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 تشىساد

.." ٚلًٍٍ ِٓ عجبدي اٌشّىٛز : "..لبي تعبلى
ِٓ صٕع إٌٍىُ ِعسٚفب فىبفئٖٛ، فإْ لم تجدٚا ِب تىبفئٛٔٗ ثٗ :" لبي صٍّى الله عٍٍٗ ٚ سٍُّ 

 "  فبدعٛا ٌٗ حتى تسٚا أٔىُ لد وبفأتمٖٛ
ثدءًا نحّد الله اٌعًٍ اٌمدٌس حمدًا وثيرًا ٌٍٍك بجلاي ٚجٙٗ ٚ عظّخ سٍطبٔٗ لا تضب٘ى آلاءٖ  

ٚ ٔعّٗ المصجغخ ٚ إْ اجتٙدٔب ٌرٌه، ٌٗ اٌفضً ٚالحّد ٚاٌشىس سجحبٔٗ ٚتعبلي  
: ٚ ٔصًٍّ ٚ ٔسٍُّ ٚ ٔجبزن عٍى شفٍعٕب ٚ ٔجٍّٕب محّد صٍّى الله عٍٍٗ ٚ سٍُّ ٚ ثعد 

: فأتمدَ بجصًٌ اٌشىس ٚ اٌتمدٌس ٚ الاحتراَ إلى الأستبذ اٌدوتٛز المشس
  اٌصبدق ثٛشٕبفخ  

. اٌري  لجً الإشساف عٍى المروسح فىبْ ٔعُ المشسف في تٛجٍٙبتٗ اٌمٍّخ
حفظٗ الله  

وّب أتمدَ ثبٌشىس لأعضبء اٌٍجٕخ المٛلسح ٚأتشسف ثبٌتمٍد ثٕصبئحُٙ ٚتٛجٍٙبتُٙ ٚالى جمٍع 
.  أسبترح الجبِعخ 

ٚأخيرا أتمدَ ثبٌشىس إلى وً الأصدلبء ٚالأصحبة اٌرٌٓ سبعدًٚٔ في انجبش المروسح 
.  جصآُ٘ الله عّٕب وً خير
 ٚ الله ٚلّي اٌتٛفٍك                                       .. 

. ثٓ طٍت شٍْٕٛ                                                                              

  



 الإهداء
أهدي هذا العمل المتىاضع إلى الىالدة حفظها الله و الىالد غفر 

 . الله له و إلى  كل أفراد الأسرة كبيرا و صغيرا كل باسمه
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مقدمة عامة 
   تعتبر الأسواق المالية في العصر الحديث محور اىتمام الاقتصاديين وشغميم الشاغل  
وىنالك أسباب ليذا التوجو ظيرت في معظميا خلال العقود الماضية، وأىميا قمة الموارد 

المالية في الكثير من دول العالم، وارتفاع مديونية ىذه الدول إلي مستويات فاقت كل 
التقديرات وبالتـالي اتجاه الأنظار إلي القطاع الخاص وما يمكن أن تقدمو الأســواق المالية 

في خضم ىذه التغيرات الاقتـصادية الدولية حيث شيد العـالم عمى المسـتوى الاقـتصادي في 
كانت قد عصفت  (الرىن العقاري  )الفترة الأخيرة أزمة مالـية خطـيرة سـميت بأزمة 
. (...شركات، بنوك  )باقتصاديات وأدت إلى إفلاس عدة مستثمرين 

ورغم أن ظاىرة الأزمات الاقتصادية قديمة فمقد شيد القرن العشرين عددا من الأزمات المالية 
التي شممت بتأثيراتيا عددا كبيرا من الأسواق المالية في دول عدة ، بداية بأزمة الكساد 

 الذي 1987 أكتوبر 19 ومرورا ليوم الإثنين الأسود 1929العظيم التي حدثت في عام 
اعتبره المحممون أقرب ما يكون إلي انييار بورصة نيويورك بل يمكن القول إنو في ذلك اليوم 

أصيبت الأسواق المالية العالمية في نيويورك وفرانك فورت وباريس ولندن بانييار أقل ما 
يوصف بو أنو تاريخي ، نظرا ليبوط مؤشرات البورصات بنسب كبيرة من قيمتيا، ثم عادت 

 دخمت النمور الأسيوية في 1997الكرة وفي الذكرى العاشرة للاثنين الأسود وفي أكتوبر 
أعنف أزمة مالية مرت بيا منذ بدأت مسيرتيا نحو النجاح الاقتصادي مع مطمع الستينات 

وكان قد سبقتيا عدد من الدول دخمت تحت إطار الأزمة مثل المكسيك والأرجنتين     
، ثم عادت الأزمة لتؤثر عمى بعض الدول نتيجة 1996وجنوب إفريقيا  (1995 - 1994)

.  بأمريكا2001 سبتمبر 11أحداث 
   مما لاشك فيو أن الأسواق المالية أصبحت جزءا لا يتجزأ من اقتصاد  معظم الدول 
باختلاف مستوى تطورىا ، لذالك يمكن أن نسمم بأن السوق المالية تؤثر عمى الاقتصاد 

وتتأثر بو فيي توفر للاقتصاد الأموال الضرورية للاستثمار وتقوم بتعبئة المدخرات وتعمل 
عمى التخصيص الفعال لمموارد ومتابعة أداء الشركات، وتتأثر بالاقتصاد حيث أن أدائيا 

. مرتبط بالمحيط الاقتصادي المتواجدة فيو
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:  الإشكالية
  في ىذا الإطار وللإحاطة بموضوعنا الذي ىو الأزمات المالية الدولية ومدى تأثيرىا عمى 

: الأسواق المالية العربية نحاول تبسيط المقصود بالموضوع من خلال الإشكال التالي 
 مع ىذه الأزمات والانييارات الاقتصادية كبر الخوف وانتشر الفزع وكثرت التساؤلات عن 
الأسباب والتأثيرات وعما يمكن أن يحممو الغد من مشكلات أو بالأحرى انييارات جديدة 

خاصة في الأسواق المالية العربية ، نظرا لاتساع الموضوع حاولنا التركيز عمى أزمة الرىن 
 ما أهم الأزمات المالية التي مر بها العالم ؟، وما مدى :العقاري من خلال الإشكالية التالية

 .تأثير أزمة الرهن العقاري عمى الأسواق المالية العربية ؟
عمى أساس الإشكالية ىناك جممة من الأسئمة الفرعية تطرح نفسيا والتي سنحاول الإجابة 

:  عمييا من خلال الدراسة وىي
ماىي اىم الأزمات المالية التي مرت بيا معظم الدول من خلال المسح التاريخي ليا - 

؟   في أسبابيا ومظاىرىا؟ والمراحل التي مرت بياوالنظر 
؟ واقع الأسواق المالية العربيةا ىوم-   
؟  (أزمة الرىن العقاري  ) العربية في ظل الأزمة الأخيرة لأثرت أسواق الماتكيف -  

:   إن دراستنا تتمثل في البحث في ىذه التساؤلات وللإجابة عمييا طرحنا الفرضيات التالية   
: الفرضيات   

 ن الأزمة المالية ىي نتيجة تفاعل عدة عوامل منيا المتعمقة بطبيعة النظام الرأسمالي إ-
 .( ضعف الرقابة والشفافيةمثلا )منيا ما ىو ظرفيو
.تتصف  الأسواق المالية العربية  بصغر حجميا و قمة تداول رؤوس الأموال فييا-   
 .الدولية المالية للأسواق امتدادا العربية المالية الأسواق تعتبر- 
 .حقيقية منيا أكثر العربية البورصات عمى معنوية تأثيرات العقاري الرىن لأزمة -
 
 
 
 

 



عامةمقدمة   

 

 ث‌
 

:  أسباب اختيار الموضوع 
: لقد جاءت أسباب اختيار ىذا الموضوع عمى النحو التالي

في الحقيقة جاء سبب اختيارنا لمكتابة في ىذا الموضوع نتيجة اطلاعنا عمى حقائق جديرة - 
بالدراسة بصفتنا طمبة اقتصاد، وذلك بنوع جديد لتحميل الفكر الاقتصادي في مجالات عدة 

.  منيا مجال مالية ونقود وبنوك والذي يشكل تخصصنا الدراسي
يمكن الاستفادة من ىذا الموضوع لمراغبين في التطمع عمى مدى تأثير الأزمات المالية - 

. عمى الأسواق المالية العربية
 الرأسمالي النظام يعرف لم عارمة أزمة انوأ انتشارىا بدابة منذ أثبتت المالية الأزمة إن -

 وشممت الحقيقي، الاقتصاد تكوينات كل عمى ومباشرة كبيرة بصورة تؤثر نشأتو، منذ مثميا
 .والتحميل بالاىتمام جديرة الأزمة فيذه لذلك والسياسية، الاجتماعية حتى المجالات اتوتداعيا

 أي تجاه الحساسية شديدة تعتبر العربية المالية الأوراق أسواق فإن ، محدوديتيا  رغم -
 سيتم وعميو، والأوروبية، الأمريكية وخاصة العالمية، المالية الأسواق في تحدث تغيرات
 .العالمية المالية الأزمة بتداعيات تأثرىا ومدى ،تياومعوقا الأسواق ىذه مثل طبيعة تحميل

: أهمية الموضوع 
: يعود الاىتمام بيذه المسألة إلي عدد من الأسباب الجوىرية أىميا

لقد أصبحت الأزمات المالية تشكل خطر كبير عمى اقتصاديات دول العالم لذالك وجب - 
. عمينا كطمبة النظر في الأزمات السابقة ومحاولة دراسة وتفسير الأزمات المالية المعاصرة

ومما زاد من أىمية الموضوع التطورات المتسارعة في الأسواق المالية العربية وخاصة  - 
الخميجية منيا وعلاقتيا الوطيدة بسرعة انتقال الأزمات المالية بين الدول، كما أن غالبية 

. الدول العربية تبنت خلال السنوات الأخيرة برامج الإصلاح الاقتصادي 
 :المنهج المتبع

لقد اعتمدنا في دراسة موضوعنا عمى المنيج التاريخي في سرد الوقائع التاريخية، والمنيج 
شكالية البحث . الوصفي التحميمي الإحصائي في تحميل الفرضيات للإجابة عمى التساؤلات وا 
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:  دراسات سابقة
 : نذكر منيا  
الأزمات المالية و إمكانية التوقي منها و التخفيف من آثارها مع دراسة أوكيل نسيمة، -1

. 2008، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية بجامعة الجزائرحالة جنوب شرق آسيا
تناولت في ىذه الدراسة كيفية إيجاد مؤشرات و دلائل تنبؤنا بقرب حدوث أزمة مالية و كيف 

. يتم الاستفادة من الأزمة المالية الآسيوية لمتقميل من الآثار السمبية  
ه ، رسالة دكتورا المالية العربية و سبل تفعيمهاالأوراق أسواقمعوقات بوكساني رشيد،  -2

تطرق  .2006غير منشورة، كمية العموم الاقتصادية و عموم التسيير، جامعة الجزائر، 
 .الباحث في ىذه الدراسة إلى أىم المعوقات التي تعترض تطور الأسواق المالية العربية

، رسالة ماجستير في  و آليات إدارتها2008الأزمة المالية العالمية العقون عبدالسلام، -3
 وأنجع 2008تناول الباحث حقيقة الأزمة في سنة . 2009عموم التسيير بجامعة المدية 

. الآليات الكفيمة بالإدارة الفعمية ليا
في دراستنا ىذه نحاول معرفة مدى ارتباط الأسواق المالية العربية بالأسواق المالية العالمية 

. (العربية والعالمية)أي المتقدمة  وتأثير الأزمة الأخيرة عمى ىذه الأسواق 
: هيكل البحث

  بناءا عمى ماسبق قسمنا عممنا ىذا عمى أسس مبسطة جدا تتسم بالموضوعية إلي ثلاثة 
:  فصول

  الجوانب النظرية للأزمات الاقتصادية أي الخمفية النظرية لمبحثالفصل الأولتناول - 
تطرق إلى المفاىيم المتعمقة بدراسة الأزمات الاقتصادية من خلال تعريف الأزمة بال وذالك

إلى التطرق ومن ثمٌ  ، وقنوات انتشارىا والمؤشرات الاقتصادية اللازمة لدراستيا،وأنواعيا
 .نماذج من الأزمات الحديثة أسبابيا ونتائجيا

 قمنا بدراسة واقع الأسواق المالية و ذلك بإعطاء تعريف للأسواق المالية الفصل الثانيفي - 
. بصفة عامة ثم دراسة واقع الأسواق المالية العربية و مدى تطورىا و سبل الربط بينيا

 تطرقنا إلى أزمة الرىن العقاري ومدى تأثيرىا عمى أسواق المال  الفصل الثالثفي - 
.  العالمية و كذا الاقتصاديات العربية وصولا الى تأثيرىا عمى أسواق المال العربية
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 مقدمة الفصل
 

 كثير مف في حاؿ ، بؿ أنيا تخضع بأملا تعتبر الأزمات المالية ظاىرة حديثة     
 مختمؼ الأزمات، غير أنو يبدك بالفعؿ في طالما مارست تأثيرىا التيالأحياف لنفس القكل 

 المالية كزيادة التكامؿ بيف الأسكاؽ المالية العالمية خلاؿ العقديف الماضييف الابتكاراتأف 
مف القرف السابؽ قد أضافا بعض العكامؿ كالمخاكؼ الجديدة لدرجة أنو عمى الرغـ مف 

 في كقعت التيإلا أف تمؾ ،  أكجو الشبو بيف تمؾ الأزماتفي الاختلافاتكجكد بعض 
، ك أخمت بالدعائـ  نكاح ىامةفي الكقكع فيالسنكات الأخيرة قد اختمفت عما سبقتيا 

 الاقتصادية لدكؿ العالـ، نظرا لحدتيا ك الآثار التي خمفتيا لتشمؿ كؿ مف الدكؿ النامية 
 ك الدكؿ المتقدمة نتيجة للانفتاح الاقتصادم ك المالي، مما دفع بحككمات ىاتو الأخيرة 
ك المنظمات المالية الدكلية ك الإقميمية البحث عف سبؿ معالجة ىذه الأزمات ك العمؿ 

 .مف أجؿ تجنب الكقكع مثيلاتيا في المستقبؿ
 الأزمات كأثارىا المعدية قد بدا أكثر كضكحا كأبعد أثرا انتشار كيمكف لنا القكؿ إف 

 : لذالؾ قسمنا ىذا الفصؿ إليؿ،عف ذل قب
  مفاىيـ عامة حكؿ الأزمة المالية:المبحث الأكؿ

نماذج للأزمات المالية الحديثة :الثانيالمبحث 
 
 
 
 
 
 
 
مفاهيم عامة حول الأزمة المالية  :لمبحث الأولا
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كلعؿ ما نحف الصدد التكمـ عنو ما  يشيد العالـ تغيرات كثيرة في جميع النكاحي،     
حيث لـ تصبح محؿ   المالية نتيجة ما يسمى بالأزمة المالية العالمية،الأسكاؽيحدث في 

 المجتمع بدءا مف رجاؿ أفرادبؿ أيضا كافة  اىتماـ الأكاديمييف كالمتخصصيف فقط،
 الرجؿ إلى رجاؿ الأعماؿ كصكلا إلىالسياسة كصانعي القرارات عمى مستكل الدكلة 

. العادم البسيط
فمقد كانت ليذه الأزمات كقعا كبيرا عمى الاقتصاديات الدكلية كأثرا رىيبا عمى مستكل 

 الأخضر عمى فيأتيككأنما كباء يعـ الأمة  كالأنظمة المصرفية،  العالمية،الأسكاؽ
  .كاليابس

 
ماهية الأزمات المالية و مراحمها : المطمب الأول

إف صياغة تعريؼ دقيؽ للأزمة المالية ليس بالأمر الييف كبالرغـ مف أف العديد 
مف المؤلفيف قد حاكلكا كصؼ النتائج الكخيمة لمثؿ ىذه الأزمات لكف نجد أف القميؿ منيـ 

. محدد كمضبكط ليذه الظاىرة كتبياف طبيعتيا إعطاء تعريؼ دقيؽ،ؿ قد حاك
ماهية الأزمات المالية  :أولا

عرؼ الأزمة  "cours d'économie politiques( "V.pareto)استنادا لكتاب 
المالية أنيا عبارة عف نمكذج أك تغير كبير تعرؼ كؿ أك بعض قيـ المتغيرات المالية 

الطمب عمى القركض،حجـ الكدائع البنكية  عرض السندات كالأسيـ كأسعارىا،:التالية
 .1 اختلاؿ كبير كاضطراب عميؽ كمفاجئكسعر الصرؼ

معتبر لقيـ ىذه المتغيرات  (انخفاض)كمف ثـ فمصطمح الأزمة المالية يقترف بتغير 
كالتي تعني الانخفاض السريع كالشديد لمكميات كالأسعار )إف ىذه الأزمة  ،سابقاالمذككرة 

تتميز بظيكر الميؿ نحك التيرب،كالتخمي عف الأصكؿ  (التي تقيس النشاط البنكي كالمالي
. المممككة آنفا كذلؾ في محاكلة لتغير طبيعتيا كتحكيميا

                                           
صلاح النظام النقدي الدولي ايت بشير عمار، - 1  .1، ص 2001-2000، رسالة ماجستير،كمية العمكـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، الأزمات المالية وا 
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في الحقيقة فإف مثؿ ىذا التصرؼ يعكس رغبة المستثمريف في الحصكؿ عمى 
التي  أصكؿ جديدة يعتبركف أنيا تحتكم عمى ميزتيف غير مكجكدتيف في الأصكؿ القديمة،

: في حكزتيـ مف قبؿ
     أم إمكانية استبداليا بسرعة كبدكف أم قيد  :القبول والقدرة عمى التفاوض *
. أك أجؿ

أك بمعنى آخر القدرة عمى استبداليا دكف تكبيد خسارة في رأس  :السيولة* 
 تعريؼ ثاني للأزمة المالية E.BARTHOLONالماؿ،كانطلاقا مف ىذه الفكرة يقترح 

" ارتفاع شديد كسريع في الطمب عمى النقكد لأغراض احتياطية"كالتي يعتبر أنيا عبارة عف
الأزمة المالية ىي اضطراب يصيب النظاـ "مف خلاؿ ما سبؽ يمكف القكؿ أف 

كسعر  المالي كيتميز بانخفاض أسعار الأصكؿ المالية،القركض،الكدائع البنكية،
،كيقترف كؿ ىذا بإفلاس الكسطاء المالييف كالمدينيف،كيميؿ المستثمركف لمبحث "الصرؼ

كذلؾ مف خلاؿ التيرب كالتخمي عف الأصكؿ المكجكدة آنفا  عمى السيكلة أكثر فأكثر،
لدييـ كاستبداليا بأصكؿ أخرل،إف ىذه الأزمة تنتشر عبر النظاـ المالي كتؤدم إلى تثبيط 
قدرة ىذا النظاـ عمى تخصيص رؤكس الأمكاؿ بشكؿ فعاؿ في الاقتصاد،ىذا كقد تأخذ 

.  الأزمة المالية بعدا دكليا إذا تعدل الاضطراب الحدكد الكطنية
مراحل الأزمة المالية  :ثانيا

أف يعد تسعة مراحؿ تصؼ تسمسؿ كقكع الأزمة المالية كىي  (M.Bordo)حاكؿ 
:  عمى التكالي

كالذم عادة ما يصطحب بظيكر  ظيكر تغير في التكقعات بشكؿ عاـ، :المرحمة الأولى
مخاكؼ حكؿ الكضع الاقتصادم ففي القديـ كاف ىذا التغير قد ينجر مف أحداث كاقعية 

كارتفاع أسعار )أك ظكاىر نقدية  (إلخ....كالحرب أك قمة المحصكؿ أك الغمة )أك فعمية 
  .(إلخ..الفائدة 

كقد تككف حالة عدـ  ظيكر المخاكؼ حكؿ ملاءة بعض الييئات المالية، :المرحمة الثانية
      مخاطرة مبالغ فييا أخطاء في التنبؤ، القدرة عمى الدفع ىذه،ناتجة عف سكء التسيير،

. أك نقص في السيكلة المكجكدة في جؿ النظاـ بشكؿ عاـ
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ظيكر الميؿ لتحكيؿ الأصكؿ الحقيقية كالأصكؿ المالية غير السائدة  :المرحمة الثالثة
الأمر الذم  ،(تحكيؿ طبيعة الأصكؿ التي سبقت الإشارة إليو)لجعميا عمى شكؿ نقكد 

 .(أزمة سيكلة)ينجر عنو انخفاض في أسعار الأصكؿ كارتفاع في أسعار الفائدة 
كالتي كانت قادرة عمى  تصبح بعض البنكؾ التجارية كالييئات الأخرل، :المرحمة الرابعة

الراجع بدكره  الدفع في حالة عدـ الملاءة كيعزل ىذا إلى انخفاض قيمة حكافظيا المالية،
كتعتبر ىذه النقطة غاية في الأىمية حيث يعتبر عجز  إلى ارتفاع مبيعات الأصكؿ،

. البنكؾ كالكسطاء المالييف الآخريف مرحمة أساسية في الأزمة كانتشارىا
يتكلد عف حالة عدـ الملاءة في النقطة السابقة ظيكر إقباؿ كبير  :المرحمة الخامسة

كسريع أك اندفاع المكدعيف نحك البنكؾ كذلؾ فالإقباؿ الكبير كالسريع لممكدعيف نحك بنكؾ 
معينة قد يؤدم إلى ظيكر ىمع بنكي فالمكدعكف بشكؿ عاـ يتخكفكف مف تكبد خسائر 
معتبرة في كدائعيـ البنكية لاسيما في حالة إفلاس البنكؾ فمف ثـ فيـ يحاكلكف تحكيؿ 

. كدائعيـ إلى نقكد قانكنية
فنسبة الكدائع   البنكي إلى ارتفاع الطمب عمى النقكد،السحبيؤدم  :المرحمة السادسة

كما نجد أف البنكؾ تخفض مف نسبة الكدائع  عمى النقدية المكجكدة لدل الجميكر تقؿ،
 إلى الاحتياطات كذلؾ بتخفيض حجـ القركض التي تقدميا قصد تحسيف مستكل سيكلتيا

. كمف جية أخرل فإفلاس البنكؾ يؤدم في حد ذاتو إلى التقميؿ مف الكدائع
نفس الشيء  انخفاضا، (الإنتاج)كيعرؼ النشاط الاقتصادم الحقيقي  :المرحمة السابعة

. يقاؿ عف الاستثمار كالمستكل العاـ للأسعار كذلؾ مف جراء انخفاض عرض النقكد
انخفاض مستكل الأرباح كقيـ صافي الأصكؿ كالذم يتزامف مع ارتفاع  :المرحمة الثامنة

. عدد حالات الإفلاس
ظيكر أزمة مديكنية ناتجة عف انخفاض أسعار الأصكؿ أثناء عمميات  :المرحمة التاسعة

. التصفية مف جية، كانخفاض المستكل العاـ للأسعار مف جية أخرل
  1:أما الأسباب كالعكامؿ الييكمية التي تسيـ في الأزمات المالية فتشمؿ 

                                           
1

 -
مكانات التحكم عبد الحكيـ مصطفى الشرقاكم،  ر دار الفؾ ،(عدوى الأزمات المالية)العولمة المالية وا 

  .83ص  ،2003الجامعي،
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. مشاكؿ ديكف القطاع الخاص كضعؼ جكدة القركض- 1
. ارتفاع الالتزامات الخارجية في الدكؿ المقترضة- 2
. ضعؼ الأداء الاقتصادم كمشاكؿ ميزاف المدفكعات- 3
 .المضاربة عمى العملات- 4
. التغيرات التكنكلكجية في أسكاؽ رأس الماؿ- 5
. نقص الثقة في قدرة الحككمة عمى حؿ مشاكميا بنجاح- 6
 

أنواع وخصائص الأزمات  المالية : المطمب الثاني 
 نتناكؿ في ىذا المطمب أنكاع الأزمات كالمؤشرات الاقتصادية لمتعرض للأزمات 

 أنواع الأزمات: أولا
 نجدىا لا تخرج عف الأنكاع الدكؿ بالرجكع إلى الأزمات المالية التي حدثت في كثير مف 

  1.الآتية

  أزمة  النقد الأجنبي -1
   تحدث الأزمة في النقد الأجنبي أك العممة، عندما تؤدم إحدل ىجمات المضاربة 
عمى عممة بمد ما إلى  تخفيض قيمتيا أك إلى  ىبكط حاد فييا، أك ترغـ البنؾ المركزم 
عمى الدفاع عف العممة ببيع مقادير ضخمة مف  احتياطاتو، أك رفع سعر الفائدة بنسبة 

. كبيرة
الحركة " أك" الطابع القديـ "   ك يميز بعض المحمميف بيف أزمات العممة ذات

، إذ أف الأكلى تبمغ ذركتيا بعد فترة مف "الطابع الجديد"ك بيف الأزمات  ذات " البطيئة
الإفراط في الإنفاؽ ك الارتفاع الحقيقي في قيمة العممة التي تؤدم إلى إضعاؼ الحساب 
الجارم غالبا في سياؽ مف الضكابط المتزايدة عمى رأس الماؿ بما يؤدم في النياية إلى  

. تخفيض قيمة العممة

                                           

60. ،ص2002مجمة التمكيؿ ك التنمية ديسمبر - 
1 
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 أما في الحالة الثانية فإف القمؽ الذم ينتاب المستثمريف بشأف جدارة الميزانيات لجزء 
يمكف أف يؤدم في مناخ الأسكاؽ المالية  (سكاء كاف عاما أك خاصا  )ميـ مف الاقتصاد 

. ك الرأسمالية الأكثر تحررا كتكاملا إلى  الضغط سريعا عمى سعر الصرؼ
  الأزمة  المصرفية-2

   تحدث الأزمات المصرفية عندما يككف اندفاع فعمي أك محتمؿ عمى سحب 
الكدائع مف إحدل البنكؾ، أك إخفاؽ البنكؾ إلى قياميا بإيقاؼ قابمية التزاماتيا الداخمية 
لمتحكيؿ، أك إلى إرغاـ الحككمة عمى التدخؿ لمنع ذلؾ بتقديـ دعـ مالي كاسع النطاؽ 

لمبنكؾ، ك تميؿ الأزمات  المصرفية إلى  الاستمرار كقتا أطكؿ مف أزمات العممة، ك ليا 
      آثار أقسى عمى النشاط الاقتصادم، كقد كانت الأزمات  نادرة نسبيا في الخمسينات

كالستينات بسبب القيكد عمى رأس الماؿ ك التحكيؿ، ك لكنيا أصبحت أكثر شيكعا منذ 
 .السبعينات، ك تحدث بالترادؼ مع أزمة  العممة

       ككلكمبيا الأرجنتيف،)ففي تجربة عينة مف ستة بمداف في أمريكا اللاتينية      
، عانت مف أزمات عمى مدل (جميكرية الدكمنيكاف، إككادكر، المكسيؾ، الاركغكامك

تكضح مدل ضخامة تأثير ذلؾ كطابعو المفاجئ، ففي خلاؿ ، السنكات العشر الماضية
عاـ كاحد مف أزماتيا الخاصة زادت نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في 

% 20، كتمثؿ التكاليؼ المالية الأكلية لتسكية الأزمات  المصرفية نحك %40المتكسط ب
. مف تمؾ الزيادة

    كىكذا فإف الأزمة  المصرفية تستطيع في فترة قصيرة جدا أف تبطؿ قدرا كبيرا 
عمى  (خاصة المالية )مف المكاسب التي تحققت بفضؿ الإدارة الاقتصادية الكمية الرشيدة 

 1.مدل سنكات كثيرة، كما حدث عمى سبيؿ المثاؿ في جميكرية الدكمنيكاف
  أزمة  الديون-3

 تحدث أزمة الديكف إما عندما يتكقؼ المقترض عف السداد، أك عندما يعتقد 
المقرضكف أف التكقؼ عف السداد ممكف الحدكث ك مف ثـ يتكقفكف عف تقديـ قركض 

. جديدة، ك يحاكلكف تصفية القركض القائمة

                                           

.1 ج، اجيستف كآخركف، ص: ،مقالة ؿ2004 رمجمة التمكيؿ كالتنمية،العدد سبتمب- 1
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، كما أف (عاـ)، أك ديف سيادم (خاص)      ك قد ترتبط أزمة  الديكف بديف تجارم 
المخاطر المتكقعة بأف يتكقؼ القطاع العاـ عف سداد التزاماتو، قد تؤدم إلى  ىبكط حاد 

. في تدفقات رأس الماؿ الخاص إلى  الداخؿ، ك إلى  أزمة  في الصرؼ الأجنبي
 إف ىذه الأنكاع مف الأزمات كاف اختمفت طبيعتيا فيي تشترؾ في نفس الخصائص 

: التالية
     التعقيد كالتشابؾ كالتداخؿ في عناصرىا كأسبابيا ك قكل المصالح المؤيدة ليا  -

.  أك المعارضة ليا
 .المفاجأة كاستحكاذىا عمى بؤرة الاىتماـ لدل المؤسسات كالأفراد  - 
إف مصدر الخطر أك الأزمة أك الكارثة يمثؿ نقطة تحكؿ أساسية في أحداث   - 

. متشابكة أك متصارعة
إنيا تسبب في بدايتيا صدمة  كدرجة عالية مف الشؾ في البدائؿ المطركحة   - 

لمجابية الأحداث المتسارعة نظرا لأف ذلؾ يتـ تحت ضغط نفسي عالي كفي ظؿ ندرة 
. المعمكمات أك نقصيا

بما أف الأزمة تمثؿ تيديدا لحياة الفرد كممتمكاتو كمقكمات بيئتو فاف مجابيتيا   -
. تعد كاجبا مصيريا

    إف مكاجيتيا تستكجب خركجا عف الأنماط التنظيمية المألكفة كاحتكار النظـ -
أك نشاطات تمكف مف استيعاب كمكاجية الظركؼ الجديدة المترتبة عمى التغيرات 

 .الفجائية
إف مكاجية الأزمات تستكجب درجة عالية مف التحكـ في الطاقات كالإمكانيات  - 

كحسف تكظيفيا في إطار مناخ تنظيمي يتسـ بدرجة عالية مف الاتصالات الفعالة التي 
 .تؤمف التنسيؽ كالفيـ المكحد بيف الأطراؼ ذات العلاقة

 :المؤشرات الاقتصادية لمتعرض للأزمات: ثانيا
يمكف تصنيؼ المؤشرات الاقتصادية الدالة عمى إمكانية التعرض لأزمات كصدمات 

: في نكعيف كما يبينيـ الجدكؿ التالي
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 المؤشرات الاقتصادية لمتعرض للأزمات: (1-1)الجدول
الخصائص الييكمية البنيكية التطكرات في الاقتصاد الكمي 

نظاـ جمكد معدلات التبادؿ ارتفاع معدؿ التضخـ 
إستراتيجية النمك المتزايد في نمك سريع في التدفؽ النقدم 

الصادرات 
قطاع التصدير أكثر تركيزا انخفاض حقيقي لنمك الصادرات 

النمك السريع في الاعتمادات المحمية 
كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي 

ارتفاع معدؿ التغير في الديكف 
الخارجية 

ارتفاع نسبة القركض غير المنتجة 
إلى  إجمالي القركض 

ارتفاع حجـ الديف الخارجي قصير 
الأجؿ 

ارتفاع نسبة العجز في الحسابات 
الجارية كنسبة مئكية مف الناتج المحمي 

الإجمالي 

تحرير سكؽ الماؿ الحديث 

نمك الديكف الخارجية كزيادة الديكف 
في العملات الأجنبية 

إطار ضعيؼ للإشراؼ عمى الأمكاؿ 
كتنظيميا 

ارتفاع معدؿ الفائدة المحمية كارتفاع 
معدؿ البطالة 

أسكاؽ الماؿ مضمكنة بأصكؿ مالية 
أك عقارية 

سيطرت بعض المؤسسات عمى سكؽ انخفاض النمك الاقتصادم الحقيقي 
الأسيـ 

مكانية التحكم :المصدر دار – عدوى الأزمات  المالية – عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، العولمة المالية وا 
.  39، ص 2005الفكر الجامعي، الإسكندرية، 
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 أنواع الأزمات المالية وآثارها: المطمب الثالث
إف معرفة نكع كمدل تطكر الأزمات المالية يعطي أىمية قصكل في متابعتيا 

مكانية إدارتيا، خاصة بالنسبة لمتخذم القرارات . كا 
كلكف لمعرفة مدل حِدّة الأزمة يجب معرفة نكع الأزمة كمف أجؿ ذلؾ لدينا مختمؼ 

التصنيفات كالمعايير التي أساسيا تصنؼ ىذه الأزمة كالتي يمكف إيجازىا في الشكؿ 
 :التالي
  تصنيفات الأزمة المالية: أولا

. أنواع الأزمات المالية: (1-1)شكل 
.                                                      الأزمة في مرحمة الميلاد
.                                                      الأزمة في مرحمة النمك

.                                                      الأزمة في مرحمة النضج
.                                                      الأزمة في مرحمة الانحصار
.                                                      الأزمة في مرحمة الاختفاء

.                                                      أزمات دكرية متكررة
.                                                      أزمات عشكائية

. أزمات عشكائية متكررة                                                 
.                                                      أزمات سطحية
.                                                     أزمات عميقة

.       أزمات عنيفة              
.                                                      أزمات ىادئة ك خفيفة

.                                                      أزمات مفاجئة
.                                                      أزمات متراكمة
.                                                       أزمات زاحفة
.                                                      أزمات ضمنية

                                                     محمية                                                    
                                                    دكلية 

 من حيث دورة الحياة

 من حيث معدل التكرار         

 من حيث عمق التأثير

 من حيث درجة التنبؤ بها        

 من حيث الشدة

 من حيث نطاقها الجغرافي
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.                                                                   المستكل الكمي
.                                                    المستكل الجزئي

.                                            أزمة عالمية مستكردة مف الخارج
. الخارج محمية يمكف تصديرىا إلى                                           أزمة

 .                                                                                                                                                إلى الخارجديرىا صلا يمكف ت                                         أزمة محمية
.            أزمة عممة                                           

.       أزمة مصرفية                                                
.     أزمة الأسكاؽ المالية                                                 
.    أزمة الديف                                                 

، مذكرة 2008، الأزمة المالية العالميةعقون عبد السلام: تم إعداد هذا الشكل بالاستناد إلى: المصدر
 .7ص . 2009ماجستير غير منشورة في عموم التسيير، جامعة المدية، 

:     كيمكف إيجاز أىـ المفاىيـ الخاصة بالتصنيفات المذككرة مسبقا فيما يمي
:   كتنقسـ حسب ىذا المعيار إلى خمسة أنكاع ىي،حسب دورة حياة الأزمة: أولا
 تبدأ الأزمة الكحيدة في الظيكر الأكؿ مرة في شكؿ مبيـ كينذر :مرحمة الميلاد 

بخطر غريب غير محدد المعالـ أك المدل أك الحجـ الذم سيصؿ إليو كيرجع ىذا إلى 
  1.اتساع نطاؽ المجيكؿ في الأزمة كغياب الكثير مف المعمكمات حكؿ مسبباتيا

 يتعظـ فييا الإحساس بالأزمة كلا يستطيع متخذ القرار :مرحمة النمو والاتساع 
إنكارىا نظرا لكجكد ضغط مباشر، فضلا عف دخكؿ أطراؼ جدد إلى مجاؿ الإحساس 

 .بالأزمة كىنا عمى متخذ القرار التدخؿ لإفقادىا ركافدىا، المحفزة كالمقكية ليا
 
 

 ،كىنا عمى متخذ القرار التدخؿ لإفقادىا ركافدىا مجال الإحساس بالأزمة 
  1.المحفزة كالمقكية ليا

                                           
. 148-144، مرجع سابؽ ص 1محسف أحمد الخضيرم، إدارة الأزمات، ط- 1
1

، الإسلاميةالبحيرم صكرية بنت مسمـ، إدارة الأزمات في المدارس المتكسطة، مجمة العمكـ التربكية كالدراسات  - 
. 9-8، ص 21/08/2014: الإطلاع تاريخ .www.drsmy.com/adara: ، متاح عمى الرابط 18، عدد 2006

 

من حيث علاقة الأزمة 
 بالعالم الخارجي

 من  حيث الطبيعة 

 من حيث الدستوى

http://www.drsmy.com/adara
http://www.drsmy.com/adara
http://www.drsmy.com/adara
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 تصؿ الأزمة إلى ىذه المرحمة عندما يخفؼ متخذ القرار في : مرحمة النضج
التعامؿ مع العكامؿ التي حركت الأزمة كالمتغيرات المسببة ليا، كفي ىذه المرحمة تصؿ 

. إلى أقصى قكتيا كعنفيا، يصعب حصكليا
  كتصؿ الأزمة إلى ىذه المرحمة عندما تتفتت بعد تحقييا : مرحمة الانحصار

لمتخفيؼ مف أضرارىا  .ىدؼ التصادـ العنيؼ، كعندما يتـ مجابيتيا، بعد انفجارىا
كالتقميص مف شدة آثارىا، مع الإشارة إلى أف بعض الأزمات تتجدد عندما تفشؿ المجابية 

. في تحقيؽ أىدافيا
 تصؿ الأزمة إلى ىذه المرحمة عندما تفقد بشكؿ كامؿ قكة : مرحمة الاختفاء 

كمف ثـ تتلاشى مظاىرىا كينتيي الاىتماـ بيا كينتيي . الدفع المكلدة ليا، أك لعناصرىا
. الحديث عنيا إلا باعتبارىا حدث تاريخي انحصر كانتيي
:  كيمكف إيجاز دكرة حياة الأزمة في الشكؿ التالي

. دورة حياة الأزمة: (1-2)شكل ال
حدة الأزمة                                     الانفجار 

 
     النمك                                الانحصار       

 
 

               الاختفاء                             الميلاد 
      

        الزمف  
. 142، ص 2002القاهرة، مصر ، ، 1 طمجموعة النيل العربية ،محسن أحمد الخضيري، إدارة الأزمات،: المصدر

 
:   كتنقسـ حسب ىذا المعيار إلى نكعيف،من حيث معدل التكرار: ثانيا

 تتسـ بالتكرار كالدكرية كىي تحدث في دكارة اقتصادية : أزمات دكرية متكررة
يسيؿ التنبؤ بيا، كمف أمثمتيا الأزمات المالية التي فتكت بالأسكاؽ المالية الناشئة 

 .كالأزمات المرتبطة بالدكرة الشرائية
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 ىذه الأزمات عشكائية الحدث لا ترتبط في حدكثيا بأسباب : أزمات غ دكرية
ف كانت  دكرية متكررة، كمف ثـ لا يسيؿ التنبؤ بيا، كىي تحدث نتيجة عكامؿ متعددة، كا 

   1.تحدث فجأة كدكف إسباؽ إنذار
:   كتنقسـ حسب ىذا المعيار إلى نكعيف،من حيث عمق التأثير: ثالثا
 أزمات لأشكاؿ خطكرة شديد، تككف خفيفة التأثير كلا تستغرؽ : أزمات سطحية

كقتا طكيلا كتنتمي بمجرد التعامؿ مع أسبابيا، قد تمس قطاع معيف، كنطاؽ جغرافي 
 .محدكد


تككف تأثيراتيا شديدة، كتتميز باتساع مجاليا مف قطاع لآخر : أزمات عميقة 
  19872ةكانتشار عدكاىا مف دكلة لأخرل مثؿ أزـ

:  كتنقسـ حسب ىذا المعيار إلى، من حيث درجة التنبؤ بها: رابعا
 كىي التي تحدث فجأة دكف سابؽ إنذار، كىي الأكثر خطكرة :أزمات مفاجئة 

كأشدىا، حيث أف الخسائر المترتبة عمييا تككف أكثر جسامة كخاصة في ظؿ عدـ تكفر 
 .الكقت الكافي لجميع المعمكمات لكضع خطة المعالجة الأزمة

 كىي تمؾ التي يككف بالإمكاف ترفع حدكثيا، حيث أف عممية : الأزمات المتراكمة
تسبقيا مجمكعة إشارات تنذير . تشكميا كتفاعؿ أسبابيا قد تأخذ كقتا طكيلا قبؿ انفجارىا

. بكقكعيا، كتعد مقدمة لأزمة فعمية محتممة
 تمؾ الأزمات التي تستمر لعدة شيكر أك سنكات أىميا ما يعرؼ : الأزمة الزاحفة 

كخطأ ما مف . بالأزمات المصداقية سكاء الناتجة عف الإشاعات أك سبب تقصير
. المنظمة، فيي تنمك ببطء

 زىي أخطر الأنكاع كأشدىا تدميرا لمكياف الإدارم فيي أزمة : الأزمة الضمنية
غامضة، غريبة في أسبابيا كعناصرىا كأطرافيا، كعكامؿ تفاقميا، فيي خفية لكف مممكسة 

. النتائج كالآثار بشكؿ كبير
:   كيتـ تصنيفيا حسب ىذا المعيار إلى،من حيث الشدة: خامسا

                                           

 .156-149محسف أحمد الخضيرم، مرجع سابؽ، ص ص -1
 .10 ص ،عقكف عبد السلاـ، مرجع سابؽ–  2
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 أزمات بالغة الشدة كالعنؼ، تيز الكياف، كتجتاح كؿ شيء، لا : أزمات عنيفة
 .يؿ لمتصدم ليا، مثلا أزمات الإضراب العاـ عف العمؿبس

 تبدك عنيفة بعض الشيء بالنسبة لمقائميف بيا، إلى أف : أزمات ىادئة خفيفة
  1.تأثيرىا يككف خفيفا كيسيؿ معالجتو بمجرد معرفة أسبابيا، كمف ثـ التعامؿ معيا

:   كتصنؼ حسب ىذا المعيار إلى،من حيث نطاقها الجغرافي: سادسا
 تقع ضمف نطاؽ جغرافي محدكد، قد يككف ضمف مجاؿ دكلة : أزمات محمية

 .كاحدة مثؿ أزمات الأسكاؽ الناشئة في كؿ مف الأرجنتيف كالمكسيؾ
 تمس إقميـ كامؿ بحيث تبدأ بالعدكل كالانتشار مف دكلة إلى دكؿ :  دكليةأزمات

 2008.2أخرل مثؿ أزمة جنكب شرؽ آسيا أك عالمية مثؿ أزمة 
:   كتنقسـ حسب ىذا المعيار إلى،من حيث المستوى: سابعا

 يصب ىذا النكع مف الأزمات الدكؿ ككؿ كيتأثر : أزمات عمى المستوى الكمي
المجتمع ككؿ لككنو متصؿ بأدائو، كىي أزمات شاممة سكاء مف حيث الأسباب أك النتائج 

 .البنياف الاقتصادم لمدكلة، الأداء الاقتصادم لمدكلة: كمف أىـ ىذه المجالات
 يحدث عمى مستكل مشركعات أك كحدات إنتاجية : أزمات عمى المستوى الجزئي

ذا لـ تعالج فستحكؿ إلى  كبالتالي، تأثيرىا عمى تمدد عمى خارج نطاؽ ىذه الكحدات، كا 
 .أزمة كمية عمى مستكل الدكلة

 
 

 
. من حيث علاقة الأزمة بالعالم الخارجي: ثامنا

بكجكد عالـ يصعب فيو عزؿ لدكؿ عف بعضيا البعض بفعؿ تيار العكلمة كلا    
كجكد لفكاصؿ تمنع مف مركر تأثيرات الأزمة ك بالتالي يمكف تقسيـ الأزمات مف ىذا 

:  المنظار إلى

                                           
1

 .156ص ،  محسف أحمد الخضيرم، مرجع سابؽ- 
2

. 9 مرجع سابؽ، ص ، عقكف عبد السلاـ- 
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 ما ينتج عف الكيانات الكبرل ك علاقات إف: أزمات مستوردة من الخارج 
التبعية يجعؿ عمى الدكؿ النامية عبئ تنقؿ الأزمات إلييا ك تحمؿ ما افرزنو ىذه الأزمات 

 .ك التي تككف اشد كطأة أكثر مف الدكؿ الكبرل
 كمما كانت الدكؿ النامية متكتمة كمما :أزمات محمية يمكن تصديرها إلى الخارج 

استطاعت أف تعالج أزماتيا ك مشاكميا بنقميا إلى الخارج ك تحميؿ الكبرل عبئ ىذه 
 .الأزمات
 لا يتعدل حدكد الدكلة ، كثيرا ما :أزمات محمية لا يمكن تصديرها إلى الخارج 

 .تقتصر عمى جزء معيف مف الدكلة، ك منيا المعالجة محمية
 :ك تنقسـ حسب ىذا المعيار إلى، من حيث الطبيعة: تاسعا

 تحدث عندما يكاجو بنؾ ما زيادة كبيرة أك مفاجئة في طمب :الأزمة المصرفية 
سحب الكدائع فيما يقكـ البنؾ باستثمار جميع كدائعو ك يقكـ بالاحتفاظ بنسبة بسيطة 

لمكاجية عممية سحب الكدائع، فمف يستطيع الاستجابة ليذه الحالة مف السحب ك ىنا تقع 
 1. السيكلةأزمة

.  ك إذا ما حدثت ىذه المشكمة  ك امتدت إلى بنكؾ أخرل فتسمى ىنا بأزمة مصرفية
ك تحدث في حالة ما إذا أخفقت . تسمى الأزمة المصرفي أيضا بأزمة الذعر المالي

 إرغاـ الحككمة عمى التدخؿ أكالبنكؾ في القياـ بإيقاؼ قابمية التزاماتيا الداخمية لمتحكيؿ 
 2. كتميؿ إلى الاستمرار لكقت أطكؿ لمنع ذلؾ بتقديـ دعـ مالي مثلا

 يحدث ىذا النكع مف الأزمات عندما تحصؿ إحدل ىجمات :أزمة سعر الصرف 
. %25 انخفاض قيمتيا كالى اليبكط الحاد بنسبةإلىالمضاربة عمى عممة ما ، ما يؤدم 

فترغـ البنؾ المركزم عمى التدخؿ لمدفاع عف العممة ببيع جزء مف احتياطاتو أك رفع سعر 
 . ك تسمى ىذه الأزمة بأزمة ميزاف المدفكعات3.الفائدة بنسبة كبيرة

                                           

:، مقاؿ متاح عمى الرابط الماليةالأزمة عبد الله شحاتة،-   1  
.5ص ،15/07/2014:تاريخ التحميؿ        www.pidegget.org./arabic/azma.doc 

2
 ،أطركحة دكتكراه غير منشكرة، كمية الأزمات المالية و امكانية التوقي منها و التخفيف من آثارها اككيؿ نسيمة،- 

 .5-4، ص ص 2008العمكـ الاقتصادية، جامعة الجزائر 
3

  تصدر،، مجمة التمكيؿ ك التنميةالأزماتتحديد مكان التعرض لممخاطر المالية مفتاح الوقاية من  كريستاف ممدر، - 
. 6،ص2002،ديسمبر4عف صندكؽ النقد الدكلي، العدد

http://www.pidegget.org./arabic/azma.doc
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     ك يمكف أف نمتمس ىذه الأزمة مف خلاؿ اتجاه الأفراد نحك تحكيؿ مكجكد اتيـ 
ك ليا مثاؿ عف ذلؾ أزمة جنكب شرؽ . المالية ك النقدية بالعممة الكطنية إلى عممة أجنبية

ك عمى الرغـ مف أف قرار تعكيـ أك سعر صرؼ العممة الكطنية يبدك . 1997أسيا 
تطكعيا إلا انو ضركرم تتخذه السمطات النقدية في حالة كجكد قصكر في تدفقات راس 

 1.الماؿ الأجنبي، آك تزايد في التدفقات الخارجية
 تحدث نتيجة ما يعرؼ بالفقاعات، حيث سرعاف ما تنفجر :أزمة الأسواق المالية 

 فتؤدم إلى تدىكر مؤشرات الأسكاؽ المالية، ك يصاب أصحاب الأكراؽ المالية بالذعر
 الأسعار ك ىذا ما يحدث تدىكرا في أسعار بأدنىفيقكمكف ببيع آك لراقيـ المالية حتى 

ك أثار سمبية عمى قطاع الإنتاج ما ينجـ عنيا سمبيت ك ما يجعمنا . الأسيـ ك السندات
  لمدة ثلاثيف يكما%20أماـ أزمة الأسكاؽ المالية عند انييار مؤشرات البكرصة بأكثر مف 

 .متتالييف عمى ما كانت عميو المؤشرات قبلا
 ىي أزمات تعني أف بمد أك مجمكعة مف البمداف أصبحت غير قادرة :أزمة الدين 

  .عمى السداد سكاء خدمة الديكف الخارجية أك الديكف نفسيا
ك ىناؾ مجمكعة مف العكامؿ الداخمية أك الخارجية أدت إلى تفاقـ مثؿ ىذه الأزمات 

 مثؿ العجز في الميزانية العامة أك ميزانية الدكلة بالإضافة إلى عجز ميزاف المدفكعات
 2.ىذا بالإضافة أيضا إلى تدىكر شركط التبادؿ التجارم

تحدث أزمة الديكف نتيجة أما تكقؼ المقترض عف السداد أك اعتقاد المقرضيف أف 
التكقؼ عف السداد ممكف الحدكث ك بالتالي يتكقفكف عف تقديـ قركض جديدة ك يحاكلكف 

 3.بالإضافة إلى الإفراط في الطمب الكمي. تصفية القركض القائمة
   ك تجدر الإشارة في الأخير أف ىذه الأزمات المالية تتسـ بدرجة كبيرة مف الترابط 

 1.بينيا أك التتابع ك قد تتزامف

                                           
1

خ متار www.syriaeconomic.com : مقاؿ منشكر عمى الرابط ،أنواعها المالية و الأزمةمفهوم   محمد حمزاف،- 
 .1، ص 13/08/2014التحميؿ 

،المعيد العربي لمتخطيط، الككيت، متاح عمى الرابط المالية و النماذج المفسرة لهاالأزماتالعباس بمقاسـ، -  2 
http://www.arabapi.org/course32.htm .9، ص 4/8/2014  تاريخ التحميؿ   

.08،صمرجع سابقكريستاف ممدر ، - 3  

http://www.syriaeconomic.com/
http://www.arabapi.org/course32.htm
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. آثار الأزمة المالية: ثانيا
      يترتب عمى دخكؿ الاقتصاديات في حمقة الأزمات أثار سمبية تؤثر عمى الفرد 

 ك يمكف تمخيص أىـ الانعكاسات التي تحدثيا الأزمات في شتى ، كالاقتصاد عامة
: المجالات
 حدكث انكماش اقتصادم حاد في الدكؿ التي تعرضت للازمات . 
 تناقص التدفقات الرأسمالية إلى ىذه البمداف . 
 إفلاس المؤسسات المالية ك المخاطر الناجمة عف ذلؾ . 
 زيادة عدكل انتقاؿ ىذه الأزمة إلى بمداف أخرل . 
 ضياع مدخرات المكدعيف ك ثركاتيـ . 
 ضعؼ الثقة في النظاـ المصرفي باعتباره كسيطا بيف المدخريف ك المستثمريف . 
  تكقؼ الكثير مف المشاريع التي تعتمد في تمكيميا عمى المؤسسات المالية 

المتعثرة، كما أف الكثير مف الشركات لف تجد التسييلات الائتمانية المطمكبة لمحصكؿ 
 .عمى متطمباتيا التمكيمية، فيرتفع معدؿ إفلاس الشركات، مـ يؤدم إلى ارتفاع البطالة

  تباطؤ معدؿ النمك في الناتج المحمي الإجمالي ك انخفاض قيمة الأصكؿ
الرأسمالية ، مـ يدخؿ النظاـ الاقتصادم في معضمة خصكصا عندما تستخدـ ىذه 

 .الأصكؿ كضماف لمقركض المصرفية
 

 كانت لدييـ إذا عدـ ثقة المستثمريف الأجانب في الاقتصاد الكطني ، ك 
  غير مباشرة في محافظ الأكراؽ المالية فأنيـ يسرعكف إلى سحبياأكاستثمارات مباشرة 

 انييار أك تدىكر إلىمما يشكؿ ضغط عمى أرصدة العملات الأجنبية ك بالتالي يؤدم 
 1.قيمة العممة الكطنية

 

                                                                                                                                
، مؤسسة  اقتصاد السوقإلى المالية خلال فترة التحول الأوراق أسواقالسياسة المالية و عاطؼ كليـ اندراكس، -1

  .181، مصر،دكف سنة نشر، صالإسكندريةشباب الجامعة، 
أنظر كذلؾ مجيب محمد محسف، تطكير مؤشرات لمتنبؤ بالأزمات . 12 عقكف عبد السلاـ ، مرجع سابؽ، ص -1

. 5، ص 28/8/2014 تاريخ التحميؿ http// : cbl.gov.ly/pdf: المالية، متاح عمى الرابط
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نماذج للأزمات المالية الحديثة :الثانيالمبحث 
لقد شيد العالـ مكجات متتالية مف الأزمات المالية التي شممت بتأثيراتيا عددا مف 

الأسكاؽ المالية في مختمؼ دكؿ العالـ ك أدت في غالب الأحياف إلى إحداث ثغرات 
 مالية عرفيا التاريخ سنة أزمة أكؿ الزبانؽ أزمةضخمة في الاقتصاديات الدكلية، ك تعتبر 

، لتتكالى بعدىا الأزمات في شكؿ دكرم، لـ يسمـ منيا أم مف الاقتصاديات ـ1934
 . المتخمفة مثؿ أزمة المكسيؾأك، ـ1929 الكساد العظيـ سنة أزمةسكاءا المتقدة مثؿ 

. م1929أزمة وول ستريت : المطمب الأول 
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بعد الأزمة التي اجتاحت الدكؿ خلاؿ الحرب العالمية الأكلى شيدت فترة ما بعد 
بفضؿ الإصلاحات ك التعديلات التي أدخمت عمى .الحرب نكعا مف الاستقلاؿ النسبي

 1. اختفىأف النقدية التي كانت سائدة قبؿ الحرب، لكف ىذا الاستقرار ما لبث الأنظمة
. ـ1929 أزمةكظيرت الاختلاؿ في شتى المجالات نتيجة انفجار 

 م1929 أزمةتقديم : أولا
إف الاستقرار الذم سبؽ الأزمة أدل إلى استفادة المكاطنيف مف زيادات سكاء في 

 سيمة، ىذا الرخاء إقراض المستكل المعيشي ك الاقتصادم عف طريؽ سياسات أكالدخكؿ 
 إلى التكسع في الاقتراض مف اجؿ شراء مختمؼ المكاد الأمريكي بالمكاطف أدل

 المذككرة انصبت المضاربة عمى الأكضاع ك نتيجة ، الماليةالأصكؿ أكالاستيلاكية 
 ك داـ ـ،1924 المالية سنة الأكراؽ أسعار ارتفاع إلى أدل المالية، ىذا ما الأكراؽ أسكاؽ

ارتفع ك أكتكبر 24 مستكياتيا في أعمى كصمت أف إلىىذا الازدىار لمدة خمس سنكات 
 نقطة 110بحيث انتقؿ المؤشر مف . ارتفاعا شديدا لـ يسبؽ لو مثيؿ" داكجكنز"مؤشر 

 2 . ك مف ثـ بدأت مرحمة الانحسار%273 نقطة بنسبة ارتفاع مقدارىا  300 إلى
             ، انيارت سكؽ الأكراؽ المالية في ككؿ ستريت(الثلاثاء الأسكد )بنفس اليكـ 

 المالية الذم أدل إلى انييار الأكراؽبحيث بيعت في ىذا اليكـ كميات كبيرة مف  نيكيكرؾك
 ما أدل إلى فقداف ك خسارة المستثمريف في عمميات السكؽ 3. الحضيضإلى أسعارىا
 مصرؼ في يكـ كاحد، ك قد بمغت 3500 حكالي إفلاس مميار دكلار، ك 200حكالي 
 إلى دكلار، ثـ بدا الانخفاض 216 ب 1929 في سبتمبر أقصاىا المالية الأكراؽ أسعار

        شاممة مست كؿ العالـ1929 أزمة دكلار، ك كانت 34 إلى 1932 كصؿ سنة أف
.  عنفاالأكثرجميع المجالات الاقتصادية ك كانت ك

 1929 أزمة أسباب: ثانيا
                                           

، ديكاف المطبكعات البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و القرض– الأسواق النقدية و المالية  مركا ف عطكف، - 1
 .100، ص2000بف عكنكف ، الجزائر،  الجامعية

غير منشكرة، كمية العمكـ ق ، رسالة دكتكرا المالية العربية و سبل تفعيمهاالأوراق أسواقمعوقات بككساني رشيد، -  2
  .179، ص 2006-2005الاقتصادية ك عمكـ التسيير، جامعة الجزائر، 

، دار المدل لمثقافة انفجار العجز، الموازنة العامة لمدولة في ظل المنهج الانكماشي و المنهج التنمويرمزم زكي، -3
 .35، ص2000، 1ك النشر، دمشؽ، ط
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، ك ساعدت بعد ذلؾ 1929 أزمة حدكث إلى أدتىناؾ عدة أسباب تضافرت ك 
: يمي  ماالأسبابفي تفاقميا، ك مف بيف أىـ 

حيث يقكـ المضاربكف ببيع أسيـ لا يممككنيا بأسعار   البيع عمى المكشكؼ-1
دة مسبقا ثـ يعاكدكف شراءىا بعد انخفاض أسعارىا، ليسممكىا لممشترم بعد جني دمح
باح، فقد أدل انتشار ىذا النكع مف البيكع ك بشكؿ فكضكم إلى حدكث الأزمة ك لأرا

 1.تعميقيا
 الخداع، ك يتمثؿ في اتفاؽ بيف مجمكعة أكىك نكع مف التعامؿ   البيع الظاىرم-2

 باف الآخريف المتعامميف لإغكاءمف المتعامميف لبيع ك شراء كرقة مالية معينة بينيـ، ك ىذا 
.  تجنى مف كراء ىذه العمميةأرباحىناؾ 
 المالية الأكراؽىك شراء بعض المضاربيف لكافة   الشراء بغرض الاحتكار-3

 مرتفعة بأسعارالمكجكدة في السكؽ، بغرض الاحتكار ك السيطرة عمى البكرصة، ك بيعيا 
. أخرلمف جية 
حيث ارتفعت بشكؿ كبير ك غير طبيعي ك   الارتفاع المستمر في أسعار الأسيـ-4

: يعكد ذلؾ للأسباب التالية
. التصريحات المتفائمة مف أصحاب الشركات بشاف الأسعار* 
. الأسيـكفرة المدخرات ك سيكلة الاقتراض لشراء * 
 2.الأمريكية في رفع معدلات الخصـ مف طرؼ البنكؾ التأخر* 

 1929 أزمة آثار :ثالثا
    بحجمياآثار تنجر عمييا أفباعتبار الأزمة أزمة كساد عظيـ، فانو مف الطبيعي 

 الكثير مف الشركات ك البنكؾ، ك تفشي إفلاس إلى أدتك في جميع المجلات، فقد 

                                           
1

، مذكرة ماجستير غير منشكرة، المدرسة العميا الأسواق المالية بين مظاهر التجديد و الأزماتبف ثابت علاؿ، -  
 .87-86، ص ص 2003-2002لمتجارة، الجزائر، 

.15 سابؽ ، صمرجععقكف عبد السلاـ ، -  2  
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 حجـ أف، كما الأسعارالبطالة ك انخفاض الطمب عمى السمع ك الخدمات، ك تدني 
 1.الاستثمار قد تقمص بشكؿ كبير

 المقرضيف عف منح الائتماف، لككنيـ لـ يتمكنكا مف تحصيؿ لإحجاـ    ك نتيجة 
 عف الكفاء بالتزاماتيـ، ك مف ثـ كاجيت البنكؾ عجزكاحقكقيـ مف المدينيف الذيف 

 سيكلة نتيجة عجزىا عف مجابية سحب الزبائف لكدائعيـ مما أزمة بالأحرل أكصعكبات 
: يمي  الأزمة فيماآثار أىـ العديد مف البنكؾ، ك نكجز إغلاؽنجـ عنو 
 بكاممو، ك كاف ليا صفة دكرية الرأسماليتسببت في زعزعة الاستقرار في النظاـ * 

.  الدكرية الاقتصاديةبأزماتلارتباطيا 
.  سنكاتأربعاستمرت ىذه الأزمة لفترة طكيمة نسبيا، * 
 مثلا الأمريكيةعمؽ كحدة ىذه الأزمة بشكؿ استثنائي، ففي الكلايات المتحدة * 

 إلى منتصؼ 1929 مف بداية أفمس، كما %33انخفضت الكدائع لدل البنكؾ بمقدار 
ك كاف ظيكر ىذه . الأمريكية مف البنكؾ %40 حكالي أم بنؾ 10000 مف أكثر 1933

 في الكلايات %90 بنسبة الأكراؽ أسعار المالية مف خلاؿ انييار الأسكاؽالأزمة في 
. ألمانيا في %66 ك الأمريكية
 الفائدة، نتيجة انخفاض الطمب عمى أسعارالانخفاض الكبير في مستكيات * 
. ك نقص العرض الأمكاؿ رؤكس 
رافقت الأزمة تقمبات حادة في أسعار صرؼ العملات، مما نتج عنو انييار * 

النظاـ الذىبي في معظـ الدكؿ، ك في نفس الكقت التدىكر الكبير لمقدرة الشرائية في 
معظـ العملات بسبب تزايد العجز في المكازنة العمة ك مكازيف المدفكعات ك انخفاض 

. حجـ الاحتياطات الذىبية الرسمية
 دكلة عف سداد قركضيا 25 تكقؼ الأجؿ الائتماف الدكلي الطكيؿ أزمةنتج عف * 

 2. ك النمساألمانياالخارجية منيا 

                                           
 الرأسماليةا في البمدان ه الاقتصادية، فعمها ووظائفالأزمات احميف شفير، ترجمة محمد لخضر بف حسيف، - 1

 .73، ص1995الكطني لمثقافة العمالية ك بحكث العمؿ،  ، المعيدالمتطورة و النامية الجزائر
 

2
 .103-101، ص ص مرجع سابؽ  مركاف عطكف ، - 
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ك " ركزفمت "آنذاؾ الأمريكي مف الرئيس بأمر تـ غمؽ كافة البنكؾ 6/3/1933ك بتاريخ 
.   تـ السماح لمبنكؾ التي تتمتع بمستكل عالي مف السيكلة بمزاكلة نشاطياأسبكعبعد 

 1987 وول ستريت أزمة: المطمب الثاني
   في بداية الثمانينات عرؼ سعر صرؼ الدكلار تحسنا ممحكظا اتجاه العملات 

 فائدتيا لمتخفيؼ أسعار رفع إلى ك الياباف الأكركبية مما اضطر كؿ مف الدكؿ الأخرل،
 الأمريكية قامت الكلايات المتحدة 1985مف الضغكطات عمى عملاتيا، ك في عاـ 

ك بصفة عامة .  الانخفاضإلى الفائدة بيدؼ دفع سعر صرؼ الدكلار أسعاربتخفيض 
لكف ىذا .  الماليةالأسكاؽ تحسنا ممحكظا في 1986 ك 1976شيدت الفترة ما بيف 

 1987.1 أزمةالكضع لـ يستمر كثيرا مع انفجار 
 ىذه بدأت، حيث 1987 أكتكبر 19حدثت يكـ الاثنيف :  1987تقديم الأزمة : أولا

 المالية بكؿ مف الأكراؽ أسعار بتسجيؿ انخفاض في أكتكبر 14 الأربعاءالأزمة يكـ 
 الانخفاض أفغير  . الأمريكية الأسكاؽ إلىفرنسا، نيكزلندا، اسبانيا، ثـ انتقؿ الانخفاض 

  ك ذلؾ الأسكد للافتتاح يكـ الاثنيف الأكلى المحظاتالحقيقي ىك ذلؾ الذم حدث في 
 حتى في إنماك  الحاضرة فقطالأسكاؽبحدكث الخمؿ في ميزاف العرض ك الطمب ليس في 

 البيع التي لـ يسبؽ ليا أكامر العقكد المستقبمية ك قد نشا ىذا الخمؿ جراء سيؿ مف ؽسك
 . الماليةالأكراؽ أسعار انخفاض حاد في إلى أدلمثيؿ مما 

    مف مستكاه %21.6 ما نسبتو أم نقطة، في ذلؾ اليكـ 508فقد مؤشر داكجكنز 
 مميار دكلار 800 ك لقد بمغت الخسائر %26 نيكيكرؾ بنسبة أسيـ أسعاركىبطت 

 عمى التكالي ك عمى المراكز المالية %12ك %15 ، %17ك %22تكزعت بنسب 
 2. امسترداـ ك فرانكفكرت كطككيك كلندف: التالية
 -1987 أكتوبر–  دولة 22نسب التغيرات في قيم المؤشرات ل : (1-2)الجدول 

 البيان بالعممة المحمية بالدولار

                                           

.190-169 نفس المرجع ، ص ص ،مركاف عطكف-  1  
.17-16عقكف عبد السلاـ ، مرجع سابؽ ، ص ص -  2  
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 نيكزيلاندا

 .590، ص2006،الإسكندرية راس المال، نشاة المعارف لمتوزيع، أسواق المالية و الأوراق ، إبراهيمهندي منير : لمصدرا
  1:يمي مف خلاؿ الجدكؿ السابؽ نلاحظ ما

 مختمفة لكف مع حدكث الأزمة ك خلاؿ الاتجاىات كانت 1987خلاؿ سنة   * 
.   ذات اتجاه تنازليالأسعارفقد كانت  شير اكتكبر
 سجؿ فيو إذ متميزا، 1987 سكؽ الياباف خلاؿ أداءبمقياس الدكلار، كاف   * 

 %23.7 سكؽ نيكزلندا فقد سجؿ انخفاضا قدره أما %41.4المؤشر ارتفاعا بمغ 
 %15.5 الدكلار تحسف قميلا أساسبالنسبة لممكسيؾ المؤشر المحسكب عمى   * 

. مقارنة بالمؤشر المحسكب بالقيمة المحمية
 مثميا مثؿ الأسباب قد ساىمت فييا العديد مف 1987 أزمة إف : أسباب الأزمة:ثانيا
 : أىمياك مف .  في زيادة حدتيا  كعمقياأيضاكالتي ساعدت   الأزماتباقي 

 تتعمق بكفاءة السوق أسباب -1
 المبالغ فييا حيث تتابعت مكجات الأفعاؿالانييار نتيجة انعكاس لردكد    * 

المضاربة لمشراء اللاعقلاني في أكساط المتعامميف في البكرصة ك انتقاؿ المدخريف مف 
.  الاستثمارات الماليةإلى الاستثمارات الحقيقية

                                           

.590ىندم منير ابراىيـ ، مرجع سابؽ، ص -  1  
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 إلى ارتفاع أسعار الأسيـ أمالانييار عبارة عف تصحيح الأكضاع السابقة،    * 
.  تككف عميياأفقيـ تفكؽ بكثير قيمتيا لتعكد إلى المستكيات التي ينبغي 

انتشار المعمكمات التي تدؿ عمى أزمة تكشؾ عمى الكقكع بسبب استمرار    * 
 1.العجز في ميزاف المدفكعات الأمريكية

: يمي  المذككرة ىناؾ أسباب أخرل تمثمت فيماالأسباب إلى بالإضافة أسباب أخرى -2
  المستثمريف عمى إقباؿ بسبب 1982 المالية بمعدلات كبيرة منذ الأكراؽ أسعارارتفاع 

 الاستثمارات إلى المالية، كما انتقؿ المدخريف مف الاستثمارات الحقيقية الأكراؽشراء 
 خلاؿ الفترة الأسعار نمت نيكيكرؾففي بكرصة .الأرباح تحقيؽالمالية بغرض المضاربة ك 

 ك في بكرصة %287 ك في بكرصة طككيك بحكالي %250 بحكالي 1982-1987
 .%253لندف ب 

  8.25 رفع أسعار الفائدة عمى سندات الخزينة مف إلىلجكء البنؾ الفدرالي الأمريكي 
 أسعار انفجار حرب إلى أدل مف اجؿ تمكيؿ عجز مكازنة الدكلة مما %9.75إلى %

 الفائدة عمى أسعار عمى رفع الأكركبية كؿ مف الياباف ك الدكؿ أقدمتالفائدة دكليا حيث 
 2.الكدائع ك السندات لمنع ىجرة رؤكس الأمكاؿ

  المالية الدكلية عمى التكنكلكجيا مثؿ أجيزة الكمبيكتر ك برمجتيا عمى الأسكاؽاعتماد 
 أنيا تعتمد عمى جياز إنذار المفركضك التي مف . البيع ك الشراء ك التغيرات التي تحدث

 العجز في الميزاف التجارم الأمريكي فانو نتيجة ىبكط سعر صرؼ الدكلار 
 يخفؼ مف عجز الميزاف التجارم  أف الذم كاف مف الفركض %42 % 26بيف  ما

 1987كيعزز مف منافسة السمع اليابانية فقد حدث العكس حيث بمغ العجز حتى عاـ 
تدىكر سعر صرؼ الدكلار مقابؿ العملات الرئيسية بنسب . مميار دكلار114حكالي 

                                           

.19عقكف عبد السلاـ ، مرجع سابؽ، ص -  1  
 المالية العالمي ك كيفية الأزمة"، مداخمة مقدمة ضمف مؤتمر الأزمة المالية انعكاساتها و حمولهاالداكم الشيخ، - 2

 2009مارس14علاجيا مف منظكر النظاـ لاقتصادم الغربي ك الإسلامي ، جامعة الجناف، طرابمس، لبناف، بتاريخ 
   6http://www.jinan.edu.lb/conf/money/3/pdf، ص: تاح عمى الرابط ، ـ13/7/2014: تاريخ التحميؿ

 

http://www.jinan.edu.lb/conf/money/3/pd
http://www.jinan.edu.lb/conf/money/3/pd
http://www.jinan.edu.lb/conf/money/3/pd
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 الألماني، ك مقابؿ المارؾ %42متفاكتة ، حيث بمغ الانخفاض مقابؿ اليف الياباني 
 1.، ك لقد كاف احد أسباب رفع سعر الفائدة عمى الدكلار32%
بعدما درسنا سابقا قيمة الانخفاض الذم حدث في مختمؼ : ة نتائج الأزم:ثالثا

 الانخفاض الذم كصمت إلي ىذه الأزمة كانت أكثر حدة مف أزمة أفالمؤشرات، ك 
 اكبر الدكؿ نتيجة إلييا الخسائر التي تعرضت أىـسنكضح في الجدكؿ التالي .1929

 . الماليةالأسكاؽانييار مؤشرات 
. (مميار دولار)1987 أكتوبر البورصات أسعارخسائر الثروات عمى اثر انهيار  : (1-4)لجدول ا

 المال رأس
 السوقي

خسائر 
 الثروات

الدولة 
 

 المال رأس
 السوقي 

خسائر 
 الثروات

 الدول

96.7 
163.4 
100.1 
84.4 

127.1 
30.1 

41.8 
37.7 
24.7 
25.5 
19.2 
11.7 

 

هونغ كونغ 
سويسرا 
هولندا 
اسبانيا 
ايطاليا 
 المكسيك

3170.9 
2764.1 
815.9 
208.3 

266 
196.7 

690 
348.5 

2.7 
83.8 
60.1 
49.4 

 الأمريكيةالولايات 
اليابان 
بريطانيا 
استراليا 

كندا 
 فرنسا

. 21عقون عبد السلام، مرجع سابق، ص: تم إعداد هذا الجدول بالاستناد إلى: المصدر
ك بالرغـ مف العالـ استعاد عافيتو ، بحيث لـ يتسبب ىذا الانييار في الحد مف 

استيلاؾ العائلات عمى النحك الذم يتقمص معو حجـ الاستثمار لقمة الادخار مما كاف 
يمكف أف يساعد عمى انتشار البطالة ك الكساد، ك قد تمكنت البكرصات بعد ذلؾ مف 

 2.استعادة أنفاسيا، مف خلاؿ العكدة إلى مستكيات الأسعار التي كانت قبؿ الانييار
 م1994أزمة المكسيك: المطمب الثالث

متضمنا .  اتبعت المكسيؾ برنامجا مف اجؿ تحقيؽ الاستقرار1988بداية مع عاـ 
 القياـ بعدة إصلاحات اقتصادية ك تحرير إلىسياسة مالية ك نقدية انكماشية، بالإضافة 

                                           

. 20عقكف عبد السلاـ، مرجع سابؽ، ص - 1
.21عقكف عبد السلاـ، مرجع سابؽ ، ص -  2  
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ك رفع القيكد عمى الاستثمارات الأجنبية ك قامت أيضا . المبادلات التجارية لسكقيا المالي
بربط سعر صرؼ البيزك بالدكلار، ك انخفض معدؿ التضخـ عمى نحك كبير ك كذلؾ 

جذبت المكسيؾ كميات كبيرة مف احتياطي الصرؼ الأجنبي لزيادة الاستثمارات الأجنبية 
 حكالي ـ1994حيث بمغ التدفؽ عمى المكسيؾ سنة ، 1تدفقات رؤكس الأمكاؿ إلى الداخؿ

، فقد كاف بتغير نظاـ 1993 ك 1988 مميار دكلار، ك مع ازدىار الاقتصاد ما بيف 104
مف %9 إلى %1سعر صرؼ تدريجيا إلى نظاـ تميز بالتحرؾ البيزك في نطاؽ محدد مف 

 1993.2 إلى 1991
لكف لانخفاض القيمة الاسمية لمعممة لـ يكف كافيا لمنع ارتفاع قيمة البيزك العقيقية 

ك في . نتيجة التحسف الاقتصادم. 1993 إلى 1990 مف %35التي ارتفعت ب 
. التدفقات الرأسمالية

 انفجار الأزمة :أولا
 6.3    رغـ التحسف الاقتصادم ك تضاعؼ احتياطي الصرؼ في المكسيؾ مف 

إلا انو في نفس الكقت . 1993 مميار دكلار نياية 25.1 إلى 1989مميار دكلار نياية 
ارتفع العجز في ميزاف المدفكعات الذم كاف مصدره العجز في الميزاف الجارم مف حكالي 

ك بعد الارتفاع في احتياطي الصرؼ . 1193 سنة %6.6 إلى 1990 سنة 3.2%
 المكسيؾ، ك ذلؾ إلىلجأت السمطات النقدية إلى سياسة تعقيـ التدفقات الرأسمالية 

. ذكنات خزينة القصيرة المدل بعممة البيزكأبإصدار 
 ـ1993ك استمرت التدفقات الرأسمالية خاصة بعد أف كافؽ الككنغرس الأمريكي 

 3.عمى اتفاقية التجارة الحرة ك انضماـ المكسيؾ إلييا
 ذلؾ فاف الاختلاؼ في أسعار الفائدة المطبقة في المكسيؾ عمى إلىبالإضافة 

 إلى تكجو رجاؿ الإعماؿ إلىالأسعار المطبقة في الكلايات المتحدة الأمريكية، أدل 
      حقيقية%25ك  (كىمية)ىا استثمارات مالية ف ـ%75الاستثمار في المكسيؾ لكنيا 

                                           
-238،ص ص2007، عماف ، الاردف، 1، دار الكراؽ لمنشر ك التكزيع، ط، المالية الدوليةمحمد صالح القريشي-  1

239. 
.22عقكف عبد السلاـ، مرجع سابؽ، ص-  2  
.164-163بككساني رشيد، مرجع سابؽ ، ص ص -  3  
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 الأسكاؽ المالية المكسيكية أدل ىذا إلى زيادة المضاربة فييا إلىكنتيجة تكجو الأمكاؿ 
 1.مما أدل إلى مضاعفة لأسعار الأسيـ أربع مرات خلاؿ ثلاث سنكات

لكف ك مع ارتفاع أسعار الفائدة في الكلايات المتحدة الأمريكية ك الذم تزامف مع 
ك التي نتج عنيا اضطرابات حادة . ـ1994الانتخابات العامة في المكسيؾ سنة 

 تدني معدلات النمك كارتفاع إلىانخفضت رؤكس الأمكاؿ المتدفقة إلى المكسيؾ مما أدل 
مخاطر تخفيض العممة، كسع البنؾ المركزم في منح الائتماف المحمي، بالمقابؿ كمف 

 بميكف دكلار مف احتياطات 50اجؿ دعـ البيزك ك قامت الحككمة المكسيكية بإنفاؽ 
 كانت الدكلة قد أنفقت كتما احتياطاتيا مف ـ1994  عاـالصرؼ الأجنبي ك مع نياية

ك في ذلؾ الكقت .الصرؼ الأجنبيك لذلؾ قامت بتخفيض البيزك مقابؿ الدكلار الأمريكي
كانت الإدارة الأمريكية قد خصصت قركضا مباشرة لمحككمة المكسيكية مف قبؿ الخزانة 

 2 .الأمريكية
صندكؽ النقد الدكلي الذم قدـ ليا ك   مميار دكلار20م قدمت ليا قرض بقيمة لتاك 

بعد أف كجدت نفسيا المكسيؾ غير قادرة عمى تسديد ،  مميار دكلار17.7قرض ب 
 %40 مع العمـ أف البيزك كاف قد فقد ،  مميار دكلار28ديكنيا قصيرة المدل المقدرة ب 

 كانخفض أيضا الناتج المحمي ب  مف قيمتو ك انخفض الإنتاج إلى أدنى المستكيات
62%.3 

 
.  أسباب الأزمة المكسيكية:ثانيا

 ىي تمؾ المكضحة ـ1994لعؿ مف تيـ الأسباب الرئيسية التي أدت إلى ظيكر الأزمة 
: في الشكؿ التالي

. أسباب الأزمة المكسيكية: (1-3)الشكل 
                                                           ضعف النظم المالية

                                            
                                           

.22 عبد السلاـ ، مرجع سابؽ ، ص فعقك-  1  
.242-241محمد صالح القريشي، مرجع سابؽ ، ص ص -  2  
.22بؽ ، صاعبد السلاـ ، مرجع سف عقك-  3  

 أسباب
 الأزمة

 المكسيكية
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 الصرف                                       ر ترتيبات سع                                                          
                                                           
                                                                                                            الإصلاحات النقدية و المالية                                                         

. 24عقون عبد السلام، مرجع سابق ، ص: المصدر
 1 :كضيح ىذه الأسباب كالتاليت  سيتـ 

 ضعف النظم المالية -1
      أدل التكقؼ المفاجئ في تدفؽ رؤكس الأمكاؿ إلى أزمة عميقة في النظـ المالية 
الداخمية، الأمر الذم أدل إلى زعزعت الاستقرار في القطاعات الإنتاجية بالإضافة إلى 
النمك السريع في الإثماف المصرفي المقدـ بالقطاع الخاص كالاحتفاظ بالارتباط بالعممة 

. الأخرل كأسعار الفائدة المرتفعة
ترتيبات سعر الصرؼ أدل ارتفاع قيمة الصرؼ الحقيقي كالديف الخارجي القصير  -2

الأجؿ المتزايد كحجـ العجز في الميزاف الجارم إلى ممارسة ضغكط قكية عمى سكؽ النقد 
الأجنبي كأدت المضاربة عمى البيزك المكسيكي إلى التخمي عف الارتباط بعممة أجنبية 

تباع سياسة التعكيـ . كا 
 الإصلاحات النقدية المالية ارتفاع معدلات التضخـ في الكقت الذم كانت فيو العممة -3

المكسيكية مرتبطة بالدكلار كتضررت القدرة التنافسية لمصناعات المكسيكية كمنو كصؿ 
عجز الميزاف الجارم إلى مستكيات غير مستقرة مما أدل إلى تدفؽ الأمكاؿ إلى الخارج 

. كانخفاض الاحتياطات الدكلية
- الأرجنتين-  تأثيرات أزمة البيزو المكسيكي عمى أسواق المال:ثالثا

 نتائج مدمرة ذات تأثير كبير 1994   كاف لمتخفيض الحاد في قيمة العممة المكسيكية 
. عمى النظاـ المالي الأرجنتيني

 جعمت المستثمريف يخشكف مف الأحداث التي كقعت الاقتصادييف      فأكجو التشابو بيف 
 في المكسيؾ قد تنتقؿ إلى الأرجنتيف، ك كانت النتيجة ظيكر أزمة ثقة في أسكاقيا المالية

                                           
، مجمة التمكيؿ ماهية الدروس المستفادة أزمة المكسيك بالنسبة للانتعاش في آسياغمير أكرتيز مارتينز، - 1

 .8-7، ص  ص 1998 جكاف 6 العدد 35كالتنمية، المجمد 
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أدت إلى تدىكر حاد في الاحتياطات الأرجنتينية ك كذا التخمص بشكؿ كبير مف الأسيـ 
. ك السندات، ك انسحاب كبير لمعممة الأرجنتينية ك الكدائع المصرفية مف الدكلار الأمريكي
ك مف اجؿ استعادة الثقة ك التقميؿ مف الضغط عمى البيزك في المضاربات المالية، التزـ 
البنؾ المركزم بتنفيذ خطة التحكيؿ ك مع ذلؾ فاف التعامؿ بالدكلار كاصؿ استمراره كما 

. زادت تكقعات المستثمريف بالنسبة إلى خفض قيمة العممة
 ضربة قكية، في الفترة الأرجنتيفك لقد ضربت الأزمة المالية بالنظاـ المصرفي في     
 بميكف 7.5 الإجمالية المقدرة ب كدائعو فقد النظاـ المصرفي كؿ ك 1995 ديسمبر 20

 1994 في الفترة ديسمبر %17  قد خفض بمقدار.  بيةفدكلار مف العممة المحمية ك الأج
.  بميكف دكلار45.3بمستكل قدره 

 ك تـ دعـ ك تعزيز ىذا الأرجنتيف بناء ك ىيكمة النظاـ المصرفي في أعيدك نتيجة للازمة 
ك ىذا الرقـ .  بميكف دكلار مف الكدائع8، ك مع ىذا فاف الأزمة تسببت في فقداف .النظاـ

 دكلارف  بميك2ظاـ السيكلة المصرفية بقدر ف ك تدىكر ، دكلارف بميك4تـ تغطيتو بمبمغ 
 دكلار كانكماش في القركض ف بميك1 بميكف دكلار، ك 1كانكماش في القركض قدره 

 1.الأجنبية
 
 
 
 

 .1997الأزمة الآسيوية : المطمب الرابع
عرفت دكؿ جنكب شرؽ أسيا أزمة مالية عميقة، لـ يكف مف المتكقع حدكثيا، منذ يكـ 

. الذم سمي بالاثنيف الأسكد أك المجنكف1997 أكتكبر 2الاثنيف 
تقديم الأزمة : أولا

 حيث أعمنت بعد فشميا في الحفاظ 1997 أكتكبر 2بدأت الأزمة مف تايلاند في      
 بعد فؾ ارتباطيا %20 كانخفضت قيمة البات بنسبة ،عمى قيمة عمميتيا عف تعكيميا

                                           

 .52-51 ص ص مرجع سابؽ، ، عبد الحكيـ الشرقاكم -1
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بالعممة الأمريكية بسبب تراجع مستكل الاحتياطات النقدية التايلاندية مف العملات 
 كما ساىـ 1997 بميكف دكلار عاـ 6.6 إلى 1996 بميكف دكلار عاـ 22الأجنبية مف 

 بميكف دكلار كمف 89في تعكيـ عممة البات ارتفاع حجـ الديكف الخارجية التايلاندية إلى 
 بنسبة 1997 أكتكبر 29ناحية أخرل انخفضت أسعار الأسيـ في بكرصاتيا في 

كنظرا لمركابط القكية بيف اقتصاديات دكؿ شرؽ آسيا إلى باقي دكؿ المنطقة . 51.2%
 نقطة، كانخفضت مؤشرات باقي بكرصات 112مثلا انخفاض مؤشر ىكنغ سكنغ بحكالي 

 كفي ، مقابؿ الدكلار%50 انخفض الككف الككرم بحكالي 1997المنطقة فمثلا مع نياية 
 بميكف دكلار لدعـ الرينجيت، كانخفض 20ماليزيا تدخؿ البنؾ المركزم كرصد أكثر مف 

           %25كفي سانغافكرا انخفضت عممتيا ب . % 41.5مؤشر بكرصتيا بحكالي 
 مف قيمتو كمؤشر بكرصتيا % 27 أما اندكنيسيا فقد فقد الركيبة أكثر مف % 24.7بػ

 مف قيمتو %6 كتعرض سكؽ ىكنغ ككنغ إلى انخفاض حاد في مؤشره بنسبة 46.3%
 مف %46 كمؤشر الأسيـ بػ %71.5أما الفيميبيف تراجع سعر البيزك في الفمبيف بػ 

 1.قيمتو
كقد امتد نطاؽ الأزمة في آسيا ليصؿ إلى أجيزتيا المصرفية حيث كانت الكجو الآخر 
 لانييار أسعار الصرؼ كأسعار الأسيـ ىك تصاعد حجـ الديكف المعدكمة لدل الجياز

 إلى القطاع الحقيقي كبشكؿ عميؽ الذم عرؼ تراجعا في امتدكلـ يتكقؼ الأمر ىنا بؿ 
الإنفاؽ الاستثمارم كالاستيلاكي كمف ثـ أرباح الشركات كقيـ أسيميا الأمر الذم انعكس 

. سمبا عمى أسعار أكراقيا المالية
كمع كجكد ارتباط بيف ىذه الأسكاؽ كمختمؼ الأسكاؽ العالمية انتقمت ىذه الآثار إلى      

نسبة بدكؿ خارج شرؽ آسيا فمثلا في الكلايات المتحدة الأمريكية انخفض مؤشر داكجكنز 
.  انتقؿ عمى دكؿ أكركباـ1998 كخلاؿ 7.2%
 أسباب الأزمة الآسيوية وخصائصها:ثانيا

: لقد تميزت الأزمة الآسيكية بخصائص مقارنة بأزمات أخرل كنجد مف بينيا
 حدثت في أسرع دكؿ العالـ نمكا. 

                                           

، دار الفكر ية بين ضروريات تحول الاقتصادي والتحرير الماليالأسواق الأوراق الم ،عاطؼ كليـ أندراكس -1
. 267-265، ص ص 2006الجامعي، الطبعة الأكلى، الاسكندرية، مصر، 
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 حدثت بشكؿ مفاجئ كعنيؼ كحاد بدكف أم تدرج. 
 احد عمى التنبؤ بحدكث الأزمةةعدـ قدر . 

بالإضافة عمى أحداث انفجار الأزمة الآسيكية ىناؾ عكامؿ ساىمت مباشرة في اندلاع 
:  ىذه الأزمة ىي

اختلاؿ في تكازف الحساب الجارم لمكازيف مدفكعات دكؿ شرؽ آسيا مثلا ماليزيا -1
:   إلى كىذا راجع%4.75 ككريا %4.6كصؿ العجز إلى 

  تراجع معدؿ نمك الصادرات كاستمرار الحاجة إلى الكاردات بأغراض النمك المحمي
بسبب الرككد الذم أصاب السكؽ العالمية بالإضافة إلى تراجع القدرة التنافسية بصادرات 

 .دكؿ شرؽ آسيا
 تزايد العجز في حساب خدمات نتيجة انخفاض الصادرات. 
 الاقتراض مف الخارج لأجؿ التمكيؿ عجز الحساب الجارم لمكازيف مدفكعات ىذه -2

. الدكؿ
.  تزايد تدفقات رؤكس الأمكاؿ إلى داخؿ دكؿ شرؽ آسيا لمبحث عف فرص استثمار-3
 ضعؼ كىشاشة النظـ المالية في معظـ دكؿ شرؽ آسيا فمعظميا غير قادرة عمى -4

. التحكـ النقدم سكاء التكسع المالي أك أسكاؽ العملات
 عكامؿ تتعمؽ بالجياز المصرفي لارتفاع مديكنيات البنكؾ المحمية بالعمكلات -5

. الأجنبية
 عكامؿ تتعمؽ باليياكؿ التمكيمية لمكحدات المقترضة، بارتفاع نسب الرفع المالي -6
. فجعميا تتأثر بسرعة (الحقكؽ الممكية/الديكف)
.  زيادة عمميات المضاربة عمى العمكلات المحمية-7

 1 آثار الأزمة الآسيوية:ثالثا
:  تمثمت أىـ الآثار التي خمفتيا الأزمة الآسيكية فيما يمي

  اندكنيسيا، ماليزيا، )مجمكع الخسائر التي تكبدتيا أسكاؽ الماؿ لخمس الدكؿ الآسيكية
 مميار دكلار أم ثمثي الناتج المحمي 600ما لا يقؿ عف  (ككريا، الفمبيف، تايلاند

                                           
1

 ، 2005 الاسكندرية ، مؤسسة شباب الجامعة، ،ة المالية وسوق الأوراق الماليةسالسيا عاطؼ كليـ أندراكس، - 
 183-182ص ص 
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الإجمالي، ك انخفض معدؿ النمك السنكم لمناتج المحمي الإجمالي لاندكنيسيا مف 
 .%4 إلى 7.8%

  تخكؼ المستثمريف مف تدىكر اقتصاديات ىذه الدكؿ جعميـ يتسارعكف لبيع أسيميـ
 .كىك ما زاد مف تدىكر قيمة الأسيـ

  ىجرة رؤكس الأمكاؿ إلى الخارج كخاصة الكلايات الأمريكية باعتبارىا كاحة أماف أدل
 .إلى انخفاض أسعار الفائدة فييا

  إلى ارتفاع نسبة البطالة أدلإفلاس كانييار العديد مف البنكؾ كالشركات مما 
 .كالتضخـ

  تراجع حاد لأسعار الصرؼ عملات الدكؿ الآسيكية اتجاه العملات الرئيسية خاصة
 1.الدكلار ما يعني زيادة القدرة التنافسية لمصادرات الآسيكية في السكؽ العالمي

ككنتيجة للأزمة الآسيكية أدركت المؤسسات المالية معالجة الأزمة لتضييؽ نطاؽ آثارىا 
المحتممة، حيث قاـ صندكؽ النقد الدكلي كالبنؾ الدكلي بالتنسيؽ مع بعض الدكؿ المتقدمة 

. لمساعدة الدكؿ النامية بعد فرض مشركطيتو التي تضمنت جممة مف التغيرات الييكمية
 
 
 
 

 خاتمة الفصل
 تتبايف كلكنيا ، الصناعية الثكرة منذ الرأسمالي الاقتصاد المالية الأزمات رافقت لقد     
 ىذه كاجيت التي كالييكمية المؤسسية الظركؼ بحسب كأخرل، أزمة بيف كمداىا حدتيا في

 الأزمات ىذه دراسة إلى الرأسمالي الاقتصاد عمماء مف الكثير دفعت فقد ذلؾ كمع الدكؿ،
 اقتصاديات مختمؼ تعرضت إذ كتجاكزىا، منيا لمخركج اللازمة كالحمكؿ أسبابيا كمعرفة
 الأسباب في اختمفت عديدة، مالية أزمات إلى النامية الدكؿ حتى كالناشئة المتقدمة الدكؿ

                                           
1

 .183نفس المرجع السابؽ، ص - 
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 غير الصرؼ كنظـ الدكؿ، تمؾ في المتبعة كالمالية النقدية الأنظمة حسب كالحمكؿ
 .الحككمي الإنفاؽ كسياسات الاقتصادية للأكضاع الملائمة
 سعر أزمة أف الدكؿ، ىذه اقتصاديات مست التي المالية الأزمات مختمؼ بينت كلقد     

 الاسمية القيمة في حادا انخفاضا تتضمف حيث الأخرل، الأزمات مف تكرارا أكثر الصرؼ
 الصرؼ نظـ عف البمد تخمي كاحتماؿ الدكلية، الاحتياطات في كىبكطا الكطنية، لمعممة
 حدكث إلى فتشير المصرفية الأزمة أما كالمالية، الاقتصادية لأكضاعو الملائمة غير

 المتكاصؿ الانخفاض مف أساسا ذلؾ كينبع المصرفي، الجياز عبر لمكدائع كبير تسرب
 الأصكؿ أسعار في كالتقمب المتعثرة، الديكف حجـ كارتفاع البنكؾ، مكجكدات نكعية في

 .المصرفي لمقطاع ديكنيا تسديد في كالتجارية الصناعية المنشآت كفشؿ
 الأسكاؽ عكلمة ظؿ في السابؽ مف أكثر الحالية المالية الأزمات تسارعت كلقد     
 إلى إضافة الأزمة، بمداف مف الأجنبية الأمكاؿ لرؤكس مفاجئ تدفؽ كحدكث ةالمالي
 المالي القطاع في كالتشكىات كالجزئي الكمي الاقتصاد صعيد عمى الاختلاؿ عكامؿ
 .الأجنبي الصرؼ نظاـ ملائمة كعدـ كضعفو
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 مقدمة الفصل 
شيدت السنوات الأخيرة اىتماما متزايدا في موضوع إنشاء الأسواق المالية وتطورييا      

في البمدان العربية وجاء ىذا الاىتمام انطلبقا من إيمان راسخ لدى رجال المال والسياسة 
أن مثل ىذه الأسواق سوف تساعد عمى زيادة النمو الاقتصادي وتقميل الاعتماد عمى 

 . التمويل الخارجي باعتبارىا أحد أىم القنوات الرئيسية في حشد الموارد المالية
يجاد وسائل الربط فيما بينيا تحتل أىمية كبيرة       غير أن تنمية البورصات العربية وا 

في تسيير حركة انتقال رؤوس الأموال العربية واستثمارىا داخل الوطن العربي إلا أن 
حدود الأزمات التي حدثت في القرن الماضي التي أصابت الأسواق المالية وانتشرت 

بسرعة لتطال عدة بمدان في العالم، وصولا إلى أزمة الرىون العقارية، التي مازلت تتفاقم 
وتمقي بظلبليا عمى الاقتصاد الأمريكي والعالمي وكذلك الاقتصاديات العربية ولما تشكمو 

 :من مخاطر لذالك قسمنا ىذا الفصل إلي
الأدوات و تقسيمات و وظائف  و يتناول  ماىية الأسواق الماليةل بعنوانالمبحث الأو

 .المالية المتداولة في الأسواق المالية
 .أما المبحث الثاني يتناول نشأة أسواق المال العربية وسيمات وحجم تداوليا

 . ذلكمعوقات والتطوير والربط بين البورصات العربيةوالمبحث الثالث فيتناول 
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أدت العولمة الاقتصادية إلى تحولات عميقة في أغمب دول العالم من خلبل 
تحرير اقتصادياتيا، وبداية التخمي عن ىيمنة القطاع العام وفتح المجال أمام القطاع 
الخاص عبر برامج الخصخصة، مما جعل الأسواق المالية تتصدر اىتمام الساسة 

والاقتصاديين، وأصبحت بذلك تحتل مكانة أساسية في الوساطة المالية من خـلبل ما 
فأنشئت أسواق رأس . توفره من تعبئة لممدخرات ودورىا في التخصيص الأمثل لمموارد

المال في العديد من الدول، كما تم دعم وتطوير الأسواق القائمة لمواكبة التغيرات التي 
.  مست المالية الدولية

تقسيمات الأسواق المالية و وظائف : المطمب الأول
 الأسواق المالية دورا ىاما في اقتصاديات الدول النامية والمتقدمة عمى حد تلعب    

سواء، كونيا إحدى أدوات السياسة المالية المستخدمة في تعبئة المدخرات المحمية وأداة 
 .جاذبة للبستثمارات الأجنبية

وظائف وأهداف الأسواق المالية  : أولا
إن اليدف الرئيسي الذي تطمح إلى تحقيقو الأسواق المالية ىو تمويل مختمف 

أي توفير الاحتياجات التمويمية الضرورية لمختمف الأعوان الأنشطة الاقتصادية 
الاقتصاديين وبتكمفة ملبئمة، فالأسواق المالية تعتبر محركا لمنمو الاقتصادي من خلبل 
ما توفره من مصادر التمويل لمنشاط الإنتاجي وتحويل المدخرات إلى استثمارات ومن ثم 

ولتحقيق الأىداف ، العمل عمى زيادة الإنتاج وزيادة معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي
 1:المشار إلييا يقوم السوق بأداء وظيفتين رئيسيتين ىما

تعبئة مدخرات المستثمرين  -1
 التخصيص الأمثل لمموارد -2

وتعمل الأسواق المالية في أدائيا لموظيفة الأولى عمى توفير عائدات مغرية 
لممستثمرين من خلبل طرح معدلات فائدة مشجعة أو تقديم ضمانات حول أسيم 

الشركات، بالإضافة إلى تحقيق الشفافية في التعاملبت من خلبل إلزام الشركات المدرجة 
في البورصة عمى توفير تقارير دورية حول أنشطتيا مع الحرص عمى محاربة تسريب 

                                                 
 الإمارات العربية أسس الاستثمار في الأسهم و أساليب الوقاية من مخاطر الأسواق المالية،أشرف شمس الدين،  -1

 .13، ص 2005المتحدة، ديسمبر 



 الفصل الثاني                                                  واقع الأسواق المالية العربية

 

37 

 

 أما فيما يتعمق ،المعمومات المضممة التي من شأنيا أن تؤثر في قرارات المستثمر
بالتخصيص الأمثل لمموارد فإن الأسواق المالية التي تتسم بالكفاءة تسعى جاىدة إلى 

توجيو مدخرات المستثمرين إلى المشاريع المنتجة بما يكفل ليا المساىمة في تحقيق النمو 
  .الاقتصادي

 وما من شك في أن النمو الاقتصادي عمى المدى الطويل يعتمد بشكل كبير عمى 
تطور النظام المالي ككل سواء تعمق الأمر بالقطاع المصرفي أو أسواق رأس المال لما 
ذا كانت البنوك قد شكمت  ولا –يوفرانو من تمويل ضروري لقطاعات الاقتصاد المختمفة، وا 

أساس التمويل في العديد من اقتصاديات العالم، فإن أسواق رأس المال أصبحت - زالت
تضطمع بنفس الميمة بل فاقت قدراتيا التمويمية في العديد من الدول ما تقدمو البنوك من 
أموال، إلا أنو يبقى من الضروري أن يحدث تكامل بين القطاع المصرفي وأسواق رأس 

المال لأن توسيع القطاع المالي ليشمل بالإضافة لمبنوك أسواق رأس المال يفيد في تحقيق 
.كفاءة أكبر للبستثمار

ومن البدييي بسبب الوظيفتين التي يقوم بيا السوق المالي أن  1
.  يكون لو تأثير مباشر عمى النمو الاقتصادي

تقسيمات الأسواق المالية : ثانيا
 Money Market كلًب من سوق النقد Financial Marketتضم الأسواق المالية 

يتم في سوق النقد تداول الأموال في شكميا . Capital Marketوسوق رأس المال 
، حيث (أي لمدة تقل عن سنة مالية)النقدي، ويتسم ىذا السوق بقصر آجال تعاملبتيا 

يقوم أصحاب الفوائض المالية من مستثمرين بإيداع أمواليم لدى البنوك مقابل تمقي عائد 
في صورة فائدة دورية، فيما يتولى البنك إقراض تمك الإيداعات لأصحاب العجز المالي 

. من شركات ومشروعات التي ليا رغبة في التمويل قصير الأجل
يقمص قصر آجال التعاملبت في سوق النقد من درجة المخاطرة التي يتحمميا  و

المستثمر كون الأموال المودعة لدى البنوك ىي إيداعات تحت الطمب مما يسمح بإمكانية 
 كما أن الأوراق المالية في 2.استرداد تمك الأموال من البنوك متى رغب المستثمر في ذلك

                                                 
-1974التطور و الهيكل المالي و النمو الاقتصادي حالة مصر، عمي أحمد بمبل، محمد مصطفى عمران،   - 1

 .02، ص 2004 أوراق صندوق النقد العربي العدد التاسع، أبو ظبي أبريل ،2002
 .12أشرف شمس الدين، مرجع سابق، ص - 2
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سوق النقد تتميز بقدر كبير من الضمان كونيا صادرة عن مصارف يفترض أنيا ذات 
. قدرة ائتمانية عالية

أما سوق رأس المال فيو سوق متخصص في توفير التمويل طويل الأجل، وعمى 
عكس المستثمر في سوق النقد فإنو في سوق رأس المال يكون عمى استعداد للبستثمار 
في آجال طويمة مما يترتب عميو تحمل درجة عالية من المخاطر مقابل تمقي عائد أكبر 

 وتنقسم سوق رأس المال إلى سوق أولي وسوق ثانوي. يتناسب مع ارتفاع درجة المخاطرة
تعتبر أساس ىذا النوع من التمويل حيث تمجأ الشركات  (سوق الإصدار)فالسوق الأولي 

والحكومات إلى طرح الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية في ىذا السوق لمحصول 
عمى التمويل طويل الأجل مقابل الالتزام بسداد عائد لملبك تمك الإصدارات، ويختمف 
العائد بحسب طبيعة الإصدار ففي حالة الأسيم تمتزم الشركات بسداد توزيعات عمى 

الأرباح في حالة إقرار الشركة لتمك التوزيعات، أما في حالة السندات فتمتزم جية الإصدار 
بسداد عائد دوري عادة ما يكون ثابتًا في صورة فوائد فضلًب عن سداد أصل السند تاريخ 

وتسمح إصدارات السوق الأولي بتوفير التمويل الضروري عند إنشاء شركات . استحقاقو
جديدة أو توسيع الشركات القائمة، كما تسمح بتوفير السيولة الضرورية لمقيام بالمشاريع 

وتتسم السوق الأولي بكونيا أقل نشاطًا من . الضخمة التي تمتزم الحكومات بإنجازىا
السوق الثانوي كون عممية إصدار الأسيم تكون عادة مرة واحدة طيمة مدة حياة الشركات، 
وفي حالات استثنائية عند إقرار زيادة رأس مال تمك الشركة، أما إصدارات السندات فيو 

ويضطمع . مرتبط بالمشاريع التي تقُدم عمييا جية الإصدار والتي لا تكون بشكل دائم
بميمة إيصال الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية إلى السوق الثانوي بنوك الاستثمار 
التي تأخذ عمى عاتقيا ميمة بيع تمك الإصدارات إلى المدخرين فضلًب عن إعطاء البدائل 

المتاحة لجية الإصدار حول طرق التمويل الأنجع من خلبل المفاضمة بين إصدار 
. الأسيم أو إصدار السندات أو الاكتفاء بإيداعات لدى البنوك

أما النوع الثاني من أسواق رأس المال فيو السوق الثانوي أو سوق التداول الذي 
يتميز بدرجة عالية من النشاط والسيولة، حيث يتم في ىذا السوق تداول الإصدارات التي 

تمت في السوق الأولي، والمقصود بالسيولة في ىذا السوق ىو إمكانية تغيير موقع 
المستثمر من مشتري إلى بائع أو العكس بحسب السعر السوقي المجزي ليذا المستثمر 
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إلى  (البيع أو الشراء)حيث يكفي ىذا الأخير تمرير أمر يحدد فيو طبيعة العممية 
ومن الضروري أن تكون الأسواق الثانوية ذات كفاءة عالية حتى تضمن . السمسار

استمرار السوق الأولي، فمن غير المعقول أن يتم إصدار أوراق مالية دون وجود ضمانات 
 كما أن الأسواق الثانوية تقدم مؤشرًا فعالًا حول 1.حول إمكانية تداوليا في السوق الثانوي

سعر الإصدارات الجديدة المحتممة في السوق الأولي، فضلًب عن إعطاء قيم مقاربة لمواقع 
 عمى قيم الشركات الإطلبعبالنسبة لمشركات العمومية المراد خصخصتيا من خلبل 

. المدرجة في السوق الثانوي التي تنتمي إلى نفس قطاع الشركة المراد خصخصتيا
 بالنسبة ،وتنقسم الأسواق الثانوية بدورىا إلى أسواق منظمة وأخرى غير منظمة

للؤسواق المنظمة أي البورصات يخضع التداول وقبول الإدراج فييا إلى شروط تكون 
ومن بين تمك الشروط حد أدنى من رأس مال الشركة، أن تكون . الشركات ممزمة بتوفيرىا

النتائج المالية التي تسبق طمب قبول الإدراج إيجابية، إلى جانب الالتزام بالشفافية في 
الإفصاح من خلبل نشر تقارير دورية دقيقة حول نشاط الشركة حتى تعطي صورة 

وتجعل ىذه الشروط من . واضحة لممستثمر حول فرص امتلبك أوراق تمك الشركات
البورصة مرآة عاكسة لأداء الاقتصاد ككل بما أن الشركات المدرجة في البورصة يُفترض 

أما الشركات الأقل حجمًا فيتم تداول . أن تمثل مختمف قطاعات الاقتصاد المعني
إصداراتيا في الأسواق الثانوية غير المنظمة وىو القسم الثاني من ىذه الأسواق التي 

تكون أقل تشددا من حيث شروط الإدراج، كما أن تكاليف التعاملبت فييا تكون منخفضة 
مقارنة بالأولى بسبب اعتماد ىذا النوع من الأسواق عمى وسائل الاتصال المتطورة مما 

. يخفض من تكاليف السمسرة
 

الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية : المطمب الثاني
إن طبيعة العلبقة بين المستثمر والبنك من جية، وبين الأخير والمقترض من جية 

أخرى ىي علبقة مقرض ومقترض في سوق النقد مما يجعل من الأدوات المالية 
المستخدمة في ىذا السوق أدوات مديونية تكون منعدمة المخاطر بالنسبة لممودع، ومن 

                                                 
1 - Ross levine, Sara Zevos, "Stock Market Development and Long Run Growth", World 
Bank, Working Paper,  N°1582, Washington, D.C, 1996, p.7 
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بين تمك الأدوات يمكن ذكر الكمبيالات، أذون الدفع، شيادات الإيداع البنكية وأذون 
. الخزانة

أما الأدوات المالية المستخدمة في أسواق رأس المال فيمكن تقسيميا إلى أوراق 
فبالنسبة لأوراق الممكية فتعني منح جزء من رأس مال الشركة . ممكية وأوراق مديونية

لممساىمين مقابل دفع أموال تستخدم في نشاطات الشركة المختمفة، وقد يتم إصدار أوراق 
الممكية عند تأسيس الشركة، أو عند رفع رأس ماليا، أو عن طريق سوق الأوراق المالية 

 1.(العروض العامة لمبيع)مباشرة 
 الورقة المالية الرئيسية المتداولة ضمن Common Stockوتعتبر الأسيم العادية 

بعض الحقوق عمى الشركة ويمنح امتلبك السيم العادي لصاحبو . فئـة أوراق الممكية
في الجمعية العامة لمشركة بحسب عدد الأسيم حق التصويت  تتمثل في صاحبة الإصدار

وفضلًب عن . الممموكة، وىو ما يسمح بالتعبير عن رؤية مالك الأسيم في تسيير الشركة
حق التصويت، يستفيد مالك الأسيم من الأرباح التي تقرر الشركة توزيعيا عمى 

ومقابل ىذه المزايا لملبك الأسيم العادية فإن ، المساىمين بحسب حصصيم من الأسيم
نما مرتبط بنشاط الشركة في  درجة مخاطر ىذه الأوراق عالية بما أن عائدىا غير ثابت وا 

. حد ذاتيا
وبالإضافة إلى الأسيم العادية ىناك نوع آخر من الأسيم يمكن إدراجو ضمن 

، وما يميز ىذا النوع من Preferred Stocksأوراق الممكية يعرف بالأسيم الممتازة 
الأسيم عن الأسيم العادية ىو أنيا ذات امتياز يتمثل في الحق في تحصيل جزء ثابت 

.  من الأرباح الموزعة مع عدم الاستفادة من حق التصويت
أما أوراق الدين فتمثل مصدرًا آخر لمتمويل، وأحد أبرز الأوراق الماليـة المتداولة 

أو الأسواق غير  (البورصة)في السوق المالي سواء تعمق الأمر بالأسواق المنظمة 
 وتشكل السندات الورقة المالية الرئيسية المنضوية تحت ىذه الفئة، وتتميز أوراق ،المنظمة

                                                 
1  - Gaston DEFOSSE, Pierre BALLEY, La bourse des valeurs Alger: Edition 

BOUCHENE. 1993 pp. 19-20.   
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الدين بثبات العائد المترتب عن الاستثمار فييا، مما يجعميا أقل مخاطرة من أوراق 
وبالرغم من وجود سندات ذات معدلات فائدة متحركة، إلا أن حساب ىذه . الممكية

المعدلات يتم عمى أساس معدل الفائدة وقت الإصدار مما يجعميا تندرج ضمن فئة 
 وتضطمع بيمة إصدار السندات ىيئات ذات ىياكل قانونية ،الأوراق ذات العوائد الثابتة

 1:متنوعة من بينيا
 الحكومات من خلبل إصدارات الخزينة العامة. 
 الجماعات المحمية، المؤسسات العمومية، والييئات شبو العمومية. 
 المؤسسات الخاصة . 

ويضمن صاحب السند حصولو عمى فوائد منتظمة مع تحصيل أصل الدين عند 
انتياء آجال الاستحقاق، وبعكس الأسيم التي ترتبط عوائدىا بنتائج الشركة وسياسات 

التوزيع المقررة من قبل مجمس إدارة الشركة، فإن عوائد السند يتم تحديدىا سمفًا في شروط 
.  الإصدار مما يجعميا ذات عوائد ثابتة

وتعتبر أوراق الممكية وأوراق المديونية أداتين من أدوات توظيف رؤوس الأموال 
بالنسبة لممستثمر، وقد ظير في سبعينيات القرن العشرين فئة أخرى من الأوراق المالية 

ىدفيا الرئيسي التغطية ضد مخاطر تقمب الأسعار تعرف بالمشتقات المالية تكون بمثابة 
 عمى ضمان تنفيذ Clearing Houseعقود بين المشتري والبائع وتعمل بيوت المقاصة 

ويجري تداول المشتقات المالية في أسواق متخصصة تعرف بأسواق . تمك العقود
، وترتبط الورقة المالية في ىذا النوع من الأوراق Derivate Marketالمشتقات المالية 

أو بأصل صوري  (...أسيم، سندات)أو بأصل مالي  (...سمع، مواد أولية)بأصل مادي 
. بحيث يتغير سعر الورقة بتغير سعر الأصل (...مؤشرات البورصة، مؤشرات الأسعار)

وتنقسم المشتقات المالية إلى عقود إلزامية تمزم طرفي العقد تنفيذ الصفقة تاريخ 
الاستحقاق بالسعر المتفق تاريخ إبرام العقد ميما بمغت الأسعار السوقية الجارية، ومن 

، أو عقود اختيارية Swapsأنواعيا العقود الآجمة، العقود المستقبمية وعقود المقايضات 
. Call And Put Optionوتضم عقود اختيار البيع أو الشراء 

                                                 
1 - Bertrand JAQCUILLAT, Bruno SOLNIK, Marchés Financiers : Gestion de 
Portefeuille et des Risques. Paris : Dunod. 1997 pp. 14-15. 
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مما سبق يمكن القول بأن الأسواق المالية توفر أدوات مالية متنوعة بالنسبة 
لممستثمر المالي، وحتى يحقق ىذا المستثمر ما يطمح إليو من أرباح والتقميل من 

المخاطر فإن الإستراتيجية الأنسب إليو ىو تنويع محفظتو المالية بشكل تغطي فيو أرباح 
.    بعض الأوراق المالية الخسائر المحتممة للؤوراق الأخرى

 
قياس درجة تطور أسواق رأس المال :  المطمب الثالث

ارتبط تطور أسواق رأس المال بالتطور الحاصـل في الاقتصـاد ككل، ففي مرحمة 
من مراحل التطور الاقتصادي ىيمنت البنوك التجاريـة عمى القطاع المالـي، ومع التطور 

ولتحديد . الاقتصادي ازداد تخصص الوسطـاء الماليـون ونمت أسواق الأسيـم والسندات
مدى تطور أسواق رأس المال وربطو بمختمف مؤشرات الاقتصاد اعتمد الاقتصاديون عمى 

    رسمـمة البورصة )مجموعة من المؤشرات تتمثل أىميا في حجم سوق الأوراق المالية 
 وعدد الشركات المدرجة في Market Capitalizationأو القيمة السوقية للؤسيم 

قيمة التداول كنسبـة من الناتج المحمي الخام، معدل الدوران )وسيولة البورصة  (البورصة
ومن شأن ىذه المؤشـرات السماح للبقتصاديين . (ومعدل التقمبات في عوائد الأوراق المالية

جراء المقارنــات بينيا بحسب مستوى تطور  وأصحاب القرار السياسـي بتصنيف بمدانيم وا 
ونظرًا لأىمية نشاط السوق الثانوي لضمان استمرارية السوق الأولي، فإن 1 .البورصـات بيا

متابعة تطور ىذه المؤشرات يساعد في تقويم الاختلبلات التي قد يتضمنيا السوق 
: وفيما يمي عرض لأىم تمك المؤشرات. الثانوي

مؤشرات الحجم - 1
يعتبر حجم السوق من أىم مؤشرات تطور البورصة، ويمكن تحديد ىذا المؤشر 
عن طريق إما معدل القيمة السوقية نسبة إلى الناتج المحمي الخام، أو بعدد الشركات 

بالنسبة لحجم السوق قياساً بمعدل رسممة البورصة فإنو يتم حسابو . المدرجة في البورصة
من خلبل مقارنة القيمة السوقية للؤسيم المقيدة في البورصة نسبةً إلى الناتج المحمي 

الخـام، ويسمح ىذا المؤشر بتحديد مدى تأثر الاقتصاد بالتمويل عن طريق أسواق رأس 
                                                 

1  - Asli DEMIRGUC-KUNT, Ross LEVINE, (1996), “Stock Markets, Corporate finance 
and Economic Growth: Overview”, World Bank, Working Paper WPS 678-37.p. 7. 
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ولم تتجاوز ىذه النسبة الواحد بالمائة نياية السبعينيات لدى العديد من الدول، غير . المال
أن ىذا المؤشر شيد تبايناً بين الدول نياية القرن العشرين حيث فاقت ىذه النسبة المرتين 

من الناتج المحمي الخام لبعض الدول مثل ىونج كونج، سنغافورة وماليزيا، في حين 
 ويفسر ىذا الاختلبف بدرجة اعتماد 1.قاربت ىذه النسبة الواحد لدى أمريكا واليابان

القطاع المالي عمى البنوك أو عمى أسواق الأوراق المالية في تمويل العمميات الاقتصادية 
 ومن أوجو قصور ىذا المعيار ىو عدم أخذه بعين الاعتبار لبعض الأسيم غير 2.

المدرجة في البورصة والتي يجري تداوليا خارج البورصات الرسمـية عمى الرغـم من الدور 
. الذي تمعبـو في الاقتصاد

أما المؤشر الثاني لقياس حجم سوق رأس المال فيو عدد الشركات المدرجة في 
البورصة، وبإلقاء الضوء عمى ىذا المؤشر فإن عدد الشركات المدرجة في البورصة اتجو 
خلبل عقد التسعينيات من القرن العشرين إلى الارتفاع بشكل عام، فحسب مؤشر التنمية 

 شركة 25121 بمغ عدد الشركات المحمية المدرجة في البورصات 2001العالمي لسنة 
 شركة 49612 ليقفز ىذا العدد بعد عشر سنوات إلى حوالي الضعف ببموغو 1990سنة 

ويعزى ارتفاع عدد الشركات المدرجة في البورصات إلى العديد من العوامل أبرزىا 
خصخصة الشركات العمومية، وتسييل إجراءات الإدراج في البورصـات لدى العديد من 

وقد تزايد بالإضافة إلى ذلك عدد الشركات الأجنبية بشكل مطرد في البورصات . الدول
ويجب . المحمية نتيجة تحسن البيئة الاستثمارية لمدول المستقبمة، وارتفاع فرص الربح بيا

عند الاعتماد عمى ىذا المؤشر في تحديد حجم السوق الأخذ بعيـن الاعتبار درجة 
. مساىمـة الشركات المدرجـة من حيث رؤوس الأموال المطروحة لمتداول في البورصة

ويُعد تقسيم رسممة البورصة عمى عدد متنوع من الشركات مؤشراً ىاماً لأصحاب 
الحوافظ المالية لما يمنحو ليم من تنويع لممخاطر وىي الحالة السائدة في بورصات 

الولايـات المتحدة، اليابان، كندا وبريطانيا، حيث تكون درجة تركز القيمة السوقية لمبورصـة 
                                                 

1 - Bernard JAQCUILLAT, Bruno SOLNIK, Op.cit.  p.p. 24-25. 
2   - Ross LEVINE, Sara ZERVOS, "Stock markets, Banks, and Economic Growth", world 

bank, not published, p 13. 
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وعمى العكس من ذلك، تييمن بعض الشركات متعددة . عمى عدد كبير من الشركـات
الجنسيات عمى بورصـتي سويسرا وىولندا، مما يعني تركز نشاط البورصة في عدد محدد 

 ويتم تحديد درجة تركز القيمة السوقية لمبورصة من خلبل حساب ىذه .من الشركات
القيمة لأسيم أنشط عشر شركات في البورصة ومقارنتيا بالقيمة السوقية الإجمالية 

.  لمبورصة
مؤشرات السيولة - 2

تُعبر سيولة البورصة عن سيولة تداول الأوراق المالية بيعاً أو شراءً، وتعتبر مؤشراً 
وتسمح سيولة البورصة بتقميل المخاطر . ىاماً لإغراء المستثمرين لمتعامل في البورصة

وتحقيق جاذبية أكثر للؤموال كونيا تعطي الفرصة لممدخرين لتحصيل أصـوليم من 
الأوراق المالية وبيعيا بسرعة وبأسعار مناسبة كمما دعت الضرورة إلى ذلك، كأن تكـون 

.  لدييم رغبة في استرجاع مدخراتيم أو تغيير مكونات الحوافظ المالية لدييم
ويكون في وسع الشركات في حالة سيولة البورصة رفع رأس ماليا عبر 

الإصدارات الجديدة لتجاوز الآجال الطويمة التي تتطمبيا الاستثمارات المنتجة، مما ينعكس 
وساىم توفير المعمومات وانتشار الوعي . بالإيجاب عمى التخصيص الأمثل لمموارد

. الادخاري في الأسواق المالية المتقدمة والناشئة في ارتفاع قيمة تداول الأسيم في العالم
كما أثر ارتفاع عدد الشركات المدرجة في البورصة وتنويع الأدوات الاستثمارية التي 

.  توفرىا في تحقيق قيم تداول مرتفعة
ومن بين المؤشرات التي تساعد في حساب درجة السيولة يمكن التركيز عمى 

مؤشر معدل التداول الذي يحدد دور البورصـة في الاقتصاد ككل، ومؤشر معدل الدوران 
. والذي يحدد درجة نشاط التداول في البورصـة

 (حجم التداول)بالنسبة لمعدل التداول فإنو يعكس قيمة الأوراق المالية المتداولة 
خلبل فترة معينة كنسبة من الناتج المحمي الخام، أي حصة الشركات المدرجة من 

ويُكمل مؤشر معدل التداول مؤشر القيمة . مخرجات البمد أي سيولة السوق في الاقتصاد
فقد 1.السوقية فمن الضروري الأخذ بنتائج كلب المؤشرين حتى يكون التحميل أكثر دقة

                                                 
1-  Ross LEVINE, Sara ZERVOS, "Stock Market Development …" , Op. Cit, P.7 
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يكون حجم البورصة كبيرًا نتيجة عدد الشركات المدرجة أو بسبب ارتفاع القيمة السوقية 
لمبورصة، فالانطباع الأولي إذا تم الأخذ بمؤشر الحجـم بشكل منفرد في ىذه الحالة ىو 
أن البورصة المعنية تتميز بالنشاط، غير أن التعمق في التحميل من خلبل الأخذ بعين 
الاعتبار مؤشر التداول قد يُفضي إلى التوصل بأن ىذا المؤشر منخفض مما يعني أن 
وزن البورصة في اقتصاد البمد المعني منخفضًا، وبالتالي قمة نشاط البورصـة وىو ما 

.  يتناقض مع النتيجة الأولى
أما معدل الدوران فيقيس قيمة الأوراق المتداولة كنسبة من القيمة السوقية 

ويكمل ىذا المؤشر . لمبورصة، ويؤشر المعدل المرتفع إلى انخفاض تكاليف الصفقات
بدوره معدل القيمة السوقية، فالبورصة ذات الحجم الكبير والتي تتسم بالركود تدل عمى أنو 

 كما يكمل ىذا ،بالرغم من ارتفاع القيمة السوقية إلا أن معدل الدوران بيا منخفض
المؤشر معدل التداول نسبة إلى الناتج المحمي الخام، لأن معدل الدوران يرتبط بحجم 
البورصة فيما يرتبط معدل التداول بحجم الاقتصـاد ككل، فالبورصة التي يكون حجميا 
صغير مع سيولة مرتفعة تعبر عن ارتفاع معدل الدوران بيا عمى الرغم من انخفاض 

 .معدل التداول
إن مؤشرات تطور أسواق رأس المال ميمة جداً خاصة إذا ما تم ربطيا بمؤشرات 
تطور القطاع المصرفي، وبالتالي يمكن تحديد مدى تأثر اقتصاد البمد المعني بأساليب 

. التمويل المختمفة، ومدى تأثير كل أسموب عمى النمو الاقتصادي
 

 أدوات التحميل في الأسواق المالية : المطمب الرابع
إن الاستثمار في الأوراق المالية يتطمب من المستثمر الإلمام بمختمف مؤشرات 
أداء البورصة المشار إلييا سابقًا بالإضافة إلى مؤشر البورصة ىذا الأخير يتم بناءه 

    وتتُخذ قرارات البيع . بشكل يسمح لو بعكس تطور أسعار الأوراق المالية المدرجة فيو
. أو الشراء انطلبقًا مما يتيحو التحميل الأساسي والتحميل الفني من نتائج

 دراسة شاممة لممتغيرات Fundamental Analysisويتضمن التحميل الأساسي 
وينطمق التحميل . التي من شأنيا أن تؤثر في أسعار أسيم الشركات المدرجة في البورصة
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    الأساسي من كون الأسيم ذات قيمة حقيقية تدور حوليا الأسعار في البورصة ارتفاعاً 
أو انخفاضاً ، ويؤدي تحديد القيمة الحقيقية إلى توفير فرص ربح كبيرة لممستثمر خاصة 

ويعتمد . إذا اختمفت ىذه القيمة عن القيمة السوقية التي يجري بيا التداول في البورصة
التحميل الأساسي عمى الأخذ بالظروف الاقتصادية المحمية والدولية، ويضمن ىذا التحميل 
خبراء متخصصون يعرفون بالمحممين الأساسيين، وعمى ضوء النتائج التي يتم التوصل 

. إلييا تتحدد اتجاىات قرارات المستثمرين
ويدرج ضمن التحميل الأساسي نوع آخر من التحميل يتمثل في التحميل المالي وىو 

تحميل ضروري لتقييم الأوراق المالية وخاصة الأسيم، وييتم التحميل المالي بأوضاع 
الشركة من الداخل بربط أسعار الأسيم بالربح الصافي لمسيم مما يسمح بإجراء تقييم 

ثم ينتقل إلى مقارنتيا مع باقي شركات القطاع المعني بإجراء المقارنة بين . نظري لمشركة
. العديد من الأسيم

 فييدف إلى إعطاء توقعات Technical Analysis (التقني)أما التحميل الفني 
. للبتجاىات المستقبمية لمسوق من خلبل دراسة المنحنيات التي تمثل تطور أسعار الأسيم

وعمى العكس من التحميل الأساسي الذي ييتم بأسباب التغيرات المحتممة في السوق يبحث 
التحميل الفني في تكييفيا إلى منحنيات بيانية أو مؤشرات إحصائية بيدف متابعة مختمف 

أسعار الأسيم، حجم )حالات التوقع، والتي تعتمد عمى معطيات السوق بشكل أساسي 
فيتم التركيز عمى دراسة تغيرات الأسعار في الماضي ومحاولة وضع نمط . (...التداول

لمتغيرات التي تطرأ عمى أسعار الأسيم مما يساعد عمى التنبؤ بما سيكون عميو السعر في 
وكمقارنة بسيطة بين التحميل الأساسي والتحميل الفني فإن التحميل الأول يسمح . المستقبل

ىل يتم البيع أو الشراء؟، أما التحميل الفني فيتوقع الإجابة : بالإجابة عن السؤال التالي
. متى يتم البيع أو الشراء؟: عن السؤال

ويعتمد التحميل الفني أساساً عمى نفسية المتعاممين في السوق كونيم يتخذون 
 Anticipationالقرارات عمى أسس غير أكيدة، وىو ما يؤدي إلى ظاىرة التسرع 
التي ترتكز عمى التحميل )فالمتعامل الاقتصادي لا يتصرف فقط وفق عوامل موضوعية 

ويدفع عدم اليقين إلى . ولكن عمى أساس ما يفكر فيو المتعاممون الآخرون (الأساسي مثلبً 
، فالسموك الذي ينجم عن حالة عدم اليقين يطرح تساؤل عند Imitationظاىرة التتابع 
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ما دام الآخرون تصرفوا بيذه الطريقة، فذلك لتوفرىم عمى : المتعامل كأن يقول مثلبً 
معمومات لم أطمع عمييا بعد، وتتجمى آلية التتابع والتسرع بصورة واضحة في مفيوم 

  .1"سموك القطعان"
وينصح المستثمر المالي بأن يأخذ بنتائج التحميمين الأساسي والفني في اتخاذ 

قراراتو الاستثمارية، فالمعروف أن التحميل الفني يختصر عامل الزمن من خلبل ما توفره 
البورصات من منحنيات وأشكال بيانية بسرعة فائقة، لكن ىذا لا يعني دوماً صحة ما يتم 
التوصل إليو من خلبل التحميل الفني فربط نتائج ىذا التحميل بما ىو متوفر من بيانات 

 .ومعمومات حول التحميل الأساسي يقمص من الأخطاء المحتممة بشكل كبير
 

 

ماهية الأسواق المالية العربية  :لثانيالمبحث ا

إن دراسة وتحميل الاقتصاديات العربية وىو أمر جد صعب ويتطمب دراسة واسعة 
 دولة والأمر الذي يزيدىا صعوبة 23لمختمف الاقتصاديات حيث توجد في الوطن العربي 

والموقع الجغرافي  ىو اختلبف اقتصاديات الدول العربية في عدة أمور منيا عدد السكان،
الخ ،وىذا ما أدي بوجود اختلبفات بين الأسواق المالية العربية كل سوق وخصائصو ....

ومميزاتو وىذا ما سنحاول التطرق لو من خلبل ىذا المبحث الذي قسمناه إلي مطمبين  
المطمب الأول نرى فيو نشأة الأسواق المالية العربية أما المطمب الثاني سنتطرق فيو إلي 

 .سمبيات الأسواق المالية العربية
 

نشأة الأسواق المالية العربية :المطمب الأول
 .      سنبحث في المطمب الأول مراحل نشوء أىم الأسواق وذلك بحسب الترتيب التاريخي

                                                 
، مجمة دراسـات اقتصـادية، الجزائـر، دار الخمدونية، المخاطـر الناجمـة عن عولمة الأسواق الماليةفوزي زكي، -  1

 . 37، ص 2000: العـدد الثانـي
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 :مصربورصة - 1
مر سوق تداول الأوراق المالية بمصر بمجموعة من التطورات في طور نشأتو       

وتطوره عكست النشاط الاقتصادي الذي شيدتو مصر، ويمكن تقسيميا إلى أربع مراحل 
 :أساسية

 : مرحمة ما قبل التأميم 
 1883كانت أولى المحاولات لإنشاء سوق لتداول الأوراق المالية بمصر في عام 

 حين صدرت أول لائحة لمبورصة في ضوء 1907،ولم يتم تنفيذ ذلك رسميا حتى عام 
ازدياد النشاط الاقتصادي في مصر خلبل الربع الأخير من القرن التاسع عشر،وقد تم 

 وبدأت البورصة في مزاولة نشاطيا في مقرىا 1910تطبيق تمك اللبئحة في سبتمبر 
. 1928الحالي في عام

ثم   بموجب مرسوم ممكي1933وتمي ذلك صدور لائحة جديدة لمبورصات عام 
 بشأن 326 القانون رقم 1953ثم صدر في يوليو  ،1940عدلت بمرسوم آخر في أبريل 

الذي قصر التعامل فييا عمى السماسرة،وقد بمغ عدد مكاتب 1، التعامل في الأوراق المالية
 .      مكتبا21السماسرة في ذلك الوقت 

ونتيجة لمتطور الاقتصادي الكبير في الاقتصاد المصري في منتصف 
 1957 لسنة 161الخمسينات،فقد تم تعديل لائحة البورصات،فصدر القانون رقم  

باللبئحة العامة لمبورصات والذي بموجبو اكتسبت البورصات المصرية شخصيتيا 
. الاعتبارية مع الأىمية لمتقاضي

وشيدت فترة الخمسينات نشاطا ممحوظا في عدد الشركات المساىمة،وصدر في 
 ،وكان أىم ما تضمنو تحديد صافي الأرباح التي تم 7 ما يعرف بالقانون رقم 1959عام 

 حيث 2توزيعيا عمى أصحاب السيم مما كان لو أكبر الأثر في إعاقة تزايد نشاط السوق
. تراجع حجم العمل في البورصات نتيجة لذلك

: فترة الستينات وأوائل السبعينات

                                                 
  .1957القاىرة،جوان  مجموعة محاضرات معيد الدراسات المصرفية، وظيفة سوق الأوراق المالية، أدولف وىبة، - 1
 .160-159 ص ص ،1953/1954الكتاب السنوي لسوق الأوراق المالية محسن سيد قنديل،  - 2
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شيدت بداية ىذه الفترة الكثير من الأحداث التي أثرت سمبا عمى سوق الأوراق 
 : 1 المالية، وتتمثل أىم ىذه التطورات خلبل ىذه الفترة بما يمي

التدخل في تحديد ما يوزع من أرباح عمى المساىمين والذي أدى إلى انكماش  -
سوق التداول بسبب ضعف العائد،بالإضافة عمى تحويل بعض السيم إلى 

 .سندات عمى الدولة 
 .اشتراك العمال في مجالس إدارات الشركات المساىمة بنسب كبيرة-
 .تخصيص نسبة من صافي الربح لمعاممين في الشركة-
  1960.إجراءات التأميم التي اتخذت بدءا من عام -

 626وأدت ىذه التطورات إلى انخفاض حجم التعامل بسوق الأوراق المالية من 
 . 1972 مميون جنيو عام 5.2 إلى 1962مميون جنيو عام 

: مرحمة سياسة الانفتاح الاقتصادي
: يمكن فتح ىذه المرحمة عمى فترتين رئيسيتين

(: 1982-1973)- أ
 صدرت خلبل ىذه الفترة مجموعة من القوانين والقرارات التي تيدف إلى 

: تنمية سوق المال في مصر وىي
.  بشأن استثمار رأس المال العربي والأجنبي في السوق1974 لسنة 43القانون 
 . الخاص بالضرائب1981 لسنة 157القانون 

 . بشأن تعديلبت اللبئحة العامة لمبورصات1981 لسنة 121القانون رقم 
 . بشأن الشركات المساىمة وشركات التوصية1981 لسنة 159القانون رقم 

وتم خلبل ىذه الفترة إنشاء العديد من المؤسسات اليامة من بينيا الييئة العامة 
 بيدف تنظيم وتنمية سوق 1979للبستثمار والييئة العامة لسوق المال التي أنشئت عام 

وكذلك العمل عمى تنمية وتدعيم مناخ  ،2المال ومراقبة حسن قيام ىذا السوق بوظائفو

                                                 
 14 بتاريخ 316، مجمة أكتوبر، العدد البورصة في مصر ديكور أم أداة لمتنمية الاقتصاديةمحسن حسنين،  - 1

 . 63، ص1982نوفمبر 
  .18، ص 1981، دار النيضة، القاىرة شركات الاستثمار حسني المصرفي، - 2
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 مميون جنيو عام 403الاستثمار،ونتيجة لذلك ارتفعت قيمة التعامل خلبل ىذه الفترة من 
. % 93أي بنسبة زيادة بمغت   ،1982 مميون جنيو عام 8.3 إلى 1973

(: 1991- 1983)- ب
شيدت ىذه المرحمة بداية انطلبق سوق التداول المصرية نتيجة لتحقيق القوانين 
المذكورة جانبا كبيرا من أىدافيا،وبالإضافة عمى ذلك كان لتحسين المناخ الاستثماري 

 1981 لسنة 159الأثر الكبير في زيادة عدد الشركات المساىمة المنشأ وفقا لمقانون رقم 
 مما ترتب عميو زيادة كبيرة في حركة القيد والتداول في 1974 لسنة 43،والقانون رقم 

 .السوق 
: تنظيم رأس المال

 الخاص بسوق رأس المال 1992 لسنة 95صدر في ىذه المرحمة القانون رقم 
والذي استيدف توفير المقومات الرئيسية لتنشيط وتنمية سوق رأس المال،كما تم استحداث 

 (12:أنشطة جديدة في مجال الأوراق المالية وىي
. ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية والاشتراك في تأسيس الشركات

 .رأس المال المخاطر
 .المقاصة والتسوية في معاملبت الأوراق المالية

دارة محافظ الأوراق المالية  .تكوين وا 
 .صناديق الاستثمار

 .السمسرة
 شركة حتى أوائل 173وقد تم تأسيس العديد من ىذه الشركات إذ بمغ عددىا 

 شركات إدارة صناديق 8 صناديق استثمار،و8 شركة سمسرة،و124 ،منيا 1996
دارة محافظ الأوراق المالية وأخرى لتأسيس الشركات  استثمار والعديد من شركات تكوين وا 

. ورأس المال المخاطر وشركة لممقاصة والتسوية في معاملبت الأوراق المالية
وبالإضافة،فإنو وفي ضوء الارتفاع المستمر في حجم التعامل وعدد الأوراق 

المتداولة وعدد العمميات،تم إدخال نظام جديد لمتداول يعتمد عمى التعامل الآني في جميع 
                                                 

     ، القاىرة، مركز الدراسات والبحوث العربيةدور السياسة النقدية في التنمية الاقتصادية عبد المنعم السيد عمي، - 1
 .76، ص 1975
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لى تخفيض  المراحل،ويرمى إلى التخمص من مشكمة التأخير في إجراءات نقل الممكية،وا 
 . أيام فقط بعد تنفيذ العممية3مدتيا إلى 
 بورصة بيروت- 2

الصادر بتاريخ  (1509)أنشئت بورصة بيروت بموجب القرار رقم 
واقتصر نشاطيا عند نشأتيا عمى التعامل بالذىب والعملبت   ،03/07/1920

،إلى إن ظيرت الشركات المساىمة المبنانية في الثلبثينات من القرن الماضي 1الأجنبية
ومعظميا من الشركات ذات الامتياز التي كانت تستثمر في المرافق العامة من مياه 

 .وكيرباء واتصالات ونقل وخدمات
ازدىر نشاط تأسيس الشركات  وبعد اندلاع الحرب العالمية الثانية،

المساىمة،وباتت إصداراتيا تشكل نواة عمل البورصة،خصوصا بعدىا حظرت سمطات 
 2.الانتداب التداول في الذىب والعملبت

ومع تنامي نشاط ىذا النشاط ظيرت الحاجة لتنظيم عمميات البورصة وذلك إيمانا 
بأىميتيا ودورىا اليام في تحويل المدخرات نحو الاستثمار وتوفير الأموال لمشاريع التنمية 

 .الاقتصادية
 30 وقد توجيت الجيود التي بذلت في ىذا الصدد بصدور المرسوم التشريعي رقم 

الذي أعاد سوقي العملبت والذىب إلى بورصة بيروت،كما  ،23/03/1985بتاريخ 
 .أنشأت سوقا لممواد الأولية والمعادن

وأدى اندلاع الحرب الأىمية عمى إغلبق البورصة لفترة ثلبثة عشر عاما،حيث 
 ،وسبق افتتاح البورصة صدور 1996أعيد افتتاحيا في الثاني والعشرين من فيفري 

 الذي تم بموجبو وضع النظام الجديد 1995 ديسمبر 21 بتاريخ 7667المرسوم رقم 
. لعمل البورصة

بورصة الدار البيضاء - 3

                                                 
، بحث مقدم إلى مؤتمر أسواق التطورات الحديثة في السوق المالية المبنانية واتجاهاتها المستقبمية ىشام البساط، - 1

 . 1984 فيفري 6-4رأس المال في الدول العربية، أبو ظبي، 
، مع تأكيد عمى سوق بيروت النقدية محاضرات عن النقد والائتمان في البلاد العربية عصام يوسف عاشور، - 2

 .172:، ص1962المالية، 
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 وبمبادرة من القطاع البنكي 1929يرجع تأسيس بورصة الدار البيضاء إلى عام 
الذي كان ينظم جمسات تبادل دورية يتم فييا تداول أسيم شركات خاصة لصالح 

مكتب "وكان يطمق عمى ىذه المؤسسة اسم  مستثمرين أجانب عن طريقة المقاصة الحرة،
". المقاصة في القيم المنقولة

وضعت السمطات القوانين والنظم الأساسية ليذا  ،1وعند استحداث مراقبة الصرف
مكتب تسعيرة القيم " سمي المكتب بموجبو 1984 يوليو 13المكتب،بإصدار قرار بتاريخ 

". المنقولة
ومع حصول المغرب عمى الاستقلبل شيدت البورصة انييارا نتيجة تيريب رؤوس 

 14الأموال وىجرة الأجانب من المغرب،ثم صدر بعد الاستقلبل مرسوم ممكي بتاريخ 
 يتعمق ببورصة القيم المنقولة،ينص عمى الجانب التنظيمي  والقانوني 1967نوفمبر 

والتقني ليذه المؤسسة،وقد أدخل ىذا القانون تعديلبت عديدة،منيا توسيع الييئات الإدارية 
 .1993 سبتمبر 21وفي ،2وتقوية سمطة البورصة

صدر مرسوم ممكي استجابة لممتطمبات الاقتصادية والاستثمارية الجديدة تم بموجبو 
استحداث شركة مساىمة تخول الامتياز في إدارة بورصة الدار البيضاء عملب بدفتر 

. لمتكاليف يوافق عمييا الوزير المكمف بالمالية
، أصبحت بورصة الدار البيضاء سوقا منظما وعموميا يتم 1993وبموجب قانون 

فيو تداول القيم المنقولة حسب العرض والطمب، ومفتوحا لكل المستثمرين سواء منيم 
. المغاربة أو الأجانب

  بورصة تونس- 4
 حيث تم إنشاء 1937بدأ التعامل الرسمي بالأوراق المالية في تونس في عام 

غرفة المقاصة لتسييل عممية بيع السندات من قبل الصندوق العقاري، وكانت ىذه 
 حينما 1945المعاملبت من مسؤولية البنوك المرخصة،واستمر العمل بذلك حتى عام 

  .حل الديوان التونسي لمقيم المنقولة
                                                 

، بحث مقدم لمؤتمر أسواق رأس المال في الأوجه التقنية لمسوق المالية المغربية،  محمد ألغازي وعبد الممك وينش- 1
 . 1984 فيفري 6  بيالدول العربية، أبو ظ

 .  33،  ص 1977، القاىرة، فيفري 513 مجمة الأىرام الاقتصادي، العدد - 2
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وأصبح من  محل غرفة المقاصة، وىو عبارة عن جمعية من المصارف المحمية،
. الضروري أن تتم كل العمميات المتعمقة بانتقال ممكية الأوراق المالية عن طريق الديوان

والقاضي بإنشاء بورصة القيم والتي  (13) صدر القانون رقم 1969وفي عام 
 بإحداث 1989عام  (49)استمر العمل بيا حوالي عشرين عاما حتى صدر القانون رقم 

بورصة الأوراق المالية والتي عرفيا القانون بأنيا مؤسسة عمومية ذات صبغة تجارية 
القانون )تتمتع بالشخصية المدنية والاستقلبل المالي،وتخضع لأحكام المجمة التجارية 

. ويشرف عمييا وزير المالية (التجاري
 واستيدفت تنظيم أعمال السوق المالي 1989 لعام 49وصدر القانون رقم 

جراءاتو ويشمل ىذا القانون الأحكام المتعمقة بميام وىيكمة بورصة الأوراق  التونسي وا 
المالية،وأعمال وسطاء البورصة،وسير أعمال البورصة،وأنظمة الإصدارات ومعاملبت 

. البورصة،ومتطمبات إدراج الشركات
ثر النتائج الإيجابية التي سجمت في السنوات الأخيرة من القرن الماضي، ونتيجة  وا 

لمتطورات السريعة التي شيدىا السوق المالي تم إدخال آليات جديدة ومتطورة تعكس 
: الانفتاح الاقتصادي وتحرير الأنشطة الاقتصادية،ونتيجة لذلك تم إنشاء ما يمي

  1995 نوفمبر 15وذلك في :ىيئة السوق المالي
 1996وتم ذلك سنة :شركة البورصة

      الكويتبورصة- 5
كان التعامل في سوق الأسيم الكويتية يتم من خلبل مكاتب وسطاء العقارات وفي 
التجمعات الشعبية،وقد اكتسبت ىذه المرحمة أىميتيا ليس فقط لأنيا مثمت المرحمة الأولى 

لتأسيس الشركات المساىمة الكويتية وظيور رأسماليا كأول نوع من الأوراق المالية 
نما كذلك لأنيا شيدت تكوين المعالم والملبمح  المحمية القابمة لمتداول في الكويت،وا 
الرئيسية للبقتصاد الكويتي الحديث كما شيدت كذلك بداية التدفق الخارجي لرؤوس 

. الأموال الكويتية
 الدور الأساسي في تنظيم إصدار 1960لسنة  (15)كان القانون التجاري رقم 

الأوراق المالية والاكتتاب فييا،ويعد ىذا القانون المنظم الأول لإصدار الأوراق المالية في 
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حيث حدد المسؤولية القانونية لكل من المصدرين والمكتتبين في الأوراق  1.الكويت
. المالية

قد شيدت فترة الستينات تزايد تأسيس الشركات المساىمة الكويتية في مختمف 
مجالات النشاط الاقتصادي،وتزايد التداول بشكل ممموس،مما استدعى إصدار قانون آخر 

 بشأن تنظيم تداول الأوراق المالية الخاصة بالشركات 1970لسنة  (32)وىو القانون رقم 
المساىمة،ويعد ذلك القانون أول خطوة ىامة عمى طريق تنظيم تداول الأوراق المالية في 
. الكويت،حيث قضى بتكوين لجنة استشارية للئشراف عمى عمميات تداول الأوراق المالية

حيث تولى   تم افتتاح أول مقر لمبورصة الكويتية بمدينة الكويت،1972وفي أوت 
ثم إصدار النشرة اليومية بعدد الأسيم  العاممون فييا تجميع ما يتم تداولو يوميا من أسيم،

. المتداولة وأسعارىا وعدد الصفقات ثم توزيعيا عمى وسائل الإعلبم ومكاتب الوسطاء
 1976لسنة  (61) صدر قرار وزير التجارة والصناعة رقم 1976وفي نوفمبر 

وقد تم  والخاص بإعادة تنظيم تداول الأوراق المالية الخاصة بالشركات المساىمة الكويتية،
حيث منحت صلبحيات كبيرة لإعادة تنظيم  بموجب ىذا القرار تكوين لجنة الأوراق المالية

. التداول في السوق
 تم افتتاح بورصة الأوراق المالية في الكويت 1977وفي شير أبريل من عام 

والتي سميت بسوق الكويت للؤوراق المالية، حيث ظل السوق يعمل بإشراف لجنة الأوراق 
. 1983  حتى أوت 1976 لسنة 01المالية التي تشكمت بالقرار الوزاري رقم 

فقد اتجو التفكير  ،1982ونظرا للآثار التي أحدثتيا أزمة سوق المناخ في عام 
إلى إعادة تنظيم السوق وفقا لضوابط وقيود محددة ليكون قادرا عمى القيام بدوره الحقيقي 

. في مجال تطوير الاقتصاد الوطني
 المرسوم الخاص بإعادة تنظيم السوق 1983وبناءا عمى ذلك صدر في أوت 

  :حيث جاء في نص المادة وبمعناىا
بأن يتولى سوق الكويت للؤوراق المالية مباشرة نشاطو وفقا لأحكام ىذا المرسوم 

دارتيا  ويتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية المستقمة وتكون لو أىمية التصرف في أموالو وا 
                                                 

، مجمة الاقتصادي الكويتي، غرفة تجارة خطوة عممية عمى طريق تطوير الكويت كمركز مالي حكمت نشا شيبي،  - 1
 .160،  ص 1976وصناعة الكويت، أكتوبر 
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 بشأن اللبئحة الداخمية 1983لسنة  (35)وحق التقاضي،كما صدر القرار الوزاري رقم 
 .لمسوق

 1 ة السعوديبورصة- 6
وىي  ،1934تم تأسيس أول شركة مساىمة في المممكة العربية السعودية في عام 

ثم شركة الاسمنت العربية التي  تمتيا ثلبث شركات كيرباء، الشركة العربية لمسيارات،
ثم تتابع بعد ذلك تأسيس الشركات المساىمة مواكبا لاحتياجات  ،1945تأسست عام 

. التنمية الاقتصادية في تمك المرحمة
ويمكن تحديد بداية ظيور سوق السيم في المممكة في نياية السبعينات عندما تزايد 

عدد الشركات المساىمة بشكل ممحوظ والذي تزامن مع قيام الحكومة بدمج شركات 
 الكيرباء في شركات موحدة نتج عنو توزيع أسيم إضافية بدون مقابل عمى مساىمييا

وقياميا بتحويل ممكية البنوك الأجنبية العاممة في المممكة إذ تم طرح أسيميا للبكتتاب 
العام،حيث ساىمت ىذه العوامل في زيادة عدد الأسيم المتاحة لمتداول بين الجميور ومن 

  .ثم نشأت الحاجة إلى تبادل تمك الأسيم فيما بينيم
نشأ سوق غير رسمي للؤسيم لدى مكاتب غير  (أواخر السبعينات)ففي تمك الفترة 

مرخصة قامت بممارسة نشاط الوساطة في بيع وشراء الأسيم،ونظرا لعدم وجود الأسس 
السميمة التي تتعامل بيا المكاتب في ىذا المجال،وظيور بعض الممارسات غير القانونية 

 في 1230/8ومنيا نشر أسعار غير واقعية للؤسيم فقد صدر المرسوم رقم 
 ه بتنظيم تداول الأسيم عن طريق البنوك المحمية واعتبارا من غرة شير 11/07/1403

مكان ذلك بمثابة بدء مرحمة  (1984 نوفمبر 23الموافق ) ه 1405ربيع الأول عام 
. 2جديدة نحو وضع محكمة تنظيم محدد لعممية تداول الأسيم

  البحرين بورصة-7
 استطاعت دولة البحرين بحكم موقعيا الاستراتيجي الذي مكنيا أن تمعب دورا 

عادة تصدير البضائع المستوردة إلى دول الإقميم Transitحيويا في تجارة ترانزيت   وا 

                                                 
 .163، مرجع سابق، ص  حكمت نشا شيبي- 1
،ورقة عمل مقدمة لمؤتمر العموم المالية والمصرفية مناخ الاستثمار المباشر بين الدول العربية الجنابي ىيل عجمي،- 2

 .11/1998 /25- 23الأول المنعقد في جامعة اليرموك في 
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الخميج العربي أن تشكل مركز جذب لمشركات والبنوك الأجنبية التي سعت إلى افتتاح 
فروع ليا في دولة البحرين بغرض تمويل عمميات تجارة الاستيراد والتصدير وذلك منذ 

. بداية القرن العشرين
 نشأة وتطور سوق البحرين للأوراق المالية 7-1

م بشأن إنشاء أول بنك 1956 لسنة 31 ويعتبر صدور المرسوم الأميري رقم 
م  وتابعو إنشاء وتأسيس 1957وطني وىو بنك البحريني الوطني والذي بدأ نشاطو في 

العديد من الشركات والمؤسسات المالية والتجارية والخدمية وصناعية في البلبد خلبل 
عقدي الستينيات والسبعينيات وبأعداد متزايدة مع بداية عقد الثمانينيات الذي شيد أيضا 

لبيع وشراء أسيم الشركات المساىمة العامة والذي " سوق المؤلؤة" نشوء سوق غير رسمي 
عجز أن يشكل سوق للؤوراق المالية يوفر الثقة والاطمئنان لدى المستثمرين كما عجز أن 

تعكس من خلبل أسعار الأسيم المتداولة فيو القيمة الحقيقية لأسيم الشركات المتداولة 
وذلك لافتقاده لمبنية التشريعية والقانونية والفنية والإدارية اللبزمة لنجاح واستمرار عمل 

. أسواق أوراق المالية
جراء دراسة جدوى لإنشاء سوق IFC كما أن التعاون مع مؤسسة التمويل الدولية   وا 

للؤوراق المالية في البحرين جاءت نتائج إيجابية مشجعة لإقامة مثل ىذه السوق نظرا لما 
. تتميز بو البحرين من موقع استراتيجي وبحكم كونيا مركز ماليا ،إقميميا ودوليا

 م والخاص بإنشاء 1987 لسنة  04 وبناءا عمى ذلك صدر المرسوم بقانون رقم 
 لسنة 13وتنظيم سوق المالية كما صدرت اللبئحة الداخمية لسوق بالقرار الوزاري رقم 

 م وبذلك تم إرسال القواعد التنظيمية اللبزمة لاستكمال إصدار كافة الأنظمة 1988
المتعمقة بالتداول وتسويات والمعمومات التي عمى ضوئيا ثم بدأ التداول الرسمي في 

 1 م1989 جوان 17السوق بتاريخ 
 2 إدارة سوق البحرين للأوراق المالية 7-2

                                                 
1

مستقبل الأسواق الأوراق المالية في دول المجمس التعاون الخميجي في ضوء نشأتها  رمضان عمي شراح، -
 .21،  ص 2001، 86، مجمة آفاق اقتصادية، العدد وتطورها

2
، دور رؤوس الأموال الأجنبية في تنمية الاقتصاديات المتخمفة مع دراسة خاصة باقميم مصر خميل حسن خميل، -

 .51رسالة دكتوراه، جامعة القاىرة، مصر، ص
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       يقوم بإدارة سوق البحرين للؤوراق المالية مجمس إدارة برئاسة وزير التجارة والزراعة 
: ويتم تشكيل إدارة السوق عمى النحو التالي

. عضو يمثل وزارة التجارة والزراعة ويكون نائب لرئيس- 
. عضو يمثل وزارة المالية والاقتصاد- 
عضو يمثل مؤسسة النقد البحرين - 
. ثلبثة أعضاء تختارىم غرفة التجارة والصناعة البحرينية من ذوي الخبرة والكفاءة- 
. عضوان من البنوك الوطنية ومكاتب المحاسبة والتدقيق يخترىما رئيس المجمس- 

ويقوم المجمس بوضع السياسات والاستراتيجيات العامة لمسوق والقواعد التنظيمية 
الخاصة بالتداول في الأوراق المالية وتحديد القواعد والإجراءات والنظم الخاصة بإصدار 
دراج وتداول أدوات الدين في السوق والنظر في طمبات قيد الوسطاء وصانعي السوق  وا 

دراج أسيم الشركات . وا 
  الإطار التشريعي والمؤسسي 7-3

       يتضمن الإطار التشريعي الذي يحكم عمل سوق البحرين لأوراق المالية بشكل 
 من قانون السوق وبشكل عام 24أساسي قانون واللبئحة الداخمية لسوق وتتناول المواد 

إنشاء السوق وأىدافو وكذلك إدارة وكيفية تشكيل مجمس إدارتو بالإضافة إلى تصنيف 
. الشركات المدرجة لدى السوق وأنواع العضوية والأوراق التالية المتداولة فيو

 وتقوم سوق البحرين للؤوراق المالية بوظيفتين أساسيتين تمثلبن البعد الحقيقي 
لأىميتو في تنظيم قطاع الأوراق المالية وتتمثل أوليما في دور المجنة العميا للؤوراق 
المالية، حيث يقوم من خلبليا بالإشراف عل السوق المالية في البحرين والعمل عمى 

أما الثانية تتمثل في قيام سوق الأوراق المالية من خلبل . تطوير أطره التشريعية والفنية
تطبيق الإجراءات الإدارية والفنية وكذلك تقديم كافة التسييلبت التي تكفل سلبمة وعدالة 

.  تداول في السوق
 الشروط الواجب توفرها لإدراج الأوراق المالية لشركات المساهمة 7-4
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        أما فيما يخص شروط ومتطمبات الإدراج يمكن تمخيصيا من خلبل المادة رقم 
 التي تبرز الشروط الواجب توفرىا لإدراج الأوراق المالية لشركات المساىمة وذلك 39

: عمى أن
. تكون شركة مساىمة- 
. يكون قد مضى عمى تأسيسيا سنتين عمى الأقل وأصدرت ميزانيتين مدققتين- 
 دينار أو ما يعادليا بالعملبت 500000لا يقل رأس المال الشركة المدفوع عن - 

. عمى الأقل% 50الأخرى وأن لا تقل الأسيم المدفوعة بنسبة 
تكون الشركة قد حققت أرباحا في السنتين السابقتين المتتاليتين عند تاريخ الطمب - 

الإدراج وكذلك تقارير المالية السنوية والحسابات الختامية المدققة تقدميا  لمصمحة 
. البورصة وأن تكون حققت أرباحا

.  تمتزم الشركة بنشر ميزانيتيا ونتائج أعماليا- 
   الإمارات العربيةبورصة- 8

:     سيتم التطرق لسوق الإمارات من خلبل
دارته 8-1 تنشىْ الدولة أسواقا لتداول الأوراق المالية والسمع، وتكون : إنشاء السوق وا 

كل سوق عمى شكل مؤسسة عامة محمية ترخص من الييئة، ويشترط الربط الالكتروني 
ويتولى إدارة السوق مجمس إدارة يصدر بتشكيمة . المتبادل للؤسواق عمى مستوى الدولة

بقرار من السمطة المحمية المختصة، عمى ألا يكون من بين أعضائو عضوا في مجمس 
إدارة شركة مساىمة عامة، أو أن يكون وسيطا ماليا، ويخضع أعضاء مجمس إدارة 

. السوق للؤحكام القانونية
ويمتزم مدير عام السوق، ونائبو ،وكل عضو من أعضاء السوق بالتصريح خطيا 

لدى ىيئة الأوراق المالية والسمع  
: ويمارس مجمس إدارة السوق الاختصاصات الآتية

. تعيين مدير عام السوق ونائبو- 
. وضع الييكل التنظيمي وممحقاتو، والنظام الداخمي، وكافة الموائح والتعميمات الإدارية- 
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المتابعة اليومية لعمميات تداول الأوراق المالية والسمع بما يضمن العدالة بين - 
. المتعاممين

صدار البيانات الصحفية -  رفع التقارير والبيانات إلى ىيئة الأوراق المالية والسمع، وا 
. الضرورية لضمان الشفافية في المعمومات والإفصاح

يقتصر التعامل في الأوراق المالية المدرجة في السوق عمى الوسطاء : لوسطاء ا8-2
: المرخص ليم، كما يتعين عمييم وممثمييم مراعاة ما يمي

الالتزام بأحكام القانون والنظم الصادرة ،وكذا جميع القرارات والتعميمات ذات الصمة - 
. بالسوق

الامتناع عن القيام بكل ما من شأنو إلحاق الضرر بسمعة السوق ،أو أعضائو أو - 
المتعاممين فيو، أو المساىمة أو الترتيب لأية معاممة صورية لا تؤدي إلى انتقال حقيقي 

. للؤوراق المالية أو قانون الأموال محل الصفقة
وفي حالة المخالفة يخول لمجمس إدارة السوق أن يوقع عمى الوسطاء الإجراءات 

الإنذار، الغرامة المالية كما لا تزيد عمى مائة ألف درىم، مصادرة الكفالة : الآتية
المصرفية جزئيا أو كميا، وقف الوسيط عن العمل لمدة لا تزيد عمى أسبوع، فإذا زادت مدة 

. الوقف عن أسبوع يحال الأمر إلى الييئة لاتخاذ ما تراه
يتم عرض أسعار الأوراق المالية والسمع : المقاصة والتسويات ونقل الممكية والحفظ8-3

في السوق  
وفقا للؤنظمة الصادرة بموجب أحكام القانون عمى أن تشمل الأنظمة إجراءات البيع 
والشراء والمقاصة والتسويات، ويتم نقل ممكية الأوراق المالية في السوق والقيد في سجلبتو 

والحفظ وفقا للؤنظمة الصادرة وتمتزم الجية المصدرة ليذه الأوراق باتخاذ إجراءات نقل 
. الممكية من جانبيا بدون تأخير

 يجوز لممجمس إلزام أي شخص ذي الصمة بأنشطة الأوراق :الإفصاح والشفافية8-4
المالية سوءا كان شخصا طبيعيا أو معنويا بالإفصاح العمني أو الخاص وبتقديم أية 

بيانات ذات الصمة بنشاطو كما يتعين يتم تبعو في عام تم إدراج أوراقيا المالية في السوق 
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إبلبغو بأية معمومات تؤثر عمى أسعار تمك الأوراق حال توفرىا لدييا، ولمجمس إدارة 
السوق حق نشر تمك المعمومات من خلبل الصحف المحمية ووسائل الإعلبم الأخرى التي 

يراىا مناسبة، كما تمتزم تمك الشركات بنشر أية معمومات إيضاحية تتعمق بأوضاعيا 
. وأنشطتيا وبما يكفل سلبمة التعامل واطمئنان المستثمرين متى طمب منيا ذلك

كما لا يجوز تقديم أية بيانات أو تصريحات أو معمومات غير صحيحة من شأنيا 
التأثير عمى القيمة السوقية للؤوراق المالية وعمى قرار المستثمر بالاستثمار أو عدمو، ولا 

التي يمكن أن تؤثر عمى أسعار الأوراق المالية  يمكن استغلبل المعمومات غير المعمنة
. لتحقيق منافع شخصية

 بورصة عمان-  9
: سيتم التعرف عمى خصوصيات بورصة عمان من خلبل

 نشأة بورصة عمان 9-1
بدأ إنشاء الشركات المساىمة العامة في الأردن منذ بداية الثلبثينيات من القرن 
العشرين حيث تم  تأسيس شركات كبرى في تمك الفترة ىي البنك العربي وشركة التبغ 
والسجائر وشركة الكيرباء وقد أخذ الجميور الأردني يكتب في أسيم ىذه الشركات 

 شركة عام 66والتعامل بيا منذ ذلك التاريخ كما توالى تأسيس الشركات المساىمة ليصل 
.  م 1978

وفي غياب سوق منظم لتداول الأوراق المالية فقد كان التعامل بيا يتم من خلبل 
مكاتب غير متخصصة أو ما يسمى بأدبيات الأسواق المالية بالسوق غير منتظم ومع 
ازدياد أعداد الشركات المساىمة العامة وتوسع الحكومة في إصدار أدوات الدين العام 

اتضحت الحاجة إلى إنشاء سوق منتظم حيث دعت لذلك خطط التنمية المتعاقبة، وقد تبع 
ذلك جيود كبيرة ودراسات عدة مما أثمر عن تأسيس سوق عمان المالي بموجب القانون 

 1 م1976 لسنة 3رقم 
 الإطار التشريعي لبورصة عمان 9-2

                                                 
1

 185، ص 1997 ، عمان ، الاردن،3 ، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، طمبادئ الاستثمار طاىر حيدر حردان، -
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 م وقد صدر قانون عمان 1978/ 01/04تم افتتاح بورصة عمان رسميا بتاريخ 
 23 قانون الأوراق المالية المؤقت رقم 1997 م ثم تبعو في عام 1990المالي لسنة 

ليمكن كافة الأمور ولقضايا  المتعمقة بالسوق وىذا من خلبل النصوص المتعمقة بالمواد 
 1:التالية
 

:  وجاء فييا ما يمي23مادة 
تنشأ في المممكة سوق لتداول الأوراق المالية تسمى بورصة عمان وتتمتع بشخصية 
داري وليا بيذه الصفة جميع التصرفات القانونية بما في  اعتبارية ذات استقلبل مالي وا 

ذلك إبرام العقود وتممك الأموال المنقولة والتصرف فييا وىي الوحيدة المصرح ليا بمزاولة 
. العمل كسوق نظامي

:  وجاء فييا ما يمي24المادة - 
يتم التداول بالأوراق المالية المدرجة في البورصة من خلبل صفقات تبرم بين 
. الوسطاء الماليين كل لصالح عممو تثبت بموجب قيود تدون في سجلبت البورصة

:  وجاء فييا25المادة - 
تتكون عضوية البورصة من الوسطاء لماليين وتتألف الييئة العامة من الأعضاء 

المسددين لرسوم الانتساب لمبورصة ورسوم الاشتراك السنوية فييا ويكون لكل وسيط مالي 
العامة ويدير البورصة مجمس إدارة ومدير تنفيذي  صوت واحد في اجتماعات الييئة

وتحديد الأنظمة الداخمية  والتعميمات الخاصة بيا والأحكام والإجراءات المتعمقة بالييئة 
. العامة وكيفية تشكيل مجمس الإدارة

:  وجاء فييا26المادة - 

                                                 

، ص ص 2002،  عمان والتوزيع، لمنشر صفاء دار ،والنقدية المالية الأسواق في دراسات،  جمال جويدان الجمل2
157-160. 
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يضع مجمس إدارة البورصة بموافقة المجمس الأنظمة الداخمية وتعميمات اللبزمة 
:  ما يتعمق بالأمور التالية(*)لإدارة شؤون البورصات بما في ذلك

. إدراج وتداول الوراق المالية- 
. صندوق ضمان الوسطاء الماليين- 
المعمومات والبيانات والسجلبت التي تعتبر سرية والأشخاص المفوضين للئطلبع عمييا - 

. بحكم عمميم
. حل النزاعات بين أعضاء البورصة وبين الأعضاء وعملبئيم- 
يمكن تمخيص شروط إدراج في بورصة عمان :  شروط الإدراج في بورصة عمان9-3

: في النقاط التالية
. أن يكون قد مضى عام كامل عمى إدراج أسيم في السوق الموازية- 
. أن تكون الشركة قد بدأت بممارسة نشاطيا الفعمي وبشكل مستمر- 
أن لا يقل صافي حقوق المساىمين كما في نياية السنة المالية التي نسبق طمب - 

. من رأس المال المدفوع% 75الإدراج عن 
أن تقدم الشركة القوائم المالية الختامية وذلك بنشرىا في صحيفتين يوميتين ولمرة واحدة - 

 .عمى الأقل
عمى الشركة تقديم طمب الإدراج مرفوقا بطمب الإدراج المقرر من قبل السوق ونسخة - 

من عقد التأسيس ونظام الأساسي لمشركة وكشف بأسماء المساىمين قبل شير من تاريخ 
. طمب الإدراج وكذا أعضاء مجمس الإدارة

 الأسواق المالية العربية  سمات:المطمب الثاني
صلبحات فإنيا ما زالت ماتشيده البورصات العربية من رغم   تتسمتطورات وا 

انعكست والتي بعض السمات المشتركة التي تجعميا في حاجة إلى مزيد من التطوير، ب
:  وأىم ىذه السمات ما يمي ،عمى الأداء العام ليذه الأسواق

                                                 
(*)

 قبل أن يتم إدراج الشركة في السوق النظامي يشترط أن تكون الشركة مساىمة عامة ويكون رأس ماليا مطابق لما  
من القيمة % 50ىو وارد في أحكام قانون الشركات وأحكام قانون البنوك كما يشترط أن يكون رأسماليا مدفوع ب 
 .الاسمية لسيم وأن يكون قد مضى عمى تاريخ منح الشركة حق الشروع في العمل مدة سنة كاممة
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صغر حجم الأسواق المالية العربية وضيق نطاقيا  :أولا
تتصف الأسواق المالية العربية بصغر حجميا وضيق نطاقيا،وينطبق ىذا الوصف     

عمى الأسواق الأولية والثانوية،ويستدل عمى ضيق نطاق الأسواق المالية العربية من خلبل 
: الدلائل التالية

انخفاض الأىمية النسبية للئصدارات الأولية في أسواق رأس المال العربية إلى - 
 :الناتج القومي الإجمالي

فقد أكدت الدراسات التي أجريت عمى خمس دول عربية ذات أسواق رأس مال 
منظمة وىي الأردن،والمغرب،ومصر،والكويت،وتونس وىي الأسواق الأكثر تنظيما وتطورا 

في الوطن العربي،أن متوسط الإصدارات الأولية إلى الناتج القومي الإجمالي قد بمغت 
وتعتبر ىذه النسبة متدنية إذا ما قورنت بالدول المتقدمة أو حتى ببعض الدول  ( 4.1%)

في بعض دول  (%11-8)النامية الأخرى،إذ نجد بأن النسبة المشار إلييا تبمغ ما بين 
يطاليا وكندا،كما تبمغ ىذه  (OECD)منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  كاليابان وا 

كالبرازيل وكولومبيا وفنزويلب  (% 8%-6)النسبة في بعض الدول النامية مابين 
. ونيجيريا

انخفاض الأىمية النسبية للئصدارات الأولية في التكوين الرأسمالي الإجمالي - 
إذ تشير الدراسة المشار إلييا والتي أجريت عمى الدول العربية ذات أسواق رأس 

من التكوين الرأسمالي  (%15.8)المال المنظمة بأن الإصدارات الأولية بمغت نحو 
،وفي ىولندا (%38)الإجمالي،وفي المقابل نجد بأن ىذه النسبة وصمت في بمجيكا إلى 

 1 .( %48)وفي كولومبيا  (%46)،وفي البرازيل (35%)
 القصور التشريعي والمؤسسي:ثانيا

يلبحظ من خلبل استعراض الأنظمة والقوانين المختمفة المتعمقة بشروط إصدار       
الأوراق المالية،وشروط إدراجيا بأن ىناك تباينا واضحا في النظم والقواعد التي تحكم 

العمل في الأسواق العربية كما تعاني الأسواق المالية العربية من جمود تشريعاتيا 
والقوانين التي تحكم السوقين الأولي والثانوي،إضافة عمى تضارب التشريعات والنظم التي 

تحكم السوق الواحد،أما من الناحية المؤسسية فإن اليياكل التنظيمية للؤسواق المالية 
                                                 

 . 2001 ديسمبر 12،جريدة الرأي الاقتصادي عشرة تحديات تواجه أسواق الأسهم العربية زياد الدباس،- 1
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العربية لا تزال غير مكتممة،وقد انعكس ذلك عمى أداء ىذه الأسواق من حيث ضيق 
  .نطاق ىذه الأسواق وقمة الأدوات الاستثمارية المستخدمة

 الخصائص الأخرى :ثالثا
إضافة لما تقدم تتصف أسواق رأس المال العربية بضعف وغياب دور الوساطة       

وكذلك وجود عدد محدود  المالية المتخصصة في أعمال الأسواق المالية الأولية والثانوية،
من الشركات صانعة الأسواق وتغطية الإصدارات،كما أن أدوات الاستثمار المالية لازالت 

إضافة لذلك  محدودة جدا من حيث عددىا وأنواعيا ومحصورة داخل الأسواق المحمية،
ولا يوجد أدوات  فإن الأوراق المالية المحمية ىي أدوات مالية تقميدية منقولة من الخارج،

. مالية عربية متطورة تناسب واحتياجات المجتمعات العربية
 

حجم ونشاط الأسواق المالية العربية :المطمب الثالث 
رغم مايعكسو واقع أسواق الأوراق المالية في الدول العربية من حداثة عيد معظم      

ىذه  الدول في إنشاء بورصات للؤوراق المالية، إلا انو يمكن القول أن ىذه البورصات 
 .قطعت شوطا ليس ىينا خلبل السنوات القميمة الماضية من أجل تطوير أسواقيا المالية

: وفي ىذا الصدد نميز مرحمتين، من حيث عدد الشركات المدرجة-أولا
 1085ارتفع عدد الشركات المدرجة من (:2002-1994)المرحمة الأولى مرحمة التزايد 

، تعتبر البورصة المصرية 2002 شركة عام 1828 حتى وصل إلى 1994شركة عام 
 -1994 شركة سنة 700)أكثر الأسواق المالية العربية من حيث عدد الشركات المدرجة 

 (.2002 سنة 1150
انخفض خلبل الفترة عدد الشركات (: 2007-2002)المرحمة الثانية مرحمة التناقص 

 شركة مدرجة في بورصتي القاىرة 1150منيا ) 2002 سنة 1828المدرجة من 
 شركة مدرجة في 435 )2007 شركة مدرجة بنياية سنة 1550إلى  (والإسكندرية

 .(بورصتي القاىرة والإسكندرية 
 من حيث قيم التداول :ثانيا

مميون دولار عام  (10513.17)ارتفعت قيم التداول في البورصات العربية من 
 1998 ،إلا أن قيم التداول عام 2002مميون دولار عام  (65400.10) لغاية 1994
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( 35594.2) لغاية 1997 مميون دولار عام 63894.75عرف تراجع قيم التداول من 
فيما سجمت قيم  ،1مميون دولار بسبب الأزمة المالية الآسيوية وتأثر الأسواق المالية العربية

 مميار دولار أمريكي 1108.1 بالأسواق المالية العربية مجتمعة مبمغ 2007التداول سنة 
 مميار دولار أمريكي في سوق 130.896 في سوق الأسيم السعودي ، 682.287منيا 

. دبي المالي
 2أحجام التداول:ثالثا

وقد ارتفع عدد  يعبر حجم التداول عن الأوراق المالية المتداولة في السوق المالي،
 لغاية 1994 مميون سيم عام 3150.05الأوراق المتداولة في البورصات العربية من 

 323 حتى 2006 مميار سيم سنة 168.6ثم   ،2002مميون سيم عام  (4608.30)
ويتم تداول أكثر من ،  2006 مقارنة بعام %91.6 بزيادة نسبتيا 2007مميار سيم سنة 

. بورصة دبي الوطني والكويت  من الأوراق المالية في السوق السعودي،80%
 من أحسن 2007وكنظرة عامة عن أداء الأسواق العربية منذ نشأتيا تعتبر سنة 

سنوات الأداء التي ميزت الأسواق العربية حيث ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقد الذي 
 2007 نقطة عام 328.7ليصل %38.3يقيس أداء الأسواق المالية العربية بنسبة 

 426نقطة خسرت فييا البورصات العربية ما يفوق  (237.7 )2006مقارنة بنياية عام 
رغم  (2006 مميار دولار نياية 323السعودية أكبر الخاسرين بـ )مميار دولار أمريكي 

ىذا الارتفاع عن التحسن الكبير في أداء غالبية الأسواق المالية العربية من ناحية ارتفاع 
أحجام التداول،والأسعار والقيم السوقية للؤسواق عمى أعقاب الانخفاض الكبير الذي 

. 2006شيدتو معظم ىذه الأسواق خلبل سنة 
 كان 2007 الأسواق المالية العربية عام أداءوحسب صندوق النقد العربي كان 

    أفضل من الأداء الذي حققتو معظم الأسواق الناشئة والدولية،فقد ارتفع مؤشر ستاندرد
بورصة ) وارتفع مؤشر فوتسي %3.5بنسبة  (خاص بالأسواق المالية الأمريكية )وبورز 
 ،كما ارتفعت القيمة %11 ، في حين انخفض مؤشر نيكاي بنحو %3.8بنحو  (لندن

                                                 
 . 86، ص 2003 ،جامعة الجزائر، ، أطروحة دكتوراهواقع وأفاق الأسواق المالية العربية ،وليد أحمد صافي - 1
   .2007صندوق النقد العربي ، التقرير السنوي الصادر عن الصندوق   - 2
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 مميار دولار أمريكي 1338.6 لتبمغ حوالي 2007السوقية للؤسواق العربية في نياية عام 
وقد سجمت القيمة السوقية   ،2006 مميار دولار أمريكي سنة 888.1،مقارنة بنحو 

فعمى سبيل المثال ارتفعت القيمة   ،2007للؤسواق الرئيسية نسب نمو قياسية خلبل عام 
 مميار دولار 519 لتصل إلى حوالي % 58.8السوقية لسوق الأسيم السعودي بنحو 
 من القيمة السوقية الإجمالية للؤسواق المالية %38.7أمريكي وتمثل ىذه القيمة ما نسبتو 

،وسوق أبوظبي للؤوراق %59العربية،وارتفعت القيمة السوقية لسوق دبي المالي بنحو 
،وسوق الكويت بنحو %48.5،وبورصتي القاىرة والإسكندرية بنحو %50المالية بنسبة 

. %56.8وسوق الدوحة للؤوراق المالية بنسبة  ،27.8%
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التطوير والربط بين البورصات العربية  : الثالثالمبحث 
إن البيانات والإحصائيات أظيرت علبقة ضعيفة بين تطور الأسواق المالية والنمو      

 تدخلبت الحكومات وسياساتيا ألاقتصادية وكذا إلىالاقتصادي في ىذه الدول وذلك يرجع 
 .الدور الضئيل لمقطاعات الخاصة في ىذا النمو وانخفاض في الاستثمارات الأجنبية 

 ضرورة دعم وتطوير القطاع الخاص ودوره في النمو وحرية إلىوبالتالي تم التوصل     
الاستثمارات وحمايتيا وتطوير النظام المالي بما يكفل زيادة المنافسة وكذا النمو 

.  الاقتصادي
  

معوقات التطوير والربط بين بورصات الأوراق المالية العربية :المطمب الأول
ىناك عقبات متباينة تتعمق باقتصاديات أسواق الأوراق المالية العربية وتباين       

وكذلك عقبات تتعمق بأسواق الأوراق المالية في  ىياكميا والسياسات الاقتصادية المتبعة،
 :وفيما يمي استعراض ليذه العقبات ىذه الدول وعقبات تتعمق بالبورصات العربية نفسيا،

 العقبات المتعمقة باقتصاديات الدول العربية :أولا
من المعروف بأنو لا يمكن تطوير وربط الأسواق المالية العربية بمعزل عن 

وفي ضوء ذلك فإن ضعف الترابط بين ىذه  التطورات والأوضاع الاقتصادية ليذه الدول،
الأسواق تعكس بالضرورة الخمل الييكمي في اقتصاديات الدول العربية،وتشير الدراسات 
المتعمقة بالاقتصاديات العربية إلى أن ىناك تباينا واضحا في اقتصادياتيا وكذلك في 

  1السياسات المالية والنقدية التي تنتيجيا بالإضافة إلى غياب التنسيق فيما بينيا
وعمى العموم يمكن التمييز بين مجموعتين من الدول العربية وذلك من حيث 

التطور الاقتصادي الأولى تضم الدول العربية التي يتميز تركيبيا الاقتصادي بوفرة مالية 
                                                 

، 2001، مركز الدراسات السياسية والإستراتيجية الطبعة الثانية، الاتجاهات الاقتصادية الإستراتيجيةأحمد النجار،  -1
 .135ص 
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يقابميا شح في عناصر الإنتاج الأخرى وخاصة العناصر البشرية المدربة،أما المجموعة 
الثانية،فتضم دول عربية يتميز تركيبيا الاقتصادي بقمة رأس المال ووفرة عناصر الإنتاج 
الأخرى وخاصة الأيدي العاممة،وفي ضوء ىذه الحقائق فإن السياسات الاقتصادية المتبعة 
في كلب المجموعتين مختمفة ،لذلك فإن التحدي القائم يقوم عمى أساس إيجاد انسجام بين 

وذلك من خلبل توفير فرص استثمارية مناسبة وكذلك مصالح  مصالح دول الفائض،
 .الدول العربية الأخرى ذات الإمكانيات التنموية والبشرية

فإن المبادلات التجارية فيما بين الدول العربية لازالت متدنية  إضافة إلى ما تقدم،
وذلك حسب آخر إحصاءات  (10%)حيث أن التجارة العربية النسبية لازالت لم تتجاوز 

. متوفرة الأمر،الذي يتطمب بذل مزيد من الجيود لتعزيز وتنشيط التجارة العربية البينية
إن التباين المشار إليو سابقا في معدلات الادخار وما ينجم عن ذلك من اختلبفات 

في اليياكل الاقتصادية العربية ومستويات الرفاه الاقتصادي تؤثر في السياسات 
مما  الاقتصادية التي تنتيجيا الدول العربية بما في ذلك السياسات النقدية والمالية،

. ينعكس سمبا عمى إمكانية تكامل أسواق رأس المال والبورصات العربية
 العقبات المتعمقة بالأسواق المالية العربية :ثانيا
تعاني أسواق رأس المال في الدول العربية من نقاط ضعف متعددة تحول دون تطور      

وبالتالي إمكانيات تعامميا وربطيا مع بعضيا البعض،حيث لا يمكن عزل  ىذه الأسواق،
 .موضوع تطوير أسواق رأس المال عن الأوضاع الاقتصادية والسياسة المتبعة

إن النقطة الأساسية التي تحول دون تكامل وترابط أسواق رأس المال العربية تكمن 
في عدم  توفر إمكانية تحويل الفوائض المالية العربية والموظفة في الغالب عمى شكل 

وذلك من خلبل  ودائع مصرفية في البنوك الأجنبية إلى قروض عربية طويمة الأجل،
العمل المصرفي العربي الدولي سواء كان ذلك من داخل الوطن العربي أو من خارجو 

وتتفاوت التقديرات بشأنيا بين تريميون  ويممك العرب استثمارات خارجية عامة و خاصة،
 . مميار دولار1400و  دولار
 1 العقبات المتعمقة ببورصات الأوراق المالية العربية:ثالثا

                                                 
1

، توزيع منشأة المعارف، لإسكندرية، مصر، مستقبل أسواق رأس المال العربية مخاطر ومحاذير منير إبراىيم ىندي، - 
 .712-658: ، ص ص1995
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: وتتمثل ىذه العقبات فيما يمي
:  ويمكن تمخيصيا فيما يمي، المعوقات التنظيمية والقانونية-1

 .تباين أسواق الأوراق المالية العربية من حيث درجة تطورىا- أ
حيث  عدم تنوع الأدوات المالية الموجودة لدى أسواق الأوراق المالية العربية،- ب

تكاد تكون الأسيم والسندات الأوراق الوحيدة التي تتوفر لدى أسواق الأوراق المالية  
 تحول دون إمكانيات الربط بين البورصات العربية حيث لا ،وجود عقبات تشريعية-2

 تسمح التشريعات التي تحكم عمل البورصات العربية إمكانيات الربط بين ىذه البورصات
 .كالإدراج المشترك للؤسيم بين ىذه البورصات عمى سبيل المثال

تعاني الأسواق المالية العربية ،   محدودية العرض والطمب عمى الأدوات الاستثمارية-3
العديد من المعوقات في جانبي العرض والطمب عمى الأدوات الاستثمارية ففي جانب 

 :العرض نلبحظ
ويرجع  الأسواق المالية العربية تعاني من عدم تنوع العرض للؤدوات الاستثمارية،

ذلك إلى أن الأسواق المالية العربية تتصف بسيطرة النمط العائمي لمشركات المساىمة 
ضيق )الأمر الذي يعني استحواذ مؤسسي الشركات عمى الجزء الأكبر من الإصدارات

 .(قاعدة المساىمين
 1: أما من ناحية الطمب فنلبحظ

انخفاض الدخل وبالتالي الادخار الفردي منافسة الحكومة وسيطرتيا عمى ممكية     
إضافة عمى ذلك فإن الانخفاض في ، الشركات في عروض الأسواق المالية العربية

: الطمب عمى الأوراق المالية يرجع إلى
 (تفضيل السيولة والعقارات)انخفاض العائد المالي عمى ىذا النوع من الاستثمار     

الأمر الذي (المناخ)المضاربة في أسواق الأوراق المالية خلبل بعض الفترات أزمة سوق
 .أدى عمى زعزعة ثقة المستثمرين بأسواق الأوراق المالية

تتمثل ىذه المعوقات في ضعف أرقام   ، معوقات آلية عمل البورصات العربية-4
المؤسسات المالية التي تشكل الإطار الرسمي الذي تعمل من خلبلو البورصات العربية 

: ومن أىميا
                                                 

1
 .713 منير إبراىيم ىندي، مرجع سابق، ص - 
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قمة المؤسسات التي تقوم بوظيفة الوساطة المالية التي تضطمع بميام ترويج وتسويق - 
 .الإصدارات الجديدة

عدم كفاية وقدرة السماسرة عمى إعطاء المشورة لممستثمرين الراغبين في شراء الأوراق - 
 .المالية وعدم إلماميم بمينة السمسرة وفق التعامل بالأوراق المالية

 .قمة أعداد الشركات المساىمة التي تقوم عمييا السوق المالية- 
 .ضعف الإفصاح المالي عمى المعمومات المالية لمشركات- 
ضعف شبكة الاتصالات بين الدول العربية وذلك بسبب تفاوت مستوى تطور - 

 .البورصات العربية من الناحية الفنية
 

إمكانيات الربط بين بورصات الأوراق المالية العربية ومتطمبات ذلك :المطمب الثاني
     يتوقف الربط بين الأسواق المالية العربية عمى عدة عوامل منيا ما ىو متوفر في 
خصائص الأسواق المالية العربية و منيا ما ىو غير متوفر، تسعى الدول العربية عمى 

 .اختلبف ميزاتيا لتوفير ىذه الخصائص بمحاولة توفير متطمباتيا
 1 إمكانية الربط بين بورصات الأوراق المالية وآليات تحقيق ذلك:أولا

يرجع اىتمام الدول العربية لتحقيق درجة من التكامل في المجال المالي بداية 
الخمسينات من القرن الماضي حيث تم توقيع اتفاقية تسوية المعاملبت الجارية وانتقال 

 وكذلك اتفاقية استثمار رؤوس الأموال العربية وانتقاليا بين 1953رؤوس الأموال في عام 
والتي تيدف إلى دعوة الأقطار العربية المصدرة لرأس المال لبذل 1970البمدان العربية 

جيدىا نحو تشجيع الاستثمارات في البمدان العربية كما أدركت الدول العربية منذ تزايد 
الفوائض المالية العربية قيام الأسواق المالية والنقدية العربية فقد أثر المجمس الاقتصادي 

 الموافق من حيث المبدأ عمى فكرة إنشاء 1976العربي في الدورة الثانية والعشرون عام 
السوق المالية والنقدية العربية وتكميف محافظي البنوك المركزية العربية في النظر في 

 استمرت جيود الأمانة العامة لمجامعة العربية قد الترتيبات اللبزمة لإنشاء السوق،
وصندوق النقد العربي في إعداد الدراسات الشاممة لتطوير الأسواق المالية العربية،إلا أن 

                                                 
1

 مؤتمر الإستثمار والتمويل، بعنوان نطوير الادارة العربية لجذب الاستثمارات العربية، واقعها وآفاقها في ظل النظام العالمي الجديد،فاروق تشام،  - 
 .47: ، المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، ص2004 ديسمبر 08الى 05الاستثمار، شرم الشيخ،مصر من 
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و كما ىو معموم  الواقع العربي يشيد تطبيقا لمتوصيات التي خمصت إلييا تمك الدراسات
أن الجية التي يمكن أن تأخذ عمى عاتقيا تطوير  الأسواق المالية العربية والربط فيما 

من أىم أىداف  )(1982أنشئ في جانفي )ع واتحاد البورصات العربية .ن.بينيا ىي ص
 1987وفي عام  (إنشاء سوق مالية عربية ىو وضع سياسات لموصول لتحقيق الأىداف

ع في تنفيذ المخطط الشامل لتطوير الأسواق المالية العربية وتوثيق الربط بينيا .ن.بدأ ص
 :ع برنامجا لعمل يتكون من.ن.ص ومن أجل ذلك فقد تبنى عمى الأمد الطويل

إجراء مسوح ميدانية للؤسواق المالية العربية لمتعرف عمى أوضاع تمك الأسواق - 
لمخروج بتوصيات عممية محددة لمتطوير والتنسيق،حيث قام الصندوق بإجراء مثل ىذه 

. المسوح في عدة دول عربية
إنشاء قاعدة بيانات حول نشاط الأسواق المالية العربية،لتمكين الصندوق من - 

 .تحديث معمومات باستمرار وشكل منتظم عن أوضاعيا
حيث ترتكز :تقديم المعونة الفنية وفقا لاحتياجات الأسواق المالية المختمفة- 

 :إستراتيجية المعونة الفنية التي يقدميا الصندوق لمدول الأعضاء عمى
تنسيق وتوحيد الأنظمة المعمول بيا في الأسواق المالية العربية وذلك بالشراكة - أ

 .مع اتحاد البورصات العربية
مساعدة الدول الأعضاء التي تفتقر إلى أجيزة الوساطة المالية الناسبة عمى - ب

 .إنشائيا و تطويرىا
تطوير أدوات الاستثمار المعروضة بالأسواق المالية العربية وتنويعيا،وتطوير - جـ

جانبي العرض والطمب عمى تمك الأدوات،ىذا فضلب عن تطوير الأنظمة القانونية لضمان 
 1.انسياب رؤوس الأموال بين الدول العربية

متطمبات الربط بين بورصات الأوراق المالية العربية : ثانيا
لعل أىميا يتمثل في إعطاء دور  برز العديد من السيناريوىات في الوطن العربي

أكبر لممؤسسات المالية العربية المشتركة كصندوق النقد العربي والاتحاد العربي 
لمبورصات العربية ويمكن تمخيص الخطوات العممية والسبل المقترحة الواجب اتخاذىا 

: لربط بورصات الأوراق المالية العربية كما يمي
                                                 

1
 .52 فاروق تشام، مرجع سابق، ص - 
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عن طريق :تحسين المناخ الاستثماري- 1
. إعادة النظر في أكثر من التشريعات الاستثمارية النقدية والمالية- 
 .إزالة العراقيل والمعوقات الإدارية- 
تجنب اصدرا القرارات واتخاذ الإجراءات المفاجئة التي تؤثر عمى حرية تحويل - 

 .رأس المال وعوائده
: تنمية دور المؤسسات المالية العربية- 2 

ضعف المؤسسات العربية،القدرة عمى التعرف عمى احتياجات العملبء بكافة 
: أنواعيم لتمبية متطمباتيم وذلك عن طريق 

 .تقوية مؤسسات التمويل من خلبل دعم طاقاتيا- 
الأجيزة المتعمقة بنشر )إنشاء المؤسسات المكممة للؤجيزة القائمة مثل - 

 .(...المعمومات الاستثمارية وتحميميا، شركات الاستثمار
تطوير الأطر القانونية والمؤسسية لأسواق الأوراق المالية لأنو شرط أساسي - 

وجوىري من أجل ربط وانفتاح ىذه الأسواق عربيا،نظرا لاختلبف مستويات التنظيم في 
 .ىذه الأسواق
تطوير وتوحيد نظم المحاسبة والإفصاح المالي - 3

 الإفصاح المالي يقدمو مدققوا حسابات الشركات روح سوق الأوراق المالية 
. وأساس استمرار عام وتطوره 

 1:وانطلبقا من ذلك فلببد من النيوض بمينة المحاسبة وتطويرىا وىذا يتطمب ما يمي
معالجة موضوع الإفصاح المالي بطريقة متكاممة وموحدة وذلك عن طريق - 1

وضع المعايير والمبادئ المحاسبية السميمة والتقميل من التباين في الطرق المستخدمة 
 .وتوحيد المفاىيم الأساسية لمينة المحاسبة 

. ضرورة توفير الكوادر المتخصصة وتدريبيا ورفع مستوى وكفاءة المحاسبين - 2
: متطمبات أخرى لمربط والتعاون بين البورصات العربية - 

  .(الكترونية)إنشاء بنك اتصالات عربية متطورة 
  .إنشاء شركة مساىمة عربية لموساطة المالية يتكفل بضمان الإصدارات الجديدة 

                                                 
1

                                  .302بوكساني رشيد، مرجع سابق، ص   - 
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 .تقديم الاستثمارات في مجال إصدار وتداول الأوراق المالية
 .العمل كوسيط مالي للؤوراق المالية لمشركات العربية المشتركة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خلاصة الفصل
في الآونة الأخيرة ظواىر جديدة متلبحقة في عالم المؤسسات المالية يشيد العالم 

فضلب ،  وظيور كيانات ضخمة قادرة عمى التوسع في خدماتيا،من اندماجات وتحالفات
وتكامل رأس المال عمى المستوى العالمي، وانفتاح  ،عن عولمة العمميات المالية

 نتيجة التطور اليائل في تكنولوجيا الاتصالات والنقود ،المالية بصورة متزايدة تالمؤسسا
 .والتجارة الإلكترونية

نلبحظ أن السمات الأساسية لبورصات الأوراق المالية العربية ومعوقات الربط فيما 
بينيا تحول دون قياميا بالدور المطموب منيا في حشد وتجميع المدخرات العربية 

 .والأجنبية بدرجة الكفاية واستخداميا في مجالات التنمية الشاممة في المنطقة العربية
ومن خلبل استعراض العقبات التي تواجو عممية الربط والانفتاح بين البورصات العربية 
تتضح جميا أن معظميا يعاني من نقص كبير في الأطر القانونية والتنظيمية والمؤسسية 
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 وجود إلى الأدوات المالية المتنوعة، بالإضافة إلىوضيق القاعدة الاستثمارية، وافتقارىا 
 .ضعف شديد في آليات عمل البورصات العربية

يجاد قنوات الربط  وعمى الرغم من ذلك فان إمكانيات تطوير البورصات العربية وا 
فيما بينيا يتطمب اتخاذ عدد من الإجراءات الإصلبحية لتطوير ىذه الأسواق ورفع 

 جانب إلىكفاءتيا من خلبل إعادة النظر في الأطر التشريعية والتنظيمية والمؤسسية، 
تبني السياسات المالية السميمة لتفعيل دور المؤسسات المالية العربية في تعزيز انسياب 

الموارد المالية عبر البورصات العربية، ولا شك أن تطوير وتوحيد النظم المحاسبية 
نشاء شبكة اتصالات ومعمومات عربية متطورة من شأنو أن يسيم   إلىوالإفصاح المالي وا 

درجة عالية في رفع كفاءة البورصات العربية، وزيادة الترابط فيما بينيا لتغدو أكثر قدرة 
 .والتطورات السريعة في البورصات العالمية عمى الابتكار والإيداع لمجاراة المستجدات

 

 



 
 
 
 
 

 الفصل الثالث

 عمىأثر أزمة الرهن العقاري 
 الأسواق المالية العربية
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 مقدمة الفصل
أصبح أكثر التئاماً مع   في ظل غياب القطبية الثنائيةوالاقتصاديإن العالم المالي     

بعضو البعض، حتى أصبح أغمب أعداء الأمس أصدقاء اليوم، وىذا كمو نتيجة الذوبان 
العالمي في بوتقة واحدة من الارتباطات المالية في أسواق المال وفي كل شيء، وعمى 

 بيا كل ىذه الارتباطات لا تتأثرذلك فإن العقبات أو الأزمات التي تصيب منطقة لابد أن 
يستطيع احد في العالم المترابط رغم ترامي أطرافو، والمتداخل مصمحيا رغم اختلاف أفكاره 

 أو سياسي فأي حدث اقتصادي، أن ينكر عميو التأثيرات الجدلية لكل أجزائو ومكوناتو
 أو اجتماعي وحتى جيولوجي يمس أي طرف من العالم لو تأثير عمى مجريات الساحة 

 الدولية  الاقتصادية ولابد أن تصل تأثيراتو إلى الأطراف الأخرى من المنظومة الاقتصادية
وان اختمفت ىذه التأثيرات تبعاً لنوعية الحدث وسرعة انتقالو، ولم يعد بإمكان وينعكس 

 اللازمة لتشكيل نوع من الأمان العالمي والأطرذلك عمييا ، مما يستدعي توحيد الجيود 
 . المتعثر في مرحمة ماللاقتصاد

بعد ما حصل من أزمة عالمية في الولايات المتحدة الأمريكية أكبر قوة اقتصادية 
في العالم صاحبة التطور التقني والتكنولوجي، أصبح ىناك تأثيرات سمبية جادة وخطيرة 
عمى دول العالم لحكم العلاقة المادية والمعموماتية التي تربط تمك الدول، وبالتأكيد كانت 

منطقتنا العربية التي تحوي عمى كميات كبيرة من البترول أن تكون عرضة لردة عنيفة من 
 في البورصات التابعة ليا ، فقد تياوت الأسيم في البورصات الخميجية وبدأت الانييارات

المؤسسات الأجنبية تبيع بشكل ىائل في السوق وخرج بعضيا من السوق، وأعمن الكثير 
من المستثمرين إفلاسيم وىبطت سوق العقارات وجفت منابع السيولة واختمت الثقة في 

. الاستثمار مما أثر سمبياً عمى أسواق العقارات
 :لذالك قسمنا ىذا الفصل إلي

أزمة الرىن العقاري  :المبحث الأول
  أثر الأزمة المالية العالمية عمى أسواق المال العربية:الثانيالمبحث 
 العقاري إلى البورصات الرىن لانتقال عدوى أزمة الارتباط كدليل معامل: الثالث المبحث

العربية 
أزمة الرهن العقاري  :الأوللمبحث ا
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الأزمة التي مرت بيا أسواق المال ابتداءً من نيويورك ثم شممت بقية أسواق المال    إن 
في آسيا وأوروبا، ليا تأثيرات غير مباشرة، ولكنيا حقيقية عمى مستويات النمو والازدىار 

أو التراجع في النشاطات الاقتصادية اليومية الأخرى التي يشعر بتأثيرىا الأفراد، كما 
 .تتأثر بيا المنشآت الاقتصادية

 
.   وأهم أسبابهاأزمة الرهن العقاريماهية : المطمب الأول

:يمي اندلاعيا كما منذ العالمية المالية الأزمة فيم تمخيص يمكن
1 

وشجعيا  المخاطر،  عالية قروض منح عمى بأمريكا الإقراض وجيات البنوك أقدمت -
، فقامت بمنح 2006-2001 بين ما الفترة في العقارية السوق ازدىار ذلك عمى

  .الربحية لتعظيم أعمى فائدة سعر مقابل كافية ضمانات بدون قروض المقترضين
 سداد عن المدينين وعجز الفائدة،  سعر لارتفاع نتيجة الأمريكية السوق تغيرت -

 .المنازل أسعار ىبوط ىذا عن ونجم المتحدة،  الولايات في قروضيم العقارية
عن  التوقف حالات بتزايد 2007 عام بداية مع بوضوح السطح عمى الأزمة طفت -

بين  المواجيات وكثرة العقارات عمى المقرضين استيلاء ظاىرة السداد، وزيادة
 .والبنوك المقترضين

ارتفعت  حتى الأمر تفاقم ثم دولار مميار مائة نحو للأفراد المتعثرة القروض حجم بمغ -
 .دولار مميار 700 إلى العقارية بالرىون المرتبطة اليالكة الأصول قيمة

قيمتيا   العقارات، فيبطت لبيع والمؤسسات الأفراد اضطرار عن الوضع ىذا أسفر -
 عدد بزيادة الأمر تفاقم مفرغة،  دائرة في الأزمة فدارت الطمب،  عمى العرض وزاد

 .مميون 2.2 لتبمغ 2007 في %75 بنسبة لمبيع المعروضة المنازل
 الأمريكي بكساد مريرمما ىدد الاقتصاد والاستيلاكي  الاستثماري الإنفاق انخفض -

المالية  بالسوق فييا المالية المؤسسات من كثير لارتباط وآسيا لأوروبا الأزمة انتقمت
.  العالمي الاقتصاد تيدد كبرى لأزمة تطورت ثم الأمريكية، 

                                                 
1

، 130، مجمة شؤون الأوسط، عدد الأزمة المالية والاقتصادية بين التفسير المالي والاقتصادي ، الحمش منير- 
 .33ص
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أما بخصوص أسباب الأزمة المالية فقد اختمف الاقتصاديون في تحديد عممي 
ودقيق لأسباب الأزمة الاقتصادية والمالية الراىنة، غير أن معظميم صنفيا في أسباب 

مباشرة وغير مباشرة تمثمت بالطبيعة غير المستقرة لمنظام الرأسمالي وعزوىا إلى مجموعة 
 1:من الأسباب لعل أبرزىا ما يمي

أزمة الرهن العقاري : أولاً 
لقد عزى الكثير من الباحثين الأزمة إلى  أزمة الرىن العقاري،  مع العمم  أن ىذه 
ليست الأزمة الوحيدة التي ألمت بالنظام الرأسمالي،  بل كان ىناك العديد من الأزمات 

تراكمت وتركت دون حل أو مراقبة حتى جاءت أزمة الرىن العقاري كفقاعة كبيرة لتكشف 
مواطن ضعف ىذا النظام وىشاشتو،  بحيث تنادى كل أصحاب القرار السياسي لوضع 

 لقد شيد ،الحمول ولتجنيب أنفسيم والعالم كارثة قد يحتاج العالم لعشرات السنين لتجاوزىا
سوق العقارات في أمريكا رواجا ترتب عميو ارتفاع في أسعار العقارات مما دفع بالعديد 

تسمى ىذه )الاستثمار في ىذا السوق وذلك بالاقتراض من البنوك دون ضمانات كافية 
بالقروض الرديئة لأنيا دون ضمانات كافية وذات معدلات فائدة عالية غير ثابتة لتغطي 

ونتيجة لمعرض الكبير والطمب المتواضع عمى العقارات دفع بأسعارىا . (عمى المخاطر
نحو الانخفاض مما دفع بالبنوك إلى رفع الفوائد لمواجية المخاطر المحتممة مما أسيم في 

علانيم بعدم قدرتيم عمى دفع الأقساط إن استيلاء البنوك عمى كثير . إفلاس البعض وا 
فلاس مئات الآلاف إضافة  من العقارات وبيعيا بالمزاد العمني أسيم بخفض العقارات وا 

. إلى عدم تحصيل البنوك لكامل أمواليا حتى بعد عمميات الاستيلاء والبيع
من ىنا بدأت المشكمة، بنوك ضعفت سيولتيا وأفراد لا أموال لدييم لإيداعيا،  مما 
دفع ببعض البنوك إلى إعلان إفلاسيا،  ومن ىنا اقبل المودعون عمى سحب ودائعيم 

بشكل كبير مما دفع بالبنوك إلى الاقتراض من بعضيا ومن البنك المركزي،  وىذا انعكس 
سمبا عمى أسيميا في الأسواق المالية واضعف من رأس ماليا إلى أن أعمن البعض 

                                                 
1

مدى ) عن المؤتمر الثاني لمعموم المالية بعنوان ،الاقتصاد الإسلامي والأزمة المالية الراهنة المومني رياض، - 
نيسان / 8/29، جامعة اليرموك، (مساىمة العموم المالية والمحاسبية في التعامل مع الأزمات المالية العالمية

. 783-780، ص 2010، (ابريل)
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أن الانييار في البنوك يجعل الحصول عمى القروض صعبا لارتفاع .الإفلاس والتصفية
معدلات الفائدة،  مما يقمل من السيولة مع الأفراد وىذا بدوره يخفض من الطمب 

. الاستيلاكي ويكس المنتجات ويقود تدريجيا إلى الكساد وأثاره المدمرة
من كل ذلك قد يبدو أن حمقات الأزمة بدأت في أزمة الرىن العقاري ومن ثم أزمة 

 وان كانت أزمة الرىن ،البورصات ومن ثم أزمة السيولة، ومن ثم الأزمة الاقتصادية
العقاري ىي الشرارة التي فجرت الأزمة إلا انو في حقيقة الأمر تكمن الأسباب في فمسفة 

 1:النظام ومخرجاتو وىنا تجدر الإشارة إلى الآتي
 عدم تدخميا في الشؤون الاقتصادية والاعتماد عمى السوق والية اليد :إقصاء الدولة -1

  ونجاح التدخل الحكومي في تجاوز ،الخفية ىي سبب رئيس في ظيور ىذه الأزمة
، دفع بزعماء العالم الرأسمالي يطالبون بتدخل الدولة من جديد 1929أزمة عام 

بالرغم أنيا مناقضة لأساس ىام في النظام الرأسمالي،  وىكذا نجد أن الحكومة 
الأمريكية أصبحت تشتري البنوك وشركات التأمين وغيرىا، مما يؤكد لمجميع أن 
. نظام السوق غير مقدس وىو بحاجة إلى إعادة بناء حسب قواعد عادلة وجديدة

كما معموم أن النظام الرأسمالي يقوم عمى آلية الفائدة  ويعد : التعامل المفرط بالفائدة -2
لغاؤه يعني اضمحلال وانكماش  سعر الفائدة المحرك الرئيس لمنشاط الاقتصادي وا 

وما أكدتو الأزمة المالية عكس ذلك تماما،  وقد أكد ذلك من قبل  . الاقتصاد
إن معدل سعر الفائدة يعوق النمو :" الاقتصادي المعروف كينز حينما قال

الاقتصادي لأنو يعطل حركة الأموال نحو الاستثمار في حرية وانطلاق،  فإن أمكن 
".  إزالة ىذا العائق فإن رأس المال سيتحرّك وينمو بسرعة

ولا نخفي تأثيره عمى سوء التوزيع في الدخل وتمركزه بأيدي فئة قميمة وىم الدائنون 
وتأييداً ليذا المعنى يقول الدكتور شاخت الألماني الجنسيّة والمدير السّابق لبنك الرّايخ 

إنّو بعمميّة غير متناىية يتّضح أن جميع مال الأرض صائر إلى عددٍ قميل جداً : "الألماني
من المرابين،  ذلك لأنّ المرابي يربح دائماً في كل عمميّة،  بينما المدين معرّض لمرّبح 

والخسارة،  ومن ثمّ فإنّ المال كمّو في النّياية لابدّ بالحساب الرّياضيّ أن يصير إلى الّذي 
                                                 

1
 .36ص  مرجع سابق، ، الحمش منير- 
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ويعمم كافة الميتمين باقتصاديات التنمية أن سوء التوزيع في الدخل وتمركزه ". يربح دائماً 
بيد الأغنياء ورغبة ىؤلاء بتعظيم ثرواتيم بكافة الطرق المتاحة يدفع لمتعامل بالفائدة 

وغيرىا،  وبذلك من يحتاج المال من مستيمكين أو منتجين سيذعن لشروط التمويل ميما 
.  بمغت قساوتيا

لقد أشار روستو إلى مراحل النمو والتطور وجعل من الاستيلاك : الاستهلاك المفرط-3
العظيم أو المفرط المرحمة الأخيرة التي تتوج مراحل التطور السابقة وىكذا نمحظ أن 

المجتمعات الغربية تتسابق في ذلك كونو مقياسا لمرفاه والسعادة،  وفي حال وجود الرغبة 
في الاستيلاك وغياب القدرة عميو يأتي دور البنوك لتوفير المال اللازم من خلال الفائدة  

إن الإفراط في الائتمان دون ضمانات . وبذلك تتحقق مصمحة المستيمك والمنتج والمقرض
. كان سبب رئيس في الأزمة

لقد أصبحت تجري المضاربات بحجوم خيالية ضمن إطار من التعاملات : المضاربات-4
تحت مسميات مختمفة مثل نظام اليامش والمشتقات والتحوطات والخيارات 

، وىذا أدى إلى تضخم ما يسمى بالاقتصاد الرمزي أو الوىمي عمى ...والمستقبميات
وللأسف الشديد أن ، حساب الاقتصاد الحقيقي المرتبط بالإنتاج والاستثمار والعمل

المؤسسات المالية المتسببة في المشكمة ىي نفسيا تمقى الدعم من أمريكا ودول أوروبا 
مما سيضخم من حجم الاقتصاد الرمزي ويقمل من الحقيقي مما سيكون لو أثار ىامة عمى 

خفض معدلات النمو في الإنتاج والتشغيل،  وبالتالي سيدفع في الاقتصاد نحو الركود 
. والكساد

الكثير يعتقد أن : المصالح المادية وغياب القيم والأخلاق في التعامل المالي-5
التعاملات المادية محكومة بنظم وقواعد وشروط محددة ولا علاقة ليا بالأخلاق والقيم 

الجشع،  وعدم . وما يجري من تعاملات تجدىا حبمى بكل ما ىو غير أخلاقي. إطلاقا
كفاءة الإدارة،  والإىمال،  والغش والاحتكار والتزوير والفائدة المرتفعة والإسراف والتبذير  

. ،  وكميا أسيمت في تمك الأزمة.....والرشوة،  والبيوع الفاسدة
لقد شيد العالم العديد من الأزمات السياسية خاصة بعد :الاهتمام بالسياسة الخارجية-6

وقد رفعت الإدارة الأمريكية شعار الحرب عمى الإرىاب ودعميا بذلك . م1999عام 
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..... وقد جيشت الجيوش واحتمت الدول وأنفقت الأموال. العديد من دول أوروبا وغيرىا
.  دون أي اىتمام في الشأن الداخمي الذي كان ينخره السوس

المتحدة  الولايات في الاقتصادي الكساد: ثانياً 
% 6.2انكماش الاقتصاد الأميركي بمعدل : ويستدل عمى ذلك بمؤشرات كثيرة منيا

،  وانخفاض متوسط م1982وارتفاع عدد طمبات العاطمين عن العمل بشكل قياسي منذ 
م،  وتوجد الآن 1999وىو أكبر انخفاض منذ عام % 9.5سعر المنازل في أميركا بنسبة 

 مميون منزل غير مباع  وعموما فان الاقتصاد الأمريكي ىو السبب 4.93أكثر من 
 عمى انعكس المتحدة الولايات في الاقتصادي الكساد بوادر الأساسي وراء الأزمة؛ فظيور

فقد صرح وزير المالية الألماني بير . المالية أسواقيا وعمى الأخرى البمدان صادرات
 ومن المعالم 1.شتاينبروك بأن الولايات المتحدة تتحمل مسؤولية الأزمة المالية العالمية

 2:الأخرى الدالة عمى ذلك
 يزداد عجز بل فائض أي التجاري الميزان يسجل لم 1971 عام منذ: التجاري العجز -

.  دولار مميار 758 إلى 2006 عام في وصل سنوياً 
 %2.9 أي دولار مميار 410 بمبمغ 2008 عام ميزانية في قدر حيث: الميزانية عجز -

.  الإجمالي المحمي الناتج من
تشكل  العامة الديون أن الأميركية الخزانة وزارة إحصاءات ظيرتأ: المديونية تفاقم -

.  الإجمالي المحمي الناتج من% 64
فخ شركات الائتمان المصرفي العقاري : ثالثاً 

نتيجة لتخفيض سعر الفائدة الأمريكي تشجعت العديد من البنوك عمى منح قروض 
فانكب المستيمكين عمى شراء البيوت في , %5لشراء المساكن بفائدة متدنية وصمت إلى 

                                                 
1

، عن المؤتمر الثاني لمعموم المالية بعنوان دور المصارف الإسلامية في ظل الأزمة المالية العالمية  العتوم  عامر،- 
، جامعة اليرموك، (مدى مساىمة العموم المالية والمحاسبية في التعامل مع الأزمات المالية العالمية)

. 722 ، ص2010،(ابريل)نيسان/28/29
 

2
 : موقع الجزيرة نت- 

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/34BAECB7-FD94-434A-B9BF-9B840271453.ht. 
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نتيجة توفر السيولة لدى البنوك والفائض النقدي بسبب السياسة ومختمف أنحاء أمريكيا،  
التوسعية والقدرة عمى خمق النقود تشجعت البنوك عمى إعطاء المزيد من القروض العقارية 
مما أدى إلى زيادة غير مسبوقة في أسعار العقارات فاقت المعقول فأصبح المنزل الذي 

 .  ألف دولار300 ألف دولار مثلا يساوي 150كان سعره 
إلى ارتفاع التمويل العقاري،  الأمر الذي مثل  أدى ازدىار سوق العقاراتإن 

من  و.ضغطاً إضافياً عمى الطمب عمى العقارات بسبب وفرة التمويل وشروطو السيمة
جانب آخر قامت المؤسسات المالية التي أخذت ىذه العقود الائتمانية  بطرح ىذه 

القروض كسندات استثمارية مما أدى إلى وجود أسواق ثانوية ميمتيا التجارة في ىذه 
القروض وبيعيا لعدة مرات والنتيجة أن الفجوة بين الأسعار الحقيقية والأسعار السوقية قد 

 وغاية البنك من بيع ىذه القروض ىي مضاعفة إيراداتو. تفاقمت بسبب ىذه المضاربات
حيث يستفيد من فوائد القروض التي يسددىا المقترض ويستفيد أيضا من بيع السندات 

يرتفع ثمن العقار المرىون يحاول  حينماو. ليحقق دخلا إضافيا من العمولات والرسوم
 الحصول عمى قرض جديد،  وذلك مقابل رىن جديد من الدرجة الثانية صاحب العقار

والواقع أن حجم حال انخفاض ثمن العقار،   أي أنيا أكثر خطورة في الرىون الأقل جودة)
  1.القروض كان يعطى أولوية عمى نوع القروض

وحتى يطمأن المستثمر قامت ىذه الشركات بالتأمين عمى ىذه القروض والسندات 
ويتكرر السيناريو والنتيجة المتوقعة والمحتممة أن المدين . في حالة التعثر وعدم السداد

 ونتيجة تخمف العديد عن ،الأول قد يعجز عن السداد فيضطر إلى الإفلاس وبيع العقار
 إلى تدىور إضافةالسداد أصيب العديد من المؤسسات المالية بالعسر المالي الحقيقي 

 قيام العديد من ناىيك عن. وأصبحت تفقد قيمتيا السوقية, أسواق السندات العقارية
مؤسسات القروض المالية بإعطاء قرض ثانوي عمى نفس البيت،  وأصبح البيت إما 

 البنوك أىممت في وخلاصة ذلك أن .مرىون لأكثر من جية،  أو عميو أكثر من رىن
ثم تزايدت  التحقيق من الجدارة الائتمانية لممقترضين وأغرتيم بفائدة بسيطة في الأول

أن تشبع السوق  ما خمق طمبًا متزايدًا عمى العقارات إلىموتوسَّعت في منح القروض 
                                                 

1
 - Chapra, Umer, The global financial crisis: can Islamic finance help?,2009نقلا عن 

http://www.newhorizon-islamicbanking.com/index3 

http://www.newhorizon-islamicbanking.com/index.cfm?section=academicarticles&action=view&id=10733
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والواضح من ذلك أن مبالغة . فانخفضت أسعار العقارات وعجز المقترضون عن السداد
. البنوك في منح القروض انعكست بشكل مباشر عمى قدرتيا عمى خمق الودائع

 العقارية الزيادة الهائمة في توريق الديون: رابعاً 
من المقرض  (التي اقترضيا من اشتروا المنازل)يقصد بالتوريق تحويل الديون 

إلى مقترضين آخرين وذلك في  (البنك وغيره من المؤسسات المالية المانحة)الأساسي 
البنوك لم تكتف بالتوسع في القروض ف. 1شكل أوراق مالية قابمة لمتداول في أسواق المال

بل استخدمت المشتقات المالية لتوليد مصادر جديدة لمتمويل،  وبالتالي لمتوسع في 
الإقراض،  وذلك عندما يتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من الرىونات العقارية،  فإنو يمجأ 

من الرىونات العقارية لإصدار أوراق مالية جديدة يقترض بيا  المحفظة استخدام ىذه إلى
 يكتف بالإقراض فكأن البنك لم من المؤسسات المالية الأخرى بضمان ىذه المحفظة، 

بل أصدر موجة ثانية من الأصول المالية بضمان ىذه  الأولي بضمان ىذه العقارات
الرىون العقارية،  وىكذا فإن العقار يعطي مالكو الحق في الاقتراض من البنك،  ولكن 
البنك يعيد استخدام نفس العقار ضمن محفظة أكبر للاقتراض بموجبيا من جديد من 

المؤسسات المالية الأخرى،  وتستمر العممية موجة بعد موجة حيث يولد الإقراض طبقات 
متتابعة من الإقراض بأسماء المؤسسات المالية واحدة بعد الأخرى، وىكذا أدى التركز في 

 .الإقراض في قطاع واحد إلى  زيادة المخاطر
وقد ساعدت عممية التوريق عمى نقل المخاطر من القروض المفردة وتجميعيا  

وىكذا تضاءلت حوافز الاىتمام بالتقييم . وتوزيعيا عمى حائزي الأوراق والجيات الضامنة
الموضوعي لممخاطر بل وعدم الاكتراث بالدقة في تقييم الضمانات،  وىي عادة الأصول 

 . العقارية الممولة بالقروض
 2أسباب مباشرة: خامساً 

                                                 
1

, 2009, جدة, جامعة الممك عبد العزيز,  مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي,أم أزمة نظام..أزمة عقار,  بموافي احمد- 
. 263 – 262ص 

 

2
:  أنظر- 

  ./http://www.alaswaq.net/views/2008/10/12:موقع الأسواق نت- 
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في الوقت الذي  نقص أو انعدام الرقابة أو الإشراف الكافي عمى المؤسسات المالية -1
انخفضت فيو أسعار العقارات،  ومن ثم غرق المواطنون في الديون  وأصبحت 

 أربعة المتأزمالمؤسسات النقدية عمى مشارف الإفلاس،  وساعد عمى ىذا الوضع 
الأول يتمثل في شبو غياب الرقابة من قبل السمطات النقدية عمى العمل  :عوامل

والرابع ينحصر في فساد الإدارة العميا في كثير من ىذه المؤسسات؛ مما ...المصرفي
جعميا لا تيتم كثيرًا بالقواعد المصرفية قدر اىتماميا بالمرتبات الخيالية التي كانت 

مميون  (486)" ليمان براذرز"تتقاضاىا؛ فمثلًا بمغت مرتبات ومكافآت رئيس بنك 
 .م2007دولار عن عام 

إن الأمر يصبح خطيرا إذا فُقدت الثقة أو ضعفت في النظام المالي والذي : أزمة الثقة -2
يقوم عمى ثقة الأفراد،  ويزداد تعقيدا نتيجة لمتداخل بين المؤسسات المالية في مختمف 

 .الدول
الاستغلال والكذب والشائعات المغرضة والغش  :انتشار الفساد الأخلاقي مثل -3

 . والتدليس والاحتكار والمعاملات
جدولة الديون بسعر فائدة أعمى،  أو استبدال قرض واجب السداد بقرض جديد  نظام -4

مرتفع وىذا يمقى أعباء إضافية عمى المقترض المدين الذي عجز عن  بسعر فائدة
 . الفائدة الأعمى دفع القرض الأول بسبب سعر

 
 

 
 1:أسباب أخرى: سادساً 

 . سيادة النزعة الاستيلاكية المفرطة في المجتمعات الغربية -1

                                                                                                                                                    

، الممتقي الدولي الثالث حول إدارة الأسباب والدروس المستفادة: ، الأزمة المالية المعاصرة بمقاسمزايري- 
. 9-7، جامعة شمف، ص 2005 نوفمبر 26-25المخاطر في المؤسسات الآفاق والتحديات، 

 

1
.  2008 تشرين الأول 27،الأزمة المالية المعاصرة في عيون طالب اقتصاد إسلامي ،عبد الجبار ي السبيان- 

http://faculty.yu.edu.jo/Sabhany/ 

http://faculty.yu.edu.jo/Sabhany/
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الذي مثَّل الإطار العقدي الذي يحكم علاقة وحدات العجز  (الإقراض بفائدة)الربا  -2
. بوحدات الفائض سواء كانت ىذه الوحدات استيلاكية أم إنتاجية

رعاية فمسفة النظام ومؤسساتو لممضاربات وتعقب فروق الأسعار في خروج عبثي  -3
لا شيء من ىذا البتة،  فيذه : لمبيوع عن مقاصدىا،  فلا تممُّك ولا تمميك ولا قبض

المضاربات نشاط طفيمي عقيم،  فلا قيمة جديدة يضيفيا إلى الناتج ولا رفاىية 
.  يحرزىا لممجتمع

المستقبميات والخيارات ): انتشار استخدام أدوات مالية مبتكرة،  وىي المشتقات -4
المضاربة عمى ارتفاع وانخفاض بغية التحوط أولا ثم , (والعقود الآجمة والمبادلات

التعامل باليامش يتمخص في قيام المؤسسات وأسعار السمع والأسيم والسندات،  
المالية وصناديق الاستثمار بالتعامل في أسواق المال عن طريق الاقتراض أي 
ومما . التعامل عمى محافظ استثمارات تفوق ما لدى ىذه المؤسسات من سيولة نقدية

 25372ىو جدير بالذكر أن حجم عقود المشتقات عمى اختلاف أصنافيا قد بمغ 
  بميون 2470)وىي موزعة كالآتي , 6/2009بميون دولار أمريكي في نياية شير 
 بميون دولار أمريكي عقود مشتقات 15478), (دولار أمريكي عقود مشتقات العملات

 بميون دولار 689 )( بميون دولار أمريكي عقود مشتقات الأسيم879), (سعر الفائدة
 1.( بميون دولار أمريكي عقود مشتقات أخرى5855), (أمريكي عقود مشتقات السمع

أما المبمغ الإجمالي لجميع المشتقات غير المسددة يقدر الآن من قبل بنك التسويات 
 2.أي اكبر بعشر مرات من حجم الاقتصاد العالمي,  تريميون600الدولي بمبمغ 

سياسات التحرير المالي التي جرّدت الدول من أي قوامة أو رقابة عمى الأسواق  -5
المالية؛ فاستطالت ىذه الأسواق ففسدت وأفسدت، وىو ما كان مباركا من النظام 

 . الاقتصادي العالمي وعمى رأسو صندوق النقد الدولي
 . بدون رصيد (credit card)الائتمان  التوسع في منح بطاقات -6

                                                 
1

 .12/2009منشورات شير ,  بنك التسويات الدولية- 
2

رفيق .ترجمة د، هل يمكن لمتمويل الإسلامي أن يساعد في حمها-  الأزمة المالية العالمية، شابرامحمد عمر- 
. 32 ص،2009 ،جدة، جامعة الممك عبد العزيز، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي،المصري

 



 الأسواق المالية العربية عمى الفصل الثالث                         أثر أزمة الرهن العقاري

 

86 

 

 
 آثار الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية: المطمب الثاني

     تتنوع الآثار التي تخمفيا الأزمة الاقتصادية و المالية سواء عمى الاقتصاد الأمريكي  
أو الاقتصاد العالمي ككل تاركة مجموعة من التداعيات تمس مختمف القطاعات 

 .الاقتصادية من جممتيا الأسواق المالية والبورصات العالمية والبنوك والمؤسسات المالية
الآثار عمى مستوى الاقتصاد الأمريكي : أولاً 
 لقد تركت ىذه الأزمة مجموعة من الآثار عمى أكثر من مستوى يمكن إجماليا    

  1: كما يمي
فمقد . لقد أدت الأزمة إلى دخول الاقتصاد الأمريكي في وضعية ركود اقتصادي

ويعكس . 2008 بالمائة في الثمث الثالث من سنة 0.3انكمش الاقتصاد الأمريكي بنسبة 
نفاق الشركات والنشاط الإسكاني ويعد ىذا . ىذا الركود انخفاضاً في القوة الاستيلاكية وا 

الانكماش مرتفعاً مقارنة بنسبة النمو المحققة في الاقتصاد الأمريكي في الربع الثاني من 
.   بالمائة2.8 والمقدرة بـ 2008سنة 

لقد أدى ىذا الركود عمى انخفاض الاستيلاك الذي يعد القوة الدافعة للاقتصاد بنسبة 
لى انخفاض الإنفاق عمى السمع المعمرة بنسبة 3.1 ويتوقع .  بالمائة14 بالمائة وا 

ولا يمكن تجاوز الركود الاقتصادي إلا .  سنوات أو أكثر3الاستمرار ليذا الوضع لمدة 
بارتفاع الإنفاق الاستيلاكي والواردات المحمية مما يعني في النياية ارتفاع الطمب 

.  المحمي
 تريميون دولار بسبب بيع 1.2أدت الأزمة إلى انخفاض في قيمة العقارات بمقدار 
.  المنازل في المزاد نتيجة إخفاق مالكييا في تسديد قروضيم

قيام مؤسسات التصنيف بتخفيض درجة الجدارة الائتمانية الممنوحة لمسندات 
المغطاة بأصول عقارية وىو ما أدى بالمؤسسات وصناديق التحوط التي استثمرت في تمك 
السندات إلى عرضيا لمبيع مما شكل ضغوطاً إضافية عمى القطاع العقاري في الولايات 

.  المتحدة الأمريكية
                                                 

1
 - http:www://.aljazeera.net 
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سحب المستثمرين اليابانيين وغيرىم لأمواليم من الاقتصاد الأمريكي  مما أدى إلى 
ارتفاع كبير لمين مقابل الدولار وىو ما زاد من درجة الشك في مدى قدرة الدولار عمى 

فما فتئ الدولار . الاستمرار في القيام بدور عممة الاحتياط والمدفوعات الدولية الرئيسية
 دولار بعد أن 1.5 عتبة 2008بحيث تجاوز اليورو في سنة - مثلاً –يتدىور أمام اليورو 

 سنتاً العجز المستمر في الحساب 83 يعادل أقل من 2000كان ساعة إطلاقو في سنة 
. الجاري الأمريكي المقترن بتدىور سرعة صرف الدولار عمى المدى الطويل

فيما يخص الاقتصاد الأمريكي فان آثار الأزمة , ويمكن الاستشياد ببعض الدلائل
 1:تكمن فيما يمي

إفلاس العديد من البنوك الاستثمارية التي وضعت استثمارات مالية تقدر بالمميارات  -1
 .في المتاجرة في الأسواق المالية 

إفلاس شركات التأمين  التي عجز زبائنيا عن سداد القروض المستحقة وكذلك  -2
. قساطالأ

 امتناع البنوك عن إعطاء قروض جديدة ووضع شروط تعجيزية لا تسمح بمنح  -3
. القرض بسيولة

انتقال العدوى إلى قطاعات أخرى تجارية وصناعية مما أدى إلى تسريح آلاف  -4
العمال، وىذا أثر سمبا عمى المؤسسات الاستيلاكية الأخرى الغذائية والخدماتية 

. وتجارة السيارات وغيرىا
 . كما زادت نسبة البطالة, ظيور بوادر الكساد الاقتصادي وتراجع النمو الاقتصادي -5
 
  

الآثار عمى مستوى الاقتصاد العالمي : ثانياً 
والتي بدأت بسوق الرىن العقاري في الولايات المتحدة  المالية الأزمة لقد تحولت

الأمريكية إلى أزمة اقتصادية ومالية وربما اجتماعية عالمية، وليس أدل عمى ذلك من 
 2:رئيس مجموعة البنك الدولي،  والذي أكد فيو عمى ما يمي (زوليك. روبرت ب) كلام 

                                                 
1

 .727عامر،مرجع سابق ، ص   العتوم- 
2

:  موقع البنك الدولي-
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بأكثر مما تم تقديره في السابق   (2009)أن الاقتصاد العالمي سينكمش ىذا العام  -1
  .شديدة متلاحقة من الضغوط الاقتصادية وسيستمر تعرض البمدان الفقيرة لموجات

أن قدرة البمدان المنخفضة الدخل عمى الاقتراض محدودة نظرا لضآلة احتياطياتيا  -2
المتوقع أن تواجو ميزانياتيا الوطنية المستنزفة صعوبات خاصة في الحصول  ومن
.  موارد تمويمية كافية في السنوات القميمة القادمة عمى

الأزمة الراىنة عمى البمدان الفقيرة قاسية،  وتؤدي  إن الآثار والتداعيات الناشئة عن -3
.  موارد البنك الدولي إلى تزايد الطمب عمى

 نما الطمب سريعا لدى البنك الدولي للإنشاء والتعمير،  وىو أحد أعضاء مجموعة -4
المتمتعة  البنك الدولي الذي يعنى بتقديم المساندة لمبمدان المنخفضة ومتوسطة الدخل

 . بالأىمية الائتمانية
 المالية  والتي انتقمت عدواىا إلى أغمب الأسواق المالية في مختمف الأزمةكما أن  

نما شممت جميع القطاعات الاقتصادية  دول العالم لم تكون مقتصرة عمى قطاع معين، وا 
مما أثر سمباً عمى معدلات نمو الاقتصاد العالمي نتيجة تراجع الاستيلاك الذي يشكل في 

كما أن بوادر التباطؤ في معدلات النمو . دولة مثل الولايات المتحدة ثلاثة أرباع الاقتصاد
في الاقتصاد الأمريكي انعكس بشكل سمبي عمى الموازين التجارية لمدول الأخرى 

وعمى أسواقيا المالية خاصة إذا عممنا أن واردات الولايات  (الصادرات، والواردات)
حسب إحصائية منظمة التجارة – من الواردات العالمية% 15.5المتحدة الأمريكية بمغت 

أما بخصوص الدول التي تتبع في سياساتيا النقدية نظام الصرف . 2006العالمية لعام 
الثابت مقابل الدولار،  فان اليبوط الذي يحدث في قيمة العممة الأمريكية نتيجة التدابير 

التي تنتيجيا الحكومة لتخفيف حدة الأزمة كتخفيض أسعار الفائدة مثلًا ستؤدي إلى 
خسائر نقدية للاستثمارات الدولارية في الولايات المتحدة أو خارجيا، كما أن الخسائر 

تحدث بنفس النسبة في الدول التي تعتمد عملاتيا المحمية عمى سعر صرف ثابت أمام 
كما ستتعرض الاستثمارات الأجنبية حول العالم لمعديد من اليزات نتيجة سوء . الدولار

الوضع الاستثماري في الولايات المتحدة الأمريكية، فأصحاب رؤوس الأموال يحرصون 
                                                                                                                                                    

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTARABICHOME/NEWSARABIC/0,,cont
entMDK:22209489~pagePK:64257043~piPK:437376~theSitePK:1052299,00.html 

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTARABICHOME/NEWSARABIC/0,,contentMDK:22209489~pagePK:64257043~piPK:437376~theSitePK:1052299,00.html
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTARABICHOME/NEWSARABIC/0,,contentMDK:22209489~pagePK:64257043~piPK:437376~theSitePK:1052299,00.html
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عمى استثمار أمواليم في عدة أسواق مالية في وقت واحد كنوع من توزيع المخاطر، فإذا 
ما تعرضت أسيميم في دولة ما لمخسارة فإنيم سيقومون بسحب أمواليم المستثمرة في 

دول أخرى لتعويض الخسارة أو تفادي خسائر أخرى،  وىو ما يعني تصدير الأزمة من 
الولايات المتحدة الأمريكية إلى بقية دول العالم نتيجة تصحيح الأوضاع في البورصات أو 

تسييل الأسيم في الأسواق المحمية لتخفيف خسائرىم والمحافظة عمى استثماراتيم 
كما أن ىذه الأزمة التي . 1الخارجية،  مما سيزيد وتيرة الانخفاض في الأسواق المحمية

يمر بيا الاقتصاد العالمي قد تؤدي إلى تغيرات ىيكمية كبيرة عمى مستوى القطاع المالي 
العالمي وظيور نظام مالي عالمي جديد تتراجع فيو العممة الأمريكية كمقياس عالمي 

،  كما (الاقتصاد الحر)لمقيمة ويؤدي إلى فقدان الثقة في السياسات الاقتصادية الأمريكية 
أن الأزمة ستؤدي إلى تحسين التوازنات بين القوى المالية الجديدة والقوى الاقتصادية 

  .التقميدية
لقد أقر تقرير آفاق النمو العالمي بأن معظم مخاطر تباطؤ الاقتصاد العالمي قد 

وىو ما جعل الصندوق يراجع توقعاتو بخصوص الاقتصاد العالمي، حيث عاد . تحققت
 . بالمائة وىو أدنى معدل في عقدين من الزمن3.8بمعدلات النمو العالمية المتوقعة إلى 

وىذا ما جعل وزراء مالية الدول الصناعية الكبرى يتفقون عمى خطورة الأوضاع وعمى 
وذلك في مسعى من ىذه الدول لإعادة . كونيا تتطمب اتخاذ إجراءات طارئة وغير عادية

ومن المتوقع أن . الاستقرار إلى الأسواق المالية واستئناف عمميات الإقراض ودعم النمو
تسبب الأزمة المالية العالمية كساد الاقتصاد العالمي فترات طويمة وىو ما يمكن أن 
يؤسس للارتفاع في الضرائب ونمو اقتصادي بطيء في الدول الصناعية الأمر الذي 

ويتم انتشار الأزمة المالية إلى . ستكون لو تداعياتو عمى المشاريع الاجتماعية الإجبارية
فحين ترتفع " أثر الثروة"الاقتصاد الحقيقي عن طريق ما يعرف في الأدبيات الاقتصادية بـ

وعندما تصبح . أسعار الأصول ترتفع ثروة العائلات المالكة ليا والمساىمة في الشركات
وبالعكس . العائلات أكثر غنى تزيد من استيلاكيا وىو ما يدعم نمو الناتج المحمي الخام

التي تصبح فقيرة بفعل تدىور – عندما تنفجر فقاعة في السوق المالية تتوقع العائلات

                                                 
1

 - html:\\www.etudiantdz.com/vb/t15039 
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أن مداخمييا الدائمة سوف تنخفض وعميو تسعى إلى إعادة تكوين – أسعار أصوليا 
لقد بدأ نقص الائتمان يجبر الكثير . ثروتيا فتعمل عمى تقميص الاستيلاك وزيادة الادخار

ومن المرجح أن تؤثر ىذه الضغوط في . من الشركات عمى تقميص النفقات وتخفيضيا
وىذا ما . كبار السن من العمال تأثيراً شديداً من خلال إجبارىم عمى التقاعد بشكل أكبر

يؤدي إلى خروج العمال الأكثر خبرة من العمل مما سينعكس عمى جودة العمل وتراجع 
لقد انخفض . وستستمر ىذه الظاىرة طوال العقدين القادمين. الإنتاجية ونمو الإيرادات

وعمل ارتفاع أسعار النفط . حجم الاستيلاك الأمريكي الذي يعتبر محرك النمو العالمي
لقد قدر بنك انكمترا حجم الخسائر التي . عمى التقميل من الإنفاق عمى السمع غير النفطية

 تريميونات دولار وىو ما 10تحممتيا الاقتصاديات الدولية بسبب الأزمة الحالية بنحو 
 الناتج العالمي السنوي نتيجة تعرض البنوك الدائنة إلى أزمات إفلاس جراء 6-1يعادل 

وىو ما يؤدي إلى حدوث بطالة في . عدم قدرة عملائيا عمى الوفاء بالتزاماتيم تجاىيا
وعميو ىناك تخوف من أن تؤدي الأزمة إلى فقدان . القطاع المصرفي والشركات الكبرى

نحن في : "الكثيرينً  لمناصبيم الأمر الذي دفع برئيس المكتب الدولي لمعمل إلى القول
حاجة إلى عمل سريع ومنسق لمحكومات لتفادي أزمة اجتماعية يمكن أن تكون قاسية 

إن عدد الفقراء الذين يعيشون بأقل من دولار في اليوم يمكن : "وأضاف" مستدامة وعالمية
".  مميون100 مميوناً وأن عدد أولئك الذين يعيشون بدولارين سيرتفع 40أن يرتفع 

لقد انتقمت الأزمة إلى معظم الأسواق المالية العالمية فمباشرة بعد ىبوط أسيم 
بورصة وول ستريت انخفض المؤشر العام في أىم البورصات العالمية كما ىو مبين في 

 . الجدول أدناه
 
 
 يبين مدى انخفاض المؤشر العام في أهم البورصات العالمية (3-1)جدول

بيروت دبي الرياض ساو باولو شنغهاي طوكيو مدريد لندن باريس فرانكفورت البورصة 
نسبة 

انخفاض 
المؤشر 

 (بالمئة)

07.1 06.8 05.4 07.5 03.8 05.1 06.00 09.8 09.4 03.00 
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 www.x_rates.com:لمصدرا
 لقد أصابت الأزمة حتى أسعار أسيم الشركات غير العاممة في القطاع العقاري 

ذلك أن بوادر الكساد الاقتصادي في الولايات المتحدة أثرت في صادرات البمدان الأخرى 
ويأتي ىذا الانخفاض . وفي أسواقيا كون الولايات المتحدة الأمريكية أكبر مستورد عالمي

في أسعار الأسيم نتيجة سعي حممة الأسيم إلى الاستثمار في عدة أسواق مالية في آن 
وىذا ما يدفعيم عند تعرض أسيميم لخسائر في بورصة إلى . واحد بيدف توزيع المخاطر

كما أدى . سحب أمواليم المستثمرة في بمد آخر لتعويض الخسارة أو لتفادي خسارة ثانية
الخوف من اليبوط الحاد في سعر الدولار إلى خسائر نقدية للاستثمارات في الولايات 

المتحدة وخارجيا وىو ما يحدث بالنسبة إلى الاقتصاديات التي تعتمد تسعيرة ثابتة أمام 
وىذا ما يؤدي بالمستثمرين عند حدوث انخفاض في الدولار إلى سحب . الدولار

استثماراتيم من الولايات المتحدة وبمدان أخرى قصد توظيفيا في بمدان ذات عملات 
كما عمل استخدام الأدوات المالية المعقدة والمنتجات التي لا تخضع لمرقابة من . معومة

قبل الأجيزة المختصة مثل المشتقات المالية إلى انتشار أثر الاستثمارات المحفوفة 
بالمخاطر عبر الأسواق المالية وتعثر الكثير من الممارسات دون سابق إنذار أو دون 

 .مؤشرات تساىم في اتقاء آثارىا
 

تراجع سعر الدولار   :ثالثا
 اعتمى الدولار الأمريكي عرش العملات العالمية عمى مدار عدة عقود ويستمد 

 من الناتج المحمي %20.7ىذه الأىمية من أىمية الاقتصاد الأمريكي حيث يمثل 
 من التجارة %51 من الصادرات العالمية ويستخدم الدولار في تسوية %15.2العالمي،

 من ىيكل ديون %50 في إصدار السندات الدولية ويسطر عمى %45العالمية،وكذلك 
غير أن في الشيور الأخيرة 1 من احتياط الدول من العملات الصعبة%60الدول النامية و

شيد الدولار اضطرابا ممموسا ليسجل تراجعا ممحوظا أمام العملات الدولية الرئيسية،ىذا 
  2:ويمكن إيجاز أىم عوامل تراجع سعر الدولار فيما يمي

                                                 
1

 .109،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،ص المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية عبد المجيد قدي،- 
 .49 ،ص2007النشرة الاقتصادية،البنك الأىمي المصري،المجمد الستون،العدد الرابع، -2
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 مميار 812العجز المزمن والتنامي في الميزان التجاري الأمريكي ليبمغ نحو - 
 وىو الأمر الذي 2001 مميار خلال سنة 358 مقارنة بنحو 2006دولار خلال سنة 

اقترن بارتفاع ىذا العجز كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي لتبمغ تمك النسبة خلال عام 
 ،كما أنو من المقدر أن يبمغ 2001 في عام %3.8 مقارنة بنحو %6.2 نحو 2006

 . 2008 مميار خلال عام 788العجز المشار نحو 
. الضغوط المتنامية عمى الموازنة العامة لمدولة- 
. تنامي المديونية الأمريكية- 
أزمة الائتمان الناجمة عن أزمة القروض العقارية والخسائر الكبيرة لمبنوك - 

الأمريكية خاصة مع لجوء بنك الاحتياط الفيدرالي إلى خفض سعر الفائدة لإنعاش القطاع 
نعاش الاقتصاد الأمريكي في ظل تنامي المخاوف من تراجع  العقاري المتياوي، وا 
. معدلات النمو بو

ويطرح تراجع سعر الدولار انعكاسات منيا الإيجابي ومنيا السمبي عمى - 
: الاقتصاد العالمي

: الإيجابيات* 
. انخفاض أسعار السمع المستوردة من الولايات المتحدة الأمريكية- 
. التخفيف من عبء الديون الخارجية لمبمدان التي حررت قروضيا بالدولار- 
. استفادة الدول المستوردة لمنفط لاسيما الدول الأوروبية- 
: السمبيات* 
تآكل الاحتياطات الرسمية بالدولار، ذلك أن ىبوط سعر صرف الدولار بنسبة ما - 

. يعني بصورة آلية تراجع قيمة الاحتياطات الدولارية بذات النسبة
ارتفاع أسعار السمع المصدرة من أوروبا وىو الأمر الذي منى شأنو أن يرفع - 

عبء فاتورة الواردات لاسيما لدى الدول التي تعتمد أنظمتيا النقدية التثبت أمام الدولار 
ىبوط القوة الشرائية لحصيمة الصادرات المقومة بالدولار، وتأتي القوة الشرائية - 

.  لأسعار النفط في مقدمة تمك الصادرات
التأثير سمبا عمى معدلات النمو في الدول التي ترتفع عممتيا مقابل الدولار  - 
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المساىمة في ارتفاع أسعار النفط، ذلك أن تراجع صرف الدولار يدفع الدول - 
 .المنتجة إلى المحافظة عمى سعر مرتفع لمبترول لتعويض الفارق من خفض قيمة الدولار

 
أسعار الدولار الأمريكي إتجاه العملات الرئيسية خلال الفتـّــرة :(2-3)الجدول رقم 

(2001-2007 )

اليورو السنة 
الجنيو 

الين الإسترليني 

2001 1.117 0.694 121.53 
2002 1.059 0.666 125.39 
2003 0.883 0.612 115.93 
2004 0.804 0.546 108.19 
2005 0.803 0.549 110.22 
2006 0.796 0.543 116.30 
2007 0.760 0.596 115.02 

 www.x_rates.com:لمصدرا
آثار أزمة القروض الرهنية عمى الاقتصاديات العربية  : الثالثالمطمب

لم تكن الاقتصاديات العربية عرضة لتداعيات الأزمة الائتمانية بشكل مباشر، ذلك 
أن سوق القروض العقارية الثانوية الكبيرة غير موجود في الأصل في الاقتصاديات 

وىو الأمر الذي جعل انكشاف المصارف العربية " خاصة دول الخميج العربي "العربية 
. عمى أزمة الرىن العقاري الأمريكي وأدوات أمرا محدودا

 يات العربيةآثار أزمة الرهون العقارية عمى الاقتصاد: أولا
فيما يتعمق ، و معظم المصارف العربية لا تستثمر سوى القميل في الأدوات المالية   إن

بالمصارف العربية التي ليا حيازة في صناديق احتياط تستثمر في سندات مغطاة بأصول 
تقدير )ووفقا لبعض التقديرات  عقارية فخسارتيا ستكون بقدر حيازتيا لمثل تمك الأصول،

تبمغ استثمارات بنوك منطقة الخميج العربي وىي الأكثر ارتباطا  (S & PSمؤسسة 
بالنظام المالي الأمريكي،في سندات الرىن العقاري ذات التصنيف المنخفض لا تزيد عن 
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 وتتركز غالبية استثماراتيا في أدوات ومشتقات مالية ذات تصنيف ائتماني جيد 1%
"AA " أو"AAA ."

إلا أنو من أىم الآثار السمبية التي شيدتيا الأسواق العربية جراء الأزمة العقارية 
ىو تأجيل إصدار وتسويق السندات الصادرة من المنطقة أو إعادة تغييرىا بشكل يعكس 

 1.تراجع السيولة في السوق وضعف الطمب المحمي والعالمي عمى أدوات الاقتراض ىذه
كذلك فإن التقمبات التي تشيدىا أسواق المال العالمية سيكون ليا بعض الأثر عمى 
الأسواق العربية خاصة الأسواق التي تسمح لممحافظ الأجنبية للاستثمار فييا مثل أسواق 

الكويت،الإمارات،قطر،الأردن،مصر والتي تشيد وبشكل متصاعد زيادة في حجم 
الاستثمارات في بورصتيا حيث أنو في أوقات الأزمات غالبا ما يتوجو المستثمرون إلى 

استثمارات أكثر أمانا مثل السندات الحكومية،كذلك قد يتوجيون لتقميص استثماراتيم 
القائمة بتوفير السيولة اللازمة لدعم مراكزىم المالية وىو ما يفسر ربما الخسائر التي 

فالأسيم السعودية  ،2008 جانفي 23-22-21شيدتيا بعض الأسواق العربية أيام 
 فيما ىبطت مؤشرات أسواق دبي،أبو ظبي،والكويت %15سجمت ىبوطا يصل إلى 

 %6،أما السوق المصرية فقد ىبط مؤشرىا بنسبة % 10-7والدوحة بنسب تتراوح مابين 
وذلك نتيجة لمبادرة  الصناديق الاستثمارية الغربية الكبيرة التي سارعت لبيع أسيميا 

. والانسحاب من الأسواق العربية لتعويض خسارتيا في الأسواق الأخرى
وعمى الرغم من الطمأنينة التي تحيط بالأوساط المالية والاقتصادية في الدول 
العربية حيال أزمة الرىن العقاري الأمريكي وتداعياتيا عمى اقتصادياتيا،والتي زادت 
أسعار النفط المرتفعة من حالة التفاؤل لدييا،إلا أنو يجب أن تظل الدول مستيقظة 

لمواجية أية آثار سمبية  لتمك الأزمة والتأىب لمواجيتيا منذ البداية والتخفيف من أثارىا 
وىو الأمر يشير إلى أىمية نشر الشفافية في أوساط  

الشركات والمؤسسات المالية في ىذه الدول بل وأىمية الحصول عمى تصنيف 
مما يقمل من مخاطر حدوث أزمات مالية – أفراد ومؤسسات – ائتماني دقيق لممقترضين 

ووفقا لما سبق، فإنو يجب حدوث درجة أكبر من التعاون بين البنوك المركزية .مستقبلا

                                                 
1

 .57 سابق، ص مرجع ،  النشرة الاقتصادية- 

http://www.aabfs.org/Ar/temp/Home.aspx
http://www.aabfs.org/Ar/temp/Home.aspx
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والبنوك المحمية ومؤسسات التصنيف الائتماني بالدرجة التي تتيح توفير قدر أكبر من 
. الشفافية مما يقمل بدرجة كبيرة من مخاطر الإقراض

آثار أزمة الرهون العقارية عمى الاقتصاد الجزائري  : ثانيا
لم يكن الاقتصاد الجزائري عرضة لآثار القروض الائتمانية بشكل مباشر،ذلك أن 
سوق القروض العقارية الثانوية غير موجودة في الجزائر،وفي ىذا الصدد أكدت الوزيرة 

المكمفة بالإصلاح المالي أن الجزائر لم تتأثر من تبعات أزمة القروض الرىنية مشيرة بأن 
تسيير وتوظيف احتياطي الصرف الجزائري يعتمد عمى آليات بعيدة عن القروض 

  1.الرىنيةحيث تم توظيف جزء من الاحتياطي في شكل سندات لمخزانة الأمريكية
لكن كما رأينا في المطمب السابق أن أزمة القروض الرىنية كانت من الأسباب 

 منو بالدولار الأمريكي،وبالتالي %50المؤدية لانخفاض الدولار والاحتياطي الجزائري 
تآكل جزء من الاحتياطات الرسمية،كما يؤدي إلى ىبوط القوة الشرائية لحصيمة الصادرات 

. (البترول)الجزائرية التي تتشكل أغمبيا من مصادر الطاقة 
كما أثرت أزمة القروض الرىنية عمى مشروع خصخصة أول بنك عمومي في - 

الجزائر وىو القرض الشعبي الجزائري،حيث أكدت في ىذا الصدد الوزيرة المنتدبة المكمفة 
بالإصلاح المالي أن قرار تعميق خوصصة القرض الشعبي الجزائري اتخذ بسبب أزمة 

 التي مست الولايات المتحدة الأمريكية وبمدان sub prime:القروض الرىنية المعروفة بـ 
أوروبية ومست خصوصا أكبر البنوك العالمية من بينيا بنكين مشاركين في العممية ىما 

حيث أنو كان من المفروض أن " القرض الفلاحي الفرنسي"و" سيتي غروب الأمريكي "
 paribas (فرنسا)،سوسيتي جينيرال (فرنسا)القرض الشعبي ]تسمم قروض البنوك المعنية 

bnp(بنك (فرنسا)،القرض الفلاحي (الولايات المتحدة الأمريكية)،سيتي بنك ) فرنسا،
[     (الاسباني)ستانتدار

 من نفس الشير أعمن سيتي بنك عمى 21 وىو ما لم يتم وفي 20/11/2007في 
 مميار دولار كخسائر 14خمفية تأثره الكبير بأزمة القروض الرىنية التي جعمتو يفقد قرابة 

 من نفس الشير راسل القرض 23عن انسحابو المؤقت من عممية الخوصصة وفي 
                                                 

1
 www.ennahar.online/economie/749/html   26/11/2007: مقال بتاريخ  جريدة النيار، - 
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الفلاحي الفرنسي بدوره الحكومة ليعرب عن أممو في تأجيل عممية فتح الأظرفة وتقديم 
 كذلك وبذلك لم تبقى في المنافسة إلا ثلاثة بنوك sub primeالعروض بسبب أزمة  

انسحب بنك )،والقرض الشعبي paribas bnp فرنسية وىي سوسيتي جينيرال،
،ولأن الأزمة الخاصة بالقروض الرىنية لازالت قائمة ولا أحد  (ستانتدارالاسباني كذلك

يستطيع التنبؤ بآثارىا ولا بكيفية تطور الأمور فإن الجزائر اختارت منيج الحذر وأخذت 
عادة فتح الممف عندما يحين الوقت وعندما  القدر الكافي لمتابعة تطورات ىذه الأزمة،وا 
تتوفر الظروف التي تمكن من الحصول عمى رؤية واضحة وتسمح ببيع البنك بسعر 

 .يعكس قيمتو الحقيقية في السوق
 
 
 
 

 الأزمة لمعالجة المقترحة الحمول: المطمب الرابع
الانعكاسات  لمعالجة مختمفة إجراءات العالم في الصناعية الدول من العديد       اتخذت

 الأزمة تقتصر لم حيث الفائدة، معدلات وتخفيض السيولة توفير خلال للأزمة من السمبية
 من العديد عميو ترتب مما الحقيقي الاقتصاد أيضا شممت فقط بل المصرفي الجياز عمى

 .القطاع الحقيقي دعم إلى تيدف الإنعاش سياسات
 الأزمة معالجة في البنوك بنك دور :أولا

 سيولة أزمة كانت إذا جية من (المركزي البنك)للإقراض الأخير الممجأ تدخل    يكمن
 عن العجز لتفادي السيولة بتوفير البنوك بين ما السوق في التدخل المركزي يضطر البنك

 حجم في كبير تراجع لوجود خطورة أكثر الأزمة كانت إذا جية أخرى من و السداد،
 في التوسع لتسييل الفائدة معدل تخفيض في الحالة ىذه في دوره القروض فيتجمى

  1.الائتمان

                                                 
1
 -Montialoux Claire et Zucman Gabriel, comprendre la crise des subprime, rapport regards 

croises 

sur l'économie, disponible sur internet, 15-4-2008, p17. 
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 درجة إلى البنوك بين الثقة انعدام في الأزمة مظاىر أول تكمن :السيولة توفير-  أ
 السوق بتغذية المركزية البنوك تسارعت إفلاسيا تفادي فبيدف بينيا، فيما رفض الإقراض

 الدول من العديد اتخذت تمويميا إعادة من البنوك تتمكن ولكي بالسيولة اللازمة، النقدية
 1:يمي فيما بعضيا إجراءات نذكر

 الأمريكية والأوروبية الإنقاذ  خطة
 بضخ الفيدرالي الاحتياطي قام إفلاسيا، تفادي و البنوك تمويل إعادة من التمكن    بيدف

 :يمي السيولة كما
  USD.مميار 24 ضخ 2007 أوت •3

 • .دولار مميار 38 ضخ 2007 أوت •10 
 في عميو المعمن المصرفي القطاع الإنقاذ خطة مشروع عبر الأمريكية الإدارة سعت كما •
 لمبيع قابمة غير المسمومة والتي أصبحت الأصول بشراء الدولة قيام إلى 2008 أكتوبر1

 أسيم من جزء عمى الدولة الحصول باستطاعة يكون بالمقابل و دولار، مميار 700 بقيمة
 .رأسمال المنفق من جزء لاستعادة أصوليا، بشراء تقوم التي الشركة

 بضخ قام الأوروبي المركزي البنك أما
  .ديسمبر 18 في أورو مميار . •348أوت 9 في أورو مميار •35
 مال رأس في دولار مميار 250 حوالي استثمار 2008 سنة الأمريكية الخزينة قررت كما
إلى  دولار مميار 125 بحوالي يقدر والذي الأول الجزء وجيت البنوك، "
 ( Bank of America )،( Wells Fargo)، (Morgan Stanley)، (Goldman) 

Sachs) ،( (JPMorgan، (Citigroup)،(Bank of new York)و (( State 
Street . المستوى العالم عمى التأمين مؤسسة أكبر تأميم كذلك وتم              

(American International Group)   دولار مميار 123 بقيمة .
 2:الفرنسية الإنقاذ  خطة
 :دعامتين عمى أورو مميار 360 ب تقدر التي و الفرنسية الإنقاذ خطة   تقوم

                                                 
1

 - IDEM, pp'34-36. 
2

 - Baudet Marie-Béatrice et De Tricornot Adrien, Comprendre les plans de sauvetage, 

journal le  

monde, 18-10-2008,p1. 
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 • الرسممة لإعادة موجية أورو   مميار40•
  66%بقيمة البنوك و % 34 ب مساىمة فييا الدولة تكون تمويل، إعادة مؤسسة إنشاء•

  " Michel Camdessus "             الدولي النقد لصندوق السابق ا المديريرأسو
 في يتمثل ضمان مقابل نقدا بإقراضيا الإقراض، مؤسسات تمويل  إعادةفي تساىم التي

 .النوعية الجيدة من أصول
 البنوك إقراض تحفيز إلى بل البنوك، بين السوق تحريك إلى الفرنسية الخطة تيدف

 .جديد من المؤسسات والأفراد
 :انجمترا بنك قبل من المعدة الخطة
 من 2008 سنة من الثاني الفصل حتى مشاكل من تعاني التي إنجمترا لمبنوك بنك سمح

  .الخزينة  سائمة  بأذوناترغي أصبحت التي و الجيدة النوعية ذات الأصول استبدال 
 يكمن الاختلاف الفدرالي و لكن الاحتياطي طرف من المقترح لمتدخل مماثل التدخل ىذا 

 بالنسبة سنوات لثلاثة تجديدىا قابمية مع بسنة تقدر التي و الأصول ىذه استبدال مدة في
  .يوما 28 ب مدتيا لبنك انجمترا اما بالنسبة للاحتياطي الفدرالي قدرت

بعدم King حكومة أعمنت لكن و إسترليني جنيو مميار 50 ب قيمتيا حددت البداية ففي
 إنعاش إعادة ليس الاستبدال ىذا وراء من اليدف  أنKingأكد  محدد ، كما وجود سقف

. السيولة مشكمة حل في يكمن الرئيسي اليدف ولكن ، العقارية، القروض
 G7   الكبرى السبعة الصناعية البمدان طرف من المقترحة الخطة
 السبعة الصناعية البمدان مجموعة دول في المركزية البنوك حكام و المالية وزراء اتفق

 أكتوبر 10 في ((اليابان و إيطاليا، بريطانيا، فرنسا، ألمانيا، كندا، أ، م الو )G7 الكبرى
  :رئيسية نقاط خمسة في تتألف خطة عمى( 2008

 .بالإفلاس الميددة المؤسسات لجميع مشروطة غير مساعدات •
 .النقدية الأسواق في السيولة توفير و القروض لتحريك اللازمة الإجراءات جميع اتخاذ •
رسممة البنوك بيدف استمرارىا في ىدف استمرارىا في  لإعادة الإجراءات جميع اتخاذ•

. إقراض الأسر والمؤسسات
 .البنوك في ودائعيم تأمين خلال من المودعين ثقة استعادة إلى تيدف وطنية برامج •
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 العقاري الرىن قروض سوق تنشيط إعادة و تحريك أجل من لازم ىو ما بكل القيام •
 .الحالية المالية الأزمة في كان سببا الذي

 الفائدة معدلات تخفيض-ب
 (2008-2001)تطور معدل الفائدة خلال الفترة  :( 3-1  )الشكل

 
Source; la banque de France, documents et débats, n°2, op cit, p44. 

 
 اليابان في الفائدة معدلات في كبير انخفاض السابق الشكل خلال من لنا يتضح

 في فائدة معدلات عرفت حيث أ، م الو خاصة و المتحدة المممكة الأورو، سويسرا،منطقة
 عدة الأخيرة ىذه

 1:انخفاضات

                                                 
1

 -  jacquillat bertrand, instituer de nouvelles règles de gouvernance des institutions 

financières, revue problème économique, n°2958, novembre 2008, p12. 
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 في % 5,25 كان ما بعد % 0,25 الفائدة معدل أصبح 2008 ديسمبر في أخيرا و

 .الأزمة بداية
 معدلات تخفيض بيدف % 0,25 ب الفائدة معدلات رفع تم فقد الأورو، منطقة  أما

 أما ، 2009 جانفي بداية في %2 يساوي أصبح الذي و 2008 جويمية  3في التضخم
 في كذلك انخفاض الأخرى ىي فعرفت المتحدة المممكة كاليابان، سويسرا، الأخرى البمدان
 بداية في التوالي عمى % 1,5 و ،  0,1%   0,5%أصبحت والتي الفائدة معدلات
  . السابق الشكل أنظر 2009 جانفي
 1الحقيقي الاقتصاد لدعم المتخذة الإجراءات أهم بعض: ثانيا 

 الحقيقي إلى الاقتصاد البورصة من الأزمة انتقال آلية بتفسير الرفاىية أثر لنا يسمح  
 :يمي فيما الفكرة تكمن حيث
 قيمة في ارتفاع (البورصة في المسعرة تمك أو العقارات)الأصول أسعار ارتفاع عن يترتب
 من يزيد مما استيلاكيم زيادة عمى يعمدون – رفاىية أكثر – المساىمين أو الأسر أصول

 يدفعيا الذي الأمر الأسر، تفتقر الفقاعة تنيار لما  العكس(PIB).الخام  الإنتاج الداخمي
 الإنتاج في انخفاض عنو ينتج والذي الاستيلاك من والتخفيض الادخار في الزيادة إلى

 (PIB). الخام الداخمي

                                                 
1

 -  banque de France, document et débat op cit , n2, p44, 
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 فإذا العقارات، و السندات و الأسيم قيمة في بالتغير أساسا الرفاىية اثر يرتبط وعادة
 ربأث تسمى الحالة ىذه ففي انخفضت إذا الإيجابي أما الرفاىية بأثر ارتفعت تسمى

 .السمبي الرفاىية
 مستوى عمى إجراءات و سياسات انتياج عمى الصناعية الدول من العديد عمدت عميو و

 أىم لنا يوضح التالي الجدول و الأزمة، ليذه السمبية الآثار لكبح الكمي الاقتصاد
: الدول اتبعتيا بعض التي الإجراءات

 
 
 
 

بعض الإجراءات المعمن عنها من طرف الدول الصناعية لدعم الاقتصاد الحقيقي خلال سنة : (  3-3 )الجدول
2008 
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  عمى أسواق المال العربية بعض الأزمات المالية العالميةأثر :  الثانيالمبحث
    في ظل العولمة والنظام الاقتصادي العالمي الجديد لا يمكن أن تكون أسواق 

المال العربية بمنأى عن فتنة المال و من صنيع الذين عبدوه وجعموه صنميم ومعبدوىم 
يأتي زمان : "  عندما قالوأصبحت المادية ىي دينيم، ولقد صدقت نبوءة رسول الله 

" من لم يأكمو ينالو غباره: كل الناس يا رسول الله؟، قال: عمى أمتي يأكمون فيو الربا، قالوا
، ولقد صدق الله ورسولو عندما تأثرت كل أسواق النقد والمال، ومنيا الأسواق (متفق عميو)

العربية عمى النحو الذي سوف نحاول إبرازه من خلال ىذا المبحث الذي قسمناه إلي 
سبل النجاة مطمبين الأول أثر أزمة الرىن العقاري عمي أسواق النقد والمال العربية والثاني 

. من الأزمة والحد من مخاطرىا ؟
 

واق المال العربية    س وتأثيرها عمى أ1987أزمة :المطمب الأول 
 شيدت أسواق المال العربية،انييارات غير مسبوقة بداية من يوم الاثنين     

 وىو الذي بات يعرف بالاثنين الأسود،بسبب حجم الخسائر التي 1987 جانفي19
 في %15شيدتيا معظم البورصات العربية فالأسيم السعودية سجمت ىبوطا يصل إلى 

فيما ىبطت أسواق دبي  ( أيام3 مميار دولار خلال 80خسارة قدرت حوالي )ذلك اليوم 
أما السوق المصرية فقط ىبط مؤشره %10و %9 وأبو ظبي والدوحة نسب تتراوح مابين 

وفيما يخصص أسباب اليبوط المفاجئ لمؤشرات بعض الأسواق المالية العربية %6نسبة 
: فترجع إلى

مبادرة الصناديق الاستثمارية الغربية الكبيرة إلى سارعت لبيع أسيميا والانسحاب من 
. الأسواق العربية 

تنامي عمميات الاستثمار الأجنبي غير المباشر والتي عززتيا العولمة المالية في الأسواق 
العربية وخصوصا الخميجية منيا التي ليست بمعزل عن تمك الأسواق،في ظل تكامل 

 .الأسواق الإقميمية والاستثمار المالي عبر الحدود
وىو ما حدث في السعودية ى تراجع أرباح الربع الأخير لبعض الشركات والبنوك القيادية،

 .عمى سبيل المثال
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وأىم من كل ما سبق تمك الشائعات التي أطمقيا المضاربون في الأسواق المختمفة 
 .والتي أتت مفعوليا وأصيب الناس باليمع وحدثت عمميات البيع الجماعي

وىو ما يفسر حداثة بورصاتنا وتأثرىا بسيولة بالشائعات والمضاربات التي زادت 
. من الخسائر الكبيرة التي منيت بيا أسواق المال لدينا

في حين اعتبر بعض الخبراء أن انخفاض الأسعار وتراجع البورصات العربية كان 
أمرا لا بد منو،باعتبارىا مجرد حركات تصحيح قد تطول وقد تقصر،ويرى ىؤلاء أن 
الأسواق العربية قد حققت معجزة حين تفادت ىذا التراجع لفترة زمنية طويمة مقارنة 

بالانييارات التي طالت الأسواق المالية العالمية بسبب أزمة الرىن العقاري الأمريكي 
 .المناخ  التي انطمقت في الصيف الماضي

 1:تأثرت أسواق المال العربية بالأزمة المالية العالمية، ودليل ذلك ما يمي
التراجع الكبير الممحوظ في مؤشرات المعاملات في البورصات العربية بصفة : أولاً 

عامة والبورصات الخميجية بصفة خاصة، وترتب عمى ذلك خسائر مالية 
. فادحة وما سوف يمي ذلك سيكون أعظم

ارتفاع معدل المسحوبات من البنوك والمصارف العربية بسبب الذعر والخوف : ثانياً 
واليمع غير المنضبط، وسبب ليا ذلك خملا في حركة التدفقات النقدية والمالية، 

مما اضطرت بعض البنوك المركزية في الدول العربية إلى ضخ كميات من 
السيولة لتمبية احتياجات الطمب عمى النقد، وىذا بدون شك أحدث ارتباكاً في 

سوق النقد والمال وأثر عمى الاحتياطيات النقدية في البنوك والمصارف 
. المركزية العربية

قيام العديد من البنوك والمصارف العربية بتجميد تمويل المشروعات التي تقوم : ثالثاً 
بيا الشركات والمؤسسات وفقاً لمخطط والاتفاقيات والعقود، وىذا سبب انكماشاً 
في مجال الأعمال مما قاد في النياية إلى تعثر وتوقف وعدم قدرة الشركات 

                                                 
1

 23، ص2008 ، أكتوبر 7، مجلة سوق المال الفلسطيني ، العددالأزمة المالية العالمية و تأثيراتهاعويضة أحمد، -  
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المقترضة عن سداد مستحقاتيا لمبنوك والمصارف، وىذا بدوره ساىم في تفاقم 
. الأزمة

زيادة المخاطر المالية التي تواجو البنوك والمصارف العربية عن المعدلات : رابعاً 
المتعارف عمييا بسبب عدم القدرة عمى التنبؤ بما سوف تأتي بو الأزمة من 

. آثار سمبية سواء كانت نفسية أو سموكية أو مالية أو سياسية
قيام بعض كبار المستثمرين من الأجانب بسحب أمواليم وتجميد معاملاتيم : خامساً 

في أسواق النقد والمال العربية ، وىذا أحدث إرتباكاً وخملًا ممحوظاً في استقرار 
. المعاملات وتأثرت البورصات العربية بيذا السموك

ضخامة الخسارة التي مُنى بيا المستثمرون العرب وكذلك البنوك والمصارف : سادساً 
العربية في أسواق النقد والمال في أمريكا و أوروبا وغيرىا بسبب الأزمة 

المالية، وىذا بالتأكيد أثر عمى ثرواتيم وعمى معاملاتيم في الأسواق العربية 
. وكذلك عمى السيولة في أسواق النقد والمال العربية

ارتباط كثير من المعاملات في أسواق النقد والمال في كل الدول العربية : سابعاً 
، وما يحدث في أسعاره من  " الدولار المص"  والذي يطمق عميو بالدولار

انييار غير مسبوق، وما ترتب عمى ذلك من أثار خطيرة عمى المعاملات 
المالية والاقتصادية سبب كل ىذا خسائر باىظة عمى الثروة المالية في الدول 

. العربية
تأثر أسعار النفط بالانخفاض بسبب الأزمة، وىذا لو تأثير كبير عمى الدول : ثامناً 

النفطية العربية، كما أن ىناك خوفاً من توقع أن تقوم أمريكا من خلال 
الضغوط السياسية عمى الحكومات العربية النفطية بأن تساىم بطريق مباشر 

أو غير مباشر في خطة الإنقاذ الأمريكية، كما فعمت من قبل في حرب الخميج 
وفى حرب الإرىاب وىذا سوف يسبب خملًا في الموازين المالية لمدول العربية 

. الباىظة
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القمق النفسي الشديد الذي أصاب كل الناس وبصفة خاصة العرب من ىذا : تاسعاً 
الأزمة وما سوف يترتب عمييا من فرض ضرائب ورسوم ومكوس جديدة  وما 

 .سوف يترتب عمى ذلك من ارتفاع في أسعار السمع والخدمات 
 

( 2008-2007)تحميل الأسواق المالية العربية خلال الفترة: المطمب الثاني
 في ىذا ارتأينا البورصات العربية خلال أزمة الرىن العقاري تأثربيدف التعرف عمى مدى 

المطمب تحميل أدائيا بالتركيز عمى اتجاىات المؤشر المركب لصندوق النقد العربي من 
جية و تطور القيمة السوقية و عدد الشركات و حجم التداول من جية أخرى ، كما سوف 

 التي أدت بتراجع البورصات العربية و الشكل التالي يوضح نسبة الأسبابنعرف أىم 
تطور مؤشرات البورصات العربية و بعض مؤشرات البورصات المتقدمة خلال فترة 

. الدراسة
.  نسبة تطور مؤشرات البورصات العربية و بعض مؤشرات البورصات المتقدمة خلال فترة الدراسة: (3-2  )الشكل

 
    (2-1  )ين إعداد الطالب اعتمادا عمى الممحق: المصدر

 
 
 
 
 2007أداء أسواق المال العربية خلال سنة -1
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 ، بعد حركة التصحيح 2007شيدت أسواق المال العربية موجة من الارتفاع في عام 
م فقد ارتفع مؤشر 2006-2005التي شممت معظم الأسواق العربية خلال عامي 

 نقطة بالمقارنة مع 328.7ليصل إلى % 38المركب لصندوق النقد العربي بنسبة 
. 2006 نقطة في نياية عام 234.5

و  ذلك نتيجة التحسن الكبير في أداء معظميا، حيث بمغت القيمة السوقية سنة 
 2006 مميون دولار سنة 888223 مميون دولار مقابل 1338551 حوالي 2007

مع محافظة سوق الأسيم السعودي عمى المرتبة الأولى من  % 50.7بارتفاع نسبتو 
 لبورصة ةحيث إجمالي القيمة السوقية و تلاه السوق المصري ومع المرتبة الأخير

. ( مميون دولار97)الجزائر 
م  2007خلال سنة % 65.7أما فيما يخص حجم التداول فقد عرف تراجع نسبتو 

في إجمالي حجم التداول و ىي  % 61.5ومع ذلك شكل السوق السعودي ما نسبتو 
و سوق دبي بنسبة % 11.8بذلك تحتل المرتبة الأولى تمييا سوق الكويت بنسبة 

 إلى 1623و فيما يتعمق بالشركات المدرجة فقد انخفض عددىا  من % . 9.32
 شركة سنة 603 و يرجع السبب في ذلك إلى انخفاضيا في بورصة مصر من 1550
  و انخفاض شركة واحدة في بيروت و باستثناء 2007 شركة سنة 435 إلى 2006

سوق الجزائر و الخرطوم التي حافظت عمى نفس العدد المدرج من الشركات أما بقيت 
. الأسواق فقد عرفت ارتفاع في عدد الشركات

 :2008أداء الأسواق الأوراق المالية العربية  خلال سنة تحميل  -2

 انخفاض المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ب إلى ( 3-1  )يشير الشكل السابق 
 نقطة 328.7م مقارنة ب 2008 نقطة في نياية عام 166.2 إلىليصل  % 49.4
 تحسنا بارتفاع 2008م ما عدا بورصة تونس التي سجمت خلال سنة 2007عام 

 % 6.2 حصة المستثمرين الأجانب و الذي يمثل إلىو الذي يرجع % 1.5المؤشر ب 
فقط من الرسممة البورصية ، حيث لوحظ في بداية البيع الكثف للأجانب في السوق 

كما أقر من جية أخرى محافظ المركزي التونسي  )امتصاصو من قبل الطمب المحمي 
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عدم امتلاكيا لأي استثمارات في البنوك التي حققت خسائر   ضخمة من بينيا 
"Lehman Brothers" و"Merrill Lynch .1 

 أما بالنسبة لباقي البورصات العربية التي عرفت انخفاضا في قيمة المؤشر فقد لوحظ 
في سوق دبي إلى % 64.98تفاوت نسب الانخفاض فيما بينيا بشكل كبير من 

 .في بورصة الجزائر% 3.86
حيث تعد بورصة الجزائر، الخرطوم و فمسطين الأقل تضررا بالأزمة بتراجع قدره 

عمى التوالي، و يرجع ذلك إلى انخفاض انفتاحيا  % 17.9و % 5.74و % 3.86
أكد الرئيس التنفيذي لسوق فمسطين للأوراق المالية أحمد عوضين : عمى الخارج فمثلا

أن السوق المالية الفمسطينية تتمتع بالاستقرار و الثبات لافتا أن تأثر السوق بالأزمة و 
و يرجع ذلك لضعف ارتباط السوق بالأسواق العالمية % 1في أسوء الأحوال لا يتجاوز 
 2008 و حول التراجع الذي شيدتو السوق مطمع أكتوبر 2.و قمة الاستثمارات الأجنبية

م ينوه عوضين لتأثير العوامل النفسية لدى صغار المستثمرين في انخفاض أسعار أسيم 
 .الشركات الفمسطينية

فقط % 3.86و مقارنة بالبورصات العربية الأخرى عرفت بورصة الجزائر تراجعا بنسبة 
و يعد ىذا التراجع ضعيف و مقبول و يرجع إلى انخفاض حجم المعاملات في بورصة 

 3)م تعاني من انخفاض في عدد الشركات المدرجة 1997الجزائر فمنذ نشأتيا سنة 
 م  2006ابتداء من سنة  (شركات فقط 

و يمكن أن نلاحظ من الشكل السابق تراجعا كبيرا خاصة في بورصات دول مجمس 
تمييا % 64.98التعاون الخميجي مع احتلال سوق دبي المرتبة الأولى بانخفاض قدره 

%. 40.30، الكويت  %44.6، أبو ظبي % 59.17سوق السعودية 
حيث كان يقابل ىذا التدىور في البورصات تراجع مؤشر البورصات الدولية مثل 

((S&P500 و مؤشر   %   38.48ب(NIKKEI)  يرجع انخفاض %. 42.12ب

                                                 
1

  - communique de l'agence tunis afrique presse-tap-, site internet, 27-5-2014, p5.  
www.tap.infi.tn 
 

2
 .30عويضة أحمد،مرجع سابك، ص -  
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أداء أسواق الأوراق المالية العربية بصفة عامة و دول مجمس التعاون الخميجي بصفة 
:  خاصة إلى 

يحصر خبراء   الاقتصاد و المحممين الماليين التأثير الرئيسي عمى : العوامل النفسية* 
الأسواق المالية العربية في العوامل النفسية و الاستشعار بحالة الذعر التي تسود 

 1.الأسواق العالمية، غير متناسين تأثير عوامل أخرى كالاستثمارات الأجنبية
عرفت ىذه الأخيرة ارتفاعا كبيرا عمى المستوى العالمي خاصة : اليروب نحو النوعية* 

م التي انعكست 2008 سبتمبر 15 بتاريخ Lehman brothersمع إفلاس مؤسسة 
في ارتفاع الطمب عمى أذونات الخزينة الأمريكية، مما دفع  بمعدلات الفائدة قصيرة 

 :الانخفاض إلى أدنى مستوى ليا و ىذا ما يوضحو الشكل التالي ( أشير3)الأجل 

  الهروب نحو النوعية:(3-3)  الشكل

 
وعميو يترتب عن الأزمة ابتعاد المستثمرين عن المخاطرة والتوجو نحو الأصول      

عمدت اكبر  لذا المالية عالية الجودة والضمان ومنخفضة المخاطرة مثل سندات الخزينة،
 سحب السيولة  عمى"Merrill lynch" و" Goldman Sachs"البنوك الأجنبية مثل 

المستثمرة في البورصات الأجنبية ومن بينيا بورصات دول  مجمس التعاون الخميجي 
 أصول مضمونة مثل اذونات الخزينة الأوروبية والأمريكية ذات التصنيف إلى،وتوجيييا 

                                                 
1

 .35عويضة أحمد ،مرجع سابك، ص -  
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،لم يتم تحديد مجموع الأصول المسحوبة بدقة ،ولكن يقدرىا البعض (AAA)الائتماني 
  .مميار دولار90بحوالي 

 إعادة توزيع الأصول المستثمرة داخل دول مجمس التعاون الخميجي إلىىذا بالإضافة    
عموما توجو من البنوك الخاصة إلى البنوك .بالعملات المحمية في البنوك المشكوك فييا

 "National Bank of Abu Dhabi" و " National Bank of Kuwait"العامة تمثل 
. من أكثر البنوك استفادة في المنطقة

كما يترتب عن خروج المستثمرين الأجانب من الأسواق المالية العربية زيادة تخوف      
تباعيم لنفس سموك المستثمرين الأجانب أو حتى سموك المستثمرين المحميين  المستثمرين وا 

ومن ثم بيع أصوليم المالية الشيء الذي يؤدي إلى تراجع الأسعار  (سموك القطيع)الكبار 
 .نتيجة لارتفاع عرض الأوراق المالية مقرنة بالطمب

 وكذا أصولوترتبط السيولة بمدى استطاعة البنك تسييل   :انخفاض السيولة لدى البنوك•
 لبنوك دول مجمس الأجلتسعيرىا ،حيث تراجع التمويل القصي ،المتوسط والطويل 
 عرفت تقريبا جميع  إذ،%50التعاون الخميجي ،مما أدى بانخفاض قيمة أسيميا ب 

. من قيمتيا %50و20فئات أصول البنوك ماعدا ودائع البنك المركزي تدىورا مابين 
 الذي الكويت، في بنك  رابع(Golf Bank)   بالنسبة لـ خاصة حادا التراجع ىذا كان
 دولار مميون 600 أي كويتي دينار مميون 200 و 100 بين ما قدرت خسائر سجل

  .الخاص رأسمالو مع مقارنة منخفضة ىذه القيمة تعد ذلك مع و 
 والخدمات البنوك قطاع أن دراستنا من النظري الجانب في أشرنا وأن سبق قد كما     
 العربية المالية الأسواق من العديد في السوقية القيمة من الأكبر بالنصيب يحظى المالية
 البنوك تحققيا خسائر أو تراجع أي وعميو الخميجي، التعاون دول مجمس في وخاصة
 نسبة تطور يبين التالي الشكل و . فييا المسعرة أداء البورصة تراجع إلى تؤدي سوف
 :2008 سنة خلال شير العربي لكل النقد لصندوق المركب المؤشر تغير

 
 

 سنة خلال شهر العربي لكل النقد لصندوق المركب المؤشر تغير نسبة تطور  (: 3-4)  الشكل
.2008 
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 (   3)اعتمادا عمى الممحق: من إعداد الطالب

 المركب المؤشر تغير نسبة تطور السابق الشكل خلال من يتضح أخرى، زاوية من     
  2008 سنة خلال السابق بالشير مقارنة شير كل إغلاق عند العربي لصندوق النقد

 انخفض حيث العربية، البورصات سجمتو شير أسوء يمثل شير أكتوبر أن لنا يتبين حيث
 أدنى المصرية البورصة فيو سجمت والتي ،21,03%ب  العربي النقد صندوق مؤشر فيو

 ،السعودية% 27,34 قدره بانخفاض سمطنة عمان بورصة تمييا ،% 30,88 ب انخفاض
 فقد المتقدمة البورصات أما ،(% 25,04 ) دبي ،(% 25,76 ) الكويت ،(% 26,61 )

 S&P 500)  )مؤشر انخفض المثال سبيل فعمى انخفاض، الأخرى ىي سجمت
 في الكبير التراجع ىذا يرجع و ،%23.83 بـ (NIKKEI)ومؤشر ،% 16,83بـ

 في الاقتصادي الركود نحو الأمريكي الاقتصاد انزلاق من التخوف إلى الدولية البورصات
 .انتعاشا الدولية البور صات العديد من حققت بعدما أكتوبر 15
 دولار مميون 569649 ب تراجعا الأخرى ىي عرفت فقد السوقية القيمة مجموع أما    

 زالت ما أنيا إلا ،% 52,53 بنسبة السعودي المالي السوق إلى تراجع ويعود أكبر
.  العربية البورصات مستوى عمى الأولى المرتبة عمى تستحوذ

 (% 9,94 )       ب دولار مميون 110197 ب التداول حجم مجموع انخفض كما    
 باعتبارىا السعودي الأسيم سوق في % 23,32 بنسبة انخفاض إلى يرجع أساسا والذي
 % 61,57 عمى 2007 سنة لاستحواذىا التداول حجم من حيث عربية بورصة أول تمثل
  ( 4)  رقم الممحق أنظر. البورصات العربية في التداول حجم مجموع من
 ثمانية بانسحاب تراجعا العربية البورصات في المدرجة الشركات مجموع سجمت كما    
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 الصارم التطبيق نتيجة مصر بورصة من شركة 62 انسحاب إلى أساسا الراجع شركات،
 أما تونس بورصة من واحدة شركة و بيروت بورصة من شركتان القيد والإفصاح، لقواعد

 الشركات عدد في ارتفاعا 2008 سنة خلال معظميا فقد عرفت الأخرى البورصات
  .عمان بورصة في شركة 17 إلى وصمت التي و المدرجة،

 العربية البورصات بعض في المدرجة الشركات معظم أن التالي الجدول لنا يبين كما
 مقابل شركة 106 أسعار بانخفاض السعودية البورصة خاصة أسعارىا في سجمت تراجعا

. 59.17 % بنسبة المؤشر تراجع عمى انعكس مما فقط، أربعة شركات أسعار ارتفاع
 2008ممخص عدد الشركات المنخفضة و المرتفعة خلال سنة : (  3-4   )الجدول

 
، مجمة سوق المال الفمسطيني، العدد 2008عويضة، أحمد ممخص أداء لبعض أسواق المال العربية خلال :المصدر

 .72، ص 2009 جانفي 8
 التي المشكمة أن العربي النقد صندوق مدير يعتبر لا أخرى جية ومن     

 اقتصاديات منيا تعاني التي المشكمة نفس بالضرورة العربية ىي الدول تعيشيا
 قد بل سيولة نقص من المنطقة تعاني اقتصاديات بأن يبدو لا حيث المنطقة
 انخفاض بورصات لماذا ىو المطروح السؤال يبقى الصحيح، ىو العكس يكون

 المنطقة؟
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 حيث المنطقة وبورصات العالمية المالية الأزمة بين مباشرة علاقة ىناك بأن يبدو لا    
 التي الغربية بالمؤسسات علاقة ليا ليس المنطقة بورصات في المدرجة الشركات أن

 أية إلى لا يشير الآن حتى لمؤسساتنا المالي الوضع أن كما الأزمة،ىذا ىذه تعيش
 الأجنبية المحافظ قرار بأن يعتقد لا أنو كما أو التخوف، القمق ىذا تبرر ضعف جوانب
 بورصات لاضطراب الرئيسي ىو السبب أخرى مناطق في مراكزىما لتغطية البيع

 في يحصل ما إمكانية انسحاب من التخوف إلى يرجع الأمر أن اعتقادنا في المنطقة،
 تسبب الأزمة قد ىذه كون من انطلاقا مبررا يكون قد التخوف وىذا أوضاعنا عمى العالم
شأنو أن  من الذي الأمر العالم صعيد عمى الاقتصادي النشاط تراجع الأقل عمى أو كسادا
 إلى دولار 147 من كبير بشكل بالفعل تدنت أسعاره الذي النفط عمى الطمب يخفض
 فقد الانخفاض ىذا استمر إذا وبالطبع جدا ،  وجيزة فترة خلال دولار لمبرميل 90 حوالي
 من كثير تمويل في الاستمرار عمى المنطقة قدرة المنطقة وبالتالي إيرادات عمى يؤثر

  1.البورصة المدرجة في الشركات عمييا تعتمد التي المشاريع
 
 
 
 
 
 
 

 العقاري إلى البورصات الرهن لانتقال عدوى أزمة دليلك الارتباط معامل: الثالث المبحث
 العربية
 المالية الأزمات عدوى الدولي البنك يعرف النظري الجانب في إليو الإشارة سبق كما    
 عن لمكشف عميو و المالية، الأسواق بين الأزمة فترة خلال الارتباط لمعامل الارتفاع بذلك

                                                 
1

 .2014-08-05، تاريخ الإطلاع، 2008-09-21المناعي جاسم، الأزمة المالية العالمية ، صندوق النقد العربي، مقال منشور بتاريخ -  

http://www.amf.org.ae/ar .
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 معامل احتساب ارتأينا العربية البورصات إلى العقاري الرىن أزمة انتقال عدوى مدى
 .فترة الأزمة خلال و قبل ارتباط

 
 دراسة معامل الارتباط: المطمب الأول

 الأزمة فترة تحديد إلى البداية في يدفعنا الارتباط معامل حساب إن :الدراسة فترة 1-
 و واحدة بسنة الأولى الفترة حددنا حيث ، وفترة ما بعد إجراءات الإنقاذفترة الاستقرار و 

 ، وذلك (2007-2003)بخمس سنوات  حددناىا فقد الثانية أما 2008 سنة ىي
العامة لبورصة الوضعية عن يعبر الذي ((SP100مؤشر  تطور نسبة عمى لاعتمادنا
 فقد 2008  سنة خلال أما ،2007 سنة إلى 2002 سنة من ارتفاع سجل حيثنيويورك 
، أما الفترة الثالثة حددناىا جدا ضخم تراجع ىو و % 38,48 بنسبة المؤشر انخفض
 .لنرى مدى نجاعة المتخذة من طرف الدول العربية والغربية (2010-2009)بسنتين 

: النقاط بعض إلى الإشارة الدراسة فترة تحديد عند لابد أنو غير
 الوم ا عرفتو الذي الاقتصادي الركود  بسبب2003سنة من الاستقرار ابتدءا فترة حددت •
 .التكنولوجيا فقاعة انفجار كذا وENRON أزمة إلى والراجع السنة ىذه قبل
 عرفت حيث مطمقة، ليس و نسبية(2003-2007) المحددة الاستقرار فترة تعد كما •
 أزمة إحداث درجة إلى عنيفة تكن لم ولكنيا الاضطرابات بعض نيويورك بورصة فيو

 .العالم دول باقي تمس
 حينما ، 2008 ليس و 2007 صيف العقاري الرىن أزمة ابتدأت الأمر حقيقة في •

 تتكبد الثانية بالدرجة الأوربية و الأولى بالدرجة الأمريكية المالية أكبر المؤسسات بدأت
 بمعنى و ، 2008 سنة أعنف كانت حدتيا و الأزمة شدة أن غير ضخمة جدا، خسائر
 أزمة ثم سيولة أزمة ثم ثقة أزمة عن عبارة البداية في كانت الرىن العقاري أزمة إن أخر

  .الحقيقي الاقتصاد تمس اقتصادية الأخير أزمة وفي بورصية
 

 SP500 و AMFنسبة تغير مؤشر : (3-5 )الجدول
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 صندوق مؤشر فييا انخفض التي و 2006 سنة العربية الدول عرفتيا التي الأزمةرغم •

 لم أنيا أي فقط، العربية الدول عمى اقتصرت أنيا إلا ،(% 43,98 ) فيو النقد العربي
خلال نفس الفترة   (FTSE )مؤشر ارتفع ذلك عمى الدليل و الدول المتقدمة، تمس

 %13.61بنسبة SP) 500) و%6.91 بنسبة (NIKKEI)،و%10.71بحوالي 
 الارتباط معامل حساب في نعتمد  :الارتباط معامل احتساب في المتبعة المنهجية 2-
 و العربية البورصات مؤشرات قيم عمى لمحصول العربي النقد معطيات صندوق عمى

  (NIKKEI ) قيم لمحصول عمى الأمريكية(Wall Street   )جريدة عمى كذلك اعتمدنا
(  500 (S&P،(FTSE  .)

دراستنا  في ارتأينا النظري، الجانب في الارتباط بمعامل الخاص القانون تطبيق عوض
 عمى مباشرة بالحصول لنا يسمح    الذي Logiciel Eviews7" "  عمى الاعتماد
 لمدول البورصية المؤشرات مع العربية لمدول البورصية الارتباط المؤشرات معاملات
   .(واليابان انجمترا أ، الوم) المتقدمة

 معاملات مصفوفة عمى تحصمنا السابقة المنيجية بإتباعنا :إليها المتوصل النتائج 3-
 قبل وذلك ، الأجنبية المالية الأسواق مؤشر مع العربية المالية الأسواق ارتباط  لممؤشرات

 :يمي فيما الأزمة والموضحة نشوب وبعد
 

 
 SP500مؤشر AMFمؤشر 

12/2002-12/2003 40,87% 26,38% 

12/2003-12/2004 52,02% 8,99% 

12/2004-12/2005 91,64% 3,00% 

12/2005-12/2006 -43,99% 13,62% 

12/2006-12/2007 41,99% 3,53% 

12/2007-12/2008 -49,44% -38,49% 

12/2008-12/2009 15,33% 30,02% 

12/2009-12/2010 22,28% 19,76% 

   

 

  الباحثإعدادمن 
اعتمادا على الملاحق 

(1،2،3،4،5،6،7،8) 
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( 2007-2003)مصفوفة معاملات الارتباط خلال فترة ما قبل الأزمة : ( 3-6 )الجدول
 

 Logiciel Views7 :المصدر 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

( 2008)مصفوفة معاملات الارتباط خلال فترة الأزمة  :( 3-7 )الجدول
 

  FTSE SP500 NIKKEI AMF تونس البحرين الاردن 
س 

 الدوحة دبي ابوظبي المغرب مصر بيروت الكويت عمان
السعود

 فلسطين الجزائر الخرطوم ية

FTSE 1,00 0,98 0,97 0,96 0,67 0,96 0,06 0,93 0,93 0,47 0,96 0,95 0,87 0,94 0,88 0,97 0,43 0,55 0,85 

SP500 0,98 1,00 0,98 0,98 0,73 0,98 0,14 0,94 0,96 0,54 0,95 0,96 0,92 0,97 0,89 0,98 0,43 0,65 0,90 

NIKKEI 0,97 0,98 1,00 0,97 0,80 0,96 0,20 0,95 0,97 0,61 0,93 0,95 0,93 0,96 0,94 0,97 0,42 0,68 0,89 

  FTSE AMF SP500 NIKKEI المغرب الكويت الخرطوم الأردن مصر دبي الدوحة بيروت البحرين الجزائر ابوظبي 
س 

 تونس السعودية فلسطين عمان

FTSE 1,00 
-

0,39 0,95 0,91 -0,33 -0,76 0,02 0,75 
-

0,61 
-

0,21 0,83 0,07 -0,26 0,73 0,92 
-

0,50 -0,54 -0,46 0,85 

AMF -0,39 1,00 -0,53 -0,26 0,56 0,68 0,31 0,07 0,75 0,65 
-

0,31 0,01 0,10 
-

0,74 -0,55 0,75 0,78 0,96 
-

0,64 

SP500 0,95 
-

0,53 1,00 0,79 -0,25 -0,71 0,02 0,56 
-

0,61 
-

0,24 0,89 0,01 -0,33 0,75 0,97 
-

0,63 -0,61 -0,64 0,92 

NIKKEI 0,91 
-

0,26 0,79 1,00 -0,45 -0,66 -0,05 0,79 
-

0,63 
-

0,20 0,60 0,07 -0,05 0,59 0,75 
-

0,45 -0,30 -0,27 0,72 

 0,29 0,61 1,00 0,45- 0,25- 0,56 0,33- ابوظبي
-

0,34 0,76 0,61 0,03 
-

0,16 -0,09 
-

0,53 -0,23 0,25 0,41 0,34 
-

0,24 

 0,12 1,00 0,61 0,66- 0,71- 0,68 0,76- الجزائر
-

0,55 0,75 0,48 
-

0,50 0.45 0,14 
-

0,88 -0,74 0,48 0,77 0,64 
-

0,73 

 0,00 0,20 0,15 0,11 0,24 0,17 1,00 0,12 0,29 0,05- 0,02 0,31 0,02 البحرين
-

0,02 -0,03 0,36 0,09 0,24 
-

0,09 

 1,00 0,17 0,55- 0,34- 0,79 0,56 0,07 0,75 بيروت
-

0,39 
-

0,09 0,53 0,13 -0,13 0,44 0,57 0,03 -0,23 0,10 0,44 

 0,24 0,75 0,76 0,63- 0,61- 0,75 0,61- الدوحة
-

0,39 1,00 0,61 
-

0,36 
-

0,06 0,04 
-

0,68 -0,63 0,58 0,66 0,64 
-

0,67 

 0,11 0,48 0,61 0,20- 0,24- 0,65 0,21- دبي
-

0,09 0,61 1,00 
-

0,12 
-

0,06 -0,04 
-

0,55 -0,26 0,35 0,53 0,53 
-

0,27 

 0,83 مصر
-

0,31 0,89 0,60 0,03 -0,50 0,15 0,53 
-

0,36 
-

0,12 1,00 
-

0,07 -0,40 0,63 0,91 
-

0,50 -0,50 -0,47 0,78 

 0,13 0,20 0,07- 0,16- 0,07 0,01 0,01 0,07 الأردن
-

0,06 
-

0,06 
-

0,07 1,00 0,10 0,09 -0,03 0,27 0,01 0,04 
-

0,03 

 0,00 0,14 0,09- 0,05- 0,33- 0,10 0,26- الخرطوم
-

0,13 0,04 
-

0,04 
-

0,40 0,10 1,00 
-

0,08 -0,30 0,07 0,32 0,20 
-

0,28 

 0,73 الكويت
-

0,74 0,75 0,59 -0,53 -0,88 -0,02 0,44 
-

0,68 
-

0,55 0,63 0,09 -0,08 1,00 0,79 
-

0,55 -0,76 -0,73 0,71 

 0,92 المغرب
-

0,55 0,97 0,75 -0,23 -0,74 -0,03 0,57 
-

0,63 
-

0,26 0,91 
-

0,03 -0,30 0,79 1,00 
-

0,65 -0,67 -0,65 0,93 

 0,35 0,58 0,03 0,36 0,48 0,25 0,45- 0,63- 0,75 0,50- س عمان
-

0,50 0,27 0,07 
-

0,55 -0,65 1,00 0,50 0,81 
-

0,75 

 0,09 0,77 0,41 0,30- 0,61- 0,78 0,54- فلسطين
-

0,23 0,66 0,53 
-

0,50 0,01 0,32 
-

0,76 -0,67 0,50 1,00 0,78 
-

0,64 

 0,53 0,64 0,10 0,24 0,64 0,34 0,27- 0,64- 0,96 0,46- السعودية
-

0,47 0,04 0,20 
-

0,73 -0,65 0,81 0,78 1,00 
-

0,73 

 0,85 تونس
-

0,64 0,92 0,72 -0,24 -0,73 -0,09 0,44 
-

0,67 
-

0,27 0,78 
-

0,03 -0,28 0,71 0,93 
-

0,75 -0,64 -0,73 1,00 
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AMF 0,96 0,98 0,97 1,00 0,78 0,99 0,14 0,97 0,98 0,57 0,97 0,98 0,95 0,99 0,90 0,99 0,47 0,66 0,91 

 0,87 0,90 0,28 0,76 0,89 0,79 0,89 0,77 0,67 0,90 0,85 0,81 0,60 0,75 1,00 0,78 0,80 0,73 0,67 الاردن

 0,89 0,63 0,46 0,99 0,88 0,99 0,94 0,97 0,96 0,55 0,97 0,95 0,09 1,00 0,75 0,99 0,96 0,98 0,96 البحرين

 0,43 0,74 0,28- 0,14 0,37 0,15 0,34 0,11 0,01 0,74 0,26 0,16 1,00 0,09 0,60 0,14 0,20 0,14 0,06 تونس

 0,92 0,67 0,60 0,94 0,94 0,96 0,94 0,97 0,97 0,65 0,98 1,00 0,16 0,95 0,81 0,97 0,95 0,94 0,93 س عمان

 0,94 0,74 0,49 0,97 0,93 0,98 0,97 0,97 0,95 0,69 1,00 0,98 0,26 0,97 0,85 0,98 0,97 0,96 0,93 الكويت

 0,79 0,86 0,25 0,53 0,79 0,59 0,77 0,57 0,48 1,00 0,69 0,65 0,74 0,55 0,90 0,57 0,61 0,54 0,47 بيروت

 0,86 0,54 0,60 0,94 0,86 0,95 0,87 0,97 1,00 0,48 0,95 0,97 0,01 0,96 0,67 0,97 0,93 0,95 0,96 مصر

 0,90 0,67 0,52 0,96 0,89 0,98 0,93 1,00 0,97 0,57 0,97 0,97 0,11 0,97 0,77 0,98 0,95 0,96 0,95 المغرب

 0,95 0,79 0,40 0,93 0,93 0,96 1,00 0,93 0,87 0,77 0,97 0,94 0,34 0,94 0,89 0,95 0,93 0,92 0,87 ابوظبي

 0,91 0,69 0,46 0,99 0,90 1,00 0,96 0,98 0,95 0,59 0,98 0,96 0,15 0,99 0,79 0,99 0,96 0,97 0,94 دبي

 0,93 0,79 0,45 0,89 1,00 0,90 0,93 0,89 0,86 0,79 0,93 0,94 0,37 0,88 0,89 0,90 0,94 0,89 0,88 الدوحة

 0,88 0,65 0,39 1,00 0,89 0,99 0,93 0,96 0,94 0,53 0,97 0,94 0,14 0,99 0,76 0,99 0,97 0,98 0,97 السعودية

 0,46 0,28 0,47 0,42 0,43 0,43 الخرطوم
-

0,28 0,60 0,49 0,25 0,60 0,52 0,40 0,46 0,45 0,39 1,00 0,15 0,48 

 0,84 1,00 0,15 0,65 0,79 0,69 0,79 0,67 0,54 0,86 0,74 0,67 0,74 0,63 0,90 0,66 0,68 0,65 0,55 الجزائر

 1,00 0,84 0,48 0,88 0,93 0,91 0,95 0,90 0,86 0,79 0,94 0,92 0,43 0,89 0,87 0,91 0,89 0,90 0,85 فلسطين

 Logiciel Views7 :المصدر 

 
 إليها المتوصل النتائج تحميل: المطمب الثاني
 العربية الأسواق المالية ترابط الارتباط معاملات مصفوف خلال من لنا يتضح

جية  من بينيا فيما العربية المالية الأسواق مابين وترابط جية، من المتقدمة والأسواق
 وعدوى المباشرة المالية الأزمات عدوى مابين الحالة ىذه في التمييز يمكننا وعميو أخرى،

 ارتأينا الارتباط معاملات مصفوفة لنتائج تحميمنا وقبل .مباشرة الغير الأزمات المالية
 .المنحنى تحميل خلال من عامة بصفة البورصية اتجاىات المؤشرات عمى التعرف

 
 
 
 

المنحنيات  : أولا
 (2008-2003)تطور مؤشرات البورصات العربية خلال الفترة : (3-5 )الشكل
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  ( 6-5-4-3-2—1   )اعتمادا عمى معطيات الممحقين: المصدر

 
 (2008-2003)تطور مؤشرات البورصات المتقدمة خلال الفترة : (3-6 )الشكل

 
  ( 6-5-4-3-2-1  )اعتمادا عمى معطيات الممحقين: المصدر
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يتضح لنا من خلال الشكمين السابقين أن الميل موجب ومتقارب لمؤشرات معظم 
البورصات العربية فيما بينيا خلال فترة الأزمة وحتى فترة الاستقرار، غير أنيا تعرف 

 NIKKEI. FTSE) مع مؤشرات البورصات المتقدمة 2006اتجاىا عكسيا خلال سنة 
SP500) خلال فترة الاستقرار، ولكن تشيد تقريبا نفس الاتجاه خلال فترة الأزمة. 

 معاملات ارتباط المؤشرات البورصية :ثانيا
بيدف التوصل إلى معرفة مدى تأثير أزمة الرىن العقاري عمى البورصات العربية،سوف 
نركز في تحميمنا عمى المتغيرات الداخمية والمتمثمة في مؤشرات البورصات العربيةوعمى 

(. FTSE)ومؤشر  (NIKKEI)المتغيرات الخارجية أىميا مؤشر بورصة نيويورك 
تحميل مدى ترابط البورصات العربية مع بورصة نيويورك - 1
من خلال مصفوفة معاملات ارتباط المؤشرات البورصات العربية :خلال فترة الأزمة- أ

 يتضح لنا بصفة عامة وجود علاقة عكسية وذلك من خلال تحميل SP500مع مؤشر 
 ةالذي يعكس الوضعية العام (AMF)ارتباط المؤشر المركب لصندوق النقد العربي 

حيث كان معامل الارتباط سالبا يقدر  (SP500)لمبورصات العربية مع مؤشر 
مما يعني وجود علاقة عكسية بين المؤشرين والذي قد نرجعو الى الازمة  (-0.52)ب

التي شيدتيا الدول العربية بصفة عامة ودول مجمس التعاون الخميجي بصفة خاصة سنة 
خلال سنة واحدة  (%-43.98)بنسبة  (AMF) والتي أدت إلى انخفاض مؤشر 2006

(. %13.61)في الوقت التي عرفت فيو بورصة نيويورك ارتفاعا قدره 
ومن زاوية أخرى يتضح لنا وجود تقريبا نفس العلاقة ما بين المؤشرات البورصات العربية 

ومؤشر  (FTSE)والمؤشرات الأخرى لمبورصات المتقدمة والمتمثمة في مؤشر 
(NIKKEI )  والتي تختمف بطبيعة الحال من حيث قيمتيا من بورصة إلى أخرى والتي

كما يوجد علاقة موجبة وقوية ما بين . تعكس درجة الترابط ما بين الأسواق المالية
لمؤشر  (0.94)و (FTSE)بالنسبة لمؤشر  (0.79)البورصات المتقدمة والتي تساوي 

(NIKKEI . )
يتضح لنا وجود علاقة طردية موجبة بين جميع مؤشرات : خلال فترة الأزمة-ب

، فمثلا معامل الارتباط المؤشر المركب لصندوق النقد sp500البورصات العربية ومؤشر
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وىو ترابط موجب وقوي جذا  (0.964) يساوي sp500مع مؤشر   (AMF)العربي 
. لاقترابو من الواحد الصحيح

حيث يتضح لنا أن دول مجمس التعاون الخميجي عرفت ترابطا قويا جدا مع مؤشر 
(sp500)  وىو ما يتضح لنا من خلال معامل ارتباط الذي يقترب من المعامل الصحيح

،سمطنة عمان (0.87)، أبو ظبي (0.94)، دبي (0.93)مثل مؤشر بورصة الكويت 
حيث تمثل ىذه الأخيرة  (0.96)، والسعودية (0.95)، البحرين (0.87)، الدوحة (0.96)

. الدول التي عرفت اكبر ترابط مع بورصة نيويورك خلال فترة الأزمة
أما فيما يخص ترابط البورصات العربية مع باقي البورصات المتقدمة فيمكننا ملاحظة 

كذلك أن معامل الارتباط كبير غير أن بورصة نيويورك تعد من اكبر البورصات المتقدمة 
 . ترابطا مع البورصات العربية خلال فترة الأزمة وحتى فترة الاستقرار

 معاملات مصفوفة عمى تحصمنا السابقة المنيجية بإتباعنا :  :2010-2009فترة - ج
 وذلك ، الأجنبية المالية الأسواق مؤشر مع العربية المالية الأسواق ارتباط  لممؤشرات

 :يمي فيما والموضحة 2010-2009خلال الفترة 
 2010-2009مصفوفة معاملات الارتباط خلال فترة  :( 3-8 )الجدول

 Logiciel Views7 :المصدر 

 

 
FTSE SP500 NIKKEI AMF س عمان مصر الكويت ابوظبي الدوحة دبي 

السعود
 فلسطين تونس الجزائر المغرب بيروت الخرطوم الاردن ية

FTSE 1,00 0,99 0,69 0,90 0,35 0,92 0,82 0,66 0,85 0,91 0,96 -0,34 -0,75 0,86 0,79 0,80 0,87 -0,85 

SP500 0,99 1,00 0,73 0,91 0,41 0,91 0,80 0,64 0,85 0,90 0,96 -0,34 -0,73 0,88 0,80 0,81 0,85 -0,83 

NIKKEI 0,69 0,73 1,00 0,73 0,73 0,54 0,56 0,36 0,70 0,61 0,77 0,02 -0,38 0,87 0,36 0,27 0,47 -0,32 

AMF 0,90 0,91 0,73 1,00 0,45 0,95 0,90 0,85 0,95 0,96 0,98 -0,06 -0,62 0,92 0,87 0,76 0,86 -0,83 

 0,02 0,29 0,11 0,05 0,60 0,16- 0,10- 0,46 0,22 0,41 0,01 0,12 0,22 1,00 0,45 0,73 0,41 0,35 دبي

 0,95- 0,90 0,89 0,95 0,80 0,63- 0,18- 0,94 0,98 0,93 0,88 0,92 1,00 0,22 0,95 0,54 0,91 0,92 الدوحة

 0,89- 0,79 0,68 0,84 0,73 0,47- 0,07 0,89 0,95 0,95 0,93 1,00 0,92 0,12 0,90 0,56 0,80 0,82 ابوظبي

 0,86- 0,73 0,68 0,90 0,65 0,43- 0,20 0,77 0,90 0,85 1,00 0,93 0,88 0,01 0,85 0,36 0,64 0,66 الكويت

 0,83- 0,81 0,71 0,81 0,82 0,43- 0,01 0,95 0,93 1,00 0,85 0,95 0,93 0,41 0,95 0,70 0,85 0,85 مصر

 0,91- 0,90 0,80 0,92 0,86 0,64- 0,13- 0,95 1,00 0,93 0,90 0,95 0,98 0,22 0,96 0,61 0,90 0,91 س عمان

 0,83- 0,86 0,74 0,80 0,92 0,66- 0,13- 1,00 0,95 0,95 0,77 0,89 0,94 0,46 0,98 0,77 0,96 0,96 السعودية

 0,36 1,00 0,13- 0,13- 0,01 0,20 0,07 0,18- 0,10- 0,06- 0,02 0,34- 0,34- الاردن
-

0,14 -0,14 -0,42 
-

0,45 0,19 

 0,47- 0,63- 0,16- 0,62- 0,38- 0,73- 0,75- الخرطوم
-

0,43 -0,43 -0,64 -0,66 0,36 1,00 
-

0,70 -0,56 -0,57 
-

0,70 0,60 

 0,61- 0,79 0,57 0,68 1,00 0,70- 0,14- 0,92 0,86 0,82 0,65 0,73 0,80 0,60 0,92 0,87 0,88 0,86 بيروت

 0,93- 0,81 0,92 1,00 0,68 0,56- 0,14- 0,80 0,92 0,81 0,90 0,84 0,95 0,05 0,87 0,36 0,80 0,79 المغرب

 0,90- 0,80 1,00 0,92 0,57 0,57- 0,42- 0,74 0,80 0,71 0,68 0,68 0,89 0,11 0,76 0,27 0,81 0,80 الجزائر

 0,84- 1,00 0,80 0,81 0,79 0,70- 0,45- 0,86 0,90 0,81 0,73 0,79 0,90 0,29 0,86 0,47 0,85 0,87 تونس

 0,89- 0,95- 0,02 0,83- 0,32- 0,83- 0,85- فلسطين
-

0,86 -0,83 -0,91 -0,83 0,19 0,60 
-

0,61 -0,93 -0,90 
-

0,84 1,00 
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 2009نظرة عامة عمى أداء أسواق الأوراق المالية العربية لسنة 
     ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقد العربي والذي يقيس أداء أسواق الأوراق المالية 

 نقطة في 196.3 ليصل إلى 2009 في المائة خلال عام 18.1العربية مجتمعة بنسبة 
وفيما يتعمق بأداء  . 2008 نقطة في نياية عام 166.2 ، مقارنة مع 2009نياية عام 

 في المائة 5.1 ، فقد انخفض ىذا المؤشر بنحو 2009ىذا المؤشر خلال الربع الرابع 
 .خلال ىذا الربع 

 ، التعافي النسبي لأسواق المال العربية من أثار 2009ويعكس التحسن خلال عام 
الأزمة المالية العالمية، وان كان ىذا التعافي لم يتجاوز بعد الخسائر الكبيرة التي منيت 

 .2009 وبداية عام 2008بيا الأسواق العربية خلال عام 
   بالمحصمة قد جاء أداء أسواق المال العربية قريبا من أداء أسواق المال الدولية خلال 

 في المائة ، وسجل مؤشر 2305بنسبة  (S&P 500) ، فقد ارتفع مؤشر 2009عام 
(FT-SE 100)  في المائة ، في حين سجل مؤشر 22.1ارتفاعا بنحو (Nikkei )

(. 3-7) في المائة الشكل19.1ارتفاعا بنحو 
 2009تطور مؤشر صندوق النقد العربي المركب لسنة  :(  3-7 )الشكل 

 
  الربع الرابع لصندوق النقد العربي2009النشرة الفصمية لسنة :المصدر
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 2010نظرة عامة عمى أداء أسواق الأوراق المالية العربية لسنة 
  انعكس التحسن في أداء الاقتصاديات العربية، كما يظير ارتفاع تقديرات معدلات النمو 
الاقتصادي لأغمب الدول العربية مستفيدة بذلك من التحسن في أسعار النفط، إلى جانب 
ما شيدتو أسواق المال العالمية والناشئة من مواصمة لعوامل الاستقرار والنمو فييا خلال 

، انعكس في استمرار المنحنى التصاعدي التدريجي لمؤشرات اسواق 2010الربع الرابع 
المال العربية خلال ىذه الفترة، وان كانت ىذه المؤشرات لا تزال بعيدة عن مستوياتيا ما 

(. 3-8)قبل الأزمة المالية العالمية لمعظم الأسواق الشكل
 2010تطور مؤشر صندوق النقد العربي المركب لسنة  :( 3-8)الشكل 

 
  الربع الرابع لصندوق النقد العربي2010النشرة الفصمية لسنة :المصدر
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( 2010-2009)تطور مؤشرات البورصات العربية خلال الفترة : (3-9 )الشكل

 
  ( 15-14-13-12-11-10-9   )اعتمادا عمى معطيات الممحقين: المصدر

 
 (2010-2009)تطور مؤشرات البورصات المتقدمة خلال الفترة : (3-10 )الشكل

 

 
  (8   )اعتمادا عمى معطيات الممحق : المصدر

 
من خلال الشكمين السابقين  يظير أن الميل موجب ومتقارب لمعظم البورصات العربية 

. وبنفس اتجاه مؤشرات بورصات الدول المتقدمة المدروسة
 التالي الجدوليسمج لنا  : البورصات العربية إلى الماليةالأزماتمدى انتقال عدوى -د

 . البورصات العربيةإلى الرىن العقاري أزمةمعرفة مدى عدوى 
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 معامل الارتباط بين المتغيرات الداخمية و المتغير الخارجي: (3-9)الجدول

 

 

 
 اعتمادا عمى الجداول السابقة: المصدر
يلاحظ ارتفاع معامل الارتباط خلال فترة الأزمة بالنسبة لجميع البورصات العربية ما     

وىذا الارتفاع قد يعكس . (0.86)،(0.03)،(0.09)عدا لبنان،المغرب، وتونس بنسبة 
. انتقال عدوى أزمة الرىن العقاري إلى البورصات العربية

تحميل مدى ترابط البورصات العربية فيما بينها -2
نلاحظ كذلك من خلال مصفوفة معاملات ارتباط مؤشرات البورصات العربية فيما بينيا 
وجود ارتباط موجب بين العديد من البورصات العربية، ففي خلال الاستقرار يتبين وجود 
ترابط موجب بين معظم البورصات العربية لعل أكثرىا ترابطا ىي بورصات دول مجمس 

، وىذا يعكس (انظر مصفوفة معاملات ارتباط في الصفحة الموالية)التعاون الخميجي 
الترابط الموجود ما بين اقتصاديات ىذه الدول والسابق الإشارة إليو في الفصل الثاني 

والذي ازداد خاصة  (مثل نمو صفقات الاستحواذ والاندماج وزيادة حركة رؤوس الأموال)
 .خلال فترة الأزمة
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 مصفوفة معاملات ارتباط مؤشرات بورصات الخميج خلال فترة الاستقرار: (3-10)الجدول
 الدوحة دبي ابوظبي الكويت س عمان السعودية البحرين  

 0,102- 0,794 0,871 0,482 0,781 0,762 1,000 البحرين

 0,096- 0,822 0,776 0,030- 0,892 1,000 0,762 السعودية

 0,083- 0,719 0,713 0,078 1,000 0,892 0,781 س عمان

 0,058- 0,145 0,236 1,000 0,078 0,030- 0,482 الكويت

 0,098- 0,895 1,000 0,236 0,713 0,776 0,871 ابوظبي

 0,103- 1,000 0,895 0,145 0,719 0,822 0,794 دبي

 1,000 0,103- 0,098- 0,058- 0,083- 0,096- 0,102- الدوحة

( 3-6  )اعتمادا عمى الجدول : المصدر
 

 مصفوفة معاملات ارتباط مؤشرات بورصات الخميج خلال فترة الأزمة :(3-11)الجدول
 الدوحة دبي ابوظبي الكويت س عمان السعودية البحرين  

 0,876 0,995 0,938 0,972 0,953 0,988 1,000 البحرين

 0,887 0,987 0,927 0,965 0,939 1,000 0,988 السعودية

 0,944 0,958 0,940 0,980 1,000 0,939 0,953 س عمان

 0,931 0,980 0,967 1,000 0,980 0,965 0,972 الكويت

 0,932 0,960 1,000 0,967 0,940 0,927 0,938 لبوظبي

 0,897 1,000 0,960 0,980 0,958 0,987 0,995 دبي

 1,000 0,897 0,932 0,931 0,944 0,887 0,876 الدوحة

( 3-7 )اعتمادا عمى الجدول : المصدر
 

 2010-2009مصفوفة معاملات ارتباط مؤشرات بورصات الخميج خلال فترة  :(3-21)الجدول

 
 الدوحة دبي ابوظبي الكويت س عمان السعودية البحرين

 0,42- 0,10- 0,13- 0,03- 0,36- 0,33- 1,00 البحرين

 0,94 0,46 0,89 0,77 0,95 1,00 0,33- السعودية

 0,98 0,22 0,95 0,90 1,00 0,95 0,36- س عمان

 0,88 0,01 0,93 1,00 0,90 0,77 0,03- الكويت

 0,92 0,12 1,00 0,93 0,95 0,89 0,13- ابوظبي

 0,22 1,00 0,12 0,01 0,22 0,46 0,10- دبي

 1,00 0,22 0,92 0,88 0,98 0,94 0,42- الدوحة

( 3-8 )اعتمادا عمى الجدول : المصدر
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  تحميل النتائج خلاصة:ثالثا
من خلال دراستنا السابقة اتضح لنا انتقال عدوى أزمة الرىن العقاري إلى البورصات 

العربية ما عدا بورصة لبنان،المغرب و تونس التي عرفتا انخفاضا في معامل الارتباط 
وىنا لابد من الإشارة إلى مجموعة من النقاط المتمثمة في  . خلال فترة الأزمة

  تعتبر دول مجمس التعاون الخميجي من بين الدول العربية الأكثر تأثرا بالأزمة
 .لارتفاع معامل الارتباط بنسب كبيرة خلال فترة الأزمة

  إن ارتفاع معامل الارتباط قد يعكس عدوى الأزمات المالية غير انو قد يعكس
أسباب تختمف عن ذلك، فمثلا يقدر معامل ارتباط مؤشر البورصة المصرية مع 

،وىذا قد لا يعكس حتما العدوى التي عرفت مصر (0.12) بـ sp500مؤشر 
 نتيجة ظيور إشاعات فرض ضرائب 2008انخفاضا في مؤشر البورصة سنة 

 .وعميو حبذت ىذه الأخيرة تراجع المؤشر. ورسوم عمى المعاملات في البورصة
 كما أن ارتفاع معامل الارتباط لا يدل حتما عمى وجود ترابط بين البورصات 

 ارتفاعا 2008المدروسة والدليل عمى ذلك بورصة الجزائر التي عرفت خلال سنة 
 .في مؤشرىا والتي ليس ليا أي روابط مع البورصات المتقدمة

  كما يتضح لنا أن السعودية عرفت اكبر ارتفاعا في معامل الارتباط خلال فترة
 أمام الاستثمار الأجنبي عن طريق 2008الأزمة وىذا يرجع إلى انفتاحيا سنة 

 .انضماميا إلى منظمة التجارة الخارجية
  كما ترجع العلاقة العكسية لمعامل ارتباط دول مجمس التعاون الخميجي مع مؤشر

sp500 2006 خلال فترة الاستقرار إلى الأزمة التي عرفتيا الدول العربية سنة 
 .والتي مست بدرجة أولى ىذه الدول

  تكون وراء انتقال عدوى أنكما أن ترابط الأسواق المالية الملاحظة سابقا يمكن 
 الأزمة أو لارتباط الأسواق المالية فيما بينيا وفي ىذه الحالة الخيرة تعتبر العدو
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غير مباشرة وىي راجعة إلى الروابط ما بين الأسواق المالية التي تأثر بعضيا 
 .                                                                                           البعض

وفي الأخير يمكن القول انو صعب جدا التعرف عمى الأسباب الحقيقية لارتفاع        
معامل الارتباط بالاعتماد عمى احتساب ىذه الأخيرة فقط بدون دراسة نظرية للأسواق 

المالية المدروسة أي أن ارتفاع معامل الارتباط قد يكون راجع لأسباب داخمية أي خاصة 
بالدولة بحد ذاتيا أو لانتقال العدوى، وبمعنى آخر فان زيادة معامل الارتباط قد يرجع 
لعوامل تختمف عن عدوى الأزمة ليس فقط صدمة مشتركة كما تم الإشارة إلييا في 

شاعات  الجانب النظري بل حتى إلى عوامل داخمية تخص البورصة مثل تأثيرات نفسية وا 
 .أو حتى صدمة داخمية

الحمول المقترحة : رابعا
:  وفى ىذا المقام نوصي بالموجبات الآتية

أن تقوم الحكومات العربية وبصفة خاصة البنوك المركزية باتخاذ القرارات - 1
الإستراتيجية الرقابية عمى المعاملات في أسواق المال النقد وعمى المؤسسات المالية بما 
يوقف ويحد من تفاقم الأزمة، أي رقابة حكومية فعالة عممية عمى المعاملات في أسواق 

.  النقد والمال
دعم المؤسسات المالية المتعثرة بسبب الأزمة بالسيولة وفق خطط وسياسات و برامج - 2

.  عممية وتحت رقابة  البنوك المركزية العربية ولا يترك الحبل عمى الغارب 
بعض المعاملات التي كانت من أسباب الأزمة ومنيا  (إيقاف )إصدار قوانين بمنع  - 3

:  عمى سبيل التأكيد ما يمي 
.  وما في حكميا (الميسر )عمميات المشتقات المالية الوىمية -
 . عمميات جدولة الديون والتوريق وفق نظام الفائدة الربوية-
 . عمميات تمويل الأعمال بنظام الفائدة وتطبيق صيغ التمويل الإسلامية-
 . عمميات غسل الأموال القذرة السائدة في أسواق النقد والمال-
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تحرير المعاملات من قيود الدولار واستخدام سمة عملات مختمفة وذلك لتوزيع - 4
المخاطر، فمن أسباب الأزمة الحالية باعتراف عمماء وخبراء المال والاقتصاد فى الدول 

.  العربية وغيرىا ىو سيطرة الدولار عمى المعاملات
إيقاف استثمار أموال العرب في أسواق النقد والمال الأمريكية والأوربية إلا عند - 5

.  الضرورة المعتبرة قانونياً، وأن يكون خيرات العرب لمعرب وخيرات المسممين لممسممين
دعم رجال الأعمال المخمصين لأوطانيم الذين يعممون في مجال الصناعة والزراعة - 6

والخدمات الضرورية وذلك لممحافظة عمى معدلات التنمية الفعمية وذلك من خلال نظام 
.  التمويل بالمشاركة كبديل لنظام التمويل بالفائدة الربوية الذي ثبت فشمو

أن تنشئ البنوك والمصارف المركزية في الدول العربية تكتلا أو اتحادا لمواجية ىذه - 7
الأزمة تحت رعاية جامعة الدول العربية ، حيث أن ضخامة الأزمة فوق مستوي وقدرات 

.  كل دولو عربية لوحدىا
توجيو حركة النقد والمال وفق الأولويات الإسلامية وىى الضروريات والحاجيات - 8

والتوقف عن تمويل المشروعات التى تقع فى مجال الكماليات والترفييات وذلك لممحافظة 
.  عمى ضروريات وحاجيات الطبقة الفقيرة والمتوسطة من الناس 

تطبيق نظام زكاة المال واستخدام جزء من الحصيمة فى دعم الغارمين بسبب تمك - 9
.  الأزمة
تطبيق قواعد ومفاىيم وصيغ الاستثمار والتمويل الإسلامية حيث ىى المنقذ من - 10

.  ىذه الأزمة
 
 
 
 
 
 
 

خاتمة الفصل 
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 الأمريكية والأعمال المال مؤسسات أكبر تكبد في المالية الأزمة ساىمت لقد      
 الأمر منيا العديد واستحواذ اندماج تأميم، إفلاس، إلى أدى مما ضخمة خسائر والأوربية

 الاقتصاد، إنعاش إعادة إلى تيدف سياسات إتباع خلال من الدولة تدخل تطمب الذي
 كنتيجة الحقيقي القطاع عمى أثرت بل المالي القطاع عمى تقتصر لم الأزمة أن باعتبار

  .الرفاىية بأثر يسمى ما ىذا الأمريكي الاستيلاك لانخفاض
 لكن العالمية المالية للأزمة نتيجة ممحوظ بشكل العربية المال أسواق معظم تراجعت كما
 في فائض إلى يرجع وىذا نسبيا، تأثيراتيا عن بمنأى العربي الحقيقي الاقتصاد يبقي

 .الأخيرة السنوات في النفطية الطفرة عن الناتج السيولة
 جدا مرتفع 49.4 % بنسبة قدر والذي العربية البورصات سجمتو التي التراجع يعد لكن

 بنسبة  (SP500)مؤشر تراجع مثل المتقدمة البورصات في المسجل بالتراجع مقارنة
 الرئيسي السبب كان جية فمن يختمف، التراجع ىذا في السبب أن إلا ،% 38.48

 قبل من المحققة الخسائر ىو ) انجمترا و طوكيو أمريكا،( مثل المتقدمة البورصات لمتراجع
 سموك إلى العربية لبورصات اتراجع يعود حين في البورصات، في المدرجة المؤسسات

 .المحميين المستثمرين وتخوف القطيع
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 عامة اتمةخ
 النحو عمى كانت التي الإشكالية عمى الإجابة ومحاولة الموضوع أىداف عمى بناءا     
 ما أهم الأزمات المالية العالمية؟ وما مدى تأثير أزمة الرهن العقاري على :التالي

 :النتائج من مجموعة إلى توصمنا.الأسواق المالية العربية ؟
 الجدل لنا اتضح المالية للأزمات الاقتصاديين تعاريف لبعض استعراضنا خلال من  -

  ذلك المالية بالأزمات يقصد عامة وبصفة مكوناتيا، تحديد في يكمن والذي القائم
 الجياز المديونية، الصرف، سعر ( المالي النظام متغيرات أحد الذي يمس الاضطراب
 .النظام لمخطر نتيجة الأخرى المتغيرات باقي إلى ينتقل  والذي)والبورصة المصرفي

 فيما والمتمثمة نماذج ثلاثة بين بالتمييز المالية للأزمات التجريبي التحميل لنا يسمح - 
 :يمي

 الاقتصاد أساسيات تدىور خلال من الأرجنتين أزمة تفسر : الأول الجيل من النماذج• 
 .المدفوعات ميزان في المستمر والعجز الكمي

 خلال من الأوروبي الصرف سعر آلية أزمة تفسر : الثاني الجيل من النماذج • 
 التوقعات
 .الاقتصاديين للأعوان الذاتية

 المعمومات نقص خلال من آسيا شرق جنوب أزمة تفسر  :الثالث الجيل من النماذج • 
 .المصرفي النظام وىشاشة

 والتي البنكية الأزمة في والمتمثمة المالية الأزمات من أنواع أربعة مابين التمييز يمكن  -
التزامات  مقابل أصولو لتدىور كنتيجة الأفراد طمب مواجية عمى البنك قدرة تعكس عدم

 وأزمة الإفلاس، إلى البنك يعرض مما الودائع سحب طمب في والمفاجئ الكبير والارتفاع 
 السمطات يجبر مما المحمية، لمعممة الشديد التدىور ذلك عن تعبر التي الصرف سعر

 التضحية الفائدة، معدلات رفع بينيا من عديدة إجراءات اتخاذ إلى )المركزي البنك(المحمية
 أزمة لإحداث الأولى مع تتفاعل أن الأزمة ليذه يمكن حيث الصرف، من احتياطي بنسبة

 والقيمة السوقية القيمة بين التباعد ذلك تعكس التي مالية أسواق أزمة وىذا و مزدوجة
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 قدرة عدم عن والتي تعبر مديونية أزمة وأخيرا البورصة، لمؤشر أو ما لأصل الأساسية
 .التزاماتو تسديد عمى البمد
 مدى العربية المالية الأسواق خصائص لبعض استعراضنا خلال من لنا يتضح - 

 من البورصة، في المدرجة الشركات عدد حيث من سواء منو تعاني الذي مازالت الضعف
 عدد عمى التداول تركز درجة ارتفاع حيث من حتى أو المؤسسي نسبة الاستثمار حيث
 تعاني كما ،% 50من بأكثر العربية الدول من العديد في تقدر الشركات والتي من قميل

 اقل يجعميا مما التنويع فرص وضعف البورصية الرسممة من انخفاض العربية البورصات
 .للاضطرابات عرضة الأجنبي وأكثر للاستثمار جاذبية

 عن الناتجة الأسعار في الشديدة التقمبات ىو العربية المالية الأسواق يميز ما أىم إن- 
 اغمب أن إلى ذلك يرجع وقد المضاربة وكذا الصحيحة غير المعمومات و تأثيرالإشاعات
 الشركات أسيم أسعار فإن وعميو الكبار، المستثمرين بسموك يتأثرون د الأفرا المستثمرين

 .الحقيقية وضعيتيا جيدة بصفة تعكس لا العربية البورصات في المدرجة
 ثممٌ  ومن الخارج عمى انفتاحيا درجة انخفاض من العربية المالية الأسواق تعاني - 

 المستثمرين ثقة عمى سمبا يؤثر مما الداخل في الأجانب نسبة المستثمرين انخفاض
 .المحميين

 سوق إلى مؤدية بينيا، فيما المالية الأسواق اتصال عممية الدولي المالي التكامل يعكس -
 .كذلك والمعاملات الفوائد تساوي عمى يقوم الذي موحدة، عالمية مالية
 الخميجية، الأسيم أسواق بين فيما الارتباط الاستحواذ و الاندماج عممية شجعت - 

 خلال البترول أسعار ارتفاع مع وخاصة العالمية الأسواق مع ىذه الأسواق وتكامل
  .الأخيرة السنوات

 صناديق من جدا قميل عدد ماعدا التأسيسيين لمستثمرين العربية المالية الأسواق تفتقر - 
 ىم العربية البوصات في المستثمرين أغمب وبالتالي السيادية، الثروة وصناديق الاستثمار

 .المؤسسات من جدا قميل عدد مع أفراد
 ولكن المالية الأزمات عدوى انتقال إلى الأزمة فترة خلال الارتباط معامل ارتفاع يشير - 

 .النقائص من مجموعة عمى لاحتوائو الحالات كل ليس في
  امتداد العربية المالية الأسواق تعتبر " القائمة لمفرضية يبالنس الثبات لنا يتضح ىنا ومن
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 منفتحة غير العربية المالية الأسواق من العديد مازالت جية فمن "الدولية المالية للأسواق
 إن أخرى جية ومن الأجنبي الاستثمار عمى قيود فرضيا مع الأجنبي الاستثمار عمى كميا

 مشاكل من تعاني مازالت أنيا لنا يتبن العربية المالية الأسواق لخصائص استعراضنا
 الأجانب المستثمرين يحفز لا مما والسندات الأسيم عمى التعامل اقتصار مثل ونقائص

 يعرض مما المؤسسي الاستثمار انخفاض حتى أو العربية البورصات إلى الدخول عمى
 إلى الدخول عمى الأجانب المستثمرين يحفز لا الذي الأمر لممضاربة، العربية البورصات
 .العربية البورصات

 شرق جنوب أزمة :مثل السابقة بالأزمات مقارنة تعقيدا أكثر الراىنة المالية الأزمة تعد - 
 مثل التعقيد غاية في مالية أصول ظيور إلى أدى (التوريق)المالي الابتكار لأن آسيا

Moody's, ) العملاقة الائتماني التصنيف وكالات عجز درجة إلى (ABS,MBS) 
 Standard&poor, Fitch) .الأصول ليذه الجيد التقييم عن
 صناديق في المتمثل العالمية الاقتصادية الساحة عمى جديد اقتصادي عون بروز - 

 ليذه السريع النمو يرجع و الأزمة، فترة خلال خاصة دورىا ازداد والتي ، الثروة السيادية
 ىذه إستراتيجية تكمن فكانت البترول، أسعار ارتفاع إلى الأخيرة الفترة الصناديق في

 إلى بحاجة ىي التي الأجنبية المؤسسات مال رأس في المساىمة في في البداية الصناديق
 بالأزمة العربية البورصات وتأثر الصناديق ىذه تكبدتيا التي نتيجة لمخسائر ولكن سيولة،
 البنوك رأسمال في المساىمة مثل الداخل في تستثمر أصبحت إستراتيجيتيا بحيث تغيرت
  .المحمية

 إلى اقتصادي عون من المالي الخطر تحويل أي العقاري الرىن قروض توريق يعد - 
 أزمة عدوى انتقال في سببا العالم أنحاء مختمف في البورصات في مستثمرين وبيعيا

 تختمف أنو غير العربية، الدول بعض إلى وحتى الدول، إلى مختمف العقاري الرىن
 والتي الأصول ليذه العربية البنوك حيازة لنسبة في تقديراتيا عنيا المعمن الإحصائيات

 قمة يعني لا ىذا أن غير .جدا ضعيفة النسبة وتعد ىذه ، %2 و 1 % بين ما تتراوح
 المركب المؤشر تراجع بحيث حادا كان بل الانخفاض بالأزمة العربية البورصات تأثر

 ما إذا مرتفعة تعد نسبة وىي ، 2008سنة 49.43 % بنسبة العربي النقد لصندوق
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  نيويورك بورصة مؤشر تراجع المتقدمة مثل الدول بورصات شيدتو الذي بالتراجع قورنت
 S&P 50038.48بـ% 

 لعل العوامل من مجموعة تأثير إلى العربية البورصات في الحاد التراجع يرجع  -
 بالإضافة أفراد منيم كبيرة نسبة باعتبار العرب المستثمرين وتخوف تأثير الإشاعات:أىميا
 .القطيع وسموك النوعية اليروب نحو إلى
 تأثر سبب يرجع حيث المتقدمة، البورصات عن العربية البورصات تأثر نوع يختمف - 

تباع الأجانب خروج إلى العربية البورصات  أوراقيم من التخمص ثم ومن سموكيم الأفراد وا 
 الخسائر إلى أولى بدرجة أداءىا في الحاد التراجع فيرجع المتقدمة البورصات أما المالية،

 .البورصة في المدرجة لممؤسسات الضخمة والإفلاسات
 عمى نفسية تأثيرات العقاري الرىن لأزمة كانت" القائمة الفرضية ثبات لنا يتضح ىنا ومن

  "حقيقية منيا أكثر العربية البورصات
 الروابط نتيجة بالأزمة تأثرا العربية الدول أكثر من الخميجي التعاون مجمس دول تعتبر -

 الارتباط لمعامل احتسابنا خلال من لنا تبين الذي وىذا المتقدمة البورصات بينيا وبين
 . أدائيا كذلك وتحميل

 الدول في أكثر المفعول ساري الدولي البنك حسب المالية الأزمات عدوى مفيوم يكون - 
 قبل من فعلا المحققة الأرباح وكذا السوق أساسيات الأسعار في يتحكم أين المتقدمة

 الدول في الحال ىو كما والمضاربات الإشاعات وليس البورصة في المسعرة المؤسسات
 .العربية

 :الاقتراحات 
 من ليا لما المالية الأسواق في العربية المؤسسات باقي أسيم إدراج تشجيع ضرورة 1-
 خلال من التشجيع ىذا يكون وقد المضاربة من والتقميل الاستقرار تحقيق في يساىم عامل
 .الضرائب دفع من لممؤسسات كمي أو جزئي إعفاء
 تشجيع يتطمب قد المستقبمية الفترة في المالية للأزمات العنيفة التأثيرات من الحد إن 2-
 ضخمة فوائض تحقق الأخيرة ىذه باعتبار العربية السيادية الثروة صناديق إنشاء زيادة
قامة لمبترول، تصديرىا جراء  أفراد أغمبيتيم باعتبار المستثمرين لتوعية وحملات ممتقيات وا 

 .المالية محافظيم وتصفية تخوفيم حدة من لمتقميل
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 إلى الأسعار ارتفاع عنيا ينتج التي المضاربة من لمحد قوانين وضع ضرورة  3-
  .لممضاربين عقوبات فرض التعاملات عمى ضرائب فرض مثل .معقولة غير مستويات

 السنوات في الدولية المالية الأسواق باقي مع العربية المالية الأسواق تكامل زيادة إن 4- 
 فعالية أكثر حمول إيجاد الضروري من يجعل قد الأزمة، فترة خلال وخاصة الأخيرة

 لمواجيتيا
 من لو لما الأجنبي الاستثمار عمى العربية المالية الأسواق فتح مواصمة تشجيع 5- 
 . المنافسة زيادة ا والتكنولوجي نقل في يساىم عامل
 يتطمب المالية الأزمات عدوى انتقال مدى عن لمكشف الارتباط معامل استعمال إن  6-

 .المدروسة للأسواق نظرية دراسة احتسابو إلى بالإضافة
 :الدراسة آفاق
 واسعا يزال لا العربية المالية الأسواق وكذا المالية الأزمات موضوع في البحث إن    
 استمرار ظل في المالية، الأزمات أعنف اليوم يعيش العالم أن لاسيما بالاىتمام يردوج

  .العربية لدول بالنسبة البطالة معدل ارتفاع مثل الكمي الاقتصاد مؤشرات تراجع
 فيما نعرضيا والتي جديدة لبحوث إشكالية بمثابة تكون أن يمكن التي النقاط من الكثير
 :يمي

 .فييا التحكم القدرة ومدى العربية الدول في المالية الأزمات نشوب في الإشاعات دور 1-
 .المالية الأزمات نشوب في الجديدة المالية المنتجات دور 2-
 الجياز الصرف، سعر(المالي النظام متغيرات باقي عمى الدولية المالية الأزمات اثر 3-

 .(والمديونية المصرفي
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 2003قيمة المؤشرات عند نهاية كل شهر لمبورصات العربية وبعض البورصات المتقدمة لسنة  : 1ممحق رقم 

   

 

 

 

                     

 

 .قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي: إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر

                                           http://sa.investing.com/indices/العالمية -المؤشرات 
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 2004قيمة المؤشرات عند نهاية كل شهر لمبورصات العربية وبعض البورصات المتقدمة لسنة : 2ممحق رقم 

 

 

 

 

                

 .قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي: إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر
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 2005قيمة المؤشرات عند نهاية كل شهر لمبورصات العربية وبعض البورصات المتقدمة لسنة : 3ممحق رقم 

   

 

 

                   

 

 .قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي: إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر
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 2006قيمة المؤشرات عند نهاية كل شهر لمبورصات العربية وبعض البورصات المتقدمة لسنة : 4ممحق رقم 

 

 

 

              

 .قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي: إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر

                                           http://sa.investing.com/indices/العالمية -المؤشرات 

the wall street journal 
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 2007قيمة المؤشرات عند نهاية كل شهر لمبورصات العربية وبعض البورصات المتقدمة لسنة : 5ممحق رقم 

 

 

                

 

 .قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي: إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر

                                           http://sa.investing.com/indices/العالمية -المؤشرات 

the wall street journal 
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 2008قيمة المؤشرات عند نهاية كل شهر لمبورصات العربية وبعض البورصات المتقدمة لسنة : 6ممحق رقم 

  

 

  

 

                  

 

 

 .قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي: إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر
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 2010-2009 :تي بعض البورصات المتقدمة لسنلقيمة المؤشرات عند نهاية كل شهر : 7ممحق رقم 

 SP500 مؤشر FTSE مؤشر NIKKEI مؤشر

 1257,64 2010 ديسمبر  5899,94 2010 ديسمبر  10228,92 2010 ديسمبر 

 1180,55 2010 نوفمبر  5528,27 2010 نوفمبر  9937,04 2010 نوفمبر 

 1183,26 2010 أكتوبر  5675,16 2010 أكتوبر  9202,45 2010 أكتوبر 

 1141,2 2010 سبتمبر  5548,62 2010 سبتمبر  9369,35 2010 سبتمبر 

 1049,33 2010 أغسطس  5225,22 2010 أغسطس  8824,06 2010 أغسطس 

 1101,6 2010 يوليو  5258,02 2010 يوليو  9537,3 2010 يوليو 

 1030,71 2010 يونيو  4916,87 2010 يونيو  9382,64 2010 يونيو 

 1089,41 2010 مايو  5188,43 2010 مايو  9768,7 2010 مايو 

 1186,69 2010 ابريل  5553,29 2010 ابريل  11057,4 2010 ابريل 

 1169,43 2010 مارس  5679,64 2010 مارس  11089,94 2010 مارس 

 1104,49 2010 فبراير  5354,52 2010 فبراير  10126,03 2010 فبراير 

 1073,87 2010يناير  5188,52 2010يناير  10198,04 2010 يناير 

 1115,1 2009 ديسمبر  5412,88 2009 ديسمبر  10546,44 2009ديسمبر 

 1095,63 2009 نوفمبر  5190,68 2009 نوفمبر  9345,55 2009 نوفمبر 

 1036,19 2009 أكتوبر  5044,55 2009 أكتوبر  10034,74 2009 أكتوبر 

 1057,08 2009 سبتمبر  5133,9 2009 سبتمبر  10133,23 2009 سبتمبر 

 1020,62 2009 أغسطس  4908,9 2009 أغسطس  10492,53 2009 أغسطس 

 987,48 2009 يوليو  4608,36 2009 يوليو  10356,83 2009 يوليو 

 919,32 2009 يونيو  4249,21 2009 يونيو  9958,44 2009يونيو 

 919,14 2009 مايو  4417,94 2009 مايو  9522,5 2009 مايو 

 872,81 2009 ابريل  4243,71 2009 ابريل  8828,26 2009 ابريل 

 797,87 2009 مارس  3926,14 2009 مارس  8109,53 2009مارس 

 735,09 2009 فبراير  3830,09 2009 فبراير  7568,42 2009 فبراير 

 825,88 2009 يناير  4149,64 2009 يناير  7994,05 2009 يناير 

 

 العالمية-المؤشرات/ http://sa.investing.com/indices :إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر
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 2010-2009 :تي بعض البورصات المتقدمة لسنلقيمة المؤشرات عند نهاية كل شهر : 8ممحق رقم 

 

 
     2010 سنة     2009 سنة

 
 الربع الثالث الربع الثاني الأولالربع 

الربع 
 الربع الثاني الأولالربع  الرابع

الربع 
 الثالث

الربع 
 الرابع

SP500 786,28 903,76 1021,73 1082,31 1115,93 1102,27 1097,38 1207,15 

FTSE 3968,62 4303,62 4883,72 5216,04 5407,56 5219,53 5343,95 5701,12 

NIKKEI 7890,67 9436,4 10327,53 9975,58 10471,34 10069,58 9243,57 9789,47 

 

 العالمية -المؤشرات/http://sa.investing.com/indices   : إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر
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 2009لمبورصات العربية لسنة الأول  الربعقيمة المؤشرات عند نهاية  : 9ممحق رقم 

 

 

 

 2009لمبورصات العربية لسنة الثاني  الربعقيمة المؤشرات عند نهاية  : 10ممحق رقم 

 

 

 

 

 



 2009لمبورصات العربية لسنة الثالث  الربعقيمة المؤشرات عند نهاية  : 11ممحق رقم 

 

 

 

 2009لمبورصات العربية لسنة الرابع  الربعقيمة المؤشرات عند نهاية  : 12ممحق رقم 

 

 

 

 

  

 



 2010لمبورصات العربية لسنة الأول والثاني  الربعقيمة المؤشرات عند نهاية  : 13ممحق رقم 

 

 

 

 2010لمبورصات العربية لسنة الثاني والثالث  الربعقيمة المؤشرات عند نهاية  : 14ممحق رقم 

  

 

 

  



 2010لمبورصات العربية لسنة الثالث والرابع  الربعقيمة المؤشرات عند نهاية  : 15ممحق رقم 
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