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  شكر
  

لا املك إلا أن أتوجه بعد حمدا  وشكره الذي وهبني القوة والإرادة والصبر لإنجاز هذا العمل المتواضع ،
فاق أرحب آ ماميألكل يد أسهمت في انجازه ، ولكل صاحب فكر أو رأي فتح  بخالص شكري وتقديري 

  .ومجالات أوسع للمعرفة
جوامع اسماعين  الجليل القدير  لأستاذيوالتقدير والاحترام سمى معاني الشكر أقدم بأت  أن  ويسعدني كثيرا

ونصائح وإرشادات  على هذا البحث ولما قدمت سيادته من على توجيهات  بالإشرافلتفضل سيادته 
 ئهأرا، فكانت  سترالما  على يد سيادته طالبا بمرحلة ذتتتلم أنوما غمرني به من رعاية وحب منذ منهجية 

للبحث  ويقدمه قدمهيمتعه بالصحة والهناء لما  أنا  أدعووالمعلم  الأبمنهجا يتبعه الباحثون ، فكان بحق 
  .العلمي 

سيادتهما من نصائح لوضع لبنات هذا  واقدم لما أساتذتي الكرامل الشكر والعرفان لك زيلبج أتقدمكما 
  .سمحت لنا بالسير على النهج السليم ومن توجيهات سديدة   لبحثا

.  
  

  



  إهـــــــداء
  بسم االله الرحمن الرحيم

  .شرف المرسلين سيدنا ونبينا محمد عليه أفضل الصلاة وأزكى التسليمأالصلاة والسلام على 
، ونامت على طيفي كل ليلة، إلى التي كلما اقتربت رتني كل مساءإلى التي ودعتني كل صباح، وذك

  .منها أهالت الأشواق وكلما ابتعدت عنها اAالت الأشواق إلى التي أروتني من فيض حبها
  أهدي لها هذا العمل باقة ورد يفوح شذاها مع نسيم صباح ربيعي عدد ما حملتني وعدد ما رأتني

  وعدد ما تذكرتني
   أمي الغالية

  
  أمنيته الغالية إلى الذي لا يهنأ له بال حتى يراني هانئ البال إلى الذي كنت

إلى الذي ألبسني ثوب العز وغمرني بمحبته إلى الذي علمني قيمة الحرف، وأن العلم لا ينال إلا والناس 
  نيام وأنشئني على حب من علمني

  أبي العزيز
  

  .تغمرني الفرحة وأنا أرى ثمرة جهدكما
  كما                      لن أبلغ المعاشر من حقكمامهما أطلت في الثناء علي

  فحسبي رضاكما
  

  ونعم الأخواتالعزيزات إلى أخواتي 
  .إلى كل معلمي وأساتذتي الكرام من الابتدائي إلى الجامعة، أسمى معاني التقدير والاحترام

  .تذلل معهم كل الصعابإلى أصدقائي الذين 
  .إلى زملائي وزميلاتي في الدارسة

  .كل الذين عرفوني من قريب أو بعيد   إلى
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  مقدمة 

ها تمختلف الأنظمة الاقتصادیة التي طبقمست  ،شهد الاقتصاد العالمي سلسلة من الأزمات و الانعكاسات     
المالیة بالدوریة نظرا لطبیعتها و ارتباطها بدورات  تاهذه الأزم اتسمتحیث  ،ة مختلفة نعبر أزم معظم الدول

ومن هنا نجد بأن ،  ةیلاملا قاو سلأاو  هو الجهاز المصرفيو التي تمس العصب الرئیسي الاقتصاد و  ،اقتصادیة
  .حدیثة العالمي قد شهد عدة هزات مالیة قدیمة و الاقتصاد 

التي  الأزماتمن أسوا  )2008-2007(أن الاقتصاد العالمي یشهد أزمة مالیة حالیة  هتوما یمكن ملاحظ     
ثبت خاصة بعدما و  الأزماتوتعتبر من الأخطر في تاریخ بل  ،الثلاثینات بها الاقتصاد العالمي منذ عند رم

تأتي خطورة هذه الأزمة و  ،فعالسریع و بشكل  أثارهاالتخفیف من العالمي عن احتوائها و  يعجز النظام الاقتصاد
في العالم فأخذت بذلك  دالذي یعد أكبر اقتصا ،من كون انطلاقها كان من اقتصاد الولایات المتحد الأمریكیة

بمعظم دول العالم في الوقت تعصف  ،د تحولات جذریة معقدة و متشابكةوضاع الاقتصادیة العالمیة تشهالأ
  .انهیارات متتالیة في البورصات العالمیةدخول اقتصادیات دول كثیر في مرحلة صعبة من الركود و و  ،واحد

 ،داعیات الأزمة المالیة العالمیةالسلبیة لت الآثاركغیرها من الدول النامیة لم تكن الدول العربیة بمنأى عن     
  .لأوروبي تصدیرا واستیراددول الاتحاد ابشكل كبیر على الولایات المتحدة و  تهاقتصادیاإعتماد ذلك لإو 

حیث أن  ،أحداث اقتصادیة أو سیاسة خارجیةكما تعتبر الأسواق المالیة العربیة شدیدة الحساسیة تجاه أیة     
تواجد عدد كبیر من المستثمرین  ىإضافیة إل ،فة في الأسواق المالیة الخارجیةة ضخمة موظعربی هناك أموال

الأزمة المالیة لبیع أسهمه و بأسعار  بدایةبشكل غیر مسبوق منذ الأجانب في الأسواق العربیة اندفعوا و 
  .ة بحثا عن السیولة المالیة لإنقاذ مراكزهم المالیة منخفض

  :ةیلاكشلإا - 1

  :والتي یمكن صیاغتها على النحو التالي  ،عالم الإشكالیة لهذا البحثلى مجتت  ،سبقلما تبعا      

انفتاحها على ة العربیة في ظل العولمة و ما مدى تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على أداء الأسواق المالی"
  ؟" الأسواق المالیة العالمیة

  :وللوقوف على هذه الإشكالیة نقوم بطرح التساؤلات الفرعیة التالیة 

 اقتصادیة عالمیة ؟تحول الأزمة المالي الأمریكیة إلي أزمة و  الىما هي العوامل التي أدت  - 
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 الحد من تداعیاتها ؟من الخروج من هذه الأزمة و  هل تمكنت الرأسمالیة العالمیة - 
 بعد الأزمة ؟ هل یوجد تغیر أداء الأسواق المالیة العربیة قبل و  - 

  
  الفرضیات - 1

  :التالیة یمكن صیاغة الفرضیات     

 .زمة التي تصیب الاقتصاد الامریكيالعالمیة ان تتفادى تداعیات  الأ لا یمكن للمؤسسات المالیة - 
 .ین الحین والآخر وأن احتوائها یحتاج الى عدة سنواتبزمة تظهر زالت تداعیات الأ لا - 
 .المالیةوراق الأزمة المالیة تؤدي الى انهیار الأسواق المالیة من خلال تدهور أسعار الأ - 
  .سواق المالیة العربیة محل الدراسةالأزمة المالیة العالمیة على یوجد تأثیر للأ - 
  منهجیة البحث - 2

المالیة، كما  والأسواقالمالیة العالمیة  بالأزمةفي الجانب النظري المرتبط تم الاعتماد على المنهج الوصفي      
سواق المالیة العربیة محل الدراسة باستخدام في تحلیل أثر الأزمة المالیة على الأ ،تم الاعتماد على دراسة حالة

  .المواقع الالكترونیة 

  : أهمیة البحث - 3

  :انه إلىهمیة هذا البحث تكمن أ     

انهیارات كبیرة في  إلىدت ذاع صیتها وأ التي ،الأخیرةزمة المالیة العالمیة كننا من التعرف على الأیمّ   - 
 .أنحاءهالمالیة في جمیع  والأسواقاقتصادیات العالم 

مهددا بالإنهیار  ،المالي العالمي الحاليختلالات كبیرة وغیر مسبوقة في النظام ساهمت في ظهور ا -   - 
الشيء الذي جعل العدید من الخبراء  ،في ظل إفلاس العدید من البنوك و المؤسسات المالیة الكبرى 

  تلعب فیه الدولة دورا أكثر أهمیةالمالیین یدعون إلى استبدال النظام الحالي بنظام 
  .ویسلط هذا البحث الضوء على الاسواق المالیة العربیة ومدى تأثرها بهذه الازمة - 
  :أهداف البحث - 4

واختبار صحة الفرضیات  البحث، إشكالیةتهدف هذه الدراسة أساسا إلى الاجابة على التساؤلات الواردة في     
  :إلى بالإضافةالمتبناة، 
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  .زمات المالیة والتعرف عن مخاطرها على الاسواق المالیةالكشف عن أهم الأ - 
 .المالیة بالأسواقالاحاطة بمختلف الجوانب النظریة المتعلقة  - 
 .والحلول المطروحةوالتعرف على تداعیاتها العالمیة  الأمریكیة،فهم البوادر الاولیة لازمة الرهن العقاري  - 
  . سواق المالیة العربیةالتعرف  في ما اذا كان هناك أثر للأزمة الحالیة على الأ - 
 :مبررات اختیار الموضوع - 5

  :الموضوع ، بالاضافة لعدة اسباب منها لأهمیةدراسة لقد جاء اختیاري لموضوع هذه ال     

 الاقتصاد ككلنها تؤثر بصورة مباشرة على زمة المالیة التي اثبتت أالعارم للأ الانتشار - 
 .سواق المالیة العربیةمصر ودبي وعمّان والدوحة كونها أحد أهم الأ انصب اهتمامنا بسوق - 
 .حداثة الموضوع وقابلیته للموضوع - 
  :حدود الدراسة - 6

سواق المالیة العربیة خلال الفترة الممتدة مابین على الأتحاول هذه الدراسة تحلیل أثر الأزمة المالیة العالمیة      
الى  2004زمة وشملت من قسمت الى ثلاث فترات الأولى قبل وقوع الأ، 02/05/2004-01/05/2012

غایة ول 2008انحصرت بین  سواق المال العربیة، حیثاثناء حدوث الأزمة ووصول تداعیاتها لأ ، والثانیة2007
 .2012الى  2010زمة من ، والثالثة بعد حدوث الأ2009

 :صعوبات الدراسات - 7
  :بالنسبة لصعوبة التي لقیناها نذكر بعضها 

 .صعوبة تحدید فترة الدراسة، وذلك لشساعة الموضوع - 
 .نظرا لحداثة الموضوع لقینا صعوبة في اخراج الأفكار المترابطة حول البحث - 
 .عدم توفر وتنوع المراجع الكافیة بالنسبة للموضوع - 
 .التي طالت بعض البلدان العربیة كثورة الربیع العربي في فترة دراستنا حداثالأ تداخل - 
 :الدراسات السابقة - 8
المالیة  الأوراقة أسواق حال: المالیة في البلدان الناشئة الأوراقدینامیكیة أسواق : سامیة زیطاري -

بجامعة  التسییرلوم بكلیة العلوم الاقتصادیة وع 2004دكتوراه دولة قدمت سنة  أطروحةالعربیة، 
 لو انت امنیب ةیلاملا قار و لأا قاو سأب لو لأا ءز جلا متهإ ثیح ،نیئز ج يف ةسار دلا هذه تءاج ،الجزائر

 ، ةر و طتملاو  ةئشانلا قاو سلأاب اهتنر اقم ةیبر علا ةیلاملا قار و لأا قاو سأ ةیكیمانید ىلإ يناثلا ءز جلا



  مقدمةـــــــــــــــــــــــــ     ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 د 
 

 وللدا فية لیاملا قار و لأا قاو سأ ةیلاعفب قلعتی امیف ادج مهم ينقت بناج میدقت ةثحبالا تعاطستاو 
 في الدول العربیة ركزت على دراسة اندماج أسواق الأوراق المالیة  امك ،ةیمانلاو  ةر و تطلما

دكتوراه دولة مقدمة  أطروحةالمالیة العربیة وسبل تفعیلها،  الأوراق أسواقمعوقات  :رشید بوكساني -
البحث حول  إشكالیةتدور  ،2006لكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر بجامعة الجزائر سنة 

القصور في اسواق الاوراق المالیة العربیة  وأوجهاسواق اوراق مالیة فعالة  لإقامةالمتطلبات الاساسیة 
 ةیلو دلا زكار ملا ةیصو صخ يف ثحبلا ةلو احم ىلإ ةسار دلا هذه للاخ نم ثحابلا فدهیو  وسبل ترابطها

 .ةیبر علا ةیلاملا قار و لأا قاو سأ ریو طتل تاماهسإ میدقتو  ،اهحاجن لماو ع ةفر عم لجأ نم ةیلاملا قاو سلأل
دراسة حالة أزمة جنوب  –التوقي منها والتخفیف من آثارها  وإمكانیةالمالیة  الأزمات: نسیمة اوكیل -

دكتوراه دولة مقدمة لكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر بجامعة الجزائر سنة  أطروحة -شرق أسیا
 .من الأزمات المالیة ةیاقو لا إمكانیة، تدور اشكالیتها حول مدى 2008
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  تمهید

والتي بدأت  ،یشهد العالم برمته أزمة مالیة حادة تعتبر من أشد الأزمات التي عرفها الاقتصاد العالمي     
روبا ثم العدید من البلدان و لتمتد عدواها إلى الأسواق المالیة في أ ،بالأسواق المالیة للولایات المتحدة الأمریكیة

. ى معظم الاقتصادیات العالمیة بما فیها الاقتصادیات العربیةوكانت لها انعكاسات بالغة الخطورة عل. الأخرى
حیث تندرج ضمن سلسلة أهم الأزمات التي میزت النظام الرأسمالي لأكثر من قرن، وقد تسارعت الدول المتأثرة 

  .بالأزمة إلى اتخاذ التدابیر والاجراءات لمواجهتها والحد من خطورتها
  

لعام للأزمة المالیة العالمیة، فإن هذا یستلزم منا البحث في هذا الفصل عن ا الإطارولكي یمكن لنا تصویر     
و التعرف على طبیعة الأزمة المالیة العالمیة الراهنة  ،وتدرج أهم الأزمات العالمیة وأسبابها ،ماهیة الأزمة المالیة

ائیة و وأهم السیاسات الاحت ودراسة أثارها على الاقتصادیات العالمیة والعربیة والاقتصاد الوطني ،وأهم أسبابها
 .للأزمة المالیة الإقلیمیة
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  .مفاهیم أساسیة حول الأزمات المالیة: المبحث الأول

لما ینتج عنها  ،والاهتمام للقلق مثیرة ظاهرة العالم، عبر دول المالیة عدوى الأزمات وانتشارلقد شكل تكرار     
لتنتقل بعد ذلك إلى دول  ،المعنیة للدول والسیاسي الاقتصادي قرارالاست تهدد  وخطیرة حادة آثار سلبیةمن 

في هذا المبحث البدء بمفاهیم أساسیة حول الأزمات المالیة عامة، حیث  سنتطرق إلى رؤیة  ارتأینالذا  أخرى،
  .تاریخیة للأزمات ومفهومها وماهیتها بشكل عام

  
  الرؤیة التاریخیة للأزمات: المطلب الأول

حیث "عتبارها المركز المالي الأساسي للعالم إب ،جلترا منذ القرن التاسع عشر عدة انهیارات مالیةشهدت ان    
حیث تعرضت عدد من البنوك الانجلیزیة  ،من أقدم الأزمات التي عرفها العالم 1866اعتبرت أزمة عام 

  .1"للإفلاس مما أدى إلى أزمة مالیة عصفت باستقرار النظام المالي البریطاني

  the great depression's crises أما أعنف أزمة حدثت في القرن العشرین فهي أزمة الكساد الكبیر    
نوفمبر  13أكتوبر و  29فأنه مابین . "التي انطلقت في الولایات المتحدة الأمریكیة ثم انتشرت في أروبا 1929

عد ذلك حتى استعادت بعض عاما ب 25ملیار دولار من سوق بورصة نیویورك واستغرق الأمر  30تبخرت 
وهي أن الاقتصاد الأمریكي یواجه أزمة  ،ظهرت الحقیقة المرعبة 1930وفي سنة  ،الأسهم قیمتها الأصلیة

 التز للنظام الإقتصادي الكلاسیكي الحر وهي لا شرعیة الفروض الأساسیةأدت هذه الأزمة إلى فقدان  .2"خطیرة
  .إهتمام الباحثین لحد الآن محط

والتي  ،1987الأزمات الاقتصادیة والمالیة والتي هدتها بورصة نیویورك في الثمانینات في أزمة  ومن أخطر    
وصف متمیز لحركة الأسواق العالمیة، قبل  1988عام ) ریتشارد رول(ففي دراسة لـ "سمیت بـ الاثنین الأسود 

تمیزت  ،الرئیسیة في العالموخلال أزمة یوم الاثنین الأسود فكشف عن أن مستوى الأسعار في أسواق المال 
أما خلال شهر أكتوبر فقد أخذت الأسعار في كافة الأسواق الاتجاه . ككل 1987بتباین كبیر في سنة 

وأعتبر أسوء . كبیرة لم یشهد لها التاریخ مثلا وقد شهدت البورصات العالمیة في ذلك الیوم إنهیارات .3"النزولي
  .یوم تداول لمدة من الزمن

                                                           
  02/01/2013    تاریخ الاطلاع ،       www.pidegypt.org/arabic/AZMA.doc 1ص، الأزمة المالیة مفهومها وأسبابها عبداالله شحاته1 

، 1اء للنشر والتوزیع، طدار إثر . الأردن. عمان(  ،الأزمات المالیة قدیمها وحدیثها، أسبابها ونتائجها والدروس المستفادةمحمد عبد الوهاب العزاوي،   2
 .35ص) 2010

 .39، صنفس المرجع  3
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فبعدما نجحت المكسیك من وضع خطة لتحریر قطاع التجارة  1994ضا الأزمة المكسیكیة سنة وهناك أی    
حتى اندلعت الأزمة خلال "والسعي إلى استقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة  ،لدیها وتحقیق الاستقرار الاقتصادي

نح الائتمان وإن كان یأتي على رأسها هشاشة القطاع المصرفي، وضعف الرقابة على م 1995- 1994عامي 
وقد أتى رفع سعر الفائدة في الولایات المتحدة اعتبارا من الربع الأول  ،وانتشار القروض الأجنبیة قصیرة الأجل

حیث شهدت  .1"ویعجل في حدوث الأزمة ،لیستقطب رؤوس الأموال الأجنبیة من المكسیك 1994من سنة 
  .ت لدول أخرىأزمة مالیة شدیدة مصدرها تایلاند ثم إنتقل الدول الآسیویة

باعتبارها أزمة عملة سرعان ما تطورت إلى أزمات في النظام المالي  1997بدأت الأزمة الآسیویة سنة "    
استمرت "وتعتبر من أشهر الأزمات المالیة حیث . 2"1997یولیو  2وكان بدایة تفجر الأزمة في تایلاند في 

سبتمبر  11تفلح أي أزمة تالیة لها بما في ذلك أزمة  لمدة طویلة طالت من خلالها الكثیر من الدول، ولذا لم
  .3"2008في صرف الأذهان عن خطورة الأزمة الآسیویة حتى أتت الأزمة المالیة العالمیة سنة  2001

الأزمة المالیة العالمیة الراهنة التي تعرض لها العالم في الآونة الأخیرة وصفت بأنها الأسوأ منذ أزمة الكساد     
فلم تقتصر تلك الاضطرابات على أسواق النقد والمال "یث حملت المسؤولیة للولایات المتحدة الأمریكیة ح ،الكبیر

ولكن كانت هناك اضطرابات وانهیارات في المؤسسات المالیة مثل بنوك الاستثمار وشركات  ،والبورصات فقط
بورصة الأمریكیة لبورصات العالم حیث انتقلت العدوى من ال،  4"التأمین ومؤسسات مالیة تقدم التمویل العقاري

إذ أن السبب المباشر لها نبع " ،والعربیة نظرا لمكانة الاقتصاد الأمریكي بین اقتصادیات العالم الأوروبیةبما فیها 
وتشیر معظم التقاریر الاقتصادیة . 5"من أزمة الائتمان في مجال الرهن العقاري داخل الولایات المتحدة الأمریكیة

  .المالیة التي عصفت بالإقتصاد العالمي إلى تطور هذا الأخیر وعولمتهأن جذور الأزمة إلى  ،المتاحة

  

 

  

  
                                                           

 .34ص.) 2ط. مصر، الاسكندریة، الدار الجامعیة( ،الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالميابراهیم عبد العزیز النجار،   1
، 1ط.مصر، دار الفكر الجامعي-الاسكندریة( ،متطلبات تحریرهاأسواق الأوراق المالیة بین التحویل الاقتصادي والتحریر المالي و عاطف ولیم أندراوس،   2

 .265ص) 2006
 .36ص. ابراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سابق  3
 .10ص) 2009. 1ط. دار جلیس الزمان. عمان الأردن( ،الأزمة الاقتصادیة العالمیة وتداعیاتها على الشرق الأوسطمصطفى العمواسي وآخرون،   4
 .41ص. العزیز النجار، مرجع سابق ابراهیم عبد  5
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  مفهوم الأزمات المالیة: المطلب الثاني

 :تعریف الأزمة المالیة - 1

  .1"الشدة والضیق: أي أصابتهم أزمة و الأزمة: الشدة والقحط یقال تأزم القوم"الأزمة في اللغة تعني 

یقصد بالأزمة بتوقف : "صطلاحي لمفهوم الأزمة بصفة عامة حول نفس هذا المعنىویدور المعنى الا    
ولتكوین السریع لإعادة التوازن  التغییرمما یستلزم  ،واضطراب العادات والعرف ،الحوادث المنتظمة والمتوقعة
في التوازن والأزمات الاقتصادیة هي اضطراب في الحالة الاقتصادیة العادیة أي ، عادات جدیدة أكثر ملائمة

  .2"الاقتصادي

هي عبارة عن موقف "وفي إطار هذا المعنى یمكن تعریف الأزمة المالیة التي تواجه الدولة بعدة تعاریف منها    
تتعرض له هذه الدولة، ویستشعر صانع القرار فیها درجة عالیة من التهدید للمصالح والقیم الجوهریة للدولة 

دم التوقع من قبل صانع القرار، فیشعر بضیق الوقت المتاح له للتفكیر فیه وأنه ویتسم هذا التهدید بالمفاجأة، وع
یجب علیه في نفس الوقت إتخاذ القرار المناسب بصدده قبل تغیر ذلك الموقف على نحو تصعب السیطرة 

  .3"علیه

هیار البورصات ظاهرة تعرف بنتائجها ومن مظاهرها ان"أما من الناحیة الاقتصادیة فیقصد بالأزمة بأنها    
  .4"وحدوث مضاربات نقدیة كبیرة ومتقاربة وبطالة دائمة

انهیار النظام المالي برمته مصحوبا بفشل عدد كبیر من المؤسسات "وتعرف الأزمة المالیة بشكل خاص     
  .5"وغیر المالیة مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي ،المالیة

الحوادث  أن الأزمة تتمثل في توقفالتعریف الأول  ویتحدثالتعاریف السابقة الذكر هناك فروق بین     
القرار في دولة أن صانع المتعلق بالأما التعریف الثاني  .المنتظمة والمتوقعة وإضطرابات العادات والعرف

وبالنسبة  ضیق الوقت المتاح للتفكیرویكون عنصر المفاجأة . إستقرار الدولةتهدید في  الدولة یتبین له
ظاهرة تعرف بنتائجها ومن مظاهرها انهیار البورصات هي  مالیةالأزمة البأن قصد یف للتعریف الثالث

                                                           
 .8ص) 1968. 9ط. دار الشرق. لبنان- بیروت(. منجد الطلاب فؤاد إفرام البستاني،  1
 .91ص) 1ط. 1978، مكتبة لبنان لبنان، -بیروت( ،العلوم الاجتماعیة مصطلحاتمعجم أحمد زكي بدوي،   2
 .18ص. ابراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سابق  3
 .12ص) 1992. لبنان، المؤسسات الجامعیة للنشر والتوزیع-بیروت(. تحلیل الأزمات الاقتصادیة، ترجمة عبد الأمیر شمس الدیننولد، دانیال أر   4
 .39ص) 1999مصر، دار الفكر العربي -القاهرة( ،نظرة معاصرة. إدارة الأسواق المالیة، السید البدوي عبد الحافظ،  5
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 انهیار النظام المالي برمته مصحوبا للأزمة بأنهكما كان التعریف الرابع . وحدوث مضاربات نقدیة كبیرة
  . مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكليالمؤسسات بفشل عدد كبیر من 

   تسببت به كارثة  ئناتجة عن تغییر مفاج مالیةأن الأزمة الخلال التعاریف السابقة یمكننا القول من     
 ،لةوالدو  ئاتمما یهدد الفرد والمجتمع والمنش ،بالخطر والإحساسحادثة مفاجأة یخلق حالة من التوتر  أو
  .تمتد أثارها إلى القطاعات الأخرىما یترتب علیها نتائجها وخیمة و 

 :أنواع الأزمات المالیة  - 2

إن الفروق بین الأزمات المالیة لیست واضحة بشكل قاطع، إذ غالبا ما تتدخل مع بعضها بعضا، ویمكن     
  :التمییز في هذا الاطار بین الأشكال التالیة للأزمات

  :یةالأزمات المصرف 1- 2

أن البنك یقوم بإقراض  تظهر الأزمات عندما یواجه بنك ما زیادة كبیرة ومفاجئة في طلب سحب الودائع فبما"   
طلبات السحب الیومي، فلن یستطیع بطبیعة الحال  لمواجهةویحتفظ بنسبة بسیطة  ،أو تشغیل معظم الودائع لدیه

لتالي یحدث ما یسمى بأزمة سیولة لدى البنك، وإذا الاستجابة لطلبات المودعین إذا ما تخطت تلك النسبة، وبا
حدثت مشكلة من هذا النوع وامتدت إلى بنوك أخرى، فتسمى تلك الحالة أزمة مصرفیة وعندما یحدث العكس أي 
 تتوافر الودائع لدى البنوك وترفض تلك البنوك منح القروض خوفا من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب

أي أن الأزمة تحدث عندما یؤدي اندفاع على سحب  1"قراض وهو ما یسمى بأزمة الائتمانتحدث أزمة في الإف
فیصاب البنك بأزمة سیولة وعند امتداد  ،الودائع من أحد البنوك تفوق نسبة الاحتفاظ لمواجهة طلباته السحب

دة لكن البنوك هذا وعند حدوث العكس أي أن السیولة موجو  ،ب أزمة مصرفیةسبهذه الأزمة للبنوك الأخرى فت
  .ترفض منح الائتمان خوفا على عدم الوفاء بطلبات السحب تسمى أزمة الائتمان

  :أزمات العملة وأسعار الصرف 2- 2

وهذا یسبب  ،تحدث هذه الأزمة عندما یحصل هبوط حاد في قیمة العملة الوطنیة مقابل العملات الأجنبیة"   
البنك المركزي إلى استخدام احتیاطاته من العملة الصعبة حدوث مضاربات كبیرة في عملة بلد ما مما یدفع ب

للدفاع عن العملة الوطنیة، إن هذا النوع من أزمة العملة ذو طابع جدید وهو یختلف ن أزمات العملة ذات 
الطابع القدیم والذي كان سببها الافراط في الاصدار النقدي وهذا یؤدي إلى ارتفاع الأسعار وبالتالي انخفاض 

                                                           
 .3ص. عبداالله شحاته، مرجع سابق 1
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الحقیقیة للعملة ومن أمثلة الأزمات التي أدت إلى انهیار سعر العملة ما حدث في تایلاند والذي كان  القیمة
أزمة الصرف "حیث یطلق علیها أحیانا  1"1997سبب المباشر في تفجیر الأزمة المالیة في شرق آسیا عام 

  .2"أزمة میزان المدفوعات الأجنبي، أو أزمة سعر الصرف أو

  ":حالة الفقاعات"المال أزمة أسواق  3- 2

والتي تحدث عندما " bubble" "الفقاعة"تحدث الأزمات في الأسواق المالیة نتیجة ما یعرف اقتصادیا بظاهرة "   
یرتفع سعر الأصل بشكل یتجاوز قیمتها العادلة نتیجة شدة المقاربة، ویكون الهدف من شراء الأصل هو الربح 

درة هذا الأصل على تولید الدخل، ولكن بمجرد عودة أسعار الأصول إلى الناتج عن ارتفاع سعره ولیس بسبب ق
یمتد أثرها فعر والخوف ذقیمتها الحقیقیة یحدث انهیار وتصل إلى أدنى مستویاتها، ویرافق ذلك حالات من ال

  3.''نحو أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القطاع أو قطاعات أخرى

  مالیةأسباب الأزمات ال: المطلب الثالث

رغم اختلاف الأزمات المالیة التي یشهدها الاقتصاد العالمي إلا أن هناك عدة عوامل قد تزید من حدة وتأثیر 
  :الأزمات ویمكن تلخیص أهمها

 :عدم استقرار الإقتصاد الكلي - 1

إن أحد أهم مصادر الأزمات الخارجیة هو التقلبات في شروط التبادل التجاري فعندما تنخفض شروط ''   
راد الوفاء بإلتزاماتهم یستتجارة یصعب  على عملاء البنوك المستغلین بنشاطات ذات العلاقة بالتصدیر والإال

من الدول النامیة التي حدث بها أزمة  %75خصوصا خدمة الدیون، وتشیر بیانات البنك الدولي إلى أن حوالي 
وتعتبر التقلبات في أسعار . وث الأزمةقبل حد %10مالیة، شهدت انخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي 

فالتغیرات الكبیرة في أسعار . الفائدة العالمیة أحد المصادر الخارجیة المسببة للأزمات المالیة في دول النامیة
الفائدة عالمیا لا تؤثر فقط على تكلفة الاقتراض بل الأهم من ذلك أنها تؤثر على تدفقات الاستثمار الأجنبي 

كما تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الحقیقیة المصدر الثالث من . جاذبیتهادول النامیة ودرجة المباشر إلى ال

                                                           
الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة "مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول ( "، الجدور والتداعیات2008الأزمة المالیة العالمیة"مرابط ساعد،  1

 ).بجامعة سطیف 2009أكتوبر  20/21المنعقد في فترة " الدولیة
مداخلة ضمن أعمال ملتقى الدولي حول (، "الأزمة المالیة العالمیة الراهنة أسبابها، آلیات انتشارها والآثار المترتبة عنها"ون والعقون نادیة الطاهر هار  2
 ).بجامعة قسنطینة 2009ماي  06-05المنعقد في فترة  أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبدیل البنوك الاسلامیة"

الأزمة المالیة الراهنة "مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول (،"أزمة النظام المالي العالمي وبدیل البنوك الاسلامیة."عارفي فریدةمفتاح صالح، م  3
 ).بالمركز الجامعي بخمیس ملیانة 2009ماي  6- 5المنعقد في فترة  "والبدائل المالیة والمصرفیة
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مصدر الاضطرابات على مستوى الاقتصاد الكلي والتي كانت سببا مباشرا أو غیر مباشر لحدوث العدید من 
  .1''الأزمات المالیة

 اضطرابات القطاع المالي  - 2

والتوسع في منح الائتمان و تدفقات رؤوس الاموال الكبیرة من الخارج القاسم  المالیة الأسواقشكل انهیار ''   
وشهد القطاع المالي توسعا كبیرا، ترافق مع الانفتاح الاقتصادي . المشترك الذي سبق حدوث الازمات المالیة

ذلك ضغط  والتجاري والتحرر المالي غیر الوقائي بعد سنوات من الانغلاق وسیاسات الكبح المالي بما في
  .الاقتراض وصغر حجم ودور القطاع المالي و ضعف في الاقتصاد

  المؤسسیة الأطرعانت العدید من الدول النامیة من عدم التهیئة الكافیة للقطاع المالي وضعف واضح في    
معین من دى التوسع في منح الائتمان الى حدوث  ظاهرة تركز الائتمان سواء في نوع أو  والقانونیة والتنظیمیة،

ومن  التجاري،أو الصناعي أو القروض مثل القروض الاستهلاكیة او العقاریة او لقطاع واحد كالقطاع الحكومي 
 الدول النامیة، حصول انتعاش كبیر في منح القروض، شهدتهاالمالیة التي  الأزماتالتقلیدیة  في جمیع  الأمور

النرویج و شملت كذلك الدول الصناعیة مثل فنلندا و ولم تقتصر هذه الظاهرة على الدول النامیة فحسب بل 
  2.'' السوید والیابان و الولایات المتحدة

 ضعف النظم المحاسبیة والافصاح والاطر القانونیة - 3

الذي تعمل فیه البنوك اذا كان ضعیفا أو هشا فسیؤثر سلبیا على أداء البنوك، ویرى معظم  الإطارحیث أن ''   
حاسبیة المتبعة اجراءات الافصاح المحاسبي وكذلك الاطار التشریعي تعتبر من معوقات المحللین أن النظم الم

فعالیة جهاز السوق وممارسة الاشراف الفعال على البنوك، واوجه الضعف هذه تِدي الى تدهور معدلات 
وك التي ترتكب الربحیة، ولا یستطیع المستثمر الخاص أو المشرفون على الرقابة على البنوك ادارة وتنظیم البن

اخطاء بدون معلومات تتسم بالتعقید وبطء الاجراءات وطولها سواء للبنوك للمطالبة بحقوقها تجاه المقترضین او 
كما ان العدید من الدول . في حالات الافلاس فإن النتیجة هي ارتفاع خسائر البنوك وارتفاع تكالیف الاقراض

                                                           
المالیة الراهنة والبدائل  الأزمة'' الملتقى الدولي حول  أعمالمداخلة ضمن ( ''لمالي وعدوى الأزمات المالیةالتحریر ا''محمد طرشي، ، عبد القادر بریش،  1

  ).بالمركز الجامعي خمیس ملیانة 2009ماي  6-5المنعقد في الفترة '' المالیة المصرفیة
. 2008-2007دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالیة خلال فترة  "العربیةأثر الأزمة المالیة العالمیة على أداء الأسواق المالیة "محمد الهاشمي حجاج  2
 .70ص) 2012ورقلة -رسالة ماجستیر غیر منشورة، تخصص مالیة الأسواق كلیة العلوم الإقتصادیة والتجارة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح(
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م والإجراءات المحاسبیة المتبعة ودرجة الإفصاح عن التي تعرضت لازمات مالیة تعاني من ضعف النظ
    1.''المعلومات كما تعاني من ضعف النظام القانوني المساند للعملیات المصرفیة

  اهم ازمات اسواق الاوراق المالیة العالمیة: المطلب الرابع

أزمة الكساد الكبیر  نتناول في هذا المطلب أشهر وأكبر الأزمات التي مست الاقتصاد العالمي وتحدیدا    
  .1997ثم أزمة جنوب شرق أسیا  1987ثم أزمة البورصات سنة  1929

 : great depression 1929أزمة الكساد الكبیر   -1

غیر البناء تحیث كانت السبب في  "وتعد أشهر الأزمات المالیة التي شهدها الاقتصاد العالمي وأقواها أثرا"    
في أعقاب فترة شهدت فیها الولایات المتحدة  1929وقد جاءت هذه الأزمة سنة " .الهیكلي للنظام المالي العالمي

الأموال جمیع البنوك والشركات الأمریكیة وتم توظیف جزء كبیر  تالأمریكیة ازدهارا غیر مسبوق حیث غمر 
  .2"منها في سوق الأوراق المالیة

أن یقتطعوا لأنفسهم قطعة من هذه الولیمة وأرادوا الجمیع بدء من رؤساء المصاریف إلى عمال الفنادق "   
ومما ساعد على تحقیق ذلك تلك التسهیلات التي تمیزت بها أنظمة الإقراض في ذلك الوقت، مما مكن . الدسمة

فقط  % 10إذ أنهم كانوا یدفعون  %10ذوو الدخول المتدنیة من شراء اسهم تأمینات مالیة لا تتجاوز قیمتها 
من قیمتها بمعدلات فائدة  %90سهم، وتقوم المصارف بإقراضهم بقیة قیمة الصفقة من سعر الطلب لشراء الأ

  . 3" %15باهظة في ذلك الوقت فكانت تصل إلى 

نقطة وفي  381عندما أقفل مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة عند  1929دیسمبر  3وبدأت الأزمة في "   
نقطة، وصاحب هذا الانخفاض انخفاض آخر  49ل الثاني من أكتوبر من نفس العام انخفض المؤشر بما یعاد

أكتوبر سجل المؤشر  23وفي  great-recessionنقطة معلنا بدایة حدوث الأزمة  43في الیوم التالي قدره 
بالمقارنة بما كان علیه الحال في سبتمبر أي في أقل من  %20بما یعني انخفاضا بلغت نسبة . نقطة 306

  .4"شهرین

                                                           
  مرجع سابق عبد القادر بریش،محمد طرشي،  1
 .30ص ،یز النجار، مرجع سابقابراهیم عبد العز   2
 .34ص ،محمد عبد الوهاب العزاوي، مرجع سابق  3
الأزمة المالیة والاقتصادیة "مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول ( "الأزمة المالیة الحالیة ومستقبل العولمة المالیة"أسماء دردور، نسرین بن زاوي   4

 ).بجامعة سطیف 2009أكتوبر  21-20ة المنعقد في فتر  "الدولیة والحوكمة العالمیة
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في عام  %25.1، وأصبح المعدل 1929فقط عام  %0.9بعد أن كان  %8الة لیصل إلى وارتفع معدل البط"  
وسرعان ما انتشر هذا الكساد الاقتصادي الأمریكي إلى أنحاء العالم كالفیروس المعدي، ونمت مدن . 1933

لقمامة الأكواخ لتأوي المشردین الجدد في ضواحي معظم المدن الأمریكیة، وأصبح البعض یطوفون في مردام ا
  1"بحثا عن الطعام

 :1987أزمة البورصات   - 2

بدأت هذه الأزمة في اللحظات الأولى للافتتاح في یوم الاثنین الأسود، وذلك بوجود خلل في التوازن بین "    
العرض والطلب، في كل من الأسواق الحاضرة وسوق العقود المستقبلیة، فعندما یتضح أن هناك خللا بین أوامر 

  .معة في اللیلة السابقة تقفز الأسعار في الیوم التالي إلى السعر الذي یمكن عنده أن تبرم الصفقاتالشراء المجت

وقد انتهى الأمر بهبوط الاسعار في السوقین، ففي بورصة نیویورك انخفضت أسعار الافتتاح في الأسهم     
ت علیه أسعارها عند الاقفال في یوم كما كان %10أكتوبر بحوالي  19التي بدأت التعامل علیها في یوم الاثنین 

أكتوبر وفي حوالي الساعة الحادیة عشرة من صباح یوم الاثنین بتوقیت نیویورك كان السواد الأعظم  16الجمعة 
  .2"من الأسهم قد بدأ التعامل بها

ومستمرا في  وقد امتدت تداعیات هذه الأزمة نحو أسواق رأس المال الدولیة التي عرفت بدورها هباطا كبیرا"    
أسعار الأوراق المالیة نتج عن اتجاه أسعار الفائدة نحو الارتفاع وانعكست في تراجع مؤشرات النمو الاقتصادي 

  .3"في معظم الدول

على الادخارات والاستثمارات تأثیرا سالبا  %10وكان للجوء الحكومة الألمانیة إلى فرض ضریبة بنسبة "    
  .4"تیجة انخفاض عوائدهاعلى أسعار الأوراق المالیة ن

  5: وترجع أهم العوامل المساهمة في حدوث الأزمة إلى

 .1987التطور الهائل في نشاط السوق المالیة الدولیة الذي بلغ ذروته عام  -1

                                                           
 .35ص. محمد عبد الوهاب العزاوي، مرجع سابق  1
 38ص ،مرجعال نفس  2
" ي حول مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدول( "الأزمة المالیة العالمیة خلفیاتها التسویقیة، تداعیاتها الاقتصادیة، وحلولها الاسلامیة "كمال مرداوي،   3

 ).بجامعة قسنطینة 2009ماي  07-06المنعقد في الفترة " أزمة النظام المالي الدولي وبدیل البنوك الاسلامیة
أزمة النظام المالي الدولي وبدیل " مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول ( "تحلیل ظاهرة الأزمة المالیة الحالیة، أسبابها وتداعیاتها" لعلي حناشي،   4
 ).بجامعة قسنطینة 2009ماي  07- 06المنعقد في فترة " وك الاسلامیةالبن
 . 204ص) 1997. 2ط. الجزائر، دیوان المطبوعات الجامعیة ( ،الأسواق النقدیة والمالیة البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال مروان عطون،  5
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 .اشداد وتوثیق الروابط والصلات بین هذه الاسواق -2

 .ضخامة الصفقات والعملیات في الأسواق المالیة العالمیة -3

 .عامل بهاتنوع الأصول المت -4

  . التقنیة العالمیة والمتطورة جدا المستخدمة في ادارة نشاطها وعملیاتها -5

 17وفي یوم . 1929ومن نتائج الأزمة استنادا لتوقع عدید من الاقتصادیین وقوع أزمة تفوق حدتها أزمة "    
نقطة مخلفا  502 "داو جونز"بلغت أسعار الأوراق المالیة أدنى مستوى لها، حیث فقد مؤشر  1987أكتوبر 

ملیار دولار، خاصة وأن بورصات القیم المنقولة كانت تستعمل النظام الآلي لإصدار أوامر  500خسارة تقدر بـ 
بتشكیل لجنة لمراقبة هذا النظام، في حالة ما إذا كان " ریغان"البیع والشراء، وبعد أسبوع من ذلك أمر الرئیس 

  .1"طةنق 50یفوق " داو جونز"التغیر في مؤشر  

 :1997أزمة جنوب شرق آسیا  - 3

شهدت فترة الثمانینات نجاح أداء اقتصادیات جنوب شرق اسیا عبر فترة ممتدة من الزمن حتى مطلع "   
ساهم في تغیر خریطة العالم الانتاجیة وتم وصفها . نموا سریعا آسیاالتسعینات ، حققت اقتصادیات جنوب شرق 

في مطلع النصف الثاني من تسعینات القرن الماضي حیث  أخفقتربة هذه التج أنلا إ، الأسیویةبالمعجزة 
  . 2''1997داهمت الازمة المالیة بعض البلدان الاسیویة في جویلیة 

انطلاقا من تایلاندا وسرعان ما انتقلت العدوى الى  1997في التغیر منذ شهر جویلیة  الأوضاعحیث بدأت ''   
الیابان وكوریا الجنوبیة وهونغ ( التي تعتبر الاقوى اقتصادیا في اسیا  بقیة دول جنوب شرق اسیا والى البلدان

  .3''لدرجات قد تكون متباینة ومتقاربة الى حد ما) كونغ

وسمیت تایلاند بالنمر الأسیوي المریض وهي الدولة ذات البنیة الاقتصادیة الأضعف من بین مثیلاتها من "  
صرف العملة وهبوط الأسهم في هذه الدولة إلى انتقال آثار العدوى دول النمور الأخرى، وقد أدى انخفاض سعر 

إلى أسواق المال في الدول الآسیویة الأخرى وبعض هذه الدول مثل أندونیسیا ومالیزیا والفلبین، كانت تشترك مع 

                                                           
 41ص. محمد عبد الوهاب العزاوي، مرجع سابق  1
النظام المالي والمصرفي  أزمة' 'الملتقى الدولي حول  أعمالمداخلة  ضمن ( ''الإسلاميالمالیة فرصة لتعضید التمویل  الأزمة''ي قارة سمیرة عطوي، عل 2

 ).بجامعة قسنطینة 2009 أفریل 7-6المنعقد في فترة '' الإسلامیةالدولي وبدیل البنوك 
3 Luc bosson , corinne evarad, cristian jacques, L'asie du sud-est des nouveux pays industrialiases ED.de boeck, 
bruxelles,1998.P29.  
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ا، كما أن تایلاند في عدد من السمات، فقد تأثرت هذه الدول جمیعها بدرجات متفاوتة بالركود الاقتصادي في آسی
  .1"كمت علیها الدیون بسرعة أثناء التسعینات من القرن الماضياد تر قأغلب هذه الدول 

  :ویمكن لنا تأكد من ذلك بمجرد مطالعة المثال التالي 

ملیون دولار  150ففي الفلبین قامت شركة واحدة بإقتراض مبالغ كبیرة قبیل الأزمة، فقدرت قیمتها بمبلغ "    
ري هو استثمارها في مجال تجارة الأجهزة الكهربائیة، ورغم أن مصادر هذه القروض كانت أمریكي یهدف ظاه

من ثلاثة عشر بنكا وطنیا، فإن أیا من هذه البنوك لم یفطن إلى أن الغرض الأساسي من الاقتراض كان 
ن الأنشطة، فقد المضاربة في سوق العقارات بالفلبین، ونظرا للمخاطرة العالیة التي تحیط بمثل هذا النوع م

  . 2"تعثرت الشركة في سداد مدیونیاتها فأثر ذلك على الكفاءة المالیة لهذه البنوك

  :ومن النتائج المترتبة عن هذه الأزمة

من حجم  %180تفاقمت الأزمة حیث تزاید حجم الدین الخارجي لأربعة من أكبر الدول الآسیویة إلى أن بلغ "   
خلت المؤسسات الدولیة وبصفة خاصة صندوق النقد الدولي فتم طرح حزمة إجمالي الناتج المحلي لها، وتد

لإنقاذ الوضع شریطة قیام تلك الدول بتنفیذ برامج معینة للإصلاح الإقتصادي والهیكلي كما حدث في  سیاسات
  . 3"وكوریا الجنوبیة ودول أخرى، فیما عدا مالیزیا التي رفضت هذه الحزمة اندونیسیا

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

الأزمة المالیة و الاقتصادیة "مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول ( "الأزمة المالیة الحالیة ومستقبل العولمة العالمیة"أسماء دردور، نسرین بن زاوي  1
 ).بجامعة سطیف 2009أكتوبر  20/21منعقد في فترة ال" الدولیة والحوكمة العالمیة

 .37ابراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سابق ص 2
 .09مصطفى العمواسي، مرجع سابق ص 3
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  الأزمة المالیة العالمیة نشأتها وأسبابها: المبحث الثاني

تشیر معظم التقاریر والتحالیل الاقتصادیة المعاصرة إلى أن جذور الأزمة المالیة التي عصفت بالاقتصاد     
تعود بصورة رئیسیة إلى تداخل الكثیر من الأسباب المالیة والتنظیمیة والتي كان لها  2008العالمي منذ سبتمبر 

طور الاقتصاد العالمي الحر، وللوقوف على حقیقة الأزمة المالیة العالمیة یقتضي منا البحث في أثر سلبي في ت
الاطار الزمني لهذه الأزمة لبیان كیفیة نشأتها وظروف تطورها، ومدى تأثیر التشابك في العلاقات الاقتصادیة 

قتصادات العالم، والتعرف على جوهر الدولیة على انتشارها بالصورة التي آلت إلیها مما جعلها تؤثر على كل ا
  .الحقیقي لهذه الأزمة

  لمیة ومراحلهااالمالیة الع الأزمةمفهوم : المطلب الأول

  :2008نشأة الأزمة المالیة   - 1

بدأت الأزمة المالیة العالمیة في الولایات المتحدة واندلعت من القطاع العقاري نتیجة الغموض وانعدام "    
النظام المصرفي عموما في الولایات المتحدة، فضلا عن غیاب الرقابة الحكومیة  الشفافیة الذي یلف عمل

  .1"الفیدرالیة على عملیة منح القروض

حیث لاحت  2007ویمكن القول بأن البدایة الحقیقیة لنشأة الأزمة المالیة العالمیة تعود إلى بدایة سنة "     
ر ظاهرة عجز المدینین بقروض مضمونة بأصول عقاریة، بوادرها في شهر فبرایر من تلك السنة، بسبب انتشا

في الولایات المتحدة الأمریكیة، عن الوفاء بمدیونیاتهم للبنوك المتخصصة في هذا المجال، مما أسفر عن 
  .2"الإعلان عن أول عملیة إفلاس لمؤسسة مصرفیة متخصصة في مجال الإقراض العقاري

ات التي مر بها الاقتصاد العالمي منذ عقد الثلاثینات بل وتعتبر الأسوأ وتعتبر هذه الأزمة من أسوأ الأزم"     
والأخطر في تاریخ الأزمات المالیة، وتأتي خطورة هذه الأزمة من كون انطلاقها كان من اقتصاد الولایات 

 14الي المتحدة الذي یشكل قاطرة النمو من كون انطلاقها كان من اقتصاد هو الأكبر في العالم بحجم یبلغ حو 
  . 3"تریلیون دولار

تراجعت السوق العقاریة وتضاعفت حالات العجز عن التسدید وصعب على  2008و  2007وخلال "     
البنوك إعادة بیع السكنات المحجوزة أو أنها باعتها بخسارة، وبهذا قلت الثقة في الأسواق المالیة وبین البنوك، 

                                                           
 .07ص) 2010 1ط الجامعیة، المطبوعات دیوان الجزائر،( ة،الراھن العالمیة المالیة الأزمة ،المسور مجید ضیاء 1
 .41ص سابق رجعم النجار، العزیز عبد أبراھیم 2
 المالیة الأزمة" حول الدولي الملتقى أعمال ضمن مداخلة( "النامیة الدول على وانعكاساتھا 2008 عام العالمیة المالیة الأزمة ملامح" فارة أبو یوسف 3

 ) لجزائرا بجامعة 2009 دیسمبر 08/09 فترة في المنعقد" بقیاافر وشمال الشرق منطقة على وانعكاساتھا الراھنة العالمیة
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الأزمة المالیة وتوالت الإفلاسات البنكیة في الولایات المتحدة  حیث لم یعد أحد یرغب في اقراض الآخر، فعمت
ملیار دولار في الولایات المتحدة لخمس سنوات  1300الأمریكیة وبلغت الخسائر في أهم عشرین بنكا عالمیا 

  .1"قادمة حسب مخطط الخزانة الأمریكي هنري بولسن

عن انطلاق لهیبها، بحلول یوم الاثنین الموافق لـ غیر أن الأزمة المالیة دخلت منعطفا جدیدا، أعلن ''    
، بحدوث سلسلة من الاندماجات وتعسر البنوك لم یحدث في یوم واحد 2008الخامس عشر من سبتمبر سنة 

إفلاسه، وتم وضعه "  lehman brothers" "لیمان برادرت"من قبل حیث اعترف بنك الإستثماري العملاق 
تصفیته بسبب إحجام الحكومة الأمریكیة عن مساعدة بنوك أخرى لشرائه، تحت حمایة قانون الإفلاس قبل 

 .ملیار دولار، كانت جمیعها عبارة عن استثمارات في مجال الرهن العقاري 60فبلغت خسائره 

وفي الیوم التالي مباشرة قرر بنك الإحتیاط الفیدرالي والحكومة الأمریكیة التدخل لإنقاذ أكبر مجموعة تأمین في 
ملیار دولار مقابل  85عبر منحها مساعدة بقیمة " American international group" "AIG"لم وهي العا

  .2"من رأسمالها %97.9امتلاك 

وتبرز مظاهر الأزمة المالیة العالمیة في مجموعة من المؤشرات الخطرة اتي تهدد الاقتصاد الأمریكي    
  3:والعالمي یمكن إیجازها ضمن النقاط التالیة

 .هرولة في سحب الإیداعات من البنوكال - 

 .القیام بتجمید منح القروض من طرف العدید من المؤسسات المالیة خوفا على صعوبة تسدیدها - 

انكماش حاد في النشاط الاقتصادي نتیجة نقص السیولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات  - 
 .نهمالمالیة هذا ما أدى إلى توقف المقترضین عن سداد دیو 

إن نقص السیولة المتداولة أدت إلى انخفاض المبیعات ولاسیما في قطاع العقارات والسیارات وغیرها من  - 
 .القطاعات الأخرى

 .والتصفیة أصبح كل موظف وعامل مهدد بالفصل والإفلاسزیادة معدل البطالة بسبب التوقف  - 

 .ة عالیة جدا وضمانات مغلظةتجمید الحصول على القروض من المؤسسات المالیة إلا بأسعار فائد - 
                                                           

 .09مرجع سابق ص. ضیاء مجید المسوري 1
 .44مرجع سابق ص. أبراهیم عبد العزیز النجار 2
مذكرة لنیل شهادة ماستر، تخصص ( ،انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الدول النامیة مع الاشارة إلى عینة من الدول العربیة، بن لاغة إحسان 3

 .34، ص2012-2011ادیة والتجارة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، مالیة ونقود، كلیة العلوم الاقتص
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انخفاض مستوى التداولات في أسواق النقد والمال وهذا أحدث ارتباكا وخللا في مؤشرات الهبوط  - 
 .والصعود

وهذا أدى إلى مزید من الكساد والبطالة والتعثر  والاستثمارانخفاض معدل الاستهلاك والأنفاق والإدخار  - 
 .والإفلاسوالتوقف والتصفیة 

ر الفائدة وعجز المدینین عن سداد قروضهم العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة الأمر رتفاع أسعاإ - 
 .الذي نجم عنه هبوط أسعار المنازل

ضعف قدرة البنوك على تمویل الشركات والأفراد، مما أدى ذلك إلى انخفاض الإنفاق الإشهاري  - 
 .الإستهلاكي

 .لمقدمة من الحكوماتزیادة نسبة الطلب على الإعلانات الإجتماعیة ا - 

  :المراحل الكبرى للأزمة المالیة - 2

وانعكست على معظم  2007یمكن تلخیص أهم مراحل الأزمة المالیة التي ظهرت في الولایات المتحدة بدایة 
  :دول العالم في النقاط التالیة

  وناتهم انتشار ظاهرة عجز المدینین بقروض مضمونة بأصول عقاریة عن تسدید مدی: "2007فبرایر
للبنوك، فأصبح ینكشف في الولایات المتحدة الأمریكیة ویسبب أولى عملیات الإفلاس في مؤسسات مصرفیة 

 .1"متخصصة في مجال الإقراض العقاري ثم بدأت مراحل الأزمة المالیة العالمیة في التطور بعد ذلك

  ركزیة تتدخل لدعم البورصات تتدهور أمام مخاطر اتساع الازمة والمصارف الم: " 2007أغسطس
 .سوق السیولة

  عدة مصارف كبرى تعلن انخفاضا كبیرا في أسعار أسهمها بسبب أزمة : 2007أكتوبر إلى دیسمبر
 .2"الرهن العقاري

 22  لتصل  %0.75قام البنك المركزي الأمریكي بخفض معدل فائدته الرئیسیة بنسبة : " 2008جانفي
 .1"لأزمةمن أجل احتواء ا %4.25بدلا من  %3.5إلى 

                                                           
 .41ابراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سابق ص 1
 12/02/2013تاریخ الاطلاع   www.wikipedia.org "كرونولوجیة الأزمة المالیة"وكیبیدیا الموسوعة الحرة  2
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 17  تأمیم بنك التسلیف العقاري : " 2008فبرایر"northenpock  "2"من طرف الحكومة البریطانیة. 

 "11  تضافر جهود البنوك المركزیة مجددا لمعالجة سوق القروض: 2008مارس. 

 16  جب بي مورجان تشیز یعلن شراء بنك الأعمال الأمریكي بیرستیزنز بسعر متدن مع : 2008مارس
 .عدة المالیة للإحتیاطي الفیدراليالمسا

 24  بي أس السویسري بنشر نتائج التحقیقات الداخلیة حول الأسباب الحقیقیة  قم بنك یو: 2008أفریل
ملیار دولار من أصوله، في  40وراء خسارته الفادحة جراء أزمة الرهن العقاري الأمریكي، والتي أدت إلى شطب 

سري والمصنف الثالث أوربیا والأول عالمیا في مجال إدارة الثروات أكبر خسارة یتعرض لها أول بنك سوی
 .3"الخاصة

 30  اعترف وزیر المالیة البریطاني بأن الأزمة المالیة دخلت منعطفا جدیدا ینذر بدخولها '': 2008ماي
ث مصاف الأزمات العالمیة، لخطورة النتائج التي توقع أن تسفر عنها، حیث توقع إغلاق ما یقرب من ثل

 .4''2008شركة، خلال سنة  12000شركات التسویق العقاري في بریطانیا والبالغ عددها 

 07  أعلنت وزارة الخزانة الأمریكیة وضع المجموعتین العملاقتین في مجال تسلیفات :" 2008سبتمبر
ة مالیتها مع تحت الوصایة طیلة الفترة التي تحتاجها لإعادة هیكل" فاني ماي"و " فریدي ماك"الرهن العقاري 

  .5"ملیار دولار 200كفالة دیونهما حتى حدود 

 14  اعترف بنك لیمان برادرز بشهر افلاسه، بینما یعلن بنك أوف أمیركا عن : "2008سبتمبر
 70على مؤسسة میرل لنش المالیة، وعشرة بنوك دولیة تتفق على انشاء صندوق للسیولة برأسمال  استحواذه

حاجاتها إلحاحا، في حین توقف البنوك المركزیة على فتح مجالات القروض، إلا أن ملیار دولار لمواجهة أكثر 
  .6"ذلك لم یمنع تراجع البورصات العالمیة

                                                                                                                                                                                                 
 .42یم عبد العزیز النجار، مرجع سابق صابراه 1
الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة "مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول ( "الأزمة المالیة الجذور، الأسباب والآفاق"مبارك بوعشة  2

 )بجامعة سطیف 2009أكتوبر  21-20المنعقد في فترة "العالمیة
3 8DD216DBDAGF67AS.HTM-4658-83FO-www.aldjazeera.net/NR/exeres/98AFF91Phttp://   تاریخ الاطلاع

23/01/2013. 
 .42ص نفس المرجعابراهیم عبد العزیز النجار،  4
 موسوعة ویكیبیدیا، مرجع سابق 5
 .56ص سابق مرجع العزاوي، لوھابا عبد محمد 6
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 16  قرر بنك الإحتیاطي الفیدرالي والحكومة الأمریكیة التدخل لإنقاذ أكبر مجموعة : "2008سبتمبر
  .1"من رأسمالها %79.9لیار دولار مقابل امتلاك م 85عبر منحها مساعدة بقیمة " AIG"تأمین في العالم وهي 

 17  البورصات العالمیة تواصل تدهورها والبنوك المركزیة تكشف العملیات الرامیة إلى : "2008سبتمبر
تقدیم السیولة للمؤسسات المالیة، والبنك البریطاني لویذز تي أس بي البریطاني یوافق على انقاذ مصرف إتش 

  .روض الرهن العقاري بالاستحواذ على كامل أسهمهبي أو أس الذي یقدم ق

 19  بشأن خطة إنقاذ " التحرك فورا"الرئیس الأمریكي السابق جورج بوش یوجه نداء إلى : 2008سبتمبر
 .البنوك لتفادي تفاقم الأزمة في الولایات المتحدة

 23  ملیار دولار  85 توقع اتفاقا لاقتراض) أي أي جي(أمریكان إنترناشیونال جروب : 2008سبتمبر
من الاحتیاطي الإتحادي الأمریكي، وهو جزء رئیسي من خطة الإنقاذ الحكومیة التي تمتلك الحكومة بموجبها 

  .في أي أي جي %79.9حصة 

 25  الحكومة الأمریكیة تعلن عن اغلاق صندوق واشنطن میوتشیوال في أكبر حالة : 2008سبتمبر
  .2"ملیار دولار 1.9ندوق إلى مؤسسة جي بي مورغان المالیة بـ ویتم بیع أصول الص. بنك أمریكي انهیار

 29  وبورصة وول ستریت تنهار، كما الإنقاذمجلس النواب الأمریكي یرفض خطة : 2008سبتمبر ،
تراجعت البورصات الأوروبیة بقوة هي الأخرى وفي وقت سابق خلال النهار، وفي اللحظة ذاتها واصلت 

ستي "من إعادة تمویل ذاتها، وقبل رفض الخطة، أعلن بنك  كارتفاعها مانعة البنو  معدلات الفوائد بین البنوك
بمساعدة السلطة الفیدرالیة، وفي البرازیل تم تعلیق جلسة تداول في " واكوفیا"الأمریكي أنه یشتري منافسه " غروب

 .%10البورصة التي سجلت خسارة 

 10  3"مالي المعدلةمجلس الشیوخ یقر خطة الإنقاذ ال: "2008أكتوبر.  

 10  في أكبر هبوط له في یوم واحد  %10مؤشر نیكي في بورصة طوكیو ینخفض بـ : " 2008أكتوبر
، ویلتقي وزراء المالیة ورؤساء البنوك المركزیة بمجموعة السبع في واشنطن ویتعهدون بمنع البنوك 1987منذ 

  .وق النقد الودلي تأییده للخطوة في الیوم التاليكما أعلن صند. الرئیسیة من الانهیار والعمل مما یوقف الأزمة

                                                           
 .44ص سابق مرجع النجار، العزیز عبد ابراھیم 1
 .58ص سابق مرجع العزاوي، الوھاب عبد محمد 2
 .107،ص سابق مرجع، حجاج الھاشمي محمد 3
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 19  ملیار دولار تعرض من خلالها  13تكشف كوریا الجنوبیة عن خطة إنقاذ بـ : 2008أكتوبر
 .1"ضمانات على الدیون الأجنبیة وتعد بزیادة رؤوس أموال المؤسسات المالیة

  أسباب الأزمة المالیة العالمیة: المطلب الثاني

امل متعددة في تشكیل وانفجار الأزمة المالیة العالمیة التي بدأت بوادرها الأولى في الولایات لقد ساهمت عو 
المتحدة الأمریكیة لتشمل باقي دول العالم، محدثة سلسلة من التداعیات التي لم تبلغ مداها بعد ویمكن تقسیم أهم 

  .ن رئیسیة وأسباب أخرىالأسباب التي كانت وراء إندلاع الأزمة المالیة العالمیة إلى قسمی

  :الأسباب الرئیسیة -1

  :أزمة الرهن العقاري  1- 1

إن السبب الرئیسي للأزمة هو موضوع الرهن العقاري، على اعتبار العقار في أمریكا أكبر مصدر للإقراض "  
  .2"والاقتراض

ى سداد الأقساط في توسع البنوك في الائتمان العقاري أدى إلى عدم التدقیق في مقدرة العمیل عل"حیث أن     
مواعیدها المحددة فإن البنك یمنح القرض العقاري ویطرح سنداتها للبیع في البورصة ویحصل على قیمة القرض 
مضاف إلیها ما حققه من أرباح نتیجة مضاربات البورصة الأمر الذي أدى إلى طرح هذه القروض دون دراسة 

عامین ونصف من تعثر الكثیر من المدینون، الأمر الذي معه مقدرة العملاء على الوفاء بالتزاماتهم وعلى مدى 
لا یمكن لأي جهاز مصرفي في العالم الاستلاء على عقاراتهم المرهونة وعرضها للبیع مع الكساد المالي فإن 
أسعار العقارات سوف تنهار ویؤدي إلى خسائر رهیبة، تفاقم هذه المشكلة أدى إلى امتناع المضاربین في 

شراء سندات الرهن العقاري وانهیار قیمتها في البورصات الأمریكیة الأمر الذي یؤثر سلبا على  البورصة عن
مقدرة البنوك الأمریكیة التي توسعت بشكل كبیر في قروض الرهن العقاري وتعثرها مالیا في الوفاء بالتزاماتها في 

  .3"أزمة سیولة طاحنة

  

                                                           
 مرجع سابق "كرونولوجیة الأزمة المالیة"ویكیبیدیا الموسوعة الحرة  1
الأزمة المالیة "مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول ( "مالیة العالمیة وآثارها على الاقتصادیات العربیةالأزمة ال"رفیق مرزوقي  محمد بوزهرة، 2

  )بجامعة سطیف 2009أكتوبر  21-20المنعقد في فترة " والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة
الأزمة المالیة "مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي تحت عنوان ( "حة لمعالجتهاالأزمة المالیة العالمیة الأسباب،الآثار والحلول المقتر "حسین بورغدة  3

 )بجامعة سطیف 2009أكتوبر  21-20المنعقد في فترة " الدولیة والحوكمة العالمیة والاقتصادیة
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  :التوریق 2- 1

تي اعتادت على تقدیم القروض العقاریة تتوقف عند ذلك الحد، حیث كانت تقوم لم تكن المؤسسات المالیة ال"   
في شكل سندات وتطرحا في سوق الأوراق المالیة فتتحول المخاطر إلى هؤلاء المستثمرین  القروضبتوریق هذه 

  .1"حاملي هذه السندات

التي ) البنوك(أحدى الشركات  وعملیة التوریق تتضمن في شكلها الأساسي خطوتین، في الخطوة الأولى تحدد"
لدیها القروض وأصول أخرى منتجة للدخل، الأصول التي ترید إزاحتها من میزانیتها، وتجمیعها فیما یطلق علیها 

وبعدها تقوم ببیع هذا الأصل المجمع إلى أحد مصدري الأوراق المالیة باعتباره أداة لتحقیق " المحفظة المرجعیة"
ثانیة یقوم المصدر بتمویل حیازة الأصول المجمعة عن طریق إصدار سندات قابلة غرض معین، وفي الخطوة ال

  . 2"للتداول تدر سعر فائدة یتم بیعها إلى المستثمرین في سوق رأس المال

  سیرورة عملیة التوریق): 1-1(الشكل رقم 

  

Source: Bruno Colmant, Vincent Delfosse, Louis Esch, les obligations: concepts 
financiers et comptables essentiels, édition de Boeck, Bruxelles 2004, P 98. 
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  :المشتقات المالیة 3- 1

التطور الحدیث الأهم في عولمة المال هو بروز المشتقات المالیة مثل العملات والفائدة ومؤشرات الأسهم و "    
الأنواع الثالثة من . ى سعر بعض الموجودات الأساسیةالسندات، فالمنتج المشتق هو عقد تعتمد قیمته عل

والعنصر الاساسي في هذه المشتقات . العملیات المستقبلیة والعملیات الآجلة والمقایضات: المشتقات المالیة هي 
هو أن بإمكان أي فرد ـن یشتري ویبیع جمیع الأخطار المتعلقة بأحد الموجودات الأساسیة من غیر أن یتاجر 

من ناحیة ثانیة، الخیارات هي الحق بشراء أو بیع أي صنف معین مثل الأسهم والعملات . دة بحد ذاتهابالموجو 
  .1"لقاء سعر محدد مسبقا خلال فترة محددة من الوقت

  :دور المشتقات المالیة في حدوث الأزمة المالیة العالمیة 1- 3- 1

أوراق مالیة  لإصدارعندما یتجمع لدى البنك محفظة كبیرة من الرهونات العقاریة، فإنه یلجأ إلى استخدامها "    
جدیدة یقترض بها من المؤسسات المالیة الأخرى بضمان هذه المحفظة، وهو ما یطلق علیه التوریق فكأن البنك 

ثانیة من الأصول المالیة بضمان هذه الرهون  الأولي بضمان هذه العقارات، بل أصدر موجة بالإقراضلم یكتفي 
العقاریة، فالبنك یمنح محفظته من الرهونات العقاریة كضمان للاقتراض الجدید من السوق عن طریق إصدار 

  .سندات أو أوراق مالیة مضمونة بالمحفظة العقاریة

غید استخدام نفس العقار ضمن وهكذا فإن العقار الواحد یعطي لمالكها الحق في الاقتراض من البنك حیث ی    
  .2"محفظة أكبر، للاقتراض بموجبها من جدید من المؤسسات المالیة الاخرى

والتوسع الكبیر في اشتقاق هذه الأدوات التي تعتمد على الثقة في تحقیقها مكاسب في المستقبل، ونظرا "    
ماریة انهارت قیمة هذه المشتقات، وحدث لانهیار أسعار الأسهم والسندات الصادرة عن البنوك والشركات الاستث

ذعر في الأسواق المالیة نتیجة لتزاحم الجمیع على تصفیة مساكنهم فانخفضت مؤشرات السوق، ومن العجب أن 
من أهم أهداف هذه المشتقات هو مواجهة المخاطر التي یمكن أن تحدث وأظهرت الأزمة عجزها حتى عن 

  .3"حمایة نفسها

  

  
                                                           

 .16ص ،وي، مرجع سابق ضیاء مجید الموس 1
 والاقتصادیة المالیة الأزمة" حول الدولي الملتقى أعمال ضمن مداخلة( "الأزمات خلق في ومساھمتھا المالیة المشتقات" محسن سمیرة سحنون، محمود 2

 ).سطیف بجامعة 2009 أكتوبر 21- 20 فترة في المنعقد" العالمیة والحوكمة الدولیة
 28/03/2013 الاطلاع تاریخ www.jinan.edu.lb/conf/money/0recom.po/f "وجذورھا المالیة زمةالأ أسباب" الجوزي جمیلة 3
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  :اجراءات الرقابة في القطاع المالي وهشاشة التطبیق ضعف وعدم كفایة 4- 1

ومن أسباب الأزمة أیضا غیاب اجراءات كافیة للرقابة والضبط أو التراخي في تطبیقها إن وجدت، فقد شاع في "
القطاع المالي مناخ التساهل والتغاضي عن القواعد السلیمة لمنن الائتمان والتقاعس عن تطبیق الضوابط على 

  .1"لمؤسسات الائتمانیةملائمة ا

هذا الضعف أدى إلى عدم احترام الكثیر من البنوك للاحتیاط الائتماني الأدنى، كما تم ادخال مایعرف "     
بقیود خارج المیزانیة لتسجیل عملیات شراء الأصول المرتبطة بالتمویل العقاري والتي لم تكن تخضع للقیود 

كومة الأمریكیة أصول التمویل العقاري في مؤسستي الإقراض العقاري الرقابیة، كما تم تركیز وبإیعاز من الح
"fannie mac " و"freddin mac " من أجل تمكین ذوي الدخول المتوسطة والمنخفضة الاستفادة من القروض

  .2"العقاریة

  :الأسباب الثانویة - 2

إن هناك أسباب أخرى ثانویة ساهمت إذ كانت العوامل السابقة من أهم الأسباب الرئیسیة للأزمة العالمیة ف   
  :یلي أیضا في نشأة الأزمة أو في تفاقمها ویمكن إجمال أهمها فیما

  :انعدام الثقة بین المؤسسات 1- 2

من الأسباب المألوفة للأزمات المالیة اهتزاز الثقة في اقتصاد دولة ما، أو في قیمة عملتها غیر أن هذه "   
زمة المالیة العالمیة، حیث غابت الثقة بین المؤسسات المالیة في جمیع أنحاء المسألة أخذت بعدا آخر خلال الأ

العالم فیما بینها، وكان ذلك من أهم الأسباب التي أدت إلى تفاقم الأزمة المالیة العالمیة إذ امتنعت هذه 
ز هذه المؤسسات عن اقراض بعضها تحسبا لزیادة إقبال المودعین على أموالهم لدیها، وخشیتهم من عج

المؤسسات عن رد تلك الأموال، خاصة بعد انتشار الهلع والذعر بین المودعین واقبالهم الشدید على سحب 
  .3"أموالهم من البنوك

  

  

                                                           
1 comtent/uplods/2010/12-fpedia.com/arab/wpHTTP://ie      23/01/2013تاریخ الاطلاع   
الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة "مداخلة ضمن أعمال ملتقى دولي تحت عنوان ( "الجزور والتداعیات 2008الأزمة المالیة العالمیة "ساعد مرابط  2

 )بجامعة سطیف 2009بر أكتو  21-20المنعقد في فترة " والحوكمة العالمیة
 .66ابراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سابق، ص 3
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  :انتشار الفساد الأخلاقي 2- 2

الاستغلال والكذب والشائعات المغرضة والغش والتدلیس والاحتكار والمعاملات الوهمیة، وهذه الموبقات "   
  .1"عون تحملهیالظلم وهو ما یقود إلى تذمر المظلومین عندما لا یستطتؤدي إلى 

ولیس ألم على النفس من أن یرى الانسان ماله یؤكل بغیر وجه حق، أو ینزع منه قصرا بغیر رضا وقناعة، "    
ومهما تظاهر بالرضى فإنه لمضطر أو استسلام المحتاج، لأن الضرورة وحدها هي التي ألجته إلى الخضوع 

  .2"للمرابي

  :نظام جدولة الدیون بسعر فائدة أعلى 3- 2

أي استبدال قرض واجب السداد یقرض جدید بسعر فائدة مرتفع، وهذا یلقي أعباء إضافیة على المقترضین " 
  .3"بسبب سعر الفائدة الأعلى. المدین الذي عجز عن دفع القرض الأول

  :بدون رصید) credit card(التوسع في منع بطاقات الائتمان  4- 2

تحمل صاحبها تكالیف عالیة وهذا من أسباب الأزمة وعندما یعجز صاحب البطاقة عن سداد ما  والتي"    
علیه من مدیونیة، زید له في سعر الفائدة، وهكذا حتى یتم الحجز علیه أو رهن سیارته أو منزله، وها ما حدث 

یزانیة البیت وكانت سببا في أزمة بعض البنوك فعلا للعدید من حاملي هذه البطاقات وقادت إلى خلل في م
  .4"الربویة

  

  

  

  

  

  
                                                           

 .19، مرجع سابق، ص وآخرون مصطفى العمواسي 1
2  http://ieppedia.com سابق مرجع. 
 20مرجع صنفس ال،  وآخرون مصطفى العمواسي 3
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  الأزمة المالیة العالمیة في الدول العربیة: المبحث الثالث

انعكست الأزمة المالیة الأمریكیة على معظم اقتصادیات العالم حتى أنها أصبحت تلقب بالأزمة المالیة "     
نظومة الاقتصاد العالمي فإنها سوف تتأثر سلبا بهذه الأزمة، بل في وبما أن الدول العربیة جزء من م. العالمیة

  1"واقع الأمر قد تأثرت بالفعل ومدى تأثر الدول العربیة والعالم الخارجي

  على الدول العربیة مالیةآثار الأزمة ال: المطلب الأول

  :یمكن تقسیمها من حیث مدى تأثرها بالأزمة إلى ثلاث مجموعات وهي

وتقدر . الاقتصادي والمالي المرتفعة، وهي دول مجلس التعاون الخلیجي الانفتاحذات درجة : "ولىالمجموعة الأ
. تریلیون دولار، مملوكة للحكومات والأفراد ومعظمها لدول الخلیج 2.4الاستثمارات العربیة بالخارج بحوالي 

لناشئة بما فیها دول الخلیج والتي وتشیر بعض التقدیرات إلى أن خسائر صنادیق الثروات السیادیة في الدول ا
  .2"تریلیونات دولار 3.1تقدر خسائرها وحدها بحوالي 

كما أن صادراتها تمثل نسبة كبیرة من الناتج المحلي، ویعتبر النفط هو المصدر الرئیسي للدخل الوطني، "    
ن النصف حیث انخفض وقد لوحظ جراء تداعیات الأزمة انخفاض أسعار النفط خلال فترة قصیرة إلى أكثر م

دولار للبرمیل وهي نسبة كبیرة جدا ومما لا شك فیه أن هذا الانخفاض  39.5دولار للبرمیل إلى نحو  147من 
من الصادرات العربیة  %75الحاد سینعكس على الفوائض المالیة والأرباح العربیة حیث یستحوذ البترول على 

  .3"ة وعلى معدلات النمو الاقتصاديوأیضا سیؤثر على وضع الموازنات العامة القادم

أما بالنسبة للبورصات فإن حالة الخوف والفزع هي التي أصابت المستثمرین في العالم كله ابتداء من أمریكا "
إلى بورصة اندونیسیا التي أغلقت أبوابها مرورا بالبورصات في معظم دول " وول ستریت"حیث انهارت بورصة 

  4".لعربیة وخصوصا الخلیجیة العالم ومنها إلى البورصات ا

وهي الدول العربیة ذات درجة الانفتاح المتوسطة أو فوق المتوسط، ومنها مصر والأردن : "المجموعة الثانیة
وتونس، تأثرها الأزمة أقل من دول المجموعة الأولى بإستثناء تأثر البورصات فإنه مستوى تأثر البورصات 

  .1"المجموعة الأولى

                                                           
 50مرجع ، صنفس ال،  وآخرونمصطفى العمواسي   1
 51ص، مرجعال نفس  2
 3 http://www.docstoc.com/docs/145132755  32/03/2013تاریخ المشاهدة 

 .51صنفس المرجع  مصطفى العمواسي وآخرون،  4
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  :2لتي تشهدها هذه الدول نجدومن بین الآثار ا

 .تأثر السیاحة العربیة بشكل كبیر - 

 .انخفاض معدل نمو الاقتصاد المصري الحقیقي - 

 .انخفاض قیمة الجنیه المصري، بكل ما یعنیه من زیادة في الأسعار وفقدان الثقة في الاقتصاد - 

 .ارتفاع مطرد في نسبة البطالة - 

الاقتصادي  الانفتاحح المنخفضة، ومنها السودان ولیببیا، لأن درجة الدول ذات درجة الانفتا: "المجموعة الثالثة
  .3"والمالي محدودة على الدولتین والخطر المفروض على الثانیة آنذاك كان التأثیر محدودا أیضا

كما قامت كل من الحكومات المملكة العربیة السعودیة والأمارات والكویت أعلنت عن ضمانها لكافة الودائع "    
مصارفها، وضخت مبالغ ضخمة فیها في محاولة لترمیم الثقة بین المواطنین، وهذه المصارف ودفعهم لعدم في 

  4"سحب أرصدتهم من هذه المؤسسات المالیة ولتعزیز الثقة بین المصارف ذاتها

  العالمیة على الإقتصاد الوطني أثار الأزمة المالیةتأثیر : المطلب الثاني

ندوق النقد الدولي بعد إرساله خبراء اقتصادیون إلى الجزائر أن الأخیرة نجعت في حمایة أفاد تقریر أعده ص    
اقتصادها من تأثیر الأزمة المالیة، التي تعصف بالعالم الیوم وذلك من خلال قیامها بعدة اجراءات احترازیة، 

للجزائر فاتورة غالیة بعد ارتفاع  ذكر التقریر منها الدفع المسبق لدیونها الخارجیة، والذي كان من شأنه أن یسبب
أسعار الفائدة في السوق الدولیة بفعل الأزمة، وكذا اجراءات اقتصادیة فعالة كفتح المجال للاستثمارات الأجنبیة 

  .بطریقة منتظمة ومنسجمة مع قدراتها الاقتصادیة المحلیة

  

  

                                                                                                                                                                                                 
 .68، ص2010)الأردن، الطبعة الأولى،-إثراء للنشر والتوزیع،عمان(الأزمات المالیة ، محمد عبد الوهاب، عبد السلام محمد خمیس،   1
 2 45132755http://www.docstoc.com/docs/1 مرجع سابق. 

 68المرجع السابق ص محمد عبد الوهاب، عبد السلام محمد خمیس،  3
 4 http://www.docstoc.com/docs/145132755 مرجع سابق.  

 



المالیة العالمیة للأزمة الإطار النظري   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول   

 
30 

 : التأثیر على القطاع المالي - 1

الوضعیة المالیة للبلد أن الأزمة المالیة لن تمس الجزائر بصفة  أكد وزیر المالیة خلال تقریر قدمه عن''
مباشرة لكون النظام المالي الجزائري غیر مندمج في النظام العالمي، وأنه لا توجد أي مخاوف من أن تكون 

 :2وذلك بسبب 1''للأزمة المالیة التي یواجهها الاقتصاد العالمي حالیا أثر على الجزائر

 .الحریصة على الاحتیاطات الدولیة للبلاد والإدارةام على النظام المالي سیطرة القطاع الع - 

التي اتسمت بالسداد المسبق لدینها الخارجي، سمحت بتحصین  2006أن سیاسة البلاد المالیة منذ عام  - 
 .الجزائر ضد التعرض لصدمة مالیة خارجیة

ملیار دولار، جرى  45والمقدرة بحوالي  أن الأرصدة المالیة الجزائریة التي تم توظیفها في بنوك دولیة - 
 .ي حسابات سیادیة ذات مخاطرة محدودة جدا وبضمانات مؤكدةفإیداعها 

 :الإنتاجالتأثیر على قطاع  - 2

الملاحظ من هذه الأزمة أن الجزائر التي تمیزت بالعزلة المالیة والاقتصادیة النسبیة والاقتصاد شبه     
الأزمة على المدى القریب رغم الارتفاع الذي حصل في الصادرات خارج المغلق قد تجنبت التأثر المباشر ب

من الحجم الإجمالي للصادرات، بغض النظر  %2.12تمثل سوى  المحروقات إلا أنه تبقى السند هامشیة ولا
، لكن اعتمادها على %97.88لصادرات المحروقات التي تعتبر أهم مبیعات الجزائر نحو الخارج بنسبة 

هو السبب الوحید والرئیسي الذي جعل تداعیات الأزمة تتسارع إلینا رغم سیطرة الحكومة الجزائریة منتج واحد 
على الوضع الحالي ولو بشكل نسبي ومؤقت، إلا أن الأزمة جعلت بإعادة النظر في هیكلة الاقتصاد 

تنویع المحروقات  الجزائري وبناء قاعدة إستراتیجیة وطنیة تقوم على تنویع الاقتصاد، بعیدا عن أحادیة
  .3''المتذبذبة في كل الأحوال هبوطا وارتفاعا

 :التأثیر على قطاع المحروقات - 3

في اقتصادها ) الكل بترول(أثرت الأزمة المالیة العالمیة على اقتصاد الجزائر الذي یعتمد سیاسة ''      
اعیة وسیاسة التنمیة على من صادرات البلد حیث تتوقف كل الأنشطة الاقتصادیة والاجتم %97والتي تمثل 
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  نفس المرجع 2
الازمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من ''مداخلة ضمن اعمال الملتقى الدولي حول ( ''الازمة المالیة العالمیة، انعكاساتها وحلولها''الشیخ الداوي،  3

 ).بجامعة لبنان 2009مارس  14- 13المنعقد في الفترة '' منظور النظام الاقتصادي الغربي والاسلامي
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عائدات النفط ولاشيء غیرها فنقص المداخیل من النفط تؤدي إلى نقص الانفاق بنوعیه الاستهلاكي 
الوطني على المدى القریب نجده مضمونا قد سیطرت  الإقتصادوالاستثماري، لكن إذا نظرنا إلى خطة 

ت في أسعار البترول وأكد وزیر الحكومة خلال الحكومة الجزائریة نسبیا على الوضع رغم التغیرات التي حصل
عرضه لمخطط عمل الحكومة على نواب المجلس الشعبي الوطني، أنه حتى وإن حدث احتمال نزول أسعار 

دولار، فالجزائر بإمكانها توفیر احتیاطي من العملة الصعبة خلال السنوات الخمس  30النفط إلى حدود 
وهذا من خلال المؤشرات الإیجابیة التي سجلتها مؤخرا في اقتصادها  .ملیار دولار 50المقبلة لا یقل عن 

الكلي وأیضا هناك استثمارات على المستوى القاعدي واستثمارات طاقویة وإحتیاطات الدولة المطمئنة التي 
 .1"من شأنها ضمان اقتصاد معتدل على المدى القریب

بترولیة في الجزائر واستهلاك العام للوطن خلال الفترة ومن خلال هذا الجدول سوف نعرف صادرات ال     
  .  2007و 2000

 2007و  2000صادرات وإستهلاك البترول في الجزائر : ) 1-1( جدول رقم
 طن 103 الوحدة

Source Ministère de l’Energie et des Mines  -  Bilan du Secteur de l’Energie et 
des Mines 2000-2007  

 2003ها إرتفعت بشكل كبیر خلال الفترة نلاحظ من خلال الجدول أن هناك تغیرات في الصادرات لكن
هذا نتیجة إرتفاع أسعار البترول وأیضا إرتفاع قیمة الدولار الأمریكي مما أدت إلى زیادة في صادرات  2005و
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 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
صادرات 

    البترول
 الخام

55.000 53.000 56.000 63.000 71.000 75.000 74.000 56.000 

إستهلاك 
    الوطني 

 للبترول

 
27.619 

 
27.610 29.195 30.644 32.161 34.469 35.380 35.976 
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هذا نتیجة ظهور أولى تداعیات الأزمة لكن هذا الإنخفاض لم یكن مؤثرا  2007البلد لكن حصل إنخفاض في 
  .50%تعدى  محتى و إن إنخفض فلكثیرا على الإقتصاد لأنه 

  للأزمة المالیة الإقلیمیةالسیاسات الاحتوائیة : المطلب الثالث

  :دور المؤسسات الأمریكیة في إحتواء الأزمة المالیة - 1

تصدت جمیع المؤسسات المالیة الأمریكیة للأزمة المالیة العالمیة، فور اندلاعها على نطاق واسع، ووقفت ''
مریكیة وراء هذه المؤسسات بكل ثقلها، حتى نجحت في التصدي غیر المسبوق، في التاریخ القیادة السیاسیة الأ

عن افلاسه " لیمان برادرز"المعاصر من دولة رأسمالیة عظمى، تعمل بنظام السوق الحر، فبمجرد إعلان بنك 
تواجهها على  ، أدركت الحكومة الأمریكیة أن أزمتها المالیة التي كانت2008في منتصف شهر سبتمبر سنة 

یزید على العام ونصف العام قد دخلت في مرحلة الأزمات المالیة الكبرى، واستفادت من تجربتها في  مدى ما
ثلاثینیات القرن الماضي، فأدركت العواقب غیر المحمودة للتهاون في التعامل مع هذه الأزمة، وأعدت وزارة 

المالي، وتولى الرئیس الأمریكي  الإنقاذرة، عرفت بخطة المؤسسات المالیة المتعث لإنقاذالخزانة خطة عاجلة 
تبعث بإشارات قویة إلى الأسواق حول "... بنفسه الإعلان عنها ومساندتها، بل أنه وصفها بأنها ) جورج بوش(

، وأكد على أهمیة هذه "العالم بأن الولایات المتحدة جادة بخصوص استعادة الثقة والاستقرار في نظامها المالي
باعتبار أن الأصول . الأمریكي لكارثة محققة، كما أكد على تدني التكلفة النهائیة لها الإقتصادطة في تجنیب الخ

الخطرة التي تتملكها الدولة بموجبها قادرة على تعویض خسائرها في المستقبل، عندما تتعافى هذه الأصول 
  .1"وتبیعها الدولة فیما بعد

في انقاذ الكثیر من البنوك والمؤسسات المالیة إلا أنها تعتبر مسكنات  ورغم كل ما ساهمت به هذه الخطة   
آنیة لا أكثر، تم بها وقف الانهیار وإعادة جزء من الهدوء والثقة للأسواق في المدى القصیر، حیث انحصرت 

 في السوق دون أي معالجة للاختلالات الجوهریة التي أدت إلى حدوث على التدخل المباشر الإنقاذخطة 
  .2"الأزمة

 :خطة دول منطقة الأورو - 2

، وبمبادرة مباشرة من الرئیس الفرنسي 2008اكتوبر  12عقدت مجموعة الیورو اجتماع في باریس بتاریخ "   
لتنسیق الخطوات لمواجهة الأزمة، والعمل على استعادة الثقة في النظام المالي والمصرفي " نیكولا ساركوزي"
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رنسا وبریطانیا وألمانیا وإیطالیا وأكدوا على ضرورة تقدیم الدعم للنظام المصرفي الاوروبي، وحضر القمة زعماء ف
  .   المتضرر من الأزمة

أعلنت كل الدول الأعضاء تفاصیل خططها لإنقاذ نظامها المالي والمصرفي وذلك تطبیقا لخطة العمل التي    
ملیار یورو لانتشال  200ة من حوالي تبنتها القمة الأوروبیة، كما قدمت المفوضیة الأوروبیة خطة شامل

الأوروبي من الأزمة المالیة والإقتصادیة العالمیة، وفي بیانه الختامي أعلن مؤتمر القمة على زیادة  الإقتصاد
ممارسة الضغوط على واشنطن لإصلاح بسرعة وبدقة نظامها المالي وجعله متجانسا ومتناسقا مع كل دول 

  .1"العالم

لشراء أسهم في عدد من ) ملیار دولار 63.3مایعادل (ملیار جنیه استرلیني  37تم تخصیص : ففي بریطانیا"   
رویال بنك "كبرى البنوك البریطانیة، وأصبحت الدولة بذلك أكبر مساهم في العدید من البنوك، من أشهرها بنكي 

  ".HBOS" "اتش بي أواس"، و "ROS" "أوف اسكتلندا

أن بلاده أعدت خطتین لمساعدة البنوك على التغلب على " نیكولا ساركوزي" أعلن الرئیس الفرنسي: وفي فرنسا
  :الأزمة المالیة

 .ملیار یورو، كضمانات للقروض المشتركة بین البنوك 300الأولى بقیمة  - 

 .ملیار یورو للحصول على حصص في الشركات والمؤسسات المالیة المتعثرة 40والأخرى بقیمة  - 

ملیار یورو، ثم  500عن خطة إنقاذ مالیة قیمتها " انجیلا میركل"مستشارة الألمانیة أعلنت ال: وفي ألمانیا    
، لدعم القاعدة الرأسمالیة للمؤسسات المالیة حتى نهایة "صندوق لاستقرار الأسواق المالیة"بموجبها تأسیس 

، من بینها ملیار یورو 100ملیار یورو كضمانات مصرفیة، بالإضافة إلى توفیر  400، مع تخصیص 2009
  .2"ملیار یورو لإعادة رسملة المؤسسات المصرفیة 80

حاولت السلطات ومدیرو البنوك تهدئة الأسواق، من خلال إطلاق تصریحات مفادها، أن : وفي إیطالیا    
المخاطر التي تتعرض لها ایطالیا من اضطرابات الأسواق المالیة محدودة بفضل ممارسات الإقراض المتحفظة، 

لإنقاذ البنوك والودائع " إحترازي"الحكومة الإیطالیة عن إطلاق خطة تستهدف استقرار السوق كإجراء وأعلنت 
  .3"ملیار یورو لقطاع البنوك 20یتوفر تمویل إنقاذ بقیمة . البنكیة حتى لا یتعرض أي بنك للإفلاس
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 :الدول السبع الصناعیة تضع خطة لمواجهة الأزمة المالیة - 3

في العاصمة الأمریكیة واشنطن  2008السبع الصناعیة الكبرى في اجتماعها ایلول  وضعت مجموعة دول"    
  .من خمس نقاط لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة كما تعهد أعضاؤها بمنع إفلاس المصارف الكبرى" خطة تحرك"

أ، بریطانیا، .م.لووبعد اجتماع شارك فیه وزراء المالیة وحكام المصارف المركزیة في الدول السبع، وهي ا    
فرنسا، ألمانیا، إیطالیا، الیابان وكندا، قال بیان لوزارة الخزانة الأمریكیة أن المجموعة اتفقت على أن الوضع 

وتعهد المجتمعون بمواصلة العمل معا من أجل استقرار الاسواق المالیة ". یتطلب عملا عاجلا واستثنائیا"الراهن 
الاقتصادي العالمي ، كما اتفقوا على اتخاذ إجراءات حاسمة واستعمال جمیع وإعادة تدفق القروض لدعم النمو 

  .الوسائل الممكنة لدعم المؤسسات المالیة الكبرى والحیلولة دون إفلاسها

جمیع الاجراءات الضروریة لتحریك القروض والأسواق النقدیة كي تتمكن "كما تعهدت مجموعة السبع بإتخاذ     
، فضلا عن المطالبة بتحركات ملموسة لإستعادة ثقة "الحصول على السیولة والرسامیلالمؤسسات المالیة من 

  .1"من قبل السلطات العامة" قویة ومتماسكة"المودعین من خلال تأمین ودائعهم عن طریق ضمانات 

 :الآسیویة  ةالأوروبیالخطة  - 4

دولة من بینها  45وحضر القمة زعماء ، 2008أكتوبر 25بتاریخ " بكین"الآسیویة في  ةالأوروبیعقدت القمة ''
، إضافة إلى الصین وكوریا الجنوبیة "ASEM"والبلدان العشرة في الآسیان  يالأوروبدولة من الاتحاد  27

من الناتج المحلي الإجمالي  %60والیابان والهند وباكستان ومنغولیا الداخلیة، هذه البلدان تنتج وحدها 
  .2''العالمي

ترجمت إلى اجراءات " بكین"خلال قمة  ةالأوروبیقتراحات والحلول تقدم بها مسؤولو البلدان هناك العدید من الأ
اقتصادیة ونقدیة ومالیة وتشریعیة إضافة إلى مجموعة من الوصایا تمحورت حول إصلاح المنظومة المالیة 

  :3العالمیة الرأسمالیة للخروج من الأزمة المالیة الخطیرة والتي أهمها

 .في القواعد المحاسبیة الحالیة غیر الشفافة إعادة النظر - 

 .دعم صندوق النقد الدولي - 
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 .تشجیع التعاون بین المراكز المالیة غیر المقیمة في البلدان - 

 .الحد والتنقیص من المكافآت والأجور الذهبیة - 

 .الائتمانتحسین التشریعات الخاصة بتقدیم  - 

  .تنظیم وتأطیر عملیة السندات أو ما یسمى بالتسنید - 

 : الدول العربیة واحتوائها للأزمة  - 5

إن دول مجلس التعاون الخلیجي اتبعت سیاسة خفض أسعار الفائدة حیث قام البنك المركزي السعودي ''    
  .%3.50نقطة أساس لیصل إلى  50العكسي بنسبة " الریبو"بخفض معدل سعر 

 50الفائدة على الودائع لیوم واحد بواقع والبحرین خفضت أسعار الفائدة على الودائع لمدة أسبوع وأسعار     
        ، %3.50نقطة أساس لیصل إلى  75نقطة أما دولة الإمارات العربیة فقد خفضت سعر إعادة الشراء بنسبة 

إلى  %4.50وسعر إعادة الشراء من  %5.75إلى  %6.25وخفض بنك الكویت المركزي سعر الخصم من 
4%''1.  

یكون محصنا على الأرجح من تداعیات هذه التطورات فالعولمة الاقتصادیة جعلت إن العالم العربي لن ''    
أسواق الأسهم العربیة مثلا سریعة التأثر بما یحدث في الأسواق العالمیة ولو نفسیا، كما أن تباطؤ معدلات النمو 

ي الصادرات من إجمال %60الإقتصادیة العالمیة سیؤدي إلى تراجع الطلب على النفط الذي یشكل حوالي 
العربیة هذا بالإضافة إلى احتمالات تأثر الاستثمارات العربیة في الخارج التي تقدر بملیارات الدولارات بهذا 

  .2"الوضع

 :خطة مجموعة العشرین - 6

خارطة "عقدت في واشنطن القمة الاقتصادیة العالمیة لمجموعة دول العشرین لوضع  2008نوفمبر  15في "
من حجم  %90، وتمثل دول مجموعة العشرین حوالي 3"المالیة والاقتصادیة العالمیةلمواجهة الأزمة " طریق

أ ، كندا وبریطانیا، فرنسا، ألمانیا، إیطالیا .م.من التجارة الدولیة، ومن دولها الو %80الاقتصاد العالمي و 
  .وروسیا والیابان

                                                           
 64مصطفى العمواسي وآخرون، مرجع سابق، ص  1
 .65ص ،مرجع ال نفسالعمواسي وآخرون، مصطفى   2
الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة "مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول ( ،"الأزمة المالیة، الجذور،الأسباب و الآفاق"بوعشة مبارك   3

 )بجامعة سطیف 2009أكتوبر  21- 20المنعقد في فترة  "العالمیة
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على النظام المالي العالمي وتنسیق أكدت مجموعة العشرین في بیانها الختامي على ضرورة تعزیز الاشراف 
أفضل السیاسات الاقتصادیة لمنع وقوع أزمات مالیة أخرى، وتوصلت إلى خطة عمل لتنظیم أسواق المال 
العالمیة بشكل أفضل، واتخاذ خطوات لوقف التراجع الاقتصادي العالمي وإنقاذ الاقتصاد العالمي من الركود، 

  .1"السوق المالي العالمي وضرورة الالتزام بالمعاییر المحاسبیة الدولیةوأكدت القمة على ضرورة إصلاح نظام 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

 132جع سابق، صمحمد الهاشمي حجاج، مر   1
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  :الأولالفصل  خلاصة
خاص سببها  الوحید   بشكل الأمریكي المالي القطاع حالیاً  لها یتعرض التي المالیة الأزمة أن القول خلاصة

أدى  الغیر المسؤول یعود إلى عدم نمو حجم المصارف بالدرجة نفسها التي نما فیها سوق الإقتراض المفرط و
 الإقتصاد مستقبل حول الشكوك بسبب العالمیة الأسواق على مسیطرًا زال الذي ما الإستقرار هذا إلى عدم

 حل إلى تشیر إیجابیة بوادر وجود عدم ومع الكلیة، الإقتصادیة المؤشرات تدنى إستمرار مع خاصة الأمریكي،
اب و الآثار التي نجمت عن الأزمة و حتى في طریقة و بغض النظر عن الأسب الراهنة، الإئتمان مشكلة

 إلى حتى إعتبرت التي المالیة الممارسات في النظر وإعادة كبیرة مراجعة إلى شك بدون تؤدي معالجتها سوف
إلى  الأزمة هذه نتائج أدت وقد والمصرفیة المالیة الصناعة في المستقرة المسلمات من الأزمة هذه نشوب وقت

    : أهمهاإستخلاص دروس 
 المخاطر لدرجة السلیم التقییم بأهمیة أبداً  الإستهانة عدم.  
 والشفافیة الإفصاح من مزید إلى الحاجة. 
 تشدید الرقابة ووضع ضوابط للعمل المالي والمصرفي والإقتصادي. 
 المشتقات وغیرها مثل المعقدة المالیة بالمنتجات التعامل في المبالغة من الحذر ضرورة. 
 الإستثمار أو صنادیق للمؤسسات المالیة المراكز في للمدیونیة عالیة بنسب السماح عدم ضرورة. 
 هذا بهدف  الحلول ویقوم على المشاركة في القرارات ومعالجة الخلل وإیجاد  التعاون الدولي الموحد الذي

 .تحقیق المصلحة العامة
ة بل یالنقد السیاسة ولا على المالي، طاعالق تشریع على تقتصر ألا یجب ولكنها الدروس، تعلم من بد لا    

 یوفر بشكل الحر وسیاسة الإقتصاد الرأسمالیة مسار تصحیح شأنها من هامة تكون قائمة على إصلاحات
  .أفضل وإقتصادیاً  مالیاً  استقراراً  العالمي للإقتصاد
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  :تمهید

إن وجود سوق المال یعتبر أداة هامة لتوفیر وتقدیم المال للأنشطة المختلفة، وذلك من خلال الـدور الأساسـي    
لكل مؤسساته المالیة والتي وظیفتها الأساسیة تكمن في تعبئـة المـدخرات وتوجیـه هـذه المـدخرات لتلبیـة احتیاجـات 

شركات الأموال وخلق أدوات  إنشاءب العرض، وذلك بتشجیع الأنشطة المختلفة، ویتم تطویر سوق المال في جان
من جانب الطلب وذلك بتوفیر المناخ الملائم اقتصادیا وسیاسیا ونشر الوعي الادخاري لمدى الأفـراد  وأماجدیدة، 

المتقدمـة یكفــي التطــویر مــن  انوتـوفیر المعلومــات الكافیــة عـن قطاعــات الأعمــال المختلفــة ونشـاطاتها، وفــي البلــد
  .الآخرالنسق الاجتماعي والاقتصادي السائد یتكفل بتطویر الجانب  أنحد الجانبین حیث أ

أما في البلدان المتخلفـة والنامیـة فـإن هـذا التطـور لابـد أن یشـمل الشـقین معـا، فلـیس جـدوى مـن زیـادة العـرض    
  .دون أن یكون هناك طلبا كافیا من قبل المستهلكین

تقــوم بــدور فعــال فــي  أنت المالیــة التــي یتكــون منهــا ســوق المــال والتــي ینبغــي ومــن هنــا یظهــر دور المؤسســا    
المالیــة بصــفة  الأوراقتجمیــع المزیــد مــن المــدخرات ومــا یتبــع ذلــك فــي تنشــیط ســوق المــال بصــفة عامــة وســوق 

  .خاصة

ذا فــي الغالــب المالیــة، لــ الأوراقر نشــاطها فــي و شــمل التــي یتمحــكمــا تعــد الســوق المالیــة النظــام الأوســع والأ    
التمویـل، منهـا یخصـص فـي تمویـل المشـاریع الاقتصـادیة، ومنهـا تمـول  لأغـراضالأعم تبوب السوق المالیة وفقـا 

  .طبقا لهذا التصنیف یمكن تقسیم السوق المالیة إلى سوق نقد وسوق رأس المال. عملیات التشغیل
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  المالیة الأسواقماهیة : المبحث الأول  

المالیـــة فـــي معظـــم  الأوراق أســـواقالمالیـــة وعلـــى وجـــه الخصـــوص  بالأســـواق الأخیـــرة الآونـــةم فـــي تزایـــد الاهتمـــا
الاقتصــادیات العالمیــة، والتــي ارتــبط تطورهــا تاریخیــا بــالتطور الاقتصــادي والصــناعي الــذي مــرت بــه معظــم دول 

  .العالم الرأسمالي

  وأهمیتهاالمالیة  الأسواقمفهوم : الأولالمطلب 

  . أهمیةمفهوم السوق المالیة بمجموعة من التعاریف المقدمة ولما لها من  إلىالمطلب  سنتطرق في هذا

 :المالیة الأسواقمفهوم  - 1

  :المالیة نستعرض منها مایلي للأسواقهناك عدة تعاریف 

الخاصــة  أنواعهــاوالســندات علــى اخــتلاف  الأســهمالمكــان المــنظم لتــداول ''  أنهــاالمالیــة علــى  الأســواقتعــرف     
المشـــترك بــــین العدیـــد مـــن فئـــات المســـتثمرین الـــذین تتنـــوع وتختلــــف  أولشـــركات العاملـــة فـــي القطـــاع الخـــاص با

المالیـة، كمـا انـه یعتبـر المكـان المناسـب الـذي یـتم فیـه  الأوراقمصالحهم فیما یتعلق بقرارات اسـتثماراتهم فـي تلـك 
  .1''لها والوحدات ووضعها تحت تصرف الوحدات المحتاجة الأفرادنقل مدخرات 

 لأصـل أو الأوراقالجمـع بـین البـائعین والمسـتثمرین لنـوع معـین مـن عبـارة عـن نظـام یـتم بموجبـه ''  أیضاوتعرف 
عــن  إمــایــتمكن بــذلك المســتثمرون مــن بیــع وشــراء عــدد مــن الأســهم والســندات داخــل الســوق مــالي معــین، حیــث 

  .2''طریق السماسرة أو شركات العاملة في هذا المجال

 تنفیذهاالمالیة بمختلف أنواعها، والتي تؤدي  الأدواتتجتمع فیها طلبات بیع وشراء  أماكن'' ریفها بأنها ویمكن تع
  .3''تحریك عملیات التداول بین أطراف المكونة للسوق إلى

عــن  ، وذلــك بغــض النظــرالأوراقالمالیــة بمشــتري تلــك  الأوراقیجمــع بــائعي الــذي  الإطــار''  بأنهــا أیضــاوتعــرف 
فعالـة فیهمـا بـین المكان الـذي یـتم فیـه، ولكـن یشـترط تـوفر قنـوات اتصـال  أوالتي یتحقق بها هذا الجمع،  الوسیلة

                                                           
  .35، ص )2008 1، دار الفكر الجامعي ، ط الإسكندریةمصر (  ،البورصات  محمد الصرفي،   1
  .17، ص )2008، 1للنشر والتوزیع، ط أسامة، دار  الأردنعمان ، (  ،المالیة  الأوراق أسواق ،عصام حسین  2
 .27، ص )1998الدراسات العلیا و البحوث التطبیقیة،  أكادیمیةطرابلس، الجماهیریة اللیبیة،  (، المالیة الأسواقمقدمة في نوزاد الهیتي،  3
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لحظــة زمنیــة معینــة واحــدة بالنســبة لأیــة ورقــة مالیــة  أیــةالســائدة فــي  الأثمــانالمتعــاملین فــي الســوق بحیــث تجعــل 
  .1''متداولة فیه

كان تفاقم في مراكز التجارة والمال فـي مواعیـد محـددة یغلـب هي سوق مستثمرة ثابتة في م''  أخرف یوفي تعر    
المالیة وفقا لنظم ثابتة ولـوائح  الأوراقرؤوس الأموال والسماسرة للتعامل في  أصحابتكون یومیة یجتمع فیها  أن

المالیـــة بحساســـیاتها الشـــدیدة فهـــي أول مـــا یتـــأثر بالكســـاد أو الـــرواج ، وفـــي جمیـــع  الأوراقمحـــددة وتتســـم ســـوق 
  .2''المالیة في عوامل العرض و الطلب شأنها في ذلك شأن سلعة أخرى الأوراقیتحدد سعر الأحوال العادیة 

على أن الأسواق المالیة مكان منظم هناك فروق بین التعاریف السابقة الذكر ویتحدث التعریف الأول     
ووضعها تحت ل مدخرات الأفراد نق المكان المناسب الذي یتم فیهویعتبر أیضا  لتداول الأسهم والسندات

بین على أن الأسواق المالیة عبارة عن نظام یجمع كما تحدث التعریف الثاني . تصرف الوحدات المحتاجة لها
كان المقصد من  وفي التعریف الثالث. یمكنهم من شراء وبیع عدد من الأسهم والسنداتالبائعین والمستثمرین 

للتعریف الرابع فكان أما بالنسبة . وشراء الأدوات المالیة ع فیها طلبات بیع تجم المالیة هو أنها أماكنالأسواق 
، بغض النظر عن المكان ، الأوراق المالیة طرحه على أن الأسواق المالیة هي الإطار الذي یجمع بائعي

 ة ثابتةمستقر  یقصد به أن الأسواق المالیة هي أسواقبشرط توفر قنوات إتصال فعالة، والتعریف الخامس كان 
وتتسم بحساسیتها الشدیدة ویتحدد فیها سعر الأوراق المالیة  ،تقام في مراكز التجارة والمال في مواعید محددة

  .بعاملي العرض والطلب

  :التعریف التالي إلىنستخلص ومن خلال التعریفات السابقة 

تعمــل علــى  أنهــا إذهما وســندات، أو مكــان یــتم فیــه التعامــل بــالأوراق المالیــة أســ إطــارالســوق المالیــة هــي  نإ   
الوســیط الــذي یعــرض الأفــراد  إنهــاالأنشــطة الاقتصــادیة المختلفــة ویمكــن القــول  إلــىتجمیــع المــدخرات وتوجیههــا 

  .بشكل مباشر أو خلال الوسطاء على أصحاب العجز إماأصحاب الفائض مدخراتهم رغبة في الاستثمار 

  

  

 

                                                           
  .26، ص ) 2006عمان، الأردن، دار وائل للنشر والتوزیع ،( إدارة الاستثمارات، محمد مطر،  1
 .5، ص )2003، 1كتاب للنشر والتوزیع، طالقاهرة ، مصر ، عالم ال( ، '' المالیة  الأوراقبورصات '' صلاح الدین حسین السیسي،  2
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 :المالیة الأسواقأهمیة   - 2

ركنـا  وإنمـاالمالیـة لـم تعـد ترفـا اقتصـادیا،  الأسـواق إنلیه بین علماء الاقتصاد وعلماء الاسـتثمار، من المتفق ع'' 
  :2یلي ونستطیع أن نلخص أهمیة وجودها بما  1''دولة أیةالبنیة المالیة والاقتصادیة في  أركانمن  أساسیا

 .ل خطط التنمیة التي تعد من الوظائف الأساسیة للأسواق المالیةتموی -
 .لسوق المالي هو بمثابة وسیلة من وسائل الاستثمار وتشجیع المدخراتا -
 .وجود السوق المالي یؤدي الى منح قروض بتكلفة مناسبة خاصة اذا ما قورن بالاقتراض من الخارج -
السماح في مباشرة السوق المالي لنشاطه بالعملات المقابلة للتحویـل یمكـن أن یـؤدي الـى تحویـل هـذا السـوق الـى  -

 .دولي أو إقلیميسوق 
 :3في أیضا أهمیتهاوتكمن 

 .لتلك المحلیة إضافة الأجنبیةالمجاورة  الأموالاستقطاب رؤوس  -
لعملیـة التنمیـة ، وبالتـالي تشـغیل اكبـر عـدد مـن الیـد العاملـة  وأساسـیةالاستثمار في مشاریع كبیرة  إمكانیةتوفیر   -

 .المحلیة
وضـــع الإقتصـــادي، وبالتـــالي تهیئـــة القـــرارات الإقتصـــادیة اللازمـــة اســـتخدام مؤشـــرات حالـــة الســـوق وأداة للتنبـــؤ بال -

 .الاقتصادیة الأزمةللتخفیف من حدة 
 

 :4ویلخصها الأستاذ حسین بني هاني في
 .بسرعة وبسهولة) نقود سائلة إلىتحویلها  أي(المالیة على تسییل استثماراتهم  الأوراقمساعدة المستثمرین في  -
 .عملیات النصب والاحتیالحمایة جمهور المستثمرین من  -

  

  

 

                                                           
  .11، ص )2002، 1، الاردن، دار الكندي، طنعما( ، ''المشتقة  أدواتها -تنظیمها  –طبیعتها  –المالیة  الأسواق''حسین بني هاني،  1
 .39محمد الصرفي، مرجع سابق، ص  2
 .29عصام حسین، مرجع سابق، ص  3
 .11حسین بني هاني، مرجع سابق، ص  4
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  الأسواق المالیة تقسیمات: المطلب الثاني 

  :قسمین  إلىالسوق المالي ینقسم 

 :السوق النقدي - 1

الــدین القصــیرة والمتوســطة الأجــل، وفــي عرفــت  أدواتوتتعامــل فــي  أمانــا والأكثــرســیولة  الأكثــروهــي ســوق     
مثل أذون الخزانـة ومـدتها ثـلاث شـهور أو سـتة  الأجلة السوق التي تتعامل في القروض القصیر  ''أنهاعلى  أیضا

ممـا یشـجع علـى الاسـتثمار فیهـا وتلجـأ الحكومـة شهور وتصدرها وزارة الخزانة ویكون معـدل فائـدتها مرتفعـا نسـبیا 
  .1''ذونات الخزانة بیعا وشراء عن طریق البنك المركزيأالخزانة في حالة التضخم ، ویتم تداول  أذون إصدار إلى

  :رأس المال  سوق - 2

اكبــر مـن حیــث  أنهـامـن الســوق النقـدي إلا  ىعلـأیـرى الـبعض بــأن سـوق رأس المـال تتصــف بدرجـة مخــاطر     
، التــي تزیــد مــدة اجلهــا الأجــلالمالیــة طویلــة والمتوســطة  الأوراقوهــي الســوق التــي تتــداول فیهــا ''حجــم الصــفقات، 

  2.''المالیة  وراقالأتداول  أو الأجلطویل  الإقراضعن سنة، سواء من خلال 

، ومـن الخصـائص الممیــزة لهـذا النـوع مــن  الأجـلویطلـق علیـه الـبعض اســم السـوق المـالي للاسـتثمارات طویلــة  ''
تنظیمـــا حیـــث یتواجـــد فیـــه الـــوكلاء  أكثـــرهـــذا الســـوق اقـــل اتســـاعا مـــن الســـوق النقـــدي، لكنـــه  أنالمالیـــة  الأســـواق

  3''.المتخصصون في الصفقات المالیة الكبیرة

ى البورصة تلك السوق التي تكون وهي سوق للتعامل بالأسهم والسندات بیعا وشراء عن طریق الوسطاء وتسم   
  .المالیة عبر المؤسسات الاستثماریة الأوراقصصة لبیع وشراء مخ

  :قسمین إلىوینقسم سوق رأس المال 

  :الاسواق الحاضرة او الفوریة 2-1

یـتم فیهـا تـداول الاوراق المالیـة بصـورة فوریـة بـین البـائعین و ''ري فـورا، وهي سـوق تنتقـل فیهـا ملكیـة الورقـة للمشـت
  1.''والمشترین

                                                           
 .24محمد الصیرفي ، مرجع سابق، ص  1
 .20عصام حسین، مرجع سابق، ص  2
 .15حسین بني هاني، مرجع سابق، ص  3



للأسواق المالیةالإطار النظري    ــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني   
 
 

 
44 

  :الفوریة مایلي الأسواقوتضم 

  :الأولیةالسوق  2-1-1

یشــــهد  ''تنشــــأ فــــي هــــذه الســــوق علاقــــة مباشــــرة بــــین مصــــدر الأوراق المالیــــة والمكتتــــب بهــــا لأن هــــذا الســــوق    
 الأساسـيالتي تتم بهدف الحصول على رأس مال الشـركة  الإصداراتالیة ، وهي الم للأوراق  الأولیة الإصدارات

للشركات تحت التأسیس ، وبهدف زیادة رأس المال لشركات قائمة بالفعل ، وباختصار فان هذا السوق هـو سـوق 
  2.''الجدیدة الإصدارات

  :3عن طریق  إمافي السوق  الإصدارویتم 

سـیس، او مـن شـركات قائمـة بالفعـل ، بغـرض تحـت التأ ل مرة مـن قبـل شـركاتو وهو الاكتتاب لأ: الاكتتاب العام
  .زیادة مواردها المالیة

وهو اكتتاب یقتصر على مؤسسي الشركة فقط ویمثـل زیـادة فـي رأس المـال لشـركات قائمـة مـن : الاكتتاب المغلق
  .شركات الاكتتاب المغلق

  : السوق الثانویة 2-1-2

  أنهـا إذممكننـا،  أمـرا الأولیـةالـذي یجعـل وجـود السـوق  الأمرن طریق السوق الثانویة المالیة ع الأوراقیتم تسییل 
المالیــة شـراء وبیعـا عبــر السماسـرة و الوســطاء، ولـذلك یطلـق علیــه سـوق التــداول  الأوراق فیـهسـوق یـتم التــداول '' 
یـــتم التـــداول بهـــا بـــین  والتـــي إصـــدارهاوالســـندات التـــي ســـبق  بالأســـهم، ویـــم التعامـــل فـــي هـــذا الســـوق )البورصـــة(

  .4''المستثمرین

محــددة، وبأســلوب المــزاد العلنــي،  أمــاكنمنظمــة یجــري التعامــل بهــا فــي  أســواقوالســوق الثــانوي  الأولــيوالســوق ''
أسواق مزایدة تعرض فیها كافة أوامـر البیـع والشـراء علـى كافـة المتعـاملین فـي السـوق فـي  الأسواقبمعنى أن هذه 

  .5''وقت واحد

  
                                                                                                                                                                                                 

 .20عصام حسین، مرجع سابق، ص  1
 .16حسین بني هاني، مرجع سابق، ص 2
  .38ص) ،2002، 1ر المعاصرة، طسوریا، دار الفكدمشق، ( ، الإسلاميالمالیة من المنظور  الأوراقبورصة البرواري،  إسلامشعبان محمد  3
  .21عصام حسین، مرجع سابق، ص 4
 .16حسین بني هاني، مرجع سابق، ص  5
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  :غیر منظمة وأخرىسوق منظمة  إلىالسوق الثانویة طبقا لصیغة تنظیمها ویصنف 

وهــي . هــو ســوق لــه مكــان محــدد تبــرم فیـه الصــفقات، وعــادة مــا یطلــق علیــه بالبورصــة و :السـوق المنظمــة -
غیر المنظمة، حیث تتمیز بوجود مكان محدد یلتقي فیـه المتعـاملین بـالبیع والشـراء،  الأسواقعلى عكس 
مسجلة بتلك السوق وهنـاك شـروط  الأوراقتكون هذه  أنالمالیة یتطلب ضرورة   الأوراقفي وان التعامل 
  1.في البورصة الأوراقلتسجیل هذه 

الســــوق ( البورصــــةالمالیــــة ســــواء المســــجلة فــــي  الأوراقتخــــتص بتــــداول  أســــواق :الســــوق غیــــر المنظمــــة -
ت التـي تـتم خـارج السـوق المـنظم، ام غیر المسجلة فیها یستخدم هذا الاصطلاح على المعاملا) المنظمة

العمـل  أوقـاتغیـر  أوقـاتلإجـراء التعامـل، ویـتم التعامـل فـي هـذه السـوق فـي  حیـث لا یوجـد مكـان محـدد
ویتحدد سعر الورقة المالیة فیهـا طبقـا للتفـاوض، ویقـوم بالتعامـل ببیـوت السمسـرة مـن  للبورصة، الرسمیة 

تــربط بــین السماســرة والتجــار والمســتثمرین، ومــن خــلال  لات الســریعة التــياخــلال شــبكة كبیــرة مــن الاتصــ
  .2الأسعار أفضلیختار  أنهذه الشبكة یمكن للمستثمر 

  :صنفین هما إلىوتصنف السوق الثانویة غیر المنظمة 

غیـــر المنظمـــة، ویتكـــون مـــن بیـــوت السمســـرة مـــن غیـــر أعضـــاء هـــي قطـــاع مـــن الســـوق  :الســـوق الثالثـــة -
، وبیـوت الأسـواقالمالیـة المسـجلة فـي تلـك  الأوراقلحـق فـي التعامـل فـي المنظمة وإن كان لهـم ا الأسواق

جمهــور العمــلاء فــي هــذه  أمــاكمیــة،  بــأيالمالیــة  الأوراقالسمســرة هــذه تكــون علــى اســتعداد لشــراء وبیــع 
المؤمن علیها التي تدیرها  والأصولالسوق فهي المؤسسات الاستثماریة الكبرى مثل صنادیق المعاشات، 

 .3تجاریةالبنوك ال
 الأوراقیجري التعامل فیه بأوراق مالیة غیر مقیدة في سوق  أیضاوهو السوق غیر منظم : السوق الرابع  -

هـو حاجـة والسبب فـي قیـام هـذا النـوع مـن السـوق . الأسواقالمالیة، ولا مجال للوساطة في هذا النوع من 
سـهم فـأكثر وبأقــل  10000بلـغ تنفیـذ صـفقات بأحجـام كبیـرة وهـي الكمیـات التـي ت إلـىبعـض المؤسسـات 

 4.تكلفة ممكنة
  

                                                           
 .38، ص ) 2005مصر، الدار الجامعیة ، ( ، المال وتمویل المشروعات أسواق عبد الغفار الحنفي، رسیمة قریا قص ، 1
 .22عصام حسین، مرجع سابق، ص  2
  .21مرجع ، ص ال نفس عصام حسین، 3
 .17حسین بني هاني، مرجع سابق ، ص  4
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  ):المستقبلة( الآجلة الأسواق 2-2

'' وتعـــرف بأنهـــا  بالأســـهم و الســـندات و لكـــن تنفیـــذ العقـــد یكـــون فـــي تـــاریخ لاحـــق أیضـــا فیهـــا التعامـــلویـــتم      
  .1''حق في المستقبلفي میعاد لا تنفیذهاالمالیة، ثم  للأوراقالتي یتم فیها عقد صفقات  البیع والشراء  الأسواق

بأسواق المشتقات المالیة وذلك لأنها تقوم علـى مبـدأ اشـتقاق أسـعار الأدوات مـن الأدوات الأسـواق '' أیضاوتعرف 
الابتكـارات المالیـة الحدیثـة التـي تضـم المشـتقات المالیـة بكـل  أسـواقوهـي  .2'')والسـندات الأسـهم(المالیة الرئیسـیة 

  .أنواعها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .20عصام حسین، مرجع سابق، ص  1
  .61، ص )1،2009عمان ، الأردن، صفاء للنشر والتوزیع، ط(، الاستثمارات والأسواق المالیةمعروف ھوشیار،  2
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  :یمكن تلخیص أقسام الأسواق المالیة في الشكل التالي یرالأخوفي 

  

  المالیة الأسواق أنواع): 1-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .الطالب إعدادمن  :المصدر

  

 المالیة الأسواق

 سوق رأس المال سوق النقد

 أسواق حاضرة أسواق الآجلة

 السوق السوق الأولیة
 الثانویة

السوق غیر  السوق المنظمة
  المنظمة

 السوق الرابعة وق الثالثةالس
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  المالیة الأوراقمؤشرات أسواق  :المطلب الثالث

المالیـة،  الأسـواقن والمضـاربین فـي علومـات التـي تهـم المسـتثمریالم أهـمالمالیة احد  الأوراقتمثل مؤشرات أسواق 
  .  للمستثمر الأسعارنظرا لأهمیتها في توضیح اتجاهات 

  :المالیة الأوراقتعریف مؤشرات أسواق  - 1

 أو Averageبصـورة متوسـطات   Absoluteقیمـة رقمیـة مطلقـة )  Market index( یمثل مؤشر السـوق ''   
 أو، والملاحظة والتتبع والقیاس ، للتغیـرات الزمنیـة Comparingتصلح لعملیات المقارنة  Indicesقیاسیة  أرقام

مقطــع ( ودول العــالم فــي مســتوى زمنــي معــین  والأقــالیم والأســواقوالصــناعات  المنشــآتالتغیــرات المقطعیــة بــین 
كانـت السـوق سواء  الأسهم،والحاصلة في سوق رأس المال، وبشكل رئیس سوق )  Cross Sectionمستعرض 

  .منظمة أو غیر منظمة

  .1''لذلك فمؤشرات السوق هي مرجعیة معلوماتیة مهمة للمستثمرین وصناع القرار على حد سواء عن الباحثین

 :المالیة الأوراقاستخدامات المؤشر في سوق  - 2

ي تتعامـل فـي التـ الأطـرافوغیـرهم مـن  الأفـرادالمالیـة اسـتخدامات عدیـدة تهـم المسـتثمرین  الأوراقلمؤشرات سوق 
  :استخدامات المؤشر أهمالسوق المالي، ومن 

للمحلــل معرفــة طبیعــة العلاقــة بــین بعــض المتغیــرات  أمكــن إذ: التنبــؤ بالحالــة التــي ســتكون علیــه الســوق  -
ــــى المؤشــــرات ــــرات التــــي تطــــرأ عل ــــین المتغی ــــل ( الاقتصــــادیة وب  Analysis الأساســــيمــــا یعــــرف بالتحلی

Financial ( إجـراءالتنبؤ مقـدما بمـا سـتكون علیـه حـال السـوق فـي المسـتقبل، كمـا أن فإنه قد یمكنه من 
حلــة الســوق قــد تكشــف عــن وجــود نمــط للتغیــرات التــي تطــرأ تحلیــل فنــي وتــاریخي للمؤشــرات التــي تقــیس 

معرفـة هـذا الـنمط، یمكنـه عندئــذ التنبـؤ بـالتطورات المسـتقبلیة فـي اتجــاه  إلــىمـا توصـل المحلـل  إذاعلیـه، 
  .  2في السوق رالأسعاحركة 

عبر صورة كمیة یسـهل اسـتخدامها بشـكل سـریع، وبالتـالي : یساعد في تلخیص حركة النشاط الاقتصادي -
  . 3الاقتصادي ممكنا نسبیا من خلال تغیرات مؤشرات السوق الأداءفالتعرف على 

                                                           
 .298،ص )2005، 1للنشر والتوزیع، ط، دار الشروق الأردنعمان، ( ،بورصات – أوراق -لمالیة ، مؤسساتا الأسواق، محمود محمد الداغر 1
  .39عصام حسین، مرجع سابق، ص  2
 .299مرجع ، ص  نفس محمود محمد الداغر ، 3
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لمالیــة، ا الأوراقیمكــن اســتخدام المؤشــرات لقیــاس المخــاطر النظامیــة لمحفظــة : تقــدیر مخــاطر المحفظــة -
  .1خطرة أصولخطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق المكونة من  لأصولوهي العلاقة بین معدل العائد 

 :مؤشرات البورصات العالمیة أهم - 3

وتختلــف مــن دولــة مؤشــرات متعــددة  إلــىالمالیــة  الأســواقبشــكل عــام یمكــن تقســیم المؤشــرات المســتخدمة فــي    
  :التالیة للمؤشرات الأنواعونذكر على سبیل المثال  لأخرى

 Daw Johnes industrialمؤشر داو جونز للصناعة  3-1

ویحتـوي هـذا ''،  2''سلوك بورصـة نیویـورك، وهو یصدر لمتابعة 1884تم استخدام هذا المؤشر ابتداء من عام '' 
شـركة ثلاثـین  أسـهم أسـعار، ویقیس مستوى  3''من بورصة نیویورك  %30المؤشر على ثلاثین ورقة مالیة تمثل 

والتوزیعات في وول سـتریت، وهـذه الشـركات تعتبـر  والأرباحوالخبرة  الإدارةصناعیة كبرى تمثل أعلى مستوى في 
  :4كالآتي، ویحسب هذا المؤشر الأمریكیةمجموعة الشركات  أقوىمن اكبر و 

  

  

  

  tالمعامل المرجح في الفترة : ��
	  tفترة في ال i	سعر السهم :     ��� tفي الفترة قیمة المؤشر :  ��	��  :حیث

                                                           
  .40عصام حسین، مرجع سابق، ص  1
ة، تخصص نقود مذكرة ماستر غیر منشور ( ،  - بورصة الجزائر–دراسة حالة - المالیة في الدول المغاربیة الأوراق أسواقدراسة أداء قمجة عبد الرحمن،  2

 .31، ص )2012، جامعة محمد خیضر بسكرة، التسییرومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجارة و علوم 
 .50عصام حسین، مرجع سابق، ص  3
  .34محمد الهاشمي حجاج ، مرجع سابق، ص   4
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 Standard & Poor index 500مؤشر ستاندر اندبور  3-2

المتداولـة فـي بورصـة  للأسـهممـن القیمـة السـوقیة   %80تمثـل هذا المؤشر على خمسمائة ورقـة مالیـة  یحتوي  ''
شــركة فــي مجــال المــال والبنــوك  40شــركة نقــل،  20شــركة منــافع عامــة،  40شــركة صــناعیة،  400(نیویــورك 
  .1'')والتأمین

  :2والأسیویة الأوروبیةیلي بعض مؤشرات البورصات في أهم الدول  وفیما

 انكلترا -

30FT   : في بورصة لندن أهمیة الأكثرالمالیة  الأوراقیجمع هذا المؤشر ثلاثین من.  

100 FTSE  : رسملة البورصة إجماليمن   %70ورقة مالیة تمثل  100شهرة ویحتوي على  الأكثرالمؤشر.  

 فرنسا -

  .في بورصة باریس أهمیة الأكثرورقة مالیة للشركات  40یتكون من :   40CAC مؤشر

  ألمانیا -

  .تمیزا المتداولة في بورصة فرانكفورت الأكثرشركة  30یضم :  DAXمؤشر 

 الیابان  -

  .بورصة طوكیومن رسملة   %70ورقة مالیة تمثل حوالي  255یحتوي على :  Nikkeiمؤشر 

  

  

  

  

                                                           
 .50عصام حسین، مرجع سابق، ص  1
 .50، ص نفس المرجععصام حسین ،  2
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 :المؤشرات العربیة أهم - 4

  :1شیوعا لكل بلد عربي الأكثریوجد العدید من المؤشرات أسواق المال العربیة وسنختار المؤشر 

سوق عمّان المالي احتساب رقم قیاسي مرجح بالقیمة السـوقیة بدأ ):  الأردن( مؤشر سوق عمّان المالي  -
ة، وهذا المؤشر یقـوم علـى أسـاس اختیـار عینـة مكونـة نقط 100، وبدأت فترة الأساس بـ 1992في عام 

 .2001شركة عام  70و  1994شركة عام  60 أصبحتشركة ممثلة للسوق، ثم  50من 
وهـو مؤشـر مـرجح بطریقـة رسـملة السـوق ویضـم ): العربیـة المتحـدة  الإمـارات( الـوطني  أبو ظبيمؤشر  -

 .ودبي للأوراق المالیة أبو ظبيشركة مدرجة في سوق  38
وهــو یحتســب بطریقــة رســملة  1989المؤشــر عــام  إنشــاءبــدأ ): البحــرین ( ســوق البحــرین المــالي  مؤشــر -

 .شركة 24السوق ومرجح بـ 
وهــو مؤشــر لأســعار الأســهم ومــرجح بالقیمــة الســوقیة    ): الكویــت ( مؤشــر ســوق الكویــت لــلأوراق المالیــة  -

 .شركة 35لـ 
وضــع هــذا المؤشــر مــن قبــل مؤسســة النقــد ): یــة الســعودیة المملكــة العرب( مؤشــر العــام لــلأوراق المالیــة  -

كـان  2001وهو یضم جمیع الشركات المدرجة في السوق السعودي، وعـام )  SAMA( السعودي ساما 
 .شركة 76عدد الشركات المدرجة هو 

وهو مؤشر شامل للأسهم المغربیة، لكونه مؤشر شاملا للرسـملة، وهـو : المغرب)  MAZI (مؤشر مازي  -
 .كافة الأسهم في سوق الدار البیضاءیضم 

  

  

  

  

  

  

                                                           
، 11مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسیر، العدد (  -دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة –ت أسواق الأوراق المالیة مؤشراحسین قبلان،  1

  .110 -  91، ص )2011
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  رأس المال أسواقالمالیة في  الأوراق: المبحث الثاني

ســلع التــي یــتم تــداولها فــي البورصــة بیعــا وشــراء  أوالمالیــة هــي منتجــات  الأوراقبــه لكــل ســوق منتجاتــه الخاصــة 
المالیــة وأنواعهــا،  الأوراق وفــي هــذا لمفهــوم. شــركات المســاهمة والحكومــة تقــوم بهــا غالبــا إصــداراتوتكــون نتیجــة 
  .وكیفیة تقیمها

  المالیة الأوراقمفهوم : الأولالمطلب 

، وتعـــرف   أســـعارهاوذلـــك لتذبـــذب أدوات الســـوق النقـــدي بـــ مقارنـــة ذات درجـــة مخـــاطرة عالیـــةهـــي و المالیـــة  الأوراق
هـــي  الأوراقوهـــذه مالیـــة مـــن وجهـــة نظـــر المســـتثمرین فیهـــا  أصـــولالاســـتثمار المـــالي وهـــي تعتبـــر  أدوات''بأنهـــا 

صاحبها الحق في الحصول علـى عائـد محـدد او غیـر محـدد مسـبقا، كمـا  أومستندات تعطى لحاملها  أوصكوك 
لورقــة فــي نهایــة مــدة معینــة او الحــق فــي ل) الاســمیة (  الأصــیلةداد القیمــة فــي اســتر  أصــحابهاتضــمن حــق  إنهــا

روف معینة وكذلك حق التصرف في الورقة ذاتهـا المادیة المقابلة لها في ظل ظ الأصولالحصول على جزء من 
  .1''وقت أيفي 

كمـا . الممتازة مثلا لهم الحق في جزء من العائد الـذي یتولـد عـن عملیـات المنشـأة والأسهمالعادیة  الأسهمفحملة ''
 Going( وإن كان لیس من حقهم المطالبة بـه لاسـیما بـأن المنشـأة مـا تـزال مسـتمرة  أصولهاأن لهم نصیب في 

Concern  .( الأصـولیتمثـل فـي الفوائـد المسـتحقة، ونصـیب فـي  الأرباحوكذلك في لحملة السندات نصیب في 
بصـفة عامـة، وذلـك فـي حالـة الإفـلاس أو  الأصـولفـي  أو. المرهونة مقابل السندات المصدرة الأصولیتمثل في 

  .2''التصفیة

ا هـــو شـــأن المصـــرف مـــثلا، لغـــرض لغـــرض التبســـیط فـــإن المقـــرض یحصـــل علـــى ضـــمان مـــن المقتـــرض كمـــ'' 
ـــاء المقتـــرض بوعـــده، والتصـــرف بالضـــمان یكمـــن المقـــرض  ـــول أجـــل الاســـتحقاق وعـــدم وف ـــد حل ـــه عن التصـــرف ب

  .القرض والدخل المتوقع منه خلال مدة الاستحقاق أصلالحصول على 

                                                           
 .133محمد الصیرفى، مرجع سابق، ص  1
 1عمان، الاردن، دار حامد للنشر والتوزیع، ط (  ،مالیةاوراق - سندات- أسهمالاستثمار في البورصة،  الشدیفات، إبراهیممحمد عوض عبد الجواد، علي  2
 .85، ص )2006، 
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إصـدار ورقـة مالیـة  المنشأة الإنتاجیة التي تروم التوسـع فـي طاقتهـا تلجـأ إلـى تمویـل التوسـع عـن طریـقلذلك فإن 
تتیح لحاملها استرداد ماله المدفوع للمنشأة، فضلا عن حقه في دخل لقاء تخلیه عن الاستهلاك الحاضر وبحلول 

  .1''زمن استحقاق متفق علیه

مالیـة تمثـل ملكیـة وهـي  أوراق إلىالمالیة بعدة طرق، فیمكن تصنیفها من حیث ماهیتها  الأوراقویمكن تصنیف ''
الممتــازة فتعتبــر هجینــا مــن  الأســهم أمــامالیــة تمثــل مدیونیــة وهــي الســندات ومــا یماثلهــا،  وأوراقیــة، العاد الأســهم
  .2''المالیة التي تمثل ملكیة الأوراقالعادیة والسندات، وان كانت تصنف ضمن  الأسهم

كـل نـوع منهـا، فصـل كامـل مـا بـین  إجـراءانه یصعب  إلاالمالیة  الأوراقوعلى الرغم من تعدد معاییر تصنیف '' 
المســـتثمر مـــن وراء  أومـــن تصـــنیف واحـــد، لـــذلك فهـــدف الباحـــث  أكثـــرلـــذلك قـــد نجـــد ورقـــة مالیـــة تنـــدرج تحـــت 

  .3''في اختیار المعیار المناسب له أساساالتصنیف یعد 

  .المالیة الأسواقالمالیة المعروفة في  الأوراق أنواع أهموسنحاول في المطلب التالي تناول 

  والسندات لأسهما: لمطلب الثانيا

 وأدوات، الأسـهممالیـة تعكـس الملكیـة وهـي  أدواتهـي  أساسـیةثـلاث مجموعـات  إلىالمالیة  الأدواتیمكن تقسیم 
  .المشتقات المالیة إلى بالإضافةتقلیدیة،  أدواتمالیة تعكس المدیونیة وهي السندات ، ویعتبران 

 :الأسهم - 1

صـك یمثـل حصـة فـي '' المالیة، ویعرف بأنه  الأوراقولة في سوق المالیة المتدا الأدوات أهماحد  الأسهمتعد     
ملكیة في شركة ما حیث یتكـون رأس  الأسهمتمثل '' حیث . 4''الأموالشركات  إحدى أومال شركة مساهمة  رأس

منهمـا سـهما،  كل من عدد من الحصص المتساویة، یسمى بالأسهمالمال الشركات المساهمة وحصص التوصیة 
 الارتفاع في القیمة بمرور الوقت، إلى الأسهمبمصطلح حصة في شركة، وتاریخیا تمیل  أحیاناإلیها  الإشارةویتم 

 الأســهم، ویــتم تمثیــل ملكیــة الأخــرىالمالیــة  الأدواتعرضــة للتقلبــات الســعریة اكبــر مــن  الأســهمرغــم ذلــك تكــون 
   :1، حیث یوضح كل صك مایلي5''بصكوك

                                                           
 .85محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص  1
 .78عصام حسین، مرجع سابق، ص  2
 .88، ص نفس المرجع محمود محمد الداغر،  3
  .13محمد الصیرفى، مرجع سابق، ص  4
 .78عصام حسین، مرجع سابق، ص  5
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 .القیمة الاسمیة للسهم -
 . المصدرة للسهماسم الشركة  -
 .نوع السهم ورقمه -
 .بالصك الأسهمعدد  -

 :العادیة الأسهم 1-1

یمثـل الســهم العـادي وثیقــة ملكیـة، لــه قیمـة اســمیة، وقیمـة دفتریــة، وقیمـة ســوقیة، وتتمثـل القیمــة الاسـمیة فــي ''    
القیمــة الدفتریــة،  إمــا. القیمـة المدونــة علــى شـهادة الســهم، وعــادة یكـون منصــوص علیهــا فـي عقــدة تأســیس الشـركة

    والأربــاحالممتــازة، ولكــن تتضــمن الاحتیاطیــات  الأســهمالقیمــة التــي لا تتضــمن ( فتتمثــل فــي قیمــة حقــوق الملكیــة 
القیمــة الســوقیة، فتتمثــل فــي القیمــة التــي یبــاع بهــا  وأمــا. العادیــة المصــدرة الأســهممقســومة علــى عــدد ) المحتجــزة 

 .  2''القیمة الدفتریة أواقل من القیمة الاسمیة  أوالقیمة قد تكون اكبر  المالیة، وهذه الأوراقالسهم في سوق 

التي لا تمنح لحاملها أیة میزة عن غیره من المساهمین سواء فـي أربـاح الشـركة خـلال نشـاطها أو  الأسهموهي '' 
ویحصــل . امــاتعنــد تصــفیتها وتصــدر الأســهم العادیــة غالبــا فــي فئــة واحــدة متســاویة الحقــوق والالتز  أصــولهافــي 

من التوزیعات في شكل نسبة مئویة من قیمة رأس المال تعلن سنویا مـن قبـل  أنصبتهمالعادیة على  الأسهمحملة 
  .3''للشركة الأساسيالقیود والشروط المحددة في العقد  بالشركة وذلك في حدود الإدارةمجلس 

الشـركة المصـدرة لا تعـرف مـن  أنلـه، بمعنـى ویحمل قیمة تعرف بالقیمـة الاسـمیة للسـهم، قـد یكـون السـهم لحام ''
دون المرور بالشركة المعنیة، اي  لأخرلحظة، ولذلك فتداوله یتم بانتقاله من المشتري  أیةبحوزته ذلك السهم في 

كمـا یكـون السـهم اسـمیا . یقوم ببیعها فـي البورصـة أموالهعلى  أخرىفي الحصول مرة  الأسهمبمجرد رغبة حامل 
الشـركة  إعـلاممعـروف لـدى الشـركة، وعلیـه فـان تداولـه یتطلـب  الأخیـرلمالك، حیث یصبح هـذا اي حاملا لاسم ا

ومعرفة الملاك الجدد  أسهمهاتمت على بتسجیل العملیات في دفاترها والتي  الأخیرةالفرص لهذه  لإتاحةبالصفقة 
  .4''الأسهمتلك  إلیهمالذین انتقلت 

 الأســـهمو  الإنتاجیــةالعادیـــة للأقســام  الأســهم لعادیــة منهــاا لأســـهماجدیــدة مــن  أنــواعظهـــور  إلــى الإشــارةوتجــدر 
  .العادیة المضمونة الأسهمالعادیة ذات التوزیعات التي تخصم قبل حساب الضریبة و 

                                                                                                                                                                                                 
  .78، ص  عصام حسین، مرجع سابق 1
 .144حسین بني هاني، مرجع سابق، ص  2
 .156، ص نفس المرجع محمد الصریفي،  3
 .8، ص)2002، 1الجزائر، مطبعة دار هومه، ط( المالیة المتداولة في البورصة والاسواق المالیة،  الأوراقجبار محفوظ،  4
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  :الإنتاجیةالعادیة للأقسام  الأسهم 1-1-1

. العادیـة الأسـهممـن  إضـافیتینالمال في الثمانینات بمجمـوعتین  رأس أسواقعلى خرجت شركة جنرال موتورز '' 
) إي(علیهـا الفئـة  أطلـق الأسـهمالشـركة المـذكورة مجموعـة مـن  أصـدرتالعادیـة للشـركة ككـل  الأسـهمفإلى جانـب 

)E Class  (أنظمــة إنتـاجالتـي یحققهــا قسـم  بالإربـاح –التـي یحصـل علیهــا حاملهـا  –فیهـا التوزیعــات  توربطـ 
وربطـــت فیهـــا التوزیعـــات )  H Class) ( اتـــش(هـــا الفئـــة علی أطلـــق أخـــرىالمعلومـــات الالكترونیـــة، ومجموعـــة 

المزایـا التـي حققهـا هـذا النـوع الجدیـد مـن  أنأجزاء الطائرات، وعلى الـرغم مـن  إنتاجالتي قد یحققها قسم  بالأرباح
 الأسهمعند تناول  إلیهانه خلق نوعا من تضارب المصالح بین المستثمرین على النحو الذي سیشار  إلا، الأسهم

  .1''عادیة المضمونة القیمةال

  :العادیة ذات التوزیعات المخصومة الأسهم 1-1-2

أن الأرباح التي یحصل علیها حملـة الأسـهم العادیـة لا تعتبـر مـن بـین المصـروفات التـي ینبغـي خصـمها  الأصل
تحـــدة قبــل حســاب الضـــریبة، إلا انــه فـــي الثمانینــات مـــن القــرن العشـــرین، صــدر تشـــریع ضــریبي فـــي الولایــات الم

الموزعـة علـى  الأربـاحالعاملین فیها بخصم  للأفرادالعادیة  أسهمهایسمح للشركات التي تبیع حصة من  الأمریكیة
المؤسسـة المالیـة  إعفـاءقبل حساب الضریبة، لیس هـذا فقـط بـل لقـد نـص القـانون علـى  الإیراداتمن  الأسهمتلك 

مــن   %50مــن دفــع ضــریبة علــى  الأســهمتلــك  التــي تمــنح قرضــا لصــندوق العــاملین، والمخصــص لتمویــل شــراء
  .2''الفوائد التي تحصل علیها

  :العادیة المضمونة الأسهم 1-1-3

انخفضــت القیمـة الســوقیة  إذا، عادیــة تمـنح حاملهـا الحــق فـي مطالبـة المنشــأة المصـدرة بتعـویض  أسـهماظهـرت ''
  .الإصدارللسهم عن الحد المعین وخلال مدة محددة بعد 

عنـــد ارتفـــاع القیمـــة الســـوقیة خـــلال المـــدة المحـــددة  رأســـمالیة أربـــاحضـــمونة تتـــیح لحاملهـــا تحقیـــق الم الأســـهمإن 
للتعـــویض، بینمـــا لا یتكبـــد الخســـائر بشـــكل یتجـــاوز ســـقف التعـــویض حتـــى عنـــد الانخفـــاض المســـتمر فـــي القیمـــة 

  .3''الرجوع إلى المنشأة والحصول على التعویض أمكنةالسوقیة للسهم، طالما 

  
                                                           

 .95محمد عوض عبد الجواد، مرجع سابق، ص  1
  .149حسین بني هاني، مرجع سابق، ص  2
 .100محمد محمود الداغر، مرجع سایق، ص  3



للأسواق المالیةالإطار النظري    ــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني   
 
 

 
56 

  :1العادیة في الأسهمئص وتتمثل خصا

مــن  إصــدارهاكبــر عـدد یمكــن  إيلشـركة المســاهمة،  الأساســيالعادیــة محـدد فــي القــانون  الأســهمعـدد  إن -
 .دون تغییر في ذلك القانون الأسهمتلك 

مـــن حیـــث التحلیـــل، كمـــا ان  أصـــعبمـــن الســـندات مـــن حیـــث الوصـــف ولكـــن  أســـهلالعادیـــة  الأســـهم إن -
 الأسـهملسـعر الفائـدة الممنـوح، علـى عكـس  أعلـىصلاحیة محدودة وحد  مدة الأحیانللسندات في اغلب 

 .الأرباحالعادیة التي تعتبر غیر محدودة العمر ولا 
 لأيمن التداول وذلك بشـرائها مـن الحملـة، كمـا یحـق  أسهمهاسحب جزء من لشركة المساهمة الحق في  -

 إعــلانالشـركة عــن طریـق نشــر  همأســیســتحوذ علـى عــدد كبیـر مــن  إنمسـتثمر بقــدرات اسـتثماریة عالیــة 
 .أسهممن اجل تنازلهم عما بحوزتهم من  الأسهمالشراء في الجرائد ومراسلة حملة 

المحققـة مـن قبـل المؤسســة،  الأربـاحتتوقـف عـادة علـى مقـدار  أربـاحالعادیـة علـى  الأسـهمیتحصـل حملـة  -
المالیـة ذات  الأوراقتوزیـع عوائـد  تـوزع بعـد أنهـا، كما لأخرىالعادیة تتغیر من سنة  الأسهموعلیه فعوائد 

 .الممتازة الأسهمالدخل الثابت وكذا عوائد 
  :الممتازة الأسهم 1-2

یمثـل السـهم الممتـاز مسـتند ملكیـة ''العادیـة والسـندات حیـت  الأسـهموالتي تكون خصائصها مشـتركة بـین 
. مـة دفتریـة، وقیمـة سـوقیةوان كانت تختلف عن الملكیة التي تنشأ عن السهم العادي له قیمة اسمیة، وقی

  .2''شأنه في ذلك شأن السهم العادي

 الإربــاحفــي الحصــول علــى  الأولویــة الأخیــرویختلــف المســاهم العــادي عــن المســاهم الممتــاز فــي كــون أن لهــذا '' 
ة سـنوی أربـاحالحـق فـي  أیضـاالمستثمرة عند تصفیة الشركة وله  أموالهفي استرجاع  الأسبقیةالمقررة للتوزیع وكذا 

فهـي غیـر ملزمـة بـدفع تلـك النسـبة،  أرباحالم تحقق الشركة  إذا أماتحدد بنسبة مئویة من القیمة الاسمیة للسهم ، 
في تلـك السـنة  الأرباحانه من مصلحة الشركة عدم توزیع  الإدارةورأت  أرباحمن هذا فإنه في حالة تحقیق  وأكثر

العادیـة،  الأسهمعلى  أسبقیةالممتازة من  الأسهملما تتمتع به ، نظرا الأسهمفإنه لا یتم توزیعها على النوعین من 
  .3''فإنها عادة ما تحرم من حق التصویت
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  :یلي الممتازة كما الأسهمونشیر لكل نوع من 

  :الأرباحمجمعة الممتازة  الأسهم 1-2-1

سـنوات سـابقة عـن  الأربـاحالممتـازة تضـمن لحاملهـا الحـق فـي الحصـول علـى نصـیبه مـن  الأسـهمهـي نـوع مـن '' 
وذلك بخلاف السهم العادي الذي لا یضمن  لآخر أولكنها لم تعلن عن توزیعها بسبب  أرباحاحققت فیها الشركة 

  .1''یسقط حق المساهم العادي في المطالبة بتوزیعات سنوات سابقة إذلحامله مثل هذا الحق 

  :الأرباحالممتازة المشاركة في  الأسهم 1-2-2

، ثــم یأخــذ نصــیبا ثابتــا بعــد توزیــع الاربــاح علــى أولا الأربــاحیأخــذ نصــیبها مــن  الأســهمهــذه حامــل  أنهــذا یعنــي ''
 .''2فقط أولالم تكن مشاركة فهي تأخذ نصیبا  إذاالغیر عادیة، أما  الأسهم

  :الممتازة القابلة للتحویل الأسهم 1-2-3

لعادیـة وفـي نفـس الوقـت تـوفر لحاملهـا ا الأسـهمقبل حملة  الأرباحتنتج لهم أفضلیة الحصول على نصیبهم من '' 
عادیـة إذا مـا ارتفـع السـعر السـوقي للسـهم  أسـهم إلـى الأسـهموخلال فترة زمنیة محددة الفرصـة لتحویـل هـذه  أیضا

  .3''العادي مما یحقق له مكاسب رأسمالیة

  :الممتازة القابلة للاستدعاء الأسهم 1-2-4

استرجاعها وسداد قیمتها لحاملها، وخصوصا عند ارتفاع  انیةإمك أيتعطي مصدرها حق استدعائها من حاملها ''
تعبـر  إنهـاالعادیـة مـن حیـث  الأسـهمالممتـازة تجمـع بـین خصـائص  الأسهمومن ذلك یتضح أن . السوقیة أسعارها

وخصـائص السـندات مــن  الأربـاحعـن ملكیـة المسـتثمر وعـدم وجـود تـاریخ اسـتحقاق لهـا وحصـولها علـى توزیعـات 
ئد ودرجة المخاطر المالیة للشركة مصدرة السهم لهذا فإن العائد علـى الاسـهم الممتـازة فـي الغالـب حیث ثبات العا

  .''4العادیة لكنه اكبر من العائد على السندات الأسهمسوف یكون اقل من العائد على 
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  :1الممتازة  الأسهمومن خصائص 

لممتــازة تمثــل ملكیــة جــزء مــن الشــركة ا الأســهم أنفعلــى الــرغم مــن . تتصــف بإمكانیــة الاســتدعاء والتســدید -
 أوسـواء بالشـراء مـن حملتهـا  الأسـهماسـترداد تلـك  الأخیـرةانـه بإمكـان هـذه  إلاخ اسـتحقاق یولـیس لهـا تـار 

 .في ذلك رغبواما  إذاباستبدالها بأسهم عادیة 
لمرتبــة ولكنهــا تــأتي فــي ا الأربــاحالعادیــة بأولویتهــا فــي الحصــول علــى  الأســهمعلــى  الأســهمتمتــاز هــذه  -

اذ یجــب علــى الشــركة دفــع فوائــد الــدیون قبــل تســدید حقــوق حملــة . فــي ذلــك الأســبقیةالثانیــة مــن حیــث 
 .الممتازة الأسهم

، لأنـــه لا یحـــق لهـــم إدارتهـــاتمتـــاز هـــذه الاســـهم بأنهـــا وســـیلة لتمویـــل الشـــركة دون تـــدخل المســـاهمین فـــي  -
  .في معظم الحالاتالتصویت 

  :السندات - 2

التــزام مــالي تعاقــدي مكتــوب یتعهــد '' ، ویعــرف الســند علــى أنــهالأجــلالأدوات المالیــة الطویلــة تعتبــر الســندات أحــد 
والتـي هـي فائـدة تـدفع خـلال عـدد محـدود   Lenderالمقـرض إلـىتقـدیم مـدفوعات  Borrowerبموجبه المقتـرض 

  .2''القیمة الاسمیة أوالمبلغ  أصل إلى بالإضافةمن السنوات، 

 أوالثابتــة ضــمانا للســداد،  الأصــولرهــن بعــض : شــروط أخــرى لصــالح المقــرض مثــل وقــد ینطــوي العقــد علــى'' 
ـــود علـــى  ـــاریخ لاحـــق، كمـــا قـــد یتضـــمن العقـــد شـــروطا لصـــالح المقتـــرض        إصـــداروضـــع قی ســـندات أخـــرى فـــي ت

  .حق استدعاء السندات قبل تاریخ الاستحقاق: مثل

المسـتثمرین الـذین اقبلـوا علـى شـراء تلـك السـندات، وان لاف مر الفرد عادة مـا یكـون واحـدا مـن آونظرا لان المستث
، فإنـه لا یسـتطیع عملیـا متابعـة اسـتیفاء المنشـأة للإصدارمشتریاته قد لا تمثل سوى جزء ضئیل من القیمة الكلیة 

للشروط التي تضمنها العقد، لذا تنص التشریعات على دخول طرف ثالـث قـد یكـون مصـرفا تجاریـا، یعمـل بمثابـة 
  .3''أمین أوحارس  أووكیل 
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  :كالأتيوتتنوع السندات 

  :السندات الحكومیة 2-1

، تصـدر عـادة عـن البنـوك المركزیـة ولفتـرات متباینـة حسـب الظـروف الأجـلوالتي هي وثـائق الـدین العـام طویلـة ''
  .الاقتصادیة للبلد وحالة العجز السائد في المیزانیة العامة

الرســوم والضــرائب ( العامــة التقلیدیــة  الإیــراداتالنفقــات العامــة  هــذه الســندات عنــدما تتجــاوز إلــىوتلجــأ الحكومــة 
الجدیــدة  الإصــدار، وتفضــل الســلطات المالیــة الاعتمــاد علــى القــروض العامــة بــدلا مــن )ودخــول الــدومین العــام 

  .1''لتمویل هذا العجز

  :السندات المضمونة بأصول الشركة 2-2

أوراق المالیــة فــي  أوالآلات  أو كالأراضــيعض ممتلكاتهــا مرهونــة بــب أوقــد تصــدر الشــركات ســندات مضــمونة ''
فــي هــذه الحالــة لا یمكــن للشــركة المعنیــة التصــرف فــي تلــك . محفظتهــا أو غیرهــا مــن الأصــول المادیــة والمالیــة

وبــذلك فــإن اي تخلــي عــن التزاماتهــا تجــاه حملــة . الأصـول المرهونــة إلا فــي حــدود مــا اســتهلكته مــن تلــك السـندات
  .2''من السندات سیجعل هؤلاء یبیعون تلك الأصول المرهونة ویقتسمون العائد فیما بینهمهذا النوع 

  :  Moniesسندات الهیئات المحلیة  2-3

مؤسسات أو الدوائر الرسمیة والتي تصدر عادة لأغراض استثماریة بحتة وخاصة في مشروعات البنیة التحتیـة، ''
میة السابقة طویلة الأجـل، وتتسـم غالبـا بـنفس خصائصـها مـن حیـث وبالتالي تكون هذه السندات كالسندات الحكو 

  .3''الضمانات الرسمیة والإعفاءات الضریبیة وخاصة بالنسبة لفوائدها

  :سندات الشركات المساهمة 2-4

الشـركة  أمـوالوالتي تصـدر عـن القطـاع الخـاص بغـرض الاقتـراض مـن الجمهـور مقابـل فوائـد محـددة وبضـمان '' 
خطـورة مـن السـندات الصـادرة عـن  أكثـرالي فإن هذه السندات لا تحظى بضمانات حكومیة، فتكون المعینة، وبالت

  .المصالح الإقلیمیة أوالخزینة المركزیة 
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مــا یجعــل تركــز  وهــذا. وعلیــه فــإن درجــة خطــورة هــذه الســندات تــرتبط بالتصــنیف الائتمــاني للشــركة المصــدرة لهــا
  .1''الائتمانیة العالیة نسبیا أمرا ضروریا عملیة إصدارها في شركات متمیزة بقدراتها

  :2وتتمثل خصائص السندات في

 .تدفع الفائدة المستحقة على السندات بنسبة مئویة معینة من القیمة الاسمیة -
 .یتم تثبیت سعر الفائدة على السندات طیلة حیاتها -
 .السندات قبل تاریخ الاستحقاق إطفاءیمكن  -
 .یا مع مدة الاستحقاقتتناسب الفائدة عادة تناسبا طرد -
 .في حالة إفلاس الجهة المصدرة للسندات الأسهمتسدد حقوق حاملي السندات قبل حقوق حاملي  -
 .المخاطر التي تواجه حملة السندات هي تقلب أسعار الفائدة أهم -
 .دین أداةیمثل السند  -
 .استثماریة ثابتة الأجل أداةالسند  -

  المشتقات المالیة: لمطلب الثالثا

أدوات مالیة ترتبط بأداة مالیة معینة أو سلعة أو عملات أجنبیة، والتي من خلالهـا یمكـن '' ات المالیة هي المشتق
بیع أو شراء المخاطر المالیة في الأسواق، أما قیمة الأداة المشتقة فإنها تتوقف على سعر الأصول أو المؤشرات 

عـه مقـدما لیـتم اسـترداده ولـیس هنـاك عائـد مسـتحق هناك مـا یـتم دفأدوات الدین فلیس وعلى خلاف . محل التعاقد
وتشـمل إدارة المخــاطر والتحـوط ضـد المخــاطر،  الأغـراضوتسـتخدم المشــتقات المالیـة لعـدد مــن . علـى الاسـتثمار

  .3''والمراجحة بین الأسواق وأخیرا المضاربة

مــالي وتشــتق تلــك الأدوات  تمثــل المشــتقات أدوات ترتــب لحاملهــا التزامــا أو اختیــار لشــراء أو بیــع أصــل'' حیــث 
  .4''قیمها من الأسعار الأوراق المالیة الأصلیة، وتعد المشتقات احد أهم ملامح التطور في أسواق رأس المال

 

                                                           
  .113، ص  نفس المرجع 1
 .154حسین بني هاني، مرجع سابق، ص  2
القاهرة، مصر، دار النشر للجامعات، (ة المالیة في صناعة ادواتها، المخاطر ودور الهندس إدارةالمشتقات المالیة ودورها في سمیر عبد الحمید رضوان،  3
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  .34ص ) 2003، 1، مصر، الدار الجامعیة، طالإسكندریة(تحلیل وتقییم الأوراق المالیة، العید،  إبراهیمجلال  4
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  :أهمهاوثمة أنواع من المشتقات المالیة 

  :عقود الخیارات - 1

بعـد أو خـلال فتـرة زمنیـة العادیة وتعطى لحاملها الحق في شـراء السـهم ذاتـه  الأسهممالیة تشتق من  أوراقهي '' 
معینة بسعر معـین وهـذا النـوع یسـمى اختیـار الشـراء، كمـا یوجـد اختیـار البیـع وهـو الـذي یعطـي لحاملـه الحـق فـي 

مـن المسـتثمرین مباشـر ولا وهـذه الاختیـارات تصـدر . بیع سهم معین خلال أو بعد فتـرة زمنیـة معینـة بسـعر معـین
  .1''ه الاختیاراتدخل للشركة مصدرة الأسهم العادیة في هذ

وهــو غالبــا مــا  التنفیــذســعر  أو Contract Priceبســعر التعاقــد  التنفیــذهــذا ویســمى الســعر المتفــق علیــه عنــد '' 
 Marker Priceیعادل القیمة السوقیة للورقة المالیة في تاریخ إبرام الاتفاق، وهو بذلك یختلف عـن سـعر السـوق 

السـبب الـذي مـن أجلـه سـمي  إمـا. الاتفـاق تنفیـذاع به الورقـة لحظـة الذي یقصد به في هذا الصدد السعر الذي تب
، وذلـك مقابـل دفـع مبلـغ معـین غیـر تنفیـذهالاتفـاق أو عـدم  تنفیـذالاتفاق بالاختیار بأنه یعطي لمشـتریه الحـق فـي 

، وهـــو عـــادة مـــا یطلـــق علیـــه محـــرر حـــق الأخـــرللطـــرف  Premiumقابــل للـــرد كنـــوع مـــن المكافـــأة أو التعـــویض 
  .2''یارالاخت

ظهور لعقود الخیار في بورصة لندن في القرن التاسع عشر، غیر ان المتاجرة بهـا بشـكل مـنظم  أولهذا وكان '' 
م، نظمــت  1973م، مــن قبــل بورصــة شــیكاغو وفــي الأول مــن كــانون الثــاني لعــام  1973لــم تبــدأ إلا فــي عــام 

 الأمریكیـةالمالیـة  الأسـواقة، ثـم تبـع هـذا السـوق بأشـكال موحـد أمریكاالتعامل بحقوق الخیار في  فیلادلفیابورصة 
  .3''الأخرى

  :ویوجد نوعین رئیسیین من عقود الخیار هما

  : خیار الشراء 1-1

بسـعر محـدد مسـبقا وفـي أیـة فتـرة ابتـداء مـن  الأصـولهو اتفاق یعطـي الحـق للمسـتثمر فـي شـراء عـدد معـین مـن 
كما عرف بأنه عقد یتم بین طرف یقدم مكافـأة لطـرف آخـر مقابـل حـق شـراء عـدد .شراء الاختیار وحتى استحقاقه

 9 أو 3معین من القیم المنقولة أو كمیة محددة من السلع، وبسعر محدد مسبقا وخلال مدة معینة عادة ما تكـون 
  .أشهر

                                                           
  .171محمد الصیرفى، مرجع سابق، ص  1
  .129، مرجع سابق، ص الشدیفات إبراهیممحمد عوض عبد الجواد وعلي  2
  .172حسین بني هاني ، مرجع سابق، ص  3
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شــراء  إمكانیــةیمكــن تنفیــذه أي  الأول. ت الشــراءفین یتضــح أن هنــاك نــوعین أساســین مــن اختیــارامـن هــذین التعــری
لحظـة یشـاء المشـتري، حتـى وإن كانـت قبـل تـاریخ اسـتحقاق  أيالمالیة أو السلع المتفق علیها، وذلك فـي  الأوراق

اني فـلا یمكـن تنفیـذه إلا فـي التـاریخ الثـ أمـا. الأمریكـيالمالیـة بالاختیـار  الأدبیـاتیعـرف هـذا النـوع فـي . الاختیار
  .1الأوروبيالمحدد لذلك والمتفق علیه بین الطرفین، هذا ما یعرف بالاختیار 

  :خیار البیع  1-2

یطلــب تنفیــذ أو عــدم تنفیــذ عملیــة البیــع وفقــا للســعر المحــدد  أنیعطــي هــذا النــوع مــن العقــود الحــق للمشــتري فــي 
حمایة المستثمر من الخسـائر المتوقعـة هـي عملیـة شـراء حـق خیـار البیـع، من أهم وسائل  إنالمتفق علیه سابقا، 

فإذا توقع أحد المستثمرین انخفاض سعر السهم مستقبلا، فإنه یقوم بشراء عقد خیار بیـع، حیـث یمنحـه هـذا العقـد 
  .2رتنفیذه بالسعر المتفق علیه، وذلك مقابل دفع علاوة حق الخیا الحق في أن یطلب تنفیذ العقد أو عدم

  :العقود المستقبلیة  - 2

وهــي اتفاقیــة بــین طــرفین، الطــرف البــائع ویطلــق علیــه صــاحب المركــز القصــیر والطــرف المشــتري یطلــق علیــه ''
ورقـي فـي تـاریخ لاحـق  أصل أوحقیقي  أصلللمشتري صاحب المركز الطویل ویقضي هذا الاتفاق بتسلیم البائع 

  .3''یتفق علیه عند التعاقدیطلق علیه تاریخ التسلیم وذلك على أساس سعر 

الاتفاقیـة حتـى النهایـة، حیـث لـیس  بتنفیـذتختلف عقود المستقبلیة عـن عقـود الخیـار بوجـوب التـزام طرفـي العقـد '' 
  .4''العقد تنفیذهناك التزام في عقود الخیار في 

  :عقود المبادلات  - 3

نتیجـة التحركـات  الأطـراففوعات هو عقد ملزم للأطراف على خـلاف عقـد الاختیـار، كمـا أن متحصـلات أو مـد''
  .السوقیة لا یتم تسویتها یومیا كما هو في العقود المستقبلیة

التــي توافــق علــى  والأطــرافوعقـود المبادلــة تســتخدم غالبــا لتغطیــة المخــاطر وخاصــة مخـاطر تغیــر ســعر الفائــدة، 
  .1''وغالبا ما تكون أدوات الدین محل التعاقد Counter Partiesالمبادلة تسمى 
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  .30محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص 4
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  المالیة وسیولته الأوراقكفاءة سوق : المبحث الثالث

القــرارات الاســتثماریة، باســتخدام  واتخــاذتمثـل كفــاءة ســوق قــدرتها علــى اســتیعاب المعلومــات المتاحــة أساســا لتقیــیم 
عتبـر المعلومات المتوفرة في السوق التي تفید في توقع العائـد وتمكـن المسـتثمر مـن تحدیـد القیمـة المحوریـة التـي ت

 المسـتثمرینتعتمد بشكل أساسـي علـى مقـدار الثقـة التـي یضـعها  الأسواقكفاءة  أنأساس القرار الاستثماري، كما 
  .بالمعلومات المتاحة والمنشورة وتلك التي تتدفق من قنوات متعددة وخاصة

  المالیة الأوراقكفاءة سوق  مفهوم: الأولالمطلب 

یة اهتمام الكثیر من الباحثین، وسنعرض في هذا المطلـب لمفهـوم الكفـاءة أثارت إشكالیة كفاءة سوق الأوراق المال
  و الدور المباشر والغیر المباشر للسوق الكفء  وأنواعها

  :المالیة الأوراقمفهوم كفاءة سوق  - 1

فیـــه وبطریقـــة غیـــر متحیـــزة للمعلومـــات  الأســـعاریمكـــن تعریـــف كفـــاءة الســـوق المـــالي بأنهـــا تمثـــل ســـرعة اســـتجابة 
  .المالیة المتداولة فیه دالة للمعلومات المتاحة الأوراق أسعارلمتعاملین فیه وبذلك تصبح المتاحة ل

السـائدة  بالأسـعاربالمفهوم السابق فإن كفاءة السوق المـالي لیسـت مرادفـا لنشـاطه لأن نشـاط السـوق لـیس مرتبطـا 
تعكـس  أن: همـا الأقـلرطین علـى فیه وإنما مرتبط بحجم التداول ولكي یكون السوق المالي كفؤ لابد مـن تـوفر شـ

السائدة في السوق وبشكل تام جمیع المعلومات المتاحـة للعـاملین فیـه المنشـورة والغیـر منشـورة، وان تقـدم  الأسعار
  . 2تلك المعلومات بطریقة غیر متحیزة

لمرونـة تسـمح تلـك السـوق التـي تتمتـع بقـدر عـال مـن ا أنهـاالمالیة على  الأوراقوبالتالي یقصد بالكفاءة في سوق 
بتحقیــق اســتجابة ســریعة فــي أســعار الأوراق المالیــة للتغیــرات فــي نتــائج تحلیــل البیانــات والمعلومــات المتدفقــة إلــى 
السوق، بما یؤدي في نهایة الأمر إلى تحقیق التعادل بـین القیمـة السـوقیة والقیمـة الحقیقیـة للورقـة المالیـة، وتكـون 

المالیــة المتداولــة فــي  لــلأوراقظــام المعلومــات عــن أداء الشــركة المصــدرة الســوق كفــؤة إذا كانــت الأســعار تعكــس ن
  :السوق وذلك وفق مجموعة من الشروط الضروریة للكفاءة والتي تتطلب

 .وجود منافسة تامة بین مختلف المتخلین في السوق -
 .في السوق دواتهاأتوفر البیانات والمعلومات الصحیحة المالیة وغیر المالیة المتعلقة بالشركات المتداول  -

                                                                                                                                                                                                 
 .138ص  محمود محمد الداغر، مرجع السابق، 1
 .70محمد الصیرفى، مرجع سابق، ص  2
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  .1في السوق وفي وقت واحد الإفصاح عن هذه المعلومات بأقصى سرعة وبأقل تكلفة إلى كافة المتعاملین -

السوق الكفء لا یوجد بها فاصل زمني بین تحلیـل المعلومـات الـواردة والوصـول إلـى نتـائج  أنویتضح مما سبق 
غیـــرا فوریـــا فـــي الســـعر، وبالتـــالي لـــن تتـــاح لأي مســـتثمر بشـــأن القیمـــة العادلـــة للورقـــة المالیـــة، وهـــو مـــا یضـــمن ت

  . معلومات خاصة من شأنها أن تمنحه فرصة لتحقیق أرباح غیر اعتیادیة

 : المالیة الأوراقالكفاءة في سوق  أنواع - 2

  :  الكفاءة الكاملة  2-1

  :2لكي یسمى مفهوم كفاءة السوق بالكفاءة الكاملة یقتضي توافر الشروط التالیة

 .المعلومات عن السوق متاحة للجمیع وفي نفس الوقت ودون تكالیف ان تكون -
 .عدم وجود قیود على التعامل مثل تكالیف المعاملات او الضرائب او غیرها -
 .للمستثمر الحق في بیع أو شراء الكمیة التي یریدها من الأسهم ودون شروط وبسهولة ویسر -
 .أثیر تصرفات بعضهم على أسعار الأسهموجود عدد كبیر من المستثمرین بما یؤدي إلى عدم ت -
اتصــاف المســتثمرین بالرشــد، أي أنهــم یســعون إلــى تعظــیم المنفعــة التــي یحصــلون علیهــا وراء اســتغلال  -

 .ثرواتهم

  : الكفاءة الاقتصادیة 2-2

ي الأسهم، وذلك یعن أسعاروفقا لمفهوم الكفاءة یتوقع وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات وانعكاسها على ''
لـــبعض مـــن الوقـــت ممـــا یـــؤدي إلـــى فـــرض تكـــالیف أن القیمـــة الســـوقیة تكـــون أكبـــر أو اقـــل مـــن القیمـــة الحقیقیـــة 

المعــاملات والضــرائب نتیجــة الفــارق فــي الســعر، وتقــوم الكفــاءة الاقتصــادیة أساســا علــى مبــدأ ســعي الغالبیــة مــن 
  .3''المتعاملین منهم في السوق إلى تعظیم ثرواتهم

  

  

                                                           
مجلة الباحث، (  - فاءتهادراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع ك -المالیة الأوراقمتطلبات كفاءة سوق صالح مفتاح، معارفي فریدة،  1

 .194-181ص ) 07،2009جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد 
  .32عصام حسین، مرجع سابق، ص  2
 .194-181ص ، صالح مفتاح، معارفي فریدة، مرجع سابق 3
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 :ر مباشر للسوق المالي الكفءیالدور المباشر وغ - 3

  :المالیة دورین بارزین  الأوراقیؤدي سوق 

  :الدور المباشر  3-1

إن المستثمر الذي یقوم بشراء أسهم شركات ما یقوم بهذا الشراء من أجـل تحقیـق عوائـد فـي المسـتقبل وكلمـا ''
أن تزیـد مـن رأسـمالها عـن  زادت هذه العوائد زاد الطلب علـى هـذه الشـركة ممـا یعطـي الشـركة فرصـة تسـتطیع

  .1''طریق إصدار أسهم جدیدة وتسویقها بسرعة بأسعار مناسبة وبتكلفة قلیلة

  :الدور غیر مباشر 3-2

المنشأة بمثابـة مؤشـر أمـان للمقترضـین، ممـا یعنـي یعد إقبال المستثمرین على التعامل في الأسهم التي تصدرها ''
مـــع  اقتـــراضعقـــود  إبـــرامالمالیـــة مـــن خـــلال إصـــدار ســـندات أو  إمكانیـــة حصـــول المنشـــأة علـــى مزیـــد مـــن المـــوارد

  .''2المؤسسات المالیة وعادة ما یكون بسعر فائدة معقول

  المالیة ومستویاته الأوراقمتطلبات كفاءة سوق : المطلب الثاني

 :متطلبات كفاءة سوق رأس المال - 1

لتحقیــق  أساســیانان بمثابــة متطلبــان تعــد أساســیتانولتحقیــق التخصــیص للمــوارد المتاحــة ینبغــي تحقــق ســمتان ''
  .3''كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل: المالیة هما الأوراقكفاءة سوق 

  :''الكفاءة الخارجیة'' كفاءة التسعیر 1-1

وأن لا  -دون فاصـــل زمنـــي كبیـــر -هـــي ســـرعة وصـــول المعلومـــات الجدیـــدة إلـــى جمیـــع المتعـــاملین فـــي الســـوق''
بـذلك یصـبح  .ة، بمـا یجعـل أسـعار الأسـهم مـرآة تعكـس كافـة المعلومـات المتاحـةسـبیلها تكـالیف باهظـ یتكبدوا في

أنـه  ، فالجمیع لدیهم نفس الفرصة لتحقیـق الأربـاح، إلا (Market Fair Game) التعامل في السوق لعبة عادلة
  .4''یصعب على أحدهم تحقیق أرباح غیر عادلة على حساب الآخرین

                                                           
 . 152، ص )2009، دار المناهج والتوزیع، الأردنعمان، ( إدارة المحافظ الإستثماریة الحدیثة، غازي فلاح المومني،  1
  .33حسین، مرجع سابق، ص عصام  2
 .194-181ص  ، صالح مفتاح، معارفي فریدة، مرجع سابق 3
اقتصاد '' مداخلة ضمن أعمال الملتقى الدولي حول ( ، '' المالیة وارتباطها باقتصاد المعرفة للأسواقالكفاءة الاقتصادیة ''عبد االله بن محمد الرزین،  4

 ).الأردنبجامعة الزیتونة  27/5/2005-25المنعقد في الفترة '' المعرفة والتنمیة الاقتصادیة
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   :''اخلیةالكفاءة الد''كفاءة التشغیل  1-2

قدرة السوق على خلق توازن بین العرض والطلب، دون أن یتكبد المتعاملین فیه تكلفة عالیة للسمسـرة ودون أن '' 
هـامش ربـح فعـال فیـه، وكمـا یبـدو فـإن كفـاءة التسـعیر تعتمـد  أویتاح للتجـار والمتخصصـین فرصـة لتحقیـق مـدى 

  .1''إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل

المالیــة مرهــون بتحقــق مجموعــة مــن الشــروط نــذكر  الأوراق لأســواقءة فــي الخاصــیتان الســابقتان وإن تحقیــق الكفــا
  :2أهمها

والخـــروج منـــه وذلـــك المالیـــة منافســـة كاملـــة بـــین المتـــداخلین ولهـــم حریـــة الـــدخول  الأوراقأن تســـود ســـوق  -
 .للتغلب على فرص الاحتكار

فعالـة وتـوفر للمتعـاملین معلومـات دقیقـة حـول  المالیـة وسـائل وقنـوات اتصـال الأوراقأن یتوفر في سـوق  -
 .السعر وحجم عملیات التبادل التي یتم فیه

المالیـة المتداولـة فیـه ممـا یجعلهـا متاحـة لجمیـع  الأوراق أسـعارتوفر عنصر الشفافیة في المعلومات عـن  -
 .المتعاملین فیه بالمساواة وبشكل یحد من عملیة احتكار المعلومات

المالیــة والمتعــاملین فیــه هیئــة أو لجنــة تعــرف بهیئــة أو لجنــة إدارة الســوق  وراقالأأن یحكــم عمــل ســوق  -
تتوفر فیها صفة الفاعلیة وتكون محایدة وذات خبرة، تسـتمد سـلطتها مـن مجمـوع الـنظم واللـوائح والقـوانین 

 . الهادفة إلى توفیر جو من الإستقرار والأمان للمستثمرین
 :المالیة  اقالأور الصیغ المختلفة لكفاءة سوق  - 2

  :تتمثل الصیغ المختلفة لكفاءة السوق في ثلاث

 :السوق ذات الكفاءة الضعیفة 2-1

أسعاره الحالیة المعلومات عن أوضاع تاریخیة سابقة، حیث تكـون هنالـك صـعوبة فـي وهي السوق التي تعكس '' 
كفـــاءة الضـــعیفة فـــإن أســـعار وفـــي ظـــل الســـوق ذات ال. تـــوفر المعلومـــات للمســـتثمرین بالســـرعة وبالتكلفـــة المعقولـــة

الحقیقیـة وتوقعـات القـدرة الإیرادیـة للشـركات فـي المسـتقبل، ومـن الخطـأ  الآلیةالسوق الحالیة لا تعكس المعلومات 

                                                           
 .34عصام حسین مرجع سابق، ص  1
  .194-181ص ،  صالح مفتاح، معارفي فریدة، مرجع سابق 2
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الفاحش أن نحاول تفسـیر الأسـعار الحالیـة بنـاء علـى معلومـات سـابقة بـل یجـب أن تفسـیر الأسـعار الحالیـة علـى 
  .1''أساس أوضاع الشركات في المستقبل

  :'' شبه قوي''السوق ذات الكفاءة المتوسطة  2-2

المالیـة الأخـرى،  والأصـولوتتضمن هذه الصیغة للفرضیة إطارا محتواه بأن الأسعار الجاریة للأسهم والسندات '' 
ـــالظروف الاقتصـــادیة والمالیـــة  ـــؤثر بتقـــویم هـــذه الأصـــول، متمثلـــة ب وتعكـــس المعلومـــات المتاحـــة جمیعـــا والتـــي ت

في الإقتصاد، وحجوم الإصدار ولا  تمانئاریخیة وحالیة عن الأسعار والحجوم التبادلیة ومستویات الإومعلومات ت
  .الماضیة وحجم التعاملات بالأسعارتنحصر فقط 

لــذلك فــإن المســتثمرین والبــائعین یســتخدمون مــا متــاح مــن معلومــات للتقــویم، ولا یوجــد مــنهم مــن هــو قــادر علــى 
   .2''ة طویلةتحقیق أرباح استثنائیة لمد

  :السوق ذات الكفاءة العالیة 2-3

وهو السوق الذي تكون فیه أسعار الأسـهم والسـندات تعكـس جمیـع المعلومـات المتاحـة لكافـة المسـتثمرین وكـذلك ''
  .المحتكرة لفئة خاصة منهم

  .3''وكلما كانت قرارات السوق رشیدة ومعتمدة على معلومات دقیقة ومتكاملة كلما كان السوق كفؤا

یشغل السوق الكفء أساسا بأسعار الأسهم التي تعكس المعلومات الجدیدة التي ترد إلیه، وعن مدى الاستجابة و ''
السـرعة فــي تحلیلهـا، وإن الخـلاف حــول أي مـن الصـیغ الــثلاث السـابقة الـذكر تحظــى بتأییـد أقـوى مــن لهـا ومـدى 

اسـتجابة الأسـعار لهـا، وإن هنـاك علاقـة قبل المحللین المالیین ینحصر في طبیعة تلك المعلومـات، ومـدى سـرعة 
وثیقـــة بـــین مفهـــومي كفـــاءة الســـوق وحركـــة الأســـعار العشـــوائیة، فكلمـــا زادت الكفـــاءة ازدادت عشـــوائیة الأســـعار، 

  .4''والعكس صحیح

  

  

                                                           
 .70محمد الصرفي، مرجع السابق، ص  1
 .284محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص  2
  .71محمد الصرفى، مرجع سابق، ص  3
  .194-181ص ،  صالح مفتاح، معارفي فریدة، مرجع سابق 4
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  المالیة الأوراقالمعلومات وسیولة سوق  أنظمة: المطلب الثالث

ات كافیـة ودقیقـة لان القـرارات الخاطئـة غالبـا مـا تعـود الـى القـرارات عملیـة صـعبة تتطلـب معلومـ اتخاذتعد عملیة 
  .نقص المعلومات  وعدم كفایتها

 :مفهوم نظام المعلومات - 1

المعلومـات بشـكل أدى إلـى توسـیع مجـالات  تكنولوجیـاما یمیز العصر الحدیث هو التطور الحاصل فـي  أهم إن 
هــي إلا معلومــات یــتم  مــا الاتصــالاتوهــذه . غیرةالاتصــالات بــین الأفــراد والمجتمعــات وحــول العــالم إلــى قریــة صــ

القــرارات مــن  اتخــاذنقلهــا مــن جهــة لأخــرى، وبــذلك أصــبحت المعلومــات وســیلة بالغــة الأهمیــة فــي المســاعدة علــى 
  .1فیر المعلومات ونقلها بسرعة ودقةالمسطرة والمنشودة، فإن مشكلة العصر هي تو  الأهدافأجل الوصول إلى 

مجموعــة القواعــد والإجــراءات التــي تكفــل انســیاب المعلومــات المناســبة إلــى  '' علــى أنهــاوكمــا تعــرف المعلومــات 
  .2''القرار الكفء أو التصرف الأحسن في وقت معین ذلإتخاالمستثمر 

  :3وتتمثل مصادر المعلومات المالیة في

 التقاریر التي تنشرها الشركات -
 التقاریر التي تنشرها شركة السمسرة -
 الثمنالمعلومات مدفوعة  -
 قواعد البیانات -
 :المعلومات في سوق الأوراق المالیة أهمیة - 2

قــرارات شــراء وبیــع  اتخــاذتســاعد المســتثمرین علــى ''المالیــة بحیــث  الأوراقتقــوم المعلومــات بــدور هــام فــي ســوق 
  .الأوراق المالیة المختلفة، لان المعلومات تساعد على تحدید العوامل المؤثرة على القیمة السوقیة للورقة

وتتحدد درجة هذه الثقة . المالیة الأوراقالمعلومات في ثقة المستثمرین والمتعاملین بكفاءة بورصة  أهمیةوتنعكس 
بنوعیة وكمیة المعلومات المتاحة لعموم المسـتثمرین بتكلفـة زهیـدة ومنفعـة كبیـرة بشـرط أن تعكـس هـذه المعلومـات 

                                                           
  .36هاشمي حجاج، مرجع سابق، ص محمد ال 1
  .194-181ص ، صالح مفتاح، معارفي فریدة، مرجع سابق 2
 .194- 181ص ، نفس المرجع 3
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لیة وظروف سوق تداولها ، إضافة إلى الوضع الاقتصادي مؤشرات حقیقیة عن واقع الجهات المصدرة للورقة الما
  .1''العام في الدولة

مســتوى مخــاطر معینــة لورقــة أو محفظــة اســتثماریة،  أســاسالعائــد المبنــي علــى تــوفر قــدرة فــي توقــع والمعلومــات ''
ة للجمیــع لا وتمكـن المســتثمر مـن تحدیــد القیمـة المحوریــة أسـاس القــرار الاسـتثماري، لكــن كـون المعلومــات المتاحـ

یعني أنهم یصلون إلى توقعـات متشـابهة فـي الوقـت نفسـه، إذ أن قـرارات بعضـهم تكـون أدق بسـبب الخبـرة مقارنـة 
تعكـــس أســـعار الأوراق المالیـــة مضـــمون المعلومـــات وتقـــرب توقعـــات  أنالطویـــل لابـــد  الأمـــدولكـــن فـــي . بـــآخرین

  .2''المستثمرین من القیمة الحقیقیة

 :السیولة وخصائصها - 3

. السـوق ، بمــا یضـمن الوفــاء باحتیاجـات المسـتثمر إلــى أمـوال ســائلة  فـيأن یكـون هــدف السـیولة واضــحاً  بغـيین
ویقصــد بالســیولة ، إمكانیــة الــتخلص مــن الورقــة المالیــة بســرعة ودون خســائر علــى الإطــلاق ، فصــاحب الصــك 

. ذلـك فـيطـرأ مـا یجعلـه راغبـاً  أن یسـتبدل الصـك بـالنقود ، إذا مـا –أیـة لحظـة  فـي –مقـدوره  فـيیجب أن یكون 
 فــيیمكـن أن یعـوق وضـع وتسـخیر المـدخرات  الـذيوالسـیولة علـى النحـو المتقـدم تتفـادى خطـر تجمیـد المــدخرات 

  .3خدمة الاقتصاد

من  أدنىتسوق بسهولة ویسر وبحد  إنتوفرت في السوق تسمح للورقة المالیة من  إنویوجد عدة خصائص التي 
  :4وقیة وتتمثل هذه الخصائص في الأتيالتقلبات في قیمتها الس

یقصــد أن هنــاك أوامــر بیــع وشــراء مســتمرة للورقــة المالیــة، نتیجــة لهــذا التعامــل النشــط بیعــا : عمــق الســوق -
 .وشراء 
تكون السوق متسعة عنـدما یكـون هنـاك عـدد كبیـر مـن أوامـر البیـع والشـراء للورقـة المالیـة : اتساع السوق -

 .عرهابما یحقق استقرار نسبیا في س
یقصــد بســرعة الاســتجابة أن أي خلــل محتمــل فــي العــرض والطلــب علــى الورقــة : ســرعة اســتجابة الســوق -

 .المعنیة یمكن معالجتها بسرعة من خلال تغییر طفیف في الأسعار
 

                                                           
1 http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/papers/49.swf  01/05/2013تاریخ الاطلاع.  
  .277سابق، ص  محمود محمد الداغر، مرجع 2
3 http://www.academia.edu/658064/_ 02/05/2013: تاریخ الاطلاع.  
 .49محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص  4
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 : اتجاهات رفع الكفاءة وتحسین السیولة -4

مكــن التوفیــق بینهمــا، وقــد بــرزت رغــم التنــاقض الواضــح فــي الكثیــر مــن الحــالات بــین الســیولة والكفــاءة إلا انــه ی
  :1أهمهاالأمریكیة لتحسین الكفاءة والسیولة معا بإستخدام أسالیب عدة  الأسواقاتجاهات عدیدة في 

تســمح هــذه الطریقــة بتخفــیض  :تــرك حریــة تحدیــد قیمــة عمولــة السمســرة للتفــاوض بــین العمیــل والسمســار -
  .من ثم مستوى السیولة بهتكلفة المعاملات بشكل یسهم في توسیع وتعمیق السوق و 

یــؤدي اسـتخدام الأدوات المالیـة المسـتحدثة فــي الأسـواق فـي مجــال   :اسـتخدام الأدوات المالیـة المسـتحدثة -
  .الذي ینعكس بالاتجاه على كفاءة وسیولة السوق الأمرالتداول إلى تخفیض تكلفة المعاملات، 

المالیـة فـي  الأوراقل لتوحید كافة أسواق حیث تسعى معظم الدو   :بشبكة اتصالات متطورة الأسواقربط  -
سـوق قـومي واحــد وذلـك مــن خـلال ربــط كافـة الأســواق بشـبكة اتصــالات الكترونیـة متطــورة مـن شــأنها أن 

 .تزید من حجم المعلومات المتاحة وضمان سرعة وصولها إلى الأطراف المتعاملة
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  المالیة  بالأسواقالمالیة  الأزمةعلاقة : المبحث الرابع

خاصــة والتــي وقعــت حــدتها  الأمریكیــة، وتعیشــها الولایــات المتحــدة بعامــة لآناالمالیــة التــي یعیشــها العــالم  ةالأزمــ
، ودول جنــوب شــرق آســیا والیابــان الأوروبیــةأســواق الــدول  إلــى، وبالتــالي امتــدت الأمریكیــةالمالیــة  الأســواقعلــى 

  .والصین ثم الدول النامیة

  الأمریكیةالمالیة  الأسواقیة على المال الأزمةتأثیر : الأولالمطلب 

  :الأمریكیةتراجع البورصات  - 1

فـي تخفیـف مـن حـدة  الأوروبـيوالبنـك المركـزي  الأمریكـيتوترا بعد فشل البنك الاحتیـاطي الفیـدرالي  الأمورزادت 
ه ملیار دولار لطمأنة المستثمرین ووقف نزیف التراجع، حیث انـ 121.6بالرغم من ضخ نحو '' تراجع المؤشرات 

في حین تراجـع مؤشـر سـتاندرد آنـد بـورز بواقـع  نقطة 400خلال یوم واحد من التعامل فقد مؤشر داوجونز قرابة 
  .نقطة  150

والآســیوي، بمعنــى أن الشــركات  الأوروبــيارتباطــا عضــویا بالاقتصــاد تــرتبط  الأمریكیــةومــن المعــروف أن الســوق 
، وفـي حالـة الأمریكیـةتـرویج منتجاتهـا داخـل السـوق  علـى 70% الصـناعیة فـي هـذه الـدول تعتمـد بنسـبة تتعـدى 

تعاني هذه الشركات من انخفاض حجم مبیعاتها وتراجـع ربحیتهـا، وعنـدما تظهـر  الأمریكيتراجع نشاط الاقتصاد 
مؤشــــرات علــــى هــــذا التراجــــع تبــــدأ البورصــــات العالمیــــة فــــي الانحــــدار والتقهقــــر، نظــــرا لان صــــنادیق الاســــتثمار 

تبدأ في التخلص عما بحوزتها من أسهم، وتزداد عملیـات البیـع فـي كافـة أسـواق المـال ممـا  ومؤسسات رأس المال
إذ أن المؤسســات المالیــة . 1''علــى المســتوى العــالمي أســعارهاتراجــع القیمــة الســوقیة للأســهم وانخفــاض  إلــىیــؤدي 

مــن حجــم المخــاطر  بصــفة عامــة تحــرص علــى تنویــع محافظهــا المالیــة بالاســتثمار فــي بورصــات مختلفــة لتقلیــل
  .في بورصة عالمیة ما الأسهمالمترتبة على تراجع 

في مقدمتها '' مختلف المؤسسات المالیة أصابتهذا وتواصلت الخسائر وزادت من حدتها حیث 
التي تعد واحدة من أكبر شركات التأمین في العالم التي بدأت تترنح مع خسارة “ المجموعة الأمریكیة العالمیة”

  .من قیمتها % 61 أسهمها لنحو
“ واشنطن میوتوال”كما أن أعراض العدوى بدأت تصیب عددا من المؤسسات الأخرى حیث خسر بنك 

وتملك الخوف باقي البنوك التي بدأت  % 8من قیمة أسهمه ونزلت قیمة أسهم جنرال إلیكتریك بنسبة  % 27

                                                           
  .10/05/2013: تاریخ الاطلاع http://iefpedia.com/arab  . 8، ص''محاولة فهم -الأزمة المالیة العالمیة الحالیة ''حازم البیلاوي،  1
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د الأمریكي المتمثل في الائتمان فیما تضیق الخناق على عملیات الإقراض مما یهدد المحرك الرئیسي للاقتصا
  .سنوات 10بلغ الدولار أضعف حالاته أمام الین الیاباني منذ نحو 

دولار  15. 24لیصل سعر السهم إلى  % 15وتراجعت أسهم سیتي جروب، أكبر بنوك أمریكا، بنسبة 
دولار، وهو أقل  26 .55لیصل إلى  % 21، وتلاه بنك أوف أمریكا بنسبة 2002في أقل مستوى له منذ عام 

ملیار دولار، وخسرت أسهم أمریكان إكسبریس،  50بعد أن قبل شراء میریل لینش مقابل  1982سعر له منذ 
   .1''دولار 35. 48من قیمتها لیصل سعر الواحد منها إلى  % 8. 9أكبر شركات بطاقات الائتمان الأمریكیة، 

  .المالیة العالمیة الأزمة أحداثمن خلال سائر معتبرة التي لقیت خ المؤسسات المالیة أهمتعتبر من  وهذه

 بنكا 11اختفاء  - 2

البنوك  أنفي  الأكبرالضرر  أنحیث  ،الأزمةالبنوك المقرضة هي اكبر المتضررین من هذه  إن
بنكا من  11وقد أدت الأزمة حتى الآن إلى اختفاء '' المقرضة لیس لها القدرة على بیع الرهونات العقاریة 

ملیار  19ملیار دولار وودائع تصل إلى  32من بینها بنك إندي ماك الذي یستحوذ على أصول بقیمة الساحة، 
  .دولار

أن یتم إغلاق ما “ تحلیلات المخاطر المؤسسیة”وتوقع كریستوفر والین، العضو المنتدب لشركة أبحاث 
  .منتصف العام القادمملیار دولار وذلك بحلول  850بنوك تصل قیمة أصولها إلى حوالي  110یقرب من 

مؤسسة تستحوذ  1800ویصل العدد الإجمالي لمؤسسات المال الواقعة تحت مظلة التأمین الفیدرالي إلى 
  .تریلیون دولار من الأصول والممتلكات  13كلها على ما یقرب من 

ریكي في على أیة حال فان الأزمة الراهنة هي في الواقع جزء من أزمات أكبر ضربت النظام المالي الأم
بإفلاس  ان قطاع العقارات، وانتهاء، الآنإلى ذوب“ الدوت كوم”السنوات الأخیرة وكانت فد بدأت بانفجار فقاعة 

ومع التوسع الغیر المنضبط في قروض القطاع المالي في  .2''مصارف كبرى كانت معتمدة على هذین القطاعین
  .اختفائها ىإلالبنوك التي لم تستطیع مقاومتها وأدت كثیر من  إصابة أزمةاحدث  الأمریكیةالولایات المتحدة 

  
  
  
  

                                                           
 .9، مرجع سابق، صحازم البیلاوي 1
 .10، صنفس المرجع  2
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  المالیة للدول المتقدمة الأسواقالمالیة على  الأزمةتأثیر : المطلب الثاني
في  تذأخالتي بدأت بانفجار فقاعة الرهون العقاریة والائتمان في الولایات المتحدة الأمریكیة،  الأزمةهذه  إن

الم، وطالت تأثیرها الدول المتقدمة والنامیة وحتى تلك التي لا ترتبط بشكل الانتشار السریع في أغلب دول الع
  .مباشر بالاقتصاد العالمي

 : وروباأ إلىتقال الأزمة المالیة العالمیة ان - 1
حیث هبط ''امتد أثر الأزمة المالیة بطبیعة الحال لیشمل الدول الأخرى وعلى رأسها دول الاتحاد الأوروبي،     

،وهو الانخفاض الأكثر حدة في شهر واحد   %1.9بمعدل  2008عي الأوروبي في مایو الصنا الإنتاج
وارتفعت حالات البطالة في الاقتصاد البریطاني بینما شهد الاقتصاد الایرلندي في الربع الأول من العام انكماشا 

ي الكساد الاقتصاد أما الناتج المحلي، لتصبح بذلك ایرلندا أولى دول الاتحاد الأوروبي دخولا ف إجماليفي 
اسبانیا فقد نجحت في تجنب الانكماش في النشاط الاقتصادي ولكنها بالرغم من ذلك قد عانت من ارتفاع شدید 

ألف حالة عن العام  425في معدلات البطالة ،فقد ازدادت حالات البطالة في الاقتصاد الاسباني بنحو 
بدورها إلى الدول الأخرى مثل بلجیكا والنمسا وألمانیا والسوید  كل تلك الظواهر الخاصة بالأزمة انتقلت 1''2007

  .والدنمارك وغیرها من الدول الأوروبیة 
  2:ومن بعض الحلول التي تم إتباعها لمواجهة الأزمة المالیة هي

البنوك المركزیة في مجموعة الاقتصادیات الرئیسیة في العالم، ومنها البنك المركزي الأوروبي وبنك  -
طریق زیادة مشتریاتها من سندات الخزانة  ملیار دولار في الأسواق عن 180ضخ ن ،تتفق على الیابا

 .الأمریكیة 
ولار لمواجهة أكثر حاجاتها ملیار د 70صندوق للسیولة برأسمال  إنشاءعشرة مصارف دولیة توافق على  -

 .إلحاحا، كما تعلن المصارف المركزیة موافقتها على مجالات التسلیف 
   .لون عن الأسواق المالیة یقررون وقف المضاربات القصیرة الأجل مؤقتاالمسؤو  -
 :انتقال الأزمة المالیة العالمیة إلى آسیا  - 2

فعلى سبیل المثال تراجعت مؤشرات "تأثرت الدول الآسیویة تأثرا بالغ الخطورة بما حدث في الأسواق الأمریكیة 
امتدت عدوى الانهیار الاقتصادي إلى كل من البورصات سنة و  20البورصة الیابانیة لأقل من معدلاتها منذ 

الآسیویة الكبرى مثل هونج كونج وشنغهاي وغیرها وهناك توقعات إخفاض النمو الاقتصادي الصیني إلى أقل 
  3."وبدأت التعاملات في أسواق المال الصینیة في الانخفاض المستمر %10من 

                                                           
 .3، ص2009، الأزمة المالیة العالمیة وآثارھا على خطط المتدرب المستقبلیةمحمد مجدي محمد أبو الیزید كباره،  1
  .4ع ،صنفس المرج 2
  .5مجدي مجدي أبو الیزید كباره، مرجع سابق،ص 3
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  1:واجهة الأزمة ومن أهمهاوقد اتبعت بعض السیاسات في الدول الآسیویة لم
 .تخفیف القیود على الإئتمان  -
 .زیادة حجم الاستثمار في قطاعي الزراعة والتكنولوجیا -
 .تخفیض القیمة المضافة على العقارات  -
 .تخفیض الضریبة على الصادرات -

  تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على الأسواق المالیة العربیة: المطلب الثالث
تقلبات حادة وتراجعات غیر مسبوقة في مؤشراتها متأثرة  2008راق المالیة العربیة خلال شهدت أسواق الأو 

فبعد . لتطال كافة البورصات العالمیة والناشئة على حد سواء بتداعیات الأزمة المالیة العالمیة التي امتدت
وانخفضت أحجام  2008عام  وفي بدایة 2007التحسن النسبي في أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة خلال 

  . التداول باستثناء سوق العراق وبورصة تونس للأوراق المالیة
  :المالیة بالأزمةالمالیة العربیة  الأسواقالتالي یوضح تأثر والشكل 

  2008مؤشرات اسعار البورصات العربیة تغیر : ) 2-2( رقم الشكل 

  
  2008 لسوق الدوحة المالي التقریر السنويالمصدر 

  
  

                                                           
  .5نفس المرجع، ص 1
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إن التقلبات الحاصلة في أسواق " :الإستشهاد برأي أحد الخبراء العرب وهو حازم البیلاوي والذي یقولویمكن    
المال العالمیة سیكون لها بعض الأثر على البورصات العربیة، خصوصا أسواق الأسهم التي تسمح للمحافظ 

مستثمر إلى تخفیض نسبة المخاطرة لدیه ویتحول من ففي فترات الأزمات یتجه ال. العالمیة الاستثمار فیها
مثل السندات الحكومیة، وعلى الرغم من صغر حجم تدفقات  الأسواق الناشئة إلى إستثمارات أكثر سیولة وأمانا

. محافظ الاستثمار العلمیة إلى أسواقنا المحلیة إلا أنها ساهمت أخیرا في تحدید التوجه العام للبورصات العربیة 
من حیث القیمة السوقیة، ألا وهو سوق الأسهم السعودیة، لا یسمح  الإقلیمیةإلى أن أكبر أسواق الأسهم  ویشار

للأجانب بامتلاك الأسهم إلا بشكل غیر مباشر عن طریق صنادیق الاستثمار التي تدیرها البنوك المحلیة، في 
 الاستثمارانفي حجم  زیادةعد حین أسواق كل من الإمارات والكویت ومصر والأردن وتشهد وبشكل متصا

  1."الأجنبیة في بورصاتها
. إن أكبر المخاطر التي قد تنجم عن الأزمة المالیة العالمیة هو احتمال حصول تباطؤ اقتصادي عالمي

فالهبوط الذي سجل أخیرا في أسعار العقارات السكنیة في أمریكا وغیرها من الأصول والذي صاحبه ضغوط "
لتسلیف سیكون له أثر سلبي على المستهلك الأمریكي المثقل أصلا بأعباء الدیون ، مما قد إضافیة على عملیة ا

في قطاع التسلیف عن طریق بطاقات الائتمان وارتفاع في معدلات تخلف الشركات عن یؤدي إلى ظهور أزمة 
مالیة والنقدیة وهذه كلها بوادر لعملیة تباطؤ اقتصادي قد تطول أو تقصر بحسب السیاسة ال. سداد دیونها

طرون إلى مجاراة السیاسة ة النقدیة في دول المنطقة أنهم مضوسیشعر القائمون على السیاس. 2"للولایات المتحدة
أخیرا، وهذا سیؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة المحلیة  بإتباعهاالنقدیة التوسعیة التي أخذت الولایات المتحدة 

   .في عدد من دول المنطقة التضخمیة الضغوطالدولار وسیزید من وأسعار سعر الصرف العربیة المرتبطة ب
  :3فلقد تأثرت أسواق المال العربیة بالأزمة المالیة ،ودلیل ذلك ما یلي

التراجع الكبیر الملحوظ في مؤشرات المعاملات العربیة بصفة عامة والبورصات الخلیجیة بصفة خاصة،  -
 .یلي ذلك سیكون أعظموترتب على ذلك خسائر مالیة فادحة وما سوف 

، وسبب المنضبطارتفاع المسحوبات من البنوك والمصارف العربیة بسبب الذعر والخوف والهلع غیر  -
بعض البنوك المركزیة في الدول العربیة إلى  اضطرتذلك خللا في حركة التدفقات النقدیة والمالیة، مما 

بدون شك أحدث ارتباكا في سوق النقد  ضخ كمیات من السیولة لتلبیة حاجات الطلب على النقد، وهذا
 .والمال وأثر على الاحتیاطات النقدیة في البنوك والمصارف المركزیة العربیة

                                                           
  .14حازم البیلاوي، مرجع سابق، ص  1
 .15ص . نفس المرجع 2
  .12عبد الله شحاتة، مرجع سابق، ص  3
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قیام العدید من البنوك والمصارف العربیة بتجمید تمویل المشروعات التي تقوم بها الشركات والمؤسسات  -
تعثر وتوقف وعدم ال الأعمال مما قاد إلى وفقا للخطط والاتفاقیات والعقود ، وهذا سبب انكماشا في مج

 .قدرة الشركات المقترضة من سداد مستحقاتها للبنوك والمصارف، وهذا بدوره ساهم في تفاقم الأزمة
زیادة المخاطر المالیة التي تواجه البنوك والمصارف العربیة عن المعدلات المتعارف علیها بسبب عدم  -

 .الأزمة من آثار سلبیة سواء كانت سلوكیة أو مالیة أو سیاسیةالقدرة على التنبؤ بما سوف تأتي به 
قیام بعض كبار المستثمرین من الأجانب بسحب أموالهم وتجمید معاملاتهم في أسواق النقد والمال  -

العربیة ، وهذا أحدث ارتباكا كبیرا وخللا ملحوظا في استقرار المعاملات وتأثرت البورصات العربیة بهذا 
 .السلوك

الخسارة التي مني بها المستثمرون العرب وكذلك البنوك والمصارف العربیة في أسواق النقد  ضخامة -
والمال في أمریكا وأوروبا وغیرها بسبب الأزمة المالیة، وهذا بالتأكید أثر على ثرواتهم وعلى معاملاتهم 

 .في الأسواق العربیة وكذلك على السیولة في أسواق النقد والمال العربیة
كثیر من المعاملات في أسواق النقد والمال في كل الدول العربیة بالدولار ،وما یحدث في أسعاره  ارتباط -

من انهیار غیر مسبوق، وما ترتب على ذلك من أثار خطیرة على المعاملات المالیة والاقتصادیة سبب 
 .كل هذا خسائر باهظة على الثروة المالیة في الدول العربیة

نخفاض بسبب الأزمة، وهذا له تأثیر كبیر على الدول النفطیة العربیة ، كما أن ر أسعار النفط بالاتأث -
هناك خوفا من توقع أن تقوم أمریكا من خلال الضغوط السیاسیة على الحكومات العربیة النفطیة بأن 

الأمریكیة ، كما فعلت من قبل في حرب الخلیج  الإنقاذتساهم بطریق مباشر أو غیر مباشر في خطة 
 .وهذا سوف یسبب خللا في الموازین المالیة للدول العربیة  الإرهابحرب وفي 

القلق النفسي الشدید الذي أصاب كل الناس وبصفة خاصة العرب من هذه الأزمة وما سوف یترتب  -
علیها من فرض ضرائب ورسوم ومكوس جدیدة وما سوف یترتب على ذلك من ارتفاع قي أسعار السلع 

  .والخدمات
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  :الثاني الفصلخلاصة 

المختلفــة وفــي  الإنتــاجنســتخلص مــن هــذا الفصــل انــه بعــد قیــام نشــاط الاقتصــادي وتوســعه رهینــا بتــوفیر عناصــر 
  .المالیة الأسواقمقدمتها عنصر رأس المال، ولذلك فإن الحاجة إلى تمویل یقف وراءها نشوء وتطور 

دخارات من خلال مجموعة معدلات إوبذلك فإن السوق المالي یمثل قلب النظام الاقتصادي إذ یجدب ویخصص 
الأصـول المالیـة حیـث تعتبـر السـوق المالیـة موقـع التقـاء تیـار الطلـب ممـثلا بوحـدات العجـز المـالي  وأسـعارفائـدة 
یحقــق  للأمــوالالعــرض ممــثلا بوحــدات الفــائض المــالي، وبهــدف الالتقــاء للوصــول إلــى تحدیــد ســعر تــوازني  روتیــا

  .الكمیة المعروضة المطلوبة مع الأموالتعادل كمیة 
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  تمهید

شملت تداعیات الأزمة المالیة الراهنة أسواق المال والبورصات العربیة، في صورة انخفاضات حادة متتالیة     
لمؤشراتهم، وامتد تأثیرها إلى جوانب الاقتصاد ككل، في صورة ركود بدأ یخیم على حركة الأسواق وانخفاضات 

  .في معدل النمو

) القاهرة(مصر  ةلكل من دول ،المالیة العالمیة على الأسواق المالیةسیتم في هذا دراسة تأثیر الأزمة      
 2012-2003خلال القترة الممتدة من  ،)الدوحة(وقطر ) عمّان(والأردن ) دبي(والإمارات العربیة المتحدة 

ل بالاعتماد على مجموعة من المعلومات والبیانات المتحصل علیها من المواقع الالكترونیة، ویهدف هذا الفص
و قیمته  ،وعرض لتطور مؤشراتهم ودراسة تغیر الحاصل في القیمة المتداولة في السوق ،إلى التعریف بالأسواق

 وعدد الشركات المدرجة فیه خلال فترة الدراسة  ،السوقیة 
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   مّانعدراسة سوقي مصر و : المبحث الأول

نویع مصادر الدخل، وتطویر البنیة التحتیة تشهد الدول العربیة نمو اقتصادي بحیث تواصل جهودها في ت   
الاستثمار وجدب ، وتفعیل دور القطاع الخاص، وتسهیل إجراءات الاقتصاد، بالإضافة إلى تحریر قتصادللا

  .الاستثمارات الأجنبیة

تمثل القطاعات النشطة اقتصادیا في  ،وتعتبر البورصة مرآة للأداء الاقتصادي بما تضمه من شركات مدرجة   
كإحدى الآلیات الهامة لتجمیع المدخرات الخاصة  ،دولة، وتبرز أهمیة السوق في عملیة التنمیة الاقتصادیةال

  .والعامة وتوجیهها نحو قنوات الاستثمار المتنوعة لخدمة الاقتصاد

  المالیة بمصر الأوراقسوق  :المطلب الأول

الشرق الأوسط، حیث تعود جذورها  فيشائها تم إن التيتعتبر البورصة المصریة واحدة من أقدم البورصات    
، 11903وتلتها بورصة القاهرة عام  1883فى عام  الإسكندریةبورصة  إنشاءإلى القرن التاسع عشر عندما تم 

  .بدراستها سنقومبورصة  أقدموهي 

  :مصر للأوراق المالیة  سوقعن  نبذة - 1

  :بورصة القاهرة

موریس كاتاوى لفت انتباه التجار والسماسرة مرة أخرى أثناء إحدى أعاد كبیر تجار وسماسرة القاهرة السید    
تنتهج القاهرة نهج الإسكندریة ویكون لها  لكيإلى أن الوقت قد حان  ،اجتماعاتهم غیر الرسمیة بمقهى نیوبار

شركة برأس مال  79ظل وصول عدد الشركات ذات المسئولیة المحدودة إلى  فيوذلك  ، بورصة خاصة بها
مایو  21یوم الخمیس الموافق  ففي ،ومن هنا كان میلاد بورصة القاهرة. ملیون جنیهاً مصریاً  29بلغ  إجمالي
  .2العثمانيقامت اللجنة الخاصة برئاسة موریس كاتاوى بك باختیار المبنى القدیم للبنك  1903

یراً وبعد طول انتظار أصبح وأخ. القاهرة فيأو المجموعات البنائیة  المبانيوقد بدا الصرح المشید من أجمل    
  .للقاهرة منصة تداول حقیقیة یحوطها شرفة عالیة یمكن منها للجمهور المهتم أن یراقب حركة تداول الأسهم

                                                           
1 http://www.egx.com.eg/arabic/History.aspx 12/05/2013: تاریخ الاطلاع. 
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الكائن بشارع  الحاليبعام، انتقلت بورصة القاهرة إلى المبنى " ل ستریتاو "، قبل انهیار 1928وفى عام    
بتكریس من  ،المصريعقب القضاء على القطاع الخاص  1961لیو یو  فيالبورصة  انهیار وقبل، الشریفین

. العالم فيتحتلان المركز الرابع " والذین تم دمجهما بعد ذاك " كانت بورصتا القاهرة والإسكندریة  ،الدولة آنذاك
أن ید نمور نهر النیل  فيعاماً، وفى خضم مرحلة جدیدة لإعادة الهیكلة الإقتصادیة، أصبح  36 حواليوبعد 

  .1ةالبدای فيكانت علیها  التيیقرروا إعادة البورصتین إلى المرتبة 

  :سوقلالتنظیمي ل الهیكل - 2

  الهیكل التنظیمي للسوق :)1-3(الشكل رقم 

  

  http://www.egx.com.eg: المصدر

  
                                                           

1 eg/arabic/History.aspxhttp://www.egx.com. مرجع سابق.  

http://www.egx.com.eg/
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  :1كیف یتم تنفیذ العملیات داخل البورصة المصریة  - 3
، )خارج المقصورة ( من المستثمرین بالتداول على الأوراق المالیة المقیدة أو غیر المقیدة  قبل قیام أي - 

یجب على كل عمیل أن یكون لدیه حساب تداول مع إحدى شركات الوساطة المؤسسة وفقا لقانون 
طریق ویستطیع العمیل التعامل بیعا أو شراءً فقط عن  .المالسوق المال و قواعد الهیئة العامة لسوق 

یجب أن یكون لكل . شركات الوساطة المرخص لها التعامل عن طریق الهیئة العامة لسوق المال
حتى تتمكن البورصة من التأكد ما إذا كانت الكمیات في حالة (عمیل حساب في إحدى بنوك الحفظ 
 .)البیع موجودة بالفعل في حساب العمیل

المقیدة ) أسهم ، سندات ، وثائق استثمار ( الیة على كل الوسطاء المتعاملین في جمیع الأوراق الم - 
 .والغیر مقیدة ، التداول من خلال نظام التداول الخاص بالبورصة

و التسجیل یجب أن یحتوى على . على الوسطاء تسجیل أوامر عملائهم بمجرد إعطاء تلك الأوامر  - 
 . ت استلام الأمرمحتویات الأمر ، اسم الورقة المالیة ، رقم حساب العمیل ، الكمیة ووق

على الوسطاء التأكد من وجود رصید من الأسهم یكفي لدي العمیل في حالات البیع ، و وجود رصید  - 
 . نقدي للعمیل في حالات الشراء و ذلك قیل تنفیذ الأوامر

شركة مصدرة  أسهمالتنفیذ عن طریق أمر من العمیل لشركة الوساطة ببیع أو شراء عدد من  یبدأ - 
 .مسبقامحدد محددة و بسعر 

وهذا الأمر یتم تسجیله على النظام الآلي الخاص بالبورصة سواءً كان من منفذ شركة الوساطة بالبورصة أو من 
بعد ذلك یتم تنفیذ الأمر بواسطة  (REMOTE TRADING) خلال الشاشات الموجودة بشركات الوساطة

یتم إعطاء تأكید لشركة الوساطة بان . النظام الإلكتروني و یحول إلى الحاسب المركزي الخاص بالبورصة 
  .الأمر قد تم تنفیذه على الشاشة

 :EGX30المؤشر   - 4

 30لیتضمن أكبر  2003فیفري  1قامت البورصة المصریة بتدشین المؤشر الرئیسي للبورصة المصریة في 
للأسهم ، تم شركة من حیث السیولة والنشاط یتم ترجیحها برأس المال السوقي المعدل بنسبة التداول الحر 

أن  إلى (CASE30)وكان یصدر تحت اسم . نقطة 1000بقیمة  1998جانفي  1احتساب المؤشر ابتداء من 

                                                           
1 http://www.egx.com.eg/arabic.aspx 13/05/2013: تاریخ الاطلاع.  
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لیعكس التغیرات التي طرأت على اسم البورصة حیث تم استبدال  2009مارس  1في  EGX30 إلىتغیر اسمه 
  .1992لسنة  95وق رأس المال رقم بورصتي القاهرة والإسكندریة بالبورصة المصریة وفقا لتعدیلات قانون س

  :EGX30شروط ومعاییر انضمام الشركات لمؤشر  4-1

لاختیار الشركات المكونة للمؤشر حیث یتم ترتیب الشركات وفقا  الأساسيتعتبر السیولة المعیار : السیولة - 
 .تلقیمة التداول لآخر ستة أشهر قبل تاریخ المراجعة الدوریة وذلك بعد استبعاد قیمة الصفقا

في  أسهمهاالشركة للمؤشر أن یتم التداول على  لانضمامیشترط : التداول على الورقة المالیة أیامعدد  - 
یوم على  60التداول خلال آخر ستة أشهر قبل تاریخ المراجعة الدوریة بعد  أیاممن عدد  ةبالمائخمسین 

 ).أشهر 6× أسابیع  4× أیام  5( یوما 120من إجمالي  الأقل
كحد أدنى لانضمام الشركة للمؤشر  ةبالمائ 15یشترط ألا تقل نسبة التداول الحر عن : ول الحرنسبة التدا - 

 .للتداولوتمثل نسبة التداول الحر عدد الأسهم المتاحة غیر المملوكة لمساهم رئیسي والمتاحة 

  الأسهممنهج قیاس رسملة السوق لحساب مؤشر  4-2

تعقید فیها، حیث یتم حساب القیمة الیومیة  معادلة مباشرة لا هي EGX30المعادلة المستخدمة لحساب مؤشر  
عدد (المال السوقي معدلا وقفا لنسبة التداول الحر من خلال مجموعة  لرأس الإجمالیةللمؤشر بقسمة القیمة 

كل من الشركات التي یتكون منها المؤشر مضروبا في معدل التحویل  أسهم إقفال أسعارمضروبا في  الأسهم
  . لكل الشركات التي یتكون منها المؤشر على قاسم ما) في نسبة التداول الحر  مضروبا

  قاسم/ القیمة السوقیة لكل الشركات إجمالي) = مقوما بالعملة المحلیة(قیمة المؤشر 

یشتق من نقطة البدایة في المؤشر وذلك بقسمة القیمة السوقیة على رقم یختار عشوائیا، آو مضاعف  :القاسم
   .1لیكون نقطة البدایة للمؤشر) مثلا 1000كالرقم (

  

  

  
                                                           

1 http://www.egx.com.eg/arabic/OverviewEGX30.aspx 23/05/2013: تاریخ الاطلاع. 
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 :وراق المالیةدراسة مؤشر سوق مصر للأ  - 5

  :تطور مؤشر سوق مصر للأوراق المالیة خلال الفترة المدروسة، وهذا ما یوضحه الشكل التالينعرض 

 2013- 05-2004/01- 01-02  تطور مؤشر بورصة مصر للفترة): 2-3(الشكل رقم 

  

  sa.investing/indices/EGX30: المصدر

مستوى مستقر مع عدم وجود اتجاه  یتخذمؤشر سوق مصر للأوراق المالیة لم  إننلاحظ من خلال الشكل أعلاه 
بالعـام التــاریخي لبورصــة  2005حیــث سـمیا عــام  وهـو فــي منحــى تصـاعدي 2003حیـث أن مــن عـام للسلســلة، 

علـــى صـــعید  2004عنهـــا فـــي  الإعـــلانتـــم الاقتصـــادیة والقـــوانین التـــي  الإصـــلاحاتمنهـــا مصـــر لعـــدة عوامـــل 
نقطــة ثــم یبــدأ فــي التراجــع لیصــل فــي جــوان  7930.19إلــى  2006لیصــل فــي جــانفي  الجمــارك والضــرائب ، 

أعلـى مسـتویاته فـي أفریـل  إلىنقطة، ومن هذا التاریخ یرجع المؤشر في الصعود لیصل  4772.78الى  2006
، ر السـوق منحنـى هبـوطي حـاد علـى مـدى عشـرة أشـهر مؤشـ اتخـذنقطة ، وبعـد ذلـك  11785.51عند  2008

مسـتوى  ادني إلى 2009حیث ان في هذه الفترة بدایة تأثر السوق المصري بالأزمة لیصل في بدایة شهر فیفري 
نقطـة ، وسـجل  بعـد ذلـك تصـاعد مقبـول ولكـن بصـورة متذبذبـة صـعودا  3597.56له في السنوات الأخیـرة عنـد 

 وهـذا یمكـن القـول انـه تـأثیر ثـورة الربیـع العربـي 2011مسـتوى ضـعیف فـي نهایـة سـنة  ىإلونزولا لیرجع ویتنازل 
نقطـة ثـم یرجـع لیتصـاعد قلـیلا ویبقـى بصـورة متزنـة نوعـا  3622.35لیصل عند  البورصة أداءكانت مبیّنة على 

   . ما
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،  2008- 2008/10- 04 تأثیر الأزمةمؤشر سوق مصر للأوراق المالیة خلال فترة  حالةنعرض  - 
 : وهذا ما یوضحه الشكل التالي

  2008- 2008/10-05تطور مؤشر بورصة مصر للفترة ): 3-3(الشكل رقم 

      

  

  

  

  

 www.Mubasher.info: المصدر

حـدث سـقوط  2008 أكتـوبرنلاحظ في الشكل أن مؤشـر سـوق مصـر خـلال فتـرة خمسـة أشـهر مـن مـاي إلـى    
إلـى  2008 أكتـوبرتـدهور فـي شـهر  ،نقطـة 11999.87عنـد مسـتوى  2008حر للمؤشر فبعدما كان في ماي 

 أحـــداثعــدة یــة، ففــي هــذه الفتــرة الــوجیزة تزامنــت معهــا نقطــة ، حیــث ظهــر تــأثره بعــدة عوامــل عالم 4561.09
بنـك لیمـان بـردرز وتراجـع حـاد فـي البورصـة  إفـلاسلـن عـن أع 2008ففي سـبتمبر  ،المالیة الأزمةعالمیة سببها 

مین العملاقــة ایــة اي جــي ، فلــم تكــن البورصــة المصــریة ل لیــنش ومؤسســة التــأر میــر عــن تعثــ وإعــلان الأمریكیــة
هــم مـــن  2008مــن المتعــاملین خــلال عــام  %30مــن  أكثـــرا الســلبیة فــإن وتراكماتهــ الأزمــةبعیــدة عــن تــأثیرات 

والتوقعــات المالیــة  الأزمــةالمالیــة التــي بحــوزتهم علــى خلفیــة  الأوراقالــتخلص مــن  إلــىوقــد اتجــه هــؤلاء  الأجانــب
كســـاد عـــالمي جدیـــد، والأســـوأ مـــن ذلـــك قـــام المســـتثمرین  إلـــىالمتشـــائمة التـــي ظهـــرت علـــى خلفیـــة انحـــدار العـــالم 

الانخفـاض فولـد انخفاضـا كبیـرا  إلـى الأسـهماتجـاه قیمـة  إلى أدىالمالیة التي یملكونها مما  الأوراقالمحلیین ببیع 
  .في مؤشر السوق

  

  

2008/10              2008/09               2008/08               2008/07              2008/06 
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 :الأزمةوأثناء وبعد العام للسوق قبل  الأداء دراسة - 6

التداول في  إجمالينعرض تطور قیمة التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من 
  :سوق المالي المصري خلال الفترة المدروسة من خلال الجداول التالیة

انب من إجمالي التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأج ةتطور قیم) 1-3: (جدول رقم
  .2007- 2003التداول في سوق مصر المالي قبل الأزمة 

  2007  2006  2005  2004  2003  السنوات
  قیمة التداول

  )ملیار جنیه(

27.8  

  

42.3  160.6  287.0  363  

  رأس المال السوقي

  )ملیار جنیه(

172  234  456  534  768  

الشركات المدرجة 
  في السوق

978  795  744  595  435  

   2005/2007التقریر السنوي لبورصة مصر  – العربیة تجموعة من التقاریر للبورصام: المصدر

، 2005التداول سنة  إجماليالبورصة المصریة حققت مستویات قیاسیة غیر مسبوقة في  أننلاحظ من الجدول 
ي، نظرا لبدأ مقارنة بالعام الماض %279ملیار جنیه بزیادة قدرها  160.6 إلىحیث قفزت قیمة التداول المسجلة 

 2003شركة في  978تطبیق نظام الشراء والبیع في ذات الجلسة، هذا وانخفضت عدد الشركات المقیدة من 
والنشاط   2005الذي شهده عام  الأسهم أسعارارتفاع  أدىوبالرغم من ذلك  2005شركة في عام  744 إلى

ملیار جنیه وذلك  456ال السوقي لیبلغ قفزة في رأس الم إلى أدىالملحوظ في التعاملات في سوق السندات 
  .مقارنة بالعام السابق %95بارتفاع قدره 

المالیة العالمیة وتطبیق نظام التداول عبر الانترنت  الأسواقونتیجة الانفتاح الملحوظ للبورصة المصریة على 
حیث  2006ل التداول لیسجل مستوى جید خلا إجماليالتداول والرقابة على السوق، وصل  أنظمةوتحدیث 

مقارنة بالعام الماضي، وقد انخفضت عدد الشركات  %79ملیار جنیه بزیادة قدرها  287 إلىقفزت قیمة التداول 
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المال السوقي  رأسوبرغم من ذلك فقد ارتفع  2006شركة في  595 إلى 2005شركة في  744المدرجة من 
  .2006ملیار جنیه في نهایة  534لیبلغ 

 إجماليتحافظ على اتجاهها التصاعدي محققة مستویات مرتفعة من  أنالبورصة استطاعت  2007وفي سنة 
 2007شركة في  435 إلىملیار جنیه ، وقد انخفض عدد الشركات المدرجة  363قیمة التداول لتصل لـ 

  .2007ملیار جنیه في نهایة  768وبالرغم من ذلك فقد ارتفع رأس المال السوقي لیبلغ 

التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من إجمالي  ةقیم تطور) 2-3: (دول رقمج
  .2009- 2008الأزمة  أثناءالتداول في سوق مصر المالي 

  2009  2008  السنوات
  قیمة التداول

  )ملیار جنیه(

529.6  448.2  

  رأس المال السوقي

  )ملیار جنیه(

474  500  

الشركات المدرجة في 
  السوق

373  306  

   2008/2009التقریر السنوي لبورصة مصر  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: مصدرال

البورصة  أداءبظلالها على  ألقتالسلبي للازمة المالیة العالمیة التي  الأثربالرغم من  أننلاحظ من الجدول 
 2008للتداول خلال  تحافظ على مستویات مرتفعة إناستطاعت  أنها إذ العالمیة الأسواقالمصریة كسائر 

ونظرا للتراجع  %46قدره  بارتفاعملیار جنیه  529.6قیمة التداول  إجماليمقارنة بالعام الماضي حیث سجلت 
انخفاض عدد الشركات المقیدة  إلى بالإضافةالمالیة  الأزمةالأسهم خلال العام نتیجة  أسعارالكبیر الذي شهدته 

في عام  أما .2008ملیار جنیه في نهایة   474 ن قیمته لیستقر عندم %38المال السوقي حوالي  رأسفقد فقد 
 إلىقیمة التداول لتصل  تشركة تراجع 306 أصبحتفمع انخفاض عدد الشركات المدرجة التي  2009

    . ملیار جنیه في نهایة العام 500 إلىالقیمة السوقیة فعادت لتتصاعد لتصل  أما 448.2
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تداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من إجمالي ال ةتطور قیم) 3-3: (جدول رقم
  .2012- 2010الأزمة  بعدالتداول في سوق مصر المالي 

  2012  2011  2010  السنوات
  التداول ةقیم

  )ملیار جنیه(

321  148  185  

  رأس المال السوقي

  )ملیار جنیه(

488  294  376  

الشركات المدرجة في 
  السوق

212  213  213  

   2010/2012التقریر السنوي لبورصة مصر  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

شهد استمرار تحسن أداء الاقتصاد العالمي مقارنة بالعامین السـابقین وبـالرغم  2010عام  أننلاحظ من الجدول 
ملیــار جنیــه خــلال عــام  231قیمــة التــداول قــدرة بــ  إجمـاليمـن ذلــك فقــد ســجلت البورصـة المصــریة انخفاضــا فــي 

 أمـاملیـار جنیـه،  488 إلـىالرئیسـي لیصـل المقیـدة فـي السـوق  للأسـهم، كما انخفـض رأس المـال السـوقي 2010
المالیـة فقـد تراجعـت  الأزمـةونتیجة لأحداث الفترة الانتقالیة وعدم وضـوح الرؤیـة وتـزامن ذلـك مـع  2011في عام 

، كمـا انخفـض 2011مارس  23التداول حتى  أوقفجانفي  28في  نأملیار جنیه علما  148 إلىقیمة التداول 
عـــام  أمـــاشـــركة،  213 إلـــىملیـــار جنیـــه كمـــا زاد عـــدد الشـــركات المدرجـــة  294 إلـــىالمـــال الســـوقي لیصـــل  رأس

 أثــرتفقــد شــهد وضــعا اقتصــادیا صــعب حیــث مــرت الــبلاد بسلســلة متتالیــة مــن التطــورات السیاســیة والتــي  2012
المــال  رأسملیــار جنیــه كمــا ســجل  185الاقتصــادیة حیــث حققــت قیمــة تــداول قــدرها  وضــاعالأبشــكل كبیــر علــى 

  .ملیار جنیه كما بقي عدد الشركات المقیدة نفسها 376السوقي ارتفاعا جیدا نحو 
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  ان المالیة بعمّ  الأوراقسوق : المطلب الثاني

  :وراق المالیة عمّان للأ  سوق نبذة عن - 1

كمؤسســة مســتقلة لا تهــدف إلــى الــربح وتــدار مــن قبــل القطــاع الخــاص  1999 مــارستأسســت بورصــة عمــان فــي 
  .ومصرح لها بمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالیة في المملكة

یتــولى إدارة ومتابعــة الأعمــال  تنفیــذيتــدار بورصــة عمــان مــن قبــل مجلــس إدارة مكــون مــن ســبعة أعضــاء ومــدیر 
  .الیومیة للبورصة

تتكــون عضــویة البورصــة مــن الوســطاء المــالیین والوســطاء لحســابهم وأي جهــات أخــرى یحــددها مجلــس مفوضــي 
  .هیئة الأوراق المالیة، والذین یشكلون الهیئة العامة للبورصة

والســیولة، حیــث تســعى البورصــة إلــى تــوفیر بیئــة  تلتــزم بورصــة عمــان بتــوفیر مبــادئ العدالــة والشــفافیة والكفــاءة
المالیــة وترســخ أســس التــداول الســلیم والعــادل وحمایــة المتعــاملین فــي ســوق رأس  الأوراقســلیمة وصــحیة لتــداول 

  .وللقیام بذلك قامت بورصة عمان بتطبیق أنظمة وتعلیمات تتماشى مع المعاییر العالمیة. المال

. إلكترونیــة ووســائل ربــط وقاعــات مجهــزة بــالأدوات والوســائل التقنیــة الحدیثــةتقــوم بورصــة عمــان بتــوفیر أنظمــة 
كما قامت بوضع معاییر للسلوك . ومراقبة عملیات التداول في السوق وتنسیق مع الهیئة في متابعة تلك العملیات

وري والصـحیح أعضائها بمبادئ التداول العادل والسلیم كما تحرص علـى ضـرورة النشـر الفـ التزامالمهني لضمان 
  .للمعلومات لجمیع المهتمین بنفس الوقت

 وإبــــرامعلاقــــات تعــــاون مــــع البورصــــات والجمعیــــات والمنظمــــات العالمیــــة  إقامــــةوتحــــرص بورصــــة عمــــان علــــى 
البورصـــات الأوروبیـــة الأســـیویة والاتحـــاد  واتخـــاذالاتفاقیـــات معهـــا، والمشـــاركة فـــي المـــؤتمرات والنـــدوات العربیـــة، 

  .1المالیة الأوراقالمنظمة الدولیة للهیئات الدولي للبورصات و 

  :الهیكل التنظیمي للسوق  - 2

  :2یتكون الهیكل التنظیمي للبورصة من

 .الإدارةمجلس  - 

                                                           
1  http://www.ase.com.jo/ar 11/05/2013: تاریخ الاطلاع.  
 .3والمتعلق بالنظام الإداري الداخلي المادة  2002لسنة  76قانون الأوراق المالیة رقم  2
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 .التنفیذيالمدیر  - 
 .التنفیذينائب المدیر  - 
 .والموظفین الأقسامرؤساء الدوائر ورؤساء  - 
  :السوق أهداف - 3

  :1الیةالت الأهدافیهدف سوق عمان للأوراق المالیة لتحقیق 

 .خلق بیئة استثماریة جاذبة وآمنة - 
 .تطویر عملیات وأسالیب التداول الأوراق المالیة في البورصة - 
 .تطبیق أحدث المعاییر العالمیة - 
 .نشر معلومات التداول إلى أكبر عدد ممكن من المتعاملین والمهتمین - 
 .زیادة وعي كافة فئات المجتمع وبشكل خاص المتعاملین بالأوراق المالیة - 
  .الشفافیة والمصداقیة في تعاملات البورصة - 
 :دراسة مؤشر سوق عمّان للأوراق المالیة - 4

 : نعرض تطور مؤشر سوق عمّان للأوراق المالیة خلال الفترة المدروسة، وهذا ما یوضحه الشكل التالي

 2013- 05-2004/01- 01-02تطور مؤشر بورصة عمّان للفترة  ): 4-3(الشكل رقم 

  

   sa.investing/indices/amgnrlx:المصدر

                                                           
1 http://www.ase.com.jo/ar نفس المرجع. 
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مؤشر سوق عمّان للأوراق المالیة لم یتخذ مستوى مستقر مع عدم وجود اتجاه  أننلاحظ من خلال الشكل أعلاه 
 4668.12إلــى  2005 نــوفمبر لیصــل فــي صــعودي وهــو فــي منحــى 2003 عــام عــام للسلســلة، حیــث أن مــن

وبعـدها یبقـى فـي مسـتوى  ،فتـرة الصـعود والنـزول الحـاد  لیـدخل فـي 2006جـوان  حتـىفـي التراجـع  یبـدأنقطة ثـم 
نقطــة، ثــم یتنــازل بصــورة  4772.25مســتوى لــه بـــ  أعلــى إلــىیتصــاعد  2008معقــول وعنــد وصــول شــهر جــوان 

 أشـهرسـبعة المالیـة العالمیـة فـي غضـون  الأزمـةالعالمیة والعربیة مـن  المالیة الأسواقكباقي  ملحوظكبیرة وبتأثر 
صورة تنازلیة وتذبـذب لیسـتعید توازنـه مـؤخرا المؤشر في  وومن هذا التاریخ  ، 2009هر فیفري ش أوائلأي حتى 

    .2012في نهایة سنة 

 : ، وهذا ما یوضحه الشكل التالي لأزمةتأثیر اخلال فترة  عمّان الماليمؤشر سوق  حالةنعرض  - 
 2008- 2008/11-06تطور مؤشر بورصة عمّان للفترة ): 5-3(الشكل رقم 

 

  

  

  

  

  

  

 www.Mubasher.info: المصدر

حـدث  2008 جوان إلى نـوفمبرة أشهر من قیاسیة تقدر بستخلال فترة  عمّاننلاحظ في الشكل أن مؤشر سوق 
 2008 نـوفمبرنقطـة تـدهور فـي شـهر  4876.4عنـد مسـتوى  2008 جـوانسقوط حر للمؤشـر فبعـدما كـان فـي 

 أحـداثل عالمیـة، ففـي هـذه الفتـرة الـوجیزة تزامنـت معهـا عـدة نقطة ، حیث ظهر تأثره بعدة عوامـ 2645.72إلى 
بنـك لیمـان بـردرز وتراجـع حـاد فـي البورصـة  إفـلاسأعلـن عـن  2008المالیة، ففي سـبتمبر  الأزمةعالمیة سببها 

               2008/11                        2008/10                       2008/09                       2008/08                        2008/07  
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 ىعمّـان بمنـأبورصـة العملاقـة ایـة اي جـي ، فلـم تكـن  وإعلان عن تعثـر میـرل لیـنش ومؤسسـة التـأمین الأمریكیة
بصـورة كبیـرة علـى أداء السـوق نتیجـة ارتباطهـا بالأسـواق  أثـرتفقـد لازمـة وتراكماتهـا السـلبیة التـأثیرات ل هذه  عن

 الأزمــةالعالمیــة ، وهــذا التراجــع الحــاد  یعكــس حجــم التــأثر الكبیــر الــذي نالــه ســوق عمّــان المــالي نتیجــة تــداعیات 
  .عله الأخیرةالمالیة 

 :الأزمةاء وبعد العام للسوق قبل وأثن الأداء دراسة - 5

التداول في  إجمالينعرض تطور قیمة التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من 
  :سوق عمّان المالي خلال الفترة المدروسة من خلال الجداول التالیة

ن إجمالي التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب م ةتطور قیم) 4-3: (جدول رقم
  .2007-2003المالي قبل الأزمة  عمّانالتداول في سوق 

  2007  2006  2005  2004  2003  السنوات
  قیمة التداول

  )ملیون دینار(

1855.2  3793.3  16871.1  14209.9  12348.1  

  رأس المال السوقي

  )ملیون دینار(

7772.8  13033.7  26667.7  21078.2  29214.2  

الشركات المدرجة في 
  السوق

161  192  201  227  245  

  2003/2007التقریر السنوي لبورصة عمّان  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

التي كانت  2003عدد الشركات المدرجة في بوصة عمّان في ارتفع مستمر من عام  أننلاحظ من الجدول 
ملیون  3793.3في السوق لتصل شركة وارتفع قیمة التداول  245 أصبحتالتي  2007عام  إلىشركة  161

وزیادة الشركات  2004المكتتبة بها لعام  الأسهموعدد  الأسهم أسعاردینار وعلى ضوء التغیرات التي شهدتها 
ملیون دینار  13033.5 إلىفقد ارتفعت القیمة السوقیة للشركات المدرجة لتصل  2003المدرجة مقارنة مع عام 

واسهم مجموعة من  الأدویةسهم الشركة العربیة لصناعة  أدرج 2005في عام  أما، %67.7بارتفاع نسبته 
، وفي ظل هذه 2004مقارنة بعام  %344.8الشركات، وارتفعت قیمة التداول في البورصة بنسبة مقدارها 
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تأسیس عدد كبیر من  2006، وشهد عام ملیون دینار 26667.7 إلىالتغیرات ارتفعت القیمة السوقیة لتصل 
ارتفع عدد الشركات وقامت العدید من الشركات بزیادة رأس مالها وكمحصلة  إلى أدىمة العامة شركات المساه

 أماملیون دینار  21078.2 إلىلتصل  2006فقد انخفضت القیمة السوقیة قي نهایة  الأسهملانخفاض سعر 
تأسیس عدد  2007ملیون دینار، كما شهد عام  14209.9 إلىقیمة التداول فانخفضت لتصل  إلىبالنسبة 

 إلىبالنسبة لقیمة التداول فقد انخفضت  أماارتفاع عدد الشركات المدرجة ،  إلى أدىمما كبیر الشركات 
وازدیاد عدد الشركات ارتفعت القیمة السوقیة  الأسهم أسعارملیون دینار، وكمحصلة لارتفاع  12348.1

  .ون دینارملی 29214.2 إلىلتصل  %38.7بنسبة  2007للبورصة في نهایة عام 

التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من إجمالي  ةتطور قیم) 5-3: (جدول رقم
  .2009-2008الأزمة  أثناءالمالي  عمّانالتداول في سوق 

    2009  2008  السنوات
  قیمة التداول

  )ملیون دینار(

20318  9665.3  

  رأس المال السوقي

  )ملیون دینار(

25406.3  22571.1  

الشركات المدرجة 
  في السوق

262  272  

  2008/2009التقریر السنوي لبورصة عمّان  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

 الأسواقالمالیة فلقد عانت هذه  الأسواقعلى  الأعوام أصعبكان من  2008عام  أننلاحظ من الجدول 
سوق عمان تمكنت من المحافظة على وتیرة  أن إلاالمالیة العالمیة  مةالأز منه من جراء  الأخیرخاصة في الربع 

بالنسبة للقیمة السوقیة فقد وصلت  أما، %65بنسبة  أيملیون دینار  20318 إلىارتفعت قیمة التداول  إذجیدة 
یا من المالیة العالمیة فقد تم تشكیل لجنة عل الأزمةملیون دینار، ولمواجهة  25406.3 إلى 2008في نهایة 

انخفضت  2009شركة ، وفي  262 إلىالمالیة، كما زاد عدد الشركات المدرجة لتصل  الأوراقضمنها هیئة 
 2009لعام  الأسهم أسعارملیون دینار وكمحصلة لانخفاض  9665.3 إلىقیمة التداول بنسبة كبیرة لتصل 

  .ملیون دینار 22571.1لتصل لـ  %11.3بنسبة  2009انخفضت القیمة السوقیة للبورصة في نهایة 
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التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من إجمالي  ةتطور قیم) 6-3: (جدول رقم
  .2012-2010بعد الأزمة المالي  عمّانالتداول في سوق 

    2012  2011  2010  السنوات
  التداول ةقیم

  )ملیون دینار(

6690  2850.3  1978.8  

  رأس المال السوقي

  )ملیون دینار(

21858.2  19273  19142  

الشركات المدرجة 
  في السوق

277  647  643  

  2010/2012التقریر السنوي لبورصة عمّان  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

ـــم تـــداول بأســـهم  2010خـــلال عـــام  أن نلاحـــظ مـــن الجـــدول شـــركة وقـــد انخفضـــت قیمـــة التـــداول بنســـبة  277ت
 الأزمـةنتیجـة  الأسـهم أسـعارملیون دینار وكمحصلة لانخفـاض  6690ة بالعام الماضي لتصل لـ مقارن 30.8%

ـــ  2010المالیــة انخفضــت القیمــة الســوقیة للشــركات المدرجــة فــي نهایــة  و مــع  2011، وفــي عــام  21858.2ل
دینــــار  ملیـــون 2850.3شــــركة واصـــلت قیمــــة التـــداول بالانخفــــاض لتصـــل لـــــ  647زیـــادة الشــــركات المدرجـــة ل 

 19273 إلــىواصــلت القیمــة الســوقیة للشــركات المدرجــة انخفاضــها لتصــل  الأســهم أســعاروكمحصــلة لانخفــاض 
مقارنــة مــع عــام  %30.6مســتوى لهــا بنســبة  أدنــى إلــىانخفضــت قیمــة التــداول  2012ملیــون دینــار، فــي ســنة 

عــدد الشــركات المدرجــة وتراجــع  الأســهم أســعارملیــون دینــار وكمحصــلة لانخفــاض  1978.8 إلــىلتصــل  2011
  .ملیون دینار 19142غایة  إلىواصلت القیمة السوقیة انخفاضها 

  

  

  

  

  



)الدوحة -دبي - عمّان -القاھرة(دراسة حالة بعض الأسواق العربیة   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثالث   
 
 

 
94 

  والدوحة المالیین دبي دراسة سوقي: المبحث الثاني

وعلى مستوى العالم العربي أظهر مسح للشركات العاملة في الشرق الأوسط أن الأردن ستكون الأشـد تضـررا فـي 
  .المنطقة من جراء تداعیات الأزمة المالیة، قطر ستكون الأقل تأثرا بالأزمة

   بدبي وراق المالیةلأ ا سوق :الأولالمطلب 

  :سوق دبي للأوراق المالیة  نبذة عن - 1

سســة عامــة لــدیها الشخصــیة الاعتباریــة المســتقلة بموجــب قــرار وزارة الاقتصــاد   تــم تأســیس ســوق دبــي المــالي كمؤ 
  .2000لعام  14رقم 

وتعمل سوق دبي المالي كسوق ثانوي للتعامل بالأوراق المالیة الصادرة عن الشركات المسـاهمة العامـة والسـندات 
فــــي الدولــــة ووحــــدات صــــنادیق أیــــة حكومــــات محلیــــة والمؤسســــات العامــــة  أوالصــــادرة عــــن الحكومــــة الاتحادیــــة 

وبـدأ . الإستثمار وأیة أدوات مالیة أخرى سواء كانت محلیة أو أجنبیة والتـي تكـون معتمـدة لـدى سـوق دبـي المـالي
  .2000مارس  26سوق دبي المالي مزاولة نشاطه بتاریخ 

ة عامـة فـي قرر المجلس التنفیذي لإمـارة دبـي تحویـل سـوق دبـي المـالي كشـركة مسـاهم 2005دیسمبر  27وفي 
مـن رأس مـال السـوق أي مـا یعـادل  %20ثمانیة ملیارات درهم وتم طـرح  الإمارات العربیة المتحدة برأسمال وقدره

كبیرا ومتمیزا فاق كل توقعات حیـث وصـل المبلـغ  إقبالالقد شهد الاكتتاب العام . ملیار درهم للاكتتاب العام 1.6
  .ملیار درهم 201المكتتب به إلى ما یقارب 

عتبــر ســوق دبــي المــالي هــو أول ســوق مــالي یــتم طــرح أســهمه للاكتتــاب العــام فــي الشــرق الأوســط وبهــذا تكــون وی
كما یعتبر سوق دبي المالي متوافق مع . حكومة دبي رائدة في مجال تخصیص المؤسسات الحكومیة في المنطقة

مو الشـیخ محمـد بـن راشـد آل مكتـوم الإسلامیة وأحكامها في العالم وهو ما یعبر عن الرؤیة الطموحـة لسـالشریعة 
     1.نائب رئیس الدولة رئیس الحكومة حاكم دبي

  
  
  
  

                                                           
1  www.dfm.ae/services/printpage.aspx?c=801&0=1 13/05/2013: تاریخ الاطلاع. 
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 :التنظیمي لسوق الإطار  - 2

  الهیكل التنظیمي للسوق :)7-3(الشكل رقم 

  02http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=8: المصدر

 :1أهداف السوق - 3
 .خلق سوق استثماري للأوراق المالیة یحقق المصلحة للاقتصاد الوطني - 
تنظیم عملیة بیع وشراء للأوراق المالیة بما یضمن حمایة المستثمرین من الممارسات غیر العادلة  - 

 .والمحظورة
ل فیما بین تحقیق أعلى درجات السیولة خلال السماح لقوى العرض والطلب بالتفاعل الحر والعاد - 

 .المستثمرین
والتقاص والتسویة ونظمها الالكترونیة  الإیداعتنظیم عملیة انتقال ملكیة الأوراق المالیة خلال إدارة  - 

 .الحدیثة التي تتولى العملیة بسرعة واقتدار
مستویات  أعلىالسلوك المهني والانضباط بین الوسطاء وموظفي السوق بما یحقق  ترسیخ قواعد - 

                                                           
1 www.dfm.ae 13/05/2013: تاریخ الاطلاع. 

http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=802
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 .وفیر التدریب الملائم لهمالاستقامة وت
   .المالیة وإعداد التقاریر بناء على تلك البیانات والمعلومات الأوراقتجمیع البیانات والإحصائیات عن  - 
 :للأوراق المالیة دبيدراسة مؤشر سوق  - 4

 : نعرض تطور مؤشر سوق دبي للأوراق المالیة خلال الفترة المدروسة، وهذا ما یوضحه الشكل التالي

  2013-05-2004/01- 01-02تطور مؤشر بورصة دبي للفترة  ): 6-3(قم الشكل ر 

 

   sa.investing/indices/dfmgi: المصدر

مستوى مستقر مع عدم وجـود اتجـاه  یتخذمؤشر سوق دبي للأوراق المالیة لم  أننلاحظ من خلال الشكل أعلاه  
إلــى قمــة مســتوى لــه  2005 رأكتــوبوهــو فــي منحــى تصــاعدي  لیصــل فــي  2003عــام للسلســلة، حیــث أن مــن 

نقطـــة، ومـــن هـــذا التـــاریخ   4175.49 إلـــى 2006نقطـــة ثـــم یبـــدأ فـــي التراجـــع لیصـــل فـــي جویلیـــة  8236.88بــــ
 2008لیتوقـف فـي فیفـري  2007مـن سـبتمبر  ابتـدءاوالمؤشر في تذبذب صعودا ونـزولا لیتخـذ منحـى تصـاعدي 

أشــهر ،  حنــى هبــوطي حــاد علــى مــدى ســبعةســوق منمؤشــر ال اتخــذوبعــد ذلــك  ،نقطــة  5960.16عنــد مســتوى 
مسـتوى لـه  أدنـى إلـى 2009بالأزمـة لیصـل فـي بدایـة شـهر فیفـري  ه الفترة بدایـة تـأثر سـوق دبـيفي هذ أنحیث 

أي تصــاعد فــي مســتواه بعــد انقضــاء الفتــرة ســجل  بعــد ذلــك لــم ینقطــة ، و  1520.24لأخیــرة عنــد فــي الســنوات ا
  .  العربیة والعالمیة الأسواقعظم العصیبة للازمة المالیة التي طالت م
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 : ، وهذا ما یوضحه الشكل التالي تأثیر الأزمةخلال فترة  دبي الماليمؤشر سوق  حالةنعرض  - 
 2009-2008/02- 06تطور مؤشر بورصة دبي للفترة ): 7-3(الشكل رقم 

 

                                  

  

  

  

  

 www.Mubasher.info: المصدر

 2009إلى بدایـة فیفـري  2008جوان أشهر من  ثمانیةخلال فترة  دبي الماليالشكل أن مؤشر سوق نلاحظ في 
بشــكل ملفــت  تــدهورثــم نقطــة  5827.06عنــد مســتوى  2008 جــوانحــدث ســقوط حــر للمؤشــر فبعــدما كــان فــي 

لــوجیزة نقطــة ، حیــث ظهــر تــأثره بعــدة عوامــل عالمیــة، ففــي هــذه الفتــرة ا 1427.93إلــى  فیفــري فــي شــهر لیصــل
بنـك لیمـان بـردرز  إفـلاسأعلـن عـن  2008المالیـة، ففـي سـبتمبر  الأزمـةعالمیة سببها  أحداثتزامنت معها عدة 

اي جـي ، فلــم  وإعـلان عـن تعثــر میـرل لیـنش ومؤسسـة التــأمین العملاقـة ایـة الأمریكیـةوتراجـع حـاد فـي البورصــة 
العربیة المتحـدة قـد  الإماراتدولة  أنبرغم من سلبیة فوتراكماتها ال الأزمةعن تأثیرات  یكن سوق دبي المالي بعید

قامـت بتقــدیم ضــمانات للودائــع المصــرفیة مــن المخــاطر الائتمانیـة وذلــك لتنشــیط وتعزیــز الثقــة فــي القطــاع المــالي 
مــن الســوق منــذ لــم یمنــع المســتثمرین الأجانــب مــن الابتعــاد والخــروج  الإجــراءهــذا  أن ألا الإمــاراتوالمصـرفي فــي 

  .2008أوت 

  

  

  

07/2008         08/2008          09/2008          10/2008          11/2008          12/2008      01/2009      02/2009   
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 :الأزمةالعام للسوق قبل وأثناء وبعد  الأداء دراسة - 5

التداول في  إجمالينعرض تطور قیمة التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من 
  :سوق دبي المالي خلال الفترة المدروسة من خلال الجداول التالیة

السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من إجمالي  تطور قیمة التداول ورأس المال) 8-3: (جدول رقم
  .2007- 2003المالي قبل الأزمة  دبيالتداول في سوق 

  2007  2006  2005  2004  2003  السنوات
  قیمة التداول

  )ملیون درهم(

3997.33  51055.97  405161.47  347548.03  379410.39  

  رأس المال السوقي

  )ملیون درهم(

55425.4  136707.1  420474.20  311321.4  499719.4  

الشركات المدرجة 
  في السوق

14  18  30  46  56  

   2005/2007التقریر السنوي لبورصة دبي  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

التي كانت  2003عدد الشركات المدرجة في سوق دبي المالي في ارتفع مستمر من عام  أننلاحظ من الجدول 
شركة وارتفع كبیر وملفت لقیمة التداول في السوق لتصل  56 أصبحتالتي  2007ام ع إلىشركة  14

المكتتبة بها لعام  الأسهموعدد  الأسهم أسعارملیون درهم وعلى ضوء التغیرات التي شهدتها  51055.97
 إلىتصل فقد ارتفعت القیمة السوقیة للشركات المدرجة ل 2003وزیادة الشركات المدرجة مقارنة مع عام  2004

ملیون  405161.47ارتفعت قیمة التداول في البورصة لتصل لـ  2005في عام  أماملیون درهم ، 136707.1
، وشهد عام درهم ملیون  420474.20 إلىدرهم ، وفي ظل هذه التغیرات ارتفعت القیمة السوقیة لتصل 

ركات وقامت العدید من الشركات ارتفع عدد الش إلى أدىتأسیس عدد كبیر من شركات المساهمة العامة  2006
 إلىلتصل  2006فقد انخفضت القیمة السوقیة قي نهایة  الأسهمبزیادة رأس مالها وكمحصلة لانخفاض سعر 

، كما درهم ملیون  347548.03 إلىقیمة التداول فانخفضت لتصل  إلىبالنسبة  أما درهمملیون  311321.4
بالنسبة لقیمة  أماارتفاع عدد الشركات المدرجة ،  إلى دىأتأسیس عدد كبیر الشركات مما  2007شهد عام 
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وازدیاد عدد  الأسهم أسعار، وكمحصلة لارتفاع درهم ملیون  379410.39 إلىعادت للارتفاع التداول فقد 
  .درهمملیون  499719.4 إلىلتصل  2007الشركات ارتفعت القیمة السوقیة للبورصة في نهایة عام 

قیمة التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من إجمالي تطور ) 9-3: (جدول رقم
  .2009-2008المالي أثناء الأزمة دبي التداول في سوق 

    2009  2008  السنوات
  قیمة التداول

  )ملیون درهم(

305202.05  173507.59  

  رأس المال السوقي

  )ملیون درهم(

231812  215969.6  

الشركات المدرجة 
  السوق في

65  66  

  2008/2009التقریر السنوي لبورصة دبي  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

حاد وعلى الرغم من ذلك فقد انخفضت قیمة  تراجعاتراجع  2008السوق خلال عام  أنمن الجدول  نلاحظ
م وانخفضت رسملة السوق ملیون دره 305202.05 إلى 2008المتداولة في السوق لتصل خلال عام   الأسهم

تسعة شركات  أدراجقبول  أنعلما  ملیون درهم 231812 إلىلتصل  %50بنسبة اكبر من  2008في نهایة 
  بورصة دبي أداءالمالیة ملقیة بظلالها على  الأزمةحد ما في كبح ذلك الانخفاض، ومازالت  إلىجدیدة قد ساعد 

ملیون  173507.59ما یناهز  إلىصل ولة في البورصة لتالمتدا الأسهمفقد انخفضت قیمة  2009خلال عام 
ملیون  215969.6 إلىلتصل  2009في نهایة  واصلت في الانخفاض الرسملة السوقیة  أنإلا درهم 
  .المالیة وآثارها المدمرة الأزمةعن تداعیات  بمنأىالمالي لم تكن  سوق دبي أن من الجدول.،درهم
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التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من تطور قیمة ) 10-3: (جدول رقم
  .2012- 2010المالي بعد الأزمة دبي إجمالي التداول في سوق 

    2012  2011  2010  السنوات
  التداول قیمة

  )درهمملیون (

69669.76  32088.19  48774.35  

  رأس المال السوقي

  )درهمملیون (

200885.31  180093.42  183836.77  

الشركات المدرجة 
  في السوق

61  63  57  

  2010/2012التقریر السنوي لبورصة دبي  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

لتصـــل لــــ شـــركة وقـــد انخفضـــت قیمـــة التـــداول  61تـــم تـــداول بأســـهم  2010خـــلال عـــام  أن نلاحـــظ مـــن الجـــدول
المالیــة انخفضــت القیمــة الســوقیة  الأزمــةنتیجــة  الأســهم أســعاروكمحصــلة لانخفــاض  درهــمملیــون  69669.76

و مـــع زیـــادة الشـــركات  2011، وفـــي عـــام ملیـــون درهـــم  200885.31لــــ  2010للشـــركات المدرجـــة فـــي نهایـــة 
وكمحصـلة لانخفـاض  رهـمملیـون د 32088.19شركة واصلت قیمة التداول بالانخفاض لتصل لــ  63المدرجة لـ 

، فـي درهـم ملیـون  180093.42 إلـىة للشركات المدرجة انخفاضها لتصـل واصلت القیمة السوقی الأسهم أسعار
وكمحصــــلة  درهــــمملیــــون  48774.35 إلــــىلتصــــل  2011قیمــــة التــــداول مــــع عــــام  عــــادت لترتفــــع 2012ســــنة 

 183836.7 إلــىلتصــل القیمــة الســوقیة ارتفعــت تراجــع عــدد الشــركات المدرجــة مــع و  لاســتعادة التــوازن تــدریجیا
  .درهمملیون 
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  سوق الأوراق المالیة بقطر: الثانيالمطلب 

 :نبذة عن سوق قطر للأوراق المالیة - 1

المتعلق بإنشاء سوق  1995لسنة  14، وذلك وفقا للقانون رقم 1995یرجع تاریخ تأسیس البورصة القطریة عام 
وحــة لـــلأوراق المالیـــة وتعدیلاتــه، حیـــث جـــاء فیـــه أن ســوق الدوحـــة لـــلأوراق المالیــة مؤسســـة تتمتـــع بالشخصـــیة الد

المعنویــة المســتقلة وتكــون لهــا أهلیــة التصــرف فــي أموالهــا وإدارتهــا وحــق التقاضــي، ویكــون مقرهــا مدینــة الدوحــة 
، ومن ذلك 1997بصورة رسمیة في ماي عملیاتها وتخضع لإشراف وزیر الاقتصاد والتجارة، وقد بدأت البورصة 

  .الوقت تطورت البورصة لتصبح واحدة من أهم البورصات في منطقة الخلیج العربي

، قامت شـركة قطـر القابضـة، وهـي الـذراع الاسـتثماري لجهـاز قطـر للاسـتثمار، بتوقیـع 2009وفي منتصف عام 
تشـكیل شـراكة إسـتراتیجیة بهـدف  مـن أجـل NYSE Euronext (NYX)اتفاقیـة مـع بورصـة نایسـي یورونكسـت 

تحویــل ســوق الدوحــة لــلأوراق المالیــة إلــى بورصــة دولیــة وفقــا لأعلــى المســتویات، كمــا وفــرت هــذه الشــراكة فرصــة 
لبورصـة نایسـي یورونكسـت فـي إثبـات وجودهـا المهـم فـي الشـرق الأوسـط، كمـا أعیـدت تسـمیة السـوق لتأخــذ  قیّمـة

   .1اسم بورصة بعد توقیع اتفاقیة الشراكة

 :السوق أدارة  - 2

  :2تتولى إدارة السوق لجنة على النحو التالي

 .رئیسا   یكون أحدهما                         الوزارةممثلان عن  - 
 .عضوا       مدیر السوق                                       - 
 .عضوا  ممثل عن مصرف قطر المركزي                         - 
 .عضوا رة وصناعة قطر                     ممثل عن غرفة تجا - 
 .عضوین   اثنان یمثلان شركات المساهمة القطریة                  - 
 .اثنان من ذوي الخبرة والكفاءة                             عضوین - 
 :أهداف السوق - 3

  :3یهدف سوق الدوحة للأوراق المالیة لتحقیق جملة من الأهداف هي

                                                           
1  www.qatarexchange.qa 15/05/2013: تاریخ الاطلاع.  
 .9، المادة 1995لسنة  14اللائحة الداخلیة لسوق الدوحة للأوراق المالیة، القانون رقم  2
  .7 ، المادة1995لسنة  14اللائحة الداخلیة لسوق الدوحة للأوراق المالیة الفصل الثالث، القانون رقم  3
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لوطنیــة وتطــویر العــادات الادخاریــة واتجاههــا بــین مختلــف فئــات المــواطنین عــن طریــق تنمیــة المــدخرات ا - 
تشـجیع الاســتثمار فــي الأوراق المالیـة والتوعیــة لــه، وتعظـیم فرصــة كفــاءة وكفایـة اســتخدام المــوارد المالیــة 

 .المتاحة من هذه المدخرات على النحو الذي یخدم التنمیة الاقتصادیة
المالي على نحو یخدم عملیات التنمیة الاقتصادیة ویساعد في تحقیـق أهـداف  العمل على تطویر السوق - 

 .السیاسة الاقتصادیة للدولة
تطــویر وترشــید أســالیب وإجــراءات التعامــل بــالأوراق المالیــة بالســوق بمــا یكفــل ســلامة المعــاملات ودقتهــا  - 

 .ویسرها وتوفیر الحمایة للمتعاملین
ــ -  ة فــي الســوق الأولیــة وتجدیــد المتطلبــات الواجــب توافرهــا فــي نشــرة تطــویر وتنظــیم إصــدار الأوراق المالی

 .الإصدار عند طرح الأوراق المالیة للاكتتاب
والسـرعة فـي تسـییل الأمـوال المسـتثمرة فـي الأوراق المالیـة،  روالتسـییقید الأوراق المالیة الجدیدة بالسـوق،  - 

لأوراق وحمایـة صـغار المسـتثمرین مع ضـمان تفاعـل عوامـل العـرض والطلـب بهـدف تحدیـد أسـعار هـذه ا
 .من خلال ترسیخ أسس التعامل السلیم

جمــع وتبویــب المعلومــات والإحصــاءات عــن الأوراق المالیــة التــي یجــري التعامــل بهــا والمقیــدة بالســوق،  - 
 .ونشر التقاریر حولها، شریطة أن تتناول المعلومات الإجمالیة لا الفردیة والشخصیة

في الخارج بهـدف الإطـلاع وتبـادل المعلومـات فـي هـذه الأسـواق ویسـاعد علـى  الاتصال بالأسواق المالیة - 
سـرعة تطـویر السـوق المـالي القطـري، وكــذلك الانضـمام لعضـویة المنظمـات والاتحـادات العربیـة والدولیــة 

 .ذات العلاقة
 تنظیم إجراءات تحویل ونقل ملكیة الأوراق المالیة وتسهیلها وتبسیطها - 
 :المؤشر  - 4

قیمــة رســملة ( شــركة مرتبــة حســب قیمــة التعــویم الحــر لرســملة الســوق  20 أعلــىبورصــة قطــر مــن یتكــون مؤشــر 
ویعتبـر هـذا المؤشـر عبـارة عـن مؤشـر . والمتوسـط الیـومي للقیمـة المتداولـة) السوق للأسـهم المتاحـة للتـداول فقـط 

  .1الأسهم أسعارسعري لحساب نسبة التغیر على 

  

  

                                                           
1 www.qatarexchange.qa نفس المرجع 
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 :لمالیةدراسة مؤشر سوق الدوحة للأوراق ا - 5
 : نعرض تطور مؤشر سوق عمّان للأوراق المالیة خلال الفترة المدروسة، وهذا ما یوضحه الشكل التالي - 

  2013-05-2004/01- 01-02تطور مؤشر بورصة الدوحة للفترة  ): 8-3(الشكل رقم 

  

   sa.investing/indices/qsi:المصدر

الدوحة للأوراق المالیة، مع عـدم وجـود اتجـاه عـام  یلاحظ من خلال الشكل أعلاه درجة تشتت كبیرة لمؤشر سوق
ــــىلیصــــل  2005إلــــى مــــارس  2003مؤشــــر الســــوق مســــاره التصــــاعدي مــــن بدایــــة  حیــــث واصــــل للسلســــلة،  إل

، بعد 9078.04عند مستوى  2005نقطة لیتراجع بصفة حادة وعلى مدى شهرین لیصل في ماي  11148.30
نقطة، ثم یتراجـع فـي مـارس  12512.23 إلى 01/09/2005م ذلك یبدأ في تصاعد لیصل لنقطة الذروة في یو 

 11884.77مســتوى  إلــى 2008مســار تصــاعدي لیصــل فــي مــاي  یتخــذنقطــة ثــم  6050.35لیصــل  2007
  .نقطة

بدایة من شهر  أشهرمؤشر السوق منحنى هبوطیا على مدى عشرة  اتحدومنذ ارتقاءه إلى أعلى المستویات،  
للازمة أداء السوق بصورة تدریجیة، ویمكن اعتبار بدایة التأثر الحقیقي والمؤلم ، حیث تراخى خلالها 2008ماي 

الشهر لیصل نهایة أكتوبر  أیام، حیث اتخذ المؤشر منحنى تراجعیا طیلة 2008مع حلول شهر أكتوبر المالیة 
السنوات  نقطة، وتواصلت حالة تراجع أسعار الأسهم حیث سجل المؤشر أدنى مستوى له في 6928إلى مستوى 

، متحركا منها بتصاعد حثیث لاستعادة خسائره  2009نقطة بدایة شهر فیفري  4438.00عند مستوى  الأخیرة
  .2013بشكل تدریجي ویبقى في مستوى مقبول الى شهر ماي 
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 :، وهذا ما یوضحه الشكل التالي المالي خلال فترة تأثیر الأزمة الدوحةنعرض حالة مؤشر سوق  -
 

  2009- 2008/01-06تطور مؤشر بورصة الدوحة للفترة  ): 9-3(الشكل رقم 

 www.Mubasher.info: المصدر

 www.Mubasher.info: المصدر

  

  2009جـانفي إلـى  2008جـوان أشـهر مـن  ثمانیـةخـلال فتـرة  الدوحـة المـالينلاحظ في الشـكل أن مؤشـر سـوق 
جـانفي نقطـة تـدهور فـي شـهر  12636.85عنـد مسـتوى  2008 جوانحدث سقوط حر للمؤشر فبعدما كان في 

نقطة ، حیث ظهر تأثره بعدة عوامل عالمیة، ففي هذه الفترة الـوجیزة تزامنـت معهـا عـدة  5002.95إلى   2009
بنــك لیمــان بــردرز وتراجــع حــاد فــي  إفــلاسأعلــن عــن  2008المالیــة، ففــي ســبتمبر  الأزمــةعالمیــة ســببها  أحــداث

 یكـن سـوق الدوحـة ل لینش ومؤسسة التأمین العملاقـة ایـة اي جـي ، فلـم وإعلان عن تعثر میر  الأمریكیةالبورصة 
، فـرغم الـدعم الحكـومي المباشـر والغیـر مباشـر الـذي قدمتـه السـلطات وتراكماتها السلبیة  الأزمةعن تأثیرات بعید 

  .القطریة فلم یقي ذلك البورصة القطریة من هذه التداعیات الكبرى

  

  

  

  

  

             2009/01             2008/12            2008/11             2008/10            2008/09             2008/08             2008/07  
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  :قبل وأثناء وبعد الأزمة العام للسوق الأداء دراسة - 6

التداول في  إجمالينعرض تطور قیمة التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من 
  :المالي خلال الفترة المدروسة من خلال الجداول التالیة الدوحةسوق 

  

یب الأجانب من تطور قیمة التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونص) 11-3: (جدول رقم
  .2007- 2003المالي قبل الأزمة  الدوحةإجمالي التداول في سوق 

  2007  2006  2005  2004  2003  السنوات
  قیمة التداول

  )ق.ملیون ر(

11722.40  23094.56  102842.68  74936.76  108929.46  

  رأس المال السوقي

  )ق.ملیون ر(

97222.39  147190.72  317201  221729.74  347695.10  

لشركات المدرجة ا
  في السوق

28  30  32  36  40  

  2004/2007التقریر السنوي لبورصة قطر  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

النشاط  أوجهقیاسیة في كافة  أرقاما 2004حركة تداول قاعة السوق سجلت خلال عام  أننلاحظ من الجدول 
ق خلال .ملیون ر 11722.40ق مقابل .ملیون ر 23094.56 ىإلالمتداولة لتصل  الأسهمفقد ارتفعت قیمة 

 إلىلتصل  2004الشركات المدرجة في نهایة  لأسهم، وارتفعت رسملة السوق التي تمثل القیمة السوقیة  2003
، وذلك لزیادة عدد الشركات المدرجة ، ومن 2003ق في .ملیار ر 97.22ق مقابل .ر ملیون 147190.72

 أبرزهااتسمت سوق الدوحة بتراجع بسبب جملة من العوامل الاقتصادیة والتي  2006عام  إلى 2005عام 
المتداولة  الأسهمالفائدة على الودائع، فشهدت السوق تراجعا في قیمة  أسعارعملیات التصحیح السعري وارتفاع 

ق وانخفضت .ملیون ر 102842.68بقیمة  2005ق حیث كانت في .ملیون ر 74936.76 إلىلتصل 
 317201ق مقابل .ر ملیون 221729.74 إلىلتصل  %30.10بنسبة  2006ة السوق في نهایة رسمل
 2007، وكان الصعود هو السمة التي تمیزت بها جمیع مؤشرات التداول للعام  2005ق في نهایة .ر ملیون

قاعة السوق لتصل  المتداولة في الأسهمفقد ارتفعت قیمة  2006وذلك عند مقارنتها بالقیمة المناظرة لها في عام 
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الشركات المدرجة  لأسهمق، كما ارتفعت رسملة السوق التي تمثل القیمة السوقیة .ر ملیون 108929.46 إلى
 أسهم أسعاروذلك لارتفاع في  2007ق في نهایة .ملیار ر 347695.10 إلىلتصل  %56.81بنسبة 

  .2007 في أسهمها أسعارارتفاعا في  40 أصلشركة من  32الشركات حیث حققت 

تطور قیمة التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من ) 12-3: (جدول رقم
  .2009- 2008المالي أثناء الأزمة  الدوحةإجمالي التداول في سوق 

    2009  2008  السنوات
  قیمة التداول

  )ق.ملیون ر(

175552.35  92164.52  

  رأس المال السوقي

  )ق.ملیون ر(

279038.20  320081  

الشركات المدرجة 
  في السوق

43  44  

  2008/2009التقریر السنوي لبورصة قطر  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

المالیة وآثارها المدمرة،  الأزمةعن تداعیات  بمنأىالمالي لم تكن  للأوراقحة سوق الدو  أن من الجدول  نلاحظ
المتداولة   الأسهمتراجعا حاد وعلى الرغم من ذلك فقد ارتفعت قیمة  2008شهدت السوق خلال عام  اذحیث 

بنسبة  2008ق وانخفضت رسملة السوق في نهایة .ملیار ر 175.5 إلى 2008في السوق لتصل خلال عام 
حد ما في كبح  إلىثلاث شركات جدیدة قد ساعد  أدراجقبول  أنق علما .ملیار ر 279 إلىلتصل  19.75%

فقد انخفضت  2009بورصة قطر خلال عام  أداءالمالیة ملقیة بظلالها على  الأزمةفاض، ومازالت ذلك الانخ
ق .ملیار ر 92.2ما یناهز  إلى 2009لتصل خلال نهایة  %47.5المتداولة في البورصة بنسبة  الأسهمقیمة 
 320.1 إلىي لتصل مقارنة بالعام الماض %14.75بنسبة  2009الرسملة السوقیة ارتفعت في نهایة  أنإلا 

  .شركتین جدیدتین أدراجفي هذا الارتفاع قبول  أسهمق، ومما .ملیار ر
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تطور قیمة التداول ورأس المال السوقي والشركات المدرجة ونصیب الأجانب من ) 13-3: (جدول رقم
  .2012- 2010المالي بعد الأزمة  الدوحةإجمالي التداول في سوق 

    2012  2011  2010  السنوات
  التداول ةقیم

  )ق.رملیون (

67185.28  83419.41  70673.86  

  رأس المال السوقي

  )ق.رملیون (

450203  457352  459883.62  

الشركات المدرجة 
  في السوق

43  42  42  

  2010/2012التقریر السنوي لبورصة قطر  –العربیة  تمجموعة من التقاریر للبورصا: المصدر

مـا یمثـل بنسـبة  أيق .ملیـار ر 457نتهى بإجمـالي رسـملة سـوقیة تعـدت قد ا 2011عام  أن نلاحظ من الجدول
  .2010رسملة السوق في عام  إلىق .ملیارات ر 7 إلى بالإضافة 1.59%

ملیــار فــي نهایــة  67ق مقارنــة ب .ملیــار ر 83.41ونظــرا لتمدیــد ســاعات التــداول زادت قیمــة التــداول لتصــل لـــ 
للازمة المالیة لم تمنع بورصة قطـر  الأحداثهذه ومع  42 إلى ومع نقص عدد الشركات المدرجة لیصل 2010

 الأمــر 2011و 2010أداء فــي المنطقــة العربیــة والخلــیج خــلال ســنة  الأســواقمـن الحفــاظ علــى مكانتهــا كأفضــل 
ق كمـا زادت .ملیـار ر 70.6 إلىحدث تراجع في قیمة التداول  2012الذي یؤكد متانة الشركات القطریة ، وفي 

  ق.ملیار ر 459.9مال السوق لتصل لـ  رأسقیمة 
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  تحلیل نتائج الفصل التطبیقي

میة ولكن بدرجات لعالاالمالیة  بالأزمةتأثرت بشكل واضح  أنهابعد دراستنا لهذه المجموعة من البورصات نلاحظ 
كانت بورصة دبي تلیها بورصة مصر وبعد ذلك تأتي  الأزمةبورصة تعرضت لتداعیات  أكثر أن إذمتفاوتة 

  :التي كان تأثرها اقل نسبیا وهذا شكل یبین جانب من التأثر الأردنبورصة  الأخیربورصة قطر وفي 

لعام  الأربعةفي البورصات  الأسهم لأسعارنسب التغیر في الرقم القیاسي المرجح ): 10-3(الشكل رقم 
2008  

  

  .2008التقریر السنوي لبورصة عمّان : المصدر

یلاحظ من خلال مراجعة مؤشرات أسعار الأسهم مقیمة بالعملات المحلیة أن انخفاض مؤشر الأسعار في سوق 
وجاء في  %82.4المالیة العربیة الأخرى  حیث انخفضت بنسبة  الأسواقمقارنة مع  الأكبردبي المالي كان 

ثم  %38تلاها سوق الدوحة للأوراق المالیة  %56.4المرتبة الثانیة سوق مصر المالي الذي انخفض بنسبة 
  . %34.51جاء سوق عمّان بنسبة 

عن  الإعلانالمخاوف كانت كبیرة بعد  أن إلاوعلى الرغم من تباین التراجع في مؤشرات البورصات العربیة ، 
باعتباره صدمة كبیرة للمستثمرین الذین كانوا على ثقة بأن ، 2008سبتمبر  15في  لیمان براذرز إفلاس

العربیة ودخولها في تقلبات حادة اعتمد مدها على أجواء التفاؤل  الأسواقتأثر  إلى أدى،  الأمریكیةالحكومة 
                                                           

  .2008التقریر السنوي لبورصة عمان  1
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ات البورصات المسبوقة الذكر في المتعلقة بالأزمة المالیة وبالنظر لبیان الأنباءوذلك تبعا لتوارد والتشاؤم السائد، 
البورصات المدروسة جاءت حدة تأثرها بشكل كبیر حسب نسبة انفتاحها على  أننستنتج  ل التطبیقيصالف

  .العالمیة   الأسواق
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  :الفصل الثالثصة خلا

مالیة العربیة محل لاتأثیر الأزمة المالیة العالمیة على الأسواق  وجودللنا من خلال الدراسة التطبیقیة یتضح     
على رأس المال السوقي  وإنخفضنقصت قیمة التداولات حیث أن كلما  حدوث الأزمة وبعدها،للفترة الدراسة 

وإنسحاب بزیادة المخاوف لدیهم، أثر ذلك على المستثمرین في قطاع البنوك والخدمات  مستوى البورصة ككل
  .في مراكز أخرى الإستثمارات الأجنبیة لتغطیة خسائرهم
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وفـي كـل مـرة یحـاول  ،آخـر بـدرجات متفاوتـة ومختلفـة إلـىسواق المالیة انهـارت ومازالـت تنهـار مـن حـین الأ إن  
تـــأثیرات  أن أیضـــا، ومـــن الواضـــح وذلـــك مـــن اجـــل تفادیهـــا مســـتقبلا  ،المؤدیـــة لهـــا الأســـبابالاقتصـــادیون تحدیـــد 

وأن الاقتصـادیات المتطـورة  ،الاضـطرابات فـي العـالم إثـارةالمالیة لـدیها القـدرة علـى  الأسواقزمات المالیة على الأ
 الأسـواقوجـود فـرص حقیقـة لتحویـل  إلـىوجدت نفسها غارقة في ركود خطیر، وتشیر كـل الاتجاهـات المسـتقبلیة 

  .اقتصادیة متطورة وفعالةقوة  إلىالمالیة 

 إشــكالیةالأســواق المالیــة، معالجــة المالیــة العالمیـة وتــداعیاتها علــى  الأزمــةوحاولنـا مــن خــلال تناولنــا لموضــوع    
  .نتائج البحث والتوصیات و آفاق الدراسة إلىوتتوزع هذه الخاتمة  ،البحث

  النتائج

ســـوق الرهـــون العقاریـــة  نهیـــارفـــي الولایـــات المتحـــدة كانـــت نتیجـــة اوتفاقمـــت  نـــدلعتإن الأزمـــة المالیـــة التـــي ا   
 ،السنوات السابقة في توجیه الكثیر من الأموال الى سوق العقاردت السیاسة النقدیة التوسعیة في مریكیة، فقد أالأ

  .مما ولد فقاعة كبیرة

انفجـار الفقاعـة العقاریـة ممـا  إلـى أدىلم یستطیع المقترضین على دفع أقساط القروض المستحقة علـیهم، ممـا    
  .العقارات أسعارانهیار  إلى أدى

أخــرى ، وتضــررت عــدة بنــوك مــام هــذه الأزمــة الأخیــرةأنهــار أ ،الأمریكیــةبنــك لیمــان بــرادرز احــد اكبــر البنــوك    
  .سهمهانتیجة انخفاض كبیر في أ

لمالیــة فــي جمــع زمــة المالیــة، لارتبــاط عــدد كبیــر مــن المؤسســات االأســواق المالیــة العالمیــة مــن الأتضــرر كــل    
  .الأمریكیةسواق المالیة أنحاء العالم بالأ

كبــر بســبب تراجــع الطلــب علــى بشــكل أن الــدول البترولیــة تــأثرت أ إذالعربیــة بــدرجات متفاوتــة ،  تــأثرت الــدول   
  .غیر البترولیة العامة للدول العربیة الإیراداتزمة وتراجعت بسبب الأالنفط الذي یمثل الدخل الرئیسي، 

فیهـا  تاصـة الخلیجیـة، التـي انخفضـخالمالیـة العربیـة كثیـرا بتـداعیات الأزمـة المالیـة العالمیـة،  الأسـواقتأثرت    
فـــي  الأســـهم أســـعارانهیـــار  إلـــىســـهمهم وبأســـعار متذبذبـــة، ممـــا أدى أ حجـــام التـــداول، وتـــدافع المســـتثمرین لبیـــعأ

  .البورصات العربیة
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التـداول  قیمـة، نتیجـة لانخفـاض سـواق المالیـة محـل الدراسـةالأكست بآثارها على زمة المالیة العالمیة انعن الأإ   
وكـان سـوق دبـي المـالي  زمـة،وقـوع الأفضـل فـي الفتـرة التـي سـبقت لقیمة السوقیة للبورصـة، حیـث كـان أداءهـا أوا
مقارنة بفترة التي سبقت  %50بنسبة اكبر من  2008كبر المتضررین، حیث انخفضت رسملة السوق في نهایة أ

ة الـذي المالیـ لـلأوراقو سـوق الدوحـة قـل تراجعـا هـذي سـرعان مـا اسـتعاد عافیتـه وكـان أالسـوق الـ أنزمة، كمـا الأ
  . 2011و 2010سواق في المنطقة العربیة والخلیج خلال حافظ على مكانته كأفضل الأ

  توصیات واقتراحات

نها تساعد اقتراح بعض التوصیات التي نعتقد أبناء على ما ورد في هذه الدراسة وبصفة خاصة نتائجها، نحاول  
  :مواجهة ما قد تتعرض له من أزمات مالیة، وتتمثل فيالمالیة العربیة على  الأسواق

بــأن تتضــمن فصــل قــروض المصــارف وعــزل مخــاطر  ،شــمولیة لمخــاطر الأســواق المالیــة أكثــروضــع معالجــة    
  .على التدفقات الرأسمالیة لتتماشى مع آلیات السوق اللازمةسوق، وضرورة وضع قیود ال

المالیـة، نظـرا لمـا تشـكله هـذه  سـواقل العربیـة تكـون خـارج سـیطرة الألدو عدم السماح لنشوء أسواق موازیة في ا   
  .زماتالأسواق من بیئة ملائمة لحدوث الأ

د مـــن انهیـــار الأســـعار وقـــت حـــدوث الأزمـــة، وتحســـین بنیـــة المناســـبة للحـــ والإجـــراءاتالتـــدابیر  اتخـــاذضـــرورة    
  .للمدفوعاتسواق، والانتقال الى نظم تسویة كاملة بحیث توفر موعد نهائي الأ

سـواق المالیـة، الامــر دة الشـفافیة عـن مراكــز المجمعـة للأعـلان النتـائج والــنظم المحاسـبیة وزیـاتحسـین معـاییر إ   
  .ض مصادر التعاملات غیر الحذرة المعتمدة على معلومات خاطئة ومظللةالذي یساعد على خف

وقات الحالیة ي تواجه المصارف العربیة في الألتتبني الصیرفة الشاملة في ظل التحدیات الدولیة ا إلىالحاجة    
  .والمستقبلیة

المالیة الناشئة وذلك من أجل الاستفادة منهـا،  الأسواقزمات المالیة التي تعرضت لها بعض ضرورة دراسة الأ   
  .سواق مالیة فعالةأ وإقامة
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 السیولة توفیر لضمان المركزیة والبنوك الحكومات تدخل خلال من أولا المالیة الأسواق في الثقة إعادة على العمل   

 للنظـام الأساسـیة القواعـد فـي النظـر إعادة تستوجب كما ،الأزمة لحل دولي مستوى على العمل ثم المصرفي، للجهاز

  .الرأسمالي

  

  فاق البحثأ

العالمیـة،  الأسـواقالمالیـة العربیـة، وفـي ظـل انفتـاح  الأسـواقالمالیة العالمیة وتأثیرها على  الأزمةموضوع البحث 
نحـــاء العـــالم، لـــم الحـــواجز والحـــدود أمـــام تـــداول الأوراق المالیـــة فـــي جمیـــع أ وإلغـــاءمـــوال وحریـــة انتقـــال رؤوس الأ

وروبیـة، ومنـه الائتمان السیادي لبعض الدول الأ سواق فقط بل انتقلت لتصیبتقتصر أثار الأزمة المالیة على الأ
 .كالبرتغال واسبانیا الأوروبیةالمالیة العالمیة والأزمة الیونان وبعض الدول  زمةالعلاقة التي تربط الأ یمكن دراسة
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