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 كيف تؤثر المضاربة على حركية اأسواق المالية؟ -1

لȇت˸لملال˸لː̋ل,لأ ȇل مُ Ȅ̸لهالأ ش˯اǹل؛لالبق˾˰لت˸ اȁ̸لاماȃلفهي لملياǮلبي̈لȇراءل,ليق ام́اǵبːليلأ س
ȇا̸̳ل,ل ǳ̸لعليهلت˸ُلال˸همل߾ت ǳ̸اǮلالركːللانت̚اعلمالي̋ ليلاشراȂليلم̸ج Ȋː البق˾˰لراءلال˸هملǵغب

ːلالركȃحلم̬لأ عاǵأ خ˲لم̬لȇلˑقȇلال سهملبنلǵليلأ س̋اǯ˰لاليلحȁȇ˲ مال߫يلǵحلم̬لال̚  .,لȇا 

ا˲Ȅلص̚قاǮلجاǵيːلكالس ل ب ˼لا  ن˾ لࠍ ȍ مالتمليلماȅلم̋نن ب̛لأ ȅلǴك˲الǴكلا ȅلام́اǵبːليلال ǵȇاȁلاماليːلا 
اȁ̸لال̋اǳيːعن˰لǴك˲الاخ˗اȀلسȁ̸لال ل ل.ǵȇاȁلاماليːلع̬لال س

˲ȁȇلال س̋اǵل Ȅ̸لهالأ ش˯اǹلخبرȅȇلال˸ȁ̸؛للانت̚اعلم̬لف ام́اǵبːليلاق˗˾اǳل:"مليːلبي̈لأ ȇلراءل,ليق
لȇق˰لهب̂ل ل, لال˸̋˲لليبي̈ ت˲̈̚ ب˲ّ˼لحىلي لȇت خ˲˼ل, لاشرليلال اȁ̸ل: للضاǬǵليلال س ف˗ح˰ǯل,ȇيقاȃل:

 .ا߭˸اǭǵل"

لب Ȋق˲ا ˲Ȉلمːلف ˲ǭا ȅلب̋˿لالباحثنلالي ام˾̄لحلاق˗˾اȉǳل؛لل ȅل"لالت̸ظيفلهالاȅللنلام́اǵبːلȇا߿اط
˲ǭل,لاليليلأ ساǷلملياǮلام́اǵبːل"  .ابتاȊل,لفه̸لالخل̸لم̬لعنرلا߿اط

ǵ̸بنلا߾رفنليلبǵلب̋˿لام́ا لها Ȅ̸ ليق لم̬لشأ هالهناȂلصǵ̸لȇماǵساǮلȇأ اعيبل, صːلال ǵȇاȁلاماليːل,
نتاجيːّلǵȇحيːّلȇاح˗ياط ل Ȃليلأ س̋اǵلال سهمل,لȇيȅ̸̢له˱الالتغرّليلال˸̋˲لم˸ تقاًلع̬لا  ّ˲ ا ح˰اǯلتغرّلȇح

لȇم̸لأ صȃ̸لالركːلǴاǮلالǵ̸قːلاماليːل.ل
˲Ǯلطبقːلم̬لامت̋املنليلالبǵ̸صːلي˻رȅȇلال ǵȇا ȁلاماليːلȇق˰لȇج˰Ǯلام́اǵبːليلالبǵ̸صːل,لعن˰مالظه

عاǭǳلبي̋هالعن˰لاǵت̚اعلأ س̋اǵهال,لȇا߬˾ȃ̸لعࠄلفاȁǵلال˸̋˲لك˲حلǵأ ساࠅ.ل لبق˾˰لا 
م̸اǮلم˸ببːّل لعࠄلم̋ل ȊلمبنياǬǵلم̣لام́اȅلا ا̸ء لس ل, ȉ˲ لتق˰ي لأ م˲ ǵلال س̋اȁȇ˲ لب̚ لهؤاء ː˲ف لأ ȅلم̋ ȇما

لفق˰لǳف̋ه لȇالتخ̫نل, ːفǶا߽اȇلعࠄلا߬̅ل Ȋلمبنياȅلاȇ لأ لأ ȇلهب̸طها ǵلال س̋ا ǳ̸ لا ىلابتاǵلل˾̋ لال م˲ له˱ا م
ːلالتغ̄ي ل؛ ل لȇال̋اجة لال جة Ǯلام̋اما ȁ̸لس لي Ǯلمليا

ǳ̸لاخ˗ياǵاǮل)hedging)ل (لل,لȇالق˾˰لم̬لǴكلتقلي̣لࠍاط˲لاخ̚اǺلأ س̋اǵلال ǵȇاȁلoptions(ل,لȇعق
 اماليːلاليلمل̢هالام́اǵبȅ̸ل.

 

ا̸علام́اǵاǮلي ˲Ƕلأ ن اȁ̸لاماليːلم̬لأ ب ˲Ȅلعلهالالقانȅ̸:لصǵ̸لام́اǵبːليلال س اȁ̸لاماليːلاليلالج لال س
ل Short-Saleالبي̈لعࠄلام̢˻Ȁ̸ل-1

ف˲هلا ا˲كزلق˾رǭلال ج̣لل:ه̸ ق˗˾اǳيȅ̸البي̈لعࠄلام̢˻Ȁ̸لكالي̋ بي̈لاا ن˸اȅلمالالمكلم̬لال سهملبأ خ˱لم
ف˲هل ˲ȁȇلال س̋اǵ.لȇع لالتااǵلم̬لمليːلم́اǵبيːلت˸ ه˰Ȁلم̢نل:بأ نهل Robert Wesselلاس ت̚اǭǳلم̬لف

Ȃǵ˰˲ي ف˲هلف بي̈لل ǵȇاȁلماليːلمقرضːلل:بأ نهل Fredric Amlin الرحلم̬لخاȃلاخ̚اǺلأ س̋اǵلال سهم.لȇع
عاǳهالا ىلمال̢ها. لعࠄلأ م̣لأ ȅلينخ̚˿لال˸̋˲،لمليملراءلال ǵȇاȁلامباعːلȇا 

لMargin Buyingالراءلالهام˹لل-2



˲ǭلالهام˹لأ ȇلالرل ف˲هلالرȇاȉǵلȇهلع˰ǭلم˸̫ياǮلمها:لامتاج ي̸̣لالنق˰ȉلا߫زي.لȇق˰لع اءلالهاميلأ ȇلالم
ي˲ːل لأ خ˲لم̲هلم̬لال˸̫˸اǵلاȉ߳ليت̋ام̣لم̋هلمقاب̣لفائ˰ǭلشه ȌلجزءǺاقراȇلȃلم̬لاماȊلجزءاȉف̈لام˻رǳبأ نه:ل
لك́اȅل ǵلال˸̫˸ا Ȉلد ǭلام˻را ːلامالي ȁاǵȇ لال له˱̳ لǵه̬ لم ،ːلامالي ȁاǵȇ لال لم̬ لأ كر ːلمي للراء عليه

ل ،Ǻ˲لالهام˹لللق Ǭلح˸ا لي˸̫̹ Ǭلح˸ا لف˗ح لال̫̋ي̣ لم̬ ليت̄لب لام̋امة لم̬ ع̸ لالن  ȇMarginه˱ا

Account للȄ̸ ي˰اعلجزءلم̬لقمːلأ ǵȇاȁلماليːلعࠄلأ ȅليق Ȅ̸لال̫̋ي̣لا  دȈلال˸̫˸اǵل)ال̸س ي̂(،لحي˘ليق
ه˲̬لل˸˰اǳلالق˲Ǻ،ل ي̸̣لا߫زءلامتبق لعࠄلشللق˲Ǻلعࠄلأ ȅلت̸ض̈لال ǵȇاȁلࠌ̣لال˾̚قːلك ال˸̫˸اǵلبم

لأ ȅلت˸ا̣لتكلال ǵȇاȁلاملال˸̫˸اǵ.لȇعࠄ
اȁ̸لاماليːليلال ي: لم̢̬لاخ˗˾اǵلأ اǵلالتاعبليلال س

˲ǭ،لل- لت˲حلفيهلالقةلمالخر̳لال̢رǭلالاث ǭ˲ ˲ǭلمرȇعːلا ىلمقام اȁ̸لاماليːلم̬لࠍاط ˲ǭليلال س تنق̣لامتاج
ي̸̣لال س̋اǵلع̬لخ̂لسرهالال̄بي̋ لا ىلم˸ ت̸اǮل ا̸ءلم̬لحي˘لȇم̲اǵȇاǮلت˲يلا ىلح ك˲ːلس حاǭǳلا߬

.ȃȇلالزȇ لأǳ̸ لال˾̋
ي˲̬لم̬لحاضننلم˻اǵي̈لاستاǵيːلǴاǮلقمːلم́افː،لا ىلمرب˾نلبراهمليلال˸ȁ̸لاماليː،لل- حȃ̸لام˸تم

ض˲ː.ف˗نقلبلمقاص˰ملم̬لاستاǵليلالǵ̸قːلا ىلا م̸اǮلام́لة،لأ ȇلال˾̚قاǮلامغ لستاǵليلام̋ل
̫̄̈ليلال˲حلالري̈،لȇال انيːلاليلت̚يلا ىلال˸̋ لا ىلال˲حليلالǵ̸قːلاماليːلبق̄̈لت˸̬لس نːلا߫˻̈لȇالل-

ي˲̛له˱الال˲حلȇȇسائه. لالن̇˲لع̬لط
Ǵ̸ي̬لل- ي˲̬لال̢باǵلف˗ج̣̋لاماȃلȇǳةلبنلام˸ تح ض˲ːلاس تغاȃلا߾ت̢ ج̣̋لسȁ̸لال ǵȇاȁلاماليːلام̚˗̸حːلع

.ǭȇلال س˰لم̬لالرː˾لعࠄلح
ا˲قːليلف̬لل- ي˲̬لا߳ي̬لهملع لال̋امينلȇكباǵلام˸تم ǭلا ىلال˸ارːلاا ساميȅلالب߲ا ǭȇ˲ تؤȉǳلا ىلانتقاȃلث

ت˲بː̄لبرȇاǮل اȁ̸لاماليːلام̚˗̸حːلȇال ǵȇاȁلاماليːلام Ǵالت̋ل̛لال م˲لال س اȁ̸لاماليː،لاس الا  التاعبليلال س
.ːيǳالب߲لال˸ يا 

 

اق المالية في قضية اقتصادية واحدة؟ هل أنت مع هذا الرأي وما هي هذǽ القضية تجتمع اأسواق اأولية واأسو  -2
 ااقتصادية؟

....ǵيلاستاȇلبيهالːلم˻ركːيǳلاق˗˾اːق̸نليلق́ي لن̋ملجم̈لال˸
ع̸:...ل˸لمالرǱلالل للل̸̫ض

 
 سواق الثانوية؟سواق اأولية واأاأما هو الفرق بين اادخار في  -3

لا ي̸̣ لالم لاق˗˾اȉǳلي˸ تق̄ب لشقها لي ːلالتمي ث̸ي̛ لال لاǵتباطه لاق˗˾اǳين لم̬ لال̋˰ي˰ Ȅها
للتكل لال مث̣ Ȅلااس ت˯˰ا لال̢̚ية لال˸ ب̣ ȅ لأ ا لا  ،ːلامتاح ي̸̣ لأ ساليبلالم ǳ˰̋لت لم̬ لȇال˲م ȇاجاع .

ǳلاق˗˾اȉ لال كرللȉ˰مةللب̋́هالالب̋˿لي˻للالتح Ȏج̋لهالمȇال ساليبل. ȉ߳ئ˲ييلا ȅلاله˰Ȁلال ت̫̄حللا 
ي̸ليːلالرǵȇيːل ف̸رلاح˗ياجاǮلالم ي̸̣لࠍتلفلال ن˻ː̄لاق˗˾اǳيːلأ ȉلت اȁ̸لاماليːله̸لم ا ىلحقيقهلال س
لمال ȃلم̬لخاȉǳلللم̸لاق˗˾ا ا˲ لت̋ترلࠌ ːلاماليȁ̸ا لفال س ،ːلمام ː̚بتلȇينلǳلاق˗˾اȅ̸ا ߿تلفلال ع

ي̸̣لام˰خ ي̸̣لللن˻اǻلاا نتايلȇح ˲̳لم̬لم˾اǵǳلالم ف̸ ا˲Ǯلا ىلاستاǵاǮلȇم̬لملال̫̣̋لعࠄلǶاǭǳلاا نتاǰلت



لȇظي̚˗نل لبأ ǳاء ȁ̸˸لال Ȅ̸ ليق لها لا  ǵلام˻ا Ȁلال ه˰ا لȇلتحقي̛ لاا جاࠅ. لا߾ي لالناج لم̸ Ǯلم̋˰ا ǭǳاǶȇ
ل(:ǵiئي˸ يتنلهال)

ي˲̬ ا˲Ǯلام˸تم  ت̋بئːلم˰خ

ǳǵ̸ا  التخ˾ي˼لال مث̣للل̫

اȁ̸لاماليːليلأ ǳاهاللل̸ظيː̚لال ȇى ˲Ǳللȇت̫̣̋لال س ي˲̬لم̬لخاȃلط ي˲ːللل̫˸تم ف̸رلعائ˰اǮلمغ عࠄلت
م̋˰اǮلفائ˰ǭلم˻جː̋لأ ȇلتق˰ملضااǮلحȃ̸لأ سهملالراǮ،لاا ضافːلا ىلحقي̛لال˻̚افيːليلالت̋اماǮل
ف̸رلتقاǵي˲لǵȇǳيːلحȃ̸لأ ن˻̄هالم̈لا߬˲ǹلعࠄلࠌاǵبːل لزاȄلالراǮلام˰ǵجːليلالبǵ̸صːلعࠄلت م̬لخاȃلا 

م̸اǮلام ا˲ǵاǮلام˸تم˲تريبلام̋ل  .́لةلاليلم̬لشأ هالأ ȅلتؤث˲ليلق

لال ل ȁ̸ا ليلال س ǵخاǳاȂ̸لالبن ل) ːليȇلːلالالاس ي̢ي لاا ي˰اعاǮلȇق˰ ȇ لأ ǳ̸ائ̈ لال ː̚لينت˸بلا ىلص له̸ )
ǵائ̈لليت˾فلااستاǳ̸ ˲Ǻȇلاىلطالبهالكالأ نهلق˰لتق˲Ǻلال كالق˰لي̸جهلاىلاستاǵلم̬لخاȃلم̲حلالق

يː̸ل)البǵ̸صː(له̸لل.لːلم́افːلف̋ليȅȇǳːلأ ȅلتȅ̸̢للهالقم اȁ̸لالثان عࠄلغرلشالːليلحنلاǳخاǵليلال س
ما ل.مليːلراءلسهملأ ȇلس ن˰لȇف̛لمالاق˗ن̈لبهلام˻رȉلماله̸لحاص̣ليلالبنȂ̸لȇا 

 

 هل السǼد هو جزء من رأسمال أم جزء من دين؟ ولماذا؟ -4

ع̸اǮلا ىلل-ام˾˰ǵللل˸ ن˰–امقرǺللت̋˲Ȁلال˸ ن˰اǮلعࠄلأ هال"الزاȄلماࠅلت̋اق˰ȉليت̋ه˰لم̸جبه تق˰ملم˰ف
Ǻ˲لا ىلأ ص̣للل-ا߾ت̅̚لال˸ ن˰ل-امقːل،لاا ضافǮ̸ا ȇلاليليلفائ˰ǭل،لت˰ف̈لخاȃلع˰ǳلࠌ˰ǳȇلم̬لال˸ ن
ل لامبل̌" لال˸ ن˰ا. لǮت̋˰ ي̸ةلل لط ȅ̸يǳليلشللȃ̸ا لعࠄلǵؤǷȇلأ م ȃ̸˾لللحǮلالرا لت˸ ت̫̋لها ȇس ية
لتمزلا߭˾ائ˼لالتاليː:ل،للȇلال ج̣

Ǵ.ˑلعائ˰لابǮل.لاːلالركːالمالملت˾̚يǴ ق̸هملا  يː̸لا߬˾ȃ̸لعࠄلافːلحق  أ ȇل

لتمزلم˯اط˲لأ مهال:لتقلباǮلأ س̋اǵلال̚ائ˰ǭل،لȇلا مانيːلاس ت˰عاءلعن˰لاخ̚اǺلأ س̋اǵهالل
لȇلم̬لأ شاȃلال˸ ن˰اǮلن˱ك˲:ل

ي̸̣لا ىلأ سهمل.ل ل*لال˸ ن˰اǮلالقابةلللتح
ب̸̸اǮل. ل*لال˸ ن˰اǮلب̢

ن̸ لːلبأ صȃ̸ل.*لال˸ ن˰اǮلام̫́
ل*لال˸ ن˰اǮلم̋˰ȃلفائ˰ǭلم˗غرل.ل
Ǯلامؤراː̄ت˲ب  .*لال˸ ن˰اǮلام

الأ نهلم̬لاقرǺل ا ȅǴلال˸ ن˰له̸لق˲Ǻلالن˸ بːلماحهلȇيتح˾̣لعࠄلتب̋اǮلمالات̛̚لعليهلكاله̸لم˱كǵ̸.لا 
:Ǻ˲لبغȃليلشللم̲حلس ن˰لح˾̣لعࠄلماȃلاما

˲ǰȇل ي̸̈لاستاǵ،لا߭ ي̸̣لاستاǵ،لج˰ي˰لاستاǵ،لتن م̬لعرلماࠅلاȇللالقياȄلالزاماǮلاجا̳لط˲Ȁلأ خ˲.لم
ليهلاق˗˾اǳا. لȇعليهللل˸ ن˰لص̚˗نا:لصː̚لالق˲Ǻلم̬لم̲حهلȇصː̚لاليءلام̸جهلا 

 
 
 
 



 أختر سؤاا واحدا فقط سؤال اختياري)غير إلزامي(:
اقتصادي، فرضا أنه في اأجل القصير أو المدى الطويل، ا يمكن للسلطات الǼقدية أن تؤثر على الǼمو ا -1

"التغير في معدل التضخم أو التغير في اإنتاج". ما  الحلينوباعتبار أنها على المدى القصير عليها اختيار أحد 
 ؟هي أسباب ونتائج كل اختيار

، مليار دوار( 29مليار دوار(، وفرنسا ) 819، تبǼت كل من الوايات المتحدة اأمريكية )2009في عام  -2
وار( كمخطط إنقاذ اقتصاداتها. فهل يمǼها أن تسخر كافة مواردها اإنتاجية بغرض العودة مليار د 50وألمانيا )

 إلى مسار الǼمو؟

 
 
 

                                                           

 

 


