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  :مݏݵص

توف؈فࢫالسيولةࢫاللازمةࢫمنࢫɲشاطࢫفعالࢫࢭʏࢫࢫيحظىࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫباɸتمامࢫكب؈فࢫلماࢫتزاولھ   

ࢫبالأحداثࢫטقتصاديةࢫ. טقتصاديةلتحقيقࢫالتنميةࢫ وȖعت؄فࢫتلكࢫכسواقࢫمنࢫأك؆فࢫכسواقࢫتأثرا

العالمية،ࢫففيࢫرحابࢫالعولمةࢫالماليةࢫزادࢫالطلبࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫوارتفعࢫݯݨمࢫتدفقاتࢫرؤوسࢫכموالࢫ

بماࢫيؤديࢫإڲʄࢫمزʈدࢫمنࢫعدمࢫࢫرࢫعدواɸاع؄فࢫالدول،ࢫכمرࢫالذيࢫساعدࢫعڴʄࢫحدوثࢫכزماتࢫوانȘشا

 .لماڲʏࢫالذيࢫقدࢫٱڈددࢫالنظامࢫالماڲʏࢫالدوڲʏטستقرارࢫا

ࢫمنࢫحيثࢫݯݨمࢫأسواقࢫכوراقࢫࢫترابطࢫوعولمةࢫوقدࢫتزايدࢫࢫࢫ الماليةࢫلتعكسࢫثورةࢫماليةࢫحقيقية

ࢫالدوليةࢫ ࢫالمالية ࢫالعلاقات ࢫȖشابك ʄࢫإڲ ࢫأدت ࢫاݍݨديدة ࢫالمالية ࢫوأدواٮڈا ࢫعلاقاٮڈا، ࢫتأث؈فɸا، כسواق،

  .لمخاطرࢫوכزماتࢫع؄فࢫالدول Ȋشɢلࢫيلڧʏࢫاݍݰدودࢫاݍݨغرافيةࢫأمامࢫانتقالࢫا

ࡧالمفتاحية ࢫالمالية،: الɢلمات ࢫכوراق ࢫالمالية سوق ࢫالتنميةࢫכزمات ࢫالمالية، ࢫכسواق ࢫعولمة ،

 .טقتصادية

Résumé : 

      Le  marché boursier suscite un grand intérêt pour son activité efficace dans le 

fournissement  des liquidités nécessaires pour parvenir à un développement 

économique. Ces marchés sont considérés comme les plus affectés par les 

événements de la vie économique mondiale vu que la mondialisation financière a 

augmenté la demande de financement et le flux de capitaux à travers les pays, ce qui a 

contribué à la survenue des crises  conduisant à une plus grande instabilité financière 

qui pourrait menacer le système financier international. 

      L'interdépendance croissante et la mondialisation des marchés des valeurs 

mobilières ont reflété une révolution financière réelle en termes de taille, impact, 

relations et nouveaux instruments financiers du marché qui ont conduit à un 



 بنࢫجميلࢫɸناء،دࢫمخفيࢫأم؈ن.أࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ                                    مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

115 

enchevêtrement de relations financières internationales éliminant les frontières 

géographiques devant les risques de transmission des crises entre les pays. 

Mots-clés: Marché boursier, Les crises financières, la mondialisation des marchés 

financiers,     La croissance économique. 

  :مقدمة

تنامىࢫטتجاهࢫنحوࢫטɸتمامࢫȊسوقࢫالمالࢫوخصوصاࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫحيثࢫتلعبࢫ

ࢫأحدࢫ ࢫالسوق ࢫɸذه ࢫتمثل ࢫكما ࢫالقومي، ࢫטقتصاد ࢫقطاعات ࢫȖشابك ʏࢫࢭ ࢫɸاما ࢫدورا ࢫالسوق ɸذه

Șامةࢫلتوف؈فࢫטسɺميْڈاࢫالمصادرࢫالɸثمارࢫللقطاعاتࢫالۘܣࢫتوجدࢫ٭ڈاࢫسيولةࢫغ؈فࢫمستغلة،ࢫفضلاࢫعنࢫأ

اݍݰيوʈةࢫلتموʈلࢫالقطاعاتࢫالۘܣࢫيوجدࢫلدٱڈاࢫܿݨزاࢫࢭʏࢫالسيولةࢫالنقدية،ࢫوࢭʏࢫظلࢫتوفرࢫالمعلوماتࢫ

والبياناتࢫاللازمةࢫوالۘܣࢫتؤديࢫࢭʏࢫالٔڈايةࢫإڲʄࢫالتخصصࢫالكفࢫللمواردࢫالمالية،ࢫومنࢫثمࢫدفعࢫܿݨلةࢫ

،ࢫفإنھࢫيظɺرࢫجلياࢫأɸميةࢫدراسةࢫسبلࢫتنميةࢫɸذهࢫالسوقࢫورفعࢫكفاءٮڈاࢫكآليةࢫالتنميةࢫטقتصادية

Ȗسْڈدفࢫخلقࢫروافدࢫمستمرةࢫمنࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫاللازمةࢫلتلبيةࢫטحتياجاتࢫالماليةࢫللمشارʉعࢫ

  .טسȘثمارʈة،ࢫولاسيماࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫכوراقࢫالمالية

ࢫتلكࢫ رؤوس وتدفقات الكب؈فة المالية الكتل تحرɠات تنامي أن إلاࢫࢫࢫ       ࢫتɢامل ࢫظل ʏࢫࢭ כموال

 والمضارȋات، المتɢافئة غ؈ف المنافسة حالات من ملاȊسات من رافقھ وما الɴشاط ɸذا כسواقࢫنحو

 כسɺم أسعار ࢭʏ والسرʉعة المفاجئة للتغ؈فات نȘيجة والتأزم للارتباك عرضة כسواق ɸذه جعل

 .وغ؈فɸاࢫالمبادلات وقيام والسندات

ࢫالعال׿ܣ،ࢫوالتغ؈فاتࢫالۘܣࢫيفرضɺاࢫ: البحثإشɢاليةࡧ ففيࢫخضمࢫالتحولاتࢫالمعاشةࢫعڴʄࢫالصعيد

ࢫ ࢫالعولمة، ࢫظاɸرة ࢫنȘيجة ࡧالمحيط ࡧتحولت ࡧكيف ࡧالمالية ࡧכوراق ࡧأسواق ࡧلتحف؈قࡧالنمو من ࡧأداة

  . כزمات؟ࡧووقوعࡧلتوليدࡧوتحقيقࡧالتنميةࡧטقتصاديةࡧإڲʄࡧسȎب

أɸمࢫכسبابࢫالۘܣࢫأدتࢫإڲʄࢫلالࢫالوقوفࢫعڴʄࢫوʉستمدࢫɸذاࢫالموضوعࢫأɸميتھࢫمنࢫخ :أɸميةࡧالبحث

ࢫٱڈددࢫ ࢫبات ࢫالذي ࢫטستقرارࢫטقتصادي ࢫاختلال ʏࢫࢭ ࢫودورɸا ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق ࢫأزمات عدوى

ʏࢫالدوڲʏالنظامࢫالماڲ.  

ࡧالبحث ࢫ :منݤݮ ࢫوقد ʄࢫعڴ ࢫالموضوع ࢫلɺذا ࢫدراسȘنا ʏࢫࢭ ࢫࢭʏࢫاعتمدنا ࢫالوصفي ࢫوالمنݤݮ ʏࢫالتحليڴ المنݤݮ

 .الظاɸرةࢫالمدروسةذكرࢫخصائصࢫومم؈قاتࢫ

ࡧالبحث ࢫبتقسيمࢫ:خطة ࢫقمنا ࢫالمرجوة، ࢫכɸداف ࢫوتحقيق ࢫالبحث ࢫȖساؤلات ʄࢫعڴ ࢫלجابة ࢫأجل من

ʏࢫماࢫيڴʄالبحثࢫإڲ:  

  ؛ࢭʏࢫتحقيقࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةدورࢫ: أولا                  

  .انȘشارࢫכزماتࢭʏࢫودورɸاࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫعولمة: ثانيا                  
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  .ࡩʏࡧتحقيقࡧالتنميةࡧטقتصاديةࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةدورࡧ: أولا

ࢫטقتصاديةࢫ ࢫالنظم ʏࢫࢭ ࢫכɸمية ࢫبالغ ࢫدورا ࢫالمعاصر ࢫوقتنا ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫכسواق تلعب

ࢫرؤوسࢫ ࢫتجميع ʏࢫࢭ ࢫوالعام ࢫاݍݵاص ࢫالقطاع ࢫɲشاط ʄࢫعڴ ࢫȖعتمد ࢫالۘܣ ࢫتلك ࢫכخص ʄࢫوعڴ اݍݰديثة،

ࢫ ࢫכموال ࢫכك؆فࢫإنتاجية ࢫنحوࢫالقطاعات ࢫالقيوتخصيصɺا ࢫمن ࢫלنتاج ࢫقوى ࢫتمكن ࢫبدفعࢫالۘܣ ام

  .ܿݨلةࢫالتنميةࢫטقتصادية

   .Ȗعرʈفࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية -1

ɸناكࢫȖعرʈفاتࢫمختلفةࢫلسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫأوࢫالبورصة،ࢫوإنࢫاختلفتࢫالعباراتࢫفإٰڈاࢫ

تلكࢫالسوقࢫالۘܣࢫيتمࢫ" عڴʄࢫأٰڈاࢫࢫȖعرفحيثࢫ .تصبࢫجميعɺاࢫࢭʏࢫقناةࢫواحدةࢫوتدلࢫعڴʄࢫمعۚܢࢫواحد

التعاملࢫفٕڈاࢫبالأوراقࢫالماليةࢫبيعاࢫوشراءࢫعڴʄࢫنحوࢫȖشɢلࢫإحدىࢫالقنواتࢫالرئʋسيةࢫالۘܣࢫيɴسابࢫ

ࢫȖعبئةࢫ ʏࢫࢭ ࢫʇساعد ࢫمما ࢫالمجتمع ʏࢫࢭ ࢫالمختلفة ࢫالقطاعات ࢫو ࢫوالمؤسسات ࢫכفراد ࢫب؈ن ࢫفٕڈا المال

  . )1("טقتصادࢫالقوميࢫالمدخراتࢫوتنميْڈاࢫللمجالاتࢫטسȘثمارʈةࢫالۘܣࢫيحتاجɺا

ࢫأٰڈا ʄࢫعڴ ࢫأيضا ࢫȖعرʈفɺا ࢫيمكن ࢫכسɺمࢫ: " كما ࢫمن ࢫالمالية ࢫبالأوراق ࢫتتعامل ࢫالۘܣ السوق

ࢫوشراءࢫ ࢫبيع ࢫصفقات ࢫتتم ʄࢫכوڲ ࢫففي ࢫأوࢫغ؈فࢫمنظمة، ࢫمنظمة ࢫتɢون ࢫقد ࢫوכسواق والسندات

عددࢫمنࢫࢫالبورصة،ࢫأماࢫالثاɲيࢫفيتɢونࢫمن: כوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫمكنࢫجغراࢭʏࢫواحدࢫمع؈نࢫʇعرفࢫب

  .)2(التجارࢫوالسماسرةࢫيباشرࢫɠلࢫمٔڈمࢫɲشاطھࢫࢭʏࢫمقره،ࢫكماࢫأنࢫכسواقࢫقدࢫتɢونࢫمحليةࢫأوࢫعالمية

  أɸميةࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية -2

ࢫللتموʈلࢫطوʈلࢫכجلࢫانطلاقاࢫمنࢫأنࢫالمالࢫɸوࢫالعمودࢫࢫ ʇعدࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫمصدرا

الفقريࢫالذيࢫيرتكزࢫعليھࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫوعليھࢫفقدࢫأصبحتࢫتلكࢫכسواقࢫȖساɸمࢫȊشɢلࢫ

ومنھࢫلسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫأɸميةࢫاقتصاديةࢫوماليةࢫبالغةࢫتتݏݵصࢫ. فعالࢫࢭʏࢫالتنميةࢫטقتصادية

ʏفيماࢫيڴ:  

لتموʈلࢫالعملاتࢫטقتصاديةࢫلاࢫبدࢫمنࢫتوظيفࢫכموالࢫالمحليةࢫوالعملࢫࢫ:)3(כɸميةࡧالمالية  - أ

عڴʄࢫاستقطابࢫכموالࢫכجنȎيةࢫمنࢫأجلࢫتوف؈فࢫالسيولةࢫالنقديةࢫاللازمة،ࢫوݍݨلبࢫכموالࢫ

ࢫعنࢫ ʏࢫالتخڴ ʏࢫࢭ ࢫي؅فددون ࢫما ࢫغالبا ࢫالمسȘثمرʈن ࢫلأن ࢫمغرʈة، ࢫفوائد ࢫمنح ࢫمن ࢫلاࢫبد כجنȎية

ف؅فاتࢫطوʈلة،ࢫو٭ڈذاࢫفإنࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫʇعملࢫعڴʄࢫȖغذيةࢫمدخراٮڈمࢫل

ࢫالرȋحࢫ ࢫالمسȘثمرࢫمن ࢫأي ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫحامل ࢫʇستفيد ࢫبحيث ࢫاللازمة، ࢫبالأموال السوق

ࢫכجل ࢫوطوʈل ࢫدائم ࢫتموʈل ࢫمن ࢫللتداول ࢫأسɺمɺا ࢫطرحت ࢫالۘܣ ࢫأوࢫاݍݨɺة ࢫالشركة : وȖستفيد

ࡧللمسȘثمر ࢫכ فالبɴسبة ࢫȊشراء ࢫيقوم ࢫوالسنداتࢫ، ࢫכسɺم ʏࢫࢭ ࢫالمتمثلة ࢫالمالية وراق

ࢫقدࢫ ࢫالذي ࢫالرȋح ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ʄࢫإڲ ʄسڥʇࢫ ࢫوɸوࢫ٭ڈذا ࢫلديھ، ࢫالفائضة ࢫכموال باستخدام

ࢫعنࢫ ࢫالناتجة ࢫالمضارȋة ࢫأوࢫبفعل ࢫالمالية ࢫبالأوراق ࢫالمتعلقة ࢫالفوائد ࢫطرʈق ࢫعن ࢫإما يتحقق
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ࢫالبورصة ʏࢫכسعارࢫࢭ ࡧטقتصادية. تقلبات ࡧللمؤسسات ࡧبالɴسبة ࢫماࢫ أما ʄࢫعڴ فلݏݰصول

ࢫاݍݨديدةࢫ ࢫלصدارات ࢫشراء ʄࢫعڴ ࢫלقبال ࢫأن ࢫحيث ࢫכجل، ࢫطوʈل ࢫتموʈل ࢫمن تحتاجھ

ࢫ٭ڈا،ࢫ ࢫغ؈فࢫمقيدة ࢫلمؤسسة ࢫלصدارات ࢫلوࢫɠانت ࢫأك؄فࢫمما ࢫيɢون ࢫبالبورصة ࢫمقيدة لمؤسسة

حيثࢫتɢونࢫمج؄فةࢫعڴʄࢫتقديمࢫɠافةࢫالمعلوماتࢫالمرتبطةࢫبɴشاطɺاࢫووضعيْڈاࢫوɸوࢫماࢫيخلقࢫ

 المسȘثمر؛ࢫدرجةࢫمنࢫالثقةࢫلدى

ࡧטقتصادية  - ب ࢫالمحليةࢫ: כɸمية ࢫטسȘثمارات ʏࢫࢭ ࢫכجنȎية ࢫכموال ࢫرؤوس ࢫمشاركة ࢫأن حيث

ࢫɸذهࢫ ࢫتدفقات ࢫأن ࢫحيث ࢫوالعامة، ࢫاݍݵاصة ࢫטقتصادية ࢫالمؤسسات ࢫمردودية ࢫمن يزʈد

כموالࢫسوفࢫترفعࢫݯݨمࢫالسيولةࢫعڴʄࢫمستوىࢫالبلدࢫمماࢫيخلقࢫمصدراࢫمالياࢫتتمكنࢫمنࢫ

ࢫتمو  ࢫمن ࢫالمؤسسات ࢫالكڴʏࢫخلالھ ࢫטقتصاد ʄࢫعڴ ࢫبالإيجاب ࢫʇعود ࢫوɸوࢫما ࢫمشارʉعɺا، ʈل

ليوجɺھࢫنحوࢫטنتعاشࢫوالȘسرʉعࢫمنࢫوت؈فةࢫالتنميةࢫمنࢫخلالࢫسدࢫحاجياٮڈاࢫالماليةࢫوȖغطيةࢫ

ࢫࢭʏࢫ ࢫتداولɺا ࢫيتم ࢫمالية ࢫإصدارࢫأوراق ࢫخلال ࢫمن ࢫالتنموʈة ࢫأɸدافɺا ࢫتموʈل ࢫوكذا أعبا٬ڈا

 :وࢫيمكنࢫتݏݵيصࢫدورࢫالسوقࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫ.البورصة

 ــ ــ ـــ ـــ ــ Ȗســـــــــــــڥʄࢫســـــــــــــوقࢫכوراقࢫالماليـــــــــــــةࢫإڲـــــــــــــʄࢫجلـــــــــــــبࢫ: ةرؤوسࡧכمـــــــــــــوالࡧכجنȎيـــــــــــــࡧتقطاباسـ

ࢫمغرʈــــــة،ࢫحيــــــثࢫȖعمــــــلכجنȎيــــــةࢫوذلــــــكࢫمــــــنࢫخــــــلالࢫمــــــنحࢫفوائــــــدࢫمرتفعــــــةࢫو ࢫטســــــȘثمارات

عڴــــʄࢫالرفــــعࢫمــــنࢫݯݨــــمࢫالســــيولةࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫالبلــــدࢫفقاتࢫرؤوسࢫכمــــوالࢫכجنȎيــــةࢫتــــد

مــــــــنࢫتموʈـــــــــلࢫالمســــــــتقبل،ࢫممــــــــاࢫيخلــــــــقࢫمصــــــــدراࢫماليــــــــاࢫتــــــــتمكنࢫمــــــــنࢫخلالــــــــھࢫالمؤسســــــــاتࢫ

 .)4(مشارʉعɺا

 ادةࡧטدخارʈࢫرࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫذࢫتوفإ: زʏعت؄ـفࢫأك؆ـفࢫجاذبيـةࢫمـنࢫنـواڌȖأصولࢫماليةࢫ

إذࢫʇܨــــݨعࢫتنوʉــــعࢫالمخــــاطرࢫالوحــــداتࢫذاتࢫالفــــائضࢫالمــــاڲʏࢫالســـيولةࢫوالعائــــدࢫوالمخــــاطرة،ࢫ

ʏࢫعڴـʄࢫטســȘثمارࢫࢭـʏࢫالمشــروعاتࢫعاليــةࢫالمخـاطرࢫذاتࢫالعائــدࢫالمرتفــع،ࢫوʈقـومࢫالســوقࢫالمــاڲ

بتلـــــكࢫالوظيفـــــةࢫبـــــدلاࢫمـــــنࢫأܵـــــݰابࢫالفـــــائضࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫتنوʉـــــعࢫالمحـــــافظࢫטســــــȘثمارʈةࢫ

ناحيـةࢫأخـرىࢫتتɢامـلࢫوظـائفࢫכسـواقࢫالماليـةࢫومـنࢫ. لمؤسساتࢫالوساطةࢫالماليـةࢫالبنكيـة

مـــنࢫأجـــلࢫتجميـــعࢫمـــدخراتࢫالمســـȘثمرʈنࢫࢭـــʏࢫوعـــاءࢫيمكـــنࢫمـــنࢫخلالـــھࢫتموʈـــلࢫالمشـــروعاتࢫ

 عدلاتࢫالنموࢫטقتصادي؛ذاتࢫال݀ݨزࢫالماڲʏ،ࢫوɸذاࢫماࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫرفعࢫم

 مࢫالمصــدرةࢫ: عــلاجࡧالمديونيــةɺࢫכســʏثمارࢫࢭــȘيــةࢫللاســȎفمــنࢫخــلالࢫجــذ٭ڈاࢫللمــدخراتࢫכجن

محليــــــاࢫȖســـــــاɸمࢫســـــــوقࢫכوراقࢫالماليــــــةࢫࢭـــــــʏࢫتفـــــــاديࢫالمشـــــــاɠلࢫالۘــــــܣࢫتɴـــــــتجࢫعـــــــنࢫלقـــــــراضࢫ

ࢫفضـــلاࢫعـــنࢫذلـــكࢫȖســـاɸمࢫ.ࢭـــʏࢫزʈـــادةࢫمـــدفوعاتࢫخدمـــةࢫالـــدينࢫاݍݵــارڊʏ،ࢫالمتمثلـــةࢫأساســـا

خفيــــفࢫعــــبءࢫالمديونيــــةࢫاݍݵارجيــــةࢫمــــنࢫخــــلالࢫتقنيــــةࢫتورʈــــقࢫثاليــــةࢫࢭــــʏࢫســــوقࢫכوراقࢫالم

تحوʈــلࢫالــدينࢫإڲــʄࢫورقــةࢫماليــةࢫقابلــةࢫللتــداولࢫࢭــʏࢫأســواقࢫالمــالࢫࢫالۘــܣࢫتنطــويࢫعڴــʄࢫالــدين
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إذࢫيمكــنࢫللمصــارفࢫالدائنــةࢫتحوʈــلࢫالقــروضࢫالتجارʈــةࢫإڲــʄࢫأوراقࢫماليــةࢫقابلــةࢫ. الدوليــة

    .)5(للتداول 

 ــلࡧخطــطࡧالتنميــةʈࢫتلــكࢫالســوق وذلــكࢫعــنࢫ :تموʏوميــةࢫࢭــɢــقࢫطــرحࢫأوراقࢫماليــةࢫحʈطر .

حيــثࢫرافــقࢫبــروزࢫأɸميــةࢫכوراقࢫالماليــةࢫالۘــܣࢫتصــدرɸاࢫشــرɠاتࢫالمســاɸمةࢫازديــادࢫالتجــاءࢫ

اݍݰɢومـــــاتࢫإڲـــــʄࢫטق؅ـــــفاضࢫالعـــــامࢫمـــــنࢫأفـــــرادࢫالشـــــعب،ࢫلســـــدࢫنفقاٮڈـــــاࢫالم؅قايـــــدةࢫوتموʈـــــلࢫ

اݍݵزانـةࢫمشروعاتࢫالتنميـة،ࢫوذلـكࢫعـنࢫطرʈـقࢫإصـدارࢫالسـنداتࢫوכذونࢫالۘـܣࢫتصـدرɸاࢫ

العامـةࢫذاتࢫךجـالࢫالمختلفــة،ࢫومـنࢫɸنـاࢫصــارتࢫɸـذهࢫالصـɢوكࢫمجــالاࢫلتوظيـفࢫכمــوالࢫ

 .لاࢫيقلࢫأɸميةࢫعنࢫأوجھࢫالتوظيفࢫכخرى 

 اتࡧوالمشروعاتɠمࢫبايدلࢫحيثࢫ:تقييمࡧالشرɺسـبةࢫلشـركةࢫمـنࢫانخفـاضࢫأسـعارࢫכسـɴل

إجــراءࢫعڴــʄࢫعــدمࢫنجاحɺــاࢫأوࢫعڴــʄࢫضــعفࢫمركزɸــاࢫالمــاڲʏ؛ࢫوɸــوࢫمــاࢫقــدࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫࢫالشــرɠات

 .Ȋعضࢫالتعديلاتࢫࢭʏࢫقيادٮڈاࢫأوࢫࢭʏࢫسياسْڈاࢫأملاࢫࢭʏࢫتحس؈نࢫمركزɸا

 ــارࡧالتܸـــݵميةࡧ إذࢫلـــوࢫقامـــتࢫالبنـــوكࢫالتجارʈـــةࢫȊعمليـــاتࢫالتموʈـــلࢫلأدىࢫذلـــكࢫتجنـــبࡧךثـ

عڴʄࢫزʈادةࢫمفرطةࢫࢭـʏࢫݯݨـمࢫטئتمـانࢫالمحڴʏ،وȋالتـاڲʏࢫإحـداثࢫموجـاتࢫتܸـݵمية،ࢫخاصـةࢫ

ممــــاࢫيتطلــــبࢫف؅ــــفةࢫطوʈلــــةࢫقبــــلࢫأنࢫɸــــذهࢫالقــــروضࢫتأخــــذࢫطــــاȊعࢫالقــــروضࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫ

   .)6(تحقيقࢫالنتائج

   .التعاملࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية -3

عڴʄࢫɠلࢫمسȘثمرࢫأنࢫتɢونࢫلديھࢫمعرفةࢫɠافيةࢫبكيفيةࢫالتعاملࢫبالأوراقࢫالماليةࢫإضافةࢫ

  .إڲʄࢫלلمامࢫبمختلفࢫالمعلوماتࢫالمتعلقةࢫبتغ؈فࢫأسعارɸا

   .المتعامل؈نࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧ-3-1

ࢫ ࢫالبورصةࢫإن ࢫأعضاء ࢫخلال ࢫمن ࢫيتم ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ʏࢫࢭ ࢫالقائم ࢫالقانوɲي التعامل

  .والذينࢫيɢونونࢫإماࢫأعضاءࢫرئʋسيونࢫأوࢫأعضاءࢫغ؈فࢫعامل؈ن

  .المتعاملونࡧالرئʋسيون ࡧ-3-1-1

  :)7(وɸمࢫالذينࢫيحصلونࢫعڴʄࢫعضوʈةࢫטنضمامࢫإڲʄࢫالبورصة 

 عمولةȊࡧ ࢫالذي: السماسرة ࢫالمسȘشارࢫכم؈ن ࢫعڴʄࢫࢫالسمسارࢫɸو ࢫالمسȘثمرࢫوʉساعده يرشد

اختيارࢫכوراقࢫالماليةࢫكماࢫقدࢫʇعملࢫكممثلࢫأوࢫوكيلࢫلأحدࢫبيوتࢫالسمسرة،ࢫوʈقومࢫالسمسارࢫ

بالتعاملࢫمعࢫاݍݨمɺورࢫالذيࢫيرغبࢫࢭʏࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫيمثلɺاࢫمقابلࢫحصولھࢫ

ࢫوالمش؅ ࢫالباǿع ࢫب؈ن ࢫيتوسط ࢫأنھ ࢫأي ࢫالبورصة، ࢫلائحة ࢫتحددɸا ࢫعمولة ʄذهࢫعڴɸࢫ ࢫوتمثل في،

 .الفئةࢫاݍݨزءࢫכك؄فࢫمنࢫأعضاءࢫالبورصة
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 يعࢫכوراقࢫالماليةࢫݍݰسا٭ڈمࢫاݍݵاصࢫ: تجارࡧכوراقࡧالماليةȋشراءࢫوȊيقومࢫتجارࢫכوراقࢫالماليةࢫ

ࢫثمࢫ ࢫالمالية ࢫبالأوراق ࢫبالاحتفاظ ࢫيقومون ࢫما ࢫوعادة ࢫالسعر، ࢫفرق ࢫمن ࢫأرȋاح ࢫتحقيق ࢫأجل من

 .استخراجɺاࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسب

 ࡧالصالة ࢫيتعɺدࢫ٭ڈاࢫ: سماسرة ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫوالشراء ࢫالبيع ࢫطلبات ࢫينفذون ࢫالذين ɸم

ࢫلاࢫيɴتمونࢫإڲʄࢫشرɠاتࢫالسمسرة ومنࢫثمࢫفإنࢫعلٕڈمࢫࢫ)8(سماسرةࢫآخرʈنࢫمقابلࢫعملة،ࢫوɸم

دفعࢫرسمࢫالعضوʈةࢫمنࢫأموالɺمࢫاݍݵاصة،ࢫوإنماࢫينفذونࢫכوامرࢫلصاݍݳࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫ

 . قتࢫذروةࢫɲشاطࢫالبورصةتطلبࢫمٔڈمࢫذلكࢫࢭʏࢫو 

 مࢫ :تجارࡧالصالةɺࢫأموال ࢫمن ࢫالعضوʈة ࢫرسم ࢫبدفع ࢫيقومون ࢫبالبورصة ࢫتجارࢫمܦݨل؈ن وɸم

وȋيعࢫכوراقࢫالماليةࢫمنࢫأجلࢫࢫتحقيقࢫالرȋحࢫلكنࢫدونࢫטحتفاظࢫࢫءاݍݵاصة،ࢫوʈتعاملونࢫȊشرا

 .٭ڈذهࢫכوراق،ࢫوʈطلقࢫعڴʄࢫɸذهࢫالفئةࢫاسمࢫالمضارȋ؈ن

 مࢫأول :تجارࡧالطلباتࡧالصغ؈فةɸشراءࢫكمياتࢫكب؈فةࢫمنࢫכوراقࢫالماليةࢫوȊئكࢫالذينࢫيقومونࢫ

ࢫثمࢫالبيعࢫلمنࢫيرʈدࢫالشراءࢫبكمياتࢫصغ؈فةࢫࢫ100 " سɺمࢫ100أقلࢫمنࢫ" سɺمࢫأوࢫمضاعفاٮڈا

مقابلࢫعمولةࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالفرقࢫب؈نࢫسعرࢫالبيعࢫوسعرࢫالشراءࢫوۂʏࢫعمولةࢫكب؈فةࢫɲسȎياࢫمقارنةࢫ

 .معࢫغ؈فɸمࢫمنࢫالتجار

 مࢫأ :وكلاءࡧبيوتࡧالسمسرةɸࢫالبورصةࢫʏيعࢫכوراقࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭȋشراءࢫوȊعضاءࢫيقومونࢫ

 .ݍݰسابࢫبيوتࢫالسمسرةࢫالكب؈فة

  ࢫمعينةࢫ :المتخصصون ࢫورقة ʏࢫࢭ ࢫالتعامل ʏࢫࢭ ࢫيختصون ࢫالذين ࢫالسماسرة ࢫمن ࢫمجموعة ɸم

واحتɢارɸاࢫحيثࢫتصبحࢫلɺمࢫالصلاحيةࢫࢭʏࢫלطلاعࢫعڴʄࢫכوامرࢫالمتعلقةࢫبتلكࢫالورقة،ࢫوعادةࢫ

ࢫ ࢫيجمع ࢫبأنࢫما ࢫالقول ࢫوʈمكن ࢫالتجارة، ࢫوɲشاط ࢫالسمسرة ࢫɲشاط ࢫب؈ن المتخصصون

المتخصصونࢫيقومونࢫبتحديدࢫسعرࢫبيعࢫوشراءࢫأيࢫورقةࢫمالية،ࢫولɺذاࢫفإنࢫشروطࢫعضوʈْڈمࢫ

 .عادةࢫماࢫتȘسمࢫبالȘشدد

  

  .عضاءࡧغ؈فࡧالعامل؈نכ ࡧ-3-1-2

  :)9(منخفضةʇعت؄فونࢫأك؄فࢫالمتعامل؈نࢫࢭʏࢫالبورصةࢫبيعاࢫوشراءࢫللأوراقࢫمقابلࢫعمولةࢫ 

 ࢫمقيدࢫ: כعضاءࡧالمراسل؈نʏقࢫسمسارࢫمحڴʈيةࢫعنࢫطرȎࢫبورصةࢫأجنʏمࢫأعضاءࢫعامل؈نࢫࢭɸو

 .ࢭʏࢫبورصةࢫتلكࢫالدولة

 ࢫمجالࢫכوراقࢫ: כعضاءࡧالمنضم؈نʏعملࢫࢭȖثمارࢫالۘܣࢫȘاتࢫوصناديقࢫטسɠمࢫالبنوكࢫوشرɸو

ࢫ ࢫأو ࢫعملا٬ڈم ࢫݍݰساب ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫȖسوʈق ʄࢫعڴ ࢫيقتصرࢫعملɺا ࢫحيث ݍݰسا٭ڈمࢫالمالية،

 .اݍݵاصࢫعنࢫطرʈقࢫכعضاءࢫالعامل؈نࢫࢭʏࢫالبورصة
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 ةࢫوالكتابيةࢫاݍݵاصةࢫبإتمامࢫعملياتࢫ: سماسرةࡧاݍݵصمʈمࢫالذينࢫيقومونࢫخدماٮڈمࢫלدارɸ

البيعࢫوالشراءࢫمنࢫخلالࢫبيوتࢫالسمسرةࢫالۘܣࢫتقومࢫباݍݰفاظࢫعڴʄࢫכوراقࢫالمملوكةࢫلعملا٬ڈاࢫ

ࢫوذل ࢫالعملاء ࢫبدلاࢫمن ࢫعوائدɸا ࢫوتحصل ࢫخزائٔڈا ʏࢫفضلاࢫࢭ ࢫاستحقاقɺا ࢫتوارʈخ ࢫاق؅فاب ࢫعند ك

ࢫالعامل؈نࢫ ࢫכعضاء ࢫمع ࢫللتعامل ࢫاݍݰاجة ࢫدون ࢫلɺم ࢫالمناسب ࢫأوࢫالشراء ࢫقرارࢫالبيع ࢫاتخاذ عن

 .بالبورصة

 ةʈثمارȘاتبࡧاݍݵدماتࡧטسɢࢫتدعيمࢫكفاءةࢫالسوقࢫمنࢫخلالࢫالدراساتࢫ: مʄساعدࢫعڴȖࢫʏوۂ

ࢫأو  ࢫالعملاء ࢫȊعض ࢫݍݰساب ࢫسواء ࢫالبورصة ࢫتنجزɸا ࢫالۘܣ ࢫمقابلࢫࢫوכبحاث ࢫالسمسرة، بيوت

  .مبلغࢫمع؈نࢫمتفقࢫعليھ،ࢫوɸذهࢫالمɢاتبࢫلاࢫتمارسࢫɲشاطࢫالسمسرةࢫوȖسوʈقࢫכوراقࢫالمالية

   .أدواتࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية -3-2

ࢫنظراࢫ ࢫالمعاصرة ࢫالمالية ࢫللأسواق ࢫالفقري ࢫالعمود ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫأدوات تمثل

  .ووحداتࢫالفائضݍݵصائصɺاࢫومرونةࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫماࢫب؈نࢫوحداتࢫال݀ݨزࢫ

وۂʏࢫعبارةࢫعنࢫأداةࢫملكيةࢫذاتࢫصفةࢫماليةࢫقابلةࢫللتداولࢫيحقࢫلعاملɺاࢫ :כسɺمࡧالعادية 3-2-1

اݍݰصولࢫعڴʄࢫعوائدࢫغ؈فࢫثابتةࢫبجانبࢫحصتھࢫࢭʏࢫرأسࢫمالࢫالشركةࢫوالمثȎتةࢫȊشɺادةࢫالسɺم،ࢫفɺوࢫ

تارʈخࢫاستحقاقࢫولاࢫأداةࢫتموʈلࢫرئʋسيةࢫللشركةࢫوأداةࢫادخارʈةࢫواسȘثمارʈةࢫࢭʏࢫآنࢫواحد،ࢫولʋسࢫلھࢫ

  . )10(يتعرضࢫللتقادمࢫإذࢫأنࢫبقاءهࢫمشروطࢫبقدرةࢫالشركةࢫعڴʄࢫالمنافسةࢫࢭʏࢫالسوق 

ࡧالممتازة 3-2-2 ࢫتحف؈قࢫالمسȘثمرʈنࢫ :כسɺم ࢫمحاولْڈا ࢫعند ࢫالشرɠات ࢫإلٕڈا ࢫتݏݨأ ࢫملكية ࢫمسȘند ʏۂ

ࢫȊع ࢫمواجɺة ʏࢫأوࢫࢭ ࢫاݍݨديدة ࢫمشروعاٮڈا ࢫوتموʈل ࢫمالɺا ࢫرأس ࢫتوسيع ʏࢫࢭ ࢫبالمساɸمة ضࢫللاكتتاب

ࢫاقȘسامࢫ ࢫأو ࢫכرȋاح ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫأفضلية ࢫכسɺم ࢫɸاتھ ࢫݍݰامل ࢫوȖعطي ࢫالمالية، صعوȋاٮڈا

  .)11(موجوداتࢫالشركةࢫࢭʏࢫحالةࢫالتصفية

يتمࢫإصدارɸاࢫلف؅فةࢫمحددةࢫبتارʈخࢫاستحقاقࢫٰڈاǿي،ࢫȖعطيࢫلمالكɺاࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫ :أدواتࡧالدين -3-2-3

تارʈخࢫטستحقاقࢫيتمࢫȖسديدࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫدفعاتࢫدورʈةࢫمنࢫالفوائدࢫبمعدلࢫمحدد،ࢫوȋحلولࢫ

  .رأسࢫالمالࢫالمق؅فض

  :وࢫيوجدࢫأيضا  

ࢫمواردࢫإضافيةࢫلتغطيةࢫال݀ݨزࢫࢭʏࢫ: اݍݰكومية-أ ʄومةࢫ٭ڈدفࢫاݍݰصولࢫعڴɢࢫاݍݰ وۂʏࢫالۘܣࢫتصدرɸا

  .موازنْڈاࢫأوࢫ٭ڈدفࢫمواجɺةࢫالتܸݵم

 ࡧاݍݵزانة ࢫالمركزʈة،ࢫ :أذونات ࢫاݍݵزʈنة ࢫتصدرɸا ࢫقص؈فة ࢫولف؅فات ࢫللتداول ࢫقابلة ࢫأذونات ʏوۂ

يمكنࢫالتصرفࢫفٕڈاࢫȊسɺولةࢫدونࢫأنࢫيتعرضࢫحاملɺاࢫلأيࢫخسائرࢫرأسمالية،ࢫلأنࢫלذنࢫحيثࢫ

ࢫيجنيھࢫ ࢫالذي ࢫمقدارࢫالعائد ʏࢫࢭ ࢫالفرق ࢫوʈتمثل ࢫلɺا، ࢫטسمية ࢫالقيمة ʄࢫعڴ ࢫحائزɸا يحصل
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وتتم؈قࢫأدونࢫاݍݵزانةࢫبارتفاعࢫدرجةࢫسيولْڈا،ࢫإذࢫيمكنࢫتحوʈلɺاࢫإڲʄࢫنقديةࢫبأقلࢫ .)12(المسȘثمر

 .ممكنࢫوعادةࢫماࢫيɢونࢫعائدࢫأذوناتࢫاݍݵزʈنةࢫمعفىࢫمنࢫالضرائبتɢلفة،ࢫوȋأدɲىࢫخطرࢫ

 ونࢫخاليةࢫمنࢫالمخاطرࢫومعدلࢫ :سنداتࡧحكوميةɢومة،ࢫوتɢࢫاݍݰ ۂʏࢫالسنداتࢫالۘܣࢫتصدرɸا

ࢫ ʄࢫإڲ ࢫسɴت؈ن ࢫب؈ن ࢫما ࢫمدٮڈا ࢫت؅فاوح ࢫمحدد، ࢫشركةࢫࢫ10فائدٮڈا ࢫمن ࢫالشراء ࢫوʈمكن سنوات

  . )13(بدونࢫرسمࢫالوساطةࢫأوࢫالبنوكࢫلقاءࢫرسمࢫمع؈نࢫأوࢫمنࢫالبنكࢫالمركزي 

  :وۂʏࢫمتمثلةࢫࢭʏࢫسنداتࢫالشرɠاتࢫبɢافةࢫأنواعɺا :כدواتࡧغ؈فࡧاݍݰكومية-ب

 اتɠةࢫالمصدرةࢫ: سنداتࡧالشرɺاࢫدائناࢫلݏݨɺعت؄فࢫحاملʇوكࢫقابلةࢫللتداولࢫɢࢫعبارةࢫعنࢫصʏوۂ

ࢫالنظرࢫإڲʄࢫ ࢫدون ࢫسنوʈا، ࢫأوࢫنصف ࢫسنوʈا، ࢫيدفع ࢫثابت ࢫدخل ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ʏࢫࢭ ࢫاݍݰق ࢫولھ لھ

ࢫا ࢫحققتھ ࢫالذي ࢫالدخل ࢫثالث ࢫطرف ࢫيتدخل ࢫالسندات ࢫمن ࢫالنوع ࢫوʈتم؈قࢫɸذا " بنك"لشركة،

ࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫ ࢫالسنداتࢫاݍݰق ʇعملࢫعڴʄࢫتنفيذࢫטتفاقࢫمعࢫالشركةࢫالمق؅فضة،ࢫوݍݰملة

ࢫɠافةࢫ ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ʏࢫࢭ ࢫכولوʈة ࢫلɺم ࢫكما ࢫכسɺم، ࢫݍݨملة ࢫتوزʉعات ࢫأي ࢫدفع ࢫقبل فوائدɸا

ɺࢫכس ࢫحملة ࢫوȋخلاف ࢫالشركة، ࢫتصفية ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫالسنداتࢫحقوقɺم ࢫحملة ࢫفإن ࢫالعادية م

لʋسࢫلɺمࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫحضورࢫاݍݨمعيةࢫالعموميةࢫولʋسࢫلɺمࢫاݍݰقࢫالتصوʈتࢫوالتدخلࢫࢭʏࢫإدارةࢫ

 .)14(الشركة

أسɺم،ࢫ"تقࢫقيمْڈاࢫمنࢫقيمةࢫכصولࢫالماليةࢫموضوعࢫالعقد،ࢫوۂʏࢫعقودࢫȖش :)15(المشتقات -3-2-4

ࢫأجنȎية ࢫوعملات ࢫسلع ࢫكذلك ࢫتارʈخ..." سندات، ʏࢫࢭ ࢫȖسوʈْڈا ࢫ٭ڈاࢫࢫيجري ࢫالمتعامل ࢫيتحمل ʏمستقبڴ

تɢلفةࢫلكٔڈاࢫمتواضعةࢫمقارنةࢫبقيمةࢫالعقد،ࢫفضلاࢫعنࢫذلكࢫتتوقفࢫالمɢاسبࢫأوࢫاݍݵسائرࢫلأطرافࢫ

  .المشقةࢫعڴʄࢫכصلࢫالماڲʏࢫمحلࢫالتعاقد

 ونࢫبموجبھࢫالطرفࢫכولࢫأيࢫمش؅فيࢫاݍݵيارࢫاݍݰقࢫ :اݍݵياراتɢوࢫعقدࢫب؈نࢫطرف؈نࢫيɸاݍݵيارࢫ

يȎيعࢫإذاࢫماࢫرغبࢫللطرفࢫالثاɲيࢫأيࢫباǿعࢫأوࢫمحررࢫاݍݵيارࢫأصلاࢫࢫولʋسࢫטل؅قامࢫࢭʏࢫأنࢫʇش؅فيࢫأو 

معيناࢫȊسعرࢫالتنفيذࢫوࢭʏࢫتارʈخࢫمع؈نࢫأوࢫخلالࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمعينةࢫحسبࢫטتفاقࢫوذلكࢫمقابلࢫ

 .قيامࢫالطرفࢫכولࢫالمش؅في،ࢫبدفعࢫعلاوةࢫأوࢫمɢافأةࢫللطرفࢫالثاɲي

 ࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫ :المستقبلياتʏاࢫاݍݰقࢫࢭɺعطيࢫݍݰاملȖࢫعقودࢫʏسعرࢫوۂȊࢫʏقدرࢫمع؈نࢫمنࢫأصلࢫماڲ

يجددࢫوقتࢫإɲشاءࢫالعقدࢫࢭʏࢫسوقࢫماڲʏࢫمنظمࢫلɺذهࢫالغايةࢫعڴʄࢫأنࢫيتمࢫاستلامɺاࢫأوࢫȖسليمɺاࢫ

ࢭʏࢫتارʈخࢫلاحقࢫعڴʄࢫأنࢫيل؅قمࢫɠلࢫمنࢫالطرف؈نࢫبإيداعࢫمبلغࢫمع؈نࢫيمثلࢫɲسبةࢫمئوʈةࢫمنࢫقيمةࢫ

ࢫ ࢫعدم ࢫمشاɠل ࢫمن ࢫالطرف؈ن ࢫݍݰماية ࢫوذلك ࢫمعھ ࢫيتعامل ࢫالسمسارࢫالذي ࢫلدى القدرةࢫالعقد

 .عڴʄࢫالوفاءࢫبالال؅قامات
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 ࡧךجلة ࢫمعاࢫ :العقود ࢫالɢامل ࢫوטل؅قام ࢫاݍݰق ࢫݍݰاملɺا ࢫȖعطي ࢫللتداول ࢫغ؈فࢫقابلة ࢫعقود ʏۂ

ل؅فتʋبࢫمبادلةࢫعڴʄࢫأصلࢫمع؈نࢫࢭʏࢫوقتࢫمستقبڴʏࢫيحددࢫمسبقاࢫوȌسعرࢫيحددࢫمسبقاࢫأيضا،ࢫ

 .وʈظɺرࢫɸناࢫسعراتࢫسعرࢫالȘسليمࢫوɸوࢫالسعرࢫالسائدࢫوךخرࢫالسعرࢫכجل

  .عولمةࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧودورɸاࡧࡩʏࡧانȘشارࡧכزمات: اثاني

Ȗعۚܢࢫالعولمةࢫالماليةࢫبتحرʈرࢫכسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫɠلࢫالدولࢫبماࢫفٕڈاࢫالدولࢫالناميةࢫالۘܣࢫأصبحتࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫالماليةࢫ ࢫالمؤسسات ࢫɲشاط ʄࢫعڴ ࢫالقيود ࢫإزالة ࢫخلال ࢫمن ࢫالعال׿ܣ ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫمع أك؆فࢫتɢاملا

ࢫذل ʄࢫعڴ ࢫترتب ࢫوقد ࢫع؄فࢫاݍݰدود، ࢫالمال ࢫرأس ࢫتدفقات ࢫȖعوق ࢫاݍݰواجزࢫالۘܣ ࢫوتخطي كࢫوالمصرفية

ࢫטن؅فنتࢫ ࢫشبɢات ࢫوتنظمɺا ࢫتجمعɺا ࢫوإنما ʏࢫطبيڥ ʏࢫجغراࢭ ࢫتواجد ࢫلɺا ࢫلʋس ࢫجديدة ࢫأسواق ɲشأة

المتصلةࢫببعضɺاࢫالبعض،ࢫوالۘܣࢫتوفرࢫالمعلوماتࢫاللازمةࢫعنࢫכدواتࢫالماليةࢫاݍݨديدةࢫالۘܣࢫتتعاملࢫ

ࢫمشɢلة ࢫمن ࢫوالتخفيف ࢫاݍݵارجية ࢫالمالية ࢫنموࢫالمعاملات ʄࢫإڲ ࢫأدى ࢫכمرࢫالذي ࢫכسواق، ࢫتلك ࢫ٭ڈا

التموʈلࢫاݍݵارڊʏࢫللدولةࢫإلاࢫأنࢫزʈادةࢫݯݨمࢫالتدفقاتࢫالماليةࢫيمكنࢫأنࢫيؤثرࢫسلباࢫعڴʄࢫטستقرارࢫ

ʏטقتصاديࢫالكڴ.  

  :أسبابࡧحدوثࡧכزماتࡧࡩʏࡧأسواقࡧכوراقࡧالمالية -1
ً
 ࢭʏ التعامل وفاعلية رواج يؤدي ما غالبا

 عن ךليات تلك تفاعل خلال من وانتقالɺا כزمات حصول  إڲʄ الدولية المالية כسواق

 :)16(طرʈق

 ࢫأك؆فࢫمنࢫ ʏࢫࢭ ࢫمعينة ࢫشركة ࢫسɺم ࢫإدراج ࢫبمعۚܢ ࢫالمختلفة ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫللأسɺم ࢫالمزدوج לدراج

ࢫسɺمࢫ ࢫȖعرض ࢫعند ࢫالتأث؈فࢫالمتتاȊع ࢫمشɢلة ʄࢫإڲ ࢫȖعرضɺا ʏالتاڲȋࢫو ࢫظروفɺا، ʏࢫࢭ ࢫمختلفة بورصة

 ؛مع؈نࢫإڲʄࢫمشاɠلࢫࢭʏࢫبورصةࢫمعينةࢫتɴتقلࢫإڲʄࢫالبورصاتࢫכخرى 

 لية إعادةɢيɸ ة المحافظʈثمارȘࢫݍ قبل من טس ࢫنȘيجة ࢫࢭʏالمسȘثمرʈن ࢫȖغ؈فات  حدأ ݰدوث

 اݍݰصول  حالة ࢭʏ دولࢫأخرى  عڴʄ أو כسواق عڴʄ تأث؈ف من Ȗعكسھ وما المɺمة المالية כسواق

ʄل عڴʈثمر أي أنࢫخسارة إذ כموال، رؤوس تدفق حركة اختلال ثم ومن التموȘسوف ما مس 

 أخرى؛ دون  منطقة ࢭʏ اسȘثماراتھ توجيھ ࢭʏ قرراه عڴʄ تؤثر

 ʏتقارب وجود حالة ࢭ ʏان إقليميا اس؅فاتيڋɠ أو  
ً
 اللاتيɴيةࢫࢭʏ أمرɢʈا دول  ࢭʏ حصل كما تنموʈا

  ،1997عام  أسيا شرق  وجنوب الماعۜܣ، القرن  ثمانيɴيات
ً
ࢫيؤدي فغالبا ࢫالتقارب ما  إڲɸ ʄذا

 التداخل؛ ɸذا وجود ȊسȎب Ȋسرعة כزمة عدوى  انȘشار

 ن تحركʈثمرȘب المسȎسȊ سربȖ عكسھ وما مع؈ن خ؄ف إزاء المعلوماتʇ لدىࢫ فعل ردود من

انْڈاجࢫ من يȘبعھ وما المعلومات تكنولوجيا ࢭʏ اݍݰاصل الɺائل التطور  Ȋعد وخاصة المسȘثمرʈن

  رادو  تلعب الۘܣ تاار ر الق لاتخاذ جماڤʏ سلوك
ً
ࢫوȋما انتقالɺا وسرعة כزمة حركة ࢭʏ مɺما

 اݍݵارڊʏ المسȘثمر عن לفصاح غياب جانب إڲɸ ʄذا،ࢫ Hard behaviorالقطيع حركةʇس׿ܢࢫب
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ʏعمل مما والمحڴʇ ʄثمر قيام مثل السوق  حركة تذبذب عڴȘعملية المسȊ صعود راءࢫأثناءالش 

  والۘܣ כزمة تنفجر وȋالتاڲʏ الɺبوط حالات تȘبعɺا ثم ومن الموجودات أسعار
ً
 تɢون  ما غالبا

ࢫأوࢫࢫضيق من ناتجة ࢫالصادرات ࢫإيرادات ʏࢫࢭ ࢫأوࢫتآɠل ʏࢫالدوڲ ࢫالمال ࢫرأس ࢫمردودات ومحدودية

ࢫوȖغ؈فࢫ ࢫטسȘثمارات ʏࢫالنظرࢫࢭ ࢫإعادة ࢫمن ࢫيرافقɺا ࢫوما ࢫوالسياسية ࢫالمحلية ࢫالظروف تدɸور

ࢫȖسɺمࢫ ࢫالۘܣ ࢫالوقائية ࢫלجراءات ࢫمن ࢫذلك ʄࢫإڲ ࢫوما ࢫالديون ࢫجدولة ࢫوإعادة أسعارࢫالصرف

  .؈نࢫالمسȘثمرʈنوȌشɢلࢫفعالࢫࢭʏࢫانتقالࢫعدوىࢫכزماتࢫب

ࢫࢭʏࢫ    ࢫالمصرفية ࢫوالمؤسسات ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫشرɠات ࢫب؈ن ࢫالمتنامي ࢫالتɢامل ࢫيطرح ࢫذلك ʄࢫإڲ إضافة

ذلكࢫأنࢫتجارةࢫכوراقࢫالماليةࢫأقلࢫتنظيماࢫوأك؆فࢫࢫ،كث؈فࢫمنࢫالدولࢫالمتطورةࢫاحتمالࢫحدوثࢫأزمات

ࢫالمصرفيةم ࢫبالأعمال ࢫمقارنة ࢫالمالية. خاطرة ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫأزمة ࢫحدوث ࢫانتقالɺاࢫࢫومنھ ʄࢫإڲ يؤدي

ࢫبɴشرࢫ ࢫȖسمح ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫلعولمة ࢫنȘيجة ࢫوذلك ࢫɠلية ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ʄࢫإڲ ࢫومنھ للمصارف

ࢫالمالية ࢫبالعدوى ࢫʇس׿ܢ ࢫما ࢫوɸذا ࢫالعال׿ܣ ࢫالصعيد ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫأسبابࢫࢫ.)17(כزمات ࢫأɸم وȖعزى

ࢫعليھࢫزʈادࢫالعدوى  ࢫي؅فتب ࢫالسائد،ࢫمما ʏࢫالنظامࢫالماڲʏࢫࢭ ࢫمنࢫכسɺمࢫإڲʄࢫفقدانࢫالثقة ةࢫالمعروض

،ࢫومنھࢫزعزعةࢫاستقرارࢫالنظامࢫالماڲʏࢫوالسنداتࢫمنࢫأجلࢫالبيع؛ࢫכمرࢫالذيࢫيؤديࢫإڲʄࢫتدɸورࢫقيمْڈا

  .كɢل

ࢫع؄فࢫࢫࢫࢫ ࢫانȘشارࢫכزمات ʄࢫإڲ ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫقناة ࢫخلال ࢫمن ࢫالمالية ࢫالعولمة ࢫأدت ࢫفقد ࢫɸنا ومن

ࢫاحتمالࢫ ࢫأن ࢫاݍݰديثة ࢫכبحاث ࢫمختلف ࢫأكدت ࢫوقد ࢫوȖشابكɺا، ࢫل؅فابطɺا ࢫنظرا ࢫالدول مختلف

ࢫوقوىࢫ ࢫمالية ࢫأدوات ࢫدخول ࢫʇعزز ࢫأن ࢫشأنھ ࢫمن ࢫالمالية ࢫع؄فࢫכسواق ࢫمعدية ࢫمالية ࢫأزمات حدوث

ولعلࢫتجرȋةࢫدولࢫجنوبࢫشرقࢫأسياࢫخ؈فࢫ. ࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالدوليةࢫوزʈادةࢫأɸميْڈاࢫفاعلةࢫجديدة

دليلࢫعڴʄࢫذلك،ࢫحيثࢫأنࢫالسماحࢫلغ؈فࢫالمقيم؈نࢫبدخولࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫبلدانࢫجنوبࢫ

ࢫقيامࢫ ʄࢫإڲ ࢫأدى ࢫبالدولار، ࢫכصول ࢫمن ʄࢫقدرࢫأعڴ ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫمن ࢫالمقيم؈ن ࢫوتمك؈ن ࢫأسيا شرق

نࢫسوق؈نࢫغ؈فࢫمستقرʈنࢫوɸماࢫسوقࢫالعملاتࢫوسوقࢫכسɺمࢫכمرࢫالذيࢫساɸمࢫࢭʏࢫعلاقةࢫوثيقةࢫب؈

ࢫالدول  ࢫטستقرارࢫلتلك ࢫالمستجداتࢫ. زعزعة ࢫفإن ࢫالمنطقة، ࢫلدول ࢫالمحلية ࢫبالروابط ࢫيتعلق وفيما

ࢫوʈنطبقࢫذلكࢫعڴʄࢫɲشاطاتࢫأسواقࢫرأسࢫالمالࢫوטسȘثمارࢫ الماليةࢫࢭʏࢫɠلࢫدولةࢫتؤثرࢫعڴʄࢫنظ؈فٮڈا،

ࢫالمباشرࢫو ࢫأصولɺمࢫכجنۗܣ ࢫכجانب ࢫالمسȘثمرون ࢫيȎيع ࢫقد ࢫالسياق ࢫɸذا ʏࢫوࢭ ،ʏࢫالمصرࢭ לقراض

الموجودةࢫࢭʏࢫدولةࢫماࢫنȘيجةࢫلݏݵسائرࢫالۘܣࢫتكبدٮڈاࢫدولةࢫأخرى،ࢫوعليھࢫفإنࢫتɢاملࢫכسواقࢫالماليةࢫ

  .)18(منࢫشأنھࢫأنࢫʇعملࢫعڴʄࢫانتقالࢫכزماتࢫالماليةࢫȊشɢلࢫسرʉع

ࡧכدوات -2 ࡧࡧدور ࡧالمالية ࡧوتالمستحدثة ࡧارتفاع ʏࡧכزماتࡩ ࢫمنࢫ :؈فة ࢫمالية ࢫسوق ࢫتخلوࢫأي لا

ࢫɸذهࢫ ࢫأبرزه ࢫمن ࢫولعل ࢫوسرʉعة ࢫكب؈فة ࢫمɢاسب ࢫȖܦݨيل ࢫ٭ڈدف ࢫوذلك ࢫالقوʈة، المضارȋات

  :)19(כساليبࢫنجد
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 ࢫأوࢫ ࢫبالشراء ࢫإما ࢫمٔڈا ࢫأɸداف ࢫلتحقيق ࢫالتداول ࢫصالات ʏࢫࢭ ࢫكبارࢫالمضارȋ؈ن ࢫيبٓڈا ࢫالۘܣ לشاعة

تحتࢫاسمࢫشركةࢫلɺاࢫوزٰڈاࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫࢫوࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫأسماءࢫمتعددةࢫࢭʏࢫتضليلࢫالسوق ࢫالبيع

 ؛فعندࢫصدورࢫלشاعةࢫتنȘشرࢫȊسرعة

 ࢫʏࢫالبيعࢫأوࢫالدخولࢫࢭʄمࢫعڴɸࢫشركةࢫماࢫ٭ڈدفࢫتضليلࢫالمتداول؈نࢫوإجبارʏرࢫكمياتࢫكب؈فةࢫࢭʈتدو

ࢫانخفاضɺاࢫ ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫمما ࢫحقيقْڈا ʄࢫכسعارࢫعڴ ࢫفتظɺرࢫعندئذ ࢫغ؈فࢫمدروسة، ࢫشراء عمليات

 لقࢫعليھࢫبالبيعࢫالصوريࢫأوࢫالظاɸري؛ومنࢫثمࢫاٰڈيارࢫالسوق،ࢫوɸوࢫماࢫيط

 ࢫأسعارࢫכوراقࢫاʏࢫوٮڈدفࢫأحداثࢫلماليةࢫتتمࢫبواسطةࢫܧݵص؈نࢫأوࢫأك؆فاتفاقياتࢫالتلاعبࢫࢭ،

،ࢫوقدࢫȖشملࢫالعضوʈةࢫࢭʏࢫمثلࢫوراقࢫالماليةࢫȊغرضࢫتحقيقࢫالرȋحȖغ؈فاتࢫمفتعلةࢫࢭʏࢫأسعارࢫכ 

،ࢫكماࢫأوراقࢫماليةࢫمتداولةࢫɸذهࢫטتفاقياتࢫعڴʄࢫسماسرةࢫوعامل؈نࢫࢭʏࢫȊعضࢫالمɴشاتࢫالۘܣࢫلɺا

،ࢫوقدࢫʇع؈نࢫمديرࢫيتوڲʄࢫالمالࢫقدࢫʇساɸمࢫȊعضࢫכعضاءࢫبالعملࢫبʋنماࢫʇساɸمࢫךخرʈنࢫبرأس

 ؛تنفيذࢫטتفاقية

 عت؄فࢫالمضاربࢫمقامر؛ʇناࢫقدࢫɸم،ࢫوɺࢫنوعࢫأوࢫنوع؈نࢫمنࢫכسʄنةࢫبجميعࢫכموالࢫعڴɸالمرا 

يتمࢫȖسليمࢫواستلامࢫالورقةࢫالماليةࢫࢫوعليھࢫتتمࢫالمضارȋةࢫإماࢫࢭʏࢫمجالࢫالصفقاتࢫالنقديةࢫحيث   

أيامࢫمعࢫقيمْڈاࢫفورا،ࢫأوࢫمنࢫخلالࢫالصفقاتࢫךجلةࢫࢫ3ب؈نࢫالباǿعࢫوالمش؅فيࢫخلالࢫف؅فةࢫلاࢫتتجاوزࢫ

والۘܣࢫتɢونࢫعادةࢫȊعدࢫف؅فةࢫمعينةࢫمنࢫإبرامࢫࢫالصفقة،ࢫوɸناࢫيقومࢫالمضارȋ؈نࢫعندࢫارتفاعࢫכسعارࢫ

قيمتھࢫفوراࢫوالباࢮʏࢫࢭʏࢫتارʈخࢫلاحقࢫمتفقࢫࢫȊشراءࢫذلكࢫالمقدارࢫمنࢫالصفقةࢫبواسطةࢫدفعࢫجزءࢫمن

وʉعدࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫࢭʏࢫإجراءࢫالصفقاتࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫمنࢫأɸمࢫأسبابࢫ. عليھ

بالارتفاعࢫالمصطنعࢫلأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫنȘيجةࢫࢫךجلةحدوثࢫכزمات،ࢫحيثࢫȖسمحࢫالصفقاتࢫ

  .ارتفاعࢫالطلب

ࢫالمࢫࢫ ࢫاستخدام ࢫبدأ ࢫالشأن ࢫɸذا ʏࢫالماليةوࢭ ࢫالمراكزࢫوࢫࢫشتقات ࢫȊعض ࢫلتغطية ࢫكأداة ࢫכساس ʏࢭ

ࢫاسȘث ࢫأدوات ʄࢫإڲ ࢫذلك ࢫȊعد ࢫتحولت ࢫوࢫلكٔڈا ࢫالعملات ʏࢫࢭ ࢫذاٮڈاࢫالتعامل ʏࢫࢭ ࢫعلٕڈا ࢫالطلب مارࢫʇشتد

ࢫالو  ʏࢫࢭ ࢫتداولɺا ʏࢫࢭ ࢫالتوسع ࢫو استمر ࢫالمضارȋة ࢫ٭ڈدف ࢫالعالمية ࢫالف؅فةࢫبورصات ʏࢫࢭ ࢫالرȋح تحقيق

ࢫو القص ࢫف؈فة ࢫعليھ ࢫبالدور ࢫقيامɺا ࢫمن ࢫو بدلا ࢫزʈادٮڈاכسا؟ۜܣ ʄࢫإڲ ࢫالمخاطرࢫأدت حيثࢫ .ɸوࢫتقليل

ࢫכخرىࢫو Ȗستمدࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫم؈قٮڈاࢫعنࢫبا ࢫכدواتࢫטسȘثمارʈة ʏࢫعدمࢫࢮʏࢫࢭ منࢫثمࢫخطورٮڈا

استلزامɺاࢫدفعࢫقيمةࢫטسȘثمارࢫبالɢاملࢫࢭʏࢫوقتࢫإɲشائھࢫمعتمدةࢫࢭʏࢫذلكࢫعڴʄࢫفكرةࢫالɺامشࢫبمعۚܢࢫ

טسȘثماريࢫأوࢫتوظيفࢫمبلغࢫصغ؈فࢫلتحقيقࢫاسȘثمارࢫذيࢫقيمةࢫاستخدامࢫعاملࢫالدفعࢫࢭʏࢫالɴشاطࢫ

ࢫاو  .مرتفعة ࢫأزمة ࢫدور لعل ʄࢫعڴ ࢫخ؈فࢫدليل ࢫالعقارʈة ࢫכزمات،ࢫࢫلرɸون ࢫحدوث ʏࢫࢭ ࢫالمالية المشتقات

ࢫȊشراء ࢫכمرɢʈي ࢫالمواطن ࢫقام ࢫقيمةࢫࢫبʋتࢫحيث ࢫارتفاع ࢫوعند ࢫالعقار، ࢫɸذا ࢫرɸن ࢫمقابل بالدّين

قابلࢫرɸنࢫجديدࢫمنࢫالدرجةࢫ،ࢫوذلكࢫمقرضࢫجديدصاحبࢫالعقارࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫيحاولࢫالعقارࢫ
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ࢫالعقاراتالثانية ࢫقيمة ࢫانخفضت ࢫللمخاطرࢫإذا ࢫمعرّضة ࢫفإٰڈا ʏالتاڲȋࢫو ࢫتكتفࢫ. ، ࢫلم ࢫالبنوك ولكن

لتوليدࢫࢫلقروضࢫכقلࢫجودةࢫوכك؆فࢫمخاطرة،ࢫبلࢫاستخدمتࢫالمشتقاتࢫالماليةبالتوسعࢫࢭʏࢫɸذهࢫا

ࢫللتمو  ࢫלقرامصادرࢫجديدة ࢫعملية ʏࢫࢭ ࢫالتوسع ࢫ٭ڈدف ࢫبتورʈقࢫضʈل ࢫʇعرف ࢫما ࢫخلال ࢫمن ࢫوذلك ،

 .)20(الديون 

ࢫࢫࢫ ࡧالديون وʈقصد ࢫالتدفقاتࢫ: بتورʈق ࢫذات ࢫالمȘشا٭ڈة ࢫالديون ࢫأو ࢫالقروض ࢫمن ࢫحزمة تجميع

ࢫبأصو  ࢫوالمضمونة ࢫالمستقبل، ʏࢫࢭ ࢫالمستمرة ࢫالنقدية ࢫبيعɺا ࢫأجل ࢫمن ࢫمعينة ࢫماليةࢫل وإصدارࢫأوراق

أوࢫۂʏࢫعبارةࢫعنࢫأوراقࢫماليةࢫمستحدثةࢫقابلةࢫللتداولࢫࢭʏࢫأسواقࢫ. جديدةࢫمضمونةࢫبتلكࢫכصول 

غ؈فࢫمنظمةࢫخلقْڈاࢫȊعضࢫبيوتࢫالسمسرةࢫوɠانتࢫتلكࢫכوراقࢫࢭʏࢫכصلࢫاسȘثماراتࢫغ؈فࢫسائلةࢫلاࢫ

ࢫفيھ ࢫتتداول ࢫوجودࢫسوق ࢫلعدم ࢫنظرا ࢫإلاࢫعندࢫتارʈخࢫטستحقاق ࢫنقدية ʄࢫإڲ ࢫʇعملࢫ. تتحول وȋذلك

قابلةࢫللتداولࢫداخلࢫ) داتإصدارࢫسن(ةࢫإڲʄࢫأوراقࢫماليةࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫتحوʈلࢫالقروضࢫالمصرفي

منࢫخلالࢫࢫ،ࢫومنذࢫف؅فةࢫالسبعيناتࢫمنࢫالقرضࢫالماعۜܣࢫازدادࢫטɸتمامࢫبɴشاطࢫالتورʈقالبورصة

ࢫالعقاري  ࢫכورابيعࢫقروضࢫالرɸن ࢫالثمانʋناتࢫزادࢫݯݨمࢫسوق قࢫالماليةࢫالمضمونةࢫ،ࢫوȋحلولࢫف؅فة

ࢫعقارʈة ࢫࢭبأصول ࢫלسɢان ࢫقروض ࢫاعتمدت ࢫحيث ࢫالو ، ʏ ࢫالعقاري ࢫالرɸن ʄࢫعڴ ࢫالمتحدة ،ࢫلايات

ࢫسن ʄࢫإڲ ࢫوتحوʈلɺا ࢫכمرʈكية ࢫالعقارʈة ࢫالديون ࢫالعقارʈةوتجميع ࢫכصول ࢫبتلك ࢫمضمونة ،ࢫدات

  .)Ȗ)21سوʈقɺاࢫمنࢫخلالࢫכسواقࢫالماليةو 

  :اݍݵاتمة

ب؈نࢫمختلفࢫالدول،ࢫࢫإڲʄࢫانȘشارࢫعدوىࢫכزماتࢫتزايدࢫارتباطࢫכسواقࢫالماليةࢫالعالميةࢫلقدࢫأدى   

כمرࢫالذيࢫيقتغۜܣࢫالعملࢫعڴʄࢫإيجادࢫحلولࢫلɺا،ࢫوخصوصاࢫأنࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫقدࢫأصبحࢫ

  .مسرحاࢫɸاماࢫللعديدࢫمنࢫالممارساتࢫاللاأخلاقيةࢫالۘܣࢫتحدࢫمنࢫاستقرارࢫالنظامࢫالماڲʏࢫكɢل

  .النتائج

 ɸࢫعمليةࢫالتنميةࢫטقتصاديةيؤديࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫدوراࢫʏ؛اماࢫࢭ 

 ࢫمٔڈاࢫ ࢫعديدة ࢫمسميات ࢫتحت ࢫالمقامرة ࢫلممارسة ࢫكب؈فة ࢫصالة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ʇعد

وقدࢫɠانࢫلذلكࢫدورࢫكب؈فࢫࢭʏࢫإيقاعࢫاتفاقياتࢫالتلاعب،ࢫالمضارȋة،ࢫالبيعࢫعڴʄࢫالمكشوف،ࢫ

 الكث؈فࢫمنࢫالمتعامل؈نࢫضمنࢫدائرةࢫכزمات؛

 ࢫخلا ࢫمن ࢫالديون ࢫتورʈق ࢫبنظام ࢫʇعرف ࢫأوࢫما ࢫالمالية ࢫبالمشتقات ࢫالتعامل ࢫتحوʈلࢫإن ل

ࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫ ࢫماليةࢫتمࢫتداولɺا الديونࢫالمصرفيةࢫالمضمونةࢫȊعقاراتࢫمرɸونةࢫȊسندات

 ɠانࢫسȎباࢫرئʋسياࢫࢭʏࢫانȘشارࢫכزمات؛
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 ࢫالمستقبل،ࢫومنࢫʏغ؈فࢫכسعارࢫࢭȖحࢫمنࢫتوقعࢫȋةࢫالتداولࢫ٭ڈدفࢫتحقيقࢫالرȋشملࢫالمضارȖ

قيمْڈاࢫاݍݰقيقيةࢫوɸوࢫناحيةࢫأخرىࢫتؤديࢫɸذهࢫالمعاملاتࢫإڲʄࢫارتفاعࢫכسعارࢫȊشɢلࢫيفوقࢫ

 ماࢫʇعرفࢫبالفقاعة؛

 ࢫالم ࢫכداة ࢫلʋست ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫטقتصاديةإن ࢫالتنمية ࢫلتحقيق ࢫۂʏࢫلائمة ࢫبل ،

   .طالماࢫاȖسمتࢫتلكࢫכسواقࢫبالضعفࢫوسيلةࢫلتوليدࢫכزمات

  .التوصيات

  عاتࢫوʉشرȘࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالتنظيماتࢫالفعالةࢫلتنظيمࢫعمليةࢫوضعࢫالʏالتبادلࢫࢭ

ࢫالناحيةࢫ ࢫمن ࢫالمجتمع ࢫوطبيعة ࢫخصائص ࢫمع ࢫالȘشرʉعات ࢫɸذه ࢫتتمآۜܢ ࢫأن ʄعڴ

 ؛טقتصاديةࢫوטجتماعيةࢫݍݰمايةࢫالمسȘثمرʈنࢫوטقتصادࢫالقومي

 اتࢫمتخصصةࢫلتحليلࢫالبياناتࢫالماليةࢫالمختلفةࢫلɺࢫتوف؈فࢫجʏࢫمتناولࢫالمتعالم؈نࢫࢭʏونࢫࢭɢت

ࢫȊشو اتد ࢫقراراٮڈم ࢫاتخاذ ࢫمن ࢫيتمكنوا ࢫحۘܢ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫɸذهࢫل ʄࢫعڴ ࢫبناء ࢫدقيق ɢل

 المعلومات؛

 ࢫوتحس؈نࢫخدماٮڈا ࢫفٕڈا ࢫالعامل؈ن ࢫكفاءة ࢫورفع ࢫالسمسرة ࢫɲشاط ࢫظلتنظيم ʏࢫࢭ ࢫخاصة ࢫ،

تحتمࢫإعادةࢫالنظرࢫࢭʏࢫوالۘܣࢫࢫالتطوراتࢫاݍݰديثةࢫالۘܣࢫشɺدٮڈاࢫأنظمةࢫالتداولࢫלلك؅فوɲي

  ؛مɺامࢫالوسطاءࢫوتحديثࢫوتنوʉعࢫاختصاصاٮڈم

  بؤࢫبالأɴࢫلصياغةࢫنموذجࢫخاصࢫبالتʏࢫاݍݰفاظࢫزماتࢫالماليةࢫالسڥʄعملࢫعڴʇوטقتصاديةࢫ

 عڴʄࢫטستقرارࢫטقتصادي؛

 ࢫمنࢫ ࢫتحد ࢫوالۘܣ ࢫלسلامية، ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫبنظم ࢫالنظر ࢫإعادة ضرورة

ࢫتتضمنࢫ ࢫلا ࢫالۘܣ ࢫالمعاملات ࢫوتمنع ࢫمعاملاٮڈا ʄࢫعڴ ࢫقيودا ࢫفتفرض ࢫالمالية المضارȋات

ࢫ ࢫاستخدام ࢫمنعɺا ࢫعن ࢫفضلا ࢫحقيقيا، ࢫحدوثࢫاسȘثمارا ࢫȖسȎب ࢫالۘܣ ࢫالمالية المشتقات

  .כزمات
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