
 

 

 الجوهىرٌت الجشائزٌت الدٌوقزاطٍت الشعبٍت

 ن العالً والبحث العلوًــوسارة التعلٍ

                                          -سطٍف -جاهعت فزحاث عباص

 كلٍت العلىم الاقتصادٌت والتجارٌت وعلىم التسٍٍز

 التجارٌتعلىم القسن 

 هذكـــزة                         

 لباث الحصىل على شهادة الواجستٍز فً العلىم التجارٌتهقدهت ضون هتط

 فزع: دراساث هالٍت وهحاسبٍت هعوقت

 الوىضىع:

 

 

 

 
 

 :ةاذــراف الأستـإش                                       :لباـداد الطـــــإع

 د. قطاف ليلى                   بوحوش أمين           

 أعضاء لجنت الوناقشت:                               

 رئيسا -سطيف–جامعة فرحات عباس  أستاذ عواري عوارد.

 هشزفا وهقزرا -سطيف–جامعة فرحات عباس  أستاذ قطاف لٍلىد.

 مناقشا -سطيف–جامعة فرحات عباس  أستاذ محاضر قسم أ بن سدٌزة عوزد.

 اقشامن -سطيف–جامعة فرحات عباس  أستاذ محاضر قسم أ بىدراهت هصطفىد.

 2018/2019ت: السنت الجاهعٍ

الإندماج كاستراتيجية لمتقميل من عمميات 
  المخاطر في ظل الأزمة المالية العالمية





 

 تقديرو  شكر

 ىذا يعمل لإكمال يحمد الله عزّ وجلّ الذي وفقّنأأولا 

ي جو لكلّ من أمدنتو أوبكل معاني الشكر والعرفان 

 يمن قريب أو من بعيد ووقف إلى جانب بالمساعدة سواء

خصّ بالذكر ألإخراج ىذا العمل على ىذه الصورة، و 

 "قطاف ليلى: "الدكتورة ةالأستاذ

 

ىذا العمل وحوى في طياتو على إيجابيات وأخير إن وُفّق 

 يح يذكر فهو منسوب لجميع من ساعدنونجا 

 لكمفشكرا 

 

                                                 



 

 ىداءالإ

  عاننا بالعلمأالحمد لله الذي 

  كرمنا بالتقوىأو  ننا بالحلمزيّ و 

 جملنا بالعافية.أو 

 فراد عائلتي ككل ألى إأىدي ىذا العمل 

 خص بالذكر: والديا الكريمينأو 

 إبراىيملى إ

  إلى ابن أخي "علاء الدين" رحمو الله

 فاضلساتذتي الأألى إ

  "حنانتاذة "الأسلى إ                         

 أمين                                                                     



 
 

 

 

 
 المقدمة
 العامة



 المقدمة العامة

 

 أ

دم سميت قد قام بالتنظير  آن الاقتصادي الكلاسيكي أدبيات الاقتصادية القديمة، يلاحظ لى الأإبالرجوع 
والقواعد كد سميث على لرموعة من الدبادئ أمم"، وقد كثيرا للنظام الرأسمالي ضمن كتابو الشهير" ثروة الأ

مور سس والدرتكزات التي يقوم عليها ىذا النظام، ومن أنذها الحرية الاقتصادية، وعدم تدخل الدولة  وترك الأوالأ
 سواق واليد الخفية لتحقيق التوازن والدصلحة العامة.لتنافسية الأ

ر الرأسمالي لتكون دليلا على وجود خلل جوىري في الفك 9191زمة الكساد الكبير في العام أوقد وقعت 
على الدستوى  الرأسماليدم سميت، وقد حدث بعد ذلك تحولات وتغيرات واضحة في النظام آالذي نادي بو 

على ضرورة وجود تدخل " جون مينارد كينز"الشهير  البريطاني وعلى الدستوى العلمي، وقد اكد الاقتصاديالفكري 
ومواجهة التحديات الاقتصادية ومشكلات البطالة وضاع الاقتصادية، جل تصويب وتصحيح الأأما للدولة من 

 زمات الركود وغيرىا.أو 

وقد حدثت تغيرات أخرى بعد ذلك على الرأسمالية، حيث سيطر الكلاسيك الجدد على الدؤسسات الدالية 
في لى تغيرات وتحولات مهمة إمع بداية السبعينيات وفي الثمانينات والتسعينات من القرن العشرين، وقد أدى ذلك 

الفكر الرأسمالي مثل تقلص الدور الرقابي والاقتصادي للدولة، وزيادة التوجو نحو خصخصة بعض الشركات 
 والدشروعات العامة، والارتداد والتراجع الفكري فيما يتعلق بتدخل الدولة.

لية، وىي وفي التسعينيات، تعالت الدعوات التي نادت بالعولدة الاقتصادية كمرحلة جديدة من مراحل الرأسما
، وتم استخدام أدوات كثيرة للترويج لذا ونشرىا نقطة تحول جوىرية ومفصلية في تاريخ الفكر الاقتصادي العالدي

مثل الأنترنت، واشكال الاتصالات الحديثة الدتنوعة، ومؤسسات البنك الدولي، ومؤسسات صندوق النقد الدولي، 
لى زيادة التشابك بين لستلف إنسيات، وغيرىا. حيث أدت العولدة ومنظمة التجارة العالدية، والشركات الدتعددة الج

سواق وتأثيرىا، علاقاتها سواق الدالية التي عكست ثروة مالية حقيقية من حيث حجم الأوعولدة الأ دول العالم،
التي يتم التعامل ليات ، وأن العولدة الدالية عملية لا مناص منها، وتفرض قبولذا بالشروط والآوأدواتها الدالية الجديدة

 بها حاليا.

إن الأزمات والتقلبات والنمو والركود ىي من ميزات النظام الاقتصادي الرأسمالي التي يصعب التنبؤ بها ولا 
، 9411يمكن التخلص منها، فقد تعرضت الولايات الدتحدة عبر تاريخها القصير نسبيا إلى أزمات مالية عدة )

 العديد من الأزمات.(، وبعد الحرب العالدية الثانية أيضا 9191، 9111، 9411، 9411، 9411، 9481
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(، 9118-9111إلا أن نهاية العقد الأخير من القرن العشرين لا يخلو من الأزمات، كأزمة الدكسيبك )
 (، وأزمة روسيا والبرازيل.9114-9111سيا )آوأزمة جنوب شرق 

لدناخ الحميد الدستثمرين والشركات والدستهلكين ، جعل ا99وفي النصف الأول من العقد الأول من القرن  
يتوقعون مستقبلا مشرقا على الدوام ويبخسون تقدير قيمة الدخاطر، وارتفعت معلقة أسعار الدساكن وغيرىا من 
الأصول وتم خلق أصول خطيرة وبيعها باعتبارىا عديمة الخطر تقريبا وزاد الاقتراض لتحقيق الفاعلية الدالية، و في 

ن معدلات ستثمارات التي تعتمد على الديون لألى الإإموال نخفاض الشديد في معدلات الفائدة تدفقت الأظل الا
الفائدة الدنخفضة تسهل تحمل الدين والحصول عليو، ومن تم فعندما انقلبت أسعار الدساكن على عقبيها وتحولت 

في شيء بغيض أصبح الدسرح مهيأ لنشوب الأزمة، و رىونات الديون والأوراق الدالية الدستندة لذا دون الدمتازة إلى 
سياق التكامل العالدي السريع والترابط العميق والدعقد بين الدؤسسات الدالية، تحركت الأزمة سريعا عبر الأصول 

 والأسواق والاقتصادات.

روة بشكل مفاجئ في ندوىا البطيء وبلوغها الذ 9114زمة الدالية العالدية لعام وجو الغريبة للأحد الأأيتمثل 
 في غضون ما يزيد عن سنة بقليل. 

تريليون دولار من قيمة  81بأكثر من  9114حيث أدت إلى خسائر ىائلة جدا تم تقديرىا في عام  
إلى أزمة مالية  9111الأصول الدالية حيث تحولت أزمة الرىن العقاري التي بدأت بوادرىا وملالزها في تموز 

 .9114الأخير عام  واقتصادية عالدية في الربع

في ظل ما يعرفو المحيط الاقتصادي الدعاصر من تشعب وتعقد في مكوناتو، وما يفرضو من تحديات، خاصةً 
ما تعلق بالأزمات الدالية العالدية، تعرف الدصارف عبر العالم منذ العشرية الأخيرة من القرن الداضي توجهاً كبيراً نحو 

الاندماج فيما بينها، سعياً منها للصمود أمام الآثار السلبية للأزمات عمليات  تجميع طاقاتها وقدراتها، عن طريق
الاندماج ىي عمليات  أنا بم ،الدالية العالدية من خلال الاستفادة من لستلف الدزايا الاقتصادية والتسويقية والدالية

 .لأمريكية بخطى سريعة نحو الاندماج والتكتلوسيلة الإنقاذ في كل سنوات الأزمات الدالية، فقد اتجهت الدصارف ا
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 شكاليةالإ

رز أبحد أنها أالاندماج بين الشركات و  عملياتببرزت العديد من التقارير الاقتصادية الحديثة التي توصي 
فرزت واقعا يهدد الكثير من أزمة الدالية العالدية التي الخيارات الدطروحة على الساحة العالدية لدواجهة تداعيات الأ

 والتصفية. بالإفلاسالشركات الاقتصادية خاصة منها ذات صلة بالقطاع الدالي 

 شكالية تتمحور حول التساؤل الرئيسي التالي:ن الإإبق فس من خلال ما

 زمة المالية؟"لى التقليل من مخاطر الأإبين الشركات في القطاع المالي تؤدي  الاندماج مليةع"هل 

 ويتفرعّ عن ذلك التساؤل لرموعة من التساؤلات الفرعية وىي:

 مواجهتها للتقليل من لساطرىا؟ تتمىم آثارىا؟ وكيف أوما ىي العالدية زمة الدالية لدقصود بالأا ما -

 العالدية؟زمة الدالية م ضرورة فرضتها الأأماج في القطاع الدالي خيار في حدّ ذاتو؟ دالان ملياتعىل تعتبر  -

 الاندماج؟ ملياتعىل أثرت الأزمة الدالية العالدية على نشاط  -

 بنك و Bear Stears وبنك  jp Morgane Chase & Go بنكالاندماج بين  ملياتعىل أدت  -
 إلى التقليل من الدخاطر؟ متشوال واشنطن

 فرضيات البحث

 بأساليبلدواجهتها  الدولدت بالكثير من أسباب عديدة وآثار لستلفة أعدة مفاىيم و الدالية العالدية زمة للأ -
 متعددة.

 الدالية العالدية.زمة الأطبيعة ضرورة فرضتها  زمةخلال فترة الأفي القطاع الدالي  يعتبر خيار الاندماج -

 الاندماج. ملياتعزمة الدالية العالدية على نشاط ثرت الأألقد  -

 واشنطن وبنك Bear Stears وبنك  jp Morgane Chase & Go بنك بينالاندماج  ملياتعأدت  -
 إلى النجاح من خلال تقليل الدخاطر وتحسين الأداء الدالي للبنك.  متشوال
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 هدافهأهمية البحث و أ

الدالية زمة الساحة الدالية العالدية ونذا الأفي كثر جدلا أنذية البحث من خلال كونها تتناول موضوعات أتبرز 
 الدالية العالدية.زمة الاندماج خلال فترة الأ ملياتعو  9114العالدية لسنة 

 ىداف التالية:تحقيق الأإلى  ويسعى ىذا البحث

 الدالية العالدية.زمات ثار الأآالاندماج في الحد من  ملياتعالتعرف على دور  -

 الدالية العالدية.زمة التعرف على واقع الشركات الدندلرة في ظل الأ -

 ثارىا.آالحد من  سبابها ونتائجها وكيفيةأو  9114الدالية العالدية زمة التعرف على الأ -

 منهج البحث

 عملياتلساسية من خلال عرض الدفاىيم الأ التحليلي الدقارن يستخدم ىذا البحث الدنهج الوصفي
الاندماج وكذلك  ملياتعالدالية العالدية ونشاط زمات نواع الأأو  الاندماج، ملياتعنواع أالدالية، و زمة الاندماج والأ

 الدالية العالدية عبر التاريخ.زمات ىم الأأ

 دراسات سابقة في الموضوع 

 :الاندماج بصفة عامة عملياتو زمة المالية من أهم الدراسات التي تناولت موضوع الأ

 ( دراسةNadia Bensaci 2006 مقدمة لنيل شهادة دكتورة في العلوم الاقتصادية، جامعة باريس )9 
ىدفت  Thèorie Financiere de Fusion –acquisition dans la sphère bancaireبعنوان

بذلك حالة القطاع الدصرفي  تخدألى تحليل ظاىرة الاندماج والاستحواذ في القطاع الدصرفي، إالدراسة 
في  والاستحواذشكالية جدوى عمليات الاندماج إىذه الدراسة، وعالجت فيها الباحثة  لإجراءوروبي كعينة الأ

ن عمليات الاندماج ألى إالقطاع الدصرفي والدزايا التي تحققها الدصارف الناتجة عن الاندماج، وتوصلت 
ن ألاندماج، و والاستحواذ ىي عمليات معقدة لطبيعة العلاقات التعاقدية بين الدصارف الداخلة في عمليات ا

قد يزيد من تكاليف الخدمات الدصرفية  لأنونجاح عمليات الاندماج إفي العنصر البشري يعتبر عنصرا ىاما 
 وبالتالي فشل عمليات الاندماج.
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  في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم (، مقدمة لنيل شهادة الدكتورة 9191-9111)دراسة )بن منصور موسى
ثار الانضمام على قيمة آجامعة فرحات عباس سطيف، بعنوان " وعلوم التسيير،الاقتصادية والتجارية 

ثار الدترتبة على الشركات بعد انضمامها وانعكاس ذلك براز الآإلى إالشركات الدنظمة"، ىدفت ىذه الدراسة 
لى إوتوصل  ثار التي يتركها الانضمام على قيمة الشركات الدنظمة،على قيمتها وعالج فيو الباحث اشكالية الآ

مر ن عمليان الاندماج التي تقوم بها الشركات لذا اثار انرابية مباشرة على القيمة السوقية لأسهمها، وىو الأأ
سباب فشل بعض عمليات الانضمام في تعظيم ورفع أنو من أالذي يدفع الى التمسك بهذه الاستراتيجية، و 

القيمة السوقية لشركات الدنظمة وىو عدم تجانس ثقافات الكيانات الداخلة في الانضمام، وعدم ارتباط 
 نشطتها.أ

  اندماج البنوك كإحدى آليات التطوير الدصرفي كتاب لصبحى مصطفى الجرم، الصادر عن دار الجامعة
ها التجارب العالدية في الاندماج الدصرفي قبل وخلال فترة الأزمة وتشير النتائج إلى ، نتناول في9191الجديدة 

 .9114انخفاض عمليات الإندماج في الفترة التي عاصرت الأزمة الدالية لسنة 

 (، مقدمة لنيل شهادة الدكتورة في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم 9191-9194) )نادية العقون  دراسة
زمات الدالية والتجارية وعلوم التسيير جامعة الحاج لخضر باتنة، بعنوان "العولدة الاقتصادية والأالاقتصادية 

براز إلى إمريكية" ىدفت ىذه الدراسة زمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة الأأالوقاية والعلاج دراسة 
خرى، بالتركيز على أزمات الدالية من جهة العلاقة بين تصاعد ظاىرة العولدة الدالية من جهة، وتكرار وتواتر الأ

مريكي ثار خطيرة على الاقتصاد الأآحيث ترتب عنها  مريكية،زمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة الأأ
ن ىناك العديد من الخصائص ألا إن توفر الكثير من الدزايا، أن العولدة الدالية يمكن إلى أوالعالدي، وتم التوصل 

مريكي تجد زمة الدالية التي عانى منها الاقتصاد الأن الأأ، كما ساعدت على تطورىا وانتشارىاوالعوامل التي 
زمة الرىن العقاري أسعار الفائدة باعتباره متغير حاسم في صيرورة أجذورىا في الدزيج الدعتاد لانخفاض 

ية والتوسع في عملية التوريق، والتوسع في منح السيولة وفي منح الائتمان، والاستعمال الدكثف للمشتقات الدال
لى القطاع إسعار الغداء العالدية وامتدت أالنفط و  لأسعارزمة مركبة ترافقت مع ارتفاع غير مسبوق أنها أكما 

 الحقيقي.

 خطة البحث

 سيتم تناول ىذا الدوضوع من خلال ثلاثة فصول كما يلي:
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زمات التي ىم الأأوعدوى انتقالذا، و سبابها أنواعها و أزمات الدالية و يتناول ىذا الفصل مفهوم الأالفصل الأول: 
ىم أثارىا ، و آسبابها ومراحلها، وقنوات انتقالذا و أزمة الدالية العالدية لى الأإلى التطرق إعرفها العالم، بالإضافة 

 .ثارىاآالاجراءات الدتخذة للحد من 

الاندماج من حيث مفهومها  ملياتعيتناول  ،الاندماج ملياتعأساسيات ومفاىيم نشاط  الفصل الثاني:
 لى طرقإخير الاندماج، لتنتهي في الأ ملياتعلى طرق تسديدىا ومراحل إىدافها، بالإضافة أسبابها و أونشاطها، و 
 .الاندماج ملياتعالمحاسبة عن 

نواعها وطرق قياسها، بالإضافة ألى مفهوم الدخاطر البنكية إتناول ىذا الفصل من خلال التطرق ن الفصل الثالث:
 jp Morgane بنكبين خير دراسة حالة اندماج زمة، وفي الأالاندماج خلال مرحلة الأ ملياتعلى نشاط إ

Chase & Go   و بنكBear Stears و بنك واشنطن متشوال. 

 مصادر البحث

العربية، الفرنسية واللغة الانجليزية، وتم الحصول عليها عن طريق على مصادر متنوعة باللغة يعتمد البحث 
حيث اشتمل على الكتب، المجلات، البحوث، الدراسات ومواقع نترنت، البحث الدكتبي والبحث في شبكة الأ

 شبكة الأنترنت.

 صعوبات البحث

 كانت ىناك صعوبات كثيرة واجهت البحث ولعل من أنذها:

 تخصصة في ىذا الدوضوع.قلة البحوث والدراسات الد -

 صعوبة الترجمة لبعض الكتب باللغة الأجنبية. -



 

 
 الفصل الأول: 

 الأزمة المالية 
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  8002الأزمة المالية العالمية  لسنة                                                            الفصل الأول: 

 1 

 تمهيد

عرؼ العالد العديد من الأزمات ابؼالية التي كاف بؽا الآثار السلبية على بؾمل الاقتصاد العابؼي وىددت 
 الاستقرار الاقتصادي. 

عقدين تقريبا بدا أف لا شيء باستطاعتو زعزعة ثقة الأسواؽ العابؼية إذ كانت فتًات الركود  وطواؿ
 الاقتصادي إلذ ابكسار ووطأتها أخف بينما باتت فتًات التوسع أطوؿ.   

والاقتصاد العابؼي  7002في النهاية ىبت العاصفة ابؼالية لأف النظاـ لد يعد بىشى ابػطر، فمنذ أغسطس 
مالية لد يشهدىا مند ثلاثينيات القرف ابؼاضي، وتأتي خطورة ىذه الأزمة كونها انطلقت من الاقتصاد  بير بأزمة

ترليوف دولار،   41الأمريكي الذي يشكل بموه بؿركا لنمو الاقتصاد العابؼي، فاقتصادىا ىو الأكبر في العالد بحجم 
بؼية، ومن جهة أخرى برتل السوؽ الأمريكية من إبصالر التجارة العا %40وتشكل التجارة ابػارجية أكثر من 

موقع القيادة للأسواؽ ابؼالية الأخرى في العالد، ىذا بالإضافة إلذ أف الدولار الأمريكي شكل ما لا يقل عن 
 من السيولة العابؼية.% 00

 .7000سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الفصل التعرؼ على الأزمات ابؼالية وخصوصا الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة 

 ماىية الأزمات ابؼالية  المبحث الأول:

 تاريخ الأزمات ابؼالية  المبحث الثاني:

 8002العابؼية لسنة  طبيعة وأسباب الأزمة ابؼالية المبحث الثالث:

 عدوى أزمة الرىن العقاري والآثار ابؼتًتبة عنها  المبحث الرابع:

 أىم الاجراءات ابؼتبعة لاحتواء الأزمة المبحث الخامس:

 

 

 

 



  8002الأزمة المالية العالمية  لسنة                                                            الفصل الأول: 

 2 

 الماليةالأزمات  المبحث الأول: ماهية

اىتماـ العديد من الباحثتُ والاقتصاديتُ فالأزمات زمات من ابؼواضيع ابغساسة التي تثتَ يعتبر موضوع الأ
 التالية: ابؼطالبىذا ابؼبحث من خلاؿ  تناوؿسيتم و اقتصادية، و أ سياسيةو أقد تكوف اجتماعية 

 ابؼالية.الأزمات  مفهوـ -

 ابؼالية.الأزمات  أنواع -

 ابؼالية.الأزمات  أسباب -

 .انتقابؽاابؼالية وقنوات الأزمات  عدوى -

 الماليةالأزمات  المطلب الأول: مفهوم

بودد معناىا بشكل دقيق أف  " في بؾالات متعددة ومتنوعة دوفالأزمةنة الأختَة عن "و لآكثر الكلاـ في ا
وواضح، فتَبط بها العديد من ابؼعاني والعشرات من ابؼرادفات وابغوادث التاربىية وابؼؤسسات، لذلك يصعب برديد 

الاستخداـ والسياؽ ابؼطبق من قبل  اختلاؼنتيجة لطبيعتها الشمولية واتساع استعمالاتها وكذلك  الأزمةمفهوـ 
 . ومن ىذا ابؼنطلق وجب علينا البحث في مفهومها.ماتالأز الكتاب والباحثتُ في دراسة 

 من خلاؿ العناصر التالية: الأزمةمفهوـ  إلذ وسيتم التطرؽ

 الأزمةمفهوـ أولا: 
 ابؼالية الأزمةمفهوـ ثانيا: 
 يةقتصادالا الأزمةمفهوـ ثالثا: 
 ابؼالية زمةللأ ابؼفسرةالنظريات رابعا: 

 الأزمةلا: مفهوم أو 

ماً: عض بالفم  ز  على الشيء أ    ـ ز  عن الشيء: أمسك عنو وأ    ـ في اللغة العربية الشدة والقحط وآز   الأزمةتعتٍ 
: أصابتو  كلّو  .1أزمةعضا شديدا، وتأزـ

                                                           
 .21 ، ص:8022 الاستًاتيجية،، مركز بضورابي للبحوث والدراسات "8002الأزمة ابؼالية الاقتصاد الأمريكي "فخ جواد كاظم البكري،  1
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اليونانية بداية  التي تنحدر بدورىا من (Crisis)( من اللاتينية أزمة) (Crise)وتنحدر الكلمة الفرنسية 
 (Crisis)ذلك بيكن ربط كلمة  إلذ إضافةفي الاصطلاح التشريعي بدعتٌ "بغظة ابغكم" ثم استخدمت في الطب

 أو" "اللحظة ابغابظة" الأزمةالذي يتًجم "بابغكم انو حاسم" ومن ىنا يعتٍ لفظ " (krinein)بالفعل اليوناني 
التًاجع، ويرتبط  أو الأحسنيتطور فيها بكو أف  الفتًة ابغابظة بؼرض معتُ ويرتبط بالتالر بالفتًة التي بيكن للمرض

 ابزاذيفصل" ويرتبط بابؼرحلة التي تتطلب  الذي يعتٍ "ما (Discrimen)بدوره اللفظ  (Crises)اللاتيتٍاللفظ 
 1القرار.

 2تي:الفرنسية كالآ الأدبياتتاربىيا في " تطورا أزمةت كلمة "فوعر 

  حسب قاموس(Le Robert historique)  دبيات الفرنسية في القرف الرابع لأفي ا أزمةظهرت كلمة
 عشر ميلادي.

  وبقدىا عند الطبيب(Gorden)  في كتابو 4141عاـ (Pratique) .ُبدعتٌ مرحلة خطتَة بؼرض معت 

 ٌابؼسائل الأخلاقية كقوؿ الكاتب  إلذ امتد ابؼعت(Regnard)  ىذه القضية ىي في أزمتها" 4040في". 

 بؾاؿ علم النفس عند الكاتب  إلذ ثم انتقل(Gorden) عبارة "أزمات ىوى" ثم استعمل السياسي 
(Brillat-Savain) 4071أعصاب عاـ أزمات  عبارة. 

 ومن ىنا يظهر التًكيز على فكرة الاضطراب وابػلل العميق على مستويتُ:

 ؿ: فرديو الأ. 

 ياقتصادو  بصاعي، اجتماعي :والثاني. 

وقرف التورات" في  الأزمة" ويقوؿ :" نقتًب من حالة أزمةكلمة "  "جوف جاؾ روسو"الكاتب  ويستخدـ
 .م4207عاـ 

 .4041في عاـ  (Jouy)عند الكاتب  "سياسية أزمة"وبقد عبارة 

                                                           
، مركز "؟ كتاب الأزمة ابؼالية العابؼية أسباب وحلوؿ من منظور إسلامي )جدة، ابؼملكة العربية السعودية( ما معتٌ الأزمة"عبد الرزاؽ سعيد بلعباس،  1

 .506 :، ص8003عبد العزيز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، جامعة ابؼلك 
 .3، 1 ،5 :ابؼرجع نفسو، ص 2
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عصاب" في عاـ    لأاأزمات  ىي الإعصارات إف" " قائلا:الأزمةكلمة "  "ىوغو فيكثور"ويستخدـ الكاتب 
 .م4004

" استخدمت في الأزمةكلمة "أف   ابعامعة، إلذقتصاد الايظهر من ىذا العرض التاربىي قبل دخوؿ علم 
خلاؽ والسياسة وعلم النفس لأبؾالات أخرى منها ا إلذ دبيات الفرنسية بداية في الكتابات الطبية ثم انتقلتلأا

ذلك ابغتُ شهد القرف العشرين انتشارا   والزراعية، منذ، وبقاحو في المجالات ابؼالية والتجارية والصناعية قتصادلاوا
" في شتى المجالات منها الفكر، الرأبظالية، التطور العالد ابؼعاصر، الثقافة، التنبؤ، الفكر، الأزمةكلمة "

 ....الخقتصادلاا

الأسوأ، في مرض خطتَ  أوحسن لأا إلذ نقطة بروؿ بأنهافي اللغة الإبقليزية يعرفها قاموس وستً  أزمةوكلمة 
 بأنها فعرفّها أكسفوردقاموس  أماضاع غتَ مستقرة، أو نساف، وفي لإتغيتَ جذري في حالة ا أوخلل في الوظائف  أو

 1السياسية. أوابؼالية  الأزمةنساف كلإبغظة حابظة في بؾرى حياة ا أونقطة بروؿ 

 2مفهوـ من ابؼعاني لعل من أبرزىا ما يلي: زمةلأف لإ

 ؛تغيتَ عنيف يظهر على حالة صحية جيدة في الظاىر -

 ؛تفاقم بـابئ بغالة مرضية -

 ؛مرحلة فاصلة وخطتَة -

 ؛مؤقت وعائقاضطراب  -

 ؛نزاع -

 ؛والبطالةفلاس لإوالذي يتميز بتًاجع الطلب وا والاستهلاؾاختلاؿ في التوازف بتُ الإنتاج  -

 سكن. أزمةعقار،  أزمةقلة في شيء معتُ كالقوؿ  أونقص  -

ذ رمزت إ، واستيعاببرعت اللغة الصينية في الأزمات  القرار في حالة متخذ يوجهوف التحدي الذي إ
 الأزمةفي تصور إمكانية  نبؽما تكمأو وىو عبارة عن كلمتتُ،  (WET-JI)ػ بينطقونو " كما الأزمةللمصطلح " 

                                                           
 .21 :واد كاظم البكري، مرجع سابق، صج 1
 .20 :ص سابق، عبد الرزاؽ سعيد بلعباس، مرجع 2
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ي مريكالأقتصاد لاطلاؽ القدرات الإبداعية، ولعل ىذا ما يؤكده رجل افرصة لإ إلذ تستبطن من مناظروما 
مصطنعة،  أوفقط، سواء كانت حقيقة الأزمات أف  يرى إذ 4407"الرأبظالية وابغرية"  )ميلتوف فريدماف( في كتابو

 1برقق تغتَ حقيقيا.أف  بيكنها

 2بقد: زمةىم التعاريف للأأومن 

 مور غتَ متوقعة على مستوى جزء من النظاـ كلو بالإضافةأعبارة عن تزايد وتراكم مستمر لأحداث و  الأزمة
 ديا، ونفسيا وسلوكيا؟اخارجو م أوداخل النظاـ  على أطراؼ الشديدالتأثتَ  إلذ

 إلذ ماإالأفضل و  إلذ ىي تلك النقطة ابغرجة واللحظة ابغابظة التي يتجدد عندىا مصتَ تطورىا الأزمة
 انفجارىا. أوالسلم دوف حل بؼشكلة مات  أوابؼوت، ابغرب  أوالأسوأ، ابغياة 

 أوابؼنظمة،  أوابعماعة  أوعدـ التوازف، وبيثل نقطة بروؿ في حياة الفرد ب يتّسمىي ظرؼ انتقالر  الأزمة
 .المجتمع وغالبا ما ينتج عنو تغيتَ كبتَ

خر، فكلما لا تكاد بزرج عن  لآنها تتفق في البعض األا إاختلفت في بعض النواحي،  فإىذه التعاريف و  فّ إ
 .الأزمةنظاـ معتُ على بكو يستدعي ابزاذ مواقف بذاه  أوفتًة حرجة تهز كياف  الأزمةكوف 

 3ما يلي: الأزمةىم خصائص أولعل من 

  ؛إنذارابؼفاجأة: حيث بردث بشكل مفاجئ دوف سابق 

 ؛نقص ابؼعلومات 

  ؛الأحداثتصاعد 

 ؛فقداف السيطرة 

 ؛حالة الذعر 

 ي سريعر غياب بغل جذ. 

                                                           
، رسالة "الأمريكيةالعولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج، دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة "، فنادية العقو  1

 .2: ، ص8022، 8028دكتوراه منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، باتنة 
، 2، 1، ص ص: 8022بؿمد سعيد بؿمد الرملاوي، "الأزمة الاقتصادية العابؼية إندار للرأبظالية ودعوة للشريعة الاسلامية"، دار الفكر ابعامعي ، 2

20. 
 .02، ص: 8002جاه الله، "إدارة الأزمات"، دار أسامة للنشر، عماف،  بؿمود 3
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 المالية الأزمةمفهوم  ثانيا:

وذلك  (4200-4017) (Comte de lascases)ؿ مرة عند الكاتب و ابؼالية لأ الأزمةعبارة ظهرت 
4071عاـ 

بـتلفة من ابؼشاكل النقدية وابؼصرفية ومشاكل الديوف ليفات ابؼالية عموما تو الأزمات  وتتضمن ،1
 2شكابؽا.وأوعلى ىذا الأساس فقد تعددت مفاىيمها مع تعدد أنواعها 

مظاىرىا انهيار البورصة، مضاربات نقدية   أوكظاىرة وىي بهذا ابؼعتٌ تعرؼ بنتائجها   الأزمةبيكن اعتبار 
، وبيكن تعريف زمةنو لا يوجد لا بداية ولا نهاية للأأ (J. Attali)بطالة دائمة، كما أكد  أوكبتَة ومتقاربة 

، لأنو يقابل الإشباعوجدنا فيو  إذبؾرى التوسع الذي يعطي وحده  إلذ النمو انقطاع بالنسبة إلذ بالنسبة الأزمة
 3الاستخداـ الكامل لعناصر الإنتاج.

كل ابؼتغتَات  إلذ يشتَأف  الذي بيكن الاضطرابابؼالية بذلك الأزمات  (Michel Aglietta)ؼ ويعرّ 
مالية  أزمةنظامي لأحداث النظاـ ابؼالر نتيجة بؼخاطر النظاـ، ويعتٍ ىذا الأختَ بالنسبة لو إمكانية وقوع حدث 

 4مالية نتيجة العدوى. أزمةدث النظامي حدوث ويقصد بابغ

نها وقوع خلل خطتَ ومفاجئ نسبيا بضرب السلوؾ ابؼعتاد للمنظومة ابؼالية ويتضمن أابؼالية ب الأزمةتعرؼ 
فراد وبصيع أصحاب ابؼصالح، ىذا ابػلل تدخلات سريعة لأتهديدات مباشرة وكبتَة للدولة وابؼنظمات وا أوخطار أ

ي قتصادلالى ابؼستوى انتائج سلبية واضحة ع إلذ ابؼالية الأزمةوفاعلة من بصيع الأطراؼ ذات العلاقة، وتؤدي 
ية قد قتصادلاطرابات حادة في التوازنات اضا إلذ الكلي، وخسائر في ابؼوارد البشرية، وتؤديقتصاد لاابعزئي وا

 5يعقبها انهيارات حادة بؼؤسسات مالية ومؤسسات أخرى.

                                                           
 .2 :عبد الرزاؽ سعيد بلعباس، مرجع سابق ص 1

 
 .2 :نادية العقوف، مرجع سابق ص2
 .28-22: ص ص ،2338، ابؼؤسسة ابعامعية للدراسات والنشر، بتَوت، "برليل الأزمات الاقتصادية للأمس واليوـ"عبد الأمتَ شمس الدين،  3
رسالة ماجستتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة  "،الأزمات المالية الدولية وأثارها على أسواق المالية العربية"موسى، نسيمة حاج  4

 . 28، ص:  8003-8002بوقرة،
، المجلة ابؼصرية للدراسات "ضوء الاقتصاد الإسلاميالأزمة ابؼالية ابؼعاصرة وانعكاساتها على الدوؿ العربية والعلاج في "رفيقة صباغ، ىند مهداوي،  5

 .56: ،  ص8026القانونية والاقتصادية، العدد الثالث، يناير 
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ية وغتَ ابؼالية مع ابؼالية في انهيار النظاـ ابؼالر برمتو مصحوبا بفشل عدد كبتَ من ابؼؤسسات ابؼال الأزمة
 1الكلي. يقتصادالاانكماش حاد في النشاط 

 أسعار  جزئيا على بؿمل التغتَات ابؼالية، حجم الإصدار،  أوالتي تؤثر كليا  التذبذباتي تلك ى الأزمة
 2الودائع ابؼصرفية ومعدؿ الصرؼ. اعتمادات الأسهم والسندات وكذلك

شكل انهيار مفاجئ  الأزمة فتأخذ، ؿمن الأصو  أكثر أونوع أسعار  ابؼالية ىي ابلفاض مفاجئ في الأزمة
 بؾموعة من ابؼؤسسات ابؼالية، لتمتد بعد ذلك أوفي سوؽ العقارات  أوفي عملة دولة ما،  أوفي سوؽ الأسهم، 

 3.قتصادباقي الا إلذ

 الاختلاؿابؼالية ىي  الأزمةأف  معظمها يكاد يتحقق علىأف  إلاّ  ابؼالية زمةبالرغم من تعدد التعريفات للأ    
ومؤشرات يتبعها انهيار في ابؼؤسسات ابؼالية  يةقتصادالاالعميق والاضطراب ابغاد وابؼفاجئ في بعض التوازنات 

 .القطاعات الأخرى إلذ وبيتد ذلك كلو أدائها

 4ابؼالية أبماطا مشتًكة فور نشوبها تتمثل في:الأزمات  وتتبع

 ابؼالية ىو منح القروض أػو الأزمات  السبب الرئيسي بؼعظمأف  تصبح نواحي الضعف الأساسية حيث
 .ابؼالر ؼوجود تغتَات في التنظيم والإشرا

  حادة. زمةدث العناف لأابغيطلق 

  وتتفاقم. الأزمةبستد 

  الأزمةتتخذ خطوات لتخفيف وحل. 

 يةقتصادالا الأزمةثالثا: مفهوم 

ي السابق بل قتصادبأنها فتًة انقطاع في مسار النمو الاالنمو  إلذ بالنسبة يةقتصادالا الأزمةبيكن تعريف 
ىذا الأػساس فإف الياباف سنة مالر، وعلى حتالنمو الإ دنى منىو أ الفعليحتى ابلفاض الإنتاج، فتًة فيها النمو 

                                                           
، رسالة ماجستتَ منشورة، جامعة الشرؽ الأوسط،  "تأثير الأزمة المالية على الأداء التشغيلي والمالي للبنوك الأردنية"فيصل نافع كعيد العاني،  1

 . 22 :، ص8020كلية الأعماؿ، 
 .2، ص: 8002، دار البحار للنشر والطباعة والتوزيع، ابعزائر، 8002عبد الغاني بن بؿمد، "الأزمة ابؼالية العابؼية"،  2
 .22-21 مرجع سابق، ص ص: بؿمد سعيد بؿمد الرملاوي، 3
 .88 :، ص8002 ،  بؾلة التمويل والتنمية، ديسمتَ"حلوؿ ستوكهوبؽم"ستيفاف ابقفر وجوراف ليند،  4
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قسناىا بالنسبة للنمو  إذا أزمةفقط، وىي بلا شك في  (%7)قياسا على معدؿ البطالة أزمةليست بلد  4402
كذلك   4402-4421بتُ  %1من  مقابل أقلّ  4421و 4407سنويا بتُ  % 4.0 بػ ري الذي قدّ قتصادالا

  %7ي ابؼاضي )قتصاد، أدنى من معدؿ النمو الا4404 إلذ 4421ي من مريكالأقتصاد كاف معدؿ النمو في الا
الأزمات،  (، وكل ىذه الصعوبات تشكل عوائقا أماـ بؿللي4421-4400بتُ % 1.7كمتوسط سنوي مقابل 

في النصف الثاني من القرف قتصاد ، ففي فرنسا انتقل الاياتقتصادالاتدربهيا مع تطور الأزمات  حيث تعتبر شكل
الصناعية حيث كانت ىذه الأختَة تراكمية ثم انكماشية، الأزمات  إلذ قبل الصناعية،الأزمات  التاسع عشر من

 1. يةاقتصادابغالية فهي تعكس وجها لأػزمات الأزمات  أما

ي، وتتميز اقتصادي تأتي بعد مرحلة توسع قتصادية "بأنها مرحلة تباطؤ للنشاط الاقتصادالا الأزمةوتعرؼ 
سار السيئ للحالة حالة حادة من ابؼ"عادة بابلفاض عنيف للإنتاج وبؼعدؿ النمو، وبارتفاع معدؿ البطالة" وىي 

الأسواؽ ابؼاؿ وترافقها ظاىرة بصود أو  انهيارية لبلاد أو الإقليم أو للعالد بأسره، تبدأ عادة من جراء قتصادالا
 2القدرة الشرائية". وابلفاضي تتميز بالبطالة والإفلاس، والتوترات الاجتماعية، قتصادفي النشاط الاتدىور 

ميادين أزمات  والوسيطة وابؽيكلية وكذلكالدورية الأزمات  بميز بتُأف  ية بيكنقتصادالاالأزمات  منضو 
 3ابؼالية.-النقدية الأزمةالرأس مالر على سبيل ابؼثاؿ قتصاد معنية من الا

ية تربطهما علاقة قوية، قتصادالا الأزمةابؼالية و  الأزمةفإف ، (Kendel berge,2000) جبر وحسب كندل
في النظاـ ابؼصرفي وابؼالر، من  أزمةي يتزامن غالبا مع قتصاديكوف ىناؾ تباطؤ في النمو الا أينفالدخوؿ في ركود 

من  ما يزيدالأصوؿ ابؼالية، وإفلاس وإعادة بناء القطاع البنكي، وىو أسعار  وإنهيارفي عرض التمويل،  خلاؿ شحّ 
وعموما  ية،قتصادالا الأزمةطي الإشارة وتعتبر في الانعكاس بكو عابؼالية ت الأزمةأف  ية، كماقتصادالا الأزمة ةحد

 4ابؼالية. الأزمةية ذات أبعاد أشمل وأوسع من قتصادالا الأزمةأف  بيكن القوؿ

 الماليةالأزمات  المطلب الثاني: أنواع

وتتنوع وفقا بؼسبباتها وطبيعة القطاع الذي حدثت فيو وفي ىذا الإطار بيكن التمييز بتُ الأزمات  بزتلف
 ابؼالية: زمةعدة أنواع أساسية للأ

                                                           

 
 .28 :دانييل ارنولدف،  مرجع سابق، ص1
 .23-26 :عبد الرزاؽ سعيد بلعباس، مرجع سابق، ص ص 2

 
 .22: ، ص2322، تقريب: بؿمد تقي عبد ابغستٍ القزويتٍ، موسكو، دار العلم للنشر، "الأزمات الاقتصادية للرأبظالية ابؼعاصرة"أ.إ. بلجوؾ، 3
 .5: نادية العقوف، مرجع سابق، ص 4



  8002الأزمة المالية العالمية  لسنة                                                            الفصل الأول: 

 9 

 من خلاؿ العناصر التالية:الأزمات  أنواع إلذ التطرؽوسيتم 

 .العملة أزمةأولا: 
 .الأزمات ابؼصرفيةثانيا: 
 .الديوف أزمةثالثا: 
 .ابؼاؿ أسواؽ أزمةرابعا: 

 ابؼالية التوأـ. الأزمةخامسا: 

 العملة أزمةأولا: 

في النقد الأجنبي عندما  الأزمةميزاف ابؼدفوعات وبردث  أزمةالأجنبي أو  الصرؼ أزمةيطلق عليها أحيانا 
ىبوط حاد فيها، يكوف عادة  إلذ قيمتها أو بزفيض إلذ اربة على عملة بلد ماحدى ىجمات ابؼضإتؤدي 

النقد الأجنبي وفي ىذا الصدد فقد قدر التخفيض في قيمة  احتياطاتمصحوبا بزيادة في معدلات السحب من 
 النقديةترغم السلطات  أو،1كاملة  ةارسعلى بف %11بنسبة تزيد عن  أزمةالعملة الذي بيكن معو القوؿ بوجود 

احتياطات أو رفع سعر الفائدة بنسبة كبتَة وتتخذ خمة من ض ببيعة( على الدفاع عن العملة يابؼركز  )البنك
 كومات مثل ىذه الإجراء في ابغالات التالية:بغا

 الأجنبي.في تدفقات رأس ابؼاؿ  النقص 

  ابػارج. إلذ رأس ابؼاؿالتزايد في تدفقات 

 ي والانكماش قد يصل ذلكقتصادتباطؤ النمو الا إلذ وربدا تكوف النتيجة عكسية في بعض ابغالات تؤدي
 درجة الكساد. إلذ

 اندلاعىو ما حدث في تايلاند وكاف السبب ابؼباشر في الأزمات  ولعل أحسن مثاؿ على ىذا النوع من
 .ـ 4442آسيا عاـ ابؼالية في شرؽ  الأزمة

بعد فتًة من الإفراط في  ذروتهاالعملة ذات الطابع القدنً وىي التي تبلغ أزمات  وبييز بعض المحللتُ بتُ
تزايدة إضعاؼ ابغساب ابعاري غالبا في سياؽ الضوابط ابؼ إلذ قيمة العملة التي تؤديالإنفاؽ والإرتفاع ابغقيقي في 

                                                           
، بؾلة التقنية والسياسات "مؤشرات الإنذار ابؼبكر للأزمات ابؼصرفية مع التطبيق على بعض الدوؿ العربية ذات الاقتصاديات ابؼتنوعة"علياء سيبوني،  1

 .28: ، ص8020الاقتصادية، المجلد الثاني عشر، العدد الثاني، يوليو 
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ذات الطابع ابعديد فتًتكز على القلق الأزمات  قيمة العملة، أمابزفيض  إلذ النهاية على رأس ابؼاؿ بفا يؤدي في
مناخ الأسواؽ  إلذ يؤديأف  ، بيكنبالثقةقتصاد ميزانيات جزء مهم من الا جدارةشأف بالذي ينتاب ابؼستثمرين 

 .1الصرؼالضغط سريعا على سعر  إلذ ابؼالية والرأس مالية الأكثر برررا أو تكاملا

 المصرفيةالأزمات  ثانيا:

حالة الذعر البنكي  إلذ يتعذر وضع مفهوـ موحد بؽا، حيث تتعدد رؤى ابؼفكرين بشأنها فهي قد تشتَ
(Bunk Run)  التي تتمثل في تدافع ابؼودعتُ على طلبات تسجيل ودائعهم والتي بذبر البنوؾ على إيقاؼ

ابؼالر بحيث يتطلب حالة الإعمار  إلذ ابؼصرفينقذ سائل، وتعتٍ تعرض نسبة ملحوظة من بنوؾ القطاع  إلذ برويلها
فإف البعض  الأمواؿ بؽذه البنوؾ وإعادة ىيكلة النظاـ ابؼصرفي وفي ىذه الصدد لضخالأمر تدخلا من البنك ابؼركزي 

مصرفية حينما تكوف الإلتزامات ابؼوجودة في ابؼؤسسات ابؼالية التي تشكل ابعزء  أزمة الدولة تكوف فيأف  يرى
 دخل النظاـ ابؼصرفي غتَ كاؼ لتغطية نفقاتو.أف  الأكبر من النظاـ ابؼصرفي تفوؽ قيمة الأصوؿ ابؼقابلة بؽا، حتى

ة ابؼصرفي الأزمةأف   (Demirguc-Kint, Detragiache 1998)وفي ىذا السياؽ يرى كل من
 2تية:لآأحد ابؼعايتَ الأربعة ا -على الأقل-برقق  إذا بردث

  من إبصالر القروض. %40بسثيل القروض ابؼعدومة بنسبة تزيد عن 

  الإبصالرمن الناتج المحلي  %7ابؼصرفي بنسبة لا تقل عن  الإنقاذتشكل تكلفة عملية. 

 وث بعض حالات التأميم ابؼصرفيدح. 

  ابغكومة من تدابتَ طارئة مثل بذميد الودائع وتعطيل العمل  تتخذهحدوث حالة الذعر البنكي، وما
 فرض نظاـ عاـ لتأمتُ الودائع. أوبالبنوؾ لبعض الأياـ 

الأزمات  وفي ىذا الصدد فقد تأكد عدد من الدراسات على أبنية مستوى القروض ابؼعدومة في التعبتَ عن
الأزمات   ابؼؤشر الأساسي بغدوث مثل ىذا النوع منفييث ترى جانب أصوؿ البنك وبرديدا جودتها ابؼصرفية، ح

7000في سنة  (Kamnsky Reinhart)وىذا ما أكدتو دراسة 
3. 

                                                           
بؾلة التمويل والتنمية،  ،يدفع الطابع ابعديد للأزمات إلذ الإسراع بإعادة التفكتَ في إجراءات الوقاية وتدابتَ ابغل"- العاصفة "عتُ، كريستياف ملدر  1

 .5: ، ص8008) صندوؽ النقد الدولر(، ديسمبر  6، عدد 23المجلد 
 .28: علياء بسيوني، مرجع سابق، ص 2
 .28 :علياء بسيوني، مرجع سابق، ص 3
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العملة وبؽا أثار أشد على النشاط أزمات  وقت أطوؿ من الاستمرار إلذ ابؼصرفيةالأزمات  وبسيل
القرف العشرين سبب القيود مع رأس نادرة في ابػمسينات والستينات من الأزمات  ي، وقد كانت ىذهقتصادالا

 .1العملةأزمات  ابؼاؿ والتحويل ولكنها أصبحت أكثر شيوعا منذ سبعينات القرف ذاتو وبردث بالتًادؼ مع

 2ابؼصرفية:الأزمات  وبيكن التمييز بتُ نوعتُ من

، وتتأثر بالتزاماتهارفية العادية التي قد تهتز فيها قدرة بعض ابؼصارؼ عن الوفاء صابؼ الأزمةالأولذ تتمثل في  -
 كل قاعدتها الرأبظالية.آت إلذ نتيجة لزيادة الأصوؿ ابؼتعثرة بفا يؤدي ءتهاملا

 إلذ رفية ابؼنظومية، أين يصاب النظاـ ابؼصرفي بالشكل الكامل وتدفع حتى البنوؾ السليمةصابؼ الأزمةالثانية  -
ف إإقفاؿ أبوابها، ولعدـ أمكانية التمييز بتُ البنوؾ السليمة والضعيفة سبب عدـ وضوح ابؼعلومات، ف

 سحب نقودىم مهما كانت حالة البنك وىو ما سبب ذعر مالر. إلذ ابؼوزعتُ يتجهوف

 الديون أزمةثالثا: 

التوقف عن السداد أف  عندما يعتقد ابؼقرضوف أوابؼقتًض عن السداد عندما يتوقف  إماالديوف  أزمةبردث 
 أزمة، وقد ترتبط بواولوف تصفية القروض القائمة أومن ثم يتوقفوف عن تقدنً قروض جديدة و  بفكن ابغدوث

ف يتوقف القطاع العاـ عن سداد أابؼخاطر ابؼتوقعة بأف  دين سيادي )عاـ(، كما أوالديوف بدين بذاري )خاص(، 
 3.الأجنبيفي الصرؼ  أزمة إلذو  الداخل إلذ ابؼاؿ ابػاص رأسفي تدفقات ىبوط حاد  إلذ تؤديالتزاماتو، قد 

نو لو أيوف قتصادويؤكد ابػبراء الا اللاتينية، اأمريكفي بلداف  4407ابؼديونية لسنة  أزمةذلك  أمثلةومن 
تتجاوز العاصفة الانكماشية التي أف  استخدمت الدوؿ ابؼدينة التي اقتًضت خلاؿ السبعينات الكمية لاستطاعت

بويط بالقرض  االدوؿ النامية اقتًضت دوف دراسة كافية بؼأف  الثمانينات، لكن الذي حدث ىو أوائلفي حدثت 
القدرة على الوفاء، وقد  و  عدـ احتًاـ معايتَ الاحتًاس ابؼالرو  القرضواستخدامات شروط مثل ظروؼ القرض  أي

4407.4و 4421سنويا خلاؿ الفتًة ما بتُ  %70حوالر  إلذ الدولر قد وصل ئتمافكاف معدؿ سرعة بمو الإ
 

                                                           
 .22، ص8022ابعزائر،  ،Page pleines، "الأزمات ابؼالية العابؼية وضرورة إصلاح صندوؽ الدولر"بوياوي نصتَة،  بوعوف 1
 .3-2: نادية العقوف، مرجع سابق، ص ص 2
 .22: بوعوف بوياوي نصتَة، مرجع سابق، ص 3
، عبد سعيد عبد إبظاعيل، أزمة ابؼديونية الأجنبية في العالد الإسلامي أسبابها،  4  :، ص ص2، ط2335انتشارىا ووسائل علاجها، دار ابن حزـ

80-82. 
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 المال أسواق أزمةرابعا: 

وراؽ ابؼالية، وذلك بغض وراؽ ابؼالية بدشتًي تلك الأطار الذي بهمع بائعي الأالسوؽ ابؼالر ىو ذلك الإ
ولكن بشرط توفر قنوات اتصاؿ فعالة فيما و ابؼكاف الذي يتم فيو، أالنظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا ابعمع 

بشاف السائدة في بغظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ بحيث بذعل الأ
 .1فيو

سواؽ ابؼاؿ نتيجة ما يعرؼ اقتصاديا بظاىرة الفقاعة حيث تتكوف الفقاعة أزمات في العديد من الأبردث 
على بكو ارتفاع غتَ مبرر، وىو ما بودث عندما يكوف  صوؿ بشكل يتجاوز قيمتها العادلة،ع سعر الأعندما يرتف

تفاع سعره وليس بسب قدرة ىذا ىو الربح الناتج عن ار –كالأسهم على سبيل ابؼثاؿ   –صل ابؽدؼ من شراء الأ
حالات  أفي ابؽبوط، ومن تم تبد سعره أصل فيبدسعار الأأصل على توليد الدخل، في ىذه ابغالة يصبح انهيار الأ

و أخرى، سواء في نفس القطاع، سهم الأسعار الأأثر بكو سعار وبيتد ىذا الأالذعر في الظهور، فتنهار الأ
 .2خرىالقطاعات الأ

ـ أسواؽ فيها، سواء كانت فتًات تصحيح، سواؽ، وتراجع الأسباب وراء ىبوط الأىناؾ العديد من الأ
سواؽ أسباب التي تكمن وراء ىبوط ومن الضروري لأي مستثمر في البورصة معرفة الأركود وىبوط في الأسعار، 

 :3سبابو الاحتفاظ ومن بتُ ىذه الأأو الشراء أابؼاؿ، ليعرؼ متى يتخذ قرار البيع 

 جنبي؛ستثمار الأخروج الإ 
  سعار الفائدة ابؼصرفية؛أارتفاع 
 النمو.سباب متعلقة بأداء الاقتصاد الكلي كتًاجع معدلات أ 

 التوأمالمالية  الأزمةخامسا: 

تظهر و  ،التوأـابؼالية الأزمات  ثانية ىيبعد ابغرب العابؼية ال ابؼالية لفتًة ماالأزمات  تولّد شكل جديد من
الضعف في و الإفلاس   موجة من حالةو  من خلاؿ تركيبة من مضاربة حادة على العملة الوطنيةالأزمات  ىذه

                                                           

.25 ص: ،8003، 2ط سواؽ ابؼالية والدولية ، دار ابؼستقبل لنشر والتوزيع،نس البكري، الأأوليد صافي،   1
  

 ، 8025 ،2ابغديث، مكتبة الوفاء القانونية، طثارىا على الفرد والمجتمع ومواجهتها في العصر آسبابها و أزمات الاقتصادية، بو طو، الأأبضد بؿمد أ 2
 .15 ص:

 .66، 62 ص ص: ،8001في البورصة ابؼصرية والبورصات العربية، الدار ابؼصرية اللبنانية،  الاستثمارمتٌ قاسم، دليل  3
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ملاءة الوسطاء و  كذلك الشك بخصوص سيولةو  الصرؼ،أسعار  حذر بخصوص استقرارو  البنوؾ، بذتمع مع شك
 .الأخرىرجعي الواحدة على و  متبادؿ تأثتَالتي بؽا و  ابؼاليتُ،

 الفلبتُو  ماليزياو  ندونيسياأ، فمثلا عرفت (4440-4422)سائدة خلاؿ الفتًة الأزمات  ىذهكانت لقد  
ثلاث وجهات نظر في  إلذ الإشارةبيكن  الإطارفي ىذا و  ابؼصرفية، والأزمات الصرؼأزمات  تايلندا تزامنا بتُو 

 ابؼصرفيةالأزمات  أفّ  الأولذابؼصرفية، حيث تؤكد وجهة النظر  والأزمات الصرؼأزمات  تفستَ ىذا التزامن بتُ
 أزمةتتبعها ابؼصرفية  الأزمةأف  وجهة النظر الثانية فتًى أما الأسباب.وف متزامنة وبؽا نفس كالصرؼ ت وأزمات

لكن وفق التحليل ، الأحيافغلب أمصرفية في  أزمةالصرؼ تتبعها  أزمةف إوفق النظرة الثالثة ف أماالصرؼ، 
 (Kaminsky  Reinhait 1999)من طرؼ كل من:  ية الذي تمّ الزمات ابؼالإحصائي للأ

 1العملة.أزمات  الأحيافابؼصرفية تستبق في الكثتَ من الأزمات  إفف  (Eichegreen  Arjeta, 2000)و

 .(1987) (Veljsco)العملة وفقا لنموذج  زمةابؼصرفية كسبب مفجر لأ الأزمةالشكل التالر يوضح 

 (1987) (Veljsco)العملة وفقا لنموذج  زمةالمصرفية كسبب مفجر لأ الأزمة(: 04الشكل رقم )

 

 

 

 في العقاري الرىن لأزمة دراسة والعلاج، الوقاية: ابؼالية والأزمات الاقتصادية العوبؼة" العقوف، نادية المصدر:
 باتنة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية منشورة، دكتوراه رسالة ،"الأمريكية ابؼتحدة الولايات
 .26ص  ،8022 ،8028

زمات الصرؼ وذلك من خلاؿ قياـ ألذ إزمات ابؼصرفية تتحوؿ ف الأأنلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل 
 صدار النقدي.فراط في الإإلذ إجل الانقاذ بفا يؤدي البنك ابؼركزي بتمويل لأ

 :(1994) (Stokan)ابؼصرفية وفقا لنموذج  زمةالعملة كسبب مفجر للأ أزمةوالشكل التالر يوضح 

 

 
                                                           

 .26-22 :نادية العقوف، مرجع سابق، ص ص 1

 أزمات مصرفية
)ضمان من  للإنقاذتمويل 

 طرف البنك المركزي(
إفراط في 

 الإصدار النقدي
 أزمات الصرف
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 (1994) (Stokan)المصرفية وفقا لنموذج  زمةالعملة كسبب مفجر للأ أزمة (:07الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 في العقاري الرىن لأزمة دراسة والعلاج، الوقاية: ابؼالية والأزمات الاقتصادية العوبؼة" العقوف، نادية المصدر:
 باتنة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية منشورة، دكتوراه رسالة ،"الأمريكية ابؼتحدة الولايات
 .26ص ،8022 ،8028

نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف أزمة العملة قد تتحوؿ إلذ أزمة مصرفية وىذا وفقا لنموذج 
(Stokan حيث يؤدي الابلفاض في قيمة العملة إلذ أزمة مصرفية ،) وتتعرض البنوؾ لأزمة صرؼ )إفراط في

 الاقتًاض في العملة الصعبة(.

 

صدمة خارجية )ارتفاع 
في معدلات الفائدة( في 

 سعر الصرف الثابت.

خسارة في 
 الاحتياطات

 أزمة الديون
إفلاس وأزمات 

 مالية

في  خسارة
 الصرف

 غياب التعقيم

انخفاض في 
 قيمة العملة

 أزمة مصرفية

زمة صرف )إفراط في تعرض البنوك لأ
 الاقتراض في العملة الصعبة(
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 الماليةالأزمات  أسبابالمطلب الثالث:  

العابؼي، منها ما يتعلق قتصاد ابؼالية التي عرفها الاالأزمات  معظم إحداث إلذ أدت أسبابىناؾ عدة 
 على ابؼستوى ابعزئي واضطرابات القطاع ابؼالر بالاختلاؿمنها ما يتعلق و  على ابؼستوى الكلي، بالاختلافات

 في النقاط التالية: الأسباببيكن حصر ىذه و  1الأجنبيعدـ ملائمة نظاـ الصرؼ و  ضعفو،و 

 الكلي.قتصاد عدـ استقرار الاأولا: 

 اضطرابات القطاع ابؼالر.ثانيا: 

 تشوه نظاـ ابغوافز.ثالثا: 

 سياسة سعر الصرؼ.رابعا: 

 الكلي قتصاد الا أولا: عدم استقرار

 تقلبات شروط التبادل التجاري -4

ابؼالية ىو التقلبات في شروط التبادؿ التجاري، فعندما تنخفض شروط الأزمات  مصادر أىمحد أ إفّ 
الاستتَاد الوفاء بالتزاماتهم خصوصا و  التجارة يصعب على عملاء البنوؾ ابؼشتغلتُ بنشاطات ذات علاقة بالتصدير

مالية، شهدت  أزمةمن الدوؿ النامية التي حدثت بها  %21حوالر أف  بيانات البنك الدولرتشتَ و  خدمة الديوف،
ل ابلفاض شروط التجارة سببا رئيسيا شكّ و  .الأزمةقبل حدوث  %40ابلفاضا في شروط التبادؿ التجاري بحوالر 

صادرات النفط ابػاـ مع صغر ، حيث الاعتماد الكبتَ على والإكوادور ابؼالية في حالة كل من فنزويلا زمةللأ
 قلة تنوعو.و قتصاد حجم الا

 الفائدة أسعار التقلبات في  -7

خاصة في الدوؿ و  زمات ابؼاليةالعناصر ابؼسببة للأ أىمحد أالفائدة العابؼية  أسعارتعتبر التقلبات الكبتَة في 
أنها تؤثر من ذلك  الأىمقتًاض، بل الإر فقط على تكلفة الفائدة عابؼيا لا تؤثّ  أسعارالنامية، فالتغتَات الكبتَة في 

من  (%02-10)يقدر ما بتُ و  درجة جاذبيتهاو  الدوؿ النامية إلذ ابؼباشر الأجنبي ستثمارعلى تدفقات الإ

                                                           
اصرة يوسف علي عبد الأسدي، حستُ جواد كاظم ، "برليل ظاىرة الأزمات ابؼالية وسبل الإحاطة منها، التحديات التي تواجو منظمات الأعماؿ ابؼع 1

 .26، 22، 28، 22الأزمة ابؼالية العابؼية والآفاؽ ابؼستقبلية"، ابعزء الثاني، مكتبة المجتمع العربي، ابعزء الثاني، عماف، ص: 
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الفائدة أسعار  الدوؿ النامية خلاؿ حقبة التسعينيات، كاف سببها التقلبات في إلذو  من الأمواؿتدفقات رؤوس 
 عابؼيا.

 ارتفاع معدلات التضخمو  الصرفأسعار  التقلبات في -1

التي  و  الكليقتصاد ضطرابات على مستوى الاالصرؼ مصدرا من مصادر الإأسعار  تعتبر التقلبات في
 ابؼالية.الأزمات  غتَ مباشر بغدوث العديد منو  كانت سببا مباشرا

ابعنوبية قد عانت من  اأمريكدولة نامية في  77 أفّ  وأظهرتدراسات بـتلفة ىذه ابغقيقة،  وأكدت
 ،أسيافي العالد بدا في ذلك دوؿ جنوب شرؽ  إقليم أيّ من  أعلىالصرؼ ابغقيقية بدعدؿ أسعار  اضطرابات في

في قطاع التجارة  الأرباحآثار ارتفاع  كأحدالصرؼ ابؼتدنية   أسعارابؼالية حدث ارتفاع حاد في الأزمات  بعد وقوعو 
 المحلية.  الفائدة أسعارارتفاع  أوابػارجية 

، فالتقلبات في معدؿ التضخم التي تعتبر عنصرا حابظا في مقدرة ابعزئيي قتصادعلى ابؼستوى الا أما
قد اعتبر الركود و  توفتَ السيولة،و  الائتماف منح وخصوصاالقطاع ابؼصرفي على القياـ بدور الوساطة ابؼالية 

 اأمريكابؼالية في العديد من دوؿ الأزمات  بغدوث سببا مباشراسعار ي الناتج عن ارتفاع مستويات الأقتصادالا
التي  و  الإبصالرعلى مستويات النمو في الناتج المحلي  أخرىىناؾ آثار سلبية أف  دوؿ العالد النامي، كماو  ابعنوبية

 ابؼالية.الأزمات  كاف بؽا دور ىاـ في التهيئة بغدوث

 ثانيا: اضطرابات القطاع المالي

ابؼالية  الأوراؽانهيار سوؽ و  من ابػارج الأمواؿالتدفقات الكبتَة لرؤوس و  ئتمافل التوسع في منح الإشكّ 
التحرر ابؼالر غتَ و  يقتصادالاو  نفتاح التجاريكذلك الإو  ابؼاليةالأزمات  القاسم ابؼشتًؾ الذي سيسبق حدوث

 صغر حجمو  قتًاضضغط الإسياسات الكبت ابؼالر بدا في ذلك و  غتَ ابغذر بعد سنوات من الانطلاؽو  الوقائي
ئتماف حدوث ظاىرة تركز الإ إلذ ئتماف، فمن ناحية، يؤدي التوسع في منح الإقتصاددور القطاع ابؼالر في الاو 

 أوكالقطاع ابغكومي لقطاع واحد   أوالعقارية  أوسواء في نوع معتُ من القروض مثل القروض الاستهلاكية 
الأزمات  ابؼالية ىي القاسم ابؼشتًؾ في العديد من الأوراؽالتجاري، كما كانت انتكاسة سوؽ  أوالصناعي 

 فيما يلي: أساساينعكس ضعف القطاع ابؼالر و  ابؼصرفية في الدوؿ النامية،
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 خصوم المصارفو  أصولعدم تلاءم و  الإقراضتراخي سياسة  -4

ابؼصارؼ، خصوـ و  أصوؿابؼطابقة بتُ و  ؤـ ظهور مشكلة عدـ التلا إلذ ي التوسع في منح القروضيؤدّ 
العاجلة في فتًات تكوف و  خصوصا من جانب عدـ الاحتفاظ بقدر كاؼ من السيولة بؼواجهة التزاماتها ابغاضرة

الفائدة المحلية  أسعارعندما تكوف و  الفائدة المحلية،أسعار  جاذبية من وأكثر العابؼية مرتفعةالفائدة أسعار  فيها
 قد يتعرض زبائن ابؼصارؼ كذلكو  لمحلية بالاقتًاض من ابػارج،سعر الصرؼ ثابتا، بفا يغري ابؼصارؼ او  عالية

 بالنسبة لفتًات الاستحقاؽ. أيضاعدـ التلاؤـ و  الأجنبيةعدـ التلاؤـ بالنسبة للعملة  إلذ

 تحرر مالي غير وقائي  -7

 قد يؤديالتقييد و  غتَ الوقائي للسوؽ ابؼالر بعد فتًة كبتَة من الانغلاؽو  التحرير ابؼتسارع، غتَ ابغذر إفّ 
ف ابؼصارؼ المحلية تفقد ابغماية التي كانت تتمتع إالفائدة ف أسعار ابؼالية، فمثلا عند برريرالأزمات  حدوث إلذ

الفائدة  أسعار ت على اضطرابات فيف بذارب الدوؿ النامية دلّ إالفائدة، وعموما فأسعار  بها في ظل تقييد
 التحرر ابؼالر. أسلوبالمحلية بعد انتهاج 

الفائدة خصوصا أسعار  ارتفاع إلذ الذي بدوره يؤديو  مع التوسع في منح الائتماف أيضاو يتًافق ذلك 
 ابؼالية. الأوراؽالقروض ابؼخصصة للاستثمار في  أوفي القروض العقارية 

القطاع ابؼالر قد لا يستطيع و  استحداث بـاطر ائتمانية جديدة للبنوؾ إلذ ر ابؼالر يؤديالتحرّ  إفّ 
السوؽ ابؼالر  إلذ أخرىالتحرر ابؼالر يعتٍ دخوؿ بنوؾ أف  التعامل معها بحذر كماو  العاملوف في البنوؾ تقييمها

ف إقبل التحرر ابؼالر، ف اللازمةالتهيئة الرقابية و  بفا يزيد الضغوط التنافسية على البنوؾ المحلية، وبدوف الإعداد
 ابؼخاطر ابعديدة.و  للتعامل مع ىذه النشاطات للازمةاابػتَات  أوالبنوؾ قد لا تتوفر بؽا ابؼوارد 

 تدخل الدولة في تخفيض الائتمان  -1

من الدوؿ كاف الدور الكبتَ للدولة في العمليات ابؼصرفية زمات ابؼالية في العديد ابؼظاىر ابؼشتًكة للأمن 
تقوـ بتوزيع ابؼوارد ابؼالية كانت ابغكومة   الأحياففي كثتَ من و  خصوصا عملية بزصيص القروض الائتمانية،

 ية.اقتصادليست و  الأولذقد تكوف سياسية بالدرجة  أخرى أغراضبػدمة  أوابؼتاحة على القطاعات 
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 الرقابي والتنظيميو  ضعف النظام المحاسبي -1

درجة و  المحاسبية ابؼتبعة والإجراءات زمات مالية من الضعف في النظاـتعاني معظم الدوؿ التي تعرضت لأ
نسبتها في بؿفظة البنك الائتمانية، كما تعاني و  عن ابؼعلومات، خصوصا فيما يتعلق بالديوف ابؼعدومة الإفصاح

للقروض ابؼقدمة الأقصى عدـ الالتزاـ بالقانوف ابػاص بابغد و  من الضعف القانوني السائد للعمليات البنكية
 .لبنكلابؼاؿ  رأسنسبتها من و  بؼقتًض واحد

تركيز ابؼخاطر في بؾاؿ و  غتَ الكافي للمخاطر الائتمانيةو  التقييم غتَ الدقيق إلذ رقابةنقص الكما يؤدي   
يظهر و  ابؼالية في كوريا ابعنوبية، الأزمةالاستهلاكية، كما حدث في و  واحد كالتوسع في منح القروض العقارية

التًاجع عن  أيضا، وابؼلاحظ الأزمةدائما بعد حدوث  يأتيافالرقابة و  التنظيمأف  زمات ابؼاليةالتقييم التاربىي للأ
وبالتالر عدـ وجود وقاية الأزمات  تكرار إلذ أدىبفا  الأزمةالتنظيمية بدجرد زواؿ حدة  الإجراءاتتلك 

 التنظيمي.و  وجاىل ابعانب ابؽيكلي زمةتتم معابعة ابعوانب الفنية ابؼسببة للأ الأحواؿوفي معظم حقيقية، 

 نظام الحوافزثالثا: تشوه 

ابؼالية التي يسابنوف في حدوثها، الأزمات  ماليا من جراء يتأثروفالعليا فيها لا  والإدارات ؾ البنوؾملاّ  إفّ 
ل البنك بـاطر زائدة خصوصا عند برمّ  الأزمةبسيلهم ابػسائر التي حدثت من جراء  أوخدماتهم  إنهاءيتم مثلا فلا 

ة خبرتها،  قلّ و  العليا في ابؼصارؼ الإدارات أفّ على  أيضاابؼالية ت التجارب فقد دلّ  أخرىعن قدرتو، ومن ناحية 
لد  الإداريةتدوير ابؼناصب و  عملية تعديل ىيكل البنك فّ أو  زمات ابؼصرفية،للأ الأساسية الأسبابكانت من 

في مواقع ابزاذ القرارات  ظلّ  الإدارينفس الفريق  فّ في ابغد من آثارىا، لأ أو، الأزماتينجحا في تفادي حدوث 
العليا في  الإدارات أفّ بؼخاطر الائتماف، كما  وإدارتها في طريقة تقييمهاو  ،الإدارةبحيث لد بودث تغيتَ حقيقي في 

لضعف الرقابة ابؼصرفية من  الديوف ابؼعدومة للبنك لسنوات، وذلك نتيجة إخفاءحالات متعددة بقحت في 
، وىذا الوضع جعل من الصعب التعرؼ على أخرىلمحاسبة من ناحية ا والإجراءات ضعف النظمو  ناحية،

 التخفيف من آثارىا.و  الاستعداد ابعيد لتفادي حدوثهاو  ابؼاليةالأزمات  العلامات السابقة بغدوث

 رابعا: سياسات سعر الصرف

للصدمات ابػارجية، فمثلا  أكثرسعر الصرؼ الثابت كانت عرضة الدوؿ التي انتهجت سياسة أف  يلاحظ
، الأجنبيةللاقتًاض بالعملات  الأختَىذا النظاـ يصعب على السلطات النقدية القياـ بدور مصرؼ ابؼلاذ  في ظلّ 
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العملة، وقد بسخض  أزمة، وحدوث الأجنبيذلك يعتٍ فقداف السلطات لنقدية لاحتياطاتها من النقد أف  حيث
ا الفائدة المحلية بفّ  أسعار نقص في عرض النقود وارتفاعمن تم و  العملة ظهور العجز في ميزاف ابؼدفوعات أزمةعن 

 فّ إعلى القطاع ابؼصرفي، وفي ابؼقابل وعند انتهاج سياسة سعر الصرؼ ابؼرف، ف الأزمةيزيد من الضغوط تفاقم 
بزفيض قيمة  إلذ ا يؤديالمحلية، بفّ  سعارزيادة في الأ إلذبزفيض قيمة العملة، و  إلذ العملة سيؤدي فورا أزمةحدوث 

 ابؼصرفي. الأمافاقا مع متطلبات تسا أكثرمستوى  إلذ خصوـ ابؼصارؼو  وأصوؿ

 المالية وقنوات انتقالهاالأزمات  المطلب الرابع: عدوى

تشكل عدوى قاتلة تهدده وتهدد حتى أكبر ابؼؤسسات ابؼالية  الأزمات ابؼالية التي عرفها الاقتصاد العابؼي
 في النقاط التالية:ما سبق وبيكن إذ بهب معرفة مفهومها بماذجها وقنوات انتقابؽا، ، العابؼية

 ابؼالية الأزمات عدوى مفهوـ: أولا
 ثانيا: بماذج العدوى ابؼالية

 ثالثا: قنوات انتقاؿ الأزمات ابؼالية

 زمات الماليةمفهوم عدوى الأ ولا :أ

 Pierre Cailleteau. F)فق عليو ووفقا للمفهوـ الذي قدمو ليس لظاىرة العدوى مفهوـ بؿدد متّ 

Eduburdvidon)ىجمة مضاربية في سوؽ ما يزيد بشكل مهم من  أو أزمة أفف مصطلح العدوى يعتٍ "إ، ف
 أسواؽفي الأزمات  سلسلة متوالية من إلذ يؤدي أف أيضاكما بيكن ،  أخرىمالية  أسواؽاحتماؿ الضغوطات في 

 1بـتلفة.

 ج العدوى الماليةذ نما ثانيا:

ابعدوؿ و  الوقاية منها، أوكيفية منعها و  بالأزماتالتنبؤ  بإمكانيةبماذج للعدوى ابؼالية تتعلق  أربعةىناؾ 
 التالر يوضح ذلك: 

 

 

                                                           
 .16 :ية العقوف، مرجع سابق، صناد 1
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 ات وكيفية منعها أو الوقاية منهابإمكانية التنبؤ بالأزمنماذج العدوى المالية التي تتعلق  (:04الجدول رقم )

 المعدية الأزمةآليات التحول في 
 إمكانية التنبؤ

 الأزمةب

 إمكانية منع

 الأزمةحدوث 

 يةقتصادنموذج الروابط الا 

 .الأخرىفي الدوؿ  الأساسياتعلى  الأولذفي الدوؿ  الأزمةتؤثر 

 نموذج الوعي المتزايد 

الضعيفة في الدوؿ  الأساسيات الأولذفي الدوؿ  الأزمةتكشف 
 .الأخرى

  المالية الأوراقنموذج تسوية محفظة 

 للمستثمر. الأساسيةوحدة النقد  الأولذفي الدوؿ  الأزمةتقوى 

 نموذج سلوك القطيع 

 تسبب سلوؾ القطيع بواسطة ابؼستثمرين. الأولذفي الدوؿ  الأزمة

 
 جيد

 
 معتل
 
 
 

 جيد

 
 ضعيف

 
 ضعيف

 
 جيد
 
 
 

 ضعيف

 
 معتل

دار الفكر  زمات ابؼالية،ابؼالية وامكانات التحكم عدوى الأ عبد ابغكيم مصطفى الشرقاوي، العوبؼة المصدر:
 . 26، ص 8002ابعامعي الاسكندرية ، 

 الوقاية منها: أوكيفية منعها و  بالأزماتالتنبؤ  وإمكانية بماذج للعدوى ابؼالية أربعةـ ابعدوؿ السابق يقدّ 

 يةقتصادالروابط الانموذج  .4

وذلك غتَ متقدمة  أويات منكمشة بذاريا اقتصادابؼالية التي بردث في دولة ما تعجّل بوقوعها في  الأزمة إفّ 
 النابذة عنابؽزة ابؼشتًكة  أوبها، وىذا بالضرورة بيثل حالة خاصة في تفستَ الصدمة قتصاد الا أساسياتبتغتَ 

 Gerlachad Smets)بردث في العديد من البلداف، حيث قدّـ ىذا الشكل من النموذج كل من: أزمات 

الذي يؤثر على  الإجباريابؼثاؿ على ذلك بزفيض قيمة العملة و  ،(Huhard Kasac 1997)و( 1994
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ف لأ الأدنىي قتصادالتي بردث في الدوؿ ذات ابؼستوى الا بالأزماتشروط التجارة بتُ الدوؿ حيث يسهل التنبؤ 
 .الأزماتليس ىناؾ وضوح في موقف الدوؿ بؼنع وقوع و  حد ما، إلذ التجارة بطيئة التغتَبماذج 

 نموذج زيادة الوعي .7

 الأسواؽبرليل و  ف البياناتأىنا يفتًض بو  ية الضعيفة الثابتة،قتصادالا بالأسسيربط الفجوات ابؼعلوماتية 
رفيعة ابؼستوى بيكن الاستفادة منها من  أوبرليلات ضعيفة ابؼستوى و  الفردية التي برزت حديثا إما ىي بيانات

ابؼستثمرين على ف إبذمع البيانات ذات الصلة بجميع الدوؿ، فأف  لا بيكن أسواؽ ولأنها جانب ابؼستثمرين،
 الأسواؽ.اختلاؼ قدراتهم يركزوف على القليل من ىذه 

مع  أصوبؽاتتماشى  أخرىدوؿ  إلذ بأنظارىمف ابؼستثمرين يتحولوف إمشاكل فعندما تقع ىذه الدوؿ في و  
فيها  الأساسيةمالية عادة ما تكوف البيئة  بأزماتف الدوؿ التي بسر إنو في عالد يتزايد فيو الوعي فأابؼالية، و  أوراقهم

 للإصابةىي دوؿ معرضة  الأزمةبقد الدوؿ التي بسر بدشاكل تشبو مشاكل الدوؿ التي بسر ب من تمّ و  ضعيفة،
 بالعدوى الإصابةيقلل من أف  عنها بشكل سليم بيكن الإبلاغكذلك و  ابعيد للبياناتبالعدوى ابؼالية، فالتحليل 

 الفاعل. تأثتَىابرستُ السياسات التي قد يكوف بؽا و  ذلك بىفض تكلفة ابؼعلوماتو 

 المالية الأوراقنموذج تسوية محفظة  .1

في سيولة نقدية بؼواجهة الزيادة ابؼتوقفة  إلذ ابؼقيدة بحاجة ابؼالية والأوراؽمديري السيولة النقدية أف  بقد
الأخرى  الدوؿ أصوؿيتجاوبوف مع بيع  أنفسهم، وىنا بهد ىؤلاء الأزمةالدولة التي حدثت فيها  أصوؿبذديد 

في تلك الدوؿ، وبقدر ما الأزمات  ثانية منوىذا بدوره يتسبب في خلق بؾموعة ابؼالية  الأوراؽالداخلة في 
 طبقا بؼوقع ىذه الدوؿ بذارية وأوراؽالدوؿ في شكل سندات تصنيف و  ابؼالية بذميع الأوراؽيستطيع مديرو 

عرضة بؽذا النوع من  والأكثر العدوى على مستوى جيدمن التنبؤ بهذا النوع  إمكانيةابعغرافي بقدر ما تكوف 
 .العدوى دوؿ تعاني من ديوف خارجية كثتَة

 نموذج سلوك القطيع  .1

في البلداف  الأساسيةية قتصادالا الأوضاعتقييم  إعادة إلذ حد البلداف قد تدفع الدائنتُأفي  الأزمة إفّ 
 إلذ الشفافية تدفعهمو  ابؼعلوماتعن نقص في و  عوامل نفسية تأثتَ، وغالبا ما يكوف ىذا السلوؾ نابذا عن الأخرى

 الآليةفي ىذه ابغالة عبر تنتقل  الأزمةأف  بؿاكاة بعضهم البعض، إلذ حيث بييل الدائنوفسلوؾ القطيع،  إتباع
 استيقاظ الدائنتُ إلذ في بلد ما يؤدي الأزمةاندلاع أف  يكفي (Wake Up Call)الاستيقاظ  بدبدأابؼعروفة 
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الدائنوف في ابزاذ  يبدأمن ىنا و  ،الأخرىتقييم ابعدارة الائتمانية للمقتًضتُ في البلداف  إعادةضرورة  إلذ تنبيههمو 
 .الأزمةانتشار  إلذ تؤدي أموابؽمتدابتَ بغماية و  إجراءاتما يلزـ من 

 زمات الماليةقنوات انتقال الأ ثالثا:

باقي  إلذ النظاـ ابؼالر أقساـحد أ، فقد تنتشر من الأزمةتوجد بؾموعة من القنوات تساىم في انتقاؿ 
زمات ابؼالية بتُ ف القنوات التي تنتقل من خلابؽا الأأ،  أخرىتتسع لتشمل دوؿ أف  ، كما بيكنالأخرى الأقساـ
 .1الذ قوة التكامل ابؼالر في ظل العوبؼة ابؼالية ساساأقوى انطلاقا من ذي قبل، ويرجع ذلك أصبحت أالدوؿ 

 النظام المالي الواحد أقسامنتقال عبر الإ-4

 توضيحها في الشكل التالر:عبر قنوات انتشار بيكن  الأسواؽتنتقل بتُ أف  بيكن الأزمة إفّ 

 (: قنوات انتشار الأزمة المالية01الشكل رقم )

 الأزمةابؼالية، ابؼؤبسر العلمي حوؿ تداعيات  زمةكماؿ رزيق، حستُ توفيق، ابعوانب النظرية للأ  المصدر:
، 8003نوفمبر  22-20، يومي الأردف، جامعة الزرقاء ابػاصة، الأعماؿية العابؼية على منظمات قتصادالا

 .28:ص
                                                           

، 2ط دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، ،"لاقتصادية رؤية شرعية اقتصاديةازمات العوبؼة ابؼالية ودورىا في خلق الأ"توفيق ختَ الدين خليفة ختَ الله،  1
 .826 ص: ،8026
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ذلك على النحو و  النظاـ ابؼالر الواحد أقساـعبر ابؼالية  الأزمةح ىذا الشكل بـتلف قنوات انتقاؿ يوضّ 
 التالر:

  فالانقطاع السندات بكو ابعهاز ابؼصرفيو  ابؼديونية من سوؽ القروض أزمةبسثل قناة انتقاؿ  :الأولىالقناة 
 .إفلاسهاعن خدمة الديوف ابػاصة من طرؼ بعض الدوؿ قد يؤثر سلبا احتماؿ 

 :إلذ يلدى البنوؾ سيؤدّ  إفلاسظهور حالات أف  ، حيثالأولذتوضح ابغالة العكسية للقناة  القناة الثانية 
 كذلك.  إفلاسهمابؼدنيتُ وبالتالر احتمالات  إلذ ابلفاض تقدنً القروض

 :السندات نتيجة بزلي  أسعار اضطرابات في إلذ تؤديأف  نهاأفي سعر الصرؼ من ش أزمة القناة الثالثة
 .أخرىسندات بعملة  إلذ التحوؿو  نهاعابؼستثمرين 

  :الأجانبابؼستثمرين  بالأخص ابؼستثمرينبودث بزوّؼ لدى أف  نوأمن شابؼدنيتُ  إفلاسالقناة الرابعة 
فيقوموف بالتخلي عن تلك السندات فيحدث ىناؾ اضطراب في سعر صرؼ عملتها نتيجة كمية البيع 

 الكبتَة ابؼعروضة.

  :ظهور موجة من سحب الودائع  إلذ بؾرد توقعات بذلك أوقد يؤدي بزفيض قيمة العملة القناة الخامسة
مصرفية لدى  أزمة إلذ لتفادي خسائر الصرؼ وىو ما يؤدي أجنبيةعملات  إلذ لدى البنوؾ قصد برويلها

 البنوؾ.

  :تسجيل  إلذ سيؤديمن البنوؾ ذات التزامات مع ابػارج خاصة،  العديد إفلاستم  إذاالقناة السادسة
 الذين يقوموف بعمليات مع ابػارج. الأعوافخسائر في الصرؼ من طرؼ 

  :السندات أسواؽفي  الأزمة إلذ الأسهم أسواؽفي  الأزمةبسثل القناتتُ الانتقاؿ من القناة السابعة والثامنة 
 .الأسهمالاستثمار في السندات ىو بديل عن الاستثمار في أف  إلذ ىي غالبة ابغدوث بالنظرو 

 :أف  العكس، حيثو  الودائع أسواؽ إلذ ابؼاؿ أسواؽمن  الأزمةتعبر عن انتقاؿ و القناة التاسعة والعاشرة
البنوؾ في الدوؿ ابؼتقدمة بستلك حصة كبتَة أف  كماعدد كبتَ من البنوؾ تعتبر كمتعاملتُ في السوؽ ابؼالية،  
في السوؽ ابؼالر ما  أسهمهابيع حصص  إلذ إفلاسهامن ربظلة السوؽ ابؼالية، فقد تضطر بعض البنوؾ عند 

تعرض عدد كبتَ من البنوؾ  بإمكانيةبنكية  أزمةبالتالر حدوث و  الأسهم أسعار ينتج عنو ابلفاض في
 باعتبارىا متعامل في السوؽ ابؼالر. للإفلاس
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  :ابؼالية من قبل ابؼتعاملتُ في  الأصوؿطرح  إلذ قد يؤدي ابلفاض مؤشرات البورصةالقناة الحادية عشر
في  ةأزمحصوبؽم على السيولة بفا يعتٍ سحب العملة النقدية من السوؽ وبالتالر حدوث و  السوؽ ابؼالر

 سوؽ الصرؼ.

  :الأجانبحدوث ىلع كبتَ لدى ابؼستثمرين  إلذ بزفيض قيمة العملةقد يؤدي القناة الثانية عشر 
 الأصوؿ   أسعار   الذي ينجم عنو ابلفاض في و  ابؼالية ابؼقيمة بتلك العملة أصوبؽمفيقوموف بالتخلي عن 
 ابؼالية في السوؽ ابؼالر.

 أخرىدولة  إلى الانتقال من دولة-7

 1عبر القنوات التالية: أخرىدولة  إلذ ابؼالية من دولة الأزمةتنتقل 

 تفاقيات التجارية وما ينجم عنها من ضغوطات على سعر الصرؼ.الإ -

النظر في  إعادة إلذ ابؼضر لسعر صرؼ العملة المحلية لبلد ما الذي يدفع بابؼستثمرينو  بلفاض السريعالإ -
سلبا على الثقة التي يضعها الذي يؤثر  الأمرىو و  أخرىتقييمهم للمخاطر ابؼرتبطة بالاستثمار في بلداف 

 ىؤلاء ابؼستثمرين في ىذه البلداف.

 .انتشار الانعكاسات السلبية إلذ وجود علاقات وروابط مالية بتُ بـتلف البلداف التي تؤدي -

 .الأخرىباقي البلداف  إلذ في بلد ماانتقاؿ الصعوبات ابؼالية الظاىرة  -

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

، رسالة ماجستتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ "ةأثر الأزمة المالية على أداء الأسواق المالية العربي"بؿمد ابؽاشمي حجاج،  1
 .18 :، ص8028-8022التسيتَ، ورقلة، 
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 زمات المالية لأل التطور التاريخيالمبحث الثاني: 

عرؼ العالد العديد من الأزمات ابؼالية التي كاف بؽا آثار سلبية على بؾمل الاقتصاد العابؼي، وقد تضاعفت 
سيتم التطرؽ بؽذا ابؼبحث من خلاؿ و  بشكل مذىل مع نهاية بشانينيات القرف العشرين، وتعددت أسبابها وآثارىا،

 التالية: ابؼطالب

 .يات ابؼتقدمةقتصادفي الا الأزمات ابؼالية -

 .الآسيوية ابؼالية الأزمة -

 .الدوؿ الناميةأزمات  -

 في الدول المتقدمة المطلب الأول: الأزمات المالية

ابؼالية  الأزماتللعديد من  يةمريكالأعلى وجو ابػصوص الولايات ابؼتحدة و  ات ابؼتقدمةقتصادتعرضت الا
اليوـ تشكّل بالنسبة للبعض  إلذ ، حيث لاتزاؿ4474الكساد الكبتَ  أزمة أعنفهامنذ القرف التاسع عشر، وكاف 

 .الألغازلغز 

 وسيتم تناوؿ ىذا ابؼطلب من خلاؿ النقاط التالية:

 .4474قبل  ما أزمةأولا: 

 .4474الكساد الكبتَ  أزمةثانيا: 

 .4402 أكتوبر أزمةثالثا: 

 4474قبل  ما أزمة: أولا

، أبؼانياحتى و  وبريطانيا وفرنسا يةمريكالأفي الولايات ابؼتحدة  الأزماتكثرت  4470-4040بتُ  ما
 خصائصها:و  الأزماتىذه  أىموابعدوؿ التالر يبتُ 
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 4474قبل  ما أزمات(: 07الجدول رقم )

 الخصائص الأزمة

 .الأجور، تدني الأسعاربطالة، انهيار إفلاس،  انجلترا 4040-4042

 الصناعي، استياء العماؿ. الإنتاجالبورصة، زيادة  أزمةمصرفية،  أزمة انجلترا 4071-4070

-انجلترا 4010-4014
 يةمريكالأالولايات المتحدة 

 القطن، صراعات اجتماعية.أسعار  مالية، إفلاس، بطالة، ىبوط  أزمة

 -انجلترا  4012-4010
 فرنسا

رعب بنكي، صراع اجتماعي، اضطراب  الزراعي، الإنتاجمالية، ابلفاض في  أزمة
 سياسي.

الولايات المتحدة  4012
 يةمريكالأ

ابقلتًا،  إلذ بسرعة الأزمةالبنوؾ، انهيار صناعي، انتقاؿ  إفلاسسوؽ ابؼاؿ،  أزمة
 .أبؼانياو  فرنسا

 .الأجورمصرفية، إفلاس، بطالة، انهيار  أزمة فرنسا -انجلترا  4000

4021 

مصرفية في الولايات ابؼتحدة  أزمةوفرنسا،  أبؼانياالبورصة في  أزمةالنمسا، و  أبؼانيا أزمة
ية  اقتصاد أزمةفي قتصاد يتُ دخل الاقتصادبحسب ابؼؤرختُ الاابقلتًا، و  يةمريكالأ

 (.2235-2212كبتَة )

 ابقلتًا.و  ، البطالة في فرنساالإنتاجبورصة، ابلفاض  أزمةالبنوؾ في فرنسا،  إفلاس 4007-4001

 .يةمريكالأالولايات ابؼتحدة و  فرنسا إلذ الأزمةبنكية، انكماش طويل، انتقاؿ  أزمة انجلترا 4040-4401

الولايات المتحدة  4402
 يةمريكالأ

 أبؼانيا، مست كذلك الأجورالبورصة والصناعة، بطالة، ابلفاض  أزمةالبنوؾ،  إفلاس
 فرنسا.و 

 .الأولذفي ابؼرحلة التي سبقت ابغرب العابؼية  الإنتاجىبوط في  وفرنسا ألمانيا 4441

Source: Pierre Robert, Croissance et crises, analyse économique et 

historique, Pearson Education, France, 2010, p p: 121, 122, 123. 
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 4474 الكساد الكبير أزمةثانيا: 

، والتي انطلقت من الولايات ثراأ أقواىاالعابؼي و قتصاد ابؼالية التي شهدىا الا الأزمات أشهر 4474 أزمةتعد 
 .الأخرىالبلداف الصناعية  إلذ لتنتشر بعدىا يةمريكالأابؼتحدة 

 4474 أزمة أسباب -4

 1:أبنها أسبابعدة  إلذ يةمريكالأيرجع انهيار البورصة 

  في قطاع العقارات، حيث تضاعف شراء العقارات في فلوريدا،  الأختَةابؼضاربة ابغادة، وقد بذلت ىذه
لد تعد ىذه و  عصاراتإاجتاح فلوريدا  4470بشكل سريع وفي سنة  الأسعارارتفاع  إلذ ذلك أدىحيث 

من الشعب  %7البورصة، حيث كاف حوالر  إلذ الابذاه إلذ مرغوب فيها، بفا دفع بابعميع الأماكن
سبتمبر و  4470بتُ جويلية  ما الأسهمسندات في البورصة، وقد بلغ تصاعد و  أسهمبيلك  يمريكالأ

 في بورصة نيويورؾ. %10حوالر  4474

 سهولة التسليف.و  وفرة الادخار 

 (.4474، 4472)الشركات الاستثمارية  تأسيسو  إنشاء 

  1، خاصة واف قياـ بنك الاحتياطي الفدرالر يرفع معدؿ ابػصم من يةمريكالأتسامح السلطات النقدية% 
 .4474أوتفي  %0 إلذ

  4474أكتوبرقبل  الأرباحتطور. 

  4474في ربيع  الفائدةارتفاع معدلات. 

نقطة وكانت النسبة ابؼئوية  10 ػعرؼ ىذا اليوـ بالثلاثاء الأسود، حيث ابلفض معدؿ داوجنز الصناعي ب
جهزة الاتصالات، وخلاؿ ألذ تعطيل إدى أسهمهم بغزارة بفا أابؼستثمروف في بيع  أوعليو بد %،47.0للابلفاض 

في بورصة نيويورؾ  4474أكتوبر 71وىذا يوـ ابػميس  ،2من قيمتو %71يومتُ فقد مؤشر داوجنز الصناعي 
. لكن الأسعار انهارت بسبب غياب مشتًين، وانتشر الذعر وىرع 3مليوف سهم في السوؽ 41بعدما طرح 

                                                           
 .22، 22، 20، 83دانييل أرنولد، مرجع سابق، ص ص:  1
 .32، ص 8028-8022، عماف، "زمة ابؼالية الاقتصادية العابؼية الراىنة، اليازوريالأ"بو شرار، أعلي عبد الفتاح  2

.808،  ص: 8020زينب صالح الأشوح، "الأزمة الاقتصادية العابؼية"، دار الكتب ابؼصرية،   3
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الوسطاء البيع بكثافة، قرابة ظهر ذلك اليوـ خسر مؤشر داوجنز  أابؼستثمروف والفضوليتُ إلذ البورصة، فحتُ بد
 1من قيمتو، وبعد ساعات قليلة وجد آلاؼ ابؼسابنتُ أنفسهم مفلستُ. 0.77%

 .4474شهر ديسمبر  إلذ في بورصة نيويورؾ من شهر جواف الأسهموابعدوؿ التالر يبتُ تسعتَ 

 في بورصة نيويورك الأسهمعير س(: ت01الجدول رقم )

 ديسمبر نوفمبر أكتوبر سبتمبر أوت جويلية جوان 
4474 232 802 820 825 236 266 261 

Source: Philipp Gilles, histoire des crises et des cycles économique, p: 159. 

رتفاع في شهر جواف ليعرؼ ابلفاضا في في الإ أقد بد الأسهمتسعتَ أف  نلاحظ من خلاؿ ىذا ابعدوؿ
 ديسمبر.و  نوفمبرو  ،أكتوبرشهر 

 4474 أزمةالنتائج المترتبة عن  -7

 بابػصائص التالية: الأزمةالسابقة بسيزت ىذه  الأزماتبابؼقارنة مع 

2بكاملو. الرأبظالرتسببت في زعزعة الاستقرار في النظاـ  -
 

 لفتًة طويلة نسبيا. الأزمةاستمرار ىذه  -

بنك  7100حوالر  4411و 4474ما بتُ  أغلقبشكل استثنائي، حيث  الأزمةعمق وحدّة ىذه  -
3نقطة بلغتها. أعلىمن  %21ابؼالية بػ  الأوراؽوانكمش الائتماف ابؼصرفي بدقدار الثلث وىبطت سوؽ 

 

، 4410)في الفتًة  %7.0 إلذالفائدة في البنك ابؼركزي لنيويورؾ أسعار  الابلفاض الكبتَ في مستويات -
الفائدة نابصا عن تزايد أسعار  كاف الارتفاع في  الأزمة، ففي بداية 4474سنة  %1.8مقابل (4411

، ابلفضت الطلبات على القروض بسبب الأزمةالطلب على النقود لسداد القروض لكن مع استمرار 
4.الأمواؿزيادة عرض رؤوس 

 

                                                           

 
 .82بوعوف بوياوي نصتَة، مرجع سابق، ص:  1
  .23، ص: 8002تشالز كولينز، "الأزمة في عيوف التاريخ"، بؾلة التمويل والتنمية، ديسمبر  2
 .23 :، ص8002، ديسمبر ابؼرجع نفسو 3
 .82 :بوياوي نصتَة، مرجع سابق، ص بوعوف 4
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في معظم الدوؿ حيث الذىبي صرؼ العملات، نتج عنو انهيار النظاـ أسعار  حدوث تقلبات حادة في -
1.%10 بنسبة الإستًلينيةتَة لابلفضت ال

 

 .4411و 4474ارتفاع نسبة البطالة، وابعدوؿ التالر يبتُ ارتفاعها في عدة دوؿ في الفتًة بتُ  -

 4411-4474ة البطالة خلال الفترة (: نسب01الجدول رقم )

 كندا المانيا النمسا المملكة المتحدة يةمريكالأالولايات المتحدة  
4474 
4410 
4414 
4417 
4411 

2.2 
2.1 
26.8 
88.2 
80.6 

1.8 
22.2 
26.2 
26.2 
22.3 

6.6 
1 
3.1 
22.1 
25.2 

6.3 
3.6 
22.3 
21.8 
26.2 

8.3 
3.2 
22.5 
21.5 
23.2 

Source: Philipp Gilles, histoire des crises et des cycles économique, p: 169. 

، حيث بلغت ذروتها سنة 4474من سنة  ابتداءنلاحظ من خلاؿ ىذا ابعدوؿ ارتفاع معدلات البطالة 
 كندا.و  أبؼانياو  النمساو  وابؼملكة ابؼتحدة يةمريكالأفي كل من الولايات ابؼتحدة  4417

 4402 أكتوبر أزمةثالثا: 

، وذلك بخلل في التوازف بتُ العرض الأسودللافتتاح في يوـ الاثنتُ  الأولذ اللحظاتفي  الأزمة بدأت
ىذا ابػلل من جراء سيل  أفي سوؽ العقود ابؼستقبلية. وقد نش أيضاابغاضرة فقط بل و  الأسواؽوالطلب ليس في 

رد فعل السوقتُ فقد  أماالسوقتُ. في  الأسعاربهبوط  الأمرالبيع لد يسبق لو مثيل، وانتهى  أوامرمتدفق من 
 .2في كل منهماالعمل  أنظمةاختلف باختلاؼ 

 4402أسباب أزمة أكتوبر  -4

 3يلي: فيما الأزمةحدوث  إلذ أدتالتي  الأسباببيكن حصر 

                                                           
 .62 :رنولد، مرجع سابق، صأدانييل  1
، ص ص: 8020، 6مرواف عطواف، "الأسواؽ النقدية وابؼالية البورصات ومشكلاتها في عالد النقد وابؼاؿ"، ابعزء الثاني، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ط 2

800 ،802 
 .22، 28، 22 :رنولد، مرجع سابق، ص صأدانييل  3
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  إفّ  يةمريكالأ(، وكاف على الولايات ابؼتحدة 4400مليار دولار عاـ  410) يةمريكالأاتساع عجز ابؼيزانية 
 لأجلالفائدة أسعار  بعذب ابؼكتتبتُ في سندات ابػزينة لتمويل عجز ابؼيزانية من خلاؿ رفع مكافئاتتقدّـ 
 طويل. ولأجلقصتَ 

  ُتطور سعر السهم، حيث ىبط سعر السندات بشكل  و  السنداتأسعار  تطورالاختلاؿ في ووؿ ستًيت بت
السندات ابعديدة الصادرة في  إلذ القدبية نسبيا الأسهم جاذبيةكبتَ مع ارتفاع معدلات الفائدة الذي قلل من 

، وقد اختار ابؼستثمروف ابؼؤسساتيوف السندات الأسهمبكثتَ من مردود  أعلى فأصبح السوؽ. زاد مردودىا
 .الأسهمبدلا من 

  فلم يكن كبر بفا كاف مرتقبا، أالعجز أف  ، وتبتُّ أكتوبر 41 الأربعاءيوـ  يةمريكالأالتجارة ابػارجية  نتائجنشر
 ترجم ابلفاضا في الدولار بسبب زيادة في معدؿ تدخل النظاـ الاحتياطي الفدرالر.و  مرتقبا في السوؽ،

 الابرادية وىو خلاؼ قدنً، لكنو  لأبؼانياية قتصادوالسياسة الا يةمريكالأية قتصادالاختلاؼ بتُ السياسة الا
. فقد ىدد بيكر أكتوبر 42، يوـ السبت يةمريكالأمع تصريح جيمس بيكر، سكرتتَ ابػزينة  فجأةظهر 

 إلذ %1.1من  (Bundes Bank)ابؼركزي الأبؼانيخفض الدولار كرد على زيادة معدلات تدخل ابؼصرؼ 
ثقة  إلذ بهذا الاتفاؽ بكثتَ الإخلاؿ أساءوقد  .لاتفاقية اللوفر مناقضة. وىي زيادة 4402في صيف  1.01%

 .ابؼستثمرين

  في ووؿ  أكتوبر 44يوـ الاثنتُ  الأسعارابلفاض في  7/1 إليهاخطط البيع ابؼدعومة آليا )كمبيوتر(، يعزى
 ستًيت.

  أصوبؽمالتخلص من  إلذ مبيعات ابؼضاربتُ، حيث سارع ابؼستثمرينكثافة  إلذ اتساع ىذا الابلفاض أدىوقد 
1.أسعارىاومنو انهيار  -الأسهمخاصة –ابؼالية  الأصوؿفي زيادة عرض ابؼالية المحورة بالدولار، وىو ما ساىم 

 

 4402 أكتوبر أزمةنتائج  -7

 2يلي: ما الأزمةنتائج  أىممن 

  وانهيار مؤشرات دارجونز ونيكاي وفاينينشاؿ تابيز. الأسهم أسعارابلفاض في 

  وإنتاجهاواضح في استثماراتها  وحدوث انكماشالسندات التي ساعدتها بالتمويل،  بإصدارقياـ التًكات. 

                                                           
 .36 :نادية العقوف، مرجع سابق، ص 1

 
الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة ، طبيعتها، أسبابها، وتأثتَاتها على الاقتصاد العابؼي والعربي، 8002وليد أبضد صافي، الأزمة ابؼالية العابؼية  2

 .3، ص: 8003ماي  5-6 ، جامعة بطيس مليانةالمالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية
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  بسبب عدـ قدرة العملاء ابؼقتًضتُ على تسديد ما بذمتهم من قروض لتلك الإفلاس  إلذتعرض البنوؾ
 البنوؾ.

  ابؼؤسسات ابؼالية.و  العاطلتُ عن العمل وخصوصا العاملتُ في البنوؾ أعدادزيادة 

 ّالبلداف والبنوؾ ابؼركزية بابلفاض قيمة الدولار خاصة البلداف النفطية. تأثر 

 الأزمةتدخل السلطات النقدية لحل  أشكال -1

 1ىذا التدخل: أشكاؿ أىممن 

 يةمريكالأالعمليات ابعارية على مؤشر البورصة في الولايات ابؼتحدة  إيقاؼ. 

 عرضي لسوؽ العينات ابؼتداولة في باريس. إقفاؿ 

 أسبوعبورصة ىونغ كونغ بؼدة  إقفاؿ. 

 َبريطانيا.و  القطاع ابػاص في فرنسا إلذ بعض التحويلات في القطاع العاـ تأخت 

 .بزفيض معدلات الفائدة 

 .توفتَ السيولة اللازمة للنظاـ ابؼالر 

 الإلزاميالدولة من السوؽ  أمواؿسحب  أوبزفيض عجز ابؼوازنة  إجراءاتعن  يةمريكالأابغكومة  إعلاف. 

 الشراء، شراء ابؼصارؼ ابؼركزية في الولايات ابؼتحدة و  تدخل ابغكومات بشكل مباشر في عمليات البيع
 ابؼالية في السوؽ النقدية. الأوراؽ، وبريطانيا لكميات كبتَة من أبؼانيا، الياباف، فرنسا، يةمريكالأ

 الأسيويةالمالية  الأزمةالثاني: المطلب 

حققتو خلاؿ  ي الذيقتصادذلك نتيجة للتطور الاو  لفظ "ابؼعجزة" أسياعلى دوؿ جنوب شرؽ  أطلق
على الرغم من الابقازات التي و  نصف قرف منذ ابغرب العابؼية الثانية، حيث حققت بقاحا مبهرا بتُ دوؿ العالد،

 الإقليميحيث تعدت نطاقها  4442في بداية جويلية  باقتصاداتهاجاءت لتعصف  الأزمة أف إلاالعالد،  أذىلت
 الأسيوية الأزمةمصرفية(، ولقد بسيزت و  ، ديوف ماليةأجنبي)صرؼ  الأبعادعابؼية متعددة  أزمةوباتت تشكل 

 ىذه ابػصائص:  أىم، ولعل أخرىية اقتصاد أزمة بأيبخصائص فريدة بابؼقارنة 

 مناطق العالد بموا. أسرعحدثت في  أنها 

                                                           
 .26 -26 :دانييل ارنولد، مرجع سابق، ص ص 1
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 تدرج. أيحدثت بشكل مفاجئ وحاد وبدوف  أنها 

  الأزمةعدـ قدرة احد على التنبؤ بحدوث. 

 وسيتم تناوؿ ىذا ابؼطلب من خلاؿ النقاط التالية:

 .الأسيوية الأزمة أسبابأولا: 

 .الأسيوية الأزمةمراحل ثانيا: 

 .الأزمةابؼتبعة لعلاج  الإجراءاتثالثا: 

 1الأزمة أسباب: أولا

 تتمثل في: الأسيوية الأزمةفي اندلاع  أسهمتىناؾ عوامل عدة 

 نظام صرف ثابت أسيادول جنوب شرق  إتباع -4

ىذه العملات في  لأغلبالصرؼ  أسعارىو بساشي  الأزمةظهور عد مبدئيا على ساالذي  الأساسيالعامل 
ضعف ابؼقدرة  إلذ ذلك أدىبؾموعة العملات التي يهيمن عليها الدولار، حيث  أوخط مستقيم مع الدولار، 

 .أسياالتنافسية لصادرات دوؿ جنوب شرؽ 

 على تقدنً القروض الأجنبيةابؼاؿ  رأسبيئة مالية مستقرة بفا شجع مصادر  أتاحىذا النظاـ  إفّ 
كلما تغتَت قيمة ىذه العملات رئيسي ىو انو كلما تغتَت قيمة الدولار  انو كاف لو عيب  إلاالاستثمارات، و 

 مثل التُ الياباني الذي لد يكن يرتبط بالدولار. الأخرىعملات بالنسبة لل

عندما حادت قيم ىذه العملات عن قيمتها السوقية السابق  4440ابؼشاكل في الظهور سنة  وبدأت
توازف في  إحداثبعض الدوؿ واجهت صعوبات في برديدىا، وفي حتُ كاف الدولار يقتلع ىذه العملات فاف 

ضعف التُ الياباني قلل من منافسة منتجاتهم أف  ، كماباىظة أصبحتىذه الدوؿ  حساباتها العابؼية، فصادرات
 للمنتجات اليابانية.

                                                           
1
 Y. C. Jao, The Asian Financial Crisis and the Ordeal of Hong Kong, QUORUM BOOKS, London, 

2001, p 16-23. 
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أف  الصرؼ، حيثأسعار  زيادة العجز في ابؼيزاف التجاري وابغسابات ابعارية فرض ضغوطا على إف
يواجهوف  أنهمعلى ابؼقتًضتُ المحليتُ الذين يدفعوف ديونهم بالدولار، كما  إضافيابلفاض قيمة العملة يلقي بعبء 

 ارتفاع تكاليف الديوف التي تتماشى مع نسبة ابػفض في قيمة العملة.

زيادة عمليات ابؼضاربة على  إلذ بزفيض سعر العملات الوطنية لتلك الدوؿ وفك ارتباطها بالدولار دفع إف
 الأمرالذي دفع تلك الدوؿ في نهاية  الأمر، الأجنبيةدت عمليات تصفية الاستثمارات تزايو  قيمة العملات الوطنية

 تقونً عملاتها الوطنية وبزفيض قيمتها. إلذ

 :4440و 4442في قيمة معدلات العملات بتُ سنة وابعدوؿ التالر يبتُ الابلفاض 

 بالنسبة للدولار 4440-4442ت سنة (: معدلات الانخفاض في قيمة العملا01الجدول رقم )

 4440نهاية سبتمبر  4442جويلية  7 العملات
 معدل التغير %

 4440سبتمبر  -4442جويلية 
 55 . 20 62 . 20 85 . 22 الفلبين -البيزو
 266 . 20 204522 . 20 84262 . 38 اندونيسيا -الروبية

 63 . 20 22 . 33 86 . 60 تايوان -الباهت
 61 . 20 2 . 20 8 . 61 ماليزيا -الرنجيت

 66 . 10 24253 . 25 226 . 16 كوريا الجنوبية  -الوان

Source: Shalenara Sharma, The Asian financial crisis, crises reforman and 

recovery, Manchester University Press, Manchester and NewYork, 2003, p: 1. 

بالنسبة  2332-2331قيمة العملات لسنة نلاحظ من خلاؿ ىذا ابعدوؿ ابلفاض معدلات في 
، 2331ندونيسيا، تايواف، ماليزيا وكوريا ابعنوبية، حيث كاف معدؿ التغتَ جويلية أالفليبتُ،  للدولار للدوؿ

، الربقيت ابؼاليزي %63.20والباىت  %266.20، الروبية %55.20بالنسبة للبيزو  2332سبتمبر 
 .%66.10والواف الكوري جنوبي  61.20%

 الأجلفي القروض الخارجية قصيرة  الإفراط -7

الاقتًاض التي تقوـ بها و  الإقراضعلى عمليات  أساسا أسياظهرت ابؼشاكل ابؼالية في دوؿ جنوب شرؽ 
 الأجلقصتَ  الإقراضتوسعت ىذه ابؼصارؼ في  إذابؼضطربة،  الأسيويةيات قتصادفي الا الأمواؿشركات و  البنوؾ
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لتمويل عمليات التوسع في الاقتًاض لضخ ابؼزيد من السيولة بالدولار خلاؿ حقبة التسعينيات من القرف ابؼاضي 
ابؼرتفعة بالعملات  الإقراضتكلفة و  للاستفادة من قروض سعر الفائدة بتُ تكلفة الاقتًاض ابؼنخفضة بالدولار

 صرؼ العملات الوطنية.أسعار  بزفيض كبتَ فيالوطنية بفا عرضها بػسارة كبتَة عندما حدث 
في بعض دوؿ  4444 -4441خلاؿ الفتًة  الأجلالقروض قصتَة  إبصالرو ابعدوؿ التالر يبتُ حجم 

 .الأزمة
 الأزمةفي بعض دول  4444 -4441خلال الفترة  الأجلالقروض قصيرة  إجمالي(:00الجدول رقم )

 )بليون دولار(

 السنوات

 اندونيسيا ماليزيـــا كوريا الجنوبية تايــــلند

إجمالي 
 القروض

القروض 
قصيرة 
 الأجل

إجمالي 
 القروض

القروض 
قصيرة 
 الأجل

إجمالي 
 القروض

القروض 
قصيرة 
 الأجل

إجمالي 
 القروض

القروض 
قصيرة 
 الأجل

4441 63.5 22 23.3 22.6 28 5.5 201.2 23.6 

4441 52.2 62.5 223.2 66.3 83.2 22.8 286.6 85 

4440 11.5 66.1 261.6 16.3 26 26.6 282.3 28.8 

4442 12.6 22.6 216.8 52.2 81.3 3.2 225.2 28.3 

4440 62.2 86 252.2 23.5 21.2 1.1 262.2 80.2 

4444 65.2 26.8 268.3 62.2 63.3 1.0 266.8 80 

Source: Andrew Sheng, From Asian to Global Financial Crisis, An Asian 

Regulator’s View of Unfettered Financein the 1990s and 2000s, CAMBRIDGE 

UNIVERSITY PRESS, UK, 2009, pp:135, 172, 193, 246. 

: الأربعةفي ىذه الدوؿ  الأجلالقروض ابػارجية والقروض قصتَة  إبصالر أفنلاحظ من خلاؿ ىذا ابعدوؿ 
في الابلفاض  ليبدأ 4440سنة  إلذ 4441، أندونيسيا، في ارتفاع مستمر من سنة تايلند، كوريا ابعنوبية، ماليزيا

 .4442 الأزمةخلاؿ سنة 

من خلاؿ الاقتًاض من  أسيارؽ شلقد تم بسويل عجز حساب ابعاري في موازين ابؼدفوعات دوؿ جنوب 
 Hot) ساخنة أمواؿمنها  الأكبرحيث مثل ابعزء  الأجلداخلية قصتَة  رأبظاليةابػارج في شكل تدفقات 

Money) الأزمةبوادر  الأفقعلى وجو السرعة عندما لاحت في خرجت و  جاءت في بغظات الرواج والازدىار 
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بليوف دولار سنة  07.2برويل صافي تدفق القروض ابػاصة من تدفق موجب بكو الداخل بلغ  إلذ ذلك أدىوقد 
حجم التدفقات التي أف  بفا يعتٍ الأزمةبليوف دولار بعد  74.7صافي تدفق بكو ابػارج بلغت قيمتو  إلذ 4440

 بليوف دولار. 01.4عكست ابذاىها بكو ابػارج بلغ 

 موازين المدفوعاتو  العجز في الميزان التجاري -1

في كوريا ابعنوبية خلاؿ  %1.21 و (4442-4440)في عامي  %1.0 إلذحيث وصل العجز في ماليزيا 
اعتادت تلك الدوؿ أف  بعد، ولقد برقق ذلك العجز الإبصالر، وذلك نسبة مئوية من الناتج المحلي 4441سنة 

 طويلا برقيق فوائض جارية نتيجة لعوامل عدة:

 تراجع معدؿ الصادرات. -

 زيادة معدؿ بمو الواردات. -

 تزايد العجز في حساب ابػدمات. -

الاستثمار وقد وصل حجم تفاقم العجز في حساب  إلذ ابػارج إلذ تزايد عوائد الاستثمار المحولة أدىكما 
 .واندونيسيابليوف دولار في كل من تايلند، ماليزيا،  70.0بكو  إلذ الاستثمارو  العجز في حساب ابػدمات

 .4440، 4442، 4440الناتج المحلي سنة  إبصالروابعدوؿ التالر يبتُ التغتَ ابغقيقي في 
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 (4440، 4442، 4440بين سنة ) المحلي ما الإنتاج إجمالي(: التغيرات الحقيقية في 02الجدول رقم )

 4440 4442 4440 الدول
 -22.1 6.6 2 اندونيسيا

 -6.2 6.0 5.2 كوريا
 -1.6 1.6 2.5 ماليزيا
 -0.6 6.8 6.2 الفلبين

 0.6 2.6 1.5 سنغافورة
 -20.0 -2.2 6.6 تايلند
 1.2 2.2 3.5 الصين

 -6.2 6.2 6.6 كونغهونغ  
 6.2 5.2 6.1 تايوان
 -8.6 2.5 6 اليابان

.م.أالو  2.1 6.6 6.2 

Source: Shalenara Sharma, The Asian financial crisis, crises reforman and 

recovery, Manchester University Press, Manchester and NewYork, p: 4. 

(، 2332، 2331، 2335بتُ سنوات ) في الانتاج المحلي مانلاحظ من خلاؿ ىذا ابعدوؿ ابلفاض 
( -1.6ندونيسيا و)( بالنسبة لأ-22.1نتاج المحلي فكانت )ابلفاضا حادا في الإ 2332حيث عرفت سنة 
 ( بالنسبة لتايلند.-20بالنسبة لكوريا، و )

 ضعف النظم المالية والرقابة المصرفية -1

ىشاشة بذاه  أكسبتهابالعديد من جوانب الضعف التي  أسيااتصفت النظم ابؼالية في معظم دوؿ شرؽ 
 ذلك لعدة عوامل تتمثل في:و  ابؼالية الأزمات

 عوامل تتعلق بالجهاز المصرفي .أ 

  الأجنبيةارتفاع ديوف ابؼصارؼ المحلية وابؼشتًكة بالعملات. 

 في  %42و 4442سنة  %70إلذوصلت في تايلند  إذالمحسوبية، و  ارتفاع قروض المجاملة نتيجة الفساد
 في كوريا وماليزيا. %0اندونيسيا و
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 عوامل تتعلق بالهياكل التمويلية للوحدات المفترضة .ب 

الذي  الأمرابػاصة(  الأمواؿلقد اتسمت ابؽياكل التمويلية بارتفاع نسب الرفع ابؼالر )الديوف، 
العديد من الشركات في تلك الدوؿ بسبب عدـ القدرة على  إفلاس إلذ أدىبفا  الأزمةب تأثرا أكثرجعلها 

 الوفاء بالتزاماتها.

 عوامل تتعلق بالبنية التحتية وهيكل القطاع المالي .ج 

 ابؼالية لكثتَ من دوؿ شرؽ  الأسواؽتدفق ابؼعلومات وغياب الشفافية في و  الإفصاحتدني نظم و  ضعف
 .أسيا

  ّالتدخل ابغكومي لدعم  أدىالنظم ابؼالية بؽذه الدوؿ ظلت جامدة وخاضعة للتدخل ابغكومي، وقد  إف
تايلند، وتوجيو الائتماف من خلاؿ و  وماليزيا اندونيسياابؼؤسسات ابؼالية الضعيفة وابؼعسرة في كل من 

 الأمربوجود ضمانات حكومية ضمنية،  إدراؾتفاقم ابؼخاطر ابؼعنوية نتيجة لوجود  إلذ في كوريا،البنوؾ 
 خطتَة غتَ بؿسوبة. أنشطةالذي شجع تلك ابؼؤسسات على الابلراط في 

 أسياداخل دول شرق  إلى الأموالتزايد تدفق رؤوس  -1

بالبيئة ابؼالية العابؼية، والتي بسثلت في وجود فوائض مالية كبتَة تبحث عن فرص وذلك بفعل عوامل متصلة 
من حقيقتو  بأقل أسياوتزامن ذلك مع تقييم ابؼستثمرين لعنصر ابػطر في دوؿ شرؽ استثمارات مرتفعة الربحية، 

ارتفاع نسب ابؼديونية  إلذ ذلك أدىاستقرار قوة العملات الوطنية، وقد و  ات تلك الدوؿاقتصادلاعتقادىم بقوة 
 إلذ الأجلارتفاع الديوف قصتَة  إلذ أدىالذي  الأمر، الأجنبيبسرعة اكبر من الاحتياطات الدولية من الصرؼ 

كوريا ابعنوبية: و  بلغت النسبة في كل من تايلند واندونيسيا إذ، الأجنبيالاحتياطات الدولية من الصرؼ 
ات ىذه اقتصادضعف السيولة في  إلذ وتشتَ تلك النسبعلى التوالر،  %(%700، %420.1، 411.1)

 .الأجلالدوؿ نتيجة لضعف قدرتها على السداد لالتزاماتها قصتَة 
  



  8002الأزمة المالية العالمية  لسنة                                                            الفصل الأول: 

 38 

 زمة المالية الآسيوية(: الحلقة المفرغة للأ01الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

العابؼي، دار الكتاب العربي، قتصاد الا أزمةالكساد العظيم  إلذ بوؿ كروغماف، تربصة ىاني تايري، العودة المصدر:
 .32بتَوت لبناف، ص: 

ىا، ىذه اقتصادمن ضعف الثقة في عملة تايلند و  ءاوكيف تطورت، بد الأزمةيوضح الشكل كيف حدثت 
 أدىالباىت من البلاد، كاف لابد من تدني قيمة  أموابؽم إخراج إلذ والأجانبدفعت ابؼستثمرين المحليتُ الثقة 

الشركات في و  ابؼؤسسات ابؼالية أوقعالباىت من التداوؿ، بفا  وإخراجالفائدة أسعار  رفع إلذ ابؼركزي بابؼصرؼ
وجود نظاـ معرفي  إلذ بالإضافةمصاعب مالية، بسبب الديوف ابؼقومة بالدولار وارتفاع تكلفة خدمة الدين، 

وكانت النتيجة  الأرباحسلبا على  أثرابفا سبب ركود وىذا يدور  الإنفاؽبزفيض  إلذ بالشركات أدىعاجز، 
 في حالة انهيار.قتصاد ثقة ووقع الاتعميق عدـ الي البيئي قتصادالا الأداءابغتمية لكل ىذا 

 فقدان الثقة

عملة متهاوية وأسعار  فائدة 
 مرتفعة واقتصاد متدهور

مشاكل للشركات 
والأسروالمصارف   
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Source: Y. C. Jao, The Asian Financial Crisis and the Ordeal of Hong Kong, QUORUM 
BOOKS, London, 2001, p 24. 

 

 أزمة بنكية في اليابان

انكماش في 
الاقتصاد 
وانتشار 
 العدوى

 دولة، شركات مفلسة
 اقتراض متهور من 

القطاع العام 
 والخاص

انهيار الأصول 
  والأسواق 

أسعار الصرف 
غير مستقرة أو 

 انهارت

رعب 
 المستثمرين
 والدائنين 

مراقبة 
 ضعيفة

قطاع مالي  
 ضعيف

هورة من تقروض م
البنوك والمقرضون 

 الآخرون
بنوك معسرة  في 

 حالة إفلاس

 مخاطر معنوية

 ورأسمالية 

 (: مراحل تطور الأزمة في دول جنوب شرق آسيا05الشكل رقم )
 

ارتفاع معدلات 
 الفائدة
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سيا، فبسبب القطاع ابؼالر الضعيف والاقتًاض آزمة في دوؿ جنوب شرؽ يوضح الشكل مراحل تطور الأ
خرين وضعف ابؼراقبة عليهما للقروض ابؼتهورة من البنوؾ وابؼقرضتُ الآ بالإضافةابؼتهور من القطاع العاـ وابػاص 

دت أفقد  ،فلاس بفا تسبب في رعب ابؼستثمرين والدائنتُإركات في حالة لذ وقوع الدوؿ والشإ ى كل ىذادأ
سواؽ وكل صوؿ والأا انهيار الأذو انهيارىا وارتفاع معدلات الفائدة وكأسعار الصرؼ ألذ عدـ استقرار إزمة الأ

 ىذا ساىم في انتشار العدوى وانكماش الاقتصاد.

 الأزمةثانيا: مراحل 

1وتطورت من خلاؿ ابؼراحل التالية : أسياابؼالية لبلداف جنوب شرؽ  الأزمةانفجرت 
 

 من بذار العملة أفراد 0ابؽجوـ على الباىت التايلندي من خلاؿ قياـ  أ، حيث بد4442 ةجويلي 7في   بدأت 
ابلفاض قيمتها، وقامت  إلذ أدتعلى خفض سعر ىذه العملة بعرض كميات كبتَة منها للبيع  بابؼضاربة

 تايلندا بتمويل عملتها وتدخلت الفلبتُ للدفاع عن عملتها.

 71 بشكل مفاجئ الأسيويةابلفضت العملات  . 4442 ةجويلي . 

 70 وتصاعد  حجم الديوف ابؼعمرة الأسهم أسعاروانهيار  أسيافي دوؿ شرؽ  الأزمةامتد نطاؽ  4442 أوت ،
 لدى ابعهاز ابؼصرفي.

 .4442ديسمبر -ةابؼالية خلاؿ الفتًة جويلي الأسواؽو  والشكل التالر يبتُ مؤشرات العملات

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 Andrew Sheng, op. cit, p 415, 418.  
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 4442سواق المال جويلية _ديسمبر أسيا  مؤشرات العملات و آ (:00الشكل رقم )

 

 
Source: Andrew Sheng, From Asian to Global Financial Crisis, An Asian 

Regulator’s View of Unfettered Financein the 1990s and 2000s, CAMBRIDGE 

UNIVERSITY PRESS, UK, 2009, p 42. 
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 71 انهارت اكبر عشرة بنوؾ.و  : توقفت الشركات ابؼالية الكبرى في الياباف4442 نوفمبر 

  ثر أالعابؼية وقد امتد  الأسواؽو  أسيادوؿ شرؽ  أسواؽفي ظل وجود  ارتباط بتُ  الأزمةاتساع نطاؽ
 .%2.7 ػ، حيث ابلفض مؤشر داوجنز بيةمريكالأفي الولايات ابؼتحدة  الأسواؽ إلذ الأزمة

 47  حجم قروض البنوؾ  غتَ أف  الياباف  أعلنتانهارت الشركات في ىونغ كونغ و  :4440جانفي
 بليوف دولار. 100 إلذفاعلة وصل 

  وكوريا ابعنوبية، حيث  ابلفضت العملات في اندونيسيا والفليبتُ وتايلندا :4440في منتصف جانفي
 خسرت النصف من قيمتها مقابل الدولار.

 7  في الانتعاش. الأسهم أسواؽواستمرت  الأزمةب الإحساسفيفري ابكسر 

 الأسيويةالمالية  الأزمةالمتبعة لعلاج  الإجراءاتثالثا :

وذلك من  الأزمةوالتدابتَ للحد من توسع  الإجراءاتبصلة من  ابزاذ إلذ الأسيويةابؼالية  الأزمةدفعت 
 خلاؿ:

 الأزمةاستجابة سلطات دول و  رد فعل -4

مليارات الدولارات  ابغكومة كذلك أنفقتاضطر البنك ابؼركزي في تايلندا بتقونً الباىت كما 
 أنواعقامت ماليزيا بدنع التعامل في بعض و  جل دعم ومساندة ابؼؤسسات ابؼصرفية،أبالعملة المحلية من 

، كما اتفقت كوريا 1ابػارج إلذ الثقة التي دفعت بابؼتعاملتُ للهروب أزمةظهور بوادر  إلذ أدىىذا  الأسهم
قروض مضمونة  إلذ 4440في مارس  الأجلبليوف دولار ديوف قصتَة  71بنك على برويل  10ابعنوبية مع 

 .2من قبل ابغكومة

 الأزمةفي مواجهة  الدوليسياسة صندوق النقد  -7

ابغد و  الأزمةبشكل كبتَ على دور  صندوؽ النقد الدولر في مواجهة  الآسيوية الأزمةركزت بلداف 
 كوريا ابعنوبية وفق شروط معينة كالتالر:و  اندونيسيا وأ منها وذلك بتقدنً الدعم ابؼالر لكل من تايلندا

                                                           
 .201 :نادية العقوف، مرجع سابق، ص 1
 .12 :عبد ابغكيم مصطفى الشرقاوي، مرجع سابق ص 2
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  وفق شروط تتمثل في: بليوف دولار 42.7قدر  4442 أوت 10قدـ دعم مالر لتايلندا  في 

بليوف دولار  71و بليوف دولار 71 ػقدر ب 4442في سنة  الأمتٍالتزاـ تايلندا بتدقيق احتياطي من النقد  -
 .4440في سنة 

 %1 إلذو  4442في سنة  الإبصالرمن الناتج القومي  %1بزفيض الدولة العجز في حسابها ابعاري ب  -

 .4440في سنة 

 .4440في سنة  الإبصالرالناتج السنوي  إبصالرمن  %4 برقيق الدولة فائض في موازنتها ب إف -

  ذلك وفق شروط تتمثل في:و  بليوف دولار 10.0قدر ب  لإندونيسياتقدنً دعم مالر 

 .ىيكلة بعض البنوؾ إعادة -

 .القضاء على الاحتكار شبو ابغكومي -

 .ابؼؤسسات ابغكومية وإصلاح بػصخصة والإسراع زيادة الشفافية -

  بليوف دولار وفق شروط  10.1 ػقدر ب 4442ديسمبر  1لكوريا ابعنوبية في  دعما مالياوقدـ الصندوؽ
 تتمثل في: 

-4440) ما بتُ سنة الإبصالرمن الناتج القومي  %4بزفيض العجز في حسابها ابعاري بدا يزيد عن  -
 .بليوف دولار 1 إلذبدقدار يصل  (4444

 .(4444-4440)في  %1 معدؿ التضخم السنوي بنسبة تغطية -

 .4440من شهرين من الواردات بنهاية  لأكثرتكوين احتياطات عابؼية  -

 .%1 إلذ %0 ينخفض منأف  من المحتمل 4440ي في سنة قتصادالاعتًاؼ باف النمو الا -

 .ىيكلة النظاـ ابؼالر إعادة -
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 المالية في الدول الناشئة  الأزماتالمطلب الثالث: 

العوبؼة و  ابؼزيد من التحرر ابؼالرو  ابؼالية الناشئة منذ بداية التسعينيات، الأسواؽرغم التطور الذي عرفتو 
من خلاؿ  الأزماتسيتم التعرؼ على ىذه و  كبتَة  آثارمالية ذات  أزمات إلذ تعرضت الأسواؽه ذىأف  إلاابؼالية، 

 النقاط التالية:

 .4441ابؼالية ابؼكسيكية   الأزمةأولا: 

 .4440ابؼالية الروسية   الأزمةثانيا: 

 الأرجنتينية.ابؼالية   الأزمةثالثا: 

 المالية المكسيكية الأزمة: أولا

التي كانت و  من منتصف الثمانينات ابتداءىيكلية و  يةاقتصاد إصلاحات إدخاؿلقد شرعت ابؼكسيك في 
ف الطلب الشكلي قد توسع بشكل كبتَ إف ،الإصلاحاتكنتيجة طبيعية بؽذه و  يةقتصادالا ترقية التنمية إلذ تهدؼ

عجز كبتَ في و  خصوـ ابؼصرفيةو  للأصوؿبمو متسارع و  العقارات،أسعار  وارتفاع الأسهم أسعاربفا ساىم في زيادة 
 ابغساب ابعاري ابػارجي

 .الأزمة يبتُ عجز ابغساب ابعاري ابػارجي للمكسيك قبل لرالتا و ابعدوؿ

)نسبة مئوية من الناتج المحلي  الأزمةعجز الحساب الجاري الخارجي للمكسيك قبل   :(00الجدول رقم )
 الاجمالي(

 4441 4441 4447 السنة

 1- 6.1- 5.1- عجز الحساب الجاري

سيا، بؾلة آماىي الدروس التي تطرحها ازمة ابؼكسيك بالنسبة للانتعاش في  مارتينيز، ورتيزأغيلتـَ  المصدر:
 .1، ص2332النقد الدولر  ؽصندو  التمويل والتنمية،

بقيمة  2332( وسنة -1.5بقيمة ) 2338من خلاؿ ىذا ابعدوؿ عجز ابغساب ابعاري لسنة  نلاحظ
  (.-1فكانت القيمة ) 2336( أما سنة -6.1)
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 :تصاعد الضعف ابؼالر في ابؼكسيك التالر يوضحو الشكل 

 في المكسيك (: تصاعد الضعف المالي02) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

Source : Mechel. Drounis, le Système Financier international, (paris: Armand 

colin.2001), p.18. 

عادة تقييم إو و مف استعادة النأنلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل تصاعد الضعف ابؼالر في ابؼكسيك حيث 
في  نهيارالابفا أدى إلذ  وض للخواصفي منح القر توسع بفا جعل البنوؾ تلذ رفاىية الاستهلاؾ إدت أالبيزو 

تعمق في العجز رغم الإصلاحات ابؽيكلية فحدث  سواؽ، وعدـ التنظيمية في البنوؾ )معدلات الفائدة مرتفعة(الأ
 .وكلها ساعدت في تفاقم الوضع بابؼكسيك زماتلذ الأإابػارجي وزيادة تعرض البنوؾ 

من قيمتها  %10 ػزمة مالية حادة، حيث ابلفضت قيمة البيزو بىا لأاقتصادتعرض   4441وفي نهاية سنة 
4441 ديسمبرمقارنة بشهر  4441جانفي  14في 

 2ابؼكسيكية تتمثل في: الأزمة أسباب أىم، ولعل 1

 .قيمة العملة المحلية تناقص -

 .العجز في ابؼوازنات التجارية ابػارجة -

 .ضعف النظاـ ابؼصرفي -

                                                           
 .25 :وعوف بوياوي نصتَة، مرجع سابق،  صب 1
 .228: ، ص8003دار النشر، ، Suto Pine الأزمات المالية العالمية أزمةعبد القادر بلطاس،  2

 استعادة النمو

تقييم البيزوإعادة   

 الإصلاحات الهيكلية

 رفاهية الاستهلاك

 التوسع في منح القروض
(انهيار في أسواق) للخواص  

 عدم التنظيمية في 
 البنوك معدلات فائدة مرتفعة

 تعمق العجز الخارجي

زماتزيادة تعرض البنوك للأ  
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 .ابػارج بعد تدىور نظاـ السعر ابؼصرفي إلذ رؤوس الأمواؿىروب  -

 1، تتمثل في:الأجلمن تدابتَ التصحيح الطويلة  عدد الأزمةوتطلب انفجار 

 .بغل ابؼشكلة ابؼكسيكية أدنىمليار دولار كحد  10توظيف -

 العجز منبظح بتقليص ىذا  مالر استثنائي، وذلك بدعم التخفيض في عجز ابغساب ابعاري ابػارجي-
 .(4442، 4441)للفتًة  الإبصالرمن الناتج المحلي  %4 إلذ (4441، 4447) الفتًة خلاؿ 0.2%

 الأسواؽ.تفريغ و  تقونً سعر الصرؼ-

 .الأزمةالعابؼي منع من انتشار  الدولر والبنكمساعدة صندوؽ النقد -

مانات ضمليار دولار بؼساعدة ابؼكسيك في برنامج التثبيت مع  11قدمت الولايات ابؼتحدة الأمريكية 
  2مليار دولار. 70قروض بدبلغ 

 4440المالية الروسية  الأزمةثانيا: 

 أدتحيث ، إليهاالعدوى قد انتقلت  آثارف أو  ، خاصةالآسيوية للازمة ابؼاليةمركزا تابعا  أصبحت روسيا
 3الروسية فيما يلي: الأزمةملامح  أىمبسثلت و  ، قتصادانهيار بـتلف جوانب الا إلذ

 .صرؼ الروبلانهيار رسم -

 .النفط الدوليةأسعار  انهيار-

 .عجز ابؼوازنة العامة-

 .تدىور ابؼيزاف ابػارجي الروسي-

 .السنداتو  الأسهمانهيار سوؽ -

 .ابعهاز ابؼصرفي أوضاعتدىور و  ضعف-

                                                           
 .33: نادية العقوف، مرجع سابق،  ص 1
، ص: 8022ية، بؿمود حامد بؿمود عبد الرزاؽ، "الأزمة ابؼالية العابؼية ودور النظاـ ابؼالر الإسلامي بالتطبيق على الاقتصاد العربي"، الدار ابعامع 2

62. 
 .222، 220، 203 :ص صنادية العقوف، مرجع سابق،  3
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 1ابؼالية الروسية العديد من النتائج بيكن ذكرىا فيما يلي: الأزمةولقد خلفت 

 نتيجة لتخفيض قيمة العملة بعد ذلك انتشرت موجة من و  من جانب واحد، نتيجة ىيكلة الديوف الروسية
 ابؼاؿ النامية، كما تكبد الكثتَ من ابؼستثمرين خسائر كبتَة. أسواؽالصدمات في روابط 

 بإدارةىو عبارة عن صندوؽ خاص و  ،4440كبر صناديق التحوط العابؼية في شهر سبتمبر أحد أ انهيار-
 .الأجلطويلة  الأمواؿرؤوس 

نتيجة قياـ البنوؾ التجارية و  خسرت روسيا احتياطات كبتَة نتيجة دفاع البنك ابؼركزي عن سعر الصرؼ،-
 .للاحتفاظ بو في ابػارج أجنبيصرؼ  إلذ الروسية بتحويل ما لديها من بضلة

 .للبنوؾ الإجباريةابػارج حتُ خفضت نسبة الاحتياطي  إلذ الأمواؿىروب رؤوس -

 .قيمتو الابظية مقابل الدولار أرباع، فقد الروبل ثلاثة 4444سنة  الأوؿفي نهاية الثلاثي -

 دخوؿ روسيا مرحلة ركود.و  تراجع النمو-

 الأرجنتين أزمةثالثا: 

من الطراز الآسيوي، وقد بينت  أزمة 7007، لكنها واجهت في عاـ آسيويةبالطبع دولة  الأرجنتتُليست 
دولة بكو   أيية التي تقابل بالثناء على بكو واسع قد تدفع قتصادالسياسات الاأف  بكل وضوح كيف الأزمةىذه 

لكن مع ، للأرجنتتُتطيح بالنظاـ ابؼصرفي أف  ابؼكسيك أزمةتداعيات  أوشكت 4441كارثة، وحتى في سنة 
هة ارتفع الدولار كثتَا مقابل التسعينات، فمن ج أواخرتسوء في  الأمور وأخذتعادت الثقة،  الأزمةابكصار تلك 

 أنهما، وكاف من آثار ىذين التحولتُ في سعر الصرؼ ورو وبزفيض البرازيل قيمة عملتها الرياؿ بشكل حادالأ
 رأسبفا دفع البلاد بكو الركود، ففقد ابؼستثمروف ثقتهم فتًاجع تدفق  الأرجنتينيةاضعفا القدرة التنافسية للصادرات 

 2مصرفية. أزمةحدوث  إلذ ذلك أدىالبلاد بفا قلص حدود القروض،  إلذ ابؼاؿ

 

                                                           
اجستتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، بومرداس، ، رسالة م"دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات المالية"بوزيدي بصاؿ،  1

 .253، 252 :، ص ص8022،8028
 .205 - 206بوؿ غروغماف، مرجع سابق، ص ص:  2
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 1يلي: ما الأزمةىذه  أسباب أىمولعل 

  ؛7004في سنة  %00ارتفاع ابؼديونية ابػارجية وارتفاع نسبة خدمة الدين 

  الدوؿ الناشئة؛ اتاقتصادفي  الأزماتعدوى 

 ؛انتشار الفساد 

  ؛الأرجنتيتٍضعف قطاع ابؼاؿ 

معمقتُ الركود، ووضعوا حدا للسحوبات من  الإنفاؽ فخفضوا، الأزمة احتواء الأرجنتتُاوؿ ابؼسؤولوف في ح
 2سنتا. 10حوالر  إلذ فورا من دولار واحد الأرجنتيتٍالبيزو نزلت قيمة  7004 أواخرابؼصارؼ، وفي 

 3:الأزمةوكاف من نتائج ىذه 

 قياـ مظاىرات غاضبة؛ 

  ؛والإفلاسشلل في ابؼيزانيات العمومية 

 كاف قد تراجع أف   ، بعد7007في سنة  %44الناتج المحلي الفعلي  إبصالرفتًاجع في بصود قتصاد وقوع الا
 .7004في سنة  1%

 وىي نسبة عالية من الانكماش  %40بػ  7007و 4440بتُ عاـ  الأرجنتيتٍقتصاد ابلفض حجم الا
 الكساد الكبتَ. أزمةتوازي حجم 

 

 

 

 

 

                                                           
 .60 – 63مصطفى يوسف كافي، مرجع سابق، ص ص:  1
 .201 – 205بوؿ غروغماف، مرجع سابق، ص ص:  2
 .201ابؼرجع نفسو، ص:  3
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 7000العالمية لسنة  طبيعة وأسباب الأزمة الماليةالمبحث الثالث: 

تعتبر أزمة الرىن العقاري في الولايات ابؼتحدة الأمريكية من أشد الأزمات ابؼالية التي ىزت أكبر اقتصاديات 
للقوؿ بأنها أكبر أزمة مالية ، بفا دفع البعض 8002لتتعمق أكثر سنة  8001العالد، ولقد بدأت بوادرىا سنة 

 التالية: ابؼطالبسيتم تناوؿ ىذا ابؼبحث من خلاؿ ، و 2383منذ أزمة الكساد الكبتَ سنة 

 .التحويل العقاري في الو.ـ.أ 

  ابؼالية. الأزمةأسباب 

 ول: التحويل العقاري في الو.م.أالمطلب الأ

على مدى السنوات السبعتُ ابؼنصرمة بصورة ية مريكتطوير ىيكل سوؽ العقارات في الولايات ابؼتحدة الأ
ىيكل يتًكز في مصارؼ ووؿ ستًيت وشركات  إلذ جذرية من ىيكل تقدـ فيو مؤسسات الإيداع منح القروض

الأوراؽ ابؼالية التي تستخدـ أحدث ما أنتجتو ابؽندسة ابؼالية لإعادة تشكيل الرىونات في صورة أوراؽ مالية من 
ية سيتم التطرؽ إليو من مريكلتعرؼ على التحويل العقاري في الولايات ابؼتحدة الأخلاؿ مشتقات الإئتماف ول

 خلاؿ العناصر التالية:

 وي للرىن العقاري في الو.ـ.أ.ثانأولا: تطور السوؽ ال

 ثانيا: بررير أسواؽ الرىن العقاري.

 ثالثا: آلية التوريق في السوؽ العقاري.

 للرهن العقاري في الو.م.أ ويناثلاأولا: تطور السوق 

تتألف أساسا من مؤسسات إيداع منتظمة مثل  4410كانت سوؽ الرىن العقاري في الو. ـ. أ قبل 
ابؼصارؼ ومؤسسات الادخار والقروض التي كانت تستخدـ ودائعها في برويل قروض شراء ابؼنازؿ وكانت ىيئات 

بؿافظها، فإنها كانت تتحمل ابؼخاطر الائتمانية وبـاطر الإقراض تلك تنشئ قروض وحيث أنها برتفظ بها ضمن 
الفائدة في السوؽ، ولأجل توفتَ السيولة قامت ابغكومة في إطار سياسات "البرنامج ابعديد" أسعار  تقلبات

4410للرئيس روزفيلت بإنشاء ابؽيئة الوطنية الابرادية لرىن العقاري ابؼعروفة باسم فاني ماي 
1. 

لد تكن تقوـ بشراء بصيع القروض فقط بل تلك التي تتوافر فيها معايتَ معينة وىي قروض  ىذه ابؽيئةأف  غتَ
في عهد الرئيس جونسوف ونتجت  4400ي مريكمن الدرجة الأولذ، ثم تم إعادة تنظيم سوؽ الرىن العقاري الأ

                                                           
 .25، 26 ، ص:، ـ ر8001ديسمبر  ،، بؾلة التمويل والتنمية"الرىونات العقارية الثانوية: بؿسبات أزمة"دورد،  راندؿ 1
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ت العقارية المجموعة من عن إعادة تنظيم ابؽيئة الوطنية ابغكومية للرىن العقاري)حتٍ ماي( للتعامل مع الرىونا
ابغكومة من خلاؿ برامج الإسكاف الابرادية للمحاربتُ القدامى وغتَىا من برامج الإسكاف الابرادية وفي سنة 

ونات ىتم إنشاء الشركة الوطنية الابرادية للرىن العقاري ابؼعروفة باسم) فريدي ماؾ( لغرضتُ: توريق الر  4420
 . 1ابؼنافسة بؽيئة فاني ماي التي تم خصخصتها حديثاالعقارية التقليدية، وتوفتَ 

واثنتاف مرخصتاف من قبل   (Gennie Mac)تهيمن ىذه ابؼؤسسات الثلاث الضخمة، مؤسسة عمومية
ي، حيث تعمل ىذه مريكعلى سوؽ الرىن العقاري الأ (Freddie Macو Fannie Mac) الدولة

 أوراؽ مالية مضمونة بأصوؿ عقارية.  إلذ ابؼؤسسات على شراء ديوف البنوؾ تم برويلها

 .4420والشكل التالر يوضح نظاـ السوؽ العقارية الثانوية ابتداءا من سنة 

 4420ية الثانوية ابتداءا من سنة (: نظام السوق العقار 00الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أثره على ابؼنظومة ابؼالية وابؼصرفية في ابعزائر دراسة  عمر طالب، عبد ابغميد غوفي، إعادة التمويل الرىتٍ المصدر:
ص  ،8001، بؾلة الأكادبيية العربية ابؼفتوحة، الدابمارؾ، العدد الثاني، SRHحالة شركة إعادة التمويل الرىتٍ 

22. 
                                                           

 .25: نفس ابؼرجع، ص 1

 العائلات )الخواص(

البنوك ومؤسسات 
 الادخار

 البنوك العقارية
شركات التأمين 

 والمؤسسات الأخرى

المؤسسات في السوق 
 الثانوية المتخصصة

 القروض

 الادخار

 الأوراق المالية

 القروض

 الأوراق المالية

 الأوراق المالية

 القروض

 الادخار
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مليار دولار سنة  210قروض تقدر بػ  (Fannie Mac)و  (Freddie Mac)كانت بسلك مؤسستي 
 2، وفي عشية تأميمها 7001مليار دولار سنة  1000و، 4444مليار دولار سنة  7000وبذاوزت  4441

من بؾموع القروض العقارية في الولايات  %11مليار دولار أي حوالر  1100قدرت بؿفظتها بػ  7000سبتمبر 
 .1يةمريكابؼتحدة الأ

 ثانيا: تحرير أسواق الرهن العقاري

ية القواعد التنظيمية حدودا مريكابغكومي وبالأخص في الولايات ابؼتحدة الأ وضعت مؤسسات الإئتماف
قصوى لأسعار الفائدة وحدود للقروض العقارية وفتًات ابؼداد وأسفرت ىذه القواعد التنظيمية عن ترشيد 

ائل الثمانينات استخداـ الإئتماف في أسواؽ الرىن العقاري إلا أنو مع بررير أسواؽ الرىن العقاري الذي بدأ في أو 
أف  في العديد من البلداف ابؼتقدمة، ظهرت الضغوط التنافسية عن جهات الإقراض غتَ التقليدية وكانت النتيجة

زيادة فرص الأسر للحصوؿ على  إلذ أصبحت الأسعار أكثر تفاعلا واتسع نطاؽ ابػدمات ابؼتاحة بفا أدى
متعددة في البلداف ابؼتقدمة وتستند فرص الأسر للحصوؿ  عملية التحرير ابزذت أشكاؿأف  القروض العقارية، غتَ

 : 2بعض ابػصائص ابؼؤسسية في أسواؽ الرىن العقاري، وىي كالتالر إلذ على التمويل ابؼرتبط بابؼساكن

 القيمة  إلذ سنة القرض*(LTV) قيمة ابؼمتلكات( أو مدة  إلذ )أي نسبة القرض العقاري حسب ابؼعتاد
القيمة يفسح المجاؿ أماـ ابؼقرضتُ لإقراض ابؼزيد بينما تسمح  إلذ ارتفاع نسبة القرضالقرض ابؼعتادة: 

 الدخل في حدود بيكن استيعابها. إلذ فتًات السداد الأطوؿ بالمحافظة على نسبة خدمة الدين

 : إمكانية الإقتًاض أف  إمكانية تكرار الإقراض بضماف نسبة ابؼسكن والسداد ابؼبكر للقرض بدوف رسوـ
بضماف القيمة ابؼتًاكمة للمساكن تسمح للأسر بالاستفادة مباشرة من ثروات السكنية وابغصوؿ على 

                                                           
، بؾلة الباحث، العدد 8002، "8001أثر أزمة الرىن العقاري على البورصات العربية خلاؿ الفتًة "حاج موسى نسيمة، علوي فاطمة الزىراء،  1

 .282 :ص ،، جامعة بومرداس8002، 06
 
 .205، 206 :، ص ص8002 ، أفريل"العابؼيالاقتصاد أفاؽ "صندوؽ النقد الدولر،  2

*
  LTV إ: نسبة القرض( لذ القيمةloan to value-LTV يقصد بيها رصيد القرض ابؼضموف لرىن )ما مقسوما على قيمة العقار الذي بيولو إ

صة التي بيتلكها لذ قيمة ابغإلذ القيمة مقياسا إنسبة القرض  وتعدّ  جل اقتناء العقار.أو مقسوما على السعر الذي يدفعو ابؼقتًض من أالقرض 
ت ابغماية ابؼتاحة ت حصة ابؼقتًض ابؼعرضة للمخاطر، وقلّ لذ القيمة، كلما قلّ إوكلما زادت نسبة القرض  الذي يضمن القرض. ابؼقتًض من الصك

 ض بسبب ترتيب الضماف.للمقر 
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ابؼساكن وتسبب رسوـ السداد ابؼبكر في تقييد قدرة الأسر على إعادة أسعار  ابؼزيد من القروض عند ارتفاع
 الفائدة.أسعار  بسويل قروضها العقارية في حالة ابلفاض

 للقروض العقارية: فكلما زاد تطور القروض الثانوية للقروض العقارية، سوؼ بهد  إنشاء أسواؽ ثانوية
ابؼتًبصوف سهولة أكبر في ابغصوؿ على التمويل عبر الأسواؽ الرأبظالية وتقدنً القروض للأسر ابؼعيشية، 

ىذه ما تساوت الشروط الأخرى، وقد أسهمت كل ىذه التطورات في سرعة بكو الائتماف العقاري في  عدا
 البلداف كما يوضح الشكل التالر:

(: الديون العقارية القائمة04الشكل رقم)

 
 .206، ص 8002العابؼي، أفريل قتصاد صندوؽ النقد الدولر: آفاؽ الا المصدر:

الو. ـ. أ والدابمارؾ واستًاليا والسويد وىولندا لديها أسواؽ رىن عقاري أكثر أف  من خلاؿ الشكل يتضح
 %00 القيمة حسب ابؼعتاد إلذ نفس الوقت أسواؽ شاملة وفي ىذه البلداف تبلغ نسبة القروضمرونة وىي في 

سنة وبهرى تسويق منتجات القروض العقارية ابؼصممة خصيصا للاقتًاض بضماف  10وتبلغ مدة القرض ابؼعتاد 
بدوف تعويض ابؼقتًض على السداد ابؼبكر  قيمة ابؼسكن على نطاؽ واسع، كما تنطوي القروض ابؼعتادة على خيار

الأسواؽ ابؼالية في ىذه البلداف بؽا أبنية كبتَة أف  دلك بقد إلذ خسائر القيمة الرأبظالية أو القيمة السوقية، إضافة
 تسبب كمصدر لتمويل القروض العقارية.
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 يمريكثالثا: آلية التوريق في سوق الرهن العقاري الأ

ىو برويل القروض وأدوات  (Titrisation)يعتبر التوريق فنا من فنوف التمويل ابؼستحدثة، فالتوريق 
 إلذ ، سندات( قابلة للتداوؿ في أسواؽ ابؼاؿ، وىي أوراؽ تستندأسهم) أوراؽ مالية سائلة إلذ الديوف غتَ السائلة

 .1بالوفاء بالدين بؾرد القدرة ابؼتوقعة للمدين على السداد من خلاؿ التزامو العاـ

 والشكل التالر يوضح خطوات عملية توريق قروض الرىن العقاري.

 يق والتسويق لقروض الرهن العقاريخطوات عمليات التور  (:40الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 اتوابؼشتقمنتَ إبراىيم ىندي الفكر ابغديث في إدارة ابؼخاطر ابؽندسية ابؼالية باستخداـ التوريق  المصدر:
 .625ص  ،)الإسكندرية، نشأة ابؼعارؼ للنشر والتوزيع د ت ف(

ابعهات ابؼنشئة للقروض التي يشتَ إليها الشكل في شركات الإقراض العقاري والبنوؾ ابؼملوكة تتمثل 
بؼورديها والبنوؾ التجارية وما بياثلها، والتي عادة ما تقوـ ببناء بؿفظة من تلك القروض، أما بالنسبة للجهات 

يق بؿتوياتها، فإنها تتبع تلك القروض ابؼنشئة التي بسلك بؿفظة قروض صغتَة لا يسمح بؽا ببناء بؿفظة يتم تور 
بؼوائمة" فاني ماي" أو " فريدي ماؾ" التي تقوـ بدورىا ببناء تلك المحافظ وبدساعدة بنك استثمار، تم إصدار أوراؽ 

متُ على ابغياة وصناديق ابؼعاشات وما بياثلها، كما تشتًي تلك أمالية تباع للمستثمرين ابؼؤسستُ وشركات الت
                                                           

 .20 :، ص8002، دار النهضة العربية بالقاىرة، الطبعة الثانية، "التوريق ومدى أبنيتو في ظل قانوف الرىن العقاري"عبيد علي أبضد ابغجازي،  1

الجهات 
المنشئة 
 للقرض

بناء محفظة 
 القروض

إصدار 
أوراق 
 مالية

بنكي 
 الاستثمار

المستثمرون 
 المؤسسون

 فاني ماي

 تدفقات نقدية فريدي ماك

 بيع القروض العقارية

 بيع الأصول المالية التي تم توريقها
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بعهات ابؼنشئة للقروض العقارية ذاتها لتنوع من الاستثمار على أساس تلك الأوراؽ تتميز بدستوى الإدارة من ا
ابعهة التي أصدرت الأوراؽ لصابغها، وبؽذا يطلق على الأوراؽ ابؼالية  إلذ حصيلة البيع تذىبأف  سيولة جيد، كما

دات ابؼشاركة، كما يطلق على الأوراؽ ابؼالية التي يتم توريقها من بؿفظة مؤسسة الرىن القومية الفدرالية باستعدا
 Mortgaye Backed) التي تم توريقها من بؿافظ التًكة الفدرالية بالأوراؽ ابؼضمونة بالرىن العقاري

SCaurities) (MBS)*. 

أسهمت ابؽندسة ابؼالية في تطوير برنامج للشركة الفدرالية لقروض الإسكاف، اتبعها برنامج  4404وفي عاـ 
 ابؼؤسسة الرىن القومية الفدرالية وأطلق عليو برنامج ابؼبادلة كما يوضحو الشكل التالر: 

 (: برنامج المبادلة44الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 وابؼشتقات التوريق باستخداـ ابؼالية ابؽندسية ابؼخاطر إدارة في ابغديث الفكر ،ىندي إبراىيم منتَ المصدر:
 .622ص  ،(ف ت د والتوزيع للنشر ابؼعارؼ نشأة الإسكندرية،)

                                                           
* MBS بسثل الأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بالرىن العقاري :MBS  وىي تتسم  بأصوؿوراؽ ابؼالية ابؼضمونة شكاؿ الأأأبسط صور التوريق وشكل من

قل من سعر الفائدة أف كاف إماف، وسعر الفائدة الذي برملو يوفق معدؿ العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر، و بدرجة عالية من السيولة والأ
من التزاـ ابعهة ابؼصدرة بكل شروط الاصدار، وتظل ابعهة  التأكدعلى القروض التي تم توريقها، وىناؾ طرؼ ثالث )حارس( تقع عليو مسؤولية 

بظية صل وفوائد القروض، التي منها تسدد الفوائد والقيمة الإأابؼنشئة لقروض الرىن العقاري مسؤولة عن خدمة المحفظة بدا في ذلك برصيل 
، مرجع  وابؼشتقات التوريق باستخداـ ابؼالية ابؽندسية ابؼخاطر رةإدا في ابغديث الفكر ،دينبراىيم ىإنظر في ذلك: منتَ أللسندات التي تم توريقها، 

 .222-222سابق، ص ص 

 بناء المحفظة فاني ماي، فريدي ماك

أوراق مالية إصدار  

 الجهات المنشئة للقرض

المستثمرين 
 المؤسسين

 بيع القروض العقارية 
 بيع أوراق مالية
 تدفقات نقدية

 المبادلة

 قبيع أورا

L’AUTE
 تدفقات نقدية
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العقارية من ابعهات ابؼنشئة بؽا بيكن  فريدي ماؾ" وفاني ماي" شراء القروض" وفقا بؽذا البرنامج تقوـو 
مستثمرين مؤسستُ مثل صناديق الاستثمار وشركات  إلذ برتفظ بتلك الأوراؽ، واف تعيد بيعهاأف  لتلك ابعهات

 التامتُ على ابغياة، ليعاد استخداـ حصيلتها في تقدنً قروض جديدة.

القروض ابؼكونة أف  لتوريق بصفة عامة ىيبؿفظة الأوراؽ ابؼالية النابذة عن عمليات ا ما بييزولعل أىم 
للمحفظة عادة ما برمل نفس سعر الفائدة للأوراؽ التي تم توريقها منها، أما تاريخ استحقاؽ تلك الأوراؽ 

يكوف ىو نفسو تاريخ استحقاؽ القروض ابؼكونة للمحفظة، إذا كانت كلها بتاريخ استحقاؽ واحد. أف  فيشتًط
قصر تاريخ استحقاؽ لتلك القروض أيكوف أف  القروض داخل المحفظة حينئذ ينبغي أما تباينت تواريخ استحقاؽ

ابؼنشئة لتلك القروض شيئا سوى  أطوؿ من تاريخ استحقاؽ الأوراؽ ابؼالية التي تم توريقها وبالتالر فلا بزسر ابعهة
 رسوـ تدفعها لكل من " فاني ماي" و" فريدي ماؾ" مقابل جهودىا.

 الأوراق المالية المضمونة بأصولأنواع  رابعا:

أف  توجد صور رئيسية من الأصوؿ التي تم توريقها من بؿافظ قروض متنوعة كقروض الرىن العقاري وبيكن
 نذكر منها ما يلي:

 (ABSالأوراق المالية المضمونة بأصول )-4

أصوؿ، وبيكن ىي أوراؽ مالية تعتمد مدفوعات دخلها ومدفوعات سدادىا مبلغها الأصلي على بؾموعة 
في الواقع ضماف الأوراؽ ابؼالية بأصوؿ بـتلفة مثل الرىن العقاري أو قروض بطاقات الائتماف، وقروض السيارات، 

أوراؽ مالية قابلة لتداوؿ الورقة ابؼالية ابؼضمونة بأصوؿ بسكن مؤسسة  إلذ وذلك بتحويل الأصوؿ غتَ السائلة
 ابؼستثمرين. إلذ الإقراض الأصلية من نقل بـاطر الائتماف

وىناؾ عدة ملامح رئيسية للأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بأصوؿ وىي كما يلي: يقوـ ابؼقرض الأصلي عادة ببيع 
وسيط يتخذ مشكلا آخر)وسيلي خاص للشراء( ومن تم يؤدي ذلك  إلذصندوؽ استثمار ما يلي و  إلذ الأصوؿ

التوجيهية التنظيمية على البنك حيازتو مقابل الأصوؿ، بررير رأس ابؼاؿ الذي نشتًط ابؼبادئ  إلذ في حالة البنك
الدخل ومدفوعات سداد ابؼبلغ الأصلي أف  ويقوـ الوسيط بتمويل شراء الأصوؿ عن طريق إصدار أوراؽ مالية، وبدا

يعتمداف على الأصوؿ الأساسية فانو إذا تم سداد الأصوؿ الأساسية مسبقا فاف الورقة ابؼالية تكوف قيمتها قد 
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توفر شرائح بـتلفة من الورقة ابؼالية ابؼعنية، ويعكس تسعتَ الشرائح ت، وغالبا ما تقوـ جهات الإصدار بسدد
 ابؼختلفة احتماؿ السداد ابؼبكر.

 (MBS)الأوراق المالية المضمونة بالرهن العقاري -7

تلك الأوراؽ ابؼالية  تفننت ابؽندسة ابؼالية في تصميم التوريق ىذه الأوراؽ ابؼالية بشكل جعل الاستثمار في
حد كبتَ بينما يفوؽ سعر الفائدة الذي برملو معدؿ العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر  إلذ يتسم بالأماف

واف كاف اقل من سعر الفائدة على القروض التي تم توريقها وىي تتسم بدرجة عالية من السيولة، وعادة ما تتًاوح 
المحفظة أف  من قيمة بؿفظة القروض الضامنة بؽا بفا يعتٍ %00 إلذ %10بتُ  ماقيمة الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة 

 برتوي على قروض بقيمة تفوؽ قيمة الأوراؽ ابؼالية التي تم توريقها منها.

وىذه الأوراؽ ابؼالية تشتًيها مؤسسات الاستثمار والأفراد والأثرياء ومؤسسات الإيداع ذاتها وأدت عملية 
بـاطر السوؽ ووفرت للمؤسسات الإيداع ذاتها فئة أكثر سيولة من أصوؿ القروض واستغلت  توزيع إلذ التوريق

بسط صور التوريق، أوبسثل الأوراؽ ابؼلية ابؼضمونة بالرىن العقاري  موارد عميقة من رؤوس الأمواؿ للرىن التجاري.
 .ضمونة بأصوؿالأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة برىن عقاري ىي شكل من أشكاؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼ

 (CMO)التزام الرهن المضمون -1

يقصد بو الورقة ابؼالية ابؼضمونة بعميع القروض ابؼضمونة بالرىن العقاري أو بعض بؾموعات القروض 
ابؼضمونة بالرىن العقاري السكتٍ وأوراؽ الوكالة ابؼالية، وتصدرىا شركات الاستثمار التجاري وعادة ما تتضمن 

من الأوراؽ ابؼالية بحيث يكوف بؽا تواريخ العملية التي يتم فيها إصدار التزامات الرىن ابؼضموف فئات متعددة 
ابؼخاطر، ومن تم يتوقع نسبيا من  بـتلفة، ويتعرض في ظلها ابؼستثمروف بؼستويات منخفضةولوبانات استحقاؽ 

 قبوبؽم لعائد منخفض عن الاستثمار في تلك الأوراؽ ابؼالية.

 (CDO)التزامات الدين المضمونة -1

ىي سندات تعتمد مدفوعات دخلها ومدفوعات سداد مبلغها الأصلي على بؾموعة من الأدوات، وعادة 
في  مشتًاهما إما يكوف التزاـ الدين ابؼقرر بضماف مضمونا بدجموعة متنوعة من القروض وأدوات الأوراؽ ابؼالية، 

ابؼتنوعة لأدوات التزاـ الذين ابؼقرر بضماف عن السوؽ الثانوية أو من ابؼيزانية العمومية لبنك بذاري، وبميز الطبيعة 
والتي تكوف مضمونة بدجموعة متجانسة من الأدوات مثاؿ رىونات العقارية  (ABS)الورقة ابؼالية ابؼضمونة بأصل
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الدخل وسداد الأصل يعتمداف على أداء مدفوعات سداداف يتم أولا سداد أف  وقروض بطاقات الائتماف وبدا
 بعد ذلك ابؼستوى الثاني الخ... ويعكس تسعتَ كل شربوة مدى احتماؿ السداد.ابؼستوى الأوؿ ثم 

 المالية الأزمةالمطلب الثاني: أسباب 

زمة ابؼالية العابؼية وسيتم خلاؿ ىذا كانت بدثابة الشعلة التي اندلعت منها الأسباب  ألقد اجتمعت عدة 
 يلي: ابؼطلب وفق ماذ سيتم تناوؿ ىذا إسباب، بـتلف ىذه الأ فابؼطلب تبيا

 .وفرة السيولة العابؼيةأولا: 

.ابلفاض التضخمثانيا:   

  .ثالثا: تراخي قيود الاقتًاض والإفراط في منح القروض العقارية

 .رابعا: ابلفاض أسعار الفائدة

 .خامسا: ارتفاع أسعار الأصوؿ

 .سادسا: توريق قروض الرىن العقاري

 وفرة السيولة العالمية أولا:

أف  مواؿ حيث بقدية والعديد من الدوؿ الكبرى تدفقات ىائلة لرؤوس الأمريكالولايات ابؼتحدة الأعرفت 
وروبا والصتُ والياباف قد بلغت أأ و  الناتج المحلي الابصالر لكل من الوـ إلذ نسبة الكتلة النقدية بدعناىا الضيق

 .1%10 إلذ %41 حوالر 7002-4400خلاؿ الفتًة 

كنتيجة للارتفاع الكبتَ في احتياطات العرض لدى   الأزمةفي ىذه  الانطلاؽف وفرة السيولة كانت نقطة إ
 2ابؼرتفعة. الادخارابؼركزية في البلداف الناشئة ناتج عن الفوائض الكبتَة في ابؼوازين التجارية ومعدلات  البنوؾ

 

 

 
                                                           

1 Patrick Artus, et autre, op cit, p: 10.  
2 Patrick Artus, et autre , op cit, p: 10.  
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 (: تقييم السيولة العالمية47الشكل رقم )

 
Source: Patrick Artus, et autre, « De La crise des subprimes à la crise 

mondiale»,  la documentation française, paris, 2009, p 11.  

 رف(: تقييم احتياطات الص41الشكل رقم )

 

Source: Patrick Artus, et autre, « De La crise des subprimes à la crise 

mondiale»,  la documentation française, paris, 2009, p 11. 
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صوؿ أي بسكنت ابؽندسة ابؼالية من توريق مريكالأقتصاد سباب زيادة حجم السيولة في الاأ إلذ وبالنسبة
وعدـ وجود فرصة لتعرض حامليها بؼخاطر التوقف،  السيولةابؼالية ابغكومية، من حيث  للأوراؽمالية منافسة 

ىم المجالات أوراؽ ابؼالية، التي تستهدؼ تنشيط وىكذا سابنت ابؽندسة ابؼالية في استحداث ابؼزيد من الأ
، ىو الاستثمار العقاري وذلك من خلاؿ برستُ سيولة سوؽ القروض ابؼستخدمة في بسويل ذلك الاستثمارية
 1الاستثمار.

 انخفاض التضخمثانيا: 

وابػدمات فعلى العكس فقد كاف  السلعف وفرة السيولة العابؼية لد تنعكس على معدلات التضخم في إ
 %1 إلذ %47فقد ابلفض معدؿ التضخم من  OCDEفي دوؿ  وبالأخصىناؾ ابلفاض في معدؿ التضخم 

 خلاؿ عشر سنوات، والشكل التالر يوضح ذلك:

 7004-4421 (: التضخم العالمي41الشكل رقم )

 
Source: Patrick Artus, et autre, « De La crise des subprimes à la crise 

mondiale»,  la documentation française, paris, 2009, p 135. 

                                                           
 .656، 656: براىيم، مرجع سابق، ص صإ نتَدى منى 1
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سباب ابلفاض التضخم مع قوة السيولة بقد تعزيز مصداقية سياسات مكافحة التضخم أ إلذ وبالرجوع
يات الناشئة وابؼنافسة في قتصادابؼركزية وكذلك بسبب معدلات النمو التي شهدتها الابسبب استقلالية البنوؾ 
 1التصنيع، وكذلك العوبؼة.

 فراط في منح القروض العقارية ثالثا: تراخي قيود الاقتراض والإ

واخر تسعينيات القرف أية انطلاقا من مريكسر ابؼعيشية في الولايات ابؼتحدة الألية بقاء الأآصبح الدين أ
 كنسبة مئوية من الدخل ابؼتاح للمستهلك )بابؼليار دولار(.  الاستهلاكيةالعشرين وابعدوؿ التالر يوضح الديوف 

 (:الديون الاستهلاكية كنسبة مئوية من الدخل المتاح للمستهلك )بالمليار دولار(04الجدول رقم )

 الدين % من الدخل المتاح الدخل المتاح للمستهلك الدين الاستهلاكي السنة

4440 3 592.9 4 285.8 83.8 

4441 4 858.1 5 408.2 89.8 

7000 6 960.6 7 194.0 96.8 

7001 11 496.6 9 039.5 127.2 

 ،"الرأبظالية وأزمة العابؼية ابؼالية الأزمة "جوف بيلامي فوستً قردماغدوؼ، تربصة عطية بن كرنً الظفتَي، المصدر:
 .25، الكويت، ص 8022ولذ، مكتبة الآفاؽ، الطبعة الأ

نسبة الديوف الاستهلاكية ابغالية بالنسبة للدخل ابؼتاح للمستهلك قد ارتفعت أف  خلاؿ ابعدوؿ يتضح من
الابلفاض التاربىي لسعر الفائدة  إلذ حد ما إلذ ف ىذا يرجعأو ، 7001في سنة  %472.7 إلذ %01.0من 

 ختَة.الذي ساعد في خدمة تلك الديوف في السنوات الأ

عاـ  إلذ 4400ح الشكل التالر الزيادة السريعة في نسبة خدمة الديوف وذلك خلاؿ الفتًة من عاـ ويوضّ 
 مع وجود ارتفاع حاد بدءا من منتصف التسعينيات مع بعض التوقفات الطفيفة. 7001

 

 

                                                           
1
 Patric. Artus et Rutic. Op.cit, pp: 12,13. 
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 (: نسبة خدمة الديون الاستهلاكية41الشكل رقم )

 
  ،"الرأبظالية وأزمة العابؼية ابؼالية الأزمة "،الظفتَي كرنً بن عطية تربصة قردماغدوؼ، فوستً بيلامي جوف المصدر:

 .10ص  الكويت، ،8022 الأولذ، الطبعة الآفاؽ، مكتبة

 يوما: 00من  لأكثرعن تسديد ديونها  ابؼتأخرةسر وابعدوؿ التالر يوضح الأ

 يوما 00الأسر المتأخرة عن تسديد ديونها لأكثر من  (:40رقم ) الجدول

النسبة المئوية 
 للدخل

4441 4440 7004 7001 

 26.3 22.6 28.3 20.8 %70 أكثر من
70%- 10% 20.2 28.2 22.1 22.2 
10 %- 00% 2.1 20.0 1.3 20.6 
00 %- 00% 5.5 6.3 6.0 1.2 
00 %- 40% 8.2 2.5 8.5 8.2 
40 %- 400% 2.0 2.5 2.2 0.2 

 ،"الرأبظالية وأزمة العابؼية ابؼالية الأزمة "جوف بيلامي فوستً قردماغدوؼ، تربصة عطية بن كرنً الظفتَي، المصدر:
 .60ص ، الكويت، 8022ولذ، مكتبة الآفاؽ، الطبعة الأ

ساسية للغالبية العظمى من صوؿ الأكبر من الديوف قد منحت بضماف السكن الذي بيثل الأف ابعزء الأإ
بشكل جنوني، وارتفعت ىذه الديوف بشكل استثنائي بنسبة  الارتفاعسر واستمرت الديوف بضماف السكن في الأ
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بسويل  بإعادةوؿ قد قاموا الأ متيازالإمن ملاؾ ابؼنازؿ الذين لديهم رىن عقاري من  %11ف حوالر أو  ،72.1%
مواؿ ابؼقتًضة تتجاوز كثر من ثلث ىذه الأأوكاف  7001 إلذ 7004ي بذديد قروضهم في الفتًة من أمنازبؽم 

دولار،  70000ضافية ابؼستخلصة من ابؼقتًضتُ كانت حوالر الإ للإسمف ابؼبالغ ابؼتوسطة أعادة التمويل و إمبالغ 
ساس الرىن العقاري التي تسيطر أقتًاض على ابؼنازؿ قد ارتفعت بشكل خطتَ وبرزت ظاىرة الإأف أسعار  حيث

خرى من القروض غتَ العقارية، حيث تغرؽ نواع الأية وتزاحم الأمريكابؼتحدة الأ الولاياتسكاف في على بسويل الإ
 1.الإئتمانيةسر النمطية في مستنقع دين البطاقات الأ

 ية: مريكالشكل التالر يوضح قروض الرىن العقاري ابؼوجهة للعائلات الأ

 (: قروض الرهن العقاري الموجهة للعائلات الأمريكية40الشكل رقم )

 
 في العقاري الرىن لأزمة دراسة والعلاج، الوقاية: ابؼالية والأزمات الاقتصادية العوبؼة" العقوف، نادية المصدر:
 باتنة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية منشورة، دكتوراه رسالة ،"الأمريكية ابؼتحدة الولايات
 .252، ص 8022 ،8028

التصاعد ابؼستمر في حجم القروض العقارية ابؼوجهة للعائلات حيث  أعلاهيظهر من خلاؿ الشكل 
، وقد تزامن ذلك من 7000مليار دولار سنة  40000ما يقارب  إلذ 7000مليار دولار سنة  1000انتقلت من 

                                                           
 .60 :جوف بيلامي فوستً قردماغدوؼ، مرجع سابق، ص ص 1
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مليار  4000التي بلغت قيمتها حوالر  (subprime)تصاعد في حجم قروض الرىن العقاري عالية ابؼخاطر 
 قتًاض في سوؽ الرىن العقاري.وىو ما يعكس التًاخي في شروط الإ 7000دولار في حدود سنة 

 الفائدةأسعار  رابعا: انخفاض

صوؿ عالية ابؼخاطر ذات عوائد مرتفعة/ وقد شجع ألقد كانت وفرة السيولة حافزا لبحث ابؼستثمرين عن 
جانب ابلفاض معدؿ التضخم  إلذ (،Prime de risque) 1ابؼستثمرين على ذلك ابلفاض علاوات ابؼخاطرة

ي عاـ اقتصاديتُ وتوقعات البنك الاحتياطي الفدرالر باحتماؿ حدوث ركود قتصادالعابؼي واستجابة لتوقعات الا
كثر أ (Federate)قتًاض بتُ البنوؾ فائدة الإأسعار  ، قاـ البنك الاحتياطي الفدرالر بتخفيض مؤشر7004

شهر ديسمبر من نفس  %4.21 إلذ 7004في شهر جانفي  %0وذلك من  7004من عشر مرات خلاؿ عاـ 
 2نواع القروض.أزيادة مستويات الطلب على بـتلف  إلذ دىأالعاـ بفا 

 .7004-4402ية خلاؿ الفتًة مريكوالشكل التالر يوضح تقييم معدلات الفائدة الأ

 7004-4402ية خلال الفترة مريك(: تقييم معدلات الفائدة الأ42الشكل رقم )

 
Source : Patrick Artus, et autre, « De La crise des subprimes à la crise 

mondiale»,  la documentation française, paris, 2009, P 15. 

                                                           
1
 Patrick Artus et autres, Opcit, P p: 15, 16. 

أزمة النظام المالي والمصرفي بوقليح نبيل، عبد الله التًنسي: التمويل الاسلامي كأسلوب بؼواجهة برديات الأزمة ابؼالية العابؼية بابؼلتقى الدولر حوؿ  2
 .1 :، ص8003أفريل  01و 05، جامعة قسنطينة يومي  وبديل البنوك الإسلاميةالدولي 
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 صولالأأسعار  خامسا: ارتفاع

صوؿ الأأسعار  على تأثتَالسلع وابػدمات فقد كاف ىناؾ أسعار  ذا كانت السيولة الزائدة لد تؤثر علىإ
سهم العابؼية سواؽ الأأكثر بؿدودية، ولذلك ليس من ابؼستغرب وجود ارتفاع في مؤشرات أوالتي كاف عرضها 

صوؿ شجع التوسع في الأأسعار  ف الارتفاع فيإالعقار، ومع ذلك فأسعار  وخاصة في الدوؿ الناشئة، وكذلك
صوؿ العقارية )مبدأ ابؼعجل ساس قيمة الأأف ابؼقتًضتُ يرىنوف على القروض العقارية لأ وبالأخصقراض الإ

 ابؼالر(. 

أسعار  ارتفاعأف  الفائدة، كماأسعار  قدسة علىالعقار نتيجة لضغوط السياسة ابؼتأثرت أسعار كما 
ية كانت زيادة مريكالاصوؿ كاف لو الاثر على الاستهلاؾ والذي كاف بىسر باثر الثروة، ففي الولايات ابؼتحدة الأ

دولار على  4و دولار على ابؼدى القصتَ 7الاستهلاؾ بدقدار أسعار  زيادة في لذإ دولار تؤدي 400الاسار بػ 
 1عادة بسويل الرىن العقاري.إ إلذ ثار ابؼتًتبةالآ إلذ ابؼدى الطويل وبيكن تفستَ ذلك بالرجوع

 العقار.أسعار  الشكل التالر يوضح تطور

 العقار أسعار (: تطور40الشكل رقم )

 
Source : Patrick Artus, et autre, « De La crise des subprimes à la crise 

mondiale»,  la documentation française, paris, 2009, P 18. 

                                                           
1
 Patrick Artus et autres, Op. cit, P p: 17- 19. 
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 سادسا: توريق قروض الرهن العقاري

بالتوريق ابؼالر  آنذاؾلقد استخدمت تقنية جديدة في الو.ـ.أ مع مطلع السبعينات والثمانينات بظيت 
" مع بداية الثمانينات والتي كانت تستعمل والاحتياط الادخارزمة "بصعيات أزمات ابؼالية منها وذلك نتيجة للأ

خسارة قدرت  الأزمةجل وقد بقم عن ىذه جل في بسويل القروض السكنية طويلة الأأمواؿ مدخرات قصتَة الأ
زمات في ابؼستقبل بحيث ىذه التقنية ىو تفادي مثل ىذه الأمليار دولار، حيث كاف ابؽدؼ من  100بػ  آنذاؾ

 جل ومع بداية التسعينيات تعدى استعمابؽاجل لتوظيفها في قروض سكنية طويلة الأمواؿ طويلة الأبيكن توفتَ الأ
 1ئتماف، قروض شراء السيارات....الخ.بطاقات الإ إلذ ابؼؤسسات، إلذ القروض ابؼوجهة إلذ

 (CMO)و (MBJ)ذ بلغ حجم إوقد تطورت عملية التوريق بسرعة فائقة وعرفت بمو مذىل 
ي، وبسثل ىذه السوؽ قرابة أمريكترليوف دولار  40مستوى  7002على سبيل ابؼثاؿ في نهاية عاـ  (ABS)و

و أترليوف دولار(،  1.0صدرتها الشركات )أالسندات التي من سوؽ السندات، وىو مبلغ بعيد عن حجم  10%
وىي جذابة للغاية لكونها تقدـ عوائد عالية مقارنة بسندات  ترليوف دولار 1.1صدرتها ابػزانة أالسندات التي 

 .2الشركات ذات التصنيف ابؼماثل

 والشكل التالر يوضح العملية ابؼبسطة للتوريق:

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .25، 26 :عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص 1
 .22 :، ص8003، القاىرة، ربيع 65 ، بؾلة اقتصادية عربية، العدد"الأزمة الاقتصادية الأمريكية وتداعياتها العابؼية" ،عبد المجيد فندي 2
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 العملية المبسطة للتوريق (:44الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Cathrine Karyotis et Sutries, la Crise financière ENUO concepts clés, 

Revue Banque, 2009, p 16. 

حيث أف ابؼستثمرين يقوموف بإصدار السندات لتمويل الديوف والتفاوض في السوؽ من أجل ابغصوؿ على 
السيولة من طرؼ البنوؾ والشركات لتحويلها إلذ قروض وديوف مع الزيادة في أسعار الفائدة، كما تقوـ البنوؾ 

 والشركات بتحويل الديوف إلذ ىيكل استقباؿ الديوف ابؼورقة. 

 :يةمريكابؼتحدة الأ الولاياتالشكل التالر يوضح سوؽ التوريق في 

 

 

 

 المستثمرون

 نقدا 

 تمويل الديون

 التفاوض في السوق إصدار السندات

 تحويل الديون

 هيكل استقبال الديون المورقة

 السيولة

 القروض أو الديون الفوائد

 المحول: البنوك والشركات

 الزيادة
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 وراق المالية من طرف المصدرين(: سوق الأ70الشكل رقم )

 
Source : Patrick Artus, et autre, « De La crise des subprimes à la crise 

mondiale»,  la documentation française, paris, 2009, P: 29. 

صدار السندات ابؼالية ابؼضمونة برىونات عقارية دوف الفئة الاستثمارية للفتًة إوابعدوؿ التالر يوضح 
(7001-7000.) 

الاستثمارية للفترة صدارات السندات المالية المكونة برهونات عقارية دون الفئة إ(: 44الجدول رقم )
 ( مليار دولار نسبة مئوية من المجموع7001-7000)

 7000جانفي/ جوان  7001 النوع
 (85) 51.8 (68) 61.5 ممتاز

 (66) 226.2 (26) 21.6 ثانوي

Att-A 26.2 (26) 15.6 (20) 

 862 220.2 المجموع

زمة، بؾلة التمويل والتنمية )صندوؽ النقد الدولر، أات رانداؿ دود، الرىونات العقارية الثانوية، بؾسّ  المصدر:
 .21 :(، ص8001ديسمبر 
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( عاـ MBSوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بالرىن العقاري )رات الأاصدإمن  21ف أ شارةوفي ىذا السياؽ بذدر الإ
عاـ  51تراجعت ىذه النسبة لتبلغ  8005كاف مصدرىا مؤسسات ترعاىا ابغكومة، لكن بحلوؿ عاـ   8000
 صداراتإبصالر إ، ولعل السبب في ذلك ىو ارتفاع حصة ابؼؤسسات التي لا ترعاىا ابغكومة من 8005

(MBS التي انتقلت من )22رقم كما يشتَ ابعدوؿ   8005عاـ 22لتبلغ حوالر  8000عاـ  22. 

 ":ية )مليار دولار(مريكوروبية والأئتمانات ابؼهيكلة الأصدار الإإح تصاعد والشكل التالر يوضّ 

 ية )مليار دولار(مريك(: تصاعد إصدار الإئتمانات المهيكلة الأوروبية والأ74الشكل رقم )

 
 ،صندوؽ النقد الدولر ،8عدد  ،66، بؾلد كثر من ذلك، بؾلة التمويل والتنميةأو ثقة زمة ألوراكودرس،  المصدر:

 .3 ص ،8002جواف 

 .مضمونةديوف  التزامات :.د.ـإ -

 .طاقة الابساف ...الخ تشمل السيارات ب ،صوؿأوراؽ مالية تساعدىا أ:  أ.ـ.ت.أ -

 .وراؽ مالية تساعدىا رىوناتأ أ:.د.ـ.و.ت.أ -

الصكوؾ ابؼعرفة لتلك ابؼخاطر بذميع ساسية معينة عن طريق أيقتضي التمويل ابؼهيكل عادة بذميع بـاطر 
جزاء تدفع أو أشرائح  إلذ وراؽ ابؼالية يدعمها الرىن(، ثم تقسيم التدفقات النقدية النابصة)السندات والقروض والأ

ابؼدفوعات من المجمع بغائزي ىذه الشرائح بنظاـ بؿدد يبدأ بالشرائح ابؼمتازة تسديد بغائزين بـتلفتُ، وتم 
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كثر خطورة، والشكل التالر أشرائح  إلذ خطورة( وبتسلسل نازلا من خلاؿ تسويات بـتلفةقل ( )الأSenior)خ
 يوضح ابؼنتجات العقارية ابؼهيكلة.

 (: المنتجات العقارية المهيكلة77الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 في العقاري الرىن لأزمة دراسة والعلاج، الوقاية: ابؼالية والأزمات الاقتصادية العوبؼة" العقوف، نادية المصدر:
 باتنة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية منشورة، دكتوراه رسالة ،"الأمريكية ابؼتحدة الولايات
 .251ص : ،8022 ،8028

وؿ في ابغصوؿ على ( ابغق الأSeniorوالشربوة ابؼمتازة ) دنى بـاطرمن خلاؿ الشكل تكوف للشربوة الأ
حيانا فئة أتصنيف ائتماني قد يبلغ  بأعلىابؼدفوعات من الرىونات العقارية المجمعة، وبرظى الشربوة ابؼمتازة 

(AAA وبرصل على سعر فائدة )و الشربوة البينية أة تتلقى الشربوة الوسطى دنى، وبعد تسديد ابغقوؽ ابؼمتاز أ

سندات الرىن العقاري من 
 الدرجة الثانية

قروض الرىن العقاري من 
 الدرجة الثانية

ABSCDO  

AAA 88 بفتاز% 

AAA 5 ثانوي% 

AA 3% 

A 22% 

BBB 1% 

 %1 غتَ مصنفة

 

  

AAA 81% 

AA 11% 

A 4% 

BBB 3% 

BB 1 غتَ مصنفة% 

 

شربوة بيئية  ABSCDO 

AAA 62 بفتاز% 

AAA 14 ثانوي% 

AA 8% 

A 6% 

BBB 6% 

 %4 غتَ مصنفة

 

CDO2  

AAA 60 بفتاز% 

AAA 27 ثانوي% 

AA 4% 

A 3% 

BBB 3% 

 %3 غتَ مصنفة

 



  8002الأزمة المالية العالمية  لسنة                                                            الفصل الأول: 

 70 

(Mezzanine ) كبر بكثتَ، وعادة ما برظى بتصنيفات ائتمانية دوف أمدفوعاتها وبسثل الشربوة البينية بـاطر
 لاّ إ (Equityسهم حرة ابؼلكية )أو الشربوة أعلى، ولا تتلقى الشربوة الدنيا أو معدؿ عائد أستثمارية الدرجة الإ

ذا لد يكن جزء من التدفقات النقدية ابؼتوقع إنو أحيث سداد مدفوعات الشرائح ابؼمتازة والبينية بالكامل،  ذا تمّ إ
يتعتُ على حائزي الشرائح  فعندئذابعميع وشيك ابغدوث )مثلا سبب التخلي عن سداد القرض(،  إلذ وفائدتها

 1من التدفقات النقدية. الاحتياطي ولا نقص ابؼدفوعات، وذلك بعد استنفاذأكثر خطورة يتحملوا ىم الأ

 شروط المردودية سابعا:

بتَ كيرادي  إابذو الوسطاء ابؼاليوف في استثمار السيولة ابؼالية الضخمة لديهم في مشاريع خدمية ذات مردود 
ابؼالية والاستثمار في  بالأوراؽنشطة الانتاجية، مثل نشاط ابؼضاربة نتاجية قصتَة قياسا بؼدتها في الأإبشن دورات 

ية قتصادزبائنهم ومع ذلك سبب الاختلالات الا لإرضاءبؾالات الاستثمار بؽا، وذلك  كأفضلقطاع العقارات  
متُ على ابؼخاطر بفا شجع ابؼستثمرين على البحث على ابؼردودية دوف مراعاة أقساط التأالكلية وخاصة ابلفاض 

من طرؼ الوسطاء ابؼاليتُ خاصة صناديق التحوط فقد تبنت البنوؾ ابؼخاطر، وذلك عن طريق زيادة ابؼنافسة 
 2نشطتها عن طريق بزفيض شروط منح القروض والابتكارات ابؼالية.أزيادة حجم  الاستًاتيجياتنوعتُ من 

  

                                                           
 .21 :رانداؿ دود، مرجع سابق، ص 1

2
 Patrick Artus et autres, Op. cit, P: 20. 
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 (: أسباب وأصل الأزمة المالية71الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أزمة في الانتاجية

 النمو

 توقعات الأرباح

ارتفاع الإدخار لدى 
 الدول الناشئة

فائض تجاري لدى 
 الدول الناشئة

زيادة مصداقية البنوك 
 المركزية

ارتفاع 
 التضخم

انخفاض 
 التضخم

ارتفاع حجم 
 السيولة

 الاستثمار

روة
 الث

أثر
 

ارتفاع حجم  ارتفاع قيمة الأصول
 القروض

 المعجل المالي

 ارتفاع الاستهلاك 

انخفاض معدل الفائدة 
 طويلة الأجل

انخفاض علاوة 
 المخاطر

ؤل
لتفا

 ا
تراجع معايير 

 الاقراض

 الابتكارات المالية

ريق
لتو

 ا

اشتراط الربحية من 
 طرف المساهمين

البحث عن 
 الربحية

∕∕ 

∕∕ 

1 2 

3 4 5 6 

7 

8 

9 

1 

3 

2 

4 

جية
راتي

است
 

احتياجات  ارتفاع
 رأس المال العام

معايير ارشادية 
 جديدة

6 5 

1 8 

Source : Patrick Artus, et autre, « De La crise 

des subprimes à la crise mondiale»,  la 

documentation française, paris, 2009, P : 40. 

من        إلى        = اختلال عمى مستوى  الاقتصاد 
 الكمي.
 : الاختلال عمى مستوى الاقتصاد الجزئي 6إلى   1من  

 أحداث واقعية           
 لم ينجح     توماتاياستقرار  <-----
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 دور وكالات التصنيف الائتماني: ثامنا

ند أحدى وكالات التصنيف الائتماني مثل مؤسسات )ستاندار إيكوف برديد جودة السندات من خلاؿ 
ئتماني لتلك الإ(، ويتم التصنيف Standard & poors, Fitch & Moodysموديز( )و  شتبورز، في

 :1برزىاأعتماد على بؾموعة من ابؼعطيات من السندات بالإ

  و جزئيا من مؤسسات أذا كانت ىذه القروض مضمونة كليا إجودة بؿفظة القروض التي تتوقف على ما
 قيمة بؿفظة القروض. إلذ و خاصة، وكذلك نسبة تغطية السندات على قيمة السندات ابؼصدرةأحكومية 

 برقق ضماف ابعغرافي للقروض ابؼكونة للمحفظة، فكلما ارتفع سعر الفائدة على تلك القروض،  التوزيع
 سهم.كبر بغملة الأأ

 يؤثر عكسا على أف  نوأمدى احتماؿ سداد قيمة القرض قبل تاريخ الاستحقاؽ، فالسداد ابؼبكر من ش
 نسبة تغطية السندات.

بردد مدى قدرة ابعهة  التيليها ىي إعلى ضوء العناصر ابؼشار  المحفظةالتي تتضمنها ف جودة القروض إ
وىكذا  استحقاقها،بظية للسندات في تواريخ القيمة الإ إلذ بغملة السندات بقيمة الفوائد اضافة الوفاءابؼنشئة على 

 .2ة تتناسب مع حجم تلك ابؼخاطرتبردد جودة بؿفظة القروض مستوى ابؼخاطر التي يتعرض بؽا ابؼستثمر بغ

( كما AAA( وينتهي بالدرجة )Dبالدرجة ) أوتستخدـ ىذه الوكالات نظاـ التًتيب ابؼتدرج الذي يبد
 ينظم من خلاؿ ابعدوؿ ابؼوالر:

 

 

 

 

 

                                                           
 .685 :منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سابق، ص 1
 .681 :منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سابق، ص 2
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 المالية للأوراق(: موجز للترتيب الائتماني 47الجدول رقم )

 Sap’s موديز درجة خزينة الاستثمار

 Aaa AAA النوعية الاولى

 Aa AA نوعية عالمية

 A A المتوسط العالمي

 Baa BBB المتوسط

 Ba BB مضاربة معتدلة

 B B مضاربة

 Caa CCC مضاربة مرتفعة

 Ca CC نوعية رديئة

 C C نوعية فقيرة بدون ربح

 D - - ومتأخراتعجز 

 في العقاري الرىن لأزمة دراسة والعلاج، الوقاية: ابؼالية والأزمات الاقتصادية العوبؼة" العقوف، نادية المصدر:
 باتنة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية منشورة، دكتوراه رسالة ،"الأمريكية ابؼتحدة الولايات
 .252ص  ،8022 ،8028

وكالات التصنيف الائتماني قامت بجمع السندات التي أف  لاإالديوف العقارية ذات بـاطر مرتفعة، أف  ورغم
( متحملة بذلك جزءا كبتَا من مسؤولية AAAابؼخاطر تصنيفا مرتفعا )تضم بؾموعة من ىذه الديوف عالية 

 .الأزمةحدوث 

ف التصنيف غتَ الدقيق، نتيجة لصعوبة حصر بـاطر عدـ الدفع التي تكمن في ىذه ابؼنتجات، جعل إ
وراؽ ابؼالية ابؼهيكلة متجاىلة حجم ابؼخاطر ابؼعرفة بؽا، البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية بستلك ىذا النوع من الأالكثتَ من 

ابؼعلومات من خلاؿ الشك حوؿ نوعية ابؼنتجات ابؼالية، خاصة تلك ابؼتعلقة وىنا ظهر مشكل عدـ بساثل 
 بقروض الرىن العقاري. 
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من مرتبة واحدة في نفس  بأكثر( AAAترتيبها من ابؼرتبة )ابلفاضها وتراجع  إلذ دىأالشيء الذي 
كبر من أوراؽ ابؼالية الائتمانية ابؼهيكلة للتدىور سريع وحاد احتماؿ تعرض الأأف  درؾ ابؼستثمروفأوىنا الوقت، 
 1ذلك لسندات الشركات. حدوثاحتماؿ 

 :ابؼالية للأوراؽح تدىور التصنيف الائتماني والشكل التالر يوضّ 

 المالية للأوراق(: تدهور التصنيف الائتماني 71الشكل رقم )

 

 ر، ـ ،8001 ديسمبر والتنمية، التمويل بؾلة ،"أزمة بؿسبات: الثانوية العقارية الرىونات" دورد، راندؿ المصدر:
 .25 ص

 المطلب الثالث: قروض الرهن العقاري عالية المخاطر

داة من أيضا أية كما تعتبر مريكسكاف في الولايات ابؼتحدة الأتسيطر قروض الرىن العقاري على بسويل الإ
من ضمانات  تستفيدشكاؿ التقليدية للقروض الاستهلاكية، كما دوات الائتماف العابؼية باعتبارىا شكل من الأأ

 :  2قروض للرىن العقاري من طرؼ الوكالات ابغكومية

 إلذ ( وىي قروض بؼقتًضتُ يتميزوف بنسبة الدينSubprimeقروض الرىن العقاري الثانوية )دوف ابؼمتازة  -
 %.11الدخل تتعدى 

                                                           
 .216 :نادية العقوف، مرجع سابق، ص 1

2
 Gary B. Gorton, the subprime panic, NBFR Working paper. Series (October 2008), p: 4. 
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القيمة مقارنة بقروض  إلذ ابؼقتًضتُ الذين تقل لديهم نسبة القرض إلذ ىي قروض مقدمة (ALTA)قروض  -
و أو نوعو أشغاؿ العقار أو وضع أو وثائق القرض أالقيمة  إلذ نسبة القرضأف  الرىن العقاري وعلى الرغم من

القرض في برامج الاكتساب العادية وعدـ اكتماؿ الوثائق بدثاب السبب  تأىيلخرى تسبب عدـ العوامل الأ
 الرئيسي وراء تصنيف القروض كالقرض البديل من الفئة "أ".

مليوف دولار  إلذ يأمريكلف دولار أ 100ىي قروض رىن عقاري ذو مبالغ كبتَة )  (Jum 60)قرض  -
 ي(.أمريك

 .7002-7004خلاؿ الفتًة  ابؼخاطروابعدوؿ التالر يوضح قروض الرىن العقاري عالية 

 )بليون دولار(. 7002-7004(: قروض الرهن العقاري عالية المخاطر خلال الفترة 41الجدول رقم )

 السنوات
Jumbo Alta Supprime المجموع 

 ابؼبلغ % ابؼبلغ % ابؼبلغ % ابؼبلغ

7004 2.660 56.0 66 8.6 250 1.8 2.566 

7007 2.2228 56.8 51 8.2 800 5.3 2.3263 

7001 8.5220 51.3 26 8.8 220 1.3 8.5220 

7001 2.266 65.2 210 5.6 660 22.6 8.066 

7001 2.220 21.2 220 28.8 586 80.0 8.226 

7000 2.080 26.3 620 22.6 500 80.2 8.200 

 7002ول الربع الأ
 7002الربع الثاني 
 7002الربع الثالث 
 7002الربع الرابع 

838 
262 
228 
205 

68.3 
62.6 
66.1 
52 

32 
35 
66 
81 

26.6 
22.8 
3.6 
5.0 

32 
65 
82 
26 

22.1 
1.1 
6.3 
2.2 

622 
606 
236 
261 

Source: Marc Jarsulic, Anatomy of financial crisis a real estate Bubble, Run 

away credit Market, and regulatory failure, Palgrave Macmillan, New york, 

2010, p 6. 
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على نسبة خلاؿ السنوات أكانت   jumboف قروض الرىن العقاري من نوع أنلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
يضا ارتفع أف حجمها أحيث   Suprimeو    ALTAخرى بالأنواع الأمقارنة  8001اية غلذ إ 8002من 

 خلاؿ ىذه السنوات.

أف  حيث بقد (Fico)لديهم من قبل ما يعرؼ بنقاط الفيكو  الائتماففراد بىضعوف لتطبيق درجة ف الأإ
ما بالنسبة أ، 200كثر من أتبلغ نقاط الفيكو  ((Jumboوالقروض الضخمة  ((Primeالقروض ابؼمتازة 

بالنسبة للقروض الرىن العقاري الثانوية فتتًاوح فيها نقاط و  ،210و 010فنجدىا تتًاوح بتُ ( (Altaللقروض 
 .000و 100الفيكو بتُ 

 (Fico) ية حسب تطبيق درجة الائتمان من خلال نقاط  الفيكومريك(: توزيع العائلات الأ71الشكل رقم )

 

 في العقاري الرىن لأزمة دراسة والعلاج، الوقاية: ابؼالية والأزمات الاقتصادية العوبؼة" العقوف، ناديةابؼصدر: 
 باتنة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية منشورة، دكتوراه رسالة ،"الأمريكية ابؼتحدة الولايات
 .252ص  ،8022 ،8028

الثانوية ىو القرض ابؼضموف بالرىن بسعر شارا في سوؽ قروض الرىن العقاري كثر انتلقد كاف القرض الأو 
 (ARM)متغتَ

ولذ، وبعد ذلك يعاد عواـ الأأو ثلاثة أولر ثابت خلاؿ العامتُ وىي قروض بسعر الفائدة الأ 1
 سنة(. 72و أشهر( خلاؿ السنة ابؼقبلة، )أو كل ستة أتقييمها كل عاـ )

                                                           
يقصد بو القرض ابؼضموف بالرىن بحيث يتغتَ سعر  Adjustable Rate Mortgage (ARM) Loanالقرض ابؼضموف بالرىن بسعر متغتَ  1

 فائدتو بصفة دورية بناءا على سعر مؤشر بؿدد.
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من سوؽ  %41ي أمليوف،  2.21 إلذ ، ارتفع عدد قروض الرىن العقاري الثانوية7002وفي نوفمبر 
  1الائتماف في الولايات ابؼتحدة.

 7000ولى المنشئة لقروض الرهن العقاري الثانوية لسنة (: ترتيب المؤسسات العشرة الأ41الجدول رقم )

 نسبة من السوق )%( الحجم )مليار دولار( المؤسسة الترتيب

4 HSBC 68.2 2.2% 

7 New Century Financial 62.5 2.5% 

1 Countrywide 60.5 5.2% 

1 Citigroup 22.0 5.2% 

1 WMC Mortgage 22.8 6.6% 

0 Fremont 28.2 6.6% 

2 Amériquest Mortgage 83.6 6.3% 

0 Option One 82.2 6.2% 

4 Wells Fargo 81.3 6.5% 

40 First Franklin 81.1 6.5% 

 %30.6 662.8 ابؼؤسسة الأولذ 86 44

 %200 500 المجموع

Source: Klein Laure, la crise des subprimes, edition revue banque, Paris, 2008, 

p 41. 

 ،8005ولذ ابؼنشئة لقروض الرىن العقاري الثانوية خلاؿ عاـ ح ابعدوؿ ترتيب ابؼؤسسات العشرة الأيوضّ 
 مليار دولار. 68.2بقيمة HSBC ولذ مؤسسة حيث احتلت ابؼرتبة الأ

 

 

 
                                                           

1
 Klein Laure, la crise des subprimes, edition revue banque, Paris, 2008, p 29.  
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 المبحث الرابع: عدوى أزمة الرهن العقاري وأهم الآثار المترتبة عنها

مريكي والعابؼي، لقت بظلابؽا على الاقتصاد الأأزمة ابؼالية العابؼية عبر قنوات عديدة حيث انتقلت الأ
 دت الذ خسائر يصعب حصرىا، ونظرا للتًابط والتشابك بتُ الاقتصادأوطالت بـتلف القطاعات الاقتصادية، و 

كثر وضوحا وذلك في وقت قياسي لد يكن أزمة ابؼالية العابؼية ثر الأأخرى كاف ودوؿ العالد الأ والأوروبيمريكي الأ
 التالية: ابؼطالبسيتم تناوؿ ىذا ابؼبحث من خلاؿ ، و حد ليتوقعوأ

  .عدوى أزمة الرىن العقاري وأىم قنوات انتقابؽا -

 ابؼالية العابؼية. الأزمةآثار  -

 عدوى أزمة الرهن العقاري وأهم قنوات انتقالها  الأول: المطلب

 7000ية، وبلغت ذروتها في سبتمبر /أكتوبر عاـ مريكنشأت أزمة الرىن العقاري في الولايات ابؼتحدة الأ

في حتُ كانت   (Lehman Brothers)عندما قررت ابغكومة عدـ إنقاذ بنك الاستثمار "ليماف براذرز
، والوكالات العقارية (Bear sterns)بنك الاستثمار بتَ ستتَنز  ساعدت قبل ذلك،ية قد مريكابغكومة الأ

سواؽ ابؼالية والقرار العكسي في حالة بنك " ليماف  براذرز "زعزع الاستقرار في الأ "فريدي ماؾ "و"فاني ماي،
 . العابؼية

اف أمريكمجموعة متُ كأبعد ذلك بصورة سريعة مؤثرة بذلك على الشركات الت الأزمةوقد تطورت 
جانب كثرة حالات  إلذ، يةمريكمتُ في الولايات ابؼتحدة الأأكبر شركة تأبر ت( التي تعAIGنتًناشيوناؿ غروب )أ

فلاس التي طالت العشرات من البنوؾ وابؼؤسسات شهار الإإوحالات الاستحواذ، ندماج القسري للبنوؾ بطريق الإ
 الأزمةبعد شهرين فقط من انفجار ، ية وحدىامريكالولايات ابؼتحدة الأحتى بلغ عددىا في ، ابؼالية العملاقة

ومريل لنش  ،(Lehman  Brothers)إفلاس بنك "ليماف براذرز" اتسعة عشر بنكا عملاقا ك، ابؼالية
(Mirill Lynch)  اأمريكوؼ أالذي اشتًاه بنك(Bank of Américain)   وبروؿ بنكي مورجاف ستانلي

(Morgan stenley)  وجولدماف ساكس(Goldman Sacks) بؾموعتتُ مصرفيتتُ تابعتتُ  إلذ بإدارتها
 1.الأزمةالاحتياط الفيدرالر للحصوؿ على مساعدتو في مواجهة  البنك

                                                           
 .62-61 :، ص ص8003سكندرية: الدار ابعامعية، ، الإ"صلاح النظاـ ابؼالر العابؼيإالأزمة ابؼالية و "إبراىيم عبد العزيز النجار،  1
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أسعار  نهيار فيسهم القطاع ابؼصرفي قاطرة الإأسواؽ ابؼالية وكانت الأ إلذ الأزمةوقد انتقلت عدوى 
والبنك ابؼركزي الأوربي في ، يمريكحتياطي الفيدرالر الأمور توترا بعد فشل بنكي الإسهم، وقد زادت الأالأ

سهم "غولدماف أوىبطت ، %41 سهم "سيتي جروب "بنسبةأتراجعت  فمثلا، التخفيف من تراجع ابؼؤشرات
ما "مورغاف ستانلي أ. %40سهم "جي بي مورغاف تشيس أند كومباني "بنسبة أوتراجعت  %47ساكس "ب 

وبسلك ابػوؼ باقي  %41سهمو بنسبة أفقد تراجعت ، يةمريكوراؽ ابؼالية للخزانة الأكبر شركات التعامل في الأأ"،
ي ابؼتمثل في مريكالأقتصاد قراض بفا ىدد المحرؾ الرئيسي للاالبنوؾ التي بدأت تضيق ابػناؽ على عمليات الإ

   1.ئتمافالإ

ية لتلقي بضلابؽا على مريكي تتعدى ابغدود الأمريكالأقتصاد ضطرابات التي تعصف بالازمات والإف الأإ
، يمريكالأقتصاد قوة الا إلذ ويعزى ذلك . زمة الرىن العقاريأوىو ما تؤكده ماديات انتشار ، غتَ قليل من الدوؿ

 2ابؼؤشرات:وارتكازا على عدد ، ويستػأثر بأكثر من ثلث التجارة العابؼية، فهو بيثل ما يقارب ثلث الناتج العابؼي

 . في ما ارتبط منو بابؼراكز الرأبظالية. ية تأثتَا وتأثراقتصادمعدؿ التشابو ابؼرتفع في البنية الا -

 . يةمريكي من خلاؿ الصادرات الأمريكمعدؿ الارتباط ابؼرتفع بتُ ابؼراكز الرأبظالية وبتُ القطب الأ -

 . يمريكالأقتصاد للخامات بالابصفتها مستودع  معدؿ ارتباط الأطراؼ )الدوؿ النامية( -

 يلي: بيكن تلخيص ىذه القنوات فيما

 لية التوقعات ودور سلوك المستثمرين آأولا: 

ية ابؼختلفة وخاصة ابؼستثمرين وابؼضاربتُ بالتوقع حوؿ ابؼستقبل عند ابزاد قتصادتقوـ الوحدات الا
الذي بهعلها ذات طبيعة غتَ منتظمة ولا تستند  مرية ونفسية معقدة الأاقتصادوتتأثر توقعاتها بعوامل ، قراراتها

 . يقتصادابؼنطق أو ابؼنطق أو الرشد الا إلذ بالضرورة

فإذا تفاعل ابؼستثمرين أو . توقعات متفائلة وتوقعات متشائمة إلذ يوف التوقعاتقتصادويصنف الا
ما في حالة التشاؤـ فيحجموف عن أ. ابؼضاربوف حوؿ ابؼستقبل فأنهم يقوموف بالتوسع في استثماراتهم ومضاربهم

                                                           
 .20-3 :، ص صالأزمة ابؼالية العابؼية بؿاولة للفهملاوي، بحازـ الب 1

http://www.siirouline.org/alabwab/mowat(28) /333.ht visité le 25/11/2017. 
"الأزمات ابؼالية سجاؿ التدويل وأطروحات التعولد الثلاثي"، ابؼؤبسر العلمي حوؿ الأزمة ابؼالية الاقتصادية العابؼية عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي،  2

 .20 :ص ،8020ديسمبر  82ردف، ابؼعاصرة من منظور إسلامي، عماف، الأ
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ف أحدا لا يستطيع إونظرا للطبيعة ابؼعقدة بؽذه التوقعات ف . ثار انكماشية  مضاعفةآ إلذ الاستثمار بفا يؤدي
 . التنبؤ بابذاىها

فانفجار الفقاعة ، الأزمةوعلى صعيد أزمة الرىن العقاري لعبت التوقعات دورا كبتَا وسابنت في تفاىم 
، ية ابؼستقبلية وحوؿ قيمة الأصوؿ ابؼاليةقتصادأوجد حالة من التوقعات التشاؤمية حوؿ التطورات الاالعقارية قد 

 إلذ ودفع بالبنوؾ ، الإحجاـ عن الاستثمارات ابعديدة أو تقليصها على الأقل إلذ الأمر الذي دفع بابؼستثمرين
. ارتفاع معدلات الفرائد وخلق شح في السيولةالإحجاـ عن الإقراض سواء فيما بينها أو للأفراد بفا ساىم في 

 إلذ موجة من ابؽلع في أوساط الأفراد العاديتُ وابؼضاربتُ ودفعتهم إلذ ومن جهة أخرى أدت التوقعات ابؼتشائمة
مزيد  إلذ الأمر الذي أدى بدوره 1،إقباؿ الشديد على بيع الأسهم وغتَىا من الأصوؿ لتجنب ابػسائر المحتملة

  .يقتصادالا من الانهيار

 سواق المالية قناة الأثانيا: 

اختلالات موازية في الأسواؽ ابؼالية  إلذ حد الأسواؽ ابؼالية الدولية الرئيسيةأقد يؤدي أي خلل مالر في 
، نظرا لتعاظم سوؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ، ية عابؼيةاقتصادزمة مالية و أ إلذ تتحوؿأف  خرى ما تلبثالعابؼية الأ

. عمليات ابؼضاربة التي تتم في ىذه السوؽ إلذ رباح استناداالكبتَ من ابؼستثمرين بكوىا رغبة في برقيق الأوتوجو 
 .ي يلعب دور القائد للأسواؽ العابؼية )يشكل حوالر ثلث حجم السوؽ ابؼالر(مريكالسوؽ الأأف  وبدا

فإف أي تراجع في ، سيويالأوروبي والآقتصاد ي ارتباطا عضويا وخاصة بالامريكونظرا لارتباط السوؽ الأ
، ي بهعل الشركات في ىذه الدوؿ تعاني من ابلفاض حجم مبيعاتها وتراجع ربحيتهامريكالأقتصاد نشاط الا

أسعار  وينعكس ذلك في ابلفاض، وعندما تظهر مؤشرات ىذا التًاجع تبدأ البورصات العابؼية في التقهقر
ية أو أوروبية أمريكمؤسسات ابؼاؿ العابؼية سواء كانت أف  في الاعتبارأخذين ، سهم على ابؼستوى العابؼيالأ

، بررص على تنويع بؿافظها ابؼالية عن طريق الاستثمار في كافة بورصات الأوراؽ ابؼالية بدا فيها البورصات الناشئة
 . سهم في أي من البورصات العابؼيةوذلك لتقليل درجة ابؼخاطر ابؼتًتبة على تراجع الأ

                                                           
 .6 :، ص"أثر التقلبات ابؼالية الدولية على أسواؽ الدوؿ النامية"، ابؼرصد الاقتصادي، ابعامعة الأردنيةطالب عوض،  1

www.ju.edu.jo/resourses/pdf 20% الأزمة ابؼالية visité le 10/04/2017. 

http://www.ju.edu.jo/resourses/pdf
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أف  وذلك يعكس ، وىذا التًاجع لد يقتصر على أسهم الشركات ابؼالية ولكن بصيع الأوراؽ ابؼالية ابؼدرجة
  1.ابغقيقيقتصاد الا إلذ تنتقلأف  الصعوبات التي تواجهها ابؼؤسسات ابؼالية بيكن

ية مريكالبنوؾ الأمن خلاؿ قياـ ، لية التوريق الدور الكبتَ في عدوى انتشار أزمة الرىن العقاريلقد كاف لآ
ية بأقل مريكسندات مغطاة بأصوؿ وطرحها للتداوؿ في البورصات الأ إلذ بتحويل الكبتَ من القروض العقارية

 إلذ بالإضافة  الشيء الذي أثار حالة تهافت عابؼية لاقتنائها شملت، من قيمتها برت ضغط ابغاجة للسيولة
حيث ثم اقتناء تلك الأصوؿ من طرؼ البنوؾ  ، يتُمريك الأتَ من ابؼستثمرين من غتَثالك  يتُأمريكمستثمرين 

عند  الأزمةوىو السبب ابعوىري الذي منح  ، وصناديق الاستثمار وشركات التأمتُ من بـتلف أبكاء العالد
  2.نشوبها بعدا عابؼيا

، الأوراؽ ابؼاليةبـاطر  إلذ ولأنها لا تتوافر على ابػبرة للأزمة لتحليل التعرض، العديد من البنوؾأف  كما
وبالتالر عندما بدأ ، اعتمدت بصورة كبتَة على وكالات التصنيف الائتماني في ضماف الدقة الواجهة الواجبة

تكبدت الشركات ابؼابكة  7002( في جويلية AAAتدىور مرتبة الأوراؽ ابؼالية التي تساندىا أصوؿ من ابؼرتبة )
  3.للقروض خسائر كبتَة

ذلك من ، والاضطرابات عبر ابغدود الأزمةأما بالنسبة صناديق التحوط فقد كاف بؽا دور كبتَ في انتشار 
 CDS Crédit Defaultكل من أوراؽ مبادلة بـاطر الائتماف ) إلذ خلاؿ ضخامة موقعها بالنسبة

Swap) ابؼنحدرة من قروض ابؼؤسسات وCDO) ) وABS)) ولأنها بسثل أكبر ، ابؼنحدرة من عملية التوريق
فإف   ،مليار دولار 4140مشتً لالتزامات الدين ابؼضمونة وابؼدعومة بقروض الرىن العقاري الثانوية والبالغة 

بيع أصوؿ أخرى، خاصة تلك التي بؽا أرباح كبتَة فتَ بؿققة مثل  إلذ الشرائح عالية ابؼخاطر دفعأسعار  انهيار
كما ىبطت بابؼثل معظم عملات   ، اؽ الأسهم على مستوى العالدوىبطت بذلك أسو ، أسهم الأسواؽ الناشئة

  4.الأسواؽ الناشئة من حيث القيمة وأف استًدت عافيتها سريعا

 

 

                                                           
1
 Christophe Blot& Autres, « la finance mondiale discréditée », revue de lOFCE, N° 105 (2008\2), P 

p: 285-286. Sur le site http://www.cairn. Info. Visité le 20/05/2009. 
 .28 :عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي، مرجع سابق، ص 2
 .25 :رانداؿ دود وبوؿ ميلز: "تفشي ابؼرض: عدوى الرىونات دوف ابؼمتازة الأمريكية"، مرجع سابق، ص 3
 .23 :رانداؿ دود: " الرىونات العقارية الثانوية: بؾسات أزمة"، مرجع سابق، ص 4

http://www.cairn/
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 قناة سعر الصرف ثالثا: 

، يعتبر سوؽ النقد جزء من أسواؽ ابؼاؿ وفيو تتداوؿ الادوات ابؼالية قصتَة الأجل وفي مقدمتها العملات
ي باعتبار من مريكفقد ساىم الدولار الأ. ية العابؼيةقتصادالا الأزمةللتأثر من غتَىا بوىذه السوؽ أكثر عرضة 

"الاحتباس  ػوإعطائها بعدا عابؼيا فيما يعرؼ ب الأزمةفي تدويل ، أىم العملات ابؼتداولة في ىذه السوؽ
ية مريكبؿتبس ضمن العملة الأالعابؼي قتصاد الدولاري"، باعتبار أنو ومند نهايات ابغرب العابؼية الثانية والا

لية التسوية الدولية آ"وحدة الاحتياطيات الدولية " دوف شريك و"و عملة "التجارة العابؼية "دوف منازع، الدولار
  1."دوف أدنى برفظات

ؼ ر إذ ابلفض سعر الص ، لقد كاف للتوتر الذي أصاب الأسواؽ ابؼالية أثر على أسواؽ النقد الأجنبي
منذ بداية ديسمبر % 41بدا يقارب  7002ي مقارنة بدا كاف عليو في منتصف عاـ مريكالأالفعلي للدولار 

ية نتيجة لابلفاض مريكفي ظل تراجع الاستثمارات الأجنبية في السندات والأسهم الأ، مقابل اليورو 7000
  2.مستوى الثقة في سيولة ىذه الأصوؿ والعائد عليها

 7000حيث كانت في منتصف عاـ ، العملات العابؼية تراجعا كما سجلت قيمة الدولار في احتياطيات

، 7000في  نهاية عاـ  %2427مقارنة بنحو ، فقط من العملات التي برتفظ بها البنوؾ ابؼركزية %0721تشكل 
أما التُ الياباني الذي يقف ، على ابؼستوى العابؼي %70 إلذ %42وخلاؿ الفتًة ذاتها ارتفع نصيب اليورو من 

فمنذ اللحظة  %121 إلذ  %024خر من فقد تدىور ىو الآ (4440-4420)شاىدا على قوة الياباف في الفتًة 
ظل  وفي. ية تهاوى الدولار في جولة من جولات التهاوي ابؼتكررة وابؼستمرةمريكالأولذ لتطبيق خطة الإنقاذ الأ

للوقاية من  وقفة إلذ ىذه ابؼعطيات فإف السياسة النقدية التي تقوـ على الارتباط بالدولار في دوؿ العالد برتاج
 3وذلك للاعتبارات التالية: ية واستفحابؽامريكالأ الأزمةعدوى 

نتيجة  وذلك، يات الدوؿ ابؼرتبطة عملاتها بالدولاراقتصادف استمرار تراجع الدولار يلقي بظلالو على إ -
فابلفاض سعر صرؼ الدولار  ، يةمريكالارتباط ابؼرتفع عبر قناة الصفقات التجارية مع الولايات ابؼتحدة الأ

وبسبب تعستَ الصادرات  ، نتيجة للارتباط الدولاري من جهة، يات ىذه الدوؿاقتصادلو تأثتَ مزدوج على 
 .وبذلك تكوف ابػسائر مزدوجة. والواردات السلعية من جهة أخرى

                                                           
 .26 :عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي، مرجع سابق، ص 1
 .62 :صندوؽ النقد الدولر، "الاسكاف والدورة الاقتصادية"، مرجع سابق، ص 2
 .26-26 :عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي، مرجع سابق، ص ص 3
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تبتٍ  إلذ ي يؤدي قسرامريكي الكلي فإف ارتباط عملات الدوؿ التابعة بالدولار الأقتصادمن جهة التحليل الا -
ية مريكففي حالة انتهاج الولايات ابؼتحدة الأ، يمريكالسلطات النقدية في ىذه الدوؿ نفس مسار الدولار الأ

فإنو يستوجب خفض معدؿ الفائدة ، ولارسياسية نقدية توسعية عن طريق ألية خفض سقر الفائدة على الد
قتصاد ي بؽذه الدوؿ عن الاقتصادتلقائيا على عملات الدوؿ التابعة رغم اختلاؼ طبيعة البنياف الا

ىذه اقتصاد  أف ية بؽذه الدوؿ حالة من "اللاتوافق "على اعتبارقتصادوقد تدخل السياسية الا، يمريكالأ
 . في النمو ولا بزيم عليو حالة من الكود من تباطؤتشكو  الدوؿ قد لا تعاني من أزمة ولا

يات اقتصادفإنو لا يناسب ، ي ابؼتعثرمريكالأقتصاد وإف كاف يناسب الا، ىذا ابؼنحتٌ في السياسة النقدية -
 إلذ كما أنو يؤدي  ، كنتيجة لارتفاع ابؼعروض النقدي  ، وبقلل من أليات ضبط التضخم، الدوؿ التابعة

وىو ما يعتٍ خسارة ابؼليارات من العملات ، احتياطات الدوؿ في مقابل العملات الأخرىابلفاض قيمة 
  .ابػروج من مضلة الدولار إلذ ولعل ىذا ما يدفع بالعديد من الدوؿ. المحلية بسبب تراجع الدولار

 قناة المعاملات التجارية الخارجية وأثار التغذية العكسية  رابعا: 

 الأمواؿ والأصوؿ بتُ الدوؿ التحرير التجاري ابؼصاحب لتعزيز ظاىرة العوبؼة قد أدىتدفقات  إلذ إضافة
ية من أكبر الأسواؽ العابؼية من مريكوتعتبر السوؽ الأ. مضاعفة حجم التجارة الدولية في السلع وابػدمات إلذ

 إلذ تصل مسابنتهاحيث ، فهي الأولذ على صعيد صادرات ابػدمات التجارية ، حيث ابغجم والقوة الشرائية
 . كما تعتبر الولايات ابؼتحدة أكبر مستورد في العالد،  من بذارة ابػدمات التجارة العابؼية %41حوالر 

 جانب تأثتَ الدولار على إلذف 1دوليا، السلع ابؼتاجر فيهاأسعار  لية أخرى لنقل تغتَاتآوىذا ما يوفر 
نظرا بغجم الدولار في  ، من خلاؿ قناة التجارة الأزمةيساىم أيضا في انتشار أف  السلع الأساسية بيكنأسعار 

دخوؿ الولايات ابؼتحدة في ركود سيقود تراجعا بدرجات متفاوتة في أف  وىو يعتٍ ، فوترة التجارة العابؼية
 يات كافة الدوؿ الأخرى. اقتصاد

 

 

 
                                                           

 .6 :عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي، مرجع سابق، ص 1



  8002الأزمة المالية العالمية  لسنة                                                            الفصل الأول: 

 84 

 (400=7001السلع الأولية جانفي أسعار  سعار السلع الأولية والبترول )مؤشراتأ(: 70الشكل رقم )

 
 .66:ص (،8003)أكتوبر التعافي"، أفاؽ الاقتصاد العابؼيصندوؽ النقد الدولر، "ابغفاظ على  المصدر:

عرفت  ..(. القمح ، الذرة، النحاس، بؼنيوـالأ، السلع الأولية )الذىبأسعار  يلاحظ من خلاؿ الشكل أف
على الرغم من الزيادة  7004لتعرؼ بعد استقرار في أوائل ، 7000انهيار كبتَا خلاؿ النصف الثاني من سنة 

فقد قاـ ابؼستثمروف بتصفية مراكزىم في أصوؿ السلع . الكبتَة في ابؼخزوف نتيجة ضعف الطلب أثناء فتًة الركود
فالكثتَ من الأدوات ، بالديوف بطريقة غتَ منتظمةخفض نسب التمويل  إلذ الأولية لذات الأسباب التي أدت

 إلذ ابؼستثمرين اضطرواأف  كما. الاستثمارية ابؼرتبطة بالسلع الأولية ىي منتجات مالية متداولة  في السوؽ الثانوية
 إلذ سعيهم إلذ تصفية بعض ابؼراكز في استثمارات السلع  الأولية التي كانت على الرفع ابؼالر بدرجة كبتَة إضافة

  1.منةزيادة حيازاتهم من الأصوؿ الآ

ية الذي مريكابلفاض استهلاؾ العائلات الأ إلذ ويرجع ذلك في جزء منو، أي مع بداية أزمة الرىن العقاري
ية من مريكجانب ما استفادت منو الأسر الأ إلذ، يرتبط بشكل وثيق بالزيادة في الدخل والثراء الشخصي للأسر

التًاجع   إلذ ويعود ىذا الابلفاض في جزء . العقارات والأوراؽ ابؼالية على مدى العقد السابقالارتفاع في الأسواؽ 
تشديد معايتَ الإقراض وارتفاع معدلات البطالة بينما باغ الابلفاض معدلات  إلذ، العقاراتأسعار  الكبتَ في

 .7000سالبة بحلوؿ عاـ 

حيث خضعت البلداف الأكثر ، الأزمةوعموما ساىم ابلفاض الطلب وانكماش التجارة الدولية في انتشار 
هر بعض ظكما ( %-127الياباف ، %-122توجها بكو التصدير لانكماش كبتَ في الناتج المحلي الإبصالر )أبؼانيا 

                                                           
 .66صندوؽ النقد الدولر، "ابغفاظ على التعافي"، مرجع سابق، ص  1



  8002الأزمة المالية العالمية  لسنة                                                            الفصل الأول: 

 85 

وتأثرت البلداف النامية . ابؼتحدة معاملات كثيفةيات التي تربطها بالولايات قتصاددد من الاعالتأثتَ على صادرات 
يرادات الصادرات التي برققها البلداف ابؼصدرة للمعادف نظرا لابلفاض إحيث حدث تراجع في ، بشكل متباين

خروف من تراجع في التحويلات ابؼالية من آوعانى ، 7002سعارىا عن الذروة التي كانت وصلتها في منتصف عاـ أ
ستثمار الأجنبي ابؼباشر في بصيع حيث ابلفض حجم الإ ، ابلفاض في الاستثمار الأجنبي ابؼباشرابؼهاجرين أو 

 7004.1عاـ  %12أبكاء العالد بنسبة 

كما لد بودث ىروب لرأس ،  ولد تنشب أزمة كبرى، أما في البلداف الناشئة فقد كاف امتداد ابؼشاكل بؿدودا
النشاط التجاري ككل استمر عند مستوى جيد إذ ارتفع حجم التجارة أف  ابؼاؿ على بكو يزعزع الاستقرار غتَ

حيث بلغ حجم التجارة العابؼية  ، العابؼية من السلع وابػدمات ولكن بؼعدؿ بمو أقل مقارنة بالسنوات السابقة
  %228مقارنة بدا نسبتو ، 7000عاـ  %121 )متوسط التغتَ السنوي للصادرات والواردات العابؼية كنسبة مئوية(

  7001.2عاـ   %222و 7000عاـ  %427 ، 7002عاـ 
 المالية العالمية الأزمة ثارآ :نيالمطلب الثا

ابؼيادين والمجالات والقطاعات التي شملت  والانعكاساتثار ابؼالية العابؼية بؾموعة من الآ الأزمةبقم عن 
 ثارىم تلك الآأوسنتناوؿ في ىذا ابؼطلب زمة الكساد الكبتَ، أزمة شهدىا العالد منذ أعنف أي هابؼختلفة، ف

 فيما يلي: وابؼتمثلة

 أولا: آثار الأزمة على معدلات النمو

 ثانيا: ارتفاع معدلات البطالة

 ثالثا: تراجع جوىري في أسواؽ الأسهم

 على معدلات النمو الأزمةثار آولا: أ
 إلذ دىأمر ابؼالية العابؼية، وىذا الأ الأزمةبية ابؼختلفة في بـتلف دوؿ العالد قتصادالقطاعات الا تأثرت

علن أي عابؼي، حيث اقتصادحصوؿ تباطؤ  إلذ دىأي العابؼي، حيث قتصادسلبية في معدلات النمو الا تأثتَات
يات البلداف ابؼتقدمة تنتقل من مرحلة النمو اقتصادأف  العديد من ابغكومات وبعدهصندوؽ النقد الدولر العابؼي 

وتتَة بموىا ستكوف سالبة خلاؿ سنة أف  ابعمود والابكسار ثم الانكماش وربدا الانهيار أيمرحلة  إلذ البطيء
 :7004-7002ي العابؼي قتصادتوقعات النمو الا وابعدوؿ التالر بيثل وىو ما حدث فعلا. 7004

 
                                                           

 .22 :دود وبوؿ ميلز: "تفشي ابؼرض: عدوى الرىونات دوف ابؼمتازة الأمريكية"، مرجع سابق، ص رانداؿ 1
 .806 :صندوؽ النقد الدولر، "ابغفاظ على التعافي"، مرجع سابق، ص 2



  8002الأزمة المالية العالمية  لسنة                                                            الفصل الأول: 

 86 

 7004-7002ي قتصاد(: توقعات معدل النمو الا41الجدول رقم )

 7002 7004 
 -2.6 6.2 الناتج العالمي

 -2.2 8.1 ات المتقدمةقتصادالا
 -6.6 8.1 منظمة اليورو

 -8.5 8 الولايات المتحدة
 1.6 22 الصين
 6.6 3.6 الهند

 -6.8 6.1 سيوية الصاعدةات الآقتصادالا

، 7044، الوراؽ للنشر والتوزيع، الرأبظاليةمستقبل  واستشراؽية للعوبؼة قتصادابؽندسة الا ،بضيد ابعميلي المصدر:
 .000ص 

ابعدوؿ التالر يبتُ   في معظم دوؿ العالد. 8003نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ تراجع معدلات النمو خلاؿ سنة 
 :7004-7002عجز ابغساب ابعاري بالنسبة للناتج المحلي الابصالر 

 (: عجز الحساب الجاري بالنسبة للناتج المحلي الاجمالي40الجدول رقم )

 7002 7000 7004 
 -8.3 -6.3 -6.8 الو.م.أ

 -0.5 -0.1 0.2 منظمة اليورو
 8.2 2.8 6.2 اليابان

 -2.2 -2.1 -8.1 المملكة المتحدة
 6.2 6.3 1 الصين والهند

 6.2 8.5 6.3 إسبانيا
 -0.2 -0.2 0.1 ا الجنوبيةأمريكالمكسيك و 

Source: Phellipe  Arestis, Rogétio Sobriere, and José Louis Overio, « An 

Assessment of the global Impact of the Financial Crisis », Palgrave macimillan, 

2001, U/C, P 2. 
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، 8001نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ عجز ابغساب ابعاري بالنسبة للناتج المحلي الإبصالر بالسنوات 
 خاصة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية. 8003، 8002

قتصاد دت حالة الركود في الاأتراجع حاد في عمليات الاستهلاؾ حيث  إلذ دتأ الأزمةىذه أف  كما
% 1.4حوالر  إلذ نفاؽ الشركات حيث ابلفض الاستهلاؾإابلفاض في القوة الاستهلاكية وفي  إلذ يمريكالأ

 1.%41 نفاؽ على السلع ابؼعمرة بػوكذلك ابلفض الإ
تباطا  7002وت أية في مريكالولايات ابؼتحدة الأزمة الرىن العقاري في أعقبت اندلاع أفي السنة التي 

يات ابؼتقدمة في حالة من الركود رغم ابعهود قتصادئتماف وانزلاؽ الاي بسبب تشديد قيود الإقتصادالنشاط الا
حدث اضطراب مكثف في مواؿ، حيث سواؽ ورؤوس الأالأ، صانعوا السياسات للحفاظ على السيولةالتي بذبؽا 

سهم الأأسعار  قراض، كما شهدتتشييد معايتَ الإ إلذ س ابؼاؿ العامل، وعمدت البنوؾأالتجارة ور تدفقات بسويل 
 إلذ صابت صلب ابعهاز ابؼصرفي فقد انتقلت ابؼضاعفات بسرعةأخفاقات ف التجاوزات والإىبوط حاد ونظرا لأ

 العابؼي.قتصاد كل البلداف في الا  إلذالقطاعات و 
 معدلات البطالة ثانيا: ارتفاع

ية العابؼية على ىبوط معدؿ بمو الناتج المحلي العابؼي لكل المجموعات الدولية، قتصادالا الأزمةثار آلد تتوقف 
 ستوى العابؼي بشكل متسارع.معدلات البطالة فلقد زاد معدؿ البطالة على ابؼ إلذ بل بذاوز ذلك

 .7040-7002العابؼي للفتًة قتصاد وابعدوؿ التالر يوضح معدلات البطالة في الا
 )%( 7040-7002العالمي قتصاد (: معدلات البطالة في الا42الجدول رقم )

 7040 7004 7002 المجموعة الدولية
 1.8 2 6.6 ات المتقدمةقتصادالا

 20.2 2.3 6.5 الو.م.أ
 6.5 6.5 2.2 اليابان

 22.6 20.2 1.6 منظمة اليورو

 والتوزيع، للنشر الوراؽ الرأبظالية، مستقبل واستشراؽ للعوبؼة الاقتصادية ابؽندسة ،ابعميلي بضيد المصدر:
 .004ص  ،8022

                                                           
 :، ص8026جامعة ابػليل، فلسطتُ، ، دار وائل للنشر، "8002دية، بالتًكيز على الأزمة ابؼالية العابؼية االأزمات ابؼالية والاقتص"يونس أبو فارة،  1

222. 
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حيث ارتفعت  8020و 8003، 8001نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ ارتفاع معدلات البطالة بالسنوات 
 .%20.2إلذ  8020لتصل في سنة  %2.3إلذ  %6.5في الولايات ابؼتحدة الأمريكية من 

 يوضح معدلات البطالة في منطقة اليورو:وابعدوؿ التالر 
 معدلات البطالة في منطقة اليورو (:40الجدول رقم )

 7000-7002 7000 7004 7040 7044 

 النمسا
 بلجيكا
 فلندا
 فرنسا
 المانيا
 اليونان
 ارلندا
 ايطاليا
 هولندا

 البرتغ
 باقي اليورو

6.6 
1.1 
2.5 
2.3 
2.3 
3.3 
6.6 
2.2 
2.6 
5.8 
2.2 

2.2 
1 
5.6 
1.2 
1.2 
1.1 
5 
5.1 
8.2 
1.1 
1.6 

6 
1.3 
2.8 
3.6 
1.6 
3.6 
22.2 
3.2 
2.6 
3.5 
3.6 

6.6 
3.2 
3.2 
20 
2.5 
28 
22.6 
2.1 
6.3 
2.2 
20.6 

6.6 
3.6 
3.5 
3.3 
3.2 
22 
22 
2.5 
6.1 
20.2 
20.6 

Source: Phellipe  Arestis, Rogétio Sobriere, and José Louis Overio, « An 

Assessment of the global Impact of the Financial Crisis », Palgrave macimillan, 

2001, U/C, P 86. 

، 8003نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ اف معدلات البطالة في منطقة اليورو قد بلغت ذروتها خلاؿ السنوات 
 .8022و 8020

 سهمسواق الأأثالثا: تراجع جوهري في 
 سهم في الدوؿ ابؼتقدمة والناشئة والنامية، ماسواؽ الأأابؼالية العابؼية في تراجع جوىري في  الأزمةتسببت 

وبلغت  1من قيمتها.من قيمتها  10اكثر من كبر البورصات العابؼية خسرت أ 7004ومارس  7002بتُ جويلية 
 .2ترليوف دولار 86خسائر الاسهم عابؼيا 

                                                           
 .80، ص: 8003فتَيتي، "حظوظ متغتَة ، بؾلة التمويل والتنمية" ، مارس -جياف ماريا مليسي 1

.26، ص: 8022عبد العزيز قاسم بؿارب، "الأزمة ابؼالية العابؼية الأسباب والعلاج، دار ابعامعة ابعديدة"، الإسكندرية،  2
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 4447: تقييم مؤشرات البورصة منذ (72الشكل رقم )

 
Source : Patrick Artus, et autre, « De La crise des subprimes à la crise 

mondiale»,  la documentation française, paris, 2009, P 69. 

ي بضرورة بزصيص كم كبتَ من التمويل مريكالبنك الفدرالر ووزير ابػزانة الأوصى كل من بؿافظ أولقد 
ية في سوؽ ابؼاؿ وذلك بدنع البيع على مريكي كذلك تدخلت ابغكومة الأمريكابؼالر الأالاستقرار للقطاع  لإعادة

رات ابؼبدئية للتكلفة ابؼالية للخزانة يية وتبلغ التقدمريكسهم الأسهم مدرجة في سوؽ الأ 244ابؼكشوؼ لنحو 
ي. أمريكتريليوف دولار  إلذ مليار 200بحوالر  7000"بوش" في سبتمبر  ةار دإالذي قدمتو  ية في ابؼشروعمريكالأ

 الأزمةية بؼواجهة مريكسها الولايات ابؼتحدة الأأوصفة العلاج التي طرحتها الدوؿ الغربية وعلى ر أف  الغريبةوابؼفارقة 
 تتعارض مع ما تنادي بو دائما من حرية القطاع ابؼالر.

يدي تلك أختَة في أبات حلا مطروحا كورقة  للتأميمف اللجوء إيضا فأ الأزمةطار ابػروج من إوفي 
قات جديدة، منها لبعض ابؼؤسسات ابؼالية ح تأميموقد شهد مسلسل  ،لقومياقتصاد ابغكومات للدفاع عن الا

ية وذلك مريكابؼتحدة الأكبر مؤسسات القروض العقارية في الولايات أحد أ (IndyMac)"أندي ماؾ"  تأميم
 %00مقابل امتلاؾ ابغكومة بغصة تبلغ حوالر  (AIG)متُ الكبرى أنقاد شركة التإلا عن . فض7000في يوليو 

 %47سهم غولدماف ساكس أوىبطت %، 41في الانتشار بنسبة  بدأتعراض العدوى أأف  من الشركة. كما
كبر شركات التعامل في أما مورغاف ستانلي أ. %40ند كومباني بنسبة أسهم جي بي مورغاف تشيس أوتراجعت 

تضيق  بدأتوبسلك ابػوؼ باقي البنوؾ التي  %،41سهمها بنسبة أية، فقد ىبطت مريكوراؽ ابؼالية للخزانة الأالأ
العجز في أف  كماي ابؼتمثل في الائتماف،  مريكالأقتصاد قراض بفا يهدد المحرؾ الرئيسي للاابػناؽ على عمليات الإ

1مليار دولار. 01مليار دولار، وزاد العجز التجاري عن  110ية بلغ مريكزنة الأابؼوا
 

                                                           
 .8003، ابؼلتقى الدولر بجامعة باتنة، ابعزائر، مايو، "سبابها، آليات انتشارىاأالأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة: "العقوف نادية، د/الطاىر ىاروف، د/  1
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 الأزمة: أهم الاجراءات المتبعة لاحتواء المبحث الخامس

استفاد العالد من خلاؿ الأزمات السابقة في زمة الكساد الكبتَ، ولقد أزمة منذ أشد أ 8002زمة أتعتبر 
سيتم تناوؿ ىذا ابؼبحث وضع عدة حلوؿ بؼواجهة الأزمة ابؼالية العابؼية، و  وضع ابغلوؿ بؼواجهة أي أزمة، حيث تمّ 

 التالية: ابؼطالبمن خلاؿ 

 .الإنقاذخطط  -

 زمة.دور صندوؽ النقد الدولر في مواجهة الأ -

 زمة.دور الصناديق السيادية في مواجهة الأ -

 المطلب الأول: خطط الانقاذ

 ذالتي ركزت على انقا ذبوضع خطط الانقا 802ابؼالية عاـ  الأزمةف تفجرت أاىتمت الدوؿ بعد 
 ىم ىذه ابػطط:أومن  الأزمةـ تهديدات ىذه أماابؼتداعية  اقتصاداتها

 الأزمةية لمواجهة مريكالخطة الأ :ولاأ

في التاريخ من حيث  ذنقاإكبر خطة أية وىي مريكوزير ابػزانة الأ "ىنري بولسوف"وقد وضع ىذه ابػطة 
صولا ىالكة أف تشتًي الدولة أية ىو مريكالأ الإنقاذ، اف جوىر ابػطة ذنقامواؿ ابؼخصصة للإوحجم الأبنية الأ

اعتمدت الشكل ابؼباشر في  الإنقاذف خطة أمليار دولار ومن ابؼلفت للنظر  100مرتبطة بالرىوف العقارية بقيمة 
 ىم النقاط البارزة في خطةأو  1.الرأبظالرمر يناقض فلسفة الفكر ابؼؤسسات، وىذا الأ ذنقاإجل أالسوؽ من 

 2ية ىي:مريكالأ الإنقاذ

  860 إلذصوؿ ىالكة بقيمة تصل أية بشراء مريكعلى مراحل، ويتم السماح للخزينة الأ الإنقاذتطبيق خطة 

مليار دولار بطلب من الرئيس  260 إلذمكانية زيادة ىذا ابؼبلغ ليصل إولذ، مع مليار دولار في ابؼرحلة الأ
 ي.مريكالأ

                                                           
 .225: ص يوسف أبو فارة ، مرجع سابق 1
 .222-221 :، ص صابؼرجع نفسو  2
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 صوؿ ابؽالكة التي تتجاوز ابؼبالغ المحددة، وفي  ي حق النقض على عمليات شراء الأمريكبيتلك الكونغرس الأ
 دولار.مليار  100ف يزيد السقف لعمليات الشراء عن أحواؿ لا بهوز كل الأ

  ف أوىذا معناه  الإنقاذرباح الشركات التي تستفيد من خطة أمواؿ و أصوؿ أبرصل الدولة على حصتها في
 سواؽ.ابؼالية وانتعشت الأ الأزمةذا تم بذاوز ىذه إرباح بؾزية أالدولة ستحصل على 

 جل أخرى من ية بالعمل والتنسيق مع البنوؾ ابؼركزية والسلطات في الدوؿ الأمريكتم تكليف وزير ابػزانة الأ
 ية.مريكالأ الإنقاذابؼالية العابؼية على بمط خطط  الأزمةمن  ذنقاإوضع خطط 

 لف دولار أ 860 إلذي أمريكلف دولار أ 200ية رفع سقف الضمانات للمودعتُ من مريكقرت ابػطة الأأ
 ي بؼدة عاـ واحد.أمريك

 لشركات وللطبقة الوسطى.لمليار دولار  200 إلذعفاءات ضريبية بقيمة تصل إقرت ابػطة أ 

  نو كاف من ابؼقرر تنفيذ حوالر أبغماية ابؽالكتُ ابؼهددين بؼصادرة عقاراتهم علما جراءات إنصت ابػطة على
 .8003جراء يتعلق بدصادرة العقارات في العاـ إمليوني 

 الشركات وابؼسؤولتُ فيها والذين تم  مديريكدت ابػطة على منع منح التعويضات الكبتَة جدا لصالح أ
 ية.مريكصولا لوزارة ابػزانة الأأو يستقيلوف من الشركات التي باعت أتسربوهم 

 كدت ابػطة على ضرورة منع منح دفع تعويضات التي تشجع مديري ومسؤولر الشركات على بـاطر أ
 ومغامرات وبؾازفات غتَ آمنة العواقب ولا جدوؿ منها.

  لذين يستفيدوف من التخفيضات الضريبية ابؼكافآت ابؼالية بؼديري ومسؤولر الشركات وا الإنقاذحددت خطة
 ورو.ألف أ 600بقيمة 

  رباح متوقعة لد أنصت ابػطة على ضرورة استًجاع العلاوات التي تم دفعها بؼديري ومسؤولر الشركات على
 تتحقق بعد.

  وىذا المجلس يضم رئيس الاحتياطي الإنقاذنصت ابػطة على تكليف بؾلس رقابة يشرؼ على تنفيذ خطة ،
 ية ورئيسها.مريكادي ووزير ابػزانة الأالابر
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 صوؿ والتدقيق في ابغسابات وبوافظ يراقب مكتب المحاسبة العامة )التابع للكونغرس( على عمليات شراء الأ
 ية.مريكىذا ابؼكتب على حضوره في وزارة ابػزانة الأ

 .نصت ابػطة على تعيتُ مفتش عاـ مستقل يراقب قرارات وزير ابػزانة 

  جراءات بؿددة ضد عمليات وضع اليد على ابؼمتلكات.إنصت ابػطة على 

  تنص ابػطة على السماح للدولة بتدقيق ومراجعة شروط منح القروض العقارية للمقتًضتُ الذين يواجهوف
 صعوبات في السداد.

  العقاري. زمة الرىنأعانة البنوؾ المحلية الصغتَة التي طابؽا الضرر بفعل إنصت ابؼادة على مساعدة و 

 الأزمةفي مواجهة  الأوروبيةثانيا: الجهود 

خاصة بها بكل منها في  ذنقاإية قامت دوؿ متعددة بوضع خطط مريكالأ الإنقاذف تم اعتماد خطة أبعد 
 1ابؼالية العابؼية ومن بتُ ىذه ابػطط: الأزمةثار آبؼواجهة تداعيات و  8002عاـ 

سهم في عدد من كبرى البنوؾ أمليار دولار لشراء  2تم بزصيص حوالر  في بريطانيا: الإنقاذخطط  -2
مليار  20نعاش الاقتصاد بقيمة خرى لإأعلنت ابغكومة عن خطة أ 8002نهاية نوفمبر البريطانية، وفي 

دولار وبزفيض ضريبة القيمة ابؼضافة على السلع الاستهلاكية وتعويض نقص ابغصيلة الضريبية الناجم عن 
 260على كل من يتجاوز صافي دخلو السنوي  %6ذلك من خلاؿ رفع سعر الضريبة على الدخل بنسبة 

التقشف التي  جراءات خطةالإكما كاف من بتُ % 60% بدلا من 66 إلذلف جنيو استًليتٍ ليصل أ
بطس سنوات ضمن القطاعتُ مليوف وظيفة خلاؿ  2.5والتي تتضمن الغاء  8020علنت عنها بريطانيا في أ

 2العاـ وابػاص.

عدت خطتتُ بؼساعدة أف بلاده أالفرنسي "نيكولا ساركوزي"  الرئيسعلن أ :فرنساخطط الإنقاذ في  -7
مليار يورو كضمانات للقروض ابؼشتًكة بتُ البنوؾ،  200ولذ بقيمة ابؼالية الأ الأزمةالبنوؾ للتغلب على 

ورو للحصوؿ على حصص في الشركات والبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية ابؼتعثرة، أمليار  60خرى بقيمة والأ
التي تواجو صعوبات مالية. كما تقدـ  الاستًاتيجيةنشاء صندوؽ سيادي بؼصلحة الشركات إفضلا عن 

                                                           

 
 .223-226إبراىيم عبد العزيز النجار، مرجع سابق، ص ص: 1
 .322-236فارة ، مرجع سابق ، ص: يوسف ابو  2
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 أبؼانياف ألا إوروبية، ورو بؼساعدة البنوؾ الأأمليار  200س ماؿ قدره أوروبي بر أصندوؽ  لإنشاءباقتًاح 
سكاف والسيارات علن عن خطة جديدة بؼساعدة قطاع الإأ 8002وفي نهاية نوفمبر  الاقتًاحرفضت ىذا 

بصالر الناتج المحلي إ% من 6 إلذمليار دولار(، لتَتفع عجز ابؼوازنة  28.26ورو )حوالر أمليار  85بقيمة 
 .8003سنة 

،  8022 إلذ 8022لف وظيفة حكومية خلاؿ ابؼدة ابؼمتدة من أكما تم الاستغناء عن حوالر مئة 
صلاح بست عمليات الإو  سنة، 58 إلذسنة  50رفع سن التقاعد من  نظمتجراءات و الإاتف ىأكما 

 لنظاـ معاشات التقاعد.

مليار يورو  600قيمتها  ذنقاإبقيلا متَكل" عن خطة أبؼانية "ابؼستشارة الا لمانيا:أ خطط الإنقاذ في -1
مليار يورو كضمانات  600، مع بزصيص 8003للمؤسسات ابؼالية حتى نهاية  الرأبظاليةلدعم القاعدة 

 ربظلة ابؼؤسسات ابؼصرفية. لإعادةمليار يورو  20مليار يورو، من بينها  200توفتَ  إلذ بالإضافةمصرفية 

مليار  200بقيمة  8003حتى نهاية قرت ابغكومة قانونا يضمن الديوف أ سبانيا:إفي خطط الإنقاذ  -1
جراءات حكومات إطار إسهم في ابؼؤسسات ابؼالية في مكانية شراء كميات من الأإعلنت عن أيورو و 

 وروبي لدعم البنوؾ.الابراد الأ

طلاؽ إسواؽ من خلاؿ تهدئة الأيطالية ومديرو البنوؾ حاولت السلطات الإ يطاليا:إ خطط الإنقاذ في -1
علنت أقراض ابؼنخفضة و يطاليا بفضل بفارسات الإإابؼخاطر التي تتعرض بؽا تصربوات حوؿ بؿدودية 

 مليار يورو لقطاع البنوؾ. 80بقيمة  ذنقاإابغكومة عن خطة 

 دول العربية الزمة في جراءات مواجهة الأإثالثا : 

لذ إسواؽ ابؼالية العربية و لذ الأإوامتداد تأثتَىا وتداعياتها  8002زمة ابؼالية العابؼية عاـ  مع وقوع الأ
جراءات بؼواجهة الاقتصادات العربية بدأت حكومات ىذه الدوؿ وبعض ابعهات الرقابية فيها بابزاذ بعض الإ

 جراءات:ثارىا وانعكاساتها السلبية ومن ىذه الإآزمة والتخفيف من الأ

 سعار الفائدة الرئيسيةأالبنوؾ ابؼركزية ومؤسسات النقد في البلاد العربية بخفض  قياـ.  

 لزامي للبنوؾ التجاريةقياـ البنوؾ ابؼركزية ومؤسسات النقد بخفض نسبة الاحتياطي الإ. 

 زمة والتفاعل معها بكفاءة وفاعلية.تبتٍ بؾموعة من التدابتَ والسياسات ابؼوجهة بكو بزفيف الأ 
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 جراءات كما ىي موضحة مت العديد من دوؿ بؾلس التعاوف ابػليجي بابزاذ بؾموعة من الإولقد قا
 :في ابعدوؿ التالر

(: الاجراءات المتخذة في دول مجلس التعاون الخليجي لمواجهة تداعيات الازمة 44الجدول رقم )
 المالية العالمية

 المتخذة الإجراءات الدولة

 الكويت

 2.6بزفيض سعر الفائدة  -

 2.6جل بزفيض الأ -

 سواؽ ضخ مليار دينار كسيولة في الأ -

 ماراتالإ
 مريكي أجل بقيمة مليار دولار قروض قصتَة الأ -

 يوـ 26جلها أيداع ابؼتبقي من عادة شراء كل شهادات الإإ -

 قطر
 بظاؿ البنوؾ ابؼدرجةأمن ر  80-20 فبي شراء ما -

 سعار سهم بؿلية لدعم الأأشراء  -

 السعودية
 وراؽ ابغكومية من الأ 16 بإقراضطرح خيار للبنوؾ  -

 خفض نسبة الفائدة وخفض معدؿ الاحتياطي الاجباري  -

 وضاع البنكية جراءات لسلامة الأإعدـ ابزاد أي  - البحرين

 في العقاري الرىن لأزمة دراسة والعلاج، الوقاية: ابؼالية والأزمات الاقتصادية العوبؼة" العقوف، نادية المصدر:
 باتنة التسيتَ، وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ كلية منشورة، دكتوراه رسالة ،"الأمريكية ابؼتحدة الولايات
 .806 ص: ،8022 ،8028
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 زمة دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأ :المطلب الثاني

لذ صندوؽ النقد الدولر، حيث قدـ بؽا مساعدات مالية ومشورة إزمة ابؼالية بعأت الدوؿ التي تعرضت للأ
 :1فنية، وذلك من خلاؿ 

 على مستوى السياسة الاقتراضية للصندوقأولا: 

لصندوؽ النقد الدولر على  التنفيذيجل، حيث وافق المجلس نشاء التسهيل التمويلي لسيولة قصتَة الأإ -
ابؼؤىلتُ استخداـ موارد الصندوؽ بصفة  للأعضاء، وىو يتيح 8002كتوبر أ 83نشاء ىذا التسهيل في إ

مكانية القياـ بالسحب إشهر مع أجل استخداـ مدتو ثلاثة أمن حصتو العضوية ب 600عاجلة في حدود 
 شهر. 28قصى خلاؿ فتًة أثلاث مرات كحد 

  .8003مارس  86بساف ابؼرف وذلك بتاريخ نشاء خط جديد للإإ -

  .الائتماني ستعداددعم اتفاقات الإ -

قراض قراض من خلاؿ برديث الشرطية ومضاعفة حدود الاستفادة من الإطار الإصلاح شامل لإإجراء إ -
 .جاؿ الاستحقاؽآوتبسيط ىياكل التكلفة و لغاء بعض التسهيلات التمويلية إو 

  العمل على زيادة موارد الصندوقثانيا: 

  .من خلاؿ مضاعفة موارد الصندوؽ من خلاؿ الاقتًاض من القطاع الربظي وذلك

 تحسين سياسة تقديم المساعدات الفنية ثالثا: 

عضاء والتي تطلب ذلك وتتعلق ىذه ابؼساعدة في يقدـ صندوؽ النقد الدولر ابؼساعدة الفنية للبلداف الأ
 وتشمل:ساسية التي بيتلك فيها الصندوؽ خبرة كبتَة المجالات الأ

سواؽ أ، أنشطة البنوؾ ابؼركزيةاـ ابؼالر و ظسة النقدية، النادارتها، السيإصياغة السياسة الاقتصادية الكلية و 
 ، وابؼالية العامةحصاءات الاقتصاد الكلي والقطاع ابػارجيإمواؿ العامة وابؼوازنة، دارة الأإجنبي وسياسة الصرؼ الأ

 حصاءات العامة.الإو 

                                                           
1
، رسالة ماجستتَ، كليو علوـ التستَ "مريكيةنقاد الأزمة المالية العالمية بين تدابير صندوق النقد الدولي وخطة الإمواجهة الأ"فارس بن رقرؽ،   

 .22،28، 12،13،20 ، ص ص :8028/8022 والعلوـ التجارية والعلوـ الاقتصادية،
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 زمة الصناديق السيادية في مواجهة الأ المطلب الثالث: دور

لصناديق السيادية ىي كيانات بسلكها الدولة وتتشكل ثرواتها من الفوائض التي برتفظ بها كودائع أو ا
تستثمرىا في أصوؿ وأوراؽ مالية كالعقارات وابؼصانع والأسهم والسندات ابغكومية. يعود تاريخ بعضها إلذ عاـ 

 .1أوؿ صندوؽ سيادي في العالدعندما أنشأت الكويت  4411

ترليوف دولار،  2.4أكثر من  7042بلغ بؾموع أصوؿ الصناديق السيادية حوؿ العالد  مع نهاية سنة 
ترليوف دولار  1.74، وقد شكل بسويل إيرادات النفط والغاز ما قيمتو  7000ترليوف دولار عن سنة  1.1مرتفعة بػ 

ساسيا في الاقتصاد العابؼي، وذلك من خلاؿ برريك أحيث تلعب دورا بصالر ىذه الصناديق الاستثمارية، إمن 
  .2سهم والسنداتسواؽ الأأ

شهر استثمرت أعادة ربظلة ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتعثرة، ففي ظرؼ ستة إلقد سابنت الصناديق السيادية في 
الغربية، ولولا تدخلها كاف بيكن س ماؿ ابؼؤسسات ابؼالية أمليار دولار في ر  20.01 قيمتو الصناديق السيادية ما

صبحت الصناديق ابػاصة وصناديق ابؼضاربة تعاني من أكثر، لقد أف يكوف أثر العدوى( أزمة )للخطر النظامي للأ
جدوؿ بدسابنة الصناديق وفيما يلي  .3الصناديق تقوـ بتوفتَ جزء من ىذه السيولة لنقص فادح في السيولة، بفا ج

  :البنوؾ عادة ربظلةإالسيادية في 

 عادة رسملة البنوكإ(: مساهمة الصناديق السيادية في 70الجدول رقم )

 البنك الصندوق السيادي التاريخ المبلغ مليار دولار

 باركلايس تيماسك 86/01/8001 8.06

 باركلايس بنك التنمية الصيتٍ 86/01/8001 2.02

 باركلايس ىيئة الاستثمار القطرية بردي 22/20/8002 5.36

 باركلايس ىيئة الاستثمار القطرية بردي 22/20/8002 6.26

 ستي غروب ىيئة الاستثمار ابوظبي 85/22/8002 1.6

                                                           
1
  www.com /ar/ الصنادبق السيادية/t-40273878 

2
 http://www.topsarabia.com/ العاؿ-في-سيادية-صناديق-20-أكبر  

.28فريقيا، العدد السادس، ص:إزمة ابؼالية الراىنة، بؾلة اقتصاديات شماؿ الصناديق السيادية والأ عبد المجيد قدي،  3
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 ستي غروب شركة الاستثمار ابغكومية لسنغافورة 26/02/8002 5.3

 ستي غروب ىيئة الاستثمار الكويتية 26/02/8002 6.5

 القرض السوسري خروفآىيئة الاستثمار القطرية و  25/20/8002 2.12

 ميرل لانش تيماسك 26/28/8001 6.6

 ميرل لانش ىيئة الاستثمار الكويتية 26/02/8002 5.5

 ميرل لانش تيماسك 86/08/8002 0.5

 ميرل لانش تيماسك 82/01/8002 0.3

 مورغان ستانلي شركة الاستثمار الصينية 23/28/8001 6.62

 اس يوبي صناديق غتَ بؿددة 20/28/8001 2.11

2.52 21/20/8002 
 البنك ابؼركزي اللبي الاستثمار الليبي

 بنك ليبيا ابػارجي
 يوني كردي

فريقيا، العدد إزمة ابؼالية الراىنة، بؾلة اقتصاديات شماؿ الصناديق السيادية والأ عبد المجيد قدي، المصدر:
 .28السادس، ص:

نو بدوف ىذا الدور الذي قامت بو ىذه الصناديق السيادية، كاف من الصعب على أنلاحظ من ابعدوؿ 
 عمق.أزمة ف بذدد قدراتها وربدا تكوف الأأمتَيل لانش و مورغاف ستانلي وستي غروب وغتَىا 

التي تعاني من ضائقة  لذ بنوؾ الاستثمار والبنوؾ التجاريةإمواؿ ف استعداد ىذه الصناديق لتقدنً الأأكما 
 .1في برقيق الاستقرار ابؼالر العابؼي ابؼؤسساتف تلعبو ىذه أبهابي الذي بيكن لية، علامة على الدور الإما

 

 

 

 

                                                           
1
 22دوف ابؼمتازة الأمريكية"، مرجع سابق ، ص: رانداؿ دود و بوؿ ميليز،"تفشي ابؼرض ، عدوى الروىونات  
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 خلاصة 

زمة ابؼالية وىي شكاؿ للأأربعة أشكابؽا، وعموما ىناؾ أنواعها و أزمة ابؼالية مع تعدد تعددت مفاىيم الأ
زمات بدرجة كبتَة من سواؽ ابؼاؿ، وتتسم تلك الأأزمات أزمات الديوف و أزمات ابؼصرفية، و زمات العملة والأأ

 زمات العملة والدين في وقت واحد.أحياف، وقد تتزامن عناصر التًابط بينها والتتابع في بعض الأ

ثار سلبية ىددت استقرار الاقتصاد العابؼي، ولعل آف بؽا أزمات ابؼالية ظاىرة متكررة، كما تعتبر ظاىرة الأ
، كما بزتلف 2331سيوية زمة الآ، والأ2321كتوبر أزمة أ، و 2383زمة الكساد الكبتَ أىي زمات ىم ىذه الأأ
 سبابها وابغلوؿ ابؼتبعة لاحتوائها.أزمات في غلب تلك الأأ

 بدأت ملابؿها في عاـ تيزمة الرىن العقاري الأوبؽا مرحلة تفجر أزمة ابؼالية قد مرت بعدة مراحل ف الأإ
 .ابؼالية، ثم مرحلة تفجر الديوف السيادية سواؽأثم مرحلة تفجر  8001

زمة ابؼالية العابؼية سواؽ العابؼية وذلك عبر قنوات عديدة، وبقم عن الألذ الأإزمة ابؼالية انتقلت عدوى الأ
 .التي شملت ابؼيادين المجالات والقطاعات ابؼختلفة والانعكاساتثار بؾموعة من الآ

جراءات لاحتواء ، تطلبت ابزاذ وتنفيذ بؾموعة من الإ8002 تفجرت في زمة ابؼالية العابؼية التيف طبيعة الأإ
عادة النظر في إصلاح، و وبرامج الإ زمة وابغد من توسعها من خلاؿ بزفيض معدؿ الفائدة وضخ السيولة،الأ

 طبيعة النظاـ ابؼالر الدولر القائم على الرأبظالية.

 



 

 
 : الثانيالفصل 
 مفاهيم و أساسيات 
 الاندماج عمليات
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 تمهيد

منذ ظهور الشركات واستقرارىا بشكلها القانوني الحالر وىي تسعى إلذ النمو والبقاء وذلك من خلاؿ 
التوسع في الإنتاج أو فتح فروع جديدة لشركة أو التوسع في مناطق البيع والتوزيع لدنتجات الشركة وتغطيتها 

مع شركات أخرى قائمة  ندماجأو من خلاؿ الاالجغرافية ويدعى ىذا النوع التوسع الداخلي أو النمو الداخلي، 
 ويدعى ىذا النوع التوسع الخارجي.

يات بغض النظر عن القطاع الذي تعمل فيو سواء كاف قطاع قتاا الشركات الا اندماجوقد غزا مفهوـ 
 ية الدختلفة.قتاا بنوؾ أو شركات تأمتُ أو ماانع إلذ غتَ ذلك من الوحدات الا

الشركات أمرا شائعا متكرر الحدوث في عالد الأعماؿ والداؿ في الوقت الراىن.  بتُ ندماجولقد أصبح الا
عمليات  بلغ حجم 2007فلا يكا  لؽر يوما  وف أف بردث فيو عملية واحدة على الأقل وفقط، وفي سنة 

 مليار  ولار حوؿ العالد. 4500ب رقما قياسيا قدر  ندماجالا

ار الاستًاتيجي الذاـ الذي لؼلص الشركة لكثتَ من الدشاكل كاف لكثتَ من الشركات الخي  ندماجإف الا
بذلك ميزة تضمن مزايا عدة  ندماجوالاعوبات التي تواجهها، وبذات الوقت لػقق لذا منافع متعد ة فيكوف الا

مثل زيا ة الحجم وتوسيع النشاط والولوج في الأسواؽ الدالية وزيا ة القدرة على الدنافسة وتوحيد السياسات 
 سويقية وبرقيق الأرباح.الت

بتُ الشركات من خلاؿ التطرؽ إلذ  ندماجالاعمليات  سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الفال التعرؼ على
 .ندماجالاعمليات  فيطرؽ المحاسبة و  الآليةثم التعرؼ على ، مفهومها ونشاطها وكذلك أىدافها وأسبابها

 .ندماجالاعمليات  الدبحث الأوؿ: ماىية

 .ندماجالاعمليات  طالدبحث الثاني: نشا

 .ندماجالاعمليات  الدبحث الثالث: أىداؼ

 .ندماجالاعمليات  الدبحث الرابع: آليات إبساـ

 .ندماجالاعمليات  في الدبحث الخامس: طرؽ المحاسبة
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 ندماجالاعمليات  المبحث الأول: ماىية

م الشركات في البقاء والنمو يعتبر لظو الشركات من أىم معايتَ النجاح في الوقت الحالر، ولذلك ترغب معظ
من خلاؿ زيا ة حاتها السوقية وتنويع أعمالذا أو برستُ التكامل السياسي لأنشطتها، ويعتبر الاندماج مع 

 التالية: الدطالبسيتم تناوؿ ىذا الدبحث من خلاؿ شركات أخرى قائمة من بتُ الحلوؿ الدقدمة للشركات. و 

  ؛ندماجمفهوـ الا 

  ؛ندماجأشكاؿ الا 

  ندماجنواع الاأ. 

 ندماجمفهوم الا :المطلب الأول

من الكلمات الدقيقة والدتعد ة الدعاني في الوقت نفسو فيختلف معناىا الاصطلاحي  اندماجتعد كلمة 
أو القانوف أو المحاسبة، لشا  قتاا باختلاؼ السياؽ الذي تر  فيو وباختلاؼ التخااات والعلوـ كعلم الدالية والا

 لافات حوؿ ضبط مفهومو وكذلك إلذ التفرقة بينو وبتُ ما لؼتلط بو أو ما يشبهو.أ ى إلذ وجو  اخت

 وللتعرؼ على ىذه العملية الدتميزة بتُ الشركات، سيتم التطرؽ من خلاؿ ىذا الدطلب إلذ النقاط التالية:

 .ندماجأولا: التعريف اللغوي الا

 .ندماجثانيا: التعريف الاصطلاحي للا

 وما لؼتلط بو أو يشبهو. ندماجالاثالثا: التفرقة بتُ 

 ندماجأولا: التعريف اللغوي للا

 مج  " مج"أو  مج. فيقوؿ الرازي  اندماجفي  الاشتقاقيإف معاجم اللغة تتفق فيما بينها حوؿ الدعتٌ 
 .1بابو أ خل. وكذا اندمج و مج بتشديد الداؿ وا مج الشيء لفو في ثوبوو  الشيء أ خلو في غتَه واستحكم فيو

 .2اؿ  مج  موجا في الشيء:  خل فيو واستحكم و لرو في الشيء: أ خلو فيويق

                                                           
 .http://hydiscussion.com/hy15741.htmفيعي، "ماذا تعرؼ عن الاندماج"، الدوقع: فارس الن 1
رسالة ماجستتَ منشورة، كلية الحقوؽ والإ ارة ، " "اندماج الشركات وأثره على عقود الشركة المندمجة دراسة مقارنةألاء لزمد فارس حما ة،  2

 . 00، ص: 2102 ،فلسطتُ ،جامعة برزيت ،العامة
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 دماجنللاثانيا: التعريف الاصطلاحي 

بزتلف باختلاؼ زاوية النظر إليو من مضمونو أو تركيبو وفيما يلي أىم  ندماجىناؾ الكثتَ من التعاريف للا
 ىذه التعاريف:

  شخاية معنوية مستقلة أو عبارة عن شراء كامل أو  ية واحدة ذاتاقتاا جمع منشآت منفالة في وحدة
 .1ية مرغوبة للمجموعةاقتاا جزء من شركات قائمة لتحقيق أىداؼ 

  ماالح بتُ شركتتُ أو أكثر، وقد يتم ىذا الإبرا  في الداالح من خلاؿ الدزج الكامل بتُ شركتتُ أو  ابرا
بشكل  ندماجأكثر إليها، كما قد يتم الا أكثر لظهور كياف جديد أو قياـ إحدى الشركات بضم شركة أو

 .2إرا ي أو لا إرا ي

  تلك العملية الدالية التي تؤ ي إلذ الاستحواذ على شركة أو أكثر بواسطة شركة أخرى، بحيث تتخلى الشركة
الدندلرة عن استقلاليتها وتدخل في الشركة الدندلرة  وتتخذ الشركة الجديدة إسما جديدا عا ة يكوف إسم 

خاوـ الشركة و  خاوـ الشركة الدندلرة إلذ أصوؿو  ة الدالرة أو إسم مشتًؾ بينهما وتضاؼ أصوؿالشرك
 .3الدندلرة

 وظهور شركة جديدة لذا صفتها القانونية الدستقلة وىو ما يطلق عليو(consolidation)   أما إذا ترتب
الشركة الدالرة التي بستلك كافة زواؿ إحدى الشركات من الناحية القانونية وضمو إلذ  ندماجعليو عملية الا

، ومن ناحية (Merger)حقوؽ الشركة الدندلرة وتلتزـ بكافة إلتزاماتها من قبل الغتَ على تلك  العملية 
جزئيا من خلاؿ بسلك حاص من أسهم ملكية لشركات وىو ما يعرؼ  ندماجأخرى قد يكوف الا

 (Acquisition).  بالاستحواذ 

 ثلاث نواحي:من  ندماجولؽكن تعريف الا

 

 
                                                           

 . 01:ص، 2112 ،0ط ،عماف ، ار وائل للنشر ،عوا  أبو حشيش، "المحاسبة الدتقدمة"خليل  1
 . 5، ص:0222 ،كلية التجارة، جامعة عتُ شمس، الدار الجامعية بالإسكندرية  ،طارؽ عبد العاؿ حما ، "اندماج وخاخاة البنوؾ 2
رسالة ماجستتَ منشورة، كلية الاقتاا  والعلوـ الإ ارية،  ،"ت والمحددات"الاندماج المصرفي للبنوك الفلسطينية الضرورافؤا  عبد العزيز عيد،  3

 .01ص:  ،2102 ،جامعة الأزىر غزة
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 من الناحية القانونية-1

بنظاـ قانوني يؤ ي إلذ تطبيق القواعد الخاصة بهذا النظاـ القانوني، وقد اختلفت ابذاىات  ندماجربط الا
على أنظمة قانونية أخرى وىذه الأختَة  ندماجوأثارت جدلا طويلا، ويقاس الا ندماجتفستَ الطبيعة القانونية للا

في مواجهة الدسالعتُ  ندماجية التي أ ت إليو بل تهدؼ إلذ الوقوؼ على آثار الاقتاا وافع الالا تهتم بنوع أو الد
وأثاره على أمواؿ الشركات الدندلرة وعلاقتها ببعضها البعض وبالغتَ، كما أنو ذو طبيعة عقدية وىو عبارة على 

أعضائها وأموالذا في شركة واحدة، واف   عقد يقوـ على الإ ارة بتُ شركتتُ أو أكثر بدقتضاىا ثم اتفاقها على وضع
 1بالامتااص، بالتجميع، بالتوحيد أو بالنظم فارغة يقوـ على أربعة عناصر: ندماجكانت طريقة الا

 ؛ندماجشركتاف أو أكثر قائمتاف قبل الا -

 تربط بتُ الشركات الدنظمة؛ اندماجباتفاقية  -

 رؾ؛وضع قائمة الشركاء لحااهم في ىذه الشركات في لرموع مش -

 فناء الدعنوية للشركة الدندلرة. -

 يةقتتصادمن الناحية الا-2

ي والنمو الخارجي للشركات وذلك قتاا ية أحد أىم وسائل التًكيز الاقتاا من الناحية الا ندماجيعتبر الا
ية يقدـ حلوؿ لدشاكل تواجو اقتاا ية كما أنو خيار استًاتيجي وضرورة قتاا لأجل مواجهة التحديات الا

 ت.الشركا

 من الناحية المحاسبية ندماجمفهوم الا-3

لزاسبيا  ندماجكمفهوـ لزاسبي حويال شركتتُ أو أكثر في وحدة لزاسبة واحدة، ولػدث الا  ندماجإف الا
عندما تشتًي شركة صافي أصوؿ وحقوؽ الدلكية في وحدة أو أكثر، حيث تم تقويم الأصوؿ إما على أساس قيمتها 

 ها العا لة وذلك تبعا للاتفاؽ.الدفتًية أو على أساس قيمت

                                                           

.
، الديواف الوطتٍ للمطبوعات 2115 ماي 2 ، لرلة اقتاا يات شماؿ إفريقيا، العد "الاندماج الدارفي بتُ العولدة ومسؤولية ابزاذ القرار"بركاف زىية،  1

 .015 الجامعية، ص:
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  لإعا ة ىيكلة الشركات العملية  كلمة تستخدـ في المجاؿ الدالر والإ ارة  الاستحواذ-ندماجالاإف ماطلح
 من خلاؿ الشكل التالر: ندماجوالسيطرة عليها وتعتبر ملكية الشركات ويتم برديد الا

 ندماجالاعمليات  أنواع (:28الشكل رقتم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Valerie Banmert -Thurnes, Mastering the Acquiers Innovation 

Dilemma, Palsgrave Macmillan, 2005, P: 29. 

 الشركات يتم من خلاؿ عمليتتُ: اندماجنلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف 

  واحدة والابرا  العملية الأولذ تتمثل في الانضماـ والتي يتخذ أشكالا عديدة وىي الدمج وبقاء شركة
 وكذلك الاستحواذ على الأصوؿ والأسهم؛

 التحالف. واستًاتيجيةالتعاوف عمليات  العملية الثانية فهي التعاوف بتُ الشركات وتكوف من خلاؿ 

 اندماج الشركات

 الانضمام التعاون

عمليات 
 التعاون

 استراتيجية
 التحالف

 الاستحواذ الدمج

الاستحواذ 
 على الأصول

بقاء شركة 
 واحدة

 الاتحاد
الاستحواذ 
 على الاسم
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 يدخل فمن ماطلح الاستحواذ والتملك ويتحد  من خلاؿ الشكل التالر: ندماجإف الا 

 السيطرة على الشركات أنواع (:29الشكل رقتم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Ross-Westerfield, Jaffe, corporal Finance, Mecraw-Hill, Sixth Edition, 
2002, p: 819. 

والابرا   ندماجيوضح الشكل أنواع السيطرة على الشركات التي قد تكوف من خلاؿ الاستحواذ وذلك بالا
ؿ التخلص من الإ ارة العامة لشركة بتُ الشركات والاستحواذ على الأسهم والأصوؿ، أو السيطرة من خلا

والحاوؿ على توكيل من حملة الأسهم لتاويت لإحلاؿ إ ارة جديدة، أو السيطرة من خلاؿ برويل شركة مسالعة 
 .اندماجالاستحواذ على الأسهم تنتهي في الأختَ بعمليات  إلر شركة خاصة كما أف اغلب

 و وما تختلط بو ويشبه ندماجثالثا: التفرقتة بين الا

أو  (Scission de société)، انفااؿ الشركات ندماجمن العمليات التي تتشابو في أحكامها بالا
 الدسالعة بحاة جزيئية من أصوؿ شركة قائمة تفرع أو وكالة إلر شركة أخرى في سبيل الإنشاء أو قائمة فعلا.

 

 السيطرة

 الاستحواذ

التصويت من 
جل التخلص أ

 من الإدارة 

التحول إلي شركة 
 خاصة

 الاندماج أو
 الاتحاد

الاستحواذ 
 على الأسهم

الاستحواذ على 
 الأصول
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 انفصال الشركات -1

ة وبذزئة ذمتها  الدالية من أصوؿ وخاوـ إلذ يقاد بو تقسيم شركة قائمة إلذ عدة شركات وانقضاء الشرك
شركتتُ أو أكثر بهدؼ إ ارة أنشطة الشركة بشكل افال، خاصة إذا ما وجدت الشركات أنها تضخمت وكبرت 

 1الشركة وإ ارتها.عمليات  إلذ  رجة يابح معها لرلس الإ ارة غتَ قا ر على متابعة كافة

 وىناؾ حالتاف للانفااؿ:

 وىو عبارة عن انفااؿ حاص الشركة التي لحقها الانفااؿ، وكونت كل منها  سيط:حالة الانفصال الب
 شركة جديدة لذا شخايتها الدعنوية الدستقلة؛

  والتي يطلق عليها اسم  :اندماجحالة الانفصال التي يصاحبها(fusion  scission)  والتي بدقتضاىا
و بالنسب التي لػد ىا الاتفاؽ بينهما أو شارؾ تقدـ شركة ما ذمتها الدالية لعدة شركات قائمة بالشاري أ

معها في تكوين شركة أو شركات جديدة، فيجتمع في ىذه العملية الانفتُ الانفاالية   بتجزئة إحدى 
ها في شركة أو عدة شركات قائمة أو تنشأ مستحيلا ولؽكن أف تتم ىذه العملية اندماجالشركات أو 

 بإحدى الاورتتُ:

 متااص جزء من الشركة التي قررت الانفااؿ ويطلق على ىذا النوع من العمليات تقوـ شركة قائمة با
 انفااؿ بطريقة الابتلاع. اندماج

  وفي أف شركة قائمة تتحد مع جزء من الشركة التي حدث لذا الانفااؿ، والتي تساىم فيها ليكونا
انفااؿ – اندماجقة طريقة معاشرتو جديدة، والجزء الآخر ينظم إلذ شركة قائمة ويطلق على ىذه الطري

 بالضم.

أما نقاط التشابو من حيث القواعد الفنية التي تقوـ عليها كل واحد منهما فيمكن توضيحها من خلاؿ 
 الشكل التالر:

 

 
                                                           

 .46 :ص ،ألاء لزمد فارس عما ، مرجع سابق 1
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 والانفصال ندماج(: نقاط التشابو بين الا30الشكل رقتم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Georges Langlois et autre, comptabilité approfondie, Paris, Edition: 

Focher, 1997, p : 473  

 نلاحظ من خلاؿ الشكل:

  تافية الشركة(A)  والضلالذا، حيث أف انتقاؿ جزء منها لضو الشركة(C ) والجزء الآخر منها تم إنشاء
 ؛(B)الشركة الجديدة 

  زيا ة رأس ماؿ الشركة(C.) 

 ات جديدة وزيا ة حجم رأس ماؿ شركات أخرى. وعليو فاف نقاط التشابو تتمثل في التافية، وإنشاء شرك

والانفااؿ فيكمن بأف الانفااؿ يكفي وجو  شركة قائمة واحدة ليمكنها  ندماجأما الفرؽ بتُ الا
 اندماجفيلزـ لتحقيقو شركتاف على الأقل، وفي العملية  ندماجالانفااؿ حيث تتجزأ إلذ شركتتُ أو أكثر أما الا

 1ث شركات:انفااؿ يتطلب الأمر وجو  ثلا

                                                           
 ،منشورة كلية العلوـ الاقتاا ية والتسيتَ والعلوـ التجارية ،رسالة ماجستتَ ،"محاسبيةالشركات دراسة مالية و  إدماج"أساليب وطرق  ،رشيد عريوة 1

 .6 ص: ،2112/2101 ،جامعة باتنة ،قسم علوـ التسيتَ

(Aالشركة )  (Cالشركة ) 

الشركة 
(B) ( الشركةC) 
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 الشركة المجزأة؛ 

  انفااؿ بالامتااص(؛ - اندماجالشركة الدالرة )في حالة 

  انفااؿ بالضم.-اندماجشركة تنظم مع جزء منفال من الأوؿ ليكونا شركة جديدة 

 الحصة الجزئية لرأس المال -2

لتلغي ىذه  ومعناىا قياـ شركة بتقديم حاة بسثل جانب من أولذا إلذ شركة أخرى قائمة أو تنشأ خاياا
الحاة، أو بدعتٌ آخر مسالعة شركة جزء من أصولذا في شركة أخرى وتستمر كل منها في لشارسة نشاطها على وجو 

 الاستقلاؿ، وتقوـ الشركات بهذه العملية بهدؼ تنظيم الإنتاج بينهما وترشيده.

يا، كما لا يكوف بتقديم ولا نسمي ىذه العملية انفاالا لأف الانفااؿ بدعناه القانوني لا يكوف إلا علن
 حاة نقدية إلظا يكوف حاص في الشركة الدقدـ إليها ىذه الحاة والشكل التالر يوضح ذلك.

 الحصة الجزئية لرأس المالو  ندماج(: نقاط التشابو بين الا31الشكل رقتم)

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Georges Langlois et autre, comptabilité approfondie, Paris, Edition: 

Focher, 1997, p: 473 

 يلي:نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل ما 

 الشركة
 (B)  

 الشركة

 (A) 

 

 الشركة  (A)  الشركة
(B) 
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  بزفيض رأس ماؿ الشركة((C) ,(B. 

  تأسيس ورفع رأس ماؿ الشركة(A). 

 ندماجالمطلب الثاني: أشكال الا

لؽكن أف لظيز بتُ عدة أشكاؿ  ندماجمن خلاؿ النظر إلذ الاختلاؼ الجوىري في برديد مفهوـ الا
 ، سيتم تناولذا من خلاؿ النقاط التالية:ندماجللا

 في شركة قائمة؛شركة أو أكثر  اندماجأولا: 

 لتكوين شركة جديدة؛ ندماجثانيا: الا

 مع بقاء الافة القانونية للشركة أو الشركات الدندلرة. ندماجثالثا: الا

  (Statutary Merger)شركة أو أكثر في شركة قتائمة: اندماج أولا:

لشركة الأخرى ينتج عنو بقاء إحدى الشركتتُ الدندلرتتُ وتفقد ا اندماج، وىو (Fusion)ويطلق عليو 
عمليات  شخايتها الدستقلة، وفي ىذا النوع تنتقل أصوؿ والتزامات الشركة الدشتًاة إلذ الشركة الدشتًية، وتستمر

وأف  % 100الشركتتُ السابقتتُ في شركة واحدة بعد الدمج، بدا يفيد أف الشركة الدالرة قد بسلكت الشركة الدندلرة 
 .1أصولذا والتزاماتها إلذ الشركة الدالرة ىذه الأختَة أقفلت  فاترىا وانتقلت

 ويأخذ ىذا الدمج الشكل التالر:

  

                                                           
 .20-21ص:  ،بقخليل عوا  أبو حشيش، مرجع سا 1
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 شركة في شركة قتائمة اندماجالذي يأخذ شكل  ندماجالا (:32الشكل رقتم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Olivier Meier et Guillaune Schier, Fusion Acquisition, Stratégie 

finance Management, Dunod, Paris, 2003, p: 72. 

 نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف ىذه العملية تتضمن أربع تغتَات رئيسية:

 رفع رأس ماؿ الشركة؛ 

 نقل صافي أصوؿ الشركة الدندلرة إلذ الشركة الدالرة؛ 

 زواؿ الافة القانونية للشركة الدندلرة كشخاية اعتبارية مستقلةػ 

 ( الشركةA( قد بسلكت الشركة )B( وتوقفت الشركة )B عن لشارسة أعمالذا ونقلت  فاترىا وسجلاتها )
( والتي بقيت بسارس أعمالذا ولد يبقى سوى  فاتر Aوانتقلت الأصوؿ والالتزامات إلذ الشركة إلذ الشركة )

 ( بعد الدمج.Aسجلات الشركة )

 (A)الشركة 

 الأصول الخصوم

  

 

 قتبل الدمج (A)الشركة 

 (A)الشركة 

 الأصول الخصوم

  

 

 (B)الشركة 

 الأصول الخصوم
  

 

 بعد الدمج

 (B)انتهاء الشركة 

 (B)تحويل أصول وخصوم الشركة 
 (A)نحو الشركة 

 (A)رفع رأسمال الشركة 
 نحوىا (B)وتحويل الشركة 
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 كما أف ىذه العملية تطرح لرموعة من القضايا ستدعي التفاوض والاتفاؽ في شأنها قبل الشروع في
1تنفيذىا وىي:

 

 ؛ندماجتغيتَ نايب الدسالعتُ و رجة سيطرتهم على الشركة بعد الا 

 للشركة الدالرة والدستَين الجد  القا متُ من  ندماجتوزيع مهاـ التسيتَ والإ ارة بتُ الدستَين القدامى قبل الا
 الشركة الدندلرة؛

  من القضايا الدرتبطة بالعمل.تغيتَ عد  العماؿ والدستخدمتُ وشروط العمل والدستحقات وغتَىا 

  Statutary Consolidation من خلال إنشاء شركة جديدة )الاتحاد( ندماجثانيا: الا

تندمج شركتاف أو أكثر معا لتكوين شركة جديدة، وىذا يعتٍ أف  ندماجبدوجب ىذا الشكل من الا
ة ذات اسم جديد لؼتلف عن اسم الشخاية الدعنوية لكل من الشركات الدندلرة بزتفي لتنتج عنها شركة جديد

الشركات الدندلرة وذات شخاية معنوية جديدة، وفي ىذه الحالة تادر الشركة الجديدة أسهما عا ية مقابل 
الأسهم التي لػملها مسالعي الشركات الدختلفة وعندئذ يؤوؿ صافي أصوؿ ىذه الشركات إلذ الشركة الجديدة، 

إلذ رغبة الدسالعتُ في الشركات القدلؽة من التخلص من  ندماجشكل من الاوغالبا ما يعو  السبب الرئيسي لذذا ال
 الدشاكل الدالية التي تعاني منها.

 بتُ شركتتُ لإنشاء شركة جديدة: ندماجالاعمليات  والشكل التالر يلخص

 

  

                                                           
 ص: ، 2101، 01العد   ،تَيلرلة العلوـ الاقتاا ية وعلوـ التس ،" ور التحليل الدالر في ترشيد قرار الاندماج بتُ الشركات" ،موسى بن مناور 1

12. 
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 من خلال الاتحاد ندماج(: الا33الشكل رقتم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Olivier Meier et Guillaune Schier, Fusion Acquisition, Stratégie finance 

Management, Dunod, Paris, 2003, p : 72. 

 نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف عملية الابرا  كذلك تتضمن أربع تغيتَات أساسية وىي:

  إنشاء الشركة الجديدة(C)؛ 

  تكوين الجزء الأوؿ من رأس ماؿ الشركة الجديدة برأسماؿ الشركة(A)؛ 

 ن الجزء الثاني من رأس ماؿ الشركة الجديدة برأسماؿ الشركة تكوي(B)؛ 

 ُبرويل مسالعي الشركتت(A)  و(B)  لضو الشركة(C). 

 

 

 الأصول الخصوم
  

 

 (B)و (A)انتهاء الشركة 

 (A)تحويل أصول وخصوم الشركة 
 (C)نحو الشركة 

الشركة تحويل أصول وخصوم  
(B)  نحو الشركة(C) 

 (C)الشركة 

 الأصول الخصوم
  

 

 (A)الشركة 

 الأصول الخصوم
  

 

 (B)الشركة 
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 (Acquisitionمن خلال السيطرة أو بالشراء ) ندماجثالثا: الا

(، حيث تقوـ الشركة الدالرة بشراء حاة لا contrôleبشكل السيطرة ) ندماجيأخذ ىذا الشكل من الا
بهذا الشراء فاف الشركة الدالرة تسيطر على القرارات الإ ارية و  من صافي أمواؿ الشركة الدندلرة% 10تقل عن 

يتخذ شكل السيطرة فهذا يعتٍ أف الشخاية الدعنوية للشركتتُ الدالرة  ندماجللشركة الدندلرة. وطالدا أف ىذا الا
الذما، ويطلق على الشركة الدتبنية اسم الشركة القابضة أو أف الشركتتُ ستستمراف في مزاولة أعمو  والدندلرة ستبقى

 Sub Sidiary)الشركة الددلرة اسم الشركة التابعة و  ،(Holding or Mather Company)الشركة الأـ

Company). 

 1الأخرى منها: أكثر شرعا من غتَه من الأشكاؿ عن طريق الشراء عد  من الدزايا برالو ندماجوللا

 ؛ندماجت لتنفيذ عملية الاسهولة الإجراءا 

 ؛ندماجالطفاض الدااريف اللازمة لتنفيذ عملية التملك مقارنة بالأشكاؿ الأخرى للا 

 جو ة الرقابة على أصوؿ وخاوـ الشركات الدندلرة بسبب الشخاية الدستقلة لكل منهما؛ 

 ة من  ائتٍ الشركات التابعة استقلالية كل من الشركتتُ الدالرة والدندلرة يؤ ي إلذ حماية أصوؿ الشركة القابض
 أو العكس.

بقاء الشخاية الدعنوية لكل من الشركتتُ وتستمراف في لشارسة  ندماجوينتج على ىذا الشكل من الا
 أف لكل منها قوائمها الدالية الدستقلة عن الأخرى. أعمالذما، بدا يفيد

وائم الشركات الدندلرة في قوائم يأخذ شكل السيطرة فلابد من توحيد ق ندماجأف ىذا النوع من الا وحيث
ويطلق على ىذه القوائم  ندماجمالية واحدة تعبر لرتمعة عن نتيجة نشاط وقائمة الدركز الدالر للمجموعة الدكونة للا

 .(Consolidation Financial Statements)الدالية الدوحدة 

 

 

 

                                                           

.22، 20 :حشيش، مرجع سابق، ص بوأ خليل عوا   1 
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 ندماجالمطلب الثالث: أنواع الا

عن ارتباط شركتتُ أو أكثر سواء يعملاف في نفس النشاط أو في أنشطة ات النابذة ندماجتتعد  أنواع الا
 لستلفة، وأيضا تتشابو واختلاؼ الخدمات التي تقدمها كل منها، وكذلك تبعا لأساليب و واعي وظروؼ وأىداؼ

 وسيتم بتُ الشركات إلذ لرموعة من الدعايتَ ندماج، ولؽكن تانيف الأنواع الدختلفة لعمليات الاندماجالاعمليات 
 من خلاؿ ىذا الدطلب التطرؽ لدختلف ىذه الأنواع من خلاؿ التًتيب الدوالر:

 .وفقا لدعيار طبيعة نشاط الشركات الدندلرة ندماجأولا: الا

 .حسب العلاقة الدوجو ة بتُ أطراؼ العملية ندماجثانيا: الا

 .بدعايتَ أخرى ندماجثالثا: الا

 .ندلرةحسب طبيعة الشركات الد ندماجالا رابعا:

 وفقا لمعيار طبيعة نشاط الشركات المندمجة ندماجأولا: الا

يتمثل ىذا الدعيار في  رجة التًابط الدوجو  بتُ نشاط الشركات الدندلرة، فقد يكوف نشاط كل شركة مكمل 
من لنشاط الشركة الأخرى أو بديل أو مستقل عنو بساما، أو يتشابو، أو بزتلف الخدمات التي تقدمها مل شركة و 

 بتُ الشركات تبعا لذذا الدعيار تتمثل في: ندماجخلاؿ ىذا النوع لؽكن أف لظيز ثلاثة أنواع للا

  الأفقي ندماجالا -1

عندما يتشابو نشاط الشركة الدالرة مع نشاط  (Horizontel Merger)الأفقي ندماجيتحقق الا
فسة تعمل في نفس نوع النشاط أي الشركة الدالرة مع نشاط الشركة الدندلرة، أي يتم بتُ عدة شركات متنا

 البنوؾ التجارية أو البنوؾ الإسلامية. اندماجتنتج نفس الدنتج وتقدـ نفس الخدمة مثل 

في سنة  (Arner/ Smbat) لشركة (Pfizer)شراء شركة  ندماجومن الأمثلة على ىذا النوع من الا
برتل  (Pfizer)نية لشا جعل شركة حيث تعملاف في نفس نوع النشاط وىو إنتاج الدنتجات الايدلا 2003
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شركة  اندماجمليار  ولار. و  68بػ  (Wyeth)لشركة  2009وشرائها في سنة  .1الدرتبة الأولذ في ىذا المجاؿ
(Exxon) و(Mobil)  2مليار  ولار 7889بافقة تقدر بػ  1998سنة. 

لدا ية والتسويقية والإ ارية بهدؼ يؤ ي إلذ الاستقلاؿ الأمثل للموار  الدالية وا ندماجإف ىذا النوع من الا
مزايا الحجم  ندماجبرستُ أ اء الشركات التي بسارس نفس نوع النشاط ولػقق ىذا النوع من الا

 .(Economy of sale)الكبتَ

 3أثار سلبية:و  قد يطرح عدة مشاكل ندماجلكن ىذا النوع من الا

 تُ لشا لؼلق احتكارات عملاقة في السوؽ قد يؤ ي إلر زيا ة تركز السوؽ أي تركيز النشاط في قطاع مع
 يقلل من حجم السيولة

  قد يكوف إجراء مرتفع الدخاطرة لتحقيق الدركز الاستًاتيجي في الأسواؽ الناشئة خاصة عندما تكوف ىناؾ
 شكوؾ حوؿ ما إذا كانت ىذه الأسواؽ والدنتجات تتطور بالفعل بالدستوى الدطلوب

  أنو لؼلق قوة احتكارية لشركة الددلرة بدا لؽكنها القياـ بدمارسات  ية، إذإمكانية الحاوؿ على أرباح احتكار
صد عملية الدنافسة ولذلك توجد في العديد من الدوؿ تنظيمات حكومية لدكافحة الاحتكار وتقدـ إليها 

 .ندماجتبث فيها قبل إبساـ عملية الا وتنظر فيها ولغب أف ندماجطلبات الا

 ي(الرأسي )العمود ندماجالا -2

الرأسي عندما يكوف نشاط الشركة الدندلرة مكملات لنشاط الشركة الدالرة  ندماجيتحقق ىذا النوع من الا
بالأنشطة الدتًابطة فيما بينها، إذ ينشأ أساسا بتُ الشركات التي تربط بينهما علاقة التبعية، حيث  أي تعاملات

 منتج معتُ أو تقديم خدمة معينة. التكامل في إنتاجبسثل إحداىا الدور  الرئيسي والأخرى العميل وذلك من أجل 

 .4قد يتم من خلاؿ برقيق التكامل الأمامي والتكامل الخلفي ندماجإف ىذا النوع من الا

                                                           
1
 Patrick A.Gaughan, « Merger Acquisatin and Corporate Restructurings », John Wileyand Sons, Inc, 

Fifth Edision, 2009, p: 13. 

2
 Patrick A.Gaughan, Op.cit, p: 13. 

.15موسى بن مناور، مرجع سابق، ص:   3 
4
 Christian de BOISSIEU, « finance d’entreprise », Pearson Education, p:905. 
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 والشكل التالر يوضح ذلك:

 العمودي بين الشركات ندماج(: الا34الشكل رقتم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لرلة العلوـ الاقتاا ية  ،شيد قرار الاندماج بتُ الشركات"" ور التحليل الدالر في تر  ،موسى بن مناور المصدر:
 21ص :، 2101، 01العد   ،تَيوعلوـ التس

مع الشركات  ندماجأف تتفرع لضو الأماـ بالا(A) نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أنو بإمكاف الشركة 
على التوريد لدختلف الددخلات مع الشركات القائمة  ندماجالقائمة على توزيع منتجاتها، وأف تتفرع لضو الخلف بالا

التي برتاجها في عملياتها الإنتاجية، كما لؽكننا التفرع لضو الأماـ والخلف، وفي نفس الوقت لتحقق تكاملا تاما في 
 عملياتها الإنتاجية والتموينية والتسويقية.

ة، لشا يسمح وعا ة ما ينشأ ىذا النوع عندما تكوف الجهات الدور ة أو شبكات التوزيع نا رة ومكلف
 1فيما بينهما من برقيق لرموعة من الدزايا نذكر منها ما يلي:الاندماج لشركات الدعنية من خلاؿ 

                                                           

02 موسى بن مناور ، مرجع سابق، ص:  1
  

اكتساب أو حيازة أو دمج بعض الشركات 
 التي تمثل قتنوات التوزيع.

اكتساب أو حيازة أو دمج بعض الشركات 
 التي تمثل مصادر التموين.

 شركات العملاء

 شركات العملاء

 (A) الشركة 

 شركات العملاء

 شركات الموردين
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 تدنية التكلفة من الدور ين والدوزعتُ؛و  الاستفا ة من ىوامش الربح 

 التحكم والرقابة الجيدة لنوعية الدنتجات والخدمات الدقدمة؛ 

 ية للمنتوج؛قتاا اكتساب معارؼ جديدة في التشكيلية الا 

 ضماف ماا ر التموين وقنوات التوزيع بشكل مستمر وفعاؿ؛ 

 برقيق الارتباط الجيد بتُ العمليات التقنية لإنتاج الدنتوج أو تقديم الخدمة؛ 

 زيا ة حجم الدبيعات والقوة التنافسية لشركة؛ 

 ُالواحدة. بزطيط  الدخزوف والإنتاج بسبب التدفق الجيد للمعلومات  اخل الشركة برست 

 1أنو يطرح ىو الآخر مشكلتتُ أساسيتتُ لعا: وعلى الرغم من الدزايا التي لػققها ىذا النوع إلا

 أف الشركات الدندلرة فيما بينهما عمو يا  الدنافسة الحا ة التي قد تفرضها الشركات الأخرى الدتخااة إذ
ملياتها أماـ الشركات ذات التًكز تكوف أكثر تفرعا وىذا ما يفقدىا بعض الحالات السيطرة والتحكم ع

التي  (Apple) التي تتخاص في تسويق البرامج، وشركة (Microsft) والتخاص، ومثاؿ ذلك شركة
 ؛2تقوـ بإنتاج أجهزة الكمبيوتر وتسويق البرامج

  احتكار الددخلات الأساسية لبعض الأنشطة الإنتاجية لشا يتيح لدالك الشركة فرصة التحكم في الأسعار
 قياـ بالتسعتَ الدسبق في السوؽ النهائي للسلعة وذلك بهدؼ الضغط على الشركات الأخرى الدستقلة.وال

 سنة (Nedco)وشركة  (Merek)شركة  اندماجالعمو ي،  ندماجومن الأمثلة على ىذا النوع من الا
 3مليار  ولار. 686تقدر بقيمة  1993

 

 

                                                           

 
 .02 :ص ،ن مناور مرجع سابقموسى ب1

2
 Christian de Boissieu, opcit, p: 906. 

3
 Patrick A,Gaughan, opcit, p: 14. 
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  (Conglomerate Merser)المتنوع: ندماجالا -3

الدتنوع بتُ الشركات التي تتباين وتتنوع أنشطتها أي تنتج منتجات وتقدـ خدمات لستلفة  ندماجالاينشأ 
 ومتنوعة .

 1ات الدتنوعة كما يلي:ندماجويوجد ثلاثة أنواع من الا

بتُ الشركات في  اندماجعمليات  بطرؽ امتدا  الدنتجات بتوسع خطوط إنتاج الشركات وتعتبر ىذه ندماجالا .أ 
 متحد الدركز. اندماجية مرتبطة ببعضها وربدا لؽكن أف تطلق عليها أنشطة بذار 

 بغرض الامتدا  الجغرافي للسوؽ على شركتتُ ويتم تنفيذ عملياتها في مناطق جغرافية غتَ متداخلة. ندماجالا .ب 

 بغرض التنويع البحث ويشمل أنشطة بذارية لستلفة وغتَ مرتبطة ببعضها البعض ولا لؽكن أف تكيف ندماجالا .ج 
 على أنها امتدا  للمنتج أو امتدا  لسوؽ.

 General)التي قامت بشراء شركة  (Philip Morris)لصد شركة  ندماجومن أمثلة ىذا النوع من الا

Food)  مليار  ولار وشركة  586ب  1985سنة(Kraft) مليار  ولار، وشركة  13844بػ  1998 سنة
(Nabisco)  د شركة جنراؿ إلكتًيك مليار  ولار، كما لص 1889بػ 2111سنة(GE)  التي نوعت أنشطتها

 الإنتاجية من سلع معمرة وأ وات طبية ومنتجات تستخدـ في صناعات الطائرات والسيارات.

النمو الخارجي بتُ الشركات في السوؽ الفرنسي أكدت أنو من بتُ تلك الأنواع الثلاثة عمليات  إف برليل
 من لرموع ىذه العمليات. (% 70الي 40)ذ على نسبة تتًاوح بتُ الأفقي يستحو  ندماجسالفة الذكر، أف الا

وفقا لدعيار طبيعة النشاط في فرنسا خلاؿ  ندماجوالجدوؿ التالر يوضح توزيع الأنواع الدختلفة لعمليات الا
 :1990-1966الفتًة 

 

 

 

                                                           
 .1ص: ،مرجع سابق حما ، طارؽ عبد العاؿ 1
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 (1990-1966النمو الخارجي في فرنسا خلال الفترة )عمليات  : توزيع(21)الجدول رقتم 

 1990-1986 1985-1973 1972-1966 لبيانا

 %42 %66 %62 أفقي

 %01 %25 %26 عمودي

 %02 %10 %21 متنوع

 %2 / / أخرى

Source: Olivier Meier et Guillaune Schier, Fusion Acquisition, Stratégie finance 

Management, Dunod, Paris, 2003, p: 43. 

الأفقي بسثل أكبر نسبة من لرموع العمليات خلاؿ   ندماجالاليات عم نلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف
 ندماج( وذلك على حساب عملتي الا1990-1986)خلاؿ الفتًة  %69كل فتًة وقد بلغت أكبر نسبة لذا 

 .1الأفقي ندماجالاعمليات  أكدت سيطرة 2000-1990العمو ي والدتنوع كما أف الفتًة 

 جودة بين أطراف العمليةحسب العلاقتة المو  ندماجثانيا: الا

، أي ىل ىناؾ اتفاؽ ورضا بتُ ندماجيتم حسب العلاقة التي تربط أطراؼ عملية الا ندماجإف ىذا الا
الأطراؼ الدعنية، أو ىناؾ علاقة عدائية ضد رغبة أحد الأطراؼ، أو انو قد تم فرضو من طرؼ السلطات التنفيذية 

 لاثة أنواع وفقا لذذا الدعيار، وسيتم التعرؼ على ىذه الأنواع:على الأطراؼ الدندلرة، ولؽكن أف لظيز بتُ ث

 الودي ندماجالا-1

الذي يتم من خلاؿ تطابق (Friendly Merger) الو ي أو الإ اري أو الطوعي ندماجيقاد بالا
 وذلك من خلاؿ ،2الإرا ة والتفاىم الدشتًؾ بتُ لرالس إ ارات الشركات الدندلرة بهدؼ برقيق مالحة مشتًكة

ية والإ ارية والاجتماعية وعرضها قتاا والآثار الدتًتبة عتو من النواحي القانونية والدالية والا ندماج راسة شروط الا
على الدسالعتُ في الشركة الدستهدفة والذين لؽثلوف أصحاب القرار النهائي للموافقة عليها، ويطلق عليو أيضا 

 التعاقدي والاختياري. ندماجبالا

                                                           
1
 Oliver Meier, op.cit, p: 43 

 .1طارؽ عبد العاؿ حما ، مرجع سابق، ص:  2
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 العدائي ندماجالا-2

موافقة الشركة الدستهدفة و  ذلك الذي يتم  وف رغبة  (Hostil Merger)العدائي ندماجيقاد بالا
، وذلك من خلاؿ تقديم عرض لشراء مباشرة إلذ مسالعيها  وف استشاراتها أو الاتفاؽ معها معتمدة ندماجللا

لدسالعتُ على التنازؿ عن  فيزأسلوب الإغراء، إذ تقوـ بعرض سعر يفوؽ السعر السوقي لتلك الأسهم كتح
عا ة عندما  ندماجأسهمهم من جهة، وضغطها على مقاومة الإ ارة من جهة أخرى، ويتم ىذا النوع من الا

تسيطر إ ارة ضعيفة على شركة ذات قدرات وإمكانيات جيدة، لشا يفتح المجاؿ أماـ الشركات الناجحة إلذ 
عيفة بإ ارة قوية، تتمكن من الاستغلاؿ الأمثل للإمكانيات استهداؼ تلك الشركة، بهدؼ تغيتَ إ ارتها الض

 1والطاقات الدتاحة لديها.

(Arcelor)وشركة  (Mittal)شركة  اندماجىو  ندماجولعل أحسن مثاؿ على ىذا النوع من الا
في  2

 .2006سنة 

مفاىيم الدمج بدوف تفاوض بتُ خمسة عملية  في ىذا الإطار بدا أسماه: (Ritch)ي قتاا ولؽيز الا
 3أساسية ىي:

  قتطار ليلة السبت(Saturday Night Special)منتاف السبعينات العملية  : وقد ظهرت ىذه
بتقديم عطاء نقدي لجميع أسهم الشركة  ندماجبشكل واسع، ويقاد بها قياـ الشركة الراغبة في الا

ت وعدـ إعطاء الفرصة للدفاع ذلك لكسب ميزة الوقو  تبدأ عا ة يوـ السبت، الدستهدفة لددة سبعة أياـ
 بسهولة؛

  عناق الدب(Bear Hug) : بتقديم عرض لمجلس إ ارة  ندماجوىي تعتٍ قياـ الشركة الراغبة في الا
الشركة الدستهدفة، وفي شكل خطاب يتضمن معلومات كافية عن السعر والشروط، مع برديد إطار زمتٍ 

يتضمن تهديد بتقديم عطاء لحملة الأسهم في حالة  )إعا ة ما يكوف ضيقا( للر  الرسمي عن العرض، كما
 الرفض؛

                                                           

 
 .204 :ص ،مرجع سابق ،موسى بن مناور1

2
 Christian de BoISSIEU, op.cit, p : 921. 

 .25ص: ، مرجع سابق ،موسى بن مناور 3
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  القضم الرقتيق(Nibble Strategy): الدمج بدوف عمليات  الأكثر شيوعا فيالعملية  وتعد ىذه
بالتمهيد لذلكن من خلاؿ  ندماجتفاوض، وىي تشتَ إلذ الحالات التي تقوـ فيها الشركة الراغبة في الا

من أسهم الشركة الدستهدفة كمرحلة أولذ، ثم تقوـ في الدرحلة  (%30)و( %5)تنلك نسبة تتًاوح بتُ 
 الثانية بتقديم عرض لشراء باقي الأسهم؛

  الضربة الضيقة(Swipe):  وىي تشتَ إلذ تلك الحالة التي بردث عندما يوقع لرلس الإ ارة اتفاؽ لبيع
 الشركة ثم ينقص مزايدا انتهازيا على البائع بعرض أعلى؛

  الرافعةعطاء(Leveraged Bid) : ىو يشتَ إلذ السيطرة التي بسوؿ عن طريق الأمواؿ الدقتًحة بدلا من
 الأمواؿ الخاصة.

 حسب طبيعة جنسية الشركات المندمجة ندماجثالثا: أنواع الا

، وعلى ىذا ندماجحسب ىذا الحاار يتم وفق جنسية الشركات التي بسثل طرفا في عملية الا ندماجإف الا
 لعا: ندماجلؽكن أف لظيز بتُ نوعتُ من الا الأساس

 بين الشركات المحلية ندماجالا -1

بتُ الشركات المحلية الذي يتم بتُ الشركات التي تنتمي إلذ بلد واحد، ويرى العديد من  ندماجيقاد بالا
وية طاقات الإ ارة يتُ والخبراء أف ىذا النوع يعد خيار استًاتيجيا فاعلا لتكامل بتُ الشركات المحلية وتققتاا الا

تتيح لذا فرصة بزطي الآثار السلبية التي تتًتب على الدنتجات المحلية في عملية  والتسويقية والتمويلية وبناء قوة
 1الأسواؽ الخارجية جراء عملية الإغراؽ والدناقشة الغتَ مشروعة.

 بين الشركات المتعددة الجنسيات ندماجالا -2

 Gross Broder)عبر الحدو  ندماجأو ما يعرؼ بالا ة الجنسياتبتُ الشركات الدتعد  ندماجإف الا

Merger)أكثر تنتمي إلذ جنسيات لستلفة، وقد ظهر ىذا النوع   الذي يتم بتُ شركتتُ أو ندماج، ىو ذلك الا
ستثمار بررير الاو  الدتمثلة في العولدةو  ية العالدية خلاؿ العقو  الأختَة من القرف العشرينقتاا كنتيجة للتغتَات الا

 الأجنبي.

                                                           
 .24موسى مناور، مرجع سابق، ص: 1
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خلاؿ السبعينيات من القرف   (GM)عبر الحدو  في قطاع السيارات قياـ شركة ندماجومن الأمثلة للا
قياـ  1998في السويد، وفي سنة   (Saab)في الياباف وشركة (Isuzu)الحالر بالاستيلاء على شركة 

سنة   (Volvo)على شركة (Ford)واستحواذ شركة ، (Chrysler)مع شركة ندماجبالا  (Daimler)شركة
سنة  (Daewoo)شركة (Tata Motors) ، وشراء شركة 2000سنة  (Land Rover)وشركة  1999
2004. 
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 ندماجالاعمليات  المبحث الثاني: نشاط

ـ، حيث شهد موجات عديدة 02عرؼ نشاط الاندماج بتُ الشركات تطورا سريعا منذ نهاية القرف 
وؿ في ىذا المجاؿ، لتشمل  وؿ عديدة خلاؿ القرف مريكية التي تعدّ السوؽ الألأانطلاقا من الولايات الدتحدة ا

 سيتم تناوؿ ىذا الدبحث ضمن الدطالب التالية:العشرين والقرف الواحد والعشرين، و 

 ؛(1974- 1897خلاؿ الفتًة ) ندماجالاعمليات  نشاط -

 ؛(1990- 1979خلاؿ الفتًة ) ندماجالاعمليات  نشاط -

 .(2007- 1990خلاؿ الفتًة ) ندماجالاليات عم نشاط -

 (1974- 1897خلال الفترة ) ندماجالاعمليات  الأول: نشاط المطلب

يعد  مج شركتتُ أو أكثر إحدى الظواىر الدألوفة منذ أوائل القرف التاسع عشر فالإ ماج بتُ الشركات لد 
- 1897)مراحل الأولذ  ندماجالاات عملي يكن حيث النشأة بل بستد جذوره إلذ عمق التاريخ، ولقد عرفت

حسب طبيعة النشاط، وكانت كل موجة  ندماجثلاث موجات رئيسية بسيزت كل موجة بنوع معتُ من الا (1974
 التخلص من نقائص الدوجة السابقة لذا وقد تركزت بشكل كبتَ في الولايات الدتحدة الأمريكية. تأتي لأجل

 نقاط التالية:وسيتم التطرؽ لذذه الدرحلة من خلاؿ ال

 (؛1904-1897الدوجة الأولذ ): أولا

 (؛1929-1916الدوجة الثانية ): ثانيا

 (.1975-1965الدوجة الثالثة ): ثالثا

 (1904-1897أولا: الموجة الأولى )

ارتبطت ىذه الدوجة بالثروة الاناعية، حتُ ظهرت التكتلات الدولية خلاؿ الستينات من القرف التاسع 
والشكل التالر يوضح  1899لعاـ  ندماجوبلوغ قمة ذروة الا 1893نت بعد الذعر الدالر لعاـ عشر والبداية كا

 ذلك:
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 1904-1897الاندماج خلال الفترة عمليات  عدد نشاط (:35الشكل رقتم)

 

 

 

 

 

 

 

Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, P: 37. 

حيث بلغت ذروتها سنة  1904-1897خلاؿ الفتًة  ندماجالاعمليات  الشكل يوضح عد  نشاط
 عملية. 79 إلذ 1904عملية وتراجعت خلاؿ السنوات الدوالية لتال في سنة  1200بحوالر  1899

ة الشركات الأساسية في لراؿ ات الأفقية الرئيسة التي خلقت عمالقندماجوفي ىذه الدوجة حالت الا
 1ية تتمثل في:قتاا الحديد والالب والنفط والتعدين والسكك الحديدية ولعل أىم ىذه الكتل الا

   شركة(Standard Oil)؛ 

 شركة(Estman Kodak) ؛ 

  شركة(General Electric)؛ 

  شركة(JP Margen)؛ 

 شركة(C Dupont) ؛ 

  شركة(American Tobacco)؛ 

  شركة(Navistar). 

                                                           
1
 Patrick Gouhan, op.cit, P: 38. 

 
1897 1898 1900 1902 1903 1904 1901 1899 
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 حسب النشاط في الو.ـ.أ خلاؿ ىذه الدوجة: ندماجوالجدوؿ التالر يبتُ أنواع الا

 (1904-1897حسب النشاط في الو م أ خلال الفترة ) ندماج(: نوع الا22الجدول رقتم)

 المجموع متنوع عمودي أفقي ندماجنوع الا

 %011 %281 %02 %1181 %النسبة

Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, P: 38 

الأفقي لؽثل نسبة كبتَة جدا مقارنة بالأنواع الأخرى بنسبة  ندماجنلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف الا
ية خلاؿ تلك الفتًة القائمة على الاحتكار ومقاومة الدنافسة قتاا وىذا راجع إلذ طبيعة الظروؼ الا ،7883%

1وقد أطلق على ىذه الدوجة بدوجة الاحتكارات. وضماف الاستمرار.
 

وإعلاف أكبر مارؼ في الولايات الدتحدة  1907-1904نهاية ىذه الدوجة كاف مع ظهور أزمة أما 
ثم تتالت الافلاسات وتوقفت الداارؼ عن الدفع،  ،(National Bank of Camas)إفلاسو بنك الأمريكية

الشكوى إلذ  إلذ تقديم وتطور الأمر ندماجالاعمليات  الأسعار عن طريق الاحتكارات الناجمة عن بعد تثبيت
وكاف ، 154صفقة أخفقت لضو  328فمن بتُ  ندماجالمحاكم التشريعية ووافق ذلك الاتفاقات التي لحق بحركة الا

السرقة وىو الأمر الذي حدا عمليات  من أسباب ذلك رشوة الدشرعتُ القانونيتُ لإلصاح الافقات وانتشار
 بإصدار قانوف كليتوف  1913لذي عزز عاـ ا (Sherman antitrusract)إصدار قانوف  بالدسؤولتُ إلذ

(Clayton Act)ات الاحتكارية.ندماجلوقف الفسا  الإ اري والا 

 (1929-1916ثانيا: الموجة الثانية )

ي في الولايات قتاا مع از ىار النشاط الا تعد ىذه الدوجة الأكبر مقارنة بالدوجة الأولذ وقد تزامن ظهورىا
ات الرأسية نظرا لسهولة التشريعات والقوانتُ ندماجمات الدميزة لذذه الدوجة ظهور الاالدتحدة الأمريكية، ومن العلا

 (1931-1919)فيما بينها خلاؿ الفتًة  اندماجألف شركة ب 12الدنظمة لذا مقارنة بالأنواع الأخرى حيث قامت 
برقيق التعامل في بليوف  ولار، وقد كاف ىدؼ الشركات حينها ىو  13حيث بلغت الأصوؿ الدستحوذ عليها 

                                                           
1
 Broc Romanek, Cynthia M. Krus,  Merger  and acquisition, captone, uk,  2002, p: 14. 
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العمليات الإنتاجية وضماف الدور ين والأسواؽ وكاف من نتائج ىذه الدوجة ظهور شركات كبتَة في قطاعات لستلفة 
 1منها:

 شركة(General Motors) ؛ 

 شركة(IBM) ؛ 

 شركة(Johndcen) ؛ 

 .عد  كبتَ من الشركات القابضة 

 .1929الكسا  الكبتَ  ولقد انتهت ىده الدوجة بظهور أزمة

 (1975-1965ثالثا: الموجة الثالثة )

في الو.ـ.أ وقد عرفت مستوى عالر من نشاط  ندماجالاعمليات  تعد ىذه الدوجة الثالثة في تاريخ نشاط
ات الدتنوعة وذلك لأجل تنويع خطوط ندماج، وبسيزت ىذه الدوجة عن غتَىا من الدوجات السابقة بالاندماجالا

سي والتنويع في لرالات جديدة ولراراة التغتَات التقنية وإعا ة ىيكلة بعض الشركات الإنتاج وتعزيز الدركز التناف
 ات كانت متنوعة خلاؿ ىذه الدوجة.ندماجمن الا %80بحيث أف

 (.1980-1968)خلاؿ الفتًة  ندماجالاعمليات  و الشكل التالر يبتُ حجم

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 Patrick Goughan, op.cit, P: 44. 
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 (1980-1968خلال الفترة  ) ندماجالاعمليات  حجم (:36الشكل رقتم )

 

 

  

 

 

 

Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, P: 65. 

ليال أقاى  1963بدأ في الارتفاع من سنة  ندماجالاعمليات  نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف حجم
 .1970و 1960ذروتو خلاؿ سنة 

 ( في الو.ـ.أ.1975-1969)خلاؿ الفتًة  ندماجالاعمليات  كل التالر يبتُ حجموالش

 ( في الو.م.أ1975-1969خلال الفترة ) ندماجالاعمليات  (: حجم37الشكل رقتم )

 

 

 

 

 

 

 

Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, P: 52. 

 

1963 1964 1965 1967 1968 1980 1979 1966 

 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 
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بحوالر  1969ذروتو سنة  في الو.ـ.أ بلغ ندماجالاعمليات  نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف حجم
 .1975صفقة سنة  2000صفقة ثم بدأ في الالطفاض ليال إلذ حوالر  6000

 (1990-1979بين الشركات خلال الفترة ) ندماجالمطلب الثاني: نشاط الا

 ات وىي الرابعة في تاريخ ىذا النشاط، حيث تعدتندماجة موجة كبتَة من الاظهرت خلاؿ ىذه الفتً 

فاقت  حدو  البلد الواحد لتابح ذات طابع  ولر وظهور أسواؽ جديدة مثل السوؽ الفرنسي والبريطاني، كما أنها
وسيتم  العشرين.من القرف  ي في نهاية الثمانيناتقتاا حجم وقيمة الدوجات السابقة وانتهت مع تراجع النمو الا

 التطرؽ لذذه الدوجة من خلاؿ النقاط التالية:

 بتُ الشركات خلاؿ ىذه الفتًة؛ ندماجأولا: طبيعة نشاط الا

 بتُ الشركات في الولايات الدتحدة الأمريكية؛ ندماجثانيا: نشاط الا

 في السوؽ الفرنسي. ندماجثالثا: نشاط الا

 ل ىذه الفترةبين الشركات خلا ندماجأولا: طبيعة نشاط الا

 Mega) الكبرى  اتندماجلقد بسيزت ىذه الدوجة بالافقات الضخمة أو ما يطلق عليها بالا

Merger)  ات حدثت خلاؿ الفتًة اندماجوكذلك الافقات العابرة للحدو  والجدوؿ التالر يبتُ أكبر عشر
(1981-1989:) 

 )الوحدة: بليون دولار( (1989-1981ات خلال الفترة )اندماجأكبر عشر  (:23الجدول رقتم )

 المرتبة قتيمة الصفقة الشركة المندمجة الشركة المدمجة السنة

1988 Kohlberg Kravis RJR. Nabiseo 2580 0 

1984 Chevron Gulfoil 0181 2 

1988 Philip Morris Kraft 0180 1 

1989 Bristol  Myers Squibb 0285 6 

1984 Texaco Gettgoil 0180 5 
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1981 Dupont Conoco 1 4 

1987 British 

petroleum Strandaroil of ohio 181 1 

1981 U.S STeel Marathoil 484 1 

1988 Campeau Federted Stores 485 2 

1986 Kohlberg Kravis Beatrice 482 01 

Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, P: 60. 

شمل قطاعات لستلفة ألعها قطاع المحروقات، ويعد  ندماجالاعمليات  نلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أف نشاط
الأكبر من حيث القيمة  (RIR Nabiseo)وشركة ( Kohlberg Kravis)الذي تم بتُ شركة  ندماجالا

سنة  (Bratrice)بليوف  ولار، كما أنها قامت بالاستحواذ قبل على شركة  2581وذلك بافقة تقدر بحوالر 
 (Gulfoil)التي قامت بشراء شركة  Chevronبليوف  ولار، وتأتي في الدرتبة الثانية شركة  682بقيمة  1986

وشركة  (Philiph)بليوف  ولار، وتأتي في الدرتبة الثالثة العملية التي جمعت شركة  1383 بافقة تقدر قيمتها
(Krajb)  بليوف  ولار. 1381بقيمة 

كما أف انهيار ،  (Hostiles Mergers)خلاؿ ىذه الفتًة عدائية  ندماجالاات عملي ولقد كانت
ات، وقد انتهت في سنة ندماج ور كبتَ في تزايد حجم ىذه العمليات وقيمة ىذه الا 1987البورصات في أكتوبر 

1989. 

 في الولايات المتحدة الأمريكية ندماجالاعمليات  ثانيا: نشاط

في الولايات الدتحدة الأمريكية مقارنة بالفتًات  ندماجنشاطا وبسيزا العمليات الالقد كانت ىذه الفتًة أكثر 
ضد العروض  (Tareover Stratgie) فاعية وىجومية عمليات  والدوجات السابقة حيث تم استخداـ

والشكل التالر يوضح  (Leverged Byout)كما بسويل اغلب العمليات عن طريق الديوف (Hostil)العدائية 
 (. 1990-1980)في الولايات الدتحدة الأمريكية خلاؿ الفتًة  ندماجالاعمليات  ةقيم
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 (1990-1980في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة ) ندماجالاعمليات  قتيمة (:38الشكل رقتم)

 
Source Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, p: 28. 

-1980)بتُ الشركات في الو.ـ.أ خلاؿ الفتًة  ندماجالاعمليات  نلاحظ من خلاؿ الشكل أف قيمة
مليوف  ولار مقارنة بالسنوات الأولذ التي  25000، حيث بلغت حوالر 1988قد بلغت ذروتها في سنة  (1989

 مليوف  ولار. 25000إلذ أقل  1989 بدأت في الارتفاع لكنها تراجعت خلاؿ سنة

 في السوق الفرنسي ندماجنشاط الا ثالثا:

إف السوؽ الفرنسي يعتبر حديث النشأة مقارنة بالسوؽ الأمريكي، حيث بدأ نشاطو في الستينات من 
ات في السوؽ الفرنسي ارتبطت ندماج( موجة ثانية من الا1990-1985القرف العشرين ولقد عرفت الفتًة )

 (.1988-1986ة تنظيم السوؽ الدالر وتركز نشاطها ما بتُ )بزيا 

  (2007-1990بين الشركات خلال الفترة ما بين ) ندماجالمطلب الثالث: نشاط الا

بتُ الشركات خلاؿ ىذه الفتًة تعد الأكبر والأكثر تناقاا بالنسبة للموجات  ندماجالاعمليات  إف
 اليتتُ.السابقة، ولقد عرفت ىذه الفتًة موجتتُ متت

 وسيتم التطرؽ لذذه الفتًة من خلاؿ النقاط التالية:

 (؛2111-0221أولا: الدوجة الخامسة )
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 (؛2111-2001ثانيا: الدوجة السا سة )

 في عدة أسواؽ. ندماجالاعمليات  ثالثا: نشاط

 أولا: الموجة الخامسة

حوظة وشهد صفقات ارتفع باورة مل ندماجالاعمليات  ، حيث أف حجم1992بدأت ىذه الدوجة سنة 
ية قتاا ات العدائية، وقد جاءت كنتيجة حتمية للتغتَات الاندماجوقليل من الا (Mega Merger)ضخمة 

الأسواؽ والاستثمار عمليات  العالدية والدتمثلة في العولدة وانفتاح الأسواؽ والاستثمار الأجنبي الدباشر، ولقد كانت
شملت عدة قطاعات خاصة القطاع البنكي والدالر والاتاالات. كما  عمليات عملية الأجنبي الدباشر، ولقد كانت

أنها از ىرت في عدة أسواؽ عالدية منها السوؽ الأوروبي والسوؽ الآسيوي، ولقد عرفت ىذه الدوجة نشاط مز ىر 
(، حيث سعت الشركات إلذ زيا ة الحجم وبزفيض  رجة الدنافسة وزيا ة الإنفاؽ 1999-1996خلاؿ سنة )

 بحوث والتطوير.على ال

 (2007-2001ثانيا: الموجة السادسة )

، واىم ما ميز ىذه الدوجة ىو وجو  صنا يق ندماجالاعمليات  شهدت ىذه الفتًة زيا ة ملموسة في
فيما بينها،  ندماجالتحوط أو التامتُ، وىذه الشركات كاف لذا  ور حيوي في الضغط على الشركات للتوجو لضو الا

 1والاستحواذ مثل: ندماجالاعمليات  سالعت في زيا ةوىناؾ عوامل عديدة 

 ية؛قتاا برستُ الأوضاع الا -

 زيا ة ربحية كثتَ من الشركات؛ -

 زيا ة الدخل عن طريق سوؽ الأسهم؛ -

 برستُ مستوى ائتماف الشركات. -

 (.2111-0211خلاؿ الفتًة ) ندماجالاعمليات  والشكل التالر يبتُ قيمة

 

                                                           

،  اندماج البنوؾ   رمزي  .066 :، ص2101آليات التطوير الدارفي،  ار الجامعة الجديدة،  كإحدىصبحي ماطفى الجرـ 1 
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 (. )مليون دولار(.2007-1980خلال الفترة ) ندماجالاعمليات  (: قتيمة39الشكل رقتم )

 
Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, p: 72. 

العشرين وبداية  نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل تزايد الاندماج خلاؿ فتًة نهاية العقد الأختَ من القرف
 .2111خاصة خلاؿ سنة  العقد الأوؿ من القرف الواحد والعشرين

 (.2008-1998)ات بست خلاؿ الفتًة اندماجوالجدوؿ التالر يبتُ أكبر عشرة 

 2008ات حتى أول جانفي اندماجأكبر عشر  (:24الجدول)

 الشركة المندمجة الشركة الدامجة الرتبة
قتيمة 
 الصفقة

 ريخ الصفقةتا تاريخ الإعلان

1 Vodafon Mannesman 211  2111جانفي  0222نوفمبر 

2 RoyelDutchPettotun Skell Transport 

and trading 015  2116 يسمبر 2116أكتوبر 

3 America online (AOL) Time warner 012  2110جانفي 2111جانفي 

4 RBS.Fortis et 

santander ABN Amro 22  2111أكتوبر  2111مارس 
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5 Pfiser Warner Lant est 12  2111جواف 0222نوفمبر 

6 Exxon Mobil 14  0222نوفمبر 0221 يسمبر 

7 Atand T Bell south 14  2111فيفري 2114مارس 

8 Glaxowellcom SMITH KLINR 

Beecham 12  2111 يسمبر 2111جانفي 

9 Trvglers Group Citicorp 11  0221اكتوبر 0221افريل 

10 Com cast AtandtcBroadl 

and sewice 12  2112نوفمبر 2110جويلية 

Source: Christian de BOISSIEU, « finance d’entreprise », Pearson Education, 

p:901. 

بتُ الشركات خلاؿ ىذه الفتًة ميزت شركات كبتَة  ندماجالاعمليات  نلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف
طاعات لستلفة لعا قطاع الاتاالات والبنوؾ والمحروقات وقد تم إبساـ ىذه الافقات ومتميزة، كما أنها شملت ق

وشركة  (Vodafone)الذي تم بتُ شركة  ندماجبدبالغ ضخمة جدا وتقع في قمة ىذه العمليات الا
(Mansmam)  بليوف  ولار، كما نلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أف اغلب العمليات  203بافقة بلغت قيمات

 ة بتُ شهر وسنة لإبساـ الافقات.استغرقت مد

 في عدة أسواق ندماجالاعمليات  ثالثا: نشاط

أنها تعدت حدو  البلد الواحد وأصبحت عالدية  (2007-1990) خلاؿ الفتًة ندماجالاعمليات  ما ميز
عض وظهور أسواؽ جديدة خاصة في الابرا  الأوربي و وؿ آسيا مثل الياباف والاتُ و وؿ أمريكا اللاتينية وب

 الدوؿ العربية ولعل ألعها:

 السوق الفرنسي -1

في السوؽ الفرنسي فخلاؿ  ندماجالاعمليات  ( نشاطا لشيزا في2007-1990)لقد عرفت ىذه الفتًة 
 2007و 2006مليار  ولار وخلاؿ سنة  460حوالر  ندماجالاعمليات  ( وصل حجم2000-1995الفتًة )

 .1مليار  ولار 366قدرت 

                                                           
1
 Olivier Meier, op.cit, p: 39,40 
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 (.2007-2000)في السوؽ الفرنسي خلاؿ الفتًة  ندماجالاعمليات   أىموالجدوؿ التالر يبتُ

 (2007-2000) في السوق الفرنسي ندماجالاعمليات  (: أىم25الجدول رقتم)

 الشركة المستحوذة الشركة المستهدفة تاريخ العملية تاريخ الإعلان
مبلغ 
 العملية

 Aventis Sanofi- Sunthéldo 5581 2116أوت  2004جانفي

 ELF Totoldina 5284 2111فيفري  1999جويلية 

 Arcelot Mittal 11 2114جويلية  2006جانفي 

 Natixis CNCE+Bank 2114أكتوبر  2006مارس 

Popolaire 2580 

 Autoroutes de 2114فيفري  2005جويلية 

Sude de France Vinci 05 

 Rodamco Unibail 0682 2111جواف  2007أفريل 

 Allied Domeca Fenod Ricard 06 2115جويلية  2005أفريل 

Source : Christian de BOISSIEU, « finance d’entreprise », Pearson Education, 

p: 903. 
بست بتُ الشركات الفرنسية وشركات عالدية شملت  ندماجالاعمليات  نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف

ولعا تعملاف في  (Sanofi)وشركة (Aventis) بست بتُ شركة  قطاعات متعد ة ولعل أىم ىذه العمليات التي
أشهر على الأكثر وقدر لرموع مبالغ ىذه  8صناعة الأ وية، ولقد استغرقت ىذه العمليات لتنفيذىا حوالر 

 مليار  ولار. 200العمليات بحوالر 
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موجات الاندماج في فرنسا(: 40الشكل رقتم)

 
Source : Olivier Meier et Guillaune Schier, Fusion Acquisition, Stratégie 

finance Management, Dunod, Paris, 2003, p: 46. 
لشركات الددرجة في السوؽ  الاندماج في السوؽ الفرنسي بالنسبةعمليات  من خلاؿ الشكل يتضح أف تقيم

مريكية، وكانت مز ىرة خلاؿ والولايات الدتحدة الأ الأوروبي، بدأت مع بداية موجات الاندماج في الابرا  الدالر
 .فتًة التسعينات وبداية القرف الواحد والعشرين

  



 ماجالاند مفاىيم عملياتو أساسيات                                      الفصل الثاني:                        
 

 136 

 ندماجالاعمليات  المبحث الثالث: أىداف وأسباب

يوجد العديد من الأسباب والأىداؼ تشجع الاندماج بتُ الشركات، منها أسباب اقتاا ية ومالية 
لؽكن تكوين شركات قا رة على مواجهة لساطر  وأسباب تدعو إلذ التوسع والنمو، وأيضا من خلاؿ الاندماج

سيتم تناوؿ ىذا السوؽ، وكذلك ىنالك العديد من الأىداؼ لا لؽكن أف تتحقق إلا عن طريق الاندماج، و 
 الدبحث ضمن الدطالب التالية:

 ؛ندماجالاعمليات  أىداؼ
 ؛ندماجالاعمليات  أسباب 
 ندماجالنظريات الدفسرة لعمليات الا. 

 ندماجالاعمليات  أىداف المطلب الأول:

بتُ الشركات يعد قرار استشاريا واستًاتيجيا لو أىداؼ تسعى الشركات الدندلرة إلذ  ندماجإف قرار الا
تسعى العملية  برقيقو فقرار شراء شركة يعد قرار كثتَ الاعوبة من قرار شراء وبالتالر ىناؾ لرموعة من الأىداؼ

 تم التطرؽ إليها من خلاؿ النقاط التالية:الشركات الدندلرة إلذ برقيقها، سي

 قيمة إضافية؛ زيا ة أولا:

 التنويع؛ ثانيا:

 ثالثا: مزايا ضريبة؛

 .رابعا: أىداؼ أخرى

 قتيمة إضافية زيادةأولا: 

إلذ بذميع الدوار   ندماجفي زيا ة قيمة الشركات الدندلرة حيث يؤ ي الا ندماجلؽكن الذدؼ الرئيسي للا
تتُ بحيث تكوف العائدات الكلية الناجمة عن جمع تتجاوز العائدات الكلية للمشتًكتُ قبل والإمكانات في شرك

وتعتٍ ىذه الدعا لة أف جمع مؤسستتُ سيكوف  4بدلا من  (2+2=5)، واف وصف النتائج يكوف كتأثتَ ندماجالا
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لغابي، حيث أف ىناؾ أكثر ربحية من لرموع أرباح كل منهما منفر ة، وىذا ما يطلق عليو ماطلح التعاوف الإ
 . 1نوعتُ من التعاوف الإلغابي لؽكن لشركات الدندلرة أف تستفيد منهما

والذي يتضمن بزفيض التكاليف  (Operating Syneigie)ويتمثل النوع الأوؿ في التعاوف التشغيلي
الحجم  ياتاقتاا وكذلك من خلاؿ الاستفا ة من التكاليف الثانية في تغطية التكاليف الكلية، ووجو  

(Economyof  Scal) ،وفرات الحجم في حالة عدـ  أوبرقيق مستويات أعلى من الأرباح والدخل، وتنش
القدرة على بذزئة بعض الدوا  مثل الدعدات والنفقات العامة والتي تقدـ عوائد متزايدة إذ ما تم توزيع تكلفتها على 

الاافي لصد أف الاستثمار الدكثف في الآلات التشغيل عمليات  عد  كبتَ في وحدات الدخرجات، وىكذا فاف
الرأسي من المجلات التي لؽكن غالبا فيها  ندماجيات الحجم، ويعتبر الااقتاا والدعدات ينتج عنو ضرورة توافر 

 2يات التشغيل.اقتاا برقيق 

غلاؽ بعض من بزفيض تكاليفها عن طريق إ ندماجيؤ ي غالبا إلذ بسكتُ الوحدة النابذة عن الا ندماجإف الا
 الفروع الدتشابهة واف مفهوـ وفرات الحجم يعتمد على شكل منحتٌ الكلفة كما يوضح الشكل التالر:

 يات الحجماقتتصاديات الحجم ولا اقتتصاد(: منحنى 41الشكل رقتم)

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 Patrick ghaun, opcit, p: 133. 

 
 .65-66 :ص، مرجع سابق ،طارؽ عبد العاؿ حماه2

لتكاليفا  

نتاجلإا  

 Acمنحنى 
 التكلفة الحدية

يات خارج الحجماقتصاد ت الحجميااقتصاد   

A 

Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, John 

Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, p: 136. 
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متوسط التكلفة لكل وحدة من الناتج عند مستويات لستلفة من الأرباح، وكذلك التكلفة  (AC)يوضح 
توجد وفرات الحجم، ثم يرتفع فوقو بعد  (QA)عند إنتاج وحدة إضافية خلاؿ الدسافة   (MC)افيةالإض

 تقاطعهما عندئذ برال لا وفرات الحجم.

مليوف أورو،  600تعاوف قدره  (KLM)و (Air-France)الذي تم بتُ شركة  ندماجولقد حقق الا
 .1و بسثل حجم التكاليف التي تم بزفيضهامليوف أور  420ومليوف أورو بست في حجم زيا ة الدخل  180

يشتَ التعاوف الدالر إلذ تأثتَ الشركات  (Financiel Syneigie)أما النوع الثاني فيتمثل في التعاوف الدالر 
 ندماجالدندلرة على تكلفة رأس الداؿ، وبزفيض الدخاطر الدالية التي تتعرض لذا الشركات خاصة الإفلاس ويعتبر الا

 ع الدثالر الذي لػقق ىذا النوع.الدتنوع النو 

 2إف التعاوف يسمح بتحقيق قيمة إلغابية لعملية الشراء:

NAV=VAB-(VA+VB)-(P+E) 

VAB : قيمة الشركتتُ الدندلرتتُ   

VA : Aقيمة الشركة    

VB : B قيمة الشركة 

P : Bالعلاوة الددفوعة لشركة    

E : تكاليف عملية الاستحواذ    

في الفارؽ بتُ لرمل القيمة الحالية  (B)و (A)افع الدتًتبة على عملية  مج شركتتُ بسثل ىذه الدعا لة في الدن
 لشركتتُ بعد الدمج ولرموع قيمتها معا قبل الدمج:

VAB-[VA+VB] 
وقيمتها كشركة مستقلة وذلك من خلاؿ الدعا لة  (B)أما تكاليف فتمثل في الفرؽ بتُ الدبلغ الددفوع لشركة 

E=Price-Value (B)c 

                                                           
1
 Christian de Boissieu, op.cit, p : 902. 

2
 Patrick Ghanhan, op.cit, p: 132,133. 
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، Bوالشركة الددموجة  A وقف تقدير التكلفة على كيفية تقاسم منافع الدمج بتُ مالكي الشركة الدالرةويت
 وكذلك على كيفية بسويل عملية الدمج نقدا أو تبا ؿ أسهم أو معا.

على الأخذ بالحسباف انو  (premium)كناية عن العلاوة الددفوعة   (B)وتعد التكلفة بالنسبة إلذ الشركة 
التي تسعى الشركة  (goodwill) برقيق  أكبر قيمة لشكنة لذذه العلاوة، في حتُ أنها تعد قيمة الشهرة يسعى إلذ

A :إلذ بزفيضها وبالتالر تكوف عملية الدمج لردية حينما تتجاوز الدنفعة  التكلفة وفقا للمعا لة التالية 

 

 ثانيا: التنويع

حد ذاتو بدثابة التنويع في الاستثمارات سواء في نفس  يعتبر في ندماجالاعمليات  إف إيواء الشركات إلذ
 قطاع النشاط أو في قطاعات أخرى، ويشمل التنويع العديد من المجالات نذكر منها:

 تنويع ماا ر التمويل؛ 

 التنويع التكنولوجي؛ 

 تنويع الأسواؽ؛ 

 تنويع الدنتجات؛ 

 تنويع الأصوؿ؛ 

 تنويع العملاء. 

 لذ برقيق مزايا تتمثل في:ويهدؼ التنويع بدختلف أشكالو إ

 تقليل المخاطر -1

إف التنويع يكوف بالنسبة لشركات الدندلرة لزفظة للاستثمارات وىذا يؤ ي إلذ برليل التقلبات في العائد 
 واستقراره، وبالتالر تقليل الدخاطر الدنتظمة لشركة الجديدة.

يرتبط طر يا مع معدؿ الدخاطر أي  وطبقا لنظرية تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية فإف معدؿ العائد على السهم
بتُ شركتتُ لذا نفس التقلبات في العائد ولكن في  ندماجيزيد بزيا تو وينخفض بالطفاضو، وبالتالر يؤ ي الا

ابذاىات لستلفة أي أنهما يرتبطاف ارتباط سالب يؤ ي إلذ تقليل التقلبات في العائد نتيجة ارتفاع القيمة السوقية 

P – E= Value (A+B) – Value (A) – Price (B) >0 
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، فالدساىم في ىذه الحالة يستطيع ندماجفانو يتأثر سلبا نتيجة الا ندماجديدة النابذة عن الاللأسهم في الشركة الج
تكوين لزفظة استثمارات الخاصة بو وشراء أسهم الشركة الأخرى ويتكفل اقل في حتُ يستفيد كل من الأجراء 

ا على السدا  وموقعها الدالر أقوى لاف الشركة الجديدة ستكوف قدرته ندماجوالدستَين وحملة السندات من عملية الا
من الشركات الدنفر ة لشا يزيد من قيمة السندات السوقية، أما الددرين فيستفيدوف من لظو الشركة وحجمها وما 

 يرتبط بها من منافع لذم وكذلك ثبات الحوافر الدرتبطة بالأرباح.

 تخفيض تكلفة الديون -2

إلذ حاوؿ الشركة الدندلرة على  يوف لتمويلها في  دماجنيؤ ي تنويع أنشطة الشركة من خلاؿ عملية الا
 حالة العسر الدالر.

 القدرة على زيادة التمويل-3

بتُ الشركات حيث بسلك الشركات الدكونة حديثا  ندماجالاعمليات  كثتَا مل تشجع فرص التمويل على
مويل لظوىا من خلاؿ اللجوء إلذ خاصة تلك الغتَ مدرجة في البورصة والتي تتميز بدعدلات لظو مرتفعة فرصا لت

 مع شركات مستعدة لتوفتَ ماا ر التمويل والذي يعتبر خيارا جذابا لذذا الغرض. ندماجالا

 ثالثا: مزايا ضريبية

 بتُ الشركات إلذ برقيق لرموعة من الدزايا الضريبية ألعها: ندماجالاعمليات  تؤ ي

 حق ترحيل الخسائر-1

مع شركة أخرى فتحقق  ندماجخسائر ضريبية متًاكمة أف تلجأ إلذ الالؽكن للشركة التي تكوف لديها 
مكاسب إلغابية ولكي تستطيع الشركة الدكتسبة أف ترث الدزايا الضريبية الدرغوبة فاف ذلك يتطلب استمرارية 

 1ويتم برقيق ىذه الاستمرارية من خلاؿ برقيق شرطتُ لعا: (Continuiting of Interest)الدالحة 

 تم الاستحواذ لأغلبية الشركة الدستهدفة مقابل الشركة الدالرة، وذلك يعتٍ استمرار الاستثمار لغب أف ي
 حيث يكوف لمحلة أسهم الشركة الدستهدفة لدالحة ملكية في الشركة الدالرة.

                                                           
 .56 ،51: ص ،مرجع سابق ،طارؽ عبد العاؿ حماه 1
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 الشركة عمليات  غرض بذاري قانوني، ويتم برقيق ىذا الغرض عندما نستثمر ندماجلغب أف يكوف الا
 رجع ذلك إلذ استمرارية الشركة.الدستهدفة وي

 التخفيض الضريبي -2

إف الشركات الدندلرة تستفيد من التخفيض الضريبي وذلك عندما تندمج شركة برقق أرباح مع شركة أخرى 
 تتكبد خسائر نظرا لالطفاض الأرباح الخاضعة لضريبة نتيجة موازنة ومقابلة خسائر وأرباح الشركتتُ معا.

 1:ندماجفية الاستفا ة من التخفيض الضريبي في حالة إبساـ صفقة الاوالدثاؿ التالر يوضح كي

حققت كل شركة نتيجة إجمالية تقدر بػ  ندماج، قبل عملية الا(yang)اشتًت الشركة  (ying) الشركة
 مليوف أورو مناصفة بتُ الشركتتُ. 27مليوف أورو وخسائر تقدر بػ  100

 .%33معدؿ الضريبية على أرباح الشركات 

 في حالة استقلالية الشركتتُ حالة الأولى:ال

 مليوف أورو 41( = 1811-0*)011النتيجة قبل الضريبية 

 مليوف أورو  21=185*21-185*41النتيجة الاافية 

 مليوف أورو  61لرموع النتيجة الاافية 

 .ندماجفي حالة الا الحالة ثانية:

 مليوف أورو.  11=21-011النتيجة قبل الضريبية  

 مليوف أورو.  6182= 1811*11ريبية   فرص الض

 مليوف أورو. 61821النتيجة الاافية لشركة  

مليوف أورو عن الحالة  1821مليوف أورو أي بفارؽ  6182الشركة قد حققت نتيجة صافية تقدر ب 
 الأولذ.

 
                                                           

1
, Christian de Boissieu, op.cit, p: 909. 
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 الحماية الضريبية -3

 تنتج ىذه الحماية عن زيا ة الرافعة  الدالية للشركة الدستهدفة.

 أىداف أخرىرابعا: 

 ىناؾ أىداؼ أخرى تسعى الشركات الدندلرة إلذ برقيقها تتمثل في:

 شراء الأصول بأقتل من تكلفتها -1

قد نشتًي شركة ما شركة أخرى وتندمج معها لأف تكلفة الأصوؿ الخاصة بالشركة الدستهدفة اقل من 
 قيمتها الورقية  ويرجع ذلك إلذ عدة أسباب:

 تهدفة؛ضعف الدركز الدالر لشركة الدس 

 ضعف الإ ارة في تشغيل الشركة بكامل طاقتها؛ 

  عدـ الاتفاؽ بتُ التقديرات الكمية السوقية العا لة للأصوؿ الددفوعة بواسطة الشركة الدالرة والقيمة
 السوقية للأصوؿ الشركة الدندلرة؛

 فرؽ وىو الفرؽ ما بتُ القيمة السوقية للأصوؿ وتكاليف استغلالذا من الأسباب التي تسبب ىذا ال
 التضخم.

 النمو والتوسع -2

يعتبر النمو ىدفا أساسي تسعى إلذ برقيقو كل شركة ويكوف ذلك من خلاؿ طرؽ عديدة، فقد تلجأ 
وذلك من خلاؿ إضافة خطوط إنتاج  (Internel Organic Grawth)الشركات إلذ التوسع الداخلي 

افي لدناطق البيع والتنويع وابزاذ قرارات الدوازنة جديدة أو تطوير منتج جديد أو إضافة عملاء جد  والتنويع الجغر 
الرأسمالية بإضافة أصوؿ ثابتة جديدة، ويعتبر ىذا التوسع ضروري لكنو يتاف بالبطء ونتائجو غتَ مؤكدة كما انو 

. من (Extern Growth)يتطلب جهد ووقت طويل قد لؽتد إلذ عدة سنوات، فحتُ يسمح النمو الخارجي 
ية قائمة اقتاا بتحقيق ىدؼ النمو وبشكل سريع من خلاؿ الحاوؿ على وحدات  ماجندالاعمليات  خلاؿ

 وناجحة وفي وقت قاتَ لكنو يتطلب تكاليف جد مرتفعة.
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النمو عملية  عملية استحواذ لأجل برقيق 68بحوالر  (Johnson and Johnson)ولقد قامت شركة 
 ( في لراؿ الدنتجات الاحية.2010-1995خلاؿ الفتًة )

 :(2009-1994لجدوؿ التالر يبتُ أىم الشركات الدستحوذة عليها خلاؿ الفتًة )وا

)بليون  2009-1994في الفترة  (Johnson)النمو التي قتامت بو شركة عملية  (:26الجدول رقتم)
 دولار(

 الشركة المستحوذة عليها التاريخ قتيمة الصفقة
1686 2114 Pfizer consumer Heath care 
1283 2110 Alza 
683 0222 Centocor 
386 0221 Depuy 
284 2111 Scios 
188 0224 Cordis 
184 2110 Invenersmed- tech 
181 2111 Mentor corporation 
089 0226 Neutrogena 
084 2111 Omrix Biophernacenticals 
084 2115 Closure 
083 0221 Blopsy Medical 
083 2115 Peninsula pharmaceutical 

Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, p: 126. 
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الاستحواذ التي قامت بها الشركة، حيث تأتي في الدرتبة الأولذ عمليات  نلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أىم
بليوف  ولار، ويقدر لرموع قيمة ىذه الافقات  1686بقيمة  2006سنة  Pfizerالاستحواذ على شركة

 2009.1بليوف  ولار خلاؿ سنة  62بليوف  ولار، ولقد حققت الشركات مداخيل بػ  9788

 ندماجالاعمليات  لمطلب الثاني: أسباب تزايدا

بتُ الشركات يتبتُ اف حجم وقيمة ىذه العمليات  ندماجالاعمليات  من خلاؿ النظر في تاريخ نشاط
 .يتزايد بشكل سريع وملحوظ خاصة خلاؿ العقدين الأخريتُ، ويعو  ذلك لأسباب يفرضها ىذا العار

 ط التالية:وسيتم التطرؽ لذذه الأسباب من خلاؿ النقا

 أولا: العولدة؛

 ثانيا: الاستثمار الأجنبي؛

 الخاخاة؛عمليات  ثالثا:

 الدالية. رابعا: الأزمات

 العولمة  أولا:

والأعماؿ بل والثقافة اليوـ ىي العولدة ىذه الكلمة التي تعطي صورة لعالد  قتاا كلمة السر في عالد الا
 الدوؿ بلا حدو  سالعت في إزاحة العقبات التي وضعت تتحرؾ فيو الشركات ورؤوس الأمواؿ والدعلومات عبر

لحماية الأسواؽ المحلية وخلقت لرالا لتنافس بتُ الشركات من خلاؿ البحث عن فرص أوسع للاستثمارات التي 
تبحث عن عوائد أعلى وفرص لتنويع الدخاطر، وانفتاح التجارة واتفاقيات بررير الخدمات الدالية والتقدـ 

 .التكنولوجي

 Cross Broder)ات العابرة للحدو  ندماجوظهور الا ندماجالاعمليات  لقد أ ت العولدة إلذ تزايد 

Merger)  بليوف  ولار،  650عابرة للحدو  بلغت قيمتها حوالر  اندماجعملية  2000بست  1996ففي سنة
إجمالذ الافقات  عبر الحدو  من ندماج ولار، كما ارتفعت حاة صفقات الا 18637إلذ  1999لتال في سنة 

                                                           
1
 Patric Ghauhan. opcit,  p:127. 
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ات شملت قطاعات عديدة منها قطاع ندماجإف ىذه الا، 2007في سنة  %70إلذ  1999في سنة  %56من 
 الاتاالات والطاقة والأ وية والقطاع الدالر الذي بررر على نطاؽ واسع من خلاؿ  خلق بنوؾ كبتَة.

 الاستثمار الأجنبي ثانيا:

فعلى سبيل الدثاؿ بلغ حجم الدمج  ندماجلقياف بعمليات الالقد شجع وساعد الشركات على التوجو لضو ا
إجمالر الاستثمار الأجنبي الدباشر، كما سجل رقما  %80بليوف  ولار ومثل ىذا أكثر من  24886والتملك 

 وصل حجم 2000بليوف  ولار، وفي سنة  58608لتال إلذ  1998في سنة  %15قياسات بزيا ة تقدر 
وف  ولار، وذلك بسبب الارتفاع الخيالر في حجم الاستثمار الأجنبي الدباشر العالدي، ترلي 183 ندماجالاعمليات 

 لشا فسح المجاؿ أماـ العديد من الشركات سواء على الدستوى المحلي أو الدولر من برقيق الدزيد من حجم النشاط.

 الخصخصةعمليات  ثالثا:

بتُ الشركات خاصة في الو.ـ.أ والدوؿ  ندماجلااعمليات  لقد كاف لانتشار الخاخاة  ورا بارزا في تشريع
في آسيا الشرقية وأمريكا الجنوبية والشرؽ الأوسط حيث كاف لذا الدور  الأوروبية، وانتقالذا إلذ باقي ألضاء العالد،

 ية كبتَة في كافة القطاعات وغزوىا للأسواؽ العالدية وبرويل الشركات الدسالعة إلذاقتاا الكبتَ في خلق كيانات 
شركات خاصة من خلاؿ قياـ لرموعة صغتَة من الأفرا  الطبيعيتُ أو الدعنويتُ أو حملة الأسهم تلك الشركات 

 بالسيطرة على الشركة من خلاؿ شراء كل أسهمها.

ولقد قامت الدوؿ النامية وخاصة الدوؿ العربية إلذ برويل الدلكية العامة إلذ ملكية خاصة وذلك لتحستُ  
ي وتشجيع الاستثمار الأجنبي والمحلي وتهيئة الظروؼ التشريعية والتنظيمية لإلغا  شركات تاا قكفاءة النشاط الا

ية حيث عمدت إلذ إعا ة ىيكلة شركاتها وبذميع طاقاتها الدشتتة قتاا قا رة على الدنافسة ومواجهة التحديات الا
ستُ أ اءىا و عم وتقوية أسواؽ الداؿ في شكل شركات قابضة وتابعة بهدؼ برقيق استقلالذا الدالر والإ اري، وبر

وطرح أسهم الشركات لتداوؿ وبيع الشركات من خلاؿ العروض العامة والتفاوض الدباشر مع الدستثمرين الراغبتُ 
 .في الشراء

فعلى سبيل الدثاؿ تم في مار، وذلك من خلاؿ  مج بنك القاىرة في بنك مار واستحواذ البنك الأىلي  
، وفي إندونيسيا قامت السلطات بدمج أربعة ماارؼ 2005ك مار الدولر في سنة سوستو جنراؿ على بن
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حكومية في بنك منديري الجديد ليتم بيعو لاحقا، وقامت بإجراء تعديلات قانونية تسمح بالدلكية الأجنبية 
 .بالأكثرية

 رابعا: الأزمات المالية

لاز ىار والركو  على حد سواء، إلا أنها اقل بتُ الشركات بأنها تنشط في فتًات ا ندماجالاعمليات  تتميز
، وتقوـ بشراء ندماجحدة في فتًة الركو ، فخلاؿ الأزمات الدالية تلجأ الشركات إلذ إعا ة الذيكلة من خلاؿ الا

شركات أخرى متعثرة ماليا وتعاني بطء في النمو وذلك لأجل خلق وحدات قوية وقا رة على الدنافسة والبحث عن 
لأرباح وبزفيض لساطر نقص السيولة والإفلاس، وتعد الأزمة التي مست  وؿ جنوب شرؽ آسيا فرص لزيا ة ا
، كما تلجأ الدوؿ من ندماجالاعمليات  من بتُ الأزمات التي أ ت إلذ تزايد حجم نشاط 1997خلاؿ سنة 

لافقة وذلك لأجل من خلاؿ منحها السيولة لإبساـ ا ندماجخلاؿ الاستحواذ عليها ومسالعة بنوؾ قا رة على الا
تأمتُ سلامة الجهاز الدارفي وتفا ي حدوث ىزات تؤثر سلبا على الثقة فيو والتخلص من التكاليف العالية 

 لتافية والإفلاس.

ومن الأمثلة أكثر وضوحا قياـ الياباف في التسعينيات بإجراء  مج الدؤسسات الدالية والبنوؾ في إطار إعا ة 
ىذه البنوؾ الدتعثرة ىذا بالإضافة إلذ تنامي ظاىرة  مج واستحواذ البنوؾ في  (recapilization)ىيكلة ورسملة 

 .(thrifis)الو.ـ.أ في الثمانينات وخاصة بعد ظهور أزمات 

 ندماجالمطلب الثالث: النظريات المفسرة لعمليات الا

 ندماجت الاية حاولت إعطاء تفستَات حوؿ قياـ الشركات بعملياقتاا ىناؾ العديد من النظريات الا
 فيما بينها وبريدي الأساليب الكامنة لذذه العمليات.

 1وسيتم التطرؽ لذذه النظريات من خلاؿ النقاط التالية:

 أولا: نظرية الكفاية؛

 ثانيا: نظتَة تعظيم القيمة؛

                                                           
لدكتوراه في العلوـ الاقتاا ية، ، أطروحة مقدمة لنيل شها ة ا"الدمج المصرفي واختبار نموذج ملائم لدمج البنوك اليمنية"فضل علي ناجي،  1

 .10-00، ص ص 2002جامعة القاىرة، 
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 ثالثا: نظريات أخرى.

 أولا: نظرية الكفاية

ية كونها برقق منافع اجتماعية وىي تشمل ىامة جدا من ناح ندماجالاعمليات  تشتَ ىذه النظرية إلذ أف
ي قتاا ولؽثل ىذا الدافع الا (5=2+2)بافة عامة برستُ أ اء الإ ارة أو برقيق صفة التعاوف من خلاؿ صيغة 

 ندماجتتجاوز قيمة إجمالر الشركتتُ بعد الا ندماجفي التاور أف قيمة الشركة الواحدة بعد الا ندماجلتبرير الا
 وتشمل ىذه النظرية: ندماجالر قيمتها الحالية قبل الامباشرة تزيد عن إجم

 نظرية الكفاية التفاضلية  -1

أكثر   (A) لؽكن استخدامها وىي تعتٍ إذا كانت إ ارة الشركة ندماجوىي أكثر نظرية عامة لتفستَ الا
مستوى  ثم قامت بتوصيل  (B)بالاستحواذ على الشركة  (A)وإذا قامت الشركة (B) كفاية من إ ارة الشركة 

ويتحقق ىذا الأمر  ندماجفاف الكفاية ترتفع من خلاؿ الا (A)إلذ مستوى كفاية الشركة  (B)كفاية الشركة 
من خلاؿ القياـ  قتاا مكسبا اجتماعيا ومكسبا شخايا في الوقت نفسو، وسوؼ يرتفع مستوى الكفاية في الا

 .ندماجبدثل ىذه العمليات من الا

ية الكفاية ىي انو إذا تم تنفيذىا حرفيا فلن يكوف ىناؾ سوى شركة واحدة ومن الاعوبات الدوجو ة في نظر 
بل ربدا في العلم والتي تكوف أعظم شركة ذات كفاية إ ارية، ومن الواضح أف مشكلات التنسيق  قتاا فقط في الا

 في الشركة أو في حدو  طاقة الإ ارة لؽكن أف تنشأ قبل الوصوؿ إلذ ىذه النتيجة.

ة إلذ أف ىناؾ شركات ذات مستوى كفاية أقل من الدتوسط أو أنها لا تعمل باورة وتشتَ  وتشتَ النظري
كذلك إلذ أف الشركات العاملة في نفس الأنشطة من المحتمل أنها ىي التي تقوـ بالاستحواذ لذلك لغب أف يتوافر 

ب في الاستحواذ الأقل من لديهم خلفية لتحديد الأ اء الأقل من الدعدؿ الدناسب ويكوف لدى الشركة التي ترغ
الدعدؿ الدناسب ويكوف لدى الشركة التي ترغب في الاستحواذ الخبرة الإ ارية التي بسكنها من برقيق الأ اء الشركة 

 الدكتسبة.

إف ىذه الخطط لؽكن ثبوتها من الناحية العملية إلا أف الشركات الدالرة ربدا تكوف متفائلة للغاية في 
ىا على أ اء الشركات الدستحوذ عليها وبالتالر ربدا يدفعوف الكثتَ مقابل الشركة الدكتسبة أحكامها لشا بشأف تأثتَ 

 أو يشغلوف في برستُ أ اءىا بالدرجة التي تعكس القيمة الددفوعة فيها.
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ولؽكن أف نطلق على ىذه الكفاية التفاضلية بأنها افتًاض التعاوف الإ اري فذا كانت ىناؾ شركة بستلك 
كفء تفوؽ قدرتو الدطالب الإ ارية الحالية فإنها ربدا تكوف قا رة على الاستفا ة من الدوار  الإ ارية   فريق إ اري

 الزائدة عن طريق الاستحواذ على شركة بها إ ارة ذات كفاية ضعيفة أو لديها نقص في الكفاءات الإ ارية.

 الإدارة غير الكفؤة -2

بتُ الشركات ذات الأعماؿ الغتَ مرتبطة ببعضها  ندماجللالؽكن أف تكوف نظرية الإ ارة غتَ الكفؤة أساسا 
 1البعض وىناؾ بعض الدلاحظات على ىذه النظرية تتمثل في :

  تفتًض ىذه النظرية أف ملاؾ الشركة الدكتسبة )حملة أسهمها( غتَ قا رين على استبداؿ مديري الشركة
 تَ الكفؤة.برل لزل الإ ارة غ ندماجالاعمليات  ولذذا فمن الضروري تنفيذ

 لا  ندماجلقد تنبأت النظرية بأف مديري الشركة الدالرة سوؼ يستبدلوف الإ ارة في الشركة الدستهدفة بعد الا
 الدتنوع. ندماجأف الأمر لد يكن كذلك على الأقل بالنسبة للا

 ثانيا: نظرية تعظيم القيمة

يات السلمية قتاا تقوـ على الا سببو الأساسي تعظيم قيمة الشركة وىي ندماجترى ىذه النظرية أف الا
 والتكاملية.

يات السلمية تعتٍ بزفيض التكاليف الدتوسطة للإنتاج وذلك مع التزايد في الحجم لأف تزايد قتاا إف الا
التكاليف الثابتة الدرتفعة على حجم كبتَ من الإنتاج كما تعتٍ ذلك توزيع  اىتلاؾحجم  الدنشآت من شأنو 

قم  أعماؿ كبتَ فاستعماؿ أمثل للقدرات الإنتاجية وبكفاءة عالية في التوزيع ولؽكن أف لظيز التكاليف الثابتة على ر 
 يات السلمية الساكنة والديناميكية.قتاا بتُ الا

يات التكاملية فهي التي تسعى إلذ الوصوؿ إلذ تكاليف إنتاج لكميات معينة من الدنتجات قتاا أما الا
لرموع التكاليف الأزمة لإنتاج نفس الكميات في شركتتُ مستقلتتُ أو أكثر والخدمات في منشأة واحدة اقل من 

 وذلك من خلاؿ الاستغلاؿ الأفضل لعوامل الإنتاج.

 وتنقسم نظرية تعظيم القيمة إلذ ثلاثة أقساـ:
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 نظرية الكفاءة -1

تو كل شركة يتم التخطيط بإحداث حالة من الذوباف بتُ الشركات الدندلرة لتوليد أرباحا أكبر لشا لو حقق
 منفالة وىناؾ ثلاثة ألظاط:

 وبدوجبو تتمكن الشركات الدندلرة من الحاوؿ على رأس ماؿ جديد بتكلفة اقل نتيجة الذوبان المالي :
 الزيا ة في حجمها.

 ويتم ذلك من خلاؿ ترابط العمليات ونقل الشركات وإ ماج الخبرات مثل توحيد جهو  ذوبان العمليات :
 قديم الخدمات وتكاملها أو تبا ؿ نتائج البحوث والتطوير.الإعلاف والتوزيع وت

 ويتحقق إذا كاف مدير الشركات الدندلرة يقوموف بتطبيق نظم وأساليب إ ارية أفضل من الذوبان الإداري :
وتتحقق تلك الأساليب والنظم الإ ارية زيا ة مستويات الفاعلية بعد  ندماجالشركات الأخرى الدستهدفة للا

 .ندماجالا

 نظرية الاحتكار -2

تفتًض ىذه النظرية أف أرباحا طائلة لؽكن أف برقق بالسيطرة على السوؽ، فالشركات الدندلرة تستطيع 
التحكم في السعر ومستوى جو ة الخدمات بدا يساعد على زيا ة الإيرا ات وبزفيض التكاليف بشكل كبتَ 

خرى الدنافسة لتوزيع الفرص وتكليفها وفقا واستغلاؿ الغرض الدتاحة، بل والتواطؤ أحيانا مع الشركات الأ
 لداالحها.

 ثالثا: نظريات أخرى

وتتمثل  ندماجالاعمليات  بالإضافة إلذ النظريات السابقة ىناؾ نظريات أخرى أعطت تغتَات لستلفة عن
 في:

 مشكلات الوكالة والمذىب الإداري -1

أسهم ملكية الشركة فقد تتسبب تنشأ مشكلات الوكالة حينما لا لؽتلك الدديروف سوى جزء بسيط من 
ىذه الدلكية الجزئية في أف يعمل الدديروف بحماس أقل عما إذا كاف الأمر عكس ذلك أو لاستهلاؾ الدزيد من 
العلاوات والحوافز ولؽكن السيطرة جيدا على مشكلات الوكالة من خلاؿ بعض الآليات الدنتظمة والسوقية وذلك 
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حوافز الإ ارة بالأ اء وكذلك لؽكن بزفيض مشكلات الوكالة من خلاؿ يربط التعويض بالإنتاجية أي ربط 
الدديرين الذين يسعوف إلذ برستُ سمعتهم في السوؽ الأمر الذي يؤ ي إلر برستُ أجورىم وفقا لسمعة الأ اء 

ا الإ ارة وكذلك الدراقبة الخارجية التي يفرضها سوؽ الأسهم لاف أسعار الأسهم تلخص تأثتَات القرارات التي ابزذته
سوؼ يقدـ  ندماجالاعمليات  وحينها لا تكوف ىذه الآليات كافية للسيطرة على مشكلات الوكالة فاف سوؽ

 طريقة خارجية للسيطرة ىي الدلاذ الأختَ.

 نظرية المعلومات والإشارات -2

تقييم ات تتجو لضو إعا ة الندماجلقد أشارت بعض الأبحاث إلذ أف أسهم الشركة الدستهدفة في عروض الا
الأعلى حتى إذا فشل العرض الدقدـ، ومن الاقتًاحات التي تركز ىده الدلحوظة العملية ىو أف الدعلومات الجديدة 

فتستمر عملية إعا ة التقييم ولؽكن التمييز بتُ شكلتُ من أشكاؿ افتًاضات  ندماجتتولد نتيجة لعرض الا
 1الدعلومات:

 هم الشركة الدستهدفة قد أسيء تقديرىا واف العرض يقدـ معلومات تشتَ إلذ أف أس ندماجعرض الا
 يستعجل السوؽ لإعا ة تقييم ىذه الشركة.

 أعماؿ خاصة بها وىو ما يطلق عليو عملية  يثتَ الشركة الدستهدفة لتنفيذ ندماجعرض الا( Kich in 

the pants). 

 القوة السوقتية -3

ضح إلذ أف ىذه الزيا ة في نايب سوؼ يزيد من نايب الشركة في السوؽ ليس من الوا ندماجإف الا
يات الحجم أو التعاوف، لكن زيا ة نايب الشركة في السوؽ يعتٍ زيا ة حجم الشركة اقتاا السوؽ سوؽ برقق 

بالنسبة لشركات الأخرى في الاناعة، ولكن لد يتضح السبب في أف زيا ة الحجم النسبي لشركة سوؼ لؽدىا 
 أخرى. يات الحجم أو أي مكاسب إنتاجيةاقتاا ب
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 نظرية الإزعاج والقلق-4

لػدث عندما يوجد تباين في التقييم بتُ كل من البائع والدشتًي في  ندماجتقوـ ىذه النظرية على أف الا
 ية.قتاا ية، بالإضافة إلذ التباين في تقسيم حجم الدخاطر النابذة عن تلك التقلبات الاقتاا فتًات الأزمات الا

 

  



 ماجالاند مفاىيم عملياتو أساسيات                                      الفصل الثاني:                        
 

 152 

 ندماجالاعمليات  تمامالمبحث الرابع: آليات إ

إف الاندماج بتُ الشركات تتطلب طرؽ تسديد عديدة لإبساـ الافقة، ولؽرّ بعدة مراحل، كما أف ىناؾ 
 سيتم تناوؿ ىذا الدبحث صمن الدطالب التالية:عدة مناىج للاندماج، و 

 ؛ندماجالاعمليات  طرؽ التسديد الدناسبة لإبساـ 

 ؛ندماجالاعمليات  مراحل إبساـ  

 ندماجالا مناىج. 

 ندماجالمطلب الأول: طرق التسديد المناسبة لإتمام عملية الا

ذات ألعية كبرى لأجل إبساـ الافقة بنجاح كامل، ولؽكن  ندماجتعتبر طرؽ تسديد أو بسويل صفقات الا
 الاختيار بتُ عدة طرؽ أساسية

 وسيتم التطرؽ لدختلف ىذه الطرؽ من خلاؿ النقاط التالية:

 سديد نقدا؛طريقة الت أولا:

 ثانيا: طريقة التسديد بدبا لة الأسهم؛

 ثالثا: التسديد الدختلط؛

 ؛(LBO)تقنية  رابعا:

 العدائية. الدفاع ضد العروض استًاتيجيات خامسا:

 أولا: طريقة التسديد نقدا

تعرؼ ىذه الطريقة كذلك بطريقة الشراء النقدي أو العروض النقدية حيث يتم من خلالذا تسديد قيمة 
قة نقدا لدلاؾ الشركة الدستهدفة ويتحوؿ بذلك صافي أصوؿ ىذه الأختَة إلذ الشركة الدشتًكة كما يتم شراء الاف

أسهم الشركة الدستهدفة أو رأس مالذا الإجمالر بشكل مباشر حيث يتم برويل ملكية أسهم من ملاؾ ىذه الشركة 
 .البورصة إلذ مسالعي الشركة الدشتًية إذا كانت ىذه الشركة غتَ مدرجة في
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 :1أما إذا كانت الشركة مدرجة في البورصة فيتم الشراء من خلاؿ عمليتتُ

: حيث يتم شراء الأسهم بكميات صغتَة مباشرة من (Ranassa en bourse)عملية التجميع  -0
 السوؽ الدالر وتتميز ىذه العملية بالسرية

ة ما لدسالعي الشركة الأخرى أنها والتي تتمثل في الإعلاف العلتٍ لشرك (OPA): العروض العامة لشراء -2
مستعدة وبرت رقابة سلطات البورصة شراء أسهمها وبسعر أعلى من القيمة السوقية، وذلك عن طريق 
تكليف احد البنوؾ أو الدؤسسات الدالية بالاتااؿ الدباشر لدسالعي الشركة الدستهدفة وذلك من خلاؿ 

أو عرض  اندماجأو عرض و ي أو بعدـ رضاىا  اندماجة فتًة لزد ة وذلك بدوافقة إ ارة الشركة الدستهدف
 عدائي.

ويتم توقيف التعامل بالأسهم التي صدر بشأنها العاـ لشراء لددة معينة عا ة ما يتم برديدىا إلذ غاية إبساـ 
وبعد إبساـ العرض  الافقة، وبعدىا بذمع الأسهم التي قدمها أصحابها للمستثمر أو المحرض على عملية الشراء،

تنشر نتائجو في القائمة الرسمية للبورصة وإعلاـ الجمهور والدسالعتُ والدستثمرين، وقد يتنافس العديد من الدستثمرين 
 على عرض شراء نفس الشركة في نفس الفتًة وتعرؼ بالعروض الدنافسة.

 ثانيا: طريقة التسديد بمبادلة الأسهم

يتم مبا لة الأسهم عن طريق استبداؿ الأسهم القدلؽة للمسالعتُ في الشركة الدستهدفة باسهم جديدة في 
الشركة الدغتَة وىو ما يعتٍ برويل الدسالعتُ من الشركة الدستهدفة إلذ الشركة الجديدة حيث لػال كل مساىم على 

عن طريق  ندماجالاعمليات  وتوافق ىذه الطريقةعد  من الأسهم تتناسب مع معدؿ التبا ؿ الدعلن أو الدتفق عنو 
الامتااص والابرا ، ىذا وقد تكوف عملية التبا ؿ تشمل أوراؽ أخرى كالأسهم الدمتازة أو السندات أو السندات 

 القابلة لتحويل إلذ أسهم أو الأسهم الدمتازة القابلة لتحويل إلذ أسهم عا ية.

مسالعي إحدى الشركات بتقديم عرض لدسالعي شركة  يتضمن قياـ (OPE)إف العرض العاـ لتبا ؿ 
أخرى لتبا ؿ الأسهم التي بحوزتهم مقابل إسم شركتهم بدلا من النقو ، على أف يكوف السعر الدفتوح جذابا يفوؽ 
السعر السائد في البورصة وذلك بتحديد معدؿ التبا ؿ بينهما، أي برديد عد  الأسهم التي يقدمونها مقابل كل 

                                                           
1
 Christian de Boissieu, op,cit, p : 912,913. 
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ف علو ويكوف ذلك بعد ضبط القيمة السوقية لشركتتُ وبرديد الفارؽ بينهما ويكوف ىذا الدعدؿ إسم لػالو 
 موضوع تعاوني بتُ الشركتتُ الدغتَة أو الدالرة في الشركة الدستهدفة في السوؽ.

 طريق التسديد المختلط ثالثا:

ديد جزء من قيمة الافقة نقدا بسثل طريقة التسديد الدختلط مزلغا بتُ الطريقتتُ السابقتتُ، حيث يتم تس
والجزء الآخر من خلاؿ مبا لة الأسهم، ويلجأ إلذ ىذه الطريقة عندما لا يتوفر لدى الدستثمر النقد الكافي لتسديد 

أو  ندماجقيمة الافقة ولا يرغب في الاقتًاض أو الإصدار الجديد، وتظهر ألعية ىذه الطريقة في حالات الا
ن أسهم الشركة الدندلرة نقدا من الدسالعتُ على مستوى الأسواؽ الدالية والجزء الآخر السيطرة أي يتم شراء عد  م

ومثاؿ  عن طريق مبا لة الأسهم مسالعي الشركة الدستهدفة أو الدندلرة باسم الشركة الراغبة في السيطرة أو الدالرة.
 ذلك.

داد الصفقة في الولايات المتحدة بين الشركات تبعا لطريقة س ندماجالاعمليات  توزيع(: 27الجدول رقتم )
 1998-1973الأمريكية خلال الفترة 

 1998-1990 1989-1980 1979-1973 البيان

 27% 45% %38 التسديد نقدا

 58% 33% 37% التسديد بمبادلة الأسهم

 15% 22% 25% التسديد المختلط

Source: Olivier Meier et Guillaune Schier, Fusion Acquisition, Stratégie finance 

Management, Dunod, Paris, 2003, P: 44. 

ت بأكبر نسبة خلاؿ الفتًة الأختَة ظمن خلاؿ ىذا الجدوؿ أف طريقة مبا لة الأسهم ح نلاحظ
(1990-1998). 

 (LBO)رابعا: تقنية التمويل 

والتي معناىا  (Leverange Buyout)ىي اختاار للكلمة الإلصليزية  (LBO)إف تقنية التمويل 
الاستحواذ أو الشراء بالاستدانة وىي تقنية  بدعتٌ (Acquisition par Effet de levier) باللغة الفرنسية

مالية كثتَة الاستعماؿ في ميداف شراء الشركات ونقل ملكيتها وكما الدشاركة في لظط تسيتَىا، كما تعرؼ على أنها 



 ماجالاند مفاىيم عملياتو أساسيات                                      الفصل الثاني:                        
 

 155 

الاستحواذ على شركة مستهدفة من خلاؿ شركة قابضة التي تستعمل القروض من أجل بسويل عملية الاستحواذ 
كما تعرفها الجمعية الفرنسية للمستثمرين في رأس ،  يد الدين من التدفقات النقدية لشركة الدشتًاةبعد ذلك يتم تسد

على أنها "الاستحواذ على شركة والدمولة جزئيا من خلاؿ الاقتًاض ضمن إطار قانوني وضريبي  (AFIC)الداؿ 
 .1مثالر والتي ترتبط بشراكة مع مستثمرين متخااتُ ولزتًفتُ"

وخلاؿ العقدين الآخرين من  1970ظاىرة لظوا ملحوظا في الولايات الدتحدة الأمريكية سنة شهدت ىذه ال
( أوؿ شركة تستخدـ Ford Motorالقرف العشرين واز ىرت في العقد الأوؿ من القرف العشرين، وتعتبر شركة )

1976سنة  Kohlberg Kravidand Robotsثم شركة  1919ىذه التقنية سنة 
2
. 

 (.2007-1980خلاؿ الفتًة ) LBO يبتُ قيمة والشكل التالر

 (2007-1980خلال الفترة ) LBO(:  قتيمة 42الشكل رقتم )

 
Source: Patrick A Gaughan, Merger acquisition and corporate restructurings, 

John Wileyand Sons, Inc, Fifth Edition, 2009, p: 296. 

                                                           
 راسة التجربة الفرنسية،  –رؤية مستقبلية  –ستحواذ بالاقتًاض والدسالعات الخاصة عباس صابر، شناقة جوىرة، استقرار الاناعة الدالية في إطار الا 1

 5،6، والاناعة الدالية الإسلامية التقليديةمنتجات وتطبيقات الابتكار والذندسة الدالية بتُ الاناعة الدالية "مقدـ إلذ الدؤبسر الدولر بعنواف  بحث
 .4-3. ص: 2014ماي 

2
 Patrick ghouhan, op. cit, p: 293, 295. 
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حيث بدأت في الارتفاع خلاؿ بداية الثمانينات  (LBO)نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل تطور تقنية 
 ولار ثم عرفت تراجعا خلاؿ فتًة التسعينات، لتز ىر في العقد مليوف  2000إلذ حوالر  1998لتال في سنة 

مليوف  800000إلذ أوج نشاطها بقيمة تقدر بحوالر  2006الأوؿ من القرف الواحد العشرين لتال خلاؿ سنة 
  ولار ويعو  ذلك إلذ لظو أسواؽ الأسهم وأسواؽ الإسكاف.

 1الاستحواذ على الشركة الدستهدفة بتحقيق الآثار التالية:كما أف ىذه التقنية الدالية تفيد الشركة التي تقوـ ب

 :ية للشركة الدستهدفة تفوؽ معدؿ الفوائد للقرض.قتاا وذلك عندما تكوف الدر و ية الا أثر رافعة مالية 

 :وذلك من خلاؿ الاستفا ة من الامتيازات الجبائية وبرقيق الوفرات الضريبية )نظاـ الدمج  أثر رفع جبائي
 وخام فوائد القروض إذا كانت عالية في الشركة الدستهدفة. الجبائي(

 :وذلك بحاوؿ )الاستحواذ( على النسبة التي بذعل الشركة تتخذ القرارات في لرلس إ ارة  أثر رفع قتانوني
 من حقوؽ التاويت(. %51الشركة الدستهدفة )لا تقل النسبة عن 

 تتمثل في: LBOوىناؾ عدة طرؽ لستلفة لشراء بتقنية 

 ىو شراء الشركة الدستهدفة بواسطة الأمواؿ الخاصة. لشراء بالاستدانة:ا 

 :الدشتًي لؽوؿ طريق التسيتَ  اخل الشركة وكأنو يستحوذ على الشركة بالتسيتَ. الشراء بالإدارة الداخلية 

 :اذ الدشتًي يأتي بفريق تسيتَ من خارج الشركة وتستعمل بكثرة خلاؿ الاستحو  الشراء بالإدارة الخارجية
على الشركات الاغتَة والدتوسطة بحيث بسوؿ عملية الشراء بواسطة قرض بنكي أو أمواؿ خاصة لمجموعة 

 من الدستثمرين.

 أي لزاولة إ ماج الشركة مع  ندماجعن طريق التكامل والا :ندماجالاستحواذ بالاستدانة عن طريق الا
 معتبرة.قوي من أجل برقيق أرباح  اندماجشركة أخرى بهدؼ الحاوؿ على 

 

 

                                                           
 .5ص:  ،عباس صابر، شناقة جوىرة 1
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 الاستحواذ بالإدارة الداخلية والخارجية. 

 :حيث تكوف الشركة القابضة التي تشتًي الشركة الدستهدفة من جزء رأس الداؿ  شراء مدير الشركة نفسو
في ملكية مدير الشركة الدستهدفة والجزء الآخر في ملكية مستثمرين حيث تقوـ الشركة القابضة بتسديد  ين 

 ير بدفع التدفقات النقدية للشركة القابضة.الددير كما يقوـ الدد

 للاستحواذ بالاقتًاض.عمليات  والجدوؿ التالر يبتُ إلغابيات وسلبيات بسويل

 الاستحواذ بالاقتتراضعمليات  مويلإيجابيات وسلبيات ت (:28جدول رقتم )

 السلبيات الإيجابيات
تأمتُ جزء مهم من قيمة الأوراؽ الدالية بالنسبة  -0

أجل التملك، وحتُ تبقى الدشاركة في  للمسالعتُ من
 التسيتَ.

القدرة على توحيد فريق العمل والدستَين ذات  -2
 الكفاءة العالية.

تعتبر فرصة لشركاء من أجل إعطاء لشارسة جيدة  -1
 من الرقابة التسيتَية.

سهولة الحاوؿ على الأمواؿ للقياـ بعمليات  -6
 الاستحواذ.

ة إلذ الرفع الاستفا ة من الوفرات الضريبية بالإضاف -5
 الدالر والقانوف الجبائي.

برمل لساطر الدين الذي تستعملو الشركة القابضة  -0
Newcom .من أجل الاستحواذ 

الرقابة من أطراؼ أخرى مثل الشركات الدالية،  -2
البنوؾ...الخ لغعلها تكوف مسؤولة أمامها بانتظاـ 

 )اتفاقية التمويل(.
ولوية القيو  الإ ارية الدرتبطة بضرورة إعطاء الأ -1

لخدمة الدين في الشركة القابضة لشا لغعلها في خطر 
 يهد  مستقبلها.

لؽكن أف ننظر إليو أنو عملية حضارية في حاؿ  -6
 البيع السريع لتحقيق مكاسب رأسمالية كبتَة.

 يعتبر استثمار ثقيل في البداية من ناحية الوقت. -5
رؤية مستقبلية  –ستحواذ بالاقتًاض والدسالعات الخاصة عباس صابر، شناقة جوىرة، استقرار الاناعة الدالية في إطار الا المصدر:

منتجات وتطبيقات الابتكار والذندسة الدالية بتُ الاناعة الدالية "مقدـ إلذ الدؤبسر الدولر بعنواف  بحث راسة التجربة الفرنسية،  –
 .5. ص: 2014ماي  5،6، والاناعة الدالية الإسلامية التقليدية
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 الدفاع ضد العروض العدائيةعمليات  خامسا:

 مطاردات سمك القرش-1

الذي يتميز بضخامة حجمو على كبار الدستثمرين الذين  (Shakrepellnt)أطلق اسم تنفيذ القرش 
 لؼططوف لسيطرة على شركة ما وإبعا  القائمتُ على إ ارتها ومن بتُ تلك الأ وات:

 موعة من البنو  تتمثل ألعها في:تعديل القانوف الأساسي لشركة وذلك من خلاؿ لر 

 حيث تكفي موافقة ثلثي حملة الأسهم، غتَ أف  ندماجشرط موافقة أغلبية حملة الأسهم على عرض الا
لشا يضع العقبات أماـ إمكانية استبعا   %80التعديل قد يتطلب ضرورة موافقة نسبية كبتَة قد تال إلذ 

 أعضاء الإ ارة.

 شرط السعر العا ؿ (Fait mergerprice provision)  وذلك بالنسبة للأسهم التي تباع في الدرحلة
التي يتوقع أف تكوف مرتفعة بعد إبساـ مرحلة الأولذ استنا ا لنظرية و  بالقيمة السوقية الساندة وقت البيع،

المحتوى الدعلوماتي التي تقضي بأف سعي شركة ما لسيطرة على شركة أخرى ىو مؤشر لدستقبل مز ىر لأ اء 
 شركة الدستهدفة بعد إعا ة ىيكلتها.ال

  الدظلة الذىبية(Golden parachute)  أو شرط التعويض الدا ي أي حاوؿ أعضاء الإ ارة على
تعويض ما ي سخي إذا ما تركوا وظائفهم كنتيجة مباشرة لسيطرة شركة أخرى على الشركة التي يديرونها 

ا قد بسثل أ اة برد من رغبة الإ ارة في استخداـ وذلك لأجل ضماف ماالحها وماالح حملة الأسهم أي أنه
أ وات  فاعية، إلا أنو ينظر إليو على انو وسيلة لتعظيم ثروة الإ ارة على حساب الدلاؾ، وىذا ما جعلو 

الدظلة الذىبية حماية عملية  عرضة لتدخل القانوف، فالقانوف الأمريكي مثلا فرض قيو ا على استخداـ
 لحقوؽ حملة الأسهم.

 فاع الإقفاؿ  استًاتيجية (Lockup Defence)  حيث تقوـ الشركة الدستهدفة ببيع واحد من أكثر
 الاستًاتيجيةأصوؿ الشركة جاذبية لشركة الراغبة في السيطرة وذلك لدنع السيطرة عليها ويطلق على ىذه 

 .(Scotched Earth)الأرض المحروقة  استًاتيجيةأو  (Grown Jewel)بالدرة الثمينة 
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 إلذ القضاء من  اللجوء(Litigation)  بدعوى أف لزاولة السيطرة ستؤ ي في النهاية إلذ الإحتكار وىو
 ما لؽثل لسالفة قانوف الحماية ضد الإحتكار. 

 إبتزاز الدشروع  استًاتيجية(Greenmail)  تبدأ عندما ينجح مستثمر أو لرموعة من الدستثمرين في شراء
الإ ارة أف تكوف نقطة بداية يتبعها الإعلاف عن رغبة في شراء تلك أسهم الشركة الدستهدفة بكميات بزشى 

الأسهم بهدؼ السيطرة، لشا لغعل الإ ارة تلجأ إلذ الإتااؿ بهؤلاء الدستثمرين وتعرض عليهم شراء الأسهم 
 التي لؽتلكونها بسعر أعلى.

د اشتًتها بإعا ة شراء حاة من أسهمها كانت ق (Disney)ومن الأمثلة على ذلك قياـ شركة 
مليوف  ولار، ىذا ما  60وقد حققت الأختَة أرباحا بلغت  (Idual Stendberg Group)لرموعة 

مليوف  45إلذ القضاء  واستًجاع جزء كبتَ من ىذه الأرباح بلغت  (Disney) فع بحملة أسهم شركة 
إبراـ إتفاؽ بينها وبتُ  ولار إلا أف شراء الأسهم قد تم بسويلو من أمواؿ الشركة، وقد تلجأ الشركة إلذ 

الدستثمرين تلزمهم بحد أقاى لدا لؽكن أف بستلكو من أسهم الشركة الدستهدفة، وقد تلزمهم بعدـ السيطرة 
 Stand Still)خلاؿ فتًة معينة في الدستقبل ويطلق على ىذه الإتفاقية باتفاقية التجميد 

Agreement). 

  تقوـ الإ ارة بالحاوؿ على قرض كبتَ تستخدمو في  ، حيث1955إعا ة الذيكلة بالإفتًاض التي ظهرت
إجراء توزيعات، حيث ما لػال عليو حملة الأسهم الخارجيتُ يكوف في صورة نقدية بينما لػال حملة 
الأسهم الداخليتُ على نايبهم في التوزيعات في صورة أسهم إضافية فتابح الشركة مثقلة بالديوف وتزيد 

بة أصواتهم في الجمعية العمومية ومن تم قد يسهل عليهم التادي لعملية حاة الدسالعتُ الداخليتُ ونس
 السيطرة.

 بيع حاة من أسهم الشركة ضمن خطة لدشاركة العاملتُ في ملكية الشركة. استًاتيجية 

 انتخاب أعضاء لرلس الإ ارة على مراحل وتقاد بذلك إمكاف تعديل قانوف الشركة ليسمح  استًاتيجية
لس في ثلاث لرموعات بحيث يتم إعا ة انتخاب لرموعة واحدة كل سنة، وىذا يعتٍ بتقسيم أعضاء المج

 أنو من الاعب لصاح حرب التاويت من مرة واحدة.
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 إعا ة الذيكلة الدز وجة وىو ما يعتٍ إصدار فئة أخرى من الأسهم يكوف فيها السهم الواحد  استًاتيجية
 خر غتَ الشركة نفسها.أكثر من صوت مع عدـ جواز بيع تلك الأسهم لطرؼ آ

 إعا ة شراء الأسهم من فئات معينة فعندما يتأكد لإ ارة الشركة الدستهدفة رغبة كبار الدسالعتُ  استًاتيجية
في السيطرة عليها تقوـ الإ ارة بالإعلاف عن رغبتها في شراء حاة من أسهمها مستثنية في ذلك الأسهم 

 يزيد عن سعر السوؽ. التي لؽتلكها ىؤلاء الدستثمرين يتم ذلك بسعر

 أقتراص الدواء المسمومة  استراتيجية -2

ىي أ اة تستهدؼ ابزاذ إجراءات من شأنها أف بذعل الشركة غتَ جذابة لعملية السيطرة ومن أىم ىذه 
 الإجراءات نذكر ما يلي:

 ن أسهم إعطاء مزايا للمستثمرين في الشركة الدستهدفة، مثل إعطاء الحق للمسالعتُ لشراء حاة إضافية م
الشركة بسعر يقل كثتَا عن القيمة السوقية لذا ويتًتب على ذلك زيا ة عد  الأسهم وتقل معو نسبة أسهم 

ىذا الذي لا لػق لو شراء حاة من الأسهم الإضافية ، رأس الداؿ الدملوؾ للمستثمر الراغب في السيطرة
 السيطرة إلذ باقي الدستثمرين. وىذا يعتٍ انتقاؿ الثروة من الدستثمر الراغب في، بالسعر الدعروض

  جعل  يوف الشركة مستحقة السدا  في حالة حدوث أية سيطرة لشا لغعل الظروؼ الدالية للشركة في وضع
 حرج ينفر منو الدستثمر الراغب في السيطرة.

 الفارس الأبيض -3

العدوانية قياـ إ ارة الشركة التي تتعرض لمحاولة السيطرة  (White knight)يقاد بالفارس الأبيض 
بالبحث في شركة أخرى ىي الفارس الدنشو  تبـر معها إتفاقا بدقتضاه تتم سيطرة سلمية برقق قدرا من الحماية 

 لإ ارة الشركة الدستهدفة.

 دفاع ماك مان   -4

تقوـ الشركة الدستهدفة بشراء حاة من رأسماؿ الشركة الراغبة في السيطرة لتابح الشركة الراغبة في السيطرة 
 .(ELF)وشركة  (Tobalfina)ة ىي الأخرى للسيطرة ولؽثل أكبر عرض عدائي بتُ شركة مستهدف
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 (Golden hand Cuffs)القيود الذىبية  -5

ىي تلك التي تعطي لأعضاء الإ ارة حوافز ضخمة إذا ما بقوا في الشركة لعد  من السنوات، لشا لػال 
رفع تكلفة أي لزاولة لسيطرة عدوانية، حيث بسثل مسألة الرحيل قبل تاريخ استحقاؽ ىذه الحوافز تكلفا، كما ي

خط  فاع ضد لزاولات السيطرة العدوانية. كما بسثل في نفس الوقت أ اة بذعل رغبة أعضاء الإ ارة في ترؾ الشركة 
 للعمل في شركة أخرى مسألة مكلفة.

 (Phantom Stock)السهم الشبح  -6

بالغ نقدية في نهاية السنة مقابل أسهم ولعية، وىي ويعرؼ بحقوؽ أسهم العرفاف حيث برال الإ ارة على م
 بديل لإعطاء الإ ارة حاة من أسهم رأس الداؿ الشركة، التي لؽكن أف تزيد من عد  الأسهم لتؤثر على مركز

 في الجمعية العمومية.  الدلاؾ

 الدفاع عن طريق التهديد -7

 التي ترغب في السيطرة العدوانية.الدفاع عن طريق التهديد من خلاؿ توجيو تهديد لشركة عملية  تتم

 ندماجالاعمليات  المطلب الثاني:  مراحل إتمام

أخرى لا يتم إلا  عن طريق مرور ىذه العمليات بدراحل عديدة، تكوف متكاملة و  بتُ شركة ندماجإف الا
الأخطاء والوصوؿ ، وبرقيق الأىداؼ والدزايا الدرجوة وتقليل ندماجومتسلسلة، وذلك نظرا لألعية وقيمة عملية الا

إلذ نتائج إلغابية ترضي كل الأطراؼ، ولؽكن التميز بتُ لرموعتتُ من الراحل، وسيتم التطرؽ إلذ ىذا الدطلب من 
 خلاؿ النقاط التالية :

 أولا: الدراحل التحضتَية؛

 ثانيا: الدراحل التنفيذية.

 أولا : المراحل التحضيرية 

ولذ التي تقوـ بها الشركة قبل البدء في الاتااؿ بالشركة الدستهدفة تعتبر الدراحل التحضتَية تلك الخطوات الأ
 أو الشركة التي بسثل الطرؼ الثاني في العملية ولؽكن أف لظيز فيو بتُ الدراحل التالية:
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 مرحلة التخطيط  -1

عملية  ضع خطةو  يتم فيهاو  ،ندماجالخطوة الأولذ لعملية الا (Planning) وتعتبر مرحلة التخطيط 
الأىداؼ و  الددة التي سيتم فيها إنهاء العملية،و  ندماجسياستها التي تعتمد عليها في الاو  اجات الشركةلاحتي

 الأساسية الدرا  برقيقها من وراء ىده العملية، وقد تستعتُ إ ارة الشركة في برقيق متطلبات ىده الدرحلة بخبراء
 خارج الشركة؛و  مستشارين لستاتُ من  اخلو 

 مات مرحلة جمع المعلو  -2

، بعد الانتهاء من مرحلة التخطيط يتم البدء في جمع أكبر عد  من الدعلومات عن تلك الشركات الدستهدفة
عد  الدوظفتُ ، و الإ ارة العلياو  الذيكل التنظيميو  الخدمات الدقدمة و  الدنتجات، خاصة فبما لؼص البيانات الدالية

 لك من لستلف الداا ر التي بسكن من تكوين صورة ، و تملتُالمحو  الدنافستُ الحالتُو  قطاعاتهمو  ،و قاعدة العملاء
 ومن الداا ر الأكثر استخداما في جمع الدعلومات ىي :، متوازنة وواضحة عن الشركة الدستهدفة

 منضمات و  تادرىا مؤسساتو  التي تعدىاو  الاناعيةو  البيانات الدنشورة على مستوى الدوريات القطاعية
 متخااة؛

 لالكتًونية التي تتيح معلومات تغطي لستلف الجوانب عن أعدا  كبتَة من الشركات الدنتمية قواعد البيانات ا
 لكافة القطاعات ؛

 تقارير برليل الأسهم في السوؽ الدالر لشركات الددرجة فيو ؛ 

 الديدانية الدنشورة ذات الالة ؛و  الدراسات الأكا لؽيةو  البحوث 

 ات، أو من قبل الدؤسسات الدتخااة في الدراسات عن القوائم الدالية الدنشورة من سجلات الشرك
 الشركات؛

 بنوؾ؛و  مور ينو  الدتعاملتُ مع تل الشركات من عملاء 

 الاحف الدتخااة.و  المجلاتو  النشرات 
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 الانتقاءو  مرحلة التحليل -3

معها، تأتي مرحلة برليل تلك  ندماجبعد بذميع الدعلومات عن الشركات الدستهدفة لتحقيق عملية الا
الدسطرة  وبرقيق العملية  عد  من الشركات التي توافق معو  الدعلومات وذلك من أجل اختيار الشركةو  ياناتالب

 أعلى منفعة لشكنة وتتم ىذه الدرحلة عموما على خطوتتُ لعا: 

 لشركة.العملية  إقااء الشركات التي لا تستطيع الوفاء بالدتطلبات 

 الدتطلباتو  ترتيبها ترتيبا تنازليا حسب قدرتها في برقيق الأىداؼو لأخرى الدتبقية التحليل الدالر الددقق لشركات ا 
  الدعايتَ التالية:مع مراعاة العملية 

 :؛ندماجوذلك بالنظر غلى مدى توافق حجم الشركة الدستهدفة برغبة الشركة الراغبة في الا الحجم 

 :أي تواجدىا في  الراغبة فيها، ندماجن وراء الايتوقف ذلك على أىداؼ الشركة مو المنطقة الجغرافية
 مناطق وأقاليم مناسبة؛ 

 : كطلك على حجم واتساع السوؽ الذي تعمل فيو   ندماجقد تركز الشركة الراغبة في الا اتساع السوق
معها، فقد تكوف الأسواؽ ضيقة وتقل عما ىو مطلوب، وقد تكوف بعض  ندماجالشركة الراغبة للا
 أسواؽ تفوؽ السعة الدطلوبة؛ الشركات تبيع في 

 :على الشركة كذلك  راسة مدى توافق كل الأنشطة الحالية الدستهدفة، فإذ قد  الأنشطة الحالية لشركة
تكوف لشلوكة من قبل عد  كبتَ من الدسالعتُ الكبار، وفي كلا الحالتتُ قد ياعب إقناعهم بالعرض الذي 

 تنوي تقدلؽو؛

  يعد الدركز الدالر للملاؾ الشركة الحالتُ عاملا  مهما في اختيار الشركة  :المركز المالي للمالكين لشركة
الدستهدفة، فإذا كاف الدالكوف يعانوف من مشكلات مالية فإنهم سيكونوف أكثر استعدا  لبيع شركاتهم 

 والعكس في الحالة الدعاكسة؛ 

 مرحلة تشخيص الشركة المستهدفة -4

تبار يوجو فريق الدراسة الدكلف بهذه الدهمة إلذ التًكيز على التحليل  يعد الانتهاء من مرحلة الانتقاء والاخ
 كل أوجو الأ اء على مستوى الشركة وعد  الشركات الدختارة كما يوضحو الشكل التالر:
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 تحليل أداء الشركات ( :43الشكل رقتم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .12، ص: 2114، 0لفارووؽ، ط، قسم التًجمة،  ار ا" مج وشراء الشركات"براياف كويل،  :المصدر

 ىي:و  نلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف برليل الأ اء يشمل أربعة مستويات

 يشمل العناصر التالية:و  :الأداء المالي 

   لظو الأرباح؛ 

 العائد؛ 

 الرفع الدالر؛  

                                التدفق النقدي؛ 

  ىوامش الأرباح؛ 

                   نسب أخرى؛   

  :ويشمل العناصر التاليةالتنبؤ بالأداء المستقبلي : 

                                توقعات النمو الدستقبلي؛ 

 نقاط القوة
 والضعف

 التنبؤ
 بالمستقبل

 الأداء المالي
 

 وضع مجال النشاط
 التجاري

 

أداء نشاط 
 الشركة
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 إنتاج التدفق النقدي الدستقبلي؛ 
                             برستُ الذامش الدستقبلي؛ 

 مناطق الدخاطرة المحتملة؛ 

 وتشمل العناصر التاليةالضعف: و  نقاط القوة: 

 العلامات التجارية؛                  و  الدنتجات 

 الإ ارة؛ 
                                             التكنولوجيا؛ 

 الأصوؿ؛ 
 قنوات التوزيع؛ 

 :وتشمل العناصر التالية أداء نشاط الشركة: 

       أسهم السوؽ؛ 

  تطوير الدنتجات؛ 
            التغطية الجغرافية؛ 

 الابتكار؛ 

 افة رأس الداؿ؛               كث 

 الدوظفتُ؛و  الأصوؿ 

 ي: ويشمل العناصر التاليةو ضع مجال النشاط التجار: 

               ىيكل التكلفة بالدقارنة بالدنافستُ؛ 

 الدنافسة؛ 
 .وضع سلسلة التمويل 

 ندماجافع الدتوقعة من الاوبناء على نتائج ىذا التحليل لؽكن التنبؤ بالأ اء الدستقبلي لذذه الشركة وبرديد الدن
 معها.
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 ثانيا: المراحل التنفيذية 

ذلك و  ندماجتتمثل الدراحل التنفيذية أساسا في تلك الخطوات العملية التي تستشرؾ فيها الشركتتُ لزل الا
 لؽكن أف لظيز فيها بتُ الدراحل التالية: ، و معها ندماجبدءا بالاتااؿ بالشركة الدستهدفة أو الدختارة للا

 مرحلة البدء بالاتصال -1

حيث يتم الاتااؿ  (Informal Contact)تسمى ىذه الدرحلة كلك بدرحلة الاتااؿ الغتَ رسمي 
قد يكوف ذلك أما ، و يفضل أف تكوف ذلك بطريقة غتَ رسمية بسهيدا للاتااؿ الرسمي ، و الأولر بالشركة الدستهدفة

التي تضمن موافقة على و  أحد الدسالعتُ الكبار في الشركةعن طريق الرؤساء التنفيذيتُ أو الددراء العامتُ أو ب
قد يكوف بشكل غتَ مباشر من خلاؿ مستشارين لستاتُ كماارؼ الاستثمار أو مكاتب ، و عرض لصاح الافقة

بينما إذا كانت الشركة الدستهدفة جزء من لرموعة شركات فإف الاتااؿ لغب أف يكوف ضمن بسثيل ، المحاسبة 
  .لك كلو من أجل إعطاء العملية مكانة برضا برضا الإ ارة العلياذ، و الشركة الأـ

 مرحلة الاتصال الرسمي -2

العملية ينم في البدء في  بتنفيذرغبة لدى إ ارة الشركة الدستهدفة في التًحيب و  بعد التأكد من وجو  نية
برتوي على مذكرة و  علاقة بينهماذلك بغية تنظيم الو  الاتااؿ الرسمي من خلاؿ توقيع اتفاقية تفاىم بتُ الطرفتُ

 تفاىم على لرموعة من البنو  ألعها:

 صفات الجهات الدتعاقدة؛و  أسماء 

  طبيعة العملية التي سيتم تنفيذىا ونية الأطراؼ على تنفيذىا؛ 

 التنبؤ و  استلاـ مذكرة من الشركة الدستهدفة تتضمن الدعلومات السرية مثل تاريخ الدبيعات وىوامش الربح
 ات؛بالدبيع

  توقيع خطاب الكتماف، وىو تعهد من قبل الشركة الدزايدة أو الدغتَة بأنها سوؼ تستخدـ الدعلومات التي
 حالت عليها من الشركة الدستهدفة باستثناء ما برتاجو   بشأف ىده الافقة؛

 ل إتقاف بكو  متنوعة بسكن من الصاز مهامو كاملةو  واسعةو  يفضل أف يكوف ذا تشكيلةو  تكوين  طريق التفاوض
 قد تستفيد الشركات الدعنية من خبرات الدستشارين الخارجتُ في ىذا الإطار؛و  ضمن السقف الزمتٍ المحد 

 تشخيص لرالات التفاوض؛ 
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بنو ىا، يفضي بأف و  وتنتهي ىذه الدرحلة باتفاؽ غتَ نهائي من خلاؿ عرض تقرير توضيحي حوؿ الافقة
 إلا بعد التفاوض على بنو  الافقة الحالية. اجاندمالشركة الدستهدفة لا تدخل في أي عملية 

 مرحلة التفاوض -3

الو ي على المجالات التي تم  ندماجالاعمليات  بعد توقع التفاىم بتُ الطرفتُ تبد أ عملية التفاوض 
، إذ قد تسفر نتائج ندماجتعد ىذه الدرحلة من الدراحل الحاسمة التي يتوقف عليها ماتَ عملية الاو  تشخياها،

تشمل لرالات و  تلتقي وجهات النظر لشا يؤ ي إلذ عدـ الشروع في تنفيذ إجراءات الافقةو  تفاوض عن النجاحال
 التفاوض الدسائل الأساسية التالية: 

  مدة العقد التي لغب أف تنفد العملية خلالذا ىي في العرؼ لا تزيد عن ستة أشهر؛ 

  خلاؿ الحرص على السرية التامة؛طبيعة الدعلومات التي سيتم تبا لذا بتُ الطرفتُ من 

 الذيئات التي ستتولذ عملية التقييم؛و  ندماجطرؽ تقييم الشركات الداخلة في الاو  إجراءات 

 ؛ندماجعلاوة الاو  برديد السعر النهائي الذي ستنفد بو الافقة 

 تسوية الافقة؛و  الاتفاؽ على طريقة الدفع 

 ندماجي لشركة بعد الااا قتالاو  الدالرو  على الذيكل الإ اري ندماجأثر الا. 

 و الشكل التالر يوضح مراحل عملية الدفاوضات بتُ شركات مدرجة في البورصة:
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 (: مراحل عملية المفاوضات بين شركات مدرجة في البورصة44الشكل رقتم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تحضير العمليةData Room 
التدقتيق على الاندماج 
تحرير المشروع 

الشروع في العروض العمومية الودية 
OPA/OPE  أو الشروع في مراحل

 الاندماج

قتبول تقييم المستهدف 
 والتوزيع الجديد للسلطة

 نتيجة العرض العمومي

إعلان إجراءات 
 الاندماج

 فشل

 شلالف

 الدستهدؼ يابح فرع للمستحوذ ويندمج معو

 النجاح

 نعم

 لصاح

 نعم

تغيتَ شروط العرض الأصلي 
 وإيقاؼ العملية

 التهيئة المسبقة للمؤسسة المستهدفة
 

تحليل ودراسة المستهدف، ىيكل 
 رأس المال، نصوص الحماية

تصنيف العملية اختيار  

 الإتصال
 عرض عام للتقارب

 بقةحصص مساىمة سا

 متابعة

 تبادل اتفاقتيات سرية
 إمضاء رسائل النية

الضغط على المسيرين تنازع مجلس الإدارة 
 والجمعية العمومية

إعلان عرض عدائي 
OPA/OPE 

 عملية عدائية عملية و ية

 لا

 لا
 يابح الدستهدؼ فرع للمندمج

 الدستهدؼ والدستحوذ يندلراف ويكوناف وحدة واحدة
رض تغيتَ شروط الع

 الأصلي وإيقاؼ العملية
 

Source: Olivier Meier et Guillaune Schier, Fusion Acquisition, Stratégie finance 

Management, Dunod, Paris, 2003, P : 143. 
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 مرحلة التنفيذ-4

جهات النظر و  ص لصاح التفاوض وتلاقيالخروج بنتائج  إلغابية بخاو و  بعد الانتهاء من مرحلة التفاوض
بعد موافقة الجهات الدختاة غلى تنفيذ العملية، تبدأ  مرحلة  تنفيذ الإجراءات و  على لستلف الدسائل الأساسية

وترتيب عملية التمويل، وذلك وفقا لخطة عمل مفالة نوضح مراحل التنفيذ  وتاريخ تنفيذ كل  ندماجالدتعلقة بالا
قد يكوف من الدناسب تشكيل لرموعة من و  الدوار  الدخااة للتنفيذو  جهة عن كل مرحلة مرحلة، ومسؤولية كل

 لعل أىم اللجاف الدمكن تشكيلها ما يلي:و  اللجاف لاقتساـ الدهاـ وتنفيذىا على وجو السرعة والدقة،

 :ها في تكوف مسئولة عن عملية التدقيق في الحسابات والتدقيق فيها وبذميعو  لجنة الشؤون المحاسبية
 شكل حسابات موحدة؛

 توكل ىذه اللجنة مهمة التأكد من قانونية كافة الوثائق والعقو  مع لستلف الإطراؼ التي اللجنة القانونية :
 ؛ندماجتتعامل معها الشركات لزل الا

 :جندما بزتص ىده الجنة في  راسة الدوار  البشرية الدتاحة واحتياجات الشركة بعد الا لجنة الموارد البشرية 
وكيفية معالجة الفائض من ىده الدوار ، وكيفية التعامل والتنسيق بتُ الثقافات والدهارات السائدة لديها في 

 الشركتتُ؛

 يقع على عاتق ىده اللجنة مسؤولية  راسة الأنظمة الدعلوماتية في و  تقنيات المعلومات:و  لجنة الحوسبة
العمل على برقيق التوافق والدوائمة بينهما  فضلا و  الداالح الدختلفة على مستوى الشركتتُو  تسيتَ الشؤوف

عن العمل على  لرها وكيفية استخدامها وانتقاؿ الدعلومات وحفظها في ظل الشركة الجديدة بعد 
 ؛ندماجالا

 وتقوـ بدراسة الدنتجات والخدمات والعمليات الحالية على  العمليات:و  المنتجاتو  لجنة الخدمات
ل بتُ الأنشطة التي لغب الاحتفاظ بها والأنشطة التي لغب الاستغناء عنها مستوى الشركتتُ بغية الفا

 .ندماجمن أجل  عم مركز الشركة الجديدة بعد الا
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 قتياس النتائج و  مرحلة المتابعة-5

وبشكل  ندماجحيث تقوـ الشركة الباقية أو النابذة عن الا ندماجتأتي مرحلة الدتابعة بعد إبساـ عملية الا
إف كاف ألعها يشمل و  على كل الدستويات ندماجة الآثار الدتًتبة والنتائج التي يتم برقيقها من خلاؿ الا وري بدراس

 الجوانب التالية:و  النقاط

 :وتشخياها تشخياا  ندماجيتعتُ على الشركة  راسة الفرص التي إتاحتها عملية الا الفرص المتاحة
التكيف السريع مع الدتغتَات والدستجدات بشكل و  اجيدا، وبرديد كيفية انتهازىا واستغلالذا وتوظيفه

 أفضل.

 :راسة لستلف التهديدات الداخلية والخارجية و  ومن جهة أخرى لبد من رصد وتتبع وبرليل التهديدات 
وبرديد حجم الخطر الذي بسثلو وبرديد كيفية  ندماجالتي لؽكن أف تؤثر على أعماؿ الشركة بعد الا

استيعاب لستلف الضغوط الداخلية والخارجية فضلا عن حار المجالات التي مواجهتها والتغلب عليها  و 
 تتواجد فيها ىذه الإخطار وحسابها بدقة . 

 :على مستوى  ندماجعلى الشركة كذلك برديد وحار نقاط القوة التي بحوزتها بعد عملية الا نقاط القوة
وكذا مدى القدرة على توليد الأرباح والعوائد فضلا الدوار  الدالية والدا ية و  الدوار  البشرية ولرالات الإنتاج

لدى الجمهور والدتعاملتُ معو والعمل  ندماجعن الاورة الذىنية الدتولدة عن الكياف الناتج عن عملية الا
 على تنميتها والمحافظة عليها.

 :تُ ومن جهة أخرى لغب برديد نقاط التي تنجم عن حدوث ثغرات نتيجة حداثة العامل نقاط الضعف
اللوائح فيما يتعلق بالعمل والأجور والدرتبات والدكافأة، فضلا و  الدندلرتُ في الشركة الكبتَة واختلاؼ النظم

عن اختلاؼ الثقافات العمل  وحتى اللغة والداطلحات، ولدختلف ىذه القضايا أثارىا السلبية على أ اء 
 مر . الشركات، لذلك ينبغي العمل على التغلب عليها بشكل  ائم ومست

ليس ىو نهاية الدطلوب من الشركة وإلظا ىو البداية للدخوؿ في عالد جديد  ندماجالاعمليات  إف تنفيذ
 يتطلب من الكياف الناتج الحرص الدائم على ما يلي: 

 تطوير الإمكانات والقدرات؛ 
 اكتساب الجديد الدبتكر في عالد التكنولوجيا؛ 
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 القضاء على الفاقد والعاطل؛و  لتمويلية والبشريةاو  استغلاؿ الطاقات الإنتاجية والتسويقية 
 التغلب عليها؛و  اكتساب قدرة أكبر في اكتشاؼ التهديدات 
 زيا ة الأرباح وبرقيق التًاكم الرأس مالر؛ 

 تبتٍ إستًابذية ىجومية طموحة قائمة على صناعة الدزايا التنافسية وتوسيع الحاة السوقية؛ 

 ية. خلق الدنافسة الاستثمارية والتمويل 

 ندماجالاعمليات  ضوابط نجاحو  شروط 

مرىوف بددى توفر الشروط الأساسية لقيامها وأف اختلفت ىذه الشروط من بلد  ندماجالاعمليات  إف لصاح
لأخر أو من شركة لأخرى، كما أف ىناؾ لرموعة من الضوابط  لغب مراعاتها وأخذىا بعتُ الاعتبار لنجاح 

 طلب من خلاؿ النقاط التالية:،وسيتم التطرؽ لذذا الد ندماجالا

 ندماجشروط نجاح الا 

 فيما يلي: ندماجالاعمليات  تتمثل الشروط الأساسية لنجاح

 لا توجد بداخلهم الشكوؾ  ندماجأف يكوف ىناؾ رغبة حقيقية صا قة لدى القائمتُ على عملية الا
افز للقياـ بو وعدـ وجو  الحو  وأف يتوفر لديهم الدافع الذاتي ندماجوالدخاوؼ من عدـ لصاح عملية الا

بتُ  ندماجمعارضة ومقاومة لو ف مع توفر إطار من الالاحيات والسلطات الكفيلة بإلصاح عملية الا
 الشركات.

 ية ومالية وتسويقية واجتماعية ومعالجة أوجو الاختلاؿ القائمة اقتاا لدراسات  ندماجأف لؼضع قرار الا
 .جندما بالفعل  اخل الشركات الراغبة في الا

 وكذلك برديد حقوؽ  ندماجتقييم وفحص شامل لجميع أصوؿ والالتزامات الشركات الداخلة في الا
الدسالعتُ والأصوؿ والالتزامات التي تؤوؿ إلذ الشركات الدالرة وكيفية التعامل مع الأصوؿ والالتزامات 

 الأخرى.
 ناسب لو وكذلك تهيئة البيئة وأف يتضمن البرنامج الزمتٍ الد ندماجوضع تاور واقعي عملي لدراحل الا

والبيئة الخارجية وقبولو على أف يتم وضع خطة زمنية لتنفيذ عملية  ندماجالداخلية لقبوؿ عملية الا
 .ندماجالا
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  أف يتم اختيار اسم الكياف الجديد والعلامة التجارية وأعضاء لرلس الإ ارة والخدمات التي سيتم التعامل
 التأثتَ الدضموف والأثر الجماىتَي الجذاب. معها وذلك بالشكل الذي يكوف لو

 ندماجتوفتَ الدوار  الدالية والبشرية والتجهيزات الدناسبة للاتفاؽ على عملية الا. 
  التنسيق الفعاؿ بتُ وحدات الشركات الدندلرة، واللوائح والقوانتُ والقرارات مع وضع شبكة  اخلية على

  رجة عالية من الكفاءة في الاتاالات.
 ولابد من فهم كل طرؼ  ندماجم الجيد للإطار الثقافي بدا يسمح بذنب الأخطاء في ستَ عملية الاالفه

لطرؼ الأخر وعلى فريق الإ ارة أف لػد  الثقافة الدشتًكة الجديدة ومهما كانت الطريقة الدتبعة لابد أف 
 تعتمد على النقاط التالية:

 شارة إلذ انقطاع عن الداضي.برديد وتداوؿ لرموعة القيم  اخليا وخارجيا مع الإ 

 إبعا  الأشخاص الذين و  الحرص على أف تنعكس القرارات الدتعلقة بالوظائف المحورية الثقافية الجديدة
 يشتغلوف مراكز إ ارية في حاؿ أبدو أي رفض أو عدـ بذاوب.

 ة الجديدة إعا ة برديد أنظمة التقييم والدكافأة في الأشهر الستة الأولذ وذلك بهدؼ تعزيز الثقاف
 و عم السلوؾ الجديد.

 ندماجالاعمليات  ضوابط نجاح  

 بالإضافة إلذ الشروط السابقة فإف ىناؾ لرموعة من الضوابط التي لغب مراعاتها وىي كما يلي:

 وىذا يتطلب إتاحة كل  ندماجترسيخ مبدأ الشفافية في عملية الاو  ضرورة توفر كل الدعلومات اللازمة
من حيث حجم الاستثمارات وكل البيانات  ندماجكل شركة  اخل عملية الا  البيانات التفايلية عن

كذلك الذيكل و  خبرتهاو  بزاااتها و رجة مهارتهاو  الدتعلقة بالدركز الدالر إلذ جانب بيانات عن العمالة
 ؛ندماجالتنظيمي والوظيفي لكل شركة  اخلة في عملية الا

 ية والاجتماعية وتوضيح النتائج الدتوقعة من حدوث ا قتاتوفتَ  راسات كاملة مثل  راسات الجدوى الا
 ؛ندماجالا

 والتمهيد  ندماجثم برديد إجراءات الا ندماجبرديد الدراحل التي لغب أف بسر بها قبل البدء في ابزاذ قرار الا
 لو ثم متابعة ىذه الإجراءات والإشراؼ عليها والتعرؼ على أثارىا الدتوقعة؛



 ماجالاند مفاىيم عملياتو أساسيات                                      الفصل الثاني:                        
 

 173 

 ويتطلب ذلك  ندماجإ ارية لشركات الداخلة في الاو  إعا ة ىيكلة مالية اجندملغب أف تسبق عملية الا
معالجة الدشاكل التي تعاني منها مثل العمالة الزائدة واختلاؿ السيولة والدراكز الدالية وتطوير النظم الإ ارية 

 ولوائح العمل؛

 في ظل الظروؼ العا ية والطبيعية؛ ندماجضرورة حدوث الا 

 مثل الإعفاءات الضريبية ومنح  ندماجالاعمليات  ة من الحوافز الدشجعة لإجراءضرورة توفتَ لرموع
 التسهيلات الائتمانية وغتَىا؛

لدعرفتها والاستفا ة منها وإمكانية تطبيقها على حالات  ندماج راسة بذارب الدوؿ الدتقدمة في لراؿ الا
 المحلية. ندماجالا

 ندماجالمطلب الثالث: مناىج الا

بتُ الشركات ولكل منهج مزايا و واعي استخدامو وظروؼ لزيطو يتعتُ التوافق  ندماجالا تتعد  مناىج
معها، ويشكل كل منهج من مناىج الدمج لظوذجا في حد ذاتو، وسيتم التطرؽ من خلاؿ ىذا الدطلب لنقاط 

 :1التالية

 الدنهج الدوسوعي الشامل؛ أولا:

 الدنهج التدرلغي الدتتابع؛ ثانيا:

 هج  الإبتكاري.ثالثا: الدن

 المنهج الموسوعي الشمال  أولا: 

ولؼضعها للبحث  ندماجالاعمليات  إف ىذا الدنهج يعد منهجا شاملا ومتكامل، إذ يتناوؿ من خلالو كافة
والتدقيق، ولا يتًؾ لراؿ إلا ويتم التعرض لو سواء بالدراسة أو التحليل، ويشتمل على  العديد من الأ وات 

توي على الدناىج الأخرى، ويقوـ ىذا الدنهج على  راسة جيدة لشركات الددلرة بحيث ينطلق والوسائل كما أنو لػ
من الدراسة العميقة لداضي الشركات الدستهدفة  وما مرت بو من حوا ث وأزمات وكيف واجهت ذلك، ثم  راسة 

                                                           
1
الدنهج الدتكامل لاكتساب البنوؾ والداارؼ واقتاا يات الحجم والسعة والنطاؽ والفاعلية في عالد  حمد الخضتَي ،الاندماج الدارفي،ألزسن   

 .12،11 ، ص ص:2111لجامعية ، الكيانات البنكية العملاقة وبرقيق ضرورات التكيف مع متطلبات العولدة ،الدار ا
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دراسة مستفيضة عن واسعة لحاضر الشركات من حيث الدوجو ات والأرباح والنتائج والاستثمارات، منتهيا ب
 .ندماجمستقبل وأفاؽ تلك الشركات، وما لؽكن أف تضفيو إلذ قيمة الشركة بعد الا

 المنهج التدريج المتتابع ثانيا:

على استخداـ سياسة عدـ التسرع من أجل ، و ندماجىو منهج قائم على عملية التدرج في عملية الا
و الشركات الدندلرة وعدـ السماح بحدوث أي تأثتَ على معالجة كافة الإختلالات التي قد تواجو  ضماف النجاح

 على ما يلي:  ندماجالكياف الدندمج منها، ويقوـ الدنهج التدرلغي للا

  بكافة طموحاتو وأىدافو الدتقدمة وترجمتها إلذ  ندماجعليا لعملية الا واستًاتيجيةوضع تطور شامل ومتكامل
 خطة عامة ومتكاملة؛

 اتو الزمنية الدعيارية التي يتم تنفيذىا وإطار الحطة الدوضوعية للدمج؛وضع برنامج قياسي بتوقيت 
 الدمج التدرلغي.عمليات  برديد الدهاـ التنفيذية الواجب إتباعها للوصوؿ إلذ 

 لمنهج الإبتكاري :ا ثالثا

، وعدـ ندماجىو منهج يعتمد على إبرا  أشكاؿ جديدة وطرؽ وأساليب جديدة لتحقيق عملية الا
 الأساليب التقليدية الدتبعة  من قبل، ويقوـ ىذا الدنهج على ما يلي : استخداـ 

 ؛ندماجالبحث عن أفكار جديدة للا 

 ؛ندماجأشكاؿ ابتكاريو للاو  البحث عن صور 

 ؛ندماجمسائل جديدة للاو  أ واتو  البحث عن طرؽ 

 ؛ ندماجإجراءات جديدة للاو  البحث عن نظم 

 جندما البحث غن تاورات جديدة لعمليات الا. 

، خاصة من ندماجويتوقف استخداـ أي من ىذه الدناىج على طبيعة شخاية القائمتُ على عملية الا
 شروطو.و  حيث اختيار وإتباع أي منهج منها وىو مرتبط أساسا بتحديد أسباب الدمج وأىدافو
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 ندماجالاعمليات  المبحث الخامس: طرق المحاسبة عن

يات التي تقوـ بها معظم الشركات في الدوؿ الدتقدمة، وتتم الدعالجة لؽثل  مج شركتتُ أو أكثر من أىم العمل
سيتم تناوؿ ىذا الدبحث المحاسبية لعمليات الاندماج من خلاؿ طريقتتُ لعا طريقة الشراء وطريقة توحيد الداالح، و 

 من خلاؿ النقاط التالية:

 طريقة توحيد الداالح؛ -

 طريقة الشراء؛ -

 وحيد الداالح.الدقارنة بتُ طريقة الشراء وت -

 المطلب الأول: طريقة توحيد المصالح

من أكثر الأمور المحاسبة تعقيدا إلا أنها في الوقت نفسو من الأكثر  ندماجتعتبر الدعالجة المحاسبة لعمليات الا
أحد وسائل للمعالجة المحاسبة  (Poolingintrests)الأمور متعة والأكثر تشقيا ويعتبر أسلوب توحيد الداالح 

 وسيتم التطرؽ إلذ ىذا الأسلوب من خلاؿ العناصر التالية: ندماجيات الالعمل

 مفهوـ أسلوب توحيد الداالح؛ أولا:

 الشروط العامة لتوحيد الداالح؛ ثانيا:

 وفقا لأسلوب توحيد الداالح. ندماجالدعالجة المحاسبة لعمليات الا ثالثا:

 أولا: مفهوم أسلوب توحيد المصالح

توحيد الداالح بأنها عملية يقوـ فيها مسالعي الشركات الداخلة في  (IAS22)دولر لقد عرؼ الدعيار ال
متبا لة في الدخاطر و  الإتقاف بتوحيد سيطرتهم على كل أو معظم أصولذم وعملياتهم لتحقيق مشاركة مستمرة

ركة باعتبارىا شركة والدنافع الدرتبطة بالشركة النابذة عن التوحد وعلى لضو لا يكوف فيو من الدمكن برديد أي ش
1مقتنية

. 

                                                           
 .25 :، ص2114 ،الجامعي الحديث، الإسكندرية بالدكت ،"المحاسبة الدالية الدقدمة" ،سيوني شحاتو، لزمد عباس بدويبحمد أ 1
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بتُ الشركتتُ بسثل في جوىرىا عملية بذميع لحقوؽ وماالح  ندماجوفقا لطريقة توحيد الداالح فإف عملية الا
ولا يطرأ عليها أي  ندماجملاؾ الشركتتُ في كياف واحد، واف تلك الحقوؽ والداالح تظل موجو ة بعد تكوين الا

لا لؽكن اعتبارىا أنها قامت بشراء  ندماجأي من الشركات الداخلة في تكوين الاتغيتَ، ووفقا لذذا التكييف فاف 
1الشركة الأخرى ومن تم فانو ليس ىناؾ عملية شراء قد بست

. 

لقد جاء أوؿ تأييد رسمي للطريقة في صورة قاعدة مهنية أصدرىا واضعو القواعد في الولايات الدتحدة عاـ 
1950

2
. 

لرموعة أكثر مباشرة من الدعايتَ لتقرير مدى ملائمة معالجة لزاسبة   (IAS22)لػد  معيار المحاسبة الدولر
 :3التجميع حيث لغب استفاء ثلاثة اختبارات لرتمعة على النحو التالر

 أف لػققوا اقتساما متواصلا للمخاطر والعوائد الدرتبطة  ندماجلغب على حملة أسهم الدنشآت الداخلة في الا
 بالكياف الدندمج ػ

 في صورة كياف واحد. ندماجأف يكوف أساس الدعاملة تبا ؿ أنابة الدنشآت الداخلة في الا لغب 

  يرتبط الدعيار الأوؿ بالأقساـ الدتواصل للمخاطر والعوائد بواسطة لرموعات حملة الأسهم الدندلرة ولتحقيق
 لغب أف لػدث الآتي: (IAS22)ىذا وفقا للمعيار رقم 

 .ندماجية أنابة أسهم التاويت إف لد يكن كلها لشركات الداخلة في الاف يتم تبا ؿ أو بذميع غالبأ-

 ألا تكوف القيمة العا لة للمنشأة واحدة لستلفة اختلافا جوىريا عن القيمة العا لة لشركة الأخرى-

لػتفظ حملة أسهم كل شركة بشكل جوىري بنفس حقوؽ التاويت والحاة في الكياف الددمج بالنسبة -
 كما كاف الحاؿ من قبل.  ندماجبعد الالبعضهم البعض 
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 ثانيا: الشروط اللازمة لتطبيق طريقة توحيد المصالح

لقد وضع لرلس الدبا ئ المحاسبية اثنتي عشر شرطا لغب توافرىا لكي يتمكن استخداـ طريقة توحيد 
 :1وتبوب ىذه الشروط في ثلاث لرموعات على النحو التالر ندماجالداالح في المحاسبة عن الا

 :ندماجتتضمن شروطا تتعلق بالشركات الدكونة للا المجموعة الأولى: -1

 مستقلة بدلتها واف لا تكوف تابعة لشركة أخرى خلاؿ  ندماجأف تكوف كل شركة  اخلة في عملية الا
 .ندماجالسنتتُ السابقتتُ لبدء خطة الا

 مستقلة عن بعضها. ندماجأف تكوف الشركات الدكونة للا 

 تتضمن الشروط الدتعلقة بطريقة إ ماج حقوؽ الدلكية. المجموعة الثانية: -2

 في عملية واحدة أو يتم طبقا لخطة لزد ة تنفذ خلاؿ سنة من بدء الخطة ندماجأف ينفد الا 

   إف تادر الشركة الدالرة أسهم عا ية فقط يكوف لذا نفس الحقوؽ الدتاحة لأسهمها الدتداولة مقابل عد
الأخرى العا ية الدتداولة مقابل عد  جوىري من الأسهم العا ية لشركة جوىري من الأسهم العا ية لشركة 

 .ندماجالأخرى بحيث تؤثر في التاويت في تاريخ إبساـ خطة الا

 ندماجبتغتَ ىيكل الدلكية لأسهمها العا ية للتأثتَ في الا ندماجألا تقوـ الشركة من الشركات الدكونة للا 
وإبسامو. وقد  ندماجأو بتُ تارلؼي بدأ إجراءات الا ندماجالا سواء خلاؿ السنتُ السابقتتُ لبدء خطة

 تتضمن ىذه التغتَات إصدار أسهم إضافية وتوزيعها على الدسالعتُ أو مبا لة أو إلغاء الأسهم العا ية.

 باستً ا  بعض أسهم العا ية فلا لغب أف يكوف لأغراض إبساـ  ندماجإذا قامت إحدى الشركات الدكونة للا
حتى انتهائها فلا لغب أف  ندماجوإذا تم الاستً ا  لأغراض أخرى في الفتًة من بداية خطة الا ندماجالا

 يزيد عد  الأسهم الدستور ة عن الحد الدعقوؿ.

 كما   ندماجإف تبقى نسبة حق الدلكية للمساىم العا ي إلذ حق الدلكية للمسالعتُ الشركة الداخلة في الا
 .دماجنىي بعد مبا لة الأسهم لتنفيذ الا
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 من حقها في التاويت أو تقييد حملة ىذه الأسهم  ندماجلا لغب بذدير الأسهم العا ية النابذة عن الا-و
 .عم لشارسة ىذا الحق

 في التاريخ المحد  في الخطة واف لا تتضمن الخطة شروطا تستهدؼ تأجيل إصدار  ندماجأف يتم تنفيذ الا
 أجل. الأوراؽ الدالية أو الوفاء بتكلفة الشراء بعد

 :ندماجتتضمن الشروط التي بروؿ  وف صورية الا المجموعة الثالثة: -3

 ندماجعلى إلغاء واستعا ة كل أو جزء من الأوراؽ الدالية الدادرة الدتعلقة بإبساـ الا ندماجلا توافق شركة الا. 

 ت الداخلة في أي ترتيبات مالية أخرى لاالح الدسالعتُ القدامى للشركا ندماجلا لغب أف تدخل شركة الا
 ندماجبضماف قرض مضموف بالأسهم الدادرة في عملية الا ندماجمثل ذلك تعهد شركة الا ندماجفي الا

 وىو الأمر الذي يؤ ي في جوىره إلذ صورية عملية الدبا لة.

 ندماجأو بزتلط لتقلص من جزء جوىري من أصوؿ الشركات الدكونة للا ندماجلا لغب أف تسعى شركة الا 
التخلص العا ية التي تتم في نطاؽ النشاط العا ي عمليات  باستثناء ندماجد إبساـ الاخلاؿ سنتُ بع

 للشركة أو التخلص من التسهيلات الدز وجة أو لزيا تها عن الطاقة الدطلوبة.

 ثالثا: المعالجة المحاسبة لطريقة توحيد المصالح

توحيد الداالح لابد من بياف الدفاىيم وفقا لطريقة  ندماجولغايات توضيح الدعالجة المحاسبة لعملية الا
 :1الأساسية أو الإطار النظري الذي تقوـ عليو ىذه الطريقة على النحو التالر

ولذلك تستمر الحقوؽ النسبية  ندماجإف ملاؾ الشركات الدندلرة ىم الدلاؾ الجد  للشركات النابذة عن الا -
  وف تغيتَ. ندماجلدسالعي الشركات الدكونة للا

صوؿ والخاوـ إلذ الشركة الجديدة تبعا لقيمتها الدفتًية وليس طبقا لقيمتها العا لة كما ىو علية تنقل الأ -
 الحاؿ في طريقة الشراء لشا ينفي حدوث شهرة موجبة أو شهرة سالبة.
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بدؿ الضم أو التوحيد بتُ الشركات الدتحدة يكوف بإصدار أسهم بالقيمة الدفتًية من الشركة الدالرة إلذ  -
 الدندلرة.الشركة 

برمل جميعا على حسابات النتيجة في الفتًة التي بست  ندماجالتكاليف الدباشرة والغتَ مباشرة الدتعلقة بالا -
 تسجيل الأسهم الدادرة للشركة الدندلرة.و  بدا فيها تكاليف إصدار ندماجفيها عملية الا

مة الدفتًية لأصوؿ الشركة الدندلرة التي تسجل في  فاتر الشركة الدالرة باافي القي ندماجتتمثل تكلفة الا -
 + أي لرموع حقوؽ الدسالعتُ فيها الذي يتكوف من لرموع رأػس الداؿ الددفوع )رأس ماؿ الأسهم العا ية

 علاوة إصدار الأسهم وأية أرباح لزتجزة(

حتى تاريخ  على العكس من طريقة الشراء فاف الأرباح التي برققها الشركة الدندلرة من بداية الفتًة المحاسبة -
وكذلك ما لديها من أرباح لزتجزة من ذلك التاريخ تنقل إلذ الشركة الدالرة ذلك بغض النظر  ندماجالا

ولذا اشتمل قائمة الدخل الدوحدة صافي أرباح الشركة الدالرة والدندلرة  ندماجعن التاريخ الذي يتم فيو الا
 رباح المحتجزة لكل من الشركتتُ الدالرة والدندلرة.وكذلك تشمل قائمة الدركز الدالر الأ ندماجحتى تاريخ الا

لغب أف لا يقل بأي حاؿ من الأحواؿ  ندماجإف إجمالر رأس الداؿ الددفوع للشركة الدالرة بعد عملية الا -
 .ندماجعم لرموع رأس ماؿ الددفوع لشركتتُ معا بتاريخ الا

مها مع مبدأ التكلفة التارلؼية وبالتالر لا تتمشى ىذه الطريقة مع مبا ئ المحاسبة الدولية بعدـ انسجا -
 التلاعب بأرقاـ الأرباح.

والتوحيد تعطي الشركة الدندلرة اسمها مقابل صافي أصولذا  ندماجوحيث أف الشركة الدالرة في كل من الا -
فلا بد من مقارنة القيمة الاسمية للأسهم الدادرة مع القيمة الاسمية  لرأس الداؿ الددفوع )رأس الداؿ 

ومعالجة الفروؽ بينهما إف  ندماجسهم العا ية+ علاوة إصدار الأسهم( في الشركة الدندلرة قبل الاالأ
 وجدت وعلى النحو التالر:

إذا كانت القيمة الاسمية للأسهم الدادرة من الشركة الدالرة اكبر رأس الداؿ الددفوع في الشركة الدندلرة  *
ة إصدار الأسهم العامة في الشركة الدندلرة أي يابح فيتم إثبات الفرؽ بينهما كعلاو  ندماجقبل الا

 الرصيد الجديد لعلاوة الإصدار ىو الجزء الزائد من رصيد علاوة الإصدار في الشركة الدندلرة.
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إذا كانت القيمة الاسمية للأسهم الدادرة من الشركة الدالرة < رأس الداؿ الددفوع في الشركة الدندلرة  *
ة الفرؽ الزائد على ما إذا كاف ىناؾ علاوة إصدار في الشركة الدالرة إضافة فتتوقف معالج ندماجقبل الا

 إلذ وجو  أو عا  وجو  أرباح لزتجزة في كل من الشركتتُ الدالرة والدندلرة وعلى النحو التالر:

  إذا كاف في الشركة الدالرة علاوة إصدار أسهم وكاف الفرؽ > من ىذه العلاوة فيتم بزفيض
 ة إصدار الأسهم.الفرؽ من علاو 

  إذا كاف في الشركة الدالرة علاوة إصدار أسهم وكاف الفرؽ= ىذه العلاوة فيتم حذؼ علاوة
 إصدار الأسهم بالكامل.

  إذا كاف في الشركة الدالرة علاوة إصدار وكاف الفرؽ< من ىذه العلاوة فيتم حذؼ ىذه
 في الشركة الدندلرة.العلاوة بالكامل وينخفض ما زا  على ذلك من الأرباح المحتجزة 

إذا كاف في الشركة الدالرة علاوة إصدار اسم وكاف الفرؽ< من لرموع علاوة إصدار الأسهم في الشركة  *
الدالرة والأرباح المحتجزة في الشركة الدندلرة فيتم حذؼ العلاوة والأرباح المحتجزة في الشركة الدندلرة 

 ة في الشركة الدالرة.بالكامل وينزؿ الفرؽ الزائد من الأرباح المحتجز 

 طريقة الشراء المطلب الثاني:

فإنو يتعتُ  (APB Opinion No.16)وفقا للمبا ئ المحاسبة الدقبولة قبولا عاما في الوقت الحاضر 
تطبيق توحيد الداالح إذا توفرت جميع الشروط المحد ة لتطبيقها أما في حالة عدـ توفر أي شرط فإنو يتعتُ تطبيق 

 طريقة الشراء.

 ولتعرؼ على ىذه الطريقة سيتم التطرؽ إليها من خلاؿ ىذا الدطلب إلذ النقاط التالية:

 مفهوـ طريقة الشراء. 

 الإجراءات المحاسبية لطريقة الشراء. 

 

 



 ماجالاند مفاىيم عملياتو أساسيات                                      الفصل الثاني:                        
 

 181 

 أولا: مفهوم طريقة الشراء 

1تفتًض طريقة الشراء إف الشركة الدالرة قد بسلكت الشركة الدندلرة من خلاؿ صفقة سوقية 
(Market 

Transaction) ،على أنها حيازة شركة أو أكثر بواسطة شركة أخرى أي  ندماجإف ىذه الطريقة تعالج عملية الا
انو توجد عملية شراء تفاوضية وذلك تسجل الشركة الدالرة الأصوؿ التي تم اقتناؤىا والالتزامات التي تم قبولذا على 

 أساس قيمتها السوقية العا لة وقت الشراء.

اسية لذذه الطريقة تتمثل في أنها تركز على الجوىر أكثر من الشكل، حيث أف الدهم ىو والخاصية الأس
عملية الاقتناء بحد ذاتها وليس الشكل الذي بست بو العملية، سواء كاف الدقابل أسهم عا ية أو نقدية أو أصوؿ 

 تقييم أصوؿ والتزامات أخرى أو التعهد بالالتزامات ولذلك فلا بد من وجو  أساس جديد للمحاسبة يتمثلا في
الشركة الدندلرة وفقا لقيمتها السوقية العا لة،  ولذلك فإف ىذه الطريقة تتماشى مع الدبا ئ المحاسبية الدقبولة 

 .2عموما

 :3وتتمثل الدواصفات الرئيسة لذذه الطريقة في

 وجو  شركة مشتًكة. 

 حدوث عملية تبا ؿ تفاوضية. 

  ظهور أرقاـ جديدة بسثل القيم السو.  قية لعناصر الأصوؿ والخاوـ

 ثانيا: الإجراءات المحاسبية لطريقة الشراء

 تتمثل الإجراءات المحاسبية أو التواعد التي تقوـ عليها ىذه الطريقة فيما يلي:

 الاستثمارات في الشركة المشتراة احتساب تكلفة -1

متلاؾ ما في أصوؿ ىذه الشركة، تتمثل تكلفة الاستثمار في الشركة الدشتًاة في كافة الدبالغ التي تنفق لا
 4وعليو فاف التكلفة تتكوف من لرموع العناصر التالية:
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كثمن للجزء الدشتًى من صافي أصوؿ الشركة الدشتًاة ولؽكن أف   القيمة المقدمة لملاك الشركة المندمجة-أ
 يكوف ىذا الثمن:

 فع مبلغ نقدي؛  

 إصدار أسهم؛ 

 .فع مبلغ نقدي وبإصدار أسهم  

ر بالذكر أنو إذا ما كاف الثمن الددفوع لامتلاؾ صافي أصوؿ الشركة الدندلرة أسهم تادرىا ومن الجدي
الشركة الدالرة كمالكي الشركة الدندلرة فيجب مراعاة أف برسب تلك الأسهم بالقيمة العا لة للسهم أي سعره 

إصدار أو خام إصدار وبذلك قد ينتج عن عملية الإصدار علاوة  ندماجالسوقي السائد بتاريخ عملية الا
 مقدرىا الفرؽ بتُ القيمة العا لة والقيمة الاسمية للأسهم الدادرة.

 وتنقسم ىذه التكاليف إلذ نوعتُ: :ندماجتكاليف تنفيذ عملية الا -ب

 الدباشرة بكافة النفقات التي تتكبدىا الشركة  ندماجتنحار ماروفات الا المباشر: ندماجمصروفات الا
ة لتنديد عملية التملك ومن الأمثلة عليها مااريف التسجيل الأزمة لتملك وأتعاب الدالرة وتكوف لازم

مدققي الحسابات أو أتعاب المحاسبتُ عن الاستشارات القانونية، بالإضافة إلذ ما سبق وحيث أف عملية 
لتكاليف تتطلب تقييم الأصوؿ والدطلوبات في الشركات الدندلرة فإف أتعاب الدقيمتُ تعتبر من ا ندماجالا

 الدباشرة.

 ندماجتعالج كماروفات تعمل للفتًة المحاسبية التي بست فيها عملية الا الغير مباشرة: ندماجتكاليف الا 
ومن الأمثلة على الداروفات غتَ الدباشرة رواتب الددراء والعاملتُ في الشركة الدشتًية الذين سالعوا في 

 ؾ أصوؿ الشركة الدشتًية الدستخدمة في العملية. راسة وإبساـ عملية التملك بالإضافة إلذ امتلا

ومن الجدير بالذكر انو إذا ما تم شراء صافي أصوؿ الشركة الدندلرة عن طريق إصدار أسهم فاف نفقات 
 الإصدار وتسجيل تلك الأسهم تنخفض من علاوة الأسهم )رأس الداؿ الإضافي( في الشركة الدالرة.
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 (Faire value)ة على أساس القيمة العادلة أو القيمة السوقتية تقسم أصول وخصوم الشركة المشترا -2

وذلك من أجل التوصل إلذ صافي أصولذا بالقيمة العا لة )صافي حقوؽ مسالعي الشركة الدندلرة( ويتم 
 التوصل إلذ صافي الأصوؿ بالقيمة العا لة باستخداـ الدعا لة التالية:

القيمة -الية لأصوؿ الشركة الدندلرة مقومة بقيمتها العا لةصافي الأصوؿ بالقيمة العا لة= القيمة الإجم
 الإجمالية لدطلوباتها بقيمتها العا لة.

وحيث أف برديد القيم العا لة لأصوؿ ومطلوبات الشركة الدندلرة يلازمو بعض الاعوبات فاف معايتَ 
 م وعلى النحو التالر:المحاسبة الدولية قدمت بعض الإرشا ات التي لؽكن أف تساعد في برديد تلك القي

 تقييم كل من حسابات الددنيتُ والدائنتُ على أساس قيمتها الحالية؛ 

  تقييم الأوراؽ الدالية القابلة للتداوؿ والدخزوف من الدنتجات التامة والإنتاج برت التشغيل وأي أصوؿ
ؤقتة طبقا لاافي القيمة رأسمالية بستلكها الشركة الدندلرة لغايات الاستخداـ أو لغايات الاستخداـ بافة م

 القابلة للتحقيق؛

  الأصوؿ غتَ الدلموسة والأراضي والدوار  الطبيعية والأوراؽ الدالية غتَ قابلة للتداوؿ تقييم على أساس
 تقديري؛

  أما الدخزوف من الدوا  الأولية أو الددة والأصوؿ طويلة الأجل التي برتفظ بها الشركة لغايات الاستخداـ
 كلفة الإحلاؿ.فتقيم طبقا لت

الاستًشا ات التالية لقياس مقدار التكلفة التي يتم توزيعها  060وقد عرفت قائمة معايتَ المحاسبة الدالية رقم 
 على الأصوؿ والالتزامات التي لؽكن برديدىا والجدوؿ التالر يوضح ذلك.
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 141(: تقييم أصول والتزامات الشركة المشراة وفقا لمعيار رقتم 29الجدول رقتم)

 طريقة التقييم الأصل / الالتزام
 الأوراؽ الدالية القابلة لتسويق

 الددينوف 
 الدخزوف السلعي

 الآلات والدعدات الدتوقع بيعها
 الآلات والدعدات التي يتوقع استخدامها 

 الدوا  الأولية 
 أصوؿ غتَ ملموسة ) خلاؼ الشهرة( 

 جميع الأصوؿ الأخرى
 ظرةالتزاـ الدنافع الدعاشية الدنت

 التزاـ الدنافع التعاقدية الأخرى 
 البنو  المحتملة قبل الشراء

 القيمة العا لة
 تكاليف التحايلو  القيمة الحالية ناقاا لساص الديوف القابلة لتحايل

 ىامش ربح معقوؿو  أسعار البيع الدقدرة ناقص تكاليف البيع
 القيمة العا لة ناقص تكلفة البيع

 تكاليف الإحلاؿ
 ؿتكاليف الإحلا

 القيمة العا لة الدقدرة
 القيمة النابذة عن إعا ة التقييم القيمة الحالية

 11بساشيا مع قائمة معايتَ المحاسبة الدالية رقم 
 014بساشيا مع قائمة معايتَ المحاسبة الدالية رقم 
 04بساشيا مع قائمة معايتَ المحاسبة الدالية رقم 

كاثي، ترجمة خالد أحمد كاجيجي، إبراىيم لزمد ولد فاؿ،   جاؾ ريتشار  شرو ير، مارتل كلارؾ، المصدر:
 .524الدراجعة العلمية: الكيلاني عبد الكربم الكيلاني، نظرية المحاسبة،  ار الدريخ، ص: 

 ندماجاحتساب مقدار شهرة الا -3

ا من الشهرة من الناحية النظرية ىي الأرباح غتَ العا ية التي برققها الشركة الدندلرة زيا ة عن مثيلاته
الشركات التي بسارس نفس النشاط أما من الناحية العملية فإنها تعبر عن الثمن الزائد الددفوع للحاوؿ على 

بالفرؽ بتُ تكلفة الاستثمار من جهة والقيمة العا لة لذا في الأصوؿ الدشتًاة من  ندماجالسيطرة وتتمثل شهرة الا
 جهة أخرى.

زيا ة في تكلفة الشراء عن حاة الشركة الدشتًية في القيمة العا لة  ( أي22وقد عرفها الدعيار الدولر رقم )
ية مستقلة متوقفة وينبغي إطفاء اقتاا للأصوؿ والالتزامات المحد ة الدشتًاة في تاريخ الشركة الدشتًية لقاء منافع 

حالات مبررة  سنوات وقد أجاز الحاار في 5الشهرة ولقد نص الحاار على إطفاء الشهرة خلاؿ مدة لا تتجاوز 
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فقد ألغى  (FASB)سنة أما المجلس معايتَ المحاسبة الأمريكي  20زيا ة مدة إطفاء الشهرة إلذ مدة لا تتجاوز 
إطفاء الشهر وأكد على أف الشهرة لا تطفأ على عد  لزد  من السنوات لغاية المحاسبة الدالية إلا أنو وفي حالات 

لية عن القيمة الدفتًية فيتم في ىذه الحالات الاعتًاؼ بهذا وجو  مؤشرات على الطفاض قيمة الشهرة الفا
 .1الالطفاض كخسارة

 أما موجبة أو شهرة سالبة على النحو التالر: ندماجوعليو قد تكوف الشهرة النابذة عن الا

 إذا كانت تكلفة الاستثمار  .من القيمة العا لة لاافي الأصوؿ الدشتًاة تكوف الشهرة موجبة 

 فة الاستثمار إذا كانت تكل .من القيمة العا لة لاافي الأصوؿ الدشتًاة تكوف الشهرة سالبة 

شهرة موجبة فيعتًؼ بها كأصل ذلك لأنها بسثل  فعة من الشركة الدالرة مقابل  ندماجإذا كانت نتيجة  الا
فإذا انتقات ية مستقبلية يتوقع تدفقها حيث أف ىذه الشهرة قد تتغتَ فيجب اختبارىا كل فتًة اقتاا منافع 

 .فيعمل الجزء الذي الطفض كماروؼ للفتًة التي تم فيها الالطفاض 

 أما إذا كانت الشهرة سالبة فتعامل بالكامل كمكاسب غتَ عا ية تقفل في حساب ملخص الدخل.

يعبر عن علاوة  ،في القيمة لأصوؿ الشركة الدندلرةومن الجدير بالذكر أف الفرؽ بتُ تكلفة الاستثمار وصا
 ء أو خام شراء وعلى النحو التالر:شرا

  إذا كانت تكلفة الاستثمار  من القيمة الدفتًية صافي أصوؿ الشركة الدشتًاة بالقيمة الدفتًية يكوف
 الفرؽ علاوة شراء

 إذا كانت تكلفة الاستثمار  .من القيمة الدفتًية لاافي الأصوؿ الدشتًاة يكوف الفرؽ خام شراء 

 بين طريقة توحيد المصالح وطريقة الشراء المقارنة المطلب الثالث:

إف طريقة توحيد الداالح وطريقة الشراء واف كانتا كطريقتتُ مقبولتتُ فإنهما لا بسثلاف طريقتتُ لؽكن 
 .الاختيار بينهما لنفس الحالة

 الية:وسيتم التطرؽ إلذ الفرؽ بتُ طريقة توحيد الداالح وطريقة الشراء من خلاؿ ىذا الدطلب في النقاط الت

                                                           
 .11 :ص ،رشا حما ة، مرجع سابق حستُ القاضتُ حستُ  حدوح، 1
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 .قتتُيتطبيق الطر أولا: 

 .الاختلافات الجوىرية بتُ الطريقتتُثانيا: 

 .الانتقا ات الدوجهة لطرقتتُثالثا: 

 قتينيتطبيق الطر  أولا:

ظلت طريقة توحيد الداالح وطريقة الشراء بسثلاف طريقتتُ مقبولتتُ في الو.ـ.أ خلاؿ الناف الثاني من 
 Accounting)ي الدعايتَ من طريقة توحيد الداالح وفقا القرف العشرين، واف اختلف موقف واضع

Research Bulletin (ARB) N°40)  لا بسثل فقط طريقة لزاسبة مقبولة، وإلظا كانت تعتبر طريقة توحيد
فطريقة توحيد الداالح تستخدـ مند الثلاثينيات من القرف الداضي رغم أف  1الداالح طريقة بديلة لطريقة الشراء،

يطبق إلا في منتاف الأربعينيات وقد جاء أو تأييد رسمي للطريقة في صورة قاعد مهنية أصدرىا  الداطلح لد
2واضعو القواعد في الولايات الدتحدة في عاـ 

1950. 

لد تعد طريقة توحيد الداالح طريقة بديلة لطريقة الشراء، وإلظا أصبحت طريقة  1970إلا أنو منذ عاـ 
صوت لرلس معايتَ المحاسبة الدالية على  2000وفي سنة 3 حالة توافر شروط معينة.لزاسبية مقبولة يتم تطبيقها في

اصدر لرلس معايتَ المحاسبة الدالية  2001، وفي يونيو 2001يناير  1إلغاء طريقة توحيد الداالح التي بردث بعد 
لرد ا استخداـ طريقة  مج لػضر « مشروعات الأعماؿ اندماج» الدعنونة  141قائمة معايتَ المحاسبة الدالية رقم 

4ات مشروعات الأعماؿ.اندماجالحاص لدعالجة 
 

نتيجة لتطور الفكر  (IAS22)حيث حل لزل الدعيار  IFRS3))لقد صدر معيار بررير الدالر الدولر 
وكذلك لتخلص من البدائل الحسابية التي تقضي إلذ اختلاؼ النتائج، وقد  ندماجالمحاسبي الدتعلق بعمليات الا

الدتعلق  (IAS38)الدتعلق بالالطفاض في قيمة الأصوؿ و (IAS3) ليل عن لرلس الدعايتَ المحاسبية الدولية صدر 
والذي  (IAS27)الأعماؿ، كذلك فقد صدر الدعيار  اندماجبالأصوؿ الغتَ ملموسة باعتبار تعلقهما مباشرة ب

                                                           

 
 .26: ص حمد بسيوني شحاتة، عبد الوىاب نار على، مرجع سابق،أ1

 
 .20 :ص موسوعة الدعايتَ المحاسبة، مرجع سابق،2

 
 .25 :الدرجع نفسو، ص3

 
 .526، 521 :ريتشار  شرو ير، مارتل كلارؾ، جاؾ كاثي، مرجع سابق، ص4
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، (Consolidated and Sparte Financial Statement)يتعلق بالقوائم الدالية الدوحدة والدنفر ة 
حيث وضع الدعيار أساسا لإعدا  القوائم الدالية الدوحدة وكيفية المحاسبة عن الاستثمارات في الشركات التابعة 

 1والزميلة.

 في بعض الدوؿ: ندماجوالجدوؿ التالر لؽثل تطبيق طرؽ المحاسبة عن الا

 عض الدولفي ب ندماج(: تطبيق طرق المحاسبة عن الا30الجدول رقتم )

 طريقة توحيد المصالح طريقة الشراء الدولة
المملكة 
 المتحدة

 كل الحالات الأخرى تطبق طريقة الشراء
نستخدـ بافة استثنائية بتُ شركات متقاربة في 

 الحجم

 تطبيق طريقة الشراء كندا
تطبيق في الحالات النا رة التي لا لؽكن فيها برديد 

 الشركة الدشتًية
 لا تطبيق الات تطبيق طريقة الشراءكل الح استراليا
 لا تطبيق كل الحالات تطبيق طريقة الشراء فرنسا

: ص، ص 2112الدار الجامعية  الشركات، اندماججورج  انياؿ غيالر، طرؽ ومشاكل المحاسبة عن  :المصدر

12 ،11. 

 ثانيا: الاختلافات الجوىرية بين الطريقتين

الح وطريقة الشراء واختلافات ىامة لؽكن اتخداـ طريقة توحيد الدباس ندماجيتًتب على المحاسبة عن الا
 :تلخيص ىذه الاختلافات الأساسية في الجدوؿ التالر

 

 

 

                                                           
 .211 ،214، 215 :الدعايتَ الدالية الدولية، ص 1
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 يقة توحيد المصالح وطريقة الشراء(: اختلافات الجوىرية بين طر 31الجدول رقتم )

 طريقة توحيد المصالح طريقة الشراء
دية أو أسهم تتم عملية الشراء عن طريق  فع مبالغ نق-

 عا ية أو بأي طريقة أخرى
 تتم عملية التوحيد عن طريق إصدار أسهم فقط-

تسجيل الأصوؿ والخاوـ التي تم الحاوؿ عليها بالقيم 
 العا لة

تسجيل الأصوؿ والخاوـ التي تم التوحد بها بالقيم 
 الدفتًية

تظهر شهرة موجبة وسالبة نتيجة عملية الشراء أو تقويم 
 وـالأصوؿ والخا

 لا تظهر شهرة سالبة أو موجبة لعدـ وجو  عملية شراء

تتكوف تكاليف التملك من القيمة العا لة لاافي 
 الأصوؿ الدقدمة مضاؼ إليها الدااريف الدباشرة

تكوف تكاليف التوحيد من القيمة الدفتًية لاافي 
 الأصوؿ الدقدمة في الشركة الدندلرة فقط

اروؼ للفتًة التي يتم الدااريف الغتَ الدباشرة تعمل كم
أما ماروفات إصدار وتسجيل الأسهم  ندماجفيها الا

 فتنخفض من علاوة إصدار الأسهم

الدااريف الدباشرة والغتَ مباشرة وتكاليف إصدار 
 ندماجالأسهم برمل كماروؼ للفتًة التي تم فيها الا

 نتيجة أعماؿ الفتًة الأولذ للتملك تبدأ من تاريخ الشراء
الفتًة الأولذ للتملك تبدأ من بداية السنة  نتيجة أعماؿ
 الدالية للتملك

 لا تتماشى مع معايتَ المحاسبة الدولية تتطلبها الدعايتَ المحاسبة الدولية
الأخذ بالاعتبار أرباح الشركة الدندلرة قبل تاريخ 

 ندماجالا
لا تأخذ بالاعتبار أرباح الشركة الدندلرة قبل تاريخ 

 ندماجالا

  .41 :ص ،2112 ،0ط ،عماف ، ار وائل للنشر ،عوا  أبو حشيش، "المحاسبة الدتقدمة"خليل  المصدر:

 :ندماجوالشكل التالر يوضح خريطة النتائج للإجراءات المحاسبة للا
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 ندماج(: خريطة التتابع للإجراءات المحاسبة للا45) الشكل رقتم

 

 

   

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ىل الشركة 
المندمجة تحتفظ 

بشخصيتها 
 المستقلة

يتم التجميع للسجلات المحاسبة مرة واحدة في تاريخ الاندماج وتتم المحاسبة إما بطريقة الشراء أو بطريقة 
 توحيد المصالح

لأصول بالقيم السوقتية لها مع تحديد يتم إظهار ا
الشهرة موجبة أو سالبة كما أن صافي الربح المحقق 

 قتبل الاندماج لا يؤخذ في الاعتبار

طبقا لطريقة توحيد المصالح تم تسجيل الأصول 
والخصوم بالقيمة الدفترية لها مع الأخذ بالاعتبار 

 الأرباح الناتجة قتبل الاندماج

راء أو توحيد المصالح يتم إجراء قتيود اليومية الخاصة بالاندماج في صلب السجلات المحاسبة وفي كلا الطريقتين الش
للشركة الجديدة ويتم تصفية إحدى أو كل الشركات المندمجة مما يدعو إلى دمج السجلات والتقارير المحاسبة ولا 

 يحتاج الأمر إلى تجميع القوائم المالية في الفترات التالية.

 نعم اجنوع الاندم

ىل طريقة المحاسبة الدتبعة 
 نعم لا طريقة الشراء
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 .22، 20 :ص ،الدار الجامعية ،"المحاسبة الدتقدمة" ،وياسيوني شحاتة، كماؿ الدين الدىر بحمد أ المصدر:

 

 

 

تظهر العلاقتة بين الشركات المندمجة في صورة شركة قتابضة وأخرى تابعة مع احتفاظ كل شركة بسجلاتها المالية 
ة المستقلة ويتم المحاسبة في تاريخ الشراء وإما بطريقة الشراء وتوحيد المصالح وينظم في جانب الأصول لشرك

القابضة حساب يمثل الاستثمارات في الشركة التابعة ويحتاج الأمرإلى تجميع القوائم المالية دوريا وإعادة ورقتة عمل 
 .لتسهيل عملية التجميع

يظهر بند حقوق الأقتلية في 
 الميزانية المجمعة

لا يظهر تفوق الأقتلية في 
 القوائم المالية المجمعة

وائم المالية المجمعة دوريا وبعد تاريخ الاندماج يتم المحاسبة عن الاستثمارات إما بطريقة في كلتا الحالتين يتم إعداد الق
 التكلفة أو طريقة الملكية

نسبة الملكية أقتل من  نعم
100%  

 لا
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 ثالثا: الانتقادات الموجهة لطريقة توحيد المصالح وطريقة الشراء

  الانتقادات التي توجو إلى طريقة توحيد الحصص-1

 :1تتمثل في

 الذي يتم إعدا ه والإفااح عنو وفق ىذه الطريقة يشابو  ندماجيرى منتقدو طريقة  مج الحاص أف الا
دا ىا والإفااح عنها وفق طريقة الشراء، إف طريقة  مج الحاص تتجاىل ات التي يتم إعندماجتلك الا

وبالتالر لا يتم الإفااح عن الدعلومات الدتعلقة بدقدار ما تم استثماره   ندماجالقيم الدتبا لة في عملية الا
 كما يتم بذاىل الأصوؿ التي لد تسجل بعد من قبل الشركات الدندلرة وبالتالر يعيق خفض الأصوؿ كما
لغب وتضخيم الدخل أكثر كما لغيب في السنوات اللاحقة وىذا لغد قدره الدستثمرين على تقييم العائد 
على الاستثمار، إضافة إلذ عدـ قياس الأصوؿ الدشتًاة بطريقة مشابهة لعمليات الشراء الأخرى، لغعل 

ى والنتيجة النهائية من الاعب مقارنة أ اء الوحدات الددلرة وفق طريقة  مج الحاص والشركات الأخر 
 في تشويو توزيع الدوار  في أسواؽ رأس الداؿ.

 كما أف بعض الشروط الضرورية لتطبيقها يعتمد   ندماجي لعملية الاقتاا تتجاىل ىذه الطريقة الجوىر الا
وبالتالر فإنو من الاعب إجراء تقييم موضوعي  ندماجعلى قاد أو نية الأطراؼ بخاوص عملية الا

 .ندماجإذا كانت الشركات قد استوفت شروط الا للتعرؼ على ما

  إنإ راج الشركة الدالرة للأرباح المحتجزة للشركة الدندلرة يؤ ي إلذ زيا ة حقوؽ الدلكية والقدرة على
 الدديونية وقد يضر ذلك نوع من التضليل.

 لمحاسبية من ذلك يتضح أف جوىر الانتقا ات يتعلق بدشكلتي القياس والإفااح، ولعا من الدشاكل ا
كما أف القوائم الدالية التي   ندماجالعامة، حيث أف القيم الدفتًية للأصوؿ لا تعتبر ملائمة لقياس قيمة الا

                                                           

 
 :إلذنظر أ1

 .10، 11 :ص مرجع سابق، ،جورج  انياؿ غيالر -

 .521 :ير، مارتل كلارؾ، جاؾ كاثي، مرجع سابق، صريتشار  شرو  -

 .52 :ص حستُ  حدوح، رشا حما ة، مرجع سابق، حستُ القاضي، -
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 (Norris)ستكوف مضللة لحملة الأسهم وقراءة تلك القوائم. وقد أكد  ندماجتعد بعد الا
 الدالية الدقبولة عموما. ذلك بقولذما أف تلك الطريقة لا تتماشى مع الدبا ئ المحاسبية (Heming)و

  َومن الاعتبارات الأخرى التي لغب مراعاتو ىو أف طريقة توحيد الداالح غتَ مقبولة بشكل عاـ في معايت
 المحاسبة الدولية وىي الحالة التي تزيد من صعوبة الدقارنات بتُ الشركات من حيث الأ اء والوضع الدالر. 

 اءالانتقادات التي توجو إلى طريقة الشر -2

تتمثل أىم الانتقا ات التي توجو إلذ طريقة الشراء في الاعتًاؼ بالشهرة واستهلاكها، بالإضافة إلذ عدـ 
التجانس في تقييم الأصوؿ والالتزامات، حيث أنو يتم تقييم أصوؿ والتزامات الشركة الدندلرة بقيمتها السوقية 

 العا لة.

ها الدفتًية، وتكمن الدشكلة الأساسية عند المحاسبة عن فحتُ تبقى أصوؿ والتزامات الشركة الدالرة بقيمت
بطريقة الشراء وفي الاعتًاؼ بالشهرة واستهلاكها الذي يكوف لو تأثتَ سلبي على الأرباح خلاؿ فتًة  ندماجالا

 .1طويلة

  

                                                           
 .12 :ص ،جورج  انياؿ غالر، مرجع سابق 1
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 خلاصة 

، كما سبيةلقانونية والاقتاا ية والمحاىناؾ الكثتَ من التعاريف للاندماج بزتلف من ثلاث نواحي منها ا
صوؿ شركة أو الدسالعة بحاة جزئية من ألؽكن التفرقة بتُ الاندماج والعمليات التي تشابهو كانفااؿ الشركات 

ز بتُ يخرى قائمة، والابرا  والسيطرة، ولؽكن التميأشكاؿ منها اندماج شركة في شركة و أقائمة، وللاندماج عدة 
و ي والدختلط، والاندماج الو ي والعدائي، والاندماج بتُ فقي والعمنواع للاندماج مثل الاندماج الأأعدة 

 الشركات المحلية والعالدية.

الاندماج مراحل عديدة وخمسة عمليات  ف الاندماج بتُ الشركات لد يكن حديث النشأة، حيث عرفتإ
ويع، ضافية والتنإىداؼ عديدة تتمثل في خلق قيمة أوللاندماج  ،2114لذ غاية إ 0121موجات ابتداء من 

الاندماج تتمثل في عمليات   ت لزيا ةأسباب كثتَة أوىناؾ  صوؿ بأقل من تكلفتها والنمو والتوسع.وشراء الأ
 زمات الدالية.جنبي، وعمليات الخاخاة والأالعولدة والاستثمار الأ

 يمة.الاندماج من بينها نظرية الكفاية ونظرية تعظيم القعمليات  لقد حاولت العديد من النظريات تفستَ

سهم، والتسديد الدختلط الاندماج من خلاؿ التسديد نقدا والتسديد بدبا لة الأعمليات  يتم تسديد وبسويل
قراص أ، واستًاتيجية منها مطار ات سمك القرشعمليات  ويتم الدفاع ضد العروض العدائية بعدة(LBO) وتقنية 

 مراحل منها التحضرية والدراحل التنفيذية. الاندماج لؽر الاندماج بعدةعمليات  الدواء الدسمومة، ولنجاح

قتتُ للمعالجة المحاسبية لعمليات الاندماج لعا طريقة توحيد الداالح، وطريقة الشراء، وقد تم يىناؾ طر 
المحاسبية لعمليات  للمعالجة الاحتفاظ بطريقة الشراء كطريقة وحيدة ثمالتخلي على طريقة توحيد الداالح 

 الاندماج.

  



 

 

 :الثالثالفصل 
اندماج بين  ةدراسة حال

البنوك خلال الأزمة 
المالية العالمية لسنة 

8002 
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 تمهيد

الاندماج بشكل ملحوظ وخاصة في القطاع عمليات  إلى تسريع 2008لقد أدت الأزمة العالدية لسنة 
الدصرفي، ومن أبرز تداعيات الأزمة الدالية العالدية التي بدأت في سوق الرىن العقاري الأمريكي في سبتمبر إفلاس 

ولؽثل إفلاس البنكتُ أكبر حالات  2008 أربع أكبر بنك استثمار أمريكي ليمان يرادرز وبنك ميونشل عام
إفلاس في تاريخ الاقتصاد الأمريكي، وتعد الصعوبات التي واجهت ثالث أكبر بنك استثمار أمريكي متَبل لنش 

 مليار دولار أمريكي. 50دلالا واضحا على عمق الأزمة إذ قام بنك أوف أمريكا بشرائو بدبلغ 

واضيع التي برظى باىتمام واسع من قبل الباحثتُ والدختصتُ في تعد الدخاطر التي تواجو البنوك من الد
والتي لا تزال آثارىا السلبية إلى يومنا ىذا فالدخاطر التي  2007القطاع البنكي وذلك نتيجة لأزمة الرىن العقاري 

 التالية: تواجو البنوك وخاصة القروض ىي لساطر تؤدي إلى الإنهيار، وفي ىذا الفصل سيتم التطرق إلى العناصر

 الدخاطر البنكية. المبحث الأول:

 الاندماج خلال الأزمة الدالية.عمليات  المبحث الثاني:

 Bear) بنك و  (jp Morgane Chase & Go) بنك بتُ الاندماج عرض بذربة:  الثالث المبحث

Stears) متشوال واشنطن بنك و. 
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 المبحث الأول: المخاطر البنكية

وكذا في نفس النشاط، ومن الدهم في نة من الدخاطر بزتلف باختلاف نشاطو الرئيسي لكل بنك درجة معي
ىذا الدبحث أن نتعرف على الدفاىيم الدختلفة التي بريط بالدخاطر البنكية من تعاريف وعوامل كانت سببا في 

 :التاليةالدطالب  سيتم التطرق في ىذا الدبحث إلىحدوثها وكذا أنواعها الدختلفة وكذلك قياسها. و 

 مفهوم الدخاطر البنكية  -

 تصنيف الدخاطر البنكية -

 قياس الدخاطر البنكية -

 المطلب الأول : مفهوم المخاطر البنكية

إن الدخاطر التي تعصف بالنظام البنكي كثتَة ومتنوعة لذا كان لزاما على الدهتمتُ بالمجال البنكي أن لػددوا 
 بحث وفق الخطة التالية:وسيتم تناول ىذا الد مفهوما وأسباب زيادتها.

 .أولا: تعريف الدخاطر البنكية

 .ثانيا: أسباب زيادة الدخاطر البنكية

  .ثالثا: مصادر الدخاطر البنكية

 أولا: تعريف المخاطر البنكية

 قبل التعرض لدختلف تعاريف الدخاطر الدصرفية لغدر بنا الإشارة إلى تعريف الخطر لغة واصطلاحا.

 مفهوم الخطر لغة -1

( والذي يدل على الارتفاع Risque( أي )Rescaن كلمة خطر ىي مستوحاة من الدصطلح اللاتيتٍ )إ
 .1في التوازن وحدوث نظتَ ما مقارنة مع ما كان منتظرا والالضراف الدتوقع

 
                                                           

مذكرة ،  "– سعيدة SCIS دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته في المؤسسة الاقتصاديةدور ومكانة إدارة المخاطر "عبدلي لطيفة،  1
 / 2011 جامعة تلمسان، بزصص إدارة الأفراد وحوكمة الشركات، ، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ ماجستتَ غتَ منشورة،

 .2ص:  ، 2012
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 اصطلاحا -2

ع حادث يعرّف الخطر على أنو الخسائر الدادية الدختلفة والخسائر الدعنوية التي لؽكن قياسها نتيجة لوقو 
 .1معتُ مع الأخذ في الاعتبار بصيع العوامل الدساعدة لوقوع الخسارة

المحيطة باحتمالات برقق أو عدم برقق  (uncertaintly)قد تنشأ عن حالة عدم التأكد  (Risk)الدخاطرة 
 .2العائد الدتوقع على الاستثمار

 ىناك العديد من التعاريف تتمثل في: مفهوم المخاطر المصرفية: -3

  احتمالية تعرض البنك إلى خسارة غتَ متوقعة وغتَ لسطط لذا أو تذبذب العائد الدتوقع على استثمار
 .3معتُ

  ،عدم انتظام العوائد وتذبذب في قيمتها أو نسبتها إلى رأس الدال الدستثمر ىو الذي يشكل عنصر الدخاطرة
 .4بالتنبؤات الدستقبلية وترجع عملية انتظام العوائد أساسا إلى حالة عدم اليقتُ الدتعلقة

إذ لؽكن القول بأن الدخاطر الدصرفية ىي الخسائر الدادية أو الدعنوية التي يتكبدىا البنك نتيجة لقيامو بنشاط 
 معتُ يتصف بعدم انتظام وتدبدب عوائده نظرا لحالة عدم التأكد من نتائجو.

 ثانيا: أسباب زيادة المخاطر البنكية

 : 5اطر في القطاع الدصرفي إلى العوامل التاليةيرجع السبب في زيادة الدخ

زيادة الضغوط  التنافسية لشا أدى لتشجيع الديل إلى الدخاطرة لتحقيق أقصى عائد على رأس الدال الدستثمر  -
 وكسب أكبر حصة لشكنة في السوق؛

                                                           
 .22: ، ص2007، دار الحامد، الأردن، "إدارة الدخاطر والتأمتُ"ى، أسامة عزمي سلام، شقتَي نوري موس 1
 .22: ، ص2004، دار وائل، عمان، 3، ط(")الإطار النظري والتطبيقات العملية إدارة الاستثمارات"لزمد مطر،  2
قتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة ميلة، ، كلية العلوم الا"إلى حالة الجزائر بالإشارةإدارة المخاطر المصرفية "بوقرة رابح وحسن بلمجوز،  3

 .2: ص
 .32: ، ص2012-2011، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة الجزائر، "قروض المتعثرة دراسة حالة الجزائرلشكالية ا"إىبال عادل،  4
حول إدارة المخاطر ، الدؤبسر الدولي "لدتطلبات لجنة بازل الدخاطر الدصرفية ومنطلقات تسيتَىا في البنوك الجزائرية وفقا"أسامة قاسمي، بضزة فيلالي،  5

 .2: ، ص2011يسمبرد 13، 12، يومي المالية وانعكاساتها على اقتصاديات دول العالم
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لشا أدى إلى تعرضها إلى اتساع أعمال البنوك خارج الديزانية وبرولذا من الأعمال التقليدية إلى أسواق الدال  -
 أزمات السيولة، بالإضافة إلى لساطر السوق الأخرى وتقلبات الأسعار والتضخم؛

التغتَات الذيكلية التي شهدتها الأسواق الدصرفية والدالية في السنوات الأختَة نتيجة للتحرر من القيود  على  -
 حركة رؤوس الأموال؛

تي تواجو عمل البنوك لتضم العديد من أنواع الدخاطر التي لم تكن لزل تزايدت الدخاطر بأشكالذا الدتنوعة ال -
 اىتمام من قبل.

 ثالثا: مصادر المخاطر البنكية 

 الدخاطر البنكية ترجع إلى مصدرين لعا:

يطلق عليها الدخاطر العامة وىي تؤثر بشكل مباشر على النظام الدصرفي ككل لأنها المخاطر النظامية: -1
دم التأكد والتنبؤ الدقيق بدا يستجد من أحداث وتطورات مستقبلية نتيجة عوامل يصعب التحكم مرتبطة بحالة ع

والتوجو لضو العولدة الدصرفية، بالإضافة إلى اشتداد الدنافسة ما بتُ البنوك، وىي تعتٍ  التطقيمفيها، مثل زيادة حدة 
إلى زيادة الدخاطر التي تتعرض لذا البنوك  أن البنوك تتعرض لنوع من الدخاطر بسبب لرموعة متغتَات ىامة أدت

 .1بشكل عام بحيث لا تتمكن أن تتجنبها لأنها وليدة عوامل يصعب التحكم فيها أو التنبؤ باحتمالات حصولذا

وىي لساطر خاصة لارتباطها بالدخاطر الداخلية للبنك، ولؽكن بذنب ىذا النوع من  غير النظامية: المخاطر-2
 المحفظة الاستثمارية للبنك. الدخاطر بالتنويع في

 

 

 

 

 

                                                           

 
 .167: ، ص2002، مؤسسة الوراق، عمان، "إدارة الإئتمان الدصرفي والتحليل الائتماني"بضزة لزمد النربيدي، 1
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 المطلب الثاني: تصنيف المخاطر المصرفية

التصنيف  ، وسنتناول في ىذا الدطلب ىذا لؽكن تصنيف الدخاطر الدصرفية إلى لساطر مالية ولساطر غتَ مالية
 يلي: كما

 .أولا: الدخاطر الدالية

 .ثانيا: الدخاطر غتَ الدالية

 .ثالثا: لساطر الإفلاس

 المخاطر الماليةأولا: 

: تتعلق الدخاطر الائتمانية دائما بالقروض أو الكشف على الحساب أو أي تسهيلات المخاطر الائتمانية -1
ائتمانية تقدم للعملاء، تنجم ىذه الدخاطر عادة عندما لؽنح الدصرف العملاء قروضا واجبة السداد في وقت 

اتو بالدفع وقت حلول موعد إرجاع القروض، أو عندما يفتح لزدد في الدستقبل وبفشل العميل في الوفاء بالتزام
البنك خطاب اعتماد مستندي لاستتَاد بضائع نيابة عن العميل في توفتَ الدال الكافي لتغطية البضائع حتُ 

 .1وصولذا

 .2تعتبر القروض من أكبر لساطر الائتمان وأكثرىا وضوحا التي تواجو البنوك

، 3السوق للتغتَات الدفاجئة في أحوال السوق حيث تتأثر البنوك بذلك التغتَ: تنشأ لساطر مخاطر السوق -2
 :4وتنقسم ىذه الدخاطر إلى

 :وىي الدخاطر النابذة عن تعرض البنك للخسائر نتيجة برركات معاكسة في أسعار  مخاطر أسعار الفائدة
 ية لأصولو.الفوائد في السوق والتي قد يكون لذا الأثر على عائداتو والقيمة الاقتصاد

 :وىي نابذة عن التعامل بالعمولات الأجنبية وحدوث تدبدب في أسعار  مخاطر تقلبات أسعار الصرف
 العمولات الأمر الذي يقتضي الداما كاملا ودراسات وافية عن تقلبات الأسعار.

                                                           

.66: ، ص2006، دار الدناىج، الأردن، "إدارة البنوك"، لزمد عبيد الفتاح الصتَفي  1
  

 .70: ، ص2010، 1، دار الراية، عمان، ط"إدارة لساطر المحافظ الائتمانية"مهند حنا، نكولا عيسى،  2
 .66: لزمد عبد الفتاح الصتَفي، مرجع سابق، ص 3
 .13: ، ص2012، 08، العدد "ادلؽية للدراسات الاجتماعية والإنسانيةإدارة الدخاطر بالطباعة الاسلامية الأك"عبد الكريم أبضد قندوز،  4
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 :تتعرض البنوك من حتُ لآخر إلى سحوبات مفاجئة من قبل الدودعتُ لأسباب خاصة  مخاطر السيولة
بهم ولابد للبنوك أن برتاط لدثل ىذه السحوبات إما الاحتفاظ باحتياطي في شكل نقد أو ودائع لدى 

 .1بنوك ومؤسسات أخرى والاحتفاظ بدوجودات عالية السيولة والتي لؽكن برويلها بسرعة إلى نقد

 ثانيا: المخاطر غير المالية

نشاطاتو الدختلفة التي ينتج عنها أنواع لستلفة من : تنشأ ىذه الدخاطر عند لشارسة البنك لمخاطر التشغيل -1
الأخطاء منها البشرية التي تكون بسبب عدم كفاءة التدريب على أساليب العمل، ومنها الفنية التي بردث 
نتيجة لأعطاب أجهزة الحاسوب أو أجهزة الاتصالات الأخرى الدختلفة ومنها الأخطاء الدتعلقة بالعمليات، 

و فشل العمليات الداخلية أو الأفراد أو ملاءمة أبازل بأنها "لساطر الخسارة النابذة عن ولقد عرفتها لجنة 
 . 2الدنظمة

: ىي الدخاطر التي قد يتعرض لذا البنك من جراء نقص أو قصور  في مستنداتو لشا لغعلها المخاطر القانونية -2
ضمانات من العملاء والتي يتضح  غتَ مقبولة قانونيا، وقد لػدث ىذا القصور سهوا عند قبول مستندات

، ويأتي في مقدمة الدخاطر القانونية القوانتُ التي تفرضها البنوك الدركزية 3لاحقا أنها غتَ مقبولة لدى المحاكم
الدتعلقة بنسب السيولة والاحتياطي القانوني ونسب الإئتمان الدسموح بو، كما أن الدخاطر القانونية ترتبط بعدم 

لية موضع التنفيذ، أي أنها ترتبط بالنظام الأساسي  والتشريعات والأوامر الرقابية التي بركم وضوح العقود الدا
 .4الالتزام بالقيود والصفقات

ىي تلك الدخاطر الحالية والدستقبلية التي لؽكن أن يكون لذا تأثتَ على إيرادات  المخاطر الاستراتيجية: -3
خاطئة أو التنفيذ الخاطئ للقرارات وعدم التجاوب الدناسب مع البنك وعلى رأس مالو نتيجة لابزاذ قرارات 

 .5التغتَات  في القطاع الدصرفي

                                                           
 .295: ، ص2004، دار الحامد، الأردن، "النقود والدصارف والأسواق الدالية"عبد الدنجم، السيد علي وتزار، سعد الدين العيبى،  1
 .327: ، ص2012، دار الدستَة، الأردن، "إدارة الدخاطر"وسى وآخرون، مشقتَى  2
 .67: لزمد عبد الفتاح الصتَفي، مرجع سابق، ص 3
 .237: شقتَي موسى وآخرون، مرجع سابق، ص 4
 .227: نفس الدرجع السابق، ص 5
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: تنتج لساطر السمعة عن الآراء العامة السلبية الدؤثرة والتي ينتج عنها خسائر كبتَة للعملاء مخاطر السمعة -4
ظفيو والتي تعكس صورة سلبية عن أو الأموال، حيث تتضمن الأفعال التي بسارس من قبل إدارة البنك أو مو 

البنك وأدائو وعلاقاتو مع عملائو والجهات الأخرى كما أنها تنجم عن ترويج إشاعات سلبية عن البنك 
 .1ونشاطو

 من خلال التقسيم الذي اتبعناه في تصنيف الدخاطر الدصرفية لؽكن تربصة ما سبق في الشكل التالي:

 فية(: أنواع المخاطر المصر 46) الشكل رقم

 
 من إعداد الطالب المصدر:

 

                                                           
دراسة إلى طبيعتها وسبل إدارتها في حالة البنوك العاملة في - 2الدخاطر التشغيلية حسب متطلبات بازل" صلاح،نصر عبد الكريم ومصطفى أبو  1

 .12: ص، الأردن ، 2007 جويلية 4/5يومي  تمر العلمي السنوي الخامس،المؤ ، -"فلسطتُ

 المخاطر المصرفية

الغير الماليةالمخاطر   

أسعار الفائدةطر مخا  

الائتمانيةالمخاطر   

السوقمخاطر   

السمعةمخاطر  مخاطر تقلبات أسعار الصرف  

الاستراتيجيةالمخاطر   

القانونيةالمخاطر   

 مخاطر التشغيل

المالية المخاطر  

 مخاطر السيولة
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 ثالثا: مخاطر الإفلاس

يتعلق الأمر ببقاء الدؤسسة البنكية، وىو خطر يدرس في الأختَ لأنو يصفو عامة ىو نتيجة اضطراب خطرا 
 أو أكثر من الأخطار السابقة ومع ذلك البنك لم يتخذ إجراءات احتًازية.

بت أن إفلاس بنك ما يبدأ عادة في السيولة لأنو بدجرد الأسواق تبدأ بتحدي أو كما نستطيع أن نث
مواجهة مؤسسة على الثقة أو الوفاء على معلومات مدققة أولا على الخسائر الدرتقبة ىذا لا يعد بالإمكان بعد 

 .1إرجاع الأموال وبرليل ىذا الخطر يعتمد على الكثتَ من العوامل

 لمخاطر البنكيةالمطلب الثالث: قياس ا

تعتبر الدخاطر الدالية الأكثر خطورة على البنوك فهي تشكل عنصر مهم في عملية إدارة الدخاطر لدا ينتج 
عنها من خسائر مادية تؤدي إلى عجز وفشل البنوك في مهمتها كوسيط مالي ولذذا فلابد من البحث عن 

 تها:لزددات ىذه الدخاطر وأساليب لقياسها وتقيمها ولزاولة تغطي

 أولا: مؤشرات قياس المخاطر

 ىناك العديد من الدؤشرات التي تقيس الدخاطر ويكمن ذكر ألعها من خلال الجدول التالي: 

 (: أهم مؤشرات قياس المخاطر البنكية32الجدول رقم)

 المؤشرات المستخدمة في القياس نوع المخاطر

 مخاطر الإئتمان

 صافي أعباء القروض/ إبصالي القروض -
 صص الديون الدشكوك في برصيلها/ إبصالي القروض غتَ الدنظمةلس -
 لسصص الديون الدشكوك في برصيلها/ القروض التي استحقت ولم تسدد -
 الأوراق الدالية)غتَ حكومية(/ إبصالي الأصول -
 الاحتياطي السنوي لخسائر القروض/ إبصالي القروض -

                                                           
"مخاطر صيغ التمويل الاسلامي وعلاقتهما بمعيار كفاية رأس المال المصارف الاسلامية من خلال معيار بازل بو لزميد ، أموسى عمر مبارك  1

 .21، ص: 2008طروحة دكتورة، الأكادلؽية العربية للعلوم الدالي الدصرفية، أ، "2
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 لسصصات خسائر القروض/ إبصالي القروض. -

 السيولة مخاطر

 إبصالي حقوق الدلكية/ إبصالي الأصول -

 الودائع الأساسية/ إبصالي الأصول -

 الخصوم الدنقولة/ إبصالي الأصول -

 الاستثمارات الدالية بطرق الدتاجرة/ إبصالي الأصول -

 صافي القروض/ إبصالي الأصول -

 الاستثمارات الدالية قصتَة الأجل/ إبصالي الودائع  -

 سلم الاستحقاق. -

عار مخاطر أس
 الفائدة

 الأصول الحساسة ابذاه سعر الفائدة/ إبصالي الأصول -

 الخصوم الحساسة ابذاه سعر الفائدة / إبصالي الخصوم -

 الخصوم الساسة-الأصول الحساسة -

مخاطر أسعار 
 الصرف

 الدركز الدفتوح في كل عملية/ القاعدة الرأسمالية -

 إبصالي الدراكز الدفتوحة/ القاعدة الرأسمالية -

 لتشغيلمخاطر ا

 إبصالي الأصول/ عدد العمال -

 مصاريف اليد العاملة/ عدد العمال -

 صافي الدخل/ عدد العمال -

مخاطر رأس 
 المال

 إبصالي حقوق الدسالعتُ/ إبصالي الأصول -

 الشرلػة الأولى من رأس الدال/ الأصول الخطرة -

 القاعدة الرأسمالية/ الأصول الخطرة -

 إبصالي حقوق الدلكية/ إبصالي الودائع -

 بصالي حقوق الدلكية/ الأصول الخطرةإ -
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 إبصالي حقوق الدلكية/ الأصول الخطرة -

 توزيعات الأرباح النقدية/ صافي الدخل -

 معدل النمو في الشرلػة الأولى لرأس الدال -

 .239، ص: 2003طارق عبد العال بضاد، إدارة الدخاطر الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  المصدر: 

ذات الدخاطرة = الأوراق التجارية الدخصومة + القروض والسلفات + الأوراق الدالية غتَ * الأصول الخطرة أو 
 حكومية.

* الأصول الدتقلبة )الأصول الحساسة بذاه سعر الفائدة( = استثمارات مالية قصتَة الأجل + القروض ذات 
 معدل الفائدة الدتغتَ بجميع أنواعها.

 ائع قصتَة الأجل وودائع التوفتَ + القروض.* الخصوم الدتقلبة = ودائع الطلب + ود

* الدؤشرين الأختَين من مؤشرات قياس لساطر الائتمان يفصحان عن كيفية استعداد البنك لدواجهة خسائر 
 القروض من خلال بناء احتياطات خسائر القروض.

 (: الأساليب الحديثة لقياس وإدارة المخاطر المالية في البنوك33الجدول رقم )

 طرالمخا
 المالية

 المقاييس المتقدة المقاييس التقليدية
أساليب )طرق( إدارة 

 المخاطر

مخاطر 
 الائتمان

 . متوسط القروض/ الأصول.1
. القروض غتَ الدسددة/ إبصالي 2

 الخسائر
 . خسائر القروض/ إبصالي الخسائر3
 . احتياطي خسائر القروض4

 . درجة تركز القروض.1
 معدل لظو القروض. -2
 لات الإقراض الدرتفعة.معد -3
الاحتياطات/ القروض غتَ  -4

 الدسددة.

 . برليل الائتمان1
 توثيق الائتمان. -2
 . رقابة الائتمان.3
تقييم خاص  -4

 للمخاطر الائتمانية.
مخاطر 
 السيولة

 . القروض/ الودائع.1
 . الأصول السائلة/ الودائع.2

 . الأموال الدشتًاة.1
 . تكاليف الإقراض.2

 . خطة السيولة.1
 . خطة سيولة للطوارئ.2
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 ول السائلة.. الأص3

 . الاقتًاض/ الودائع4
. لظوذج  التكلفة أو 3

 التغتَ
 . تطوير مصادر التمويل 4

مخاطر 
 سعر

 الفائدة

الأصول الحساسة لسعر  -1
 الفائدة/الخصوم الحساسة

 . الفجوة2 

. الأصول الخطرة الدعدلة/ حق 1
 الدلكية

 الدقارنة. النمو في الأصول ب2

 . بزطيط السيولة1
 . سياسة لتوزيع الأرباح2
 . ملائمة رأس الدال3

نادية أبو فخرة، برليل الدخاطر الدصرفية في البنوك التجارية الدصرية، لظوذج بذريبي، المجلة العلمية للاقتصاد  المصدر:
 .236، ص: 1998والتجارة، كلية التجارة، جامعة عتُ شمس، العدد الثاني، 

 : الأسلوب الكمي )الأساليب الإحصائية(ثانيا

كما رأينا سابقا في الأسلوب البياني حيث يعطينا فكرة عن حجم الدخاطر التي يتضمنها التدفق النقدي 
للاقتًاح الاستثماري إلا أنو يفشل في تزويدنا بقياس دقيق لحجم ىذه الدخاطر لدى من الأفضل استخدام أساليب  

دقيق للمخاطر فهي تقيس درجة الدخاطر في قيمة التدفقات النقدية أو قياس درجة  كمية بسكننا من إجراء قياس
 حساسيتها ابذاه التغتَات التي بردث في تدفقات أخرى ومن أىم الأساليب الكمية التي تقيس الدخاطر الدالية لصد:

غتَ الدالي موضع الاىتمام، : لؽثل الفرق بتُ القيمة الكبرى والقيمة الصغرى للتدفقات النقدية أو الدتالمدى -1
ويعتبر من أبسط مقاييس التشتت، وكذا درجة الدخاطر، حيث كلما زادت مقيماتو كان ذلك مؤشرا على 

 ارتفاع درجة أو مستوى لساطر التدفقات النقدية عن القيمة الدتوسطة لذا، ويقاس كما يلي:

 العائد الأسوأ -المدى المشروع ن = العائد الأحسن 

 دينار. 1000=1000-2000الددى الدشروع )أ(  ا: و منو لدين

 دينار. 3000=  0-3000الددى الدشروع )ب(   

وطالدا أن الددى )أ( أقل من الددى )ب( فإن درجة تشتت تدفقات الدشروع )أ( ودرجة الخطر الدتعلقة 
ن الدشروع )أ( ىو بو أقل  من نظتَتها في الدشروع )ب(. ورغم تساوي التدفقات النقدية لكلا الدشروعتُ فإ

 الأفضل لأنو أقل خطرا.
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ومن جهة أخرى يعتبر ىذا الأسلوب )الددى( لو نقائص ويعاب عليو لأنو لا يستخدم كافة الدعلومات 
الدتاحة عن التدفقات النقدية فهو يقتصر على استخدام قيمتتُ فقط ولعا أعلى قيمة وأقل قيمة. كذلك 

  1ة ما لغعلو غتَ دقيق لقياس الدخاطر.يتجاىل احتمالات برقق التدفقات النقدي

ىي أداة كمية أكثر تفصيلا من الددى لأنها تقوم بتتبع سلوك الدتغتَ الدالي وبرديد  التوزيعات الاحتمالية: -2
القيم الدتوقع أن بردث في ظل الأحداث الدكنة بالإضافة لذلك تقوم بتحديد التوزيع الاحتمالي لذذه القيم، 

ارنة بتُ مستويات الخطر الدصاحبة لعدد من الأصول الدستقلة، وبدا لؽكن من مفاضلة بينها، واستخدامو في الدق
 2وكلما كان التوزيع الاحتمالي أكثر اتساعا لضو الطرفتُ كلما كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر.

أكثر دقة من الددى  يعتبر أكثر الدقاييس الإحصائية استخداما كمؤشر للخطر وىوالانحراف المعياري:  -3
 لأنو يأخذ في الحسبان كافة الدعلومات عن التدفقات النقدية واحتمال حدوثها أيضا.

وىو يقيس مدى الضراف القيم عن وسطها الحسابي أي يقيس الضراف عائد الاستثمار عن الوسط 
 الحسابي لو ويعتبر مقياس كمي مطلق للمخاطر.

رجة التشتت أو الدخاطر، فهو يقيس لساطر الاستثمار على ضوء وىو مقياس نسبي لد معامل الاختلاف: -4
 العائد الدتوقع أي ينسب الدخاطر إلى العائد.

كذلك لؽكن أن تظهر بعض الدشكلات في استخدام الالضراف الدعياري، وذلك قد يكون لدشروعتُ 
لتجنب الإشكال نفس الالضراف، وبالتالي يتساوى الدشروعتُ في درجة الخطر وىذا غتَ منطقي، لدى 

نستخدم معامل الاختلاف كمقياس عوضا عن الالضراف الدعياري فهو يعطينا نسبية الخطر لكل وحدة عائد 
 على الاستثمار.

ويستخدم عادة في حالة عدم تساوي القيم الدتوقعة لعوائد الدشروعات البديلة وكذا في تقييم الخطر في 
  3الدشروعات الفردية.

                                                           
 .332 :، ص2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، "التمويل والإدارة الدالية للمؤسسات"عاطف وليد أندراوس،  1
، )مدخل تعظيم القيمة(، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة "إدارة المخاطر المالية في شركات المساهمة المصرية" لزمد علي لزمد علي، 2

 .14ص: ، 2005 القاىرة، القاىرة،
 .131 :، ص2009، مكتب الجامعي الحديث، "الإدارة الدالية )التحليل الدالي للمشروعات الجديدة("لزمد صالح الحناوي وآخرون،  3
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ف بأنو يأخذ في الحسبان القيمة الدتوقعة للتدفقات النقدية لكل اقتًاح عند تقديره ويتميز معامل الاختلا
  1للخطر. وكلما ارتفعت قيمتو دل ذلك على ارتفاع مستوى الدخاطر.

ىو مقياس لددى حساسية ودرجة تقلب أسعار أو عائد الورقة الدالية )سهم معتُ( للتقلبات في  معامل بيتا: -5
التي تدل عن تقلب السوق ككل، تعتمد قيمة بيتا على العلاقة التارلؼية بتُ معدل عائد عائد لزفظة السوق و 

 الورقة الدالية ومعدل عائد السوق.

 ثالثا: أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية

 النسب المالية-1

، ويوجد عدد التحليل بواسطة النسب من أىم الطرق التي تسمح للبنك بتشخيص وتقييم وضعية الدؤسسة
من النسب الدالية واستعمالذا يتوقف على نوعية القروض الدطلوبة ومدى برليلها للأخطار، ولؽكن تصنيف ىذه 

 النسب كما يلي: نسب الذيكلة الدالية، نسب السيولة، نسب النشاط، ونسب الدردودية.

 وتتشكل من بصلة من النسب ألعها: نسب الهيكل المالي: /1

 لمال العاملنسبة رأس ا -أ /1

 نسبة رأس المال العامل = الأموال الدائمة / الأصول الثابتةوتعطى بالعلاقة التالية:      

 تقيس ىذه النسبة مدى تغطية الأصول الثابتة بالأموال الدائمة:

  فمعتٌ ذلك أن الأموال الدائمة تغطي كل الأصول الثابتة، وأن رأس 1إذا كانت ىذه النسبة أكبر من ،
 لعامل موجب.الدال ا

  فمعتٌ ذلك أن الأموال الدائمة لا تغطي كل الأصول الثابتة، وأن رأس 1إذا كانت ىذه النسبة أقل من ،
 الدال العامل سالب.

 نسبة الاستقلالية المالية -ب /1

 نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة / مجموع الديون.وتعطى بالعلاقة التالية:      

                                                           
 .340 :عاطف وليد أندرواس، مرجع سبق ذكره، ص 1
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بة بدعرفة حالة الدديونية للمؤسسة، ومن ثم معرفة مدى استقلالية قراراتها، ويستحسن أن تسمح ىذه النس
 وىذا يتًجم قدرة الدؤسسة على تسديد ديونها أو الاقتًاض من جديد. 0.66تكون أكبر أو تساوي 

 نسبة التمويل الخارجي -ج /1

 = الديون / الأصولرجي نسبة التمويل الخا                     وتعطى بالعلاقة التالية:

، أي مدى لجوئها للخارج لتغطية تكاليفها، تعبر ىذه النسبة على مستوى التمويل الخارجي للمؤسسة
 .0.5ويستحسن أن تكون ىذه النسبة أقل أو تساوي 

تقوم ىذه النسب بقياس الدؤسسة على الوفاء بديونها في الآجال القصتَة، ولظيز بتُ نسب،  نسبة السيولة: /2
 ىي:و 

 نسبة السيولة المحدودة -أ /2

 وتعطى بالعلاقة التالية:   

 نسبة السيولة المحدودة = )القيم المحققة + القيم المتاحة( / الديون قصيرة الأجل

بسكّن ىذه النسبة من قياس حصة الديون قصتَة الأجل التي لؽكن الوصول إليها، باستعمال القيم المحققة 
 والقيم الدتاحة.

 ة السيولة العامةنسب -ب /2

 نسبة السيولة العامة = الأصول المتداولة / ديون قصيرة الأجلبرسب وفقا للعلاقة التالية:       

، 1تسمح بإبراز مدى تغطية الديون قصتَة الأجل بالأصول الدتداولة، فإذا كانت ىذه النسبة أكبر من 
 يعتٍ وجود ىامش أمان كاف، أي رأس الدال العامل موجب.

 نسبة السيولة الفورية -ج /2

 نسبة السيولة الفورية = القيم الجاهزة / الديون قصيرة الأجلبرسب بالعلاقة التالية:    

تعبّر ىذه النسبة عن مدى إمكانية الدؤسسة على الدواجهة الفورية لديونها القصتَة الأجل، باستعمال قيمها 
 الجاىزة.
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عة دوران بعض القيم مثل: الدخزونات، الحقوق والديون، تهدف ىذه النسب إلى برديد سر  نسب النشاط: /3
 وذلك بالاعتماد على ما يلي:

 نسبة دوران المخزون -أ /3

 :     وبرسب بالعلاقة التالية

 نسبة دوران المخزونات = رقم الأعمال / المخزون المتوسط للمنتجات النهائية

السنة، فإذا كان الدوران سريعا، فإن الدؤسسة  وبسثل ىذه النسبة عدد الدرات التي يدور فيها الدخزون في
 حققت مبيعات لدنتجاتها، وىي بذلك تتوفر على سيولة وبالتالي فهي لا بسثل خطر عدم التسديد بالنسبة للبنك.

 نسبة دوران الزبائن -ب /3

 النسبة دوران الزبائن = )حقوق الزبائن + أوراق القبض( / رقم الأعموبرسب بالعلاقة التالية:   

 نسبة دوران الموردين: -ج /3

 نسبة دوران الموردين = )ديون الموردين + أوراق الدفع( / المشترياتوبرسب بالعلاقة التالية:  

وتبتُ النسبتان الأختَتان على التوالي: الددة اللازمة لتحصيل ما للمؤسسة من ديون، والددة الدمنوحة لذا 
تكون ىذه الأختَة أكبر من الأولى، لكي لا تقع الدؤسسة في عجز  لتسديد ما عليها من ديون، ومن الأحسن أن

أمام تسديد ديونها، ومن جهة أخرى حتى تستفيد من الفارق بتُ الددتتُ بالدبلغ الذي يعتبر بسويلا خارجيا إضافيا 
 بدون فوائد.

 : ولؽكن التمييز بتُ النسب التالية:نسب المردودية )الربحية( /4

 ية الاقتصاديةنسبة المردود -أ /4

 نسبة المردودية الاقتصادية = الربح الصافي / مجموع الأصولوبرسب وفقا للعلاقة التالية:  

 وىي تقيس فعالية الدؤسسة في استعمال مواردىا.

 نسبة المردودية المالية: -ب /4

 صةنسبة المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاوبرسب وفقا للعلاقة التالية: 
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وىي تسمح بدعرفة قدرة الدؤسسة على إلغاد رؤوس أموال جديدة، فإذا كانت كبتَة فهذا لؽكن من إلغاد 
 رؤوس أموال جديدة.

 نسبة المردودية الصافية للاستغلال -ج /4

 وبرسب بالعلاقة التالية:  

 نسبة المردودية الصافية للاستغلال = نتيجة الاستغلال / رقم الأعمال بدون ضريبة

 وم ىذه النسبة بقياس الدؤسسة على الربح حتى بعد خصم كل تكاليف الاستغلال.تق

وبشكل عام فيما يتعلق بالتشخيص الدالي للمؤسسة )موضوع الاقتًاض من البنك(، بناء على الوثائق الدالية 
  1والمحاسبية، فإن البنك يركز على نسب معينة ذات العلاقة بالنواحي التالية:

 لمؤسسة.الذيكل الدالي ل 

 .القدرة على الوفاء والاستدانة للمؤسسة 

 .السيولة لدى الدؤسسة 

 .مردودية نشاط الدؤسسة 

 (: أهم النسب المستخدمة في التحليل المالي للعميل34جدول رقم )

 المقام البسط النسبة
   نسب الهيكلة "الوضعية" -1

 الأصول الثابتة الصافية الأموال الدائمة نسبة التمويل الدائم
 الأصول الثابتة الصافية الأموال الخاصة نسبة التمويل الذاتي

 القروض الأموال الخاصة نسبة الاستقلالية الدالية
 الدديونية الإبصالية الأموال الخاصة نسبة قابلية السداد

 الأصول الدتداولة رأس الدال العامل الصافي FRالتمويل عن طريق 

                                                           
 .76 :، ص2000، دون دار نشر، قسنطينة، الجزائر، "الوجيز في البنوك التجارية"بوعتًوس عبد الحق،  1
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 الدخزونات لدال الصافيرأس ا FRنسبة تغطية الدخزونات ب 
   نسب السيولة -2

 لرموع الأصول الأصول الدتداولة نسبة سيولة الأصول
 ديون قصتَة الأجل الأصول الدتداولة نسبة السيولة العامة
 ديون قصتَة الأجل قيم للتحقيق + الدتاحات نسبة السيولة النسبية
 ديون قصتَة الأجل الدتاحات نسبة الخزينة الفورية

   نسبة النشاط "التسيير" -3
 تكلفة شراء البضائع الدباعة الدخزون الوسيطي للبضائع نسبة دوران الدخزونات
 سعر تكلفة الدبيعات الدخزون الكلي نسبة دوران الدخزونات
 مواد أولية مستعملة في الدبيعات الدخزون الوسيطي للمواد الأولية نسبة دوران الدواد الأولية

 لدنتجات التامةنسبة دوران ا
الدخزون الوسيطي للمنتجات 

 التامة
 سعر تكلفة الدنتوج التام الدباع

 (T.T.Cالدبيعات السنوية ) زبائن وأوراق القبض نسبة دوران الحقوق
 (T.T.Cالدشتًيات السنوية ) موردون وأوراق الدفع نسبة دوران الدوردون
 اصةالأموال الخ نتيجة الاستغلال نسبة الأموال الخاصة

 الاستثمارات الصافية (H.Tالدبيعات السنوية ) نسبة استغلال الاستثمارات
 الأصول الدتداولة (H.Tالدبيعات السنوية ) نسبة دوران الأصول الدتداولة

   نسب المردودية -4
 (H.Tالدبيعات السنوية ) طاقة التمويل الذاتي نسبة طاقة التمويل الذاتي

 (H.Tالدبيعات السنوية ) النتيجة الإبصالية الصافية لصافيةنسبة النتيجة الإبصالية ا
 لرموع رأس الدال العامل رقم الاعمال الصافي نسبة رأس الدال الدتداول
 لرموع رأس الدال الخاص رقم الأعمال الصافي نسبة رأس الدال الخاص
 موال الخاصةالأالنتيجة الصافية أو التمويل الذاتي  نسبة الدردودية الدالية
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 الإبصالي

 نسبة الدردودية الاقتصادية
نتيجة صافية + فوائد ومصاريف 

 )قبل الضريبة(
 الأموال الدائمة

 الأموال الجماعية الربح الصافي )قبل الضريبة( نسبة مردودية الأموال الجماعية
 الأموال الجماعية أرباح الأسهم الدوزعة نسبة العائد الدبتُ للأسهم

 الربح الصافي المحاسبي الربح الدوضوع للتوزيع نسبة دوران الأرباح

خديش أبضد، سياسة منح القروض ودراسة خطر عدم التسديد، مذكرة الدراسات العليا الدتخصصة في المصدر: 
 .66، ص: 1999البنوك، الددرسة العليا للتجارة، 
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 الاندماج خلال الأزمة المالية العالميةعمليات  المبحث الثاني:

سواء كان في فتًات الانتعاش أو الركود، وخلال لضاء العالم، أ لالاندماج انتشارا واسعا في كليات عم عرفت
سيتم تناول ىذا الدبحث في كل الدول وبدختلف أنواعها، و عمليات الابذهت الشركات إلى ىذه  2008فتًة أزمة 

 التالية: الدطالبمن خلال 

 الاندماج  في الدول الدتقدمة؛  عمليات   -

 الاندماج في دول أخرى؛ ليات عم -

 الاندماج حسب نوعها.  عمليات  -

 الاندماج في الدول المتقدمة عمليات  المطلب الأول:

و في ألى كل الدول سواء على الدستوى العالدي إزمة الدالية العالدية الاندماج خلال فتًة الأعمليات  انطلقت
 الاندماج وفق ما يلي:عمليات  سنتناول في ىذا الدطلبوروبي،  و مريكي والأالسوق الأ

  .الاندماج على الدستوى العالديعمليات  أولا :

 .في الولايات الدتحدة الأمريكية الاندماجعمليات  ثانيا :

 .الأوروبي في ظل الأزمة الدالية العالدية الابرادفي دول  الاندماجعمليات  ثالثا:

 الاندماج على المستوى العالمي عمليات  أولا :

زمة الدالية العالدية على الدستوى العالدي، والشكل التالي يوضح الاندماج تطورا خلال الأعمليات  عرفت
 ذلك: 
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 الاندماج على المستوى العالميعمليات  (:47الشكل رقم)

 
Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

، حيث 2007الاندماج على الدستوى العالدي قد بلغت دروتها سنة عمليات  نلاحظ من خلال الشكل أن
صفقة وبلغت قيمتها  45769مليار دولار، لتنخفض إلى  4960صفقة وبلغت قيمتها  47849قدر حجمها بـ 

، 2198صفقة بقيمة  41296فقد تراجعت إلى  2009، أما في سنة 2008مليار دولار خلال سنة  3098
 .2 751 صفقة بقيمة 43931ها بـ قدر حجم 2010وخلال سنة 

خلال الأزمة المالية العالمية على المستوى  الاندماج بين الشركاتعمليات  (: أهم35الجدول رقم )

 )الوحدة: مليون دولار( العالمي

Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

 Philip Morris)قد قامت بشراء الشركة  (Shareholders) نلاحظ من خلال الجدول أن الشركة

Intl Inc)  وىي السنة نفسها التي قامت فيها الشركة  2007دولار وذلك بسنة مليون  107.65بدبلغ
(RFS Holdings BV)  بشراء الشركة(ABN-AMRO Holding NV)  مليون  98.19بدبلغ قدره

 السنة الشركة المشترية الشركة المستهدفة قيمة الصفقة

107,65 Philip Morris Intl Inc Shareholders 2007 

98,19 
ABN-AMRO Holding 

NV 
RFS Holdings BV 2007 

67,29 Wyeth Pfizer Inc 2009 
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مليون  67.29بدبلغ  (Wyeth)بشراء الشركة  (Pfizer Inc)قامت الشركة  2009دولار، بينما في سنة 
 دولار.

 ي الولايات المتحدة الأمريكيةالإندماج فعمليات  ثانيا :

عرفت الولايات الدتحدة الأمريكية موجة جديدة، أطلق عليها بالدوجة السادسة، حيث تزامنت مع تداعيات 
 .2007الأزمة الدالية التي أصابت الاقتصاد الأمريكي في بداية عام 

 الإندماج بتُ الشركات في الولايات الدتحدة. عمليات  والشكل التالي يوضح

 الإندماج بين الشركات في الولايات المتحدة الأمريكية  خلال الأزمةعمليات  (:48لشكل رقم )ا

 
Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

الاندماج الطفضت بشكل ملحوظ في ظل استمرار الأزمة الدالية، حيث بلغت عمليات  تشتَ النتائج إلى أن
إلى  2008، لتنخفض قيمتها في سنة 2007صفقة  في سنة  16678مليار دولار وحجمها  2206متها قي

 12996إلى لتصل  2010، ثم بدأت بالتحسن خلال سنة 2009مليار دولار سنة  972ودولار، مليار  1342

 دولار. مليار  1150صفقة  بقيمة 

 مة في الولايات الدتحدة الأمريكية. والجدول التالي يوضح أىم الصفقات التي حدثت خلال الأز 
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)الوحدة: مليون  الاندماج في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الأزمةعمليات  (: أهم36لجدول رقم )ا
 دولار(

 

Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

 (Kraft Foods Inc) قد قامت بشراء الشركة  (Spin-off) كةنلاحظ من خلال الجدول أن الشر 
سنة  (Abbott Laboratories-Research) وكذلك الشركة  2007مليون دولار وذلك بسنة  51بدبلغ 

بشراء الشركة  (InBev NV)قامت الشركة  2008بينما في سنة مليون دولار،  55,51بدبلغ  2011
(Anheuser-Busch Cos Inc)  قامت الشركة  2009مليون دولار، بينما في سنة  52,18بدبلغ قدره

(Pfizer Inc)  بشراء الشركة(Wyeth)  وفي نفس السنة قامت الشركة  مليون دولار 67.29بدبلغ
(Vehicle (Acq Holdings LLC)  بشراء الشركة(General Motors-Cert Assets)  بدبلغ قدره

 . مليون دولار  55,28

 الإندماج في دول الإتحاد الأوروبي في ظل الأزمة المالية العالمية يات عمل ثالثا:
لقد أدى انهيار سوق الرىن العقاري الثانوي في الولايات الدتحدة الأمريكية إلى حالة عدم الاستقرار 

زمة للحفاظ لى تنفيد مزيد من التدابتَ اللاإلحكومات بلدان الابراد الأوروبي، لشا دعا السلطات في تلك البلدان 
على قوة الجهاز الدصرفي فكان للمفوضية الأوروبية دور حيوي في تفعيل الرقابة على الاندماجات على الدستوى 

. 1، وقد أدت تلك التدابتَ إلى الطفاض العدد النسبي لصفقات الاندماج2009 ،2008الإقليمي خلال عامي 
 والشكل التالي يوضح ذلك:

                                                           

.181مصطفى الجرم، مرجع سابق، ص:، رمزي صبحي  1
  

 السنة الشركة المشترية الشركة المستهدفة قيمة الصفقة
51 Kraft Foods Inc Spin-off 2007 

52,18 Anheuser-Busch Cos Inc InBev NV 2008 

67,29 Wyeth Pfizer Inc 2009 

55,28 General Motors-Cert 

Assets 

Vehicle Acq 

Holdings LLC 
2009 

55,51 
Abbott Laboratories-

Research 
Spin-off 2011 
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 الأوروبي في ظل الأزمة المالية العالمية الاتحاددول دماج في الإنعمليات  (:49) الشكل رقم

 

Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 
الاندماج في دول الابراد الأوروبي قد تراجعت من حيث قيمتها، عمليات  نلاحظ من خلال الشكل أن

وصل  2008، أما في سنة 2007صفقة في سنة  18623ابل بليون أورو مق 1781حيث وصلت قيمتها 
 15687بليون أورو بحجم  521قدرت قيمتها  2009بليون أورو، وفي سنة  960صفقة بقيمة  1781حجمها 

 صفقة. 17512بليون أورو لػجم  739بلغت قيمتها  2010صفقة، وفي سنة 

 :وروبي خلال الأزمة الداليةوالجدول التالي يوضح أىم الصفقات التي حدثت في الابراد الأ

)الوحدة: مليون  الاندماج في الاتحاد الأوروبي خلال الأزمة المالية العالميةعمليات  (:37الجدول رقم )
 دولار(

Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

 السنة الشركة المشتراة الشركة المستهدفة الصفقة قيمة

107.65 Philip Morris Intl Inc Spin-off 2007 

98.19 ABN-AMRO Holding NV RFS Holdings BV 2007 

52.18 Anheuser-Busch Cos Inc InBev NV 2008 

46.69 Genentech Inc Roche Holding AG 2008 

41.88 
Royal Bank of Scotland 

Group 
HM Treasury 2009 

https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
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 Philip) الشركة بشراء  (Spin-off) الشركةقامت  2007و سنة أن الجدول خلال من نلاحظ

Morris Intl Inc) الشركة  كما قامت دولار مليون 107.65 بدبلغ(RFS Holdings BV)  في نفس
 سنة في بينما، مليون دولار 98.19بدبلغ قدره  (ABN-AMRO Holding NV)السنة بشراء الشركة 

 قدره بدبلغ (Anheuser-Busch Cos Inc) الشركة بشراء (InBev NV) الشركة قامت 2008
بشراء الشركة    (Roche Holding AG)وفي نفس السنة قامت الشركة  دولار، مليون 52,18

(Genentech Inc)  الشركة قامت 2009 سنة في مابين ،مليون دولار 46.69بدبلغ قدره (HM 

Treasury) الشركة بشراء (Royal Bank of Scotland Group) دولار مليون 41.88 بدبلغ. 

 الاندماج في دول أخرىعمليات  المطلب الثاني:

الاندماج بصورة غتَ مسبوقة في دول آسيا والشرق الأوسط قبل الأزمة الدالية العالدية، إلا عمليات  تسارعت
 لأزمة الدالية العالدية قد أثرت عليها في ىذه الدول.أن ا

 إلى العناصر التالية:  في ىذا لدطلب وللتعرف على ىذه العمليات  في ىذه الدول سيتم التطرق

 الاندماج في دول أسياعمليات  :أولا

 الإندماج في الشرق الأوسط وشمال أفريقياعمليات  :ثانيا

 االاندماج في دول أسيعمليات  أولا:

لم تكن دول أسيا بدنأى عن الأزمة الدالية العالدية التي عصفت بالاقتصاد الأمريكي، الشكل التالي يوضح 
 الاندماج في دول آسيا خلال الأزمة الدالية .عمليات  نشاط
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 الإندماج في دول آسياعمليات  (:50الشكل رقم )

 
 Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

الاندماج  في دول آسيا مستمرة رغم الأزمة الدالية، حيث قدرت عمليات  نلاحظ من خلال الشكل أن
مليار دولار بحجم  565صفقة، لتتًاجع قيمتها إلى  12112مليار دولار بحجم  794ب  2007قيمتها في سنة 

صفقة، وفي  11539ار دولار وحجمها ملي 489قدرت قيمتها  2009، أما في سنة 2008صفقة سنة  11539
 مليار دولار.  12223مليار دولار وحجمها الى  695ارتفعت قيمتها إلى  2010سنة 

 الإندماج في آسيا: عمليات  والجدول التالي يوضح أىم

 )الوحدة: مليون دولار( الإندماج في آسياعمليات  (: أهم83الجدول رقم )

 

Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

 السنة الشركة المشترية الشركة المستهدفة قيمة الصفقة

17 SK Corp-Petrochemical Business Spin-off 2007 

15,3 Coles Group Ltd Wesfarmers Ltd 2007 

12,7 Hutchison Essar Ltd Vodafone Group PLC 2007 

25,4 China Netcom Grp(HK)Corp Ltd China Unicom Ltd 2008 

17,9 St George Bank Ltd Westpac Banking Corp 2008 

14,23 Rio Tinto PLC Shining Prospect Pte Ltd 2008 
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-Spin) الشركة قامتقد جرت ثلاث صفقات شراء حيث  2007 سنة أنو الجدول خلال من نلاحظ

off)  الشركة بشراء (SK Corp-Petrochemical Business) تقام كما دولار مليون 17 بدبلغ 
  ،مليون دولار 15,3بدبلغ قدره  (Coles Group Ltd) الشركة بشراء (Wesfarmers Ltd) الشركة

بدبلغ  (Hutchison Essar Ltd)فقد قامت بشراء الشركة  (Vodafone Group PLC)بينما الشركة 
 .مليون دولار 12,7مالي قدره 

 China Unicom) الشركة قامتجرت أيضا ثلاث صفقات شراء بدايتها حتُ  2008 سنة فيو  

Ltd) الشركة بشراء (China Netcom Grp HK Corp Ltd) تلتها  دولار، مليون 25,4 قدره بدبلغ
 قدره بدبلغ (St George Bank Ltd الشركة بشراءحتُ قامت  (Westpac Banking Corp) الشركة
 Rio Tinto) الشركة بشراء (Shining Prospect Pte Ltd) الشركة قامت بعدلعا دولار، مليون 17,9

PLC) دولار مليون 14,23 بدبلغ. 

 الإندماج في الشرق الأوسط وشمال أفريقياعمليات  ثانيا:

الإندماج الطفاض ملحوظ في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، والشكل التالي يوضح عمليات  سجلت
 ذلك:

 الإندماج في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا خلال الأزمةعمليات  أكبر(: 51الشكل رقم )

 
Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 
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الإندماج في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا قد عرفت تناقضا عمليات  نلاحظ من خلال الشكل  أن
صفقة، لتًتفع  709مليار دولار بحجم  159بـ  2007ث قدرت قيمتها خلال سنة خلال الأزمة الدالية، حي

، ثم ترتفع 2009مليار دولار سنة  57صفقة بقيمة  737مليار دولار، لتنخفض إلى  108صفقة بقيمة  1034
 مليار دولار. 66صفقة بقيمة  877نسبيا 

 وشمال أفريقيا خلال الأزمة:  الإندماج في الشرق الأوسطعمليات  والجدول التالي يوضح  أكبر

)الوحدة:  الإندماج في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا خلال الأزمةعمليات  (: أكبر39الجدول رقم )
 مليون دولار(

 السنة الشركة المشترية الشركة المستهدفة القيمة

15 OCI Cement Group Lafarge SA 2007 

11,6 GE Plastics SABIC 2007 

7,5 Citigroup Inc Abu Dhabi Investment Authority 2007 

8,8 Barr Pharmaceuticals Inc Teva Pharmaceutical Industries 2008 

5,7 Barclays PLC HH Sheikh Mansour Bin Zayed Al 2008 

9,6 Volkswagen AG Qatar Investment Authority 2009 

7,5 DUBAL EMAL 2011 

6,3 Cephalon Inc Teva Pharmaceutical Industries 2011 

5 CEPSA IPIC 2011 

Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

 الشركة قامت حيث شراء صفقات ثلاث جرت قد 2007 سنة أنو الجدول خلال من نلاحظ
(Lafarge SA)  الشركة بشراء (OCI Cement Group) الشركة قامت كما دولار مليون 15 بدبلغ 

(SABIC) الشركة بشراء (GE Plastics) الشركة بينما دولار، مليون 11,6 قدره بدبلغ (Abu Dhabi 

Investment Authority) الشركة بشراء قامت فقد (Citigroup Inc) مليون 7,5 قدره مالي بدبلغ 
 .دولار

 Teva Pharmaceutical)جرت صفقتي شراء حيث قامت الشركة  2008وفي سنة 

Industries)  بشراء الشركة(Barr Pharmaceuticals Inc)  مليون دولار، بينما شركة  8,8بدبلغ
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(HH Sheikh Mansour Bin Zayed Al)  قامت بشراء(Barclays PLC)  5,7بدبلغ قدره 
 مليون دولار.

 Qatar Investment)جرت صفقة شراء واحدة والدتمثلة في شراء شركة  2009بينما في سنة 

Authority)  لشركة(Volkswagen AG)  مليون دولار. 9,6بدبلغ مالي قدره 

حتُ قامت بشراء شركة  EMAL)شراء بدايتها مع شركة عمليات  فقد جرت ثلاث 2011أما سنة 
(DUBAL)   مليون دولار، بعدىا شركة  7,5بدبلغ قدره(Teva Pharmaceutical Industries) 
قامت بشراء شركة  (IPIC)مليون دولار وأختَا شركة  6,3بدبلغ  (Cephalon Inc)قامت بشراء 
(CEPSA)  مليون دولار. 5بدبلغ مالي قدره 

 الإندماج في القطاع المصرفي عمليات  المطلب الثالث:

 :1، وتتمثل بعض صور الأزمة في2008تأثر القطاع الدصرفي بتداعيات الأزمة الدالية العالدية لسنة 

 يئة الفدرالية الأمريكية للتأمتُ على الودائع أكدت الذ(FDIC)  أن عدد الدصارف الدعروضة في لائحة
 مصرفا في الربع الثاني. 137إلى  2008مصرفا في الربع الأول من عام  90الدصارف الدتعثرة من 

  إفلاس مصرف(Lehman Brothers)  رابع أكبر مصرف في الولايات الدتحدة الأمريكية، حيث
وبلغت خسائره مليارات الدولارات بسبب استثماراتو في سوق الرىن  %،94قيمة أسهمو بنسبة  الطفضت

دولار للسهم الواحد  1.03مليار دولار أي ما يعادل  5.11 (City Group)العقاري بلغت خسائر 
 مليار دولار.  13.22لتصل  48وتراجعت إيراداتها بـ 

 الطفضت أسهم نورثن روك أحد أكبر  %28.78ة تراجع أسهم مصرف كريدي سويس السوسري بنسب
لتسليف العقاري في  (Northen Rock)الحكومة البريطانية تؤمم بنك  %30الدصارف البريطانية بـ 

مع  (Brad Ford and Bingley)ألشت أيضا الحكومة بنك  29/09/2008، وفي 2008مطلع 
 القيام بتصفيتو. 

                                                           
 .70-65، ص ص: 2008 ،1، دار النهضة، سوريا، ط"زمات الدالية العالديةفي معالجة الأ سلاميضوابط الاقتصاد الإ"سامر مطهر قنطقجي،  1
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 ل استحواذ بنك أوف أمتَكا على بنك الأعما(Merill Lunch)  بليون دولار، إلا أن معظم  50بقيمة
نتيجة الدمارسات المحاسبية العملية  الدراسات تشتَ إلى عدم لصاح ىذه الصفقة لأنها لم برقق الأىداف

 :1السيئة من قبل إضافة إلى النقاط التالية

 فشل  في إجراء الدراسات الدناسبة قبل الشراء؛  -

 الائتمانية للمسالعتُ عند الشراء؛  فشل البنك في أداء واجباتو -

 فشل في الحفاظ على الشفافية بشأن الوضع الدالي؛  -

 بليون دولار للموظفتُ في البنك؛ 5.8عدم التزام بتقديم ما مقداره  -

 مليار دولار؛ 2.4خسائر بقيمة  -

  دولار في عام مليار  11.7مليار دولار، مقارنة بـ  16.3ارتفعت تكاليف الدوظفتُ وتكاليف التشغيل إلى
ترليون دولار، ووصل رقم  1.720، ما مقداره 2007، ولقد بلغ إبصالي حجم أصول البنك في عام 2007

مليار دولار، ووصل  14.980مليار دولار، ووصلت أرباحو إلى  119.190أعمالو في نفس السنة إلى 
 موظف.  2100000عدد الدوظفتُ إلى 

  قيام البنك البريطاني(Lioyds TSB) الإستحواذ على ب(HBOS) وىو أكبر البنوك الدقرضة في ،
 بريطانيا.

  بسلّك البنك الإسباني(Standard)  البنك البريطاني(Alliance and Leister). 

  وفي بريطانيا استحوذ بنك(Lioyds TSB)  على منافسو(Scottis Badling Group) وبست ،
 الصفقة من تشجيع الحكومة البريطانية. 

  من رأس مال مصرف  %75اشتًت حكومة إيسلندا  2008في سبتمبر(Glitnir) وىو ثالث مصرف ،
 مليون أورو؛ 600في البلاد وذلك لدعاناتو من نقص السيولة  بقيمة تقدر بـ 

                                                           
، أطروحة دكتوره، كلية المنظومة المصرفية الجزائرية" "متطلبات اعتماد الإدماج المصرفي كاستراتيجية لرفع مستوى أداءصابر بن معتوق،  1

 .62،63، ص ص: 30/09/2017العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة الدسيلة، 
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  مليار جنيو.  12.2اشتًى البنك البريطاني لويدز بي أس بي بنك ىاليفاكس تيلو أوف سكوتلند بدبلغ 

  أعلن بنك  2008في عام(J.P Morgan Chase) عن شراء بنك الأعمال الأمريكي(Bear 

Stranns)  بدساعدة من البنك الاحتياطي الفيدرالي؛ 

 والجدول التالي يبتُّ حجم الدخصصات الأوروبية لانقاد القطاع الدصرفي:

 (: حجم المخصصات الأوروبية لانقاد القطاع المصرفي40الجدول رقم )

 مبالغ لضمان القروض بين البنوك نوكمبالغ لإعادة رسملة الب الدول
 ألمانيا
 بريطانيا
 فرنسا
 النرويج
 النمسا
 هولندا
 اسبانيا
 البرتغال

00 
50 
40 
41 
15 
20 
30 
- 

400 
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320 

- 
05 

200 
100 
20 

 فريد راغب النجار، إدارة التغيتَ الاستًاتيجي العربي لدواجهة الأزمة الدالية العالدية، الدار الجامعية،المصدر: 
 .52، ص: 2009-2010

 الإندماج في القطاع الدصرفي خلال الأزمة. عمليات  والشكل التالي لؽثل حجم وقيمة
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 زمةالاندماج في القطاع المصرفي خلال الأعمليات  (: حجم وقيمة52الشكل رقم )

 
Source : https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

الإندماج في القطاع الدالي قد تأثرت بالأزمة باعتبار أنها كانت وسيلة عمليات  ل أننلاحظ من الشك
 2008مليار دولار، وخلال سنة  480.4صفقة بقيمة  3182حوالي  2007للإنقاذ، حيث بلغ حجمها في سنة 

صفقة بقيمة  1803بلغ حجمها  2009مليار دولار، أما في سنة  81.7 صفقة بقيمة 2667بلغ حجمها 
بلغ  2011مليار دولار، وفي سنة  6502صفقة بقيمة  2494بلغ حجمها  2010مليار دولار، وفي سنة  36.4

 مليار دولار. 87.2صفقة بقيمة  2816حجمها 
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 Bearو بنك  jp Morgane Chase & Goبنكبين الاندماج  عرض تجربةالمبحث الثالث: 

Stears )و بنك واشنطن متشوال  

 بخطى الأمريكية الدصارف ابذهت فقد الدالية، الأزمات كل في الإنقاذ وسيلة ىي ماجالاندعمليات  أنا بد
 Jp Morgane Chase) بنك اندماجفي دراستنا حالة اندماج  سنتناول ولذلك ،والتكتل الاندماج لضو سريعة

& Go)  بنك و (Bear Stears) إذ سيتم تناولو من خلال الدطالب التالية، متشوال واشنطن وبنك : 

 نشأة البنوك -

 إندماج البنوك  -

 بعد الاندماج. (Jp Morgane Chase & Go)البيانات الدالية لبنك -

 البنوك نشأةول: المطلب الأ

أكبر بنك استثماري في الولايات الدتحدة والذي كان يعاني من شدة الخسائر  ستتَنزبتَ لقد اشتًى بنك 
التي تعتبر واحدة من أكبر  واشنطن ميتشوالواستولى البنك أيضا على مؤسسة  لرىن العقاريأزمة ابسبب 

غلاقها لدا تعرضت لو من خسائر شديدة وذلك بنفس سبب إلحكومة الأمريكية دخار والتي قررت امؤسسات الإ
 .رفي الأمريكيالدؤسسة لؽثل أكبر انهيار في التاريخ الدص هغلاق ىذإوالذي كان  بتَ ستتَنز

 وسنتناول في ىذا الدطلب العناصر التالية:

   (Jp Morgan Chase)ة بنك أولا : نشأ

 (Bear Stears)ثانيا : نشأة بنك 

 ثالثا : نشأة بنك  واشنطن متشوال 

   (Jp Morgan Chase) ة بنكأولا: نشأ

 وىو الدصرفية، ةالدالي للخدمات الجنسيات متعددة أمريكي بنك ىو  (JP Morgan Chase) بنك
 الرئيسي الدزود وىو ،دولار تريليون 2.515 الدتحدة الولايات أصول إبصالي مع الدتحدة، الولايات في بنك أكبر

 ،1799 عام تأسس ،العالم في عامة مسالعة شركة أكبر ثالث ىو فوربس لرلة ترتيب إلى استنادا الدالية، للخدمات

 تشايس بنك مع اندمج 2000 عام في  مورجان بي جي اسمو البداية في كان ،ستًيت الوول في نيويورك في يقع

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B1_%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D9%86%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%87%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B4%D9%86%D8%B7%D9%86_%D9%85%D9%8A%D8%AA%D8%B4%D9%88%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B1_%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D9%86%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B1_%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D9%86%D8%B2
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 بصيع في البنك في يعمل 2008 عام في موظف 230,000 حوالي يوجد تشايس مورجان بي جي فسمي منهاتن
  . دولار مليار 145 فاقت للبنك السوقية القيمة العالم ألضاء

 ثالث وىي سوقية قيمة بأكبر دولار، ترليون 2 مال أسبر  الدالية الخدمات لرال في الرائدة الشركات من وىي
 ىمأو  دولة 50 من كثرأ في ،يعمل أمريكا أوف وبنك فارگو بيلز بعد الدتحدة الولايات في مصرفية مؤسسة أكبر

 :لرالاتو

 بنوك الاستثمار ؛ 

 الخدمات الدالية ؛ 

 البطاقات ؛ 

 البنوك التجارية ؛ 

 السندات. 

  :خرىأدماجاتو مع بنوك كبر انأوالشكل التالي لؽثل 
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 Jp Morgan Chase هم اندماجات بنكأ( : 53الشكل )
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 (Bear Stears)ثانيا : نشأة بنك 

 1923واحد من أكبر البنوك الاستثمارية وشركات الدضاربة في الولايات الدتحدة والعالم تأسس عام ىو 

 Joseph Ainslie Bear ,robert B Stearns ,Harold C)من طرف، 1الف دولار 500برأسمال 

Mayzr) ، في امستًدام  الأمريكيةول فرع خارج الولايات الدتحدة أاغو، وفتح كول فرع في شيأفتح  1933سنة
بليون دولار  66.7حوالي   2006سمالو في نوفمبر أصبح شركة بذارية عامة ، بلغ ر أ 1985، وفي عام 1955عام 

 2ن دولار.بليو  350.4صول حوالي ولرموع الأ

بدايتها في عشرينيات القرن الداضي رفضت شركة بتَ ستتَز فكرة اندماج الشركات بنت بذارتها بقدر   ذمن
زمة أحدا من العمال بعد أح حدى الشركات التي لصحت في وول ستًيت ولم تسرّ إكبتَ من الخصوصية، وكانت 

رة على وضع حد للمشاكل، واستمرت الشركة كثر دىاء يبن الدضاربتُ والقادنها الأأ، اعتبرىا كثتَون 1929
 : 3القرن الداضي وبداية القرن الحالي بسبب ثلاثة عوامل رئيسية  تسعينياتخلال 

 دخل ثابث وقوي.  

  عمال التحوطألذا قدر كبتَ من.  

 جراء صفقات بذارية لحسابها الخاص على لضو متزايدإ.  

لى سندات ديون الرىن العقاري ، ومع استمرار ىبوط مثل العديد من الشركات، راىنت بتَ ستتَنز بشدة ع
 كثر من بشانية عقود.فلست الشركة بعدما كانت مستقلة لأأقيمة تلك السندات 

 ثالثا : نشأة بنك  واشنطن متشوال 

ولاية  سياتليقع مقره في مدينة  1889سيبتمبر  25أكبر بنك للادخار في الولايات الدتحدة تأسس في 
وذلك بسبب تعرضو للخسائر  جي بي مورجان تشايسغلقتو الحكومة الأمريكية واستحوذ عليو بنك أ واشنطن

 .1889 والأزمات التي تسببت بها أزمة الرىن العقاريجراء 

                                                           
1
 https://ar.wikipedia.org/wiki/ 

2
 https://en.wikipedia.org/wiki/Bear_Stearns 

3
، ار الكتاب العربيزمة مالية في التاريخ و سبل بزطيها، دأضخم أامبراطورية وول ستًيت معلومان عن دايف كانساس، تربصة جوان صفتَ فغالي، نهاية   

 .78، 77، ص ص:2010لبنان، 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AA%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B4%D9%86%D8%B7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B4%D9%86%D8%B7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%8A_%D8%A8%D9%8A_%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AC%D8%A7%D9%86_%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%8A%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%87%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A
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وقبل أن تنهار كانت مؤسسة واشنطن ميوتشوال تعتبر سادس أكبر بنك في الولايات الدتحدة حيث بلغت 
 .ولارمليار د 327قيمة أصولذا أكثر من 

 : اندماج البنوك المطلب الثاني

مساعدة  (Bear Stearns) ، طلب بنك الاستثمار الأمريكي2008مارس/ آذار من عام  14ففي 
والبنك الاحتياطي الفدرالي، عقب ىبوط أسهمو والضدار تصنيف  (JPMorgan Chase) عاجلة من بنك

 .1سنداتو إلى مستويات منخفضة جداً 

على عقد اندماج مع Bear Stearns) ) يوم ، ووقعت 28ض طوارئ لددة بليون دولار قر  29قدم 
(Jp Morgan Chase)  كثر قيمة سوقية حديثة أمن  %10قل من أدولار أو  2سهم تساوي أفي مقايضة

دولار  93 إلى 2007واخر يناير أدولار للسهم في  172للسهم، كان سعر البيع لؽثل انهيار مذىلا من الذروة 
 .2بل شهرين للسهم فقط ق

 JP Morgan)وقاد ىذا في النهاية إلى استيلاء أكبر بنك أمتَكي ىو "جي بي مورغان تشيس

Chase)   مليار دولار، مقابل  395أكثر من  2007على بتَ ستتَنز، الذي كانت تبلغ قيمة أصولو نهاية عام
3بادل أسهم وليس نقدا، وحتى ىذا الدبلغ تم دفعو بت30/5/2008مليار دولار يوم   1.2فتات بنحو 

. 

انهار بنك آخر ىو بنك "واشنطن ميوتشوال" للإقراض العقاري، واستولى مكتب الإشراف على الددخرات 
مليار دولار بعد أن سحب الدودعون منو مبلغ  1.9والقروض على البنك وباعو لبنك جي بي مورجان تشيز بدبلغ 

الإشراف عملاء البنك أن نشاطاتو البنكية ستستمر  وقد طمأن مكتب، دولار خلال عشرة أيام ارملي 16.7
  .وكان البنك الدذكور آخر ضحايا أزمة الإئتمان العقاري، رغم تغتَ الدالك

نو  أمليارا فقط من الودائع، لشا يعتٍ  188مليارات من الدمتلكات منها  307وكان البنك لػوز ما قيمتو 
وكان البنك قد بصع ، ة، وىو ما أصبح متعذرا في الآونة الأختَةكان بحاجة للحصول على بسويل من الأسواق الدالي

  .مليارات دولار من لرموعة مستثمرين 7مبلغ 
                                                           

1
 https://www.forbesmiddleeast.com/tag 

 ،2010، دار الفجر للنشر والتوزيع، "ختَالأزمة الدالية العالدية والخروج من نفق الكساد الأ"مارتن د. ويص، تربصة عبد الحكيم ابضد الخزامي،  2
 .110ص:

 
 : "زمة الدالية الدوليةلضو فهم منهجي للأ"علوش ،  براىيمإ3

http://www.aljazeera.net/knowledgegate/opinions/2008/11/6 

http://www.aljazeera.net/knowledgegate/opinions/2008/11/6ابراهيم
http://www.aljazeera.net/knowledgegate/opinions/2008/11/6ابراهيم
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وقد جاء بيع البنك كخطوة لتفادي الاضطرار لتعويض الدودعتُ في حال انهار البنك وترك لدصتَه، فهذه 
  .الخطوة نقلت الدسؤولية للبنك الذي اشتًاه

ديره كتَي كيلينجر قبل أقل من ثلاثة أسابيع، بسبب اتهامو "بتوريط البنك" وكان البنك قد أقال م
  .قراض تنطوي على لساطرة مالية، ومنها تقديم قروض لأشخاص وضعهم الدالي لا يبعث على الثقةإبعمليات 

يذكر أن "واشنطن ميوتشوال" ىو ثاني بنك يستحوذ عليو جي بي مورجان تشيز ليصبح ثاني أكبر بنك 
 .1ولاية 23فروع في  5410يكي، لؽلك أمر 

وعلى خلفية أزمة الرىن العقاري انهارت واشنطن ميوتشوال عندما الطفض تصنيفها الائتماني إلى درجة 
 ."عالي الدخاطر" ما دفع الدؤسسة الابرادية للتأمتُ على الودائع إلى الاستيلاء عليها لتأمتُ ودائع العملاء

ن الدصرفية العملاقة واشنطن ميوتشوال بشرائها حسابات الإيداع لديها وقد أنقذت لرموعة جي بي مورغا
 .مليار دولار 1.9مقابل 

وبدوجب تلك الصفقة تعهد جي بي مورغان ألا يفقد الدودعون في واشنطن ميوتشوال أية أموال ليصبح جي 
مليار دولار  188ة بي مورغان أكبر مصرف أمتَكي من حيث قيمة الودائع، حيث إن ودائع ميوتشوال البالغ

 .تسعمائة مليار دولار من ودائعو الإبصالية إلى أكثر من رفعت

ووصلت مؤسسة واشنطن ميوتشوال إلى حافة الانهيار عندما أصبحت في حاجة للحصول على بسويل من 
2لعالمالأسواق الدالية، وىو ما بات صعبا في ظل الأزمة الدالية التي تعيشها الولايات الدتحدة وباقي دول ا

. 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 http://www.tarout.info/montada/showthread.php?t=72963 

2
 http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2008/ 
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  بعد الاندماج   (Jp Morgan Chase): البيانات المالية لبنك المطلب الثالث

 2009دراسة البنك خلال سنة 

 2008/2009خلال سنة    (Jp Morgan Chase) : الأداء المالي لبنك(41)الجدول رقم 

 النسبة المئوية 2008 2009 
 %49 67.552 100.434 إجمالي صافي الدخل مليون دولار

 %109 5.605 11.728 النتيجة الصافية مليون دولار

Source : Annual repport 2009, p : 49. 
 %49عا بنسبة فبصالي صافي الدخل والنتيجة الصافية قد ارتإن أنلاحظ من خلال ىذا الجدول 

 على التوالي. %109و

 2009/ 2008تقييم المخاطر خلال سنة 

 )مليون دولار ( 2008/2009خلال سنة مخاطر البنك  :(42)رقم الجدول 

 2009 2008 

 37.8 51.3 مخاطر القروض

 10.5 15.4 مخاطر السوق

 6.3 8.5 مخاطر عمالتية

 4.7 5.3 مخاطر الأسهم الخاصة

 129.1 145.9 المجموع

Source : Annual repport 2009, p: 92  

مليون  145الى  2009لى سنة إ 2008ن الدخاطر قد ارتفعت من سنة أنلاحظ من خلال ىذا الجدول 
 دولار.
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 2010دراسة البنك خلال سنة 

 2009/2010خلال سنة    (Jp Morgan Chase) داء المالي لبنك: الأ(43)الجدول 

 النسبة المئوية 2009 2010 
 ٪2 100.434 102.694 إجمالي صافي الدخل مليون دولار

 ٪48 11.652 17.370 النتيجة الصافية مليون دولار

Source : Annual repport 2009, p: 55. 

للنتيجة  %48للدخل الصافي، وبالنسبة  %2نسبة لنلاحظ من خلال الجدول ان الاداء الدالي قد ارتفع با
  .الصافية

 2010/ 2009مخاطر البنك خلال سنة  :(44)رقم الجدول 

209 2010  

 مخاطر القروض 49.7 51.3
 مخاطر السوق 15.1 15.4
 مخاطر عمالتية 7.4 8.5
 مخاطر الأسهم الخاصة 6.2 4.7
 المجموع 78.4 79.9

Source : Annual repport, 2009, p 104 

 .2010ن الدخاطر قد الطفضت خلال سنة أنلاحظ من خلال ىذا الجدول 
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 خلاصة 

اطر وكيفية لعية بالغة للمخاطر وذلك لتنوع لستلف الدخأ ن البنوك توليأمن خلال ىذا الفصل وجدنا 
 قياسها.

زمة الدالية قد تراجعت في لستلف الدول، كما شهدت ىذه العمليات موجة الاندماج خلال الأعمليات  نإ
ن ىذا ىم ىذه العمليات في القطاع البنكي وذلك لأأالاندماج، وكانت عمليات  بعة في تاريخاجديدة وىي الس

بدبالغ زىيدة وبتقديم مساعدات من طرف حكومات شراء بعض البنوك  زمة، حيث تمّ القطاع كان مصدر الأ
 زمة الدالية.الأ

بتُ  نو تم التًكيز في الدراسة على الاندماج الذي تمّ ألا إاندماج عديدة في القطاع البنكي عمليات  حدثت
 وميتشوال بنك. (Bear Stearns)وبنك  (Jp Morgan  Chase)بنك 
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زمات التي أصبحت بسيز الأسواق سباب الكامنة وراء حالات عدم الاستقرار وتفاقم ظاىرة الأتتعدد الأ
، ضعف الرقابة والاشراف على ىم تلك الأسباب في التحرير الدالي الدفرط وظاىرة الدضاربةأالدالية العالدية وتتمثل 

  .الدؤسسات الدالية وغياب الشفافية والافصاح عن الدعلومات

، في حين بزتلف فيما يتعلق بالقطاع الدصرفي الذي بزتلف في جوىرىا وأسباب حدوثها زمات لان الأإ
  .الدترتبة عنها الخسائرفيو وكذلك حجم وفداحة  نشأت

، كما لكشف نقاط الضعف في النظام الدالي تأتينحدث  أزمةكل   إلا أنزمات الدالية ثار الددمرة للأالآرغم 
، وىو ما يجعل الجهات الفاعلة في النظام النقدي والدالي مات بسب العدوىز د لزصن من الأنو ليس ىناك أي بلأ

  .الدولي في بحث دائم عن حلول جديدة بسكن من التغلب عليها ومواجهتها

مسببة أزمات يعتبر الفراط في منح الائتمان الدصرفي وخاصة في فترة الرواج سببا مباشرا في خلق فقاعات 
، كما و القروض الاستهلاكيةأالأوراق الدالية ن جزءا كبيرا من ىذا التمويل تستخدم في لرال العقار و لأ ، ذلكمالية

تزايد حجم الديون الدعدومة وتعرض البنوك  إلى ت الدقدمة مقابل عمليات الائتمان الدمنوح ايؤدي ضعف الضمان
  .للمخاطر

الدترتب قلل من قدرة الدستثمرين على إدارة الخطر  ن الغموض الدرتبط بعمليات توريق قروض الرىن العقاريإ
الرىن  أزمةسهم في خلق وانتشار أ، و التفريط في حجم الدخاطر على القروض الأولية التي تم توريقها، و عنها

  .العقاري

و كما يعرف في بدايتو أعالدية ىو مشكل تدويل الخطر  زمةالرىن العقاري وبرولذا لأ أزمةن سبب تفاقم إ
قناة سعر الصرف وسلوك جانب  إلى ، ر النظام  وتتمثل كل من قناة أسواق الدال والدعاملات التجارية الدوليةبخط

 مالية عالدية  أزمة إلى الرىن العقاري وبرولذا  أزمةىم قنوات انتقال أ الدستثمرين

صندوق النقد  ليهاإالرىن العقاري وما سبقها من أزمات عدم فاعلية السياسات التي يدعو  أزمةكدت أ
 بالأزماتكدت مدى ىشاشة ىذه الدؤسسة وعدم قدرتها على التنبؤ أ، كما عتبارىا مقرض الدلاذ الأخيراالدولي ب

  .دارتهاإو 



 الخاتمة العامة

 

237 

، السيولة من طرف البنوك الدركزية الرىن العقاري ابتداء من ضخ أزمةلدعالجة  الإجراءاتانتهجت العديد من 
ن مع الزيادة السيولة لكإلى ناديق السيادية للبنوك التي كانت بحاجة بزفيض معدلات الفائدة ومساعدة الصو 

الائتماني للأوراق  عالدستمرة في عدم اليقين المحيط لددى قدرة الدؤسسات الدالية على بذاوز خسائرىا وتدىور التصني
  .مالية عالدية أزمة لىإالرىن العقاري وبرولت  أزمة، وتطورت الدالية الدرتبطة بالرىونات العقارية الثانوية

، زمةدائما بعد حدوث الأ يأتيانن التنظيم والرقابة أزمات الدالية يتضح من خلال التطور التاريخي للأ
زمات تكرار الأ إلى لشا أدى  زمةوالوقائية بدجرد زوال الأ التنظيميةوالدلاحظ أيضا التراجع في تلك الإجراءات 

ل الجانب ىوبذا زمةالأحوال تم معالجة الجوانب الفنية الدسببة للأ تالي عدم وجود وقاية حقيقية وفي معظمالوب
 .الذيكلي التنظيمي

تمية وجود كيانات مصرفية  قادرة على حإلى لقد أدت التطورات والتحولات العالدية الدتسارعة والدتلاحقة  
عمال العالدية الراىنة خاصة بيئة الأيز بس تيلدسايرة لستلف الدستجدات ال زمةامتلاك الامكانيات و الدوارد الدالية اللا

خاصة القطاع ولقد نتج عن لستلف التطورات العالدية التي مست لستلف القطاعات ، الدالية زماتلتصدي للأا
بحيث أدى ذلك الاندماج لتكوين كيانات كبيرة من  ،الدصرفي توجو نحو الاندماجات خاصة منها في القطاع الدالي

  .برات الدختلفة لذذه الكياناتخلال بذميع القدرات والخ

حدى إمريكية، باعتبارىا زمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة الأأتم التركيز في ىذه الدراسة على 
ثار آ، حيث ترتب عنها 9191زمة الكساد الكبير أزمات الدالية الحادة التي عصفت بالاقتصاد العالدي منذ الأ

 خطيرة على لستلف دول العالم وىددت استقرار النظام الدالي العالدي ككل.

زمات الدالية، حيث زاد عددىا خلال وقد عرف الاقتصاد العالدي خلال جميع مراحل تطوره الكثير من الأ
لى إ ذا ما دفع بالدول والدؤسسات الدولية العالديةم، حيث ازدادت لساطرىا، ى92خيرين من القرن العقدين الأ

 ثارىا.آزمات والتخفيف من يجاد آليات للوقاية من ىذه الأإ

جراءات التي ابزذت ىو التوجو نحو عمليات الاندماج بين الشركات خاصة ولقد كان من بين الحلول والإ
 ية.زمة الدالية العالدفي القطاع الدصرفي وذلك للتقليل من لساطر الأ
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نها من الدنافسة كثيرة ليمك  الاندماج بين الشركات ىو ضرورة عصرية يعمل على تقديم الحلول لشركات  و 
سقاطها على الجانب التطبيقي إفبعد معالجتنا وبرليلنا لدختلف جوانب الدوضوع من الجانب النظري و  ،والاستمرار

 الاقتراحات.لى نتائج عامة ونتائج خاصة بالفرضيات مع لرموعة من إتوصلنا 

 النتائج واختبار الفرضيات

زمة ىي الاختلال العميق والحاد والدفاجئ في ن الأأن معظمها يعني ألا إزمة الدالية من تعدد مفاىيم الأبالرغم  -
  بعض التوازنات الاقتصادية.

والدضاربة، وضعف الرقابة زمات وتتمثل في التحرير الدالي الدفرط سباب وراء تفاقم ظاىرة الأىناك العديد من الأ -
 صاح عن الدعلومات.فشراف وغياب الشفافية والإوالإ

زمة تقدم حلول ن ىذه الأألتكشف عن نقاط الضعف في النظام الدعني و  تأتيزمة أن كل أد التاريخ ك  ألقد  -
عادت أالرىن العقاري  فأزمةر نفسو التاريخ يكر  ، و زمات جديدةأمنها الدول في مواجهة  تستفيدوبذارب 

 ضرورة تعزيز دور الدولة في الحياة الاقتصادية.

زمة الرىن العقاري وتتمثل في وفرة السيولة وانخفاض في التضخم ألى تفاقم إدت أسباب عديدة أىناك  -
 لى توريق قروض الرىن العقاري.إ بالإضافةصول، سعار الأأسعار الفائدة، وارتفاع أوانخفاض 

سواق الدالية وقناة سعر همها قناة الأأسواق الدالية عبر قنوات عديدة لى الأإزمة الدالية بسرعة انتقلت عدوى الأ -
 الصرف.

 سهم.سواق الأأزمة الدالية العالدية آثار عديدة خاصة معدلات النمو، وارتفاع معدلات البطالة وتراجع كان للأ -

زمة الدالية العالدية، حيث ضرورة فرضتها طبيعة الأ زمة يعتبرندماج في القطاع الدالي خلال فترة الأن خيار الإإ -
تقليل  لأجلندماج لى الإإزمة الدالية وتوجهت العديد من الدصارف الكبرى القطاع الدصرفي بتداعيات الأ تأث ر

 .للإفلاسالتعرض  مالخسائر وعد

ن أكد على وىذا ما يؤ  9221-9222زمة خاصة في سنة ندماج خلال مرحلة الألقد تراجعت عمليات الإ -
 ثرت على نشاط ىذه العمليات.أزمة قد الأ



 الخاتمة العامة

 

239 

 وبنك Bear Stears وبنك  jp Morgane Chase & Go بنكندماج التي بين تعتبر عمليات الإ -
داء الدالي للبنك وتراجع الدخاطر خلال لى برسين الأإدت أمتشوال من العمليات الناجحة، حيث  واشنطن

 .9221، رغم ارتفاعها سنة 9292سنة 

الدراسة آفاق   

 لتكون والبحث بالدراسة جديرة ىامة جوانب ىناك بأن البحث ىذا في الخوض خلال من لنا تبين
 :وىي أخرى ودراسات بحوث إشكاليات

 والدالية؛ الدصرفية الأزمات إدارة في الدصرفي الاندماج دور  
 العربية؛ البلدان في الدصرفي العمل على الإسلامية الدصارف اندماج أثر 
 إسلامية مالية أسواق نحو التوجو وضرورة العالدية الدالية الأزمات ظل في الدالية الأسواق أداء. 
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 الملخص
تمثل عمليات الاندماج في جميع أنحاء العالم إعادة هيكلة كبيرة وتوزيع لموارد الشركات، وتعتبر واحدة من 
أكثر الطرق فاعلية لتعزيز استيراتيجية النمو لدى الشركة، مثل هذه العمليات شجعت الشركات على المنافسة 

 الشديدة فيما بينها، وعزّزت من فرص التوسّع.

يعدّ موضوع عمليات الاندماج استيراتيجية للتقليل من المخاطر في ظل الأزمة المالية العالمية خاصة في 
القطاع المصرفي، ويعتبر من المواضيع الهامة التي شغلت آراء وأبحاث الاقتصاديين خلال فترة الأزمة المالية لسنة 

صرفي، حيث أنها تراجعت خلال فترة الدراسة ، وذلك من خلال دراسة وتقييم نشاط عمليات القطاع الم8002
 jpأي خلال فترة نقص السيولة، إلا أن هذا لم يمنع من حدوث عمليات جد مهمة كاندماج بنك  

Morgane Chase & Go   و بنكBear Stears  و بنك واشنطن متشوال، وتعتبر هذه العملية من
تحسين أداءه  والتقليل من مخاطر الأزمة، وهذا يدل على أهم عمليات الاندماج وأكثرها نجاحا، إذ استطاع البنك 

 أن عملية الاندماج أحسن وسيلة للانقاد في الأزمات.

 الكلمات المفتاحية
الأزمة المالية، أزمة الرهن العقاري، التوريق، الإندماج، نشاط عمليات الإندماج خلال الأزمة، المخاطر، المصارف، 

 ، بنك واشنطن متشوال.Bear Stears، بنك jp Morgane Chase & Goالشركات، بنك 
Résumé 

Les fusions dans le monde représentent une restructuration et une 

distribution majeure des ressources de l'entreprise et constituent l'un des moyens 

les plus efficaces pour améliorer la stratégie de croissance de l'entreprise. Ces 

opérations ont encouragé les entreprises à se faire concurrence et à accroître 

leurs possibilités d'expansion. 

La question des fusions est une stratégie de réduction des risques face à la 

crise financière mondiale, en particulier dans le secteur bancaire, qui a 

notamment occupé l’avis et la recherche des économistes durant la période de 

crise financière de 2008, à  travers l’étude et l’évaluation de l’activité du secteur 

bancaire, toutefois, elle n’a pas empêché des transactions importantes telles que 

JP Morgan Chase & Go, Bear Stearns et Bank of Washington d’être une des 

fusions les plus réussies. La Banque a amélioré ses performances et réduit ses 

risques de crise, cela montre que le processus d'intégration est le meilleur moyen 

de survivre en situation de crise. 
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