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  .سةفي الدرازملائي وإلى 
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عرفانشكر و   

   سبحانه و تعالى على أن وفقني في إتمام هذا العمل.االلهنشكر 
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ـصـــخـــــــلــمـ  
 

  ملخص:

س المال حیث تم التركیز على رأسواق أعلى  وانعكاساتهازمات المالیة العالمیة لأتعالج هذه الدراسة موضوع ا   
 الرأسمالیةزمات المالیة التي واجهت خطر الأأزمة الرهن العقاري) باعتبارها أ( 2008 زمة المالیة العالمیةالأ

على حداث اختلالات إوالدور الذي تلعبه في  الجوانب النظریة المتعلقة بها، مختلف وذلك من خلال تبیان
لیة یتم من خلالها آ تمثل ، حیثساسیا في النظم الاقتصادیةأمركزا  هذه الأسواق كونل سواق المالیةمستوى الأ

س المال أسواق ر أزمة المالیة على نعكاس الأباصحاب العجز، و ألى إصحاب الفائض أن تحویل الموارد المالیة م
داء السوق من حیث أسواق المالیة تحدث تراجعات في العدید من الجوانب تؤثر على نشاط و كجزء من الأ

  لى جانب تأثیرها على سلوك المستثمرین.إالتداول والمؤشرات 
ق المالیة ( بورصة قطر) كمحاولة ار و مختلف الجوانب النظریة تم دراسة حالة سوق الدوحة للأ ستعراضاوبعد    

زمة لأاانعكاس الدراسة ظهرت نتائج أ، حیث 2015 -2005زمة المالیة علیه خلال الفترة لتحلیل انعكاسات الأ
  .وقالس هذا العالمیة في انخفاض مؤشرات الأسعار وتراجع أحجام التداول فيالمالیة 

  الكلمات المفتاحیة:
  بورصة قطر. -أزمة الرهن العقاري - المؤشرات  - الأزمة المالیة العالمیة  – أسواق رأس المال

Résumé: 
    Cette étude porte sur les crises financières mondiales et leur impact sur les 
marchés des capitaux, où l'accent est mis sur la crise financière mondiale en 2008 
(La crise des prêts hypothécaires) Comme la plus grave crise financière à laquelle  
le capitalisme à fait face et en reflétant les différents aspects théoriques qui lui sont 
liés, et le rôle qu'elle joue dans la création de déséquilibres au niveau des marchés 
financiers du  fait que ces marchés sont le centre des systèmes économiques, elle 
représente un mécanisme par lequel se fait le transfert de ressources financières 
des propriétaires en  surplus aux propriétaires en déficit, et le contre effet de la 
crise financière sur les marchés de capitaux en tant qu’une partie des marchés 
financiers produit des reculs dans de nombreux aspects affectant l'activité et la 
performance du marché en termes de commerce et d'indicateurs, ainsi que son 
impact sur le comportement des investisseurs. 
    Et après démonstration des divers aspects théoriques, une étude a été faite sur 
le cas du marché de Doha des valeurs mobilières (la bourse du Qatar) dans une 



ـصـــخـــــــلــمـ  
 

tentative d'analyser les répercussions de la crise financière au cours de la période 
allant de 2005 à 2015, où les résultats de l'étude ont montré une repercussion de 
la crise financière mondiale dans une baisse des indices des prix et le retrait des 
volumes de transactions sur ce marché. 
Mots clés: 
- Les marchés de capitaux - La crise financière mondiale – Indicateurs  - La crise 
des prêts hypothécaire - Qatar Bourse. 
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     تمهید:
شهد الاقتصاد العالمي سلسلة من الأزمات و الانعكاسات، مست مختلف الأنظمة الاقتصادیة التي طبقتها    

ستقرار للا هادیتهدبأن الأزمات المالیة ونظرا للآثار الحادة التي تترتب عنها  ، حیثالتاریخمعظم الدول عبر 
 وهذا ، كانت ولا تزال من المواضیع الأكثر اثارة للجدل والنقاش،للدولالاقتصادي والاجتماعي والسیاسي 

قتصاد للاالعصب الرئیسي  على هاآثار  ولانعكاسقتصادیة الادورات البالدوریة نظرا لطبیعتها وارتباطها ب هاماتسلا
شهد عدة هزات مالیة قدیمة نجد بأن الاقتصاد العالمي قد  هذاوالأسواق المالیة، ومن  بنكيوهو الجهاز ال

مختلف دول العالم  أثرت علىتعتبر أخطر الأزمات المالیة التي  إذ 1929من أزمة الكساد الكبیربدءا وحدیثة، 
البورصات خلال الثمانینات وأزمة المكسیك سنة  تيخلال تلك الفترة، لتلیها العدید من الأزمات المالیة كأزم

  .1997 في سنة وأزمة جنوب شرق آسیا 1994
 ظهرت بوادر لأزمة مالیة أخرى  2007سنة  خلال كل هذه الأزمات كانت أقل خطورة من سابقتها إلا أن   

حدة تداعیاتها لحیث  أزمة الرهن العقاري،وهي ما تعرف ب في الولایات المتحدة الأمریكیة هانشأتكانت 
خطر الأزمات المالیة التي عرفها النظام الرأسمالي منذ نشأته بما في ذلك أزمة الكساد أبأنها صنفت وانعكاساتها 

وباعتبار  ول العالم الرأسمالي في وقت واحدلأن نتائجها السلبیة طالت الاقتصاد الحقیقي وسادت معظم د الكبیر،
الأمریكي یعد أكبر اقتصاد في العالم فقد تحولت الأزمة الأمریكیة للرهن العقاري إلى أزمة مالیة  أن الاقتصاد

الأسواق المالیة في العالم فأدت إلى احداث انهیارات مالیة كبیرة في هذه الأسواق  على مختلف نتشارهاذلك لاو 
ور الأساسي لكل مؤسساتها ال للأنشطة المختلفة وذلك من خلال الدو مأداة هامة لتوفیر وتقدیم الأالتي تعتبر 

ي یتمحور نشاطها ذشمل الالنظام الأوسع والأكجزء من الأسواق المالیة تمثل  أسواق رأس المال إذ أن، المالیة
في  تشمللا فعالا دور  تؤدي حتىعوامل ال من مجموعة توفر قاسو هذه الأقیام  یقتضي حیث ،في الأوراق المالیة

المتوفرة فیها كما أن المعلومات ، الاقتصادي رتطو ال للوصول إلى درجة كبیرة من  المناسب المحیط مجموعها
لذلك فإن  الاستثمار وعلى أساسها یتم تحدید مستویات الكفاءة في السوقتلعب دور مهم في تحدید قرارات 

  .للدول ق رأس المال لها دورا فعالا في كفاءة الأداء الاقتصادياأسو 
بصفة عامة وفي الأسواق المالیة  العالمي التي أحدثت صدمة كبیرة للإقتصاد العالمیة المالیة ةوبوقوع الأزم  

فالأسواق المالیة  رغم حداثة نشأتها،انعكاساتها وآثارها لم تكن الأسواق المالیة العربیة بمأمن من بصفة خاصة 
الخلیجیة من بین الأسواق المالیة العربیة الأكثر تضررا وتأثرا بالأزمة المالیة وذلك لانفتاح أسواقها على الأسواق 

إلى جانب اعتمادها على  ،بالسوق المالیة الأمریكیة المالیة هاوارتباط عدد كبیر من مؤسسات المالیة العالمیة
فإن سوق الدوحة للأوراق المالیة یعتبر من بین الأسواق وعلیه الایرادات النفطیة في تمویل نشاطها الاقتصادي، 

من خلال تأثیرها على  أدائهاحیث شهدت تراجعات حادة في  العالمیة المالیة العربیة التي تأثرت بالأزمة المالیة
  .الركائز الأساسیة في السوق
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  دراسة:ـ إشكالیة ال
  :سبق یمكن طرح الإشكالیة التالیة على ضوء ماو 

 ؟ سوق الدوحة للأوراق المالیة على 2008 العالمیة المالیة ةكیف انعكست الأزم            
  :أبرزها الفرعیة الأسئلةالعدید من  وتندرج تحت هذه الاشكالیة  

 ؟ بهارأس ما علاقة أسواق و  المقصود بالأزمات المالیة؟ ما -
 ما هو واقع سوق الدوحة للأوراق المالیة قبل الأزمة المالیة ؟ -
للدوحــة جــراء الانعكاســات التــي خلفتهــا الأزمــة المالیــة علــى مختلــف  هــل تغیــر أداء ســوق لــلأوراق المالیــة -

 اقتصادیات العالم ؟

   :دراسةال ـ فرضیات
  یة:تالفرضیات الآ ةغتم صیاوللإجابة عن التساؤلات السابقة  
رأس  أسواق في انهیاریتبعه اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادیة  المالیة تعتبر الأزمات -  

  . المال
سوق الأوراق المالیة للدوحة نشاطا متمیزا قبل السنوات القلیلة من ظهور بوادر الأزمة المالیة وهذا  سجل -  

  راجع للنمو الاقتصادي المحقق وارتفاع أرباح الشركات المدرجة فیه.
  العالمیة. تغیر في أداء سوق الدوحة للأوراق المالیة بسبب الأزمة المالیةیوجد  - 
   :دراسةال همیةـ أ
 عرفت والتي یةمالالع الأزمة المالیة بعد وبالأخص الاهتمام،المالیة بالكثیر من  وع الأزماتموض ىیحض   

التي تحتل  الأسواق المالیةخاصة في انهیارات كبیرة في اقتصادیات العالم  وجود أدت إلىو  العقاري بأزمة الرهن
حیث أن آثار وانعكاسات الأزمة المالیة على هذه الأسواق  ،مكانة هامة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة للدول

الذي جعل العدید من الخبراء المالیین  مرالأ المالي العالمي الحاليساهم في ظهور اختلالات كبیرة في النظام 
التدخل في الاقتصاد من عدة جوانب وذلك للتقلیل من للدولة ب كبیردور  مالي یشكلنظام  انتهاجیدعون إلى 

باعتباره من  في تسلیط الضوء على سوق الأوراق المالیة للدوحة أیضا كما تكمن الأهمیة ،الأزمات المالیة حدة
على مواجهة مثل هذه  ومدى قدرتهتغییر أدائه  في انعكاس هذه الأزمة كیفیةو  أهم الأسواق المالیة العربیة

  ككل. العالمي الاقتصادالأزمات التي تمس 
  :دراسةال ـ أهداف

     تهدف هذه الدراسة للتوصل إلى ما یلي :  
 . رأس المال سواقأعلى  مخاطرهاالكشف عن أهم الأزمات المالیة والتعرف عن  - 
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على اقتصادیات دول العالم والحلول المطروحة للتقلیل من الأزمة المالیة العالمیة  التعرف على تداعیات - 
 حدتها ومجابهتها.

ضمن رأس المال محاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظریة المتعلقة بالأسواق المالیة، مع تحدید موقع سوق  - 
 .السوق المالیة

لأوراق ل الدوحة سوقعلى  )أزمة الرهن العقاري(  العالمیةابراز الجوانب التي انعكست فیها الأزمة المالیة   - 
 . المالیة

  الدراسة: منهجـ 
تطلب تختلف المناهج المتبعة في كل بحث حسب طبیعة واشكالیة كل دراسة، وفیما یتعلق بهذه الدراسة     
  ستخدام المناهج التالیة:ا
في الجانب النظري المرتبط بالأزمات  مناسب لوصف الظاهرة المدروسةباعتباره  :التحلیلي المنهج الوصفي -

تحلیل المؤشرات والجداول والأشكال لتوضیح انعكاسات الأزمة ، إلى جانب المالیة العالمیة والأسواق المالیة
  .المالیة العالمیة على سوق الدوحة للأوراق المالیة

 المالیة والأسواق الوقائع التاریخیة والتسلسلات الزمنیة لبعض الأزمات من أجل تتبع المنهج التاریخي: -
   .ومراحل تطورها

  حدود الدراسة:ـ 
  ه الدراسة إنجاز هذ تم وموضوعیةللإجابة على التساؤلات الموضوعة وللوصول إلى الأهداف المرغوبة بدقة     

  :التالیةضمن الحدود 
  الأزمات المالیة وأسواق رأس المال.یتمثل في تحدید العلاقة بین  الحد الموضوعي: - 
  .( بورصة قطر) یتمثل في دراسة سوق الدوحة للأوراق المالیة الحد المكاني: - 
التغیرات الحادثة في وذلك لتوضیح  2015إلى  2005لهذا الموضوع من  تمتد فترة الدراسة الحد الزماني: - 

  السوق من خلال تتبع التطورات قبل وقوع الأزمة المالیة وأثنائها وبعد وقوعها.

  ـ أسباب اختیار الموضوع:
  اختیار الموضوع في النقاط التالیة: تقدیم أسبابیمكن       

 محاولة المساهمة في دراسة الأزمات المالیة والتعرف علیها.  - 
نظرا للعواقب الوخیمة الناتجة عن الأزمات المالیة العالمیة، التعرف على طرق التقلیص من حدة هذه  -    

  الأزمات.                       
  في ظل الأزمات المالیة. وقوف عند واقع أسواق رأس المالال - 
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  ةرغم محدودیة الأسواق المالیة العربیة إلا أنها شدیدة الحساسیة اتجاه الانعكاسات التي خلفتها الأزم -  
سوق على  الدراسة هذه ركزت لقدو  ،علیها، كونها تشكل عائقا لقیامها وتحقیق أهدافها التنمویةالمالیة 

 .والعربیة الأسواق المالیة الخلیجیةالدوحة للأوراق المالیة كونه أحد أهم 
 :السابقة الدراسات ـ

 :التالیة الدراساتعلى من أجل معالجة هذا الموضوع تم الاعتماد   

( دراسـة لأزمـة الـرهن العقـاري فـي  -الوقایـة والعـلاج –العولمة الاقتصـادیة والأزمـات المالیـة نادیة العقون:  -
-2012دكتــوراه لكلیــة العلــوم الاقتصــادیة جامعــة الحــاج لخضــر باتنــة ، أطروحــة الولایــات المتحــدة الأمریكیــة)

دراســة لــبعض الأزمــات المالیــة وأهــم النمــاذج المفســرة لهــا  حیــث تناولــت هــذه الدراســة فــي اطارهــا النظــري 2013
وتــداعیاتها علــى مختلــف اقتصــادیات العــالم مبــرزة مفهــوم  زمــة الــرهن العقــاريلأ كمــي تفســیرتقــدیم  إضــافة إلــى 

العولمــة المالیــة والعوامــل المســاعدة علــى تطورهــا ودورهــا فــي تكــریس الأزمــات المالیــة بهــدف الكشــف عــن العلاقــة 
تحدیـد مـدى مسـؤولیة كـل بین تصاعد العولمة المالیـة وتكـرار وتـواتر الأزمـات المالیـة وتوسـع نطاقهـا، إلـى جانـب 

ار الفائـدة والافـراط فــي مـنح قـروض الـرهن العقــاري عالیـة المخـاطر وكـذلك الآثــار الناتجـة عنهـا، كمـا تــم مـن أسـع
والبحــث عــن البــدائل الممكنــة لتعزیــز الثقــة فــي لأزمــات المالیــة ا مــن تقــدیم جملــة مــن الحلــول والاجــراءات الوقائیــة

لیة وما أفرزته من ثغرات جعلـت حـدوث أزمـات ، حیث توصلت الدراسة إلى أن العولمة الماالنظام المالي العالمي
  .مالیة جدیدة أمرا ممكنا في أي وقت باعتبارها أهم قنوات تدویل وعدوى الأزمات المالیة

 2012-2002الأوروبــي فــي ظــل الأزمــات المالیــة  للاتحــادواقــع ومســتقبل التجــارة الخارجیــة مــریم طبنــي:  -
حیـث خصصــت  2013/2014عـة بسـكرة جاریـة وعلـوم التسـییر جاممـذكرة ماجسـتیر لكلیـة العلـوم الاقتصـادیة والت

الباحثـــة الجـــزء الأول لدراســـة الاطـــار النظـــري للتجـــارة الخارجیـــة والجـــزء الثـــاني الأزمـــات المالیـــة وتـــداعیاتها علـــى 
وتـداعیاتها علـى اقتصـادیات  2008الاتحاد الاوروبي مخصصة بذلك جانـب مهـم لدراسـة الأزمـة المالیـة العالمیـة 

، مــن وروبـيالعـالم وكـذلك أزمـة الیونــان وأخیـرا قامـت بتحلیـل واقــع ومسـتقبل التجـارة الخارجیـة فــي الاتحـاد الأدول 
بــین النتــائج التــي توصــلت إلیهــا الدراســة أن الاتحــاد الأوروبــي شــهد انخفاضــا فــي النمــو وتــدهورا إثــر أزمــة الــرهن 

   .العقاري وأزمة الدیون السیادیة
 - 2008المالیة في تمویل الاستثمارات (دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة دور السوق حلیمة عطیة:  - 

، تهدف هذه 2015-2014، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة في جامعة محمد خیضر بسكرة ) 2013
ستثمار إلى تحدید الاطار النظري للأسواق المالیة ومقوماتها وأنواعها وتحدید مفاهیم كل من التمویل والا الدراسة

المالي وخصائصه ومن خلال آلیة عمل السوق الأولي والقاء الضوء على سوق رأس المال الأردني ودوره في 
)، لذلك قدمت الباحثة دراسة میدانیة لبورصة عمان والنظر 2013 -2008تمویل استثمارات المملكة للفترة ( 

اسة إلى أن بورصة عمان تتمتع بأهمیة بالغة ، خلصت هذه الدر في تداعیات الأزمة المالیة على أداء البورصة
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 ه 
 

كإطار مؤسساتي یعمل على تسهیل انسیاب الأموال من المدخرین إلى المستثمرین، مما یساعد على تمویل 
  .الاستثمارات بها

أطروحة أثر الأسواق المالیة الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربیة، علي بوعبد االله:  - 
تناولت هذه الدراسة معالجة اشكالیة  ،2014- 2013العلوم الاقتصادیة جامعة محمد خیضر بسكرة دكتوراه في 

تأثیر نشاط الأسواق المالیة ( الاستثمارات الأجنبیة في المحفظة المالیة ) على استقرار أسعار الصرف في الدول 
ا وخصائصها، وأهم المؤشرات العربیة حیث ركز الباحث على تقدیم مفاهیم حول الأسواق المالیة، أقسامه

في أسواق الأوراق المالیة كما سلط الضوء على دراسة سوق الصرف الأجنبي وسیاساته، مبینا  ةالمستخدم
مقارنة بالأسواق المالیة الناشئة والمتطورة، واستطاع الباحث تقدیم جانب دینامیكیة أسواق الأوراق المالیة العربیة 

الأوراق المالیة في الدول المتطور والنامیة إلى جانب دراسة انعكاسات الأزمة  مهم فیما یتعلق بفاعلیة أسواق
، من النتائج المتوصل لها في هذه المالیة العالمیة على الاستثمارات الأجنبیة في أسواق الأوراق المالیة العربیة

دفقات الرأسمالیة غیر كافیة الدراسة أن الجهود المبذولة لتطویر الأسواق المالیة العربیة لجذب المزید من الت
   .لتحقیق استقرار أسعار الصرف

إن أهم ما یمیز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة هو أن بعد التطرق للاطار النظري لأهم الأزمات المالیة    - 
ك من أسواق النقد، وذل بالأزمات باعتبارها أكثر تضررا الدراسة على أسواق رأس المالبمختلف جوانبها ركزت 

الأمریكیة والأوروبیة والعربیة، إلى جانب توضیح  البورصاتانعكاسات الأزمات المالیة على مختلف  لإبراز
في الاطار التطبیقي للدراسة من خلال  على سوق الدوحة للأوراق المالیةبدقة  انعكاس الأزمة المالیة العالمیة

    ذلك من تأثیرات سلبیة في بعض الجوانب به.  التعرف على واقع السوق قبل الأزمة المالیة وما أحدثته بعد

  ـ أقسام الدراسة:

مـــن أجـــل دراســـة الإشـــكالیة المطروحـــة واختبـــار مـــدى صـــحة الفرضـــیات مـــن عـــدمها والتوصـــل إلـــى النتـــائج  - 
  ثلاث فصول. المرجوة قسمت هذه الدراسة إلى

وتـــم التطـــرق إلـــى مجموعـــة مـــن  ،الاطـــار المفـــاهیمي للأزمـــات المالیـــةجـــاء الفصـــل الأول تحـــت عنـــوان:  - 
الكسـاد الكبیـر التعاریف حول الأزمات المالیة ،النشأة، والأسباب، كما تم التطـرق  إلـى أهـم الأزمـات كأزمـة 

أزمة جنوب شـرق آسـیا اضـافة إلـى ذلـك أزمـة الـرهن العقـاري  أزمتي البورصات خلال الثمانینات وو  1929
  .والجهود المبذولة لمواجهتها المأسبابها وتداعیاتها على اقتصادیات دول الع

نظـرة  حیث تم اعطـاءالمالیة العالمیة،  ات: أسواق رأس المال في ظل الأزمكما جاء الفصل الثاني بعنوان - 
 و أســواق رأس المــال مــن خــلال دراســة مفهومهــا شــاملة عــن الأســواق المالیــة بصــفة عامــة وبصــفة خاصــة

 المالیـــة  انعكاســـات الأزمـــاتمـــع ابـــراز عوامـــل قیامهـــا، ا، خصائصـــها وكـــذا أدواتهـــا بالإضـــافة الـــى تقســـیماته
  أسواق رأس المال.العالمیة على 
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 لأوراق المالیةل الدوحة سوقعلى  الأزمة المالیة العالمیة اتانعكاسأما الفصل الثالث جاء تحت عنوان:  - 
ســوق الدوحــة لــلأوراق المالیــة مــن خــلال تقــدیم مبســط هــذا الفصــل تــم التعــرف علــى  فــي ( بورصــة قطــر)،

 انعكاسـات الأزمـة توضـیح وكـذا للأساس التنظیمي له و أوراقه المالیة بالإضافة إلى التداول والمؤشرات فیه 
ب تعامـل المسـتثمرین سـالمالیة علیه في تحلیل تطورات مؤشرات أسعار الأسهم المتداولـة ونشـاط التـداول ون

  .)2015 -2005خلال الفترة (
أخیرا وبعد دراسة مختلف جوانب البحث سیتم التوصل إلى جملة من النتائج ومجموعة من المقترحات   -

                                            تتضمنها خاتمة البحث.
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  تمهید
قتصادیة من فترة لأخرى، فلقد كان للأزمات المالیة وقع وأثر الازمات للأنتج میتصف النظام الرأسمالي بأنه   

كبیر على اقتصادیات العدید من الدول، إذ أنها غالبا ما سببت تدهورا حادا في الأسواق المالیة، نظرا لفشل 
ینتج وما  المختلفة للاقتصادى قطاعات علالأنظمة المصرفیة في أداء مهامها الرئیسیة وبالتالي التأثیر السلبي 

العالم  اجتاحفقد  .تتفاوت من حیث شدتها واتساع نطاقهاحیث ها، عنه من إعادة توزیع الدخول والثروات فیما بین
، وتلتها أزمة 1987، ثم الاثنین الأسود سنة 1929جملة من الأزمات المالیة العنیفة، بدایة بالكساد العظیم سنة 

، وصولا إلى أزمات الأسواق الناشئة في التسعینات و أزمة جنوب شرق آسیا إلى جانب الأزمة 1989أكتوبر 
  العالم. دول اقتصادیاتالتي كانت آثارها بلیغة على  2008المالیة العالمیة 

ولعل تتبع الأزمات  كانت الأزمات محل اهتمام الكثیر من المفكرین والباحثین على اختلاف تخصصاتهم، حیث
الفصل  قسیم هذاتم ت آثارها، وعلیه المالیة السابقة یفید في معرفـة أسـبابها ومسـبباتها، ودور الحكومـات فـي علاج

  إلى المباحث التالیة:
  مدخل عام للأزمات المالیة. الأول: المبحث

  .أزمات الأسواق المالیة العالمیة نماذج لأهمالمبحث الثاني: 
  .) 2008( أزمة الرهن العقاري الأزمة المالیة العالمیة المبحث الثالث:
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  مدخل عام للأزمات المالیة المبحث الأول: 
لما ینتج  ،والاهتمام للقلق مثیرة ظاهرة العالم، عبر دول المالیة لقد شكل تكرار وانتشار عدوى الأزمات      

مفاهیم أساسیة بإعطاء  في هذا المبحث البدءوجب لذا  تنتقل بعد ذلك إلى دول أخرى، آثار سلبیةعنها من 
  .وأسبابها وأنواعها تطرق إلى مفهومها یتم الحول الأزمات المالیة عامة، حیث  س

  الیةـــة المـــالأزم تعریف وخصائصالمطلب الأول: 
منظوره له لم یتفق الباحثون والمفكرون الاقتصادیین على وضع تعریف موحد ومحدد للأزمة المالیة فكل      

  :على النحو الآتي الخاص ومع ذلك یمكن ذكر أهم هذه التعاریف وتوجهه
  الفرع الأول: تعریف الأزمة المالیة

  ؛الأزمة في اللغة تعني الشدة والقحط یقال تأزم الشيء أي اشتد وضاق - 
"بأنها عبارة عن موقف تتعرض له دولة ما ویستشعر صانع  :ویدور المعنى الاصطلاحي لمفهوم الأزمة     

التوقع من  القرار فیها درجة عالیة من التهدید للمصالح والقیم الجوهریة للدولة ویتسم هذا التهدید بالمفاجئة، وعدم
قبل صانع القرار فیشعر بضیق الوقت المتاح للتفكیر فیه ویجب علیه في نفس الوقت اتخاذ القرار المناسب 

  .1" بصدده قبل تغسر ذلك الموقف على نحو تصعب السیطرة علیه
أو اضطراب كبیر في مسار النشاط ونموه على المستوى الاقتصادي الكلي "بأنها ویمكن تعریفها أیضا      

الجزئي أو على نطاق المؤسسة الذي ینتقل من المستوى المستقر المتوازن غلى تلك الحالة المضطربة نتیجة 
توفر مجموعة من العوامل الهیكلیة الذاتیة والعوامل في البیئة الداخلیة والخارجیة، تؤدي إلى تراجع ملحوظ في 

سومة وتهدید المصالح وتحقیق خسائر في قیمة مستوى النمو ثم انهیار في القدرة على تحقیق الأهداف المر 
  .2"الأصول والثروة وبما ینعكس في النهایة في تهدید بقاء المؤسسة واستمراریتها و كیانیتها

الأزمة المالیة عبارة عن مصطلح مركب من كلمة أزمة ومالیة، وقد عرفت الأزمة اقتصادیا بأنها        
أحد الأنشطة الاقتصادیة أو في مجال النشاط الاقتصادي في بلد ما أو اضطراب فجائي یطرأ على التوازن في 

الإنتاج  ( عدة بلدان، وتطلق بصورة عامة على الخلل الناشئ من اختلال التوازن بین العرض والطلب
  ؛والاستهلاك)

أما المالیة فهي: تشمل الحسابات التي تسجل العملیات على السندات والأسهم، وعلى المؤن في حال   
  .3انخفاضها والصفقات المتعلقة بالسیولة لدى المؤسسة أو بالكمبیالات

                                                
  .17، ص2013مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمان،  ، >> الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وحوكمة الشركات <<مصطفى یوسف كافي، 1
، اتحاد المصاف العربیة،  >>(الدلیل العلمي التطبیقي لإدارة الأزمات)  إدارة الأزمات الاقتصادیة والمالیة والمصرفیة محددات << فؤاد حمدي بسیسو، 2

  .34، ص 2010بدون ذكر بلد النشر،
  . 17، ص2011الأردن،، عالم الكتب الحدیث للنشر والتوزیع، >> الأزمة المالیة المعاصرة تقدیر اقتصادي إسلامي <<عمر یوسف عبد االله عبابنة، 3
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الحاد في الأسواق المالیة لدولة ما، أو مجموعة من الدول، ومن أبرز  تعرف بأنها :"ذلك التدهور كما      
تها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئیسیة، والذي ینعكس سلبا على تدهور كبیر في قیمة سما

العملة وأسعار الأسهم، مما ینجم عنه آثار سلبیة في قطاع الإنتاج والعمالة، وینجم عنها إعادة توزیع الدخول 
  .1" والثروات فیما بین الأسواق المالیة الدولیة

 الوظائف في بعض توقف أو خلل عنها ینتج  المالیة، المنظومة تواجه حرجة مرحلةوعرفت أیضا أنها: "       
 النظام في استقرار عدم عنه الأحداث، ینجم في سریع تطور ویصاحبها كلها، أو المنظومة لهذه الحیویة

 لهذا التوازن وإعادة لنجدتها السریعالتدخل  ضرورة إلى فیها القرار اتخاذ سلطة ویدفع المنظومة، لهذه الأساسي
  .2النظام"

أو ما  لدولة المالينظام " هي التدهور الحاد في ال: من خلال التعاریف السابقة یمكننا القول أن الأزمة المالیة  
على المستوى ویعرقل نموه واستقراره  الاقتصادي اضطراب كبیر في مسار النشاطیؤدي إلى  مجموعة من الدول،

مما یستدعي  وعلى مختلف القطاعات الاقتصادیة على قیمة العملةالسلبیة ، كما تنعكس آثارها و الجزئيأالكلي 
  ؛" وارجاع التوازن والاستقرار للمنظومة المالیة التدخل السریع للسلطات للخروج من الأوضاع الحرجة للأزمات

  الفرع الثاني: خصائص الأزمة المالیة 
   بالخصائص الآتیة:إن الأزمة المالیة تتمیز  - 

: أي عدم امكانیة التنبؤ بها، لأن الأزمة في بدایتها تسبب صدمة ودرجة حدوثها بشكل عنیف ومفاجئ  -
 مما یضعف قدرات الفعل المؤثر والسریع لمجابهتها؛ عالجمی اهتمامواستقطاب  عالیة من التوتر

القرار وصعوبة تحدید الأخطار  عدم وضوح الرؤیة لدى متخذالكافیة عنها: یؤدي إلى  نقص المعلومات -
 المجهولة للأزمة سواء في حجمها أو درجاتها ؛

ضیق الوقت: إن حدوث الأزمة بشكل مفاجئ لا یتیح وقتا كافیا للاستجابة لها لأنها تحتاج للحل السریع لما  -
 .3تمثله من تهدید لمصالح المنظمات

 الى فقدان السیطرة علیها؛ التعقید والتشابك: أي التداخل في عواملها وأسبابها یؤدي -

 

                                                
، 2011 ، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة،>> الأزمة الاقتصادیة العالمیة إنذار للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة <<محمد سعید محمد الرملاوى،  1

 .14ص
  .18، ص 2009الجامعیة، الإسكندریة، ، الدار >>الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي <<إبراهیم عبد العزیز النجار،   2
مدى تأثیر معاییر القیمة العادلة على تداعیات الأزمة المالیة  <<علي محمد ثجیل المعموري، فارس جمیل حسین الصوفي، مداخلة بعنوان:  3

جامعة لیة، ، المؤتمر العلمي الثالث حول الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول، قسم المحاسبة، كلیة العلوم الاداریة والما>>العالمیة
  . 12 -11، ص ص 2009أفریل  29 -28، عمان، یومي الاسراء
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درجات عالیة من الشك في البدائل المطروحة یؤدي إلى  : أي سرعة تصاعد الأحداثتصاعدها المتواصل -
 .1أي غیاب الحل الجدري السریع لمجابهة الأحداث المتسارعة

 ؛حالة من الخوف والهلع قد تصل إلى حد الرعب وتقیید التفكیر الخوف: ینتج عنها سیادة -
ومنه فإن الأزمة ینظر لها من خلال تأثیراتها المستقبلیة باعتبارها خط حقیقي لا یتعلق بالماضي والحاضر، بل 

  .2یشتد تأثیرها في المستقبل
  3وعلیه فإن الأزمة بالمفاهیم والخصائص السابقة تأخذ أبعادا ثلاثة تتمثل في الآتي: 

، غیر متوقعة بدقة وفي مكان المفاجئبعد المفاجأة، حیث أن الأزمة تنشأ وتنفجر في الوقت  البعد الأول:
  أیضا. مفاجئ

الخطیر للمصالح، والأهداف الجوهریة الخاصة بالكیان الاداري تهدید الالبعد الثاني: بعد الرعب، الناجم عن 
ح الباب لمزید من الهواجس والشكوك الحالیة والمستقبلیة، وما یترتب على ذلك من هلع وخوف وتوتر یفت

  والاحتمالات المتعارضة على نطاق واسع، نتیجة اتساع النطاق المجهول وتصاعد أحداث الأزمة.
البعد الثالث: بعد الزمن، الناجم عن الوقت المحدود المتاح أمام صناع القرار لاتخاذ الفرار السریع والصائب، ولا 

الوضع في التفاقم ونشوب  لاستمراریتضمن أي أخطاء، اذ لن یكون وقت أو مجال للتأخیر أو لإصلاح الخطأ 
  أزمات جدیدة أشد.

 ومراحـــل تطورهـــا مـــالیـــةالمطلب الثاني: أسبـــاب الأزمـــات ال
 تختلف و المالیة الأزمات أسباب وتتنوع تتعدد بل سببین، أو واحد سبب إلى المالیة الأزمات إرجاع یمكن لا  

  . دولة كل ظروف بحسب مراحل تطورها
  : أسباب الأزمات المالیةالفرع الأول

  ي:یل فیما وتتمثل مالیة أزمة لإحداث واحد آن في تتضافر الأسباب من جملة هناك  
 :الكلي الاقتصاد قراراست عدم أولا:
 التجارة شروط تنخفض فعندما التجاري، التبادل شروط في التقلبات هو الدولیة تالأزما مصادر أهم أحد إن    

 الدیون، خدمة خصوصا بالتزاماتهم الوفاء والاستیراد التصدیر العاملین في مجال البنوك عملاء على یصعب
 اتفالتغیر  المالیة، للأزمات المسببة الخارجیة المصادر أحد العالمیة الفائدة أسعار في تعتبر التقلباتحیث 
 الأجنبي الاستثمار تدفقات على ؤثرت بل الاقتراض تكلفة على فقط ؤثرتلا  عالمیا الفائدة أسعار في ةالكبیر 

 فترة خلال النامیة الدول إلى و من الأموال رؤوس تدفقاتإذ كانت  جاذبیتها، ودرجة الدول إلى المباشر

                                                
الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة  ،>>بالأزمة المالیة العالمیة علاقة الالتزام بمعاییر الحوكمة<< مداخلة بعنوان: مریم الشریف جحنیط، 1

   .  5، ص 2009أكتوبر  21-20الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 
   .8، ص2010دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  ،>>إدارة الأزمات << محمود جاد االله، 2
   .27، ص 2012، دار زهران للنشر والتوزیع، عمان، >>الدولیة في ظل النظام العالمي الجدید إدارة الأزمات<<عبد السلام جمعة زاقود،  3
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 تمعدلا في التقلباتف المحلي الجانب في أما المالیة، الأزمات من العدید لحدوث مباشرا سببها التسعینیات
 منح وخصوصا المالیة الوساطة بدور القیام على المصرفي القطاع مقدرة في حاسما عنصرا تعتبر التضخم
 سببا الأسعار مستویات ارتفاعو  التضخم  عن الناتج الاقتصادي الركود اعتبر وقد السیولة، وتوفیر الائتمان
  1. المالیة الأزمات لحدوث مباشرا
  اضطرابات القطاع المالي ثانیا:

  :وترجع أسباب الاضطراب في القطاع المالي إلى
  تراخي سیاسات الاقراض وعدم تلاؤم أصول وخصوم البنوك - 1- 1 

خصوصا من  بنوكمنح القروض الى ظهور مشكلة عدم المطابقة بین أصول وخصوم الالتوسع في یؤدي      
جانب عدم الاحتفاظ بقدر كافي من السیولة لمواجهة التزاماتها الحاضرة والعاجلة في فترات تكون أسعار الفائدة 

المحلیة عالیة وسعر العالمیة مرتفعة وأكثر جاذبیة من أسعار الفائدة المحلیة، أو عندما تكون أسعار الفائدة 
كذلك الى عدم  لبنوكالصرف ثابت مما یغري المصارف المحلیة بالاقتراض من الخارج وقد یتعرض زبائن ا

  ؛أیضا م بالنسبة للعملة الأجنبیة ولفترات الاستحقاقؤ التلا
  التحرر المالي غیر الوقائي - 2- 1
ن الخارج وانهیار أسواق الأوراق المالیة القاسم شغل التوسع في منح الائتمان وتدفقات كبیرة لرؤوس الأموال م  

المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالیة والذي یتواكب مع الانفتاح الاقتصادي والتجاري والتحرر المالي 
، الذي یعني دخول بنوك أجنبیة إلى السوق المالي، مما یزید الضغوط التنافسیة على 2الغیر الوقائي وغیر الحذر

قد لا یتحملها  لیة لا سیما في الأنشطة الائتمانیة الغیر مهیأة لها، وقبول أنواع جدیدة من المخاطرالبنوك المح
البنك، وبدون الاعداد والتهیئة والرقابة اللازمة قبل التحرر المالي فإن البنوك قد لا تتوفر لها الموارد والخبرات 

   .3اللازمة للتعامل مع هذه الأنشطة والمخاطر الجدیدة
  ثالثا: سیاسة سعر الصرف:

إتباع الحكومة نظام سعر الصرف الثابت مع عجز  من العوامل التي تساهم في انشاء بیئة ملائمة للأزمات 
ارتفاع معدلات التضخم وارتفاع أسعار الصرف الحقیقیة وتزاید عجز ینتج عنه ما  مستمر في الموازنة العامة

                                                
   .7، ص2004 الكویت،سلسلة جسر التنمیة، المعهد العربي للتخطیط، ، >>الأزمات المالیة <<ناجي التوني،  1
 في ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجیستیر >>2012-2002واقع ومستقبل التجارة الخارجیة للاتحاد الأوروبي في ظل الأزمات المالیة << مریم طبني، 2

  .81، ص2013/2014العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: اقتصاد دولي، جامعة بسكرة 
  ، مذكرة>>الاقتصادیة والأزمات المالیة: الوقایة والعلاج '' دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة '' العولمة <<نادیة العقون،  3

  .17، ص2012/2013تخصص: اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة،  ( غیر منشورة )، مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة
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 إلى انهیار سعر الصرف ؤديمن الصرف الأجنبي وهو ما ی الاحتیاطیات و انخفاض فيالمدفوعات  میزان
  .1الثابت

اذ أن أسعار الصرف الثابتة تشجع على الاقتراض الأجنبي بسبب تجاهل المقترض لمخاطر سعر الصرف    
سواء تم الاقتراض الخارجي مباشرة بمعرفة المشروعات المحلیة أو بطریقة غیر مباشرة من خلال الوساطة 

حلیة، فإن تزاید القروض بالعملات الأجنبیة یساهم في تعرض الاقتصاد المعني بمخاطر الصدمات المالیة الم
الداخلیة أو الخارجیة، ومن ثم لمخاطر الأزمات المالیة، وفي المقابل عند انتهاج سیاسة سعر الصرف المرن 

الأسعار المحلیة مما یؤدي فإن حدوث أزمة العملة مثلا سوف یؤدي فورا الى تخفیض قیمة العملة وزیادة في 
 .2الى تخفیض قیمة أصول وخصوم المصارف الى مستوى أكثر تناسقا مع متطلبات الأمان المصرفي

 :والتنظیمي والرقابي المحاسبي النظام ضعف رابعا:
 القانوني النظام ضعف و المعلومات، عن الإفصاح ودرجة المتبعة المحاسبیة والإجراءات النظام ضعف إن    

 وعدم واحد، لمقترض المقدمة للقروض الأقصى بالحد الخاص بالقانون الالتزام وعدم ،بنكیةال للعملیات المساند
یؤدي إلى نشوء الأزمات في الدول التي تعاني  ما المالیة، القطاعات وهشاشة ضعف من یزید والشفافیة الوضوح

  .3الأزمات لمواجهة الصحیحة الإجراءات اتخاذ على الحكومات قدرة من یحد امكالأوضاع هذه 
 تشوه نظام الحوافز: خامسا:

من الصدمات والأزمات المالیة والمصرفیة لن یعمل بنجاح، إلاّ إذا كان القائمون  إن أي نظام صمم للحد -   
مرحلة مبكرة،  علیه لدیهم الحافز المهم لعدم تشجیع قبول المخاطر المتزایدة واِتخاذ إجراءات تصحیحیة في

ویجب أن یكون هناك إحساس مشترك لدى كل من أصحاب البنوك والمدیرون والمقترضون وكذا السلطات 
  .4الإشرافیة بأن هناك أشیاء سیفقدونها إذا فشلوا جمیعا في العمل بالطریقة التي تتوافق مع التزاماتهم

الأزمات المالیة التي ساهموا في حدوثها فلا  لا یتأثر ملاك المصارف والإدارات العلیا مالیا من جراءحیث  -  
یتم مثلا إنهاء خدماتهم أو تحمیلهم الخسائر التي حدثت من جراء الأزمة خصوصا عند تحمل المصرف مخاطر 
زائدة عن مقدرته، ومن ناحیة أخرى فقد دلت التجارب العالمیة أیضا على أن الإدارات العلیا في المصارف وقلة 

سباب الأساسیة للأزمات المصرفیة وأن عملیة تعدیل هیكل المصرف وتدویر المناصب خبرتها كانت من الأ
الإداریة لم تنجح في تفادي حدوث الأزمات أو الحد من آثارها، لأن نفس الفریق الإداري ظل في مواقع اتخاذ 

                                                
، ( غیر منشورة ) ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجیستیر في العلوم الاقتصادیة>> دور سعر الفائدة في احداث الأزمات المالیة << ال بوزیدي،جم 1

  . 315، ص 2011/2012تخصص: اقتصادیات المالیة والبنوك، جامعة امحمد بوقرة، بومرداس،
  . 82، ص >>مرجع سابق <<،مریم طبني 2
    ، الملتقى الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة، جامعة >>تحلیل أسباب الأزمة المالیة وسبل معالجتها < <الحبشي، مداخلة بعنوان:فتیحة  3

   .3، ص2009دیسمبر، 15-14منتوري، قسنطینة، یومي
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات  ،>>النظام المصرفي في الحد من الأزمات المالیة والمصرفیة بالاشارة إلى حالة الجزائر دور حوكمة <<عبد القادر بادن،  4

، تخصص: مالیة ومحاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي ( غیر منشورة ) علوم التسییر في نیل شهادة الماجیستیر
  .81، ص 2008 -2007الشلف، 
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ان، ودلت التجارب القرارات بحیث لم یحدث تغییر حقیقي في الإدارة وطریقة تقییمها وإدارتها لمخاطر الائتم
 كذلك على أن الإدارات العلیا في حالات متعددة نجحت في أن تخفي الدیون المعدومة للمصرف لسنوات وذلك
نتیجة لضعف الرقابة المصرفیة من ناحیة وضعف النظم والإجراءات المحاسبیة من ناحیة أخرى ، وهذا الوضع 

لأزمات المالیة والاستعداد الجید لتفادي حدوثها الصعب التعرف على العلامات السابقة لحدوث ا جعل من
  .1والتخفیف من آثارها

  :اتــل تطور الأزمــــمراح: الفرع الثاني
  :2مراحل أساسیة وهي ثلاث فيالأزمات  تطور یمكن حصر مراحل

   :زمةقبل ال مرحلة ما أولا:
  وأحداث تدل على نشأة الأزمة: اقتصادیة وجود مؤشراتتتمیز هذه المرحلة ب

  الاقتصادیة المؤشرات - 1- 1
قد تسبق هذه المرحلة مقدمات ومؤشرات كثیرة تنبئ بقرب وقوع الأزمة، ومن هذه المؤشرات ما یتعلق بارتفاع    

نسب العجز المالي، والاستهلاك الحكومي وارتفاع حجم الائتمان المصرفي والدیون الخارجیة قصیرة الأجل 
ارتفاع نسبة الدیون المعدومة والتحولات المستحقة على القطاعات المصرفیة، والتقلبات في أسعار الأسهم، و 

الكبیرة في الأسواق المالیة وضعف نظم الرقابة والاشراف وغیاب الشفافیة والإفصاح وغیرها مما یعد مقدمات 
  لبدایة أزمة مالیة.

  الأحداث - 2- 1
الاتجاه  ثمن حیالأزمة، حیث تكون أحداث ومواقف غیر محددة المعالم  نشوءتعد هذه المرحلة هي مرحلة     

 وهذا لإفقادأو الحجم، وتتمثل أهمیة هذه المرحلة في محاولة استشراف الأزمة والإعداد لمواجهتا عند حدوثها، 
  .مرتكزات النمو ومن ثم تحجیمها والقضاء علیهاالأزمة 
  مرحلة وقوع الأزمة:  ثانیا:

  تتمیز هذه المرحلة بـ:
لتصل إلى نقطة الانفجار منذرة بالخطر الحقیقي على  السیطرة على متغیرات الأزمة المتسارعةصعوبة  - 

  ذلك الصدمة وحالة عدم التوازن التي تحدثها.وهذا من  ،الاقتصاد
  .مؤشرات تظهر في التقلبات الحادة في أسعار الأصول المالیة وأسعار الأسهم والعقارات  وجود - 
   .سحب الودائع وإغلاق العدید من المشروعات في والاندفاعتزاید حالات الإفلاس  - 
  .للمؤسسات المالیة من قبل الحكومات المساعداتن بعض المؤسسات وتقدیم یتأم - 

                                                
مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )،  ،>>العربیة وسبل تفعیلها معوقات أسواق الأوراق المالیة <<رشید بوكساني،  1

   .177، ص2006 -2005كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
   .34- 33ص ص  ،>>مرجع سابق << عمر یوسف عبد االله عبابنة، 2
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  ونموها. الأزمة لانفجاركل هذه الأحداث تعد مؤشرا حیث أن  
  : وانتهائهاالأزمة  انحصارمرحلة  ثالثا:

  تتمیز هذه المرحلة بـ:
  .، وذلك بتغییر السیاسات المالیة والنقدیةانفجارهاالجهاز المالي والنقدي بمجابهة الأزمة بعد  قیام - 
    الرقابیة والنظم الخاصة بالعمل للخروج من هذه الأزمة  طالضوابإجراء الإصلاحات الضروریة في الإدارة و  - 

   .المالیة
ونقطة التحول نحو المرحلة الأخرى من مراحل  الانفراجووصولها إلى الذروة وبدایة  انفجارهاإن تفاقم الأزمة و  - 

 .والانفراجالأزمة  انتهاءمرحلة  تؤدي بالوصول إلى، الاقتصادیةالدورات 

  المطلب الثالث: أنواع الأزمات المالیة
  : وفق الأنواع التالیةیمكن تصنیفها  ،أنواع الأزمات المالیة والاقتصادیة في وتعدد هناك اختلاف   

  )المصرفیة  (البنـــــكیــــة : الأزمات الفرع الأول
  من خصائص هذه الأزمة مایلي:

  ؛بنوك الى تدافع شدید من جانب المودعین لسحب ودائعهم ةتعرض البنك أو عد - 
  .1عدم قدرة البنوك على مواجهة طلبات السحب - 
   ؛المتوفرة ولا نسبة احتیاطاتها (الاحتیاط القانوني) حجم السحوبات المطلوبة لا تغطي سیولة البنوك - 
   ؛ما یسمى بأزمة السیولة لدى البنوك ظهور - 
تدخل باعتباره الملجأ الأخیر للسیولة في حالة تعرض بنك واحد لهذه الأزمة، أما إن الالبنك المركزي  استطاعة - 

، ) Systematic Banking Crisisفي تلك الحالة أزمة مصرفیة ( انتقلت العدوى إلى باقي البنوك فتسمى
  ؛وعندها قد یعجز في تدخله للإنقاذ

هناك صورة أخرى للأزمات المصرفیة تحدث عندما ترفض البنوك منح القروض خوفا من عدم قدرتها على  - 
   ؛الوفاء بطلبات السحب المتوقعة

  .2 ( Credit Crunch )بأزمة الائتمان  هذا الخوف یحدث أزمة في الإقراض وهو ما یسمى - 
  ( أزمة میزان المدفوعات ) : أزمات العملة وأسعار الصرفالفرع الثاني

  یلي: من خصائص هذه الأزمة ما
  الكبیرة في أسعار الصرف؛سریعة و التغیرات ال تنشأ نتیجة - 
  ؛للتبادل تأثیر في قدرة العملة على تأدیة دورها كمخزن للقیمة أو كوسیطالتؤدي إلى  - 

                                                
القاهرة،  ، دار النیل للطباعة والنشر،>>الأزمات المالیة في الأسواق الناشئة مع اشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسیا<<أحمد یوسف الشحات،  1

  . 14، ص 2001
  . 21- 20 ص ، ص>>مرجع سابق <<عمر یوسف عبد االله عبابنة،  2
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یؤدي هذا تقوم السلطات النقدیة باتخاذ قرارات تقضي بخفض سعر العملة كنتیجة لعملیات المضاربة، وقد  - 
   .1إلى انهیار جوهري لسعر العملة

الأزمات  هذهوتحدث  )،( Balance of Payments Crisis أیــــضا بــــأزمـــــة مــــیزان المــــــدفـــــــوعـــــــاتمى ـــــتس - 
لدى اتخاذ السلطات النقدیة قرارا بخفض سعر العملة نتیجة عملیات المضاربة، وبالتالي قد تؤدي تلك الأزمات 

  ؛الى احداث انهیار في سعر تلك العملة
یمكن أن یحدث هذا النوع من الأزمات نتیجة التدفق الكبیر لرؤوس الأموال الى الداخل یرافقها توسع  كما - 

  ؛مفرط وسریع في منح الائتمان  فیزداد حجم القروض المشكوك في تحصیلها لدى البنوك المحلیة
عر الصرف الحقیقي انخفاض اسمي في قیمة العملة الوطنیة مقارنة بالعملات الأجنبیة، حتى یصبح س حدوث - 

 .2أقرب الى سعر العملة المنخفض مؤدیا ذلك الى حدوث موجة من التدفقات الرأسمالیة للخارج
  ": حالة الفقاعات أزمة أسواق المال " :الفرع الثالث

  :3یلي من خصائص هذه الأزمة ما
الأصل بشكل یتجاوز قیمتها  عندما یرتفع سعر " والتي تحدث الفقاعة نتیجة ما یعرف اقتصادیاً بظاهرة " تنشأ - 

   .العادلة نتیجة شدة المضاربة
   .عن ارتفاع سعره ولیس بسبب قدرة هذا الأصل على تولید الدخل الربح الناتج وه الأصل الهدف من شراء - 
  .وتصل إلى أدنى مستویاتها یحدث الانهیار عودة أسعار الأصول إلى قیمتها الحقیقیة خلال - 
  سواء في  الأصول الأخرى حالات من الذعر والخوف فیمتد أثرها نحو أسعار قیمة الأصولالانهیار في یرافق  - 

   .قطاعات أخرى نفس القطاع أو
  :: أزمة الدیون الخارجیةالفرع الرابع

  :4یلي من خصائص هذه الأزمة ما
  بة علیها.تنشأ عندما تعجز الدولة عن سداد قروضها والفوائد المتر  - 
هذه الأزمة من اخطر الأزمات المالیة لكونها تجعل الدول أكثر تبعیة وأضعف موقفا مالیا أمام العالم  تعتبر - 

  .الخارجي

                                                
، الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة 2008>>قراءة في الأزمة المالیة العالمیة  << مداخلة بعنوان: یوسف أبو فارة، 1

   .5، ص 2009دیسمبر  15 -14وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، یومي 
  . 23 - 22 ص ص ،>>مرجع سابق <<عمر یوسف عبد االله عبابنة،  2
، المؤتمر العلمي الثالث حول: >>الأزمة المالیة: مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربیة << مداخلة بعنوان: رزیق،فرید كورتل، كمال  3

 ،29 -28ردن، یوميالأزمة المالیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول(التحدیات والآفاق المستقبلیة)، كلیة العلوم الإداریة والمالیة، جامعة الإسراء، الأ
             . 4ص 2009فریلأ
صفاء للنشر والتوزیع، عمان،  دار ،>>السیولة الدولیة في ظل الأزمات الاقتصادیة والمالیة <<عبد الكریم شنجار العیساوي، عبد المهدي رحیم العویدي،  4

   .183، ص2014
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توقف القطاع العام عن سداد التزاماته مما یؤدي الى هبوط حاد في تدفقات رؤوس الأموال الى الداخل، وقد  - 
المالیة المشكوك بها للمقترض وتساهل ادارة یحصل تعثر في السداد لمجموعة من الأسباب أهمها الملاءة 

  البنوك في منح الائتمان دون ضمانات كافیة من المقترض.
  المبحث الثاني: نماذج لأهم أزمات الأسواق المالیة العالمیة 

أو كما  ) 1933- 1929أزمة الكساد الكبیر (  بت الاقتصاد الرأسمالي من أبرزهاشهد العالم أزمات أصا    
، وأزمة دول 1994 وأزمة المكسیك )،1989- 1987( وأزمتي البورصاتیسمیها البعض أزمة الخمیس الأسود 

الأسباب  حیث من المالیة، بالأزمات المتعلقة النقاط أهم إلى التطرق سیتم ومن هنا، 1997 جنوب شرق آسیا
  والنتائج.

  )1933-1929( " الخمیس الأسود" الكبیرالمطلب الأول: أزمة الكساد  
غیر البناء تحیث كانت السبب في  أثرا أشدها تعد أشهر الأزمات المالیة التي شهدها الاقتصاد العالمي و    

  .الهیكلي للنظام المالي العالمي
  1929 الفرع الأول: نشأة أزمة 
في أعقاب فترة شهدت فیها الولایات المتحدة الأمریكیة ازدهارا غیر مسبوق  1929هذه الأزمة سنة  بدأت -  

  1حیث غمرت الأموال جمیع البنوك والشركات الأمریكیة وتم توظیف جزء كبیر منها في سوق الأوراق المالیة
والفردي  الانتاج الصناعيرغم أن فترة العشرینیات كانت فترة انتعاش وتوسع اقتصادي حیث تضاعف بال -  

بورصة لا ان الصدمة الأساسیة التي تعرضت لها إ في الولایات المتحدة الأمریكیة %1وبأدنى نسبة بطالة دون 
 من حدة المضاربةهذا حدود مرتفعة نتیجة ازدهار الصناعة وقد زاد  ا، حیث بلغت المضاربة فیهوول استریت

أسعار الأسهم مع هبوط مردودها وقد  ما رفعحساب العمل، وهو تغیر توزیع الدخل لصالح رأس المال على 
تسربت رؤوس الأموال من نیویورك الى لندن برفع بنك انجلترا أسعار الفائدة، وانهارت البورصة في 

   ؛، وأجبرت الأزمة الصناعیین على زیادة انتاجهم من أجل تسدید دیونهم24/10/1929
 1932السوق الى هبوط الأسعار واستمرت الأزمة نحو حدها الأدنى عام أدت زیادة الانتاج والعرض في كما  - 

، وانخفضت أجور العاملین 1931عام  %16وارتفعت البطالة الى  %28حیث شهد هبوط النتاج الصناعي 
من العاملین، وانخفض دخل  % 23ملیون أي 14وبلغ عدد العاطلین عن العمل في أمریكا وحدها  %39بنسبة 

واتباع سیاسة الانفاق الجدید لمساعدة العاطلین عن  %50الفرد وهو الأمر الذي دفع الى خفض قیمة الدولار 
عادة التشجیر وانشاء الطرقات من أجل زیادة الطلب واطلاق إالعمل وایجاد التوظیف واستخدام الشباب في 

  .2ألمانیا وفرنسا وانجلترا تأثرت بهذه الأزمة بدرجات متفاوتةحیث أن كل من  الانتاج الصناعي من جدید،
  

                                                
 .30ص، 2003، 2الطبعة الاسكندریة،  ،الدار الجامعیة ،>>الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي <<،ابراهیم عبد العزیز النجار 1
  .  86ص ،>>مرجع سابق <<مریم طبني،  2
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  1929أزمة وخصائص : أسباب ثانيالفرع ال
في الأسواق الدولیة وتجدر الإشارة الى أن هذه  الى جملة من الانحرافات الحاصلة 1929تعود أسباب أزمة    

  الأخیرة تمتاز بالعدید من الخصائص وفیما یلي سیتم التطرق لأهم هذه الأسباب والخصائص.
  أسبابها أولا:

 یمكن ارجاع أسباب أزمة الكساد الكبیر الى الأسباب التالیة:

صدمة في النظام المالي، مما في حدوث  1929ساهم رفع النظام الاحتیاطي لسعر الخصم في أوت  - 
  .1أدى الى حدوث الكساد الاقتصادي الكبیر

البیع على المكشوف من طرف المضاربین للأسهم التي لیست في ملكیتهم بأسعار مرتفعة على أمل  - 
 ؛شرائها عند انخفاض أسعارها مقابل هامش ربح

  .2ر الأوراق المالیةالممارسات الغیر الأخلاقیة واستغلال ثقة العملاء والتلاعب في أسعا - 
  ؛89%بـ 1929 سنة تلت التي الثلاثة الأعوام في جونز داو مؤشر وانخفاض الأسهم، سوق في یارنها - 
 ؛بشهور الأسهم أسواق یارنها بعد التجاریة المصارف إفلاس جراء القروض حجم تقلیص - 
 ؛ (bank of America ) منها مصرف، 608 عن یقل لا ما إفلاس - 
 ؛السوق في كبیرة أموال وضخ دوریة بصفة الفائدة سعر بتخفیض الفدرالي الاحتیاطي قیام - 
سعر  بخفض روزفلت فرانكلین الرئیس إدارة نیة عن للإشاعات انتشار إثر الدولار بیع على الناس فتتها - 

         ؛الدولار
  خصائصها ثانیا:

  :3من خصائص هذه الأزمة ما یلي
 .بكامله الرأسمالي النظام في النسبي الاستقرار زعزعة في تتسبب - 
 .الرأسمالي النظام في الدوریة الاقتصادیة بالأزمات الوثیق ارتباطها من انطلاقا دوریة صفة لها كان - 
 .)1933- 1929من(  سنوات 04 حوالي استغرقت حیث المدة، في الاستمراریة - 
 33% ربمقدا البنوك لدى الودائع انخفضت مثلا المتحدة الولایات في استثنائي بشكل الأزمة وحدة عمق - 

 عام بدایة منذ المفلسة البنوك عدد وكان الضعف، بمقدار الاقتراض و الخصم انخفضت عملیات كما
 من الكثیر ضیاع إلى أدى مما البنوك عدد إجمالي من 40% حوالي 1933 عام منتصف حتى 1929
 .منهم الصغار خاصة المودعین مدخرات

                                                
  . 216ص ،>>مرجع سابق <<،فؤاد حمدي بسیسو 1
  .  87ص، >>مرجع سابق <<مریم طبني،  2
 مذكرة مقدمة لنیل ،>>-سووت دراسة تحلیلیة وفق نموذج –العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربي انعكاسات الأزمة المالیة  <<حمزة دبار، 3

ة محمد خیضر شهادة الماجیستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: اقتصاد دولي، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامع
   .13 -12، ص ص 2012/2013بسكرة، 
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 1929 سنة 55%  من الفائدة أسعار تراجعت حیث، الفائدة أسعار مستویات في الكبیر الانخفاض - 
 النقود على الطلب تزاید عن ناتجا البدایة في الانخفاض هذا كان وقد ، 1933سنة 31% إلى لتصل
 بسبب حاد بشكل القروض على الطلب انخفض الأزمة استمرار مع لكن السابقة، القروض لسداد

 .رؤوس الأموال عرض وزیادة والمبادلات الصناعي الإنتاج انخفاض
 في الذهبي النظام یارنها إلى أدى ما وهذا، العملات صرف أسعار في الحادة التقلبات مع الأزمة توافق - 

 الموازنة في العجز تزاید بسبب العملات لمعظم الشرائیة القدرة تدهور مع ذلك وتزامن الدول، معظم
  .الرسمیة الذهبیة الاحتیاطات حجموانخفاض  المدفوعات وموازین العامة

  1929أزمة  نتائج :لثالفرع الثا
آثار هذه الأزمة الى خارج الولایات المتحدة الأمریكیة لتضرب دول أوروبا الغربیة على نحو هدد أركان  امتدت  

  ما یلي:إلى نتائجها  أدتكما  النظام الرأسمالي
یعمل دعه  دعهفقدان شرعیة الفروض الأساسیة للنظام الاقتصادي الكلاسیكي الحر المعروف بـ "  - 

  ؛یمر"
 .1ظهرت النظریة الكنزیة لتؤكد على ضروریة تدخل الدولة في الحیاة الاقتصادیة - 
 انخفاض الأرباح وتراكم رأس المال وارتفاع معدلات البطالة وانخفاض الأجور؛ - 
  .19292مقارنة بحجمها قبل  %74و  1929مقارنة بسنة  %40الخارجیة بــ انكماش التجارة  - 
  ؛ملیون عاطل في مختلف بلاد العالم 100بحوالي  تبطالة على نطاق واسع قدر انتشار  - 
   ؛بلدا رأسمالیا وحدوث تدهور بالغ في التجارة العالمیة 56 انهیار قیم عملات - 
 .3انهیار نظام النقد الدولي - 
 Goldeالمشهورة ( الاستثماریة الشركة أسهمأن  حیث 1932 جوان حتى تواصل البورصة أسعار انهیار - 

Man-Sachs  ( بـ  خسارة ، أي1932سنة  في دولار 1.75 إلى للسهم دولار  104من انخفضت
 ؛98%

 إلى دولار 75 من أي 100أسهمها على قیمة قسمت "American Founders Groupe" شركة   - 
 ؛ 1935و 1929 بین دولار   0.75

                                                
     الملتقى  ،>>الأزمة المالیة العالمیة: التنبؤ بالأزمة، فرص الاستثمار المتاحة في ظلها والحلول الممكنة لمواجهتها<<فرید كورتل، مداخلة بعنوان:  1

العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي  حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العلمي الدولي
   . 3 -2، ص ص2009أكتوبر  21  -20

نیل شهادة  مقدمة ضمن متطلبات مذكرة، >>تداعیات أزمة منطقة الیورو على الشراكة الأورومتوسطیة  دراسة حالة الجزائر <<نادیة بلورغي،  2
   .23، ص 2014 -2013اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر، بسكرة ،  ، تخصص:( غیر منشورة ) الماجستیر في العلوم الاقتصادیة

 .79، ص2010الآداب، القاهرة،  مكتبة ،>> -من الاقتصاد الحقیقي إلى الاقتصاد الوهمي - الأزمة المالیة العالمیة << ،نشأت عبد العزیز 3
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  .1المنتجة الدول على وأثرتالانهیار  السلع الأولیة) تبعت التجارة (بورصات بورصات - 
  :1929والجدول الموالي یبین انهیار أسعار الأسهم خلال أزمة الكساد الكبیر    

الأسهم أثناء أزمة الكساد الكبیر ( متوسط سنوي بمؤشرات شهریة: أساس  ): انهیار أسعار01الجدول رقم (
 مختلف )

  البلدان      
  السنوات

  بلجیكا  ألمانیا  فرنسا  الولایات المتحدة

1929  189.4  525.1  126.2  106.8  
1930  140.7  444.2  101  69.4  
1931  86.9  304.6  76.1  47.4  
1932  46.4  246.8  50.6  36.3  
1933  66.6  234.7  65.3  34.7  
مذكرة لنیل شهادة  ،>>) - حالة الجزائر - تحلیل الأزمات الاقتصادیة العالمیة ( الأزمة الحالیة وتداعیاتها <<صلاح الدین طالبي،  المصدر:

  .87ص، 2009/2010، تخصص: تحلیل اقتصادي، جامعة أبو بكر بلقاید، تلمسان، ( غیر منشورة )الماجستیر في العلوم الاقتصادیة
 
دفعت هذه الأزمة الى بروز العدید من الأفكار ولعل أبرزها وأهمها النظریة الكنزیة التي اعتبرها الكثیرون كما  - 

  :2حول محورین رئیسیین النظریةهذه رتكز تاریخ مهم في تطور الرأسمالیة وت بدایةأنها 
  أي ضرورة تدخل الدولة في الاقتصاد؛ الدورطاق هذا ندولة في تحقیقه و الكامل ودور ال الاستخدامأولهما:  -  
ود وما لها من تأثیر على اضطرابات الأسعار والتضخم والانكماش وغیرها، وأثبت كینز قثانیهما: نظریة الن -  

شكل دوري من بسبب الأزمات الاقتصادیة الذي یعرضه لعدم التوازن تفي النظام الرأسمالي  أوضاعأن هناك 
  ؛یحدث بین قوى الطلب الكلي وقوى العرض الكلي جراء عدم التناسب الذي

وبطریقة تلقائیة والقضاء على البطالة وهو عن ایجاد سبل إنعاش اقتصادي یعجز  الرأسمالي ونظرا لأن النظام - 
أن ب أكد هذافقد  ،مرحلة التوظیف الكامل فيأو سبل تجنبه لمخاطر التضخم وهو  ،مرحلة الكساد الدوري في

  دور العامل الموازن أو التعویض في الطلب الكلي. تؤديالوحیدة القادرة على أن هي الدولة 
  
  
  

                                                
لنیل شهادة الماجستیر في  مقدمة ، مذكرة>>) -حالة الجزائر - تحلیل الأزمات الاقتصادیة العالمیة ( الأزمة الحالیة وتداعیاتها <<صلاح الدین طالبي،  1

   .87، ص2009/2010، تخصص: تحلیل اقتصادي، جامعة أبو بكر بلقاید، تلمسان، ( غیر منشورة ) العلوم الاقتصادیة
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  1929أزمة  آلیات علاج: رابعالفرع ال
على الولایات المتحدة الأمریكیة بل امتدت لتشمل العدید من البلدان، خاصة الأوروبیة  1929لم تقتصر أزمة   

الأفكار الكنزیة  باعتمادزمة في هذه الدول اللیبیرالیة الى التدخل منها كإنجلترا وألمانیا وفرنسا، وقادت هذه الأ
  :1الناشئة للخروج من الأزمة وأهم الاجراءات التي قامت بها الدول الصناعیة الكبرى آنذاك هي

  :وهي تهدف للخروج السریع من الكساد من خلال خطة التحرك الجدید في الولایات المتحدة:أولا: 
: عبر انشاء مجموعة من الوكالات الفیدرالیة لتشغیل البطالین في لمحاربة البطالة ىالأولویة الأول –

نشاطات المنفعة العامة، وإطلاق العدید من المشاریع العمومیة الضخمة وتدعیم الإعانات المقدمة للبطالین 
  باحتساب عدد عائلاتهم.

فائض الإنتاج وانخفاض الأسعار: وقد استهدفت الحكومة الرفع السریع للأسعار،  لمحاربة  الأولویة الثانیة - 
  كشرط لتحدید قدرة المؤسسات على تحقیق الأرباح.

عند بدایة الأزمة وانحصار التجارة الخارجیة حاولت انجلترا أولا دعم عملتها بالاقتراض  في انجلترا: ثانیا:
قامت بتعویم الجنیه الاسترلیني ولم یستقر  1931ولكن في سبتمبر  من الولایات المتحدة الأمریكیة وفرنسا

، وقد وافق هذا انخفاض كبیر لأسعار الفائدة (بلغت %31انخفاضه الا في نهایة السنة بعد أن تدنى بنسبة 
 1932من سنة  ابتداء)، وقادت هذه السیاسة الى نتائج فوریة تمثلت في ارتفاع الانتاج الصناعي 02%

  .%07وانخفاض معدل البطالة بمعدل  % 10 بنسبة
تم اعتماد سیاسة انعاش طوعیة مؤسسة على الطلب الداخلي بدلا من الاستراد،  الاقتصاد الألماني: ثالثا:

نات بضخ النقود في الاقتصاد في شكل مساعدات مالیة لبناء السك 1933فتبنت خطة أولیة للإنعاش سنة 
الى  1933ملیار مارك سنة  2.5الطرق، وقد تزایدت هذه الاعانات من والأشغال العمومیة الكبرى خاصة 

ملایین سنة  03، وقد سمحت هذه السیاسة بتخفیض معدلات البطالة الى 1938ملیار مارك سنة  10.3
1935.  

تبنت خطة رباعیة استهدفت تشكیل مخزون من المواد الأولیة الاستراتیجیة ورفع  1935وابتداء من سنة 
ناعة الثقیلة والصناعات الحربیة، وتكثیف سیاسة الاحلال، وأدى هذا البرنامج الى نتائج معتبرة، انتاج الص

  زالت البطالة تماما. 1939، وفي سنویا %ـ 44ـ فإرتفع انتاج الطلب ومعه الناتج المحلي الوطني ب
یعتمد على انعاش ثبتت الحكومة الفرنسیة برنامجا لانعاش الاقتصاد  برنامج الیسار الفرنسي: رابعا:

الانتاج، عبر رفع المداخیل والقیام بمشاریع ضخمة، واجراء تخفیض هام في ساعات العمل (دون تخفیض 
  .الأجور)، الى جانب رفض خفض قیمة العملة

في سنة واحدة، وانخفضت البطالة  16%ع الانتاج الصناعي بـ فحیث ارت وكانت نتائج البرامج مقبولة، -  
  ).1938- 1935نتي (بین س %18بمقدار 
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والجدیر بالذكر أن الخطط التي اتبعتها الولایات المتحدة الأمریكیة كانت السبب في التقلیص من حدة هذه  *
  الأزمة.

  1989-1987المطلب الثاني: أزمة البورصات 
 وأي ،اقتصاد لأي والمالیة الاقتصادیة الحالة تعكس التي المرآة السلع، وبورصات المالیة الأوراقسوق  تعتبر   

 1989و  1987لذا سیتم التطرق لأزمتي  ،اقتصادي انتعاش أو ركود عن یعبر البورصات هذه لمؤشرات اتجاه
  التي مست سوق الأوراق المالیة بدرجة أولى لما أحدثته من نتائج على مستوى هذه السوق.

   1987 : أزمة الاثنین الأسودالفرع الأول  
المالیة العنیفة التي هزت الاقتصاد العالمي في القرن العشرین، ونتجت عن هذه  الأزماتمن زمة الأ هذه تعد  

لى هبوط حاد وكبیر في مؤشر داوجونز، وأكدت التقاریر المالیة أدت إ الأزمة خسائر بملیارات الدولارات، و
وانتشرت الى باقي أسواق رأس المال الأمریكیة، وانتقلت بعد ذلك  يوالاقتصادیة على أن هذه الأزمة قد بدأت ف

  أرجاء العالم.
  أولا: نشأة الأزمة

وشهد ذلك الیوم خللا واضحا وكبیرا في  1987أكتوبر  19هذه الأزمة مع بدایة العمل یوم الاثنین  بدأت -  
التوازن بین العرض والطلب في كل من الأسواق الحاضرة وأسواق العقود المستقبلیة وقد كان المصدر الرئیسي 

  ؛بوقةلهذا الخلل یعود الى وجود أعداد كبیرة جدا من أوامر البیع بصورة غیر مس
بالأسالیب  تهكان لهذا الخلل الكبیر آثار جوهریة وكارثیة على الأسواق المالیة في ظل عدم القدرة على مواجه - 

ن المتخصصین یقومون بتأجیل الافتتاح والتعامل مع السهم الذي یعاني من الخلل أمن المعروف المعتادة، حیث 
في ظل عدم قدرتهم على و المتجمعة من الیوم السابق وامر البیع والشراء أفي التوازن من خلال النظر في 

مواجهة هذا الخلل من خلال تنفیذ الصفقات لحساباتهم، یقومون بالبحث عن السماسرة وتجار الصفقات الكبیرة 
  .1لمساعدتهم على مواجهة هذا الخلل والتغلب علیه

  1987أسباب أزمة  :ثانیا
   .2ملیار دولار خلال شهر 17تجاوز ، إذ العجز في الموازنة الأمریكیة راستمرا -
لى رفع أسعار إمریكیة لذلك اضطر البنك الفدرالي ارتفاع أسعار الفائدة، بسبب استمرار العجز في الموازنة الأ - 

  ؛جل بیع الاصدارات الجدیدة من سندات الخزینةأالفائدة على السندات طویلة الأجل من 
لمنع خروج رؤوس الأموال، الأمر الذي  رفع أسعار الفائدة أیضالى إأقدمت كل من الیابان والدول الأوروبیة  - 

  ؛أدى الى انخفاض الطلب على الأسهم وهبوط أسعارها
  ؛تدهور سعر الدولار الأمریكي أمام العملات الرئیسیة الأخرى - 

                                                
   .68، ص 2015، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، 2008 >>المالیة والاقتصادیة بالتركیز على الأزمة المالیة العالمیة الأزمات  <<،یوسف أبو فارة 1
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والبیع كما أجهزة الكمبیوتر حیث تبرمج هذه الأجهزة على أساس أوامر الشراء  علىاعتماد الأسواق المالیة  - 
فیقوم الكمبیوتر بإصدار اوامر  تحتوي على برامج تعطي مؤشر انذار مبكر بمجرد هبوط الأسعار الى حد معین،

   ؛بالبیع
التغیرات في أسعار العملات والأسهم زادت من عرض الأسهم وانخفاض الطلب علیها مما أحدث فوضى  - 

  .1اتأدت إلى المزید من الانهیار 
لجوء الكثیر من المستثمرین الى استبدال أصولهم المالیة طویلة الأجل( الأقل سیولة) بأصول أخرى قصیرة  - 

  ؛توقعةمالأجل ( أكثر سیولة )، مما یوفر ضمانات أكثر لمواجهة أزمت أخرى 
الثقة  تزاید حجم المدیونیة الخارجیة الأمریكیة  التي وصلت الى مستویات مرتفعة، أضعفت الى حد كبیر - 

  ؛ بالدولار والأصول المالیة المحررة بهذه العملة، ما أدى الى انهیار الأسهم
  1987نتائج أزمة  :لثاثا

لم تستمر فترة طویلة من الزمن ( سنة واحدة)  لأنهالقد كانت هذه الأزمة أقل حدة من أزمة الكساد الكبیر،     
  ومن نتائجها: 

نهار مؤشر نیكاي بمعدل الثلثین ، كما إتماما وهبطت أسعار العقاراتمؤشر البورصة الاسترالیة انخفاض  - 
   ؛وعادت بعد هذه السنة المؤسسات المالیة والانتاجیة الى العمل من جدید

  انخفاض أسعار الأسهم وانهیار مؤشرات داوجونز وفاینتیشال تایمز. - 
  ؛ماش واضح في الاستثمارات وانتاجهاقیام الشركات بإصدار السندات التي ساعدتها بالتمویل، وحدوث انك - 
  ؛من قروض لتلك البنوكعلیهم تعرض البنوك الى الافلاس بسبب عدم قدرة العملاء المقترضین تسدید ما  - 
  ؛زیادة عدد العاطلین عن العمل وخصوصا العاملین في البنوك والمؤسسات المالیة - 
  .2وخاصة البلدان النفطیةتأثر البلدان والبنوك المركزیة بانخفاض قیمة الدولار  - 

  الأزمة علاج آلیات :رابعا
 :3یةتللخروج من هذه الأزمة تم اتخاذ الاجراءات الآ

) في العدید من الأسهم المتداولة في بورصة نیویورك وفي 1987أكتوبر  20تم ایقاف التعامل یوم (الثلاثاء  - 
الشركات الكبیرة لإعادة شراء أسهمها كما تدخل اسواق الخیار والعقود المستقبلیة، وللخروج من الأزمة تدخلت 

البنك المركزي وذلك بحث على منح مزید من الائتمان لتجارة الأوراق المالیة، وقرب الاقفال في یوم الثلاثاء 
  بدأت أسعار الأسهم تتجه الى الصعود.

                                                
   . 36ص  ،>>مرجع سابق <<،مصطفى یوسف كافي 1
   .95 -94ص ص  ،>>مرجع سابق <<، نادیة العقون 2
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اقفالها لمدة أسبوع أكتوبر عندما حدث هبوط في الأسعار في بورصة هونج كونج، تم  19في یوم الاثنین  - 
أكتوبر انخفضت الأسعار انخفاضا كبیرا عما  26لتلاقي مزید من الهبوط، ولكن عند اعادة افتتاحها یوم الاثنین 

كانت علیه قبل اغلاق البورصة، وقد أسهمت البنوك التي تعمل في هونج كونج مع مساعدة من الحكومة وبنك 
  من أزمتها. ملیار دولار لتخلیص البورصة 4الصین بمبلغ 

أما في الیابان فقد دعي المستثمرون الیابانیون من قبل الحكومة لدعم أسعار الأسهم في بورصة طوكیو،  - 
وحتى یملؤوا مشتریاتهم، عمد المستثمرون الى بیع أوراق مالیة بحوزتهم في دول أخرى مما زاد من صعوبة 

  ي بورصة طوكیو.البورصات الأجنبیة لزیاد السیولة وتدعیم أسعار الأسهم ف
قامت البنوك المركزیة في كل من الولایات المتحدة الأمریكیة والیابان وفرنسا والمانیا الاتحادیة وبریطانیا  - 

  بخفض معدلات الفائدة، والعمل على توفیر السیولة اللازمة من أجل تدعیم البورصات.
وتدخل الشركات الكبرى لشراء أسمها إلى البورصات لفترات معینة  إغلاق وإیقاف التعامل في العدید منأدى * 

التقلیص من آثار هذه الأزمة والخروج منها، كما كان قیام البنوك المركزیة بخفض معدلات الفائدة حلا لتوفیر 
   السیولة في البورصات.

  1989 الجمعة الیتیمة : أزمةالفرع الثاني
لكن تختلف كل منهما عن الأخرى من حیث ظروف  1987أزمة  عنظهرت هذه الأزمة بعد أقل من سنتین   

    النشأة وآثار
   أولا: نشأة الأزمة  
 الأمریكیة ورصةبال مع التعامل عن المستثمرونتراجع  ، 1987 أكتوبر في المالیة قاالأور  أسواق انهیار منذ - 

 فبدأت محددا اتجاها لها یكون أن دون ضیقة حدود في الأمریكیة الأسهم سوق تأرجحت ،1988 سنة وخلال
  ؛المؤكدة غیر الأسهم غلة على المدى قصیرة التوظیفات مانأ تفضل المستثمرة الهیئات

 بتصفیة فرادالأ قام كما دولار ملیار7 بحوالي أمریكیة أسهما العامة المستثمرة الهیئات باعت 1988 سنةفي  - 
  ؛دولار ملیار 105 یعادل ما
 واعادة العملیات وتقلیل والبیع تراقالاف أو الاندماج بعملیات مثیل له یسبق لم وبشكل الشركات قامت كما - 

 تمویل راجعوت دولار ملیار 113 بحوالي أسهما 1988 سنة الشركات اشترت رالإطا هذا وفي ،الهیكلي التنظیم
 أغلبها دولار ملیار 200 الاندماج عملیات حجم بلغ كما 25%ة بنسب المبالغ هذه خلال من الأمریكیة البورصة

 .1مقترضة أموال
  أسبابها :ثانیا

جاءت هذه الأزمة بعد مرور أقل من سنتین على سابقتها، لذلك فإن القلق و التشاؤم الذي أشاعته في نفوس  
رغم أن  ،سابقا دثواشتداد الأزمة كما ح وضاعالمستثمرین یعود بالدرجة الأولى إلى الخوف من تفاقم الأ
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المعطیات الحقیقیة لم تكن تشیر إلى احتمال حصول أزمة اقتصادیة حقیقیة، لهذا یمكن القول أن أزمة أكتوبر 
 : 1لأسباب كثیرة أهمها 1987عن أزمة  تختلف 1989

المؤشرات حیث أن  تحسن الظروف الاقتصادیة و عدم توافر ما یدل على اقتراب حدوث أزمة اقتصادیة  -1
مبررا كافیا للذعر الذي سببته هذه الأزمة، كما أن مؤشرات أسعار الأوراق المالیة قد الاقتصادیة لم تكن 

  .1989وصلت إلى أعلى مستویاتها خلال 
ن أصحاب إنظرا لارتفاع عوائد الأسهم (بسبب ارتفاع مستوى نشاط معظم الشركات و تحسن أرباحها)، ف  -2

للبیع، لهذا كانت زیادة عرض الأسهم للبیع ضعیفة نسبیا الأسهم لم تكن دوافعهم قویة للتخلي عنها بطرحها 
 .و بعیدة عن أحداث تدهور في الأسعار

) لبیع أسهمهم تسبب فعلا في تسارع انخفاض الأسعار و إلحاق خسائر  1987إن إسراع المستثمرین (في   -3
د على تهدئة الأسواق فقد فضل المستثمرین عدم الاستعجال بالبیع، مما ساع 1989كبیرة بالبائعین، أما في 

  .و الحد من انخفاض الأسعار
اقتصار بیع الأوراق المالیة (الأسهم خاصة) على المستثمرین الصغار، دون تدخل الشركات الكبیرة، مما   -4

 .یعني ضعف حجم و نطاق العملیات و بالتالي عدم تسببها في التأثر بشكل كبیر على الأسعار
 .إمكانیة ارتفاع أسعار الفائدة بشكل ملحوظ عدم ظهور و انتشار التوقعات حول   -5
اتسم موقف الحكومة باللامبالاة (خاصة في الو.م.أ) ، مما أثر سلبا وزاد في تفاقم  1987في أزمة أكتوبر   -6

سارعت الحكومات إلى التدخل لإیقاف الأزمة، عن طریق مواجهة عملیات  1989الأزمة، لكن في أكتوبر 
 .جدا من السیولة، وهذا ما ساعد على احتواء الأزمةالبیع المتزایدة بحجم كبیر 

أما في ألمانیا الاتحادیة فإن الأوساط المالیة لم تكن تعتبر ما یحدث في البورصات أزمة حقیقیة وإنما مجرد  - 
  اضطراب طفیف في أسعار، لا یمتلك مقومات الأزمة، و فعلا اتجهت الأوضاع للاستقرار تدریجیا.

  نتائجهاثالثا: 
    :  2 منها وجود آثار إلى هذه الأزمةأدت 

 بدأت 1989 أكتوبر 13 یوم وفي ،دولار ملیار 2000 إلى الأمریكیة الشركات دیون حجم وصول -
 أسعار وارتفعت التضخم، حدة تصاعد إلى تشیر إحصائیات عن الأمریكیة الحكومة إعلان إثر طراباتالاض
  .التوالي على% 5و  %9 بنسبة سبتمبر شهر خلال والتجزئة الجملة

                                                
ص  ص، 2000دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ،>>الأسواق النقدیة و المالیة (البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المال) <<مروان عطون، 1

220 – 223 . 
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 بطوكیو يانیك مؤشر فقد كما السابق، الیوم عن %7  یعادل ما وهو نقطة 190 حوالي جونز داو مؤشر فقد -
 في أما ،% 6.4 أي نقطة 142 حوالي تایمز فایننشال مؤشر أضاع لندن وفي ،% 1.8 أي نقطة 647 حوالي
  .%7من  أكثر نقطة أي 40بـ  كاك مؤشر تراجع فقد باریس
 طمأنة إلى برادي نیكوس الأمریكي الخزانة وزیر سارع ،ةالمالی الأوراق أسعار في الانهیار عقبإلا أن     

 الحسنة للمؤشرات نظرا اقتصادیة أزمة على یدل ما وجود عدم في ظل البیع، عملیاتب بعدم القیام المستثمرین
كبیرة كسابقتها لأن الأوضاع  1989تكن آثار أزمة حیث لم  ،الأزمة لإیقاف التدخلكما سارعت الحكومات إلى 

  .1اتجهت سریعا نحو الاستقرار لتعود إلى ما كانت علیه
  1994المطلب الثالث: أزمة المكسیك 

التي سبقت الأزمة كفرصة استثمار مثالیة للأجانب، نتیجة ارتفاع  الفترةلقد ظهر السوق المالي المكسیكي في    
تمثلت أهم هذه الاصلاحات في  حیث أسعار الفائدة، والذي نجم عن الاصلاحات الاقتصادیة الشاملة بالبلد،

  ؛ضافة الى إصلاحات أخرى في السیاسة المالیةإخوصصة المؤسسات، ورفع القیود على التجارة الخارجیة، 
  أسبابها نشأة الأزمة المكسیكیة و الأول:الفرع 
  نشأة الأزمة أولا:

ى تهاطل رؤوس الأموال الأجنبیة لشراء العقارات والقیم إل 1994أدت الأوضاع الاقتصادیة في المكسیك سنة  - 
المنقولة، مما أدى الى نشوء عجز في میزان المدفوعات المكسیكي، ونظرا لاستقرار العملة المكسیكیة بسبب 

 الأمر الذي أدىتوسع الائتمان المصرفي، مع تواصل العجز في میزان المدفوعات، و  ارتباطها بعملة أخرى
  ؛توقع حدوث أزمة مالیة، ونتیجة لهذه المؤشراتب
الحكومة الى الرفع المتزاید لأسعار الفائدة من أجل دعم العملة، لكن وبمجرد تعویم العملة انخفضت  ضطرتا - 

  ؛طأ التوسع الائتماني نتیجة ارتفاع أسعار الفائدةقیمة البیزو، وتبا
هذه الأوضاع أدت الى انفجار أزمة مالیة لم یسبق لها مثیل في المكسیك زاد من حدتها عبء دیون ضخمة 

  .  2تطلبت إعادة هیكلة استعجالیة كعنصر أساسي لحل الازمة
  ثانیا: أسبابها

 ثم ومن المستثمرین لدى وشكوك مخاوف ظهرت المكثفة، الرأسمالیة التحویلات ونتیجة الظروف هذه ظل في  
 أسباب أهم ومن ،المكسیك في المالیة الأزمة بدایة فكانت المحلیة، المالیة الأسواق من أموالهم سحبشرعوا في 

 :3یلي ما المكسیك في المالیة الأزمة
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 عن الناتج الجاریة، العملیات حساب في العجز وإخفاء الحقیقیة، قیمتها من بأعلى الوطنیة العملة تقییم  -1
 .الأجنبیة الأموال رؤوس تدفق

 ناتج الارتفاع وهذا فیما ترتفع سوف أسعارها أن یعتقد التي السلع استیراد وفي الاستهلاك في الكبیر الارتفاع -2
 .(PESO) البیزو"المكسیكیة العملة تقییم في المغالاة عن
 المصرفي للجهاز الممنوح الائتمان في والتوسع الأجل قصیر الحكومي الدین وإدارة الفائدة سعر ارتفاع بعد -3

 متشددة نقدیة سیاسة انتهاج إلى الحكومة دفع والذي المكسیك، أزمة لحدوث المؤدیة الأسباب أهم من أصبح
 .العملة استقرار على المحافظة هو الصرف، سعر في التدفق مجال وتوسیع

 المكسیكي الاقتصاد على سلبیة آثار عنها نتجت المتتالیة المالیة والاضطرابات الصرف سعر تقلبات إن -4
 إلى ذلك ویرجع 1994 دیسمبر منتصف في قیمتها من% ــ 40ـــب البیزو المكسیكیة العملة قیمة انخفضت حیث

 نظام إدارة عن وتخلیها "البیزو" بتعویم الحكومة قرار وكذا المباشرة، غیر الاستثمارات في المتتالیة الانخفاضات
  .الصرف سعر

 من الأجل، القصیرة للرسامیل المتقلب التدفق على المفرط الاعتماد مخاطر المكسیكیة الحالة توضح بالتالي  
 الادخارات عن بدیلاً  یكون أن الخاصة الرسامیل لتدفق یمكن فلامواجهته،  یمكن لا مالي عجز تمویل أجل

 لتقلبات تعرضها من تخفض أن للدولة ویمكن .فقط المحلیة الموارد یكمل أن یمكن الحالات، وبأفضل المحلیة،
 .الوطنیة ادخاراتها بزیادة الخارجیة الرسامیل

 وسیاسات بالاستیراد یتعلق فیما ومتتابعة مرحلیة خطوات باعتمادطالبوا  المحللین من الكثیر فإن وعلیه،  
 سیاسة غیاب في تنجح أن المالي التحریر لعملیات الممكن غیر من هنأ یدعون وهم الخارجیة المالي التحریر

  .سلیمة كلیة اقتصادیة
  نتائجها الفرع الثاني:

  :1من آثار هذه الأزمة ما یلي
 لا أنهإلقد ظهرت في البدایة لدول العالم أن انخفاض البیزو أمر عادي ولا أثر له على باقي الاقتصادیات،  -   

 بدأ التأثیر یمتد الى مجموعة من العملات من الأسواق المالیة بسنغافورة، لندن 1995جانفي  12بدایة من 
  .نیویورك وكانت أهم العملات التي تعرضت للانخفاض الزولوتي البولاندي، البات التایلندي، البیزا الأرجنتینيو 
الیة التي یملكونها من الأسواق هذا الوضع دفع المستثمرین في الدول النامیة من التخلص من الأوراق الم - 

  .الناشئة لیحصلوا عن العملات الصعبة ( المارك، دولار، الفرنك السویسري، الین الیاباني )
ذ مس عملات دول إمثل هذا السلوك أدى الى انخفاض عملات دول الأسواق الناشئة بشكل یبدوا متناسق  - 

ندونیسیا، لیجد محافظوا البنوك المركزیة لدول ألمجر و لیس بینها أي تنسیق اقتصادي كما هو الحال بالنسبة ل
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 الاحتفاظغراء المستثمرین على إجنوب شرق آسیا أنفسهم مجتمعین لیقرروا رفع أسعار الفائدة لبلدانهم طمعا في 
  .بما لدیهم من عملات هذه الدول

 20وبولونیا والبرازیل ولم یتوقف الأمر انما انتقل بعد  كما قامت الأرجنتین باتخاذ نفس التدابیر إلى جانب - 
قد  جانفي الى الدولار، فكان التخوف من اندلاع الأزمات على غرار الأزمة المكسیكیة في باقي الدول النامیة

    تؤدي الى ردود فعل تنتهي بانهیار الأسواق المالیة العالمیة.
   هاعلاج آلیات الفرع الثالث:

على هذا الأساس، فقد عمد صندوق النقد الدولي، إلى جانب دول أخرى، إلى توفیر الدعم المالي للمكسیك 
  :بحیث توزعت المساهمات بالشكل التالي

  ؛Stand-Byعلى شكل تسهیلة للمكسیك ملیار دولار 17,8تعهد صندوق النقد الدولي بتقدیم قرض بقیمة  - 
ملیار دولار مقتطعة من صندوق استقرار أسعار الصرف، بحیث  20قدمت الخزینة الأمریكیة قرضا بقیمة  - 

مقابل ضمانات حول مداخیل بترولیة. وإلى جانب هذا فقد  Swapكان هذا القرض على شكل اتفاق تبادل 
  ؛رملیار دولا 6طالبت الخزینة من بنك الاحتیاطي الفیدرالي قرضا قصیر الأجل بقیمة 

  ؛ملاییر دولار 10أما بنك التسویات الدولیة فقد تعهد بتقدیم قرض بقیمة  - 
  ؛ملیار دولار 3كما تعهدت بعض البنوك التجاریة بتقدیم قرض بقیمة  - 
وبالنظر إلى المبالغ المقدمة إلى المكسیك وسرعة توفیرها، فیمكن اعتبار أن هذا الدعم المالي طارئ ولم یسبق   

ملیار دولار التي قدمها صندوق النقد الدولي للمكسیك إنما في الحقیقة تمثل  17,8بیل المثال فعلى س له مثیل
ولولا هذا الدعم المالي الذي تقرر  في هذه الهیئة المالیة الدولیة quote-partمن حصته  %68.8ما قیمته 

فكان من المنتظر أن یصل المكسیك إلى عدم الاستطاعة على الوفاء بتعهداته، خاصة  1995إعداده في فیفري 
  المحددة.آجالها منها دفع خدمة دیونه قصیرة الأجل في 

نامج للإصلاحات بر  ومقابل حصولها على دعم مالي من الخارج، فقد عملت الحكومة المكسیكیة على اتباع  
  والتي تهدف في الحقیقة إلى تحقیق عدة أهداف لاسیما: Zedilloة وهو ما یعرف بخط

خاصة بواسطة تثبیت أسعار المواد الضروریة. وقد یعزى ظهور التضخم خاصة إلى تدهور  محاربة التضخم - 
  .سعر صرف البیزو

باع برنامج للخوصصة لاسیما في القطاعات التي وذلك عن طریق ات جلب الإدخارات الأجنبیة الطویلة الأجل - 
  .من احتكار الدولة، والسماح للأجانب باقتناء كامل رأسمال البنوك المكسیكیة سابقاكانت 
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إلى  %8التقلیل من عجز میزانیة الدولة المكسیكیة والمیزان الجاري بحیث سینتقل هذا العجز الأخیر من  - 
  .1من الناتج الإجمالي الداخلي في خضم سنة واحدة 1%

سنة  %7، وبنسبة 1996في عام  5.1%* وقد كانت النتائج مشجعة، حیث نما الناتج المحلي الاجمالي بنسبة 
، وانخفض معدل البطالة والتضخم، مع استقرار أسعار الصرف، وخفض العجز في الحساب الجاري 1997

  .2مالي مدیونیة القطاع العام، وزاد معدل الادخار المحليإجنخفض وزادت الاحتیاطات الدولیة وا
  1997) الآسیویةالمطلب الرابع: أزمة جنوب شرق آسیا ( أزمة النمور 

ذا كان التاریخ السیاسي والعسكري دائما ما یكتبه المنتصرون، فإن التاریخ الاقتصادي والمالي غالبا ما إ "    
هذا القول ینطبق تماما على وضع الأزمة المالیة التي اندلعت في بلدان جنوب شرق آسیا في  "یكتبه الدائنون
الحلول ومن خلال هذا المطلب سیتم التعرف على  ظروف نشأتها وآثارها إلى جانب  ،1997منتصف عام 

  للخروج منها .  المقترحة
  1997الفرع الأول: نشأة أزمة 

علن صندوق النقد الدولي الذي یقود الاستجابة الدولیة أ شرق آسیا، دول جنوب بمجرد أن ضربت الأزمة  
الرسمیة، أن هناك عیوبا في تطبیق هذه البلدان للنظام الرأسمالي، وبصفة خاصة في أسواقها المالیة التي أدت 

الأزمة، حیث تمیزت أزمة بلدان جنوب شرق آسیا بعدد من الخصائص الفارقة، فالأزمة قد ضربت  هذهالى 
ذ لا یستطیع أحد أن ینكر النجاح الكبیر الذي حققته هذه البلدان في إأسرع الاقتصادیات نموا في العالم كله، 

الأسواق الناشئة وتمیزت بأنها  خلال تلك الفترة، وكانت كذلك أعنف أزمة مالیة تضربمجال النمو الاقتصادي 
  .3قل الأزمات المالیة توقعاأ
 كانت و سنویا، %10لى إ% 6 بین تتراوح بمعدلات الاقتصادیات تلك نمت 1997 قبل عاما ثلاثین لمدةف 

في  المدیونیة أزمة لحل الملائم المناخ وفرت كما الآسیویة بالنمور لقبت لذلك و العالم، في نمو معدلات أعلى
 إلى لتتحول فیها النمو انعكست معدلات فقد وبالعكس اللاتینیة، أمریكا على بالغ أثر له كان مما الثمانینات

معدل  بلغ التي اندونیسیا عدا فیما ،1998) في عام %7-(لى إ) %5-بین ( ما تتراوح بمعدلات سالبة
 زیادة و البطالة، معدلات في وارتفاع عمیق، لكساد مؤشرا كان مما % 13الإجمالي المحلي الناتج انخفاض

 لوصف، و الآسیویة " الكارثة إلى الآسیویة المعجزة من" هو الشائع التعبیر فكان الفقر، معدلات في شدیدة
 مالیزیا، الفیلیبین، ندونیسیا،ا كوریا، آسیا ( تایلاند، لشرق نقدیة قاعدة تشكیل تم ،آسیا شرق جنوب في الوضع
 وجود مع للدولار بالنسبة عملتها تثبت الدول هذه كانت حیث 1997 عام قبل سنغافورة ) تایوان، كونج هونج

                                                
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل  ،>>الأزمات المالیة واصلاح النظام النقدي الدولي ( مع دراسة الأزمتین المكسیكیة والآسیویة )  <<عمار آیت بشیر، 1

، ص ص 2000/2001الماجستیر( غیر منشورة )، فرع النقود والمالیة، قسم علوم التسییر، معهد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر،  شهادة
180-181.   
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 الأمریكي، بالدولار تسعیرها یتم للیابان، وخاصة الآسیویة، التجارة معظم أن نجد ذلك ومع للتقلب، ضیقة حدود
 فمن) للسوق تسعیر هناك أي( الدولار/الین بین الصرف سعر مع تتغیر لا الدولاریة الأسعار هذه إن وحیث

 ؛ الیاباني الین من أكثر بالدولار عملتها تربط أن آسیا شرق لدول بالنسبة المعقول
 الأمریكي الدولار إلى عملتها بربط قیامها نتیجة آسیا شرق دول على تعود التي المزایا سرد ویمكن*    

 :التالي النحو على
 ؛الصرف سعر تستهدف بطریقة وصفها یتم والتي النقدیة، السیاسة تبسیط - 
 القرن تسعینات عقد خلال الأمریكیة الأسعار مستوى استقرار بسبب المحلیة، الأسعار مستوى استقرار تشجیع - 

 بسبب الیاباني الین به یتمتع لا شيء وذلك الاسمیة، القیمة لتحدید جیدا مؤشرا الدولار یعتبر وبالتالي العشرین،
 ؛سنوات ) 10(  زمني عقد على یزید لما الانخفاض نحو الیابان في الجملة لأسعار القیاسي الرقم اتجاه

 ؛آسیا شرق دول عملات قیم في تنافسیة تخفیضات حدوث تجنب - 
 أو المتحدة الولایات مع الصرف أسعار استقرار على الحفاظ على ساعد الأمریكي، بالدولار العملات تثبیت - 
  .1أخرى دولة أي

مدى الأهمیة النسبیة للعوائد التي یحققها المستثمرون في الأسواق المالیة في دول الجدول التالي كما یبین 
  :ب شرق آسیاو جن
  )1994نسبة الأرباح المحققة في الأسواق المالیة في دول جنوب شرق آسیا سنة (): 02جدول رقم (ال

  
مذكرة مقدمة  ،>>الأزمات المالیة واصلاح النظام النقدي الدولي ( مع دراسة الأزمتین المكسیكیة والآسیویة ) <<،عمار آیت بشیر المصدر:

علوم التسییر، معهد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة ، فرع النقود والمالیة، قسم ( غیر منشورة) ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر
  .187، ص 2000/2001الجزائر، 

                                                
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم >>الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة العالمیةأزمة  <<عبد الغاني بن علي، 1

   .27-26، ص ص 2009/2010، فرع: تحلیل اقتصادي، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة دالي ابراهیم، الجزائر، ( غیر منشورة) الاقتصادیة

  
 البلـد

مجموع رسملة السوق 
 )(بلیون دولار

مجموع الشركات 
 في السوق المدرجة

  
 السعـر/ربح السهم الواحد

نمو نسبة الأرباح 
 للسهم الواحد

 % 14 % 11,7 583 450 هونغ كونغ

 % 10 % 19,8 267 218  سنغافورة

 % 39 % 10,8 760 143  كوریا الجنوبیة

 % 14 % 25,4 378 312  تایون

 % 19 % 15,00 254 96  أندونیسیا

 % 17 % 18,6 617 343  مالیزیا

 % 23 % 18,8 --  89  الفلیبین

 % 10 % 14,6 454 84  تایلندا
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كدلیل على مدى استقطاب منطقة جنوب شرق آسیا لرؤوس الأموال الأجنبیة نشیر أن في الفترة من و  - 
تثمارات من اس %29من الاستثمارات المباشرة و %61قد تلقت هذه المنطقة ما قیمته  1994إلى  1991

الأموال المتوجهة نحو ما یسمى الدول السائرة في طریق النمو، الحوافظ المالیة وذلك بالنسبة للإجمالي رؤوس 
ویرجع البعض هذه النسبة وبنیة رؤوس الأموال الداخلة لجنوب شرق آسیا إلى ارتفاع معدلات الادخار 

بالنسبة للتوظیفات  %6مرون في هذه المنطقة (والاستثمار في هذه المنطقة والعوائد التي قد یحققها المستث
  .1القصیرة الأجل)

  : أسباب أزمة جنوب شرق آسیاثانيالفرع ال
بالرجوع إلى تسلسل الأحداث المتعلقة بوقوع أزمة النمور الأسیویة، یمكن استنتاج أن العوامل التي تسببت بهذه   

 :2والمحللون مجموعة من هذه العوامل( الأسباب) أهمهاكثیرة، وقد رصد الباحثون عدیدة و الأزمة المالیة هي 
عدم حساب المخاطر بصورة كافیة: قبل وقوع أزمة النمور الآسیویة ( أواخر التسعینات من القرن العشرین )  -

لم یقم المستثمرون والمصرفیون بحساب المخاطر بصورة كافیة، وكان یتم التركیز على البحث عن معدلات 
ئد خارج أسواق الولایات المتحدة الأمریكیة وأوروبا والیابان والتي كانت في تلك السنوات تعاني عالیة من العوا

    بدرجة واضحة من التباطؤ في معدلات النمو الاقتصادي مما أدى الى انخفاض أسعار الفوائد في تلك الدول
ا من القروض والتدفقات كان قد تم ( الولایات المتحدة وأوروبا والیابان ) وتجدر الاشارة الى أن جزءا كبیر 

توجیهها نحو مشروعات انشائیة وتوسعات مؤسسیة غیر منتجة، وهذا ادى الى وجود الشركات وبنایات بأسعار 
  مبالغ فیها.

طبیعة الهیكل الرأسمالي: لقد كانت طبیعة الهیكل الرأسمالي الذي ساد دول النمور الآسیویة ( بما فیه من  - 
اسبا ساعد على اشتعال الأزمة، وقد بدأت هذه الأزمة في تایلاند وانتشرت بصورة سریعة من مضاربات) وقودا

  إلى باقي دول شرق آسیا ( النمور الآسیویة).
خلل في منهجیة إدارة كما یوجد  ،للقطاع الخاص والإنفاق وجود اختلالات هیكلیة في القرارات الاستثماریة - 

  المؤسسات المصرفیة في دول النمور الآسیویة، 
غیاب الشفافیة أو انعدامها في قطاع المؤسسات الحكومیة في دول النمور الآسیویة ( خصوصا في الجوانب  - 

  المالیة).
  وجود تدخلات خفیة للحكومة في القطاعات الخاصة في دول النمور الآسیویة. - 
سعار العملة والارتفاع الواضح لمعدل سعر الصرف بحیث تجاوز القیمة الحقیقیة للعملة المضاربات على أ - 

المحلیة، وقد جاء ذلك في ضوء التفاعل الضعیف للمؤسسات المالیة المحلیة مع التدفقات الكبیرة لرؤوس 
  الأموال.

                                                
   .187 -168ص ص ، >>مرجع سابق <<عمار آیت بشیر، 1
   .99 - 98ص ص ، >>مرجع سابق <<یوسف أبو فارة،  2
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نسبة إلى الناتج المحلي، أدى الارتفاع الكبیر في الدیون الخارجیة قصیرة الأجل في الدول النمور الآسیویة  - 
  إلى بناء اتجاهات سلبیة ( اتجاه هذه الدول) لدى الممولین الأجانب.

  وجود عجوزات أساسیة كبیرة في الحساب الجاري لبعض دول النمور الآسیویة ( مثل تایلاند). - 
  ح في أسواق الأسهم. الانخفاض في الأربا ، إلى جانبالقیام بإبرام عقود دیون كبیرة جدا مقومة بالدولار - 
في شكل عملیات  هاتركز أغلبلكن  ،التدفق الكبیر جدا لرؤوس الأموال إلى داخل دول النمور الآسیویة - 

  اقتراض قصیر الأمد.
  قیام الجهات المعنیة في الدول الآسیویة برفع سعر الفائدة بهدف: - 

  مریكي.وصا الدولار الأوقف التحویل من العملة الوطنیة إلى العملات الأجنبیة خص -     
  تشجیع المستثمرین بتحویل ما لدیهم من دولار إلى العملات المحلیة.  -     

  : نتائج أزمة جنوب شرق آسیالثالفرع الثا
  :1هناك عدة نتائج لهذه الأزمة یمكن توضیحها فیما یلي

 الناتج ثلثي یساوي ما أو دولار، ملیار 600 بحوالي خسائر آسیا شرق جنوب دول في المال أسواق تكبد - 
 الأسهم أسواق خسرت فقد القیم، في حاد انخفاض الأزمة عن نتج حیث الدول، لهذه الإجمالي المحلي
  ).02/07/1998( إلى 1997 )/01/07الفترة ( خلال المتوسط في قیمتها من %60   حوالي

 إلى یسارعون جعلهم مما آسیا، شرق جنوب دول اقتصادیات تدهور من المستثمرین من الكثیر تخوف - 
 لدى الثقة وزعزعة الأسهم قیمة تدهور من زاد ما وهو خسائرهم، لتقلیص الأسهم من كبیر حجم بیع

    .المستثمرین
 معدلات رفع في الأموال هذه فیه أسهمت الذي الوقت في الأجنبیة الأموال لرؤوس المفاجئ الانسحاب   - 

  .الأزمة قبل الأخیرة السنوات خلال الدول لهذه النمو
 .التضخم و البطالة نسبة ارتفاع إلى أدى مما والشركات المصارف من العدید یارنها و إفلاس - 
 .الأخرى والاقتصادیة المالیة المؤسسات أوضاع وتردي الرئیسیة مهامه أداء في المصرفي النظام فشل - 
 في الشركات تردد و الاستهلاك من الحد إلى أدى قد البورصة انخفاض عن الناجمة الثقة تراجع - 

 .جدیدة استثمارات توظیف
 الإنفاق وخفض الأموال رؤوس هروب و الاقتصادي النمو وتراجع الإجمالي المحلي الناتج انخفاض - 

 بدول للخارج ونیة المدي وتفاقم المدفوعات وموازین الجاریة الحسابات عجز وزیادة والخاص العام
 .الأزمة
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  من الأزمة روجالحلول المقترحة للخ :الرابع الفرع
تلخیص الحلول المقدمة للأزمة الآسیویة في جانبین: الاستجابة على المستوى المحلي واستجابة  یمكن   

  صندوق النقد الدولي فیما یلي:
  أولا: الاستجابة المحلیة

، فقد فرضت كل من تایلاند ومالیزیا قیودا على انتشار الأزمة عجلت بعض الدول بانسحاب رؤوس الأموال بعد 
 ؛تحركات رأس المال، وأعلنت مالیزیا أنها سوف تنشئ صندوقا لدعم أسعار الأسهم ولكنها تخلت عن ذلك لاحقا

أما كوریا فقد واجهت بعض مشكلاتها بجراة حینما تركت بعض شركاتها ومؤسساتها عرضة للإفلاس، ولكنها  - 
النقد الأجنبي في محاولة یائسة  تصرفت بعد ذلك بطریقة مختلفة وغیر مفهومة حیث أنفقت احتیاطاتها من

   ؛1997كتوبر ونوفمبر أفي  ) (wonللدفاع عن عملتها المحلیة 
في معالجتها الأولیة للأزمة حیث قامت بتوسیع نطاق  من المحللین إعجاب الكثیرلقیت أما اندونیسیا فقد  - 

نفاق احتیاطاتها للدفاع إغراء إ، لقد قاومت 1997في أوت  تبادل عملتها المحلیة الروبیة ثم تعویمها بعد ذلك
عن قیمة عملتها، وسهلت القوانین والقواعد الحاكمة لملكیة الأجانب للأسهم، وأعلنت انها سوف تنفذ أكثر من 

 رتفعتاالنظام المصرفي مشروع استثماري، ولكن بقیام مشروعات الدولة بسحب ودائعها الضخمة من  100
   .1رأس المال الأجنبي نسحابادة ارتفاعا حادا مما أدى الى أسعار الفائ

  استجابة صندوق النقد الدولي :ثانیا
للأزمة  دارتهإطار إفي الثقة لدول جنوب شرق آسیا  ستعادةاو عمل صندوق النقد الدولي على تهدئة الأوضاع  

  :2على مرحلتین
  المرحلة الأولى:  - 1
، 1997قروض طارئة مع كل من تایلاند في أوت  اتفاقیاتتمیزت هذه المرحلة بتوقیع الصندوق لثلاث   

من نفس السنة، وقد تضمنت هذه الاتفاقیات الثلاث تقدیم دعم مالي  أندونسیا في نوفمبر وكوریا في دیسمبر
ملیار دولار  57لأند ونسیا و  ملیار دولار 35ملیار دولار لتایلاند،  17دولي ضخم وغیر مسبوق یقدر بنحو 

  وكانت اتفاقیات القروض الثلاث متشابهة في مضمونها الأساسي فقد تضمنت كل منها العناصر التالیة: ،لكوریا
كینها من تعزیز قدرتها على خدمة الدیون میخصص جانب كبیر من القروض للحكومات والبنوك المركزیة لت - 

  ، وعلى تثبیت أسعار الصرف.الأجنبیة
ضمان توفیر اطار اقتصادي كلي یتمیز بتوازن المیزانیة، وارتفاع أسعار الفائدة الاسمیة، وتقیید الائتمان  - 

  المحلي بما یتفق ومتطلبات استقرار أسعار الصرف.

                                                
   .95ص ، >>مرجع سابق << مریم طبني، 1
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تبني اجراءات هیكلیة وتوجیهیة أخرى من أجل زیادة الشفافیة والمنافسة تتضمن التعجیل بإصلاح النظام  - 
  صخصة وكسر حدة الاحتكار.التجاري، والخ

هو استعادة الثقة في الأسواق المالیة، وبصفة خاصة من خلال  النقد الدولي كان الهدف الفوري لصندوق  
العمل على استقرار أسعار الصرف عن طریق رفع أسعار الفائدة وتقیید الائتمان وتحقیق التوازن المالي وزیادة 

  احتیاطات النقد الأجنبي.
  لثانیة:المرحلة ا - 2
، ولقد تضمنت مبادئ 1997دیسمبر  24دارة صندوق النقد الدولي لاحتواء الأزمة مرحلتها الثانیة في إدخلت   

  جدیدة للصندوق منها:
التأجیل أو التعلیق الجزئي لمدفوعات الدیون الأجنبیة وفقا لاتفاقیات جماعیة بین الدائنین والمدینین ( كما في  - 

  .تفاقیات فردیة یتم التفاوض بشأنها بین الدائن والمدین ( كما في حالة اندونسیا )حالة كوریا)، أو وفقا لا
  ضمان الحكومات لخصوم البنوك التجاریة. - 
  التركیز على اعادة هیكلة البنوك بدلا من اغلاقها. - 
  التخلي عن هدف تحقیق فائض في المیزانیة والتركیز فقط على محاولة تخفیف العجز فیها. - 

ومع ذلك ضلت هناك بعض المبادئ في المرحلة الثانیة دون تغییر مثل اصرار الصندوق على تثبیت      
أسعار الصرف من خلال ارتفاع أسعار الفائدة وتقیید الائتمان المحلي، تبنى اجراءات هیكلیة واسعة النطاق في 

  مجالات التمویل والتجار والرقابة على قطاع الأعمال.
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  2008الأزمة المالیة العالمیة (أزمة الرهن العقاري)المبحث الثالث: 
تعتبر أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة من أشد الأزمات المالیة التي هزت أكبر اقتصادیات    

، وقد بدأت ككل العالميالاقتصاد  الأسواق المالیة الدولیة وامتدت تداعیاتها لتهددأكبر العالم، وزعزعت استقرار 
أكبر أزمة ، وتطلب الأمر خططا هائلة لإنقاذ البنوك لتجنب 2008لتتعمق أكثر سنة  2007سنة  قبل بوادرها

كشفت عن هشاشة النظام الأمریكي القائم على الرأسمالیة حیث ، 1929مالیة منذ أزمة الكساد العظیم سنة 
ة نشأة وأسباب الأزمة المالیة العالمیة كما تم توضیح  المراحل تم تخصیص هذا المبحث لدراس وقداللیبیرالیة ، 

وتأثیراتها على الاقتصاد الأمریكي  والعالمي والتدابیر المتخذة  2007الكبرى التي مرت بها هذه الأزمة منذ 
  لمواجهتها .

  الأزمة المالیة العالمیة وأسباب المطلب الأول: نشأة
    المخاطر عالیة العقاریة القروض منح هو لأزمةا لنشأة هذه المباشر السبب أن على جمیع الباحثین یتفق  
 توقف و مالیة نهیاراتا نتج عنها سیولة أزمة من تبعها ما و الأقساط تسدید عن المدینین عجز إلى أدت التيو 

  .العالم دول عدید في استثماریة لمشاریع
  : نشأة الأزمة المالیة العالمیةالفرع الأول

 و المالي الاقتصاد بین الصلة انقطاع وبخاصة الرأسمالي، النظام وآلیات طبیعة إلى الأزمة هذه جذور تعود   
لى قطاعات الانتاج العیني في إمن أزمة مالیة الى أزمة اقتصادیة انتقلت  تحولتحیث  ،1الحقیقي الاقتصاد

 وقد  ،2بالاقتصاد الأمریكي رتباطلاا ى مختلف دول العالم وخاصة الاقتصادیات الوثیقةإلالولایات المتحدة ثم 
زمة بشكل مفاجئ هذه الأظهرت حیث كان الرهن العقاري هو السبب الرئیسي لأزمة النظام المالي العالمي، 

نتیجة تهافت البنوك الأمریكیة على منح قروض عالیة المخاطر، وبدأت الأزمة تكبر كالفقاعة لتهدد قطاع 
   ؛المالي العالمي للاقتصادالعقارات في الولایات المتحدة ثم البنوك والأسواق المالیة العالمیة وتشكل تهدیدا 

مما شجع  2006و  2001العقارات الأمریكیة في الفترة ما بین یة الأزمة كانت مع انتعاش ورواج سوق افبد - 
البنوك وشركات الإقراض على اللجوء إلى التمویل العقاري مرتفع المخاطر، حیث تم منح قروض لشراء المنازل 
دون ضمانات كافیة مقابل سعر فائدة بسیطة لمدة سنتین ثم تتزاید بعد ذلك، وفي مقابل ذلك قامت المؤسسات 

یة الكبرى ببیع هذه القروض إلى شركات التوریق التي أصدرت بموجبها سندات دین، وطرحتها في أسواق المال
  ؛المال والبورصات للتداول، أي أعادت إقراض ما حصلته في تمویل عقاري جدید مرات متتالیة

                                                
ي حول الأزمة المالیة ، الملتقى العلمي الدول>>اقتصادیات الدول العربیةانعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على  << مداخلة بعنوان: عیسى بن ناصر، 1

  .01 ، ص2009أكتوبر 21-20جامعة فرحات عباس ، سطیف ، یومي كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، العالمیة،   مةكوالحو  ةوالاقتصادی
   .4، ص 2010للنشر والتوزیع، مصر، المكتبة العصریة  ،>>أزمة مالیة أم رأسمالیة <<رضا عبد السلام،  2
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بعدما تشبعت السوق العقاریة وضعف الطلب على العقارات انخفضت أسعار المنازل، وفي ظل ارتفاع سعر   
الفائدة وعدم قدرة أصحابها على إعادة بیعها أو رهنها والحصول على قروض جدیدة، توقفوا عن سداد أقساط 

   ؛ه حملتها إلى بیعها بخسارةالقروض العقاریة وفوائدها، وهنا بدأت أسعار السندات في الانخفاض، واتج
، وذلك مع تزاید حالات توقف المقترضین عن الدفع، وزیادة 2007ظهرت ملامح الأزمة بوضوح مع بدایة  -  

عدد المنازل المعروضة للبیع، وبروز ظاهرة استیلاء المقترضین على العقارات، وكثرة المنازعات بین المقترضین 
 ؛جهة عملیات سحب الأموال وتمویل المؤسسات والأفراد فأعلنت إفلاسهاوالبنوك، فعجزت بعض البنوك عن موا

انخفضت أسهم شركات الاستثمار العقاري، فأدى ذلك إلى انهیار الأسواق المالیة وهدد بحدوث  هذا في مقابل - 
ة إلى كساد اقتصادي، فأدى ارتباط عدد كبیر من المؤسسات المالیة في أوربا وآسیا بالسوق المالیة الأمریكی

انتقال أزمة الرهن العقاري من الولایات المتحدة إلى القارة الأسیویة والأوربیة لتتطور إلى أزمة أكبر باتت تعرف 
، وتأتي خطورتها كونها انطلقت من اقتصاد للأزمة رةیوهذه كانت بدایة رمزیة خط ،1بالأزمة المالیة العالمیة

  .2 المالیة الأخرى بسرعة كبیرة الولایات المتحدة الأمریكیة إلى باقي الأسواق
  : أسباب الأزمة المالیة العالمیة الفرع الثاني

لقد ساهمت عوامل متعددة في تشكیل وانفجار الأزمة المالیة العالمیة التي بدأت بوادرها الأولى في الولایات 
  لأسباب نذكر مایلي:ومن أهم هذه ا المتحدة الأمریكیة لتشمل باقي دول العالم، محدثة سلسلة من التداعیات

  :الارتفاع في معدلات الفائدةأولا: 
ممنوحة بمعدل فائدة متغیر یعني أن الأعباء المالیة للتسدید عند الانطلاق تكون الإن قروض الرهن العقاري     

ومع الارتفاع المفاجئ لنسب الفوائد وعلى هذا الأساس منخفضة من أجل اجتذاب المقترضین ثم تزید بالتدریج، 
جعل الأسر الأمریكیة ضعیفة الملاءة غیر قادرة  ،%5.7إلى حوالي   %2من  في الأسواق المصرفیة الأمریكیة

 من كبیر عدد توقف حیث ،2007 عام من الثاني النصف بحلول الأزمة وتفاقمت دیونها على تحمل أعباء
جوا من  نشأ بعد ذلكمرور الوقت لیزداد عددهم مع إ و  ،علیهم المستحقة المالیة الأقساط سداد عن المقترضین

وهو ما أدى بأسعار العقارات إلى التراجع  ر،الذعر في أسواق المال وفي أوساط المستثمرین في قطاع العقا
والانخفاض، ففي الولایات المتحدة الأمریكیة تراجعت أسعار المنازل إلى أقل من قیمة القروض التي تفرض 

عن التسدید وإعادة بیع المنازل المرهونة زاد من حدة الانخفاض في أسعار  كضمانات لها، كما أن زیادة العجز

                                                
، الملتقى الدولي حول 2008>>دور البنوك الاسلامیة في مواجهة تحدیات الأزمة المالیة العالمیة  <<مداخلة بعنوان:  ،یاسین قاسي، عمر حمزة زواوي 1

  . 3، ص2009نوفمبر 15-14الأزمة المالیة، جامعة منتوري، قسنطینة، یومي

الأزمة المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة حول العلمي الدولي  ى، الملتق>>التأسیس النظري للأزمة المالیة العالمیة << بعنوان: مداخلة محمد حامدي، 2
  .4، ص2009أكتوبر  21-20العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 
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تضررت البنوك المختصة في القروض العالیة المخاطر أكثر من غیرها العقارات وزیادة خسائر المقرضین، إذ 
  . 1من ارتفاع نسب الفوائد، وتأثیرها على أوضاع المقترضین ذوي الدخل المتواضع

  جدولة الدیون: نظام ثانیا:
ام جدولة الدیون بسعر فائدة أعلى، أو استبدال قرض واجب یقوم النظام المالي والمصرفي التقلیدي على نظ

السداد بقرض جدید بسعر فائدة مرتفع، وهذا یلقي أعباء إضافیة على المقترض المدین الذي عجز عن دفع 
  ؛القرض الأول بسبب سعر الفائدة المرتفع

  المشتقات المالیة: ثالثا:
یقوم النظام المالي العالمي ونظام الأسواق المالیة على نظام المشتقات المالیة التي تعتمد اعتمادا أساسیا على   

معاملات وهمیة ورقیة شكلیة تقوم على الاحتمالات، ولا یترتب علیها أي مبادلات فعلیة للسلع والخدمات، فهي 
من البنوك في شكل  تى الحظ، والمشكل أن معظمها یقوم على ائتماناتقوم على المراهنات التي تقوم عل

  .2قروض، فعند خطأ في تلك الاحتمالات ینهار كل شيء وتحدث الأزمة المالیة
والمشتقات المالیة یجرى التعامل علیها في سوق العقود الآجلة والمستقبلیة مثل البیع على المكشوف والشراء 

اء المؤشر وما شابهها، فكلها من قبیل القمار مهما ابتكروا لها من مسمیات وهو بالهامش والخیارات وبیع وشر 
  ؛امر لا یحتاج الى مجهود في الاثبات

  :الدیون توریق رابعا:
التوریق المصرفي هو أداة مالیة مستحدثة تفید قیام مؤسسة مالیة بحشد مجموعة من الدیون المتجانسة 
والمضمونة كأصول، ووضعها في صورة دین واحد معزز ائتمانیا ثم عرضه على الجمهور من خلال منشأة 

القروض أو الدیون، كتوریق شكل أوراق مالیة، ویمكن أن یأخذ التوریق عدة أشكال في  للاكتتابمتخصصة 
عملیة وبالتالي فإن  ،3توقعة، وتوریق الموجودات العینیةتوریق تدفقات الفوائد المستقبلیة، توریق مستحقات نقدیة م

یر سائلة إلى غتحویلها من أصول  إلى أوراق مالیـة قابلـة للتـداول، أي بنكیةتحویـل القـروض ال فیها توریـق یـتمال
  .4أصول سائلة

                                                
الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة  ،>>النظام المصرفي الإسلامي كبدیل للوقایة من الأزمات المالیة <<:كردودي، مداخلة بعنوان ، صبرینةونـنادیـة العق 1  

 - 7، ص ص2009ماي  6 -5والمصرفیة ( النظام المصرفي الاسلامي نموذجا )، المركز الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر، المالیة الراهنة والبدائل المالیة
8.   
، مجلة أبحاث اقتصادیة واداریة، جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد الثامن، دیسمبر >>الأزمة المالیة العالمیة من منظور محاسبي <<شعیب شنوف،  2

   .115، ص2010
أبحاث  مجلة ،>>الأزمة المالیة الحدیثةالبنوك الاسلامیة بین الضوابط الشرعیة والمتطلبات الواقعیة في مواجهة  <<موسى رحماني، الغالي بن ابراهیم،  3

  . 227، ص2010جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد الثامن، دیسمبر  اقتصادیة واداریة،
دراسة تطبیقیة لتجارب بعض الأسواق المالیة العربیة  -دور الأدوات المالیة الاسلامیة في تنشیط وتطویر السوق المالیة الاسلامیة <<شافیة كتاف،  4

، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم >>-میةوالاسلا
   .396، ص 2014 - 2013، 1التسییر، جامعة سطیف 
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  :وغیاب الشفافیة ضعف النظام الرقابي وعدم تماثل المعلومات ا:خامس
افلاس العدید من الشركات الكبیرة، أثبتت أزمة الرهن العقاري وما ترتب عنها من ضعف النظام الرقابي:  -1 

وذلك بسبب فشل مجالس الادارة في  ،فشل الحكومة في ضمان وحمایة حقوق المساهمین وضبط أداء الشركات
دورها الاداري والاشرافي والتنظیمي بطریقة جیدة في بعض المؤسسات المالیة، حیث ساهم ضعف الاطار القیام ب

  ؛التنظیمي والرقابي في هذه المؤسسات والتقدیر الضعیف للمخاطر بقدر كبیر في حدوث الأزمة
في الرقابة كما یعتبر مشكل تبادل المعلومات والتنسیق بین مختلف الجهات الفعالة  عدم تماثل المعلومات: -2

المالیة أحد أهم أسباب الأزمة اضافة الى عدم تماثل المعلومات من خلال الشك حول نوعیة الابتكارات المالیة، 
  ؛ك الى تفاقم الأزمةخاصة تلك المتعلقة بقروض الرهن العقاري الشيء الذي أدى الى تراجع قیمتها وأدى بذل

عمق الافتقار للشفافیة حول  أسعار السوق لصكوك الائتمان المهیكل، التحدیات المتعلقة غیاب الشفافیة:  -3
بالمحاسبة والتقییم التي طرحتها الأزمة وأدى الى نفاقم الموقف في أسواق المعاملات خارج البورصة وهكذا 

اطر الرهونات العقاریة الثانویة، وانصرفوا حتى عن الشرائح اب الرعب المستثمرین، وهولوا من شأن مخصأ
   .1 الممتازة من الفئة الاستثماریة

   :صنادیق التحوط و المضارباتسادسا: 
التحوط، و صندوق التحوط  صنادیق و من بینها  التمویلیةما یسمى بالابتكارات  ما قبل الأزمة شهدت سنوات 

نحو الخسائر المحتملة بعدة  یسعىو  المستثمرینمن  قلیلعلى عدد  عضویتههو صندوق استثمار تقتصر 
  ؛وسائل منها البیع على المكشوف و إعادة الشراء و المستقبلیات و الخیارات

  :سابعا: المتاجرة في المخاطر
مع تعویم العملات ظهرت الحاجة إلى التحوط ضد التقلبات في أسعار الصرف، وقد ظهر ابتكار مالي جدید  

العقود المستقبلیة في العملات، حیث أن المشتقات المالیة صورة أحدث للعقود المستقبلیة، و مضمون هذه هو 
العقود واحد هو الاتجار في المخاطر، و هدفها واحد و هو توزیع المخاطر و التحوط و التأمین ضد ما یترتب 

  .2علیها من خسائر
  شراسة المنافسة: ثامنا:

وهو ما جعل السوق تأخذ شكل ساحة حرب، مما عمق تعارض المصالح حتى بین المساهمین وسائر أصحاب  
  .3المصالح الآخرین، ومن هنا كانت الحاجة ماسة لوجود ضوابط لتنظیم العلاقات بین هذه الأطراف

                                                
  . 177-176ص ص  ،>>مرجع سابق <<،نادیة العقون 1
مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في  ،>>المالیة الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني " دراسة حالة بورصة مالیزیا"كفاءة الأسواق  <<مونیة سلطان،  2

، تخصص: اقتصادیات النقود و البنوك والأسواق المالیة ( غیر منشورة )، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، ( غیر منشورة) العلوم الاقتصادیة
  . 126، ص 2015 -2014امعة محمد خیضر بسكرة،ج
 توزیع منشأة المعارف، ،>>-دروس مستفادة –الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على قطاعات الاستثمار  << فیصل محمد أحمد الكندرى، 3

 .52 -51ص ص، 2010الإسكندریة، 
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  :الاقتصادي الأخلاقي الفساد انتشار تاسعا:
 الفساد وهذا الوهمیة، والمعاملات والاحتكار والغش والتدلیس المغرضة والشائعات والكذب مثل الاستغلال -

 المدینین تذمر إلى یقود وبالتالي تحمله، یستطیعون لا عندما المظلومین إلى تذمر یقود ما وهو الظلم، إلى یؤدي
  ؛وقروضهم دیونهم سداد عدم عند الاجتماعیة وحدوث الثورات

 القرارات السیاسیة واتخاذ والسیطرة الطغاة، وسلاح الطغیان، هي المادة أصبحت أن كذلك الأزمة أسباب ومن - 
سوء سلوكیات مؤسسات الوساطة المالیة والتي ، كما أن 1المادیین معبود هو المال وأصبح العالم، في السیادیة

علیهم بالحصول تقوم على إغراء الراغبین في الحصول على القروض والتدلیس علیهم وإغرائهم والغرر والجهالة 
 اتهاعلى قروض من المؤسسات المالیة، ویطلبون عمولات عالیة في حالة وجود مخاطر، والذي یتحمل تبع

  .2 وهذا ما حدث وأدى في النهایة إلى أزمة مما یؤدي بعجزه المقترض المدین
  و مراحلها الأزمة المالیة العالمیةمظاهر  المطلب الثاني:

 والذعر، بالهلع وغیرهم الأموال أصحاب أصابت حیث الظهور في العالمي المالي النظام انهیار معالم بدأت  
 خوفا للحكومات أحدثت كما للإنقاذ، الخطط وضع في التفكیر في معها والوسطاء المالیة المؤسسات ارتبكت كما
على عدة حداث العدید من التطورات لهذه الأزمة إكل هذه المظاهر ساهمت في  ،أنظمتها استمراریة على

  مراحل.
 : مظاهر الأزمة المالیة العالمیةالفرع الأول

  :یلي الأزمة ما هذه مظاهر من 
 ؛البنوك من الإیداعات سحب في سراعالا - 
 ؛من صعوبة استردادهافا خو  والأفراد للشركات القروض منح بتجمید المالیة المؤسسات من العدید قیام  - 
في  إلى انكماش حاد أدى وهذا المالیة، والمؤسسات والشركات الأفراد لدى المتداولة السیولة نقص - 

 ؛ سداد دینهم عن توقف المقترضین إلى  أدى مما ،القطاعات الأخرى كافة وفى الاقتصادي النشاط
الهبوط  وخللا في مؤشرات ارتباكًا أحدث والمال، وهذا النقد أسواق في التداولات مستوى انخفاض - 

 ؛والصعود
         على القروض الحصول وتجمید السیولة نقص بسبب الشركات في المستغلة الطاقة مستوى انخفاض - 

 3. مغلظة وضمانات جدًا عالیة فائدة بأسعار إلا المالیة من المؤسسات

                                                
مدى ، المؤتمر الثاني للعلوم المالیة والمحاسبیة حول: >>) والمسبباتالأزمات المالیة العالمیة ( الآثار  <<مداخلة بعنوان: عمر یاسین خضیرات، 1

، 2010أفریل  29-28المالیة والمحاسبیة في التعامل مع الأزمات المالیة العالمیة، كلیة الاقتصاد والعلوم الاداریة، جامعة إربد الأردن،  مساهمة العلوم
   .91ص

    .5 ، ص>>مرجع سابق  <<عمر حمزة زواوي، یاسین قاسي، 2
 سلسلة بحوث ودراسات في الفكر الاقتصادي الإسلامي، ،>>أزمة النظام المالي العالمي في میزان الاقتصاد الإسلامي <<،حسین حسین شحاتة 3

 .   5، ص 2008السعودیة، 
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 ؛ السیولة ضعف بسبب وغیرها والسیارات العقارات قطاع في سیما ولا المبیعات انخفاض - 
 . 1 مهدد بالفصل وعامل موظف كل وأصبح والتصفیة والإفلاس التوقف بسبب البطالة معدل ازدیاد - 
  ؛الحكومات من الاجتماعیة الإعانات على الطلب معدل ازدیاد - 
والبطالة  الكساد من مزید إلى أدى وهذا والاستثمار والادخار والإنفاق الاستهلاك معدلات انخفاض - 

  .2والإفلاس والتصفیة والتوقف والتعثر
 الأزمة المالیة العالمیة: مراحل الفرع الثاني

تواجه البنوك الأمریكیة وحدها هذه  حیث لم ،لیة العالمیة حسب التسلسل الزمنيمحطات الأزمة الما يفیما یل    
 وقعت هي الأخرى في المشكلة نفسها ومعظم دول العالمالمشكلة فحسب، بل إن البنوك الأوروبیة والآسیویة 

   :هي ، وأهم هذه المحطات3الأسواق المالیةوكانت ضحیة قوى السوق وعولمة 
 التسدید) على كافیة بقدرة یتمتعون لا لمدینین ةالعقاري ( الممنوح الرهن تسلیفات تسدید عدم :2007فیفري  - 

  ؛متخصصة مصرفیة مؤسسات في الإفلاس أولى عملیات یسبب المتحدة الأمریكیة، و الولایات یتكثف في
  ؛السیولة سوق لدعم المركزیة تتدخل  الأزمة والمصارف اتساع مخاطر أمام تتدهورالبورصات  : 2007أوت  - 
 الرهن أزمة بسبب أسهمها أسعار تعلن عن انخفاض  كبرى عدة مصارف  :2007دیسمبر إلى أكتوبر - 

  .4العقاري
 3.5: الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي یخفض معدل فائدته الرئیسیة ثلاثة أرباع النقطة إلى  2008 جانفي 22 - 

   ؛2008بین جانفي وأفریل  % 2وهو إجراء استثنائي ثم تخفیضه تدریجیا إلى  %
 ؛: الحكومة البریطانیة تؤمم بنك " نورذرن روك " 2008فیفري  17 - 

    5ف المركزیة مجددا لمعالجة سوق التسلیف.: تضافر جهود المصار  2008مارس  11-
: " جي بي مورجان تشیز " یعلن شراء بنك الأعمال الأمریكي " بیر ستیرنز " بسعر متدن  2008مارس  16 - 

  .6و مع المساعدة المالیة للاحتیاطي الفیدرالي

                                                
، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة >>الحلول المقترحة لمعالجتهاو الآثار  -العالمیة الأسبابالأزمة المالیة  << مداخلة بعنوان: حسین بورغدة، 1

  . 12، ص2009أكتوبر 21-20جامعة فرحات عباس ، سطیف ، یومي كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الدولیة  والحوكمة  العالمیة،  والاقتصادیة
الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة، جامعة  ،>>مقاربة نظریة لطبیعة الأزمات في النظام الرأسمالي << مداخلة بعنوان:حسین یحیوش، سمیرة لطرش،  2

  . 14، ص2009نوفمبر 15 -14منتوري، قسنطینة، یومي
   .22، ص 2009دار الفكر، دمشق،  ،>>الأزمة المالیة العالمیة  <<محمد سامر القصار، 3
  .78 ص ،>>مرجع سابق <<،مصطفى یوسف كافي 4
   ، إیتراك للطباعة والنشر >>-نظرة متكاملة إلى الأزمة التمویلیة من حیث المظاهر والأسباب والعلاج -الإعصار التمویلي <<محسن أحمد الخضیرى، 5

 .95 ، ص2009 والتوزیع، القاهرة،
أزمة النظام المالي و  ، الملتقى الدولي حول>>مظاهرها وسبل معالجتهاالأزمة المالیة العالمیة  <<بلعزوز بن علي، هودة عبو، مداخلة بعنوان:  6

 07 -06، قسم الاقتصاد والادارة، كلیة الآداب والعلوم النسانیة، جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الاسلامیة، یومي المصرفي الدولي و بدیل البنوك الإسلامیة
  .17ص  ،2009أفریل 
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وزارة الخزینة الأمریكیة تضع المجموعتین العملاقتین  في مجال تسلیفات الرهن العقاري"  :2008سبتمبر  07 - 
فریدي ماك وفاني ماي " تحت الوصایة طیلة الفترة التي تحتاجها لإعادة هیكلة مالیتهما، مع كفالة دیونهما حتى 

  ؛ملیار دولار 200حدود 
ذرز " بإفلاسه بینما یعلن أحد أبرز البنوك الأمریكیة " ف بنك الأعمال " لیمان براا: اعتر  2008سبتمبر  15 - 

بنك أوف أمریكا " شراء بنك آخر للأعمال في وول ستریت هو "میل لینش " وعشرة بنوك دولیة تتفق على إنشاء 
ملیار دولار لمواجهة أكثر حاجاتها إلحاحا، في حین توافق البنوك المركزیة على  70صندوق للسیولة برأسمال 

  .1الات التسلیف الا أن ذلك لم یمنع تراجع البورصات العالمیةفتح مج
والحكومة الأمریكیة تؤممان  بفعل الأمر الواقع أكبر مجموعة  الاتحادي: الاحتیاطي  2008سبتمبر  16 - 

  %80ملیار دولار مقابل امتلاك  85" المهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقیمة  AIGتأمین في العالم " 
  ؛من رأسمالها

:البورصات العالمیة تواصل تدهورها، والتسلیف یضعف النظام المالي وتكثف المصارف  2008سبتمبر  17- 
  .2المركزیة العملیات الرامیة إلى تقدیم السیولة للمؤسسات المالیة

د بالإفلاس : البنك البریطاني " لوید تي إس بي " یشتري منافسه " إتش بي أو إس " المهد 2008سبتمبر  18- 
ملیار دولار لتخلیص المصارف من أصولها غیر القابلة  700والسلطات الأمریكیة تعلن أنها تعد خطة بقیمة 

  ؛للبیع
: الرئیس الأمریكي "جورج بوش" یوجه نداء الى التحرك فورا بشأن خطة انقاذ البنوك  2008سبتمبر  19 - 

  .3لتفادي تفاقم الأزمة في الولایات المتحدة 
 700: ظهور بعض تفصیلات خطة الانقاذ التي وضعتها الحكومة الأمریكیة بتخصیص  2008سبتمبر  20 - 

  ؛ملیار دولار لإنقاذ المؤسسات المالیة المتعثرة 
: تحول المؤسستین المالیتین "غولدمان ساكس ومورغان ستانلي" الى بنكین تجاریین 2008سبتمبر  21 - 

  ؛حادي الأمریكي یخضعان لقوانین الاحتیاطي الات
  
  

                                                
  .  10، ص2010، مجلة أبحاث اقتصادیة واداریة، جامعة محمد خیضر یسكرة، العدد الثامن، دیسمبر>>مالیة العالمیةالأزمة ال <<صالح مفتاح،  1
مذكرة مقدمة لنیل شهادة  ،>>-دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي –دور تداول المشتقات المالیة في تمویل أسواق رأس المال  <<، سهام عیساوي 2

، تخصص: اقتصادیات النقود و البنوك والأسواق المالیة ( غیر منشورة )، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة ( غیر منشورة) الاقتصادیةالدكتوراه في العلوم 
   .211 ، ص2015 -2014 وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة،

  .273-272ص ص ،2010، دار التعلیم الجامعي، الاسكندریة، >>الأزمة المالیة العالمیة وآثارها على أسواق المال <<محمد عبد الحمید عطیة،  3
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: اعلان مؤسسة " نومورا " المالیة الیابانیة، بأنها ستشتري فروع بنك "لیمان براذرز" في 2008سبتمبر  22 - 
منطقة آسیا والهادي وأعماله في أوروبا، كما وافقت مؤسسة " متسوبیشي یو أف جي " المالیة الیابانیة على 

  .1ملیار دولار 8.5مورغان ستانلي " بقیمة من "  %20شراء 
: الأزمة المالیة تطفي على المناقشات خلال الجمعیة العامة للأمم المتحدة في نیویورك، 2008سبتمبر  23- 

  ؛والأسواق المالیة تضاعف قلقها أمام المماطلة حیال الخطة الأمریكیة لإنقاذ المالي
" في  سالبلجیكیة الهولندیة " فور تی: انهیار سعر سهم المجموعة المصرفیة والتأمینیة 2008سبتمبر  26- 

البورصة بسبب شكوك حول قدرتها على الوفاء بالتزاماتها، وفي الولایات المتحدة الأمریكیة بیعت مؤسسة " 
واشنطن میوتشوال " للخدمات المالیة أكبر الصنادیق الأمریكیة العاملة في مجال الادخار والإقراض لمجموعة " 

  ؛ملیار دولار بمساعدة السلطات الفدرالیة 1.5العملاقة بـ  جي بي مورغان " المصرفیة
: خطة الإنقاذ الأمریكیة موضع اتفاق في الكونغرس، وفي أوروبا یجري تعویم "  فور  2008سبتمبر  28 -
   .2وبینغلي" د" من قبل سلطات بلجیكا وهولندا ولوكسمبورغ، وفي بریطانیا جرى تأمیم بنك " براد فور  ستی
: مجلس النواب الأمریكي یرفض خطة الإنقاذ وبورصة وول ستریت تنهار بعد ساعات 2008سبتمبر  29 - 

قلیلة من تراجع البورصات الأوروبیة بشدة، في حین واصلت معدلات الفوائد بین المصارف ارتفاعها مانعة 
أنه سیشتري منافسه  المصارف من إعادة تمویل ذاتها، وقبل رفض الخطة أعلن بنك "سیتي جروب "الأمریكي

بنك " واكوفیا " بمساعدة السلطات الفدرالیة، وفي البرازیل تم تعلیق جلسة التداول في البورصة إلى تسجیل خسارة 
  .3 %10تفوق 

  .4: مجلس الشیوخ الأمریكي یقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة 2008أكتوبر  1- 
مشروع قرار یضمن ودائع المصارف بحد أقصى  : المشرعون الأیرلندیون یصادقون على 2008أكتوبر  2- 

  ؛ملیار دولار ) 554ملیار یورو (  400یبلغ 
  ؛: مجلس النواب الأمریكي یصادق على خطة الإنقاذ المعدلة 2008أكتوبر  3- 
: ألمانیا تتعهد بضمان حسابات الودائع الخاصة و تتوصل إلى اتفاق لخطة إنقاذ بنك "  2008أكتوبر  5- 

  ملیار أورو  35إستیت " بعد انسحاب البنوك وشركات التأمین من خطة إنقاذ حكومیة قوامها هایبو ریل 
  ؛ملیار دولار) 48.5( 

                                                
، 2012بیروت، مجد للدراسات والنشر والتوزیع، ،>>الأزمة المالیة العالمیة والتحدیات الاقتصادیة الراهنة في الدول العربیة <<مصطفى عبد االله الكفري، 1

  .91ص
 الدار الجامعیة، ،>>أزمة الرهن العقاري الأمریكیة والأزمة المالیة المصرفیة العالمیةالدیون المصرفیة المتعثرة  <<عبد المطلب عبد الحمید،  2

 .260ص  ،2009 الإسكندریة،
  .39، ص 2009، دار البحار، الجزائر، >>2008الأزمة المالیة العالمیة  <<عبد الغني بن محمد،  3
مؤتمر حول الأزمة المالیة وكیفیة  ،>>فصول الأزمة المالیة العالمیة ( أسبابها، جذورها وتبعاتها الاقتصادیة ) <<:محمد أحمد زیدان، مداخلة بعنوان 4

   .13، ص 2009مارس  14 -13علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والاسلامي، جامعة الجنان، طرابلس لبنان، 
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: بنك " باریبا الفرنسي " یستحوذ على موجودات " فورتیس " في بلجیكا ولوكسمبورغ مقابل  2008أكتوبر  6- 
   ؛ولة من فورتس  ودیكسايملیار دولار ) لوقف استنزاف السی 19.71ملیار أورو (  14.5

: یقود الاحتیاطي الأمریكي جهودا دولیة لخفض متزامن لسعر الفائدة، وبریطانیا تعرض  2008أكتوبر  8- 
ملیار دولار ) إلى أكبر المصارف البریطانیة لمساعدتها في التغلب على  87.2ملیار جنیه إسترلیني (  50تقدیم 
  ؛الأزمة

  أیسلندا یحذر من أن البلاد على شفا الإفلاس وتستحوذ الحكومة على : رئیس وزراء  2008أكتوبر  9- 
  ؛" كوبثینغ " أكبر مصرف في أیسلندا و ثالثها الذي تستحوذ علیه الحكومة

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

المصارف الرئیسیة من الانهیار والعمل معا لوقف الأزمة، ویعلن صندوق النقد الدولي تأییده للخطوة في الیوم 
  ؛التالي

ملیار دولار) لمساعدة مصارفها  64ملیار جنیه (  37یا تعلن خطة قوامها : بریطان 2008أكتوبر  13- 
  ؛المركزیة ( رویال أوف سكوتلاند، إتش بي أو أس، لویدز تي أس بي )

وهو أكبر ارتفاع في یوم واحد  % 14مؤشر " نیكي" في بورصة طوكیو یرتفع بأكثر من  2008أكتوبر  14- 
  ؛بعد استئناف معاملاتها % 67في تاریخه، وهبوط بورصة أیسلندا ب 

ملیار دولار تعرض من خلالها على الدیون  130: كوریا الجنوبیة تكشف عن خطة إنقاذ بـ  2008أكتوبر  19- 
  1 .الأجنبیة وتعد بزیادة رؤوس أموال المؤسسات المالیة

  ؛ملیار دولار 63: ألمانیا تعلن عن خطة إنقاذ بـ  2008نوفمبر  05- 
 ؛ملیار أورو 26الرئیس الفرنسي أعلن عن خطة إنقاذ بـ :  2008دیسمبر  04- 

  % 2. 2.5: البنك المركزي الأوروبي قرر خفض سعر الفائدة من جدید إلى  2008دیسمبر  05- 
  
  
  
  
  
  

                                                
الأردن،  دار إثراء،، >>الأزمات المالیة قدیمها وحدیثها، أسبابها ونتائجها والدروس المستفادة <<، محمد عبد الوهاب الغزاوي، عبد السلام محمد خمیس 1

  .60_59، ص ص 2010
2 salah mouhoub ، << la crise financière mondiale>>, la face cachée, ENAG Edition  , Alger, 2010, p 136.     
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  المطلب الثالث: تداعیات الأزمة المالیة العالمیة 
مست   تأثیراتها إلى مختلف أنحاء العالم،امتدت بت الولایات المتحدة الأمریكیة و إن الأزمة المالیة التي ضر   

جمیع الاقتصادیات دون استثناء، فقد كشفت عدة دراسات اقتصادیة عن الآثار السلبیة الواسعة التي خلفتها 
  الأزمة الحالیة على الاقتصاد الأمریكي والأوروبي وكذا الدول العربیة والآسیویة.

  الاقتصاد الأمریكي: تداعیات الأزمة المالیة على الفرع الأول
 العدید من یعاني الأساس في والذي كان الأمریكي الاقتصاد تدهور من العالمیة المالیة الأزمة زادت لقد         

  :منها ونذكر الاقتصادي الأداء مؤشرات معظم مست وقد المشاكل من
 والتصنیع الإسكان قطاعات ، حیث شهدت2008الأمریكي منذ شهر جانفي  الاقتصاد نمو تزاید تباطؤ - 

 أسعار ارتفاع لأنشطتها نتیجة ضعفا 2008وحركة البیع والشراء ضعفا في أنشطتها والتجزئة سنة 
 ؛الطاقة و المواد والسلع الأولیة

 .1دولار حسب احصاءات وزارة الخزانة الأمریكیةتریلیون  36ارتفاع حجم المدیونیة لیصل الى  - 
ملیار دولار ویعود السبب الأساسي الى عدم قدرة  758الى  2006العجز التجاري الذي وصل في عام  - 

 من كنسبة %4.3یصل الى  2008، و في2الجهاز  الإنتاجي خاصة السلعي على تلبیة الاستهلاك
 بنسبة الأمریكیة المتحدة الولایات إلى الأموال تحویلبالإضافة الى تراجع الإجمالي،  المحلي الناتج

  ؛50% بـ تقدر انخفاض
 لسنة الإجمالي المحلي الناتج من  2,5%یمثل أصبح حیث:الأمریكیة الفدرالیة المیزانیة في العجز تفاقم - 

 ؛2007
 الطلب مؤشر و الأمریكیة المتحدة الولایات في الاقتصادي والنشاط المستهلكین ثقة مؤشري انخفاض - 

  ؛المستویات أدنى إلى الاستهلاكیة السلع على
حیث  2008 أكتوبر شهر في %6.5إلى البطالة معدلات ارتفاع الأمریكي التجاري المیزان عجز تفاقم - 

 الاجتماعیة الإعانات طالبي نسبة وظائفهم، وارتفاع من عامل ملیون نصف من أكثر تسریح تم
 المشاریع من العدید وأوقف میزانیات الدول على الأعباء من المزید ألقى وهذا وغیرها، الحكومیة

  ؛الجدیدة الاستثماریة
 ؛الین الیورو وخاصة الأخرى العملات مقابل الدولار صرف سعر انخفاض - 
 بعض توقف أو بفوائد القروض بنظام التمویل صیغة على تعتمد كانت والتي الشركات بعض إفلاس - 

 في خللا سبب وهذا معها التي والضمانات الرهونات بتنفیذ البنوك بعض بدأت كما ، خطوطها الإنتاجیة
  ؛لها النقدیة التدفقات

                                                
   .259ص ،>>مرجع سابق <<،محمد عبد الحمید عطیة 1
   .99، ص 2011، دار الجامعة الجدیدة، الاسكندریة، >> الأزمة المالیة العالمیة الأسباب والعلاج <<عبد العزیز قاسم محارب،  2
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 واللاجئین المشردین عداد في وأصبحوا القروض بسبب المرهونة ومنازلهم لأصولهم المقترضون فقدان - 
  ؛والمساكین والفقراء والمهاجرین

 بسبب العالمیة الأسواق على مسیطرا زال ما الاستقرار عدم أن إلا الإجراءات هذه من الرغم وعلى - 
 ومع الكلیة، الاقتصادیة المؤشرات تدني استمرار مع خاصة الأمریكي، الاقتصاد مستقبل حول الشكوك

 الخاصة المشاكل على علاوة هذا الراهنة، الائتمان مشكلة حل إلى تشیر إیجابیة بوادر وجود عدم
 یصفان الدولي والبنك الدولي النقد صندوق جعل الذي الأمر قیمتها، وتدني العقارات أسعار بانخفاض
 وتراجع السلبي النمو من بفصول سیمر إنه بل والتوقف، الركود مشارف على بأنه الأمریكي الاقتصاد

 .1العالمي الاقتصاد على وخیمة عواقب له سیكون مما النمو في
  العالمي تداعیات الأزمة المالیة على الاقتصاد :الفرع الثاني

  العالمي المصرفي القطاع تضرر أولا:
 وإفلاس ضخمة خسائر إلى أدت القطاع المصرفي، فقد لها تعرض التي الأزمات أخطر من الأزمة هذه تعد  

دفع   الأمر الذي، البنوك من الاقراض، وتراجعت معدلات تقدیم الائتمان في العدید من دول العالم من العدید
الأزمة، فعلى سبیل المثال أعلن  هذه حدةمن  للتقلیل بالبنوك المركزیة بضخ المزید من الأموال في أسواق المال

ب بملیون فرنك بس 800و 600 بین الأول من أكتوبر أن خسائره تراوحت ما السویسري في"  بنك " یو بي اس
  .2وظیفة لدیه 1500هذه الأزمة الى جانب الغاء نحو 

  ة ـــعدلات البطالـــــاع مـــفــــارت ثانیا:
  ملیون عاطل على مستوى العالم، بمعدل بطالة  212إلى  2009العاطلین عن العمل عام  ارتفع عدد

عاطل عام  215ملیون عاطل، و 177.7عندما كانت أعداد العاطلین  2007عام  %5.8مقابل  %6.6
  .3وتتركز في الاتحاد الأوروبي والدول الصناعیة المتقدمة 2010
  الحقیقي النمو الاقتصادي العالمي معدلاتتراجع  ثالثا:

التباطؤ الحاد في الاقتصاد العالمي إلى تراجع أسعار السلع الأولیة، وبذلك یكون الاقتصاد العالمي  ىلقد أد   
 أدنى وهو  2009عام % 3 ,7 إلى العالمي النمو تباطؤ وقد توقعیمر بمرحلة انتقالیة بعد فترة طویلة من النمو، 

 على سریع بشكل أثر الذي الأمیركي، الاقتصاد نتیجة لبطء نمو، ویأتي هذا التباطؤالأخیرین  العقدین في النسب
  .4الأوروبي نظیره

  

                                                
   .14- 13ص ص  ،>>مرجع سابق <<،حسین بورغدة 1
   .120 ص ،>>مرجع سابق <<، مصطفى یوسف كافي 2
   .241-240، ص ص 2012 المكتب الجامعي الحدیث، الاسكندریة، ،>>البورصة في ضوء الأزمات والجرائم إقتصادیات <<حمدي عبد العظیم،  3
  .64 ، ص2008، دار النهضة، سوریا، >>ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالیة العالمیة  <<،سامر مظهر قنطقجي  4
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  الأزمة بسبب الاستثماریة والصنادیق المحافظ قیمة في كبیر تراجع رابعا:

 ظو ملح بشكل انخفضت قد الاستثماریة الصنادیق في الفرنسي" باربیا بي إن بي "بنك استثمارات مةقی أن فنجد   
  .1 2009أوت دولار في السابع من شهر  ملیار159 3إلى دولار ملیار 2075من 

  المتقدمة للدول والمالیة الاقتصادیة الأوضاع سلامة تهدید  خامسا:
 المتقدمة للدول والمالیة الاقتصادیة الأوضاع سلامة تهدد الطوارئ العاجلة خطط الإنفاق علي ضخامة إن   

 أن ینتظر حیث التنمویة االتضخمیة وسلبیاته ضغوطها بكل العامة العجز بالموازنات مشكلات تفاقم في وتتسبب

 المالیة للسنة عجز الموازنة أضعاف أربعة إلىیصل  ما وهو دولار تریلیوني لنحو ةالموازنة الأمریكی عجز یصل

 والبنوك المالیة للمؤسسات الإنقاذ خطط تكلفة أن إلى الدولي النقد صندوقالخاصة ب تقدیرات وتشیر ،السابقة

 إنقاذ خطط تكلفة بلغت حیث الإنفاق علي العامة الموازنات الدول وقدرات قدرات وتفوق الضخامة أصبحت بالغة

 وفي %  6,3وفي أمریكا  %8,8 كندا وفي الإجمالي المحلي الناتج من % 19,8 في بریطاني  المالي القطاع

  .2كنموذج لدول العالم %  1,5فرنسا  وفي %3,7ألمانیا  وفي %6,2  اهولند
  العالمیة المالیة الأسواق في الاستقرار عدم سادسا:

لى وجود حالة من وإ  ،نوع من عدم الاستقرار والتذبذب في الأسواق المالیة العالمیةایجاد الأزمة الى هذه  أدت 
والاستثمار، دفعت بالكثیرین منهم الى عدم الرغبة الخوف الشدید في أوساط المستثمرین بشأن مستقبل الاقتصاد 

، بل دفعت البعض منهم للمطالبة بعلاوات والبحث عن استثمارات آمنة في قطاعات أخرى ،في تحمل المخاطر
 وغموض شكوك من والاستحواذ الاندماج بعملیات أحاط ما على علاوة ،عن المخاطر تفوق ما تقدمه الحكومات

  .3الدین أدوات من جدیدة مبالغ تتضمن التي الصفقات اتجاه
  یات الدول العربیةتداعیات الأزمة المالیة على اقتصاد :الفرع الثالث

آثار الأزمة المالیة العالمیة اقتصادیات كل دول العالم بلا استثناء، ومن بینها الأسواق المالیة العربیة  طالت 
  ومدى تأثر الدول العربیة یعتمد على حجم العلاقات الاقتصادیة والمالیة بین كل دولة عربیة والعالم الخارجي. 

 مجموعات أساسیة من حیث درجة تأثرها بالأزمة وهي:وفي هذا السیاق یمكن تقسیم الدول العربیة إلى ثلاثة   
الأردن، ،( المجموعة الثاني والذي یتسم اقتصادها بدرجة انفتاح كبیرة  العربي الخلیج دول المجموعة الأولى

                                                
العلمي الدولي حول:  ىالملتق ،>>الأزمة الاقتصادیة العالمیة وسیاسات موجهتها من الدول العربیة <<مداخلة بعنوان:  حسین عبد المطلب الأسرج،   1

 ،2009أكتوبر 21-20جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة الأزمة المالیة
   .12ص

، منشورات المنظمة العربة للتنمیة الاداریة، مصر >>الأزمة المالیة العالمیة وآثارها على الأهداف الإنمائیة للألفیة <<أحمد،فایز عبد الهادي  2
  . 13، ص2012الجدیدة،

، >>في البلدان العربیة الأزمة المالیة العالمیة وآثارها الفعلیة والمتوقعة على ظاهرة البطالة  <<محمد صالحي، عبد الفتاح بوخمخم، مداخلة بعنوان: 3
  .  7 -6، ص ص 2009دیسمبر، 15-14الملتقى الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة، جامعة منتوري، قسنطینة، یومي
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سوریا، ( مضتالتي وأخیرا المجموعة الثالثة  ،مصر) وهي الدول العربیة ذات درجة الانفتاح المتوسطة تونس،
  ؛الجزائر، كما تمت الاشارة الى لیبیا) وهي الدول العربیة ذات درجة انفتاح منخفضةالسودان، 
 .العربي) الخلیج دول المرتفع( والمالي الاقتصادي الانفتاح ذات الدول :الأولى المجموعة

 ؛الاقتصادي النمو معدلات على سلبًا ذلك ثرأ النفط أسعار انخفاض اراستمر  - 
  عام منتصف حتى العربي الخلیج دول فیها وبما الناشئة الدول في السیادیة الصنادیق خسائر تقدر - 

 ملیار 4 بحوالي 2008 عام منتصف حتى دول العربي تمتلك حیث دولار، ملیار 4 بحوالي  2008
 المتحدة (الولایات الخارج في تستثمر التي دول الخلیجل سیادیةال ثرواتال صنادیق قیمة وتقدر دولار،

 ؛دولار تریلیون 2.4 بحوالي وأوروبا)
  ؛الإفلاس خطر واجهت التي المؤسسات قائمة إلى الخلیج دول في المالیة المؤسسات بعض متظان - 
  ؛الانهیار شبح من أخرى بورصات وعانت الخلیجیة، البورصات بعض في انهیارات حدثت - 

 دول عـدة المجموعـة هـذه وتمثـل المتوسـطة والمالي الاقتصادي الانفتاح درجة ذات الدول  الثانیة المجموعة
  .)مصر ،تونس، الأردن (بینها من

  ؛الأولى المجموعة من أقل الطویل المدى في تأثرها أن توقع الاقتصادي الأداء مستوى على - 
  ؛الأولى المجموعة تأثر درجة بنفس الدول هذه في المالیة الأسواق تتأثر  - 

 مـن دول عـدة المجموعـة هـذه وتمثـل الأقـل والمـالي الاقتصـادي الانفتـاح درجة ذات الدول :الثالثة المجموعة
  ،الجزائر) لیبیا، السودان، سوریا (بینها
إذ أن القطـاع المـالي لهـذه  ،1للغایـة محـدودًا المالیـة والأسـواق الاقتصـادي الأداء مسـتوى علـى التـأثر كـان -

لهــــذه  الــــدول لــــن یتــــأثر بهــــذه الأزمــــة باعتبــــار التــــدابیر الاحترازیــــة التــــي اتخــــذتها البنــــوك والهیئــــات الرقابیــــة 
  ؛ بالرغم من كل الأزمات الداخلیة الحادة التي تمر بها هذه الدول ،لحكوماتا

      مقتصرة على العوائد المحققة من تصدیر النفط  فهي تداعیات الأزمة المالیة على الاقتصاد الجزائريأما  -    
العالمیة إلا من خلال القطاع التجاري  تنظرا لأن الاقتصاد الجزائري لیس له ارتباطات مع الاقتصادیا، فقط

على الاقتصاد الجزائري وذلك من خلال الاستفادة  وبذلك هناك جانبا ایجابیا یمكن أن ینعكس )استیراد وتصدیر(
الشركات العالمیة والحصول على استثمارات بشروط میسرة تخدم المجتمع الجزائري لإنجاز كافة  من ظروف

  .2المشاریع سواء التي هي قید الانجاز أو المشاریع المستقبلیة

                                                
لثاني للعلوم المالیة مؤتمر اال ،>>الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتها على الأردن والمنطقة العربیة <<:مداخلة بعنوان ولید حمیدات، عبد الباسط عثامنة، 1

   -28ن، مدى مساهمة العلوم المالیة والمحاسبیة في التعامل مع الأزمات المالیة العالمیة، كلیة الاقتصاد والعلوم الاداریة، جامعة إربد الأردحول:  والمحاسبیة
   .143- 142ص  ، ص2010أفریل   29

الملتقى ، >>تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على الصعید الاقتصادي و الاجتماعي في الجزائر <<:مداخلة بعنوان ،صحراوي بن شیخة، الجیلالي الیابس 2
  . 10ص  ،2009، دیسمبر 15-14حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة، جامعة منتوري، قسنطینة، یومي  الدولي
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فمن الجانب المصرفي المالي لم تتأثر كثیرا وهذا نظرا لعدم تفاعل الجهاز المصرفي والمالي الجزائري ( نظرا  - 
ملیار دولار  200قارنة بالنظام المالي الدولي وهو عكس بلدان الشرق الأوسط التي خسرت أكثر من لضعفه) م

  ؛نظرا لتفاعل بنوكها مع البنوك الدولیة
أمــا علــى مســتوى الاقتصــاد أولیــة ( غــاز وبتــرول ) وهــذه مقومــة كلهــا بالــدولار وبالتــالي انخفــاض قیمــة الــدولار  -

ا أن انخفاض الطلب العالمي على هـذه المـادة بسـبب تقلـص الصـناعات التـي یعني انخفاض قیمة الصادرات، كم
  ؛تغذیها هذه المادة وهذا یعني انخفاض في كمیة التصدیر

مــن المــواد  %70أمــا مــن جهــة الــواردات فــالجزائر أیضــا مرتبطــة بالقطــاع الخــارجي، إذ أنهــا تســتورد أكثــر مــن  -
الغذائیــة، هــذا فضــلا عــن اســتیراد الســلع التجهیزیــة والوســیطیة، فعنــد انخفــاض عــرض انخفــاض عــرض (الانتــاج) 

مــة واردات الجزائــر دون الزیــادة فــي عنــي هــذا ارتفــاع الأســعار ممــا یعنــي زیــادة فــي قیی هــذه الســلع بســبب الأزمــة
  .1والاستثمار كمیتها مما ینعكس سلبا على مجالات التشغیل ( البطالة )

لذلك یمكن القول أن تأثیر الأزمة المالیة على الاقتصاد الجزائري هو بنسب أقل مقارنة بالدول العربیة الأخرى  
  2ویرجع ذلك للأسباب التالیة:

 عدم وجود سوق مالیة بالمعنى الفعلي في الجزائر. - 
 بالشكل الذي یؤثر علیها.عدم وجود ارتباطات مصرفیة للبنوك الجزائریة مع البنوك العالمیة  - 
لــك أن الإنتــاج الجزائــري لا یعتمــد علــى كل نســبي علــى الاقتصــاد العــالمي، ذبشــ الجزائــريانغــلاق الاقتصــاد  - 

 ، عكـسالمحروقات وذلـك مـا یجعلـه فـي مـأمن مـن أي كسـاد قـد یصـیب الاقتصـاد العـالمي باستثناءالتصدیر 
 بالركود والكساد في الدول المستهلكة لمنتجاتها.الكثیر من الدول التي تعتمد على صادرات قد تتأثر 

اعتماد الحكومة الجزائریة على موازنة بسعر مرجعي یقل كثیرا عن أسعار السوق وهذا ما یجنبها أي  - 
  .انعكاسات في حالة انخفاض أسعار البترول

  
  
  
  
  
  

                                                
العدد الثامن، جامعة محمد خیضر بسكرة، مجلة أبحاث اقتصادیة واداریة،  ،>>لولالأزمة المالیة العالمیة الأسباب، الانعكاسات والح <<فضیل رابح،  1

  . 27، ص2010دیسمبر
 .8ص  ،>>مرجع سابق <<،صالح مفتاح، فریدة معارفي 2
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 الجهود المبذولة لمواجهة الأزمة المالیة العالمیةالمطلب الرابع: 
اتخاذ وتنفیذ مجموعة من الاستراتیجیات والسیاسات  تتطلب، 2008لمالیة العالمیة طبیعة الأزمة اإن        

وقد بذل المهتمون كل  ،والإجراءات والبرامج على المستویات المحلیة والعالمیة بسبب طبیعة تكوین هذه الأزمة
  .ومن أهمها ووضعوا الخطط لمواجهة هذه الأزمة،ما هو ممكن من المحاولات 

  الأول: خطة الإنقاذ المالي الأمریكیة الفرع
في سبیل مواجهة الأزمة طرحت الادارة الأمریكیة خطة علاجیة، یتمثل جوهرها في قیام الخزینة الأمریكیة  

ملیار  300في القطاع المصرفي تجاوزت حدود . ف1بضخ مبالغ نقدیة ضخمة في الأسواق الائتمانیة والمالیة
أشهر وذلك في محاولة للتنشیط الاقتصادي، كما اتجه إلى استخدام الأدوات المالیة الأخرى  6دولار خلال فترة 

للتأثیر على الأوضاع الاقتصادیة المتردیة فقام بتخفیض سعر الخصم بین البنوك، وقام بتخفیض أسعار الفائدة 
 60ضت بنسبة:أي انخف % 1لتصل إلى %2.5أصبحت أسعار الفائدة  2008سبتمبر 01بصفة متكررة ففي

الدول في تخفیض أسعار الفائدة، كما أعلنت خطة لإنقاذ الأسواق المالیة ومواجهة  بعض ، كما تبعتها%
  3:نقطة 14جمالا على إالتي تحتوي هذه الخطة  مونوفیما یلي نذكر مض ،2تداعیات الأزمة

 بالرهن مرتبطة ملیار دولار) 700دولار( ملیار سبعمائة بقیمة هالكة أصول بشراء الأمیركیة للحكومة السماح - 
 .العقاري

 ملیار 250إلى تصل بقیمة هالكة أصول شراء إمكانیة الخزینة بإعطاء مراحل على الخطة تطبیق یتم - 
 أعضاء ویملك من الرئیس، بطلب دولار ملیار 350 إلى المبلغ هذا رفع احتمال مع أولى، مرحلة في دولار

 ملیار بسبعمائة سقفه تحدید مع المبلغ هذا تتعدى التي الشراء، عملیات ( الفیتو )على النقض حق الكونغرس
  .دولار

 إذا أرباح بتحقیق یسمح مما الخطة، هذه من المستفیدة الشركات وأرباح أموال رؤوس في الدولة تساهم - 
 .الأسواق ظروف تحسنت

 .مماثلة خطط لوضع أخرى، لدول المركزیة والمصارف السلطات مع بالتنسیق الخزانة وزیر یكلف - 
  .واحد عام لمدة دولار ألف 250 إلى دولار ألف مائة من للمودعین الضمانات سقف رفع - 
 ملیار دولار للطبقة الوسطى والشركات 100منح اعفاءات ضریبیة بقیمة  - 
 .عنهم الاستغناء عند الشركات لرؤساء التعویضات تحدید - 

                                                
  . 27، ص 2012، منشورات الحلبي الحقوقیة، بدون ذكر بلد نشر، >>مؤتمر الأزمة العالمیة << ،هاني دویدار 1
 .80ص  ،>>مرجع سابق << إبراهیم عبد العزیز النجار، 2
   .63-61، ص ص 2010، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 2008>>الأزمة المالیة العالمیة الراهنة منذ  <<ضیاء مجید الموساوي،  3
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 الذین الشركات المالیة لمسؤولي المكافآت تحدید وتم منها، فائدة لا مجازفات على تشجع تعویضات دفع منع - 
 .دولار ألف بخمسمائة الضریبیة التخفیضات من یفیدون

 .بعد تتحقق لم متوقعة أرباح على تقدیمها تم التي العلاوات استعادة - 
 الاتحادي الاحتیاطي رئیس المجلس هذا ویضم الخطة، تطبیق على مراقبة مجلس یشرف - 

 .للبورصة المنظمة الهیئة ورئیس الخزانة ووزیر
 الأصول شراء عملیات لمراقبة الخزانة في حضوره على للكونغرس التابع العامة المحاسبة مكتب یحافظ - 

 .الحسابات في والتدقیق
 .الخزانة وزیر قرارات لمراقبة مستقل عام مفتش تعیین - 
 .الخزانة وزیر یتخذها التي القرارات القضاء یدرس - 
 .الممتلكات على الید وضع عملیات ضد إجراءات اتخاذ - 

وحفز  والخصم والجدول الموالي یبین اجراءات نظام الاحتیاط الفدرالي الأمریكي في خفض أسعار الفائدة
  الاقتصاد:

  اجراءات نظام الاحتیاط الفدرالي الأمریكي في خفض أسعار الفائدة والخصم ):03الجدول رقم (
 Fed funds  Fed funds الخصمسعر   سعر الخصم  سعر الخصم  التاریخ

rats 
      ثانوي  أولي    
سعر الفائدة   معدل التغییر  

  الجدید
سعر الفائدة 

  الجدید
سعر الفائدة   معدل التغییر

  الجدید
  %2.00  %25 -   %2.75  %2.25 %25 -   2008أفریل  30
  %2.25  %75 -   %3.00  %2.50  %75 -   2008مارس  18
  -   -   %3.75  %3.25  %25 -   2008مارس  16
  %3.00  %50 -   %4.00  %2.50  %50 -   2008جانفي  30
  %3.50  %75 -   %4.50  %4.00  %75 -   2008جانفي  22

مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمان،  ،>>الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وحوكمة الشركات<<مصطفى یوسف كافي،  المصدر:
  .171، ص2013
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  المتقدمةللدول  المالي خطة الإنقاذ الفرع الثاني:
 وكندا ألمانیا( السبعة الكبرى  الصناعیة البلدان مجموعة دول في المركزیة المصارف وحكام المالیة وزراء تفقا

 المال أسواق في الثقة إعادة إلى تهدف " تحرك خطة "على) والیابان  وایطالیا وبریطانیا وفرنسا المتحدة والولایات

  .العالم في
  الصناعیة السبع الدول خطة أولا:

    1:تشكلت هذه الخطة من خلال القیام هذه الدول بما یلي  
إلـى  إفلاسـها یـؤدي التـي أي ( الكبـرى المالیـة المؤسسـات لـدعم الوسـائل جمیـع واسـتعمال حاسـمة إجـراءات اتخـاذ -

  .مثلا المالیة الأسواق في الثقة لإعادة البنوك حصص من بتملك إفلاسها، دون والحول ) أخرى إفلاس حالات
 الحصـول مـن المالیة تتمكن المؤسسات كي النقدیة والأسواق القروض لتحریك الضروریة الإجراءات جمیع اتخاذ -

  .الأموال ورؤوس السیولة على
 العامـة السـلطات قبـل من" ومتماسكة قویة "ضمانات طریق عن ودائعهم تأمین خلال من المودعین ثقة استعادة -

 القطـاعین مـن" الكافیـة "الأمـوال رؤوس جمـع مـن المصـارف وتمكـین ودائعهـم سـلامة فـي المـودعین ثقـة لاسـتعادة

   ".والشركات العائلات إقراض مواصلة" من لتتمكن حد سواء على والخاص العام
  .الحالیة المالیة للازمة سببًا كان الذي الرهن قروض سوق تحریك أجل من ضروري هو ما بكل القیام -
 الاقتصادي النمو لدعم الأموال تدفق المال وإعادة أسواق في الاستقرار إحلال أجل من معا التحرك مواصلة - 

   العالمي.
  ثانیا: خطط الانقاذ الأوروبیة 

  اتخذت الدول الأوروبیة الخطط التالیة:
  بریطانیا: -1
 البنوك من عدد أسهم لشراء ) دولار ملیار 63.3 یعادل ما ( إسترلیني جنیه ملیار 37 تخصیص تم - 

     اوس بي اتش و " " ROS "،أسكوتلندا أوف رویالالبنوك، كبنك " رأسمال في المساهمة أي البریطانیة،
(HBOS) 2البریطانیة الإنقاذ خطة تطبیق شروط تتلخص و الصغیرة المؤسسات من لعدد مالیة ومساعدات:  

 سنة خلال سائدة كانت التي الإقراض بمستویات الصغیرة المنشآت و المنازل أصحاب بإقراض البنوك التزام  -
2007 . 

 .المخاطرة مفهوم تشجیع في سببا كانت التي و البنوك مدیري مرتبات من لحدا -  
  .البنوك إدارات مجالس في یمثلونها لأعضاء الحكومة تعیین -  
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 :أیضا تم * كما
 . الأیسلندي البنكي النظام إنهیار بعد إیسلندا في البریطانیة الودائع ضمان  -
 ألف 100 و دولار) ألف 50إسترلیني( جنیه ألف 50 أقصى بحد البریطانیة البنوك في الأفراد ودائع ضمان  -

 . المشتركة للحسابات إسترلیني جنیه
 الأزمة. مواجهة قصد رأسمالها لزیادة كانت التي و للأسهم الجدیدة الإصدارات من كبیرة كمیة شراء -
إسترلیني  جنیه ملیار 20 بقیمة البریطاني للاقتصاد أخرى خطة عن 2008 نوفمبر نهایة في بریطانیا أعلنت -
 حتى  % 15إلى  % 17.5 من الاستهلاكیة السلع على المضافة القیمة ضریبة تخفیض و دولار) ملیار30( 

 الدخل على الضریبة معدل رفع خلال من ذلك عن الناجم الضریبیة الحصیلة نقص تعویض و 2009 نهایة
  .%40بدل  % 45إلى  إسترلیني لیصل ألف جنیه  150دخله السنوي  صافي یتجاوز من كل على 5% بنسبة

  فرنسا: - 2
  : 1كانت الخطط التي انتهجتها فرنسا كالتالي

 الأزمة من التغلب على البنوك لمساعدة خطتینبلاده اد أعد  "ساركوزي نیكولا " الفرنسي الرئیس نعلاإ - 
 ملیار 40 بقیمة والأخرى ،البنوك بین المشتركة للقروض كضمانات یورو، ملیار 300 بقیمة الأولى .المالیة
  سیادي صندوق إنشاء عن فضلا ،المتعثرة المالیة والمؤسسات الشركات في حصص على للحصول یورو

 البترول، إنتاج قطاع في المتبعة بالسیاسات تأسیا مالیة، صعوبات تواجه التي الاستراتیجیة الشركات لمصلحة
 كلما قوي بشكل قبل للتدخل من ورعتها الاشتراكیة أسست التي الدول والصین، وهي روسیا في یحدث وما

 .أموال على الاستراتیجیة الشركات هذه من شركة احتاجت
 أن البنوك الأوروبیة، إلا لمساعدة یورو ملیار 300قدره برأسمال أوروبي صندوق للإنشاء باقتراح تقدم كما - 

 المركزي البنك سلطات زعزعة علیه یترتب آخر اقتراح أي مواجهة في وقفت كما الاقتراح، هذا رفضت ألمانیا
  .المركزي الألماني البنك من الداخلي نظامه استوحى الذي الأوروبي

 26 بقیمة والسیارات، الإسكان قطاعات لمساعدة جدیدة خطة عن تأعلن 2008 نوفمبر شهر نهایة في - 
 عجز لیرتفع ) لفرنسا المحلي الناتج إجمالي من  1.3% یعادل ما أي ( دولار ملیار 32.84حوالي ملیار یورو

 المالیة الأزمة قبل متوقعا كان كما%  3.1من بدلا م 2009 سنة المحلي الناتج إجمالي من 4% إلى الموازنة
  بالتقسیط. للبیع سیاراتها طرح من تتمكن حتى السیارات، شركات لإعادة منها یورو ملیار تخصیص ثم
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  :ألمانیا - 3
   :1فهي ألمانیاانتهجتها التي  طأما الخط

الحكومة الألمانیة على خطة لإنقاذ البنوك تتضمن تأسیس صندوق لإعادة الاستقرار الى الأسواق  ةوافقم - 
ملیار دولار )، وقال وزیر المالیة الألماني " بیر شتا ینبروك"  540ملیار یورو ( أكثر من  400وخصصت له 

لمصارف التي تستهدف من حزمة ان الخطة تهدف الى تحقیق میزانیة متوازنة، ودعا الى تقیید رواتب مسؤولي ا
الانقاذ الحكومیة وتحدید العلاوات ومستحقات انهاء الخدمة، ومن جهة أخرى توصلت مجموعة من البنوك 

  وشركات التأمین في ألمانیا الى اتفاق بشأن تفاصیل خطة لإنقاذ ثاني أكبر شركة للتمویل العقاري بألمانیا وهي 
  " هیبو ریال ستیت " ( إتش آر إس ).

ملیار دولار ) غیر أنها انهارت لأن الضمانات الخاصة  50ملیار یورو أي (  35رصد لهذه الخطة حوالي  - 
  بالقروض التي حصلت علیها الشركة من العدید من المؤسسات المالیة التي انتهت صلاحیتها.

ملیار دولار)،  38(  ملیار یورو 26.6الحكومة قالت أنها لن تؤمم الشركة، لكنها ستقدم لها ضمانات بقیمة 
  ملیار دولار ). 12.14ملیار یورو (  8.5بینما ستحمیها البنوك التجاریة الألمانیة بإقراضها 

  :ثالثا: خطط الانقاذ الروسیة
 في المصرفي القطاع لإنقاذ میدفیدیف دیمتري الرئیس اقترحها خطة) ن البرلما(  الروسي الدوما مجلس أقر - 

 فيملیار دولار  37بضخ روسیا في المركزي البنك قام و )،دولار ملیار 84(  یورو ملیار 63 بقیمة البلاد
 %0.5الى  مؤقتة خطوة في للبنوك الاحتیاطي الإلزامي تخفیض قرر كما ،للبنوك الآجل طویلة قروض صورة
 الوزراء رئیس أكد كما ةالداخلی المالیة السوق في الاستقرار وإرساء المصرفي القطاع في السیولة زیادة بغیة

 یورو ملیارات خمسة إلى تصل بقیمة الروسیة الشركات سندات شراء في البدء حكومته عزم بوتین فلادیمیر
  ؛ر)دولا ملیارات 6.65(
  : الآسیویة الانقاذ خططرابعا:  

  كالتالي: الیابان والصینكانت الخطط التي انتهجتها كل من 
 اضطراب حدوث لمنع الأسواق إلى ر أمریكيدولا ملیار 14.2 بضخ الیاباني المركزي البنك قام :الیابان -1

  ؛بالأسواق النقدیة السیولة معدلات في
 مالیة لمؤسسات الأسواق من أسهم بشراء قامت كما الأسهم، شراء على الضرائب الحكومة ألغت :ینالص -2

 لتحفیز  "ر دولا ملیار 586یوان " تریلیونات 4  قوامها خطة الصیني المركزي البنك أعلن وقد ،ةللدول تابعة
 بدء مع ردولا ملیار قیمتها تتجاوز أموال لجمع خططاً  مدرجة صینیة شركات جمدت وقد ،الصیني الاقتصاد
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، فارتفعت مؤشرات معظم أسواق 1الأسهم أسعار وانخفاض الائتمان بأزمة النمو السریع الصیني الاقتصاد تأثر
وسطیا، مما یدل على أن المستثمرین في أسواق الأسهم یدركون أن هذه الزیادة في  %3الأسهم الآسیویة بحدود 

  .2الكتلة النقدیة هي زیادة فاعلة وذات جدوى
  الفرع الثالث: خطط انقاذ الدول العربیة

 المالیة، الأسواق في التوترات من تحد عدة إجراءات باتخاذ المالیة الأزمة لمواجهة العربي الخلیج دول قامت - 
 تخفیف دفر بهدولا ملیار 153.61 بقیمة الأجل قصیرة قروض بمنح المركزي ماراتالا بنك قرر حیث

 :3یلي فیما فتتلخص الخلیجیة الدول بها قامت التي الفردیة الجهود عن أما المصرفي، القطاع في التوترات
 الى تؤدي التي الأجل الطویلة السداد وخطط الكبیرة القروض من بالتقلیل الوطني دبي بنك قام :الإمارات -

 القرض إعادة بإمكانیة للعملاء تسمح خطة استحدث كما ممكن، حد أقصى الى المقترض على ضغوط فرض
 .أسبوع خلال رسوم أي على یتحصلوا أن دون

 حدة من التخفیف دفبه وذلك الأسواق، في كسیولة كویتي دینار ملیار بضخ الكویت دولة قامت :الكویت -
 توفیر قصد واحد ولشهر واحد ولأسبوع واحدة، للیلة أمول بعرض المركزي البنك قام كما أسواقها، في التوترات
 .الأخیرة الفترة في البورصة أسعار هبوط بعد خاصة للبنوك، السیولة

 مال رأس من 20% و 10% بین ما بشراء الاستثمار هیئة قامت المالیة، الأسواق ثقة تعزیز دفبه :قطر  -
 على القطریة البنوك قدرة لتعزیز سیولة ضخ الى الخطوة هذه دفته حیث الدوحة، سوق في المدرجة البنوك
 وممثلو قطر وزراء رئیس حضره اجتماع في القرار هذا واتخذ القادمة، المرحلة في التنمیة مشروعات تمویل
 .المركزي البنك محافظ ونائب السوق في المدرجة البنوك

 تقاریر تشیر حیث البنوك تحتاجها سیولة أي سیوفر أنه المركزي المصرف أعلن :السعودیة العربیة المملكة - 
 لدیها و )دولار ملیار 53.1( ریال  ملیار 200 نحو قیمتها حكومیة مالیة أوراقا تملك المملكة بنوك أن رسمیة
  .ر ریالملیا 150 نحو أي الأوراق هذه قیمة من %75 اقتراض خیار
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  الفصل  خلاصة
أصبحت صفة ملازمة للعصر الحالي وظاهرة  هاأن اتضحالأزمات المالیة  موضوع ةمن خلال دراس -   

 متفشیة، كما أن سوء التسییر والإدارة بالنسبة للمؤسسات المالیة عبر العالم له الدور الفعال في حدوث وتكرار
 التي العوامل منالعدید  باشتراك وهذا متفاوتة من الزمنالتي وقعت خلال فترات و  الانهیاراتالأزمات و  هذهمثل 

  وعلیة تم استنتاج مایلي:،رهاظهو  في ساهمت
 في الإفراط مقدمتها في و الرأسمالي النظام بعمل تتعلق التي عدیدة لحدوث الأزمات خاصة عوامل هناك 

  .المالیة العولمة و المالیة الرقابة ضعف و الاقتصادیة الحریة
على خلفیة عجز أعداد ظهرت التي  أزمة الرهن العقاريمثل  بها الازمات السابقة لم تكن شدة التأزمكل  -  

 القروض منح في التوسع التي جاءت نتیجة متزایدة من المقترضین الأمریكیین عن سداد قروض الإسكان،
   .المالیة بالملاءة ونمیتس لا مقترضین إلى وبأسعار فائدة مرتفعة برهونات وضمانات غیر كافیة العقاریة

 معتبر لعدد انهیارات كانت فقد التداعیات عن أما. التي ساعدت في تفاقم آثار هذه الأزمة التوریق عملیات - 
   .المالي الجانب عن هذا المالیة، الأسواق في كبیرة خسائر و العالم حول المالیة المؤسسات من
 خاصة العالم في انتشاره وتیرة تسارعت اقتصادي كساد عن عبارة التداعیات كانت فقد الحقیقي الجانب عنأما - 

  .بالأزمة الدول غالبیة وتأثر الأمریكیة المتحدة الولایات في الركود إلى بالإضافة المتقدم،
كانت  وإن حتىدول العالم  بعض في كبیرة و معتبرة المسجلة البطالة معدلات فكانت الاجتماعي الجانب أما -

   ،المتوسط المدى في شك بدون تتأثر  فإنها القصیر المدى في تتأثر لم الدول بعض
 مالیة وصفات إعداد إلى الأوروبي الاتحاد و المتحدة كالولایات المتقدمة الدول خاصة و الدول عدید سارعت -

  .ساهمت في التقلیل من آثار هذه الأزمة ضخمة إنقاذ خطط في ممثلة
  
  



 
 

  :الفصل الثاني
أسواق رأس المال في ظل 
  الأزمات المالیة العالمیة  
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  تمهید

دور جد مهم، في أداء دور الوسیط بین الفئات التي لدیها فوائض مالیة والتي  رأس المالتؤدي أسواق 
  تبحث عن مجالات لاستثمار فوائضها، وبین فئات العجز المالي التي تبحث بدورها عن التمویل وبشروط جیدة.

تلف أنواعها وأدوات مستحدثة كما أن هذه الأسواق تتوفر على منتجات متنوعة من أسهم وسندات بمخ
كما أنها تسمح لأصحاب هذه الأوراق  كالمشتقات والأوراق المهجنة، تسمح للمستثمرین تنویع محافظهم المالیة،

من الحصول على السیولة في أي وقت، وذلك ببیعها على مستوى السوق الثانوي فهي بهذا تؤدي دورا جد مهم 
دها في أي اقتصاد ضروري، لهذا تسعى كل دولة لتوفیر البیئة الملائمة في الحیاة الاقتصادیة، مما یجعل وجو 

  لها إذ لا یمكن لهذا النوع من الأسواق أن یتطور إلا إذا توفر الجو المناسب.
كما أن تقبلها ورواجها یقتضي منها توفیر الكم والكیف اللازم من المعلومات حتى تكون محل ثقة وحتى 

قرارات رشیدة، خاصة في عصر العولمة حیث تلاشت في ظلها الحدود وأصبح  یتمكن المستثمرین من اتخاذ
في الولایات المتحدة الأمریكیة  رأس المالالمستثمرین یبحثون على مواطن الربح في أي مكان سواء في أسواق 

المالي في  سواق الناشئة، هذه الأخیرة التي ساهم التحررالأأو في الأسواق الأوروبیة وفي الیابان أو حتى في 
  ظهورها وتطورها من جهة كما تسبب في وقوع أعنف الأزمات المالیة بها.

  الفصل إلى المباحث التالیة: تم تقسیم هذاوقد    

  مدخل عام للأسواق المالیةالمبحث الأول: 

  المبحث الثاني: ماهیة أسواق رأس المال 

  عوامل قیام أسواق رأس المالالمبحث الثالث: 

  الأزمات المالیة على أسواق رأس المالانعكاسات  المبحث الرابع:

 

 

 

 

 



المالیة  اتلأزمأسواق رأس المال في ظل ا             الفصل الثاني:                 
 

- 52 - 
 

  المبحث الأول: ماهیة الأسواق المالیة
 بالتطور اهتطور  ارتبط فقد الحدیثة، الدول اقتصادیات في تمویللل الجدید هالوج المالیة الأسواق تعتبر   

 مصدر هاباعتبار  المالیة الوساطة مؤسسات باقي عن اهتمیز  التي الخصائص عن فضلا والصّناعي الاقتصادي
 من المبحث ذاه فيه إلی تطرقیس ما ذاهو  دولة، بكل الخاصة الاقتصادیة الظروف فلمخت هتلأم حدیث يلتموی
  :الآتیة النقاط لخلا

  المطلب الأول: مفهوم ونشأة الأسواق المالیة
 الأسواق فكرة مرت حیث وروبا،أ في عرفت العالم في المالیة الأسواق مهوأ رهأش أن الاقتصادي التاریخ یذكر   

 نظر ةهوج حسب اهتعریفات تعدّدت كما الآن، لیهع يه ما ىلع أصبحت أن إلى عدة حلار بم اهنشوئ في المالیة
  .المعنى نفس في تصب كلها أن إلا مفكر كل

  ةالفرع الأول: مفهوم السوق المالی
 وذلك ا،هل والطّالبین الأجل، ةلطوی الأموال رؤوس عارضي بین التقاء مكان تعرف السوق المالیة بأنها: "    

 في مةهالمسا أجل من معینة شروط وفق مالي، عجز مهل من نحو المالیة الفوائض تدفق وتسییل تعبئة بغیة
  1ة "والاجتماعی الاقتصادیة التنمیة

ل، ویتضمن كما تعرف على أنها: " ذلك الاطار الذي تجري في ظله كافة المعاملات المالیة طویلة الأج    
القنوات التي تنساب الیها الأموال من قطاعات ومؤسسات وأفراد في المجتمع الى قطاعات ومؤسسات وأفراد 

  .2مجتمع آخر"آخرین في نفس المجتمع أو في 
وتعرف أیضا بأنها: " الأماكن الخاصة التي تخصص للنشاطات التجاریة الخاصة بالصرف، والنقد، والأسهم    

  .3"وراق التجاریة وشهادات الودائع، ونحوها، بالإضافة الى عقود السلع بین المنتجین والتجاروالسندات، والأ
الخاصة بالشركات  أنواعهاوالسندات على اختلاف  الأسهمالمكان المنظم لتداول : " بأنها أیضا كما تعرف  

تنوع وتختلف مصالحهم فیما المشترك بین العدید من فئات المستثمرین الذین ت أوالعاملة في القطاع الخاص 
المالیة، كما انه یعتبر المكان المناسب الذي یتم فیه نقل مدخرات  الأوراقیتعلق بقرارات استثماراتهم في تلك 

   .4والوحدات ووضعها تحت تصرف الوحدات المحتاجة لها'' الأفراد
بواسطة قطاعات الأعمال والقطاع  سوق التمویل للاستثمارات المتوسـطة وطویلـة الأجـل أیضا بأنها: " وتعرف

الأجل الذي یخصص للتمویل الاستثماري  الحكومي والعائلي، أو هي سوق ادخار شبه سائل والائتمان طویل
                                                

مذكرة مقدمة كجزء من  ،>>) 2013-2008ترة: ( دور السوق المالیة في تمویل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال الف << ،حلیمة عطیة 1
، 2014/2015، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر بسكرة، (غیر منشورة ) نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة متطلبات

  .3ص 
      .87، ص 2013لبنان،  ، مكتبة حسن العصریة، بیروت، >>الخصخصة عن طریق الأسواق المالیة<<مختار حمیدة،  2
    .22، ص 2009، 2 بعةطال، دار النفائس للنشر والتوزیع، عمان، >>أحكام الأسواق المالیة <<محمد صبري هارون،   3
  .35ص  ،2008 مصر، ،الإسكندریة ،الجامعيالفكر  ، دار>>البورصات <<محمد الصرفي، 4
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رئیسیا في تكوین هذا السوق، ویتوقف نجاحها على  واللامصرفیة دورا وتلعب أجهزة الوساطة المالیة المصرفیة 
  .1" اخ ملائممدى وجود المدخرین فضلا عن توفر من

 مكانال أو طاروهو أنها:" الإ یمكن استخلاص مفهوم شامل للسوق المالیة السابقة ومن خلال التعریفات   
على السوق تعمل  حیثسندات، الو  سهمالتي تتشكل أهمها في الأیتم فیه التعامل بالأوراق المالیة الذي  المنظم

 فیهالوسیط الذي یعرض  نهابأیمكن القول كما المختلفة  الأنشطة الاقتصادیة إلىتجمیع المدخرات وتوجیهها 
بشكل مباشر  إمارغبة في الاستثمار  على أصحاب العجزمدخراتهم  ) المقرضین النهائیین(  أصحاب الفائض
 لحظة أي في سائدة الأثمان تجعل السوق في ینلالمتعام بین فیما فعالة اتصال قنوات توفر أو خلال وسطاء

الذي یتم التعامل فیه  النقدوتقسم السوق المالیة الى سوق  ،هفی متداولة مالیة ورقة لأیة بالنسبة حدةوا معینة زمنیة
  ." )طویل الأجل(  وسوق رأس المال )قصیر الأجل( على المدى 

  ةالسوق المالی وتطور نشأة :الثانيالفرع 
 لاجتماع منطقة بإنشاء المالیة لأسواقا عرف من أول الرومان وكان قدیمة عهود إلى تعود الأسواق نشأة إن    

 أن البعضى یر  حیث المیلاد، قبل الخامس القرن في أثینا في للمقایضات متجرا الیونانیون أنشأ كما التجار،
 مطالب وتعددت البلدان مبه وازدحمت الأرض على الناس كثر أن منذ العهد قدیم تهاونشأ الأسواق أصل

 یسمى ما نشأ هنا ومن إلیها، حاجة في هو بسلعة حاجته عن الفائض قایضةم إلى یسعى فذهب الخ،...الإنسان
 ؛بالسوق

 ارنهالأ ضفاف على الوسطى القرون خلال ظهرت و المتقدمة الدول في فقد نشأت المال رأس أسواقأما    
 إلى موسمیة أسواق من الأسواق هذه تطورت ثم الرئیسیة، البریة المواصلات طرق وعلى للملاحة الصالحة

  .2بالبورصات عشر السادس القرن في وعرفت الانعقاد دائمة أسواق
نشاء حركة قویة للتعامل إلى إولقد أدى انتشار شركات المساهمة وإقبال الحكومات على الاقتراض     

بالصكوك المالیة مما أسهم في ظهور بورصات الأوراق المالیة والتي سمیت فیما بعد بسوق الأوراق المالیة، 
ن التعامل بالصكوك في بادئ الأمر یتم على قارعة الطریق في البلدان الكبرى في فرنسا وأمریكا ثم استقر وكا

تسمى الآن بالأسواق المالیة، ففي فرنسا ظهرت أول سوق مالیة عام التعامل بعد ذلك في أبنیة خاصة والتي 
 ) Vander Buerse یا ( صلة بور بموجب أمر ملكي وفي بلجیكا كان التجار یجتمعون أمام قصر عائ 1724

ویتبادلون الصفقات التجاریة فیما بینهم، وأصبحت كلمة ( بورصا) تدل على عملیة تداول الأوراق المالیة بین 
شاء سوق لندن للأوراق المالیة إنوراق المالیة، وتم التجار الى أن أخذت تطلق هذه الكلمة على سوق تداول الأ

                                                
عار الفائدة من قبل البنوك المركزیة في الحد من انهیار الأسواق المالیة في ظل الأزمة المالیة فعالیة تخفیض أس <<، مداخلة بعنوان: خالد عیجولي 1

فرحات الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة  ،>>العالمیة الراهنة
      .2، ص 2009أكتوبر  21-20ي یوم ،عباس، سطیف

، >>دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیة  مع امكانیة تطبیقها على الجزائر << صلاح الدین شریط، 2 
   .78-77ص ص  ،2012- 3،2011الجزائر فرع نقود ومالیة، جامعة، ( غیر منشورة ) مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة
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یجتمعون في مقاهي معینة، وأصبح التداول في الأوراق المالیة یجري بشكل  بعد أن كان التجار 1773عام 
نشاء أكبر سوق إرسمي، وتطور السوق كان یتم بصورة طوعیة وعفویة من غیر تدخل الدولة، وفي أمریكا تم 

قات نشـأ بجانب الجدار الذي كان یجتمع خلفه التجار لتبادل الصفأوهو سوق نیویورك والذي  1792في العالم 
   ؛) Wall Streetوهذا المكان هو مقر البنایة الحالیة (  فیما بینهم،

ذ بعد أن دخل الانجلیز إولقد عرفت البلدان العربیة التعامل في السوق المالیة عن طریق الاستعمار الأوروبي  - 
غیر كافي،  الى مصر وكبر حجم التعامل بمحصول القطن والمحاصیل الزراعیة الأخرى وأصبح التعامل العاجل

والتي سمیة ( سوق العقود )  1861تطلب الأمر انشاء سوق البضائع للعملیات الآجلة في الاسكندریة سنة 
انشاء السوق المالیة في الاسكندریة، وفي القاهرة تم  1883 وتطورت هذه السوق مع مرور الزمن، وفي سنة

 1948سنة في سوق عمان المالي فقد نشأت ن ، أما في الأرد1890بوشر العمل في سوق الأوراق المالیة سنة 
حیث اتسمت بوجود أدوات مالیة محدودة من حیث العدد والغرض من جهة ومن حیث انتشارها من بین 

وتزایدت أهمیته في طور الاقتصاد الأردني تطور السوق نحو الأحسن تلكن مع  ،المستثمرین من جهة أخرى
القوانین الاقتصادیة التي ساعدت على توفیر المناخ الاستثماري النشاط الاقتصادي نتیجة توفر مجموعة من 

  .1الملائم لبناء هیكل البنى التحتیة للسوق وبما یعمل على تفعیل دوره في الاقتصاد
  :2ومرت فكرة الأسواق المالیة في نشوئها بخمس مراحل ارتبطت بالتطور المالي والاقتصادي للدول   

عدد كبیر من البنوك الخاصة، ومحال الصرافة، وإقبال الأفراد على استثمار  وتمیزت بوجود المرحلة الأولى:
  مدخراتهم في مشروعات مختلفة.

  وتمیزت ببدایة ظهور البنك المركزي الذي یسیطر على البنوك التجاریة. المرحلة الثانیة:
لبنوك الصناعیة وفیها ظهرت البنوك المتخصصة في الاقراض متوسط وطویل الأجل ( ا المرحلة الثالثة:

والعقاریة والزراعیة...) التي أصدرت سندات متوسطة وطویلة الأجل لسد حاجتها من الأموال لتمویل 
  المشروعات المختلفة.

وفیها ظهرت الأسواق النقدیة المحلیة، والاهتمام بسعر الفائدة، وزیادة اصدارات سندات الخزانة  المرحلة الرابعة:
، وزاد نشاط الأوراق التجاریة وشهادات الایداع القابلة للتداول، وهذا یعتبر بدایة للفترات متوسطة وطویلة الأج

لاندماج السوق النقدي في السوق المالیة، وبدایة ظهور أسواق ثانویة لتبادل هذه الأوراق أي ( البورصات )، 
لحجم العملیات التي تجري بالإضافة الى وجود سوق نقدي متقدمة، مما یقتضي وجود موارد مالیة كبیرة بالنسبة 

  فیه.

                                                
، ص 2013 القانونیة، القاهرة، للإصداراتالمركز القومي  ،>>فاعلیة أداء السوق المالي والقطاع المصرفي في النمو الاقتصادي <<الهام وحید دحام،  1

   .23 - 21ص 
، ص ص 2003، عالم الكتب، القاهرة، >>مقترحات النجاح ) -لالسب -الأهداف -بورصات الأوراق المالیة ( الأهمیة <<، صلاح الدین حسن السیسي 2
7- 8.   
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وهي مرحلة اندماج الأسواق المالیة المحلیة في الأسواق المالیة الدولیة، بحیث تكمل كل  المرحلة الخامسة:
سوق منها الأخرى من حیث عرض النقود أو الطلب علیها ، وهذه المرحلة تمثل حلقة متطورة في نماء النظام 

  الاقتصادیة العامة فیها. البنكي داخل الدولة وتطور المرافق
  المطلب الثاني: خصائص الأسواق المالیة وأهمیتها

 إن وجود الأسواق المالیة أداة هامة لتوفیر و تقدیم رؤوس الأموال للأنشطة الاقتصادیة المختلفة لاستثمارها  
  ولها خصائص عدیدة

  الفرع الأول: خصائص الأسواق المالیة
اق المالیة على حسب تقسیماته أي عرض خصائص كل من ( سوق النقد سیتم التطرق الى خصائص الأسو   

  :اضافة الى ابراز خصائص السوق المالي الجید وسوق رأس المال)
  أولا: خصائص سوق النقد 

سوق النقد خصائص من أدواته تمیزه عن أي سوق من أسواق الأدوات المالیة، ویمكن تحدید هذه یكتسب 
  الخصائص بالتالي:

  ؛ها سوق قصیرة الأجل، إذ ینحصر استحقاقها بین یوم واحد وسنة واحدةتتمیز بأن - 
  ؛قصیرة الأجل ستثماراتاإنشاء تتمیز بقدرتها في تجمیع المدخرات السائلة وفي  - 
 .1الأوراق المالیة في سوق النقد أكثر شیوعا في عملیة التداول -
الیة والمصرفیة المنتشرة لیس للسوق هیكل مؤسسي وتنظیمي محدد، إذ أن مجموعة المؤسسات الم -

 ؛جغرافیا تشكل هیكل السوق، وتلعب البنوك التجاریة اللاعب الرئیس في السوق
یوفر السوق أدوات بمخاطر منخفضة جدا وقد تكون خالیة في بعض منها لاسیما في أذونات الخزینة  -

 ؛والأوراق الحكومیة الأخرى
 ؛تسییلها بسرعة وبمرونة عالیةلإمكان أغلب أدوات السوق ذات قابلیة تسویقیة عالیة، أي با -
 ؛اغلب أدواته تتمتع بدرجات ضمان عالیة، فغالبا ما تستخدم كضمان للقروض -
  .2أدواته توفر عائد مناسب للمستثمر الذي لا یرغب بتحمل المخاطر -
 رأس المال سوق خصائصثانیا: 

   :یلي كما جزهانو  الأخرى الأسواق باقي عن هتمیز  التي الخصائص بعضرأس المال  لسوق 
 ؛ تمویل المشروعات الانتاجیة طویلة الأجلو یرتبط سوق رأس المال بالأوراق المالیة  - 
 ؛الاستثمار في سوق رأس المال أكثر مخاطرة من السوق النقدي وأقل سیولة أیضا - 
 ؛الاستثمار في الأسواق الأخرىبرأس المال مقارنة سوق  العوائد مرتفعة نسبیا في - 

                                                
   .42، ص >>مرجع سابق <<رشید بوكساني،  1
   .61، ص 2010لنسر والتوزیع، الأردن، ، دار الیازوري العلمیة ل >> الأسواق المالیة اطار في التنظیم وتقییم الأدوات <<أرشد فؤاد التمیمي،  2
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انوي یتم تداول أدوات الاستثمار المختلفة فیه، وذلك لتنشیط الاستثمار في سوق یشترط توفر سوق ث - 
 ؛الطلب و العرض أساس على العادلة الأسعار تحدید بالتالي و ،1رأس المال

 الضروریة المعلومات وفری كما التامة المنافسة و الملائم المناخ یوفر رأس المال سوق في التداول - 
 ؛للمستثمرین

 ذوي السماسرة أو الوسطاء خلال من یتم الثانویة، الأسواق في خصوصا رأس المال سوق في التداول - 
 ؛فیهم تتوفر أن یجب التي المالیة الكفایة إلى بالإضافة المالیة الشؤون في الخبرة

 خاصیة یعطي ذلك فإن الاتصالات تكنولوجیا من الاستفادة وإمكانیة السوق بها تمیزی التي للمرونة نظرا - 
 العالم هذا من عدیدة أجزاء لیشمل نطاقها یتسع قد متعددة، و كبیرة صفقاتبأنها تتم بها  المالیة قللأورا

 ؛الوقت نفس في
 الرشیدة، الاستثماریة القرارات اتخاذ و السوقیة المعلومات معرفة یتطلب رأس المال أسواق في الاستثمار - 

 الذي الأمر سلبیة، أبعاد ذو یكون قد العالیة طرالمخا ذات المالیة الأوراق في الاستثمار فإن بالتالي و
  ؛الأفراد و بالمجتمع الضارة المعلومات بعض لمنع التدخل الحكومات من الأحیان بعض في یستدعي

 فیه المتعاملین لكون نظرا الأخرى، المالیة الأسواق باقي من تنظیما أكثر نهبكو  رأس المال سوق تسمی - 
 في لذلك السوق، هذه في المالیة الأوراق لتداول قانونیة قیود و وطشر  وهناك المختصین، الوكلاء من

 .2رأس المال أسواق في العملیات تدیر صلاحیات ذات مستقلة إدارات هناك البلدان معظم
 یلي بما المال رأس سوق عن النقدي السوق ویختلف: 

  ؛الاجل طویل التمویل قسو  هو المال سأر  سوق بینما الاجل، قصیر التمویل سوق النقدي السوق یعتبر - 
 الربحیة لعنصر یكون بینما النقد، سوق في المستثمر قبل من ولویةالأ مانوالأ السیولة لعنصري یكون - 
 ؛المال سرأ سوق في مستثمرلل ولیةالأ
 الصفقات سوق علیه یطلق لذلك النقدي السوق من تنظیما كثروأ اتساعا قلأ المال رأس سوق إن - 

 .3  الكبیرة
لق بالمؤسسات المالیة العاملة في كل منهما، فیأتي البنك المركزي والبنوك التجاریة في مقدمة أما ما یتع - 

المؤسسات المالیة في أسواق النقد، بالإضافة إلى الوكلاء المتخصصین في التعامل في بعض الأوراق 
ستثمار المالیة ذات الأجل القصیر، أما في سوق رأس المال فأهم المؤسسات تتمثل في مصارف الا

                                                
   .32 - 31، ص ص 2012، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، >> الأسواق المالیة والدولیة << ري،ولید صافي، أنس البك 1 
، مذكرة مقدمة كجزء من >> دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة مع الاشارة لحالة بورصة تونس <<عبد الرحمان بن عزوز،  2

  .26 -25، ص ص 2012-2011فرع: ادارة مالیة، جامعة منتوري، قسنطینة،  ،( غیر منشورة) سییرمتطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم الت
، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، >> الأسواق المالیة وأثرها في التنمیة الاقتصادیة دراسة حالة سوق العراق للأوراق المالیة <<أدیب قاسم شندي،  3

   .160، ص 2013جامعة واسط، بغداد، العراق، 
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ضافة إلى المؤسسات الاستثماریة مثل صنادیق إوالشركات المتخصصة في الوساطة بین المتعاملین، 
 .1الاستثمار وشركات التأمین وصنادیق التقاعد

 ثالثا: خصائص السوق المالي الجید
  :2یتمیز السوق المالي الفعال بما یلي  

ات والوحدات المصدرة للأوراق المالیة من حیث شفافیة وعلانیة البیانات والمعلومات عن كافة الشرك - 
 حجم تداولها والبیانات والمعلومات الأولیة والمنشورة عنها ودقة وحقیقة هذه المعلومات.

وادارة أسعار الفائدة  ،ایجاد مؤسسات مالیة لتنمیة المدخرات من خلال تحسین مستوى الخدمات - 
  .حیادیة وأن تلتزم لأخلاقیات المهنةب تؤدي دورهاأ بكفاءة، وانشاء شركات وساطة مالیة قادرة على 

 تنویع الأوراق المالیة من حیث النوع والكم داخل السوق المالي وتنشیط عملیات التداول. - 
سهولة تنفیذ الصفقات ( نقل الملكیة بیعا وشراء من مستثمر الى آخر )، والمرونة في الإجراءات  - 

 التي تتعلق بإنجاز تنفیذ الصفقات.
ة الاقتصادیة والمنافسة الحرة الكاملة لعملیات التداول وفسح المجال لقوى العرض والطلب في الحری - 

 انتشار الأسعار الغیر عادلة وتداولها.تحدید أسعار الأوراق المالیة وعدم السماح ب
التكامل بین البورصات الأخرى واستخدام تقنیات متطورة للتواصل معها، فیما یتعلق بتوفیر البیانات  - 

  والمعلومات وانجاز الصفقات وتسهیل مهمة الوساطة المالیة.
  الأسواق المالیة أهمیة :الثانيالفرع 

  :النقاط التالیة للسوق المالیة أهمیة كبیرة في الاقتصاد تتمثل في
 ؛یلعب دورا رئیسیا في تخطیط السیاسة النقدیة ویؤثر في دور البنك المركزي في تغییر سعر الفائدة - 

یساعد في توفیر مصادر طویلة  كما، فیر سیولة عالیة للأصول المالیة قصیرة الأجلیساعد في تو  - 
 ؛الأجل عن طریق ما یعرف بعملیات سوق رأس المال

 یساعد على تنمیة الادخار وزیادة وتوجیه المدخرات المالیة لما له من تأثیر على زیادة تشجیع الاستثمار - 
 .3نحو القطاعات الأكثر نجاحا هتوجیه و

  
 

                                                
، الجزء الأول، كنوز اشبیلیا للنشر والتوزیع، الریاض >> أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة <<مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  1

   .66، ص 2005السعودیة، 
  . 41- 40، ص ص 2012عة، عمان، ، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطبا>> الأسواق المالیة والنقدیة << درید كامل آل شبیب، 2
   .23ص  ،>>مرجع سابق << ولید صافي، أنس البكري، 3
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مالي متطـور داخـل  قوجـود سو  حیث أن ،جذب رؤوس الأمـوال الأجنبیـة للمشـاركة فـي شـركات محلیـة - 
والإجـراءات  الاستثماربها وفـق قـوانین  للاستثماررؤوس الأمـوال الأجنبیـة  استقطابیساهم في  الاقتصاد

 .1الإداریـة المتعامـل بها داخل هذه الدولة
صادیة: حیث تحتاج عملیات التنمیة إلى رؤوس أموال كبیرة قد لا تتوفر لدى تمویل خطط التنمیة الاقت - 

أعباء  نهاالتي یترتب عو الدولة، وفي هذه الحالة لا بد من اللجوء إلى عملیات الاقتراض الخارجي 
عها بطرح مشاری بالقیام وبواسطة هذه الأسواق تستطیع تمویل عملیاتها التنمویة ،اتجاه دیونها دولةللكثیرة 

النقدیة في الأسواق المالیة المنظمة ویكون ذلك باشتراك القطاع الخاص في تمویل هذه المشاریع 
  ؛بواسطة طرح أسهم في الأسواق المالیة للاكتتاب فیها

عامل هذه الأسواق بالأوراق المالیة القابلة للتداول وبالعملات القابلة للتحویل مما یترتب على تكثیرا ما ت - 
الأسواق من أسواق محلیة إلى أسواق دولیة أو إقلیمیة حیث یمكن لتلك الأسواق طرح  ذلك تحویل هذه

 ؛أسهم أو سندات لشركات من جنسیات مختلفة

وضع التشریعات والتعلیمات اللازمة لحمایة أسعار الأسهم الجدیدة والمتداولة من التأثیرات الخارجیة  - 
ات وتسعیرها وطرحها من قبل مؤسسات السوق المالي ومن ثم إعداد آلیة تلقائیة لإصدار الأسهم والسند

 .2المختصة

سهولة تداول الأوراق المالیة في البورصة وبالتالي یمكن بسهولة تحویل الأصول المالیة غیر السائلة إلى  - 
 .3نقود سائلة بأقل تكالیف

ن الأسر والمؤسسات تعد الأسواق المالیة مجالا واسعا لتسهیل عملیات تبادل الأصول الاستثماریة فیما بی - 
والحكومة كأطراف اقتصادیة رئیسیة، ذلك لإیصال الناتج الراهن إلى الاستهلاك المستقبلي مع توفیر 

 ؛ولربط الأطراف الدائنة ذات الفوائض بالأطراف المدینة ذات العجزالسیولة لتعزیز التبادل 

وجود شهادات  من خلالیلة الأجل، تربط الأسواق المالیة النشاطات الاستثماریة قصیرة الأجل بالطو     - 
الأسواق النقدیة قصیرة الأجل بجانب الأسهم  الإیداع المصرفیة والأوراق التجاریة ضمن نشاطات

                                                
دور تفعیل تكامل البورصات العربیة في دعم التكامل الاقتصادي العربي ( دراسة حالة الدول المشاركة في قاعدة بیانات  <<الیاس الأزهر بن دحان،  1

بات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: اقتصاد دولي، جامعة مذكرة مقدمة ضمن متطل، >>صندوق النقد العربي )
  .23، ص 2013 -2012محمد خیضر بسكرة، 

   .13 -12، ص ص 1020دار المعتز للنشر والتوزیع، عمان، ، >> الأسواق المالیة والنقدیة <<، رمسیة أحمد أبو موسى 2
 ،>> )2013 -2002دور أسواق الأوراق المالیة وأثرها على النمو الاقتصادي ( دراسة سوق عمان للأوراق المالیة من تفعیل  << عبد الحفیظ خزان، 3

، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر ( غیر منشورة ) مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة
  . 14، ص 2014 - 2013بسكرة، 
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والسندات لفترات طویلة الأجل اللتان ضمن الأسواق الرأسمالیة، كما یلاحظ أیضا وجود أسواق العملات 
1ن الأسواق المالیةالأجنبیة التي یمكن لها أن تستكمل جانبا هاما م

. 

ترشید وتطویر أسالیب واجراءات التعامل في الأوراق المالیة في السوق مما یضمن سلامة المعاملات  - 
  .2ودقتها وتوفیر حمایة للمتعاملین

  الأسواق المالیة تنظیمالمطلب الثالث: وظائف و 
 الفائض ذات المالیة الوحدات من الیةمال مواردال تحویل في مثلتت امةه اقتصادیة وظیفة المالیة الأسواق تؤدي  

لتحقیق أهدافه من خلال المؤسسات ، كما أنها یجب أن تتوفر على عوامل وشروط العجز ذات وحداتال إلى
  والمتعاملون فیه:  

  الفرع الأول: وظائف الأسواق المالیة
لمالیة وتحقیق التوازن في من خلال هذه الوظائف یتمكن النظام المالي من تحقیق الاستثمار الأفضل للموارد ا

  توزیعها ومن هذه الوظائف:
 من مباشرة الأموال ضاباقتر  المقترضین قیام عند التمویل من النوع ذاه یحصل :المباشر التمویل - 

 مباشرة الاتصالحیث یتم ، مقترضینلل المالیة قاالأور  بیع عن طریق وذلك المالیة الأسواق في المقرضین
لجوء المؤسسات  یجعلسلوب هذا الأ ، إن3مالي وسیط أي إلى جوءلال دون والفائض العجز فئتي بین

كون الاقتصادیة إلى السوق المالیة، وبالضبط إلى البورصة والقیام بإصدار الأوراق المالیة هو أسلوب قد ی
، حیث أن اللجوء إلى أسواق رأس المال هو ما شجعته بشكل خاص مفضلا على الوساطة المصرفیة

 .4الدول المتقدمة في ذلك ، ثم تبعتها1981متحدة الأمریكیة منذ عام الولایات ال
إن الصعوبات التي یواجهها المدخر والمقترض في التمویل المباشر هي التي أدت : المباشر غیر التمویل - 

 تحول، حیث 5غیر المباشر والتي یتم من خلالها انتقال الأموال بطریقة غیر المباشرة إلى نشوء قناة التمویل
 هذا مقابل المال لأسواق مالیة مؤسسات طریق عن العجز وحدات إلى الفائض وحدات من المالیة الموارد

 غیر أصولا وتسمى مهأنفس ىلع الوسطاء اهیصدر  مالیة أصول ىلع الفائض وحدات تحصل التحویل
 العجز وحدات إلى الموارد ذهه بتحویل الوسطاء یقدم ثم الاستثمار، اداتهوش الادخار اداتهش مثلت مباشرة

 ؛المالیة المؤسسات إلى مباشرة أصول بإصدار تقوم التي
  :شقین في الأساسیة فهوظائ خصلتت المالیة الأسواق مؤسّساتل الأساسي الدور لخلا من

                                                
  .85ص ص ،2015 دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، ،>> الاستثمارات والأسواق المالیة << هوشیار معروف، 1
  . 82، ص 2006، المؤسسة الحدیثة للكتاب، طرابلس، لبنان، >>المصارف والأسواق المالیة التقلیدیة والاسلامیة في البلدان العربیة <<،أحمد سفر 2
   .6ص ص  ،>>جع سابقمر  << حلیمة عطیة، 3
   .165، ص 2013، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون الجزائر، >> دروس في المالیة الدولیة <<،مسعود مجیطنه 4
   .92، ص 2004، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، >> النقود والمصارف والأسواق المالیة <<عبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى،  5
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 ؛ة )الادخاری الوظیفة(  خراتالمد تعبئة :الأول -  
 وبطبیعة )یةلالتموی الوظیفة( فةلالمخت نشطةالأ احتیاجات بیةللت الموارد أو تراالمدخ ذهه هتوجی: الثاني -  

 جانب من المال، سوق تطوّر ومدى القومي الاقتصاد تقدم مدى ىلع اهبشقی الوظیفة هذه أداء یتوقف الحال
 المناخ بتوفیر وذلك بلالط جانب من أو جدیدة أدوات انشاءو  الأموال شركات إنشاء بتشجیع وذلك العرض

 الأعمال قطاعات عن الكافیة وماتلالمع وتوفیر الأفراد لدى الادخاري الوعي نشرو  وسیاسیا اقتصادیا ئمالملا
  .1هاونشاط فةلالمخت

  :يوه المالیة سواقللأ أخرى وظائف بالإضافة إلى وجود
اكتشاف السعر، فالسوق المالیة توفر الوسائل اللازمة لتفاعل البائعین والمشترین لتحدید سعر الأصل  - 

 ؛ر معدل العائد الطلوبالمالي، أو بتعبیر آخ
 ؛تساهم الأسواق المالیة بتخفیض تكلفة المعلومات وتكلفة البحث عن الصفقة - 
 ؛توسیع قاعدة الخیارات لأصحاب المدخرات والثروات - 
 ؛حركة الأسواق ونشاطها هو انعكاس أو مؤشر لحركة الاقتصاد الوطني - 
عار الفائدة من خلال ایجاد مصادر تخفیض الضغط على النظام الائتماني والمساهمة في استقرار أس - 

 .2بدیلة للتمویل، والتخصیص العادل والكفؤ للموارد
وجود السوق یساعد راسمي السیاسة النقدیة والمالیة على تحقیق أهدافها في الرفاهیة والتنمیة  - 

 .3الاقتصادیة
رجة عالیة من الأمانة تطور القواعد والتقالید المالیة عبر السنوات في السوق المالیة التي ینتج عنها د - 

 ؛في التعاملات المالیة
یمكن المقرضین  مماتوفر الأسواق المالیة جوا تنافسیا صحیحا لكل من المقترضین والمقرضین،  - 

الحصول على أعلى عائد ممكن بالنظر الى درجة المخاطر التي تواجهها مدخراتهم، كما یتیح 
 .4كنة من حیث العائد الذي یتعین علیهم دفعهللمقترضین الحصول على القروض بأقل التكالیف المم

  
  
  

                                                
   .7 -6ص ص  ،>>مرجع سابق << حلیمة عطیة، 1
  . 26 -25، ص ص >>مرجع سابق << أرشد فؤاد التمیمي، 2
 - 2008للأوراق المالیة  –قطر  –أثر الاستثمار الأجنبي غیر المباشر على أداء سوق الأوراق المالیة دراسة حالة سوق الدوحة   <<عقبة خضیر، 3

اجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر نیل شهادة الملمذكرة مقدمة ، 2013>>
   . 29، ص 2015-2014بسكرة،

   .343، ص 2013، الدار الجامعیة، الاسكندریة، >> اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة <<محمود حامد محمود عبد الرزاق، 4
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  الأسواق المالیة تنظیم الفرع الثاني:
تتلخص في شروط انشاءه و أركانه الرئیسیة إلى جانب المؤسسات المالیة عملیة التنظیم في السوق المالي  إن  

 : العاملة فیه
   شروط انشاء الأسواق المالیة أولا:

  توفر الشروط التالیة: یجب لكي یتم انشاء سوق مالي فعال
اعتماد آلیات السوق الحرة كأساس لعمل النظام الاقتصادي، سواء في توزیع الموارد أو في الأنظمة التشریعیة  - 

 ؛تجاه أیضاوتكون السیاسة النقدیة والمالیة للدولة في هذا الا
ل جید الذي تلتزم به كافة تطبیق معاییر الافصاح المحاسبي والمالي بشك من خلالمتانة النظام المحاسبي  - 

 ووجود شركات ومكاتب محاسبو وتدقیق كفؤة وملتزمة بأخلاقیات المهنة؛ ،الشركات
وجود هیئة مشرفة على تطبیق التعلیمات الخاصة بالتداول والتعامل بالسوق المالي والرقابة علیه ولها القدرة  - 

 ؛التنظیمیة والصلاحیة في انجاز أعمالها بسهولة وبسرعة
بیوت الخبرة والشركات المالیة والوسطاء المالیون القادرون على عملیات التحلیل المالي والاقتصادي توفر  - 

 ؛بأول وتزوید المتعاملین بالنشرات والأخبار أولا
ایجاد تشریعات وتعلیمات لتوجیه الشركات تحدد العلاقة بین المالكین والاداریین بهدف حمایة المستثمرین في  - 

 .1السوق المالي
لسرعة والدقة: حیث یجب اتمام الصفقات بسرعة، وعرض أوامر العملاء وتنفیذها خلال المدة وبالشروط ا - 

 ؛المحددة بأوامرهم
المرونة: یجب أن تتسم الأوراق المالیة بالمرونة الكافیة لسهولة انتقال ملكیة الأوراق المالیة من مشروع  - 

على استفسارات جمهور المستثمرین، كذلك تدعیم  لآخر، وانشاء قسم للاستعلامات یزود بأخصائیین للرد
السوق بالوسائل الآلیة للإحصاء لتسهیل اصدار بیانات یومیة عن كمیة التداول لكل نوع من الأوراق المالیة 

 .2حتى یكون تقریر المتعامل سلیما
رأس المال ببعضها  المناسبة ( شبكة اتصالات متقدمة، شبكة الكترونیة متطورة ) لربط أسواق اتتوافر التقنی - 

 .3لضمان توافر المعلومات بدقة
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  ( الأركان الرئیسیة ) الأسواق المالیة عناصرثانیا: 
تضم الأسواق المالیة العدید من المتعاملین متمثلین في العارضین والطالبین للأموال وكذا الوسطاء، وذلك على 

  النحو التالي:
 : Borrowersالطالبون للمال أو المقترضون  - 1

الطالبون للمال هم الذین یقومون بالاقتراض من سوق المال، وهم یتكونون من وحدات العجز المالي الذین 
یریدون أن ینفقوا أكثر من دخلهم النقدي الجاري، مثل الأفراد والشركات الخاصة والمؤسسات العامة والحكومة 

  ؛والسلطات المحلیة الأخرى مثل البلدیات
  بثلاث طرق:ویتم الطلب اي الاقتراض 

  ؛الاقتراض المباشر - 
  ؛اصدار السندات أو وثائق صنادیق الاستثمار أو صنادیق التقاعد ( الدیون ) - 
  ؛اصدار الأسهم ( بالمشاركة ) - 

 :Lendersالعارضون للمال أو المقرضون   - 2
 و المقرضون في السوق المالیة هم المستثمرون الذین یزید دخلهم النقدي عن انفاقهمأالعارضون 

  الاستهلاكي من الأفراد والمؤسسات، ویتم العرض أو الاقراض بثلاث طرق:
الاقراض المباشر، والذي یتمثل في ایداع الأموال في حساب بنكي للادخار أو دفع أقساط التأمین  - 

  ؛لشركات التامین
  ؛شراء السندات أو وثائق صنادیق الاستثمار أو صنادیق التقاعد - 
  .1شراء الأسهم - 

 ــاء:الوسطـ  - 3
وظیفة تقوم بها الأسواق المالیة هي تحویل التدفقات النقدیة من المدخرین أو المقرضین إلى تدفقات إن أهم 

نقدیة إلى المستثمرین أو المقترضین من خلال مؤسسات عدیدة نشأت لهذا الغرض أهمها ما یسمى بالوسطاء 
  ؛المالیین أو أجهزة الوساطة المالیة

مالي على أنه مؤسسة تتوسط بین المقرضین والمقترضین حیث یتولى الوسیط ارشاد یمكن تعریف الوسیط ال  
ومساعدة المكتتبین على تحدید اختیاراتهم من بین مختلف الأدوات التي تناسب رغباتهم وطموحاتهم، آخذا 

المالیة بعین الاعتبار إمكانیاتهم المالیة، كما أن الوسطاء هم أعوان متخصصون ینفردون بتداول الأوراق 
لحساب الغیر، وتخضع مهنتهم إلى تنظیم ومراقبة دقیقة لحمایة العملاء وضمان سلامة معاملاتهم، ولا یمكن 
لأي كان أن یكون وسیطا إذ یتوجب لممارسة مهمة الوساطة التمتع بقدر كبیر من المعرفة والدرایة والخبرة 

                                                
   .70 -69، ص ص 2010، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، >>الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر << السید متولي عبد القادر، 1
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والأكثر شیوعا نجد ( البنوك التجاریة، بنوك المهنیة والتأمین ضد المخاطر، ومن أهم الوسطاء المالیین 
  .1شركات التأمین، شركات التأجیر...إلى غیر ذلكالادخار، شركات الاستثمار، 

وعلى العموم یساعد الوسطاء على تنشیط السوق المالي من جهة، وإفادة المستثمرین بالمعلومات والإرشادات  
مرین على تكوین محافظهم المالیة التي تحقق لهم أكبر ، وأنه من مهامه أیضا مساعدة المستثمن جهة أخرى

  .2 عدد ممكن من الأهداف المسطرة
 يالمال سوقال المالیة في مؤسساتالثالثا: 

  حیث یمكن تقسیم هذه المؤسسات إلى مؤسسات مالیة وسیطة و مؤسسات الخبرة المالیة على النحو التالي:
   المؤسسات المالیة الوسیطة:/ 1

  لمركزیةالبنوك ا 1- 1
تتصدر البنوك المركزیة قمة الأجهزة المصرفیة لما لها من القدرة على تحویل الأصول الحقیقیة إلى أصول 

  نقدیة، والأصول النقدیة إلى حقیقیة فهي التي تقوم بإصدار النقد.
  :3ویتمثل دور البنوك المركزیة في السوق المالي والنقدي من خلال  

 توجیه السیاسة النقدیة. - 
 بة البنوك التجاریة من حیث الاحتیاطي المفروض علیها.مراق - 
 مراقبة عملیات بیع وشراء العملات الأجنبیة.  - 
ممارسة سیاسة السوق المفتوحة، بالإشراف على أدوات السوق النقدي من بیع وشراء للسندات وأذونات  - 

 الخزینة مثلا.
 یحقق الازدهار الاقتصادي.إصدار النقد وعرضه في السوق مع مراقبة وضبط سعر الفائدة بما  - 
وهكذا یرتبط البنك المركزي بسوق الخصم من خلال ما یطرحه من أذونات الخزینة في السوق النقدي نیابة عن  

  الحكومة.
 البنوك التجاریة - 2 - 1
تعد البنوك التجاریة من الوحدات الاقتصادیة وتشكل ركیزة أساسیة لأي نظام مالي، اذ تعد إحدى أهم   

ال الاموال بین وحدات الفائض ووحدات العجز في اقتصاد البلد، كما أن البنوك تعد من أدوات مؤسسات انتق
الاستثمار لبعض المستثمرین من خلال حصولهم على الفوائد نتیجة لإیداع أموالهم في هذه البنوك بودائع ثابتة 

                                                
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم >> أثر الأسواق المالیة الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربیة <<علي بوعبد االله،  1

   .11، ص 2014-2013، جامعة محمد خیضر بسكرة، ( غیر منشورة) الاقتصادیة
   .11، ص 2002 الجزائر، ف بالبورصة، الجزء الثالث، مطبعة دار هومة،، سلسلة التعری>> تنظیم وادارة البورصة <<محفوظ جبار،  2
   .49، ص 2015، 4 بعةطال، الشركة العربیة للتسویق والتوریدات، القاهرة، >> الأسواق المالیة <<زیاد رمضان، مروان شموط،  3
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مارات، ویستخدم البنك المركزي أو ودائع التوفیر، وتلعب البنوك التجاریة دور مهم في تطویر وتوجیه الاستث
  .1سیاسته النقدیة لتوجیه أنشطة البنوك التجاریة بما یخدم النمو والتطور

 مینتأشركات ال - 3- 1
وهي شركات مساهمة عامة تمتلك اموالا ضخمة تسعى إلى توزیع الخطر على أكبر عدد من الأفراد مقابل  

تم التعامل بموجب عقد ینظم العلاقة بینهما وبالتالي فإن الذي یدفعه المؤمن لشركة التأمین، وی قسط التأمین
النقد  الشركة مجبرة على تحمل نتائج الأخطار المؤمن ضدها مقابل الأقساط التي تجمعها وتوظفها في سوقي

  ؛و رأس المال
 صنادیق التقاعد - 4- 1

تم باستثمارات القطاع العام هي صنادیق لها استقلالها الإداري والمالي بصفتها مؤسسات استثماریة حكومیة ته
لإقامة مشاریع تخدم أهداف الخطط التنمویة، وتقوم هذه المؤسسات بجمع مبالغ عن مساهمات المستخدمین 

  ؛وأرباب العمل على أن تدفع هذه المساهمات بشكل دفعات عند الشیخوخة
 مؤسسات الاستثمار - 5- 1

مختلفة إلى الأفراد والاستثمار في الأسهم والسندات وهي مؤسسات مالیة وسیطة تعتمد بیع الأصول المالیة ال
  ومن أمثلتها:

تقوم هذه المؤسسات بتعبئة مواردها من خلال بیعها وشرائها الأوراق المالیة  صنادیق الاستثمار المشتركة: -
وهي تساعد على تخفیض المخاطر من خلال سیاسة تنویع محفظة الأصول المالیة، وتتلخص فكرة صنادیق 

ار عن وجود شركة استثماریة معینة یلجأ إلیها الأفراد المستثمرون كونها تقوم بتجمیع أموالهم لأغراض الاستثم
استثمارها في سوق الأوراق المالیة، وعادة ما یلجأ إلیها الأفراد وصغار المدخرین لذلك، لما تتمیز به من 

  ؛التنویع والإدارة الكفؤة والسیولة
لشركات بتجمیع الموارد من خلال إصدار الأوراق التجاریة وبیعها ( الأسهم تقوم هذه اشركات الاستثمار:  -

حیث تعمل  ،2والسندات ) وتقدیم القروض للمستهلك فضلا عن تقدیمها القروض لمنشأة الأعمال الصغیرة
ق أساسا في السوق الأولیة للأوراق المالیة فهي تساعد الشركات والمؤسسات على ترویج إصداراتها من الأورا

 .3المالیة

                                                
   .31 ص ،>>مرجع سابق <<درید كامل آل شبیب،  1 
 - 133، ص ص 2010دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، ، >> النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق المالیة السیاسات <<عباس كاظم الدعمي،  2

134.   
 -1996دور الاستثمار المحفظي للأجانب في تنشیط الأسواق المالیة العربیة ( دراسة حالة الاستثمارات المحفظیة في الأردن  << ،احسان بوبریمة 3

 - 2006قالمة،  1945ماي  08نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: نقود ومالیة، جامعة لمذكرة مقدمة ، 2005>>
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وهي شكل من أشكال الصنادیق المشتركة ولكنها أقرب إلى مؤسسات الإیداع نسبیا،  صنادیق سوق النقد: -
فهي تبیع الأسهم كالصنادیق المشتركة لتستخدم الموارد المجتمعة في شراء أوراق سوق النقد ( قصیرة الأجل 

ققة هي الأساس في رفع عائد حاملي أسهمها ) ذات السیولة المرتفعة والمخاطر المنخفضة والفائدة المتح
 ؛ویمكن استخدام الصكوك للتسدید مقابل قیمة السهم

مؤسسات الاستثمار، إذ تتعامل  وهي مؤسسات تدخل في عداد شركات الرهن وتجمیع الاستثمار العقاري: -
بینما تتعامل الثانیة الأولى ( شركات الرهن ) على تقدیم تسهیلات ائتمانیة لإنشاء مجمعات الأعمال والسكن، 

 .1بالاستثمار في العقارات التجاریة والاسكان
  المالیة:/ مؤسسات الخبرة 2
 شركات السمسرة في الأوراق المالیة - 1- 2

هو شخص مفوض من شركة سمسرة یقوم ببیع وشراء الأوراق المالیة في البورصة بالوكالة نیابة  :السمسار - 
  ؛كافیة بالشؤون المالیة، كما یجب أن یكون مؤهلا قانونیاعن عملائه مقابل عمولة، وله درایة 

  تنقسم شركات السمسرة إلى نوعین من الشركات:حیث   
شركات الوساطة: وتقوم هذه الشركات بتنفیذ الأوامر الصادرة لها من العمیل وفقط، حیث لا تقدم له أي  -  

  ؛في حدود الحساب المفتوح للعمیلتسهیلات ائتمانیة من أي نوع فما علیها إلا أن تشتري للعمیل 
شركات السمسرة: وهي شركات سمسرة تقوم بالدور السابق كوسیط، ولكن یرخص لها من قبل الهیئة  -  

نظام الشراء المسؤولة عن البورصة بفتح وادارة حسابات جاریة للأوراق المالیة، ومسموح لها أیضا بالتعامل ب
مكانیاته المالیة، ویقوم العمیل بسداد إنه من الشراء بحدود تزید عن الهامشي، حیث تقوم بإقراض العمیل وتمكی

  ؛القرض والفائدة علیه بالإضافة إلى عمولة الشركة عن أي عملیة تداول بیعا وشراء طبقا لأوامر العمیل
وضمانا لحیاد السمسار وعدم تعرضه لمصاعب مالیة تؤثر على حقوق المتعاملین معه منع علیه القیام 

  :2ال التالیةبالأعم
  .لا یجوز للسمسار عقد العملیات لحسابه الخاص أو زوجته أو أقربائه - 
  .لا یجوز أن یقرض بضمان أوراق مالیة مودعة لدیه - 

السمسار یقومون بمعاونته في تنفیذ الأوامر بالمقصورة مستخدم  بمساعديویقوم السمسار باتخاذ معاونین یسمون 
له أن یشتغل إلا باسم السمسار الذي یعمل مساعدا له، ویعمل لحسابه وتحت  ندوب الرئیس ولا یجوزملدیه ال

   مسؤولیته، ولا یجوز للمندوب الرئیس أن یكون طرفا في العملیات التي یعقدها السمسار.
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  :السمسار في تتوافر أن یجب التي السمات -
 :1أهم هذه السمات هي 

 . الموضوعیة والعدالة والصدق المهنیة الأمانة -
 . ومخاطرة تكلفة بأقل عائد أعلى تحقیق - 
 ). المضاربین و المستثمرین العملاء ( استغلال تجنب - 
 . ةتداولمال السندات أو الأسهم قیمة من الألف في نسبة عن عبارة وهي ، فقط القانونیة العمولات تحصیل - 
 محدد. سجل تحت البورصة في السمسار قید ضرورة - 
 . العملاء لترشید اللازمة بالمعلومات والإفصاح ستشاراتالا توفیر على القدرة - 
 . المالیة الخبرة توفیر مع بدقة العملاء أوامر تنفیذ - 
  أو بالمتعاملین الأضرار یلحق بما خفضها أو الأسعار برفع البورصة في القانوني غیر التصرف عدم - 

                     .                                       وهمیة صفقات إتمام
 تجــار الأوراق المالیة - 2- 2

الذین یقومون ببیع وشراء الأوراق المالیة لحسابهم الخاص، حیث أن الدخل الذي یحققونه  هم الأشخاص
یتمثل في الفارق بین سعر الشراء وسعر البیع، هذه المهمة تفرض على تجار الأوراق المالیة أن یتوقعوا 

  .2المستقبلیة للأوراق المالیة مما یعني وجود قدر من المخاطرة في هذا العمل بشيء من الدقة الأسعار
 شركات الاستشارة المالیة - 3- 2

وهي شركات مقیدة في البورصة، والمستشار المالي هو شركة أو شخص یلجأ إلیه المستثمر لمساعدته 
دارة الأوراق المالیة، ویكون في اتخاذ القرار الاستشاري المناسب، فهو شخص محترف یجید فن اختیار وإ 

على درایة بالمعلومات عن المراكز المالیة والتجاریة للشركات المصدرة للأوراق المالیة، كما یقوم بوضع 
الاستثماریة المناسبة للعمیل، حیث یتقاضى المستشار المالي عمولات عن استشاراته وتحدد  ةالاستراتیجی

  . 3اولته للعملهذه العمولات في نشرات التأسیس عند مز 
 صناع السوق - 4- 2

یمكن للوسیط في السوق المالي أن یقوم بدور صانع الأسواق وذلك لممارسة مهمته في بیع وشراء الأوراق 
المالیة بموجب ترخیص تمنحه إیاه لجنة إدارة السوق، ویمارس صانع الأسواق نشاطه في السوق الثانویة 

وذلك إما لصالح عملائه أو لصالحه، حیث یقوم بتأدیة مهام ذات  ) الغیر منظمبشقیها النظامي والموازي ( 

                                                
میة العربیة المفتوحة في الدنمارك، كلیة الادارة والاقتصاد، یالأكاد ،>>مقرر الأسواق المالیة ( الفصل الدراسي الاول ) <<طارق محمد خلیل الأعرج، 1

  . 74الدنمارك، بدون سنة نشر، ص 
   .345، ص >>مرجع سابق << محمود حامد محمود عبد الرزاق، 2
     .91، ص >>مرجع سابق << السید متولي عبد القادر،3
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درجة كبیرة من الأهمیة كتوفیر السیولة اللازمة عن طریق دوره في تفعیل آلیة السوق بالتحكم في العرض 
مشتري في كوالطلب الى جانب المحافظة على استقرار الأسعار وحجم التعامل، بممارسة مهامه الأساسیة 

  .1ض الأسعار وبائع في حالة ارتفاعهاحالة انخفا
 مدیر صندوق الاستثمار - 5- 2     

وهو شخص مسؤول عن أحد صنادیق الاستثمار وتتلخص مهمته في رسم استراتیجیات استثمار الصندوق 
وتنفیذ الخطط مما یحقق الربح لحاملي وثائق الاستثمار ویمكن الحصول على معلومات عنه في نشرة 

  ؛الاكتتاب
 لمحكمون أو المراقبونا - 6- 2

ضین والطالبین والتوفیق بین الرغبات المتعارضة وتنفیذ الأوامر یحتاج ر إذا كانت طبیعة التعامل بین العا
تمام العملیات ولكن تشمل أیضا على ضمان إإلى سمسار، فإن وظیفة السوق المالیة لا تنحصر فقط في 

ن السعر المتفق علیه أ، ومنع أي انحراف والتأكد من انتظامیة وشرعیة تلك العملیات والرقابة على الوقت
یمثل السعر العادل، والفصل في جمیع النزاعات التي تقع بین أعضاء البورصة شرط أن یتفق الطرفان 

  .2على التحكیم وهذا ما یقوم به المحكمون المقیدون في السوق المالیة
  المطلب الرابع: تقسیمات الأسواق المالیة

مع إمكانیة النظر إلى السوق المالیة من أكثر زاویة وبالتالي  ق المالیة العدید من التقسیمات،تأخذ الأسوا  
  :حدود التداخل بین الأنواع المختلفة كما یلي وتوضح ،تصنف طبقا لأكثر من أساس

  للأسواق المالیة المختلفة: التقسیمات الأولالفرع 
  فحسب: يوجب التمییز بین هذه التقسیمات التالیة كما یل 

 :  طریقة التداولحسب  .1
  أسواق حاضرة: هي الأسواق التي یتم فیها تداول الأوراق المالیة بصورة فوریة بین البائعین والمشترین.  - 
أسواق آجلة: هي الأسواق التي یتم فیها عقد صفقات البیع أو الشراء للأوراق المالیة، ثم تنفیذها في میعاد  - 

  .3لاحق في المستقبل
  :  وات المستخدمة في السوقطبیعة الأد .2
تحصل الوحدات الاقتصادیة بموجبها على القروض عن طریق إصدار السندات، وتكون  سوق أدوات الدین: -

  أدوات هذه السوق محدودة بمدة زمنیة معینة؛

                                                
   .44 -43، ص ص >>مرجع سابق  <<رسمیة أحمد أبو موسى، 1
   .92 -91ص ص  ،>>مرجع سابق << السید متولي عبد القادر، 2
مجلة جامعة  ،>>"سوریة، دراسة تحلیلیة استشرافیة" الوطني الأسواق المالیة الناشئة ودورها في تنمیة الاقتصاد<< ،شادي أحمد زهرة ،یاسر بو حسون 3

  .109، ص 2005) ،العدد الأول، سوریا، 27المجلد ( العلوم الاقتصادیة والقانونیةسلسلة ، تشرین للدراسات و البحوث العلمیة
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تحصل بموجبها الوحدات الاقتصادیة على الأموال عن طریق إصدار الأسهم، وتعد  سوق حقوق الملكیة: -
  ؛ق مالیة طویلة الأجل لأنها غیر محددة بمدة زمنیة معینةالأسهم أورا

  :  مدى حداثة إصدار الأوراق المالیة .3
  ؛وهي السوق التي یتم تداول الأوراق المالیة الجدیدة المصدرة لأول مرة السوق الأولي:  - 
 ؛ویتم فیها تداول الأوراق المالیة ( الأسهم والسندات ) التي سبق إصدارها :السوق الثانوي - 
 حسب المعاملات المالیة ( وقت استحقاق الأوراق المالیة ): .4
  وهي الأسواق التي تتعامل بإصدار رؤوس الأموال قصیرة الأجل من خلال أنواع القروض؛ السوق النقدي: -
وتتضمن الأدوات المالیة التي تصدر لمدة أطول من سنة وتكون غیر محددة بتاریخ  سوق رأس المال: -

  .1استحقاق
إلى سوق النقد وسوق  ا تقسمالقائم على أساس المعاملات المالیة، ولهذا فإنهأن التقسیم الأكثر شیوعا  اقعوالو * 

  :2رأس المال
  دــقـــنـوق الــ: سثانيالفرع ال

لاحتوائه المؤسسات المالیة أهمها البنك المركزي والبنوك  یعتبر سوق النقد جزء مهم في السوق المالي  
  التجاریة:
  فهوم وأهمیة السوق النقديأولا: م

  لسوق النقد أهمیة كبیرة في الاقتصاد وعامل أساسي في تحقیق السیاسة النقدیة للدول:  
 مفهومه - 1
وهي الأسواق التي تتداول فیها الأوراق المالیة قصیرة  الشق الأول من السوق المالي یمثل السوق النقدي   

حیث یحقق مستخدمي الأموال أصحاب الاحتیاجات القصیرة الأجل التي لا یزید أجل استحقاقها عن سنة، 
الأجل احتیاجاتهم من سوق النقد، الطبیعة التي تتمیز بها الأوراق المالیة المتداولة فیه من حیث قصر أجلها 

، كما قلیلةتجعل التغیرات في أسعار هذه الأوراق محدودة ویرجع ذلك إلى تعرضها لمخاطر سعر الفائدة بدرجة 
نة یمها تصدر من خلال الشركات والحكومات للحصول على التمویل قصیر الأجل مثل ( أذونات الخز أن معظ

  .3) المصرفیة القبولات شهادات الایداع القابلة للتداول، ، الأوراق التجاریة،الشراءواتفاقیات إعادة 
  
  
  

                                                
  .  24 - 23، ص ص >>مرجع سابق <<، الهام وحید دحام 1
   .142، ص >>مرجع سابق << عباس كاظم الدعمي، 2
  . 11 -10، ص ص 2007، دار الفكر الجامعي، الاسكندریة، >>الأسواق والمؤسسات المالیة<<نهال فرید مصطفى، السیدة عبد الفتاح إسماعیل،  3
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  تهأهمی - 2
  :1یلي كما للاقتصاد بالنسبة النقدیة السوق أهمیة تتمثل

 عائد ذات بأدوات استثمارها من المؤقتة الفائضة السیولة ذات الأعمال للمؤسسات فرصة السوق توفر  -
 .عالیة تسویقیة قابلیة وذات جدا منخفضة ومخاطر

  .مرتفعة سیولة وذات مأمونة بطریقة ودائعها توظیف من البنوك تتمكن المصرفي، للجهاز السیولة تأمین  -
 على الفعالة الرقابة بأحكام المركزي البنك یقوم ذا للدولة النقدیة السیاسة رسم في مهما دورا النقد سوق تلعب -  

 .القصیر الأجل في الفائدة أسعار تغییر في مباشر والغیر المباشر التدخل خلال من الائتمانیة السیاسة
  .كبیرة مبالغ تذا قروض إلى وتحویلها الصغیرة المدخرات تعبئة بواسطة للتمویل اللازمة الأموال توفیر  - 
 .الاستهلاكیة القروض من الأشخاص احتیاجات توفیر  - 

 البنوك لدى المفتوحة المسندیة والاعتمادات اللازمة البنكیة الخدمات من التجارة قطاع احتیاجات تغطیة  -
  .التجاریة

  ثانیا: تقسیمات سوق النقد
  :ما یليالتمییز في سوق النقد  یمكن  
بأسعار فائدة  لسوق الذي یتم فیه الحصول على الأموال المراد توظیفها لآجال قصیرةوهو ا السوق الأولي: -

  ؛تتحدد حسب مصدر هذه الأموال ومتانة المقترض وسمعته المالیة
وهو السوق الذي یتم فیه تداول الاصدارات النقدیة قصیرة الأجل بأسعار تتحدد حسب قانون  السوق الثانوي: -

  ؛العرض والطلب
صدارات جدیدة تمثل البیع الأول لأدوات الدین، بینما السوق الثانوي محل إن السوق الأولي محل أي أ    
صدارات مستعملة یتم تداولها بین مشتریها الأول ومشترین آخرین، حیث أن السوق الثانوي یفوق في الأهمیة إ

، وفیما یلي 2ق الثانوي للنقدالسوق الأولي لدرجة أن البعض في ذكرهم لسوق النقد یكون المقصود بذلك السو 
یتضح إمكانیة تقسیم و تصنیف السوق النقدي إلى ثلاثة أنواع رئیسیة ذات علاقة بتنظیم ممارسة عملیات 

  :3السوق، وهي كما یلي
  الأسواق المفتوحة - 1
 يالمركز ویقصد بها التعامل بإسناد القروض والعملات الأجنبیة والقبولات المصرفیة، وغالبا ما یلجأ البنك   

لسیاسة السوق المفتوحة لشراء وبیع الأوراق الحكومیة أو شراء وبیع النقد الأجنبي، فإذا رغب في تقلیص حجم 
                                                

( غیر  دیة، مذكرة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصا>>-دراسة قیاسیة –فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة  <<بن اعمر بن حاسین،  1
   .15 -14، ص ص 2013-2012، تخصص بنوك ومالیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، منشورة )

 -133، ص ص 2003 - 2002الدار الجامعیة، الاسكندریة،  ،>> النقود وأعمال البنوك والأسواق المالیة  <<محمود یونس، عبد النعیم مبارك،  2
134 .  

   .52 - 51ص ص  ،>>رجع سابقم <<، زیاد رمضان، مروان شموط 3 
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الائتمان فإنه یقوم ببیع الأوراق المالیة التي یمتلكها لیخفض كمیة النقد المتاحة في السوق، وعلى العكس من 
مان فإنه یقوم بشراء الأوراق المالیة ویدفع قیمتها نقدا لیزید من ذلك فإنه إذا رغب في زیادة توسع البنوك في الائت

  كمیة النقود المتداولة في السوق.
  أسواق الخصم - 2
وتعتمد أساسا الأوراق القابلة للخصم كالأوراق التجاریة ممثلة بالكمبیالات وشهادات الایداع، حیث یتقاضى   

ادة الخصم للكمبیالات والأوراق المالیة المختلفة، ویضم بیوت البنك المركزي سعرا من البنوك التجاریة نظیر إع
  الخصم وبیوت القبول، البنوك التجاریة والبنك المركزي.

  ( قروض قصیرة الأجل ) سوق النقد تحت الطلب - 3
وهي تشمل الودائع البنكیة والحسابات الجاریة المدینة والدائنة على حد سواء، وحقیقة هذا السوق أنه یجمع  

یع البنوك التجاریة والمتخصصة مما یتیح لمن لدیه أرصدة نقدیة فائضة فرصة إقراضها لمن یحتاجها بشكل جم
عاجل على شكل قروض قصیرة الأجل، كما نضیف هنا أسواق العملات الأجنبیة وتحدیدا الیورو والدولار، فهذا 

  مویل التجارة الدولیة.السوق یكون أرصدة كبیرة من العملات: الدولار والیورو، وتستخدم في ت
  المتداولة في سوق النقد المنتجات المالیة ( الأدوات )ثالثا: 

 للتداول القابلة الإیداع شهادات - 1
 شهر بین ما تتراوح فترة في وذلك التبادل، في الحق بموجبها تعطى التجاریة المصارف تصدرها وثائق يوه   

 معدل یخص وفیما ،معین نقدي مبلغ إیداع الوثائق هذه وتؤكد ،شهر 12 من قلأ أحیانا و أشهر 4 و واحد
 أو حاملها لصالح المعینة الشهادات تصدر و ثابتا أو محددا یكون أن یمكن للفائدة سعرا تحمل هافإن العوائد
 الأصلیة، المبالغ على فائدة تحمل أنها هو غیرها و الأداة هذه بین الاختلاف یكمن و ،الأول يالمشتر  باسم
  ؛معینة زمنیة لفترة للتداول قابلة تكون و بنوكال لدى مودعة أموال الوثائق هذه بلتقا حیث

 :الإیداع شهادات من نوعین تمیز یمكن و
 عام نوع -1- 1
 لكن و مكتتبیها، بأسماء الوثائق هذه تسجیل العام، فیتم للاكتتاب الجمهور على وثائق طرح بموجبه یجرى   

 شهادات بأن علما، یتداولونها الذین الأشخاص أسماء حسب بتظهیرها المصدرة یةبنكال الجهات تقوم التداول عند
  ؛قیمة بأدنى تباع هذه الإیداع
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 خاص نوع - 2- 1
 تداولها النوع هذا وفق المعتمدة الإیداع لشهادات یمكن و بالذات محددین مستثمرین مع التعاقد یجرى بموجبه  
 فترة نهایة فيصادرة باسمه ال يالمشتر  قیمتها یسترد أن الضروري من أن غیر المحلیة، المالیة الأسواق في

  .1مرة لأول بإصداره قام الذي البنك من التسدید
  الأوراق التجاریة - 2
 اهتصدر  الهلحام كمبیالات تمثل حیث ة،مباشر  النقود بعد رتهظ دفع،لل استخدمت التي یدیةلالتق الوسائل من  

 دفهوال یوم،  270و أیام ةثثلا بین اهاستحقاق فترة وحراوتت السوق في المالي اهمركز  بمثابة المعروفة الشركات
، كما تعتبر وسیلة أخرى 2شركةلل الجاري النشاط لتمویل الأجل قصیر تمویل ىلع الحصول هو اهإصدار  من

ل دفع السلع عن طریقها یستطیع تاجر التجزئة الحصول على رأس المال المتداول، لأن الكمبیالة تمكنه من تأجی
  .3لحین استطاعته بیعها، فإن العملیة یكون قد تم تمویلها مباشرة عن طریق البنك

 نةیأذونات الخز  - 3
جل استحقاقها، وذلك بغرض تغطیة الإنفاق الحكومي أوهي صكوك قصیرة الأجل تصرف لحاملها عند حلول    

بر من بین الاستثمارات الضئیلة تتعحیث ولة، الذي تعجز عن تمویله الموارد السیادیة والایرادات العامة للد
المخاطر إن لم تكن عدیمة المخاطر حیث تكون مضمونة من الدولة بجانب إمكان إعادة خصمها لدى البنك 
المركزي عند الضرورة، وذلك دون قید ولا شرط ویعد ذلك مبررا منطقیا لانخفاض معدل العائد منها بصورة 

   .4ملحوظة
  فیةالقبولات المصر  - 4

  :5مایلي القبولات المصرفیة من خصائص ومزایا الاستثمار في 
أقدم الأدوات المعتمدة لتسهیل التبادل التجاري، والتي بدأ استخدامها في أوروبا منذ القرن الثاني عشر تعد   -  

الأخرى كأهم التوسع الكبیر الذي شهدته التجارة الدولیة، ودخول البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة  وذلك بعد
  الأطراف الاستثماریة المهتمة بأسواق القبولات المصرفیة.

سحوبات بنكیة یستخدمها المستوردون المحلیون في  عن تعتبر أداة دین صادرة عن بنك تجاري، وهي عبارة -  
استراد بضاعة أجنبیة على الحساب، وهو محرر مكتوب یتضمن أمرا صادرا من الساحب (المستورد) إلى 

                                                
، ( غیر منشورة )PGS ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الدراسات العلیا المتخصصة >>سوق الأوراق المالیة في الجزائر  <<عبیر بوضیاف، 1

  .9 -8، ص ص 2007 جامعة منتوري قسنطینة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر، تخصص مالیة،
   .15، ص >>مرجع سابق  << ،حلیمة عطیة 2
ص ، ص 2000، دار الجامعیة الجدیدة للنشر، الاسكندریة، >>-النظریة والمؤسسات النقدیة –قتصادیات النقود والمال ا <<مجدي محمود شهاب، 3

150- 151.   
   .5 -4ص  ، ص2002/2003، الدار الجامعیة، الاسكندریة،>> مشاكل المراجعة في الأسواق المال  << أحمد صلاح عطیة، 4
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في >> -دراسة حالة بورصة الجزائر –عوائق تطور السوق المالیة في الجزائر <<خلیدة بوخلوف،  5

   .18، ص 2008/2009 ،جامعة الجزائر، نقود ومالیة :فرع ،( غیر منشورة) العلوم الاقتصادیة



المالیة  اتلأزمأسواق رأس المال في ظل ا             الفصل الثاني:                 
 

- 72 - 
 

مبلغا من المال  في المستقبل،  وب علیه (البنك) بأن یدفع لأمر شخص ثالث وهو المستفید (المصدر) المسح
  وفي موعد محدد سلفا.

یلجأ المستورد إلى القبولات المصرفیة عند عدم توفر السیولة الكافیة لدیه، وتتحدد القیمة الاسمیة للقبول  -  
قیمة البضاعة من المستورد إلى المصدر، إلا أن المستفید  المصرفي بقیمة البضاعة، وبأجل یساوي أجل دفع

یكون بإمكانه الاحتفاظ بالقبول المصرفي لحین تاریخ الاستحقاق، أو أن یسترد قیمته الاسمیة من البنك المراسل، 
  .ببیعه في السوق الثانویة على أساس الخصم

  :ما یلي مزایا الاستثمار في القبولات المصرفیة ومن
  تثماریة قصیرة الأجل، مما یوفر لها عنصر السیولة.أداة اس - 
  قابلة للخصم لدى البنك المركزي، وهذا یوفر لها میزة الأمان. - 
  أداة فعالة في تنشیط التجارة الخارجیة. - 
  یمكن تداولها في السوق النقدیة الثانویة. - 
  اتفاقیات إعادة الشراء - 5

تقدم بضمانات حكومیة، تتراوح فترات تسدیدها عادة ما بین  وهي اتفاقیات تعقد على قروض قصیرة الأجل   
  ؛سبوعینأیوم واحد و 

تستخدم هذه الاتفاقیات عند محاولة إحدى الشركات تحریك أموالها المعطلة في حساب مصرفي معین وذلك  -  
ى إعادة شراء المعني عل بنكلفترة قصیرة جدا، على أن یوافق ال بنوكعن طریق شراء أذونات الخزینة من أحد ال

أن  بنكسعر أعلى بقلیل من سعر شراء الشركة المشتریة لها، وبذلك یمكن للبهذه الأذونات في وقت سدادها 
ذونات كضمان حتى یجري تسدید هذا المبلغ مع الإضافة الأیتصرف بمبلغ القرض وتحتفظ الجهة الدائنة ب

  ؛المعتمدة
وعندما تقدم القروض بخصم  كومیة وذلك لتمویل أعمالهم،ت الحللأذونامن قبل متاجرین كبار أیضا  وتستخدم

  .1 فإن المتاجر یبیع الأداة بالمبلغ المخصوم لیعاد شراؤه بعد یوم أو أكثر بقلیل مثلا بالقیمة الاسمیة للأداة يأول
  دولار اتفاقیات الیورو - 6

تصرا على الدولار الأمریكي إن مفهوم الیورو دولار یشمل أي عملة تتداول خارج بلدها، بعد أن كان مق   
و العملات الأخرى أالمؤسسات المالیة أن تتعامل بالدولار الأمریكي  أو بنوكالمتداول في أوروبا، وهكذا یمكن لل

  ؛في السوق الثانویة التي تتداول فیها صكوك تلك القروض
الذي جعل من عملة عالمیة تتسم لقد برز الدولار الأمریكي لیحتل مركزا قویا بسبب قوة الاقتصاد الأمریكي و و    

بحالة من الاستقرار والثبات، ولهذا السبب فقد اهتمت جمیع البنوك المركزیة في العالم بأن تحتفظ بجزء من 
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احتیاطاتها على شكل دولار أمریكي لدعم عملتها المحلیة من جهة ولاستخدامه في تسویة التزامات الدولة باتجاه 
  .1أن تقبل الودائع وتمنح القروض أیضا و الائتمانات بالدولار الأمریكي ىعل الدول الأخرى، وهذا یساعدها

  : سوق رأس الماللثالفرع الثا
یعتبر من الأسواق المتخصصة في الاستثمارات بعیدة المدى ویمثل حیث  ،ةمثل الشق الثاني من السوق المالیی 

ا للاقتصاد إذ یعكس مستوى الركود أو الانتعاش ، كما یعد محور محور العملیة الاستثماریة في الأسواق المالیة
  التفصیل في المبحث الموالي.بوسیتم التطرق إلى سوق رأس المال ، 2في اقتصادیات الدول

  المبحث الثاني: ماهیة سوق رأس المال
 ادیةیشكل سوق رأس المال بتنظیماته المختلفة ركنا أساسیا من أركان هیكل النظام التمویلي في النظم الاقتص  

المالیة و توظیفها في المشروعات الاستثماریة من  الموارد هذه السوق كإحدى الآلیات الهامة لتجمیع و یبرز دور
  .من أوراق مالیة مختلفة السوق خلال اقتناء الأفراد و الشركات لما یصدر في هذه

  سوق رأس المالوأهمیة  المطلب الأول: مفهوم 
 إلى باحث من النظر وجهات ختلافنظرا لا المال، رأس لسوق ومحدد دواح تعریف إعطاء جدا الصعب من   

 الزاویة في یكمن الاختلاف وإنما واحد، فالأساس المال رأس سوق جوهر حول لیس الاختلاف كان نإ و  خرآ
  .المال رأس لسوق خلالها من ینظر التي

  ماللالفرع الأول: مفهوم سوق رأس ا
  ل وهي كما یلي:هناك عدة تعاریف لأسواق رأس الما  
تعرف على أنها: " المكان الذي تلتقي فیه قوى العرض والطلب للمتاجرة برؤوس الأموال كالأوراق المالیة  -   

والقروض بأنواعها، فهو فضاء یلتقي فیه الأعوان الاقتصادیون ذوي العجز والذین هم بحاجة إلى الأموال، ومن 
  ؛" ن علیها، والتي تخص عائد كل من الطرفینثم یتم التعامل على أساس الثروة التي یتفقو 

  .3" تعرف أیضا: " على أنها سوق یتم فیه تداول الأوراق المالیة التي تصدرها منظمات الأعمال -  
یمكن تعریفها أیضا بأنها: " تلك السوق التي یتم فیها التعامل على المساهمات وقروض طویلة الأجل، إذ قد  -  

و كل ملكیتها وهي شركات المساهمة وذلك أأموال إضافیة مقابل التخلي عن جزء تقصدها المؤسسات للتزود ب
الإشارة إلى أن  ر ، أو قد تجمع تلك الأموال في صورة دین وذلك بطرح السندات، وتجدللاكتتاببطرح أسهمها 

یجب  هذه المؤسسات خاصة الإنتاجیة منها تتوفر على معدات وتجهیزات معمرة، أي الأصول الثابتة التي
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تمویلها برؤوس أموال دائمة أو طویلة الأجل وهنا تكمن أهمیة سوق رأس المال في تزوید  الشركات بما تحتاجه 
  .1" من أموال لشراء وسائل الإنتاج المختلفة

إن أسواق رأس المال تمثل محور العملیة الاستثماریة في الأسواق المالیة وذلك حیث تتحول السیولة النقدیة  - 
ت تستمر لفترات طویلة نسبیا وتحمل عوائد مستقرة ومنتظمة غالبا، وتعكس هذه الأسواق مستوى الركود إلى أدوا

، والوظیفة الهامة لسوق رأس المال هي العمل على زیادة رأس المال عن طریق 2أو الانتعاش في الاقتصاد
تالي فإنه یعتبر الوسیلة التي من الاصدارات الجدیدة للجمهور وغیره من المستثمرین في الأوراق المالیة، وبال

  .3 خلالها تمویل الصناعة وتدبیر حاجتها من رؤوس الأموال الجاریة والثابتة
 وتتداول خاصة قواعد تحكمه خاص نوع من سوق هول: " الما رأس سوق أن القول یمكن هذا كل من انطلاقا - 

 وإذا اعمله وینظم اـــــیحكمه معین نظام قوف محددة، فترات وفي معین مكان في خاصة، طبیعة ذات منتجات فیه
 و العرض لالتقاء مكان كونه في السوق مع یتشابه نهإف منظمة سوقا غالبه في یعد المال رأس سوق كان

 تحكم خاصة وقوانین لقواعد یخضع المال رأس سوق أن أهمها ،نقاط عدة في عنه یختلف أنه إلا الطلب،
 طبیعة ذات منتجات هي المال رأس سوق داخل المتداولة المنتجات نكو  إلى بالإضافة داخله، المعاملات

  .4" المنظمة السوق عن تكلمنا إذا هذا الأجل طویلة المالیة الأوراق بها نقصد و خاصة،
  الفرع الثاني: أهمیة سوق رأس المال

  :5يلسوق رأس المال أهمیة كبیرة في الاقتصاد وهي كالتال  
  نحو الاستثمار وتنشیط حالة الاقتصاد الوطني ككل.تجمیع المدخرات وتوجیهها  - 
  من خلال السوق یتمكن حملة الأوراق المالیة من تحویلها إلى سیولة نقدیة عند الضرورة. - 
تمكین أصحاب المشاریع الاقتصادیة من الحصول على رأس المال اللازم لإنشاء مشاریع اقتصادیة جدیدة   - 

  اریعهم.أو توسیع الطاقة الانتاجیة في مش
مراقبة الاستثمارات من خلال التعرف على سیر العمل في المشاریع الاقتصادیة عن طریق معرفة التغیرات  - 

  في أسعار الأوراق المالیة، أي أن أسعار هذه الأوراق مرآة عاكسة للحالة الاقتصادیة المستقبلیة.
التخلص منها عند توقع انخفاض كبیر في حمایة الوحدات الاقتصادیة من التقلبات في أسعار السندات، یتم  - 

 أسعارها حتى لا تلحق بخسارة لأصحابها.
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       سوق رأس المال تقسیمات :المطلب الثاني
والقانوني إذ  تتعدد أسواق رأس المال وتختلف من مجتمع لآخر تبعا للتطور الاقتصادي، الاجتماعي، الفكري  

حیث تنقسم إلى ة الاقتصادیة، للحیا مجتمعات، ومقیاس دقیقمرآة عاكسة لوضعیة ال تعتبر أسواق رأس المال
  عدة تقسیمات كما یلي.

  : السوق الآجلةالفرع الأول
أسواق المال برز تقدیم مجموعة من الأدوات والوسائل المالیة التي توفر المزید من  مع التطور الذي شهدته  

اهر التطور الحدیث في الأسواق المالیة الدولیة إذ تعد الأسواق الآجلة من مظ حیثالمرونة والسیولة في السوق، 
بدأ التعامل بأدوات هذه الأسواق خصوصا في ما یتعلق بأسعار الفائدة وأسعار الصرف وأسعار الأسهم، لذلك 

یتم من خلالها التعامل بین البائع  حیث، 1فقد استخدمت هذه الأوراق للتحوط ضد مخاطر تقلبات تلك الأسعار
في تاریخ لاحق على أن یتم الدفع عند  ) مالیة ورقة( معین  تفاق على تسلیم سلعة أو أصلبالا والمشتري
النوع من المعاملات هو رغبة كل من البائع والمشتري بتخفیض مخاطر التغیر  السبب وراء قیام هذا والتسلیم 

  .2محل التعاقد في سعر الأوراق المالیة
  :3وهي وتنقسم الأسواق الآجلة إلى عدة أقسام   

  سوق العقود المستقبلیة أولا:
تنقسم سوق العقود المستقبلیة اساسا إلى العقود المستقبلیة الملزمة بالتنفیذ وكذلك إلى العقود المستقبلیة غیر   

الملزمة التنفیذ مع حق الاختیار، وعموما فإن هذه السوق هي سوق لبیع الأوراق المالیة وشرائها في المستقبل، إذ 
  ا تلك العقود بین العملاء، ومن هنا اتخذت الصفة المستقبلیة.تنعقد فیه

  سوق عقود الخیار ثانیا:
في  1973بدأ التعامل بالخیارات یتخذ أهمیة خاصة منذ أن بدأت بورصة خاصة بهذا النوع من التجارة سنة    

أسهمها في بورصة شركة فقط تتداول  17مدینة شیكاغو، وقد اقتصر التعامل في بدایة الأمر على الأسهم 
بالعدید من الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث نیویورك، أما في الوقت الحالي الیوم فقد انتشر التعامل بالخیارات 

أن هذه السوق تشبه إلى حد كبیر سوق العقود المستقبلیة من حیث التعامل بین البائعین والمشترین وبموجب 
  ي أن عقود الخیار غیر ملزمة أي اختیاریة خلال مدة العقد.عقود نظامیة، ولكن الفرق بینهما یكمن ف
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  سوق عقود المبادلة ثالثا:
حیث تعرف هذه السوق بأنها سلسلة من عقود لاحقة التنفیذ، وتستخدم هذه العقود في الغالب لتغطیة المخاطر 

أنواع عدیدة من  وخاصة مخاطر تغییر أسعار الفائدة والصرف وعلى الرغم من توسع عقود الفائدة لتشمل
  الأصول إلا أنها غالبا ما تركز على أوراق الدین.

 الأسواق العاجلة ( الحاضرة ) الفرع الثاني:
وأحیانا یطلق علیها أسواق الأوراق  ) أسهم وسندات( تتعامل في أوراق مالیة طویلة الأجل السوق التي هي  

 منها بعد أن یدفع قیمة الورقة أو جزء ام الصفقة، وذلكوهنا تنتقل ملكیة الورقة للمشتري فورا عند إتم المالیة،
عقد الصفقات وإبرامها، كما یتم تنفیذها، حیث یتم  فیها الأسواق العاجلة یتم ن الأسواق الحاضرة أوإوعلیه ف

وق ، السیةوتنقسم الأسواق العاجلة إلى السوق الأول ،التعاقد علیه مباشرة بعد إتمام الصفقة تم تسلیم واستلام ما
  .1حیث تقسم السوق الثانویة الغیر منظمة إلى السوق الثالث والرابع ،وي ( المنظم والغیر المنظم)الثان

  وفیما یلي تقسیم السوق العاجلة كالتالي: 
  ( سوق الاصدار) السوق الأولیة أولا:

وع من الأسواق یتم هي تلك السوق التي یتم التعامل فیها بالأوراق المالیة عند اصدارها وفي إطار هذا الن  
التعامل بالأوراق المالیة الجدیدة التي تم اصدارها لأول مرة، وذلك عن طریق ما یسمى بالاكتتاب العام، سواء 

نشاء شركات جدیدة، أو زیادة رأسمالها بغرض توسیع وتنویع نشاطها إ تعلق ذلك بإصدار الأسهم عند التأسیس و 
ى قروض طویلة الأجل، وعادة ما تتولى عملیة الاصدار مؤسسات صدار الأسهم والسندات عند الحاجة إلإأو 

          ، أي أن سوق الاصدار یهدف إلى السماح للوحدات الاقتصادیة 2متخصصة تسمى مؤسسات الاصدار
( مؤسسات، حكومات ) بتغطیة حاجاتهم من رؤوس الأموال المتحصل علیها من خلال الاصدار الجدید 

  طرح الاصدارات الجدیدة من الأسهم والسندات باستخدام ثلاثة أسالیب نذكرها فیما یلي: ویتم ؛للأوراق المالیة
ویتم من خلال قیام الشركات المصدرة نفسها ببیع الأوراق المالیة التي تعود إلیها  أسلوب البیع المباشر: - 1

قدي، وذلك لتوفیر الجهد وسطاء مقابل الحصول على الثمن الن مباشرة إلى المستثمرین في الأسواق دون تدخل
وعدم الإلزام بالتسجیل في البورصة إلا أنه قد یترتب على هذا الأسلوب تكالیف مالیة وشروط قاسیة نظرا لعدم 

 ؛توفر الخبرة
من خلال دعوة المستثمرین المحتملین لتقدیم العروض تتضمن الكمیات المراد بیعها  ویتمأسلوب المزاد:  - 2

 ؛ول العروض صاحبة السعر الأعلى ثم الأقل إلى أن یتم كامل الاصداروسعر البیع، حیث یتم قب
ویتم من خلال طرف ثالث نیابة عن الشركة المصدرة لعملیة الاكتتاب  أسلوب البیع غیر المباشر: - 3

والتسویق والبیع إلى المستثمرین، وذلك من أجل تخفیض التكالیف وتجنب الوقوع في المشاكل الناجمة عن عدم 
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ة، في مقابل ذلك تتحمل الشركة المصدرة التكالیف والعمولات الاضافیة المدفوعة للوسیط والذي قد یكون الخبر 
 .1بنكا استثماریا أو بنكا تجاریا

  ( سوق التداول ) الثانویةالسوق  ثانیا:
ل هذه السوق الذي یتم فیه تداول هذه الاصدارات من الأوراق المالیة بعد الاكتتاب فیها من قبل حام هو  

الأوراق وبین مستثمر آخر بالبیع أو الشراء، أي أن الأوراق في هذه السوق متداولة من قبل ومحلها استثمارا 
حیث قائما ولیس جدیدا، والجدیر بالذكر أن السوق الثانوي تكون في أحیان كثیرة أهم بكثیر من السوق الأولي 

بدونه قد یضطر حملة الاصدارات بشكل  وللمقرضین ن السوق الثانوي هو الذي یقوم بتوفیر عامل السیولة أ
عام إلى الاحتفاظ بها حتى موعد استحقاقها، فضلا عن أنه في بعض الحالات قد یكون تطور السوق الأولي 

  ؛صعبا إذا لم تتطور معه في نفس الوقت السوق الثانویة
ظما یعرف ببورصة الأوراق المالیة، أما س المال قد یكون منظما أو غیر منظما، فإذا كان منأوالسوق الثانوي لر  

یعرف  إذا كان غیر منظم فإن التعامل في هذه الحالة یتم فیما بین الأفراد أو البنوك أو السماسرة، وهو ما
 2بالمعاملات على المنضدة

مرة  ومن هذا یتبین الفرق الجوهري بین السوقین، حیث أن السوق الأولي یتم فیه اصدار الأوراق المالیة لأول 
  :إلىوتقسم السوق الثانویة ، 3أما السوق الثانوي فیتم في تداول هذه الأوراق المالیة الصادرة من السوق الأولي

  السوق المنظم - 1
یعتبر السوق المالي المنظم أهم أقسام السوق الثانوي، لأنها تعتبر أسواق مالیة رسمیة محكوم العمل فیها     

حدودة، حیث یخضع هذا السوق لرقابة الحكومة لتنظیم تداول الأوراق المالیة بقانون البورصة وإجراءات عمل م
، على هذا الأساس یمكن تعریف سوق من مستثمر لآخر دون غش أو تدلیس بیعا وشراء أو انتقال ملكیتها

لن الأوراق المالیة المنظمة على أنها: " مكان اجتماع تجري فیها المعاملات في ساعات محدودة من قبل، ومع
عنها على الأوراق المالیة، وذلك عن طریق سماسرة محترفین مؤهلین ومتخصصین في هذا النوع من المعاملات 

  ؛و بالنسبة للأسعار المتفق علیها على كل نوع "أعلى أن یتم التعامل بصورة علنیة سواء بالنسبة للأوراق المالیة 
صرف في هذه الأوراق دون قید أو شرط، الأمر الذي یوفر فالسوق الثانوي المنظم یتیح للمتعاملین إمكانیة الت - 

فوفقا للنظم السلیمة لتشغیل البورصات فإنه لا  قدرا كبیرا من السیولة التي لا تتمتع بها أصول استثماریة أخرى،

                                                
   .6 -5، ص ص >>مرجع سابق <<علي بوعبد االله،  1
، 122، ص ص 2000، الدار الجامعیة، الاسكندریة، >>اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة <<بارك، اسماعیل أحمد الشناوي، عبد المنعم م 2

124.   
3 Dider Martaux، << les Marché de capitaux>>، armand colin editeur، Paris، 2012 ، p100. 
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وطبقا  وراق المالیة خارج البورصة ویقتصر التعامل داخل قاعة التداول على وسطاء السوقیجوز التعامل في الأ
  .1لطریقة التداول المقررة وتحت إشراف الهیئة المشرفة على تنظیم البورصة

  السوق الغیر منظم ( الموازي ) - 2
هي سوق غیر منظمة تجري فیها المعاملات خارج البورصة، تتمیز بالسهولة والمرونة في التحلیل، لا یتقید   

فیها الشركات الصغیرة و المتوسطة الحجم، و  المتعاملین بها بتقدیم لأي رخصة إلا مبرر وجود الشركة و نجد
  ؛الشركات التي تنوي الدخول في السوق المنظمة

وفي هذه السوق ، كما یعتبر كل تاجر في هذه السوق صانع لسوق الأوراق المالیة التي یرغب التعامل فیها  
ق عملیة التفاوض هذه تتحدد أسعار التعامل بالتفاوض، و ذلك بسبب عدم وجود مكان مادي خاص و عادة تسب

محاولة الوقوف على الأسعار التي یعرضها مختلف التجار، ویتم التعامل من خلال شبكة اتصالات متطـــــــــــــــــورة 
، كما تقسم هذه السوق إلى 2والحسابات التي توفر لحظة بلحظة أسعار الأوراق المتعامل بها لجمیع الأطراف

  سوق ثالث ورابع.
 ثالث السوق ال - 1- 2
السوق الثالث هو سوق یتم التعامل من خلال أعضاء بیوت السمسرة خارج البورصة، وهذه الأسواق على  

استعداد لشراء وبیع الأوراق المالیة بأي كمیة، وكذلك نجد أنه من حق أعضاء بیوت السمسرة التعامل في 
و عقد صفقات خارج حق تنفیذ أالأوراق المالیة المسجلة في البورصة، بینما أعضاء البورصة لیس لهم 

لأعضاء داخل البورصة، خاصة لواضح أن أعضاء بیوت السمسرة هذه قد تشكل عنصرا منافسا ال، السوق
  ؛وأن العملاء في السوق الثالث من المؤسسات الاستثماریة الكبیرة

وأیضا إمكانیة  من أهم أسباب وجود هذه السوق اعتقاد العملاء بأن تنفیذ العملیات یتم بسرعة كبیرة - 
التفاوض في مقدار العمولة التي یحصل علیها أعضاء بیوت السمسرة خارج البورصة إلى حد الحصول على 
تخفیضات مغریة، خاصة أن سماسرة هذا السوق غیر ملزمین بحد أدنى من العمولة هذا من جانب، ومن 

 یتطلب منهم تقدیم أي خدمات خاصة الخبرة العالیة لا يجانب آخر نجد أن تعاملهم مع كبار المستثمرین ذو 
  .3أو إضافیة من مشورة أو غیرها إلا في حدود ضیقة جدا

  
  

                                                
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم >>دیة حالة تطبیقیة سوق عمان الماليسوق الأوراق المالیة ودورها في التنمیة الاقتصا <<ولید أحمد صافي، 1

   .24، 22، ص ص 1997 -1996نقود ومالیة، جامعة الجزائر،  :، فرع( غیر منشورة) الاقتصادیة
نیل شهادة الماجستیر في ضمن متطلبات  مقدمة مذكرة ،>>ئرمع دراسة حالة الجزا دفعالیة سوق الأوراق المالیة في تنشیط الاقتصا <<،نسیمة لعبادي 2

   .19، ص 2004 -2003 مالیة، جامعة الجزائر،النقود و ال، فرع ( غیر منشورة) العلوم الاقتصادیة
دمة مذكرة مق، >>-دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي -ودورها في تنمیة التعاملات المالیة وظیفة الوساطة المالیة في البورصة <<خالد عیجولي،  3

  .13، ص 2006، تخصص نقود ومالیة، جامعة الجزائر، دیسمبر ( غیر منشورة ) ضمن متطلبات نیل شهادة ماجستیر في علوم التسییر



المالیة  اتلأزمأسواق رأس المال في ظل ا             الفصل الثاني:                 
 

- 79 - 
 

 السوق الرابع - 2- 2
یقصد بالسوق الرابع المؤسسات الاستثماریة الكبیرة والأفراد الأغنیاء الذین یتعاملون فیما بینهم في شراء   

للحد من العمولات التي یدفعونها للسماسرة، ویتم  یجیةكاستراتوبیع الأوراق المالیة في طلبیات كبیرة، وذلك 
اللقاء بین المتعاملین من خلال وسیط یعمل لإتمام الصفقة، یساعده في ذلك شبكة قویة من التلیفونات أو 
أطراف الحاسوب هذا ولا یحتفظ الوسیط بمخزون من الأوراق المالیة المتعامل فیها ومن ثم لا توجد أي 

لا یقوم الوسیط بدور السمسار أو التاجر، ومن ثم فإن أتعابه تقل كثیرا حیث  عرض لها، مخاطر یمكن أن یت
عن عمولة السمسرة، كما قد یحمل علیها صفقة بصفقة أو یتفق مع عملائه على أتعاب سنویة مقابل 

  ؛خدماته
عار مرضیة عن الاتصال المباشر إبرام الصفقات بأس نتجبسرعة كما ی في السوق الرابع تبرم الصفقات

قل نظرا لانخفاض أتعاب إنهاء الصفقات وبسبب هذه المزایا فإن السوق الرابع یعد منافسا أللطرفین وبتكلفة 
قویا للأسواق المنظمة والسوق الثالث أیضا، ومن المعتقد أن نمو هذا السوق سوف یترتب علیه إجبار 

من أتعاب، مما یؤدي في النهایة إلى رفع  السماسرة والتجار في الأسواق الأخرى على تخفیض ما یتقاضونه
  . والجدول التالي یلخص أهم الفروقات بین السوقین الأولیة والثانویة:1كفاءة تلك الأسواق

  ): ملخص لأهم الفروق بین السوق الأولي والسوق الثانوي04جدول رقم (ال          

  السوق الثانویة  السوق الأولیة  معیار التفرقة
  .تبادل القیم المتداولة -  اصدار القیم المتداولة. -   سیةالوظیفة الأسا

المؤسسات، الدولة، الجمهور  -   المتعاملون
  والمؤسسات المالیة المختصة.

المؤسسات المالیة المختصة  -
  .والجمهور

توظیف الادخار وامكانیة تبادل  -  توظیف الادخار . -   الأهمیة بالنسبة للمستثمر
دة في القیم المتداولة والموجو 
  .المحفظة المالیة

  سوق الاصدارات القدیمة. -  سوق الاصدارات الجدیدة. -   طبیعة الاصدارات
المؤسسات المختصة في جمع 

  الأموال
الدولة (الخزینة العمومیة)،  - 

  البنوك، صنادیق الادخار.
البنوك، المؤسسات المالیة المختصة  -

  والوسطاء ( وكلاء الصرف وغیرهم).

مطبعة  ، الجزء الأول،ة التعریف بالبورصةلسلس ،>>یات المالیةلا من أسواق العمهالبورصة وموقع <<،جبارظ محفو : المصدر
  .63، ص 2002 دار هومة، الجزائر

                                                
   .116 -115، ص ص 2012دار الاعصار العلمي للنشر والتوزیع، عمان،  ،>>إدارة البورصات المالیة <<علي توفیق الحاج، عامر علي الخطیب،  1
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من جزءا  المنظمة یات المالیة، تعتبر البورصة أو السوق الثانویةلن الجدول السابق وحسب تقسیم سوق العمم 
 السوق الأولیةأو  ى عكس الجزء الآخرل، عمستمرام باعتباره دائما و هو الأهجزء ال لأن هذال، لمالیة ككالسوق ا

یات الإصدار الجدیدة قد تتم مرة كل سنة أو مرتین أو عدة مرات ل، فعمورقة المالیةلبالنسبة لالتي تعتبر ظرفیة 
ذه همیة هنا تأتي أه یة یومیة تقریبا ومنلي عمهك الأوراق في البورصة لیة تداول تلبینما عم ى الأكثر،لع

  .1توفیر السیولة لمقیم المتداولة المؤسسة المالیة في
  یمكن تلخیص أقسام الأسواق المالیة في الشكل التالي: كما  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
     .64 - 63، ص ص مرجع سابق ،>>البورصة وموقعها من أسواق العملیات المالیة << ر،جبا محفوظ 1
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  المالیة الأسواقتقسیمات ): 01الشكل رقم (                              

  

  

  

  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

  
  

  بالاعتماد على ما سبق.طالب ال إعداد: من المصدر
  
  
  
  

المالیة الأسواق  

 سوق النقد

عاجلةالسواق الأ الأسواق الآجلة  

ةالثانویالسوق  السوق الأولیة  

السوق غیر  السوق المنظمة
 المنظمة

 السوق الرابعة السوق الثالثة

 سوق العقود المستقبلیة

ارسوق عقود الخی  

 سوق عقود المبادلة

 أسواق الخصم. -
 ة.السوق المفتوح -
 الطلب. النقد تحت سوق -
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  في سوق رأس المال التقلیدیة: المنتجات المالیة الثالثالمطلب 
وتقسم إلى أدوات الملكیة وهي  المال، تحتوي الأدوات المالیة التقلیدیة المتداولة على أهمیة كبیرة في سوق رأس 

   .نواعهات الدین أي السندات بأالأسهم بأنواعها وأدوا
  الفرع الأول: أدوات الملكیة ( الأسهم ) 
  أولا: مفهوم الأسهم 
یعتبر السهم وثیقة تثبت حق حامله في ملكیة جزء من المؤسسة، حیث یسمح السهم بتحقیق الأرباح عندما    

ة، كذلك یمكن لحامله أن یتحصل القیمة المضافیعه بب یحقق تكون المؤسسة بحالة جیدة قد یرتفع سعره وبالتالي
ن هذا الأمر قد یكون غیر أعلى جزء من أرباح المؤسسة إذا ما قررت هذه الأخیرة توزیعها على المساهمین، إلا 

  .1إلزامي حیث یمكن للشركة أن تعید استثمار جزء من الأرباح
تعبر عن حق ملكیته وقابلة حیث تعتبر الأسهم صكوك متساویة القیمة تشكل رأس المال شركات الأموال، - 

للتداول حسب القانون التجاري، بحیث تحدد الحصة التي یملكها المكتتب في الشركة مسؤولیته وحقوقه 
  .2اتجاهها

  للسهم قیم متعددة منها: - 
    وهي تعد قیمة قانونیة تحدد بسیادة القانون ولیست لها قیمة اقتصادیة وتستخدم لغرض   القیمة الإسمیة للسهم: - 

  ؛تحدید نسبة توزیع الأرباح الجاریة لكل سهم عادي
  ؛القیمة الدفتریة: وهي قیمة الأصول في سجلات الشركة بعد طرح الالتزامات الدفتریة - 
  ؛و التي تكون عادة أعلى من القیمة الاسمیة وأقل من القیمة السوقیة قیمة الاصدار: - 
  ؛لتداول في السوق الماليهي القیمة التي تحدد نتیجة ا القیمة السوقیة: - 
من ضمنها  تهي قیمة التصفیة أو قیمة السهم عند تصفیة الشركة بعد طرح جمیع الالتزاما القیمة التصفویة: - 

  .3كلفة التصفیة
حسم الدیون، فاذا ربحت  هي النصیب الذي یستحقه السهم في صافي اموال الـشركة بعـد :القیمة الحقیقیة - 

والعكس  واصبحت اعلى من القیمة الاسمیة ال احتیاطیة ارتفعت قیمة السهم الحقیقیـةالشركة، واصبحت لها امو 
 ؛صحیح

وبناء على ظروف السوق من  هي القیمة التي تحدد للسهم في السوق المالي من خـلال تداولـه :القیمة السوقیة - 

                                                
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في >>دینامیكیة أسواق الأوراق المالیة في البلدان الناشئة: حالة أسواق الأوراق المالیة العربیة <<سامیة زیطاى،  1

   .17، ص 2004القیاس الاقتصادي، جامعة الجزائر،  :رع، ف( غیر منشورة ) العلوم الاقتصادیة
   .14، ص >>مرجع سابق <<على بو عبد االله،  2
   .181ص ، >>مرجع سابق << درید كامل آل شبیب، 3
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 عامة وظروف الشركة الخاصةللظروف الاقتصادیة ال تبعـاقیمة ما تتغیر هـذه ال اعرض وطلب ولذلك فهي كثیر 
  .1رباحا، والعكس صحیحأفكلما زادت القیمة الـسوقیة عـن القیمة الاسمیة فان المستثمر یحقق 

  ثانیا: تصنیفات الأسهم 
  یمكن تصنیف الأسهم إلى الأنواع التالیة:

 من حیث الشكل - 1
  :2الشكل إلى ثتصنف الأسهم من حی

ه بشهادة لا تحمل اسم صاحبها أو مالكها، والهدف من ذلك تحقیق یكون عند اصدار  السهم لحامله: - 1- 1   
  المرونة العالیة في التداول في سوق الأوراق المالیة إذ تنقل الملكیة إلى المشتري بمجرد استلامه لشهادة السهم.

إلى  فةبالإضایتم اصدار هذا النوع من الأسهم باسم مالكه الذي یثبت على الشهادة  السهم الاسمي: -2 - 1  
تسجیل اسمه بسجلات الشركة، ولذلك عند انتقال ملكیة السهم من مستثمر إلى آخر یجب تسجیل هذا الانتقال 

  بسجل المساهمین للشركة المصدرة.
ترنا بشرط قمالكه في شهادة الاصدار م اسموهذا النوع من الاصدار یتم ذكر السهم الإذني أو لأمر:  - 3 - 1  

  د بذلك أن یتم انتقال ملكیة السهم بواسطة تظهیر الشهادة دون الحاجة للرجوع للشركة.الأمر أو الاذن، والمقصو 
  من حیث الحصة التي یدفعها المساهم - 2

هو الذي یكتتب به المساهم بشرط أن یدفع قیمته نقدا، ولا یصبح السهم قابلا للتداول  الأسهم النقدیة: - 1- 2
  ؛ة نهائیة وصدور المرسوم المرخص بتأسیسهابالطرق التجاریة إلا عند تأسیس الشركة بصف

موجودات شركة قائمة مقدرة ومصادق  هو الذي یمثل حصة عینیة كعقار أو مصنع أو الأسهم العینیة: - 2- 2 
علیها من الجمعیة العامة التأسیسیة ولا یجوز للشركة تسلیم هذه الأسهم إلى أصحابها إلا عند تسلیم المقدمات 

  .3صدارهاإ منلا بعد انقضاء سنتین إ هاقیمتها مدفوعة بكاملها وقد منع القانون عادة تداولالتي تقابلها وتعتبر 
 الذيهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقیمتها نقدا وعینا، وذلك ك الأسهم المختلطة: - 3- 2

  ؛یصبح مساهما بعقار ومبلغ مالي
  
  
  
  

                                                
(غیر  الاقتصادیةمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم  ،>>علاقة البنوك الاسلامیة بالسوق المالي الاسلامي << فرید مشري، 1

  .54، ص 2008 -2007، جامعة محمد خیضر بسكرة، نقود وتمویل :تخصصمنشورة)، 
  . 181، ص >>سابق مرجع <<درید كامل آل شبیب،   2
    .23 -22، ص ص 2010القاهرة،  ، دار الكتاب الحدیث،>>أساسیات البورصة وقواعد اقتصادیات الاستثمار المالیة <<عبد القادر الحمزة،  3



المالیة  اتلأزمأسواق رأس المال في ظل ا             الفصل الثاني:                 
 

- 84 - 
 

  اأنواعها بالنظر إلى المنح أو عدمه - 3
  ؛وهي الأسهم التي یدفع صاحبها قیمتها أسهم غیر مجانیة: - 1- 3
 وهي الأسهم التي تمنحها الشركة للمساهمین مجانا، في حالـة زیـادة رأسـمال أسهم منح مجانیة: - 2- 3

  .1الشركة على شكل ترحیل جزء من الأرباح المحتجزة أو الاحتیاطي إلى رأس المال الأصلي
  ها صاحبهامن حیث الحقوق التي یتمتع ب - 4

  وتقسم حسب هذا النوع إلى:
  الأسهم العادیة - 1- 4

السهم العادي یعرف على أنه: " وثیقة مالیة تصدر عن شركة مساهمة ما بقیمة اسمیة ثابتة وهي قیمة الوجه  
  ؛" تضمن حقوقا وواجبات متساویة لمالكیها وتطرح على الجمهور عن طریق الاكتتاب العام في الأسواق الأولیة

  خصائص الأسهم العادیة: أ/  
   ؛یسمح لها بالتداول في الأسواق الثانویة فتخضع قیمتها السوقیة لتغیرات مستمرة  - 
  ؛هي الأداة الأولى التي تصدرها الشركة، أما في حالة التصفیة فهي آخر ما یجري تسدیدها - 
یث یسبقهم في هذا الطلب لحاملیها حصة الملكیة في الشركة ولهم الأولویة الأدنى في طلب العوائد ح - 

  ؛أصحاب الأسهم الممتازة والسندات
حامل السهم له الحق في التصویت لمجلس المدراء والتدخل في الشؤون الاداریة وهذا حسب امتلاكه  - 

  .2للحصص من الأسهم العادیة
  .3هلحاملها حق تحویل ملكیة السهم لشخص آخر، كما له الحق في حصة من أصول الشركة بقیمة أسهم - 
  أنواع الأسهم العادیة: ب/ 
هم العادیة المستمدة من العوامل التي تتأثر بأسعار تلك الأسهم مثل سمعة الشركة سعدة أنواع من الأ هناك  

في الأسواق وقیامها بتوزیع حصص المساهمین من الأرباح والعوامل الاقتصادیة في البلد التي تختلف باختلاف 
  عوامل یمكن تنویع الأسهم العادیة كما یلي:النظم الاقتصادیة ومن هذه ال

وهي أسهم الشركات العریقة في توزیع ودفع قیمة الأرباح وبدون توقف  ): المرتفعة الجودةالمتمیزة (  الأسهم  - 
  ؛والعائد مضمون لدیها ولفترات زمنیة طویلة

                                                
مذكرة مقدمة ضمن  ،>>-دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر اسلامیة –الاستثمار في سوق الأوراق المالیة  <<محمد عدنان بن الضیف،  1

   .104، ص 2008 -2007، جامعة محمد خیضر بسكرة،نقود وتمویل :تخصص، ( غیر منشورة ) متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة
عالم الكتب الحدیث للنشر والتوزیع، إربد الأردن،  ،>>ظاهرة العولمة الاقتصادیة وتأثیرها على أسواق المال العالمیة <<أحمد حسن صالح قادر،  2

  ( بالتصرف). . 177، 174ص  ،، ص2013
مذكرة مقدمة ضمن ، >>  BNP PARIBAS دراسة حالة البنك –المشتقات المالیة ودورها في تغطیة مخاطر السوق المالیة   <<سمیرة محسن، 3

  .5، ص 2006 -2005: بنوك وتأمینات، جامعة منتوري قسنطینة، تخصص، ( غیر منشورة ) متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة
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النمو الاقتصادي على مستوى  وهي الأسهم التي تنمو مبیعاتها وعوائدها بنسبة تزید عن نسبة :أسهم النمو - 
  ؛الاقتصاد القومي، أو مقارنة مع نسبة النمو المتحققة في القطاع الذي تنتسب إلیه الشركة

أسهم الشركات ذات التاریخ الطویل في توزیع الأرباح بصورة مستمرة وبمعدلات أكثر من  وهي :أسهم الدخل - 
اریة حصول حاملها على الأرباح وبمعدل أكثر من المتوسط مقارنة بالشركات الأخرى، من طبیعتها استمر 

  ؛( مثل شركات الكهرباء والهاتف ) متوسط السوق
هي أسهم الشركات التي ترتبط إیراداتها وأرباحها بحركة الاقتصاد  ( مرتبطة بدورة الأعمال ): الدوریة الأسهم - 

أرباح وعند الانكماش تنخفض أرباح هذه  القومي وبالدورات الاقتصادیة والتقلبات، فعند النمو الاقتصادي تحقق
  ؛الشركات

حیث لا تتأثر كثیرا العوائد، بیع منتجاتها وتحقیق  وهي أسهم الشركات التي تتمیز باستمرار: دفاعیةالسهم الأ -
وشركات تقدیم المنافع  وبعض الخدمات) بالركود مثل ( شركات بیع الأغذیة والأدویة بالتجزئة وشركات الدخان 

كالهاتف والماء، وتتمیز هذه الأسهم بتحقیق عائد أكثر من المتوسط في السوق ومعدل مخاطرها أقل من للناس 
  ؛معدل مخاطر السوق

وهي تلك الأسهم التي تربط العلاقة بین المخاطر والعائد المتوقع لها، وتتمیز بارتفاع درجة  أسهم المضاربة: - 
خسائر غیر عادیة وسریعة مثل ( شركات ذات التكنولوجیا تحقیق أرباح أو  عند التداول واحتمال المخاطر

  ؛المرتفعة و الاختراعات الجدیدة كشركات أجهزة الهاتف النقال وأجهزة الكمبیوتر )
وهي الشركات ذات المخاطر غیر الاعتیادیة وخاصة في الحصص  أسهم الشركات الصغیرة ( القرشیة ): -

الأسهم القرشیة ( نسبة إلى القرش أو الفلس وهو أصغر جزء من  التي تباع بأقل من دینار والتي تعتبر من
  .1الدینار)

  :2وقد ظهرت مستحدثات في الأسهم العادیة من أهمها
حیث تلجأ بعض الحكومات للإصدار تشریع یمنح الشركة أحقیة خصم  أسهم عادیة بوفورات ضریبیة: - 

  توزیعات الأسهم المملوكة للعاملین قبل حساب الضریبة.
رغبة في جعل الأسهم العادیة أكثر جاذبیة، فقد ظهرت أسهما عادیة تمنح حاملها  الأسهم العادیة المضمونة: - 

الحق في مطالبة المؤسسة المصدرة بتعویض إذا انخفضت القیمة السوقیة للسهم عن حد معین، وخلال مدة 
  محدودة بعد الاصدار.

السهم ظهر ویج نشاط أحد الأقسام الانتاجیة لمؤسسة معینة، رغبة في تر  الأسهم العادیة للأقسام الانتاجیة: - 
یرتبط بالنشاط الانتاجي للقسم، ومعدلات الأرباح التي یحققها تعد أساسا لتوزیعات هذا حیث  العادي الإنتاجي 

  السهم.
                                                

   . 185 - 182، ص، ص >>مرجع سابق <<درید كامل آل شبیب،  1
   .17 -16ص  ، ص>>مرجع سابق <<بو عبد االله،  يعل2
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  الأسهم الممتازة - 2- 4
الجمعیات العمومیة وعادة  السهم الممتاز حصة في حقوق الملكیة دون إعطاء حامله حق التصویت في یعتبر  

  . 1عدد الأسهم المصدرة والمكتتب فیها يما تصدر شركات المساهمة عدد من الأسهم الممتازة كنسبة من إجمال
  خصائص الأسهم الممتازة:أ/ 
  ؛في الحصول على عائد سنوي محدد بشرط كفایة الأرباح المحققة للوفاء بذلك لحامله الحق - 
على نصیبه من ممتلكات الشركة في حالة التصفیة قبل أن یحصل حملة الأسهم الحق لحامله في الحصول  - 

  .2العادیة على نصیبهم من تلك الممتلكات
  ؛لأصحاب الأسهم الممتازة حق الأولویة عند تخصیص عوائد الشركة للتوزیع  - 
حقوقها حتى تصفیة  الممتازة وذلك بعكس الأسهم العادیة التي تستمر للاحتفاظ بالأسهمهناك فترات محددة  - 

  ؛الشركة
تضمن الشركة حقوق أصحاب الأسهم الممتازة بموجوداتها الاستثماریة، وهكذا فإن الأسهم الممتازة أقل ضمانا  - 

  ؛من السندات وأكثر  ضمانا من الأسهم العادیة
  .3المشاركة في التصویت أو الترشیح لعضویة مجلس الإدارة لا یحق لأصحاب الأسهم الممتازة - 
  ؛تقع بین الأسهم العادیة والسندات، حیث یتحدد لها توزیعات أرباح معروفة مقدما لحامل هذا السهم - 
  .4لا یوجد التزام قانوني بدفع هذه التوزیعات، وتدفع فقط في حالة إقرار مجلس الادارة لها - 
  بشكل خاص أهمها: إن هناك مجموعة من الحقوق والالتزامات الأخرى والتي تتمیز بها الأسهم الممتازة - 
 حق تراكم العوائد وذلك بتجمیعها لفترات متتالیة ثم استلامها بعد عدة سنوات ضمن الفترة المحددة لهذه الأسهم - 

  ؛القابلیة للاستدعاء ولها
  .5حق تحویل الأسهم الممتازة إلى الأسهم العادیة - 
التكلفة المرتفعة التي  یخلو من العیوب أهمها الرغم من كل هذه المزایا إلا أن هذا الأسلوب في التمویل لا على 

ضریبیة للشركة كما هو الحال  تتحملها الشركات المصدرة للأسهم الممتازة وذلك لأن توزیعاتها لا تحقق وفرات
الأسهم الممتازة یتعرضون لمخاطر أكبر من  بالنسبة للفوائد المدفوعة على السندات، یضاف إلى ذلك أن حملة

  .6أعلى للعائد لها المقرضین ومن ثم یطالبون بمعدل تلك التي یتعرض
  

                                                
   .194، ص 2009، الدار الجامعیة، الاسكندریة، >>أسواق المال والمؤسسات المالیة محاور التمویل الاستراتیجي <<فرید راغب النجار،  1
   .217، ص 2001، مكتبة أم القرى للنشر والتوزیع، المنصورة، >>الأسواق المالیة المعاصرة  <<سعد عبد الحمید مطاوع، 2
   .179، ص >>مرجع سابق <<ر، أحمد حسن صالح قاد 3
   .148ص ، >>مرجع سابق << السید متولي عبد القدر، 4
   .179، ص >>مرجع سابق <<أحمد حسن صالح قادر،  5
  . 16ص ، >>مرجع سابق <<سمیة بلجبلیة،  6
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  أنواع الأسهم الممتازة: ب/
لعدم  أرباحها من هذه الـسنة فوهي الأسهم التي لها میزة أنها إذا لم تستو  أسهم ممتازة مجمعة للأرباح : -

 .المالیة التالیة كفایة الأرباح أو لعدم توزیعها، فإن نصیبها من الأرباح یرحل ویجمع مع مستحقات السنة
بمعدل  ، تحدد عادة بحد أدنـىایعطى لحملة هذا النوع من الأسهم أرباح أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح : - 

  ؛معین لأرباحها السنویة مع مشاركتها في الأرباح إذا كانت معدلاتها أكبر من الحد الأدنى المقرر
خلال فترة  الأسهم التي یحق لها التحول إلى أسـهم عادیـةوهي  أسهم ممتازة قابلة للتحول إلى أسهم عادیة : -

 ؛من إصدارها، أو حسب ما تم تحدیده من شروط في الاكتتاب ةمعین
  .1العامة وهي التي تعطي لحاملها أكثر من صوت واحـد فـي الجمعیـة أسهم ممتازة ذات الصوت المتعدد: -
یستولي على كل القیمة الاسمیة لسهمه، ویشترط  هو الصك الذي یتسلمه المساهم عندما: أسهم التمتع - 

ویكون ذلك  ،2لإعطاء هذه الأسهم أن یكون مصرحا بذلك في القانون النظامي لشركة، ویتم ذلك بطریقة القرعة
عادة في الشركات صاحبة الامتیاز الحكومي أي أن الحكومة یؤول إلیها جمیع ممتلكات الشركة صاحبة 

  .3ركة باستهلاك نسب من الأسهم حتى تستهلك جمیع الأسهم بانتهاء مدة الامتیازالامتیاز ومن ثم تقوم الش
یمكن للمنشأة أن تستدعي الأسهم الممتازة التي سبق وأن أصدرتها عن طریق دفع  الأسهم القابلة للاستدعاء: - 

  ؛الاسمیة، وهذا طبقا لما یتضمنه عقد التأسیس مبلغ یفوق قیمتها
في إطار الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح  : الأرباح وغیر مشاركة في الأرباح مشاركة في أسهم ممتازة -

وانطلاقا من هذا الحد یتم احتساب نسبة معینة من الأرباح لكل  یتم تحدید حد أدنى للأرباح التي تحققها المنشأة،
المشاركة لا یحصلون الأسهم ، في حین أن أصحاب الأسهم غیر  زیادة عن الحد الأدنى لصالح أصحاب هذه

  ؛الموزعة والمنصوص علیها في عقد المنشأة مهما كان حجم الأرباح المحققة إلا على النسبة الثابتة من الأرباح
  للأسهم الممتازة:جـ/ الاتجاهات الحدیثة  

  ي:كما یل وتتمثل في الأسهم الممتازة التي لها حق التصویت والأسهم الممتازة ذات التوزیعات المتغیرة   
یعطي هذا النوع من الأسهم الممتازة لحاملها الحق في التصویت في  الأسهم الممتازة لها حق التصویت: - 

إذا انخفضت القیمة السوقیة  وذلك كنوع من التعویض الممتازة عموما لا تعطي هذا الحق الأسهم ،مجلس الإدارة
  .4المضمونة التي یملكونها عن حد معین للأسهم

الأصل أن الأسهم الممتازة لها توزیعات ثابتة، وتتحدد بنسبة محددة ذات التوزیعات المتغیرة:   أسهم ممتازة -
حیث  لأول مرة  1982في الولایات المتحدة الأمریكیة في سنة  هذا النوع من القیمة الاسمیة للسهم، وظهر
                                                

   .106 -105ص ص ، >>مرجع سابق << محمد عدنان بن الضیف، 1
   .24ص ، >>مرجع سابق <<عبد القادر الحمزة،  2
، 2000، دار الوفاء لدنیا الطباعة والنشر، الاسكندریة، >>أحوالها ومستقبلها ) -بورصة الأوراق المالیة ( موقعها من الأسواق <<محمود أمین زویل،  3

   .47ص 
   .32ص ، >>مرجع سابق <<سمیرة لطرش،  4
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نصیب السهم من الأرباح مرة ترتبط في التوزیعات بمعدل العائد على سندات الخزانة على أن یتم التعدیل على 
أشهر بناء على التغیرات التي تطرأ على عائد تلك السندات وللمحافظة على مستوى ملائم من الطلب  3كل 

  .1من القیمة الاسمیة للسهم %7.5على تلك الأسهم عادة ما ینص على ألا تقل نسبة التوزیعات عن 
 الفرع الثاني: أدوات الدین ( السندات )

هیئات محلیة أو خاصة، یمنح  حق دین (إقرار بدین) لأجل طویل، صادر عن الدولة أو" ند: یمثل الس  
عند حلول أجل الاستحقاق، وذلك  تسمى كوبونات، وحق استرجاع قیمته صاحبه حق الحصول على فوائد،

 ؛" حسب مخطط إهتلاكه

ر عن مؤسسات عمومیة أو " صك قابل للتداول في الأسواق المالیة یمثل قرض صاد:كما یعرف على أنه 
خاصة، یترتب علیه دفع فوائد معینة، وسداد قیمته كاملة وذلك وفق شروط (نسبة الفوائد، مدة الاستحقاق...) 

 ؛" وهذا الدین لا یعطي لصاحبه أي حق في ممارسة سلطة ما داخل المؤسسة ،متفق علیها مسبقا في العقد

  خصائص السندات :أولا:  
  صف بها السندات هي :أهم الخصائص التي تت

وحدة نقد وهي القیمة التي یتم  1000عادة ما یتم إصدار السند بقیمة اسمیة غالبا ما تكون  القیمة الاسمیة: -
  ؛بها طرح التداول أول مرة 

وهو ما یعبر عن سعر الفائدة (الاسمي) على السند المصدر ویطلق علیه معدل الكوبون  معدل الكوبون: -
  ؛مر على كوبونات على أساسها یتم تحصیل الفوائد الدوریة على السندحیث یحصل المستث

وهو تاریخ استحقاق السند أي التاریخ المتفق علیه لرد القیمة الاسمیة للمستثمرین، وهو عادة  أجل الاستحقاق: -
  .2ما یكون لآجال طویلة

  ؛استیفاء قیمة السند عند تاریخ الاستحقاق وقابلیته للتداول - 
  ؛امل السند على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أم لم تربحیحصل ح - 
  ؛نما یمكن بیعه في السوق الثانویةإ لا یحق المطالبة بقیمة السند قبل الزمن المحدد لتسدیده، و  - 
  ؛لا یشترك حامل السند في جمعیات المساهمین العامة ولا یكون لقرارات هذه الهیئات أي تأثیر بالنسبة له - 
  .3جمالي الأرباح، أي أنها لا تخضع للضریبةإالفوائد على السند من النفقات التي یجوز تنزیلها من تعتبر  - 
یعتبر حامل السند دائنا بالنسبة للشركة فلا یجوز لها أن تعدل التعاقد الذي یربطه بالشركة ولا أن تغیر میعاد  - 

  ؛استحقاق الفوائد الثابتة
                                                

، الدار >>صنادیق الاستثمار ) -البنوك -البورصات - أسواق رأس المال الأسواق المالیة ( <<السیدة عبد الفتاح اسماعیل، عبد الغفار علي حنفي،  1
   .94، ص 2009الجامعیة، الاسكندریة، 

مرجع  <<، >>-دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي -ودورها في تنمیة التعاملات المالیة وظیفة الوساطة المالیة في البورصة << خالد عیجولي، 2
   .27ص  ،>>سابق

   .38 - 37، ص ص >>سابق مرجع  <<د، ضیاء مجی 3
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الدعاوي القائمة بین الشركة والغیر، مالم یكونوا حائزین على تأمینات لا یحق لحملة السندات التدخل في  - 
  .1خاصة یخشى علیها من نتیجة الدعوى القائمة

  أهم أنواع السندات  ثانیا:
  یلي: للسندات أنواع كثیرة إلا أن أهمها ما

رغبته بأوراق مالیة  یمكن لحامل هذا النوع من السندات استبدالها حسب السندات القابلة للتحویل إلى أسهم: -
خاصة بأسهم عادیة لنفس الشركة المصدرة وبذلك یصبح من ملاكها، وذلك في فترة محددة في عقد اصدار هذه 

  ؛السندات أو أي فترة قبل تسدیدها
هذا النوع یسمح لحامله بالاكتتاب في سندات مماثلة في مدة زمنیة محددة  السندات بكوبونات الاكتتاب: -

بقا، إذ یرفق بكل سند قدیم كوبون یمكن استبداله بسند جدید عندما تمر فترة یتم تحدیدها في وبسعر محدد مس
  .2عقد الاصدار

تعمد بعض الشركات إلى اصدار سندات تمنح المكتتبین فیها بعض  السند المستحق الوفاء بعلاوة اصدار: - 
لغ معین على أن تقرر رد هذا المبلغ في حیث تصدرهم بمب تشجیعا لهمو المزایا ترغیبا لحاملي رؤوس الأموال، 

  ؛میعاد الوفاء مضافا الیه مبلغا آخر یسمى علاوة
النصیب هو مبلغ معین یمنح إلى حملة السندات التي تعینهم وهو نوع من أنواع الیانصیب لا  سند النصیب: -

كان یستولي علیها صاحب یجوز إصداره إلا بإذن من الحكومة، ولا یعتبر النصیب أنه مقتطع من الفائدة التي 
  ؛السند لو لم یقرر النصیب

ویختلف هذا السند عن الیانصیب العادي في أن صاحبه بإمكانه استرداد رأس ماله  سند النصیب دون فائدة: -
  ؛في حالة الخسارة

دة وهو السند العادي ویستعمل في القروض المعقودة لم السند ذو الاستحقاق الثابت الصادر بسعر الاصدار: -
  ؛قصیرة ویعطي فائدة مرتفعة

اجتذاب رؤوس لكي تحصل بعض الشركات على حاجتها النقدیة تعمد أحیانا إلى  السندات المضمونة: -
  .3الأموال بتقدیم ضمانات عینیة لوفاء القرض بأن ترهن كل عقاراتها أو بعضها رهنا تأمینیا

ر مرتبط بأي ه السندات تمثل دینا عادیا غیعلى عكس السندات المضمونة، فإن هذ السندات غیر مضمونة: -
  ؛أصل من أصول الشركة

                                                
   .29 - 28، ص ص >>مرجع سابق <<عبد القادر الحمزة، 1
، 2002 دار هومة، الجزائر، ،2، الجزء >>الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیة، سلسلة التعریف بالبورصة <<محفوظ جبار،  2

   .54 -53ص، ص 
    .30ص  ،>>ع سابقمرج <<عبد القادر الحمزة،  3
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وهو ذلك السند الذي یربط سعر الفائدة الخاص به، أو مبلغه الأصلي بتغیرات  السندات المرتبطة بالمؤشرات: -
  ؛مؤشر معین، فالغرض منه هو المحافظة على القوة الشرائیة لقیمة السند

ا النوع كثیر العدد وواسع الانتشار خاصة في الولایات المتحدة الأمریكیة، هذ سندات الحكومة ( الریوع ): -
فمنه ما یمثل دینا طویلا أو متوسط الأجل ومنه یمكن بیعه في البورصة أو لدى الخزینة العمومیة ومنه ما لا 

یل مشاریع ذات یمكن بیعه والبعض منه یمكن استدعاؤه والبعض لا، فالریوع أوراق مالیة تصدرها الحكومات لتمو 
منافع اجتماعیة كالمدارس والمستشفیات أو لتغطیة العجز في میزانیتها أو بغرض تقلیص الكتلة النقدیة وتخفیض 
نسبة التضخم، فلا یمكن للشركات الخاصة إصدار مثل هذه السندات التي قد تكون في بعض الأحیان على 

  .1سنة أو أكثر )  50 - 40 - 30المدى الطویل ( 
في بعض الأحیان تقوم الشركات بإصدار سنداتها على شكل سلسلة حیث تقوم الشركة  السلسلة: سندات -

بتحدید تواریخ استحقاق السندات وفق ترتیب معین یمكنها من القیام بسداد عدد معین من السندات كل عام حتى 
 .2معینة تنتهي من سداد كل السندات خلال فترة زمنیة

حیث یتم التسدید بعملة تختلف عن العملة التي یتم بها الاصدار، ویحدد  لأجنبیة:السندات مزدوجة العملة ا - 
  ؛معدل الصرف في لحظة الاصدار، وتسمح هذه السندات بتجنب خطر الصرف عند التسدید

هي سندات عادیة بدون تاریخ استحقاق تسمح للمستثمر بإمكانیة تحویلها  السندات بدون تاریخ استحقاق: - 
  ؛معدل تغیر خلال فترة غیر محددةبإلى سندات 

 ، ویتم تداولها عن طریق بیعها باستخدام مبدأ الخصم أي1981أصدرت في  السندات بقسیمات معدومة: - 
ها تباع أقل من القیمة الاسمیة التي تصدر بها، وقیمة هذا الخصم تمثل الفائدة التي یحصل علیها حائزها أن

  . 3لاستحقاقحیث تدفع قیمتها الاسمیة كاملة عند ا
  :لسنداتل حدیثةالتجاهات ثالثا: الا 

بالإضافة إلى السندات التقلیدیة، ظهرت أنواع أخرى من السندات تتمیز بمرونة أكبر فیما یتعلق بآجال   
  ؛لذلك سیتم التطرق إلى البعض منها فقط، الاستحقاق، معدلات الفائدة، والفائدة المدفوعـة

  

                                                
   .62 -56ص، ص ، >>مرجع سابق <<،>>الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیة، سلسلة التعریف بالبورصة <<،جبار  محفوظ 1
   .227، ص >>مرجع سابق <<سعد عبد الحمید مطاوع،  2
علوم الاقتصادیة والتسییر، ، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، كلیة ال>>یاكل والأدواتأسواق رأس المال الدولیة: اله  <<عمر عبده سلامة، محفوظ جبار،  3

  . 94 -93، ص ص 2008محمد خیضر بسكرة، العدد الثالث، جوان  جامعة
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  سندات بدون كوبون  -
 على أن یسترد المستثمر القیمة الاسمیة عند تاریخ دات التي تباع بخصم على القیمـة الاسـمیةي السنه  

السندات تتزاید بمرور الزمن نتیجة لتراكم  وقیمـة هـذه بالسعر السائد، الاستحقاق، كما یمكنه بیعهـا فـي البورصـة
  .1الفوائد

  سندات ذات معدلات فائدة متحركة   -
ضخم التي میزت عقد الثمانینات في ظهور هذا النوع من السندات، حیث كانت السیاسة ساهمت مرحلة الت  

المتبعة لمعالجة آثار التضخم تتمثل في رفع معدلات الفائدة مما أدى إلى انخفاض القیمة السوقیة للسندات لكن 
یتم تحدید معدل فم، باستخدام سندات ذات معدلات فائدة متحركة یحقق المستثمر التغطیة الضروریة ضد التضخ

م مع معدلات ئیعاد النظر فیـه دوریـا بعدها حتى یتلاو فائدة مبدئي یستمر العمل به لمدة ستة أو ثلاثة أشهر 
  ؛الفائـدة الجاریـة في السوق

  سندات الدخل -
ة أرباحًا، ترتبط سندات الدخل بالنتائج التي تحققها الشركة، حیث لا یتم تحصیل الفوائد طالما لم تحقق الشرك   

  .2ویمكن أن یتم تحویل سندات الدخل إلى أسهم عادیة
استحدثت في الثمانینات لتمویل امتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة  السندات الردیئة ( متواضعة الجودة ): -

كبیرة في رأس المال الخاص بالمنشأة التي یدیرونها وذلك بإصدار قروض تستخدم حصیلتها لشراء جانبا كبیرا 
إلى الأموال  ن أسهمها المتداولة في السوق وعادة ما یترتب على ذلك زیادة كبیرة في نسبة الأموال المقترضةم

المخاطر وهو ما یقتضي أن یكون معدل الكوبون مرتفع لیعوض تلك  عاليالمملوكة بشكل یجعل الاستثمار 
  ؛المخاطر

  .3الدوریة بل في جزء من أرباح الشركة تعطي للمستثمر الحق لیس فقط في الفوائد سندات المشاركة: - 
  :م العادیة والممتازة والسنداتهفات بین الأسلام الاختهأ یوضح دول المواليجویوضح ال

  
  
  
  
  

                                                
، >>قطاع غزة ) آلیات تنشیط سوق الأوراق المالیة في ضوء منتجات الهندسة المالیة ( دراسة تطبیقیة على المستثمرین في  <<خالد محمد نصار، 1

   .124، ص 2006، كلیة التجارة، الجامعة الاسلامیة، غزة، ( غیر منشورة ) مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في المحاسبة والتمویل
كرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في مذ، >>-الجزائر، المغرب وتونس  –فعالیة الأسواق المالیة في تنشیط الاستثمار دراسة مقارنة  <<سامي مباركي،  2

   .52، ص 2004 -2003، فرع اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر باتنة، ( غیر منشورة ) العلوم الاقتصادیة
   .274 -273، ص ص 2001، الدار الجامعیة، الاسكندریة، >>الأسواق والمؤسسات المالیة <<عبد الغفار الحنفي، رسمیة قریاقص،  3
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  ): أوجه الاختلاف بین القیم المتداولة في السوق المالي 05جدول رقم (ال     
  

  الورقة المالیة           
  

  عامل المقارنة         

  
  عادیةالأسهم ال

  
  الأسهم الممتازة

  
  السندات

  
  

   المفهوم

  تمثل جزء صغیر من
  رأس المال.

  تمثل جزء صغیر من
  رأس المال وإن كانت

  تجمع بین خصائص 
  .رأس المال والقروض 

  مثل جزء من القروضت
  .الأجل ةلطوی

  الحق في الأصول عند التصفیة
  درجة الأسبقیة -
  المبلغ -

  
  المرتبة الأولى

  محدد

  
  بة الثانیةالمرت
  محدد

  
  المرتبة الثالثة والمتبقي

  غیر محدد
المشاركة في الربح   العــــائد

بعد حصول  والخسارة
  الأخرى الأطراف

  .اهى حقوقلع 

  ىلعادة ما تحصل ع
  وأحیانا یكون فائدة ثابتة 
  .صغیر العائد  

  ىلا تحصل عهلأصل أنا
  ثابتة ومحددة ولكن  فائدة 
  أنواع أخرى ذات رتهظ
  .متغیر عائد 

  استنزال القیمة یتم  استرداد القیمة
  التصفیة بعد  عند 

   استیفاء جمیع
  .الحقوق الأخرى

  

  م هة الأسلقبل حم  .المرتبة قبل الأخیرة
  .والممتازة العادیة

  ا تاریخهلیس ل  تاریخ الاستحقاق
  .استحقاق

  ا تاریخهلیس ل   
  .استحقاق     

محدد .الها تاریخ استحقاق مسبق
  

مذكرة ، >>) 2013-2008دور السوق المالیة في تمویل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة: (  <<حلیمة عطیة، ر:المصد
، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد ( غیر منشورة) نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة مقدمة كجزء من متطلبات

  .20، ص 2014/2015خیضر بسكرة، 
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  ( الأدوات الحدیثة ) نةجوالأوراق المه : المشتقات المالیةالمطلب الرابع
بمختلف أنواعها یوجد هناك أنواع أخرى من الأدوات المالیة المتداولة في السوق التقلیدیة بالإضافة إلى الأدوات  

وهي الأدوات  خصائصها معا،لا یمكن اعتبارها أسهم ولا سندات لأنها تجمع بین صفاتها و حیث  المالیة،
  الحدیثة التي تمثل المشتقات المالیة والأوراق المهجنة 

  : المشتقات المالیةالفرع الأول
نها نوع من العقود المالیة التي تشتق قیمتها من قیمة أصل آخر یطلق أتعرف الأدوات المالیة المشتقة على  

عقود الخیارات والعقود  أو السلع، ومن أبرز أشكالها علیه الأصل الأساسي، أو المرتبط كالأسهم أو السندات
، ومن الملاحظ أن كل هذه 1الآجلة والمستقبلیة، عقود المبادلة وغیرها من العقود المالیة ذات الخصائص المماثلة

  .2العقود تدخل ضمن سوق واحد ویسمى بسوق المشتقات
عقود تتوقف قیمتها على أسعار الأصول "  :ى أنهاكما عرفها بنك التسویات التابع لصندوق النقد الدولي عل -  

صل مالي من هذه الأصول، وكعقد بین طرفین لأ المالیة محل التعاقد، ولكنها لا تقتضي أو تتطلب اسـتثمار
العوائد، فإن أي انتقال لملكیة الأصل محل التعاقد والتدفقات  على تبادل المدفوعات علـى أسـاس الأسـعار أو

  .3" مرا غیر ضروريالنقدیة یصبح أ
 :4الآتیة الفئات تحت یندرجون المالیة المشتقات أسواق في المستثمرین فإن سبق ما ضوء وفي

 السریعة عن التغیرات الناشئة المخاطرة بتخفیض المالیة الأصول في المتعاملة الفئة هذه تحاول:المتحوطون  -
 هذا ولكن المالیة الأصلیة، الأوراق على یتفوق تأكد مستوى بتحقیق تسمح المشتقات أن الأسواق، إذ في والحادة

  كامل. ضمان یعني لا
 تحقیق أجل من المستقبلیة الأسعار تحركات على المراهنة الاستثماریة الشریحة هذه تحاولالمضاربون:  -

 . كمضاربین نظرهم وجهة من معقولة احتمالیة ذات مكاسب
 معین الأصل سعري فرق هناك یكون عندما بالمشتقات عاملالت تمارس استثماریة شریحة وهمالمراجحون:  -

 ربح وتحقق الأسعار مرتفع آخر سوق في وتباع الأسعار المنخفض السوق من تشتري إذا أو أكثر سوقین بین
  .المخاطر عدیم

                                                
، >>) 2013 -2010دور سوق الأوراق المالیة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة  دراسة حالة مجمع صیدال الفترة: (  <<ادي،منیر عو  1

، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر ( غیر منشورة ) مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة
  .39ص ، 2015 - 2014بسكرة، 

   .128، ص >>مرجع سابق << مختار حمیدة، 2
الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة  ،>>الضوابط الشرعیة للتعامل في المشتقات المالیة <<:مداخلة بعنوان منیرة بباس، 3

   .2، ص 2009أكتوبر  21-20ییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التس
، >> -عرض تجارب لأسواق مالیة اسلامیة –مكانة الأسواق المالیة في ظل الاقتصاد الافتراضي  <<مداخلة بعنوان: الصادق بوشنافة، عائشة موزاوي،  4

العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، المركز  على الاقتصادیات الدولیة، معهد الملتقى العلمي الدولي الخامس حول الاقتصاد الافتراضي وانعكاساته
   .4 ، ص2012مارس  14 -13الجامعي خمیس ملیانة، یومي 
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  وتنقسم المشتقات المالیة إلى الأنواع التالیة: 
  أنواع المشتقات المالیة أولا:

 عقود الخیارات  - 1
عقود مالیة غیر ملزمة لحاملها وهي عقود قانونیة لحاملها الحق في شراء أو بیع أصل تعریفها بأنها یمكن   

بسعر معین یسمى سعر الممارسة أو التنفیذ وینفذ في تاریخ معین خلال مدة معینة وذلك مقابل حصول  معین،
لعلاوة مقابل حق التنفیذ أو مقابل المحدد من الطرف المحدد له على علاوة معینة تحددها الشروط وهذه ا الطرف
أن عقد الخیار یحدد صاحبه من إلزامیة العقد ویعطیه حق التنفیذ من عدمه  یمكن فهمهذا  ومن، العقد إلزامیة
ق على مشتري الحق بصاحب المركز الطویل، أما محرر العقد لدفع علاوة للطرف الثاني من العقد، ویط مقابل
  .1یرالمركز القص صاحب علیه فیطلق

  ركان عقود الخیاراتأ - 1- 1
  :2یمكن توضیح أركان عقود الخیارات في ما یلي

هو الشخص الذي یقوم بشراء حق الاختیار، ویكون له الحق في أو عدم تنفیذ العقد مقابل  :حقمشتري ال - 
  مكافأة یدفعها لمحرر الاختیار.

یار أو مشتریه مقابل مكافأة یتحصل الذي یحرر عقد الاخت وهو الشخص ):الاختیار( محرر حقبائع ال  -
  علیها من مشتري الاختیار.

  وهو سعر الورقة وقن ابرام العقد. سعر التنفیذ: -
  وهو سعر الورقة عند انتهاء الاتفاق. السعر السوقي: -
  وهو تاریخ ابرام العقد. تاریخ التنفیذ: -
  نفیذه.هو التاریخ الذي یقوم فیه مشتري الاختیار بت تاریخ الانتهاء: -
هي المقدار الذي یدفعه مشتري الحق للمحرر مقابل أن یكون لمشتري الاختیار الحق في تنفیذ أو  المكافأة: -

  عدم تنفیذ الاتفاق.
  أنواع عقود الخیار - 2- 1

التصنیف على أساس ملكیة الأوراق  الاختیار، ومن بین أهم هذه التصنیفات ما یلي دو عقهناك عدة تصنیفات ل
  ، وعلى أساس الاستحقاق كما یلي:تصنیف على أساس نوع الصفقةال ،المالیة

  
 

                                                
   .21، ص >>مرجع سابق << حلیمة عطیة، 1
   .41 - 40ص ص  ،>>سابق مرجع << ، منیر عوادي 2
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 :التصنیف على أساس ملكیة الأوراق المالیة - 1- 2- 1
  :یقسم حق الاختیار حسب هذا التصنیف إلى نوعین هما

 الاختیار المغطى -
 ؛التعاقدمحل ة للأوراق المالی وهو حق اختیار شراء أو بیع أو هما معا، یكون فیه محرر العقد مالكا بالفعل

 الاختیار غیر المغطى -
 ؛التعاقد محلللأوراق المالیة  وهو حق اختیار شراء أو بیع أو هما معا، ولا یكون فیه المستثمر مالكا بالفعل

 :التصنیف على أساس نوع الصفقة - 2- 2- 1
    كما یلي: اختیار البیع تصنف حقوق الاختیار حسب هذا التصنیف إلى حق اختیار الشراء وحق

 حق اختیار الشراء -  
القیمة السوقیة لأوراق مالیة  یتیح حق اختیار الشراء فرصة للمستثمر لحمایة استثماراته ضد مخاطر ارتفاع     

للمستثمر إلزام محرر عقد اختیار الشراء تنفیذ الاتفاق  ا الحقذالمستثمر شراءها في المستقبل، حیث یتیح ه یرغب
ونظیر ذلك  ،المالیة في خلال فترة التعاقد عن السعر المتفق علیه وهو سعر التنفیذ اقإذا ما ارتفعت أسعار الأور 

ورقة مالیة من المستثمر نظیر تحمل هذه المخاطر  یحصل محرر حق اختیار الشراء على مكافأة عن كل
ار الشراء لا ینفذ ویتضح مما سبق أن حامل اختی، الأوراق المالیة في المستقبل والمتمثلة في مخاطر ارتفاع أسعار

  ؛السوقیة للورقة المالیة تفوق سعر الممارسة أو التنفیذ هذا الحق إلا إذا كانت القیمة
  حق اختیار البیع -

انخفاض القیمة السوقیة لها، حیث یتیح  یعطي حق اختیار البیع فرصة للمستثمر لحمایة استثماراته من مخاطر    
تنفیذ الاتفاق إذا انخفضت أسعار الأوراق المالیة محل الاتفاق خلال  ختیارهذا النوع للمستثمر إلزام محرر حق الا

للمحرر  سعر التنفیذ، حیث یضمن المستثمر الذي هو مشتري الحق أن یقوم ببیع الأوراق المالیة فترة العقد عن
ك نظیر الأوراق المالیة، وذل بنفس سعر التنفیذ، بغض النظر عن مقدار الانخفاض الذي تعرضت له أسعار

والتي  غیر قابلة للرد في ظل أي ظرف من الظروف، لمحرر هذا الحق، هذه المكافأة مكافأة یدفعها مشتري الحق
الحق عن مقدار المخاطرة التي یتعرض لها عند انخفاض أسعار الأوراق المالیة  تمثل في الواقع تعویض لمحرر

 ر البیع یتم تنفیذه عندما تكون القیمة السوقیة للورقةویتضح من هذا، أن حق اختیا سعر التنفیذ في المستقبل عن
  1.المالیة أقل من سعر الممارسة أو التنفیذ

  
  
  

                                                
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم ، >> یة مع دراسة حالة الأسواق المالیةالاستثمار في الأسواق المال <<زكیة لعجالي،  1

  . 69 -68، ص ص 2010 -2009، 3فرع: نقود ومالیة، جامعة الجزائر ، ( غیر منشورة ) الاقتصادیة
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  العقود المزدوجة -
المالیة  وراقمشتریا للأ الحق في أن یكون لهو عقد یجمع خیارات البیع و خیارات الشراء وبمقتضاه یصبح لحامه   

ل فترة العقد السوق خلا حة المشتري حیثما كانت فإذا ارتفعت أسعارلمصون بها، وذلك مر لهمحل التعاقد أو بائعا 
  .1وإذا انخفضت كان بائعا شاریا كان

 :) حسب تاریخ تنفیذ(  التصنیف على أساس الاستحقاق - 3- 2- 1
  عقود الاختیار الأمریكیة -

 ؛فترة العقد ي وقت خلالهي عقود یسمح فیها لمشتري العقد بأن یمارس حقه في الاختیار وذلك بالتنفیذ في أ
   عقود الاختیار الأوروبیة -

  .2دصلاحیة العق انتهاءهي عقود یكون فیها لمشتري العقد الحق اختیار تنفیذ العقد فقط في تاریخ 
  خیار البیع: جدول یبین الاختلاف بین خیار الشراء و ليیوفیما  

  یع في بعض الجوانبشراء وخیار الب): مقارنة بین خیار ال06جدول رقم (ال      
  مشتري العقد ( المالك )  محرر العقد ( البائع)  أنواع العقد

  الحقوق  الالتزام  الحقوق  الالتزام

  بیع الأصل محل التعاقد  خیار الشراء
  للمشتري وبسعر التنفیذ 
  في الموعد ( أو قبل 

  الانتهاء من الصلاحیة ).

  یستلم علاوة تمثل 
  تكلفة الخیار من 

  ر.مشتري الخیا

  دفع علاوة لمحرر  
  العقد تمثل تكلفة 

  شراء الخیار. 
  

  ینفذ ( أو لا ینفذ) 
  للأصل الخیار بالشراء

  التعاقد وبسعر  محل  
  التنفیذ في موعد 

  قبل الانتهاء من  ( أو 
  الصلاحیة ).

  شراء الأصل محل التعاقد من  خیار البیع
مالك الحق ( إذ قرر التنفیذ )  

  وبسعر التنفیذ.

  علاوة تمثل  یستلم
  تكلفة الخیار من 

  مشتري الخیار.

  دفع علاوة لمحرر  
  العقد تمثل تكلفة 

  شراء الخیار. 

  ینفذ ( أو لا ینفذ ) 
  الخیار بالبیع  للأصل

  محل التعاقد وبسعر 
  التنفیذ. 

  .127، ص 2005ر والتوزیع، عمان،دار الشروق للنش ،>>بورصات ) -أوراق - الأسواق المالیة ( مؤسسات<<محمود محمد الداغر، المصدر:  
  كما یمكن تلخیص الحالات المربحة والخسارة بالنسبة لخیارات الشراء والبیع في موعد التنفیذ في الجدول التالي:

                                                
   .23، ص >>مرجع سابق <<حلیمة عطیة،  1
الملتقى العلمي  ،>>التمویل المهیكل وأدواته المالیة الحدیثة ودورها في تفاقم الأزمة المالیة الراهنة << وان:مداخلة بعن شافیة كتاف،، ملیكة علقمة 2

 21-20ف، یومي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطی
    .13ص ،2009أكتوبر 
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  الحالات المربحة والخسارة بالنسبة لخیارات الشراء والبیع): 07جدول رقم (ال          
  خیار البیع   خیار الشراء  نتیجة الخیار

  سعر السوق أكبر من سعر التنفیذ  خیار المربحال
  تنفیذ العقد. - 

  سعر السوق أقل من سعر التنفیذ
  تنفیذ العقد. - 

  سعر السوق أقل من سعر التنفیذ  الخیار الخاسر 
  لا ینفذ العقد. - 

  سعر السوق أكبر من سعر التنفیذ
  لا ینفذ العقد. - 

  لسوق = سعر التنفیذسعر ا  سعر السوق = سعر التنفیذ  الخیار المتكافئ
  .128، ص 2005دار الشروق للنشر والتوزیع، عمان، ،>>بورصات ) -أوراق - الأسواق المالیة ( مؤسسات<<محمود محمد الداغر، المصدر:   

 العقود الآجلة والمستقبلیة - 2
أن و  للعقود الآجلة متدادإالعقود المستقبلیة  تعتبر، حیث ةتتشابه العقود المستقبلیة مع العقود الآجلة بدرجة كبیر 

العقود الآجلة هي: " اتفاقیة بین مستثمر ومؤسسة تقاص لاستلام أو تسلیم أصل معین في وقت لاحق بسعر 
 .1محدد سلفا "

معین  على غرار العقد الآجل فان العقد المستقبلي هو اتفاق بین طرفین على شراء أو بیع أصل ما في وقت - 
ف العقد الآجل عن العقد المستقبلي إلا في كون بنود العقد المستقبلي و لا یختل، في المستقبل بسعر محدد

 .2نمطیة
أو یستلم  خرالآ میسل أن احدهما یفرض على التزام متبادل بین طرفین"  بأنها: المستقبلیة العقود یفتعر  نیمك -    

ستقبل وخلافا للعقد الآجل : " اتفاقیة لشراء أو بیع سلعة أو أدوات مالیة على أن تسلم في الم من كمیة محددة
الذي یتم التفاوض علیه بشكل خاص والذي یشمل شروطا موضوعیة فإن العقد المستقبلي اتفاقیة موحدة قیاسیا لا 

   ؛یتغیر فیها سوى السعر وشهر التسویة "
فین من خلال موحدة كما یتم تداولها بوحدات نقدیة موحدة ویتعامل كلا الطر  استحقاقوللعقود المستقبلیة تواریخ  - 

أو التسلیم خلال فترة سریان العقد، ویقدم كل من  الاستلاممؤسسة تقاص، ولكلاهما الحق في بیع حقه في 
هامش صیانة والذي له حد معین من الهامش المبدئي لا یجب  ، وكذلكالتزاماتهمالطرفین هامش مبدئي لضمان 

  3. ق في سحب الزیادةعن الهامش المودع الح أن ینزل عنه، ولكل طرف یزید هامشه
  

                                                
  . 124 -123، ص ص >>مرجع سابق <<مختار حمیدة،  1
الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة  ،>>مخاطر المشتقات المالیة ومساهمتها في خلق الأزمات <<مداخلة بعنوان: ،محمود سحنون، سمیرة محسن 2

   .2، ص 2009أكتوبر 21-20وم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعل
الملتقى  ،>>دور الأدوات المالیة الحدیثة في الصناعة المصرفیة وانعكاساتها على النظام المالي <<مداخلة بعنوان: لحسن دردوري، طارق خاطر، 3

كمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحو 
    .4، ص 2009أكتوبر  21- 20
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  والعقود الآجلة أركان العقود المستقبلیة - 1- 2
  :1فیما یتعلق بأركان العقد المستقبلي فهي نفس الأركان التي یتضمنها العقد الآجل، وتتمثل في العناصر التالیة 
یه من الطرف وهو الطرف الملتزم بتسلیم الشيء محل العقد نظیر الحصول على السعر المتفق عل بائع العقد: - 

  الآخر، أي المشتري في التاریخ المحدد في المستقبل.
الشيء محل العقد نظیر دفع السعر المتفق علیه للطرف الأول، أي  هو الطرف الملتزم باستلام مشتري العقد: -

  في التاریخ المحدد في المستقبل. البائع 
ي العقد، والذي قد یكون بضائع أو أوراق مالیة، یقصد به الشيء المتفق على بیعه وشرائه بین طرف محل العقد: - 

  مؤشرات، عملات ... إلخ.
: أو السعر المستقبلي أو سعر التنفیذ، وهو السعر الذي یتفق علیه الطرفین في العقود المستقبلیة سعر التسویة - 

  لإتمام الصفقة محل العقد في المستقبل.
  فق علیه طرفي العقد لإتمام عملیة التبادل.وهو التاریخ الذي یت تاریخ التسلیم أو التسویة: - 
  .الكمیة والمكان وطریقة التسلیمبالإضافة إلى  
  والآجلة أنواع العقود المستقبلیة - 2- 2

  العقود الآجلة  إلى الأنواع التالیة:ویمكن تصنیف 
ار الفائدة، وهنا یتم أسع وتستخدم هذه العقود أیضا في الحمایة ولكن ضد تقلبات العقود الآجلة لأسعار الفائدة: - 

المستقبل ویتم تثبیت سعر الفائدة من تاریخ  الاتفاق على سعر فائدة عن قرض معین یتم الحصول علیه في
  ؛حتى تاریخ التنفیذالاتفاق 

أجنبیة مقابل عملة  وهي اتفاق بین طرفین لشراء أو بیع كمیة معینة من عملة العقود الآجلة لأسعار الصرف: -
یمكن  ولا ریخ التنفیذ،ویتم تثبیته حتى تا تاریخ آجل وبسعر یتم الاتفاق علیه عند كتابة العقدمحلیة وذلك في 

  .2تحدیده مسبقا الاستفادة من تحرك أسعار الصرف عند تنفیذ العقد مستقبلا نظرا للالتزام بسعر تم
  ما یلي:ك الأنواع التالیة من بین العقود المستقبلیة نذكرو 
وهو بمثابة عقد بین طرفین یلتزم بمقتضاه أحدهما على تسلیم الطرف الثاني على السلع: العقود المستقبلیة  -

  .3ر محدد من سلعة معینة بسعر محدد في تاریخ محددامقد

                                                
في العلوم  ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر>>-دراسة تحلیلیة  – 2008دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في أزمة   <<مریم سرارمة، 1

  .25 -24ص، ص  ، 2012 -2011، تخصص: مالیة، جامعة منتوري قسنطینة،  نشورة )الاقتصادیة ( غیر م
الملتقى العلمي الدولي حول:  ،>>المنتجات المالیة المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر أم لصناعتها << مداخلة بعنوان: محمد خمیسي بن رجم، 2

، 2009أكتوبر  21-20میة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العال
    .5 -4ص ص

   .235، ص >>مرجع سابق <<أحمد صلاح عطیة،  3
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هي العقود التي تتم بین مشتري العقد وبائع العقد، أغلب هذه العقود یتم العقود المستقبلیة على أسعار الفائدة:  -
الاستحقاق بصفة عكسیة عن التي تم عنها الاتفاق في البدایة، ولا یتم التسلیم الفعلي للأصول إحلالها قبل تاریخ 

  ، وضمن هذه العقود نجد:1المقترضة
  ؛عقود مستقبلیة على أوراق مالیة لمعدلات فائدة قصیرة الأجل، مثل العقود المستقبلیة على الودائع -    
  ؛دلات فائدة طویلة الأجل، مثل العقود المستقبلیة على سندات الخزانةعقود مستقبلیة على أوراق مالیة لمع -    

وفیها یتم تداول العملة المحلیة مقابل العملات العقود المستقبلیة على العملات الأجنبیة (أسعار الصرف):  -
  .2الأجنبیة

  والجدول الموالي یوضح الفروق الجوهریة بین العقود الآجلة والعقود المستقبلیة:
  ي والآجلبلأهم الفروقات بین العقدین المستق): 08جدول رقم (ال              

  العقد الآجل  يلالعقد المستقب
  :من حیث كیفیة التداول -

  ه.لوج هایتم التداول بطریقة تنافسیة بین السماسرة وج
  
  .كسلیفون والتلیتم التداول بالت -

  :من حیث القوانین -
  .وانین التي تنظم التعاملتقوم إدارة البورصة بإصدار الق

  
  .قوانین ذاتیة -

  :یملالتس -
 ا نقدا، ویتمهتم تسویتییة لمن العقود المستقب 99%حوالي

  فقط. %1ي فقط في حدود لیم الفعلالتس

  
  .يلالقیام بالتسمیم الفع هایتم فی 90%أكثر من  -
  

  :حجم العقد -
  .ةلعقود نمطیة فیما یتعمق بحجم العقد ونوع العم

 ن حجم العقد وغالبا ما تكون أكبر حجماأالتفاوض بش یتم -
  .یات النمطیةلمن عقود المستقب

  :متواریخ الاستلا -
  یم في تواریخ محددة من أیام السنة وذلك فيلیتم التس

  .إدارة البورصة هاالتي تحدد ورهالش 

  
  ا هئة لعملالتقوم البنوك بعرض العقود الآج -

  .لأي تاریخ
  :التسویة -
 ى أساس یومي عن طریق غرفة المقاصةلتسویة عتم الت

  .بالبورصة

  
  .ة مدة العقدیاهتتم التسویة في ن -
  

  :التسعیر -
  .یتم استخدام النظام الأمریكي في تحدید سعر التداول

  
  .بينظام الأورو لت طبقا لیتم تسعیر العملا -

                                                
   .43، ص >>مرجع سابق <<، منیر عوادي 1
   .33، ص >>مرجع سابق <<مریم سرارمة،  2
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  :فة التداوللتك -
  .فة التداول عمولة سمسرة عند البیع أو الشراءلمثل كت

  
  .الفرق بین سعري الشراء والبیع -

  :مشهاال -
 یات لسدادلون في سوق عقود المستقبملتزم كل المتعالی
  .امشهال

  .قى الإطلالامش عهلا یوجد  -

  :المخاطر الائتمانیة -
  یتم التعامل في غرفة المقاصة بالبورصة عند البیع أو

  .مما یخفض المخاطر الائتمانیة بصورة كبیرة الشراء 

  ى حدى لترتبط بكل طرف من الأطراف كل ع -
  في بعض الأحیان فرض حدود ائتمانیة ولذلك یتم

  .تعامللل 
مذكرة  ،>>) 2013-2008دور السوق المالیة في تمویل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة: (  <<،حلیمة عطیة المصدر:

، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد ( غیر منشورة) العلوم الاقتصادیة نیل شهادة الماجستیر في مقدمة كجزء من متطلبات
  .26 -25ص  ، ص2014/2015خیضر بسكرة، 

  كما یمثل الجدول الموالي أوجه الاختلاف بین العقود المستقبلیة وعقود الخیارات:  - 

  یار): أوجه الاختلاف بین العقد المستقبلي  وعقد الخ09جدول رقم (ال   
  یةلد المستقبو العق  د الخیاراتو عق

  و عدم أیمكن لمشتري الخیار الحق في تنفیذ العقد  - 
  التنفیذ.

  تقتصر خسارة المشتري على قیمة المكافأة -
  المدفوعة للمحرر.  
  لا یحق للمشتري استرداد قیمة المكافأة المدفوعة  - 

  للمحرر عند التعاقد.

  ي التاریخ المتفق تلزم كلا الطرفین بتنفیذ العقد ف -
  علیه.

  خسارة المشتري قد تمتد لتشمل القیمة الكلیة للعقد. - 
  یمكن للمستثمر استرداد الهامش المبدئي بالكامل  - 

  إذ لم یتعرض صاحبه للخسارة.

ة لنیل شهادة مذكرة مقدم ،>>-دراسة تحلیلیة  – 2008دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في أزمة  <<مریم سرارمة،  المصدر: 
  .59ص ، 2012 -2011، تخصص: مالیة، جامعة منتوري قسنطینة، ( غیر منشورة) في العلوم الاقتصادیة الماجستیر

   عقود المبادلات - 3
ولذلك فهي سلسلة من  ،اتفاق بین طرفین أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدیة خلال فترة لاحقة وهي 

  ؛م تسویة عقد المبادلة على فترات دوریة ( شهریة، فصلیة، نصف سنویة ... إلخ )العقود لاحقة التنفیذ حیث یت
ملزم للأطراف على خلاف عقد الاختیار، كما أن متحصلات أو مدفوعات الأطراف نتیجة التحركات یعتبر 

عقود الآجلة، السوقیة لا یتم تسویتها یومیا كما هو في العقود المستقبلیة، فضلا عن عدم تسویتها مرة واحدة كال
، وعقود المبادلة تستخدم غالبا لتغطیة المخاطر وخاصة مخاطر تغیر سعر بل سلسلة من عقود لاحقة التنفیذ

  .   1الفائدة والأطراف التي توافق على عقد المبادلة تكون أدوات الدین محل التعاقد
                                                

   .138 -137ص ص ، >>مرجع سابق << محمود محمد الداغر، 1
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  عقود المبادلة خصائص - 1- 3
  :1فیما یليتتمثل أهمها ، و عقود المبادلات بمجموعة من الخصائص تتصف  
  .، ویتم التعاقد بها بصورة مباشرة أو غیر مباشرةعقود غیر نمطیة، تفصل حسب رغبة الطرفین - 
  تركز على تبادل التدفقات النقدیة في أغلب الأحیان فضلا عن تبادل الموجودات في أحیان أخرى. - 
  رف العملات الأجنبیة.توفر إمكانیة التحوط من مخاطر تقلب أسعار الفائدة وأسعار ص - 
  .ولا تتضمن دفع الهوامش أو العلاوات یتم التعامل بها في الأسواق الموازیة  - 
  أنواع عقود المبادلات - 2- 3

   مبادلة أسعار الفائدة عقود -
وهي مبادلة یقوم فیها أحد طرفي العقد بدفع سلسلة من معدلات الفائدة الثابتة للطرف الآخر الذي یقوم بدفع 

من التدفقات النقدیة التي تعتمد على معدلات الفائدة المتغیرة ( العائمة ) مقابل ذلك، وتعتبر مبادلة الفائدة سلسلة 
  الثابتة بالفائدة المتغیرة هي المبادلة الأساسیة إلى جانب الأنواع الأخرى من مبادلات أسعار الفائدة وهي:

وفیها یحصل المشتري على الفرق بین معدل  وغیر المقید:مبادلة الأوراق المالیة ذات معدل الفائدة المتغیر  -  
الفائدة المتغیر ومعدل الفائدة على الأوراق المالیة ذات معدلات الفائدة المتغیرة وغیر المقیدة، حیث یكون معدل 

على من الفائدة على هذه الأوراق بمثابة سعر التنفیذ في عقد حق اختیار الشراء، فإذا كان معدل الفائدة المتغیر أ
معدل الفائدة على هذه الأوراق فإن مشتري الأوراق یحصل على الفرق، أما إذا كان معدل الفائدة المتغیرة أقل 

  ؛من معدل الفائدة على تلك الأوراق فإنه لا یتم تبادل أي نقدیة في هذه الحالة
ها معدل فائدة یتأرجح بین حد هذه الأوراق ل مبادلة الأوراق المالیة ذات معدل الفائدة المتغیر والمقید: -   

ویحصل مشتري هذا العقد (الأوراق ) على الزیادة في سعر الفائدة على هذه الأوراق عن معدل  أعلى وحد أدنى،
الفائدة المتغیر، أما إذا كان هذا الأخیر أكبر من معدل الفائدة على هذه الأوراق فإنه لا یتم تبادل أي نقدیة في 

  ؛هذه الحالة
یتكون هذا العقد من اتخاذ موقف طویل الأجل، أي شراء عقد مبادلة أوراق مالیة ذات  لة المختلطة:المباد -   

  .2فائدة متغیرة وغیر مقیدة، واتخاذ موقف قصیر الأجل، أي بیع عقد مبادلة أوراق مالیة ذات فائدة متغیر ومقید
  العملات الأجنبیة مبادلةعقود   -
ن أحدهما عقد شراء والآخر عقد بیع، وقیمة كل من العقدین واحدة إلا أن تحریر عقدین متزامنی حیث تتضمن  

   .3تاریخ استحقاقهما مختلف ویفصل بینهما فترة زمنیة

                                                
   .65 - 64ص ص ، >>مرجع سابق <<مریم سرارمة،  1
  . 63 - 62، ص ص  >>السابق المرجعنفس  <<  2
، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، كلیة العلوم الاقتصادیة >>استخدام المشتقات المالیة في إدارة المخاطر المالیة <<لخضر مرغاد، سهام عیساوي،  3

  . 150، ص 2014ییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد الخامس عشر، جوان وعلوم التس والتجاریة 
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  مبادلة البضائع -
ي من الطرف الأخر لبضائع معینة بالسعر حالشراء الالحد الطرفین بأا هي عبارة عن مبادلة یقوم بموجبه  

ى لمسبقا، بحیث یتم السداد ع هیلبسعر متفق ع لو في نفس الوقت بیعا آجلا ها وبیعویتم التسدید فورا،  السائد
  ؛اهیلع فترات متفق

  حق الاختیار على عقد المبادلة -
 ي (خیار شراء أو خیار بیع)، وبالتاليلي شراء حق الاختیار في الدخول في مبادلة معینة في تاریخ مستقبوه 

  .1بادلة وعقود الخیاراتمن عقود م ي تجمع بین خصائص كلافه
  والشكل الموالي یوضح أنواع عقود المبادلات كالتالي:

  ): أنواع عقود المبادلات02شكل رقم (ال
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

لنیل شهادة مذكرة مقدمة  ،>>-دراسة تحلیلیة  – 2008دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في أزمة  <<مریم سرارمة،  المصدر:
  .62ص ، 2012 -2011، تخصص: مالیة، جامعة منتوري قسنطینة، في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة) الماجستیر

  

                                                
   .27، ص  >>مرجع سابق  << ،حلیمة عطیة 1

 أنواع عقود المبادلات

عقود مبادلة أسعار 
 الفائدة

  عقود مبادلة عقود مبادلة العملات
عالبضائ  

حق الاختیار على 
 عقود المبادلة 

عقود مبادلة الفائدة 
 الثابتة بالفائدة المتغیرة

عقود مبادلة أوراق مالیة 
ذات معدل فائدة متغیر 

 وغیر مقید

عقود مبادلة اوراق 
مالیة ذات معدل فائدة 

 متغیر ومقید

عقود المبادلة 
 المختلطة

عقود  الاختیار على عقود  مبادلة الأوراق المالیة ذات معدل الفائدة المتغیر 
 وغیر مقید
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  أهمیة المشتقات المالیة ثانیا:
  أهمها:یمكن توضیحها في النقاط التالیة  بأهمیة كبیرة الأدوات المالیة المشتقةتتمتع  
أو تجنب المخاطر هو أهم الأغراض التي أدت إلى استخدام المشتقات  یعتبر الحد من الحد من المخاطر:  -

  ؛أحسن استخدامها والرقابة علیها فإنها تساعد المنشآت في ادارة مخاطرها المالیة بشكل یساهم بفعالیة إذاحیث 
حقق في ظل المنافسة الشدیدة بین المؤسسات المالیة، أصبحت المشتقات ت الزیادة في ایرادات المنشآت: -

في جلب إیرادات جدیدة، وتنویع المحافظ الاستثماریة وزیادة عدد المتعاملین وبالتالي زیادة العوائد والرسوم  مزایا
  ؛نتیجة تزاید كفاءة ونوعیة الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالیة

إمكانیة یعني مما غرض المضاربة، وذلك بأن الدخول في عملیات ذات مخاطر محتملة عالیة،  تحقیق - 
الحصول على عوائد محتملة عالیة، وذلك باستغلال التقلبات المتوقعة في السوق، حیث یعتقد المضارب أن 
أسعار السوق للأدوات المالیة أو السلعة أو المؤثرات المرتبطة بها سوف تتغیر، وبالتالي فإن الأداة المشتقة 

  .1ا مستقبلا بأرباح یمكن أن تتیح صافي تدفق نقدي إلى الداخل، أو سیتم بیعه
  بالإضافة إلى أهمیتها في:

  ؛وفرص استثماریة للمضاربین إتاحة فرصة أفضل لتخطیط التدفقات النقدیة - 
  ؛أداة لاكتشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر - 
   .2سرعة تنفیذ الاستراتیجیات الاستثماریة و تیسیر وتنشیط التعامل على الأصول محل التعاقد - 
ات المشتقات المالیة قد أمنت أیضا درجة أعلى من الارتباط بین الأسواق أكثر من أي وقت سبق إن منتج - 

واجز التي كانت حفهي تمثل تقدما شدید الأهمیة في مسیرة الأسواق المالیة لما لها من فعالیة بارزة في تخفیف ال
  .3 الانخراط في نشاطات عدة من تمنع الدخول إلى الأسواق المختلفة، وبذلك فإنها مكنت مشاركین جددا

  الأوراق المهجنة :الفرع الثاني
استطاعت الأوراق المهجنة أو الهجینة الدمج بین الأسهم والسندات حیث یمكن التمییز بین الأنواع التالیة         

  شهادات الاستثمار، الأوراق المالیة التي تصدرها هیئات التوظیف الجماعي ). ( الأسهم الممتازة،
  : تعریفهاأولا

تعرف الأوراق المهجنة بأنها: " أوراق مالیة جدیدة لم تعد تمیز وبشكل قاطع بین الصفات التي تتمتع بها   
الأسهم، بل مزجت بین خصائص وسمات كل منهما، وعلیه فإن الدین أي السندات وأدوات الملكیة أدوات 

  ؛أنها خلیط بینهما "تبارها لا أسهما ولا سندات حیث علا یمكن ا للأوراق المهجنة
                                                

 مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في الاقتصاد، >>دور سوق الأوراق المالیة في تنمیة الادخار في مصر  <<،حسین عبد الطلب حسین محمد الأسرج 1
  .   49 - 48، ص ص 2002التجارة قسم الاقتصاد، جامعة الزقازیق فرع بنها، مصر، مارس  ، كلیة(غیر منشورة)

   .67 -66، ص، ص >>مرجع سابق <<، مریم سرارمة 2
نان، ، دار الكتاب العربي، بیروت لب>>دما تتصادم الأسواق ( استراتیجیات استثماریة في عصر التقلبات الاقتصادیة العالمیة )عن << محمد العریان، 3

   .176 -175، ص ص 2008
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    أنواعها :ثانیا
  بالإضافة إلى الأسهم الممتازة التي تم التطرق لها توجد:

هي عبارة عن شهادات تمثل جزءا من رأس مال الشركة المصدرة تعطي لحاملها الحق  :شهادات الاستثمار - 1
كة في الجمعیة العمومیة في الحصول على عوائد وفي المقابل لا تعطي لحاملها الحق في التصویت والمشار 

هذه الشهادات لتدعیم رأسمالها الخاص وبالتالي فالشركة تحصل لى مثل إوتوجیه سیاسة الشركة، وتلجأ الشركة 
  ؛على أموال خاصة

ونستنتج أن شهادة الاستثمار هي سهم عادي لیس له حق التصویت، ولحاملها الحق في الأرباح، والحق في  
  .1ال في حالة تصفیة الشركةالاستفادة من توزیع الأمو 

تمثل هذه الأوراق المالیة الأسهم والسندات التي  الأوراق المالیة التي تصدرها هیئات التوظیف الجماعي: - 2
  .2تصدرها شركات ذات رأس المال المتغیر والحصص التي تصدرها صنادیق التوظیف الجماعي

  عوامل قیام سوق رأس المالالثالث:  المبحث
 في الأسواق المالیة مرتبطا أساسا بتحلیل تلك الأسواق و معرفة المتغیرات و العوامل المؤثرة فیها إن التعامل 

 بهدف تزوید المستثمر بالبیانات و المعلومات اللازمة عن المتغیرات المرتبطة بالأداء المستقبلي، و بالقیمة
  للكفاءة في السوق المالي من خلال المؤشرات وأدوات التحلیل للوصول السوقیة للأوراق المالیة

  في سوق رأس المالالفني و الأساسي  : التحلیلالمطلب الأول
سوق رأس  المستخدمة برز وسائل التحلیلأمن و  یجب اتباع طرق تحلیل إلى أفضل قرارات الاستثمار للوصول 

  هي التحلیل الأساسي و التحلیل الفني المال
  : التحلیل الفنيالفرع الأول

  مفهومه أولا:
التحلیل الفـني هـو أسـلوب یهـتم بدراسـة المعلومـات المتاحـة عـن السـوق بغـرض بنـاء خـرائط لإظهـار أنسـاق    

معینـة لحركـة سـعر السهم، أو لإظهار علاقات بین حركة سعر الورقة معینة ومؤشرات سوقیة أخرى كما یهتم 
وق ككل ثم على مستوى ورقة مالیة معینة، كذلك یهتم المحلل الفني بتحلیل اتجاهـات الأسـعار على مستوى الس

بتتبع حركـة أسـعار الأسـهم في الماضـي، بهدف اكتشاف نمط تلك الحركـة ویمكـن مـن خلالـه تحدیـد التوقیـت 
   ؛السـلیم لقـرار الاسـتثمار في الأسـهم

  

                                                
   .45ص  ، >>مرجع سابق << منیر عوادي، 1
   .28ص  ، >>مرجع سابق <<علي بوعبد االله، 2
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یر لتحدید توقیت البیـع والشـراء سـواء یهـدف التحلیـل الفـني عـادة إلى توقـع حركـة الأسعار في المدى القص - 
مـن جانـب آخـر یهـتم التحلیـل الفـني بدراسـة حركـة السـوق والأسـعار مـن  لسـهم معـین أو مجموعـة مـن الأسـهم و

  .1ف التنبؤ بما سیكون علیه اتجاه الأسعار في المستقبلبهدخـلال الرسـوم والأشـكال البیانیـة في الماضـي، 
  فتراضات التحلیل الفنيا ثانیا:

  لي:یحدد روبرت لیفي ملخصا للفروض التي یقوم علیها التحلیل الفني كما  1966في سنة 
  ؛تتحدد القیمة السوقیة للسهم على ضوء تفاعل قوى العرض والطلب فقط - 
عدة عوامل تتحكم في العرض والطلب بعضها رشید والآخر غیر رشید ( غیر منطقیة )، حیث تتضمن  توجد - 

بالسوق، وعوامل  العوامل الرشیدة المعلومات المالیة الخاصة بالأسهم والتي تنعكس آثارها على سلوك المستمرین
  ؛غیر رشیدة تعكس میول ورغبات المستثمرین

  ؛ة وزنا لكل متغیر من المتغیرات التي تحكم العرض والطلبیعطي السوق آلیا وبصفة مستمر  - 
تمیل أسعار الأسهم إلى التحرك في اتجاه معین وتستمر على ذلك لفترة طویلة من الزمن باستثناء التقلبات  - 

  .2الطفیفة التي تحدث للأسعار من وقت لآخر
ت ما بین العرض والطلب یمكن تحدیدها الاتجاهات المسیطرة التي تمثل تغیر في رد فعل للتحول في العلاقا - 

  .3عاجلا أو آجلا وذلك من خلال ما یجري داخل السوق نفسه
  مزایا وعیوب التحلیل الفني ثالثا:

  المزایا - 1
  ؛سهولة فهم أسالیبه والسرعة في تطبیق تقنیاته، ولا یحتاج إلى مستوى عالي من ثقافة الاستثمار - 
  ؛عتمد على معلومات مشتقة من سوق الأوراق المالیة نفسهاالتوفیر في الوقت والجهد لأنها ت - 
  ؛عبر تقاریر السوق والصحف الیومیةالمعلومات التي یحتاجها المحلل الفني متاحة یومیا وبانتظام  - 
  .4تتصف القاعدة الفنیة بشمولیة التطبیق آلیا على أي عدد من الأسهم - 
ل دراسة السلوك النفسي للمضاربین والذي یكون مؤثرا على توضیح الحالة النفسیة السائدة في السوق من خلا - 

  ؛أداء الأسواق المالیة
  

                                                
مجلة أداء المؤسسات  ،>>تونس والمغرب - عمان - كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة دراسة حالة بورصة السعودیة <<، لحسن جدیدین وآخرون 1

  . 242، ص 2012وم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، العدد الثاني، الجزائریة، كلیة العل
مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم  ،>>التحلیل الفني للأسواق المالیة كأداة للتنبؤ بأسعار الأوراق المالیة واتجاهات السوق  <<نعیمة برودي، 2

، 2013 -2012ص: نقود، مالیة وبنوك، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبو بكر بلقاید، تلسان، ، تخص( غیر منشورة) الاقتصادیة
   .164ص 

   .298، ص 2005، الاسكندریة، الدار الجامعیة، >>دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیة <<طارق عبد العال حماد،  3
   .223، ص >>جع سابقمر   <<رشد فؤاد التمیمي،أ 4
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  العیوب - 2
من أجل توقع حركة الأسهم یتوجب على المحلل الفني المتابعة المستمرة والقراءة الیومیة  القراءة استمراریة - 

  .  1عرض والطلب )لمؤشرات الأسهم، وهذا یتطلب منه وقتا لتتبع سلوكیات الأسواق ( تتبع ال
یتخذ المحلل الفني قرار الاستثمار بناء على وقوع الأحداث المتعلقة بتحركات الأسعار ولیس التنبؤ بمستقبل  -

  ؛تلك الأسعار وفقا للمعلومات ذات العلاقة
المحلل الفني ینشئ التوقعات بنفسه والمحتمل وقوعها، وعلیه فإن تحركات الأسعار هي نتیجة لسلوك  - 

  .2لین ولیس عوامل أخرى ذات علاقة بعملیة التقییم التي یعتمدها المحلل الأساسيالمحل
  : التحلیل الأساسيالفرع الثاني

  مفهومه أولا:
یبدأ هذا التحلیل بالتركیز على التحلیل الاقتصادي، بالأخذ في الحسبان المؤشرات التي یمكن من خلالها    

ن للمحلل المالي التنبؤ بمستوى الناتج والدخل القومي وتستخدم هذه التعرف على الأحوال الاقتصادیة وبحیث یمك
التنبؤات كأساس للتنبؤ المستقبلي لمبیعات مختلف القطاعات الصناعیة ومن ثم التنبؤ بمبیعات وأرباح كل شركة 

  .3داخل كل قطاع
ل الخصم المناسب من خلال یقوم المحللون الأساسیون بتطویر تقدیرات لمعدلات نمو الأرباح المستقبلیة ومعد   

   خلال تصور التحلیل من الأعلى إلى الأسفل  منتم تفحص الاتجاهات الاقتصادیة والمستقبلیة للمنشأة، والتي 
حیث یمثل المراجعة المستخدمة في تحلیل الأسهم الأساسیة من الأعلى إلى الأسفل، ویبدأ ( النسق التنازلي )، 

جل القصیر والأجل البعید لمخرجات الاقتصاد الاجمالیة ویتبع ذلك فحص التحلیل بفحص كل من النمو في الأ
محددات نمو الصناعة المستقبلي المحتمل، وبالنسبة لمنشأة نموذجیة فإن نمو المخرجات الاقتصادیة الكلیة هو 

ب والمستقبل القوة الأولى التي تدفع بنمو الصناعة، وأخیرا فإن تحلیلا مفصلا یجب القیام به عن الماضي القری
  .4المحتمل لها

السهم و إنما  التحلیل الأساسي على عكس التحلیل الفني لا یعتمد على دراسة البیانات التاریخیة لسعر اإذ   
، إذا قیةسو ال ةمقیبال ذلك بهدف تحدید القیمة الجوهریة للمؤسسة ثم مقارنتهاو للمؤسسة،  الاقتصاديعلى الواقع 

أما  جیدا و یتخذ قرار الشراء أو تعادل القیمة السوقیة، تعتبر أسهم المؤسسة استثماراكانت القیمة الجوهریة أكبر 
العلاقة  الرقابة إلى أن تطرأ تغیرات في إذا كانت القیمة السوقیة أعلى من القیمة الجوهریة فتبقى المؤسسة تحت

حول أي ئق من أجل إجراء دراسته على عدة وثا یعتمد المحلل الأساسي و بین القیمة السوقیة و القیمة الجوهریة
                                                

   .173 -172، ص ص >>مرجع سابق <<نعیمة برودي،  1
   .223، ص ص >>مرجع سابق  <<رشد فؤاد التمیمي،أ 2
، ص 2003، الاسكندریة، ، دار الجامعة الجدیدة>>الخیارات ) - وثائق الاستثمار - سندات -بورصة الأوراق المالیة ( أسهم <<عبد الغفار حنفي،  3

215 .  
   .332ص  ،2000 ،2بعة طالدار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان،  ،>>الأسواق المالیة والنقدیة  <<وهیب الراوي،خالد  4
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جدول مؤسسة، وأهم هذه الوثائق هي جدول النتائج المالیة لسنوات النشاط السابقة والمیزانیة بالإضافة إلى 
  1.التدفقات النقدیة... الخ

  التحلیل الأساسي وسائل ثانیا:
  :2وتحلیل الشركة كما یليیرتكز التحلیل الأساسي على ثلاث وسائل هي تحلیل الاقتصاد وتحلیل الصناعة   
  تحلیل الاقتصاد - 1

  یشمل تحلیل الاقتصاد لأي بلد بالدرجة الأولى على ما یلي:
  .، أو العجز بمیزانیة الحكومةتحدید النمو المتوقع - 
التعرف على عوامل اقتصادیة مهمة مثل مستوى البطالة، مستوى التضخم والذي یؤثر بشكل مباشر على  - 

  توى دخل الفرد والذي یؤثر على قوته الاستهلاكیة.مستوى الفوائد، ومس
  الوفرة أو العجز بمیزان المدفوعات والتجارة الخارجیة، الأمر الذي یؤثر على سعر صرف العملة. - 
ویحاول المحللون الأساسیون، عن طریق دراسة تلك العوامل الاقتصادیة المهمة في أي بلد، التنبؤ باتجاه سوق  

ج التحلیل الاقتصادي تساعد المستثمر على اختیار الوقت المناسب لدخول سوق الأسهم أو البورصة فیه، فنتائ
  الخروج منها.

  تحلیل الصناعة - 2
من حیث ظل التطورات الاقتصادیة في البلد،  مستقبل الصناعات في للتعرف على تحلیلال هذا یهدف  

هار اقتصادي، ولا تتأثر بنفس القوة بأي ركود المعروف أن هذه الصناعات لا تستفید بدرجة متساویة من أي ازد
ن التحلیل الأساسي للقطاعات الصناعیة المختلفة یمكن المستثمر من اختیار أیصیب الاقتصاد، حیث 

القطاعات التي یتوقع لها الازدهار والنمو والربحیة في ظل التطورات الاقتصادیة المنتظرة، بعد ذلك یستطیع 
مرحلة التالیة والتي تهدف إلى تحلیل شركات هذه القطاعات المختارة للتعرف على المستثمر الانتقال إلى ال

  الشركات الرائدة فیها.
  تحلیل الشركة - 3
یهدف تحلیل الشركات بالدرجة الأولى لتحدید ربحیتها ومدى نموها وقوتها المالیة وقدرتها على منافسة غیرها   

الشركة الأولى في كل قطاع والتي من المتوقع أن تتفوق من من الشركات المنتجة في القطاع نفسه لاختیار 
إن دراسة أوضاع الشركات ومتابعة أحوالها باستمرار تمكن  ،حیث نموها وربحیتها على قریناتها في هذا القطاع

                                                
 cac 40 اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بالاعتماد على التحلیل الفني ( دراسة تطبیقیة على عشرین مؤسسة مدرجة في <<عماد الدین شرابي،  1
-0201مالیة، جامعة منتوري قسنطینة، إدارة ، تخصص: في علوم التسییر ( غیر منشورة) نیل شهادة الماجستیر ضمن متطلبات ةمذكرة مقدم، >>)

     .79ص ، 2011
  . 160 -158ص، ص  ،>>مرجع سابق  <<،عصام حسین 2
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المستثمرین من التعرف وبشكل مبكر على أي متغیرات إیجابیة أو سلبیة قد تطرأ على أوضاع هذه الشركات 
  ى أسعار أسهمها.  فتؤثر عل

   الانتقادات الموجهة للتحلیل الأساسي ثالثا:
  :1أهمهامن التحلیل الأساسي كذلك لا یخلو من النقائص و   
السهم  في كثیر من الأحیان نلاحظ أن سعر :عجز التحلیل الأساسي على تفسیر حركة سعر السهم  -1

وعن الاستفادة  تفسیره جز المحللون الأساسیون عنلذلك، حیث یع یهیتغیر تغیرا ملحوظا دون وجود أي سبب وج
مؤشرات التحلیل السهم عن طریق  وهنا یمكن للمحلل الفني التصرف و الاستفادة من هذه التقلبات في سعر منه

  الفني المصممة خصیصا لقیاس كل حركة تطرأ على سعر السهم.
معتبر من  یقوم المحلل الأساسي بدراسة كم :تعدد المعلومات الواجب دراستها قبل اتخاذ قرار الاستثمار  -2

المؤسسة و ذلك  الوثائق و التقاریر التي تصدرها مختلف الجهات سواء كانت تقاریر من داخل أو من خارج
فحسب بل من قبل فریق  ، هذا ما یتطلب وقتا و جهدا كبیرین لیس من قبل شخص واحدسابقةلسنوات النشاط ال

  .بب في ضیاع فرص استثماریة جیدةمتخصص و ذي خبرة مما قد یتس
للجمهور العام  إن توفر كافة التقاریر المتعلقة بالمؤسسة :استحالة إدراك كل العوامل المحیطة بالمؤسسة  -3

 إدراك كافةالصعب  سي سیتخذ القرار الاستثماري الصائب، ذلك لأنه منسالا یعني بالضرورة أن المحلل الأ
الأساسي من اتخاذ قرار  ر على أداء المؤسسة، و حتى إن تمكن فریق التحلیلالعوامل التي من شأنها التأثی

معین، فإنه یمكن أن تطرأ تغیرات جدیدة على إحدى هذه العوامل، في أحسن الأحوال ینتبه فریق التحلیل 
ذلك لعن طریق دمج المتغیرات الجدیدة،  الأساسي لهذه التغیرات قبل فوات الأوان و یعید النظر في القرار

 .المحیطة بالمؤسسة وجود درجة التأكد استثماري في ظل التعقد وعدم نلاحظ أنه لیس من السهل اتخاذ قرار
غیر كاف  إن إیجاد المؤسسات التي تتمتع بصحة مالیة جیدة :غیاب منهجیة لاختیار توقیت دخول السوق - 4

السوق و هذا السؤال لا  وقیت الجید لدخولذلك لأنه یجب اختیار الت، من أجل اتخاذ قرار الاستثمار في أسهمها
 شراء سهم في بدایة دورة نحو و تكمن أهمیة اختیار توقیت السوق في تفادي ساسيیجیب علیه التحلیل الأ

  .البدایة الانخفاض و بالتالي تفادي خسائر في قیمة المحفظة منذ
قرار الشراء  یقوم المحلل الأساسي باتخاذ :؟ ماذا لو كانت القیمة السوقیة أكبر بكثیر من القیمة الجوهریة - 5

القیمة السوقیة للسهم  إلا أنه عادة ما تكون عندما تكون القیمة الجوهریة أكبر أو تساوي القیمة السوقیة للسهم
، بحیث لا یمكن اتخاذ قرار تحلیل الأساسيأعلى بكثیر من القیمة الجوهریة و هذا ما یضیق من مجال عمل ال

إذا ارتفع سعر سهم المؤسسة في المستقبل و  هذه الحالات و بالتالي تضیع فرص تحقیق أرباحبالشراء في مثل 
موقع سعر السهم في لحظة معینة مقارنة بما كان علیه  هنا تظهر أهمیة التحلیل الفني الذي یمكننا من تحدید

 .في فترة زمنیة سابقة
                                                

   .83 -82، ص ص >>مرجع سابق  <<عماد الدین شرابي، 1
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  سي : أوجه الاختلاف بین التحلیل الفني والتحلیل الأسارابعا
  توضیح أهم الاختلافات بین التحلیلین الفني والأساسي من خلال الجدول الموالي: یمكن

 الفني التحلیل و الأساسي التحلیل بین الاختلاف ): أوجه10جدول رقم (ال 

  الفني التحلیل  الأساسي التحلیل  المقارنة وجه
  

  المفھوم
 الظروف على ینصب الذي التحلیل هو

 الصناعة روفوظ العامة الاقتصادیة
  .المنشأة وظروف

 ظروف على ینصب الذي التحلیل هو
 وحجم المالیة أسعار الأوراق(  السوق
  .) وغیرها التداول

  
  

  الھدف

قرارات  لاتخاذ والمخاطرة العوائد تقییم
 .والاقراض الاستثمار

 
  

 الماضي في السوق متغیرات دراسة
 التنبؤ وذلك لأغراض والدورات

في  لمستقبلا في السوق باتجاهات
 الاستثمار قرارات مبكرة لاتخاذ مرحلة

  الأوراق المالیة. في
  
  

   الافتراضات    
  

على الأقل في  كفء المال رأس سوق أن - 
 شكله الضعیف.

 لعدم ضمانة التحلیل من النوع هذا یمثل -
 عند فادحة استثماریة أخطاء في الوقوع
  .الاستثمار قرارات اتخاذ

 للأوراق ةالسوقی القیمة تتحدد -
 خلال: من المالیة

 .والطلب العرض قوى تفاعل - 
 ةمنطقی بعضهاوجود عوامل  -

 ة.منطقی غیر والبعض الآخر
 .لنفسه متنبئ أفضل السوق أن - 
  .كفء غیر المال سرأ سوق أن -

 
 

  مصادر البیانات
 الخاضعة
  .للتحلیل

 :مثل عامة اقتصادیة عوامل - 
  .الصرف عارأس الفائدة، أسعار القومي، الناتج

 حیاة دورة :مثل بالصناعة  متعلقة عوامل - 
 ،المنافسة الصناعة، اتجاهات المنتج،
 التكنولوجیة. الجوانب

 :مثل بالمنشأة متعلقة عوامل -
 الإدارة مجلس وتقاریر المالیة القوائم
  .الحسابات مراقب وتقریر

 :مثل نفسه السوق عوامل
 المالیة. الأوراق أسعار -
 .الصفقات عدد و لالتداو  حجم - 
 المستثمرین. سلوك -
 الزمني. التوقیت -
  السوق. اتساع - 
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 أدوات
  التحلیل الرئیسیة

 .العامة الاقتصادیة المؤشرات - 
  الصناعة. حیاة دورة - 
 النمو. بحالات التنبؤ - 
  المنافسة. ظروف تحلیل- 
 التكنولوجیة. التطورات تحلیل- 
 الزمنیة. السلاسل تحلیل -
 المالیة. للقوائم النسب یلتحل -
  

 .نفسیة المستثمرین میول مؤشرات -
 الأموال. تدفقات ت مؤشرا -
  .السوق هیكل مؤشرات -

  
  
  
  
  

  استخدامھا حدود

 مقارنة نسبیا أكبر وتكلفة جهد إلى تحتاج -
 الفني. بالتحلیل

 من تحد التي التحفظات بعض توجد - 
 الشركة. تعدها التي المالیة القوائم منفعة

  

 من یحد الفنیین المحللین عدد وفرة - 
 هذا الأسلوب. منفعة

 قاعدة أكثر من استخدام إلى یحتاج -
 التنبؤ. سلامة من للتأكد فنیة
 تطویرل الفنیة القواعد تحتاج - 
  .المتغیرة البیئیة لظروفا

 -304ص ص ، 2005الجامعیة، الاسكندریة، الدار ، >>دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیة << طارق عبد العال حماد، المصدر:
305.  

  : المؤشرات في سوق رأس المالالمطلب الثاني
من خلال  وعلیه یمكن تعریف المؤشر وتوضیح أهمیته تعد المؤشرات مرآة للحالة الاقتصادیة العامة للدولة  

 المزایا التي یحققها للسوق المالي
 وأهمیته مفهوم المؤشر :الفرع الأول

  هوم المؤشرمف أولا:
یمكن تعریف المؤشر بأنه: " الأداة التي تحدد المتغیرات في السوق أو في قطاع معین من السوق ویكون   

نه یعطي مؤشرا لوضع أكان یعطي فكرة عن الاتجاه العام في السوق ولیس لورقة مالیة كما إن  المؤشر جیدا
  .1السوق "

الأسعار في  ارتفاع ندالمالي، فع لقیم السوقیة للسـهم فـي السـوقالمؤشر هو بمثابة ترمومتر یقیس التغیر في او   
أن المؤشر یعتمد بشكل أساسي على عاملین  ا یجب الإشارة إلىذالسوق یرتفع المؤشر والعكس صحیح، ومن ه

  هما: أساسیین

                                                
   .244ص  ،>>قمرجع ساب <<ولید صافي، أنس البكري،  1
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یعتمدها  ةمبدئی له قیمـة سـوقیة ىتعط ومن أجل تحدید سعر السهم،  الانطلاقهي نقطة  : نقطة البدایة - 1
 نتیجة للتغیر في أسعار انخفاضا أو ارتفاعاالمضاربون من أجل عملیة الشراء أو البیع، حیث یشهد سعر السهم 

 ؛السوق
الشركات المدرجة  ویقصد بالعینة هنا الشركات المدرجة في المؤشر، فكل مؤشر یتحـدد علـى حسـب : العینة - 2

العینة شركات صناعیة فقط، أما إذا  ر للشركات الصناعیة، ستتضمنفیه فعلى سبیل المثال إذا أردنا تكوین مؤش
من جمیع الشركات التي تم طرحها في برنامج  كان للمؤشر للشركات التي تم خصخصتها ستكون العینـة

للشركات النشطة في السوق فستمثل العینة هنا جمیع الشركات  الخصخصة، أما إذا كان المؤشر هـو مؤشـر
العام یضم جمیع الشركات المدرجة في السوق، ومن هنا یتضح  رالسوق، والمؤش ثر تـداولاً  فـيالنشطة أو الأك

ما  في تحدید معنى أداء المؤشر، فلابد من معرفة مكونات المؤشر والشركات المدرجة فیه لتحدید أهمیة العینة
                           1. داء ككل أو لاالأإذا كان معبر عن 

  میة المؤشرثانیا: أه
  وسیتم التطرق إلى الأهمیة والشروط فیما یلي: هكما أن هناك شروط وأسس یجب توافرها فیللمؤشر أهمیة كبیر  
  :الأهمیة - 1
  ؛الحقیقي للاستثمارات، یمكن استخدام المؤشر في معرفة التقییم الحقیقي للاستثمارات التقییم -
المالیة والتي من خلاله تتخذ قرارات واجراءات مالیة واقتصادیة  یعتبر المؤشر إنذارا مبكرا للدولة والمؤسسات - 

قابلة لتصحیح مسار التعامل في السوق المالي للحد من حالات الكساد أو التضخم أو الانهیار المتوقع للسوق 
  .2 المالي وكذلك الحد من حالات الافلاس المالي للشركات والمستثمرین في الأوراق المالیة

السوق الإجمالي، إذ یتكون من أسهم الشركات في كل القطاعات المختلفة للاقتصاد، لذا ر أداء یلخص المؤش - 
فهو یمثل أسلوبا سهلا لتحویل أداء الاقتصاد إلى صورة كمیة، إذ تعكس المؤشرات الظروف الاقتصادیة السائدة 

  ؛قطاع معینفي سوق الأسهم، وبالتالي فإنه یمكن تكوین مؤشرات تعكس الأداء الاقتصادي ل
تساعد المؤشرات على قیام السوق بإعادة تنظیم نفسه وعملیاته مرة أخرى، إذ یمكن للمراجحین في السوق  - 

  ؛، الأمر الذي یعكس أسعار الأوراق المالیة بشكل دقیقلتقلیصها تحدید المشكلات
م، الأمر الذي یساعد في یمكن للمستثمرین مقارنة أداء مؤشر سوق الأسهم بمؤشرات أسواق الأسهم في العال - 

تحدید اتجاهات السوق بالمقارنة بالأسواق الأخرى، مما قد تنجم عنه زیادة الاستثمارات الأجنبیة وبخاصة في 
  ؛لسوق من الأسواق الواعدةحالة أن یكون ا

                                                
  -2006دراسة حالة شركة إسمنت السعودیة للفترة الممتدة من  –المنهج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداء  << عمار بن مالك، 1

- 2010ي قسنطینة، ، تخصص: إدارة مالیة، جامعة منتور ( غیر منشورة) ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر>>2010
  . 59، ص 2011

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في  ،>>واقع أسواق الأوراق المالیة العربیة في ظل العولمة المالیة ومتطلبات تفعیلها <<نبیل بهوري، 2
  . 58، ص 2011 -2010، ، تخصص: الاقتصاد والمالیة الدولیة، جامعة یحي فارس المدیة( غیر منشورة) العلوم الاقتصادیة
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  :الشروط - 2
  ؛یجب أن یحتوي المؤشر عن أسهم تمثل جمیع الأنشطة الاقتصادیة - 
  ؛به واضحة بالنسبة للمستثمر العاديیجب أن تكون طریقة حسا - 
  ؛یجب أن یتضمن حجما كبیرا من الأسهم - 
  .1ن یحدد وزن وأهمیة نسبیة كل سهم وأن یكون الوزن معروفاأیجب  - 

 وكیفیة بنائه  استخدامات المؤشر :الثانيالفرع 
لتعكس الأسعار في حساب ولها طریقة بناء و  للمؤشرات استخدامات عدیدة تساهم في دعم الأسواق المالیة  

  یلي: السوق كما
 أولا: استخدامات المؤشر

  :2یستخدم المؤشر في
 حیث یمكن للمستثمر أو مدیر الاستثمار أن یقارن بین التغیر في :ةإعطاء فكرة سریعة عن أداء المحفظ - 1

 كس محفظة جیدةمع التغیر الذي طرأ على مؤشر السوق بوصفه یع ) إیجابا أو سلبا( عائد محفظة أوراقه المالیة
 في صناعة )للمستثمر(  ستثماراتالاوإذا كانت  ،التنویع، وذلك دون حاجة إلى متابعة أداء كل ورقة على حدى

   بها، یكون من الأفضل له متابعة ذلك المؤشر. خاص معینة لها مؤشر
ن الأوراق المالیة م یمكن للمستثمر العادي الذي یمتلك محفظة حیث :الحكم على أداء المدیرین المحترفین -2

 ) الأوراق المتداولة بالسوق متوسط معدل العائد على( المختارة عشوائیا أن یحقق عائدا یعادل تقریبا عائد السوق 
مؤسسة مالیة، والذي یستخدم  ن المدیر المحترف الذي یشرف على محفظةأالذي یعكسه المؤشر، وهذا یعني ب

ن یحقق عائدا أعلى من متوسط عائد السوق، وینبغي أن لا تركز ألیه یكون لزاما ع أسالیب متقدمة في التنویع،
  .التباین بین مخاطر المحفظة ومخاطر السوق على المقارنة على العائد فقط بل

 إذا أمكن المحلل معرفة طبیعة العلاقة بین بعض المتغیرات :التنبؤ بالحالة التي سیكون علیها السوق - 3
 نه قد یمكنه من التنبؤإ، ف)ما یعرف بالتحلیل الأساسي( لتي تطرأ على المؤشرات الاقتصادیة وبین المتغیرات ا

  السلیم. اتخاذ القرار الاستثماري إلى یؤدي مامقدما بما ستكون علیه حال السوق في المستقبل، 
 لیةبحیث یمكن استخدام المؤشرات لقیاس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق الما :تقدیر مخاطر المحفظة - 4

 وتقاس تلك المخاطر بمعامل الانحدار بین معدل العائد على الاستثمار في المحفظة وبین معدل العائد على
  .محفظة السوق الذي یقاس بدوره بمعدل العائد المحسوب لأحد المؤشرات التي تقیس حالة السوق

                                                
   .176 -175ص ص  ،>>مرجع سابق <<،عباس كاظم الدعمي 1
مذكرة  ،>>دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم دراسة تطبیقیة في عینة من أسواق المال العربیة ( الأردن، السعودیة وفلسطین ) <<حیاة زید،  2

، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر بسكرة، ( غیر منشورة) ستیر في العلوم الاقتصادیةنیل شهادة الماج مقدمة كجزء من متطلبات
  .25ص، 2014/2015
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  : كیفیة بناء المؤشرثانیا
السوق، حیث یقوم على عینة من أسهم الشركات التي یتم  یقیس مؤشر سوق الأوراق المالیة مستوى الأسعار في

تداولها في أسواق رأس المال المنظمة وغیر المنظمة أو كلاهما، وغالبا ما یتم اختیار العینة بطریقة تتیح للمؤشر 
  ؛أن یعكس الحالة التي علیها السوق المالي، والتي یستهدف المؤشر قیاسها

فیة احتساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق المالیة، إلا أنها تقوم جمیعا على وعلى الرغم من الاختلافات في كی 
  ؛ثلاثة أسس هي: ملائمة العینة، تحدید الأوزان النسبیة لكل سهم داخل العینة، وطریقة حساب قیمة المؤشر

  العینة ملائمة - 1
یما یتعلق ببناء المؤشر، بأنها العینة من الناحیة الإحصائیة، جزء من مجتمع موضع الدراسة ویقصد بالعینة، ف

  مجموعة الأوراق المالیة المستخدمة في حساب ذلك المؤشر وینبغي أن تكون الملائمة من ثلاث جوانب وهي:
كلما كان عدد الأوراق المالیة التي یشملها المؤشر أكبر كلما كان المؤشر أكثر تمثیلا وصدقا  الحجم: -1 - 1

  ؛لواقع السوق
الذي یستهدف  لمؤشربه أن تغطي العینة المختارة القطاعات المختلفة في السوق، فا یقصد الاتساع: - 2- 1

قیاس حالة السوق ككل ینبغي أن یتضمن أسهما لشركات في كل قطاع من القطاعات المكونة للاقتصاد الوطني 
ركات المكونة دون تمیز، أما إذا كان المؤشر خاص بصناعة معینة، حینئذ تقتصر العینة على عدد أسهم من الش

  ؛لتلك الصناعة، والمختارة بدون تحیز
: یقصد به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي یقوم علیها المؤشر، وهي السوق الأساسي المصدر - 3- 1

التي تتداول فیها تلك الأوراق المالیة، وتحسب قیمة المؤشر على أساس الأسعار المعلنة ( سعر الاقفال مثلا ) في 
  ؛تلك البورصة

من أن بعض المؤشرات مثل مؤشر بورصة نیویورك، قائم على كافة الأسهم المتداولة في تلك  وعلى الرغم 
السوق، إلا أن هناك مؤشرات محسوبة على عینة صغیرة قد لا تقل كفاءة، والأمثلة على ذلك مؤشرات دو جونز، 

  .1لى حالة السوقومؤشرات ستاندرد آند بورز، والذي أثبت الواقع قدرتهما على الحكم ع
  الأوزان النسبیة - 2

ویقصد بها القیمة النسبیة المعطاة لكل سهم من أسهم العینة المكونة للمؤشر، وهناك ثلاثة مداخل شائعة لتحدید 
  قوم علیها المؤشر، وهذه المداخل هي:یالوزن النسبي للسهم داخل مجموعة الأسهم التي 

زن كل سهم داخل المؤشر آلیا على أساس نسبة السهم إلى یتحدد و  مدخل الوزن على أساس السعر: - 1- 2
  ؛مجموع الأسهم التي یقوم علیها هذا المؤشر، ویطلق علیها بالقیمة المطلقة للمؤشر

                                                
تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة ( دراسة حالة للأسهم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بین  <<سلیم جابو، 1

، تخصص: مالیة الأسواق، جامعة ( غیر منشورة) مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر ،>>) 2010  -2001
  . 59 -57، ص ص 2012 -2011قاصدي مرباح ورقلة، 
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ویؤخذ على هذا المدخل أن الوزن النسبي یقوم على سعر السهم وحده، والذي قد لا یكون مؤشرا على أهمیة    
لى أن قیمة إلى تفاوت في عدد الأسهم العادیة المكونة لرأسماله، إضافة الشركة أو حجمها، بل یرجع فقط إ
  ؛المؤشر تتأثر بعملیات تجزئة الأسهم

یعني اتباع أسلوب الوزن المتساوي احتمالیة اختیار ورقة معینة بطریقة  مدخل الأوزان المتساویة: - 2- 2
سهم، وإذا تعلق الأمر بالمؤشر الذي لا تمثل عشوائیة، نظرا لتساوي إجمالي المبلغ المستثمر في كل نوع من الأ

فیه الشركة سوى سهم واحد، فإن تساوي الأوزان یتطلب حساب كمیة وهمیة ( جزء من سهم ) یتحدد بقیمة مقلوب 
، أن الكمیة الوهمیة ) وما یمكن ملاحظته في هذه الصیغة xالسعر، وذلك حتى تكون القیم مساویة لـــ ( السعر 

الأسهم، هذا أمر منطقي، كما لها عیوب، إذ لا تؤخذ بعین الاعتبار حجم عائد لون مساویا حتما عائد المؤشر یك
وأهمیة المؤسسة، ویضاف إلى ذلك أنه إذا كان الوزن النسبي متساویا في السنة الأولى، فإن هذا التساوي دائما ما 

  .1یختفي مع التغیر في الأسعار
 أي إعطاء وزن للسهم على أساس القیمة السوقیة الكلیة لعدد الأسهم مدخل الأوزان على أساس القیمة: - 3- 2

 لم یعد سعر السهم العادیة لكل شركة ممثلة في المؤشر، وهذا یعني تجاوز العیب الأساسي في مدخل السعر إذ
 لنسبيفالشركة التي تتساوى القیمة السوقیة لأسهمها العادیة یتساوى وزنها ا ،هو المحدد الوحید للوزن النسبي

 ویتم حساب المؤشر وفقا لأسلوب القیمة؛ داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم المصدرة
  :حسب المعادلة التالیة

     Index t = ∑  .       ∑ .       × Begining Index value  
 :حیث

: Indext قیمة المؤشر في الفترة  t 

: Pt لفترةإقفال أسعار الأسهم في ا  t 

: Qt عدد وحدات الأسهم في الفترة  t 

: Pb إقفال أسعار الأسهم في یوم الأساس 

: Qb عدد وحدات الأسهم في یوم الأساس  
ومن أهم المآخذ التي تؤخذ على هذه الطریقة عیب التحیز، وبیان ذلك نفرض أن سهمین قد ارتفعا بنفس     

لآخر فإن المؤشر رغم ارتفاعهما بنفس النسبة، إلا أنه یكون مثلا وأن أحدهما أعلى من ا 60%ولتكن  النسبة
مختلف في كل حالة من الحالتین، وهذا التحیز مصدره أن سعر سهم منشأة أعلى من مثیله لمنشأة أخرى، ولا 

                                                
  . 59 - 57ص ص ، >>نفس المرجع السابق << 1
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یعتبر السعر المصدر الوحید للتحیز ذلك لأنه قد ینشأ عن التباین في حجم المنشأة داخل العینة على الرغم من 
العیب إلا أن هذه الطریقة تعتبر أكفأ الطرق في بناء المؤشرات ومن أسهم المؤشرات التي تستخدم أساس  هذا

  .1مؤشر نازاداك و ،زبور  القیمة هما مؤشر ستاندر آند
  طریقة حساب المؤشر - 3

من تحسب على أساس  تختلف المؤشرات من حیث الكیفیة التي تحسب على أساسها قیمة المؤشر، فمنها   
استنادا لكیفیة حساب قیمة المؤشرات و  ،الأرقام القیاسیة ومنها من تحسب على أساس متوسط أسعار الأسهم 

  :یمكن التمییز بین نوعین من المؤشرات
 تكون محل مقارنة بأداء محافظ الأوراق وعادة ما: مؤشرات تعتمد في حسابها على المتوسط الحسابي - 1- 3

  ؛مستثمرون، ویتم حساب العائد على هذه المحافظ على أساس المتوسط الحسابيالمالیة التي یقوم بتكوینها ال
وتتصف هذه المؤشرات بتقلبها بسرعة شدیدة : مؤشرات تعتمد في حسابها على المتوسط الهندسي - 2- 3

=  ؛المؤشرات التي یتم حسابها على أساس المتوسط الحسابي، مما یجعلها أقل استخداما بالمقارنة ⁿ√x1 × x2 × … .× xn المتوسط الهندسي  
  :حیث  

:x ؛تمثل سعر السهم  
 :n؛تمثل حجم العینة، أي عدد الأسهم التي یقوم علیها المؤشر  

 .2لذلك یجب معرفة أساس حساب المؤشر قبل اجراء المقارنة بین أداء المحافظ الاستثماریة وأداء المؤشر
  : أهم المؤشرات الشائعةالفرع الثالث

المالیة من دولة إلى أخرى ویرجع السبب في ذلك لاختلاف الأوراق المالیة المتداولة  تختلف مؤشرات الأسواق 
في السوق من جهة وإلى الاوراق المالیة التي تدخل في حساب المؤشر العام من جهة أخرى إضافة إلى اختلاف 

القیمة، وسیتم  حیث توجد مؤشرات مبنیة المبنیة على أساس السعر وأخرى مبنیة على أساس ،أسالیب بناؤها
  التطرق في هذا الصدد إلى عرض أهم المؤشرات العالمیة لكل أسلوب؛

  المؤشرات  المبنیة على أساس السعر أولا:
  وهي: أكثر الأسالیب شیوعا في حساب المؤشرتعتبر   
  )  The Dawjones Averagesجونز ( مؤشر داو - 1

قبل المستثمرین لمتابعة التغیرات التي تطرأ على وهي أقدم المؤشرات التي استخدمت في السوق المالي من 
  :3أسعار الأسهم، فهناك أربعة أنواع لهذه المعدلات
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  .) شركة30معدل لأسعار أسهم الشركات الصناعیة ویتكون من ( -   
  .) شركة15معدل لأسعار أسهم الشركات الخدمیة ویتكون من ( -   
  .) شركة20یتكون من (النقل والمواصلات و معدل لأسعار أسهم شركات  -   
  ) شركة.65المعدل المركب لهذه المعدلات الثلاثة السابقة ویتكون من ( -   

  :1قیمة هذا المؤشر یجب اتباع الخطوات الآتیة ولحساب
  جمع أسعار الأسهم المتداولة في السوق للمؤشر المراد حسابه. - 
طلق على عدد الأسهم في هذه الحالة اسم حساب قیمة المؤشر بقسمة مجموع أسعار الأسهم على عددها ( وی - 

المقسوم علیه )، وبالتالي قد یتغیر هذا الأخیر في حالة اشتقاق الأسهم أو في حالة حدوث تغیر في عدد الأسهم 
  التي یتكون منها المؤشر).

  ( سوق صعودیة، سوق نزولیة ). إیجاد معدل عائد السوق، والذي یحدد اتجاه السوق - 
  ة مؤشر داو جونز حسب الصیغة الآتیة:ویتم حساب قیم   

DJIA t = ∑ ⁄ … … … … ( 1 − 2)  

  .tقیمة المؤشر في الفترة    DJIA tحیث:   
P it     سعر السهمi  في الفترةt.  

  D adj القاسم المعدل في الفترة t .( المقسوم علیه )  
  یتم حساب معدل عائد السوق كالآتي:كما 

 =       ……( 1- 3 )                                           V ( M ) t  
  

  .tقیمة المؤشر في الفترة   DJIA t: حیث
V ( M ) t   معدل عائد السوق في الفترةt.  

   Average slock Nikkei مؤشر - 2
 1950أساس متوسط السعر، وقد أنشأ في  قیمة أكثر نشاطا في بورصة طوكیو ویحسب على 225یرتكز على 

یضم قیمة  Nikkei 300آخر هو  بالتعاون مع داوجونز بعرض تجربته في مادة المؤشرات وهناك مؤشر
  .2بالأوزان بالقیم السوقیة
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  المؤشرات المبنیة على أساس القیمة ثانیا:
 S & P ) 500مؤشر ستاندر آند بورز (  - 1
مؤشر أسعار لبورصة نیویورك یعتمد على  در آند بورز الأمریكیة بنشر، بدأت شركة ستان1923في عام   

شركة ولهذا  500سهم ألى إسهم مصنفة إلى مجموعات قطاعیة، وقد تم توسیع هذا المؤشر لیصل  233أسعار 
  ؛S & P ) 500( یسمى بـ 

سسة مالیة، مؤ  40شركة نقل،  20شركة منافع عامة،  40شركة صناعیة،  400الأسهم مصنفة إلى وهذه 
  ؛من القیمة السوقیة للأسهم المتداولة في بورصة نیویورك %80حیث تمثل هذه الأسهم 

  ( CAC 240 )العام  مؤشر كاك - 2
وهو خاص ببورصة باریس ویعبر عن السوق ككل، ویتم حسابه من طرف الغرفة النقابیة لأعوان الصرف،    

همیة رسملة البورصة، والعینة یتم تحدیدها مرة في أداول، ورقة مالیة مختارة حسب حجم الت 240وهو یتكون من 
  .1ورقة مالیة 40والذي یتكون من  40كل سنة، وهناك مؤشر كاك 

  مؤشر نازداك - 3
یقیس مردودیة القیم التكنولوجیة، ویتكون أساسا من أقوى القیم نموا مثل الاتصالات الهاتف و الانترنیت،   

 1971فیفري  5لیست أمریكیة، قد أنشأ هذا المؤشر في  %10قیمة  5000 الاعلام الآلي...إلخ، إنه یقارب
    .Capitalisation boursière 2 ومرجح بالأوزان بالقیمة 100بأساس 

  مؤشر كولس - 4
سهم مسجلة في بورصة نیویورك، وكان أول مؤشر على  1871، ویتكون من 1994تأسس هذا المؤشر سنة 

  .3لى الرسملة الخاصة بالسهم ( القیمة السوقیة )أساس إعطاء وزن لكل سهم بناء ع
 ( FTSE )مؤشر فایناشیل تایمز  - 5

  ؛من رسملة البورصة %70ورقة مالیة تمثل  100وهو الأكثر شهرة في لندن ویحتوي على 
  :4إلى هذه المؤشرات هناك مؤشرات أخرى أهمهابالإضافة * 
  .بورصة طوكیو ورقة مالیة في 1100ویحتوي على حوالي  TOPIXمؤشر  - 
  . FAZفرانكفورت بألمانیا والذي یرمز له اختصارا بـ  مؤشر بورصة - 
من رسملة البورصة في ألمانیا، وهو المؤشر الذي شكله  70ورقة مالیة تمثل  30ویحتوي على  DAXمؤشر  - 

  .البنك التجاري وهو من كبار البنوك الألمانیة
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  .من كافة الأسهم المسجلة %92حوالي  سهم أي 250مؤشر سوق أسترالیا ویضم حوالي  - 
  .لبورصة كوریا، ویشمل كافة الأسهم العادیة المتداولة KDSPIمؤشر  - 
  .شركة 33) ویضم أسهم   Hang sing Indexمؤشر بورصة هونغ كونغ ( - 
  سهما. 30) ویعتمد  Straits timesمؤشر سوق سنغافورة (  - 

  : كفاءة سوق رأس المالالثالثالمطلب 
 الأسواق المالیة خلال العقود الأخیرة تطورا وتنوعا متزایدین من حیث التنظیمات والوظائف شهدت  

 واعتبرت السوق المالیة الكفؤة حالة نموذجیة خاصة، بینما تزایدت الأهمیة الاقتصادیةلمجالات والأدوات وا
  .للأسواق المالیة وتحددت شروط نجاحها أكثر فأكثر

  ة كفاءالالفرع الأول: مفهوم 
إن السوق المالي الكفء هو السوق الذي یعكس فیه سعر الورقة المالیة التي تصدرها إحدى الشركات كافة    

البیانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة عنها، سواء في القوائم المالیة أو السجلات التاریخیة لحركة الأسهم من 
سمى السعر العادل للورقة المالیة، والذي یعكس خلال أجهزة الاعلام المختلفة، حیث یظهر في السوق ما ی

  1وتكون القیمة السوقیة للورقة المالیة معادلة للقیمة الحالیة للمكاسب المتوقعة لها، ( الأساسیة ) القیمة المحوریة
قدرة السوق المالي على تحدید أسعار الأوراق المالیة بحیث تكون هذه الأسعار قریبة أو مساویة للقیمة  أي

  .2یقیةالحق
لكن هذا لا لوقت نفسه، المتاحة لجمیع المستثمرین وفي ا توافر كافة البیانات والمعلوماتتعني الزامیة الكفاءة  - 

یعني تماثل تقدیرات المتعاملین للمكاسب المتوقعة ومستویات المخاطرة، فالسوق المالیة تتضمن العدید من 
   .            3تعاملات هذه السوق المستثمرین الذین تختلف درجة معرفتهم وخبرتهم في

  الفرع الثاني: أنواع الكفاءة 
 :هناك نوعان من الكفاءة هما الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة  

  أولا: الكفاءة الكاملة
الوصول إلى نتائج محددة  ویقصد بها عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة إلى السوق وبین   

متماثلة، والمعلومات متاحة  السهم حیث یؤدي إلى تغییر فوري في السعر، فتوقعات المستثمرین بشأن سعر
  ؛للجمیع وبدون تكالیف

                                                
، 2014، دار الكتاب الحدیث، القاهرة، >>البورصات والأسواق المالیة ( دور المنظمات والتكتلات الدولیة والأهلیة ) <<صلاح الدین حسن السیسي،  1

   .136ص 
رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم  ، >> -الي السعوديدراسة حالة السوق الم –سیاسات تفعیل الأسواق المالیة العربیة  <<فطوم حوحو،  2

  .49، ص 2015 -2014البنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، -الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: اقتصادیات النقود
، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة >>مغاربیة "الخوصصة ودور السوق المالیة في تفعیلها " دراسة بعض التجارب ال <<یاسین بوعاملي، 3

  . 68 -67، ص ص 2010 -2009، الفرع: التحلیل والاستشراف الاقتصادي، جامعة قسنطینة، ( غیر منشورة) الماجستیر في العلوم الاقتصادیة



المالیة  اتلأزمأسواق رأس المال في ظل ا             الفصل الثاني:                 
 

- 119 - 
 

  :1وعلیه یطلق مفهوم الكفاءة الكاملة على السوق عندما تتوفر الشروط التالیة   
تكون  ل هذا الشرطظأن تكون المعلومات عن السوق متاحة للجمیع وفي نفس الوقت ودون تكالیف، وفي  - 

  متماثلة. كافة المستثمرین توقعات
 عدم وجود قیود على التعامل مثل تكالیف المعاملات أو ضرائب أو غیرها، مع حریة دخول وخروج - 

   السوق. المتعاملین من وإلى
 .الحق في بیع أو شراء الكمیة التي یریدها من الأسهم ودون شروط وبسهولة ویسر للمستثمر - 
 .د كبیر من المستثمرین بما یؤدي إلى عدم تأثیر تصرفات بعضهم على أسعار الأسهموجود عد - 
  .اتصاف المستثمرین بالرشد، أي أنهم یسعون إلى تعظیم المنفعة التي یحصلون علیها وراء استغلال ثرواتهم - 

  ثانیا: الكفاءة الاقتصادیة
المعلومات إلى السوق وصول مني بین رأس المال وجود فاصل ز  لسوقالاقتصادیة الكفاءة  فيیفترض   

تبقى أعلى أو أقل من قیمتها قد وانعكاسها على أسعار الورقة المالیة، مما یعني أن القیمة السوقیة للورقة المالیة 
یف الاستثمار لن وغیرها من تكال ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب ،الحقیقیة لفترة من الوقت على الأقل

  ؛الطویلأرباحا غیر عادیة على المدى ورائه كبیرا إلى درجة أن یحقق المستثمر من  القیمتین یكون الفارق بین
 وتعرف السوق ذات الكفاءة الاقتصادیة بأنها: " السوق التي تحقق تخصیصا كفؤا للموارد المتاحة، بما یضمن  

  .2 "توجیه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة
   الكفاءة: متطلبات لثالفرع الثا

لتلك  أسعار الأسهم ن مفهوم الكفاءة الاقتصادیة یعترف بوجود فاصل زمني بین ورود المعلومات واستجابةإ   
هدفها والمتمثل في  أن هناك صعوبة في تحدید أبعاد كفاءة السوق ولكي تحقق السوق المالیة غیر، المعلومات

  .هما سمتان أساسیتانركیزتان أو  ر فیها أن تتوف یجبالتخصیص الكفء للموارد المالیة المتاحة، 
  الخارجیة )الكفاءة  أولا : كفاءة التسعیر ( 

بسرعة دون فاصل زمني كبیر مما یجعل  ا أن المعلومات الجدیدة تصل إلى المتعاملین في السوقبه ویقصد   
ل إلى المتعاملین دون المعلومات تص ، لیس هذا فقط بل إنأسعار الأسهم مرآة تعكس كفاءة المعلومات المتاحة

 للحصول على تلك المعلومات أن یتكبدوا في سبیلها تكالیف باهظة، مما یعني أن الفرصة متاحة للجمیع
الفرصة لتحقیق الأرباح، إلا أنه یصعب على أي منهم أن یحقق أرباحا غیر عادیة على  فالجمیع لدیهم نفس

أمرا صعبا في السوق، إلا أنه أیضا أمر غیر مستحیل فقد  وإذا كان تحقیق الأرباح غیر العادیة، حساب الآخرین

                                                
   .37ص  ،>>مرجع سابق  <<حیاة زید،  1
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محدود من الأفراد استخدام وسائلهم الخاصة للحصول على المعلومات قبل غیرهم واستخدامها في  یستطیع عدد
  .1عادیة تحقیق أرباح

  ثانیا: كفاءة التشغیل ( الكفاءة الداخلیة )
العرض والطلب بشكل سریع، دون أن یتكبد المتعاملون فیه على إحداث التوازن بین یقصد بها قدرة السوق    

ن تتاح للتجار والمتخصصین فرصة لتحقیق هامش ربح كبیر وبذلك فإن كفاءة أتكلفة عالیة للسمسرة، ودون 
  .2التسعیر تعتمد إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل

   الفرع الرابع: الصیغ المختلفة للكفاءة
السوقیة  القیمة مفهوما نسبیا ولیس مطلقا حیث یتحدد بمدى طبیعة العلاقة بین مالرأس الكفاءة أسواق  تعتبر  

فإن  وعلیه، أخرى للسهم من جهة وبین المعلومات والبیانات التي تحدد قرار المستثمر في هذه الأسهم مـن جهـة
  :كفاءة سوق رأس المال تقسم إلى ثلاث مستویات رئیسیة توضحها الصیغ التالیة

  صیغة الضعیفة للكفاءةأولا: ال
 تعني الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق أن أسعار الأسهم تعكس كافة المعلومات السابقة المتعلقة بالأسعار   

 التوزیعات وغیرها من المعلومات التاریخیة، كما أنه لا یمكن استعمال تلك المعلومات من قبلو  الإیرادات
 كل بساطة لأن تلك المعلومات أصبحت معروفة لدى الجمیع وهيالمستثمرین لتحقیق أرباح غیر عادیة وذلك ب

 نه لا یمكن التنبؤ بسعر السهم اعتمادا على المعلومات المتاحةأومعنى ذلك ، منعكسة مسبقا في الأسعار الحالیة
 ن التغیرات السعریة المتتالیة مستقلة عن بعضها البعض وهو ما یعرف بنظریةعن الأسعار في الماضي لأ

  .3ة العشوائیة لأسعار الأسهمالحرك
  ثانیا: الصیغة المتوسطة للكفاءة ( الشبه قویة )

بأن الأسعار الحالیة للأسهم لا تعكس التغیرات السابقة فقط في سعر الأسهم، بل تعكس  تقتضي هذه الصیغة 
ف الاقتصادیة كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور أو التوقعات التي تقوم على تلك المعلومات حول الظرو 

وظروف الشركة، التقاریر المالیة وغیرها، وفي ظل الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق یتوقع أن تستجیب أسعار 
الأسهم لما یتاح من تلك المعلومات حیث تكون الاستجابة ضعیفة في البدایة لأنها تكون مبینة على وجهة نظر 

                                                
ة المالیة العالمیة ( دراسة حالة الكویت للأوراق المالیة للقترة أثر استخدام المشتقات المالیة ومساهمتها في احداث الأزم <<عبد القادر بن عیسى،  1

، ( غیر منشورة) التسییر مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم، >>) 2010إلى غایة دیسمبر  2006الممتدة من جانفي 
  .12، ص 2012 -2011تخصص: مالیة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

   .76ص  ،>>مرجع سابق  <<لیم جابو، س 2
   .40ص   ،>>مرجع سابق  <<حیاة زید، 3
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ثمر ( ومنذ اللحظة الأولى ) القیمة الحقیقیة التي یسعى أن أولیة بشأن تلك المعلومات غیر أنه إذا أدرك المست
  .1یكون علیها سعر السهم في ظل تلك المعلومات سیحقق أرباح غیر عادیة مقارنة بنظرائه المستثمرین

  ثالثا: الصیغة القویة للكفاءة
الخاصـة أي المعلومـات الورقة المالیة في السوق هو انعكاس لجمیع المعلومات المتاحة للعامة و  معنـى أن سـعر

العامة إضافة إلى المعلومات التي تتحصل علیها فئة معینة ككبار المتعاملین في الأسهم، وهذا یعني  المنـشورة
  ؛أن یحقق أي مستثمر أرباح غیر عادیة على حساب الآخرین اسـتحالة

الأسواق أقرب إلى  الـضعیفة لكفـاءة صـیغةالالمستویات المختلفة لكفاءة أسواق الأوراق المالیة أن  من الملاحظ *
تصل إلى السوق في  الواقع نظرا لأن حركة الأسعار في السوق هي حركة عشوائیة طالما أن هذه المعلومـات

  .2شكل نمط عشوائي وغیر منتظم
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
مجلة الباحث، ، >>متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتها  <<صالح مفتاح، فریدة معارفي، 1

  . 186 -185ص  ، ص2010 -2009، 07جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد 
   .140ص  ،>>مرجع سابق  <<ابتسام ساعد،  2
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  الأسواق المالیةالأزمات المالیة على  انعكاسات الرابع:المبحث 
 حیث تشمل آثارها وانعكاساتهافلاسات وخسائر العدید من المؤسسات في العالم، ا الیةالأزمات الم ترتب عنی 

 بین للتشابك والترابط ما دخول في ركود، ومن جهة أخرى وكنتیجـةبال ما یؤديالحقیقي و المالي  ینالقطاع
أصبحت تؤثر بل  سبفح واحدة دولةل على سوق مالي التأثیرإلى عدم  الأزمات الدولیة أدت الأسواق الرأسمالیة

وانخفاض  مؤشـراتالالأمر الذي یتضح من خلال تتبع التراجع الحـاد في  في العالم، الأسواق المالیة معظـم على
  في السوق المالي. ونقص الكفاءة ما یؤدي بخروج المستثمرین والاصدارات أحجام التداول
  المالیة الأسواقفي  الأزمات على حجم التداول انعكاسات المطلب الأول:

بحجم التداول قیمة ما یتم تداوله من أسهم وسندات بمختلف الأسعار خلال مدة زمنیة، إذ یعكس یقصد    
القیمة الاجمالیة للأوراق المالیة المتداولة خلال مدة عادة ما تكون سنة، ویقاس معدل التداول من خلال قسمة 

  .1ي الاجماليمجموع الأسهم المتداولة  في البورصة على الناتج المحل
  1987و  1929الفرع الأول: حجم التداول في ظل أزمتي 

لكل منهما انعكاس  إلى تدهور حجم التداول وانخفاضه إلا أن  1987أدت كل من أزمة الكساد الكبیر و أزمة   
  كما سیتم توضیحه فیما یليعلى حجم التداول في أسواق رأس المال 

  1929 الكبیرأولا: حجم التداول خلال أزمة الكساد 
إن كثافة طلبات البیع وتسییل محافظ الأوراق المالیة نتیجة انهیار بورصة وول ستریت وانخفاض أسعار  - 

 واستمر الهبوط  ،ملیار دولار 6ملیون سهم نجم عنها خسارة قدرها  12.9 تداول انخفاض حجم  الأسهم أدى إلى
آثاره على بورصات العالم، فبعد انهیار بورصة وول  في الأسعار، وكان لانهیار البورصة الأمریكیةبعد ذلك 

ستریت قامت البنوك المركزیة باسترداد رؤوس أموالها المستثمرة في البورصات الأوروبیة عن طریق بیع الأوراق 
المالیة التي بحوزتها، رغبة منها في حل مشاكل السیولة، مما كان له أثر في انتشار الانهیار على مستوى 

  .، وهو ما نجم عنه نقص كبیر في حجم السیولة المتداولة داخل الأسواق المالیة2لدولیةالبورصات ا
  1987أزمة  ثانیا: حجم التداول خلال

البورصات  السیولة المتداولة في أشارت تقدیرات بعض الاقتصادیین إلى أن حجم الخسائر على مستوى -  
نهیار هذه البورصات أن انخفض الاستهلاك والاستثمار ملیار دولار، وكان من نتائج ا 2000 الدولیة قد تجاوز

  .3من جانب القطاع العائلي والمؤسسات ما أدى إلى انخفاض الانتاج وهبوط معدل النمو الاقتصادي
  

                                                
   .179ص  ،>>مرجع سابق  <<عباس كاظم الدعمي،  1 
، دار النفائس للنشر والتوزیع، عمان، >>الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور الاقتصاد الاسلامي <<زكریا سلامة عیسى شطناوي،  2

  . 165، ص 2008
   .308ص  ،>>مرجع سابق  << صلاح سلام،عماد  3
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  الفرع الثاني: حجم التداول في ظل أزمات التسعینات
متداولة في الأسواق المالیة كان لكل من أزمة المكسیك وأزمة جنوب شرق آسیا انعكاس على حجم السیولة ال 

  یلي فیماوهو ما أدى إلى نقص التداول كما سیتم توضیحه 
   1994 كأولا: حجم التداول خلال أزمة المكسی

على نطاق واسع، أدى إلى أزمة عمیقة في النظم الداخلیة  المكسیك تدفق رؤوس الأموال المفاجئ إلى خارج - 
  ؛جمیع القطاعات على نحو هدد استقرار

خلال انخفاض حجم التداول من ان نتیجة كل ذلك انهیار أسعار الأسهم والعملات، فقد تسببت الأزمة في ك - 
، وانخفاض 1995مارس  21إلى  1994دیسمبر  2خلال الفترة من  %28.12أسعار الأسهم بنسبة  تدهور

بطبیعة الحال  أدىا م ،نفس الفترة لمقابل الدولار الأمریكي خلا %98.12قیمة العملة المكسیكیة بنسبة 
   ؛اخفاض السیولة المتداولة في أسواق رأس المال

   1997 ثانیا: حجم التداول خلال أزمة جنوب شرق آسیا
شكل انخفاض أرباح الكثیر من الشركات تأثیرا على سوق الأسهم التیلاندیة التي انخفضت أسعارها بأكثر من  - 

  .1الآسیویةالمالیة  أسوء أداء للأسواق 1996، والذي یعد في سنة 40%
لخمس  (كان لانعكاسها تأثیر كبیر على حجم التداول) ملیار دولار في أسواق المال 600أدت الأزمة بخسارة  - 

أي ما یساوي ثلثي الناتج المحلي الاجمالي ، تایلاند، كوریا الجنوبیة، مالیزیا، الفلبین )، إندونیسیا(  دول آسیویة
من قیمتها في  % 60ة انخفاض حاد في القیم فقد خسرت أسواق الأسهم حوالي لهذه الدول، حیث نتج عن الأزم

  .19982 حتى منتصف فیفري 1997المتوسط خلال الفترة من أول جویلیة 
فیما یتعلق بالأسهم المتداولة في البورصات الآسیویة فسوق الأسهم في هونج كونج تعرض لانخفاض بنسبة  - 
ماي  13في  %8ت أسعار الأسهم في بورصة جاكرتا بأندونیسیا بنسبة ، وتراجع1997أكتوبر  22یوم   6%

19983.  
) خلال الفترة         - %27.8تراجع متوسط معدل العائد السنوي على الأسهم في هونج كونج بنسبة ( - 
)  - %63.8)، وفي تایلاند كانت النسبة (  1993 -1991خلال الفترة (  %63.7) مقابل 1998 - 1997(

) مقابل  - %48.7 (، وفي كوریا الجنوبیة %64.1) مقابل  - %55.7وفي الفلبین بلغت ( ، %50.3مقابل 
  خلال نفس القترة؛ %30.7) مقابل  - 26.1%ما في سنغافورة فكانت نسبة الانخفاض (أ، 1.7%

                                                
   .318 -315، ص ص ،>>سابقالمرجع ال نفس << 1
  .177 -176ص ص  ،>>مرجع سابق  << زكریا سلامة عیسى شطناوي، 2
   .203 - 202ص ص ،>>مرجع سابق  <<حمدي عبد العظیم،  3
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         كما تراجعت معدلات نمو الناتج المحلي الاجمالي الحقیقي السنوي تراجعا كبیرا حیث هبط المعدل إلى - 
) في مالیزیا، وإلى           - %5) في تایلاند، وإلى (  - %8، وإلى ( 1998ندونیسیا سنة أ) في  - 15%( 
  .19981) في كوریا الجنوبیة وذلك سنة  - %0.08) في الفلبین، وإلى (  - 1%( 
  ارعون إلى بیع تخوف الكثیر من المستثمرین من تدهور اقتصادیات دول جنوب شرق آسیا، ما جعلهم یسأدى  - 

  حجم كبیر من الأسهم لتقلیص خسائرهم، وهو ما زاد من تدهور قیمة الأسهم وزعزعة الثقة لدى المستثمرین؛
رأس المال  بانخفاض أدىالانخفاض في تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الدول النامیة والأسواق الناشئة،  - 

طویر الأسواق المالیة التي یتعین أن تؤدي دورا متزایدا لتوفیر السوقي للأسواق الناشئة، ومن ثم تعطیل حركة ت
  .2ةالموارد المالیة والحصول على الاستثمارات الجدید

أزمة النمور الآسیویة كانت أكثر انعكاسا على حجم التداول من أزمة المكسیك من خلال تدهور * الواضح أن 
خروج رؤوس الأموال من الأسواق المالیة الآسیویة وانخفاض نتیجة  وانخفاض الناتج المحلي بها، القیم المتداولة

  أرباح الشركات وأسواق الأسهم في البورصات ولكونها من الأسواق الناشئة أیضا.
  )2008الفرع الثالث: حجم التداول في ظل الأزمة المالیة العالمیة ( أزمة الرهن العقاري 

ي عرفها العالم لكونها أكثر اتساعا وتأثیرا على مختلف أزمة الرهن العقاري من أعنف الأزمات الت تعتبر  
القطاعات الاقتصادیة، وهذا ما سیتم توضیحه من خلال انعكاساتها على حجم التداول في الأسواق المالیة 

   العالمیة والعربیة 
  أولا: انعكاسات الأزمة على حجم التداول في الأسواق المالیة العالمیة

من قیمة الأسهم المتداولة في السوق  % 46أكثر من  2008خلال بدایة أزمة  وول ستریت بورصة فقدت  -
في یوم  الذي وصل بعض المؤشراتفي  انخفاض ما انعكس على حجم التداول إلى جانب في مدة شهرین، 

  .3 10%ى واحد إل
لات نقص إلى خفض السیولة في سوق المعاملات ما بین البنوك وانتشار حا 2008امتدت تداعیات أزمة  - 

السیولة بصورة واسعة هددت الأسواق المالیة من خلال ظهور بوادر افلاس أكبر المؤسسات المختصة بإعادة 
تمویل التسلیفات العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة ( فاني ماي، فریدي ماك )، وتتلخص مهمتهما على 

دفع قیمتها في حالة الافلاس وبهذا فهما یتحملان قروض لتتكفل ب شراء ما لدى البنوك والمؤسسات العقاریة من
   .4مسؤولیة ضمان تریلیونات الدولارات لمحافظ استثماریة موزعة في العالم وهذا ما أدى إلى نفاد السیولة لدیهما

                                                
   .200 -199ص ص  ،>>سابقالمرجع ال نفس << 1
  . 177 -176ص ص  ،>>مرجع سابق  << زكریا سلامة عیسى شطناوي، 2
ص ص ، 2009، دار الأسطورة للنشر، الجزائر،  >>prime -Sub تداعیات الأزمات المالیة العالمیة أزمة <<عبد القادر بلطاس،  ،عبد القادر بلطاس3

84 - 85.   
   .42 -41، ص ص 2010لنشر والتوزیع، عمان، دار الشروق ل ،>>الأزمة المالیة العالمیة ( نهایة الیبرالیة المتوحشة ) << ،سمیح مسعود 4
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تریلیون دولار من قیمتها، وتراجعت القیمة السوقیة لكل البورصات  7فقدت الأسهم الأمریكیة نتیجة الأزمة  - 
، ومع انخفاض السیولة لجأت البنوك إلى تخفیض خطوط الائتمان وزیادة هوامش الضمان للأوراق 1میةالعال

  .2المالیة وزیادة طلبات ایداع هامش الوقایة من الوسطاء المالیین الآخرین
هذا  أدت الأزمة المالیة في تراجع أسواق الأسهم في الدول المتقدمة والناشئة والنامیة، وقد بلغ معدلكما   - 

، وقد وصلت قیمة معدل هذا 2008في أواخر سنة  %50حوالي في حجم القیم المتداولة من الأسهم  التراجع 
في أسواق الأسهم لبعض الدول ( مثل الصین )، وكانت قیمة معدل هذا التراجع  %60التراجع إلى أكثر من 

  . 3 في أسواق الأسهم لدول أخرى ( خصوصا الدول الغنیة ) %30حوالي 
  ثانیا: انعكاسات الأزمة على حجم التداول في الأسواق المالیة العربیة

 2007خـلال سـنة   65,7%فقد عرف تراجع نسـبته  في الأسواق المالیة العربیة  فیما یخص حجم التداول - 
 و مـع ذلـك 2006ملیون دولار لسنة  1685008ملیون دولار مقابل  1108069بحـوالي)  (أي مع بدایة الأزمة

 تلیهـا سـوق إجمالي حجم التداول وهي بذلك تحتل المرتبة الأولى يف 61,5%نسبته  السعودي ما شـكل السـوق
  .4 9,32% و سوق دبي بنسبة 11,8%ة الكویت بنسب

 یرجع السبب فيو ، 1550لىإ 1623 فیما یتعلق بالشركات المدرجة فقد انخفض عددها منأما  -  
 2007شركة سنة  435إلى  2006شركة سنة  603مصر من  ذلك خاصة إلى انخفاضها في بورصة

وانخفاض شركة واحدة فقط في بیروت، وباستثناء سوق الجزائر و الخرطوم التي حافظت على نفس العدد المدرج 
، وهو ما سیؤدي حتما بنقص حجم التداول 5من الشركات، أما بقیة الأسواق فقد عرفت ارتفاع في عدد الشركات

 وأسهم ید من الشركات المدرجة في البورصات العربیة وما یصاحبها من خروج لرؤوس أموالجراء خروج العد
  مما یؤثر على قیم الأسهم في هذه البورصات. هذه الشركات

                                                
   .52 ص ،>>سابقالمرجع ال نفس << 1
المؤتمر العلمي الثالث حول  ،>>لاقتصاد الاسلامي في مواجهة الأزمة العالمیة بین النظریة والتطبیقا< < :بشار المطارنة، ولید الصافي، مداخلة بعنوان 2

، عمان، الخاصة قتصادیات الدول ( التحدیات والأفاق المستقبلیة )، كلیة العلوم الاداریة والمالیة، جامعة الاسراءالأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على ا
  . 13، ص 2009أفریل  29 -28یومي 

   .124 ص ،>>مرجع سابق  <<یوسف أبو فارة،  3
-2007ربیة مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري خلال الفترة لأزمات المالیة الدولیة وأثارها على الاسواق المالیة العا <<نسیمة حاج موسى،  4

، تخصص: اقتصادیات مالیة وبنوك، جامعة أمحمد ( غیر منشورة) مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، 2008>>
   .172-171، ص ص 2009 -2008بوقرة بومرداس، 

، مجلة الباحث، جامعة 2008>> -2007أثر أزمة الرهن العقاري على البورصات العربیة خلال الفترة  <<حاج موسى،  فاطمة الزهراء علوي، نسیمة 5
  . 122، ص 2010أمحمد بوقرة  بومرداس، العدد الثامن، 
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سواق المغرب فقد واجهت تراجعا واضحا في مؤشراتها الاساسیة، ففي المغرب بلغ حجم الانخفاض في أما أ - 
، وقد 2007% من الناتج المحلي الإجمالي للمغرب في سنة 18ما یعادل   ملیار درهم  112مؤشرات السوق 

  .1ملیار درهم 666.73 بقیمةهبط حجم رسملة بورصة الدار البیضاء 
، 2007سنة كان علیه  ا% عم24.9انخفض بما نسبته  سوق عمّان المالي الأسهم فيالرقم القیاسي لأسعار  - 

بما  2007 سنةكانت علیه  ماع 2008 سنةدرجة في البورصة في كما انخفضت القیمة السوقیة للأسهم الم
  .2 %13نسبته 

بدأت الآثار السلبیة للأزمة تبرز وتؤثر في أداء الأسواق المالیة العربیة حیث انخفضت مؤشراتها إلى  - 
نهایة ملیار دولار مع  770انخفض إجمالي القیمة السوقیة للأسواق المالیة العربیة إلى و مستویات متدنیة، 

بعد أن كانت هذه القیمة قد  2008ملیار دولار خلال سنة  569، وقد خسرت هذه الأسواق حوالي 2008
  ؛2008ملیار دولار خلال النصف الأول من سنة  78ارتفعت بحوالي 

بفعل  2008تجدر الاشارة إلى أن بعض الأسواق المالیة العربیة قد سجلت انخفاضات حادة خلال سنة  - 
) من جانب آخر  %70 -  %65زمة المالیة العالمیة حیث وصلت إلى نسب تراوحت بین ( تأثیرات الأ

) في سنة  %40 -  %30انخفضت المؤشرات الأمریكیة والأوروبیة والآسیویة الرئیسیة بنسب تراوحت بین ( 
  .3ة الأخرىمنه في الأسواق العالمی ن الانخفاض في بعض الأسواق المالیة العربیة كان أكبر وأشدأ، أي 2008

، فقد شهد النصف الثاني من عام الأخرىالأسواق الخلیجیة  منلسعودیة والإمارات ل الخسائر كانت  كبرأ - 
 2009ملایین دولار منهما، وتشیر المؤشرات المتوفرة حتى النصف الأول من عام  6سحب ما یعادل  2008

كثر تضررا فقد انخفض حجم السیولة یة كانت الأن السوق السعودألى إ وحجم التداول والمتعلقة بفقدان السیولة
% من 23.4 تالمالیة قد فقد للأوراقبو ظبي أ%، في حین كانت سوق 31.3في سوق السعودیة حوالي 

% وفقدت البورصة 13.2% وفقدت البورصة الكویتیة 41.2المالیة، وفقدت بورصة دبي  ااجمالي سیولته
  .4%4.51% فیما فقدت بورصة البحرین 19.7القطریة 

في ظل غیاب المشترین عن السوق الثانویة لم یتمكن منشئو القروض العقاریة الثانویة من بیع القروض التي  - 
أبرموها الأمر الذي جعلهم في وضعیة صعبة، وعدد كبیر منهم عبارة عن شركات تمویل رسملتها ضعیفة وغیر 

نشئین عن مب التمویل منهم ما أدى إلى عجز الع المنشئین بسحممنظمة، وبدورها قامت البنوك التي تتعامل 

                                                
الملتقى الدولي حول الأزمة  ،>>طوفانالأزمة المالیة العالمیة ونمط التنمیة العربیة بدائل لمشهد ما بعد ال <<: مداخلة بعنوانعاطف لافي مرزوك،  1

  .14، ص 2009دیسمبر  15 -14المالیة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، یومي 
دولي حول الأزمة المالیة الملتقى ال ،>>أثر الأزمة المالیة العالمیة على أداء سوق عمان المالي <<: حازم الخطیب، غسان الطالب، مداخلة بعنوان 2

   .5، ص 2009دیسمبر  15 -14العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، یومي 
  . 243ص ،>>مرجع سابق  <<یوسف أبو فارة،  3
  .14ص  ،>>مرجع سابق  <<عاطف لافي مرزوك،  4
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ها وتوقفوا عن منح قروض جدیدة ( على الأقل القروض یالمتراكم لد القروض التي أصدروها تحمل رصید
  .1الجدیدة تقلیص حجم الاصدارات  في ) مما ساهم الجدیدةالثانویة 

وعلى رأسها البنوك التجاریة، على اللجوء  من قدرة المؤسسات المالیة، إن فقدان الأسواق للسیولة سیحد حتما - 
إلى الأسواق المالیة خاصة عندما یتعلق الأمر بتغطیة المخاطر (أسواق المشتقات) كون هذه التقنیات الحدیثة 

  ؛تقوم على شرط أساسي هو سهولة الدخول  للسوق
ن إان الأسواق المالیة للسیولة فأصول وخصوم البنوك والمؤسسات المالیة تقید بالقیمة السوقیة، فبمجرد فقد إن - 

لك ینعكس سلبا على قیمة أصول وخصوم البنوك ومن ثم على مؤشرات (النسب) الصحة المالیة، لذلك ذ
  .2یتضح من هذا الطرح ضرورة أن تعمل السلطات الرقابیة على المحافظة على سیولة الأسواق

ن أدد قوة السوق وتوقعاته صعودا ونزولا بالمستقبل و ن عدد الاسهم والسندات المتداولة في السوق المالیة یحـإ - 
كثافة حجم التداول یزید مـن درجـة التفـاؤل لـدى المستثمرین واقبالهم على الاستثمار في السوق وما یتبعه من 

سواق ولد الطلب في الأیي ذال ون عامل كثافة التداول وارتفاع الاسعار هأذ إ، 3سعار نتیجة لذلكارتفاع في الأ
  .4الأخرى سـواق الاستهلاكیة والسلعیةمالیة التي تتسم بسمات تمیزها من الأال

* كنتیجة لما سبق طرحه فإن لحجم التداول دور كبیر في استقطاب رؤوس الأموال والمستثمرین للأسواق المالیة 
نخفاض السیولة في لأنه یعتبر مركز قوة للسوق المالیة و مرآة عاكسة لها، إلا أن الأزمات المالیة تؤدي إلى ا

الأسواق المالیة نتیجة التدهور الكبیر الذي تخلفه من خلال انخفاض الأسعار المتداولة وافلاس للشركات 
  المدرجة فیها ما یشكل نقص كبیر لحجم التداول في الأسواق المالیة التي تعاني الأزمات.

 كان متفاوتا نعكاس، إلا أن هذا الامالیةعلى الأسواق ال كان لانعكاس الأزمات على حجم التداول أثر كبیر - 
الواضح أن الانخفاض الكبیر في أحجام التداول للأزمة المالیة العالمیة والتي تعرف  من أزمة إلى أخرى، ومن

بأزمة الرهن العقاري یعتبر أكثر تأثیرا من سابقاتها من الأزمات، وهذا للعدید من الأسباب كضخامة رؤوس 
الأسواق المالیة إلى جانب الترابط بین الأسواق المالیة واستخدام المشتقات المالیة الذي  الأموال المتداولة في

     ما أدى بتدهور كبیر في أحجام التداول. تعتبر كمسبب الأزمات وتفاقمها

                                                
قاریة في الولایات المتحدة تتحول إلى أزمة مالیة عالمیة ( دور المبتكرات المالیة في تفشي الأزمة أزمة القروض الع <<فوزي سماعلي، مداخلة بعنوان:  1

، ( تباطؤ الاقتصاد العالمي وآثاره على الاقتصاد الأوروبي والغربي)، الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة >>وأهمیة الأخذ بمقررات لجنة بازل )
  .10 -9ص ، ص 2009أكتوبر  11 -10رة، بجایة، یومي جامعة عبد الرحمان می

أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي و بدیل البنوك  الملتقى الدولي حول ،>>أزمة الرهن العقاري أسبابها وتداعیاتها <<حمادو بنامون، مداخلة بعنوان:  2
  . 13، ص 2009 أفریل 07 -06یومي امعة الأمیر عبد القادر للعلوم الاسلامیة، ، قسم الاقتصاد والادارة، كلیة الآداب والعلوم النسانیة، جالإسلامیة

 لعلوم الانسانیة،ل، مجلة جامعة بابل  >>واقع الأسواق المالیة على المستویین العربي والعالمي <<خضیر مهدي صالح، مناضل عباس حسین الجواري،  3
   .78، ص 2009، 01، العدد 17المجلد  العراق،

، >>مع تعلیق قیاسي الأسواق المالیة على المستویین العربي والعالمي  <<داخلة بعنوان:معباس حسین الجواري، محسن عبد االله الراجحي،  مناضل 4
اریة والمالیة، جامعة م الادالمؤتمر العلمي الثالث حول الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول ( التحدیات والأفاق المستقبلیة )، كلیة العلو 

  .14، ص 2009أفریل  29 -28الاسراء الخاصة، عمان، یومي 
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  في الأسواق المالیةالأزمات على المؤشرات  انعكاسات :نيالمطلب الثا
تغیرات في الأسواق المالیة وخاصة في قیاس التغیر في قیم الأسهم، إلا تعتبر المؤشرات الأداة التي تحدد الم   

أن الأزمات تجعل انعكاساتها في انخفاض قیمة المؤشرات في الأسواق المالیة، وعلیه سیتم توضیح انعكاس 
  الأزمات.الأزمات على المؤشرات باعتبارها من الركائز الأساسیة التي تعتمد علیها الأسواق المالیة في التنبؤ ب

  )1989 - 1987الفرع الأول: المؤشرات في ظل أزمة الكساد الكبیر وأزمتي البورصات ( 
الأزمات التي كان لها تأثیرا كبیرا على اقتصادیات العالم من خلال تضرر القطاعین من  1929تعتبر أزمة    

صات، كل هذه الأزمات كان تأثیرا على البور  1989و 1987الحقیقي والمالي بها، كما أن لكل من الأزمتین 
  لها انعكاسا على المؤشرات في الأسواق المالیة وانخفاضها. 

 1929أولا: المؤشرات خلال أزمة الكساد الكبیر 
أكتوبر  02نقطة، وفي  381أقفل مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة عند  1929سبتمبر سنة  03في   -

 نقطة معلنا بدایة الكساد 43خر في الیوم التالي قدره نقطة، صحبه انخفاض آ 49انخفض المؤشر بما یعادل 
 03بالمقارنة بما كان علیه في  % 20بنسبة  هنقاط ما یعني انخفاض 306أكتوبر سجل المؤشر 23وفي 

   .1سبتمبر أي في أقل من شهرین
 58، وظل في الانخفاض لیصل إلى 1929في سبتمبر  نقطة  452 شهد مؤشر نیویورك تایمز تراجع من - 

  .19322جویلیة  8في نقطة 
في  %22أكتوبر نسبة  24أدى الانهیار في بورصة وول استریت إلى خسارة مؤشر داوجونز في الخمیس  -

 28في  %13عند الاقفال وتراجع المؤشر بنسبة  %12بدایة المعاملات، إلا أنه تحسن وحد من خسارته بنسبة 
  .3أكتوبر 29في  %12أكتوبر، و 

، مع 1931في سبتمبر نقطة  269إلى  1929 في سبتمبر نقطة 507ورصة الفرنسیة من انخفض مؤشر الب - 
  وول ستریت؛ فيفي البورصة الفرنسیة عن المضاربة  ملاحظة أن المضاربة كانت أقل حدة 

انخفض لیصل إلى  1929دولار سنة  261كما أن سهم شركة الصلب الأمریكیة الذي كان قد وصل إلى  - 
  ، وكان لانهیار البورصة الأمریكیة آثاره على بورصات العالم؛1932 دولارا في سنة 21
عند  1932جویلیة  8سنوات، حیث أقفل المؤشر في  3انخفاض أسعار الأوراق المالیة بعد ذلك لمدة  استمر - 

سبتمبر من  03مما كان علیه في  % 11 انخفاض بحوالي نقطة فقط، وهذا یعني أن المؤشر وصل إلى 41
  .19294سنة 

                                                
  .303 -302ص ص  ،>>مرجع سابق  << عماد صلاح سلام،1
   .165ص  ،>>مرجع سابق  <<زكریا سلامة عیسى شطناوي،  2
   .320ص  ،>>مرجع سابق  <<السید متولي عبد القادر،  3
   .303 - 300ص ، ص ،>>مرجع سابق  << عماد صلاح سلام، 4
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  ) 1989 - 1987ثانیا: المؤشرات خلال أزمتي البورصات ( 
كان أقل انعكاسا  1989نحو الانخفاض، إلا أنه في أزمة  تي البورصاتزمأكان اتجاه المؤشرات في كل من   

  .1989عن أزمة  1987على الأسعار وهذا راجع  لحدة أزمة 
   1987أزمة  اتجاه المؤشرات خلال - 1
ى تدافع المتعاملین لبیع أعداد كبیرة جدا من الأوراق المالیة التي بحوزتهم، ونتج عن هذا أدت أوامر البیع إل - 

خسارة مؤشر داوجونز ما أدى انخفاض حاد وسریع في أسعار الأوراق المالیة المتداولة و تخوف المتعاملین 
بر، وبنهایة الیوم فقد أكتو  19نقطة في أقل من ساعتین من بدأ التعامل في السوق في یوم الاثنین  299.02
ثر تسجیل عجز تجاري كبیر ا ،1من قیمة الأسهم المتداولة في ذلك الیوم %22.6نقطة أي حوالي  508.32

كما تراجعت مؤشرات البورصات الأخرى نتیجة تداخل الأسواق المالیة العالمیة وهو الانهیار الأول في عصر 
  .2المعلوماتیة

نقطة، ویوم الثلاثاء  249.6حوالي  1987أكتوبر  19دن یوم الاثنین هبطت أسعار الأسهم في بورصة لن - 
، حیث بلغ مجموع %22نقطة مما جعل الهبوط الاجمالي خلال الیومین یصل إلى  250.7انخفضت بنحو 

ملیار جنیه استرلیني، وبعد شهر خسر مؤشر الفایناشینال تایمز  94الخسائر في بورصة لندن بما یقدر نحو
  ؛%33البریطاني 

نقطة، لتصل نسبة  3836.48اي الیاباني بحوالي ض مؤشر نیكامن نتائج تأثیر هذه الأزمة أیضا انخف - 
  ، وهو أضخم انخفاض في بورصة طوكیو؛%15 نسبة الانخفاض

من قیمتها في یوم واحد، وبعد شهر خسر مؤشر شركة وكلاء الصرف  %9.3أما بورصة باریس فقدت  - 
من اجمالي قیمة  %25، وفي بورصة سیدني في استرالیا بلغت الخسارة %15د ، كما فقدت بورصة السری32%

  في یوم واحد؛ 1987الأسهم لتمحي جمیع الأرباح التي تحققت خلال سنة 
نقطة، مما اضطر المسؤولین إلى اغلاق البورصة لمد أسبوع  421أما في هونج كونج فقد مؤشر هانج سانج  - 

 %34أكتوبر هبطت الأسعار بشكل كبیر لیسجل المؤشر خسارة قدرها  26ولكن بعد افتتاحها یوم الاثنین 
  لانخفاض الأسعار عما كانت علیه قبل اغلاق البورصة؛

بعد انهیار بورصة نیویورك شهدت بورصة فرانكفورت الألمانیة أكبر هبوط لها في یوم واحد لیصل نسبة ما  - 
، % commerzbank 34سر المؤشر الألماني ر خنوفمب 19في من قیمة البورصة و  %10فقدته بحوالي 

  ؛1987وهكذا كان تدهور أسعار الأسهم وهبو البورصات العالمیة في أكتوبر

                                                
   .168ص   ،>>مرجع سابق  <<زكریا سلامة عیسى شطناوي،  1
     .232ص  ،>>مرجع سابق  <<السید متولي عبد القادر،  2
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نوفمبر)، فإن تأثیره على  13أكتوبر إلى  23، (من 1929في سنة  %46إن انخفاض مؤشر داو جونز  - 
حوالي  1987نخفاض هذا المؤشر سنة من القطاع العائلي بالولایات المتحدة الأمریكیة، وقد كان ا %5نسبة 

  .1من القطاع العائلي الأمریكي%25إلى  %20ولكن تأثیره على نسبة  30%
  1989أزمة  اتجاه المؤشرات خلال - 2
نقطة أي بانخفاض  2569وأقفل عند مستوى  ،2نقطة 190أدت الأزمة إلى فقدان مؤشر داو جونز حوالي  -

  .19893أكتوبر  13في یوم  %7مقداره 
 142، وفي لندن أضاع مؤشر فایناشینال تایمز%1.8نقطة أي  647كما أن في طوكیو فقد مؤشر نیكاي  - 

   4.    %7، وفي باریس فقد مؤشر كاك أكثر من %6.4نقطة أي بحدود 
التي لم یكن هناك فاصل زمني كبیر بین الأزمتین، فقد  1987ونظرا لأن المستثمرین على درایة سابقة بأزمة  - 

إلى الاستقرار تدریجیا، حیث كانت مجرد اضطرابات طفیفة في   التعامل مع الأزمة ما اتجهت الأوضاععرفوا 
  . 5الأسعار فقط ولیس أزمة مالیة حقیقیة في البورصة

  في ظل أزمات التسعینات تالفرع الثاني: المؤشرا
مقارنة  بانخفاضها خلال أزمة ة كانت المؤشرات أكثر انخفاضا في الأسواق المالیة خلال أزمة النمور الآسیوی 

  المكسیك كما سیوضح فیما یلي
  1994أولا: اتجاه المؤشرات خلال أزمة المكسیك 

انخفض مؤشر أسعار أسهم بورصة مرفال  و 1994دیسمبر  31 – 19تأثر سوق الأسهم في الفترة ما بین  - 
Merval  ؛% 25.7إلى  لیصل ، واستمر انخفاضه1995في فیفري  %5.4ثم انخفض إلى  %12.4إلى  

عما كان علیه في  % 50أكثر من بانخفض حیث  أدنى مستوى له  المؤشر وصل 1995في أوائل مارس  - 
، كما أن سوق رأس مال الشركات المعلن عنه في بورصة الأوراق المالیة في بیونس آیرس 1994دیسمبر  19

                                                
   .308 -307ص ص  ،>>مرجع سابق  <<عماد صلاح سلام،  1
، مؤتمر الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور >>عربیةالأزمة المالیة العالمیة وأثرها على الاقتصادیات ال <<فرید كورتل، مداخلة بعنوان:  2

  . 6، ص 2009مارس  14- 13النظام الاقتصادي الغربي والاسلامي، جامعة الجنان، طرابلس لبنان، یومي 
مذكرة  ،>>دراسة حالة الجزائر 2010-200انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر خلال الفترة  << مروة كرامة، 3

 - 2011، تخصص: اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر بسكرة، ( غیر منشورة) مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة
   .90ص ، 2012

  . 126ص  ،>>مرجع سابق  << صلاح الدین طالبي، 4
  .90ص  ،>>مرجع سابق  <<مروة كرامة، 5
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 1995لیون بیزو في نهایة فیفري ب %25.5إلى  1994دیسمبر  31بلیون بیزو في  %36.5قد انخفض من 
  .1 %30بتدهور بلغت نسبته 

  1997اتجاه المؤشرات خلال أزمة جنوب شرق آسیا  ثانیا:
عمت البورصات الناشئة العدید من الانهیارات بسبب السیاسات النقدیة في بلدان جنوب شرق آسیا ما أدى  -

ند و مالیزیا، فقد أدى هذا إلى شعور المستثمرین إلى هروب رؤوس الأموال الكبیرة من أسواقها خاصة في تایلا
بتدني مستوى الأرباح في الشركات الأمریكیة، مما أدى إلى هبوط في أسعار الأسهم الأمریكیة وبالتالي هبوط 

الأمریكیة والذي یقود أسهم العالم، والذي أدى بدوره إلى هبوط  في مؤشر داوجونز لأسهم الشركات الصناعیة
ـن بورصة وول استریت في نیویورك أعلنت وقف التعامل بها بعد حدوث أسواق العالمیة حیث الأسعار في الأ

  ؛1987أكبر هبوط منذ انهیار السوق سنة 
 في طوكیو تراجع مؤشر نیكاي وفي كوریا الجنوبیة سجلت بورصة سیول تراجعا وأیضا في بورصات سنغافورة - 

 100ؤشر فاینشیال تایمز للأسهم البریطانیة الممتازة والذي یضم و كوالالمبور، وجاكرتا، أما في لندن انخفض م
نقطة وقد حصل هذا  1211بحوالي  2شركة رئیسیة وذلك بعد هبوط مؤشر هانج سانج للاسهم في هونج كونج

  . 3سنة من ذلك التاریخ 30الانخفاض لأول مرة منذ ما یزید عن 
تیلاندیة من جدید، حیث انخفض مؤشر الأسهم من مع تسارع تردي الأوضاع تدهورت أسعار البورصة ال - 

نقطة في  366نقطة نهایة السنة، قبل أن یواصل هبوطه إلى مستوى  800إلى  1996نقطة في فیفري  1415
ملیار دولار، أي ثلاثة  90، وأدت هذه الظروف إلى تضاؤل عائدات دیون تایلاند إلى حوالي 1998نهایة سنة 

 .4 ت الأجنبیةطاتها من العملایاأضعاف احت
 %12امتد تأثیر الأزمة إلى روسیا والبرازیل والمكسیك حیث انخفض مؤشر الأسهم في بورصة روسیا بنسبة  -

كما انخفض مؤشر بورصة المكسیك  %6.4، وانخفض مؤشر البورصة في البرازیل بنسبة 1998ماي  18یوم 
إلى 30% إلى رفع سعر الفائدة من  واضطرت السلطات الروسیة %4.7وفي الأرجنتین بنسبة  %3بنسبة 

  خلال تلك الفترة؛ 50%
 %18.4استمر الانخفاض في البورصات كل من فنزویلا وهونج كونج ، وفي الیابان انخفض المؤشر بنسبة  - 

  . 5 1998سبتمبر 8عن مستوى  %18.2، وفي فنزویلا بنسبة 1998سبتمبر  10یوم 

                                                
، الملتقى العلمي >>الأسواق المالیة للدول النامیة في ظل الحركة الثلاثیة الدولیة للعولمة المالیة << محمد بن سعید، لخضر بن سعید، مداخلة بعنوان: 1

ییر، المركز الجامعي خمیس الدولي الخامس حول الاقتصاد الافتراضي وانعكاساته على الاقتصادیات الدولیة، معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التس
  . 11، ص 2012مارس  14 - 13ملیانة، یومي 

   .82 -81ص ص  ،>>مرجع سابق  <<، >> بورصات الأوراق المالیة <<، صلاح الدین حسن السیسي 2
   .91ص  ،>>مرجع سابق  <<یوسف أبو فارة،  3
   .318ص  ،>>مرجع سابق  <<عماد صلاح سلام، 4
  . 205 -204ص ص  ،>>جع سابقمر   <<حمدي عبد العظیم،  5
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دول وضحت الاحصائیات أن الاستثمار الثابت الاجمالي الحقیق فیما یتعلق بالاستثمار الثابت في هذه ال - 
في كوریا  %20في تایلاند، وبنسبة  %24.7في اندونیسیا وبنسبة  1998سنة  %63.3انخفض بنسبة 
  .1في الفلبین %14.4الجنوبیة ونسبة 

دونیسیا في ان %81.74نتج عن الأزمة انخفاض في نسب تغیرات مؤشر أسعار الأسهم حیث وصلت نسبة  - 
في تایلاند وهو ما  %48.37في الفلبین، و  %49.18في مالیزیا، و  %58.41في كوریا، و  %63.06و 

  .2یعني تدهورا كبیرا في أسعار الأسهم والأسواق المالیة لتلك الدول
  )2008الفرع الثالث: المؤشرات في ظل الأزمة المالیة العالمیة (أزمة الرهن العقاري 

انخفاض كبیر في المؤشرات وهذا راجع لحجم الأزمة وتداعیاتها على  2008 لمالیة العالمیةالأزمة ا نتج عن  
  الأسواق المالیة العالمیة والعربیة

  أولا: انعكاس الأزمة على المؤشرات في الأسواق المالیة العالمیة
استریت تم بها بدأ  انهیارات مالیة في وول وثتدهور السوق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة وحد -

نقطة  778المرحلة الأولى من انعكاسات الأزمة المالیة في سوق الأسهم، حیث انخفض مؤشر داو جونز 
علان العدید من البنوك الكبرى انخفاض أسعار إوقدرت خسائره بتریلیون دولار في یوم واحد، ما أدى إلى 

  .3عالمیة الكبرىأسهمها، وامتدت هذه الانهیارات إلى الأسواق المالیة ال
في  1532إلى  2008كان قد وصل إلیها في شهر فبرایر  نقطة التي 2300ض مؤشر "ناس داك" من اانخف - 

 7950 إلى 2008 ير یفف في شهر 12100 من نقطة انخفضفقد  أما مؤشر "داو جونز"  ،2009ي ر یففشهر 
 إلى 2008فیفري  نقطة في  1300 مؤشر "ستاندرد أند بورز" انخفض من  ، أما 2009ير یففنقطة في شهر  

  .4 2009فیفري نقطة في  834
من قیمته ومؤشر نیویورك  % 25.74فقد مؤشر باریس حوالي  2008الأشهر الأولى من سنة  6خلال  -

في خلال تسعة أشهر، وهذا  % 61.72و  %34.77وفقدت مؤشرات بومباي وشنقاي ما بین  % 18حوالي 
  .5سواق المالیة یتوقعون الأسوء من الأزمة المالیة العالمیةما جعل أغلب المتدخلین في الأ

نقطة، أي ما  679مؤشر داو جونز الصناعي لأسهم الشركات الأمریكیة الكبرى بمقدار  استمر انخفاض - 
 500"، وانخفض مؤشر "ستاندرد اند بورز  9258نقطة بدلا من  8579لیصل عند الإغلاق إلى 7.3% یعادل

   ؛984.9نقطة بدلا من  909.9مسجلا  7.6%قطة، أي بنسبة ن75نطاقا  الأوسع

                                                
   .223، ص >>نفس المرجع السابق << 1
   .324ص  ،>>مرجع سابق  << عماد صلاح سلام، 2
   .46ص  ،>>مرجع سابق  <<سمیح مسعود،  3
  . 13ص  ،مرجع سابق، >>تحلیل أسباب الأزمة المالیة العالمیة وسبل معالجتها <<فتیحة حبشي، مداخلة بعنوان:  4
   .85ص  ،>>مرجع سابق  <<بلطاس،  عبد القادر 5
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 تعرضت البورصة الأمریكیة لأكبر خسارة لها 2008) سبتمبر 22 ( في یوم الاثنین التالي لحدوث الأزمة - 
 وفقد مؤشر ناسداك، 8.79%بنسبة 500"حیث تراجع مؤشر "ستاندرد أند بورز  ،سنوات 3على مدى 

 تنفیذوسط التنبؤ بسرعة  2008)سبتمبر  23( تفاع في الیوم التالي مباشرة ا عادت للار نهغیر أ، %9.14
وارتفع  4.68%نقطة أي بنحو  485الإنقاذ المالي بالكونجرس الأمریكي فارتفع مؤشر " داو جونز" بـ  خطة
  ؛%4.97كما ارتفع مؤشر "ناسداك" المركب بنسبة  5.27%بنسبة  500"ستاندرد أند بورز " مؤشر

 البورصة الأمریكیة في التذبذب ارتفاعا و انخفاضا متفاعلة بذلك مع كل إجراء تتخذه السلطات وبدأت  
أن سجل مؤشر فیلادلفیا الفیدرالي الصناعي أسوأ  2008أكتوبر 17النقدیة في الدولة، حتى وصل الأمر في 

  .1قیقيعاما، و نبه بذلك إلى تعدي الأزمة إلى الاقتصاد الأمریكي الح18خلال  قراءة له
لیسجل أكبر خسارة في یوم  11%وآسیویا هبط مؤشر نیكاي الیاباني لأسهم الشركات الیابانیة بنسبة أكثر من  - 

  .2 % 3.57وفي بكین تراجعت أسعار الأسهم الصینیة بمقدار  واحد
  ربیةثانیا: انعكاس الأزمة على المؤشرات في الأسواق المالیة الع 
الهبوط وانخفضت أحجام التداول فیها وبهذا  إلى 2008المالیة العربیة خلال مؤشرات أسواق الأوراق  رجعت - 

مؤشر سوق الأسهم السعودي  انخفض وملیار دولار من اجمالي قیمتها،  590خسرت كل الأسواق العربیة نحو 
 ،% 44.6، وسوق أبو ظبي للأوراق المالیة نحو % 50.9وق القاهرة والاسكندریة بنحو س، و % 59.2بنسبة 

  .3 %19، وبورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء 40.3%وسوق الكویت نحو 
 2008ایة عام نه نقطـة في 166.2 لیصل إلى 49,4% نخفاض المؤشر المركب لصندوق النقد العربي بـ ا - 

 ماعـدا 2007 (+41,98%)بعدما حققت موجة من الارتفاع خلال سنة  2007نقطة عام  328,7مقارنة بـ 
والذي یرجع إلى انخفاض حصة ، 1,5% تحسنا بارتفاع المؤشر بـ 2008ونس التي سجلت خلال سنة بورصة ت

للأجانب  حیث لوحظ في بدایة البیع المكثف فقط من الرسملة البورصیة، 6,2%الذي یمثل  المستثمرین الأجانب
  .4المحلي في السوق امتصاصه من قبـل الطلـب

، ثم انفجارها تزایدت مخاطر العجز عن السداد 2007ة المضاربیة عام ففي الوقت الذي تضخمت فیه الفقاع - 
ومشكل عدم تماثل المعلومات نتج خاصة عن الابتكارات المالیة من خلال الشك حول نوعیة هذه المنتجات 
خاصة تلك المتعلقة بقروض الرهن العقاري، الشيء الذي أدى إلى انخفاض قیمتها وحتى إلى اختفاء هذه السوق 

                                                
ولي حول الملتقى الد ،>>الرهن العقاري أزمة مالیة عالمیة إلى أین وإلى متى تسونامي  <<عبد السلام عبد السلام بندي، نعیمة برودي، مداخلة بعنوان: 1

، 2009أكتوبر  11 -10، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، یومي ي)( تباطؤ الاقتصاد العالمي وآثاره على الاقتصاد الأوروبي والغرب الأزمة المالیة العالمیة
  . 14ص 

   .127ص ص  ،>>مرجع سابق  << محمد الهاشمي حجاج، 2
   .100ص  ،>>مرجع سابق  <<سمیح مسعود،  3
   .122ص  ،>>مرجع سابق  <<فاطمة الزهراء علوي، نسیمة حاج موسى،  4
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حد ذاتها كما أن التخوف والشك حول ملاءة البنوك نفسها أدى إلى انتشار مشكل عدم تماثل المعلومات إلى  في
  .1 بین البنوك وبالتالي رفع معدلات الفائدة في هذه السوق وهو ما أدى إلى شح في السیولة سوق ما

مالیة باعتبارها ركیزة لاكتشاف * مما سبق یمكن استنتاج أن المؤشرات في السوق المالي تتأثر بالأزمات ال
انعكاسا كبیرا على المؤشرات مقارنة  2008التغیرات الواقعة في السوق، حیث كان للأزمة المالیة العالمیة 

حیث شهدت انخفاضات كبیرة في المؤشرات  ،وهذا في ظل تطور برامج المعلوماتیة ،بسابقاتها من الأزمات
وإلى الاسراع  ا أدى بتضرر العدید من القطاعات في جمیع بلدان العالمالآسیویة والأوروبیة والعربیة أیضا م

  .آثارهاحدتها و  لمجابهتها والتقلیل من
  المستثمرینسلوك الأزمات على  انعكاسات: ثالثالمطلب ال

حسب حدة الأزمة والمتغیرات الطارئة فیها مما  فكان التغیر فیه المستثمرین من أزمة إلى أخرى سلوكاختلف   
  خلال الأزمات  عكس على التداول والاستثمار، وفیما یلي عرض لتصرف المستثمرین في الأسواق المالیةین

  1987و  1929الفرع الأول: اتجاه سلوك المستثمرین في ظل أزمتي 
ة إلى نقص السیولة لدى المستثمرین في السوق المالي الأمر الذي یدفعهم لبیع أصولهم والتوجه تؤدي الأزم   

  طاعات أخرىإلى ق
  1929أولا: اتجاه سلوك المستثمرین خلال أزمة الكساد الكبیر 

ملیون سهم وانهارت الأسعار وأدت إلى خسائر للمستثمرین  76بیع  1929أكتوبر  29شهد یوم الثلاثاء  - 
لمي ملیار دولار وارتفعت أعداد ومعدلات البطالة مما أدى انخفاض حجم الاستثمار العا 74والتي بلغت حوالي 

إلى جانب إفلاس العدید من البنوك التي بلغت خمسة آلاف بنك في الولایات المتحدة الأمریكیة وبلغت خسائر 
  .2ملیار دولار 3المودعین حوالي 

  1987اتجاه سلوك المستثمرین خلال أزمة  ثانیا:
فع المستثمرین للإسراع بتخفیض القیمة الحقیقیة للموجودات بالدولار للمستثمرین الأجانب مما د أدت الأزمة -

 )خاصة الأسهم( بالتخلص من أصولهم المالیة المحررة بالدولار، وهو ما ساهم في زیادة عرض الأصول المالیة
  یار أسعارها؛نهومنه ا

خاصة السندات الحكومیة الطویلة الأجل ( تحول الكثیر من المستثمرین من حیازة الأسهم إلى السندات  - 
  مما زاد في عرض هذه الأسهم ومن ثم تدهور أسعارها؛ ة)،مریكیالصادرة عن السلطات الأ

                                                
 الملتقى الدولي حول ،>>الأزمة المالیة العالمیة الراهنة:أسبابها، آلیات انتشارها والآثار المترتبة عنها << نوان:هارون الطاهر، نادیة العقون، مداخلة بع 1

، قسم الاقتصاد والادارة، كلیة الآداب والعلوم النسانیة، جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي و بدیل البنوك الإسلامیة
   .12، ص 2009 أفریل 07 -06یومي سلامیة، الا
   .188ص  ،>>مرجع سابق  <<حمدي عبد العظیم،  2
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صول أخرى بأ )الأقل سیولة ( لجوء الكثیر من المستثمرین إلى استبدال أصولهم المالیة الطویلة الأجل  - 
  .1 ، مما یوفر لهم ضمانات أكثر لمواجهة أزمات أخرى متوقعة) والأكثر سیولة( قصیرة الأجل 
  اه سلوك المستثمرین في ظل أزمات التسعیناتاتجالفرع الثاني: 

  1997وأزمة جنوب شرق آسیا  1994سیتم توضیح اتجاه سلوك المستثمرین خلال أزمة المكسیك  
  1994أولا: اتجاه سلوك المستثمرین خلال أزمة المكسیك 

في  التحسن لكن في مقابل هذا )، 1993- 1991ملیار دولار خلال الفترة ( 16.6حقق الاستثمار الأجنبي - 
 نتیجة 1994 ملیار دولار في سنة  92وضعیة المكسیك الاقتصادیة عرف المیزان التجاري عجزا مقدرا بـ 

 التحولات الرأسمالیة المكثفة مما أدى إلى مخاوف كبیرة لدى المستثمرین الذین قاموا بسحب أموالهم من الأسواق
قصیرة الأجل، مما  ثم تسارعت ظاهرة خروج رؤوس الأموالالمالیة المحلیة فكانت بدایة الأزمة بالمكسیك، ومن 

خفض البیزو إلى إقرار  دفع تسارع نفاذ احتیاطي الصرف الأجنبي، وتدخلت السلطة النقدیة بعد یومین من إقرار
  .2أدى إلى أزمة ثقة تعویمه، وهذا ما نتج عنه حالات ذعر في أوساط بعض بورصات أمریكا اللاتینیة مما

   1997 جنوب شرق آسیا أزمةه سلوك المستثمرین خلال ثانیا: اتجا
سواء المحلیة أو الأجنبیة حیث سحب المستثمرون الأجانب أموالهم من  حدوث تراجع كبیر في الاستثمارات -

دول جنوب شرق آسیا وانخفضت معدلات التدفقات المالیة إلیها، كما أن المضاربة وخوف المستثمرین أدى إلى 
  .3ى أسعار العملات والبورصاتتصاعد الضغوط عل

ملیار دولار، مقابل ارتفاع ثروة  21رجل في العالم مبلغ  200مستثمر آسیوي من بین أغنى  57خسارة  - 
  .4أغنیاء أوروبا و أمریكا

تفاعلات الاضطرابات التي عمت الأسواق المالیة في دول جنوب شرق آسیا بالعدید من المؤسسات  أخذت -
یة بمخاوف جراء الأزمة نتیجة ارتفاع درجة مخاطر الاستثمار في الأسواق الناشئة ما صاحبها الاستثماریة العالم

  تناقص في التدفقات الرأسمالیة إلى هذه الدول؛
تأثرت أسواق الأسهم العربیة والاستثمارات العربیة في الخارج بشكل محدود حیث ظهرت عودة جزئیة  - 

لب الاستثمارات العربیة بالأسهم العالمیة موزعة ومنوعة في محافظ للاستثمارات العربیة من الخارج لأن أغ
وبالتالي فإن انخفاض الأسهم كان له أثر طفیف على اجمالي الاستثمارات، استثماریة عدیدة  سلاتمختلفة وفي 

دوین حیث أن بعض الأزمات المالیة التي تواجهها أسواق الأسهم العالمیة تعتبر أوقاتا مناسبة للمستثمرین لت

                                                
  . 13ص  ،>>مرجع سابق  <<حمزة دبار،  1
 ،>>التقاریر المالیة للمراجع وآثارها على اتخاذ القرارات في ظل الأزمات المالیة العالمیة حالة تقریر المراجع حول سونلغاز <<سعاد معمر شدري،  2

   .120، ص 2015 -2014مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في علوم التسییر( غیر منشورة )، تخصص: مالیة مؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، 
   .170ص  ،>>مرجع سابق  <<زكریا سلامة عیسى شطناوي،  3
   .116ص  ،>>مرجع سابق  <<نبیل بهوري،  4
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ملاحظاتهم، والأفضل دائما الانتقاع بخدمات مصارف معتمدة وإدارات صنادیق استثماریة والتي من مسؤولیاتها 
  .1الاستثمارات المجدیة اختیار

  2008الفرع الثالث: اتجاه سلوك المستثمرین خلال الأزمة المالیة العالمیة 
  قاريلرهن العسیتم توضیح اتجاه سلوك المستثمرین خلال أزمة ا 

  الأمریكیةاتجاه سلوك المستثمرین في الأسواق المالیة  أولا:
أدى غیاب المستثمرین عن السوق الثانویة إلى عدم بیع القروض التي أبرمها منشئو الرهونات العقاریة  -

الثانویة، وقد ألقى ذلك ضغطا هائلا على كثیر من منشئي الرهونات الذي كان عدد كبیر منهم شركات تمویل 
لتها هزیلة وغیر منظمة، وبدورها قامت البنوك التي تتعامل مع هذه المنشآت بسحب التمویل المقدم منها ما رسم

أدى إلى عجز المنشئون عن تحمل عبء رصید الرهونات العقاریة التي أصدروها وتوقفوا عن منح قروض 
  ؛جدیدة وقدم بعضهم طلبات للحمایة من الافلاس

ستثمرون الراغبون في العائد الكبیر دورا حاسما في انتشار الأزمة، فعند انهیار لعبت صنادیق التغطیة والم - 
أسعار الشرائح عالیة المخاطر لم یتمكن المستثمرون من التعامل خارج مراكزهم الخاسرة فتم بیع أصول أخرى 

انخفاض أسعار خاصة تلك الأصول التب لها أرباح كبیرة غیر محققة مثل أسهم الأسواق الناشئة ما أدى إلى 
  الأسهم على مستوى العالم، كما هبطت معظم عملات الأسواق الناشئة من حیث القیمة؛

أدى افتقار سوق المعاملات خارج البورصة للشفافیة هروب المستثمرین من المخاطرة، حیث جذبت السندات  - 
ن، وطلبت عدة بنوك ألمانیة كانت را من المستثمرین غیر الأمریكییالمالیة للرهونات العقاریة عالیة العائد كثی

تستثمر في السوق الثانویة الأمریكیة تدخل الجهات التنظیمیة، كما قام العدید من المودعین بسحب ودائعهم من 
  .2بنك نورثیون رول في الولایات المتحدة، ما أدى إلى جمود في سوق الأوراق التجاریة المضمونة بأصول

اضطرت إلى بیع الأوراق المالیة، حیث أن من الصعب و على الاقتراض  واجهت المؤسسات نقص في قدرتها - 
نها بیعت الأوراق المالیة بأسعار أدنى من القیمة أأي  على المستثمرین خاصة الخارجیین تقدیر قیمة الأصول

المتوقعة للمدفوعات على الأصول، وهذا ما ساهم بقدر كبیر في تخفیض قیمة جمیع المؤسسات التي تحتفظ 
ذه الأصول المماثلة لیس فقط في میزانیة البائع بل في میزانیات جمیع المؤسسات التي تحتفظ بهذه الأصول، به

  .3ما أدى إلى تخفیض رأسمالها نتیجة بیعها للأصول بأسعار منخفضة
  

                                                
   .85ص ،>>مرجع سابق  <<الأوراق المالیة، ، بورصات صلاح الدین حسن السیسي 1
، مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزیع، 2009>> -2008العالمي بعد الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة  الاقتصاد <<ضیاء مجید الموسوي،  2

   .30 -28ص، ص ، 2013الجزائر، 
    .35 - 34ص  ص  ،>>سابقالمرجع ال نفس << 3
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 في رینالمستثم وفي أوساط المالیة الأوساط في والهلع الذعر من كثیر المتتالیة الانهیارات هذه أثر على ساد - 
، حیث أن المستثمرون من بنوك ومؤسسات وشركات عالمیة والذین استثمروا في السندات 1العالم وفي أمریكا

  .2 المغطاة بأصول عقاریة فقد تأثروا بشكل مباشر بالأزمة المالیة الراهنة و تعرضوا لخسائر صعب تقدیرها
  لصناعیةللدول ا اتجاه سلوك المستثمرین في الأسواق المالیةثانیا:  
أدت الأزمة المالیة العالمیة إلى تراجع واضح في عملیات الاستثمار خصوصا في الدول الصناعیة المتقدمة  - 

هذه المؤسسات إلى سحب استثماراتها من الأسواق الناشئة بهدف الاستجابة لواقع المشكلات  وقد دفعت خسائر
اریة الدولیة، حیث قام الكثیر من المستثمرین بسحب لهذه المؤسسات الاستثمالأصلیة التي تواجهها في البلدان 

العدید من الأسواق  ن المستثمرین یمیلون إلى استثمار أموالهم فيأأموالهم من الاقتصاد الأمریكي والمعروف 
  ؛مالیة خلال نفس الفترة 

ار ودعم أصبحت منظمات الاعمال تعطي الأولویة للاستثمو ن حجم الاستثمارات الأجنبیة انخفضت أكما  - 
أعمالها وأنشطتها في بلدانها الأصلیة للمحافظة على بقائها واستدامتها في ظل عدم التأكد من مستقبل الأسواق 
المالیة، حیث أن الأزمات المالیة تؤدي حركة سریعة للاستثمارات نحو الخارج خصوصا الاستثمارات التي تسمى 

  . 3ت یؤدي إلى تدهور كبیر في الأسواق المالیةالأموال الساخنة، فالخروج السریع لهذه الاستثمارا
  .4 2008 سنة %3.5إلى  2007في سنة  %13ض حجم الاستثمارات في البلدان النامیة من اانخف - 
وإلى وجود حالة من الخوف الشدید في أوساط  ،ایجاد نوع من عدم الاستقرار والتذبذب في الأسواق المالیة - 

د والاستثمار، دفعت بالكثیرین منهم إلى عدم الرغبة في تحمل المخاطر المستثمرین بشأن مستقبل الاقتصا
والبحث عن الاستثمارات آمنة في قطاعات أخرى، بل ودفعت البعض منهم للمطالبة بعلاوات عن المخاطر 
تفوق ما تقدمه الحكومات، علاوة على ما أحاط بعملیات الاندماج والاستحواذ من شكوك وغموض حیال 

  .5ي تتضمن مبالغ جدیدة من أدوات الدینالصفقات الت
بكثیر منهم  سوق المالي، الأمر الذي یدفعالتؤدي الأزمة المالیة إلى نقص السیولة للمستثمرین الناشطون في  *

إعادة هیكلة محافظهم الاستثماریة من خلال بیع الابتعاد عن المخاطر و  إلى التوجه إلى أسواق أخرى بهدف
في تركیبة أصول المحافظ  ، هذا الاختلالخسائرهمتعویض و ي هذه الأسواق ممتلكاتهم من الأصول ف

تثماریة قد یدفع بالمستثمرین إلى تصحیحها وإعادة ترتیب هیكلها مما یؤدي إلى بیع بعض الأصول وهو ما الاس
 .یؤدي إلى تراجع أسعارها

                                                
قى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة، كلیة تالمل ،>>المالیة العالمیة الأسباب والتداعیات الأزمة <<محفوظ جبار، مداخلة بعنوان: فاطمة بن یوب ،  1

  .6 ، ص2009دیسمبر  15 -14وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، یومي  ةالعلوم الاقتصادی
   .9ص  ،>>مرجع سابق  << ،عاطف لافي مرزوك 2
   .120 -119ص ص  ،>>مرجع سابق  << سف أبو فارة،یو  3
  . 293، ص 3201دار الرایة للنشر والتوزیع، عمان، ،>>دراسات في المالیة الدولیة << یوسف مسعداوي، 4
  . 112ص  ،>>مرجع سابق  <<مروة كرامة،  5
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  خلاصة الفصل
  :یمكن استنتاج مایلي من خلال دراسة موضوع أسواق رأس المال 
قطاعات الرئیسیة الأداة الوصل ما بین یعتبر  و  وق رأس المال هو سوق التمویل متوسط و طویل الأجلس -  

یجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتري تلك الأوراق، بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا  للاقتصاد حیث
   الجمع، أو المكان الذي یتم فیه.

السوق الأولي أي سوق الاصدارات والاكتتاب و السوق الثانوي وهو سوق یحتوي سوق رأس المال على  - 
، والذي یقسم إلى السوق النظم والسوق الغیر منظم الذي یحتوي التداول التي یتم التعامل فیها بالأوراق المالیة

  على السوق الثالث والرابع.
  والمصدرین. ،نالمستثمرو ، السماسرة تتم العملیات في السوق المالي بالاعتماد على أطراف مختصة، وهم -  
في الأسهم والسندات  الأوراقبما یعرف بالأوراق المالیة، وتتمثل هذه  سوق رأس المالیتم التعامل في  -  

إلى جانب المشتقات المالیة  بمختلف أنواعها، ولكل أداة خاصیة تمیزها عن غیرها من الأدوات المالیة الأخرى
   الیة الحدیثة في سوق رأس المال.التي تعتبر من الأدوات الم

مجموعة من المؤشرات التي تقوم بدراسة وضعیة  الاعتماد على من خلال المالیة وراقللأیتم البیع و الشراء  - 
  .التحلیل الأساسي الشركة المصدرة ووضعیة السوق من خلال التحلیل الفني و

ت متوفرة للجمیع وذات جودة عالیة بأقل التكالیف عندما تكون فیها المعلوما فعالة وذات كفاءة السوقتعتبر  - 
الفاصل الزمني بین تحلیلها وقراءة الاستثمار قلیل جدا باعتبار أن المعلومة هي المادة الأولیة لقرار  مما یجعل
كفاءة التسعیر وكفاءة  تحقق كفاءة السوق یجب أن تتوفر فیه خاصیتین أساسیتین وهماتولكي  الاستثمار
  التشغیل.

  .)الأسواق المالیة القطاع المالي( المالیة على جمیع الدول وعلى مختلف القطاعات خاصة اتنعكست الأزما - 
العدید من  الأزمات المالیة على أسواق رأس المال من خلال الانخفاض في الأسعار ما أثر على انعكست - 

ض المؤشرات في سوق رأس المال كما أدت الأزمات بانخفا ،حجم التداول وأدى بخروج المستثمرینك العوامل 
  .سوق رأس المالالكفاءة في  انخفاض الاصدارات ونقص هذه العوامل التي أدت في الغالب إلى

  .السابقة كان متفاوتا فكل أزمة لها خصائص وآثار تمیزها عن أخرى عواملالانعكاسات الأزمات المالیة على  - 
منظومة الاقتصادیة الالیة العالمیة على اعتبارها أنها جزء من زمة المالأ جراء من أیضا تأثرت الدول العربیة - 

العالمیة، ومن المؤكد أن درجة تأثیرها یختلف بین الدول العربیة على حسب ارتباطها واندماجاها في الاقتصاد 
 العالمي.

  



  
  
  

  
  :الفصل الثالث

الأزمة المالیة  اتانعكاس
على سوق الدوحة  العالمیة

  للأوراق المالیة الأوراق المالیة 
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  تمهید
  دراسة انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة علىو  التعریف بسوق الدوحة للأوراق المالیة  یهدف هذا الفصل إلى   

العقاري أو الأزمة المالیة العالمیة كانت وبما أن أزمة الرهن  أحد أهم الأسواق المالیة العربیة،باعتباره  سوقهذا ال
   هاأن إلا انعكاساتها واسعة النطاق خاصة على الأسواق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة والدول المتقدمة

عرضة لمثل هذه الانعكاسات، وعلیه سیتم توضیح أداء سوق  والتي كانتالأسواق المالیة العربیة طالت أیضا 
 تحلیلوهذا من خلال   وبعدها ء الأزمةأثنا التي شهدها التغیراتابراز و  المالیة الدوحة للأوراق المالیة قبل الأزمة

 2005سنة  الممتدة من الفترة في المستثمرین تمؤشرات الأسعار به وتحلیل نشاط التداول ونسب تعاملابعض 
ر الأداء ونشرات تقاریعلى و  والمتعلقة به من القوانین والمواد الصادرة بالاعتماد على مجموعة ، وذلك2015إلى 

  حیث تم تقسیم هذا الفصل إلى أربع مباحث كالآتي:، تقاریر صندوق النقد العربيو  التداول السنویة
   .المبحث الأول: تقدیم سوق الدوحة للأوراق المالیة -
الأزمة المالیة على مؤشرات أسعار الأسهم في سوق الدوحة للأوراق المالیة  اتالثاني: انعكاسالمبحث  -

  .)2015-2005خلال الفترة ( 
خلال الفترة  الأزمة المالیة على نشاط التداول في سوق الدوحة للأوراق المالیة اتالمبحث الثالث: انعكاس -
)2005-2015(.  
انعكاسات الأزمة المالیة على تعاملات المستثمرین في سوق الدوحة للأوراق المالیة خلال المبحث الرابع:  -

  ).2015- 2008الفترة ( 
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  المبحث الأول: تقدیم سوق الدوحة للأوراق المالیة
سیتم التطرق في هذا المبحث إلى الأساس التنظیمي لسوق الدوحة وإلى الأوراق المالیة المتداولة فیه    

  قواعد التداول فیه. وإجراءات و التعاملات  توضیح بالإضافة إلى
  المطلب الأول: الأساس التنظیمي لسوق الدوحة للأوراق المالیة 

 جنة التي تدیر السوق ومعرفـة أعضـاءهاللواته وأهدافه یتم توضیح الأساس التنظیمي للسوق بتحدید نشأ  
  .وأخیرا الوساطة ومیزانیة السوق

  سوق الأوراق المالیة للدوحة نشأةمراحل  : الفرع الأول
، وباشرت 1995  ) لسنة 14بموجب القانون رقم (تأسست سوق الدوحة للأوراق المالیة ( بورصة قطر حالیا)  -  

) والمعدل 33صدر القانون رقم ( ، 2005سبتمبر  14وفي  ،1997والعشرین من مايأعمالها في السادس 
هیئة قطر للأسواق المالیة وشركة سوق الدوحة للأوراق المالیة  ، بشأن 2007لسنة  14بالمرسوم بقانون رقم 

والرقابي، بینما  الهیئة والسوق، وبموجب هذا القانون، تتولى الهیئة الجانب التشریعي الذي یقضي بإنشاء كل من 
  السوق تنفیذیاً فیما یتعلق بتداول الأسهم ونقل ملكیتها وإجراء التسویات المالیة بین الوسطاء؛ یكون دور 

تحویل سوق الدوحة  الذي أسفر عن  2009) للعام 33دخل السوق مرحلة جدیدة بدأت بصدور القانون رقم ( - 
إحداث نقلة جدیدة في بنیتها من شأنها  بورصة قطر )، بهدف للأوراق المالیة إلى شركة مساهمة تحت مسمى ( 

نایسي  بورصة ولتنفیذ تلك الرؤیة كان القرار بدخول، أن تحولها إلى بورصة عالمیة تعمل وفق أحدث النظم
بورصة قطر نشاطها تحت المسمى  % لتبدأ  20شریكا استراتیجیا بنسبة )  NYSE Euronext ( یورونكست

  .1  21/6/2009من الجدید اعتبارا 
لجهاز قطر للاستثمار، بتوقیع اتفاقیة  ةالاستثماری ركیزة قامت شركة قطر القابضة، وهي ال 2009في جوان  - 

من أجل تشكیل شراكة استراتیجیة بهدف تحویل سوق  NYSE Euronext ( نایسي یورونكست ) مع بورصة
الدوحة للأوراق المالیة إلى بورصة دولیة وفقاً لأعلى المستویات، كما وفرت هذه الشراكة فرصةً قیمة لبورصة 

NYSE Euronext كما أُعیدت تسمیة السوق لتأخذ اسم بورصة  ،في إثبات وجودها المهم في الشرق الأوسط
  ؛اقیة الشراكةقطر بعد توقیع اتف

ساعدت  ، لأنهابدایة مرحلة جدیدة بالنسبة لبورصة قطر  NYSE Euronextتمثل الاتفاقیة مع بورصة كما - 
على جعل بورصة قطر سوقاً من الطراز العالمي وتعزیز مركز الدوحة لتكون مركزاً مالیاً إقلیمیاً حیث یجري 
العمل على استحداث منتجات جدیدة لیتم تداولها في البورصة وتعزیز الإمكانیات التكنولوجیة وتسهیل إمكانیة 

وقت تطورت البورصة لتصبح واحده من أهم أسواق ومنذ ذلك ال ا،دخول المستثمرین والجهات المصدرة إلیه
 ؛الأسهم في منطقة الخلیج
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كما  ،زیادة رأسمالهافي  رغبتسعى البورصة لتكون سوقاً جاذبة للجهات المصدرة المحلیة والإقلیمیة التي ت - 
  ؛تسعى لاستقطاب المستثمرین الذین یطمحون لتداول الأوراق المالیة ومنتجات المشتقات

البورصة سوقاً رائدة في منطقة مجلس التعاون الخلیجي وسوقاً جاذبة للمستثمرین والجهات المصدرة شكلت   - 
كما ستشكل البورصة أداةً هامّة لتعزیز الثروة  ،على الصعید المحلي وفي جمیع أنحاء أوروبا وآسیا وأمریكا

صناعة عملیة  إنشاءالحكومة في  من هدف اجزءاً أساسیتعتبر  كما أنها  ،المستدامة في دولة قطر والمنطقة
  ؛للخدمات المالیة وسوق رأسمالیة تنافسیة تهدف لتنویع الاقتصاد القطري

  NYSE Euronextعملیة الربط مع الأسواق العالمیة التابعة لبورصة لبورصةا، أتمت 2010في نهایة سنة  - 
   .1 تسهیل دخول المستثمرین الأجانب إلیهامن خلال شبكة بنیة التداول التحتیة المالیة الآمنة لتساعد على  

  أهداف السوق الفرع الثاني:
 :2تهدف السوق إلى الآتي

  المدخرات والأموال في الأوراق المالیة بما یخدم مصلحة الاقتصاد الوطني القطري. لاستثمارإتاحة الفرصة  -1
التنمیة الاقتصادیة ویساعد في تحقیق أهداف  العمل على تطویر السوق المالي على نحو یخدم عملیات -2

  السیاسة الاقتصادیة للدولة.
تطویر وترشید أسالیب وإجراءات التعامل بالأوراق المالیة بالسوق بما یكفل سلامة المعاملات ودقتها ویسرها  -3

  ویوفر الحمایة للمتعاملین.
دید المتطلبات الواجب توافرها في نشرة تطویر وتنظیم إصدار الأوراق المالیة في السوق الأولیة وتح -4

  الإصدار عند طرح الأوراق المالیة للاكتتاب.
قید الأوراق المالیة الجدیدة بالسوق، والتیسیر والسرعة في تسییل الأموال المستثمرة في الأوراق المالیة، مع  -5

المستثمرین من خلال  ضمان تفاعل عوامل العرض والطلب بهدف تحدید أسعار هذه الأوراق، وحمایة صغار
  ترسیخ أسس التعامل السلیم.

جمع المعلومات والإحصاءات عن الأوراق المالیة التي یجري التعامل بها، ونشر التقاریر حولها، شریطة أن  -6
  تتناول المعلومات الإجمالیة لا الفردیة والشخصیة.

ستثمرین والمدیرین المالیین عند شراء الأوراق تقدیم دراسات للمراكز المالیة المتوقعة للشركات مما یساعد الم -7
  المالیة.

إجراء الدراسات وتقدیم التوصیات والمقترحات للجهات الرسمیة المختلفة بشأن القوانین النافذة وتعدیلها بما  -8
  والتطور الذي تتطلبه السوق. مئیتلا
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ات والخبرات بما یحقق مواكبة التقدم وتبادل المعلوم الاطلاعبالأسواق المالیة في الخارج بهدف  الاتصال -9
في أسالیب التعامل في هذه الأسواق ویساعد على سرعة تطویر السوق المالیة القطریة، وكذلك الانضمام 

  لعضویة المنظمات والاتحادات العربیة والدولیة ذات العلاقة.
  تنظیم إجراءات تحویل ونقل ملكیة الأوراق المالیة وتسهیلها وتبسیطها. - 10
بین شركات الوساطة ووكلائها والعاملین في  والانضباطترسیخ قواعد السلوك المهني والمراقبة الذاتیة  - 11

  مجال التعامل بالأوراق المالیة.
توفیر تواجد شركات وساطة ووكلاء مؤهلین في السوق مع تشجیع تأهیل شركات ووكلاء جدد وغیرهم من  - 12

  الیة، بهدف رفع كفاءتهم العلمیة والعملیة.المحترفین المتعاملین في الأوراق الم
ضمان إتمام عملیة بیع وشراء الأوراق المالیة في جو من النزاهة والحیاد من خلال اتباع سیاسة الإفصاح  - 13

  عن معلومات الأسهم المتداولة ونشر كل المعلومات المتوفرة عن شركات المساهمة وتوفیرها للمتعاملین.
سواء * والجدیر بالذكر أن هذه الأهداف التي یسعى لها سوق الدوحة للأوراق المالیة ستؤدي به إلى تطور كبیر 

من ناحیة المعاملات أو الاستثمار والمنافسة بین الأسواق المالیة لدول التعاون الخلیجي و أسواق الدول 
   المتقدمة، مما یزید كفاءته وفاعلیته.

  في السوق : الأعضاءالفرع الثالث
 تشمل عضویة السوق كلا من:

  مصرف قطر المركزي. -1
  البنوك المرخص لها بالعمل في الدولة، ومؤسسات الإقراض المتخصصة. -2
  شركات المساهمة القطریة التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام. -3
  وسطاء الأوراق المالیة لدى السوق. -4
استیفاء الشروط الموضوعة من قبل ( بعد  شخص طبیعي أو معنوي تقرر اللجنة قبول عضویته أي -5

   .)اللجنة
ویلتزم أعضاء السوق بأداء رسوم القید ورسوم الاشتراك السنویة فیها طبقاً لما تحدده اللائحة الداخلیة    

الشهر، تبدأ اعتباراً من الیوم الأول  ، حیث یدفع الأعضاء رسوم الاشتراك السنویة خلال مدة لا تتجاوز1للسوق
 2. من كل سنة، ویتم دفع رسوم الاشتراك في السنة الأولى للعضویة على أساس نسبة الفترة المتبقیة من السنة

كل عضو یتخلف عن دفع الرسوم المستحقة خلال المهلة التي تحددها اللجنة، یتعرض لدفع غرامة تعادل  - 
  3. م بخلاف ما یتعرض له من ملاحظات قانونیةثلاثة أضعاف قیمة هذه الرسو 

                                                
  .06الفصل الرابع، المادة  ،>>إصدار اللائحة الداخلیة لسوق الدوحة للأوراق المالیة << ،1999لسنة  10القرار الوزاري رقم  1
  .07المادة ، 1999لسنة  10القرار الوزاري رقم  2
   .08الفصل الرابع، المادة ، 1997لسنة  08القرار الوزاري رقم  3
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یتوجب على كل شركة وساطة أجنبیة ترغب في الحصول على العضویة في السوق أن تؤسس شركة في  - 
إلى  بالإضافةدولة قطر، على أن یتفق الشكل القانوني والتنظیمي لهذه الشركة وقانون الشركات في دولة قطر 

  1. استیفاء هذه الشركة لجمیع المتطلبات والشروط الموضوعة من قبل اللجنة لقبول شركات الوساطة في السوق
  دارة السوقإ: الفرع الرابع

  داخله. الادارةالحسن  للسوق لجنة تتشكل من عدة أعضاء تقوم باختصاصات مهمة لضمان سیر   
 أولا: مكونات ادارة السوق

  :2، تشكل على النحو التالي»لجنة السوق «السوق لجنة تسمى تتولى إدارة   
  .ممثلان عن الوزارة یكون أحدهما (رئیسا ) - 
  .مدیر السوق (عضوا)  - 
  .ممثل عن مصرف قطر المركزي (عضوا) - 
  .ممثل عن غرفة تجارة وصناعة قطر (عضوا) - 
  .اثنان عن الوسطاء (عضوان) - 
  .(عضوان) عن الشركات القطریة التي یجري التعامل في أوراقها بالسوق اثنان - 
  .اثنان من ذوي الخبرة والكفاءة (عضوان) - 
لاث سنوات قابلة للتجدید لمدة وتكون مدة عضویة اللجنة ث، تختار اللجنة من بین أعضائها نائباً للرئیسحیث  - 
رئیس مجلس الوزراء بناء على اقتراح الوزیر بالتنسیق لمدد أخر مماثلة، ویصدر بتسمیة الأعضاء قرار من  أو

  .عنیةممع الجهات ال
  3. ) أعضاء على الأقل، من بینهم الرئیس أو نائبه6یكون اجتماع اللجنة صحیحاً إذا حضره ستة ( - 

  :الدوحة للأوراق المالیة  والشكل الموالي یبین مكونات ادارة سوق
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  ): هرمیة لإدارة سوق الدوحة للأوراق المالیة03الشكل رقم ( 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  من إعداد الطالب بالاعتماد على ماسبق. المصدر:
  ثانیا: الاختصاصات اللازمة لإدارة السوق

  : 1تمارس اللجنة جمیع الاختصاصات اللازمة لإدارة السوق، وبوجه خاص ما یلي
  .رسم السیاسة العامة للسوق -1
اللوائح الداخلیة، والهیكل التنظیمي للسوق، ونظام العاملین، ولائحة المشتریات، واللائحة المالیة،  اقتراح -2

  .ولائحة رسم القید، والعضویة، والتداول، والاشتراكات السنویة، ویصدر بهذه اللوائح والنظم قرار من الوزیر
راق المالیة داخل السوق، والرقابة على وضع القواعد التنظیمیة، والتعلیمات الخاصة بالتعامل في الأو  -3

  .تطبیقها، والإشراف على عملیات تداول هذه الأوراق
  اتخاذ الإجراءات اللازمة بشأن العملیات المشكوك في سلامتها، في ضوء أحكام اللائحة الداخلیة للسوق -4
  .النظر في طلبات قید الوسطاء -5
شركة أو أكثر، في حالة حدوث ظروف استثنائیة تهدد حسن  وقف التعامل مؤقتاً في السوق، أو في أوراق -6

  .سیر العمل وانتظامه
  .الموافقة على تقدیرات المیزانیة السنویة للسوق، وعلى الحسابات الختامیة وتعیین مراقبي الحسابات -7
ا ترى تشكیل اللجان المتخصصة، من أعضاء اللجنة أو من غیرهم، سواء بشكل دائم أو مؤقت، لمعالجة م -8

  .اللجنة لزوم دراسته عن طریق هذه اللجان

                                                
  . 11المادة الفصل الثالث، المتعلق بإنشاء غرفة تجارة وصناعة قطر،  ،>>إنشاء سوق الدوحة للأوراق المالیة <<، 1995لسنة  14القانون رقم  1

  
اللجنة ونائبه رئیس  

الرئیس مدیر  

 ممثل عن مصرف قطر المركزي

 ممثل عن غرفة التجارة وصناعة قطر

 اثنان عن الوسطاء

 اثنان عن الشركة القطریة

 اثنان من ذوي الخبرة والكفاءة
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العمل على تطویر وتدریب وتأهیل الكوادر القطریة اللازمة لإدارة السوق، وفقاً لأحدث الأسالیب الإداریة  -9
  .والفنیة، والعمل على نشر الوعي الاستثماري بین المتعاملین في الأوراق المالیة

  یة اللازمة لتنمیة التعامل في السوق، وعرض مقترحاتها على الوزیراقتراح مشروعات الأدوات التشریع - 10
 أیة صلاحیات أخرى لضمان حسن سیر العمل في السوق. - 11

للجنة حق فحص ومراجعة سجلات الوسطاء ودفاترهم وجمیع معاملاتهم، وفحص ومراجعة أعمال  * حیث أن
الأعضاء في السوق، ومحافظ الأوراق المالیة التي ونشاطات أقسام إصدار الأوراق المالیة في شركات المساهمة 

وعلى هؤلاء تسهیل مهمة فریق الفحص والمراجعة، وتوفیر جمیع البیانات والمعلومات التي  یدیرها أي عضو
یطلبها، وتعامل جمیع المعلومات والبیانات التي یطلع علیها فریق الفحص والمراجعة بحكم عمله بسریة تامة، ولا 

إذا كانت الجهة التي یقع علیها التفتیش بنكاً  - وتقوم اللجنة لا إفشاء المعلومات الواردة فیهایجوز نشرها و 
  .1بالتنسیق مع مصرف قطر المركزي، ویحق لها الاشتراك معه، في إجراء الفحص والمراجعة - مرخصاً 

  المالیة سواق: هیئة قطر للأالفرع الخامس
ق المالیة " تكون لها شخصیة اعتباریة وموازنة تلحق بالموازنة تنشأ هیئة عامة تسمى "هیئة قطر للأسوا - 

  . 3 ویكون مقرها مدینة الدوحة ، كما تتبع الهیئة مجلس الوزراء،2العامة للدولة
والرقابیة اللازمة لممارسة  تتمتع الهیئة بالاستقلال المالي والاداري وكافة الصلاحیات التنظیمیة والإشرافیة - 

  .4 مهامها وفقا لأحكام هذا القانون واللوائح والنظم والقرارات الصادرة تنفیذا له
تهدف الهیئة إلى المحافظة على الثقة في نظام التعامل في الأسواق المالیة، وحمایة مالكي الأوراق المالیة  - 

لیة، والحد من الأخطار التي قد تتعرض لها في سبیل تحقیق والمتعاملین فیها، بما یضمن الاستقرار للأسواق الما
  :5یلي ذلك بوجه خاص ما

  تنظیم الأسواق المالیة، والاشراف والرقابة علیها. -1
  تنظیم التعامل في أنشطة الأوراق المالیة بما یتسم بالعدالة والتنافسیة والشفافیة. -2
  توعیة الجمهور بنشاط الأوراق المالیة وتشجیع الاستثمار فیه وتنمیته. -3
  مراقبة قواعد التعامل بین المتعاملین في أنشطة تداول الأوراق المالیة وغیرها. -4
تطبیق سیاسة الافصاح بما یحقق العدالة والشفافیة ویجول دون تعارض المصالح واستغلال المعلومات  -5

  الداخلیة.

                                                
بشأن القواعد الموحدة لتملك مواطني دول مجلس التعاون لدول الخلیج العربیة أسهم شركات المساهمة ونقل المتعلق <<، 1995لسنة  14رقم  القانون 1

  .12المادة  ،>>ملكیتها
  .02الفصل الثاني، المادة ، >>بشأن هیئة قطر للأسواق المالیة وشركة سوق الدوحة للأوراق المالیة <<، المتعلق 2005لسنة  33القانون رقم  2
  .03المادة ، 2005لسنة  33القانون رقم  3
  .04، الفصل الثاني، المادة  >>هیئة قطر للأسواق المالیة بشأن << ، 2012لسنة  08 القانون رقم 4
  .05، المادة 2012لسنة  08 القانون رقم 5
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  فحة أسباب وقوع الجرائم المتصلة بالأسواق المالیة.مكا -6
دعم الصلات والروابط وتبادل المعلومات مع الأسواق المالیة الخارجیة والهیئات والمؤسسات والمنظمات  -7

  الاقلیمیة والدولیة، للاستفادة من أسالیب التعامل فیها، بما یساعد على تطویر الأسواق المالیة داخل الدولة.
  ء الدراسات وجمع المعلومات والاحصاءات عن أنشطة الأسواق المالیة ونشر التقاریر الخاصة بها.اجرا -8

* ومن خلال ما سبق یكمن استنتاج الفرق بین لجنة سوق الدوحة وهیئة قطر للأوراق المالیة، حیث أن اللجنة 
ظیم التعامل بین المستثمرین ومراقبة لها دور اصدار القوانین  والقواعد الخاصة بالسوق، أما الهیئة فلها دور تن

  قواعد نشاط التداول.
  في السوق : الوساطةالفرع السادس
و لبنك مرخص له بالعمل في الدولة أو لشركة قطریة، ألا لمؤسسة إالوساطة في السوق  بأعماللا یجوز القیام 

( بعد توفر الشروط  الوساطة بأعمالالموافقة على قیامه  السوق جنةلشخص طبیعي تقرر  أوي مؤسسة أو أ
 اللازمة للقیام لأعمال الوساطة).
 :1التالیة بالأعمالولا یجوز لغیر الوسطاء القیام 

 .الوسطاء بالعمولة -1
 .الوسطاء بالشراء والبیع لصالح العمیل -2
 .الوسطاء في تغطیة اصدارات الاوراق المالیة الجدیدة -3
 .الاوراق المالیة الجدیدةالوسطاء في بیع وتسویق اصدارات  -4

الصادرة من عملائه، وعلیه  للأوامرن تتم وفقا أ ،ن یراعي في الصفقات التي یبرمهاأیجب على الوسیط كما  - 
 المالیة محل التعامل، وانها لیست مرهونة او محجوزا علیها للأوراقوامر، وحیازة المتعاملین التحقق من صحة الأ

لا تؤدي الى ، نه ایجاد معاملات صوریةأي عمل من شأهذا القانون، عن  مللأحكاولا، طبقا ؤ ویكون الوسیط مس
 ؛محل التعامل للأوراقحقیقي  نتقالا

ویجوز ان یكون للوسطاء وكلاء یعملون تحت اشرافهم وعلى مسئولیتهم، وینوبون عنهم في اعمال الوسطاء في 
  .2 المالیة بالأوراقالصفقات المتعلقة 

المرخص لها القیام بأعمال الوساطة في السوق بتقدیم طلبات لإصدار تراخیص لموظفیها الذین تقوم الشركات  - 
  .3تختارهم والذین ترغب هذه الشركات في اعتمادهم وكلاء لها في السوق لتمثیلها والعمل لحسابها
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  أولا: شروط القیام بالوساطة
 1: الآتیة الستة وافر الشروطیشترط لمنح التراخیص للقیام بأعمال الوساطة في السوق ت - 
أن یكون طلب الترخیص شركة مساهمة قطریة عامة أو مقفلة أو شركة ذات مسئولیة محدودة قائمة أو قید  -1

التأسیس، أو بنكاً مرخصاً له بالعمل في الدولة أو مؤسسة أو شخصاً طبیعیاً تقرر اللجنة الموافقة على قیامه 
 .بأعمال الوساطة

 .) ملیوني ریال قطري2,000,000المال المدفوع عن (ألا یقل رأس  -2
 .أن تتوافر في القائمین على إدارة الشركة الخبرة والكفاءة اللازمتان لإدارة أعمال الشركة -3
أن یكون المدیر المسئول عن أعمال شركة الوساطة حاصلاً على مؤهل جامعي أو ما یعادله، وأن یكون قد  -4

 .أو المصرفیة مدة لا تقل عن ثلاث سنواتعمل في المؤسسات المالیة 
أن تلتزم الشركة، عند طلب السوق، بتقدیم ضمان بنكي غیر مشروط وغیر قابل للنقض ومفتوح التاریخ  -5

 .) خمسمائة ألف ریال قطري لأمر السوق500,000بمبلغ (
معتمدة من مراقبي الحسابات عن أن تلتزم الشركة، عند طلب السوق، بتقدیم موجز للقوائم والبیانات المالیة ال -6

  .السنوات الثلاث السابقة أو عن المدة من تاریخ تأسیس الشركة، أیهما أقل
  ثانیا: التزامات شركات الوساطة

 :2یجب على شركة الوساطة سواء على مستوى الشركة أو على مستوى وكلائها داخل السوق الالتزام بما یلي - 
 .التداول وفي الأوقات المحددة لذلكتنفیذ جمیع الصفقات داخل قاعة  -1
الامتناع عن القیام بأي عمل من شأنه إلحاق الضرر بسمعة السوق وأعضائه والمتعاملین فیه، وعدم إفشاء  -2

 .أیة معلومات لها صفة السریة تكون قد وصلت إلى شركة الوساطة أو موظفیها بحكم عملهم
ن أسعار الأوراق المالیة واتجاهاتها إلا بعد الحصول على عدم نشر أي تحلیلات أو تعلیقات أو آراء بشأ -3

 .موافقة السوق لمزاولة هذه الأنشطة
الامتناع عن محاولة القیام بعملیات البیع أو الشراء التي تهدف إلى التلاعب بأسعار الأوراق المالیة المدرجة  -4

  .لتأدیبوفي حالة المخالفة یحیل مدیر السوق المخالف إلى لجنة ا، في السوق
شركات الوساطة عمولة عن الوساطة في بیع وتسویق إصدارات الأوراق المالیة الجدیدة، وتتراوح  تتقاضي - 

% (واحد ونصف 1,5% (نصف في المائة) إلى 0,5عمولة شركة الوساطة، نظیر عملیة البیع والتسویق، من 
وذلك بناء على اتفاق بین شركة الوساطة بالمائة) من القیمة الاسمیة للأوراق المالیة المعروضة للاكتتاب، 

  3.والشركة المصدرة للأوراق المالیة
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 : میزانیة السوقالفرع السابع
وتبین اللائحة الداخلیة بدء وانتهاء السنة المالیة  ،للسوق میزانیة تعد وفقاً للقواعد التي تحددها اللائحة الداخلیة  

والقواعد والإجراءات المالیة للتصرف في أموال السوق، والدفاتر التي تمسكها لضبط عملیاتها، وكیفیة مراقبة 
 .1حساباتها
 :2تكون موارد السوق منحیث ت

  .إیرادات الخدمات التي تقدمها السوق -1
  .حصیلة توظیف أموال السوق -2
  .حصیلة الجزاءات التي تفرض طبقاً لأحكام هذا القانون -3
  .اشتراكات الأعضاء السنویة -4
  .الرسوم التي تفرض لصالح السوق -5
  أیة إیرادات أخرى توافق علیها لجنة السوق. -6

  المطلب الثاني: الأوراق المالیة في سوق الدوحة
الاصدار  وذلك بتوضیح ةبالأوراق المالیة في سوق الدوحالتطرق في هذا المطلب إلى كل ما یتعلق سیتم    

  إلى جانب التعاملات والخدمات بها. والادراج وقید وقبول الأوراق المالیة
  في سوق الدوحة المتداولة : الأوراق المالیةالفرع الأول

أداة مالیة قابلة للتحویل الأوراق المالیة المرخص بإدراجها من الهیئة، والمقبولة للتداول بالبورصة، وتشمل أي   
ومقبولة للتداول في البورصة مثل الأسهم، وشهادات الإیداع المتعلقة بالأسهم، وسندات الدین والأوراق المالیة 
الأخرى المشابهة لها، وصكوك الشراء اللاحق للأسهم، والأوراق المالیة الأخرى التي تخوّل مالكها الحصول على 

لة الأوراق المالیة، أو مبلغاً من النقد یتم تحدیده بالسعر المستقبلي لأي من الأوراق أي من الأوراق المالیة أو س
الأخرى، وأي  الاستثماریةالجماعي، أو المشاركة في الأدوات  الاستثمارن تعهدات االمالیة، أو وحدات ضم

  .3اول في البورصةأوراق مالیة أخرى خاضعة للقانون الواجب التطبیق والتي تعتبرها البورصة مؤهلة للتد
سهم وسندات شركات المساهمة القطریة، والسندات والأذونات التي الأ المتداولة في السوق هي الأوراق المالیة - 

أیة أوراق مالیة أخرى یتم الترخیص  تصدرها الحكومة أو إحدى الهیئات أو المؤسسات العامة القطریة، أو
  .4لمرخص لها بالتداول في السوق)( كأسهم وسندات الشركات الأجنبیة ا بتداولها
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  : ادراج واصدار الأوراق المالیةالفرع الثاني
  :1یتشكل قسم الإدراج وإصدار الأوراق المالیة ویتولى القیام بالواجبات والمهام الآتیة

 .حث الشركات القائمة أو حدیثة التأسیس بشأن تقدیم طلب إدراج أوراقها المالیة على لوائح السوق -1
التأكد من أن الشركات التي ترید إدراج أوراقها المالیة على لوائح السوق قد قامت بتزوید السوق بجمیع  -2

  :الوثائق المطلوبة بما في ذلك
  .نسخة عن عقد التأسیس والنظام الداخلي للشركة -أ

 .ملكهای كشف تفصیلي حدیث بأسماء المساهمین وجنسیاتهم ونسبة ملكیة كل منهم وعدد الأسهم التي -ب
  .نموذج عن شهادة الأسهم - جـ
  أسماء كل من رئیس وأعضاء لجنة السوق القائم وعدد الأسهم التي یملكها كل منهم في الشركة مع  -د

  .تحدید عدد أسهم العضویة
 .أسماء كل من مدیر عام الشركة ونائبه ومدراء الإدارات وعدد الأسهم التي یملكها في الشركة كل منهم - هـ
حدیث وحفظ الوثائق والمستندات والبیانات المتعلقة بالشركات الأعضاء في ملفات خاصة بكل منها جمع وت -3

بما في ذلك المعلومات والبیانات المالیة والإحصائیة وأیة معلومات عن تاریخ هذه الشركات والتطورات المستجدة 
  .على أوضاعها المالیة والإداریة

  .وجدوا ما إذا المدرجة، الشركات في والأجانب العرب متابعة نسب مساهمة الرعایا -4
متابعة وحث الشركات الموقوف تداول أسهمها والطلب منها إعادة إدراج أوراقها المالیة في السوق في حال  -5

  .زوال أسباب إیقافها
ح السوق الإشراف على تسدید الشركات لجمیع رسوم الإدراج المتوجبة على أوراقها المالیة المدرجة على لوائ -6

  .وفقاً لقانون السوق واللوائح والتعلیمات الصادرة بمقتضاها
تحلیل وتدقیق شمولیة المعلومات الواردة في نشرات الإصدار المعدة من قبل الشركات المساهمة عند طرحها  -7

  .أسهما من خلال اكتتاب عام أو خاص، وعمل التوصیات اللازمة حولها
الرأي والمصادقة على صیغة إعلان الطرح المعد للنشر من قبل الشركة الطارحة والصیغ التي ممكن  إبداء -8

  .أن ترد فیه
تحدیث وتحلیل وحفظ سجل خاص بطروحات الأسهم یتم فیه إثبات المعلومات الأساسیة والرئیسیة عن  -9

  .الأوراق المطروحة وعن الشركة الطارحة
وإدارة التسجیل المركزي وإدارة الحاسب الآلي لتنظیم عملیات الاكتتاب وإدخال نتائج التنسیق بین الشركات  -10

  .التخصیص النهائیة إلى النظام وفي حالات توزیع الأرباح السهمیة أو تجزئة وتجمیع الأسهم
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  : قید وقبول الأوراق المالیةالفرع الثالث
على كل شركة مساهمة قطریة قائمة أن تطلب بكتاب رسمي قید أسهمها للتداول في السوق شریطة أن  یجب - 

 ؛تكون قد نشرت میزانیات (آخر ثلاث سنوات) أو أقل حسب عمر الشركة
) عشرة 10,000,000یجب على كل شركة مساهمة حدیثة التأسیس وقطریة الجنسیة یبلغ رأسمالها المدفوع ( - 

قطري، على الأقل، أن تطلب بكتاب رسمي قید أسهمها للتداول في السوق خلال شهر من تاریخ ملایین ریال 
   .1تأسیس الشركة نهائیاً من قبل الجمعیة العامة التأسیسیة

  یتم قید الأوراق المالیة، لشركة المساهمة القائمة في السوق، بناء على توافر الشروط التالیة: - 
  ؛) مئة مساهم100عن (أن لا یقل عدد المساهمین  -1
أن لا یملك أحد المساهمین ما یزید عن الحد الأقصى المسموح به، من رأس مال الشركة، وفقاً لعقد  -2

  ؛التأسیس والنظام الأساسي، فیما عدا الشركات التي تساهم الحكومة فیها أو المؤسسات العامة
  ؛%) من قیمة الأسهم الأسمیة على الأقل50تسدید ( -3
دم الشركة التقریر السنوي الذي یظهر المیزانیة العامة كما هي في نهایة سنتها المالیة التي تسبق طلب أن تق -4

القید وكذلك الحسابات الختامیة الأخرى، وتقریر مدقق الحسابات والبیانات الإیضاحیة المتعلقة بتلك السنة، على 
لغة العربیة، وتقدیم البیانات المالیة التي تغطي أن تلتزم الشركة بنشر هذه البیانات في صحیفتین یومیتین بال

  ؛الفترة من بدایة السنة المالیة حتى نهایة الشهر الذي یسبق تاریخ تقدیم طلب القید
  ؛أن لا ینطبق على الشركة أيّ من حالات شطب القید للشركات المقیدة أوراقها في السوق -5
وقدرته على تنظیم عملیة نقل الملكیة حیث یتوافر نظام  التأكد من مدى جاهزیة قسم المساهمین في الشركة -6

   ؛یفي بالغرض المطلوب
مرفقاً به جمیع البیانات والمعلومات المطلوبة إلى السوق للدراسة والعرض على  وعلى الشركة تقدیم طلب القید - 

  ؛اللازم بشأنه لاتخاذاللجنة 
  :2یتم قید الأوراق المالیة، لشركة المساهمة حدیثة التأسیس، في السوق، بناء على توافر الشروط التالیة - 
  ) مائة مكتتب.100أن لا یقل عدد المكتتبین عن ( -1
أن لا یملك أحد المكتتبین ما یزید عن الحد الأقصى المسموح به، من رأس مال الشركة، وفقاً لعقد التأسیس  -2

  لأساسي، فیما عدا الشركات التي تساهم الحكومة فیها أو المؤسسات العامة.والنظام ا
  %) من قیمة الأسهم الأسمیة على الأقل.50تسدید ( -3
  أن لا ینطبق على الشركة أيّ من حالات شطب القید للشركات المقیدة أوراقها في السوق. -4
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على تنظیم عملیة نقل الملكیة بحیث یتوفر نظام التأكد من مدى جاهزیة قسم المساهمین في الشركة وقدرته  -5
  یفي بالغرض المطلوب.

وعلى الشركة تقدیم طلب القید، مرفقاً به جمیع البیانات والمعلومات المطلوبة إلى السوق للدراسة والعرض على 
  اللجنة لاتخاذ اللازم بشأنه.

  : التعامل في الأوراق المالیةالفرع الرابع
بشركات الوساطة المرخصة من قبل ها كل تعامل یجري خارج القاعة، وینحصر حق التعامل داخل یرفض   

   .1السوق، ویسمح للمستثمرین بالتواجد داخل السوق لغرض الاطلاع على أسعار الأوراق المالیة المتداولة
  :2تستثنى الأوراق المالیة من التداول داخل القاعة في الحالات التالیة - 
  التحویل الإرثي. -1
  التحویل العائلي وما بین الزوجین وبین الأقارب حتى الدرجة الثانیة. -2
  عملیات مصرف قطر المركزي لحمایة الأوراق المالیة الحكومیة أو المكفولة من الدولة. -3
العام عند  تابالاكتالأولي بما في ذلك حالات  الاكتتابعملیات تداول الأوراق المالیة القطریة في مرحلة  -4

  زیادة رأس المال من قبل شركات المساهمة.
  عملیات البیع التي تتم بناء على حكم تسویة صادر من المحكمة. -5
  أیة عملیات أخرى ترى اللجنة استثناءها من التداول داخل القاعة وفقاً لما تراه مناسباً. -6
التعامل في السوق على الأوراق المالیة المنصوص علیها من هذا القانون، ویجوز للجنة أن ترخص  یقتصر -7

  ؛بالتعامل في الأوراق المالیة الأخرى القطریة
یجوز بقرار من مجلس الوزراء، بناءً على اقتراح الوزیر، التعامل في الأوراق المالیة الصادرة في دول مجلس  -8

وتبین اللائحة الداخلیة  لعربیة والدول العربیة والأجنبیة، إذا اقتضت المصلحة العامة ذلكالتعاون لدول الخلیج ا
  .3للسوق القواعد والأحكام التي تنظم قید وقبول الأوراق المالیة

لا یجوز لأي شخص أن یتعامل مع السوق في أوراق مالیة أو اجراء أي تصرف یتوقف علیه تحدید سعر  -9
، متى كان ذلك التصرف مبنیا على معلومات غیر متوفرة للجمهور، أو یعطي أو من أو قیمة أوراق مالیة

المحتمل أن یعطي فكرة خاطئة أو مظللة عن الأوراق المالیة، أو كان من شأنه أن یسبب اضطرابا في الأسواق 
  .4المالیة
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  : خدمات الأوراق المالیةالفرع الخامس
 :1التالیةاستیفاء طالب الترخیص للشروط  المالیة،یشترط لمنح ترخیص مزاولة أنشطة خدمات الأوراق  

  النظام.أن یكون شركة قطریة یقتصر غرضها على مزاولة نشاط أو أكثر من الأنشطة المبینة في هذا  -1

ألا یكون قد سبق الحكم على أحد أعضاء الإدارة العلیا خلال خمس سنوات السابقة على تقدیم طلب  -2
الترخیص بعقوبة جنائیة أو بجنحة في جریمة مخلة بالشرف أو الأمانة أو أحدى الجرائم المنصوص علیه من 

هار إفلاسه، ما لم یكن قد رد إلیه قانون الشركات التجاریة، أو قانون سوق الدوحة للأوراق المالیة أو الحكم بإش
   اعتباره .

أن تكون الإدارة التنفیذیة وعلى الأقل ثلث أعضاء الإدارة العلیا على قدر عال من الكفاءة والخبرة والأوراق  -3
  المالیة .

ظیمیة ألا یكون خاضعاً لإجراءات قانونیة قد تؤثر على مركزه المالي أو القدرة على الوفاء بالمتطلبات التن -4
  للهیئة .

  الهیئة.إلا یقل رأس المال المدفوع عن الحد الأدنى الذي تقرره  -5

  الهیئة.أن یقدم ضمانات مالیة تقررها  -6

  یلي:أن تلتزم بما  -7

  بالشركة.تعیین مدیر تنفیذي متفرغ لإدارة العمل  -أ  

  تعیین مسؤول التزام . -ب  

  الملائم للنشاط وفقاً للمرفق الثاني من هذا النظام .تعیین الأفراد المعتمدین بالعدد  -ـج  

  اللازمة.توفیر الموارد المالیة والفنیة  -د  

  توفیر الضوابط الداخلیة الملائمة لطبیعة النشاط . - هـ  

  سداد رسوم دراسة الطلب المستحقة للهیئة . -8

  الحصول على موافقة مصرف قطر المركزي للجهات الخاضعة لرقابته. -9
وتسدد رسوم دراسة طلب  الشأن،یتقدم طالب الترخیص بطلب إلى الهیئة وفق النموذج المعتمد في هذا  - 

  2.رفضهولا ترد في حال  تقدیمه،الترخیص عند 
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  المطلب الثالث: التداول في سوق الدوحة
في سوق للدوحة إلى جانب توضیح ساعات وأیام التداول  والتداول الالكتروني سیتم التطرق إلى قواعد التداول  

  السوق.مؤشر ل تقدیم شرح مبسطفي الأوراق المالیة وعملیات التسویة وأنظمة الاستثمار في السوق كما تم 
  : قواعد التداولالفرع الأول

  هناك العدید من قواعد التداول أبرزها ما یلي:
القطري، أو بأي عملة أخرى تكون مناسبة للأوراق المالیة، وعند اجراء أي یتم تداول الأوراق المالیة بالریال  - 

عملیة تداول في البورصة أن یمتثلوا للمتطلبات التشغیلیة والاجراءات الفنیة الخاصة بالبورصة وشبكاتها كما هو 
  ؛محدد في القواعد التي تنشرها البورصة

و عن طریق المزاد وذلك حسب قرار البورصة الذي أستمر یتم تداول الأوراق المالیة عن طریق التداول الم - 
المستمر أو سوق المزاد، ویجوز للبورصة من یصدر وفق سیولة الورقة المالیة، باستثناء الوقت المحدد للتداول 

تلقاء نفسها أو بناء على طلب الهیئة وقف تداول أي ورقة مالیة، مؤقتا لمنع حالات الاضطراب في السوق وعدم 
  .1مه أو إذا كان من شأنه استمرار التعامل بها الاضرار بالسوق أو المتعاملین فیهانتظا

عتمد لتداول الأوراق المالیة داخل القاعة، نظام المزایدة المكتوبة على الألوان لأغراض عرض أوامر الشراء ی - 
العلني سواء بالاستناد إلى قرارات تجري عملیات البیع بالمزاد ، كما والبیع العادیة والمتقابلة والخاصة وتنفیذها

  .2المحاكم أو بموجب قرارات مجلس إدارة الشركات في داخل القاعة وفقاً للتعلیمات المتعلقة بالبیع بالمزاد العلني
كون تداول الأوراق المالیة المقیدة في السوق، والمقبول التعامل فیها، وفقاً للشروط والقواعد التي تقررها ی - 

أن یتم التداول داخل قاعة السوق، وعن طریق أحد الوسطاء المقیدین لدیها، وإذا أجریت بعض  اللجنة، ویجب
المعاملات على هذه الأوراق خارج السوق، فیجب أن تكون قد تمت وفقاً للضوابط والمعاییر المحددة في اللائحة 

  .3الداخلیة والتعلیمات التي تصدرها اللجنة
  وني: التداول الالكتر الفرع الثاني

، حیث قام یقوم التداول الالكتروني على عوامل تكنولوجیة متطورة تسهل معاملات التداول في الأوراق المالیة   
  سوق الدوحة للأوراق المالیة بما یلي:

 الاستراتیجیةضمن خطتها  بورصة قطر إنجـازا مهمـا وخطـت خطـوة ممیـزة : حققت2010سبتمبر  05في  - 
الإنجاز بالتحول لاستخدام منصـة تـداول جدیـدة  الهادفة لتحویل الدوحـة إلـى مركـز مـالي هـام، وتمثـل هـذا

مع بدایة  والتي دخلت حیز التنفیذUTP  (Universal Trading Platform)  تسـمى منصـة التـداول العالمیـة
   الیوم؛ هذا تداولات
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تعمل بنفس التكنولوجیا  سـیكون سـوق الأسـهم القطریـة مـن الاسـواق التـي مع بدء العمل بنظام التداول الجدید - 
عمــلاق NYSE Euronextوأوروبــا التابعــة لـــ  المتقدمة التي تعمل بها أسـواق رأس المـال فـي الولایـات المتحـدة

هذا الإنجاز خطوة بارزة  ویمثل، 2009 جوانلبورصة قطر منذ  الاستراتیجي البورصــات العالمیــة والشــریك
الأسس والقواعد للوصول إلى العالمیة وفقـاً لأفضـل  نحـو الأمـام لتطـویر بورصـة قطـر مـن خـلال وضـع

لدولـة قطـر التـي تسـعى  الاستراتیجیةذلك مع الرؤیة  ولیتماشىمجال التداول،  الممارسـات والمعـاییر الدولیـة فـي
التحتیة اللازمة  على المسـتویات، ولتمتلـك البورصـة بـذلك البنیـةأى إلي للوصول به السوق المالي القطر  لتطـویر

وغیرها من الأدوات المالیة القابلة  لتوسیع قدرات السوق فیما یخـص إطـلاق منتجـات جدیـدة مثـل السـندات
  للتداول؛

هذا الإنجاز تتویجا لسلسلة من الإنجازات التي شـهدتها بورصـة قطـر ضمن مشروع الخطة الخمسیة  یأتيكما  - 
الرامي إلى تطویر بورصة قطـر، حیـث شـهد العـام التحول نحو قیام مصرف قطر المركزي بأعمال التسویة 

اطات الخـدمات المالیـة فـي بورصـة التراخیص أمام البنوك المحلیة لممارسـة نشـ النقدیـة عـلاوة علـى فـتح مجـال
  .1وإجراء تعدیلات على مؤشر البورصة قطـر

  أیام وساعات التداول :الفرع الثالث
تحدد البورصة بعد موافقة الهیئة، أیام التداول سنویا وكذلك عدد ساعات التداول، ووقت الافتتاح والاغلاق عن  - 

جب على الأعضاء، عند إجراء التداول في البورصة ، أن كما ی طریق الاشعار الذي تنشره وتبلغ به الأعضاء،
یمتثلوا للمتطلبات التشغیلیة والإجرائیة والفنیة الخاصة بأنظمة البورصة وشبكاتها، كما هو محدد في القواعد أو 

  .2الإشعارات التي تنشرها البورصة إضافة إلى ما تنص علیه اتفاقیة العضویة
  :3ة قطر كما یليحیث یتم التداول في بورص - 

  من یوم الأحد إلى یوم الخمیس -     
  صباحا 09:00ما قبل الافتتاح  -     
  صباحا 09:30الافتتاح  -     
  مساءا 01:10الأخیر  -     
   مساءا 01:15الاغلاق  -     

  
  
  

                                                
  .17:52على الساعة  11/04/2016 تاریخ الاطلاع  www.souqaldoha.com الالكترونيالموقع  1
  .09:71على الساعة  12/04/2016یوم الاطلاع  تاریخ www.almeezan.qaالموقع الالكتروني  2
  .17:23 على الساعة 12/04/2016یوم الاطلاع تاریخ  www.mubasher.infoلالكترونياالموقع  3



  لأوراق المالیةل الدوحة الأزمة المالیة العالمیة على سوق انعكاسات  الفصل الثالث:
 

- 156 - 
 

  : أنظمة الاستثمار في البورصةالفرع الرابع
 % 25 تتجاوز  لا بنسبة الخدماتو  الصناعة قطاعي في بالاستثمار التعاون مجلس دول لمواطني السماح تم  

 صنادیق قانون مشروع  على 2002 ماي شهر من والعشرین التاسع في الموقر الوزراء مجلس ووافق
 تأسیس  تم وقد السوق، في المدرجة المساهمة الشركات  جمیع في الاستثمار القطریین لغیر تتیح التي الاستثمار

 إلى بالإضافة( قطر (بوابة وصندوق )2 (الوطني وصندوق (الوسیلة) صندوق منها الصنادیق تلك بعض
 للقانون تنفیذا  القطریین غیر من المستثمرین أمام السوق في المدرجة الأسهم في الاستثمار باب بفتح السوق  قیام
  .1الأجنبي المال رأس متنظی  بشأن 2000 لعام )13( رقم قانون أحكام بعض بتعدیل 2005 لسنة )2( رقم

  : التسویة والمقاصةالفرع الخامس
 2:قسم التسویات والتقاص القیام بالواجبات والمهام الآتیة یتولى
 .مراجعة وتدقیق كافة التقاریر الخاصة بعملیات التسویات والتقاص ووضع الإجراءات اللازمة لحفظها -1
 .الإشراف والمتابعة الكاملة على جمیع عملیات التسویات والتقاص -2
 .متابعة الصفقات المسواة وغیر المسواة -3
 .التوقیع على تقاریر الصفقات المسواة وغیر المسواة -4
 .متابعة شكاوى الوسطاء والعملاء المتعلقة بالتسویة -5
لإحصاءات والبیانات عن العملیات المسواة وغیر التعاون مع إدارة المعلومات وعلاقات السوق في وضع ا -6

 .المسواة وأسباب عدم تسویتها
 ).التأكد من إدخال الوسطاء لبیانات العقود المبرمة للنظام (العقود النصفیة -7
 .إعداد تقریر بالمساهمین الذین خالفوا الحد الأقصى للملكیة -8
 .ن الوسطاءالإشراف على جلسات المخالصة/ التسویة المالیة بی -9

 .إعداد تقریر بالعقود الغیر مسواة موضحاً أسباب عدم تسویتها وتقدیمه لمدیر الإدارة -10
  . أیام من الیوم التالي لتاریخ إتمام الصفقة 3التأكد من أن دورة التداول لا تزید عن  -11
 .حل القضایا المتعلقة بالعملیات الغیر مسواة بسرعة -12
 .إلغاء وإعادة إدخال العقود النصفیة في حالة نقصانها أو احتوائها على أخطاء -13
  .إلغاء عقود القاعة المدخلة إلى النظام بناء على توجیهات مسؤول القاعة -14
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 بورصة قطرمؤشر  :الفرع السادس
سهما في السوق القطري وأكثرها سیولة، وفي أول یوم تداول من  20بقیاس أكبر  مؤشر بورصة قطریقوم  -   

عادة تقییم المؤشر لیحدد بذلك ما إذا كانت المكونات القائمة لا زالت تستوفي معاییر إشهري أفریل وأكتوبر، یتم 
خلال رسملة سوق الأسهم ، ویتم ترتیب جمیع الشركات المدرجة من ة السوقیة)ل( القائمة على قیمة الرسم المؤشر

أما العامل الثاني وهو متوسط قیمة التداول الیومیة  % 50المتاحة للتداول حیث یتم إعطاء هذا العامل وزنا قدره 
فیتم استبعادها من  % 5أیضا، أما الشركات التي یبلغ معدل دوران أسهمها أقل من  % 50فیتم إعطاءه وزن قدره

من الأسهم  %1ل بالنسبة للشركات التي لا یملك فیها المساهم الواحد أقل من المراجعة السنویة، كما هو الحا
تحدید وزن  یتم تحدید المكونات العشرین لمؤشر البورصة للأشهر الستة التالیة، وعندالقائمة وعلى هذا الأساس 

ؤشر، وفي حال لكلسهم من الأسهم المكونة للم %15كل سهم من الأسهم المكونة للمؤشر یتم تطبیق سقف قدره 
عندها یتم توزیع الترجیح الزائد بشكل متناسب على مكونات المؤشر المتبقیة،  %15كان وزن السهم أكثر من 

ماي سنة  06، وفي وفي مثل هذه الحالات فإن تغییر أوزان مكونات المؤشر یحدث في أوقات المراجحة فقط
، وفي نفس الوقت تم اجراء QE IndeXلیصبح اسمه بورصة قطر  DSM20أعیدت تسمیة المؤشر 2010

  .1تعدیلات على معاییر اختیار الشركات العشرین التي یتكون منها المؤشر
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في سوق الدوحة للأوراق  أسعار الأسهم الأزمة المالیة على مؤشرات اتانعكاس المبحث الثاني:
  )2015-2005خلال الفترة ( المالیة 

یقیس مؤشر أسعار الأسهم المستوى العام لأسعار الأسهم المتداولة، حیث یسجل تراجعا وانخفاضا في حالة    
، وعلیه سیتم التطرق إلى تحلیل الأزمات المالیة ذلك لتأثیرها على الأسعار وقیم أسهم الشركات المدرجة فیه

  .المالیة الأزمةبل وأثناء وبعد قمؤشرات أسعار الأسهم خلال ثلاث فترات وهي 
  )2007 -2005(  خلال الفترة  قبل الأزمة المالیة لسوق الدوحة أسعار الأسهم المطلب الأول: مؤشرات

سجلت البورصات العالمیة قبل الأزمة المالیة ارتفاعا متمیزا في مؤشرات أسعار الأسهم باستثناء بورصات   
بورصات وأسواق رأس المال الخلیجیة والعربیة  دة، كما حققتالولایات المتحدة الأمریكیة بسبب ارتفاع أسعار الفائ

خاصة الدول المصدرة للنفط أرقاما قیاسیة في مؤشرات أدائها وهذا راجع لارتفاع أسعار النفط بالإضافة إلى 
نة التحسن المستمر لعوائد الشركات المدرجة في أسواقها المالیة خلال هذه الفترة باستثناء التراجع الذي شهدته س

2006.  
خلال فترة ما قبل الأزمة المالیة انتعاشا رغم وجود بعض التذبذبات حقق للأوراق المالیة فقد  أما سوق الدوحة - 

  نوعا ما كما سیتم توضیحه من خلال الجدول التالي.
  )2007-2005خلال الفترة (  الدوحة المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق ): 11الجدول رقم ( 

  
  .27ص  ،2007التقریر السنوي لسنة سوق الدوحة للأوراق المالیة،  المصدر:

  
نقطة  7269.51، حیث سجل في بدایة السنة 2005المؤشر العام لأسعار الأسهم تطورا كبیرا في سنة  حقق - 

نقطة، إلا أنه سجل بعض التذبذبات إلى غایة  11148.30مارس إلى  كأدنى مستوى له لیرتفع بعد ذلك شهر
نقطة، لیعود إلى الارتفاع بعد ذلك إلى أعلى مستوى له في شهر سبتمبر  9078.04شهر ماي حیث وصل إلى 

  %70.21نقطة، أي بنسبة ارتفاع  11053.06نقطة، لیتراجع بعد ذلك ویغلق في نهایة السنة بـ  12512.23بـ 
، وهذا راجع لتأثیر العوامل الایجابیة وفي مقدمتها النمو الاقتصادي 2004ككل مقارنة بسنة  2005نة خلال س

إلى جانب ربحیة الشركات المدرجة في الذي شهدته دولة قطر ودول الخلیجیة نتیجة ارتفاع العوائد النفطیة 
  كما یوضحها الشكل التالي. السوق،
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   2005سنة خلال لسوق الدوحة للأوراق المالیة شهریا ار الأسهم ): المؤشر العام لأسع04الشكل رقم ( 

  
   .14، ص 2005وراق المالیة، التقریر السنوي لسنة للأ الدوحة سوق المصدر:

  
، إلا أن 2005دلیل على عدم وجود بوادر للأزمة المالیة العالمیة نتیجة الانتعاش الذي شهده السوق خلال  هذا - 

في نهایة السنة بعد تسجیله انخفاضا  نقطة 7133.00سجل تراجعا كبیرا حیث أقفل بـ  2006المؤشر في سنة 
نقطة ما نسبته  3920.06أي بانخفاض قدر بحوالي  خاصة بعد شهر مارس إلى غایة نهایة السنة، ملحوظا
وهذا التراجع ناتج عن عوامل اقتصادیة  )7133.00لیغلق بـ  10526.12( في بدایة السنة سجل  35.47%

الأمریكیة والذي انعكس على سلبا على مستویات  ارتفاع أسعار العقارات في الولایات المتحدة أهمها. (عدیدة
 ر الفائدة وهذا راجع لارتباط عملات الدول الخلیجیة بالدولار الأمریكي، إلى جانب السیولة مع تزاید أسعا

  .كما هو موضح في الشكل الموالي ،1)2006في البورصات الخلیجیة خلال سنة  التصحیح السعري للمؤشر
  
  
  
  

  

                                                
  .12، ص 2006التقریر السنوي لسنة سوق الدوحة للأوراق المالیة،  1
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    2006 سنة خلاللسوق الدوحة للأوراق المالیة ): المؤشر العام لأسعار الأسهم شهریا 05الشكل رقم ( 

  
  .01، ص 2006النشرة السنویة لسوق الدوحة للأوراق المالیة لسنة   المصدر:

  
 7133.00عند سنة الفي بدایة  ، حیث افتتحتطورا ملحوظا 2007سجل مؤشر أسعار الأسهم خلال سنة  - 

مقارنة مع  %16.3تراجعا بنسبة حیث سجل في نهایة الربع الأول من السنة خاصة  نقطة، لینخفض بعد ذلك
( كما هو  %32.6، ومقارنة مع الربع الأول أیضا فقد انخفض بما نسبته 2006نهایة الربع الرابع من سنة 
  موضح في الشكل الموالي).

    2007 خلال الربع الأول من سنة ): تطور مؤشر سوق الدوحة06الشكل رقم ( 

 
 .65، ص 2007، 49، العدد النشرة الفصلیة المالیة العربیة قاعدة بیانات أسواق الأوراقصندوق النقد العربي،  المصدر: 
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 24نقطة كأعلى مستوى له في  10000لیتجاوز  إلا أنه بدأ بالارتفاع في بدایة شهر أفریل من نفس السنة - 
مقارنة بسنة  %34.31نقطة أي بنسبة ارتفاع في السنة قدرت بـ  9580.45أكتوبر لیغلق في نهایة السنة عند 

ذا نتیجة لارتفاع أسعار النفط ما انعكس ایجابا على الأسواق المالیة لدول الخلیج و سوق الدوحة ، وه2006
لتفادي المخاطر للأوراق المالیة، إلى جانب دخول المستثمرین الجدد في البورصات العربیة جراء تهریب أصولهم 

الأمر الذي أدى ، الأزمة المالیةفیها بوادر بدأت تظهر من الأسواق المالیة الأمریكیة والمتقدمة باعتبارها أسواق 
( كما هو موضح في الشكل  .إلى زیادة التداول في سوق الأوراق المالیة للدوحة وارتفاع مؤشرات الأسعار به

  الموالي)
   2007 في سنة في سوق الدوحة للأوراق المالیة شهریا ): المؤشر العام لأسعار الأسهم07الشكل رقم ( 

    
  .15، ص 2007وراق المالیة، التقریر السنوي لسنة للأ الدوحة سوق المصدر:

  
- 2005المدروسة (  خلال الفترة العام لأسعار الأسهم في سوق الدوحة للأوراق المالیة لم یتأثر المؤشر -  

على مؤشرات  كان تأثیرهاحیث  2007سنة  في الظهور التي بدأت بوادرهاو  ) بالأزمة المالیة العالمیة2007
بصفة خاصة باعتبار أن  البورصات الأمریكیة بصفة عامة وعلى أسعار الأسهم في البورصات العالمیة المتقدمة

  .الأزمة نشأت في الولایات المتحدة الأمریكیة، إلا أن سوق الدوحة حقق تراجعا ضئیلا في أسعار الأسهم
لم یكن هناك بوادر للأزمة المالیة  2008ي سبقت سنة ومن هذه المعطیات یمكن استنتاج أنه خلال الفترة الت - 

ظهرت على سوق الدوحة للأوراق المالیة، بل هناك تذبذب في مؤشرات أسعار الأسهم یمكن اعتباره طبیعي 
الشكل  هكما یوضح، %34.31حقق المؤشر ارتفاع بنسب معتبرة وهي  2007والدلیل على ذلك أنه في سنة 

   .) 2007 - 2005الفترة (  فيشر العام لأسعار الأسهم تطور المؤ  من خلال التالي
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  )2007 – 2005خلال الفترة ( في سوق الدوحة  ): المؤشر العام لأسعار الأسهم 08( الشكل رقم
  
  
  
  
  
           
  
  
  
  

                                                                   
  

  .35، ص 2010قطر، التقریر السنوي لسنة  بورصة المصدر:
  ) 2012 -2008أثناء الأزمة (  لسوق الدوحة للأوراق المالیة المطلب الثاني: مؤشرات أسعار الأسهم

على مختلف الأسواق المالیة العالمیة خاصة في  استمرت الأزمة المالیة العالمیة في التأثیر وبشكل كبیر   
المتواجدة في الولایات المتحدة الأمریكیة، كما كان لها انعكاسات كبیرة أیضا على الدول الخلیجیة والعربیة إلا أن 

حسب طبیعة وكفاءة كل سوق مالي بها، أما عن سوق الأوراق المالیة  الحدةهذا التأثیر كان بدرجات متفاوتة 
  یلي. خلال هذه الفترة سجل تراجعا كبیرا بسبب الأزمة المالیة العالمیة كما سیتم توضیحه من خلال ماللدوحة 

  )2010- 2008خلال الفترة ( لسوق الدوحة  أسعار الأسهم  تالفرع الأول: تطور مؤشرا
ة من حیث التغیر عن السن 2010-2008تطور مؤشرات الأسعار خلال الفترة  یوضحیمكن تقدیم جدول   

  الماضیة والنقاط التي سجلها المؤشر كما یلي:
  2010 -2008خلال  لسوق الدوحة ): مؤشرات أسعار الأسهم12الجدول رقم ( 

  .14، ص 2012التقریر السنوي لسنة ، قطر بورصة المصدر:

  

       السنة

التغیر عن السنة  %التغیر
  الماضیة

  السنة  النقطة

24.75  1722.48  8681.65  2010  
1.06  73.05  6959.17  2009  
28.12-  2694.33-  6886.12  2008  
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بدأت تداعیات الأزمة المالیة العالمیة تظهر على سوق الأوراق المالیة للدوحة، حیث واصل المؤشر في  - 
لیبدأ في التراجع بعد ذلك من شهر جویلیة إلى نهایة  نقطة، 12000بتجاوزه  2008الارتفاع إلى غایة جوان 

 عن الربع الثالث من نفس السنة     %21بتسجیله تراجع بنسبة  2008یر من سنة السنة و خاصة في الربع الأخ
  كما هو موضح في الشكل الموالي.

  
  2008): تطور مؤشر سوق الدوحة خلال الربع الرابع من سنة 09الشكل رقم ( 

  
  .63، ص 2008، 56، العدد النشرة الفصلیة الأوراق المالیة العربیة أداء أسواقصندوق النقد العربي،  المصدر:

  
 2007مقارنة بسنة  %28.12أي بنسبة انخفاض  ،نقطة 6886.12بـ  ویغلق یسجل تراجع على مدى السنة ل - 

( كما هو موضح من الاشارة السالبة في الجدول السابق)، وهذا دلیل على انعكاس الأزمة المالیة على سوق 
كما  الدوحة للأوراق المالیة باعتبار الأسواق المالیة قناة لانتقال الأزمات المالیة نتیجة الترابط فیما بین الأسواق،

  هو موضح في الشكل التالي.
  
  
  
  

  



  لأوراق المالیةل الدوحة الأزمة المالیة العالمیة على سوق انعكاسات  الفصل الثالث:
 

- 164 - 
 

  2008سنة  في لسوق الدوحة ): مؤشر أسعار الأسهم شهریا10الشكل رقم ( 

  
  .16، ص 2008التقریر السنوي لسنة سوق الأوراق المالیة،  المصدر:

 2600نقطة ( انخفض بحوالي  4000بتجاوزه  2009المؤشر في الانخفاض إلى غایة شهر مارس واصل  -
مما یظهر التأثیر الكبیر للأزمة المالیة على  6959.17)، وأغلق في نهایة السنة بـ 2008نقطة عن اغلاقه سنة 
إلا أن بعد ذلك ارتفع المؤشر تدریجیا بدایة من شهر  ،2009خلال سنة لبورصة قطر  مؤشر أسعار الأسهم 

نقطة في شهر ماي كأدنى مستوى له لیتراجع بفعل الأزمة المالیة العالمیة ویسجل العدید  7000لیتجاوز  أفریل
، ومن الواضح أن الأزمة المالیة العالمیة انعكست 6959.17من التفاوت في الأداء لیغلق في نهایة السنة بـ 

كما هو موضح  ،2009ورصة قطر) سنة وبشكل كبیر على مؤشرات الأسعار في سوق الأوراق المالیة للدوحة (ب
  .في الشكل التالي

  2009خلال سنة لسوق الدوحة  ): مؤشر أسعار الأسهم شهریا 11الشكل رقم (

  
  .17، ص 2009التقریر السنوي لسنة بورصة قطر،  المصدر:
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ومتفاوتة بین فقد سجل المؤشر العام لأسعار الأسهم في بورصة قطر تذبذبات عدیدة  2010أما في سنة  - 
الارتفاع والانخفاض بسبب تراجع الانتعاش العالمي وتضرر البورصات العالمیة بتداعیات الأزمة المالیة التي 

 8681.65و بـ  2009مقارنة بسنة  %24.75، إلا أنه سجل ارتفاع في السنة بنسبة 2009بلغت ذروتها سنة 
  .نقطة 1722.48نقطة أي سجل زیادة بـ 

  ) 2012-2011خلال الفترة (  لسوق الدوحة تطور مؤشرا أسعار الأسهمالفرع الثاني: 
خلال أسعار الأسهم في سوق الدوحة للأوراق المالیة ( بورصة قطر) تطور مؤشرات  یوضحیمكن تقدیم جدول   

  من حیث التغیر عن السنة الماضیة والنقاط التي سجلها المؤشر كما یلي 2012-2011الفترة 
  2012 -2011خلال  في سوق الدوحة ): مؤشرات أسعار الأسهم13الجدول رقم ( 

  .14، ص 2012التقریر السنوي لسنة ، بورصة قطر المصدر:
               

شهد المؤشر نوع من عدم الاستقرار ناتج عن التصحیحات العدیدة للمؤشرات في  2011كما أن في سنة    
للتداول ضمن عینة المؤشر على  ( والتي تمثل تعدیل الأسهم القابلة مواجهة الأزمة المالیةلالبورصات العالمیة 

مجلس الادارة أو فك الحظر عن أسهم  مدار السنة سواء بزیادة رؤوس أموالها بطرق مختلفة، أو بتعدیل عضویة
  المؤسسة علما أن هذه التعدیلات لا تؤثر على القیمة الافتتاحیة للمؤشر إلا أنها تغیر من وزن الشركة في

من جهة إلى جانب ظهور بوادر الأزمة الیونانیة والتي تعرف بأزمة الدیون السیادیة من جهة أخرى المؤشر)، هذا 
، إلا أنه برغم كل هذه )كفرنسا وألمانیا( الیورو  القروض وعلى عملات العدید من دولوالتي أثرت على حجم 

فقط مقارنة بما كان  %1.12نقطة أي ازداد بنسبة  8779.03بـ  في بورصة قطر التغیرات فقد أغلق المؤشر
  .2010علیه سنة 

 %8.73المؤشر بنسبة  ، حیث تراجعانخفض المؤشر خاصة في الربع الثاني من السنة 2012وفي سنة  - 
، فیما كان هذا المؤشر قد سجل ارتفاعا عن 2012في نهایة جوان   نقطة 8123خلال الربع الثاني لیصل إلى 

 8358.94نقطة لیغلق بـ  420.09تراجع  على مدار السنة  بـ  المؤشرلیسجل ، %1.37الربع الأول بنسبة 
  .( كما هو موضح في الشكل التالي)%4.79نقطة أي تراجع بما نسبته 

التغیر عن السنة  %التغیر
  الماضیة

  السنة  النقطة

4.79 -  420.09 -  8358.94  2012  
1.12  97.38  8779.03  2011  
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  2012من سنة  ثانيخلال الربع ال بورصة قطر): تطور مؤشر 12الشكل رقم ( 

  
  .77، ص 2012، 69، العدد النشرة الفصلیة الأوراق المالیة العربیة أداء أسواقصندوق النقد العربي،  المصدر:

)، یمكن متابعة الشكل 2012-2008درجة الانعكاس أكثر على سوق الدوحة خلال الفترة بین (  ولتوضیح
  التالي.

  2012 - 2005 الفترة خلال لسوق الدوحة مؤشرات أسعار الأسهم ):13الشكل رقم ( 
  

  نقطة    السنة
  

  .14، ص 2012، التقریر السنوي لسنة بورصة قطر المصدر:
تأثر بشكل واضح من تداعیات الأزمة  سوق الدوحة للأوراق المالیة ( بورصة قطر)أن یمكن استنتاج  مما سبق* 

 2009وبدایة سنة  2008، فقد وصل تأثیر الأزمة ذروته خلال هذه الفترة وخاصة في أواخر سنة المالیة العالمیة
أنه عاد إلى  ، إلا 2011و في النصف الأول من سنة  2010استقرار نسبي في أواخر سنة لیسجل بعد ذلك 

  .2012لمؤشر سنة ا في جراء الأزمة المالیة العالمیة كما هو موضحوالانخفاض   التراجع
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  ) 2015 - 2013بعد الأزمة المالیة (  لسوق الدوحة للأوراق المالیة أسعار الأسهم المطلب الثالث: مؤشرات
 التدریجي لخروجاخلال هذه الفترة سجل المؤشر العام لأسعار الأسهم في بورصة قطر ارتفاعا ملحوظا نتیجة  - 
   .تداعیات الأزمة المالیة والتقلیل من حدتها وآثارهال

النسبة التي حققها في سنة  عن %24.17بنسبة تغیر  2013ارتفع المؤشر في بورصة قطر سنة  حیث -
أي ما  نقطة  12285.78لیغلق عند  2014، لیواصل ارتفاعه في سنة نقطة 10379.59، وأغلق عند 2012
ارتفع  2014نقطة وفي  2020.65ارتفع بـ  2013، كما أن التغیر في التقاط سجل ارتفاع ففي %18.36نسبته 

فترة ما بعد الأزمة المالیة كما یوضحه تعاش نسبیا خلال حققت مرحلة انوهذا یوضح أن البورصة  ،1906.19بـ 
    الجدول التالي.
  2014 -2013خلال  في سوق الدوحة ): مؤشرات أسعار الأسهم14الجدول رقم (

التغیر عن السنة   %التغیر 
  الماضیة

  السنة  النقطة

%18.36  1906.19  12285.78  2014  

%24.17  2020.65  10379.59  2013  

  .21، ص 2014بورصة قطر، التقریر السنوي لسنة  المصدر:
  
الأزمة المالیة على مؤشر أسعار الأسهم وذلك بارتفاع المؤشر خلال فترة توضیح تراجع تداعیات كما یمكن  -   

ولیفوق بعد ذلك ما كان علیه في سنة  2012ما بعد الأزمة المالیة لیعود الاستقرار تدریجیا في المؤشر بعد سنة 
، لیتراجع بسبب الأزمة 2005، حیث كان المؤشر العام لأسعار الأسهم قد حقق أعلى مستوى له في سنة 2005

، لیشهد تذبذبات حادة في التغیر في المؤشر إلى غایة سنة 2009و  2008المالیة بشكل كبیر خاصة في سنتي 
یة والتي قلت حدتها في هذه السنة والتي ارتفع فیها المؤشر بشكل ملحوظ نتیجة تراجع آثار الأزمة المال 2012

  كما هو موضح في الشكل التالي. ، 2014نتیجة للجهود المبذولة لمواجهتها، لیستمر في الارتفاع إلى غایة سنة 
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  2014- 2005من  سوق الدوحة) : تطور مؤشر أسعار الأسهم في 14الشكل رقم (
  

  

  
  

  .21، ص 2014قطر، التقریر السنوي لسنة  بورصة المصدر:
  
 %06بنسبة  2015سعار في البورصة القطریة فقد تراجع خاصة في الربع الثالث من سنة الأعن مؤشر  أما -

  (كما یبینه الشكل التالي). 2015نقطة نهایة سبتمبر  11465نقطة ولیغلق عند  730أي بأكثر من 
  .2015من سنة  لثالثخلال الربع ا بورصة قطر): تطور مؤشر 15الشكل رقم ( 

  
  .65، ص 2015، 82، العدد النشرة الفصلیة الأوراق المالیة العربیة أداء أسواقصندوق النقد العربي،  المصدر:

  . 2015التغیرات التي حدثت في المؤشر على مدار سنة  كما یبین الجدول التالي  - 
  2015): مؤشر أسعار الأسهم لبورصة قطر خلال سنة 15الجدول رقم ( 

  
  .2، ص 2015بورصة قطر، نشرة التداول السنویة لسنة  المصدر:
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والواضح أنه  نقطة 1856.42أي بانخفاض  2014عن نسبته في  %15.11سجل المؤشر تراجعا بنسبة  - 
و  11000خلال هذه السنة شهد مرحلة تذبذب بین الارتفاع والانخفاض ففي السداسي الأول حقق ما بین ( 

نقطة ) لیغلق في نهایة السنة عند  11000و  9000نقطة ) لیسجل بعد ذلك انخفاض كبیر بین (  13000
  نقطة كما یبینه الشكل التالي.  10429.36

  2015مؤشر أسعار الأسهم لبورصة قطر خلال سنة  ):16الشكل رقم ( 

  
  .1، ص 2015لبورصة قطر لسنة  النشرة السنویة المصدر:

وكنتیجة لهذا التحلیل یمكن القول أن بورصة قطر سجلت أداء متمیزا بالارتفاع في مؤشرات أسعار الأسهم وهذا  -
سجلت انخفاضا في  2015فترة، إلا أن في سنة دلیل على تراجع تأثیر الأزمة المالیة على البورصة خلال هذه ال

  تطور المؤشرات وهذا راجع لعوامل داخلیة في البورصة. 
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 -2005(  في سوق الدوحة على نشاط التداول المبحث الثالث: انعكاسات الأزمة المالیة
2015(  

أدت الأزمة المالیة العالمیة إلى انخفاض أحجام التداول في البورصات العالمیة وذلك بتراجع قیمة الأسهم   
وهذا مقارنة بما كانت علیه قبل الأزمة المالیة، أما عن سوق الدوحة للأوراق المتداولة وعدد الصفقات والرسملة 

  ل كبیر كما سیتم توضیحه فیما یلي.المالیة فقد تأثر نشاط التداول به بالأزمة المالیة بشك
  ) 2007 -2005قبل الأزمة (  سوق الدوحةنشاط التداول في  :الأولالمطلب 

سجل نشاط التداول ارتفاعا ملحوظا في سوق الأوراق المالیة للدوحة وذلك نتیجة زیادة عدد الشركات المدرجة  - 
ملیون ریال  317,201.7للأسهم تقدر بـ بقیمة سوقیة  2005شركة في سنة  32في السوق حیث شكل عددها 

 2006ات في سنة كوهذا راجع لارتفاع مؤشرات أسعار الأسهم خلال السنة، لكن بالرغم من زیادة عدد الشر 
بـ  انخفضت القیمة السوقیة للأسهم إلا أن شركة 36شركات لیصبح عدد الشركات المقیدة في السوق  4بإدراج 

 وهذا راجع للتدهور الذي شهده السوقملیون ریال قطري  221,729.7مته لتشكل ما قیملیون ریال  95,472
لتصل إلى  قطري ملیون ریال  125,965.4بقیمة  2007والتغیرات فیه، لتعود القیمة السوقیة للارتفاع سنة 

لنفط وهذا راجع لارتفاع أسعار اوهي أعلى قیمة شكلتها الرسملة خلال هذه الفترة  قطري ملیون ریال 347,695.1
 4وتأثیره الایجابي على  بورصات دول الخلیج عامة وعلى سوق الأوراق المالیة للدوحة خاصة، وقد تم ادراج 

  شركة مقیدة فیه كما یبینه الجدول التالي. 40بـ  2007شركات أخرى لیصبح السوق في 
   2007- 2005سوق الدوحة خلال الفترة  المؤشرات الرئیسیة للشركات المقیدة في):  16( رقم:  الجدول

  2007  2006  2005  بیانات الفترة
  40  36  32  عدد الشركات المقیدة في السوق
عدد شركات الوساطة العاملة في 

  السوق
09  07  07  

القیمة السوقیة لأسهم الشركات 
  المدرجة في السوق ( ملیون ریال)

317,201.7  221,729.7  347,695.1  

  
  .09، ص 2007وراق المالیة، التقریر السنوي لسنة لألالدوحة  سوق  المصدر:

  
سهم  1033081.146بالنسبة لعدد الأسهم المتداولة في السوق فقد ارتفع خلال هذه الفترة حیث شكل  عددها  -

سهم  11وقد تم ادراج  ر.ق ) 102,842,682,611 ملیار ریال قطري ( 102فاقت  بقیمة سوقیة 2005سنة 
 1865440,994في زیادة عدد الأسهم المتداولة لیصل إلى  2006جدید خلال السنة، هذا الرواج استمر سنة 
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متكافئة مع الأسعار إذ انخفضت سهم لكن لم تكن هذه الزیادة في العدد وارتفاع عدد الصفقات المنفذة في السوق 
نتیجة انخفاض المعدل  ر.ق) 74,936,767,140 ار ریال قطري (ملی 75ما یقارب  القیمة السوقیة لتصل إلى

بزیادة عدد الأسهم  2007بعد ذلك سنة  الأداء لیرتفع 2006الیومي للتداول وتفاوت أداء السوق خلال سنة 
 ملیار ریال قطري 108تجاوزت  سهم بقیمة 3411256,739المتداولة والقیمة السوقیة لها لیشكل 

وهذا  ر. ق)، 33,992,699,039ملیار قطري ( 33بحوالي   أي زیادةریال قطري  ر.ق)108,929,466,169(
ملیون ریال قطري               302تجاوز الذي نتیجة زیادة عدد الصفقات والمعدل الیومي لقیمة الأسهم المتداولة 

سنة  ) ر.ق 432259786 ملیون ریال قطري ( 433ما یقارب  لیصل إلى 2006سنة ر.ق)  302164384(
، كما كان لعدد أیام التداول في السوق دور في نشاط التداول إذ في زیادة عدد الأیام التداول یوافقها زیادة 2007

   كما یبینه الجدول التالي. في حجم التداول
  2007-2005الأسهم المتداولة في سوق الدوحة للأوراق المالیة خلال الفترة ): 17رقم: ( الجدول

     

  .09، ص 2007الدوحة للأوراق المالیة، التقریر السنوي لسنة   سوق المصدر:
ن إ ومن هذا التحلیل یتضح أن خلال هذه الفترة لم یشهد سوق الأوراق المالیة للدوحة أي أزمة مالیة حتى و  - 

أنها أزمة نشأت في الولایات المتحدة  ماتظهر على البورصات الأمریكیة ب 2007بدأت بوادرها في سنة 
الأمریكیة فإن سوق الأوراق المالیة للدوحة لم یتأثر بها خلال هذه الفترة أما عن التقلبات في القیمة السوقیة 

  ونشاط التداول فهو راجع لأوضاع داخلیة خاصة بالسوق . 



  لأوراق المالیةل الدوحة الأزمة المالیة العالمیة على سوق انعكاسات  الفصل الثالث:
 

- 172 - 
 

 ) 2012 - 2008أثناء الأزمة ( المطلب الثاني: نشاط التداول في بورصة قطر 
أدرج سوق الأوراق المالیة للدوحة شركات أخرى جدیدة خلال هذه الفترة لیصبح عدد الشركات المقیدة فیه ما  -

باعتباره من أهم الأسواق المالیة العربیة ومن بین الأسواق المالیة الناشطة والمتمیزة في  شركة 44إلى  42بین 
وهذا نتیجة الأزمة المالیة  2007مقارنة بسنة  2008سنة ، إلا أن رسملة السوق سجلت تراجع في دول الخلیج

لتعود إلى  م.ر.ق)، 279,038.20( ملیون ریال قطري 279أن تجاوزت  في السوق إلى لتصل الرسملة
التي أسهمت في  نایسي یورونكستالارتفاع بعد ذلك نتیجة الاتفاقیة بین سوق الأوراق المالیة للدوحة وبورصة 

خل افي السوق لیصبح السوق تحت اسم بورصة قطر وهذا ما جعل استقرار في الرسملة د %20الاشتراك بنسبة 
، 2010بورصة قطر خلال هذه الفترة وهو ما یتبین من خلال تقارب قیمة الرسملة في البورصة خلال السنوات 

    قطري ملیون ریال 320بحوالي  2009عن ما كانت علیه في  ملیون ریال قطري 450بما یتجاوز  2011،2012
سنة  في مع زیادة عدد شركات الوساطة لتصل، هذا 2009وهو تطور وارتفاع واضح في الرسملة بعد سنة 

( كما هو  شركات  قبل ذلك 7و 2010في سنة  شركات وساطة 10 ت تشكلبعدما كان شركة 11إلى  2012
  موضح في الجدول التالي).

 ( بورصة قطر) الدوحة للأوراق المالیة للشركات المقیدة في سوقالمؤشرات الرئیسیة  ): 18رقم: (  الجدول
  2012-2008خلال الفترة 

  
  2008  2009  2010  2011  2012  بیانات نهایة الفترة

  43  44  43  42  42  عدد الشركات المدرجة

  07  07  07  10  11  عدد شركات الوساطة

  279,038.20  320,081  450,203  457,352  459,884  رسملة السوق ( ملیون ر. ق )

  .13، ص 2012بورصة قطر، التقریر السنوي لسنة  المصدر:
كما كان انعكاس الأزمة المالیة على مؤشرات التداول في بورصة قطر خلال هذه الفترة بشكل واضح من  - 

  .خلال تتبع نتائج الجدول التالي
  
  

                                                
أو البورصة. المالي سوقالتمثل القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في الرسملة:     
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- 2008بورصة قطر) خلال الفترة الدوحة للأوراق المالیة (  في سوق مؤشرات التداول ):19رقم: ( الجدول
2012  

  
  .13، ص 2012بورصة قطر، التقریر السنوي لسنة  المصدر:

  
، وخاصة في الربع الثالث 2009سنة  على بورصة قطر في الظهور بدأت تداعیات الأزمة المالیة العالمیة - 

حیث انخفضت قیمة الأسهم زمة المالیة على سوق الدوحة، للأ الكبیر نعكاسالامن نفس السنة وهو ما یؤكد 
ملیار دولار وانخفض متوسط التداول الیومي من  10.08مقارنة مع الربع الثاني لتبلغ  %45المتداولة بنسبة 

 %9.2إلى  %13.5ملیون دولار، كما انخفض معدل دوران الأسهم من  155.1ملیون دولار إلى  281.8
 150.37خفض معدل التداول الیومي لیصل إلى ، ففي شهر جویلیة ان2008خلال الربع الثالث من سنة 

ملیون دولار وهذا تراجع كبیر جدا ودال على انعكاس  351.49ملیون دولار عن ما كان علیه في شهر جوان بـ 
 2008من سنة  الأزمة المالیة على التداول، حیث استمر معدل التداول في التراجع بعد ذلك في الثلاثي الثالث

ملیون دولار، إلا أنه ارتفع بعد ذلك بنسب ضئیلة لیصل في  125.73له في شهر أوت بـ لیصل إلى أدنى قیمة 
  ( كما یوضحه الشكل التالي).ملیون دولار  189.75شهر سبتمبر إلى 
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  2008): معدل التداول الیومي في سوق الدوحة للأوراق المالیة خلال الربع الثالث من سنة 17الشكل ( 

  
  .64، ص 2008، 55، العدد النشرة الفصلیة الأوراق المالیة العربیة أداء أسواقالنقد العربي،  صندوق المصدر:

  
ملیار ریال  175بتجاوزها انخفضت قیمة الأسهم المتداولة  ، فقدككل 2008أما عن الانخفاض خلال سنة  - 

ملیار ریال قطري   92.5حوالي  لتصل إلى 2008سنة ر.ق)  175,552,351,735( قطري
وهذا التراجع قابله انخفاض كبیر في عدد الصفقات  2009سنة  ریال قطري ر. ق ) 92164529.102(

فقط بل  2009المبرمة في البورصة ما انعكس على عدد و قیمة الأسهم المتداولة بنسب متفاوتة لا في سنة 
الجدیدة بالرغم من الاستقرار في عدد أیام التداول  سهملسنوات بعدها، إلى جانب انخفاض الاصدارات من الأ

بالانخفاض في عدد وقیمة الأسهم المتداولة   2010كما واصلت كل هذه المؤشرات في التراجع سنة  تقریبا،
ومعدلات التداول الیومي وقیمة الاصدارات من الأسهم الجدیدة ما یبین الانعكاس السلبي  وفي عدد الصفقات

،  حیث أنه حقق أداء متمیزا في نشاط 2010و  2009یة على بورصة قطر خاصة في السنتین للأزمة المال
إلى أعلى مستوى له، لیتأثر بالأزمة المالیة   بوصوله 2008التداول من حیث قیمة وعدد الأسهم المتداولة سنة 

د انخفاض أیضا في ملیار ریال قطري ویشه 67 تتجاوز  قیمة عند 2010أدنى مستوى له سنة  سجلبعد ذلك وی
   ( كما یبینه الشكل التالي).دد الأسهم  المتداولة الذي تراجع بشكل كبیر وواضح ع
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  2010-2005خلال  في سوق الدوحة قیمة الأسهم المتداولة عدد و):  18الشكل رقم (

   
  .28، ص 2010بورصة قطر، التقریر السنوي لسنة  المصدر:

  
نتیجة ادراج البورصة لأداة مالیة جدیدة غیر  ارتفاع نسبي في التداول 2011كما سجلت البورصة في سنة  - 

الأسهم  ولأول مرة وهي أذونات الخزینة مما زاد في قیمة التداول، إلى جانب انتهاج البورصة استراتیجیة تنمویة 
لى السیولة بعد الشراكة مع بورصة نایس نوكست لتحقیق الأهداف من خلال تمدید التداول ما انعكس ایجابا ع

أن وما یلاحظ  2012تراجع سنة ، إلا أنه من جهة ومنحت المزید من فرص التداول للمستثمرین من جهة أخرى
  كانت تشكل ما 2008 الأزمة المالیة خلال هذه الفترة انعكست على قیمة الأسهم المتداولة بشكل كبیر ففي سنة

ملیار  70حوالي  إلى 2012لتصل في سنة  ق)،ر.175,552,351,735ملیار ریال قطري (  175ة قیمیفوق 
وهو ما ساهم في تحویل العدید من المستثمرین  %60أي تراجع بحوالي  ر.ق) 70,673,865,500( ریال قطري

  .لأصولهم والخروج من البورصة ما أدى إلى انخفاض التداول (كما هو موضح في الجدول السابق)
بشكل كبیر بتداعیات الأزمة المالیة في بورصة قطر وذلك بالتراجع ن نشاط التداول تأثر أنجد  مما سبق - 

إضافة إلى الانخفاض في قیمة التداول  2010و  2009الكبیر في قیمة الأسهم المتداولة خاصة في سنتي 
الیومي في البورصة والتذبذب في عدد وأیام التداول، ولكن بالرغم من الاستقرار النسبي لعدد الشركات المدرجة 

نتیجة ادراج ونمو  الفترة في نفس إلا أنها سجلت ارتفاع ملحوظ في رسملة السوق خلال هذه الفترة ي البورصةف
   .2011 كبیر في عدد وقیمة أذونات الخزینة التي تم تداولها ابتداء من سنة
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  ) 2015 -2013بعد الأزمة ( المطلب الثالث: نشاط التداول في بورصة قطر 
 2013ل خلال هذه الفترة ارتفاعا ملحوظا مقارنة بما حققه في الفترة السابقة ففي سنة سجل نشاط التداو  - 

سنة ملیون ریال قطري  459,884ملیون ریال قطري مقارنة بـ  555,606ارتفعت رسملة السوق لتصل إلى 
في  شركة ورغم انخفاض عدد الأسهم المتداولة المتمثلة 42مع ثبات عدد الشركات المدرجة عند  2012

ملیار ریال             748ما یتجاوز  لتبلغ  سهم إلا أنها انعكست ایجابا بالارتفاع في قیمتها 1937534.283
حوالي   وذلك لزیادة عدد الصفقات وقیمة معدل التداول الیومي الذي وصل إلىر.ق)  748,886,053,776( 

ن التدریجي للأوضاع في البورصة وذلك ، ما یدل على التحسر.ق ) 304,414,853ریال قطري (  ملیون 305
بظهور نتائج مواجهة الأزمة المالیة سواء داخلیا في البورصة أو خارجیا من خلال الحلول التي قامت بها جمیع 

  ( كما هو موضح في الجدول التالي).الدول المتضررة من الأزمة 
  2013لبورصة قطر سنة السنوي ): نشاط التداول 20الجدول رقم ( 

  
  .11، ص2013بورصة قطر، التقریر السنوي لسنة  المصدر:

  
 676ما یفوق  لتصل إلىحیث ارتفعت الرسملة في السوق  2014في الارتفاع سنة  بورصةأداء ال استمر -

شركة مقابل  31وهذا راجع لارتفاع أسعار أسهم  ) ر.ق 676,791,631,974.17 ملیار ریال قطري (
( كما هو  ا أدى إلى ارتفاعها مع ادراج لشركة واحدة خلال نفس السنةشركة م 12انخفاض لأسعار أسهم 

  موضح في الجدول التالي).
  2014عدد الشركات والرسملة في بورصة قطر لسنة  ):21الجدول رقم ( 

  
  

  .02، ص 2014بورصة قطر، نشرة التداول السنویة لسنة  المصدر:
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ن البورصة سجلت أداء متمیزا خلال الربع الثاني بعدد إف 2014أما فیما یخص الأداء الربعي للبورصة سنة  - 
صفقة  438.868في الربع الثالث،  456454صفقة في الربع الأول،  439.246مقابل (  724.036صفقات 

ملیار  69یفوق  في الربع الرابع) ما انعكس على قیمة الأسهم المتداولة خاصة في الربع الثاني الذي حققت فیه ما
مقارنة بالربع الأول  )سهم 1,693,100,945ملیار سهم ( 1.7لقرابة  لـ  ر.ق ) 69,436,215,988 ( ریال 

  .ر.ق) 39,160,322,807ملیار ریال قطري ( 39فاقت  سهم بقیمة  847,962,124الذي سجل تداول 
ایجابا بالارتفاع في أما خلال الربع الرابع فإن أداء التداول انخفض في عدد الأسهم المتداولة ولكن انعكس  -  

    .قیمتها مقارنة بما كان علیه في الربع الثالث
 199292756.279 ( ملیار ریال قطري 199تجاوزت  الأسهم المتداولة قیمة 2014سنة  لتحقق البورصة في - 

السنوي مقارنة بالسنوات  التداول ، وهذا یمیز ارتفاع أداء) 4,439,856,747( ملیار سهم 4.4لإجمالي  ر.ق )
وزیادة معدلات التداول  أي وجود تحسن كبیر في التداول راجع لتقلیص آثار وتداعیات الأزمة المالیة السابقة

  ( كما هو موضح في الجدول التالي).  والنمو الاقتصادي الذي شهدته دول الخلیج
  2014): نشاط التداول الربعي لبورصة قطر سنة 22الجدول رقم ( 

  
  .25، ص2014بورصة قطر، التقریر السنوي لسنة  المصدر:

رغم الانخفاض في قیمة الأسهم خلال الربع الثالث   2014یمكن توضیح أداء التداول في سنة  ومما سبق -
، أما عن الربع الأول فقد سجل أقل 2014والرابع، عن ما كانت علیه في الربع الثاني كأعلى قیمة خلال سنة 

  من خلال الشكل التالي:قیمة في نفس السنة كما هو موضح 
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  2014طر سنة ): عدد وقیمة الأسهم المتداولة في بورصة ق19الشكل رقم (  

  
  .25، ص2014بورصة قطر، التقریر السنوي لسنة  المصدر:

  :فالجدول التالي یوضح ذلك كما یلي 2015أما بالنسبة لنشاط التداول سنة  - 
   2015): عدد الشركات والرسملة في بورصة قطر لسنة 23الجدول رقم( 

عدد الشركات بدون   المنخفضةعدد الشركات   عدد الشركات المرتفعة  عدد الشركات المتداولة
  تغییر

45  10  35  0  
 553,176,101,208.49  رسملة السوق

  .02، ص2015نشرة التداول السنویة لسنة بورصة قطر،  المصدر:
  
رغم ادراج البورصة  2015سنة  انخفض هفإن 2014و 2013أداء التداول خلال السنتین  على عكس - 

 %18.26بنسبة  ( الرسملة) لشركتین، حیث تراجعت القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في البورصة
   ملیار ریال قطري 123.7حواليأي تراجع ب ر.ق) 553,176,101,208.49 ملیار ریال قطري( 553 تجاوزلت
شركة مقابل  36نتیجة الانخفاض في أسعار أسهم وهذا  2014بسنة  مقارنة ر.ق)123,615,530,765.68(

   شركات فقط. 10ارتفاع لأسعار أسهم 
فقد شهد الربع الثالث  2015فقد سجلت تراجعا كبیرا خلال سنة وعدد الأسهم المتداولة  أما أحجام التداول - 

ولتبلغ  %46ني من نفس السنة وذلك بنسبة وذلك بالمقارنة مع الربع الثا حسب تقریر صندوق النقد العربي تراجعا
ملیون سهم تم  758ملیون سهم مقارنة بـ  358ملیار دولار، كما تراجع عدد الأسهم المتداولة لیصل إلى  4.3

، أما عن متوسط التداول الیومي فقد انخفض بنسب كبیرة في الربع الثالث مقارنة بما تداولها خلال الربع الثاني
  ( كما یوضحه الجدول التالي).73.2تراجع لیصل إلى  138.4فمن  2015ة كان علیه بدایة سن
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  2015): أحجام التداول في بورصة قطر خلال الأرباع الثلاثة الأولى من سنة  24الجدول رقم (
  الربع الثالث  الربع الثاني  الربع الأول  أحجام التداول

  15728.1  29296.7  30737.7  بالریال القطري ( ملیون)
  4318.5  8046.1  8441.9  بالدولار الأمریكي (ملیون)

  358.0  758.0  616.3  عدد الأسهم المتداولة (ملیون)
  59  65  61  عدد أسام التداول

  73.2  123.8  138.4  متوسط التداول الیومي
  2.6  4.6  4.9 )%معدل دوران الأسهم ( 

 ،80،( العدد أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة النشرة الفصلیةمن اعداد الطالب بالاعتماد على صندوق النقد العربي،  المصدر:
 ). 67، ص 2015، سنة 82) ، ( العدد 65ص  ،2015سنة 
لم تؤثر على نشاط التداول  ) 2015-2013(  ن الأزمة المالیة خلال هذه الفترةأیمكن استنتاج  ومما سبق* 

 العالمیة مواجهة الأزمة المالیةل من طرف الولایات المتحدة الأمریكیة والدول المتقدمة وهذا راجع للتدابیر المتخذة
  والتي ساهمت في التقلیل من حدتها وآثارها بشكل كبیر.

للتخفیف من  2009سنة  والمعالجات التي اتخذتها الجهات الحكومیة في دولة قطرأما عن التدابیر  - 
رصة وهذا بغرض المحافظة على الأوساط الاستثماریة وتعزیز الثقة بأداء بو الانعكاسات الأزمة المالیة على 
  :1فهي كما یلي البورصة والاقتصاد بشكل عام

بتنفیذ تدریجي لاتفاق مبرم مع البنوك  2009حیث قام خلال عام  تنفیذ اتفاق جهاز قطر للاستثمار: -1
والذي یقضي بمساهمة في رؤوس أموال تلك البنوك بنسبة تتراوح ما بین  2008الوطنیة في الربع الأخیر من 

  .2009من رؤوس أموال تلك البنوك خلال النصف الأول من سنة  % 5، حیث قام بشراء %20و   10%
قرارا یقضي  2009اتخذت حكومة دولة قطر خلال سنة  محافظ أسهم لدى البنوك الوطنیة:شراء الحكومة  -2

ملیار ریال قطري على أن یتم تحدید سعر شراء بما  6بشراء محافظ أسهم لدى البنوك الوطنیة بما تزید قیمته عن 
دیسمبر  31هایة ناقصا المخصصات التي تم تكوینها كما في ن 2009فیفري  28یعادل تكلفة المحفظة یوم 

  ، مع ترك الخیار للبنوك في قبول العرض أو الاحتفاظ بالأسهم إذا رأت أن هذا في مصلحتها.2008
الاعلان عن خطط  2009تم خلال سنة شراء محافظ قروض واستثمارات عقاریة من البنوك القطریة:  -3

تم تحدید سعر البیع بما یعادل صافي حكومیة بشراء محافظ قروض واستثمارات عقاریة من البنوك القطریة، وقد 
هذا وقد تظافرت  ،ملیار ریال 15القیمة الدفتریة لهذه القروض والاستثمارات العقاریة، وبسقف اجمالي یبلغ 

التدابیر الحكومیة مع التحسین الذي أظهرته مؤشرات الاقتصاد القطري لتساهم في رفع وتیرة الأداء، فقد استقر 
، اضافة إلى تحقیق الشركات المدرجة في %4.2كما انخفض مؤشر التضخم بنسبة ، 2009سعر النفط خلال 

                                                
  .15، ص 2009لسنة  التقریر السنويبورصة قطر،  1
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عن تلك  %33.4المرتفعة بنسبة  2008ملیار ریال للسنة المالیة في  28.5البورصة أرباحا صافیة بقیمة 
إلى  %5شركة مدرجة لنسب توزیعات نقدیة تتراوح ما بین  34، وهو ما نتج عنه اعلان 2007المحققة في 

83%.  
إلا أن كل هذه التدابیر لم توفق في تحوط بورصة قطر من الأزمة المالیة والدلیل على هذا التراجع الحاد في  *

 2012و  2009، إلى جانب انخفاض مؤشرات الأسعار في سنتي 2010نشاط التداول في البورصة سنة 
  .عدد المستثمرین هذه التدابیر ساهمت في الحفاظ على استقرار نسبي فيوالجدیر بالذكر أن 

  )2015-2008(  المبحث الرابع: انعكاسات الأزمة المالیة على تعامل المستثمرین
في ظل تفاقم تداعیات الأزمة المالیة خلال هذه الفترة والتي أدت بالعدید من المستثمرین في البورصات العالمیة 

لمخاطر التي تواجهها الأسواق المالیة، حیث إلى التحول من القطاع المالي إلى القطاع الحقیقي رغبة في تفادي ا
تركت حالة من الذعر والهلع بین أوساط المستثمرین خاصة مع افلاس العدید من الشركات والبنوك الكبرى في 

  العالم. 
قاعدة المستثمرین في سوق الدوحة للأوراق المالیة عند نشأتها حیث لم تكن لتتجاوز عدة آلاف  شكلت -  

تشمل معظم مواطني دولة قطر ولتضم فیما بعد مستثمرین أجانب لیصل عدد و أكثر اتساعا  صبحلتمستثمر، 
وعدد ألف رجل  578.3مرأة وإألف  368.5منهم  2015 أواخر سنة مستثمر في 953606المستثمرین بها 

  .1شركة 6860الشركات بها 
  )2010-2008نسب تعامل المستثمرین ( تحلیل  المطلب الأول: 

مستثمر خلال فترة ما قبل الأزمة المالیة، حیث سجل  800000تجاوز إجمالي عدد المستثمرین في السوق   
مة المالیة انعكس ذلك على السوق نسب شراء تفوق نسب البیع خلال نفس الفترة إلا أن بعد ظهور بوادر الأز 

  تعاملات المستثمرین كما سیتم توضیحه خلال ما یلي.  
أدى تراجع الاستثمارات الأجنبیة في سوق الأوراق المالیة للدوحة وانخفاض التعاملات لكل من القطریین وغیر  - 

 2008السوق في سنة القطریین عن طریق تسییل استثماراتهم بزیادة أوامر البیع داخل البورصة، حیث سجل 
 %50.3بیع،  %55.80من تعاملاتهم بالشراء (  %5نسب بیع ملحوظة في تعاملات الأفراد القطریین تفوق 

من معاملات البیع، إلا أن تعاملات  %7شراء )، على عكس المؤسسات التي فاقت فیها معاملات الشراء حوالي 
     الشراء بنسب ضئیلة لكل من الأفراد والمؤسسات غیر القطریین في السوق سجلت عملیات بیع تفوق عملیات

   ( كما هو موضح في الجدول التالي).
  
  

                                                
  . 17:49على الساعة  17/05/2016تاریخ الاطلاع  lusail news.qaالموقع الإلكتروني، 1
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  2008): نسب تعامل المستثمرین سنة 25( رقم جدولال

  
  .01، ص2008سوق الدوحة للأوراق المالیة، نسب تعاملات المستثمرین خلال سنة  المصدر:

البورصات العالمیة الكبرى ودخولها في البورصات الأقل  والملاحظ أن خروج رؤوس الأموال المستثمرة في - 
تضررا من الأزمة المالیة خاصة في الأسواق الناشئة والبورصات العربیة أدى هذا إلى استقرار المعاملات نسبیا 

  في سوق الأوراق المالیة للدوحة.
، 2008نسب المحققة في سنة فقد سجلت معاملات المستثمرین عملیات بیع أقل مقارنة بال 2009أما في سنة  - 

نسبة الشراء، أما المؤسسات القطریة فقد تساوت المعاملات   %03فنسبة البیع للأفراد القطریین فاقت بحوالي 
على التوالي، كما سجلت نسب غیر القطریین بالنسبة  %16.54و  %17.11تقریبا من الشراء والبیع بنسبة 

عاملات الشراء بنسب ضئیلة جدا، ( كما هو موضح في الجدول لأفراد والمؤسسات معاملات بیع أقل من مل
 التالي).
  2009): نسب تعامل المستثمرین سنة 26رقم ( الجدول

  

  
  .45، ص2009التقریر السنوي ، بورصة قطر المصدر:

ملات ظهر انعكاس الأزمة المالیة على المستثمرین في بورصة قطر وذلك في زیادة حجم معا 2010في سنة  - 
، أما بالنسبة للمؤسسات القطریة فقد سجلت نسب متقاربة بین تعاملات الشراء والبیع البیع خاصة بالنسبة للأفراد

 % 24.09على التوالي، وبخصوص المؤسسات  الغیر القطریة فقد حققت نسب شراء  %20.21و  20.27%
  ( كما هو موضح في الجدول التالي).، %20.79و نسبة بیع 
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  2010): نسب تعامل المستثمرین سنة 27الجدول رقم (

  
  

  .01، ص2010بورصة قطر، نسب تعاملات المستثمرین خلال سنة  المصدر:
من الواضح أن انعكاس الأزمة المالیة على تعاملات المستثمرین خلال هذه الفترة لم یكن بدرجة كبیرة وهذا راجع 

لمستثمرین ككل في البورصة، ویمكن ارجاع هذا إلى لعدم وجود نسب كبیرة من معاملات البیع مقارنة بالشراء ل
تحول المستثمرین الأجانب إلى بورصة قطر ما أدى إلى عدم وجود انعكاس سلبي في أواسط المستثمرین خلال 

  هذه الفترة.
  )2013- 2011نسب تعامل المستثمرین (  تحلیل :ثانيالمطلب ال

و  %36.21( نسب التقاربت  حیثبالنسبة للأفراد القطریین في الشراء والبیع  2011سجلت التعاملات لسنة  - 
 تفاوتتكما هو الحال بالنسبة للأفراد غیر القطریین، أما بخصوص المؤسسات فقد  )على التوالي 36.74%

، وهذا راجع لعوامل تشجیع الاستثمار في البورصة تقریبا% 03بنسب ضئیلة وبحوالي  معاملات الشراء والبیع
القطریة والمتمثلة في القوانین والقرارات التي أصدرت وصرحت بخصوص التطور الذي حققته البورصة الأمر 

( كما هو الذي حافظ على المستثمرین في استقرار معاملاتهم رغم انعكاس الأزمة المالیة على الأداء في البورصة 
  ول التالي).موضح في الجد

  2011): نسب تعامل المستثمرین سنة 28الجدول رقم (

  
  .01، ص2011بورصة قطر، نسب تعاملات المستثمرین خلال سنة  المصدر:

فقد سجلت البورصة تعاملات بیع وشراء بالنسبة للأفراد والمؤسسات بنسب متقاربة جدا، إلا  2012أما في سنة  - 
فحسب ، عن معاملات الشراء 03%أن تعاملات المؤسسات غیر القطریین فقد سجلت معاملات بیع بزیادة حوالي 
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فقد  2012 الربع الثاني من العام  خلالفي البورصة  تقریر صندوق النقد العربي بشأن استثمار غیر القطریین
استمرار خروج المستثمرین غیر القطریین من البورصة القطریة فقد تجاوزت قیمة عملیات البیع الخاصة شهد 

( كما هو موضح  ،ملیون ریال) 660.5 (قیمة عملیات شراءهم بنحو )الأفراد والمؤسسات(بالمستثمرین الأجانب 
  .في الجدول التالي)

  2012): نسب تعامل المستثمرین سنة 29رقم ( الجدول

  
  .12، ص2012بورصة قطر، التقریر السنوي  المصدر:

  
 ظهرت عوامل تسعى لتشجیع المستثمرین في بورصة قطر، حیث استمرت 2012خلال سنة كما أن  -
إلى احداث تغیرات ضروریة على بنیتها الأساسیة لتحقیق  التي تهدفبورصة بتنفیذ خطتها الاستراتیجیة ال

الغرض المتمثل في تحویلها من بورصة محلیة اقلیمیة إلى بورصة عالمیة تتمتع بكل ما تمتاز به أكبر 
الأدوات الاستثماریة الملائمة  رالبورصات في العالم من أنظمة متقدمة وقوانین ولوائح تعزز الشفافیة وتوفی

ي العالم بمختلف فئاتهم، ومن هذا عملت على إعادة بنیة التشریعیة والحصول على موافقات للمستثمرین ف
الجهات التنظیمیة لإدخال أدوات استثماریة  جدیدة إلى السوق مثل الصنادیق الاستثماریة المتداولة والصنادیق 

خیص للنشاط مزدوج السیولة، الاستثماریة العقاریة، وتطبیق آلیات للتداول تسهل عملیات الاستثمار مثل ترا
  ؛واقتراض واقراض الأوراق المالیة والتداول بالهامش

لقد شكل المستثمر المحلي محور تركیز بالنسبة لإدارة البورصة بهدف زیادة معرفته بالمنتجات الاستثماریة  - 
تثقیف منتظمة الجدیدة في البورصة وكیفیة تداولها، استمرت البورصة بتنظیم حملات وعقد دورات توعیة و 

بالتعاون مع جهات عدیدة، بینما قام خبراء في بورصة قطر بزیارات میدانیة للعدید من المدارس والكلیات قموا 
خلالها بإلقاء محاضرات لتعزیز الوعي الاستثماري لدى الطلاب وتشجیع على الادخار من خلال شراء أسهم 

  .1شركات مدرجة في السوق
كان انعكاس الأزمة أكثر على تعاملات المستثمرین بالنسبة للأفراد فارتفعت معاملات فقد  2013أما في سنة   - 

البیع عن الشراء ما یبرز انعكاس الأزمة على سلوك الأفراد، على عكس المؤسسات التي حققت نسب شراء أكثر 

                                                
   .08، ص 2012لسنة  التقریر السنويبورصة قطر،  1 
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لبورصة ما انعكس ایجابا وهذا راجع لزیادة أرباح الشركات المدرجة في ا بقلیل من نسب البیع في البورصة القطریة
   ( كما هو موضح في الجدول التالي). لدى المؤسسات في زیادة أوامر الشراء عن البیع

  2013): نسب تعامل المستثمرین سنة 30الجدول رقم (

  
  .01، ص2013بورصة قطر، نسب تعاملات المستثمرین خلال سنة  المصدر:

المالیة خلال هذه الفترة انعكست بنسب ضئیلة على تعاملات ن الأزمة أمن هذا التحلیل یمكن استنتاج  - 
  مقارنة بالسنوات الأخرى خلال نفس الفترة. 2012المستثمرین وذلك في سنة 

  )2015-2014نسب تعامل المستثمرین ( تحلیل  المطلب الثالث: 
ككل نسب متقاربة، كما  متعاملینسجلت المعاملات من البیع والشراء داخل البورصة بالنسبة لل 2014في سنة    

بیع، إلا أن التفاوت سجل لدى تعاملات  %19.72و %18.42هو الحال لدى المؤسسات القطریة بنسبة شراء 
    تقریبا ( كما هو موضح في الشكل التالي). %05المؤسسات غیر القطریة بنسبة بیع أقل من الشراء بحوالي 

  2014): نسب تعامل المستثمرین سنة 20رقم ( الشكل

  
  

  .01، ص2014بورصة قطر، نسب تعاملات المستثمرین خلال سنة  المصدر:
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فقد سجلت بورصة قطر نسب متقاربة جدا بین الأفراد والمؤسسات القطریة وغیر القطریة في  2015في سنة  أما
تعاملات البیع والشراء هذا التناسب في المعاملات یبرز عدم انعكاس الأزمة المالیة على سلوك المستثمرین خلال 

    هذه السنة ( كما هو موضح في الشكل التالي).
  
  2015: نسب تعامل المستثمرین سنة )21رقم ( شكلال

  
  .01، ص2015بورصة قطر، نسب تعاملات المستثمرین خلال سنة  المصدر:

  
، لأنها زادت 2008السنة التي أثرت فیها الأزمة المالیة على سلوك المستثمرین هي سنة  أن مما سبق* الواضح 

فیها أوامر البیع عن أوامر الشراء نسبیا بشكل واضح مما أبرز هلع وتخوف المستثمرین من آثار الأزمة المالیة 
م تنعكس بشكل كبیر على فإن الأزمة المالیة ل 2008على أصولهم ومستثمراتهم، أما في سنوات ما بعد سنة 

  .نتیجة العوامل التي شجعت الاستثمار في بورصة قطرسلوك المستثمرین 
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  خلاصة الفصل
  من خلال دراسة انعكاسات الأزمة المالیة على سوق الدوحة للأوراق المالیة تم التوصل إلى النتائج التالیة:

صبح واحد من أهم أسواق الأوراق المالیة في یالتطور لمنذ تأسیسه في سوق الأوراق المالیة للدوحة  ستمرا - 
أكبر الشركات القطریة التي  شملیكما ارتفع عدد الشركات به ل الخلیج حیث حقق العدید من الانجازات، منطقة

  .تشكل جزء مهما من الاقتصاد الوطني
ر الأسهم، كما سجل ى له في أداء مؤشر أسعاأعلى مستو  2005حقق سوق الدوحة للأوراق المالیة سنة  - 

  نشاط التداول ارتفاعا متمیزا خلال فترة ما قبل الأزمة المالیة، ما یدل على انتعاش السوق قبل الأزمة المالیة.
بعد اتفاقیة الشراكة سنة  إلى بورصة عالمیة تعمل وفق أحدث النظم سوق الدوحة للأوراق المالیة تحول - 

بورصة دولیة  لتصبح بعد الشراكة الاستراتیجیة NYSE Euronext ( نایسي یورونكست )مع بورصة  2009
  .وفقاً لأعلى المستویات

انعكست الأزمة المالیة العالمیة على سوق الأوراق المالیة للدوحة بالانخفاض في مؤشرات أسعار الأسهم   - 
  .2009و  2008السوقیة خاصة لسنتي  القابلة للتداول وقیمتها

سجلت قیمة الرسملة في السوق تذبذبا إلا أنها حققت ارتفاعا ملحوظا أثناء الأزمة المالیة رغم الثبات النسبي  - 
  لعدد الشركات المدرجة في السوق الذي سجل زیادة في ادراج الشركات خلال فترة ما قبل الأزمة المالیة. 

ومعدلات التداول وعدد الصفقات نتیجة الأزمة  انخفض نشاط التداول من خلال تراجع قیمة الأسهم المتداولة - 
لیعود إلى  ،المالیة لیسجل فترات تذبذب خلالها، ما یدل على الانعكاس الكبیر للأزمة المالیة على بورصة قطر

  . وتراجع تداعیاتها على الاقتصاد العالمي ككل الارتفاع بعد ذلك جراء مجابهة الأزمة المالیة
المستثمرین في بورصة قطر للفترة ما بعد الأزمة المالیة العالمیة فقد انخفضت حسب تحلیل نسب تعامل  - 

سیطرت على توجهات المستثمرین ولكن  هذا الانخفاض إلى عوامل نفسیة بنسب ضئیلة حیث یمكن ارجاع سبب
عاون أسواق وبورصات دول مجلس الت القطریة عافیتها، وكانت الأقل تراجعا بین بورصةال تسرعان ما استعاد

  من حیث تعاملات المستثمرین. الخلیجي



  
  
  
  

  
  العامة ةـــمــاتــخــال
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الأزمات المالیة العالمیة إلى انهیار الأسواق المالیة بدرجات متفاوتة بدایة من أزمة الكساد الكبیر  أدت   
لدیها  رأس المال والتي ومن الواضح أن انعكاساتها على أسواق ،2008زمة المالیة العالمیة الألى إووصولا 

الاقتصاد العالمي من بعد عجز خاصة القدرة على اثارة الاضطرابات في العالم نتیجة الترابط بین هذه الأسواق 
مجابهتها والتخفیف من آثارها بشكل فعال وسریع، كما أن انعكاساتها المتسارعة من السوق المالیة الأمریكیة إلى 

تداعیاتها تشمل أسواق رأس المال العربیة بما فیها سوق الدوحة للأوراق  تلمختلف الأسواق المالیة في العالم جع
  المالیة.

 :نتائج اختبار الفرضیات   
في  ومفاجئكد أن الأزمات تعد اضطراب حاد إلى صحة الفرضیة الأولى التي تؤ  توصلنا الفرضیة الأولى:

  بعض التوازنات الاقتصادیة یتبعه انهیار في أسواق رأس المال وذلك لما وضحته الدراسة لأبرز الأزمات المالیة.
التي تؤكد تحقیق نشاط متمیزا في سوق الدوحة للأوراق  توصلنا إلى صحة الفرضیة الثانیة الثانیة: الفرضیة

 2005خلال الفترة ما بین سنة دراسته  ة وهذا ما تم المالیة قبل سنوات قلیلة من ظهور بوادر الأزمة المالی
والتي وضحت الانتعاش الذي مر به السوق من خلال تطور مؤشرات أسعار الأسهم المتداولة ونمو  2007إلى

نشاط التداول إضافة إلى زیادة عدد المستثمرین خلال نفس الفترة وهذا راجع للنمو الاقتصادي المحقق وارتفاع 
  المدرجة في السوق.  أرباح الشركات

جراء إلى صحة الفرضیة الثالثة التي تثبت تغیر أداء سوق الأوراق المالیة للدوحة  توصلنا الثالثة: الفرضیة 
الانعكاسات التي خلفتها الأزمة المالیة العالمیة، وهذا نتیجة انخفاض مؤشرات الأسعار فیه إلى جانب انخفاض 

    المستثمرین للأوراق المالیة وبأسعار متدنیة.نشاط التداول وزیادة تعاملات بیع 
 :نتائـــــج الدراســــــة 
  خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج یمكن تلخیصها فیما یلي: 

والدلیل على هذا تعاقب الأزمات السابقة بین  ،تمیزت الأزمات المالیة العالمیة في النظام الرأسمالي بالدوریة - 1
  فترة وأخرى حیث أن كل منها لها ظروف نشأتها وخصائصها ونتائجها.

  كان لتقنیة التوریق دور كبیر في تفاقم الأزمة المالیة العالمیة ( أزمة الرهن العقاري). - 2
المالیة باعتباره قناة فعالة من قنوات انتقال نتشار السریع للأزمات الابین الأسواق المالیة إلى یؤدي الترابط  - 3

  الأزمات.
نها قد تكشف نقاط الضعف في النظام الاقتصادي، فالأزمة المالیة أالآثار السلبیة للأزمات المالیة إلا  رغم - 4

وضرورة تعزیز  المدرسة الكینزیة أفكار ( أزمة الرهن العقاري) أعادت الأهمیة مرة أخرى إلى 2008العالمیة 
  دور الدولة في الحیاة الاقتصادیة.

أو ما تعرف بأزمة الرهن العقاري أخطر الأزمات المالیة في تاریخ  2008 الملیة العالمیة لأزمةا تعد - 5
  الرأسمالیة.
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مستثمرة الأسواق المالیة دورا مهما وكبیرا في أنها وسیلة استقطاب وتفعیل للمدخرات أو الأموال الغیر تشكل  - 6
  لتكون مهیأة للطلبات الاستثماریة وتحقق من خلالها موازنة بین قوى العرض والطلب على تلك الأموال.

  من الكفاءة المتوسطة والكاملة. للواقع أسواق رأس المال هي أقربالصیغة الضعیفة لكفاءة  - 7
اخلها إلى جانب الانخفاض تنعكس الأزمات المالیة على أسواق رأس المال في تخفیض أحجام التداول د - 8

والتدهور في المؤشرات المالیة، كما تؤدي بانسحاب العدید من المستثمرین من السوق لتفادي مخاطر الأزمات 
  المالیة.

إن تداعیات الأزمة المالیة العالمیة امتدت إلى الدول العربیة خاصة في أسواقها المالیة لكن بدرجات  -9
  متفاوتة.

نتیجة لانخفاض مؤشر على أداء سوق الدوحة للأوراق المالیة،  بآثارها لمالیة العالمیةانعكست الأزمة ا - 10
السوق المرجح بالقیمة السوقیة للأسهم القابلة للتداول، إذ كان أداء البورصة أفضل في الفترة التي سبقت وقوع 

   بنسب كبیرة. الأزمة، كما انعكست على نشاط التداول من حیث الحجم والقیمة وأدت إلى تراجعها
كان انعكاس الأزمة على سوق الدوحة للأوراق المالیة أقل تأثیرا من حیث تأثیرها على رسملة السوق  -11

  .ونسب تعاملات المستثمرین
نتیجة الشراكة  2009سوق الدوحة للأوراق المالیة إلى التسمیة ببورصة قطر وذلك في سنة  تحول تسمیة -12

، لجعل بورصة قطر من البورصات ذات الطراز العالمي في أداء نوكست الأمریكیةبین السوق وبورصة نایس 
  .مهامها وتقنیاتها ومنافستها للبورصات العالمیة المتقدمة

ارتفاع أداء بورصة قطر بعد تراجع تداعیات الأزمة المالیة العالمیة ومجابهتها من طرف العدید من دول  -13
  .مالیة على أدائهایؤكد انعكاس الأزمة الالعالم ما 

 قـــتـــراحــــاتالا:  
تقدیم الاقتراحات التي یمكن أن تساعد أسواق  حاولناوبصفة خاصة نتائجها،  ورد في هذه الدراسة على ما بناء  

  رأس المال على مواجهة ما قد تتعرض له من أزمات مالیة، وتتمثل هذه الاقتراحات فیما یلي:
التذبذبات الكبیرة في معدلات الفائدة، مع ضرورة التخلي عن نموذج التمویل القائم على السیاسة  تفادي - 1

  النقدیة التوسعیة، والبحث عن حلول بدیلة لها، بحیث تكون السیاسة الائتمانیة أكثر انتقائیة وأكثر حذرا.
ت السوق، كما یجب تشدید العقوبات ضرورة وضع القیود اللازمة على التدفقات الرأسمالیة لتتماشى مع آلیا - 2

للحد من أنشطة المضاربین، لكي لا تبتعد الأسواق المالیة العربیة عن دور المنشود لها كآلیة لتمویل 
  الاستثمارات الجدیدة.

 عضرورة تحسین مستوى الشفافیة والافصاح عن المعلومات، وكشف الشركات المدرجة في البورصة عن واق - 3
  .الأجنبیة ب الاستثماراتأدائها من أجل جذ
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سلوك المستثمر الأجنبي داخل الأسواق المالیة العربیة لإیجاد السیاسات المناسبة اتجاه هذه دراسة  - 4
  السلوكات والعمل على استقرارها.

ضرورة اتخاذ التدابیر والإجراءات المناسبة للحد من انهیار الأسعار وقت حدوث الأزمات، بإیقاف التداول  - 5
  مثلا لفترة زمنیة معینة لیتمكن المتعاملین في البورصة من إعادة تقییم الأوضاع لتصویت قراراتهم الاستثماریة.

ت لتدعیم ثقة المستثمرین بأداء الأسواق المالیة وتكثیف الندوات والمؤتمراات ضرورة تعزیز ثقافة البورص - 6
  وضمان ثقافة استثماریة داعمة للسوق ومانعة لانهیاره وقت الأزمات.

العمل على تطویر القوانین والتنظیمات المنظمة للاستثمار وجعلها تتمیز بالوضوح والشفافیة، والعمل على  - 7
  علومات الدقیقة حول الفرص الاستثماریة المتاحة.تطویر الهیئات الاستثماریة من أجل ضمان تقدیم الم

الشریعة الإسلامیة لتفادي الصدمات الكبیرة ضرورة تحویل أسواق الأوراق المالیة العربیة للعمل وفق أحكام  - 8
  للأزمات المالیة.

 :آفــــــــاق الدراســــــــة  
رأس المال وهذه الدراسة هي جزء بسیط لموضوع تناولنا دراسة انعكاسات الأزمات المالیة العالمیة على أسواق   

یحمل الكثیر من التعقید، وفي ختام دراستنا نأمل لأن یفتح هذا الموضوع مجالا أوسع لدراسات مستقبلیة ومحاور 
  بحوث جدیدة یمكن ذكر البعض منها:

  استخدام تكنولوجیا المعلومات على أداء الأسواق المالیة.أثر  - 

  التحلیل الفني في اتخاذ القرار الاستثماري في السوق المالي الاسلامي. أهمیة الاعتماد على - 

  مستقبل الصناعة المصرفیة الاسلامیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة. - 

  مكونات التنظیمیة للسوق المالیة كآلیة للرفع من كفاءة أدائها. الأثر تطبیق مبادئ الحوكمة على  - 

  

  



  
  

 عـراجـائمة المــق
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  أولا: المراجع باللغة العربیة:
I.  الكتب:  
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متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق الأوراق   <<مفتاح صالح ، معارفي فریدة، -85
 - 2009، 07الباحث، جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد  ، مجلة>>المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتها

2010. 
، مجلة أبحاث اقتصادیة واداریة، جامعة محمد خیضر >>الأزمة المالیة العالمیة <<مفتاح صالح،  -86

 .2010سكرة، العدد الثامن، دیسمبرب
واقع الأسواق المالیة على المستویین  <<مهدي صالح خضیر، حسین الجواري مناضل عباس،  -87

 .2009، 01، العدد 17، مجلة جامعة بابل للعلوم الانسانیة، العراق، المجلد  >>العربي والعالمي
III. مؤتمراتالملتقیات وال:  

، الملتقى الدولي 2008>>قراءة في الأزمة المالیة العالمیة  << أبو فارة یوسف، مداخلة بعنوان: -88
حول الأزمة المالیة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، یومي 

 .2009دیسمبر  15 - 14
فصول الأزمة المالیة العالمیة ( أسبابها، جذورها وتبعاتها  <<أحمد زیدان محمد، مداخلة بعنوان: -89

مؤتمر حول الأزمة المالیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي  ،>>الاقتصادیة )
 .2009مارس  14 -13والاسلامي، جامعة الجنان، طرابلس لبنان، 

الأزمة الاقتصادیة العالمیة وسیاسات موجهتها  <<الأسرج حسین عبد المطلب، مداخلة بعنوان:  -90
الاقتصادیة الدولیة والحوكمة  حول: الأزمة المالیة الملتقى العلمي الدولي ،>>من الدول العربیة

 21-20جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، العالمیة
 . 2009أكتوبر

الأكادیمیة  ،>>مقرر الأسواق المالیة ( الفصل الدراسي الاول ) <<الأعرج طارق محمد خلیل، -91
 العربیة المفتوحة في الدنمارك، كلیة الادارة والاقتصاد، الدنمارك، بدون سنة نشر.

الملتقى العلمي  ،>>الضوابط الشرعیة للتعامل في المشتقات المالیة <<:بباس منیرة، مداخلة بعنوان -92
العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم  الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة

 .2009أكتوبر  21- 20التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 
المنتجات المالیة المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطیة  << مداخلة بعنوان: بن رجم محمد خمیسي، -93

ة الدولیة والحوكمة الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادی ،>>المخاطر أم لصناعتها
 21-20العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 

 .2009أكتوبر 
الأسواق المالیة للدول النامیة في ظل  << بن سعید محمد، بن سعید لخضر، مداخلة بعنوان: -94

، الملتقى العلمي الدولي الخامس حول الاقتصاد >>الحركة الثلاثیة الدولیة للعولمة المالیة
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الافتراضي وانعكاساته على الاقتصادیات الدولیة، معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، 
 .2012مارس  14 -13المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي 

لیة العالمیة على الصعید تأثیر الأزمة الما <<بن شیخة صحراوي، الیابس الجیلالي، مداخلة بعنوان: -95
حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة،  ، الملتقى الدولي>>الاقتصادي و الاجتماعي في الجزائر

 .2009دیسمبر،  15-14جامعة منتوري، قسنطینة، یومي 

الأزمة المالیة العالمیة مظاهرها وسبل  <<علي بلعزوز، عبو هودة، مداخلة بعنوان:  بن -96
أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي و بدیل البنوك الإسلامیة،  الملتقى الدولي حول، >>معالجتها

قسم الاقتصاد والادارة، كلیة الآداب والعلوم النسانیة، جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الاسلامیة، 
 .2009أفریل  07 - 06یومي 

لعالمیة على اقتصادیات الدول انعكاسات الأزمة المالیة ا <<بن ناصر عیسى، مداخلة بعنوان:  -97
كلیة العلوم والحوكمة  العالمیة،  ، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة>>العربیة

 .2009أكتوبر 21-20جامعة فرحات عباس ، سطیف ، یومي الاقتصادیة وعلوم التسییر، 
، >>المالیة العالمیة الأسباب والتداعیاتالأزمة  <<، جبار محفوظ، مداخلة بعنوان: بن یوب فاطمة -98

الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري 
  .2009دیسمبر  15 -14قسنطینة، یومي 

الملتقى الدولي  ،>>أزمة الرهن العقاري أسبابها وتداعیاتها <<بنامون حمادو، مداخلة بعنوان:  -99
أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي و بدیل البنوك الإسلامیة، قسم الاقتصاد والادارة، كلیة  حول

 .2009أفریل  07 - 06نسانیة، جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الاسلامیة، یومي الآداب والعلوم الا
الآثار والحلول المقترحة  - الأسبابالأزمة المالیة العالمیة  <<بورغدة حسین، مداخلة بعنوان:  - 100

الدولیة  والحوكمة  العالمیة،  ، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة>>لمعالجتها
أكتوبر 21- 20جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، 

2009. 
مكانة الأسواق المالیة في ظل الاقتصاد  <<بوشنافة الصادق، موزاوي عائشة، مداخلة بعنوان:  - 101

، الملتقى العلمي الدولي الخامس حول >> -عرض تجارب لأسواق مالیة اسلامیة –الافتراضي 
لوم العلوم الاقتصادیة والتجاریة وع الاقتصاد الافتراضي وانعكاساته على الاقتصادیات الدولیة، معهد

 .2012مارس  14 -13التسییر، المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي 
مدى تأثیر معاییر  <<ثجیل المعموري علي محمد، فارس جمیل حسین الصوفي، مداخلة بعنوان:  - 102

، المؤتمر العلمي الثالث حول الأزمة المالیة >>القیمة العادلة على تداعیات الأزمة المالیة العالمیة
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العالمیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول، قسم المحاسبة، كلیة العلوم الاداریة والمالیة، جامعة 
 .2009أفریل  29 -28الاسراء، عمان، یومي 

علاقة الالتزام بمعاییر الحوكمة بالأزمة المالیة <<جحنیط مریم الشریف، مداخلة بعنوان:  - 103
الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة  ،>>العالمیة

 .2009أكتوبر  21- 20العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 
، الملتقى العلمي >>التأسیس النظري للأزمة المالیة العالمیة << مداخلة بعنوان: حامدي محمد، - 104

ولي حول الأزمة المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم الد
 .2009أكتوبر  21- 20التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 

، >>تحلیل أسباب الأزمة المالیة العالمیة وسبل معالجتها <<حبشي فتیحة، مداخلة بعنوان:  - 105
الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري 

 .2009دیسمبر  15 -14قسنطینة، یومي 
الأسواق المالیة على   <<حسین الجواري مناضل عباس، الراجحي محسن عبد االله، مداخلة بعنوان: - 106

، المؤتمر العلمي الثالث حول الأزمة المالیة >>يالمستویین العربي والعالمي مع تعلیق قیاس
العالمیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول ( التحدیات والأفاق المستقبلیة )، كلیة العلوم الاداریة 

 .2009أفریل  29 -28والمالیة، جامعة الاسراء الخاصة، عمان، یومي 
مة المالیة العالمیة وتداعیاتها على الأز  <<مداخلة بعنوان: حمیدات ولید، عثامنة عبد الباسط، - 107

مدى مساهمة العلوم حول:  المؤتمر الثاني للعلوم المالیة والمحاسبیة ،>>الأردن والمنطقة العربیة
المالیة والمحاسبیة في التعامل مع الأزمات المالیة العالمیة، كلیة الاقتصاد والعلوم الاداریة، جامعة 

 .2010أفریل   29-28إربد الأردن، 
، >>الأزمات المالیة العالمیة ( الآثار والمسببات ) <<مداخلة بعنوان: خضیرات عمر یاسین، - 108

المالیة والمحاسبیة في التعامل  مدى مساهمة العلومالمؤتمر الثاني للعلوم المالیة والمحاسبیة حول: 
أفریل  29- 28مع الأزمات المالیة العالمیة، كلیة الاقتصاد والعلوم الاداریة، جامعة إربد الأردن، 

2010. 
أثر الأزمة المالیة العالمیة على أداء سوق  <<الخطیب حازم، الطالب غسان، مداخلة بعنوان:  - 109

مالیة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم الملتقى الدولي حول الأزمة ال ،>>عمان المالي
 .2009دیسمبر  15 - 14التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، یومي 

دور الأدوات المالیة الحدیثة في الصناعة  <<خاطر طارق، مداخلة بعنوان: دردوري لحسن، - 110
الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة  ،>>المصرفیة وانعكاساتها على النظام المالي
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والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، 
 .2009أكتوبر  21- 20سطیف، یومي 

مخاطر المشتقات المالیة ومساهمتها في خلق  <<مداخلة بعنوان:، سحنون محمود، محسن سمیرة - 111
الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة  ،>>الأزمات

 .2009أكتوبر 21- 20العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 
 أزمة القروض العقاریة في الولایات المتحدة تتحول إلى أزمة <<سماعلي فوزي، مداخلة بعنوان:  - 112

، >>مالیة عالمیة ( دور المبتكرات المالیة في تفشي الأزمة وأهمیة الأخذ بمقررات لجنة بازل )
الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة ( تباطؤ الاقتصاد العالمي وآثاره على الاقتصاد الأوروبي 

 .2009أكتوبر  11 - 10والغربي)، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، یومي 
الأزمة المالیة العالمیة وآثارها الفعلیة   <<صالحي محمد، بوخمخم عبد الفتاح، مداخلة بعنوان: - 113

، الملتقى الدولي حول: الأزمة المالیة >>والمتوقعة على ظاهرة البطالة في البلدان العربیة
 .2009دیسمبر، 15- 14والاقتصادیة الدولیة، جامعة منتوري، قسنطینة، یومي

الأزمة المالیة العالمیة الراهنة:أسبابها، آلیات  << العقون نادیة، مداخلة بعنوان:الطاهر هارون،  - 114
أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي و  الملتقى الدولي حول ،>>انتشارها والآثار المترتبة عنها

یر عبد بدیل البنوك الإسلامیة، قسم الاقتصاد والادارة، كلیة الآداب والعلوم النسانیة، جامعة الأم
 .2009أفریل  07 -06القادر للعلوم الاسلامیة، یومي 

تسونامي الرهن العقاري أزمة   <<عبد السلام بندي عبد السلام، برودي نعیمة، مداخلة بعنوان: - 115
الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة ( تباطؤ الاقتصاد  ،>>مالیة عالمیة إلى أین وإلى متى

 11 - 10العالمي وآثاره على الاقتصاد الأوروبي والغربي)، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، یومي 
 .2009أكتوبر 

النظام المصرفي الإسلامي كبدیل للوقایة من  <<ون نادیـة، كردودي صبرینة، مداخلة بعنوان:ـالعق - 116
      والمصرفیة  الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة ،>>زمات المالیةالأ 

ماي  6 - 5( النظام المصرفي الاسلامي نموذجا )، المركز الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر،
2009. 

وأدواته المالیة الحدیثة ودورها في  التمویل المهیكل << مداخلة بعنوان: علقمة ملیكة، كتاف شافیة، - 117
الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة  ،>>تفاقم الأزمة المالیة الراهنة

والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 
 .2009أكتوبر  21- 20
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فعالیة تخفیض أسعار الفائدة من قبل البنوك المركزیة في الحد  <<نوان: عیجولي خالد، مداخلة بع - 118
الملتقى العلمي الدولي حول:  ،>>من انهیار الأسواق المالیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة الراهنة

العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة  الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة
 .2009أكتوبر  21-20فرحات عباس، سطیف، یومي 

دور البنوك الاسلامیة في مواجهة تحدیات  <<مداخلة بعنوان:  ،قاسي یاسین، زواوي عمر حمزة - 119
توري، قسنطینة، ، الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة، جامعة من2008>>الأزمة المالیة العالمیة 

 .2009نوفمبر 15- 14یومي
الأزمة المالیة: مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على  << مداخلة بعنوان: كورتل فرید، رزیق كمال، - 120

، المؤتمر العلمي الثالث حول: الأزمة المالیة وانعكاساتها على اقتصادیات >>البلدان العربیة
العلوم الإداریة والمالیة، جامعة الإسراء، الأردن، الدول(التحدیات والآفاق المستقبلیة)، كلیة 

 .2009أفریل ،29 - 28یومي
، مؤتمر >>الأزمة المالیة العالمیة وأثرها على الاقتصادیات العربیة <<كورتل فرید، مداخلة بعنوان:  - 121

الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والاسلامي، جامعة 
 .2009مارس  14- 13جنان، طرابلس لبنان، یومي ال

الأزمة المالیة العالمیة: التنبؤ بالأزمة، فرص الاستثمار المتاحة <<كورتل فرید، مداخلة بعنوان:  - 122
حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة  العلمي الدولي الملتقى ،>>في ظلها والحلول الممكنة لمواجهتها

العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف،  الدولیة والحوكمة
 .2009أكتوبر  21  -20یومي، 

الأزمة المالیة العالمیة ونمط التنمیة العربیة بدائل  <<مداخلة بعنوان: لافي مرزوك عاطف،  - 123
الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة  ،>>لمشهد ما بعد الطوفان

 .2009دیسمبر  15 - 14وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، یومي 
لاقتصاد الاسلامي في مواجهة الأزمة العالمیة ا <<المطارنة بشار، الصافي ولید، مداخلة بعنوان:  - 124

مي الثالث حول الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على ، المؤتمر العل>>بین النظریة والتطبیق
اقتصادیات الدول ( التحدیات والأفاق المستقبلیة )، كلیة العلوم الاداریة والمالیة، جامعة الاسراء 

 .2009أفریل  29 - 28الخاصة، عمان، یومي 
المالیة العالمیة الأزمة  << :المناصیر علي فلاح، كساسبة وصفي عبد الكریم، مقالة بعنوان - 125

، جامعة الزرقاء الخاصة، كلیة الاقتصاد والعلوم >>حقیقتها أسبابها تداعیاتها وسبل العلاج
 .2009الاداریة، عمان، 
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مقاربة نظریة لطبیعة الأزمات في النظام  <<یحیوش حسین، لطرش سمیرة، مداخلة بعنوان:  - 126
 15 - 14ة منتوري، قسنطینة، یومي، الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة، جامع>>الرأسمالي

 .2009نوفمبر
IV. لرسائلالمذكرات وا:  

الأزمات المالیة واصلاح النظام النقدي الدولي ( مع دراسة الأزمتین   <<عمار، آیت بشیر - 127
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر( غیر منشورة )،  ،>>المكسیكیة والآسیویة )

فرع النقود والمالیة، قسم علوم التسییر، معهد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
2000/2001. 

دور حوكمة النظام المصرفي في الحد من الأزمات المالیة والمصرفیة  <<بادن عبد القادر،  - 128
علوم التسییر  في مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجیستیر ،>>إلى حالة الجزائر بالاشارة

( غیر منشورة )، تخصص: مالیة ومحاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة 
 .2008 - 2007بن بوعلي الشلف، 

بأسعار الأوراق المالیة واتجاهات التحلیل الفني للأسواق المالیة كأداة للتنبؤ   <<برودي نعیمة، - 129
، تخصص: ( غیر منشورة) مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ،>>السوق

نقود، مالیة وبنوك، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبو بكر بلقاید، تلسان، 
2012- 2013. 

أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات  <<بلجبلیة سمیة،  - 130
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة 2006>> - 1996المسعرة في بورصة عمان للفترة 

ماجستیر في علوم التسییر ( غیر منشورة )، فرع تسییر المؤسسات، جامعة منتوري قسنطینة، 
2009- 2010. 

داعیات أزمة منطقة الیورو على الشراكة الأورومتوسطیة  دراسة حالة ت <<بلورغي نادیة،  - 131
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة ، >>الجزائر

 .2014 - 2013)، تخصص: اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر، بسكرة ، 
دراسة في المقومات  –الأوراق المالیة الاستثمار في سوق  <<بن الضیف محمد عدنان ،  - 132

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في  ،>>-والأدوات من وجهة نظر اسلامیة
 - 2007، تخصص: نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر بسكرة،( غیر منشورة ) العلوم الاقتصادیة

2008. 
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، مذكرة >>-دراسة قیاسیة –النامیة فعالیة الأسواق المالیة في الدول  <<بن حاسین بن اعمر،  - 133
، تخصص بنوك ومالیة، جامعة ( غیر منشورة ) مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة

 .2013- 2012أبي بكر بلقاید، تلمسان، 
دور تفعیل تكامل البورصات العربیة في دعم التكامل الاقتصادي  <<بن دحان الیاس الأزهر،  - 134

مذكرة مقدمة ، >>العربي ( دراسة حالة الدول المشاركة في قاعدة بیانات صندوق النقد العربي )
ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: اقتصاد 

 .2013 - 2012 دولي، جامعة محمد خیضر بسكرة،
دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة مع الاشارة  <<بن عزوز عبد الرحمان،  - 135

، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر >> لحالة بورصة تونس
 .2012-2011( غیر منشورة)، فرع: ادارة مالیة، جامعة منتوري، قسنطینة، 

، مذكرة مقدمة >>أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة العالمیة <<عبد الغاني،بن علي  - 136
، فرع: تحلیل اقتصادي، ( غیر منشورة) ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة

 .2009/2010قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة دالي ابراهیم، الجزائر، 
أثر استخدام المشتقات المالیة ومساهمتها في احداث الأزمة المالیة  <<بن عیسى عبد القادر،  - 137

إلى غایة دیسمبر  2006العالمیة ( دراسة حالة الكویت للأوراق المالیة للقترة الممتدة من جانفي 
( غیر  ، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر>>) 2010
 .2012 -2011الأسواق، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ، تخصص: مالیة منشورة)

دراسة  –عقود الخیار ودورها في التقلیل من مخاطر أسواق رأس المال  <<بن لخضر مسعودة،  - 138
مذكرة مقدمة كجزء متطلبات نیل شهادة  ،>>2014 -2009تطبیقیة على بورصة باریس للفترة 

صص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، تخ
 .2015 -2014محمد خیضر بسكرة، 

دراسة حالة شركة  –المنهج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداء  << بن مالك عمار، - 139
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل >>2010  -2006إسمنت السعودیة للفترة الممتدة من 

، تخصص: إدارة مالیة، جامعة منتوري قسنطینة، ( غیر منشورة) التسییرشهادة الماجستیر في علوم 
2010-2011. 

 ،>>واقع أسواق الأوراق المالیة العربیة في ظل العولمة المالیة ومتطلبات تفعیلها <<بهوري نبیل، - 140
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، 

 .2011 - 2010تصاد والمالیة الدولیة، جامعة یحي فارس المدیة، تخصص: الاق
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دور الاستثمار المحفظي للأجانب في تنشیط الأسواق المالیة العربیة ( دراسة  <<، بوبریمة احسان - 141
نیل شهادة الماجستیر لمذكرة مقدمة ، 2005>> -1996حالة الاستثمارات المحفظیة في الأردن 

قالمة،  1945ماي  08منشورة )، تخصص: نقود ومالیة، جامعة  في العلوم الاقتصادیة ( غیر
2006- 2007. 

، >> - دراسة حالة بورصة الجزائر –عوائق تطور السوق المالیة في الجزائر <<بوخلوف خلیدة،  - 142
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، فرع: نقود 

 .2008/2009لجزائر، ومالیة، جامعة ا
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة  >>دور سعر الفائدة في احداث الأزمات المالیة <<بوزیدي جمال،  - 143

، تخصص: اقتصادیات المالیة والبنوك، جامعة ( غیر منشورة ) الماجیستیر في العلوم الاقتصادیة
 .2011/2012امحمد بوقرة، بومرداس،

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة >>المالیة في الجزائرسوق الأوراق   <<بوضیاف عبیر، - 144
( غیر منشورة )، تخصص مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة PGS الدراسات العلیا المتخصصة 

 .2007والتسییر، جامعة منتوري قسنطینة، 
ودور السوق المالیة في تفعیلها " دراسة بعض التجارب المغاربیة  الخوصصة <<بوعاملي یاسین، - 145

، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، >>"
 .2010 - 2009الفرع: التحلیل والاستشراف الاقتصادي، جامعة قسنطینة، 

 اشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربیةأثر الأسواق المالیة الن <<بوعبد االله علي،  - 146
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، جامعة محمد خیضر >>

 .2014- 2013بسكرة، 
مذكرة مقدمة لنیل  ،>>معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها <<بوكساني رشید،  - 147

في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، شهادة الدكتوراه 
 .2006 -2005جامعة الجزائر، 

تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة ( دراسة حالة للأسهم  <<جابو سلیم، - 148
مذكرة مقدمة كجزء  ،>>) 2010  -2001المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بین 
، تخصص: مالیة الأسواق، ( غیر منشورة) من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر

 .2012 - 2011جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
لأزمات المالیة الدولیة وأثارها على الاسواق المالیة العربیة مع دراسة ا <<حاج موسى نسیمة،  - 149

مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل ، 2008>>-2007لفترة حالة أزمة الرهن العقاري خلال ا
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شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، تخصص: اقتصادیات مالیة وبنوك، جامعة 
 .2009 - 2008أمحمد بوقرة بومرداس، 

دور سوق الأوراق المالیة في تنمیة الادخار في   <<،طلب محسین محمد الأسرج حسین عبد ال - 150
مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في الاقتصاد (غیر منشورة)، كلیة التجارة قسم ، >>مصر

 .2002الاقتصاد، جامعة الزقازیق فرع بنها، مصر، مارس 
 - دراسة حالة السوق المالي السعودي –سیاسات تفعیل الأسواق المالیة العربیة  <<حوحو فطوم،  - 151

، رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص:  >>
 .2015 - 2014البنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، -اقتصادیات النقود

تفعیل دور أسواق الأوراق المالیة وأثرها على النمو الاقتصادي ( دراسة  << خزان عبد الحفیظ، - 152
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة  ،>>) 2013 - 2002راق المالیة من سوق عمان للأو 

الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة 
 .2014 -2013محمد خیضر بسكرة، 

أثر الاستثمار الأجنبي غیر المباشر على أداء سوق الأوراق المالیة دراسة حالة   <<خضیر عقبة، - 153
نیل شهادة الماجستیر لمذكرة مقدمة ، 2013>> -2008للأوراق المالیة  –قطر  –سوق الدوحة 

في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد 
 .2015- 2014خیضر بسكرة،

دراسة  –انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربي  <<دبار حمزة،  - 154
شهادة الماجیستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر  مذكرة مقدمة لنیل ،>>-سووت تحلیلیة وفق نموذج

جامعة محمد  منشورة )، تخصص: اقتصاد دولي، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،
 .2012/2013خیضر بسكرة، 

دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم دراسة تطبیقیة في عینة من  <<زید حیاة،  - 155
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل  ،>>أسواق المال العربیة ( الأردن، السعودیة وفلسطین )

، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، )( غیر منشورة شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة
 .2014/2015جامعة محمد خیضر بسكرة، 

دینامیكیة أسواق الأوراق المالیة في البلدان الناشئة: حالة أسواق الأوراق  <<زیطاى سامیة،  - 156
، فرع: ( غیر منشورة ) ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة>>المالیة العربیة

 .2004القیاس الاقتصادي، جامعة الجزائر، 
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، مذكرة مقدمة >>تقییم كفاءة النظام المالي الجزائري ودوره في تمویل الاقتصاد <<ساعد ابتسام،  - 157
كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، فرع: نقود وتمویل، 

 .2009 -2008جامعة محمد خیضر بسكرة، 
، >>-دراسة تحلیلیة  – 2008دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في أزمة   <<سرارمة مریم، - 158

، تخصص: مالیة،  مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )
 .2012 - 2011جامعة منتوري قسنطینة، 

في الاقتصاد الوطني " دراسة حالة  كفاءة الأسواق المالیة الناشئة ودورها <<سلطان مونیة،  - 159
، ( غیر منشورة) مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ،>>بورصة مالیزیا"

تخصص: اقتصادیات النقود و البنوك والأسواق المالیة ( غیر منشورة )، كلیة العلوم الاقتصادیة 
 .2015 - 2014والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة،

اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بالاعتماد على التحلیل الفني ( دراسة  <<شرابي عماد الدین،  - 160
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة ، >>)  40cacتطبیقیة على عشرین مؤسسة مدرجة في 

قسنطینة،  الماجستیر في علوم التسییر ( غیر منشورة)، تخصص: إدارة مالیة، جامعة منتوري
2010-2011. 

دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریة  <<شریط صلاح الدین،  - 161
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم >>مصر العربیة  مع امكانیة تطبیقها على الجزائر

 .2012- 3،2011الاقتصادیة ( غیر منشورة )، فرع نقود ومالیة، جامعة الجزائر
سوق الأوراق المالیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة حالة تطبیقیة سوق  <<صافي ولید أحمد، - 162

، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة)، فرع: نقود >>عمان المالي
 .1997 - 1996ومالیة، جامعة الجزائر، 

حالة  -الاقتصادیة العالمیة ( الأزمة الحالیة وتداعیاتهاتحلیل الأزمات  <<طالبي صلاح الدین،  - 163
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، >>) -الجزائر

 .2009/2010تخصص: تحلیل اقتصادي، جامعة أبو بكر بلقاید، تلمسان، 
واقع ومستقبل التجارة الخارجیة للاتحاد الأوروبي في ظل الأزمات  <<مریم،  طبني - 164

العلوم الاقتصادیة ( غیر  في ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجیستیر >>2012- 2002المالیة
 .2013/2014منشورة )، تخصص: اقتصاد دولي، جامعة بسكرة 

دور السوق المالیة في تمویل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال  <<عطیة حلیمة،  - 165
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم  ،>>) 2013-2008الفترة: ( 
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الاقتصادیة (غیر منشورة )، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر بسكرة، 
2014/2015. 

العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیة: الوقایة والعلاج '' دراسة لأزمة الرهن  << العقون نادیة، - 166
مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم   ، مذكرة>>العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة ''

الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
2012/2013. 

دور سوق الأوراق المالیة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة  دراسة  <<منیر، عوادي - 167
، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة >>) 2013 -2010حالة مجمع صیدال الفترة: ( 

الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ( غیر منشورة )، تخصص: الأسواق المالیة والبورصات، جامعة 
 .2015 -2014ر بسكرة، محمد خیض

 - ودورها في تنمیة التعاملات المالیة وظیفة الوساطة المالیة في البورصة <<عیجولي خالد،  - 168
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة ماجستیر في ، >>-دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي

 .2006 علوم التسییر ( غیر منشورة )، تخصص نقود ومالیة، جامعة الجزائر، دیسمبر
دراسة حالة سوق  –دور تداول المشتقات المالیة في تمویل أسواق رأس المال  <<، سهامعیساوي  - 169
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