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 :ملخص
كرا للردور الرتي يهدير  فري يع  رة دار إبرز الاهتمام بالأسواق المالية في مجموعة من الدول خلال العقد الأخيرر مرن القررل الممصررم  

المردخرا  ويوجيههررا  حررو الاسرت مارا  الممتجررةم فهرري يعمر  علررى يوزيرر  مخراطر العمليررة اأ تاجيررة علرى مررن هرر  أك رر قرردر  علررى 
احتمالهررا ولازمررة للقيررام برردور الوسرراطة الماليررة بررين أمررحاو الاررالع المررالي وأمررحاو العجررزم وم رراعد  لجررتو ر وس الأمرروال 

 .تمميةلتموي  ال
ولقد واجهت يلك الأسواق المالية يحرديا  العولمرة الماليرة التري  هرر   تيجرة يحريرر يجرار  ال رل  والخردما  وبعرد يوقير   

دولة فري العرال م ممرا أدل الرى حريرة ا تقرال ر وس الأمروال / 231/ايااقية يحرير الخدما  المالية التي وقعت عليها ما يزيد على 
 .ها ب رعة وب هولة الأمر التي يهدي الى ا هيارا  في الأسواق الماليةالتي يمكن ال يعكس ايجاه

لذلك كان لزاما على هذه الدول وقبل  نن نخرل في ا اللمة للم ا الإللم عنبلاس تإاتلاة تللإنلم نويلنأ ناةهللم نتلةاقوا ا الإللم ون لمإل   و هلا  
 امأ اج  الاتو ا ة اكبر مأ اللمة لم ا الإلم ونالإ  ا راط  الخاتجلم عخو

Abstract: 
During the last decade, a great interest for the stock market appeared among a 

good number of countries. This interest is due essentially to the important role it plays 
in sensitizing the savings and orienting them towards the productive investment. 

It works for the distribution of the risky productive operation upon those which 
are more able to bear it and those which may play the intermediary financial role 
among those who have a financial surplus and those who have not. This is also done 
for the purpose of creating capitals in order to finance the development. 

Those stock markets have been challenged by the globalization of finance which 
emerged as a result of freeing the business of goods and services after the signature of 
the treaty of Free Financial Services which has been signed by more than 132 
countries. This led to the passage of capitals which may reflect its direction. This fact 
leads to the bankruptcy of the stock market.  

Those countries saw themselves compelled to follow clear policies that guarantee 
their stock markets before adhering to the financial globalization. On the other hand, 
those countries have to play an active role to benefit greatly from the financial 
globalization and reduce the consequent risks it may engender.. 
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 :مقدمة     
علاقشهه ومج وعة ههل لمههمج ع يلاههصعا عاتيةههلادول   وهه     هه   شههت ا علاقاتههلاا عاتيةههلادول علا  لاوههل ا ق ع هه  علا هه   

ت ك علايلاصعا ا عاتجلاه نحة تح و  علاقاتلاا عاتيةلادول علا  لاول فوعلا بين علا  ل ع خي فل سةعء ا ولال علايجلارة علاسه قول 
 .ا تقبص ظلاه ة علاقة ل ت  قط ق   ى هذه علايلاصع.  علخ لمول ق  ا ولال علأسةعق ع لالاول ق  ا ولال علاقع ول علإنيلاجول

و ة  بلالاقة ل بةفل  لالمل تحةول علانظم عاتيةلادول  ع لالاول لا   ل ع خي فل إلى نظلام عتيةلادي  لملالي  ع   ا ولال  
فوههل لايههالحص ع هه  د علاسولاسههول  ق  بيقبههص   هه  علاقة ههل تقههت اوههلادة درجههل عارتبههلالم فوعههلا بههين عاتيةههلادولاا ع خي فههل بلاهه  

 .ف فوعلا بين هذه عاتيةلادولاا لممج  و  ع   د ق  علانظم علاسولاسول ق  علا ةلمولعلانظ   مج عا يا
 يمكمج علا ةل ق  ظلاه ة علاقة ل تق  ظلاه ة غص لميجلانسل علأبقلاد  ق  بيقبص     علاقة ل تنطةي   ى عا هياف ا   

ع  انهههلا علانسههم سههةعء لمههمج  وهه  لمقهه ل علاههةا  علانسههم فوعههلا بههين ولااتههلا  إع تيعوهها علاقة ههل ا وههلال علأسههةعق ع لالاوههل بلارتفههلا 
 .علانعة ق   جم علايلاص  س  يل

و جهها عرتفههلاع علاههةا  علانسههم لا قة ههل ا وههلال علأسههةعق ع لالاوههل  ههمج علاقة ههل ا عحههلااا علأ هه    إلى لمههلا  ههلا بتلا لمههمج  
ل ق  علا تلابهل علافقلالاهل تح و   تطةو  لا بنول علأسلاسول لالأسةعق ع لالاول سةعء لممج  و  علايش وقلاا ق  علايكنةلاةجولا ع سيخ لم

ق  علأد عا ع لالاول  تسوص   كل ت فق رؤ س علألمةعل  بر ع   د علا ةلمول   عنيشهلار  تقه د ع سسسهلاا ع لالاوهل غهص علابنكوهل 
 .لم ا  نلادوق عاسي علار

علألمهةعل   ت  قدا علاقة ل ا ولال علأسةعق ع لالاول إلى اوهلادة تح وه  علخه لملاا ع لالاوهل  دهلا قد  إلى اوهلادة  جهم رؤ س 
ع ي ف هل إلى علأسههةعق ع لالاوههل علانلاشههول بلالاهه  ل علانلالموههل  علألمه  علاههذي عنقكهه  ا تحسههمج  دعء ت ههك عاتيةههلادولاا   ا ععا 

 .علاةت  قد  إلى اولادة درجل  سلاسول ت ك علأسةعق لالأالملاا ع لالاول علمح ول  علأجنبول
 :مشكلة الدراسة -

 ف لاا رؤ س علألمههةعل علا ةههصة  علاطةو ههل علأجههل اههذه علأسههةعق  علألمهه  إ   ة ههل علأسههةعق ع لالاوههل وهتههي  نتههلا اوههلادة تهه
علاذي وسدي إلى تالحصعا عيجلابول  س بول تكة    ى قسهلاس درجهل كفهلاءة علاسهةق ع هلالي   بنهلاءع   هى علاهك فهي  علإشهكلالاول 

 :علاتي ت  ر ا هذع علاة د كلالآتي
 ية على الأسواق المالية؟ماذا  عمي بالعولمة المالية؟ وماهي مختلف آثار العولمة المال -
 :أهمية الدراسة -

تيع ههل قةوههل علا رعسههل ا علا رعسههل علايث و وههل لألحهه  علاقة ههل ع لالاوههل   ههى علأسههةعق ع لالاوههل  بلا يبلارهههلا علا طههلاع ع عههةل  عوهها 
 .علا طلا لاا عاتيةلادول علأ    ا علا  لال  كعلا قنهلا ت ةم ب  ر هلام ا علاينعول لممج  ال عسي علارعتل ع لالاول

 :هدف الدراسة -
تهه ف هههذه علا رعسههل إلى لمق فههل تههالحص علاقة ههل   ههى علأسههةعق ع لالاوههل بقهه  ق  تق إهه  علاق وهه  لمههمج علأسههةعق إلى هههاعا  

 :لملالاول بسبي علايث و  ع لالي علانلاتج  مج علاقة ل ع لالاول   يمكننلا لا ية ل إلى
 .بولا  لمفتةم علاقة ل ع لالاول  قسبلابهلا -
 .علأسةعق ع لالاولبولا  تالحص علاقة ل ع لالاول   ى  -
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إلمكلانوههل علاية ههل إلى وعة ههل لمههمج عاجهه عءعا علاههتي لمههمج  ااههلا يمكههمج ت  وههل علايههالحصعا علاسهه بول لاقة ههل علأسههةعق  -
 .ع لالاول
 :خطة الدراسة -

 :ا سبول تح وق عا ف ع نشةد لممج هذه علا رعسل  سةف تيضعمج علا رعسل لملا و ي
 المهدية إليها؟ التعريف بظاهر  العولمة المالية والعوام : أولا -
 .التحرير المالي علاقت  بتحرير ح او رأس المال: ثا يا -
 .آثار العولمة المالية على الأسواق المالية: ثال ا -

 :التعريف بظاهر  العولمة المالية والعوام  المهدية إليها: أولا
سهيخ م لاة هل ع    هل ع لالاوهل لمهمج إا ق  علايقبهص ع    ى علا غم لممج ق  ظهلاه ة علاقة هل ع لالاوهل لاوسه  ظهلاه ة ج وه ة  

علاظههلاه ة علا  يمههل وقهه  تقبههصع  هه و لا عنيشهه   ههال علانةههل علا ههلا  لمههمج علا هه   علاقشهه ومج لمةههلا بلا لا يطههةرعا علاههتي  هه لح  ا 
علانظهلام عاتيةهلادي علاهه  لي   علاهتي قدا إلى اوههلادة قةوهل علأسههةعق ع لالاوهل لاكههل لمهمج علاهه  ل ع ي  لمهل  علانلالموههل   يمكهمج إ طههلاء 

 : ل ع لالاول  ختي ل علاقةعلمل علاتي سلا  ا ا ظتةرهلا كعلا و يتق ول علاقة 
 :يعريف العولمة المالية-2
 :تحيةي علاقة ل ع لالاول   ى وعة ل لممج علايقلارول يمكمج إب عاهلا كعلا و ي 
هههي ظهلاه ة تشههص إلى تطهةر  تةسهها قسههةعق رقس ع هلال  قسههةعق علان هةد علمح وههل  وه  يميهه  نشههلاطتلا  العولمرة الماليررة -

 هههلارلح ع ههه  د علا ةلموهههل  قي تةهههبي لمكلانهههلا لايجعوههها رؤ س علألمهههةعل سهههةعء كلانههه    وهههل ق  قجنبوهههل  كهههذلاك لمةهههه ر إلى 
علايعةوهل عاسهي علارعا علمح وههل  علأجنبوهل  علألمه  علاههذي وقهت  ه م  جههةد توهةد   هى تح كههلاا رؤ س علألمهةعل إلى علاهه ع ل ق  

ك تشهههلابل علايشههه وقلاا علاهههتي تنظعتهههلا  لمكةنلاتهههلا لمههها  هههلارلح ع ههه  د علا ةلموهههل علاهههتي تقعهههل ا إطلارههههلا ت هههك علأسهههةعق   كهههذلا
 .تش وقلاا  لمكةنلاا علأسةعق ع لالاول ا علا  ل علأ   

بيقبهص علا ه  ة ع لالاوهل بانههلا عني هلال علاقهلاو إلى نهةع لمهمج عاتيةهلاد علا لمهاي علاهذي تح كهل علأ هةل  العولمرة الماليرةتقه ف  -
 ق  ههذه علا ه  ة ع لالاوهل ا . ا  ظلاا د   ق  تقةتتلا س طلع لالاول  علاتي تني ل لممج لمكلا  إلى      لممج  ع ل إلى ق    

قد عا علايعةول  قسلالاوبل تسدي إلى تجلا ا ع   د علاسولاسول  ت وو  علاسولاسل عاتيةلادول علاةطنوهل ا لمةعجتهل ههذه علا ه  عا 
 (.1)ع لالاول عالائعل

خي فههل  وكعههمج جههةه  علاقة ههل ع لالاوههل ا إلى ظههلاه ة عانهه لملالح علاهه  لي بههين علأسههةعق ع لالاوههل ع  العولمررة الماليررةتشههص  -
تح كلاا رؤ س علألمةعل بين ختي ل علأسةعق ع لالاول د    ةعجا ق  لمةعنا   وه  وهيم لمهمج  ااهلا تبهلادل  ته ع ل  تةهفول 

 (.2)علا وة   علأ ةل علان  ول  ع لالاول  لارلح ع   د علاةطنول
ق بونتلا  بين تقبص علاي  ول ع لالي فلالاقة ل ع لالاول و ة  لممج  ال علايقلارف علاسلاب ل لاظلاه ة علاقة ل ع لالاول يمكمج ق  نف   

 22بهههلا اوههلادة درجههل عانهه لملالح لالأسههةعق ع لالاوههل لا هه  ل ع خي فههل  وهه  تبهه  ع  كانهههلا سههةق لملالاوههل  ع هه ة   ههلارس نشههلاطتلا 
ا  علايشه وقلاا سلا ل ا علاوةم تنظعتلا تةع    تش وقلاا لميعلالح ل  علألم  علاذي وسدي إلى علايالحص   هى عسهي الاول علاسولاسهلا

علا ةلموهههل لا ههه  ل علأ ضهههلاء   واوههه  لمهههمج تههه ف لاا رؤ س علألمهههةعل  هههبر ع ههه  د قلمهههلا علايههه  ول ع هههلالي فوشهههص إلى اوهههلادة  جهههم 
ع قههلالماا ع لالاوههل  ههبر ع هه  د علا  لاوههل ا ظههل علايشهه وقلاا  علا ههةعنين علاسههلائ ة ا كههل د لاههل   ههى  هه    قي اوههلادة  جههم 

 (.3)لاسولاسلاا  علايش وقلاا علخلا ل بكل د لال لممج د ل علايقلالملع قلالماا د   علايالحص   ى عسي الاول ع
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 :العوام  المهدية إلى العولمة المالية -1
تضلاف ا  ةعلمل   و ة ا تةفص ع نلاخ ع ائم لايلاذول ا م علاقة ل ع لالاول علاتي ب قا ا علايب ةر لمنذ لملا و بةع   ى ربها  

 :ت   لممج علاالملا   يمكمج إجملال قةتلا فوعلا و ي
 :مي الرأسمالية الماليةيما 1-2
لا   كلا  لا نعة ع ياعو  ا رقس ع لال ع سي ع  ا  نلا ل علخ لملاا بمكةنلاتلا ع ة فول  غص ع ة فول لمهمج  هال تنهةع  

قنشههطيل  اوههلادة درجههل ت كههاه د ر قسلاسههي ا إ طههلاء تههةة علاهه فا  سههصة علاقة ههل ع لالاوههل  وهه  ق ههبث  لمقهه اا علاهه بي علاههتي 
. سههي ع  ا ق ههةل لملالاوههل  تاوهه  ك ههصع  ههمج لمقهه اا علاهه بي علاههتي تح  تههلا ا تطلا ههلاا علإنيههلالح ع  و ههييح  تههلا رقس ع ههلال ع 

تههه      )   هههى علاةهههقو  علاقهههلا ي لاقهههي رقس ع هههلال ع سهههي ع  ا علأ هههةل ع لالاوهههل د رع لمهههسلح ع  هههلا و  لمهههل لمهههمج لمهههةعرد لملالاوهههل 
ا ع لالاوههل علا ةوههل  ع كةلموههل  كههذلاك ا بشهه  لم  لا ههل اسههوعلا لمهها عاحفههلا  ع  ثههةف ا  جههم علايهه ف لا( عسههي علارعا

 .ع ني  ع سلا  عا ع   لمل لممج علاب  ع  ع ي  لمل  ع نظعلاا علا  لاول
  لا   عرتبط هذع علانعة ع ط د لا  قةلالاول ع لالاول بظتةر عاتيةلاد علا لماي  علاذي تح كل لمسش عا علابةر ل علاقلا وهل  تهسلح   

ر علاةه ف علأجنهم  لمهةعاومج ع ه فة لاا  لمقه اا علابطلالاهل  ع سهيةولاا فول قي تلاصعا تح ث   ى قسهقلار علافلائه ة  قسهقلا
 (. 2)علاقلالمل لالأسقلار  علاشلائقلاا  علاقةعلمل علانفسول  علابولانلاا علاةلادرة  مج ع سوةلاين ع لالاوين   لافظي علابنةك ع  كاول

 :وجود فالع    ي متزايد لر وس الأموال 1-1
ة  علأسههةعق ع لالاوههل علمح وههل ا ك ههص لمههمج علاهه  ل قد  إلى  جهها هههذه إ  تههةعف  ع هه   عا  علافههةعئ  ع لالاوههل   ههى لمسههي 

علأسهةعق  ههمج عسههيوقلابهلا   بلالايهلالي عتجتهه  ت ههك علافههةعئ  تبثه   ههمج فهه   قفضههل لااسهي علار ا قسههةعق ع ههلال علخلارجوههل  
علاههذي طهه ق   ههى  نظهه ع لااوههلادة علاقلائهه   هههة لمههلا قد  إلى تاعوهه  عاتجههلاه نحههة علاقة ههل ع لالاوههل  لمههمج نلا وههل ق هه   قد  عاحفههلا 

قسقلار علافلائه ة  تبهلاطس علانعهة ا علاه  ل ع ي  لمهل إلى  ه  لح رقس ع هلال لمنتهلا لاوبثه   همج لمقه اا  لائه  ق  هى ا علاه  ل 
 (.5)علأ   
 : هور الابتكارا  المالية 1-3
ع ومج عرتبطهه  علاقة ههل ع لالاوههل بظتههةر كههم هلائههل لمههمج علأد عا ع لالاوههل ع  وهه ة علاههتي رع هه  تسههي طي علاق وهه  لمههمج ع سههي  

فهههههيلى جلانهههههي علأد عا علاي  و وهههههل ع ي ع لاهههههل ا علأسهههههةعق ع لالاوهههههل  ههههههي علأسهههههتم  علاسهههههن عا  ق هههههبي هنهههههلاك علاق وههههه  لمهههههمج 
كههل ههذه علأد عا تيطههةر لمههمج . ع سهيج عا اههذه علأسهتم  علاسههن عا بلالإإههلافل إلى علاهك ظتههةر قد عا لايلاطوهل ع خههلاط 

 عسهقل لمهمج عا يوهلارعا  نه  عقهلاع ته عرعتم عاسهي علارول   فول إلى ق       ى نحة لمط د  و  تيوي لا عسي ع ومج لمسلا ل 
 تهه  ظتهه ا هههذه علأد عا ع  وهه ة . كعههلا قنهههلا ت قههي د رع بههلالافي علأةوههل ا تح وههق علاي ههلارا بههين ختي ههل علأسههةعق ع لالاوههل

 :تح  تالحص  لالم ين  ةلا
عههاا  قسههقلار عاإههط عبلاا علاههتي سههلادا قسههةعق علاةهه ف علأجنههم بقهه  عاتجههلاه نحههة تقههة  قسههقلار  هه ف علاق -

علافلائ ة   و  بلات  علاض  رة لم ثل إلى ظتةر ت ك عابيكهلارعا لايهالمين ع علاوهل لا عسهي ع ومج  لمةعجتهل علاي  بهلاا ع لادلحهل 
ا قسقلار علاة ف علأجنم  قسقلار علافلائ ة    ت  قلحلار علابق  ا هذع علخةة  إلى ق  ع ةو ل ع  هشل اهذه علأد عا 

لأ رعق ع لالاوههل ق  علاقعههاا علأجنبوههل لمههمج ختههلاط  ت  بههلاا قسههقلار علاةهه ف  قسههقلار تكعههمج ا قنهههلا جهه دا علاشهه عء علافق ههي لاهه
علأسههتم  كههذلاك لمههمج ختههلاط   هه م إلمكلانوههل تسهه و  علافةعئهه  ع  تفقههل إلى ق  تحةلاهه  ع خههلاط  نفسههتلا إلى سهه قل لمي ع لاههل ا 

 (.6)علاسةق
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فلاسهيخ لم  ههذه علأد عا ع نلافسل علاش و ة بين ع سسسلاا ع لالاول ا سوعلا علاتي د     ه و لا إلى علاسهةق  -
ع  وهه ة لمههمج قجههل تجائههل ع خههلاط   تحسههين علاسههوةلال بمههلا تههةف ه لا عسههي ع ومج لمههمج إلمكلانوههل تلاوههص لم عكههاهم ع لالاوههل بسهه  ل  ا 

 . لال    ث تطةرعا ق  تةتقلاا ج و ة
 :التقدم التكمولوجي 1-4
ةعق ع لالاوهههل علا  لاوهههل   وههه    سهههلاهم علاي ههه م علايكنةلاهههةجي ا وهههلال عاتةهههلااا  ع ق ةلمهههلاا ا دلمهههج  تكلالمهههل علأسههه 

علايلا ههي   ههى ع ههةعجا ع كلانوههل  علاالملانوههل بههين علأسههةعق علاةطنوههل ع خي فههل إإههلافل إلى عحفههلا  تك فههل عاتةههلااا علاسهه كول 
 علااس كول   ع وهلاا علمحلاسهبل إلى درجهل كبهصة  ته  سهلاهم علاي ه م علايكنةلاهةجي ا اوهلادة   كهل رؤ س علألمهةعل لمهمج سهةق 

 (.7)علا  عبط ع خي فل بين ختي ل علأسةعقلالآ    ا اولادة 
 : مو سوق ال مدا  1-5
لا هه  شههت  إ هه عر علاسههن عا  تهه ع الا ا علأسههةعق ع لالاوههل علاقلا وههل تطههةرع لمتعههلا  لا ههل علاسههن عا ع كةلموههل  ع  و ههل   

لايبههلاطس علاههذي  هههة علاقههلام علاههذي عرتفقهه  فوههل قسههقلار علاههنفط  لا وههلا   رغههم ع 1773 كلانهه  علاب عوههل علافق وههل اههذع علانعههة ا 
شههت ه إ هه عر علاسههن عا د لاوههلا  ههال علاسههبقونلاا  ب عوههل علا علانونههلاا بسههي عرتفههلاع لمقهه اا علايضههخم  ظتههةر قسهههقلار 
علافلائهه ة   و وههل سههلالابل إا قنههل لمههلا لابهه  ق  عسههيقلاد نشههلاطل ا  شهه ول علايسههقونولاا   هه ث لمههلا وشههبل عانفجههلار ا سههةق 

تةف ههلا  ا شهك ق  لايطهةر ههذع علاسهةق د رع لمتعهلا ا تسهلارع  ة هل علاسن عا علا  لاول  بلاادولاد علاط ي   هى علألمهةعل علاهتي 
 (.7)علأسةعق ع لالاول

 :يأثير التحرير المالي 1-6
إ   ع وههلاا علايث وهه  ع ياعوهه ة   ههى ع سههية  علمح ههي  علاهه  لي ا نفهه  علاةتهه  ت  وبههلا قدا إلى اوههلادة تهه ف لاا رؤ س  

لار علاة ف علاسلائ ة  لما تسلارع  ع ولاا علايث و  ع لالي  تسلار   علألمةعل  بر ع   د لما اولادة   ول تحةول علاقع ل باسق
 ع ول  ة ل علأسةعق ع لالاول  لا ل بق  ربط علاك بيثسمج لمنلاخ عاسي علار ا ك ص لممج علا  ل  علاسقي إلى جذا ع اوه  

سهةف نيطه ق  لممج عاسي علارعا لممج  هال علاسهةق ع لالاوهل  غصههلا   نظه ع لأنهل علأسهلاس ا  ع وهلاا تسهلارع علاقة هل ع لالاوهل
 (.7)إلاول بلالايفةول ا ع اء علا لا  لممج علابث 

 علاقت  بتحرير ح او رأس المال......التحرير المالي :ثا يا
وق  علايث وه  ع هلالي ق ه  لمقهلاو علانظهلام ع هلالي ع  وه   قههم لمالمهي علايطهةرعا عاتيةهلادول علابهلاراة  هال علاق ه  علأ هص  

يث و  ع لالي عرتبلاطهلا  لحو هلا بهوعنهل علاسولاسهلاا علا وبرعلاوهل كسولاسهلاا عتيةهلادول لممج علا    علاقش ومج   ت  عرتبط  سولاسلاا علا
 لالمل  كذلاك بمةجل علايةجل نحة عان لملاجلاا ا عاتيةلاد علاقلا ي  علاتي تشت هلا غلالابول علا  ل  وشعل علايث و  ع لالي كل 

لمههةعل  تح وهه  علأسههةعق ع لالاوههل لمههلا ويق ههق بيث وهه  قسههقلار  هه ف علاقعههاا  تطههلاع علايههالمين  ع ةههلارف  تح وهه    كههل رؤ س علأ
لممج قجل علاةتةف   ى قهم علآلحلار ع هتبل   ى تح و   سلاا رقس ع هلال  تح وه  علابةر هلاا علاهتي تقه  ق ه  رلمهةا عاتيةهلاد 

 .علا وبرعلي  قد عتل علافلا  ل لايعةول عاسي علارعا
فلاتوههل علاقلالمههل لايجههلارة علخهه لملاا د لاههل   ههى عات 132 ا ظههل علايةجههل علاقههلا ي نحههة تح وهه  علخهه لملاا ع لالاوههل  تقهه  نحههة  

GATS  تههه  كلانههه  ههههذه عاتفلاتوهههل لمهههمج قك ههه  عاتفلاتوهههلاا علاهههتي  عجتههه   هههقةبلاا بلالالاهههل ا علاية هههل إلاوتهههلا تبهههل توهههلام 
بسههبي عا ههياف ا  جتههلاا علانظهه  بههين علاهه  ل ع ي  لمههل  علانلالموههل بههل   هه  بههين  1775لمنظعههل علايجههلارة علاقلا وههل سههنل 

 .علا  ل ع ي  لمل  بقضتلا علابق 
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 :الايااقية العامة لتحرير الخدما  المالية -2
شم   عاتفلاتول علاقلالمل لايجلارة علخ لملاا ا لم ث تلا ع يق ق بلالخ لملاا ع لالاول   ة قنةعع لمهمج علخه لملاا ع لالاوهل تشهعل   

كلافههل علأنشههطل علاقلالم ههل ا علأسههةعق ع لالاوههل ععا علاطههلابا علايجههلاري علا لاب ههل لا يهه ع ل  علاههتي ا تهه  ل إههعمج  ظههلائل علا  لاههل 
لا ئوسهههول  وههه  وسهههيبق  عاتفهههلاق كلافهههل نشهههلاطلاا ع ةهههلارف ع  كاوهههل ق  علاسههه طلاا علان  وهههل  كهههذلاك نشهههلاطلاا  هههنلادوق ع

علاضهههعلا  عاجيعههههلا ي   ههههنلادوق علاي لا هههه  علاقلالمهههل  قوههههل نشههههلاطلاا ق هههه   ت ههههةم بههههلا لمسسسههههل  لالمههههل  سههههلاا ع كةلمههههل ق  
 :لاتي تضعنتلا عاتفلاق لملا و يبكفلالايتلا ق  بلاسيخ عم ع ةعرد ع لالاول ع كةلمول  لممج علخ لملاا ع لالاول ع

 .علخ لملاا ع ة فول  علإت ع  بانةع ل بملا فول علإت ع  عاسيتاكي  علإت ع  لم لابل رهة   غصه -
جموا علخ لملاا ع  فة ل  علايعةول علان ه ي بمهلا فوتهلا بطلاتهلاا عائيعهلا   علاه فا  علخةهم  علاشهوكلاا علاسهولا ول  -

 .عا   سلاا ع قلالماا ا علابةر ل علأ علم  ع ة فول هذع بلالإإلافل إلى علايجلارة لا ذ
علأ رعق ع لالاول علا لاب ل لا ي ع ل  علأ ةل بملا فوتلا علاسبلائك  ع شلاركل ا إ  عر ختي هل قنهةعع علاسهن عا  إدعرة  -

 .علأ ةل كلالان     لافظ علأ رعق ع لالاول   نلادوق عاسي علار ع علا ي
ل ا علايهههالمين كلالاسعسهه ة  علاةكلالاهههل  علخههه لملاا كلافههل قنشهههطل علايهههالمين ع بلاشهه  بانةع هههل  إ هههلادة علايههالمين  علاةسهههلاط -

 .ع سلا  ة عاسيشلارول
  ههى إهه  رة تبههلادل علاهه  ل  3 تضههعمج علا  ههلاء  ههةرع هلالمههلا ويجسهه  ا علإفةههلاي ع ههلالي  شههفلافويل  وهه  قلحههلارا ع ههلادة  

روهههل ع يق  هههل علأطههه عف كلافهههل ع ق ةلمهههلاا  علإجههه عءعا علايطبو وهههل   علا هههةعنين  علايشههه وقلاا  لمبهههلاد  علا تلابهههل  علايةجتهههلاا علإدع
 .بلالخ لملاا ع لالاول ععا علايالحص ع بلاش  ق  غص ع بلاش    ى تجلارتلا  علاك بشكل فةري

 عشهههلم عاتفههلاق   ههى كههل د لاههل  ضههة لمي  لمههل عتيةهههلادولا إنشههلاء ن طههل عتةههلال لمق ةلملاتوههل  ههال لمت ههل  ههلالمين لمهههمج  
 لالاوهههل ا علاههه  ل علانلالموهههل   هههى كلافهههل د ةاهههلا علافق هههي لااتفهههلاق  علاهههك لايسهههتول  ةهههةل ع نيجهههين  ع يهههلاج ومج بلالخههه لملاا ع

 .ع ق ةلملاا علاض  رول لايث وق علايطةر ا قسةعتتلا   اسوعلا ع ق ةلملاا ع يق  ل بلالاظةعه  علايجلارول  علاي نول
 لا   رع ى عاتفلاق ق إلاع علانعة  علاينعول ا علا  ل علانلالمول لممج  ال إ لانيتلا   ى تح وق علايث و  علاي ريجي لالأسةعق 

 اوهههلادة  ةهههيتلا لمهههمج علاةهههلادرعا علاقلا وهههل لمهههمج ههههذع علانهههةع لمهههمج علخههه لملاا  تقاوههها تههه رتلا   هههى عسهههيوقلاا علخههه لملاا ع لالاوهههل 
علايكنةلاةجوههلا ع  و ههل ا هههذع عحههلال  رفهها كفههلاءة  تنلافسههول قسههةعتتلا ع لالاوههل  كعههلا قتهه  عاتفههلاق   ههى عنيتههلالح  تطبوههق تهه عبص 

سههي  عر ع تهلاا ع هلالي   لاوهل ع هةد ين  ع سههي ع ومج لملالاوهل  رتلابوهل   تلائوهل لمهمج تبهل علاهه  ل علأ ضهلاء بهه ف  هة  تكلالمهل  ع
 ع سهلاةين   ههى  هه  علاسههةعء ا هههذه علاه  ل شهه وطل قا ت ثههق هههذه علايهه عبص علاضه ر بلالأ ضههلاء علآ هه ومج    عههلا بهها  هههذه 

 .علاي عبص يمكمج ق  تجيء ا إطلار عتفلاتولاا ق  ت توبلاا لحنلائول ق  جملا ول
 عا ع لالاوههل ا  لالاههل تقهه   ق هه  علاب هه ع  علأ ضههلاء لالأالمههلاا لمالمنههل ا كعههلا قتهه  عاتفههلاق لمبهه ق فهه   بقهه  علايق وهه 

لموهاع  ع ه فة لاا ته د عاتيةهلاد ب لميهل   ا ههذه ع لالاهل نه  عاتفهلاق   هى قنهل يحهق اهذع علاب ه  فه   بقه  علا وهةد   ههى 
 ق  , علاه  ل علأ ه  تجلارة علخ لملاا ع لالاوهل بشه لم ق  ا ت ثهق ههذه علا وهةد علاضه ر علايجهلاري  عاتيةهلادي  ع هلالي بمةهلا  

 .ا تكة  لمةجتل  علاول ولااا لمقونل تم علاب   ع قت
كعهههلا ق جهههي عاتفهههلاق   هههى علاههه  ل علأ ضهههلاء علاياكههه  لمهههمج ق  ع نيجهههين ق  ع يهههلاج ومج علمحيكههه ومج لا خههه لملاا ع لالاوهههل ا  

ل بلالاياعلمههلاا هههذه و ةلمههة  ا إطههلار ت هه يمتم لخهه لملاتم ا علأسههةعق علمح وههل بههاي إجهه عءعا ق  ق عههلال لمههمج شههانهلا علإ هها
 .علا  ل ا إطلار عاتفلاق  قي ت ك علاتي تسدي إلى إ  عث تشةهلاا ق  تنيج  نتلا  لحلار إلارة ا قسةعق علا  ل علأ   
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كعلا قشلار إلى ظلاه ة علايكيل عاتيةلادي  ا  ق قي  ضهة عانضهعلام إلى تكهياا ق ه   ععا عارتبهلالم بيكلالمهل  
 .غص ق ضلاء عاتفلاق  تح و  تجلارة علخ لملاا ع لالاول  إ  كلان  لممج

 ق صع ن  عاتفلاق   ى قنل يحق لاهلأي د لاهل  ضهة ق  تط هي إجه عءعا علايقه واا   هى قي علايهاعم ق  عانسهثلاا  
لمنهل ا قي  تهه   بقهه  لحالحههل سههنةعا تن ضههي لمههمج تههلاروح د هةل عالايههاعم  وهها علاينفوههذ  كعههلا يمكههمج دفهها علايقةوضههلاا اههذه 

 (.11)ء علايق واا ق  عانسثلاا عسينلادع إلى لمب ق علا  لال علأ لى بلالا  لاولعلا  لال  مج علأإ عر علاتي ت  ت ثق بهلا ج ع
 :العلاقة بين يحرير ح او رأس المال والعولمة المالية -1
  علإشلارة لممج تبل إلى لم يضولاا علايث و  ع لالي  علاك لممج  ال إلالالاء علا وةد   ى قةهو  عائيعهلا  علمح هي    هى  

 سسسلاا ع لالاول   ول كبصة ا إدعرة نشلاطتلا   إ  كلا  علاك ا وقت بل تولام نظلام لمهلالي قسقلار علافلائ ة  إ طلاء علابنةك  ع
 ههه  لموهههل بلا لائهههل  لأ  ع كةلمهههل لأسهههبلاا تحةطوهههل سهههةف تسهههيع  ا علإشههه عف   وهههل  ههههذع لمهههلا وط هههق   وهههل علايث وههه  ع هههلالي 

لملالح  علايكلالمههل لمهها علأسههةعق ع لالاوههل علاهه ع  ي  علاههذي ابهه  ق  وسههبق  ع وههلاا علايث وهه  ع ههلالي علاهه  لي علاههتي تسههيت ف عانهه 
 .علاقلا ول

قلملا جةه   ع ول علايث و  ع لالي علاتي ت ةم   ول  ة ل علأسةعق ع لالاول فتة تح و   سهلاا رقس ع هلال   ع  ةهةد بهل      
 إلالاههلاء ع ضههه    هههى ع قهههلالماا ا  سهههلاا رقس ع هههلال لم هههل علاههه وة   قسهههتم علمحهههلافظ ع لالاوهههل  عاسهههي علار ع بلاشههه   علاق هههلاري

لا    عا علاشخةول   تح و   سلاا رقس ع لال و تبط إعع بيلالالاء علا وهةد   هى لمقهلالماا علان ه  علأجنهم  علاضهةعبط علأ ه   
 :ع  تبطل بهذه ع قلالماا  علاةعتا ق  تح و   سلاا رقس ع لال يمكمج ق  ويث ك   ى جتل  عسقل  وشعل

 .ع قلالماا ع يق  ل بلااسي علار علأجنم -
بلااسي علار ا سةق علأ رعق ع لالاول  تشعل ع قلالماا   ى علاش عء علاهتي تهيم   وهلا   و هةم ع قلالماا ع يق  ل  -

بهلا غص ع  وعين  ق   ع ولاا لا بوا ق  إ  عرعا علاتي تيم ا علخلارلح بةعسطل لم وعين ق    ى لمبوقلاا ق  إ  عرعا و ةم 
 .لم وعة  بهلا   ولا  غص ع  وعين ق   ع ولاا علاش عء علاتي و ةم بهلا ا علخلارلح 

 .ع قلالماا ع يق  ل با ةل علا   ة علاق لارول -
ع قههههلالماا علخلا ههههل بلاائيعههههلا  علايجههههلاري  ع ههههلالي  علاضههههعلانلاا  علاكفههههلااا  علايسههههتواا ع لالاوههههل علاههههتي تشههههعل  -

 .علاي ف لاا إلى علا ع ل ق    ى علاي ف لاا لا خلارلح
 .ع قلالماا ع يق  ل بلالابنةك علايجلارول -
 هههلال علاشخةهههي   تشهههعل ع قهههلالماا علخلا هههل بهههلالاةدعئا ق  علا ههه    ق  ع قهههلالماا ع يق  هههل بيث كهههلاا رقس ع -

 .عا عولا ق  ع ني ق  ع صعث ق  علاهكلاا
 ثمل رقي وسةد بين   د كبص لممج علخبرعء فثةعه قنل ا يجةا علايقجل ق  علايس ع ا تح و   سهلاا رقس ع هلال بهل يجهي 

علاسه بول علاهتي تهنجم  همج عا  لاهل ا علايث وه   ا إهةء  علاي رلح ق  علايس سل  سي ظ  ف كهل ب ه  نظه ع لا عخهلاط   علآلحهلار
علاك وقي     قنل اب  لممج عاسيق عد علاكلاا بق د لممج علإج عءعا تبل علإت عم   هى علايث وه  لم هل ت ةوهل علأسهةعق ع لالاوهل 

ع لالاوهل  لاكههمج   ع تهلاا ع ةه ا  تح وهق عاسهي  عر عاتيةهلادي  تطهةو  ع سسسهلاا ع لالاوهل  علأد عا ع لالاوهل  تطهةو  علأسهةعق
علاههبق  علآ هه  وشههص بانههل لمههمج علأفضههل ق  وكههة  تح وهه   سههلاا رقس ع ههلال بشههكل لمبكهه  كجههاء لميكلالمههل  لمنهه لمج لمهها 

 . ع ولاا علإ اي عاتيةلادي
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 هذع لملا سةف نيط ق إلاول ا علان لالم علايلالاول لممج  ال  ه   وعهل ع اعوهلا  ع خهلاط  علاهتي تهنجم  همج  ع وهل علايث وه   
 (.11)ول   كوفول لمقلا ل هذه ع خلاط ع لالي لالأسةعق ع لالا

 آثار العولمة المالية على الأسواق المالية: ثال ا
 : ع ي  لمل  علانلالمول يمكمج إجملاالا فوعلا و يتشص علاق و  لممج علايطةرعا  علا رعسلاا علاتي     ةل علاقة ل ع لالاول ق  الا تالحص  عسا علانطلاق   ى علأسةعق ع لالاول ا كلافل د ل علاقلاو

 :ار الايجابية للعولمة المالية على الأسواق الماليةالآث -2
 :تحيةي علاقة ل ع لالاول   ى وعة ل لممج علآلحلار عايجلابول   ى علأسةعق ع لالاول يمكمج إب عاهلا فوعلا و ي 
 :يموع مصادر التموي  -2-2
علأسهههةعق ع لالاوهههل اوهههلادة  ة هههل علأسهههةعق ع لالاوهههل تهههسدي إلى عادوهههلاد تههه رة علاههه  ل  ع سهههي ع ومج   هههى علاة هههةل إلى ختي هههل  

علا  لاوهل  كعهلا وههسدي إلى تنهةع علأد عا ع لالاوههل ع شهك ل ا علأسههتم  علاسهن عا بمهلا ويفههق  عا يولاجهلاا ع خي فههل لاكهل لمههمج 
ع سههي ع ومج ق  ع  هإههين  وهه  وههسدي علاينههةع ا ع ةههلادر علايعةو وههل إلى علايلا ههي   ههى ن هه  ع هه   عا علمح وههل  عحفههلا  

 .تك فل ع ةةل   ى علايعةول
 :زياد  كااء  آداء الأسواق المالية 2-1
تسدي  ع ول تح و  علخ لملاا ع لالاول علانلاتجل  مج علاقة ل ع لالاول إلى س  ل عسيجلابل علأسةعق لا يلاهصعا عاتيةهلادول سهةعء  

  ى لمسية  علاة  ة عاتيةلادول ق    ى ع سية  علاك ي علألمه  علاهذي وهنقك  ا كفهلاءة تسهقص علأ هةل ع لالاوهل ع ي ع لاهل 
 ل ت ك علأسةعق  عحفلا  درجل ت كا ع قلالماا دع  تهلا   اوهلادة ته رتلا   هى عسهيوقلاا  جهم قكهبر لمهمج علايقهلالماا دع

 . لممج ثم جذا ع    عا  قةوةتلا بكفلاءة
 :ا خااض المخاطر على الأوراق المالية و اريااع العالد 2-3
لالاوهل علا  لاوهل  دهلا ويهوي لا عسهي ع ومج إلمكلانوهل تنةوها إ   ة هل علأسهةعق ع لالاوهل تهسدي إلى ته رة عاني هلال إلى علأسهةعق ع  

 هههلافظتم عاسهههي علارول  عسهههيخ عم قد عا لمهههمج قجهههل قفهههو   تلاطوهههل ع خهههلاط  لاي هههك علمحهههلافظ دهههلا واوههه  لمهههمج لمقههه ل علاقلائههه  
 .ع يثةل   ول ج عء عاسي علار ا هذه علأ رعق ع لالاول

 
 
 :زياد  معدلا  الممو الاقتصادي 2-4
لأسهةعق ع لالاوههل ا علايلا هي   ههى لمشهك ل ن هه  ع ه   عا علمح وههل  اوهلادة درجههل كفهلاءة علأسههةعق تسهلاهم  ع وهل  ة ههل ع 

 (.12)ع لالاول  دلا ونقك  ا كفلاءة قةو  ع    عا  لممج ثم اولادة لمق اا علانعة ا علأجل علاطةول
 :المخاطر المايجة عن عولمة الأسواق المالية -1
 ص لممج علخبرعء عاتيةلادوين  مج  ة ل علأسةعق ع لالاوهل   علانيهلائج عايجلابوهل   ى علا غم لممج علاةةرة علاةردول علاتي و ةتلا ك 

ع نيظ ة لمنتلا  إا ق  ت ك علاةةرة تظل نلاتةل بل لمشةهل لملا و وسيكعل علايث ول بيب عا ع خلاط   علأالملاا  ع شكاا 
ب هه ع  علانلالموههل ك ههصع لمههلا قدا إلى  هه  ث علمحيع ههل لمههمج  رعء ت ههك علاقة ههل ف هه  قلحبيهه  علايج بههل بهها  علاقة ههل ع لالاوههل ا  لالاههل علا

قالمههلاا لملالاوههل لمك فههل   وقهههف  ههبرعء  ههن  ق علان هه  علاهه  لي بي ههك ع خههلاط   هه ع ل لاكههنتم وقي هه    ق  ت ههك ع خههلاط  
 علأالملاا يمكمج تجنبتلا ق  علايقلالمل لمقتلا ب  ر لممج تةع   علاينظهوم علايثةطوهل  تقاوها سهالمل ع سسسهلاا ع لالاوهل  لاكهمج علاهك 

ا  لالال علاب  ع  علاةنلا ول ع ي  لمل علاتي تيقلالمل لما عاتيةهلاد علاقهلا ي لمهمج لمةتها تهةي  لمهسلح   إا ق  علاهك  إ  كلا  دكنلا 
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وكههلاد وكههة  لمسههيثوا ا  لالاههل علاب هه ع  علانلالموههل ا ظههل إههقل لم   ههل علانعههة عاتيةههلادي علاههتي  هه  بهههلا  بسههبي إههقل 
ي  ك هه ا تق إههتلا لا ةهه لملاا علخلارجوههل علاههتي ا    ههل  اتلاتههلا عاتيةههلادول علا  لاوههل  إههقل لمةتقتههلا ا عاتيةههلاد علاقههلا 

 :تسيطوا علايالحص فوتلا  يمكمج ق  ن    قهم ع خلاط  علاتي تنجم  مج  ة ل علأسةعق ع لالاول ا علان لالم علايلالاول
 :مخاطر التقل ا  الاجالية لرأس المال 1-2

  لي شهبل علآلي لالأسهةعق ع لالاوهل دهلا نيج  مج علاقة ل ع لالاول  ت  م عاتةلااا  تكنةلاةجولا ع ق ةلمهلاا إلمكلانوهل علاه بط علاه
لمكههمج لمههمج سهه  ل شهه عء   بوهها علأ رعق ع لالاوههل ع ي ع لاههل بهههلا  عني ههلال علألمههةعل  علاههذي قد  إلى علاي  بههلاا ع يق  ههل بلالايهه ف لاا 

 .ع لالاول علاتي قلح ا س بلا   ى علأسةعق ع لالاول علا  لاول
 د بقع تهلا بلالاةهةرة علاينلافسهول دهلا وهسدي إلى قةهو  فةف لا لا يث ول عاتيةلادي في  كفلاءة علأسةعق ع لالاوهل تيثه     

ع هههه   عا  عاسههههي علارعا   ههههى لمسههههية  علاقههههلاو   وهههه  تيث ههههق ع سههههلا عة ا  ةعئهههه  رقس ع ههههلال  بلالايههههلالي فههههي  ع سشهههه عا 
 وههل علأسلاسهول لا رجههل علايكلالمههل تيع ههل ا لم ههلاوو  لمقونهل لم ههل لمقهه اا علافلائهه ة  توعههل علاةرتهل ع لالاوههل ا علأسههةعق ع لالاوههل علمح

 علاقلا وههل  وههه  ك عهههلا عتهبهه  ههههذه ع قههه اا  علا ههوم لاييسهههلا   ك عهههلا كههلا  عاتيةهههلاد علاقهههلا ي قك هه  تكهههلالما   ك عهههلا عادعد 
تكلالمهل علأسههةعق ع لالاوههل اعدا   كههل رؤ س علألمههةعل   ههى لمسههية  هههذه علأسههةعق   بلالايههلالي ا وةههبي  ةوههل عاسههي علارعا 

رؤ س علألمههةعل علأجنبوههل علاههتي تيههالح  بلالايةتقههلاا  ع ق ةلمههلاا علاههتي تيههةعف  لميةتفههلا   ههى ع هه   عا علمح وههل بههل يمكههمج ق  وشههعل 
لا   ع يقلالم ين   هلااتم علانفسهول دهلا وهسدي إلى بوها ههذه عاسهي علارعا بكعوهلاا لمفلاجوهل  هه  ا رؤ س علألمهةعل علاهذي 

 (.13)وسدي إلى قالملاا بهذه علأسةعق
 :مخاطر التعرض لهجما  المضاربة المدمر  1-1
ة  سههههق  علاةهههه ف لمنههههذ علاسههههبقونولاا  علاههههذي جههههلاء   ههههي عنهوههههلار نظههههلام ب ويههههة    دا علابووههههل ع ةعتوههههل   ههههق نظههههلام تقهههه 

لا عضههلاربلاا   ههى علاقع هههل   ههى نطهههلاق  عسهها   إلى  هه  ع ههههعف  هه د كبهههص لمههمج ع سههي ع ومج ع سسسهههين اههذه ع ضهههلاربلاا  
د بنههلاءع   ههى لمسههلا لملاا كنشههلالم قسلاسههي اههم  بههل  إلى ع هه  علاههذي ق ههبث  فوههل قسههقلار  هه ف ك ههص لمههمج علاب هه ع  تيثهه 

هساء ع ضلاربين  جلاءا  ع ولاا علايث و  ع لالي علمح ي لاكي تستل نشلالم ع ضلاربلاا  بر إلا لائتلا علاك ص لمهمج علا وهةد علاهتي  
كلانهه  تحهه  لمههمج توههلام ع ضههلاربلاا  ف هه  كههلا  تهه ع ل علاقعههاا علأجنبوههل تبههل علاههك  ضهها ا غلالابوههل بههاد ع قعههةرة لا  تلابههل 

لإلمكلا  ت ع ل  لمبلادلاهل لمبهلالافي كبهصة ق  تحةو تهلا لا خهلارلح إا بقه  ق هذ لمةعف هل علاسه طلاا علان  وهل ع كةلمول إع و وكمج ا ع
 علخضةع إلى إج عءعا لمق  ة قلملا بق  تنفوذ علايث و  ع لالي علا ع  ي  علخلارجي بي ا  تلاب ول علايثةوهل لا ثسهلاا ع هلاري 

ل    ول لمط  ل لممج سةق إلى   ه  لمسهيخ لمل   سلاا رقس ع لال ق بث  لمولاا ع  ولارعا لممج علا  ارعا تيطلاو  بس  
ا علاك شبكلاا علا بط عالاكه     هلا  همج فه   لا عضهلاربلاا  عتينهلا  علأربهلاي علاضهخعل لمنتهلا  علاهتي ته  وههع ي لمقه الا 

بلا لائل   بجلاني علاك عنفج  قوضلا ت ع ل علأ رعق ع لالاول  علايقلالمل بلا شي لاا ع لالاول علاتي ويم  21لملا بين خمسين بلا لائل   
علايقلالمل بهلا   ى لم عر علاسلا ل  فقن لملا تلا ق بةر ل طةكوةع قبةعبهلا تني هل ع  كهل إلى نوةوهةرك لايقهةد لمهمج ج وه  إلى طةكوهة 
ا غضههههة  سههههلا لاا   بههههذلاك عرتفقهههه  لمسشهههه عا علابةر ههههلاا علاقلا وههههل إلى  فههههلاق غههههص لمسههههبةتل  ق ههههبث  قك هههه  عرتبلاطههههلا 

ئ ة ا عاتيةهلاد علألم وكهي إلى عرتفهلاع قسهقلار علأسهتم ا  ت ع ا  و  ق بي ا علإلمكلا  ق  وسدي عحفلا  سق  علافلا
طةكوهههةع  بهههلارو   هكهههذع ق هههبث  ت هههك علاقع وهههلاا قشهههبل بلا  هههلالم ة ع  ر سهههل   هههى  ههه  تقبهههص ع يقهههلالم ين ا ههههذه ع تنهههل  

لام   لانهه  علاهه  ل علاةههنلا ول لمههمج هههذه ع ضههلاربلاا  كههذع قسههةعتتلا ع لالاوههل لمهها علاهه  ةل علانلالموههل علاههتي تقيههبر علأإههقل ا علانظهه
 .علاقلا ي
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 :يزايد مخاطر غ ي  الأموال 1-3
لما تاعو  إج عءعا علايث و  ع لالي علمح هي  علاه  لي  لمهمج ثم تاعوه  علاقة هل ع لالاوهل عادعدا  ع وهلاا غسهول علألمهةعل علا هذرة   

رقس كا ه  علانيههلائج علاسهه بول  علخطههصة لا قة ههل ع لالاوهل  هكههذع وا ههظ قنههل لمهها إلالاهلاء علا تلابههل   ههى علاةهه ف  تح وهه   سههلابلاا 
ع هههلال بموهههاع  ع ههه فة لاا  لمهههمج ثم   وهههل د هههةل   ههه  لح علألمهههةعل  هههبر ع ههه  د علاةطنوهههل د   لمق فهههل لمهههمج جلانهههي علاسههه طلاا 
 عنفيههلاي علاسههةق ع ههلالي علمح ههي قلمههلام ع سههي ع ومج علأجلانههي عنفيثهه  تنههةعا إإههلافول لالاسههول علألمههةعل علا ههذرة  و هه ر  جههم 

ت و وههة  د ار سههنةولا  و جهها  1.5لم وههلار د ار إلى  211 ههةعلي  علألمههةعل غههص علاشهه  ول علاههتي وههيم غسهه تلا ا قنحههلاء علاقههلاو
نجههلاي هههذه علاقع وههلاا إلى تهه  و  هههذه علألمههةعل لا عةههلادرة  ويع ههل لمةهه ر هههذه علألمههةعل علاههتي قضهها لا لاسههول  ههمج ط وههق 

نشهطل علاسةق ع لالاول ا علأنشطل غص ع ش   ل علاتي تيم لمهمج  هال لمهلا وسهعى بلااتيةهلاد علخفهي ق  ع هةعاي  قههم ههذه علأ
 .علخ...هي عاتجلار ا علاسةق علاسةدعء لا س ا عالالمل  علإسهعتوجول   علا شلا    علاقعاا   عا ياسلاا

 .  تسيخ م علأسةعق ع لالاول كاد عا لالاسول علألمةعل  مج ط وق ش عء علأ رعق ع لالاول ع ي ع لال بهلا       
 :مخاطر حدوث الأزما  المالية 1-4
علاقة هل ع لالاوهل   هى علأاسهةعق ع لالاوهل ههي علأالمهلاا ع لالاوهل علانلاتجهل  همج  ع وهلاا علايث وه  لا   لاة ظ قنل لمهمج قههم ختهلاط   

ع ههلالي علمح ههي  علاهه  لي  علاههذي تههنجم  نههل  ع وههل عنهه لملالح  تكلالمههل علأسههةعق ع لالاوههل لا   لاههل لمهها علأسههةعق ع لالاوههل علاقلا وههل  هههذع 
 .علأسةعق علأ   وسدي إلى ق  قي لمةلا ي تةعجل سةق لملالي ا د لال لملا تسلح    ى سلائ  

 يمكمج تق وهل علأالمهل ع لالاوهل بانههلا علايه هةر ق  عاحفهلا  ع فهلاج  ا ط هي ع سهي ع    هى علأ هةل ع لالاوهل علاهتي ت قهي 
د رع هلالملا ا عاتيةلاد علا ةلمي  عحفلا  علانلاتج  همج علاهك ا سهق  علأ هل و  هل لمهمج علانشهلالم عاتيةهلادي علاك هي لمبلاشه ة 

 كين علأفه عد  علاشه كلاا   بشهكل غهص لمبلاشه  لمهمج  هال تالحصعتهل   هى قسهقلار بهلاتي لممج  ال تالحصه   هى ته عرعا ع سهيت
 (.12)علأ ةل علأ      ع ةعانلاا ع لالاول لا ةسطلاء ع لالاوين لم ل علابنةك

 .دلاول   ى علاك 2112  لملا   ث ا علأسةعق ع لالاول نيوجل علأالمل علاقلا ول 
 

 :الخايمة
عاتيةلادول علانلاتجل  مج  ة ل علأسةعق ع لالاول لممج  ال عاتفلاتول علاقلالمل كلا  ه فنلا لممج هذع علابث  هة درعسل علآلحلار 

 لما  تهلا ع لالاوهل علاههتي ته ف إلى إاعلاهل علا وهةد  ع ههةعجا علاهتي تقهةق عنسهولاا علايجههلارة ا  GATSلا يجهلارة ا علخه لملاا 
لالاوهههل  ع ةههه فول وهههسلح    هههى علخههه لملاا بهههين علاههه  ل علأ ضهههلاء ا لمنظعهههل علايجهههلارة علاقلا وهههل   بهههلالاطبا فهههي  تح وههه  علخههه لملاا ع 

 .علأسةعق ع لالاول لممج  ال إلالالاء علا وةد   ى تح كلاا رؤ س علألمةعل
 :الاستمتاجا  -
 :تيع ل قهم علانيلائج علاتي   علاية ل إلاوتلا فوعلا و ي 
قدا علاقة ل ا ولال علأسةعق ع لالاول إلى اولادة  جهم رؤ س علألمهةعل ع ي ف هل إلى علأسهةعق ع لالاوهل بلالاه  ل دهلا  -

 .قك  ا تحسمج  دعء قسةعتتلا ع لالاول عن
إ  علاقة ل ع لالاول علاتي تسعي بلالاي ف لاا علاكبصة  ع فلاجوهل لاه ؤ س علألمهةعل علا ةهصة علأجهل علابلا  هل  همج علاه بي  -

علاس وا  علاتي تح ث  لحلارع إلارة بلالأسةعق ع لالاول هي قلم  غص لم غةا فول ويقين تالمين علأسةعق ع لالاول لممج قإه عرهلا   كهذع 
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ع لالاوههل علاههتي تههسدي إلى  هه  ث تهه ف لاا لاهه ؤ س علألمههةعل علاطةو ههل علأجههل هههي قلمهه  لم غههةا فوههل  يجههي علابثهه   ههمج  علاقة ههل
 .علاسولاسلاا  علإج عءعا علافلا  ل علا علمول لايث وق هذع عا ف

 :التوميا  -
علاسهه بول   ههى  ا إههةء علايثهه ولاا علاههتي   عك هههلا لمههمج تبههل  ع يق  ههل بههلالايث و  ع ههلالي علانههلاتج  ههمج علاقة ههل ع لالاوههل   لحلارهههلا

 :علأسةعق ع لالاول في  يمكمج عجملال علاية ولاا كعلا و ي
رتلابهل علا  لاههل   ههى علألمهةعل علاسههلا نل علاههتي تهه  ل لا عضهلاربل ا علأسههةعق بسهه  ل  قهه لح بسه  ل لمههمج  ههال  إهها  -

 .علاضةعبط علااالمل  نا  لحلارهلا علاس بول   ى علأسةعق ع لالاول  عاتيةلاد ككل
بنةك لممج  هال علابنهةك ع  كاوهل  علاهك  نها فه   علايا هي ق  لمهني عائيعهلا   إا نظلام لميكلالمل لا  تلابل   ى علا -

بههه    إهههةعبط ق  عنيشهههلار علافسهههلاد  غصههههلا لمهههمج قجهههل لمنههها  ههه  ث قالمهههلاا بهههلالابنةك تهههسلح    هههى علأسهههةعق ع لالاوهههل  لا قاتهههل 
 .علاةطو ة بين هذومج علا طلا ين

قإههههوق علانطههههلاق لآلحلارهههههلا ع هههه لم ة   إهههها إههههةعبط دع ههههل علأسههههةعق ع لالاوههههل  نهههها  ع وههههلاا ع ضههههلاربل  تحجوعتههههلا ا -
 .لالأسةعق ع لالاول  عاتيةلاد ككل

تشجوا رؤ س علألمةعل علاةطنول   ى عاسي علار دع ل    د علاةطمج سةعء لممج لمنط ق تةلمي لممج  هال تحفواههلا  -
 .ق  د عتلا  تسةوق لمنيجلاتلا ع لالاول  غصهلا

لمهةعل علا هذرة لالأسهةعق ع لالاوهل  عاتيةهلاد  إ  عر علايش وقلاا علااالمل لمحلاربل ظهلاه ة غسهول علألمهةعل  نها د هةل علأ -
 .ككل 
د م علا  لال لا طلاع علابث   علايطهةو   قةهو  ع اوه  لمهمج علألمهةعل لمهمج قجهل علإنفهلاق   وهل لأ  لمسهي بل علا  لاهل  -

 .ويث د بم  عر إنفلاتتلا   ى هذع علا طلاع عالام  لا ل ا ظل علاقة ل ع لالاول
لاجمههل  ههمج تح وهه   سههلاا رقس ع ههلال    علاههك لمههمج  ههال تطههةو  علأسههةعق ع لالاوههل لمههمج قجههل ت  ههو  ع خههلاط  علان -

تطةو  جلاني علاط ي علاذي ويع ل ا ط ي   ي لممج دع ل عاتيةلاد علا ةلمي  ط ي قجنم ا  ةرة ته ف لاا لملالاوهل ا 
 فظل علأ رعق ع لالاول سةعء كلان  ت ف لاا لممج قف عد ق  لمسسسهلاا  كهذع جلانهي علاقه   لمهمج  هال تشهجوا علاطه ي علاقهلام 

 .م  تنعول سةق علألمةعل ععا علا  ل علا لاب   تنعول علأد عا ع سيث لحل   لاولاا لمةعجتل ع خلاط لممج جلاني علأست
 :الهوامش والمراج -
 عهه   فوفههي  عههةد   ة ههل علأسههةعق ع لالاوههل  قلح هههلا   ههى علأدعء عاتيةههلادي  درعسههل تطبو وههل   ههى عاتيةههلاد  -(1)

 .27 26  2112قل   ةع   دفقل ع ة ي  رسلالال دكيةرعه  قة  ف سفل ا عاتيةلاد  جلالم
هبل  عةد علاطنطلا ي علابلاا  علأالملاا ع لالاول ع قلا  ة  رسلالال دكيةرعه  قة  عتيةلاد  جلالمقل  ين علاشع    -(2)
 .12  2112دفقل 
 .22 ع   فوفي  عةد  لم جا سلابق    -(3)
ة ل  إسهعتوجول لمةعجتيتهلا دعر ق   س وعلا   ةلا نل  ع ةلارف علإسالمول  لم  رعا  نل بلاال  تح ولاا علاق -(2)

 .32 37علاكيلاا علاقلا ي   علا    
 بهه  ع ط هههي  بههه  ع عوههه  علاقة هههل عاتيةهههلادول  لمنظعلاتهههلا  شههه كلاتلا تههه ع ولاتلا  علاههه عر ع لالمقوهههل  علإسهههكن رول   -(5)
 .63  2116طبقل
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  2112طلابلا  لمة   طبقهلشذع جمول  طوي  علاقة ل ع لالاول   لمسي بل علأسةعق علاق بول لا قس ع لال  لمسسسل -(6)
 17. 

 .37ق   س وعلا   ةلا نل  لم جا سلابق   -(7)
قةلاء بلا وتةا  علاقة ل ع لالاول    لحلارهلا   ى  دعء علأسةعق ع لالاول علانلاشهول   لالاهل سهةق لملالاواوهلا   كةبهلا ع نةبوهل  -(2)

 .17   2112رسلالال لملاجسيص  جلالمقل ف  لاا  بلاس  ع اعئ   قة  عتيةلاد د لي  دفقل
 .63 ب  ع ط ي  ب  ع عو   لم جا سلابق   -(7)
 .26 25 22شذع جمول  طوي  لم جا سلابق   -(11)
رلمهههاي اكهههي  علاقة هههل ع لالاوهههل  عاتيةهههلاد علاسولاسهههي لاههه قس ع هههلال علاههه  لي  دعر ع سهههي بل علاقههه    علا هههلاه ة  طبقهههل -(11)

1777  21  22  72. 
 .32  31 ع   فول  لم جا سلابق   -(12)
 .131  127  122 جا سلابق   رلماي اكي  لم-(13)
 هههفةا  بههه  علاسهههام  هههة  عت  علآلحهههلار عاتيةهههلادول لا قة هههل   هههى علا طهههلاع ع ةههه ا ا لمةههه   دعر علانتظهههل -(12)

 .113  112  111   2113علاق بول  لمة   طبقل
 


