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الأزمة المالية العالمية   من آثار

المصارف الإسلامية المصارف وعلى 
 

ع١ّش اٌشاػش . د.أ

أعرار ظاِؼٟ ٚتاؼس 

ِظشف إعلاِٟ  -ِذ٠ش اٌرذل١ك اٌششػٟ فٟ ت١د اٌر٠ًّٛ اٌؼشتٟ

 ػؼٛ ِعٍظ إِٔاء طٕذٚق اٌضواج فٟ ٌثٕاْ
 

Research Summary 
  

 

The current financial crisis is a vast subject of interest to everybody, and will be of 

concern for researchers for the coming decades. The approach of this paper towards 

this subject is to establish the latest results and consequences, confessing to the 

unclear technical and objective synopsis for this crisis till now. This paper also 

addresses the essential cause for this crisis which is “Derivatives”, and presents some 

preceding causes and “red flags”, with an attempt to define and explain the general 

understanding of the crisis. Special attention is focused on the financial and banking 

sectors including Islamic banks, and the after effects on Arab countries. 

 

 The paper also addresses the reasons for the “survival” of Islamic Banks from this 

crisis as evidenced by individuals from within the crisis scene, and also from an 

Islamic perspective with brief clarification of the “Shari’a” precautionary measures; 

not forgetting the necessity to develop an economy with a human face, coupled with 

moral codes and ethical standards. 

 

The paper is concluded with results and recommendations.   

 

 

 ٍِخض اٌثؽس

 

شغً إٌاط ٚع١شغً اٌثاؼص١ٓ ٌؼمٛد لاتٍح،  ،إْ ا٤صِح اٌّا١ٌح اٌؽا١ٌح ِٛػٛع وث١ش

  ٔرائعٙا ٔاؼ١ح سطذ آخش ِا ٚطٍد إ١ٌٗيٚذٕاٌٚد ِٛػٛػٙا فٟ ٘زا اٌثؽس 

ِش١شاً  ٌّٟ ٌٙا ؼرٝ ذاس٠خٗ،٠ض اٌفٕٟ ٚاٌغ٠ح اٌرشخابِؼرشفاً تؼة ٚآشاس٘ا،

ِؽاٚلاً  عاسداً ٌثؼغ الإس٘اطاخ اٌرٟ عثمرٙا،ٌعششِٛرٙا ا٤ٌٚٝ ٟٚ٘ اٌّشرماخ، 

ِفَٙٛ ا٤صِح ػِّٛاً ٚاٌّا١ٌح ٚاٌّظشف١ح خظٛطاً، ِؼشظاً تٙا ِغ ذٛػ١ػ اٌرؼش٠ف 

ػٍٝ أعثاتٙا، ِٛػؽاً ذؤش١شاذٙا الإ٠عات١ح ٚاٌغٍث١ح، ػٍٝ اٌّظاسف ٚفٟ ِمذِٙا 

. آشاس٘ا ػٍٝ اٌذٚي اٌؼشت١حِعّٛػح ِٓ سػاً ياعٚالإعلا١ِح، ِرطشلاً 

 

ػٍٝ أٌغٕح أً٘ ا٤صِح ٚأستاتٙا، ِٚٓ  الإعلا١ِح أعثاب ٔعاج اٌّظاسف خوّا ذٕاٚي

 يلٍ اُ٘إ ِٓ غ١ش ،ِغ ذٛػ١ػ أعثاب اٌٛلا٠ح اٌششػ١ح تئ٠عاص شذ٠ذ ،ٚظٙح ٔظشٔا

  .إٌرائط ٚاٌرٛط١اخب اٌثؽس خَٚخد ،ٌذػٛاخ اٌّغرعذج ٤ٔغٕح الالرظاد ٚأخٍمرٗي
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تغُ الله اٌشؼّٓ اٌشؼ١ُ 

 

اٌظلاج ٚاٌغلاَ ػٍٝ أششف خٍك الله، ِؽّذ، ٚػٍٝ آٌٗ ٚطؽثٗ ِٚٓ اٌؽّذ لله ٚ

. ٖٚالا

 

، ٚتؼذ 

ٌٍٕاط اٌرؼاِلاخ ػٍٝ أٔٛاػٙا، إلا ِا ؼشَ، ٚاٌرؼاِلاخ الالرظاد٠ح  ششع اللهإْ ف

صِشج : صِشذاْ، فاٌؼمٛد اٌششػ١ح أٔفغٕا ٚفٟ ا٢خش٠ٓ ششؽ أْ ٔرمٟ الله فٟ ،إؼذا٘ا

، ٌٚىً ِٕٙا ششٚؽ أؼماد ٚششٚؽ طؽح، خذثشػاػاخ ٚصِشج ػمٛد ٚاػمٛد ِغ

ٚخاطح ػمٛد  ألش اٌؼذي فٟ اٌؼمٛدٚلذ ورة الله الإؼغاْ ػٍٝ وً شٟء، ٚ

ٚػ١ٍٗ لا ظٕٛغ فٟ ػمذ ٌطشف دْٚ آخش ففٟ رٌه خًٍ، ِٓ ، فّا واْ اٌّؼاٚػاخ

  .ذغرم١ُ ؼ١اج إٌاط ِؼٗ

 

مُُ وّا أْ اٌششع اٌؽ١ٕف أسعٝ لٛاػذ اعرمشاس اٌرؼاِلاخ ٚآشاس٘ا، ٚظغ د ضجِّ ي ٌٍ

(اٌخشاض تاٌؼّاْ )تؽذ٠س  ٠اً ذؤطسّ ، ٔظ١ة
1
إٌف١غح اٌّشرمح ِٕٗ  اٌفم١ٙح ٚاٌماػذج 

"ُٔ تاٌغشَؽاي"
2
 .

 

ِآي ِٚغ اخرلاي ٘زٖ اٌمٛاػذ، ٔغرط١غ أْ ٔؼشف إٔٔا أخٍٍٕا ٌٚىٓ ٠ظؼة ِؼشفح 

ِٕاؽك غ١ش اي ػٍٝ إٌاط  ذؽا٠ًٚاٌمش٠ة، ِٚا ِٕٗ ٘زا اٌخًٍ اٌثؼ١ذ  ِٚظ١ش

ؼذ٠سِٕٙط غ١ش إٌّظٛغ تٙا ِغ ػذَ ؼشِرٙا، ػٍٝ  أٚذذاءً ِششٚػح اباي
3
اٌغؼ١ذ  

، إلا ٔٛع ِٓ أٔٛاع اٌّغاِشاخ (..اٌشمٟ ِٓ اذؼظ تٕفغٗ..)ِٓ ٚػظ غ١شٖ ٚتاٌّخاٌفح 

. اٌٍّٙىح

 

اػرّاد اٌش٠اػ١اخ اٌرطث١م١ح فٟ اعرؽذاز ِٕرعاخ ٠ؼشف ػٕذ أً٘ اٌظٕاػح ف

٠ٕؽٛ تالالرظاد ػٓ ظادج الإٔراض  ،اِفاػ١ٍٗ أٚ أطلالٙا  ِٓ غ١ش فُٙ ٌرشو١ثٙا

تئغشاءاخ اٌشتػ ٚاٌّىاعة تؼِّٛٙا، اٌّؽشِح دخٛي اٌّشرماخ اٌّا١ٌح اٌؽم١مٟ، ِٚا 

تآخش ِغ١ّاذٗ الالرظاد  أٚالالرظاد اٌفماػٟ ٚ اٌؼمٛد اٌعأؽح ، إلا دخٛي فٟاٌخ١ا١ٌح

ٚأفؽُ  خفف ػٓ اٌّغرذ١ٌٓٚفٟ رٌه ٘لان ٌٍؽشز ٚإٌغً، ٚاٌّشا٘ذ ا١ٌَٛ  .اٌشِضٞ

. ؽاٌثٟ اٌذ١ًٌ

 

 ٠ٕض ػ١ٍٗاٌذ٠ٓ ٚػَّٛ ِٕٙع١اخ اٌرؼاًِ تاٌذ٠ْٛ، اعرؽذز ف١ٙا اٌثشش ِا ٌُ وّا أْ  

ِٕافغ ا١ٔ٢ح، ِرزسػ١ٓ تٛظٛد ساغة تٕمً اٌذ٠ٓ ايسب اٌثشش، ٚٔظشٚا ٣ٌشاس اٌمش٠ثح ٚ

ػٍٝ اٌذ٠ْٛ  اٌؽذ٠س ِٚٓ ششواخ ِشِٛلح ِغ ٚظٛد اٌرؤ١ِٓ ِخاؽشأٔٗ لا  أٌٚٗ، 

، وٍٙا ١٘ى١ٍاخ ٚشثىاخ ػًّ غ١ش لائّح ػٍٝ ذؼاِلاخ ٚاٌصا٠ٛٔح ٠حيٚا٤اذٙا ِٚغرٛٞ

                                                 
1
  ، ٚطؽؽٗ اتٓ اٌمطاْ وّا فٟ اٌرٍخ١ض لاتٓ  (ـ ذؽم١ك ػضخ ػث١ذ دػاط  780/  3 )أخشظٗ أتٛ داٚد " اٌخشاض تاٌؼّاْ : " ؼذ٠س  

 . (ـ ؽ ششوح اٌطثاػح اٌف١ٕح  22/  3 )ؼعش 
2
 . 245/  1ِغ ششغ ا٤ذاعٟ  ( 87ِادج  )ِعٍح ا٤ؼىاَ اٌؼذ١ٌح  
3
 .2037، ص4طؽ١ػ ِغٍُ، داس إؼ١اء اٌرشاز، ت١شٚخ، ض 
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عش ا٤ رٌه تىص١ش، فف١ٙا إٔراظ١ح ؼم١م١ح، ٚلا ٔمٛي أ٠ؼاً ١ّ٘ٚح فمؾ تً أعٛأ ِٓ

ِٓ  اٌففاخ اٌّغرٕفؼح  ٍّاً ٚػذٚأاً ٚ ٚاٌلا إٔراض  ي الاعرؼثاداسلاب اٌؼثاد ٚاٌثلاد تؽةي

ت١غ اٌذ٠ٓ )ٚسد ػٓ إٌٟٙ  ػٍّاً أْ، ذُٙال١اطٔؼٖٛ ػٍٝ ص اٌزٞ ػمٛد غطا٘ا اٌمأْٛ

(تاٌذ٠ٓ
4
(ت١غ اٌىاٌئ تاٌىاٌئ )ٌؽذ٠س إٌٟٙ ػٓ 

5
 .

 

: في تعريف الأزمة

 

.... ٟ٘ أصِح 

ٚرٌه ٤ْ الالرظاد١٠ٓ تؤٔٛاػُٙ ِٚغ اخرلاف ِذاسعُٙ اٌفىش٠ح، ٌُ ٠غرط١ؼٛا ؼرٝ 

سدخ ٘زا أٚاز اٌرٟ ِا ٟ٘ عٍغٍح ا٤ؼذ أٚ ٖؼعُِا  أٚاٌٍؽظح ذشخ١ض ِا ؼظً 

، إلا أُٔٙ اٌؽعُ ٚلا، ِمش٠ٓ أٔٙا ١ٌغد وا٤صِاخ اٌغاتمح لا فٟ إٌٛع اٌّٛسد

" اٌّشرماخ" د ْ فٟ ظششِٛح الالرظاوُأْ ِذخً اٌرشخ١ض ٌٍّشىٍح ٞ ػٍٝ ِعّؼْٛ

 أِّٚىٕٗ تؼٛاتؾ  ت١ٓ لائ١ٍٓ تؤٔٙاذْٛ فٟ اٌشأٞ تٙزٖ اٌّشرماخ ٚاِغ اٌؼٍُ أُٔٙ ِرف

. أطٛاخ اٌففح ا٤خ١شج أػؽد أػٍٝ خفؼ١ٓ ٌٙا، ٚإْ واْٚآخش٠ٓ ساؼذٚد، 

، ١ٌغد ذذ٠ٚش صٚا٠ا اٌّشاوً الالرظاد٠ح أٚأْ اٌفائذج وآ١ٌح ٌرؽش٠ه بوّا أُٔٙ ٠مشْٚ 

. ػٍٝ ِا ٠رخ١ٍْٛ، فٍٛلا ػعض أدائٙا ِا ٚطٍٕا ٌٙزٖ اٌٍؽظح

 أعخؾ اٌماطٟ ٚاٌذأٟ ِمرٕؼ١ٓ ٚتاػرشاف اٌثؼغ ،ٚأ٠ؼا، ِا ٠ذػٛٔٗ ِٓ ٠ذ خف١ح

٘ٛ اعرخفاف تاٌؼمٛي ُِٕٙ أٔٙا ولاَ غ١ش ػٍّٟ، ِٚا ٘ٛ إلا سد ِا لا ٠ؼٍُ إلا غ١ث١اخ 

. اٌغ١ٍّح ٚاٌؼ١ٍّح

 ِٓ الاػرشاف تغٕٓ ، إلا ِىاتشج لذ٠ُّٙ ٚؼذ٠صُٙ عُٙفسدُ٘ ٘زا الاعرخفاف تؤْأِٚٚا 

. فٟ وٛٔٗالله 

 

ِغ اٌٛالغ،  ذغرم١ُ ِٓ ٔظش٠اخ، ٚو١ف أٔٙا لا٠ماسْٔٛ ِا دسعٛا ٚدسعٛا ا١ٌَٛ ُ٘ ٚ

لا ٠غرثؼذ أْ ذطاٌؼٕا ا٤تؽاز تئػادج إٌظش فٟ إٌظش٠اخ اٌّغطشج  ٚػ١ٍٗ،

غؼاػح، فاٌؽىّح ػاٌح  أٚٚاٌّخذِٚح عٕٛاخ ٚعٕٛاخ، ١ٌٚظ فٟ ٘زا ػ١ة 

. اٌثاؼس ػٕٙا

 

: في شرح الأزمة

 

ٔششؼٙا، فلا  ٔاا٤صِح، ِٚٓ غ١ش اٌذل١ك أْ ٔمٛي أْ ٔشطذ آشاس ٔغرط١غ أْ ػ١ٍّاً 

 ِٚٓ اٌّثىش، ، ٚلا اٌؽٍٛي الرشؼدخاذؼؽد ت١م١ٓ ٚلا آشاس٘ا ػثؾ أعثاتٙا

لًِ ِشخظح طاٌؽح ٌٍرذس٠ظ ف١ٙا وؽاٌح  اٌخٛع   .ِٕا٘ا ٌٕؼٍّٙاػ

ػٍَٛ ظذ٠ذج ٔظش٠اخ ٚٚٔؽٓ ا١ٌَٛ ػٍٝ ِفرشق ػٍّٟ ِفظٍٟ لذ ٔشٙذ ِؼٗ ٚلادج 

. ٚأذشاس أخشٜ

                                                 
4
ٚلاي الإِاَ . ١ٌظ فٟ ٘زا ؼذ٠س ٠ظػ : ٚلاي الإِاَ أؼّذ . سٚاٖ اٌؽاوُ ٚاٌذاسلطٕٟ " . ٔٙٝ ػٓ ت١غ اٌىاٌئ تاٌىاٌئ : " ؼذ٠س  

  .( 26/  3ذٍخ١ض اٌؽث١ش ). ٚظضَ اٌذاسلطٕٟ فٟ اٌؼًٍ تزٌه . ْ ٘زا اٌؽذ٠س أً٘ اٌؽذ٠س ٠ٕٛ٘ٛ: اٌشافؼٟ 
5
/  7، تذائغ اٌظٕائغ  336/  4، اٌششغ اٌىث١ش ػٍٝ اٌّمٕغ  212/  9، فرػ اٌؼض٠ض  140/  4، ذث١١ٓ اٌؽمائك  209/  4سد اٌّؽراس  

 . 221/  2غ ِٕرٙٝ الإساداخ ، شش 329/ ، اٌّغٕٟ  180/  4، ٔٙا٠ح اٌّؽراض  (ِطثؼح الإِاَ  ) 3155
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هفهون الأزهج الهبلٍج وأىواعهب 
  الهفهون

ٖختًَ اٌِٖبؼ فٕ  تًل اهخّاؽٌبح الاكخكبغٖج فٕا ضبغ ّيفبر امنؼاةُٕ ّيبً يى الأؽيج اهيبهٖج 
أّ  ّامص خًؼٖف هٖؾ ٌُبمّاهّٖى .  خيخغ آذبؼٍ إهٓ اهلنبيبح الأعؼْ اهيؤؿؿبح اهيبهٖجيغغ يً 

. اهًبهيٖج اهضبهٖج يفِّى يضغغ هلأؽيج اهيبهٖج
 
  6الهبلٍج الأزهبحأىواع 
نوة  فٕيٌغيب ّٖاسَ تٌم يب ؽٖبغث نتٖؼث ّيفبسئج اهيكؼفٖج خهِؼ الأؽيبح  :الأزهبح الهصرفٍج .1

خفغٖل يًهى اهّغائى هغَٖ ّٖضخفه تٌؿتج تؿٖنج  أّفتيب أً اهتٌم ٖلّى تئكؼال . ؿضة اهّغائى
، فوً ٖؿخنٖى تنتًٖج اهضبل الاؿخسبتج هنوتبح اهيّغيًٖ إػا يب اهّٖيٕ هيّاسِج نوتبح اهؿضة
ػا ضغذح يفنوج يً ّإ. أؽيج ؿّٖهج هغْ اهتٌميب ٖؿيٓ تـ ٖضغد تبهخبهٕخعنح خوم اهٌؿتج، ّ 

 Systematic"أؽيج يكؼفٖج خوم اهضبهج  فٕتٌّم أعؼْ، فخؿيٓ  إهُٓػا اهٌّو ّايخغح 

Banking Crisis". ّ ،اهتٌّم خوم خؼفل ّم ّخخّافؼ اهّغائى هغْ اهتً أٔيٌغيب ٖضغد اهًنؾ
ُّّ الإكؼال،  فٕأؽيج خضغد  اح اهؿضةيٌص اهلؼّل عّفبً يً يغى كغؼخِب يوٓ اهّفبء تنوة

ّكغ ضغد فٕ اهخبؼٖظ اهيبهٕ هوتٌّم اهًغٖغ   .Credit Crunch أّا ٖؿيٓ تـأؽيج الائخيبً ى
ّيب ضغد فٕ " Overend & Gurney"تؼٖنبٌٖب هتٌم  فٕيب ضغد يً ضبلاح اهخًذؼ اهيبهٕ يذل 

 1931يبى  فٕ" Bank of United Statesتٌم اهّلاٖبح اهيخضغث "هّلاٖبح اهيخضغث يٌغيب اٌِبؼ ا
 .  "Bear Stearns" ّتٌم

 

خضغد يٌغيب خخغٖؼ أؿًبؼ اهكؼف تؿؼيج تبهغج تفنل ٖؤذؼ  :أزهبح العهمج وأسعبر الصرف .2
يعؽً هولٖيج، هػهم خؿيٓ ُػٍ الأؽيج أٖمبً  أّغاء يِيخِب نّؿٖن هوختبغل أيوٓ كغؼث اهًيوج يوٓ 

هغْ ّخضغد خوم الأؽيبح  .Balance of Payments Crisisتأؽيج يٖؽاً اهيغفّيبح 
خضغد أؽيج كغ  اهخبهٕعفل ؿًؼ اهًيوج ٌخٖسج ييوٖبح اهيمبؼتج، ّةةخعبػ اهؿونبح اهٌلغٖج كؼاؼ ا

اٌغلاو  فٕخبٖلاٌغ ّنبً اهؿتة اهيتبفؼ  فٕخؤغْ لاٌِٖبؼ ؿًؼ خوم اهًيوج، ُّّ فتَٖ تيب ضغد 
عفل ؿًؼ  أّغى يً أً كؼاؼ خًّٖى يوٓ اهؼّ  ،1997فؼق آؿٖب يبى  فٕالأؽيج اهيبهٖج 

أغوة اهضبلاح ٖنًّ  فٌَٕ أ إلاكؼف اهًيوج اهّنٌٖج كغ ٖتغّ كؼاؼاً خنّيٖبً يً اهؿونج اهٌلغٖج، 
اهخغفلبح  فٕخؽاٖغ  أّ الأسٌتٕخغفلبح ؼأؾ اهيبل  فٕضبل ّسّغ ككّؼ  فٕكؼاؼاً مؼّؼٖبَ خخعػٍ 

، أيب اهتًل اٗعؼ فٖوًة اهيبهٕو غٖؼ تًل خوم الأؽيبح هِب أذؼ يضغّغ يوٓ اهلنب ،اهعبؼسج
.   غؼسج اهنؿبغ إهّٓضغّد الاٌنيبـ تل كغ خكل  الاكخكبغٔختبنؤ اهٌيّ  فٕغّؼاً أؿبؿٖبً 

 

                                                 
6
. اهيفِّى ّالأؿتبة، يسيّيج الاكخكبغ الاؿلايٕ -الأؽيج اهيبهٖجيتغ الله فضبخج، تضد . غ 
 
 



 6 

خضغد اهًغٖغ يً الأؽيبح فٕ أؿّاق اهيبل ٌخٖسج يب ": الفلبعبححبلج "أزهبح أسواق الهبل  .3
يٌغيب ٖؼخفى ؿًؼ الأكّل  "هفلبيجا"خخنًّ ضٖد   "bubble" "اهفلبيج"تهبُؼث  اكخكبغٖبًًٖؼف 
ُّّ يب ٖضغد يٌغيب ٖنًّ اهِغف يً فؼاء  ،غٖؼ يتؼؼيوٓ ٌضّ ، كٖيخِب اهًبغهج ٖخسبّؽتفنل 

ُّ اهؼتص اهٌبخز يً اؼخفبو ؿًؼٍ ّهٖؾ تؿتة كغؼث ُػا  –نبلأؿِى يوٓ ؿتٖل اهيذبل  –الأكل 
كل يؿأهج ّكح يٌغيب ٖنًّ ُػٍ اهضبهج ٖكتص اٌِٖبؼ أؿًبؼ الأ فٕ. الأكل يوٓ خّهٖغ اهغعل

اههِّؼ  فٕاهِتّن، ّيً ذى ختغأ ضبلاح اهػيؼ  فٌُٕبم اخسبُبً كّٖبً هتٖى ػهم الأكل فٖتغأ ؿًؼٍ 
اهلنبيبح  أّّٖيخغ ُػا الأذؼ ٌضّ أؿًبؼ الأؿِى الأعؼْ ؿّاء فٕ ٌفؾ اهلنبو  فخٌِبؼ الأؿًبؼ

. الأعؼْ
 

 
أستبة الأزهبح الهبلٍج 
 هِّؼ الأؽيبح اهيبهٖج ّخعخوف يً ضٖد ٌّو ُػٍ الأؽيبح نيب خعخوفخخًغغ اهٌهؼٖبح اهيفؿؼث ل

، "Banking Panic" فٕػيؼ يكؼيب كغ ٌٖخز يً ٌِب فى .اهؽيٌٕ اُبّيغ ُبّخأذٖؼ خِبضغأٖمب فٕ 
كغ ٖنًّ أضٖبً أعؼْ  فٕتٌٖيب  ؛اهٌفبن الاكخكبغٔ فٕاٌنيبـ  أّنؿبغ  يوَٖٖخؼخة اهػٔ تغّؼٍ ّ

 الأكّلتًل أؿًبؼ فٕ ، Bubbleعبكجً تًغ ّسّغ فلبيج   الأؿِىاق أؿّ فٕضبغ  اٌِٖبؼ اهؿتة
تؿتة أؽيج ييوج ّاٌِٖبؼ ؿًؼ اهكؼف ييب ٌٖخز يٌَ يغغاً يً اٗذبؼ  أّ؛ -نيب ؿتق الإفبؼث –

.  اهؿوتٖج يوٓ اهيؿبؼ اهخٌئّ هلاكخكبغ اهلّيٕ

. اهؼأؿيبهٕث يوٓ اهٌهبى ّهٕؤّخفٖؼ الأغتٖبح الاكخكبغٖج إهٓ اهسغل اهغائؼ ضّل إهلبء هلال اهيؾ
فئً " Minsky's Theory"" يٌٖؿنٕ"فٌِبم يً ٖؼفل اهٌهبى اهؼأؿيبهٕ تؼيخَ، فّفلب هٌهؼٖج 

" Financial Fragility"يب أؿيبٍ  أّالاكخكبغ اهؼأؿيبهٕ يبيج ٖخؿى تبهِفبفج  فٕ اهيبهٕاهلنبو 
الاكخكبغ يً يؼاضل اهغّؼاح ٖيؼ تِب  اهخٕتبعخلاف اهيؼضوج  اهيبهّٕخعخوف غؼسج ُفبفج اهلنبو 

ّ خغّؼ ٌهؼٖج . ػهم اهلنبو يوٓ الاكخكبغ ننل فٕالاكخكبغٖج، ّيً ذى خؽٖغ عنّؼث ضغّد أؽيج 
فٕ خفؿٖؼ الأؽيبح اهيبهٖج فٕ اهٌهبى اهؼأؿيبهٕ يوٓ  أً أٔ اكخكبغ ٖيؼ تبهيؼاضل " هٍىسكي"

خفمل اهفؼنبح خيّٖل أٌفنخِب  اهيًؼّفج هوغّؼث الاكخكبغٖج،  فتًغ يؼّؼ الاكخكبغ تيؼضوج نؿبغ،
". اهخيّٖل اهيخضّن"، ُّّ يب ٖؿيٓ اهيبهٕخًبيوِب يى اهلنبو  فٕتضؼق ّيغى خضيل يعبنؼ نتٖؼث 

اهنفّ يوٓ اهؿنص ّخخّكى اهفؼنبح اؼخفبو  فّٕفٕ إتبً يؼضوج اهٌيّ، ختغأ اهخّكًبح اهيخفبئوج 
الاكخؼال تبفخؼال اهلغؼث اهيؿخلتوٖج  فٕاهضكّل يوٓ اهخيّٖل ّاهخّؿى  فٕالأؼتبش، ّيً ذى ختغأ 

اهخفبؤل تغّؼُب تًغ ػهم إهٓ اهلنبو اهيبهٕ، " يغّْ"ّخٌخلل  ،ػنؼحُ يوٓ ؿغاغ اهلؼّل تلا يفنلاح
اهخضلق يً كبتوٖج اؿخؼغاغ  أّإكؼال اهفؼنبح غًّ خضّن نبف  فٕاهخّؿى  فّٕٖتغأ اهيلؼمًّ 

هٓ اهضكّل يوٓ خيّٖل يؿخلتوٕ ٌهؼاً اهلؼّل يسغغاً، ّهنً تٌبءً يوٓ كغؼث خوم اهفؼنبح و
ٌهبى  فٕػهم اهّكح ٖنًّ الاكخكبغ كغ خضيل يعبنؼثً تفنل ئًٌّ  فّٕ. لأؼتبضِى اهيخّكًج

 فٕ اهيبهٕنتٖؼ ٖتغأ اهلنبو  اكخكبغٔأؽيج يبهٖج هنٖبً  أّضبل ضغّد يفنوج يبغٖج  فّٕ. الائخيبً
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ٖؤذؼ تغّؼٍ يوٓ كغؼث يًهى اهنٖبٌبح  اهػٔ الإضؿبؾ تبهعنؼ ييب ٖؤذؼ يوٓ كبتوٖخَ هلإكؼال، الأيؼ
يً  الاكخكبغ فٕكغ لا ٖخينً مظ أيّال  اهخٕالاكخكبغٖج يوٓ ؿغاغ اهخؽايبخِب، ّختغأ الأؽيج اهيبهٖج 

 .أؽيج اكخكبغٖج خؤغْ هضغّد نؿبغ ًّّٖغ الاكخكبغ هٌلنج اهتغاٖج يسغغاً إهٓضوِب، ّخخضّل 

خضح يب " game theory"ا نؼضخَ ٌهؼٖج اهيتبؼٖبح ّيً اهخفؿٖؼاح اهضغٖذج هلأؽيج اهيبهٖج ى
إػ خؤنغ أغّاح ". Coordination Games "تيتبؼٖبح اهخٌؿٖق تًٖ اهلايتًٖ فٕ الأؿّاق اهيبهٖج"ًٖؼف 

ٖخعػُب لايتّ اهضوتج الاكخكبغٖج  اهخّٕسّغ يلاكبح يّستج تًٖ اهلؼاؼاح  ٔكخكبغاهخضوٖل الا
 اهػٔنذٖؼ يً الأضٖبً تبخعبػ الاخسبٍ  فٕنًّ كؼاؼ اهيؿخذيؼ فلغ ٔ. (....اهيمبؼتًّ، اهيؿخذيؼًّ،)

تيًٌٓ آعؼ، كغ ٖنًّ كؼاؼ فؼاء أكل يب، تٌبءً يوٓ اهخّكى . ٖخّكى ُػا اهيؿخذيؼ اٗعؼًٖ أً ٖخعػٍّ
أضٖبً أعؼْ كغ ٖخعػ  فٕتٌٖيب . تأً كٖيج ػهم الأكل ؿخؽغاغ، ّأً هَ اهلغؼث يوٓ خّهٖغ غعل يؼخفى

اخَ ٌهؼاً هخّكًَ كٖبى اهيؿخذيؼًٖ اٗعؼًٖ تأعػ ػاح اهلؼاؼ، ضٌٖئػ، ختغّ اهكّؼث اهيؿخذيؼ اهلؼاؼ ػ
تّل "اؿخعغيح هخضوٖل أؽيبح اهًيوج يذل ٌيّػر  اهخّٕكغ أنغح تًل اهٌيبػر اهؼٖبمٖج  ،يعخوفج

يوٓ ؿتٖل اهيذبل أً ٌهبى ؿًؼ اهكؼف اهذبتح كغ . ػهم اهؿوّم –" Paul Krugmanنؼّسيبً 
ؼٍ هفخؼث نّٖوج، ّهنً كغ ٖضغد هَ اٌِٖبؼ ؿؼٖى هيسؼغ ّسّغ يّايل كغ خؿتة أً ٖضخفه تبؿخلؼا

. الاٌعفبل ّؼتيب الاٌِٖبؼ فًوٖبً فٕٖخّكى اٗعؼًّ اٌعفبل ؿًؼ اهكؼف، ّيً ذى ٖتغأ اهؿًؼ 
 

خؽٖغ كغ يّايل ث ٌُبم يغ أً إلا اهًبهيٕٖفِغُب الاكخكبغ  اهخّٕيى اعخلاف كّؼ الأؽيبح اهيبهٖج 
: خأذٖؼ خوم الأؽيبح، يذل يً ضغث ّ

  ضٖد لا خخٌبؿة : الالخزاهبح لمهؤسسبح الهبلٍجحجن الأصول وئهج تٍو حجن واالنعدن
اهٌؿتٕ هضسى ّؽً الكّهِب، عبكج يى اؼخفبو أخخضيوِب خوم اهيؤؿؿبح يى  اهخٕاهيعبنؼ 

. فلاؾّالإاهخًذؼ  لإينبٌٖجخخًؼل  اهخبهٕ، ّةتيٖؽاٌٖج خوم اهيؤؿؿبح الأكّل نّٖوج الأسل
 الإكؼال فّٕكح تٌٖيب خخّؿى  أٔ فٕفًوٓ ؿتٖل اهيذبل ضًٖ خخٖص اهتٌّم ؿضة اهّغائى 

تػهم خخضيل يعبنؼ يبهٖج  فِٕ –نبهلؼّل هخيّٖل فؼاء اهًلبؼاح يذلًا  –نّٖل الأسل 
كغاؼ ؿٌغاح إ إهٓاهٌبيٖج خوسأ  حالاكخكبغافنذٖؼ يً ، نػهم اهضبل تبهٌؿتج هوغّل. يؼخفًج

يغى خٌبؿة اهلٖيج الاؿيٖج  إهٓاهّٖؼّ، ُّّ يب كغ ٖؤغْ  أّٖج يلٖيج تبهغّلاؼ كٖيخِب الاؿى
اهمؼائة  اهيخيذوج فٕ ّأكّل خوم اهضنّيبح  –اهؿٌغاح اهيكغؼث أٔ –لاهخؽايبخِى 

ضبهج اهخًذؼ يً ضغّد يب ٖؿيٓ ة إينبٌٖجخوم اهضبهج خهِؼ  فّٕ، تبهًيوج اهيضوٖج اهيضكوج
ُب يً اهًيوج الأسٌتٖج حسؽ خوم اهضنّيبح يً اهّفبء تبهخؽايبيٌغيب خىأٔ  حالاهخؽايبؿغاغ 

 .يٌغ اؿخضلبق خوم اهؿٌغاح

 

 يب ٖؿيٓ أّ أثر العدوى"Contagion Effect  "ٔيذل خوم   -اٌخلبل الأؽيبح اهيبهٖج أ
ّٖعخوف . غّل أعؼْ فّٕاٌخفبؼُب   -اٌِٖبؼ أؿّاق الأؿِى أّاهعبكج تأؿًبؼ اهًيوج 
ٌخفبؼ لا ٌخٖسجاهّكح  ػاح فٕأنذؼ يً غّهج  فٕػا نبً ضغّد أؽيج الاكخكبغًّٖ ضّل يب إ
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اٌخلوح  اهخٕضلٖلٖج خًبٌٓ يٌِب الاكخكبغاح  تؿتة يفنلاحتبهفًل، أى " هوًغّْ"غٖؼ يتؼؼ 
  .إهِٖب الأؽيج، ؿّاء اعخوفح خوم الأؿتبة فٖيب تٌِٖب أى خفبتِح

 

  

: 7الأزهج الهبلٍج الحبلٍج
ٖفِغ اهًبهى ُػٍ الأٖبى أضغاذبً ُبيج كغ خنًّ ُٕ الإؼُبكبح الأّهٓ ههِّؼ يؼضوج سغٖغث هى خخمص  

ضلتج خبؼٖعٖج سغٖغث يٌػؼثً تأضغاد كغ خنًّ آذبؼُب  غفٌح الأضغاديًبهيِب ّخفبكٖوِب تًغ، فئً 
: ّيفبيٖوِب يعخوفج يً نذٖؼ ييب ؿتق، ّٖخؿبءل اهتًل

ُل ُػٍ الأؽيج أؽيج يبتؼث؟   
سُّؼٖج ّييٖلج  أؽيجُل ٖينً أً خٌخِٕ تيب كبيح تَ اهضنّيبح ضخٓ اًٗ أى أٌِب تبهفًل  

ؿٖنًّ هِب يب تًغُب؟  
  

يً ٖخبتى الأؽيج تًًٖ اهفضق ّاهخغكٖق ٖؼْ أً اهًبهى اهّٖى لا ٖؽال فٕ  يًٖ الإيكبؼ، ّخفبكٖل 
اهلبغيج ضتوٓ تبهخنّؼاح  الأٖبىّأً اهلكج هى خٌخِٕ تًغ، ّٖؼْ أٖمبً أً اهٌخبئز هى خٌخِٕ فكّلًا تًغ، 
لا تغ يً فِى الأضغاد ف ،اهخٕ كغ خوغ يسيّيج يً اهيفبنل اهيًلغث ّهٖؾ يسؼغ يفنوج ّاضغث

. ّالأؿتبة ضخٓ ٖنًّ تيلغّؼٌب كؼاءث اهّاكى ّالاٌنلاق يٌَ إهٓ اهضوّل
ف ييّيبً اهيكبؼفيب ُٕ الأؿتبة اهضلٖلٖج ّؼاء الأؽيج الأعٖؼث ّيب ُٕ خغايٖبخِب يوٓ   

 . ؟ّاهيكبؼف الإؿلايٖج عكّكبً
 

 :ظبهرٍج شكمٍج إليحلٍلٍج جوهرٍج وإلي ستبة خىلسن الأ
 

: الأستبة الشكمٍج
. أؽيج اهتّؼكبح اهًبهيٖج .1
. أؽيج اهذلج اهيفلّغث فٖيب تًٖ اهتٌّم ّاهيؤؿؿبح اهيبهٖج  .2
نبٌح نبهٌبؼ  إًُّٔ اهفؼاؼث اهخٕ أهِؼح الأؽيج الأعٖؼث هوًوً تًغ ).أؽيج اهؼًُ اهًلبؼٔ .3

. (خضح اهؼيبغ
. ؽٖبغث أضسبى اهيغٌّٖٖج اهفؼغٖج ّاهيؤؿؿبخٖج .4

 

                                                 
، أٌم١د فٟ ِؤذّش اذؽاد اٌّظاسف اٌؼشت١ح، ت١شٚخ تذا٠ح ا٤صِح اٌّا١ٌح اٌؼا١ٌّح ٚآشاس٘ا ػٍٝ إٌّطمح اٌؼشت١حِؽاػشج عاتمح ٌٍثاؼس،  7

2009. 
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، الأستبة الجوهرٍج والحلٍلٍج
: كثٍرث ىكخفٌ تأهههب وهٌ

. اهّضٖغث اهلبغؼث يوٓ اهضل ّايختبؼٍ اهٖغ اهعفٖجالاؿخؿلاى هوؿّق  .1
ًّ ٌُبم إٌخبر الأسؼ اهػٔ ٖغفى هؼأؾ اهيبل يلبتل اهؽيً، غًّ أً ٖم )اهفبئغث اهؼتّٖج،  .2

 .تنبكبح الائخيبًأّ يفبنل  غًّٖسغّهج ّيب ٖختى ػهم يً  (ضلٖلٕ
ٖفنل الاكخكبغ ).أّ الاكخكبغ اهًٌٖٕ اهضلٖلٕ الإٌخبرأؽيج الاكخكبغ اهُّيٕ، اهتًٖغ يً  .3

. (مًف الاكخكبغ اهضلٖلٕ 40اهُّيٕ يب ٖلؼة يً 
غْ إهٓ هِّؼ ضبلاح يلبيؼث ٌلق أّ اًٌغاى اهؼكبتج يوٓ اهيؤؿؿبح اهيبهٖج ّاهتٌّم ييب أ .4

 . ّؼُبٌبح لا خيح إهٓ الاكخكبغ تكوج

 كٌبغٖق اهخضّن اٌخفبؼ  .5

 غٖبة اهمّاتن الأعلاكٖج  .6
. (نبهٌبؼ فٕ اهِفٖى)ؿؼيج اٌخلبل الأٌتبء ّاهًغّْ  .7
. تٖى اهغًٖ تبهغًٖ ّاٌخفبؼ اهؿٌغاح ّاهخأيٌٖبح يوِٖب .8
. هػنؼُب اىاهيقاهنذٖؼ يً الأؿتبة اهفؼيٖج اهخٕ لا ٖخؿى  ُػا يغا .9

 
 :هعبلههبإرهبصبح الأزهج وهو 

: فلغ فِغ اهًبهى 2008يبى تلح ؾتغاٖج الأؽيج  
.  اؼخفبو أؿًبؼ اهتخؼّل .1
. اهنفؼث فٕ ؿّق اهًلبؼ .2
. تؼّؽ يسؽ يسيّيج يً اهيلخؼمًٖ يً اهغفى .3
. أؽيبحيّاسِج تًل اهيكبؼف  .4
. خغعل اهتٌّم اهيؼنؽٖج ّمظ اهيوٖبؼاح هيضبّهج متن الأّمبو .5
. تًل اهتٌّم هخسٌٖتِب الإفلاؾخأيٖى  .6
. اهفبئغث أؿًبؼخعفٖل  .7
. ييوٖبح اٌغيبر فٕ تًل اهيكبؼف الأيٖؼنٖج ّالأّؼّتٖج .8

 
: هو آثبر الأزهج

ختبنؤ اهٌيّ اهًبهيٕ  .1
اٌغيبر  / إفلاؾ  / عؿبئؼ  .2
خمؼؼ تٌّم ّفؼنبح خأيًٖ  .3
خؼاسى الأؿِى  .4
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اهؿفؼ /اهخكٌٖى ّاهخنٌّهّسٖب/ٖوٖجاهكٌبيبح اهخضّ/اهغػاء/اهًلبؼ/اهٌفن)إؼتبم الأؿّاق اهًبهيٖج .5
 (ّاهلنبو اهعٖؼٔ/اهًيلاح/اهؿٖبؼاح/ّالاٌخلبل

 ييوٖبح الإفلاؾ لأيؼق اهيؤؿؿبح اهيبهٖج ّفؼنبح اهخأيًٖ .6

فٕ اهٌبخز اهلّيٕ   خؼاسىٌلق ؿّٖهج ّ .7
 ؿّء خّؽٖى اهيّاؼغ أّ إيبغث خّؽًِٖب فٕ غٖؼ يكوضج اهنتلبح الأمًف .8
 .ٖلبف اهخغُّؼيغى ٌسبش اهيضبّلاح ضخٓ اًٗ تئ .9

 (ّاهًؼتٖج يٌِب)تغء هِّؼ آذبؼ الأؽيج يوٓ اهغّل اهٌبيٖج  .10
هيضبّهج اهعؼّر يً ّاهيسيّيبح اهغّهٖج الأعؼْ اهغّل اهكٌبيٖج اهنتؼْ  احيلغ يؤخيؼ .11

. الأؽيج 
 

 
8خأثٍر الأزهج عمي الهصبرف الإسلاهٍج

  
 

خٖسج أؽيج اهؼًُ اهًلبؼٔ خخًؼل اهنذٖؼ يً اهيكبؼف اهخلوٖغٖج هعؿبئؼ فبغضج ّأؽيج ؿّٖهج ً
اهخٕ خًكف تبهًبهى ُػٍ الأٖبى، ّيى ػهم ٌسغ أً اهيكبؼف الإؿلايٖج خهِؼ أؼكبيِب اهيًوٌج 

ّلا . ٌيّا فٕ الأؼتبش يى خّفؼ ؿّٖهج كغ خكل ضغ اهخعيج فٕ تًل اهيكبؼف الإؿلايٖج
ف الإؿلايٖج لا ًٌٖٕ ُػا الأيؼ أٌِب تيٌأْ يً اهخأذؼ تِػٍ الأؽيج اهًبهيٖج، ضٖد أً اهيكبؼ

خًيل فٕ سؽؼ يٌفكوج يًؽّهج يً تلٖج اهًبهى، تل ُٕ سؽء يً اهيٌهّيج اهيبهٖج اهًبهيٖج 
خؤذؼ ّخخأذؼ تيب ٖسؼٔ فٕ اهًبهى، ّهنً خأذؼُب ُػا غٖؼ ٌبسى يً خًؼمِب هلأؽيج يتبفؼث، 

 . ضٖد عؼسح يٌِب اهيكبؼف الإؿلايٖج ؿوٖيج
 

: أستبة عدن الخعرض هتبشرث للأزهج
. كبؼف الإؿلايٖج لا خخًبيل فٕ الأّؼاق اهيبهٖج اهيؿتتج هلأؽيج ّػهم هضؼيخِب اهفؼيٖجاهى -
 إٖغايبحأكل ايخيبغا فٕ ؿّٖهخِب يوٓ اهغًّٖ ّأنذؼ ايخيبغا يوٓ  الإؿلايٖج اهيكبؼف -

 .اهًيلاء ييب ضغ يً خًبيوِب يى أؿّاق اهغًّٖ
ضغذح فٕ اهتٌّم الأّؼّتٖج الإؿلايٖج يً اهيمبؼتبح اهنتٖؼث اهخٕ  اهيكبؼفيغ ةُ  -

 .ّالأيٖؼنٖج
. يً الاكخكبؼ يوٓ خكٌٖف يعبنؼ الائخيبً يعبنؼ تنبيوِبالخكٌٖف فيّل   -
. الإؿلايٖج يخّامى كٖبؿبً تبهتٌّم اهًبهيٖج اهنتؼْ اهيكبؼفأً ضسى   -
 

                                                 
8
 .ٌٍثاؼس ٍِماج فٟ ِظشف ٌثٕاْ اٌّشوضٞ، ؼذ٠صاً  ِؽاػشج 
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: اَثبر السمتٍج
ً الإؿلايٖج تخؼاسى اهتّؼكبح اهًبهيٖج ؿّاء نب خأذؼح اؿخذيبؼاح اهيكبؼف -

.  اؿخذيبؼا يتبفؼا فِٖب أّ يً نؼٖق كٌبغٖلِب الاؿخذيبؼٖج
الإؿلايٖج يوٓ يٌص الائخيبً ٌخٖسج أؽيج اهذلج اهخٕ ًٖبٌٕ  اهضغ يً كغؼث اهيكبؼف -

. يٌِب اهلنبو اهيكؼفٕ فٕ اهًبهى اهّٖى
. الإؿلايٖج يوٓ إغاؼث اهؿّٖهج اهيخّفؼث هغِٖب إمًبف كغؼث اهيكبؼف -
. الإؿلايٖج عبكج فٕ اهعوٖز هيكبؼفخأذؼ اهيضفهج اهًلبؼٖج ل -
اهنؿبغ اهػٔ ؿٖكٖة الاكخكبغ اهًبهيٕ ؿٖولٕ تذلوَ يوٓ اهيكبؼف الإؿلايٖج  -

 .ّاهخلوٖغٖج يوٓ ضغ ؿّاء

 .خأذؼ ٌخبئز اهيكبؼف تأٔ ؼنّغ يبهيٕ ٖضكل عبكج فٕ اهيسبل اهًلبؼٔ -

ح خأذٖؼ الأؽيج ٖأخٕ تفنل نتٖؼ يتؼ اهًبيل اهٌفؿٕ غٖؼ اهيغيّى تيتؼؼاأً  -
 .اكخكبغٖج

 
إلا أً ُػٍ اهخأذٖؼاح ختلٓ يضغّغث تبهٌهؼ هيب أكبة اهلنبو اهيبهٕ اهخلوٖغٔ يً أمؼاؼ توٖغج 
ؿخؤغٔ إهٓ خغٖٖؼ سػؼٔ فٕ اهلّاًٌٖ ّاهيتبغا اهخٕ خضنى ُػٍ اهكٌبيج فٕ اهيؿخلتل تبهٌهؼ 

ٖلّى يوِٖب  إهٓ ينبهتج اهًغٖغ تمؼّؼث يؼاسًج اهيتبغا الاكخكبغٖج ّاهيٌهّيج اهفنؼٖج اهخٕ
.  الاكخكبغ اهؼأؿيبهٕ اهضؼ اهعبمى هلّاًٌٖ اهؿّق

 
: اَثبر الاٍجبتٍج

ث الإؿلايٖج ّكضج اهلّاًٌٖ اهخٕ ٔكؼفىإكؼاؼ اهًبهى تكلاتج الأؿؾ اهخٕ خلّى يوِٖب ال -
. خضنيِب

خًغْ الأيؼ الإكؼاؼ تكضج ُػٍ اهيتبغا إهٓ اهغيّث هلأعػ تِب فٕ اهًغٖغ يً افخخبضٖبح  -
  .ؼتٖجاهكضف الأّ

خغٖؼ اهٌهؼث اهًبهيٖج إهٓ كّايغ اهفؼًٖج الإؿلايٖج ّيتبغا الاكخكبغ الإؿلايٕ يً أٌِب  -
 .تَ اهّٖى ًٌٖبغّيتبغا كغٖيج خًٖق خلغى ُػٍ اهكٌبيج إهٓ يب أكتضّا 

يسوح الأؽيج فخص اهنذٖؼ يً الأؿّاق الأّؼتٖج اهخٕ نبٌح يغولج أيبى كٌبيج  -
 ق اهفؼٌؿٖج،اهكٖؼفج الإؿلايٖج ّيً أُيِب اهؿّ

ضٖد غيب يسوؾ اهفّٖط اهفؼٌؿٕ إهٓ مى اهٌهبى اهيكؼفٕ الإؿلايٕ هوٌهبى 
ّكبل اهيسوؾ فٕ خلؼٖؼ أيغخَ هسٌج خًٌٓ تبهفؤًّ اهيبهٖج . اهيكؼفٕ فٕ فؼٌؿب
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فٕ اهيسوؾ إً اهٌهبى اهيكؼفٕ اهػٔ ًٖخيغ يوٓ كّايغ يؿخيغث يً اهفؼًٖج 
. الإؿلايٖج يؼٖص هوسيٖى يؿويًٖ ّغٖؼ يؿويًٖ

 
هدٍر الاكخصبد تهؤسسج اىخرىبشوىبل فبٍىبىشبل سرفٍسز  ّكبل غٌنبً يبنٌؽٔ

يب ؿًح إهَٖ اهضنّيج اهتؼٖنبٌٖج ُّ ّمى اهخيّٖل الاؿلايٕ يوٓ كغى »، لىدو
اهيؿبّاث يى اهخيّٖل اهخلوٖغٔ، ُّ أؿبؾ اهٌيّ ّاهخنّؼ اهػٔ ٌؼاٍ اًٗ فٕ 

.  «ق اهخلوٖغٖجاهؿّق، هنٌِب يب ؽاهح يلبؼٌج كغٖؼث سغا تبلأؿّا
 

 يؽؽ عؼّر اهيكبؼف الإؿلايٖج يً الأؽيج غًّ عؿبئؼ، اهذلج فٕ ُػٍ اهيكبؼف،  -

 

ييب أغْ إهٓ خضّل اهًغٖغ يً ييلاء اهيكبؼف اهخلوٖغٖج يً غٖؼ اهيؿويًٖ فٕ 
تؼيٌغِبى »تؼٖنبٌٖب إهٓ اهخًبيل يى اهيكبؼف الإؿلايٖج ّفق خلؼٖؼ ٌفؼخَ سؼٖغث 

.  «تّؿح
ٖؼفج الإؿلايٖج فؼكج ػُتٖج هخلغى هوًبهى ٌيّػر أييبهِب تغٖلا يً يٌضح الأؽيج، اهق -

 .اهيكؼفٖج اهخلوٖغٖج

يٌضح الأؽيج، اهكٖؼفج الإؿلايٖج فؼكج هخٌفٖن أييبهِب ّخّؿٖى أؿّاكِب ّخّؿٖى  -
.  كبيغث اهيخًبيوًٖ يًِب، ييب ؿٖلول يً اٗذبؼ اهؿوتٖج هٌخبئز ُػٍ الأؽيج يوِٖب

 
:  رف الإسلاهٍجكٍل فٌ أستبة ىجبث الهصب

أفمل نذٖؼا لأؿتبة يٌِب  (اهتٌّم الإؿلايٖج)نبً أغاؤُب » لروٍخرز دىكبو هبكىزً كبل -
أً اهفؼًٖج الإؿلايٖج اهخٕ خًيل فٕ إنبؼُب خضهؼ الافخؼام فٕ تًل الأيّؼ اهخٕ 

هى ٖخينٌّا يً فؼاء أّؼاق يبهٖج يبهٖج اهيعبنؼ اهخٕ . ؿتتح يفبنل هوتٌّم اهخلوٖغٖج
ث نتٖؼث هوتٌّم اهخلوٖغٖج، نيب أٌِب لا خًخيغ يوٓ أؿّاق اهسيوج اهخٕ خلوق ؿتتح يفنل

.  «فِٖب اهخيّٖل تغؼسج نتٖؼث
: خلؼٖؼ اكخكبغٔ هؼاغّٖ ُّهٌغافٕ " ُبٌؾ فٖؿؼ"اهتؼّفؿّؼ فٕ الاكخكبغ اهغّهٕ  أنغ -

ال أً اهيًبيلاح اهيكؼفٖج هوتٌّم الإؿلايٖج خخنبتق يى الأؼكبى اهّاكًٖج ّتبهخبهٕ الأيّ
ّاهيخبسؼث تبلأيّال اهينبهتج تيؿخضلبح  ،خكؼف يوٓ فؼاء ّتٖى اهتمبئى ّاهعغيبح

 .لا خغعل ميً اهيًبيلاح اهيكؼفٖج اهّاكًٖج أيؼ غٖؼ يؿيّش تَ

ّأمبف أٌَ كغ ٖتغّ أؿوّة اهيكبؼف الإؿلايٖج لأّل ُّوج ّنأٌَ غؼٖة أّ غعٖل  -
 .علاكٕغٖؼ أٌَ فٕ اهّاكى كؼٖة سغاً يً اهخًبيل اهيكؼفٕ الأ
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: الدعواح الهسخجدث
اهخؿبؤلاح اهينبهتج تبكخكبغ تغٖل خخفنل فٕ إنبؼ خٖبؼ فنؼٔ سغٖغ تغأ ٖفق  اهًغٖغ أعػح  .1

نؼٖلَ غاعل اهفنؼ الاكخكبغٔ اهضغٖد ّ خغّؼ اُخيبيبخَ ضّل يلّهج الاكخكبغ الإٌؿبٌٕ اهخٕ 
هسغٖغث ّيب عوفخَ الاكخكبغ ّخعوٖكَ يً فّاضـ اهوٖتؼاهٖج ا" أٌؿٌج"أعلاكٖبح ّخضؼق يوٓ 

ًّٖختؼ أٌكبؼ ُػا  .يً هوى اكخكبغٔ ّضٖف اسخيبيٕ ّضؼّة ّأؽيبح ّنّاؼد يخًبكتج
الاكخكبغ الإٌؿبٌٕ  اهخٖبؼ اهسغٖغ يً أً اهؼغ الإٌؿبٌٕ اهّضٖغ يوٓ يأؽق اهؼأؿيبهٖج ، ُّ

اهػٔ ِٖغف إهٓ خضلٖق اهؼفبٍ الاكخكبغٔ اهضلٖلٕ هلإٌؿبً ـ نل الإٌؿبً يوٓ ّسَ الأؼل 
.  (اهيضهّهًٖ)ّاٌخِبء تبلأّفؼ ضهب فٕ اهضٖبث (اهيضؼّيًٖ)تغءا تبلأكل ضهب ـ

ّاهيوفح هلاٌختبٍ فٕ ُػا اهكغغ، ُّ اهخّافق فتَ اهخبى تًٖ أنؼّضج الاكخكبغ الإٌؿبٌٕ ُػٍ  .2
ّيفؼّو الاكخكبغ الإؿلايٕ اهػٔ تغأ ٖضخل ضٖؽا يخٌبيٖب يً الاُخيبى ،هٖؾ فٕ اهتوغاً 

ٔ أّؿبن غّهٖج يخًغغث يً سبيًبح ّيؼانؽ تضّد ّيؤؿؿبح يبهٖج الإؿلايٖج فضؿة، تل ف
غّهٖج ّاؿًج ، ّأمضٓ ٖؿخلنة اهًٌبٖج ّاهيخبتًج يً كتل اهًغٖغ يً اهتبضذًٖ ّكٌبو اهلؼاؼ 

 !فٕ أيبنً نذٖؼث يً اهًبهى

فٕ سيوج يً اهيتبغا  (الاكخكبغ الإٌؿبٌٕ ّالاكخكبغ الإؿلايٕ)ّخوخلٕ الأنؼّضخبً  .3
تنؼايج الإٌؿبً ّضلَ اهذبتح فٕ اهضٖبث ّيٌى اههوى ّاهضٖف ّ نل أفنبل  يولجاهيحّالأُغاف 

الاؿخغلال ّاهنؿة غٖؼ اهٌؽَٖ ّاهيمبؼتبح اهُّيٖج ّإضلال تغل نل ػهم، الأعلاق ّاهلٖى 
ّهً ٖخى ُػا اهسِغ . الإٌؿبٌٖج، ّاهيذل اهًوٖب، يضوِب اهينوّة فٕ اهٌفبن ّاهخًبيل الاكخكبغٔ

يوى الاكخكبغ كٖبغج سغٖغث خلنى يى اهيٌِز الأضبغٔ هوٌهؼٖج اهؼأؿيبهٖج  إلا تئيبغث كٖبغج
اهخٕ خًؽهَ يً غٖؼٍ يً اهًوّى الإٌؿبٌٖج ّخفؿؼ ضؼنج الإٌؿبً ّاهخبؼٖظ تبهًّايل 
 .الاكخكبغٖج اهتضخج ّخفكل تٌَٖ ّتًٖ نل يب ٖيح إهٓ اهغًٖ ّالأعلاق ّاهلٖى تكوج

 
 :الأزهج عمي الدول العرتٍج احخأثٍرهو 

لا ٌغيٕ تأً الأؽيج هً خنبهٌب، فبلاكخكبغ اهًبهيٕ يؼختن ّيخفبتم، ّيًبهى  أًيً اهيِى سغاً  .1
. الأؽيج تغأح تبههِّؼ

ييّيبً ّاهعوٖسٖج عكّكبً تؿتة اهعّف يً ّكّل  الأؿّاقيفبُغث يلايبح اهخؼاسى فٕ  .2
. الأؽيج

. اٌِٖبؼ أؿًبؼ اهتخؼّل تفنل نتٖؼ .3
 (عوٖسٕ عبكج ال )خأذؼ ّخؼاسى اهؿّق اهًلبؼٔ  .4
 .(ّغٖؼُب نيفبؼٖى ٌعٖل فٕ غتٕ)كؼاؼاح خأعٖؼ تًل اهيفبؼٖى نّؼ اهخٌفٖػ  .5

 (...ضؼفًّٖ ،يٌِغؿًّ، ييبل )يفبنل اهتنبهج ّعكّكبً فٕ كنبيبح اهتٌبء  .6
. خأذؼ يفبؼٖى اهخٌيٖج اهضنّيٖج ٌخٖسج خؼاسى ؿًؼ اهٌفن .7
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 الىخبئج والخوصٍبح
 :الىخبئج

 أًُبئٖج ّهنً يً اهيفٖغ الاٌختبٍ إهٓ اهٌخبئز اهيتغئٖج اهيخضللج ّيب ٖينً يً اهيتنؼ اهضغٖد يً ٌخبئز ً 
: ٖتٌٓ يوِٖب فٕ اهيؿخلتل اهلؼٖة ّاهتًٖغ

. يغى كلاضٖج اهًغٖغ يً اهيفخلبح اهيبهٖج .1
 .الاكخكبغ اهؼيؽٔ لا ٖكوص نتغٖل هلاكخكبغ اهضلٖلٕ .2
غيَ ًٖيل، غيَ ”يُؿوَّيج مؼّؼث إيبغث اهٌهؼ تبهٌهؼٖج اهؼأؿيبهٖج ننل أّ آهٖبخِب عبكج  .3

.  أّ يغى خغعل اهضنّيبح تفنل يتبفؼ لإيبغث اهخّاؽً إهٓ اهؿّق“ ٖيؼ
. هِّؼ خٖبؼاح سغٖغث غايٖج إهٓ أعولج الاكخكبغ .4
. الاًٌنبؿبح غٖؼ اهيتبفؼث يوٓ اكخكبغٖبح اهغّل اهٌبيٖج .5
. اؼختبم اهيؿخذيؼًٖ ّأكضبة ؼؤّؾ الأيّال .6
. هٓ كًٖغ الاكخكبغٖبحخؼاسى يؿخّٖبح اهخغاّل اهيعخوفج و .7
. اؼخفبو يًغلاح اهتنبهج .8
. (اهّلاٖبح اهيخضغث عبكج)اؽغٖبغ اهنوة يوٓ اهيًٌّبح اهضنّيٖج .9

 
 :الخوصٍبح

 :هخضلٖق الأيً الاكخكبغٔ ٌٖتغٕ
 خؼم اهخًبيل تبهؼتب .1

 يوم ًلا يب خؼم تٖى  .2

.  خؼم اهتّٖو اهُّيٖج .3
 (Marginتٖى اهِبيـ )يغى فؼاء الأؿِى تلؼّل ؼتّٖج  .4
ّيلّغ اهيتبغلاح اهيؤكخج   Optionsّيلّغ الاعخٖبؼ   Futuresيلّغ اهيؿخلتوٖبحخؼم  .5

Swap (يوٓ الأؿِى ّأؼتبضِب) 
. تخؼانٖتِب اهلبئيج خؼم اهخًبيل تبهيفخلبح اهيبهٖج .6
 .اهعؼّر يً تٖى اهغًٖ .7
يؼايبث اهلٖى الإٌؿبٌٖج ّالأعلاق  .8
. ئغثنٌهبى تغٖل يً ٌهبى اهفب (اهغٌى تبهغؼى)ايخيبغ اهيفبؼنج  .9

.  اؿخعغاى اهيبل فٕ ّهبئفَ الأؿبؿٖج ّيغى ايخيبغٍ نؿوًج .10
 .لأكّل اهفٌٖج هلاكخكبغ الإؿلايٕايخيبغ ا .11


