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: Résumé 

 
 
     Cette étude traite le sujet de la crise financière et économique mondiale et ses effets sur les 
marchés boursiers arabes,  elle a pour but d'essayer de comprendre la réalité et l'étendue de la 
crise financière mondiale. Elle commence, en un premier lieu, par donner une idée générale 
sur les différentes crises précédentes qu'a connu le capitalisme, elle monte  ensuite les signes 
précurseurs de la crise hypothécaire américaine, puis fait connaitre son impact au niveau 
américain et mondial  et  les solutions adoptées pour s'en sortir et finit par donner une image 
des effets de la crise financière mondiale sur les performances des marchés boursiers arabes. 

 
     Après avoir passé en revue les différents aspects théoriques relatifs à la crise financière et 
économique mondiale, cette étude pratique est considérée  comme une tentative pour analyser 
l'impact de la crise financière mondiale sur la performance de la bourse de Doha durant la 
période 2007 – 2009. Elle  est di visée en deux périodes (avant et après la faillite de la  
banque Lehman Brothers) en utilisant la méthode statistique (t-test des échantillons 
indépendants) et le Coefficient de corrélation de Pearson à des fins de comparaison 
entre  deux groupes  de performances et l'état de la différence entre eux. Les résultats de 
l'étude ont démontré que la crise financière mondiale a eu des effets sur la bourse de Doha. 
 
mots clés : Les marchés financiers, La mondialisation financière, la crise financière, la crise 
hypothécaire.  
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  طرح الإشكالية: أولا

  

تعد أزمة الكساد الكبير في حقبة و شهدت الرأسمالية العديد من الأزمات المالية خلال تاريخها الطويل،

أكبر أزمة عمت مختلف دول العالم، اارت بسببها كل الافتراضات و الثلاثينيات من القرن الماضي أخطر

النظرية للاقتصاد الحر التي قامت عليها النظرية الكلاسيكية للاقتصاد الرأسمالي، إذ لم يستطيع الافتراض 

اارت الأسواق و الذي تعرض له، فازدادت التقلبات الدورية الامتحان الصعبالكلاسيكي أن يواجه هذا 

 .دول أخرى كثيرةو بريطانياو تضخمت أعداد العاطلين عن العمل في الولايات المتحدةو ليةالما

   

النظرية بعد وضع اية للاقتصاد الحر برزت و في ظل التغيرات الجذرية التي عرفها النظام الرأسماليو

تحقيق الاستخدام الذي يمكن من و ، التي أكدت على أهمية التدخل الحكومي في اقتصاد السوق1الكيترية

البلدان و المالية في الولايات المتحدة بشكل خاصو الأثر الكيتري في السياسات الاقتصادية استمرو الشامل،

مع بداية عقد  عالمية الثانية ليتوقف ذلك الأثرذلك منذ اية الحرب الو غيرها، بوجه عام،و الأخرى في أوروبا

  .أزمات اقتصادية عالمية شهدا الدول الرأسماليةو مشاكلو غيراتهور تالسبعينيات من القرن الماضي، بعد ظ

  

حلت و ، سرعان ما ظهرت انتقادات للنظرية الكيتريةالتي عرفتها الدول الرأسماليةنتيجة للأوضاع الجديدة و

مدرسة ( المتمثل بمدرسة النقديينو "الكلاسيكية المحدثة الجديدة" أو ما يمكن تسميته  الليبرالية الجديدةمحلها 

عملت على تقليص و القطاع الخاص، دورو الاقتصاد الحرو ، التي راهنت على كفاءة نظام السوق2)شيكاغو

تفعيل سياسات و إتاحة المزيد من الحرية للأفراد،و توفير حرية كاملة لحركة الأسعارو دور الدولة في الاقتصاد

التدخل  خصخصة القطاع العام، مع حصرو الأموال،حركة رؤوس و الخدماتو تحرير مبادلات السلع

  .غيرهاو الخدمات مثل الصحةو التعليمو الحكومي في مجال الدفاع

  

 أوروباو ساعدت الليبرالية الجديدة على ظهور أزمات مالية عديدة منذ سبعينيات القرن الماضي في آسيا

تعد و ية هزت أركان الرأسمالية،الأرجنتين، تمخضت عنها نتائج كارثو بعض دول أمريكا اللاتينية كالمكسيكو

أثبتت و الأكثر حدة،و أخطرها 2008الأزمة المالية الأخيرة التي شهدها العالم منذ منتصف سبتمبر من عام 

حتى الآن على أا أخطر بكثير من الأزمات التي عرفها النظام الرأسمالي منذ نشأته و حدة تداعياا منذ اندلاعها

سادت تقريبا معظم دول العالم و الكبير، لأن نتائجها السلبية طالت الاقتصاد الحقيقيبما في ذلك أزمة الكساد 

                                                 
1
  .النظرية الاقتصادية الكلاسيكيةالنقود، الذي انتقد فيه كل الافتراضات التي قامت عليها و الفائدةو في كتابه الشهير النظرية العامة للاستخدام 1936وضعها كيتر في عام  
2
   .1976بزعامة ميلتون فريدمان، الذي حاز على إثرها على جائزة نوبل للاقتصاد في عام  
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ظهورها و انفتاحها على بعضها البعضو الرأسمالي في وقت واحد، لأا تحدث في ظل توحد الأسواق العالمية

  .بالعولمة الماليةكسوق واحدة، أو في ظل ما يعرف 

  

 المالية في الولايات المتحدة الأمريكية نتيجة ما يسمى بأزمة الرهن العقاري الأمريكية، لقد ظهرت الأزمة

باعتبار أن الاقتصاد و البنوك العالمية،بنك ليمان برادرز أحد أكبر  بعد إفلاسكانت البداية الحقيقية للأزمة و

اقتصادية و العقاري إلى أزمة ماليةالأمريكي يعد أكبر اقتصاد في العالم فقد تحولت الأزمة الأمريكية للرهن 

متشابكة، تعصف بمعظم و أخذت بذلك الأوضاع الاقتصادية العالمية تشهد تحولات جذرية معقدةو عالمية،

في  ايارات متتاليةو دخول اقتصاديات دول كثيرة في مرحلة صعبة من الركود،و دول العالم في وقت واحد،

 شركات التأمينو ضاع عدد كبير من المؤسسات المالية من بنوكالبورصات العالمية، فضلا عن تدهور أو

  .مؤسسات التمويل العقاري في مختلف دول العالمو

  

 الدول العربية بمنأى عن الآثار السلبية لتداعيات الأزمة المالية العالمية،لم تكن  كغيرها من الدول النامية

 دول الاتحاد الأوروبي تصديراو الولايات المتحدةذلك لاعتماد اقتصاديات الدول العربية بشكل كبير على و

المواد الأساسية، التي تمثل صادراا مصادر الدخل و استيرادا، حيث تراجع بسبب الأزمة الطلب على النفطو

الرئيسية لعدد كبير من الدول العربية، كما تراجعت الإيرادات العامة للدول العربية غير النفطية نتيجة انخفاض 

تقلص تدفقات الاستثمارات المالية الأجنبية المباشرة من الخارج في ظل الركود و الصادراتو لسياحةمداخيل ا

  . الذي يسود العالم

  

 سياسة خارجية، حيث أنتعتبر الأسواق المالية العربية شديدة الحساسية تجاه أية أحداث اقتصادية أو  كما

موظفة في الأسواق المالية الخارجية، إضافة إلى تواجد عدد كبير من المستثمرين  هناك أموال عربية ضخمة

بأسعار و بشكل غير مسبوق منذ بداية الأزمة المالية لبيع أسهمهمو الأجانب في الأسواق العربية اندفعوا

  .منخفضة بحثا عن السيولة المالية لإنقاذ مراكزهم المالية

  

  :التالي على النحوالتي يمكن صياغتها و ،ذا البحثله الإشكالية الرئيسيةتبعا لما سبق، تتجلى معالم 

  

 ها علىفي ظل العولمة المالية وانفتاحالمالية العربية ما مدى تأثير الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق "

   .؟"الأسواق المالية العالمية
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  :نقوم بطرح التساؤلات الفرعية التالية للوقوف على هذه الإشكالية،و 

  

ما هي العوامل التي أدت إلى في ظل ذلك  ،الأزمة المالية الأمريكية آثار سلبية على معظم دول العالمأفرزت   -

  ؟اقتصادية عالمية و تحول الأزمة المالية الأمريكية إلى أزمة مالية

  

السياسات لاحتواء و دية عالمية ثم اتخاذ العديد من الإجراءاتتحولها إلى أزمة اقتصاو مع تصاعد الأزمة المالية  -

  ؟الحد من تداعياا و الآثار السلبية للأزمة المالية، هل تمكنت الرأسمالية العالمية من الخروج من هذه الأزمة

  

الأزمـة  بعد و قبل لفترةلتعزى  أداء سوق الدوحة للأوراق المالية توجد فروق ذات دلالة إحصائية فيهل    -

 ؟ المالية

  

  فرضيات البحث: ثانيا

  

  :الآتيةسنعتمد الفرضية الأساسية ، الرئيسية الإجابة على إشكاليتهو دف السيطرة على موضوع البحث

  

بتداعيات الأزمة المالية العالمية وتتعرض للتقلبات نظرا لصغر العربية الأسواق المالية لا يمكن أن تتأثر "

  ."المستثمر الأجنبي علىانغلاق العديد منها و فيها الشركات المدرجةحجم التداول وقلة عدد 

  

  :بناءا على التساؤلات الفرعية، يمكن صياغة الفرضيات التاليةو

  

ارتباط عدد كبير من المؤسسات المالية و إن شدة اعتماد اقتصاديات معظم دول العالم على الولايات المتحدة  -

لا يمكن لهـا أن  و الأمريكية يجعلها غير بعيدة عن أي أحداث تجتاح الاقتصاد الأمريكي،العالمية بالسوق المالية 

  .انعكاسات صدماا السلبيةو تتفادى تداعيات الأسواق المالية الأمريكية

  

 ـو إن تداعيات الأزمة المالية العالمية  - ر آثارها الناتجة عنها لم تبلغ مداها حتى الآن، إذ لا زالت تداعياا تظه

تـداعياا يحتـاج إلى   و ، حيث أن احتواء مثل هذه الأزمةمنطقة اليوروالآخر كما يحدث حاليا في و بين الحين

  .عدة سنوات
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بعد وقـوع الأزمـة   و لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبل  -

  .المالية العالمية

  

  أهمية البحث: ثالثا

  

أدت إلى حدوث ايارات موضوع الأزمة المالية العالمية الأخيرة التي  عالجأنه يفي البحث  هذاتكمن أهمية       

غير انتقادات كبيرة وظهور  ساهمت فيو ،المالية العالميةتراجع للأسواق و كبر اقتصاديات العالمأكبيرة في 

المفكرين من مختلف الاتجاهات و السياسيينو الاقتصاديينيبرالية الجديدة من قبل عدد كبير من لعلى ال ةمسبوق

أهمية البحث في تسليط الضوء على الأسواق المالية  كما تكمن،  بقية الدول الرأسمالية،و في الولايات المتحدة

  .التي تمس الاقتصاد العالمي على مواجهة مثل هذه الأزمات المالية مدى قدراو العربية

  

  أهداف البحث: رابعا

  

اختبار صحة الفرضيات و دف هذه الدراسة أساسا إلى الإجابة على التساؤلات الواردة في إشكالية البحث،

  :المتبناة، بالإضافة إلى

  

الجوانب النظرية المتعلقة بالأسواق المالية، مع تحديد موقع سوق الأوراق المالية  محاولة الإحاطة بمختلف - 

 ضمن خريطة السوق المالية؛

 
 التعرف على العولمة منافعها،و كشف عن أهم أزمات أسواق الأوراق المالية العالمية،محاولة ال - 

 مخاطرها، وآثارها على أسواق الأوراق المالية؛و

 
التعرف على تداعيات الأزمة المالية و الأولية لأزمة الرهن العقاري الأمريكية، محاولة تبيان البوادر - 

 ها؛الحلول التي طرحت للخروج منو العالمية،

 
القطاعات و محاولة اختبار فيما إذا كان هناك اثر لهذه الأزمة على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية، - 

 . العاملة فيه

  

 



  ةـة العامـالمقدم                                                                                                                                 

6 

  حدود الدراسة: خامسا

  

تحاول هذه الدراسة تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة 

 )إفلاس بنك ليمان برادرز(، قسمت إلى فترتين الأولى قبل وقوع الأزمة 30/8/2009-1/9/2007ما بين 

لغاية شهر و 2008الثانية انحصرت بين سبتمبر من العام و ،2008لغاية شهر أوت و 2007شملت سبتمبر و

 د سـوق دوليـة  قد اعتمدنا في دراستنا على سوق الدوحة للأوراق المالية كوا تعو .2009أوت من العام 

عدد الشـركات المدرجـة،   و حجم التداول،و تعتبر من أهم أسواق الأوراق المالية العربية من حيث الرسملة،و

  .غيرها من المعاييرو استعمال أحدث وسائل الاتصالو إضافة إلى التنظيم الجيد

  

  الأدوات المستعملةو المنهج المستخدم: سادسا

  

الجوانب و المرتبطة بالأزمة المالية العالمية،النظرية  لجوانبفي ا الوصفيالمنهج على  بشكل أساسي تم الاعتماد

أثر العولمة عليها، كما تم الاعتماد على أسلوب دراسة الحالة عند و مؤشراا،و المتعلقة بالأسواق المالية، كفاءا

     .أساليب إحصائية متعددةعلى  دبالاعتماتحليل أثر الأزمة المالية على سوق الدوحة للأوراق المالية 

  

  أسباب اختيار الموضوع: سابعا

  

  :نذكر منهالقد جاء اختياري لموضوع هذه الدراسة لأهمية الموضوع بالإضافة لعدة أسباب، 

  

النظام الرأسمالي مثلها منذ نشأته،  لم يعرف عارمةأزمة منذ بدابة انتشارها أا  إن الأزمة المالية أثبتت - 

شملت تداعياا حتى االات و مباشرة على كل تكوينات الاقتصاد الحقيقي،و تؤثر بصورة كبيرة

 التحليل؛و السياسية، لذلك فهذه الأزمة جديرة بالاهتمامو الاجتماعية

 
رغم محدوديتها، فإن أسواق الأوراق المالية العربية تعتبر شديدة الحساسية تجاه أي تغيرات تحدث في  - 

 عليه، سيتم تحليل طبيعة مثل هذه الأسواقو الأوروبية،و خاصة الأمريكيةو الأسواق المالية العالمية،

 مدى تأثرها بتداعيات الأزمة المالية العالمية؛و معوقاا،و

 
 لقد انصب اهتمامنا بسوق الدوحة للأوراق المالية كونه يعد أحد أهم الأسواق المالية الخليجية - 

  .العربيةو
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  هيكل البحث: ثامنا

  

أربعة فصول رئيسية، تسبقهم مقدمة تتضمن الأبعاد الأساسية لموضوع  ه إلىقمنا بتقسيملإنجاز هذا البحث 

التطبيقية للبحث، إضافة إلى بعض التوصيات التي و تعقبهم خاتمة تتضمن النتائج النظريةو إشكاليته،و البحث

  :تتمثل هذه الفصول فيما يليو للبحث، رأينا بأا ضرورية بناء على النتائج المتوصل إليها، تليها آفاق

  

فيه تم التعرض إلى المفاهيم الأساسية حول الأسواق و ،الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية: الفصل الأول -

 الأوراق الماليـة ، وتحديد موقع سوق أنواعهاو المالية حيث تطرقنا في المبحث الأول إلى مفهوم الأسواق المالية

 سيولته، بعرض لمفهـوم و في المبحث الثاني تم تناول كفاءة سوق الأوراق الماليةو السوق المالية،ضمن خريطة 

غير المباشر للسوق الكفء، إضافة إلى أهميـة المعلومـات في   و تحديد الدور المباشرو متطلبات كفاءة السوق،و

  .علاقتها بكفاءة السوقو أخيرا تم التعرض إلى سيولة سوق الأوراق الماليةو سوق الأوراق المالية،

                                                                                                                        

أثرها على أسواق الأوراق المالية، تم تقسيم هذا الفصل إلى مبحثين، تم التعـرض في  و العولمة: الفصل الثاني -

أهم العوامل التي أدت و تجليااو انعكاساا، بداية بمفهوم العولمةو إلى عولمة أسواق الأوراق الماليةالمبحث الأول 

انعكاسـاته  و إلى مؤشر العولمةو مخاطرهاو إلى ظهورها، كما تم التطرق في نفس المبحث إلى منافع العولمة المالية

الثاني إلى أهم أزمات أسواق الأوراق المالية العالميـة،  على أسواق الأوراق المالية، بينما يتم التعرض في المبحث 

أخـيرا الأزمـة   و الأزمة الأسـيوية، و بداية بأزمة الكساد الكبير مرورا بأزمة البورصات في الولايات المتحدة

  .البورصية بداية القرن الحالي

  

اهتم هذا الفصل و السياسات الاحتوائية، ، الأسباب، التداعيات 2008الأزمة المالية العالمية : الفصل الثالث -

 أهم أسـباا و تداعياا، حيث تم التعرض في المبحث الأول إلى طبيعة هذه الأزمةو بحقيقة الأزمة المالية العالمية

 آثارها على الاقتصاديات العالمية،و إلى العوامل التي أدت إلى تحول الأزمة المالية إلى أزمة اقتصاديةو مؤشراا،و

أسـواق  و السياسات التي اتخذت لمواجهتها، بينما تناولنا في المبحث الثاني الأزمة الماليـة و لى أهم الإجراءاتإو

 معوقاـا، و أهم سـلبياا و الأوراق المالية العربية، حيث تم التعرف على واقع أسواق الأوراق المالية العربية،

 .ية على أداء أسواق الأوراق المالية العربيةأخيرا تم التعرض إلى تداعيات الأزمة المالية العالمو

  

يعتبر هذا الفصل و تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية،: الفصل الرابع - 

الذي قسم كذلك إلى مبحثين؛ الأول تم به التعريف بسوق الدوحة للأوراق المالية، مع عرض و دراسة تطبيقية،

، المالية للأوراقدراسة استقرارية مؤشر سوق الدوحة ، ثم بعض المؤشرات الاقتصادية الكلية لتطورو ،لأدائه
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إلى تحليل أثر الأزمة في أداء و لسوق الدوحة، بينما تم في المبحث الثاني دراسة تأثير الأزمة المالية في الأداء العام

  .أداء السوقو ر الأجنبي غير المباشرأخيرا تحليل العلاقة بين الاستثماو القطاعات الاقتصادية،

  

  الدراسات السابقة: تاسعا

 
ركزت أغلبها على أزمة وول ستريت و هناك العديد من الدراسات التي تناولت موضوع الأزمات المالية،

ركزت كثيرا و أزمة دول جنوب شرق آسيا، كما اهتمت دراسات أخرى بالأسواق المالية العربيةو )1929(

  : فيما يلي بعض الدراسات التي تم الاطلاع عليهاو .معوقااو الأسواق على خصائص هذه

   

مع دراسة حالة أزمة جنوب  -التخفيف من آثارهاو إمكانية التوقي منهاو الأزمات المالية: نسيمة أوكيل  - 

بجامعة علوم التسيير و البحث عبارة عن أطروحة دكتوراه دولة مقدمة لكلية العلوم الاقتصادية -شرق أسيا

، تدور إشكاليتها حول مدى إمكانية التوقي من الأزمات المالية، جاءت هذه الدراسة في 2008الجزائر سنة 

ستة فصول عرضت فيها الباحثة إلى أهم الأزمات المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة بالتركيز على أزمة 

مدى إمكانية و افتقارها إلى الجانب التقني إلا أن أهم مأخذ عليها حسب رأينا، هو. دول جنوب شرق آسيا

  .التركيز فقط على تشخيص مثل هذه الأزماتو إيجاد آلية للتنبؤ المبكر بالأزمات المالية

 
، أطروحة دكتوراه دولة مقدمة سبل تفعيلهاو معوقات أسواق الأوراق المالية العربية: رشيد بوكساني  - 

، تدور إشكالية البحث حول المتطلبات 2006بجامعة الجزائر سنة علوم التسيير و لكلية العلوم الاقتصادية

سبل تطويرها قصد و أوجه القصور في أسواق الأوراق المالية العربيةو الأساسية لإقامة أسواق أوراق مالية فعالة

يهدف الباحث من خلال هذه الدراسة إلى محاولة البحث في خصوصية المراكز الدولية للأسواق و ترابطها،

 تقديم إسهامات لتطوير أسواق الأوراق المالية العربية على المستوى المحليو الية من أجل معرفة عوامل نجاحها،الم

استطاع الباحث من و جعلها كأداة للتكامل الاقتصادي العربي من خلال الترابط بين الأسواق المالية العربية،و

معوقاا في الدول العربية، غير أن و لأوراق الماليةخلال هذه الدراسة من إرساء إطار نظري ثري حول أسواق ا

التنظيمية و اهتمامها فقط بالاقتراحات التشريعيةو أهم مأخذ في رأينا، هو افتقادها لإشكالية واضحة المعالم،

فتاح انو لتفعيل الأسواق المالية العربية، دون النظر إلى التحديات التي قد تواجهها الأسواق العربية في ظل العولمة

 .    في الدول العربية على الأسواق المالية العالمية الأنظمة المالية

     

، حالة أسواق الأوراق المالية العربية: ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة: سامية زيطاري  - 

علوم التسيير بجامعة و بكلية العلوم الاقتصادية 2004البحث عبارة عن أطروحة دكتوراه دولة قدمت سنة 
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تم تقسيمه إلى ثلاثة و الجزائر، جاءت هذه الدراسة في جزأين، حيث اهتم الجزء الأول بأسواق الأوراق المالية،

 نشأا؛ الفصل الثاني الأسواق الناشئة خصائصهاو فصول هي، الفصل الأول مفهوم أسواق الأوراق المالية

خصائص أسواق الأوراق المالية و النمو؛ الفصل الثالث تطرق لنشأةو ليةالتنمية الماو دورها في ترقية الاستثمارو

 مقارنتها بالأسواق الناشئةو العربية، بينما تم تناول في الجزء الثاني إلى ديناميكية أسواق الأوراق المالية العربية

وراق المالية في الدول تقديم جانب تقني مهم جدا فيما يتعلق بفعالية أسواق الأ استطاعت الباحثةو ،المتطورةو

الدول النامية، كما ركزت على دراسة اندماج أسواق الأوراق المالية ففي الدول العربية، غير أا و المتطورة

  .     أهملت في رأينا، جانب مهم يتعلق بكفاءة أسواق الأوراق المالية العربية

  
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :الفصل الأول

  الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية
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تحتل الأسواق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية المعاصرة، خاصة النظم الرأسمالية، حيث يتم من 

    خلالها تجميع مدخرات بعض الوحدات الاقتصادية التي تحقق فوائض مالية قد لا تحتاج إليها في زمن معين 

توجيه و ة نقدية تمثل رأس مال عاطل،ترغب في استثمار هذا الفائض بدلا من الاحتفاظ به في صورة سيولو

تسعى لطلب هذه الفوائض لمواصلة و تلك المدخرات إلى وحدات اقتصادية أخرى تعاني عجزا في مواردها المالية

قد تلجأ الخدمات في الدول، كذلك و تطوير سوق السلعو نشاطها الاقتصادي مما يؤدي إلى زيادة الإنتاج

الخاص لتجميع رؤوس الأموال من الأسواق المالية من أجل و طاع العامالأنظمة التي تعتمد على نشاط الق

 .التنمية الاقتصادية

   

 التي يتم من خلالها الاتصال بين عرضو تعتبر أسواق الأوراق المالية إحدى أهم مكونات السوق المالية

حد سواء، حيث أا تمثل النامية على و طلب رأس المال طويل الأجل، وتحظى باهتمام بالغ في الدول المتقدمةو

لسوق الأوراق المالية، حيث نتناول  النظريسنتناول في هذا الفصل الإطار و .مرآة للاقتصاد التي تتواجد به

نعرض في المبحث الثاني تحليل بينما  المالية،خريطة السوق  موقع سوق الأوراق المالية ضمنالمبحث الأول 

  .معايير كفاءة السوقو لمفاهيم
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 المالية ضمن خريطة السوق المالية موقع سوق الأوراق :المبحث الأول

  

على وجه الخصوص أسواق الأوراق المالية في معظم و تزايد الاهتمام في الآونة الأخيرة بالأسواق المالية

التي أصبحت تعكس الوجه الحقيقي لأي و تطورها،و الاقتصاديات العالمية بغض النظر عن درجة تقدمها

تعتبر أحد المصادر المهمة لتوفير الاستثمار للقطاعات التي لديها سيولة غير مستغلة، بالإضافة إلى و اقتصاد،

      . المهم التي تؤديه في تمويل القطاعات التي تعاني عجزا في السيولة النقديةو الدور الحيوي

  

  مفاهيم أساسية -الأسواق المالية :المطلب الأول

 
 مختلف أنواعها بالإضافة إلى الشروط الملائمة لتكوينهاو إلى مفهوم السوق المالية طلبا المسنتطرق في هذ

 .عوامل نجاحهاو

  

  مفهوم السوق المالية -1

      
توفر نظاما لتبادل الخدمات أو المنتجات أو كليهما معا عن طريق  أخرى التيأي أسواق  مثلالأسواق المالية 

فالأسواق المالية بوجه عام هي الوسيط . ذه الخدمةلهنح االآخر مو الجمع بين طرفين أحدهما محتاج للخدمة

الذي يعرض المدخرون الراغبون في الاستثمار من خلال مدخرام إما بشكل مباشر أو من خلال وسطاء على 

 .الأشخاص الذين يحتاجون هذه الأموالو أصحاب المشروعاتو ات الأعمالمؤسس

  

ذلك بغض النظر و الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تلك الأوراق،"يعرف السوق المالية بأنه     

فعالة فيما بين لكن بشرط توفر قنوات اتصال و عن الوسيلة التي يتحقق ا هذا الجمع، أو المكان الذي يتم فيه،

المتعاملين في السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة 

 . 1"فيه

  

الأدوات المالية و بينما يعتبر أوليفر بيكون بأن السوق المالية هي السوق الأم للأسواق التي تتعامل في الأصول    

  :الأجل حيث يرى بأن الطويلةو القصيرة

  
" le marché financier a un sens un peu plus large : il recouvre tous les échanges de capitaux 
investis à moyen et long termes, ce qui ajoute aux valeurs mobilières des opérations de prêts 

                                                 
  .165-164  ص ص، 2006الاستثمارات، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان  محمد مطر، إدارة 1
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bancaires ou privés. Il s’oppose au marché monétaire, qui concentre les échanges de 
liquidités à court terme : argent au jour le jour ou à quelques mois"2 

وحدات و من وحدات الفائضعليه، فإن مفهوم السوق المالي طبقا للمفاهيم السابقة، تحقق مزايا لكل و     

 : هذا ما يوضحه الشكل التاليو العجز،

  

  االمؤسسات العاملة و يةسوق المالال) : 1-1(الشكل

  

  

  

      

   

  

  

  

 إعداد الطالب: المصدر

  

العجز بالحصول على التي تعاني  الوحداتقدم خدمات إلى ة تليبأن السوق الماأعلاه يتضح من الشكل     

 فإا تستفيد من آلية السوق، لديها فائض بكلفة أقل، أما بالنسبة للوحدات التيو ف مصادرهاالأموال من مختل

العديد من الفرص  تاحالأموال، حيث تعلى  الطلبو للعرض توفير أرضيةبمح عليه فإن الأسواق المالية تسو

 . المتنوعة أمام المدخرات للمساهمة في إنشاء الكثير من شركات المساهمة أو توسيع القائمة منهاو الاستثمارية

 .فئة الوسطاءو المقرضينو المقترضينخلاصة القول أن السوق يقوم على ثلاثة أركان أساسية هم و

  

 الأسواق الماليةالشروط الملائمة لتكوين  -2
 

 3:الآتيوفر عدة شروط يمكننا إجمالها في يتطلب إنشاء سوق مالي ت    

  

      حيث تعتبر المؤسسات المالية بمثابة أوعية ادخارية لعامة الأفراد: زيادة عدد المؤسسات المالية في الدولة - أ

 . تقوم هذه المؤسسات بعمليات الإقراض إلى المستثمرين من أجل قيام مشاريعهمو

                                                 
2  Oliver Picon, la bourse, Ed. Dalloz , paris 2000, p 12 

  .9، ص 2003التوزيع، القاهرة و صلاح الدين حسن السيسي، بورصات الأوراق المالية، عالم الكتب للنشر  3

 الوسطاء 

 وحدات العجز وحدات الفائض

 الأسواق المالية

 أموال أموال
 ماليةأوراق  ماليةأوراق 

 أموال
 أموال

 ماليةأوراق  ماليةأوراق 
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حيث تعتبر السوق المالية من أهم الأدوات التي يتم بواسطتها تحويل : تحويل المدخرات إلى استثمارات - ب

الأوراق المالية  الأفراد في شراء مجالا لاستثمار أموالذلك لكون هذا السوق و المدخرات امعة إلى استثمارات،

  .التي تمثل حصصا من رأس مال مؤسسات صناعية أو تجارية أو عقارية

  

الاستثمار الهامة و حيث تعتبر بورصات الأوراق المالية من أجهزة الادخار: إنشاء بورصات للأوراق المالية - ت

القطاع الخاص و اع العامفي الدول ذات الحرية الاقتصادية أو ذات الاقتصاد المختلط، حيث يلعب كلا من القط

  .دوره في هذا الشأن

  

السندات لا بد أن يكون و تكوين الشركات أو طرح الأسهم: مراقبتهاو الاهتمام بوسائل الإعلام - ث

لا بد من و كل مدخر الفرصة التي قد تحتاج لتوظيف أمواله،و مصحوب بإعلان مناسب حتى يعلم كل مستثمر

حتى تكون هذه و الإعلانات حتى نحافظ على مصلحة صغار المستثمرينمراقبة هذه البيانات الواردة في 

  . الإعلانات ذات صبغة جدية

    

  عوامل نجاح السوق المالي -3

  

لكن لنجاح هذا السوق يشترط توفر جملة من و لا يكفي أن تكون هناك شروط ملائمة لقيام سوق مالي،     

  4:آخر، إلا أا في مجملها تكون متشاة، نذكر أهمهاإن اختلفت من سوق مالي إلى و الشروطو المتطلبات

  

التشريعات الرقابية و اللوائح لتنظيم الأسواق المالية من قبل الحكومات من خلال القوانينو وجود الأنظمة - 

  . الاحتيالو النصبو تمنع الاحتكارو التي تضفي صيغة المنافسة الكاملة

  

الاقتصادي لدوره في و التنظيم، الثقة في النظام السياسيو الثقة مناخ ملائم للاستثمار قائم على عنصري - 

  .الأجنبيةو جدب الاستثمارات المحلية

  

واضحة تسمح لرأس المال الخاص بتكوين  (la philosophie économique) فلسفة اقتصادية - 

  .قوانينو يتبعها من أنظمةو الخاصة،و الشركات المساهمة المختلطة

  

  .هي سلعة سوق المال، فالتنوع بالأدوات يعني تعدد الخيارات أمام المدخراتو الاستثمار،تنوع أدوات  - 

                                                 
   .113-112 ص ، ص2004 ،التوزيع، عمانو للنشرإدارة، دار المسيرة و أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، الاستثمار بالأوراق المالية تحليل  4



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                                                                                                             

 

15 

تقليلها، هذا بجانب و تجميع المخاطرو متعددة قادرة على خلق الفرصةو مصرفية متنوعةو مؤسسات مالية - 

  .فاعليتها بتسويق الإصدارات

  

تجميع و (Créer la possibilité) الفرصةخلق متعددة قادرة على و مصرفية متنوعةو مؤسسات مالية - 

  .تقليلها، هذا بجانب فاعليتها بتسويق الإصداراتو المخاطر

   

إذ وجود السوق يحفز هذه . حجم مناسب من المدخرات القابلة للتحويل إلى استثمارات مختلفة الآجال - 

  . توجيهها نحو الفرص الاستثماريةو المدخرات

  

لتقدير  (La situation financière) الموقف الماليو المركز الماليتوفر نظام للمعلومات المالية التي تعكس  - 

عن وضع المؤسسات، مما  القيمة الحقيقية لأسهم الشركات، الأمر الذي يمثل مصدر إعلامي لفائدة  المدخرين

  .يولد الثقة بين المتعاملين

  

فعال يراعي متطلبات اتمع في التنمية من حيث الإعفاءات الضريبية و رنالعمل على وجود نظام ضريبي م - 

  .على بعض أنواع الإصدارات

  

ارتفاع نسبة و شركات المساهمة العامةو شركات الاستثمارو الأجنبيةو وجود عدد كبير من البنوك الوطنية - 

  .الادخار لدى الأفراد

  

  . اعي داخل الدولةالاجتمو وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي - 

    

  أنواع الأسواق المالية -4

  

  :المالي هما الأسواق داخل السوقيمكن التمييز بين نوعين من     

  

  أسواق النقد - 

 أسواق رأس المال - 
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  الأسواق النقدية - 4-1

  

التعريف يعد هذا و ،5المتوسطة الأجلو في أدوات الدين القصيرةعرفها البعض بأا السوق التي تتعامل     

عبارة عن أسواق الاستثمار قصيرة الأجل "عرفها البعض الآخر بأا و .أوسعها انتشاراو أكثر التعريفات إيجازا

المالية فيها عن سنة واحدة، أي أا عبارة عن أسواق يتم فيها عمليات  يتجاوز أجل استحقاق الأوراقالتي لا 

هذا السوق على عامل أساسي  يتركزو ،جنبية لأجل أقل من سنةالأو الاقتراض فيما بين البنوك المحليةو الإقراض

  .6"العرضو هو سعر الفائدة الذي يتحدد بناء على الطلب

 
  7:و يتصف السوق النقدي بعدد من الخصائص أهمها

  

  .يتم فيه تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل أقل من سنة واحدة - 

  .تكون فيه عادة منخفضةسعر الفائدة على الأوراق المالية المتداولة فيه  - 

  .يمثل هذا السوق سوق ادخار - 

  .العمليات التجارية القصيرة الأجلو يخدم بالدرجة الأولى التجار - 

عادة ما يتم التعامل فيه عبر شبكات متطورة من وسائل و والشراء، عيتميز بسرعة إنجاز معاملات البي -

  .الانترنتو لاتصال مثل أجهزة الحاسوبا

  .تتميز الأوراق المستعملة في السوق بسيولة عالية - 

  .التقلبات في أسعار الأوراق المالية المتبادلة في السوق ضئيل نسبيا - 

  

المؤسسات المالية الكبرى أو الوساطة المكون الرئيسي لهذه السوق، و التجارية بنوكالو المركزية لبنوكتعتبر ا

تكاد تكون المخاطرة شبه معدومة، أما نسبة الهامش فيها فهي و حجم أموال ضخمةو نظرا لما تمتاز به من ملاءة

الصغيرة لا المؤسسات و منخفضة جدا، إلا أن ضخامة الأسواق تعطي عائدا مقبولا، لذلك نجد الأفراد العاديين

بالتالي نجد و الضخم من الأموال،و لكم الهائللا يهتمون ا لعدم قدرم على توفير او على هذه السوق تقبل

المرونة العالية، الأمر الذي يجعل استثمار و بقدر كبير من السيولةو هذه الأسواق تمتاز بدرجة عالية من الأمان

 .8الأموال ا سهل الاسترداد إما لقصر الفترة الزمنية أو لسهولة تسييل الأصول المستثمرة فيها هذه الأموال

                                                 
5  Dov Ogien, Pratique des Marche Financier, Ed. Dunod, Paris 2007, P 37. 

 .24، ص 2005التوزيع، عمان، الأردن، و النقدية، دار المعتز للنشرو رسمية أحمد أبو موسى، الأسواق المالية 6
  .  363، ص 2006مركز يزيد للنشر، الأردن، المؤسسات المالية، و البنوكو النقودموفق علي الخليل، عبد االله الطاهر،  7
صة تصدر عن كلية العلوم الاقتصـادية وعلـوم   إبراهيم أبو بكر المدنيني، الأسواق المالية ودورها في التنمية الاقتصادية، مجلة علوم الاقتصاد والتسيير والتجارة، مجلة دولية متخص 8

  . 44، ص 17العدد الجزائر، جامعة التسيير، 
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 القبولات المصرفية،و الأوراق المالية المتداولة في السوق النقدي، شهادات الإيداع القابلة للتداول، من أهمو

 الأوراق التجارية المصدرة من قبل مؤسسات مالية تمتاز بدرجة عالية من المتانة الماليةو 9أذونات الخزانةو

 .ضخامة رؤوس أموالهاو

  

  أسواق رأس المال - 4-2

  

 هي الأدوات التيو المالية طويلة الأجلتعرف سوق رأس المال بأا السوق التي يتم التعامل ا بالأوراق     

يرى البعض بأن سوق رأس المال تتميز بدرجة مخاطرة أعلى مقارنة بالسوق و تزيد مدة استحقاقها على سنة،

  :النقدية بحيث

  
« on attribue au marché des capitaux les transactions qui ne sont pas effectuées sur le marché 
monétaire, en particulier les achats et la vente d’actions. Ces titre sont plus risque, avec des 
échéances à moyen ou à long terme. Ces sont les obligations gouvernementales de longue 
échéance, les obligations corporatives, les actions privilégiées et les actions ordinaires. les 
marchés de capitaux existent sous la forme de marché primaire et de marché secondaire»10.   

  
لذا و .لمخاطرة مقارنة مع سوق النقد لطول آجالهافحسب هذا المفهوم فإن سوق رأس المال تتسم با    

من جانب آخر و فأولوية المستثمر نحو عوائد تكون مرتفعة قياسا بذلك العائد في سوق النقد، هذا من جانب،

كبر حجم الصفقات المنفذة به من قبل و تتميز سوق رأس المال عن سوق النقد بأا تعتبر أكثر تنظيما،

 . في السوق الذين يلعبون دورا مهما في تفعيل حركة التداولالمتعاملينو المتخصصين

     

أخرى أسواق العقود المستقبلية، حيث الأسواق و تنقسم أسواق رأس المال إلى أسواق حاضرة أو فورية    

 الحاضرة هي تلك الأسواق التي تتعامل في أوراق مالية طويلة الأجل يتم تسليمها فور إتمام الصفقة، أما أسواق

       . لكن من خلال عقود يتم تنفيذها في تاريخ لاحقو السنداتو العقود المستقبلية فهي تتعامل بالأسهم

عليه، فالاختلاف الأساسي بين تلك النوعين من الأسواق يبرز في آجال استحقاق الأدوات المالية التي يجري و

في أسواق النقد، في حين يجري  11صيرة الأجلتداولها في كل من السوقين، حيث يجري تداول الأدوات المالية ق

  . في أسواق رأس المال 12تداول الأدوات المالية طويلة الأجل

                                                 
يوما وهو حدها الأقصى، وتعد من أقل أدوات السوق  364يوما وهو حدها الأدنى، و 91وهي أوراق مالية حكومية قصيرة الأجل تتراوح مدا ما بين : أذونات الخزانة 9 

 . مخاطرة وأكثرها سيولة
10  Narjess Boubakri, Yoser Gadhoum, Imed Chkir, Maher kooli, Le Principes de la Finance d’entreprise, Gaétan 
Morin éditeur, canada 2005, p 10. 

 11
  .فترة استحقاقها أقل من سنةو هي الأدوات التي تتداول في أسواق النقد 

12
  .فترة استحقاقها أكثر من سنةو هي الأدوات التي تتداول في أسواق رأس المال  
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  وظائفهاو سوق الأوراق المالية مفهومها، أنواعها :المطلب الثاني

  

نحاول الدور الذي تلعبه في الحياة الاقتصادية، و مختلف أنواعهو بعد أن تعرفنا على مفهوم السوق المالي    

الذي يحتل موقعا مهما على خريطة السوق المالية لما له من أهمية بالغة في و التطرق إلى سوق الأوراق المالية

 .الصناعي الذي مرت به معظم دول العالم خاصة الرأسمالية منهاو التطور الاقتصادي

   

  مفهوم سوق الأوراق المالية -1

  

المشترين لنوع معين من الأوراق أو و يتم بموجبه الجمع بين البائعينسوق الأوراق المالية عبارة عن نظام     

   السوق لتي تتم فيها عمليات تبادل القيم المنقولة من أسهم "يعرف سوق الأوراق المالية بأنه و .لأصل معين

 محدد تجرى هذه العمليات في مكانو ،)شهادات الاستثمار، أوراق مساهمة(الأوراق المالية الأخرى و سنداتو

 أعراف وتقاليد يتقيد ا المتعاملون بالأسهمو قوانينو ذلك تحت إشراف هيئة تحكمها لوائحو معروف،و

  . 13"المضاربين على تقلبات الأسعارو السندات للمقبلين على الاستثمارو

  

نظمة أو الأسواق قد تكون مو السوق الذي يتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات،"يعرف أيضا بأنه و    

غير منظمة، ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يعرف بسمي 

   السماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره و ، أما السوق غير المنظم فيتكون من عدد من التجار)البورصة(

ن محلية أو عالمية، ففي الأولى تتداول يتصلون ببعضهم البعض بواسطة الحاسوب، كما أن الأسواق قد تكوو

تداول أوراق مالية و الهيئات المحلية، أما الثانية فتتسع لوجود المستثمرين الأجانبو الأوراق المالية للمنشآت

  .14"هيئات من دول أجنبيةو لمنشآت

  

يقتصر على السوق الذي و هو الأكثر شيوعا في الاستعمالو لسوق رأس المال التعريف الضيق أو المحدود    

    الشراء عن طريق خدمات الوسطاء و التي يتم التعامل فيها بالبيعو السنداتو للأسهم" البورصة"المنظمة 

حيث يطلق مصطلح البورصة على السوق . ضامني تغطية الاكتتابو المسموح لها بالتعامل في السوقو

الذين ) بنوك الاستثمار، الوسطاء، السماسرة(رية شراء الأوراق المالية عبر المؤسسات الاستثماو المخصص لبيع

 . إتمام صفقات التبادل لتلك الأوراقو يقومون بتنفيذ

  
                                                 

13
  .433 ، ص2006التوزيع، عمان و ، دار وائل للنشر)الإدارة المالية(يوسف قريش، التسيير المالي الياس بن ساسي،  
14
  .05، ص 2003، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، )السنداتو أدواا الأسهمو أسواق رأس المال(ضياء مجيد الموسوي، البورصات   
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يتضح مما سبق بأن للأوراق المالية أسواق خاصة يتم من خلالها تبادل تلك الأدوات أو الأوراق مثل أي     

     ق المالية تعد أسواق أكثر كفاءة سلعة أو خدمة أخرى، مع وجود فارق وحيد يتمثل في أن أسواق الأورا

بالتالي فهي تشكل القناة التي يتم من خلالها تدفق الأموال من المدخرين و تنظيما من الأسواق العادية الأخرى،و

  .العكس صحيحو إلى المستثمرين

  

المستثمرين، أو و عليه، يمكن القول بأن أسواق الأوراق المالية هي أماكن منظمة يلتقي فيها الممولينو    

شراء الأوراق المالية من خلال الوسطاء أو ما يطلق عليهم السماسرة دف و المقترضين لبيعو المقرضين

بالتالي تعزيز القدرة الإنتاجية للأصول المادية و .بدرجة مخاطرة محددةو في المستقبلالحصول على عوائد أكبر 

 .وقية للأصول المالية لدى الممولينفي نفس الوقت تعظيم القيمة السو لدى المستثمرين

  

  :هيو من خلال المفاهيم السابقة يمكن استنتاج العناصر الأساسية لسوق الأوراق المالية

  .تمثل البضاعة أو السلعة التي يتم تداولها في السوقو :الأوراق المالية - 

بعمليات تداول الأوراق الشركات المرتبطة و الهيئاتو المؤسساتو المشترونو هم البائعونو :المتعاملون - 

 .المالية

البيع أو الاحتفاظ بالأوراق المالية لمعرفة و الشراء قرارات ذمؤشرات اتخاو تمثل محركاتو :المعلومات - 

  . المرتقبينو المستثمرين الحاليين

  

  مكونات سوق الأوراق المالية -2

  

  :تنقسم سوق الأوراق المالية إلى سوقين رأسيين هما

  .السوق الأولية - 

 . السوق الثانوية - 

  

  السوق الأولية - 2-1

  

بالتزود بالأموال الضرورية  للأعوان الاقتصاديينهي سوق الإصدارات الجديدة، حيث تسمح هذه السوق و    

حيث تنشأ . 15المقترضينو بين المستثمرين فهذا السوق يؤدي دور الوساطةلتمويل مشروعام الاستثمارية، 

 . المكتتب او الأوراق الماليةعلاقة مباشرة بين مصدر 

                                                 
15  Pierre Ramage, Le Marche Financier, édition d’organisation, Paris 2002, p 26.   
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 الأسواق الأولية) : 2- 1(الشكل 

  

 
 
 
 
 
  

  

  

Pierre ramage, Loc cit المصدر:  

 
    :السندات باستخدام ثلاثة أساليب هيو الجديدة من الأسهم تو يتم طرح الإصدارا

  

وفقا لهذا الأسلوب تقوم جهة الإصدار بالاتصال مباشرة بالمستثمرين المحتملين : الأسلوب المباشر  -  أ

عدم الالتزام بالتسجيل و الجهدو ذلك لتوفير الوقتو ،ا لتسويق إصدارها دون تدخل وسطاءلأوراقه

لعدم كفاءة أو  بالإضافةشروط قاسية و في البورصة، غير أنه يترتب على هذا الأسلوب تكاليف عالية

   .الخدمة التسويقية المناسبة رفتو

إصدار  ببنك الاستثمارحيث تتولى مؤسسة مالية متخصصة عادة ما يسمى : الأسلوب غير المباشر  -  ب

  .الأوراق المالية نيابة عن الشركة، أي يقوم بتمويل شراء الإصدار مقدما ثم يعيد بيعه في السوق الأولي

الكميات المراد يتم من خلال دعوة المستثمرين المحتملين لتقديم عطاءات تتضمن و :أسلوب المزايدة  -  ت

صاحبة السعر الأعلى ثم الأقل إلى أن يتم كامل  قبول العطاءاتسعر البيع، حيث يتم و بيعها

 .الإصدارات

   

هي الوسيلة التي تحصل من خلالها الوحدات الاقتصادية على الموارد المالية لتمويل  ةتعد السوق الأولي     

سوق الاستثمار المالي للوحدات و الاستثمار الحقيقي لتلك الوحدات،تبعا لذلك فهي بمثابة سوق و استثماراا،

لن يوجد ففإذا قامت تلك الوحدات بإعادة بيع الأوراق المالية في السوق الثانوية . المشترية للأوراق المالية

كل  تبعا لذلك فليسو .استثمار حقيقي بل يوجد استثمار مالي للمستثمرين الجدد للأوراق المالية المباعة

ليس الاستثمار و استثمار مالي يتم لتمويل استثمار حقيقي، لأن السوق الثانوية هي سوق الاستثمار المالي

  .الحقيقي

Valeurs mobilières 

épargne Emprunt 

 )استدانة(

 )قرض(

 )ادخار(

Intermédiaire     
 financier  

  )الوسطاء الماليين(

Emprunteurs 
  )ينقترضالم(

investisseurs 
  )المستثمرين(

) قيمة الأسهم و السندات( Prêt 
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  السوق الثانوية - 2-2

  

 هي السوق التي يتم فيه تداول الأوراق المالية طويلة الأجلو سوق التداول هاالتي يطلق عليو السوق الثانوية    

تستمد السوق الثانوية أهميتها من كوا توفر عنصر السيولة نسبيا . 16بالسوق الأوليالتي سبق إصدارها و

فاعلية و  كفاءا هي امتداد لكفاءة و عليه فإن فاعلية السوق الثانويةو الجديدة في السوق الأولية، تللإصدارا

ه لأي اقتصاد متقدم أو حتى من جهة أخرى، تقوم السوق الثانوية بدور لا يمكن الاستغناء عنو السوق الأولية،

في طريقه للتقدم، إذ أا تجعل من وجود السوق الأولية أمرا ممكنا، حيث يتم على مستوى السوق الثانوية 

مما لا شك فيه أن إمكانية تسييل الأوراق و تسيل الأوراق المالية، أي تحويلها بسهولة إلى نقود عن طريق البيع،

  .بدون خسائروتحويلها إلى نقود بسرعة و ذبية، حيث يكون من السهل بيعهاجاو المالية تجعلها أكثر قبولا

  

     السوق الثالث و السوق الموازيةو تصنف السوق الثانوية طبقا لصيغة تنظيمها فهناك السوق المنظمة    

  :الرابع وفيما يلي شرحا لهذه الأسواقو

  

  الأسواق المنظمة - أ
  

 الشراء،و المالية، حيث تتميز بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملين بالبيعيطلق عليها بورصة الأوراق و    

  .مستوفاة لشروط التداولو المالية المتداولة فيه مسجلة تكون الأوراقو

 
  الأسواق غير المنظمة - ب

  

محدد يستخدم اصطلاح الأسواق غير المنظمة على المعاملات التي تجري خارج السوق المنظم، فليس هناك     

سماسرة السوق، و مكاتب المتعاملينتتم عمليات التبادل في السوق غير المنظمة من خلال و لإجراء التعامل،

  .أسعارهاو فر لديهم البيانات الكاملة عن الأوراق المالية محل التعاملحيث تتو

 
 الأسواق الثالثة - ت

  

البيع الكبيرة من خلال سماسرة غير أعضاء و تتم فيها عمليات الشراءو هي جزء من الأسواق غير المنظمةو    

    تضم بيوت السمسرة و في السوق المنظمة لحساب غيرهم من المستثمرين بتكاليف منخفضة نسبيا،

عادة ما تكون و في أي وقت،و الشراء بأي كميةو المتعاملين في الأوراق المالية المنظمة مع الاستعداد للبيعو

 .الصفقات بين الشركات نفسها
                                                 

16
 Pierre Ramage, Loc Cit.   
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  الأسواق الرابعة - ث

       

التي يكون الهدف منها استبعاد و بين المستثمرينو هي التي يتم التعامل فيها مباشرة بين الشركات الكبرىو    

  :الشكل الموالي يوضح الأنواع المختلفة للأسواق الماليةو .الكبرىسماسرة لتخفيض نفقات الصفقات ال

  

 سوق الماليالمكونات ): 3- 1(الشكل 

 
 
  

 
 
 
 

   
  

  

  

 إعداد الطالب: المصدر

  

  خصائص أسواق الأوراق المالية -3

  

  :تتميز أسواق الأوراق المالية ببعض الخصائص تميزها عن باقي الأسواق الأخرى نذكر منها

  

بكوا أكثر تنظيما مقارنة مع الأسواق المالية الأخرى، باعتبار أن المتعاملين  سوق الأوراق المالية تعد - 

في و قيود قانونية لتداول الأوراق المالية فيها،و في هذه السوق من الوكلاء المختصين، وهناك شروط

 توفرو أغلب البلدان هناك إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في أسواق الأوراق المالية

 .للمتعاملين المعلومات الضرورية

 
         أو موجودة بالفعل كأسواق السلع  سلع منظورةالتعامل في أسواق الأوراق المالية لا يتم على  - 

مواصفات نظرية غير ملموسة، الأمر الذي ينعكس و إنما على أساس خصائصو الخدمات الأخرى،و

لصفات التي تعقد في أسواق الأوراق المالية بدرجة كبيرة  على حجم أو كمية المبيعات، كما أن ا

 السوق المالي

  سوق رأس المال

  أسواق حاضرة 

  أسواق منظمة  أسواق غير منظمة

  أسواق آجلة

  سوق النقد
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   كبيرة نسبيا مقارنة مع الأسواق الأخرى، الأمر الذي ينعكس بدرجة كبيرة على أسعار البيع 

 . 17الشراءو

  

بإمكانية استفادا من تكنولوجيا الاتصالات لذلك فهي تتميز و ،تتميز سوق الأوراق المالية بالمرونة - 

ممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في و بأا أسواق واسعة عن غيرها من أسواق السلع

 .نفس الوقت

 
لها أهمية خاصة في تمويل المشروعات و ترتبط سوق الأوراق المالية بالأوراق المالية طويلة الأجل، - 

ة مقارنة تتميز هذه السوق بدرجة مخاطرة كبيرو .الإنتاجية التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طويل

 .مع السوق النقدي

 

  وظائف أسواق الأوراق المالية -4

  

الاستثمارية بشكل عام من خلال قيامها بتيسير مهمة و تؤدي أسواق الأوراق المالية وظيفتها التمويلية    

. مالي إلى الذين لديهم عجز مالي رضين أو من قبل الذين لديهم فائضانتقال الموارد المالية من المقرضين إلى المقت

من ثم أضحت ضرورة و حاجات المتعاملين،و وقد وجدت أسواق الأوراق المالية في الأساس لتشبع رغبات

تعمل الأسواق على تحقيق موازنة فعالة ما و هذا. الشركاتو حتمية إستلزمتها المعاملات الاقتصادية بين الأفراد

بشكل أكثر تفصيلا و المبادلات،و الحرية الكاملة لإجراء كافة المعاملات تتيحو قوى الطلب،و بين قوى العرض

  18:يمكن حصر أهم وظائف البورصة بالأمور المحددة التالية

  

  .زيادة الإنتاجو حشد المدخرات المالية باتجاه خلق الاستثمارات المالية - 

 .من السيولة المحافظة على قدر معينو الشراء بين المتعاملين كافةو تسيير سبل البيع - 

 .المقترضينو بين المدخرين (sensibilisation des investissements) الوعي الاستثمارينشر  - 

 .بائعين دائمينو إيجاد سوق مستمرة من خلال إيجاد مشترين - 

 .تخفيض تكاليف انتقال الأموال بين المستثمرين - 

 .في المستقبل حجم الإنتاجو باتجاهات الأسعار (prévision)المساعدة على التنبؤ  - 

                                                 
17
  .46، ص 2008التوزيع، عمان و العملية، دار وائل للنشرو فيصل محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية  

  .59، ص السابقنفس المرجع ، محمود الشواورة  18
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        تحقيق عوائد مجزية لكل من المقرضين و (Fourniture d’information) توفير المعلومات - 

 .المقترضينو

 
  الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية :المطلب الثالث

  

 ، (propiété) الملكيةهي أدوات مالية تعكس  إلى ثلاث مجموعات أساسيةيمكن تقسيم الأدوات المالية 

هي عبارة عن أوراق مالية و ،إلى المشتقات، بالإضافة  (L’endettement)المديونيةأدوات مالية تعكس و

طويلة الأجل ذات فترة الاستحقاق أكبر من سنة أو التي يتم إصدارها بدون فترة استحقاق، كما تتصف بأن 

ذلك لتدبدب أسعارها في السوق، مما و النقدي،الاستثمار فيها يتضمن درجة مخاطرة أعلى من أدوات السوق 

 .قد يعرض المستثمرين في هذه الأدوات المالية لخطر الخسائر الرأسمالية

 

  الأسهم -1

  

تعد الأسهم أحد أهم الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية، كما أن هناك العديد من التصنيفات     

صك "يعرف السهم بأنه و .مزايا تميزها عن غيرها من الأدوات المالية الأخرىو تتميز بعدة خصائصو للأسهم،

إصدار و ،19"يعطي للمساهم ليمثل حصة في رأس مال الشركةو قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة

بيعها في السوق المالي يعد وسيلة تستخدمها الشركات للحصول على الأرصدة و الأسهم من قبل الشركات

  .أن سوق الأسهم يعتبر من أوسع أسواق المال في الدول الصناعيةو مويل نشاطاا،النقدية لت

 
لحاملها  ترتب بحيثالمستثمرين، عد من أكثر الأدوات استعمالا بين تو تتميز الأسهم بدرجة مخاطرة عالية    

 droit)وحق الاكتتاب العامة،  الجمعيةحق التصويت في و حقوقا عديدة من أهمها حق الحصول على الأرباح،

de souscription) ،حق فحص و حق توقف مسؤوليته عند حدود ملكيته فيها،و في الأسهم الجديدة

  .القوائم المالية، إلى آخره من الحقوق التي يعطيها إياه قانون الشركاتو السجلات

        

 الدولة، كما أن لسوق الأسهم الأسهم في السوق المالي مستوى النشاط الاقتصادي في تعكس تغيرات قيمة    

دورا هاما في اتخاذ القرارات الاستثمارية، لأن سعر الأسهم سوف يؤثر في حجم الأرصدة النقدية التي يمكن 

الحصول عليها عن طريق بيع الأسهم من أجل تمويل النشاطات الاستثمارية، حيث تستخدم هذه الأموال 

                                                 
19
 .210، مرجع سابق، ص محمد مطر 
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نظر المستثمر فإن للسهم أكثر من قيمة مالية،  من جهةو .نتاجيةالعملية الإتسهل و المعداتو لشراء الآلات

  :يمكن استعراضها كالتالي

  

  .تكون مدونة في عقد التأسيسو هي القيمة التي يتم ا الإصدارو :القيمة الاسمية - 

التي تتمثل في حاصل قسمة حقوق و هي القيمة التي تحددها قائمة المركز الماليو :القيمة الدفترية - 

 .المكتتب او على عدد الأسهم المعلنة) الأرباح الموزعةو الاحتياطاتو رأس المال(المساهمين 

هذه القيمة تتغير بناء  على و هي عبارة عن سعر السهم في سوق الأوراق الماليةو :القيمة السوقية - 

 .التوزيعاتو عوامل مختلفة في العوائد التي تحققها الشركة

 . هي تعبر عن مدى قدرة السهم على تحقيق تدفقات نقدية مستقبليةو :مة العادلةالقيمة الحقيقية أو القي - 

  

من أهم الخصائص ما و عن غيره من الأوراق المالية الأخرى، من الخصائص تميزهيتمتع السهم بمجموعة     

  20:يلي

  

المرونة تتوفر في بعض  تعطي الأسهم مرونة كبيرة في سوق الأوراق المالية، إذا كانت صفة: القابلية للتداول - 

 .محدد فإن الصفة توجد في الأسهم بشكل مطلقو الأوراق المالية الأخرى بشكل جزئي

  

يقصد بذلك أن إصدار الشركة المساهمة من الأسهم العادية يكون أسهما متساوية : الأسهم متساوية القيمة - 

 يحكم هذا الشرط إصدار الأوراق المالية لا يجوز إصدار أسهم عن نفس الشركة بقيم مختلفة بينما لاو القيمة،

  .الأخرى

  

المشاركة فقط لهذا و للمساهم تكون محدودة في الشركة بقدر المساهمة المسؤولية: المسؤولية المحددة للمساهم - 

 .المساهم كحصة من رأس المال أو الملكية للشركة

  

ذلك طالما أن الشركة و عدم الاستخداملا يتقادم حق المساهم المشتري للسهم بسبب : تقادم حق المساهم - 

ينتقل حق فيه حق المساهم من حق ملكية و يبدأ التقادم في الأسهم في اليوم التالي الذي يبدأو المصدرة قائمة،

  .دفع رأس المالو إلى حق دين، أي عند تصفية الشركة أو إذا استحق السهم

  

                                                 
20
  .122، ص 2009التوزيع، عمان، و الدولية، دار المستقبل للنشرو أنس البكري، وليد صافي، الأسواق المالية  
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الأسهم : هما هذا الجزء بين نوعين من الأسهم نميز فيو أشكال عدةو السهم عدة أنواعيمكن أن يأخذ     

  .الأسهم الممتازةو العادية

 
هي الأسهم التي لا تمنح لحاملها أية ميزة عن غيره من المساهمين سواء في أرباح الشركة : الأسهم العادية - أ

      ة الحقوق تصدر الأسهم العادية غالبا في فترة واحدة متساويو خلال نشاطها أو في أصولها عند تصفيتها

إلى جانب الحصول على و. مستمرةو ليس لها تاريخ استحقاق محدد، طالما أن الشركة قائمةو الالتزامات،و

  :جزء من أصول الشركة في حالة التصفية، تحول الأسهم لحاملها الحقوق التاليةو جزء من أرباح الشركة

  

        الاشتراك في الجمعيات العمومية باعتبارهم أصحاب المشروع و تعطي لحامليها حق التصويت •

 .مالكيهو

 .تعطي لحاملها حق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم الجديدة عند زيادة رأس المال •

القراءات المتعلقة بوضعية و كافة السياساتو تعطي لحاملها حق الإطلاع على المركز المالي للشركة •

 .اتسيير شؤوو الشركة

 .دون الرجوع للشركة) البيع(تعطي لحاملها حق نقل الملكية  •

  

 تمثل القيمة الاسمية القيمة المثبتة على صك السهم،و .قيمة سوقيةو قيمة دفتريةو للسهم العادي قيمة اسمية    

تمثلة في الموأما القيمة الدفترية فتتمثل في قيمة حقوق الملكية . عادة ما يكون منصوص عليها في عقد التأسيسو

أخيرا و .الأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرةو الاحتياطاتو مجموع كل رأس المال

قد تكون هذه القيمة أكثر أو أقل من و تتمثل القيمة السوقية في القيمة التي يباع ا السهم في سوق المال،

  .21القيمة الاسمية أو القيمة الدفترية

  

أسهم اسمية، بحيث أن الأسهم لحاملها هي و من حيث الشكل إلى أسهم لحاملها الأسهم يمكن تقسيم    

لسهم بمجرد لتنتقل الملكية و الأسهم التي تتداول بين المستثمرين بدون أن تحمل اسم المالك على وجه الصك،

بينما . فوعة بالكامليتم إصدار أسهم لحاملها فقط في حالة ما إذا كانت القيمة مدو الحيازة الفعلية للسهم،

عند بيع السهم و يسجل بسجلات الشركة،و .الأسهم الاسمية هي التي يسجل اسم صاحبها على وجه الصك

  . لمستثمر آخر يلزم نقل الملكية في سجلات الشركة

 

                                                 
21
   .07، ص 2002أسواق رأس المال، منشأة المعارف، الإسكندرية، و منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية  
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حيث ا، مخصائصه بينتجمع والأسهم العادية، و تقع بين السنداتوهي الأسهم التي : الأسهم الممتازة - ب

يتمتع ا حامل السهم العادي سواء كان في الأرباح الموزعة لا ذه الأسهم امتيازات إضافية لحامليها توفر ه

المميزات التي يتمتع ا حامل السهم  اأم. سنويا أو تصفية أصول الشركة عند الإفلاس أو عند تسييل أصولها

  :الممتاز فنذكر منها

  

 .محددةبنسبة و حق الأولوية في الحصول على الأرباح •

 .حق الأولوية في الحصول على حصيلة التصفية عن الأصول •

  .حق تجميع الأرباح المقررة من سنة إلى أخرى •

 

  السندات -2

  

ورقة مالية ذات قيمة اسمية واحدة قابلة "تعرف بأا و تعتبر السندات أحد الأدوات المالية طويلة الأجل،    

 تطرحها للحصول على قرض تتعهد الشركة بموجبها بسداد القرضو للتداول تصدرها الشركة المساهمة العامة

بالتالي يعتبر السند أداة تمويل طويلة الأجل تصدرها الشركات المساهمة و .22"فوائده وفقا لشروط الإصدارو

بمعدل فائدة محدد بتاريخ و تعبر عن مديونية أو قروض للغير بقيمة اسميةو العامة للاقتراض في سوق رأس المال،

بالمقارنة مع السهم، تتميز السندات بمجموعة من الخصائص نذكر و .ستحقاق أيضا محدد لكونه طويل نسبياا

  23:منها

  

يرتب السند لحامله عن الشركة المصدرة حق دائنيه، يكون لحامل السند الأولوية : السندات أداة دين - 

 .الأصول في حالة الإفلاسعن حامل السهم في استيفاء حقوقه سواء عن أرباح الشركة أو من 

  

يعتبر السند من أدوات الاستثمار ثابتة الدخل لأن حامله : السندات أداة استثمارية ثابتة الدخل - 

يتقاضى فائدة سنوية ثابتة، بينما يتغير الدخل السنوي لحامل السهم العادي تبعا لتغير الأرباح السنوية 

 .له يشبه السهم الممتازالسند في ثبات دخو التي تحققها الشركة المصدرة،

 
يسجل هذا التاريخ في عقد و دائما يصدر السند بأجل محدد يستحق بتاريخه،: محدودية الأجل - 

 .كذلك السعر السوقي لهو يعتبر أجل السند عنصرا هاما في تحديد معدل فائدة السند،و الإصدار،

 

                                                 
22
  .220، مرجع سابق، ص محمد مطر  

23
   .108أنس البكري، وليد صافي، مرجع سابق، ص   
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ية التداول هذه تساهم في توفير هذه الخاصية تشبه خاصية تداول السهم، خاصو :قابلية السند للتداول - 

 .سيولة إضافية للسندات طويلة الأجل في السوق الثانوي

 
هي و يمكن تقسيم السندات إلى أنواع مختلفة على أسس مختلفة لكننا سنقتصر على بعض الأنواع     

  24:كالآتي

  

غيرها بضمان هي سندات صادرة بقيمة اسمية تكتتب بفائدة ثابتة، تتميز عن و :السندات المضمونة - 

 .شخصي أو عيني لحامل السند من طرف الحكومة أو بنك أو مؤسسة

  

     هي سندات تعطي لحاملها الحق باستبدالها بأسهم عادية بسعر معين و :السندات القابلة للتحويل - 

 .خلال مدة معينةو

 
 .هي سندات تصدرها مؤسسات وطنية لصالح مقترضين محليينو :سندات محلية - 

 
 .هي سندات تصدرها مؤسسات دولية لصالح مقترضين محليينو :سندات دولية - 

 
تعتبر أداة تمويل و هي السندات التي يزيد أجلها عن سبعة أعوامو :طويلة الأجلو السندات متوسطة - 

تصدر بمعدلات فائدة أعلى من تلك السندات قصيرة و طويلة الأجل لذا تتداول في سوق رأس المال،

 .لة عليها السندات العقاريةمن الأمثو أو متوسطة الأجل

 
  المشتقات المالية -3

  

الدول المتقدمة، الهدف منها  الأدوات المالية التي برزت حديثا في أسواق المال فيتعتبر المشتقات المالية من      

   هو أخد الحيطة الكافية من تحقيق أي خسائر رأسمالية في الأدوات المالية المتداولة نتيجة تقلبات أسعار الفائدة 

، مما يساعد في توفير عنصر السيولة توزيع المخاطرو نقلكما تسهل عملية . أسعار صرف العملات الأجنبيةو

 عوامل التي ساعدت على ظهور مثل هذه الأدوات هو سرعة الانجاز في المعاملاتمن الو .يوفي السوق الثان

  .المترتبة على سرعة الاتصالاتو التبادل في الأسواق المالية،و

   

                                                 
24
  .437، مرجع سابق، ص الياس بن ساس، يوسف قريشي  
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  مفهوم المشتقات المالية - 3-1

  

خلالها يمكن التي من و أو سلعة أو عملات أجنبية،أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة "هي  المشتقات المالية    

الأصول أو المؤشرات محل  قيمة الأداة المشتقة فإا تتوقف على سعر ابيع أو شراء المخاطر المالية في الأسواق، أم

ليس هناك عائد مستحق و على خلاف أدوات الدين فليس هناك ما يتم دفعه مقدما ليتم استردادهو .التعاقد

 التحوط ضد المخاطر،و تشمل إدارة المخاطرو د من الأغراضتستخدم المشتقات المالية لعدو .على الاستثمار

  .25"أخيرا المضاربةو المراجحة بين الأسواقو

  

  المالية أنواع المشتقات - 3-2

  

  :تتعدد المشتقات المالية لكن أكثرها تداولا في الأسواق المالية ثلاث هي

  

  .عقود الخيار - 

 .العقود المستقبلية - 

 .عقود المقايضات - 

 
  الخياراتعقود  - أ

  

عقد بين طرفين يعطي حامله الحق في شراء أو بيع سهم أو سند معين بسعر "عقود الخيارات عبارة عن     

 السنداتو تسمى بالمشتقات لأنه يتم اشتقاقها من الأسهم العاديةو معين خلال مدة معينة أو في تاريخ معين

تعطي حاملها الحق في شراء و العادية فيها لا دخل للشركة مصدرة الأسهمو تصدر من المستثمرين مباشرةو

   . 26"السهم ذاته بعد أو خلال مدة معينة بسعر محدد أو بيع للسهم ذاته بعد أو خلال مدة معينة بسعر محدد

، في حين يطلق على الخيار (call option) يسمى الخيار الذي يعطى لمالكه الحق في الشراء بخيار الشراءو

  .(put option)الذي يعطي لمالكه الحق في بيع الأصل محل الخيار خيار البيع 

  

فعند الالتزام بممارسة الحق في تاريخ معين فإن ذلك  الخيار الأوروبي،و الخيار الأمريكي يمكن التمييز بينو    

عطاء حق التنفيذ لعقد الخيار خلال فترة ، بينما إ(European options)يتبع عقود الخيار الأوروبية 

                                                 
25
  .61-60 ص ، ص2005دور الهندسة المالية في صناعة أدواا، دار النشر للجامعات، القاهرة، و دورها في إدارة المخاطرو سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية  

26
  .86الشواورة، مرجع سابق، ص  محمود  
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بصفة عامة فإن الخيارات و .(American options)معينة، فإن ذلك يتبع نموذج عقود الخيار الأمريكية 

على وجه الخصوص مخاطر تغير أسعار الأوراق و هي أدوات للتأمين ضد المخاطر التي قد يتعرض لها المستثمر،

  .شراءها أو بيعها في المستقبل المالية التي يمتلكها أو يعتزم

  

  –الآجلة  –العقود المستقبلية  - ب

  

هي التزام نمطي لشراء أو بيع أصل معين و الأنواع الهامة لمشتقات الأوراق المالية،من  العقود المستقبليةتعتبر     

 لعقد هو أن السعرالعنصر الأساسي في هذا او بتاريخ مستقبلي ، أي أن يتم التنفيذ في المستقبل،و بسعر محدد

ل المتفق عليه في تاريخ تسليم الأصو الكمية يتم الاتفاق عليها عند توقيع العقد بينما يتم دفع الثمنو الأصلو

يتراوح الأصل الذي يسري عليه التعامل بموجب العقد عادة بين الأصول الحقيقية مثل السلع و .مستقبلي

السندات، كما يمكن أن يسري أيضا على مؤشرات و المالية كالأسهمبين الأصول و المواد الزراعيةو المعدنية

  .السوق المالي

  

حيث تختلف عقود المستقبليات عن عقود الخيار بوجوب التزام طرفي العقد بتنفيذ الاتفاقية حتى النهاية،     

العقود الآجلة يتعرض  ، بالإضافة إلى أن المستثمر المضارب فيفي عقود الخيار في تنفيذ العقد ليس هناك التزام

لدرجة عالية من المخاطر تتجاوز تلك التي يتعرض لها المستثمر في عقود الخيار، ذلك لأنه مشتري الخيار لا 

تتجاوز خسارته قيمة العلاوة أو المكافأة التي يدفعها لمحرر الخيار، بينما خسارة المستثمر في العقد المستقبلي 

  .لعقديمكن أن تشمل القيمة الإجمالية ل

  

 عقود المبادلات - ت

 
     . العملاتو تسرى عقودها على أسعار الفائدةو تشكل المقايضات صورة من صور المشتقات المالية    

 اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بين طرفين أو أكثر لتبادل الالتزامات أو الحقوق،"يعرف عقد المبادلة بأنه و

 التي تترتب على التزامات كان قد قطعها كل منهما لطرف آخر الدفعاتبتعهدات بموجبه إما على مقايضة و

دون إخلال بالتزام أي منهما الأصلي تجاه الطرف الثالث غير المشمول بالعقد، أو بمقايضة المقبوضات التي و

فخلافا لعقود . 27"ذلك دون إحلال بحق كل منهما لتلك الأصولو تترتب لكل منهما على أصول يمتلكها

المدفوعات بين الأطراف نتيجة التحركات و تعتبر عقود المبادلة ملزمة للمتعاملين، كما أن المتحصلاتيار الاخت

                                                 
27
  .316محمد مطر، مرجع سابق، ص   
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السوقية لا يتم تسويتها يوميا كما هو في العقود المستقبلية، فضلا عن عدم تسويتها مرة واحدة كالعقود الآجلة 

  .بل سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ

  

  مؤشرات أسواق الأوراق المالية :المطلب الرابع

  

المضاربين في الأسواق المالية، و تمثل مؤشرات أسواق الأوراق المالية أحد أهم المعلومات التي م المستثمرين    

ذلك من خلال وسائل الإعلام المختلفة و نظرا لأهميتها في تعريف المستثمر على اتجاهات أسعار الأوراق المالية

قصد التعرف على أكثر مؤشرات أسواق الأوراق المالية يتم تقسيم هذا المطلب إلى و حي المالية،التي تم بالنوا

  : العناصر التالية

  

  تعريف مؤشرات أسواق الأوراق المالية - 

 الاستخدامات الأساسية للمؤشرات - 

 كيفية بناء المؤشرات - 

 بعض المؤشرات العالمية - 

 
  تعريف مؤشرات أسواق الأوراق المالية -1

  

يعبر عن المؤشر كنسبة مئوية للتغيير عند لحظة و ،28المؤشر هو أداة لقياس مستوى الأسعار في سوق المال    

السندات و زمنية بعينها مقارنة بقيمة ما في فترة الأساس أو نقطة البدء، ويقيس المؤشر تحركات أسعار الأسهم

 ، ويعتبر مؤشر الأسهم معيارا29ا لوضع الاقتصادكما أنه يعطي مؤشر. إلخ، ارتفاعا أو انخفاضا...أو الصناديق

يكون المؤشر جيدا إذا كان و .أيضا لقياس أداء سهم معين بالنسبة للسوقو لقياس مستوى سوق الأسهم ككل

ى عينة من أسهم الشركات ليس لورقة مالية، ويقوم المؤشر علو يعطي فكرة عن الاتجاه العام في السوق

ال، وغالبا ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أن يعكس الحالة التي عليها سوق المتداولة في أسواق رأس الم

  .الذي يستهدف المؤشر قياسهو رأس المال

  

وصف حالتين أساسيتين للمؤشر، فعندما تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو الصعود ، فإنه  يمكنو    

حينئذ يطلق على سوق الأوراق المالية السوق الصعودي، أما عندما تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو 

    .الهبوط أو التراجع نكون في حالة السوق الترولي

                                                 
28
  .241، ص مرجع سابقمنير هندي،   

29
  .244أنس البكري، وليد صافي، مرجع سابق، ص   
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  لأوراق الماليةاستخدامات المؤشر في سوق ا -2

  

غيرهم من الأطراف التي تتعامل و لمؤشرات سوق الأوراق المالية استخدامات عديدة م المستثمرين الأفراد    

   30:من أهم استخدامات المؤشرو في السوق المالي،

 
حيث يمكن للمستثمر مقارنة التغير في مردودية محفظة الأوراق المالية  :أداء المحفظةإعطاء فكرة سريعة عن  - أ

ذلك دون حاجة إلى متابعة أداء كل ورقة و مع التغير في مؤشر السوق بوصفه يعكس محفظة جيدة التنويع،

  .على حدة

 
تغيرات أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلاقة بين بعض الم اإذ: التنبؤ بالحالة التي ستكون عليه السوق - ب

فإنه يمكنه من التنبؤ مقدما بما  )يعرف بالتحليل الأساسي ما(على المؤشرات بين المتغيرات التي تطرأ و الاقتصادية

تاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة السوق و إجراء تحليل فنيلمستقبل، كما أن ستكون عليه حال السوق في ا

إذا ما توصل المحلل إلى معرفة هذا النمط، يمكنه عندئذ قد تكشف عن وجود نمط للمتغيرات التي تطرأ عليه، 

  .التنبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة الأسعار في السوق

 
هي العلاقة و يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لمحفظة الأوراق المالية، :تقدير مخاطر المحفظة - ت

  .د لمحفظة السوق المكونة من أصول خطرةمعدل العائو بين معدل العائد لأصول خطرة

  

  كيفية بناء المؤشرات -3

  

  :أهمهاو هناك عدة شروط لبناء المؤشرات في الأسواق المالية

 
  ملائمة العينة - أ

حتى تمثل هذه العينة أساسا و تعرف العينة بأا مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في حساب مؤشر معين،    

  31:الشروط التاليةملائما يجب توفر 

  

القاعدة العامة في هذا الإطار تشير إلى أنه كلما زاد حجم العينة كلما كان المؤشر أكثر : حجم العينة - 

  .صدقا لواقع السوقو تمثيلا

                                                 
30
  .40-39ص، ص 2008التوزيع، عمان، و عصام حسين، أسواق الأوراق المالية، دار أسامة للنشر  

31
   .147بق، صساسي، يوسف قريشي، مرجع سا الياس بن  
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نعني به التوازن في التمثيل، فإذا كان المؤشر يقيس الاقتصاد يجب أن تتضمن العينة و :اتساع العينة - 

 .الممثلة للاقتصاد مؤسسات من مختلف القطاعات

 
يتمثل هذا و نقصد مصدر المعلومات المتعلق بسعر الأسهم الداخلة في حساب المؤشر،و :مصدر العينة - 

 .المصدر في سوق المال الأساسي الذي تتداول فيه الأوراق المالية

 
  الأوزان النسبية لمفردات العينة - ب

  

هناك ثلاثة و القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة،تعرف الأوزان النسبية في بناء المؤشرات بأا و

هذه و مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي للسهم الواحد داخل مجموعة الأسهم التي يقوم عليها المؤشر،

  32:المداخل هي

  

إلى مجموع أسعار الأسهم الفردية  شركةأي نسبة سعر السهم الواحد لل: مدخل الوزن على أساس السعر - 

  .رى التي يقوم عليها المؤشرالأخ

  .ذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل المؤشرو :مدخل الأوزان المتساوية - 

أي إعطاء وزنا للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد الأسهم العادية : مدخل الأوزان حسب القيمة - 

 :لتاليةيحسب اعتمادا على العلاقة او .ممثلة في المؤشر شركةلكل 

 

valueindexBeginibg
QP

QP
index

bb

tt
t ×=
∑
∑

      

   :حيث

      index : قيمة المؤشر في الفترةt  

       tP : إقفال أسعار الأسهم في الفترةt   

       tQ : عدد وحدات الأسهم في الفترةt  

       bP : أسعار الأسهم في يوم الأساسإقفال  

      bQ :عدد وحدات الأسهم في يوم الأساس  

  

  

  

                                                 
32
  .42عصام حسين، مرجع سابق، ص   
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  بعض مؤشرات البورصات العالمية -4

  

تختلف من دولة و بشكل عام يمكن تقسيم المؤشرات المستخدمة في الأسواق المالية إلى مؤشرات متعددة    

  :الأنواع التالية للمؤشراتنذكر هنا على سبيل المثال و لأخرى

  

 Daw Johnes industrialمؤشر داو جونز للصناعة  - 

  

يقيس هذا المؤشر مستوى أسعار و أكثرها شيوعا،و يعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات    

 ،ستريتوول التوزيعات في و الأرباحو الخبرةو شركة صناعية كبرى تمثل أعلى مستوى في الإدارة 30أسهم 

  :يحسب هذا المؤشر كالآتيو .أقوى مجموعة الشركات الأمريكيةو هذه الشركات تعتبر من أكبرو

  

∑
=

=
30

1

/
i

jdatitj DPID   

   :حيث

      tj ID :قيمة المؤشر في الفترةt   

         tiP : سعر السهمi  في الفترةt  

      jdaD : المعامل المرجح في الفترةt  

 
 Standard & poor index 500مؤشر ستاندرد أندبور  - 

 
من القيمة السوقية للأسهم المتداولة في بورصة  %80ورقة مالية تمثل  500يحتوي هذا المؤشر على     

 البنوك و شركة في مجال المال 40شركة نقل،  20شركة منافع عامة،  40شركة صناعية،  400(نيويورك 

  ).التأمينو

  

  :الأسيويةو و فيما يلي بعض مؤشرات البورصات في أهم الدول الأوروبية

  

  إنكلترا 

 -  FT 30 : من الأوراق المالية الأكثر أهمية في بورصة لندنيجمع هذا المؤشر ثلاثين  

 - FTSE 100 :رسملة من إجمالي %70 ورقة مالية تمثل 100يحتوي على و المؤشر الأكثر شهرة 

 .البورصة
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  فرنسا

  .ورقة مالية للشركات الأكثر أهمية في بورصة باريس 40يتكون من : CAC 40مؤشر  - 

  ألمانيا

  .تميزا المتداولة في بورصة فرانكفورتشركة الأكثر  30يضم : DAXمؤشر  - 

  اليابان

  .من رسملة بورصة طوكيو %70ورقة مالية تمثل حوالي  225يحتوي على : Nikkeiمؤشر  - 

  

  سيولتهو كفاءة سوق الأوراق المالية :المبحث الثاني

  

تحديد القيمة المحورية التي تمكن المستثمر من و تفيد المعلومات المتوفرة في سوق الأوراق المالية في توقع العائد    

تعتبر أساس القرار الاستثماري، كما أن كفاءة الأسواق تعتمد بشكل أساسي على مقدار الثقة التي يضعها 

  .خاصةو تلك التي تتدفق من قنوات متعددةو المنشورةو المستثمرين بالمعلومات المتاحة

  

اتخاذ و تيعاب المعلومات المتاحة أساسا لتقييمبناء عليه، فإن كفاءة السوق تمثل قدرة السوق على اسو    

  :التالية العناصرلتوضيح كل ذلك، نحاول تقسيم هذا المبحث إلى و القرارات الاستثمارية،

 
  أهميتهاو أنظمة المعلومات    -       

  متطلبات كفاءة سوق الأوراق الماليةو مفهوم   -       

  الأوراق الماليةالمستويات المختلفة لكفاءة أسواق    -       

  سيولة سوق الأوراق المالية   -       

 

  أهميتهاو أنظمة المعلومات: المطلب الأول

  

دقيقة لاتخاذها، و معلومات كافيةو عملية صعبة تتطلب فهما واضحا لطبيعتها تعد عملية اتخاذ القرارات    

تساهم أنظمة المعلومات في الحصول و كفايتها،عدم و لأن القرارات الخاطئة غالبا ما تعود إلى نقص المعلومات

      معالجتها و ق جمع البياناتذلك عن طريو ملائمة في الوقت المناسبو على معلومات صحيحة، دقيقة،

إعدادها لتخرج كمخرجات صالحة للاستعمال، كما تساهم في تحقيق الاتصال الفعال بين مراكز صنع القرار و

 .المعلومات فيما بينها تبادلو المختلفة في المؤسسة
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  مفهوم نظام المعلومات -1

  

إن أهم ما يميز العصر الحديث هو التطور الحاصل في تكنولوجيا المعلومات بشكل أدى إلى توسيع مجالات     

هذه الاتصالات ما هي إلا معلومات يتم و .حول العالم إلى قرية صغيرةو اتمعاتو الاتصالات بين الأفراد

من في المساعدة على اتخاذ القرارات  بذلك أصبحت المعلومات وسيلة بالغة الأهميةو جهة لأخرى،نقلها من 

 نقلها بسرعةو لذا فإن مشكلة العصر هي توفير المعلوماتو ،ةالمنشودو أجل الوصول إلى الأهداف المسطرة

 ؟ فما هي المعلوماتدقة، و

  

  ، 33"تصنيفها في قالب معين لإظهارها عند الحاجة إليهاو تنظيمهاو تسجيلها معطيات تم"هي المعلومات     

بالتالي فإن المعلومات عبارة عن مخرجات لنظم معالجة و بحيث تكون لها قيمة حقيقية بالنسبة لمتخذ القرار،و

بعض  تشملحتى تكون المعلومات ذات فائدة ينبغي أن و التي أعطت لها معنى بالنسبة لمستخدميها،و البيانات

  :أهمهاالشروط 

  

  أن تساعد على تخفيض من حالة عدم التأكد المستقبلي؛ - 

 أن تكون سريعة التأثير على القرارات؛ - 

 .أن تؤدي إلى المساعدة في تغيير نتائج القرار - 

 
  :المعلومات من خلال الشكل التاليو و يمكن التعبير عن العلاقة بين البيانات

  

  المعلوماتو بين البيانات العلاقة) : 4- 1(الشكل 

  

  

  
  إعداد الطالبمن : المصدر

  

ذلك و مهما في المؤسسة مهما كان حجمها،و لقد أصبحت اليوم أنظمة المعلومات تؤدي دورا أساسيا    

 . الحاجة الماسة إلى تنظيمها بشكل يؤدي إلى الاستفادة القصوى منهاو نتيجة التزايد المستمر لدور المعلومات

         البيانات، و الأفراد،و البرمجيات،و منظمة من الموارد يمكن اعتبار نظام المعلومات على أنه مجموعةو

بيانات، نصوص، صور، (بث المعلومات في شكل و تخزينو معالجةوالتي تسمح باستقبال و العملياتو
                                                 

33
   .16، ص 2002 ، جامعة الجزائر،غير منشورة ، أطروحة دكتوراه،تطبيقاته في مجال التسويق، دراسة حالة الجزائرو إبراهيم بختي، دور الانترنت  

  البيانات

 

  نظام المعلومات

 جمع، معالجة، تحليل(

 )عرضو

 اتخاذ القرار معلومات
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من خلالها يتم مجموعة الإجراءات التي "كما اعتبرت نظم المعلومات كذلك على أا . في المؤسسة) إلخ..صوت

تحقيق الرقابة داخل و نشر المعلومات، بغرض دعم عمليات صنع القرارو تجميع أو استرجاع، تشغيل، تخزين

  :هما يتضح من هذا التعريف أن لنظام المعلومات دورين أساسيينو .34"المنظمة

  

سمح بإعطاء صورة صحيحة عن وضعية المؤسسة، أو عن ميزانيتها المحاسبية يحيث : دور وصفي - 

  .مثلا

 .إلخ...مثل إرسال الأوامر، توحيد طريقة العمل: بشكل منظم نقل المعلوماتو المعالجةدور  - 

 
أجل مساعدة الأفراد في أداء فنظام المعلومات نظام فرعي لنظام المؤسسة، يقوم بإنتاج المعلومات من وعليه،     

  .القرارات واتخاذ المهام التشغيلية، التسيرية،

  

  وظائف نظام المعلومات -2

  

أصحاب القرار داخل المؤسسة من تحكم جيد في و المعلومات هو تمكين المسيرين ف إليه نظاميهدما إن أهم     

التي تتمثل و المعلومات الضرورية للمؤسسة،، حيث يقوم نظام المعلومات بعدة وظائف لتوفير 35أداء المؤسسة

  :تخزينها، لاستعمالها لاحقا، كما في الشكل التاليو في تجميع البيانات ثم ترتيبها لتسهيل معالجتها

 
  

  المعلومات مهام نظامو وظائف) : 5- 1(الشكل 

  

  

  

  

  
  إعداد الطالبمن : المصدر

غيرها بالإضافة و الاجتماعاتو تتمثل في النشاطات الداخلية للمؤسسة مثل التقارير،: تجميع البيانات - 

  .تخزينهاو المقابلة، ويتم إدخالها إلى النظامو إلى المصادر الخارجية مثل المسح الشامل

                                                 
34
الجزائـر،  ، جامعة منشورة ، أطروحة دكتوراه دولة، غيرمداني بن بلغيث، أهمية إصلاح النظام المحاسبي للمؤسسات في ظل أعمال التوحيد الدولية بالتطبيق على حالة الجزائر،   

  .53 ، ص2004/2005
35
  .الصفحة سابقاو نفس المرجع  

 مراقبة البيانات

توزيع و استخراج تشغيل البيانات جمع البيانات

 المعلومات
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وسائل المعالجة مثل  ويلها إلى معلومات باستخدام كافةتحو معالجة البيانات حيث يتم :تشغيل البيانات - 

 .إلخ...التلخيصو الترتيبو التصنيف

وضعها في و تحديث البياناتو التي تعمل على تخزين يميةظالتنهي الوحدة و ):تخزينها(إدارة البيانات  - 

 معلومات مفيدة إجراء عمليات تشغيل عليها لتحويلها إلىو القيام بتحديثها،و قواعد البياناتو ملفات

 .لمستخدمم ا

بحيث قد تكون الرقابة من خلال كلمات السر للمستخدمين أو من خلال برامج : البيانات رقابة - 

 .المعلوماتو توضح كافة الإجراءات التي تمت على البيانات

المطلوبة من الوصول إلى المعلومات و هي الخلاصة النهائية لعملية معالجة البياناتو :المعلومات توزيع - 

 .قبل المستفيدين من النظام

 

  أنواع نظم المعلومات -3

  

  :التي منهاو يضم النظام المتكامل للمعلومات الإدارية العديد من الأنظمة الفرعية

  

 وظيفة الإنتاج بتحويل مجموعة من المدخلات إلى مجموعة من المخرجات،تختص : الإنتاجينظام المعلومات  - 

نظام آخر للمعلومات يتعلق و التوجيهو نظام للمعلومات يتعلق بالتخطيط يةالإنتاجوظيفة اليرافق حيث 

  .تطويرهاو تصميم المنتجاتو الذي يتضمن معلومات حول إعدادو بالهندسة الصناعية

  

تقديم و معالجة المعلوماتو هذا النظام المعلوماتي بتخزين يهتم :اص بالبيع و التسويقعلومات الخالمنظام  - 

 وضع التنافسيالدراسة السوق للتعرف على و التنبؤ بالمبيعاتو التخطيطو التقارير المتعلقة بتلقي الطلبيات

  .إلخ...الترويج للمنتجاتو أسواق المستهلكينو دراسة رغباتوللمؤسسة 

     

معالجة و بتخزينيختص هذا النظام المعلوماتي بالعاملين في المؤسسة فهو يقوم : اص بالعمالعلومات الخالمنظام  - 

تطوير العنصر البشري في و تنظيم الوظائف التنفيذية المتعلقة باستخدامو البيانات اللازمة لعمليات تخطيط

  .المحافظة عليهو المؤسسة

  

  يعتبر نظام المعلومات المحاسبية أحد المكونات الأساسية لنظام المعلومات الإدارية، : نظام المعلومات المحاسبي - 

   تص الثاني بكافة البيانات يخالمعلومات المحاسبية بينما و الفرق بينهما في أن الأول يختص بالبياناتينحصر و
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معالجة البيانات المالية و يقوم نظام المعلومات المحاسبي بتسجيلو .36نشاط المؤسسةالمعلومات التي تؤثر على و

لمحيط، لذلك يستخدم البيانات الموجودة في بينها وبين او خصوم المؤسسة داخل المؤسسةو التي تتعلق بأصول

  . نظم المعلومات الأخرى

  

  متطلبات كفاءة أسواق الأوراق الماليةو مفهوم :المطلب الثاني

  

أثارت إشكالية كفاءة سوق الأوراق المالية اهتمام الكثير من الباحثين، حيث أن المعلومات تأتي إلى السوق     

لمفهوم  لمطلبا اسنعرض في هذ. المعلومات الواردةمستقلة، فيتقرر سعر الورقة المالية بناءا على و في أي وقت

  . كفاءة السوقأهميتها فيو أخيرا للمعلوماتو الغير المباشر للسوق الكفءو الدور المباشرو متطلبااو الكفاءة

  

  مفهوم كفاءة السوق -1

  

حول مدى انعكاس المعلومات بالأسعار السوقية للورقة المالية كفاءة حسب مؤسسها فاما التدور نظرية     

، 37فوفقا لمفهوم الكفاءة فإن أسعار الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات المتاحة عنها. سريعو بشكل كامل

ي سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالية أو المعلومات المنشورة بوسائل الإعلام، أو في السجل التاريخ

    .لسعر السهم، أو في التحليلات أو تقارير حول الحالة الاقتصادية العامة عن أداء الشركات

بأنه ذلك السوق الذي يحقق تخصيصا كفئا للموارد المتاحة، أي توجيه تلك  السوق الكفؤيمكن تعريف     

م قريبة أو تساوي القيمة يعتبر السوق كفؤ عندما تكون أسعار الأسهو .38الموارد إلى االات الأكثر ربحا

يحسب هذا السعر بناء على العوائد التي يحققها السهم، أي و للسهم، تحقيق السعر العادل، ذا يضمن الحقيقية

يولد عوائد تعوض المستثمر عن المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها نتيجة استثماره في هذا السهم أن السهم 

  :حيث
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       P :السعر العادل للسهم  

      D : إلى  1خلال الفترات من (التدفقات النقدية للسهمN(  

                                                 
36
  .55مداني بن بلغيث، مرجع سابق، ص   

37  Jean-laurent Viviani, Gestion de Portefeuille, DUNOD, Paris, 1997, P 230.  
  .8ضياء مجيد الموسوي، مرجع سابق، ص 38  
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        t :معدل الخصم لهذه التدفقات النقدية 

  

يتضح من خلال التعاريف السابقة لنظرية الكفاءة أنه في ظل السوق الكفء لا يوجد فاصل زمني بين     

هو ما و بين الوصول إلى نتائج محددة بشأن القيمة العادلة للورقة المالية،و إلى السوقتحليل المعلومات الواردة 

بالتالي لن تتاح لأي مستثمر معلومات خاصة من شأا أن تمنحه فرصة لتحقيق و .يضمن تغييرا فوريا في السعر

كد مفهوم الكفاءة عليه، فمضمون كفاءة السوق تؤو .أرباح غير اعتيادية على حساب المستثمرين الآخرين

لكي يكون السوق كفئا لا بد الكاملة، حيث تثير فرضية السوق الكفء الكثير من الجدل، إذ يرى البعض بأنه 

لكي تتحقق الكفاءة الكاملة و .39أن يوجد عدد لا بأس به من المستثمرين الذين يعتقدون في أن السوق الكفء

  : ينبغي توافر الشروط التالية

  

بدون أي تكلفة، مما يؤدي إلى تماثل توقعات المستثمرين نتيجة و ة لجميع المتعاملينالمعلومات متوفر - 

  تماثل معلومام؛

 غيرها؛و أن لا تكون هناك أي قيود على التعامل مثل تكاليف المعاملات، ضرائب - 

ى بالتالي فإن قرارات أو تصرفات أي واحد منهم لا تؤثر علو ينبغي تواجد عدد كبير من المستثمرين، - 

 الأسعار؛

 .المتعاملين يتصفون بالرشد حيث يسعون إلى تعظيم المنفعة من مواردهم المتاحة  - 

 
يتضح أنه من الصعب أن تتوافر في أسواق الأوراق المالية الكفاءة الكاملة لصعوبة  بالنظر إلى هذه الشروط    

ففي الواقع العملي تتواجد تكاليف المعاملات كما توجد ضرائب تؤثر على . تحقق هذه الشروط دفعة واحدة 

ثمرين وقدرم على المستو الأهداف الخاصة بالمتعاملينو تعاملات السوق، إضافة إلى اختلاف الإمكانات المادية

عندها يمكن قبول الكفاءة الاقتصادية، و بالتالي فإن الكفاءة التامة لا تتحقق،و سرعة تفسير المعلومات الواردة،

ممارسة تلك المعلومات لتأثيرها و حيث يتوقع أن يمضي بعض الوقت بين وصول المعلومات الجديدة إلى السوق

ني أن القيمة السوقية للسهم قد تكون أعلى أو أقل من قيمته السوقية هذا ما يعو على أسعار الأوراق المالية،

استجابتها و يصور حركة الأسعارو الاقتصاديةو الشكل التالي يعكس مفهوم الكفاءة الكاملةو لبعض الوقت،

  : للمعلومات

    
 
 
  

                                                 
39
  .  281، ص 2005التوزيع، عمان، و محمود محمد الداغر، الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات، دار الشروق للنشر  
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  الكفاءة الكاملةو التغير في ظل الكفاءة الاقتصادية) : 6- 1(الشكل            

  

  

  

  

  

  

  
  137عزمي سلام، مرجع سابق، ص، فؤاد التميمي: المصدر

  

  المباشر للسوق المالي الكفء غيرو الدور المباشر -2

  الآخر غير مباشرو يؤدي سوق الأوراق المالية دورين أساسيين أحدهما مباشر

  

  الدور المباشر للسوق المالي الكفء - 2-1

  

كلما و إن المستثمر الذي يقوم بشراء أسهم شركات ما يقوم ذا الشراء من أجل تحقيق عوائد في المستقبل

الطلب على هذه الشركة مما يعطي الشركة فرصة تستطيع أن تزيد من رأسمالها عن زادت هذه العوائد زاد 

  .40بكلفة قليلةو تسويقها بسرعة بأسعار مناسبةو طريق إصدار أسهم جديدة

  

  الدور غير المباشر للسوق المالي الكفء - 2-2

  

على التعامل في الأسهم التي تصدرها الشركات يعد بمثابة مؤشر أمان بالنسبة  إن إقبال المستثمرين    

للمقرضين، مما يعني زيادة الموارد المالية للشركات من خلال إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع 

وفر لها فرصة في الجهة المقابلة الشركات التي لا يتو عادة ما يكون ذلك بسعر فائدة معقول،و المؤسسات المالية،

عند و حتى إن تم ذلك فيكون بتكلفة عالية،و تصريف الأسهم،و مواتية للاستثمار قد تواجه صعوبة في إصدار

  .41اللجوء إلى الاقتراض فسوف يكون ذلك بمعدل فائدة مرتفع

  

                                                 
40
  .152، ص 2009التوزيع، عمان، و الاستثمارية الحديثة، دار المناهج للنشرغازي فلاح المومني، إدارة المحافظ   

41
   .500منير هندي، مرجع سابق، ص   

 الأيام

 رد فعل مغال فيه
 السوق الكفءرد فعل 

 متأخررد فعل 

 رد فعل مغال فيه

 متأخررد فعل 

 السوق الكفءرد فعل 

 الأيام

 سعر السهم سعر السهم



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                                                                                                             

 

42 

  متطلبات كفاءة السوق -3

  

توجيه الموارد إلى أكثر االات و تحقق سوق الأوراق المالية هدفها في التخصيص الكفء للموارد المتاحة    

  .كفاءة التشغيلو من خلال توافر سمتين أساسيتين لكفاءة السوق هما كفاءة التسعير،و ذلك ربحية، 

  

  الكفاءة الخارجية - أ

  

تكلفة  بأدنىو يفصد ا أن المعلومات تصل إلى المتعاملين في السوق بسرعةو تسمى كذلك بكفاءة التسعير    

أن هذه الأسعار تمثل في أي وقت القيمة و .42عار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحةبما يجعل أس

إذ للجميع فرصة لتحقيق أرباح ، 43يعد مباراة عادلةالحقيقية للسهم، إلى درجة أن الاستثمار في السوق 

  .اعتيادية، لذلك يطلق على هذه السمة بكفاءة التسعير

    
ذلك بسبب اختلاف خلفيات و ليست مستحيلةو تحقيق عوائد غير عادية ممكنة لكن في واقع الأمر إن    

سرعة استثمار هذه المعلومات للحصول على نتائجها، فمنهم و قدرم على تحليل المعلوماتو المستثمرين

، كما يمكن أن تتسرب بعض المعلومات إلى عدد محدود من المستثمرين، فتكون منهم الكسول في ذلكو النشط

  .    فرصة متاحة في تحقيق أرباح غير اعتياديةال

 
  الكفاءة الداخلية - ب

  

يقصد ا قدرة السوق على خلق و ،عليها بكفاءة التشغيلترتبط هذه السمة بتكلفة المعاملات، لذا يطلق     

         دون أن يتاح للتجار و الطلب دون أن يتحمل المتعاملين تكلفة عالية للسمسرةو التوازن بين العرض

 من هنا يتضح أن كفاءة التشغيل. 44تحقيق معدل أو هامش ربح مغال فيه فرصة) صناع السوق(المتخصصين و

خصوصا كفاءة التسعير فهي تعتمد إلى حد و كفاءة التسعير مرتبطان ارتباط مباشر فإحداهما مكملة للأخرىو

  .كبير على كفاءة التشغيل

  

  

  

                                                 
42
  .10ضياء مجيد الموسوي، مرجع سابق، ص   

43
   .287الداغر، مرجع سابق، ص محمود  
44
   .502منير هندي، مرجع سابق، ص   
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  45:من ثم خفض تكاليف المعاملات أهمهاو التشغيلهناك أساليب عديدة لتحسين كفاءة 

  

السماح للشركات أن تسجل أوراقها المالية في أكثر من سوق منظمة الأمر الذي يؤدي إلى تقوية  - 

قد أستخدم هذا و .من ثم انخفاض هامش الربح الذي يطلبونهو المتخصصينو المنافسة بين التجار

 1975الأمريكية، حيث صدر تشريع في أول ماي الأسلوب لتحسين كفاءة التشغيل في الأسواق 

يسمح بموجبه للشركات بتسجيل أوراقها المالية في أكثر من سوق منظمة الأمر الذي أسهم في تقوية 

المنافسة بين صناع السوق بشكل ترتب عليه انخفاض في الهامش الذي يطلبونه في مقابل خلق سوق 

  .للأوراق المالية

ينشط و السمسار بشكل يخفض من تكلفة المعاملاتو لتفاوض بين العميلجعل عمولة الشراء محلا ل - 

 .من التداول في السوق

         القرارات التي تتخذها إدارة البورصة لإيقاف التعامل في حالة الاختلاف الواضح بين الطلب  - 

 . العرضو

  

  أهميتها في سوق الأوراق الماليةو المعلومات -4

  

تطور أسواق الأوراق المالية، فهي تمثل المحرك الأساسي و لنجاح المقومات السائدة تعد المعلومات من أهم    

تحقيق التخصيص الكفء للموارد، كما تستخدم من قبل و لتوجيه المدخرات نحو الفرص الاستثمارية

ومات المتاحة كمية المعلو بيع الأوراق المالية، درجة هذه الثقة تتحدد بنوعيةو المستثمرين في اتخاذ قرارات شراء

منفعة أعلى بشرط أن تعكس هذه المعلومات مؤشرات حقيقية عن واقع و لعموم المستثمرين بكلفة أرخص

  .ظروف سوق تداولها إضافة إلى الوضع الاقتصادي العام في البلد المعنيو الجهات المصدرة للورقة المالية

     
 على أساس مستوى مخاطر معينة لورقة أو محفظة استثمارية،كما توفر المعلومات القدرة في توقع العائد المبني     

ن تحديد القيمة المحورية أساس القرار الاستثماري، لكن كون المعلومات متاحة للجميع لا يعني متمكن المستثمر و

أم يصلون إلى توقعات متشاة في الوقت نفسه، إذ أن قرارات بعضهم تكون أدق بسبب الخبرة مقارنة 

تقرب توقعات و لكن في الأمد الطويل لا بد أن تعكس أسعار الأوراق المالية مضمون المعلوماتو .بآخرين

 مدى انعكاسها في سلوك المستثمرينو يوضح الشكل الموالي أهمية المعلوماتو .46المستثمرين من القيمة الحقيقية

 :حملة الأوراق المالية عند تسعير الورقة الماليةو

 

                                                 
45
   .60، ص 2005الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، أسواق و عاطف وليم أندراوس، السياسة المالية  
  .277الداغر، مرجع سابق، ص  محمود   46
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  آلية تسعير الورقة الماليةو تالمعلوما) : 7- 1(شكل 

    
    زيادة المعروض  
  انخفاض السعر  

  

  

    

  

  
    

  ارتفاع السعر  

  زيادة الطلب    
    

  .133ص عزمي سلام، مرجع سابق، التميمي، فؤاد : المصدر

  

أن الكفاءة في سوق الأوراق المالية سوف تتوقف على كفاءة نظام المعلومات المالية السائد  يتضح مما سبق    

  :يتوقف على الآتيحيث أن نجاح سوق الأوراق المالية 

التي يمكن استخدامها في و الموضوعيةو توفير القدر كافي من المعلومات الملائمة التي تتصف بالدقة - 

  .تلفةالمفاضلة بين فرص الاستثمار المخ

للشركات التي تتداول أسهمها في سوق الأوراق  تعكس المركز الماليينبغي توفر المعلومات المالية التي  - 

 .تقييم الوضع المالي للشركات ذااو المالية بحيث يتم تقدير القيمة الحقيقية لأسهم الشركات

     يجب أن تتواجد أنواع مختلفة من الأوراق المالية القابلة للتداول بحيث يكون لكل منها خصائصه  - 

 . يلبي احتياجات المستثمريندرجة الخطر المرتبطة به بما و

  

  المستويات المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية :المطلب الثالث

  

ليس مطلقا، حيث تعكس كفاءة سوق الأوراق المالية جميع و تعتبر كفاءة السوق المالي مفهوما نسبيا    

بالتالي أسعار السوق تتغير بسرعة استجابة للمعلومات و المعلومات المتاحة التي تؤثر على أسعار الأوراق المالية،

 باعتبار الكفاءة الكاملة في السوق المالي تكاد تكونو .الواردة مما يستحيل معه تحقيق أرباح غير اعتيادية

مستحيلة، وفي المقابل يمكن أن ينفرد بعض المستثمرين بمعلومات خاصة مما يمكنهم من تحقيق أرباح غير 

تخص قطاعات اقتصادية 

 توزيعهاو معينة مثل الأرباح

أحداث سياسية، اقتصادية، 

 أخرىو مالية، اجتماعية

تحليل الاقتصاد الكلي، 

 التضخم و الدخل القومي

 معدل الفائدةو الضريبةو

مالكي و نتقييم المستثمري

الورقة المالية لطبيعة 

 نوعيتهاو المعلومات

 تسعير مضخم

 تسعير مخفض
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تتخذ عدة مستويات بناء على المعلومات المتاحة حيث تظهر ثلاث صيغ أو و من هنا تتباين الكفاءةو اعتيادية،

  :هيو مستويات لكفاءة السوق

  

  المستوى الضعيف لكفاءة السوق - 

 شبه القوي لكفاءة السوق المستوى - 

 المستوى القوي لكفاءة السوق - 

 

  المستوى الضعيف لكفاءة السوق -1

  

حجم الصفقات السابقة أو  تعكس فقط المعلومات التاريخية مثلبموجب هذه الصيغة فإن أسعار السوق     

المستقبل مستقلة تماما عن تكون حركة الأسعار في و .حركة الأسهم للأيام أو الأسابيع أو الأشهر الماضية

لا يوجد بينها أي و المتغيرات التي حدثت في الماضي، أي أن التغيرات السريعة المتتالية مستقلة عن بعضها البعض

في ظل المستوى الضعيف و .في ظل هذا الوضع لا يستطيع المستثمرين تحقيق عوائد استثنائيةو بالتاليو ،47ترابط

 .قيمته الحقيقيةو عة بين السعر السوقي للسهمللكفاءة تكون الاختلافات واس

  

 لقد اختبرت الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق من خلال العديد من المداخل لتقييم حركة الأسعار العشوائية،    

 سلسلة الارتباطو الأنماطالتي منها اختبار و التأكد من مدى ارتباط أسعار الأوراق المالية بالمعلومات الماضيةو

الصيغة الضعيفة ات ضيفرأكدت صحة و استخدمت العديد من الدراسات هذه الاختباراتو التصفية،قواعد و

  .لكفاءة السوق

  

  المستوى شبه القوي لكفاءة السوق -2

  

تقارير سنوية، (ذلك المعلومات العامة تفترض هذه الصيغة بأن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات بما في     

ذا المستوى من الكفاءة فإن في ظل هو لذلك. 48)إلخ..توزيعات الأسهم اانية إعلانات عن الأرباح، 

يوجد منهم من هو قادر على تحقيق أرباح  لاو معلومات للتقويمالمستثمرين يستخدمون ما يتاح من 

على  ، غير أن استجابة أسعار الأسهم بما هو متاح في بداية الأمر قد لا تكون صحيحة، لأا مبنية49استثنائية

                                                 
47
   .150غازي فلاح المومني، مرجع سابق، ص   

48  Abdelfettah  Bouri, Gestion Financier, Reliur d’art, Tunisia, 2007, p 254.  
49
   .284الداغر، مرجع سابق، ص محمود   
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وجهة نظر أولية بشأن هذه المعلومات، إلا أنه يمضي وقت قصير سوف يتوافر التحليل النهائي للمعلومات 

 . عند الحديث عن الكفاءة الاقتصادية للسوق سابقاهذا ما تم توضيحه و لينعكس أثرها على أسعار الأسهم

  

المعلومات و هتم بتحليل البياناتيتفق هذا الفرض كثيرا مع فكرة مدرسة التحليل الأساسي الذي ي    

على مستوى الوحدة أخيرا و مستوى الصناعةو مستوى الاقتصاد الوطنيو الاقتصادية على المستوى العالمي

الصيغة الشبه قوية  لقد اختبرتو .50المخاطر المصاحبة للاستثمار في سهم معينو الاقتصادية دف تحديد العائد

 طرق غير مباشرة، تمثلت في قياس مدى استجابة الأسعار للإعلان عن الأرباح و لكفاءة السوق بوسائل

 المعلومات المحاسبيةتعتبر و حجم التعامل على الأسهم،و الإصدارات الجديدة،و اشتقاق الأسهمو التوزيعاتو

معلومات  الفرصة متاحة فقط لمن يمتلك تبقىو دون استثناءمن المعلومات التي تتاح للجميع  ،إلى غير ذلكو

  . خاصة لتحقيق أرباح غير عادية

  

  المستوى القوي لكفاءة السوق -3

  

المعلومات المميزة أو السرية و تقتضي هذه الصيغة بأن أسعار الأصول المالية تعكس جميع المعلومات المتاحة    

(privilégiée)، أرباح غير عادية على حساب  تحقيقأن ي مستثمر في هذه الحالة لأبالتالي يستحيل و

غير أنه في الواقع العملي لا يمكن أن تتوافر الظروف اللازمة لتحقيق هذه الصيغة من . 51مستثمرين آخرين

المساهمين بمعلومات سرية عن الشركة قبل إعلاا بشكل رسمي، و الكفاءة، حيث يمكن أن ينفرد كبار الموظفين

 .غير عادية قبل باقي المتعاملينمما يمنحهم الأفضلية في تحقيق أرباح 

  

يمكن اختبار فرض السوق القوى من خلال وسيلتين أساسيتين تعتمد كل منها على تحليل المعلومات و    

  52:هماو الخاصة

  

  العاملين بالشركة - أ

  

لذلك يمكن  ميزة معرفة المعلومات بسرعة بالمقارنة بباقي المستثمرين، بعض العاملين بالشركاتيمتلك     

اختبار مدى ربحية هؤلاء العاملين من التعامل في الأوراق المالية للتثبيت عن مدى قدرم على تحقيق أرباح غير 

                                                 
50
   .62وليم أندراوس، مرجع سابق، ص   

51
  Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen, Principes de Gestion Financière, Pearson, Paris, 2006, P 

375.               
52
 511منير هندي، مرجع سابق، ص   
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قد أيدت العديد من الدراسات قدرة كبار و .من ثم مدى صحة الفرض القوي للكفاءة من عدمهو عادية،

لاتجار في الأوراق المالية فيما يعتبر عدم تأييد واضح العاملين بالشركات على تحقيق أرباح غير عادية من وراء ا

  .لفرض السوق الكفء في شكله القوي

 
  المؤسسات المالية المتخصصة في تحليل الأوراق المالية - ب

  

مؤسسات التحليل المالي القدرة على الوصول و تمتلك المؤسسات المالية المتخصصة مثل صناديق الاستثمار     

من ثم القدرة على التوقع و بسرعة كما تتميز بالقدرة على استخدام أدوات التحليل الماليإلى المعلومات 

مقارنة و قد تم اختبار هذه الصيغة من خلال تحليل أداء الأوراق المالية لصناديق الاستثمارو باتجاهات السوق،

 . مستوى المخاطر المحققين من قبل هذه المؤسسات بالمقارنة بما يحققه المستثمر العاديو العائد

  

يتضح من خلال المستويات المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية، أن هناك خلاف على حقيقة الصيغة      

عموم و وراق الماليةأن الصيغة الضعيفة تحظى بقبول عام من قبل محللي الأو الشبه القوية للكفاءة،و القوية

المتعاملين في السوق بحيث يصعب على أي مستثمر تحقيق أرباح غير عادية بالاعتماد على تحليل حركة الأسعار 

  :يوضح الشكل الموالي الفروض الثلاثة الخاصة بدرجة كفاءة سوق الأوراق الماليةو .الماضية

  

  الماليةالعلاقة بين صيغ الكفاءة لسوق الأوراق ) : 8- 1(الشكل 

             A    الأسعار   
  السوقية  

  

    ض  

  B    
  

  م  

  C       ق 

 
      

  الفترات        
  .65وليم أندراوس، مرجع سابق، ص : المصدر
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قيمتها الحقيقية، و الاختلاف الكبير بين سعر الورقة المالية في السوق Aعند المنحنى و يتضح من الشكل

يوضح وجود فروقات صغيرة ببين سعر الورقة  Bليعكس الشكل الضعيف لكفاءة السوق، في حين المنحنى 

السعر  Cقيمتها الحقيقية ليعكس المستوى شبه القوي لكفاءة السوق، بينما يمثل المنحنى و المالية في السوق

 السوقي مع القيمة الحقيقية للسهم في أي لحظة يعكس المستوى القوي للكفاءة حيث يتساوى السعرو الورقي

 . بدون أي فروقات أو اختلافاتو

  

  سيولة سوق الأوراق المالية :المطلب الرابع

  

 التي تختلف من سوق لأخرى نتيجة تفاوت درجة و تمتاز أسواق الأوراق المالية بدرجة معينة من السيولة 

علاقتها بكفاءة السوق يتم و التعرف أكثر على السيولةقصد و عليه،و .مدى اتساع هذه السوقو عمقو

  :التعرض في هذا المطلب إلى العناصر التالية

 
  خصائصهاو مفهوم السيولة - 

 أساليب توفير السيولة للأوراق المالية - 

 كفاءة السوقو طبيعة العلاقة بين السيولة - 

 تحسين السيولةو اتجاهات رفع الكفاءة - 

 

  خصائصهاو مفهوم السيولة -1

  

بسعر عادل يقترب كثيرا و بيعها بسرعةو يقصد بالسيولة سهولة تسويق الأوراق المالية أي إمكانية شراءها

من السعر الذي نفذت به آخر عملية على الورقة المالية ذاا مع بقاء العوامل المؤثرة على تحديد الأسعار 

ة بالغة سواء بالنسبة للمستثمر أو بالنسبة أن سيولة الأوراق المالية تكتسي أهمي تجدر الإشارة إلىو .53ثابتة

الورقة المالية إلى زيادة إقبال المستثمرين على تداول  يؤدي ارتفاع سيولة، حيث 54للجهة المصدرة لهذه الأوراق

سسة على حقوق الملكية كأسلوب في أن اعتماد المؤكما . بالتالي زيادة حصيلة الإصدارو مثل هذه الأوراق،

   .الأجل يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة نتيجة السيولة العالية لأوراقهاالتمويل طويل 

                                                 
  .213ص ، 1999جامعة الجزائر غير منشورة،  ،، دراسة حالة الجزائر، أطروحة دكتورا دولةدورها في التنمية الاقتصاديةو نقولةالقيم الم  محمد براق، بورصة   53
، المدرجة العليا للتجارة، غير منشورة ، أطروحة دكتوراه دولة،أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائراطوري، صالجودي    54

  .283ص ، 2006-2005الجزائر، 
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بحد أدنى و يسرو هناك عدة خصائص التي إن توفرت في السوق تسمح للورقة المالية من أن تسوق بسهولة

  55:تتمثل هذه الخصائص في الآتيو من التقلب في قيمتها السوقية

  

نتيجة لهذا التعامل و شراء مستمرة للورقة المالية،و ق أن هناك أوامر بيعيقصد بعمق السو: عمق السوق - أ

شراء فإن أي خلل في التوازن في الكمية المطلوبة أو المعروضة يؤدي إلى تغيرات بسيطة في و النشط بيعا

عميقة على العكس من ذلك فإن السوق غير الو هو ما يعني ضآلة الخسائر الرأسمالية إذا ما حدثت،و الأسعار،

الطلب يؤدي إلى و من ثم فإن الخلل في التوازن بين العرضو في الورقة المالية، بعدم استمرارية التعاملتتصف 

لا شك أن من أهم متطلبات السوق العميقة وجود وسائل اتصال جيدة بين و تغييرات كبيرة في الأسعار،

  .حالة من استمرارية التعاملعة مما يخلق الشراء بسرو المتعاملين، حيث يساعد ذلك في تنفيذ أوامر البيع

 
الشراء للورقة المالية بما و السوق متسعة عندما يكون هناك عدد كبير من أوامر البيع تكون: اتساع السوق - ب

في مثل هذا السوق يضعف و .يقلل بالتالي من مخاطر التعرض للخسائر الرأسماليةو يحقق استقرار نسبيا في سعرها

 بحيث، كما يتوقع أن يقبل صانع السوق هامش صغير المحتمل لتأجيل القرارالدافع لدى البائع أو المشترى 

 .ارتفاع معدل دوران الورقة الماليةفي يعوض ذلك 

  

الطلب على الورقة و يقصد بسرعة استجابة السوق أن أي خلل محتمل في العرض: سرعة استجابة السوق - ت

هو ما يؤدي إلى ضآلة الخسائر الرأسمالية التي و المعنية يمكن معالجته بسرعة من خلال تغير طفيف في الأسعار،

  .تتطلب خاصية سرعة الاستجابة توفر وسائل اتصال فعالة تربط المتعاملينو قد يتعرض لها حامل الورقة،

 

  أساليب توفير السيولة للورقة المالية -2

  

  56:التي أهمهاو يمكن أن تسهم في تحقيق السيولة للأوراق المالية التي تصدرها الشركاتثمة أساليب متعددة 

 
إعادة بيع  حيث يتيح الطرح العام للأسهم إمكانية: طرح الأسهم للاكتتاب العام بدلا من الطرح الخاص لها - أ

يسهم في رفع و بالسوقراة في أي وقت، الأمر الذي ينشط من حركة التداول للسهم الأوراق المالية المشت

  .سيولة السهم

  

                                                 
  .535- 534ص منير هندي، مرجع سابق، ص    55
  .67- 66وليم أندراوس، مرجع سابق، ص    56
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 علىالحصول  من يساعد المستثمرين باستمرارذلك أن  إن من شأن: في السوقتسجيل الأوراق المالية  - ب

الصناعات التي تنتمي إليها، فضلا عن توفير معلومات عن و معلومات عن الشركات المصدرة للأوراق المالية

قية لهذه الأوراق بشكل مستمر، الأمر الذي يشجع المستثمرين على التعامل التغيرات التي تطرأ على القيمة السو

  .بغيرها مقارنةأفضل للأوراق المسجلة  سيولةفي الأوراق المالية بشكل يساعد على تحقيق 

    

ذلك أن يجذب شريحة عريضة من المستثمرين من ذوي من شأن : اسمية صغيرة بقيمةإصدار الأوراق المالية  - ت

من ثم و على هذه الأوراق بالقالإالمالية المحدودة بشكل يعزز سيولة هذه الأوراق، مما يؤدي إلى تزايد  الموارد

  . زيادة معدل دوراا

  

  كفاءة السوقو طبيعة العلاقة بين السيولة -3

  

إختلالات ، أولهما تغيرات عارضة تحدث السعريةمن المفيد جدا التأكيد على أن هناك نوعين من التغيرات     

 الطلب مردها إلى تصرفات المستثمرين الذين لا تتوفر لديهم أي معلومات،و ظرفية في التوازن بين العرض

، أما الثاني فهي تغيرات يحدثها يطلق على أولئك فريق الضوضاءو ،يتعاملون بناء على أحاسيسهم الشخصيةو

تتحرك الأسعار حينها إلى و دة إلى السوقفريق المعلومات حيث تحصل تلك التغيرات مع وصول معلومات جدي

تتجه نحو الانخفاض إذا كانت الأنباء الواردة غير و مستوى جديد بالارتفاع إذا كانت الأخبار تفاؤلية،

  .57سارة

 
تأسيسا على طبيعة التغيرات السعرية التي تطرأ على أسعار الأوراق المالية يمكن بحث العلاقة بين مفهوم     

السيولة، فالتغيرات التي يحدثها و السيولة، ففي ظل التغيرات السعرية العارضة ينسجم مفهوما الكفاءةو الكفاءة

 قد لا تحدث على الإطلاق،و بالتالي تكون في أضيق نطاقو لا تقوم على أساس من المعلومات فريق الضوضاء

  .58مفهوم الكفاءة للسوق كما ينسجم مع متطلبات السوقو هو ما يتفقو

  

الكفاءة في ظل التغيرات السعرية غير و على خلاف ما سبق، فإن التعارض يبدو واضحا بين السيولةو    

في ظل هذه و العارضة، إذ أن أحد المتطلبات الضرورية للسيولة هو توفير سمة انتظام الأسعار أو استقرارها،

راق المالية، بل ستتحرك تدريجيا في السمة لا تصل الأسعار إلى مستوى التوازن الذي يعكس القيم الحقيقية للأو

هذا الطريق، الأمر الذي يتعارض مع سمة الكفاءة، حيث لن تعكس الأسعار في هذه الحالة المعلومات المتاحة 
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  .223محمد براق، مرجع سابق، ص   
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  .559منير هندي، مرجع سابق، ص   
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بالسرعة المطلوبة، الأمر الذي يفتح اال أمام بعض المستثمرين من التفرد في تحقيق أرباح غير عادية على 

  .59حساب البعض الآخر

  

  تحسين السيولةو تجاهات رفع الكفاءةا -4

  

قد برزت و الكفاءة إلا أنه يمكن التوفيق بينهما،و رغم التناقض الواضح في كثير من الحالات بين السيولة    

  60:السيولة معا باستخدام أساليب عدة أهمهاو اتجاهات عديدة في الأسواق الأمريكية لتحسين الكفاءة

  

  : السمسارو السمسرة للتفاوض بين العميل ترك حرية تحديد قيمة عمولة - أ

  

من ثم مستوى و تعميق السوقو تسمح هذه الطريقة بتخفيض تكلفة المعاملات بشكل يسهم في توسيع    

من ناحية أخرى يؤدي تخفيض تكاليف المعاملات إلى توافر أحد المتطلبات التي تستلزمها الكفاءة و .السيولة به

  .الكاملة للسوق

  

  المالية المستحدثةالأدوات  استخدام - ب

  

التداول إلى تخفيض تكلفة المعاملات، الأمر  في مجاليؤدي استخدام الأدوات المالية المستحدثة في الأسواق     

 .سيولة السوقو الذي ينعكس بالاتجاه على كفاءة

 
  ربط الأسواق بشبكة اتصالات متطورة - ت

  

في سوق قومي ) المنظمة وغير المنظمة(أسواق الأوراق المالية حيث تسعى معظم الدول إلى توحيد كافة     

ذلك من خلال ربط كافة الأسواق بشبكة اتصالات الكترونية متطورة من شأا أن تزيد من حجم و واحد

  .ضمان سرعة وصولها إلى الأطراف المتعاملةو المعلومات المتاحة
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  .290الجودي صاطوري، مرجع سابق ص   

60
   .69ص  وليم أندراوس، مرجع سابق،  



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :الفصل الثاني 

  العولمة و أثرها على أسواق الأوراق المالية
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ذلـك علـى الجميـع المسـتويات،     وأصبحت العولمة اليوم من أبرز مظاهر التطور على الصعيد العـالمي  

قد ساهمت عوامل عديدة في رسوخ هذه الظاهرة والتكنولوجية، والاقتصادية، السياسية، الاجتماعية، الثقافية، 

الاتصـالات،  وانخفاض في تكلفة النقـل  وما نجم عنه من سرعة وبشكل ملفت للانتباه كالتقدم التكنولوجي 

انتهاج عمليات الخوصصـة،  واندماجها وتحرير الأسواق المالية وإلغاء القيود على التدفقات المالية عبر الحدود و

اـارت أكـبر   وشهد العالم العديد من الأزمات المالية والتحديات، والكثير من المخاطر قد نجم عن العولمة و

  .البورصات العالمية على مدار القرن العشرين

  

أهم آثارها على أسواق الأوراق المالية، حيث نتناول ونحاول من خلال هذا الفصل إعطاء صورة عن العولمة 

السياق التـاريخي  وتجلياا وفيه نتعرض لتحديد مفهوم العولمة ولمالية، في المبحث الأول عولمة أسواق الأوراق ا

في نفس المبحث إلى منـافع العولمـة   ونتعرض  الأسباب التي أدت إلى ظهورها، ثموكذا العوامل ولهذه الظاهرة 

في المبحث الثاني إلى  انعكاساته على أسواق الأوراق المالية، بينما يتم تناولوإلى مؤشر العولمة ومخاطرها والمالية 

الأسواق المالية العالمية، بداية بأزمة الكساد الكبير مرورا بأزمة البورصات في الولايـات المتحـدة    أهم أزمات

  . بداية القرن الحاليأخيرا الأزمة البورصية والأزمة الأسيوية، و
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    انعكاسااو عولمة أسواق الأوراق المالية :الأولالمبحث 
  

عرض السياق وإلى ماهية العولمة من خلال تحديد مفهوم العولمة التطرق من خلال هذا المبحث نحاول 

، كما يتم التطرق إلى مفهوم العولمة مختلف أهدافهاوالتاريخي لها، بالإضافة إلى التجليات المختلفة لظاهرة العولمة 

و أخيرا مؤشر العولمة  التي أدت إلى اندماج أسواق الأوراق المالية كذا عمليات التحرير الماليو مظاهرهاوالمالية 

   :التالية المطالبتقسيم هذا المبحث إلى يتم  لذلك، و انعكاساا على أسواق الأوراق المالية

 
 العولمة نظرة شاملة - 

 العولمة المالية - 

 عوامل اندماج أسواق الأوراق الماليةوالتحرير المالي  - 

  كاساته على أسواق الأوراق الماليةانعومؤشر العولمة  - 

  

     -نظرة شاملة-العولمة  :المطلب الأول

      
المتلاحقـة،  والعديد من التغيرات السـريعة   -القرن العشرين –شهدت العقود الأخيرة من القرن الماضي 

زيادة دور الشركات المتعددة الجنسيات وتطور وسائل الإنتاج والمواصلات وكالتطور الكبير في مجالي الاتصال 

ظهور مفهـوم  نتج عن كل هذه التغيرات في النظام الاقتصادي العالمي  حيثظهور تكتلات إقليمية عملاقة، و

تشعب مجالاته لا سيما في جانبـه الاقتصـادي   والذي يصعب تحديده لسعة نطاقه و 1ظاهرة العولمةهو  جديد

  .المالية وأالتكنولوجية  وأالإنتاجية  سواءالذي يشمل العديد من القطاعات 

  

  تعريف العولمة -1

  
         يرجع ذلك إلى تعدد الآراءومحدد للعولمة، وصياغة تعريف دقيق وإنه لمن الصعوبة بمكان تحديد 

    اتجاهات الباحثينونتائجها ومسبباا وإلى اختلاف فهم هذه الظاهرة والوجهات حول هذا المفهوم، و

أا أحد وظاهرة سلبية "أيديولوجيام، فهناك من يعتبرها بأا ظاهرة إيجابية، بينما يعتبرها البعض الآخر و

  بالرغم من كل هذا الغموض الذي يكتنف جوهر العولمةو، 2"تتماشى مع طبيعتهاوأشكال الهيمنة الرأسمالية 

                                                 
1 Sylvain Allemend, Jean- Claude Ruano-borbalan, La mondialisation, la cavalier bleu, 3eme éditions, paris 2008, 
p 13. 
2 Bertand Blancheton, histoire de la mondialisation, Ed. de Boeck, Bruxelles, 2008, p 6.     
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أهم الملامح المرتبطة ذا المصطلح، وطوط الرئيسية، تفاصيلها الدقيقة لم يمنع أدبيات هذا المفهوم من تحديد الخو

 .الاصطلاحي للعولمةولذا نحاول تقديم جملة من التعريفات قصد الوقوف عند المدلول اللغوي و

  

كأنه في منظومة واحدة متكاملة، وتعني العولمة في دلالتها اللغوية جعل الشيء عالميا بمعنى جعل العالم كله    

          الإنجليزيةفي  (Globalisation)الأوروبية للعولمة لمعنى الذي حدده المفكرون بالغات اهو  هذاو

قد ظهر هذا المصطلح الجديد مع بداية النصف الثاني من القرن و، 3بالفرنسية (Mondialisation)و

  . 4ترابط الأسواق الماليةوالعشرين نتيجة زيادة حركة رؤوس الأموال 

    

بين الفاعلين في  (Interdépendance) عملية تعميق الاعتماد المتبادل"ويشير مصطلح العولمة إلى    

العلاقات الاقتصادية الدولية لهؤلاء من حيث والاقتصاد العالمي، بحيث تزداد نسبة المشاركة في التبادل الدولي 

عناصر الإنتاج، مما يترتب عليه زيادة والخدمات وأهمها السلع والوزن في مجالات متعددة والحجم والمستوى 

لتكون أشكالا جديدة وعملية التبادل التجاري الدولي لتشكل نسبة هامة من النشاط الاقتصادي الكلي 

  . 5"للعلاقات الاقتصادية الدولية في الاقتصاد العالمي

  

يصبح بحيث قائمة على تعميق الاعتماد المتبادل،  عمليةهي لعولمة بأن االتعريف هذا يتضح من خلال    

 مبدأ تزداد فيه نسبة المشاركة في التجارة العالمية على أساس إعادة النظر في كأنه سوق واحدالاقتصاد العالمي 

بالدرجة الأولى الشركات المتعددة الجنسيات وتقسيم العمل الدولي ، بحيث يصبح الفاعلون هنا والتخصص 

  . العملاقة الشركاتمن التجارة العالمية عبر تلك % 50 حيث يتم حوالي

  

وصول نمط الإنتاج الرأسمالي عند منتصف القرن العشرين تقريبا إلى نقطة "كما يمكن اعتبار العولمة بأا    

الإنتاج عولمة  ظاهرة العولمة التي تشدها هي بدايةإعادة الإنتاج ذاا، أي أن والانتقال من عالمية دائرة الإنتاج 

نشرها في كل مكان وبالتالي علاقات الإنتاج الرأسمالية أيضا، وقوى الإنتاج الرأسمالية، والرأسمال الإنتاجي و

عليه فالعولمة ذا المعنى هي رسملة العالم على مستوى العمق و، ت المركز الأصليملائم خارج مجتمعاومناسب 

  . 6"همظاهروبعد أن كانت رسملته على مستوى سطح النمط 

                                                 
3 Vincent Baudrand, Gérard-Marie Henry, Comprendre la Mondialisation, Studyrama Perspectives. France 2006. 
P 13. 
4 Jacques Audinet, Le Visage de la Mondialisation: du Multiculturalisme au Métissage, les édition de l’atelier, 
paris 2007, p 07. 

 .16، ص 2008 ،التوزيع، عمانومستقبل الأسواق العربية لرأس المال، دار مجدلاوي للنشر وشذا جمال خطيب، العولمة المالية  5
 .80، ص 2008الدول العربية، منشورات إتحاد الكتاب العرب، دمشق  التحول لاقتصاد السوق فيومصطفى العبد االله الكفري، عولمة الاقتصاد  6
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د الاعتماد الاقتصادي تزاي"العولمة بأا  1997في تقرير أعده سنة يعرف صندوق النقد الدولي العولمة و

التدفقات والخدمات عبر الحدود وتنوع معاملات السلع والمتبادل بين دول العالم بوسائل منها زيادة حجم 

   .7"التكنولوجيامدى انتشار وذلك من خلال سرعة والرأسمالية الدولية، 

  

عديدة، نلاحظ أن مجملها  تكاد والتي هي متنوعة وعليه بعد التطرق لمختلف المفاهيم المطروحة للعولمة و   

هي وة تاريخية بتكون المكونات الأساسية لتعريف واحد شامل للعولمة فهي تجمع بين جنباا كوا تمثل حق

  . اجتماعيةوهي أخيرا ثورة تكنولوجية وتجليات لظواهر اقتصادية 

 

  التطور التاريخي للعولمة -2

 
انتشر عبر أفراد اتمع والتي تطور فيها مفهوم العولمة ويمكن اعتبار العولمة بأا نتاج مراحل من الزمن 

لقد أصبح مفهوم العولمة أحد المفاهيم الأساسية لتحليل المعالم و. ما يؤكد بأن للعولمة تاريخا قديما وهو  الدولي،

   الجانب الثقافي إضافة إلى الجانب الاجتماعي والسياسي والتي تتمثل في الجانب الاقتصادي والرئيسية لها، 

آثار وفاهيم تعميق موانتشار  هو لعل مما جعل العولمة تغرس آثارها في هذه الفترة التاريخية التي يمر ا العالمو

من جهة أخرى التطورات الكبرى التي حدثت في مجال الاتصال التي والتكنولوجية من جهة، والثورة التقنية 

بروز شبكة الانترنت بكل والجوانب الالكترونية وأحدثت توسع في العالم من خلال تطورات الأقمار الصناعية 

  .  8ل عبر كامل أنحاء العالمما تقدمه له كوسيلة اتصاوما تحمله من مزايا للإنسان 

 
رونالد برستون من فرضية أساسية مفادها ارتباط ظاهرة  تطورها ينطلقوعند معرفة النشأة التاريخية للعولمة و   

بالتالي يعتبر أن نقطة البداية تتمثل في ظهور الدول القومية كلحظة والعولمة بظاهرة الدولة القومية الموحدة، 

هذا كون أن قومية الدولة تتمثل في تجانس مجموعة من العوامل منها وفاصلة في تاريخ اتمعات المعاصرة، 

لعولمة فعل من أفعال ا هو  من جهة أخرى فإن انتشار اتمعات القومية في القرن العشرينوالتجانس الثقافي، 

 .كما أن فكرة اتمع القومي شرط ضروري لتعجيل العولمة التي ظهرت منذ قرن من الزمن

 
       ذجه من خلال التطور الزمني التاريخي نمو بناء على ما سبق من اعتبارات حاول روبرستون صياغةو   

  9:يليإلى الوقت الراهن بتقسيمه إلى خمسة مراحل يمكن سردها فيما صلنا أو الذيو

                                                 
7 Benfreha nor-eddine, les multinationales et le mondialisation enjeux et perspectives pour l’algérie, édition 
dahlab, alger 1999, p 49.    

 .37ص ، 01/2002، العدد، جامعة ورقلةالاقتصاد العربي، مجلة الباحثتأثيرها على وقدي عبد ايد، مقدم عبيرات، العولمة  8
 .38ص  سابق،الرجع نفس الم، قدي، عبيرات 9



  أثرها على أسواق الأوراق الماليةوالعولمة                                                                                                     

 

57 

حتى منتصف القرن الثامن وروبا مع بداية القرن الخامس عشر أو قد بدأت هذه الفترة فيو: الفترة الجنينية - 

إضافة للقيود التي كانت سائدة في القرون الوسطى، واتمعات القومية، نمو  تعتبر هذه الفترة مرحلةوعشر، 

  شاع التقويم الغريغوري؛وت فيها الجغرافيا الحديثة الإنسانية، حيث بدأوكما تعمقت الأفكار الخاصة بالفرد 

  

قد و. ما بعدهو 1870روبا من منتصف القرن الثامن عشر حتى عام أو استمرت فيوبدأت : النشوءفترة  - 

أخذت في هذا الشأن تتبلور المفاهيم الخاصة وعرفت هذه الفترة تحول حاد في مفهوم الدولة المتجانسة الموحدة، 

في هذا الشأن زاد المفهوم وضاع معينة داخل الدولة، أو  بالأفراد باعتبارهم مواطنين لهموبالعلاقات الدولية، 

نشأت المؤسسات الخاصة بتنظيم العلاقات وزادت إلى حد كبير الاتفاقات الدولية، والأكثر تحديدا للإنسانية، 

بدأ الاهتمام بموضوع وبدأت مشكلة قبول اتمعات غير الأوروبية في اتمع، وين الدول، الاتصالات بو

  القومية العالمية؛

  

استمرت إلى غاية و 1870بداية للمرحلة الثالثة حيث بدأت عام وتعتبر اية المرحلة الثانية و: فترة الانطلاق - 

اتمع القومي " و" خط التطور الصحيح"فيها ظهرت مفاهيم كونية، مثل والعشرينيات من القرن العشرين، 

تم في هذه المرحلة إدماج عدد من اتمعات غير و، كما نشأت مفاهيم تتعلق بالهويات القومية الفردية، "المقبول

اولة تطبيقها، محو" حقوق الإنسان"بدأت عملية صياغة أفكار خاصة بالإنسانية والأوروبية في اتمع الدولي، 

نشأت في هذه المرحلة الحرب العالمية وسرعة الأشكال الكونية بالاتصال، وكما حدث تطور كبير في عدد 

  عصبة الأمم؛والأولى 

  

استمرت هذه المرحلة من العشرينات حتى منتصف الستينات، حيث شهدت : فترة الصراع من أجل الهيمنة - 

المتعلقة بعملية العولمة، حيث بدأت مع مرحلة وطلحات الناشئة المصوحروب فكرية حول المفاهيم وخلافات 

فيها تم التركيز على حقوق وصور الحياة المختلفة، والانطلاق، كما شهدت هذه الفترة صراعات حول أشكال 

  بروز دور الأمم المتحدة؛ والإنسان نتيجة حوادث الحرب التي تم فيها استعمال القنبلة الذرية 

  

أزمات في وأحدثت اتجاهات وبدأت هذه الفترة مع مطلع الستينات : فترة عدم اليقين: مسةالمرحلة الخا - 

كما عمقت فيها القيم ما بعد المادية، توالتسعينات، كما أدت إلى إدماج العالم الثالث في اتمع العالمي، 

قد و. ركات العالميةالحوتوسعت المؤسسات وانتشار الأسلحة النووية، وشهدت المرحلة اية الحرب الباردة، 

تعدد السلالات وما بعدها مشاكل عديدة منها تعدد الثقافات وواجهت اتمعات الإنسانية خلال هذه الفترة 

أصبح النظام الدولي أكثر سيولة حيث أصبحت معظم وداخل اتمع الواحد، كما ظهرت الحقوق المدنية 



  أثرها على أسواق الأوراق الماليةوالعولمة                                                                                                     

 

58 

انتهى النظام الثنائي القومية وقليات في إطار حقوق الإنسان، الشعوب تتغنى ا، خاصة فيما يتعلق بحماية الأ

  .أصبح اتمع المدني العالمي يحظى باهتمام بالغو

 

  التجليات المختلفة  لظاهرة العولمة -3

       

دون آخر بل أصبحت تشمل جميع جوانب  المجلا تقتصر على وعناصر متنوعة و ةللعولمة تجليات متعدد     

  :أهم أشكالها ما يليلعل والحياة 

  

  العولمة السياسية  -أ

ذلك بالإشارة إلى قضايا سياسية عالمية جديدة ظهرت في ويركز هذا النوع من العولمة على البعد السياسي،     

 اعتباريمكن وهي مرتبطة أشد الارتباط بالحالة الأحادية السائدة حاليا، والآونة الأخيرة كمتغيرات عالمية، 

أهدافه، مع زعمه العمل وه، قيموالتوحيد في قواعده، نحو  عملية تشكيل نظام دولي يتجه"العولمة السياسية بأا 

التي تعني وبلا حدود  لذا فالعولمة السياسية تركز على مفهوم أرض. 10"على إدماج مجموع البشرية ضمن إطاره

ذا فالعولمة السياسية و الحريات الفردية،وقوق الإنسان حوالليبرالية السياسية والدعوة إلى اعتماد الديمقراطية 

التكامل الفعلي وكذا اية الحدود و (L’état omniprésent)الشديدة الحضور وتمثل اية الدولة الدائمة 

  . للجغرافية السياسية

  

  العولمة الثقافية - ب

       الذي يشير إلى بروز ثقافة واحدة تحاول السيطرة ويهتم هذا النوع من العولمة بالبعد الثقافي للعولمة      

 التدوق وأساليب التعبير وأساليب تفكيرها بل والهيمنة على غيرها من الثقافات عن طريق نشر مضموا و

في ضوء العولمة الثقافية تبرز والنظر إلى الحياة في محاولة منها لكي تحل محل الثقافات الأخرى، وأنماط السلوك و

في هذا الجانب يمكن الإشارة إلى النقاط التالية في إطار و. الثقافة كسلعة عالمية تسوق كأي سلعة أخرى

  11:التجليات الثقافية

ة متطورة في ما يتطلب صناع وهو  إن مظاهر القوة في امع البشري المعولم تكمن في السيطرة على الفضاء، - 

  الأقمار الصناعية؛والصواريخ و الطيران،مجال وسائل 

  إن امع الصناعي في القرن العشرين تحول إلى مجتمع المعلومات؛ - 

                                                 
 .83، ص 02/2003مستلزمات الانفراج، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، عدد وقاسم حجاج، التنشئة السياسية في الجزائر في ظل العولمة بعض أعراض الأزمة  10
 .39رجع سابق، ص قدي، عبيرات، م 11



  أثرها على أسواق الأوراق الماليةوالعولمة                                                                                                     

 

59 

الدوريات ذات الشهرة العالمية وإن الإنتاج الثقافي بمفهومه الواسع رياضة، موسيقى عالمية، سينما، الات  - 

بالتالي أصبحت لديهم القدرة على ول الضخمة، أصحاب رؤوس الأموا أو  الرواج أصبح بأيدي كبار التجارو

  . إدخال ثقافات جديدة على مستوى الكرة الأرضيةوعلى تغيير الدهنيات، وتوجيه الرأي العام العالمي 

  
 العولمة الاقتصادية - ت

مؤسسـات  واتجاهـات  ويركز هذا المفهوم للعولمة على البعد الاقتصادي الذي يحتوي على مؤشـرات       

  :التي تتمثل فيواقتصادية عالمية غير معهودة في السابق 

  
  منظمة التجارة العالمية - 

 صندوق النقد العالمي - 

 التكتلات الاقتصادية - 

 البنك العالمي - 

 
اجتماعيا كما أن  أو  ثقافيا أو  سياسيا أو  تعتبر العولمة أساس مفهوم اقتصادي قبل أن تكون مفهوم علميا     

الظاهرة الاقتصادية، فكل المؤشرات تشير إلى أن العولمة  هو  ر في الذهن عند الحديث عن العولمةأكثر ما يتباد

هي توحي بأن العالم الذي تشكل من التسعينات أصبح عالما بلا حدود والاقتصادية هي الأكثر اكتمالا، 

قتصاد العالمي الذي لم يعد بروز تقسيم عمل جديد للا"في هذا الصدد، فالعولمة الاقتصادية تعني و. اقتصادية

      خاصة فيما يتعلق بانتقال السلع والذي لم يعد يؤمن بتدخل الدولة في نشاطاته ويخضع للرقابة التقليدية 

الرأسمالية بحدود الكرة وهو  رأس المال، فالحديث عن العولمة يعني سيطرة نظام اقتصاديوالخدمات و

 . 12"الأرضية

 

 العولمة المالية :المطلب الثاني
  

المالي أو النشاط  لتحرير القواعد التي تحكم أداء أسواق المال مسارتعتبر العولمة المالية هي نتيجة لعملية 

  :المالية، بحيثوبما يقلل من دور الدولة من السيطرة على العمليات النقدية . بشكل عام

  
«la globalisation financière est également le résultat d’un processus de déréglementation qui 
assouplit les régissant le fonctionnement des marchés monétaires ou financiers et l’activité 

                                                 
المتوسطة كاختيار استراتيجي للتكييف مع مستجدات العولمة، الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة وبن منصور عبد االله، بخشي غوتي، المؤسسات الصغيرة  12

 .2-1 ص ص، 2006أفريل  18و 17يومي ، الجزائر - الشلف -حسيبة بن بوعليالمتوسطة في الدول العربية، جامعة و
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des banques et des institutions financières qui y interviennent le contrôle des pouvoirs publics 
sur les opérations monétaires et financière internationales et nationales s’amoindrit»13.   

       

تكاملا حيث قفزت التدفقات المالية بين الأسواق المالية قفزة ولقد أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباطا    

  14:نتتبع مؤشرين همايكفي للدلالة على ذلك أن وهائلة 

  

السندات في الدول الصناعية وعبر الحدود في الأسهم  تالخاص بتطور حجم المعاملاوالمؤشر الأول  - 

من الناتج المحلي  %10السندات كانت تمثل أقل من والمتقدمة حيث تشير البيانات إلى أن الأسهم 

في كل من الولايات  %100بينما وصلت إلى ما يزيد عن  1980الإجمالي في هذه الدول في عام 

كندا في نفس وإيطاليا وفي فرنسا  %200إلى ما يزيد عن و 1996ألمانيا عام والمتحدة الأمريكية 

 العام؛

  

يد العالمي، فإن الإحصاءات تشير إلى أن تداول النقد الأجنبي على الصع بتطورالخاص وأما المؤشر الثاني  - 

مليار دولار أمريكي  200متوسط حجم التعامل اليومي في أسواق الصرف الأجنبي قد ارتفعت من 

ما يزيد عن وهو  1995تريليون دولار أمريكي في عام  1.2في منتصف الثمانينات إلى حوالي 

 .العاممن الاحتياطات الدولية لجميع بلدان العالم في نفس  84%

   

منافعها إذ يعتبر بعض الاقتصاديين والتطبيقيين حول تكاليف العولمة المالية وهناك جدل كبير بين الأكاديميين    

بأن تدفقات رأس المال مدمرة للاستقرار المالي العالمي، مما يؤدي إلى الدعوة لفرض ضوابط على رأس المال 

يرى آخرون أن الانفتاح المتزايد أمام وقيود أخرى على التجارة في الأصول المالية في الأصول الدولية، و

تدفقات رأس المال، أثبتت عموما أنه ضروري بالنسبة للبلدان التي تسعى للارتقاء من مستوى البلدان ذات 

لهذا الجدل و .البلدان الصناعية فيتقرار لاسيعتبر دعم لوالدخل الأدنى إلى مستوى البلدان ذات الدخل المتوسط 

الهند اتخذت أخيرا خطوات وكبيرة مثل الصين  تأن اقتصادياوأهمية كبيرة بالنسبة للسياسة الاقتصادية، خاصة 

  . 15لفتح حسابات رأس المال ا

  

يفرض ولي، يبين عدد متزايد من الدراسات أن الانفتاح المالي يمكن أن ينهض بتنمية القطاع المالي المح   

يولد مكاسب في الكفاءة بين الشركات المحلية بتعريضها والانضباط على السياسات الاقتصادية الكلية، 

                                                 
13 Serge d’agostino, Marc Montoussé, Alain Chaffel, Jean-Marc Huart, 100 Fiches Pour Comprendre la 
Mondialisation, Ed. Bréal, paris 2006, p 176.  

 .34ص  2004 ،لدار الجامعية، الإسكندريةااقتصاديات البنوك، وعبد المطلب عبد الحميد، العولمة  14
 .9، ص 2007مارس  ،التنمية، صندوق النقد الدوليوايهان كوزى، إسوار براساد، كنيث روجوف، وشانج جن وى، ، مجلة التمويل  15



  أثرها على أسواق الأوراق الماليةوالعولمة                                                                                                     

 

61 

        ينطلق العنان للقوى التي تؤدي إلى حوكمة أفضل للحكومات وللمنافسة من قبل الوافدين الأجانب، 

    . 16إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاجنمو  من ثمويمكن لهذه المنافع الإضافية أن تعزز الكفاءة، والشركات، و

  :كن توضيح ذلك من خلال الشكل التالييمو

  

  منافع العولمة المالية ) :1- 2(الشكل 

  وجهة النظر تقليدية

  

  

  

تركز وجهة النظر التقليدية على أهمية القنوات التي يمكن من خلالها لتدفقات رأس المال أن تزيد الناتج المحلي 

  تقلل تقلبات الاستهلاكوالإجمالي 

  

  منظور مختلف

  

  

  

  

  

      

  

  
  .12ايهان كوزي، إسوار براساد، كنيث روجوف، وشانج جن وى، مرجع سابق، ص : المصدر

  

تحمل في طياا العديد من المخاطر، فمدى  االمالية التي تعود على الاقتصاد العالمي، إلا أ رغم منافع العولمة   

بشكل ومع تطور العالم،  قد لا يتناسب (l’ampleur de la globalisation financière)العولمة المالية 

يعكس نشاط الشركات المدرجة بل أعم في الاقتصاد العالمي، فعلى سبيل المثال، عندما ترتفع أسعار الأسهم لا 

المالية من خلال عدم الاستقرار الناتج وتؤثر العولمة المالية على الأنظمة النقدية و  .17عبارة عن فقاعة الأسعار

                                                 
  .12ايهان كوزي، إسوار براساد، كنيث روجوف، وشانج جن وى، مرجع سابق، ص  16

 
17 S d’agostino, M montoussé, A chaffel, J huart, Loc cit. 

  تخصيص دولي أكثر

تعميق رأس  –كفاءة لرأس المال 

 تقاسم دولي للمخاطر –المال 

 الماليةالعولمة  الناتج المحلي الإجماليو نم

 القنوات التقليدية

  المنافع الإضافية المحتملة

  تنمية الأسواق المالية

  التنمية المؤسسية

  الحوكمة الأفضل

 الانضباط والاقتصاد الكلي

إجمالي / الناتج المحلي الإجماليو نم

  نمو  إنتاجية عوامل الإنتاج

  تقليب الاستهلاك

 

 العولمة المالية
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، كما يؤدي 18الماليةوفقدان الدول لسيطرا على سياستها النقدية وعن التذبذب المتزايد في مصادر التمويل 

ت ببعضها البعض إلى إمكانية انتقال عدوى الأزمات المالية بين الدول، إضافة إلى الاقتصاديا ارتباطزيادة 

  .مخاطر التقلبات المفاجئة لرأس المالومخاطر المضاربة 

  

  عوامل اندماج أسواق الأوراق الماليةوالتحرير المالي  :المطلب الثالث

      

أهم ملامح التطورات الاقتصادية البارزة خلال العقد ويعد التحرير المالي أحد معالم النظام المالي الجديد،    

قد ارتبطت سياسات التحرير المالي ارتباطا وثيقا يمنة السياسات الليبرالية و. الأخير من القرن العشرين

. الاندماجات في الاقتصاد العالمي التي تشهدها غالبية الدول نحو  كذلك التوجهوكسياسات اقتصادية عامة، 

تحرير حركة والبنوك، وقطاع التأمين ورير المالي كل ما يتعلق بتحرير أسواق صرف العملات، يشمل التحو

  .19تحرير البورصاتورؤوس الأموال، 

    
التحول إلى ما يسمى بالانفتاح المالي مما أدى وتعتبر العولمة المالية هي الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي    

ارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي من خلال إلغاء القيود على حركات رؤوس الأموال وإلى تكامل 

من ثم أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في أسواق المال العالمية بحيث أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباطا و

المالية في النقاط الأوراق أسواق ماج إلى اندويمكن إدراج أهم العوامل التي أدت العولمة المالية و. 20تكاملاو

  : الآتية

  

هي سوق وسوق العملة الأوروبية الدولية ودولار،  وتضم سوق اليورو: تطور سوق العملة الأوروبية - 

قد ساعد والضوابط التي تفرضها السلطات النقدية الوطنية ولا تخضع للقيود وللعملات خارج حدودها الوطنية 

ما ترتب عليه من خروج الدولار ور، عجز ميزان المدفوعات الأمريكي في الستينات دولا وسوق الأورنمو  على

قد ساعد في إعطاء ومن الولايات المتحدة الأمريكية بالإضافة إلى اتساع نشاط الشركات المتعددة الجنسيات، 

الدول النفطية إيداع و 1973بعد سنة  البترولدولار الارتفاع الشديد في أسعار  ودفعة قوية لسوق الأور

  .  21لفوائدها في البنوك العالمية في هذا السوق

 

                                                 
العالمية، جامعة فرحات عباس،  نسرين بن زواي، الأزمة المالية الحالية ومستقبل العولمة المالية، الملتقى العلمي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمةأسماء دردور،  18

 .5، ص 2009أكتوبر  21و 20 ، يوميسطيف
 .27، ص مرجع سابقشذا جمال خطيب،   19
 .33اقتصاديات البنوك، مرجع سابق، ص وعبد المطلب عبد الحميد، العولمة  20
 .132، ص 2006-2005، جامعة الجزائر غير منشورة ،دكتوراهأطروحة سبل تفعيلها، ورشيد بوكساني، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية  21
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الاتصالات وساهمت التكنولوجيات الجديدة للمعلومات : الاتصالاتوالتكنولوجيات الجديدة للمعلومات  - 

 diffusion de leurs)نشر تفاعلاا واللاسلكية مساهمة فعالة في تكامل الأسواق المالية والسلكية 

interactions)، تكثيف الروابط بين مختلف وموال من سوق لآخر زيادة سرعة حركة رؤوس الأإلى  مما أدى

  .22الأسواق المالية

  

ارتبطت العولمة المالية بظهور عدد من الأدوات المالية الحديثة التي أخذت : وجود الابتكارات المالية الحديثة - 

       فإلى جانب الأدوات المالية التقليدية المتداولة في الأسواق المالية كالأسهم . تجتذب العديد من المستثمرين

          المستقبليات والتي من أدواا المبادلات وتقبل المسالتي تتعامل مع أصبح هناك المشتقات  السنداتو

العقبات أمام المستثمرين للتعامل في  أزالت الكثير من والتي تطورت عبر الزمن بشكل سريع، والخيارات، و

  .بسرعة فائقةوالأسواق المالية الدولية 

  

  الماليةانعكاساا على أسواق الأوراق ومؤشر العولمة  :المطلب الرابع

       

انتشارها، ونظرا للتطور السريع الذي شهدته العولمة قام بعض الباحثين بوضع أداة لقياس هذه الظاهرة    

كيرني مجموعة أي تي وقد بدأت كل من مجلة الشؤون الخارجية فورين افيررز وسميت بمؤشر العولمة، 

الاندماج في ولقياس درجة التكامل  2001الاستشارية في علوم الإدارة بإصدار مؤشر العولمة منذ عام 

دولة للعامين التاليين منها دول صناعية  62دولة ثم ارتفع العدد إلى  50قد دخل في المؤشر و. الاقتصاد العالمي

المؤشر إنه على الرغم من  وقال معدو. من حجم الاقتصاد العالمي %95دول نامية تشكل في مجموعها و

الأزمة التي وى بفقاعة أسهم شركات التكنولوجيا بانفجار ما يدع 2000العالمية عام تدهور الأسواق المالية 

الاقتصادي، كل هذه العوامل لم تؤثر في إاء تيار  وتباطؤ النموقبلها الأزمة المالية الأسيوية وشهدا الأرجنتين 

ي السلبي للعولمة عكس ما يصرح به تضاعف الأثر البيئ أو  تحدث نوعا من التفكك في اقتصاد العولمةأو  العولمة

  :في النقاط التاليةيمكن تلخيص مظاهر عولمة أسواق الأوراق المالية و. 23بعض معارضي العولمة

  

  الترابط بين البورصات - 

  عولمة الأسهم والسندات - 

  المالية قالدور المتزايد لتكنولوجيات المعلومات في عولمة الأسوا - 

                                                 
22  Lionel Monnier, Bernard Thiry, Mutations Structurelles et Intérét Général, Ed .de Boeck, Paris 2007, P 105. 

- 2007جامعة الجزائر  غير منشورة، ،دكتوراهأطروحة التخفيف من أثارها مع دراسة حالة أزمة جنوب شرق أسيا، وإمكانية التوقي منها وكيل، الأزمات المالية أو  نسيمة 23

 .134، ص 2008
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  الترابط بين البورصات -1

  

   تنويع الأوراق المالية بغرض تخفيض المخاطر عن طريق الربط وتحاول البورصات توسيع نطاق التداول    

  24:آليات مختلفة منها على سبيل المثال ما يليويمكن الربط بين البورصات بأساليب والتشابك، و

  

يقتضي ذلك وجود شبكة من الحواسب الالكترونية في البورصات يتم : الربط الحاسوبي للبورصات - 

يمكن أيضا ربط تلك البورصات بشبكات معلومات وشبكة الهاتف، والربط بينها عن طريق الانترنت 

لعدد من الساعات اليومية، فمثلا توحد شبكات معلومات بريطانية أو  دول أخرى بصفة مستمرة

 فرانكفورت؛وبورصة باريس ون الربط من خلالها بين بورصة لندن يمك

  

وجود عدد من ممثلي ربط البورصات بالوسطاء الماليين في حالة  يمكنو: الربط بالوسطاء الماليين - 

هم يلعبون دورا هاما في ربط و. مسجلين اوالبورصات العالمية يسمح لهم بالتعامل في البورصات 

 العملات بين أكثر منن دولة؛وت السنداوأسواق الأسهم 

 
يمكن الربط بين البورصات الدولية بشكل غير مباشر عن طريق : الربط بالشركات المالية العالمية - 

 المراكز المالية؛والفروع في الدول والشركات المالية العالمية ذات المكاتب 

 
         ولية ذات الأوراق المالية من خلال بناء محفظة الاستثمار الد: الربط بمحفظة الاستثمار الدولية - 

شركات الاستثمار الدولية على و اتتعتمد الشركات المتعددة الجنسيو. العملات متعددة الجنسياتو

تغيير والمخاطر وأسعار الصرف وهذا النموذج لتوفير المعلومات بصفة مستمرة عن الأوراق المالية 

  مخاطرة مشتركة؛أقل ومكونات محفظة الاستثمار لضمان أعلى عائد 

 
ذلك عن طريق توحيد السياسات المالية بين البورصات من حيث سياسات و: الربط بالسياسات المالية - 

شروط تسجيل وقوانين شركات المساهمة العامة وسياسات الاستثمار والإقراض المالية والاقتراض 

 الأوراق المالية فيها؛
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هياكل تنظيمية متوافقة مع الهياكل التنظيمية تقوم بعض البورصات باستخدام : الربط التنظيمي - 

الآليات تكون موحدة مما وبالبورصات الأخرى المستهدف الربط معها مما يعني أن جميع الأدوات 

 يسهل الاتصالات التسويقية بين تلك الأسواق؛

 
ث ترتبط بأكثر من آلية من الآليات المذكورة أعلاه، حي ترتبط البورصات الأوروبية: الربط المتكامل - 

الربط والمالي  الإفصاحوالتداول وتوحيد نظم التسجيل والبريد السريع وبالحواسب الالكترونية 

إلى  بالإضافةاستقبال المعلومات وتستخدم الأقمار الصناعية في الاتصالات و. التشريعيوالتنظيمي 

 .شبكة من المعلومات المعقدة

  

  السنداتوعولمة الأسهم  -2

       
كان الهدف من ذلك البحث عن أفضل وبداية الثمانينات وبدأت عولمة أسواق السندات في اية السبعينات    

تباين معدلات وتنوع قطاعات الخدمات لكل دولة وبأقل تكلفة، فاختلاف معايير التقييم المحاسبي وتمويل 

دارها سنداا على شروط إصدار السندات كل ذلك خلق فرص كبيرة للمؤسسات بإصوآجال والفائدة 

لقد أدى ميل المستثمرين للأوراق و. أفضل الشروط مقارنة بالمستوى الوطنيوالمستوى الدولي بأحسن الأحوال 

الدولية إلى قطع مرحلة جديدة تتمثل في الإصدار الدولي للأوراق المالية  البنوكالقابلة للتفاوض إلى تمكين ا

-هذه المرحلة تم اجتيازها بتدشين سوق الأورووالأسهم القابلة للتوظيف في عدة أسواق، والقابلة للمشاركة 

الأسهم كان متأخرا - يمكن القول أن ميلاد سوق الأوروويتم إصدار هذه الأسهم في السوق الدولية، وأسهم، 

  . 25سوق الصرفومقارنة بالسندات 

  

  المالية قالأسواالدور المتزايد لتكنولوجيات المعلومات في عولمة  -3

  
تكامل الأسواق المالية ولقد ساهمت التطورات الحاصلة في تكنولوجيات المعلومات مساهمة فعالة في دمج    

التي أصبحت مرتبطة فيما بينها بوسائل جد متطورة مما أدى والأسواق المالية،  نحو  ولدت توجه عالميوالدولية 

الزمنية و تم التغلب على الحواجز المكانية وزيادة حجم التعامل في أسهمها، وإلى زيادة رسملة البورصات العالمية 

تصنيفها يتم وأصبح تجميع المعلومات وانخفضت تكلفة الاتصالات المختلفة بدرجة كبيرة وبين الأسواق العالمية، 

  .   سوق لآخر الأمر الذي كان له الأثر البالغ في زيادة سرعة حركة رؤوس الأموال من وهو  بسرعة فائقة،

                                                 
 .139ص  بوكساني، مرجع سابق،رشيد  25
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 أزمات أسواق الأوراق المالية :المبحث الثاني
     

تميزت بسرعة انتشارها  عالمية على مر التطور الاقتصادي للعديد من الأزماتلقد تعرضت الأسواق المالية ال    

إلى إفلاس العديد من المؤسسات الاقتصادية حول وتباين أسباب حدوثها أدت إلى تراجع الاقتصاد العالمي و

العالم ، وقبل التطرق لمختلف الأزمات البورصية في العالم نحاول من خلال من هذا المبحث الوقوف عند 

إلى الأسباب التي تؤدي إلى نشوءها، بالإضافة إلى وأنواعها المختلفة، ومختلف المفاهيم المتعلقة بالأزمات المالية 

  :التالية النقاطهذا المبحث في من ثم يتم معالجة وات الاقتصادية للأزمات المالية، أهم المؤشر

  
  أنواعهاومفهوم الأزمات المالية  - 

 قنوات انتشارهاوأسباب الأزمات المالية  - 

 المؤشرات الاقتصادية للأزمات المالية - 

 أزمات أسواق الأوراق المالية العالمية  - 

      

  أنواعهاومفهوم الأزمات المالية  :المطلب الأول

    

أو  يةالإنتاج عن أداء وظائفه يواجه أي اقتصاد في العالم أزمة مالية أو اقتصادية عندما يصطدم بعوامل تعيقه   

 التيتتفاعل مجموعة من العوامل  عندماأو  يجب أن يكون عليه الطبيعي الذي وغيرها على النحأو  يةالاستثمار

لتي تحقق فوائض االاقتصادية  المدخرات من الوحداتية عن أداء مهامها في تجميع النقدوالمالية ق اسوالأتعيق 

الدخل  يرتفع معدلومن ثم الاقتصاد في تناغم وبحيث تعمل السوق  إلى الوحدات التي تعاني عجز ماليمالية 

ا فترة انقطاع في مة الاقتصادية بألأزلذا يعرف البعض ا .على من الرفاهية الاقتصاديةينعم اتمع بمستويات أو

وهو  ، لخا...تزداد معدلات البطالة والاقتصادي حيث ينخفض الإنتاج، وتقل معدلات الاستثمار  ومسار النم

بالتالي توصف الأزمة و. منطقة، وقد يحدث على مستوى العالم بأكملهأو  ما قد يحدث على مستوى أي دولة

 .تأثرهاونطاق تأثيرها يتعمق وبأا عالمية حيث يتسع 

 
الباحثين إلى تحديد مفهوم الأزمات المالية من وجهات نظر متعددة، فقد وقد تطرق العديد من الكتاب و   

التي من أبرز سماا فشل ومجموعة دول، أو  التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة ما" عرفت الأزمة المالية بأا

أسعار والذي ينعكس سلبا في تدهور كبير في قيمة العملة وء مهامه الرئيسية، النظام المصرفي المحلي في أدا
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        ما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخول والعمالة، والأسهم، مما ينجم عنه آثار سلبية في قطاع الإنتاج 

  .26"الثروات فيما بين الأسواق المالية الدوليةو

  

أسعار الصرف، وأشكال الأزمات المالية، حيث توجد أزمات العملة  بين مجموعة عريضة من يمكن التمييز   

  27:الأسواق المالية وذلك وفق ما يليأزمات والأزمات المصرفية، و

 
مفاجئة في الطلب على سحب والأزمة المصرفية عندما يواجه بنك ما زيادة كبيرة  تحدث: الأزمة المصرفية - أ

يحتفظ بنسبة والتشغيل، وة من هذه الودائع في عمليات الإقراض الودائع، فبما أن البنك يستخدم نسبة كبير

يواجه البنك أزمة مصرفية حقيقية عندما يواجه ومحددة من هذه الودائع لتلبية طلبات السحب اليومية المعتادة، 

   التي تتجاوز النسبة المعتادة للسحب، والتزايد الكبير في الطلب على سحب الودائع وهذا الارتفاع المفاجئ 

فإن هذه  الأخرىتمتد إلى البنوك وعندما تتفاقم هذه الأزمة وبالتالي يحدث ما يسمى بأزمة سيولة لدى البنك، و

  .الأزمة تصبح أزمة مصرفية

دث هذه تحوليس بالضرورة أن تكون الأزمة المصرفية هي أزمة سيولة، فهذه الأزمة قد تكون أزمة ائتمان و   

منحها للزبائن رغم توافر الودائع لديها تخوفا من عدم القدرة والأزمة عندما تمتنع البنوك عن إعطاء القروض 

  . بالتالي تحدث أزمة في الإقراضوعلة تلبية طلبات السحب، 

  

كبيرة في أسعار الصرف وتنجم هذه الأزمة عن حدوث تغيرات سريعة : أسعار الصرفوأزمات العملة  - ب

كوسيط للتبادل، لذلك تسمى هذه الأزمة أو  بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهمتها كمخزن للقيمة

هذه الأزمة عندما تقوم السلطات النقدية باتخاذ قرارات تقضي بخفض  تحدثو. أيضا بأزمة ميزان المدفوعات

  .العملة بالتالي قد تؤدي لايار سعر تلكوسعر العملة نتيجة عمليات المضاربة، 

      

أسعار الأصول ارتفاعا يفوق القيمة العادلة لهذه عندما ترتفع  تحدث أزمة أسواق المال: أزمة أسواق المال - ت

يحدث هذا الارتفاع غير و، (Bubble)هذا الارتفاع يعرف بظاهرة الفقاعة وبصورة غير مبررة، والأصول 

ليس بسبب وتحقيق الربح الناتج عن ارتفاع الأسعار و  ه العادل في أسعار الأصول عندما يكون الدافع للشراء

بيع هذه الأصول نحو  تحدث أزمة أسواق المال عندما يتعاظم الاتجاهو. قدرة هذه الأصول على  توليد الدخل

تمتد آثار ذلك إلى أسعار الأصول الأخرى، سواء في وتحدث حالة الايار، والهبوط، وفتبدأ الأسعار في التراجع 

  .ربما تمتد أيضا إلى القطاعات الأخرىأو  القطاعنفس 

                                                 
سبل العلاج، المؤتمر العلمي الدولي السابع حول تداعيات الأزمة الاقتصادية وعلي فلاح المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة، الأزمة المالية العالمية حقيقتها أسباا تداعياا  26

  .07، ص 2009نوفمبر  11- 10 ، عمان، يومي، جامعة الزرقاء الخاصة"الآفاق- الفرص-التحديات"العالمية على منظمات الأعمال
 .190- 189 ص ، ص2009الأزمة المالية المصرفية العالمية، الدار الجامعية، الإسكندرية وعبد المطلب عبد الحميد، الديون المصرفية المتعثرة  27
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عندما يعتقد المقرضون أن التوقف أو  تحدث أزمة الديون عندما يتوقف المقترض عن السداد،: أزمة الديون - ث

يحاولون تصفية القروض القائمة، بمعنى وعن السداد ممكن الحدوث، ومن ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة 

الدين الخارجي عند وجود أحد البلدان في موقف يعجز معه عن الوفاء بخدمة دينه الخارجي آخر تحدث أزمة 

كما ، )عام(دين سيادي أو  ،)خاص(قد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري و. الخاصةأو  سواء الكيانات السيادية

س المال الخاص إلى الداخل، قد تؤدي إلى هبوط حاد في تدفقات رأ هأن عدم قدرة القطاع العام بالوفاء بالتزامات

 .بالتالي إلى أزمة في الصرف الأجنبيو

  

  قنوات انتشارهاوأسباب الأزمات المالية  :المطلب الثاني

  

هناك اختلافا في أنواع الأزمات المالية التي يشهدها الاقتصاد العالمي،  رأينا، من خلال العرض السابق، أن    

الذي وأزمة ائتمانية، أو  فمنها ما قد ينتج عن ذعر مصرفي بشكل يؤدي إلى حدوث أزمة سيولة لدى البنوك

حالة ارتفاع أسعار هو   انكماش اقتصادي، بينما في بعض الأحيان قد يكون السببأو  يترتب عليه كساد

الذي يؤدي إلى ايار الأسواق وما يعرف اقتصاديا بظاهرة الفقاعة، أو  الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العادلة،

 وايار أسعار الصرف مما ينتج عنه العديد من الآثار السلبية على مسار النموبسبب أزمة عملة أو  المالية،

الية سواء من أحد أقسام النظام المالي إلى باقي هناك قنوات عديدة تساهم في انتشار الأزمات المو. الاقتصادي

  .من دولة ما إلى دول أخرىأو  الأقسام

  

  أسباب الأزمات المالية -1

  
    التي يشهدها الاقتصاد العالمي إلا أن هناك عدة عوامل قد تزيـد مـن حـدة     رغم اختلاف الأزمات المالية   

    28:يلييمكن تلخيص أهمها فيما و. تأثير تلك الأزماتو

  
  عدم استقرار الاقتصاد الكلي  -أ

  
تعتبر التقلبات في شروط التبادل التجاري أحد أهم مصادر الأزمات الخارجية، فيصعب على عملاء البنوك    

في حالة انخفاض شروط التجارة الوفاء بالتزامام خصوصا  دالاستيراوالعاملين بنشاطات ذات العلاقة بالتصدير 

طرابات على مستوى الاقتصاد مصادر الاض تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الحقيقية أحد كماخدمة الديون، 

                                                 
الملتقى الدولي حول الأزمة المالية سلام، مقران يزيد، الأزمة المالية العالمية وانعكاساا على الاقتصاديات العربية، دراسة حالة الجزائر، تونس، المغرب، ليبيا، مصر، زايدي عبد ال 28

  .11.- 10،  ص ص2009ماي  6-5الراهنة والبدائل المالية والمصرفية، المركز الجامعي خميس مليانة، الجزائر يومي 
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غير مباشر في حدوث العديد من الأزمات المالية، أما في الجانب المحلي فهناك أو  التي كانت سببا مباشراوالكلي 

لى القيام بدور الوساطة المالية التقلبات في معدل التضخم التي تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة القطاع المصرفي ع

قد اعتبر الركود الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستويات الأسعار وتوفير السيولة، ووخصوصا منح الائتمان 

ة أخرى على يسببا مباشر لحدوث الأزمات المالية في العديد من الدول النامية، كما أن هناك آثارا سلب

 . التي كان لها دور هام في التهيئة لحدوث الأزمات الماليةوالمحلي الإجمالي  ومستويات النم

     

  اضطرابات القطاع المالي -ب

  
تدفقات رؤوس الأموال الكبيرة من الخـارج  والتوسع في منح الائتمان وشكل ايار أسواق الأوراق المالية    

كبيرا، ترافـق مـع الانفتـاح     شهد القطاع المالي توسعاو. القاسم المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالية

سياسات الكبح المالي بما في ذلـك  والتحرر المالي غير الوقائي بعد سنوات من الانغلاق والتجاري والاقتصادي 

   .ضعف في الاقتصادودور القطاع المالي وصغر حجم وضغط الاقتراض 

  

ضعف واضح في الأطر المؤسسـية  وعانت العديد من الدول النامية من عدم التهيئة في الكافية للقطاع المالي 

أدى التوسع في منح الائتمان إلى حدوث ظاهرة تركز الائتمان سواء في نوع معين من والتنظيمية، والقانونية و

التجـاري،  أو  الصناعيأو  لقطاع واحد كالقطاع الحكوميأو  العقاريةأو  القروض مثل القروض الاستهلاكية

مات المالية التي شهدا الدول النامية، حصول انتعاش كبير في منح القروض، من الأمور التقليدية في جميع الأزو

النـرويج  ولم تقتصر هذه الظاهرة على الدول النامية فحسب بل شملت كذلك الدول الصناعية مثل فنلنـدا  و

  .الولايات المتحدةواليابان والسويد و

  

  ضعف النظم المحاسبية والإفصاح والأطر القانونية -ج

  
، ويرى معظم هشا فسيؤثر سلبيا على أداء البنوكأو  أن الإطار الذي تعمل فيه البنوك إذا كان ضعيفاحيث 

تعتبر من معوقات فعالية  التشريعيوكذلك الإطار  المحاسبيالمحللين أن النظم المحاسبية المتبعة وإجراءات الإفصاح 

 ف هذه تؤدى إلى تدهور معدلات الربحيـة، جهاز السوق وممارسة الإشراف الفعال على البنوك ، وأوجه الضع

ترتكب أخطاء بدون  التيالمشرفون على الرقابة على البنوك إدارة وتنظيم البنوك أو  ولا يستطيع المستثمر الخاص

معلومات تتسم بالدقة والموضوعية والشمول حول المقدرة الائتمانية للعملاء والمقترضين، وإذا كـان النظـام   

حـالات   فيأو  عقيد وبطء الإجراءات وطولها سواء للبنوك للمطالبة بحقوقها تجاه المقترضينيتسم بالت التشريعي
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أن العديد من الدول الـتي   كما .29ارتفاع خسائر البنوك وارتفاع تكاليف الإقراض هيالإفلاس فإن النتيجة 

كما  الإفصاح عن المعلوماتدرجة والإجراءات المحاسبية المتبعة و النظمتعرضت لأزمات مالية تعاني من ضعف 

  . ت المصرفيةتعاني من ضعف النظام القانوني المساند للعمليا

  

  قنوات انتشار الأزمات المالية -2

  

توسع الأزمة المالية، فقد تنتشر الأزمة المالية من أحد أقسام وتوجد مجموعة من القنوات تساهم في انتشار 

 .ا يمكن أن تتسع لتشمل دول أخرىالنظام المالي إلى باقي الأقسام الأخرى، كم

  

  الانتقال عبر أقسام النظام المالي الواحد -2-1

  
المتمثـل في سـوق   وتمثل الأزمة المالية حالة من الاضطراب المالي تظهر في أحد أقسام النظام المالي الواحد 

السوق المالية لكن سرعان ما تنتقل إلى الأسواق الأخرى عبر قنوات والاستدانة، سوق الصرف، سوق الودائع 

  : انتشار يمكن توضيحها في الشكل التالي

  

 قنوات انتشار الأزمات المالية) : 2- 2(الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
العالمية على كمال رزيق، حسن توفيق، الجوانب النظرية للأزمة المالية، المؤتمر العلمي حول تداعيات الأزمة الاقتصادية : صدرالم

  .12، ص 2009نوفمبر  11-10منظمات الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن يومي 

     

                                                 
المصرفية، المركز الجامعي خميس مليانة، والبدائل المالية وعدوى الأزمات المالية، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة وبريش عبد القادر، طرشي محمد، التحرير المالي  29

 .11ص . 2009ماي  6- 5يومي  ،الجزائر

انخفاض أسعار الأصول المالية 

 )الأسواق المالية(

سوق القروض (إفلاس المدينين 

 )السنداتو
 )سوق الودائع(البنوك  إفلاس

اضطرابات في أسواق 

 الصرف

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 
(6) 

(9) 
(10) 

(11) (12) 

(7) (8) 
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  :التالي وعلى النحو ذلك يوضح هذا الشكل مختلف قنوات انتقال الأزمة المالية عبر أقسام النظام المالي الواحد   

الجهاز المصرفي فالانقطاع عن دفع  نحو  السنداتوتمثل انتقال أزمة المديونية من سوق القروض : القناة الأولى - 

  .خدمة الديون الخاصة من طرف بعض الدول، قد يؤثر سلبا احتمال إفلاسها

توضح الحالة العكسية للقناة الأولى، حيث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك سيؤدي إلى : القناة الثانية - 

  .الات إفلاسهم كذلكبالتالي احتمو المدينين إليانخفاض  تقديم القروض 

أزمة في سعر الصرف من شأا أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات نتيجة تخلي : الثالثة القناة - 

  .حول إلى سندات بعملة أخرىتالوالمستثمرين عنها 

بالأخص المستثمرين الأجانب وإفلاس المدينين من شأنه أن يحدث تخوف لدى المستثمرين، : القناة الرابعة - 

فيقومون بالتخلي عن تلك السندات فيحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتيجة كميات البيع 

  .الكبيرة المعروضة

مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة من سحب الودائع أو  قد يؤدي تخفيض قيمة العملة: القناة الخامسة - 

ما يؤدي إلى أزمة مصرفية لدى وهو  لدى البنوك قصد تحويلها إلى عملات أجنبية لتفادي خسائر الصرف

  .البنوك

إذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سيؤدي ذلك إلى تسجيل : القناة السادسة - 

  .الأعوان الذين يقومون بعمليات مع الخارج صرف من طرففي ال خسائر

    زمة في أسواق الأسهم إلى أزمة في أسواق السندات تمثل القناتين الانتقال من الأ: الثامنةوالقناة السابعة  - 

  . بديل عن الاستثمار في الأسهمهو   هي غالبة الحدوث بالنظر إلى أن الاستثمار في السنداتو

 أنالعكس، حيث وتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق المال إلى أسواق الودائع و: العاشرةوالقناتين التاسعة  - 

راق مالية كما أن أو  تجارأو  عدد كبير من البنوك تعتبر كمتعاملين في السوق المالية، سواء كوسطاء ماليين

البنوك في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبيرة من رسملة السوق المالية، فقد تضطر بعض البنوك عند إفلاسها إلى 

بالتالي حدوث أزمة في سوق وسعار الأسهم بيع حصص أسهمها في السوق المالي ما ينتج عنه انخفاض في أ

كما أن الانخفاض الحاد في مؤشرات البورصة قد يؤدي إلى حدوث أزمة بنكية بإمكانية تعرض . رأس المال

  .عدد كبير من البنوك للإفلاس باعتبارها متعامل في السوق المالي

صول المالية من قبل المتعاملين في قد يؤدي انخفاض مؤشرات البورصة إلى طرح الأ: القناة الحادية عشرة - 

بالتالي حدوث أزمة في سوق وحصولهم على السيولة مما يعني سحب العملة النقدية من السوق والسوق المالي 

  .الصرف

قد يؤدي تخفيض قيمة العملة إلى حدوث هلع كبير لدى المستثمرين الأجانب فيقومون : القناة الثانية عشرة - 

الذي ينجم عنه انخفاض في أسعار الأصول المالية في السوق والية المقيمة بتلك العملة بالتخلي عن أصولهم الم

  .المالي
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 الانتقال من دولة إلى دول أخرى -2-2

  

لى باقي الأقسام، إحتى الآن نكون قد تطرقنا إلى قنوات انتشار الأزمة المالية من قسم من أقسام النظام المالي    

غير أن الأزمة المالية لا تكتفي بمس كافة النظام المالي بل تتسع لتنتقل إلى نظم مالية في دول أخرى غير الدولة 

  30:القنوات التاليةوذلك بالطرق والمتعرضة للأزمة 

  

  .ما قد ينجم عنها من ضغوطات على سعر الصرفوالاتفاقيات التجارية  - 

 لسعر صرف العملة المحلية لبلد ما الذي يدفع بالمستثمرين إلى إعادة المعتبروالانخفاض السريع  - 

الأمر الذي يؤثر سلبا على وهو  النظر في تقييمهم للمخاطر المرتبطة بالاستثمار في بلدان أخرى

 .الثقة التي يضعها هؤلاء المستثمرين في هذه البلدان

إلى انتشار الانعكاسات السلبية      روابط مالية بين مختلف البلدان التي تؤديووجود علاقات  - 

 .انتقال الصعوبات المالية الظاهرة في بلد ما إلى باقي البلدان الأخرىو

 

  المؤشرات الاقتصادية للأزمات المالية :المطلب الثالث

                
إلا أمكن وفي حقيقة الأمر لا توجد مؤشرات واضحة للدلالة على حدوث الأزمات مستقبلا بشكل يقيني،    

رات الدالة فقط على شمن تم إمكانية تجنب الأزمة، بل هناك مجموعة من المؤومعالجة الموقف بمجرد ظهورها، 

التي تعتبر أداة و، بناء نظم للإنذار المبكرهو  المنهج المستخدمومواقف تتسم بتزايد مخاطر التعرض للأزمات، 

واضعي السياسات باحتمال تعرض الاقتصاد لأزمة والتحذير لمتخذي القرار والإنذار ومستمرة للتوجيه ودائمة 

وقت مبكر قبل وقوع الحدث لاتخاذ ما يلزم من  فيوتقوم بتعريفهم باحتمالات الحدوث أزمة عملة، أو  مالية

  31:يليمانعة من وقوع الأزمات، وتساعد نظم الإنذار المبكر عموما فيما أو  سياسات وإجراءات وقائية

  

للتقييم سواء عند  رسميهيكل أو  شكل إطار فيالتقييم المستمر لنظم المؤسسات المصرفية  - 

 .بين فترات الفحصأو  الفحص

  

                                                 
  . 14ص  مرجع سابق،، كمال رزيق، حسن توفيق 30
 من الموقع الالكتروني. 7- 6ص ، التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة، ص إسماعيل الطوخى 31

www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc 2010جويلية : تاريخ الاطلاع  
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تقع فيها بعض أو  التي يحتمل أن تكون فيها مشاكل المواقع داخل المؤسسات التعرف على  - 

 .الاختلالات

 
الإشرافية والتخطيط المسبق  لويات الفحص والتخصيص الأمثل للمواردأو تحديد فيالمساعدة  - 

 .للفحص

 
 .الاهتمام والتوقيت السليم من قبل المشرفين على البنوك  - 

  

 هيأنشطة البنوك ومهمة نظم الإنذار المبكر والمؤشرات المالية الرائدة  فيالمخاطر من كما أن هناك العديد    

مخاطر أو  خاطر التشغيل، إضافة لموالسيولةالائتمان مخاطر توجيه النظر لهذه المخاطر، وتشمل مخاطر السوق، 

أو  اتخاذ إجراءات وقائية لمنع حدوثها فيالسياسات  واضعي ر لهذه المخاطرالاكتشاف المبكيساعد والأعمال 

  .الحد من الآثار المترتبة عليها بتقليل الخسائر لأدنى حد ممكن إذا لم تكن هناك إمكانية لتجنب هذه المخاطر

      

يتوقف اختيار بعضها دون البعض الآخر على فهم كل شخص لأسباب الأزمة، فإذا ويتسع نطاق المتغيرات،    

كان الاعتقاد السائد أن أسباا مالية، فسوف يعتمد على العجز المالي، الاستهلاك الحكومي، الائتمان المصرفي 

الخارجي مسؤولة أكثر من غيرها في  إذا كان الاعتقاد بأن مشكلات القطاع اغيرها، أمو...للقطاع العام

حدوث الأزمات، فإن الأولوية سوف تعطى لمؤشرات أخرى مثل سعر الصرف الحقيقي، ميزان الحساب 

 .32غيرهاوالجاري، تغيرات معدل التبادل التجاري، تغيرات معدل التبادل الدولي، تفاوت أسعار الفائدة المحلية 

متخلفة على أن سلوك بعض المتغيرات الاقتصادية ولت دول متقدمة قد أظهرت العديد من الدراسات التي شمو

  .سنتينأو  قد اختلفت عن سلوكها المعتاد قبل حدوث الأزمة المالية بسنة

  

هزات في سوق الأوراق أو  الدالة على إمكانية تعرض الدولة لأزماتيمكن تصنيف المؤشرات الاقتصادية و   

  :هما  العملات في صنفينوالأسهم والمالية 

  

  المؤشرات المتصلة بالسياسات الاقتصادية الكلية؛ - 

  .المؤشرات المتصلة بالخصائص الهيكلية للأسواق المالية - 

  

  

                                                 
 .8عبد السلام، مقران يزيدة، مرجع سابق، صزايدي  32
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  :يمكن توضيح المؤشرات الاقتصادية لكل صنف في الجدول الموالي و     

  

  المؤشرات الاقتصادية التقليدية الدالة على وقوع الأزمات المالية) : 1- 2(الجدول 

  ةالبنيويأو  الخصائص الهيكلية  التطورات في الاقتصاد الكلي

  ارتفاع معدل التضخم -

  النقديسريع في التدفق  نمو  -

  الصادرات نمو  انخفاض حقيقي لمعدل -

  عجز مال متزايد -

  التبادل بالنسبة للاتجاه السائد ارتفاع معدل -

  في الإعتمـادات الماليـة المحليـة   السريع  والنم -

  مئوية من الناتج القومي الإجماليكنسبة 

ارتفاع نسبة القروض غير المنتجـة إلى إجمـالي    -

  قيمة القروض المحلية

ارتفاع نسبة العجز في الحسابات الجارية كنسبة  -

  مئوية من الناتج القومي الإجمالي

يادة الديون في العملات زوالديون الخارجية  نمو  -

  الأجنبية

  لنقدي العالميض قيمة الاحتياطي اانخفا -

  الاقتصادي وانخفاض نسبة النم -

  الأرباحوارتفاع معدل الأسعار  -

ارتفاع معـدل  وارتفاع معدلات الفائدة المحلية  -

  البطالة

الية المخاطر على أسواق غلبة الأصول المالية ع -

  الائتمان

إطار ضعيف في الجهاز الإداري للإشراف على  -

  قطاعات البنوكوأسواق المال 

ائم الإفصاح عند عرض القـو وغياب الشفافية  -

  المالية للمؤسسات الاقتصادية

  الخارجية قصيرة الأجلارتفاع حجم الديون  -

  اع معدل التغيير للديون الخارجيةارتف -

   عض المؤسسات على الأسواق الماليـة سيطرة ب -

  عن ذلك من سهولة تحكمها في السوقما ينجم و

سـوق الأوراق   لصناعات علىسيطرة بعض ا -

  المالية

  انخفاض معدلات التبادل -

  قطاع التصدير أكثر تركيزا -

    الخروج منهوالرقابة على دخول السوق  -

  ،الإسكندريةإمكانات التحكم، دار الفكر الجامعي، وعبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، العولمة المالية :  المصدر

  39، ص 2005

     

ظروف  وذلك حسبمؤشرات تفصيلية يضم كل مؤشر من هذه المؤشرات فإن  وبحسب الجدول أعلاه     

أن معظم نظم  غير ،المصرفي، ومدى وفرة وجودة البيانات المنشورة عن الجهاز طبيعة نظامها المصرفيوكل دولة 

ذه النظم مع ظروف الدول قد لا تتلاءم هبالتالي الإنذار المبكر جاءت من واقع الدول الصناعية المتقدمة و
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ظروف الدول النامية واختيار  لتلاءماهتمت بعض الدراسات بتطوير هذه النظم والمؤشرات  لذا النامية،

  .مؤشرات أكثر صدقا وتعبيرا عنها

  

  أهم أزمات أسواق الأوراق المالية العالمية: المطلب الرابع

  

أزمـة الكسـاد   تحديدا وأكبر الأزمات البورصية في العالم وعلى أشهر  طلبسوف نركز من خلال هذا الم   

أخـيرا الأزمـة   و، 1997أزمة جنوب شرق آسـيا  و 1987أزمة البورصات سنة ثم ، 1933-1929الكبير 

  . البورصية في بداية القرن الحالي

  

  1933-1929الأزمة البورصية  -1

  
ذجية، إذ مهدت الطريق للعديد من نمو التي تسمى بأزمة الكساد الكبير حالةو 1929لقد أصبحت أزمة    

هي لا زالت و. 33اجتماعيةوسياسية وفي مجالات مختلفة، فقد كانت لها عواقب اقتصادية والبحوث النظرية 

أقواها وتعد هذه الأزمة من أشهر الأزمات المالية التي شهدها الاقتصاد العالمي ولحد الآن محط اهتمام الباحثين 

هدد أركان النظام نحو  روبا الغربية علىأو امتدت آثارها إلى دولوتحدة الأمريكية أثرا، ظهرت في الولايات الم

  .الرأسمالي

  

دعه يعمل، دعه "أدت هذه الأزمة إلى فقدان شرعية الفروض الأساسية للنظام الاقتصادي الكلاسيكي الحر    

فضلا عـن ذلـك ظهـرت    و. وقام الاقتصاديون في الغرب بالبحث عن حلول لمشكلات الاقتصاد الحر". يمر

عدم الاعتماد على السوق الرأسمالي في إصلاح المشاكل ولتؤكد على ضرورة التدخل الحكومي  الكيتريةالنظرية 

، يقطاعها البنكوقد بدأت محاولات العديد من الدول لاحتواء الأزمة خوفا من ايار مؤسساا المالية و. تلقائيا

استمرت الأزمة على مدار عقـدين مـن   و. ايار جهازها المصرفيوفلاس فتدخلت لمنع مؤسساا المالية من الإ

  .34القرن الماضي

  

تعود بالدرجة الأولى إلى عدم استقرار النظام المؤسسـي   1929، فإن أصل أزمة بحسب ميلتون فريدمانو   

   :يرى بأنبحيث النقدي في الولايات المتحدة الأمريكية، 

                                                 
33 Salah mouhoubi, La face cachée de la crise financière mondiale, édition L'harmattan, paris 2009, p 12.   

أفريل  2و 1الاقتصادية للأزمة المالية العالمية جامعة المنصورة، مصر والأزمة المالية العالمية، المؤتمر العلمي حول الجوانب القانونية والفتوح فريد، الرهون العقارية ونصر أب 34

 .15، ص 2009
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 «l'origine de la crise de 1929 est purement institutionnelle. En 1928 , le siège du federal 
Reserve Board , banque centrale et organisme régulateur des marchés financiers , a été 
déplacé de new York à Washington . sa direction fut confiée à un homme politique ignorant 
de la réalité du fonctionnement des marchés boursiers, et non à un professionnel des marchés 
financiers . c'est la raison pour laquelle le comité directeur du federal reserve board s'avéra 
totalement incapable de prendre les mesures adéquates pour contrer l'effondrement des cours 
boursiers après une décennie de trop forte croissance des cours»35.       

 
في حين ائتمانية صارمة جدا، سياسة  بإتباعهخطأ  ارتكبك الاحتياطي الفيدرالي نالب أنكما يرى فريدمان ب

بحيـث  . ذلك بتوفير السيولة الكافية لأجل تحقيق الاستقرار الماليوسياسة نقدية توسعية،  إتباع يتطلبأنه كان 

  :يرى بأن

  
«L'origine de la crise de 1929 résulterait en premier lieu d'une politique trés restrictive du 
crédit, alors qu'il aurait fallu mener une politque trés restrictive du crédit , alors qu'il aurait 
fallu mener une politique monétaire contracyclique trés expansive, afin de permettre aux 
établissements financiere de compenser les pertes provoquées par les moins-values sur titres 
par des apports en capitaux empruntés, voire par de la création monétaire pure» .36  

 
        الماليـة الدوليـة،   وعرفت فترة ما بعد الحرب العالمية الأولى نوعا من الاستقرار في العلاقات النقديـة  لقد    

الاقتصادي عن طريق بعض واستفاد المواطنون في الولايات المتحدة الأمريكية من زيادات في المستوى المعيشي و

المالية التي شهدا تلك الفترة، مما أدى إلى زيادة وذلك نتيجة الإصلاحات النقدية وسياسات الإقراض المسهلة 

بالتالي زيـادة حـدة   والتوسع في الاقتراض لدى المواطن الأمريكي من أجل شراء مختلف المواد الاستهلاكية، 

ارتفاعا كبيرا في عمليات المضاربة  1925دت ولاية فلوريدا منذ سنة نتيجة لهذه الأوضاع فقد شهوالديون، 

37العقارية
 (la spéculation immobilière) لك كما انصبت المضاربة على أسواق الأوراق المالية، فعرفت بـذ

   .أسعار الأسهم ارتفاعا جد كبير

   

الائتمانية الممنوحة من قبل الجهاز المصرفي لذوي الدخول المنخفضة، تمكن الكثيرون من  التيسيراتبفضل و

من عام  شهد وول ستريت مزيدا من الارتفاع في أسعار الأسهم خلال شهر سبتمبرو. الاستثمار في البورصة

جونز  ور داحيث وصل مؤش. الزيادة في شراء الأسهم بالسوقأو  مع قيام المستثمرين بالاحتفاظ، 1929

هذا  تراجعلكن مع حلول شهر أكتوبر بدأت المشاكل، حيث و. نقطة 381لمتوسط الصناعة إلى مستوى 

ت حركات ذقد أخو، 38نقطة 332ليصل إلى  02/10/1929تحديدا في تاريخ ونقطة  49المؤشر بمقدار 
                                                 

35 Jack Forget, Analyse Financière, édition d'organisation, paris, 2005, P 192. 
36 Ibid.   
37 Jean kogej, Les Multations de l'économie Mondiale, Ed. Bréal ,France 2008, P108. 
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ية في البورصة بشكل كبير حين هبطت قيمة الأوراق المال 1929أكتوبر  18الانخفاض في التسارع اعتبارا من 

تسييل محافظ الأوراق وبدأ هجوم كثيف لطلبات البيع و 1929أكتوبر  24مفاجئ، حتى جاء يوم الخميس و

نوفمبر التالي  13استمر سوق الأوراق المالية في الايار، حتى بلغت خسارة البورصة في نيويورك في و. المالية

استمرت و. 193239من قيمته في عام % 89جونز  وؤشر داظل ينخفض إلى أن فقد مومليار دولار،  30

استعادة أسهمها لقيمتها وة سنوات للتعافي من هذه الكارثة، الأزمة حتى أن الأسواق المالية استغرقت عد

  .الأصلية

  

  40:، تميزت هذه الأزمة بجملة من الخصائص من بينها1929بالمقارنة مع الأزمات السابقة لأزمة 

  .الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكامله تسببت قي زعزعة -

  .كانت تتسم بالدورية انطلاقا من ارتباطها الوثيق بالأزمات الاقتصادية الدورية في النظام الرأسمالي -

  .اربت الأربعة سنواتقاستمرار هذه الأزمة لفترة طويلة نسبيا ذلك لأا قد استغرقت مدة  -

لحدة بشكل لم يسبق له مثيل حيث انخفضت الودائع لدى البنوك في الولايات اواتسمت هذه الأزمة بالعمق  -

وكان ظهـور  . خسارة العديد من المودعين لمدخرامو، كما تم إفلاس العديد من البنوك %33المتحدة بحوالي 

ولايـات  في ال% 90وفي ألمانيا % 66هذه الأزمة من خلال ايار أسعار الأوراق المالية التي انخفضت بنسبة 

  .المتحدة

ليصـل إلى حـدود   % 5.2الانخفاض الكبير في مستويات أسعار الفائدة حيث كان سعر الخصم في حدود  -

في % 3.1ليستقر عنـد  % 5.5عدل انخفاضا من المكما سجل نفس . ك الاحتياطي الفيدرالينفي الب% 2.6

  .  بنك انجلترا

ة لأخرى حيث اـارت أسـعار الأوراق الماليـة في    درجة حدا من دولوالاختلاف الكبير لأمد الأزمة  -

تزامنا مع بداية انخفاض في القوة الشرائية لعمـلات   1929بورصات الولايات المتحدة الأمريكية في خريف 

الدول الزراعية بسبب تدهور أسعار المواد الأولية الزراعية، مما أدى إلى ظهور عجز في موازين مدفوعات هذه 

  .إلى البلدان الأوروبية 1931ذه الأزمة في ربيع عام امتدت هو. البلدان

ترافقت الأزمة بتقلبات حادة في أسعار صرف العملات، مما نتج عنه ايار النظام القائم على قاعدة الذهب  -

بنفس الوقت كان تدهور القوة الشرائية لمعظم العملات بسبب تزايد العجز في الموازنة العامة و. في معظم الدول

  . انخفاض حجم الاحتياطات الذهبية الرسميةوموازين المدفوعات و

                                                 
البـدائل  والأزمة المالية الراهنـة   العربي ، الملتقى الدولي الثاني حولوتأثيراا المستقبلية على الاقتصاد العالمي وطبيعتها، أسباا،  2008أحمد صافي، الأزمة المالية العالمية وليد  39

   .08، ص 2009ماي  6و 5 يوميالجزائر ، المصرفية، المركز الجامعي خميس مليانةوالمالية 
، ديوان المطبوعـات  )انعكاساا على البلدان الناميةومشكلات البورصات (، الجزء الثاني )المالومشكلاا في عالم النقد والبورصات (المالية ومروان عطون، الأسواق النقدية  40

  . 103-100 ص ، ص2000 ،الجامعية، الجزائر
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    دولة عن دفع قروضها الأجنبية من بينـها النمسـا    25نتج عن أزمة الائتمان الدولي الطويل الأجل توقف  -

  .ألمانياو

  

سـنة  العمالة حيث انخفض الإنتاج الصناعي بالولايـات المتحـدة   وايار الإنتاج  كان من مظاهر الأزمة

تأثرت بشكل خاص السلع الرأسمالية فقد انخفض إنتاج السيارات  1928مقارنة بسنة % 54بنسبة  1933

 la(مثل باقي الإنتاج مـن الصـلب   ) 1932مليون في  1.1إلى  1929مليون سيارة سنة  4.4من (مثلا 

production sidérurgique(يار الإنتاجمن القوى % 3تمثل  ، هذا وكانت معدلات البطالة الناجمة عن ا

      .193341مليون عاطل عن العمل سنة  13، أي حوالي )la population active(العاملة 

  
خلال تلك الفترة أفلست العديد من الشركات، كما أن حجم الاستثمار قد تقلص بشكل كبير نتيجـة  و

لإحجام المقرضين عن منح الائتمان لكوم لم يستطيعوا من تحصيل حقوقهم من المدينين الذي عجزوا بدورهم 

الأمر الـذي  وهو  اا،واجهت البنوك صعوبات عدة في استرداد مستحقوفي الوفاء بما عليهم من مستحقات، 

البنوك حيـث في الولايـات    هتركها تعجز في مجاة سحب زبائنها لودائعهم ما أدى إلى إغلاق العديد من هذ

   .42مليارات دولار 3خسر المودعون ما يعادل وبنك  5000المتحدة الأمريكية لوحدها تم إعلان إفلاس 

 
   وس أموالها المستثمرة في البورصـات الأوروبيـة   قد اضطرت الولايات المتحدة الأمريكية إلى سحب رؤو

أوقفت إعاناا لبعض الدول دف حل مشاكل السيولة لديها، مما أدى إلى انتشار الايار علـى مسـتوى   و

إتباعـه نظامـا   ولم يتأثر بالأزمة سوى الاتحاد السوفياتي لانعزاله عن العـالم الرأسمـالي   و. البورصات الدولية

  .اشتراكيا

  

الذي تسبب هو  هل أن الكساد العظيم. ذلك الوقت ثار التساؤل عن أيهما تسبب في حدوث الآخرفي و

الذي تسبب في حدوث هو  في حدوث انخفاض في أسعار الأوراق المالية، أم أن تدهور أسعار الأوراق المالية

حدوث أزمة الضرورة حيث يرى البعض بأن حدوث انخفاض في سوق الأوراق المالية لا يعني ب الكساد العظيم

الذي امتد تأثيره ليشمل باقي القطاعات الأخرى محدثا هو  قد وقع الإجماع على أن ايار البورصةو، اقتصادية

معاملات غير أخلاقية في تلك الأسواق وممارسات وكساد فيها، إذ كشفت التحقيقات عن حدوث انحرافات 

  . 43يعتقد في أا كانت سببا رئيسيا في حدوث الأزمة

                                                 
41 Jean kogej, Op Cit, P 109.  

  .270محمد براق، مرجع سابق، ص 42
أو  البيع الصوري: من ثم تأثير سوق الأوراق المالية على الاقتصاد العالمي هي ومن أبرز صور الانحرافات التي انتابت التعامل في الأوراق المالية خلال فترة الكساد العظيم،  43

منير هندي ، مرجع سابق، ص : لمزيد من التفصيل يراجع . العملاء واتفاقيات التلاعب في أسعار الأوراق الماليةاستغلال السماسرة لثقة والشراء بغرض الاحتكار، والمظهري، 

175.  
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  1987أزمة البورصات سنة  -2

  

      ايارات كبيرة لم يشهد لها التاريخ مثلا  1987أكتوبر  19شهدت البورصات العالمية يوم الاثنين 

   (lundi noir)أطلق عليه يوم الاثنين الأسود و، 44اعتبر ذلك اليوم أسوء يوم تداول لمدة قرن على الأقلو

بأن الأزمة كان  دعاءمنه بوادر هذه الأزمة حيث ساد الإقد اختلفت الآراء حول تحديد البلد الذي بدأت و

مصدرها أسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية ثم انتشرت إلى باقي الأسواق في العالم، بينما 

الأسيوية تبعتها الأسواق الأوروبية ثم يرى البعض الآخر أنه حدث العكس، حيث ظهرت الأزمة في الأسواق 

  .أسواق الولايات المتحدة الأمريكية

 
  ظروف ما قبل الأزمة -2-1

  
، حيث ما يميز النصـف  1929في ظروف مختلفة كلية عن أزمة الكساد العظيم سنة  1987وقعت أزمة 

ظهـور ابتكـارات   والاتصال، واستخدام أدوات متطورة في تكنولوجية المعلومات هو  الثاني من القرن الماضي

حيث أعطت تنوعا كبيرا بين يدي المستثمرين لتكوين محافظهم المالية مع الإمكانيات مستحدثة، ومالية جديدة 

استعمال أساليب التغطية التي تساعدهم لتحقيق العلاقة المثلى حسب تصورهم بخصوص تحقيق أكـبر  والمتاحة 

  . 45عائد ممكن مع أدنى مستوى من المخاطرة

     

التنمية الاقتصادية جملة من التطورات الاقتصـادية الهامـة   وشهدت بلدان منظمة التعاون  1982منذ سنة 

  46:يمكن إيجازها فيما يلي

  

 :الناتج القومي الحقيقينمو  معدلات  -  أ

  
إلى  %6.4مـن   )1986-1984(الناتج القومي الحقيقي في الولايات المتحدة بين عامي نمو  انخفض معدل

أهم ما يمكن ملاحظته هنا و. %2.4إلى  %3.0ألمانيا الاتحادية من و %2.5إلى  %5.1في اليابان من و، 2.5%

هـذا  نمـو   كما أن متوسط معدل. الناتج القومي الحقيقي بين هذه الدولنمو  وجود تقارب كبير في معدلات

  .%2.5إلى  %4.7الناتج قد انخفض من 

                                                 
44  Benoît Mandelbrot, Richard L. Hudson, Une Approche Fractale des Marchés : risquer, perdre et gagner, Ed. 
Odile Jacob, paris 2009. P 22.  

 . 274-273ص، مرجع سابق، ص محمد براق 45
  .156-154صمروان عطون، مرجع سابق، ص  46
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 الناتج القومي تكمن في أسعار الفائدة بشكل كـبير نمو  معدلاتإن أحد أهم الأسباب الرئيسية لانخفاض 

التجارة الدوليـة  نمو  ما نتج عنها من تقليص في حجم الاستثمارات، ثم انخفاض معدلاتو، 1985حتى عام 

بسبب تزايد أعباء خدمة القروض العامة في البلدان النامية، التي اضـطرت إلى اتخـاذ    1985اعتبارا من سنة 

 . الحد من وارداا من دول المنظمةلىمي إسياسات تر

  

 :الطلب الداخلي  -  ب

     

كانت و 1986 – 1984الطلب الداخلي في دول المنظمة انخفاضا كبيرا بين عامي نمو   عرفت معدلات

ففي الولايات المتحدة انخفـض  . مستويات هذه المعدلات من بلد لآخروهناك اختلافات جوهرية في اتجاهات 

% 3.8و% 3.7إلى % 1.9، بينما ارتفع هذا المعدل من %3.5إلى % 8.3الطلب الداخلي من نمو  معدل

الطلب الداخلي مـن  نمو  بقية الدول الأوروبية في المنظمة، أما في اليابان فقد ارتفع معدلوعلى التوالي في ألمانيا 

النـاتج  نمو  أهمها معدلاتوالداخلي بالعديد من العوامل  ووقد تأثرت تقلبات معدل النم%. 4.0إلى % 3.8

  .القومي، أسعار الاستهلاك، السياسة الضريبية، معدلات الفائدة

  

  :التضخم  -  ت

  
بعد أن عرفت هذه المعدلات ارتفاعـا خـلال    1981الانخفاض منذ سنة نحو   اتجهت معدلات التضخم     

سنوات السبعينات بمستويات عالية جدا، حيث كان هناك تفاوت كبير بين دول المنظمة، إذ وصلت معدلات 

      انكلتـرا  وفي كـل مـن فرنسـا    % 3.8وفي الولايات المتحدة الأمريكية % 2.1إلى  1986التضخم سنة 

الانخفاض الحـاد في أسـعار واردات   هو  أهم الأسباب التي أدت إلى انخفاض معدلات التضخم ومن. ايطالياو

  .غيرها من الدول الناميةوالبترول وتلك الدول من المواد الأولية 

  

 :أوضاع الموازين الجارية  -  ث

  

مليار  140.6ألى  106.5ارتفع العجز في الميزان الجاري الأمريكي من  1986-1984خلال الفترة 

الفائض في الميزان ومليار دولار،  86إلى  35دولار، قابل ذلك ارتفاع الفائض في الميزان الجاري الياباني من 

يبين الجدول الموالي تطورات و. نظمةبالتالي انخفاض العجز في دول المومليار،  35.8إلى  7الجاري الألماني من 

  .التنمية الاقتصاديةوبعض المؤشرات الاقتصادية لمنظمة التعاون 
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  الاقتصادية ةالتنميوتطور أهم المؤشرات الاقتصادية في منظمة التعاون ) : 2- 2(الجدول 

  ) 1988- 1984( للفترة 

  1988  1987  1986  1985  1984  المؤشرات

  % ) (الناتج القومي الحقيقي 

  الولايات المتحدة الأمريكية      
  

6.4  

  

2.7  

  

2.5  

  

2.5  

  

2.7  
  2.0  2.0  2.5  4.7  5.1  اليابان       
  2.0  1.5  2.4  2.5  3.0  ألمانيا      
  2.0  2.0  2.5  2.6  2.6  بقية دول الأوروبية      
  2.2  2.2  2.5  3.0  4.7  إجمالي دول المنظمة      

   ( % ) التضخم 
  

   
  

 
  

  

 4.2 4.0 2.1  3.5 3.8  الولايات المتحدة الأمريكية      
 1.7 0.0 0.6 2.1 2.1  اليابان       
  1.5  0.7  0.6  2.1 2.5  ألمانيا      
  3.7  3.7  3.8  6.0 6.8  فرنسا، انكلترا، ايطاليا      
  3.7  3.5  2.8  4.5 5.0  إجمالي دول المنظمة      

           )مليار دولار ( الميزان الجاري 

  -126.0  -147.0  -140.6  -117.7  -106.5  الولايات المتحدة الأمريكية      

  87.0  95.0  86.0  49.2  35.0  اليابان       
 39.0 37.0 35.8 13.2  7.0  ألمانيا      
 30.0- 23.0- 19.7- 58.9-  -65.8  إجمالي دول المنظمة      
  ( % )  البطالة 

  الولايات المتحدة الأمريكية      
  

7.5  

  

7.2 

  

7.0 

  

6.7 

  

6.5 
  3.0  3.0  2.8  2.6  2.7  اليابان       
  8.2  8.0  8.0  8.3  8.2  ألمانيا      
  11.2  11.0  11.0  11.1  10.7  بقية دول الأوروبية      
  8.2  8.2  8.2  8.3  8.4  إجمالي دول المنظمة      

 .160-157صمروان عطون، مرجع سابق، ص : المصدر

  

  بداية الأزمة - 2-2

  

ذلك بخلل في التوازن بين العرض و، 1987أكتوبر  19بدأت الأزمة في اللحظات الأولى للافتتاح قي يوم 

قد نشأ هذا الخلل من جـراء  وأيضا في سوق العقود المستقبلية، والطلب، ليس في الأسواق الحاضرة فقط بل و

يع أعداد كبيرة جدا من الأوراق المالية التي لم يسبق له مثيل، فقد تدافع المتعاملون لب عامر البيأو سيل متدفق من

سريع في أسعار الأوراق المالية المتداولة في هـذا  ونجم عن هذا الاندفاع المتهور في البيع انخفاض حاد وبحوزم 
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شركة أمريكية انخفاضـا   30الذي يقيس تطور أسهم وجونز لمتوسط الصناعة وكما سجل مؤشر دا. 47اليوم

  .48ة الأسهم المتداولة في هذا اليوممن قيم% 22.5بحوالي 

 
إن حدوث مثل هذا الايار الكبير في الأسواق الأمريكية كان أمرا متوقعا حسب بعض الخبراء، فقد 

شهدت الأيام التي سبقت ايار أسواق الأوراق المالية انخفاضا كبيرا في نسبة الاستثمار في الأوراق المالية، حيث 

. 1987 49اية سبتمبر% 26إلى انخفضت هذه النسبة و% 60بلغت نسبة الاستثمار في الأسهم حوالي 

شهدت بعض الأسواق الأوروبية هبوطا في الأسعار منذ منتصف شهر أكتوبر شأا شأن الأسواق كما 

يوضح الجدول الموالي الاتجاه الترولي لمؤشرات و. سنغافورةوماليزيا و نج كونجهو بشكل خاصوالأسيوية 

 .  سنةخلال شهر أكتوبر من نفس الو 1987الأسهم خلال سنة 

       

خلال أكتوبر من و 1987نسب التغيير في قيم مؤشرات الأسهم لبعض الدول خلال سنة ) : 3- 2(دول الج

  .نفس السنة
  1987بالدولار أكتوبر   1987بالعملة المحلية أكتوبر   البلد

  4.7+  44.9-  03.6-  41.8 -  أستراليا

  0.7+  5.8-  17.6 -  11.4 -  النمسا

  3.1-  18.9-  15.5-  23.2-  بلجيكا

  10.4+  22.9-  4.00+  22.5-  كندا

  15.5+  7.3-  4.5-  12.5-  الدنمارك

  13.9-  19.5-  37.8-  22.9-  فرنسا

  22.7-  17.1-  26.8-  22.3-  ألمانيا

  11.00-  45.8-  11.3-  45.8-  هونغ كونغ

  4.7+  25.4-  12.3-  29.6-  إيرلندا

  22.3+  12.9-  32.4-  16.3-  إيطاليا

  41.4+  7.7-  8.5+  12.8-  اليابان

  11.7+  49.3-  6.9+  39.8-  ماليزيا

  5.5  37.6-  0158.9+  35.00-  المكسيك

  0.3+  18.1-  18.9-  23.3-  هولندا

  23.8-  36.00-  28.7-  29.3-  نيوزيلندا

  .590منير هندي، مرجع سابق ص : المصدر

  

 
                                                 

  .584 - 583ص منير هندي، مرجع سابق، ص 47
48  David Swensen, Gestion de Portefeuilles Institutionnels, Ed. Maxima, Paris 2009, P 235.  
49 Claude Broquet, Robert Cobbaut, Roland Gillet, Gestion de portefeuille, Ed. de Boeck, Bruxelles 2004 , P 
433.  
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  1987أسباب أزمة أكتوبر  - 2-3

  

لتي اأهم هذه التفسيرات وايار البورصات العالمية، و، 1987قدمت عدة تفسيرات مختلفة لأسباب أزمة 

  50:الأزمة ما يليتوضح أسباب 

  

امر الشراء تتبعها أو ، حيث أن أي موجة منالأزمة هي انعكاس لردود أفعال مبالغ فيها من قبل المتعاملين - 

امر أو موجات متتالية من يصحبهاامر البيع عادة ما أو أي موجة منأن وامر الشراء، أو موجات متتالية من

ساط أو عليه فإن أزمة أكتوبر لا تخرج عن كوا سلسلة من التصرفات التي لا تتصف بالرشد فيو. البيع

 امر البيع،أو المزيد منوالمزيد نحو  حركت السوق عامر البيأو المتعاملين في السوق، حيث أن الموجة الأولى من

 .حتى انتهى الأمر إلى هبوط شديد في أسعار الأوراق المالية

  

هناك من يرى بأن الانخفاض الكبير الذي شهدته أسعار الأسهم في معظم البورصات على المستوى العالمي  - 

خلال شهر أكتوبر، يعود بالدرجة الأولى إلى أن مستويات أسعار الأسهم في هذه الأسواق كانت أعلى مما 

بالتالي فإن الايار الكبير لأسعار الأسهم قد حدث تصحيحا للأوضاع السابقة وأن تكون عليه،  كان ينبغي

 .غير العادية ليعيد الأسعار إلى مستواها الطبيعي

  

الأزمة هي انعكاس لمعلومات على أساس أن الترول الحاد الذي أصاب أسعار الأسهم إنما يعزي إلى ورود  - 

الأوضاع الاقتصادية في الولايات  ىظروف الاقتصادية المستقبلية، متمثلة في تردمعلومات غير متفائلة عن ال

ما يتعلق بارتفاع معدل التضخم في وفي مقدمة تلك الأوضاع توقع ارتفاع أسعار الفائدة، و. المتحدة الأمريكية

قم العجز التجاري تفاوانخفاض قيمة الدولار نتيجة لارتفاع العجز في موازنتها العامة والولايات المتحدة 

  .ميزان المدفوعاتو

  

بأن أساليب الاتجار التي استحدثت في السوق الأمريكية في  1987عقب أزمة أكتوبر وساد الاعتقاد خلال  - 

أوائل الثمانينات، إضافة إلى سوق العقود المستقبلية في الأوراق المالية الذي بدأ نشاطه في ومنتصف السبعينات 

 .في إحداث أزمة في العالم بأسره تتسبب، هي التي 1972عام 

  

                                                 
-169ص ، ص 2009التوزيع، الأردن وزكرياء سلامة عيسى شطناوي، الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلامي، دار النفائس للنشر  50

170.  
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، أنظمة العمل التقليدية في الأسواق الأمريكية، مثل 1987من بين الادعاءات عن أسباب أزمة أكتوبر  - 

تأجيل التعامل لفترة من الزمن، أو  إيقاف(الطلب وانخفاض تكلفة المعاملات، وآليات إزالة الخلل بين العرض 

هامش الوقاية في البيع النقدي الجزئي، و، )أن يتم عليه التعامل خلال اليوم وضع حدود للسعر الذي يمكن

استخدام والمزاد المستمر، وأوامر الشراء، وامر البيع أو دورهم في إزالة الخلل في التوازن بينونظام المتخصصين و

لية تلك الأنظمة لى عدم وجود دليل يؤكد مسؤوإتشير العديد من الدراسات و. الحاسوب في تنفيذ الصفقات

  .عن أحداث الأزمة

 

  بعض المعالجات للخروج من الأزمة -2-4

 
بعض الدول الأوروبية من بينها بريطانيا واليابان وقامت البنوك المركزية في الولايات المتحدة الأمريكية 

كذا وفرنسا بالعديد من الإجراءات للتخفيف من حدة هذه الأزمة حيث قامت بخفض معدلات الفائدة، و

  .توفير السيولة اللازمة من أجل تدعيم الأسواق المالية

  

. العقود المستقبليةوفي أسواق الاختيار والتعامل في العديد من الأسهم المتداولة في وول ستريت  تم توقيف     

قد تدخلت الشركات الكبيرة لإعادة شراء أسهمها كخطوة مهمة للخروج من هذه الأزمة، في حين لعبـت  و

 .ك دورا مهما وذلك في منح المزيد من الائتمان لتجار الأوراق الماليةالبنو

  

خوفا  1987أكتوبر  19تم إغلاق سوق الأوراق المالية ونج كونج منذ الشرارة الأولى للأزمة يوم      

أكتوبر  26لكن عند افتتاحها يوم الاثنين ولتلاقي المزيد من الهبوط في الأسعار لمدة أسبوع على الأقل، 

في يوم % 34بانخفاض قدره انخفضت الأسعار بمستوى أكبر مما كانت عليه قبل إغلاق البورصة  1987

 .بمساعدة من الحكومة في توفير السيولة اللازمة لتخليص البورصة من أزمتهاووقد ساهمت البنوك . 51واحد

  

تدعيم الأسعار في البورصة من وبحرص من الحكومة في توفير السيولة وفي اليابان فقد ساهم المستثمرون      

صعوبات  وازدادت بذلك وطوكيخلال بيع الأسهم التي بحوزم في بلدان أخرى، ما أدى إلى إنعاش بورصة 

  .البورصات الأجنبية

 
 
  

                                                 
51 Joseph Antoine, Marie-claire Capiau-Huart, Henri Carpentier, titres et Bourse: Marchés, transactions, 
placements, Ed. de Boeck, Bruxelles, 1998, P 285.  
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  أزمة دول جنوب شرق آسيا -3

  

الأسيوية تسميات عديدة أطلقت على دول جنوب شرق آسيا بداية  المعجزة الاقتصاديةأو  النمور الأسيوية

ماليزيا، (انتهاء بالنمور الحديثة و) تايوانوسنغافورة، ونج كونج، وهو  كوريا،(مرورا بالنمور الأربعة وباليابان 

جدا لرؤوس وقتصادية قد حظيت هذه الدول بإعجاب واسع النطاق بإنجازاا الاو، )تايلنداواندونيسيا و

سريعة خلال العقود الثلاثة من القرن المنصرم نمو  تمكنت من تحقيق معدلاتوالمستثمرين الأجانب، والأموال 

وامتدت آثارها إلى اية القرن العشرين، و كانت من  1997باستثناء سنوات الأزمة المالية التي بدأت سنة 

  .52كوريا الجنوبية و تايلند و الفلبين و إندونيسيا وماليزياأهم الدول المتضررة من تلك الأزمة هي 

  

  اقتصاديات دول جنوب شرق آسيا قبل الأزمة -3-1

  
اقتصادي فاقت كل التوقعات نمو  شرق آسيا من تحقيق معدلات هناك عوامل عديدة ساعدت دول جنوب

لعل من أبرزها السياسات الاقتصادية الموجهة لتحقيق الاستقرار التي عملت على تحقيق معدلات تضخم 

رؤوس الأموال العالمية، كما ساهم وكذلك العمل على جدب المزيد من الشركات وضرائب منخفضة، و

مرتفعة في تلك الدول، حيث نجحت دول نمو  الاستثمار في تحقيق معدلاتوالارتفاع في معدلات الادخار 

يوضح الجدول الموالي متوسط و. شرق آسيا في رفع نسبة المدخرات الوطنية الخاصة إلى الناتج المحلي الإجمالي

  . الولايات المتحدةونسبة المدخرات الخاصة إلى الناتج المحلي الإجمالي في بعض دول شرق آسيا 

   

  الولايات المتحدةوخرات الخاصة في بعض دول شرق آسيا متوسط نسبة المد) : 4- 2(جدول 
  الإجماليمن الناتج المحلي  %

  1996-1990  1989-1985  1984-1980  1979-1975  1975-1974  الدولة

  22  22  15  15  18  تايلندا

  24  23  27  23  -  تايوان

  26  28  20  22  16  كوريا

  16  18  22  22  20  الفلبين

  15  16  18  18  17  الولايات 

  .171وليم أندراوس، مرجع سابق ص : المصدر

                                                 
52 Jean-Pierre Petit, la bourse: rupture et renouveau, Ed. Odile Jacob, paris 2003, P 15. 
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نسبة المدخرات الخاصة إلى الناتج المحلي الإجمالي في بعض دول  خلال الجدول أعلاه أن متوسطيتضح من 

  .شرق آسيا تعد مرتفعة قياسا بالولايات المتحدة الأمريكية صاحبة أقوى اقتصاد في العالم

 
رغم معدلات الادخار المرتفعة في دول شرق آسيا، إلا أن ثمة فجوة في تمويل المدخرات المحلية و

قد أمكن سد تلك الفجوة من خلال التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال الأجنبية، ذلك أن دول وللاستثمارات، 

من القرن الماضي، جنوب شرق أسيا حققت معدلات استثمار مرتفعة جدا خلال العقود الثلاثة الأخيرة 

الجدول الموالي يوضح متوسط نسبة و. 53الاقتصادي التي حققتها وحد بعيد المعدلات المرتفعة للنم فسرت إلى

  .الدول النامية الأخرىوبعض الدول المتقدمة والاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي في بعض دول شرق أسيا 

  

  بعض الدول الأخرىوأسيا نسبة الاستثمار في دول شرق ) : 5- 2(الجدول 
  من الناتج المحلي الاجمالي %

  1996-1990  1989-1980  1979-1970  1969-1960  الدولة

  39  34  35  35  الصين

  32  27  19  18  إندونيسيا

  30  28  24  -   هونج كونج

  30  30  34  35  اليابان

  37  30  28  18  كوريا

  41  28  25  22  تايلاند

  20  21  22  17  البرازيل

  22  22  22  17  المكسيك

  22  20  23  26  المانيا

  17  20  20  21  الولايات المتحدة
  .173وليم أندراوس، مرجع سابق، ص : المصدر

  

المستمر في متوسط نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال  من الجدول أعلاه الارتفاعتضح ي 

خلال الفترة  %18على سبيل المثال من كوريا الفترات الزمنية المختلفة في دول شرق أسيا، فقد ارتفع في 

، كما نلاحظ ارتفاع متوسطات نسبة الاستثمار 1996-1990خلال الفترة  %37إلى  1960-1969

                                                 
 .172، ص سابقوليم أندراوس، مرجع  53
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الدول وفي دول شرق أسيا بالمقارنة بمتوسطات النسبة في دول الدول النامية الأخرى  الإجماليإلى الناتج المحلي 

    .المتقدمة على حد السواء

 

  بوادر أزمة دول جنوب شرق آسيا - 3-2

  
سرعان ما انتقلت العدوى إلى بقية وتايلندا انطلاقا من  1997بدأت الأوضاع في التغيير منذ شهر جويلية 

) نج كونجوهو كوريا الجنوبيةو اليابان(اقتصاديا في أسيا إلى البلدان التي تعتبر الأقوى ودول جنوب شرق أسيا 

في الواقع فإن تايلندا التي انتشر منها الذعر إلى بقية الدول و. 54متقاربة إلى حد ماو بدرجات قد تكون متباينة

، حيث تراجعت صادراا بشكل كبير نتيجة الارتفاع 1996ااورة قد بدأت عليها عوارض الأزمة منذ سنة 

بعض دول جنوب شرق و الذي شهده الدولار الأمريكي ذلك العام ما أدى إلى فقدان القدرة التنافسية لتايلندا

  .أسيا

 
ارتفاع حجم الديون الخارجية كانت أحد الأسباب الـتي  وإن عدم وجود احتياطات النقد الأجنبي لتايلندا 

مع استمرار الحكومة التايلندية في الدفاع عن عملتها البات لمدة و، حيث )البات(عجلت تايلندا بتعويم عملتها 

الأكبر من احتياطاا من النقد الأجنبي، إلا أا في النهاية تخلت عـن ربـط   طويلة ما أدى إلى استتراف الجزء 

إلى مسـتويات   التايلندية على إثر ذلكاوت العملة وشرعت في تعويمها و ملتها الوطنية بالدولار الأمريكيع

مـا أن  قد برزت هذه الصعوبات في مؤشرات أسعار الصرف في العديد من الاقتصاديات الناشـئة ك وقياسية، 

  . 55الين الياباني كانوا عرضة للتقلبات في بيئة دولية مضطربةوالعملات الرئيسية مثل الدولار الأمريكي 

     
لم تكـن  ووفقا لصندوق النقد الدولي فإن بوادر الأزمة في تايلندا قد ظهرت قبل حدوثها بوقـت كـبير   

قة بالأزمات المالية، حيث عدم الاطمئنان ، فقد كانت هناك مؤشرات اقتصادية ذات علا(surprise)بالمفاجأة 

فقـدان القـدرة   وتزايد الدين الداخلي بالعملة الأجنبيـة،  وعجز في ميزان المدفوعات، ولسعر صرف العملة 

ضعف الأنظمة الرقابيـة، يضـاف إلى   وتشكل فقاعات المضاربة في أسواق رأس المال، والتنافسية للصادرات، 

         الشـركات  وحول العلاقـات بـين الحكومـة      (le manque de transparence)ذلك انعدام الشفافية

شدد على ضرورة اتخاذ تدابير عاجلة وقد حذر صندوق النقد الدولي تايلندا من المشاكل المحتملة و. 56البنوكو

                                                 
54 Luc Bosson, Corinne Evarard, Christian Jacques, L'Asie du Sud-Est: des nouveaux pays industrialisés, Ed. de 
boeck, bruxelles 1998, P29. 
55 Andrew  Harrison, Ertugrul dalkiran, Ena elsey, Business international et mondialisation: vers en nouvelle 
Europe, Ed. de Boeck, bruxelles 2004, P264. 
56 Bernard jouve et Yann roche, des flux et des territoires: vers un monde sans états, Presses de L'université du 
québec canada 2006, P115. 
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زمـة  كما حذر الدول التي امتدت إليهـا الأ . 57لكن الحكومة لم تتخذ أي إجراءات تصحيحية بشأن ذلكو

  .        التايلندية من جوانب الضعف في قطاعاا المالية

 

  أسباب أزمة دول جنوب شرق أسيا -3-3

  
اهتمت وسائل الإعلام المحلية وأسباا ومنذ بداية الأزمة في دول جنوب شرق أسيا كتب الكثير عن أصولها 

السياسيين تحليلام والبنوك المركزية  ومحافظو قد قدم الأكاديميينوالأجنبية بشكل كبير في هذا الموضوع، و

يرجع بعض المحللين و. 58للتخوف من انتشار العدوى إلى بقية الاقتصاد العالميوبشكل منتظم بغرض الاستفادة 

أسعار والاقتصادية مثل سياسات الاستثمار والمالية وهذه الأزمة إلى أسباب داخلية تتعلق بالسياسات النقدية 

أسباب خارجية تتعلق بالعلاقات الاقتصادية بين واليابان، وشرق آسيا ببنية اقتصاديات دول جنوب والصرف 

الدول الأخرى، حيث تنعكس هذه العلاقات بشكل مباشر على ميزان المدفوعات ودول جنوب شرق أسيا 

  .العوامل المؤثرة عليهاوالواردات ومثل تطور كل من الصادرات 

       
المحللين أن السبب المباشر لأزمة دول جنوب شرق آسيا يرجع أساسا إلى كون معـدلات  يرى العديد من و

الاقتصـادية علـى   وأقوى من قدرة المؤسسات الماليـة  والاقتصادية التي شهدا هذه الدول كانت أكبر  والنم

           عموما يمكن إيجاز أهـم أسـباب الأزمـة الـتي قـد تكـون متداخلـة       والتعامل معها بالشكل المطلوب، 

  : متشابكة إضافة إلى ما سبق فيما يليو

  

بمعدلات وأهم الأسباب التي أدت إلى نشوب الأزمة هي تدفق رؤوس الأموال الأجنبية  من إحدى - 

، حيث أدى تدفق رؤوس الأموال إلى دول جنوب شرق آسيا إلى الزيادة في الاستثمار المحلي الذي 59مرتفعة

غير خاضعة للرقابة، مما أدى إلى التساهل في منح وضعيفة ومصرفية هشة وأدير من طرف مؤسسات مالية 

توظيف هذه الأموال في مشروعات ليست والتهاون في تشديد الرقابة على البنوك الأجنبية الدائنة، والائتمان 

  ت الهشةإلى الاقتصادياويشرح الأوروبيون أسباب الأزمة الأسيوية إلى ضعف النظم المالية وكما كلها مجدية، 

(économies fragiles) في معظم دول شرق آسيا. 

  

                                                 
57  Gérard-Marie henry, les marchés financiers, Ed. armand colin, paris 1999, P90. 
58   Eddy lee: La crise financière asiatique: les enjeux d'une politique sociale, Bureau international du Travail, 
Genève 2000, P12. 
59 Paul R Krugman, Maurice Obstfeld, Achille Hannequart, économie internationale, Ed. de Boeck, Bruxelles 
2003, P125. 
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، حيث انتهجت دول جنوب شرق (d'investissement passive)زيادة ما يسمى الاستثمار السلبي  - 

الاعتماد بصفة رئيسية على الصادرات وانخفاض الطلب المحلي، وآسيا سياسات اقتصادية تشجع الادخار 

انخفاض فرص الاستثمار والاقتصادي، مما أدى إلى اختلال التوازن بين وفرة المدخرات  وكمحرك أساسي للنم

  .60المنتج

   

المتلاحقة في بيئة الاقتصاد العـالمي،  والتطورات السريعة والسريع في اقتصاديات دول شرق آسيا  ورغم النم -

قد أدى التـدخل الحكـومي   ومي، خاضعة للتدخل الحكووظلت جامدة  تإلا أن النظم المالية لهذه الاقتصاديا

توجيه الائتمان من خلال وتايلاند، والمعسرة في كل من إندونيسيا، ماليزيا، أو  لدعم المؤسسات المالية الضعيفة

البنوك في كوريا، إلى تفاقم مشكلة المخاطر المعنوية نتيجة لوجود إدراك بوجود ضمانات حكوميـة ضـمنية،   

  .61على الانخراط في أنشطة خطرة غير محسوبةالأمر الذي شجع تلك المؤسسات 

  

لأسباب وتايلندا كوريا الجنوبية واندونيسيا  خاصةوفي ميزان المدفوعات لدول شرق آسيا  تزايد العجز - 

قد أدى ارتفاع وعديدة منها ارتفاع أسعار صرف عملات تلك الدول نظرا لارتباطها بالدولار الأمريكي، 

إلى فقدان القدرة  1995خصوصا الين الياباني خلال سنة وت الأخرى سعر صرف الدولار مقابل العملا

الواردات نتيجة زيادة نمو  من ناحية أخرى زادت معدلاتوالتنافسية لتلك الدول مما قلص من صادراا 

  .الاستثمارات

  

 تمشـي هـو   على ظهور الأزمة مبدئياالذي ساعد و يضعف نظام سعر الصرف، حيث يعتبر العامل البنيو -

مجموعة العملات الـتي  أو  أسعار الصرف لأغلب عملات دول جنوب شرق آسيا في خط مستقيم مع الدولار

يهيمن عليها الدولار، فعندما ينخفض الدولار يحدث انخفاض في تلك العملات تبعا لذلك رغم أن الظـروف  

بالتالي فإن إتباع نظام سـعر  و .62الاقتصادية الكلية في هذه الدول تختلف كثيرا عن ظروف الولايات المتحدة

 عملية اقتـراض البنـوك   وسهل مهمة المضاربين والصرف الثابت أدى إلى فقدان تنافسية صادرات هذه الدول 

 .بدون التخوف من مخاطر سعر الصرفوالشركات المحلية من الخارج بنوع من المغامرة و

 
 
 
 

                                                 
 .174شطناوي، مرجع سابق، صزكريا  60
 .190وليم أندراوس، مرجع سابق، ص 61
 .88-87صمصطفى الشرقاوي، مرجع سابق، ص  62
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  آثارهاوأهم نتائج الأزمة الأسيوية  -3-4

  

مع اتساع نطاق الأزمة وعلى الرغم من أن دول جنوب شرق آسيا كانت أكثر الدول تأثرا بالأزمة إلا أنه 

الأسواق العالمية، كان لا بد أن تنتقل آثار الأزمة إلى خارج وفي ظل وجود ارتباط بين أسواق هذه الدول و

اقتصاديات دول أخرى على والمتقدمة وة طالت العديد من الأسواق المالية في الدول الناميوالمنطقة الأسيوية 

الدولي، ومثل باقي الأزمات فإن الأزمة الأسيوية قد يختلف تأثيرها من دولة إلى أخرى، والمستوى الإقليمي 

  :الآثار التي ترتبت على الأزمة الأسيويةوفيما يلي أهم النتائج و

  

على ولأسهم في البورصات الأسيوية اتساع نطاق الأزمة تدهورت أسعار اومع تسارع تردي الأوضاع  - أ

حيث نتج عن هذه ، )اندونيسيا، تايلاند، كوريا الجنوبية، ماليزيا، الفلبين ( وجه الخصوص البورصات الخمس 

 18الأزمة انخفاض حاد في القيم، فقد سجل سوق الأسهم في جاكرتا انخفاضا كبيرا حيث انخفض مؤشره في 

نج هو ، كما تعرض سوق الأسهم في1997جوان  30سائدة في من قيمته ال% 46.3بنسبة  1998ماي 

، %6نقطة بنسبة  765.3نحو  بلغ) 1997أكتوبر 22(كونج إلى انخفاض حاد في مؤشره في يوم واحد 

مقارنة بيوم  1998جويلية  11من قيمته في % 41.5كما فقد مؤشر الأسهم في البورصة الماليزية حوالي 

 تدهورا كبيرا في أسعار الأسهم في الأسواق المالية لتلك الدول، كما امتدت ما يعتبروهو  .1998فيفري  27

جونز في وآثار الأزمة الأسيوية إلى أسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث انخفض مؤشر دا

بورصات دول أمريكا وامتدت أيضا إلى البورصات الأوروبية و، %7.6بنسبة  1997أكتوبر  27

  .     63ةاللاتيني

 
تخوف الكثير من المستثمرين الأجانب من والتحول المفاجئ في اتجاه تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية  - ب

مما جعلهم يسارعون في بيع . 64تدهور اقتصاديات دول شرق آسيا بعدما كانت أحد الأماكن المفضلة لهم

تردد وتراجع الثقة وما أدى إلى زيادة تدهور قيمة الأسهم وهو  حجم كبير من الأسهم للتقليل من الخسائر،

يوضح الجدول الموالي الانخفاض المفاجئ في رؤوس الأموال الأجنبية والشركات في توظيف استثمارات جديدة، 

  .مقارنة بسنوات سابقة 1997خلال سنة 

  

  

 
  

                                                 
  .182وليم أندراوس، مرجع سابق، ص   63

64   P-R Krugman, M Obstfeld, A Hannequart, Loc Cit. 
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  صافي تدفقات رأس المال في سبعة دول أسيوية) : 6- 2(الجدول 
  من الناتج المحلي الاجمالي ٪

  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  البلد

                تايلندا

  -10.7  9.3  12.7  8.6  8.4  8.7  10.7  عام

  4.9  0.7  0.7  0.1  0.2  0.1  1.1  خاص

                اندونيسيا

  1.6  6.3  6.2  3.9  3.1  2.5  4.6  عام

  1.0  -0.7  -0.2  0.1  0.9  1.1  1.1  خاص

                كوريا الجنوبية

  2.8  4.9  3.9  3.1  1.6  2.4  2.2  عام

  -0.1  -0.1  -0.1  -0.1  -0.6  -0.2  0.1  خاص

                ماليزيا

  4.7  9.6  8.8  1.5  17.4  15.1  11.2  عام

  -0.1  -0.1  -0.1  0.2  -0.6  -0.1  0.4  خاص

                الفلبين

  0.5  9.8  4.6  5  2.6  2  1.6  عام

  0.8  0.2  1.4  0.8  2.3  1.9  3.3  خاص

                سنغافورة

  -5.5  -10.1  1.3  2.5  9.4  -2.7  1.7  عام

  غ م  غ م  غ م  غ م  غ م  غ م  غ م  خاص

                الصين

  3.7  4.7  5.2  5.6  4.5  -0.9  1.7  عام

  -0.1  0.2  0.3  0.4  0.9  0.8  0.3  خاص

 Source : Eddy lee, Op Cit, P 22   

  

الفقر، وتدني مستويات وارتفاع معدلات البطالة والاقتصادية وإفلاس العديد من المؤسسات المالية وايار  - ج

كوريا البلدان الأكثر تضررا من جراء الأزمة، حيث أن نسبة وماليزيا وتايلاند وتعتبر أندونيسيا والمعيشة، 

الجدول الموالي يوضح الارتفاع الكبير و. 1997مقارنة بسنة  1999ة أضعاف في سنة ثالبطالة تضاعفت بثلا

  .بعض الدول الأسيويةفي نسبة البطالة ل
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   1999 -1997معدلات البطالة لبعض الدول الأسيوية خلال الفترة ) : 7- 2(الجدول 
                                       1997                                1999  

  5.8                                   2.4                      هونج كونج     

  15.0                                   4.9                              اندونيسيا

  8.5                                   2.3                                 كوريا

                               5.2                                   2.6                                 ماليزيا

  4.5                                   1.8                              سنغافورة

  6.0                                   2.2                                 تايلندا

Source : Tendances des migrations internationales, édition de L'OCDE, paris 2009, p 52  
  : حيث أن

  ) 1997، تايلاند فيفري 1997ت أو أندونيسيا( باستثناء  1997كل المعدلات في اية عام   -    

الصين ونج كونج وهو  ، كوريا1998تايلاند ديسمبر وماليزيا و اندونيسيا، 1998سنغافورة نسبة تقديرية سنة  -    

  .1999جانفي 

  

  .2000الأمريكية في أفريل ايار أسعار الأسهم  -4

  
تدهورا كبيرا لم تشهده من قبل منذ أزمة  2000شهدت أسواق الأوراق المالية الأمريكية في أفريل من عام 

ما يسمى الاقتصاد الجديد أو  ، حيث تركز الانخفاض الحاد في أسعار أسهم الشركات المتطورة1987أكتوبر 

(nouvelle économie) .يار أسعار الأسهم الأمريكية وعن بوادر وفي هاآثارها يمكن استعراضوأسباب ا 

 :التاليةالنقاط 

  

  خسائر البورصات الأمريكيةوبوادر الأزمة  -4-1

  
، حيث شهدت أسهم شركات 2000منذ شهر مارس تظهر في الولايات المتحدة بدأت بوادر الخلل 

بشكل لم يسبق له مثيل بعدما كانت وما تسمى الاقتصاد الجديد موجة من البيع أو  المعلوماتيةو االتكنولوجي

ائل الثمانينات من القرن الماضي نتيجة تسارع التقدم أو من أكثر الأسهم إقبالا من قبل المستثمرين منذ

منذ مطلع القرن العشرين فقدت العديد من و. 65اللاسلكيةوتحرير قطاع الاتصالات السلكية والتكنولوجي 

اضطر الكثير من المستثمرين إلى والنتائج المخيبة للآمال والمعلوماتية الثقة نتيجة الأعمال وشركات التكنولوجيا 

                                                 
65   H bourachot, G renouard, J L rettel, 100 Fiches pour comprendre la bourse et les marchés financiers, Ed. 
Bréal, paris 2006, P182.   
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موجة بيع كبيرة ما أدى إلى هبوط حاد لأسعار  2000بيع أسهم هذه الشركات، حيث شهد شهر مارس 

 .     66ما يعرف الاقتصاد الجديدأو  أسهم شركات التكنولوجيا

  

تحديدا كبار رجال وكان العديد من المتعاملين  2000في وول ستريت في أفريل من عام  قبل وقوع الأزمة

كما كانت  الأسهم مبالغ فيها،أسعار أن إلى  أشارواالأعمال قد حذر من انفجار الفقاعة المالية حيث والمال 

مة البورصات الأمريكية من قبل البنك الاحتياطي الفيدرالي منذ منتصف هناك بعض الإشارات التحذيرية لأز

بخاصة أسهم والارتفاع المبالغ فيه لأسعار الأسهم ونتيجة المضاربة المفرطة من قبل المستثمرين  1996عام 

  .في كل مرة يعلن إشارات الإنذاروعزز ذلك في رفع أسعار الفائدة والمعلوماتية، وشركات التكنولوجيا 

  

  أسباب الأزمة -4-2

  

غيرها من الأسـواق  وتناول العديد من المحللين الماليين العوامل التي أدت إلى ايار أسعار الأسهم الأمريكية 

  :ما يليالأسباب وأهم هذه العوامل و، 2000المالية العالمية في شهر أفريل 

  

المعلوماتية وخاصة أسهم شركات التكنولوجيا والمبالغة الشديدة في أسعار الأسهم، والمضاربات المفرطة  - 

  .دف جني أكبر قدر من الأرباح السريعة

  

عن نتائج أعمال بعض الشركات الكبيرة الرائدة بقطاع التكنولوجيا الـتي تم الإعـلان    مطمئنةالأخبار غير  -

  .2000عنها في شهر مارس 

  

ها لعقوبات قد تؤثر الذي فتح الباب أمام تعرضإدانة شركة مايكروسوفت بممارسة أنشطة احتكارية الأمر  - 

بشكل عام على أسعار الأسهم التكنولوجية في أسواق المال الأمريكية  ما انعكسوهو  على مستقبلها

  .الآسيوية على حد سواءوالأوروبية و

  

 
 
   
 
 

                                                 
66  Elsa Poupardin, Communiquer dans un monde en crise, Ed. L'harmattan, paris, 2005, P129.   



 
 
 
 
 
 
 
 

  :الفصل الثالث

الأسباب، التداعيات  2008الأزمة المالية العالمية 

 و السياسات الاحتوائية
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أكثرها حدة منذ أزمة الكساد الكبير و واجه الاقتصاد العالمي واحدة من أصعب الأزمات في تاريخه الحديث

لتصنع تراكمت لعدة سنوات و العواملو قد تضافرت العديد من الأسبابو في الثلاثينات من القرن الماضي،

البنوك فحسب بل و لم تقتصر تداعياا على الأسواق الماليةو العالمي،و أسوء أزمة يشهدها الاقتصاد الأمريكي

كانت لها انعكاسات بالغة الخطورة على معظم الاقتصاديات و امتدت حتى إلى الجانب الحقيقي من الاقتصاد،

الإجراءات اللازمة و ول المتأثرة بالأزمة إلى اتخاذ التدابيرقد تسارعت الدو العالمية بما فيها الاقتصاديات العربية،

 . الحد من تداعيااو لمواجهتها

  

إلى أسباب و مؤشراا،و أهم أسبااو نحاول من خلال هذا الفصل التعرف على طبيعة الأزمة المالية العالمية

 أهم السياسات الاحتوائية القطريةو آثارها على الاقتصاديات العالمية،دراسة و إلى أزمة اقتصادية اتحوله

تداعيات الأزمة المالية على اقتصاديات الدول و أخيرا نحاول التطرق إلى أهم آثارو الإقليمية للأزمة المالية،و

  . بشكل خاص أسواقها الماليةو العربية
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 أبعاد الأزمة المالية العالميةو حقيقة :المبحث الأول

  

المتاحة إلى أن جذور الأزمة المالية التي عصفت و التحاليل الاقتصادية المعاصرةو معظم التقاريرتشير 

  التنظيميةو تعود بصورة رئيسية إلى تداخل الكثير من الأسباب المالية 2008بالاقتصاد العالمي منذ سبتمبر 

للوقوف و طار المنظومة الرأسمالية المسيطرة،المعولم في إو التي كان لها أثر سلبي في تطور الاقتصاد العالمي الحرو

 كيفية نشأاو أبعادها المختلفة يقتضي منا البحث في الإطار الزمني لهذه الأزمةو على حقيقة الأزمة المالية العالمية

مدى تأثير التداخل بين و أهم الآثار الاقتصادية الناجمة عنها،و التعرف على أسبااو ظروف تطورهاو

 العالم، تاقتصادياالدولية على انتشارها بالصورة التي آلت إليها، مما جعلها تؤثر على معظم  تالاقتصاديا

 من طرف اموعة الدولية للخروج من الأزمة اتخذتالخطط التي و نحاول في الأخير استعراض مختلف الحلولو

  : المبحث النقاط التالية عليه سنحاول استعراض في هذاو ا،للتخفيف من حدو

  

 تطور الأزمة المالية العالمية؛و نشأة �

 أسباب الأزمة المالية العالمية؛ �

 الاقتصادية للأزمة المالية العالمية؛ الآثار �

 .الأزمة لاحتواء المبذولةالدولية  الجهود �

 

  تطور الأزمة المالية العالميةو نشأة :المطلب الأول

  

الكبير على حد تعبير الكساد أزمة منذ  الأسوأتعرض العالم في الآونة الأخيرة لأزمة مالية توصف بأا 

هو ، والأزمة في حدوثمسؤولية الولايات المتحدة الأمريكية  ةدول الأوروبيال تقد حملو .الخبراء الاقتصاديين

إن أكدت في ذات الوقت مشاركة اتمع الدولي لها في حدوث هذه و المتحدة نفسها، الولاياتما لم تنكره 

الدول الأسيوية، كما أكدت على ضرورة مشاركة اتمع الدولي لها في اتخاذ بعض بشكل خاص و الأزمة

  .التخفيف من حداو الإجراءات الكفيلة بمواجهتها

   

الائتمان في مجال الرهن العقاري  ةشكلنشأت من مالمالية العالمية  زمةلأل البوادر الأولىعلى أن  هناك إجماع

، ثم الكبيرة في القطاع التمويلي الأمريكيو الذي يعتبر أحد الأجزاء المهمةو في الولايات المتحدة الأمريكية

يصعب تحديد مستوى  أدوات مالية متطورة و معقدةإلى بقية النظام التمويلي من خلال كالعدوى انتقلت 

خسائر كبيرة قدرت و غموض كبيرو في اتخاذ القرارات عدم التأكدمن  حالةالمخاطرة فيها مما أدى إلى 
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تميزت الأزمة المالية العالمية عن غيرها من الأزمات المالية السابقة كوا أكثر تعقيدا كما و .بمليارات الدولارات

 .تميزت بسرعة انتشارها من الولايات المتحدة إلى الدول الأخرى

  

  أزمة الرهن العقاري الأمريكية -1

  

 المتحدة الأمريكية الولاياتتم تحرير أسواق الرهن العقاري منذ الثمانينات من القرن الماضي في  لقد

حدودا قصوى  يةالكترالعديد من الدول الأوروبية، بإلغاء القواعد التنظيمية التي وضعت في الحقبة و بريطانياو

وضعت أيضا قواعد ملزمة لترشيد استخدام  كمافترات السداد، و الفائدة لأسعارو لقيمة القروض العقارية

تزايدت عمليات تحرير أسواق التمويل العقاري مع الإلغاء التدريجي و .1الائتمان في أسواق الرهن العقاري

التي قد ترتب على هذه الإجراءات الجديدة إنشاء سوق ثانوية للرهن العقاري و للقيود على أسعار الفائدة،

تعمقت العلاقة بين سوق و مرونة كبيرة في تمويل القروض العقارية عن طريق أسواق رأس المالو خلقت سهولة

  . سوق رأس المالو النقد الممثلة في البنوك

  

إتباع سياسة نقدية توسعية من أجل و بتوسع كبير في تحرير الأنظمة البنكيةالجديدة الإجراءات  ساهمت

البنوك في  تتوسعتم خفض معدلات الفائدة إلى مستويات متدنية، كما  فقدقتصادي، زيادة وتيرة النمو الا

، بشكل أدى إلى زيادة حدة المنافسة فيما عرفتها الأسواق التيالسيولة في وفرة ال نتيجة منح القروض العقارية

أدى شروط الحصول على القروض العقارية، مما و إجراءات تبسيطو تسهيلبذلك و بينها لاجتذاب المقترضين

ظهور حراك غير مسبوق في سوق العقارات  معزيادة عدد المقترضين، و إلى توسع كبير في الائتمان العقاري

ظهور المضاربات المفرطة في و العقارات أسعار، تجسد في ارتفاع 2007و 2001عامي الأمريكية ما بين 

  . الأسواق

  

تراجع و انفجار فقاعة أسعار قطاع تكنولوجيا المعلوماتو لانخفاض أسعار الفائدة بمسويات كبيرة نتيجةو

معدلات العائد على الاستثمار في القطاعات البديلة لقطاع تكنولوجيا المعلومات حصل تحول واضح في 

التقدم لمختلف العقار، فقد شجع المواطنون الأمريكيون على و الاستثمارات الشخصية لصالح الإسكان

كما حملت  .2فحصل ارتفاع كبير في الطلب على العقاراتالعقارات، و الشركات العقارية لشراء المنازل

                                                 
1
 الاقتصادية للأزمة الماليةو تداعياا على اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي، المؤتمر العلمي حول الجوانب القانونيةو صفوت عبد السلام عوض االله، الأزمة المالية العالمية 

 .4ص ،2009أفريل  2و 1الحالية، جامعة المنصورة، مصر، 
2
كيفية و حول الأزمة المالية العالمية مؤتمر الجنانالدروس المستفادة من منظور الاقتصاد الإسلامي، و العوامل المحفزةو أبرز الأسبابو زكرياء بله باسي، الأزمة المالية العالمية الجذور 

 .7، ص2009مارس، ، الإسلامي، طرابلس لبنانو الاقتصادي الغربيعلاجها من منظور النظام 
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البنوك و انتشار المكاتب العقارية،ذلك الحكومة الأمريكية شعارا بتوفير مترل لكل مواطن، فساعد على 

ال العقاريالاستثمارية في ا.  

 
 2007-1997المنازل ومعدل الرهون العقارية في الولايات المتحدة للفترة ملكية ) : 1- 3(الشكل 

  
  

 
Source : 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:U.S._Home_Ownership_and_Subprime_Origination_Share.png  
   2010 نوفمبر: تاريخ الاطلاع

  

أزمة الرهن العقاري الأمريكية،  فريدي ماك خطوة غير متوقعة في مسارو شركتي فاني مايشكل وضع 

القروض العقارية الأمريكية، فقد قامت بتأمين سيولة سوق  من% 45حيث كانتا تغطيان بمفردهما مخاطر 

الاقتراض نظرا ، كذلك تم تشجيع البنوكالقروض العقارية من خلال تأمين هذه القروض أو عبر شرائها من 

 Freddie macو Fannie Mae كانتو لإمكانية خصم الفائدة على الدين العقاري من ضريبة الدخل

التي لم يكن و ،"سندات المنازل المضمونة عقاريا"تمولان نشاطاما من خلال إصدار سندات معروفة باسم 

كما . لو دون إعلان صريحو نت تضمنهانجاحها لدى المستثمرين غريبا عن القناعة بأن الحكومة الأمريكية كا

قد كانت الشركتان و ازدادت وتيرة نموها المتسارعة باستمرار بالتزامن مع إلغاء القيود على المنظومة المالية،

  . 3من السندات المرفقة بقروض الرهن العقاري% 96حوالي تدعمان بمفردهما 

   

، فضلا عن أا قد شهدت خلال الفترة 4لأن أسعار العقارات بحسب طبيعتها في ارتفاع مستمر نظرا

رواجا غير مسبوق في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث أغرى هذا  2007و 2001الممتدة بين عام 

لى شراء تملكوا العقارات على رهنها أو رهن بعضها في مقابل الحصول على قروض لإنفاقها عو المقترضين

                                                 
3
 .254ص الأزمة المالية العالمية، مرجع سابق،و عبد المطلب عبد الحميد، الديون المصرفية المتعثرة 
4
 .زيادة الدخل القوميو الوفياتو سنويا، على أساس معدل الولادات %1الزيادة المعقولة لأسعار العقارات هي  

 %معدل الرهون العقارية  %ملكية المنازل 
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وهم على يقين من قدرم على سداد الأقساط الشهرية المطلوبة . منازل أخرى أو على استهلاكهم الترفي غالبا

بالنظر أيضا إلى و منهم، باعتبار أا كانت تقع على حدود المبالغ التي كانوا يدفعوا من قبل كإيجار لمساكنهم،

  .الارتفاع المستمر لقيم العقارات التي تملكوها

  

بين المقترض كان يتضمن شروطا مجحفة به و غير أن عقد القرض الذي كان يتم إبرامه بين المؤسسة المالية

 5:أهمها

  

  في البداية ثم ترتفع مع الزمن؛ منخفضةتكون و ليست ثابتة،و أسعار الفائدة متغيرة - 

 الفائدة؛ أسعار فائدة القرض العقاري ترتفع بصفة تلقائية، كلما رفع البنك المركزي سعر - 

 ثلاثإذا تأخر المقترض عن دفع أي قسط من القرض يحل أجله، فإن أسعار الفائدة تتضاعف بنحو  - 

 مرات؛

هذا يعني أن و وضكلها لسداد فوائد القر تذهبالمدفوعات الشهرية خلال السنوات الثلاث الأولى  - 

  . سنوات مرور ثلاثإلى ملكية أي جزء من العقار، إلا بعد  تذهبالمدفوعات لم تكن 

 
الشركات العقارية، عمد الكثير من العـاملين في  و نظرا لارتفاع نسبة العمولة للعاملين في القطاع العقاري

التسويق في تلك الشركات إلى إخفاء حقيقة ارتفاع تكلفة القروض العقاريـة ذات أسـعار   و أقسام المبيعات

  6:ئدة غير الثابتة حيثغيرها من أنواع القروض ذات أسعار الفاو الفائدة المتغيرة

  

ذلـك نتيجـة    بعدتراجع و ،2003-2001ارتفع عدد القروض المصدرة بشكل واضح خلال السنوات  -

 بيعها في الأسواق المالية؛و لارتفاع عدد القروض المتعثرة التي تم توريقها

  

هي تلـك   HMقروض الـ و إلى حوالي نصف القروض عالية المخاطر، (HM) استحواذ قروض الهيبرد -

من ثم يعاد تحديد سعر الفائـدة  و ،)سنوات 3-2( القروض التي تحمل أسعار فائدة ثابتة في بداية عمر القرض 

 عليها وفقا لسعر مرجعي؛

  

                                                 
5
جامعة فرحات عبـاس،  الحوكمة العالمية، و الاقتصادية الدوليةو الملتقي العلمي الدولي حول الأزمة الماليةسياسات مواجتها، و الأسباب، الآثار: د، الأزمة المالية العالميةاناصر مر 

  . 4ص ،2009أكتوبر  ، الجزائر،سطيف
6
 .9ص زكرياء بله باسي، مرجع سابق، 
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      2005من إجمالي عدد القروض عامي % 20أقل من  FRMأصبح نوع الإقراض بفائدة ثابتة  - 

بالمقابل كانت معظم القروض العقارية المقدمة في سوق الإقراض خالي المخاطر من نوع الفائدة و ،2006و

 وفقا لدراسة قام ا بعض الباحثين؛ 2005- 2001خلال الفترة % 90-60حيث شكلت حوالي  الثابتة

  

لتصل نسبتها من  2006عام  ballonقفزت حصة القروض العقارية ذات أسعار الفائدة المعروفة بـ  - 

هذه القروض تتطلب عادة دفع دفعة و 2003عام % 0.8مقابل % 25.2إجمالي القروض عالية المخاطر إلى 

  .كبيرة في اية القرض

  

ميسرة للغاية لجميع فئات و مغرية ائتمانيةتقديم تسهيلات  إلىفي الولايات المتحدة المالية اندفعت المؤسسات 

بدون ضمانات مالية سوى و بأسعار فائدة تتغير بتغير الوضع الاقتصاديو بالتقسيط المريحو الشعب الأمريكي

البعض منـهم  و ضعيف ائتمانيلأفراد لديهم تاريخ و قروض الرهون العقاريةهكذا تراكمت و ،7ملكية العقار

ـذا  و ،معروفةوظائف لا حتى و لا يملكون أصولا يمكن اعتمادها ضمانات إضافيةو ليس لديهم دخول مالية

 العقـارات، بلغت قروض الرهن العقاري مستويات غير مألوفة مع توالي امتداد ظلال الازدهار الكبير لسوق 

بشكل كثيف للأسهم العقاريـة لـيس فقـط في    و صناديق الأسهم العقارية العالمية إلى زيادة التداول اتجهتو

  .العديد من الدول الأسيويةو ةالولايات المتحدة الأمريكية بل في معظم الدول الأوروبي

  

لـيس  و التمويل العقاري المفرط لأشخاص لا يتمتعون بملاءة مالية جيدة فيالمؤسسات المالية  تنافستلقد 

في حال لم  منخفضةبأم سوف يستعيدون ملكية هذه العقارات بأسعار  وذلك لاعتقادهم ائتمانيلديهم تاريخ 

تقوم هذه المؤسسات بعرض تلك المساكن أو العقارات للبيع مسـتفيدة   من ثمو يتمكنوا من استرداد قروضهم،

الذي كان ارتفاعا تضخميا أي لا تدعمه أسباب و من التصاعد المستمر في أسعار العقارات خلال تلك الفترة،

شركات الإقراض التي قـدمت  واقتصادية حقيقية، إذ تشكل ما يسمى الفقاعة السعرية، مما دفع معظم البنوك 

ك التسهيلات الائتمانية بضمانة العقارات للاعتقاد بأا لن تخسر في اغلب الأحـوال حـتى لـو توقـف     تل

المقترضون عن سداد قروضهم في ضوء ارتفاع أسعار العقارات، بل إا قد تربح من الفرق في الأسعار عنـد  

 .8إعادة تملك هذه العقارات

  

فائدة إلى تفاقم قيمة الأقساط العقارية على المستثمرين وملاك الغير المتوقع لأسعار الو الارتفاع الكبيرأدى 

امتنع الكثيرون عن السداد بعد أن أرهقتهم الأقساط المتزايدة، وقامت بذلك المؤسسات المالية ببيع و العقارات،

                                                 
7
  .22ص .2009الفساد العالمي، منشأة المعارف، الإسكندرية، و الماليةرمزي محمود، الأزمة  
8
 .17ص .2009، 2ط  ،مشقمحمد راتب النابلسي، الأزمة المالية العالمية دلائل اقتصادية على سطوع المنظومة الرأسمالية من بين أنقاض الرأسمالية، دار الفكر، د 
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دات، ديون المواطنين في شكل سندات لمستثمرين عالميين دف تحويل المخاطر إلى المستثمرين حاملي هذه السن

 .الذين يحصلون على عوائد سندام من مدفوعات المقترضين من أقساطهم الشهرية

  

حيث تحظى  لهذه السندات، صنيفعوائدها على تقييم وكالات التو القيمة السوقية للسندات تعتمد

يثور  التيالسندات التي يتم التأكد من قدرة المدين على الوفاء بالقرض الضامن لها بتقدير أعلى من السندات 

هكذا و .الشك بخصوصها أو تلك التي كانت تمثل دينا يعجز المدين عن الوفاء به، فتصنف على أا لا قيمة لها

لحائزين  ثم تقسم التدفقات النقدية الناجمة إلى شرائح أو أجزاء، تدفع كبيرا من القروض الموزعةيتم تجميع عددا 

الأقل (للحائزين على هذه الشرائح بنظام محدد يبدأ بالشرائح الممتازة يتم سداد المدفوعات من امع و مختلفين

تسمى هذه العملية و بتسلسل تنازلي خلال مستويات مختلفة إلى غاية الشرائح الأكثر خطورةو )خطورة

  : هذا ما يوضحه الشكل المواليو ،(le financement structure)بالتمويل المهيكل 

 
  لعقارية المهيكلةالمنتجات ا) : 2- 3(الشكل 

  
Source : Fonds monétaire international, finances et développement, volume 45, numéro 2, 

juin 2008, P 10.  

  

، طرق جديـدة في الولايات المتحدة  الرهن العقاري إطارالبنوك العاملة في  ابتكرت تقوية ضمان السنداتل

تحميلها المسؤولية في حالة عجز المقترض عن  معبتوجيه حامل السندات إلى التأمين عليها لدى شركات التأمين 



 السياسات الاحتوائيةو التداعيات،، الأسباب، 2008الأزمة المالية العالمية                                                                  

 

102 

عمليات هذا التـأمين دون   تنفيذقد تم و السداد مقابل الحصول على دفعات منتظمة على غرار أقساط التأمين،

 مثيل طيلـة مما سهل انتشارها بصورة لم يسبق لها أي رقابة أو إجراءات توجيهية من الأجهزة المالية المسؤولة، 

مؤسسـات  و ت المالية انتشارا، تشجعت البنـوك أصبحت هذه العمليات من أكثر الأدواو العقدين الماضيين،

 .الإقراضالرهن العقاري بسببها على التوسع في 

  

الصلة بين بذلك انقطعت و حملت بعدد كبير من القروض التي تفوق قيمتها، المرهونة فإن العقارات ،عليهو

تعذر فيه على الذي وقت الفي كبير انخفاض عرفت أسعار العقارت و ،المقترضين بضمان العقاراتو المستثمرين

إلى زيادة ظـاهرة   المقترضين دفع أقساط القروض المستحقة عليهم بعد أن أرهقتهم الأقساط المتزايدة، مما أدى

عرض ما لا يقل على ثلاثة و المقترضين،و بذلك المواجهات بين البنوككثرت و استيلاء المقرضين على العقارات

مؤسسـات الإقـراض   و إلى إفلاس عدد مـن المصـارف   إضافة، 2007ملايين مترل للبيع في أواسط عام 

  .الأمريكية

  

  2008 -1998الرقم القياسي لأسعار المنازل في الولايات المتحدة خلال الفترة ) : 3- 3(الشكل 

  
Source : Fonds monétaire international, finances et développement, volume 45, numéro 4, 

décembre 2008. P 16. 

 
على ديد  وعملتتظهر أزمة مالية خطيرة في سوق الرهن العقاري الأمريكية،  في ظل هذا الواقع بدأت

العالم أجمع، لذلك قررت فحسب بل في الولايات المتحدة في ليس الأسواق المالية و البنوكو قطاع العقارات

بعض البنوك الأسيوية تجميد صناديقها العاملة في اال العقاري في الولايات المتحدة و معظم البنوك الأوروبية

 .الأمريكية
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 تداعيات أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة  -2
  

هبوط أسعار  استمرارو إليهاتضاعفت المخاوف في الأسواق المالية نتيجة تسرب أزمة الائتمان العقاري 

، كبيرةعن تعثر الكثير من البنوك الكبرى نتيجة خسائرها ال الإعلانتم و ،المالية المرتبطة بالرهن العقاريالأوراق 

 والذي يعد، 2008سبتمبر  15إفلاسه بتاريخ  زربرادحيث أعلن بنك الأعمال الاستثماري العملاق ليمان 

 عرف بصموده لأكثر من قرنو 1850استثماري بالولايات المتحدة، حيث تأسس سنة  بنكرابع أكبر 

 واجهتها الولايات المتحدة، بما في ذلك أزمة الكساد تيلانصف القرن في وجه العديد من الأزمات المالية و

 .صول عالية المخاطر المرتبطة بشكل أساسي بالرهن العقاريتم اياره تحت وطأة الأو ،الكبير

  

المهمة التي تشكل ركنا مهما من أركان النظام المالي  امتدت الأزمة لتشمل عدد من المؤسسات المالية

أحد أبرز البنوك الأمريكية على على أدت في تطوراا المتلاحقة إلى استحواذ بنك أوف أمريكا و الأمريكي،

بنك آخر للأعمال في وول ستريت هو بنك ميرل لينش، كما واجهت شركة التأمين الأمريكية، أميركان 

بعد الأزمة المالية التي  كبيرةمخاطر التي تعتبر من أكبر شركات التأمين في العالم و العملاقة AIGانترناشيونال 

عن إفلاس بنك ليمان برادرز الاستثماري، حيث قرر بنك الاحتياطي  علانالإعصفت بالاقتصاد الأمريكي إثر 

عجزت عن سداد  لأا، AIG لإنقاذغير مسبوق و الحكومة الأمريكية التدخل بشكل استثنائيو الفيدرالي

  .مؤسسات التمويل العقاريو المليارات من الدولارات تمثل قروضا كانت قد ضمنتها للبنوك الاستثمارية

     

عندما أعلنت وزارة الخزانة الأمريكية وضع اموعتين  تعدى الأمر نطاق البنك المركزي الأمريكي

 لإعادةفاني ماي تحت الوصاية طيلة الفترة التي تحتاجاا و العملاقتين في مجال منح الائتمان العقاري فريدي ماك

مورغان " بنكو "غولدمان ساكس " اليتين هيكلة ماليتهما، كما تم إجراء تعديلات هيكلية في المؤسستين الم

 إفلاسهاسادس أكبر بنك أمريكي إلى إشهار " واشنطن ميوتشال " اضطرت اموعة الأمريكية و ،"ستانلي 

الاحتياطي الفيدرالي و وزارة الخزانة الأمريكية ، كما أعلنت"جي بي مورجان"وتم بيع أصولها إلى مؤسسة 

من ناحية أخرى تم في هذه المرحلة و ،من خسائر محتملة" غروب سيتي " في الولايات المتحدة  بنكحماية أكبر 

 .البنوكالعديد من  إفلاسأيضا عن  الإعلان

  

 عقارية إلى أزمة مالية عالميةالرهون الأزمة  تحول -3
  

 تتـدهور  المخـاطر تنامي تداعيات ايار سوق الرهن العقاري القائم على القروض عاليـة  و مع اتساع

، حيـث  2007أوت  ايارات مالية غير متوقعة في وول سـتريت في شـهر   حدثت الأمريكية و البورصات
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 كبرى عن هبوط حاد في أسعار أسهمها، بنوكأعلنت نتيجة ذلك فقد و انخفض مؤشر داو جونز بشكل كبير،

إلى معظم الأسواق المالية و لندنو باريسو فرانكفورتوإلى بورصات كل من طوكيو  امتدت هذه الاياراتو

علـى هـذا   و العالمية الكبرى، كما هبط المؤشر العام في دول لا توجد فيها استثمارات أمريكية في أسواقها،

عملياا في مجال دعم السيولة  الأوروبيةالدول و المركزية في الولايات المتحدة الأمريكية البنوكالأساس كثفت 

  .ليةالمؤسسات الماو البنوكفي 

  

الأسواق المالية فقد أثرت الأزمة المالية في الولايات المتحدة على  نفتاحاو كما يجري في عصر العولمةو عليه،و

، فقد انتقلت عدوى أزمة الرهون العقارية إلى المملكة المتحدة، حيث اضـطرت  معظم الأسواق المالية في العالم

أهم مؤسسة مصرفية في قطاع الإقـراض العقـاري منعـا    الحكومة البريطانية إلى تأميم نورثرن روك خامس 

أسـعار العقـارات في    قد شـهدت و .لإفلاسها، ليكون أول بنك للإقراض العقاري تؤممه الحكومة البريطانية

   :هذا ما يوضحه الشكل التاليو بريطانيا ارتفاع كبير خلال الفترة التي سبقت الأزمة

  

  2006-1975 خلال الفترةنيا أسعار العقارات في بريطا) : 4- 3(الشكل 

  
Source : http://en.wikipedia.org/wiki/File:Graph-house-prices-1975-2006.gi  

 2010نوفمبر : تاريخ الاطلاع

  

مع توجه الأزمة إلى المزيد من الانكماش في مجال الائتمان العقاري، أصاب الركود سـوق العقـارات في   

نبه إلى خطورة الأزمة علـى  و قام بنك انجلترا بخفض سعر الفائدة حيثمن الدول الأوروبية،  العديدو بريطانيا

اتخاذ الإجراءات الملائمة للسيطرة على الأزمة، كما كان لانفجار الفقاعة  ضرورةعلى  أكدو ،الدوليالمستوى 

إلى القطاع العقاري في حين لا العقارية الأمريكية عاملا مهما لانخفاض أسهم الشركات الأخرى التي لا تنتمي 

  .غير العقاريةو مع ذلك فقد هبطت أسهم شركاا العقاريةو وجود لمثل هذا العامل في دول أخرى
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الثاني بمختلف بلدان و عوامل يتعلق العامل الأول ثلاثةيمكن تحليل عالمية الأزمة المالية العالمية بالاعتماد على 

تصـب  و ول التي تتبع سياستها النقدية نظام الصرف الثابت مقابل الـدولار، يرتبط العامل الثالث بالدو العالم

يمكن تحليل هذه العوامل وفق ما و جميع العوامل في محور واحد وهو فقدان الثقة بالسياسة الاقتصادية الأمريكية،

 9:يلي

  

الأمر الذي ينعكس علـى  الأساسي هو ظهور بوادر الكساد الاقتصادي في الولايات المتحدة و العامل الأول -

على أسواقها المالية، فالولايات المتحدة أكبر مستورد في العالم حيث بلغت وارداا و صادرات البلدان الأخرى

 .من الواردات العالمية% 15.5مليار دولار أي  1919السلعية 

 
ثمار في عدة أسـواق  أما العامل الثاني فهو تعويض الخسارة حيث اعتاد بعض أصحاب رؤوس الأموال الاست -

مالية في آن واحد، فإذا تعرضت أسهمهم في دولة ما للخسارة فإن أسهمهم في دولة أخرى قـد لا تصـيبها   

 .الخسارة

  

 حاد لسعر صرف الدولار الأمريكي مقابلو في الخوف من هبوط جديد فيتمثلفيما يتعلق بالعامل الثالث و -

في الولايـات   2008مطلع عـام  و 1987بين مطلع عام  العملات الرئيسية الأخرى، وهبطت قيم الأسهم

في كل مرة يتراجع سعر صرف الدولار مقابل العملات الأوروبية و .المتحدة الأمريكية سبع مرات بنسب عالية

هذا التراجع يعني خسـارة للاسـتثمارات   و بسبب لجوء البنك المركزي الأمريكي إلى تخفيض أسعار الفائدة،

بنفس النسبة في البلدان التي تعتمد و تحدث هذه الخسارة أيضاو الولايات المتحدة أم خارجهابالدولار سواء في 

علـى  و عملاا المحلية على سعر صرف ثابت أمام الدولار كما هو حال غالبية أقطار مجلس التعاون الخليجي،

ن هذه الأقطار لتتـوطن في  هذا الأساس فإن أية أزمة مالية في الولايات المتحدة تقود إلى سحب استثمارات م

  .بلدان جنوب شرق أسياو دول أخرى ذات عملات معومة كأوروبا

  

  المراحل الكبرى في الأزمة المالية منذ اندلاعها -4

  

وانعكسـت علـى    2007يمكن تلخيص أهم مراحل الأزمة المالية التي ظهرت في الولايات المتحدة بداية 

  10:معظم دول العالم في النقاط التالية

                                                 
9
 .285- 284ص ص العالمية، مرجع سابق، الأزمة الماليةعثرة والديون المصرفية المتعبد المطلب عبد الحميد،  

10 http://www.aljazeera.net/NR/exeres/98AFF91D-83F0-4658-8DD2-16DBDA6F67A9.htm 
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لا يتمتعون بقدرة كافيـة علـى    لمدينينالممنوحة (الرهن العقاري  قروضعدم سداد : 2007فيفري  - 

  .)التسديد

 .المركزية تتدخل لدعم السيولة البنوكو البورصات تتدهور أمام اتساع الأزمة: 2007 وتأ - 

كبرى تعلن انخفاض في أسعار أسهمها بسبب أزمـة الـرهن    بنوكعدة : 2007أكتوبر إلى ديسمبر  - 

 .العقاري

يخفض معدل فائدته الرئيسـية  ) البنك المركزي(الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي : 2008جانفي  22 - 

بـين  % 2هو إجراء ذو حجم استثنائي، ثم تخفيضه تـدريجيا إلى  و %3.50ثلاثة أرباع النقطة إلى 

 .2008أفريل و جانفي

 .رن روكثالحكومة البريطانية تؤمم بنك نور: 2008ي فيفر 17 - 

 .لقروضالمركزية مجددا لمعالجة سوق ا تضافر جهود البنوك: 2008مارس  11 - 

 جي بي مورجان تشيز يعلن شراء بنك الأعمال الأمريكي بير ستيرنز بسعر متدن: 2008مارس  16 - 

 .مع المساعدة المالية للاحتياطي الفيدرالي

يو بي إس السويسري بنشر نتائج التحقيقات الداخلية حول الأسباب  بنكقام : 2008أفريل  24 - 

مليار  40التي أدت إلى شطب و الحقيقية وراء خسارته الفادحة جراء أزمة الرهن العقاري الأمريكية،

ول الأو المصنف الثالث أوروبياو سويسري بنكدولار من أصوله، في أكبر خسارة يتعرض لها أول 

 .عالميا في مجال إدارة الثروات الخاصة

أكد مسؤول بوزارة الخزانة الأمريكية بأن أزمة الرهن العقاري بدأت تخف بعـد  : 2008ماي  30 - 

 البنوك المركزية الأخرى لضخ الأموال في المؤسسات الماليـة، و الجهود التي قام ا الاحتياطي الفيدرالي

البنوك الأخرى تنسق جهودهـا  و لية إن الاحتياطي الفيدراليقال مساعد وزير الخزانة للشؤون الدوو

، كما أشار 2007لحماية النظام المالي من الاضطراب بعدما ظهرت أزمة قروض الرهن العقاري سنة 

مليار دولار بسبب الأزمة الماليـة، لكـن تم    300إلى أن المؤسسات المالية أبلغت عن خسائر فاقت 

 .مليار دولار من البنوك المركزية مما ساعد البنوك في توفير القروض 200تخفيف هذه المشكلة بتوفير 

الرهن العقاري  قروضوزارة الخزانة الأمريكية تضع اموعتين العملاقتين في مجال : 2008سبتمبر  7 - 

فاني ماي تحت الوصاية طيلة الفترة التي تحتاجاا لإعادة هيكلة ماليتهما، مـع كفالـة   و فريدي ماك

 .مليار دولار 200حتى حدود  ديوما

ليمان برادرز بإفلاسه، بينما يعلن أحـد أبـرز البنـوك     الأعمالاعتراف بنك : 2008سبتمبر  15 - 

 بنـوك الأمريكية، بنك أوف أمريكا، شراء بنك للأعمال في وول ستريت هو ميريل لينش، وعشـرة  

جهة أكثر حاجاـا إلحاحـا في   مليار دولار لموا 70دولية تتفق على إنشاء صندوق للسيولة برأسمال 
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، إلا أن ذلك لا يمنـع تراجـع البورصـات    القروضحين توقف المصارف المركزية على فتح مجالات 

 .العالمية

آيه الحكومة الأمريكية تؤممان أكبر مجموعة تأمين في العالم و الاحتياطي الفيدرالي: 2008سبتمبر  16 - 

مـن  % 79.9 امـتلاك مليار دولار مقابل  85بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقيمة  جى المهددة آي

 .رأسمالها

العمليات الراميـة  تكثف المركزية البنوك و البورصات العالمية تواصل تدهورها،: 2008سبتمبر  17 - 

 .إلى تقديم السيولة للمؤسسات المالية

 منافسه إتش بي أو إس المهدد بالإفلاس،البنك البريطاني لويد تي إس بي يشتري : 2008سبتمبر  18 - 

من أصولها الغـير   البنوكمليار دولار لتخليص  700السلطات الأمريكية تعلن أا تعد خطة بقيمة و

 .القابلة للبيع

الرئيس الأمريكي جورج بوش يوجه نداء إلى التحرك فورا حيال خطة لإنقـاذ  : 2008سبتمبر  19 - 

 .ولايات المتحدةلتفادي تفاقم الأزمة في ال البنوك

الأزمة المالية تطغى على المناقشات خلال الجمعية العامـة للأمـم المتحـدة في    : 2008سبتمبر  23 - 

 .الأسواق المالية تضاعف قلقها أمام المماطلة حيال الخطة الأمريكيةو نيويورك،

 ـ و ايار سعر سهم اموعة المصرفية: 2008سبتمبر  26 -  ورتيس في التأمين البلجيكية الهولنديـة ف

في الولايات المتحدة يشتري بنك جي بي و البورصة بسبب شكوك حول قدرا على الوفاء بالتزاماا،

 .مورغان منافسه واشنطن ميوتشوال بمساعدة السلطات الفيدرالية

في أوروبا يجـري تعـويم   و خطة الإنقاذ الأمريكية موضع اتفاق في الكونغرس: 2008سبتمبر  28 - 

 لوكسمبورغ، وفي بريطانيا يجري تأميم بنـك برادفـورد  و هولنداو من قبل سلطات بلجيكا فورتيس

 .بينجليو

بورصة وول ستريت تنهار، كما و مجلس النواب الأمريكي يرفض خطة الإنقاذ،: 2008سبتمبر  29 - 

في اللحظـة ذاـا   و في وقت سابق خلال النـهار، و تراجعت البورصات الأوربية بقوة هي الأخرى

قبل رفض الخطـة،  و من إعادة تمويل ذاا، البنوكارتفاعها مانعة  البنوكلت معدلات الفوائد بين واص

في و  أعلن بنك سيتي غروب الأمريكي أنه يشتري منافسه واكوفيا بمساعدة السـلطات الفيدراليـة،  

 %. 10البرازيل تم تعليق جلسة التداول في البورصة التي سجلت خسارة تفوق 

 .مجلس الشيوخ يقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة: 2008أكتوبر  1 - 
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 أسباب الأزمة المالية العالميةو عوامل: المطلب الثاني

  

الأولى من الولايات  بوادرهاانفجار الأزمة المالية العالمية التي بدأت و تشكللقد ساهمت عوامل متعددة في 

يمكن إجمال و المتحدة الأمريكية لتشمل باقي دول العالم، محدثة سلسلة من التداعيات التي لم تبلغ مداها بعد،

 :أساسية نقاط أربعةذلك في و أهم الأسباب التي كانت وراء اندلاع الأزمة المالية العالمية

  

  .الاقتصاد الأمريكيو تغير ظروف الاقتصاد العالمي - 

 .عن المقاييس المعمول ا في منح القروض العقارية لانحرافا - 

 .اللجوء إلى أوراق مالية جد متطورةو تعميم المضاربة - 

 .مساهمتها في الأزمة المالية العالميةو وكالات التصنيف الائتماني - 

 

 الأمريكيو تغير ظروف الاقتصاد العالمي -1

  

الأزمة المالية العالمية تعود إلى بداية القرن الحالي، حيث حصلت تراجعات مهمـة في   جذوريمكن القول بأن    

باعتبار أن الأزمة المالية و في اقتصاديات الدول المتقدمة،و في الولايات المتحدة الأمريكية الإنتاجيةأداء الأنشطة 

 لولايات المتحدة من مشاكل خطيرةلم تأتي من فراغ، بل تفاعلت مع الوضع الاقتصادي الكلي الذي يعاني في ا

  11:اختلالات عديدة منذ فترة طويلة لعل من أهمهاو

  

% 2.9مليار دولار أي  410بمبلغ  2008يقدر العجز المالي الأمريكي في ميزانية : عجز الميزانية  -  أ

   .لـيس الماليـة  و الاهتمام بالتوازنات الاقتصـادية  ضرورةهذا يؤكد و ،الإجماليمن الناتج المحلي 

يغلب الطابع العسكري على النفقات العامة، حيث لا يهدف الإنفاق العام إلى التشغيل بقدر ما و

 .يهدف إلى تمويل العمليات الحربية الخارجية

  

  

  

  

  
                                                 

11
للأزمة المالية العالمية، جامعة  الاقتصاديةو حول الجوانب القانونيةالعلمي كيفية مواجهتها، المؤتمر و آثارها الاقتصاديةو مصطفى حسني مصطفى، الأزمة المالية العالمية أسباا 

 . 6- 5ص ،2009أفريل مصر، المنصورة، 
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 2009- 2001الزيادة في الدين العام للولايات المتحدة خلال الفترة و إجمالي عجز الموازنة) : 5- 3(الشكل 

 

 
  

Source: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Deficits_vs._Debt_Increases_-_2009.png  
 2010 نوفمبر: تاريخ الاطلاع

 
، إذ أنه لم يسـجل أي  1971منذ عام  سجل عجزالعجز التجاري الأمريكي : العجز التجاري  -  ب

  .12مليـار دولار  450إلى ما يقـارب   2002فائض، بل عجز يزداد سنويا حتى وصل في عام 

  .2007مليار دولار في عام  758إلى حوالي و

  2010- 1980العجز التجاري للولايات المتحدة خلال الفترة ) : 6-3(الشكل 

  
Source: http://en.wikipedia.org/wiki/File:US_Trade_Balance_1980_2010.svg 

  2010 نوفمبر: تاريخ الاطلاع

                                                 
12 Pierre Lagayette, les Etats-Unis Contemporaines,Ed. Bréal 2002, P 99.  

 بليون دولار

  
  تطور الدين العام  إجمالي عجز الموازنة
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% 6.2حوالي و 2004من الناتج الداخلي الخام في سنة % 5.7كما قدر العجز في ميزان المدفوعات حوالي  

مليـار   25بحـوالي  قدر  2008و 2007، بينما نجد أن الفائض التجاري للصين خلال عامي 2006سنة 

  . 13مليار دولار على أساس سنوي 300دولار شهريا، أي 

  

 ميزان العمليات الجارية في بلدان مختلفة) : 1- 3(الجدول 

 
.14Source: United nations, Rapport sur le commerce et le développement, 2005, P  

   

                                                 
13
 Antoine Brunet, Jean-Paul Guichard, la visée hégémonique de la chine: L'impérialisme économique, 

L'harmattan, paris 2011, p100.  
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جد مهمة، حيث أن الدول التي تسمى بالناشئة أصبحت هي و هذه الأرقام لها دلالة اقتصادية واضحة

الدائنة بدل المدين للدول الصناعية الكبرى، خصوصا الولايات المتحدة التي تغطي العجز في ميزان المدفوعات 

      وقد وصل العجز التجاري للولايات المتحدة مع كل من الصينباللجوء إلى رؤوس أموال الدول الناشئة، 

بداية القرن العشرين أصبحت الصين في مقام  منذو ،2005مليار دولار في سنة  194.3كونج هونج و

فالولايات المتحدة أصبحت اليوم المدين الأول للصين الذي  .14حلت بذلك محل اليابانو المستثمر الأول عالميا

  :ارنة بالاقتصاديات المتقدمةيظهر الشكل الموالي النمو الكبير للناتج المحلي الصيني مقو .يتمتع بصفة الدائن

  

     1998 -1990 للفتراتالدول المتقدمة  تيافي اقتصاد نمو الناتج المحلي الإجمالي: ) 7- 3(الشكل 

 2006 -1990و

  
     Source: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Gdp_accumulated_change.png 

 2010ديسمبر : تاريخ الاطلاع

  

في المائة من الناتج  50الذي يقترب من و بأعلى معدل ادخار على مستوى العالم،إن الصين الآن تتمتع 

ذلك لأنه يعمل على دفع الفائض و على الصعيد العالمي،و هو ما يشكل أهمية بالغة في الداخلو المحلي الإجمالي،

) كما تفعل الصين(الهياكل و إن الدولة التي تدخر أكثر مما تستثمر في المعدات. في الحساب الجاري للبلاد

يتجمع لديها الناتج الإضافي الكافي لإرساله إلى الخارج في هيئة فائض في الحساب الجاري، في حين يتعين على 

دول ستيراد من الاأن تسد الفجوة من خلال ) كما تفعل الولايات المتحدة(الدولة التي تستثمر أكثر مما تدخر 

 .15العالم مقارنة بما تصدره من منتجات

                                                 
14
 Dominick Salvatore, Economie Internationale, De Boeck. Bruxelles 2008, P 494.   

15
 الالكتروني، من الموقع 2011أفريل  11، 6391 العدد أسعار الفائدة العالمية، صحيفة الاقتصادية الالكترونية،و ، خطة الصين الخمسيةمارتن فيلدشتاين 

http://www.aleqt.com/2011/04/11/article_525249.html 



 السياسات الاحتوائيةو التداعيات،، الأسباب، 2008الأزمة المالية العالمية                                                                  

 

112 

  الإدارة المركزيـة (أظهرت إحصاءات وزارة الخزانة الأميركية ارتفاع الديون الحكومية : المديونية  -  ت

تريليـون دولار في عـام    8.4إلى  1990تريليون دولار في عـام   4.3من ) الإدارات المحليةو

% 64أصبحت هذه الديون العامة تشكل و ،2007تريليون دولار في عام  8.9إلى و ،2003

بذلك يمكن تصنيف الولايات المتحدة ضمن الدول التي تعاني بشـدة  و ،الإجماليج المحلي من النات

لجميـع الـدول    الإجماليمن ديوا العامة، يعادل حجم هذه الديون عشرة أضعاف الناتج المحلي 

 .أضعاف الديون الخارجية للدول النامية ثلاثةيعادل و العربية

 
  الولايات المتحدة تطور الدين العام في) : 8- 3(الشكل 

  
Source: http://en.wikipedia.org/wiki/File:USDebt.png 

 2010ديسمبر : تاريخ الاطلاع
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 )الجزء الأعلى من الشكل(القرن الماضي منذ ثمانينات  (La dette publique)نلاحظ تصاعد الدين العام 

ارن بسنوات الركود العظيم في عام لا يق لا يزال) الجزء الأسفل من الشكل( بينما كنسبة من الناتج القومي 

لقد كان ذلك مؤشرا مهما لحدوث الأزمات في كل الأزمات . الدخل القوميفي نظرا للزيادة الهائلة  1930

 . السابقة التي حصلت بعد الحرب العالمية الثانية

  

شهدت تباطؤا غير و ،2001لقد واجهت الولايات المتحدة الأمريكية تحديات كبيرة بعد أحداث سبتمبر 

% 0.8إلى  2000عام % 3.7من  الإجماليمسبوق في معدلات النمو، حيث انخفض معدل نمو الناتج المحلي 

بشكل و في الولايات المتحدة الأمريكية الإجمالييبين الشكل الموالي معدلات نمو الناتج المحلي و ،2001عام 

  .2004الثاني حتى الربع و 1984ربعي خلال الفترة من الربع الثاني 

  

  معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي في الولايات المتحدة الأمريكية) : 9- 3(الشكل 

  
Source: http://www.jheary.com/gdp.jpg  

  2010ديسمبر : تاريخ الاطلاع       

 
توقعات بنك الاحتياطي الفيدرالي باحتمال حدوث ركود اقتصادي عام و استجابة لتوقعات الاقتصاديينو

، قام بنك الاحتياطي الفدرالي بتخفيض مؤشر أسعار فائدة الإقراض بين البنوك أكثر من عشر مرات 2001

في شهر ديسمبر من العام  % 1.75إلى  2001في شهر جانفي %  6ذلك من و لوحده، 2001خلال عام 

جانفي من عام في شهر %  5.361، فعلى سبيل المثال، انخفض سعر فائدة الليبور لستة أشهر من نفسه

سعر فائدة الليبور هو المؤشر المرجعي الذي كان و في شهر ديسمبر من نفس العام،%  1.983إلى  2001
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التي تكون فيها أسعار الفائدة ثابتة في الفترة الأولى و يتم بناء عليه تحديد أسعار فائدة القروض العقارية المتغيرة

  .من عمر القرض

  

-1952عار الفائدة الاحتياطي الفدرالي للإقراض بين البنوك خلال تطور مؤشر أس) : 10- 3(الشكل 

2008  

 
 Source: http://en.wikipedia.org/wiki/Interest_rate  

  2010ديسمبر : تاريخ الاطلاع

 

 الانحراف عن المقاييس المعمول ا في منح القروض العقارية -2

  

الماليين أن السبب الرئيسي للأزمة المالية الأمريكية يرجع المحللين و الخبراءو يرى عدد كبير من الاقتصاديين

شركات الرهن العقاري، مما أدى إلى انفجار فقاعة الرهن و شركات التأمينو إلى غياب الرقابة على البنوك

  .الرهن العقاريو شركات التأمينو البورصاتو من ثم إفلاس العديد من البنوكو تفجر الأزمةو العقاري

  

، إلى شراء 2000توجه المستثمرين بعد تدني قيمة الأصول المنقولة في الأسواق المالية سنة لقد لوحظ 

كما كان  ،على الخصوص السندات العقارية بغرض تحقيق مردودية أكبرو السندات المعروضة في السوق المالي

بما أن المنافسة كانت بين و .الوسطاء الماليين الجددو أغلب المستثمرين في هذه السندات هم من بنوك الاستثمار
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البنوك مما جعلها تقوم بتوسيع حجم القروض الرهنية بدرجة لم يسبق لها مثيل في الولايات المتحدة الأمريكية 

  . 16في تقييم المستفيدين من هذه القروضو وهذا بالطبع على حساب الصرامة في تطبيق القواعد الاحترازية

  

منح القروض العقارية بشكل غير مسبوق منذ بداية القرن الحالي إلى  المؤسسات المالية فيو توسعت البنوك

درجة أن الكثير من البنوك منحت قروضا حتى لأفراد لا تتوفر فيهم أدنى شروط الاقتراض لدخلهم الضعيف أو 

العقارية في تحقيق الأرباح  الشركاتاستمرت و ،إضافيةكضمانات  اعتمادهالأم لا يملكون أصولا يمكن 

استمرار البنوك في منح القروض العقارية دون قيود حتى و كبيرة نتيجة لاستمرار ارتفاع أسعار العقاراتال

لم يعد الأفراد قادرين على سداد ديوم حتى و حدوث انفجار الفقاعة العقارية، حيث اارت أسعار العقارات

  .بعد بيع عقارام المرهونة

  

 دم سداد المقترضين لقروضهم هبطت أسعار أسهمها في البورصة،نتيجة تضرر العديد من البنوك بسبب ع

أسعار أسهم الشركات الأخرى غير العاملة في  هبطت أيضاأعلنت شركات عقارية عديدة عن إفلاسها، كما و

توجههم نحو سحب أموالهم و تزايد ظاهرة الذعر المالي لدى الأفراديبدو أن انعدام الثقة وو القطاع العقاري،

التي أهمها بنك و البنوك بسرعة غير متوقعة كان أحد أسباب الايارات المالية لكبريات البنوك الأمريكيةمن 

 .ليمان برادرز

  

عـدم  و كان على الاقتصاد الأمريكي تحملها لوحدهداخلية هي مشكلة مريكية الأالرهن العقاري  إن أزمة

يمكن تلخيصها فيمـا  بة الاقتصاد الأمريكي الداخلية تصديرها للخارج لأنه في الأصل نشأ لعدة أخطاء في تركي

 17:يلي

  

  التوسع في التمويل العقاري مما أدخل القطاع المالي برمته في مخاطر التركزات الائتمانية على قطـاع واحـد   -

هو ما يعادل ضعف الناتج المحلي الإجمالي الأمريكي و تريليون دولار 24بمبالغ ضخمة وصلت إلى ما يتجاوز و

فريدي ماك أي مـا  و من هذا الائتمان على شركتين ماليتين فقط هما فاني ماي% 45كذلك بتركيز و تقريبا

 .ايار القطاع المالي برمتهو تريليون دولار تقريبا للشركتين معا مما أدى مباشرة لايارهما 11يعادل 

  

                                                 
16
  .30ص عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، 
17
 ،عباسالحوكمة العالمية، جامعة فرحات و الاقتصادية الدوليةو الحلول المقترحة لمعالجتها، الملتقى العلمي حول الأزمة الماليةو الآثار الأزمة المالية العالمية الأسبابحسين بورغدة،  

 .7ص ،2009توبر أك 21و 20 يوميالجزائر، ، سطيف
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بشكل متفق مع المعايير المتعارف تصميمه و تكييفهو كما أن الرهن العقاري كمنتج واحد لم يتم تخطيطه - 

عليها في منح الائتمان مثل الحد الأدنى للدخل المقبول ائتمانيا، الحد الأقصى للالتزامات على الدخل الشهري 

     إثباا، تقييم العقار حسب قيمته السوقية من وكالات تقييم محايدةو الثابت، مصادر الدخل الأخرى

 .مساهمة العميل في التمويلو تمانمعترف ا، الحد الأقصى للائو

  

إلى تعثر العملاء في حين أن القاعدة الائتمانية المتفق  أدتيعتبر فرض سعر فائدة متغير من أهم العوامل التي  - 

 .عليها عالميا هي أن العقارات تمول بموجب سعر فائدة ثابت باعتبارها أصول طويلة الأجل

  

   مزيد من التعثر هي ضعف المؤسسات المانحة أو الضامنة للائتمان أيضا من أهم الأسباب التي قادت إلى - 

المتابعة السليمة للقروض و عدم امتلاكها لأنظمة الرقابةو ضمااو شركات التأمين التي تعهدت بتغطية الديونو

لم تكن بالتالي و اللوجستية لهذه الشركات المانحة،أا اتسعت لنطاق واسع من العملاء فاق المقدرات و خاصة

قبل و إيجاد الحلول المناسبة له في الوقت المناسبو لديها القدرة للاكتشاف المبكر لبوادر الفشل المالي للعملاء

 .تفاقم الأزمة

  

السلطات الرقابية لأسواق و وزارة الخزانةو غياب سلطات الدولة الرقابية المتمثلة في بنك الاحتياطي الفيدرالي - 

  . عدم تدخلها في الوقت المناسب لعلاج أزمة الرهن العقاريو الأمريكيةالأوراق المالية 

   

 اللجوء إلى أوراق مالية جد متطورةو تعميم المضاربة -3

  

التي قد تؤثر سلبا علـى  و أحد أهم القواعد المعمول ا في الائتمان المصرفي،الغير مؤمنة  تفادي المخاطر عتبري   

وتوفير  القواعد الاحترازيةو الإجراءاتبعين الاعتبار كل  الأخذ، لذلك لا بد من إفلاسهأداء البنك ودد بخطر 

خلال العقود الأخـيرة  و تلبية حاجيات الزبائن،و قوم ا البنوكتمختلف العمليات التي  لإدارة السيولة اللازمة

لى تحقيق هذه الشروط عجد متطورة للعمل  جديدةبكيفيات و تجاوبت معظم المؤسسات المالية مع هذا الالتزام

  .بالتوريقذلك باستعمال تقنية جديدة تعرف والاحترازية 

  

  : ماكس مورو التوريق بأنه عرفالباحثين، فقد و تعددت المفاهيم المتعلقة بالتوريق بتعدد الكتاب   
« La titrisation est une Technique financière qui consiste à transformer des actifs financiers 
illiquides en titres financiers liquids»18  

                                                 
18 Max Moreau, l'embauchoir: 125 réponses pour le plein-emploi, Ed. L'harmattan, paris 2011, P 413. 
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الأصول الأخـرى إلى  و تحويل أصول مالية غير سائلة مثل القروض تتمثل فيفالتوريق عبارة عن تقنية مالية    

تستند هذه الأوراق إلى ضمانات عينية أو مالية ذات تـدفقات  و المالية،أوراق مالية قابلة للتداول في الأسواق 

  .لا تستند إلى قدرة المدين على الوفاء بالتزاماته بسداد الديون المترتبة عليهو نقدية متوقعة،

  

 (processus de titrisation)سيرورة عملية التوريق ) : 11- 3(الشكل 

  
Source: Bruno Colmant, Vincent Delfosse, Louis Esch, les obligations: concepts financiers et 

comptables essentiels,édition de Boeck , Bruxelles 2004, p 98    

     

كـان  و    ،19نشأت ظاهرة التوريق في الولايات المتحدة الأمريكية منذ مطلع السبعينات من القرن الماضي

الـتي  و  السبب البارز لاستحداث هذه التقنية الجديدة هو معالجة أزمات مالية تتعلق بتوزيع القروض العقارية

 جمعيـات الادخـار  "الأزمات المالية، لعل أهمها كانت تطغى عليها معاملات غير مجدية تسببت في العديد من 

التي كانت تستعمل مدخرات قصيرة الأجل في تمويل القـروض السـكنية   و مع مطلع الثمانينات،" الاحتياطو

كانت النتيجة إفلاس العديـد مـن هـذه    و طويلة الأجل مما تسبب في أزمة مالية حادة في الولايات المتحدة،

مليار دولار قامـت   300ض منها، وقد كلفت هذه الأزمة خسارة قدرة بحوالي إعادة رسملة البعو الجمعيات

    .20الخزينة بدفعها

  

لا يزال من تقنية التوريق هو تفادي مثل هذه الأزمات في المستقبل، بحيث يمكن توفير الأموال و كان الهدف

ق في معظم دول العالم نظرا قد انتشرت عملية التوريو طويلة الأجل لتوظيفها في قروض سكنية طويلة الأجل،

للاستحسان الذي شهدته، حيث استعملت هذه التقنية في بريطانيا منذ منتصف الثمانينات من القرن الماضـي  

لم تعد عملية التوريـق  و اسبانيا،و انتشرت بسرعة في كل من ايطالياو من خلال توريق قروض الرهن العقاري
                                                 

19 Valentin Bauwens, Jean-François Walhin, La titrisation du risque d'assurance, édition larcier, Bruxelle 2008,  
P 5. 

20
علاجهـا، جامعـة جـرش، الأردن،    و تداعياا،و الأزمة الاقتصادية المعاصرة أسبااالعلمي حول  لمؤتمرا في تأجيج شرارة الأزمة الراهنة، شوقي جباري، دور الهندسة المالية 

 . 17ص ،2010ديسمبر 

  )رأس المال(

  )سندات(

  )المستثمرون( 
  أوراق مالية مدعمة(

  )بأصول
  )سيولة(    )أصول مالية(

  )أصول مالية(

  )أصحاب العجز(



 السياسات الاحتوائيةو التداعيات،، الأسباب، 2008الأزمة المالية العالمية                                                                  

 

118 

تقريبا كافة القطاعات المالية، من بطاقات الائتمـان، القـروض   مقتصرة على الرهونات العقارية، فقد شملت 

أكبرهـا قـروض الـرهن    و لكن كان أهمهاو غيرها،و قروض الطلبةو قروض شراء السياراتو الاستهلاكية

   .21العقاري

  

 22:غيرها إلى أربعة أنواعو يمكن تقسيم الأدوات المالية الجديدة التي تستعمل في توريق القروض العقارية   

  

هذه الأوراق ، (ABS)يطلق عليها و ،(titres adossés à des actifs)الأوراق المالية المدعومة بالأصول  - 

  .قروض أخرىو تكون ناتجة عن القروض الاستهلاكية، ديون بطاقات الائتمان،

وتعتمد ، (CDO)يطلق عليها و ،(titre garantis par des créances)الأوراق المالية المضمونة بالديون  - 

 .غيرهاو هذه الأوراق على ديون بنكية متمثلة في سندات الخزانة، أو من مشتقات الائتمان

تعتمد هذه الأوراق على القروض العقارية سـواء  و ،(MBS)الأوراق المالية المدعومة بالرهون العقارية  - 

 .صناعيةو كانت موجهة للسكنات العائلية أو لبناءات ذات منفعة تجارية

ئتمان، وهي عبارة عن أدوات مالية تسمح بتحويل المخاطر المتعلقة بالائتمان إلى طـرف  مشتقات الا - 

ثالث عن طريق إبرام عقود مرجعية، تتمثل هذه المخاطر في الإفلاس، عـدم القـدرة علـى الوفـاء     

 .بالالتزامات المالية أو تراجع في درجة التصنيف

 
 

قد شهد طفرة كبيرة في السنوات الأخيرة، فإذا أخدنا بعين  إن توريق القروض العقارية في الولايات المتحدة

تعدى العشرة ألاف  2007، نجد أن قيمة هذين السوقين في سنة ABSسوق و MBSالاعتبار سوق 

  .من القيم المتداولة في سوق السندات الأمريكية %40هي تمثل حوالي و دولار،

  

   الولايات المتحدةإصدارات الأوراق المالية في ) : 2- 3(الجدول   

  السنوات
  الأوراق المالية المدعومة بالأصول

  )بالمليار دولار(

الأوراق المالية المدعومة بالرهون العقارية 

بالمليار (خارج فاني ماي وفريدي ماك 

  )دولار

1996  168.4  51.9  
1997  223.1  69.4  
1998  286.6  191.9  
1999  287.1  140.5  
2000  337  102.1  

                                                 
21
ماي  6و 5المصرفية، المركز الجامعي خميس مليانة، الجزائر، يومي و البدائل الماليةو الثاني حول الأزمة المالية الراهنةالملتقى الدولي  الأزمة المالية العالمية،و يوسفات علي، التوريق 

 .02ص ،2009
22 Cristina Peicuti, Crédit, Déstabilisation et crises, Ed. L'harmattan, paris 2010, PP127-128. 
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2001  383.3  216.5  
2002  169.2  263.9  
2003  600.2  345.3  
2004  869.8  403.8  
2005  1172.1  645.7  
2006  1253.1  773.1  
2007  901.7  668.6  
2008  153  40  

Source: Michel Aglietta, Sandra Rigot, crise et rénovation de la finance, édition Odel Jacob, 
paris, 2009, p 50. 

  

تم تحويل قروض الرهن حيث أزمة الرهن العقاري، إلى أدت  التي الرئيسيةالأسباب يعد التوريق أحد 

   تداولها بين العديد من المستثمرين في معظم دول العالمو العقاري الأمريكية إلى سندات تم عرضها وبيعها

الأسواق العالمية بغرض تحقيق المزيد بنوك شهيرة ذات ثقل كبير في و أقبلت عليها بشكل كبير مؤسسات ماليةو

الغريب أن العديد من المؤسسات أعلنت بعد وقوع الأزمة المالية بأا لم تكن على علم بدرجة و من الأرباح،

  .وات المالية الأخرى المتعلقة االأدو المنتجاتو المخاطرة ببنية المضاربات المعقدة لعمليات الرهن العقاري

  

بل استخدمت المشتقات المالية لتوليـد مصـادر    الإقراضإلى أن البنوك لم تكتف بالتوسع في  الإشارةتجدر 

ذلك عندما يتجمع لدى البنك محفظة كبيرة مـن الرهونـات   و بالتالي للتوسع في الإقراض،و جديدة للتمويل،

الية جديدة يقترض ا من العقارية، فإنه يلجأ إلى استخدام هذه المحفظة من الرهونات العقارية لإصدار أوراق م

هكذا فإن العقار الواحد يعطي مالكه الحق في الاقتراض مـن  والمؤسسات المالية الأخرى بضمان هذه المحفظة، 

البنك، غير أن البنك من جانبه يعيد استخدام نفس العقار ضمن محفظة أكبر من الرهونات العقارية للاقتـراض  

   .23الأخرى أكبر ا من جديد من المؤسسات المالية

  

كان لها دور و في الزيادة من شدا،و المشتقات المالية بشكل كبير في وقوع الأزمة المالية العالميةساهمت 

للمشتقات  الإجماليةقد اختلفت التقديرات حول القيمة و .24كبير في نقل الأزمة إلى الأسواق المالية العالمية

المالية حيث تشير بعض التقارير أن قيمة المشتقات في العالم أثناء انفجار فقاعة الرهن العقاري الأمريكية 

قد اارت و الخدمات،و تريليون دولار، أي نحو عشرة أضعاف ما ينتجه العالم كله من السلع 590تجاوزت 

دت بورصات العالم عمليات بيع للأسهم شبيهة ، بعد أن شه2008بالكامل المتاجرة بالمشتقات في سبتمبر 

  .بشكل كبير عمليات بيع الأسهم عند اندلاع أزمة الكساد الكبير

                                                 
23
للأزمة المالية العالمية، جامعة المصورة، مصر،  الاقتصاديةو المالية وتداعيات الأزمة المالية العالمية، المؤتمر العلمي حول الجوانب القانونيةمصطفى كامل خليل الحجازي، المشتقات  

 .30ص ،2009أفريل  2و 1يومي 
24
لامي، المؤتمر الدولي حول الأزمة الاقتصادية العالمية مـن منظـور الاقتصـاد    سبل معالجتها من منظور إسو إبراهيم رسول هاني، كريم سالم حسن، الأزمة المالية العالمية أسباا 

  .14ص ،2010ديسمبر  16و 15الإسلامي، جامعة الكويت، الكويت، يومي 
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هناك جانب آخر و هذا جانب من صور المضاربات التي نمت في ظل الليبرالية المتطرفة من خلال المشتقات،

هو صندوق استثمار تقتصر عضويته الصندوق التحوط و على درجة عالية من السوء يتصل بصناديق التحوط،

إعادة و الخسائر المحتملة بعدة وسائل منها البيع على المكشوف تجنبيسعى نحو و على عدد قليل من المستثمرين

قد انتشرت صناديق التحوط على نطاق واسع من قبل المحافظ الاستثمارية و .25الخياراتو المستقبلياتو الشراء

تعتمد هذه الصناديق في أعمالها علـى المضـاربات عاليـة    و روات الكبيرة،أصحاب الثو للمؤسسات العملاقة

 .المخاطر في الأسواق المالية العالمية

 
مليـار   850غالبيتها أمريكية بلغت و كشفت المؤشرات الأخيرة عن خسائر لصناديق التحوط الاستثمارية

 1.7ل التي كانـت تبلـغ   من الأصو% 50تشكل  2009حتى أوائل عام  2008دولار منذ شهر جويلية 

تعزيز المضاربات في الأسواق الآجلـة  و تريليون دولار قبل الأزمة مع اامها بشكل واضح بالبعد عن الشفافية

التي تسببت و 2008التي هي أسواق المشتقات المالية الافتراضية الصانعة للكثير من أزمات العالم في بداية عام 

   الغذائيـة مضاعفة أسـعار السـلع   و دولار للبرميل 150لنفط إلى ما يقرب مضارباا الوهمية في رفع أسعار ا

لحلقـات   مفزعهددت بتوسيع و دفعت كل العالم لمعدلات غير مسبوقة في التضخم خياليةالمعادن بمعدلات و

المشـددة إلى  الغنية على السواء، مما دفع قادة دول أوروبا للتأكيد على ضرورة رقابتها و الفقر في الدول النامية

 .26أعمالهاو حدود تقارب الوصايا على نشاطها

  

هكذا، فإن النمو المتعاظم في حجم قطاع المضاربات لم يقابله حدوث نمـو حقيقـي مماثـل في القيمـة     و

الاقتصادية للمؤسسات المصدرة للأسهم، لذلك فقد أجريت المضاربات في أسواق البورصات العالمية بصـورة  

كما أن توسع نشاط المضاربة في سوق العقـارات في  . 27ندة إلى أسس اقتصادية سليمةغير مستو غير منضبطة

الواسعة التي قدمتها البنـوك   الائتمانيةمن التسهيلات و الولايات المتحدة ناتج من الأرباح العالية المتحققة فيه،

عندما حـدث  و السوقية،و أدى إلى حدوث الفارق الكبير بين أسعارها الحقيقيةو للمستثمرين في هذا القطاع،

حصلت الأزمة، التي سرعان ما انتقلـت إلى  و الطلب برز الخللو تغير في المتغيرات المؤثرة على عوامل العرض

   .28الأنشطة الأخرى أو الدول الأخرى المرتبطة معها بعلاقات بينية واسعة

  

                                                 
25
الحوكمة العالمية، جامعـة  و الاقتصادية الدوليةو سياسات مواجهتها في الدول العربية، الملتقى الدولي حول الأزمة الماليةو حسين عبد المطلب الأسرج، الأزمة الاقتصادية العالمية 

 . 10ص ،2009أكتوبر  21و 20فرحات عباس، سطيف، الجزائر، يومي 
26
، من الموقع الالكتروني 2009مارس  21، 44665أسامة غيث، الاقتصاد العالمي من الركود الكبير إلى الكساد العظيم، جريدة الأهرام المصرية، العدد  

http://www.ahram.org.eg/Archive/2009/3/21/ECON2.HTM   
27
ول الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية، جامعـة  ححسين السيد حسن محمد القاضي، نحو مفهوم منهجي لأسباب الأزمة المالية العالمية وعلاجها، المؤتمر العلمي  

 .16، ص2009أفريل  2و 1المنصورة 
28
  . 299ص مرجع سابق،الأزمة المالية المصرفية العالميةو الحميد، الديون المصرفية المتعثرةعبد المطلب عبد  
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 مساهمتها في الأزمة المالية العالمية و وكالات التصنيف الائتماني -4

  

  يعتبر التصنيف الائتماني عملية في غاية الأهمية حيث تقوم بدور مهم في تعزيز الثقة بالملاءة الماليـة للبنـوك  

عن مستويات التصنيف الـتي تبـادر ـا     الإعلانتزايدت أهمية التصنيف الائتماني بعد و المؤسسات المالية،و

لهـا انعكاسـات علـى    و وك المركزيةنتمدة لدى البالمؤسسات الائتمانية العالمية حتى أصبحت من المعايير المع

التجارية المحلية والدولية، ومع الأهمية المتزايدة للتصنيف الائتماني أصبحت البنـوك   الأوساطعلاقات البنوك في 

   .تسعى إلى أن يعكس التصنيف سلامة أوضاعها الماليةو تضعه في قمة اعتباراا

  

التقييم المستقل بشـأن مـدى   و دف إلى توفير المعلومات عملية"بأنه عبارة عن يعرف التصنيف الائتماني 

قدرا على الوفاء بالتزاماا التعاقدية، أو جودة الأوراق أو المنتجات المالية، وفي نفـس  و ملائمة المؤسسة المالية

    .29"الوقت، لا يعتبر التصنيف ضمانا بقدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماا

     

 1929بحلول عام و ،1909 أول من أصدر مؤشرات الجدارة الائتمانية في عام Moody'sتعتبر شركة 

خـلال  و سندات اقتـراض دوليـا،   خمسين حكومة مركزية تصدرتقوم بتصنيف حوالي  Moody'sكانت 

تسـع  أصبح على الأقـل هنـاك   و تسعينات القرن الماضي، ازدهر نشاط تصنيف الدول للجدارة الائتمانية،

وكـل منـها يقـوم     Fitchو Moody'sو Standard & Poor'sأهمها و شركات تقوم بعملية التصنيف

      ،Duff & Phelpsبتصنيف ما يزيد عن ثمانين دولة مستقلة ثم انضمت مـؤخرا شـركات أخـرى مثـل     

    ،IBCA، Bloomberg ،Thomson Bank Watch ،Salomon Brother ،J.P.Morganو

يوضح الجدول الموالي مستويات التصنيف الائتماني حسب أهم و .Economiste Intelligence Unit30و

 .الوكالات الدولية

 
  Fichو S&Pو Moody'sالتصنيف الائتماني للسندات حسب وكالات :  )3- 3(الجدول 

  موديز ستاندرد أند بورز فيتش  الخصائص

ناأقصى درجة من الأم  AAA AAA Aaa 

 جودة عالية أو جيدة

AA+ AA+ Aa1 

AA AA Aa2 

AA- AA- Aa3 

 الجودةمتوسط 
A+ A+ A1 

A A A2 

                                                 
29
   :أحمد التميمي، معايير التصنيف الائتماني في المؤسسات المالية الإسلامية، مجلة المستثمرين، على الرابط الالكتروني 

http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434  
30
الأزمة الاقتصادية العالمية من  ولحشرعية، المؤتمر الدولي و البحث عن مخرج لها دراسة وضعيةو بلعزوز بن علي، مداني أحمد، التصنيف الائتماني بين مسبب للازمة المالية 

  .8ص ،2010ديسمبر  16و 15كلية العلوم الادارية بالكويت، الكويت، يومي منظور الاقتصاد الإسلامي، 
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 A- A- A3 

  جودة أقلم من المتوسط

 

BBB+ BBB+ Baa1 

BBB BBB Baa2 

BBB- BBB- Baa3 

ضاربةم  

BB+ BB+ Ba1 

BB BB Ba2 

BB- BB- Ba3 

 مضاربة شديدة
B+ B+ B1 

B B B2 

B- B- B3 

 C مضاربة شديدة

CCC+ Caa 

CCC Ca 

CCC- C 

 وجود مشاكل
DDD 

D DD 

D 

 Source: F Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson Education France, 9emeا

édition, Paris 2010, p 146  
    

اموعات الأولى من كـلا  تعتبر السندات المصنفة في و أعلى تصنيف لجودة السندات، AAAتمثل الفئة 

أصل الدين وفقا لترتيب كـل مجموعـة   و تتميز بارتفاع القدرة على سداد فوائدو التصنيفين فئات الاستثمار،

 تتميز بانخفاض جودا،و أما اموعات الأخرى فتشمل السندات التي تتوافر على خاصية المضاربة،. بالجدول

تتزايد تلك الاحتمالات كلما انخفض التصنيف إلى أن تصل لدرجة و تواجه باحتمالات التوقف عن السداد،و

  .عن السداد الفعليالتوقف 

  

بعض الدول الأوروبية خلال الفترة و لقد انتشر الفساد في الكثير من وكالات التصنيف في الولايات المتحدة

 شركات التأمينو الائتمانية للبنوكالتي سبقت الأزمة المالية بحيث كان التقييم لا يعبر عن حقيقة الجدارة 

بالرغم من الديون العقارية للمدينين مرتفعي المخاطر و ،31شركات التمويل العقاريو شركات إعادة التأمينو

ليمان برادرز، فقد قامت وكالات التصنيف و قوية مثل مورغان ستانليو ةقد اشريت من قبل بنوك كبير

بدرجة و ،32المشكوك فيها تصنيفا مرتفعا آمناو من الديون الخطرة الائتماني بمنح السندات التي تضم حزمة

بذلك تحملت مؤسسات التصنيف الائتماني جزءا من مسؤولية الأزمة المالية و ،(AAA)أعلى تصنيف 

العالمية، لأن ذلك التصنيف غير الدقيق جعل البنوك تتجاهل حجم المخاطر التي تتعرض له أو على الأقل كانت 

                                                 
31
جامعـة الزرقـاء   الأعمال،  تظماالحنيطي، ملك خصاونة، دور الجهاز المصرفي في ظل الأزمة الاقتصادية، المؤتمر العلمي حول تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على منهناء  

  . 13ص ،2009نوفمبر  5و 3 الخاصة، الأردن، يومي
32
 المركز الجـامعي  رهانات المستقبل،و ياا على البنوك الإسلامية، الملتقى الدولي حول الاقتصاد الإسلامي الواقعتداعو كمال بن موسى، عبد الرحمان بن مساعد، الأزمة المالية 

  .11ص ،2011فيفري  24و 23 بغرداية، الجزائر، يومي
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لذلك عندما ظهرت حالات العجز عن السداد كانت أولى الجهات المتضررة هي . ه آنذاكغير مدركة ل

  . 33الشركات العقارية التي قدمت القروض العقارية متحملة بذلك مخاطر الائتمان

  

  الآثار الاقتصادية للأزمة المالية العالمية :المطلب الثالث

  

ما زالت تلك الأزمة و الأمريكية نفسها على العالم أجمعفرضت الأزمة المالية التي لحقت بالأسواق المالية 

، باعتبار هيمنة الأسيويةو تؤثر في الأسواق العالم خاصة الأوروبية" أزمة القرن"سماها بعض  التيو غير مسبوقةال

لقد و باعتبار أننا نعيش في زمن العولمة،و عسكريا على العالم،و سياسياو الولايات المتحدة الأمريكية اقتصاديا

قطاعا تلو  الأمريكيةألقت الأزمة المالية بظلالها على مختلف قطاعات الاقتصاد الحقيقي في الولايات المتحدة 

صاحب و الاستثمار،و الإنتاجكذلك و الاستيرادو التصديرو أثرت بشكل سلبي على مستويات التشغيلوقطاع 

انخفاض في السيولة في القطاع المصرفي و واق الماليةهذه التداعيات انخفاض حاد في أسعار الأسهم في غالبية الأس

رغم كل الإجراءات التي تم اتخاذها على المستوى و ظهور تباطؤ اقتصادي عام في الدول المتقدمة،و العالمي،

  .مؤشراا الاقتصادية الحيويةو الاقتصادية العالمية آثار سلبية على معظم الدولو الدولي فقد أفرزت الأزمة المالية

  

معرفة أهم أسـباا، نحـاول   و أبعادها الحقيقيةو الاقتصادية العالميةو تطور الأزمة الماليةو بعد أن بينا نشأةو

 :دراسة أهم الآثار الاقتصادية للأزمة المالية العالمية وفقا للنقاط التالية

  

 الشركات و إفلاس العديد من البنوك -1

  

     لها القطاع المصـرفي، فقـد أدت إلى خسـائر ضـخمة     تعد هذه الأزمة من أخطر الأزمات التي تعرض

المخاوف بين  انتشارأوروبا الأمر الذي أدى إلى و خاصة في آسياو إفلاسات في العديد من البنوك حول العالمو

جعت معدلات تقديم الائتمان في العديد من دول العالم، الأمر الذي دفـع البنـوك   اترو البنوك من الإقراض،

فقد أدت الأزمة إلى إفـلاس  . 34المزيد من الأموال في أسواق المال للتقليل من حدة هذه الأزمة المركزية لضخ

الذي إار تحت وطأة الأصول عالية المخاطر المرتبطـة  و بنك ليمان برادرز رابع أكبر بنك في الولايات المتحدة

 شركة سمسرة للأسهم في العـالم، أهم و أحد أكبر" ميريل لينش"بشكل أساسي بالرهن العقاري، تبعته شركة 

أحد أضخم البنوك " واشنطن ميوتشوال"تتابعت ايارات البنوك الأمريكية واحد تلو الأخر، حيث اار بنك و

                                                 
33
 .11ص زكرياء باسي، مرجع سابق، 
34
  .11ص ،قعبد المطلب الأسرج، مرجع سابحسين  
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المختصـتين بتمويـل    "فريدي مـاك "و "فاني ماي"المتخصصة في الإقراض العقاري، بالإضافة إلى  ةالأمريكي

   .العقارات

  

ت المتحدة الأمريكية لتضرب مؤسسات مالية ضخمة في أوروبا، حيث تم في الولايا تعدت الأزمة حدود

الذي و خامس أهم مؤسسية مصرفية بريطانية في قطاع الإقراض العقاري" نورثن روك"البداية ايار مصرف 

إتش "إضافة إلى بنك ، "برافورد وبينغلي"كما أممت الحكومة البريطانية بنك قامت الحكومة البريطانية بتأميمه، 

أما خارج بريطانيا فقد ضربت الأزمة العديد من البنوك  ، رابع أكبر بنك في بريطانيا،(HBOS)" بي أو إس

    في ألمانيا، كما تم تعويم اموعة المصرفية" هيوريل إيستيت"في آيسلندا، وبنك " جليتينير"من أمثلة بنك 

 كما جمدلوكسمبورغ، و بلجيكاو العملاقة من قبل سلطات هولندا (Fortis)" فورتيس"التأمينية العملاقة و

  .مليار دولار 2.3من البنوك الفرنسية الكبرى استثمارات بقيمة  BNB Baripas بنك بي إن بي باريبا

  

كان آخرها بوادر ايار صناعة السيارات في الولايات و سرعان ما شمل الإفلاس الشركات الكبرىو

 من مصانعها في أمريكا الشمالية،% 30فقد أعلنت شركة جنرال موتورز عن إغلاق المتحدة الأمريكية، 

منيت بذلك شركات و أعلنت في مرحلة لاحقة عن إفلاسها،و ،35مليار دولار 39قدرت خسائرها بحوالي و

كذلك تضررت أيضا و سنة، 26لها منذ  انكماشسجلت أكبر و صناعة السيارات الأمريكية بخسائر فادحة،

  .اليابانيةو السيارات الأوروبية صناعة

   

 الأثر على معدلات النمو الاقتصادي -2

  

دخلت معظم اقتصـاديات  و نتيجة لهذه الأزمة، 2008شهد الاقتصاد العالمي تباطؤا كبيرا منذ بداية عام 

وعلـى  ذا شكلت الأزمة قيودا على النمو في تلـك الـدول   و اقتصادي، انكماشالدول الرأسمالية في فترة 

 الاقتصادية التي تربط الدول الرأسمالية بكل دول العـالم، و الروابط الماليةو الاقتصاد العالمي برمته بحكم الصلات

في عـام  % 3.2معدل النمو الحقيقي للاقتصاد العـالمي تراجـع إلى حـوالي    أن تشير التقارير الدولية إلى و

2008
وفقا لمختلف المقاييس فإن الأزمة و .افعه الأساسية، حيث تشكل البلدان الناشئة كالهند الصين قوة د36

  :الحرب العالمية الثانيةالمالية العالمية تعتبر أكثر عمقا من متوسط حالات الكساد السابقة منذ 

                                                 
35
، الجزائر، بغرداية رهانات المستقبل،المركز الجامعيو الدولي حول الاقتصاد الإسلامي الواقع الملتقى المصارف الإسلامية بالأزمة المالية العالمية،عوض بن عوض يسلم، مدى تأثر  

  .10ص ،2011فيفري  24و 23يومي 
36
جامعة العلوم الإسـلامية  الاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، و اليةتجلياا، المؤتمر الدولي حول الأزمة المو الاقتصاديةو محمد أبو حمور، جذور الأزمة المالية 

  .6ص ،2010ديسمبر  2و 1العالمية، عمان، الأردن، يومي 
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  الأزمة المالية العالمية مقارنة بمتوسط حالات الكساد السابقة منذ الحرب العالمية الثانية آثار) : 12- 3(الشكل 

   
Source: Fonds Monétaire International, Financement et développement, volume 46, numéro 2, 

juin 2009, p 27.  
  

% 0.9إلى  2007في عام % 2.7تراجعت معدلات النمو في الدول الرأسمالية المتقدمة اقتصاديا من  وقد

بعد أن كان  2008عام % 1.1 انخفض معدل النمو في الولايات المتحدة الأمريكية إلىو ،2008في عام 

في عام % 0.9إلى  2007في عام % 2.7، كما تقلص معدل النمو في منطقة اليورو من 2007عام % 2

خسائر أسواق الأوراق المالية و ذلك نتيجة خسائر استثمارات البنوك الأوروبية في الولايات المتحدة،و ،2008

كذلك تأثر في الدول الأسيوية، و ق المالية في الولايات المتحدةالأوروبية التي تأثرت بانخفاض قيم أسواق الأورا

، بعد أن كان موجبا في عام 2008في عام % 0.6 - سجل معدل نمو سالب قدر بحوالي و الاقتصاد الياباني

ه يرجع السبب في جزء كبير من هذا التراجع إلى تأثر الاقتصاد الياباني بالأزمة المالية العالمية لاعتمادو ،2007

   .37الاستثمارو المالية العالمية في مجال التجارة الأسواقالكبير على 
                                                 

37
الاقتصادية العالمية المعاصـرة مـن منظـور    و الماليةخالد عبد الوهاب البنداري الباجوري، تأثير الأزمة المالية العالمية على اقتصاديات الدول العربية، المؤتمر الدولي حول الأزمة  

  .14ص ،2010ديسمبر  2و 1الأردن، يومي  ،عمان، اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامية العالمية
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في معظم و ةالأمريكيفي الولايات المتحدة  2009تواصلت التداعيات السلبية للأزمة المالية مع حلول عام 

الدول  تراجع معدلات النمو فيو انكماشعلى الاقتصاد الحقيقي، إذ واصل  توسعت آثار تداعيااو دول العالم

تعمقت حالة الكساد في منطقة كما  الصناعية الكبرى، مع تباطؤ سريع في نمو اقتصاديات الأسواق الناشئة،

 انخفض فيها مؤشر أسعار المستهلكين،و ،%1.5 - اقترب الناتج المحلي الإجمالي من و 2009اليورو في عام 

العديد من العمال، كما تواصل انخفاض  تواصل تسريحو ،إقرار المزيد من التخفيضات في سعر الفائدةتم و

  .الاستهلاك بشكل كبيرو معدل الطلب

  
من جهة أخرى، صاحب انخفاض معدلات النمو في الدول المتقدمة اقتصاديا إلى انخفاض طلب تلك الدول 

علـى  النفط، مما أدى إلى تراجع حجم صادرات الدول النامية بشكل كبير مما انعكس سلبا و على المواد الأولية

على حجم التشغيل في كل الدول النامية، كما أدى الركود الاقتصادي للدول الكـبرى إلى  و الميزان التجاري

انعكس هذا بالتالي على انخفاض أسعار النفط، حيث انخفضت أسعار البترول و انخفاض مستويات الاستهلاك،

آثارا كبيرة للغاية على و لمالية انعكاسات، كما كان للأزمة ا2008دولار للبرميل في اية عام  33إلى حوالي 

  . على حجم التجارة العالميةو الاستثمارات العالمية

    

 ايار البورصات -3

  

 في معظم دول العالم تقريبا انخفاضات كبيرةو شهدت أسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية

ترتب على والمؤسسات الأخرى، و الايارات الغير متوقعة للبنوك الكبرىمتتالية في أسعار الأوراق المالية بعد و

توجههم بشكل كبير على شراء سندات الخزانة الأمريكية و الأزمة زيادة تخلي المستثمرون على ملكية الأسهم

راء شو قد لجأت الحكومة الأمريكية إلى استخدام هذه الأموال في تمويل البنوك،و نظرا لضماناا القوية،

 .الأوراق المالية المدعومة بقروض عقاريةو الأصول الخطرة

  

هبط مؤشر داو جونز  الأمريكيةعلى البورصة  2008في أول تداعيات للأزمة المالية العالمية لسنة و

% 7.3نقطة، أي ما يعادل  679الصناعي لأسهم الشركات الأمريكية الكبرى في اليوم التالي للأزمة بمقدار 

الأوسع " 500 ستاندرد اند بورز"انخفض مؤشر و ،9258نقطة بدلا من  8579ليصل عند الإغلاق إلى 

" ناسداك"انخفض مؤشر و ،984.9نقطة بدلا من  909.9مسجلا % 7.6نقطة، أي بنسبة  75نطاقا 
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بدلا من  1645إلى % 5.47نقطة أي  95.2امع الذي تغلب عليه أسهم شركات التكنولوجيا 

  .38نقطة 1740.2

 
ليسجل أكبر خسارة في % 11أسيويا هبط مؤشر نيكى الياباني لأسهم الشركات اليابانية بنسبة أكثر من و

بل أن التقارير تشير إلى أن البورصة اليابانية هبطت إلى أدنى  1987أسواق الأسهم عام  اياريوم واحد منذ 

تراجعت بورصة هونج و %3.57في بكين تراجعت أسعار الأسهم الصينية بمقدار و عاما، 25مستوى لها منذ 

يرجع هذا الانخفاض الحاد في و .39بسبب مخاوف المستثمرين من تداعيات الأزمة المالية العالمية% 7.3كونج 

كان السبب الرئيسي وراء هذه الانخفاضات و البورصات العالمية للأزمة المالية التي أصدرا الولايات المتحدة،

  .العالمية يةسواق المالالأهو ارتفاع حدة المضاربات في 

  

 قدر الانخفاض الذي لحق بالأوراق المالية،و ر حجم الخسائر التي لحقت بالبورصات العالمية،يمكن لنا تصوو

   :من خلال استعراض الجدول التالي 2008أهم الأنشطة الاقتصادية التي تأثرت بالأزمة المالية خلال سنة و

 
  أكبر القطاعات المتضررة في أهم الدولو في قيمة الأوراق المالية الانخفاضمعدل  ):4- 3(الجدول 

 2008خلال سنة 

 الدولة معدل الانخفاض أكبر القطاعات المتضررة

 الولايات المتحدة 36% السياراتو العقاراتو قطاع البنوك

%  الصادراتو قطاع السيارات  اليابان 46

%  الدولة الثانية في العالم التي واجهت ركودا اقتصادياو السيارات،و قطاع البنوك  المانيا 41

أول دولة في العالم تواجه ركوداو العقارات،و قطاع البنوك   %  بريطانيا 34

الدولة الصناعية الوحيدة التي حققت نموا أثناء الأزمةهي و العقارات   %  كندا 34

السياراتو قطاع البنوك   %  فرنسا 42

اضطرت الدولة إلى الاعلان عنه بعد تكتم لانخفاض الصادراتو النشاط الصناعي   %  الصين 50

%   % 7لكن دون و النشاط الصناعي رغم أا استمرت في تحقيق معدلات نمو  الهند 50

%  قطاع الطيران  ايطاليا 49

%  قطاع البترول  المكسيك 33

%  قطاع البترول  روسيا 66

%6إلى  %10تراجع معدلات النمو من و قطاع الأخشاب   %  أندونيسيا 50

 كوريا الجنوبية 42% قطاع التصدير

%  و هي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصة ا  تركيا 53

 السعودية 40 %  قطاع البترول

                                                 
38
 .73-72ص ص  ،2009إصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعية، الإسكندرية و ابراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية 
39
  .320ص الأزمة المالية العالمية، مرجع سابق،و ، الديون المصرفية المتعثرةعبد المطلب عبد الحميد 
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 جنوب افريقيا 36% و هي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصة ا

%  قطاع الزراعة  استراليا 42

السياراتو الأخشابو قطاعات المعادن   %  البرازيل 44

2001بسبب عدم تعافى اقتصادها بصفة كاملة من أزمة    %  الأرجنتين 65

  75ص النجار، مرجع سابق إبراهيم: المصدر

  

 آثار الأزمة على سوق العمل  -4

  

يعتبر ارتفاع معدلات البطالة في مختلف قطاعات النشاط الإنتاجي من أهم الآثار السلبية للأزمة المالية 

 2008مع اية سنة و أولها الاقتصاد الأمريكي،و العالمية، حيث فقد الملايين وظائفهم في الكثير من دول العالم

هو رقم و %7بطالة في أمريكا إلى ما يقارب ارتفع معدل الو الأمريكيين وظائفهممليون من  2فقد حوالي 

  . كبير للغاية عن الأرقام التي كانت سائدة قبل حدوث الأزمة أو وصولها إلى ذروا

  

شركة  5000كما أصدر مكتب الإحصاءات الوطنية البريطاني تقريرا إحصائيا استند إلى دراسة شملت 

بنسبة  2008بريطانية، أكد فيه على ارتفاع معدل البطالة في المملكة المتحدة في اية الربع الثالث من سنة 

ألفا ليصل إلى  164بواقع  لالعم، حيث ارتفع عدد العاطلين عن 2007مقارنة بنفس الفترة من سنة % 5.7

حينما تعرضت للكساد هو أعلى مستوى للبطالة في بريطانيا على مدى سبعة عشر عاما، و مليون عاطل، 1.7

   .40في أوائل العقد العاشر من القرن الماضي

  

في دراسة صدرت عن مكتب العمل الدولي فإن عدد الأفراد المعرضين للبطالة على مستوى العالم وصـل  و

2007مليون شخص سنة  190بعدما كان  2008مليون شخص سنة  210إلى 
، وتعتبر أكبر القطاعات 41

  . العقاراتو الخدماتو السياحة والمالو السياراتو المتضررة هي البناء

  

  الإقليمية للأزمة الماليةو السياسات الاحتوائية القطرية: المطلب الرابع

  

لمواجهة  الإجراءاتفي اقتصاديات دول العالم تم اتخاذ العديد من انطلاقا مما أحدثته الأزمة من آثار عميقة 

بقية الدول الرأسمالية و الآثار السلبية للأزمة المالية سميت ببرامج الإنقاذ المالي، حيث قامت الولايات المتحدة

عملت على خفض الائتمان، و بتطبيق سياسات حكومية في مجال المالية العامة الإنقاذالمتضررة في إطار برنامج 

                                                 
40
 .88ص إبراهيم النجار، مرجع سابق، 
 .7ص ناصر مراد، مرجع سابق، 41
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 الضريبية لتنشيطو إقرار مجموعة من الحوافز الماليةو تشجيع الاستثمار،و الفائدة دف تسهيل الاقتراض

البنوك خطر الإفلاس، كما قامت بضخ كميات كبيرة من الأموال في أسواقها و تجنيب الشركاتو الاقتصاد

 .فيما بينهالاسترجاع الثقة و لإنقاذهاالمؤسسات المالية و لدعم البنوك

  

انتشار الاضطراب في النظام الاقتصادي العالمي عقدت قمم كثيرة و مع تفاقم تداعيات الأزمة المالية العالميةو

ذلك في قمة أوروبية في العاصمة الفرنسية للخروج و متعاقبة لمواجهة الأزمة، حيث قدم الاتحاد الأوروبي مبادرة

 البلدان الأوروبية مسئولوالعالمي، كما قدم و الية على النطاقين المحليمن الأزمة الشرسة التي تتعرض لها الرأسم

السياسات للخروج من الأزمة المالية العالمية، و الأسيوية خلال قمة بكين في الصين العديد من الاقتراحاتو

هود الجو الإجراءاتو تحليل لأهم الخططو فيما يلي عرضو مجموعة العشرين في واشنطن، اجتماعإضافة إلى 

 :الدولية التي بذلت لمواجهة الأزمة المالية

  

  خطة الولايات المتحدة الأمريكية -1

  

خطة "باسم  عرفتالبنوك المتعثرة، و المؤسسات المالية لإنقاذأعدت وزارة الخزانة الأمريكية خطة عاجلة 

" اقترح هذه الخطة و ،2008بمجرد الإعلان عن إفلاس العديد من البنوك في منتصف سبتمبر " المالي الإنقاذ

التي تم رفضها في البداية من قبل مجلس النواب الأمريكي، غير أنه تمت و وزير الخزانة الأمريكية" هنري بولسون

المالي على إنشاء صندوق  الإنقاذخطة بعد إدخال تعديلات عليها، وتقوم  2008أكتوبر  3الموافقة عليها في 

لهذه الخطة مهلة تنتهي بنهاية  أعطيتو ،42مليار دولار 700لمالية بمبلغ لشراء الديون المتعثرة من المؤسسات ا

  .، مع إمكانية تمديدها لمدة سنتين اعتبارا من تاريخ إقرارها2009عام 

  

تشجيع و حماية الملكيةو الأملاك العقاريةو دف خطة الإنقاذ الأمريكية إلى تأمين حماية أفضل للمدخرات

، كما دف إلى توفير السيولة اللازمة في 43عائدات الاستثمار إلى أقصى حد ممكنزيادة و النمو الاقتصادي

  .المصرفي لمنع ايار النظام المالي الأمريكيالقطاع و يةسواق المالالأ

  

ما يلاحظ أن ضخ و تدخل حكومي في الولايات المتحدة الأمريكية منذ الكساد الكبير، تعد هذه الخطة أكبر

عجز كـبير في الميـزان   و يتم في الولايات المتحدة في ظل عجز غير مسبوق في الميزانية هذه الأموال الضخمة

، إضافة إلى أن الولايات المتحدة تعاني من تزايد الـدين  1971عدم تسجيل أي فائض فيه منذ عام و التجاري
                                                 

42 Julien Baddour, Alain Nurbel, éléments de macroéconomie keynésienne, éditions publibook, paris 2009, P 12. 
43
   .338ص مرجع سابق، ،الأزمة المالية العالميةو الديون المصرفية المتعثرةعبد المطلب،  



 السياسات الاحتوائيةو التداعيات،، الأسباب، 2008الأزمة المالية العالمية                                                                  

 

130 

المالية إلا أا تعتـبر  المؤسسات و الكثير من البنوك انقادرغم كل ما ساهمت به هذه الخطة في و الحكومي العام،

الثقة للأسواق في المـدى القصـير،   و إعادة جزء من الهدوءو مجرد مسكنات آنية لا أكثر، تم ا وقف الايار

على التدخل المباشر في السوق دون أي معالجة للإختلالات الجوهرية الـتي أدت   الإنقاذحيث انحصرت خطة 

  .إلى حدوث الأزمة

  

 ودول منطقة اليور خطة -2

  

بمبادرة مباشرة من الرئيس الفرنسي و ،2008أكتوبر  12مجموعة اليورو اجتماع في باريس بتاريخ عقدت 

 restaurer la)العمـل علـى اسـتعادة الثقـة     و ،44نيكولا ساركوزي لتنسيق الخطوات لمواجهة الأزمة

confiance) إيطاليـا و ألمانيـا و بريطانياو حضر القمة زعماء فرنساو ،45المصرفي الأوروبيو في النظام المالي 

  . على ضرورة تقديم الدعم للنظام المصرفي المتضرر من الأزمة اأكدوو

  

ذلك تطبيقا لخطة العمل الـتي  و المصرفيو نظامها المالي لأنقادأعلنت كل الدول الأعضاء تفاصيل خططها 

مليـار يـورو لانتشـال     200 تبنتها القمة الأوروبية، كما قدمت المفوضية الأوروبية خطة شاملة من حوالي

في بيانه الختامي أعلن مؤتمر القمة على زيادة ممارسـة  و الاقتصادية العالمية،و الاقتصاد الأوروبي من الأزمة المالية

 .46متناسقا مع كل دول العـالم و جعله متجانساو نظامها الماليبدقة و الضغوط على واشنطن لإصلاح بسرعة

  :ول الأوروبية الكبرى لمواجهة الأزمة المالية في الجدول المواليالد تمدااعيمكن تلخيص أهم الخطط التي و

  

  الأزمة المالية في بعض الدول الأوروبية لاحتواءخطط الإنقاذ الوطنية و التدابير المعتمدة: ) 5- 3(الجدول 

  التدابير المعتمدة  مبلغ الخطة  الدولة

  مليار أورو 640  بريطانيا

   .مليار دولار 47البنوك إلى غاية  صندوق إعادة رسملة -

  .مليار أورو 321ضمان القروض ما بين البنوك بـ  -

  .مليار أورو 256سيولة بمبلغ  -

  مليار أورو 480  ألمانيا
  .مليار أورو 80صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  -

  .مليار دولار 400ضمان القروض ما بين البنوك بمبلغ  -

  أورومليار  360  فرنسا
  .مليار دولار 40صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  -

  .مليار دولار 320ضمان القروض ما بين البنوك بمبلغ  -

                                                 
44 Gibert Boutté, Nicolas Sarkozy face à la crise, Ed. l'harmattan, paris 2010, P 95. 
45 Jean-Luc Vallens, crise du crédit et entreprises, Ed. Lamy, paris 2010, P 232. 
46 Florence Samson, l'ombre de 1929 plane en cette année 2009, édition l'harmattan, paris 2009, P 24. 



 السياسات الاحتوائيةو التداعيات،، الأسباب، 2008الأزمة المالية العالمية                                                                  

 

131 

  مليار أورو 200  هولندا
  .مليار أورو 20صندوق إعادة رسملة البنوك بـ  -

  .مليار أورو 180ضمان القروض ما بين بمبلغ  -

  .ما بين البنوك ضمان القروض -  مليار أورو 100  إسبانيا

  مليار أورو 100  إيطاليا
ضمان و تلتزم الحكومة بإنفاق ما هو ضروري لمساعدة بنوكها -

  . النظام المالي استقرار

  ضمان القروض ما بن البنوك  -  مليار أورو 20  البرتغال

  .8ص مراد ناصر، مرجع سابق،: المصدر 

  

 الأوروبية الأسيوية الخطة -3

  

دولة من  45 زعماءحضر القمة و ،2008أكتوبر  25ة في بكين بتاريخ الأوروبية الأسيويعقدت القمة 

 ، إضافة إلى الصين(ASEM)البلدان العشرة الأعضاء في الأسيان و دولة من الاتحاد الأوروبي 27بينها 

من الناتج المحلي % 60منغوليا الداخلية، هذه البلدان تنتج وحدها و باكستانو الهندو اليابانو كوريا الجنوبيةو

 . 47الإجمالي العالمي

  

الحلول تقدم ا مسؤولو البلدان الأوروبية خلال قمة بكين ترجمت إلى و هناك العديد من الاقتراحات

تشريعية، إضافة إلى مجموعة من الوصايا تمحورت حول إصلاح المنظومة و ماليةو نقديةو إجراءات اقتصادية

  48:التي أهمهاو للخروج من الأزمة المالية الخطيرة، المالية العالمية الرأسمالية

  

  .إعادة النظر في القواعد المحاسبية الحالية غير الشفافة - 

 . دعم صندوق النقد الدولي - 

 .تشجيع التعاون بين المراكز المالية غير المقيمة في البلدان - 

 .الأجور الذهبيةو التنقيص من المكافآتو الحد - 

 .الخاصة بتقديم الائتمان التشريعاتتحسين  - 

   .تأطير عملية السندات أو ما يسمى بالتسنيدو تنظيم - 

  

                                                 
47
 Kham Vorapheth, forces et fragilités de la chine: les incertitudes du grand dragon, édition l'harmattan, paris 

2009, P184.  
48
بعد الأزمة تطورات ما و العربية تالعالمية، المؤتمر العلمي حول الاقتصاديا تالآثار في الاقتصادياو التداعياتو الأزمة الاقتصادية العالمية الأسباب عبد الفتاح العموص، 

   .10- 8 ص ص ،2009ديسمبر  20و 19الاقتصادية العالمية، بيروت، لبنان 
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 مجموعة العشرين خطة -4

  

من أجل العمل  2008نوفمبر  15في العاصمة الأمريكية واشنطن في  (G20)اجتمعت مجموعة العشرين 

تتضمن و  جراء الأزمة المالية، الحد من تدهور الأوضاع التي يواجهها الاقتصاد العالميو على وقف هذه الأزمة

تمثل دول مجموعة و .49في العالم (le plus performantes) أداءمجموعة العشرين اقتصاديات الدول الأفضل 

 من التجارة الدولية، ومن دولها الولايات المتحـدة % 80و من حجم الاقتصاد العالمي،% 90العشرين حوالي 

  . 50اليابانو روسياو إيطالياو ألمانياو فرنساو بريطانياو كنداو

 
 (renforcer la surveillance)أكدت مجموعة العشرين في بياا الختامي على ضرورة تعزيز الإشراف 

توصـلت إلى  و ،51تنسيق أفضل السياسات الاقتصادية لمنع وقوع أزمات مالية أخرىو على النظام المالي العالمي

إنقـاذ  و اتخاذ خطوات لوقف التراجع الاقتصادي العالميو أفضل، خطة عمل لتنظيم أسواق المال العالمية بشكل

ضرورة الالتـزام  و أكدت القمة على ضرورة إصلاح نظام السوق المالي العالميو الاقتصاد العالمي من الركود،

  52:هيو تركزت خطة العمل التي اتفق عليها القادة في خمس نقاط رئيسيةو الدولية، المحاسبيةبالمعايير 

  

الاتفاق على و البنك الدوليو مثل صندوق النقد الدولي الدوليةفاعلية المؤسسات المالية و تعزيز شرعية - 

إجراءات جوهرية لإصلاح النظام المالي لتفادي الأزمات المالية المستقبلية بسبب القروض المصرفية 

  .المخاطرةالقائمة على 

الإفصاح الكامل عن أوضاعها المالية من خلال ضمان و الدولية يةسواق المالالأتحقيق الشفافية في  - 

 .شركات تقوم بمراجعة أدائها في السوق

 
ضمان عدم دخولها في عمليات شديدة المخاطرة و المؤسسات الماليةو مراقبة البنوكو الإشراف الكامل - 

استحداث أدوات مالية جديدة مثل صناديق التحوط التي كانت سببا و مثل قروض الرهن العقاري

 .رئيسيا من أسباب الأزمة المالية

 

                                                 
49  Nkere Ntanda Nkingi, La Crise Financière Internationale de 2008 et ses conséquences, édition L'harmattan, 

paris 2009, P 91. 
50
روسيا البرازيل، الأرجنتين، الهند، أستراليا، السعودية،جنوب إفريقيا، كوريا الجنوبية، و الصين(مجموعة القوى الناشئة تضم مجموعة العشرين إضافة إلى الدول الثماني الكبرى  

 ).تركياو أندونيسيا، المكسيك
51 Nicolas Véron, le grand dérèglement: chroniques du capitalisme financier, éditions lignes de repères, paris 

2009, P54.  
52
 .354العالمية، مرجع سابق، صالديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية عبد المطلب عبد الحميد،  
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إلى  ايارهاقيام وزراء المالية في دول اموعة بوضع قائمة بالمؤسسات المالية التي يمكن أن يؤدي  - 

 .ضرورة مساعدة هذه المؤسساتو تعرض الاقتصاد العالمي إلى مخاطر كبيرة

 
  التحكم في أدوات سياساا الماليةتحسين نظام الرقابة المالية لكل دولة، كما أن لكل دولة الحق في  - 

 .الفائدة حسب أوضاعها الاقتصادية رالنقدية مثل أسعاو

  

  أسواق الأوراق المالية العربيةو الأزمة المالية :المبحث الثاني

  

الاقتصادية العالمية من دولة إلى أخرى و تختلف الآثار التي انعكست على الدول العربية جراء الأزمة المالية

على انكشافها و مدى انفتاحهاو طبيعة صادراا أو مستوردااو لاختلاف الهيكل الاقتصادي كل دولةنظرا 

الاقتصاديات العربية مع الأسواق المالية العالمية،  اندماجمع اتساع دائرة و ظل العولمة فيو .53لعالم الخارجي

   لها أن تتفادى تقلبات الأسواق العالميةلا يمكن و تجعل هذه الاقتصاديات غير بعيدة عن الأحداث العالمية،

الدول و الدول العربية على الولايات المتحدة اقتصاديات اعتمادكما أن شدة  صدماا السلبية،انعكاسات و

مالية خارجية تحدث في تلك و استيرادا، يجعلها شديدة الحساسية لأية تغيرات اقتصاديةو الأوروبية تصديرا

   في السياسات الماليةو التضخم وتغيرات أسعار النفطو تقلبات أسعار الصرفالدول، خاصة في مجالات 

  .التداعيات الأخرىو غيرها من التحولاتو النقديةو

  

، إلا أا تعتبر شديدة الحساسـية  يضفي عليها طابعها المحليرغم أن أسواق الأوراق المالية في الدول العربية 

تقلبـات حـادة    2008فقد شهدت هذه الأسواق خلال عام . خارجيةتجاه أية أحداث اقتصادية أو سياسية 

 2008في بدايـة عـام   و 2007على أعقاب الأزمة المالية العالمية، فبعد التحسن النسبي في أدائها خلال عام 

   .عادت مؤشرات هذه الأسواق إلى الهبوط مع تفاقم تداعيات الأزمة المالية العالمية

   

الأزمة المالية العالمية على أسواق الأوراق المالية في الدول العربية، نحـاول أولا دراسـة    تداعيات دراسةقبل 

عليه سنحاول من خلال هذا المبحث الإجابة على التسـاؤلات  و معوقاا،و إلى سلبيااو لواقع هذه الأسواق

 :التالية

  

  ؟ ما هو واقع أسواق الأوراق المالية في الدول العربية - 

 ؟ ضعف أسواق الأوراق المالية العربية ما هي أسباب - 

                                                 
53
 .9ص مرجع سابق، محمد أبو حمور، 
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     ؟ تداعيات الأزمة المالية العالميةما مدى تأثر البورصات العربية ب - 

  

 واقع أسواق الأوراق المالية العربية: المطلب الأول

  

من بين و تماشيا مع التطورات الاقتصادية العالمية لم يعد بوسع الدول العربية إلا مسايرة هذه الأوضاع

قامت أغلب الدول العربية بتطبيق برامج حيث  المبذولة في هذا الاتجاه تطوير أسواق الأوراق المالية، لجهودا

 الخارجية،و من ثقل حجم مديونياا الداخلية تخصيص واسعة النطاق أوجدا ظروفها الاقتصادية المتردية،

مر الذي دفع بكل السلطات في الدول العربية عجز قطاعها العام عن أداء دوره في إحداث تنمية اقتصادية، الأو

علها قادرة على أداء لذي يجمحاولة تنظيمها بالشكل او تطوير أسواق الأوراق الماليةو إلى السعي لإنشاء

  .54دورها

  

التخصيص و دخاراتمن أن تكون قنوات مهمة لتعبئة الاتمكنت أسواق الأوراق المالية في الدول العربية 

 .الخاصة في الأصول المنتجةو خلال مساهمتها في تمويل استثمارات المؤسسات الحكوميةالكفء للموارد من 

غالبا ما كان يتم هذا التمويل على شكل قروض مما زاد من مديونية المؤسسات إلى جانب وجود قطاع عام و

ا المحلية، لم تنجو من هذا حتى الدول التي كانت خلال سنوات قليلة مضت تحقق فائض على حاجياو عاجز،

عزوف الأسواق المالية الدولية عن تقديم قروض و تفاقم المديونيةو أمام هذا الاتجاه نحو عولمة الأسواق المالية

    .55من بينها تطوير أسواقها الماليةو جديدة، كان على الدول العربية إعادة النظر في أنظمتها المالية

  

يرصد تطوراا صندوق و يصدر بياناا دولة 15راق المالية يبلغ عدد الدول العربية التي لديها أسواق الأو

النقد العربي بشكل فصلي، الذي أنشأ قاعدة بيانات للأسواق العربية دف جمع البيانات حول أنشطة 

نشرها و إعداد مؤشرات أدائها باستخدام منهجية موحدة،و معالجتها بصورة منسقة،و البورصات العربية،

 ،تفعيل دورها التنموي في الاقتصادو منتظمة، لزيادة الوعي الاستثماري في هذه الأسواق،و بصورة دورية

  . قرارات الاستثمار السليمة اتخاذتمكين المستثمرين فيها من و

  

الثمانينات من القرن الماضي، و يعود تاريخ تأسيس أغلب أسواق الأوراق المالية العربية إلى فترات السبعينات

، تلتها 1883ق مصر الذي يعتبر أول سوق العربي للأوراق المالية إذ يعود تاريخ إنشائها إلى سنة باستثناء أسوا

                                                 
54
 .7ص ،2004 ، فيفري6د رقم دلعبسكرة، احسان خبابة، دور أسواق الأوراق المالية بالدول العربية في التنمية الاقتصادية، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر  
55
 ص ص ،2004جامعة الجزائر،غير منشورة،  ،أطروحة دكتوراه دولة، العربيةحالة أسواق الأوراق المالية : سامية زيطاري، ديناميكية أسواق الأوراق المالية في الدول الناشئة 

97 -98. 
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لم يكن في المنطقة العربية حتى منتصف عقد و ،1929بورصة الدار البيضاء سنة و ،1920بورصة بيروت 

 1989في عام و لبنان،و الكويتو الأردنو تونسو المغربو الثمانينات سوى ستة بورصات في كل من مصر

سوق بغداد المالي، إضافة إلى و سوق مسقط للأوراق المالية،و شهدت المنطقة العربية قيام سوق البحرين المالي

أما العقد الأخير من القرن العشرين فقد شهد تطورات ملحوظة في مجال إنشاء . سوق الأسهم السعودي

  .الجزائرو تالإمارا فلسطين، قطر، بورصات جديدة في كل من السودان،

  

الفنية و القانونيةو تختلف من بورصة لأخرى في الأطر التشريعية تطوراتو شهدت البورصات العربية تغيرات   

 يأتي في مقدمتها تشريعات متعلقة بقوانين أسواق الأوراق الماليةو يطور هذه الأسواق،و المنظمة لها بما يحفز

 قد قامت معظم البورصات العربية بتطوير نظم الإفصاح،و .56مدققي الحساباتو البنوكو قوانين الشركاتو

إلى استحداث  بالإضافةإدخال نظام التداول الآلي، و تأسيس صناديق الاستثمار،و قواعد قيد الأوراق المالية،و

إلى برامج  بالإضافةمنح حوافز ضريبية للمستثمرين في الأسواق المالية، هذا و استثمارية جديدة،و أدوات مالية

  .السماح بتداول أسهم الشركات الأجنبيةو الانفتاح على الاستثماراتو لخوصصةا

  

  عرفت بعض أسواق الأوراق المالية العربية فترات ركود جعلتها تنطلق من الصفر، فمع بداية الستينات

 كان لتحويل المؤسسات الخاصة لملكية الدولة لقد. ظهور النظام الاشتراكي في مصر غير من مصير البورصةو

كما . فورية على نشاط البورصةو محاولة الحد من اعتماد الاقتصاد على القطاع الخاص نتائج سلبية مباشرةو

  .المستثمرين الأجانب بعد الاستقلالو تعرضت بورصة الدار البيضاء للايار بسبب هروب رؤوس الأموال

فالملاحظ . 1993لاق لمدة ثلاثة عشر سنة بسبب الحرب ليعاد فتحها في سنة تعرضت بورصة بيروت للإغو

أن الأسواق التي كان من الممكن أن تكون الأنشط بحكم طول فترة تواجدها لم تتح لها الفرصة أن تعمل 

  .57بشكل مستمر منذ تاريخ إنشائها

  

السوق كتغيير النظام تعرضت للايارات لأسباب خارجية عن نشاط قد  كانت هذه الأسواقإذا 

ذلك لأسباب داخلية متعلقة و 1982الاقتصادي أو الحروب، فإن سوق الكويت كذلك عرف الركود سنة 

كان و .عرف بسوق المناخو بنشاط السوق حيث ظهر سوق موازي للأوراق المالية لسوق الكويت الرسمي

زيادة رؤوس أموال الشركات عدم السماح لو ذلك نتيجة منع الحكومة تأسيس شركات مساهمة جديدة،

ت في ذالتي أخو قد ظهرت بوادر الأزمة عندما انحرف التعامل بالسوق الموازي إلى التعامل بالآجل،و القائمة،

                                                 
56
 . 74ص ،2006جامعة الجزائر،  علوم التسيير،و ، كلية العلوم الاقتصادية مذكرة ماجستيردعاس زهير، تحديات ربط الأسواق العربية لرأس المال في ظل العولمة، بن  
57
  .108ص زيطاري، مرجع سابق،سامية  
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بالتالي برز ما أصطلح عليه تسمية أزمة و ما صاحب ذلك من مضاربات شديدة،و الاتساع بشكل مبالغ فيه

      .الأزمات التي شهدا الأسواق المالية العربيةتعتبر هذه الأزمة من أكبر و سوق المناخ،

   

 معوقات أسواق الأوراق المالية العربيةو سلبيات :المطلب الثاني 
  

في البورصات العربية تماشيا مع التطورات التي يعرفها النظام المالي  التطوراتعلى الرغم من حدوث بعض 

التي تحول دون و المعوقاتو زالت تعاني من بعض السلبياتحسن الملحوظ في أداءها، إلا أا ما تالو العالمي

لعل من أهم و .الفعالية المطلوبة وقيامها بالدور المنشود منها في تمويل عمليات التنميةو تحقيق الكفاءةو تطورها

  : المعوقات نذكرو هذه السلبيات

  

  الهيكليو التشريعيو معوقات تتعلق بالإطار التنظيمي -أ

  

أسواق منظمة في معظم الدول العربية إلا أن القوانين المنظمة للأسواق الأولية لا تتماشى  بالرغم من وجود

مع الواقع الاقتصادي، حيث في كل مرة تقوم السلطات المختصة بإعادة النظر في هذه القوانين من أجل تعديلها 

البعض الآخر و بعض الدول العربية كما أن الأسواق الثانوية لا تزال غير منتظمة في. أو تجديدها كليا أو جزئيا

  .منظم جزئيا أو غير متكامل

  

الأطر التنظيمية التي تنظم كافة جوانب و الضوابط التشريعيةو بالتالي فإن هذه الأسواق تفتقر للقواعدو

 التنظيمية التي تحد من تطويرو المعوقات التشريعيةبين من و .العديد منها لا يزال حديث العهدالعمل، كما أن 

  58:نجدأسواق الأوراق المالية العربية 

  

المالية عن مسايرة التعاون المشترك بين  الأوراقالمالية ذات الصلة بأسواق و قصور التشريعات الاقتصادية - 

  ؛البورصات العربية

  

  ؛افتقار الكثير من التشريعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية لنصوص واضحة حول حماية صغار المستثمرين - 

  

ليس و عدم المشاركة الفعالة للقطاع الخاص في عملية التنمية الاقتصادية كرافد استثماري لتحقيق الأرباح - 

  ؛كواجب وطني فقط
                                                 

58
 .262ص ،، مرجع سابقبوكساني رشيد 
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  ؛العربية من وجود أسواق الأوراق المالية كمصادر مالية طويلة الأجل عدم استفادة البنوك - 

  

    ابة التي تساعدها على إدارة الأوراق المالية من جهةافتقار أسواق الأوراق المالية العربية إلى أدوات الرق - 

  .الشركات الصانعة للسوقغياب المؤسسات ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم مثل و

  

  محدودية أسواق الأوراق المالية العربيةو ضيق -ب

  

محدودة بالمقارنة مع و بالرغم من التطور الذي حققته أسواق الأوراق المالية العربية، فهي لا تزال ضيقة

الأسواق المالية الناشئة في عدد من الدول النامية، لأسباب عديدة منها حداثة هذه الأسواق من جهة، ونتيجة 

عدم تسجيلها في البورصات أو طرح و تنظيمها،و اجتماعية تؤثر على نمط ملكية الشركاتو لعوامل ثقافية

  :الأوراق المالية العربية بما يلياق أسوتتصف أسهمها للتداول من جهة أخرى، كما 

  

يظهر ذلك في سوق و الناتج المحلي الإجمالي، نسبتها إلىانخفاض و صغر حجم رأس المال السوقي - 

الإجمالي عن  ليالكويت، البحرين، قطر، الأردن الذي تزيد نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المح

 تقل القيمة السوقية إلى الناتج المحلي ، في حين%50الإمارات فتزيد عن و ، أما السعودية100%

 .59الجزائرو في كل من مصر، سلطنة عمان، المغرب، تونس، لبنان، السودان %50الإجمالي عن 

  

زيادة حجم وذلك لأن تزايدها يؤدي إلى زيادة فرص الاستثمار و نقص عدد الشركات المدرجة فيها، - 

شركة  75البورصات باستثناء بورصة مصر التداول، حيث يبلغ متوسط عدد الشركات المدرجة في 

 . 60شركة في البورصات المتقدمة 750و شركة في بورصات الأسواق الناشئة 330بمقابل 

 
اليومي في عدد العمليات التي تبرم في البورصة،  الانخفاضيتضح ذلك من خلال و ضعف السيولة، - 

بالتالي و أساسا إلى ضعف الادخاريرجع ضعف التداول و إضافة إلى عدد أيام التداول في السنة،

 . ضعف الطلب على الأوراق المالية

  

  

                                                 
59
    ، مجلة الباحث، كلية العلوم الاقتصاديةسبل رفع كفاءاو دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية: سوق الأوراق الماليةمفتاح صالح، معارفي فريدة، متطلبات كفاءة  

 .191ص ،2010-07/2009وعلوم التسيير،جامعة قاصدي مرباح ورقلة، العدد  جاريةتوال
60
تفعيل الشراكة العربية الأوروبية، و العربي، الندوة العلمية الدولية حول التكامل الاقتصادي العربي كآلية لتحسيندورها في تمويل التنمية في الوطن و محمد براق، السوق المالية 

 .10ص ،2004ماي  9-8جامعة فرحات عباس، سطيف 
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  محدودية الأدوات المالية -ت

     

بالمقارنة مع أسواق الدول المتطورة فإن الأدوات المالية المتداولة في الأسواق العربية تعتبر محدودة من حيث 

يقتصر نشاط التداول في الأسواق العربية على ، حيث المستثمرينلا تتناسب مع احتياجات و العدد،و النوع

 محصورة في معظم الأحيان على الأسهم، إضافة إلى تداول محدود للسندات الحكوميةو أدوات مالية تقليدية

التي تشكل نسبة ضئيلة من إجمالي حجم التداول في أسواق الأوراق المالية و السندات التي تصدرها الشركات،و

 .في الدول العربية

  

     من مجموع التداول في السوق المصرية،% 28شير الأرقام إلى أن حجم تداول السندات يشكل ت

في الوقت الذي تسجل فيه أسواق . 2001في السوق الأردنية خلال عام % 1و في السوق المغربية% 22و

لأسهم في عام أخرى نسبا عالية لتداول السندات حيث بلغت النسبة في الدنمارك عشرة أضعاف نسبة تداول ا

  .61)مليار دولار للأسهم 72.4مليار دولار للسندات مقابل  686( 2001

  

  قصور أنظمة الإفصاح المالي -ث

  

عدم الشفافية الكاملة للمعلومات المالية و تعاني أسواق الأوراق المالية في الدول العربية من ضعف الإفصاح،

كما أن التقارير الصحافة، و من المحللين الماليين، إضافة إلى قصور الإعلام المتخصصة الإطاراتقلة و المتعلقة،

على توفير الحد الأدنى المطلوب للإفصاح المالي،  غالباتقتصر و ،المطلوبةالمالية للشركات تظل بعيدة عن الجودة 

بما لا يوفر  ةالاكتفاء بعمليات نشر سنويو عدم توفر بيانات عن نتائج أعمال الشركات لفترات قصيرةو

   .المعلومات الكافية للمستثمرين كقاعدة أساسية لاتخاذ قرارام الاستثمارية

 

  أداء أسواق الأوراق المالية العربيةو تطورات: المطلب الثالث

  

البرامج التصحيحية و العربية، مع السياسات الدولالتطورات التشريعية لأسواق الأوراق المالية في  ساهمت

إيجابا على أداء البورصات العربية  انعكسفي توفير مناخ استثماري أفضل  لمتبعة في تلك الدولالاقتصادية ا

  .مراحل تطور كل منهاو خلال السنوات الأخيرة، مع اختلاف أداء كل بورصة عن الأخرى بحسب ظروف

  

                                                 
61
 .14ص مرجع سابق،حسان خبابة،  
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بنسبة  62العربيفيما يخص الأداء الكلي لأسواق الأسهم العربية فقد ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقد 

، أما 2006نقطة في اية عام  237.7مقارنة مع  2007نقطة في اية عام  328.7ليصل إلى  38.3%

نجم هذا الارتفاع عن التحسن و ،%26.9فقد ارتفع المؤشر بنحو  2007قارنة مع الربع الثالث من العام بالم

القيم السوقية للأسواق و الأسعارو ارتفاع أحجام التداولالكبير في أداء غالبية الأسواق المالية العربية من ناحية 

  . 63الذي شهدته معظم الأسواق العربية 2006على أعقاب الانخفاض الكبير خلال العام 

  

مستوى القيمة  ىارتفاعا واضحا في مؤشراا سواء عل 2007سجلت أغلب البورصات العربية خلال عام 

المالية ليحظى بارتفاع نسبته  للأوراقد تصدر سوق مسقط قو ،2006أو نسبة التغيير مقارنة بعام 

  ، ثم بورصتا القاهرة%51.74للأوراق المالية في المرتبة الثانية بنسبة  ظبيأبوحلت سوق و ،61.88%

، تليها السوق المالية السعودية %43.7، ثم سوق دبي المالي بارتفاع بلغ %51.29بنسبة  الإسكندريةو

المالية بتونس المرتبة الأخيرة في سلم الارتفاعات بنسبة  الأوراقاحتلت بورصة و ،%40.87بنسبة 

21.12% .  

  

يمكن متابعة أهم المؤشرات التي تعكس تطورات الأسواق المالية بصفة  لتحليل أداء أسواق الأسهم العربيةو

  64:هيو عامة

 
  مؤشر الأهمية النسبية لأسواق الأسهم في الاقتصاد؛ - 

 الأسهم؛ مؤشر معدل دوران - 

 مؤشر مضاعف السعر على العائد؛ - 

 .مؤشر متوسط حجم الشركات المدرجة - 

  

أن القيمة السوقية للأسهم المتداولة خلال عام  65الاقتصاد مؤشر الأهمية النسبية لأسواق الأسهم فيأظهر 

وحة سوق الدو ،%260تجاوزت قيمة الناتج المحلي الإجمالي في بورصة عمان حيث بلغ المؤشر نسبة  2007

سوق الأسهم السعودي و ،%146سوق البحرين للأوراق المالية بنسبة و ،%150للأوراق المالية بنسبة 

تجاوزت القيمة السوقية للأسهم المتداولة و ،%108بنسبة  الإسكندريةو بورصتي القاهرةو ،%138بنسبة 

، %72سوق دبي المالي و ،%63للأوراق المالية  أبوظبيمن قيمة الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة لسوق  50%

                                                 
62
  www.amf.org.ae على الموقع الالكتروني" حتساب المؤشرمنهجية ا" للإطلاع على كيفية احتساب مؤشر صندوق النقد العربي يمكن الرجوع إلى  

63
 .07ص ،2007، الربع الرابع العربيةصندوق النقد العربي، النشرة الفصلية لقاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية  
64
 .138ص ، الفصل السابع،2007صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد  
65
 .المؤشر من خلال نسبة القيمة السوقية للأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي الإجمالييتم احتساب هذا  
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باقي من قيمة الناتج المحلي الإجمالي في  %50نسبة تقل عن  لقيمة السوقية للأسهم المتداولةفي حين بلغت ا

  .العربية الأسواق

  

 راجع هذا المؤشر في الأسواق العربيةت، فقد 66الذي يقيس معدل دوران الأسهمو أما بالنسبة للمؤشر الثاني

تصدر سوق الأسهم السعودي قائمة و .2007في عام  %83إلى  2006في عام  %190مجتمعة من 

، ثم 2007عام  %131إلى  2006عام  %429الأسواق التي انخفض فيها معدل دوران الأسهم، من 

الإسكندرية من و بورصتي القاهرةو ،2007في عام  %42إلى  2006في عام  %73بورصة عمان من 

في حين ارتفع هذا المؤشر في سوق الكويت للأوراق . 2007في عام  %47إلى  2006في عام  52%

  .2007في عام  %100إلى  2006في عام  %56المالية من 

  

، فقد سجلت بورصة القيم المنقولة بالدار 67مضاعف السعر على العائدهو و بالنسبة للمؤشر الثالث،و

في  32مقابل حوالي  2007في عام  34ا المؤشر حوالي البيضاء أعلى ارتفاع في هذا المؤشر، حيث بلغ هذ

    ،23.2سوق الأسهم السعودي عند مستوى و ،28تلتها بورصة عمان عند مستوى و ،2006عام 

  .19.1الإسكندرية عند مستوى و بورصتي القاهرةو

  

السعودي توسط حجم الشركات المدرجة في الأسواق العربية، فقد تصدر سوق الأسهم بمفيما يتعلق و

قائمة الأسواق العربية، حيث وصل متوسط رأسمال الشركة الواحدة التي يتم التداول في أسهمها في هذا 

ثم . مليار دولار 2.5يليه سوق دبي المالي بقيمة و .2007مليار دولار في اية عام  4.7السوق إلى حوالي 

    .مليار دولار 2.4سوق الدوحة بقيمة 

  

ؤشرات التي تعكس تطورات أداء أسواق الأوراق المالية العربية من خلال الجدول و يمكن توضيح أهم الم

  : الموالي

  

  

  

  

  

                                                 
66
 .أي إجمالي الأسهم المتداولة كنسبة من إجمالي الأسهم المدرجة في البورصة 
67
 .يتم احتسابه على أساس مقارنة الارتفاع في سعر السهم المتداول مع العائد المتوقع من السهم 
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  2007أهم مؤشرات أداء أسواق الأسهم العربية خلال عام ) : 6- 3(الجدول 

  السوق

أهمية القيمة 

السوقية للأسهم 

  في الاقتصاد

معدل دوران 

  % الأسهم

مضاعف السعر 

  إلى العائد

عدد الشركات 

  المدرجة

متوسط حجم 

مليون (   الشركة

  )دولار

  1.893  64  16.3  39.4  63.1  المالية للأوراقسوق ابوظبي 

  168  245  28.0  42.3  260.4  بورصة عمان

  530  51  13.1  4.0  146.1  سوق البحرين للأوراق المالية

  4.676  111  23.2  131.4  137.6  سوق الأسهم السعودي

  691  196  -  100.0  126.8  وق الكويت للأوراق الماليةس

  1.034  73  33.8  29.8  102.8  بورصة الدار البيضاء

  105  51  16.2  14.0  15.4  بورصة الأوراق المالية بتونس

  49  2  5.3  0.2  0.1  بورصة الجزائر

  2.512  55  16.5  74.8  72.0  سوق دبي المالي

  95  52  -  3.9  8.6  سوق الخرطوم للأوراق المالية

  185  125  14.7  22.6  57.2  الماليةسوق مسقط للأوراق 

  2.388  40  -  31.3  149.5  سوق الدوحة للأوراق المالية

  726  15  -  9.1  44.1  بورصة بيروت

  319  435  19.1  47.3  108.5  والإسكندريةبورصتي القاهرة 

  .139، مرجع سابق، ص2007صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد : المصدر

  

  تأثير الأزمة المالية على أداء أسواق الأوراق المالية العربية: المطلب الرابع

  

تراجعات غير مسبوقة في مؤشراا و تقلبات حادة 2008شهدت أسواق الأوراق المالية العربية خلال عام 

فبعد . الناشئة على حد سواءو متأثرة بتداعيات الأزمة المالية العالمية التي امتدت لتطال كافة البورصات العالمية

، عاودت 2008في بداية عام و 2007التحسن النسبي في أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال عام 

انخفضت أحجام التداول و 2008بشكل كبير خلال النصف الثاني من عام و مؤشرات هذه الأسواق الهبوط

  . بورصة تونس للأوراق الماليةو باستثناء سوق العراق

  

الذي يقيس أداء أسواق الأوراق المالية العربية و انخفض المؤشر المركب الذي يحتسبه صندوق النقد العربيو

نقطة في اية عام  328.7، مقارنة مع 2008نقطة في اية عام  166.2ليصل إلى  %49.40بما نسبته 

قد سجل سوق دبي المالي أكبر تراجع من فيما يتعلق بالأداء الفردي للأسواق وفقا لمؤشراا المحلية، فو .2007

سجلت و .%57.02تليه السوق المالية السعودية بنسبة  %72.42بين الأسواق العربية بنسبة بلغت 
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 .%47.49ثم سوق أبوظبي للأوراق المالية بنسبة . %56.43البورصة المصرية خسارة بلغت نسبتها 

بينما تعتبر بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء أقل  .%28.12تراجعت سوق الدوحة للأوراق المالية بنسبة و

 التغييريوضح الجدول الموالي نسب و .%13.48ذلك بنسبة و 2008البورصات العربية تراجعا خلال عام 

  :في مؤشرات أسعار أسهم البورصات العربية

   

  2008مؤشرات أسعار أسهم البورصات العربية خلال سنة  ) :7- 3(الجدول 

  البورصة
المؤشر كما في 

31/12/2007  

المؤشر كما في 

31/12/2008  
  %نسبة التغير 

  - 72.42  1636.29  5931.95  سوق دبي المالي

  - 57.02  4802.99  11175.96  سوق الأسهم السعودي

  - 56.43  4596.49  10549.74  البورصة المصرية

  - 47.49  2390.01  4551.80  سوق ابوظبي للأوراق المالية

  - 39.78  5441.12  9035.48  المالية سوق مسقط للأوراق

  - 38.03  7782.60  12558.90  سوق الكويت للأوراق المالية

  - 34.52  1804.07  2755.27  سوق البحرين للأوراق المالية

  - 28.12  6886.12  9580.45  سوق الدوحة للأوراق المالية

  - 20.74  102.4  129.20  بورصة بيروت

  - 16.97  6243.14  7519.00  بورصة عمان

  - 16.23  441.66  527.26  سوق فلسطين للأوراق المالية

  - 13.84  2552.27  2962.10  سوق الخرطوم للأوراق المالية

  - 13.48  10984.29  12694.97  بورصة الدار البيضاء 

  10.65  2892.40  2614.00  بورصة الأوراق المالية بتونس

  68.72  58.36  34.59  للأوراق المالية بورصة العراق

  12ص ،2008سوق الدوحة للأوراق المالية، التقرير السنوي : المصدر  

  

بدرجات و 2008بالنسبة لأحجام أسواق الأوراق المالية العربية فقد عرفت تراجعات كبيرة خلال عام    

يمكن تلخيص أحجام أسواق الأوراق المالية في المؤشرات و متفاوتة بحسب تأثر كل دولة بالأزمة المالية،

  68:التالية

  

  
                                                 

 .132ص ، الفصل السابع،2008العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد صندوق النقد  68
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  :القيمة السوقية - أ

     

لتبلغ نحو  %42.5بنسبة  2008انخفضت القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية العربية في اية عام 

لقد انخفضت و .2007مليار دولار بنهاية العام  1338مليار دولار أمريكي، مقارنة بنحو  769.589

انخفضت و مليار دولار، 246.54الي لتبلغ حو %52.5القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي بنحو 

سوق أبوظبي للأوراق و ،%41.8سوق الكويت بنحو و ،%54.3القيمة السوقية لسوق دبي المالي بنحو 

  .%38.1الإسكندرية بنحو و بورصتي القاهرةو ،%43.2المالية بنسبة 

  

م السعودية ما نسبته بذلك تغير الحجم النسبي للأسواق العربية، حيث شكلت القيمة السوقية لسوق الأسهو

سوق الدوحة و ،%11.2من القيمة السوقية الإجمالية للأسواق المالية العربية، تلاها سوق مصر بنحو  32%

، في حين تراوحت سوق دبي %8.9سوق أبوظبي بنحو و ،%9.1سوق الكويت بنحو و ،%10بنحو 

  :هذا ما يوضحه الشكل المواليو .%8.2 حواليالمالي إلى 

  

  2008الحجم النسبي للأسواق العربية خلال عام ) : 13- 3(الشكل 

  
  .132ص ، الفصل السابع،2008صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد : المصدر

  

  : عدد الشركات المدرجة - ب

  

ليبلغ  2008بالنسبة لعدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية العربية فقد انخفض في اية عام    

  .2007شركة مدرجة بنهاية عام  1550شركة مقابل  1542
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  :قيمة الأسهم المتداولة - ت

  

مليار دولار أمريكي، مسجلة نسبة  997.87 حوالي 2008بلغت قيمة الأسهم المتداولة خلال عام 

وشكلت قيمة الأسهم المتداولة في ثلاثة . 2007، مقارنة مع قيمة تداولات عام %9.9انخفاض بلغت نحو 

من إجمالي  %80.5سوق الأمارات ما نسبته و سوق الكويت،و هي سوق الأسهم السعودي،و أسواق فقط

  .حصة سوق الأسهم السعودي وحدها %52.4، منها قيمة التداول في الأسواق المالية العربية

  

  :عدد الأسهم المتداولة - ث

  

مليار  304ليبلغ نحو  %5.9بنسبة  2008انخفض عدد الأسهم المتداولة في الأسواق العربية خلال عام 

شكل عدد الأسهم المتداولة في أسواق و .2007مليار سهم تم تداولهم خلال عام 323سهم مقارنة مع 

بلغت و .من إجمالي قيمة التداول في الأسواق المالية العربية %87.5الإمارات ما نسبته و الكويتو السعودية

من إجمالي عدد الأسهم  %26.6نسبة عدد الأسهم المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية وحدها نحو 

  .المتداولة في الأسواق المالية العربية

 
بشكل أكبر بالأزمة مقارنة ببقية الدول العربية بحكم الصلات و الروابط تأثرت دول الخليج العربي أن  يظهر

شهدت أسواق الأوراق المالية العربية تقلبات حادة من جراء  حيث. الوثيقة التي تربطها بالاقتصاد الرأسمالي

همهم و بكميات كبيرة لإنقاذ مراكزهم الأزمة المالية العالمية و اندفع المستثمرين العرب والأجانب لبيع أس

المالية، و يعتبر سوق الأسهم السعودي من أكبر البورصات العربية تضررا تلتها السوق المصرية و أسواق 

  . الإمارات العربية
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 

  :الفصل الرابع

تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق 

  الدوحة للأوراق المالية
 



 تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية                                                                       

 

146 

 
  

تم التطرق في الفصل الأول إلى عرض المفاهيم الأساسية حول الأسواق المالية بشكل عام مع التركيز علـى   

 أسواق النقـد التي تشمل كل من و معرفة موقعها ضمن تركيبة الأسواق المالية الأخرىوأسواق الأوراق المالية 

تم التطرق في الفصل و أنواعها المختلفة،و أسواق رأس المال مع عرض لمفهوم الكفاءة في أسواق الأوراق الماليةو

إلى أهم الأزمات المالية الناتجة عن أنشطة أسواق الأوراق و تأثيرها على أسواق الأوراق الماليةو الثاني إلى العولمة

المالية العالمية الأخيرة في الفصل الثالث مع توضيح الأسباب المختلفة الـتي أدت إلى  المالية، بينما تم تناول الأزمة 

 .العربية بشكل خاصو آثارها على الأسواق المالية العالميةو حدوثها

  

حة للأوراق المالية خلال الفترة وبينما في هذا الفصل يتم دراسة تأثير الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الد

يهدف هذا الفصل إلى التعريف بسوق و ،بالاعتماد على مجموعة من الأساليب الإحصائية 2007-2009

لتطور بعض المؤشرات الاقتصادية الكلية، ثم اختبار و عرض لأدائه،و الدوحة أحد أهم الأسواق المالية العربية،

ختبارات الخاصة بدراسة ذلك بالاعتماد على أدوات الاقتصاد القياسي متمثلة في الاو السوق،هذا كفاءة 

استقرارية السلاسل الزمنية في المبحث الأول، كما يهدف هذا الفصل إلى دراسة تأثير الأزمة المالية في الأداء 

أخيرا تحليل العلاقة بين الاستثمار و إلى تحليل أثر الأزمة في أداء القطاعات الاقتصادية،و العام لسوق الدوحة،

   .السوقأداء و الأجنبي غير المباشر
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 التعريف بسوق الدوحة للأوراق المالية: المبحث الأول

  

تطوير و تنويع مصادر الدخل،في  هاجهودقطر يث تواصل بحاقتصادي غير مسبوق  نمودولة قطر  شهدت

 الاستفادة الكاملة من مواردها الهيدروكربونية التي تعتمد على النفط بالإضافة إلىالبنية التحتية للاقتصاد، 

 تنمية مشاريع الغاز العملاقة التي تمتاز ا دولة قطر بالإضافة إلى تحرير الاقتصاد،و ،تالبتر وكيماوياو الغازو

الاقتصاد  حقققد و .جدب الاستثمارات الأجنبيةو تسهيل إجراءات الاستثمارو دور القطاع الخاص،تفعيل و

كما أصبحت قطر . الأكبر نموا في المنطقة تأصبح من الاقتصادياو ي في السنوات الأخيرة نموا حقيقيالقطر

 .من حيث نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجماليو ذلك في العالم  أغنى دولة

 
لقطاعات النشطة تعتبر بورصة قطر مرآة للأداء الاقتصادي القطري بما تضمه من شركات مدرجة تمثل ا

تبرز أهمية السوق في عملية التنمية الاقتصادية كإحدى الآليات الهامة لتجميع و .اقتصاديا في دولة قطر

يرجع تاريخ و .توجيهها نحو قنوات الاستثمار المتنوعة لخدمة الاقتصاد القطريو العامةو المدخرات الخاصة

بإنشاء سوق الدوحة المتعلق  1995لسنة  14ن رقم ذلك وفقا للقانوو ،1995تأسيس البورصة القطرية عام 

تعديلاته، حيث جاء فيه أن سوق الدوحة للأوراق المالية مؤسسة تتمتع بالشخصية المعنوية و للأوراق المالية

تخضع و يكون مقرها مدينة الدوحةو حق التقاضي،و إداراو تكون لها أهلية التصرف في أموالهاو المستقلة

من ذلك و ،1997قد بدأت البورصة عملياا بصورة رسمية في ماي و التجارة،و الاقتصادلإشراف وزير 

 .العربي الوقت تطورت البورصة لتصبح واحدة من أهم البورصات في منطقة الخليج

 
هي الذراع الاستثماري لجهاز قطـر للاسـتثمار،   و ، قامت شركة قطر القابضة،2009 منتصف عامفي 

من أجـل تشـكيل شـراكة     NYSE Euronext (NYX)رصة نايسي يورونكست بتوقيع اتفاقية مع بو

دف تحويل سوق الدوحة للأوراق المالية إلى بورصة دولية وفقا لأعلى المستويات، كما وفـرت   إستراتيجية

هذه الشراكة فرصة قيمة لبورصة نايسي يورونكست في إثبات وجودها المهم في الشرق الأوسط، كما أعيدت 

  . 1بعد توقيع اتفاقية الشراكة بورصة قطر اسموق لتأخذ تسمية الس

  

  الإطار التنظيمي لسوق الدوحة للأوراق المالية: المطلب الأول

  

 معرفـة أعضـاءها،  و اللجنة التي تدير السوقونحاول من خلال هذا المطلب تحديد أهداف سوق الدوحة، 

  .في السوقإجراءات تداول الأوراق المالية و قبولو أخيرا شروط قيدو

                                                 
1
   www.qatarexchange.qa 
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  أهداف السوق -1

 
   2:هي المالية لتحقيق جملة من الأهدافيهدف سوق الدوحة للأوراق 

  

واتجاهها بين مختلف فئات المواطنين عن طريق  الادخاريةتطوير العادات و تنمية المدخرات الوطنية - 

استخدام الموارد المالية كفاية و تعظيم فرصة كفاءةو التوعية له،و تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية

 .المتاحة من هذه المدخرات على النحو الذي يخدم التنمية الاقتصادية

  

يساعد في تحقيق أهداف و العمل على تطوير السوق المالي على نحو يخدم عمليات التنمية الاقتصادية - 

 .السياسة الاقتصادية للدولة

 
 دقتهاو الية بالسوق بما يكفل سلامة المعاملاتإجراءات التعامل بالأوراق المو تطوير وترشيد أساليب - 

 .توفير الحماية للمتعاملينو يسرهاو

 
تجديد المتطلبات الواجب توافرها في نشرة و تنظيم إصدار الأوراق المالية في السوق الأوليةو تطوير - 

 .الإصدار عند طرح الأوراق المالية للاكتتاب

 
السرعة في تسييل الأموال المستثمرة في الأوراق المالية، و يرالتسيو قيد الأوراق المالية الجديدة بالسوق، - 

وحماية صغار المستثمرين  الأوراقالطلب دف تحديد أسعار هذه و مع ضمان تفاعل عوامل العرض

 .من خلال ترسيخ أسس التعامل السليم

 
  يدة بالسوق، المقو الإحصاءات عن الأوراق المالية التي يجري التعامل او تبويب المعلوماتو جمع - 

 .الشخصيةو نشر التقارير حولها، شريطة أن تتناول المعلومات الإجمالية لا الفرديةو

 
يساعد على و تبادل المعلومات في هذه الأسواقو الاتصال بالأسواق المالية في الخارج دف الاطلاع - 

        ت العربية الاتحاداو كذلك الانضمام لعضوية المنظماتو سرعة تطوير السوق المالي القطري،

 .الدولية ذات العلاقةو

 
 .تسهيلها وتبسيطهاو نقل ملكية الأوراق الماليةو تنظيم إجراءات تحويل - 

                                                 
2
 .7للأوراق المالية الفصل الثالث، المادة  الداخلية لسوق الدوحةالمتعلق باللائحة و ،1995لسنة  14القانون رقم   



 تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية                                                                       

 

149 

سياسة الإفصاح عن معلومات  إتباعو شراء الأوراق المالية في جو من التراهةو ضمان إتمام عمليات بيع - 

توفيرها للمتعاملين بنفس و المساهمة المقيدةنشر كل المعلومات المتوفرة عن الشركات و الأسهم المقيدة

 .التوقيتو الكم

   

 أعضاء السوق -2
  

المتعلق باللائحة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية في و ،1995لسنة  14طبقا لما جاء في القانون رقم 

  :كل من، فإن عضوية سوق الدوحة للأوراق المالية تشمل 8الفصل الرابع من الباب الأول، المادة 

  

  .مصرف قطر المركزي - 

 .مؤسسات الإقراض المتخصصةو البنوك المرخص لها بالعمل في الدولة، - 

 .شركات المساهمة القطرية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام - 

 .وسطاء الأوراق المالية لدى السوق - 

 .أي شخص طبيعي أو معنوي تقرر اللجنة قبول عضويته - 

 
  .الرسوم المستحقة طبقا لما تحدده اللائحة الداخلية للسوقو يلتزم أعضاء السوق بأداء كافة 

  

 إدارة السوق -3
  

  3:تتولى إدارة السوق لجنة تسمى لجنة السوق تشكل على النحو التالي

  

  ممثلان عن الوزارة يكون أحدهما                         رئيسا  - 

  عضوا                              مدير السوق                  - 

  عضوا                  ممثل عن مصرف قطر المركزي           - 

  عضوا                صناعة قطر        و ممثل عن غرفة تجارة  - 

  عضوين           اثنان يمثلان شركات المساهمة القطرية           - 

 ية بالسوقالتي يجرى التعامل في أوراقها المال    

    عضوين             الكفاءة              و اثنان من ذوي الخبرة  - 

                                                 
3
  .9، المادة لية لسوق الدوحة للأوراق المالية، اللائحة الداخ1995لسنة  14القانون رقم   



 تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية                                                                       

 

150 

تكون مدة عضوية اللجنة ثلاث سنوات قابلة للتجديد لمـدة  و تختار اللجنة من بين أعضاءها نائبا للرئيس،و

بالتنسـيق مـع   يصدر بتسمية الأعضاء قرار من مجلس الوزراء بناء على اقتراح الـوزير  و أو لمدد أخرى مماثلة

  .يكمل من يخلف أحد الأعضاء مدة سلفهو الجهات المعنية،

 
رئـيس  و من سـتة أعضـاء   (COSOB)مراقبة عمليات البورصة و أما في الجزائر فتتكون لجنة تنظيم

يتوزع هؤلاء الأعضاء على النحـو  و يمارسون مهامهم بصفة دائمة لمدة أربع سنوات يعينون عن طريق التنظيم،

  4:الموالي

  

  يعين بمرسوم رئاسي؛                                رئيس اللجنة  -     

  وزير العدل؛ يقترحه                                     قاض - 

 عضو                                     يقترحه محافظ البنك المركزي؛ - 

 المكلف بالمالية؛عضو                                     يقترحه الوزير  - 

 عضو                                     يقترحه وزير التعليم العالي؛ - 

للأشخاص المعنويين المصدرين للقيم  المسيرينعضو                                     يختار من بين  - 

 المنقولة؛

 . ء المحاسبينعضو                                     يقترحه المصف الوطني للخبرا - 

   

من حيث  إذا قارنا بين اللجنتين نلاحظ أن اللجنة التي تتولى إدارة السوق القطري أكثر من نظيرا الجزائرية

معين من قبل رئـيس   يرأسها رئيسالجزائرية التي التجارة على خلاف اللجنة و يرأسها وزير الاقتصادو ،العدد

اسبين على عكس اللجنة الجزائرية التي تشـترط  الخبراء المحو القضاة، كما لم تشترط اللجنة الكويتية الجمهورية

أما عـن  . عضو مقترح من قبل المصف الوطني للخبراء المحاسبيينو هما قاض مقترح من وزير العدلو عضوان،

  . أربعة سنوات بالنسبة للجنة الجزائرية، بينما القطرية ثلاث سنوات قابلة للتجديد فهيالعهدة 

  

رسم السياسة العامة للسوق في إطـار الأهـداف   و ضع القواعدو ة سوق الدوحة للأوراق الماليةتتولى لجنو

المتعلق باللائحة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق  1995لسنة  14من القانون رقم  12طبقا للمادة و المحددة،

   :المالية تتولى اللجنة القيام بالمهام التالية

اللائحـة الماليـة،   و لائحة المشتريات،و نظام العاملين،و الهيكل التنظيمي للسوق،و اقتراح اللوائح الداخلية، -

  النظم قرار من الوزير؛ و يصدر ذه اللائحةو الاشتراكات السنويةو التداولو العضويةو ولائحة رسم القيد

                                                 
4
 .النتعلق بالقيم المنقولة بالجزائرو 1993ماي  23المؤرخ في  10- 93المرسوم التشريعي رقم  
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     الرقابـة عليهـا،   و التعليمات الخاصة بالتعامل في الأوراق المالية داخل السـوق، و وضع القواعد التنظيمية -

 الإشراف على تطبيق عمليات تداول هذه الأوراق؛و

  

 اتخاذ الإجراءات اللازمة بشأن العمليات المشكوك في سلامتها في ضوء أحكام اللائحة الداخلية للسوق؛ -

  

  طلبات ترخيص الوسطاء؛و النظر في طلبات قيد الأوراق المالية للشركات في السوق -

  

قتا في السوق، أو في ورقة مالية أو أكثر، في حالة حدوث ظروف استثنائية دد حسن سير وقف التعامل مؤ -

 انتظامه؛و العمل

  

تحديـد  و تعيين مراقبي الحساباتو على الحسابات الختاميةو الموافقة على تقديرات الموازنة السنوية للسوق، -

 الأجر الذي يؤدي إليهم؛

  

اللجنة أو من غيرهم، سواء بشكل دائم أو مؤقت، لمعالجة ما تـرى  تشكيل اللجان المتخصصة، من أعضاء  -

 اللجنة غيرهم، سواء بشكل دائم أو مؤقت، لمعالجة ما ترى اللجنة لزوم دراسته عن طريق هذه اللجان؛

  

 تأهيل الكوادر القطرية اللازمة لإدارة السوق وفقا لأحدث الأساليب الإداريـة و تدريبو العمل على تطوير -

 العمل على نشر الوعي الاستثماري بين المتعاملين في الأوراق المالية؛و الفنية،و

  

 عرض المقترحات على الوزير؛و اقتراح مشروعات الأدوات التشريعية اللازمة لتنمية التعامل في السوق، -

  

 .أية صلاحيات أخرى لضمان حسن سير العمل في السوق -

 
  قبول الأوراق الماليةو قيد -4

  

كل شركة مساهمة قطرية يبلغ رأسمالها المكتتب به أربعون مليون ريال قطري على الأقل أو ما يعادله ملزمة 

بأن تطلب بكتاب قيد أسهمها للتداول في السوق خلال شهر من تاريخ اجتماع الجمعية التأسيسية الذي 
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يتم قيد  1995لسنة  14من القانون رقم 39و 38طبقا للمادتين و .5أقرت فيه تأسيس الشركة ائيا

 :الأوراق المالية لشركة المساهمة وفقا للشروط التالية

  

مساهما، يتم  15ظل فوق و مساهما، فإذا انخفض العدد دون ذلك، 30أن لا يقل عدد المساهمين عن  - 

توجيه إنذار للشركة لتقوم بتوفيق أوضاعها بزيادة ذلك العدد لثلاثين، بحيث يتم وقف تداول أسهمها 

 لذلك الشرط؛ بيستجيلم ما 

  

ألا يملك أحد المساهمين ما يزيد عن الحد الأقصى المسموح به من رأس المال الشركة وفقا لعقد  - 

 النظام الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساهم الحكومة فيها أو المؤسسات العامة؛و التأسيس

 
 من قيمة الأسهم الاسمية على الأقل؛% 50تسديد  - 

 
الشركة حديثة التأسيس، على الشركة أن تقدم التقرير السنوي الذي يظهر الميزانية العامة كما باستثناء  - 

تقرير مدقق و كذلك الحسابات الختامية الأخرىو هي في اية سنتها المالية التي تسبق طلب القيد

لبيانات في البيانات الإيضاحية المتعلقة بتلك السنة، على أن تلتزم الشركة بنشر هذه او الحسابات

تقديم البيانات المالية و القطريين، صفحتين محليتين يوميتين إحداهما باللغة الانجليزية إذا سمح بتداولها لغير

 لآخر تقرير دوري تطلبه السوق؛

 
   أن لا ينطبق على الشركة أي من حالات شطب القيد للشركات المقيدة أوراقها المالية في السوق،  - 

    المعلومات المطلوبة إلى السوق للدراسة و ب القيد مرفقا به جميع البياناتعلى الشركة تقديم طلو

 . العرض على اللجنة لاتخاذ اللازم بشأنهو

  

البيانات التي تطلبـها  و كل شركة يجب عليها قبل قيد أوراقها المالية في السوق أن تقوم بتقديم المعلوماتو    

قائمة بأسمـاء  و النظام الأساسيو ديم نسخة من عقد التأسيستلتزم الشركات على وجه الخصوص بتقو السوق

 أعضاء مجلس الإدارة مع نماذج توقيع الأشخاص المفوضين بالتوقيع عن الشركة، إضافة إلى الميزانيـة السـنوية  

نسخة من السجل التجاري للشركة ساري المفعـول،  و الحسابات الختامية للشركات القائمة لآخر سنة مالية،و

 المساهمين في الشركة بالشكل الذي تحدده السوق، كما تتعهد الشركة بأن تتقيد بجميـع الأحكـام  وبيانات 

                                                 
5
 .37، المادة حة للأوراق المالية الفصل الأولالمتعلق باللائحة الداخلية لسوق الدوو 1995لسنة  14القانون رقم   



 تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية                                                                       

 

153 

التعليمات الصادرة بموجبها، كما تتعهـد الشـركة   و الواجبات المنصوص عليها في اللوائح الداخلية للسوقو

  .مستمرو ذات أثر على أسعار أسهمها بشكل فوريو بتقديم أية معلومات تتوفر لديها

  

 أعمال الوسطاء -5
  

الوسيط هو الشخص المكلف بالقيام بأعمال نيابة عن الشركة مرخص لها بالوساطة في الصفقات المتعلقة 

رسوم منح التراخيص للجهات التي ترغب و تحدد اللجنة إجراءاتو بالأوراق المالية المتداولة في السوق،

المتعلق بتنظيم سوق  1995لسنة  14القانون رقم من  56بحسب المادة و بممارسة نشاط الوساطة في السوق

  :الدوحة للأوراق المالية يشترط منح التراخيص ما يلي

  

أن يكون طالب الترخيص مؤسسة أو شركة قطرية أو بنكا مرخصا له بالعمل في الدولة أو أي مؤسسة أو  - 

 شخص طبيعي تقرر اللجنة الموافقة على قيامه بأعمال الوساطة؛

  

  أس المال المدفوع عن خمسة ملايين ريال قطري؛ألا يقل ر - 

  

 الكفاءة اللازمتان لإدارة أعمال الوساطة؛و أن تتوافر في القائمين على الإدارة الخبرة - 

  

أن يكون قد عمل في و أن يكون المدير المسئول عن أعمال الوساطة حاصلا على مؤهل علمي أو ما يعادله، - 

 لا تقل عن ثلاث سنوات؛ المؤسسات المالية أو المصرفية مدة

  

البيانات المالية المعتمدة من مراقبي الحسابات عن و أن يلتزم الوسيط، عند طلب السوق، بتقديم موجز للقوائم - 

  .السنوات الثلاث السابقة أو عن المدة من تاريخ التأسيس

  

عليهم و التي يتلقوا منهم،التفاوض و يتصرف الوسطاء نيابة عن المتعاملين في الأوراق المالية وفقا للأوامر

يقوم الوسطاء و الأموال اللازمة لتنفيذ الأوامر،و ملكية المتعاملين للأوراق الماليةو التحقق من صحة تلك الأوامر

 وقتو صفتهو اسم مصدره،و يتضمن التسجيل مضمون الأمرو بتسجيل أوامر العملاء فور ورودها إليهم

 مدة صلاحية الأمر،و التي يرغب العميل أن يتم البيع أو الشراء االشروط و السعرو كيفية وروده إليه،و
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مصلحة العميل و يراعى الوسطاء في تنفيذ أوامر عملام، ضرورة منح الأفضلية متقيدين بالسعر بما يتطابقو

  . 6حسب التسلسل الزمني لورود الأوامر

  

قيامه بالتوسط  نتيجةنسبة من حجم الصفقة المبرمة  السوق عبارة عنيتقاضى الوسيط عمولة تحددها لجنة و

يجوز للوسيط و يتم تحصيل هذه النسبة من كل طرف من أطراف الصفقة كل على حدة،و بين أطرافها،

لقاء عمولة  على أن يقدم لهم بعض الخدمات الأخرى التي يجيزها السوق مسبقا،الاتفاق كتابة مع عملائه 

حيث أن الخدمات الأخرى تمثل كل خدمة يعرضها الوسيط، أو يطلبها العميل، مضافة تخضع لاتفاق الطرفين، 

  .حصوله على خدمات أكثر تميزاو الجهد للعميلو يكون لها دور مهم في توفير الوقت

  

 التعامل في الأوراق المالية -6
  

تداول  ، فإنه يجب أن يتم124- 117في نص المواد  1995لسنة  14بناء على ما جاء في القانون رقم 

يقع باطلا كل تعامل يجري و القواعد التي تقررها اللجنة،و الأوراق المالية المقيدة في السوق وفقا للشروط

يسمح للمستثمرين و ينحصر حق التعامل في الوسطاء المرخصين من قبل السوق،و خارج نظام السوق،

تستثنى الأوراق المالية من التداول في و لة،بالتواجد في السوق لغرض الاطلاع على أسعار الأوراق المالية المتداو

عمليات مصرف قطر المركزي لحماية الأوراق المالية و التحويل بين الأقارب،و حالات التحويل الإرثي

  .أية عمليات أخرى ترى اللجنة استثناءها وفقا لما تراه مناسباو الحكومية أو المكفولة من الدولة،

  

 البيع و النظام الذي تقره السوق لأغراض عرض أوامر الشراء يعتمد  السوقلتداول الأوراق المالية فيو     

تجري عمليات البيع بالمزاد العلني سواء بالاستناد إلى قرارات المحاكم أو بموجب قرارات مجالس و تنفيذها،و

وحدة مزايدة  تعتمدو إدارات الشركات من خلال نظام السوق وفقا للتعليمات المتعلقة بالبيع بالمزاد العلني،

السعر في تداول الأوراق المالية على سعر السهم كما هي محددة بقرارات اللجنة التي تصدرها من وقت لآخر 

  .وفقا لأحوال السوق

  

من قيمته خلال اليوم الواحد عن سعر  %10سعر أي سهم بأكثر من  لا يجوز أن يرتفع أو ينخفضو

للمدير الحق بتعديل و مصلحة السوق،و هذه النسبة بما يتناسب يحق للجنة تعديل أو تعليقو الإغلاق السابق،

للمدير الحق بتعديل هذه النسبة مؤقتا في الحالات الضرورية، كما و مصلحة السوق،و هذه النسبة بما يتناسب

يوميا، على أن يتم وقف تنفيذ الصفقة التي  %10لا يجوز أن يرتفع أو ينخفض مؤشر السوق بنسبة تتجاوز 

                                                 
6
 .65المادة  1995لسنة  14القانون رقم   
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دقيقة إذا حدث ذلك في النصف الأول من الوقت  30وقف التداول كليا لمدة و تجاوزه هذه النسبةستؤدي ل

إغلاق الجلسة لذلك اليوم إذا حدث ذلك في النصف الثاني من و المخصص للتداول أو وقف التداول كليا

   .الوقت المخصص للتداول

 

  الواقع العملي لسوق الدوحة للأوراق المالية :المطلب الثاني

  

بعد عرض الإطار التنظيمي لسوق الدوحة للأوراق المالية في المطلب الأول، نحاول في هذا المطلب التطرق 

ذلك من حيث و للواقع العملي لسوق الدوحة حيث نتناول النشاط في الواقع بعيدا عن النصوص التنظيمية،

  .المقاصةو ساعات التداول، إضافة إلى عمليات التسويةو أيامو لة،الأدوات المالية المتداو

  

 الأوراق المالية المتداولة -1
  

مقبولة في البورصـة  و المقبولة للتداول أي أداة مالية قابلة للتحويلو تعتبر الأوراق المالية المرخص بإدراجها

الأوراق الماليـة  و الأوراق المالية المشاة لهاو سندات الدينو شهادات الإيداع المتعلقة بالأسهم،و مثل الأسهم،

أو مبلغا من النقد يتم تحديده بالسعر . الأخرى التي تخول مالكها الحصول على أي من الأوراق المالية المذكورة

الـتي تعتبرهـا   و أو أي أوراق مالية أخرى خاضعة للقانون الواجب التطبيق. المستقبلي لأي من الأوراق المالية

  .مؤهلة للتداول في البورصة البورصة

  

 المقاصةو التسوية -2
  

بما فيها العمليات المستثناة مـن نظـام   . التسوية الخاصة بالأوراق الماليةو المقاصة جهة الإيداع أعمال تتولى

وضع القيود على ملكية الأسهم طبقا للقـوانين  و الاقتراضو عمليات الإقراضو إجراءات الشركاتو ،التداول

 .التطبيقواجبة 

  

عن  الضروريةيشتمل على كافة المعلومات  والذي إلكترونيا في القيد المركزي، حفظ الأوراق المالية يتم

التفويضات المتعلقة و تحتفظ جهة الإيداع بسجل خاص بكافة التحويلات السابقةو ،الأوراق المالية صاحب

حصص و الاجتماعات العامة لمالكي الأوراق الماليةكافة القرارات المتخذة في و التوكيلاتو بالأوراق المالية

  .يتم تحديث القيد المركزي في اية كل يوم تداولو .حقوق الاكتتاب الأوليةو الأرباح
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 مؤشر السوق -3

  

قيمة رسملـة  (لرسملة السوق  قيمة التعويم الحرشركة مرتبة حسب  20يتكون مؤشر بورصة قطر من أعلى 

يعتبر هذا المؤشر عبارة عـن مؤشـر   و .المتوسط اليومي للقيمة المتداولةو )السوق للأسهم المتاحة للتداول فقط

  :يحسب المؤشر وفق العلاقة التاليةو .اب نسبة التغير على أسعار الأسهمسعري لحس

  

  
  :حيث

     t :يوم الاحتساب  

     i :العنصر  

     n :عدد أسهم العنصر ضمن المؤشر  

     s :عدد الأسهم  

    ff :نسبة التعويم الحر  

     x :سعر السهم  

     y :سعر السهم المعدل  

     b :القيمة الأساسية لرسملة السوق 

     k :معامل التعديل القيمة الأساسية لرسملة السوق  

  

 التداول الالكتروني -4
  

خطت خطوة مهمة ضمن خطتها الإستراتيجية و قطر من تحقيق انجاز مهم بورصةفي الآونة الأخيرة تمكنت 

 .التي دف لتحويل الدوحة إلى مركز هام، حيث تم استخدام منصة تداول جديدة تسمى منصة التداول العالمية

بدء العمل بنظام التداول الجديد من الأسواق التي تعمل بنفس التكنولوجيا  حيث ستصبح بورصة قطر مع

عملاق البورصات  NYSE Euronextالتابعة لـ  الأوروبيةو الأمريكية البورصاتقدمة التي تعمل ا المت

  .2009الشريك الاستراتيجي لبورصة قطر منذ جوان و العالمية
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 ساعات التداولو أيام -5
  

تحدد البورصة و .يتم تداول الأوراق المالية بالريال القطري، أو بأي عملة أخرى تكون مناسبة للورقة المالية

الإغلاق عـن طريـق   و وقت الافتتاحو كذلك عدد ساعات التداول،و بعد موافقة الهيئة، أيام التداول سنويا،

 .تبلغ به الأعضاءو الإشعار الذي تنشره

  

الذي يتم تعديلـه  و يكون سعر الإقفال في اليوم السابق هو السعر المرجعي عند افتتاح يوم التداول،ما  عادة

حيث يبقى . أو قد يكون السعر الذي تحدده البورصة فيما يتعلق بالمعلومات المتاحة. وفقا لإجراءات الشركات

  . هذا السعر مرجعيا ثابتا خلال يوم التداول بأكمله ما لم تقم البورصة بتعديله بموجب بعض الظروف الخاصة

  

 للأوراق الماليةأداء سوق الدوحة و تطور :المطلب الثالث
  

واقعه العملي في المطلبين السابقين، نحاول مـن  و بعد عرض الإطار التنظيمي لسوق الدوحة للأوراق المالية

مقارنتها مع أسـواق  و بعد الأزمة الماليةو خلال هذا المطلب تحليل تطور أداء هذا السوق خلال الفترة ما قبل

 .تطورات ذات صلة بأداء السوقالأوراق المالية العربية، بالإضافة إلى عرض 

   

 أداء سوق الدوحة للأوراق المالية -1
  

   كغيرها من أسواق الأوراق المالية العربية لم تكن سوق الدوحة بمنأى من تداعيات الأزمة الماليـة العالميـة   

الـواردة عـن   ارتفعت بذلك حدة التقلبات في أسعار أسهم الشركات المدرجة تبعا للأنباء و أثارها المدمرة،و

     التي ولدت لدى المستثمرين حالـة مـن الـذعر    و كما ساهمت العوامل المتعلقة بالآثار النفسية للأزمة. الأزمة

يجـري في الأسـواق    التقليد لماو إلى انتشار ظاهرة الانقيادالهلع في الزيادة من شدة تلك التقلبات، بالإضافة و

لنفط قبيل اندلاع الأزمة إلى استمرار التراجـع في أداء البورصـة   كما أدى الهبوط الحاد في أسعار ا. الأخرى

  . القطرية

    
  :هيو تم الاعتماد على مجموعة من العناصر لعرض أداء السوق،     

 المؤشر؛ - 

 رسملة السوق ؛ - 

 قيمة الأسهم المتداولة؛ - 
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 متوسط التداول اليومي؛ - 

 معدل دوران الأسهم؛ - 

 .عدد الأسهم المتداولة - 

 
 المؤشر -1-1
  

مقارنة  %31.8معدل نمو  2008بداية شهر جوان  سجل مؤشر السوق المرجح بالقيمة السوقية للأسهم

السوق اتخذ  ر، غير أن مؤش2008هو أعلى مستوى قياسي سجله المؤشر خلال سنة و ،2007مع اية عام 

تراخى . 2008سبتمبر  14منحنى هبوطيا على مدى فترة دامت ثلاثة شهور منذ منتصف شهر جوان إلى 

مقارنة مع أعلى  %30خلالها أداء السوق بصورة تدريجية، حيث فقد مؤشر السوق خلال هذه الفترة نحو 

ض مؤشر السوق بنسبة انخفو .نقطة 8840.48مستوى سجله المؤشر خلال شهر جوان ليصل إلى مستوى 

 .مقارنة مع إغلاق اليوم السابق) يوم الإعلان عن إفلاس بنك ليمان برادرز( 2008سبتمبر  15يوم  7%

انخفض بنسبة و بداية التأثير الحقيقية للأزمة، حيث اتخذ المؤشر منحنى تراجعيا 2008يعتبر شهر أكتوبر و

  .خلال الشهر بأكمله 25.6%

 2008تسبه صندوق النقد العربي لسوق الدوحة للأوراق المالية في اية عـام  بينما سجل المؤشر الذي يح

انخفـض  و ،2007نقطة في اية عـام   478.7نقطة مقابل  372.4ليبلغ  %22.2انخفاضا بلغت نسبته 

2008مقارنة مع الربع الثالث من عام  %21المؤشر بنسبة 
  :الشكل التالي يوضح هذا الانخفاضو .7

  2008خلال سنة  AMFتطور مؤشر سوق الدوحة المحسوب من قبل  :)1- 4(الشكل 

  
  .63ص ،2008- 56صندوق النقد العربي النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العدد : صدرالم

                                                 
7
 .63، ص 2008-56صندوق النقد العربي النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العدد   
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 3ليسجل أدنى مستوى له خلال العـام في   2009البورصة مسارا شديد التراجع في بداية عام  اتخذ مؤشر

جـوان   7متحركا منها بارتفاعات معقولة ليبلغ قمته الأولى في . نقطة 4230.19لك عند مستوى ذو مارس

خـلال   %22نقطة ليفقد ما نسـبته   7000غير أن المؤشر انخفض دون حاجز . نقطة 7376.81مسجلا 

 ـ  13نقطة في  5731.3شهر تقريبا ليصل إلى مستوى  ة جويلية، مواصلا بعدها ارتفاعات معقولة حـتى اي

عندما أغلق عنـد   %1.06منتصف شهر جويلية كان المؤشر قد حقق مكاسب طفيفة بلغت نسبتها و .العام

  .2008نقطة في اية عام  6886.12نقطة مقابل  6959.17مستوى 

  

 2009بينما أظهر المؤشر الذي يحتسبه صندوق النقد العربي لسوق الدوحة للأوراق المالية في اية عام 

انخفض المؤشر و ،2008نقطة اية عام  372.4نقطة مقابل  386.9ليبلغ  %3.9نسبته ارتفاعا بلغت 

2009بالمقارنة مع الربع الثالث من عام  %5.3بنسبة 
يوضح الشكل الموالي تطور مؤشر السوق خلال و .8

  :2009سنة 

  

  2009تطور المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الدوحة خلال سنة  :)2- 4(الشكل 

  
 .17ص ،2009بورصة قطر، التقرير السنوي : المصدر

 

 رسملة السوق - 1-2
  

سجلت رسملة السوق التي تمثل القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق الدوحة انخفاضا في اية 

مليار دولار في اية عام  95.5مليار دولار مقابل  76.63لتبلغ حوالي  %19.8بنسبة  2008عام 

                                                 
8
 .71، ص 2009-60 لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العددصندوق النقد العربي النشرة الفصلية   



 تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية                                                                       

 

160 

شكلت و .%30.1، انخفضت القيمة السوقية بنسبة 2008بالمقارنة مع الربع الثالث من عام و .2007

  . 9من إجمالي القيمة السوقية %9.9القيمة السوقية لسوق الدوحة المالي نحو 

  

قد أسهمت عدة و ،2008مقارنة مع اية  %14.75، بنسبة 2009ارتفعت الرسملة السوقية في اية 

  10:الرسملة السوقية لإجمالي الشركات المدرجة في البورصة منهاعوامل في رفع 

  

 .2009شركة مدرجة في اية  22ارتفاع أسعار أسهم  - 

 :قيام تسع عشرة شركة مدرجة بزيادة رأسمالها خلال العام لأسباب مختلفة لعل أهمها - 

 .توزيع أسهم مجانية كأرباح على مساهميها •

ك بزيادة رأسمالها تنفيذا للاتفاق مع جهاز قطر قيام سبع شركات مدرجة في قطاع البنو •

 .%20إلى  %10للاستثمار بالمساهمة في رؤوس أموال تلك البنوك بنسبة تتراوح ما بين 

مليار ريال قطري إلى الرسملة  7.6قبول إدراج شركتين جديدتين أسهمتا في ضخ ما يقارب من   -       

 .من إجمالي الرسملة السوقية %2.4هو ما يشكل قرابة و 2009السوقية في اية 

  

  2009تطور الرسملة البورصية لسوق الدوحة خلال السداسي الثاني لسنة  :)3-4(الشكل

  

  
  .74ص ،2009- 60صندوق النقد العربي النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العدد  :المصدر

  

                                                 
9
 .63، ص 2008-56صندوق النقد العربي النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العدد   
10
 .16، ص 2009بورصة قطر، التقرير السنوي  
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 قيمة الأسهم المتداولة - 1-3

  

 48إلى ما يناهز  2008لتصل خلال عام  %61.16الأسهم المتداولة في السوق بنسبة ارتفعت قيمة 

، فقد سجلت قيمة الأسهم 2009أما خلال سنة . 2007مليار دولار خلال عام  30مليار دولار مقابل 

   .مليار دولار 25.32لتبلغ حوالي  %47.50المتداولة انخفاضا بنسبة 

  

  2009-2005المتداولة في سوق الدوحة خلال الفترة تطور قيمة الأسهم  :)4- 4(الشكل 

  
  .15ص ،2009بورصة قطر، التقرير السنوي : المصدر

 
بينما على المستوى القطاعي، فقد تصدر قطاع الخدمات باقي القطاعات من حيث قيمة الأسهم المتداولـة  

المؤسسـات الماليـة   و من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة، يليه قطاع البنوك %43.6بنسبة  2009خلال سنة 

مـن   %1.6أخيرا قطاع التأمين بنسبة و ،%16.72عة جاء في المرتبة الثالثة بنسبة ا، أما قطاع الصن38.08

  :يوضحه الشكل التاليهذا ما و .إجمالي قيمة الأسهم المتداولة

  

  2009خلال سنة تداولة على القطاعات بسوق الدوحة التوزيع القطاعي لقيمة الأسهم الم :)5- 4(الشكل 

  
  .16ص ،2009بورصة قطر، التقرير السنوي : المصدر
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 متوسط التداول اليومي - 1-4
  

، 2007مليون دولار مقارنة مع عام  71زيادة بحوالي  2008شهد متوسط التداول اليومي خلال سنة 

انخفض معدل  2009في اية سنة و .مليون دولار 189.8مليون دولار إلى  118.8حيث انتقل من 

  .مليون دولار 100.1لتصل في حدود  2008مليون دولار مقارنة بنهاية سنة  89.7التداول اليومي بحوالي 

  2009متوسط التداول اليومي لسوق الدوحة خلال السداسي الثاني لسنة  :)6- 4(الشكل 

  
  .74ص ،2009- 60النقد العربي النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العدد  صندوق: المصدر

  

 معدل دوران السهم - 1-5
  

. 2007خلال سنة  %31.3مقارنة بنسبة  2008خلال سنة  %62.9ارتفع معدل دوران الأسهم إلى 

عن  %34.1بفرق يقدر بحوالي  2009في اية عام  %28.8بينما انخفض معدل دوران الأسهم ليصل إلى 

  :الخدمات كما يوضح الشكل المواليو النسبة كانت لقطاعي البنوكو .2008سنة 

  2009معدل دوران الأسهم لسوق الدوحة بحسب القطاعات خلال سنة  :)7- 4(الشكل 

  
  2009بورصة قطر، التقرير السنوي : المصدر
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 عدد الأسهم المتداولة -1-6

  

مليار سهم  1.355ليبلغ  %96.4بنسبة  2008ارتفع عدد الأسهم المتداولة خلال الربع الثاني من عام 

 3.89ليبلغ حوالي  %14.2ارتفع عدد الأسهم المتداولة بنسبة  2008في اية سنة و .مقارنة مع الربع الأول

  .2007مليار سهم تم تداولهم خلال عام  3.41مليار سهم مقارنة مع 

  

ليبلغ حوالي  %82.9، فقد ارتفع عدد الأسهم المتداولة خلال الربع الثاني بنسبة 2009لال سنة أما خ

      . مليون سهم تم تداولهم بنهاية الربع الأول من نفس العام 733.7مليون سهم مقارنة بنحو  1341.5

ليار سهم مقارنة م 3.450ليبلغ حوالي  %11.41بنسبة  2009انخفض عدد الأسهم المتداولة خلال عام و

  . 2008مليار سهم تم تداولهم خلال سنة  3.894مع 

  

   2009عدد الأسهم المتداولة بحسب القطاعات في سوق الدوحة خلال سنة  :)8- 4(الشكل 

  
 2009بورصة قطر، التقرير السنوي : المصدر

  

المتداولة ما عدا في بعض المؤسسات المالية على كمية الأسهم و يتضح من الشكل عدم سيطرة قطاع البنوك

تحديدا شهر ماي، في حين تبدو سيطرة قطاع الخدمات بصفة قوية، كما يمكـن تلخـيص معظـم    و الفترات

 :المعلومات الواردة أعلاه في الجدول التالي
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مقارنة بالربع  2009الرابع لسنة و معلومات حول أداء بورصة قطر خلال الربع الثالث :)1- 4(الجدول 

  2008لسنة الرابع 

 

 
 

  73ص ،2009-60صندوق النقد العربي، النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العدد : المصدر

  

 تطورات ذات صلة بأداء السوق -2
  

بعد عرض تطورات أداء البورصة القطرية نحاول معرفة انعكاسات هذا التطور علـى الاقتصـاد القطـري    

  :ذلك مرورا بتطور كل منو مرآة الاقتصاد، باعتبار أن البورصة هي

 الناتج المحلي الإجمالي؛  - 

 العرض النقدي؛و  التضخم - 
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 الميزان التجاري؛ - 

 سعر الصرف؛ - 

 .إصلاحات على السوق الماليو إجراءات - 

  

 الناتج المحلي الإجمالي -2-1
  

،  كما تشير البيانات إلى 2009في عام  %10إجمالي الناتج المحلي القطري نسبة نمو قدرت بنحو سجل 

، مقارنة بالفترة نفسها من 2008خلال العام  %16 بلغت نسبتهأن الاقتصاد القطري قد سجل نمو حقيقيا 

 الاستثمار في مشروعات البنية الأساسيةو الغازو هذا الأداء إلى توسع قطاع النفط يرجعو ،2007عام 

  . الصناعةو الإنشاءاتو

   

 العرض النقديو التضخم -2-2
  

حيث  11الخدماتو العمل على استقرار السلعو واصلت دولة قطر جهودها في مواجهه الضغوط التضخمية

مقارنـة بمعـدل    %5.5قد انخفض بنسبة  2009أظهرت البيانات إلى أن معدل التضخم في قطر خلال عام 

في الربع الثاني من العـام   %16.59كان التضخم بلغ ذروته عند و ،2008في عام  %13.16تضخم بلغ 

ذلك و      2008فيما يتعلق بالعرض النقدي فإن عرض النقود ارتفع بنهاية الربع الثالث من عام و .2008

 .بنهاية شهر سبتمبر، في حين واصل نمو الائتمان المحلي ارتفاعـه  %43بنهاية شهر أوت إلى نحو  %42من 

 106.41، مقارنة مـع  2008مليار ريال بنهاية شهر سبتمبر  152.27إلى  (M2)ارتفع عرض النقود و

  . مليار ريال خلال الفترة نفسها من العام السابق

  

 الميزان التجاري -2-3
  

مليار دولار ما يعادل  13إلى ما يقارب  2009تراجعا ملحوظا خلال عام  القطريشهد الميزان التجاري 

من النـاتج خـلال عـام     %33نسبة و مليار دولار 33من الناتج المحلي الإجمالي، مقابل نحو  %15.8نحو 

لتصل  2009خلال عام  %26.2يعود سبب هذا التراجع إلى انخفاض الصادرات الإجمالية بنسبة و .2008

                                                 
11
 .2، ص 2010أكتوبر  6، 8147صة، صحيفة الشرق الاقتصادي، العدد محمد طلبة، إجراءات جديدة لحماية صغار المستثمرين في البور  
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 2008عام مليار دولار خلال ال 34.3نسبيا عند استقرت  حين الواردات فيمليار دولار،  52.2إلى حوالي 

  .مليار خلال العام السابق 34.8مقارنة بنحو 

   

 سعر الصرف -2-4
  

  2009شهد سعر صرف الريال القطري مقابل الدولار الأمريكي ارتفاع طفيف في الربع الرابع من سنة 

هو و .ريال لكل واحد دولار 3.6402مقارنة بالربع الثالث من نفس العام ليستقر في اية شهر ديسمبر عند 

 :ما يبرزه الشكل التالي

  

تطور سعر صرف الريال القطري مقابل الدولار الأمريكي خلال السداسي الثاني لسنة  :)9- 4(الشكل 

2009  

  
  . 74ص 2009-60صندوق النقد العربي، النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العدد : المصدر

 

 الماليإصلاحات على السوق و إجراءات -2-5
  

قطر للأسواق المالية باعتماد نظام حوكمة الشركات  هيئةقامت  البورصة القطرية تطويرتحسين و إطارفي 

الاقتراحات التي تلقتها الهيئة من قبل الشركات ية بعد الأخذ بعين الاعتبار المساهمة العامة في صبغته النهائ

التطبيقات العملية بغية تحسين و يضع هذا النظام المبادئو .الجهات المعنية في قطاع الأوراق الماليةو المدرجة

نوعية الحوكمة خاصة على مستوى مجالس إدارة الشركات، حيث يتناول بشكل مفصل االات الأساسية 

  .المعايير الدوليةو المتعلقة بالحوكمة وفقا للمبادئ
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   دراسة استقرارية مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية: المطلب الرابع

 
ذلك من خلال قياس سلوك أسعار أسهم و قياس كفاءة سوق الدوحة للأوراق المالية، المطلبنحاول في هذا 

خلال المرجح بالقيمة السوقية للأسهم القابلة للتداول المعبر عنها بمؤشر السوق و المدرجة في السوق،الشركات 

  .مشاهدة يومية 503أي حوالي  30/9/2009-1/10/2007الفترة الممتدة ما بين 

 
فلر - هذه الاختبارات هي اختبار الجدر الوحدوي؛ اختبار دكيو هناك طرق عديدة لاختبار الاستقرارية، 

(Dickey-Fuller) ؛ اختبارPhillips-perronاختبارو ؛ Kpss (1992) ، أو الاختبار عن طريق

   .التمثيل البياني لدوال الارتباط الذاتي

 
مستقرة من حيث ( TSتمكننا هذه الاختبارات من معرفة نوع السيرورة التي تخضع لها السلسلة، إما نوع 

بالنسبة ). مستقرة عن طريق الفروقات، أي نوع الاتجاه العام هنا عشوائي( DS، أو )الاتجاه العام الثابت

لقيمة ايعتبر معلميا لأنه يعتمد على توزيع غير حر فيكفي مقارنة إحصائية ديكي فيلر ب - ديكي فيلار-لاختبار 

الاتجاه  التفريق بين النموذج الذي يحتوي على، فلا بد إذن (Mackinnon)المطلقة مع القيمة الحرجة لـ 

لا و النموذج الذي لا يحتوي على الاتجاه العام و الثابت،و العام الثابت، أو النموذج الذي يحتوي الاتجاه العام

  .على الثابت

  

 –بيرون و فيليب –إن اختبار ديكي فيلر لا يأخذ بعين الاعتبار مشكل عدم ثبات التباين فاقترح كل من 

إذا . زيع احتمالي حر يأخذ بعين الاعتبار عدم تجانس تباين الأخطاءيعتمد على تو) حر(معلميا اختبارا لا 

فإننا نقبل  (Mackinnon)كانت القيمة المحسوبة لفيليب بيرون أقل تماما من القيم الحرجة من توزيع 

   .الذي يختبر الاستقرارية Kpss 1992، نفس الشيء لاختبار )الجدر الوحدويفرضية (الفرضية الصفرية 

  

  تطور مؤشر سوق الدوحة للأوراق الماليةعرض  -1

  

هذا ما يوضحه الشكل و نعرض أولا تطور مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة المدروسة،

  : التالي
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  2009- 9-2007/30- 10-1تطور مؤشر بورصة قطر للفترة  :)10-4(الشكل

  
 Eviews 05 الإحصائيإعداد الطالب بالاعتماد على البرنامج من : المصدر

 
يلاحظ من خلال الشكل أعلاه درجة تشتت كبيرة لمؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية، مع عدم وجود      

اتجاه عام للسلسلة، حيث واصل مؤشر السوق المرجح بالقيمة السوقية للأسهم القابلة للتداول خلال سنة 

 2008إلى قمة مستوياته في شهر جوان  ، ليصل2007مساره الصعودي الذي شهده خلال عام   2008

  .نقطة 12627.32عند 

  

إلى أعلى المستويات، اتخذ مؤشر السوق منحنى هبوطيا على مدى تسعة أشهر بداية من شهر  ومنذ ارتقاءه     

المؤلم ويمكن اعتبار بداية التأثير الحقيقي و ، حيث تراخى خلالها أداء السوق بصورة تدريجية،2008جوان 

، حيث اتخذ المؤشر منحنى تراجعيا طيلة أيام الشهر ليصل في اية 2008مع حلول شهر أكتوبر  للأزمة

تواصلت حالة تراجع أسعار الأسهم حيث سجل المؤشر أدنى مستوى له و نقطة، 6928أكتوبر إلى مستوى 

ره ، متحركا منها بتصاعد حثيث لاستعادة خسائ2009نقطة بداية شهر مارس  4230.19عند مستوى 

  .بشكل تدريجي
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  Dickey et Fuller (DF)اختبار  -2

 
مدى استقرارية السلسلة الزمنية، و ذلك عن طريق البسيط على تحديد  DFاختبار ديكي فولر يساعد      

على ثلاثة نماذج أساسية يتم تقديرها بطريقة المربعات الصغرى  DFو يقوم اختبار . تحديد مركبة الاتجاه العام

  12:وهي

[ ]
[ ]
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، و يكـون  ةادول tبطريقة المربعات الصغرى، و يتم مقارنتها مع  tبعد تقدير معلمات النموذج نحسب      

  :القرار كما يلي

  

وبالتالي يوجد  φ=1، أيH0إذا كانت المحسوبة أكبر من ادولة، يتم رفض الفرضية البديلة و قبول  - 

 .وحدوي، و السلسة غير مستقرةجدر 

 φ≠1يتم رفض فرضية العدم و قبـول الفرضـية البديلـة، أي   كانت المحسوبة أقل من ادولة، إذا  - 
  .والسلسة مستقرة

 
النماذج الخاصة باختبار ديكي فولر، حيث كانت النتائج نقوم بتقدير  Eviews 05بالاستعانة ببرنامج      

  :كما يلي
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12
 Régis Bourbonnais, Econométrie, 5eme edition, Dunod, Paris, 2004, P 233. 
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أكبر من  (1.51-)، (0.79-)، (0.43-)وبة نلاحظ من خلال النماذج الثلاثة، فإن الإحصائية المحس

ونرفض  H0 ، و منه نقبل%5معنوية على الترتيب عند مستوى  (3.42-)، (2.86-)، (1.94-)ادولة 

H1كما يلاحظ أن إحصائية داربين واتسون . ، وبالتالي يتم قبول وجود جدر وحدوي والسلسلة غير مستقرة

DW  2أقل من )DW=1.63 ( في النماذج الثلاثة السابقة، و بالتالي وجود مشكلة الارتباط الذاتي في

قد لا يعطي نتائج دقيقة لاعتماده على فرضية استقلالية الأخطاء العشوائية،  DF، فإن اختبار و عليه. الأخطاء

  .فرضية الجدر الوحدوي لإثبات ADF لذا يتم اللجوء إلى اختبار ديكي فولر المطور

  

  Dickey Fuller Augmentes (ADF)اختبار  -3

  

 13:على طريقة المربعات الصغرى، حيث يتم تقدير النماذج التالية ADFيعتمد اختبار      
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حيث يتم اختبار نفس الفروض، غير أن الجدول  DFنفس الخصائص الخاصة بنماذج  ADFنماذج تحمل 

أو  Akaikeدرجة التأخير تحدد بحسـب إحصـائية   يختلف عن سابقه، كما أن  ADFلاختبار  الإحصائي

Schwarz.  

 :في الجدول التالي ADFيمكن تلخيص نتائج تقدير النماذج الثلاثة لاختبار 

  

  ADFنتائج اختبار : )2- 4(دول الج
Hypothèse H0 : DSM possède une racine unitaire 
Nombre de retards (minimum du critère de Akaike) = 4 

Probabilité critique  t tabulé t statistique  Test de dickey-fuller augmenté  

0.6184 -1.9401  -0.498423 Modèle [4]  

0.3342  -2.8676  -0.966610  Modèle [5]  

0.1102  -3.4207  -1.600053  Modèle [6]  

  Eviews 05 الإحصائيبرنامج العلى من إعداد الطالب بالاعتماد : المصدر

                                                 
13
 Régis Bourbonnais, Op.cit, P 234. 
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أي هناك جدر وحدوي  H0نقبل ، و بالتالي 0.05نلاحظ أن احتمال مقدرات النماذج جميعها أكبر من 

  .، و هي غير مستقرة(DSM)للسلسلة مؤشر بورصة قطر 

 
   Phillips et Perronاختبار -4

 
، و ذلك  DFلإحصائيات (non paramétrique)يعتمد هذا الاختبار على التصحيح غير المعلمي 

  14:الذاتي بين الأخطاء، و يتم إجراء هذا الاختبار عبر أربع مراحل هي طتجاوز مشكل الارتبامن أجل 

 .DFلاختبار  M(1) ،M(2) ،M(3)تقدير معلمات النماذج الثلاثة  - 

∑و هو عبارة عن المتوسط الحسابي للأخطاء العشوائية حساب التباين قصير الأجل،  - 
=

=
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t
tn 1

22 1
ˆ εσ  

2حساب المعامل التصحيحي  - 
tS (facteur correctif)    أو ما يدعى بالتبـاين طويـل الأجـل ،
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، و الذي يمكن حسابه بالعلاقـة  (de retard L)و لتحديد هذا التباين، ينبغي أولا تحديد عدد التأخيرات 
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σ= و التي تساوي الواحد في حالة إذا كانت الأخطاء تشويش أبيض (bruit blanc) . و يتم

 الإحصائيبالاعتماد على البرنامج و .Mackinnonمقارنة هذه الإحصائية مع القيمة الحرجة في جدول 

05 Eviews كانت نتائج تقدير النماذج الثلاثة كما يلي:  

 
  Phillips et Perronنتائج اختبار : )3- 4(الجدول 

Hypothèse H0 : DSM possède une racine unitaire 
Troncature L=6 

Probabilité critique  t tabulé t statistique  Test de Phillips-perron  

0.6673 -1.9401  -0.439873 Modèle [1]  

0.4290  -2.8676  -0.947898  Modèle [2]  

0.1310  -3.4207  -1.668234  Modèle [3]  

  Eviews 05 الإحصائيبرنامج العلى من إعداد الطالب بالاعتماد : المصدر

                                                 
14 Bourbonnais, Op.cit. PP 234-235 
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أي هناك جدر وحـدوي   H0نقبل ، و بالتالي 0.05يبدو أن احتمال مقدرات النماذج جميعها أكبر من 

 .، و هي غير مستقرة(DSM)لسلسلة مؤشر بورصة قطر 

 
  Kpss (1992)اختبار  -5

  

و ذلك بعد تقدير النموذج  الاستقرارية، ، حيث يختبرLM 15يستخدم هذا النموذج مضاعف لاغرانج

∑: حيث Stاموع الثاني أو الثالث، ثم حساب 
=

=
t

i
ttS
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ε و حساب التباين طويل الأجل St
في  المعتمد 2

    :حيث LMو أخيرا حساب إحصائية .اختبار فيليب وبيرون
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إذا كانت هذه الإحصائية أكبر من القيمة الحرجة في الجدول المعد من قبل و يتم رفض فرضية الاستقرارية 
16KPSS . في الجدول التالي النموذجين الثاني و الثالثنتائج تقدير يمكن تلخيص و:  

 
 KPSSنتائج اختبار : )4- 4(الجدول 

Hypothèse H0 : DSM ne possède pas une racine unitaire 
 Troncature L=6 

Valeur critique à 5%    LM stat  Test KPSS  
0.463000  0.213453  Modèle [2]  
0.146000  0.202211  Modèle [3]  

  Eviews 05 الإحصائيبرنامج البالاعتماد على من إعداد الطالب : المصدر

  

، و نرفض H0، و عليه نقبل )%5عند (أكبر من القيمة الحرجة  LMنلاحظ أن القيمة الحرجة لـ 

H1 وبالتالي سلسلة ،DSM غير مستقرة.  

  

  والفروقات من الدرجة الأولى دراسة الارتباط الذاتي  -6

 
سلسـلة  ، أن Kpss 1992اختبار و ،DF ،ADF ،Phillips-perron كل من أظهرت نتائج اختبار

 H0بالتالي نقبل و ،%5المعالم أكبر من جميع ، حيث أن TSهي ليست من نوع و مؤشر البورصة غير مستقرة

                                                 
15
 Bourbonnais, Op.cit. P 235. 

16
  .يعطي مباشرة هذه القيمة Ratsأو  Eviews  البرنامج الاحصائي 
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 يتضح ذلك أيضا من دوال الارتباط الذاتي للسلسلة مؤشر السوق، كما  .أي سلسلة غير مستقرة ،H1نرفض و

   : هذا ما يوضحه الجدول المواليو

  

- 10- 1فترة خلال ال سوق الدوحةالجزئي لسلسلة مؤشر و البسيطدالة الارتباط الذاتي : )5- 4( الجدول

2007/30 -9 -2009 

  
  Eviews 05 من إعداد الطالب بالاعتماد على البرنامج الإحصائي: المصدر

   

المعبر عنها بالخطين و كلها خارج مجال الثقة،يتضح من الجدول أن معاملات الارتباط البسيط تقع 

بالتالي فإن هذه و هذا دليل عدم استقرارية هذه السلسلة،و هذا يعني أا تختلف معنويا عن الصفر،المتقطعين، 

 Q يتضح ذلك أيضا من خلال إحصائيةو غير مستقرة، منه فهيو السلسلة ليست عبارة عن تشويش أبيض،

Ljung-Box تها التي بلغت قيمQ = 15907 دولة لتوزيع كاي مربعوبالتالي و .هي أكبر من القيمة ا

      .فرضية عدم انعدام معاملات الارتباط الذاتي H1نقبل و فرضية انعدام معاملات الارتباط الذاتي، H0نرفض 
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الذي كانت نتائجه  ARCH-LMأما عن مشكل عدم تجانس تباين الأخطاء فقد تم الاعتماد على اختبار 

 :كالتالي

  ARCH-LMنتائج اختبار ): 6- 4(الجدول 

  
     Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على البرنامج الإحصائي : المصدر

بالتالي التباين الشرطي للأخطاء و جميع المقدرات تختلف معنويا عن الصفر،و يعد النموذج مقبول إحصائيا،

لكن السؤال المطروح هنا هل أن سلسلة و سلسلة مؤشر السوق ليست مستقرة، فإن ،هكذاو .غير متجانس

على هذا السؤال نعرض  للإجابةو ؟الفروقات من الدرجة الأولى لمؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية مستقرة 

       :الشكل التالي

-1خلال الفترة تطور الفروقات من الدرجة الأولى لمؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية : )11-4(الشكل

10 -2007/30 -9 -2009  

  
  Eviews 05 من إعداد الطالب بالاعتماد على البرنامج الإحصائي: المصدر
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الصـفر  يتضح من الشكل أن سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى مستقرة نوعا ما، حيث أا تدور حول      

  ؟ لكن هل هي ذات توزيع طبيعيو .لكن تباينها غير ثابث، أي ليست بالتشويش الأبيض

  

  التوزيع الاحتمالي لسلسلة الفروقات من الدرجة الأولى: )12- 4( شكلال

  
  Eviews 05من إعداد الطالب بالاعتماد على البرنامج الإحصائي : المصدر

  

هو ما و الدرجة الأولى لم تأخذ شكل التوزيع الطبيعي، يتضح من الشكل أن دالة سلسلة الفروقات من

 kurtosisإحصائية و التي تختلف عن الصفر،و ،)مقدار التواء التوزيع( skewnessتؤكده إحصائية 

هي الأخرى أثبتت عدم التوزيع الطبيعي،  jarque-beraإحصائية و ،3التي تختلف عن و )تقيس التفرطح(

)حيث كانت أكبر من إحصائية ) 99.522
05.0 =x.  

  

فلر - اختبار الجدر الوحدوي؛ اختبار دكياستنادا إلى اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية المعتمدة، 

(Dickey-Fuller) ؛ اختبارPhillips-perronاختبار و ؛Kpss (1992)دوال الارتباط و ؛

المعبر عنها و سوق الدوحة للأوراق المالية أسهم الشركات المدرجة فيالمطبقة على أسعار و الذاتي، في الدراسة

هي و تم التوصل إلى أن السلسلة غير مستقرة 2009-9- 2007/30-10-1بمؤشر السوق خلال الفترة 

منه سوق الدوحة تعتبر سوقا كفئا عند المستوى و مما يعني أن الأسعار تتحدد عشوائيا، DSمن نوع 

 .الضعيف
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 المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية أثر الأزمة دراسة :المبحث الثاني

  

إلى دراسة إستقرارية مؤشر البورصة القطرية و أداء سوق الدوحة للأوراق الماليةو مناقشة لواقعو بعد عرض

المتعلق بدراسة أثر الأزمة المالية على أداء سوق و للجانب التطبيقي المبحثنخصص هذا  ،في المبحث الأول

ويتم في دراسة الحالة الإجابة على التساؤل  .2007/2008/2009للأوراق المالية خلال الفترة الدوحة 

  :الفرعي الأخير في مستهل البحث و الذي يمكن تجزئته إلى التساؤلات التالية

  

 ؟ الاقتصادية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق الماليةو هل أثرت الأزمة المالية - 

للأزمة المالية على أداء البورصة القطرية، إلى أي مستوى انخفـض هـذا الأداء    اسانعكهناك كان  إذا - 

 ؟ممثلا في مؤشر البورصة 

 ؟ تداعيات الأزمة الماليةب تضرراالاقتصادية ما هي أكثر القطاعات  - 

الأزمـة  تـداعيات  في ظل  ةمباشرالغير  ةالأجنبي اتستثماربانسحاب الاالبورصة القطرية  تأثرثهل  - 

   ؟ العالمية المالية

  

  الإطار العام لدراسة الحالة :المطلب الأول

  

 عينة الدراسة -1
  

        هي قطاع البنوك و القطاعات العاملة فيه،و ينة الدراسة في سوق الدوحة للأوراق الماليةتتمثل ع     

ذلك خلال الفترة الممتدة ما بين و قطاع التأمين،و قطاع الخدمات،و قطاع الصناعة،و المؤسسات المالية،و

   ) إفلاس بنك ليمان برادرز(قسمت إلى فترتين الأولى قبل وقوع الأزمة  ،30/8/2009 – 1/9/2007

الثانية انحصرت بين و بلغ عدد مشاهداا اثني عشر،و 2008لغاية شهر أوت و 2007شملت سبتمبر و

علما أن هذه  .ابعدد مشاهدات اثني عشر أيضو 2009لغاية شهر أوت من العام و 2008سبتمبر من العام 

قد اعتمدنا في دراستنا على بورصة قطر كوا تعتبر من أهم و .المشاهدات تمثل المؤشر الشهري لبورصة قطر

عدد الشركات المدرجة، إضافة إلى التنظيم و حجم التداول،و أسواق الأوراق المالية العربية من حيث الرسملة،

  . غيرها من المعاييرو أحدث وسائل الاتصالاستعمال و الجيد
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يمكن عرض عدد الشركات المدرجة في سوق الدوحة للأوراق المالية بحسب القطاعات الاقتصـادية مـن   و

  :خلال الجدول التالي

  

  .الشركات المدرجة في سوق الدوحة للأوراق المالية حسب القطاعات :)7- 4(الجدول 

  اموع  التأمين  اتالخدم  ةالصناع  البنوك  القطاع

  43  5  22  7  9  عدد الشركات

  100  11.63  51.16  16.28  20.93  النسبة المئوية 

  لبورصة قطر تم الاعتماد على الموقع الالكتروني: المصدر

  

 فرضيات دراسة الحالة -2

  

 البحثبناء على الفرضية الأخيرة في مستهل و في دراسة الحالةلغرض الإجابة على التساؤلات المطروحة 

 :سنقوم باختبار الفرضيات الآتية

  

بعد وقوع الأزمة و لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبل - 

 .المالية العالمية

 
       التأمين و المؤسسات الماليةو لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء كل من قطاع البنوك - 

 .بعد الأزمة المالية العالميةو الخدمات للفترة قبلو الصناعةو

 
أداء سوق الدوحة و لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية للعلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر - 

 . بعد وقوع الأزمة المالية العالميةو للأوراق المالية للفترة قبل

 

 المستخدمة لمعالجتهاالأساليب الإحصائية و البياناتو جمع المعلومات -3

  

      النشرات الشهرية و البيانات بالاعتماد على صحيفة الشرق الاقتصادي القطريةو تم جمع المعلومات

الخاصة بمؤشر السوق سواء على مستوى البورصة ككل و السنوية الصادرة عن سوق الدوحة للأوراق الماليةو

 عدد الأسهم المكتتب ا من قبل المستثمرين الغير إلىأو على مستوى القطاعات العاملة فيها، بالإضافة 

  . قطريين
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فقد تم  )الفرضيتين الأولى و الثانية(دراسة الحالة  فرضياتأما بالنسبة للأساليب الإحصائية المعتمدة لاختبار 

لغرض المقارنة بين مجموعتين  (Independent Samples T-Test)استخدام الأسلوب الإحصائي 

. )0.05(فيما إذا كان هذا الفرق دال إحصائيا عند مستوى الدلالة و الفرق بينهما من جانب،بيان و للأداء

  .بينما تم استخدام معامل ارتباط بيرسون لاختبار الفرضية الأخيرة

   

  التعريفات الإجرائية لمتغيرات الدراسة -4 

  

التغيرات التي تطرأ على أسعار يعتبر مؤشر السوق من أهم المؤشرات المستخدمة لقياس : مؤشر السوق - 

قد تم الاعتماد على المؤشر الصادر عن سوق الدوحة و .الأسهم خلال فترة معينة مقارنة مع فترة أخرى

 .بعد الأزمة الماليةو للفترة قبلالاقتصادية مؤشر كل قطاع من القطاعات و للأوراق المالية

 
غير القطريين في أسهم الشركات القطريـة المدرجـة في    يقصد به استثمارو :الاستثمار الأجنبي غير المباشر -

بحسب البيانات التي تمكنا من الحصـول عليهـا فقـد تم    و في كل القطاعات،و سوق الدوحة للأوراق المالية

كمتغير مستقل لاختبـار   )الغير قطريين( الاعتماد على عدد الأسهم المكتتب ا من قبل المستثمرين الأجانب 

 .خلال الفترة المدروسةو الفرضية الثالثة

 

  أثر الأزمة المالية في الأداء العام لسوق الدوحة للأوراق المالية دراسة :المطلب الثاني

 
لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل : الفرضية الصفرية

  .وبعد الأزمة المالية العالمية

  

توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل وبعد : الفرضية البديلة

  .  الأزمة المالية العالمية

 
       

H0: µ1= µ2 
H1: µ1 ≠ µ2  
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  :يوضح الجدول التالي تطور مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية

  

  بعد الأزمة الماليةو مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبل :)8- 4(الجدول 

  

  

 
 
 
 

 
  

  

  

  

  

  القطرية صحيفة الشرق الاقتصاديو الاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة قطرتم : المصدر

  

للعينات المستقلة لمؤشر البورصة يجب أولا اختبار هل البيانات تتبع التوزيع الطبيعي أم  Tقبل إجراء اختبار 

 :ذلك من خلال جدول التوزيع الطبيعي لمؤشر سوق الدوحة للأوراق الماليةو ،17لا

  

 بعد الأزمة الماليةو للفترة قبل سوق الدوحةالتوزيع الطبيعي لمؤشر  :)9- 4(الجدول 
Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnova  

période  
Sig  df  Statistic  Sig  df  Statistic  

,239 12 ,914 ,140 12 ,213 Avant la crise index  

,376 12 ,930 ,188 12 ,202 Après la crise   

  SPSS16 الإحصائي برنامجالإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

لذا سوف نقبـل   0.05أكبر من  وفي جميع الحالات ه الدلالة مستوىنجد من جدول التوزيع الطبيعي أن 

  :هذا ما يوضحه الشكل التاليو .هو أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعيو فرض العدم

  

                                                 
  .أن يكون تباين العينتين متساوي إحصائياو هو أن يكون توزيع اتمعين المستقلين طبيعي t من أهم شروط تطبيق اختبار  17

Période Avant la crise Après la crise 

septembre 8097,05 9314,53 

octobre 9417,41 6928 

novembre 9363,1 6071,39 

décembre 9580,45 6886,12 

janvier 9485,25 5253,03 

février 10472,61 4438 

mars 9554,71 4887,02 

avril 11289,26 5603,25 

mai 11884,77 6980,76 

Juin 11863,86 6491,65 

juillet 11633,42 6707,73 

août 10443,22 7117,25 
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قبل الأزمة المالية للفترةللأوراق المالية سوق الدوحة التوزيع الطبيعي لمؤشر  :)13- 4(الشكل   

  

  SPSS16 الاحصائي على برنامجإعداد الطالب بالاعتماد من : المصدر

 
  البيانات تتركز حول الخط المستقيم لذا فإا تتوزع تبعا للتوزيع الطبيعي أغلب من الرسم البياني نجد أن      

  :هذا ما نلاحظه أيضا في البيانات المتعلقة بمؤشر البورصة للفترة بعد الأزمة الماليةو

  

بعد الأزمة الماليةللفترة  الدوحة للأوراق المالية سوقالتوزيع الطبيعي لمؤشر  :)14- 4( الشكل  

  
 SPSS16إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر  

  

بعد الأزمة المالية يمكن و الانحراف المعياري لمؤشر البورصة للفترة قبلو فيما يخص المتوسط الحسابيو     

  :إدراجها في الجدول الموالي
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بعد و المتوسط الحسابي لمؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبلو الانحراف المعياري :)10- 4(الجدول 

 الأزمة المالية

Group Statistics 

 période N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

index Avant la crise 12 10257 1205,62222 348,03316 

Après la crise 12 6389,9 1284,87959 370,91279 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

بمتوسط حسابي قدره  12يبين الجدول أعلاه أن حجم عينة مؤشر البورصة للفترة قبل الأزمة المالية هو      

 أما للفترة ما بعد. 348.033و بخطأ معياري قدره  ،1205.62222انحراف معياري قدره و 10257

انحراف و 6389.9نفسه للفترة قبل الأزمة المالية بمتوسط حسابي قدره  12الأزمة المالية فإن حجم العينة هو 

  .1284.87959معياري قدره 

  

من خلال هذه النتائج أن الأداء العام للبورصة كان أفضل في الفترة التي سبقت وقوع الأزمة المالية  يتضح

  . البورصة بشكل كبير للفترة بعد الأزمةالعالمية، بحيث انخفض متوسط مؤشر 

  

يفسر هذا الانخفاض في الأداء العام للبورصة سلوك المستثمرين في سوق الدوحة للأوراق المالية وانتشار 

أغلب المستثمرين إلى تصفية مراكزهم الاستثمارية حيث توجه  ،ظاهرة التقليد لما يجري في الأسواق العالمية

من خلال الجدول  t- testما يعزز نتائج تحليل فروقات الأداء اختبار و. تقبليةتخوفا من حدوث خسائر مس

  : الموالي

 
بعد وقوع الأزمة و للفروق في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبل tنتائج اختبار  :)11- 4(الجدول 

  المالية  

t-test for Equality of Means  
Levene’s Test 

Equality of 
Variances  

  

95% Confidence Interval of the 
Difference Std. Error 

Difference 
Mean 

Difference 
Sig (2-
tailed)  

df  t  Sig  F  
Upper Lower 

4922,03O  2812,366  508,62892  3867,19833  ,000  22  7,603  ,844  ,040  
Equal variances 
            assumed  

index     

4922,277  92812,11  508,62892  3867,19833  ,000  21,911  7,603      Equal variances 
   Not  assumed    

  

  SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر
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هذه القيمة أكبر من و 0.844هي بواقع دلالة  levene’s 18أن قيمة اختبار ليفنيب يتضح من الجدول

بالتالي سنعتمد على النتائج و نستطيع الافتراض بأن تباين العينات متساويوبالتالي  ،α=0.05الدلالة مستوى 

  .الموجودة في السطر الأول من الجدول

  

بدرجة حرية و 7.603هي  tأن قيمة اختبار ، بحيث tيبين الجزء الثاني من الجدول ناتج تطبيق اختيار 

أن الفرق بين متوسطي العينتين لمؤشر البورصة و (df = n1+n2-2 = 12+12-2 = 22) 22مقدارها 

  .508,62892أن الخطأ المعياري في هذا الفرق هو و 3867,19833 هو

  

بالتالي نرفض الفرضية و α=0.05أقل من قيمة  sig (2-tailed)نلاحظ من خلال الجدول أن قيمة 

الصفرية من خلال فترة الثقة للفرق بين  نقبل الفرضية البديلة، كما يمكن رفض أو قبول الفرضيةو الصفرية

من الجدول و Upperالحد الأعلى و Lowerتتكون أي فترة ثقة من رقمين هما الحد الأدنى و العينتين،

نقبل الفرضية و (4922.03014-2812.3665)أعلاه فإن فترة الثقة للفرق بين وسطين العينتين هي 

بما أن الصفر غير موجود داخل فترة الثقة نرفض الفرضية و ،الصفرية في حالة وجود الصفر داخل فترة الثقة

مفادها توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة و بالتالي نقبل الفرضية البديلة لهاو الصفرية

 . بعد الأزمة المالية العالميةو للأوراق المالية تعزى للفترة قبل

  

أن هناك فروق ذات دلالة إحصائية و البورصة القطرية، أداءيظهر أن الأزمة المالية انعكست بآثارها على 

بعد الأزمة المالية نتيجة لانخفاض رقمها القياسي المرجح و أداء سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبلفي 

تمكنت السوق خلالها من بلوغ و الأزمة المالية، بالقيمة السوقية، حيث أن أداء السوق كان أفضل للفترة قبل

قمة أداءها مدفوعة بالمؤشرات الايجابية للاقتصاد القطري، غير أن مؤشر السوق اتخذ منحنى هبوطيا منذ 

المستثمرين، على تعود أسباب هذا التراجع إلى تأثيرات نفسية سيطرت و بنك ليمان برادرز، إفلاسعن  الإعلان

  .التقليد لما يجري في الأسواق المالية العالميةو الانقيادظاهرة انتشار إضافة إلى 

  

تحقيقه لحركة تداول نشطة، إلا أن تداعيات الأزمة المالية و لسوق القطريلبالرغم من الأداء المتميز و عليه،و

 انخفاضهأدت إلى و القطرية بورصةالتي اجتاحت معظم الأسواق المالية العالمية أثرت بشكل واضح على أداء ال

ما يميز البورصة القطرية كوا تعد ذات درجة عالية من الانفتاح على الأسواق المالية و كباقي الأسواق العربية،

                                                 
18
يكون تباين  αأكبر من مستوى الدلالة  sig، إذا كان مستوى الدلالة )هل تباين العينات متساوي أم لا(هو اختبار خاص بفحص تباين العينات  levene’sاختيار  

  .إذا كان أقل يكون تباين العينات غير متساويو العينات متساوي
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ية، إلا أنه يشكل مصدرا لبعض على الرغم من المزايا التي يحققها هذا الانفتاح في الظروف الطبيعو العالمية،

    .أن تتأثر البورصة القطرية بتبعات الأزمة المالية العالميةفي أوقات الأزمات، لذلك كان من الطبيعي  المشاكل

  

  أثر الأزمة المالية في أداء القطاعات الاقتصاديةدراسة  :المطلب الثالث

  

التي أظهرت و المالية،ق الدوحة للأوراق بعد عرض نتائج تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على الأداء العام لسو

أن الأزمة المالية العالمية انعكست بآثارها على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية نتيجة انخفاض مؤشر السوق 

العالمية على المرجح بالقيمة للسوقية للأسهم القابلة للتداول، نحاول في هذا المطلب دراسة أثر الأزمة المالية 

 في سوق الدوحة للأوراق المالية بدءا من قطاع البنوكالعاملة قتصادية مستوى كل قطاع من القطاعات الا

   .أخيرا قطاع التأمينو الخدماتو المؤسسات المالية، ثم قطاعي الصناعةو

  

   قطاع البنوك -1

  

بعد و يوضح الجدول الموالي تطور مؤشر قطاع البنوك في سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل

  : الأزمة المالية العالمية

  

  بعد الأزمة الماليةو مؤشر قطاع البنوك للفترة قبل :)12- 4(الجدول 

Période Avant la crise Après la crise 

septembre 11518,46 13281,32 

octobre 12715,7 9250,52 

novembre 12949,53 8553,53 

décembre 13411,13 10319,72 

janvier 13441,67 7866,83 

février 15167,19 6512,48 

mars 13702,1 6977,71 

avril 15870,95 7858,84 

mai 16907,09 9659,96 

Juin 16925,88 8960,82 

juillet 16469,22 9545,82 

août 15259,23 10211,26 

  الاقتصادي القطريةصحيفة الشرق و الاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة قطرتم : المصدر
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يتبع التوزيع و المؤسسات المالية نحاول معرفة ما إذا كان مؤشر قطاع البنوك  T testقبل إجراء اختبار      

  :ذلك من خلال جدول التوزيع الطبيعي التاليو الطبيعي أم لا

  

  التوزيع الطبيعي لمؤشر قطاع البنوك :)13- 4(الجدول 

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnova  
période  

Sig  df  Statistic  Sig  df  Statistic  

,406 12 ,932 ,200* 12 ,176  Avant la crise 
index  

,466 12 ,938 ,200* 12 ,162  Après la crise 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

مستوى دلالة الاختبار في جميع الحالات نلاحظ من خلال جدول التوزيع الطبيعي لمؤشر قطاع البنوك أن 

المتوسط أما بخصوص  .هو أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعيو لذا سوف نقبل فرض العدم 0.05أكبر من  هو

  :المالية يمكن إدراجها في الجدول المواليبعد الأزمة و للفترة قبل قطاع البنوكالانحراف المعياري لمؤشر و الحسابي

    

  بعد الأزمة الماليةو المتوسط الحسابي لمؤشر قطاع البنوك للفترة قبلو الانحراف المعياري :)14- 4(الجدول 

Group Statistics 

 période N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

index Avant la crise 12 14528 1805,74740 521,27437 

Après la crise 12 9083,2 1791,80478 517,24949 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

بمتوسط حسابي قدره  12للفترة قبل الأزمة المالية هو يبين الجدول أعلاه أن حجم عينة مؤشر قطاع البنوك 

أما للفترة ما . 521.27437 معياري للوسط خطأو 1805.74740انحراف معياري قدره و 14528

 9083.2نفسه للفترة قبل الأزمة المالية بمتوسط حسابي قدره  12بعد الأزمة المالية فإن حجم العينة هو 

  . 517.24949 وخطأ معياري للوسط 1791.80478انحراف معياري قدره و

  

كبيرا للفترة بعد  سسات المالية شهدت انخفاضاالمؤو ما يلاحظ أن اتجاه حركة الأسعار لأسهم قطاع البنوك

 Tالأداء في قطاع البنوك اختبار ما يعزز نتائج تحليل فروقات و .وقوع الأزمة متأثرا بتداعيات الأزمة المالية

test من خلال الجدول الموالي : 
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  وقوع الأزمة الماليةبعد و للفروق في أداء قطاع البنوك للفترة قبل tاختبار  نتائج :)15- 4(الجدول 
  Independent samples test  

 Levene’s Test 
Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig t df Sig (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 
 

index   Equal variances 
             assumed 

 

,472 ,499 
 

7,415 
 

 
22 
 

 
,000 
 

 
5444,94500 

 

 
734,35278 

 

 
3921,99055 

 

 
6967,89945 

 

             Equal variances 
             Not  assumed  

  7,415 21,999 ,000 5444,94500 734,35278 
 

3921,98525 6967,90475 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

هذه القيمة أكبر من و 0.499هي بواقع دلالة  levene’sيبين الجدول أعلاه أن قيمة اختبار ليفني 

بالتالي و أننا نستطيع الافتراض بأن تباين العينات متساوي هذا بدوره يبينو ،α=0.05مستوى الدلالة 

  .الموجودة في السطر الأول من الجدولسنعتمد على النتائج 

  

أن الفرق بين متوسطي و 22بدرجة حرية  7.415هي  tنلاحظ من خلال الجدول أن قيمة اختبار 

نلاحظ أن الصفر و ،0.05العينتين لمؤشر قطاع البنوك كان معنويا بمستوى أقل من القيمة الاحتمالية المعتمدة 

 نقبل الفرضية البديلةو عليه نرفض الفرضية الصفريةو وسطين العينتين،لا ينحصر داخل فترة الثقة للفرق بين 

بعد و المؤسسات المالية تعزى للفترة قبلو مضموا وجود فروق ذات دلالة إحصائية في أداء قطاع البنوكو

  .الأزمة المالية العالمية

  

  قطاع الخدمات -2

  

بعد و يوضح الجدول الموالي تطور مؤشر قطاع الخدمات في سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل     

  :الأزمة المالية العالمية

  

  بعد الأزمة الماليةو مؤشر قطاع الخدمات للفترة قبل :)16- 4(الجدول 

Période Avant la crise Après la crise 
septembre 6157,26 6722,03 

octobre 7424,98 5314,28 

novembre 7209,24 4874,9 

décembre 7431,1 4660,29 

janvier 7186,81 3594,71 
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février 7613,41 3375,96 

mars 7227,92 3555,57 

avril 8264,45 4463,13 

mai 8627,73 5494,52 

Juin 8596,3 5163,55 

juillet 8181,84 4989,32 

août 7537,19 5256,68 
  القطرية صحيفة الشرق الاقتصاديو الاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة قطرتم : المصدر

  

 نحاول معرفة ما إذا كان مؤشر قطاع الخدمات يتبع التوزيع الطبيعي أم لا T-testقبل إجراء اختبار 

  :ذلك من خلال جدول التوزيع الطبيعي التاليو

  

 التوزيع الطبيعي لمؤشر قطاع الخدمات :)17- 4(الجدول 

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnova  
période  

Sig  df  Statistic  Sig  df  Statistic  

,328 12 ,925 ,200* 12 ,185 Avant la crise 
index  

,441 12 ,935 ,200* 12 ,146 Après la crise 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

       

لذا سوف نقبل  0.05بر من جميع الحالات هي أكفي  sigمن جدول التوزيع الطبيعي أن قيمة  يتضح

الانحراف المعياري لمؤشر و المتوسط الحسابيب يتعلقفيما و .هو أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعيو فرض العدم

  :يمكن إدراجها في الجدول المواليبعد الأزمة المالية و للفترة قبل قطاع الخدمات

 
  بعد الأزمة الماليةو المتوسط الحسابي لمؤشر قطاع الخدمات للفترة قبلو الانحراف المعياري :)18- 4(الجدول 

Group Statistics 

 période N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

index Avant la crise 12 7,6215E3 702,59021 202,82032 

Après la crise 12 4,7887E3 952,69563 275,01954 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

الأزمة المالية العالمية إذ انخفض متوسط مؤشر  بتداعياتمن خلال الجدول أن قطاع الخدمات تأثر نلاحظ      

يدعم ذلك درجة تشتت عالية لمؤشر قطاع و بعد الأزمة 4788.7قبل الأزمة إلى  7621.5القطاع من 
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 .للفترة قبل الأزمة المالية 702.6للفترة بعد الأزمة مقارنة بـ  952.7الخدمات حيث بلغ الانحراف المعياري 

    :من خلال الجدول الموالي t- testفي قطاع الخدمات اختبار وقات الأداء ما يعزز نتائج تحليل فرو

  

 بعد وقوع الأزمة الماليةو للفروق في أداء قطاع الخدمات للفترة قبل tنتائج اختبار  :)19- 4(الجدول 
Independent samples test 

 Levene’s Test 
Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig t df 
Sig (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 
 

index   Equal variances 
             assumed 

 

  

,767 
 

,391 
 

 
8,290 

 

 
22 
 

 
,000 
 

 
2832,77417 

 

  

341,71894 
 

 
2124,09247 

 

 
3541,45587 

 

             Equal variances 
             Not  assumed  

   8,290 20,234 ,000 2832,77417 341,71894  2120,48868 3545,05965 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

هذه القيمة أكبر من و 0.391هي بواقع دلالة  levene’sيبين الجدول أعلاه أن قيمة اختبار ليفني 

بالتالي و أننا نستطيع الافتراض بأن تباين العينات متساوي هذا بدوره يبينو ،α=0.05مستوى الدلالة 

  .سنعتمد على النتائج الموجودة في السطر الأول من الجدول

  

بدرجة حرية مقدارها و 8.290هي  tأن قيمة اختبار و tالجدول ناتج تطبيق اختيار  يبين الجزء الثاني من

أن الخطأ المعياري في هذا الفرق هو و 2832.77 أن الفرق بين متوسطي العينتين لمؤشر البورصة هوو  22

بالتالي و  α=0.05أقل من قيمة  sig (2-tailed)كما نلاحظ من خلال الجدول أن قيمة . 341.72

-2124.1)فترة الثقة للفرق بين وسطين العينتين هي  أن كما نقبل الفرضية البديلة،و نرفض الفرضية الصفرية

بما أن الصفر غير موجود و نقبل الفرضية الصفرية في حالة وجود الصفر داخل فترة الثقة،و (3541.45

مفادها توجد فروق ذات دلالة و بالتالي نقبل الفرضية البديلة لهاو داخل فترة الثقة نرفض الفرضية الصفرية

  . بعد الأزمة المالية العالميةو قطاع الخدمات تعزى للفترة قبل إحصائية في أداء

  

  الصناعةقطاع  -3

  

بعد و يوضح الجدول الموالي تطور مؤشر قطاع الصناعة في سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل     

  :الأزمة المالية العالمية
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  الأزمة الماليةبعد و للفترة قبلمؤشر قطاع الصناعة  :)20- 4(الجدول 

Période Avant la crise Après la crise 

septembre 7309,01 9211,21 

octobre 9264,37 6596,15 

novembre 8966,28 5099,31 

décembre 8738,27 6491,25 

janvier 8796,35 4889,13 

février 9786,15 4276,8 

mars 8347,73 5012,95 

avril 11384,65 5425,54 

mai 11743,84 7188,85 

Juin 11646,75 6645,63 

juillet 12253,52 6779,48 

août 11010,22 6906,37 
 صحيفة الشرق الاقتصادي القطريةو الاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة قطرتم : المصدر

  

ذلك و نحاول معرفة ما إذا كان مؤشر قطاع الصناعة يتبع التوزيع الطبيعي أم لا t-testقبل إجراء اختبار      

  :من خلال جدول التوزيع الطبيعي التالي

  

  التوزيع الطبيعي لمؤشر قطاع الصناعة :)21- 4(الجدول 

Tests of Normality 

 

période 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

index Avant la crise ,165 12 ,200* ,929 12 ,365 

Après la crise ,166 12 ,200* ,924 12 ,316 

a. Lilliefors Significance Correction     

*. This is a lower bound of the true significance.    

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

في كلا الفترتين أكبر من  sigأيضا اختبار شابيرو أن قيمة و نجد أنه من اختبار كولموجروف سيرنوف     

قطاع الانحراف المعياري لمؤشر و المتوسط الحسابيب يتعلقفيما و .لذا فإن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي 0.05

  :إدراجها في الجدول المواليبعد الأزمة المالية يمكن و للفترة قبل الصناعة
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  بعد الأزمة الماليةو المتوسط الحسابي لمؤشر قطاع الصناعة للفترة قبلو الانحراف المعياري :)22- 4(الجدول 

Group Statistics 

 période N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

index Avant la crise 12 9,9373E3 1606,50107 463,75691 

Après la crise 12 6,2102E3 1346,93362 388,82624 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

بمتوسط حسابي  12للفترة قبل الأزمة المالية هو  الصناعةيبين الجدول أعلاه أن حجم عينة مؤشر قطاع 

أما للفترة ما بعد . 463.75للوسط و خطأ معياري  1606.5انحراف معياري قدره و 9937.3قدره 

انحراف و 6210.2لمالية بمتوسط حسابي قدره نفسه للفترة قبل الأزمة ا 12الأزمة المالية فإن حجم العينة هو 

ما يلاحظ أن قطاع الصناعة قد تأثر بشكل . 388.82و خطأ معياري للوسط  1346.93معياري قدره 

بعد الأزمة المالية بب التراجع الكبير في أداء القطاع الصناعي للفترة ويعود س .كبير من تداعيات الأزمة المالية

إلى تخوف المستثمرين في هذا القطاع من أن تمتد الأزمة المالية إلى القطاع الحقيقي و تؤدي إلى حدوث ركود 

ت الأداء في ما يعزز نتائج تحليل فروقاو. اقتصادي، و هذا ما يفسر الانخفاض الكبير في أداء القطاع الصناعي

  : خلال الجدول المواليمن  t testقطاع الصناعة اختبار 

 
  بعد وقوع الأزمة الماليةو للفروق في أداء قطاع الصناعة للفترة قبل tنتائج اختبار  :)23- 4(الجدول 

 Levene’s Test 
Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig t df Sig (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

 
index   Equal variances 

        assumed 
 

             Equal variance 
             Not  assumed 

  

  

1,264  

 

 
,273 

 
6,158 

 
  

6,158 

 
22 
 
 

21,350 

 
,000 
 
 

,000 

 
3727,03917 

 
  

3727,03917 

  

605,19114 
 
  

605,19114 

 
2471,94955 

 
  

2469,73189 

 
6967,89945 

 
 

6967,90475 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

لذا فإن  0.05هي أكبر من و 0.273هي  sigالجدول من خلال اختبار التجانس أن قيمة من يتضح      

عليه سنعتمد على النتائج الموجودة في و بعد الأزمة المالية متجانسو لقبللفترة  قطاع الصناعةعينتي مؤشر  تباين

  . السطر الأول من الجدول
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أن الفرق بين متوسطي و 22بدرجة حرية  7.415هي  tنلاحظ من خلال الجدول أن قيمة اختبار      

نلاحظ أن و ،0.05بمستوى أقل من القيمة الاحتمالية المعتمدة العينتين لمؤشر قطاع الصناعة كان معنويا 

عليه نرفض الفرضية و ،(6967.9-2471.9)الصفر لا ينحصر داخل فترة الثقة للفرق بين وسطين العينتين

مضموا وجود فروق ذات دلالة إحصائية في أداء قطاع الصناعة تعزى للفترة و نقبل الفرضية البديلةو الصفرية

  .الأزمة المالية العالمية بعدو قبل

  

  قطاع التأمين -4

  

بعد و يوضح الجدول الموالي تطور مؤشر قطاع التأمين في سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل     

 :الأزمة المالية العالمية

 
  بعد الأزمة الماليةو للفترة قبلمؤشر قطاع التأمين  :)24- 4(الجدول 

Période Avant la crise Après la crise 
septembre 9263,85 7856,17 

octobre 9670,46 6126,76 

novembre 10537,47 4517,97 

décembre 11033,51 4960,37 

janvier 8204,76 3941,49 

février 8633,78 3512,48 

mars 8137,7 3365 

avril 8821,45 3512,48 

mai 9196,84 4249,82 

Juin 9545,41 3887,84 

juillet 9746,5 3968,28 

août 9170 4155,99 

  صحيفة الشرق الاقتصادي القطريةو إعداد الطالب بالاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة قطر: المصدر

  

ذلك و نحاول معرفة ما إذا كان مؤشر قطاع التأمين يتبع التوزيع الطبيعي أم لا t testقبل إجراء اختبار      

  :التوزيع الطبيعي التاليمن خلال جدول 
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  التوزيع الطبيعي لمؤشر قطاع التأمين :)25- 4(الجدول 

Tests of Normality 

 

période 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

index Avant la crise ,148 12 ,200* ,955 12 ,707 

Après la crise ,246 12 ,044 ,781 12 ,006 

a. Lilliefors Significance Correction     

*. This is a lower bound of the true significance.     

  SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

لذا فإن البيانات  0.05هي أكبر من  الفترة قبل الأزمةفي  sigنجد من جدول التوزيع الطبيعي أن قيمة 

أيضا اختبار و نجد أن من اختبار كولموجروف سيرنوفبينما للفترة ما بعد الأزمة المالية . تتبع التوزيع الطبيعي

 يتعلقفيما و .لذا فإن البيانات في تلك الفترة لا تتبع التوزيع الطبيعي 0.05هي أقل من  sigشابيرو أن قيمة 

بعد الأزمة المالية يمكن إدراجها في و للفترة قبل قطاع التأمينالانحراف المعياري لمؤشر و المتوسط الحسابيب

  :الجدول الموالي

  

  بعد الأزمة الماليةو المتوسط الحسابي لمؤشر قطاع التأمين للفترة قبلو الانحراف المعياري :)26- 4(الجدول 

Group Statistics 

 période N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

index Avant la crise 12 9,3301E3 862,05430 248,85364 

Après la crise 12 4,5046E3 1297,24143 374,48134 

  SPSS16إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج        

  

مؤشر من خلال الجدول نلاحظ أن قطاع التأمين تأثر بأحداث الأزمة المالية العالمية إذ انخفض متوسط 

يدعم ذلك درجة تشتت عالية لمؤشر قطاع و بعد الأزمة 4504.6قبل الأزمة إلى  9330.1القطاع من 

للفترة قبل الأزمة  862.05للفترة بعد الأزمة مقارنة بـ  1297.2التأمين حيث بلغ الانحراف المعياري 

قطاع الصناعة قد و قطاع الخدماتو على ما يبدو أن المخاوف التي طالت المستثمرين في قطاع البنوكو .المالية

رافقه أيضا مخاوف قطاع المستثمرين في قطاع التأمين حيث كان أداء القطاع منخفض بشكل كبير للفترة بعد 

من خلال الجدول  T testاختبار  الأداء في قطاع التأمينما يعزز نتائج تحليل فروقات و .وقوع الأزمة المالية

  :الموالي
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  بعد وقوع الأزمة الماليةو للفروق في أداء قطاع التأمين للفترة قبل tنتائج اختبار  :)27- 4(الجدول 
 Levene’s Test 

Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig t df 
Sig (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 
 

index   Equal variances 
             assumed  

 

 
 

 
 

 
10,732  

 

 
22  
 

 
,000  

 

 
4825,59000  

 

 
449,62697  

 

 
3893,12074  

 

 
5758,05926  

 

             Equal variances 
             Not  assumed 

  
,758 ,393 10,732 19,130 ,000 4825,59000 449,62697 3884,94188 5766,23812 

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

لذا فإن  0.05هي أكبر من و .393هي  sigالجدول من خلال اختبار التجانس أن قيمة من يتضح      

عليه سنعتمد على النتائج الموجودة في و بعد الأزمة المالية متجانسو بلقللفترة  قطاع التأمينتجانس عينتي مؤشر 

  . السطر الأول من الجدول

  

أن الفرق بين متوسطي و 22بدرجة حرية  10.732هي  tنلاحظ من خلال الجدول أن قيمة اختبار 

نلاحظ أن الصفر و ،0.05العينتين لمؤشر قطاع التأمين كان معنويا بمستوى أقل من القيمة الاحتمالية المعتمدة 

عليه نرفض الفرضية و ،(5758.05-3893.12) العينتينلا ينحصر داخل فترة الثقة للفرق بين وسطين 

مضموا وجود فروق ذات دلالة إحصائية في أداء قطاع التأمين تعزى للفترة و نقبل الفرضية البديلةو الصفرية

  .بعد الأزمة المالية العالميةو قبل

  

يظهر على المستوى القطاعي أن هناك تأثير ذو معنوية إحصائية للأزمة المالية على أداء كل قطاع حيث 

المؤسسات المالية انخفاضا كبيرا للفترة بعد وقوع الأزمة متأثرا و حركة الأسعار أسهم قطاع البنوكشهدت 

         الخدمات و اع كل من البنوككما أن المخاوف التي طالت المستثمرين في قط. بتداعيات الأزمة المالية

  . منخفضا للفترة بعد وقوع الأزمة قطاع التأمين حيث كان أداء القطاع رافقه مخاوف المستثمرين فيالصناعة و

  

  أداء سوق الدوحة للأوراق المالية و العلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر دراسة: المطلب الرابع

  

، سنعتمد على 2007الكافية عن تعاملات المستثمرين غير القطرين خلال سنة  نظرا لعدم توفر البيانات

لمدة ثمانية و لغاية شهر أوت من السنة نفسها 2008البيانات المتاحة للفترة ما قبل الأزمة من شهر جانفي 



 تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية                                                                       

 

193 

       2009لغاية شهر أوت  2008، بينما للفترة ما بعد الأزمة المالية ستبقى نفسها من شهر سبتمبر 19أشهر

 يوضح الجدول الموالي علاقة الارتباط بين إجمالي تعاملات المستثمرين غير القطريينو .عشر مشاهدة اثنيبعدد و

  :للفترة قبل الأزمة أداء سوق الدوحة للأوراق الماليةو

  

تعاملات غير القطريين للفترة قبل و معامل الارتباط بين أداء سوق الدوحة للأوراق المالية): 28- 4(الجدول 

 الأزمة المالية 
Performance du 

marché    
T Etrangers     

0.675  1  Pearson correlation   T Etrangers 
0.066    Sig. (2-tailed)    

8  8  N    

1  0.675  Pearson correlation   
Performance du 
marché    

  0.066  Sig. (2-tailed)    

8  8  N    

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

  

بين ) 0.05(دالة إحصائيا عند مستوى دلالة و قويةو من خلال الجدول وجود علاقة ارتباط موجبة يتضح

للفترة قبل حدوث  0.675تعاملات غير القطريين، إذ بلغ معامل الارتباط و أداء سوق الدوحة للأوراق المالية

بينما للفترة  .الأزمة ليفسر الدور الايجابي للاستثمار الأجنبي غير المباشر على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية

بعد الأزمة المالية كانت علاقة الارتباط سالبة و قوية جدا بين تعاملات القطريين و أداء سوق الدوحة للأوراق 

  :المالية و هذا ما يوضحه الجدول الموالي

  

تعاملات غير القطريين للفترة بعد و معامل الارتباط بين أداء سوق الدوحة للأوراق المالية): 29- 4(ل الجدو

 الأزمة المالية
Performance du 

marché    
T Etrangers     

-0.903  1  Pearson correlation   T Etrangers 
0.000    Sig. (2-tailed)    

12  12  N    

1  -0.903  Pearson correlation   
Performance du 
marché    

  0.000  Sig. (2-tailed)    

12  12  N    

 SPSS16الإحصائي برنامج الإعداد الطالب بالاعتماد على من : المصدر

                                                 
19
 .12أنظر الملحق رقم   
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) 0.05(دالة إحصائيا عند مستوى دلالة و قوية جداو من خلال الجدول وجود علاقة ارتباط سالبة يتضح

للفترة بعد  - 0.90تعاملات غير القطريين، إذ بلغ معامل الارتباط و بين أداء سوق الدوحة للأوراق المالية

قل تعاملات غير القطريين ازداد عدد الأسهم المكتتب ا في سوق الدوحة حدوث الأزمة، حيث أنه كلما 

ثر بانسحاب الاستثمارات الأجنبية الغير بالتالي فإن سوق الدوحة للأوراق المالية لم يتأو، للأوراق المالية

 .باشرةم

  

أن هناك فروق ذات و ،القطرية تم التوصل إلى أن الأزمة المالية العالمية انعكست بآثارها على الأداء البورصة

بعد الأزمة المالية نتيجة لانخفاض رقمها القياسي و للفترة قبلللأوراق المالية دلالة  إحصائية لأداء سوق الدوحة 

أن هناك تأثير ذو معنوية إحصائية للأزمة المالية إلى قطاعي تم التوصل على المستوى الو المرجح بالقيمة السوقية،

انخفاضا كبيرا للفترة بعد  والخدمات حركة الأسعار أسهم قطاع البنوكعلى أداء كل قطاع حيث شهدت 

الخدمات و كما أن المخاوف التي طالت المستثمرين في قطاع البنوك. وقوع الأزمة متأثرا بتداعيات الأزمة المالية

 منخفضا للفترة بعد وقوع حيث كان أداء القطاعين التأمينو رافقه مخاوف المستثمرين في قطاع الصناعة

الأزمة، غير أن سوق الدوحة للأوراق المالية لم يتأثر بانسحاب الاستثمارات الأجنبية عل عكس الأسواق المالية 

   .لدول مجلس التعاون الخليجي

  
 



 
 
 
 
 
  ةـالخاتم

 



  الخاتمــــة                                                                                                                                   

 

196 

تداعياا على الأسواق المالية، معالجة إشكالية البحث و حاولنا من خلال تناولنا لموضوع الأزمة المالية العالمية

باستخدام  فصول أربعةالتي تدور حول مدى تأثير هذه الأزمة على أداء الأسواق المالية العربية، من خلال 

هكذا، تتوزع و الأدوات المشار إليها في المقدمة وفي الدراسة التطبيقية انطلاقا من الفرضيات المعتمدةو المنهج

 .الاقتراحات، ثم آفاق البحثو اختبار الفرضيات، التوصياتو هذه الخاتمة إلى نتائج البحث

  

 اختبار فرضياتهو نتائج البحث  -1

  

هذا ما و أخرى تطبيقية،و مجموعة من النتائج يمكن تقسيمها إلى نتائج نظرية أسفرت هذه الدراسة عن

 :فيما يلي تلخيص لهذه النتائجو التطبيقية،و مكننا من نفي أو إثبات كل فرضية تم وضعها في الدراسة النظرية

  

 النتائج النظرية  - أ

  

نتيجة ايار سوق الرهون العقارية  تفاقمت في الولايات المتحدة كانتو إن الأزمة المالية التي اندلعت

حثها على و المؤسسات الماليةو لسنوات عديدة في البنوكو الأمريكية بسبب تدخل الحكومة الأمريكية المباشر

غيرها، خصوصا بالنسبة للفئات و تلبية طلبات المواطنين المتعلقة بالقروض العقاريةو تسهيل عملية الإقراض

إلى عدم التدخل فساد القطاع الخاص يعود ليس كما يرى البعض بأن و ف،الاجتماعية ذات الدخل الضعي

هكذا، فقد أدت السياسة النقدية التوسعية في السنوات السابقة في توجيه كثير من الأموال إلى و .الحكومي

 .سوق العقار مما ولد فقاعة كبيرة

 
تطورات الهندسة المالية على قد ساعدت و لقد تطور سوق الرهن العقاري الأمريكي إلى درجة كبيرة،

 تقسيمها إلى مشتقاتو تجميع أصول مالية ضخمة في مجال الرهن العقاري، حيث تم توريق القروض العقارية

سرعان ما انتشرت عبر و رصد خطورا،و شرائح معقدة، تجهز بطرق رياضية غير مفهومة يصعب فهمهاو

، حيث تم الاعتماد على المنتجات تحملها هذهخاطر التي ذلك دون فهم واضح لمستوى المو مختلف أنحاء العالم،

ستاندر اندبورز و Fitchفيتش و ،Moodysأشهر وكالات التصنيف الائتماني العالمية مثل موديس 

Standard and Poors ا و غير صحيحة للسنداتو التي منحت تصنيفات عالية مضللةبينتها بأ

  .منخفضة المخاطرة

  

لم يعد المقترضين قادرين و إلى انفجار الفقاعة العقارية مما أدى إلى ايار أسعار العقاراتأدى نزول الأسعار 

تضاعفت المخاوف في الأسواق المالية نتيجة تسرب أزمة كما  على دفع أقساط القروض المستحقة عليهم،
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ى بعد انخفاض كبر بنوكتضررت نتيجة ذلك وحدثت ايارات في وول ستريت، و الائتمان العقاري إليها،

كبير في أسعار أسهمها، كما أدت الأزمة إلى ايار بنك ليمان برادرز أحد أكبر البنوك الأمريكية، والذي 

عرف بصموده لأكثر من قرن ونصف في وجه العديد من الأزمات المالية التي واجهتها الولايات المتحدة 

 . الأمريكية

  

الأسواق المالية العالمية الكبرى، بسبب ارتباط عدد كبير من  انتقلت الأزمة المالية الأمريكية لتطال كل

جانبها المالي على لم تقتصر الأزمة و المالية الأمريكية، قبالأسوابقية العالم و آسياو المؤسسات المالية في أوروبا

 رالتصديو بل تطورت إلى مشكلة ركود اقتصادي واسع، حيث أثرت تداعياا سلبا على مستويات التشغيل

 صاحب هذه التداعيات أيضا انخفاض في أسعار النفط عالميا،و الاستثمار،و كذلك الإنتاجو الاستيرادو

موجات من الانخفاض الحاد في أسعار الأسهم في الأسواق العالمية، كما تواصلت عملية انخفاض أسعار و

 . العالميو العقارات على المستويين الأمريكي

  

إجراءات استثنائية غير مسبوقة لاحتواء الأزمة من باتخاذ دول أخرى و البريطانيةو قامت الحكومة الأمريكية

إنقاذ المؤسسات المالية و حمايتها من الايار،و خلال التوسع في برامج توفير السيولة اللازمة لتحريك الأسواق،

 ضعف فاعلية السياسات العالمي في ظلو المتضررة، غير أن تداعيات الأزمة تواصلت على المستويين الأمريكي

حيث  لبعض الدول، قد امتدت تداعياا لتشمل الائتمان السياديو برامج الإنقاذ التي جوت ا الأزمة،و

 قد هزت هذه الأزمة منطقة اليورو،و بمستويات مخيفة،وتعثرها عن سداد ديون متراكمة عليها أعلنت اليونان 

 .كثيرة في منعطف خطير تهددت بدخول اقتصادياو

  

بدرجات متفاوتة، إذ أن دول مجلس التعاون الخليجي قد تأثرت و امتدت آثار الأزمة المالية إلى الدول العربية

تراجع بسبب الأزمة و الروابط الوثيقة التي تربطها بالاقتصاد الرأسمالي العالمي،و بشكل أكبر بحكم الصلات

الدول العربية، كما تراجعت بسبب الأزمة  الذي يمثل مصدر الدخل الرئيسي لأغلبالطلب على النفط 

 الإيرادات العامة للدول العربية غير النفطية، نتيجة تراجع التدفقات المالية الواردة إليها من خلال السياحة

  .الاستثمارات الأجنبية المباشرةو تحويلات العاملين بالخارجو انخفاض الصادراتو

  

أسواق الأوراق المالية العربية كثيرا بتداعيات الأزمة المالية العالمية، خاصة الأسواق المالية الخليجية،  تأثرت

بأسعار متدنية، و تدافع المستثمرين لبيع أسهمهمو انخفضت أحجام التداول فيها،و حيث شهدت تقلبات حادة،

سر بعضها أكثر من نصف قيمته، غير أن بعض قد خو مما أدى إلى ايار أسعار الأسهم في البورصات العربية،
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انغلاقها أمام و للتقلبات لصغر حجم التداول فيهاأسواق الأوراق المالية العربية مثل بورصة الجزائر لم تتعرض 

 .المستثمر الأجنبي

 
 النتائج التطبيقية  - ب

  

المتمثلة في و لعشوائيالخاصة بالسير ا تتم التوصل إلى أن الأسعار تسيير عشوائيا حسب كل الاختبارا

اختبار و ؛Phillips-perron؛ اختبار (Dickey-Fuller)فلر - اختبار دكيو اختبار الجدر الوحدوي؛

Kpss (1992)المعبر عنها بالمؤشر العام و ،القطريةالمطبقة على أسعار الأسهم و دوال الارتباط الذاتي،و ؛

عليه، و .مشاهدة يومية 503أي حوالي  30/9/2009-1/10/2007للسوق خلال الفترة الممتدة ما بين 

  . فإن السوق يعتبر كفء عند المستوى الضعيف

     

إن الأزمة المالية العالمية انعكست بآثارها على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية، نتيجة لانخفاض مؤشر 

ن أداء البورصة أفضل في الفترة التي سبقت ، حيث كاللتداولالسوق المرجح بالقيمة السوقية للأسهم القابلة 

للفترة قبل  10257 للتداولمؤشر السوق المرجح بالقيمة السوقية للأسهم القابلة متوسط وقوع الأزمة إذ بلغ 

بفرق و 6389.9بحركة تداول نشطة مقارنة بمؤشر السوق بعد وقوع الأزمة الذي انخفض ليصل إلى و الأزمة

في الواقع أن هذا الانخفاض يعود إلى عوامل نفسية و .الفترة قبل وقوع الأزمةلصالح  3867.1متوسط بلغ 

 خاصة الصغار منهم، إضافة إلى دور المضاربين بتخفيض الأسعارو سيطرت على توجهات المستثمرين،

كانت الأقل تراجعا بين و لكن سرعان ما استعاد السوق القطرية عافيتها،و استغلال الظروف الغير طبيعية،و

 .بورصات دول مجلس التعاون الخليجيو أسواق

  

التأمين في سوق الدوحة للأوراق المالية، و إن الانعكاس الأكبر للأزمة المالية العالمية كان في قطاعي البنوك

ذلك على الرغم و نقطة لصالح الفترة قبل الأزمة، 5445حيث انخفض مؤشر قطاع البنوك بفرق متوسط بلغ 

لم تتأثر بشكل مباشر بتداعيات أزمة الرهن العقاري و لم تشهد أي حالة إفلاس تذكر من أن البنوك القطرية

من  ية، حيث أن النظام المصرفي القطري لا يعانيإلى عوامل نفس ويعود سبب انخفاض هذا القطاع الأمريكية،

يعود سبب انخفاض أداء المؤسسات المالية القطرية تتمتع بملاءة مالية عالية، بينما و أن البنوكو نقص السيولة،

 أن تمتد الأزمة إلى القطاع القطاع الصناعي للفترة بعد الأزمة المالية إلى تخوف المستثمرين في هذا القطاع من

 القطاع الخدمي فإن فرق المتوسط في مؤشر هذا القطاع لا يعكس إلا تأثير محدود للأزمة المالية االحقيقي، أم

  .ة سيطرت على سلوك المستثمر القطريهو في واقع الحال تأثيرات نفسيو
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، إذ لعبت هذه العربية لأوراق الماليةاق اسوأإن للاستثمار الأجنبي غير المباشر دور في التأثير على أداء 

بمجرد حدوث الأزمة المالية العالمية اندفع المستثمرين و الاستثمارات دور في إظهار الآثار السلبية للأزمة المالية،

سوق الدوحة للأوراق  غير أنتصفية مراكزهم الاستثمارية تحسبا من هبوط الأسعار، و أسهمهمالأجانب لبيع 

المالية لم يتأثر بانسحاب الاستثمارات الأجنبية على عكس الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي، إذ بلغ 

تعاملات غير القطريين للفترة بعد حدوث و بين أداء سوق الدوحة للأوراق المالية -0.90معامل الارتباط 

بالتالي فإن سوق و ازداد عدد الأسهم المكتتب ا ،قل تعامل المستثمرين الأجانب كلما أنه الأزمة حيث 

 .الدوحة للأوراق المالية لم يتأثر بانسحاب الاستثمارات الأجنبية

 
 اقتراحات البحثو توصيات

  

خاصة نتائجها، نحاول اقتراح بعض التوصيات التي نعتقد أا  بصفةو بناء على ما ورد في هذه الدراسة

  :تتمثل هذه التوصيات فيما يليو تساعد الأسواق المالية العربية على مواجهة ما قد تتعرض له من أزمات مالية،

  

تشديد العقوبات كما يجب  مع آليات السوق، ماشىعلى التدفقات الرأسمالية لتت اللازمة ضرورة وضع القيود

للحد من أنشطة المضاربين، لكي لا تبتعد الأسواق المالية العربية عن الدور المنشود لها كآلية لتمويل 

  .الاستثمارات الجديدة

  

ضرورة عدم السماح لنشوء أسواق موازية في الدول العربية تكون خارج سيطرة الأسواق المالية، نظرا لما قد 

  .لأزمات الماليةتشكله هذه الأسواق من بيئة مناسبة لظهور ا

  

الأسعار وقت حدوث الأزمات، بإيقاف التداول مثلا  ايارللحد من  المناسبةالإجراءات و ضرورة اتخاذ التدابير

  .إعادة تقييم الأوضاع لتصويب قرارام الاستثماريةالبورصة من  في تعاملينيتمكن الممعينة للفترة زمنية 

  

ضمان و ثقة المستثمرين بأداء الأسواق المالية دعيمالمؤتمرات لتو لندواتتكثيف او تعزيز الثقافة البورصيةضرورة 

  .مانعة لاياره وقت الأزماتو ثقافة استثمارية داعمة للسوق

  

كشف الشركات المدرجة في البورصة عن واقع و الإفصاح عن المعلومات،و ضرورة تحسين مستوى الشفافية

 .مرين، بشكل ينعكس على استقرار السوقالمستثو أداءها المالي لتطمين حملة الأسهم
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 تطوير أسواق الأوراق المالية العربية،و تنميةو المالي بين الأقطار العربية،و التعاون الاقتصاديو ضرورة التكتل

  .الوقاية من حدوث الأزماتو الاستعدادو

  

تشجيع رؤوس الأموال و التشريع،و ضرورة دراسة واقع الاستثمار الأجنبي الغير مباشر من حيث التنظيم

  .طويلة الأجلو الأجنبية ذات الصبغة الاستقرارية متوسطة

  

 ذلك من أجل الاستفادة منهاو ضرورة دراسة الأزمات المالية التي تعرضت لها بعض الأسواق المالية الناشئة

  .إقامة أسواق مالية فعالةو

  

  . الشريعة الإسلاميةضرورة تحويل أسواق الأوراق المالية العربية للعمل وفق أحكام 

  

 آفاق البحث

  

 ذلك في ظل العولمةو تداعياا على الأسواق المالية العربية،و تناول هذا البحث، موضوع الأزمة المالية العالمية

القيود أمام و الحدودو إلغاء الحواجزو حركة انتقال رؤوس الأموال،و تحرير المبادلاتو انفتاح الأسواق العالمية،و

لم تقتصر و لم تبلغ الأزمة المالية مداها إلى الآنو .السندات في معظم الأسواق المالية العالميةو متداول الأسه

 المؤسسات، بل امتدت لتشمل الائتمان السيادي لبعض الدول الأوروبية،و تداعياا في إطار إفلاس البنوك

 تواجه الديون السيادية لليونانمة الحالية التي علاقتها بالأزو بالتالي يمكن دراسة تداعيات الأزمة المالية العالميةو

  .البرتغالو اسبانياو بعض الدول الأوروبية كايطالياو
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  أسعار صرف العملات المحلية: 11الملحق 

  

  

 
 

  

 
 
  

  

 
  

  

  

  

  

  

  صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية: المصدر

  



213 

  

إجمالي عدد الأسهم المكتتب ا و تعاملات غير القطريين في سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة : 12الملحق 

  قبل و بعد الأزمة المالية
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