8=�د��ن >@ ا��,ب "����� !
�  �,ور�� KR&. ا�Kو�� >@ ا����ة ا��8=�د�� - ! Kآ:�� ��q��Nا� ��,u9,ت ا��?. 
  

 1
 :أز%� ا���ن ا������� %^ �Eا� ا�H��>�?�ت %1 ا��
ن ا���

5�R	7 ا����ك ا���Hر�� ا�	�����  >�R .? @E,�, ا��TLع ا����@ وا��=,>@ وC ��,C,آ� رؤوس ا�
�ال،  •
���A; ا���	ت دول ا��
�N�� ت . >  ا#8,اض�
�Nا�� b�R ,A	�" ا#8,اض @< S5آ� ا���,C 7',�8ا K8و

��b >  ا�	�م N7 ا���
��9، آ�� >	K&ن و��Kء ا���!P" ا��>�ء  �! �9RرK8 مK! ���Kول ا��K1982وا!%ن ا� 
� ا�Kول
 .)1(و�R	K! �9د 

�
��3ا�?���R ا��:  

5���9R ا������  - :
� ا'��9ر 

�ت ا�Kول ا�Kا��C� ��Yاء أز
� ا���Kن ا�	����� &�>� �NC و�ت��
"Kأت 
� ا�>%س وا'��9ر ��9زه� ا��=,> 
5���9R ا������ :
 S��� 7�&K�< ،@N�9 ا���!�T8و 

� ا�L,ن ا���� ، و&�jع ا�Kول ا���E0�� ���K ا��: - 
 ��KL! ارK
  �! �
5��ت ا�Kو��� ا��5,ت ا�ز
 @�N�9ا� n�Nا#0%ح ا��8=�دي وا�� /

�!,ف "�,ا 7�R"Economic Reform and Structural 

Adjustment Program."  
  

  :1997اCز%� ا������ !�م 


���� K�Ksة "Kأت "�'��9ر !��� rL! K'%��R 8,ار R	��; ا�	��� ا��ى اK9s)2(  $R�lRت ا�Kول ا�����5  �
أز

� وا���N7 ��9ا���,	R  ا�� ���Lر"�ت ا��jا�� ���

�ا��9   < �9��
��و��9R >  د!; !� bذ� K	" 7�[< @ .  

��3
�  :)3(ا�?���R ا��
�، ا'Kو'���� ، آ�ر�� ا���H"�� و�U,ه� - ���Eا� .A
  .أI, ذ�b >�راً !�  دول أ&,ى 
� أآ�, ا�Kول ا[����5  - 
� ا��lر�  �ر"	� �Kا� ;HC Kا�qR ��C �
� 7�8�ER ا�ز�� % 180إ�  أن "


�9�  � . HC; إ����  ا���WR ا���
 -  Sذ ا����L'� �5��5ت �
qC ح,k ;�<  و�Kا� KLوق ا��K�0 �0�& �E="و��� وKت ا����7 ا��:5&KR

�  آ�� KCث >@ أ'Kو'��� وآ�ر�� N�90%ح ا��8=�دى وا�%� ���	
 W
�b ا�Kول "����E ",اR ��8م �T�,s

�ا���H"�� ودول أ&,ى، >��� !q7 ه�< ا��j<ا��@ ر ��q���
 . Kا 


>a"أز%� �
آ�ت ا:>b ت�!��$ "�H��Hا� ��c�C1 و%(�^ ا

 ا��
ن ا���Sأوا �$:    
�b ا�],آ�ت >  �5ق ا�وراق  - R ;957 أ�أدر ��C أتK" ت ا�������
� ا�ز
!,ف ا�	��; '�!ً� �K�Kاً 

�NASDAQ " b"ا������ >@ ا�����ت ا����Kة وا��ي �	,ف "�:K5�' ,sاك R ;95ر أ�	7 أ5	ERار ��C

�� أدى إ�   ��L�LC �ًC�"ا�],آ�ت أر b�R �
 .��ا�],آ�ت >@ ا��Kا�� "]N. آ��, >  وK! $�< 4LC 78د 8

�b ا��LE!� >  !�م R ر�HE'2000ا   .  

��3
�  :ا�?���R ا��
 - �?���
�b ا�95; "�,!� و"=�رة R ر�	ض أ5�El'ا . 
 - �Hوث هKC S
� ه�ا ا�'�Elض 
وا��  أدت إ�  إU%ق أ�5اق ا���ل ا�
,���N  �2001ت qR ,����5ا

78:
 .N[". 
  .2002>  % 78ا��5,ار ا�'�Elض ����9 ���8 
:s, ا������N��� ا��,�/  �ـ��Kاك "��ا�   - 
 -  �
وذ�qE�� b ا���� % 1إ�  % ��86.25م "�b ا�k���C@ ا�K�Eرا�@ ا�
,��El" @N 5	, ا�KY�Eة 

IP�� �H��' ةا��8=�ديK[" ا�],آ�ت b�R ,.  
  


ا اCز%��Sوأ  ���  .ا������ ا������� ا��� >��8E 1د درا*
  

   : اCز%� ا������ ا������� ا������



�
�$ وه@ ا�����ت ا����Kة ا#
,���N أآ�,  ه�< ا�زE' @���5م ا�,أ�uا�� r�ا��@ ��ا��99 ا�	��; ا���م 
=Kره� 8
  .دول ا�	��; إ�8=�د��

! �
�7 أه; 
�uه,ه� >@ إ'��9ر آ]7E ه�< ا�زA�R ،�&�0ر n	� �kا�
 �
 �9R�'�	
� ه]��s ا�'��u ا������ و

�qا'$ ا���Hري إ�  ��'r ا�	qH >@ ا���qا'�� @< qH! �
  ."��ك دو��� !�%�8 >@ ?. إ�8=�د �	�'@ أ%0 

���� ا��@ إ�R	��9 ا�����ت ا����Kة &%ل ا����ات ا������ ا��@ �K9sه� ا�	��; ،أدت إ�  إر�ERع >������5ت �U, ا�
 ���" ��N�,
�r ا��=�در ا�C رتK8 @وا�� ��
�Nن ا����Kا� ;HC ع�ERور< >@ إرK" r��R ي ا��ي,N�ا#'�Eق ا�	

11  �! K�q� �
 .N[R @ن دو�ر ، وه����,R65 @����#ا @�� ا���WR ا���
 �Y����".  
���ن دو�ر N[R. ا�K 9.2آ�� "��7 ا���Kن ا�E,د�� �,R �9�
���ن دو�ر  ��6.6ن ا�	�Lر�� �,R.  

���ن دو�ر أي 
� �	�دل  18.4آ�� "��7 د��ن ا�],آ�ت 8,ا"� �,R3  7��أ�	�ف ا���WR ا����@ ا#����@ ، آ�� "
 ��' ���T5ا�� ;ljوو0. ا�� �Y����"  $���'�
  ."�����Y  4إ�  

  
  ؟ وه?� �Hر ا�;Dال %� ه� اC*��ب ا:9��8د� وراء اCز%�

� �8. ه�
�� R	�د إ�  ز��دة HC; ا�L,وض ا�	�Lر�� ا������C ",ه�'�ت !�Lر�� N[ور إ�8=�د�� ��9< ا����ك �
 ,���
ودون و��د ) qRداد آ��� ر>S ا���b ا��,آqي أ5	�ر ا�KY�Eة( ا��:5��ت ا������ ا�
,��" ��N	Kل >�KYة 

  .���'�ت آ�>��
 - SHs ��
 ��'K�
 �9��C @< ةKY�Eا� ���
��$ ��,ض  وK8 آ�'7 ' ;R �
�  ز��دة و�TRر ه�< ا�L,وض >���9 !

� أو ��,ض ا��A�5#ر ��k. ا��. أو ا���jر"� ا��,ه�'�زN�  ا�
� &%ل ) ا�����K( ه�� �8
7 ا��=�رف "����. ا�L,وض ا������C إ�  K�5ات 
�Kاو�� >@ ا��5اق ا������  - 


 .ا���S �],آ�ت ا���ر�4
�7 >@ ��8م ا����ك "��S ا���Kن !�  K�5 .Nsات R; ذ�Kl�5�" bام إ�,اءات وأدوات  - A�R ةKL	
 ����
و���LRت 

�  د��ن �K�Kة ! ;9��=C ."�L
�8
�ا "Kوره; ",ه� ا���Kات �Kى ا����ك  �� ا����,&V ��,�A��
إ�  
�b ا���KاتR �
 K�qت .�],اء ا������b ا�	�R رت,NRو ) �
 K�qا��  �أي إKl�5ام ا���Kن ���=�ل !

 ).ا���Kن
 - R@وا#�8=�د ا���� @L�Lا#�8=�د ا�� ��" b��� �H��' 7 ا��9ة	5�. 
� ا��]�9رة !�  أن  - �
Pآ�ت ا��,s .�8 �
 �9��! ��
Pا�� ;R ، اتK��
,آq ا� q�q	�� ا����ك �
>@ &�Tة 

�  إ���8ء ! SHs ��
� إ>%س ا���b أو rC�0 ا���7 ، 
 ������� �9��! ��
Pر�5م ا�� S<K" K��
. ا��C م�L�
�b ا���Kات ا��R �
 K�q. 

� !�م  - 
� ���8  2007رU; ه�< ا�	����ت ا��	KLة و"��r ه��ط ���8 ا�	�Lرات "Kءا 
أ7��0 �9���8 أ8. 
�9'P[" او�� وا�=�درةKات ا���K�� .ا�

� "�#��qا
�ت  - ���N

KLور ا�>,اد K5اد د��'"  �C ;9	�L! S�" Kرا9R; ا��,ه�'� >���0Pا  @< K	� ;� ه��
� !Kم ا��Kاد ه�7T ���8 أ�9�95 >@ ا���ر�0 وأ!��K! 7ة ا������ ، '
 ��YاKر ا��=�رف ا�,j�� �H��

� إ>�95%�
PR آ�ت,sر�� و�L! آ�ت,s. 
 -  ��
 ;9	Yودا r��" �
�� د>S >@ إ�HR< ��8م ا���د!� �LAم ا�K! �
 ���C ��,�A��ه�� T�5,ت !�  أذه�ن ا��

 �N	'إ&KR �
 ;U,ا�  ��  ����5 ا����ك !! ������ر   500%ت ا����ك ا��,آ��q وا��@ �HRوزت ال5

 .دو�ر ، آ�� أ7��0 ا��5اق ا������ "��]�. ا���م

 -  @�Eا�� .
��Y, وأ�0/ ا�	�l��" ا��5اق �
 ,�A7 آ��
� ا�	qH و! �HRا#�8=�د�� ا��� ,Y��lا�7 ا��R
$�

,�LA��" ��R >@ ا��TLع ا����@ ",. 

��� ه�� >KL ا�����A, ا��LA >@ ا��5ا - �! @< ��Aوا���� �A�Kوى ا�دوات ا������ ا��K� قK=� K	� ;ق و� )
���K ا���KنR (.
� "]L�LC .N@ وآ��Kا� ;��LR  � .آ�� >KL ا�KLرة !

�9� ���C د�Hا�,اه�� ا��@ '��� >@ إ� �����	ا������ ا� �
� ه�� آ�ن إ'�HEر ا�ز
.  
 @< .A��� اK� ;9
��ؤل R ح,T� .=' أن �N�� 4�5��
:  

  
  
  
  

 �H��Y :C2�9  ا���9ع ؟ه2 ا ��E D�?�
ى ه2 3� ا�Sرة أ���E ��9 أو��% a<ز%� ا������ ا������� آ�  



 
�  �,ورة إ!�Tء ! qل ا���ل وا�!��ل أ�0/ �,آ�H
إن ا�NE, ا#داري ا����K و&��0 >@ 

�� >@ ا�����uت 
� وا��Nادر ا�	��,�Kا�� ���N�� ��<�Nا� ����	ا�  
�4 "�� �	,ف "�دارة ا��k�l, ، إدارة ا�ز
�ت و�U,ه�"�&, اr���5 ا�		R �
  �. ا#داري ، &��0 


	�L�إدارة ا� :  
 @< ;N���� ا��],وع �! �� ا��ا���ت وا�']�T ا��?���E ا��@ �����9 ا���:و��
 �!��H
 @�	R

	KC .�8 ���Lوث ا���دث ،  ��
V 4 ?,وف�& �9'Ps �
ا�&�Tر ا��@ ��	,ض ��9 ، وا��@ 

��رة ،و"K9ف ����C و"�lء و�8ع ا���Iأ ��R,ر ا���د�� ا����I]ا �
 n�El��� �T& إر�5ء @����
� أي &��رة 
�E��H��' �y �ي ?,وف �R	,ض ��9 ا���]Pة 
  .ا��],وع 

��r ا�&�Tر ا��@ �R K8ا�$ 
���uت ا�!��ل و "=�رة &��0 " ,k�lءت إدارة ا���� K8و
�� ا��k�l, ا������� ا���	��L ا����ك ، ه�< ا�&�,ة ا��@ �Rا�$ !N[

� �LRم "��/ ا�L,وض K�

� �IVره�، وا��@ � �L< K��R إ�  !Kم 4�L�R ا��=,ف 
 n�El�9 وا���< ;Nول ا�����Rض ، و,L��"
 ��,�Lال ا���
� ا�L,ض ، وإ'�� &��رة ا�
 S8ا���� KY�	��.  

  
Tوض إ�

 ا������� j?�E ا��	�L�ا� ��;�3 15�  :و

- )�3

 �3��� أS(�ر %)S،����;ا� 
)S ،��;�
 !�م ا�)Lاض ذا��3 آ
� �c�J�E ا:9

��5 .اC%�ال %C2 وه� %�و9^ ���?�ك ا��
 $� ا��?�m$ Dن اCز%� *	�L�إدارة ا� a��$ وإذا

ه��nو.  

V&�$ ������Eز%�  توCوج %1 ا
L�� T�;3 ت��p?�ا���5%�ت و %��� ا� a��qز%� ا�25 وأCا
���د !�T إدار!:�Eز%�تCة ا.  

  
� &%ل إدارة 
�r أ5�5@ >@ !���� إدارة ا�ز
�ت Tآ�� @Y�8ا����: ا�� @��R rH� $'أ  �! Kوه�� ':آ
 �U��0 4�,k �
�N,اً ! �
�8��ّ5 وه@ ا#دارة ا��	��Kة !�  ا�NE, ا����:ي ا�����E��  4دي KCوث أز

�  ا����درة و ا�"��Nر و KRر�r ا! K��	R ����L
 ��Y�8و �
�u�
�9��! ���
�	� . ��L��TR  �5درا @<
 r5���R ت�
�����ت ا��Hه��q >@ ا����HR ��u< ا�ز
�� "Pن ��k	� و Y�Lا� ���,E7 ��0 ا��I  �A�KC

��uا��� b�R @< ���
وا����r5 ا�T,دي "�� . k,دً�� 
S واS8 ا��HRه�ت ا����Y�8 أو ا�	%��� �Kى ا�	�

�ا  �� ا��Hه��q ���ا��9 ا�ز
�تا��. ا��M� @Y�8ز
�ت و ا�KLرة !
. ��9 ا�ز
�ت "����ى !�ل 

�9�
 .
�K! rة !�اT�� ت�
  :آ�� أن ا���Hح >@ !���� إدارة ا�ز
1. S�9 وو�����Rت و%N[ا��  �� ا��	,ف !
 ��uا��� �Nّ�� a�l
إ��Hد و �u' ,��TRم إداري 

 �=�lءات ا���ENا� S
 4��  .ا����ل ��9 "����
2.lا�� .	�  �� ا����Tl ا��5,اH�R@ا�	�. !
 �
  .M� ��Tز
�ت �qءًا ه�ً

�Hل إدارة ا�ز
�ت .3 @< ��E?���  .�,ورة !KL ا��,ا
W ا��Kر���� وورش ا�	�. �
�,ورة ا����L; و ا��,ا�	� ا�Kور�� ��Tl إدارة ا�ز
�ت وا&���ره� 7�R ?,وف 
]�"�9 ����ت .4

  . ا�ز
�ت و"�����@ ��	�; ا�>,اد ا�	�. 7�R ا���jط
5.,Nار ا����'B� ل�	م >ّ�u' د��أه��� و  �! Kآ�Pا��  

   

� ا�دوات وا��9Hد :  و�3�T إدارة اCز%�ت
 �!��H
� &%ل 
 �

S ا�ز .

�W9 ا��	� .A�R
 �9IاKCره� وأ��
 �
 ;��  ا�ز
� وإ��Cاء !�ا�9�8 وا�E�5#دة وا��	! r�����.  

�9 !���� إ'P" ت�
� �	��, إدارة ا�ز
دار�� 
L=�دة �LRم !�  ا����Tl وا��Kر�K9" rف ا����: وه��ك 
�� وا��:I,ة >��9 !�Eاف ا�,k�ا K�K�R، و ���ر�lوا� ���"��ز
�ت وا��	,ف !�  أ��5"�9 ا�Kا&
 4L�� ��" ح�H�" �9�9�ا�
� ا�ز
�ت أو 
 ���8��� �Cا���� .Y�5ت وا����'�N
،وإKl�5ام آ. ا#



lات وا��K�K9ا�� r�Hار و�,L�5#ا �
 ���R ةK�K� ب &�,ات��
S إl�5%ص ا�Kروس وإآ� ، ,k�
.�L��
S ا�ز
�ت >@ ا�� .
  .أr���5 ا��	�

 ����cا:دارة ا� T�! ا��;�!�ة r���*C1 ا% 
�H5ا� 

 ا�Xي و$q���ا:داري ا� 
5c2 ا�J �$ 15و�
� آ2 ذ�t ���ذاnه� ، ور
�nو D�?�� آ2 %�  $��?� $� ا��?�C�E Dز%� ا������ ا������� وا�nاه?�  ر
ا�

2؟������ث UE !1 و$
ة ا�����%�ت و3��م ا���
$� ا������ $� ا:9��8د وا:#�8ء وا�<  
  

  :ا��?�C�E Dز%� ا������ ا������� ا�
اه?� 
  

���ء ا#�8=�د وا�����. وآ�,��ت ا��:5��ت ا������؟! �
 K[ه�ا ا�� S
  آ�SLR n ه�< ا�ز
� دون إ'�ار 
< �
�  أk,اف ا��	��رة ، أم ا���L�L أن ا�ز
� K8 إ'HE,ت >@ وه. و8	7 ا�ز! ,��0 K�
�Nن 
�H9ر أو >@ " @

� إر�ERع "	� 
 ,
�� ا�l� �8���C rة ا���ل >@ '����رك و
S أ!,ق ا��:5��ت ا������ ، و"��T	� ا���ل �

�، وuR. ا�ا��0ات ���Lل "Pن ه��ك إ�8=�د�� �A�" ,[' K8 ه�� أو ه��ك !� إ����Cت و�8ع ا�ز bذ� S
 �L�L�

� ا���E�Pة ا�و�  و�� ��Nن ا�&�,ة  وه@ أن ا�ز
� >��PتN� ;� ا������ �
  .ا������� ، >��E]. >@ ا����: "��ز

�ن qا� �
 KL! ��
��4 أن إ'�9ر � ;� ، bا"� >@ ذ�,U ,وف ) 1998(وه. ه��ك	أآ�, ��0د�4 ا����ط وا�� KCأ

� ا�Kو�رات، 
�� )  LTCM( ل ��k. ا��. "�K�0 ;5وق إدارة رؤوس ا�
�ا
 ���K! >,Yة "%��& 7��" ��C
� أآ�, 
��ق ا������ ،وآ�ن ه�ا ا�=�Kوق K8 أ']� "�	,>� !Kد �� ����C .&Kرا�@ إ�  ا��KEط ا����C#ا b�" ,Tإ�

�
 .N� 7��
 K8 ة '�". >@ ا#�8=�دqY�� أن  �C ، ا#�8=�د وا�,�����ت @< ��N�,

��, q��s ا�	�Lل ا� )
SCHOLES (ن�R,�
���Uت ) MERTON( ورو",ت 
���ن ��=�Kوق ، وآ�'7 �Y,ن ا���وه�� ا��:5


k�l, ا��5اق  �
��/ "�����ط ا���م R ���0 '��ذج ر����� K8 �ا��,�s/ ��9< ا�qY�Hة ه@ أن ه��� ا#�8=�د��
� أ>�� ا�=�Kو�C �9R�5ة ذروP�9 ا����  ا������ ، و"��7 ا���Eر�8 أو �	!  $��5:
� C=�ل 
 KCم وا�! K	" ق

��,�A��� ا��
 K�K	��9 "%��� ا�Kو�رات �	
  .��qYة '�". >@ ا#�8=�د و��!7 
 ��Yا���: "$؟ و أن ه��ك دا �N�� وداKC ؟أم ه��ك ��, آ. ذ�b ؟ ه. ه� >]. �	�; ا#�8=�د وا#�8=�د��E' n�N<


�E��ت >@ ا���ر�� ؟  
����9؟>�#�8=�د ". وآ�>� ا�	��م !�E� وداKC ة ، >�ن ه��كK�E
  ، ورU; أ'�9 ����0 و

� K8رة و�8ة >�'$ �u. 0�8,ا و!���� إدراك ذ�b ، ه��ك أKCا=� �I	r ا����: "�9 ". أن 
 ��" ��9
>��	L. ا��],ي 
 ��Lم ا��K	" ��
 ;��! @< ��	' �  ."	� ه�< ا�KCاث ه@ ا�آA, أه��� >@ �TRر ا���ر�� ، >��

� ه��ك 8�C @< �u� ة آ��PH< ثK�R ;� �
��� ، �ن ا�زNا�  �	
 ;RP" ةP��E
 �NR ;� �
�� �Cو�7 أن R:آP" Kن ا�ز
�  ا�,s2006  ;U,آ� ��,ه� ا�	�Lري >@ ا�����ت ا����Kة !�م  60ا��AN,ون �ن 
	���K" �9أت 
S إ'��9ر '�� ! ،

Lا� �N� �
� أن ه�< ا�],آ�ت ��Rز !�  أ'��u ر�8"� و
	���, �0ر
�9 �8
�ا "�qو�, أر�8م وإ&�Eء "	� ��! ���Y�

�K,ي ورؤو�5ء  4"���� S�,� ا��=�رف �	و�, "�qR أ'$ ه��ك Kآ:R ,ر��Lا�� �	ت ",[' b4 ، آ��Y�Lا��
� أ�. C=�د 
�N>�ت 
 �L�LC ت�'��� ,�U �

�/ ا�L,وض وا�,ه�ن   �! ��N�,
ا��:5��ت ا������ ا�

  .و!���ت "�%��� ا�Kو�رات
���,  أ��5ذ ا#�8=�د ا#
,�N@ ا�qY�H" qY�Eة '�". >@ ا#�8=�د ���� وه�ا اE��5 nز��� >Kآ�PR  إ� rأي ذه,�
إI, ا#'��Lدات ا�]K�Kة �����5 ه�<  2000و ا#�kر ا���"b����" 4 ا�Kو�@ وا��ي إ����L�5B� ,T >@ !�م  2001


� >@ ا�ز
� ا������ ا������ ه� أن ا����: 
�ه(( ا��:5�� ا������ا�	����� ا��@ آ�ن �	�. "��C ، �9 �8ل ��R نq�
 �

/ ...)) "�9 آ�ن ��Y�8 و"�����@ آ�ن 
��ER ��Nد��9%
���, ��8$ ��ء 
����j إ�sرة إ�  و��د E��5 nز��� KH' ��9<

  .ا���: "�9< ا�ز
� ا������ ا�	����� 
� PR �!��8آ�s K@ء وه� أن ا��:5��ت ا������ ! .=' bذ� ;Uر �N�9 و�RرK8 مK!ه� وqH! تKأآ �����	وا����ك ا�

�  S8�R ا�ز
� ا������ ا�	����� !.  
� &�,ا>=�Kوق ا��KL ا�Kو�@ ا��ي �HRب >,8$ دول ا�	��; ���KL; ا���E0ت وC. اN��� ;� ت ا#�8=�د���
< "�����: �ز

$�
�LR r,�, �0در C �
  ."��ز
  

 ��Eز%: راC2 اJ �$ �#��
ص ا:*�H��ر� ا��cا� �:  
� �H�Rوز !�م N�
���ات � K��R K8 ره��IVا��آ, ، و n�،  2010إن ا�ز
� ا������ ا�	����� ا�,اه�� !���L آ�� 5

  ���Tت ا���K	
و�N�5ن ��IPR �9,ات �H�Rوز �IVره�  ا������ ، >�� ا�����C ا#�8=�د�� ��5	�N ا�ز
� >@ إر�ERع 




���u ا�	�. ا�Kو ,�,LR @< ورد ��N< إ�  ا������ .=�� K�q�5 ;��	ا� @< ���k�	د ا�K! ���350 >�ن  als ن���

���ن و?��E ا�
, ا��ي �5:دي إ�  ز��دة ���ب ا�LE,،"�#��>� إ�  ز��دة  "20	KL< Kان  2009&%ل !�م 
 ��,[!

��  أو��ع ا��:5! @��5 ,�IPR �9� ن�N�5ت ا���� و�K	
 S�ا,R �9��! rR,��5 �
� >�ن ا�ز���Tد ا��K! ت�
 ,�,LR  ا�����$ إ� S
 ، ,s@ ا�������را���A�5#ت ا�L<KRو��� وKرة ا��Hآ� ا��,C  �ا������ >@ آ�>� دول ا�	��; و!

� '�� و�L<KRت ا��A�5#رات ا������  2008
:�R, ا#'��Nد ا�&�, ا��ي أ�sر إ�  أن !�م 
K� ���9' K9sورة 
"�����Y >@ !�م  ��C،20 إ'7jEl ا���L<Kت "��ا�@  2007 و"��7 ذرو�9R !�م 2004ا����s,ة ا��@ "Kأت !�م 

2008  ,��	
 ,�IPR $� ن�N�5 ��
�b ا���L<Kت R ض�El'إ��5,ار إ S8�R S
ا�	�م ا��ي إ'HE,ت >�$ ا�ز
� ا������ ، 
�9� ���L����� ا��A�5#رات ا��@ .!�  C,آ� ا���� و'��� ا��]��. >@ ا�Kول ا��' @< S�ا,R �jأ� >��	
�L�5م وه�ا 

  .ه�� وه��ك "��K! rم و��ح ا�,ؤ�� >@ ?. ا�ز
� ا������
� ا��,r8 وا��,دد 
 ���C r�5 ���5ر��ه�ت إ�8=�د�� ، وه�ا �
>=��/ أن ا�,ؤ�� �U, وا��� �Cل 
� ه� �8دم 

��A�5#ا  �! ;9
� أ�. إK8ا
 ��,�A��� �8. ا��
��@ ا��ي IV, >@ إ�lRذ ا�L,ارات ��@ ا�Eا�� .
ر، وأو�K ا�	�
� ا�	�م �!�TLا�  �! �
� رC; ا�ز
� ا������ ، ��ا 
 Kا���R ����I ر����A�5ص إ,< K��R $'أ  �! Kآ�Pا�� rH� �Nو�
� >@ ذ�R b,ا�S ا�5	�روإ'�Elض n���NR إ'�Hز �����
�8#
� إ��A�5رات  @	�وا��lص �5ى ا�	�. !�  ا�

 Sا��]�ر�.  
;U,��"@ و���	�8=�د ا�B� �0  إن ا�=�رة ا������,< .��R �9'�9 ، إ� أ�< �������ده� وs/ ا�R @ا�� ��"��jا� �


�],آ�ت ، وR,ا�S ���8 ا��0ل ، و8�� ا��=�ل !�  ا�L,وض � �jElا��� ��'���Y#ت ا����L���< ، ةK�K� ر����A�5إ
9'� ،;9Rرا��A�5إ �

� >@ إ'�Hز وإ�8K8 @j���" ا�ذآ��ء ��,�A�����" S<KR وض,Eا�� �
 �	��� ، .N[R ر�=�&�" �

 .A
�  و��د s,آ�ت !��8% ! Kآ�P���� و�KHر "�� ا���Lم ���k د�L! K	" ر إ�,N�R � K8 ر�� '�درة��A�5�0 إ,<
 ,�uا�� �	TL�

��N,و�5>7 و�5��N و�U,ه� و�Kت >@ أوج >�,ات أز
� ا�,آ�د ا#�8=�دي و�C�H' 7LLCت .  

� أو ا���'���� �5اء ا����,�A��
� ا��P< إ��5%��9 و��ا �
 K"� �0,< r.  

$�D< vآ� !��b Tء ه?� وه� أن $
ص ا:*�H��ر ا����#� $� 2J اCز%� ا������ ا������� 

ى ���ة إ!���راتSC ��)?% 1%و 
Sw ��E 1% (��L3.  

 @R]ا �
� � lR,ج !�! �E=" �Cر�� ا������A�5#ص ا,Eا�  L�R �
  :و!��
  

 - H��
ة$
ص ا:*�H��ر $� ا����رات ا�� :  
� ا��Kاد أو !� �R>�, ا������ ا�%ز
� ����T,< أو ! $�C�0 ,A	R ر ا��ي�L	ه�� ه� ا� ,A	ر ا����L	��" د�=Lوا��

� ا�E,ص ا��A�5#ر�ى� ا�K�Hة �NR وه�� ، $
��Rإ.  
 : )ا��?�ءات ا����ة( $
ص ا:*�H��ر $� ا:>��ءات  - 


 �
� أو ا�����C أو �8#N��]�ر�S ،&��0 إذا !,>�� "Pن ا�ز
� أدت إ�  R,ا�S �5اء آ�'7 ه�< ا����ءات �
�  أن ! S�H� .N��< ، �jEl
��E ا����ء NR .	H�5 ر�	ا�5 @< S�اد ا����ء ، وه�ا ا��,ا�

	��, >@ أ5	�ر 
 .N[" ا��],و!�ت ��E�R @�����"��5 و��

�اد ا����ء "5P	�ر   �ا��78 ا����@ �	K أ>j. ا�و�8ت ���=�ل !

��9L ا�ز
�، &��0 إذا !���� أ��j أن ا�ز
� ا������ وه�ا 
��:.أ5,عlR @ص ا��,Eا� �
آK �,ورة ا�E�5#دة 
 �9��
��. !Kد ا���jر"�� >@ ا��TLع ا�	�Lري ، ��C أ7��0 ا���ق ا�	�Lر�� LR  �ا�	����� K!�5ت !

���Y�9ا�� ��,�[���.  
- �����
ص ا:*�H��ر $� ا��?�� ا�$:  

�  ا��A�5#ر >@ ا����� ا������
��H��' �E ��,ا�S ا�5	�ر وه�ا NR .8P" ن�N� $'� اK� ;9
 ����C ;��	دول ا� @<
 �

�� >@ ا����� ا������ �	�@ 
K�qا �NC ال�
أ�. 
	��KR �Hا!��ت ا�ز
� ا������ ا�	����� ، "�!���ر أن �� أ

R ن ا����� ا�������،r'��آ�'�ا أم أ �����
 ��,�A���r ا�E,ص KL�5#ام و��ب ا��H� ا إ�8=�د��qE�
 ,��	
  .ا��A�5#ر

- ��&���?5�
ص ا:*�H��ر $� ا��?���ت ا�$ :  
� ز,أ>
ت ا�ز
� ا������ ا�	����� >,�0 ذه��� أ
�م ا�],آ�ت ا�=��!�� ، و&��LT����" �0 ا�	,"�� ��E�5Bدة 

�����Nا��  ��� ه� ا�K9ف ا�ول R,ا�S ا�5	�ر "]N. !�م >@ ���S ا���اد وا��	Kات، و�N� K8ن ا��=�ل !
� ا�=��!�ت ا��@ ���Rج إ�  s,اء 
�],آ�ت ا�=��!�� "�����LT ا�	,"�� &��0 ، �5اء آ�'��TE' 7 أو �U,ه� �

,SER و�>7 &%ل ا�!�ام  �9��! r�Tآ�ن ا� ��� ، �L"�5 $��
�Lر'� "�� آ�'7 ! ���L	
ا�����Lت ا�K�KHة "5P	�ر 

�9R�!��0 ,��TR .�أ �
  .ا������ وه�ا 



  

ص ا:*�H��ر $� ا��را!� -$ :  

��S�T أن ���R ,N	�� ا�	��; ا�	,"@ وا�Kول ا�&,ى R)5(  ,�U	��, ا�qرا!� 
=Kر ا���اء ا�5�5@� KCو� أ ،
�Kول � ����	��; ا��,"@ >��� �al ا��=�ل !�  ا���اء ، و>��Rرة ا���اء KLRر "	],ات ا�����رات "���� �
KLا���

 K8 ه� ، وه�KC�� ��",	ا� �y�" ل وه��ك�Hر >@ ه�ا ا����A�5B� ,ب	�0 ا��& ��,�A����� �0,Eءت ا���
�� ا�,&�=� و
����< وا�را�@ وا��K ا�	�� ,<�R �
 $" ,l���9 ا���دان ��� �A�� b��� اK� ��5��
...  


ه� #;r إ#���&�ت �nا��� وXWا���8 ، ا�8?�!� ا� ، �����
ص ا:*�H��ر $� ا�cى  آ
Sص أ
c� �$�N:�E
���� ا:*�H��رx�E ���y% و%�ى ، ��E ة
$��
وف ا��pآ2 دو�� ، وا�.  

 
 �
	,و>� و��ا 
� ه� ا��.  و"��ءا ! ,�U وده�KCو �!���

�KLRم 'Kرك "Pن ا�ز
� ا������ إ'	K�K! �9R�5�Nة و

 �9�
�l,وج �.  
 

�zzz;%�S :���ز%� ا������ ا����Cا����ل ا���5?� ���ا&�� ا:  
�أو  5??� أن >(
ح ا��;�ؤل ه2 %1 ا���15 أن 3?��� اCز%� ا������ ا������� ؟!��N Tء %� 3��م 

  هX�� 2# 1% 2{ اCز%�؟
�  ا#�8=�د ! ,�IPأ",زه� ا�� �
� ا�=	r ا����: "�� RP�5@ "$ ا���م &��0 
S و��د �IPR,ات 
�,اآ�� آ�ن 


 @L�Lا��.  

	$ ا���� ,TjR K8 ��

�ت و�5ف K��R ا�ز
� إ�  "��ك أ&,ى �Nت ا��,N<و�� ��l" ن��IP" �9��0أ S�"  ك إ�

 ��' ��r &�,اء إ�8=�د��C ����5 ,
��E ا�NR ن�< �
���ن دو�ر 64>@ و�C S. ��9< ا�ز�,R.  
�� ا���Kن !�  "�8�Tت ا#���Yن N[

S ا�	�; ه��ك ��ور �ز
� أ&,ى "�R ��Y�8	� �Mو�  وه@  ) ,�5�
>�qا آ�رد،

�,�����ر دو�ر ود��ن ا#8,اض ا�T%"@ "���  940وا��@ KLRر "��� ) �آ�رد، أ
,��Nن إآ
���ر دو�ر 85
.  
 @< �
��9 ا�ز�R ;� @ول ا��Kا�  �Cة و,s��
�8
7 "�9 ا�Kول ا���j,رة "=�رة  .��و��ا 'KH ه��ك 
��و�ت �

��ل أ&,ى ا�	�4 "�درت #�lRذ KRا"�, و��Y�8 آ�� ���5� ذ�b >@ ا���TL ا���ا��� ، إ�  ��'r ه�C ل ه��ك��< ا��
� ا��Cال
� �HRه�P" �9ي �Cل Nو�  و���M� ���N
.  

  
  :ا����ل ا��� أ!���3 ا��ول : 1

� ا���آ�, "����9 أ>�Nر و�5��5ت C,�� ا���ق ا�����,ا��� 
 K"� ولK�9 ا�R,s�" @ل ا�����8. ا��lض >@ إ!�Tء ا��

�ت ا�	��;، و��ه, ه�< ا�,ؤ�� ه� �,ورة  !�  ا�������ا�K�KHة &%ل ا�	�Lد ا�A%ث ا������ �NC �
  �u	ا�

� &%ل ا�l=l=� و�R,�, ا��5اق >@ آ�>� ا��TL!�ت ا������ وا�=��!�� 
��a دور ا�Kو�� >@ ا#�8=�د ، LR

���ت Pوا����� ا������ وا�� ;��
�� ، "�� >@ ذ�b ا�=�� وا��	Klوا�.C� ا������ آ�� �5,ى �
�L وK8 رأ��� &%ل ا�ز

 ���R أن ��N�,

� ا��Nرأ�95 ا��  �
� ، و!KLول ا���Kت ا��
�NC ت,Tإ� nآ�  �
 S
 ����5��5ت �8���R آ
�Kان " n��l
  �! �� k,�4 ا���b وK�0وق ا��KL ا�Kو���! �9�,ER @�5ت ا������C,TR 7$ >@ د!����9R، و>@ ا�?


@ >@ ا�NC .&KR ,أآ� ، �
ا��A'��، >�����ك #�8=�د 
�� ا��,ب ا�	����� ا�	��; ، '�� ']K9 &%ل ه�< ا�ز
 ��qاء ا�95; وا�وراق ا������ ا��,آ,s @<و ، ��
Pآ�ت ا��,sو �����	آ�,ى ا����ك ا� ;�
PR @< رات���4E�R ا��


��و�� #'�Lذ ا���uم @< $�� ا#'�qق >@ آ��د آ��,، ���Hوز �HC$  ا����@ وه�ا آ
� ���C ا�]�. ا����@ ا���م، و

� ا�L,ن ا�	],�� و
  .�IPR,< آ��د ا����I%Aت 

��E ا���ق ا��, �< @< ��8:
، إ�  واS8 ) ا����,ا��� ا�K�KHة( TR,ح ه�< ا�����5ت ا�K�KHة �C ، ���R  وإن آ�ن 
���l� �&,s 4 >@ ا�����9 ا�NE,�� ا��,��از�� "�:5���9R، و�0'	@ رأس 
���� ا�Kوl� ل��R وه� ، ;�
Pوا�� ��

��9L ه�ا ا����ل ا���د >@ ا�����5ت ، >�'$ . �9R�5��5 ا#�8=�د�� l� @ا�� ��,NEا� �
�b ا�زR ��'�� آ��,R وإذا  L��
,sوا���� /�  : ا��:ال ا��

  �p?ذ ا���15 ا���5%�ت %1 إ>���   م yS 1%ل هX{ ا�;��*�ت ؟ه2 *
 ,�=
أول 
� �C,k rH$ >@ ا�,د !�  ه�ا ا��:ال ه� أن !���� أن '��&  ا���ر ا�]P[" K�Kن ا����:ات �Cل 
9� "�C �8Kل إ����Cت �ER!. و�TRر ه�< Nا�� �Nة و���KL	

�	Kدة و .
ا#�8=�د ا�	���@ ، >������,ات وا�	�ا

.
  .)6(ا�����,ات وا�	�ا
�  ا��Kى!   �
@ �U, ا�����ق >@ �5ق ا���ل وا����ك، و!�Nا�� .&Kر أن ا���T�ا�K�� r�,Lو �C  آ��"� ه�< ا�

 .
�. آ�s @<د !���@ آ��, و��� �ERدي ا#'�qق >@ آ
 ;9�N
 K8 ، @"د ا�ورو��R#وا ��N�,

� ا��Nرأ�95 ا��



��� �; و�� �L�R ا8#.���ق ا���ل ا�	���@ &K�5ت ا������ ه�< ا�N� 4��! @���! ل >@ رآ�د�&Kا� �
�=�د ا�,أ���5@ 
 ��
� ا��Lد�
  .&%ل ا�	�

 �
KL
� ا�,آ�د ا�	���@ ا����@ 
H,د 
 .	HR �9 أن�N�� @ا�� .
� ا�	�ا
�  ا��Kى ا���T. >��9ك !Kد ! �Nو�
�Vف ا�����رات  أول ه�< ا�	�ا
. أن ا����ك ا��,آ��q ا��@ �jR. �ز
�ت أآKC ,Aة >@ ا���uم ا�,أ���5@ ا�	���@ 


@ ه� ا�j,اrY وه�
� �	�@ أن �Nل ا������ @��Y,ر ا�K=وا�� ، �

�Nن  �
ا���م ، �rH أن RPR@ "�9< ا�����رات 
 �
  �u	ه; ا������� ا� ��Aا� S<K�5 �
 S�T��"و ، .�L���� ا�j,اrY >@ ا���=C @�9 ا���م هl� ;�� @ال ا���
ا�


��jن ، إذ ��Lم !�  إ>�,اض أن ا#�8=�د . دا>	@ ا�j,اrY ، ا�	��ل وا���?�Eن  ,�U �'ره� .A�� �jأ� $�Nو�
 �
� �R=�. ا�j,اrY ا�%ز
� �S<K ا��R�Eرة �Mز
� ا�Kو�� N�R @ا�� ��رK��Kول أن ..��5	�>  �� �N�� S�T��"و

� ذ�b �	�@ ا�K&�ل >@ �T& ;ljR ���C,ة N� ، ال�
  .S�TR ا�
����r ا���� �U, ا�	�
. ا��A'@ ه� أن ا��H; ا��" .Y�jR K8 ال�
� أ
 >,�<�R S�T��R �
����ك ا��,آ��q و� @

 .A
���ت ، وه� 
� �	�@ أن K8رة ا����ك ا��,آ��q >@ إ'�Lذ �Hدة ا�K	�
ا�����ق ��],آ�ت ا#�N�Cر�� ا�	��8% ، 
 bs S��
  .ه�< ا�],آ�ت ا�	��8% �=�/ 


�ج >@ ا�8#K'#ا&. واKه� أن ا�� ���Aا� .

��9 ا����ك ا��,آ��q ، ا�	� �
=�د ا�,أ���5@ ا�	���@ �=	��ن "]Kة 
�  ا����>� ، ��� ! ;Y�8 ;��! @< �9L�L�R r	=� ��qا����ك ا��,آ �� ا�����4 وا��KCة "�

, ����ج إ�  در�� ��<

�E��lول ا�,أ�����5 ا��Kا� ��" �jأ� �Nا�],آ�ت و� ��" �L<.  
   �Kول ���ا��9 ا�ز
� ا������و>�����@ أه; ا��Tl ا��@ إ!���9RK ا

  
 :أه� ا�v)L ا��� ا!�����3 ا��ول ���ا&�� اCز%� ا������ 

� ا�Kول وا����H!�ت ا��8=�د�� >@ ا�	��; إ�,اءات وأ!���L'# �TT& 7ذ ا��5اق ا������ 
 K�K	ت ا��lRا
� أه; ه�< �
�j�� a�l�R @�� �
  :iا��Tl وا#�,اءاتو
�ا�KR �9ا!��ت ا�ز
� ا������ ا�	�����، و>@ 

 

آ�� - 1-1�%Cة ا����ت ا��Iا�� �)S:  

 ��
PR  ف إ�K9Rا���اب وا�]��خ و ���H
 �9���0غ وز�, ا�qlا'� ا�
�,آ�� ه�,ي "����ن &�T إ'�Lذ �0دق !
��K&,ات وا�
%ك ا�	�Lر�� ا��@ R	�د إ�  دا>	@ ا�j,اrY، و����C ا�����N وS�H[R ا���� � .j<أ ����C

�ا��8=�N�
 KC  =8رات إ�  أ��A�5ات ا�KY�! دي وز��دة.  
9�� 9��R@ "����9 !�م 

� ��E,ة  2009ا��Tl ا��@ KCد ��9 �8'�ن ا!���ده� �Nا�� �
 r�T" ه�K�K�R ل���Cا S

 ��  �� �Rر�� إ8,اره�، �LRم !
���ر دو�ر �],اء ا���Kن ا��N��9 ا��@ �LR  700أ8=�ه� ���5� ا!���را 


  .ا������ ا�
�,آ�� وK9Rد "�'��9ره� 
�j�S ا���ق
 /��� ��
 ،�Tlه�< ا� �
��ه�� ا�Kو�� >@ رؤوس أ
�ال وأر"�ح ا�],آ�ت ا����K�Eة 
  �! �jن أ��'�Lا� aو��

��7 ?,وف ا��5اق�R 4 أر"�ح إذا�L��".  
���ر دو�ر ���L�T ا��T5  وا�],آ�ت، وK�K�R ا
 �Y�

�/ إ!�Eءات �,���� "���  �Tlت وأ8,ت ا��j��	��

K	" 4L��R ;� �	8��
�  أر"�ح ! �9��KLR ;R @%وات ا��	دة ا��	ا�����5ء !�9;، وا�5 K�! ؤ�5ء ا�],آ�ت,�.  

�Hز>�ت � >�KYة 
��9، وK�K�R ;R ا���N>�ت ا������   �! SH[R ت�j��	R S<د �jآ�� أ�,�
وS��R ا��Tl ا�

���,jت ا��j�Elا�� �
����Y أ�n دو�ر���:و�@ ا�],آ�ت ا���� �K�Eون �l" �.  
9��8دIا �c#ة و���cأ*��ر ا� ~cL� را���cط ا����#Iم ا�p< اءت
 :وا���ول ا���ا�� ��1 إ&

���ط ا��cرا�� ySل !�م #Iم ا�p< 
�W3 تI��%2008 

�
  ا���ر�* �8Lا�  
�* �8Lا�  
�* �8Lا�   Fed funds  Fed funds rate 

    �Y>�ي أو��  

 
��W�
 ا����cة ا����  %��ل ا��*  

 ا����cة �*

�
 ا�����W�
 ا����cة ا����  %��ل ا��b  

 2.00% -25% 2.75% 2.25% -25%  2008 أ",�. 30

%2.25 -%75 %3.00 %2.50 -%75  2008
�رس  18 

%3.75 %3.25 -%25  2008
�رس  16  -  - 

30  ,����2008  %50- %3.50 %4.00 %50- %3.00 

22  ,����2008  %75- %4.00 %4.50 %75- %3.50 



�  ا���S8 ا���N,و'@: ا���8ر! �
�� أKCاث ا���ق ا������، ��5 :%D8%A7http://www.marefa.org/index.php/ر����" $��! S�k12/02/2009: ، أ  
  

 a�=lR ��N�,

� ا��Nة  700إن 8,ار ا��,A	ن ا�����Kا� @T�R � K8 @<,=ع ا���TL�9 >@ ا�lj� ,ر دو�ر آ�� 4�5 ا��آ���
 ) �
�r &�,اء إ�8=�د��ن T��6@ �5ى C ة,A	ن ا�����Kا� �
 �Y����" (�
�, إ��5,ار  >�T& @9ة �U, آ�>�� ��	���H ا�ز
� وه� E�

�r وا�	,ض �U, ا����L,ة Tا� .
  .ه��ط ا��:s, ا�	�م >@ ا���ر�0ت و�R"�"$ ه���k و0	�دا "E	. !�ا
��a 5	, ا�KY�Eة "K9ف S�H[R ا����ك !�  ا#�8,اض >��� "���9 LR وه� $Rام أه; أدواKl�5إ @N�,

��و�� ا���b ا��,آqي ا� bآ��

� ا�ز
� و�R]�� أداء ا���ر�0 �� �NRن آ�>�� 
  .ه@ ا�&,ى ��l,وج 
 �9�
� Ps'�9 ا����!Kة !�  KC n�ElRة ا�ز
� و"�����@ ا�l,وج 
��ل أ&,ى إ��>�� ��� 4�5 ذآ,< وا��@ ',ى أ'$ C �
 K"� و��ا

 ��Hر�KR.  

  
  :S(� ا��ول ا�;�^ ا�8?�!�� - 1-2

و>,'�� وأ���'�� وإ�����T وا���"�ن ا�����ت ا����Kة و",��T'�� (و�	7 
��H!� ا�Kول ا�=��!�� ا���S ا��N,ى 
���ا��9 ا�ز
� ا������ ا�	�����، وR	K9 أ!�jؤه� "��S إ>%س ا��=�رف ا��N,ى، وا�R �T& " 7LER,ك) "وآ�Kا

� أ�. اL�5,ار ا��5اق ا������ وإ!�دة KR>4 ا�L,وض �K!; ا���� ا��8=�دي ا�	���@، 

�ا0�� ا�	�.   �! ��Lا�
� ا��=�ل وا�lRذ ���S ا#�,اءا
� ا��:5��ت ا������ N��R @آ ��KLوض وا��5اق ا��,Lا� b�,��� ور��,jت ا�

� أ�. b�,�R �5ق 

� ه� �,وري  .N" م��L�� ا�5	Kاده� �! �!��Hآ�� أ!,"7 ا�� ،.�
�  ا������ وا�,�5!
  .8,وض ا�,ه� ا��ي آ�ن r�5 ا�ز
� ا������ ا������

� وراء ذ�b إ
� ا���Lط ا������ وL�R  ا����� ا���5�5 
 �Tlه�< ا� n�P�R;  و��	أ�5اق ا���ل >@ ا� @< �LAدة ا��!:  
أي ا��@ �:دي إ>%�95 إ�  ( إ�lRذ إ�,اءات ��5�C وإ�5	��ل ���S ا��K� .Y�5!; ا��:5��ت ا������ ا��N,ى  -

� ا����ك #!�دة ا��LA >@ ا��5ا) ��Cت إ>%س أ&,ى 
 a=C b�  .ق ا������ 
A%وا���ل دون إ>�95% ، "��
� ا��=�ل  -
� ا��:5��ت ا������ N��R @آ ��KLوض وا��5اق ا��,Lا� b�,��� ور��,j,اءات ا��ا# S��� ذ�lRإ

�  ا������ وروؤس ا�
�ال !.  
-  �
��Tت ا�	��� �8. ا�
 �N5���
� k,�4 ���'�ت ���8 و! ;9	Yودا ��
PR ل%& �
 �إ�5	�دة �LI ا���د!�

� ا�	�م #�5	�دة �LI ا����!�TLا� �
 ��<�Nال ا��
� ��S رؤوس ا�
� ا��=�رف �N�R9; ، و	Yودا �
%5 @< �د!�

�ا0�� إ8,اض ا�	�Y%ت وا�],آ�ت  �
 �N���� اء��  .وا��lص  !�  KC ا�

� أ�. b�,�R �5ق 8,وض ا�,ه� ا��ي آ�ن M� ���5ز
� ا������ ا������ -

� ه� �,وري  .N" م��Lا�.  
� أ�. إC%ل اL�5#,ار  
�ا0�� ا���,ك -
 �	
>@ أ�5اق ا���ل وإ!�دة KR>4 ا�
�ال �K!; ا���� ا#�8=�دي 

  .ا�	���@
  :S(� %?(�� ا���رو - 1-3

���K أ�5�5 إ�  Rرة و,jت ا������ ا�����5:��� @Yq� ;�
PR  �! K��	R @��
��R  �8دة 
��H!� ا���رو &�T إ'�Lذ 
�	  إ�  ���ن ا�L,وض "�� ا��=�رف، 
S �� أ
�ال !�
� >@ ا��=�رف ا���j,رة و��R آ�� ،SYن ا��دا�

�9����R ء إ�  إ!�دة�H�  .إ
�N'�� ا�
�@ '���N �5رآ�زي',Eا� ��Y,ا� ��
�ت ا�Kول  - ا��ي ���R  "%د< ����C ر�5�Y ا���Rد ا�ورو"@ - وأ!�NC أن

��	Kة ����a=C b >@ ا����ك، آ� 15ا�ـ
� R	K9 ا��Lدة ا�ورو"��ن "�����!Kة ا��@ R	��K ا���رو !��� ر�9� ���5 
�� ��9Hد ا��,آqي �NR @< أ!�ام ��
��S<,� ,s ا���Kن !� ا����ك ��E,ات R=. إ�  &� .N[" أو ا�آ���ب

� ا����ك�" n���  .ا�ورو"@ ���y�5ف !����ت ا��

>;� -أ$:  
  ��
� #'�Lذ ا��=�رف "���N�9 ا���C,�8ا �T& @�',Eا��,���ن ا� K��!360ا �
���ر دو�ر 491(��ر ��رو 
( ،

�	  ا��Tl إ�  إ'�9ء أز
� ا��LA ا�,اه�� >@ ا��5اق و���ن إ!�دة ���R. ا��=�رف >@ Ns. ���'�ت 8,وض Rو
 ،�9�
�b ا���	A,ة R ال�
�� رؤوس ا�Nال أ&,ى #!�دة ه��
��� ا#8,اض "�� ا��=�رف، و�R>�, أ�! ��[���

Tlأن ا� �� ا��,ا��8
 K�K	ذ وا!��, ا��lRا r�T�� ,
� ا�'�qق '�� ا�,آ�د، وأن ا�
 @�',Eا��8=�د ا� S��R �� �
� أ�. q�E�R ا��8=�د و�R��9$ '�� ا����
 �E�NR ,A8,ارات أآ.  

����ك، و�8ل إن � ��Kن ه�N� ���!Kات �
 �

$ ا�Kو�� KL�5 �
وC K8,ص ا�,��N�' ��Y �5رآ�زي !�  PRآ�K أن 
 �Tlا��,�0د >@ ا� ��� ا�8= ، وأ'$ ر"�� � ��j آ�
% >@ �Cل !�دة ا��5اق إ�  ا�	�. "]N. ا����ه� ا���

  .ا!���دي 
KHدا
  :أ���>�� -ب



� K�0 ��5PRوق #!�دة ا�L�5,ار إ�  ا��5اق،  �j�R ذ ا����ك�L'# �T&  �
� ا����'�� !�N7 ا��L<وا
���ر ��رو 
 �Y��	"و&==7 �$ أر) �
 ,Aر دو�ر 540أآ���
�ل وز�, ا������ ا����'@ "�, �����s,وك إن ، و8)


� ا#'�Lذ qC �
 K�E��R @ا��=�رف ا�� @��y�
 rRروا K��LR  از'�، ود!� إ���

�qا'��  4�L�R  ف إ�K9R �Tlا�
�
Klت إ'�9ء ا��L���

�� وK�K�R ا�	%وات و�Nا��.  

� >@ أ���'�� إ��
Pآ�ت ا��,sا����ك و �
 �!��H
 7�0�R �9 أ&,ى� �
  ا�ERق "]Pن �L'# �T& .�0�ERذ �I'@ و
  ).إV �Rر إس(أآ�, s,آ� ������. ا�	�Lري "���P'�� وه@ ه��� ر��ل 7��5 

���ر ��رو  35ورK0 ��9< ا��C �Tlا�@ 
���ر دو�ر 50(
�U, أ'�9 ا'�9رت �ن ا���j'�ت ا�L��" �0�l,وض ) 
 K8 ت ا��������� ا��:5
 K�K	ا� �
���9 ا�],آ� ! 7�=C @�9ا����C%0 79�'ا.  

 ���L" م ��9 ���'�تKL�5 �9�N� ،ا�],آ� ;
:R �
� 7��8 إ'�9 ��Nر ��رو  26.6ا�����
���ر دو�ر 38(
( ����" ،
���رات ��رو  �9����58.5 ا����ك ا���Hر�� ا����'�� "�8,ا��9 
���ر دو�ر 12.14(
.(  

  

(�>�� -جE:  
  .=� �
 �9����" �jR �T& ��'�T�," $  250أ8,ت���ر ���
���ر دو�ر 450'�� (

� >@ أآ�, ) �Nال ا���
� أ


"��ك ا��%د، وR]�. ا��Tl !,ض ����5 8=�,ة ا��. !�  ا����ك وإ�C�R رؤوس أ
�ال �K�Kة ��9، إ��>� إ�  
 ��'�T�,ا�� �Tlط ا�,�[R.، و�ا� �T5��
� أ�. 
�ا0�� �KLR; 8,وض 
�R>�, أرK0ة آ�>�� ����uم ا��=,>@ 

� و�ElR ا���ز�	�ت ا����KL >@ ه�< ا��=�رف!�  ا����Eا��� ����y���� �Cا�� ا�����qا�� �
 Kك ا������.  
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�� ا�Kو
� ا�,و5@ H
#'�Lذ ا��TLع ا��=,>@ >@ ا��%د ) د���,ي 
��T&)n�K�<K ا�9C,�8 ا�,( ��Y ا��,���ن(أ8, 
 ���L"63  ر ��رو���
���ر دو�ر 84(
� "�b  ، و��5;)
� ا�k���C@ ا��KLي ا�,و5@ و"����. 
 �Tlا� ����
 ,�<�R

� ه�< ا������، آ�� أآK ر��Y ا��زراء 
�(ا������، ��C ��5=. ا����ك ا���	A,ة !�  ا�L,وض �R�" ,د���%< (
���رات ��رو 
 ��
�$ ا��Kء >@ s,اء K�5ات ا�],آ�ت ا�,وR ���L" ��5=. إ�  &��NC مq!)6.65  رات���


  ).�ردو
����ك، >@ &�Tة 
:��8، إ�  � @
"��� ز��دة  %0.5آ�� 8,ر ا���b ا��,آqي ا�,و��ElR @5 ا�k���C@ ا#�qا

ا������ >@ ا��TLع ا��=,>@، وإر�5ء ا�L�5,ار >@ ا���ق ا������ ا�Kا&��� وR	q�q ا������ >@ ا��TLع ا��=,>@ 
  .ا�,و5@

  
1-5 - R��Lدول ا� �)S:  

إ�,اءات ���ا��9 ا�ز
� ا������ وKC n�ElRة ا���R,ات >@ ا��5اق، >KL 8,ر 
=,ف  ا�lRت دول &��K! ��Hة
���ر دره; 
 ����& ���L" .�9�R ل%& �
���ر  13.61(ا#
�رات ا��,آqي أن ���/ �����ك 8,و�� 8=�,ة ا��. 


��9%ت �����ك �Kl�5ا
�9 آL,وض 
=,>�� اK9" ��Y��A�5ف n�ElR)دو�رR ا��=,ف a=&ات >@  ، و,Rا���
  .ا��TLع ا��=,>@

     �9�� أ�
 ��Lة ا����,�Eن ا��NR @اع ا��K�#�9دات اs .اء آ,s ك إ!�دة����
� أو أآA,  14و
��7 ا����9%ت ���

� آ��jن أو أن ��Nن ا��K ا�8=  KLا�]�9دات ا�� �
 ��Lة ا����,�Eا� �! .L� . إ!�دة ا�],اء أو�وي أ���  أن �!

9sأ �I%I .�M� ر���Hت ا��"��� ا��
�  ا��N]�ف ! r���� ���,، آ�� أ��  ا��=,ف ا��,آqي K!�8ة ا���م ا�
,�=L. ا��ك >@ ا������ ����5 �C�R# ��8:
 �E=".  

     ����k ادK�� ا�L,وض ا���N,ة و&�T ا�
 .��Lا�� @�kرات د"@ ا���
� "�b ا#�و>@ &�Tة إ�,ا��Y أ&,ى أ!

�$ �8B,اض  �	�H[R .��ا ��ljا� ���س "����:و���، و�8ل ا���b إن ا�L,وض ذات ا�����C#�" ;�ا��ي ��

�، آ�� N�
 KC  '�9 إ�  أد���LR ;��5 ض,�Lا��  �� أن R:دي إ�  >,ض ���ط !N�� @ا�� ����Tاد ا�K�و>�,ات ا�
�	�%ء "�
�N'�� إ!�دة ا�L,وض دون أن ������ا أي ر�5م &%ل أ��5ع� /��R �T& bث ا���K��5ا.  

      ,�<�R ن��j� >ادK	�5ك #?�9ر ا������ واKCة و���5ع و�]9, ���و>@ ا�7��N !,ض ا���b ا��,آqي أ
�ا� �
 �� &%ل ه�ا ا#�,اء ��ElR أ5	�ر ا�KY�Eة "�
 �����Nا� �
�Nا�� .
PRر�0، و�������5 آ�>�� "	K ا���9ط ا�&�, �

� ا�
�ال إذ
 K�q
 �j� اده�K	�5ة اKآ:
� ار�ERع ا��lj;ا����ك، 
�r ا�
, ذ�b رU; ا���lوف TR ا.  
     ��" �
� رأ��5ل ا����ك ا��Kر�� >@ �5ق ا�KوM� �Cوراق  %20و %10و>@ T8, ا�s,ت ه��y ا���A�5ر 


 ��,TLرة ا����ك ا�K8 q�q	�� ����5 ��  اء ا�95; إ�,[" ��,TLة ا��Tlف ا�K9Rق، و��ا������ ��	q�q ا��LA >@ ا�
���R  �! �lRة >@ أو��!�9 ا������، وا,��Nا� �LAا� Kآ�PRو S5أو .N[" �
�� ا��LدC,و!�ت ا������ >@ ا��,[
 .



 �CوK>@ �5ق ا� ��رKا����ك ا�� ��A�
� ��V ;5ل �I'@ و" K�C ��[ا� ,T8 وزراء ��Yر >,jC ع����ار >@ ا,Lا�

��>� ا���b ا��,آqي rY�'وراق ا������ وM�.  

� ا��=,ف ا��,آqي أ'$ ��5>, أي ���R ����5��9 ا����ك �LR ,�[R ��Cر�, و>@ ا�����N ا�	,    �"�� ا��	�د��، أ!
���ر ر��ل 
 @�Y�
 ��' �9���8 ��
�NC ����
�b أورا�8 �R �N����ر دو�ر 53.1(ر���5 أن "��ك ا���
، و��9�K &��ر )

� ���8 ه�< ا�وراق أي '��  %75ا�8,اض 
���ر ر��ل 150
.  
1-6 - q ا��و��أراء ��وق ا�?�?:  

� ا��4����T ا�����م �����زل    )7(���,ى K���0وق ا��K��L ا���Kو�@���" ���
وا�L���5,ار ا������@، و
����درة  P��"2ن ه����ك را"��� ���8ي 
��; ��	���, ا��ERق وا�]N. ا���ا�@ ����� &4��TR2    ��T "�زل  ��LR; >	����ا�=�Kوق K9Rف إ�  �و��4��T���" @0 ا�

� أI, ا�ز
� ا������ ا�	����� ا���������K�K !�ا
. ا�4��TR2  ,Tl "�زل 
 .��Lا��  �! .�	R �9 أن'Ps �
  :8وا��@ 

  
  

 �Nن،  أ&�ت >@ ا#زد��د و���I���5د إ�  "�زل إ#�" ,k�lا�� K�K�R ,���	
 4��TR 4�,k @< ,��R @ان ا��K�>��N ه� 
%�C أن !Kد ا��
��	���, ا� ;�����, >@ إ�HR< ا��4��T ا�R � دة��qن ه�< ا���Iق "�زل إ�ER�9 >@ إ��  .���=�ص !

7���R ا"�ت >@ ا��5اق ا������,T�#أن ا  ��KR r&%  إ�  و �:آK دو
���b �5,اوس 
�K, !�م K�0وق ا��KL ا�Kو�@ !T�R �LI �
أز
 �E��lان ا��K�� ا��	�ون "�� ا��

% و!�  أ�5س �sوا��� و .&Kن ا���N� أن  �
�ت !�Nا�� �
 ��5�C.  

��� ا��@ �l�Rه� و�	��, �0N�5 ا#�8=�د�� ا����Kوق ا��KL ا�Kو�@ أ'$ ��� "�S5 ا��TLع ا��lص أن ���	�K ا�E�" �LA,د< وKR  �Cا"�, ا�
 �LAا� K�	R �
�ت ��Nا��.  

� أ�. ا����!Kة !�  �L�R وإ�8,ح �5,اوس >@ إ����ع  �$ "�	K9 "��,�5ن ��8B=�د
� ا#�,اءات 
� أر"�L' Sط T�sو�@ >@ واK4 ا�
 �LAدة ا��	ار >@ ا��5اق ا������ وإ�5,L�5#ا.  


	$ : أو��9  �N��� ى���
 �

�� ا�=,��� #��qا
�ت  ا���uم ا����@ ، &�" �0	K أن "��7 ه]��s ا��LA ا�	��Nت ا���'��jا� @< .A���

�� #��qا
�ت ا���uم ا����@ ، وه@ ���'�ت 
:��8 �,ا!  >��9 إ�lRذ �NC ت�'��� ;�KLR r�HR >ه� ,=�LR و� �
KRا"�, ا����Y�8 ا�%ز

  .ا���j'�ت !�  وداSY �5ق ا���ل
��'�I : د���	ا� ���Lر ا��	5P" �9Yا,s 4�,k �� ا��0ل ا���	A,ة !
 a�l���" �
�Nا�� ����T
.  
�A��I :ا������ �y�0 >@ ا����lال ا��
�� ا�L� ا,u' ،ال�
���ت �� رؤوس ا��	" �
�Nإ�  أ.��8م ا�� ��< � @< /H' ,اء�ن ه�ا ا#

 �L"��  .ا�ز
�ت ا�



� ا�ز
� : را"	�
�l,وج � �	
  .�,ورة ا�	�. !�  ز��دة ا��	�ون ا�Kو�@ ، وnI�NR ��9د آ. ا�Kول 
  
2( : �%y*:�8د ا�
اء ا:9�S UE دي�?  :ا��2 ا�Xي 

� واL�5#,ار >@ ا#�8=�د ا%5#
@ وه@ ا��.وه�ا 
� K�K�R �8ا!K ا�
 4�T��:  

�L� ار,L�5ن وا��
� وا�
� ا��Lا!K ا��@ 4L�R �$ ا�
 �!��H
  �5��R$ ا������ !:
 bوآ�� @
م ا���uم ا����@ وا��8=�دي ا%5#
 �
 K!ا�Lأه; ه�< ا� �
��. ا��k�l, وذ��L���" bر'� 
S ا��u; ا���	�� ا��@ �LRم !�  '�uم ا�KY�Eة وا��]��Lت ا������ وLRو��@)9(:  

� ا��L; وا��A. وا�&%ق 
A. ا�
�'� وا��=Kا��8 وا�]�E>�� وا����� ��Lم ا��  :أوً�
 �
�u�
  �! @
�uم ا����@ وا��8=�دي ا%5#
 %< ،�
�jوا�� .
�Nون وا���	وا�� ,��� ا���j'�ت ا��@ 4L�R  ا�8=�د إ%5
@وا���
 �
�uه�< ا��� ,��	Rو ،.A
"Kون أ&%ق و

� وا�
�ن وا�L�5,ار ��N>� ا��
�، و>@ '�E ا���R 78,م ا�],�	� ا%5#
�� ا��	�
%ت ا������ وا��8=�د�� ا��@ �LRم ا���
�	�
.k����" ال ا���س�
�; وأآ. أuوا� S[Hر وا���5%ل وا��N�C���9 وا�Hوا��,ر وا� ���Kة وا��,
�Lب وا���Nا�  �!.  

�A�ُ � �!�kا#���'�� وا�&%��8 !��دة و ;�L��" امq, ا�����	و� �ً	Y�" ،�ًN�9��
5��آ$ �5اء آ�ن 
��Hً� أو  ��jRو ;��ب !���9 ا��
�
��د و>@ ���C ا�L�5,ار أو >@ ���C ا�زNا�,واج وا� ���C @< bوذ� �ً�,�[
  .أو 

�ً�'�I:  ال وا���
M� @�	Eاول ا�Kا��  ���رة و!lة ا��]�رآ� >@ ا�,"/ وا�K!�8  �! @
���دات، ��Lم ا���uم ا����@ وا��8=�دي ا%5#
� 'و��N; ذ�b ��ا"� ا��%ل ا�r�T وا�و����ت ا%5#
�� و4�L�R ا����>S ا��],و!� وا���; ب�" @L�Lا�� .!�Eا��,م، وا��

 � ��C �
� KCة أي أز
 .�L� ه�ا K9Hل وا��4 و"�ل ا�K	. و>4 ��"� ا��	ة وا�,�lال وأ��0ب ا�!��ل وا��
أ��0ب ا�
��رة���K >,�4 را"/ دا��Y أ"Kا و>,�lا، ". ا��]�رآ� >@ ا�,"/ وا�K"أ ��Y4 &�5, دا.  

 ،��!,s �"ا��  �� !�Lد ا���A�5ر وا�����. ا%5#
@ ا��@ �LRم !
 �!��H
 @
و�KL و�S ا��9LEء و!���ء ا��8=�د ا%5#
� ه�< ا�	�Lد
 :qرة وا����و"�# ;��ار!� وا�����8ة و'�� �0� ا�����. "����jر"� و"���]�رآ� و"���,ا"�� و"���5=��ع و"��

bذ� . �
 ,��	R @ة، وا��KY�E" وض,L��" .ا�����  �! ��Y�Lر ا���A�5��" .د ا������L! �<آ� ��

7 ا�],�	� ا%5#�,Cَ آ��
��� �Mز
� ا������ ا�	����� ا�������Y,ا���5ب ا�.  

�ًA��I:  �	
  �
7 ا�],�	� ا%5#
�� '�uم ا��]��Lت ا������ وا��@ �LRم !,C �9ءL< n��َآ KL���9، و�Hده� ا��,ر وا���
%ت وه��� �
�!,s �9�! @9ات ا���,
�Lا�� �

A. ه�< ا��	�
%ت !�  أ'�9  @
  .ا��8=�د ا%5#

� أ��5ب ا�ز
� ا������ ا�	����� ا��	�0,ة ه� '�uم 
���ء ا��8=�د ا���	@ أن ! �
و�KL أآK ا��l,اء وأ��0ب ا��=�,ة 
��r ا��lj; وار�ERع ا��]��Lت ا������ �R @د ا���L4 ا���& .Y�5و �
 ��������R r ا�8=�د�� ��L�LC، ". ه@ و�5R � �9'

 �

. "�A. ه�ا ا���uم، و�	�R @ت ا������ ا������r ا�'��9ر ا��,�S >@ ا��:5R �9'د إ�  أرذل ا�&%ق، آ�� أ�LR ر آ���	ا�5
K�	�" ��
 ��� ��5V ق,s ث >@ أ�5اق دولKC.  


A.  :ً�را"	 ��K��" ��Kا� S�" ل�Nsوأ �
7 ا�],�	� ا%5#
�� آ�>� �0ر و�0�,C KL� : ت�N�[ر�� و&=; ا��Hا�وراق ا�� ;=&

�u' 7م �Kو�� ا���Kن 
S ر>S 5	, ا�KY�Eة، و�KL '9  ر�5ل ا� �,C اد آ��K�� "�S ا����N��" ���N  �ا��:��� ا�!) ��Kا� S�"

��K��".(  

��� أ��5ب ا�ز
� ا������ ا��	�0,ة ه� ��8م "	� s,آ�ت ا���k�5 ا������ و�KL أآK &�,اء و!
�ء ا��8=�د ا���	@ أن 
  ."����Hرة >@ ا���Kن؛ وه� 
� أدى إ�  ا�s	�ل ا�ز
� وه�ا 
� KCث >	ً%

�ً�
�&:  Kاد ا�K5 S�T���  ا���L,ض ا��ي � �! ,��
�Kأ ا���  �! @
� ���5ب �L� ،��,98ل ا� ��Lم ا���uم ا����@ وا��8=�دي ا%5#�
 ��	Rرك و��R :�  َُ��ن�َ	ْRَ ;ْ�ُ�ُْإِنْ آ ;ْNُ�َ ,ٌ�ْ&َ �8ُا�K=َRَ ْةٍ وَأَن,َ�َ�ْ
  ].280:ا��L,ة[ �وَإِنْ آَ�نَ ذُو ُ!ْ�َ,ةٍ َ>uِ�ََ,ةٌ إ�  َ

��Kا�� n8�R �
� أ��5ب ا�ز
���ء و&�,اء ا���uم ا����@ وا��8=�دي ا���	@ أن ! Kأآ ��C @<  �YاKاد، و��8م ا�K�� ا�!
� وK�,[R< وk,د< و� �,r8 >�$ إ��ً� و� ذ
� وه�ا �Kا��  �! �",>S 5	, ا�KY�Eة، أو KRو�, ا�L,ض "KY�Eة أ!�  أو ��E�R ا�,ه

bذ� ,�U��5 وا��8=�د�� و������ وا�����!�� وا�Eت ا��%N[ا�� �
 K�K	ا� r��R ��'��  .��Lد إ�  أز
� ا����!�� وإ'


وج %1 اCز%� آ�)* Lإذن و$�  ا�%y*:�8د ا�9Iا vEا�N؟�9ا!� و�.  

��. أ��5ب ا�ز
� ا������ �R �
 ���R KLا�,اه��� �����	ا� ��R]ا ��	ا��� ;uل ا���C qآ,�R �9'10(أ(:  

�  ا��داSY و'�uم ا�KY�Eة !�  ا�L,وض) ا�,"�('�uم ا�KY�Eة  -!.  

  .'�uم ا���Hرة "����Kن أ&�اً و!�Tءً -

  .'�uم �Kو�� ا���Kن 
S ر>S 5	, ا�KY�Eة 
�L". ز��دة ا��. -

  .'�uم "�S ا���Kن -

  .'�uم ا��]��Lت ا��ي ��Lم !�  ا��	�
%ت ا�������C وا��� -

5��R$ ا������ أ'$ ��,م آ. ه�< ا��u; ا��@ :

�Eه�; و�8ا!K و��ا"� ا���uم ا����@ وا��8=�دي ا%5#
@ و �
 ���R آ��
  .@ و��د ا�ز
� و�R	�رض 
T< S,ة ا#'��ن و
K0�L< ا�],!��آ�'7 ��5ً� >



KL�<)11(   �! ��Y�Lر ا���A�5ا�����. وا� ;u' 7�Cن وأ���Yوض وا�,Lا�  �
7 ا�],�	� ا%5#
�� '�uم ا�KY�Eة ا�,"��� !,C
  .ا��]�رآ� و�ER!. رأس ا���ل وا�	�. >@ إ�kر K!�8ة ا���; "���,م

�

7 ا�],�	� ا%5#,C ت وا���5%ل وأآ. آ���!�s#ب وا�Nة وا��� وا�,
�Lوا�� ���K���9 وا��Hآ�>� �0ر ا��,ر وا� �
��<�E[وا�����ن وا� �'�
  .أ
�ال ا���س "����k. وأآKت !�  ا���qام "��=Kق وا�

r�و $��  :و!

� ا��lص إ�  ا��qدو�� "��� ��	r ا��TLع ا��lص دور<    إ�  � -
 ��N��'r  ا�Kور ا��ي ��	�$ ا��TLع ا��	@ ��	�u' .�Kم ا��
� ه�� ��Kو�� أن  K�R&. >@ آ. 
� �	qH !�$ ا��TLع ا�	�م ����ازن N��< ,&]ف دون ا,T" �
� ا�ز
� اا�l,وج N��%<  م�	ا�

�  ا��Lدر�� &%ل ا�ز
� ( ا#�8=�دي ! rYض �,ا,ER ال  آ�� ��9 ا��4 أن�
� أن K�R&. ا�Kو�� ���j ا�N�
. (  

 - ��  .و
��9 ، أ5��ب ا��]�رآ�  ا������9 "������bب ا�����. ا�	�Lري ���Nن "�KCى ا�=�� ا%5#
�� R	�K. أ5
��� ا���ر��N�� 4ن ��0ل !���� و��� ���Kن وه�
� ��; >@ ا���ق ا������ ا%5#
�� >@ �0رة  - �! ���

� �Rر�K�! �9L ا#']�ء و�N��< ن��Kا� �
K�Rاول وه� 
� ��; >@  �N0ك ا#��رة وا��]�رآ� ، وا���jر"� أ
HC K�q� @وا#�5=��ع، وا�� ;��� ا���ق ا������ ا%5#
�� "=�Nك ا��,ا"�� وا�! �9" .
 180; ا��	�

��LR rر�, �0درة ��5 C ر دو�ر���
2008  . 
��KC @< rوث  - R �
�  ا��N]�ف ، وا�],اء "���9
� وه� ! S. آ�����ر"�ت 8=�,ة ا��jا�� r���5أ S�


��,اا�ز
� ا���H'وأ �N�,
P" ���. 
��� و!�Lد ا���lر - �L��5��ب  !Kم ا��	�
. "���]��Lت ا������ 
A. ا�	�Lد ا��P" �9�
 �K" .
وا����د�� ، وا��	�

 @
�;  آ�� 8,ر< ا�LE$ ا%5#� .و'9  !� ا��	�
. >@ ا��:s,ات "�	� وs,اءا"�S ا�

	Kل ا�KY�Eة إ�  إ���ء ا��EاKY ا�,"��� ، وإKl�5ام أr���5 ا��]�رآ� وا���� -  ��ElR أن �C%ا�� �
 1ع ، و


�ا��9 ا�ز
� >@ أ
,��N وأورو"� r���5أ KCآ�ن أ �Y����"  bs %< ؟ ,E=ل إ�  ا�V لK	ذا �� أن ه�ا ا����<
 �
� S�H[R $'Ps إ���ء 5	, ا�KY�Eة  >���@، أن ه�ا ��Nن ا��Kا�� ا�=���� ��	���H ا�ز
 bا#�8,اض  ذ�

A�5#و"�����@ ا�
� �K�K ��ر و
�� ا���� H	� b�,�R �
 bذ� �! rR,��. 
 

%ت ا������ ، وه��yت 
�sB� �==l,اف وا�,�8"� !�  ا��5اق وا��:5��ت >@  - �	��و�S ��ا"� �

 ��

��دئ ا�],�	� ا%5#  �! ��Y�Lا� �T�jر ا��,�� ا����kإ.  
  


ى :  3SCا����ل ا:  

� KLRم >�'�� ',ى "Pن ا��.   �� >@"��ءا !�N� :  


�ت  -�Nا�� .&KR ل%& �
� إ!�دة ا��LA >@ ا��5اق ا������ أو� ، 
 K"� �����	ا������ ا� �
� ا�ز
�l,وج �
��9Hز ا��=,>@،� �����"�	�  ا#��5,ار >@ �� ا������ ا����KL >@ ا��5اق  وا����ك ا��,آ��j� ��qن �R>, ا�

 �
 ��KLت ا���"����� ا�"�L�� bج إ�  ا������ وذ����R @وا�],آ�ت ا�� S'�=��� ��KLا�� �����ا���د!�� و�R>�, ا�
 .���R، �����'#�9 اR���� ا����ك �����. !�
  �
���ى دو�@ ��. ا�ز
  �  .I; ا�	�. !

  
� nI�NR ا��9Hد ا�Kو���  -
 K"� �9�
�l,وج � $'�< .N@ آ���	ا#�8=�د ا� �� ا��,ا"� "�! 7E[آ K8 �
��C أن ا�ز

�!# @< ��
�N��5 ا����دة ا��u, >@ ا���uم ا��KLي ا�Kو�@ ا����@ ، "�� �	 @T���S ا�Kول ا��,�� ا#�8=�د�� وا�
�� !�%ت ��; ا#�ERق !���9 دو����" �9R%�! �"�0 ( إ&���ر ر�lا� r��  ) .أو "�KCة �LCق ا�

  
5��ت K�0وق ا��KL ا�Kو�@ وا���b ا�Kو -:
� إ0%ح ���Vت ا�	�. >@ 
 K"� ت�
�L
�@ "	K إ0%ح أ�5 و

 ��N�,
� ا�����9 ا�
 K��� ��9Y�['إ.  
  
5��@ ",���ن و�LR=, ا�K!�ة إ�  إ0%ح ا��:5��ت ا�� � �rH أنأ'$  -:
  �K�0وق ا��KL ( ودز ���� ا�Kو��� !

5��ت وه��yت أ&,ى 
��H� .A "�زل ، ا#��Rد ا�K)ا�Kو�@ وا���b ا�Kو�@:
 .�[R أن K"� ��'وإ ، �L< @�8و�@ ��,ا
��� ا�A%ث�Y,ت ا������ ا��!�TLا� .�! ;�u��" ���	ت ا����� ، ا��y�9 ا�Kو��� ��5اق ا���ل وه@ ا��:5�
Pا�� )

� وأ�5اق رأس ا���ل �
Pار ا����@) ا��=�رف، ا��,L�5#ى اK��
  ."�#��>� إ�  
  



- %& �

	�����j8 �H ا�,�8"� ا������ !�  ا��:5��ت ا������  �
 K"ت ر�8"�� دو�����yاف ه�,sل إدارة وإ  ��L��

���ى ا�,�8"� !�  ا��,آ� ا��=,>�� وو�s S,وط �K�Kة !�  ا�L,وض 
 S<ل ر%& �
 ، �
�E[��" S���R>�� ا���

��L�LC ت�'��� r�kة و,��Nا�.  
  
�� ا�Kو�ر وذ�b "�!���د -�!  ������ ا�Kو��� ووn8 ا#!���د !�� .j<د إدارة أ�Hإ�  �وKCة �LCق  ا�	�. !

� ا#�k���Cت ا�Kو��� ��N�� �0�lا� r��  .ا�
  .�,ورة ER	�. ا��N; ا��:5�@ >@ ا��:5��ت ا��=,>�� وإ!���د �8ي ���Kأ ا�]�E>�� >@ ا#دارة -

       �����=ER ��[8��
 $�
�u' ��[8��
�   ا����uم ا#�8=��دي ا%�5#
@ و! /�Eا�� �
 K"� وأ&�,ا    $��
وأ&�� 

��K�E >@ ا��. .  

  
 ��3�S:  

     �
� ا�ز
� ا������� ا�	������ ا���@ >���Pة     
�  0	�"� ا�l,وج ! Kآ�P��&%ل 
� ��R ;Rو�$ >@ ور�8 ا�	�. '=. �
     n��V /�,��R ، رات��A��5#ا ����'  @'KR �9�

��8	� "�9ا ا��H; وا��9ل ، وا��@ '��IV �9�! Wر !K�Kة  �NR ;; و���	ا�

  .إ��...ا�	��ل
� آ
 �C,�Lل ا������             وR	��, ا��! ��9�LIو ��
� وP�k ا�ز�
��  ا��n��El أو� ! K!���R K�8 أدو��� ��"�A�" اف,k�ا .

 .Nا#�8=�د آ  �  .ا��5اق ا������ و"�����@ !
 bوز ذ��H�� K8 ." �  .�NR K8 ��'�Iن "Kا�� ���. ا��ي �� ��Nن &%ل ��5 أو ���5

       ��
��� �ز�,< S�L' �  ��C ��
� ه��< ا�ز�
� '��ع V&�, وه��< "�E	��. ا�	��.        >@ ا�&�, !���� "P&� ا�	�, �
ت أ&�,ى 
  ... "�دارة ا��k�l, >@ ا�],آ�ت

                  �z�E ���?�z* �z%زCى أن ا
z 1z% ك�z?�$ �z8Lb (z9�% ؤم�z��و>Dآ� ه?� !�Tz أن ا���zcؤل وا�
     �zzYyY 1 أو��?zz;E ره��zz� 1zz% ك�zz?وه ، �?zz;E ره��zz� 1zz% ك�zz?ر ، وه��zzb ��zz*   2zz���3 Tzz�! ءا�zz?E


ة !?� آ2$��
  ا���(��ت ا����S .  
  
  

�  ا���ا%
                                                 

  .2009قدي عبد ايد ، الأزمة المالية وحلول الحكومات ، مجلة العلوم الإنسانية ، الجزائر  )1

عرفان الحسني ، الإقتصاد السياسي لأزمة أسواق المال الدولية ، مجلة المال والصناعة ، الصادرة عن بنك الكويت الصناعي العدد  )2

 .2007لسنة  25

 2008كورتل ، إدارة المخاطر بالمصارف العربية ، المؤتمر الثامن ، جامعة الزيتونة الأردنية عمان فريد  )3

 . K�!2008 ا���@ ه%ل ، 
�9رات إدارة ا�ز
�ت ، 
,آ��TR q, ا�داء وا������ ، ا��Lه,ة  )4
5- El Watan – crise financiere  mondial et  chute des  prix du brut n 12-2009 

(6    S8ا��� �
  :!�K ا� R��s$ ، ا�ز
� ا������ ، ا���9Eم وا���5ب   
www. Pei degypt.org/Arabic/azma.doc  

  
  . 2009أ>,�.  �R06ر�� ا#k%ع  

��n5�� �E ، ا�ز
� ا������ وا#�8=�د��ت ا�����L ، ا�����L. ا�	,"@ ا�	Kد ) 7& n5��358  2008"�,وت .  
8 ( KLوق ا��K�0 ,�,LR دK! ةKا������ >@ ا�����ت ا���� �
  ����52008,  29ا�Kو�@ ، ا�ز

	���H ا�ز
�ت ا������ ا�	����� ،دار ا���j9 ، �5ر�� ، ا��T	� ا�و�  ) 9 @< @

HLT�8 ,9u@ ، ��ا"� ا#�8=�د ا%5# ,
�52009.  

� K�Cي ، ا�ز
� ا������ ا�	����� وأI,ه� !�  ا�NE, ا�8#=�) 10�C,ا� K�! @
� ا���S8 2009دي ا%5#
:  
www.isegs.com/forum/ login.php 

11 ( ,=
 ، ��
�2008�,ى �C�kن  ، ا#�8=�د و4��TR ا�],�	� ا%5# .  
 
  

  : ا��
ا&^ 
�� ا�����. وا������ !Kد ��ان  )1H

. �Cل ا�ز
� ا������ >@ K�0و  2008�Nا� n�  .ق ا��KL ا�Kو�@ ا��
2(  7��Nا� ، ,[��� �k4 ، ا�ول ه� ا��. ، ا���,T، ا� �����	ا#�8=�د�� ا� �
  2008أs,ف أ"� درا"$ ، ا�ز
 . �C2009زم ا����%وي ، ا�ز
� ا������ ا������ 
��و�� ��9E; ، ا�ردن  )3
� ، إدارة ا������ ا#�8=�د�� وا�	���� ، "�,وت ، ����ن  )4��C K��&2008 . 



                                                                                                                                                                       
 

I     S8�
 �
  :ه�ا
�, ا���ر�0 ا��	�د�� ، أه; ا��Tl ا��@ إ!���9RK ا�Kول ���ا��9 ا�ز
� ا������ 
www.hawamer.com/ vb/showthread.php?t=485051 


