
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 قالمة 45ما ي 08جامعة 
 

قسم         ةالعلوم الاقتصادية والتجاري كلية

 العلوم الاقتصادية

  وعلوم التسيير

 
 

 

 نقود ومؤسسات ماليـةتخصص: 
 
 

 

 

  

 

 

 - نمـــــــــاذج تقييميـــة للآثــــــــار-
 

 مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية مذكرة          
 

 

إشراف                            :الطلبة من إعداد

                                                       : تاذةــــــــــــــــــــــــالأس

  فاطمـة بن يوب                           سـمـير بوفنارة -       

 بـلال بن غيـدة -             
                  

  

                                                                                                 
 

 

 2201 /1201 :السنة الجامعيـة



 

 

 

 

من استعان بالله كان معانا في جميع أموره ومن لم يستعن به كان مخذولا في 

 كل أموره

ا وهبنا من نوره نستعين به في عملنا هذ مده تعالى و نشكره هو الذي وفقنانح

 نستغفرهتعالى و

  "بن يوب فاطمة"كما نتقدم بجزيل الشكر إلى الأستاذة المشرفة 

التي لم تبخل علينا بتوجهاتها و نصائحها القيمة و نشكرها على صبرها معنا 

 هذا العمل لإنجاز

 ر لجنة المناقشة على قبولها مناقشة هذا العملككما نش

 والى كل من ساهم في انجاز هذا العمل من قريب أو من بعيد.



 

 

 

 

 

الحمد والشكر لله تعالى الذي وفقنا وما كنا لولاه، ونسأله العافية في أمور 

 الدين والدنيا.

 بعد بسم الله والحمد الله أهدي جهدي هذا المتواضع إلى:

من الرحمان في كتابه العزيز " واخفض لهما جناح الذل  امن قال فيهم

 الرحمة".

" صوريةالتي حملتني وهنا أنارت دربي بعطفها وحنانها أمي الغالية " إلى

 أطال الله في عمرها.

إلى الذي حرم نفسه لإسعادي وتحمل عناء الأيام، إلى الذي أعطاني الحب 

والحنان إلى مهبط العسل الرباني، وهدية الحرمان إلى رحيق العمر ومن 

 حياتي إلى أبي الغالي تفنن في إنشاء أحلامي إلى نبراس دربي وتاج 

 " أطال الله في عمره.بلقاسم"

 

وابنها "محمد" كما لا أنسى الكتكوتة "ياسمين" وأقول إلى أختي "إيمان" 

 لها مشوار الدراسة مازال طويل

 وإخوتي "باديس ، بدري"

 كل الأصدقاء الذي ساعدوني في إنجاز هذا البحثإلى 

 وأخص بالذكر "سميـر و أنيس و حمـزة" 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أهدي هذا العمل إلى الوالدين الكريمين 
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 إلى كل الأصدقاء 
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 ة:ـمقدمة عام

ت تغيرايومنا هذا العديد من ال ىشهد الاقتصاد العالمي منذ نهاية القرن الماضي وحت

 ،الحر قتصادوالتطورات الاقتصادية الهامة، والتي تعود أسبابها بالأساس إلي ترسيخ مبادئ الا

ي فذي ساهم ر الالأم ،توسيع ظاهرة الاعتماد المتبادل وتزايد درجاته ىولقد قادت هذه التغيرات إل

ج الاندما درجة إزالة القيود على حركة رؤوس الأموال ورفع ،ميلاد نظام قائم على التحرير المالي

راكز ن الملاسيما بعدما تسارعت عمليات الاتصال بي ،بين أسواق السلع وأسواق المال الدولية

 أدت هذه ، حيثة والمعلوماتيةالمالية المتواجدة عبر مختلف دول العالم بفعل الثورة التكنولوجي

أقصر  تم فيجعل المعاملات الاقتصادية بشكل عام والمعاملات المالية بشكل خاص ت ىالأخيرة إل

 وقت، بأقل تكاليف، وبين نقطتين جغرافيتين جد متباعدتين.

 تسلم وفي خضم ما يحدث على الساحة المالية الدولية من تغيرات ومستجدات سابقة، لم

ة إلي لوطنياالية من ذلك حيث ساهم الاندماج المالي في الوصول بالأسواق المالية الأسواق الم

نية، له ق الوطيتعدى تلك الأسوا ،أجزاءه مترابطة وتابعة بالتبادل لبعضها البعضسوق مالي دولي 

 محدداته، أدواته، وآلياته الخاصة.

ك فثة في التكنولوجية الحديكما ساهم التزاوج الحاصل بين عولمة رأس المال والتطورات 

مي يدة، تناية جد، خلق وابتكار منتجات مالةالواحد ةاستقلالية الأنشطة المالية صلب السوق المالي

الصعود ودات، المضاربة وانبعاث الفقاعات المالية، زيادة التعاملات عبر الحدود بالأسهم والسن

 جتذاب رأس المال العالمي.في ا القوي دوليا للأسواق المالية الناشئة وتنافسيتها

هم أضمن  بعدما انعكستوبذلك أضحت التغيرات السابقة جزءا من الأسواق المالية الدولية 

حد  ىإلاضي ومراحل تطورها، وبفعل ما عرفته الأسواق المالية طيلة النصف الثاني من القرن الم

من أزمات  ، ومرورا بكل1982سنة لمتعاقبة، فابتداءً من أزمة المكسيك  ظرفية اليوم من أزمات

التي اعتبرت أضخم تلك الازمات على  2008أزمة  ىوصولا إلو، 1997، 1994، 1990، 1987

سواق لمة االاطلاق وأشدها كلفة وتأثيرا، حيث تبين بشكل حاسم أن الأزمات المالية في ظل عو

ينها، بلمتوفر الترابط الهيكلي ا ىالنظر إلبخرى، وذلك لأع من سوق مالية يالمال تنتقل بشكل سر

ها لتعرض ع المخاطر التي من الممكن أن ينوكما توضح أن الأسواق المالية الدولية اتسمت بت

سب لك بحخرى وذلأالمستثمرين ،  مع العلم أن هذه المخاطر يمكن أن تتفاوت درجتها من دولة 

 الحالة الاقتصادية للبلد المعني.

 لاقتصادعلى ا العربية على الرغم من حداثة نشأتها وقلة انكشافهاولم تكن الأسواق المالية 

ات ئها وآليبأدا العالمي بمنأى عن كل تلك التغيرات السابقة، حيث أحدثت هذه الأخيرة تحولا كبيرا

 المقاصة،وية وعملها، وتم استحداث أدوات مالية جديدة بها، تطوير أنظمة متعلقة بالتداول، التس

 لية على هذه الأسواق المالية.بروز تغيرات هيك

 

 ة البحث:ـإشكالي



 ب
 

لمالية نظومة ان المإذا ما تم التأكد من تزايد أهمية الأسواق المالية الدولية يوما بعد يوم ضم

 دية التيقتصاالعالمية من جهة، واعتبارا من أن هذه الأسواق لم تكن بمنأى عن كل المتغيرات الا

        .ثانية جهةيشهدها المحيط المالي الدولي من 

 ة؟.ة الدوليلمالياأي مدى ساهمت التطورات السابقة في إحداث تغيرات بالأسواق  لىإف               

 هي: التساؤلاتقد تفرع عن هذا الاشكال عدد من لو

 ما المقصود بالأسواق المالية الدولية؟ وما هي آليات عملها؟ -

 مجمل التغيرات الاقتصادية التي أثرت على الأسواق المالية الدولية؟ ما هي -

 عض نماذج من أسواق رؤوس الأموال؟تغيرات على بالما تأثير تلك  -

 ات الدراسة:ـفرضي

 قمنا بوضع الفرضيات التالية:وكإجابة مبدئية على هذه التساؤلات  

 ة كبيرة في التعامل.يتتسم أسواق المال الدولية بحرك -

الية ة المتأثرت أسواق المال الدولية إيجابا بالتغيرات الاقتصادية التي عرفتها الساح -

 العالمية.

مالية زمة الهي الألم تتأثر الأسواق المالية العربية بأحد أهم التغيرات الاقتصادية الأخيرة و -

 .2008العالمية لسنة 

 :أسباب اختيار الموضوع

 :إلى تعود أسباب اختيار موضوع

  .المال الدولية أسواقالمكانة العالية التي تحتلها  -

أثيرات تته من لتغيرات والتطورات التي تشهدها الساحة الاقتصادية العالمية و ما أحدثل نظرا -

يع مواضنجد أن موضوع تغيرات أسواق المال الدولية من أبرز ال ،خاصة على القطاع المالي

هذه  ة منستفادة أسواق المال الدوليمعرفة مدى ا التي لابد من دراستها و تحليلها من أجل

    التغيرات .

 ة:ـة الدراسـأهمي

 تبرز أهمية هذا البحث من خلال ما يلي:

سواق لك الأتأن التعامل مع الأسواق المالية الدولية والنفوذ إليها مرتبط أساسا بتحليل  -

 لغرض ومعرفة المتغيرات والعوامل المؤثرة فيها، ومدى علاقة هذه الأسواق ببعضها البعض

 ىتلسليمة حرية امن اتخاذ القرارات الاستثما تثمرالنتائج التي من خلالها يتمكن المس ىالوصول إل

 تفادى المخاطر الكبيرة التي قد يتعرض لها.ي

ت بفتح وما خلفته من انعكاسات وخيمة على الأسواق المالية الدولية سمح 2008أن أزمة  -

ن منقاشات واسعة حول دور التغيرات والتطورات الاقتصادية الجديدة في تكوين مجموعة 

 مسببات هذه الأزمة.

من هذه التغيرات وهو ما انعكس فعليا على  تاستفادأن الأسواق المالية العربية منها من  -

أن درجة ارتباط  2008،وضح من خلال أزمة تخلال السنوات الأخيرة هذا من جهة، كما أداءها 



 ج
 

الأسواق المالية العربية بنظيرتها الدولية قد اتسعت، حيث سرعان ما انتقلت عدوى الأزمة إليها، 

 مستويات عالية ولم يصعب احتواءها.ى ل إلوإن كانت الأثار الناجمة عن ذلك لم تص

 داف الدراسة:ـأه

 من خلال هذا البحث إلي تحقيق الأهداف التالية: ىنسع 

 الوقوف على ماهية الأسواق المالية الدولية وآليات عملها. -

اه مي اتجتغيرات الاقتصادية الأخيرة التي أثرت في حركة رأس المال العالالإبراز أهم  -

 الدولية. الأسواق المالية

ة، جنبيتوضيح العوامل التي جعلت من الأسواق المالية العربية جاذبة للاستثمارات الأ -

 ان خصائصها ودرجة ارتباطها بالأسواق المالية الدولية.يوتب

 ية البحث:ـمنهج

 نا بصدد جمعالموضوع لأن طبيعةتم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي كحتمية أملتها       

ية لمالا دوات يانات وحقائق مرتبطة بالأسواق المالية الدولية وآليات عملها، والأوتلخيص ب

لى هذه ثرت عالمتداولة بها. بالإضافة إلي توصيف لكل المتغيرات والتطورات الاقتصادية التي أ

 ها منالمتحصل عليالأسواق، وتحليلها بمنهج إحصائي من خلال مختلف الأرقام والإحصائيات 

يارها م اختتهيئات وتقارير دولية اعتمدت كأدوات للتحليل عبر جداول وأشكال في النماذج التي 

ائج والنتبر الع نباطوالموجزة ضمن أهم الأسواق المالية العربية والدولية بهدف تقييم الأثار واست

 .نهام

 تقسيمات البحث :

 ئيسية :رثلاث فصول  إلىالمطروحة قمنا بتقسيم هذا البحث  الإشكاليةعلى  الإجابةبهدف 

ي فستثمار تحليل واقع الا إلى إضافةالفصل الأول و يتناول مختلف الجوانب النظرية للموضوع 

 المال واقلأسي و التاريخ النظريالأسواق المالية الدولية حيث تناولنا في المبحث الأول التأصيل 

ذه ية لهالرئيس للتقسيماتبحث الثاني فقد خصص مأما ال ،تهااقومالدولية و أهم خصائصها و م

هذه بستثمار تحليل واقع الا إلىبحث الثالث مفي حين تتطرق ال ،هابو منتجات التعامل  الأسواق

  الأسواق.

لدولية ارأس المال  أسواقالعالمية على يختص بدراسة أثر التغيرات فالفصل الثاني أما 

ة لعالمياعرض التطورات الحاصلة على الساحة الاقتصادية  إلىحث الأول بنا في المق.حيث تطر

في  ،يثةالية حدمن أدوات م استحدثتهما الهندسة المالية و إلى إضافة ،تحرير مالي ،من ثورة علمية

جاء في  هو ما والناجمة عن هذه المتغيرات على أسواق رأس المال الدولية  الآثارحين أبرزنا أهم 

 الأسواق دثت فيالانهيارات المالية التي ح إبرازبحث الثالث فقد تم فيه مأما ال ،انيالمبحث الث

 .المالية الدولية 

من الواقع لأثر  ةتقيميالفصل الثالث ختمنا به دراستنا من خلال استعراض نماذج و 

بحث الأول لعرض حقائق عن مختلف محيث خصص ال ،المالية الدولية الأسواقالتغيرات على 

و -منطقة اليورو إلى إضافة ،الأردن  ،المملكة العربية السعودية–الاقتصادات للنماذج المختارة 

ء الأسواق المالية بحث الثاني فقد تم فيه تحليل أدامالمالية لهذه النماذج أما ال الأسواقكذا على 



 د
 

المبحث  الأخير تم فيه تسليط الضوء على الآثار الناجمة عن التغيرات العالمية  والمعنية بالدراسة 

 .على أسواق المال للنماذج المختارة 

 ي:ـالتوثيق العلم

 ولغرض إثراء الدراسة اعتمدنا في سبيل حصر جوانب الموضوع على البحث المكتبي 

و  ،ةلأجنبيابكتب باللغة العربية و ذلك لتغطية الجوانب النظرية للموضوع من خلال الاستعانة 

ات و وكذا مجموعة من الملتقيات و المؤتمر ،التي تعرضت  للموضوع بصورة كلية أو جزئية

ن مموعة أما الجانب التطبيقي فقد تم الاعتماد على مج،المجلات و عدد من الرسائل العلمية

 الإحصائيات الحديثة المستخرجة من مختلف المواقع الالكترونية .

 الدراسات السابقة:

ثلت تم بلقلقد اعتمدنا على مجموعة من الرسائل والتي تناولت جوانب مختلفة من  الموضوع من 

 في :

فترة  ة خلالترابط الأسواق المالية الخليجية بالأسواق المالية العالميعمر عبدة سامية،  -

العلوم  ، قسم، مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتسييرقصيرة

 .2004، 2003، قالمة، 1945ماي  08الاقتصادية، نقود و مالية، جامعة 

سواق جية بالأالأسواق المالية الخليالباحثة من خلال دراستها إلى زيادة ترابط  وصلت قد و

ال مام انتقألحواجز االتي سمحت بإزالة القيود و  ،لعولمة أسواق المالو هذا نتيجة المالية العالمية 

 رؤوس الأموال الأمر الذي أدى إلى زيادة التعاملات على المستوى الدولي. 

حالة  دراسة-اثر التحرير المالي على اقتصاديات الدول العربيةحريدي عبد الغاني،  -

لعلوم لية اك ،ةالماجستير في العلوم الاقتصادي،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة -الجزائر

-2006، الشلف ،جامعة حسيبة بن بوعليومالية، د، تخصص نقو الاقتصادية وعلوم التسيير

2007. 

 نتيجةل الناجمة عن زيادة تدفقات رؤوس الأموا الآثارالانعكاسات و  إلىحيث تطرق الباحث 

فة جزائر بصة و الستفادة  الدول العربية بصفة عامو مدى ا ،القيود على المعاملات المالية لإلغاء 

 من  تحرير قطاعها المالي . خاصة

 صعوبات البحث :

 لتي تخدماراجع أثناء إعدادنا للبحث صادفتنا العديد من العراقيل يأتي على رأسها قلة الم      

 الاعتماد على مواقع الانترنت . إلىالأمر الذي دعانا  ،الموضوع

 أسواق ضلطبيعة الموضوع ارتأينا وضع نماذج من الواقع لبع ونظرا تطبيقيال الجانبأما في 

لجزائري بعيدة عن الاقتصاد ا النماذجللأسف كانت هذه و –الأردن ،السعوديةالمال العربية 

     عن حلقة الاقتصاد الدولي من ناحية الأسواق المالية.مازال بعيد  باعتباره
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 تمهيد
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 هيدـتم

جملها م ل فيالتي تشك ،على الساحة الاقتصادية والتغيرات ،من الأحداث الكثير يشهد العالم

طورات ملة التسباب الاقتصاد الحر وآلياته، ومن جبأنحو الأخذ  ،عالم جديد يتسم بتحول الجوهري

تي ال لمعلوماتوا ايفي مجال التكنولوج الثورة الهائلة ،العالمية التي مست الأسواق المالية الدولية
 تفي وق حيث أصبحت تعقد صفاقات ضخمة ،الأثر الكبير في تنقل الأموال بين الدول لها  كان

مالية  أدوات أدى إلى خلق ،ن زيادة التعامل في أسواق رأس المال الدوليةأ إضافة إلى قصير جدا،

ية ئل تقليدن وساتحول مالو تقليل من المخاطرالجديدة متمثلة في الابتكارات المالية التي أدت إلى 
 بطيئة إلى أدوات حديثة فعالة.

ؤوس قات ركل هذه التغيرات الاقتصادية أدت إلى زيادة الترابط بين الأسواق وزيادة تدف

المالي  نظامزعزعت ال إلى أدت التي الأموال الأجنبية، إضافة إلى زيادة حدوث الأزمات المالية
    الدولي.

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

I -التغيرات الهيكلية لأسواق المال الدولية 

 ،انيناتوالثم وتغير مؤسسيا كبيرا منذ السبعينات اعشهدت الأسواق المالية الدولية نمو سري

 لك نتيجةلا، وذالأسواق المالية الوطنية أقل تجزأ والمراكز المالية الرئيسية أكثر تكاموأصبحت 

 نولوجية،ة التكوالمتمثلة أساسا في الثور ،الدوليةلتغيرات الهيكلية التي شهدتها أسواق المال ل
 التحرير المالي، إضافة إلى الابتكارات المالية.

 الثورة العلمية-1
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مية العل ثورةالوسائل الاتصال بظهور  ىلاشك في أن التطور الكبير الملحوظ الذي طرأ عل

قرن ولوجيا في الالمعلومات والاتصالات والتكن والتي تتجسد في ثلاث ثورات و هي ثورة 
لحادي القرن و بداية الحقبة الأولى من ا ،ونموها بشكل هائل في الحقبة الأخيرة منه ،العشرين

لعادية انشطة وبدء التحول التدريجي من الأ ،قد أثر بشكل واضح في الأنشطة الحياتية ،والعشرون

 ت.كة المعلوماوخصوصا مع تعاظم الاستفادة من إمكانيات شب ،الأنشطة الالكترونية ىإل

 مفهوم الثورة العلمية في المعلومات والاتصالات والتكنولوجيا-1-1

ور التط تمثل الثورة العلمية في المعلومات والاتصالات والتكنولوجيا مرحلة من مراحل

 .(47-45 ص ، ص2004)محمد إبراهيم منصور،  (1):امتزجت فيها ثلاث ثورات هيالتكنولوجي 
في  ،معرفةمثل في الانفجار المعرفي الضخم في ذلك الكم الهائل من الوتت :ثورة المعلومات -

ى المجالات، وظهور الحاجة إل أشكال تخصصات عديدة وتضاعف الإنتاج الفكري في مختلف

ذي ن ومتخللباحثين والمهتمي هتوإتاحتحقيق أقصى سيطرة ممكنة على حجم المعلومات المتدفقة 
يم أساليب وبرامج معاصرة في تنظ عن طريق استخدام في أسرع وقت وبأقل جهد ،القرارات

ؤسسات ندة متعتمد بدرجة أولى على الحاسوب واستخدام التكنولوجيا الاتصالية لمسا ،المعلومات

 المعلومات ودفع خدمتها لتصل عبر القارات.
ة لسلكيت اتصالاالتي بدأت بالا ،الاتصال الحديثة المتمثلة في تكنولوجيا :ثورة وسائل الاتصال -

لياف ة والأمرورا بالتلفزيون  والنصوص المتلفزة وانتهت الآن بالأقمار الصناعي ،واللاسلكية

 البصرية والانترنت.
و فة ت المختلعلوماوتعني التطور الغير المتناهي في إنتاج أنظمة الم :ثورة الحاسبات الالكترونية -

 ماه ركيزتينومات المتطورة على وقد اعتمدت نظم المعل ،في إدارة نظم وشبكات المعلومات

 "*. COM and COMالكمبيوتر أو الاتصالات أو ما يطلق عليه "
يسمى  ق ماعن طري ،إن هذه الثورات الثلاث قد أدت إلى سيادة نظم جديدة للمعلومات تنتقل

تربط  ل كماوالذي يمثل شبكة آليات ضوئية تربط المعلومات للدو ،بطريق المرور الضوئي السريع

حيث يتم ب ،كمثال على ذل طرق السريعة بينها، وتعتبر شبكة الانترنت الأمريكية الشهيرة أحسنال
رجاعها منسق يسهل عملية است و بشكل منظم ،ألف شبكة معلومات 21تخزين معلومات واردة من 

يات ة تقنوذلك من خلال الحاسبات الالكترونية، كما تقوم بعد ذلك بواسط ،بواسطة أي مستخدم

ن مشترك مليو 33الهاتف والأقمار الصناعية في توصيلها إلى  التي توظف ،صال المتطورةالات
 .(24، ص 2007)محي محمد سعيد،  (2).في جميع أنحاء العالم

 خلفيات الثورة العلمية في المعلومات والاتصالات والتكنولوجية-1-2

ل ة قبمحطات كثير ،تطور الثورة العلمية في المعلومات والاتصالات والتكنولوجية فعر
ويمكن  بعد، لتكتم ملامحها لمرغم أن  ،أن تتخذ هذه الظاهرة الصورة التي تتسم بها اليوم

 (.22، ص 2003)ممدوح محمود منصور،  (3)الاستدلال عن ذلك من خلال مايلي:

 بدأ تشغيل أول كابل للاتصالات التلغرافية عبر المحيط الأطلنطي. 1866سنة  -
 ل بتوقيت غرينتش لينسق المواقيت عبر العالم.بدأ العم 1884سنة  -

 بدأت خدمة البريد الجوي لأول مرة. 1918سنة  -

 تم أول تليفون عبر المحيط الأطلنطي. 1926سنة  -
 تم أول بث عبر الأقمار الصناعية. 1976سنة  -
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 ى أن تمم، إلواستمرت التدفقات الفائقة في وسائل المعلومات والاتصالات تتوالى على العال

يء ة الشوصول إلى أهم تطور في مجال الاتصال ألا وهو تشغيل أول شبكة للاتصالات الدوليال
 500قارب يالذي سمح بترابط العالم بشكل كبير جدا إلى جانب خلق وطن إعلامي يستخدم فيه ما 

ي هشركة إعلامية  300ن إحصائيات اليونسكو أن هناك يوتب ،قمر صناعي تدور حول الأرض

 يابانية. 49شركة أوروبية و  80شركة أمريكية و 144عالم توجد بينها الأولى في ال

 لدوليةاحصاد الثورة العلمية في التكنولوجيا والمعلومات والاتصال على أسواق المال -1-3

 ،لماليةواق انتيجة التطبيق الواسع لتكنولوجيا الحاسبات الالكترونية والاتصالات في الأس

عامل في لم يكن الت 1979عام  حتىجة حجم أكبر من المعاملات، وتمكنت هذه الأسواق من معال
نجازه إمليون سهم في اليوم، وإذا فاق هذا القدر تطلب  30بورصة نيويورك يتسع لأكثر من 

مال جي واستعكنولواستمرار العمل فترة أطول بعد الوقت المقرر اعتياديا، إلا أنه نتيجة التطور الت

مبيعات مليون سهم وقد بلغت ال 140إلى حوالي  1986لتعامل عام الحاسب الآلي ارتفع حجم ا
ي يوم مليون سهم ف 240.5إذ سجلت رقما قياسيا جديدا عن مستوى  ،1986الذروة في سبتمبر 

 واحد.

على  طوراتتوصيل الت إلى زيادة  كما أدى استعمال التكنولوجيا المتطورة في أسواق المال
بط ات وروإجراءرعة أكبر للمعلومات الجديدة وابتكار أدوات و أسرع وأوسع، والاستجابة بسنح

ل أسواق ت داخالأسواق التي تقع في مناطق مختلفة من العالم، وكانت النتيجة أن ازدادت التدفقا

اعية الصن بسرعة تفوق كثيرا معدل نمو الدخل القومي الاسمي في البلدان ،رأس المال الدولية
ك ، نيويور)لندن ومي لتداول العملات الأجنبية في الأسواق الرئيسيةكما زاد المعدل الي ،الرئيسية

 وطوكيو(.

ة، لمالياوأدت التطورات في تكنولوجيا الاتصالات إلى زيادة التكامل العالمي للأسواق 
 (.71-70 ص ، ص2003اء مجيد، ضي) (4) وأصبح الاقتصاد العالمي محصورا في رقعة صغيرة.

طوير تعلى  مما ساعد ،أرجاء العالم رعب ين العمل في الوقت الحقيقالثورة التقنية م مكنتفقد 

 ،لمكانيةواجز احالبالقضاء على  الماليةأسواق المال الدولية وتسارع حركة العولمة  بين الاندماج
 سلكيةة واللاكبير في تكلفة النقل والاتصالات السلكي انخفاضحيث حدث  .الأسواقوالزمانية بين 

لأموال اسهولة تدفق رؤوس ل ،المعلوماتية رفعت من سيولة الأسواق الماليةكما أن الثورة ،

ة لسيطروالحصول عليها بسرعة، وما حدث في الأخير نشوء حركة مليارات من الدولارات دون ا
 الحاصلة وراتملة تلك التطجوهذا راجع ل ،عليها من طرف السلطات النقدية والمالية ولا مراقبتها

 (.56-55 ص ، ص2004)بن يوب فاطمة،  (5)والتكنولوجي. في المجال التقني 

 فم يعربواسطة نظا،ومن أجل تسهيل عملية التعامل الدولي ارتبطت شبكة التعامل دوليا 
عضها طة ببلعقل البريطاني، فأصبحت البورصات العالمية مرتبباسم "بيغ بانغ" الذي استحدثه ا

نهاية  جية فيهو ثورة التكنولو "بيغ بانع"نظام  البعض، وقيل عند بدأ العمل في هذا النظام أن

شركة  ر شراء أو عرض أي سهم لأيتثم، حيث أصبح باستطاعة المس21وبداية القرن  20القرن 
 .احدةفقط، وهذا يعني أن بورصات العالم أصبح بورصة و ثوانفي أي بورصة عالمية في مدى 

 (.72، ص 2003)ضياء مجيد،  (6)
باقتراح أنظمة تداول بديلة في الأسواق  ،الجدد يننولوجي للمنافسلقد سمح التطور التك

تعكسه التجارة الالكترونية في السوق المالية، ولقد  نوعا ما الشكل الذي يهذه الأنظمة ه ،المالية
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( خلال سنوات قليلة من الاستحواذ على قسم هام من  ECNsتمكنت شبكات الاتصال الالكترونية )

 ت تحتكرها البورصات خلال النصف الأول من سنوات التسعينات.السوق في أنشطة كان
ية، وفور وتوفر هذه التكنولوجيا الجديدة للمستثمر المعلومات الضرورية بطريقة مباشرة

سويق وأدت إلى ظهور منافذ جديدة للت ،ر تداول الأوراق الماليةيكما غيرت كليا مجمل س

عومة المد ثبت أن صناعة الخدمات الماليةغيرات توتشكيلات مبتكرة للأدوات المالية، هذه الت
 تمثل أحد المجالات التي تعولم بسرعة. ةبالابتكارات التكنولوجي

احة م تكن متيات لاندماج على المستوى الدولي، مما يوفر إمكان وتمر الأسواق المالية حاليا بمرحلة

ة من ستفادة عن التمويل الامن قبل، وفي هذه السوق الجديدة يمكن للشركات والمؤسسات الباحث
لهم وصع أالمدخرات العالمية لتمويل استثماراتهم، أما المستثمرون والمدخرون فيمكنهم تنوي

 من طرق جديدة في تسيير المخاطر.والاستفادة 

 (7)ي: يمايلفويمكن إبراز أهم تأثيرات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على أسواق المال 

 (.47-46ص ص ، 2004)عمر عبدة سامية، 

من الأسواق المالية نحو التحالف والاندماج لتشكيل سوق قادرة على مواجهة  يداتجاه العد -

 ،ومن أمثلة هذه التحالفات ما يحاول نازداك القيام به من زيادة تحالفاته العالمية ،المنافسة المتزايدة
 la.الخ بالإضافة إلى تشكيل اليابان، نازداك هونع كونغ، نازداك سنغافورة...... مثل نازداك

bourse de Voleurs a revenu Variable globale  والتي تضم بورصة  2000سنة

 هونغ، أمستردام، تورنتو، بروكسلنيويورك، طوكيو، البورصة الأسترالية وبورصة باريس، 
             .وساو باولوكونغ، المكسيك 

الخ ......شركات التأمين، ، صناديق المعاشاتةسيطرة المؤسسات المالية مثل شركات المضارب -

ستمرار با هاتحركحيث تدير هذه المؤسسات العملاقة اليوم، مبالغ كبيرة من المال  ،على الأسواق
 من سوق لآخر.

الم نحاء العكل أ ساعد التطور في تكنولوجيا الاتصال السلكية واللاسلكية التجار والمستثمرين من -
 ة في أسواق أجنبية.على تنفيذ أوامر فوري

لمعلومة ثر اوتقيم أ ،الحصول على معلومات واقعية تسمح للمستثمرين بمتابعة الأسواق المالية -

 عل ربحية استثماراتهم.
 خاطر.د المضللتغطية الآجلة  للحاسبات باستخدام أساليب جديدة ةالمتطور تسمحت التكنولوجيا -

نتقل أصبحت رؤوس أموال ت ،الخدمات الماليةكبر حجم الاستثمار بالأسواق وقطاع  ببسب -

 بدرجة كبيرة عبر الحدود الوطنية.
ظهور مبادرات تنظيمية دولية تستهدف توحيد المحاسبة ومطالب الإفصاح المحاسبي  -

لمالية راكز امما يتيح الحصول على معلومات حقيقية عن الم ،المعلوماتي عبر الأسواق العالميةو

 .للشركات
 .(48، ص 2004)عمر عبدة سامية،  (8):الاتصال والمعلومات في ظهور اهمت تكنولوجياكما س       

 السمسرة الالكترونية:-

لتداول اانية هي أفضل تمثيل لأثر الانترنت على عمل الأسواق المالية، وتوفر للمستثمر إمك
شة لى شاع على أوراقه المالية في الأسواق المتواجدة في مختلف أنحاء العالم، من والتفاوض

 الية ذاتق المسهولة في التداول مضافا إليها سوقا للأوراالكمبيوتر وانطلاقا من منزله، هذه ال

 ية.وق المالي السفالتكنولوجية العالية، قد شكلت شغفا حقيقيا للمدخرين فيما يخص القيم المتداولة 
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          المضاربة اليومية: -

بة لمضارط آخر في أسواق المال، وهو ما يعرف باالتكنولوجيات الحديثة تنمية نشا شجعت
ن أجل وهو نشاط تداول يسمح للمستمرين بإجراء عمليات بيع وشراء م day tradingاليومية 

النشاط  ، هذاناجمة عن عدم الاستقرار اليومي لأسعار بعض الأوراق المالية ،تحقيق أرباح سريعة

ين وتكو لمام بتقنيات السمسرة الالكترونيةيستدعي تعاملات كثيرة، سيولة كبيرة وكذلك الإ
 تكنولوجي متخصص.

 أنظمة التداول البديلة:-

هي نظم تداول الكترونية خارج البورصة تسمح بالمعاجلة والمزاوجة الالكترونية لأوامر 
عمل خصيصا من قبل المستثمرين التأسيسيين، ستالشراء والبيع حسب قواعد وضعت مسبقا وت

وخلال مدة  1995في سنة  ة( في الولايات المتحدة الأمريكيSNAل البديلة ) ظهرت أنظمة التداو

من أوامر التعامل على القيم  %35قصيرة استطاعت أن تستحوذ على حصة سوقية تقدر ب 
 من أوامر بورصة نيويورك وأكثر هذه الشبكات شهرة %10وحوالي  ،المتداولة في نازداك

Instinent رويترز" والتي تديرها"، Trade book island " و التي تديرهاbloomberg"، 

nesetrade archipelago/terra nova   .هذا بالإضافة إلى بعض الشبكات صغيرة الحجم 
فقد  رونيةولم تقف هذه الشبكات عند هذا الحد، بل اتجهت بعضها إلى التحول إلى بورصات الكت

بورصة، ( من أجل تسجيلها ك SECول )لجنة الأوراق المالية والتدال( طلب ILEقدمت شبكة ) 

ات بنفس الطلب في المملكة المتحدة، وبالتالي أصبحت شبك jiwayو  trade pointوتقدمت
 صفقاتوتنفيذ أفضل للأوامر،  من هالاتصال الالكترونية تهدد البورصات الراسخة بما توفر

لنت عل أعقليدية وبالفأرخص وبفعالية أكثر، مما يعزز الاتجاه نحو تقليل عدد البورصات الت

Pacific EXchanges Archipelago SNA عن نيتهم في تشكيل 2000في منتصف مارس 
 البورصة الالكترونية الأولى في الولايات المتحدة الأمريكية.

عامل طرق توتجدر الإشارة إلى أنه رغم ما توفره الابتكارات التكنولوجية من إمكانيات و

لى عيفرض  نفس الوقت تحدث تقلبات كبيرة في السوق المالية، مماومتدخلين جدد في السوق، في 
ية ح بحماهذه الابتكارات من خلال تأطير فعال للسوق يسم ستيعاباهذه الأخيرة مواجهة تحدي 

 المستثمرين.

 المالي ريالتحر-2

يد من العد يعد التحرير المالي ظاهرة حديثة نسبيا وقد بدأت منذ بداية عقد الستينات في

مل لذي شا ،تلتها الدول المتخلفة من خلال الإصلاحات والتحول الاقتصادي ثمدول المتقدمة ال

 مجموعة من الإجراءات التي تعمل على تطوير الأسواق المالية.

 مفهوم التحرير المالي-2-1

وهذا  ،حريرحالة من الت ىيمكن أن نعرف التحرير المالي على أنه حالة مرور من التقييد إل

 الة عدد معين من القيود أهمها مايلي:يتطلب إز
 التحديد الإداري لأسعار الفائدة على القروض والودائع. -

 القطاعات وتقديم قروض لبعض ،رقابة إدارية على تخصيص الائتمان لقطاعات معينة -

 بأسعار فائدة تفضيلية.
و أ تحركات رؤوس الأموال الأجنبية سواء كانت تدفقات داخلية على فرض قيود صارمة -

 خارجية.
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علمها والية "كما يقصد بالتحرير المالي محاولة تخفيف القيود الحكومية على المؤسسات الم

 (.39، ص 2001)جميل سرمد كوكب،  (9)وأدواتها". 

دولة ها الوالتحرير المالي بالمعنى الواسع هو "مجموعة الأساليب والإجراءات التي تتخذ

ه كفاءت على عمل النظام المالي بغية تعزيز مستوىلإلغاء أو تخفيض درجة القيود المفروضة 

 .(54، ص 2011)حسن كريم حمزة،  (10)وإصلاحه كليا.
 ص ، ص2003د، )ضياء مجي (11)وبهذا يمكن القول أن التحرير المالي يسير وفق خطتين أساسيتين هما:

72-73). 

 ي رف فقيود الص حيث كانت أهم تدابير التحرير هي تخفيف ،تخفيف قيود الأسعار والكميات

ت ثماراحيث سمح هذا التخفيف لرعايا هذه الدول على الاست ،البلدان الصناعية الرئيسية

 بالعملات الأجنبية مما زاد إمكانية الاستبدال بين الأصول المحلية والأجنبية.

 ول حيث تم تخفيف القيود على وص ،تخفيف القيود على أنواع معينة من النشاط المالي

مما  ،ةلوطنيلأجانب إلى الأسواق المحلية وعلى قدرتهم على الاقتراض بالعملات االمقترضين ا
 زاد من تكامل الأسواق المالية المحلية الدولية.

مالية شطة الإقامة المؤسسات وعلى الأن على الحق فيوشملت تدابير التحرير كذلك تخفيف القيود 

 آجال الية حيازتها، وخاصة من حيثوعلى حوافظ الأوراق المالية التي يجوز للمؤسسات الم
 ها منبمسموحا  كنبإصدار صكوك لم ي الحق  اهمين في السوقالاستحقاق وأنواع الصكوك وللمس

 دي تتحدها لكوإزالة السقوف المفروضة علي ،ل التحرير كذلك تحرير أسعار الفائدةشمقبل*، كما ي

 (12)ية.ي عمليات الوساطة المالوفقا لآليات الطلب والعرض وتوفير حرية الدخول والخروج ف

 .(198 ص،2007وس، اظم وليم أندر)عا
 المالية مراكزل تجزؤ الأسواق المالية المحلية وزاد تكامل اليلقد أدى التحرير المالي إلى تقل

ادة فرص ة وزيوقد شجعت عمليات التحرير تحقيق كفاءة أكبر في الأسواق المالية المحلي ،الدولية
 مصادر التمويل الدولية. محلية إلىوصول المؤسسات ال

 تحرير الأسواق المالية-2-2

ازة يمكن أن نعرف تحرير أسواق الأوراق المالية بأنه يتضمن حذف كل القيود ضد حي
لقيم اورصة المستثمرين الأجانب للأوراق المالية للشركات المحلية والمتداولة والمسعرة في ب

ية دخول فير حررأس المال وأقساط الأرباح والفوائد مع توالمنقولة وإلى الحد من إجبارية توطين 

 وخروج في عمليات الوساطة المالية.
 )حريدي (13):من أبرزها تحرير الأسواق المالية عبر العالموهناك عدة أهداف تستهدفها سياسات 

 (.42، ص2006عبد الغاني، 

 ية ات المحللمدخرالم بهدف تعبئة لعمل الأسواق المالية عبر العا أكبر تحقيق فعالية أعلى وكفاءة

ادة فرص ها وزيتمويل اقتصادياتها وزيادة معدلات الاستثمار في منها في والاستفادةوالأجنبية 

 ة.لدوليوصول المستثمرين والمقترضين المحليين إلى مجالات الاستثمار ومصادر التمويل ا

 ةلدوليتحرير التجارة ا تتزامن سياسات تحرير الأسواق المالية مع النزعة الشديدة نحو، 

 وإضفاء الطابع الدولي للمعاملات المالية.

 كن من در ممقللحصول على أكبر  ،تعزيز درجة المنافسة فيما بين الأسواق المالية عبر العالم

 رؤوس الأموال الدولية.
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ق سواذه الأهبناءا على ذلك يمكن القول بأن تحرير الأسواق المالية عبر العالم يهدف إلى جعل 

لمالية اسواق بقية الأتعمل بكفاءة أعلى وفعالية أكبر، إذ تكون لديها القدرة على المنافسة مع 
 الدولية.

 تحرير الأسواق المالية وظهور الأسواق المالية الناشئة-2-3

لدول اكامل تللدول المتلقية والدول المصدرة لرأس المال تزايد في  نتج عن تحرير الأسواق
وراق ق الأأسوا المالي الدولي، حيث عمدت كثير من الدول النامية على فتح النامية مع النظام

حيث  .ةلماليالمالية وتحريرها من القيود والسعي لاستيعاب المستجدات في الأدوات والمؤسسات ا

ى تعمل عل ها أنوسريعة فيها وبالتالي كان علي أدى فتح أسواق الأوراق المالية إلى تطورات عميقة
 ستثماراتب الاية أسواقها وقدرتها التنافسية في مجال تقديم الخدمات المالية واجتذازيادة جاذب

 ئةالأمر الذي ترتب عليه ظهور ما يسمى بالأسواق المالية الناش ،المحلية والأجنبية

ى الأقل يه علويمكن أن يطلق على سوق الأوراق المالية في أي دولة لفظ سوق ناشئ إذا انطبق عل 
 (.43، ص2006حريدي عبد الغاني، ) (14)ين التاليين: أحد المعيار

 د نامي.إذا كان تواجد هذا السوق في اقتصا 

 .إذا كان السوق ذاته بصدد نمو من حيث الحجم وجودة الأدوات 

 الأسواق المالية حريرتقييم ت-2-4

 (15):ثارالآ ي أهموآثار سلبية وفيمايل لقد أدى التزايد نحو التحرير المالي إلى آثار إيجابية

 (.44، ص2006)حريدي عبد الغاني، 

 الآثار الإيجابية*

ون كف من يرى أنصار ودعاة تحرير الأسواق المالية الدولية أن لذلك عدة مزايا هي تختل

 الدولة المعنية نامية أو متقدمة ويمكن إجمالها في النقاط التالية:

  ا على م مالية الدولية للحصولالمالي للدول فرصة الوصول إلى الأسواق اليتيح الانفتاح

 تحتاجه من أموال لسد الفجوة في الموارد المحلية.

 ن لحد ممناخ مشجع للاستثمار، إلى ا قتؤدي إجراءات تحرير وتحديث الأسواق المالية وخل

 هجرة رؤوس الأموال إلى الخارج وأيضا استعادة رؤوس الأموال في الخارج.

  يا ويشملكنولوجزيد من المنافع في مجال نقل المعرفة والتالأسواق المالية إلى الميؤدي تحرير 

 ذلك معرفته أفضل الممارسات الإدارية ومعالجة البيانات في هذا المجال.

 قتراض ص الاتسمح حركة الاستثمارات الأجنبية في الأسواق المالية النامية بالابتعاد وتقلي

يادة ة في زالمتمثلعن هذا الاقتراض الخارجي، الأمر الذي يترتب عليه عدة مشاكل التي تنتج 
لأجنبي اثمار مدفوعات خدمة المديونية عند ارتفاع أسعار الفائدة الدولية، كذلك ينطوي الاست

 في الأسهم على مشاركة المستثمرين الأجانب في تحمل المخاطر.

 إلى  اي حتملعل تحرير الأسواق المالية لما يحمله من تدفق لرؤوس الأموال من الخارج، سيؤد

رى هة أخجانخفاض الأسعار المحلية الأمر الذي يؤثر إيجابيا على نمو حجم الاستثمار ومن 

 تصبح تلك الأسعار أسعار حقيقية، مما يساهم في تشجيع نمو الادخارات.

 ع ت ونوع الأسواق المالية، من خلال حجم المعلومايتمكن عمليات التحرير من تعميق وتوس

 ت.ظهور أدوات جديدة مثل المبادلات، الخيارات والمشتقاالأدوات المتداولة وذلك ب

 تي وال نمشكلة الدين الخارجي، من خلال تقنية توريق الدي -إلى حد ما-المساهمة في علاج

 ولية.ة الدتتمثل في عملية تحويل الدين إلى ورقة مالية قابلة للتداول في الأسواق المالي
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 همية قل ألا ت ىفإن هناك ميزة أخر ،رير الماليإضافة إلى تلك الميزات التي تنتج عن التح

ن أهم تبر موالمتمثلة في تكوين مستويات عالية من الاحتياطات من النقد الأجنبي، والتي تع
 عناصر الثقة "الجدارة المالية" في الأسواق المالية الدولية.

 *الآثار السلبية لتحرير الأسواق المالية

اساته ه انعكلسواق المالية والدخول في العولمة المالية العالم بتحرير الألعل إلزام دول 
 :مايليوالمخاطر في السلبيات هالسلبية ويفرض تهديداته على تلك البلدان ويمكن تلخيص هذ

  ة لناميامخاطر هروب رؤوس الأموال الوطنية للخارج، وهو ما يحدث فعلا لدى بعض البلدان

 صبحتأالمالية الدولية بحيث  مع الأسواق تتعاملالتي حررت أسواقها المالية، وأصبحت 

 مدخراتها تفضل لاعتبارات مختلفة توظيفها خارج أوطانها.

  ظام القومي لهجمات المضاربين الماليين المدمرة خاصة في ظل نمخاطر تعرض الاقتصاد

ذا إى أنه وماله من مساهمة في فتح المضاربة على العملة، حيث يشير البعض إلتعويم الصرف 

م ا في هجوماية ن لحمفي العالم فيما بينها على اتخاذ موقف معي ةتفقت كافة البنوك المركزيما ا
وميا، بينما يمليار دولار  14ما يمكن أن تجمعه البنوك المركزية حوالي  قصىالمضاربين فإن أ

ميا وهذا مليار دولار في السوق يو 800يستطيع المضاربون الماليون العالميون جمع حوالي 

 عة.ة في العالم مجتمدجوومرة البنوك المركزية الم 55تفوق يعني أن إمكانياتهم ما 

 محليين ين الأنه مع تزايد تحرير الأسواق المالية عبر العالم، يصبح في إمكان المستثمر نجد

يها فتأثر استثمار أموالهم في أي سوق لارتفاع معدل العائد المتوقع، وفي الحالات التي ي

لشركات ااصة خ ،عتبارات  الضريبية يلجأ كبار المستثمرين في البلدان الصناعيةالاستثمار بالا
ضرائب ت الباستثماراتهم إلى الدولة التي تنخفض فيها معدلا المتعددة الجنسيات إلى الخروج

سيلة على الدخول والأرباح وهناك تسابق الآن على تخفيض الضرائب إلى أدنى الحدود كو
ولة الأمر الذي أدى ليس فقط إلى خفض حصيلة موارد الد ،نبيةلجذب الاستثمارات الأج

 .السيادية من الضرائب بل وإلى إضعاف فعالية السياسة المالية في تحقيق أهدافها

 الهندسة المالية -3

ة متطورمتعددة و ابتكاراتإن ظهور الهندسة المالية وأدواتها أعطى وسوف يعطي مجالات 

ة ت الماليبورصا، انطلاقا من الدور الذي تلعبه وتؤديه في تنشيط الظور والبعيدفي المستقبل المن

ع بصورة د توسقإلا أن استعمالها  .العالمية إذ أن الغرض الأساسي لها هو التحوط ونقل المخاطرة
ير لت عملية تطوازلاليشمل أغراض الاستثمار والمضاربة و كبيرة خلال السنوات الماضية

 تها مستمرة وبصورة متزايدة حتى الآن.الأدوات الجديدة واستعمالا

 هندسة المالية ومفهومهانشأة ال-3-1

 نشأة الهندسة المالية-3-1-1

الات شهدت أسواق المال الدولية منذ بدايات الستينات من القرن الماضي ثورة في مج

تي يرة الخذه الأهالابتكارات المالية، والتي شكلت اللبنة الأولى لتبلور مفهوم الهندسة المالية، 
ط لتخطياللشركات  الأدوات الحديثة وأدوات إدارة المخاطر بالشكل الذي يضمن بابتكاراهتمت 

دول ات الومن جهة أخرى ضمان المردود الايجابي لاقتصادي ،لمستقبلها وخدمة أهدافها من جهة

أهداف  ققي تحبالأدوات والآليات التمويلية الت وإمدادهاككل من خلال تطوير أسواق رأس المال، 
 (.30، ص 2008)هاشم فوزي دباس العبادي،  (16)جميع المتعاملين. 

:أهم عوامل ظهور الهندسة المالية نوم
 .(17، ص 2008)سمير رضوان عبد الحميد حسن،  (17)
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ار ي أسعز وهو الأمر الذي ترتب عليه حدوث تقلبات عنيفة فدانهيار اتفاقية برتين وو -1

 الصرف.
ماية حث عن ق المالية العالمية المتتالية دفعت المستثمرين للبحانهيارات أسواق الأورا -2

 أصولهم المالية من خلال ابتكارات مالية جديدة.

 مفهوم الهندسة المالية-3-1-2

 مالية مبتكرة". لياتآوالهندسة المالية "تعني التصميم والتطوير لأدوات 

ة ة الماليلهندسلمتقدم يشير إلى أن اأو هي "الصياغة لحلول إبداعية لمشاكل التمويل" والتعريف ا

 (.19، ص 2008، حسن )سمير رضوان عبد الحميد (18)تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطة هي: 

 .ابتكار أدوات مالية جديدة مثل بطاقة الائتمان 

 لال خي من ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأنها تخفيض التكاليف كعمليات التبادل التجار

 ة والتجارة الالكترونية.الشبكة العالمي

 لية غ التمويالصي ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعادة

 م الظروف المحيطة.ئلمشاريع معينة تلا

 من خلال ما سبق يمكن إعطاء التعريف التالي للهندسة المالية:

دوات تطوير أ قا، أوتماما، أي لم تكن موجودة ساب" الهندسة المالية تعني ابتكار أدوات مالية جديدة 
 مالية قديمة، وموجودة سابقا ".

 أهداف الهندسة المالية-3-2

ا عل أهمهلهداف تعد الهندسة المالية هي شريان الحياة للإبداع المالي ولديها العديد من الأ
 هو:

 دواتوعة من الأخفض حجم المخاطرة المالية وذلك عادة يكون بإيجاد وتطوير مجموعة متن 

عرض الية المستحدث التي يمكن عن طريق هندستها وبتوليفات معينة بناء مراكز التالم

 (.30، ص 2008)هاشم فوزي دباس،  (19)للمخاطرة وإدارة هذه المخاطر بأقل صورة ممكنة وتجنبها. 

 تغيرة دلات الممعال إعادة هيكلة التدفقات النقدية لإدارة مالية أفضل مثل استخدام المقابضة لتغير

 مالي.للقروض إلى معدلات ثابتة لأغراض ضريبية أو لقدرة أفضل على التنبؤ بالتدفق ال

 ملية في ع تعزيز فرص تحققي الأرباح من خلال إيجاد الأدوات الجديدة التي يمكن استعمالها

 الاستثمار والمضاربة والتحوط.

  اصة صورة خبأدوات الهندسة المالية بتحسين سيولة السوق المالية بصورة عامة والمتعاملين

لسيولة يز بامن خلال إفساح المجال للتعامل مع مجموعة واسعة من الأدوات الجديدة والتي تتم

 اللازمة.

عة إن الهندسة المالية قد أسهمت مساهمة واضحة في تحين الأداء وذلك من خلال سر
ف، بما لأطراحقق فيه مكاسب لكافة االتنفيذ للعمليات وتخصيص تكلفتها كل ذلك في الوقت الذي ت

 يضمن لتلك العمليات المبتكرة الصمود والاستمرار.

 انعكاسات الهندسة المالية على أسواق المال الدولية-3-3

ولقد انعكست آثار الهندسة المالية جليا في أسواق المال الدولية حيث ساهمت في ابتكار 

تنقسم هذه الصكوك إلى فئتين عامتين، صكوك صكوك جديدة تطور هيكل الأسواق المالية، حيث 

لخلق الائتمان أو السيولة، وصكوك لتحويل المخاطر، وفي الفئة الأولى كانت زيادة استخدام 
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الأصول القابلة للتبادل التي يصدرها المقترض مباشرة )التحويل إلى سندات( هي أهم عنصر، 

دات شملت عملية التحويل إلى سندات وإلى جانب هذا التحول من الائتمان المصرفي إلى السن
ل قابلة للتبادل )مثل الائتمانات المصرفية والرهونات ومستحقات بتجميع أصول لم تكن من ق

 الشركات( في أصول قابلة للتداول.

 ماليةوجرت ابتكارات تحويل المخاطر في مجال صكوك التغطية الآجلة مثل الخيارات ال
في  لعقودات أسعار الفائدة والعملات، وتتداول مثل هذه اوالعمليات الآجلة المالية ومقايض

بورصات أمستردام وشيكاغو وفرانكفورت ولندن ونيويورك وباريس وسنغافورة وطوكيو، 

جم حويسمح تحسين فرص التغطية في الأسواق بتحمل تقلبات أسعار أكبر مع المحافظة على 
ما افية مللمستثمرين بتحمل مخاطر إض غير أن هذه الصكوك تسمح كذلكالسيولة وحجم الوساطة، 

 كتوبرأقد يضعف الوساطة المالية ويؤدي إلى سرعة تغير أكبر في الأسواق المالية حيث في 

يات ستقبلحاولت بعض المؤسسات المالية طرح ملايين الدولارات من الم -الاثنين الأسود-1987
 لكبير منلكم السوق لم تعد تستوعب التعويضهم عن الخسائر التي لحقت بالأسهم العادية، إلا أن ا

 (.76-75 ص ، ص2003)ضياء مجيد،  (20)المستقبليات وباءت محاولاتهم بالفشل. 

II -أثر التغيرات الاقتصادية العالمية على أسواق رأس المال الدولية 

ي وذلك لعالمتتأثر أسواق رأس المال الدولية بالتغيرات والأحداث التي تتم في الاقتصاد ا

سواق ين الأبكما تختلف أيضا فيما  ،جات تختلف وفقا لدرجة الارتباط والتكامل بين الأسواقبدر

دث في ما ح ومن الأمثلة على وجود ارتباط بين الأسواق العالمية ،المتقدمة والأسواق الصاعدة
لحوظ سداك في الهبوط المناو مؤشر  ونزحيث بدأ كل من مؤشر دواج 2000ريل أفأوائل شهر 

ى عل %30و  %6عائد سلبيا يقدر بنسبة  لادلات مرتفعة في تقلب الأسعار وسجمع وتسجيل

 لحاصلة.اريل وقد تأثرت هذه الأسواق بالتطورات العالمية فأ 16-1التوالي خلال الفترة من 

 بط البورصات ونجاح قطاع تكنولوجيا المعلوماتارت تزايد-1

ناطق مكنولوجيا ربط البورصات في حققت شبكات المعلومات العالمية تقدما كبيرا في ت

عدة وأصبحت أسواق المال الدولية ذات خصائص جديدة من حيث توسيع قاعديدة من العالم، 
ن لمالية مواق اوتنويع محفظة الاستثمار ولقد أدى التدويل إلى تغيرات هائلة في الأس ،المعاملات

 لوساطةن ذلك زيادة شركات اكما ترتب ع،حيث تجديد الأدوات المالية وزيادة حجم التداول 

 العملات أسواقوالمالية وسماسرة الأوراق المالية ذات الطابع الدولي في أسواق الأسهم والسندات 
ات وشبك ستفادة البورصات من تكنولوجيا المعلومات والاتصالات الحديثةاوالعقود الآجلة، و

 المعلومات القومية والدولية.

لى إ ىدع دد ونوع وحجم المؤسسات المالية في العالم قدوالجدير بالذكر أن التوسع في ع
ت لأدواونظرا لتشابك المصالح والتوسع في استخدام ا ،ضرورة الربط بين البورصات الدولية

(21)المالية والدولية
مين وبنوك ، تلعب بنوك الائتمان طويل الأجل وشركات التأ(64ص،2004،عمر عبدة سامية )

بورصات لي للن والمعاشات وصناديق الادخار دورا هاما في الربط الدوالاستثمار وصناديق التأمي
 تجاهاتها للعالمية بسبب:او

 .التوسع في فروع الشركات متعددة الجنسيات 

 .التوسع في نشاط البنك الدولي وصندوق النقد الدولي 

 ."التوسع في أسواق القروض الدولية "أسواق السندات الدولية 

 بي المباشر والغير المباشر.انتشار الاستثمار الأجن 
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ي ففأصبحت أكثر تكاملا وترابطا وبشكل خاص  ،ملفت ترابط الأسواقولقد زاد بشكل 

 ،قك الأسواين تلبالعقد التاسع من القرن الواحد والعشرون وحدثت قفزة هائلة في التدفقات المالية 
 %10ن دمة مصناعية المتقفقد تطور حجم المعاملات عبر الحدود في الأسهم والسندات للبلدان ال

تحدة و بالنسبة للولايات الم %402إلى ما يزيد عن  1980من الناتج المحلي الإجمالي عام 

 2005ام عبالنسبة إلى كندا  %372بالنسبة إلى إيطاليا و  %354.6لفرنسا و  ةبالنسب 453.1%
لتعامل جم اع متوسط حكذلك تطور بالمقابل تداول النقد الأجنبي على الصعيد العالمي فقد ارتف.

ون دولار ترتلي 1.2الثمانينات إلى مليار أمريكي في منتصف  200اليومي في أسواق الصرف من 

 (.36، ص 2006)حريدي عبد الغاني، (22) أمريكي في منتصف التسعينات.
دول بل شملت ال ،البورصات لم يقتصر على الدول المتقدمة فحسب طكما أن زيادة تراب

الدولي  لبنكل ةرفت أسواق هذه الأخيرة ارتباط وثيقا بالأسواق الدولية، ففي دراسالنامية حيث ع

تبطت في هذه الدول قد تكاملت وار نصفدولة نامية تبين أن أكثر من  60لأكثر من  1997عام 
طارق عبد ) (23). 1990السوق الدولية للخدمات المالية وتعاملت في الأسواق المالية الدولية منذ عام 

 (.19، ص 2003ال، الع
 ،خارجيويرجع سبب ذلك إلى تنفيذ برامج الإصلاح الاقتصادي والانفتاح على العالم ال

لدخول ا  على سواء يتعلق الأمر بالتعامل التجاري أو المالي، أو تشجيع شركات متعددة الجنسيات

ثل الذي يم لأمر، اإلى أسواقها، بالإضافة إلى إعادة توظيف بعض عمليات الإنتاج في الدول النامية

د الاقتصا مية معهذا ما زاد ترابط أسواق الدول النا،نقله نوعية وفعالة في استراتيجيات التنمية 
 .(9، ص 2002)عمر صقر،  (24)العالمي. 

لدولية اق المالية أما فيما يتعلق بالأسواق المالية العربية ومدى ارتباطها خارجيا مع الأسوا     

واق ها أسم الاستثمارات العالمية وذلك كونجاط ضعيفة وهذا بسبب تدني حفتبقي درجات الارتب
مرين لمستثناشئة وحديثة نسبيا، كما وأن بعضها )الأسواق المالية الخليجية مثلا( لا تسمح ل

مما يؤثر  ،وبينر إلى التنوع والعمق المطلقبشراء الأسهم والسندات، إضافة إلى أنها تفت الأجانب
ر للمستثم لعربيةالأسواق المالية ا ةياذبجمار في تلك الأسواق وهذا ما يؤكد عدم على عائد الاستث

 (.15، ص 2003شام فاروق، ت) (25) الأجنبي

نشطة نجاحه واضحا من خلال أ اأما فيما يتعلق بقطاع تكنولوجيا المعلومات فلقد بد
ي مي فمستوى العالالمتعددة الجنسيات على ال الاندماج والاستحواذ التي تمت بين الشركات

حيث  وروباقطاعات المواصلات والتقنية والاتصالات وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية وأ

ت المؤسسا ماماتكانت السوق الأمريكية واليابانية والأسواق الأوروبية أكثر الأسواق جاذبية لاهت
 .(57، ص 2004)بن يوب فاطمة،  (26) المالية وشركات إدارة الاستثمار.

 سلبية أداء الأسواق الناشئة وتراجع عمليات الاندماج-2

عالمية اق اللقد تأثر أداء الأسواق الناشئة سلبيا بالتقلبات السلبية التي شهدتها الأسو
هذا  نتقالافي الولايات المتحدة الأمريكية  والدول الصناعية المتقدمة، حيث يسهل  والبورصة

والغير  مباشرختلف آليات التجارة والسياحة والاستثمار الالتذبذب في الاقتصاد والبورصة عبر م

نية ودول انخفاضا لأغلبية الأسواق بدول أمريكا اللاتي IFCGالمباشر، فقد شهد مؤشر أسعار 
ؤشر موأفريقيا، ولقد بلغ متوسط التغير في  جنوب شرق آسيا ودول أوروبا والشرق الأوسط

ي فوهو ما يعني تدهورا  %30حوالي  IFCGشر الأسعار بالانخفاض للأسواق ككل وفقا لمؤ

 (6، ص 2004)محمد بن سعدو الجرف،  (27) أغلبية مؤشرات الأسعار للأسواق الصاعدة بوجه عام
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تلفة المخ أما عمليات الاندماج فقد تراجعت بين الشركات العملاقة في البلدان المتقدمة

يمة قي رفع فالتي كانت السبب الرئيسي وبخاصة في أوروبا والولايات المتحدة، تلك الاندماجات 
رين على العش الاستثمارات الأجنبية المباشرة عبر العالم خلال النصف الثاني من تسعينات القرن

جنبية ات الأمن الاستثمارنحو استثنائي، كما كانت السبب في رفع حصة الدول الصناعية المتقدمة 

، 2000من تلك الاستثمارات في عام  %82.3إلى  1997عام  %56المباشرة عبر العالم من 
لدول ل %82.3هو  2000بحيث أصبح التوزيع النسبي للاستثمارات الأجنبية المباشرة في عام 

بقة في أوروبا للدول الاشتراكية السا %1.8للدول النامية، ونحو  %15.9الصناعية المتقدمة ونحو 

 .(7، ص 2004)محمد بن سعدو الجرف،  (28)الوسطى والشرقية.

 اشرةتزايد الاستثمار في محفظة الأوراق المالية وتراجع الاستثمارات الأجنبية المب-3

ى هذه جلتتلية ووراق الماهناك فرق بين الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار في محفظة الأ     

 فيمايلي: تالفروقا

 متع بحق الت م به تحقيقالاستثمار الأجنبي المباشر هو الذي يتجسد واقعيا من خلال سعي القائ

المحفظي الذي  والرقابة وليس فقط تحقيق الأرباح مقارنة بالاستثمار                 الإشراف

       يسعى من وراءه فقط تحقيق الأرباح.

 ن يتحقق م ية ماإن القائم بالاستثمار المباشر والذي يتمتع بحق الإشراف والرقابة يتحمل مسؤول

نسبة لا تبع ،سواء كانت أرباح أو خسائر وذلك بشكل جزئي أو كلي ة بذلكعنينتائج المؤسسة الم
لذي لا فظي امقارنة بالقائم بالاستثمار المح ،من رأس المال التي ساهم بها في تلك المؤسسة

 خ.يمكنه تحمل المسؤولية لكونه لا يتمتع بالحق في الأداة واتخاذ القرارات....ال

 وينة فهولمدينلن اعتباره وسيلة لتمويل الحديث كونه غير منشئ الاستثمار الأجنبي المباشر يمك 

حصول في البلد المضيف، لا يقتصر على مجرد ال ةيحقق علاقات دائمة ومتينة مع المؤسس

عن  على الأرباح بل تتعداها إلى إستراتيجية البحث عن نمو المؤسسة وهو بذلك يختلف
الي ماق مالية من أجل الحصول على دخل الاستثمار المحفظي الذي يخص مجرد امتلكا أور

 تحقيق عائد. هحصة من رأس المال مؤسسة ما، حيث يهدف من وراء كسريع أو امتلا

 في  سيدهاالاستثمار الأجنبي المباشر هو بمثابة رؤوس أموال تم نقلها، وتحويلها لغرض تج
رأس  كوينركة في تأصول حقيقية خلافا للاستثمار المحفظي البسيط، الذي قد يتخذ شكل المشا

 (.18، ص 2004)فارس فضيل،  (29). المال ثابت للمؤسسة

سباب ية وذلك للأفي محفظة الأوراق المال ولقد زادت التدفقات النقدية الناتجة عن الاستثمار     
 (40ص،2004،)عمر عبدة سامية (30)التالية: 

 ة ق الماليلأوراباشر في محفظة ا: يشير الاستثمار الأجنبي المانخفاض معدلات الفائدة العالمية

د مما ساع ماليةفي الأسواق ال إلى ارتفاع معدلات الفائدة في البلدان المتطورة نتيجة للتنافس

 دة.على تحويل المستثمرين لأموالهم في المحافظ المالية إلى بلدان أقل معدلات فائ

 :ل ذات التطورساهمت بعض التطورات الأخيرة داخل الدو عوامل في الدول المتقدمة 

قيود سريع للفي عولمة الأسواق المالية، وتتضمن هذه التطورات الإلغاء ال   الصناعي العالي

 .    التنظيمية في أسواقها المالية

هذه العوامل ساهمت بتزايد الاستثمار في محفظة الأوراق المالية هذا الأمر سمح بانتقال كل 
ية التي حققت نجاحا كبيرا في برامجها للإصلاح مالدول الن لرؤوس الأموال اتجاه أسواق الما

مغرية لتدفق رؤوس الأموال إليها ومن  الاقتصادي، وحققت معدلات نمو مرتفعة أصبحت معها
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بين هذه الدول التي اجتازت تجارب الإصلاح الاقتصادي بنجاح وأصبح لديها أسواق مال نشطة 

فنزويلا، وسنغافورة، وتركيا، والبرتغال، والهند  وناشئة: الأرجنتين، البرازيل، تايوان، وتايلاند،
وتعتبر  واندونيسيا وماليزيا والمكسيك واليونان، الصين وهونغ كونغ، وشيلي وكوريا الجنوبية.

أسواق تلك الدول أهم الأسواق المالية النامية الصاعدة التي تلقي قبولا من المستثمرين الأجانب 

 الحصول على أفضل ربح.للاستفادة من النمو المرتفع بها و
لى الم إأما عن حجم ما دفعه المستثمرون )رؤوس الأموال الغربية( في مختلف أنحاء الع

عن  %20قدرها  مليار دولار بزيادة 61وحده وصل إلى  1993الأسواق الناشئة فسنجده في عام 

ين راوح ما بتت مما أدى إلى رفع أسعار الأسهم إلى مستويات الأرباح بنسبة ،1986المستثمر عام 
كبرى وقد استأثرت الأسواق الآسيوية بالنسبة ال 1994وبداية  1993خلال عام  %50و  45%

 والجدول التالي يوضح الأموال (.59، ص 2007عبد المقصود مبروك،  ة)نزي (31). من هذه الأموال

 .المستمرة في تدفقات الحوافظ المالية إلى البلدان النامية
 

 

 
 

ارات مية )بمليظ المالية إلى البلدان الناالأموال المستثمرة في تدفقات الحواف :(03رقم ) جدول

 (الدولارات
 1993 1992 1991 1990 1989 المناطق

 15.92 10.00 4.04 3.14 2.88 آسيا ومحيط الهادي شرق 

 9.32 5.17 0.80 1.91 2.20 وسط آسيا أوروباو

 28.20 20.48 14.92 3.77 1.39 أمريكااللاتينية والكاربي

 2.64 0.14 0.25 0.04 0.80 الاستثمار العالمية صناديق

 0.82 0.93 0.22 0.47 0.48 مناطق أخرى

 55.79 36.81 20.27 9.33 8.02 جميع بلدان النامية

لفكر ادار للاستثمارات الأجنبية، الآثار الاقتصادية  ،كومبرعبد المقصود  ةنزيمصدر: ال
 .59، ص 2007الجامعي، الإسكندرية، 

د ي تزايفلاستثمار في محفظة الأوراق المالية ليلاحظ من الجدول أن التدفقات النقدية 

 ل التاليالجدووالتي لم تصل بعد إلى مرحلة التشبع  ،مستمر خاصة اتجاه الأسواق المالية النامية
 مية.ناال ة الأوراق المالية لدولطتفصيل صافي التدفقات النقدية للاستثمار في محفاليبين ب

دول الض صافي التدفقات النقدية للاستثمار في محفظة الأوراق المالية لبع (:04جدول رقم )

 الدولار. نامية بملايينال
 1998 1990 الدولة

 الأرجنتين

 شيلي

 أورغواي

843 

313 

16 

9087 

789 

332 
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 البرازيل

 ماليزيا

 تايلاند

 الصين

 اندونيسيا

 ج إفريقيا

 نيجيريا

 تونس

 جزائر

 مغرب

129 

374 

362 

48 

338 

-- 

-- 

60 

16 

-- 

1951 

332 

1809 

2860 

109 

922 

2 

40 

02 

174 

، لإسكندريةامعي، ادار الفكر الج، الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية، نزيه عبد المقصود مبروكمصدر: ال

 .52، ص 2007

إلى  وصلت فقد (جنوب الصحراء)بالنسبة لتدفقات أسهم المحافظ المالية المسجلة لإفريقيا 

افظ وشهدت تدفقات أسهم المح 1994مليون عام  641وقفزت إلى  1993مليون دولار عام  17

مليار  4.6إلى  1992 مليون عام 144المالية إلى جنوب أفريقيا زيادة كبيرة حيث ارتفعت من 
 وهو أكبر تدفق في الدول النامية. 1990دولار عام 

ل الدو نبية المباشرة عبر العالم فقد تراجعت حصةالأج أما فيما يتعلق بالاستثمارات

من  %68.4لى إ 2001المتقدمة من الاستثمارات الأجنبية المباشرة عبر العالم في عام  الصناعية
ول النامية، للد %27.9إجمالي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة عبر العالم مقارنة بنحو 

 رة عبرتراجعت قيمة الاستثمارات الأجنبية المباش لدول شرق ووسط أوروبا، لقد %3.7ونحو 

نخفاض ابنسبة  2001مليار دولار عام  735.2إلى  2000مليار دولار عام  1491.9العالم من 
ا ية قيمتهات أجنبكما استقبلت الولايات المتحدة وفقا لبيانات الأمم المتحدة استثمار %50.7قدرها 

فقت عبر التي تد ،من خمس قيمة الاستثمارات المباشرةشكلت أكثر  2000 مليار دولار عام 301

فقد انخفضت  2001مليار دولار، أما في عام  1491.9العالم في العام المذكور والتي بلغت قيمتها 
يار دولار بنسبة مل 124.4قيمة الاستثمارات الأجنبية المباشرة التي تدفقت للولايات المتحدة إلى 

عام  ت المتحدةالمباشرة التي تدفقت للولايا ةالاستثمارات الأجنبيعن قيمة  %58.7انخفاض قدرها 
 (.9-7، ص 2004)محمد بن سعدو الجرف،  (32)، حيث يرجع ذلك إلى الأسباب التالية:2000

  نتقال رأس ابشأن  2001سبتمبر في الولايات المتحدة في عام  11المخاوف التي خلفتها أحداث

 المال.

  الكثير من الشركات الكبرى نتيجة لذلك.التباطؤ الاقتصادي وتعثر 

  مت هسوالتي أ 2002، 2001الفساد الهائلة التي هزت الولايات المتحدة في عامي فضائح

، نظرا لأن أيضا 2002أيضا في كبح حركة الاستثمارات الأجنبية المباشرة في العالم في عام 

لأنها واشرة ات الأجنبية المبالولايات المتحدة هي إحدى الدول الرئيسية المصدرة للاستثمار
 .الاستثماراتدفق إليه جانب مهم من تلك ئيسي يتر قسو

البورصة والاقتصاد في الولايات  أصاب ظهور الفساد في كبيرات الشركات الأمريكية ولقد

بصدمة كبيرة فتدهورت أسعار الأسهم على نحو درامي وانخفض مؤشر داو جونز عند  المتحدة 
عن أعلى مستوى بلغه في العام نفسه، وهو تدهور  %31.0 بنسبة 2002 أدنى مستوى له عام

سبتمبر عندما بلغت نسبة انخفاض  11يفوق ما حدث للأسهم الأمريكية من انخفاض بعد أحداث 
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نحو .بعد تلك الأحداث عن مستواه قبلها  2001مؤشر داو جونز في أدنى مستوى له خلال عام 

بورصة وول ستريت كان مؤشر داو جونز الرئيسي في  2002فقط، وفي نهاية عام  17.9%
عن مستواه في بداية العام المذكور، كما كان مؤشر ناسداك لشركات  %17.2أقل بنسبة  الأمريكية

عن أعلى مستوى  %45.9، يقل بنحو 2002التكنولوجيا المتطورة عند أدنى مستوى له في عام 

ضائح الفساد الأمريكية التي طالت عددا من شركات كان قد حققه خلال العام المذكور قبل انفجار ف
أقل  2002في نهاية عام  التكنولوجيا المتطورة المدرجة في هذا المؤشر، وكانت قيمة هذا المؤشر

نقطة أي  500كذلك تراجع مؤشر ستاندارد أندبورز بمقدار  %32.5في بداية العام بنحو  تهمن قيم

 2002، وكانت قيمة هذا المؤشر في نهاية عام 2002عن أعلى مستوى له في عام %33.8بنسبة 
 في بداية العام. تهعن قيم %23.8تقل بنسبة 

ناديق صمليار دولار من  49الفساد الأمريكي قام المستثمرون بسحب وفي ذروة صدمة انفجار 

د أضخم من إجمالي أصولها، وهو ما يع %1.6الاستثمار في الأسهم الأمريكية بما يشكل نحو 
ناديق صسحب في تاريخ هذه الصناديق حسب شركة ليبر العاملة في مجال بيانات وأبحاث موجة 

ن أصول تلك م %1مليار دولار أو نحو  30الاستثمار، علما بأن المستثمرون كانوا قد سحبوا نحو 

 .2001سبتمبر 11الصناديق في أعقاب أحداث 
يا تراجع ي الذي اتخذ اتجاهانيكاوقد أثر ذلك على حركة مؤشر أسعار الأسهم اليابانية 

 38و بعد أن كان يلغ نح ،نقطة فقط 8579عند مستوى  2002طويل الأجل حتى أنه أنهى عام 

 .1990ألف نقطة في 
اشر بي المبالأجن العالمية من الاستثمارأما نصيب الدول العربية من إجمالي التدفقات المالية 

غ حجم تدفق الاستثمارات الأجنبية حيث بل 2006، 2005في عامي  %4.8بقي في مستوى 

 مليار دولار. 75مبلغ  2007المباشرة إلى الدول العربية في عام 
 ها وبلغر إليالإفريقية فقد شهدت تراجعا في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباش أما القارة

 مليار دولار. 12.3حوالي  2006مجموع ما تلقته في عام 

 الاستثمار الأجنبي المباشر عبر العالم.والجدول التالي يلخص حجم تدفق 

 (2010-1980تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر عبر العالم خلال الفترة ) (:05جدول رقم )

 1400 1114 1697 1979 1461 973.3 734 565.2 537 735 370 350 155 50 عالم

دول 

 متقدمة
- - 203 534 503 347 361 414 613.1 972.8 10035 1035 6962 565 

دول 

 نامية
- - 113.3 188 205 157 184 290 329 433 529 620 478 - 

 Source: www.unctad.org.websiteunctad-org-16596  المصدر:
ر عبر مستم من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في تزايد

ل ارنة بدومة مقة كبيرة نحو البلدان المتقدفيتجه بص غير أننا نجد هذا الاستثمار ،مختلف العالم

 .تراجعالنامية، لكن يلاحظ أن توجه الاستثمار الأجنبي المباشر نحو هذه الدول قد 

III- أزمات أسواق المال الدولية 

أهمها أزمة الكساد الكبير في  ،لقد شهد القرن العشرين عددا من الأزمات الاقتصادية

وانتقال عدواها لباقي دول أمريكا اللاتينية،  ،1994وأزمة المكسيك  الثلاثينات وأزمات الثمانينات
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 الأزمةو أخيرا الدول المتقدمة، إلى التي امتدت آثارها 1997أزمة جنوب شرق آسيا في  كذلكو

ولكن قبل الخوض في خصائص هذه  2007أوت  منذ العالمي بالاقتصاد عصفت التي العالمية المالية
ة تحديد المعنى العام للأزمة المالية بصفة شاملة وكذا الأنواع الممكن الأزمات نرى من الضرور

 أن تتخذها.

 الاطار المفاهيمي للأزمة المالية -1

 و خصائصها  تعريف الأزمة المالية-1-1

وعة من و مجمأتعرف الأزمة المالية على أنها: " التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة 

س ينعك لذيية واتها هو فشل النظام البنكي المحلي في أداء مهامه الرئيسالدول والتي من أبرز سما
 (33 )اد".حصادي سلبا على قطاع الإنتاج والعمالة مؤديا إلى انهيار الأسواق المالية وانكماش اقت

 (.2009)جبوري محمد، 
 ماليةمفاجئ في طلب المستثمر على الأصول ال وهناك من يعتبرها: " تدهور أو انخفاض

ل من ل يقللتي تلعب دورا مهما في الاقتصاد، بحيث أن الانخفاض الناتج عن ذلك في سعر الأصا

ر من مباش النشاط الاقتصادي مباشرة من خلال تأثير على قرارات الأفراد والشركات وبشكل غير

 .البنوكيين كلوسطاء الماللوالموازنات المالية  ،خلال تأثيراته على أسعار باقي الأصول الأخرى
 (.32، ص 2003)عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي،  (34)

ئيا إما جز تؤثر من التعريفات السابقة نصل للقول بأن الأزمة المالية هي تلك التذبذبات التي
 لقروضأسعار الأسهم والسندات، إجمالي ا ،أو كليا على المتغيرات المالية كحجم الإصدار

 والودائع وسعر الصرف.

 أن الأزمة المالية تتسم بمجموعة من الخصائص هي:مما سبق يتضح إلينا 

 الية ت المالأزمة نقطة تحول أساسية ومرحلة حرجة، وأحداث متتابعة ومتسارعة تصيب الكيانا

 (.18، ص 2011)عمر يوسف عبد الله عبابنة،  (35)وتهدد وجودها. 

  .(.137، ص 2010)محمد سرور،  (36)المفاجأة والسرعة الفائقة في حصول الأزمة 

  ث لأحدااتصاعدها المفاجئ يؤدي إلى درجات عالية من الشك في البدائل المطروحة لمواجهة

مات عال وفي ظل ندرة المعلو ينظرا لأن ذلك يتم تحت ضغط نفس ،سارعةتوالمجريات الم
 (.174، ص 2006)بوكساني رشيد،  (37)ونقصها. 

 أنواع الأزمات المالية-1-2

 ة إلى عدة أنواع وهي:ويمكن تصنيف الأزمات المالي

 :الأزمة البنكية 

 ،عهمتحدث عندما تتعرض البنوك لطلبات كبيرة ومفاجئة من جانب المودعين لسحب ودائ

، ص 2011ابنة، )عمر يوسف عبد الله عب (38) بحيث لا تغطي سيولتها المتوفرة حجم السحوبات المطلوبة.

20.) 
ك من البن لمحددادم تقيدها بالاحتياطي القانوني وهذا بسبب إفراط هذه البنوك في منح الائتمان وع

)ساعد مرابط،  (39 ) ة النقدية الكافية لتلك السحوباتمما يجعلها تعجز عن توفير السيول ،المركزي

ك ض البنودرة بععادية" والتي قد تهتز فيه ق ةوالأزمة البنكية تتخذ شكلين هما: " أزمة بنكي (2009

 كامل.الشلل المته بزمة البنكية النظامية" أين يصاب النظام البنكي برعن الوفاء بالتزاماتها و "الأ
 (2009)الطاهر هارون والعقون نادية،  (40)
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 :أزمة العملة 

لمدفوعات اأزمة ميزان  وأ ،أزمة سعر الصرف وأ ،يطلق عليها أحيانا أزمة الصرف الأجنبي     
ط ى هبود ما إلى تخفيض قيمتها أو إلوتحدث عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بل

 (.2009)زايدي عبد السلام ومقران يزيد،  (41) حاد فيها.

 :أزمة الأسواق المالية 

لعمل وهي أزمة تتميز باضطرابات شديدة في الأسواق المالية تضعف من قدرتها على ا     

رة اديا بظاهبكفاءة، ويحدث هذا النوع من الأزمات في أسواق المال بسبب ما يعرف اقتص

ير غتفاع "الفقاعة" أي عندما ترتفع أسعار الأصول بحيث تتجاوز قيمتها العادية على نحو ار
راء شمبرر، وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل هو المضاربة على سعره وليس 

 (42)قط. حيث يصبح انهيار أسعار هذه الأصول مسألة وقت ف من أجل الاستثمار لتوليد الدخل،

 (.192، ص 2006بي ساكر، ر)محمد الع
 :أزمة الديون 

اد قف عن السدتحدث إما عندما يتوقف المقترض عن السداد أو عندما يعتقد المقرضون أن التو     

 (43)ئمة. ممكن الحدوث، ومن ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة، ويحاولون تصفية القروض القا

 (.52، ص 2008 )بلعزوز بن علي، محمدي الطيب محمد،

 عن أزمات مالية سابقة إطلالة-2

البداية فوحتى يومنا هذا،  19لقد عرف الاقتصاد العالمي عدة أزمات مالية طيلة القرن 

فترة ازدهار وحتى مطلع السبعينات ب 1936، ليمر بعدها الاقتصاد العالمي منذ 1929كانت بأزمة 

يت والتي اندلعت ببورصة وول ستر 1987أو ما يعرف بفترة "ثلاثينات الرفاه" ثم أزمة 
 1989 خرى فيلم تدم إلا أسابيع قليلة فقط لتليها أزمة أ لكنهاأسواق المال الأخرى وانتشرت ب

تعرف  ، فالأولى حدثت بعدما أخذت قيم المؤشر ببورصة المكسيك1997و  1994وأخيرا أزمتي 

و النم ا بعد ثلاثة سنوات منانخفاضات كبرى والثانية حدثت بأسواق مال دول جنوب شرق آسي
 السريع.

 1929انهيار -2-1

مليون سهم  13أكتوبر ببورصة وول ستريت، حيث تم عرض  24حدثت في يوم الخميس 
من  %22.6بالسوق دون أن يقابلها أي طلب من قبل المشترين، وفقد مؤشر داو جونز يومها 

 1929مبر نوف 13أكتوبر وحتى  22قيمته، كما بلغت الخسائر ببورصة نيويورك خلال الفترة من 

 .1932من قيمته في  %89مليار دولار في حين فقد مؤشر داو جونز نسبة  30ما قيمته 
 :مايلي ويمكن حصر الأسباب المؤدية إلى الأزمة في

 

 
 

 :)نسبة هامش الأمان في البيع النقدي والجزئي )البيع بالهامش 

لمتعاملين لم تتوفر لديهم السيولة عددا من ا لأنو %10والتي كانت تتصف بالضآلة 
المطلوبة للرفع من مساهماتهم، إضافة إلى أن العدد الآخر كان فاقد الثقة في أن السوق ستستعيد 

معاملتهم المرتبطة بالشراء النقدي الجزئي وذلك  الكثير قد اتجه إلى تصفية إنتوازنها وبالتالي ف
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رفع من عرض الأوراق ونجم عن ذلك المزيد من ببيع الأوراق محل المعاملة وهو ما أدى إلى ال

 (.174، ص 2002)منير إبراهيم هندي،  (44)التدهور في الأسعار. 

 :البيع على المكشوف 

، مكشوفحيث سارع المضاربون الراغبون في التغطية إلى الزيادة في بيع الأسهم على ال

السعر  نخفاضابأسعار محددة سلفا على أمل شرائها عند  ،وذلك ببيع الأسهم التي ليس في ملكيتهم
ي فد كثيرا د ساعقوتسليمها للمشتري بعد جني الأرباح ولعل الانتشار الواسع لهذا النوع من البيوع 

 (.175، ص 2002)منير إبراهيم هندي،  (45) تعميق الأزمة.

 -:(.84، ص 1990م هندي، )منير إبراهي( 46)ومن أهمها مايلي:  الممارسات غير الأخلاقية 

  البيع الصوري:-أ
ي لا الذ في الوقت ،ويقصد به إيهام المتعالمين بأن تغيرات سعرية حدثت للورقة المالية

يامهم قسرته أو اد أأو أحد أفر يكون فيها تعامل كان يقوم الأفراد ببيع الأوراق المالية صوريا لابنه
ص الشخ مع إعادة بيع الورقة إلى ،على ذلك أيضا بشراء وبيع في ذات اليوم لشخص يتفق معه

 الذي اشتراها منه في نفس اليوم بسعر أكبر أو اقل حسب الاتفاق.

 الشراء بغرض الاحتكار:-ب

ي فغبين وهي شراء كل الكميات المعروضة من ورقة مالية ما ثم بيعها على المكشوف للرا

شوف في المك سهم محل صفقة البيع علىشرائها بالسعر الذي يراه مناسبا والمضارب يلتزم برد الأ

 أي وقت يقرره مقرض الأسهم.

 استغلال ثقة العملاء:-ج

لائهم، نيابة عن عم مربحة غير أو مربحةوهي قيام السماسرة بإبرام صفقات سواء كانت 

 أو تشجيعهم على إبرامها والهدف من هذه الممارسات حصولهم على عمولة السمسرة.

 أسعار الأوراق المالية:اتفاقيات التلاعب في -د

ة لماليوهي تتم بواسطة شخصين أو أكثر وتستهدف اتفاقية التلاعب في أسعار الأوراق ا

قيات لاتفاابغرض تحقيق الربح ويقوم بهذه  ،إحداث تغييرات مفتعلة في أسعار الأوراق المالية
 سماسرة عاملين في بعض المؤسسات التي لها أوراق متداولة.

 (.103-101، ص 2000)مروان عطوان،  (47)بنتائجها فتتمثل في: أما فيما يتعلق 

  اض مستويات بالولايات المتحدة الأمريكية، وانخف %90انهيار أسعار الأوراق المالية بنسبة

 .1929في  %5.2كانت قيمتها بعدما  1933-1930خلال الفترة  %2.6سعر الفائدة إلى 

  إضافة  ليات الخصم والإقراض بمقدار مرتين،وعم %33نسبة بالبنوك بانخفاض حجم الودائع

ي بنسبة أ 1933وحتى منتصف  ،بنك بالو.م.أ منذ بداية الأزمة 10.000إلى إفلاس أكثر من 

رات عنه ضياع الكثير من مدخ رمن إجمالي عدد البنوك الأمريكية الأمر الذي أنج 40%

 صغار المودعين.

 زمة، وذلك مقارنة بمستويات ما قبل الأ %50 انخفاض قيمة العملات الرئيسية الدولية بحوالي

 بية.الذه بسبب تزايد عجز الموازنات العامة وموازين المدفوعات وبفعل انخفاض الاحتياطات

 1989و  1987أزمتي -2-2

بوول ستريت، عندما أراد المتعاملون التخلص  1987أكتوبر  19حيث اندلعت الأولى في 

لاسيما عندما تحول الكثير منهم إلى الاستثمار في السندات مما في حوزتهم من الأوراق المالية 
لتسهيل عملية تسييلها  ،الأجل قصيرةالحكومية أو استبدال أصولهم المالية طويلة الأجل بأصول 
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بفعل استمرار العجز في الميزان التجاري الأمريكي -التحول إلى توقع المتعاملين ع هذاجوأيضا ير

ء السلطات النقدية إلى تخفيض قيمة الدولار وهو ما يؤدي إلى انخفاض لجو -وتزايد حجم المديونية
 القيمة الحقيقية للأصول المالية المحررة بالدولار.

شر وأيضا انخفضت قيمة مؤ %26وكنتيجة لما سبق حدث تدهور في قيمة الأسهم بنسبة 

رصة ائر ببوحتى بداية الأزمة، كما قدرت الخس له عن أعلى مستوى %21.6داو جونز بنسبة 
 (.192-188، ص 2000، طون)مروان ع (48)مليار دولار.  800وول ستريت ب 

 .(0102 ،منتديات ستار تايمز)(49)أما فيما يتعلق بأسباب الأزمة فيمكن إيجازها فيمايلي: 

  1987نشاط السوق المالية الدولية بشكل مذهل حيث بلغ ذروته سنة. 

  في الأسواق المالية العالميةضخامة الصفقات و العمليات المتداولة. 

 تنوع الأصول المتعامل بها.  

  ات العملي و الأنشطة إدارةفي الاتصال و أكثر التقنيات تطورا في  الأساليباستخدام أحدث

 .ساعد على سرعة انتقال الأزمات من سوق لأخر

  لات عمال و مثال ذلك الأزمةقوة العلاقات النقدية و المالية كان من أهم قنوات انتقال

 . 1987 كتوبرأالمالية الدولية في  الأزمةقم افي تف الرئيسية كالدولار تسببت تدهور قيمته
لجملة احدثت إثر إعلان الحكومة الأمريكية عن رفع أسعار  والتي 1989بعدها نتناول أزمة 

زي على التوالي مع امتناع البنك المرك %5و  %9بنسبة  1989والتجزئة في شهر سبتمبر 

 190ة انخفض مؤشر داو جونز بنسب 1989أكتوبر  13يكي عن تخفيض أسعار الفائدة وفي الأمر
اك أما مؤشر ك %6.4نقطة أي حوالي  647ومؤشر نيكاي في طوكيو فقد  %7نقطة أي بمقدار 

 (.220-219ص، ص 2000)مروان عطون،  (50) .%7في باريس فأكثر من 

ص ،2004طمة، )بن يوب فا (51)للأسباب التالية:  1989ويمكن إرجاع أسباب حدوث أزمة أكتوبر      

 (.96-95ص

 نقص السيولة: يتمثل في فشل شراء عدة شركات عن طريق بورصة نيويورك، وذلك لعدم 

هذا ذاك وتوفر مبالغ الصفقات، وهذا الفشل يعني بالدرجة الأولى فشل النظام المستعمل آن

يق ي تعمفاط المتعاملين الشيء الذي زاد النقص في السيولة أدى إلى انعدام الثقة في أوس

 الأزمة.

 فعة ائدة مرتعار فارتفاع أسعار الفائدة: لقد قرر الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي الإبقاء على أس

يات من مستوى التضخم السائد ولم تقتصر موجة الارتفاع هذه على الولا ضنسبيا للتخفي
لدول ابني  ا واليابان لعدم وجود تنسيق محكمبل سادت في أوروب ،المتحدة الأمريكية لوحدها

 الغربية.

 ع مريكا كذلك من بين الأسباب التي أدت إلى حدوث الانهيار هو تصاعد نسبة التضخم في أم

ف لمكشومثل البيع على ا ،ارتفاع أسعار الجملة والتجزئة وأيضا التعاملات الغير نظيفة

 وضاعأن الأزمة ما هي إلا تصحيح للأ والمضاربة بالإضافة إلى أن بعض الكتاب اعتبروا
نز وجو ر داشالتي تمر بها البورصات والعودة بالأسعار إلى مستواها الطبيعي، حيث أن مؤ

، لذلك نقطة 412791مسجلا رقما قياسيا تاريخيا حيث وصل  ،مطلع السنة %30ارتفع بنسبة 

سعار دي لأتفاع الغير عايعتبر التراجع الذي عرفته بورصة وول ستريت يعود أساسا إلى الار
 بيع أوامر حيث أنها تتسبب في تنفيذ 1989الأسهم، كما أن لإجراءات الاكتتاب دور في أزمة 

 متشابهة بأسعار مختلفة.
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ن لكنها لم تكن الذعر في أوساط المستثمري 1987لقد آثار حدوث الأزمة بعد عامين من أزمة        

 بدرجة حدتها وذلك لعدة أسباب منها:

 سن الظروف الاقتصادية وعدم توافر ما يدل على اقتراب حدوث الأزمة.تح 

 لم ها، ونظرا لارتفاع عوائد الأسهم بسبب ارتفاع مستوى نشاط معظم الشركات وتحسن أرباح

هور في اث تدالأسهم للبيع بعيدة عن إحد ضتكن هناك دوافع لبيع الأسهم، لهذا كانت زيادة عر

 الأسعار.

 مما يعني  ،الكبيرة شركاتال دخلالمالية على المستثمرين الصغار دون ت ر بيع الأوراققتصاا

 ار.ضعف حجم ونطاق العمليات وبالتالي عدم تسببها في التأثير بشكل كبير على الأسع

  1989م لبيع أسهمهم تسبب فعلا في انخفاض الأسعار، أما عا 1987إسراع المستثمرين عام 

نخفاض ما ساعد على تهدئة الأسواق والحد من اميع فضل المستثمرون عدم الاستعجال بالب

 الأسعار.

 1994أزمة المكسيك لعام -2-3

 %60ن هذه الدولة التي استحوذت خلال السنوات الأولى من عقد التسعينات على أكثر م

افظة المالية، من استثمارات الح %70من تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية نحو أمريكا اللاتينية و 

ر ما تسي 1994-1990ك في أن أصبحت بورصة المكسيك خلال الفترة الممتدة ما بين فترجم ذل
لك على قيمة مليار دولار كاستثمارات أجنبية سنويا، وانعكس ذ 20إلى  10قيمته تتراوح ما بين 

ا أخذت نقطة قبل الأزمة، لكن سرعان م 130إلى  1989نقطة سنة  100المؤشر الذي ارتفع من 

 20 في لةحدوث أزمة مالية خاصة بعد أن قررت السلطات المكسيكية تعويم العمالمنطقة تنذر ب
استقرت  من قيمته مقابل الدولار، ثم %40، حيث وخلال أسبوع واحد خسر البيزو 1994ديسمبر 

صة من قيمته عند الانطلاق، كما سجل مؤشر البور %55عند أقل من  1995قيمته في مارس 
ردي فإن لذلك أصبح يقال أنه في ظل هذا الوضع المت %65بنسبة  المكسيكية هو الآخر انخفاض

 %80شهرين ونصف أي مستثمر أجنبي يثبت وضعيته بالسوق المكسيكية سوف يخسر في حوالي 

 (.jean Français Dufour, 1999, p 29)  (52). اتهمن قيمة استثمار
 (.245، ص 2001د المطلب عبد الحميد، )عب (53) ويمكن تلخيص أهم أسباب هذه الأزمة بالنقاط التالية:

 جارية العمليات ال قيقة العجز فيح ىإن تدفق رؤوس الأموال الأجنبية إلى المكسيك أخف

 والتدهور في المدخرات الخاصة والتقييم المغالي فيه للعملة الوطنية.

  دة في يام زثإن المغالاة في تقييم سعر صرف البيزو أدى إلى ارتفاع شديد في الاستهلاك ومن

 الواردات.

 ارج، تردي الوضع السياسي ببلاد المكسيك ساهم هو الآخر بتسرب رؤوس الأموال إلى الخ

 الأمر الذي ينتج عنه انخفاض شديد في قيمة الاحتياطات الأجنبية.

  ممنوح من أدى إلى توسيع سريع في الائتمان ال 1994إن التساهل في السياسة النقدية لعام

لقطاع مية لكسيكي، وفي الائتمان الممنوح من البنوك التجارية وبنك التنالبنك المركزي الم

 الخاص.

  فاع قيمةي ارتفإن الانخفاض الشديد في قيمة البيزو والارتفاع الشديد في أسعار الفائدة تسبب 

 القروض المتعثرة، كما أدى إلى ارتفاع حجم القروض بالدولار.
 ة إلى احتواء الأزمة من خلال القيام بـ:وأمام هذا الوضع لجأت الحكومة المكسيكي
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 ى ال إلإجراء إصلاحات اقتصادية كلية كاستجابة للانخفاض الشديد في تدفقات رؤوس الأمو

 الداخل.

  يكي.مليار دولار أمر 30إعادة تمويل الديون العامة الدولارية قصيرة الأجل بحوالي 

 ن ن وإيجاد حلول للمقترضيالحفاظ على قدرة البنوك من خلال حماية مدخرات المودعي

 المتعثرين.

  52تها الإنقاد الطارئ التي بلغت قيمالخضوع لصندوق النقد الدولي بالحصول على شريحة 

 مليار دولار حصلت عليها من الولايات المتحدة الأمريكية. 20مليار دولار منها 

 أزمة جنوب شرق آسيا-2-4

هونغ  فضلها كل من كوريا الجنوبية،حدثت بعد ثلاثة عقود من النمو السريع، تمكنت ب
ن تج عنه أناهر، كونغ، تايوان، سنغافورة، اندونيسيا، ماليزيا وتايلندا من تحقيق نجاح اقتصادي ب

 ان بوادرهر للعييدم طويلا حيث سرعان ما بدأت تظلم ، إلا أن ذلك أطلق عليهم اسم النمو الآسيوية

سببت لتي تامنطقة لسلسلة من الهجمات المضاربية أزمة مالية خطيرة، بفعل ما تعرضت له هذه ال
لثاني اداسي في هروب مكثف لرؤوس الأموال إلى الخارج، لتتفاقم  بعدها الأزمة ابتداءا من الس

كات نظرا لهشاشة القطاع المالي وضعف في التسيير والإدارة على مستوى الشر 1997لسنة 

جويلية  ندا فيلقت الأزمة في بادئ الأمر بتايلالمالي والحكومي، ولقد انطوعلى مستوى القطاعين 
 بعرض ة على خفض سعر البات، فقامواببعد أن قام ستة من كبار تجار العملة بالمضار 1997

 الحكومة فشلت كميات كبيرة منه للبيع الأمر الذي أدى إلى تراجع قيمته بالسوق وأمام هذا الوضع

ا، نبي لديهالأج ية خاصة بعد أن تآكل احتياطي النقدالتايلندية في الحفاظ على قيمة العملة الوطن
عه ذي تبلذلك لجأت إلى تخفيض في قيمة علمتها مما أدى إلى تراجع أسعار الأسهم، الأمر ال

بر كامل عنتشر من السوق المالية التايلندية ثم أخذت آثار العدوى ت الأجانب انسحاب للمستثمرين
 %24.6ا ب وعملة اندونيسي %40مة العملة الماليزية ب فانخفضت قي ةالأسواق المالية المجاور

أقل من  ، أما بالنسبة لعملتي  سنغافورة وهونغ كونغ فقد انخفضتا بنسبة%26.4والفلبين ب 

 (.198، ص 2001)عبد المطلب عبد الحميد،  (54). %5و  %8.2العملات السابقة وهي على التوالي 

، 1998أكتوبر  1إلى  1997جوان  30متدة من وتشير الأرقام إلى أنه خلال الفترة الم

بات مة العرفت العملات الآسيوية انخفاضات متتالية مقابل العملة الأمريكية حيث انخفضت قي

ويبة الر الدولار الأمريكي، كما انخفضت مقابل %34الماليزي بنسبة  تالتايلندي والريغن
ريا الجنوبية فقد يخص عملتي الفيليبين وكو أما فيما %78الاندونيسية بالنسبة للدولار الأمريكي ب 

 على التوالي. %36و  %40مقابل الدولار الأمريكي بنسبة  تعرفت انخفاضا

سباب ولا يمكن حصر أسباب هذه الأزمة في عمليات المضاربة فقط بل توجد كذلك عدة أ
 .(197، ص 2001)محمود عبد الفضيل،  (55)ختصرها في النقاط التالية: نأخرى 

 في  لخارجوسع الكبير في تمويل عجز الحساب الجاري لهذه الدول من خلال الاقتراض من االت

رة خذ صوشكل تدفقات رأسمالية قصيرة الأجل، إذ أن نسبة كبيرة من تلك التدفقات كانت تأ
سهل تأموال ساخنة أي تستثمر بدرجة أولى في شكل أسهم وسندات بالأسواق المالية حتى 

 الطلب.عملية تسييلها عند 

  ارتفاع معدلات الفائدة بالبنوك حيث أنه نتيجة لتزايد المضاربات على أسعار صرف العملات

الرئيسية لهذه الدول، لجأت هذه الأخيرة إلى رفع أسعار الفائدة على صرف هذه العملات 

بالبنوك حتى يتسنى لها وقف التحويلات من العملة الوطنية إلى العملات الأخرى خاصة 
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من الأسواق المالية إلى  الأمريكي، الأمر الذي نتج عنه تحويل المستثمرين لأموالهمالدولار 

 البنوك دون اكتراث بإمكانية توفر من يشتري أوراقهم المالية بالسوق.

 نتيجةفي نسبة قروض المجاملة ك تميز سياسة الإقراض المصرفي في هذه البلدان بارتفاع 

الديون  ي نسبةوالمضاربات، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع فللفساد والتوسع في التمويل العقاري 

لتايلندية امن قبل البنوك  من جملة القروض الممنوحة %20الرديئة والمشكوك فيها حيث بلغت 
بية ممنوحة من طرف البنوك الاندونيسية أما فيما يخص بنوك كوريا الجنو %17وحوالي 

 .%16وماليزيا فقد بلغت نسبتها حوالي 

 تي تتسم ات الالكبير في التعامل بالمشتقات المالية وفتح المجال واسعا أمام المضارب التوسع

 دائما بالمخاطر المتزايدة.

 اختلال وضعف وفساد الجهاز المصرفي والنظام المالي في معظم دول جنوب شرق آسيا 

 المتابعة.وبسبب تميزه بانتشار الفساد والرشوة وعدم توفر المعلومات والشفافية 

 على إتباع نظام حيث عملت دول جنوب شرق آسيا لفترة طويلة ،سعر الصرفعف نظام ض 
وفر يقوم على ربط عملاتها بالدولار الأمريكي حيث أن هذا الربط لم يسعر صرف ثابت 

ية وعمل المضاربين مهمةالمرونة الكافية للحفاظ على تنافسية صادرات هذه الدول كما سهل 

ر لمحلية من الخارج بشكل مغامر دون الخوف من مخاطر سعا اقتراض البنوك والشركات
 (.174، ص 2009اوي، ن)زكرياء سلامة عيسى شظ (56)الصرف. 

 دخار ع الات هذه الدول سياسات اقتصادية تشججزيادة ما يسمى بالاستثمار السلبي* حيث انته

 (57).ديللنمو الاقتصا كمحرك أساسيوانخفاض الطلب المحلي والاعتماد على الصادرات 

 (.174، ص 2009اوي، ن)زكرياء سلامة عيسى شظ

 أثيرها إلىوبالنظر إلى ما سبق نرى بأن الأزمة اتسمت بطول مدتها كما تميزت بانتقال ت     

 لدوليااقتصاديات خارجة عن نطاق الإقليم، كما أن ولتخفيف حدة الأزمة أقر صندوق النقد 
جز في وقيام الحكومة التايلندية بتقليص الع،بليون دولار  16وبعض الدول الأخرى توفير 

 (.63 ص، 2011)حمد فواز الدليمي، أحمد يوسف دودين،  (58)ميزانيتها والعمل على الحد من التضخم. 

        (.2008، ( )أنور قوهان شان59) أما عن نتائج الأزمة فتنحصر في:

 ايلندا تسيا، ، ماليزيا، اندونيتراجع متفاوت النسب بأسعار الأسهم في كل من كوريا الجنوبية

 ا.با وروسيأورو والفيليبين وسنغافورة وتعدي تأثيرات الأزمة إلى بلدان أمريكا اللاتينية وشرق

  دولي نقد الإلى صندوق ال (ندونيسيا، تايلندا وكوريا الجنوبيةا)توجه الدول الأكثر تضررا

 للحصول على موارد مالية جديدة.

  39.1، إضافة إلى تراجع بورصة طوكيو ب تهمن قيم %20.4الين ما نسبته فقدان% 

 .1998سنة  %2.8-ثم ب  1997سنة  %1.8-اقتصاد اليابان بنسبة وانكماش 

 -الماهية والمخلفات- 2008أزمة -3

ثم تحولت إلى انهيار متواصل في أسعار  2007بدأت كأزمة رهن عقاري في أوت 

فلاس لعدد إدما عرفه النظام البنكي العالمي من لاسيما بع 2008بورصة وول ستريت منذ أكتوبر 
أو  ميمهاالبنوك ووصول عدد كبير منها إلى حافته لولا تدخل الدول لإنقاذها من خلال تأ من

ي أسمالعرضها للبيع، ليعلن بذلك عن بداية أزمة مالية واقتصادية كبيرة ضربت النظام الر

 إفريقيا. حتىوآسيا و بالولايات المتحدة الأمريكية ثم انتشرت بأوروبا

 2008 نشأة الأزمة المالية العالمية-3-1
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لية مة الماالأز يكاد يجمع العالم بجميع قاراته على مسؤولية الولايات المتحدة الأمريكية عن

 المجتمع شاركةمدت في نفس الوقت على كالعالمية، وهو ما لم تنكره الولايات المتحدة نفسها وإن أ
 كفيلةذه الأزمة وعلى ضرورة مشاركتها لها في اتخاذ الإجراءات الالدولي لها في حدوث ه

 بمواجهتها والتغلب عليها.

لكه ما العالمية حتى الآن، بتم تالاقتصادياعرش إن الاقتصاد الأمريكي رغم اعتلائه 
 تمتلك كية لايقرب من ثلث إلى ربع قيمة كل هذه الاقتصادات، إلا أن الكثيرين من الأسر الأمري

د هذا عفسا واطن،مفي هذا البلد شعارا بتوفير منزل لكل  لا للسكن، وقد حملت القيادة السياسيةمناز

واطن ملكل  نيمك وأصبح، العقاريعلى انتشار المكاتب العقارية والبنوك الاستثمارية في المجال 
 ارجلإياقيمة -في بداية القرض-الحصول على منزل في مقابل دفع ثمنه على أقساط شهرية تعادل

 لاتجاه.اهذا  الشهري لهذا المنزل وربما تقل عن ذلك، فدفع ذلك بالكثير من الأسر إلى السير في

ل في ارتفاع مستمر، فضلا عن أنها شهدت خلا-بحسب طبيعتها-العقارات مانأثونظرا لأن 
رى قد أغف ،يةلايات المتحدة الأمريكالسنوات الخمس السابقة عن الأزمة رواجا غير مسبوق في الو

ى صول علعلى رهنها أو رهن بعضها في مقابل الح _وقد تملكوا هذه العقارات_هذا المقترضين 

ة لشهرياقروض لإنفاقها على شراء منازل أخرى، وهم على يقين من قدرتهم على سداد الأقساط 
نهم كار لمساكإيج يدفعونها من قبل باعتبارها كانت تقع في حدود المبالغ التي كانوا مهالمطلوبة من

 وبالنظر أيضا إلى الارتفاع المستمر لقيم العقارات التي تملكوها.

مويله ظير تبين المقترض نالمؤسسة المالية و غير أن عقد القرض الذي كان يتم إبرامه بين
 مجحفة به أهمها:لشراء المنزل، كان يتضمن شروطا 

 لزمن.اثم ترتفع مع غيرة وليست ثابتة، وتكون منخفضة في البداية تأن أسعار الفائدة م 

 لفائدة.اسعار ترتفع بصفة تلقائية، كلما رفع البنك المركزي أ يأن أسعار فائدة القرض العقار 

 تضاعفالمقترض عن دفع أي قسط من القرض يحل أجله، فإن أسعار الفائدة ت خرأنه إذا تأ 

 ثلاث مرات.

 هذا رض، وداد فوائد القأن المدفوعات الشهرية خلال السنوات الثلاث الأولى تذهب كلها لس

 وات.ث سنيعني أن المدفوعات لم تكن تذهب إلى ملكية أي جزء من العقار، إلا بعد مرور ثلا

 له لا يد حصوله على القرض العقاري، وبسببسه بعد فترة من فوهكذا كان يجد المقترض ن      

 بقا لعقدطزمن ي بتقدم الفيه، مثل ارتفاع سعر الفائدة من البنك المركزي، أو تزايد القسط الشهر
مستحقة ض الساط من القروالقرض، أن أسعار الفائدة ارتفعت بالنسبة له هو أيضا، وأن قيمة الأق

تب ويتر عليه شهريا قد ارتفعت فيتأخر المقترض عن السداد، بسبب عجزه عن تدبير قسط القرض

ليه اكم عن الوفاء وتترذلك مضاعفة الفائدة إلى ثلاثة أضعافها حسب نص العقد، فيعجز ع ىعل
 الفوائد الإضافية على التأخير.

، الحد ولم تكن المؤسسات المالية التي اعتادت على تقديم هذه القروض تتوقف عند ذلك

، ماليةة في شكل سندات وتطرحها في سوق الأوراق الحيث كانت تقوم بتوريق القروض العقاري
ن ماتهم دات، الذين يحصلون على عوائد سندفتتحول المخاطر إلى المستثمرين حاملي هذه السن

 سندات.عم المدفوعات المقترضين من أقساطهم الشهرية وعند التوقف عن الدفع يتم بيع العقار لد

وا رهنها على اعتبار أنها أصول مقابل الحصول على فأما حاملو هذه السندات فقد أل
كضمان للحصول  يوناستخدموا دقروض جديدة للاستثمار في شراء مزيد من السندات، أي أنهم 

بقرض، الأرجح أن صاحبه عاجز عن الوفاء به بسبب  ثقلعلى مزيد من الديون بضمان العقار الم



راسة د                                                                              الفصل الثاني:

 تحليلية للتغيرات في أسواق المال الدولية
  

67 

 

رية التي يلتزم بها اتجاه المقرض، وهنا ظهرت المشكلة الكبرى، حيث تساهلت قصال طالشرو

 دخل له.البنوك كثيرا في عمليات منح الائتمان حتى أنها منحت القروض لمن لا 
يلتزم  التي وهكذا نجد المنزل الذي اشتراه المقترض وقد أصبح مطالبا بضمان قيمة الأقساط

يد لتي بابها صاحبه )المقترض( وقيمة القرض الذي حصل عليه بعد ذلك بضمانه وقيمة السندات 

البا طصبح مالمستثمرين وقيمة القروض التي يحصل عليها حاملو هذه السندات بضمانها، أي أنه أ
 بضمان أموال تعادل أضعاف قيمته.

يات الولا وللتغلب على هذه المشكلة، ابتكرت البنوك العاملة في مجال الرهن العقاري في

عليه  لتأميناية حامل السند إلى جبتوطرق جديدة لتقوية ضمان هذه السندات،  المتحدة الأمريكية
ابت تي أصى تعدي الأزمة المالية اللدى إحدى شركات التأمين لحصول على قيمتها، مما أدى إل

لذعر ارة انتيجة من كل هذه الأحداث إثقطاع البنوك إلى شركات التأمين هي الأخرى، فكانت ال

-41، ص 2009لعزيز النجار، ا)إبراهيم عبد  (60) والهلع في الأسواق المالية واندلاع الأزمة المالية العالمية.

52.) 

     2008ة يمأسباب الأزمة المالية العال-3-2

)زكرياء بلة ياسين،  (2009)العديد من المراجع د )علي لطفي  (61) :مايلي يمكن حصر الأسباب المؤدية للازمة في

2009) 

  ان دون لائتماتوسع البنوك الأمريكية منذ السنوات الأولى من القرن الحادي والعشرين في منح

د وجو الذي كشف عن الأمر ،ف عليهاوالمتعار تطبيق قواعد وضوابط منح الائتمان المعتمد

 فساد كبير في منح هذه القروض.

 2005ام توسع شركات التمويل العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة من ع 

ها التي يشتري بشكل غير طبيعي في منح القروض العقارية ورهن المنازل 2008حتى عام 

من قيمة العقار ودون دراسة قدرة  %100الأمريكيون بقروض بلغت في بعض الحالات 
ب قيام ، تعثر عدد كبير من المشترين في السداد بسب2007المشتري على السداد، وفي عام 

ين مشترلالبنك المركزي الأمريكي برفع أسعار الفائدة مما أدى إلى زيادة الأعباء على ا

ركات تسارعة فقامت شلمساكن بالتقسيط، وكذلك تراجع سوق العقارات بصورة ملالسابقين 
ى ما أدمالتمويل العقاري باسترداد المنازل وعرضها للبيع فزاد العرض وانخفضت الأسعار 

 في شركات التمويل العقاري. سيولةإلى ظهور أزمة 

 عقاريضعف الرقابة على المؤسسات المالية كالبنوك وشركات التأمين وشركات التمويل ال 

لدول اوبعض   ت المتحدةسسات لم تكن تخضع في الولاياه المؤوشركات التوريق، حيث أن هذ

ت ة قد بدألماليال على ذلك من أن الأزمة دالرقابية، وليس أ الأوروبية لرقابة كافية من الجهات
ق لأسواز التقليدية بين اجمن القطاع المالي، ومن جهة أخرى فإن انهيار الحدود والحوا

شركات  تعرض أحد أنشطة القطاع المالي )بنوك،والمؤسسات المالية أدى إلى أنه في حالة 

ا إلى سريع ن هذه الأزمة تنتقلإزمة معينة فشركات تمويل عقاري، شركات التوريق( لأ تأمين،
 بقية أنشطة القطاع المالي.

  النمو غير العادي للتجارة في الأصول التمويلية واللجوء إلى توريق بعضها فمن المعروف أن

وتدل الأرقام على أن التجارة في ل العملات والأسهم والسندات، الأصول التمويلية تشم

الأصول التمويلية تزيد بحوالي مئة مرة عن حجم الاتجار في السلع، ومما زاد من هذه الأزمة 
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 التوسع في السنوات الأخيرة في استخدام تقنية "التوريق" وهو يتلخص في إصدار أوراق

 تستند إلى سندات سبق إصدارها. وليس أصولا عينية كإصدار سندات أخرى

 ،ة مضاربال يحتتوالتي  ظهور وتنامي أدوات مالية جديدة للتعامل في البورصات كالمشتقات

نظيم تعلى ارتفاع وانخفاض أسعار الأسهم والسندات، والخطر الأكبر يكمن في عدم وجود 

ت" و "الخياراو  يات"لبقالمستقانون وعدم وجود رقابة كافية على المشتقات بأنواعها "
ستثمار يق الا"المبادلة" في حين أن التعامل بالهامش يتلخص في قيام المؤسسات المالية وصناد

ا فوق مبالتعامل في أسواق المال عن طريق الاقتراض أي التعامل على محافظ استثمارات ت

ذه هصبح لدى هذه المؤسسات من سيولة نقدية، وحينما تنخفض أسعار الأسهم لسبب أو لآخر ت
 المؤسسات المالية غير قادرة على سداد القروض.

ام تطور حجم المشتقات على الصعيد العالمي في نهاية ديسمبر من كل ع (:06جدول رقم )

 ()القيمة بالتريليون دولار

 2007 2006 2005 نهاية ديسمبر

إجمالي قيمة 

 المشتقات
297.666 414.178 596.004 

 56.238 40.271 31.360 سوق الصرف

 29.144 19.882 15.873 العقود الآجلة

 14.347 10.792 8.504 عقود المبادلة

 12.748 9.597 6.984 عقود الخيارات

 393.138 291.582 211.970 سعر الفائدة

 26.599 18.668 14.269 اتفاقات العقود الآجلة

عقود الملكية 

 المرتبطة
5793 7.488 8.509 

العقود الآجلة 

 والمبادلات
1.177 1.767 2.233 

 57.894 28.650 13.908 مبادلة الديون

إجمالي مبادلات 

 المنتجات بالأسواق
31.360 40.271 56.238 

، خ، مصرشرم الشي تمرمؤالمواجهة، -التداعيات-، الأزمة المالية: الأسبابعلي لطفي المصدر:
 .2009مارس 

 

 طيع أن  يستلادهورا شديدا مما جعله تدهور الاقتصاد الأمريكي في السنوات الثماني الأخيرة ت

عد يوم، وما بييصمد في مواجهة بدايات الأزمة المالية الأمر الذي أدى إلى تفاقمها وتزايدها 

 :خيرةوفيمايلي بعض الأرقام التي توضح مدى تدهور الاقتصاد الأمريكي في السنوات الأ

مليار  92إلى  2000ولار عام مليار د 255تراجع فائض الموازنة العامة للدولة من حوالي  -
، وأخذ هذا العجز يتزايد 2002مليار دولار عام  230ثم تحول إلى عجز بلغ  2001دولار عام 
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ويعود ذلك إلى  2007/2008مليار دولار في عام  455سنة بعد أخرى حتى وصل إلى حوالي 

 التزايد غير الطبيعي في الإنفاق العسكري.
 %3و  %2بعد أن كان يتراوح بين  %5حوالي  2007سنة  ارتفاع معدل التضخم حيث بلغ -

 سنويا.

لأخيرة بعد سنويا في المتوسط في السنوات ا %2انخفاض معدل النمو الاقتصادي حيث لم يتعدى  -
 ن.سنويا في المتوسط في السنوات الأخيرة من القرن العشري %4أن كان قبل ذلك حوالي 

يار مل 850حوالي  2007/2008أخرى حتى بلغ عام  دتزايد عجز الميزان التجاري سنة بع -

 دولار.
 لم.ي العاتزايد المديونية الخارجية بحيث أصبحت الولايات المتحدة هي أكبر دولة مدينة ف -

حوالي  2007/2008عام  ويكفي أن نذكر أن صافي المديونية الخارجية للولايات المتحدة قد بلغت

                                     تريليون دولار. 3

 :2008المالية العالمية  الأزمةتداعيات -3-3

 على اقتصاديات الدول المتقدمة: 2008تداعيات أزمة -3-3-1

لأزمة تهل انظرا لاستقرار عقيدة المستثمرين باتجاه الاقتصاد العالمي إلى الكساد في مس
د سابق جهوترغم  بيع أسهمهملدفاع المالية العالمية، فقد ألمت بهم حالة من الذعر قادتهم إلى الان

ية قبل لطبيعحكوماتهم لإنعاش أسواق الائتمان والعمل على عودة مستويات الإقراض إلى حدودها ا

 بلغت في لمثالالأزمة، حيث تشير الإحصاءات إلى أن قيمة الأوراق المالية الأمريكية على سبيل ا
 نت ملكيتها موزعة كمايلي:تريليون من الدولارات كا 10حوالي  2008أول أكتوبر 

  تريليون دولار. 4.2الحكومة الأمريكية 

  تريليون دولار 2.7الصناديق الأجنبية. 

  تريليون دولار. 3.1الشعب الأمريكي 

جنبية ية الأوالبنوك المركز ديةالمالية أن المستثمرين )الصناديق السيا وترتب عن الأزمة

خزانة لى العالسندات  ية الأسهم ويلجئون إلى شراء والمستثمرون الآخرون( بدأوا يتخلون عن ملك

ل تموي في موالالأمريكية، نظرا لضماناتها القوية ولجأت الحكومة الأمريكية إلى استخدام هذه الأ
غير  فعليةبقروض عقارية قيمتها ال دعومةالبنوك وشراء الأصول الخطرة والأوراق المالية الم

 (.62-61 ص ، ص2009هيم عبد العزيز النجار، )إبرا (62)روفة بسعر سوقي عادل. عم

 ادي وكانلاقتصفمن المعلوم أن الولايات المتحدة الأمريكية قد مرت بفترات متعاقبة من الركود ا
ه الفترات باستثناء فترتين من هذ %31.1متوسط انخفاض أسواق المال خلال هذه الفترات حوالي 

أما  %50معدل الانخفاض إلى حوالي  ، حيث وصل2002-2001، و 1974-1973هما فترتي 

 1932ام عأثناء فترات الكساد فكان الأمر مختلفا، حيث شهدت الأسواق المالية أسوأ انهيار 
ل تداعيات والجدول التالي يوضح أو .تقريبا بعد أن كانت في أوجها %90وانخفضت الأسهم بنسبة

 على البورصة الأمريكية. 2008الأزمة المالية لسنة 

 مريكيةأهم المؤشرات المتضررة في بورصة الولايات المتحدة الأ (:07جدول رقم )          
 القيمة بعد الأزمة مقدار الانخفاض الأزمة بلالقيمة ق اسم المؤشر

 8579 679 9258 داو جونز

 909.9 75 984.9 دستاندر

 1645 95.2 1740.2 ناسداك
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ة، ر الجامع، دالميلمالية وإصلاح النظام المالي العاالأزمة اإبراهيم عبد العزيز النجار،  المصدر:

                      .72، ص 2009الإسكندرية، 
يمكن وما حدث في البورصة الأمريكية حدث مثله في كل البورصات على مستوى العالم، و   

قدر والية التعرف على حجم الخسائر التي لحقت بالبورصات العالمية وقيمة تأثير الأوراق الم

بداية  ترة منذالأنشطة التي تأثرت بالأزمة المالية خلال الف لحق بالأوراق وأهمالذي الانخفاض 
 وهو ما سنستعرضه من خلال الجدول التالي: 2008نوفمبر  15-14 حتىو 2008

ول دفي بورصات  2008نسبة الانخفاض في قيمة الأوراق المالية سنة  (:08جدول رقم )

 مجموعة العشرين

 ةالدول
قيمة 

 الانخفاض
 أكبر القطاعات المتضررة من الأزمة

 قطاع البنوك والعقارات والسيارات %36 الو.م.أ

 قطاع السيارات والصادرات %46 اليابان

 %41 ألمانيا
ت اجهقطاع البنوك والسيارات والدولة الثانية في العالم التي و

 ركودا اقتصاديا

 %34 بريطانيا
ه واجالدولة الأولى في العالم التي تقطاع البنوك والعقارات، و

 ركود اقتصادي

 %34 كندا
 ناءالعقارات، وهي الدولة الصناعية الوحيدة التي حققت نمو أث

 الأزمة

 قطاع البنوك والسيارات %42 فرنسا

 %50 الصين
النشاط الصناعي، واضطرت الدولة للإعلان عنه بعد تكتم 

 لانخفاض الصادرات

 %50 الهند
ناعي، رغم أنها استمرت في تحقيق معدلات نمو النشاط الص

 %7ولكن دون 

 قطاع البترول %33 المكسيك

 قطاع الطيران و إعلان إفلاس شركة" اليانيا" للطيران %49 إيطاليا

 قطاع البترول، وتدخل الدولة لإغلاق البورصات أكثر من مرة %66 روسيا

 %6إلى  %10ن قطاع الأخشاب وتراجع معدل النمو م %50 اندونيسيا

كوريا 

 الجنوبية
 قطاع التصدير 42%

 وهي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصات بها %53 تركيا

 قطاع البترول %40 السعودية

جنوب 

 إفريقيا
 وهي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصات بها 36%

 عاما 20قطاع الزراعة وأكبر انخفاض في البورصة خلال  %42 استراليا

 قطاع المعادن والأخشاب والسيارات %44 البرازيل

 2001بسبب عدم تعافي اقتصادا بصفة كاملة من أزمة  %65 الأرجنتين
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ة، ر الجامع، دالميالأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العاإبراهيم عبد العزيز النجار،  :المصدر

 .75 ص ،2009الإسكندرية، 
 300ن بنك )لأكثر م 25وك الكبرى في العالم حوالي أدت الأزمة إلى شطب عدد من البن

قارية عقروض مليار دولار من قيمة أصولها( نتيجة  لانخفاض قيمة الأوراق المالية المضمونة، ب

، ستهلكينضها للم، الأمر الذي أدى إلى تراجع السيولة النقدية المتاحة لدى البنوك لإقرا2008منذ 
) شذا جمال  (63) مليار دولار بنهاية هذا العام. 400ى حوالي وهناك تقديرات بأن تصل القيمة إل

 (.263-262 ص ، ص2008بي، يالخطيب، صعفق الرك

 وما  %2.7 تقلص التجارة الخارجية بين دول العالم، حيث أن حجم التبادل العالمي تقلص إلى

 لذلك من تأثير خطير على دول العالم أجمع.

 اصة مة وخمسبوقة، فقد شهدت الكثير من الدول المتقد غير ازدياد نسبة البطالة إلى أرقام

 2009في مارس  %8.5الولايات المتحدة الأمريكية زيادات في معدلات البطالة لتصل إلى 

 .2008التي كانت في سبتمبر  6.8مقارنة بنسبة 

 تداعيات الأزمة على اقتصاديات الدول النامية:-3-3-2

لمتحدة لايات اة للولمالية الدولية ومع الريادة الاقتصادينتيجة للارتباط الوثيق بين الأسواق ا

ا مية، فإذوالنا انتقلت الأزمة إلى المؤسسات المالية والمصرفية الأوروبية والآسيوية الأمريكية 
 ينني التهو يعفهذا لا كانت آثار الأزمة تتجلى بشكل واضح في البلدان المتقدمة التي تفجرت فيها،

دفقات دولية وترة الدول النامية التي تنتقل إليها هذه التداعيات من خلال التجامن تداعياتها على ال

ية إلى ت مالالاستثمار الأجنبي وتعاملات أسواق المال وانتقال الأفراد وما يصاحبه من تحويلا
ة د الماليلمواراالوطن الأم، ويكمن التحدي الأكبر الذي تواجهه البلدان النامية في كيفية توفير 

لنمو االحفاظ على معدلات  زمة لتمويل خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية من أجلاللا

لأجنبية روض االاقتصادي المرتفع، ففي ظل الأزمة المالية من المنتظر أن تتناقص المعونات والق
 لقي عبئالذي ياوأن تتراجع الاستثمارات الأجنبية، فضلا عن انكماش حركة التجارة الدولية الأمر 

 محمد صل)في (64) مية.كبيرا على البلدان النامية في إيجاد مصادر بديلة أو إضافية لتمويل عمليات التن

 (.110-109 ص ص،2010أحمد الكندري، 
 تداعيات الأزمة على الدول العربية:-3-3-3

 ويمكن إيجازها فيمايلي:

 المتحدة الأمريكية لايات لوا تراجع مؤشرات البورصات العربية لاسيما تلك المرتبطة بسوق 

، وقدر صندوق النقد 0.52ثم السعودية ب  0.55وتعتبر بورصة دبي الأعلى ارتباطا بنسبة 

مليار دولار بعدما تراجعت قيمتها السوقية إلى  367العربي خسائر الأسهم العربية بنحو 
ذي وذلك بسبب الانخفاض الحاد ال 2007تريليون دولار عام  1.13مليار دولار من  769.5

 المالية سجلته الأسواق المالية العربية وبحسب التقرير السنوي للصندوق حول أداء الأسواق

 %74مليار درهم تشكل نحو  272.7فقد بلغت خسائر الأسهم السعودية  2008العربية لعام 
من إجمالي خسائر الأسواق المالية العربية، كما انخفضت أيضا مؤشرات الأسواق العربية 

الأوراق المالية في تونس، ومقارنة بأداء أسواق الأوراق المالية  باستثناء بورصة 2008خلال 

 2008الدولية، يبين المؤشر المركب للصندوق أن أداء أسواق الأوراق المالية العربية في عام 
الذي شهدته معظم الأسواق المالية الناشئة، فقد انخفض مؤشر  تراجع بنسبة أعلى من التراجع

في حين  %31.3بنحو " 100فوستي "ومؤشر  %38.5بنسبة  "500ند بوزر ستاندرد آ"



راسة د                                                                              الفصل الثاني:

 تحليلية للتغيرات في أسواق المال الدولية
  

72 

 

)عبد الفتاح  (65). %42.7ب بنحو  "40كاك"ومؤشر  %42.1ب  "كايين"انخفض مؤشر 

 (.2009الحي، صبوخمخم، محمد 

 لب ع الطتدهور قيمة الإيرادات النفطية بالنسبة للدول النفطية بفعل انخفاض سعره وتراج

 (.2007)حازم شعار، ( 66)العالمي عليه. 

 نخفاض فعل اانخفاض القوة الشرائية للعملات العربية المحلية المرتبطة بسعر صرف الدولار ب

 هذا الأخير.

ن، هذا الشأارات بهذه الدول لما تتخذه السلطات النقدية الأمريكية من قربوتبعية السياسة النقدية 
عل بف تتآكلس قيةمة بالدولار فإن قيمتها الحقيقوأيضا بالنسبة للدول التي تملك احتياطات نقدية م

و لأنه الأوربانخفاض سعر صرف الدولار، كما سوف لن تسلم الاحتياطات النقدية العربية المقومة 
يونان. مة التبر الأكثر خطورة منذ نشأته، وذلك بفعل تداعيات أزهو الآخر يشهد أزمة خانقة تع

 (.2008اسم المناعي، ج) (67)
 ود الدولية المبذولة لمواجهة الأزمةالجه-3-4

 :يلي مامكن إيجازها فيـي

 الولايات المتحدة الأمريكية:-3-4-1

وي، عبد السلام محمد )محمد عبد الوهاب العزا (68)الأزمة منها:  واجهةقامت بمجموعة من الإجراءات لم     

 (.63، ص 2010خميس، 

  لكةمليار دولار لشراء الديون الها 700ضخ. 

 مة الدولة في رؤوس أموال الشركات المستفيدة من الخطة.مساه 

  مليار دولار للطبقة الوسطى والشركات. 100منح إعفاءات ضريبية بنحو 

 حقق لاس مالعقاري من إف ك( للرهناإنقاذ السلطات الأمريكية شركتي )فان ماي( و )فريدي م

ي فتيحة، شب) ج (69)رجان(. )بير ستيرنز( والمساعدة في بيعه لشركة ) جي بي مو كوإنقاذ بن

 (.9، ص 2009
 السبعةالدول الصناعية -3-4-2

 يث وضعتح داو كن وتتكون من الولايات المتحدة الأمريكية/بريطانيا/فرنسا/ألمانيا/اليابان

افقت ى، ووإفلاس المصارف الكبر عخطة لمواجهة الأزمة المالية العالمية، وتعهد أعضاؤها بمن

نمو عم الل من أجل استقرار الأسواق المالية وإعادة تدفق القروض لدالقمة على مواصلة العم
ي كنقدية الضرورية لتحريك القروض والأسواق الواتخاذ جميع الإجراءات  الاقتصادي العالمي،

بكل  لقياملتتمكن المؤسسات المالية من الحصول على السيولة، وأعربت المجموعة عن استعدادها 

ز بن )بلعزو (70)ك سوق قروض الرهن الذي كان سببا في الأزمة. ما هو ضروري من أجل تحري

 (.21-20 ص ص 2009علي، عبو هودة،

 دول منطقة اليورو:-3-4-3

 تضررةللمؤسسات المالية الم ئيجز ميمأعلن قادتها عن خطة إنقاذ مالي تعتمد على تأ

ان ى ضمما تسعى إلوتستند أساسا إلى ضخ أموال عامة في البنوك المتضررة وضمان الودائع، ك

كومات ح ي أنالقروض بين البنوك، مع إمكانية اللجوء إلى إعادة تمويلها، وأعلن الرئيس الفرنس
هذه  ما قادةأالتي تعتمد على اليورو كعملة رسمية لها مستعدة لتملك حصص في البنوك،  15الدول 

 أعوام 5 إلى ك لفترات تصلالمنطقة فتعهدوا بالمساعدة والاكتتاب المباشر لرفع الديون عن البنو

 في تكملة لجهود البنك المركزي الأوروبي لاستئناف عمليات التسليف بين البنوك.
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راءات دولة إلى تطبيق كل الإجفقط، بل عمدت كل  بالاتفاقاتولم تكتفي دول هذه المنظمة 

 .روالحلول المقترحة في اجتماعات قادة منطقة اليورو للخروج من الأزمة بأقل الأضرا
 491عادل مليار يورو أي ما ي 360ت الحكومة خطة لإنقاذ البنوك بمبلغ حففي فرنسا اقتر

ي فة الثقة وتسعى الخطة إلى إنهاء أزماعتمادها من قبل البرلمان الفرنسي،  وتم مليا دولار 

، ةودعبو ه،علي  ) بلعزوز بن (71)الأسواق المالية وضمان إعادة تمويل البنوك خاصة المتعثرة منها. 

 (.23-22 ص ، ص2009
مليار  400أما بألمانيا فقد تم تأسيس صندوق لإعادة الاستقرار إلى الأسواق وخصصت له 

 لبنوك التيا وتقييد رواتب مسؤولي مليار دولا وتحقيق ميزانية متوازنة 540يورو أي ما يعادل 
ر دولار لإنقاذ مليا 50 دلمايعا مليار يورو 35حوالي  منحتستفيد من حزمة الإنقاذ الحكومية، كما 

محمد صالحي، ،خم )عبد الفتاح بوخم (72) ستريت(. ريالوهي )هيو اري بألمانيا عقأكبر شركة للتمويل ال

2009.) 
ر( من مليار دولا 450مليار جنيه )نحو  250بموجبها  ضخفي حين أقرت بريطانيا خطة ت

نوك لة قصيرة الأجل على البسيو ضأموال الحكومة في أكبر بنوك البلاد وتشمل الخطة عر

تقديم  واصلةأرصدة كافية للنظام البنكي من أجل م وإتاحة رؤوس أموال جديدة إضافة إلى  توفير
 (.2009محمد صالحي، ،خم مخ)عبد الفتاح بو (73) قروض متوسطة الآجل.

مليار  84) مليار يورو 63لإنقاذ القطاع البنكي ب  خطةفي روسيا أقر البرلمان بها أما      

حيث  تنميةوبتمويل من بنك ال وسيدولار( وسيتم توفير مبالغ الخطة من الاحتياطي النقدي الر
خفيض تالبنك المركزي الروسي  رستحصل البنوك المتعثرة على القروض من هذه المبالغ، وأق

ي اع المصرفبغية زيادة السيولة في القط %0.5في خطوة مؤقتة إلى  الاحتياطي الإلزامي للبنوك

 (74) .لروسياوإرساء الاستقرار في السوق المالية الداخلية وتعزيز السيولة في القطاع البنكي 

 (.23ص ، 2009عبو هودة،،)بلعزوز بن علي 

 الدول العربية:-3-4-4

 مجموعات: 3يمكن تقسيمها من حيث مدى تأثرها بالأزمة إلى 

 *المجموعة الأولى:

قد يجي والمرتفعة، وهي دول مجلس التعاون الخل ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي
عبد ،لوهاب العزاوي )محمد عبد ا (75)اتخذت هذه الدول إجراءات عديدة لمواجهة الأزمة المالية كمايلي: 

 (.68-67 ص ، ص2010السلام محمد خميس، 

 الإمارات العربية المتحدة:-

، (رمليار دولا 13.61)م مليار دره 50أتاح مصرف الإمارات المركزي تسهيلات بقيمة 

المصرف تسهيلات للبنوك لاستخدامها  و خصصلمنح المصارف قروض قصيرة الأجل،
ت التوترات في القطاع المصرفي، ومنحت التسهيلا فكقروض مصرفية استثنائية بهدف تخفي

كما  ،وم أو أكثري 14للبنوك لإعادة شراء كل شهادات الإيداع التي تكون الفترة المتبقية من أجلها 

ة ة بصفللسحب على المكشوف من الحسابات الجاري الستة ألغى المصرف المركزي قاعدة الأيام
من  الحد مؤقتة لإتاحة سيولة للبنوك في الأجل القصير، وقد أعلن بنك الإمارات دبي الوطني

 بوع.القروض الكبيرة والسماح للزبائن بإعادة القروض دون أن يتحملوا أي رسوم خلال أس

  ر:ــقط -
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 من رأس مال المصارف المدرجة في سوق %20و  %10اشترت هيئة الاستثمار ما بين 

رية على القط الدوحة للأوراق المالية لتعزيز الثقة في السوق، وضخ سيولة لتعزيز قدرة المصارف
 .ةا الماليوضاعهأتمويل مشروعات التنمية في المرحلة القادمة بشكل أوسع وتأكيد الثقة الكبيرة في 

 المملكة العربية السعودية:  -

اجها أعلن المصرف المركزي )مؤسسة النقد العربي السعودي( أنه سيوفر أي سيولة تحت
 53.1) ريالمليار  200المصارف، وأن مصارف المملكة تملك أوراقا مالية حكومية قيمتها نحو 

 .ريالمليار  150من قيمة هذه الأوراق أي نحو  %75ولديها خيار اقتراض  (مليار دولار

 *المجموعة الثانية:

الأردن،  وهي الدول العربية ذات درجة الانفتاح المتوسطة أو فوق المتوسطة ومنها مصر،

ستوى مه في ل من دول المجموعة الأولى باستثناء تأثر البورصات فإنقوتونس وتأثرها بالأزمة ا

 تأثر بورصات المجموعة الأولى.

 *المجموعة الثالثة:

تصادي الاق درجة الانفتاح المنخفضة ومنها السودان وليبيا لأن درجة الانفتاح الدول ذات

 .أيضا حدوداوالمالي محدودة على الدولتين والخطر المفروض على الثانية آنذاك، كان التأثير م
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 ةـخلاص

ن م ،اديةلاقتصعلى الساحة االدولية  في ظل التغيرات الهيكلية التي تشهدها الأسواق المالية

بدالها و است والاستغناء التدريجي عن الأدوات التقليدية تطور تكنولوجي في الأدوات المستخدمة
رام عدد مح بإب.جعل التداول في هذه الأسواق يتم بصورة سريعة الأمر الذي سبأدوات حديثة فعالة 

يود للق امةزالة تكما شهدت أسواق المال الدولية إ،المالية خلال وقت وجيز  كبير من الصفقات 

واق ط الأسالأمر الذي سمح و أدى إلى زيادة تراب ،ركة انتقال رؤوس الأموال بين الدولح على
 قال رؤوسرة انتإضافة إلى توفر حجم كبير من السيولة المالية و زيادة وتي ،المالية فيما بينها 

 .الأموال بين الدول أو ما يسمى بالأموال الساخنة 

سمح بابتكار أدوات مالية جديدة من خلال  ،في الأسواق المالية الدولية زيادة التعامل إن
خفض حجم المخاطرة المالية وذلك عادة مايسمى بالهندسة المالية و التي عملت على التقليل و 

التي يمكن عن طريق  ةيكون بإيجاد وتطوير مجموعة متنوعة من الأدوات المالية المستحدث
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بناء مراكز التعرض للمخاطرة وإدارة هذه المخاطر بأقل صورة ممكنة هندستها وبتوليفات معينة 

 وتجنبها.
 ه الأثران لك ،من زيادة الانفتاح و التحرير المالي ركذالتطورات العالمية السابقة ال إن

لحالية لمالية اازمة و تعد الأ ،الكبير في حدوث الأزمات المالية التي تشهدها الأسواق المالية الدولية

 ةبالإضاف لبنوكاعنف الأزمات التي شهدتها الساحة الاقتصادية لما خلفته من إفلاس العديد من من أ
 إلى انهيار عدد كبير من الأسواق المالية.

 

 
 

 

 
  

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 الثاني:هوامش الفصل 

قبل، كتب المست سلسلة، العولمة وتداعياتها على الوطن العربي، محمد إبراهيم منصور-(1)
 .2004بيروت، 

(*)Computor and Communication. 

 .2007رية، ، مكتبة الإشعاع، الإسكند-الأوهام والحقائق -، ظاهرة العولمةمحي محمد سعيد-(2)
ديدة عة الج، دار الجامالعولمة دراسة في المفهوم والظاهرة والأبعادممدوح محمود منصور، -(3)

 .2003للنشر، 

 .2003 مؤسسات شباب الجامعة، الإسكندرية، ورصات،البضياء مجيد، -(20) ، (11) ، (6) ، (4)
قدمة ممذكرة تخرج  -جذور واقع وآفاق–العولمة المالية ، بن يوب فاطمة-(51) ، (26) ، (5)

، قالمة، 1945ماي  8لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة 

2003-2004. 
اق المالية ترابط الأسواق المالية الخليجية بالأسودة سامية، عمر عب-(30) ، (21) ، (8) ، (7)

، قتصاديةوم الا، مذكرة تخرج مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلالعالمية خلال الفترة القصيرة

 .2004-2003، قالمة، 1945ماي  8تخصص نقود ومالية، جامعة 
توزيع الالحامد انشر و ،دوليةالاتجاهات الحديثة في مالية الأعمال ال، جميل السرمد-(9)

 .2001،بغداد
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مان، عوزيع، ، دار الصفاء للنشر والت، العولمة المالية والنمو الاقتصاديحسن كريم حمزة-(10)

2011. 
 يداع فيات الإ)*(من الصكوك التي لم يكن مسموحا بها مثلا السندات بسعر عائم في ألمانيا، شهاد

 التجارية في فرنسا وبريطانيا.فرنسا وألمانيا واليابان، والأوراق 

 .2007ة، ، دار الفكر الجامعي، الإسكندري، أسواق الأوراق الماليةعاطف وليم أندراوس-(12)
لدول ااثر التحرير المالي على اقتصاديات حريدي عبد الغاني، -(22) ، (15) ، (14) ، (13)

 لعلوماة الماجستير في مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهاد،-دراسة حالة الجزائر-العربية

 .2007-2006ومالية،  دتخصص نقو ،ةالاقتصادي
 اتستراتيجيالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إهاشم فوزي دباس العبادي، -(19) ، (16) 

 .2008، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الخيارات المالية

 ، داراطرالية ودورها في إدارة المخالمشتقات المسمير رضوان عبد الحميد حسن، -(18) ، (17)
 .2005النشر للجامعات، 

معية، ، الدار الجاالتطورات العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك ،طارق عبد العال-(23)

 2003الإسكندرية، 
 2003، الدار الجامعية، الاسكندرية،العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة ،عمر صقر-(24)
 ي بلدانفولمة المالية وأثرها على القطاع المصرفي ونمو الاقتصادي، العتشام فاروق، -(25)

ي ظل فعمال ، بحث مقدم من أجل المشاركة في المؤتمر العلمي الأول حول اقتصاديات الأالعربية

 .12/14/5/2003عالم متغير، كلية العلوم الاقتصادية، علوم التسيير، جامعة وهران، 
ولمة( على أثر التغيرات الاقتصادية العالمية )العدو الجرف، محمد بن سع-(32) ، (28) ، (27)

   2004،مكة المكرمة ،جامعة أم القرى،قسم الاقتصاد الاسلامي،الدولية أسواق رأس المال

ومصر  أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر مع دراسة مقارنة بين الجزائر ،فارس فضيل-(29)

، دية لاقتصاتطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم ا، أطروحة مقدمة ضمن مالسعوديةوالمملكة 

 .2004فرع تحليل الاقتصادي، جامعة الجزائر، مارس، 

امعي، كر الج، دار الفالآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبيةنزيه عبد المقصود مبروك، -(31)
 .2007الإسكندرية، 

ري الجزائ ولة دراسة حالة الاقتصادمحا-الأزمة المالية العالمية وآثارهاجبوري محمد، -(33)

معة جا،راهنةمية الالأول حول الأزمة المالية العال الملتقى،-الانحدار الذاتي باستخدام نموذج شعاع
 .2009أكتوبر//11/12    ،بجاية

-يةالمال عدوى الأزمات-العولمة المالية وإمكانات التحكمعبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، -(34)

 .2003عي، مصر، دار الفكر الجام،

الم ، عسلاميإالأزمة المالية المعاصرة تقدير اقتصادي عمر يوسف عبد الله عبابنة، -(38) ، (35)

 .2011الكتب الحديث، الأردن، 
 ، عمان،بدايةدار ال،-المشكلات الاقتصادية والمالية والإدارية-، إدارة الأزماتمحمد سرور-(36)

2010. 

 مقدمة ، رسالةاق الأوراق المالية العربية وسبل مواجهتهامعوقات أسوبوكساني رشيد، -(37)
عة ، جامضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، قسم العلوم الاقتصادية

 .2006الجزائر، 
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مة المالية ، ملتقى الأز: الجذور والداعيات2008الأزمة المالية العالمية:ساعد مرابط، -(39)

 .2009أكتوبر 21-20مة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، كوحة والوالاقتصادية الدولي
ثار رها والآالأزمة المالية الراهنة: أسبابها، آليات انتشاالعقون نادية، ،طاهر هارون  -(40)

، ةيالإسلام لبنوك، الملتقى الدولي الأول حول أزمة النظام المالي والمصرفي وبديل االمترتبة عنها

مية، وم الإسلار للعلم الاقتصاد والإدارة، جامعة الأمير عبد القادسق ،لعلوم الإنسانيةكلية الأدب وا
 .2009أفريل//7-6قسنطينة، 

 ،لعربيةاالأزمة المالية وانعكاساتها على اقتصاديات مقران يزيد، ،زايدي عبد السلام -(41)

 معهد العلوم ة والمصرفية،الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالي
 .2009ماي//6-5الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بخميس مليانة، 

صر، ، دار الفجر لنشر وتوزيع، مضرات في الاقتصاد الكليامحمحمد العربي ساركر، -(42)

2006. 
زيع، والتور ، دار الخلدونية للنشدليلك في الاقتصادبلعزوز بن علي محمدي، الطيب محمد، -(43)

 .2008القاهرة، 

 ،عارف، منشأة المالأوراق المالية، وأسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي، -(45) ، (44)
 .2002الإسكندرية، 

ندرية، ، الإسك، منشأة المعارفأساسيات الاستثمار في الأوراق ماليةمنير إبراهيم الهندي، -(46)

2002. 
، قد والمالالن لمواق النقدية والمالية ومشكلاتها في عاالأسمروان عطون، -(50) ، (48) ، (47)

 .2000ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 

 3/2/2010 ،بيةالأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاديات العر ،منتديات ستار تايمز-(49)
 عن الموقع:

http//www.startimes.com/f.aspx?t=21773117   

(52)-jean.Francois Dufour,les rarches Emergent,Amand colin, Février, 
1999. 

ندرية، ة، الإسك، الدار الجامعي، العولمة واقتصاديات البنوكعبد المطلب عبد الحميد-(54)،  (53)

2001. 
دة الوح مركز دراسات،-الدروس المستفادة-، العرب والتجربة الآسيويةمحمود عبد الفضيل-(55)

 .2001، نالعربية، لبنا

لية من لأسواق الأوراق الما قتصاديةالآثار الازكريا سلامة عيسى سنطناوي، -(57)،  (56)

 .2009، دار نفائس لنشر وتوزيع، الأردن، ور الاقتصاد الإسلاميظمن

ن خلي ع)*(الاستثمار السلبي يحدث عندما يتجاوز نمو الاستثمارات معدل زيادة الطلب الدا

 ارجي عن الصادرات.الإنتاج المحلي، والطلب الخ
، دار تصادية، إدارة الأزمات الدولية المالية والاقحمد فواز الدليمي، أحمد يوسف دودين-(58)

 .2011يس الزمان، الأردن، لج

 ، عـن الموقع:2008، أنور قوهان شان-(59)
http://www.badr-cu34.ibda3.156243-bibi3.org 
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لدار ، العالميازمة المالية وإصلاح النظام المالي الأإبراهيم عبد العزيز النجار، -(62)،  (60)

 .2009الجامعية، الإسكندرية، 
 العديد من المراجع :-(61) 

 رمص ،مؤتمر شرم الشيخ ،المواجهة-التداعيات-الاسبابالازمة المالية: ،علي لطفي، 

 .2009مارس 

 حفزة و ل الملعوامالأزمة المالية العالمية :الجذور و أبرز الأسباب و ا ،زكرياء بلة باسي

كيفية  مية ومؤتمر الازمة المالية العال ،الدروس المستفادة من منطور الاقتصاد الاسلامي
 ،نانلب ،طرابلس ،جامعة الجنان ،علاجها من منظور النطام الاقتصادي العربي و الاسلامي

 .2009مارس 13/14

لرأس  الأسواق العربية العولمة المالية ومستقبلشذا جمال الخطيب، صعفق الركيبي، -(63)

 .2008، مجدلاوي للنشر والتوزيع، الأردن، المال

، رلاستثمااالأزمة المالية العالمية، وانعكاساتها على قطاع فيصل محمد أحمد الكندري، -(64)

 .2010منشأة المعارف، الإسكندرية، 
لمية ة العاالأزمة الماليعبد الفتاح بوخمخم، محمد صالحي، -(74)،  (73)،  (72)،  (65)

ل أزمة ول حوالملتقى الدولي الأمداخلة مقدمة في إطار  وتأثيرها عل اقتصاديات الدول العربية،

سنطينة، قادر، المصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية، جامعة الأمير عبد الق و النظام المالي
 .2009ماي 

 لثورة،، جريدة اات اليوروتهاوى تحت ضربي، الأسباب والتأثيرات: الدولار حازم شعار-(66)

  عن الموقع:1/10/2007
                        http://www.ihawra.alwehda.gov.s.y                  

ص )الفر ، التغير في البيئة الاقتصادية الدولية والاقتصاديات العربيةجاسم المناعي-(67)

ت لإمارامؤتمر العرب في بيئة دولية متغيرة، مركز الخليج لدراسة الشارقة، ا، التحديات(و
 .2008ماي//7/8العربية المتحدة، 

يمها قد :الأزمات الماليةمحمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، -(75(.)68)

 .2010يع، الأردن، ، إثراء للنشر والتوزوحديثها أسبابها ونتائجها والدروس المستفادة
لدولي املتقى ، الالأزمة المالية الحالية وانعكاساتها على الاقتصاد العالميحبشي فتيحة، -(69)

عبد  لأميراالأول حول أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية، جامعة 

 .2009القادر، قسنطينة، ماي 
ا وسبل الأزمة المالية العالمية مظاهره، ةبو هودبالعزوز بن علي، ع-(74)،  (71)،  (70)

وك البن ، الملتقى الدولي الأول حول أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديلمعالجتها

     .  2009الإسلامية، جامعة الأمير عبد القادر، قسنطينة، مارس 
     

           
                 

                  

    
          

http://www.ihawra.alwehda.gov.s.y/
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 تجارب من الواقع لآثار تغيرات أسواق المال الدوليةالفصل الثالث:

 تمهيد

I- نماذج المدروسةال - الاقتصادات حقائق عن بعض- 

 لمحة عامة عن الاقتصاد السعودي.-1

 نظرة عن الاقتصاد الأردني.-2

 إطلالة على اقتصاد منطقة اليورو.-3

II-.تحليل أداء أسواق المال المدروسة 

 تحليل أداء سوق الأسهم السعودي.-1

 تحليل أداء سوق عمان المالي.-2

 منطقة اليورو. سوقأتحليل أداء -3

III- .تحليل أثر التغيرات في الأسواق المالية المدروسة 

 الأسهم السعودي.أثر التغيرات على سوق -1

 أثر التغيرات على سوق عمان المالي.-2

 اليورو.أسواق منطقة أثر التغيرات على -3

 خلاصة.
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 :مهيد ـت

ي فاعدها سما لتغيرات الحاصلة على الساحة العالمية وأهم باتأثرت أسواق المال الدولية 

لى إضافة إا من انفتاح اقتصادي وتحرير مالي، مهوما رافق ذلك العولمة المالية والاقتصادية

ة، ة الحديثلماليالتطورات التكنولوجية في مجالات الاتصال والنقل والوسائط المتعددة والمشتقات ا

شرارة لتغيرات كانت بمثابة الاالتي أدت إلى ظهور تدفقات مالية ومصرفية ضخمة، كل هذه 

 ت عدمكات رؤوس الأموال عبر الدول من حالاوما تحدثه حر ةالأولى لحدوث الأزمات المالي

نها ما نتج علية والاستقرار المالي والاقتصادي في الآجل القصير ولعل انفجار فقاعة العقارات الما

 من اضطرابات في أسواق المال الدولية خير مثال على ذلك.

 ية علىصص هذا الفصل كمحاولة لإسقاط التغيرات العالمية الاقتصادخوعلى هذا الأساس 

براز ليل وإ( كنماذج للتحو أسواق منطقة اليوروبعض الأسواق المالية منها)السعودية، الأردن 

 درجة تأثير وتأثر هذه الأسواق بالمتغيرات العالمية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

I- نماذج المدروسةال - الاقتصادات حقائق عن بعض- 
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سنحاول في هذا المبحث تسليط الضوء على الإحصائيات الاقتصادية لكل من المملكة  

ظهار درجة ـدها، من أجل إوبع 2008السعودية والأردن بالإضافة إلى منطقة اليورو، وذلك قبل 

 تأثر هذه الاقتصاديات بالأزمة الماليـة العالمية.

 لمحة عامة عن الاقتصاد السعودي-1

تلك نها تمأالمملكة العربية السعودية بصفة رئيسية على النفط ومن الثابت يعتمد اقتصاد 

ج ومصدر ر منتأكبر احتياطي من النفط الخام في العالم، كما تحتل المملكة المرتبة الأولى كأكب

لى إ 2003ن ترة مكبيرا خلال الف للبترول في العالم، أما فيما يخص اقتصاد المملكة فقد سجل نموا  

صة لنفطي خااة ارتفاع الإنتاج النفطي والأسعار وقد لعب القطاع غير يعلى خلف 2008م أواخر عا

اق ر والإنفلمباشاحيث أدت زيادة الاستثمار الأجنبي  ،ع الإنشاءات والعقار دورا اقتصاديا هامااقط

و ن النممنفطي بشكل كبير ومؤثر، وبعد عدة سنوات  الحكومي إلى تطوير مساهمة القطاع الغير

ية قتصادسبب الأزمة المالية والابي الإيرادات النفطية انخفض الطلب العالمي على الطاقة ف

 مملكة.ها الالعالمية مما أدى إلى انخفاض أسعار النفط حيث تأثرت كافة الدول بالأزمة بما في

 بيانات أساسية عن اقتصاد المملكة العربية السعودية -1-1

 *الناتج المحلي الإجمالي:

 475.73اقتصاد المملكة أعلى مستوى من الناتج المحلي الإجمالي الاسمي ببلوغه د حقق لق

% في أربعة أعوام 90%، كما شكلت زيادة بنسبة 23.5بنسبة  2008مليار دولار أمريكي عام 

حتى  والإنتاجالنفط  أسعار، ويرجع ذلك إلى الارتفاع الاستثنائي والكبير في 2004مقارنة بعام 

ونمو الموجودات الأجنبية التابعة لمؤسسة النقد  يةحلاصالإيل الإجراءات ، وتعج2008عام 

العربي السعودي، وزيادة السيولة في السوق والنمو القوي للقطاع الخاص وارتفاع ربحية 

انخفاض حاد في  ىإل 2008الشركات. وقد أدى ظهور الأزمة المالية في عالم الأعمال في عام 

 الإجمالي، حيث انخفض الناتج المحلي أسعارهما أدى إلى انخفاض الطلب العالمي على النفط م

من المتوقع أن و 2009مليار دولار في عام  369.67% إلى 22.3الاسمي بنسبة كبيرة بلغت 

مليار دولار  438% ليصل إلى 18.5عيد الناتج المحلي الإجمالي الاسمي الارتفاع بنسبة تيس

، حيث ارتفع 2011مليار دولار في عام  477.3إلى  % ليصل 9، ونسبة 2010في عام  أمريكي

، ولكن انخفض معدل 2007مقارنة ب 2008% في 4.6الحقيقي بنسبة  الإجماليالناتج المحلي 

متوقع ال ن من الأزمة المالية في حي بسبب 2009% في عام 0.15طفيف ليصل إلى  بشكل  النمو

) المملكة  (1).2011% في عام  4و 2010% في عام  3.7أن ترتفع معدلات النمو الحقيقي إلى 

 2012في عام  ديووفق تقرير الاقتصاد السعو .ح ذلكيوض( 04والشكل رقم) (2012، العربية السعودية

ويعود ذلك التراجع الحاد إلى  2012% في 3.1فإنه من المتوقع أن يتباطأ النمو في الاقتصاد إلى 
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يرتفع إلى سالهبوط المتوقع في إنتاج وأسعار النفط، إلا أن النمو في الاقتصاد غير النفطي 

 ( 2012،صحيفة الحياة السعودية  ()2)%.4.7

 الإجمالي الاسمي )مليار دولار أمريكي((: الناتج المحلي 04الشكل رقم)

 

حياة حيفة الصإحصائيات اقتصاد المملكة السعودية و بالاستناد إلى  من إعداد الباحثانالمصدر: 

  السعودية.

 *التضخم

ام ع حتىويلة أثبتت المملكة قدرة فائقة في إبقاء معدلات التضخم منخفضة جدا خلال فترة ط     

 هدرمقارنة بارتفاع ق 2008% في عام 9.9أسعار المستهلك بنسبة ر ش، حيث ارتفع مؤ2005

أسعار و% 17.5ويرجع ارتفاع معدل التضخم إلى ارتفاع الإيجارات بنسبة  2007% في عام 4.4

بنسبة  2009%، وقد انخفض التضخم لمؤشر أسعار المستهلك في عام 14.1المواد الغذائية بنسبة 

% 4.9 التضخم السنوي لمؤشر أسعار المستهلك انخفض إلى%، وأظهرت أحدث البيانات بأن 5.1

ن لمتوقع أاكة فمن . وبالنظر إلى الإدارة الحكيمة للسياسات المالية والنقدية في الممل2010في عام 

 قمو الشكل ر.(2012 ،()المملكة العربية السعودية3) 2011و 2010% في عام 5ينخفض التضخم بنسبة 

 .يبين ذلك( 05)

 وأن 2012عام لالسعودي أنه من المتوقع أن يتراجع التضخم قليلا  الاقتصادتقرير  أوضحكما      

 (2012 ،صحيفة الحياة السعودية( )4). %4.4يبلغ معدلة السنوي حوالي 

 %(:مؤشر أسعار المستهلكين التغير السنوي05الشكل رقم)
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 ودية و صحيفةبالاستناد إلى إحصائيات اقتصاد المملكة السع من إعداد الباحثانالمصدر:        

 الحياة السعودية. 

 *الوضع المالي

اتج المحلي % من الن32.6مليار دولار أمريكي ) 155حققت المملكة أكبر فائض موازنة بلغ      

%( 12.2مليار دولار) ما نسبة  47.07حيث بلغ  2007مقارنة بعام  2008الإجمالي( في عام 

إلى  2004 الاقتصادية من طفرةذلك بسبب الزيادة الكبيرة في الإيرادات النفطية واستمرت الو

ولار دمليار 12-أدت إلى عجز في الموازنة بلغ  2008، ولكن ظهور الأزمة المالية في 2008

وازنتها ، وقد أعلنت المملكة عن م2009% من الناتج المحلي الإجمالي( في عام 3.2-حوالي )

درتها قمليار دولار( بنسبة زيادة  144سعودي )حوالي  ريالمليار  540البالغة  2010لعام 

% من 7.4ائض مالية تصل إلى و. ومن المتوقع أن تحقق المملكة ف2009% مقارنة بموازنة 13.7

والشكل  (2012  ،()المملكة العربية السعودية5).2011% عام 4 و2010والناتج المحلي الإجمالي في عام 

  .( يوضح ذلك06رقم)

 

 

   العجز( /لفائض (: الموازنة كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي )ا06الشكل رقم)           
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 يةبالاستناد إلى إحصائيات اقتصاد المملكة السعود من إعداد الباحثانالمصدر:      

 الحساب الخارجي*

 فيةخلالمملكة مستويات مرتفعة من فوائض التجارة والحساب الجاري، وذلك على  حققت

 ق الحسابحيث حق 2008عام  حتى 2003فترة الل قوة الطلب في سوق النفط العالمية خلا

ن الناتج م%  28وما يمثل  أمريكيمليار دولار  132.5لمملكة أعلى فائض بلغت قيمته لالجاري 

الي حو)مليار دولار أمريكي  93.5حيث كان  2007مقارنة ب 2008 المحلي الإجمالي في عام

 ة وغيرويرجع ذلك إلى ارتفاع عوائد الصادرات النفطي (% من الناتج المحلي الإجمالي24.3

 تهما نسب )مليار دولار أمريكي  20.5النفطية وانخفض فائض الحساب الجاري للمملكة ليصل إلى 

ن حققت سوق النفط، في حي وتراجعبسبب الأزمة المالية  (% من الناتج المحلي الإجمالي5.5

 من الناتج% 9.1حوالي )مليار دولار أمريكي  39.9صل إلى ليفائض في الحساب الجاري 

 (2012 ، لسعوديةا() المملكة العربية 6). 2011 دولار عام مليار 51.6و 2010في عام  (المحلي الإجمالي

 (يوضح ذلك.07الشكل رقم ) و

 

 

 

 كي((: ميزان الحساب الجاري )مليار دولار أمري 07الشكل رقم)                      
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 يةبالاستناد إلى إحصائيات اقتصاد المملكة السعود من إعداد الباحثانالمصدر:      

 سوق الأسهم السعودي-1-2

ها المصرح ل أكبر الأسواق في منقطة الخليج وهو الجهة الوحيدة وإن سوق الأسهم السعودي ه    

 بمزاولة العمل في تداول الأوراق المالية في المملكة.

 نشأة وتطور سوق الأسهم السعودي-1-2-1

 يث تمح، الثلاثيناتبدأت الشركات المساهمة في المملكة العربية السعودية نشاطها في 

ام عم، وهي الشركة العربية للسيارات وفي 1934عام  تأسيس أول شركة مساهمة سعودية في

سيس لك تأذتأسيس شركة الإسمنت العربية تم تبعتها ثلاث شركات كهرباء، وتتابع بعد  تم 1954

 لة.لك المرحدية لتشركات المساهمة الأخرى مواكبة للاحتياجات الأولية للتنمية الاقتصاالالعديد من 

ويمكن  تحديد بداية ظهور سوق الأسهم في المملكة إلى نهاية السبعينات عندما تزايد عدد 

، وقامت الحكومة بعد ذلك بدمج شركات الكهرباء في شركات ملحوظالشركات المساهمة بشكل 

إلى قيامها بسعودة  بالإضافةموحدة مما أدى إلى توزيع أسهم إضافية بدون مقابل على المساهمين، 

في  العام، وقد ساهمت هذه العوامل للاكتتابك الأجنبية العاملة في المملكة وطرح أسهمها البنو

زيادة عدد الأسهم المتاحة للتداول بين المستثمرين، ومن تم نشأت الحاجة إلى التداول في الأسهم، 

ة قامت بممارسة نشاط الوساطة في بيع خصوبالتالي نشأ سوق غير رسمي لدى مكاتب غير مر

اء الأسهم. ونظرا لعدم وجود الأسس السليمة التي تتعامل بها تلك المكاتب، استمر التداول في وشر

إطار محدود إلى بداية الثمانينات حيث أدى تحسن أسعار النفط في ذلك الوقت إلى تحرك سوق 

ات دول ()اقتصادي7).الأسهم إلى الأفضل، مما أدى بدوره إلى زيادة حجم التداول وارتفاع أسعار السوق
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وقد شهدت سوق الأسهم السعودية تطورا كبيرا مر بثلاث مراحل أساسية يمكن  ،(2012الخليج، 

 (2012()سوق الأسهم السعودية، 8) إيجازها فيما يلي:

 أوائل الثمانينات( -1954) ى:المرحلة الأول

 مليون1.7برأسمال قدره  شركات 10بلغ عدد الشركات المساهمة في هذه المرحلة حوالي 

ك ن هناريال، وكان تداول الأسهم يتم عن طريق الاتصال المباشر، وفي منتصف السبعينات كا

زت شركة مساهمة، مما يعني تزايد عدد الشركات المساهمة بشكل ملحوظ كما بر 14حوالي 

بداية  ومع لداوعمليات بيع وشراء الأسهم، مما أدى إلى ارتفاع حجم الت وازدادتمكاتب الوساطة 

 الثمانينات سجلت أسعار الأسهم في السوق مستويات عالية.

 (2003-المرحلة الثانية:) أوائل الثمانينات

ة لشركتم تأسيس ا نتميزت هذه المرحلة بمحاولة تنظيم هيكل سوق الأسهم السعودية، أي

سوق  ى مستوى، وصدر مرسوم يقضي بإنشاء لجنة رقابة عل1983السعودية لتسجيل الأسهم سنة 

 الأسهم، وأصدرت مؤسسة النقد السعودي منشورا يوضح أسلوب تداول الأسهم.

 (2005-2003) :المرحلة الثالثة

واعد لوائح والقعن إصدار ال في هذه المرحلة تأسست هيئة السوق المالية وهي الجهة المسؤولة     

 والتعليمات وتطبيق أحكام نظام السوق في المملكة العربية السعودية.

 :متطلبات الإدراج في سوق الأسهم السعودية-1-2-2

 (2012)جريدة العرب الدولية، (9) التالية: النقاطتتمثل متطلبات الإدراج في 

 لنظام الشركات السعودية.*أن تكون شركة مساهمة عامة تتداول أسهمها وفقا 

سائر عن والخ ب فيها في السوق قبل نشر الميزانية وحساب الأرباحت*لا يجوز تداول الأسهم المكت

 سنتين ماليتين.

 *تقديم الشركة طلب الإدراج مرفقا بقائمة عن أعضاء مجلس الإدارة.

 هيئة السوق المالية: -1-2-3

كي لمرسوم الملنظام السوق المالية" الصادر با"موجب تأسست هيئة السوق المالية السعودية ب     

بط ه، وهي هيئة حكومية ذات استقلال مالي وإداري وترت02/06/1424( بتاريخ 30رقم )م/

لسوق المالية السعودية، )هيئة ا (10) :رئيس مجلس الوزراء وتتولى الهيئة القيام بالمهام التاليةبمباشرة 

2012) 
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 وتطوير السوق المالية.الإشراف على تنظيم  *

فير هدف توبإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام السوق المالية  *

 المناخ الملائم للاستثمار في السوق، وزيادة الثقة فيه.

ية ، وحماالتأكد من الإفصاح الملائم والشفافية للشركات المساهمة المدرجة في السوق *

 .ير المشروعة في السوقغالمالية من الأعمال  بالأوراقملين و المتعا المستثمرين

 كما تتمتع الهيئة بعدة صلاحيات نذكر منها:

 ملة فيتنظيم وتطوير السوق المالية، وتنمية وتطوير أساليب الأجهزة والجهات العا *

 تداول الأوراق المالية.

 الأوراق المالية.تطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات  *

 تطوير وتنظيم ومراقبة إصدار وتداول الأوراق المالية. *

 شراف هيئة السوق المالية.تنظيم ومراقبة أنشطة الجهات الخاضعة لإ *

 تنظيم التفويض وطلبات الشراء وعروض الأسهم العامة. *

 نظرة على الاقتصاد الأردني-2

 لى بعضالسياحة و ع ،التجارة ،الخدماتعلى قطاع يعتمد الاقتصاد الأردني بشكل رئيسي 

طاع قمثل يحيث  ،الصناعات الإستخراجية في حين لا يملك الأردن تقريبا أي موارد للنفط الخام

 و يعتبر جماليالخدمات القطاع الرائد و يمثل النسبة الأكبر في المساهمة في الناتج المحلي الإ

الأردن  يأتي الاقتصاد الأردني أكثر الاقتصاديات العربية اعتمادا على المساعدات و المنح حيث

 ت.اعدالتي تتلقى مسرب من بين الدول العربية اغفي المرتبة الثالثة بعد كل من مصر و الم

 بيانات أساسية عن الاقتصاد الأردني -2-1

 *الناتج المحلي الاجمالي:

 لإجماليحلي احقق الاقتصاد الأردني في السنوات الماضية نمو قويا حيث بلغ الناتج الم لقد

نتيجة  2005إلى 2002% للفترة من 10.6بالقيمة الاسمية معدل نمو مركب وصل إلى 

اسة ني سيدمتها الحكومة الأردنية والتي كان من أهمها زيادة الخصخصة وتبللإصلاحات التي ق

لى إالإضافة شرة بالاقتصاد المفتوح والسيطرة على الدين العام وتعزيز الاستثمارات الأجنبية المبا

 تعزيز الإيرادات الداخلية والمحافظة على سعر صرف الدينار الأردني.
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قارنة م% 12.3ارتفع الناتج المحلي الإجمالي الاسمي في الأردن بنسبة  2007وفي عام 

 (2009، ابراهيم الشنطي) (11). 2006% في عام 11.8مع 

خلال  لأردناغير أن الأزمة المالية العالمية كان لها أثر كبير على النمو الاقتصادي في 

لى نحو وظا في معدل النمو الذي تراجع إحيث أظهرت النتائج تباطؤ ملح 2010-2009الأعوام 

لميزان وذلك بسبب تراجع حجم الاستثمار الأجنبي في الأردن واتساع عجز ا 2010% لعام 2.3

لآثار اجانب  إلىهذا  ،بعض الأسواق العربية التي تعاني من أزمات سياسية وإغلاقالتجاري 

ين لمغتربتحويلات ا في عن انخفاضالدولية المفروضة على سوريا، ناهيك عقوبات الناجمة عن ال

 (2012 ،حيدر القماز( )12)% 17القطاع السياحي  ودخل% 5 ب الأردنيين

 2008عام  % في7.2حيث انخفض معدل النمو الحقيقي في الناتج المحلي الإجمالي من 

لولا عند هذا المستوى المنخفض و 2011وقد بقى معدل النمو لعام  2010% في عام 2.3إلى 

تها لتي اتبعفزة ارية التي اتبعها البنك المركزي والسياسات المالية المحيالسياسات النقدية التيس

 لكان النمو أقل من هذه المعدلات. 2008الحكومة منذ نهاية عام 

لمملكة في ا اق الاقتصاد العالمي يتوقع أن ينمو الناتج المحلي الإجماليووفقا لتقرير أف

اقع وذلك من مستوى النمو المحقق بو 2013% لعام 3و 2012% في عام 2.8الأردنية بنسبة 

 (2012 ،فايق حجازين( )31) .2011% لعام 2.5

 

 

 *التضخم:

مالية ات اليعتبر التضخم أحد أهم المخاطر الذي تواجه التنمية، ولهذا سعت وتسعى السياس

غوط أي ض حوالنقدية في الأردن إلى تحقيق الاستقرار في الأسعار قدر الإمكان وكبح جما

نة مع % مقار6إلى حوالي  2006تضخمية، فحسب عدة تقارير فقد ارتفع معدل التضخم في عام 

سعار أوقد جاء نتيجة لمعالجة اختلالات وتشوهات سعرية فرضها ارتفاع  2005% في عام 3.5

% 12.7وصل معدل التضخم إلى حوالي  2008وفي عام  (2، ص2007زياد فريز، )( 14)النفط العالمية 

كزي لبنك المري. واستنادا للأرقام الصادرة عن اضام% في نفس الفترة من العام ال6.7مقارنة مع 

، 2008م الأردني فقد كان النفط والكهرباء السبب الرئيسي في ارتفاع معدلات التضخم في عا

انخفض التضخم  2009عام أما (2009،ابراهيم الشنطي()15).%44.3بنسبة هماحيث ارتفعت أسعار

%، 4.6ليبلغ حوالي  2011في عاملينخفض  2010% في عام 4.8في حين بلغ  %0.7-نسبةب

-2012% للأعوام  5% و5.5حوالي  ومن المتوقع أن يبلغ معدل التضخم خلال العام الجاري

 على التوالي. 2014
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 :*الموازنة العامة" الوضع المالي"

مليون  450حوالي  2006عجز الموازنة العامة في الأردن بعد المساعدات خلال عام  بلغ

عدات فقد بلغ % من الناتج المحلي الإجمالي، أما العجز قبل المسا4.5 تهدينار أردني أي ما نسب

 978اق ف% من الناتج المحلي الإجمالي مقابل عجز 7.6 تهمليون دينار أردني أي ما نسب 772

لتحسن في . ويعود ا2005% من الناتج المحلي الإجمالي عام 10.9ر أردني أي نسبة مليون دينا

ح في النشاط إلى جملة من العوامل من أبرزها التحسن الواض 2006أداء الموازنة العامة في عام 

 2009 وخلال عام (2، ص 2007)زياد فريز،  (16) المحلية الإيراداتالاقتصادي والكفاءة في تحصيل 

وازنة بلغ مليون دينار مقارنة مع عجز في الم 641سجل عجز الموازنة ارتفاعا حادا ليصل إلى 

ية من ضغوط . وتعاني المالية العامة الأردن2008مليون دينار في الأشهر الأولى من عام  90.5

لي طلب المحبال عالميةالاقتصادي الذي فاق التوقعات بعد أن أضرت الأزمة المالية ال جراء التباطؤ

لى توقف إالمية تدفق النقد الأجنبي، كما أدت الأزمة المالية والاقتصادية الع و أدت إلى تراجع 

ضررا تول الخليج العربية التي تضررت دوتراجع المعونات المقدمة للأردن من طرف حكومات 

ة لأزمال، كما أثرت بالغا من جراء تراجع أسعار النفط المصدر الرئيسي للدخل في تلك الدو

السوسنة صحيفة ) (17) على مصادر الدخل الرئيسية في الأردن وهي السياحة والصادرات المالية أيضا

ي هذا قبل % من الناتج المحلي الإجمال8 تهفي حين تجاوز عجز الموازنة ما نسب (2009 ،حرة مستقلة

 .2010ام % من الناتج المحلي الإجمالي وهذا خلال ع5.6 تهالمنح، أما بعد المنح فكانت نسب

ردني أمليون دينار  550فقد انخفضت الإيرادات الحكومية بأكثر من  2011أما في عام 

لى موارد مليون دينار الأمر الذي ضغط بشكل كبير ع 700وزادت النفقات الإجمالية بأكثر من 

، حيدر القماز)( 18)وازنة العامة إلى حدود غير آمنة جوزات المالية في المعالخزينة إلى أن وصلت ال

2012) 

 الحساب الجاري:*

ع % مقارنة م18 تهنموا ملحوظا تجاوزت نسب 2006شهدت صادرات المملكة خلال عام 

ي عام % ف28 ته% مقارنة ما نسب10، أما المستوردات فقد ارتفعت بنسبة 2005% في عام 10.8

 ل غيرهذه التطورات استقرار واضحا في عجز الميزان التجاري الذي ارتفع بشك وتعكس 2005

امية رلاد كبير مع توجهات الحكومة ح، كما أن هذه التطورات تنسجم إلى 2005مسبوق في عام 

 ي.ريع عجلة النشاط الاقتصادسيلاء قطاع التصدير المزيد من الاهتمام من أجل تإإلى 

حيث  2006عام واضحا خلال أما فيما يتعلق بعجز الحساب الجاري فقد شهد تحسنا 

% في عام 18% مقابل 15انخفض هذا العجز كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي إلى حوالي 

، ورغم هذا التحسن النسبي المسجل في هذه العجز إلا أنه مازال يعتبر من أبرز التحديات 2005

ها وذلك من خلال الاستمرار في تبني السياسات المالية المنضبطة وكذلك التي ينبغي التصدي ل
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ومن المتوقع أن  ،(2006 ،زياد فريز) (19) السياسات الاقتصادية المعزرة لتنافسية الاقتصاد عالميا

يواصل الانخفاض إلى  وأن 2011% لعام 9.5مقابل  2012% في عام 8.3ينخفض العجز إلى 

 (2012 ،فايق حجازين) (20) .2013% في العام المقبل 6.8

 محة عن سوق عمان الماليـل-2-2

 :نبذة تاريخية عن سوق عمان المالي-2-2-1

سسة مؤ هبوصف 1976سوق الأوراق المالية الأردني أوسوق عمان المالي، تأسس في عام 

ت ره كانغير أن البدايات الأول لظهو عامة لها شخصية اعتبارية ذات استقلال مالي وإداري.

ث تم ينات، حيلثلاثعندما بدأ الجمهور الأردني الإكتتاب بالأسهم والتعامل بها وكان ذلك في أوائل ا

جائر السكأول شركة مساهمة عامة في الأردن وشركة التبغ و 1930تأسيس البنك العربي عام 

دنية عام وشركة مصانع الاسمنت الأر 1938وشركة الكهرباء الأردنية عام  1931الأردنية عام 

1951. 

ق لأورااوفي أوائل الستينات ونتيجة لذلك فقد ظهرت في الأردن سوق غير منظمة لتداول 

ق واء سالمالية وذلك من خلال مكاتب غير متخصصة مما دعى الحكومة إلى التفكير جديا بإنش

ك وكذل تهعوسر تهلتنظيم إصدار الأوراق المالية والتعامل بها بما يكفل سلامة هذا التعامل وسهول

 حيث سوقا المثل هذ حماية صغار المدخرين. وقد دعت  خطط التنمية الاقتصادية المتعاقبة لإنشاء

يث قام حلية، بدأت الجهات المختلفة وبدعم من الحكومة بالتحضير لإنشاء سوق منظم للأوراق الما

ة عن البنك (* المنبثقIFCالدولية)وبالتعاون مع مؤسسة التمويل  1975البنك المركزي خلال عام 

ص فيه الخا بإجراء دراسات مكثفة تبين منها بأن حجم الاقتصاد الوطني ومساهمة القطاع الدولي

 ربررين ية فيها على عدد كبير من المستثمتمن خلال الشركات المساهمة العامة وتوزيع مساهم

، والذي تم 1976( لسنة 31إنشاء هذه السوق، وكثمرة لهذه الجهود فقد صدر القانون المؤقت رقم )

ق (** وثم تشكيل لجنة لإدارة سوAF Mبموجبه تأسيس ما كان يعرف بسوق عمان المالي) 

نذ ذلك ، وباشرت اللجنة مهمتها م16/03/1977مان المالي بقرار من مجلس الوزراء بتاريخ ع

 .01/01/1978التاريخ كما باشر السوق أعماله بتاريخ 

ة ئالهيوالية إليه القيام بدور مزدوج يجمع بين سوق تداول الأوراق الم لومنذ إنشاء السوق أوك

لى سير عتدقيق حيث يقوم بأعمال الإشراف والمراقبة والك الأوراق المالية، تلالمنظمة للتداول ب

 .راقبتهاية ومعمليات شراء الأوراق المالية وبيعها، فضلا عن تنظيم عملية إصدار الأوراق المال

 (2010زاهرة بن عامر، ) (21)

وقد استطاع سوق عمان المالي أن ينمو بخطوات واسعة وذلك لمواجهة الطلب المتزايد 

على الأوراق المالية في الأردن، وفي ضوء تلك التطورات من حيث كمية الإصدارات الجديدة 

الموافقة  1993م في نهاية عام تلمنجزة اوعدد الشركات التي أدرجت في السوق وحجم الصفقات 
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دة بيانات صندوق النقد العربي، بوصفه سوقا ماليا عاقعمان المالي في مركز على إدراج سوق 

 قل المالي.ثقافية والشعربيا يتمتع بمعايير الكفاءة وال

لأوراق المالية يتضمن إنشاء عدد من المؤسسات لأصدر قانون جديد  1996وفي عام 

 SEG()Stock Exchangeة البورصة)ئيتضمنها السوق المالي الأردني وهي هي

commissionالأوراق المالية  داعي(، ومركز إ(SDC) (Securityies depository 

centerة الأوراق المالية الأردنيةئ(، وهي (JSC( )Jordan Securities commission ،)

 (.  ASE( )Amen Stock Exchangeوإنشاء بورصة عمان)

 م إلى عضويةثبورصة عمان إلى اتحاد البورصات العربية،  انضمام 1999وشهد عام 

ة لأوروبيإلى عضوية اتحاد البورصات ا انضمامهام ثالاتحاد الدولي للبورصات ومقره باريس، 

صة عمان بدأ العمل بنظام التداول الالكتروني في بور 2000نبول وفي عام طسبالا والأسيوية

 وتوسيع عمليات التداول وتحقيق الشفافية. بهدف رفع كفاءة إتمام الصفقات وسرعتها

تعديلات الحكومة الأردنية قانونا جديدا يتضمن مجموعة من الأقرت  2002وفي بداية سنة

ن ردن مالتي تهدف إلى تطوير أداء بورصة عمان وأهمها السماح بإنشاء بورصات أخرى في الأ

ئها ى أداورصة عام بتحسين مستوأجل توسيع دائرة المنافسة المالية مع بورصة عمان وإلزام ب

 المالي.

 أهداف سوق عمان المالي-2-2-2

 (2010 ،رـزاهرة بن عام) (22)يهدف سوق عمان المالي إلى تحقيق عدد من الأهداف أهمها:

 .توجيه المدخرات الخدمة الاقتصاد القومي 

 .توفير المعلومات والإحصائيات اللازمة لتحقيق أهداف السوق 

  الوطنية عن طريق الاستثمار في الأوراق المالية.تنمية المدخرات 

  تعامل ذا الهتنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتها والتعامل بها بطريقة تكفل سلامة

 وسرعته وسهولة بما يضمن مصلحة البلاد المالية.

 .رفع مستوى الدخل الشرائح المجتمع المختلفة 

 ووريإطلالة على اقتصاد منطقة ال-3

ما ك ،طاقةنقص مصادر ال من  رغمعلى ال قة اليورو ثاني قوة صناعية في العالمتعتبر منط

فة شبكة وكثا تعتبر أول قوة تجارية من حيث حجم المبادلات العالمية و ذلك راجع لقوة اقتصادها

على  تفوقةأول عملة في العالم م المواصلات و اتساع السوق الداخلية كما أصبحت عملة الأورو

 الدولار الأمريكي .
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 بيانات أساسية عن اقتصاد منطقة اليورو-3-1

 الناتج المحلي الإجمالي:*

 :لتالياورو من خلال الجدول ية الطقيمكن ملاحظة النمو في الناتج المحلي الإجمالي في من

 

-2003اليورو خلال سنوات قة طنمو الناتج المحلي الإجمالي في من :(09جدول رقم ) 

2010. 

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات
 الإجمالي  المحلي  الناتج

)%( 

6.3 7.7 6.1 7.5 7.0 3.9 -6.1 4.4 

ية لأمريكالديون ا-الاقتصاد العالمي  -التقرير الاقتصادي ،: مركز البحوث والدراساتالمصدر

 ، عن الموقع:42، ص 2012 جانفي   ،2011(لعام 19)العدد ،اصدار سنوي ،-والأوروبية

www.riyadhchamber.com/report2011.doc 

ل نلاحظ من الجدول السابق انخفاض معدل النمو الهائل الذي ضرب اقتصاديات الدو

تباط ية وذلك لار، لأنها كانت من أشد الدول تأثرا بالأزمة المالية العالم2009الأوروبية في عام 

لمحلي ناتج ااض معدلات نمو الالمصارف الأجنبية مما أدى إلى انخفبؤسساتها المالية بنوكها وم

بدأت  2010%. غير أنها في عام 6.1بها لتصل إلى أعلى نسبة انخفاض والذي قدرت ب

لتبلغ  و بهاذلك من خلال ارتفاع معدلات النم و يتبين،اقتصادات منطقة اليورو تتعافى تدريجيا

موال % وذلك لاتجاه البنوك والمؤسسات المالية إلى العمل على زيادة رؤوس الأ4.4حوالي 

لمحلي اتجها والسيولة الاحتياطية مما خلق انتعاشا في اقتصاديات الدول الأوروبية ونمو في نا

  (42ص،2012 () مركز البحوث والدراسات23)الإجمالي

 *التضخم:

-2007خلال سنوات أسعار المستهلك مقاسة بمعدل النمو في منطقة اليورو :(10جدول رقم )

2011 

 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 7.7 6.3 8.4 12.1 8   (%) التضخمل معد

ة لأمريكيالاقتصاد العالمي الديون ا -مركز البحوث والدراسات، التقرير الاقتصاديالمصدر: 

 ، عن الموقـع:43، ص 2012 جانفي   ،2011(لعام 19)العدد ،اصدار سنوي،-والأوروبية

www.riyadhchamber.com/report2011.doc 
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 حيث بلغ 2008يتضح من الجدول ارتفاع معدل التضخم في منطقة اليورو خلال عام 

 تداعيات لىويعود السبب في ارتفاع معدل التضخم إ 2007% في عام 8% مقارنة مع 12.1

على  ا أشددية التي ضربت مختلف اقتصادات العالم والتي كان تأثيرهالأزمة المالية والاقتصا

 2008سنة التضخم الانخفاض خلال العامين التاليين ل ودعا ما الدول الأوروبية. ولكن سرعان

لدول اغير أن ذلك لم يدم طويلا حيث شهدت  يهفتعاوذلك بعد انتعاش الاقتصاد الأوروبي و

لى ما ويرجع سبب ذلك إ 2011% في عام 7.7ليصل إلى تضخمهاالأوروبية ارتفاعا في معدلات 

في  بتبتسوو التي عصفت ببعض بلدان منطقة اليور ديةتعانيه تلك البلدان من أزمة الديون السيا

 تذبذب سعر صرف اليورو بشكل ترك آثار سلبية واسعة على مستويات الأسعار

 والدين الحكومي والحساب الجاري: يلامالالوضع *

سبة العجز ( إلى أن ايرلندا تتصدر قائمة منطقة اليورو من حيث ن11بيانات الجدول) يرشت

نسبة بان %، يليها اليون14.7في الميزانية، حيث وصلت نسبة العجز في ميزانيتها إلى حوالي 

 % تم اسبانيا وفرنسا والبرتغال.12.2

 2010 نسبة العجز في الميزانية في دول منطقة اليورو في:( 11جدول رقم)

نسبة العجز في  الدولة

 الميزانية %

نسبة العجز في  الدولة

 الميزانية

 إيرلند
 اليونان

 اسبانيا

 فرنسا
 البرتغال

 انيسلوفي

 نيوزيلندا
 لوفاكياستشيكو 

-14.7 
-12.2 

-10.1 

-8.2 
-8.0 

-7.0 

-6.1 
-6.0 

 بلجيكا
 قبرص

 النمسا

 ايطاليا
 المانيا

 فنلندا

 مالطا
 لوكسمورغ

-5.8 
-5.7 

-5.5 

-5.3 
-5.0 

-4.5 

-4.4 
-4.2 

ية لأمريكالاقتصاد العالمي الديون ا -: مركز البحوث والدراسات، التقرير الاقتصاديالمصدر

 ، عن المـوقع:19، ص 2012 جانفي   ،2011(لعام 19العدد )،اصدار سنوي،-والأوروبية

www.riyadhchamber.com/report2011.doc 

( إلى أن ايطاليا هي أعلى الدولة 12الحكومي فتشير بيانات الجدول)أما فيما يتعلق بالدين 

% من الناتج المحلي 119يرتفع فيها حجم الدين الحكومي بعد اليونان، حيث يصل إلى حوالي 
 هذا % من الناتج المحلي الإجمالي.142.8لدين الحكومي في اليونان االإجمالي في حين بلغ حجم 

ومن جانب آخر، فقد احتلت البرتغال المرتبة الثانية بعد اليونان من حيث أعلى عجز في الحساب 

لسيادية في ا%. وتعتبر البرتغال من أوائل الدول التي تعاني من أزمة الديون 9.9الجاري حيث بلغ 
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ا، مما دفعها أوروبا ويرجع ذلك لما يعانيه اقتصادها من تباطؤ في النمو ومن انخفاض الإنتاجية به

 يؤديراد من الخارج الأمر الذي يتسبب في عجز التدفقات النقدية الأجنبية بما ـإلى زيادة الاستي

 (21-19ص ،2012 () مركز البحوث والدراسات،24)عجزها عن الوفاء بديونها. إلى

نسبة الديون الحكومية والحساب الجاري من الناتج المحلي الإجمالي في دول  :(12جدول رقم )

 .2010منطقة اليورو في عام 

 الحساب الجاري% الدين الحكومي العام % الدولة

 النمسا

 بلجيكا

 قبرص
 فنلندا

 فرنسا
 ألمانيا

 اليونان

 ايرلندا 
 إيطاليا

 لكسمبورغ

 مالطا
 نيوزيلندا

 البرتغال

 تشيكو سلوفاكيا
 ايسلوفين

 اسبانيا

72.2 

96.7 

60.8 
48.4 

82.3 
84.0 

142.8 

94.9 
119.0 

18.4 

67.1 
63.7 

92.9 

41.8 
37.3 

60.1 

2.7 

1.0 

-7.7 
3.1 

-1.7 
5.7 

-10.5 

0.5 
-3.3 

7.8 

-4.8 
7.1 

-9.9 

-3.5 
-0.8 

-4.6 

ة مريكيالأالاقتصاد العالمي الديون  -مركز البحوث والدراسات، التقرير الاقتصادي :المصدر

 ، عن المـوقع:21ص ،2012 جانفي   ،2011(لعام 19العدد )،اصدار سنوي،-والأوروبية

www.riyadhchamber.com/report2011.doc 

زيد يلقد ساءت الأوضاع المالية خلال الآونة الأخيرة على المستوى العالمي، ومما 

ية في لسيادالمخاوف من احتمالات تردي الأوضاع المالية عالميا تفاقم تداعيات أزمة الديون ا

 عائد منطقة اليورو وأيضا الكثير من المخاوف من تراجع أسعار الأسهم العالمية وانخفاض

ل حدود ة داخالآجل، وخاصة في منطقة اليورو بشكل قد يؤثر على التدفقات النقدي السندات طويلة

د من تلك الدول بشكل من المتوقع أن يتسبب في مزيد من مخاوف المستثمرين على ضخ المزي

جز في د العرؤوس الأموال إلى هذه  الاقتصاديات التي يرونها مضطربة نسبيا، من هنا فقد تزاي

 للدول الأوروبية عموما. الحسابات الجارية

 أسواق المال الأوروبية-3-2



تجارب من                                                                 :الثالثالفصل 

 الواقع لآثار تغيرات أسواق المال الدولية

99 
 

ي دورها ف و تعتبر أسواق المال الأوروبية كغيرها من أسواق الدول المتقدمة لها مكانتها     

ق لأسوالاقتصاديات الدول الأوروبية، غير أنه وقبل إنشاء الوحدة الأوروبية كانت النظرة 

يما ف ةوحدوشتى الطرق الوصول إلى اندماج واشتراك بالأوروبية أنها أسواق مستقلة لم تستطع و

ية الأخرى وبدول ، ولكن الأسواق الأور 9إلى  6ينهم، مع العلم أنها بدأت الوحدة واتسعت من ب

ا ورت بقيت تتنافس في من سيصبح السوق المالية الكبرى لدول أوروبفوهي باريس، فرنك

 وسنستعرض بشكل موجز بعض هذه الأسواق الأوروبية.

 سوق فرانكفورت:*

فورت، يتكون السوق المالي الألماني من مجموعة من البورصات المحلية كبورصة فرانك     

 ا الضخمةلمانيوتتميز أسواق المال الألمانية بصغر حجمها مقارنة باقتصاديات أ غوميونخ، هامبور

 (25) ريةوباحتياجات مشروعاتها، كما أن تلك الأسواق تكاد تكون مقتصرة على المصارف التجا

 السوق الرئيسية داخلكما أن المشكلة  .DAXوهبورصة فرانكفورت  رشومؤ (2007،)شريف سيوفي

لميا م يكن عانه للأ ،الألماني يعود إلى الأنظمة والقوانين الخاصة بألمانيا وخاصة نظامها المصرفي

 قق نجاحاحو قد فه وبالتاليالحرب العالمية الأولى والاتجاه كان دائما نحو النمو الاقتصادي  منذ

ض طويلة قرو ل إلىباهرا على الصعيد الداخلي لأنه قام بالعمل على تحويل الموارد القصيرة الآج

 (58ص  ،2009 ،يس البكرنأ،افي ص)وليد ال (26) الآجل

 (28-27صص  ،2011)منتدى وادي العرب الجزائري،  (27) وأهم خصائص السوق المالي الألماني

  لأسهماتعتبر بورصة فرانكفورت أكبر بورصة ألمانية حيث تسيطر على ثلثي التداول في 

 والسندات المتداولة.

  8بورصات من أصل  4تداول الأوراق المالية في يرتكز. 

 مع حجم الاقتصاد الألماني. ةتعتبر البورصات الألمانية محدود 

 ين.تعاملارتفاع الرسوم على الأسهم الألمانية مع تحقيق كفاءة عالية وعائد مناسب للم 

 

 

 *سوق جنيف:

ترضين الأجانب داخل قيعتبر السوق المالي السويسري سوقا مفتوحا للمستثمرين والم

 1000.000لأسهم المسجلة في البورصة عن لويشترط أن تزيد القيمة الاسمية وخارج سويسرا، 

بورصات للأوراق المالية هي زيورخ ، بازل، جنيف حيث 3فرنك سويسري، ويوجد في سويسرا 

 % من تداول الأوراق المالية المسجلة.60خ بحوالي روزيتتمتع بورصة 
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 الإسباني: *السوق المالي

ورصة ب، وتعتبر فالنسيا، ةبورصات تتوزع في كل من مدريد، برشلون 4توجد في اسبانيا 

 نقص  أسبانيا من اصغر بورصات أوروبا، ومن أهم سمات البورصة الاسبانية أنها تعاني من

ن نية ملقانواالسيولة ومن انخفاض معدل التداول لغالبية الأسهم، كما ظهرت بعض المعاملات غير 

 لإجراءاتخاذ اقبل الوسطاء الماليين مما أضعف الثقة في البورصات الاسبانية وهذا ما استدعى ات

 الإصلاحية وتشمل
 (28ص ،2011 الجزائري، منتدى وادي العرب) (82)

 تم قبول شركات وساطة مالية أجنبية 

 .تطوير خدمة الثقافة 

 .التأكيد على ضرورة الافصاح المالي 

  العمولات الأمر الذي أدى إلى زيادة حجم المعاملات.تخفيض مقدار 

  70تخفيض الضرائب على أرباح الأسهم بنسبة.% 

II-تحليل أداء أسواق المال المدروسة 

أسواق المال للمملكة العربية السعودية حاولنـا في هذا المبحث تحليل مؤشرات أداء كل من  

دوران  ت، معدلالسوقية، حجم التداول، عدد الشركاومنطقة اليورو، وهذا بدراسة القيمة و الأردن 

 السهم، المؤشر العام للأسعار، معتمدين بذلك على جداول ومنحنيات بيانية.

 تحليل أداء سوق الأسهم السعودي-1

 الساحة سجلت مختلف مؤشرات سوق الأسهم السعودي تطورا ملموسا طوال الفترة على

ع رتفاالرغم من التذبذبات في بعض المؤشرات بالا العالمية التي شهدت تغيرات ملحوظة على

بيرا في فاعا كنتيجة الإجمالية أوردت ارتالأحيانا والانخفاض أحيانا أخرى، إلا أن الملاحظ أن 

ي فئيسية والجدول التالي يبين أداء المؤشرات الر عدى سنوات الأزمات.  جميع مؤشرات السوق

 سوق الأسهم السعودي.

 .2012-1990رات سوق الأسهم السعودي خلال الفترة مؤش :(13جدول رقم)

 السوقية القيمة السنوات

)مليون ريال 

 سعودي(

حجم التداول)مليون 

 ريال سعودي(

عدد 

 الشركات

معدل 

الدوران 

 %السهم 

 للأسعارالعام  المؤشر

 )نقطة(

1990 178340.645 7561.155 56 4.24 127.82 

1991 180557.685 8516.30 59 4.72 130.70 

1992 205825.2 13680.485 60 6.65 138.10 

1993 197634.885 17335.605 65 8.77 131.10 

1994 144906.521 24871.013 68 17.14 93.71 
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1995 153390.00 23227.50 69 15.14 100 

1996 171959.063 25375.350 70 14.76 112.77 

1997 222668.70 62052.075 70 27.87 136.37 

1998 159864.863 51543.488 74 32.24 90.70 

1999 228573.525 56575.463 72 24.75 119.48 

2000 251872.650 64925.438 75 25.78 128.44 

2001 2745050.063 83337.900 76 30.36 129.68 

2002 280692.675 116154.263 68 41 132.86 

2003 589899.15 596458.313 70 101.11 201.98 

2004 1148458.875 1773715.425 73 154.44 410.53 

2005 2422953.00 4138435.388 77 170.80 878.40 

2006 1225695.00 5261032.500 86 429.21 403.94 

2007 1342745.963 6908821.500 100 514.53 613.66 

2008 924.528 1962.946 125 212.3 226.8 

2009 1195.506 1264.011 135 105.7 291.5 

2010 1325.392 170.497 146 12.9 322.0 

2011 1270.843 322.476 150 24.4 312.7 

2012 3834418.88 220025.0326 - - - 

لية ت لفص، النشراقاعد بيانات أسواق الأوراق المالية العربية:صندوق النقد العربي، المصدر

 www.amf.org.ae/ar/amdbqrtrlyعن الموقـع:  (2012-1990للأعوام )

ذه المؤشرات ( تم اختيار سنوات معينة لبيان التطورات التي لحقت به13وبالاعتماد على الجدول)

 على النحو التالي:

 القيمة السوقية 

 1998شهد مؤشر القيمة السوقية تذبذبا في مستويات ارتفاعه خلال الفترة السابقة لعام 

وبالنظر إلى بيانات الجدول أدناه يمكن ملاحظة التطور الذي لحق بإجمالي القيمة السوقية لسوق 

مما يؤكد هذا التطور تنامي الجاذبية الاستثمارية  2002-1998الأسهم السعودي خلال الفترة 

 1342745.963إلى حوالي  2007م ارتفعت هذه القيمة في نهاية عام ثالأسهم السعودي،  لسوق

سعودي أي  ريالمليون  280692.675والبالغة  2002سعودي مقارنة بقيمتها في عام  ريالمليون 

% من إجمالي القيمة السوقية 38.8% وهي تشكل ما يقارب 58.8بنسبة ارتفاع تقدر بحوالي 

)صندوق النقد  (29)المالية العربية المدرجة في قاعد بيانات صندوق النقد العربي،  لأسواق الأوراق

ة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في يمانخفضت الق 2008غير أنه في نهاية عام  (2007العربي، 

% من إجمالي القيمة السوقية 32لتشغل  ريالمليون  924.528% حوالي 52.98السوق بنسبة 

لأسواق الأوراق المالية العربية وذلك جراء تداعيات الأزمة المالية العالمية، وقد واصل مؤشر 

 ريالمليون  1270.843حيث بلغت القيمة  السوقية  2011القيمة السوقية انخفاضه إلى نهاية عام 
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وقد عاودت الارتفاع خلال الربع الأول ، 2010-2009رغم أنها شهدت ارتفاعات طفيفة خلال 

بلغ  إجماليسعودي، محققة معدل نمو  ريالمليون  383.418.88حيث بلغت  2012من عام 

والجدول التالي يبين التطور في مؤشر القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي خلال  .3.54%

 .2012-1990فترات مختارة من 

مة السوقية لسوق الأسهم السعودي خلال الفترة معدلات نمو مؤشر القي :(14جدول رقم )

1990-2012. 

 2012 2011 2009 2007 2002 1998 1994 1990 السنوات /المؤشر

معدل 
النمو 

الإجمالي 

)%( 

القيمة 

السوقية)مليون 

 سعودي( ريال

1
7
8
3
4
0
.6
4
5

 1
4
4
9
0
6
.5
2
1

 1
5
9
8
6
4
.8
6
3

 2
8
0
6
9
2
.6
7
5

 1
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2
7
4
5
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6
3

 

1
1
9
5
.5
0
6

 1
2
7
0
.8
4
3

 3
8
3
4
1
8
.8
8

 3.54 

 (13إلى الجدول ) دالباحثان بالاستنا إعداد نمالمصدر: 

𝑟 :من خلال القانون التالي الإجماليمعدل النمو وقد تم حساب  = [(
𝑦𝑡

𝑦0
)

1

𝑛−1
− 1] ∗ 100 

 :rمعدل النمو  -حيث أن :  

  : ytقيمة المؤشر في السنة الأخيرة -

 : y0 الأولىقيمة المؤشر في السنة  -

 : nعدد السنوات  -

 وقية على النحو التالي :سؤشر القيمة المالتطور الذي لحق بويكمن عرض 

-1990وقية في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة س(: تتطور مؤشر القيمة ال08شكل رقم )

 )مليون ريال سعودي( 2012
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 (14إلى الجدول ) دالباحثان بالاستناإعداد  نمالمصدر: 

 حجم التداول 

(، 2002-1990حجم التداول في سوق الأسهم السعودي ارتفاعا ملحوظا خلال الفترة )  سجل     

 سعودي مقارنة مع ريالمليون  116154.263حوالي  2002حيث بلغ حجم التداول في سنة 

 2006نهاية حتى و 2003، كما أنه وخلال الفترة من 1990في عام  ريالمليون  7561.155

 ريالن مليو 5261032.5حوالي  2006عا كبيرا حيث بلغ في سنة ر حجم التداول ارتفاشسجل مؤ

 .2003في سنة ريال مليون  596458.313سعودي مقابل 

 2006إلى  2003ومن بين الأسباب الهامة التي أدت إلى ارتفاع معدل التداول خلال الفترة

لتداول علاوة في السوق السعودي إدخال ميزة التسوية الفورية للصفقات التي سرعت من عملية ا

على ارتفاع أسعار النفط وانتشار الشائعات وتلاعب المضاربين بالنتائج المالية للشركات، وتوسع 

البنوك المحلية في منح القروض و التسهيلات المصرفية للمستثمرين الموجهة لأغراض شراء 

وفي واقع الأمر يعتبر العامل الأخير سلاحا ذو حدين  (1999ت المالية، اللإستثمار بخيثمركز ) (30) الأسهم

إذ يتوقع أن تقوم البنوك في حال تراجع أداء السوق ببيع الأسهم المحجوزة لديها من أجل سداد هذه 

شهد  2009-2007ون مما قد يتسبب في حدوث هبوط حاد في أسعار الأسهم  بينما في الفترة يالد

انخفاض أسعار النفط وتراجع الإنتاج والطلب العالمي على  جراء معدل التداول انخفاضا كبيرا

 6908821.5النفط الخام نتيجة لتداعيات الأزمة المالية العالمية،حيث انخفض حجم التداول من 

، ونتيجة لانتعاش السوق 2009سنة ريال مليون  1264.011إلى  2007سعودي في  ريالمليون 

خلال الربع  ريالمليون  220025.0326ليصل إلى  لتداول ارتفاعهاالسعودي فقد عاود حجم 

 %16.6في حين بلغ معدل النمو الإجمالي  .2012الأول من عام 

 -
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-1990معدلات نمو مؤشر حجم التداول لسوق الأسهم السعودي خلال الفترة  :(15جدول رقم )

2012. 

 السنوات

 
معدل  2012 2011 2009 2001 2002 1998 1994 1990

النمو 

 الإجمالي

%   

حجم  

التداول 
)مليون 

 (ريال
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 (13إلى الجدول ) دالباحثان بالاستناإعداد  نمالمصدر: 

 ويمكن بيان التطور الذي لحق بمؤشر حجم التداول بيانيا كما يلي:     

 

 

 

 

يون )مل 2012-1990السعودي خلال الفترة  الأسهمتطور مؤشر حجم التداول لسوق  :(09شكل رقم) 

 ريال(

 

 (15إلى الجدول ) دالباحثان بالاستناإعداد  نمالمصدر:        

 عدد الشركات 

 -
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جمالي شهد مؤشر عدد الشركات تأرجحا واضحا في مستوياته ولكن على المستوى الإ         

دي لسعواسهم يلاحظ ارتفاع هذا المؤشر، حيث بلغ عدد الشركات المساهمة المدرجة في سوق الا

عام  شركة مقارنة بعدد الشركات المساهمة المدرجة في السوق في 150حوالي  2011في عام 

لسعودي) % ووفقا لتقرير سوق الأسهم ا4.80ة وبمعدل نمو إجمالي بلغ شرك 56والبالغة  1990

 ريالر مليا 38790قدر بحوالي  2011شركة خلال عام  150ل:مال المدفوع ال تداول( فإن رأس

ليه شركة( ي28التأمين بأكبر عدد من الشركات ) قطاعا، ويحظى قطاع 15سعودي موزعة على 

م قطاع ثشركة،  14ب البتر وكيماوياتشركة، تم قطاع  15قطاع الزراعة والصناعة الغذائية ب 

ركات شركة، وتليها القطاعات الأخرى مرتبة حسب أكبر عدد من الش 11المصارف والخدمات ب

لتزايد اسة مدى اويلاحظ من خلال هذه الدر( 2007تقرير أداء السوق المالية السعودية، ) (31) المدرجة،

ة إعاد السريع في عدد الشركات المسجلة في سوق الأسهم السعودي وهذا الذي دفع السوق إلى

سهم وق الأتشكيل وتوزيع قطاعات السوق بناءا على النشاط الرئيسي للشركات المدرجة، ويحتل س

ة ندريسكالسعودي المرتبة الرابعة من حيث عدد الشركات المدرجة بعد بورصتي القاهرة والإ

الي شركة. والجدول الت 205شركة وسوق الكويت للأوراق المالية ب 272شركة، عمان  306ب

 يوضح تطور عدد الشركات سوق الأسهم السعودي للفترات المختارة.

 

-1990معدلات نمو مؤشر عدد الشركات لسوق الأسهم السعودي خلال الفترة  :(16جدول رقم)

2011 

 السنوات
 

1990 1994 1998 2002 2007 2009 2011 

معدل 

النمو 
 الإجمالي

% 

 4.80 150 135 100 68 74 68 56 )شركة( عدد الشركات

 (13إلى الجدول ) دالباحثان بالاستناإعداد  نمالمصدر: 

فترة عرض التطور الذي لحق بمؤشر عدد الشركات لسوق الأسهم السعودي حسب ال ويمكن     

 المختارة مثلما هو موضح في الشكل التالي:

-1990 تطور مؤشر عدد الشركات لسوق الأوراق المالية السعودي خلال المدة :(10شكل رقم) 

 عدد الشركات().2011
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 (16إلى الجدول ) دالباحثان بالاستناإعداد  نمالمصدر: 

  معدل دوران السهم 

اعا كبيرا ( ارتف2011-1990شهد معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )     

 لمؤشرشهد هذا ا إجمالاعلى الرغم من تذبذب هذا المعدل وانخفاضه في بعض السنوات. ولكن 

% في 4.24% مقارنة مع 514.53 ونح 2007( إذ بلغ في عام 2007-1990ن)ارتفاعا كبيرا مابي

ام غير أنه سرعان ما عاود الانخفاض بسرعة قريبة من سرعة الارتفاع خلال ع 1990عام 

لعالمية لية اوالإنتاج الخام جراء تداعيات الأزمة الما فطوذلك نتيجة لانخفاض أسعار الن 2008

نة في س معدل الدوران والتي كان لها تأثير سلبي في آداء سوق الأسهم السعودي، حيث انخفض

% وقد واصل هذا المؤشر 514.53والذي بلغ  2007% مقارنة مع نسبة 212.3إلى  2008

 2009 مي% خلال عا12.9%، 105.7حيث بلغ  2008انخفاضه خلال الأعوام التالية لعام 

لنمو في حين بلغ معدل ا 2011% في عام 25.4ة ضئيلة وصلت سبوليعاود الارتفاع بن 2010و

 %9الي حوالي الإجم

 لفترةامعدلات نمو مؤشر معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي خلال  :(17جدول رقم )

 1990-1201. 

 2011 2009 2007 2002 1998 1994 1990 السنوات
معدل النمو 
 الإجمالي %

دوران  معدل

 )%( السهم
4.24 17.14 32.24 41.38 514.53 105.7 25.4 9.00 

 (13إلى الجدول ) دالباحثان بالاستناإعداد  نمالمصدر: 
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م السعودي ويمكن توضيح بيانيا التطور الذي لحق بمؤشر معدل دوران السهم في سوق الأسه     

 كما يلي:

)نسبة  .2011-1990تطور معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي  :( 11شكل رقم) 

 مئوية(

 

 (17إلى الجدول ) دبالاستناالباحثان إعداد  نمالمصدر:         

 المؤشر العام لأسعار الأسهم 

، 1998وحتى عام  1990أظهر هذا المؤشر تذبذبا واضحا خلال الفترة الممتدة من عام 

 نقطة مع نهاية 90.70نقطة لينخفض بعد ذلك إلى  127.82 حوالي1990حيث بلغ في عام 

قق ارتفاعا . إذ ح2007إلى غاية 1990 ر العام عاود ارتفاعه مع بداية عامشن المؤأ . غير1998

 2005كأعلى ارتفاع سنوي منذ تأسيسه وقد شهد السوق خلال  2005% نهاية 104بلغت نسبة 

اعا ارتف عدة تطورات ايجابية دفعت السوق باتجاه تحقيق معدلات نمو قياسية حيث سجل المؤشر

نة ببداية % مقار107ه بنسبة بارتفاع 2007نقطة بنهاية تعاملات  613.66 ىكبيرا بوصوله مستو

  تكون بذلك سوق الأسهم 2007معدل نمو سنوي بنهاية عام ك% 105العام وببلوغها سقف 

مجلة تداول ) (32) ن أداء عالمي من حيث المكاسب التي اكتسبها المؤشرسالسعودي قد أغلقت على أح

 (24، ص 2005سوق الأسهم السعودي، 

المتتابعة في قيمة المؤشر يمكن ايجاز التحسن المذهل الذي شهده أداء  التطوراتوبقراءة 

إلى جملة من العوامل الجوهرية أهمها ازدياد  2007-2002سوق الأسهم السعودي خلال الفترة 

ثقة المستثمرين وشجعهم على الاستثمار أكثر في السوق، حيث كانت  النشاط الملحوظ الذي دعم

 -
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منصبة خلال هذه الفترة على تطوير السوق ورفع كفاءتها من خلال جهود هيئة  السوق لمالي 

 العدالة والأمان في التعامل. وإرساءتحسين مستوى الشفافية والانضباط 

غير أنه  ،عالية بنسبال جميع الأسهم وطوالملاحظ أن الارتفاع في أسعار الأسهم السعودي قد 

هاية عام نقطة بن 613.66نقطة مقارنة مع  226.8إلى  سعارالأانخفض مؤشر  2008وبنهاية عام 

 المية.لية لعجراء تداعيات الأزمة الما الإنتاج، وذلك نتيجة انخفاض أسعار النفط ومستوى 2007

مقارنة  نقطة 291.5عاود المؤشر ارتفاعه نتيجة لتحسن الأوضاع حيث بلغ  2009وبنهاية 

ر صل المؤشاو 2008تعاش والخروج من أزمة ، وبعودة الان2008نقطة خلال عام  226.8مع 

لمؤشر لنقطة في حين بلغ معدل النمو الإجمالي  332.0إلى  هلوبوص 2010ارتفاعه خلال عام 

 %.4.35العام لأسعار الأسهم حوالي 

معدلات نمو المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة  :(18) جدول رقم

1990-2011. 

 2011 2007 2002 1998 1994 1990 السنوات
النمو  معدل

 الإجمالي%

العام  المؤشر

 لأسعار الأسهم
 )نقطة(

127.82 93.71 90.70 132.96 613.6 312.7 4.35 

 (13إلى الجدول ) دالباحثان بالاستناإعداد  نمالمصدر: 

 

 ويمكن عرض هذا التطور بيانيا من خلال الشكل التالي:

-1990دي تطور المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية السعو :( 12شكل رقم )

 )نقطة( 2011
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 (18إلى الجدول ) دالباحثان بالاستناإعداد  نمالمصدر: 

 تحليل أداء سوق عمان المالي -2

قتنا وحتى و 1978حقق سوق عمان المالي تطورا ملحوظا منذ أن باشر أعماله في عام      

 لتطوراالحاضر، ولغرض الوقوف عند تطور أداء سوق عمان المالي لابد من تسليط الضوء على 

سوق( لة الالذي لحق في المؤشرات الرئيسية للسوق والمتمثلة أساسا في القيمة السوقية ) رسم

 لسهم.المؤشر العام لأسعار الأسهم وعدد الشركات المدرجة ومعدل دوران اوحجم التداول و

 والجدول التالي يبرز أهم المؤشرات في سوق عمان المالي:

 

 

 

 

 (1990-2012مؤشرات سوق عمان المالي للفترة من )  :(19) جدول رقم                 

 السنوات

 السوقية القيمة

دينار مليون )

 (أردني

 حجم التداول

دينار مليون )

 (أردني

عدد 
 الشركات

 معدل

الدوران 

 %السهم 

العام  المؤشر
 للأسعار

1990 1360.922 276.638 105 20.0 55.98 

1991 1707.697 293.630 101 17.2 69.64 
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1992 2287.339 895.165 103 39.14 90.46 

1993 338.974 954.12 101 28.15 110.31 

1994 3232.998 437.449 95 13.53 100 

1995 3349.437 366.553 97 10.94 111.52 

1996 3230.520 248.930 97 7.41 109.28 

1997 3868.410 355.798 139 9.20 116.73 

1998 4156.625 464.126 150 11.17 119.5 

1999 4136.831 389.482 152 9.42 116.84 

2000 3504.700 287.790 163 8.21 94.35 

2001 4476.739 662.206 161 14..80 117.95 

2002 5024.704 946.281 158 18.83 111.95 

2003 7772.753 1848.462 161 27.98 272.88 

2004 13033.831 3776.964 192 28.98 272.88 

2005 26685.916 16878.681 201 63.24 554.5 

2006 21078.570 15325.921 227 72.71 366.7 

2007 22347.269 18645.991 238 83.43 401.32 

2008 25406.3 20318.0 262 80.0 406.9 

2009 22571.1 9665.3 272 42.8 381.3 

2010 21858.2 1027.1 277 47.0 392.8 

2011 19272.8 501.9 247 26.0 345.3 

2012 27522.15 989387.5 - - - 

لفصلية اشرات المالية العربية، الن المصدر: صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق

 www.amf.org.ae/ar/amdbqrtrly، عن الموقـع: (2012-1990للأعوام) 

المالي  ( تم اختيار سنوات معينة لبيان التطور الذي لحق بمؤشرات سوق عمان19)ومن الجدول

 على النحو التالي: (2012-1990)للفترة

 القيمة السوقية 

لسوق، حيث االسوق ويعد هذا المؤشر المرآة العاكسة لمستوى نشاط  أو ما يسمى رسملة         

لمؤشر اهذا  أنه كلما أخذ هذا المؤشر في الارتفاع كلما دل ذلك على زيادة حجم السوق وقد شهد

 ارتفاعا مستمرا طوال المدة المختارة.

-1990ة معدلات نمو مؤشر القيمة السوقية لسوق عمان المالي خلال الفتر :(20جدول رقم)

2012. 
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 السنوات

 المؤشر
1990 1994 1998 2002 2007 2011 2012 

النمو  معدل

 الإجمالي%

 

القيمة السوقية 

 (مليون)

 

 

1
3
6
0
.2
9
2

 3
2
3
2
.9
9
8

 4
1
5
6
.6
2
6

 5
0
2
4
.7
0
4

 2
2
3
4
7
.2
6
9

 

1
9
2
7
2
.8

 2
7
5
2
2
.1
5

 

14.65 

 (19) المصدر: من إعداد الباحثان بالإستناد إلى الجدول

 2007يتضح من الجدول السابق تطور مؤشر رسملة سوق عمان المالي، حيث بلغ في عام 

دينار،  مليون 1360.292والبالغة  1990في عام  تهمليون دينار مقارنة بقيم 22347.269نحو 

ت عملياوويرجع سبب هذا الارتفاع إلى التطور الكبير في القطاع المالي والمصرفي الأردني 

وما  لخليجالتحرير المالي خلال هذه المدة، فضلا عن الأحداث التي شهدتها المنطقة من حرب ا

ضع عش الوالعراق مما أن لىلدخول البضائع إإليه من نتائج جعلت الأردن المنفذ الوحيد  لتأ

لبا على سأثرت  2008زمة المالية العالمية في غير أن ظهور الأ ،الاقتصادي والمالي للأردن

دينار مقارنة مع  مليون 25406.3 سوق عمان المالي حيث انخفضت القيمة السوقية إلى

ي بعد أن وصلت ف 2012 ، ومن المتوقع أن ترتفع في نهاية عام2007في عام  22347.269

جمالي وقد بلغ معدل النمو الا ،مليون دينار 27522.15الربع الأول من العام الجاري إلى 

 ق بمؤشر القيمة السوقية في الشكل التالي:لحالتطور الذي  ضوبالإمكان عر 14.65%

 

 2012 -1990تطور مؤشر القيمة السوقية في سوق عمان المالي خلال الفترة  :(13رقم ) شكل

 (مليون دينار أردني)
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 (20المصدر: من إعداد الباحثان بالإستناد إلى الجدول)

 حجم التداول 

. بعد 2007ة إلى غاي 2002أظهر هذا المؤشر هو الأخر ارتفاعا ملحوظا طوال المدة من عام      

ي عام ف. حيث بلغ حجم التداول 2002حتى و 1990سلسلة من الارتفاعات الطفيفة خلال أعوام 

 946.281والبالغ  2002مليون دينار مقارنة بحجم التداول في عام  18645.991نحو  2007

 يث تراجعاول حلتدامليون دينار غير أن تداعيات الأزمة المالية العالمية قد أثرت سلبا على حجم 

نه عاود . إلا أ2007في عام  18645.991مع  دينار مقارنة مليون 9665.3ليبلغ  2009في عام 

وبمعدل نمو  مليون دينار أردني. 989387.5الارتفاع خلال الربع الأول من العام الجاري ليبلغ 

 %45إجمالي بلغ  

-1990معدلات نمو مؤشر حجم التداول لسوق عمان المالي خلال الفترة  :(21جدول رقم )

2012. 

 2012 2011 2007 2002 1998 1994 1990 السنوات
معدل النمو 

 %(الإجمالي)

 
مليون حجم التداول )

 دينار(
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 (19المصدر: من إعداد الباحثان بالاستناد إلى الجدول)

 و التالي:ويمكن عرض التطور الذي لحق بمؤشر حجم التداول في سوق عمان المالي على النح    
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ن )مليو2012-1990ن المالي خلال الفترة اتطور مؤشر حجم التداول في سوق عم :(14شكل رقم) 

 دينار أردني(

 

 (21المصدر: من إعداد الباحثان بالاستناد إلى الجدول)

 عدد الشركات 

اع حظ الارتفيلا إجمالاشهد مؤشر عدد الشركات في سوق عمان المالي تذبذبا في تغيره، ولكن     

ركة مقارنة ش 247نحو  2011ل عدد الشركات عام صالكبير لهذا المؤشر خلال الفترة المختارة لت

حوالي)  شركة وبمعدل نمو إجمالي بلغ 105والبالغة  1990بعدد الشركات في السوق في العام 

 %( مثلما يوضح الجدول التالي:4.16

-1990نمو مؤشر عدد الشركات في سوق عمان المالي خلال الفترة معدلات :(22جدول رقم )

2011. 

 2011 2007 2002 1998 1994 1990 السنوات

معدل 

النمو 
الإجمالي 

()% 

عدد الشركات 
 شركة()

105 95 150 158 238 247 4.16 

 (19) المصدر: من إعداد الباحثان بالإستناد إلى الجدول

 عرض التطور الذي لحق بمؤشر عدد الشركات في سوق عمان المالي كما يلي: ويمكن
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 .2011-1990تطور مؤشر عدد الشركات في سوق عمان المالي خلال الفترة  :(15) شكل رقم

 

 (22المصدر: من إعداد الباحثان بالإستناد إلى الجدول)

 معدل دوران السهم 

ا في معظم معدل دوران السهم في سوق عمان المالي تذبذبا في تغيره، إذ شهد انخفاض شهد     

يرا حيث بلغ شهد ارتفاعا كب 2007إلى غاية  2002لفترات المختارة ولكنه خلال الفترة ما بين ا

تراجعا  2009د في عام شه. لي2002% في عام 18.83مقارنة مع  2007% في عام 83.43

لمالية % وذلك كنتيجة للأزمة ا80حوالي  2008% بعدما كان خلال عام 42.8ملموسا وصل إلى 

 %.1.26العالمية في حين بلغ معدل النمو الإجمالي لهذا المؤشر نحو 

 2011-1990سوق عمان المالي خلال الفترة لمعدلات نمو معدل دوران السهم  :(23جدول رقم)

 2011 2007 2002 1998 1994 1990 السنوات
النمو  معدل

 الإجمالي)%(

معدل دوران 

 السهم)%(
20 13.53 11.17 18.83 83.43 26.0 1.26 

 (19المصدر: من إعداد الباحثان بالاستناد إلى الجدول)

لى النحو عويمكن إبراز التطور الذي لحق بمؤشر معدل دوران السهم في سوق عمان المالي      

 التالي:
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 2011-1990تطور مؤشر معدل دوران السهم لسوق عمان المالي خلال الفترة  :(16شكل رقم) 

 )نسبة مئوية(

 

 ( 23المصدر: من إعداد الباحثان بالاستناد إلى الجدول)       

 المؤشر العام لأسعار الأسهم 

لفترة من المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق عمان المالي تذبذبا واضحا خلال ا أظهر     

 شهد ارتفاعا كبيرا حيث بلغ 2007 حتىو 2002، ولكن انطلاقا من عام 2002إلى  1990

عام  . غير أنه انخفض في2002نقطة في عام  111.95مقارنة مع  2007نقطة في عام  401.32

ي خلفتها وذلك بسبب الآثار الذ 2008نقطة في عام  406.9ما كان نقطة بعد 381.3ليبلغ  2009

لنمو اغ معدل قد بلوالأزمة المالية على أسواق المال المالية العالمية ومن بينها الأسواق العربية. 

 %9.05الإجمالي للمؤشر العام لأسعار الأسهم نحو 

 )ق عمان المالي خلال الفترةمعدلات نمو المؤشر العام لأسعار الأسهم في سو :(24جدول رقم)

1990-2011) 

 2011 2007 2002 1998 1994 1990 السنوات

معدل النمو 

الإجمالي 

()% 

سعار لأالمؤشر العام 

 الأسهم
55.98 100 119.5 111.95 401.32 345.3 9.05 

 (19المصدر: من إعداد الباحثان بالاستناد إلى الجدول)
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 بيانيتوضيح التطور الذي لحق بالمؤشر العام لسوق عمان المالي من خلال الشكل ال ويمكن

 التالي:

 )نقطة( 2011-1990تطور المؤشر العام لسوق عمان المالي خلال الفترة  :(17شكل رقم)

 

 (24: من إعداد الباحثان بالاستناد إلى الجدول)المصدر     

 أداء أسواق المال الأوروبية -3

لا تزال أسواق المال الأوروبية تعاني من الخسائر منذ أن وصلت إلى أعلى مستوى لها في 

مليار دولار أمريكي. حيث كانت الخسائر الأعلى في فرنسا  552حوالي  خسرت. إذ 2011ماي 

مليار دولار أمريكي بالرغم من النمو الايجابي في  163.6حوالي  CAC40حيث خسر مؤشر 

حيث سجل نسبة نمو على أساس سنوي بلغت  2011خلال الربع الأول من عام  الاقتصاد الفرنسي

مليار دولار أمريكي، بالرغم من الانتعاش 111الألماني نحو  DAX% وكذلك خسر مؤشر2.2

% على أساس سنوي في الربع الأول من عام 4.5لألماني الذي سجل نمو بلغ افي الاقتصاد 

جة لظهور أزمة الديون في اليونان والبرتغال واسبانيا ي. وقد جاءت هذه الانخفاضات كنت2011

( Euroالأكبر فرنسا وألمانيا في دعم تلك الدول والدفاع عن العملة الموحدة) العبءحيث تتحمل 

من الانهيار نتيجة عدم قدرة تلك الدول الضعيفة في منطقة اليورو على سداد ديونها حيث تعاني 

فقد  2011حجم اقتصادياتها أما خلال النصف الثاني من عام % من 150عجزا كبيرا وديون تفوق 

لبعض أعضاء الاتحاد الأوروبي حيث  سياديةتفاعلت الأسواق الأوروبية سلبا مع مشكلة الديون ال

 921دولة أوروبية حوالي  18شركة في 600(والذي يقيس أداء 600Dj Stoxxخسر مؤشر) 

حة دالخسائر فا تتريليون دولار أمريكي، وكان 9.7ى السوقية إل تهمليار دولار أمريكي لتصل قيم

مليار دولار أمريكي على  11مليار دولار أمريكي و 85ا تفي بورصتي اسبانيا واليونان حيث فقد
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ضعف لاقتصاد اليورو حيث بلغت التوالي، فاليونان واسبانيا والبرتغال وايرلندا تعتبر الحلقة الأ

% 60تريليون دولار أمريكي أو ما يعادل  1.3يورو حوالي مليار  921ديون تلك الدول  إجمالي

 (.تريليون دولار 2.3)تريليون يورو  1.62من إجمالي الناتج المحلي لتلك الدول مجتمعة والبالغ 

 (2011 ،بحوث كامكو) (33)

ين ب تهت نسبحفسجلت مؤشرات أداء البورصات الأوروبية هبوطا تراو 2012أما في عام 

خلال  اأدائه% في فرانكفورت مرورا بالبورصة السويسرية التي هبط مؤشر 0.5% في أثنيا و 6

ات % وقد طالت الخسائر أسهم كل القطاع2.2% والفرنسية بنسة 3.3الفترة ذاتها بنسبة 

ي وك التوكس( الأوروبي، وعلى رأسها أسهم قطاع البنستالمطروحة للتداول وفق مؤشر ) يورو 

 %0.2التي تراجعت بنسبة  ات% وصولا إلى أسهم شركات الكيماوي4بنسبة تراجعت 

هم الأس بينما وضعت تلك الخسائر أسهم شركات قطاع تجارة المواد الخام على رأس قائمة

م ث% 9فر ب % تلتها أسهم شركات قطاع السياحة والس14رة منذ بداية العام بتراجع بنسبة ساخال

أس(  .بي.يو مثل ) ىبنوك كبر أسهم% وقد طالت الخسائر 6يةبأسهم البنوك والمؤسسات المال

نسي )كريدي % وكل من الفر5كومرتس بنك( ب% ونظيره الألماني )4ويسري بنسبةالس

، نقودي)  (34) .%7% والنمساوي )رايفايزن( ب4.8بانكو سانتا ندير( بنسبة أنريكول( والاسباني )

 (2011، كوم

كثر يكي أوتعود أسباب هذا التراجع الحاد إلى عوامل عدة من بينها ضعف الاقتصاد الأمر

إلى  قتصاديالأوروبية من الخروج من دائرة التردي الا الاقتصادياتمما كن متوقعا وعدم تمكن 

 .جانب التضارب في التقارير حول معدلات التضخم  وسعر صرف اليورو

III- أسواق المال المدروسةتغيرات في التحليل أثر 

تتأثر أسـواق المال بالتغيرات الحاصلة على الساحة الاقتصادية العالميـة من تطور  

ثر هذه راز أتكنولوجـي إضافة إلى تحليل مالي والابتكارات المالية، وسنحاول في هذا الفصل إب

  .ليـوروامنطقة للسعودية والأردن بالإضافة إلى التغيرات العالمية على كل من أسواق المال 

 تغيرات على السوق الأسهم السعوديالأثر -1

إن سوق الأسهم السعودي مثل بقية أسواق المال العربية هو الآخر تأثر بالأحداث  

 والمجريات في الساحة الاقتصادية العالمية بصفة عامة والمالية بصفة خاصـة.

 نظام  التداول الالكتروني.1-1- 

في سبيل التغلب على أوجه  2001العربي السعودي في شهر أكتوبر بادرت مؤسسة النقد 

القصور في النظام الآلي السابق بتقديم نظام معدل أطلق عليه نظام " تداول" وقد كان الغرض من 
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هذا النظام إتمام صفقات البيع والشراء وتحصيل قيمة الأسهم المتداولة من خلال حلقة قصيرة 

 المدى.

لى ردة إمع السوق المستمر الذي تحركه أوامر البيع والشراء الوا ويتجانس هذا النظام

ت وفي لصفقاالسوق من حين إلى آخر، ومن أهم مزايا نظام" تداول" التسوية السريعة والدقيقة ل

مجلة تداول الأسهم ) (35)سوية النقدية فتتم بعد يوم واحد  من تنفيذ الصفقة.تيوم تنفيذها أما ال نفس

 (5، ص 2005السعودية، 

لأمر حية اكما يتسم هذا النظام بالمرونة من حيث بقاء الأوامر في السوق حسب تاريخ صلا

نات وإعلا سعار والكميات المتداولة ومعلوماتوالشفافية من خلال الإعلان الفوري عن الا

ول ات التدطلبا لجنةتداول" إلى خفض زمن "الشركات للبنوك والمستثمرين، وقد أدى تطبيق نظام 

قد لرقابة ويل وامن خلال العملية المباشرة، حيث ترتبط داخليا كل نظم الشبكة مثل التداول والتسج

 ةالمعالج ة علىداع مع المتداولين بالتحويل الفوري للملكية الأسهم علاويسمح الربط المباشر للإ

يل انية تحوإمك ملنظاحال إدخالها في شبكة الانترنت كما أتاح هذا االفورية لأوامر البيع والشراء 

بين  تحويللإلى حسابات الكترونية يتم تحويلها بين حسابات أسهم إلكترونية قابلة  اراتعالإش

بد الرحمن السليمان، ع) (36) حسابات المستثمرين في النظام دون الحاجة إلى أية أوراق أو وثائق ملكية

 (6، ص 2003

 زيادة تدفقات رؤوس الأموال-1-2

ستقطبت ، واريالمليار  552بلغ حجم الاستثمارات الأجنبية المباشرة في السعودية نحو 

المملكة  % من إجمالي الاستثمارات وقد جذبت38.9مليار أي بنسبة  214.5القطاع الصناعي نحو

ومة الحك هذه الاستثمارات بفضل تحسين بيئة الاستثمار المحلية وطفرة المشاريع الممولة من

لثامنة اودية السعوتعد  عودية على استقطاب المزيد من الاستثمارات لاسيما الأمريكية.وتعمل الس

ثمار في للاست أعلن محافظ الهيئة العامة حيث  ،عالميا ضمن البلدان الجاذبة للاستثمار الأجنبي

وفقا  داءالأبلد من ناحية سهولة  183عاليما من أصل  11أصبحت تحتل المركز   أنهاالسعودية 

لميا از الثامن عسنوات إضافة إلى تحقيقها المرك 5قبل  67للبنك الدولي، بعدما كانت في المركز ال

لمتحدة يات اادية للاستثمار الأجنبي المباشر والغير المباشر وتأتي الولاجبين أكثر الدول ال

 (2010أحمد منير، ) (37) .عاملا مع المملكةتالأمريكية كأول الدول 

مقبلة ربع الالمتوقع ارتفاع حجم الاستثمارات الأجنبية في المملكة خلال السنوات الأومن 

ي تدفق بداية النمو ف 2010% وسيشهد الاقتصاد السعودي وفقا للاقتصاديين عام 40أكثر من 

 (2009محمد الهلالي، ) (38).الاستثمارات

الأسهم السعودية فقد تجدد  في سوق الغير مباشرة أما في ما يتعلق بالاستثمارات الأجنبية

في الآونة الأخيرة الحديثة حول السماح للأجانب بالاستثمار في سوق الأسهم السعودية ونقلت 



تجارب من                                                                 :الثالثالفصل 

 الواقع لآثار تغيرات أسواق المال الدولية

119 
 

جري أوضح فيها تبعض الصحف المحلية تصريحات لرئيس هيئة السوق المالية عبد الرحمن التو

وتدريجي وبعد التأكد من  روسمد بشكل فتح سوق الأسهم أمام المستثمرين الأجانب سيكون أن

 عدم تأثيره السلبي على التداولات في السوق.

 السعودي الأسهم على سوق  2008تداعيات أزمة -1-3

ربع الأخير على خسائر فادحة، جاء أغلبها في ال 2008ت جميع الأسواق المالية عامها غلقأ

-نسبة ائر بق من حيث الخسمن العام لافتا أن السوق المالية السعودية الثانية في سلم الأسوا

هنا  يمكن القولو%72.4-بخسائر تراكمية عن العام تجاوزت منيت % بعد سوق دبي التي 56.5

 :لأزمة المالية العالمية، أخذت اتجاهينلالتأثيرات السلبية  أن

 على المستوى الاقتصادي الكلي-1-3-1

وال ديه طلمن إمكانات واحتياطات توافرت  استطاع الاقتصاد السعودي قياسا لما يتمتع به

 ي هيكلبعض التشوهات القائمة ف من رغمبالعقد الماضي امتصاص كثيرا من تلك التداعيات ال

 و حقيقيانم لأنه سج فوفقا لأحدث البيانات الصادرة عن الاقتصاد السعودي ،السياسات الاقتصادية

راجع الرغم من الت على 2009% عام 4.33 المقدر ب مقارنة بنموه السابق %0.2بلغت نسبته 

 البالغ ابقالس ه% مقارنة بنمو 6.4-ه حواليتنسب تبلغ والذي الكبير الذي لحق بالقطاع النفطي

ب 2009% وفي المقابل تراجع معدل النمو الحقيقي للقطاع الخاص غير النفطي خلال 4.2

 (2011تقرير اقتصادية، ) (39).%4.8بمعدل نموه للعام السابق البالغ  مقارنة2.5%

 على مستوى السوق المالية-1-3-2

 سواقوالتي كانت هشة جدا أمام تداعيات الأزمة لدرجة أنها خسرت أكثر ما خسرته الأ

لا تزال السوق  2008المالية الأكثر ترابط بالأزمة المالية وحتى تاريخ يوم الربع الأخير من عام 

ينما جاءت بمقارنة ببقية الأسواق الرئيسية والناشئة،  2008ر بالأكثر خسارة منذ منتصف سبتم

لك إلى غزي ذالسوق الأفضل أداء حتى اليوم مقارنة ببقية أسواق دول مجلس التعاون الخليجي، وي

 عدة أسباب:

 ضعف كفاءة السوق المالية السعودية مقارنة بالأسواق الرئيسية والناشئة.-1

ة لمالياعامل مع تدفقات الأخبار وتطورات الأزمة الدور الإعلامي السلبي الذي فشل في ت-2

 بصورة مهنية محايدة.

  الأزمةلمواجهة  المتخذةالتدابير -1-3-3
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اد لاقتصدت المملكة العربية السعودية عدة إجراءات لتعزيز الاستقرار المالي في اخات

 الوطني، وتعزيز مستوى الثقة في القطاع المالي وهي على النحو التالي:
 (2008ة رياض، جريد) (40)

  ا دث أثرالسعودية عددا من الإجراءات يتوقع أن تح اتخذتفعلى مستوى السياسة المالية

وامل طيد عتساهم في عودة وتيرة النمو الاقتصادي وتو والتي فاعلا خلال الفترة القريبة

 نفاقلأ دادهابالإعلان على استع تهادة محليا ابتدأعالاستقرار وفتح المزيد من الفرص الوا

رامج ( تتركز على ب2013-2009مليار دولار( خلال الفترة ) 400)  ريال تريليون 1.5

ت على مشاريع الخدما الإنفاقالحكومي والنفطي من خلال  الاستثمار في القطاعين

ي الحكوم نفاقالإالأساسية لتعزيز القدرة الاستيعابية للاقتصاد لوطني، لذا يتوقع أن يساهم 

ل عد هذا المعدي% من الإجمالي و40.2بنحو  2009عودي خلال عام في الاقتصاد الس

 الأعلى في منظور عقدين مضيا من الزمن.

 ع بدايةاما( مفقد قامت مؤسسة  النقد العربي السعودي) س أما على المستوى السياسة النقدية 

ة المحلي التي استهدفت أولوية تعزيز أوضاع السيولة الإجراءاتعددا من  باتخاذالأزمة 

بهدف ضمان استمرار المصارف التجارية في أداء دورها  الإقراضوخفض تكلفة 

ي فالتمويلي، ورغم ذلك أظهرت التطورات المصرفية فيما يخص التمويل ضعفا واضحا 

 لمعدلايتجاوز  لم الاستجابة لتلك السياسات طوال الفترة السابقة من عمر الأزمة حيث

ام ع في% و 1.7السنوي لنمو الائتمان الممنوح من المصارف للقطاع الخاص بأكثر من 

 القطاعفي الاقتصاد ) المدارةكما انعكس ذلك سلبا على عدد من مؤشرات السيولة  2008

 الغير النفطي(

 أثر التغيرات على سوق عمان المالي-2

تغيرات والمتمثلة في زيادة تدفقات رؤوس الأموال لقد تأثر السوق المالي الأردني نتيجة ال 

 لماليـة.اساحة والثورة التكنولوجية والمعلوماتية والإبتكارات المالية الجديدة التي عرفتها ال

 

 كار نظام جديد للتداول الالكترونيبتإ-2-1

المالية كشف رئيس قسم الدراسات وتكنولوجيا المعلومات في الشركة المتحدة للاستثمارات 

مازن رشيد عن أن الشركة المتحدة للاستثمارات المالية قد أطلقت ولأول مرة خدمة التداول 

الالكتروني للأسهم بورصة عمان من خلال موقعها الالكتروني على شبكة الانترنت وكانت 

شركات عاملة في الوساطة المالية  أربعة  بورصة عمان قد وافقت في وقت سابق على تقديم

شركة المتحدة الالتداول الالكتروني للبورصة، وهي شركة التعاون للاستثمارات المالية، و خدماتل
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تفوق للاستثمارات ومن أهم المميزات التي الرات وشركة البلاد للأوراق المالية وشركة ستثماللا

  (2010محمد خطيب، ) (41) مايلي: يمنحها نظام التداول الالكتروني والتكنولوجي لبورصة عمان

 .توفير الوقت من خلال القيام بعمليات التداول عبر الانترنت 

  لى عسهولة الاستخدام في التداول الخاص بالعميل في كشف المقاصة والمحافظ وتعرف

شف كالوضع المالي وطاقة الشراء وسرعة التنزيل والأمر بشكل مباشر والاطلاع على 

 المقاصة في نفس اليوم.

  رغب تكما تبرز أهمية التداول الالكتروني من قبل البنوك والمؤسسات المالية التي

اد عبد الفتاح، يإ) (42).تسهيلات الائتمانية المنح قروض و هذا خلالوالاستفادة من " التوريق" 

2012) 

 قد ف إنتاجهاات وحتى المستثمرين من تنويع خطوط كالتداول الالكتروني سيمكن الشر

 تستقبلياكثر تطورا مثل الخيارات ومالأدوات المالية الأستثمار بالايتحول السوق إلى 

 دة التداول الالكتروني يقضى وجود نماذج خاصة لتحسين عملية التداول من حيث زيا

ح لصال ة في عملية التداول، كما أن وجود رسوم خاصة على عملية التداولثقالسرعة وال

 مزيد من الاستقلالية ويوفر لها الإيرادات المالية.ال البورصات سيعطيها

ل تسعى الجهات المسؤولة عن السوق المالي الأردني إلى تكثيف التعامل والتداوو

تفاعل جل الالالكتروني والاستفادة من تطور التكنولوجي لإعطاء قدرة كبيرة لسوق المالي من أ

 وازدياد الترابط المالي.ركة الفعالة مع الأسواق المالية الأخرى اشموال

 تنامي حجم تدفقات رؤوس الأموال -2-2

دية جبدأت المملكة الأردنية الهاشمية شأنها شأن دول شرق الأوسط باتخاذ إجراءات 

رة لمباشلتحرير اقتصادها، حيث اتبعت أسلوب بناء مناطق حرة لجدب الاستثمارات الأجنبية ا

 طقة.ا بالمقارنة مع دول أخرى في المنية نسبولكن تبقى نجاحاتها في هذا المجال متأخر

نبية ات الأجستثماريونكتاد( بأن قيمة الا) الأمم المتحدة لتجارة والتنمية وأشار تقرير لمؤتمر

ا يشكل زيادة ممليون دولار أمريكي وهو  3فاقت قيمتها  2007الأردن في  بتهاذاجتالمباشرة التي 

لمملكة ، اذبتهاج%، قد تبدو هذه الزيادة جيدة لكن لازالت أقل بكثير من المبالغ التي 100نسبتها 

 .(ولاردبليون  8.4 والإماراتبليون دولار  18 مارات الأجنبية فيهاثالسعودية) بلغت الاست

 ف إلىتهد التين يطبق مجموعة من الاستراتيجيات التنموية الاقتصاديةرغم أن الأردو 

 (43)قطعها أن ي تشجيع التنمية الاقتصادية، فإنه مازالت أمام هذا البلد مسيرة طويلة ينبغي عليه

 (11، ص 2007)أحمد مصطفى عبد الحق، 
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لإجراءات مجموعة من اأما فيما يخص التدفقات الأجنبية الغير المباشرة فالأردن اتخذت      

 والتشريعات المؤثرة على سوق رأس المال ومن أهمها:

 ق رأسأصدرت الحكومة وعدلت عددا من التشريعات الهامة ذات العلاقة المؤثرة على سو 

 المال.

  محدود.اط الالنش ىفي القطاعات المختلفة فيما عد الأردنيينإلغاء القيود وسقوف تملك غير 

 رأس  حركة لية تحويل الدينار وحركة العملات الأجنبية بحيث أصبحتإلغاء القيود على قاب

 أو غيرهم. للأردنيينالمال وعوائده غير خاضعة للقيود سواء كان ذلك 

  رباح أإلغاء الضريبة على إجراءات الرسملة لشركات المساهمة العامة والضريبية على

 الأسهم الغير الموزعة.

  لعالميةاتجارة الولايات المتحدة والانضمام إلى منطقة التوقيع اتفاقيتي التجارة الحرة مع 

 ة مع الإتحاد الأوروبي.اكالأمريكية والشر

 صصة الخوصصة حيث ساهمت هيئة الأوراق المالية بالترويج والتأكيد على أهمية الخو

ركات ن الشممن خلال البورصة وقد تم تحويل ملكية عددا  هاوالمزايا الايجابية التي تحقق

 مية والأسهم إلى بعض الشركات في القطاع الخاص.الحكو

 ريعيةتعمل المملكة الأردنية على الاستمرار في تطوير سوق رأس المال من النواحي التشو

ر يكون قادوفيه  والتنظيمية والتقنية مع أحدث الممارسات والمعايير الدولية ويعزز ثقة المستمرين

أحمد رشدي، ) (44). يساهم في تعزيز التنمية الاقتصاديةمارات المحلية والخارجية وثعلى جدب الاست

2010) 

 يلي: إلى ما الأجنبي في الأوراق المالية مارثهدف إستراتيجية تشجيع الاستوت
الاقتصادية،  الجريدة) (54)

2010) 

ما بوعمل مؤسساته  ،الاستمرار بالنهوض بسوق رأس المال والتشريعات المنظمة له *

 يعزز قواعد حماية المستمرين في السوق.

حفاظ عاة التعزيز الرقابة على السوق ومؤسساته والجهات الخاضعة لرقابة الهيئة مع مرا *

 على استقلاليتها.

 تعزيز الكفاءة والشفافية والعدالة في السوق وزيادة عمقه. *

 ليات المختلفة في السوق.الاعتماد على المعايير الدولية المنظمة للفعا *

 اعتماد أحدث الأنظمة والبرامج الالكترونية لأعمال الهيئة والبورصة. *
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زيد حجم أن ي كل هذه الجهود للملكة الأردنية من أجل تشجيع وتحفيز الاستثمار المحفظي من شأنه

ء السوق أدان الاستمارات الأجنبية للاستثمار في الأوراق المالية والتي من شأنها تطوير وتحسي

 المالية المحلية.

 على السوق المالي الأردني الأزمة المالية العالميةأثر -2-3

 لعالميةلية اكانت بورصة عمان قد تأثرت مثل كل البورصات العربية والعالمية بالأزمة الما

لمثلى اسيلة دوا في البيع وتحويل الأسهم إلى نقد الوجالتي سببت خوف وهلع المستثمرين الذي و

ع دني مللهروب من هذه الأزمة، وسيطرة حالة الهلع والخوف على المتعاملين في السوق الأر

الأسواق ودنية استمرار الأزمة المالية العالمية، ورغم عدم الارتباط المباشر بين البورصة الأر

 تمرارالعالمية إلا أن الحالة النفسية للمتعاملين في السوق والخوف الذي أصابهم من اس

لسوق اضرر من ت خوفا خفاضات القوية في الأسواق العالمية قادهم للاندفاع بلا وعي للبيعالان

 الأردني من الأزمة.

لال نت خقد تمك الأردنية وقال المدير التنفيذي لبورصة عمان في وقت سابق بأن البورصة

تي لمية المن تحقيق مؤشرات ايجابية وذلك على رغم من تداعيات الأزمة لمالية العا 2008عام 

 تأثيرات ن معظمأاء الأردنية الرسمية الأنبأثرت على كافة الأسواق المالية الدولية ونقلت وكالة 

 اسية.الأس الأزمة لحد الآن كانت ايجابية، وتمثلت في انخفاض أسعار النفط والمواد الغذائية

اءت ج جالخار  للارتباط الضعيف لكل من الاقتصاد الأردني وسوقها المالي مع انظرو

ع ما دوليا تباطهتأثيرات الأزمة المالية العالمية غير عنيفة نظر لعدم تطور أسواقها المالية وار

 (2012 ،خالد الجعفاري ،)د(46)     .اأسواق المال الأخرى التي تعد أكثر تطور

 

 وروـة اليطقأثر التغيرات على من-3

المال العالميـة فهي الأخرى شهدت ن أسواق أسواق المـال الأوروبية تندرج ضمباعتبار  

ت البورصا أداء ، وهذا ما انعكس علىعدة تطورات أبرزهـا التأثر الشديد بالأزمة المالية الأخيرة

 الأوروبية كما كان له التأثير على اقتصاديات هذه الدول.

 تراجع حصة الدول الأوروبية من الاستثمارات الأجنبية -3-1

تلف ي اقتصاديات مخفقيه المباشر والغير المباشر دور هام مار الأجنبي بشثيلعب الاست

من تأثير على دفع حركة  لهمثل هذا الاستثمار لما لالدول ولقد شهدت الدول الأوروبية استقطاب 

 في أوكرانيامن الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى  سدالأالتنمية الاقتصادية حيث كانت حصة 

% من مجموع 33.7 أيمليار دولار أمريكي  15ع الصناعي قطاع الخدمات المالية والقطا
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% من 22.2 تحوز علىكانت قبرص  1/1/2011المباشرة واعتبارا من  جنبيةالأالاستثمارات 

% 7.6% وروسيا10.5% وهولندا مع 15.8مجموع الاستثمارات الأجنبية المباشرة وألمانيا 

  (2010 ،الأجنبيالاتجاهات الحديثة للاستثمار ( )47).%5.1% والمملكة المتحدة 5.3% وفرنسا 5.9والنمسا 

ة لأخيراأما صافي الاستثمار الأجنبي الغير المباشر فقد شهد تراجع مذهلا في الآونة 

% بالنسبة 15.5و% بالنسبة لفرنسا 17.7وبتحديد بعد الأزمة المالية العالمية حيث تراجع بالنسبة 

لشركات اض والتراجع في ظل ما تحققه اخفلمملكة المتحدة ويأتي هذا الإن %4.5لألمانيا، و

ا لى أدائهعنعكس امتأثرة بالأزمة المالية العالمية مما  ،الأوروبية العالمية من تدهور في أدائها

-بتهمانس بحواليأسواق المال الأوروبية  يصافي الاستثمار في المحافظ الاستثمارية ف نخفضوا

وهذه النسبة مرجحة لزيادة في ظل ما تعيشه أوروبا في ظل  2010عام ل % خلا15.12

 (2012اوي، قفهد القر) (48) .مة اليورو وكذلك اشتداد أزمة اليونانينخفاض الشديد في قالا

 الأزمة اليونانيـة-3-2

لمالية العالمية وما خلفته من آثار على الدول الأوروبية تعد أول اختبار حقيقي اإن الأزمة  

زدهار، والا لهذا الاتحاد، حيث كشفت عن العديد من العيوب والمشاكل التي أخفتها سنوات النمو

فإنها لا  لزمن،ورغم أن ردود الفعل القومية والإقليمية داخل الاتحاد غدت أكثر تنسيقا على مر ا

 تزال أقل مما يجب ومتأخرة، وهذا ما أثبتته أزمة اليونان.

 

 شرارة الديون الأوروبية:اليونان وانـطلاق -3-2-1

على استقرار الاقتصاد العالمي، مما أثر بشكل كبير  2008لقد أثرت الأزمة المالية العالمية  

رو من اليو على دول منطقة اليورو، فقد عانت الكثير من البلدان الستة عشر الأعضاء من منطقة

ذه مرتفعة، وتعاني هعجز كبير في الحساب الجاري، واقترن ذلك بنمو ضعيف ونسبة ديون 

ن معديد البلدان حاليا من ظروف تمويل أكثر صعوبة وآفاق للنمو أشد سوءا، حيث استفادت ال

له  ناكإلا أن ذلك  الدول الأوروبية من التكامل المتزايد والتدفقات الوافدة الكبيرة من رأس المال،

ط في ز مفرون الخارجية وعجآثار عكسية حيث أسهمت التدفقات الواردة في ارتفاع مستويات الدي

زايد جز متالحساب الجاري وزيادة مخاطر الميزانية العمومية، ورغم إشارات التحذير في شكل ع

ية هذه ن أهمفي الحساب الجاري والمستويات المرتفعة من الديون العامة إلا أن الأسواق قللت م

إلا أن  وروبيا في الاتحاد الأالمخاطر بالنسبة لبلدان وسط أوروبا وشرقها، و ذلك بحكم عضويته

يث حوبي، الأزمة المالية العالمية وتأثيرها كشف الضوء على الفروق بين دول الاتحاد الأور

 دة.ارتفعت تكاليف التمويل بالنسبة لكل المقترضين وتقلصت فرص الحصول عليه بصورة حا
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اقتصادية، ظهرت وهي أزمة مالية  2009في ظل هذه الظروف ظهرت أزمة اليونان  

بقة لم ومة الساالحك عندما كشفت الحكومة اليونانية المتشكلة حديثا أن بيانات الميزانية التي نشرتها

ليونان درة اتظهر العجز بحجمه الحقيقي، لذا فقد انتشرت المخاوف في الأسواق المالية بشأن مق

لتي لفائدة ااسعار لأسواق إلى رفع أعلى تدبير الدين اللازم لتمويل العجز في ميزانيتها مما دفع با

 سداد.لى العتستوجب على اليونان دفعها مقابل الاقتراض وارتفع بالتالي احتمال تعثر اليونان 

حيث تواجه اليونان تحديا مزدوجا، فهي تشهد أزمة حادة في المالية العامة تتسم بمستوى  

عجز  ث بلغمشكلة في التنافسية حي شديد من الارتفاع في العجز والدين العام كما أنها تعاني

ي الناتج % من إجمالي الناتج المحلي الإجمالي، ووصل الدين العام من إجمال13.6الميزانية 

ري في والملاحظ أن أرقام عجز الموازنة وعجز الحساب الجا 2009% في عام 115المحلي إلى 

، إذ الأوربي تحادرار والنمو في الااليونان هي أعلى بكثير من تلك المسموح بها وفقا لميثاق الاستق

لإجمالي في %من الناتج المحلي ا3يدعوا هذا الأخيـر لوضع سقف لعجز الميزانية الذي وصل إلى 

فطيمة الزهرة،  وي( )رايس حدة، ن49)% من الناتج المحلي الإجمالي. 60حين بلغ سقف الديون الخارجية 

 (6-5، ص ص 2008

لمتوقع للناتج المحلي الإجمالي والدين والميزان الجاري لليونان ويمكن إبراز النمو الفعلي وا 

 من خلال الجدول التالـي:

 الفعلي والمتوقع للناتج المحلي الإجمالي والدين والميزان الجاري لليونان (:النمو25جدول رقم)

(2009-2015) 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 البيـان

الفعلي للناتج المحلي الإجمالي  النمو

)%( 
-2.0 -4.0 -2.6 1.1 2.1 2.1 2.7 

إجمالي الدين )%( من الناتج المحلي 

 الإجمالي
115 133 145 149 149 146 140 

 6.0 5.9 3.1 1.0 0.9- 2.4- 8.6- ميزان الحساب الجاري )%(

ون رهن الديمركز البحوث والدراسات، التقرير الاقتصادي، الاقتصاد العالمي  المصـدر:

 www.riyadhchamber.com/report2011.doc، عن المـوقع: الأمريكية والأوروبية

% من 115وتشير بيانات الجدول أعلاه أن حجم الدين الحكومي لليونان قد وصل إلى 

صندوق النقد الدولي أن تلك النسبة ستقترب من  الناتج المحلي الإجمالي لها، وتشير توقعات

وتشير النتائج ببداية تخطي الأزمة ونمو الناتج المحلي وانخفاض حجم  2012% بحلول عام 150

، غير أنه في الوقت 2014الدين وزيادة التوازن في الحسابات الجارية في اليونان بحلول عام 
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لان البنك المركزي الأوروبي بأنه سيقوم بشراء الحالي نظرا لتزايد المخاوف وعلى الرغم من إع

 السندات اليونانية والإيطالية إلا أن حالة الخوف والقلق مازالت تجتاح الأسواق المالية العالمية.

 أسباب الأزمة اليونانية:-3-2-2

عصر  د إلىيرى العديد من الباحثين في الاقتصاد أن للأزمة اليونانية جذور تاريخية تعو

بناء  ل علىلصناعية الأوروبية في الوقت الذي كانت فيه الدول الأوروبية الكبرى تعمالثورة ا

رى الصغ اقتصاداتها بالاعتماد على موارد من مستعمراتها، خلال هذه الفترة لم تحظى الدول

ام فقط لاهتماكاليونان وإسبانيا والبرتغال إلا على مساعدات تخدم مصالح الدول الكبرى إذ وجه 

د قتصابما يخدم صناعات الدول الكبرى، وعلى هذا الأساس يمثل قطاع الخدمات بالا للتجارة

هم ن إبراز أ% من الناتج المحلي الإجمالي والنسبة الأقل للقطاع الحقيقي. ويمك75.5اليوناني 

 (4-3، ص ص 2012، ماء( )برهـوم أس50): أسباب الأزمة اليونانية فيما يلـي

 :الأسباب الداخليـة 

جعلت وسنة مضت منذ أن أطلق العنان للمصارف  25أصل الأزمة اليونانية يعود إلى  -     

 الاستدانة سهلة بغض النظر عن الضمانات التي تكفل الديـون.

اصة خلال المالي خ الحكومـة اليونانية السابقة زيفت الحسابات القومية وأخفت عجزها -     

 محاولتها الانضمام للاتحاد الأوروبي.

ت ة حكومة ذااليونان كان فيها هيكلية في بنيتها الاقتصادية وخاصة أن الحكومة الحالي -     

لخدمات اقطاع ممارسات اشتراكية، إذ بالغت كثيرا في الإنفاق الحكومي وقدمت الكثير من الدعم ل

 في الاقتصاد اليوناني.مما قلل من إمكانية التنافس 

 ا.مليار يورو سنوي20التهرب الضريبي الذي حرم الخزينة اليونانية ما يقارب  -     

 التوسع في الإنفاق الحكومي خاصة فيما يتعلق بالأجور والمعاشات. -     

 ني.تضخيم برامج الإنفاق الاجتماعي بأكثر مما تسمح به ظروف الاقتصاد اليونا -     

 لخارجيـة:الأسباب ا 

قيقية الح إقدام البنك الأمريكي غولدمان ساكس على مساعدة اليونان لإخفاء حجم ديونها -

 كي تتمكن من تلبية شروط الانضمام لمنطقة اليورو.

داول تمن  عدم الاستقرار في أسواق الديون اليونانية وغيرها من الأسواق المالية، زاد -

 لعجز عن سداد القروض.المشتقات الأخرى والمعروفة باسم مقايضة ا
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ن حل يوناتعامل الشارع الألماني مع الأزمة اليونانية على أنها أزمة داخلية وعلى ال -

 مشاكلها لوحدها.

 الأزمـة اليونانية وتداعياتها على أسواق المـال: -3-2-3

بعد أن اقترب الاقتصاد العالمي من خط التعافي بعد رحلة عصبية دخلت فيها أكبر  

 انت بسببكالتي الاقتصاديات العالمية في الركود وتأثر بها الاقتصاد العالمي ككل بلا استثناء و

ي سيادية فيون ال، هبت علينا مؤخرا أزمة الدالمتحدةانفجار أزمة الرهونات العقارية في الولايات 

منطقة  لى فيليونان بعد أن عجزت الحكومة عن تمويل العجز في الميزانية لتنفجر الشرارة الأوا

 البطالة عدلاتاليورو لتظهر أن العديد من الدول منها تعاني من نفس المشكل وتعاني من ارتفاع م

 وضعف الإنتاجية، وارتفاع المديونية.

الشعب اليوناني من خلال تراجع  حيث بدأت آثار أزمة الديون في اليونان تظهر على 

نب تراجع ب إلى جاالطل الإنتاجية وانهيار البيئة التحتية لعمليات الإنتاج والاتجاه إلى الاستيراد لسد

فراد ه أاجقطاعات الصناعات التحويلية ومع ارتفاع معدلات البطالة وارتفاع التضخم وأيضا ات

ان من كالذي بنوك للحفاظ على مستوى المعيشة والقطاع العائلي في اليونان إلى الاقتراض من ال

ي رية فالمستحيل أن يظل في الوضع الاقتصادي المتدهور، ومع اندلاع أزمة الرهونات العقا

وصل  ، فقدالولايات المتحدة والتي راح ضحيتها أكبر البنوك الاستثمارية والمؤسسات المالية

ي ياسة التقشف التسيبا في الوقت الذي لم تجد فيه مليار يورو تقر 300إجمالي الديون اليونانية إلى 

 اتبعتها الحكومة نفعـا.

ثار أزمة الديون قد تمتد أهبوطا حادا وسط بوادر على أن  أسواق المال الدوليةوشهدت  

 ها دول، وتهدد أزمة اليونان وعجزها عن تسديد ديوناليوروإلى اقتصاديات كبرى في منطقة 

ع لى جميع بظلالهاأت تستحوذ على اهتمام قادة العالم أجمع وتلقي ، كما أنها بدككلمنطقة ال

 الأسواق المال.

 تداعيات أزمة اليونان على أسواق المال الأوروبية-3-2-3-1

أشهر مسجلة أكبر انخفاض  6مستويات إغلاق في  دنىشهدت الأسواق المالية الأوروبية إ 

ي في دمع تضررها من تصاعد مخاوف بشأن مشاكل الدين السيا 2008أسبوعي منذ نوفمبر 

 منطقة اليورو.

 37.34 ب " لأسهم شركات الكبرى في أوربا منخفضا300ر "يورو فرست شوأغلق مؤ 

ستوى ت سابق من الجلسة أدنى منقطة بعد أن سجل في وق 969.32% إلى 3.71نقطة أي بنسبة 

 %.8.75أشهر ومنهيا الأسبوع بخسائر قدرها  8له أثناء التعاملات في 



تجارب من                                                                 :الثالثالفصل 

 الواقع لآثار تغيرات أسواق المال الدولية

128 
 

تها في وقت سابق لتصبح أسوأ القطاعات جلوتراجعت أسهم البنوك عن مكاسبها التي س 

لمصرفي ر القطاع اشموسعة خسائر مؤ 7.8و  5.5أداء، وهبط أسهم "بـي إن بـي" في نطاق بين 

 .2011ام% عن مستواه في بداية الع16اريبـا" و "باركلـيز" و "يوسيتيه جينيرال إلى في "ب

% أما في فرانكورت فقد 2.62نسبة بشركة  100وفي لندن هبط مؤشر "فوتسـي" لأسهم  

ثر موسكـو بأك انخفض سوقنقطة، بينما 5715لق على غ% ليت3.27" بنسبة سهبط مؤشر "داكـ

ي، )توفيق عل (51)%.4.1و  2.87ال أوروبا خسائر تراوحت بين % وسجلت أسواق دول شم5من 

 (2، ص2010

 

 

 

 

  يويةتداعيات أزمة اليونان على أسواق المال الأس -3-2-3-2

ثر المخاوف من انتقال الأزمة اليونانية إلى إشهدت بورصات آسيا بدورها أيام عصيبة  

ن الديو الآسيوية تراجعا في أدائها متأثرة بذلك بأزمة البورصاتدول أخرى فقد شهدت أعظم 

راجع % ليت2.57تراجع بلغ بية لليونان فقد شهدت بورصة طوكيو إغلاق مؤشر نيكاي دالسيا

 أيام. 3ألف نقطة للمرة الأولى منذ  11مجددا دون عتبة 

 % في منتصف جلسة المداولات1.26ر "هانغ سينغ" شوفي هونغ كونغ خسر مؤ 

 ةر ستريتس تايمز في سنغافورش% وقد خسر مؤ0.89، فيما تراجعت بورصة سيول 2012خلال

( )أزمة 52)%.0.42اي هر شنغش% ومؤ0.75ر ستسيكس في بومباي ش% فيما تراجع مؤ1.38

 (2010 ،يويةاليونان تلقى بضلالها على الأسواق الأس

 يونان على أسواق المال الأمريكيةتداعيات أزمة ال-3-2-3-3

الأسواق المال الأمريكية تأثرا كبيرا و ملحوظا بأزمة الديون التي شهدها اليونان و شهدت  

 اتراجعأوروبا فقد شهدت أغلب مؤشراتها انخفاضا، فعلى غرار مؤشر "داوجونز" الذي أغلق م

 1110.88% إلى 1.53نقطة وفقد "ستاندر آندبورز" المرجعـي  10380.43% إلى 1.33 ب

 نقطة.

نقطة وانعكس التوتر في السوق في  2265.64% إلى 2.33" المجمع وخسر "ناسداك 

بل أن % خلال الجلسة ق28.5ر الخوف" فقفز بـ شر التذبذب "فيكـس" المسمى أحيانا "مؤشمؤ

 %.28.85ينخفض إلى 
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 ةــخلاص

سواق أالضوء على كل من  وإسقاطمن خلال دراستنا لأثر تغيرات أسواق المال الدولية 

تغيرات بير بكالمال السعودية، الأردن وأسواق المال لمنطقة اليورو نجد أن كل منها تأثر بشكل 

رزت حجم تي أبالعالمية الحادثة على الساحة الاقتصادية، وهذا ما ترجمته البيانات وتحليلات ال

 المعنية بالتحليل. التداول وكذلك وضعية القطاعات داخل السوق المالي في الفترات

وس جم رؤحولقد كانت درجة التأثر متفاوتة من حيث الاستفادة من التطور التكنولوجي أو 

 الأموال المتدفقة، وكذلك شده تأثرها بالأزمات المالية.
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  :هوامش الفصل الثالث

 :ن الموقعع ،2012 أفريل 14، -نبدة اقتصادية-المملكة العربية السعودية–( 6)، (5)، (3)، (1)

www.gulfbase.com/ar/GCC/Index/1                                                  

 ... تباطؤ النمو :2012توقعات الاقتصاد السعودي خلال ،صحيفة الحياة السعودية-(4)،(2)

 :عن الموقع ،2012جانفي 1 ،وهبوط التضخم

www.ksa.daralhayat.com/ksaarticle/345687                                            

 عن الموقع:،2012أفريل 6،سوق الأسهم السعودي،اقتصاديات دول الخليج(7)-

www.gulfbase.com/ar/GCC/index/1 ?t= 3//:http   

 ، عن الموقع:2012سوق الأسهم السعودية، -(8)

http:// www.tadawul. Com.sa/wps/portal/ !ut/p/c1/04. ?=12                 

 ، عن الموقع:2012 -الأوسطالشرق  -جريدة العرب الدولية-(9)

http://www.aa wsat. Com./details.asp? section=6 

 ، عن الموقع:2012هيئة السوق المالية السعودية،  -(10)

http://www.cma.org.sa/ar/page/home.as px. 

عن   ،2009جانفي ،شكل خطر على الإقتصاد الأردنييالتضخم   ،ابراهيم الشنطي-(15) ، (11)
 :الموقع

http://stockseuxperts.net /showthread.php?t=21521  

 ،نةحدود غير أم إلىعجوزات الموازنة العامة وصلت  :طوقان ،حيدر القماز-(18) ، 12))
 عن الموقع: ،10/1/2012

http:www.albaladnews.net/more-33295-21- 

http://www.gulfbase.com/ar/GCC/Index/1
http://www.ksa.daralhayat.com/ksaarticle/345687
http://www.gulfbase.com/ar/GCC/index/1 ?t=x/1
http://www.aa/
http://www.cma.org.sa/ar/page/home.as
http://stockseuxperts.net/
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 :عن الموقع ،2012  ،فايق حجازين (20)-  ،(13)

http://www.menafn.com/menafn/arabic/qn_news_story_s.aspx?storyid=10
93504548 

ملكة الم-2007خطاب مشروع قانون الموزانة العامة لعام  ،زياد فريز(19)  ،(16)  ،(14) 
 :عن الموقع ،2006 ،الهاشمية الأردنية

http://www.acc4arab.com/acc/showthread.php?t=1768  

هاية ن %600ـ توقع ارتفاع عجز الموازنة في الأردن ل ،السوسنة صحيفة حرة مستقلة-(17) 

 عن الموقع: ،6/9/2009 ،العام

http://assawsana.com/portal/pages.php?newsid=5339 

 ع:عن الموق ،2010 جوان ،قاعدة بيانات الأسواق المالية ،زاهرة بن عامر(22)- ،(21) 

http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=549 

هن الديون رالاقتصاد العالمي –التقرير الاقتصادي  ،مركز البحوث و الدراسات – (24) ،( 23) 
 عن الموقع: ،2012جانفي ،2011لعام 19العدد  ،اصدار سنوي،–الأمريكية و الاوروبية 

www.riyadhchamber.com/report2011.doc 

ن ع ،30/5/2007 ،-المالية  الأوراقبورصة –سوق الاوراق المالية  ،شريف سيوفي-(25) 
 الموقع :

http//sherif.yoo7.com/t39-topic 

 2009ان، ، دار المستقبل، عمالأسواق المالية والدوليةأنس البكري، ، وليد الصافي  - (26)

ن ع، 28/02/2011، بورصة الأوراق الماليةمنتدى وادي العرب الجزائري،  -(28) ، (27)
 الموقع: 

http://www.wadilarab. Com/T11224- copic 

د ة، العدالفصلي ، النشرةقاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي، - (29)
 ، عن الموقع:2007، الربع الرابع 52

http://www.amF.org.ae/sites/defaut/ eco/amdb/bulletin /ar/4th % quatre % 
2007pdf 

ي المال ف إعطاء القطاع الخاص دوره في تطوير أسواقيث للاستثمارات المالية، خمركز ب- (30)

 لموقع:ا، عن 1999،  أحد الحلول الأساسية لمشكلة الاعتماد على النفط :دول الخليج العربي

http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=549
http://www.riyadhchamber.com/report2011.doc
http://www.wadil/
http://www/
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http://www.bf saudi.com/year.1999. pvst sectrole.asps 

 ، عن الموقع:2007السعودية،  ةتقرير أداء السوق المالي-(31)

http://www.Tadawul.co.sa /static/pages/ar/publication/pd/ nonth report 
2007-8. pdf. 

الثاني  العدد عام،20سوق الأسهم السعودي مجلة تداول سوق الأسهم السعودية، -( 35) ،(32) 
 .2005عشر، ربيع 

في ظل  2011تقرير عن أداء أسواق الاسهم العربية و العالمية منذ بداية  ،بحوث كامكو -(33) 

 16/6/2011 ،صادي العالميقتالنمو الا ة الديون الأوروبية و تباطئمالتطورات السياسية و أز
 عن الموقع : ،

http://www.kamconline.com/newsdetails.aspx 
?newsid=43982dlanguage=ar 

على  دساسالبورصات الأوروبية للأسبوع ال طهبو،  كومدي.نقو – (34)

 عن الموقع: ،14/06/2011،التوالي

http://www.Mugudy.com 

 لسعودي،، مجلة تداول الأسهم اضبط معايير وتنظيم المعاملات، عبد الرحمان سليمان -(36) 
 .2003العدد الثالث، 

عن  ،2012أفريل 21 ،الاستثمار الاجنبي المباشر في سوق الاسهم السعودي ،أحمد منير-(37) 
 الموقع:

http://www.aleq.com/2012/4/21/article.html 

 عن الموقع: ،2000، توقع ارتفاع حجم الاستثمارات الأجنبية ،محمد الهلالي-(38 ) 

http://www.aleqt.com/2009/09/19/article_276700.html 

عن  ،2011، زلزال الأزمة المالية العالمية وسوق الأسهم السعودية، تقارير اقتصادية-(39)
 الموقع: 

 www.alqt qt.com/ 2008/10/14/article 

 :، عن الموقع2008، زمة على السعوديةلألتوقع تأثير محدود جريدة الرياض،  -(40) 

www.elaph.com/web/economic/2008/10/37410/com 

، 2010، سهم بورصة عمانلتداول الالكتروني لأاالمتحدة تطلق خدمة محمد الخطيب،  -(41)
 عن الموقع:

http://www.bf/
http://www.tadawul.co.sa/
http://www.kamconline.com/newsdetails.aspx
http://www.mugudy.com/
http://www.aleq.com/2012/4/21/article.html
http://www.alqt/
http://www.alqt/
http://www.elaph.com/web/economic/2008/10/37410/com
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http://www.ammen net/? P= 64125 

 :، عن الموقع2013، ، التداول الالكتروني في بورصة الأردنإياد عبد الفتاح -(42) 

www.Jalal. Com /index php ?module= partipations 

 :موقع عن ال ،15/4/2012 ،جنبيةاستراتيجيات الاستثمارت الأ ،أحمد مصطفى عبد الحق -(43)

www.jsc.gov.jo/public/arabic aspx?site-id=28 

، عن الموقع:2010أحمد رشدي،  -(44)   

www.ankawa.com/fourum/index.php?topic. 

ن الموقع :ع ،تجيات تنمية الاستثمارات الأجنبية في الأردنااستر ،الاقتصادية الجريدة -(45)   

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Site_ID=2&Page_ID=859&Lan
g=1&Menu_ID2=12 

ن الموقع:ع، 2010 ،المالية على الأردن الأزمةالوجه الأخر لأثار  ،خالد الجعفاري ،د -(46)  

http://www.ejjbed.com/viewArticle.php?id=1078&auth_id=10 

 : عن الموقع ،2010 ،الأجنبيديثة للاستثمار حالاتجاهات ال ،الاقتصاديالمنتدى -(47)

http://www.alikdisadya.fr.httsi.cool.pr.d3385/6 

 ، عن الموقع:2012، الاستثمار الأجنبياوي، قالقر دفه -(48)

www.am. einfo. Com/ar-2261130html  

 ولأوروبي أزمة اليونان هل تعيق فكرة توسيع الاتحاد ا ،نوي فطيمة الزهرة ،رايس حدة -(49)

 :عن الموقع  ،2008 تعميقه؟

www.bensaidamne.polasit.come 

في  ديةقتصاالملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات الا ،أزمة اليونان ،برهوم أسماء -(50)

 ،نابةع ،ختارمجامعة باجي ،-الحلولواقع الأزمات المالية ...الأسباب التداعيات و –زمن الأزمات 
 .2012فيفري  26،27يومي 

 

 لموقع:عن ا 2010 ،سودأتصيب الأسواق بالهلع خلال أسبوع أزمة اليونان  ،توفيق علي -(51)

http://alrroya.com/node/74407 

http://www.jalal/
http://www.jsc.gov.jo/public/arabic
http://www.am/
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 لموقع :اعن  ،الأسيويةمال ـال أسواقأزمة اليونان تلقي بضلالها على  ،أحمد أبوموسى -(52)

http://www.france24.com/ar/20100428-greek-crisis-hits-asian-markets-
debt-euro-dollar 



 ـمـة:خات

أن أسواق المال الدولية لعبت دورا هاما في اقتصاديات  إلىمن خلال دراستنا تم التوصل 

 ادبةجو العمليات الدولية و أداة  الأنشطةالمستخدمة في تمويل  الأدوات إحدىمختلف الدول كونها 

خطط التنمية الاقتصادية ولا يشترط في  رها الفاعل في تمويلدو إلى إضافة الأجنبيةللاستثمارات 

مالية مرتبطة فيما بينها بشبكة  زاكمربل هي عبارة عن  اووحيد له ددوجود مكان مح الأسواقهذه 

 مبادلة وتداول معقدة من وسائل الاتصال المتطورة فهي تمثل ذلك الحيز الذي يتم من خلاله

 أووالسندات الدولية  كالأسهم الأجلسواء كانت طويلة  ،البعد الدولي ذاتالنقدية والمالية   الاصول

والقروض  كالودائعبنكية  أصولحتى في شكل  أو الأوروبيةالتجارية  كالأوراق الأجلقصيرة 

لة بفعل مجموعة من المتغيرات ائتطورات ه الأسواقولقد عرفت تلك  ،الأجنبية بالعملات

الثورة  تأثيراتساع  ،وتيرة التحرير المالي الاقتصاد العالمي كتزايد شهدهاالاقتصادية التي 

 ،مالية جديدة أدواتوتنامي الاعتماد على الهندسة المالية في استحداث  ،تكنولوجية والمعلوماتيةال

 تطويروجديدة  أسواقواستحداث  الأسواقتغيرات هيكلية في تقسيمات  إلى أدىي ذال الأمر

و تعددت  ،تقنيات التمويل الدولية نتيجة لذلكوالتسوية والتقاص فتنوعت  التداولبالمتعلقة  الأنظمة

المالية  الأزماتتوالت  أخرىومن جهة  ،ا من جهةذالمالية وتزايد حجم التعامل عليها ه المنتجات

 أدىمما  ،المالية والأنظمة الأسواقه التغيرات وزادت سرعة انتشارها بسبب ترابطية ذفي ظل ه

المالية  الأزمةحدوث الانهيارات المالية  وتعد  خطورةة النظام و قابلية سقوطه و يهشاش إلى

  .أخرىمالية  أسواق إلىمن سوق مالي  الأزمةالعالمية خير مثال على سرعة انتقال عدوى 

 ،التي شهدتها الساحة الاقتصادية عامة والمالية خاصة التطوراتو  الأحداثكل هده  إن

 أثارهاهده التغيرات حتى تستفيد من  لتواكبالم المختلفة لبدل جهود مكثفة استدعى دول الع

  .الايجابية 

استفادت  الأخرىه التغيرات فهي ذعن ه ئالمالية العربية ليست في من الأسواق عتبارإبو

حيث ما فتئت تدخل تعديلات هيكلية وتنظيمية وتكنولوجية على بورصاتها  ،ه التطوراتذمن ه

نه الارتقاء مو الأجانب المستثمرينب ذقدرة على ج أكثرليات عملها حتى تصبح آو أدائهالترفع من 

 المالية الدولية الأسواقمستوى  إلى

وبالرغم من المقومات والعوامل  أنهمانجد  والأردنيالسعودي  النموذجين إلىبالرجوع و

الخبرة  إلى الإضافةب -السعوديةخاصة المملكة العربية – اقتصاديهمابهما  ىيحض ذيالبارزة ال

بعيدان عن حلقة الاقتصاد الدولي من ناحية التعاملات  ليزالان أنهما إلاالطويلة لسوقيهما المالي 

التي تمكنه  الإمكانياتلا يتوفر بعد على كل  لأنه -الأردنخاصة – الأموالالمالية وتدفقات رؤوس 

 .التنافسية بقوة و جدارة مبدأمن تحقيق 

يخص كافة  إنمافحسب و  الأردنيةيخص المملكة العربية السعودية والمملكة  ا الوضع لاذوه    

موقع ومكانة لها في خضم  لإيجادالبحث عن البدائل الممكنة  نلآاالدول العربية التي عليها 

 التغيرات الاقتصادية 



العربية  الأسواق أهمباعتبارهما من  النموذجينويعود السبب الرئيسي لاختيار هادين 

ا ذوله ،في السوق المالية الدولية الأجنبيةالدولي من ناحية الملكية  بالاقتصادالنشطة التي لها علاقة 

 الأزمةالمال الدولية وحتى  أسواقبعيد جدا عن  لأنه كنموذجبالجزائر  الآخذالغرض استبعد 

بل  ،المالية العالمية لم تؤثر على الاقتصاد المالي الجزائري من حيث المركز المالي للبورصة

من ناحية الاقتصاد الحقيقي خاصة على ميزان المدفوعات فيما يخص عائدات البترول  أثرت

 .نالآلم تحقق النمو خارج قطاع المحروقات حتى  اقتصاد ريعي ذات باعتبار الجزائر

 عن الفرضيات: ابةـالإج

 يلي : ما إلىبالنسبة للفرضيات تم الوصول 

تأكيد الفرضية الأولى حيث تتسم أسواق المال الدولية بحركية كبيرة في التعامل نتيجة  -

كل هذه  ،طور الربط التكنولوجي بين البورصات على المستوى العالميوت لزيادة التكامل  بينها 

 .التعاملات المالية  في هذه  الأسواقفي زيادة  العوامل ساعدت بشكل كبير

تطورات الالمالية الدولية تأثرت بشكل ايجابي ب الأسواقأن  حيث،نفي الفرضية الثانية -

ثرت بشكل سلبي من خلال أت الوقتها في نفس أن إلاالحاصلة على الساحة الاقتصادية العالمية 

 .الأزمات المالية جراءالهزات العنيفة التي تتعرض لها 

لم تؤثر على الأسواق المالية  ،2008تأكيد الفرضية الثالثة حيث أن الأزمة المالية العالمية 

إذ تطهر تأثيرات   ،العربية بشكل كبير نتيجة للارتباط الضعيف لأسواقها المالية مع نظيرتها الدولية

 الأزمة وانعكاساتها بشكل كبير  على الاقتصاد الحقيقي لهذه الدول.   

 :اتالاستنتاج

ل التقدم فضعولمة النشاط الاقتصادي بصفة عامة و النشاط المالي بصفة خاصة ب إن *

انسيابية السلع و و الأموال رؤوسسهولة انتقال تصالات والمعلومات والتكنولوجي ووسائل الا

يمارس  ،اشرةبالم الأجنبيةتكامله من خلال الاستثمارات و الإنتاجيعولمة النشاط و ،الخدمات

دول  معظم إلىرها السلبية اامتداد أثالاقتصادية و الأزماتدورا سلبيا يتمثل في سرعة انتشار 

لكنها تمارس من جهة أخرى دورا ايجابيا على مستويات -المالية الأخيرة الأزمة إلى بنظر–العالم 

  .النمو الاقتصادي و تدفق الاستثمارات

 التغيراتلك بسبب ذوجود تأثيرات متبادلة و متزايدة بين الأسواق المالية الدولية و  *

في حرية انتقال السلع و الخدمات و انسياب التدفقات الرأسمالية و  المتمثلةالاقتصادية العالمية 

ة ه التغيرات مصحوبالمال الدولية وقد جاءت هذ أسواقعالمية ووحدة  إنتاجووجود شبكات  التقنية

  .لمابين دول الع الجغرافيةللحواجز  بإزالة



التحرير بشقيه التجاري والمالي  مجيءمع  جذرياتغير خريطة العالم الاقتصادية تغيرا  *

السريع في تكنولوجيا المعلومات و  التطورالاقتصادية و  الأنشطةالضوابط على  إلغاءو

  .تصالاتالا

تغييرات و الأحداث التي تتم في الاقتصاد العالمي التتأثر أسواق رأس المال الدولية ب *

فيما بين  أيضاكما تختلف  ،الأسواقبدرجات تختلف وفق درجات الارتباط و التكامل بين تلك 

  .الصاعدة الأسواقالأسواق المتقدمة و 

 ازدادت حركة رؤوس ،الحدود الدوليةعبر  الأموالمع تقرير حرية انتقال رؤوس  *

 ين وزادت من ثمة علاقات الترابط والاتصال زيادة لاضيبصورة عجيبة في العقدين الما الأموال

مع صالات والمعلومات وتالتخلي عن القيود و ثورة الا ضوءعلى و ،سابق لها في التاريخ

 إلى الأسواقبين تلك  الأموالالمالية الجديدة تحولت حركة رؤوس  للابتكاراتالاستخدام الموسع 

عن تلك الحركة من أثار ينتج  اأصبح من الصعب تجنب مالسيطرة عليها و يصعب حركة هائلة

  .المالية الدولية الأسواقعلى 

تطور في مستوى الب و تطور الاقتصاديالالمال الدولية ب أسواقلقد ارتبط تطوير  *

و الوسائل المالية التي  الأدواتقيام أسواق المال بتقديم مجموعة من  إلىأدت  التيالتكنولوجيا 

هذا يوضح بجلاء أن هناك فجوة كبيرة و ،للمتعاملين التغطيةر المزيد من المرونة والسيولة وتوف

  .التقنيات ،كانيزماتيالم ،الأدواتالمعاصرة من حيث  الأسواقالمالية في النشأة و الأسواقبين 

ه من تطور ما جاءت بوالتكنولوجيا وتقدم الهائل في ثورة الاتصالات والمعلومات ال لالو* 

السرعة  ذاتالصناعية والتحويلات الالكترونية  الأقمارفي تقنيات الاتصالات والبرمجيات و

تعمل كسوق مالي واحد ولما وجد مفهوم للسوق المالي  أنالمالية الدولية  للأسواق أمكنالعالية لما 

  .الدولي

ترابطية  إلىولية المال الد أسواقالية في الم الأزمات انتشار سرعة يرجع السبب في *

 .المالية والأنظمة الأسواق

 :التالية الاستنتاجات إلىعلى المستوى التطبيقي فقد تم التوصل  أما

السعودي بصفة خاصة قد  الأسهمالمال العربية بصفة عامة و سوق  أسواق أنلقد اتضح * 

لك من خلال المزايا الجيدة التي تميز بها السوق ذيظهر الاقتصادية العالمية و بالمتغيرات تأثر

 الذي الآلي التداولام ظن إدخالالجيد و والتنظيمعن طريق التسوية الفورية للصفقات  كالتداول

 يعكس لاالسعودي  الأسهمسوق  أن إلا ،التسويات في اليوم نفسه إجراءيتمتع بخواص تمكن من 

لك فهناك عدد من المؤشرات الايجابية التي ذالرغم من  علىالهائلة المتاحة للاقتصاد و الإمكانات

 إفريقياوشمال  الأوسطالرائدة في منطقة الشرق  الأسواقيكون احد ل  تؤهل السوق السعودي



تسعى  ،عديدة اقدمه من مزاي املبورصة عمان و الآلي التداول نظام إدخال إلى إضافة *

التطور  الاستفادة منتكثيف التعامل والتداول و إلى الأردنيلة عن السوق المالي والجهات المسؤ

إلغاء القيود و سقوف تملك السوق من خلال  تنظيم إعادةمن جهة أخرى التكنولوجي هذا من جهة و

 ير الأردنيين في القطاعات المختلفة وذلك لتشجيع وجذب الاستثمارات الأجنبيةغ

هي أزمة  ،اليورو في الوقت الراهنالمالية في منطقة  الأسواقأكبر تأثير شهدته  إن *

من من ناحية و الأوروبيةالمالية  الأسواقتأثير سلبي على أداء  او التي  كان له يةليوناناالديون 

  ت النمو مع ارتفاع في معدلات التضخم.احية أخرى على الاقتصاد الحقيقي حيث تراجعت معدلا ن

 :وصياتـالت

ة بصفة عامة و المال العربي أسواقبها في  الأخذهناك مجموعة من التوصيات التي يمكن 

 :بصفة خاصة و هي الأردنيالسوقين السعودي و

المالية وفق المعايير المناسبة لتتمكن من مسايرة التطورات  أسواقهاو تطوير  إصلاح* 

من الاندماج في النظام المالي العالمي  تستفيدن ألك بذو  ،التي عاشتها مثيلاتها في الدول المتقدمة

  .المتاحة تخصيصا كفؤا الأموالبتخصيص رؤوس وجه  أكملن تؤدي وظيفتها على او

المالية للاستفادة من  الأسواقالبورصة و  إلىلتسهيل دخول  المؤسسات  آلياتوضع  *

 .الادخار المحلي والعالمي

المالية  والأسواقاستقرار  أكثر الموئساتعل يج لأنهالاعتماد على تدعيم التمويل المباشر  *

  .المال الدولية أسواقالتكامل مع  لإحداثا ذوه ،سيولة أكثر

  .المالي الاستثماروضع قواعد ثابتة تحكم المعاملات المالية الدولية بهدف تحقيق  *

المالية العربية وتبادل الخبرات  الأسواقتنشيط الاتصالات وتبادل المعلومات بين  *

 .والمعارف والتنسيق في المواقف المالية

التداول  لإجراءاتالمالية و  للأسواقتوحيد التشريعات القانونية والتنظيمية الحاكمة  *

 .وعمليات البيع والشراء وحدود الملكية المسموح بها

الفوائض  واستثماروط معينة وفق شر إلا بالاستثمار أجنبيمال  رأس لأيعدم السماح  *

 .المالية العربية الأسواقالمالية في 

  .الاستفادة من التقنيات الحديثة لتطوير النشاط المالي  *
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:صـالملخ  

إن الصناعة المالية مثلها مثل كل الصناعات هي عمل يهتم بتحقيق الربح من خلال بيع 

تدفقات رؤوس الأموال و تعدد المنتجات المالية هي زيادة و ومنه فالتغير التكنولوجي  ،منتجاتها

الكثير من  لىع القضاء تطاعتأسواق اس إلىتقليدية  ماليةعوامل ساهمت في الانتقال من أسواق 

 يغير أن هذه التغيرات بالقدر الذ ،الإمكانياتو  للتغيير فيالظروفنتيجة  تباطؤهاعيوبها و 

أنها في  إلاساهمت في تطوير المعاملات المالية الدولية و اتساعها و زيادة تكاملها و ترابطها 

الاقتصاد  إلىلي لتصل الما النظامالمقابل تزايدت و تعددت معها الأزمات لتتجاوز تأثيراتها حدود 

عن حلقة الاقتصاد الدولي من حيث  أىمن فيت سو باعتبار أن أسواق المال العربية لي .الحقيقي

تحليله بنوع من العمق في  حاولناو هذا ما  ،التكاملدرجة الارتباط ول وفقاالتأثيرات التي تتفاوت 

 بحثنا المتواضع هذا. 

 

Résumé: 

 L'industrie financière, comme toutes les industries est l'œuvre concernée à la 

réalisation de profits par la vente de ces produits, delà  l'évolution technologique et 

les flux de capitaux accrues et la multiplicité des produits financiers sont des facteurs 

qui ont contribué à la transition du marchés financiers traditionnels a des marchés qui 

ont pu éliminer un grand nombre de défauts et de ralentissement en raison du 

changement dans les circonstances et les possibilités, mais dans la mesure où ces 

changements ont contribué au développement des transactions financières 

internationales et d'accroître l'ampleur et de l'intégration etl'interdépendance, d'autre 

part, elles ont augmenté et multiplié les crises au-delà des limites de leurs effets du 

système financier pour atteindre l'économie réelle. Et comme les marchés de capitaux 

arabes ne sont pas à l'abri de l'économie internationale en termes d'effets, qui varient 

selon le degré de corrélation et d'intégration, et c'est ce que nous avons essayé 

d'analyser de manière profonddans notre humble présent. 
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