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الاضتثًبر الأجُبً انًببشر فً انمطبع انًبنً ببلأضٕاق 
 انُبشئت

*ك.فبّٛخ ف١ٌّ اٌؾّلاٚٞ   

 :ــتيمذيـ
رؼوف الأٍٛاق إٌبّئخ ثأٔٙب رٍه اٌزٟ رٛعل فٟ ؽبٌخ ّٔٛ ٚرطٛه َِزّو، ٟٚ٘ 
فٟ ؽم١مخ الأِو ػجبهح ػٓ ف١ٍٜ ِٓ اٌلٚي اٌّزمبهثخ فٟ ثؼ٘ اٌظوٚف ٚاٌّقزٍفخ 

١ش: اٌَّبؽخ، َِز٠ٛبد اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ ٚونٌه اٌؼٛاًِ فٟ ثؼٚٙب ا٢فو ِٓ ؽ
 اٌل٠ّٛعواف١خ.

ٚرٛفو الأٍٛاق إٌبّئخ فوٕبً وج١وح ٌقلِبد اٌمطبع اٌّبٌٟ اٌّقزٍفخ وبٌجٕٛن 
ّٚووبد اٌزأ١ِٓ ٚأٍٛاق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌي٠بكح ؽٖزٙب فٟ اٌَٛق اٌؼب١ٌّخ، 

اٌّزٛلغ أْ رّٕٛ الزٖبكاد رٍه  فأٗ ِٓ IMFٚٚفمبً ٌزمل٠واد ٕٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ 
اٌلٚي ػٍٝ ِلاه اٌؼمل٠ٓ اٌمبك١ِٓ ِور١ٓ ئٌٝ صلاس ِواد أٍوع ِٓ اٌلٚي 

 اٌّزملِخ.
ٚفٟ اٌٛلذ اٌنٞ لا رياي اٌؼل٠ل ِٓ الأٍٛاق إٌبّئخ رزٖلٜ ٌّْىٍخ اٌفمو، ئلا أْ 
ِؼللاد إٌّٛ ثٙب ٚاٌزٟ رزَُ ثبلاهرفبع أظٙود اٌطجمخ اٌٍٛطٝ اٌزٟ رطّؼ ئٌٝ 

م١ك أٍٍٛة ؽ١بح أوضو هفب٘خً، ٠ٚظٙو مٌه ثٍغٛئٙب ئٌٝ اٌم١بَ ثؼ١ٍّبد الإ٠لاع رؾ
ب ٠ؼٕٟ ى٠بكح اٌطٍت ػٍٝ اٌقلِبد ّاٌزم١ٍل٠خ ٚالائزّبْ ٚاٌزأ١ِٓ ّٚواء الأٍُٙ، ِ

 اٌّب١ٌخ ٚظٙٛه ِإٍَبد ِب١ٌخ عل٠لح رجؾش ػٓ إٌّٛ.
اٌّجبّو  الأعٕجٟ ٍٝ اٌوغُ ِٓ اٌغلي اٌّؾزلَ ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ؽٛي آصبه الاٍزضّبهٚػ

اٌنٞ  ١ٌٌ ثٍٛغ أٞ ثبؽش أْ ٠زغبً٘ اٌلٚه ئلا أٔٗ ػٍٝ الزٖبك اٌجٍل ا١ٌّٚف،
، ثبلالزٖبكاد إٌبّئخ  كفغ ػغٍخ اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ فٌٟؼجزٗ ٘نٖ الاٍزضّبهاد 

الالزٖبكاد »ٚكٚي عٕٛة ّوق أٚهٚثب  ،كٚي عٕٛة ّوق آ١ٍب وّب ؽلس فٟ
، ٚرؾم١ك ِؼللاد ّٔٛ «CIS خ اٌلٚي اٌَّزمٍخرّو ثّوؽٍخ أزمب١ٌخ ٚهاثط اٌزٟ

ٚ٘ٛ ِب ٠فَو رٕبفٌ رٍه اٌلٚي ٌٍفٛى ثأوجو ؽٖخ ِّىٕخ ِٓ ، ٍِؾٛظخ ٍٚو٠ؼخ 
ٚاػزّبك٘ب اٌىض١و ِٓ الاِز١بىاد ٚاٌز١َٙلاد ، الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح 

ٚاٌؾٛافي ٌغنة اٌَّزضّو٠ٓ.  ٚفٟ ؽ١ٓ فزؾذ ثؼ٘ اٌلٚي اٌّغبي أِبَ الاٍزضّبه 
الأعٕجٟ فٟ وبفخ اٌمطبػبد، فمل لبِذ كٚي أفوٜ ثبٍزضٕبء ثؼ٘ اٌمطبػبد 

٠جمٝ اٌَإاي: أٚ رٌّ الأِٓ اٌمِٟٛ ٚالالزٖبكٞ ٌٍلٌٚخ.  ٚ، ثبػزجبه٘ب اٍزوار١غ١خ 
ؼظُ الاٍزفبكح ِٓ الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ ِمبثً ٠ا١ٌّٚف أْ  و١ف ٌٍجٍل

ٚ٘ٛ ِب رؾبٚي ٘نٖ اٌٛهلخ اٌجؾض١خ أْ  أصبهٖ اٌٍَج١خ ػٍٝ الزٖبكٖ إٌٟٛٛ؟ رم١ًٍ
 رغ١ت ػ١ٍٗ.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ّؼٙل ث ِلهً َِبػل ثّووي اٌؼلالبد الالزٖبك٠خ اٌل١ٌٚخ : ـلاّٚٞفبّٛــــخ ف١ّـــــٌ اٌؾ

 .اٌزقط١ٜ اٌمِٟٛ
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 .٠ؼزجو الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟٚ
Direct Financial Sector Foreign (FSFDI) Investment 

ِٓ ِمِٛبد ّٔٛ اٌلٚي، ٚرزفبٚد َٔت الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح فٟ  

فلِبد اٌمطبع اٌّبٌٟ )اٌّٖوف١خ ٚغ١و اٌّٖوف١خ( ث١ٓ اٌلٚي، فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي 

ٚونٌه ، رّضً اٌجٕٛن الأعٕج١خ إٌَجخ الأوجو ِٓ ئعّبٌٟ إٔٛي اٌمطبع اٌّٖوفٟ 

ضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ كٚي أِو٠ىب اٌلار١ٕ١خ ِٓ ئعّبٌٟ الاٍز

، فٕغل ِضلاً أْ اٌؾٖخ اٌزمو٠ج١خ ٌٍجٕٛن الأعٕج١خ (CEE)ٚكٚي ٍٜٚ ّٚوق أٚهٚثب 

% ِٓ عٍّخ إٔٛي 08ٍٕٚذ ئٌٝ أوضو ِٓ  (CEE)ثلٚي ٍٜٚ ّٚوق أٚهٚثب 

ج١خ َٔجخ ألً .  فٟ ؽ١ٓ رْىً اٌجٕٛن الأع0808ٕثٙب فٟ ػبَ ، اٌمطبع اٌّٖوفٟ 

فٟ اٍزضّبهاد اٌمطبع اٌّبٌٟ الأعٕج١خ ثجؼ٘ اٌلٚي إٌب١ِخ ٚالالزٖبكاد ا٠ٛ١ٍ٢خ 

إٌبّئخ، فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ٔغل أْ اٌؾٖخ اٌزمو٠ج١خ ٌٍجٕٛن الأعٕج١خ فٟ إٌٙل ثٍغذ 

% 5% ِٓ عٍّخ إٔٛي اٌمطبع اٌّٖوفٟ ثٙب ٚفٟ ا١ٌٖٓ ثٍغذ إٌَجخ 0ؽٛاٌٟ 

وٚف اٌلٌٚخ ِٚب ئما وبٔذ ّٙٓ ارفبل١خ رؾو٠و ، ٠ٚوعغ مٌه ٌظ0808ػبَ 

اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ فٟ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ، ٚؽَت اٌْوٚٛ ٚاٌم١ٛك اٌزٟ رٚؼٙب وً كٌٚخ 

 .(Santoso, W., 2010)أِبَ كفٛي هؤًٚ الأِٛاي الأعٕج١خ 

ٚلل ىاكد َٔجخ اٌٛعٛك الأعٕجٟ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبلزٖبكاد الأٍٛاق إٌبّئخ 

(EMEs) ١و فلاي فزوح اٌزَؼ١ٕ١بد، ٚلا ىاٌذ َِزّوح فٟ إٌّٛ ثْىً ثْىً وج

 Mِزَبهع ٚمٌه ػٍٝ اٌوغُ ِٓ اٌزجبٛإ اٌؼبٌّٟ فٟ ػ١ٍّبد الألِبط ٚالاٍزؾٛام 

& A ٚفٟ اٌٛلذ اٌنٞ ّىٍذ ف١ٗ اٌجٕٛن إٌَجخ الأوجو ِٓ ؽ١ش رلفك الاٍزضّبه  .

ر١ٕ١خ ٍٜٚٚ ّٚوق فٟ كٚي أِو٠ىب اٌلا (FSFDI)الأعٕجٟ اٌّجبّو ٌٍمطبع اٌّبٌٟ 

ئم ّىٍذ اٌجٕٛن الأعٕج١خ ؽٖخ وج١وح ِٓ ئعّبٌٟ الإٔٛي  (CEE)أٚهٚثب 

اٌّٖوف١خ، عبءد اٌَّبّ٘خ الأعٕج١خ فٟ لطبع اٌزأ١ِٓ ٌزي٠ل ػٕٙب فٟ اٌمطبع 

اٌّٖوفٟ فٟ الالزٖبكاد ا٠ٛ١ٍ٢خ إٌبّئخ، فمل ًٕٚ ِزٍٜٛ َٔجخ اٌزلفً 

ٝ الالزٖبكاد الأ٠ٛ١ٍخ إٌبّئخ ئٌ DFIالأعٕجٟ فٟ اٌمطبع اٌّٖوفٟ فٟ ّىً 

%، فٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌّزٍٜٛ فٟ كٚي ٍٜٚ 08فلاي فزوح اٌزَؼ١ٕ١بد ِب ٠موة ِٓ 

 (Herrero, A. & Simon, D.,2003, p 7)% فٟ ٔفٌ اٌمطبع.08ّٚوق أٚهٚثب 

 ٚرلٚه الإّىب١ٌخ الأٍب١ٍخ ٌٍٛهلخ ؽٛي الإعبثخ ػٓ اٌزَبؤي اٌزبٌٟ:

عٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبلأٍٛاق إٌبّئخ ئٌٝ أٞ ِلٜ ٠َُٙ الاٍزضّبه الأ 

 فٟ اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ ٌزٍه اٌلٚي؟

 ٚرَؼٝ اٌلهاٍخ ٌلإعبثخ ػ١ٍٗ ِٓ فلاي ٍجؼخ أعياء هئ١َ١خ ٟ٘:

 –ِب١٘خ ٚٛج١ؼخ الأٍٛاق إٌبّئخ، اٌقلِبد اٌّب١ٌخ فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ )ِفِٙٛٙب 

جبّو فٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ ٚرطٛهٖ، ٚأ١ّ٘زٙب(، الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّ –أٔٛاػٙب 
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فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ  DFIFSالاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ 

ٚالأصبه إٌبعّخ ػٕٗ، اٌزؼوف ػٍٝ لٕٛاد الأزمبي  EMEsفٟ  FSFDIٚرطٛه٘ب، كٚافغ 

ث١ٓ الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚإٌّٛ الالزٖبكٞ فٟ الأٍٛاق 

ٕبّئخ، ٚأف١واً ػوٗ أُ٘ ِلاِؼ اٌزغوثخ ا١ٕ١ٌٖخ فٟ الاٍزفبكح ِٓ الاٍزضّبه اٌ

 الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ غ١و اٌّٖوفٟ )اٌزأ١ِٓ(.

: اٌمطبع اٌّبٌٟ، الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو، إٌّٛ الالزٖبكٞ، انكهًبث انذانت

 الالزٖبكاد إٌبّئخ.

 ت:أٔلاً: يبٍْت ٔطبٍؼت الأضٕاق انُبشئ

ػٕل اٌؾل٠ش ػٓ الأٍٛاق إٌبّئخ
(0)

 (EMEs)  َٛٙلل ٠ظٙو ٌٍٍٛ٘خ الأٌٚٝ ِف ،

ٚوأٔٗ عل٠ل، ٌٚىٕٗ فٟ اٌٛالغ ١ٌٌ ونٌه، فب١ٌبثبْ  The Emergenceإٌْٛء 

 ٚالالزٖبكاد ا٠ٛ١ٍ٢خ اٌّزطٛهح ا١ٌَٛ وبٔذ رؼزجو فٟ ٚلزٙب كٚلاً ٔبّئخ.

لزٖبكاد إٌب١ِخ ٚاٌزٟ ؽممذ ئٌٝ ِغّٛػخ عيئ١خ ِٓ الا خر١ْو الالزٖبكاد إٌبّئ

ٛفوح وج١وح فٟ اٌز١ٕٖغ ٚإٌّٛ الالزٖبكٞ ثْىً ٍو٠غ ِٕن اٌضّب١ٕ١ٔبد.  ٚرٕزْو 

الأٍٛاق إٌبّئخ فٟ وً ِٓ آ١ٍب، أِو٠ىب اٌلار١ٕ١خ، أٚهٚثب اٌْول١خ، ٚأفو٠م١ب، ٚرؼل 

أوجو الأٍٛاق إٌبّئخ فٟ  اٌجواى٠ً ٚه١ٍٚب ٚإٌٙل ٚا١ٌٖٓ ٚعٕٛة أفو٠م١ب ِٓ

 .(Pelle, S., 2007, p257)بٌُ .اٌؼ

 :ثا٠غبى ف١ّب ٠ٍٟ الالزٖبكاد اٌّزملِخ ٚإٌب١ِخ ٚإٌبّئخ ٠ّٚىٓ اٌز١١ّي ث١ٓ وً ِٓ

ٚرز١ّي ثبهرفبع كفً اٌفوك،  الالزٖبكاد اٌّزملِخ ٟ٘ كٚي ِب ثؼل اٌٖٕبػ١خ  -0

ٕٕٚبػبد ماد للهح رٕبف١َخ ػب١ٌخ، ثبلإٙبفخ ئٌٝ ث١ٕخ رؾز١خ رغبه٠خ ِزطٛهح.  

زٖبكاد اٌّزملِخ ٟ٘ أغٕٝ كٚي اٌؼبٌُ ٚرًّْ اٍزوا١ٌب، وٕلا، ا١ٌبثبْ، ٚالال

 ١ٔٛى٠ٍٕلا، اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح ِٚؼظُ اٌلٚي الأٚهٚث١خ.

أِب الالزٖبكاد إٌب١ِخ فٟٙ اٌلٚي ماد اٌلفً إٌّقف٘، ٚرز١ّي ثز١ٕٖغ  -0

 ِؾلٚك ٚهوٛك الزٖبكٞ.  رُٚ ٘نٖ اٌفئخ اٌؼلك الأوجو ِٓ اٌلٚي، ِٕٚٙب ػٍٝ ٍج١ً

 اٌّضبي: ثٕغلاك٠ِ، ١ٔىبهاعٛ ٚىائ١و.

ٚر١ْو الالزٖبكاد إٌبّئخ ئٌٝ ِغّٛػخ فوػ١خ ِٓ الالزٖبكاد إٌب١ِخ  -3

ٟٚ٘ اٌزٟ ؽممذ ّٔٛاً ٍو٠ؼبً ٚكهعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌزطٛه ٚاٌز١ٕٖغ ِٕن اٌضّب١ٕ١ٔبد.  

ٚرقزٍف ٘نٖ الالزٖبكاد ف١ّب ث١ٕٙب ثؾَت كهعخ اٌزملَ الالزٖبكٞ َِٚزٜٛ كفً 

لا أٔٙب رٕلهط رؾذ ٘نٖ اٌّغّٛػخ ٌىٛٔٙب ؽممذ ّٔٛاً الزٖبك٠بً ِورفؼبً فٟ ئ، اٌفوك 

كٌٚخ ٚفمبً ٌز١ٕٖف ٕٕلٚق إٌمل  00فزوح ى١ِٕخ ل١ٖوح، ٠ّٚىٓ ؽٖو٘ب فٟ 

، رٛعل فٟ آ١ٍب، أِو٠ىب اٌلار١ٕ١خ، أٚهٚثب اٌْول١خ، ٚأفو٠م١ب ِإفواً، IMFاٌلٌٟٚ 
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ٕٙل، ا١ٌٖٓ ٚعٕٛة أفو٠م١ب، ٠ٚأرٟ ػٍٝ هأً ٘نٖ اٌلٚي اٌجواى٠ً، ه١ٍٚب، اٌ

 .BRICS Countriesٟٚ٘ اٌلٚي اٌزٟ رؼوف افزٖبهاً ثّغّٛػخ كٚي اٌجو٠ىٌ 

٘نٖ  رٕبفٌ أْ اٌّزٛلغ ِٚٓ رمو٠جبً  َِبؽخ اٌؼبٌُ هثغثو٠ىٌ  كٚي َِبؽخ ٚرْىً

 أوجو ِٓ ٚاؽلح وّب رؼل ثو٠ىٌ ؽب١ٌبً، اٌؼبٌُ فٟ اٌلٚي أغٕٟ اٌلٚي الزٖبكاد

 ٍىبٔٙب اٍزٕبكاً ئٌٝ ػلك ٚمٌه اٌؼبٌُ فٟ ّٔٛاً  وع الالزٖبكاداٌؼب١ٌّخ ٚأٍ الأٍٛاق

ػلالبرٙب  ػٍٝ مٌه أؼىٌ ، ٚلل)كٚلاً ِٚغّٛػخ(اٌْوائ١خ اٌّورفؼخ  ٚلٛرٙب

% ِٓ 00ٚرَزؾٛم اٌلٚي اٌقٌّ ػٍٝ ٔؾٛ الالزٖبك٠خ ثلٚي اٌؼبٌُ اٌّقزٍفخ.  

  بهح اٌؼب١ٌّخ.% ِٓ ئعّبٌٟ اٌزغ05اٌؼبٌّٟ، وّب رَزؾٛم ػٍٝ أوضو ِٓ  الالزٖبك

رو١ٍ٠ْٛ كٚلاه  03.1فمل ثٍغ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌلٚي اٌجو٠ىٌ ِغزّؼخ ٔؾٛ 

رو١ٍ٠ْٛ كٚلاه،  0، ث١ّٕب ثٍغ ِغّٛع اؽز١بٟٛ إٌمل الأعٕجٟ ٌٙب 0800فٟ ػبَ 

%، ف١ّب ثٍغ 0أِب ِزٍٜٛ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌٍّغّٛػخ فمل ثٍغذ َٔجزٗ 

ِٚٓ إٌّزظو  %. 8.0اٌلٚي اٌَجغ اٌٖٕبػ١خ اٌىجوٜ  اٌّإّو مارٗ فٟ ِغّٛػخ

ئعّبٌٟ  % 58ِٓالإعّب١ٌخ  خ ِغّٛػخ كٚي اٌجو٠ىٌأْ رزغبٚى َٔجخ َِبّ٘

وّب ٠زٛلغ فجواء ٕٕلٚق إٌمل  0808إٌّٛ الالزٖبكٞ اٌؼبٌّٟ ثؾٍٛي ػبَ 

 .0800فٟ رمو٠و  IMFاٌلٌٟٚ 

ٟ رُٚ أوضو اٌلٚي ٠ٚمطٓ ِغّٛػخ كٚي اٌجو٠ىٌ ؽٛاٌٟ ٖٔف ٍىبْ اٌؼبٌُ، فٙ

وضبفخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌَىب١ٔخ، الأِو اٌنٞ ٠غؼً ِٕٙب أوجو أٍٛاق اٌؼبٌُ ِٓ ؽ١ش 

أػلاك اٌَّزٍٙى١ٓ، ِٚٓ صُ فأٗ ِٓ اٌّزٛلغ ِغ اٍزّواه اهرفبع ِزٍٜٛ ١ٖٔت 

اٌفوك ِٓ اٌلفً فٟ ٘نٖ اٌلٚي ئٌٝ اٌَّز٠ٛبد اٌؼب١ٌّخ أْ رٖجؼ أ٠ٚبً أوجو ٍٛق 

 ١ٍّٕؼ ٘نٖ اٌلٚي فوٕبً أوجو ٌٍّٕٛ.اٍزٙلاو١خ، الأِو اٌنٞ 

رقزٍف ِغّٛػخ "اٌجو٠ىٌ" ػٓ غ١و٘ب ِٓ اٌزغّؼبد ٚاٌزؾبٌفبد ٚإٌّظّبد ٚ

اٌزٟ رْٙل٘ب اٌَبؽخ اٌل١ٌٚخ، فبٕخ ٚأٔٗ لا ٠ٛعل هاثٜ ِؼ١ٓ ٠وثٜ ث١ٓ اٌلٚي 

اٌقٌّ، ٍٛاء ػٍٝ اٌٖؼ١ل ا١ٌَبٍٟ أٚ الالزٖبكٞ أٚ اٌضمبفٟ، وّب أٔٗ لا ٠وثطٙب 

أٚ ئل١ٍّٟ، ثً رأرٟ ِٓ أهثغ لبهاد ِقزٍفخ، فٚلاً ػٓ ٚعٛك رجب٠ٓ  ٔطبق عغوافٟ

ٚاٙؼ فٟ كهعبد إٌّٛ الالزٖبكٞ َِٚز٠ٛبد إٌبرظ ث١ٓ اٌلٚي اٌقٌّ، غ١و أْ 

أٍبٍٗ ٘نٖ  ثوثبٛ ٘بَ، ٚ٘ٛ اٌنٞ أْٔئذ ػٍٝ رورجٜ اٌقٌّ٘نٖ اٌلٚي 

ؼب١ٌّخ، اٌ اٌّغّٛػخ، ألا ٚ٘ٛ هف٘ ا١ٌّٕٙخ اٌغوث١خ ػٍٝ الالزٖبك ٚا١ٌَبٍخ

ٌٍؼلالبد  بً ٚرٛاىٔ فأػٚبء ِغّٛػخ "اٌجو٠ىٌ" ٠لػْٛ ئٌٝ ئْٔبء ٔظبَ أوضو ػلاٌخ
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اٌم١ٛك اٌزٟ ٠ٚؼٙب ٙخ الالزٖبك٠خ اٌل١ٌٚخ، ٠ٚٙلفْٛ ئٌٝ ٚٙغ ٔظبَ ثل٠ً ٌّٛاع

 .ا١ٌٙىً اٌؾبٌٟ ٌٍٕظبَ اٌّبٌٟ ٚإٌملٞ اٌلٌٟٚ

 ،لزٖبك اٌؼبٌّٟٚلل ػيى ِٓ أ١ّ٘خ الالزٖبكاد إٌبّئخ ِغزّؼخ َِبّ٘زٙب فٟ الا

% ػبَ 00، ؽ١ش اهرفؼذ ِٓ GDPٚاهرفبع ؽٖزٙب ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ 

، ٚثنٌه ّىٍذ الأٍٛاق إٌبّئخ ِب ٠موة ِٓ صٍش 0808% ػبَ 30ئٌٝ  0880

% 08إٌّٛ الالزٖبكٞ اٌؼبٌّٟ، ٚرْىً الالزٖبكاد إٌبّئخ أ٠ٚبً ِب ٠موة ِٓ 

 .(IMF, 2012)ِٓ عٍّخ ٍىبْ اٌؼبٌُ 

لا ّه ف١ٗ أْ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٘ٛ ثّضبثخ ِإّو ػٍٝ ّٔٛ ِّٚب 

لطبػبد الالزٖبك اٌّقزٍفخ، فمل وبْ ِؼلي إٌّٛ الالزٖبكٞ فٟ اٌجٍلاْ إٌبّئخ 

٠ي٠ل ثْىً ِطوك، ٚ٘ٛ ِب عؼٍٙب رزفٛق ػٍٝ الالزٖبكاد اٌّزملِخ.  ٌٚىٓ عبء 

ٕقف٘ ِؼللاد إٌّٛ ثٙب ١ٌىْٛ ػبِبً ٕؼجبً ػٍٝ الأٍٛاق إٌبّئخ ٚر 0803ػبَ 

ػٓ مٞ لجً ثَجت أقفبٗ اٌطٍت ِٓ لجً الالزٖبكاد اٌّزملِخ، فبٔقف٘ إٌّٛ 

 ،أػٛاَ اٌَبثمخ حفٟ كٚي ٍٜٚ ّٚوق أٚهٚثب ثْىً وج١و ػٓ اٌّزٍٜٛ فٟ اٌؼْو

ثَجت أقفبٗ ؽغُ اٌٖبكهاد ئٌٝ كٚي غوة أٚهٚثب. ف١ّب ٚإٍذ أٍٛاق آ١ٍب 

ٓ إٌَٛاد اٌَبثمخ، ئلا أٔٙب رظً الأػٍٝ ث١ٓ ػً إٌبّئخ رفٛلٙب، ٌٚىٓ ثّؼلي أل

ثبلٟ الأٍٛاق إٌبّئخ.  ٚفٟ كٚي أِو٠ىب اٌلار١ٕ١خ إٌبّئخ، فمل وبْ إٌّٛ أ٠ٚبً كْٚ 

ٚاهرفبع ِؼلي اٌزٚقُ فٟ اٌجواى٠ً، ، إٌّزظو، ثَجت ٙؼف اٌطٍت ػٍٝ اٌٍَغ 

وً ٘نٖ  . ز١ٓثبلإٙبفخ ئٌٝ الاٙطواثبد ا١ٌَب١ٍخ اٌلاف١ٍخ فٟ فٕي٠ٚلا ٚالأهعٕ

ٚرَو٠غ ٘وٚة ، الأٍجبة أكد ئٌٝ ِي٠ل ِٓ اٌزل٘ٛه فٟ صمخ اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت 

    double-digit inflationٚاهرفبع ِؼللاد اٌزٚقُ ثْىً وج١و ، هؤًٚ الأِٛاي 

.(Swiss Re, 2014, P.4) 

ٚاٌْىً اٌزبٌٟ ٠ٛٙؼ ِؼللاد إٌّٛ الالزٖبكٞ ٌّقزٍف ِٕبٛك اٌؼبٌُ ِٚلٜ 

اٌٍّؾٛظ ث١ٓ الالزٖبكاد إٌبّئخ ٚاٌّزملِخ، ٌىٓ رظً ِؼللاد إٌّٛ فٟ اٌزفبٚد 

 الالزٖبكاد إٌبّئخ فبٕخ ا٠ٛ١ٍ٢خ ِٕٙب ٟ٘ الأػٍٝ ػٍٝ الإٛلاق.
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 Real GDPٔيتٕضظ يؼذل انًُٕ  1483(: يؼذل انًُٕ فً ػبو 8شكم رلى )

 (1481 -1443فً يُبطك انؼبنى نهفترة )

 
source: Swiss Re, Sigma No. 3/2014, P.3.  

ِوٚٔخ الأٍٛاق  0882ٚ 0880ٚلل أصجزذ الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ فٟ ػبِٟ 

إٌبّئخ ٚللهرٙب ػٍٝ اٌؾفبظ ػٍٝ ِؼللاد ِورفؼخ َِٚزّوح ِٓ إٌّٛ فٟ اٌٛلذ 

اٌنٞ كفٍذ اٌلٚي اٌٖٕبػ١خ فٟ هوٛك ػ١ّك.  ٍبػل اٌلٚي إٌبّئخ ػٍٝ رغبٚى 

ٚٚعٛك اؽز١ب١ٛبد ، بد الزٖبك٠خ ِٚب١ٌخ ١ٍٍّخ الاٙطواثبد اٌّب١ٌخ ارجبػٙب ١ٍبٍ

 ل٠ٛخ ٌل٠ٙب ِٓ إٌمل الأعٕجٟ.

ٚف١ّب ٠ٍٟ علٚي ٠ٍقٔ ؽبٌخ اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ ٚاٌز١ٕٖغ فٟ ِغّٛػبد اٌلٚي 

اٌضلاس )اٌّزملِخ، إٌب١ِخ، ٚإٌبّئخ( ٚفمبً ٌٍّإّواد اٌزٟ ؽلك٘ب ٕٕلٚق إٌمل 

 ٚاٌجٕه اٌل١١ٌٚٓ.
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 كم يٍ انتجبرة ٔانتصٍُغ ٔالاضتثًبر فً يجًٕػبث(: درجت 8جذٔل رلى )

 انذٔل انًتمذيت ٔانُبيٍت ٔانُبشئت

 
Source: International Monetary Fund at www.imf.org, World Bank at 

www.worldbank.org, 2012. 

خ الأوضو ٚٙٛؽبً فٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ ٘ٛ رّزغ ٘نٖ اٌلٚي ثبٌَؼٟ ٌٚؼً اٌَّ

ٚى٠بكح ػلك أفواك اٌطجمخ اٌّزٍٛطخ فٟ ظً ، كِٚبً ٔؾٛ رؾ١َٓ َِز٠ٛبد اٌّؼ١ْخ 

اهرفبع اٌزطٍؼبد ٚاٌطّٛؽبد الالزٖبك٠خ، ٚٔز١غخ ٌنٌه ىاكد أ١ّ٘خ ٘نٖ اٌلٚي 

ٚالاٍزضّبهاد  ٚإٔجؾذ ٚعٙبد عبمثخ ٌٍٖبكهاد، فٟ الالزٖبك اٌؼبٌّٟ 

 . (Enderwick, P., 2012)الأعٕج١خ اٌّجبّوح 

وّب رز١ّي الزٖبكاد اٌلٚي إٌبّئخ ثأٔٙب رؾمك ثبٍزّواه ِؼللاد ّٔٛ عبمثخ 

ٌلاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح، مٌه أْ ٘نٖ اٌلٚي ٠زٛلغ أْ رّٕٛ أٍوع ِٓ 

ٌٍقلِبد اٌّب١ٌخ الالزٖبكاد اٌّزملِخ، ٌنٌه رٛعل ؽبعخ ؽم١م١خ فٟ اٌلٚي إٌبّئخ 

الأٍب١ٍخ ِٓ فلِبد ِب١ٌخ ِٖوف١خ ٚرأ١ٕ١ِخ ؽزٝ رَزّو فٟ رؾم١ك ّٔٛ ِورفغ.  

ٚفٟ أٚلبد الأىِبد الالزٖبك٠خ ٠ظٙو إٌّٛ الالزٖبكٞ فٟ الأٍٛاق اٌّزملِخ 

 ٠ٚacquisitionزُ ؽفي إٌّٛ ِٓ فلاي ػ١ٍّبد الاٍزؾٛام ، ِؾلٚكاً أٚ ِؼزللاً 

لطبػبد اٌقلِبد اٌّب١ٌخ، ٌٚنا رٍغأ ِؼظُ اٌلٚي  ٚاٌنٞ ٠ٛفو فوٕبً ِؾلٚكح فٟ

ئٌٝ اٌزٍٛغ ٚالاٍزضّبه اٌّجبّو فٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ ئم رملَ ثل٠لاً ٌزٍه اٌم١ٛك 

 اٌّٛعٛكح ػٍٝ إٌّٛ اٌّؾٍٟ فٟ الأٍٛاق اٌّزملِخ.

 

 

http://www.imf.org/
http://www.worldbank.org/
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(ٔأًٍْتٓب - فٕٓيٓب ــ إَٔاػٓبي)ثبٍَبً: انخذيبث انًبنٍت فً الأضٕاق انُبشئت 
(1)

: 

 ٌف انخذيبث انًبنٍت ٔإَٔاػٓب:تؼر -

الإًٔ فٟ رؼو٠ف اٌقلِخ اٌّب١ٌخ أٔٙب: رٍه اٌزٟ رزؼٍك ثؾووخ الأِٛاي فٟ أٚعٗ أٚ 

رجلأ ثزٍمٟ الأِٛاي ٌغوٗ الإ٠لاع أٚ رغط١خ اٌّقبٛو، ٚرٕزٟٙ ، ِقٖٖبد ِؼ١ٕخ 

ثزل٠ٚو٘ب فٟ ػ١ٍّبد الائزّبْ أٚ الاٍزضّبه، ٚمٌه ِوٚهاً ثقلِبد اٌز٠ًّٛ ٚرمل٠ُ 

 (.01، ٓ 0880ّبْ ٚالاػزّبك ٚغ١و٘ب )ػج١ل، اٌٚ

ٚرزّٚٓ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ وً الأْٔطخ اٌزٟ ِٓ ّأٔٙب رؾم١ك ا١َٔبة اٌز٠ًّٛ ِٓ 

ِٖبكهٖ اٌّقزٍفخ ئٌٝ اٍزقلاِبرٗ اٌّزٕٛػخ، ِٚٓ صُ فٟٙ رًّْ وً أْٔطخ 

ٕٕبك٠ك  اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ وبٌّٖبهف، ّووبد اٌزأ١ِٓ، ث١ٛد اٌز٠ًّٛ،

ٚالإًٔ أْ ٘نٖ الأْٔطخ رلٚه وٍٙب فٟ ٔطبق أػّبي  .ك٠ك الاكفبهالاٍزضّبه ٕٕٚب

اٌٍٛبٛخ اٌّب١ٌخ ث١ٓ ِٓ ٠ٍّىْٛ فبئٚبً ِٓ الأِٛاي فٟ ّىً ِلفواد ِٚٓ ُ٘ فٟ 

ٚرزَُ أْٔطخ  .ؽبعخ ئٌٝ ٘نٖ الأِٛاي ٌز٠ًّٛ اٍزضّبهارُٙ ٚأْٔطزُٙ اٌغبه٠خ

ّبي فٟ اٌٛلذ اٌنٞ رؾزبط اٌقلِبد اٌّب١ٌخ ثأٔٙب ِٓ الأْٔطخ اٌىض١فخ َٔج١بً ٌوأً اٌ

أٚ ٠ّىٓ اٌمٛي ثأٔٙب وض١فخ هأً اٌّبي ، ف١ٗ ئٌٝ ػلك وج١و َٔج١بً ِٓ اٌؼّبٌخ اٌّب٘وح 

 .اٌجْوٞ اٌّب٘و

أِب اٌقلِخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رلفً فٟ ٔطبق الارفبل١خ اٌؼبِخ ٌٍزغبهح فٟ اٌقلِبد فٟٙ 

خ ِب١ٌخ" ٌلٜ رٍه اٌقلِخ ماد اٌطج١ؼخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ ػوٙٙب ِٓ " ِملَ فلِ

كٌٚخ ػٚٛ فٟ الارفبل١خ، ٠ٚؼوف "ِملَ اٌقلِخ اٌّب١ٌخ" ثأٔٗ أٞ ّقٔ ٛج١ؼٟ أٚ 

اػزجبهٞ ٌلٜ اٌلٌٚخ ٠وغت فٟ أْ ٠ملَ فؼلاً فلِخ ِب١ٌخ، ٠ٚزُ ػوٗ اٌقلِخ 

رغطٟ اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ فٟ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ  ٚئربؽزٙب ٌلأػٚبء ا٢فو٠ٓ، ِٚٓ ٕ٘ب

 (FSA)ٛاق اٌّب١ٌخ ٛجمب لارفبل١خ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ ع١ّغ الأْٔطخ اٌؼبٍِخ فٟ الأٍ

Financial Services Agreement  ٍٟٚرزّضً ٘نٖ الأْٔطخ ف١ّب ٠ ،(Pathak, 2006, p. 4): 

 ــ  اٌقلِبد اٌّٖوف١خ اٌزٟ رملِٙب اٌجٕٛن.

 ــ  فلِبد اٌزأ١ِٓ ٚئػبكح اٌزأ١ِٓ.

 ــ  فلِبد ٍٛق اٌّبي.

 الأفوٜ، ٚرًّْ:ــ  ٚاٌقلِبد اٌّٖوف١خ ٚاٌّب١ٌخ 

  ٞالإلواٗ ثىبفخ أّىبٌٗ ثّب ف١ٗ اٌموٚٗ الاٍزٙلاو١خ ٚالائزّبْ اٌؼمبه

 ٚاٌَّبّ٘بد.

 .ٍٟاٌزأع١و اٌز٠ّٛ 

 .فلِبد اٌّلفٛػبد ٚاٌزؾ٠ٛلاد ٚاٌؾٛالاد اٌجٕى١خ 

  الاّزوان فٟ ئٕلاه وبفخ أٔٛاع الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثّب فٟ مٌه اٌزو٠ٚظ

 ّزؼٍمخ ثبلإٕلاهاد.ٚالإٕلاه ثبٌٛوبٌخ ٚرمل٠ُ اٌقلِبد اٌ
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 .أػّبي اٌََّوح فٟ إٌمل، ٚفلِبد اٌّمبٕخ ٚاٌز٠َٛخ ٌلإٔٛي اٌّب١ٌخ 

  رمل٠ُ ٚئهٍبي اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ، ٚرمل٠ُ الاٍزْبهاد ٚاٌٍٛبٛخ اٌّب١ٌخ

 ٚاٌقلِبد اٌّب١ٌخ اٌَّبػلح الأفوٜ.

  عٚفلِبد الإ٠لا، ِٚؾبفع الأٚهاق اٌّب١ٌخ ، ئكاهح الأِٛاي ِضً ئكاهح إٌمل٠خ، 

 ٚؽفع الأِبٔبد. 

ٚػٍٝ مٌه رَزجؼل اٌقلِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزُ فٟ ئٛبه اٌٍَطبد ا١ٌَبك٠خ ٌٍؾىِٛخ،  

:ٟ٘ٚ 

  ٞف١ّب ٠قزٔ ثزٕف١ن ا١ٌَبٍخ ، الأْٔطخ أٚ اٌقلِبد اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌجٕه اٌّووي

 إٌمل٠خ ٍٚؼو اٌٖوف.

  ٟأٚ  ،الأْٔطخ اٌزٟ رْىً عيءاً ٘بِبً ِٓ ٔظبَ ؽىِٟٛ ٌٍّٚبْ الاعزّبػ

أٚ ، اٌّؼبّبد وبٌقلِبد اٌزٟ رملَ ٌٍّزمبػل٠ٓ ثبٌلٌٚخ ثؼل ٌُٕٚٛٙ ٍٓ اٌّؼبُ 

 أْٔطخ رّبهٍٙب ِإٍَخ ػبِخ ثبٍزقلاَ ِٛاهك ِب١ٌخ ؽى١ِٛخ.

فىً ٘نٖ اٌقلِبد لا ٠زٛافو ف١ٙب الأٍبً اٌزغبهٞ أٚ ِجلأ إٌّبفَخ، ٚثبٌزبٌٟ 

 (.000، ٓ 0880رقوط ِٓ ٔطبق رطج١ك الارفبل١خ )ِؾّٛك ػجل اٌؼي٠ي، 

 أًٍْت انخذيبث انًبنٍت فً الالتصبداث انُبشئت:  -

رؼل اٌقلِبد اٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ أْٔطخ اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ ٌٍقلِبد فٟ اٌؼٖو اٌؾل٠ش، 

ٚرأرٟ أ١ّ٘خ ٘نا اٌمطبع ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ فٟ وٛٔٗ ٠َبُ٘ فٟ اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ، 

ِبي أٚ رغ١١و ػٍّخ ٍٛاء وبْ فٟ اٌٍَغ أٚ اٌقلِبد، فٟ ٕٛهح ّٙبْ أٚ هأً 

أٚ ر٠َٛخ ِلفٛػبد أٚ رأ١ِٓ.  ٚػٍٝ مٌه ٠ؼزجو لطبع اٌقلِبد اٌّب١ٌخ ِٓ 

اٌمطبػبد الأٍب١ٍخ ٌز١ًَٙ ٚى٠بكح وفبءح ػ١ٍّبد اٌزجبكي اٌزغبهٞ اٌلٌٟٚ فٟ 

 .(WTO, 2000, GATS)اٌٍَغ ٚاٌقلِبد 

خ ٌٍلٚه ٔز١غ أٞ الزٖبكِٓ اٌمطبػبد اٌوائلح فٟ  ٠ؼل لطبع اٌقلِبد اٌّب١ٌخوّب 

ٚثبٌزبٌٟ ، اٌٙبَ اٌنٞ ٠مَٛ ثٗ فٟ ػ١ٍّبد ر٠ًّٛ الأْٔطخ الالزٖبك٠خ اٌّقزٍفخ 

٠ّٚىٓ اٌزؼج١و ػٓ أ١ّ٘خ ٘نا اٌمطبع ِٓ فلاي َٔجزٗ فٟ   .وىً ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ

ٌٍلٚي اٌّقزٍفخ، فمل رًٖ ٘نٖ إٌَجخ ئٌٝ أوضو ِٓ  GDPإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ 

05 ِٓ %GDP  ٟوّب فU.S.A.  ٚU.K. فٟ كٚي أفوٜ 05، ٚلل رزؼلٜ إٌَجخ %

 .(Burgess, S., 2011)وّب فٟ ا١ٌٖٓ 

ٚلل أصجزذ الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ الأف١وح أْ إٌظُ اٌّب١ٌخ فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ أوضو 

ِمبهٔخ ِغ ٔظبئوُ٘ فٟ الالزٖبكاد اٌّزملِخ، ٚ٘ٛ ِب ، لٛح ٚألً رأصواً ثبلأىِبد 

 اٌلهًٚ اٌٙبِخ اٌزٟ ١ٍزُ موو٘ب فٟ ٔزبئظ اٌجؾش.٠ؼٕٟ ٚعٛك ػلك ِٓ إٌزبئظ ٚ
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عل٠و ثبٌنوو أْ ِب كػب الأٍٛاق إٌبّئخ ئٌٝ اٌزّزغ ثٙنٖ اٌمٛح ٘ٛ ٍؼ١ٙب اٌَّزّو 

ِضً رؼي٠ي فلِبد اٌغٙبى اٌّٖوفٟ ، ٔؾٛ رط٠ٛو ٚر١ّٕخ فلِبد اٌمطبع اٌّبٌٟ 

ٚاثزىبه  ٚاٌزأ١ِٕٟ ٚكػُ إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌوٍّٟ وىً أوضو ِٓ اٌزوو١ي ػٍٝ فٍك

 أكٚاد ِب١ٌخ ِزطٛهح.

ٌٚنا رٛاعٗ الأٍٛاق إٌبّئخ رؾل٠بد وج١وح فٟ رؾم١ك الاٍزمواه فٟ الأٔظّخ 

ٌّٛاعٙخ اٌٖلِبد ػٍٝ اٌَّز١٠ٛٓ اٌّؾٍٟ ٚاٌقبهعٟ، ِٓ ئْٔبء أٔظّخ  ،اٌّب١ٌخ

ِٖوف١خ ١ٍٍّخ ٚئكهاعٙب فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌوٍّٟ، ٚفٍك أٍٛاق رأ١ِٓ ل٠ٛخ، 

خ ِٓ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ )ِضً أٍٛاق ٍٕلاد اٌْووبد ِْٚزمبد ٚونا ئْٔبء ِغّٛػ

اٌؼّلاد اٌوئ١َ١خ(، ٚثنٌه رلٚه اٌزؾل٠بد اٌزٕظ١ّ١خ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ 

الالزٖبكاد إٌبّئخ ؽٛي ِٛاعٙخ اٌّقبٛو إٌبعّخ ػٓ إٌظُ اٌّب١ٌخ اٌّزقٍفخ أٚ 

، ِغ الأفن فٟ اٌّزأفوح أوضو ِٓ رٍه اٌّزؼٍمخ ثبلاثزىبهاد اٌّب١ٌخ اٌّزطٛهح

الاػزجبه ٚعٛك ػلك ِٓ اٌم١ٛك اٌّإ١ٍَخ ٚاٌملهاد اٌّزجب٠ٕخ ف١ّب ث١ٓ الالزٖبكاد 

إٌبّئخ، وّب ريكاك ؽلح ٘نٖ اٌزؾل٠بد ٕٚؼٛثزٙب فٟ اٌلٚي إٌبّئخ ماد اٌلفً 

ْٛ ـىـبك ٠ـب ٠ىـٙـخ ارَبػـّخ اٌّب١ٌخ اٌو١ٍّخ ٚكهعـٛك الأٔظـؽ١ش ٚع، إٌّقف٘ 

 .(Eswar S. Prasad, 2010, p. 2)     غب٠خـِؾلٚكاً ٌٍ

ْ فٟ أٍجبة ػلَ رأصو اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ ٛٚلل ثؾش الالزٖبك٠

فٟ اٌٛلذ اٌنٞ رأصود ف١ٗ ، ثبلأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ الأف١وح ٚرجؼبرٙب ثْىً ٚاٙؼ 

اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ فٟ ثبلٟ أٔؾبء اٌؼبٌُ، ٚأهعؼٛا اٌفًٚ فٟ مٌه ئٌٝ أزٙبط رٍه 

اٌلٚي ٌّغّٛػخ ِٓ اٌّّبهٍبد اٌو١ّلح فٟ ئكاهح هأً اٌّبي ٚاٌمطبع اٌّٖوفٟ، 

ثبلإٙبفخ ئٌٝ ٚعٛك ػلك وج١و ِٓ اٌّإٍَبد ٚالأٍٛاق اٌغ١و ِؼزّلح ػٍٝ اٌجٕٛن 

ٚ٘ٛ ِب أكٜ فٟ ، ثْىً وج١و ٚاٌزٟ اٍزّود فٟ كفغ ػغٍخ إٌّٛ ثْىً مارٟ 

د ّٔٛ ري٠ل ثْىً أٍوع ِٓ ِٚؼللا، اٌّغًّ ئٌٝ الزٖبك وٍٟ ِزّزغ ثٛٙغ ١ٍٍُ 

ثٕه ٟ٘  05ثٕٛن ِٓ ػلك  0الزٖبكاد اٌؼبٌُ اٌّزملَ.  ٚر١ْو اٌزمبه٠و ئٌٝ أْ 

أوجو اٌجٕٛن ػٍٝ َِزٜٛ اٌؼبٌُ ِٓ ؽ١ش اٌم١ّخ اٌَٛل١خ رأرٟ ِٓ الأٍٛاق إٌبّئخ، 

وّب رْىً ؽٛاٌٟ صٍش الإ٠واكاد ٚالأهثبػ اٌّٖوف١خ ػٍٝ َِزٜٛ اٌؼبٌُ وّب 

 .Infosys(www.infosys.com/finacle) اٌٖبكه ػٓ ِإٍَخ ٠0808وٕل رمو٠و ػبَ 

ْ ونٌه أْ الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ كفؼذ الزٖبكاد اٌلٚي إٌبّئخ ئٌٝ ٠ٛوٜ اٌّؾٍٍ

اٌّي٠ل ِٓ اٌزؾَٓ ٚإٌّٛ ػٓ ٛو٠ك ل١بِٙب ثزؼجئخ اٌّلفواد ٚرٛع١ٙٙب ثْىً 

ش رأر١بْ فٟ ِملِخ ؽ١ –وّب ؽلس فٟ ا١ٌٖٓ ٚإٌٙل ، فؼبي ٔؾٛ الاٍزضّبه إٌّزظ 

الالزٖبكاد إٌبّئخ اٌزٟ ؽممذ رملِبً ٍِؾٛظبً ّٚٔٛاً َِزّواً فٟ لطبع اٌقلِبد 

ئم رز١ّياْ ثبهرفبع ِؼللاد الاكفبه اٌقبٓ ف١ّٙب، ٚكفؼزّٙب الأىِخ  –اٌّب١ٌخ 

اٌّب١ٌخ ئٌٝ رٛع١ٗ رٍه اٌّلفواد ٔؾٛ الاٍزضّبه ِٓ فلاي ػ١ٍّبد ٍٚبٛخ ِب١ٌخ 
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ؼي٠ي ِؼللاد إٌّٛ ٌٚىٓ أ٠ٚبً ٌزؾ١َٓ اٌوفب٘خ اٌّورجطخ ثنٌه ١ٌٌ فمٜ ٌز ،فؼبٌخ 

ٚآصبه٘ب ػٍٝ الالزٖبك ، إٌّٛ 
(3)

 (Eswar S. Prasad, 2010, p. 
14). 

(، فمل اٍزؾٛم اٌمطبع اٌّٖوفٟ ػٍٝ صٍضٟ ِزٍٜٛ 0ٚوّب ٠زٚؼ فٟ ّىً هلُ )

 -0880أٚىاْ فلِبد اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ ِغّٛػخ الأٍٛاق إٌبّئخ فلاي اٌفزوح 

%، ٚعبء اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ وً ِٓ ا١ٌٖٓ، 05، رلاٖ لطبع اٌزأ١ِٓ ثَٕجخ 0800

اٌجواى٠ً، عٕٛة أفو٠م١ب، رب٠ٛاْ ٚوٛه٠ب اٌغٕٛث١خ ١ٌّضً إٌَجخ الأوجو ث١ٓ ثبلٟ 

 (.3اٌلٚي إٌبّئخ، وّب ٠ٛٙؼ ّىً هلُ )

(: يتٕضظ أٔزاٌ خذيبث انمطبع انًبنً انًختهفت فً الأضٕاق 1شكم رلى )

 (1480 -1448شئت فً انفترة )انُب

 
        Source: www.msci.com, MSCI, Mar 2015 

(4)
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(: يتٕضظ أٔزاٌ خذيبث انمطبع انًبنً فً بؼض الأضٕاق انُبشئت 3شكم رلى )

 (1480 -1448فً انفترة )

 
Source: www.msci.com, MSCI, Mar 2015. 

٠ٚمَٛ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثلٚهٖ فٟ رٛع١ٗ اٌّٛاهك ِٓ اٌّلفو٠ٓ ئٌٝ اٌَّزضّو٠ٓ، 

 ٚثبٌزبٌٟ فاْ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٠ؼًّ ػٍٝ:

فؾٔ ٛبٌجٟ اٌز٠ًّٛ ثىفبءح ٚهٕل اٌّزٍم١ٓ، ٚثبٌزبٌٟ فٙٛ ٠ؼًّ ػٍٝ رؾ١َٓ   -0

 رق١ٖٔ اٌّٛاهك.

 رؼجئخ اٌّلفواد اٌّؾ١ٍخ.  -0

 ىٍفخ هأً اٌّبي ػٓ ٛو٠ك ٚفٛهاد اٌؾغُ ٚاٌزقٖٔ.رقف١٘ ر -3

 ٠مَٛ ثٛظ١فخ ئكاهح اٌّقبٛو ٚا١ٌٌَٛخ.  -0

ٚثبٌٕظو ئٌٝ الأىِبد الالزٖبك٠خ اٌىجوٜ اٌزٟ رؼوٙذ ٌٙب الأٍٛاق إٌبّئخ فٟ 

إٌَٛاد الأف١وح اٌّب١ٙخ فٟ وً ِٓ ّوق آ١ٍب، ه١ٍٚب، روو١ب، اٌجواى٠ً 

ثأىِخ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٌزٍه اٌلٚي ئْ ٌُ ٚالأهعٕز١ٓ، فأٙب الزؤذ ثْىً أٍبٍٟ 

رىٓ ٔبعّخ ػٕٙب، ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي وبٔذ ئٔل١َ١ٔٚب ٟ٘ الأوضو رٚوهاً فٟ الأىِخ 

% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 088اٌّب١ٌخ ا٠ٛ١ٍ٢خ، ؽ١ش رغبٚىد اٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ ٚؽل٘ب 

كاهح الإعّبٌٟ ٌٍلٌٚخ.  ٚثغبٔت أىِخ اٌمطبع اٌّبٌٟ، لا ٠قفٝ ٚعٛك أىِخ فٟ الإ

ٚفَبك فٟ اٌّإٍَبد اٌؼبِخ ٚاٌقبٕخ أكٜ ثبلأفواك ئٌٝ فملاْ اٌضمخ فٟ اٌّإٍَبد 

اٌّب١ٌخ، ٚ٘ٛ ِب ّىً ِبٔؼبً وج١واً لاٍزّواه أٚ ؽزٝ ل١بَ اٍزضّبهاد أعٕج١خ ِجبّوح 

، موو أْ ٚعٛك اٌفَبك IMFثزٍه اٌلٚي، ٚفٟ كهاٍخ ربثؼخ ٌٖٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ 

% فٟ 08لاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو ري٠ل ػٓ ٠فوٗ ِب ٠ؼبكي ٙو٠جخ ػٍٝ ا

، ٚاٌنٞ لا  اٌؼل٠ل ِٓ الأٍٛاق إٌبّئخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ أْ ٠طٍك ػ١ٍٗ لَٜ اٌفَبك 

http://www.msci.com/
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٠إكٞ فمٜ ئٌٝ رم١ًٍ ؽغُ الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح اٌٛافلح ئٌٝ الالزٖبك 

 %، ٌٚىٓ ِٓ ّأٔٗ أ٠ٚبً أْ ٠إكٞ ئٌٝ رؾ٠ًٛ هأً اٌّبي58إٌبّئ ثأوضو ِٓ 

الأعٕجٟ ئٌٝ أػّبي أفوٜ وبلإلواٗ اٌّٖوفٟ ٚأْٔطخ ل١ٖوح الأعً، الأِو 

ئما ِب رؾطّذ اٌضمخ فٟ الالزٖبك ،اٌنٞ ٠غؼً اٌلٌٚخ أوضو ػوٙخً ٌلأىِبد اٌّب١ٌخ 

 .(Robert E. & Others 2002, p 3)إٌبّئ )أٚ فٟ ؽىِٛزٗ( ثْىً ِفبعئ  

فٟ ِؾبٌٚخ رط٠ٛو إٌظُ ٚرٛاعٗ الالزٖبكاد إٌبّئخ رؾل٠بد وج١وح ِٚؼملح  

اٌّب١ٌخ ثٙب، ٚ٘نٖ اٌزؾل٠بد ١ٌَذ عل٠لح ػٍٝ رٍه الأٍٛاق ٌٚىٕٙب ريكاك ثّوٚه 

اٌٛلذ لا١ٍّب فٟ ظً اٌم١ٛك ٚاٌزؼم١لاد اٌّإ١ٍَخ اٌزٟ لا رياي ِٛعٛكح فٟ ثؼ٘ 

٘نٖ الالزٖبكاد.  ٚرؾزبط الأٍٛاق إٌبّئخ فٟ ِٛاعٙخ مٌه ئٌٝ رؾم١ك اٌزٛاىْ 

واه اٌّبٌٟ ٚٙوٚهح اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ، ٚلا ّه أْ مٌه ٠زطٍت ث١ٓ ٍؼ١ٙب ٌلاٍزم

ٚعٛك لله وبف ِٓ اٌّوٚٔخ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ِٚإٍَبرٗ اٌّقزٍفخ ثبلالزٖبكاد 

 .(Eswar S. Prased 2010, p 28)إٌبّئخ 

ٚثْىً ػبَ، هويد الأكث١بد اٌَبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ كهاٍخ أصو اٌمطبع اٌّبٌٟ ػٍٝ 

ٕبّئخ، ػٍٝ كهاٍخ اٌؼلالخ اٌَجج١خ ث١ٓ ّٔٛ اٌمطبع اٌّبٌٟ الزٖبكاد الأٍٛاق اٌ

ٌٛؽع أْ رؾو٠و اٌمطبع اٌّبٌٟ ِٓ اٌم١ٛك اٌّفوٚٙخ ٚإٌّٛ الالزٖبكٞ، ؽ١ش 

٠إكٞ ئٌٝ اٍزمواه ِبٌٟ فٟ ، رله٠غ١بً ٚرط٠ٛو أكاء اٌمطبع ٚئػبكح ١٘ىٍخ ِإٍَبرٗ 

 ورفؼخ.ٚثبٌزبٌٟ رظٙو أصبه إٌّٛ ٚرزؾمك ِؼللاد ّٔٛ ِ، رٍه اٌلٚي 

، Bank for International Settlements 1997  ثٕه اٌز٠َٛبد اٌل١ٌٚخ ففٟ رمو٠و أػلٖ

ج١ٓ أْ ػلَ الاٍزمواه اٌّبٌٟ اٌنٞ وبْ ٍبئلاً فٟ الزٖبكاد الأٍٛاق إٌبّئخ لجً ر

فزوح اٌزَؼ١ٕ١بد، ٠ؼيٚ ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الإففبلبد ػٍٝ َِزٜٛ الالزٖبك اٌغيئٟ 

د وج١وح فٟ الالزٖبك اٌؾم١مٟ.  ٚأكد رٍه الإففبلبد ، ٔز١غخ ٌزْٛ٘بِٚإٍَبرٗ

ئٌٝ ئفَبػ اٌّغبي أوضو ٌؾلٚس الأىِبد، ٚوبٔذ الزٖبكاد الأٍٛاق إٌبّئخ أوضو 

ػوٙخ ٌلإٕبثخ ثنٌه لأٔٙب رفزمو ئٌٝ اٌملهح ػٍٝ اِزٖبٓ اٌٖلِبد ثقلاف 

ك الالزٖبكاد اٌّزملِخ الأوضو ٔٚغبً، ٚأؼىٌ مٌه ػٍٝ ػلَ اٍزمواه الالزٖب

اٌىٍٟ فٟ الزٖبكاد الأٍٛاق إٌبّئخ، ٚٙؼف الإكاهح ثّقزٍف لطبػبرٗ 

 ِٚإٍَبرٗ.

 الاضتثًبر الأجُبً انًببشر فً الالتصبداث انُبشئت  ٔتطٕرِ: ثبنثبً:
٠ؼوف الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو ثأٔٗ ل١بَ ّووخ أٚ ِْٕأح ِب ثبلاٍزضّبه فٟ 

ِّبهٍخ لله ِٓ اٌزأص١و  ٚمٌه ثٙلف، ِْوٚػبد رمغ فبهط ؽلٚك اٌٛٛٓ الأَ 

ٓ أْ ٠زقن الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو أّىبلاً ىػٍٝ ػ١ٍّبد رٍه اٌّْوٚػبد.  ٠ّٚ
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أٚ رٍّه إٔٛي ِْٕأح لبِخ، أٚ ِٓ فلاي ، ػل٠لح، وأْبء ِْوٚع عل٠ل ثبٌىبًِ 

 .M & Aػ١ٍّبد اٌلِظ ٚالاٍزؾٛام

جبّو ؽ١ٓ ٠ّزٍه ٠ٚؼوف ٕٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو ثأٔٗ ِ

% أٚ أوضو ِٓ أٍُٙ هأٍّبي ئؽلٜ ِإٍَبد الأػّبي، ػٍٝ أْ 08اٌَّزضّو 

رورجٜ ٘نٖ اٌٍّى١خ ثبٌملهح ػٍٝ اٌزأص١و فٟ ئكاهح اٌّإٍَخ.  ٚ٘ٛ ثنٌه ٠قزٍف ػٓ 

الاٍزضّبه فٟ اٌّؾبفع ٚاٌٖٕبك٠ك الاٍزضّبه٠خ اٌزٟ رمَٛ ثْواء إٔٛي اٌْووبد 

ُ فٟ ئكاهرٙب.  ٚرزؾلك للهح وً كٌٚخ ػٍٝ عنة ثٙلف رؾم١ك ػبئل ِبٌٟ كْٚ اٌزؾى

الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح اٍزٕبكاً ئٌٝ ِزٍٜٛ كفً اٌفوك، ِؼلي ّٔٛ إٌبرظ 

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، رٛافو اٌج١ٕخ الأٍب١ٍخ، الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، ِٚؼلي اٌؼبئل ػٍٝ 

 هأً اٌّبي.

ٌٍز٠ًّٛ فٟ اٌلٚي إٌب١ِخ  ّٚىٍذ الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح ِٖلهاً هئ١َ١بً 

ٚإٌبّئخ، وّب ٍبّ٘ذ فٟ كفغ ػغٍخ اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ ٚالاعزّبػ١خ ف١ٙب.  

٠ٚقزٍف الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو ػٓ الأٔٛاع الأفوٜ ِٓ اٌزلفمبد اٌوأٍّب١ٌخ 

اٌقبٕخ وٛٔٗ ٠َزٕل ئٌٝ ؽل وج١و، ػٍٝ اٌوؤ٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٠ٍٛٛخ اٌّلٜ ٌٍَّزضّو٠ٓ 

 ؾم١ك الأهثبػ ِٓ فلاي أْٔطزُٙ الالزٖبك٠خ.لإِىب١ٔخ ر

ٚلل ٠ىْٛ ِٓ اٌقطأ اٌزٖٛه ثأْ إٌّبفغ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رغ١ٕٙب الالزٖبكاد إٌب١ِخ 

ٚإٌبّئخ عواء عنة الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح، ٠ّىٓ اٌؾٖٛي ػ١ٍٙب كْٚ 

بد رىٍفخ، فبٌَّزضّوْٚ ٌُٙ أ٘لاف ٚكٚافغ ِٓ رل٠ًٚ أْٔطزُٙ.  وّب أْ اٌؾىِٛ

اٌزٟ رْغغ ّووبرٙب ا١ٌٕٛٛخ ػٍٝ الاٍزضّبه فٟ كٚي أفوٜ، رَؼٝ ِٓ ٚهاء مٌه 

ِب ٠ؼٕٟ أْ الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ ٚ٘ٛ ئٌٝ رؾم١ك أ٘لاف الزٖبك٠خ ١ٍٚب١ٍخ، 

اٌّجبّوح رؾىّٙب ِٖبٌؼ ِْزووخ ث١ٓ ٛوفٟ الاٍزضّبه.  ٚرؼزّل كهعخ اٍزفبكح وً 

ف ا٢فو ثْأْ ٔٛع ٚٛج١ؼخ ٛوف ئٌٝ ؽل وج١و ػٍٝ ١ٍبٍبد ِّٚبهٍبد اٌطو

 . الاٍزضّبه اٌنٞ ٠ّضً عٛ٘و اٌؼلالخ ث١ٓ اٌطوف١ٓ

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبلاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح فٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ، فمل ىاك 

رلفمٙب ئ١ٌٙب ثْىً وج١و ِٕن أٚائً اٌزَؼ١ٕ١بد، وّب ىاكد َٔجزٙب ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

  0880 -0228ٌْىً اٌزبٌٟ فٟ اٌفزوح ِٓ الإعّبٌٟ ٌٙنٖ اٌلٚي وّب ٠ظٙو فٟ ا

(Arbatli, E., 2011). 
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 تذفمبث الاضتثًبر الأجُبً انًببشر إنى الالتصبداث انُبشئت(: 0شكم رلى )

 1441 -8114فً انفترة 

 
ٚثبٌوغُ ِٓ ٚعٛك الاػزمبك اٌَبئل ثبػزجبه الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو ٘ٛ الأوضو 

أفوٜ ِٓ رلفمبد هأً اٌّبي الأعٕجٟ، ئلا أٔٙب فٟ  اٍزمواهاً ِمبهٔخ ِغ أٔٛاع

اٌْىً اٌَبثك رفبٚرذ ثْىً وج١و فلاي اٌفزوح اٌّٛٙؾخ.  فٕغل أْ ٕ٘بن ػٍٝ 

ْ ِٓ الاهرفبع اٌؾبك فٟ اٌزلفمبد الأعٕج١خ اٌّجبّوح ئٌٝ بٚعٗ اٌزؾل٠ل ِٛعز

 ، ص0222ُٚثٍغذ مهٚرٙب فٟ ػبَ  0228الأٍٛاق إٌبّئخ، ثلأد الأٌٚٝ فٟ ػبَ 

ٍٕٚٚذ ئٌٝ أكٔٝ  0888أقف٘ ئعّبٌٟ اٌزلفمبد الأعٕج١خ ثلءاً ِٓ ػبَ 

، ٚرٍزٙب اٌّٛعخ اٌضب١ٔخ ِٓ الاهرفبع، ؽ١ش ٍٕٚذ َٔجخ 0883َِز٠ٛبرٙب فٟ ػبَ 

الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ فٟ اٌلٚي إٌبّئخ ئٌٝ 

 لأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ.%، ٚمٌه لج١ً ا0ٚ٘ٛ  0880أػٍٝ َِزٜٛ فٟ ػبَ 

وّب ٠ٛٙؼ اٌْىً ى٠بكح فٟ ػلك اٌلٚي إٌبّئخ ِغ اهرفبع رلفمبد الاٍزضّبه 

 .0880كٌٚخ فٟ ػبَ  01الأعٕجٟ اٌّجبّو ؽزٝ ٍٕٚذ ئٌٝ 

فٟ رلفمبد الاٍزضّبه  EMEsٚثبٌوغُ ِٓ ٚعٛك ثؼ٘ الارغب٘بد اٌّْزووخ ث١ٓ 

ج١وح ِٓ ؽ١ش ؽغُ ٘نٖ اٌزلفمبد، الأعٕجٟ اٌّجبّو ئ١ٌٙب، ئلا أْ ٕ٘بن افزلافبد و

ؽ١ش ؽٍٖذ كٚي ػٍٝ َٔجخ أوجو ِٓ ٘نٖ اٌزلفمبد ِمبهٔخ ثغ١و٘ب ِٓ اٌلٚي، وّب 

 : ٠ٛٙؼ اٌْىً اٌزبٌٟ
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(: تذفك الاضتثًبر الأجُبً انًببشر إنى ػذد يٍ الأضٕاق انُبشئت 1شكم رلى )

 1441 -8114فً انفترة  انًختبرة

 
 

إٌٙل ٔغل أْ رلفمبد الاٍزضّبه الأعٕجٟ فجبٌٕظو ئٌٝ ِٖو ٚروو١ب ٚه١ٍٚب ٚ

صُ ّٙلد ثؼل مٌه ِٛعخ اهرفبػبد  0880اٌّجبّو ئ١ٌُٙ وبٔذ َِزموح ؽزٝ ػبَ 

.  ػٍٝ إٌم١٘ ِٓ مٌه، ؽممذ وً ِٓ رب٠لأل ٚا١ٌٖٓ 0880ؽبكح  ؽزٝ ػبَ 

ٛفوح وج١وح فٟ رلفمبد الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح ئ١ٌٙب فٟ فزوح اٌزَؼ١ٕ١بد، 

 .0885ٙل أٞ ى٠بكاد أفوٜ ثؼل ػبَ ٌُٚ رْ

هاثؼبً: الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبلالزٖبكاد إٌبّئخ 

 ٚرطٛه٘ب:

أكد اٌزؾ١َٕبد فٟ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ اٌّب١ٌخ ٚػ١ٍّبد اٌزؾو٠و اٌّبٌٟ اٌزٟ فٚؼذ ٌٙب 

بٟٙ ئٌٝ الالزٖبكاد إٌبّئخ فٟ فزوح اٌضّب١ٕ١ٔبد ٚاٌزَؼ١ٕ١بد ِٓ اٌموْ اٌّ

ٌٍٙٛخ فٟ ئكاهح ِقبٛو الأػّبي اٌزغبه٠خ، فبٕخ ثؼل أؽلاس الأىِخ ا٠ٛ١ٍ٢خ فٟ 

ٚ٘ٛ ِب عؼً اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ أوضو ؽَب١ٍخ لأٞ ٔزبئظ أٚ ػٛالت  0220ػبَ 

ِؾزٍّخ عواء الأىِبد اٌّفبعئخ ٚػٍٝ اٍزؼلاك ٌّٛاعٙخ اٌزىٍفخ اٌؼب١ٌخ اٌّزٛلؼخ 

ٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ فٟ اٌلٚي اٌٖٕبػ١خ ئٌٝ ثَجت ٘نٖ اٌّقبٛو.  فٟ ؽ١ٓ ر١ًّ ا

رم١١ُ اٌّقبٛو اٌزٟ رزؼوٗ ٌٙب عواء الأىِبد ِٚٛاعٙزٙب ثْىً ٕبهَ ِٓ فلاي 

، واعواء ٌٍزقف١ف ِٓ ؽلح country-focused stress testing رطج١ك افزجبهاد
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ٚاٌجؾش اٌَّجك ، اٌّقبٛو ثبلإٙبفخ ئٌٝ ِؾبٌٚخ الاػزّبك ػٍٝ ر٠ًّٛ أوضو ِؾ١ٍخ 

ّٖبكه اٌّؾزٍّخ ٌلأِٛاي ٌّٛاعٙخ ١ٍٕبه٠ٛ٘بد اٌٚغٜ اٌّقزٍفخ ػٍٝ ػٓ اٌ

الالزٖبك عواء الأىِخ، ٚرجمٝ رٛلؼبد اٌوثؾ١خ ٠ٍٛٛخ اٌّلٜ ٟ٘ اٌؾبوُ الأٍبٍٟ 

 .(CGFS, 2004, p1)ٌٍلٚي اٌٖٕبػ١خ ٌٍجمبء فٟ اٌجٍل ا١ٌّٚف ِٓ اٌجٍلاْ إٌبّئخ 

بد ثَجت ى٠بكح ػ١ٍّبد فٟ إٌٖف اٌضبٟٔ ِٓ اٌزَؼ١ٕ١ DFIFSٚلل اهرفغ ؽغُ 

، ٚاهرفؼذ ل١ّخ EMEsث١ٓ اٌجٕٛن فٟ  (M & A)الألِبط ٚالاٍزؾٛام ػجو اٌؾلٚك 

DFIFS  ٌٟئٌٝ ِب ٠موة ِٓ  0221 -١ٍِ0228بهاد كٚلاه فٟ اٌفزوح  1ِٓ ؽٛا

 ١ٍِبه كٚلاه فٟ إٌَٛاد الأهثغ اٌزب١ٌخ، وّب ٠زٚؼ فٟ اٌْىً اٌزبٌٟ: 58

 ٍٍ انبُٕن فً الأضٕاق انُبشئت(: حجى الاضتحٕار ب2شكم رلى )

 (1443 -8114فً انفترة )

 
Sources: Thomson Financial; Bank of England. 

١ٍِبه كٚلاه  08ثم١ّخ  0880مهٚرٙب فٟ ػبَ  DFIFSؽ١ش ثٍغذ اٌي٠بكح فٟ 

، ٌٚىٕٙب اٍزمود ثؼل مٌه فٟ ػبَ 0880رمو٠جبً، صُ أقفٚذ ثْىً ؽبك فٟ ػبَ 

َٔجخ اٌٖفمبد اٌؼبثوح ٌٍؾلٚك فٟ ّىً كِظ ٚاٍزؾٛام  ْئ.  ٠ّٚىٓ اٌمٛي 0883

(M & A ٚاٌزٟ رّذ فٟ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ٚػٍٝ هأٍٙب ِإٍَبد اٌمطبع )

 %38ئٌٝ  0221-0228فٟ اٌفزوح  %00لل ىاكد ِٓ  EMEsاٌّٖوفٟ فٟ 
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، ٚاٍزؾٛمد الأٍٛاق إٌبّئخ فٟ كٚي أِو٠ىب اٌلار١ٕ١خ 0888-0220فٟ اٌفزوح 

جو فٟ ِغًّ ٘نٖ اٌزلفمبد، ٚ٘ٛ ِب ٠زٚؼ فٟ اٌْىً اٌّمبثً ػٍٝ ا١ٌٖٕت الأو

فٟ اٌلٚي إٌبّئخ اٌزٟ اؽزٍذ ِٛلغ اٌٖلاهح  FSFDIاٌنٞ ٠ؼوٗ ؽغُ رلفمبد اٌـ 

ث١ٓ ِغّٛػخ الأٍٛاق إٌبّئخ، ؽ١ش عبءد اٌّى١َه ر١ٍٙب اٌجواى٠ً ػٍٝ هأً ٘نٖ 

ئٌٝ  0228ػبَ ١ٍِبه كٚلاه ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ِٓ  ١ٍِ00به ٚ 00اٌلٚي ثؾغُ رواوّٟ 

 .0883ػبَ 

ؽ١ش اٍزؾٛمد ػٍٝ  DFIFSٚرظً كٚي ٍٜٚ ّٚوق أٚهٚثب  َِزمجلاً هئ١َ١بً ٌـ 

% ِٓ ئعّبٌٟ ػ١ٍّبد ١ٍِ00به كٚلاه ِٓ رٍه اٌزلفمبد ثَٕجخ  08ِب ٠موة ِٓ 

الاٍزؾٛام اٌزٟ رّذ فٟ اٌمطبع اٌجٕىٟ فٟ رٍه إٌّطمخ، ٚػٍٝ هأً ٘نٖ اٌلٚي 

 اٌزلفمبد.ؽممذ ثٌٕٛلا ٚاٌز١ْه أػٍٝ 

فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ  (M & A)أِب فٟ الأٍٛاق ا٠ٛ١ٍ٢خ إٌبّئخ فمل وبٔذ َٔجخ اٌـ 

ثٙب ؽٛاٌٟ  DFIFSإٔغو ثبٌّمبهٔخ ِغ ِٕبٛك أفوٜ، ؽ١ش ثٍغ ؽغُ رلفمبد اٌـ 

% ِٓ ئعّبٌٟ ؽغُ رٍه اٌزلفمبد ػٍٝ َِزٜٛ الأٍٛاق ١ٍِ00به كٚلاه ثَٕجخ  00

. ثبٌوغُ ِٓ مٌه، فاْ اٌَٛق 0883 -0228إٌبّئخ ِغزّؼخ فٟ اٌفزوح ِٓ 

ا٠ٛ١ٍ٢خ رؼل ٚاؽلح ِٓ إٌّبٛك اٌَّزٙلفخ الأٍوع ّٔٛاً ٌؼ١ٍّبد اٌلِظ 

ٚالاٍزؾٛام، ثبلإٙبفخ ئٌٝ مٌه فاْ ٕ٘بن ػلك وج١و ِٓ ٕفمبد اٌلِظ ٚالاٍزؾٛام 

ث١ٓ الزٖبكاد  small-value cross-border M&Aاٌزٟ رزُ ػجو اٌؾلٚك ثم١ُ ٕغ١وح  

١ٌْٙل رفٛق الالزٖبكاد ا٠ٛ١ٍ٢خ إٌبّئخ فٟ  0883ٌٚنا عبء ػبَ  ّوق آ١ٍب،

 وّب ٠زٚؼ فٟ اٌْىً اٌَبثك. DFIFSرٍم١ٙب ١ٌٍٖٕت الأوجو ِٓ رلفمبد 

فً  DFIFSخبيطبً: دٔافغ الاضتثًبر الأجُبً انًببشر فً انمطبع انًبنً 

 الالتصبداث انُبشئت ٔالأثبر انُبجًت ػُّ:

فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ ئٌٝ  DFIFSكح اٌزٟ ؽلصذ فٟ وّب ٍجك ٚموؤب، روعغ اٌي٠ب

ئعواءاد اٌزؾو٠و اٌّبٌٟ ٚالإٕلاؽبد ا١ٌٙى١ٍخ اٌزٟ رّذ فٟ ِؼظُ أٍٛاق رٍه 

اٌلٚي فلاي فزوح اٌضّب١ٕ١ٔبد ٚاٌزَؼ١ٕ١بد، ٍّٚؾذ ٘نٖ الإٕلاؽبد ثّي٠ل ِٓ 

 وّب أكد ئٌٝ رم١ًٍ ٙٛاثٜ اٌولبثخ ٚاٌم١ٛك اٌزٟ وبٔذ ِفوٚٙخ لجً، إٌّبفَخ 

اٌزؾو٠و اٌّبٌٟ ػٍٝ ػ١ٍّبد الائزّبْ ٚأٍؼبه اٌفبئلح ٚاٌّؼبِلاد اٌل١ٌٚخ، ٚثبٌزبٌٟ 

وبْ ٌزٍه الإٕلاؽبد كٚه٘ب فٟ رّى١ٓ لٜٛ اٌَٛق ٌٍؼًّ ثؾو٠خ فٟ الالزٖبكاد 

إٌبّئخ.  ٚلل وبْ إٌّبؿ اٌؼبَ اٌنٞ ٍبك فٟ رٍه اٌلٚي ٚاٌّْغغ ػٍٝ اٌم١بَ 

ه الإٕلاؽبد، ئم أكٜ ئٌٝ هفغ اٌم١ٛك ثْىً ثؼ١ٍّبد اٌقٖقٖخ كاػّبً أٍب١ٍبً ٌزٍ

رله٠غٟ ٚالاػزّبك ػٍٝ آ١ٌبد اٌَٛق، ونٌه وبْ ٌٍّإٍَبد اٌّب١ٌخ اٌل١ٌٚخ كٚهاً 

ثبهىاً فٟ رْغ١غ الألِبط فٟ الالزٖبك اٌؼبٌّٟ ٌلػُ إٌظُ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌَّزٜٛ 

 اٌّؾٍٟ ٌٍلٚي.
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فٍك فوٓ عل٠لح  فٟ بً ٚاٙؾ اً ْ اٌزؾو٠و اٌّبٌٟ وبْ ٌٗ كٚهئ٠ّٚىٓ اٌمٛي 

ٌلأٍٛاق إٌبّئخ، فمل ٚفود ِغبلاد اٌؼًّ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ وأْٔطخ ٍٛق هأً 

اٌّبي، اٌقلِبد اٌّٖوف١خ ٚاٌزأ١ٕ١ِخ، فلِبد اٌٍٛبٛخ اٌّب١ٌخ، رغبهح الأٚهاق 

اٌّب١ٌخ، اٌّْزمبد اٌّب١ٌخ، ٚوبفخ أْٔطخ اٌمطبع اٌّبٌٟ، ٚفود فوٕبً ٌزمل٠ُ 

ي ػٍٝ ػٛائل ِورفؼخ َٔج١بً. فٟ ماد اٌٛلذ، ثلد ِٕزغبد ٚفلِبد عل٠لح ٌٍؾٖٛ

ِقبٛو اٌَٛق ثْىً أوضو لبث١ٍخ ٌلإكاهح ٌٍٚٙٛخ فٟ اٌزؾىُ، وّب أكفٍذ رؾ١َٕبد 

 ػٍٝ إٌظُ اٌّب١ٌخ ٚاٌج١ٕخ اٌزؾز١خ اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٌٍَٛق.

ٚاٌؾبعخ ئٌٝ ئػبكح ، ٚلل أكد الأىِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼوٙذ ٌٙب الأٍٛاق إٌبّئخ 

١ىٍخ إٌظُ اٌّٖوف١خ فٟ إٌٖف اٌضبٟٔ ِٓ اٌزَؼ١ٕ١بد ئٌٝ فٍك ِغّٛػخ ِٓ ٘

اٌفوٓ ٌّوح ٚاؽلح ٌلاٍزضّبه فٟ ِإٍَبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚر١ٍٛغ ٔطبق الأػّبي 

، ٚوبٍزغبثخ ؽم١م١خ ٌزٍه الأىِبد ِٓ لجً ؽىِٛبد اٌلٚي  فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ

غأد ئٌٝ اٌزؼغ١ً ثؼ١ٍّبد إٌبّئخ ٚثزْغ١غ ِٓ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ اٌل١ٌٚخ، ٌ

ٚمٌه ثَّبػلح اٌَّزضّو٠ٓ ، اٌزؾو٠و اٌّبٌٟ ٚئػبكح ١٘ىٍخ اٌجٕٛن ٚهٍٍّزٙب 

الأعبٔت، وّب ؽلس فٟ كٚي أِو٠ىب اٌلار١ٕ١خ فٟ إٌَٛاد اٌزٟ أػمجذ الأىِخ 

 .0220اٌّى١َى١خ ػبَ 

 ،ٚثبٌّضً فٟ أٚهٚثب، ثؼل ا١ٙٔبه الأٔظّخ ا١ٌْٛػ١خ فٟ كٚي ٍٜٚ ّٚوق أٚهٚثب

ػمت مٌه فزوح ِٓ اٌزؾو٠و اٌّبٌٟ اٍزّود ؽزٝ ِٕزٖف اٌزَؼ١ٕ١بد، ٚأكد أ

ػ١ٍّبد اٌقٖقٖخ اٌّجىوح ئٌٝ اػزّبك رٍه اٌلٚي ػٍٝ ِٛاهك فبهع١خ لإػبكح 

 هٍٍّخ اٌمطبػبد اٌّٖوف١خ ثٙب.

ٚفٟ أػمبة الأىِخ ا٠ٛ١ٍ٢خ، لبِذ اٌؾىِٛبد ثز١ٍٛغ ٔطبق اٌٍّى١خ الأعٕج١خ، 

عٕج١خ فٟ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ اٌزبثؼخ ٌٍجٍلاْ اٌزٟ ٙوثزٙب ٚىاكد َٔجخ اٌّْبهوخ الأ

الأىِخ.  ٌٚىٓ ٌُ رَزطغ رٍه الأٔظّخ اٍز١ؼبة ا١ٌَبٍبد اٌزٟ رٕطٛٞ ػٍٝ 

َِزضّو٠ٓ أعبٔت فٟ ئػبكح هٍٍّخ إٌظُ اٌّٖوف١خ، ٌٚنا لا رياي ثؼ٘ الأٍٛاق 

َّّٛػ ا٠ٛ١ٍ٢خ إٌبّئخ ِؾزفظخ ثبٌم١ٛك اٌّفوٚٙخ ػٍٝ ؽٖخ ٍِى١خ الأعبٔت اٌ

ثٙب ٚػلك ٍٕٛاد ٘نٖ اٌٍّى١خ، ٚثبٌزبٌٟ لا رياي الأٍٛاق ا٠ٛ١ٍ٢خ إٌبّئخ ألً 

، وّب فٟ إٌٙل اٌزٟ لا رياي ِؾزفظخ  ِٓ ِٕبٛك أفوٜ DFIFSأفزبؽبً لأْٔطخ اٌـ 

ثبٌَٕجخ الأوجو فٟ لطبع اٌزأ١ِٓ ٚلا ٠ياي اٌلفٛي الأعٕجٟ فٟ اٌمطبع ِؾلكاً ثَٕجخ 

 . ِؼ١ٕخ

، اّزلد إٌّبفَخ  ٍزضّبه ٚرٕٛع ِقبٛوٖ فٟ الأٍٛاق إٌبّئخِٚغ رؼلك فوٓ الا

ٚىاك اٌٚغٜ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌل١ٌٚخ اٌىجوٜ لإ٠غبك ِغبلاد ، فٟ الأٍٛاق اٌزم١ٍل٠خ 

 . عل٠لح ٌٍّٕٛ
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وبْ اٌلافغ اٌوئ١َٟ لل٠ّبً ٌٍّإٍَبد اٌّب١ٌخ اٌزبثؼخ ٌٍلٚي اٌّزملِخ ػٍٝ رّل٠ل 

فٟ اٌلٚي ا١ٌّٚفخ لإرّبَ اٌّؼبِلاد  فلِبرٙب فٟ اٌقبهط ٘ٛ َِبػلح هػب٠ب٘ب

اٌل١ٌٚخ اٌقبٕخ ثُٙ، صُ عبءد فزوح اٌزَؼ١ٕ١بد ٌزْٙل ثؾضبً ِزيا٠لاً ِٓ لجً رٍه 

اٌّإٍَبد ػٓ فوٓ ٌٍوثؼ ثْىً ٠زٛاءَ ِغ اٌؼٛائل اٌّؼلٌخ ؽَت اٌّقبٛو ئٌٝ 

عبٔت فلِخ هػب٠بُ٘ ٚرمل٠ُ إٌّزظ ثغٛكح ػب١ٌخ، ِٚٓ ٕ٘ب اوزَجذ الاٍزضّبهاد 

أ١ّ٘خ وج١وح و١ٍٍٛخ ٌٍٕٛٛي ئٌٝ  DFIFSٕج١خ اٌّجبّوح فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ الأع

أٍٛالبً  بالأٍٛاق اٌّؾ١ٍخ فٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ اٌزٟ وبْ ٠ٕظو ئ١ٌٙب ثبػزجبه٘

 رٛفو فوٕبً اٍزوار١غ١خ عبمثخ ٌٍزٍٛغ.

ِٓ فٟ رأص١وٖ ػٍٝ وفبءح اٌمطبع اٌّبٌٟ اٌزٟ رْٕأ  DFIFSٚرزّضً اٌفبئلح الأٍب١ٍخ ٌـ 

رؼوٗ اٌجٕٛن اٌّؾ١ٍخ ٌٍّٕبفَخ اٌؼب١ٌّخ.  ٚثْىً ػبَ رَزف١ل اٌجٍلاْ ا١ٌّٚفخ ِٓ 

DFIFS  فٟ ٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚالاثزىبه فٟ إٌّزغبد ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّورجطخ ثلفٛي

 هأً اٌّبي الأعٕجٟ.

ٚثبٌوغُ ِٓ ِّبهٍخ اٌجٕٛن الأعٕج١خ ٙغٛٛبً رٕبف١َخ ػٍٝ الالزٖبكاد إٌبّئخ ئلا 

ثلٚه ئهّبكٞ ٌٍّإٍَبد اٌّؾ١ٍخ، ٚغبٌجبً ِب رؾضٙب ػٍٝ رم١١ُ اٌّّبهٍبد ب رمَٛ ٙأٔ

اٌزغبه٠خ ثّب فٟ مٌه ِّبهٍبد الإلواٗ اٌّؾ١ٍخ، ٚإٌز١غخ ٌنٌه ٟ٘ ئكاهح 

اٌّقبٛو ثْىً أفًٚ، رٛف١و أٍؼبه رٕبف١َخ )رَؼ١و رٕبفَٟ(، ٚثْىً ػبَ 

 رق١ٖٔ أوضو وفبءح ٌؼ١ٍّبد الائزّبْ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ وىً.

وّب أْ ٚعٛك اٌّٖبهف الأعٕج١خ ٠ّىٓ أْ ٠َبػل ػٍٝ رؾم١ك أوجو لله ِٓ 

الاٍزمواه اٌّبٌٟ فٟ اٌجٍلاْ ا١ٌّٚفخ، ٚرَزف١ل اٌلٚي ا١ٌّٚفخ ػٍٝ اٌفٛه ِٓ 

فاما وبْ اٌجٕه الأعٕجٟ ٠ؼًّ ػٍٝ ئػبكح هٍٍّخ ِإٍَخ ِب١ٌخ  . اٌلفٛي الأعٕجٟ

و اٌزٛاىْ اٌّطٍٛة ٌز٠ًّٛ فأٗ فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ ٠ؼًّ ػٍٝ رٛف١، ِؾ١ٍخ وج١وح 

اٌّلفٛػبد.  أٞ أْ ئػبكح اٌوٍٍّخ ثْىً أفًٚ ِغ ر٠ٕٛغ أوجو ِٓ لجً اٌجٕٛن 

الأعٕج١خ عٕجبً ئٌٝ عٕت ِغ اٌّإٍَبد اٌّؾ١ٍخ لل ٠مًٍ ِٓ ؽَب١ٍخ إٌظبَ 

ٚظوٚف اٌَٛق اٌّب١ٌخ   اٌّٖوفٟ فٟ اٌجٍل ا١ٌّٚف ٌٍلٚهاد الالزٖبك٠خ اٌّؾ١ٍخ

 اٌّزغ١وح.

٠أرٟ ئٌٝ الأٍٛاق  DFIFSٌنٞ ٠وٜ ف١ٗ فو٠ك ِٓ الالزٖبك١٠ٓ أْ ٚفٟ اٌٛلذ ا

إٌبّئخ ِؾّلاً ثبٌّٕبفغ ٚالأصبه اٌّٛعجخ ػٍٝ الزٖبكارٙب، ٕ٘بن فو٠ك آفو ٠وٜ أْ 

اٌّْبهوخ اٌّزيا٠لح ِٓ لجً اٌّإٍَبد الأعٕج١خ فٟ إٌظُ اٌّب١ٌخ ٌلالزٖبكاد 

لإٔٛي اٌّٖوف١خ فٟ إٌبّئخ أكد ئٌٝ رفبلُ اٌّقبٚف، فٖٕٛبً أْ غبٌج١خ ا

الأٍٛاق إٌبّئخ إٔجؾذ ٍِّٛوخ ٌلأعبٔت.  ٠ٚظٙو مٌه ع١ٍبً ػٕلِب ٔغل أْ ٘نا 

اٌزىبًِ ٚالألِبط أكٜ ئٌٝ رؾ٠ًٛ اٌّٙبَ الأٍب١ٍخ اٌزٟ وبٔذ رمَٛ ثٙب اٌّإٍَبد 

اٌّؾ١ٍخ ِٓ ٕٕغ اٌمواه ِٚوالجخ اٌّٙبَ، ٚونٌه ػ١ٍّبد اٌزقط١ٜ الاٍزوار١غٟ 



 فبّٛخ ف١ٌّ اٌؾّلاٜٚ                                                                  المجلة المصرية للتنمية والتخطيط
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

811 

 

ٚلا ّه أْ ٘نا اٌزؾٛي لل  . اٌّإٍَخ الأَ فٟ اٌجٍل الأعٕجٟٚئكاهح اٌّقبٛو ئٌٝ 

٠مًٍ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفوح ٌلٜ ِإٍَبد اٌلٚي ا١ٌّٚفخ ٍٍٚطبرٙب إٌمل٠خ 

٠ٚإكٞ أ٠ٚبً ئٌٝ ِي٠ل ِٓ اٌزلافً ٚاٌزؼبهٗ ث١ٓ ٕبٔؼٟ اٌمواه فٟ ِإٍَبد 

رمَٛ  اٌلٌٚخ ا١ٌّٚفخ ٔز١غخ ٌؼلَ رٛافو اٌّؼٍِٛبد اٌىبٍِخ، فٖٕٛبً ػٕلِب

اٌّإٍَخ اٌّب١ٌخ الأَ ثزغ١١واد اٍزوار١غ١خ ِزلاؽمخ ِّب ٠ىْٛ ٌٙب آصبهاً وج١وح ػٍٝ 

الأٍٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٍلاْ ا١ٌّٚفخ.  ٌنا رمَٛ ثؼ٘ اٌلٚي ا١ٌّٚفخ ثاعواء 

رؼل٠لاد فٟ الإٛبه اٌولبثٟ ثٙب ِؾبٌٚخ ِٕٙب ٌزؼ٠ٛ٘ فملاْ اٌّؼٍِٛبد اٌّٖبؽجخ 

اه اٌّبٌٟ، ؽ١ش رمَٛ اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ فٟ اٌلٌٚخ ٚاٌّقبٛو اٌزٟ رٙلك الاٍزمو

 . ا١ٌّٚفخ ثفوٗ اٌّؼٍِٛبد ِٚزطٍجبد الإفٖبػ ػٍٝ اٌّإٍَبد اٌزبثؼخ ٚفوٚػٙب

٠ٕٚجغٟ ػٕلئن اٍزقلاَ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ثْىً وبًِ ٌزجبكٌٙب ػجو اٌؾلٚك.  

ٚاٌلٌٚخ  ٚثْىً ػبَ فاْ إٌّبفغ اٌّزجبكٌخ ٌي٠بكح ؽغُ اٌزؼبْٚ ث١ٓ اٌّإٍَخ الأَ

ا١ٌّٚفخ رفوٗ ٔفَٙب ثَجت رؼم١ل ئٙبفٟ أكفٍٗ اٌزٍٛغ فٟ ػ١ٍّبد اٌجٕٛن 

ٚاٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ فٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ ٚ٘ٛ اٌزٕبف١َخ اٌَّزّوح فٟ الأٍٛاق 

 .(CGFS, 2004, p2)اٌؼب١ٌّخ 

ٚلل أصبه رٍٛغ اٌجٕٛن اٌؼب١ٌّخ ٚأزْبه٘ب فٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ الا٘زّبَ ثجؾش 

، ؽ١ش ثلأد  DFIFS ،ة ٚٔزبئظ الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟأٍجب

ثٕٛن ػب١ٌّخ ػٍّٙب ثؼ١ٍّبد ِؾ١ٍخ فٟ ػلك وج١و ِٓ الأٍٛاق إٌبّئخ فٟ إٌٖف 

 ،اٌضبٟٔ ِٓ اٌزَؼ١ٕ١بد، فٟ ؽ١ٓ لبِذ ثٕٛن أفوٜ ثزغل٠ل ػ١ٍّبرٙب ػجو اٌؾلٚك

 ,Herrero, A. & Simon)ٟ اٌضّب١ٕ١ٔبد ٚاٌزٟ وبٔذ لل رمٍٖذ ثْلح ثؼل أىِخ اٌل٠ْٛ ف

D., 2003, p 7). 

أٔٗ ِٓ اٌّّىٓ أْ رٕزمً آصبه ٍٍج١خ ِٓ اٌجٍل اٌَّزضّو ِغ  BIS (2004)ٚروٜ كهاٍخ 

 De    هأً اٌّبي الأعٕجٟ ئٌٝ اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ الالزٖبك إٌبّئ، ٚ٘ٛ ِب أولٖ 

Haas & Van Lelyveld (2006)  ْٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ فٟ كهاٍزّٙب، ؽ١ش ٚعلا أ

ٍبٌجخ ث١ٓ إٌّٛ الالزٖبكٞ ٌٍلٌٚخ الأَ )اٌّٖلهح ٌلاٍزضّبه( ٚالائزّبْ اٌقبٓ 

ثبٌلٌٚخ ا١ٌّٚفخ.  ٚاٍزٕزغب مٌه فٟ ٚلذ الأىِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رّو ثٙب اٌّٖبهف 

ٚاٌزٟ رَزضّو فٟ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ، ٚاٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ فٟ اٌلٌٚخ الأَ 

 ثبلالزٖبكاد إٌبّئخ.

فٟ اٌزأص١و الإ٠غبثٟ  DFIFSػٍٝ اٌٛعٗ ا٢فو، لا ٠قفٝ كٚه رٍه الاٍزضّبهاد  

ػٍٝ الزٖبكاد رٍه اٌلٚي ِٚإٍَبرٙب اٌّب١ٌخ ٚاٌَّبّ٘خ فٟ اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ، 

فٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ ٚاٌنٞ ٍبػل فٟ إٌٙٛٗ ثٙب  DFIFSٚرزّضً أُ٘ ِٕبفغ 

 ف١ّب ٠ٍٟ:
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 The transformation of acquired   نًطتحٕرةانتحٕل يٍ انًؤضطبث انًبنٍت ا-8

financial institutions: 

٠ؼًّ الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ػٍٝ رؾ٠ًٛ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ 

اٌزبثؼخ ٌٍلٚي اٌَّزضّوح ئٌٝ اػزجبه٘ب عيء ِٓ اٌّإٍَخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، فزٛف١و 

أؽل ػٕبٕو ٘نا اٌزؾٛي ِٚب  هأً ِبي عل٠ل ٌلاٍزضّبه فٟ كٌٚخ أفوٜ ٘ٛ

٠زّٕٚٗ ِٓ ٔمً ٌٍٍّى١خ ٚهلبثخ ئكاه٠خ ٚرٕظ١ّ١خ.  ِٚٓ ٚعٙخ إٌظو ٘نٖ، فاْ 

ٟ٘ فٟ اٌّمبَ الأٚي ٔز١غخ ٌٕمً اٌّؼوفخ  DFIFSا٢صبه اٌّزٍٛطخ ٠ٍٛٛٚخ الأعً ٌـ 

know-how .ثْىً َِزّو ٚالألِبط فٟ ػ١ٍّبد اٌّإٍَخ الأَ ٚاٌَٛق اٌؼب١ٌّخ 

ٓ اٌٍّى١خ الأعٕج١خ ٔمً هأً اٌّبي اٌجْوٞ ػٍٝ اٌَّز١٠ٛٓ الإكاهٞ ٚػبكح ِب رزّٚ

ٚاٌزْغ١ٍٟ، ِٓ رؼ١١ٓ ِٛظف١ٓ ٚرله٠ت ٚئكاهح، ثبلإٙبفخ ئٌٝ ٔمً أٔظّخ اٌؼًّ 

١خ ؽ١ش ٍؼذ ئٌٝ ئكِبط ػ١ٍّبرٙب فٟ ٚاٌّوالجخ، ٚ٘ٛ ِب لبِذ ثٗ اٌجٕٛن اٌؼبٌّ

الأٍٛاق إٌبّئخ ّٙٓ الإٛبه الاٍزوار١غٟ ٚالإكاهٞ اٌؼبَ ٌّإٍَبرٙب ٌغٕٟ 

 ٚفٛهاد اٌؾغُ ِٓ فلاي رٛؽ١ل اٌؼ١ٍّبد.

ػٍٝ ٔمً ٌٍَّؼخ ، ٚاٌزٟ رجلأ رأص١وارٙب ثبٌظٙٛه  DFIFSونٌه رٕطٛٞ ػ١ٍّبد اٌـ 

خ أٚ رأ١ٕ١ِخ ػٓ ل١بِٙب ثؼ١ٍّخ ِغ ئػلاْ ِإٍَخ ِب١ٌخ أعٕج١خ ٍٛاء وبٔذ ِٖوف١

اٍزؾٛام، ٠ْٕٚأ اٌؾنه ػٕلِب رؼًّ اٌّإٍَخ اٌّب١ٌخ اٌَّزؾٛمح رؾذ اٍُ اٌؼلاِخ 

اٌزغبه٠خ اٌقبٕخ ثبٌّإٍَخ الأَ.  ٚلا ّه أْ ٌَّؼخ اٌّإٍَخ أ١ّ٘خ وج١وح فٟ 

لا ١ٍّب ػٕل ِؾبٌٚخ رأ١ٌٍ ٚرؼ١ّك اٌؼلالبد ِغ اٌؼّلاء فٟ  DFIFSػ١ٍّبد اٌـ 

ٌٕبّئخ، ئم رىْف ػٓ آ١ٌخ ػًّ اٌّإٍَخ ٚاٌّقبٛو اٌزٟ لل رْٕأ ػٓ الأٍٛاق ا

اٌزغ١١و فٟ أٞ ِٓ ِفب١ّ٘ٙب ٚاٌزياِبرٙب فٟ الأكاء ٌلٜ الأٍٛاق إٌبّئخ، وّب 

رىْف ػٓ للهح اٌّإٍَخ ػٍٝ الاٍزّواه فٟ الالزٖبك إٌبّئ ئما ِب رؼوٙذ 

 ١ٍّخ ٕٕغ اٌمواه.اٌّإٍَخ الأَ ٌٍقطو فٟ أٚلبد الأىِبد، ٚكهعخ اٌزىبًِ فٟ ػ

 :كفبءة انُظبو انًبنً ٔتخصٍص رأش انًبل-1

ٚػ١ٍّبد رى٠ٛٓ ، رّضً اٌزطٛهاد ٚاٌزؾ١َٕبد اٌزٟ رطوأ ػٍٝ وفبءح إٌظبَ اٌّبٌٟ 

الأٍؼبه فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ثبٌلٚي إٌبّئخ ا١ٌّٚفخ أؽل أُ٘ اٌفٛائل اٌَّزّوح 

١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ّٙٓ ٚاٌزٟ رْٕأ ػٓ رىبًِ اٌّإٍَبد اٌّب DFIFSوٕز١غخ ٌـ 

اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، فبٔزمبي هأً اٌّبي اٌجْوٞ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾل٠ضخ فٚلاً 

ػٓ اٌزىبًِ ِغ لواهاد اٌّإٍَخ الأَ ٠إكٞ ئٌٝ رؼل٠ً ٚرؾ١َٓ ئكاهح اٌّقبٛو 

ِّٚبهٍبد الأػّبي )فبٕخ ف١ّب ٠زؼٍك ثؼ١ٍّبد الإلواٗ( ٚونٌه اثزىبه 

 إٌّزغبد.

ح اٌزٟ رزّزغ ثٙب اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ اٌىجوٜ رْزل ؽلح إٌّبفَخ ث١ٓ ٔز١غخ ٌزٍه اٌىفبء

اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ فٟ الالزٖبك إٌبّئ، ٠ٚأرٟ رقف١٘ إٌفمبد أٚ ى٠بكح 
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الإٔزبع١خ وٕز١غخ ّٔٛمع١خ ٌٍّإٍَخ اٌّب١ٌخ إٌبعؾخ ػمت اٌلفٛي الأعٕجٟ فٟ 

 الالزٖبك إٌبّئ.

ّبٌٟ فٟ الالزٖبك إٌبّئ ا١ٌّٚف ئٌٝ رق١ٖٔ ٠ٕٚجغٟ أْ رإكٞ وفبءح إٌظبَ اٌ

ع١ل ٌلائزّبْ، ٚأؽل عٛأت ٘نٖ اٌغٛكح ٘ٛ اٌؾل ِٓ اٌموٚٗ ِٓ الأٛواف ماد 

، مٌه أْ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ رمَٛ ػٍٝ رطج١ك related-party lendingاٌؼلالخ 

ْ ٠إكٞ ِؼب١٠و الائزّبْ اٌوٍّٟ ٚاٌزَؼ١و اٌّؼلي ٛجمبً ٌٍّقبٛو، ِٚٓ ّأْ مٌه أ

ئٌٝ اٌزم١ًٍ ِٓ اٌّؼبِلاد اٌغ١و أفلال١خ ٠ٚغٕت ِٓ رواوُ الاٌزياِبد اٌطبهئخ 

 .(Nini, G, 2004)ا١ٌّٕٚخ فٟ ا١ٌّيا١ٔخ 

كفٛي اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ ٠ؼًّ أ٠ٚبً ػٍٝ كػُ رط٠ٛو الأٍٛاق اٌّب١ٌخ فٟ 

وّب رؾبٚي  الالزٖبكاد إٌبّئخ ا١ٌّٚفخ ثّب رٍّىٗ ِٓ فجوح ٚؽبفي ػٍٝ اٌزط٠ٛو،

كائّبً فٍك أٍٛاق أٚ وَت ؽٖخ ٍٛل١خ أوجو ِٓ فلاي اثزىبه ِٕزغبد عل٠لح 

ٚرمل٠ُ ِغّٛػخ ِزٕٛػخ ِٓ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ اٌغل٠لح )ِٖوف١خ ٚرأ١ٕ١ِخ( ٌٍؼّلاء 

فٟ اٌجٍل ا١ٌّٚف، ونٌه رملَ فٟ وض١و ِٓ الأؽ١بْ فلِبد ئكاهح ٚاٍزضّبه 

بع فٟ اٌلفً اٌمِٟٛ ٚلا١ٍّب الأٚهاق الإٔٛي اٌّب١ٌخ اٌزٟ رىْٛ ِٖؾٛثخ ثبهرف

اٌّب١ٌخ اٌمبثٍخ ٌٍزلاٚي، ٚػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي فاْ ّووبد اٌزأ١ِٓ الأعٕج١خ رمَٛ ثاكاهح 

ٚاٍزضّبه ػبئلارٙب ِٓ الألَبٛ اٌزأ١ٕ١ِخ كافً الأٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ثبٌجٍل إٌبّئ 

ٌّب١ٌخ الأعٕج١خ .  ٚثبلإٙبفخ ئٌٝ ل١بَ اٌّإٍَبد ا(Schembri, L, 2003)ا١ٌّٚف 

ثزمل٠ُ اٌّْٛهح اٌف١ٕخ فٟ فٍك أٍٛاق عل٠لح أٚ رؾل٠ش اٌمبئُ ِٕٙب، فأٙب رَبُ٘ 

أ٠ٚبً فٟ رؾ١َٓ الإٛبه اٌمبٟٔٛٔ ٚاٌج١ٕخ اٌزؾز١خ اٌّب١ٌخ، ثّب فٟ مٌه ِؼب١٠و 

 اٌّؾبٍجخ ِّٚبهٍبد اٌّواعؼخ.

 :DFIFSالاضتمرار انًبنً ٔالالتصبدي -3

فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٌلالزٖبكاد  DFIFSػجو اٌـ إٔجؼ ٙـ هأً اٌّبي الأعٕجٟ 

إٌبّئخ مٚ أ١ّ٘خ وج١وح لا١ٍّب فٟ أػمبة الأىِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ػٖفذ ثلٚي 

أِو٠ىب اٌلار١ٕ١خ ٚػ١ٍّبد اٌقٖقٖخ اٌزٟ رّذ فٟ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ ثلٚي ٍٜٚ 

فٟ الاٍزمواه اٌّبٌٟ ٌٍلٚي ا١ٌّٚفخ فٟ  DFIFSّٚوق أٚهٚثب ، ؽ١ش ٠َبُ٘ اٌـ 

ع١ٍٓ اٌّزٍٜٛ ٚاٌط٠ًٛ ِٓ فلاي رط٠ٛو ئكاهح اٌّقبٛو ٚرؼي٠ي للهح إٌظبَ الأ

ػٍٝ اٍز١ؼبة اٌٖلِبد.  ٌٚنا ٠زفك اٌّؾٍٍْٛ ِغ اٌوأٞ اٌمبئً ثأْ اٌجٕٛن الأعٕج١خ 

رَُٙ ئٌٝ ؽل وج١و فٟ ِوٚٔخ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٌلالزٖبك ا١ٌّٚف ٚى٠بكح ِمبِٚزٗ 

 Demirgüç-Kunt, A, R)ٚىاك ّٖٔٛ  ىاكد ِمبِٚخ الالزٖبك DFIFSٚوٍّب ىاك ؽغُ 

Levine and H G Min ,1998). 
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ٌٚنا ٚعل فٟ ثؼ٘ اٌلٚي إٌبّئخ أْ ؽغُ رلفمبد هأً اٌّبي الأعٕجٟ ئٌٝ اٌمطبع 

ؽٛاٌٟ صٍش  DFIFSاٌّبٌٟ لل ٠ًٖ ئٌٝ َٔت وج١وح وّب فٟ ثٌٕٛلا ؽ١ش ٠ْىً اٌـ 

ّؾ١ٍٍٓ ئٌٝ ل١بَ ئعّبٌٟ الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو، ٠ٚوعغ مٌه فٟ هأٞ اٌ

اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ اٌَّزضّوح ئٌٝ الاٍزؼبٙخ ػٓ اٌٍغٛء ٌلإلواٗ ػجو 

، locally funded domestic lending ثموٚٗ ِؾ١ٍخ  cross-border lendingاٌؾلٚك 

ٚاٌزٟ ِٓ ّأٔٙب أْ رمًٍ اٌزىب١ٌف ٚروفغ ل١ّخ ٕبفٟ رلفمبد هأً اٌّبي ئٌٝ 

ٛي الأعبٔت ٠ْغغ اػزّبك اٌّّبهٍبد اٌمبئّخ ػٍٝ اٌمطبع الأعٕجٟ، مٌه أْ كف

ؽَبة اٌّقبٛو فٟ ػ١ٍّبد الإلواٗ ٚئكاهح ِؾبفع اٌموٚٗ، ِب ٠ؼٕٟ أٔٗ ٠َُٙ 

أٚ رم١ًٍ إٌزبئظ اٌّزورجخ ػٍٝ ؽلٚس ، فٟ اٌؾل ِٓ اٌزؼوٗ ٌٍّقبٛو اٌّقزٍفخ 

 .(Baudino et al, 2004)الأىِبد 

ٝ رقف١٘ ؽَب١ٍخ الالزٖبك ٌٍلٚهاد ٠ؼًّ اٌٛعٛك الأعٕجٟ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ػٍ

ٌٚنا فاْ اٌملهح ػٍٝ ئكاهح ِقبٛو الائزّبْ ثغبٔت هأً اٌّبي اٌمٛٞ  ، الائزّب١ٔخ

٠إكٞ ئٌٝ عؼً اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ألً ؽَب١ٍخ فٟ ِٛاعٙخ اٌلٚهاد الالزٖبك٠خ 

فٟ وً ِٓ اٌلٌٚخ الأَ ٚاٌلٌٚخ ا١ٌّٚفخ، ٚرإول كهاٍبد الزٖبك٠خ ػٍٝ أْ ٚعٛك 

ِب١ٌخ أعٕج١خ )ِٖوف١خ أٚ رأ١ٕ١ِخ( ٠ؼًّ ػٍٝ رقف١ف ؽلح اٌلٚهاد  ِإٍَبد

ٚعل أْ اٌطٍت ػٍٝ  Clarke et al (2001)الائزّب١ٔخ فٟ اٌجٍل ا١ٌّٚف، ففٟ كهاٍخ 

اٌقلِبد اٌّٖوف١خ فٟ اٌمطبع اٌقبٓ َٔجخً ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٠ٕقف٘ 

رَبُ٘ اٌجٕٛن الأعٕج١خ ِغ ى٠بكح َِبّ٘خ اٌجٕٛن الأعٕج١خ فٟ الالزٖبك، ئم 

ٚاٍزضّبهارٙب فٟ رؾم١ك الاٍزمواه اٌّبٌٟ فٟ ػوٗ الائزّبْ فٟ اٌلٌٚخ ا١ٌّٚفخ، 

وّب رَؼٝ ٌزؾم١ك الاٍزمواه فٟ ٚلذ الأىِبد اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رٍغأ ػٕل اٌٚوٚهح 

ئٌٝ اٌلٌٚخ الأَ ٌؾمٓ أِٛاي ئٙبف١خ ٌٍؾل ِٓ اؽزّبلاد اٌفًْ ّٚٙبْ اٌملهح ػٍٝ 

 الاٍزّواه.

ٓ إٌظو ئٌٝ اٌٛعٛك اٌّؾٍٟ ٌٍّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ ثبػزجبهٖ ِإّو أِبْ ٠ّٚى

فٟ الالزٖبك ا١ٌّٚف ٚمٌه ٌملهرٗ ػٍٝ فف٘ اٌْٙبّخ اٌّب١ٌخ ػٓ ٛو٠ك 

اٍز١ؼبثٗ ٌؼ١ٍّبد ٘وٚة هأً اٌّبي اٌّؾٍٟ ِٓ اٌَٛق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ، ٌٚىٓ ٌٓ 

لأْ ، بد الأعٕج١خ ٠زُ مٌه ئلا فٟ ظً كػُ اٌؾىِٛخ اٌّؾ١ٍخ ٌزٍه اٌّإٍَ

الإعواءاد اٌؾى١ِٛخ لل رفَل ٘نٖ اٌفبئلح، وّب ؽلس فٟ الأهعٕز١ٓ ؽ١ش رٍمذ 

اٌجٕٛن الأعٕج١خ فٟ ثلا٠زٙب رلفمبد وج١وح ِٓ أِٛاي اٌّٛكػ١ٓ، ٌىٕٙب ّٙلد ثؼل 

مٌه ٍؾٛثبد ٙقّخ ِوح ٚاؽلح ثَجت لٍك اٌّٛكػ١ٓ ِٓ اؽزّبي ل١بَ اٌجٕٛن 

ٚح ػٍٝ مٌه ّؼود اٌجٕٛن الأعٕج١خ ثبٌمٍك ئىاء الأعٕج١خ ثبٌز١١ّي ٙلُ٘.  ػلا

اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ اٌّؾ١ٍخ أٚ الإل١ّ١ٍخ، ِّب لل ٠إكٞ ئٌٝ رقف١٘ ؽغُ الإٔٛي 
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ٚالاٌزياِبد اٌّؾ١ٍخ، ٠ٚفوٗ ٙغٛٛبً ػٍٝ اٌَٛق اٌّؾ١ٍخ ٚػٍٝ ؽَبة هأً 

 .(CGFS, 2004, p14)اٌّبي 

ٕبفغ ٚرىب١ٌف أٞ لواه هويد ِؼظُ اٌلهاٍبد إٌظو٠خ ػٍٝ اٌّمبهٔخ ث١ٓ ِٚلل 

ؽبٌخ ِٓ ِغ أٞ ٔٛع ِٓ الاٍزضّبه، فاْ اٌجٕه ٠ٛاعٗ  اٍزضّبهٞ، وّب ٘ٛ اٌؾبي

ػلَ اٌزأول ثْأْ الأهثبػ اٌّزٛلؼخ ٚاٌزىب١ٌف اٌّؾزٍّخ ِٓ ارقبمٖ لواه ثبلاٍزضّبه.  

فىوح ِمجٌٛخ ػٍٝ ٔطبق ٚاٍغ ا١ٌَٛ، فؾ١ش  Hymer (1969)ٚفٟ عبٔت اٌزىب١ٌف للَ 

لأعٕج١خ رٛاعٗ ِْبوً وج١وح ِزؼٍمخ ثبٌزىب١ٌف ِمبهٔخ ِغ ِض١لارٙب ِٓ أْ اٌجٕٛن ا

اٌجٕٛن اٌّؾ١ٍخ إٌّبفَخ، ٚ٘نٖ اٌزىب١ٌف الإٙبف١خ لل رْٕأ ٔز١غخ ٌلافزلافبد اٌضمبف١خ 

ػٍٝ اٌجٕٛن اٌل١ٌٚخ ؽزٝ رؼًّ  Hymerأٚ اٌم١ٛك اٌمب١ٔٛٔخ أٚ اٌولبث١خ، ٌنٌه الزوػ 

ْ رزٛفو ٌل٠ٙب اٌملهح اٌىبف١خ ػٍٝ رؾم١ك ثْىً ِوثؼ فٟ الأٍٛاق اٌقبهع١خ أ

ٚاٌزٟ لا رزٛفو ٌٍّٕبف١َٓ اٌّؾ١١ٍٓ فٟ رٍه الأٍٛاق، ٚ٘نٖ اٌملهح رىْٛ ، اٌّىبٍت 

 ِٓ فلاي رٛفو اٌّيا٠ب اٌزب١ٌخ فٟ اٌَّزضّو الأعٕجٟ:

 ٚعٛك ١ِيح رٕبف١َخ ػب١ٌخ فٟ ِٕزظ ِب.  ( أ)

بٓ فٟ اٌَٛق اٌىفبءح اٌزْغ١ٍ١خ اٌزٟ ٠زّزغ ثٙب اٌجٕه الأعٕجٟ ثْىً ف ( ة)

 اٌّؾ١ٍخ.

 ر٠ٕٛغ اٌّقبٛو اٌغغواف١خ. ( ط)

ٚرغله الإّبهح ئٌٝ أْ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ئما ِب رّزؼذ ثوٍٍّخ ٚئكاهح 

ٚصمخ ػٍٝ َِزٜٛ ػبٌٟ ِٓ اٌز١ّي ٚاٌغٛكح ثبٌلهعخ الأٌٚٝ، رَزط١غ أْ رّبهً 

لاٍزمواه رأص١واً ِّبصلاً ٌنٌه اٌنٞ رّبهٍٗ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ فٟ فوٗ ا

اٌّبٌٟ ٚالالزٖبكٞ، ٚثبٌزبٌٟ فاْ اٌفبئلح اٌؼظّٝ رزٍقٔ فٟ أْ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ 

اٌم٠ٛخ ا١ٌٍَّخ ٟ٘ ِفزبػ الاٍزمواه اٌّبٌٟ، ٍٛاء وبٔذ ٘نٖ اٌّإٍَبد ِؾ١ٍخ أٚ 

 ٍِّٛوخ ٌلأعبٔت.

 DFIFSضبدضبً: لُٕاث الاَتمبل بٍٍ الاضتثًبر الأجُبً انًببشر فً انمطبع انًبنً 

 ٕ الالتصبدي فً الأضٕاق انُبشئت:ٔانًُ

ِٓ اٌٖؼت فُٙ اٌوٚاثٜ اٌلل١مخ ث١ٓ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚإٌّٛ الالزٖبكٞ، ٚلل ىاكد 

أ١ّ٘خ كهاٍخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚإٌّٛ ػٍٝ ِلٜ اٌؼمٛك اٌم١ٍٍخ اٌّب١ٙخ 

 ٔز١غخ ٌزيا٠ل كٚهٖ فٟ ر٠ًّٛ ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ.  ٚر١ْو اٌؼل٠ل ِٓ إٌظو٠بد ئٌٝ أْ

ْٔبٛ اٌٍٛبٛخ اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ أْ ٠إكٞ ئٌٝ ئؽلاس ر١ّٕخ الزٖبك٠خ فٟ الأٍٛاق 

إٌب١ِخ ٚإٌبّئخ، ٚأْ اٌلٚي اٌزٟ ٠ٛعل ثٙب أٔظّخ ِب١ٌخ ِزطٛهح رزّزغ ثّٕٛ ٍو٠غ 

فٟ  Levine, R., Loayza, N.; Beck, T. (2005)َِٚزمو ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ، ٚأول 

ٌٕبّئخ رإصو ػٍٝ لواهاد الاكفبه ٚالاٍزضّبه كهاٍزُٙ أْ إٌظُ اٌّب١ٌخ فٟ اٌلٚي ا
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ٚثبٌزبٌٟ فٟ إٌّٛ ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ، ػٓ ٛو٠ك رقف١٘ رىب١ٌف اٌجؾش ػٓ 

الاٍزضّبهاد اٌّؾزٍّخ، الأِو اٌنٞ ٠ي٠ل ِٓ ؽٛوّخ اٌْووبد اٌّؾ١ٍخ، فزَؼٝ 

عب٘لح ٌزغ١ّغ اٌّلفواد، ِٚؾبٌٚخ اٌزقف١ف ِٓ اٌؼٛالت اٌٍَج١خ ٌٍٖلِبد 

زٟ لل ٠زؼوٗ ٌٙب الالزٖبك إٌبّئ ٚاٌزٟ لل ٠ٛاعٙٙب هأً اٌّبي اٌؼْٛائ١خ اٌ

 الأعٕجٟ.

فٟ الزٖبكاد الأٍٛاق  DFIFSٚؽ١ش رٙلف اٌلهاٍخ ئٌٝ اٌزؼوف ػٍٝ كٚه 

أْ ٠إصو ِٓ فلاٌٙب  DFIFSإٌبّئخ، فأٗ لاثل ِٓ اٌجؾش فٟ اٌمٕٛاد اٌزٟ ٠َزط١غ 

 ىً اٌزبٌٟ.ػٍٝ إٌّٛ الالزٖبكٞ فٟ رٍه اٌلٚي، ٚاٌزٟ ٠ٍقٖٙب اٌْ

 

 انمطبع انًبنًلُٕاث الاَتمبل بٍٍ الاضتثًبر الأجُبً انًببشر فً (: 1شكم رلى )

FSFDI ٔانًُٕ الالتصبديGDP 
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اٌزؾل٠بد  ٠ؼل اوزَبة اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّزملِخ ٚرواوُ هأً اٌّبي ثْىً وفء ِٓ أُ٘

اٌزٟ رٛاعٗ اٌلٚي اٌزٟ رّو ثّوؽٍخ أزمب١ٌخ.  ِٚؼظُ رٍه اٌلٚي ٠ىْٛ ٌل٠ٙب ه١ٕل 

ع١ل ِٓ هأً اٌّبي اٌجْوٞ، فٟ ؽ١ٓ ٠مً ثٙب ه١ٕل هأً اٌّبي اٌّبكٞ، ٚاٌنٞ 

٠ؾزبط ئٌٝ إٌّٛ ٚاٌزط٠ٛو ِٓ فلاي ػ١ٍّبد الاٍزضّبه، ٚفٟ ظً أقفبٗ ؽغُ 

ٓ الالزٖبك١٠ٓ ٠وْٚ أْ الاٍزضّبه الأعٕجٟ الاٍزضّبهاد اٌّؾ١ٍخ فاْ اٌىض١و ِ

اٌّجبّو ٠أرٟ ١ٌٍؼت كٚهاً وج١واً فٟ ٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب ماد اٌزٛعٗ ٔؾٛ الزٖبك 
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اٌَٛق ٚاٌنٞ ٠َُٙ فٟ رواوُ هأً اٌّبي اٌّبكٞ ثْىً وج١و فٟ وً ِٓ اٌمطبع 

اٌّبٌٟ ٚاٌمطبع اٌؾم١مٟ ٚثزىٍفخ ِٕقفٚخ ِّب ٠وفغ ِؼللاد الاٍزضّبه ٚثبٌزبٌٟ 

 ي٠ل ِؼللاد إٌّٛ.ر

رؾ١ٍلاً ٌٍمطبع  Bonin et al. (2005) & Claessence et al. (2001)للَ وً ِٓ 

اٌّٖوفٟ ٚأٍٛاق اٌزأ١ِٓ فٟ ػلك ِٓ الأٍٛاق إٌبّئخ ٚاٌّزملِخ، ٚرٕٛلا ئٌٝ 

أْ اٌجٕٛن ّٚووبد اٌزأ١ِٓ الأعٕج١خ اٌزٟ رؼًّ فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ رزّزغ ثمله 

ش ئكاهرٙب ٌلأهثبػ ٚاٌزىب١ٌف ِمبهٔخ ثبٌجٕٛن ّٚووبد ػبٌٟ ِٓ اٌىفبءح ِٓ ؽ١

 اٌزأ١ِٓ اٌّؾ١ٍخ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌؼىٌ ٘ٛ اٌٖؾ١ؼ فٟ الالزٖبكاد اٌّزملِخ.

ٚلا ٠قفٝ كٚه اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ ػٕل كفٌٛٙب ئٌٝ الأٍٛاق إٌبّئخ، ؽ١ش 

رَؼٝ ئٌٝ رٛف١ك أٚٙبػٙب فٟ اٌجٍل ا١ٌّٚف ثّب لا ٠زؼبهٗ ِغ ِٖبٌؾٙب 

الاٍزوار١غ١خ اٌّورجطخ ثلٌٚٙب ٚأْٔطزٙب اٌؼب١ٌّخ، ٚثغبٔت ٍؼٟ رٍه اٌّإٍَبد 

اٌّب١ٌخ ٌزؾم١ك الأهثبػ ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ فأٙب أ٠ٚبً رٛفو ئِىبٔبد ٌٍّٕٛ فٟ 

الأٍٛاق إٌبّئخ ٚرَبُ٘ ثْىً غ١و ِجبّو فٟ رط٠ٛو الأٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ثّب 

بئً رىٌٕٛٛع١خ ٚئكاه٠خ ٚر٠َٛم١خ ؽل٠ضخ ر١ٚفٗ ئٌٝ اٌَٛق ِٓ ِٕزغبد عل٠لح ٍٚٚ

(Gallego, Herrero & Luna 2003). 

ػلاٚح ػٍٝ مٌه فاْ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ لا١ٍّب اٌجٕٛن ّٚووبد اٌزأ١ِٓ 

اٌزٟ وبٔذ  non-performing loansرٍؼت كٚهاً ٘بِبً فٟ اٌؾل ِٓ اٌموٚٗ اٌّزؼضوح 

ٌخ، ٚرَزؾٛم ٘نٖ اٌموٚٗ ػٍٝ ا٘زّبَ ٚلا رياي ِورفؼخ فٟ اٌجٕٛن اٌٍّّٛوخ ٌٍلٚ

اٌجٕٛن الأعٕج١خ ٚرَزغوق ٚلزبً ٠ٛٛلاً فٟ ِٛاعٙزٙب ثَجت اؽز١بعٙب أٚلاً ئٌٝ 

ػ١ٍّبد ئػبكح ١٘ىٍخ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ.  ٕٚ٘ب رزؾمك اٌىفبءح فٟ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ 

 فٟ للهح اٌّإٍَبد الأعٕج١خ ػٍٝ رؾم١ك اٌىفبءح فٟ ئكاهح اٌّقبٛو ِٓ فلاي ٔمً

اٌزٟ رزّزغ  Economies of Scopeاٌّؼوفخ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب فٚلاً ػٓ ٚفٛهاد إٌطبق 

 .(Papi & Revoltella, 2003, 160)ثٙب ٔز١غخ ر٠ٕٛغ اٌّقبٛو 

فٟ كهاٍخ ٌٙب ئٌٝ أْ وفبءح اٌمطبع اٌّبٌٟ وىً ثقلِبرٗ  (Koivu, 2004)رٍٕٛذ 

ب ثٛاٍطخ ٘بِِ اٌّٖوف١خ ٚغ١و اٌّٖوف١خ ٚػٍٝ هأٍٙب اٌزأ١ِٓ، ٠ّىٓ ل١بٍٙ

اٌفبئلح ٌّب ٌٗ ِٓ كٚه فٟ رؼي٠ي إٌّٛ فٟ الالزٖبكاد اٌزٟ رّو ثّوؽٍخ أزمب١ٌخ، 

ٚأول مٌه رطج١مٙب ٌّٕبمط أؾلاه ثبٍزقلاَ ث١بٔبد ِزمطؼخ ٚونا ٍلاًٍ ى١ِٕخ ٌؼلك 

، ٚٚعلد أْ 0888-0225فٟ اٌفزوح  CEEكٚي ِٓ ٍٜٚ ّٚوق أٚهٚثب  2

ٌٟ ٠ؼًّ ػٍٝ رؾ٠ًٛ اٌّقبٛو لجً أْ رإكٞ الإٕلاػ اٌّإٍَٟ فٟ اٌمطبع اٌّب

إٌّبفَخ ئٌٝ رقف١٘ ٘بِِ اٌفبئلح.  وّب أْ إٌّبفَخ اٌؼب١ٌخ اٌزٟ رٕزظ ػٓ كفٛي 
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 lower interest marginsاٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ رزَجت فٟ رم١ًٍ ٘بِِ اٌفبئلح 

ٚثبٌزبٌٟ ى٠بكح وفبءح اٌمطبع اٌّبٌٟ
(5 )

. 

، رورجٜ إٌّبفَخ فٟ Eschenbach, Francois & Schuknecht (2000)لهاٍخ ٌ ٚٚفمبً 

ِإٍَبد اٌمطبع اٌّبٌٟ اهرجبٛبً ٚص١مبً ثبٌّٕٛ الالزٖبكٞ فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ.  

كٌٚخ ثّب ف١ٙب ِؼظُ اٌلٚي اٌزٟ رّو ثّوؽٍخ  038ٚثزطج١ك رؾ١ًٍ الأؾلاه ػٍٝ 

فبءح اٌمطبع ، رٍٕٛذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ اهرفبع و0222 -0228أزمب١ٌخ فٟ اٌفزوح 

اٌّبٌٟ إٌبعّخ ػٓ اهرفبع إٌّبفَخ ث١ٓ ِإٍَبد اٌمطبع اٌّٖوف١خ ٚغ١و 

اٌّٖوف١خ رإكٞ ئٌٝ أقفبٗ فٟ رىب١ٌف اٌّؼبِلاد، ٚأٔٗ ئما وبٔذ اٌّإٍَبد 

اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ لبكهح ػٍٝ اٌزؼبًِ ِغ اٌٛعٛك الأعٕجٟ، فاْ ٘نٖ إٌّبفَخ ِٓ ّأٔٙب 

ّؾٍٟ.  ٌٚىٓ ػٍٝ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ أْ أْ رؾَٓ وفبءح إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌ

رٕبفٌ ػٍٝ رمل٠ُ فلِبد رٕبٍت اؽز١بعبد اٌَىبْ اٌّؾ١١ٍٓ ثغٛكح ػب١ٌخ، ١ٌٌٚ 

إٌّبفَخ ػٍٝ اٌَؼو، لأْ الأٍؼبه اٌّز١ّيح اٌزٟ ٠ملِٙب الأعبٔت غبٌجبً ِب رىْٛ 

 ِلػّخ ِٓ لجً اٌّغّٛػبد اٌّب١ٌخ اٌىجوٜ اٌزٟ رزجؼٙب.

ٌمٛي ثأْ اٌزٛاعل الأعٕجٟ ٌٍّإٍَبد اٌّب١ٌخ فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ ئعّبلاً ٠ّىٓ ا

٠إكٞ ئٌٝ فٍك ث١ئخ ػًّ رغجو إٌظبَ اٌّبٌٟ ثأوٍّٗ ١ٌٖجؼ أوضو وفبءح، ٚرلفؼٗ 

ٌٍؼًّ ثأٍؼبه رٕبف١َخ ٚرؾ١َٓ َِزّو فٟ اٌقلِبد اٌّملِخ، ٚ٘ٛ أِو ٘بَ ٌّٕبؿ 

 بكاد إٌبّئخ.الاٍزضّبه ٚونا إٌّٛ ٚاٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ فٟ الالزٖ

 انٕضبطت / حجى الائتًبٌ  – 1

ئْ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ماد اٌَّبّ٘خ الأعٕج١خ اٌزٟ رزّزغ ثمبػلح هأٍّب١ٌخ وج١وح 

رَزط١غ أْ رٛفو لله وج١و ِٓ الائزّبْ فٟ اٌلٚي ا١ٌّٚفخ اٌزٟ رٛعل ثٙب، لا١ٍّب 

٠ًٛ فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ اٌزٟ ٟ٘ ثؾبعخ ٌنٌه، ؽ١ش ٠َُٙ مٌه فٟ اٌز٠ًّٛ ٛ

الأعً ٌٍّْوٚػبد الاٍزضّبه٠خ ٚاٌز٠ّٕٛخ اٌزٟ رؾزبط فزوح ٠ٍٛٛخ ِٓ اٌيِٓ 

ْ اٌجٕٛن ّٚووبد اٌزأ١ِٓ ٟ٘ ١ٍٜٚ ِبٌٟ، فأٗ وٍّب ىاكد ئلإٔغبى٘ب.  ٚؽ١ش 

٘نٖ اٌٍٛبٛخ ػّمبً ٚرأص١واً وبٔذ ػبِلاً ِؾفياً ٌٍّٕٛ الالزٖبكٞ.  ثؼجبهح أفوٜ، 

إكٞ ئٌٝ رٛف١و لله أػٍٝ ِٓ الائزّبْ فاْ َِزٜٛ ع١ل ِٓ هأً اٌّبي الأعٕجٟ ٠

ٌٍجٍلاْ ا١ٌّٚفخ، ِّب ٠ؼٕٟ اٌَّبّ٘خ فٟ ر٠ًّٛ اٌّْوٚػبد الاٍزضّبه٠خ ٚثبٌزبٌٟ 

 رؾ١َٓ ِؼللاد إٌّٛ.

ٚؽ١ش رؾزفع اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ ثؾٖٔ ِورفؼخ ِٚزيا٠لح ِٓ الإٔٛي 

ه اٌنٞ رٍؼجٗ رٍه فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ، فأٗ ِٓ الأ١ّ٘خ ثّىبْ أْ ٕٔظو ئٌٝ اٌلٚ

اٌّإٍَبد الأعٕج١خ فٟ رق١ٖٔ الائزّبْ.  ئْ رأص١و كفٛي اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ 

الأعٕج١خ ػٍٝ ػوٗ الائزّبْ ٠ؼزّل ثْىً هئ١َٟ ػٍٝ ّىً كفٌٛٙب ئٌٝ اٌَٛق.  

، ؽ١ش ٠زُ اٌؾفبظ ػٍٝ لبػلح اٌؼّلاء اٌؾب١ٌخ، Acquisition ففٟ ّىً الاٍزؾٛام 
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ؽغُ الائزّبْ.  ٚرؼًّ ئػبكح ا١ٌٙىٍخ ٌٍّإٍَخ اٌّب١ٌخ رٛعل اٌؾبعخ ئٌٝ رغ١١و فلا 

ِٚؾبٌٚخ ، ػٍٝ رؾ٠ًٛ اٌزوو١ي ئٌٝ ِغّٛػبد ِقزٍفخ ِٓ اٌفئبد اٌَّزٙلفخ 

 .non-performing loans (Naaborg et al. 2003)اٌزقٍٔ ِٓ اٌموٚٗ اٌّزؼضوح 

وً ٘نٖ الأِٛه رإصو ثلا ّه ػٍٝ ٍٍٛن اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ ٚفبٕخ 

ٚرإكٞ ئٌٝ اّزلاك إٌّبفَخ ف١ّب . ٌجٕٛن ّٚووبد اٌزأ١ِٓ فٟ الالزٖبك ا١ٌّٚف ا

ث١ٕٙب.  ونٌه فاْ اٌموٚٗ اٌزٟ رّٕؾٙب اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ رإصو ػٍٝ ؽغُ 

اٌزواوُ اٌوأٍّبٌٟ، ٚثبٌزبٌٟ ػٍٝ ؽغُ الاٍزضّبه ٚاٌز١ّٕخ ٚإٌّٛ الالزٖبكٞ، 

فئبد اٌزٟ رَزٙلفٙب )ٍٛاء وبٔذ لطبع ٚمٌه ثبٌٕظو ئٌٝ ِّبهٍبد الإلواٗ ٚاٌ

ػبَ أٚ فبٓ(، ٚهكٚك أفؼبٌٙب فٟ أٚلبد الأىّبُ الالزٖبكٞ اٌزٟ لل ٠ّو ثٙب 

 الالزٖبك إٌبّئ.

ْ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ رىْٛ أوضو ِْبهوخ فٟ الإلواٗ ئٚفلإخ اٌمٛي، 

ّْٕأح ِٓ ٌٍمطبع اٌقبٓ ِٓ اٌّإٍَبد اٌّؾ١ٍخ، فبلإلواٗ الأعٕجٟ ٠ؾفي ّٔٛ اٌ

ؽ١ش الإٔٛي ٚاٌّج١ؼبد ٚالأْٔطخ الاٍزضّبه٠خ اٌّقزٍفخ اٌزٟ رمَٛ ثٙب.  ٚرْٙل 

وٍّب ىاك ِؼلي الاٍزضّبه ثبٌَٕجخ ئٌٝ ، الالزٖبكاد إٌبّئخ ِؼللاد ّٔٛ ِورفؼخ 

ٚونا الإلواٗ ّٙبٔبً ، إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٙب، ٌٚىٓ لا ٠ّضً ِؼلي الاكفبه 

ْٔطخ الاٍزضّبه ٚثبٌزبٌٟ ِؼللاد إٌّٛ ٚاٌز١ّٕخ لإؽلاس أصو ئ٠غبثٟ ػٍٝ أ

الالزٖبك٠خ، ٕٚ٘ب لا ٠قفٝ كٚه رق١ٖٔ اٌّٛاهك ثْىً وفء أٚ غ١و وفء 

efficient or inefficient allocation of resources  فٟ اٌَّبّ٘خ فٟ ؽلٚس افزلافبد

خ ِٓ فمل رْٙل اٌلٌٚخ ِؼللاد ػب١ٌ  .(Giannetti & Ongena 2005)فٟ ِؼلي إٌّٛ 

الاكفبه ٚالاٍزضّبه ٌٚىٓ ٌل٠ٙب ٙؼف فٟ ِؼلي إٌّٛ الالزٖبكٞ، وّب ؽلس فٟ 

الارؾبك اٌَٛف١زٟ ٍبثمبً ؽ١ش ّٙلد ِؼللاد اكفبه ٚاٍزضّبه ػب١ٌخ فٟ ٚلذ ِٓ 

الأٚلبد فٟ ظً ٔلهح اٌّؼلاد ٚا٢لاد، ٚاٌَجت فٟ مٌه ٠ؼٛك ئٌٝ أقفبٗ 

ق١ٖٔ هأً اٌّبي ثىفبءح اٌىفبءح فٟ رق١ٖٔ هأً اٌّبي، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ ر

أِو لا ٠مً أ١ّ٘خ ػٓ ى٠بكح ؽغُ اٌّلفواد ٚالإلواٗ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّٚٓ رؾم١ك 

 لله أوجو ِٓ الاٍزمواه اٌّبٌٟ ٚرؼي٠ي اٌز١ّٕخ الالزٖبكٞ.

 . حٕكًت انشركبث ٔبُبء انًؤضطبث -3

ِٓ ٚعٙخ ٔظو ِؼظُ اٌلٚي ا١ٌّٚفخ، رفُزؼ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍَّزضّو٠ٓ الأعبٔت 

رؾم١ك رؾَٓ ٍو٠غ فٟ ٔٛػ١خ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ اٌّملِخ )اٌّٖوف١خ ثٙلف 

 two-tierَِز١٠ٛٓ  ٚٚاٌزأ١ٕ١ِخ(.  فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، ئْٔبء ٔظبَ ِٖوفٟ م

banking system  َفٟ كٚي ٍٜٚ ّٚوق أٚهٚثب، وبْ ؽبفياً ٌلفٛي  0200فٟ ػب

ؽٛوّخ اٌْووبد  اٌجٕٛن الأعٕج١خ ئٌٝ اٌَٛق اٌّغو٠خ، ٍٚبك اٌزٛلغ ثاِىب١ٔخ رؾَٓ
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ٚئكاهرٙب فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ وىً ٚاٌَّبّ٘خ فٟ ثٕبء اٌّإٍَبد.  ٚؽ١ش رىْٛ 

فاْ كفٛي اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت ، اٌلٚي إٌبّئخ فٟ ِؼظّٙب ِضمٍخ ثأػجبء اٌل٠ْٛ 

ئٌٝ اٌجٕٛن ّٚووبد اٌزأ١ِٓ فٟ أٍٛالٙب ٠َُٙ فٟ رقف١٘ ؽغُ اٌموٚٗ 

 De Haas)ٚثبٌزبٌٟ رزؾَٓ ِؼللاد إٌّٛ  ،ٚرؾ١َٓ ِؼللاد الاٍزضّبه  ، اٌّزؼضوح

& Van Lelyveld 2002). 

ٚاٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ اٌزٟ رَزؾٛم ػٍٝ ِؼظُ ْٔبٛ الأٍٛاق فٟ 

الالزٖبكاد إٌبّئخ ػبكح ِب رىْٛ فبٙؼخ لإػبكح اٌزٛعٗ الاٍزوار١غٟ ِٓ 

 ٚرؾًٖ ػٍٝ ٙـ َِزّو ِٓ هأً اٌّبي، ِب ٠َّؼ ثبٍزّواه اٌزؾل٠ش ،اٌقبهط

 ٚهفغ اٌَّزٜٛ اٌزىٌٕٛٛعٟ ٚاٌّؼوفٟ ٚونا اٌّّبهٍبد اٌزْغ١ٍ١خ ٚالإكاه٠خ.

ٚرمَٛ اٌؾىِٛبد إٌبّئخ ثّؾبٌٚخ اٌزقٍٔ ِٓ اٌموٚٗ اٌّزؼضوح فٟ اٌجٕٛن 

اٌّؾ١ٍخ لجً أٚ أصٕبء اٌم١بَ ثؼ١ٍّبد اٌقٖقٖخ ٌغؼٍٙب أوضو عبمث١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ 

 اٌّؾز١ٍّٓ.

عٕج١خ ِٓ ّأٔٗ أْ ٠قٍك ؽبفياً ٌزْغ١غ ونٌه فاْ فزؼ اٌجبة أِبَ اٌٍّى١خ الأ

٠ْٚىً ػبئمبً ٌٍزلفمبد اٌّب١ٌخ اٌٚبهح ػٍٝ اٌّلٜ ، اٌّّبهٍبد اٌّب١ٌخ ا١ٌٍَّخ 

اٌم١ٖو.  ٕٚ٘ب ٠مَٛ ْٔبٛ اٌزأ١ِٓ ٚئكاهح اٌّقبٛو ثلٚهٖ فٟ َِأٌخ اٌزقٍٔ ِٓ 

اٌموٚٗ اٌّزؼضوح ِّب ٠َُٙ فٟ رؾم١ك الاٍزمواه اٌّبٌٟ ٚ٘ٛ أِو ٘بَ فٟ ػ١ٍّخ 

اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ ٌلأٍٛاق إٌبّئخ.  ٚرَُٙ اٌّّبهٍبد اٌّب١ٌخ ا١ٌٍَّخ اٌزٟ رمَٛ 

ثٙب ّووبد اٌزأ١ِٓ الأعٕج١خ فٟ رؾ١َٓ ٕٛهح رٍه الأٍٛاق ٚرَبػل٘ب فٟ فٍك 

 أٔظّخ ِب١ٌخ ِؾ١ٍخ أوضو اٍزمواهاً.

وّب رْىً اٌمٛاػل اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌزْو٠ؼ١خ فٟ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ثبلالزٖبكاد 

ْ ٛج١ؼخ ػًّ اٌَّزضّو ئّئخ ػبئمبً وج١واً أِبَ ػًّ اٌْووبد الأعٕج١خ. ٚؽ١ش إٌب

الأعٕجٟ رزّٚٓ ئكفبي ِٕزغبد ٚفلِبد ِزطٛهح ِٚجزىوح، فلا ّه أْ ِضً رٍه 

، ٚ٘ٛ ِب  اٌم١ٛك اٌزٕظ١ّ١خ ٠ْىً ػبئمبً أِبَ ػٍّٙب ٚاٍزّواه٘ب فٟ أؽ١بْ وض١وح

بٌٟ الالزٖبك.  ٌٚنا فأؽ١بٔبً ِب رٍغأ إكٞ ئٌٝ الإٙواه ثبٌمطبع اٌّبٌٟ وىً ٚثبٌز٠

اٌٍّّٛوخ ٌلأعبٔت فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ ئٌٝ رمل٠ُ ِٕزغبد عل٠لح  اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ

، اٌقلِبد اٌّب١ٌخٌٍٙوٚة ِٓ اٌزْو٠ؼبد اٌمبئّخ اٌّفوٚٙخ ػٍٝ أٔٛاع ِؾلكح ِٓ 

ّبٌٟ فبٕخ فٟ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ اٌٚؼ١فخ، ٍؼ١بً ٌزؾم١ك لله أوجو ِٓ الاٍزمواه اٌ

أْ رَُٙ فٟ  اٌّإٍَبد الأعٕج١خّٚٙبٔبً لاٍزّواه٠خ ػٍّٙب، ٚثنٌه رَزط١غ 

 .(BIS 2004, 14)رؾم١ك عٛكح اٌَٛق اٌزٟ رزُ ثَجت ػلَ ٚعٛك اٌفَبك ٚاٌوٚر١ٓ 
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رَؼٝ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ماد اٌَّبّ٘خ الأعٕج١خ ٌٍؾٖٛي ػٍٝ أوجو ؽٖخ فٟ 

ِٓ فلاي اثزىبه إٌّزغبد اٌغل٠لح ٚرمل٠ُ ِغّٛػخ ِزٕٛػخ ِٓ اٌقلِبد  اٌَٛق

اٌّب١ٌخ ماد اٌغٛكح اٌؼب١ٌخ ٚالأٍؼبه اٌزٕبف١َخ، ٚ٘ٛ ِب ٠إكٞ ٌي٠بكح اٌطٍت ػ١ٍٙب، 

 FDIٚثبٌزبٌٟ ٠ي٠ل كٚه ٘نٖ اٌّإٍَبد فٟ ؽفي ػ١ٍّبد اٌز٠ًّٛ ٚالاٍزضّبه 

فبئ٘ اٌنٞ رؾممٗ ِإٍَبد ٔز١غخ ٌّب رؾممٗ ِٓ أهثبػ ػب١ٌخ ٚفبئ٘ ٠فٛق اٌ

اٌمطبع اٌؼبَ، ف١ي٠ل الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ )ِٖوفٟ أٚ 

ِّب ٠إكٞ ٌي٠بكح ؽغُ إٌبرظ ٚهفغ  non- FPIرأ١ِٕٟ( ٚونا فٟ اٌّؾبفع اٌغ١و ِب١ٌخ 

 .(BIS 2004, 13)ِؼللاد إٌّٛ الالزٖبكٞ 

ر فً انمطبع انًبنً غٍر ضببؼبً: انصٍٍ، ٔدٔر الاضتثًبر الأجُبً انًببش

 انًصرفً )انتأيٍٍ( فً ػًهٍت انتًٍُت:

أصجزذ اٌزغبهة اٌل١ٌٚخ أْ رلفمبد الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو ئٌٝ اٌمطبع اٌّبٌٟ 

فٟ الأٍٛاق إٌبّئخ ٌٙب للهح ػٍٝ رؼي٠ي إٌّٛ الالزٖبكٞ ٚالاٍزمواه اٌّبٌٟ فٟ 

ٍزضّبه إٌّزْوح فٟ الأٍٛاق اٌجٍلاْ ا١ٌّٚفخ، ٚرَبػل فٟ اٌزغٍت ػٍٝ فغٛاد الا

إٌبّئخ، وّب رؼًّ ػٍٝ ر١َ١و ػ١ٍّبد ئػبكح ا١ٌٙىٍخ ٚالإٕلاػ الالزٖبكٞ، 

ٚرٛف١و رىٌٕٛٛع١ب عل٠لح ٚأٍب١ٌت ئكاهح ِزطٛهح.  ِٚمبهٔخ ثأّىبي اٌز٠ًّٛ 

الأفوٜ فاْ الاٍزضّبه الأعٕجٟ اٌّجبّو ٠ز١ّي ثىٛٔٗ ٠ٍَه رمٍجبد أٚ رنثنثبد 

إٌّٛمط الألً ِقبٛوح ٌٍز٠ًّٛ الأعٕجٟ اٌّزبػ أِبَ الأٍٛاق ِٕقفٚخ، ِّب ٠غؼٍٗ 

.  ٠ٚظٙو مٌه ع١ٍبً فٟ ا١ٌٖٓ، اٌزٟ عبءد فٟ ِملِخ (CGFS, 2004, p3)إٌبّئخ 

الأٍٛاق إٌبّئخ، ٚؽممذ ٔغبؽبً ٍٍِّٛبً فٟ اٍزفبكرٙب ِٓ هأً اٌّبي الأعٕجٟ 

 اٌٛافل ئٌٝ لطبػٙب اٌّبٌٟ.

و لٛح الزٖبك٠خ فٟ اٌؼبٌُ، ٚأٍوع الالزٖبكاد ٠ّضً الالزٖبك ا١ٌٖٕٟ صبٟٔ أوج

إٌبّئخ ّٔٛاً، ٌٚطبٌّب ِضٍذ كهاٍخ ِىٛٔبد إٌّٛمط الالزٖبكٞ ا١ٌٖٕٟ ِؾٛهاً 

٘بِبً ٌجؾش ؽم١مخ مٌه إٌّٛ ٚرٛإٍٗ، ِٚٓ ث١ٓ رٍه اٌؾمبئك الالزٖبك٠خ ٔغل 

بك٠خ اٌمطبع اٌّبٌٟ غ١و اٌّٖوفٟ )لطبع اٌزأ١ِٓ( اٌنٞ ٠ّضً ٘ٛ ا٢فو ٛفوح الزٖ

فٟ ؽل مارٗ، فٍؼً أثوى ِب ١ّ٠ي الالزٖبك ا١ٌٖٕٟ ػٓ ثبلٟ الالزٖبكاد إٌبّئخ 

وٛٔٗ ٠ّٕٛ ثٛر١وح ِزغبَٔخ رًّْ ع١ّغ ١٘بوً الالزٖبك إٌٟٛٛ ا١ٌٖٕٟ، ٚاٌزٟ 

٠ّضً اٌمطبع اٌّبٌٟ ف١ٙب أؽل رٍه اٌلػبِبد، ٚ٘ٛ ِب عؼً ِٓ ٍٛق اٌزأ١ِٓ 

اٌؼب١ٌّخ، ٌٚنا اؽزً ٍٛق اٌزأ١ِٓ فٟ ا١ٌٖٕٟ ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾل٠ل أؽل أُ٘ الأٍٛاق 

 ا١ٌٖٓ ؽب١ٌبً اٌّورجخ اٌَبثؼخ وأوجو ٍٛق رأ١ِٓ ػٍٝ َِزٜٛ اٌؼبٌُ.
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ٚلل ؽممذ ٕٕبػخ اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ رملِبً وج١واً ػٍٝ ِلٜ اٌؼْو٠ٓ ػبِبً اٌّب١ٙخ، 

ٚثبٌزؾل٠ل ػٕلِب رُ فزؼ اٌَٛق أِبَ ّووبد اٌزأ١ِٓ الأعٕج١خ، ؽ١ش ٍبػلد 

عٕج١خ اٌّجبّوح ٍٛق اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ ثّب رٍّىٗ ِٓ فجوح ٚوفبءح الاٍزضّبهاد الأ

أْ رٕٙ٘ ثٙب ٚرؾمك ِووياً ِزملِبً ث١ٓ أٍٛاق اٌزأ١ِٓ فٟ اٌؼبٌُ، ٚ٘ٛ ِب كفغ 

اٌؾىِٛخ ا١ٕ١ٌٖخ أ٠ٚبً ئٌٝ ارجبع ئعواءاد الإٕلاػ، ٚالاٍزغبثخ ٌّفبٚٙبد 

ْىً أوجو ثّب فٟ مٌه ٍقلِبد اٌّب١ٌخ ثٌ بً ٚفزؼ ٍٛل، ِٕظّخ اٌزغبهح اٌؼب١ٌّخ 

 اٌزأ١ِٓ.

ٚلل ارغٗ ػلك ّووبد اٌزأ١ِٓ الأعٕج١خ فٟ ا٢ٚٔخ الأف١وح ئٌٝ اٌزيا٠ل فٟ ٍٛق 

اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ، ٚرَزؾٛم ّووبد اٌزأ١ِٓ الأٚهٚث١خ ػٍٝ اٌؾٖخ الأوجو ِٓ 

الألَبٛ ِمبهٔخ ثلٚي أفوٜ، ؽ١ش ّىٍذ رٍه اٌْووبد الأٚهٚث١خ فٟ ٔٙب٠خ ػبَ 

% ِٓ ئعّبٌٟ ألَبٛ اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اٌؾ١بح 50ري٠ل ػٓ  َٔجخ ؽ١بىح 0803

 % ِٓ ألَبٛ اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اٌّّزٍىبد.30اٌٍّّٛوخ ٌلأعبٔت، ٚ

وّب اٍزطبػذ ٍٛق اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ رؾم١ك ػلك ِٓ الإٔغبىاد اٌٙبِخ ِإفواً فٟ 

فزؼ اٌَٛق ثَجت اٌزياَ اٌؾىِٛخ ٚاٌٍغٕخ اٌزٕظ١ّ١خ لأػّبي اٌزأ١ِٓ فٟ ا١ٌٖٓ 

China Insurance Regulatory Commission (CIRC)  ِٓ ثزؾل٠ش ٚرط٠ٛو اٌَٛق

فلاي الإٕلاؽبد اٌزٟ لبِذ ثٙب ٚاٌَّبػ ثَّبػلح الأعبٔت فٟ مٌه، ِٚٓ رٍه 

، ئْٔبء ِٕطمخ اٌزغبهح اٌؾوح M&A الإٔغبىاد رؾو٠و لٛاػل اٌلِظ ٚالاٍزؾٛام 

ػ ثبٌلفٛي ثم١ٛك ألً ٌٍَّب Shanghai Free Trade Zone (SFTZ)فٟ ّٕغٙبٞ 

 الأعٕجٟ ٚاٌزٛعٗ ٔؾٛ رط٠ٛو اٌَٛق ثأْبء ػلك أوجو ِٓ فطٛٛ اٌؼًّ ٚالإٔزبط.

٠ّىٓ اٌمٛي أْ ٍٛق اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ ٟ٘ ٍٛق ٚاػلح رزغٗ ٔؾٛ إٌّٛ فٟ ١ٍبق 

ػبٌّٟ ٠زَُ ثّٕٛ ِؾلٚك ٌٍٖٕبػخ، ٚمٌه اٍزٕبكاً ئٌٝ ػلك ِٓ اٌؼٛاًِ اٌضبثزخ َٔج١بً 

، low penetrationٓ ا١ٌٖٕٟ )ِٕقف٘ الافزواق اٌزٟ ٠زٖف ثٙب لطبع اٌزأ١ِ

، فٟ ظً ٚعٛك ػلك وج١و ِٓ اٌَىبْ(.  ئٌٝ عبٔت low densityِٕقف٘ اٌىضبفخ 

اٌؼٛاًِ اٌل٠ٕب١ِى١خ )اٌزطٛه الالزٖبكٞ اٌَو٠غ ػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌىٍٟ، اٌز١ّٕخ 

 الاعزّبػ١خ اٌّزَبهػخ، ٚاٌزطٛه ا١ٌَبٍٟ اٌّورىي ػٍٝ إٌّٛ الالزٖبكٞ(.  
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 & Life)(: حجى انًشبركت الأجُبٍت فً ضٕق انتأيٍٍ انصٍٍُت 1م رلى )شك

Non-life) 

 
Source: CIRC, Dagong Europe. 

ٚرزٛاعل اٌّْبهوخ الأعٕج١خ فٟ لطبع اٌزأ١ِٓ ا١ٌٖٕٟ فٟ ّىً ِْوٚػبد ِْزووخ 

Joint Venture  ِغ ّووبد اٌزأ١ِٓ اٌّؾ١ٍخ، ٚرؼزجو اٌْووبد اٌزٟ ٠ّزٍه الأعبٔت

% أٚ أوضو ِٓ هأً ِبٌٙب ّووبد أعٕج١خ، ٚرقٚغ ٌمٛاػل رٕظ١ّ١خ 05جخ ثٙب َٔ

ِقزٍفخ ٚأوضو رف١ٚلاً، ٚ٘ٛ ِب ٠ْىً ػبئمبً أِبَ ػًّ الأعبٔت، ٌٚٙنا اٌَجت ٠قزبه 

ثؼ٘ اٌْووبء الأعبٔت الاٍزضّبه كْٚ اٌؾل الأكٔٝ، ؽزٝ رَزط١غ اٌؼًّ ثْىً 

ٍفخ اٌزٟ رفوٗ ػ١ٍُٙ ِٓ لجً أفًٚ ثؼ١لاً ػٓ اٌم١ٛك ٚاٌّؼبٍِخ اٌزٕظ١ّ١خ اٌّقز

CIRC .ٚوضوح اٌزمبه٠و اٌّطٍٛثخ 

ِٚغ مٌه، فاْ غبٌج١خ اٌَّب١ّ٘ٓ الأعبٔت ٠فٍْٚٛ الاٍزضّبه ئٌٝ اٌؾل الألٖٝ 

 ،اٌَّّٛػ ثٗ، ِٓ أعً رؾم١ك أوجو لله ِٓ ا١ٌَطوح ػٍٝ ػ١ٍّخ ٕٕغ اٌمواه

لألٖٝ اٌؾل ا CIRCٚرم١ًٍ اٌٖواػبد ِغ اٌَّب١ّ٘ٓ اٌّؾز١ٍّٓ.  ٚلل ؽلكد 

% فٟ 088% فٟ ّووبد اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اٌؾ١بح، 58ٌٍٍّٚى١خ الأعٕج١خ ثَٕجخ 

ّووبد اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اٌّّزٍىبد، ٌٚنا فاْ غبٌج١خ ّووبد اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اٌؾ١بح فٟ 
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ا١ٌٖٓ ٟ٘ ِْبه٠غ ِْزووخ ث١ٓ ّووبد رأ١ِٓ ِؾ١ٍخ ٚأعٕج١خ ٚغبٌج١خ ّووبد 

 اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اٌؾ١بح ٍِّٛوخ ثبٌىبًِ ٌلأعبٔت.

ْ أْ رّٕٛ اٌَّبّ٘خ الأعٕج١خ ٚفبٕخ الأٚهٚث١خ فٟ ٍٛق اٌزأ١ِٓ ٛزٛلغ اٌّؾ٠ٍٍٚ

ا١ٕ١ٌٖخ أوضو ِٓ اٌْووبد اٌّؾ١ٍخ، ٌّب رز١ّي ثٗ ِٓ فجواد ف١ٕخ ٚئكاه٠خ ػب١ٌخ 

ٍٚؼ١ٙب اٌَّزّو لاثزىبه ِٕزغبد عل٠لح فبٕخ فٟ ِغبي اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اٌؾ١بح.  

أُ٘ كافغ ٌّٕٖٛ ٘ٛ أزؼبُ ٍٛق ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزأ١ِٓ ػٍٝ غ١و اٌؾ١بح، فاْ 

 ا١ٌَبهاد ِٕٚزغبرٙب لأٔٙب رؾزً ِٛلغ اٌٖلاهح فٟ اٌزأ١ِٓ ػٍٝ اٌّّزٍىبد.

ٚلل ارقند اٌؾىِٛخ ا١ٕ١ٌٖخ ػلكاً ِٓ اٌقطٛاد ٚاٌزلاث١و ثؼل الأّٚبَ ٌّٕظّخ 

 ,Chen, Ji. & Thomas)اٌزغبهح اٌؼب١ٌّخ لإػلاك ٍٛق اٌزأ١ِٓ ٌٍّٕبفَخ، ِٚٓ مٌه 

St., 2001): 

 ،رط٠ٛو اٌج١ٕخ اٌمب١ٔٛٔخ ٚئْٔبء ٌٛائؼ عل٠لح ٌْووبد اٌزأ١ِٓ اٌٍّّٛوخ ٌٍلٌٚخ -0

ثٛٙغ الإٛبه اٌزٕظ١ّٟ ٌؼًّ  CIRCٚونا ماد اٌز٠ًّٛ الأعٕجٟ، وّب لبِذ 

اٌفوٚع فٟ ع١ّغ أٔؾبء ا١ٌٖٓ اٍزؼلاكاً ٌز١ٍٛغ ٕٕبػخ اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ ثٛاٍطخ 

 وً ِٓ اٌْووبد اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ.

ِٛإٍخ رط٠ٛو ١٘ىً ٍٛق اٌزأ١ِٓ، لبِذ ا١ٌٖٓ ثبرقبم رلاث١و فٟ ٛو٠ك  -0

ثبٌّٛافمخ ػٍٝ ى٠بكح ػلك  CIRCٕبهِخ ٌزط٠ٛو ْٔبٛ اٌٍٛبٛخ اٌّب١ٌخ ٚلبِذ 

ّووبد رأ١ِٓ ١ٕٛٚخ عل٠لح ثبلإٙبفخ ئٌٝ ئْٔبء فوػ١ٓ  0ّووبد اٌزأ١ِٓ ٚئْٔبء 

 غبد ئػبكح اٌزأ١ِٓ.ٌْووخ ئػبكح اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ ٌي٠بكح للهح اٌَٛق ػٍٝ رمل٠ُ ِٕز

فٟ ٍج١ً رؼي٠ي ٚرم٠ٛخ ٚٙغ ّووبد اٌزأ١ِٓ اٌّؾ١ٍخ ٌٍّٕبفَخ ِغ اٌْووبد  -3

ػٍٝ ى٠بكح هؤًٚ أِٛاٌٙب.  وّب ٍؼذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌْووبد  CIRCالأعٕج١خ، ٚافمذ 

ٌزؼي٠ي للهارٙب ، ا١ٕ١ٌٖخ ٌؼًّ رؾبٌفبد ِغ اٌجٕٛن ٚاٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ الأفوٜ 

)ٚ٘ٛ  ICBCلؼذ ّووخ اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ اٌْؼج١خ ِغ اٌز٠َٛم١خ ٚاٌقل١ِخ، فمل ٚ

أوجو ثٕه رغبهٞ فٟ ا١ٌٖٓ( ػملاً ٠ًٛٛ اٌّلٜ، ٠مَٛ اٌجٕه ثّٛعجٗ ثغّغ ألَبٛ 

 اٌزأ١ِٓ ٚكفغ اٌّطبٌجبد ١ٔبثخ ػٓ ّووخ اٌزأ١ِٓ.

ِغّٛػخ ِٓ ثواِظ اٌزله٠ت ٚاٌزأ١ً٘ ٌٍؼًّ فٟ ٍٛق اٌزأ١ِٓ،  CIRCرٕجذ  -0

فٟ ّووبد اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ ٌَّبػلرٙب أْ  ٚللِذ ثواِظ ِزقٖٖخ ٌٍّل٠و٠ٓ

 رىْٛ أوضو وفبءح ٚلبكهح ػٍٝ اٌؼًّ فٟ ث١ئخ رٕبف١َخ فٟ ظً اٌزٛاعل الأعٕجٟ.

 انخلاصــــــــــــــــت ٔانُتبئـــــــــــــــــــــــج:

  ٌَٟٔزٕزظ ِّب ٍجك أْ الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح فٟ اٌمطبع اٌّبDFIFS 

 EMEsؾم١ك اٌزىبًِ ث١ٓ اٌمطبػبد اٌّب١ٌخ ٌلالزٖبكاد إٌبّئخ ٌٙب كٚه فؼبي فٟ ر

كافً إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ، وّب أْ اٌزغ١واد ا١ٌٙى١ٍخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌزٟ لبِذ ثٙب 

ؽىِٛبد اٌلٚي إٌبّئخ فٟ لطبػبرٙب اٌّب١ٌخ فٟ ظً ١ٍطوح ّووبد ػب١ٌّخ ػٍٝ 
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غخ ٌنٌه إٔجؾذ الأٔظّخ .  ٚٔزDFIFS١الأٍٛاق، وبٔذ كافؼبً هئ١َ١بً ٚهاء ّٔٛ 

اٌّب١ٌخ ثبلالزٖبكاد إٌبّئخ رزّٚٓ ِغّٛػخ وج١وح ِٓ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ 

)اٌّٖوف١خ ٚاٌزأ١ٕ١ِخ( ػٍٝ َِزٜٛ ػبٌٟ ِٓ اٌزىبًِ كافً إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ، 

 ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ ريا٠ل فٟ ػلك اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت ثٙنٖ اٌلٚي.

  ٜٛاٌّإٍَخ اٌّب١ٌخ )اٌَّزٜٛ اٌغيئٟ( ٘نا ػٍٝ َِزٜٛ اٌلٚي، أِب ػٍٝ َِز

فٟ ػ١ٍّبد ٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚاٌقجوح،  DFIFSفٟ الالزٖبك إٌبّئ فززّضً فٛائل اٌـ 

وزمل٠ُ الإهّبكاد اٌقبٕخ ثاكاهح اٌّقبٛو ثْىً أفًٚ ٚرط٠ٛو ٔظُ اٌزَؼ١و 

اٌّؼلٌخ ؽَت اٌّقبٛو ئم وبٔذ رطجك فٟ اٌَبثك ثْىً ٔبلٔ.  ٘نا ثبلإٙبفخ ئٌٝ 

ح الالزٖبك ا١ٌّٚف ثٖٛهح ِجبّوح ِٓ إٌّزغبد ٚاٌقلِبد اٌّب١ٌخ اٌغل٠لح اٍزفبك

 .DFIFSاٌزٟ ٠لفٍٙب اٌـ 

  ػٍٝ َِزٜٛ اٌٖٕبػخ )اٌَّزٜٛ اٌىٍٟ(، فاْ اٌـDFIFS  ٠ٌٛل ِٕبفغ َِزّوح

ػٍٝ ٔطبق ٚاٍغ، وّب روفغ اٌّْبهوخ الأعٕج١خ وفبءح إٌظُ اٌّب١ٌخ ٌٍلٚي ا١ٌّٚفخ 

أ٠ٚبً  DFIFSاٌّؾ١ٍخ ٌٍّٕبفَخ اٌؼب١ٌّخ.  وّب ٠ؼًّ اٌـ  ِٓ فلاي رؼو٠٘ اٌؼ١ٍّبد

ػٍٝ ئؽلاس اٌزٛاىْ اٌّطٍٛة ٌز٠ًّٛ اٌّلفٛػبد، ٚثٛاٍطخ ِب رزّزغ ثٗ ِٓ 

هٍٍّخ ل٠ٛخ ٚئكاهح ع١لح ٌٍّقبٛو فمل ٍبّ٘ذ رٍه الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ فٟ 

بكاد اٌمطبع اٌّبٌٟ فٟ ئؽلاس ِي٠ل ِٓ اٌزٛاىْ ٚالاٍزمواه اٌّبٌٟ فٟ الالزٖ

 إٌبّئخ ا١ٌّٚفخ.

  ٠إكٞ اٌزٍٛغ فٟ رٍه الاٍزضّبهاد ئٌٝ ِٕبفغ وج١وح، ٌٚىٕٗ فٟ ماد اٌٛلذ

٠ٕظو لأِو٠ٓ ١ِّٙٓ ثبٌَٕجخ ٌؾىِٛبد اٌلٚي ا١ٌّٚفخ ٌزؾم١ك الاٍزمواه اٌّبٌٟ 

ف١ٙب. الأِو الأٚي ٠زؼٍك ثّؼوفخ ِب ئما وبْ اٌزىبًِ اٌؼبٌّٟ ٌلأٔظّخ اٌّب١ٌخ اٌزبثؼخ 

لل رغ١و فٟ ِٛاعٙخ اٌٖلِبد اٌزٟ رْٕأ ػٓ اٌزطٛهاد اٌقبهع١خ  ٌٍلٚي ا١ٌّٚفخ

الالزٖبك٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚالاٍزوار١غ١خ، أِب الأِو اٌضبٟٔ ف١لٚه ؽٛي ِلٜ رٛفو 

اٌّؼٍِٛبد اٌىبف١خ ٚٔٛػ١زٙب ٌلٜ ؽىِٛبد اٌلٚي ا١ٌّٚفخ ٚاٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت 

 ٌزم١١ُ الأٚٙبع فٟ إٌظُ اٌّب١ٌخ ثبلالزٖبكاد ا١ٌّٚفخ.

 ٕ٘ ٓبن ثؼ٘ اٌقطٛاد الأٍب١ٍخ اٌزٟ ٠غت أْ ٠زقن٘ب اٌجٍل ا١ٌّٚف ٌزؾ١َ

، ِٚٓ أثوى رٍه اٌقطٛاد ٘ٛ اٌزياَ  DFIFSث١ئخ اٌّقبٛو ٚعؼٍٙب أوضو ِلائّخ ٌـ 

ؽىِٛخ اٌجٍل ا١ٌّٚف ثبرقبم ا١ٌَبٍبد اٌلاىِخ ػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌّؾٍٟ ٚاٌزٟ رؼيى 

ؽزٝ رإرٟ رٍه الاٍزضّبهاد إٌّٛ الالزٖبكٞ ٚالاٍزمواه اٌّبٌٟ ٚالالزٖبكٞ، 

الأعٕج١خ صّبه٘ب ػٍٝ الالزٖبك ا١ٌّٚف، ثبلإٙبفخ ئٌٝ الاٌزياَ ثزٕف١ن اٌّؼب١٠و 

رؼزّل  DFIFSاٌّب١ٌخ اٌل١ٌٚخ، ٚرؼي٠ي الأٛو اٌمب١ٔٛٔخ اٌّؾ١ٍخ، مٌه أْ فإائل اٌـ 
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ِٚلٜ اٌزياِٙب ثزطج١ك اٌّؼب١٠و ، ثْىً أٍبٍٟ ػٍٝ الأكاء اٌفؼبي ٌٍَٛق اٌّؾ١ٍخ 

 ؾبٍج١خ، ٚو١ف١خ رٕف١ن لٛاػل الاٍزؾٛام ٚاٌلِظ.اٌّ

  لا ٠قفٝ كٚه ٘نٖ الاٍزضّبهاد فٟ كػُ إٌّٛ الالزٖبكٞ ٚؽفيٖ، فٙٛ ثّضبثخ

ِم١بً ٌزملَ الالزٖبكاد إٌبّئخ ، ٚإٌظبَ اٌّبٌٟ اٌّزىبًِ ػب١ٌّبً ٠ورجٜ اهرجبٛبً 

ا فاْ ِمب١٠ٌ اٌزملَ ٚص١مبً ثؾغُ ٚفؼب١ٌخ ٘نٖ الاٍزضّبهاد ٚاٌفبئلح اٌّزؾممخ ِٕٙب. ٌن

ٌلأٍٛاق إٌبّئخ رورىي ثْىً أٍبٍٟ ػٍٝ لٛح الإٛبه اٌّإٍَٟ ٚاٌزٕظ١ّٟ 

ٌٍمطبػبد اٌّب١ٌخ ِٚإٍَبرٙب فٟ اٌلٚي ا١ٌّٚفخ، ٚونا ػٍٝ كهعخ الألِبط فٟ 

إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ، ثبلإٙبفخ ئٌٝ للهح اٌَّزضّو٠ٓ الأعبٔت فٟ لطبع اٌقلِبد 

١خ ثبلأٍٛاق إٌبّئخ ػٍٝ رؾم١ك الاٍزمواه اٌّبٌٟ ٚرم١١ُ اٌّب١ٌخ ٚاٌؾىِٛبد اٌّؾٍ

 ٚئكاهح اٌّقبٛو.

  رإصو الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ اٌّجبّوح فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثبلالزٖبكاد إٌبّئخ

ػٍٝ إٌّٛ الالزٖبكٞ ثٙب ِٓ فلاي ػلك ِٓ اٌمٕٛاد اٌزٟ روثطٙب ثٙنا إٌّٛ، 

ٚعٛك كٚه ٘بَ ٌزٍه  ٚاٌزٟ رٛٙؼ ٚعٛك ػلالخ ِٛعجخ ث١ّٕٙب، ِب ٠ؼٕٟ

 الاٍزضّبهاد فٟ ر٠ًّٛ ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ ثبلالزٖبكاد إٌبّئخ.

 ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ ٍبّ٘ذ فٟ ّٔٛ اٌمطبع اٌّبٌٟ غ١و اٌّٖوفٟ  رٛعل ِغّٛػخ

فٟ ا١ٌٖٓ ٚثبٌزؾل٠ل ٍٛق اٌزأ١ِٓ ا١ٕ١ٌٖخ، ٚػٍٝ هأٍٙب: اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ 

ٙب رّىٕذ ِٓ ل١بكح إٌّٛ اٌَو٠ؼخ اٌزٟ اٍزطبػذ ا١ٌٖٓ رؾم١مٙب ِٚٓ فلاٌ

ارجبع ٚالالزٖبكٞ اٌؼبٌّٟ ٌَّز٠ٛبد ِورفؼخ ِٓ ؽ١ش اٌؾغُ ٍٚوػخ اٌزطٛه، 

 market‘ٚاٌزوو١ي ػٍٝ اٌزٛعٗ ٔؾٛ الزٖبك ، ١ٍبٍبد إٌّٛ الالزٖبكٞ اٌّٛعٗ 

driven’ ،ٟثبلإٙبفخ ئٌٝ اٌز١ّٕخ اٌَو٠ؼخ فٟ اٌغبٔت الاعزّبػٟ ٚاٌزىٌٕٛٛع ،

ٚ٘ٛ ِب ٠لفغ ئٌٝ اٌزأ١ِٓ ػ١ٍٙب ٚثبٌزبٌٟ ، زىبه إٌّزغبد ٚاٌزط٠ٛو اٌَّزّو فٟ اث

 ْٔبٛ ٍٛق اٌزأ١ِٓ ٚإٌْبٛ اٌّبٌٟ ثْىً ػبَ.

 انٕٓايــــــــــــــــــــش:
 0800فٟ ١ٌٛ٠ٛ   EMEsر١ٕٖفبً ٌلأٍٛاق إٌبّئخ IMFٕٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ  للَ (0)

هعٕز١ٓ، ١ٍّٟ، كٌٚخ ِٕٙب ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي: ا١ٌٖٓ، إٌٙل، اٌجواى٠ً، الأ 05ُٙ 

اٌّى١َه، ئٔل١َ١ٔٚب، ِب١ٌي٠ب، روو١ب، ه١ٍٚب، عٕٛة أفو٠م١ب، ثٌٕٛلا.  ٕٚ٘بن ر١ٕٖفبد 

 Financial Times & Stock Exchangeأفوٜ ِضً اٌز١ٕٖف اٌٖبكه ػٓ 

Group (FTSE)  ٟٚلَّٙب ئٌٝ ِغّٛػز١ٓ  ،كٌٚخ 00ٚؽلك٘ب فAdvanced 

Emerging & Secondary Emerging ًػوث١خ وّٖو ٚاٌّغوة  ، ٚأٙبف كٚلا

 .Secondary Emerging Marketsٚالإِبهاد ثبػزجبه٘ب أٍٛالب ٔبّئخ صب٠ٛٔخ 

كٌٚخ ٟ٘: اٌجواى٠ً،  03رزّٚٓ ِغّٛػخ الأٍٛاق إٌبّئخ فٟ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ   (0)

اٌّغو، إٌٙل، أل١َ١ٔٚب، وٛه٠ب،  ا١ٌٛٔبْ، ١ٍّٟ، ا١ٌٖٓ، وٌِٛٛج١ب، اٌز١ْه، ِٖو،
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رب٠لأل، عٕٛة أفو٠م١ب، رب٠ٛاْ،  لطو، ١وٚ، اٌفٍج١ٓ، ثٌٕٛلا، ه١ٍٚب،ِب١ٌي٠ب، اٌّى١َه، ث

 .(MSCI, 2015)روو١ب ٚالإِبهاد 

٘نا اٌٍَٛن ٘ٛ الأوضو ِلائّخ ٌلالزٖبكاد إٌبّئخ ماد اٌلفً اٌّزٍٜٛ وب١ٌٖٓ   (3)

ٚإٌٙل، أِب الالزٖبكاد إٌبّئخ ِٕقفٚخ اٌلفً فاْ اٌزوو١ي ثٙب فٟ ٚلذ الأىِبد ٠ىْٛ 

رط٠ٛو الإٛبه اٌّإٍَٟ ٌٍٕظبَ اٌّبٌٟ ٚئػبكح ١٘ىٍزٗ، ثّب فٟ مٌه الأٛو  أوضو ػٍٝ

 .Eswar S)اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚؽٛوّخ اٌْووبد ٚرطج١ك ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ٚاٌّواعؼخ 

Prasad, 2010, p.14) 
 Morgan Stanley Capital International Emerging Markets  (MSCI):وِإّ  (0)

ex Financials Sector Ind  ٗ0220ك٠َّجو  30فٟ ٚرُ ئٛلال  http://www.msci.com. 

(5) “institutional reform shifts risk behavior before competition effects push 

margins down”, Koivu (2004). 
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