
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 11/10/2017ذاس٦خ اْرًذ٦ٕ:                                                                                                    

 4/12/2017ذاس٦خ اًْث١ِ:                                                                                                    

 المستخهص
٦ٟذل اْثؽس ا٣ْ دساعح د٠س اْٗخاطش اْٛاظٗح ؾٙ الاعترؿٗاِ اْٗهتشل ْؿًت١د اْٗاترًاخ ضقتشات اْٗرتاظشج       

( ٠اْرت٥ ؾشنتد تمصٖتح اْتشٞٙ     2008ن٥ اؼذاز الاصٖاخ اْٗا٧ْح ٠ٖٟٛا اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗتح اضي٧تشج نت٥ ؾتأ      

 اْؿًاس٤.  

شج ؾ١ًد اْٗارًاخ ٖؿثشاً ؾٟٛا ت٧ًٗاط  ا٧ًْٗتح اْٗؿشضتح   نشض٧ح اْثؽس ظش٢ اير٧اس ٖؤشش ٖخاط ٠لإشثاخ

( عتٛح ذٗرتذ تت٧ٙ    15ْٓٗخاطشج( ْر١ُ٘ ٧ٖذاٚاً سئ٧غاً لايرثاس نشض٧ح اْثؽس, َٗا ظش٢ اير٧اس ٖتذج ص٧ٖٛتح دٖتذٞا     

( ١ُْٟٚا ذٗصّ ٖذذ٧ٙ ص٧ٖٛر٧ٙ ٖرغا٦٠ر٧ٙ ذٗصّ اض٣ْ٠ اْٗذج اْر٥ عثًد ؼذ٠ز اضصٖتح  2015 - 2001اْغ١ٛاخ  

 ٧ح اْؿا٧ْٗح ن٥ ؼ٧ٙ ذٗصّ اْصا٧ٚح اْٗذج اْض٧ٖٛح اْر٥ ذٓرٟا.اْٗاْ

ذ١صّ اْثؽس إ٣ْ ؾذد ٖٙ الاعرٛراظاخ إلا د٘ دَصشٞا د٧ٗٞتح ٞت٥ اْرت٥ اذهًتد ؾٓت٣ ا٘ ٞٛتاٌ ايرعنتاً ٖؿ٦١ٛتاً         

 .٠اضؽاً ت٧ٙ ٖخاطش ؾ١ًد اْٗارًاخ ن٥ اْٗذذ٧ٙ اْض٧ٖٛر٧ٙ اْر٥ عثًد اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح ٠ذٍٓ اْر٥ ذٓرٟا

( ي٧تتاط ا٦شاداذٟتتا اْٗرمذ٧تتح ٖتتٙ ذؿاٖعذٟتتا نتت٥ ؾًتت١د      Torontoٖصتتشل   لإداسجؾٓتت٣ رْتتٍ ٦ٛثكتت٥    ٠تٛتتا 

اْٗارًاخ تصهح د٠س٦ح ٠ذهص٧ٓ٧ح تٟذل اْؽذ ٖٙ اْٗخاطش ٠اداسذٟا ٠ت١ٓـ اضٞذال اْٗشظ١ج ٖٙ الاعترصٗاس نت٥   

 ذٍٓ اْؿ١ًد.

 

ٗضتتاستح, ا٧ًْٗتتح اْٗؿشضتتح   ٖختتاطشج ؾًتت١د اْٗاتترًاخ, اْرؽتت١ل, اْ    /المصططحهت ا انيسةسططب نه تطط 

 ْٓٗخاطشج, اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح.

الأزمة المالية  علىمخاطر عكود المشتكات المالية وانعكاساتها 

 (Toronto – Dominion)دراسة تحليلية في مصرف  العالمية
 / كلية الادارة والاقتصاد /الجامعة المستنصريةعبد الحكيم هشام طلعت د. م. أ.

مجلة العلوم مجلة العلوم 

  الاقتصادية والإداريةالاقتصادية والإدارية

  2244المجلد المجلد     305305العدد العدد 
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(Toronto – Dominion) 
 

 المقذمب
ؾ١ًد اْٗاترًاخ اْٗا٧ْتح نت٥ اْؿًت١د الاي٧تشج تغتثة شت١سج ذ١ْ١ُٛظ٧تا الاذصتالاخ ٠اٚؿُاعتاذٟا            د٧ٗٞحذضا٦ذخ 

 ؾ٣ٓ دع١او اْٗاِ ٠اْر٥  تذي١ْٟا ن٥ ؾصش اْؿ١ْٗح صادخ ؾًٗاً ٠اذغاؾاً.

٥ٞ ؾٛصش ٖعصٔ ْععرصٗاس د٦اً َا٘ ٖعاْٝ, إلا د٘ ٞزٜ اْٗخاطش ذثٓتف رس٠ذٟتا   ٠ؾ٣ٓ اْشقٕ ٖٙ د٘ اْٗخاطشج 

١َٟٚتا ؾًت١داً لا ذرؿاٖتّ     تمعتؿاسٞا ْذ٢ اْٗغرصٗش٦ٙ ن٥ ؾ١ًد اْٗارًاخ اْٗا٧ْح  تغثة ؼاْح ؾذٔ اْرمَذ اْٗؽ٧طح 

س اْر٧ًٓذ٦تح ٖتٙ   اد٠اخ الاعترصٗا  حٖتؽ اْؽاضتش ٠اٚٗتا ٖتؽ اْٗغترًثّ , َٗتا د٘ ٞتزٜ اْؿًت١د ذغترٗذ ذ٧ٗضٞتا ؾتٙ ت٧ًت            

يط١سذٟا ْؿذٔ اٚط١ائٟا ؾ٣ٓ دنؽ َاّٖ ي٧ٗح الاعرصٗاس ٠يد الاذهاو ؾ٣ٓ اْشقٕ ٖتٙ ا٘ اْٗغترصٗش ٦ؽًتى ٖطاْثتٝ     

 تاُْاّٖ ٖٙ ٞزٜ الاد٠اخ الاعرصٗاس٦ح اؾرٗاداً ؾ٣ٓ نُشج اْشنؽ.

ح َٗغترؽذشاخ  ذؿ١د إ٣ْ ٖٛرعاخ اْٗارًاخ اْٗصتشن٧  اضي٧شجد٘ اُْص٧ش ٖٙ اْٗااَّ اْٗصشن٧ح ن٥ اْغ١ٛاخ  

ٖصشن٧ح, ٠سقٕ ا٘ اعرخذاٖٟا ن٥ ؼذ راذٟا َمد٠اخ ذؽ١ل ْتثؿ  اْٗشاَتض ضتذ اْرًٓثتاخ اُْث٧تشج ٠اْٗرُتشسج نت٥        

اْصشل, إلا ا٘ يط١سذٟا ذُٗٙ ن٥ ؼتاِ  ذعتا٠ص اعترخذاٖٟا     دعؿاساْهائذج د٠  دعؿاسالاع١او اْٗا٧ْح ٖصّ ذًٓثاخ 

 اضٖتذ اخ اْؿا٧ْٗتح تٟتذل اْٗضتاستح ٠ذؽ٧ًتى اْتشتػ نت٥       تزاذٟا اد٠اخ اعرصٗاس نت٥ اْث١سصت   ٠دصثؽدٞزا اْٟذل 

اًْص٧ش نؿٛذٞا عررؽ١ِ إ٣ْ  ؾ١اية ٠ي٧ٗح ( يذ ذؤد٤  إ٣ْ ا٧ٟٚاس اؾر٣ اْٗؤعغاخ اْٗصشن٧ح, ٠ْؿتّ ٖتا ؼتذز    

ِ ن٥ اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح ٠اْر٥ ؾشند تمصٖح اْشٞٙ اْؿًاس٤ اْٗٛذْؿتح نت٥    ( ي٧تش شتاٞذ   2008ٖتٙ ؾتأ     د٦ٓت١

 .ؾ٣ٓ رٍْ

 منهجةب ان ت / ت  الاولالم 
 مشكهب ان ت  / أولاا 

ذرٗصّ ٖآُح اْثؽس ن٥ اْعذِ اًْائٕ تت٧ٙ الا٠عتال الاَاد٧ٗ٦تح ٠ا٧ْٟٛٗتح ؼت١ِ طث٧ؿتح اْٗختاطش اْرت٥ ذٛطت٤١          

ؾ٧ٓٗتتح اْرؿاٖتتّ تاْٗاتترًاخ, نٟٛتتاٌ نش٦تتى ٦تتش٢ ا٘ اْكا٦تتح الاعتتاط ٖتتٙ اْرؿاٖتتّ تاْٗاتترًاخ نتت٥ الاعتت١او     ؾ٧ٟٓتتا

ل ٖٙ اْٗخاطش اْر٥ ذرؿشت ْٟا ا١ْٗظ١داخ اْٗا٧ْتح ٠اْٗاد٦تح اْرت٥ اشترًد ٖٟٛتا ٞتزٜ       اْٗا٧ْح ١ٞ لاقشات اْرؽ١

الاد٠اخ اْٗا٧ْح, اٖا اْهش٦ى الايش ن٧ش٢ ا٘ الاعرؿٗاِ الا٠عتؽ ْٓٗاترًاخ ٞت١ لاقتشات اْٗرتاظشج ضٟٚتا ذغترخذٔ        

٤١ ؾٓت٣ دسظتح َث٧تشج    ن٥ ا١ْايؽ اْؿ٥ٓٗ ضقشات اْٗضاستح دشٛا  ذًٓثاخ الاعؿاس, ٠ٖٙ شٕ نئ٘ ٞزٜ الاد٠اخ ذٛط

ٖٙ اْٗخاطش, ٠اٟٚا ٖٙ الاعثاب اْشئ٧غح ْؽذ٠ز الاصٖاخ, ٠ن٥ ع٧او رْتٍ, ٦ُٗتٙ اْرؿث٧تش ؾتٙ ٖاتُٓح اْذساعتح       

 ٖٙ يعِ اْرغاؤلاخ الاذ٧ح:

 ٖا ؼعٕ ٠طث٧ؿح اْٗخاطش اْر٥ ذٛط٤١ ؾ٧ٟٓا ؾ٧ٓٗح اْرؿاّٖ تاْٗارًاخ اْٗا٧ْح ن٥ الاع١او اْٗا٧ْح؟ .1

 الاصٖاخ ٠ٖٟٛا اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح ٠اْر٥ ؾشند تمصٖح اْشٞٙ اْؿًاس٤؟  ٖا د٠س اْٗارًاخ ن٥ اؼذاز  .2

 أهمةب ان ت  /ث نة ا 
ٖؽا٠ْح ْرغ٧ٓط اْض١  ؾ٣ٓ ٠اؼتذج ٖتٙ اٞتٕ الاد٠اخ اْٗا٧ْتح اْرت٥ اذغتؽ ٚطتاو         ت١صهٝذرٗصّ ا٧ٗٞح اْثؽس 

ؾًتت١د اْٗاترًاخ اْٗا٧ْتح ٠ٖتتا    اْرؿاٖتّ تٟتا نت٥ الاعتت١او اْٗا٧ْتح ٠تاتُّ َث٧تتش ظتذاً نت٥ اْؿًتت١د الاي٧تشج, دلا ٠ٞت٥         

اٚط١خ ؾ٧ٓٝ ؾ٧ٓٗح اْرؿاّٖ تٟزٜ الاد٠اخ اْٗا٧ْح ٖٙ ا٦عات٧اخ ٠ؾ١ائذ َث٧شج ْٓٗرؿا٧ٖٓٙ تٟتا ٠َتزٍْ ٖتٙ عتٓث٧اخ     

 ٠يغائش نادؼح يذ ذصّ إ٣ْ ؼذ٠د اؼذاز الاصٖاخ اْٗا٧ْح اُْث٧شج. 

 أهذاف ان ت   /ث نث ا 
 ٦ُٗٙ ا٦عاص اٞذال اْثؽس تالاذ٥:

 اد٠اخ اْٗارًاخ ٠اعظ اْرؿاّٖ تٟزٜ الاد٠اخ ن٥ الاع١او اْٗا٧ْح.  اْرؿش٦م تٗض١ٗ٘.1

 .ٟا٠ذؽ٧ٓٓ ي٧اط ؼعٕ اْٗخاطش اْر٥ ذٛط٤١ ؾ٧ٟٓا اْرؿاٖعخ تٟزٜ الاد٠اخ اْٗا٧ْح ٠اْٗؿش٠نح تاْٗارًاخ.2

دصٖتح   ٠آيشٞتا ذؽذ٦ذ د٠س اْٗختاطش اْرت٥ اٚطت١خ ؾ٧ٟٓتا اْرؿتاٖعخ نت٥ اْٗاترًاخ نت٥ اؼتذاز الاصٖتاخ اْٗا٧ْتح            .3

 ٙ اْؿًاس٤.  اْشٞ
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 فيضةب ان ت  /رابع ا 
 ٦ُٗٙ ص٧اقح نشض٧ح اْثؽس اْشئ٧غح تالاذ٥:

 ١٦ظذ ايرعل ٖؿ٤١ٛ ر٠ دلاْح اؼصائ٧ح ن٥ ي٧ٗح ٖخاطش اْٗارًاخ يثّ اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح ٠تؿذٞا .

 المذة انزمنةب نه ت  /خ مس 
(, تؿذ ذ١انش اْث٧اٚتاخ ؾٟٛتا,   2015-2001( عٛح ذٗرذ ت٧ٙ اْغ١ٛاخ  15ذؽذدخ ٖذج اْثؽس تمٖذ ص٥ٖٛ تٓف  

نضع ؾٙ دٟٚا ذٗصّ ٖذذ٧ٙ ص٧ٖٛر٧ٙ ٖرغا٦٠ر٧ٙ عثًد اض٣ْ٠ ٖٟٛا اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح ن٥ ؼت٧ٙ دؾًثتد اْٗتذج    

 اْصا٧ٚح ٖٟٛا اْٗشؼٓح اْر٥ ذٓرٟا.

 مجتمع ان ت  وعةنته  /س دس ا 
الاٖش٧ُ٦ح ضٟٚتا ذٗصتّ انضتّ ٖعرٗتؽ     ذ١ُ٘ ٖعرٗؽ اْثؽس ٖٙ اْٗصاسل اْخٗغ٧ٙ الا٣ْ٠ اْؿآٖح ن٥ اْغ١و 

 تؽتتس نتت٥ اْٗاتترًاخ اْٗا٧ْتتح ٚر٧عتتح ُْثتتش ٖثتتاْف اْرؿتتاٖعخ نتت٥ ؾًتت١د اْٗاتترًاخ, ٠ًْتتذ ظتتش٢ اير٧تتاس ٖصتتشل    

(Toronto- Dominion) :َٗعاِ ْٓثؽس ْععثاب الاذ٧ح 

اْتز٤    (Toronto)( تؿتذ اٚتذٖاض ٖصتشل    1955اًْذٔ اْض٥ٖٛ ْٓٗصشل: ذمعظ اْٗصتشل اْٗتز١َس ؾتأ      .1

 (.1869اْز٤ ذمعظ ؾأ   (Dominion) ( ٖؽ ٖصشل1855معظ ؾأ  ذ

٦ؿذ اْٗصشل شا٥ٚ اَثش ٖصشل ن٥ َٛذا ٖٙ ؼ٧س ا٧ًْٗح اْغ١ي٧ح ٠دؼذ اْٗصاسل اْؿاش اُْثش٢ ن٥ اٖش٦ُا  .2

 اْاٗا٧ْح, َٗا اٚٝ ٦ؽرّ اْٗشذثح اْراعؿح ؾاش ؾا٧ْٗاً.

 ا.( ٧ٖٓاس د٠لاسا َٛذ641٦َثش ؼعٕ ١ٖظ١داخ اْٗصشل اْر٥ تٓكد   .3

 ٦ؿذ اْٗصشل ٖٙ اْٗصاسل الا٣ْ٠  ؾا٧ْٗاً ٖٙ ؼ٧س اْرؿاّٖ تؿ١ًد اْٗارًاخ. .4

 الاط ر المعيفي نه ت / الم ت  انث ني
 مفهىو وخص سص المشتق ا  /أولاا 

ذؿشل اْٗارًاخ تمٟٚا "ؾ١ًد ٖا٧ْح ذارى ي٧ٗرٟا ٖٙ ي٧ٗح ١ٖظ١داخ اعاع٧ح د٠ ٖٙ عؿش ٖشظؿت٥ د٠  ٖتٙ   

 . (Young & kavnagh , 1996:79 )ٖؤشش"

٠ذؿذ اْٗارًاخ اْٗا٧ْح  اد٠اخ ياسض ا٧ْٗضا٧ٚح, ضٟٚا ٠ا٘ َاٚد ذٛائ اْرضاٖاً ٖرثادلًا ٖاش٠طاً, إلا إٟٚا إٖتا  

لا ذغثة د٤ ذذنى ًٚتذ٤ ٖثتذئ٥  اعترصٗاس ٖثتذئ٥(, د٠ إٟٚتا ٠ؾٓت٣ اضقٓتة ذرغتثة نت٥ ذتذنى ًٚتذ٤ ضت ٧ّ ٚغتث٧اً              

 ٗاتترًاخ اْٗا٧ْتتح ٖصتتطٓػ  الاعتترصٗاساخ اْصتتهش٦ح(   ٦رٗصتتّ نتت٥ اْٟتتاٖد اْٗثتتذئ٥, ٠ْتتزٍْ ٦طٓتتى اْتتثؿ  ؾٓتت٣ اْ   

 (.296:2013 ٖطش, 

 . (lynch, 2011:1)٠اٚطعياً ٖٙ اْٗها٧ٕٞ اْٗز١َسج, ٦ُٗٙ ذٓخ٧ص يصائص اْٗارًاخ اْٗا٧ْح تا٨ذ٥: 

ذاتترى ي٧ٗتتح اْٗاتترًاخ اْٗا٧ْتتح ٖتتٙ الاعتتؿاس اْؽا٧ْتتح ١ْٗٓظتت١داخ اْٗا٧ْتتح د٠ اْؽ٧ً٧ًتتح ٖؽتتّ اْرؿايتتذ ٖصتتّ عتتؿش  .1

 اْؽا٥ْ د٠ اْغؿش اْؽا٥ْ ١ْٓسيح اْٗا٧ْح د٠ الاعؿاس اْؽا٧ْح ْٓغٓؽ.   اْهائذج

لا ذرطٓتتة ؾًتت١د اْٗاتترًاخ ؾتتادج اعتترصٗاساخ ٖثذئ٧تتح َث٧تتشج لا٘ ٧ُٖٓتتح ا١ْٗظتت١د ٖؽتتّ اْرؿايتتذ لا ذٛرًتتّ إْتت٣         .2

 اْٗارش٤.

ا٧ْٗضا٧ٚتح   ذرًٓة ي٧ٗح ؾ١ًد اْٗارًاخ تاُّ اَثش ٖٙ ذًٓة ي٧ٗح ا١ْٗظ١د الاعاع٥ ضٟٚا ذرؿٓى تهًشاخ ياسض.3

 اْؿ٧ٖ١ٗح.

 قاْثاً ٖا ٦رٕ ذغ٦١ح اْؿ١ًد اْٗا٧ْح ْٓٗارًاخ ن٥ ذاس٦خ ٖغرًث٥ٓ ٖؽذد..4

 فىاسذ الاستثم ر ب لمشتق ا الم نةب /ث نة ا 
 ٦ُٗٙ ا٦عاص ن١ائذ ٠ٖضا٦ا الاعرصٗاس تاْٗارًاخ اْٗا٧ْح تالاذ٥. 

 اْٗضاستح: .1
ٖشذهؿتتح ؾتٙ طش٦تتى الانتتادج ٖتٙ ٖضا٦تتا اْشنتتؽ   ذت١نش اْٗاتترًاخ ْٓٗغتترصٗش٦ٙ ن٧ٟتا اًْتتذسج ؾٓتت٣ ذؽ٧ًتى استاؼتتاً    

اْٟتتاٖد, ٠رْتتٍ تهؿتتّ اْرًٓثتتاخ اْغتتؿش٦ح ْتتعد٠اخ اْٗا٧ْتتح     تمعتت١ٓباْٗتتا٥ْ ٠اْرتت٥ ذؽًًٟتتا تاعتترؿٗاِ ٖتتا ٦ؿتتشل   

 ( .297:2013الاعاع٧ح اْٗا١ْٗح تؿ١ًدٞا  ٖطش, 
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 اْرؽ١ل .2
ٖختاطش ذًٓثتاخ اعتؿاس    ٦رٕ اْرؽ١ل ْرخه٧  اْٗخاطش اْشئ٧غح اْر٥ ٦ُٗٙ ا٘ ٦رؿتشت ْٟتا اْٗغترصٗش٠٘ ٖصتّ     

 ( .66:2012الا٠ساو اْٗا٧ْح, ٠اعؿاس اْصشل, ٠اعؿاس اْه١ائذ ٠ق٧شٞا  اْؿثاد٤ ٠اْؿاسض٥, 

: مخ طي الاستثم ر ب لمشتق ا   ث نث ا
ذؿذ اْٗارًاخ اْٗا٧ْح ٖٙ إٞ الاد٠اخ اْر٥ ذغترخذٖٟا اْٗؤعغتاخ اْٗا٧ْتح نت٥ اداسج ٖختاطش ذًٓثتاخ اعتؿاس        

شٞا, الا اٚٝ ٠تؽُٕ طث٧ؿح ذٍٓ الاد٠اخ ٠ؼاْح ؾذٔ اْرمَذ اْٗشذثطتح تاعتؿاسٞا, نضتع    اْهائذج ٠اعؿاس اْصشل ٠ق٧

ؾٙ ؼعٕ الاعرخذأ اُْث٧ش ٠اْغ٥  ْٟا, در ذشانًٟا اؼرٗالاخ اْشتػ د٠ اْخغتاسج ٖٗتا ٦رت٧ػ اُٖا٧ٚتح غٟت١س اٚت١اؼ       

ٗتّ اْٗؤعغتاخ اْٗا٧ْتح    ظذ٦ذج ٖٙ اْٗخاطش اْٗشذثطتح ترؿتاٖعخ اْٗاترًاخ اْٗا٧ْتح ٠اْرت٥ عترؤشش تاْٛر٧عتح نت٥ ؾ        

٠ذؽٟٗٓا ٖخاطش َث٧شج يذ ٦ٛرط ؾٟٛا يغائش َث٧شج ٠ق٧ش ٖؽرٗٓح, ٖٗا يذ ٦رغثة تخٓى الاصٖاخ ْرٍٓ اْٗؤعغتاخ  

٠انععتتٟا, نغتت١  اعتترؿٗاِ ٞتتزٜ الاد٠اخ ٠ذؽ١ْٟتتا ٖتتٙ ؾ٧ٓٗتتاخ اْرؽتت١ل إْتت٣ اْٗضتتاستح ٠ؾتتذٔ الاْرتتضأ تالاعتتظ  

س ٞتزٜ اْٗختاطش ٠ذؿتشت اْؿذ٦تذ ٖتٙ اْٗؤعغتاخ اْٗا٧ْتح إْت٣         اْؿ٧ٗٓح اْصؽ٧ؽح ْؿّٗ ٞزٜ الاد٠اخ ادخ إ٣ْ غٟت١ 

 .  (23:2017الا٧ٟٚاس  اْض٧ٞش٤, 

٠ْؿتتّ ٖتتٙ اؼتتذز اْاتت١اٞذ ؾٓتت٣ ٖختتاطش اْٗاتترًاخ اْٗا٧ْتتح ٞتت٥ اضصٖتتح  اْٗا٧ْتتح اْؿا٧ْٗتتح ٠اْرتت٥ ؾصتتهد         

 (. 297: 2013: ٖطش ذٍٓ اْٗارًاخ ٖٙ إٞ ٖغثثاخ ٞزٜ اضصٖح خذ( ار ؾ2008ؾأ  تالايرصاد اْؿا٥ْٗ ن٥ ا١ٓ٦ِ 

: أنىاع مخ طي المشتق ا   رابع ا
اْتتشقٕ ٖتتٙ ا٘ اْٗاتترًاخ ذغتترؿّٗ َتتمد٠اخ ْٓرؽتت١ل ٖتتٙ اْٗختتاطش, الا ا٘ الاعتترصٗاس ن٧ٟتتا يتتذ ٦ؿتتشت     ؾٓتت٣ 

 اْٗغرصٗش إ٣ْ ٖخاطش ؾذ٦ذج, ٦٠ُٗٙ ا٦عاص إٞ ٞزٜ اْٗخاطش تالاذ٥ :

 اْٗخاطش الائرٗا٧ٚح  .1
ل اْؿًذ تاْرضاٖاذٝ اْٗا٧ْح اْٗٛص١ص ؾ٧ٟٓتا ت١ٗظتة اْؿًتذ,    ٥ٞ٠ اْٗخاطش اْٛاظٗح ؾٙ ؾذٔ ٠نا  اؼذ اطشا

اْٗارًاخ ن٥ الاع١او ق٧ش اْشع٧ٗح ٖٗا ٦ٛاتم ٖؿتٝ    تمد٠اخ٦٠ػٟش ٞزا ا١ْٛؼ ٖٙ اْٗخاطش ت١ض١غ ؾٛذ اْرؿاّٖ 

 ٖاتتتتتاَّ نتتتتت٥ ذ١ش٧تتتتتى اْٗؿتتتتتاٖعخ ٠ذغتتتتت٦١ح اْرك٧تتتتتشاخ نتتتتت٥ ي٧ٗتتتتتح اْٗشاَتتتتتض ا٧ٖ١٧ْتتتتتح ْٓٗرؿتتتتتا٧ٖٓٙ ن٧ٟتتتتتا           

 ( . 329:2010 اْذ٠س٤, 

 خاطش اْغ١وٖ .2
٠ذرٗصّ تاْٗخاطش اْٗشذثطح تاْرًٓثاخ ق٧ش اْٗر١يؿح ن٥ ا٧ًْٗح اْؿادْح ْعد٠اخ اْٗارًح ٠اْر٥ ذؿ١د ن٥ ٖؿػٟٗتا إْت٣   

ذًٓثاخ اعؿاس ا١ْٗظ١د ٖؽّ اْرؿايذ ٠ذؿشل ٞزٜ اْٗخاطش تمٟٚا "ذٍٓ اْٗخاطش اْر٥ ذؤشش ن٥ ي٧ٗح ٠ادا  اْٗؤعغتح ٚر٧عتح   

 .(chance and Brooks,2008:631)ئذج ٠اعؿاس اْصشل".اْرًٓثاخ اْؽاصٓح ن٥ اعؿاس اْها

ذرٗصّ ٞزٜ اْٗخاطش تاْخغائش اْٛاظٗح ؾٙ ؾتذٔ َهتا ج اْتٛػٕ الاداس٦تح ٠اْشيات٧تح ٠ايهتاو الاداسج نت٥ ٖعتاِ  اْرؿاٖتّ          

اٖعخ تاْٗارًاخ, در ا٘ اْٗارًاخ ذرطٓة ذ١انش ؾٛاصش تاش٦ح ٖذستح ٠ٚػٕ سيات٧ح ذ١ُ٘ يادسج ؾ٣ٓ اْر٧ًٙ ٖٙ ععٖح اْرؿ

 (.٠174:2015ٖشاَض اْٗرؿا٧ٖٓٙ   اْثشصٚع٥, 

 اْٗخاطش اًْا٧ٚ١ٚح  .3
ذؿشل تمٟٚا "اْخغائش اْٛاظٗح ؾٙ ؾذٔ اُٖا٧ٚتح ذٛه٧تز اْؿًت١د تغتثة عت١  اْر١ش٧تى نت٥ ذٓتٍ اْؿًت١د ٠ؾتذٔ ذٗرتؽ            

 .(Hermasillo,1994:67)اْطشل اًْٗاتّ تاْصعؼ٧اخ اْعصٖح ْٓرؿايذ" 

: أنىاع المشتق ا الم نة  ب رابع ا
 ذرؿذد اْٗارًاخ اْٗا٧ْح ٠ُْٙ دَصشٞا ذذا٠لًا ن٥ اضع١او اْٗا٧ْح ٥ٞ ا٨ذ٥:

 اْؿ١ًد ا٨ظٓح .1
٦ؿشل اْؿًذ ا٨ظّ تمٚٝ اذهاو ت٧ٙ طشن٧ٙ ْرثادِ ١ٖظ١د ٖؽذد ن٥ ذاس٦خ ٖؽذد ٠ن٥ غّ ٞزا اْؿًذ نئ٘ اْٗارش٤ ٦ٓرضٔ 

(. ؾٓت٣ يتعل اْؿًت١د     232:2012 ١ٖع٣ ٠آيش٠٘,  تاشا  ١ٖظ١د ٦٠ٓرضٔ اْثائؽ تٟزا اْغؿش ن٥ اْراس٦خ اْٗؽذد ْٓرٛه٧ز

(. ٠نت٥ ٖصتّ ٞتزٜ اْؿًت١د يتذ ٦تٛص       ٦347:2016رٕ ذذا٠ْٟا ؾادج نت٥ اْث١سصتاخ  اْتذ٠س٤    اْٗغرًث٧ٓح نئ٘ اْؿ١ًد الاظٓح لا

ؾ٣ٓ دنؽ ظض  صك٧ش ؾ٣ٓ ا٘ ٦ؤظّ اْثاي٥ ؼر٣ ذاس٦خ اْرغت٧ٕٓ. ٠ٖتٙ اضٖصٓتح ؾٓت٣ اْؿًت١د الاظٓتح ؾًت١د الايتشات ْاتشا           

٘ ا١ْٛؾ٧ح  ذاس٦خ الاعرؽًاو ٠ٖؿتذِ اْهائتذج نت٥ ؼاْتح     ااساخ ٠ؾ١ًد اْرصذ٦ش ٠الاعر٧شاد. نه٥ ٞزٜ اْؿ١ًد ٦ؽذد اْطشناْؿً

, ٧َ٠ه٧ح ذغ٦١ح اْؿًذ   اْؿثتاد٤   ٠ُٖٝاٚ اًْش٠ت, ٠اْع١دج د٠ اْشذثح ن٥ ؼاْح اْغٓؽ ( َٗا ذؽذد ا٧ُْٗح, ٠طش٦ًح اْرغ٧ٕٓ

 (. ٠76:2012اْؿاسض٥, 
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 ؾ١ًد اْٗغرًث٧ٓاخ  .2
 ا٠ً٘ اْؿًت١د اْٗغترًث٧ٓح ١ٚؾت   ذذرااتٝ اْؿ١ًد اْٗغرًث٧ٓح ٖؽ اْؿ١ًد الاظٓتح تذسظتح َث٧تشج تتّ ا٘ اُْص٧تش٦ٙ ٦ؿت      

 (.234:2012ٖٙ اْؿ١ًد الاظٓح ٠ُْٟٛا ٚٗط٧ح ٠ٖٛػٗح ٠ذرذا٠ِ ن٥ ت١سصتاخ ٖٛػٗتح ْتزٍْ  ١ٖعت٣ ٠ايتش٠٘,       

ج تغتتؿش ٖؽتتذد ٠نتت٥ ٠يتتد ٖؽتتذد نتت٥   ذؿتتشل اْٗغتترًث٧ٓاخ تمٟٚتتا ؾًتت١د ْاتتشا  د٠ ت٧تتؽ عتتٓؿح د٠ دداج ٖا٧ْتتح ٖؽتتذد   

(.  ٠ذٛثكتتت٥ الاشتتتاسج ٞٛتتتا إْتتت٣ ا٘ الاعتتترخذأ اْٗؤعغتتت٥ ْؿًتتت١د     ,et. al kewon, 2002:699اْٗغتتترًثّ   

اْٗغتترًث٧ٓاخ ذٛؽصتتش تاتتُّ سئتت٧ظ تاْٗؤعغتتاخ اْٗا٧ْتتح ٠اْٗصتتشن٧ح, نتتاْث١ٌٛ اْرعاس٦تتح ٠ٖؤعغتتاخ الاديتتاس         

طش ذثذِ اعؿاس اْهائتذج, ت٧ٛٗتا ذٗتاسط شتشَاخ الا٠ساو     ذغرخذٔ ؾ١ًد اْٗغرًث٧ٓاخ لاذخار ٖشاَض اْرؽ١ل ٖٙ ٖخا

ن٥ ٞتزٜ الاعت١او ٖتٙ يتعِ ذٛه٧تز اْصتهًاخ ْعنتشاد ٠اْاتشَاخ ٠اذختار ٖشاَتض ذؽت١ل ْٗؽانػٟتا              دد٠اسٞااْٗا٧ْح 

 ( . 389:2012الاعرصٗاس٦ح ذعاٜ ذؽشَاخ ع١و الاعٟٕ د٠ اعؿاس اْهائذج   اْر٥ٗ٧ٗ, 

 ؾ١ًد اْخ٧اساخ  .3
 اس تمٚتتٝ اْؿًتتذ اْتتز٤ ٦ؿطتت٥ ؼآٖتتٝ اْؽتتى ٠ْتت٧ظ الاْتتضأ ْاتتشا  د٠ ْث٧تتؽ دصتتّ ٖؽتتذد  ٦ُٗتتٙ ذؿش٦تتم ؾًتتذ اْخ٧تت

ذغتش٤ ؾًت١د اْخ٧تاساخ     . (kewon et. At, 2002:706) عٟٕ ٖصعً( تغؿش ٖؽذد ٠ن٥ ذاس٦خ اعرؽًاو ٖؽتذد  

٣ ؾتتادجً ؾٓتت٣ اض٠ساو اْٗا٧ْتتح َاضعتتٟٕ ٠اْغتتٛذاخ ٠َتتزٍْ ؾٓتت٣ ٖؤشتتشاخ اضعتت١او اْٗا٧ْتتح َٗتتا ذغتتش٤ د٦ضتتاً ؾٓتت 

 ( . 299:2013اْؿٗعخ اضظٛث٧ح  ٖطش, 

 ٠٠نًاً ْطث٧ؿح ٠شش٠ل اْؿًذ ذًغٕ اْخ٧اساخ إ٣ْ ١ٚؾ٧ٙ سئ٧غ٧ٙ ٞٗا:

ي٧اس اْاشا : ٦٠ؿط٥ ؼآٖٝ  ٖارش٦ٝ( اْؽى ن٥ ششا  رٍْ اضصّ نت٥ ا١ْيتد اْٗؽتذد ٠تاْغتؿش اْٗرهتى ؾ٧ٓتٝ        .د 

 (.213:2012ؽشس اْخ٧اس  ١ٖع٣ ٠آيش٠٘, ٖؿ٧ٙ  ُٖانمج( ْٓطشل اْصا٥ٚ دلا ١ٞ٠ ٖٖغثًاً ٠رٍْ ًٖاتّ دنؽ ٖثٓف 

ي٧اس اْث٧ؽ: ١ُ٦٘ اْؿًذ ي٧اس ت٧ؽ إرا ٖا دؾط٥ ْٓطشل اض٠ِ د٤ اْٗارش٤ اْؽى ن٥ د٘ ٦ث٧تؽ  إرا ٖتا سقتة(     .ب 

ْٓطشل اْصا٥ٚ د٤ ٖؽشس اْخ٧اس دصعً ٖؿ٧ٛاً ت٧ُٗح ٖؽذدج ٠عؿش ٖؽذد ٠ن٥ ذاس٦خ ٖؽذد د٠ ٖٙ يتعِ ٖتذج ص٧ٖٛتح    

ًاتّ ؼص١ِ اْٗؽشس ٖٙ اْٗارش٤ ؾ٣ٓ ؾع٠ج ٖؿ٧ٛح ذؽتذدٞا شتش٠ل اْؿًتذ  ٖطتش,     ؽغة الاذهاو ٠رٍْ ٖتٖؽذدج 

300:2013  .) 

 :اْهشصح ْٓٗغرصٗش٦ٙ ْؿًذ اْصهًاخ ن٥ ع١ي٧ٙ ْٓخ٧اساخ ٞٗا حتئذاؼ٦ٗراص اْرؿاّٖ تاْخ٧اساخ 

 ( .  554: 2010  اْؿاٖش٤, 

خ اْر٧ًٓذ٦تتح ٠ٞتت٥ ذشذ٧ثتتاخ ذؿايذ٦تتح اْغتت١و اْٗتت١اص٤: ٦عتتش٤ نتت٥ ٞتتزٜ الاعتت١او اْرؿاٖتتّ تؿًتت١د اْخ٧تتاسا  ا٠لا(:  

نشد٦ح ت٧ٙ اْٗارش٤ ٠اْثائؽ ٠ن٧ٟا ذؿذ َّ يصائص اْؿًذ ياتٓح ْٓرها٠ت ٖصتّ اظتّ اْخ٧تاس ٠عتؿش اْرٛه٧تز ٠ٖثٓتف       

اْؿًتتذ ٠نًتتا ْؽاظتتاخ اْٗٛػٗتتح     نًتتشاخاْؿتتع٠ج ٠ْتتزٍْ ذؿتتذ اْٗش٠ٚتتح اتتتشص ٧ٖتتضج ْٟتتزٜ الاعتت١او, در ٦تترٕ ذ٧ٟ تتح         

 اْٗغرصٗش٦ٙ .

( تطتشغ آ٧ْتح ظذ٦تذج ْٓرتذا٠ِ ٠ذغت٦١ح      1973اْٗٛػٗتح: تتذد ٖعٓتظ شت٧ُاق١ ْٓرعتاسج نت٥ ؾتأ          شا٧ٚا(: الاع١او 

ٖؤعغتتح  تئٚاتتا اْصتتهًاخ ذًتت١ٔ ؾٓتت٣ نصتتّ اْؿعيتتح اْر٧ًٓذ٦تتح تتت٧ٙ ٖاتترش٤ اْخ٧تتاس ٠تائؿتتٝ, ٠ذٗصٓتتد ذٓتتٍ ا٧ْ٨تتح  

١او اْٗٛػٗتح  ا٘ دلايترعل اْٟٗتٕ تت٧ٙ اضعت     ذغ٦١ح اْخ٧اساخ ٠اْر٥ َا٘ قشضتٟا اْؿٗتّ َضتٗا٘ ضطتشال اْؿًتذ.     

٠ق٧ش اْٗٛػٗح ١ٞ ن٥ ذ٧ٗٛط يصائص د٠ نًشاخ اْؿًذ ٠تاْخص١ص ذاس٦خ الاعرؽًاو ٠عتؿش اْرٛه٧تز نضتع ؾتٙ     

 ( . 554-553: 2010دٚاا  ٖؤعغح ذغ٦١ح اْخ٧اساخ  اْؿاٖش٤,

 . ؾ١ًد اْٗثادلاخ  4 
ٟٕ اْتثؿ  ٦٠غترط٧ؽ   ذؿشل اْٗثادلاخ تمٟٚا اذهاي٧ح ذؿايذ٦ح ت٧ٙ طشن٧ٙ ؾ٣ٓ ا٧ًْأ تٗتذن١ؾاخ د٠س٦تح ْثؿضت   

اْطشنا٘ ذثادِ اْٗذن١ؾاخ ض٤ شئ ذًش٦ثاً  َٗثادْح اْغُٙ( ٠إ٘ ٖه١ٟٔ اْٗثادْح لا ٦ًرصش ؾ٣ٓ  اضع١او اْٗا٧ْتح  

(. ٠ذؿتذ اْٗثادْتح اذهاي٧تح تت٧ٙ طتشن٧ٙ ذر٧ٗتض تاْٗش٠ٚتح ض٘ ت١ٛدٞتا ذرؽتذد ٠نتى سقثتح            Shiffrin, 2001:3نًط  

ر٧ٗض اْٗثادلاخ تاْٗش٠ٚح ٖٙ ٠ظٟتح ٚػتش طشن٧ٟتا ٖتٙ ؼ٧تس ؼعتٕ       إر ذ .(٠Musa,2004:28اؼر٧اظاخ اْطشن٧ٙ  

اْٗثٓف اْز٤ ٦شقث١٘ ٖثادْرٝ, ٠ذاس٦خ اْرغ٧ٕٓ ٠شش٠ل اْرغ٧ٕٓ ٠ظ٧ٗؿٟتا ٖؽتذدج ٖتٙ يثتّ الاطتشال اْٗرؿايتذج ٠لا       

ظذاً ن٥ ع١و اْٗثادلاخ ض٘ اْٗش٠ٚح ٠ؾتذٔ ذٛٗت٧ط اْؿًت١د ذُٗتٙ الاطتشال ٖتٙ        اًديّ ْٓغ١و ن٧ٟا. ٦٠ؿذ رٍْ ٖٟٗ

ها٠ت ؾ٣ٓ َّ ت١ٛد اْؿًذ ٠ذخٓى ؾذداً دَثش ٖٙ اْؿ١ًد اْٗرثا٦ٛح ٠ٖٙ شتٕ ؾتذداً يٓت٧عً ٖتٙ اْٗرؿتا٧ٖٓٙ ؾٓت٣ َتّ        اْر

 ( . 7:2007ؾًذ  ٞاشٕ, 
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٦عش٤ اْرؿاّٖ تؿ١ًد اْٗثادلاخ ؾثش شثُح ٖٙ الاذصتالاخ اْٗرطت١سج ْٓؽصت١ِ ؾٓت٣ شتش٠ل ٖؽتذدج ُْتّ ؾًتذ,             

ٗؤعغاخ اْٗا٧ْتح ٠اْٗصتشن٧ح ت١صتهٟا الاَصتش ذؿشضتا ْٗختاطش ذثتذِ        ٠ا٘ اْٗغرخذٔ اْشئ٧ظ ْٟزٜ اْاثُاخ ٥ٞ اْ

 ( . 412: 2012دعؿاس اْهائذج  اْر٥ٗ٧ٗ, 

: قة س مخ طي المشتق ا الم نةب   خ مس ا

ذرضٗٙ اْٗارًاخ ٖخاطش ٖرؿذدج ٦رطٓة إداسذٟتا ٖتٙ يثتّ اْٗؤعغتاخ ٖتٙ يتعِ اعترخذأ الاعتا٧ْة ا٧ُْٗتح          

ْؽتتذ ٖتتٙ آشاسٞتتا, ٠عتت١ل ٦عتتش٤ اعتترخذأ ٧ًٖتتاط ا٧ًْٗتتح اْٗؿشضتتح       ٧ًْاعتتٟا ٠ذ٧٧ًٟٗتتا ٖتتٙ دظتتّ اْغتت٧طشج ٠ا   

 ششؼاً ١ٖظضاً ْٟزا ا٧ًْاط.   ٗا ٦مذ٥ْٓٗخاطشج ٧ًْاط ٖخاطش اْٗارًاخ ضقشات ٞزٜ اْذساعح, ٠ن٧

 ٧ًٖاط ا٧ًْٗح اْٗؿشضح ْٓٗخاطشج (1
 ٦ؿتتتذ ٞتتتزا ا٧ًْٗتتتاط ٖتتتٙ اشتتتٟش ًٖتتتا٧٦ظ اْٗختتتاطش اْؽذ٦صتتتح ٠اْرتتت٥ طتتت١سخ اعتتترعاتح ْ صٖتتتاخ اْٗا٧ْتتتح          

 72 :2007  ,Rogachev    ٦٠ؿتتشل ٧ًٖتتاط ا٧ًْٗتتح اْٗؿشضتتح ْٓٗختتاطشج تمٚتتٝ ايصتت٣ يغتتاسج ٖؽرٗٓتتح ؾٛتتذ . )

ٖغر٢١ شًح ٖؿ٧ٙ يعِ ٖذج ص٧ٖٛح ٖؽذدج, د٠ ٥ٞ اْخغاسج اْر٥ ذًّ ؾٙ ي٧ٗح ٖغرٟذنح يعِ ٖذج ص٧ٖٛتح ٖؿ٧ٛتح   

 .(٠43:2013اؼرٗاِ ذؽًًٟا, ٠َٓٗا صادخ ي٧ٗرٟا صادخ اْٗخاطشج  ٦١َٙ, 

ْٓخغتتاسج اْٗؽرٗٓتتح ْؿًتت١د اْٗاتترًاخ, اعتترٛاداً إْتت٣ انرشاضتتاخ      ا٧ًٗتتح اْٗؿشضتتح ْٓٗختتاطشج ٧ًٖاعتت  ٠ذؿتتذ اًْ

( . ٦٠ُٗتٙ اْرؿث٧تش   30:2017دعاع٧ح ذرؿٓى ترؽشَاخ اضعؿاس اْٗغرًث٧ٓح اْٗؽرٗٓح ْٓؿ١ًد اضعاع٧ح   اْض٧ٞش٤,

 ؾٙ ٞزا ا٧ًْٗاط ٠نى اْص٧كح الاذ٧ح : 

 
 در ا٘:

 شضح ْٓٗخاطشج  : ا٧ًْٗح اْٗؿ 

 : ي٧ٗح اْٗؽهػح 

 : ٖغر٢١ اْصًح   

 : الاٚؽشال اْٗؿ٧اس٤   

)٦٠ؽتتذد ا٧ًْٗتتاط ديصتت٣ يغتتاسج ت٧ًٗتتح سي٧ٗتتح ٠اْرتت٥ ٦تترٕ ذعا٠صٞتتا تاؼرٗا٧ْتتح شاترتتح   , د٤ ؾٛتتذٖا (

( 10د٦تأ نٟتزا ٦ؿٛت٥ د٘ اْخغتاسج لا ذرعتا٠ص        %( ٠ْخٗغتح 95( ١٧ٖٓ٘ تٗغر٢١ شًتح   10ذ١ُ٘ ي٧ٗح ا٧ًْٗاط  

 (. 43:2013%( ْ ٦أ اْخٗغح اًْادٖح  ٦١َٙ, ١٧ٖٓ5٘ إلا تاؼرٗاِ  

: مفهىو الأزمب الم نةب وخص سصه    س دس ا
 ٦ُٗٙ ذؿش٦م اضصٖح اْٗا٧ْح ؾ٣ٓ دٟٚا ذٍٓ اْرًٓثاخ اْر٥ ذؤشش ٧َٓاً د٠ ظضئ٧اً ؾٓت٣ ٖعٗتّ اْٗرك٧تشاخ اْٗا٧ْتح,    

 اس, ٠دعتتتتؿاس الاعتتتتٟٕ ٠اْغتتتتٛذاخ, ٠َتتتتزٍْ اؾرٗتتتتاداخ ا١ْدائتتتتؽ اْٗصتتتتشن٧ح, ٠ٖؿتتتتذِ اْصتتتتشل     َؽعتتتتٕ الاصتتتتذ 

 ( . 312:2015 اْثشصٚع٥, 

٠يذ شاؼ اعرخذأ ٖصطٓػ اضصٖح ن٥ اًْش٘ اْؿاش٦ٙ تغثة دصٖح اُْغاد اْؿػ٧ٕ ن٥ تذا٦ح اْصعش٧ٛاخ, ٠نت٥  

لاخ اْؽ٧تاج نػٟتشخ اضصٖتاخ اْٗا٧ْتح     ا١ْيد اْؽاضش شاؼ اعرخذاٖٝ ٚر٧عح اْرط١ساخ اْٗرغاسؾح ن٥ ٖخرٓم ٖعا

, ٠اضصٖتتاخ الايرصتتاد٦ح ٖصتتّ دصٖتتح اْكتتزا   1997َاضصٖتتح اْٗا٧ْتتح اْرتت٥ ؼتتذشد نتت٥ د٠ِ ظٛتت١ب شتتشو آعتت٧ا ؾتتأ   

 اْؿا٥ْٗ, ٠اضصٖاخ اْغ٧اع٧ح ٖصّ دصٖح اْٗٓهاخ ا٦٠١ْٛح. 

 ( . 22:2005 اْاٟشا٥ٚ  ( ٠32:2009٠ذرصم اضصٖاخ ؾادج تٗع١ٗؾح ٖٙ اْخصائص ٠َا٨ذ٥:  اْا٧خ ,

 ذؽذز اضصٖح تاُّ ؾ٧ٛم ٠ٖهاظئ ٠اعرًطاب اٞرٗأ اْع٧ٗؽ.  .1

 اْرؿ٧ًذ ٠اْرااتٍ ٠اْرذايّ ن٥ ؾ١آٖٟا ٠دعثاتٟا. .2

ًٚص اْٗؿ١ٖٓاخ اُْان٧ح ؾٟٛا, نٗٙ يصائص اضصٖح دٟٚا ذؽذز تاُّ عش٦ؽ ٠ٖهاظئ ٠ؾ٧ٓٝ نتئ٘ اْٗؿ١ٖٓتاخ    .3

 اْخاصح تٟا ذ١ُ٘ ق٧ش َان٧ح.  

 ذصاؾذٞا تاُّ ٖر١اصّ ٖٗا ٦ٛرط ؾٟٛا دسظاخ ؾا٧ْح ٖٙ اْاٍ ن٥ اْثذائّ اْٗطش٠ؼح ْٗعاتٟح اضؼذاز.  .4

 ع٧ادج ؼاْح ٖٙ اْخ١ل ٖٙ آشاس اضصٖح ٠ذذاؾ٧اذٟا. .5
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: أنىاع الازم ا الم نةب   س بع ا
 ( . ٦312:2015ُٗٙ ذص٧ٛم اضصٖاخ اْٗا٧ْح إ٣ْ اض١ٚاؼ ا٨ذ٧ح:   اْثشصٚع٥, 

 ظٛث٥ دصٖح اًْٛذ الا .1
ذؽذز اضصٖح نت٥ اًْٛتذ اضظٛثت٥ د٠ اْؿٗٓتح, ؾٛتذٖا ذتؤد٤ إؼتذ٢ ٞعٗتاخ اْٗضتاستح ؾٓت٣ ؾٗٓتح تٓتذ  ٖتا إْت٣               

ذخهت٧  ي٧ٗرٟتا د٠ إْتت٣ ٞثت١ل ؼتتاد ن٧ٟتا, ٠يتتذ ذتشقٕ اضصٖتتح اْثٛتٍ اْٗشَتض٤ ؾٓتت٣ اْتذناؼ ؾتتٙ ؾٗٓتح تٓتتذ  ٖتا إْتت٣           

 ذج تٛغثح َث٧شج .اعرخذأ ٧َٗاخ َث٧شج ٖٙ اؼر٧اطاذٝ اًْٛذ٦ح, د٠ إ٣ْ سنؽ عؿش اْهائ

 اضصٖح اْٗصشن٧ح  .2
ذؽذز اضصٖح اْٗصشن٧ح ؾٛذٖا ٦ؤد٤ اٚتذناؼ نؿٓت٥ د٠ ٖؽرٗتّ ؾٓت٣ عتؽة ا١ْدائتؽ ٖتٙ إؼتذ٢ اْثٛت١ٌ, د٠ إيهتاو           

ٔ يات٧ٓتح اْرضاٖاذٟتا اْذاي٧ٓتح ْٓرؽ٦١تّ, د٠ إْت٣       تئ٦ًتال اْث١ٌٛ, إ٣ْ ي٧اٖٟتا   اْؽ١ُٖتح ؾٓت٣ اْرتذيّ ْٗٛتؽ رْتٍ       إسقتا

ِ او ْٓث١ٌٛ ٠ذ٧ّٗ الاصٖاخ اْٗصتشن٧ح إْت٣ الاعترٗشاس ٠يرتاً     ترًذ٦ٕ دؾٕ ٖا٥ْ ٠اعؽ اْٛط ٖتٙ دصٖتاخ اْؿٗٓتح,     دطت١

 ٠ْٟا آشاس دشذ ؾ٣ٓ اْٛاال الايرصاد٤ . 

 دصٖح اْذ١٦٘  .3
ذؽتتذز دصٖتتح اْتتذ١٦٘ ؾٛتتذٖا ٦ر١يتتم اًْٗرتتشت ؾتتٙ اْغتتذاد, د٠ ؾٛتتذٖا ٦ؿرًتتذ اًْٗشضتت١٘ د٘ اْر١يتتم ؾتتٙ اْغتتذاد  

 ٠ت ظذ٦ذج , ٦٠ؽا١ْ٠٘ ذصه٧ح اًْش٠ت اًْائٗح . ُٖٗٙ اْؽذ٠ز ٠ٖٙ شٕ ٦ر١يه١٘ ؾٙ ذًذ٦ٕ يش

: الأزمب الم نةب انع لمةب أو أزمب انيهن انعق ري   ث من ا
(, ٠ذؿتتذ ٞتتزٜ  2008ؼتتذشد اضصٖتتح اْٗا٧ْتتح اْؿا٧ْٗتتح ٠اْرتت٥ ؾشنتتد تمصٖتتح اْتتشٞٙ اْؿًتتاس٤ نتت٥ ا٦ٓتت١ِ ؾتتأ    

ت اْرتتذنًاخ اًْٛذ٦تتح اْذايٓتتح إْتت٣  اضصٖتتح ٖتتٙ اضصٖتتاخ اْٗعصٖتتح ْغتت١و اْشٞتت١٘ اْؿًاس٦تتح ٠اْرتت٥ ذؿٛتت٥ "اٚخهتتا   

اْٗؤعغاخ اْٗا٧ْح اًْٗشضح ًْش٠ت اْشٞٙ اْؿًاس٤ تغثة ؾعض اًْٗرشض٧ٙ ْرٍٓ اًْش٠ت ؾٙ ذغتذ٦ذ الايغتال   

اْاٟش٦ح اْٗرضٗٛح ٖثٓف اْهائذج ٠ظض  ٖٙ ي٧ٗح اًْشت ن٥ ذ١اس٦خ اعرؽًايٟا ٖغثثاً ًٚصاً ؼاداً نت٥ اْغت١٧ْح".   

اْش١َد ٠اْرت٥   -ٖٙ ؾ٧ٓٗاخ الاصدٞاس اًؾح( ن٥ اْغ١و اْؿًاس٦ح ٠اْر٥ ذ١ُ٘ ظض ٠ؾادجً ٖا ذثذد اضصٖح تغثة  نًا

ذذ٠س ؼ١ِ الائرٗا٘, إر د٘ الايرشات ا٧ْٗغش ١٦ْذ طٓثاً ٖرضا٦ذاً ؾ٣ٓ اْؿًاساخ ٖٗا ٦تؤد٤ إْت٣ سنتؽ ي٧ٗرٟتا ٠اْتز٤      

اؾرًتاداً ٖتٟٕٛ تتمٟٕٚ     تذ٠سٜ ٦ض٦ذ ٖٙ ًٖذاس اًْش٠ت ا١ْٛٗٗؼتح , ٠ذثتذد اْهًاؾتح ؾٛتذٖا ٦اترش٤ اضنتشاد اْؿًتاساخ       

 ( . 28:2009٘ ؾ٣ٓ إؾادج ذ٦١ّٗ س١ٞٚاذٟٕ ٖؽ اْؽص١ِ ؾ٣ٓ اُْٗاعة اْشدعٗا٧ْح  ٦اسج, ٠يادس

: أس  ب أزمب انيهن انعق ري   ت سع ا
 ٦ُٗٙ ا٦عاص دٕٞ دعثاب دصٖح اْشٞٙ اْؿًاس٤ تا٨ذ٥:  

 ذًٓثاخ دعؿاس اْؿًاساخ .1
ع تٝ اْٗؤعغاخ اْٗا٧ْح اًْٗشضح ًٖاتّ ٖٛػ اًْش٠ت, نئ٘ طاْٗا د٘ اْؿًاساخ ٥ٞ اْضٗا٘ د٠ اْشٞٙ اْز٤ ذؽره

 . : simond)2004, 7ذًٓثاخ دعؿاس اْؿًاساخ ذؿذ ٖٙ اضعثاب اْٟٗٗح ضصٖح اْشٞٙ اْؿًاس٤  

 ٓثاخ دعؿاس اْهائذج  ذً  .2
َتا٘   إرا ٠لاعت٧ٗا ذؤشش ذًٓثاخ دعؿاس اْهائذج نت٥ ي٧ٗتح اْٗتذن١ؾاخ اْاتٟش٦ح ا١ْاظتة دنؿٟتا ٖتٙ يثتّ اًْٗرشضت٧ٙ          

 ٖعٗتت١ؼ يتتش٠ت اْتتشٞٙ اْؿًتتاس٤ ا١ْٛٗٗؼتتح    نتت٥اًْتتشت ٖتتٙ ٚتت١ؼ اعتتؿاس اْهائتتذج اًْاتٓتتح ْٓرؿتتذ٦ّ, َٗتتا ٠ذتتؤشش    

 ( .205:2015 اْثشصٚع٥, 

 اْغ٧اعح الايشاض٧ح . 3
ٚت١ؼ ٖتٙ ذشايت٥ ا٧ًْت١د اْرٛػ٧ٗ٧تح ؾٓت٣        تؽتذ٠ز  ٖٙ اْٗؿش٠ل د٘ الاصٖاخ اْٗا٧ْح اْذ٧ْ٠ح اْشاٞٛح َاٚد ٖغث١يح

اْٗؤعغتاخ  ا ؾشل تاعٕ  ؾ٧ٓٗاخ اْرؽشس اْٗا٥ْ( ٠ؾ٧ٓٝ نئ٘ اْغ٧اعح الايشاض٧ح اْرت٥ اذثؿرٟتا   اْٛػٕ اْٗا٧ْح ن٧ٗ

 .(Hallwood And Donald, 2000.452)اْٗا٧ْح ذؿذ ٖٙ دٕٞ الاعثاب اْر٥ ددخ إ٣ْ دصٖح اْشٞٙ اْؿًاس٤ 
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 اْٗضاستح. 4
شَتض ذتمش٧ش اْٗضتاستح نت٥ سنتؽ      عاؾذ اْٗضاست١٘ ن٥ اؼذاز اُْص٧تش ٖتٙ دصٖتاخ اْتشٞٙ اْؿًتاس٤ اْغتاتًح ٦٠ر      

ن٥ ا٧ٟٚاسٞا ؾٛتذ اْر١يتم ؾتٙ اْٗضتاستح, ٠ْٓٗضتاست٧ٙ ذتمش٧ش نت٥ ذؿ٧ٗتى          اًَث٧ش اًاعؿاس اْؿًاساخ َٗا د٘ ْٟا د٠س

 اضصٖتتتتح ؾٛتتتتذ اْٗضتتتتاستح نتتتت٥ يتتتت٧ٕ دعتتتتٟٕ اْٗؤعغتتتتاخ اْٗا٧ْتتتتح اْٗرتتتتمششج تاضصٖتتتتح نتتتت٥ اْث١سصتتتتاخ اْؿا٧ْٗتتتتح   

 .(2009;32,  ٦اسج

 ٦ى اْذ١٦٘.اْض٦ادج اُْث٧شج ن٥ ذ١س5
ٖا٧ْتتح د٠ ٖتتا ٦ؿتتشل تتتي  اْر١س٦تتى( ذ٧ْ١تتذ ١ٖظتتاخ ٖررا٧ْتتح ٖتتٙ    د٠ساوٚتترط ؾتتٙ ذؽ٦١تتّ اْتتذ١٦٘ اْؿًاس٦تتح إْتت٣  

تتّ اعترخذٖد   , اضص١ِ اْٗا٧ْح تٛاً  ؾ٣ٓ دصّ ٠اؼذ, إر ْٕ ذُرتم اْٗصتاسل تاْر١عتؽ نت٥ اًْتش٠ت اضيتّ ظت١دج       

    .(334:2015ن٥ الايشات  اْثشصٚع٥, اْٗارًاخ اْٗا٧ْح ْر٧ْ١ذ ٖصادس ظذ٦ذج ْٓر٦١ّٗ, ٠ٖٙ شٕ اْر١عؽ 

 (Toronto-Dominionتحهةم متغيراا مصيف )/ الم ت  انث ن 
 وخس سي عقىد المشتق ا وأرب حتحهةم م  نغ   :أولاا 

ٖثتتاْف ؾًتت١د اْٗاتترًاخ ٠َتتزٍْ استتتاغ ٠يغتتائش ٞتتزٜ  ( ٠2اْاتتُّ  ( 1( ٠اْاتتُّ ١٦1ضتتػ َتتّ ٖتتٙ اْعتتذ٠ِ  

(. در ٦عؼع د٘ اْٗر١عتط اْؽغتات٥   2015-2001ْٓٗذج اْض٧ٖٛح   (Toronto-Dominionاْؿ١ًد ن٥ ٖصشل  

( ٧ٖٓتاس د٠لاس َٛتذ٤, ٠َتا٘ دؾٓت٣ ٖثٓتف ْٟتزٜ اْؿًت١د يتذ         322424ْٗثاْف ؾ١ًد اْٗاترًاخ يتذ عتعّ ي٧ٗتح يتذسٞا       

( 2001( ٧ٖٓاس د٠لاس َٛذ٤, ن٥ ؼت٧ٙ عتعٓد ددٚت٣ ي٧ٗتح ْٟتزٜ اْؿًت١د ؾتأ         6791( إر تٓكد  2015ععّ ؾأ  

( ٧ٖٓاس د٠لاس َٛذ٤, ٦٠عؼتع ٖتٙ يتعِ يت٧ٕ ٖثتاْف اْؿًت١د د٘ ٞٛتاٌ اذعاٞتاً ذصتاؾذ٦اً ٖغترٗشاً نت٥            ٠1836تٓكد  

(, ٖٗا ٦عؿّ اْٗصشل دَصش ذؿشضاً ْٗخاطش اْخغاسج ٚر٧عح ذؿآٖٝ تٟزٜ اْؿ١ًد. دٖا 2008ٖثاْف اْؿ١ًد تؿذ ؾأ  

( 072,1أ ْٟتزٜ الاستتاغ يتذ تٓتف      تاْٛغثح ضستاغ ٠يغتائش ؾًت١د اْٗاترًاخ نت٧عؼع تتم٘ اْٗر١عتط اْؽغتات٥ اْؿت        

( ٧ٖٓتاس د٠لاس َٛتذ٤ ٠ٞت١    9,075( ؼ٧تس تٓتف    ٧ٖٓ2008اس د٠لاس َٛذ٤, ٠يذ ععّ دؾ٣ٓ ستػ ْٟزٜ اْؿًت١د ؾتأ    

اْؿأ اْز٤ ؼذشد ن٧ٝ اضصٖتح اْٗا٧ْتح اْؿا٧ْٗتح, ٠يتذ ٦ؿتض٢ اْغتثة إْت٣ اسذهتاؼ ؼعتٕ اْٗضتاستاخ نت٥ ٞتزٜ اْؿًت١د              

اضستاغ اْٗشذهؿح ٠ٖا ٦ؤ٦ذ رٍْ ١ٞ ذشاظؽ ؼعٕ ٞزٜ الاستاغ تاُّ َث٧ش ن٥  تاُّ َث٧ش ٖٗا عاؾذ ن٥ ذؽ٧ًى ٞزٜ

( ٧ٖٓتاس د٠لاس د٤ إ٘ اضستتاغ يتذ اٚخهضتد تٛغتثح      12293( ؼ٧تس اٚخهضتد اضستتاغ إْت٣      2009اْؿأ اْز٤ ٧ٓ٦ٝ  

١ٞ ٖتا  %( 9.1٠%( تغثة اٚهعاس  اْهًاؾح( ٠ؾ٣ٓ اْشقٕ ٖٙ د٘ ٖثٓف ٞزٜ اْؿ١ًد ْٕ ٦رشاظؽ إلا تٛغثح  85.7 

٦ؤَذ اسذهاؼ ٖخاطش ٞزٜ اْؿ١ًد ٠تمٟٚا ٖٙ دٕٞ دعثاب اٚهعاس اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح, دٖا دَثش ٖثٓف ْٓخغاسج نت٥  

( ٧ٖٓتتاس د٠لاس َٛتتذ٤, ٦٠عؼتتع د٘ ٞٛتتاٌ    4.078-( إر تٓتتف ؼعتتٕ اْخغتتاسج   2012ٞتتزٜ اْؿًتت١د نًتتذ عتتعّ ؾتتأ    

( عت١ٛاخ تؿتذ اضصٖتح    5نت٥ ؼعتٕ ٞتزٜ اْؿًت١د ٠ْٗتذج       اٚخهاضاً ٖغرٗشاً ن٥ ؼعٕ اضستاغ ٠اسذهاؼ ٚغة اْخغتاسج  

 اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح, ١ٞ٠ ٖا ٦ؤ٦ذ تم٘ ٞزٜ اْؿ١ًد ٥ٞ ٖٙ دٕٞ دعثاب ؼذ٠ز اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح. 
 (1ظذ٠ِ  

 (Toronto – Dominion)ٖثاْف ٠دستاغ ٠يغائش ؾ١ًد اْٗارًاخ ن٥ ٖصشل 

 ْذ٠لاساخ اُْٛذ٦ح((  اْٗثاْف ت٧ٓٗاساخ ا2015 – 2001ْٓٗذج اْض٧ٖٛح  

 دستاغ ٠يغائش ؾ١ًد اْٗارًاخ ٖثاْف ؾ١ًد اْٗارًاخ اْغ١ٛاخ

2001 1836 0.195 

2002 2146 -0.521 

2003 2063 -0.154 

2004 2170 -0.512 

2005 2439 0.892 

2006 2592 -0.325 

2007 2361 -2.703 
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2008 2795 9.075 

2009 2540 1.293 

2010 2714 -2.01 

2011 3323 -1.87 

2012 3792 -4.078 

2013 4712 -0.01 

2014 6092 4.587 

2015 6791 12.22 

 1.072 3224.4 اْٗر١عط اْؽغات٥

 

 ( 1شُّ  

 (2015 – 2001ْٓٗذج اْض٧ٖٛح   (Toronto – Dominion)ٖثاْف ؾ١ًد اْٗارًاخ ن٥ ٖصشل 

 
 (2شُّ  

 (Toronto – Dominion)دستاغ ٠يغائش ؾ١ًد اْٗارًاخ ن٥ ٖصشل 

 (2015 – 2001ْٓٗذج اْض٧ٖٛح  
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ا
 تحهةم مخ طي عقىد المشتق ا  : ث نة

( Toronto-Dominion( يتت٧ٕ ٖختتاطش ؾًتت١د اْٗاتترًاخ نتت٥ ٖصتتشل    3( ٠اْاتتُّ  ٦2ثتت٧ٙ اْعتتذ٠ِ  

 (. 2015 - ٠2001رٍْ ْٓٗذج اْض٧ٖٛح   تاعرؿٗاِ ٧ًٖاط ا٧ًْٗح اْٗؿشضح ْٓٗخاطشج 

( 230ائط د٘ اْٗر١عط اْؽغات٥ ٧ًْٕ ٖختاطش ؾًت١د اْٗاترًاخ يتذ عتعّ ي٧ٗتح يتذسٞا         ٦٠رضػ ٖٙ يعِ اْٛر

٠يتذ   2015( ٧ٖٓتاس د٠لاس َٛتذ٤ ؾتأ    ٧ٖٓ869اس د٠لاس َٛذ٤, ن٥ ؼ٧ٙ َاٚد دؾ٣ٓ ي٧ٗح ْٟزٜ اْٗخاطش يتذ تٓكتد    

اضعتتاط  ٦ؿتتض٢ اْغتتثة إْتت٣ الاسذهتتاؼ اُْث٧تتش ْٗثتتاْف ؾًتت١د ٞتتزٜ اْٗاتترًاخ نتت٥ رْتتٍ اْؿتتأ ٠اعتترخذاٖٟا تاْذسظتتح    

( ٧ٖٓتاس  42( إر تٓكتد   2003( ٠  2001ضقشات اْٗرتاظشج, دٖتا ادٚت٣ ي٧ٗتح ْٟتزٜ اْٗختاطش نًتذ عتعٓد ؾتا٥ٖ           

١ٞ٠ اْؿأ اْز٤ اٚهعشخ  2008د٠لاس َٛذ٤. ٦٠عؼع ٖٙ يعِ اْٛرائط د٘ ي٧ٗح ٖخاطش اْٗارًاخ يذ اسذهؿد ؾأ 

ح اْرتت٥ عتتثًرٟا إر اسذهؿتتد يتت٧ٕ ٞتتزٜ اْٗختتاطش تٛغتتثح ن٧تتٝ اضصٖتتح اْٗا٧ْتتح اْؿا٧ْٗتتح تاتتُّ َث٧تتش ظتتذاً ًٖاسٚتتحً تاْغتتٛ

%(, ٠يتذ اعترٗشخ يت٧ٕ ٞتزٜ اْٗختاطش      18%( ن٥ ؼ٧ٙ د٘ اْض٦ادج ن٥ ٖثاْف ؾ١ًد اْٗارًاخ ْٕ ذتضد ؾتٙ    314 

تالاسذهتتاؼ نتت٥ اْغتت١ٛاخ اْرتت٥ ذٓتتد عتتٛح اضصٖتتح ًٖاسٚتتح تاْغتت١ٛاخ اْرتت٥ عتتثًرٟا, ٠ٞتتزا ٖتتا ٦ؤَتتذ اسذهتتاؼ دسظتتح      

 اْٗارًاخ ٠تمٟٚا ٖٙ دٕٞ دعثاب ؼذ٠ز اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح . اْٗخاطش اْٗصاؼثح ْؿ١ًد 

 (2ظذ٠ِ                                     

 (2015-2001ْٓٗذج اْض٧ٖٛح   (Toronto – Dominion)ٖخاطش ؾ١ًد اْٗارًاخ ن٥ ٖصشل 

 اْغ١ٛاخ
 الإٚؽشال اْٗؿ٧اس٤ 

 ْ ستاغ ٠اْخغائش

 اطشجا٧ًْٗح اْٗؿشضح ْٓٗخ

  
 ٖغر٢١ اْصًح 

2001 0.98 42  

2002 0.87 44  

2003 0.87 42 2.326 

2004 1.01 51  

2005 0.89 50  

2006 0.50 30  

2007 1.07 59  

2008 3.75 244  

2009 3.71 219  

2010 3.87 244  

2011 4.02 311  

2012 4.39 387  

2013 4.23 464  

2014 2.77 393  

2015 5.50 869  

 اْٗر١عط 

 
 230  
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 ا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( ٖخاطش ؾ١ًد اْٗارًاخ3شُّ  

 ( نهفيوق المعنىيب بين متغيراا ان ت T-Testاخت  ر )/ الم ت  انيابع
( لايرثتتاس ٖتتذ٢ ٠ظتت١د نتتش٠و  ٦T-Testرطتتشو ٞتتزا اْٗثؽتتس لاعتترؿٗاِ الاعتت١ٓب الاؼصتتائ٥ اْٗؿتتش٠ل تتتي     

ٗ        ٖؿٛ اتترًاخ( ٠ْٗتتذذ٧ٙ ص٧ٖٛرتت٧ٙ   ٦١تتح ٖتتٙ ؾتتذٖٟا تتت٧ٙ ؾ٧ٛرتت٧ٙ ٖغتترًٓر٧ٙ ْٗرك٧تتش اْثؽتتس اْتتشئ٧ظ  ٖختتاطشج اْ

( اٖتا اْٗتذج اْض٧ٖٛتح اْصا٧ٚتح نًتذ شتٗٓد اْغت١ٛاخ        2007 - 2001اٖرتذخ اْٗتذج اض٠ْت٣ تت٧ٙ اْغت١ٛاخ        ٖٛهصٓر٧ٙ

الاؼصائ٥ ١ُْٟٚا اْغٛح اْر٥ ( ؾٙ اْرؽ٧ّٓ 2008(, ٠يذ ظش٢ اعرثؿاد اْث٧اٚاخ اْٗرؿًٓح تغٛح  2015 - 2009 

ؼذشد ن٥ د٠ايشٞا اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح ٠اْٗؿش٠نح تمصٖح اْشٞٙ اْؿًاس٤ ٠َزٍْ ْٓؽهاظ ؾ٣ٓ اْرعاٚظ اْؿذد٤ 

 ْؿ٧ٛح اْذساعح, ٠يذ َاٚد ٚرائط الايرثاس َا٨ذ٥: 

 ( لمؤشي مخ طية المشتق ا T-Testأولاا: اخت  ر )
( ؾٛتتذ 3.71( اْعذ٧ْ٠تتح  T( دؾٓتت٣ ٖتتٙ ي٧ٗتتح  4.55( اْٗؽغتت١تح  T( د٘ ا٧ًْٗتتح  3ذ١ضتتػ ٚرتتائط اْعتتذ٠ِ  

( اْعذ٧ْ٠تح نتئ٘ ٞتزا ٦ؿٛت٥ ٠ظت١د نتشو       T( اْٗؽغت١تح دؾٓت٣ ٖتٙ ي٧ٗتح      T(, ٠ض٘ ي٧ٗح  0.01ٖغر٢١ ٖؿ٦١ٛح  

ًاخ ٖؽغ١تح ت٧ًٗاط ا٧ًْٗح اْٗؿشضتح ْٓٗختاطشج يثتّ ٠تؿتذ     رٖؿ٤١ٛ ٠اضػ ن٥ ي٧ٗح ٖؤشش ٖخاطشج ؾ١ًد اْٗا

 ٧ْح اْؿا٧ْٗح. ؼذ٠ز اضصٖح اْٗا

 (3ظذ٠ِ  

 ( ْٗؤشش ٖخاطشج ؾ١ًد اْٗارًاخT-Testايرثاس  

Mean S.D Sig T 

367 213.31 0.004 4.552 
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 الاستنت ج ا وانتىصة ا/ الم ت  اانس دس
 الاستنت ج ا /أولاا 

 ٦رٛا٠ِ ٞزا اْٗثؽس دٕٞ الاعرٛراظاخ اْٗرؿًٓح تاْثؽس ٠اْر٥ ٦ُٗٙ إ٦عاصٞا تا٨ذ٥:

ذخهت٧  ٠إداسج اْٗختاطش ؾٛتذٖا     ؾٓت٣ ٗارًاخ ععؼاً ر٠ ؼتذ٦ٙ نٟت٥ ٖتٙ ظاٚتة ذغتاؾذ اْٗٛات خ       ذؿذ ؾ١ًد اْ.1

اٟٚا ذض٦ذ دسظح ذؿشضٟا ْٓٗخاطش ؾٛذ اعترخذاٖٟا لاقتشات اْٗضتاستح ٠يتذ ذصتّ       ذغرخذٔ ضقشات اْرؽ١ل, ا٠

 ا .الاعرؿٗالاخ اْغ٧ ح ٠ْٟإ٣ْ دسظح إؼذاز الاصٖاخ ن٥ ذٍٓ اْٗٛا خ ؾٛذ الانشال ن٥ اْٗضاستح 

ذرضتٗٙ ؾًت١د اْٗاتترًاخ نت٥ طث٧ؿرٟتتا ٖختاطش ٖشذهؿتح ٠ذ١ٛؾتتاً نت٥ ذٓتتٍ اْٗختاطش ١ُْٟٚتا ذؿتتذ ٖتٙ الاْرضاٖتتاخ          .2

 ياسض ا٧ْٗضا٧ٚح اْؿ٧ٖ١ٗح ْٓٗٛا خ اْر٥ ذرؿاّٖ تٟا. 

د٠ضتتؽد ٚرتتائط اْثؽتتس د٘ ٞٛتتاٌ اذعاٞتتاً ذصتتاؾذ٦اً نتت٥ اْٗثتتاْف اْٗرؿًٓتتح تؿًتت١د اْٗاتترًاخ ٖٗتتا ٦ؿٛتت٥ د٘ ٞٛتتاٌ   .3

( لاعترؿٗاْٟا ضقتشات اْٗضتاستح ٠اْرت٥ ذؿٛت٥      Toronto - Dominionذ٢ إداسج ٖصتشل   ٖؤششاً ٠اضتؽاً ْت  

 اؼرٗا٧ْح دؾ٣ٓ ْٓرؿشت ْٓٗخاطش.

دغٟتتشخ ٚرتتائط ذؽ٧ٓتتّ ٖرك٧تتش دستتتاغ ٠يغتتائش ؾًتت١د اْٗاتترًاخ د٘ ٞٛتتاٌ ذًٓثتتاخ نتت٥ ذٓتتٍ اضستتتاغ طتت١اِ اْٗتتذج   .4

 اْٗخاطش اْٗصاؼثح ْرٍٓ اْؿ١ًد.  اْض٧ٖٛح اْر٥ ذٛا٠ْٟا اْثؽس ٖٗا ٦ؿ٥ٛ د٘ ٞٛاٌ اسذهاؾاً ن٥ دسظح 

ت٧ٛد ٚرائط ي٧اط ٖخاطش ؾ١ًد اْٗارًاخ تاعرؿٗاِ ٧ًٖاط ا٧ًْٗتح اْٗؿشضتح ْٓٗختاطش اذعاٞتاً ذصتاؾذ٦اً ن٧ٟتا        .5

 ن٥ اْؿأ اْز٤ ؼذشد ن٧ٝ دصٖح اْشٞٙ اْؿًاس٤ ٠ن٥ الاؾ١أ اْر٥ ذٓرٟا.  ٠تم٘ ذٍٓ اْٗخاطش يذ اسذهؿد تاُّ َث٧ش

ٛاٌ ايرعناً ٖؿ٦١ٛاً ا٦عات٧اً ٠اضؽاً ن٥ دسظح اْٗخاطش اْر٥  ٦رؿتشت ْٟتا ٖصتشل    اذضػ ٖٙ اْٛرائط َزٍْ د٘ ٞ.6

 Toronto  ٕٚر٧عتتح ذؿاٖعذتتٝ نتت٥ ؾًتت١د اْٗاتترًاخ تتت٧ٙ اْٗتتذج اْرتت٥ عتتثًد  اضصٖتتح ٠ٖتتا تؿتتذٞا, ٠ٞتتزا ٖتتا ٦تتذؾ )

 الاعرٛراض تم٘ ؾ١ًد اْٗارًاخ ٥ٞ ٠اؼذج ٖٙ دٕٞ ٖغثثاخ اضصٖح اْٗا٧ْح اْؿا٧ْٗح. 

 تىصة اان / ث نة ا 
 ٦ُٗٙ ا٦عاص دٕٞ ذ١ص٧اخ اْثؽس تالاذ٥ : 

 ٦ٛثك٥ ْٓٗٛا خ اْٗا٧ْح ٠ق٧شٞا د٘ ذؽذد دٞذال ذؿآٖٟا تؿ١ًد اْٗارًاخ ذؽذ٦ذاً ٠اضؽاً ٠دي٧ًاً.  .1

 لاتذ د٘ ذر٧ُم ع٧اعاخ ذ١غ٧م ؾ١ًد اْٗارًاخ ٖؽ ذك٧شاخ غش٠ل اْٗٛا خ ٠اضع١او اْٗا٧ْح. .2

٦شاداخ اْٗرمذ٧ح ٖٙ ذؿاٖعذٟا ن٥ ؾ١ًد اْٗارًاخ تصهح د٠س٦ح ضش٠سج عؿ٥ إداساخ اْٗصاسل  إ٣ْ ي٧اط الا.3

 ٠ذهص٧ٓ٧ح تٟذل ذؽع٧ٕ اْٗخاطش ٠ت١ٓـ اضٞذال اْٗشظ١ج ٖٙ ذٍٓ اْؿ١ًد.  

ضتتش٠سج د٘ ذغتتره٧ذ إداساخ اْٗصتتاسل ٖتتٙ َتتّ اضعتتا٧ْة اْؿ٧ٗٓتتح اْٗراؼتتح ْٓرٛثتتؤ تذيتتح ٠تاتتُّ د٠س٤ تؽعتتٕ     .4

ْٗارًاخ ٠ذؽذ٦ذ ؼعٕ اْهائ  د٠ اْؿعض ٧َ٠ه٧تح اْرصتشل ٠٠نًتاً    اْٗثاْف اْٗط١ٓتح ضقشات اْٗراظشج ن٥ ؾ١ًد ا

 ْٗرطٓثاخ ا١ْٗيم. 

١٦ص٥ اْثؽس تم٘ ذخرتاس اْٗٛات خ اْٗا٧ْتح ؾًت١د اْٗاترًاخ اْٗٛاعتثح ْطث٧ؿتح ٚاتاطٟا ٠د٘ ذغترهاد ٖتٙ ذٛت١ؼ            .5

 دشُاِ ذٍٓ اْؿ١ًد ٠تٗا ٦غٟٕ ن٥ ذؽع٧ٕ اْٗخاطش اْر٥ ذرؿشت ْٟا.  

 المص در
 ةبالمص در انعيب /أولاا 
 :اُْرة - د
ٖتذيّ نت٥ الاداسج اْٗا٧ْتح اْٗرًذٖتح, داس اُْرتة ْٓؿٓت١ٔ الاداس٦تح          2015اْثشصٚع٥, اؼٗذ ٖؽٗذ نٟٗت٥ عتؿ٧ذ,   .1

 ٠الايرصاد٦ح, تكذاد.   

 , اضع١او اْٗا٧ْح, داس ا٧ْاص٠س٤ اْؿ٥ٗٓ ْٓٛاش ٠اْر١ص٦ؽ, ؾٗا٘, الاسد٘.  2009اْر٥ٗ٧ٗ, اسشذ نؤاد, .2

داسج الاعتترصٗاس ٠اْٗؽتتانع الاعتترصٗاس٦ح, داس اشتتشا  ْٓٛاتتش ٠اْر١ص٦تتؽ,  , إ2010اْتتذ٠س٤, ٖؤ٦تتذ ؾثتتذ اْتتشؼٗٙ,  .3

 ؾٗا٘, الاسد٘.

 اْطثؿح الا٣ْ٠, , الاداسج اْٗا٧ْح اْٗرًذٖح, داس دششا  ْٓٛاش ٠اْر١ص٦ؽ, 2010ٖؽٗذ ؾ٥ٓ,   اْؿاٖش٤,.4

 الاسد٘ . ؾٗا٘,
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ٟتا تتاْرش٧َض ؾٓت٣ اعترشاذ٧ع٧اخ     , اْٟٛذعح اْٗا٧ْح ٠اداسذ2011اْؿثاد٤, ٞاشٕ ن١ص٤ ٠اْؿاسض٥, ظ٧ّٓ َاغٕ, .5

 اْخ٧اساخ اْٗا٧ْح, داس ا١ْساو ْٓٛاش ٠اْر١ص٦ؽ, اْطثؿح اْصا٧ٚح, ؾٗا٘, الاسد٘. 

 ؾٗا٘, الاسد٘  .  , دداسج الاعرصٗاساخ , داس ٠ائّ ْٓٛاش, اْطثؿح اْغادعح,2013ٖطش, ٖؽٗذ , .6

٠اْر١ص٦تؽ ٠اْطثاؾتح, ؾٗتا٘,     , إداسج الاعترصٗاس, داس اْٗغت٧شج ْٓٛاتش   ١ٖ2011ع٣, ش٧ًش٤ ١ٚس٤ ٠آيتش٠٘,  .7

 اضسد٘. 

 الاطاس٦ػ ٠اْشعائّ - ب
, ذؽ٧ّٓ ؾائذ ٠ٖخاطشج دد٠اخ اْٟٛذعح اْٗا٧ْح ٠ذمش٧شٞتا نت٥ ي٧ٗتح اْٗٛاتمج,     2017اْض٧ٞش٤, قضٛهش ؾثاط, .1

 دطش٠ؼح دَر١ساٜ ق٧ش ٖٛا١سج, اْعاٖؿح اْٗغرٛصش٦ح.

٧َتتض ؾٓتت٣ اْٛٗتتارض اْٗغتترٛذج إْتت٣   , اعتترخذأ ًٖتتا٧٦ظ اْٗختتاطشج ٖتتؽ اْرش 2013.َتت٦١ٙ, ؾثتتذ اُْتتاغٕ ٖؽغتتٙ,  2

 ع٧ٛاس١٦ ن٥ ذ٧٧ًٕ ٖخاطشج ا١ْٗظ١داخ, اطش٠ؼح دَر١ساٜ ق٧ش ٖٛا١سج, اْعاٖؿح اْٗغرٛصش٦ح. 

, اعرخذأ اْٗثادلاخ لإداسج اْٗخاطشج, دطش٠ؼح دَر١ساٜ ق٧ش ٖٛا١سج, اْعاٖؿتح  2007. ٞاشٕ, صث٧ؽح ياعٕ, 3

 اْٗغرٛصش٦ح. 

ٖتتح اْتتشٞٙ اْؿًتتاس٤ ٠دششٞتتا نتت٥ ا٧ًْٗتتح اْغتت١ي٧ح ْ عتتٟٕ, سعتتاْح       , دص2009. ٦تتاسج, عتت٧ٗش ؾثتتذ اْصتتاؼة,   4

 ٖاظغر٧ش ق٧ش ٖٛا١سج, اْعاٖؿح اْٗغرٛصش٦ح. 
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The risks of derivatives contracts and their reflections on the global financial 
crisis Analytical study in (Toronto – Dominion) bank 

 

Abstract 
The research tacklets the role of risks arising from the excessive use of 

derivative contracts for trading in financial crises, including the recent global 

financial crisis in (2008) which is known the mortgage crisis. 

   In order to prove the hypothesis of the research, the risk index of derivative 

contracts has been chosed as expressed in the measure of (value at risk) to be the 

main field for testing the hypothesis of research. The duration of the contract  

has been also chased  for (15) years between the years (2001- 2015), the period 

preceding the global financial crisis, while the second represents the period of 

time that followed. The research reached a number of conclusions, but the most 

important one was that there was a significant difference between the risk of 

derivative contracts in the two periods preceding the global financial crisis and 

those that followed. The research recommended that the management of the 

(Toronto - Dominion)bank  should measure its revenues from its transactions in 

derivatives contracts periodically and in detail with a view to reducing and 

managing risk and achieving the desired objectives of investing in these contracts                                                                                                        

 

Key words/ risk derivatives contracts, hedging, speculation, value at risk, global 

financial crisis. 


