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ثمثل صىادًم الححوغ عالما آخس للاسخثماز ًخحلف عن الحعاملات والحداولات المعحادة في أسواق      

المال كما ًمثل الاسخثماز في هره الأخيرة ثحلُم عائدات اًجابُة بغع الىظس عن اثجاه السوق 

ن وثوفس  الاستراثُجُة المحىوعة جدا في صىادًم الححوغ مجموعة واسعة من الفسص للمدزاء الماهسٍ

ن من ذوي الخبرة فهي في الدائسة العلُا للىظام السأسمالي وثجرب شخصُات ػموحة  والمسخثمسٍ

وغير كادزة على اللبول بالسلم الحللُدي في إدازة المصازف والبُوت المال، فهره الصىادًم في 

ة من خلال ثبىيها لمجموعة من الاستراثُجُات لجني الأأ ساس ثحاول اسحغلال الفسص الاسخثمازٍ

أزباح هائلة من عىاصس غير كفؤة في السوق، وبما أن هره الصىادًم جعحمد على السافعة المالُة فئنها 

عة الحسكة أ.عالُة المخاػس وأحُاها سسَ

ن ليجااااااااااادل لااااااااااِ  فاااااااااااي ثحدًااااااااااد مفهاااااااااااومهم مااااااااااا جعحباااااااااار هاااااااااااره الصااااااااااىادًم مااااااااااان المحعاااااااااااملين المثك      ياااااااااارً

واساااااااتراثُجُابهم فحسااااااات ولرااااااان مااااااان حُااااااات ثاااااااتريرهم علاااااااى الأساااااااواق المالُاااااااة، وهظاااااااسا لحراااااااساز الأشماااااااات 

اااااااادة  بالساااااااااحة الدولُااااااااة والمخاااااااااػس العالُااااااااة وسااااااااسعة الحسكااااااااة لهااااااااره الصااااااااىادًم عسفااااااااد اثجاهااااااااات مؤٍ

شمااااااااات و أخااااااااس  لفرااااااااسة أن صااااااااىادًم الححااااااااوغ جساااااااااعد فااااااااي جسااااااااهُل المخاااااااااػس والحللُاااااااال ماااااااان حاااااااادة الأأ

أمعازطااااااااااااااااااااااااة هااااااااااااااااااااااااس  أن هااااااااااااااااااااااااره الصااااااااااااااااااااااااىادًم  ااااااااااااااااااااااااي الساااااااااااااااااااااااابت السئِ اااااااااااااااااااااااا ي وزاء جمُاااااااااااااااااااااااا  الأشمااااااااااااااااااااااااات.

ش أهمُااااااة دزاسااااااة صااااااىادًم الححااااااوغ ماااااان خاااااالال الاااااادوز الااااااري لعبحاااااا  فااااااي المساااااااهمة ثباااااارماااااان هىااااااا      

أ أمن الخسوج من هره الأشمات وعلُ  ًمرن ػسح الإشكالُة الحالُة:

أالمالية؟اق سوأما مدى ثأثير صناديق التحوط على الأ

أهره الإشكالُة ثحفسع منها مجموعة من الخساؤلات الفسعُة التي ًمرن صُاغتها على الىحو الحالي:

أماذا ًلصد بصىادًم الححوغ وما  ي أهم خصائصها وأهدافها؟ -

أما  ي أهم الؼسق والوسائل والاستراثُجُات لصىادًم الححوغ؟ -
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أفُما ثحمثل اًجابُات ومخاػس صىادًم الححوغ؟ -

أهل ساعدت صىادًم الححوغ في حل الأشمات المالُة؟ -

أفسطُات البحت

على طوء ما ثم ػسح  من جساؤلات حول موطوع البحت وأملا في ثحلُم الأهداف المسجوة هؼسح 

أالفسطُة الحالُة:

أجعمل صىادًم الححوغ على ثللُل المخاػس في سوق الأوزاق المالُة حُت جساهم في ثحسين كفاءبها.

أختيار الموضوع:مبررات ا

أثم اخحُاز الموطوع بىاء على مجموعة اعحبازات موطوعُة وذاثُة ًمرن اسحخلاصها فُما ًلي:

أكون الموطوع طمن ثخصص الإدازة المالُة.

أالسغبة الشخصُة للؼالبحين للحعسف على جواهت الموطوع.

أحدارة الموطوع وأهمُح .

أأهمية البحث

الحغيرات التي ٌشهدها الاكحصاد العالمي فصىادًم الححوغ جعحبر جسحمد هره الدزاسة أهمُتها من 

ن. ة لها دوز كبير في ثحلُم مكاست للمسخثمسٍ أأوعُة اسخثمازٍ

أأهداف البحث

ة المحعللة بصىادًم الححوغ. - أالإحاػة بمخحلف الجواهت الىظسٍ



ـــــــــــــة  مقدمــــــــــــــــــــــــــــــ

 

3 
 

أإعؼاء ثصوز لماهُة الاستراثُجُات والؼسق لصىادًم الححوغ. -

أوأسبابها وآرازها. 8002الأشمة المالُة العالمُة لسىة ثبُان بوادز  -

أمنهج البحث

لححلُم هدف البحت ثم اعحماد المىهج الوصفي والححلُلي حُت سمحا لىا بعسض المفاهُم 

بصىادًم الححوغ وثتريرها على الأسواق المالُة إطافة إلى علاكة صىادًم الححوغ بالأشمة المالُة 

أ.8002العالمُة 

أالبحث أقسام

أهرا البحت كمىا بحلسُم  إلى رلاذ فصول:  لإهجاش

الفصل الأول ثحد عىوان الإػاز المفاهُمي والحىظُمي لصىادًم الححوغ هحؼسق من خلال  للحعسف 

على صىادًم الححوغ وخصائصها ووشتبها وأهدافها والؼسق والوسائل المسحعملة والاستراثُجُات في 

أالاسخثماز في صىادًم الححوغ.

ماهُة  حُت ًحظمن ةما الفصل الثاوي فهو بعىوان أرس صىادًم الححوغ على الأسواق المالُأ

خي لها وأهمُتها وعوامل هجاحها ودوزها في الاكحصاد،  الأسواق المالُة وخصائصها والحؼوز الحازٍ

وكُف أرست صىادًم الححوغ على الأسواق المالُة جساء ثللبابها والأخؼاز المسثبؼة بصىادًم 

أححوغ على الأسواق المالُة.ال

أما فُما ًحعلم بالفصل الثالت والري ًحمل عىوان دوز صىادًم الححوغ في الأشمات المالُة 

أوالعالمُة و ي جاهت ثؼبُلي سىحلل فُ  دوز هره الصىادًم في الأشمة المالُة العالمُة.



4 
 

 الفصل الأول:

 الإطار المفاهيمي والتنظيمي لصناديق التحوط

 

 

صناديق الخحىط من أكثر الصناديق الشائعت في مجال الاسدثماراث البديلت، حعخبر      

ويسخخدم أساليب لها جأثيرها في جذب المدخزاث  ادخاريت جديدة تحيث حعخبر أوعي

وجخميز هذه الصناديق بخصائص جميزها عن غيرها من صناديق وحشجيعها،  الاسدثماراث

 الاسدثمار.

 ماهية صناديق التحوط -1

 تعريف صناديق التحوط وخصائصها-1.1

حسيير حديثت حعد صناديق الخحىط وجها من أوجه الخطىر المالي حعخمد على جقنياث 

 حسمى الدسيير البديل مما يجعلها مخميزة ومخفزدة عن باقي المسدثمزين المؤسساجيين.

 تعريف صناديق التحوط -1.1.1

لقد اجمع الاقخصاديين على صعىبت إعطاء حعزيف دقيق لصناديق الخحىط نظزا 

 لخصىصياتها وعدم شفافيتها.
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ف التي خاولذ الؤخاػت بمفهىمها.  ظىىسد فُما ًلي حملت مً الخػاسٍ

ول »بإنها:  Financial Services Authority (FSA)ٌػشفها سئِغ ظلؼت الخذماث االإالُت 

ً مدترفحن، ولا جفخذ سؤظمالها  وظُلت اظدثماس حماغُت ؤو خاصت جذاس مً كبل معحرً

 .«للجمهىس الىاظؼ

صىادًم اظدثماس حعدثمش في وظائل »ؤما بىً فشوعا فهى ٌػخبر بإن صىادًم الخدىغ هي: 

 .«جخظؼ لللىاهحنكابلت للخفاوض، وحعخػمل ؤزش الشفؼ االإالي، وغالبا ما لا 

ً مً ؤصخاب سئوط للؤمىاٌ  هما حػشف غلى ؤنها وغاء اظدثماس ًظم غذدا مً االإعدثمشٍ

الضخمت، وجلىم فلعفخه غلى طمان جدلُم سبذ للمعدثمش فُه، بغع الىظش غما 

ً في الصىذوق الىاخذ بلى  صل غذد االإعدثمشٍ ًدذر في ؤظىاق الػالم مً جللباث، وٍ

 .معدثمش لا ؤهثر 500هدى 

ًمىً اللىٌ مً ول ما ظبم ؤن صىادًم الخدىغ هي صىادًم اظدثماس مً هىع خاص 

حػخمذ غلى جلىُاث مخخلفت للخغؼُت مً االإخاػش التي جدذر غلى معخىي الأظىاق االإالُت 

 .1والاغخماد غلى السخب االإىؽىف والشفؼ االإاليخلت باظخػماٌ االإىخىحاث االإؽ

 

 

 
                                                           

.74، ص 2015، دٌعمبر 44َذي الىشماوي، دوس صىادًم الخدىغ في الأظىاق االإالُت، مجلت الػلىم الاوعاهُت، مجلذ ؤ، غذد  - 1  
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 خصائص صىادًق التدوط-2.1.1

ً االإاظعاجُحن خُث ؤن جخمحز  ا غً باقي االإعدثمشٍ صىادًم الخدىغ بخصائص جمحزَ

ا غلى  دساظت َزٍ الخصائص بةميانها ؤن جيىن هلؼت الاهؼلاق لخدذًذ هُفُت جإزحرَ

 الأظىاق االإالُت:

 ًمىً رهش بػع خصائصها هما ًلي:

 .لا جخظؼ صىادًم الخدىغ لأًت كىاهحن خاصت بالإؼهاس ؤو الدسجُل 

  بُت.جخمشهض  غالبا ؤوؽؼتها في الىاخاث الظشٍ

 .ػا هبحرا، ولا ًشجبؽ غملها بماؼش مػحن ؼ خىافظها جىىَ  حػمل غلى جىىَ

 .لا جخإزش بإداء الأظىاق، لأنها جشاًَ غلى حغحراث الأظػاس، لخدلُم مشدودًت مؼللت 

 .حعخػمل ؤزش الشفؼ االإالي والبُؼ غلى االإىؽىف في حػاملاتها 

  لا جفخذ سؤظمالها بلا ً لػذد مدذد وممحز مً الػملاء، خصىصا االإعدثمشٍ

 االإاظعاجُحن.

  الاخخُاس الخش في سئوط الأمىاٌ بدُث صىادًم الخدىغ لِغ لذيها معخىي مدذد

 لشؤط االإاٌ.

  الاخخُاس الخش للؤظىاق خُث ؤن الىثحر مً صىادًم الخدىغ لا جشهض غلى ظىق

، مثل: ؤوسوبا، الىلاًاث مػحن لىذ حعدثمش غلى ؤظاط الفشص وفي مىاػم مخخلفت

ىُت.  االإخدذة الأمشٍ
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 .ت وغادًت  اسجفاع الخذ للاظدثماس ورلً لأظباب بداسٍ

  ًالاخخُاس الخش لىىع الخجاسة غحر ؤن بػع صىادًم الخدىغ حػخمذ غلى هىع م

ت في بجباع جللباث  الاظتراجُجُاث االإعخػملت غامت، وجدخىي غلى الخزس والعشٍ

وبػع َزٍ الاظتراجُجُاث جشهض غلى البدىر  هظامُت مشجفػت ؤو مىخفظت،

 الاكخصادًت الجضئُت واليلُت، والبػع الآخش مىحه جلىُا ؤو بخصائُا.

  ٌالاخخُاس الخش للآلُاث خُث مػظم صىادًم الخدىغ حعدثمش في مىخجاث بإمىا

 ومؽخلت، َزٍ الآلُاث ًمىً ؤن جيىن في بىسصاث آمىت ؤو غحر مسجلت.خاطشة 

 لً لأن صىادًم الخدىغ جباع لفئت خاصت حذا وجخىاحذ في هلص الؽفافُت ور

 مىاػم خشة، فةن ؼفافُتها مدذودة للغاًت.

  ًل م فشص الاهخخاب والاظترداد وهي غحر مإلىفت، مؼ الؤؼػاس الذوسي الؼىٍ

 االإػاًحر االإػمىٌ بها في صىادًم الخدىغ.

 ًم.غىائذ مصجػت جيىن خعب الأداء وهي ظمت حؽترن فيها حمُؼ الصىاد 

 .ٌعدثمشون في صىادًلهم بشئوط ؤمىالهم الخاصت ً  الىثحر مً االإعحرً

 1صىادًم الخدىغ حععى بلى جدلُم الأداء. 

 

 

 
                                                           

.76-75َذي هشماوي، مشحؼ ظابم، ص  - 1  
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 وشأة صىادًق التدوط وثوزيعها عبر العالم -2.1

 وشأة صىادًق التدوط -1.2.1

خُث كام غالم الاحخماع  1949بذؤث فىشة صىذوق الخدىغ  لأوٌ مشة في الػالم ظىت 

ذو ًيعلى لاحىهض" الزي ٌػذ ملالت خىٌ ؤخذار الىظائل  يي "ؤلفشٍ الاظترالي الأمشٍ

االإعخخذمت في جدلُل ؤداء الأظىاق االإالُت والخيبا بخؼىساتها لخعاب مجلت "فىسحؽً" 

ىه مً جدلُم غىائذ ؤغلى مما ًدلله االإدترفىن وواهذ االإالُت بالخىصل بلى آلُاث جمى

ً مالُحن:  فىشجه جلىم غلى االإخاحشة في الأظهم مً خلاٌ الذخىٌ في مشهضٍ

دخفظ بها بلى ؤن ًبُػها  ل الأحل ٌؽتري فُه الأظهم التي ًخىكؼ ؤن جشجفؼ وٍ مشهض مالي ػىٍ

 بالثمً االإخىكؼ.

ى البُؼ غلى االإىؽىف بدُث ًبُؼ ؤظهما ًخىكؼ  وؤخذ االإشاهض االإالُت كصحر الأحل وَ

اهخفاطها لُػُذ ؼشائها في وكذ لاخم مؼ اظخخذام الاكتراض للاظدثماس في ؤدواث مالُت 

ى ما  جذس غائذا ؤهبر مً ظػش فائذة الاكتراض وفي هفغ الىكذ حػخبر مخاػشتها ملبىلت وَ

 ٌعمى بالشفؼ االإالي.

لت الأحل واللصحرة و  كذ حمؼ صىذوق الاظدثماس الخاص بجىهض هلا مً الأظهم الؼىٍ

لذس بحمالي غذد  الأحل بهذف "الخدىغ" طذ حػشض االإدفظت لخللباث العىق َزا وٍ

 3آلاف صىذوق لُبلغ بحمالي اظدثماساتها ؤهثر مً  9صىادًم الخدىغ في الػالم بدىالي 

لُىن دولاس حػخبر صىادًم الخدىغ   مً ؤظشع الأدواث االإالُت همىا في الػالم.جشٍ
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مً  1997و 1975هما ؤن صىادًم الخدىغ غشفذ اهخػاػ هبحر في الفترة االإمخذة بحن 

خلاٌ الػىائذ االإشجفػت االإدللت مً كبل الصىادًم ، هما ؤدث بلى وؽىء هىع حذًذ مً 

ًم الخدىغ الصىادًم ٌػخمذ غلى غىامل الاكخصاد الىلي، ولىً ظشغان ما واحهذ صىاد

لا لأن 1987ؤصمت  ا خعائش هبحرة ولىً َزا الخذَىس لم ٌعخمش ػىٍ ، التي جىبذث غلى بزشَ

% وكذ صاد غذد َزٍ الصىادًم بػذ رلً 19.5صىادًم الخدىغ خللذ ؤداء ًلذس بـ: 

يي بىدى  ذ ؤمىاله غلى ملُاس دولاس ؤمشٍ ادة هبحرة بدُث كذس غذد مً جضٍ صىذوق في  196صٍ

يي، وصاد َزا االإجمىع بلى  743جمىع ؤصىٌ كذسٍ ، وبم2005غام   1442ملُاس دولاس ؤمشٍ

ادة وعبتها هدى 2006ملُاس دولاس في غام  لذس مجمىع ؤصىٌ َزٍ 94، ؤي بضٍ %، وٍ

لُىن دولاس في الشبؼ الثالث مً ظىت  2.68الصىادًم بىدى   2007.1جشٍ

 ثوزيع صىادًق التدوط عبر العالم -2.2.1

جؼىسا مىز وؽإتها هظشا لأَمُتها فُما ًلي ظيخؼشق الى الخىصَؼ  غشفذ صىادًم الخدىغ

 الجغشافي لصىادًم الخدىغ:

                                                           
ت  الفىائع ظدثماس لا َاحش ًحي/ ًاظمُىت ابشاَُم ظالم، الخدىغ هألُت  - 1 االإالُت لصىادًم الثروة العُادًت، االإجلت الجضائشٍ

   .3-2، ص 2018للؤبدار الاكخصادًت واالإالُت، الػذد/ ماي 
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 الجؼرافي لصىادًق التدوط التوزيع :01رقمشكل 

 

 

 

 

 

 

خ الاػلاع:  tbn0.gstatic.com-https://encryptedالمصدر:   .20/02/2023جاسٍ

يا الؽمالُت االإىؼلت الأهثر سظىخا في صىاغت صىادًم  هلاخظ مً خلاٌ الؽيل ؤن ؤمشٍ

% مً صىادًم 19 بِىما ًترهض  % فيها، 60الخدىغ خُث جخمشهض غالبُت َزٍ الصىادًم  

ا في االإملىت االإخدذة، وجترهض َزٍ الصىاغت 52هثر مً هصفها ؤ ؤوسوباالخدىغ في  % ملشَ

جخىصع اليعبت االإخبلُت مً َزٍ ، ظترالُا و ظىغافىسةؤو بصفت خاصت في َىوغ وىوغ 

% مً 37كل جؼىس، ؤ حػذو  ،% خاسج َزٍ االإىاػم الشئِعُت )بلُت الػالم( 4الصىادًم 

ل ، جليها  َزٍ اليعبت لُا و 23االإخبلُت جترهض في البراصٍ % في الاماساث 8% في حىىب افشٍ

    الػشبُت االإخدذة . 

 

  

https://encrypted-tbn0.gstatic.com/
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 وإًجابياتها التدوطأهداف صىادًق  -3.1

 أهداف صىادًق التدوط -1.3.1

بن صىادًم الخدىغ حععى بؽيل غام لخدلُم الػىائذ الاًجابُت جدذ ؤي ظشف مً 

ظشوف العىق هما ؤنها جدخفظ بشؤط االإاٌ االإعدثمش ومً زم فةن الاظدثماس في صىادًم 

لت الأحل وؤهبر وجللُل حجم االإخاػش  غً الاظدثماساث كذ ًادي بلى جيىًٍ غائذاث ػىٍ

 الخللُذًت للؤظهم والعىذاث...

يي  3صىذوق جدىغ بيعبت  9000ومً خلاٌ الؤداسة الخللُذًت لخىالي  لُىن دولاس ؤمشٍ جشٍ

فلذ ؤصبذ الؼلب غلى صىادًم الخدىغ ًتزاًذ ًىما بػذ ًىم غلى مذاس  2015لعىت 

 1الأغىام الللُلت العابلت بصىسة لا نهائُت.

بخذي فئاث الاظدثماس البذًلت التي حععى بصفت غامت لجني  وجمثل صىادًم الخدىغ

الأسباح مً الػىاصش غحر االإدعمت بالىفاءة باليعبت للعىق خُث ؤنها غالبا ما حػمل غلى 

ظا مً  ؤظاط غالمي ولا جلخصش غلى اظدثماساث الأظهم فدعب مما ًظؼ هؼاكا غشٍ

 2الأظىاق والعىذاث االإالُت جدذ جصشفها.

ٍع مً اظتراجُجُاث صىادًم الخدىغ االإخخلفت والتي جدمل ول منها وزمت هؼاق غش  

با وهي  ىان ظمت واخذة مؽترهت بحن حمُؼ صىادًم الخدىغ جلشٍ ظماث مخخلفت وَ

                                                           

.8-7، ص هفغ االإشحؼ العابم - 1  

.8-7، ص االإشحؼ العابم - 2  
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م الاظدثماس في بػع الأصىٌ  فىشة "الخدىغ" خُث ٌػني الخدىغ جللُل االإخاػش غً ػشٍ

 1االإدذدة.

 الخالُت: الىلاغ مً َىا ًمىً اظخخلاص

 ؤكص ى الأسباح االإمىىت. جدلُم 

  بمياهُت جدلُم الشبذ للمعدثمش غلى الشغم مً الخللباث الخاصلت طمً الأظىاق

 الػاالإُت.

  الاظدثماس في الأظىاق االإخىىغت، مثل: العىذاث، الأظهم، العلؼ، الػملاث االإؽفشة

ا.  وهزلً الػلاساث وغحرَ

 .بجباع اظتراجُجُاث غذًذة ومىظمت لظمان جدلُم الأسباح 

 اًجابيات صىادًق التدوط -2.3.1

جلذم صىادًم الخدىغ الػذًذ مً الفىائذ واالإضاًا لللؼاع االإالي والاكخصادي، خُث 

 حػمل غلى جدعحن هفاءة الأظىاق االإالُت وجضوٍذ َزٍ الأخحرة بالعُىلت اللاصمت.

 2وجخمثل ؤَم مضاًا الاظدثماس في صىادًم الخدىغ:

                                                           

.8، ص االإشحؼ العابم - 1  
غلاكت وؽاغ صىادًم الخدىغ وآلُت الخىسٍم بعىق الأوساق االإالُت، دساظت خالت ظىق الىلاًاث ذي، ؼؼُبي مشوة، بىساط هىس اله -2

ىُت  لاظخىماٌ مخؼلباث هُل ؼهادة ماظتر في الػلىم الاكخصادًت هلىد وماظعاث  ، مزهشة جخشج ملذمت2015-2000االإخدذة الأمشٍ

ت، وغلىم الدعُحر، حامػت مالُت، غلىم اكخصادًت، ولُت ال ، ص 2016-2015كاالإت، ظىت  1945ماي  08ػلىم الاكخصادًت والخجاسٍ

12-13.   
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الخدىغ لذيها اللذسة غلى جىلُذ غىائذ هبحرة في الػذًذ مً اظتراجُجُاث صىادًم -1

 ؤي خاٌ مً اسجفاع ؤو َبىغ ؤظىاق الأظهم والعىذاث.

بدخاٌ صىادًم الخدىغ في مدفظت الخىاصن ًللل مً االإخاػش الػامت للمدفظت -2

 والخللب وصٍادة الػىائذ.

ل.-3  جىفش صىادًم الخدىغ خلا مثالُا للاظدثماس غلى مذي ػىٍ

ؼ -4 ت ًمىً ؤن ًلذم اخخماٌ الخىىَ بطافت صىادًم الخدىغ بلى االإدافظت الاظدثماسٍ

 الزي لا ٌعخؼُؼ الاظدثماس الخللُذي جدمله.

 الإطار التىظيمي والوظيفي لصىادًق التدوط -2

 1التدوطالإطار التىظيمي لصىادًق  -1.2

ًجب غلى ؼشواث الاظدثماس في الأوساق االإالُت االإسجلت ومعدؽاسي الاظدثماس بجباع الػذًذ 

لت ومػُلت الإضاولت ؤغمالهم  ا مػظم مؽغلي صىادًم الخدىغ مشَ مً اللىاغذ التي ٌػخبرَ

لىً صىادًم الخدىغ جخظؼ للىائذ ؤخشي مثل ؤخيام ميافدت الاخخُاٌ بالإطافت بلى ما 

ا بشامج الإيافدت  2001ر ظبخمب 11بػذ مإظاة  التي جىاحهها صىادًم الخدىغ وغحرَ

غعُل الأمىاٌ الؤلضامُت لأوٌ مشة ًمىً جصيُف جىظُم صىذوق الخدىغ بلى خمغ 

                                                           
1
 - Kenneth S. Phillips and Ronald J. Surz. Cima, Hedge Funds definitive strategies and 

techniques, Wiley John & Sons Inc. Pp 5-6-7. 
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فئاث: ؤخيام ميافدت الاخخُاٌ، مخؼلباث ميافدت غعُل الأمىاٌ، لىائذ َُئت جذاوٌ 

 العلؼ الآحلت.

(CFTE كاهىن جإمحن دخل جلاغذ االإىظف لػام )1974 ERISA  والاغخباساث اللاهىهُت

 االإخىىغت الأخشي.

 أخكام مكافدة الاختيال:

ًخظؼ مذًشو صىادًم الخدىغ وصىادًم الخدىغ االإسجلحن وغحر االإسجلحن لأخيام 

مً كاهىن الأوساق االإالُت  17ميافدت الاخخُاٌ الؽاملت الإػلىماث ؤداء اللعم 

ً بمىحب َزٍ اللاغذة لا ًدخاج مذًش  صىذوق الخدىغ بلى الؤفصاح غً ؤي  للمعدثمشٍ

( وجضوٍذ CFTCمػلىماث ؤداء ومؼ رلً ًجب غلُه جلذًمها بلى َُئت جذاوٌ العلؼ الآحلت )

ً االإدخملحن بىزُلت بفصاح ًمىً الإذًشي معدىذاث الؤفصاح في هثحر مً  االإعدثمشٍ

ً كذ لخلبُت مخؼلباث َُئت جذاوٌ العلؼ الآحلت خلاف رل Dالأخُان اظخخذام للائدت 

 .CCTCًدخاج االإذًش بلى جىفحر ملخم 

 الإبلاغ عن الإػاجة:

ش العىىي االإػخمذ االإؼلىب بمىحب اللىاغذ  4-7جىفش اللاغذة   4-22ؤًظا بغفاءا للخلشٍ

ش الؽاملت لللىاغذ  -7"ج" و"د" بمىحب  4-22"ج" و"د" بذلا مً مخؼلباث بغذاد الخلاسٍ

خمذ بلى لجىت جذاوٌ العلؼ الآحلت وووالت ًدخاحىن فلؽ بلى جلذًم بُان ظىىي غحر مػ 4

ًجب ؤن ًدخىي رلً غلى الأحل غلى بُان بالىطؼ االإالي  NFAالػلىد الآحلت الىػىُت 
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اغخباسا مً نهاًت العىت االإالُت وبُان "خعاسة" الذخل الإذًشي صىادًم الخدىغ جلً 

دهم "ب" لا ًمى 4-12العىت الزًً ٌعػىن للئغفاء مً الؤفصاح بمىحب اللاغذة

ش العىىي بمىحب   .4-7الاظخفادة مً بغفاء الخلشٍ

 ة من خفظ الدفاثر:ػاجالإ 

CPOS  لت للخصىٌ غلى الؤغازت جدذ كاغذة مػفاة مً مخؼلباث خفظ   CFTCاالإاَ

 .4-23السجلاث الؽاملت لللاغذة 

 :4-9القاعدة المقترخة 

صاث لا ًىحذ ؤي في الىكذ الخالي غلى غىغ ؤي بغفاء مً لجىت الىساق االإالُت والبىس 

مً ؼإنها ؤن جىفش الؤغازت مً  CFTC 4-9مؼ اللاغذة االإلترخت ٌ CPOبغفاء مً حسجُل 

لحن. CFTCحسجُل  ً ماَ  الإً ًذًشون ؤمىالا فلؽ مؼ معدثمشٍ

 :CTAمدًري صىادًق التدوط مثل 

غلى ؤهه ؤي شخص ًلىم مً ؤحل الشبذ بخلذًم االإؽىسة  CTAٌػشف كاهىن جبادٌ العلؼ 

ً بؽإن الخذاوٌ في الػلىد الآحلت ًىحذ اظخثىاءاث غلى الأكل لهما، ؤولا بمىحب  للآخشٍ

 . p"4.14"اللاغذة 

ًلذم االإذًشون هصائذ الخذاوٌ فلؽ بلى االإجمؼ ؤو االإجمؼ التي جم حسجُلهم مً ؤحلها 

م مػفىن مً الدسجُل بصفتهم   CTAsزاهُا لا ًدخاحىن بلى الدسجُل بصفتهم  CTAsوَ
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ؼهشا ولا ٌػلىىن غً ؤهفعهم غلى ؤنهم  12غمُلا في فترة  15برا وان لذيهم ؤكل مً 

CTAs .فهزا رو فائذة مدذودة لأن ول معدثمش في ول صىذوق ًدعب هػمُل 

عا  :بًشَ

عا فةن الصىذو  25%برا وان  ق بإهمله مً الصىادًم غلى الأكل ًخيىن مً ؤصىٌ اًشَ

عا فةهه ًخظؼ للػذًذ مً اللُىد واالإدظىساث بمىحب  ٌػخبر ؤصىٌ خؼت بمىحب اًشَ

عا الخاصت بها  َزٍ الأخحرة وجظمً مػظم صىادًم الخدىغ ببعاػت ؤن جظل ؤصىٌ اًشَ

 .25%دون معخىي 

 :اعتبارات قاهوهية أخرى 

ؤخيام ميافدت الاخخُاٌ وبشامج ميافدت غعُل الأمىاٌ، ولىائذ َُئت جذاوٌ العلؼ 

عا هي الفئاث الأسبؼ الشئِعُت للخىظُم التي جازش غلى صىادًم  الآحلت، ومخؼلباث اًشَ

الخدىغ غحر االإسجلت ومذًشي صىادًم الخدىغ ًجب ؤن ًيىن مذًشو صىادًم الخدىغ 

 شي التي ًمىً ؤن جازش غليهم.غلى دساًت بالأهظمت واللُىد الأخ

حمؼ الؤغفاءاث مً الدسجُل ؤو الخىظُم مً كبل َُئت  قواهين الأوراق المالية بالولاًة:

( هي هدُجت لللىاهحن CFTC( ولجىت جذاوٌ العلؼ الآحلت )SECالأوساق االإالُت والبىسصاث )

الخدىغ  الفُذسالُت وكذ ػىسث ول ولاًت وؤصذسث هظامها الخىظُمي الخاص بصىادًم

ت ؤو جلذم ؼشواث الأوساق االإالُت داخل الخذود بِىما  التي جماسط الأغماٌ الخجاسٍ
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اغخمذث الػذًذ مً الىلاًاث َُاول حػىغ الىظام الفُذسالي، ليل منها الفشوق الذكُلت 

 الخاصت بها.

بصشف الىظش غً ؤخيام ميافدت الاخخُاٌ فةن كاهىن الصشف لذًه  قاهون البورصة:

ً غلى ظبُل االإثاٌ: كذ ًخظػىن لىائذ ؤخش  ي كذ جازش غلى صىادًم الخدىغ واالإذًشٍ

"د" مً كاهىن الصشف، والزي ًازش غلى  13الإخؼلباث االإلىُت الىفػُت الىاسدة في اللعم 

ؤي شخص َى االإالً االإعخفُذ لأهثر مً خمعت باالإائت مً ؤي فئت مً فئاث ؤوساق 

ذ االإسجلت بمىحب كاهىن الصشف بهه ص ل هىُاهاث الخصىٍ ىذوق جدىغ ؤو مذًش ماَ

شا غً حمُؼ االإىاكف التي جفي  لذم جلشٍ بما في رلً لجىت الأوساق االإالُت والبىسصاث، وٍ

ش االإدذدة بمىحب  ت ًمىً الػثىس غلى بػع مخؼلباث بغذاد الخلاسٍ بدذ اليعبت االإئىٍ

 .130SEC-1كاغذة 

خدىغ ومعدثمشي الظشائب: ًجب غلى حمُؼ صىادًم الخدىغ ومذًشي صىادًم ال

بي بىاءا غلى َُيل الصىذوق، غلى ظبُل االإثاٌ  صىادًم الخدىغ الىظش في الػبء الظشٍ

بت، ولىً ًجب  لا حػخبر الصىادًم االإهُيلت هؽشاواث  مدذودة هُاهاث خاطػت للظشٍ

غلى الؽشواء في الصىادًم مشاغاة الذخل والخصىماث واالإياظب والخعائش االإدللت مً 

 لم ًخللىا ؤي دخل مً الؽشاهت. الؽشاهت، ختى لى 
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 الطرق والوسائل المستعملة من طرف صىادًق التدوط -2.2

 جخمثل ؤَم الأدواث والخلىُاث االإػخمذة مً ػشف معحري صىادًم الخدىغ في: 

بُؼ الأوساق االإالُت االإلترطت )االإملىهت للغحر( َى ؤخذ الآلُاث  البيع على المكشوف: -أ

التي ًلجإ بليها االإعدثمشون في ؤظىاق الأوساق االإالُت لخدلُم الأسباح في خالت اججاٍ ؤظػاس 

الأوساق االإالُت هدى الاهخفاض، خُث ٌػخلذ مػظم االإخػاملحن كلُلي الخبرة في ؤظىاق 

م الى  خُذ لخدلُم الشبذ َى ؼشاء الأظهم التي ًخىكؼ اسجفاع الأوساق االإالُت ؤن الفشٍ

ا في االإعخلبل، فةرا وان مً االإخىكؼ اهخفاض ؤظػاس الأظهم بصفت غامت في  ؤظػاسَ

االإعخلبل وان مً االإػخلذ ؤن ؤفظل الؼشق التي ًلجإ بليها االإعدثمشون َى البلاء خاسج 

ببُؼ ؤوساق مالُت لا العىق لخجىب جدلُم الخعائش، خُث ًلىم َالاء االإظاسبحن 

 ً ً آخشٍ ا العىقي ورلً بػذ اللُام باكتراطها مً معدثمشٍ ًمخليىنها ؤظاظا بعػشَ

ا و ًيىن  )ملابل غمىلت وؤحػاب(  زم اللُام بؽشائها مً العىق بػذ ؤن ًىخفع ظػشَ

الفاسق ما بحن صافي كُمت بُؼ جلً الأوساق االإالُت االإلترطت وجيلفت سؤظمالُت التي جدلم 

 1اسبحن باظخخذام جلً الأداة ....للمظ

ل حاهب مً  -ب ادة في الشبذ هدُجت جمىٍ الشفؼ االإالي: َى غملُت جللائُت ًيخج غنها صٍ

لت الأحل بؽشغ ؤن ًيىن غائذ الاظدثماس في َزٍ الػملُاث  غملُاث الؽشهت بذًىن ػىٍ

لُت.  ؤهبر مً الأغباء الخمىٍ

                                                           
اًت لُلى، ماض ي ًمُىت،  - 1 صىادًم الخدىغ بحن حعُحر االإخاػش وآلُت لافخػاٌ الأصماث، مزهشة طمً مخؼلباث الخصىٌ غلى ؼهادة صٍ

ت، وغلىم الدعُحر، حامػت  -2011، ظىت 1945ماي  08االإاظتر، مالُت ماظعاث، كعم غلىم حعُحر، ولُت غلىم اكخصادًت الخجاسٍ

  .43، ص2012
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ادة  1فػالُت حجم االإدفظت... فصىادًم الخدىغ جلىم بالاكتراض مً ؤحل صٍ

االإشاجخت: هي غملُت جىؼىي غلى اظخغلاٌ خالت غذم الخىاصن في العىق وجدلُم  -حـ

الشبذ مً وساء رلً، وغادة ما جيخهي بةغادة الخىاصن واخخفاء فشص جدلُم الأسباح، وػبلا 

ت حعػحرة االإشاجخت فةن الأوساق االإالُت التي جخػشض لها بالدعاوي لزاث االإخ اػش لىظشٍ

ى ما ًؼلم غلُه بلاهىن العػش الىاخذ وبرا لم ًدذر َزا جبذؤ  جدلم هفغ الػائذ، وَ

غملُت االإشاجخت، خُث ًخىكؼ ؤن ًلىم االإشاجخىن بالاهذفاع لؽشاء الىسكت راث الػائذ 

االإخىكؼ ؤن ًشجفؼ وبُؼ الىسكت راث الػائذ االإخىكؼ ؤن ًىخفع، وهدُجت لزلً ًشجفؼ ظػش 

ىخ عخمش وؽاغ االإشاجخىن الىسكت الأولى وٍ فع بالخالي الػائذ االإخىكؼ ؤن ًخىلذ غنها، وَ

غلى َزا الىدى بلى ؤن ًدعاوي الػائذ االإخىكؼ مً الىسكخحن ؤي بلى ؤن جخخفي ؤسباح 

خدلم الخىاصن في ؤظػاس الأوساق االإالُت جبػا للػىائذ االإخىكػت ؤن جخىلذ غىه.  2االإشاجخت وٍ

ت والأظهم ؤو  ؽخمحهي غلىد  االإؽخلاث االإالُت: -د كُمتها مً كُم الأصىٌ الاظدثماسٍ

العىذاث ؤو العلؼ ؤو الػملاث الأحىبُت واالإؽخم ؤو الىسكت االإالُت االإؽخلت هي ؤداة مالُت 

 حػخمذ كُمتها غلى كُم ؤخشي ؤصلُت.

                                                           
  .6ص ، مشحؼ ظابمؼؼبي مشوة، بىساط هىس الهذي،  - 1

.6/7بىساط هىس الهذي، ؼؼبي مشوة، ص - 2  
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صىادًم الخدىغ جمخاص باظخخذامها الىاظؼ للمؽخلاث وؤَمها هي: الخُاساث، الػلىد 

االإعخلبلُت وغلىد االإػاملاث خاسج البىسصت فهي حعخخذمها ظىاء الآحلت، الػلىد 

 1للمظاسبت ؤو لخغؼُت مدفظتها...

الػذالت الذولُت: جلىم الصىادًم بؽشاء الذًىن بإظػاس مىخفظت غلى دوٌ الػالم  -ٌ

الثالث، بػذ رلً جلىم باجخار بحشاءاث كاهىهُت حعمذ بذخىٌ االإىاد الخام ؤو اللُم 

زا ما فؽلذ في الىفاء بالتزاماث  الأخشي مً ؤحل الاهخماء بلى َزٍ الذوٌ وَ

 2مذفىغاتهم...

ىذ غلى البدث والخدلُل الجضئي ؤو الاكخصاد الىلي الزي ٌعاغذ الدعُحر البذًل: ٌعد -و

غلى بًجاد الفشص ظىاء في الاججاَاث اليامىت في الاكخصاد ؤو الأظىاق االإالُت، ؤو مً 

 خلاٌ اهدؽاف 

 3....مخػثرةماظعاث راث خبرة غالُت ؤو ؤوطاع 

 استراثيجيات الاستثمار لصىادًق التدوط -3.2

جخخلف صىادًم الخدىغ باخخلاف ملاسبتها وػشق اظخىؽافها للؤظىاق وؤخزَا بالفشص  

ت خُث جلعم بلى:  واغخماد الخلىُاث االإخػذدة ؤو الاظتراجُجُاث الاظدثماسٍ

 

                                                           

اًت لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحؼ ظابم، ص  - .43صٍ 1  

اًت لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحؼ  - . 43ص  هفعه،صٍ 2  

. 7بىساط هىس الهذي، ؼؼبي مشوة، مشحؼ ظابم، ص  -  3
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 المداًدة للسوق  الاستراثيجية -أ

ت االإغؼاة  الاظتراجُجُتجخلخص َزٍ   في الاظدثماس بؽيل مدعاو في االإشاهض الاظدثماسٍ

ت االإىؽىفت غلى ظبُل االإثاٌ في خاٌ جىظُف  % مً ممخلياث 50واالإشاهض الاظدثماسٍ

ت مغؼاة و ت مىؽىفت ًيىن صافي 50العىق في مشاهض اظدثماسٍ % منها في مشاهض اظدثماسٍ

 1%...100% وبحمالي الخػشض 0الخػشض 

 الطويلة / القصيرة المدى الاستراثيجية -ب

ًمىً الإذساء صىادًم الخدىغ بما ؼشاء الأظهم التي ٌؽػشون بإنها  الاظتراجُجُتفي َزٍ 

بإكل مً كُمتها ؤو بُؼ الأظهم التي ٌػخبرونها ملىمت بإغلى مً كُمتها في مػظم  ملىمت

: برا الخالاث، ظُيىن لصىادًم الخدىغ حػشض اًجابي لأظىاق الأظهم غلى ظبُل االإثاٌ

% مً الأظهم الباكُت غلى 30% مً ممخلياجه في الأظهم وباع 70وظف صىذوق 

 2%.40االإىؽىف، ًيىن صافي حػشض الصىذوق لأظىاق الأظهم 

 القائمة على مراجعة الدمج بين الشركات الاستراثيجية -ج

غمىما بؽشاء ؤظهم الؽشهت االإعتهذفت بػذ الؤغلان غً الذمج  الاظتراجُجُتجلط ي َزٍ 

وبُؼ همُت مىاظبت مً ؤظهم ؼشهت الخُاصة غلى االإىؽىف، وبعبب الخخبؽ الزي ًمحز 

الػشوض فيها حػخبر  ػؼاءاثاهجاص غملُت الذمج االإػلً غنها، ؤو بمياهُت كُام خشب ال

                                                           
  .8، صمشحؼ ظابمَاحش ًحي/ ًاظمُىت ابشاَُم ظالم،  - 1

.8مشحؼ هفعه، ص َاحش ًحي/ ًاظمُىت ابشاَُم ظالم،  - 2  
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جداوٌ صىادًم الخدىغ الاظخفادة في الخُاصة، جخفاوث الأظػاس و  هُتهاؼشواث ؤخشي غً 

 1مً ؤي اخخلاٌ في الأظػاس...

 Event driven  2الاستراثيجيات المدفوعة بالأخداث -د

وجخذاوٌ بؽيل ؤظاس ي الأوساق االإالُت لؽشواث ملبلت غلى غملُاث اهذماج ؤو بغادة 

ؤو بغادة ؼشاء الأظهم ؤو ما ؼابه مً فشص فمً االإمىً ؤن ًلىم  سظملتَُيلت ؤو بغادة 

مذًش ؤخذ الصىادًم بؽشاء ظهم الؽشهت االإذمجت ولظمان اظدثماسٍ فةهه ًلىم ببُؼ 

ظهم الؽشهت االإذمجت هما جظم َزٍ الخلىُت ؤًظا ؼشاء ملىُاث في ؼشواث واالإؽاسهت 

ؤو الخغُحراث الشؤظمالُت لخدلُم في الؤداسة والػمل لخدلُم بػع الخغحراث الدؽغُلُت 

 ؤسباح فُما بػذ.

مىً ؤن همحز في َزٍ   زلار خالاث: الاظتراجُجُتوٍ

وجخظمً االإشاجخت بؽيل ؤظاس ي صفلاث مػلً غنها معبلا مؼ غذم  مراجحة الدمج: -

خ ظابلت ولاخلت ؤو مىاكف لا ًخىكؼ فيها ؤي  الخػشض ؤو الخػشض بيعبت مدذودة لخىاسٍ

في صفلاث غبر الخذود الذولُت التي حؽشن  دتلبا ما جيىن الفشص ظائبغلان سظمي وغا

ماظعاث جىظُمُت حغشافُت مخػذدة مؼ وعبت حػشض طػُفت لائخماهاث الؽشهت وغالبا 

                                                           

.8، صمشحؼ ظابمَاحش ًحي/ ًاظمُىت ابشاَُم ظالم،  -  1  

اًت لُلى، ًمُىت ماض ي، مشحؼ ظابم، ص - .45صٍ 2  
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% مً االإىاصب في االإؽخلاث االإػلىت خلاٌ  75ما ًيىن لاظتراجُجُاث مشاجخت الؤدماج 

 1دوسة ظىق مدذدة...

ت جشهض بؽيل ؤظاس ي غلى فشص االإىكف  - الخاصت: اظتراجُجُاث جؼبم غملُت اظدثماسٍ

الخصىٌ غلى خلىق االإلىُت ؤو الىزائم االإخػللت بملىُت ؼشواث ؤخشي في الؽشواث 

االإؽترهت في صفلاث ػشح الأوساق االإالُت آو بغادة ؼشائها ؤو بُؼ الأصىٌ وجىصَؼ الخصص 

زٍ الاظت راجُجُاث حؽمل ول مً الصفلاث االإػلىت ؤو ؤي مىكف ًيش ئ غً مدفض ما وَ

واالإىاكف اللاخلت ؤو اللادمت ؤو االإىاكف التي لا ًخىكؼ فيها ؤي بغلان سظمي غً 

ت جشهض بؽيل ؤظاس ي غلى مذي واظؼ  الصفلاث وجؼبم الاظتراجُجُاث غملُت اظدثماسٍ

ت في دوسة الؽشهت وغلى ظبُل االإثاٌ لا الخصش الأصماث والؤفلاطمً  وػشح  الاظدثماسٍ

الأوساق االإالُت بػذ الؤفلاط غملُاث الاظخدىار االإػلً وجىصَؼ خصص الؽشواث وبحن 

الأصىٌ وػشح ؤوساق مالُت ؤخشي والتي جازش غلى َُيل سؤط ماٌ الفشدي التي جشهض بؽيل 

ؤظاس ي غلى االإىاكف التي جم جدذًذَا مً خلاٌ البدث الأظاس ي والتي ظخادي بلى 

ؤي جصفُت للُمت الأظهم مً خلاٌ وكىع ؤي مدفض ًمىً الخذاوٌ غلى الؽشواث ؤو 

( بؽيل ؤظاس ي ومػها %60جدذًذٍ وحعخخذم اظتراجُجُاث خلىق االإلىُت )ؤهثر مً 

ؤًظا حػشض الؽشواث للذًىن، وغامت جشهض غلى حػشض خلىق االإلىُت بػذ الؤفلاط 

 2والخلاص مً بحشاءاث بغادة الهُيلت ...

                                                           

اًت لُلى، ًمُىت ماض ي، مشحؼ  - . 45، ص ظابمصٍ 1  

اًت لُلى، ًمُىت ماض ي، مشحؼ  - .45/46، صهفعهصٍ 2  
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ت جشهض غلى وزائم الذخل الثابذ اظتراجُج :االإخػثرةالؽشواث  - ُاث جؼبم غملُت اظدثماسٍ

للؽشواث جشهض بؽيل ؤظاس ي غلى وزائم اغخماد الؽشواث التي جخذاوٌ ؤكل مً اللُمت 

الخلُلُت غىذ الؼشح ؤو )االإلضمت بعػش الخػادٌ( غىذ الاظخدلاق هدُجت لإحشاءاث 

ب وغالبا ما الؤفلاط الشظمي ؤو دساًت ظىق االإاٌ لىكىع َزٍ الؤحشاءاث  غلى االإذي اللشٍ

ٌؽترن االإذًشون بؽيل وؽؽ في بداسة َزٍ الؽشواث هما ٌؽشوىن ؤًظا في لجان 

الذائىحن في الخفاوض غلى ظػش صشف الأوساق االإالُت للالتزاماث البذًلت بما ملاًظت 

ؼبم االإذًشون غملُاث ائخمان ؤظاظُ ت الذًىن ؤو الأوساق االإالُت االإخذاولت ؤو االإخخلؼت وٍ

للؽشواث االإخػثرة وفي ؤغلب الأخُان ًمىً   ؤوساق االإاٌجشهض غلى جلُُم وحغؼُت ؤصىٌ 

حػشض خافظت الأوساق االإالُت في وزائم ًخم جذاولها غامت ؤخُاها بؽيل وؽؽ وؤخُاها 

ظُىلت كلُلت ولىً غامت وغلى غىغ الخالاث الخاصت، فاظتراجُجُاث الأصماث جؼشح 

 1ىً كذ جظل خالت حػشض خصص االإلىُت.( ول%60الذًىن )الأهثر مً 

 long short equity (LES) ou equityأسهم التدوط:  استراثيجية -ه

hedge 

التي حعخخذم جلىُاث وؤظالُب جدلُل ًخم مً خلالها جىكؼ فشطُت  اظتراجُجُتوهي 

ش خصائص اللُمت للؽشواث الأظاظُت بهذف جدذًذ الؽشواث  الاظدثماس غلى ؤظاط جلشٍ

ؼ معخىي الاظدثماس ؤو  الاظتراجُجُتاالإلُمت بإغلى مً كُمتها وكذ حػمل َزٍ  غلى جىىَ

ولىً الخاصُت االإمحزة الأظاظُت  مخاػش البُؼ غلى االإىؽىف غلى مذاس دوساث العىق 

                                                           

اًت - . 46لُلى، ًمُىت ماض ي، مشحؼ ظابم، ص  صٍ 1  
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ؤن مذًش الاظدثماس ًدخفظ بىطؼ مػشض للخؼش لأحل كصحر  الاظتراجُجُتالتي جمحز َزٍ 

خىكؼ ؤن ًدلم هجاخا في خفع ؤظىاق الأظهم اهبر مً الىجاح الزي ًدلله مذبش  وٍ

الاظدثماس الزي ٌػمل في الأظهم الخللُذًت وكذ جيىن فشطُاث الاظدثماس راث ػبُػت 

َامت ؤو فىُت خُث ًشهض مذًش الاظدثماس بؽيل خاص غلى الؽشواث االإلذسة بلُمت ؤغلى 

خىكؼ مىه ؼغل مىصب في غملُاث صافي الفي  بالاخخصاص يمً كُمتها ملاسهت  عىق وٍ

 1ؤظهم الاظدثماس كصحر الأحل غلى مذاس دوساث العىق االإخىىغت ...

 Fund of hedge Funds صىدوق صىادًق التدوط استراثيجية -و

ى بمثابت صىذوق ٌعدثمش في صىادًم جدىغ ؤخشي، وبذلا مً الاظدثماس في صىذوق   وَ

واخذة، ًمىً للمعدثمش مً خلاٌ صىذوق  واظتراجُجُتجدىغ واخذ بمذًش واخذ 

الصىادًم الىصىٌ بلى غذد هبحر مً مذساء صىادًم الخدىغ ومً اظتراجُجُاث 

ؼ في الاظدثماس واالإخاػش والخخفُف مً الخللباث لىً ًىمً  ادة الخىىَ الخدىغ، ومً زم صٍ

دت ؤخشي مً الشظىم الؤطافُت.  الػائم الأهبر في صىذوق الصىادًم في وحىد ؼشٍ

ًىفش صىذوق صىادًم الخدىغ بمياهُت الىصىٌ بلى اهبر غذد مً صىادًم الخدىغ التي 

ً غلى هؼاق  ً الجذد، وغحر مخاخت لأوظاغ االإعدثمشٍ كذ جيىن مغللت في وحه االإعدثمشٍ

واظؼ هما ؤن صىذوق صىادًم الخدىغ ٌعمذ بخخصُص مجمىغت مً اظتراجُجُاث 

ُاث ( في وغاء واخذ ؤو غذة مذساء ؤهفاء في صىادًم الخدىغ )مدفظت مخػذدة الاظتراجُج

                                                           

اًت لُل - .49، ماض ي ًمُىت، مشحؼ ظابم، صىصٍ 1  
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ً  اظتراجُجُت ج االإعدثمشٍ مػُىت )االإدفظت االإىطىغُت( والتي جخذم غشطا مدذدا في مضٍ

 1لىً بخيلفت ؤهبر.

 القائمة على الاقتصاد الكلي العالمي  الاستراثيجية -ز

بالاظدثماساث اظدىادا غلى جلُُم الظشوف  الاظتراجُجُتجلىم الصىادًم التي جدبؼ َزٍ 

الذولُت، مثل ؤظػاس الفائذة وؤظػاس صشف الػملاث، الخضخم، البؼالت، الؤهخاج 

 الصىاعي، الخجاسة الخاسحُت والاظخلشاس العُاس ي.

وجلىم َزٍ الصىادًم بالاظدثماس في الأظهم والعىذاث والػملاث والعلؼ وجلجإ بلى 

ل بالاظخذاهت واالإؽ خلاث االإالُت وجخخلف غً اظتراجُجُاث صىادًم الخدىغ الخمىٍ

ا غلى الاججاَاث الشئِعُت العائذة في الأظىاق بذلا غً الترهحز غلى  الخللُذًت بترهحزَ

 2ؤوساق مالُت مػُىت ...

 ثأمين المدافظ استراثيجية -ح

 جخػللان بخإمحن االإدافظ: اظتراجُجُخحنَىان 

خىٌ الخلُذ بخغؼُت االإخاػش  الاظتراجُجُتالخدىغ العاهً: جذوس َزٍ  اظتراجُجُت-

خ  ظاغت اجخار اللشاس  ؤي ؤن الهذف مً الخدىغ َما َى جثبُذ العػش ختى جاسٍ

غلى بُؼ مدفظت الأظهم وؼشاء الػذد االإىاظب  الاظتراجُجُتوجىؼىي َزٍ  الاظخدلاق

                                                           

.9َاحش ًحي، ًاظمُىت ابشاَُم ظالم، مشحؼ ظابم، ص - 1  

.8بىساط هىس الهذي، ؼؼبي مشوة، االإشحؼ العابم، ص - 2  
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ا الؽشواث وحػؼي لخاملها ا لخم في ؼشاء الأظهم ؤو العىذاث مً الؽهاداث التي جصذسَ

خ معخلبلي بعػش مدذد معخلبلا ...  1في جاسٍ

خىٌ جدلُم غىائذ بطافُت بػذ  الاظتراجُجُتالخدىغ االإخدشن: جذوس َزٍ  اظتراجُجُت -

ا االإخدىغ طذَا هدُجت جىكػاتها  اللُام بػملُت الخدىغ ؤي ؤنها جلجإ بلى حػذًل مشاهضَ

، بمػنى ؤن ًيىن هىغا مً لاججاَاث ؤظػاس الصشف ؤو ظػش  الفائذة ؤو كُمت الأصىٌ

خػحن غلى الجهت التي جخػامل بهزٍ  الذساًت  الاظتراجُجُتاالإظاسبت غلى االإشاهض االإغؼاة، وٍ

 2اليافُت بالخػامل في َزٍ الأظىاق.

 Convertible arbitrage المراجعة القابلة للتدويل استراثيجية -ط

اظتراجُجُاث حػخمذ فشطُت الاظدثماس فيها غلى جدلُم الخىصَؼ بحن العىذاث االإخػللت  

ل بلى ظىذاث وهي  ببػظها، خُث ًيىن ؤخذ ميىهاث الخىصَؼ ؤو الػذًذ منها كابلا للخدىٍ

جىظف غملُت اظدثماس مصممت لخدذًذ الفشص الجزابت بحن ظػش "ظىذ  اظتراجُجُت

ل" وؤخش "غحر كابل ما هفغ االإصذس، فالهذف مً َزٍ  كابل للخدىٍ ل" ؤصذسَ للخدىٍ

ل والعهم مدل الخػاكذ،  الاظتراجُجُت َى مػشفت الػلاكت التي جشبؽ العىذ اللابل للخدىٍ

ل ًجزٌ اكل مً العهم في العىق الهبىػي،  وهلاغذة غامت فةن الأصل اللابل للخدىٍ

 3بِىما ًدبؼ اججاٍ العهم في فترة العىق الصػىدي ...

                                                           

. 8/9بىساط هىس الهذي، ؼؼبي مشوة، االإشحؼ العابم، ص - 1  

. 8/9، االإشحؼ بىساط هىس الهذي، ؼؼبي مشوة، هفغ  - 2  

.9بىساط هىس الهذي، ؼؼبي مشوة، هفغ االإشحؼ ، ص - 3  
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  Fixed  income arbitrage العائد الثابت اثيجيةاستر  -ي

غلى  LTCUخاصت بػذ ؤصمت  1990جؼىسا هبحرا في ظىىاث  الاظتراجُجُتغشفذ َزٍ 

الشغم مً االإخاػش الػالُت التي جىاحهها والتي جخمثل في: خؼش الصشف، اللشض، العُىلت 

 ٌػخمذون غلى هفاءة ؤظىاق االإػذلاث الاظتراجُجُت، الخىكُذ، هما وان معحرو َزٍ 

Taux .عخخذمىن الشفؼ االإالي مً ؤحل جدلُم ؤسباح غحر اغخُادًت  وَ

ؤًظا غلى االإلاسهت بمىدىُاث الػائذ، ورلً غبر ؼشاء ظىذاث  الاظتراجُجُتوحػخمذ َزٍ 

ىت بذلا مً ظىذاث الؽشواث ...  1خضٍ

  managed futures ou commodity إدارة المستقبليات استراثيجية -ك

trading advisors 

جلخصش َزٍ الصىادًم غلى الاظدثماس في ؤظىاق الػلىد الآحلت التي جمخاص بالعُىلت 

 واسجفاع اظخػماٌ الشفؼ االإالي.الىظامُت الىبحرة والؽفافُت و 

ة ما جخػامل الػلىد االإعخلبلُت االإذاسة مؼ الاظدثماساث غحر االإخػللت بالأظهم، هما ؤنها غاد

، الاظتراجُجُتوباليعبت للصىادًم التي جدبؼ َزٍ الخُاساث جخخصص في الػلىد الآحلت و 

فةهه ًخم جىظُمها بذكت ؼذًذة حػمل غلى جىفحر العُىلت الُىمُت، هما جخمحز بالؽفافُت 

 2الػالُت غلى خلاف اظتراجُجُاث صىادًم الخدىغ الأخشي ...

                                                           

اًت لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحؼ ظابم، ص - .49/50صٍ 1  

اًت لُلى، ماض ي ًمُىت،  - .50شحؼ ، صهفغ االإصٍ 2  
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 distressedالاهتهازية:  استراثيجية -ل

جلىم غلى ؼشاء وبُؼ االإلىُاث الخاصت ؤو العىذاث ؤو الذًىن، ورلً في خالاث الؤفلاط 

واالإؽاول االإالُت ؤو بغادة الهُيلت االإالُت، ٌععى االإذًشون َىا لخدلُم غىائذ مً اسخص 

ش بػع الؽشواث  ؤظػاس ما ٌؽتروهه بفػل خاحت الغحر بلى الأمىاٌ ؤو غبر الذخىٌ للخؼىٍ

 ت.وجذفلاتها االإالُ

لخان للاظدثماس في َزٍ  لت  الاظتراجُجُتخُث جىحذ ػشٍ لت االإؼللت والؼشٍ ما: الؼشٍ وَ

االإذفىغت  الاظتراجُجُتفي هثحر مً الىىاحي  الاظتراجُجُتاليعبُت، هما حؽبه َزٍ 

 1بالأخذار ...

 Emerging marketsالأسواق الىاشئة:  استراثيجية -م

)الذخل الىػني  PNBفي البلذان الىاؼئت ؤًً ًيىن  الاظتراجُجُتٌعدثمش معحرو َزٍ 

 7.62041الخام( للعيان ؤكل مً 

زا بعبب هلص ظائلتوىن ؤن الأظىاق ؤكل جؼىسا و  الاظتراجُجُتؤَم ما ًمحز َزٍ  ، وَ

 االإػلىمت ، العُىلت، الىظام وفشص االإشاجخت، بطافت بلى ؤنها حػشض مخاػش حذ مشجفػت.

ثماس في الأظىاق الىاؼئت التي ٌغلب غليها الخضخم الؽذًذ جلىم صىادًم الخدىغ بالاظد

ؼ مثحرة للاَخمام هما ؤن  ً بمياهُاث همى غالُت وؤفاق للخىىَ  والتي جلذم للمعدثمشٍ

                                                           

اًت لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحؼ ظابم، ص - . 47صٍ 1  



الإطار المفاهيمي والتىظيمي لصىادًق التدوط                              الفصل الأول:   

 

30 
 

 1غملُاث البُؼ غلى االإىؽىف هادسة حذا في َزٍ الأظىاق ...

 global macroالكلية:  الاستراثيجية -ن

الىثحر مً الأشخاص غلى غشاس "حىسج ظىسوط" و "حىلُت  الاظتراجُجُتاؼتهش بهزٍ 

، خُث ٌػخمذ معحري 90و 80االإحزة الأظاظُت لعىىاث  الاظتراجُجُتسوظتن" هما واهذ 

غلى اججاَاث الاكخصاد الىلي مذًشو الاظدثماس الزًً ٌعخخذمىن  الاظتراجُجُتَزٍ 

خغحراث الأظاظُت، وما هؼاق واظؼ مً الاظتراجُجُاث خُث حػخمذ غلى الخدشواث في االإ

ًترجب غليها مً ؤزاس غلى الأظهم، والذخل الثابذ والػملت الصػبت، وؤظىاق العلؼ، 

ىظف االإذًشون مجمىغت مً الأظالُب والخدالُل الخلذًشي والىظامي، ومجمىغت مً  وٍ

ت، االإىاهج الىمُت والأظاظُت، وفتراث االإعاَمت غلى االإذي  ت واللامشهضٍ الفشطُاث االإشهضٍ

ل واللصحر هما حػخمذ َاجه ا غلى فشطُاث الاظدثماس البذًلت غلى  الاظتراجُجُتلؼىٍ

جدشواث مخىكػت ومعخلبلُت في العىذاث الأظاظُت خُث ًلىم مذًشو صىادًم الخدىغ 

اليلُت واالإعاَمت بػمل ظىذاث مالُت للؤظهم حػخمذ غلى فشطُت الاظدثماس االإهُمىت غلى 

الإخغحراث الاكخصادًت اليلُت الأظاظُت غلى ؤظػاس العىذاث الخإزحر االإدخمل لخدشواث في ا

خ الاكخصادي خُث جيىن الخصائص الأظاظُت للؽشهت هي الأهثر  االإالُت بما ًخالف الخاسٍ

 2ؤَمُت وهي االإخممت لفشطُت الاظدثماس ...

 

                                                           

اًت - .48لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحؼ ظابم، ص صٍ 1  

اًت لُلى، ماض ي ًمُىت،  - .47، صهفغ االإشحؼصٍ 2  
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 خلاصة الفصل الأول: 

ى بن صىادًم الخدىغ حػخبر ؤهثر الصىادًم الؽائػت في مجاٌ       الاظدثماساث البذًلت وَ

ىدغنها في ؼشواث بداسة اخترافُت  ً ًجمػىن ؤمىالهم مػا وٍ ؼشاهت سظمُت بحن معدثمشٍ

ت هبحرة في مماسظت ؤوؽؼتها  للاظدثماس، هما جخمحز صىادًم الخدىغ بالؽفافُت، ولها خشٍ

ً في َزٍ الصىادًم، خصىصا ؤنهم  خُث جلؼ معاولُت االإشاكبت غلى غاجم االإعدثمشٍ

 مخػىن بالخبرة في الؤداسة والدعُحر.ًخ

هما ًمىً اللىٌ ؤن صىادًم الخدىغ جشاًَ غلى غذم هفاءة الأظىاق وحعخغل      

بمياهُاث الخصىٌ غلى مػلىماث ؤهثر وبعشغت مً باقي االإخػاملحن لخدلُم هخائج اًجابُت 

 جفىق ما ًدلله باقي االإىافعحن.
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 :ثانيالفصل ال

 صناديق التحوط والأسواق المالية

 

الأسىاق الماليت السابط الأول بين وحداث العجز ووحداث الفائض أملا في  حعخبر      

جحليم أكص ى الأزباح وبؤكل الخكاليف، فالأسىاق الماليت بمؤسساتها وأصىلها جمثل جىهس 

الىظام المالي الري حعخمد عليه الميشآث الماليت المخخلفت والأفساد في اجخاذ كسازاتهم 

 الاسدثمازيت.

 واق المالية. ماهية الأس1

يلىم السىق المالي بدوز محىزي في الاكخصاد المعاصس فهى يمثل كىاة السبط الماليت ما      

بين الادخازاث المخدفلت ومخطلباث الاسدثماز، إذ أهه يىفس بيئت جمىيليت مىاسبت للىحداث 

الاكخصاديت التي حعاوي مً هلص في السيىلت كخمىيل مشازيعها، في الملابل فهى يىفس 

مكاسب للىحداث الاكخصاديت التي جلىم بالاسدثماز في هره السىق مً خلال العائد 

 المخحصل عليه هديجت الليام بعمليت الاسدثماز.
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 وخصائصها مفهوم الأسواق المالية -1.1

 جعريف الأسواق المالية -1.1.1

الاكخصاد الحدًث مً ثلاثت ؤطىاق زئِظُت في ؤطىاق االإىاد التي ًخم فيها جبادٌ كىاصس 

الؤهخاحُت االإسخلفت وؤطىاق الظلم والخدماث الؤهخاج وجلىم بخىشَلها كلى الأوشؼت 

االإىخجت التي ًخم فيها جبادٌ الظلم الاطتهلاهُت والؤهخاحُت، مً زلاٌ بهفاق ما جدصل 

كلُه مً كىاصس الؤهخاج مً كىائد )دزل( وكلى الظلم الاطتهلاهُت وما جىفله الىخداث 

ت الاطدثماز، وؤزيرا الأطىاق الؤهخاحُت كلى الظلم الؤهخاحُت كلى الظلم الؤهخاحُت في كملُ

 1 االإالُت.

لت الأحل  ل للاطدثمازاث االإخىطؼت وػىٍ وحلسف الظىق االإالُت كلى ؤنها: طىق الخمىٍ

بىاطؼت كؼاكاث الأكماٌ واللؼاق الحيىمي واللائلي، ؤو في طىق ادزاز شبه طائل 

ل الاطدثمازي، وهللب ؤحهصة الىط لت الأحل الري ًسصص للخمىٍ اػت والائخمان ػىٍ

خىكف هجاخها كلى  ً َرا الظىق، وٍ االإالُت واالإصسفي واللامصسفُت دوزا زئِظُا في جيىٍ

ً فظلا كً جىفس مىار ملائم مً خُث هفاءة البيُت وحشير ؤطىاق  مدي وحىد االإدزسٍ

االإالُت بلى االإُياهُىُت التي جظمً ججمُم االإدزساث وجلدًم الأمىاٌ للأوشؼت الاكخصادًت 

ٌ االإاطظاث االإالُت التي جظمها َرٍ الأطىاق وجخيىن الأطىاق االإالُت االإسخلفت ، مً زلا

لت  ى الظىق الري ًخم الخلامل كلى الأوزاق االإالُت ػىٍ ؤطاطا مً طىق زؤض االإاٌ، وَ

                                                           
حلاٌ بً دَان، دوز الأطىاق االإالُت في جفلُل الخىمُت الاكخصادًت، مرهسة مىملت طمً مخؼلباث هُل شهادة االإاطتر في كلىم  - 1

ت، الللىم الكخصادًت و الاللىم الالدظُير ، مالُت، جإمُىاث وحظُير االإساػس ، كلىم الدظُير، ولُت  وكلىم الدظُير، حاملت اللسبي خجازٍ

  .3، ص2013-2012بً مهُدي، ؤم البىاقي، دفلت 
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ى الظىق الري ًخم الخلامل  الأحل مثل الأطهم، وؤما الظىق الآزس فهى طىق الىلد، وَ

 فُه كلى الأوزاق االإالُت كصيرة الأحل.

 خصائص السوق المالي -1.1.1

جخمخم الأطىاق بسصائص ججللها جخميز كً باقي الأطىاق االإالُت الأزسي ومً ؤَم َرٍ 

 1الخصائص هجد ما ًلي:

ت الجاهبُت في طىق مالُت ملُىت،  ازجفاق-1 حجم االإلاملاث الخاصت بالأدواث الاطدثمازٍ

ت بشيل اكخُادي.  بدُث ٌشيل َرا الحجم وظبت كالُت مً الخبادلاث الجازٍ

ازجفاق وظبت مظاَمت بلد ما ؤو كدد مددد مً البلدان بشيل كام وؤطىاق ملُىت  -2

 ت.بشيل زاص، وفي اللُمت اليلُت للخبادلاث الدولُ

اكخماد شبياث الاجصالاث الدولُت في الخلاكداث كلى الخبادلاث الدولُت ومخابلت  -3

ت ووافت الأطىاق  غؼي َرا الاكخماد مسخلف الأدواث الاطدثمازٍ بحساءاث جىفُرَا وَ

 الىـامُت وغير الىـامُت.

و طىاء حسي ذلً بشيل مباشس بين ؤػساف الللىد آلىـامُت جصاًد دوز الخلاملاث غير ا-4

 بشيل غير مباشس مً زلاٌ الىطاػت االإالُت ؤو الاجصالاث الظلىُت واللاطلىُت.

                                                           
ا،  -1 لىُل ؤػسوخت ملدمت مىهُت طلؼان، هفاءة الأطىاق االإالُت الىاشئت ودوزَا في الاكخصاد الىػني دزاطت خالت بىزصت ماليزً

ىد والبىىن والأطىاق االإالُت، كلىم اكخصادًت، ولُت في الللىم الاكخصادًت، اكخصادًاث الىل   LMDشهادة دهخىزاٍ الؼىز الثالث 

ت وكلىم الدظُير، حاملت مدمد زُظس، بظىسة،   .18-17، ص2015-2014الللىم الاكخصادًت والخجازٍ
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االإظازبت فخلاوي مً جللباث شدًدة وخظاطُت كالُت  حظىدَابن غالبُت الأطىاق  -5

 للشائلاث.

ل للاكخصاد الىػني.-6  مصدز جمىٍ

ت -7 ل البيُت الاحخماكُت والخجازٍ  .ؤداة للُاض الأصىٌ وللمظاكدة كلى جدىٍ

 ميان للخلاملاث الخؼسة. -8

ىظب ؤَمُت زاصت في طىق  -9 لت الأحل وٍ زؤض االإاٌ كد ًسجبؽ بالأوزاق االإالُت ػىٍ

ل. ل االإشسوكاث الؤهخاحُت التي جدخاج لسئوض ؤمىاٌ هبيرة في الأحل الؼىٍ  جمىٍ

الاطدثماز في طىق زؤض االإاٌ ًيىن ؤهثر مساػسة وؤكل طُىلت مً الاطدثماز في  -10

لت الأحل، الأمس الري ًدخمل مساػس الظىق  الىلدي وذلً لأن ؤدواث الاطدثماز فُه ػىٍ

ت وجىـُمُت مسخلفت وهرلً الأطهم بالسغم مً كائدَا الىبير بلا ؤن  طىكُت ؤو طلسٍ

ا هبيرة.  مساػسَ

يىن االإخلاملين فُه مً ذوي الحجم الىبير  -11 الظىق الىلدي ٌلخبر طىق حملت وٍ

خم الاكخماد كلى ًخمخلىن بسبراث هبيرة  لملىن لحظاب ماطظاث هبيرة ؤزسي وٍ حدا وَ

 الىطؼاء والظماطسة.

 ؤدواث الاطدثماز االإظخسدمت في الظىق الىلدًت حلخبر كالُت الظُىلت. -12
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 والعوامل التي ثؤدي إلى نجاح الأسواق المالية الحطور الحاريخي للأسواق المالية -1.1

 الماليةالحطور الحاريخي للأسواق  -1.1.1

خي للأطىاق االإالُت بلى الخؼىز في ؤطىاق الظلم والخدماث، وبن لم  ًسحم الخؼىز الخازٍ

ا الآهُت  جىً حلسف بهرا الاطم، خُث وان ٌظمذ للخجاز بلسض بظاكتهم وجددًد ؤطلازَ

ا فُما ًلي:  1والآحلت، ومً ثم بدؤث جدبلىز في مجمىكت مً االإساخل ًمىً بًجاشَ

دلاث كد جميزث َرٍ االإسخلت بىحىد كدد هبير مً البىىن الخاصت وماالإسخلت الأولى: و -ؤ

الصسافت، وازجفاق وظبي في مظخىي االإلِشت وبكباٌ الأفساد كلى اطدثماز مدزساتهم في 

ت، وهبر  ت ...الخ، مما ؤدي غالى احظاق االإلاملاث الخجازٍ ت وشزاكُت وكلازٍ مشسوكاث ججازٍ

بلى زئوض ؤمىاٌ هبيرة، والتي ؤصبذ الفسد حجم َرٍ االإشسوكاث التي ؤصبدذ بداحت 

لها مما اطؼسٍ اللجىء بلى البىىن للاكتراض وما كد ًترجب كً ذلً مً  ٌعجص كً جمىٍ

 كىاكب وزُمت.

ت التي حظُؼس كلى البىىن -ب االإسخلت الثاهُت: بدؤث َرٍ االإسخلت بـهىز البىىن االإسهصٍ

ت جخميز بدسٍ ت، بلد ؤن واهذ البىىن الخجازٍ ت مؼللت في االإسخلت الأولى، ؤما في الخجازٍ

ت جلىم بلملها الخللُدي وهي زصم الأوزاق  االإسخلت الثاهُت فلد ؤزرث البىىن الخجازٍ

ت وجلدًم الائخمان، وفلا للىاكد وؤوامس البىً االإسهصي، لرا ؤصبدذ اللسوض  الخجازٍ

ادة ػلب الاهفساد كليها.  التي جلدمها َرٍ البىىن مدددة بالسغم مً شٍ

                                                           

.4-3حلاٌ بً دَان، دوز الأطىاق االإالُت بخفلُل الخىمُت الاكخصادًت، مسحم طابم، ص - 1  



ثاني:                              صنادًم الححوط والأسواق الماليةالفصل ال  

 

37 
 

ل الأحل مثل -ج االإسخلت الثالثت: ؿهىز البىىن االإخسصصت في الؤكساض االإخىطؽ والؼىٍ

ت وبىىن الخىمُت والاطدثمازاث ..الخ، وؤصبدذ َرٍ  البىىن الصىاكُت والصزاكُت والللازٍ

لت الأحل، لظد اخخُاحاتها مً  البىىن جلىم بلملُاث بصداز طىداث مخىطؼت وػىٍ

ل لىم البىً االإسهصي بةصداز  الأمىاٌ وليي جف بداحاث لخمىٍ م االإسخلفت وٍ االإشازَ

 طىداث الخصاهت.

االإسخلت السابلت: ؿهىز الأطىاق الىلدًت، وفي َرٍ االإسخلت اشدادث خسهت الأوزاق االإالُت  -د

را ٌلخبر بداًت اهدماج الظىق الىلدي مم  ، وَ ت وشهاداث الؤًداق اللابلت للخداوٌ والخجازٍ

 الظىق االإالي.

لخامظت: اهدماج الأطىاق الىلدًت مم الأطىاق االإالُت، واهدماج الأطىاق االإسخلت ا -ٌ

االإالُت مم الأطىاق الدولُت، وذلً لخؼىز وطائل الاجصالاث االإسخلفت وؿهىز البىزصاث 

لت الأحل مثل  االإالُت ، وؤصبدذ الأطىاق االإالُت تهخم بشساء وبُم الأوزاق االإالُت ػىٍ

 الأحل والاوي ...الخ. الأطهم والظىداث وكملُاث البُم

لىجاح الأطىاق االإالُت ًلخض ي  العوامل التي ثؤدي إلى نجاح الأسواق المالية: -1.1.1

 1:ة شسوغ بلظها مىطىعي والآزس شىليذلً كد

 : جخظمً الشسوغ االإىطىكُت اللىاصس الخالُت:الشروط الموضوعية-ؤ

 جىـُم الأطىاق االإالُت وذلً مً زلاٌ:-1

                                                           

.7جفلُل الخىمُت الاكخصادًت، مسحم طابم، صحلاٌ بً دَان، دوز الأطىاق االإالُت في  - 1  
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ً وذلً مً ؤحل االإدافـت كلى اطخلساز الأطلاز في كدم بفشاء االإللىم اث للمظدثمسٍ

 الأطىاق االإالُت.

يىن ذلً بخىفير هىق مً الثلت في الأطىاق االإالُت. ت وٍ  جىـُم االإلاملاث الخجازٍ

 جىـُم الأوحه االإسخلفت للماطظاث االإالُت وذلً بالتزاماتها بالأهـمت واللىاهين.

بوشاء بىزصاث للأوزاق االإالُت دازل الدولت جمهُدا لخلم طُىلت وافُت باليظبت ليل  -2

مً االإدزس واالإظدثمس لرلً فةن هجاح ؤي طىق مالُت لابد مً وشس بُاهاث مللىماث كً 

في الظىق مما  طخدزجالشسواث اللائمت والحدًثت وبُان ؤطلاز ؤوزاكها االإدزحت والتي 

 مىاٌ بليها.ًادي بلى حرب زئطاء الأ 

 حلل الادزاز ازخُازي ولِع بحبازي. -3

 : وجخلخص فُما ًلي:الشروط الشكلية-ب

 الىطم الجغسافي: مىكله الجغسافي ومدي بلدٍ ؤو كسبه مً الأطىاق االإالُت الدولُت.

الاَخمام باالإسافم اللامت وفي ملدمتها طهىلت االإىاصلاث والاجصالاث الظلىُت 

 واللاطلىُت.

ير مً البىىن الىػىُت والأحىبُت وشسواث الاطدثماز بذ ؤهه كىدما جخىفس وحىد كدد هب

 الشسوغ الشيلُت واالإىطىكُت فةنها تهُإ الفسصت للُام طىق مالُت فلالت وهاجحت.
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 أهمية الأسواق المالية -1.1

 1حلد ؤَمُت الأطىاق االإالُت بلى الىثير مً اللىامل جخمثل فُما ًلي:

ً وزحاٌ الأكماٌ بالشسواث واالإاطظاث الىػىُت ووطلها  / حلسٍف1 حمهىز االإظدثمسٍ

الشسهت وؤطلاز ؤطهمها ماشسا واضحا كً  لأطهماالإالي، خُث ٌلؼي حجم الخداوٌ 

ا االإالي..  ؤخىاٌ الشسهت ومسهصَ

/االإظاَمت في حلبئت االإىازد االإالُت االإلؼلت، وجىحيهها هدى كىىاث الاطدثماز االإىاطبت 2

ل ت ومخىطؼت الأحل، وللمظاكدة في حرب زئوض الأمىاٌ الأحىبُت، وبلبازة ؤزسي الؼىٍ

لها مباشسة بلى  ججمُم االإدزساث الىػىُت مً كؼاكاث ذاث الفائع الىلدي وجدىٍ

 كؼاكاث الاطدثماز ذاث العجص في االإىازد االإالُت.

ً خُث ؤن الأطهم وا بلخلاء/ حظهُل 3 لظىداث ًخم مدزساث الأفساد والهُئاث باالإظدثمسٍ

م الأطىاق االإالُت الأولُت، وبىاطؼت الىطؼاء.  ػسخها للاهخخاب اللام كً ػسٍ

/ حلمل الأطىاق كلى جدلُم مىاشهت فلالت ما بين كىي الؼلب وكىي اللسض وجدُذ 4

ت الياملت لإحساء وافت االإلاملاث واالإبادلاث، ًصداد دوز ؤطىاق الأوزاق االإالُت وجدبلىز  الحسٍ

ت الاكخصاد والتي ٌلخمد كليها الاكخصاد فيها كلى طسوزتها في ا الإجخملاث التي جدظم بدسٍ

 االإبادزة.

 

                                                           

.39-38بىزاض هىز الهدي، شؼُبي مسوة، مسحم طابم، ص - 1  
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 / طسوزة خخمُت لخىمُت الادزاز وجىحيهه لخدمت الخىمُت الاكخصادًت.5

ل الأحل للدة ؤطباب ؤَمها 6 ل االإخىطؽ والؼىٍ ت كلى الخمىٍ / كدم كدزة البىىن الخجازٍ

ي كد جخلسض لها َرٍ البىىن وزاصت كىد مىدها مشاول الخطخم ومشاول االإساػسة الت

لت الأحل، بطافت بلى ؤن َرٍ اللسوض غالبا ما حلؼى بىمُاث  اللسوض االإخىطؼت وػىٍ

 مدددة وفلا لللىاهين والأهـمت التي جصدز كً البىً االإسهصي.

/ الظىق وطُلت زئِظُت لخدلُم طُىلت الاطدثمازاث االإدزسة وبالخالي حلبئت وجىمُت 7

 ساث.االإدز

/هثيرا ما جخلامل َرٍ الأطىاق بالأوزاق االإالُت اللابلت للخداوٌ وباللملاث اللابلت 8

ل َرٍ الأطىاق مً ؤطىاق مدلُت بلى ؤطىاق دولُت ؤو  ل مما ًترجب كلى ذلً جدىٍ للخدىٍ

 بكلُمُت خُث ًمىً لخلً الأطىاق ػسح ؤطهم ؤو طىداث لشسواث مً حيظُاث مسخلفت.

مالُا بطافت للماشساث الاكخصادًت للُاض الأداء الؤهخاجي كً /جلدم الظىق ماشسا 9

س ؤطلاز الأوزاق االإالُت.. م جؼىٍ  ػسٍ

ل بىاطؼت بصداز الأطهم والأوزاق االإالُت.10  /جمثل الظىق االإصدز الأطاس ي للخمىٍ

/ جدخل الظىق االإالي مجمىكت مخياملت مً االإاطظاث االإىخجت للاطدثمازاث 11

 لخلاوهُت.والصىادًم والشسواث ا
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/ جمثل خافصا للشسواث االإدزحت ؤطهمها في جلً الأطىاق كلى مخابلت الخغيراث 12

الحاصلت في ؤطلاز ؤطهمها ودفلها بلى جدظين ؤدائها وشٍادة زبدُتها مما ًادي بلى جدظين 

ت في دكم وجىػُد الاطخلساز الاكخصادي مً زلاٌ:  زطالتها الحُىٍ

ً مً زلاٌ جدلُم الظلس اللادٌ  ر حماَي لديجىفير الحافص والدافم الحُىي - االإظدثمسٍ

 للأوزاق االإالُت االإخداولت في طىق الأوزاق االإالُت وخماًت الأػساف االإخبادلت.

س هم مىاطب مً الأمىاٌ لخدلُم الظُىلت اللاشمت - اللدزة كلى جىفير وبكادة جدوٍ

 للمجخمم، ودكم الاطدثمازاث ذاث الآحاٌ االإسخلفت.

لهم بلى زفم  دزحت  - الىعي الجماَيري بإَمُت الخلامل في الأطىاق االإالُت وجدىٍ

ً فلالين في الاكخصاد اللىمي.  مظدثمسٍ

ا مً الأوزاق التي ًخم   - االإدافـت كلى الثروة وجىمُتها، بن الأطهم والظىداث وغيرَ

ى الخلامل ملها في الأطىاق، وطُلت مهمت مً وطائل خفف اللُمت ؤو )اللىة الشسائُت( خت

مىكد الحاحت بليها في االإظخلبل فُخم بُلها لاطُما وان الأوزاق االإالُت لا حظتهلً ؤو جخأول 

بمسوز الصمً بل ؤنها كلى اللىع جىلد ؤزباخا وبرلً فةنها حظاكد كلى همى ثسوة مً 

 ًلخىيها.

ل الأدواث االإالُت - حظهُل الحصىٌ كلى طُىلت: بن الأطىاق االإالُت وطُلت فلالت لخدىٍ

 طهم والظىداث وما شابه( بلى هلد حاَص كىد الحاحت بلُه.)الأ 
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م البىً االإسهصي خُث ٌظخلمل - االإظاكدة كلى جىفُر الظُاطاث الىلدًت وذلً كً ػسٍ

البىً االإسهصي ؤطلىب كملُاث الظىق االإفخىخت واالإلصىد ؤهه بذا ؤزاد ميافدت الخطخم 

الىلدًت مً بين ؤًدي الجمهىز فةهه ًلجإ بلى ؤطالُب منها ؤن ٌسحب حصءا مً الىخلت 

ىت( وبُلها بإطلاز ؤذون والبىىن فُؼسح في الأطىاق االإالُت ؤدواث مالُت )طىداث و  زصٍ

ت وبذا ؤزاد ميافدت السوىد ًظم في الاكخصاد مبالغ مً  ً بلىائد مغسٍ حلىد كلى االإظدثمسٍ

م شساء طىداث وؤوزاق وؤدواث مالُت ؤزسي.  الىلىد كً ػسٍ

ثماز: مً زلاٌ ملاخـت الأشخاص لليشاػاث التي ججسي في الأطىاق وشس طلىن الاطد-

ا مظدثمسون )ؤو  االإالُت خُث حلسض ؤطهم وطىداث وؤوزاق مالُت ؤزسي، ًصدزَ

را  ل مشسوكاث ملُىت ؤو اكخماد حظهُلاث ائخماهُت مخداولت، وَ وطؼاءَم( بغسض جمىٍ

االإالُت، هما وؤن مجسد ما ًدفص َالاء الأشخاص كلى بجباق هفع الظلىن في الأطىاق 

ل  ت اللابلت للخداوٌ في الأطىاق االإلىُت ٌظهم مباشسة في جدىٍ كسض الأدواث الاطدثمازٍ

ً وذلً كىد الؼلب كلى َرٍ الأدواث والخسلي كً الظُىلت  ً بلى مظدثمسٍ االإدزسٍ

 االإدزسة ملابلها.

ت فُما بين  - حلد الأطىاق االإالُت مجالا واطلا لدظهُل كملُاث جبادٌ الأصىٌ الاطدثمازٍ

ل االإىازد بلى  الأطس واالإاطظاث والحيىمت هإػساف اكخصادًت زئِظُت، ذلً لخدىٍ

ص  االإظخلبل ؤو لإًصاٌ الىاجج الساًَ بلى الاطتهلان  االإظخلبلي مم جىفير الظُىلت لخلصٍ

 الخبادٌ زلاٌ الصمً.
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ت - ت كصيرة الأحل باليشاػاث الاطدثمازٍ جسبؽ الأطىاق االإالُت اليشاػاث الاطدثمازٍ

لت الأحل، خُث ًلاخف في َرٍ الأطىاق وحىد شهاداث الؤًداق االإصسفُت والأوزاق  ػىٍ

ت التي هي طمً وشاػاث الأطىاق الىلدًت كصيرة الأحل بجاهب الأطهم  الخجازٍ

لت الأحل اللخان َما طمً الأطىاق السؤطمالُت، هما ًلاخف ؤًظا  والظىداث لفتراث ػىٍ

وحىد ؤطىاق اللملاث الأحىبُت التي ًمىً لها ؤن حشخمل كلى حاهبا َاما مً الأطىاق 

 االإالُت.

ل زؼؽ الخىمُت الاكخصادًت خُث جدخاج كملُاث الخىمُت بلى زئوض ؤمىاٌ هبيرة - جمىٍ

لجىء بلى كملُاث الاكتراض الخازجي كد لا جخىفس لدي الدولت، وفي َرٍ الحالت لا بد مً ال

التي غالبا ما ًترجب كليها ؤكباء هثيرة جثلل واَل الدولت بالدًىن وما كد ًترجب كلى َرٍ 

لها الىلدًت في الأطىاق االإالُت االإىـمت وبىاطؼت  الدًىن مً كىاكب، جلىم بؼسح مشازَ

يىن ذلً باشتران ت وٍ ل كملُاتها الخىمىٍ اللؼاق الخاص في  َرٍ الأطىاق حظخؼُم جمىٍ

م في الأطىاق االإالُت للاهخخاب. م بىاطؼت ػسح ؤطهم َرٍ االإشازَ ل َرٍ االإشازَ  جمىٍ

 . ثأثير صنادًم الححوط على الأسواق المالية1

 دور الأسواق في النشاط الاكحصادي -1.1

وحدث ؤطىاق الأوزاق االإالُت في الأطاض لدشبم زغباث وخاحاث االإخلاملين، ومً ثم 

ؤضحذ طسوزة خخمُت اطخلصمتها االإلاملاث الاكخصادًت بين البشس واالإاطظاث 

والشسواث، وحلمل جلً الأطىاق كلى جدلُم مىاشهت فلالت ما بين كىي الؼلب واللسض 
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ت الياملت لإحساء وافت االإلا ملاث واالإبادلاث، وجصداد ؤَمُت ؤطىاق الأوزاق وجدُذ الحسٍ

ت الاكخصاد والتي ٌلخمد الاكخصاد فيها كلى االإبادزة  االإالُت في الدوٌ التي جدظم بدسٍ

 1الفسدًت والجماكُت.

فالأطىاق االإالُت حظخمد ؤَمُتها مً وحىدَا ودوزَا االإخلدد الأوحه، فهي ؤداة فلل غير 

ثس في مسخلف حىاهب اليشاغ الاكخصادي ومجالاجه ، مددودة في الاكخصاد اللىمي ، جا 

 وفي الىكذ كُىه جخإثس به.

الفائع في زؤض االإاٌ غير  حىبوجللب ؤطىاق الأوزاق االإالُت دوزا بالغ الأَمُت في 

االإىؿف وغير االإلبإ في الاكخصاد اللىمي وجدىله مً ماٌ كاػل زامل بلى زؤطماٌ مىؿف 

لً مً زلاٌ كملُاث الاطدثماز التي ًلىم بها الأفساد وفلاٌ في الدوزة الاكخصادًت، وذ

والشسواث في الأطهم والظىداث والصيىن التي ًخم ػسخها في ؤطىاق الأوزاق االإالُت، 

ل االإشسوكاث مً  فظلا كً ذلً حلمل َرٍ الأطىاق كلى جىفير االإىازد الحلُلُت لخمىٍ

د ؤَمُت بدازة االإىازد الىلدًت زلاٌ ػسح الأطهم ؤو الظىداث ؤو بكادة بُلها ومً ثم جإهُ

 للمشسوكاث.

ومدازُل طلُمت ؤمام الأفساد ولاطُما صغاز  كىىاث وجىفس ؤطىاق الأوزاق االإالُت

ً هما ؤنها ؤداة زئِظُت لدصجُم الخىمُت الاكخصادًت في الدوٌ وجدلُم حملت  االإظدثمسٍ

لائد الاطدثمازي مً االإىافم الاكخصادًت منها مىافم الحُاشة والخملً والاهخفاق وال

 االإىاطب.
                                                           

ذ، اللدد - .11-10 ، ص2004مازض  27خظان زظس، جدلُل الأطىاق االإالُت، حظس الخىمُت، االإلهد اللسبي للخسؼُؽ باليىٍ 1  
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وجمثل ؤطىاق الأوزاق االإالُت خافصا للشسواث االإدزحت ؤطهمها في جلً الأطىاق كلى مخابلت 

الخغيراث الحاصلت في ؤطلاز ؤطهمها ودفلها بلى جدظين ؤدائها وشٍادة زبدُتها مما ًادي 

 بلى جدظً ؤطلاز َرٍ الأطهم.

لما واهذ ؤهثر كدزة كلى جدلُم ؤَدافها دكم وولما واهذ ؤطىاق الأوزاق االإالُت فلالت و

 وجىػُد الاطخلساز الاكخصادي للدولت وذلً مً زلاٌ:

ً مً زلاٌ جدلُم الظلس اللادٌ للأوزاق االإالُت االإخداولت في  جىفير الحافص للمظدثمسٍ

 طىق الأوزاق االإالُت وخماًت الأػساف االإخبادلت.

س هم مىاطب مً الأمىاٌ لخدلُم الظُىلت اللاشمت للمجخمم  اللدزة كلى جىفير وبكادة جدوٍ

 ودكم الاطدثمازاث ذاث الآحاٌ االإسخلفت.

ً الى  ل صغاز االإدزسٍ زفم دزحت الىعي بإَمُت الخلامل في ؤطىاق الأوزاق االإالُت وجدىٍ

ً فاكلين في الاكخصاد اللىمي.  مظدثمسٍ

اث الؤهخا ادة مظخىٍ ج في الاكخصاد مً بلى حاهب ذلً فةن ؤطىاق زؤض االإاٌ حظاكد في شٍ

اث الؤهخاج وبالخالي زفم  ت التي جادي بلى زفم مظخىٍ ل الفسص الاطدثمازٍ زلاٌ جمىٍ

اث ؤفظل للدزىٌ طىاء كلى  اث الدشغُل ؤو الخىؿُف وبالخالي جدلُم مظخىٍ مظخىٍ

ل  االإظخىي الفسدي ؤو االإظخىي اللىمي وحلمل ؤطىاق زؤض االإاٌ في مىاشاة ذلً كلى جمىٍ

الاكخصادًت وذلً بمظاكدة خيىماث الدوٌ كلى الاكتراض مً الجمهىز  كملُت الخىمُت

ل مشسوكاث الخىمُت والؤطساق بملدلاث الىمى الاكخصادي لديها.  لأغساض جمىٍ
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 ثللبات الأسواق المالية وثأثير صنادًم الححوط عليها -1.1

شسواث الاطدثماز مىحىدة مىر وحىد الأطىاق االإالُت الشسواث االإلسوفت باطم 

ً في الأصل مً زلاٌ الجمم بين ؤداجين للاطدثماز: البُم كلى االإىشىف  االإظدثمسٍ

والسافلت االإالُت، ًخظمً البُم كلى االإىشىف اكتراض وزكت مالُت وبُلها جدظبا لللدزة 

كلى بكادة شسائها بظلس اكل في الظىق في ؤو كبل الىكذ الري ًجب طدادٍ فُه 

 1للملسض.

االإلترطت )وبالخالي فةن الشسواث ذاث  Hedge Fundطت اطخسدام السافلت االإالُت هي مماز 

السافلت االإالُت لديها وظب كالُت للدًىن بلى خلىق االإلىُت( صىدوق الخدىغ الأصلي، 

يظلى حىهص في كام  الإاليصىدوق حىهص الري ؤوشإٍ كالم الاحخماق والصحفي ا د وٍ ؤلفسٍ

1949. 

ل مم البُم كلى االإىشىف للأوزاق االإالُت واهذ زئٍت حىهص هي ؤن اكتران الخلسض الؼ ىٍ

الأزسي الصادزة كً الشسواث في هفع اللؼاكاث ًمىً ؤن ٌلصٌ ؤو الخدىغ كىائد 

االإدفـت مً جللباث الظىق وبالخالي فةن الأداء طمً "الخدىغ" طُلخمد كلى ازخُاز 

طخُم جإثير الأطهم بدلا مً اججاٍ الظىق باطخسدام السافلت االإالُت كام صىدوق حىهص بخ

لا فيها والأطهم ثبدذ اطتراجُجُاتها لاخلا  الفسوق في الأداء بين الأطهم التي ولً ػىٍ

ت دالت للأزباح )في  ؤحلاب ( حلل حىهص 1952هشساهت مددودة )مً  االإدًس الخدفيزً

                                                           
ع،ؤوس ي حىهص، دوهالد خُماجِظىن، باهىُت شدة، لىزا بي  -1 ، الىاشس 1998ماًى  15، طىهُل شازما،   Barry j. Eichengreenوىدزَ

 صىدوق الىلد الدولي، صىادًم الخدىغ ودًىامُىُت الأطىاق االإالُت.
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مً الأزباح االإدللت( ووافم كلى الاخخفاؾ بسؤض ماله الاطدثمازي في  20%خالخه

 افم خىافصٍ وخىافص مظدثمس به(.الصىدوق )مم طمان جى 

مم صلىد طىق الأوزاق االإالُت  1968-1996جياثس صىادًم الخدىغ في طىىاث البداًت -

شساهت  215بخلداد  1968وخـي حىهص بدكاًت مىاجُت كام مسح ؤحسي في كام 

ت، جم جصيُف  منها كلى ؤنها صىادًم جدىغ، جم حشىُل ملـمها في هفع  140اطدثمازٍ

صث َرٍ الصىادًم كلى الاطدثماز في ؤطهم الشسواث مم الاججاٍ الخصاكدي اللام، جسه

 للظىق.

اكخمد مدًس صىادًم الخدىغ كلى السافلت االإالُت ؤهثر مً البُم كلى االإىشىف وكد 

وبدظب ؤخد  1968حللهم ذلً كسطت لتراحم الظىق االإمخد الري بدؤ في نهاًت كام 

صىدوق جدىغ كد اهسفظذ  28مً كبل ؤهبر  الخلدًساث فةن الأصىٌ الخاطلت للإدازة

، وكد ؤغلم زمظت مً َرٍ الصىادًم الىبيرة البالغ 1970بدلى نهاًت كام  70بيظبت 

 صىدوكا مم الصىادًم الصغيرة التي هسسج كً اللمل بىجيرة ؤطسق. 28كددَا 

االإخجددة  الشلبُتالجدد بلى الصىاكت  نشهدث صىادًم الخدىغ التي هجذ والدازلي -

ت حدًدة، وشجم ف س االإالي الري فخذ فسصا اطدثمازٍ ي الثماهُيُاث ازجبؽ ؿهىزَم بالخدسٍ

ً كلى بىاء مدافف مخىىكت دولُا مً الظىداث الحيىمُت واللملاث والأصىٌ  االإدًسٍ

الأزسي، ؤصبدذ صىادًم الخدىغ مً االإإلىف بشيل زاص والتي حىذ كىائد كالُت في 

 .1985كام 
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(Taguar Fund خازجوهـيرٍ في ال Tiger Fund  ى كام مً  1986ابخداءا مً كام وَ

الخللُلاث الصحفُت االإىاجُت كلى " الللب الىلي اللالمي" الري ًىؼىي كلى اطدثماز هبير 

يي بلد ؤن ازجفم  في شساء اللملاث الأحىبُت ثم شساء الخُازاث مم جىكم ؤن الدولاز الأمسٍ

لان غير مخىاشن وطِىسفع ملابل اللملاث بشيل خاد الإدة ؤزبم طىىاث اصب خا

 الأوزوبُت.

ادة اَخمام االإظاولين  جادي خللت كدم الاطخلساز في الأطىاق االإالُت الدولخين بلى شٍ

م بالدوز الري ًللبه االإظدثمسون االإاطظىن للىـام الىلدي الأوزوبي  الحيىمُين وغيرَ

، 1992الحاٌ في كام  ( وصىادًم الخدىغ كلى وحه الخصىص، وان َرا َى ERMوان )

، وهي فترة 1949بلد الأشمت التي ؤثسث كلى آلُت طلس الصسف هما َرا َى الحاٌ في كام 

في  1997اطؼساب في ؤطىاق الظىداث الدولُت وان َرا َى الحاٌ مسة ؤزسي في كام 

ؤكلاب الاطؼساباث االإالُت في آطُا، في ول خالت جم اكتراح ؤن صىادًم الخدىغ عجلذ 

، بما مً زلاٌ الحجم الهائل الإلاملاتها الخاصت ؤو مً  بخدسواث هبيرة في ؤطلاز الأصىٌ

ً في الظىق بلى بجباق كُادتهم.  زلاٌ مُل االإشازهين الآزسٍ
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 مخاطر الاسخثمار في صنادًم الححوط -1.1

 1جخلسض صىادًم الخدىغ لللدًد مً االإساػس منها:

جسجبؽ بما جفترطه َرٍ الصىادًم مً ؤمىاٌ بلى مساػس السافلت االإالُت: ؤي االإساػس التي 

حاهب اطدثمازاث ؤصحاب الصىدوق والتي كد جيىن وظبت اللسوض بلى الأمىاٌ 

ً طلفا، وفي َرٍ الحالاث بذ  1/10االإظدثمسة ؤهبر مً  وكد جصل بلى ؤهثر مً كشسٍ

ا االإظدثمسون فُه..  حلسض الصىدوق لخظازة فةنها جإول الأمىاٌ التي اطدثمسَ

اػس البُم كلى االإىشىف: ففي خالت ازجفاق ؤطلاز الأدواث التي باكتها كلى االإىشىف مس

 بلى مظخىي ًفىق هثيرا طلس البُم بما ًدملها زظازة هبيرة.

االإُل الشدًد للمساػس: ؤن صىادًم الخدىغ بؼبُلتها الاكخصادًت حظتهدف الخىحه هدى 

اللىائد االإسجفلت والأوزاق االإالُت  الاطدثمازاث ذاث االإساػس الأهبر، مثل الظىداث ذاث

ت. ىهت والدًىن الللازٍ  ذاث الأطلاز االإىسفظت والدًىن االإسَ

ت، لرا كد  هلص الشفافُت: حلد صىادًم الخدىغ ميشأث اكخصادًت ذاث ػبُلت طسٍ

ت ؤو  ً جلُُم اطتراجُجُاث الصىدوق الاطدثمازٍ ًيىن مً الصلىبت لبلع االإظدثمسٍ

 جسهُبت االإدافف.

سكابت: لا جسظم ؤغلب صىادًم الخدىغ لللىاهين اللادًت مً االإىـمين لرا فةنها هلص ال

 كد جدمل بلع االإساػس في َُاولها الخىـُمُت.

                                                           

.13بىزاض هىز الهدي، شؼُبي مسوة، مسحم طابم، ص  - 1  
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 خلاصة الفصل الثاني

حلخبر الأطىاق االإالُت ؤخد ؤَم الآلُاث الهامت لخجمُم وجىحُه االإىازد االإالُت وجىؿُفها      

ت فهي جادي ً وبين الجهاث االإصدزة  في االإشسوكاث الاطدثمازٍ دوز الىطُؽ بين االإظدثمسٍ

ً فسصا مخىىكت  للأوزاق االإالُت، هما ًخطح مً حهت ؤزسي للأفساد وصغاز االإظدثمسٍ

ل مخىىكت.  لخىؿُف مدزساتهم هما حظهل للميشأث بًجاد مصادز جمىٍ
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 :لثثاالفصل ال

 في الأزمةصناديق التحوط تحليل دور 

 

الأسماث الماليت من أكثر مىاضيع الاكخصاد جداولا فلد اجخاس  العالم جملت من      

اهخمام الباحثين وحعخبر أسمت الأسماث الماليت لذلك شكل جكزار هذه الأسماث الماليت محل 

الزهن العلاري أحسن مثال عن اهدشار الأسماث عبر العالم، حيث أصبحذ أسمت ماليت 

 عالميت مسذ كل اللطاعاث في وكذ وجيز.

 ماهية الأزمة.1

جمثل صنادًم الخحىط عالم آخز للاسدثمار ًخخلف جماما عن الخعاملاث والخداولاث 

المعخادة في أسىاق المال، وهظزا لخكزار الأسماث في الساحت الدوليت والمخاطز العالميت 

وسزعت الحزكت بهذه الصنادًم عزفذ اججاهاث مؤيدة لفكزة أن صنادًم الخحىط 

من حدة الأسماث، وأخزي معارضت جزي إن هذه  حساعد في حسيير المخاطز والخلليل

الصنادًم هي السبب الزئيس ي وراء جميع الأسماث الحاصلت وحتى وكذ كزيب كاهذ 

وسزعت  عاليتالزكابت شبه معدومت على هذه النىعيت من الاسدثماراث، إلا أنّ مخاطز 

لماليت العالميت الحزكت دفعذ بهذه الصنادًم إلى الىجهت الزكابيت الدول المخلدمت أسمت ا

8002. 
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ومً هىا جبرص ؤهمُت دساظت ـىادًم الخدىه مً خلاٌ الىكىف على الذوس الزي لعبخه 

 في حعُحر االإخاوش التي ًخعشك لها العىق االإالي وهزا االإعاهمت في الخشوج مً الأصماث.

 ًمىً ـُاغت الؤؼيالُت الخالُت: وعلُه

 هل بةميان لفىادًم الخدىه ؤن حعمل على الىكاًت مً الأصماث االإالُت؟.

 جعزيف الأسمة المالية -1.1

مىً منها ما ًلي:  حعذدث االإفاهُم الخاـت بالأصمت االإالُت وٍ

لجضء ؤو ول الىٍام االإفشفي ؤو الىشاب غحر مخىكع في ظىق  مفاجئ"هي اجهُاس زلت -

ت جخذخل معخخذمت ا لعملاث بعبب اجهُاس ؤظعاس الفشف مما ًجعل البىىن االإشهضٍ

الاخخُاواث الىلذًت دفاعا عً العملت الىوىُت بشفع ؤظعاس الفائذة هزا وكذ جىاحه 

الحيىماث حعثر البىىن في سد ؤمىاٌ االإىدعحن وظذاد التزاماتها مدذودة الأحل وكفحرة 

 حُلىلت دون اجهُاس الىٍام البىيي بشمخه".الأحل مما ًجعل الحيىماث جخذخل ل

هما ؤن الأصمت جخجعذ ؤًما في: "جلً الخزبزباث التي جازش ولُا ؤو حضئُا على مجمل 

ذاس، ؤظعاس الأظهم والعىذاث، وهزلً اعخماداث الىدائع  االإخغحراث االإالُت: حجم اـلؤ

 االإفشفُت ومعذٌ الفشف".

عدؽعش ـاوع هما حعشف الأصمت االإالُت على ؤجها: "عبا سة عً مىكف جخعشك له الذولت، وَ

دعم هزا  ت للذولت، وٍ اللشاس فيها دسحت عالُت مً التهذًذ للمفالح واللُم الجىهشٍ

التهذًذ باالإفاحإة، وعذم الخىكع مً كبل ـاوع اللشاس، فِؽعش بمُم الىكذ االإخاح 
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ً االإىكف على هدى للخفىحر له، وؤهه ًجب علُه اجخار اللشاس االإىاظب بفذده كبل حغحر رل

 1ًفعب العُىشة علُه.

 خصائص الأسمة المالية -1.1

بالشغم مً ؤن الأصماث االإالُت بمخخلف ؤهىاعها جخخلف مً خُث الىبُعت بلا ؤجها حؽترن  

 في هفغ الخفائق ومنها:

االإعلىماث وعذم دكتها: خُث لا ٌعشف مً االإدعبب في خذور الأصمت ولا ٌعشف  هلق

 حجمها ولا جىحذ لىابي علمُت الإعشفت هُفُت الخفشف معها.

جفاعذ الأخذار: بن جىالي الأخذار بعشعت ًمُم الخىاق على مً ًمش بالأصمت وعلى 

 ـاخب اللشاس ؤًما.

 اسج هىاق ـاخب اللشاس وجىكعاجه.فلذان العُىشة: بن حمُع ؤخذار الأصمت جلع خ

ل بلى خل حزسي، فملا  ع: فالأصماث لا جيخٍش الؤداسة ختى جخىـ غُاب الحل الجزسي العشَ

 عً غُاب هزا الحل الجزسي ؤـلا.

ذة لها ؤو االإعاسلت  الخعلُذ والدؽابً والخذاخل في عىاـشها وؤظبابها وكىي االإفالح االإاٍ

 لها.

ذة لها ؤو االإعاسلت  الخعلُذ والدؽابً والخذاخل في عىاـشها وؤظبابها وكىي االإفالح االإاٍ

 لها.

                                                           
مُذ عذًلت،  -1 ىذوق   LTCMـىادًم الخدىه هإظلىب لإداسة االإخاوش والىكاًت مً الأصماث االإالُت دساظت ـىذوق محرً  Sorosوـ

Fund Management232، ؿ 2858كاالإت، الجضائش،  5945ماي  88،حامعت 2، مخبر الخىمُت الزاجُت والحىم الشاؼذ،عذد.  
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الذخىٌ في دائشة االإجاهُل االإعخلبلُت التي ًفعب معشفتها ؤو خعابها بذكت حؽبه 

 الذوامت التي جذوس في فلً ًفعب الخشوج مىه.

ؤن الأصمت جمثل تهذًذا لحُاة الفشد وممخلياجه وملىماث بُئخه فةن مجابهتها حعذ واحبا  بما

ا.  مفحرً

حعبب في بذاًتها ـذمت ودسحت عالُت مً الؽً في البذائل االإىشوخت الإجابهت الأخذار 

 االإدعاسعت هٍشا لأن رلً ًخم جدذ لغي هفس ي عالي وفي ٌل هذسة االإعلىماث ؤو هلفها.

حعخىحب خشوحا مً الأهماه الخىٍُمُت االإإلىفت واخخياس الىٍم ؤو وؽاواث بن مىاحهتها 

 1جمىً مً اظدُعاب ؤو مىاحهت الٍشوف الجذًذة االإترجبت على الخغحراث الفجائُت.

 لمحة ثاريخية عن أهم الأسمات -1.1

ؼهذث الأظىاق االإالُت الذولُت العذًذ مً الأصماث االإالُت التي ؤزشث على مياهت الذوٌ 

 كخفادًت وجخمثل ؤهم هزه الأصماث في:الا

 1111-1111أسمة الكساد الكبير أ. 

حاءث هزه الأصمت في ؤعلاب فترة ؼهذث فيها الىلاًاث االإخدذة اصدهاسا غحر معبىق، خُث 

ُف حضء هبحر منها في ظىق  ىُت، وجم جىٌ غمشث الأمىاٌ حمُع البىىن والؽشواث الأمشٍ

ىُت،  ذ مً الاصدهاس والاهخعاػ بلى العىق الأمشٍ الأوساق االإالُت، فعاهم هزا في حلب االإضٍ

الائخماهُت التي مىدها الجهاص االإفشفي لزوي الذخىٌ االإىخفمت، جمىً وبفمل الخِعحراث 

، واهذ ؤظعاس الأظهم كذ 5929الىثحرون مً الاظدثماس في البىسـت، وبدلىٌ عام 

                                                           

مُذ عذًلت، مشحع ظابم، ؿ  - .233محرً 1  
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وخزس العذًذ  داوحىهض  جماعفذ ؤسبع مشاث خلاٌ خمغ ظىىاث، فاسجفعذ كُمت ماؼش 

 5929ؤهخىبش  58زا بالفعل في مً الاكخفادًحن مً اهفجاس الفلاعت االإالُت، وخذر ه

خُث هبىذ كُمت الأوساق االإالُت في البىسـت بؽيل مفاجئ وهبحر، وؼهذث البىسـت 

 25فُماها مً البُىع للأظهم والعىذاث، واهخفن ماؼش داوحىهض الفىاعي بملذاس 

ىسن هلىت ، واظخمش ظىق الأوساق االإالُت في الاجهُاس، ختى بلغذ خعاسة البىسـت في هُىٍ

 .1ملُاس دولاس واظخمشث الأصمت 38هىفمبر الخالي  53في 

 2خصائصها: ثميزت بـ:

 حعببذ في صعضعت الاظخلشاس اليعبي في الىٍام الشؤظمالي بإهمله.

لت وعبُا خُث اظخغشكذ خىالي   ظىىاث. 4اظخلشاس هزه الأصمت لفترة وىٍ

ى ُت مثلا اهخفمذ عمم وخذة هزه الأصمت بؽيل اظخثىائي، ففي الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

%، هما اهخفمذ عملُاث الخفم والؤكشاك بملذاس 33الىدائع لذي البىىن بملذاس 

 مشجحن.

اث ؤظعاس الفائذة.  الاهخفاك الىبحر في معخىٍ

 جشافلذ الأصمت بخللباث خادة في ؤظعاس ـشف العملاث.

 اخخلاف ؤمذ ودسحت خذة الأصمت مً بلذ بلى آخش.

                                                           

-
  .52، ؿمشحع ظابمبىساط هىس الهذي، ؼىبي مشوة،   1
اًت -2   .57ؿ مشحع ظابم، لُلى، ماض ي ًمُىت،  صٍ
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الفائذة هاججا عً جضاًذ الىلب على الىلىد هعذاد اللشوك وان الاسجفاع في ؤظعاس 

العابلت لىً مع اظخمشاس الأصمت اهخفن الىلب على اللشوك بؽيل خاد بعبب 

ادة عشك سئوط الأمىاٌ، هزا بالإلافت بلى  اهخفاك الؤهخاج الفىاعي واالإبادلاث وؤًما صٍ

 ظُاظت الىلىد الشخُفت.

 :1111أسمة ب. 

 1 :أسباب 

بـ:  5929ظىق الأظهم واهخفاك ماؼش داو حىهض في الأعىام الثلازت في زلث ظىت  اجهُاس في

89% 

ت بعذ اجهُاس ؤظىاق الأظهم بؽهىس.  جللُق حجم اللشوك حشاء بفلاط االإفاسف الخجاسٍ

 Bank of Americaمفشف ومنها  688بفلاط ما لا ًلل عً 

م جخفُن وعبت  وان بةميان البىً الاخخُاوي الفُذسالي الخدىم في الأصمت عً وشٍ

الفىائذ، جىفحر اللشوك وؼشاء ظىذاث ولىً على العىغ مً رلً كلق مً كشوك 

 الىٍام االإفشفي وؤظهم في جفاكم الأصمت.

تهافذ الىاط على بُع وؼشاء الزهب فضاد الاخخُاوي الفُذسالي ووان رلً بمثابت حعبُذ 

م ؤمام بعلان الشئِغ سوصفلذ في ماسط   2588بعىاء بحاصة االإفاسف، عً  5932الىشٍ

 مفشف لم ٌعشف مً هزه الؤحاصة بلى اليؽاه االإفشفي.

                                                           

اًت - .58لُلى، ماض ي ًمُىت، االإشحع العابم، ؿ صٍ 1  
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ت ج.   1191أسمة وول سترً

ا لأظعاس الأظهم،  ؼهذث الفترة كبل خذور هزه الأصمت اصدهاسا هبحرا واسجفاعا ملحىٌ

% 275% واسجفع االإاؼش الُاباوي بـ 275خُث اسجفع االإاؼش الفشوس ي لأظعاس الأظهم بـ: 

ىاوي 597وحىهض بـ ودا مىً بسحاع 288جاًمض بـ  فاًماؼً% ، وهزلً االإاؼش البرً %، وٍ

هزا الخىىس بلى جضاًذ ؤسباح الؽشواث وجفاعذ عملُاث الابخياس االإالي مما صاد مً ظشعت 

 59ؤداء العملُاث االإالُت، خُث بذؤث الأصمت في اللحٍاث الأولى مً الافخخاح في ًىم 

، لِغ في الأظىاق العشكت اخخلاٌ جىاصن بحن الىلب و ، ورلً هدُج5987ؤهخىبش 

 ظُلالحالشة فلي بل وؤًما في ظىق العلىد االإعخلبلُت، وكذ وؽإ هزا الخلل حشاء 

مخذفم مً ؤوامش البُع لم ٌعبم له مثُل فلذ جذافع االإخعاملىن لبُع ؤعذاد هبحرة حذا 

الإتهىس في البُع اهخفاك حاد مً الأوساق االإالُت التي بدىصتهم، وهجم عً هزا الاهذفاع ا

ع في ؤظعاس الأوساق االإالُت االإخذاولت في هزا الُىم، خُث سجل ماؼش داوحىهض  وظشَ

ىُت اهخفالا بدىالي  38الإخىظي الفىاعت والزي ًلِغ جىىس ؤظهم   22.5ؼشهت ؤمشٍ

 1مً كُمت الأظهم االإخذاولت رلً الُىم.

، هدُج وخفائق العلاكاث الىلذًت  ت وبُعتوظشعان ما اهدؽشث الأصمت بلى باقي الذوٌ

اهخلاٌ  كىىاثواالإالُت الذولُت، خُث ؤـبذ جذاوٌ العملاث الشئِعُت الذولُت مً ؤهم 

الأصماث، والذوس الهام الزي لعبه الذولاس، خُث حعبب جذهىس كُمخه في جفاكم الأصمت 

 .5987االإالُت الذولُت في ؤهخىبش 

                                                           

.52بىساط هىس الهذي، ؼىبي مشوة، مشحع ظابم، ؿ - 1  
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ذ وجخلخق ؤهم الأظباب االإادًت بلى خذور   1في الىلاه الخالُت: 5987ؤصمت ووٌ ظترً

 .5987خُث بلغ رسوجه ظىت  مزٌوؽاه العىق االإالُت الذولُت بؽيل  -

 كىة اسجباه الأظىاق االإالُت فُما بُنها. -

 ضخامت الففلاث والعملُاث االإخذاولت في الأظىاق االإالُت العاالإُت. -

ىٌ االإخعامل بها. -  جىىع اـلأ

لُب في الاجفاٌ، وؤهثر الخلىُاث جىىس في بداسة الأوؽىت اظخخذام ؤخذر الأظا -

 والعملُاث ظاعذ على ظشعت اهخلاٌ الأصماث مً ظىق لآخش.

كىة العلاكاث الىلذًت واالإالُت وان مً ؤهم كىىاث اهخلاٌ الأصمت ومثاٌ رلً جذاوٌ  -

الأصمت االإالُت الذولُت في  فاكمجذهىس كُمخه في ج حعببذ العملاث الشئِعُت والذولاس 

 .5987ؤهخىبش 

 الخفعحراث االإخىاكمت التي جخعلم بىفاءة العىق االإالي. -

 1111أسمة اليابان  د.

بلى  2888ختى  5993ٌعىد ظبب الأصمت االإالُت التي ؼهذتها الُابان خلاٌ الفترة مً 

ع التي ؼهذتها الاكخفاد الُاباوي والتي اعخمذث في كىتها على  الفلاعت الىمى العشَ

فخطخمذ ؤظعاس العلاساث واهدؽشث  5973-5958للاكخفاد الُاباوي خلاٌ الفترة مً 

                                                           
اًت- 1  .59ؿمشحع ظابم، لُلى، ماض ي ًمُىت،  صٍ
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االإماسباث في هزا اللىاع، وهثر معذٌ الاكتراك للاظدثماس فُه، فضادث اللشوك التي 

اظدىذث بلى لماهاث راث مخاوش عالُت، فملا عً اوعذام الؽفافُت في اللىاع 

ً بالىٍام االإالي الُاباوي، وجشاحع  لذي ع عذم الثلتاالإفشفي، مما ؤدي بلى ؼُى  االإعدثمشٍ

ىُت، واهذ الىدُجت  الخلُُم الائخماوي للماظعاث الُاباهُت بمعشفت ووالاث الخلُُم الأمشٍ

، خُث 5995في الأصمت الؽذًذة التي ؤلشث الاكخفاد الُاباوي والتي بلغذ كُمتها في ظىت 

ي الُابان والىشث الُابان للاكتراك مً الخاسج بىً ف 25بىيا مً بحن ؤهبر  54ؤفلغ 

ملُاس دولاس هلشوك  5652مبلغ  5994خُث بلغذ مذًىهُتها الخاسحُت في ؼهش دٌعمبر 

 1ؤحىبُت.

 11112أسمة المكسيك ه. 

وهؽفذ عً لعف اكخفادًاث الذوٌ الىامُت  5994للذ خذزذ الأصمت االإىعًُ ظىت 

العىالإت االإالُت، هجمذ  جدذثهاوالأظىاق الىاؼئت في الفمىد والخىُف في الفذماث التي 

ع مثحر للاهدباه ووان بمثابت  الأصمت عً جذفم مزهل لشئوط الأمىاٌ بلى الخاسج، بؽيل ظشَ

عالمي، فخعخبر هزه الأصمت مً ؤولى الأصماث في عالم الأظىاق االإعىالإت بذاًت للاجهُاس االإالي ال

 التي حشث وسائها ؤصماث في عذد هبحر مً دوٌ العالم.

 

 

                                                           

.53بىساط هىس الهذي، ؼىبي مشوة، مشحع ظابم، ؿ - 1  

اًت - .65-68لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحع ظابم، ؿ صٍ
2
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  أسباب الأسمة المالية في المكسيك:

 ًمىىىا رهش ؤهم الأظباب فُما ًلي:

االإذخلاث جلُُم العملت الىوىُت بإعلى مً كُمتها الحلُلُت، واخخفاء الخذهىس في 

ت، الىاجج عً جذفم سئوط الأمىاٌ  الخاـت وبخفاء العجض في خعاب العملُاث الجاسٍ

لاح الاكخفادي، الاعخلاد بإن جإحُل  الأحىبُت، بعبب جىفُز االإىعًُ لبرهامج اـلؤ

لاح ًادي بلى جيلفت ؤعلى للإـلاح.  اـلؤ

ؤظعاسها ظىف جشجفع فُما الاسجفاع الىبحر في الاظتهلان وفي اظخحراد العلع التي ٌعخلذ ؤن 

 .البحزوبعذ: وهزا الاسجفاع هاجج عً االإغالاة في جلُُم 

بعذ اسجفاع ظعش الفائذة وبداسة الذًً الحيىمي كفحر الأحل والخىظع في الائخمان االإمىىح 

للجهاص االإفشفي مً ؤهم الأظباب االإادًت لحذور هزه الأصمت والزي دفع الحيىمت بلى 

مدؽذدة وجىظُع مجاٌ الخذخل في ظعش الفشف للمدافٍت على  اهتهاج العُاظت هلذًت

 اظخلشاس العملت.

بن جللباث ظعش الفشف والالىشاباث االإالُت االإخخالُت هخجذ عنها آزاس ظلبُت واسزُت على 

% مً كُمتها في 48الاكخفاد االإىعُيي، خُث اهخفمذ كُمت العملت االإىعُىُت البحزو 

شحع رلً ب 5994مىخفف دٌعمبر  لى ؤظباب اكخفادًت خاسحُت ؤدث بلى اهخفالاث وٍ

مخخالُت في الاظدثماساث غحر االإباؼشة وؤظباب ظُاظُت داخلُت جمثلذ في بؼاعت حى مً 

 5994الغمىك الؽذًذ على االإعخىي الاكخفادي والدعاهل في العُاظت الىلذًت خلاٌ 
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ع االإمىىح بلى البىىن مً كبل البىً االإش  هضي االإىعُيي خُث ؤدث بلى الخىظع العشَ

ت وبىىن الخىمُت هما لا هيس ى كشاس  واالإمىىح لللىاع الخاؿ مً كبل البىىن الخجاسٍ

م البحزوالحيىمت   وجخليها عً بداسة هٍام ظعش الفشف. بخعىٍ

 1111أسمة حىوب شزق آسيا و. 

بذؤث الأصمت في حىىب ؼشق آظُا ووىسٍا الجىىبُت وحعملذ بها واهدؽشث بلى بلُت الذوٌ 

عت لشئوط الأمىاٌ عبر الحذود وخاـت 5997ٍت عام الأظُى  ، وواهذ هدُجت الحشهت العشَ

سئوط الأمىاٌ كفحرة الأحل، وهزه الأمىاٌ بدىم وبُعتها وهمي اظدثماسها جخغحر مً 

اججاه خشهتها بعشعت فائلت، وكذ عشفذ دوٌ حىىب ؼشق آظُا ؤصماث مالُت كبل عام 

واهذ ؤخىشها  5998... الخ، بلا ؤن ؤصمت 5988 ووىسٍا عام 5978هإصمت ؤهذوهِعُا  5997

ا التي جفاكمذ هدُجت  في  زلتهمخُث بذؤث باجهُاس عملت جاًلاهذا وؤهذوهِعُا ووىسٍا ومالحزً

، خُث 5997الأداء الاكخفادي االإخمحز مما ظبب لها ؤصمت ظعش ـشف  خلُلُت ظىت 

ذهذ الأسباح في اهخفمذ ؤظعاس الفشف بفعل عملُاث االإماسبت عً ظعش العملت وج

ل  ؤظىاق الأظهم فالىشث العلىاث الىلذًت بلى سفع ؤظعاس الفائذة لهذف وكف الخدىٍ

يي خُث بذؤث الأصمت في  مً العملت الىوىُت بلى العملاث الأحىبُت خاـت الذولاس الأمشٍ

م العملت الزي  ت علب كشاس جلىٍ جاًلاهذا لاعخباسها ؤلعف الحللاث في االإىٍىمت الأظُىٍ

الحيىمت والتي فؽلذ بعذ رلً مداولاتها في دعم عملتها في مىاحهت االإماسباث  اجخزجه

ت التي حعشلذ لها، خُث كام ظخت مً هباس االإماسبحن في باهيىن باالإماسبت على  اللىٍ

خفن العملت الىوىُت "الباهذ" ورلً ٌعشك همُت هبحرة منها للبُع، مما ؤلعف مً 
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بعبب جأول الاخخُاوي خاـت بعذ كشاس الأحاهب كذسة الحيىمت في الحفاً على عملتها 

بالاوسحاب مً العىق، وكذ خذر جدىٌ ضخم سهُب للأمىاٌ مً ظىق الأوساق االإالُت 

بلى الأظىاق الىلذًت مما ؤدي بلى اجهُاس ؤظعاس الأظهم والعىذاث، وؤزش بذوسه ظلبا على 

غ، فاسهىفىث، ىسن، لىذن، باسَ   ؤظىاق الذوٌ االإخلذمت هبىسـت هُىٍ

 1وىهُى ...

 1212أسمة فلاعات شزكات الاهترهت وثكىولوحيات المعلوماثية عام س. 

ىُت جىىسا هبحرا  عشف كىاع جىىىلىحُا االإعلىماث والاهترهذ في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

، الأمش الزي ؤدي بلى بدخاٌ ؤظهم الىثحر مً ؼشواث هزا اللىاع في  2888كبل ظىت 

ىُت، والزي ٌعشف باظم ماؼش جاصدان،  ظىق الأوساق االإالُت بالىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

الؽشواث بفىسة هبحرة، ولىً مع الخخىفاث والزعش الزي  فاسجفعا ؤظعاس ؤظهم جلً

ؤـاب العالم مً بمياهُاث جىكف ؤحهضة الؤعلام الآلي وخفىٌ اخخلالاث في الأهٍمت 

 2، ؤدي بلى هبىه خاد في ماؼش هاصدان فدذزذ الأصمت.2888الالىتروهُت مع مىلع ظىت 

 1119أسمة الأرحىحين ح. 

 بلى ما ًلي: 5998الُت في الأسحىخحن عام ًمىً بًجاص ؤهم معالم الأصمت االإ

العجض الطخم في محزان الذولت وحغىُخه بةحباس االإفاسف على ؼشاء ظىذاث خيىمُت على 

 هىاق واظع.
                                                           

. 54بىساط هىس الهذي، ؼىبي مشوة، مشحع ظابم، ؿ - 1  
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 .5998جذهىس البيُت االإالُت للمفاسف هدُجت الشوىد الاكخفادي عام 

 .لعف كذسة االإلترلحن على العذاد

 .جشاهم اللشوك ـعبت الخدفُل واالإعذومت

ً الأحاهب اظدثماساتهم مً االإفاسف االإدلُت.  سحب االإعدثمشٍ

 تهاوي كُمت مىحىداث االإفاسف وحؽمل اللشوك والعىذاث الحيىمُت.

 ، كبُل الأصمت االإالُت في االإىعًُ.5994اسجفاع ؤظعاس الفائذة عام 

ل الؽشواث والبىىن والأفشاد ، الأمش الزي ؤدي بلى  لعف كذسة البىىن على جمىٍ

 هعاد. ذورك الؤهفاق الاظدثماسي والاظتهلاوي وهذد بداهخفا

ؤدي اسجباه عذد هبحر مً االإاظعاث االإالُت الخاـت في ؤوسوبا وآظُا بالعىق االإالُت 

ت  ىُت بلى اهخلاٌ ؤصمت الشهً العلاسي مً الىلاًاث االإخدذة بلى اللاسة الأظُىٍ الأمشٍ

 والأوسوبُت لخخىىس بلى ؤصمت اهبر 

 1مت االإالُت العاالإُت ....باجذ حعشف بالأص 

 

 

 
                                                           

اًت - .64-62لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحع ظابم، ؿ صٍ 1  
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 1229سمة المالية العالمية . الأ 1

  حذور ومظاهز الأسمة -1.1

حعىد حزوس هزه الأصمت االإالُت بلى ما كبل زلار علىد خُث ؼهذ اللىاع االإالي جىىس 

الخذماث االإفشفُت على خعاب كىاعاث اكخفادًت جللُذًت والضساعت والفىاعت وجىىس 

الخذماث االإالُت )بىىن، بىسـاث، ؼشواث جإمحن وؼشواث اظدثماس( والتي جىظعذ مع 

عالم بلى فلعفت اكخفاد العىق في مىلع اللشن العىالإت وجدىٌ معٍم اكخفادًاث ال

ً ومع وحىد مىحت غلُان عاالإُت في ؤظعاس العلاس ٌعخبر ملارا للاظدثماس  الحادي وعؽشٍ

ت ووحىد العذًذ مً  ُف ظُىلتها في اللشوك العلاسٍ اججهذ الىثحر مً البىىن بلى جىٌ

ؤو حعهذ ؤو ختى الىظىاء والؤعلاهاث لخلذًم ؤفمل العشوك دون االإىالبت بمماهاث 

ووحىد بعلاهاث عً جىفش  (credit history)الخإهذ مً ملذسة االإلترلحن على العذاد 

لت ؤزاسث فُما بعذ  ت للأفشاد االإؽيىن في حعذًذ دًىجهم وهزه الىشٍ كشوك علاسٍ

ً مً خلاٌ ججمُع  ا بىىن الاظدثماس التي واهذ ؤوٌ االإنهاسٍ الؽيىن والخىف خفىـ

 1ذاث دًً بممان العلاس.الذًىن وبُعها عبر ظى

ىُحن  فشادا وؼشواث على ؼشاء االإعاهً والعلاساث ؤالعبب الزي ؤدي بلى بكباٌ الأمشٍ

ل الأحل وصادث وفلا لزلً عملُاث الؤكشاك مً كبل البىىن واصداد  بهذف الاظدثماس وىٍ

ت للأفشاد مً روي الذخىٌ االإىخفمت ورلً  الخىظع والدعاهل في مىذ اللشوك العلاسٍ

تهم الائخماهُت في معٍم الأخىاٌ  مً دون معشفت كذسة الأظش على العذاد وعذم معشفت هىٍ

                                                           

.55بىساط هىس الهذي، ؼىُبي مشوة، مشحع ظابم، ؿ - 1  
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لي العلاسي اسجفعذ ؤظعاس الفائذة  2886ففي بذاًت عام  وخذور خالت مً الدؽبع الخمىٍ

لذ بلى  ً على 52بر وـ %وؤـبذ الأفشاد االإعخفُذًً مً اللشوك الشدًئت غحر كادسٍ

ظذاد الأكعاه االإعخدلت عليهم مما ؤدي بلى حجض البىىن على جلً العلاساث بيعبت 

يي ملىُتهم لهزه العلاساث وؤـبدىا مىبلحن بالغشاماث  2مً % وفلذ ؤهثر 93 ملُىن ؤمشٍ

االإالُت وُلت خُاتهم ومما صاد مً جفاكم االإؽيلت اججاه البىىن في ججمُع اللشوك 

ت  العلاسي االإؽابهت في ظلت واخذة وبعادة بُعها للماظعاث والؽشواث االإالُت والعلاسٍ

شوك مً االإذًىحن مما ؤدي بلى امخذاد ؤزاس الأخشي لخلىم الأخحرة بخجمُع ؤكعاه الل

 الأصمت لعذد هبحر مً البىىن والؽشواث في الىلاًاث االإخدذة ودوٌ العالم الأخشي.

جفاخب الأصماث االإالُت عادة بمجمىعت مً االإٍاهش وسدود الأفعاٌ ظىاء على ـعُذ 

وعلُه فةن  االإاظعاث االإفشفُت واالإالُت ؤم الأفشاد ؤم على مجمل اليؽاه الاكخفادي

 1ًمىً اهجاصها في الآحي: 2888ؤهم مٍاهش الأصمت االإالُت العاالإُت التي خذزذ عام 

ت وؼشواث الخإمحن وكذ بلغ  -5 بفلاط مخىاـل لىثحر مً البىىن واالإاظعاث العلاسٍ

 32بىيا مً بُنها بىً ؤهذي مان الزي وان ٌعخدىر على  55عذد البىىن االإىتهُت 

ىٌ وودائع ب  ملُاس دولاس. 59لُمت ملُاس مً اـلأ

جذهىس خاد في اليؽاه للأظىاق االإالُت العاالإُت حشاء جإزشه باللىاع االإفشفي واالإالي  -2

وهى ما ًفعش الخذاولاث التي جشجب عنها الىشابا وخللا في ماؼشاث البىسـت 

                                                           

.57-56بىساط هىس الهذي، ؼىُبي مشوة، مشحع ظابم، ؿ - 1
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ملُاس دولاس  574ماظعاث مالُت عاالإُت بدىالي  8وجشاحعذ اللُمت العىكُت لـ 

 رلً العام فلي.

ت على هدى  -3 جشلُىن دولاس وبلغذ دًىن الؽشواث  6.6اسجفاع وعبت الذًىن العلاسٍ

جشلُىن  39جشلُىن ولزلً فةن االإجمىع الىلي للذًىن ؤـبذ ٌعادٌ  58.4وعبت 

% 5ؤلعاف الىاجج االإدلي الؤحمالي هما بلغذ وعبت البىالت  3دولاس ؤي ما ٌعادٌ 

 %.4ومعذٌ الخطخم 

 55ىٍمت الذوٌ االإفذسة للبتروٌ )ؤوبً( بلى ما دون جشاحع ؤظعاس الىفي بذون م -4

 دولاس للبرمُل في بذاًت الأصمت.

بعلان سظمي بذخىٌ اًىالُا وؤالإاهُا هإوٌ وزالث اكخفاد ؤوسوبي في مشخلت سوىد  -5

 اكخفادي.

 حعثر وجىكف وجففُت وبفلاط العذًذ مً البىىن. -6

ىُت )فىسد( اهخفاك خاد في مبُعاث العُاساث وعلى سؤظها ؤهبر االإجمى  -7 عاث الأمشٍ

و)حجراٌ مىجىسن( وكذ هذد جىكف هزه الؽشواث ببىالت ؤـابذ خىالي ملُىن 

 عامل.

ادة في مىذ اللشوك بلى الأفشاد مً كبل  -8 ووان ؤًما مً مٍاهش هزه الأصمت هى الضٍ

عىبت اظتردادها.  البىىن واالإاظعاث االإالُت خىفا مً هلق العُىلت وـ

هىس بىادس الىعاد والبىالت اهخفاك معذلاث الاظتهلان والؤ  -9 هفاق والادخاس وٌ

 والخففُت والؤفلاط لىثحر مً الأوؽىت واللىاعاث الاكخفادًت.
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خالت الخىف والهلع التي ؤـابذ الأمىاٌ واالإاظعاث االإالُت التي وان مً هخائجها  -58

 الدعاسع في سحب الؤًذاعاث مً االإفاسف.

 1229أسباب الأسمة  -1.1

  المباشزة: سبابالأ  -1.1.1

 1هىان عذة عىامل سئِعُت في خذور الأصمت العاالإُت هزهش منها ما ًلي:

: وما سافله مً لعف اللُىد على ؤظعاس الفائذة مما اهحعاش اللطاع العلاري  - ؤ

ت ومً زم اسجفاع ؤظعاس العلاساث الأمش  ادة الىلب على اللشوك العلاسٍ ؤدي بلى صٍ

 الزي حعل الاظدثماس فيها ؤفمل.

 اط في اسحخدام الأدوات المالية المسححدثة محمثلة في المشحلات المالية:الإفز  - ب

ت في مداولت للخخلق مً اللشوك  خُث كامذ البىىن واالإاظعاث الاظدثماسٍ

لها بلى ماظعاث مالُت ؤخشي بعشوك وعىائذ  لها بلى ظىذاث وحعىٍ الشدًئت بخدىٍ

ت وكامذ هزه الأخحرة ؤًما ببُع جلً العىذاث بلى بى ت مغشٍ ىن وؼشواث اظدثماسٍ

ؤخشي وهىزا جىالذ عملُاث البُع مما ؤدي بلى حؽابً ؤعماٌ جلً االإاظعاث 

 وهً ؤو حعثر ًفِب بخذاها ظىف ًيخلل بلى ماظعاث ؤخشي. ؤن ؤيبدُث 
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 الاسحعمال المكثف لحلىيات الهىدسة المالية وخاصة ثلىية الحوريم: - ت

ىٌ االإالُت االإخذاولت في  ادة حجم الخعاملاث واـلأ خُث ظاهمذ جلىُت الخىسٍم في صٍ

الأظىاق االإالُت ابخذاء مً مىلع الدععُىاث لللشن االإاض ي وكذ ظاهم الخىسٍم في حعمُم 

ت في وؽاوها وهى الاججاه هدى  وجىشَغ الاججاه العام الزي اهخهجخه البىىن الخجاسٍ

ىٌ االإ الُت االإىسكت جخعذد مً خُث وبُعتها آحالها وخفائق العىق خاـت وؤن اـلأ

الأوساق االإالُت االإعىذة بليها خُث ؤن بكذام البىىن على الخىظع الىبحر وغحر االإذسوط في 

عاهم في  مىذ الائخمان في فتراث الشواج ًادي بلى بغشاق العىق باللشوك الشدًئت وَ

م البىىن في جلً االإشخلت ًىفب حؽيل فلاعاث االإماسبت والعبب ًىمً في ؤن خل اهخما

ؤظاظا على جدلُم العائذ فهي لا جبزٌ العىاًت اليافُت للخإهذ مً العمعت الائخماهُت 

م  للملترلحن لأن ؤغلبُت اللشوك التي جمىدها جخخلق منها مباؼشة بعذ رلً عً وشٍ

لىٍت جىسٍلها وبزلً اهخللذ البىىن مً الىمىرج الخللُذي اللائم على مبذؤ العلاكت ال

خ الاظخدلاق بلى مجشد مىصع لللشوك ومً زم  مع الضبائً والاخخفاً باللشوك ختى جاسٍ

لت جفخلذ للؽفافُت واالإعاولُت معاهمت في االإذي البعُذ في  بائعا لها في ظىق زاهىي بىشٍ

 ٌهىس االإخاوش واهدؽاسها والىكىع في الأصماث.

التي جفاعذث بلا لىابي في  خُث ؤن االإماسبت االإدمىمت اجساع ظاهزة المضاربة: -د

ذ بؽيل خاؿ ؤدي بلى اهتزاص الثلت بالأظىاق جلً  الأظىاق االإالُت وفي ووٌ ظترً

يي عمىما الأمش الزي دفع ؤخذ الاكخفادًحن لللىٌ للذ حعببذ   ؤباوشةوبالاكخفاد الأمشٍ
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ث الاكخفاد بلشوك الشهً العلاسي الفاظذة وعليهم ان ًخدملىا  ذ في جلىٍ ووٌ ظترً

 لُف الخىٍُف.جيا

 الأسباب غير المباشزة -1.1.1

العاالإُت فةن هىان ؤظباب  للأصمت االإالُتحعذ العىامل العابلت مً ؤهم الأظباب االإباؼشة 

مىً بحماٌ ؤهمها فُما ًلي:  1غحر مباؼشة ظاهمذ ؤًما في هزه الأصمت وٍ

االإالُت اهتزاص : مً الأظباب االإإلىفت للأصماث اوعدام الثلة بين المؤسسات المالية - ؤ

الثلت في اكخفاد دولت ما خُث غابذ الثلت بحن االإاظعاث االإالُت في حمُع ؤهداء 

العالم فُما بُنها ووان رلً مً ؤهم الأظباب التي ؤدث بلى جفاكم الأصمت االإالُت 

ادة بكباٌ االإىدعحن  العاالإُت بر امخىعذ هزه االإاظعاث عً بكشاك بعمها جدعبا لضٍ

لذحها وخؽُتهم مً عجض االإاظعاث عً سد جلً الأمىاٌ خاـت على سحب ؤمىالهم 

بعذ اهدؽاس الهلع والزعش بحن االإىدعحن وبكبالهم الؽذًذ على سحب ؤمىالهم مً 

 البىىن.

هدُجت اهففاٌ الاكخفاد االإالي عً الاكخفاد الحلُلي  ثىامي الاكحصاد الوهمي: - ب

ون ؤن ًادي رلً بلى ٌهش هىع زالث هى الاكخفاد الىهمي الزي ًماسظه البعن د

ل لهما فهى ًلىم على االإخاحشة في  الؤظهام في الؤهخاج ؤو الاظتهلان ؤو ختى جىفحر الخمىٍ

ل  ىعبىن مً وساء رلً االإاٌ الىثحر وبذون دفع جمىٍ االإخاوشة وبُع الخىكعاث للغحر وٍ

 هبحر وهزا ما ًخمثل في الخعامل باالإؽخلاث االإالُت.
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لخدىه: التي جخففذ في ؼشاء ؤدواث مالُت بشوص عذد متزاًذ مً ـىادًم ا - ث

معخدذزت حعمى االإؽخلاث وهي ؤدواث مؽخلت مً العىذاث التي بذوسها جم جىلُذها 

خ الىفاء لبُعها على ميؽأث ؤو  مً خلُي مً دًىن مخخلفت الأغشاك والجىدة وجاسٍ

ً للحفىٌ على اللشوك ًخم هزا جدذ بؼشاف العلىاث االإعاولت  لشهنها عً آخشٍ

ىٍُم وظائل وؤدواث الخذاوٌ في الأظىاق االإالُت االإعشوفت فُخم الخذاوٌ بحن عً ج

االإيؽأث االإالي التي جخمع لذسحاث مخفاوجت مً المىابي وبحن ـىادًم الخدىه التي 

لا ٌؽشف على وؽاوها اخذ لزلً ؼيلذ االإؽخلاث حضءا مهما مً ؤـىٌ غالبُت 

يا وفي خاسحها.  االإيؽأث االإالُت في ؤمشٍ

ت االإىللت وآلُت الُذ الخفُت: للذ كام الاكخفاد الشؤظمالي على فىشة  - ر فىشة الحشٍ

ت: على ؤظاط ؤن كىي  ؤو ما ٌعمى بالُذ الخفُت حعمل على بعادة العىق  العىق الحشٍ

بلى ولعه الصحُذ، وللذ ؤزبذ الىاكع خىإ هزا الخفىس، خُث ٌهش في ؤدبُاث 

 لُذ الخفُت.الاكخفاد دساظاث خىٌ فؽل العىق وخشافت ا

جىىىلىحُا الؤعلام والاجفاٌ: خللذ جىىىلىحُا الؤعلام والاجفاٌ جىىسا هائلا ٌهش   - ج

ؤزشه على حمُع االإُادًً، والزي ؤدي بلى ظشعت اهدؽاس الأصمت االإالُت بحن الذوٌ 

 .1واالإاظعاث هدُجت دسحت الشبي واخخفاس االإعافت
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 كىوات الأسواق الماليةعبر  1229ثأثير صىادًم الححوط على أسمة  -1.1

 المزاحل التي مزت بها أسمة الزهن العلاري  -1.1.1

في الىلاًاث  2888االإشاخل الىبري في ؤصمت الشهً العلاسي التي اهذلعذ في بذاًت عام 

 ؤوسوبا: جىاٌاالإخدذة وبذؤث 

عذم حعذًذ حعلُماث الشهً العلاسي )االإمىىخت للزًً لا ًخمخعىن بلذسة  2887فُفشي  -

عبب ؤولى عملُاث الؤفلاط واف ُت على الدعذًذ(، فإـبذ ًخىثف في الىلاًاث االإخدذة وَ

 في ماظعاث مفشفُت مخخففت.

البىسـاث جخذهىس ؤمام االإخاوش احعاع الأصمت واالإفاسف جخذخل لذعم  2887ؤوث  -

 ظىق العُىلت.

 عذة مفاسف هبري حعلً اهخفاك هبحر في ؤظعاس  2887بلى دٌعمبر  2887ؤهخىبش  -

 1الشهً العلاسي.... ؤصمتؤظهمها بعبب 

يي ًخفن معذٌ فائذجه الشئِعُت زلازت ؤسباع  2888حاهفي  - الاخخُاوي الاجدادي الأمشٍ

جُا بلى 3.5الىلىت بلى  % بحن 2% وهى بحشاء رو حجم اظخثىائي زم حشث جخفُن جذسٍ

 ؼهشي واهىن زاوي وجهاًت هِعان.

ىاهُت جامً بىً هىسرسن سون. 2888فُفشي  58 -  الحيىمت البرً
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ت مجذدا الإعالجت ظىق الدعلُفاث "جي بي  2888ماسط  - جمافش حهىد االإفاسف االإشهضٍ

يي "بحرظُترهض" بععش مىذي ومع االإعاعذة حؽحزمىسكان  " ٌعلً ؼشاء بىً الأعماٌ الأمشٍ

 االإالُت لاخخُاوي الاجدادي.

تراف بىً الأعماٌ "لُمان بشارسرن" بةفلاظه بِىما ٌعلً ؤخذ ؤبشص اع  2888ظبخمبر  7 -

ذ هى بىً  يا" ؼشاء بىً في بىسـت ووٌ ظترً ىُت وهى بىً "ؤوف ؤمشٍ االإفاسف الأمشٍ

ل لُيؾ.  محرً

ملُاس دولاس الإىاحهت  78عؽشة مفاسف دولُت جخفم على بوؽاء ـىذوق للعُىلت بشؤظماٌ 

ت على فخذ مجالاث الدؤهثر خاحاتها في خحن جىافم االإفاس  بلا ؤن رلً لم  علُفف االإشهضٍ

 ًمىع جشاحع البىسـاث العاالإُت.

ىُت جاممان بفعل الأمش الىاكع 2888ظبخمبر  56 - : الاخخُاوي الفُذسالي والحيىمت الأمشٍ

 58اهبر مجمىعت جإمحن في العالم ؤي ؤي جي االإهذدة بالإفلاط عبر مىدها معاعذة بلُمت 

 % مً سؤظمالها. 9.79ل امخلان ملُاس دولاس ملاب

ًمعف في الىٍام  الدعلُف: البىسـاث العاالإُت جىاـل جذهىسها و 2888ظبخمبر  57 -

ت العملُاث بلضامُت بلى جلذًم العُىلت للماظعاث االإالُت.  االإالي، وجىثف االإفاسف االإشهضٍ

ىاوي "2888ظبخمبر  58 - ذ حي ؤط بي: البىً البرً ي ؤو ؤط" " ٌؽتري مىافعت "احؾ بلىٍ

 االإهذد بالإفلاط.
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ىُت حعلً ؤجها حعذ خىت بلُمت  - ملُاس دولاس لخخلُق االإفاسف مً  788العلىاث الأمشٍ

 1ؤـىلها غحر اللابلت للبُع.

يي حىسج بىػ ًىحه هذاء بلى الخدشن فىسا بؽإن خىت 2888ظبخمبر  59- : الشئِغ الأمشٍ

 خدذةبهلار االإفاسف لخفادي جفاكم الأصمت في الىلاًاث االإ

: الأصمت االإالُت جىغى على االإىاكؽاث في الجمعُت العامت للأمم االإخدذة 2888ظبخمبر  23-

ىسن.  في هُىٍ

ىُت للإهلار االإالي. -  الأظىاق االإالُت جماعف كللها ؤمام االإماولت خُاٌ الخىت الأمشٍ

الهىلىذًت : اجهُاس ظعش ظهم االإجمىعت االإفشفُت والخإمحن البلجُىُت 2888ظبخمبر  26-

"فضوهِغ" في البىسـت بعبب ؼيىن بؽإن كذستها على الىفاء بالتزاماتها، وفي الىلاًاث 

االإخدذة ٌؽتري بىً "جي بي مىسغان" مىافعت "واؼىىً مُىوؽىاٌ" بمعاعذة العلىاث 

 2الفذسالُت.

ىُت مىلع اجفاق في اليىوغشط وفي ؤوسوبا، ًجش 2888ظبخمبر  28- : خىت الؤهلار الأمشٍ

ىاهُا، حشي ٍم حعى  "فىسجِغ" مً كبل ظلىاث بلجُيا وهىلىذا ولىهعمبىسج، وفي بشٍ

 جإمُم بىً "بشادفىس وبِىغلي".

                                                           

اًت - .65لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحع ظابم، ؿ  صٍ 1  

اًت- . 66لُلى، ماض ي ًمُىت، مشحع ظابم، ؿ  صٍ 2
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يي ًشفن خىت الؤهلار وبىسـت ووٌ ظترًذ 2888ظبخمبر  29- : مجلغ الىىاب الأمشٍ

جنهاس بعذ ظاعاث كلُلت مً جشاحع البىسـاث الأوسوبُت بؽذة في خحن جىاـلذ معذلاث 

ل راتها.اسجفاعهاحن االإفاسف الفىائذ ب  ، ماوعت االإفاسف مً بعادة جمىٍ

يي ؤهه ٌؽتري مىافعت "مؤعلً بىً "ظُتي حشوب" الأ  - " بمعاعذة العلىاث واوىفُاشٍ

 الفذسالُت.

 1229علاكة صىادًم الححوط بالأسمة المالية العالمية  -1.1.1

في البذاًاث واهذ ـىادًم الخدىه جذاس مً كبل بعن ؤالإع الىجىم في ـىاعت الخذماث 

لىا  بكامت علاكاث  خذاالإالُت، الزًً خملىا ؼعاس "ؤوشق حمُع الأبىاب"، بدُث وـ

مباؼشة مع الىظىاء االإالُىن، هما وان االإدىس الأظاس ي لفىادًم الخدىه ًخمثل في 

الزي جشجىض علُه، الزي ظشعان ما ؤلعفه جذفم  "العىائذ حغىي االإؽىلاث" واالإبذؤ

ً والتي ظاهمذ بفعىد عذًمي االإىهبت والخبرة مً االإذساء على  مىحت هبحرة مً االإعدثمشٍ

 (.2889خعاب االإذساء االإىهىبحن اللامعحن. )عُخىق 

، وحهذ ؤـابع اتهام مباؼشة بلى 2887كمع اهفجاس ؤصمت الشهً العلاسي في ظبخمبر 

الشهً العلاسي بلا ؤن هزه الأخحرة  فلاعت  ه على ؤجها العبب وساء اهفجاس ـىادًم الخدى 

ؤًما جمشسث مً حشاء الأصمت فلذ كاومذ الأصمت في البذاًت بلا ؤن خالتها حعلذث ؤًما 

بعذ رلً ختى ؤن بعمها الىش بلى بلغاء ولباث ؼشاء صبائنهم ؤو جففُت مدافٍهم خُث 

ل معذٌ هبىه بعمها 2888% في 58دىه بلغ االإخىظي الجزولي لفىادًم الخ ، فُما وـ
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فحن" خعش  58بلى  % خُث خعشث الفىادًم الخالُت هثحرا ـىذوق "ظِخادًل هُذ غشٍ

ىذوق "اظدثماس الأوفاٌ" خعش 58 ىغش وابِخاٌ" باسججرص 42.8% وـ ىذوق "هاسٍ % وـ

ذج وابِخاٌ" سجل ـىذوق مً بحن 22.7فلُب فاليىوي" خعش  -ؤوفؽىس   28% و"هاًبرً

 (.2889. )ؤغاسواٌ 2888ـىذوكا جابعا لها اهخفالا في عام 

بعبب اهبر  2888ـىذوق الخدىه في عام  هىبذوجفاكمذ الخعائش الطخمت التي 

بشهامج اخخُاٌ وان بىله "بحروي ـادوف" سئِغ بىسـت هاظذان خُث فلذ بشهامج 

رهامج للب "ؤم ملُاس دولاس، ووان الخبراء ًىللىن على رلً الب 65االإعدثمشون فُه 

ـىادًم الخدىه" لىً ؤغلبُت الأمىاٌ جبخشث فُه، لهزا لا ًمىىىا ؤن وعخغشب مً وحىد 

"الؽفافُت" وبداسة االإخاوش الدؽغُلُت الأهثر ما جشددث على  كبُلبعن اليلماث مً 

 2889.1خلاٌ ظىت  الألعىت

ـىادًم الخدىه ختى ؤن هىان البعن منها  على الشغم مً حمُع الخعائش التي جىبذتها

ا التي اسجبىذ بإصمت  خل مدفٍخه بلا ؤن جهاجه الفىادًم لا جضاٌ حعاوي مً خالت الهعخحرً

الشهً العلاسي بلافت بلى ؤن البعن ًشي ؤجها ًيبىع ليافت الأؼُاء العِئت التي جدفل 

 (.2889، ظىاء في ؤظىاق الأوساق االإالُت ؤو في ؤظىاق العملاث. )بذسان

 اللىم بعبب لالت الفهمفعلى الشئظاء الخىفُزًىن لهاجه الفىادًم ؤن جخدمل حضء مً 

العام لهزه الفىادًم بلافت بلى ؤن هزه الفىاعت لم حعخىع ان جىدعب الخإًُذ لىفعها 

                                                           
مُذ عذًلت،  -1  .234، ؿ مشحع ظابممشٍ
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" بإن االإؽيلت الأخشي س ي هُى ؤطهىتر" الشئِغ الخىفُزي لفىذوق " هما ـشح "مِؽاٌ

 هم عملُاث البُع على االإذي اللفحر.هي الافخلاس بلى ف

 5.4هما ـشخذ االإىٍمت الذولُت للجان ؤوساق االإاٌ بإن هزا اللىاع الزي ًلذس بىدى 

لُىن دولاس لم ًىً ظببا في ؤصمت الائخمان ممُفا ؤن ـىادًم الخدىه ظاعذث على  جشٍ

بُل االإثاٌ وحىد العُىلت في الأظىاق وفعالُت الأظعاس وجيامل العىق العاالإُت، فعلى ظ

ل  بةولاٌ ـىذوق مً ؤحل  2889كام ـىذوق "جىظيافىهذ" معشوف ؤوائل ؼهش ؤفشٍ

ت التي هبىذ كُمتها بؽيل خاد مىز ؤصمت الشهىن  ؼشاء وبعادة خضم الشهىن العلاسٍ

ت الشدًئت في عام   2887.1العلاسٍ

 :الثالث الفصل لاصةخ

والذوس الحُىي الزي جلىم مً خلاٌ مخخلف حىاهب الذساظت، اجطح الأزش الهام      

وحعاهم به ـىادًم الخدىه في الخللُل خذة الأصماث خُث حعذ الأصماث الىاججت عً 

اوعذام الشكابت وعملت الؤففاح ظببا لخىحُه ؤـابع الاتهام لفىادًم الخدىه ؤزىاء 

الأصماث بلا ؤن هزه الأخحرة لم جىً ظبب في بخذار الأصماث وبهما عشفذ المشس مثل باقي 

ً.ا  الإعدثمشٍ

بؽيل  2888بالشغم مً وحىد الىثحر ممً ًشحعىن ؤظباب الأصماث بؽيل عام وؤصمت      

خاؿ بلى وبُعت هٍام سؤظمالي وآلُاث عمله باعخباسه هٍاما اكخفادًا مخعثرا، بلا ؤن هزا 

                                                           

مُذ عذًلت، مشحع ظابم، ؿ - .235مشٍ
1
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لا ًلغي الذوس الىبحر الزي لعبه اللىاع االإفشفي واللىاع االإالي بففت عامت في خذور 

مً خلاٌ الخىظع في مىذ الائخمان، وجذوي معاًحر الاكتراك واوعذام الؽفافُت في الأصمت 

ىٌ االإالُت االإخذاولت وصٍادة الثلت فيها.  ظىق الشهً العلاسي وصٍادة حجم اـلأ

وهىزا جٍهش خلُلت الأصمت باعخباسها "الأصمت االإالُت" بالذسحت الأولى هجمذ عً الخىظع 

ىٌ االإالُت على  هدى معخلل عما ًدذر في الاكخفاد. الىبحر في اـلأ

 



 

  
    

  
  

              
  خاتمـــــــــــــــــــةخاتمـــــــــــــــــــة
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جمثلذ إصهاليت الدزاست التي بين أًدًىا في ما مدي جأزير صىادًق الخحىغ على      

الأسىاق الماليت، فمً خلاى الفصىى المدزوست الأوى الىظسي الري جم الخؼسق فيه إلى 

الأسىاق الماليت وجأزير صىادًق الخحىغ عليها، والثالث صىادًق الخحىغ والثاوي إلى 

 وعلاقتها بصىادًق الخحىغ. 8002جؼسقىا إلى الأشمت 

عسفذ صىادًق الخحىغ مً أحل مىالبت الخحىلاث في أساليب العمل والدسيير التي     

عسفها العالم، ولرا مً أحل حعظيم الدوز الري ًمنً أن ًلعبه القؼاع الخاص في 

ل في حين حعخبر ، سبيا لاعخمادها على استراجيجياث... فهره الصىادًق حيدة و الخمىٍ

ت حعمل على ججميع الأمىاى وجىظيفها بىسائل محددة  الأسىاق الماليت أوعيت ادخازٍ

ومأمىهت في صهل اسدثمازاث سائلت في السىق لما جؤدي دوزا بازشا في عمليت الخحىغ 

ت أمام أصحاب وجقليل المخاػس عبر جىفيرها لميت لبي رة ومخىىعت مً الأدواث الاسدثمازٍ

ت مخىىعت ومىشعت  الفىائع ت قىٍ الماليت، مما ًمننهم مً حضنيل محفظت اسدثمازٍ

 .المخاػس

لما عملذ صىادًق الخحىغ على جىفير المساعداث للأسىاق الماليت خلاى الأشماث      

الاتهاماث المىحهت لصىادًق  وهرا مً خلاى المبالغ التي ضختها في حالاث الاهنماش زغم

الخحىغ في الأشماث السابقت وأشمت السهً العقازي الأخيرة إلا أنها اسخؼاعذ حرب 

ً حدد مثل: صىادًق المعاصاث وصسماث الخأمين ، حيث ماهذ صىادًق الخحىغ  مسدثمسٍ

المؤسساث الماليت الىحيدة التي لم جحخاج إلى دعم حهىمي أزىاء أشمت السهً العقازي 
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ت، وهرا الأمس ٌعد بمثابت هقؼت إًجابيت لمثل هره بع نس المصازف والبىىك الاسدثمازٍ

ت المميزة.  الأداة الاسدثمازٍ

 :الاستنتاجات

 اهؼلاقا مً هره الدزاست ًمنً اسخيخاج ما ًلي:

 بيت أي في دوى لا جفسض عليها طسائب  الجىاث أغلبيت الصىادًق مسجلت في الظسٍ

ين في دولت ولا جخظعها للسقابت، في ح ين جخم إدازة هره الصىادًق مً قبل مسيرً

 أخسي.

  الألثر زساء بسبب زسىمهم المسجفعت ومخاػس ً جقخصس هر الصىادًق على المسدثمسٍ

 الاسدثماز التي ًىؼىي عليها

  ت أو ًمنً أن جخخصص صىادًق الخحىغ في الاسدثماز في الأعماى لخجازٍ

 أو حتى بساءاث الاختراع.السىداث غير المسغىب فيها أو العقازاث 

  المعخمدًً الرًً ًجب عليهم جلبيت ً جقخصس صىادًق الخحىغ على المسدثمسٍ

 المخؼلباث الماليت الصازمت.

  الأسىاق الماليت عبازة عً ميضأ للأشماث الماليت م خلاى الاهخفاض المفاجئ في

لت دولت اسعاز هىع أو ألثر مً الأصىى، فبمجسد حدور انهياز في سىق أسهم أو عم

ما في سىق العقازاث أو مجمىعت مً المؤسساث الماليت فئن الأزس سيمخد بعد 

 ذلو إلى باقي دوى العالم.
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  ماهذ عبرة وجحدي في الىظام الاقخصادي العالمي  8002الأشمت الماليت العالميت

 وماهذ أحسً مثاى عً اهدضاز عدوي الأشماث الماليت.
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