
 

 

 

وم ـــم العلـــقس                                  ة                            ــوم الاقتصاديــكلية العل

 ةــالاقتصادي

 وم التسييرــــو عل  

 ت ماليــةنقــــــود و مؤسســا تخصص:

 

 

 مذكــرة مقــدمة ضمـن متطلبـــات نيل شهـــادة ماستــــــر في العلــوم الاقتصـــادية 

 تخصص نقـــود و مـؤسسات ماليــــــــــــة

 

 إعـــــداد الطلبـــة:                                                   إشـــراف الأستـــــــاذة:   

 الزهــــراء                                              بن يــــوب فاطمـــــــــــــةيخلف فاطمــة 

 ـــريمــزردازي مـــــــــــــ

 

 

 

 السنـــــة الجامعيــــــــة

2010- 2011 



 المقـدمــــــــــــة

 

 أ
 

 :المقدمة العامة

لتغيرات العديد من لقد شهد الربع الأخير من القرن العشرين،  و بشكل أكثر تحديدا عقد التسعينات ا        

و هذا ما  ،جديد  العالمية السريعة و العميقة في آثارها و توجهاتها المستقبلية، و التي مهدت لبداية عصر

تميز  جديد، يلاد نظام اقتصاديجسده الاقتصاد الدولي الذي شهد العديد من التطورات و التي أدت الى م

تصال هولة الاعة و سبالتحرير المالي و الدفع الى الاندماج الكلي بين الأسواق المالية الدولية، خاصة مع سر

تعددة ميدة و بين المراكز المالية بين مختلف دول العالم. و نتيجة لكل هذه التطورات ظهرت مصطلحات جد

 .تمامهبالاال، و التي تعتبر من الموضوعات المعاصرة و الجديرة برزت على أساسها عولمة أسواق الم

 

غيرة    بح قرية صان السرعة التي تميزت بها عولمة الأسواق المالية جعلت البعض يقول أن العالم أص       

رة يذه الأخرفته هعمن خلال ترابط أسواقه المالية، فقد غدا بمثابة قرية مالية كونية. حيث أن التطور الذي 

ن لدولية مالحدود في العقدين الماضيين قد ارتبط بالانفتاح المالي، فمع تقرير حرية انتقال الأموال عبر ا

دولية وال الخلال الغاء القيود و الضوابط التي كانت مفروضة على هذا الانتقال، زادت حركة رؤوس الام

  .سابق لها في التاريخ بصورة عجيبة، و زادت من ثم علاقات الترابط و الاتصال زيادة لا

 

تي      يدة الو على ضوء التخلي عن القيود و الضوابط و مع الاستخدام الموسع للابتكارات المالية الجد

 يها، وظهرت مؤخرا، تحولت حركة رؤوس الأموال بين تلك الأسواق الى حركة هائلة يصعب السيطرة عل

ث ار على الدول التي عولمت أسواقها. حيأصبح من الصعب تجنب ما يتمخض عن تلك الحركة من آث

يقا و أصبحت تلك الحركة تجرى بشكل مستقل عن حركة الانتاج الحقيقي، و هذا الذي كان تأثيره عم

 .ةلعالميخصوصا على البلدان النامية، التي انساقت بلا ضوابط نحو الاندماج في الأسواق المالية ا

 

جال توسع الم وخريطة المال من ناحية نمط التمويل و أدواته، هذا أدى الى حدوث تغيرات في معالم       

ل احو بطبيعة ال المالي في حد ذاته و خاصة بالنسبة للدول المتقدمة، و هذا تماشيا مع الأحداث المستجدة.

مام هذه ألوقوف هذا التغيير يحمل في طياته الكثير من المخاطر التي تهدد اقتصاديات الدول. لذا ينبغي ا

 .تكاليفأقل البورات العالمية المعاصرة، و محاولة الاستفادة من الفرص و المكاسب المحتملة منها و التط
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 :اشكالية البحث

 :من خلال ما سبق ذكره يمكن طرح الاشكالية التالية

 راهنة؟ما هي حجم المخاطر التي خلفتها عولمة أسواق المال في ظل الظروف الاقتصادية ال        

 :الاشكالية الرئيسية المطرحة نصوغ التساؤلات الفرعية التاليةومن خلال 

 لماذا من الأسواق المالية التقليدية الى الأسواق المعولمة؟        

 فيما تتمثل أبرز مخاطر عولمة أسواق المال؟        

 هل نحن في عصر الأزمات التي تزامنت مع عولمة أسواق المال؟        

 تجربة الدول النامية و العربية خاصة أمام عولمة أسواق المال؟كيف كانت         

 

 فرضيات البحث: 

 :و كمنطلق للدراسة و البحث ارتكزنا على الفرضيات التالية

  و  اهلهامكن تجيتعتبر عولمة أسواق المال من نتائج العولمة المالية، و هي ظاهرة حقيقية مؤكدة لا

 .تتم بهايجب قبولها بالشروط و الآليات التي 

 أدت عولمة أسواق المال الى سرعة انتشار الأزمات المالية بين الدول. 

 خلقت الابتكارات المالية فوضى في الأنظمة الاقتصادية. 

 لم تستطع الدول النامية مواكبة التطورات السريعة لعولمة أسواق المال. 

 

 أسباب اختيار الموضوع: 

 :سباب التاليةيعود سبب اختيارنا لهذا الموضوع للأ       

 و زيادة ى الماليةبسبب الفوض مالية،نظرا للتحولات الاقتصادية التي يشهدها العالم اليوم من أزمات        

بعدوى  ا يعرفالترابط و التكامل العالمي لأسواق المال. هذا الذي أدى الى سرعة انتقال الأزمات أو بم

  .الأزمات المالية بين الأسواق الدولية
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ستها ا من دراهذا نجد أن موضوع مخاطر عولمة أسواق المال من أبرز المواضيع الساخنة التي لابدول     

 تياطاتو كشف مواطن الخلل فيها، من أجل ايضاح الصورة الحقيقية للعولمة المالية و الأخذ بالاح

 .الضرورية لتجنب المخاطر الناجمة عن هذه الأخيرة

  

 أهمية البحث: 

 :الدراسة من المواضيع الهامة و الحديثة، و هذا راجع للأسباب التالية يعتبر الموضوع محل

 ت في للطلبة و الباحثين لأخذ فكرة عن عولمة أسواق المال، و ما نجم عنها من تغيرا

 .الأسواق المالية

 من أجل اثراء المكتبة الجامعية. 

 لعامة الناس، من أجل نشر ثقافة مالية بينهم.  

 

 أهداف الدراسة: 

 :هذه الدراسة بشقيها النظري و التطبيقي الى تهدف

 و  التعريف بالأسواق المالية الدولية من خلال توضيح خصائصها، شروط التعامل بها

 .مالاق الأدوات الاستثمار فيها و عوامل الترابط بينها. باعتبارها من نواتج عولمة أسو

  سواق فوضى مالية في الأدراسة ظاهرة عولمة أسواق المال، و ما نجم عنها من مخاطر و

 .العالمية. و الوقوف على المستجدات الناجمة عن هذه الأخيرة

 تسليط الضوء على تجربة دولة الكويت أمام عولمة أسواق المال. 

 

 منهج الدراسة: 

ي ج التاريخمن أجل التحقق من الفرضيات المطروحة كمنطلق في عملية البحث، اعتمدنا على المنه       

ؤمه مع ظرا لتلاجدور الظاهرة و الالمام بمختلف الجوانب المتعلقة بها، و المنهج التحليلي نللوصول الى 

 :بالاعتماد على حيث قمنا طبيعة الموضوع و طريقة البحث.
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 لمال، اسواق المنهج التاريخي الذي حاولنا من خلاله تتبع المسار التاريخي لظاهرة عولمة أ

 د دولةالى نبذة عن اقتصا بالإضافةو الوقوف على كل العوامل التي ساهمت في تطورها. 

 .الكويت

 ،و ذلك  المنهج الوصفي التحليلي، اذ يعد المنهج الوصفي ضرورة أملتها علينا الدراسة

ر و لمخاطاو استعراض كل من الأسواق المالية الدولية، عولمة الأسواق المالية و  لدراسة

ال و ق المالأزمات الناجمة عنها. أما المنهج التحليلي فيتجلى في تحليل أثر عولمة أسوا

 .اسقاط الجانب النظري على التطبيقي من خلال دراسة تجربة دولة الكويت

 ية و انات على دولة اقتصاد الكويت بطريقة احصائالمنهج الاحصائي من خلال عرض البي

 . هذا من خلال جداول و مخططات بغرض تحليلها و جعل الفكرة أكثر وضوحا

 

 :تقسيمات البحث

 :طبيقي حيثتاشتملت دراستنا على ثلاث فصول، فصلين نظريين و فصل       

م لاث أقساه الى ثالمال، حيث قمنا بتقسيمكان الفصل الأول حول الجانب التاريخي و التحليلي لعولمة أسواق 

ا مل قيامهفة عوارئيسية. خصص القسم الأول لدراسة الجوانب النظرية للأسواق المالية الدولية، و هذا لمعر

رزنا من ال، و أباق المو تقسيماتها و أهم الأدوات المتداولة فيها. أما القسم الثاني تحدثنا فيه عن عولمة أسو

نا الى ر تعرضمل التي ساعدت على تطورها و تسارعها وأهم مرتكزاتها. و في القسم الأخيخلاله أهم العوا

 .نتائج و آثار عولمة أسواق المال على الصعيد الدولي

ر هو الآخ تقسيمهبأما الفصل الثاني فقد تمحور حول المخاطر الناجمة عن عولمة الأسواق المالية، وقد قمنا 

أظهرنا  لمال، واتعرضنا في القسم الأول الى المخاطر الحديثة لعولمة أسواق الى ثلاث أقسام رئيسية، حيث 

دي و ي النقمن خلال هذا القسم ملامح المناخ المالي الدولي الحديث و مخاطره على صعيد النظام المال

ما أال. الم أسواق البنكي. و في القسم الثاني تطرقنا الى أبرز الانهيارات المالية التي حدثت نتيجة عولمة

راءات الدولية التي ، و أبرزنا أسبابها الرئيسية و الاج2008القسم الأخير تناولنا فيه أزمة الرهن العقاري 

 .ت للحد منهاذاتخ

مام أجربته تو في الفصل الثالث و الأخير ختمنا دراستنا باستعراض نموذج عن السوق المالي الكويتي و 

 الآثار استخراج نقاط القوة و الضعف لأسواقها، و استخلاصعولمة أسواق المال، و تقييمه من خلال 

 ...... و الايجابية و المخاطر المحتمل حدوثها من جراء تجربتها.
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 التوثيق العلمي: 

 لك لتغطيةذلغرض اثراء الدراسة، اعتمدنا في سبيل حصر جوانب الموضوع على البحث المكتبي، و        

عرضت تمجموعة من الكتب باللغة العربية و الفرنسية، و التي  الجوانب النظرية للموضوع من خلال

يات و للموضوع بصورة كلية أو جزئية ، أو بصفة مباشرة أو غير مباشرة. و كذا مجموعة من الملتق

ماد على م الاعتأما الجانب التطبيقي فقد ت المجلات بالعربية و الانجليزية، و عدد من الرسائل العلمية.

 .صائيات الحديثة المستخرجة من الأنترنيت عبر مواقع مختلفةمجموعة من الاح

 

 الدراسات السابقة: 

جزئية  لية اولقد اعتمدنا على مجموعة من الرسائل التي تناولت الموضوع من قبل، سواء كان هذا بنسبة ك

 :و تمثلت فيما يلي

  ،هادة شلنيل  مذكرة تخرجبن باحان محمد، العولمة المالية و اثرها على اقتصاديات الدول النامية

 .2007الماجستير، تخصص نقود و مالية، كلية علوم اقتصاد و التسيير، الجزائر، 

 ،لعلوم اتير في رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجس بن يوب فاطمة، العولمة المالية جدور واقع و آفاق

لتسيير، اعلوم  الاقتصادية والاقتصادية، تخصص نقود و مالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم 

 .2003/2004، قالمة، 45ماي  08جامعة 

 ،رج لنيل ذكرة تخمتوريق الديون كأداة مالية حديثة في التمويل،  بو الدراهم لويزة و بو ساحة مفيدة

لتسيير، اعلوم  شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص تمويل التنمية، كلية علوم الاقتصاد  و

 .2009/2010مة،جامعة قال

  لعلوم ازدوري أسماء، واقع الدولة في زمن العولمة، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في

لتسيير، اعلوم  والاقتصادية، تخصص نقود و مالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية 

 .2003/2004،قالمة،45ماي  08جامعة 

 ،يل شهادةالمعلوماتية على الدول النامية، رسالة مقدمة لنتحديات العولمة و  سلايمية ظريفة 

وم ة العلالماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود و مالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلي

 .2003/2004، قالمة،45ماي  08الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة 
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 ،القصيرة الفترة المالية العالمية خلال ترابط الأسواق المالية الخليجية بالأسواق عمر عبدة سامية ،

وم م العلرسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود  و مالية، قس

 .2003/2004، قالمة، 45ماي  08الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة 

 

 صعوبات البحث: 

ي تخدم جع التدفتنا العديد من العراقيل، و يأتي على رأسها قلة المراأثناء اعدادنا للبحث، صا       

ما  ي ذلك. وفقنا فالموضوع. لكننا حاولنا بما تيسر لنا من معلومات الالمام بالموضوع، فنأمل أن نكون قد و

 نا الا من عند الله.توفيق



 لــــة الفصـــــــخط

 الفصل الاول : عولمة أسواق المال تاريخ و تحليل

 مقدمة الفصل

 

   Ι ـ الأسواق المالية الدولية. 

 .ـ ماهية الأسواق المالية الدولية 1

 .ـ أقسام الأسواق المالية الدولية 2

 .ـ مراكز الأسواق المالية الدولية 3

 .ـ ترابط الأسواق المالية الدولية 4

 

II ـ نمو عولمة أسواق المال. 

 .ـ ماهية عولمة أسواق المال1

 .ـ العوامل المساعدة على تطور عولمة أسواق المال2

 

III ـ نتائج عولمة الأسواق المالية على الصعيد الدولي و آثارها. 

 .ـ آثار عولمة الأسواق المالية 1

 .ـ نتائج عولمة الأسواق المالية 2

 خاتمة الفصل
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 :عولمة أسواق المال تاريخ و تحليل الفصل الاول

 :الفصل مقدمة

ندماج و ميز بالالقد شهد العالم العديد من التطورات التي أدت إلى ميلاد نظام اقتصادي جديد، ت       

 هذه الأخيرة لمال،التحرير المالي، و الذي أدى إلى بروز الأسواق المالية الدولية كنتيجة لعولمة أسوق ا

  .التشابك و الترابط بين الأسواقالتي تؤدي إلى 

 المالية و لقد شهدت عولمة أسواق المال تطورات كثيرة، و تميزت بالنمو السريع للمعاملات      

ن لدولية ماحدود الدولية، و هذا راجع لتصاعد الثورة التكنولوجية و تقرير حرية انتقال الأموال عبر ال

 و زيادة ماليةفروضة على هذا الانتقال و تكامل الأسواق الخلال الغاء القيود و الضوابط التي كانت م

 لها تحدثذي جعترابطها، و مساهمة العديد من المؤسسات العالمية في توسعها و انتشارها دوليا، هذا ال

 .تغيرات في معالم خريطة المال تماشيا مع الأحداث المستجدة

سواق ا عن الأمباحث، في المبحث الأول تحدثن بناءا على هذا قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاث       

سة خير لدرام الأالمالية الدولية و في المبحث الثاني تعرضنا لماهية عولمة أسواق المال، و خصصنا القس

 .نتائجها على الصعيد الدولي و آثارها الايجابية و السلبية

  

 

 

 

 

 

 

 

     

Ι- ׃الأسواق المالية الدولية  
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ات ة المدخرالمالية الدولية دورا هاما في اقتصاديات الدول كونها تعمل على تعبئتلعب الأسواق    

لتنمية إضافة إلى دورها الفاعل في تمويل خطط ا ٬المحلية و أداة جاذبة للاستثمارات الأجنبية

وارد مث عن الاقتصادية. ومع تنامي عجز الموازنات العامة لبعض الدول فقد أخذت هذه الدول في البح

التي  ت الهامةلأدواية غير سيادية لتمويل خططها التنموية،  فغدت الأسواق المالية الدولية واحدة من امال

 .تستخدم لمثل هذه الغايات

 ׃ماهية الأسواق المالية الدولية -1

وط د من الشرتتميز الأسواق المالية الدولية بسمات و خصائص متعددة كما أنها تستلزم العدي        

 .يهاللتعامل ف

 ׃الأسواق المالية الدولية تعريف -1-1

هم و لية من أسيطلق مصطلح الأسواق المالية الدولية على أسواق النقد و أسواق الأوراق الما         

متولي عبد  )السيد(1)سندات و أسواق الصرف الأجنبي و أسواق المشتقات التي توجد في الدول الصناعية.

 .(2010٬القادر

تتولى  مالية التييقصد بالأسواق المالية الدولية بالمعنى الواسع بأنها مجموعة المؤسسات الو          

ات التي لمؤسسدور الوساطة المالية بين طالبي الأموال و عارضيها على مستوى العالم أجمع و من أهم ا

 ׃تتألف منها هذه السوق

 البنوك التجارية و المتخصصة. 

  الأموالشركات التأمين و شركات. 

 صناديق التمويل و الادخار. 

 .(.2011)قطاف نبيل، (2)مؤسسات أخرى 
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 :تتميز الأسواق المالية الدولية بسمات متعددة منها ما يلي  

 نة ،  ة معيارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات الاستثمارية الأجنبية في سوق مالية وطني

لنسبة دن بابحيث يشكل هذا الحجم نسبة عالية من التبادلات الجارية بشكل اعتيادي مثل سوق لن

  .دولارو  لليورو

 لقيمة ص في اعدد من البلدان بشكل عام أو أسواق معينة بشكل خا ارتفاع نسبة مساهمة بلد ما أو

 .الكلية للتبادلات الدولية

 ها. ذنفيتاءات ت على التبادلات الدولية ومتابعة إجراعتماد شبكات الاتصال الدولية في التعاقدا

 .ةلنظاميكافة الأسواق النظامية وغير ا ويغطي هذا الاعتماد مختلف الأدوات الاستثمارية و

  ل و بشكاتزايد دور التعاملات غير النظامية، سواء جرى ذلك بشكل مباشر بين اطراف العقود

لات من خلال الوساطات المالية او الاتصا مباشر بين اطراف العقود او بشكل غير مباشر

ب تعاظم ة بسباللاسلكية والسلكية. وقد صارت هذه التعاملات سمة بارزة للأسواق المالية الدولي

 .نسبتها في القيمة الكلية لهده الأسواق

 وظائف  مارسةقيام مؤسسات)ائتمانية  و تجارية و استثمارية( عبر الوطنية )متعددة الجنسيات(بم

ل اسواق ن خلاماركة او الضمان او الادارة في التبادلات المالية الجارية ، بشكل مباشر او المش

 .مالية معينة

 اتلشائعان غالبية الأسواق تسودها المضاربة ، فتعاني من تقلبات شديدة و حساسية عالية ل. 

 اضحا بينواطا تبان المتتبع لتقلبات الأسواق المالية الدولية و بمختلف فتراتها يجد ان هناك ار 

   .هده الأسواق ، و هذا ما يؤكد مدى عالميتها

ينة سوق مالية معو بالرغم من توفر هذه الخصائص السابقة الذكر الا ان الصفة الدولية ل               

امل امية(تتعالن ليعد حاليا امرا نسبيا و ذلك لان غالبية الأسواق القائمة و حتى الحديثة منها)في الدو

 (.2003)هويشار معروف، (3)صادرة عن مؤسسات اجنبية. بأدواتخر آجزئيا بشكل او ب

 

 

                                                          ׃ شروط التعامل في الأسواق المالية الدولية -1-3

 ׃يما يل الامور و الجوانب منهاالتعامل في الأسواق المالية و النقدية يقتضي توفير العديد من 
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  ثيرتأقة و دى علامتوفير المعلومات الكافية و الدقيقة عن الأسواق المالية و النقدية المختلفة، و 

، و  سواقكل منها على الاخر، العرض و الطلب على الادوات التي يتم التعامل بها في هده الأ

لافي تيتم  اسعار الادوات حتى يتم مثل هدا التعامل على اساس معرفة كافية بحالة السوق بحيث

اقل في هده التعاملات، ومحاولة الحصول على اكبر قدر ممكن من الارباح، ب حصول خسائر

 .درجة سيولة ممكنة بأعلىمكن من المخاطرة، و قدر م

 لية و الما متابعة التغيرات و اتجاهاتها و التي يمكن ان تحصل على حالة التعامل في الأسواق

ي فامل بها التع والنقدية الدولية، و التي تؤثر على اسعار بيع و شراء الادوات التي يتم تداولها 

 .هده الاسوق

 ها و قد الصفقات الخاصة. بيع و شراء الادوات التي يتم تداولضرورة العمل على اتمام ع

 ت التيسرعة ممكنة تلافيا للتغيرا بأقصىالتعامل بها في هذه الاسوق في الوقت الحاضر و 

يمكن ان تحصل مثل هده التغيرات بشكل سريع و قد يكون واسع في عدد غير قليل من 

   .الحالات

 عار لية و اسة الدوالمختلفة في الأسواق المالية و النقدي لأدواتبافي الاعتبار عند التعامل  الأخذ

على  هاتأثيرالتعامل، و اتجاهات اسعار الصرف لتحديد مدى  بهذاات الصلة ذصرف للعملات ال

) فليح  (4)ق.هذه التعاملات. ومن ثم مدى المخاطرة و المكاسب التي يمكن ان ترتبط بهده الأسوا

 (.2006حسين خلف،

 

 ׃اقسام السوق المالي الدولي  -2

م فيها نقد التي تتتنقسم الأسواق المالية الدولية كغيرها من الأسواق المحلية إلى اسواق ال            

 .جلة الاالعمليات قصيرة الاجل، و اسواق راس المال التي تتم فيها العمليات المتوسطة و الطويل

 

 

 

 ׃النقد الدولية سوق -2-1

 تعريفها اولا: 
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ود ات من التزتعرف سوق النقد الدولية على انها ذلك النظام الذي يمكن المؤسسات والحكوم           

  .برؤوس الاموال قصيرة الاجل

ق السو و يرجع السبب في تطورها إلى ان المدخرين استطاعوا تحقيق عائد اكبر مما لو ادخروا في

موال لسوق تمكنوا من الحصول على رؤوس االوطنية ، كما ان المستثمرين و المقترضين من هذه ا

سوق ذه البسعر فائدة اقل مما لو كانت قروضهم من السوق الوطنية ،لهذه الاسباب و غيرها توسعت ه

 .(2002محفوظ، )جبار (5)من سنة إلى اخرى، خاصة مند منتصف الستينات من هذا  القرن  . 

 

 مزايا سوق النقد الدولية׃ثانيا

  ارتفاع فنظمة. الاكل نظام نقدي لبلد ما ببقية  تأثيرو  تأثراهم ما يميز سوق النقد الدولية هو

ت العملابسعر الين في اليابان ينعكس مباشرة سعره في بقية الدول وبالتالي على ما يقابله 

 .الاخرى و بنفس الشيء يمكن ان يقال عن بقية العملات الاخرى

  او طلب قروض  ٬فائدة ثابتة طول فترة القرض بأسعاريمكن طلب قروض قصيرة الأجل

لاتفاق اات الفترة المتجددة، حيث يتم ذها اسم القروض طويلة الاجل و يطلق علي متوسطة او

 .زمنية قصيرة على سعر الفائدة غير ثابت في اول فترة القرض و يتحدد في فترات

 دوليةبعدم خضوعها لأي سلطة نقدية محلية او  تتميز السوق النقدية الدولية. 

 ات ع في اوقالدف تتحدد القيمة الاجمالية للقرض عند توقيع العقد كما تتحدد قيمة الاقساط الواجبة

لب أي حيث من حق المدين ط ٬معينة و من الممكن الاتفاق على ان تبقى الطلبات غير محددة

بر و يعت تتجاوز حد معين كمنا انها لا تطلب ضمانات على القروض الممنوحة مبلغ بشرط ان لا

 (.2002)جبار محفوظ ، (6)عامل الثقة الائتمانية هو اساس التعامل في السوق النقدية. 

 

 

 

 أدوات سوق النقد الدولية ׃ثالثا
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روبية، نبية الاوالعملة الاجتتعدد ادوات السوق النقدية فمنها ما نجده اصولا بنكية تتمثل في          

تجارية  والية مشهادات الايداع الدولية و القروض الاوروبية المشتركة. و منها ما نجده في شكل اوراق 

 .اتفاقيات اعادة الشراء و غيرها...الخ٬و المتمثلة في اذونات الخزينة  

 

 ׃الاصول المالية الدولية -أ

ى إل ضافةبالإة الاوروبية و القروض الاوروبية المشتركة و تتمثل اساسا في العملة الاجنبي       

   .شهادات الايداع الدولية

 

 ׃العملة الاجنبية الاوروبية -1-أ

 لعملة.ارة لهذه و تضم الودائع و القروض بعملة معينة لدى البنوك المتواجدة خارج الدولة المصد       

لعملة بين ا غير مقيمين. فهي ناجمة ادن اختلافسواء كانت هذه الودائع و القروض من قبل مقيمين او 

ة الاجنبي لعملةالتي يتم بها الايداع او الاقراض و الدولة التي يتمركز فيها البنك، و بالتالي سوق ا

لك تصدار الاوروبية هي سوق الايداع و الاقراض لتلك العملات لدى البنوك المتواجدة خارج دولة ا

 (.2008عبدة سامية،  )جبار محفوظ وعمر (7)العملات.

 

    ׃شهادات الايداع الدولية -2أـ

 bank of new)يتم اصدار هده الادوات من طرف احد المؤسسات او البنوك الدولية مثل        

york  - dentsche bank  ) ولة في السوق اداو أي من العملات الاجنبية المتبالدولار الامريكي

 .يقابلها من الاسهم المحلية و ذلك بناء على اتفاق مع شركة مصدرة محليةالحرة. مقابل الاحتفاظ بغطاء 

ون لمعتاد يكار )في او يتم ايداع الاوراق المالية لتلك الشركة لدى وكيل بنك الايداع او بنك الاصد       

ال اق المسواة في بنكا محليا(.ومن ثم فان الشهادات التي يتم تداولها كبديل عن الاوراق المالية الاصلي

لة ة المقابلمحليالدولية مثل بورصة لندن و لان مالك شهادات الايداع هو في حقيقة الحال مالك الاسهم ا

 (8).ع الاسهمو بي لها فان له الحقوق المترتبة لمالك السهم المحلي من حيث التوزيعات النقدية و العينية

 (.2010)السيد متولي عبد القادر،
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 first national city) حيث اصدرت من قبل 1966مرة سنة  لأولولقد تداولت هذه الشهادات       

) bank   (.2002)جبار محفوظ ،(9)و تتراوح مدة استحقاقها من شهر إلى سنة.٬في لندن 

 

 ׃القروض الاوروبية المشتركة -3-أ

 البنوك تعرف بالقرض المشترك هودين يوضع تحت مقترض معين من طرف مجموعة من        

syndicat"  " و هي قروض تمنح من  ٬بشروط مدرجة في القانون الاساسي لهذه البنوك المشتركة

 . مجموعة من البنوك بعملة اجنبية حتى و ان اشترك في منح هذا القرض بنوك محلية

 ׃نهاكية ملبنو تمنح هذه القروض بمجموعة من الخصائص التي تميزها عن باقي الاصول المالية ا       

ر إلى اشه 6على خلاف بقية الادوات تتراوح مدة القرض الاوروبي المشترك من ׃مدة الاستحقاق •

 .سنة 25

 15لكن رغم دلك سجلت بعض القروض ب  ٬مليون دولار  500هي عادة اكثر من ׃القرض قيمة •

 .مليون دولار 20إلى 

عر ن إلى سفائدة متغير، حيث يتم إضافة هامش معي بأسعارمعظم هذه القروض تمنح  ׃سعر الفائدة •

هرين و تتم مراجعة سعر الفائدة كل شهر، ش  LIBOR فائدة مرجعي)قاعدي(يتمثل عادة في مؤشر

 .اشهر 6،ثلاث اشهر، و في الغالب 

ا او اء كليالقروض الاوروبية المشتركة تمنح في الغالب بضمانات من مجلس الادارة سو الضمانات: •

ي اركة فيمنح القليل منه دون ضمان و الضمان يعني انه في حالة رفض بنوك التجمع المشجزئيا، 

فوظ وعمر ) جبار مح (10)منح القرض يقوم مجلس ادارة التجمع البنكي بمنح القرض او منح جزء منه.

 (.2008عبدة سامية،

 

 

 

 :الاوراق المالية و التجارية الاخرى -ب

مقبولة في نطاق التعامل الدولي من خلال الأسواق المالية و النقدية و هي تصدر بعملات            

الدولية و هي تتعدد و تتنوع إلى حد كبير، و من بينها نجد اذونات الخزينة، اتفاقيات اعادة الشراء... و 
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غيرها، حيث تتباين في مدى التعامل بها حسب طبيعة الاوراق المالية من ناحية، و حسب الأسواق التي 

 .م التعامل فيها من ناحية اخرىيت

 

 :اذونات الخزينة -1-ب

لحق في حاملها الالاذن اداة دين تباع بخصم عن القيمة الاسمية و بطريقة المزايدة العلنية ، و        

 .الحصول على القيمة الاسمية المثبتة بشهادة الاذن عند الاستحقاق

شكل ترين فهي قوم البنك المركزي بتسويقها للمستثمتصدر اذونات الخزينة من قبل الحكومة ، و ي      

ة تنشط الادا بثقة و سمعة عالية من قبل المستثمرين، كما ان هده تحظىجزء من الدين العام للدولة و 

 12هر و اش 3 كثيرا في الأسواق النقدية للدول ذات الاقتصاديات المتقدمة، و تتراوح مدتها عادة بين

 .شهر

 :ا يلياقتصادية و مالية في ان واحد و يمكن تحديدها كم بأهميةت الخزينة و تتمتع اذونا     

مويل تمويل العجز بالميزانية، و هي عبارة عن عملية اقراض من الجمهور من قبل الحكومة لت •

 .نشاطها

خم لى التضععلى عرض النقد، و بالتالي فهي تشكل وسيلة من وسائل السيطرة  للتأثير كأداةتستخدم  •

 .النقدي

 .الفائضة بشكل مؤقت لبعض الشركات غير المالية للأموالتشكل قناة استثمارية  •

 :و من مزايا اذونات الخزينة ما يلي •

 .خالية المخاطرة كون الحكومة قادرة على تسديد قيمتها عند الاستحقاق •

  .ذات قابلية تسويقية عالية و يمكن تسليمها قبل الاستحقاق •

 .بخصم عن القيمة الاسميةتباع بالمزايدة العلنية و  •

 .تصدر بانتظام و بفئات مختلفة و بمبالغ كبيرة وفقا لاحتياجات الدولة •

 (.2010) أرشد فؤاد التميمي ،(11)الدخل في اذونات الخزينة معفى من الضريبة.  •

 :الكمبيالات او القبولات المصرفية -2-ب
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ي تمول كبيرة التهي موارد مالية للبنوك ال الاجل، و تعد القبولات المصرفية ادوات مالية قصيرة       

انب من الاج التبادلات الدولية قصيرة الاجل. و الذي حفز اكثر على الاهتمام بها هو اعفاء حامليها

 .الضرائب

 جلةآئق دفع و تصدر القبولات المصرفية عن البنوك التجارية عادة مقابل خصم معين و ذلك كوثا      

يمة هده قة على لد ما استيراد سلع معينة من بلد اخر فتكون هده القبولات ضمانالتجار في ب عند محاولة

لمصرفية لات االقبو بإرسالالسلعة التي يقوم بتصديرها التجار الاجانب لحين تسليمها إلى المستوردين 

 .إلى المصدرين في البلد الاخر من جهة اخرى

ل عن لمسؤوار كودائع لحسابها مما يدفع البنك و تقوم الشركة المستوردة عادة بتغطية المبلغ المقر

ل طر فشاصدار الوثيقة إلى اجراء الضمان المطلوب و بذلك يصبح المصدر الاجنبي في مأمن من مخا

مر في ذا الاهالشركة عند الدفع و هو ما يتم ضمانه حيث يستمر امر البنك قابلا للدفع و يمكن تداول 

 .الأسواق الثانوية مقابل خصم معين

يوما و  30ا بين سديدها تتحدد غالبا متداة نقدية قصيرة الاجل فان فترة و بما ان القبولات المصرفية ا

عد يوما. و يمكن للمصدرين الاجانب الاحتفاظ بوثائق الضمان المصرفي هذه حتى يحين مو 270

 .استحقاقها ليستلموا قيمتها كاملة و ذلك بشكل خاص للبنوك التجارية

) هويشار  (12)لوبة.بولات المصرفية تحمل البنوك المسؤولية النهائية لتسديد المدفوعات المطوهكذا فان الق

 (. 2003معروف،

 

   :الاوراق التجارية الاستثمارية -3-ب

 لراسخة واات المكانة ذ هي اصدارات تصدرها عادة الشركات ذات السمعة التجارية الحسنة و         

كبيرة، نوك الإلى شركات التأمين و بعض الشركات غير المصرفية و الب بالإضافةالمعروفة في المجتمع، 

 .حيث ان اجل استحقاق هده الاصدارات  يكون قصيرا

البنوك ، و لكن بعد هدا العقد، فقبل عقد الستينات من القرن العشرين، بدأت الشركات تقترض من         

اء الماليين في السوق المالي مما ساعدها في الحصول ات هذه في اصدار و بيع اوراق تجارية للوسطذب

على الموارد المالية التي تحتاجها بصورة مباشرة بدلا من الاعتماد على المصارف. و عموما تتمثل 

)السيد متولي عبد  (13) شهور.  9أيام إلى  5الاوراق التجارية في كمبيالات يتراوح تاريخ استحقاقها من 

 (.2010القادر، 
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 :الحوالات الخارجية -4-ب

لعملة ا، و بيع و يتم بموجبها تحويل عملات اجنبية يتم شراؤها من قبل الجهة التي تطلب التمويل      

ت التزاما وغراض المحلية مقابل شراء عملة اجنبية، و هذه الحوالات الخارجية يتم استخدامها في تأدية ا

لمستندي ماد ا. حيث تتم هده الاخيرة عن طريق الاعتمختلفة و بالذات في مجالات الاستيراد و التصدير

يات مقتض او الحوالات المسندية، و القيام بالتحويل الخارجي من خلال بيع وشراء العملات. و حسب

لحوالات اات و هذه العمليات فان هذه الحوالات الخارجية قد تكون مصحوبة بالمستندات كما في الاعتماد

 .ي حالة الحوالات الخارجية العادية غير المستنديةالمستندية، او دونها كما ف

تلعب  التي و قد تتم الحوالات الخارجية من خلال سحوبات زمنية ، و قد تكون مضمونة من قبل البنوك

  بها منقبولا دور الوسيط في التعاملات الدولية. و يطلق عليها القبولات المصرفية ، او قد لا تنقضي

ك ة، و كذللزمنيسيط فقط دون تعهدها من خلال عدم قبولها تمثل هذه السحوبات االبنوك و انما تقوم بالو

دراسة و و ال الحوالات الخارجية التي تتضمن تحويل عملة من دولة إلى اخرى في حالة السفر و السياحة

 (. 2006) فليح حسين خلف،(14) غير ذلك. 

 

 :شهادات الايداع المصرفية القابلة للتداول -5-ب

نوية سا فائدة و هي شهادات تمثل أداة دين تصدرها المصارف التجارية للمودعين. و تعطي لحامله       

 .بنسبة معينة، و تسترد قيمتها الاسمية في تاريخ استحقاقها من البنك الدي اصدرها

فيما  لكن و 1961قبل عام  لأخرو قد كانت هذه الشهادات اسمية و غير قابلة للتداول من شخص       

 ات قابلةا شهاداعادة بيعها في السوق الثانوية ، و من هنا جاء وصفها بانه بإمكانيةبعد اصبحت تتمتع 

درا مثل مصتهذه الشهادات بنجاح كبير، حيث  بإصدارللتداول، و تقوم معظم المصارف التجارية حاليا 

 ير شخصيةدات غاصبحت هذه الشها هاما للموارد المالية التي تحصل عليها البنوك التجارية ، و بالتالي

مدون تحقاق الالاس و التي يمكن لحاملها التصرف فيها بالبيع او التنازل ، كما يمكنه الانتظار حتى تاريخ

 .على الشهادة

و لا يجوز استراد قيمتها من البنك المصدر لها قبل  لأجلة ودائع مثابونظرا لان تلك الشهادات تعد ب

لسبيل الوحيد للتصرف فيها قبل ذلك التاريخ هو عرضها في السوق الثانوية الدي تاريخ الاستحقاق، فان ا
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يشمل بيوت السمسرة و البنوك التجارية و ما شابهها من المؤسسات المالية التي تتعامل في الاوراق 

 (. 2010( )السيد متولي عبد القادر ،15) .المالية قصيرة الاجل

 

 :قرض فائض الاحتياطي الالزامي -6-ب

ه، ن عجز فيميمكن للبنوك التي لها فائض في الاحتياطي الالزامي ان تقرضه لبنوك اخرى تعاني       

  و لا تعتبر تلك القروض

ي، او لمركزاوراقا مالية بالمعنى المفهوم ، ذلك انها تتمثل في تعهد غير مكتوب مضمون من البنك ا

فائدة حوبا بالبنك المقترض بسداد قيمة القرض مصمؤسسة النقد التي تدير ذلك الاحتياطي، يلتزم فيه 

 .تتحدد وفقا لقانون العرض و الطلب

عجز لى سد الو على الرغم من ان اقتراض تلك الاموال عادة ما يكون في حدود ليلة واحدة يهدف إ     

 واطول،  ةلفتر في الاحتياطي الالزامي. الا ان الواقع قد اثبت ان تاريخ استحقاق تلك القروض قد يمتد

يه ان زاما عليصبح ال حينئذتلك الاموال لاستخدامها في الاستثمار ، و  لإقراضالبنك  يضطرذلك عندما 

 وقرضة يطلب مد فترة القرض يوما بيوم، هذا و يلعب البنك المركزي دور الوسيط بين البنوك الم

ع من صص في هذا النوالمقترضة كما يمكن ان يكون الاتصال مباشرا بينها او بواسطة سمسار متخ

 (. 2007)منير ابراهيم هندي ،(16) القروض. 

 

 :شهادات المديونية و كمبيالات الخزانة -7-ب

ة ق الماليحتى تتمكن وزارة الخزانة من جدب اكبر عدد من الراغبين في الاستثمار في الاورا      

اينة اق متبتحمل تواريخ استحقالحكومية ،عادة ما تصدر اوراق مالية يطلق عليها كمبيالات الخزينة 

 .تتراوح بين سنة و سبع سنوات، حتى يجد كل راغب في الاستثمار بغيته

نصف  ، و يحصل حاملها على فوائد  n )) و تظهر تلك الكمبيالات في الصحف الامريكية تحت حرف

ل ن خلامط سنوية ، و كأي اصدار حكومي اخر عدا سندات الادخار، تتوافر تلك السندات سوق ثان نشي

 (.2010در،)السيد متولي عبد القا (17).بيوت سمسرة متخصصة، يسهل فيها تحويلها إلى نقدية في أي وقت 
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 :اتفاقيات اعادة الشراء -8-ب

حدد د و سعر مشراءها في تاريخ محد بإعادةو هي عبارة عن عقد بيع اوراق مالية، يتعهد البائع       

 .يذكر في عقد الاتفاقية مسبقا

عنصر ،و هي بمثابة قروض مضمونة  (repo) التسمية الشائعة لهده الاتفاقية في سوق النقد هي و

اق ، او اوركوميةالضمان يتمثل بالورقة المالية موضوع العقد، و هي اما اذونات الخزينة او السندات الح

 (.2010ي ،فؤاد التميم)أرشد (18) مالية مدعومة برهونات عقارية، او اوراق مالية مدعومة بالموجودات.

ادة ديدها عوهي اتفاقيات تعقد على قروض قصيرة الاجل تقدم بضمانات حكومية و تتراوح فترات تس    

ها اموال و تستخدم هذه الاتفاقيات عند محاولة احدى الشركات تحريك ما بين يوم واحد و اسبوعين.

ترة لخزينة من إحدى المصارف لفالمعطلة في حساب مصرفي معين، و ذلك عن طريق شراء اذونات ا

سعر بعلى ان يوافق المصرف المعني على إعادة شراء هده الاذونات في وقت سدادها  قصيرة جدا.

شركة أعلى بقليل من سعر شراء هده الاذونات في وقت سدادها بسعر أعلى بقليل من سعر شراء ال

زينة الخ تبأذوناتفظ الجهة الدائنة المشترية لها. وبذلك يمكن للمصرف ان يتصرف بمبلغ القرض و تح

 (.2003)هويشار معروف، (19).كضمان حتى يجري تسديد هدا المبلغ مع الإضافة المعتمدة

 

 :سوق رأس المال الدولية -2-2

 .لأسواق رأس المال الدولية عدة خصائص و أدوات و مراكز

 

 

 

 تعريف سوق رأس المال أولا: 

عرض ب"تلك السوق التي يقوم فيها المقرضون و المستثمرون تعرف سوق رأس المال بأنها        

قروض مالية متوسطة و طويلة الأجل مقابل الحصول على أصول مالية يعرضها المقترضون أو 

  ."حاملوها الأصليون
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ترضين ضين و مقإن هذه السوق شبيهة إلى حد ما بالسوق الوطنية، غير ان المتعاملين فيها من مقر      

قوم ت، اذ مؤسسات مالية دولية و شركات متعددة الجنسيات و غيرها من الشركات العالمية هم بنوك و

 لى مصادرصول عهده الأخيرة بإصدارات مختلفة للأوراق المالية و بيعها في أسواق المال الدولية و الح

 (. 2002)جبار محفوظ ، (20)التمويل من النوعين المتوسط و طويل الأجل. 

  

 سوق رأس المال مزايا ثانيا:

 .المتعاملون في هذه السوق هم الذين يتمتعون بالثقة الائتمانية من الدرجة الأولى •

عة ر خاض)غي هي الأسواق الوحيدة التي تتحقق فيها شروط المنافسة الحرة بدرجة كبيرة نسبيا •

 (.للقيود

ض القرومليون دولار و فترات  500قيمة القروض المطلوبة في هده الأسواق قد تصل إلى  •

ي ئتمانية التتتحدد حسب درجة الثقة الا فإنهااما اسعار الفائدة  سنة، 15إلى  5تتراوح ما بين 

 .يوليها الدائن)المقرض( للمقترض

 .وقالاس خلال العقد الثامن من هدا القرن ظهرت اشكال و تقنيات جديدة للتمويل في مثل هده •

بح في يث اصية و عالمية الأسواق المالية بحالتطور الثاني الدي ظهر في هذه الأسواق هو شمول •

قتصاد )منتديات كلية الا (21)الامكان التعامل مع جميع الأسواق في العالم بصورة متواصلة.

 (.2011بحلب،

 

  أدوات سوق رأس المال ثالثا:  

قسيمات إلى ال ةبالإضافنجد من بين اهم ادوات سوق راس المال كلا من السندات و الاسهم الدولية        

  الاوروبية و الاوراق

ق راس ات سوالتجارية الاوروبية، و كدلك نجد الاوراق المالية المختلفة، و على العموم فان كل ادو

 .المال تكون متوسطة او طويلة الاجل

 

  :أـ السندات الدولية
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ملات لة او عغير عم السندات الدولية هي اوراق مالية تمثل دينا على المصدر لها و تصدر بعملة      

 (.2002)جبار محفوظ ، (22) الدول التي تتعامل فيها. 

و  خاطريل المالاموال في مجال مضمون و قل لتوظيفو ترجع اهمية السندات الدولية كونها اداة ملائمة 

 (. 2006 ،)صالح مفتاح  (23) ذات سيولة مرتفعة ،اذ يمكن التناول عنها بالبيع في السوق الثانوية. 

ى ومن ناحية اخرى فان السندات الدولية هي وسيلة من وسائل جلب رؤوس الاموال من دول اخر

مويل تسنة، و عليه فهي وسيلة  15إلى  10بغرض تمويل المشروعات اذ تتراوح مدة استحقاقها من 

 .طويلة الاجل

يء شهدا  و صداربالإو من خصائص السندات الدولية ان الفوائد عليها ثابتة على مدى الفترة الخاصة 

هم ا يجنباذ يمكنهم الحصول على مصادر التمويل بسعر فائدة ثابت، مم ايجابي بالنسبة للمقترضين.

هذا  ل علىالاج مخاطر ارتفاع هدا الاخير في الأسواق المالية و يمكنهم من تحديد سياستهم الطويلة

 (. 2002)جبار محفوظ ،(24)الاساس. 

 

 :الدوليةـ انواع اسواق السندات 1أـ

 :و تنقسم اسواق السندات الدولية إلى نوعين رئيسيين هما      

 :ـ السندات الاوروبية

 تهم و فيوهي عبارة عن سندات يصدرها المقترضون الذين ينتمون لدولة معينة خارج حدود دول      

و  .كتتابللااسواق راس المال لدول اخرى وبعملة غير عملة الدولة التي تم فيها طرح هده السندات 

 (.2006)صالح مفتاح ،  (25)عادة تتولى تجمعات مصرفية دولية ادارة هذا الاصدار.

 

 :ـ السندات الاجنبية

 دولتهم، هي عبارة عن سندات دولية يصدرها المقترضون الدين ينتمون لدولة معينة خارج حدود     

 .طرح السندات بهاوفي اسواق راس المال لدولة اخرى و بعملة نفس الدولة التي تم 

و تتميز السندات الاجنبية بانخفاض تكاليف عملية الاصدار خاصة اذا قورنت هه التكاليف بتكاليف 

 (. 2006)صالح مفتاح،   (26) اصدار سندات الاورو. 
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 :الاشكال المختلفة للسندات الدولية -2-أ

 :يمكن ايجازها فيما يلي       

ى ستناد إلبالا و تتحدد معدلات الفائدة الثابتة لهده السندات لخطة اصدارها سندات بفائدة ثابتة: •

 .داتالسن اسعار الفائدة السائدة في اسواق المال الدولية على نفس العملة التي اصدرت بها هده

ا وفقا لم لفائدةهي أدوات دين ذات فائدة غير ثابتة ،حيث يتم تغيير معدلات ا سندات بفائدة مقومة: •

 .الفائدة السائدة في اسواق المال الدولية من تغيرات على اسعار يطرأ

م في لى اسهإهذا النوع من السندات يعطي الحق لحاملها ان يحولها  سندات بحق تحويل إلى اسهم: •

ت ي اصدربحيث يصبح حامل السند مالكا لاسهم الشركة الت أي فترة سابقة على تاريخ استحقاقها،

 .السند

 خليط منبمنها ما يصدر  هناك العديد من السندات الدولية الاخرى، ط اخرى:سندات اخرى بشرو •

ل تتاب كبحيث يمكن طرح شريحة منها للاك العملات الاجنبية ،و منها السندات متعددة الشرائح،

 (. 2006()صالح مفتاح ،27)فترة زمنية معينة. 

 

 :ـ تداول السندات الدولية 3أـ   

ضح تداول لتالي يواالدولية كما هو الحال بالنسبة للسندات المحلية و الجدول  يمكن تداول السندات       

  .السندات الدولية و توزيعها حسب نوع السند و عملة الاصدار

 

 

 (: تداول السندات الدولية 01جدول رقم )

 حسب نوع السندات التداول)بليون دولار(

 المجموع مرتبطة بالسهم معدل ثابت معدل متغير 

 100 03.5 71.5 25.0 8757.6    2002نهاية 

 100 03.2 75.3 21.5 11111.9    2003نهاية 
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 100 02.8 69.8 27.4 13300.0     2004نهاية 

 100 02.3 69.3 28.4 13995.4      2005نهاية 

 حسب نوع العملة 

دولار  

 امريكي

جنيه  اورو

 استرليني

عملات  ين

 اخرى

 المجموع

 100 4.1 5.0 7.1 37.5 46.0 2002نهاية 

 100 4.7 4.4 7.0 43.5 40.4 2003نهاية 

 100 4.9 4.0 7.4 46.7 37.0 2004نهاية 

 100 5.3 7.6 7.6 45.1 38.6 2005نهاية 

نية و م الانساالعلو جبار محفوظ و عمر عبدة سامية، اسواق رأس المال الدولية:الهياكل و الادوات، مجلة المصدر:

 .95ـ 94،ص ص  2008، 03جامعة بسكرة، العدد  الاجتماعية،

 : من الجدول السابق يمكن ملاحظة

 بمقارنة تداول السندات الدولية تتداول القروض البنكية الصافية في الأسواق الدولية.  

 سجل تزايد الاتجاه نحو التمويل دون وساطة مقارنة بالتمويل بوساطة بنكية تدريجيا. 

  بسعر ثابت( على بقية الانواع الاخرى من السنداتتفوق السندات العادية(. 

  لصالح  3200تراجع الدولار كعملة مسيطرة على هدا النوع من الأسواق تدريجيا ابتداءا من سنة

 (. 2008)جبار محفوظ وعمر عبدة سامية، (28) الاورو. 

 

 

 

 :ب ـ الاسهم الدولية

ة. يتم كة المصدرالمشتري لتلك الاسهم لجزء من الشران الاسهم الدولية تمثل ملكية المستثمر او        

من  ية مكونةئة دولاما التوزيع فتقوم به هي الاصدار من قبل شركة معينة في بلدان غير البلد الاصلي لها.

 (.2002محفوظ،  )جبار( 29)  .بنوك و مؤسسات مالية متخصصة
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 :ج ـ القسيمات الاوروبية

ت ة القسيمامتوسطة الاجل المضمونة. و تعود نشأ الإصداراتطار تسهيلات و يتم اصدارها في ا       

ر طامن البنوك في احيث اعتبر بعض المقترضين ان الشروط التي تفرض عليهم  1970إلى نهاية 

ين انس بالقروض الدولية لا تتناسب مع مستوى الخطر مما دفعهم إلى البحث عن اداة تؤمن افضل تج

مؤسسة القسيمات الاوروبية و بدلك استفادت ال (citibank) استحدثت 1978 و في السعر و الخطر.

 كانيةرة الاجل ، مع اميجل بتكاليف اصدار اوراق مالية قصالمقترضة من ضمان تمويل متوسط الا

كلفة أي ت تعديل حجم الاصدار عند بداية كل فترة تجديد للقرض او انهاء برنامج الاصدار دون تحمل

 (.2008) جبار محفوظ وعمر عبدة سامية ، (30) اضافية. 

 

 :دـ الأوراق التجارية الاوروبية

ها الات تصدرالتجارية الامريكية، و تمثل هذه الاخيرة كمبي للأوراقو تعكس الاصدار الدولي        

تراوح مدة تذات المكانة الراسخة و المعروفة في المجتمع دون ضمان. و  منشآت الاعمال كبيرة الحجم

ان اول اصدار  ورغم ان هده الاداة تعود إلى القرن الثامن عشر الا ،اشهر 9ايام إلى  5استحقاقها من 

 (general motors acceptance corporation) من قبل 1920مباشر لها كان سنة 

الا  ياطورا حقيقتاما الاوراق التجارية الاوروبية فقد ظهرت في بداية الستينات لكنها لم تعرف         

طة ة متوسو توقف العمل بها منذ التسعينات نتيجة المنافسة الشديدة للقسيمات الاوروبي 1984مند 

 (.2008)جبار محفوظ و عمر عبدة سامية،(31) الاجل. 

 

 

 :وـ الأوراق المالية المختلفة

انت كلية ، و الماو هي اوراق مالية قابلة للتداول في اسواق المال، تخلقها بعض بيوت الوساطة       

دم وجود اق لعتلك الاوراق في الاصل استثمارات غير سائلة لا تتحول إلى نقدية الا في تاريخ الاستحق

 .سوق تتداول فيها

 "الاصول غير القابلة للتداول إلى اصول قابلة للتداول "بالتوريق و يطلق على عملية تحويل الديون او

"securitization" تلك الالية لتحويل القروض المصرفية إلى اوراق مالية قابلة  ،و تلجأ البنوك إلى
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)عاطف وليم (32)للتداول يمكن نقلها بيعا من المقرض الاساسي )البنك( إلى مقرضين اخرين. 

 (.2006اندراوس،

ي شراء راغبين فو من الامثلة على ذلك قروض الاسكان ، و هي تمثل اتفاق يبرم بين احد الافراد ال     

رض ق، و بمقتضى الاتفاق يتحصل الطرف الاول على للإقراض، و بين مؤسسة مالية لإسكانلمنزل 

عنية، و ة الملشراء المنزل على ان تسدد قيمته على اقساط شهرية. و ان يتم رهن العقار لصالح المؤسس

لة ا قابلا تنتظر المؤسسة حتى تاريخ الاستحقاق لاستعادة تلك القروض بل تصدر في مقابلها صكوك

تي وك الللتداول و مضمونة بتلك القروض و تستخدم حصيلة القروض من فوائد و اقساط في خدمة الصك

ؤمن يا قد قد تم اصدارها. و لتسيير تداول تلك الصكوك عادة ما يصدر الصك بقيمة اسمية صغيرة، كم

ليه من ما عوفاء بعليه من قبل مؤسسة حكومية للتامين. و في حالة فشل المقترض)مشتري العقار( في ال

 (.2010) رسمية أحمد أبو موسى،(33)التزامات تقوم مؤسسة التأمين بسداد مستحقات حامل الصك. 

 :و تنطوي عملية التوريق على وجود خمسة اركان و هي    

 .ـ وجود علاقة دائنية اصلية أي علاقة بين دائن و مدين

 .اخرى ـ رغبة الدائن في التخلص من الدين و تحويله إلى جهة

 .لماليةاسندات جديدة قابلة للتداول في اسواق الاوراق  بإصدارـ قيام الجهة المحال لها الدين 

 .عةات تدفقات نقدية متوقذـ استناد الاوراق المالية الجديدة إلى ضمانات عينية او مالية 

ي وائدها فيل فبتحص ـ وجود مستثمر، و يقصد به الفرد او المؤسسة التي تشتري السندات الجديدة ثم يقوم

 (.2006عاطف وليم أندراوس،)(34)المواعيد المحددة. 

 

  :ي ـ المشتقات 

و قيمته مستمدة من قيمة احد الاصول الاساسية .يمكن ان يكون  مشتق هو اتفاق نقل المخاطر،       

قابلة للتداول و هو مؤشر الاسهم و العملات او صكوك  وهو سعر الفائدة و اسهم الشركة، سلعة مادية،

خاصة  التي يمكن ان على الطرفين الاتفاق و اكثر من دون وصفة طبية .وهو مشتق الثنائية، اخرى،

 International swaps and) (35).التفاوض حول الاتفاق الدي ينقل المخاطر من طرف إلى اخر

derivatives association,2011). او اختيارا لشراء او  تمثل المشتقات ادوات ترتب لحاملها التزاما
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بيع اصل مالي، وتشتق تلك الادوات قيمتها من اسعار الاوراق المالية الاصلية) قد تكون اسهم او سندات 

 (. او مجموعة من الاسهم و السندات

 ار في فيستثمو بدأ التعامل بها مع اوائل التسعينات، و تستخدم من اجل التحكم في الخطر المصاحب للا

خرى ية الاالمالية و كذلك للتحوط ضد المخاطر في مجال الاستثمار في الاصول الماد محافظ الاوراق

 (.2006)عاطف وليم أندراوس، (36)كالذهب. 

 :و هناك عدة انواع من المشتقات اهمها  

 

 ((option ـ الخيارات1ي ـ

دات، و هم، السنالخيارات تعطي لحامليها الحق و ليس الالزام لشراء او بيع كمية محددة من الاس       

 .(rita.w.moss,  2011( (37) وما إلى ذلك بسعر محدد خلال فترة زمنية محددة.  الآجلةالعقود 

 لخيار، واو يتمثل الخيار في عقد بين طرفين احدهما مشتري الخيار و الاخر بائع او محرر        

رف ن الطبموجبه يكون للطرف الاول أي المشتري الحق و ليس الالزام في ان يشتري )اذا ما رغب( م

سب حمعين  )اذا ما رغب( للطرف الثاني اصلا معينا بسعر و في تاريخ الثاني أي المحرر، و ان يبيع

  فأةالاتفاق. و ذلك مقابل ان يقوم الطرف الاول )المشتري( بدفع علاوة او مكا

 (.2010) رسمية أحمد أبو موسى، (38).معينة للطرف الثاني

مها ما يستخدك و يستخدم المستثمرين الخيارات للحماية من مخاطر تغير اسعار الاوراق المالية.      

ي، و لاوروبالاختيار الامريكي و ا المضاربون بهدف تحقيق الارباح. ويمكن بين نوعين من الاختيار،

و ربما  لسنداتاالامريكي اتفاقا يعطي لطرف ما الحق في شراء او بيع عدد من الاسهم او يمثل الاختيار 

ي تمتد ة التفي أي وقت خلال الفتر ذالعملات من طرف اخر بسعر متفق عليه مقدما، على ان يتم التنفي

  .من ابرام الاتفاق حتى تاريخ محدد لانتهائه

 ه حسب نصنتهائلا يتم سوى في التاريخ المحدد لا ذن التنفيالاوروبي فلا يختلف الا في ا اما الاختيار

 .الاتفاق

الذي يعطي  وكما يبدوا فان هناك نوعين اساسين من الاختيار الدي يعطي الحق في البيع و الاختيار

)منير ابراهيم  (39)الحق في الشراء يضاف اليها نوع ثالث يعطي الحق في الشراء و البيع معا.

 (.2007هندي،
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 (futures)ـ المستقبليات2ـي 

لكن ولمالية ، االمتداولة في بورصات الاوراق  الآجلةالعقود المستقبلية هي في جوهرها العقود        

م كل ن تنظتوجد بعض الاختلافات الهامة منذ عقود، و يتم التفاوض بشكل فردي إلى الامام. ويمكن ا

 لتسليم ونقاط ا وهي موحدة فيما يتعلق بالكميات  الآجلةالعقود  الشروط لتتطابق تماما مع بند تغطيتها.

هذا  د.كان محدبناءا على ذلك سيتم تسليم كمية محددة من سلعة في وقت محدد و في م و مواعيد التسليم.

 (40) مقبل.يمكن ان يؤدي إلى عدم فعالية بين التغيرات في البند المعطاة و التغيرات في العقد ال

٫alan blankley et richard schorder)  ،1999.) 

 

 forword contracts)) ـ العقود الآجلة3ي ـ

يني بسعر لمشتريها الحق في شراء او بيع قدر معين من اصل مالي او ع الآجلةتعطي العقود        

 .و بحيث يتم التسليم في تاريخ لاحق محدد مسبقا،

 بليات فيلمستقاو هي بذلك التعريف لا تختلف عن المستقبليات باستثناء معيار التداول، حيث يتم تداول 

لعقود لك فان ابعا لذو لا يوجد لها سوق ثانوية. و ت الآجلةالأسواق المالية بينما لا تتداول فيها العقود 

لعقد ازامات خر على الوفاء بالتالحماية لطرفي العقد ضد مخاطر عدم قدرة الطرف الا لا توفر الآجلة

م )عاطف ولي (41). حيث لا يمكن التخلص منها بيعا في الأسواق المالية كما هو الحال بالنسبة للمستقبليات

 (. 2006أندراوس ، 

     swaps :ـ المبادلات4ي ـ

يد ميعاد يتم تحد ول تدفق نقدي اخر، فق نقدي مقابالمبادلات عبارة عن عقد بين طرفين ، لتبادل تد       

شروط لتخضع  وتستخدم هذه المبادلات للتحوط ضد المخاطر كما انها لا تسليم التدفق و طريقة الحساب.

) السيد  (42) نمطية محددة فقد يملي كل طرف شروطه، و لذا يتم تداولها في الأسواق غير المنظمة فقط.

 (. 2010متولي عبد القادر،

و يتم تسوية عقد المبادلة على فترات دورية )شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية ( وهذا العقد ملزم        

على عكس ما هو معروف في عقود الاختيار، كما ان المتحصلات او المدفوعات ) الارباح او الخسائر 

مبادلة لا يتم تسويته ( لا يتم تسويتها يوميا كما هو الحال في العقود المستقبلية يضاف إلى ذلك ان عقد ال
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لك يعرف عقد المبادلة بانه سلسلة من العقود ذو ل .التنفيذمرة واحدة كما هو الحال في العقود لاحقة 

 (. 2006) محمد صالح الحناوي ونهال فريد مصطفى، (43). التنفيذلاحقة 

 

 :مراكز الأسواق المالية الدولية  -3

سواق وعة من الأتتواجد في مكان محدد ،و انما هي عبارة عن مجمان الأسواق المالية الدولية لا        

 :المنتشرة عبر العالم، وندكر اهمها فيما يلي

 

 :الأسواق الاوروبية  -3-1

م تستطع لق مستقلة انها اسوا الأوروبية للأسواقسابقا و قبل انشاء الوحدة الاوروبية كانت النظرة        

اتسعت  ووحدة و اشتراك و وحدة فيما بينهم، مع العلم انها بدأت ال و بشتى الطرق الوصول إلى اندماج

 رانكفورتدول من بينها بريطانيا، ولكن الأسواق الاوروبية الاخرى و هم باريس، ف 9دول إلى  6من

وأنس  ) وليد صافي (44)بقيت تتنافس في من سيصبح السوق المالية الكبرى لدول اوروبا المتبقية. 

 (. 2009البكري،

 

 

 

 سوق فرانكفورت أولا:

ات باحتياج تتميز اسواق المال الالمانية بصغر حجمها مقارنة باقتصاديات المانيا الضخمة و       

 (.2010ر،) السيد متولي عبد القاد (45)مشروعاتها ،كما ان تلك الأسواق تكاد تكون محتكرة المصارف. 

خاصة  و نيابألماالانظمة و القوانين الخاصة  ان المشكلة الرئيسية  داخل السوق الالماني يعود إلى

مو حو الننلم يكن عالميا منذ الحرب العالمية الاولى و الاتجاه كان دائما  لأنهنظامها المصرفي 

رد يل الموالى تحوقام بالعمل ع لأنهالاقتصادي، و بالتالي فهو قد حقق نجاحا باهرا على الصعيد الداخلي 

 .القصيرة الاجل إلى قروض طويلة الاجل
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تجاهل  ني معو تعتبر السياسة المصرفية داخل المانيا هي الاساس للتطوير و النمو الاقتصادي الالما

ن مموعة النظر إلى الاتجاه نحو الأسواق الخارجية، و من مشاك السوق في المانيا انها تعتبر مج

ة عطيها صفواق يفرعية المجزأة في فرانكفورت ، ميونيخ و هامبورغ و بالتالي فتعدد هده الأسالأسواق ال

 (. 2009) وليد صافي وأنس البكري،(46)الكثرة و لكنها صغيرة الحجم و القوة. 

 

 ثانيا: سوق لندن

راس المال ،و منذ ذلك اخدت لندن في تحرير  1986ان التاريخ الحديث لبورصة لندن كان عام         

، خاصة في مجال التشريعات و القيود المفروضة على الممارسين، و استخدم نظام تكنولوجي متقدم 

 united) للتسعير في البورصة.  و في بورصة لندن يجب الاشارة إلى إلى سوق هام يعرف باسم

securities market ،"USM)" ثابة حيث يتم فيه تمويل الشركات المتوسطة الحجم، و يعد بم

 (.2010) السيد متولي عبد القادر ،(47) .السوق الثانوي

 : و من اهم خصائص السوق المالي البريطاني ندكر ما يلي   

 .الخبرة في مجال المعاملات المالية •

 .استقرار سوق العملات الاجنبية •

 .الضرائب منخفضة على ارباح الاوراق المالية •

عملات كما ينقسم سوق لندن إلى سوق الاسهم، سوق السندات، سوق العقود المستقبلية، و سوق ال 

 (. 2011)منتديات الازهر التعليمية،  (48)الاجنبية. 

 ثالثا: سوق باريس

في السوق الفرنسي يمكن نشر الاوراق المالية في بورصة واحدة فقط من ضمن سبع بورصات         

ل، مارسيليا، نانسي، نانت (. هذه البورصات السبع تمثل معا نظاما متكاملا يخضع )باريس، بوردو، لي

 » .«cacللسلطات نفسها و للقواعد نفسها للنشر، و يتم المتاجرة فيها تحت نظام الكتروني يعرف باسم

 (. 2009وليد صافي وأنس البكري ، ) )49 (

 

  رابعا : اسواق جنيف
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وانين ات و القتعتبر الأسواق السويسرية ذات الامان العالمي و الخالي من المشاكل و الاضطراب       

لأسباب  ولتهادالحكومية المقيدة، و بالتالي كانت اسواق سويسرا معلما لاستقطاب الاموال المهربة من 

ن رية مالسويسسياسية، عسكرية، اقتصادية او بسبب فرض ضرائب اضافية . و لكن ينظر إلى الأسواق 

 ة للفرنكعالمي التوزيع ، و من هنا كنا نلاحظ عدم وجود صادرات بإعادةالالتزام او الايمان بما يسمى 

سواق ن الألاموال الجاهزة مالسويسري لان القوانين و السلطات الحكومية لا تقبل بعملات امتصاص ا

 (.2009،  ) وليد صافي وأنس البكري (05). منخفضةسرية و كدلك كانت دائما اسعار الفوائد لديها السوي

 

 : ـ الأسواق الامريكية2ـ3

يث يوجد لمال ، حتحتل الولايات المتحدة الامريكية المرتبة الاولى من ناحية التقدم في اسواق ا       

 ( في اكبر عدد من الشركات المسجلة في قوائم الاسعار في السوق الثانوية المنظمة ) البورصة

منظمة ، غير ال المعروفة بخارج المقصورة او الأسواق للأسواقإلى الاهمية الكبيرة  بالإضافةنيويورك، 

جال و التي تقوم بدور بارز في تطوير رأس مال المخطرة ، و قد كان دورها مشهورا خاصة في م

 (. 2010) السيد متولي عبد القادر ، ( 51. )تأسيس شركات الكمبيوتر

ن التي لقوانينيويورك لم تستطع الوصول إلى الوحدة من خلال سوق نقدي مالي لان االا ان الأسواق في 

 .تحكم السوق المالي الامريكي هي خارج سيطرة الولايات المتحدة الامريكية

عن طريق  ،و يمكن تصنيف اسواق نيويورك على انها لم تقم بعمليات تمويل لمشاريع العالم الخارجي 

 ت متعددةلشركاذه العمليات تتم من خلال الشركات المالية الامريكية و خاصة اسوقها النقدي بل كانت ه

 (.2009) وليد صافي وأنس البكري ، (52)الجنسيات. 

 : ـ أسواق الشرق الاقصى و الأسواق الآسيوية3ـ3

 .سنغافورةيمكن تقسيمها إلى الأسواق اليابانية و أسواق        

 

 اولا: الأسواق اليابانية

كونغ ،  تحتل بورصة طوكيو المكانة الاولى بين البورصات الاسيوية إلى جانب بورصة هونج       

  اليابانية تتجاوز فالأسواق
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ند مريعا سقيمة رسملة تعاملاتها حجم البورصات الاوروبية مجتمعة ، و قد شهدت ارتفاعا مستمرا و 

 (.2010بد القادر ، ) السيد متولي ع (53)بداية التسعينات و هو ما صاحب الاداء المرتفع للشركات اليابانية. 

ق طوكيو ي اسواالعالمية ف بالإصدارات قاموات اليابان سياسة مالية نشطة لتمويل مشروعاتهم و ذفلقد اخ

 (. 2009) وليد صافي وأنس البكري ،  (54)و كدلك بالاستثمارات في الخارج. 

 : يلي و لعل اهم خصائص بورصة طوكيو ما   

 تنوع ادوات الاستثمار المتداولة فيه و انخفاض المخاطر.  

 الاجنبية الانفتاح الكبير على تسجيل و تداول الاوراق المالية للشركات. 

  المالية الدولية بالأسواقتطور نظم المعلومات و القدرة على الاتصال المستمر. 

  .(.2011) منتديات الازهر التعليمية ،  (55)الاتسام بالسيولة العالية 

 

 سنغافورةثانيا : أسواق 

بيرا في لعب دورا كتمن الأسواق المالية الحديثة ، و يتوقع لهده السوق ان  سنغافورةتعتبر اسواق         

خم و ضي كبير بوجود جهاز مصرف سنغافورةالعالمية الدولية و تتمتع اسواق  للأسواقالمستقبل بالنسبة 

ولار بالد حديث جدا يحتوي على بعض المصارف الدولية الكبيرة .و بدأ الانتقال إلى انشاء ما يسمى

ملات ام العالدولار الاوروبي. و هذه السوق  تشجع على استخد لأسواقسيوي و هي السوق المشابهة الا

ل لسوق تقبال هذا داخل هده الأسواق ، و الودائع داخ بتوظيفاتهاالصعبة إلى المنطقة الاسيوية و القيام 

وق تعمل و هده الس .دولار 25000شهر و الحد الادنى لحجم الودائع  36لمدة محدودة من الشهر إلى 

ر لدولااعلى خلق فرص اضافية للمودعين و المقترضين اصحاب مدخرات قليلة و صغيرة التي تنقل من 

 (. 2009) وليد صافي وانس البكري ، (56)الاوروبي إلى سوق الدولار الاسيوي. 

 

 :ـ ترابط الأسواق المالية الدولية 4

 .لمدول العا ترابطها ادى إلى زيادة التشابك المتبادل بينان زيادة حجم الأسواق المالية و        

 

 :ـ عومل الربط بين الأسواق المالية1ـ  4
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 :المالية توفر الشروط التالية للأسواقتتطلب عملية الربط        

يط فر محقبل الدخول في التحالفات الدولية يجب ان يكون البلد متطورا محليا، بعبارة اخرى تو •

فهذه .ذو بنية سليمة، و على المستوى الداخلي وجود قطاع مالي في صحة جيدة  ماكرو اقتصادي

 . الازمات المالية العوامل تشجع على دخول رؤوس الاموال الدولية مع تخفيف خطر

 .تكامل الانظمة الاقتصادية للدول المعنية و تقارب الانظمة السياسية •

المالي  لنظاماقبل اجراء عملية الربط ينبغي ان تعمل الحكومات على تحرير الاقتصاد و الاندماج في  •

مما  سواقالعالمي من خلال تسهيل عمل القطاع الخاص و انشاء قنوات تبادل المعلومات ما بين الأ

 .و كدلك تبني نظام ضريبي محفز الإلكترونيةيحفز التجارة 

ت نيزماية خصوصا البنوك المركزية و السلطات الرقابية ان تؤسس ميكايجب على السلطات العموم •

 .يةلنظامتسمح بمتابعة و تحليل هده التحولات من اجل ضبط افضل للمتغيرات فيما يخص الاخطار ا

ية القانون ة غيرتوافر الأسواق على قواعد و انظمة مقبولة تتعلق بكفاءة راس المال و محاربة المتاجر •

 .مارسات غير الشرعية في الأسواقللاسهم و الم

 ظم تداولنطبيق قبل اتمام عملية الربط يجب توحيد النظم المحاسبية ، و نظم المقاصة و التسوية. و ت •

 . السريع للمعاملات و الصفقات و الشفافية التامة بالتنفيذكفؤ و التي تسمح 

 .القانونيةتبني انظمة معلوماتية مشتركة و شيوع اللغة، الثقافة و الانظمة  •

 .بطة الرالتطور التكنولوجي و الاتصالات السلكية و الا سلكية تلعب دورا هاما في تفعيل عملي •

لسوق عضاء او تجدر الاشارة إلى انه اذا خلق المحيط التشريعي و القانوني للنظام المالي ، فان ا 

و افرادا افي نفس الوقت سيسهمون من ناحيتهم في انشاء و تطوير السوق الموحدة و دلك بالاستفادة 

ن كل م جماعات من الفرص التي يقدمها، و يتطلب تحقيق الاندماج ما بين الأسواق المالية تفاعل

ة مح بزيادما يسمالسلطات العمومية و القائمين على ادارة و تسيير هده الأسواق و مجمل المتدخلين فيها 

 (.2004) عمر عبدة سامية ،  (57)عمق و سيولة السوق. 

 

 :ـ مقومات الربط بين الأسواق المالية2ـ4

 :تتمثل مقومات الربط فيما يلي    

  للأسواقالربط المعلوماتي : 
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 لما كانتك، و  يعتمد نمو التمويل و الاستثمار الدوليين بدرجة كبيرة على تطبيق تكنولوجيا المعلومات

 .السوقالمعلومات متاحة كلما اصبحت الاسعار عادلة، بحيث تعكس كفاءة 

  .من الضروري نشر المعلومات بالصحف و استخدام الحاسب بصفة فورية و دورية

لك ذيث يؤدي حمات ، المالية بزيادة القدرة على انتاج و استخدام المعلو للأسواقتزداد الكفاءة التسويقية 

 .إلى خلق طلب جديد و مستمر على الاوراق المالية

 إلى ضافةبالإق سعار الاوراق المالية المتداولة في مختلف الأسواتوفير بيانات تفصيلية و فورية على ا

رها و غي اسعار الصرف و رسوم تقلبات الاسعار و تكلفة الصفقات و الضرائب و قنوات تدفق الاموال

كلفة اقل تمن المعلومات ، و كلما زادت المعرفة زادت قدرة المقترض على توفير الاموال اللازمة ب

 .ممكنة

 ولوجيا المعلوماتصناعة تكن: 

يا كنولوجاستطاعت الحواسيب الالكترونية نشر المعلومات عبر الحدود الجغرافية و ذلك عن طريق ت 

لومات و قد انتشر استخدام نظم المع البرمجيات و الاستثمارات الصناعية و موصلات الكمبيوتر.

اسيب الحو وو الفاكسات  لفوناتبالتالاوتوماتكية مما سمح بتقليل التكاليف و ربط الأسواق المالية 

 وفرة علىات متالالكترونية و شبكات المعلومات المالية و مراكز المعلومات، و بالتالي اصبحت المعلوم

 .ساعة 24مدى 

 

 خدمة البريد الالكتروني: 

 :و يمكن استخدام هذا النظام في المجالات التالية 

 تصدير الرسائل إلى المستخدمين 

  المشتركين في الانظمة الاخرىتصدير الرسائل إلى 

 استخدام ملفات المشتركين في حفظ و تلقي الرسائل. 

  .(. 2004)عمر عبدة سامية ،  (58)تلقي و حفظ الرسائل في ملف مشترك 

 

  :ـ زيادة ترابط الأسواق المالية3ـ4
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لكنها  ولمدخرين، القد حققت العولمة المالية منافع كبيرة للاقتصاديات الوطنية و للمستثمرين و         

 و سات.غيرت ايضا هيكل الأسواق و خلفت مخاطر و تحديات للمشاركين في الأسواق و لصانعي السيا

 ض تكاليفبتخفي المال إلى رفع كفاءة هده الأسواق و ذلك لأسواقفي الوقت نفسه ادت التغيرات الهيكلية 

لفائدة و سعر ا لعملاتخاطر المالية المرتبطة بامن الم الآجلةالوساطة المالية و زيادة القدرة على التغطية 

لمراكز افيه  و تقلبات اسعار الأسواق المالية الوطنية اكثر اندماجا في نظام مالي عالمي واحد تخدم

ختلف في م المالية الكبرى جميع المقترضين و المستثمرين في انحاء العالم، حيث يستطيع المقترضين

 .لمالية الحصول على رؤوس الاموال من السواق الدوليةمراحل التنمية الاقتصادية و ا

بين  و التميزاو يشير ترابط و تكامل الأسواق المالية إلى الوضعية التي تتضمن عدم الاختلاف        

و يسمح  ،الاعوان الاقتصادية فيما يخص حصولهم على رؤوس الاموال الضرورية لتمويل استثماراتهم 

صاديات و اقت جميع الحواجز امام الاستغلال الامثل للمؤسسات الشبكية إلغاءبترابط الأسواق المالية 

شتركة ايير مإلى انشاء قواعد ، اجراءات و مع بالإضافةالوفرة لصالح المتعاملين في السوق الواسعة 

 .لكل المتدخلين و مقرضي الخدمات المالية

 المالية وراقفنتيجة لترابط و اندماج الأسواق المالية يستطيع المستثمرين في بلد ما شراء و بيع الا

 لماليةاو تداول الاوراق  بإصدارالمصدرة في بلد اخر دون أي عوائق او قيود كما يسمح الترابط 

 .المتشابهة بسعر موحد عبر تلك الأسواق بعد تعديل سعر الصرف

 فيذبتن ضائهالأعمح هدف من التكامل هو ربط الأسواق المالية العالمية الكترونيا مما يسفي الواقع ان ال  

جع اق و يشكما انه يزيد من عمق و سيولة الأسو في السوق التي تقدم عروض افضل لعملائها. الاوامر

 (.2004عمر عبدة سامية، ، )(59)على منافسة اكثر فاعلية فيما بين الأسواق العالمية. 

 :ما يلي اهم دوافع الربط بين البورصات العالميةو في

بحيث زادت  شهدت الأسواق المالية الدولية تطورا هائلا،الاتجاه نحو تحرير اسواق البورصات: *

 والبنوك  ا دورمصادر التمويل الدولية و اسواق الاقتراض المحلية و العربية و الدولية، كما زادت ايض

اكز شاء مرمنظومة الاستثمار و التجارة، كما أدت مناطق الافشور إلى انصناديق التنمية في تشغيل 

لمالية منتجات ادة المالية كبيرة مع التوسع في الاوراق المالية و التجارية بالعملات المختلفة. و ادت زيا

ر تمراالاس والجديدة إلى توسيع جانب العرض و من ثم جذب الطلب على تلك المنتجات المالية الجديدة 

 .في تطويرها و كان هذا اساسا لبناء البورصات و اسواق المال الدولية
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ير اسواق ة في تحرو أدت الدعوة إلى التكامل و انشاء التكتلات الاقتصادية إلى تطبيق اليات جديد       

سواق ابين  المال عن طريق الغاء الحواجز و القيود في التعامل في المال، و يتضح ذلك في العلاقات

 .لمال و البورصات في دول الاتحاد الاوروبي و بين بورصات امريكا و كندا و اليابانا

د نسب ة و تحديالمالي للأوراقيتم تنظيم تداول الاجانب التدفقات المالية و الدولية الحرة و المقيدة: *

ح ى الارباب علئالودائع و الرقابة على الاصدارات الجديدة من السندات الحكومية. كما يتم تحديد الضرا

ن الذي الموزعة على الاسهم و فوائد السندات. و تتجه بعض الدول إلى فرض ضريبة على المواطنين

 وتوحة يشترون الاوراق المالية الاجنبية و يفرض البنك المركزي قيودا على عمليات السوق المف

طريق  ية عنلمالية الدولالعملات الاجنبية و الاحتياطات، و لكن تتجه الدول نحو تحرير التدفقات ا

 .تشجيع الطلب على الاستثمارات الدولية و تنويع محفظة الاستثمارات

ات فاقية الغفي ات تنص قرارات الاوروغواي اثر اتفاقية الجات على تحرير تجارة الاوراق المالية: *

قيود و اء الالغعلى تحرير الخدمات المالية و المصرفية و تجارة الاوراق المالية بالبورصات و  1993

قية كها مع بتشاب العوائق امام التجارة الدولية من اجل زيادة حجم التداول في البورصات مع الاتجاه نحو

 (.1999) فريد النجار،  (60)البورصات. 

 

 

 :التكامل بين الأسواق المالية نماذجـ 4ـ4

 :التالية النماذجمن  نموذجيتم التكامل بين البورصات من خلال تطبيق        

 .المالية حيث يتمتع الاعضاء بمزايا مشتركة الاتحادات •

 .البورصة الموحدة حيث يتم تداول الاوراق المالية للدول الاعضاء و الشركات المسجلة •

 وتكامل البورصات عن طريق السياسات و الاجراءات و العملات و شركات الوساطة المالية  •

 .السماسرة

ن بورصات ضمانا لتدفق رؤوس الاموال و توفير الاتصالات بيوتحقق نماذج التكامل بين ال •

ي صات فالمقترضين و المقرضين .و يتم تكامل البورصات الاقليمية في منظمة ما مثل ربط البور

بين  كما يمكن توفير التكامل دول الخليج العربية و ربط البورصات في دول المغرب العربي.

 .ة و الاسكندريةالبورصات المحلية مثل بورصتي القاهر
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 :يلي الربط بين البورصات ما نماذجو يعوق تطبيق 

ي ة، و يؤدلفائدافقدان توافق السياسات النقدية، حيث يؤدي انتقال الاموال للخارج إلى ارتفاع اسعار  •

 .انخفاض العرض إلى جدب رؤوس الاموال الاجنبية

النجار  ) فريد (61) الاقوى مع حرمان بقية الأسواق من الاستثمارات. للأسواقاتجاه رأس المال  •

،1999.) 

 

II- نمو عولمة الاسواق المالية : 

يف و ت التعارتعتبر العولمة المالية من اكثر القضايا التي اختلف عليها المتخصصون فقد تعدد       

 .و اختلفت الآراء في مراحل و اسباب ظهورها بشأنهاالتسميات 

 :ـ ماهية عولمة أسواق المال1

من خلال  يد و هذالقد ادت العولمة المالية إلى زيادة التشابك المتبادل بين دول العالم بشكل شد       

 .تزايد حجم الأسواق المالية و ترابطها و ادواتها المالية المختلفة

 

 

 :ـ تعريف عولمة أسواق المال1ـ1

ن و كل جديدة بصفة عامة ، و التي ظهرت مع نهاية هذا القرالعولمة هي وجهة اقتصادية         

في  ر جديدسواء بالنسبة لطرق المعاملة في الاسواق التي تحث على دو المعطيات او التوجهات تغيرت

 (. Mohamed Yacine.  2001)، (62)حالات الشراكة ، المستهلكين ، الزبائن ، المورد .

و  اليالرأسمر تثمار المالي ، و هي ظاهرة مرتبطة بالنمو و التطوالعولمة المالية بمصطلح الاس      

 (.2006)رميدي عبد الوهاب وسماي علي ، (63)التراكم المضطرد في راس المال. 

ها التي دعم فيرى بانها الزيادة في التجارة الدولية و الروابط المالية Alonso G و حسب الاقتصادي

 (. 2002)صالح مفتاح ، (64)التحرير الاقتصادي و التغيرات التكنولوجية. 

كما ان البعض يعرفها بانها تجليات لظاهرة اقتصادية تتمثل في تحرير الاسواق ، الخصخصة ، و 

ظائفها مثل الرعاية الاجتماعية ، و تغير نمط من بعض و الاقتصادي و انسحاب الدولة من النشاط
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التكنولوجيا ، و توزيع الانتاج عبر القارات من خلال الاستثمار الاجنبي المباشر و التكامل بين الاسواق 

 (.2008) شذا جمال الخطيب و صعفق الركيبي ، (65).  الرأسمالية

لمالي ندماج امى بالاالتحرير المالي و التحول الى ما يسو تعتبر العولمة المالية الناتج الاساسي لعمليات 

ركة ود على حالقي مما ادى الى تكامل و ارتباط الاسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي من خلال الغاء

ق اسوا رؤوس الاموال و من ثم اخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في الاسواق العالمية ، بحيث اصبحت

 (.2002)صالح مفتاح ،  (66)اطا و تكاملا .راس المال أكثر ارتب

 : ويمكن الاستدلال عن العولمة المالية بمؤشرين هما

دول و الخاص بتطور حجم المعاملات عبر الحدود في الاسهم و السندات في ال المؤشر الاول :

 .الصناعية المتقدمة

 (.2000 المطلب، )عبد الحميد عبد (67).تطور تداول النقد الاجنبي على الصعيد العالمي  المؤشر الثاني :

 :و تتمثل العولمة المالية في مجموعة المعاملات التالية

 .و السندات كالأسهمالمعاملات المتعلقة بالاستثمار في اوراق الاسواق العالمية  *

 المعاملات المتعلقة بالائتمان التجاري و المالي و الضمانات ...الخ *

 .الاجنبيةكالودائع و الاقتراض و الودائع  المعاملات المتعلقة بالبنوك *

 .المعاملات المتعلقة بحركات رؤوس الاموال الشخصية كالقروض و المنح*

سماي علي ،  و) رميدي عبد الوهاب  (68) المعاملات المتعلقة بالاستثمار الاجنبي و تحويلات الارباح.  *

2006.) 

ية، و قد الية دولاما عولمة اسواق المال فهي تعني تكاملها في جميع انحاء العالم لتكون اسواق م       

ا انها . كم المحلية بالأسواقساهمت عملية عولمة اسواق المال في زيادة حركة الاموال و عدم التقيد 

هم ا نها لاحلية، وسعت من قاعدة الخيارات امام المستثمرين و عدم حصرها في ظل حدود الأسواق الم

عموم لرضها ما يميز الاصول المالية في الأسواق الدولية، هو ان عملية اصدارها تكون متزامنة في ع

 ولواحدة، ولة االمستثمرين وفي مختلف البلدان، و عادة تكون عملية العرض خارج السلطات القانونية للد

لى تكامل عو هناك عوامل ساعدت  .  offshore عليه فان الأسواق الدولية غالبا ما يطلق عليها اسم

 :هده الأسواق يمكن ايجازها في
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اذ ان  لمية،تحرير الأسواق و انشطة المشاركين في السوق من القيود و الحواجز المحلية و العا •

ا من تمكنهلحدة المنافسة ألزمت الحكومات لتخفيض القيود المالية على اسواقها و المستثمرين 

 .عبر العالمالمنافسة بفاعلية 

نولوجيا لال تكزاد من تكامل الأسواق و كفاءتها، و تبلور ذلك من خ التكنولوجيالتقدم و التطور  •

ت ت و المعلومات التي ساهمت في ربط عموم المشاركين في السوق بشبكة اتصالالاالاتصا

د ساع ذيهذا بجانب السرعة بنقل المعلومات، الامر ال تمكنهم من تنفيد الصفقات في لحظات.

 .على متابعة و مراقبة اسعار الاصول المالية عن بعد

 ردية إلىن الفزيادة مؤسسية الأسواق المالية ، و تعني المؤسسية هنا بتحول عمليات الاستثمار م •

اعد، صناديق التق على سبيل المثال لا حصر، المؤسسي( منها )المستثمرالمؤسسات المالية 

ة لمؤسسياو يعود سبب زيادة  جمعيات الاقراض و الادخار. شركات التامين، البنوك التجارية،

ة لادارهذا بجانب ا في الأسواق المالية رغبة هذه المؤسسات من تحويل المخاطر و تجميعها.

ؤاد ) أرشد ف (69) للمحافظ الاستثمارية و تنويع اصولها محليا و عالميا. للعائد و المخاطرة الكفؤة

 (. 2010التميمي ،

 

 

 : تطور عولمة أسواق المالـ 2ـ1

 ال عندهاعالم الم انطلقت العولمة المالية خفية في السبعينات مع تقويم اسعار المعاملات فاكتشف        

لرئيس علن اان لا رقابة للدول على الحسابات المصرفية في الخارج المودعة لعملتها ، خاصة بعدما ا

ى يل الدولار الالتزام الولايات المتحدة الامريكية بقبول تحوعند  1971الامريكي الاسبق "نكسون" عام 

الغاء  دا معذهب ، انهيار نظام " برتين وودز"  و هكذا فقد كان تحرير النقد من سيطرة الدولة قد ب

سماي علي ، و) رميدي عبد الوهاب  (70). 1973اسعار السوق الثانية لعملات الدول الصناعية الكبرى سنة 

2006 .) 

و بدا تطبيق اسعار  الصرف المرنة ، فدخل العالم في حالة من عدم الاستقرار النقدي بسبب التقلبات في 

اسعار العملات اثناء اجراء السنويات الدولية و بذلك دخلت سوق الصرف دوامة العولمة دون ان 

تجمع مبالغ ضخمة بعد ارتفاع اسعار البترول و  العالميتتجاهل اندماج البترودولارات في الاقتصاد 

 التيفاقت احتياجاتها من التمويل ، و انتشار البنوك الامريكية  التيل المصدرة للبترول و لدى الدو

يونية الخارجية لدول ض البنكية المشتركة ، بداية المدمنحت العديد من القروض الدولية و ظهور القرو
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مستقبليات و الاختيارات على العملات و اسعار المالية المشتقة كال للأدواتالعالم الثالث و ظهور اسواق 

الفائدة ، و ارتفاع العجز في ميزان المدفوعات و الميزانيات العمومية للدول المتقدمة لاسيما الولايات 

 .)suzanne de brunoff et d`autres, 1996(. ،(71) المتحدة الامريكية

صول جل الوو حينها انتهجت حكومات و برلمانات الدول الصناعية سياسة دؤوبة و قوانين عديدة من ا 

قنية ثورة التفضل الالنقد و المال ، ثم انفجرت العولمة و التحرر من القيود ب لأسواقالى الحرية الكاملة 

 اسية وفي اوقات قي رؤوس الاموال وسيلة للمضاربة من اجل مضاعفة الارباح فأصبحتللاتصالات ، 

يقي  . الحق صارت المضاربة المالية نشاطا اساسيا لراس المال و طغى الاقتصاد المالي على الاقتصاد

 (.2006)رميدي عبد الوهاب وسماي علي ،  (72)

ا بقية و تبعته 1986و لقد كانت الانطلاقة في عمليات تحرير اسواق الاسهم من بورصة لندن عام 

ة النسبة بعد ذلك ، مما سمح بربط اسواقها ببعضها البعض و عولمتها و كذلك بالبورصات العالمي

 الأسواقببطها السندات ايضا، و ثم ضم  العديد من الاسواق الناشئة ابتداءا من التسعينات و ر لأسواق

  (. 2004، وب فاطمة )بن ي (73)المالية العالمية مما شكل الحدث الهام و الاخير في مشوار العولمة المالية. 

ها الى م حينو لقد شهدت فترة التسعينات ايضا تراجع القيود على انتقال رؤوس الاموال و تعرض العال

 لاوروبيةزمة امجموعة من الازمات المالية التي تجاوزت اوضاع الاقتصاد العيني الوطني ، بدءا من الا

حول  . وهي جميعها تدور 1997و اخيرا الازمة الآسيوية  1994ثم ازمة المكسيك سنة  1992سنة 

 قيدت من ولدول حركات الاموال التي تحررت ، و هكذا أدت الثورة المالية الى تجاوز الحدود السياسية ل

اب و سماي علي ، )رميدي عبد الوه (74)قدرة السياسة الاقتصادية الوطنية في مواجهة هذه الثروات الهائمة. 

2006.) 

 

 :مرتكزاتها -1-3

 .عدة مرتكزات ساهمت في انتشار و توسع العولمة المالية هناك        

 

 صندوق النقد الدولي أولا:

سمح بخلق سيولة دولية اضافية عن  1969خضع صندوق النقد الدولي الى تعديلين احدهما في        

طريق ما يعرف بحقوق السحب الخاصة و هي نقود صادرة من صندوق النقد الدولي تقرض الى الدول 
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مية )او المقترضة( في سبيل تعديل ميزان مدفوعاتها ، و هي غير قابلة للتداول بين الافراد مثل النا

و تم فيه احلال نظام الصرف غير الثابت بنظام الذهب ، و  1978العملة الورقية ، و التعديل الآخر في 

لالماني، الفرنك يستخدم صندوق النقد خمسة عملات رئيسية في اطار موارده المالية و هي المارك ا

السويسري ، الين الياباني ، الدولار الامريكي ، الاسترليني البريطاني و تسمى هذه العملات سلة 

و شروط حددها ميثاق و قرار  لأسسالعملات ، ويخضع استخدام الموارد المالية لصندوق النقد الدولي 

ستخدام موارد الصندوق المالية و فالصندوق يشجع الدول الاعضاء على ا 1979اللجنة التنفيذية في  

سلبي على  تأثيرالتقنية لا سيما حقوق السحب الخاصة في حال معاناتها من مصاعب اقتصادية ذات 

ميزان مدفوعاتها ، و لكن استخدام بعض الموارد المالية للصندوق و التي ضمنها حقوق السحب الخاصة 

في التعامل مع اختلال نظام ميزان المدفوعات و هي  الرأسماليمقيد بشروط تمثل وجهة نظر النظام 

نظرا لعدم توافر  لأخذهاوجهة نظر ترفضها بقوة معظم الدول النامية ، و لكنها تجد نفسها مضطرة 

 .مصادر تمويل بديلة

 :و من الشروط التي يفرضها صندوق النقد الدولي مع الدول التي تستخدم موارده المالية

لى دولة ععلى قوة العرض و الطلب و بالتالي عدم فرض أي اسعار من قبل التحديد الاسعار بناءا  •

 .نظام الاسعار السائد

 .رفع معدل اسعار الفائدة •

 .خفض معدل الضرائب لتشجيع الاستثمار المحلي و الاجنبي •

 .رفع اسعار النفط المستهلك محليا ، و رفع الدعم عن السلع الاساسية •

 (. 2002)فلاح كاظم المحنة، (75)فقات العسكرية. خفض نفقات الدولة لا سيما الن •

ر و يعتمد منهج الصندوق في اعداد البرامج و صياغتها على عدة عناصر في مقدمتها الاطا •

لائمة ممدى  المحاسبي للبرنامج .النموذج المستخدم في التصميم . كما يندرج في اطار هذه العناصر

تي لاقات اليعة العالمعلنة في البرنامج و طب الأداءمعدلات ادوات السياسة الاقتصادية المتبعة لتحقيق 

 .هايحتوي

ذه لبعض ه بإيجازادوات السياسة المستخدمة و نعرض  تأثيرعلاوة على ظاهرة الابطاءات في  -

 :العناصر

منهج الاستيعاب و اطار التحليل الاقتصادي الكلي في البرامج التي يدعمها صندوق النقد الدولي و  •

بالاستيعاب مجموع انفاق المقيمين في الدولة على السلع و الخدمات المحلية و الاجنبية و هو يقصد 

 .ما يتضمن مجموع الاستهلاك الخاص و الاستثمار المحلي و الانفاق الحكومي
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و  لانفاقاالى مجموعتين اساسيتين الاولى سياسة خفض  الاستيعابو تنقسم السياسات التي تؤثر على 

 .ة الى سياسة تحويل الانفاقتتجه الثاني

الاطار المحاسبي للبرنامج حيث يعتمد خبراء الصندوق على نظام الحسابات القومية التي تغطي  •

سابات ه الحكل من الدخل و الانفاق و التدفقات و الارصدة المالية في الاقتصاد القومي، و توفر هذ

اجه التي تو مشكلةالمستهدفة و سلوكها لتشخيص ال المعلومات اللازمة لتحديد اتجاه المتغيرات الاقتصادية

 .الاقتصاد محل الدراسة

مشكلة الفجوات الزمنية حيث تعد قضية  تحديد البعد الزمني الذي تستغرقه التغيرات قضية بالغة  •

 البرامج ي تلكفالتعقيد و الاهمية عند تصميم برامج المواءمة الاقتصادية ، اذ ان النماذج المستخدمة 

ات التغيرات في ادوات السياسات في المتغير تأثيرة ما تفترض حدوث استجابات لحظية في عاد

ها ي تستغرقء التالاقتصادية المستهدفة، و هي بذلك تتجاهل اثر و جود الفجوات الزمنية او فترات الابطا

)سمير  (76).آثارها المطلوبة في معدلات الأداء الاقتصادي الداخلي و الخارجي لإحداثتلك السياسات 

 (.2000ابراهيم أيوب ، 

 

  و التعمير للإنشاءثانيا : البنك الدولي 

دمة ثم روبية المهلقد تركزت جهود البنك الدولي في البداية على اعادة بناء الاقتصاديات الاو          

 .سرعان ما تحول في نهاية الخمسينات الى التنمية في بلدان العالم الثالث

ن اى ذلك البنك بشكل اساسي في عملية التمويل على راس المال القابل للاستدعاء، معنولقد اعتمد 

 ند طلب ،همة عمساهمة الدول الاعضاء في رأس المال العائد للبنك تمثلت في التزامها بسداد هذه المسا

د تسدي% من مساهمات الدول الاعضاء في البنك كطرف ضامن لالتزامات البنك يتولى ال 90فحوالي 

 .عند عجز البنك عن القيام بذلك

ته على ن قدرمولقد قام النشاط الرئيسي للبنك على الاقراض ، و جاءت موارده المستعملة في الاقتراض 

ل مان الدوضة من الاستدانة من اسواق راس المال الدولية مستفيدا من ميزته الائتمانية المالية المستمد

 (.2003ماني ،)خليل السحر (77)لك الدول من قوى اقتصادية مهمة. الاعضاء لالتزامات البنك بما تمثل لت

% من قروض البنك  في اثناء العقد  43و للبنك مهمتان هما مهمة التعمير ومهمة الانشاء، و قد ذهبت

الاول من تاريخ انشاءه كما قلنا الى الدول الصناعية في اوروبا و بصفة اولية باعتبارها قروض للتعمير 

مثل استراليا و جنوب افريقيا ، كما كان كثير من هذه القروض قروض لبرامج ، و لكن  و الى دول
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عندما كان الامر معنيا باقتراض الدول النامية كان اكثر من ثلاثة ارباع هذه القروض في اثناء العقدين 

 (.0200)جاك ج بولاك،   (78)الاولين من تاريخ انشاء البنك مخصص لمشروعات البنية التحتية. 

 

  ثالثا : منظمة التجارة العالمية

اد، عمل الاقتصان انشاء منظمة التجارة لتكمل بذلك احكام العولمة على الجوانب الاساسية ل          

و  مال،مة الحيث صندوق النقد الدولي الذي يسهم في عولمة النقد، و البنك الدولي الذي يسهم في عول

ذي يختص سسي الفي عولمة التجارة، حيث تعتبر المنظمة الاطار المؤمنظمة التجارة العالمية التي تسهم 

ي بشكل قتصادطار العولمة الاقتصادية التي تقوم بالتحرير  الاا في بالتجارة و عولمتها و بتحريرها

 .يتحقق من خلاله تكامل اسهامها مع اسهام صندوق النقد الدولي و البنك

خلال  ( من ات هامة و اساسية في عولمة التجارة )بتحريرهاان منظمة التجارة العالمية تحقق ايجابي

ن هذه مها ،و و بعملها و سياست بإنشائهاعمل منظمة التجارة العالمية وفقا للاتفاقيات التي ارتبطت 

في  هامبالإسثل ي تتمذات الطبيعة العامة، و التي تتحقق لكافة الدول و بالذات المتقدمة، و الت الإيجابيات

لمال اص و تقسيم عمل اوسع نتيجة اتساع السوق بسبب العولمة التجارية، و توفر راس تحقيق تخص

ة اكبر ر امكانيي يوفاكبر بسبب العولمة المالية، و ارتباطها بعولمة الاستثمار و الانتاج، و هو الامر الذ

ن مكبر اة بزيادة الانتاج و تحقق انتاجية اكبر بما يحقق الكفاءة في تخصيص الموارد و ضمان درج

 .استخدام الموارد اضافة الى تحقق الكفاءة في استخدامها كنتيجة لذلك

 : و قد حددت اتفاقية انشاء منظمة التجارة العالمية مهامها ووظائفها الاساسية و هي

 ظمةالاشراف على تنفيذ اتفاقيات المنظمة للعلاقات التجارية بين الدول الاعضاء في المن. 

 ا عليقهات التي تتم بين الدول الاعضاء لاحقا بخصوص الجوانب التي تم تتنظيم اجراء المفاوض

نتها نتيجة عدم الاتفاق عليها، و كذلك بخصوص بعض الجوانب الاخرى المتفق عليها التي تضم

 .ة عموماعالميالاتفاقية ، اضافة الى ما يتم اجراءه من مفاوضات تهدف الى زيادة تحرير التجارة ال

 ية ة التجارتفاقيالخلافات التي تقوم بين الدول الاعضاء في المنظمة بصدد تنفيذ الا حسم المنازعات و

 .و على اساس ما تم التوصل اليه من تفاهم في جولة اورغواي بخصوص ذلك

 ن تتم انبغي القيام بمهمة مراقبة و متابعة ما تتخذه الدول الاعضاء من سياسات تجارية، و التي ي

ع مياسات تتضمنها الاتفاقية و بالشكل الذي يتم من خلال تحقق انساق هذه السحسب الآلية التي 

 .القواعد و الضوابط و الالتزامات الواردة فيها
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 ن جل ضماوالمؤسسات التابعة لها، من الدولي و البنك الدولي التعاون مع كل من صندوق النقد ا

سن ح)فليح (79) لمي.على النطاق العا اسات الاقتصاديةالانسجام وعدم التعارض في عملية صنع السي

  (.2010خلف ،

 رابعا :الشركات متعددة الجنسيات

 ااذ تزامن هذ كانت الشركات المتعددة الجنسيات وراء تفعيل العولمة والمساهمة فيها او تشجيعها،    

 .ائلةهنافع و م بالأرباحالتزايد في الشركات بالتوازي مع هذه الحركة العالمية و التي عادت عليها 

دول ، ذه الهو يقصد بالشركات متعددة الجنسيات الشركات المسجلة في العديد من الدول و تحمل جنسية 

ها، و لة فيو هي شركات خاصة ذات امكانيات مالية كبيرة ، تعامل كالشركات الوطنية في الدول المسج

جال في م ة للتسيير و مهارات جيدةيطلق عليها الشركات متعددة الجنسية، و تقدم هذه الشركات ادا

ى مقابل علد بالالتحكم التكنولوجي، و ايجاد منافذ للتغلغل في الاسواق العالمية، و لكن يمكن ان تعتم

دة كات متعدالشر الاسواق المحلية، لذا فهي تستفيد من وفرة اليد العاملة الرخيصة في سوق العمل. و تعد

 للأسباب لعولمةفي جر الاقتصاد العالمي باتجاه ا الرأسماليةدمها الجنسية من اقوى الوسائل التي تستخ

 : التالية

  لف ا 40الانتشـــار الواسع و السريع للشركات متعددة الجنسية حيث وصل عددها الى حوالي

دة الجنسية شركة متعد 500شركة، يمتد نشاطها في كافة القطاعات و قد بلغت ايراداتـــه اكبر من 

ي وصل % من الناتج المحلي العالمي الذ 44مليار دولار و هذا بشكل  11000ـو نحـــ 1996في 

 .مليار دولار 23000نحو 

 ت متعددةلشركاتواكب العولمة احيانا كثيرة تزايد دخول مالكي وسائل الانتاج و ارتفاع قيمة اسهم ا 

 (.2009وي.حسين الفتلا )سهيل (80)الجنسية، وكذا تزايد عدد المصروفين من الخدمة من هذه الشركات. 

  و  بادلهتو  بالإنتاجو لقد اصبحت الشركات متعددة الجنسية تتحكم بالاقتصاد العالمي، و تتحكم

ته صناع توزيعه و تسعيره و تيسير الحصول عليه، او منع و صوله ، كذلك تتحكم باستقرار مراكز

اذن  حلها و بخلق الازمات او في هذا المجال الجغرافي او ذاك . و تتحكم بانتقال رؤوس الاموال

 (. 2008) مصطفى العبد الله الكفري ، (81)فهي تتحكم في عصب السياسة الاقتصادية. 

ان نمو هذه الشركات و لا مركزية تواجدها و نشاطاتها، مكنها من تجاوز اية سيطرة او قيود او موانع 

دها المالية اعتمادا على العمليات حمائية ضدها من قبل اية دولة، ليمكنها ان تغادر او تنقل موار

اذا شعرت بالتهديد او احست بانها ستخسر ، و ان مرونة هذه المؤسسات في ظل عولمة  الإلكترونية

كز و اعادته في مختلف انحاء العالم هو ما يحد من رالسوق و قدرتها على التصنيع و التسويق و التم
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ة الاتجاه، و بالتالي فان الانظمة الوحيدة التي قدرة الدول على وضع سياسات وطنية فعالة و محدد

تستطيع حكم نشاطات هذه الشركات هي الانظمة و المعايير الدولية الموضوعة لتنظيم تلك النشاطات. 

 (.2005)باسل رؤوف الخطيب، (82)

 : وتتمثل خصائص الشركات متعددة الجنسيات في

  وصلت الشركات الى احجام خيالية حيث :الحجم الكبير. 

 : طوي ما ينان الشركات متعددة الجنسية تخرج من دائرة التخصص في الانتاج، ب تنوع المنتجات

 .عليه من الارتباط بسوق و قيود سلعة معينة

 : ر حول ن يدوالذي كا الرأسماليفلقد تجاوزت الشركات الخط التقليدي للتركز  التنوع في النشاط

 . حوره سلعة رئيسية محددةالتكامل بنوعيه الراسي و الافقي، و الذي م

 : ول دون ن الدازداد توجهها نحو توزيع قطاعات وحدات الانتاج على عدد كبير م التشتت الجغرافي

 . ان تفقد هذه الشركات تبعية وحداتها و فروعها للمركز الرئيسي

 : ى لي علاصبحت الشركات تمارس سيطرة مركزية كاملة من البلد الاص تركيز الادارة العليا

 .روعها الاجنبية المنتشرة في انحاء العالمف

 : ا تي حققتهلة اللقد عمل الحجم الاقتصادي الضخم للشركات، و الانتاجات الهائ التفرق التكنولوجي

د العزيز عبد )محمد عب( 83)التكنولوجية. على توفير الموارد المالية و الخبرة اللازمة للبحوث العلمية و 

 (.2005الله عبد ، 

 

 :العوامل المساعدة على تطور عولمة اسواق المالـ 2

 تبدأالتي عها ، وتظافرت عوامل عديدة في توفير المناخ الملائم لتغذية زخم العولمة المالية و تسار    

 :عن ربع قرن من الزمان، و كان من بين اهم هذه العوامل ما يلي في التبلور منذ ما يزيد

 

 :المالية الرأسماليةـ تنامي  1ـ2

لقد كان للنمو المطرد الذي حققه راس المال المستثمر في الاصول المالية و المتجسد في صناعة        

الخدمات المالية بمكوناتها المصرفية و غير المصرفية، من خلال تنوع انشطته و زيادة درجة تركزه ، 

الربح التي يحققها راس معدلات  فأصبحتدورا اساسيا في اعطاء قوة الدفع لمسيرة العولمة المالية. 
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المال المستثمر في اصول مالية تزيد بعدة اضعاف عن معدلات الربح التي تحققها قطاعات الانتاج 

 . تعيش على توظيف راس المال لا على استثماره الرأسماليةالحقيقي ، و صارت 

د تحركه اقتصا المالية ايضا بظهور "الاقتصاد الرمزي" و هو للرأسماليةو قد ارتبط هذا النمو المطرد 

 نتقل بينلتي تارموز و مؤشرات الثروة العينية )أي الاسهم و السندات و غيرها من الاوراق المالية( ، 

لخطيب وصعفق )شذا جمال ا (84)ايدي المستثمرين داخل الحدود الوطنية و عبر الحدود دون قيود او عائق .

 (.2008الركيبي ،

، و بالنسبة  1958بحيث تم ازالة القيود على المدفوعات بالنسبة للحساب الجاري للدول الاوروبية سنة  

ة موال سنؤوس الاالقيود على حركة ر بإلغاءللولايات المتحدة الامريكية قامت باتخاذ الخطوات المتعلقة 

يود ء القول التي عمدت الى الغا، ثم تبعت الدول الاخرى هذا النظام و هكذا تضاعف عدد الد 1959

)صالح مفتاح  (85)المفروضة على حركة رؤوس الاموال ، و هذا العامل ادى الى اندماج الاسواق المالية .

 ،2002.) 

 

 :ـ عجز الاسواق الوطنية عن استيعاب الفوائض المالية2ـ2

ات و ضخمة من المدخرحدثت موجة عارمة من تدفقات رؤوس الاموال الدولية ناجمة عن احجام     

ن فرص ضاقت اسواقها الوطنية عن استيعابها، فاتجهت الى الخارج بحثا ع الفوائض المالية التي

 .استثمار افضل و معدلات عائد اعلى

، و  اليلرأسماو على الرغم من ان ظاهرة الاستثمار خارج الحدود الوطنية هي ظاهرة قديمة قدم النظام 

 ، فان ليرأسمااللاسواق الخارجية قد بدا منذ المراحل الاولى لتطور النظام ان الاستثمار المالي في ا

و ارتباط  ،الجديد هو تعاظم حجم هذه استثمارات بمعدلات خيالية ، و تنوع الادوات المتجسدة فيها 

ة ا عن حركبعيد الاسواق المالية في مختلف دول العالم و الاستقلالية النسبية التي تتحرك بها الاموال

 .( 2008) شذا جمال الخطيب و صعفق الركيبي ،  (86)التجارة الدولية. 

 

 :ـ التطور الصناعي في بعض الدول النامية و اندماجها  في السوق المالي3ـ2

يعتبر النمو الذي حققته بعض الدول النامية في الفترة الاخيرة احد اهم اسباب العولمة نظرا           

-1965)لزيادة نصيبها من الناتج المحلي الاجمالي ، بحيث ارتفع نصيب دول شرق آسيا في الفترة 
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% ، ومن الناتج الصناعي العالمي من  20% ال 5( من الناتج المحلي الاجمالي للعالم من 1988

%، و زاد نصيب القطاع الصناعي من الناتج المحلي الاجمالي في الدول النامية 23% الى 10

 .1988% عام 34الى  1965% سنة 27منخفضة الدخل 

ه ت بها هذي قاملعالمي الى برامج الاصلاحات الاقتصادية التويعود تكامل الدول النامية في الاقتصاد ا

لمباشرة اجنبية الى زيادة الاستثمارات الا بالإضافةالدول و ما تحتويه من توجهات لتدعيم الصادرات ، 

 1985%سنة 23في بعض الدول النامية ، ادى الى زيادة نصيب الدول النامية من التجارة العالمية من 

لدول % من اجمالي تجارة ا31، كما ارتفعت التجارة بين الدول النامية من  1995% سنة 29الى 

درات ، كما زاد نصيب المنتجات الصناعية من اجمالي صا 1995% عام 37الى   1985النامية عام 

 .1995%سنة 89الى  1985%سنة 47الدول النامية من 

دى سيع مت كثير من هذه الدول الى توكما اتجهت الدول النامية نحو تحرير القطاع المصرفي و عمد

ركات شتحرك اسعار الفائدة و خفضت من نسب الاحتياطي القانوني ، و عملت على خوصصة البنوك و 

اج الى ادم ا ادىالمالية، مم للأوراقالتامين . و الغاء الحواجز التي تفصل بين السوق المحلي و الدولي 

 (. 2006)صالح مفتاح، (87)ة العالمية، و تسارع حركية العولمة. السوق المالية المحلية في الاسواق المالي

 

 : أسواق عملات الاورو و أسواق السندات الدوليتين ـ تطور4ـ2

ان مصطلح سوق عملات الاورو يشير الى سوق العملات المقومة بعملات دول معينة ، و لكنها          

 – Euro) و خاصة سوق الاورو دولارتودع خارج حدودها الوطنية و تستمع هذه الاسواق ، 

Dollar) بالحرية و عدم خضوعها للقيود التي تفرضها السلطات النقدية الوطنية . 

مثل ولية و تالد المالية تاما اسواق السندات الدولية فهي الاخرى تحتل مركزا بارزا في مجال الاستثمارا

ح مفتاح  ، )صال (88)ستينات من القرن العشرين.احد اهم التوظيفات الاستثمارية طويلة الاجل منذ مطلع ال

2002.) 

 :ـ ظهور الابتكارات المالية و تطور وسائل الوقاية من المخاطر5ـ2

ارتبطت العولمة المالية بظهور كم هائل من الادوات المالية الجديدة، التي راحت تستقطب العديد        

جانب الادوات التقليدية المتداولة في الاسواق المالية )الاسهم و السندات( اصبح  فإلىمن المستثمرين ، 

و التي تتعامل مع التوقعات  (Derivatives) هناك العديد من الادوات الاستثمارية منها المشتقات

  و السقف و القاعــدة (Futures) و المستقبليات (Swaps) المستقبلية و تشمل المبادلات
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(Collaes) و الخيــارات  Options) ....  ) الخ. وكل هذه الادوات تتطور من فترة الى اخرى بحيث

تتيح للمستثمرين مساحة واسعة من الاختيارات عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية ، كما تلعب دورا بالغا 

 (.2008)شذا جمال الخطيب و صعفق الركيبي ، (89)في تحقيق التقارب بين مختلف الاسواق المالية.

ية بسعر لاجنباو تعد من الادوات الاستثمارية التي تمنح مستخدميها حق بيع و شراء الاسهم و العملات 

و اسعار سهم امتفق عليه و تعطي حق اجراء تسويات نقدية عندما تحدث تغيرات في اسعار الفائدة او الا

 .صرف العملات الرئيسية و ذلك للوقاية من هذه المخاطر

ة فقدرت دول 26لسوق المشتقات المالية في  بإحصائيات )B.R.I (بنك المدفوعات الدوليةو قد قام 

 % في شكل عقود مشتقات مالية مرتبطة56منها  1995توليون دولار امريكي سنة  47.5بحوالي

ت. صرف العملا بأسعار% كانت في شكل عقود مشتقات مالية مرتبطة 42الفائدة ، بينما  بأسعار

 (.2002تاح ، )صالح مف(90)

 

 :ـ  زيادة اهمية تدفق رؤوس الاموال و الاستثمار الاجنبي6ـ2

ي مؤشرات الصادر عن صندوق النقد الدول 1997يوضح تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لسنة           

 بدأتت انينازيادة اهمية تدفقات راس المال الخاص و الاستثمار الاجنبي المباشر ، فمنذ منتصف الثم

 . تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر الى العالم في الزيادة

مليار دولار سنويا في  150اما بالنسبة للدول النامية فقد بلغ صافي تدفق راس المال الخاص حوالي 

اضعاف المتوسط السنوي للتدفقات في الفترة  6( و تمثل الزيادة بحوالي 1996-1993الفترة )

امية % من اجمالي الناتج المحلي للدول الن0.5( وزادت تدفقات راس المال الخاص من 1983-1989)

-1994% من اجمالي الناتج المحلي سنويا خلال الفترة )4 -% 2( الى 1989-1983في الفترة )

 (.2002)صالح مفتاح ،  (91)( و قد كان الاستثمار الاجنبي الجزء الاكبر من هذه الزيادة. 1996

 :ـ التقدم التكنولوجي 7ـ2 

لمعلومات مساهمة فاعلة في دمج و تكامل لقد ساهم التقدم التكنولوجي في مجال الاتصالات و ا       

الاسواق المالية، حيث تم التغلب على الحواجز المكانية و الزمانية بين الاسواق الوطنية المختلفة، و 

انخفضت تكلفة الاتصالات السلكية و اللاسلكية و عمليات المحاسبة الى درجة كبيرة ، وهو الامر الذي 

عة حركة رؤوس الاموال من سوق لآخر ، و في زيادة الروابط بين كان له الاثر البالغ في زيادة سر
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مختلف الاسواق المالية الى الحد الذي جعل بعض المحللين الماليين يصفونها كما لو انها شبكة مياه في 

 .مدينة واحدة

 ر فيلاسعااورغم ما يوفره هذا التقدم التكنولوجي من ترابط الاسواق ، و القدرة على متابعة حركة 

ملائم لمناخ الفير اعشرات الاسواق المالية لاتخاذ القرارات المناسبة بالبيع و الشراء ، فانه يسهم في تو

 النقدية لسلطاتالطائلة عبر الحدود الوطنية خلسة و دون ان تتمكن ا الرأسماليةلخروج و دخول الارباح 

و صعفق الركيبي ،  )شذا جمال الخطيب (92). تأثيراتهاو المالية من مراقبتها و معرفة اتجاهاتها او الحد من 

2008.) 

 

 :ـ إعادة هيكلة صناعة الخدمات المالية8ـ2

يين ، دين الماضحدثت تغيرات هائلة في صناعة الخدمات المالية و اعادة هيكلتها على مدى العق         

تيرة من و للإسراعو على وجه الخصوص العقد التاسع من القرن الماضي ، بحيث عملت كحافز 

 : العولمة المالية ، و في هذا الصدد نشير الى ما يلي

  ،البأعم تقوم فأصبحتتوسعت البنوك في نطاق اعمالها المصرفية ، على الصعيد المحلي و الدولي 

بنوك في ات اللم تكن تقوم بها من قبل في ضوء عمليات التحرير المالي و بالتالي تطور بنود ميزاني

 .( بنكا في العالم50اكثر من خمسين )

 مار لاستثدخلت المؤسسات المالية المصرفية مثل شركات التامين، و صناديق المعاشات و صناديق ا

ي نوك فالتحويلية مما يدل على تراجع دور الب كمنافس قوي للبنوك التجارية في مجال الخدمات

 .مجال الوساطة

  جال مية في تستشعرها البنوك التجارية من المؤسسات المصرف بدأتو في ضوء المنافسة القوية التي

ارية التج الخدمات التحويلية، قامت بعض البنوك بالاندماج فيما بينها ، و على قائمتها البنوك

مال الخطيب )شذا ج (93)يات المتحدة الامريكية و اليابان و الدول الاوروبية. الموجودة في كل من الولا

  (.2008و صعفق الركيبي ، 

 

 : ـ التحرير المالي المحلي و الدولي 9ـ2

عبر الحدود ارتباطا وثيقا بعمليات التحرير المالي الداخلي و  الرأسماليةلقد ارتبطت التدفقات            

بالتحرير المالي الدولي ، و قد زاد معدل نمو هذه التدفقات و سرعتها خلال العقدين الاخيرين من القرن 



 الفصـــل الأول

 تحليل و تاريخ المال أسواق عولمة

 

42 
 

الصرف السائدة الى العملة  بأسعارالماضي، مع السماح للمقيمين و غير المقيمين بحرية تحويل العملة 

)شذا جمال الخطيب و صعفق  (94) .الرأسماليةو استخدامها بحرية في اتمام المعاملات الجارية و  الاجنبية

 (.2008الركيبي ، 

 

 : ـ الخصخصة 10ـ2

 والمالية،  لعبت خصخصة مؤسسات القطاع العام دورا لا يستهان به في توسيع نطاق العولمة          

حول  تاباتخاصة في ضوء تزايد عمليات التحرير المالي المحلي و الدولي ، و في الحقيقة تعددت الك

 (95)ولة. دة الالخصخصة، اولا و اخيرا ليست الا التخلص من الملكية العامة ، او بتعبير ادق نزع ملكي

 (.2004)سلايمية ظريفة ، 

و  شاءللإن كما يرى خبراء " عولمة السوق" و على راسهم خبراء صندوق النقد الدولي و البنك الدولي

ن معاني تالتعمير ، ان المدخل الضروري لدعم و تعزيز الاقتصادات الوطنية و بشكل خاص تلك التي 

 (96)خاص. اع الاختلالات هيكلية كبيرة، و هو تقليص الاهمية البينة للقطاع العام ، و تعزيز دور القط

 (.2010)أحمد منير النجار، 

  

III الدولي و آثارهاـ نتائج عولمة اسواق المال على الصعيد: 

 :ـ آثار عولمة أسواق المال1

 :ـ الآثار الايجابية1ـ1

ة يساعد تطور اسواق المال في الدول النامية على تعبئة المدخرات عن طريق زيادة مجموع •

فة ى ان تكلمة الالاستثمارات المالية المتاحة للمدخرين لتوسيع محافظهم المالية، و تعود هذه المساه

تتيح  ، التيتصبح منخفضة بسبب توافر اجهزة الوساطة المالية و خدماتها المتطورةتعبئة المدخرات 

 .لأصحاب الادخارات فرص استثمارية كبيرة و توفر مجالا رحبا من الاوعية الادخارية

،  تثمارفالسوق الاولى تمثل عرض الاوراق المالية في سواق الاصدار الاولي و الطلب على الاس •

لتي اسندات فهي توفر عنصر سيولة لحاملي الاوراق المالية و بيع الاسهم و الاما السوق الثانوي 

 .يمتلكونها و تحويلها الى نقود
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للدول  توفر وان العولمة تجعل الاسواق المالية تقوم بدور القائد و الموجه للادخارات الاجنبية،  •

 د في حجما يزيملخارجية، و هو موارد مالية بالعملة الاجنبية دون الاعتماد الكبير على الاقراضات ا

 .الديون و خدمتها

د ر الموارن حصلاتوفر العولمة المالية تعبئة عالية للادخارات التي تؤثر في عملية النمو الاقتصادي  •

را في ا كبيالمالية في قنوات الوساطة المالية و توجيهها الى الاستثمارات من شانه ان يؤدي دور

راس  ة سوقة النمو الاقتصادي ، كما اثبتت الدراسات الحديثة اهميالتخصص الجيد للموارد و زياد

ينية ، اللات لتمويل المؤسسات بالمساهمات برؤوس الاموال في دول شرقي آسيا و امريكا كأداةالمال 

ض فهي توفر فرصة للمؤسسات و الدول لاستبدال الديون بمساهمات رؤوس الاموال فيتم تعوي

طر ن مخابمساهمات في راس مال المؤسسات ، و هو ما يجعلها تبتعد ع التمويل بالقروض بالتمويل

تسديد لتوجه تقلبات الايرادات او زيادة اسعار الفائدة و الاستفادة من تلك الموارد التي كانت س

 ه ثلثتتجاوز نسبت بالأسهمالقرض و خدمة القرض، و هناك دراسات عديدة تشير الى ان التمويل 

( 97)ك. لمكسيلصافية للمؤسسات الكبيرة في دول التشيلي ، كوريا ، مليزيا و االزيادة في الاصول ا

 (.2002)صالح مفتاح ، 

على ما  لحصولتستطيع الدول النامية من خلال الانفتاح المالي الوصول الى الاسواق الاولية بهدف ا •

ت ماراالاستث تحتاجه من اموال لسد العجز في الموارد المحلية ، أي قصور المدخرات عن تمويل

ل سح المجاما يفالمحلية ، الامر الذي سيؤدي الى زيادة الاستثمار المحلي و بالتالي معدل النمو ، ك

 .في تحقيق تكلفة التمويل بسبب المنافسة بين الوكلاء الاقتصاديين

لحد ذلك لكتحرير و تحديث النظم المصرفية و المالية و خلق بيئة مشجعة لنشاط القطاع الخاص، و  •

ويل تح من ظاهرة هروب الاموال الوطنية الى الخارج ، كما تساهم الاستثمارات الاجنبية في

 . التكنولوجيا الى الدول المستثمر فيها

روض ن القعتفسح حركة الاستثمارات الاجنبية المباشرة و استثمارات المحافظ المالية بالابتعاد  •

وهاب و سماي علي )رميدي عبد ال (98)لديون الخارجية.المصرفية التجارية و بالتالي الحد من زيادة حجم ا

 ،2006.) 

فة بتكل تسمح لكلا القطاعين العام و الخاص بتمويل مشاريعهم و الحصول على خدمات مالية افضل •

 (. Nazar sadeldeen ,2003(.،(99) اقل بسبب زيادة حدة المنافسة

 

 :ـ الآثار السلبية2ـ1
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مالية سواق الذه الاالثبات و التذبذب ، الامر الذي يؤدي الى انهيار ه تتميز اسواق المال الدولية بعدم •

 .كاملهصاد ب، نظرا لعدم تناسق المعلومات و البيانات و انتظامها ، و هو ما يلحق اضرارا بالاقت

قصير و جل الللاستثمار في الاوراق المالية بالبحث عن المضاربة في الا الرأسماليةتتسم التدفقات  •

 . فان اهتمامها سينصب على تحقيق الارباح و ليس النمو لهذه البلدانبالتالي 

 دماج بينالان ان صادرات الدول النامية تعتمد على المنتوج الواحد، و من آثار العولمة المالية هو •

ي دوث أسوق الاوراق المالية و سوق الصرف الاجنبي، فان هذا سيلحق آثارا سلبية عليها عند ح

تصادي الاق لية او خارجية، و كما يؤثر تداول المعلومات الخاطئة على الاستقرارخلل او ازمة داخ

 .لتلك البلدان

اضرار  دث منان تطور تكامل اسواق المال للدول النامية مع الاسواق المالية العالمية جعلت ما يح •

 . في أي سوق سيلحق نفس الاضرار و بسرعة في الاسواق المرتبطة بها

رض علاقتصادية  لدى البلدان اقل استقلالية بحيث يصبح من الصعب ادارة تصبح السياسات  ا •

 (.2002 )صالح مفتاح،  (100)النقود و معدلات الفائدة و سعر صرف العملة الاجنبية المنافسة . 

د درجة تزاي فاذا تمت العولمة المالية بشكل كامل أي يتم فتح الحساب الجاري و حساب راس المال و •

ن ارجح جدا ن الاكامل السوق المالي المحلي مع اسواق المال الخارجية العالمية ، فانه مالاندماج و ت

 .تفقد الدولة سيادتها الوطنية في مجال السياسة النقدية و السياسة المالية

خمة ضميات ففي ظل حرية انتقال رؤوس الاموال عبر الحدود بحثا عن اعلى عائد، قد تتدفق للبلد ك •

ن لبلدااكل مفاجئ، و يدفعها في ذلك انخفاض اسعار الفائدة و تردي النمو في من الاموال و بش

ي هذه ، و فالصناعية ، وسعيا لاغتنام فرص ارتفاع سعر الفائدة المحلي اذا كان سعر الصرف ثابتا

 و تغيير لتضخمالحالة تفقد السلطة النقدية سيطرتها على الكتلة النقدية ، مما قد يؤدي الى حدوث ا

ة ة من سلطلفائدار الفائدة الحقيقية ، و مع تزايد درجة العولمة المالية تخرج مسالة تحديد سعر اسعا

يرة ية قصالبنك المركزي اذ يفترض انه مع زيادة حرية رؤوس الاموال تصبح اسعار الفائدة المحل

يرة ة قصكالاجل مرتبطة بشكل متزايد مع اسعار الفائدة العالمية قصيرة الاجل، و بتوقعات الحر

 الاجل لسعر الصرف أي حالة تكافؤ سعر الصرف المغطى و عليه فان محاولات بلد ما لوضع

 ات كبيرةتدفق اسعار الفائدة و اسعار الصرف لا تتفق مع حالة تكافؤ سعر الفائدة يمكن ان يؤدي الى

سة لسياام للداخل او للخارج لرؤوس الاموال قصيرة الاجل ، ومن ثم فان قدرة البلد على استخدا

ك ة حراالنقدية و سياسة سعر الصرف لتحقيق اهداف منفصلة للاقتصاد الكلي ستصبح مقيدة بزياد

 . راس المال

تحد من هذه  فإنهاالعولمة المالية على السيادة الوطنية في مجال السياسة المالية،  تأثيراما من ناحية  •

راس المال يصبح في امكان المستثمرين السياسة مع تدرج تزايد درجة العولمة ، فمع تحرير حساب 
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المحليين من ابناء البلد استثمار اموالهم في أي مكان تبعا لارتفاع معدل العائد المتوقع ، و في 

فيها الاستثمار بالاعتبارات الضريبية تلجا الشركات المتعددة الجنسيات و كبار  يتأثرالحالات التي 

المستثمرين في البلدان الصناعية الى الخروج من استثماراتهم الى المناطق و الدول التي تنخفض 

فيها معدلات الضرائب على الدخول والارباح ، وهناك تسابق الآن على تخفيض الضرائب الى ادنى 

كوسيلة لجذب الاستثمارات الاجنبية ، الامر الذي ادى ليس فقط الى خفض حصيلة موارد الحدود 

الدولة السيادية من الضرائب ، بل و الى اضعاف فاعلية السياسة المالية في تحقيق اهدافها ، و مع 

تزايد خروج رؤوس الاموال للاستثمارات في الواحات الضريبية خارج الحدود الوطنية، تزداد 

ت البطالة في البلدان التي يحدث فيها هذا الخروج ، و لمواجهة هذا السلوك تلجأ الحكومات الى معدلا

خفض الضرائب على دخول الشركات ، و هو ما يؤدي الى زيادة العجز بالموازنة العامة و اجبار 

 .الدولة على التخلي عن برامجها الاجتماعية

اتفقت  اذا ما الماليين العالميين حيث يشير البعض الى انهالمضاربين  وقوع الاقتصاد القومي في يد •

 جهة هجومي مواكافة البنوك المركزية في العالم فيما بينها على اتخاذ موقف معين لحماية حملة ما ف

يا مع مليار دولار يوم 14المضاربين، فان اقصى ما يمكن ان تجمعه هذه البنوك المركزية هو 

ن امضاربون الماليون العالميون ضخها في السوق، و هذا يعني مليار دولار يستطيع ال 800

عبد الحميد  )عبد المطلب (101)مرة البنوك المركزية الموجودة في العالم مجتمعة. 55امكانيتهم تفوق 

،2000.) 

لتكامل لية لجارب على انه ليس في امكان صانعي السياسات الان مع اتجاه الاسواق الماتكما دلت ال •

 ولمال ابين ثلاث سياسات في آن واحد و هي اسعار الصرف الثابتة و حرية حركة راس  ان يجمعوا

)عبد المطلب عبد ( 021)زيادة سعر الفائدة المحلي بفارق  لا باس به عن مستوى سعر الفائدة العالمي. 

 (.2000الحميد ، 

ل جات من دخوانتشار ظاهرة غسيل الاموال ، بحيث تعرضت العديد من الدول النامية الى مو •

سوق الاموال غير المشروعة و حرية دخول و خروج الاموال عبر الحدود الوطنية و انفتاح ال

 .المحلي امام المستثمرين الاجانب انفتحت امام ذلك قنوات اخرى لغسيل الاموال

عني خداع الدول الفقيرة بتوفير رؤوس الاموال لها ، بحيث ان الانفتاح على النظام المالي العالمي ي •

بالنسبة الى الدول المحتاجة لرؤوس الاموال الدخول في )خلق خداع( فهو يفتح امام الحكومات 

المحتاجة في بادئ الامر المنافد لرؤوس الاموال المتاحة في العالم ، الامر الذي يعني ان 

لها تموي بالإمكانالاستثمارات الحكومية لن تتوقف على حجم المدخرات الوطنية فقط ، بل سيكون 

بالقروض الاجنبية ايضا ، و في الحقيقة هذا عزاء يصعب على أي حكومة طموحة الصمود في 

وجهه ، اصبحت الدول النامية و بفعل الضغوط التي تمارسها المؤسسات المالية عليها تطبق المنهج 
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الذي يمكن وصفه بتخفيض الضرائب على الثروة و الاستثمارات ، خصخصة كل الخدمات و 

)رميدي  (103)ت الاجتماعية و تخفيض الانفاق الحكومي على الخدمات و الرعاية الاجتماعية .المؤسسا

 (.2006عبد الوهاب و سماي علي، 

 

 

 

 :ـ نتائج عولمة أسواق المال 2

 :ـ مفارقات أسواق المال1ـ2

نوع نشاط ، تالبما ان المؤسسة الحديثة اصبحت تتميز بعده خصائص منها كبر حجمها، التوسع في        

مويل ل التالمنتجات )للقضاء على المخاطر(، كل هذا يتطلب سيولة ضخمة مما ادى الى البحث عن وسائ

ين ، و خاصة طويلة الاجل ، و من جهة اخرى هناك افراد و مؤسسات مالية )بنوك ، شركات التام

 اهمية تأتيعلى ادخار ضخم )سيولة مجمدة ( تنتظر التوظيف، من هنا  شركات توظيف الاموال( توفر

ن هذا ، و االسوق المالي باعتباره الجهاز الذي تتم من خلاله الاتصال بوحدات ذات الفائض و العجز

ة حتى لماليالتطور الذي شهدته اسواق راس المال يقتضي رفع الكفاءة المالية و التقنية للمؤسسات ا

 (.  2008هيم موسى، )محمد ابرا (104)وير انشطتها و اعمالها بما يحفظ لها في النهاية مكانتها. يمكنها من تط

العولمة هو عالم المال و نستطيع القول بانه اول ميدان  لتأثيرومن هذا نجد ان اول مجال خضع       

ية كانت تتسم باستمرار تمت عولمته كاستجابة مباشرة لظهور اسواق مالية عالمية ، و لأن الاسواق المال

بعدها المالي ، و خاصة من خلال صندوق النقد الدولي و البنك العالمي ، ولكن كانت هناك مرونة نسبية 

بحيث كانت الحكومات الوطنية من صلاحياتها التحكم في ادارة و تسيير المجال المالي و تخضع 

القرن الماضي ، بدأ العالم يشهد نشوء المؤسسات المصرفية الوطنية لوقايتها، و لكن بعد تسعينيات 

اسواق مالية عابرة للحدود و لا تخضع للرقابة المباشرة للدولة، و اصبحت تقوم بنشاطاتها بسرعة فائقة 

و بحرية اكبر و بصفة شاملة بحيث تجاوزت مثل هذه الاسواق عاملي الزمن و المكان ، ومن ثم لم 

ية موحدة النمط فقط ، و لكن قد قلت مراقبة و تحكم دول العالم تصبح الاسواق التجارية و المالية العالم

من بينها الدول الاكبر و الاكثر غنى، فتغيرت بذلك الأسواق المالية من ناحية الاليات و الهياكل بظهور 

تظهر وسائل جديدة للوقاية من  بدأتجديدة والتقنيات نتيجة الثورة التكنولوجية و  كأطرافمتدخلين 

 (.2007) رابح كعباش،  (051)الخطر. 
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 :ـ تركيبة جديدة للخطر2ـ2

دول بر حدود الع الاستحواذلقد ادى ارتفاع وتيرة العولمة الى توسع سوق عمليات الاندماج و            

تها عملية اندماج عبر الحدود بلغت قيم 600تمت  1996المختلفة بصورة غير مسبوقة، ففي عام 

ة ياسة العولمبليون دولار. اذن ففي الوضع الحالي للنظام العالمي و في اطار س 256الاجمالية حوالي 

ي منافسة فو ال ى قادرة على العمليعد الاندماج هو الوسيلة الافضل لما يؤدي اليه من خلق لكيانات كبر

انات الا للكيرك مجظل هذه المتغيرات الجديدة ، فالعولمة و ما ترتبه من آثار و ما تخلفه من نتائج لا تت

ات ان لكياناالصغيرة لتقديم خدماتها الصغيرة او الاستمرار في الأسواق، فهي بدونه لن تستطيع هذه 

 (.2008)محمد ابراهيم موسي ،  (106)د في السوق المحلية.تتنافس في السوق العالمية او ان تصم

رجات لك بدان التغيرات و الاحداث التي تتم في الاقتصاد العالمي تؤثر على اسواق راس المال، و ذ

قدمة المت تختلف وفقا لدرجة الارتباط و التكامل بين الأسواق، كما تختلف ايضا فيما بين الاسواق

هر ا شوائل حدث في ا ن الامثلة على وجود ارتباط بين الاسواق العالمية ماوالاسواق  الصاعدة ، و م

لات  ناصداك في الهبوط الملحوظ وتسجيل معد مؤشر داونجونز و شرحيث بدأ كل من مؤ 2000فريل 

  16ـ  1التوالي خلال الفترة من %على 30% و 6مرتفعة في تقلب الاسعار .وسجلت عائد سلبيا 

ن لاول ماالنصف ة خلال يو الاسيو هذه التطورات على اسواق رأس المال الاوروبيةفريل، وقد اثرت أ

و شر نيكاي في طوكيمؤ  انخفض%و 6بنسبة  ) ft– 100 (شر بورصة لندنمؤ ضفريل، فانخفأشهر 

كل من مؤشر بورصة هونج كونج و مؤشر بورصة  انخفض% و  07بمقدار   ( NIKKEIـ225)

 سواقبالأاسعار الاوراق المالية  انخفضت% على التوالي، كما 12،  %8سيول للتكنولوجيا بحوالي

 (.2004محمد بن سعدو الجرف ،  .NASADAQ)107()بانهيار مؤشر متأثرةالناشئة 

ن اة ينبغي يدانيمو كل هذا ينصب في انه لا يمكن تقييم آثار العولمة جزافا ، و لكن ذلك يرتبط بمعطيات 

صلة فمن متوا تكون دقيقة و موضوعية ، وبما ان تيار العولمة ليس عابرا او ماضيا ، وانما هو سيرورة

اءت جراسات دواقع . و هناك منها الى ال للإيديولوجيةغير المعقول التسرع في اصدار احكام هي اقرب 

 .الاندماج و المالية الجديدة على الصعيد الدولي التحرير،لمحاولة تقييم اثر 

 

 :المالية الدولية اضطراباتـ 3ـ2
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ادة حفلاسات إورصات و التي كثيرا ما نتج عنها بعد سلسلة الحوادث و الصدمات في الب        

خاصة  لحاحاا)صناديق المعاشات الامريكية (، اصبح التساؤل حول مدى استقرار المالية الدولية اكثر 

قرار يلة للاست، حيث ظهر ان هذه الحلة الجديدة للمالية احدثت تناوبا بين فترات طو 1987بعد اكتوبر 

 (.2003،  )بن يوب فاطمة (108)ابات. و فترات خاطفة و لكنها حادة للهبوط المعمم و الفوضى و الاضطر

ولية و بسبب هذه الفوضى الاقتصادية التي عرفها العالم سعت مجموعة من الدول لوضع مؤسسات د

لية تعيق عم التي التنظيم و توفير شروط الانطلاقة الاقتصادية و الاجتماعية و ازالة كل العواقب لإعادة

ي لبية التت السلعالمي، و مثال على هذه الاضطرابات التقلباتمركز الانتاج و راس المال على المستوى ا

ذبذب في ذا التهو الدول الصناعية ، حيث يسهل انتقال  شهدتها الاسواق العالمية و البورصة في )و م أ(

شر د شهد مؤ، فق الاقتصاد و البورصة عبر آليات التجارة و السياحة و الاستثمار المباشر و غير المباشر

ا ول اوروبدالاسواق بدول امريكا اللاتينية، و دول جنوب شرق آسيا و  لأغلبية انخفاضاI FCG اسعار

و فقا  ككل اقللأسو بالانخفاضو الشرق الاوسط و افريقيا ، و لقد بلغ متوسط التغير في مؤشر الاسعار 

عدة االص للأسواق% ،وهو ما يعني تدهور في اغلبية مؤشرات الاسعار 30حوالي   I F C G لمؤشر

 (.2004 الجرف،محمد بن سعد و  ) (109)بوجه عام . 

 

 :ـ الفصل بين الاقتصاد المالي و الاقتصاد الحقيقي4ـ2

 حالة تحدثلجمعت فك الترابط  التقليدي و ظهور الفقاعات المالية او البالون، و هو وصف          

شبه تيالية خهذه السلعة مستويات عندما تتسبب المضاربة على سلعة ما في تزايد سعرها حتى يبلغ سعر 

حاد في  وفاجئ انتفاخ البالون، حتى يبلغ مرحلة ما يسمى انفجار الفقاعة )الانهيار( ، و حدوث هبوط م

بيرا ديا كسعر هذه السلعة، كذلك يقصد بهذا التعبير وصف بعض الاقتصاديات التي تشهد رواجا اقتصا

م و لمنتظة انتاجية متينة قادرة على توليد الدخل الفترات زمنية محدودة دون ان تستند الى فقاع

 .الاستمرار في الرفاهية و الرواج

تتسبب في حدوث حالة التوزيع  لأنهاسلبي على حالة الاقتصاد  تأثيرو ينظر الى الفقاعة على انها ذات 

الى ذلك الانهيار الذي يلي الفقاعة الذي  بالإضافةغير العادل للموارد في اتجاه استخدامات غير مثلى ، 

يمكن ان يدمر و ينفي مقدار كبير من الثروات و قد يتسبب في حالة من السقم الاقتصادي ، و من ضمن 

السلبي على معدلات انفاق  التأثيرالسمات السلبية الاخرى للفقاعة الاقتصادية  تتمثل في صورة 

معالى فيها، و في السنوات الاخيرة ساعد  بأسعارل لشراء سلع كين اذ ينفقون المزيد من الامواالمستهل

على ظهور الفقاعة و تفاقمها في الكثير من البلدان الميل نحو المضاربة في اسواق الاراضي و العقارات 
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و بورصات الاوراق المالية، و ما نتج عنها بما يسمى الارباح القدرية و هي الاموال التي يتم فيها دون 

ل او انتاج فعلي ملموس . و ترتبط بذلك دورات انفاق اضافية تؤدي ال حدوث المزيد من جهد مبذو

الرواج الاستهلاكي الامر الذي يغدي دورة جديدة من الانفاق تساهم في ازدهار اقتصاد الفقاعات في 

النهاية يؤدي ذلك الى تضخم اسعار بعض الاصول الاقتصادية نتيجة المضاربات المحمومة و التي 

تؤدي بدورها لحدوث طفرات متوالية في أسعار الاسهم و الاراضي و العقارات دون الاستناد الى اداء 

 (. 2009)زكرياء سلامة عيسى شطناوي، (110)اقتصادي حقيقي. 

 

 : ـ زوال الخط الفاصل بين المراجحة و المضاربة5ـ2

مقابل حيث نجد بشكل عام وراء كل عملية مراجحة او تغطية هناك عملية مضاربة للطرف ال       

كون تر لا يتحمل الخطر سواء خطر الفائدة او الصرف، كما ان عملية التغطية او التامين تسير الخط

و  يةن ناحصافية حيث تكون مرفوقة بانشغال ظرفي للربح. كما ان المسافة الفاصلة  بين المراجحة م

حمل تتقلص و تتلاشى. حيث الربح المتأتي من المراجحة يحتم ت بدأتالمضاربة من ناحية اخرى 

ي حة( هوضعيات و تملك مهارات عالية حيث أصبح كثير من العمليات التي تدرج تحت تسمية )المراج

 (.2003).بن يوب فاطمة، (111)في حقيقة الأمر عمليات مضاربة. 
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 :الفصل خاتمة

 خلال من لعالما دول اقتصاديات بين المتبادل الترابط و التشابك زيادة إلى المال اسواق عولمة ادت   

 بالأسواق التقييد عدم و الأموال حركة زيادة على عملت الاخيرة فهذه الدولية، المالية الاسواق حجم تزايد

 ما يطلق غاليا يةالدول الاسواق فإن عليه و. المستثمرين أمام الخيارات قاعدة من وسعت أنها كما المحلية

 .الآفشور اسم عليها

 

 و وودز بريتن امنظ انهيار مع تزامنت نجدها المال أسواق لعولمة الفعلية الانطلاقة إلى بالرجوع و     

 النقدي قرارالاست عدم من حالة في العالم آنذاك دخول ثم من و  المرنة الصرف أسعار تطبيق في البدأ

 للدول موميةالع الميزانيات و المدفوعات ميزان في العجز ارتفاع و العملات أسعار في التقلبات بسبب

 و المشتركة كيةالبن القروض ظهرت ثم من  و الثالث، العالم لدول الخارجية المديونية بداية و المتقدمة

 .لمشتقةا المالية للأدوات أسواق ظهور بدأ و الدولية للقروض المانحة الأمريكية البنوك انتشرت

 الحرية ىإل الوصول أجل من عديدة قوانين و دؤوبة سياسة الصناعية الدول انتهجت الحين ذلك منذ و

 التقدم و للاتصالات الحديثة التقنيات تطور ذلك على ساعدها ما و المال، و النقد لأسواق الكاملة

 .التكنولوجي

    

 جميع عل السلبية الانعكاسات من الكثير لها أن كما مزايا عدة المال أسواق لعولمة ان فيه شك لا مما و

 المصرفية النظم تحديث و تحرير على تساعد جهة من فهي النامية الدول فيها بما العالم، دول اقتصاديات

 خلال من النامية الدول تستطيع و .فيها المستثمر الدول إلى التكنولوجيا نقل في تساهم كما المالية و

 .أموال من تحتاجه ما على الحصول بهدف الأولية الأسواق إلى المالي الوصول الانفتاح
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 دخول لبفع حادة لأزمات المصرفي النظام تعرض قد أنها كما الاجنبية العملة صرف سعر و الفائدة
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Ιيثة لعولمة أسواق المالدـ المخاطر الح. 

 .ـ المناخ المالي الدولي الحديث1
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 .ـ نشأة الأزمة المالية و مظاهرها1

 .ـ أسباب الأزمة المالية و تداعياتها2

 .ـ أساليب مواجهة الازمة المالية3

 

 .خاتمة الفصل
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 (.من زاوية المخاطرعولمة أسواق المال)معاينة  الفصل الثاني:

 :مقدمة الفصل

الي على شهد القطاع الم ،السوق الحرة آلياتمع دخول عصر العولمة المالية و تصاعد تطبيق      

ور دنامي مستوى العالم جملة من التطورات المتواصلة و السريعة و التغيرات المتلاحقة أدت إلى ت

لك ل إلى ذو ما ساعدها في الوصو الخدمات المالية،المؤسسات المالية و ظهور كم هائل و متنوع من 

الأزمات  ي انتشاربيا فهو الاستخدام المتزايد للتقنيات المالية الحديثة .الا أن هذه التغيرات تلعب دورا سل

قتصاد ا بالاو التأثير على كل الاقتصاديات العالمية وبدرجات متفاوتة حسب درجة اندماجها و ترابطه

 .العالمي

لعولمة  الحديثة ولقد تم دراسة الفصل في ثلاث مباحث، المبحث الأول خصص لدراسة المخاطر       

 الية، فيات المأما المبحث الثاني تمت فيه دراسة أهم الانهيارات المالية و عدوى الأزم، أسواق المال

 (.2008حين أن المبحث الثالث درسنا فيه أزمة الرهن العقاري)

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ιالحديثة لعولمة أسواق المال ـ المخاطر: 
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لحديث، ااخ الدولي ان التطورات و التغيرات الاقتصادية و المالية المعاصرة شكلت  معالم المن           

   .هذا الاخير الذي شهد العديد من المخاطر و الاختلالات

 

 :ـ المناخ المالي الدولي الحديث1

مند  نموا سريعا البلدان الصناعية الرئيسية تغيرات هيكلية ولقد شهدت الأسواق المالية في            

حديثة و ات الالسبعينات و الثمانينات، واصبحت المراكز المالية اكثر تكاملا و ذلك بفعل التكنولوجي

 .التحرير المالي و ابتكار وسائل مالية جديدة

 

 :"D3 " ـ سيادة قاعدة1ـ 1 

يل تجزؤ دى إلى تقلي، الاختراعات المالية، التحرير المالي الذي اإلى جانب التطور التكنولوج           

تقال من لك بالانل و ذالأسواق المالية المحلية، و زاد من تكامل المراكز المالية الدولية، تحول نمط التموي

ي ألمالية، سوق االوساطة إلى اللاوساطة المالية أي من اقتصاد السوق القائم على البنوك إلى اقتصاد ال

ة في لماليوجود سوق مالي ضخم عالمي يعمل باستمرار دون توقف و بوحدة المكان، أي جميع الاماكن ا

ال، الم سواقلألمي اتصال و ارتباط على الدوام ، و منه فالعولمة المالية في هذا السياق هي التكامل العا

 (décloisonnementاسواق المال تغطي في الواقع ثلاث ظواهر حديثة و بالتالي فان عولمة

وهو ما يميز المالية   ( troi dé)أي قاعدة  (-déreglementation–désintermedationـ

الية. ولمة المسي للعكما اعتبرت الابداعات و التقدم التكنولوجي و قاعدة اللاتنظيم المحرك الاسا الحديثة،

(1)).michel lelart,2001( . 

 

 (titrisation)اولا: اللاوساطة و التوريق

لبنكي، و االتمويل  منحنى اخر غير الاعتماد المطلق على تأخذجعلت العولمة المالية انماط التمويل        

لمال اسواق كان دلك بان تزايد التعامل في الاوراق المالية المصدرة من طرف الشركات المسعرة في ا

 (.2004)عماني لمياء،(2)من خلال الية التوريق. 
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جموعة من مو يقصد بهذه الاخيرة هي عملية تحويل الحقوق المالية المستحقة و التي تتدفق من      

لك ذ، و  الاصول)القروض العقارية و قروض السيارات و مستحقات بطاقات الائتمان(إلى اوراق مالية

ظهور  و يرجع اول.(2010)السيد متولي عبد القادر ،(3)اوراق مالية تكون مضمونة بتلك الاصول. بإصدار

ة لعمليات التوريق في السوق الامريكي خلال السبعينات، حيث كان اول ظهور لسندات المدعم

نوية وق ثاس لإيجادبالموجودات العقارية كأول عمليات التوريق بتشجيع و دعم من الحكومة الامريكية 

الامر  ن غير السائلة،للرهن العقاري و مساعدة المصارف الامريكية على التخلص من قروض الاسكا

مم ق الذالذي يمكنها من منح تمويلات جديدة لغايات الاسكان ، ثم سرعان ما طالت عمليات التوري

وبا و ر في اورنتشاالناتجة عن استخدام البطاقات الائتمانية و الحسابات المدينة و بدأت هذه الظاهرة بالا

صرفي يل المنيوزلندا كوسيلة حيوية لدعم التمواسواق دول اخرى مثل كندا و السويد و استراليا ، و 

غير  ي اصولالميزانية بشكل افضل و تحرير راس المال المجمد ف لإدارةالسكن، و اداة فاعلة  لأغراض

وق ي السسائلة من خلال انشاء اوراق مالية مدعومة بهذه الموجودات يتم تداولها بيعا و شراءا ف

 (.2006،) فؤاد محمد أحمد محيسن( 4)المالية.

 :و من اهم الاسباب التي ادت إلى نمو نشاط التوريق عالميا نذكر ما يلي

مقترضين وء الازمة المديونية العالمية و زيادة خسائر المصارف و ارتفاع تكاليف تشغيلها، و لج •

 .الكبار إلى الأسواق المالية مباشرة

، و الاجل على الودائع طويلةتعاش اسواق السندات داخل الدولة نتيجة انخفاض سعر الفائدة ان •

ت و التوسع في اصدارها من قبل المصارف لامتصاص الفائض من السيولة في فترة السبعينا

 .بداية الثمانينات

 بئة اكبرو تع ظهور و انتشار مفهوم البنوك الشاملة التي تسعى دائما وراء تنويع مصادر التمويل •

 (.2006ي احمد،) راتول محمد ومدان( 5)قدر ممكن من المدخرات.

 .ظهور علم الهندسة المالية التي تساعد على تنشيط فكرة الاوراق المالية •

راهم لويزة و بو ساحة )بو الد (6))اندماج الأسواق المالية(.  العولمة المالية التي ظهرت في الثمانينات •

 .(2010مفيدة،

تنظيم  كإعادةت عدة اجراءات و بفضل ازالة تجزئة الأسواق المالية تغيرت الوضعية، بحيث سمح     

إلى خلق اسواق المنتجات المشتقة  بالإضافةالأسواق الثانوية للقيم المنقولة، توسيع الأسواق المالية، 

للمؤسسات .هذا التطور الذي عرفته الأسواق و كذلك المنافسة في ظل تنوع كيفيات التمويل ادى إلى 

كل كبير على دور الوساطة الكلاسيكية لتعطي ميلاد تغيرات جدرية على الممارسات البنكية، اثرت بش
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، ) لحول عبد القادر(7) ظهور حجب الوساطة و التوجه من التمويل الغير المباشر نحو التمويل المباشر.

2010). 

 

 " déreglementation"ثانيا: اللاتنظيم

لقد  لمالية، وائيسي في خلق الازمات الأسواق المالية الدولية بدور ر تقوم نشاطات و مناورات        

افية د للشففي هده الأسواق، كذلك يوجد فق بإصلاحاتكانت هناك نداءات متزايدة من عدة جهات تطالب 

ت القرارا رات وفي معرفة تكوين الأسواق المالية، و من هم المشاركون الرئيسيون فيها، و ما هي المناو

 لتنظيماص على صعيد الشفافية و المعلومات و المراقبة و ، و هكذا فهناك نقاط نقتأثيرهاو مدى 

 (.2003) مارتن خور، (8)و المؤسسات المالية.  للأسواق

 ين مختلفبنافسة و بالنظر إلى مفهوم رفع القيود التنظيمية على المستوى الوطني، فهو يعني تشجيع الم  

 بنك مختص في الفوارق بين مختلف هذه الهيئات )بنك مختص في الودائع، بإزالةالهيئات المالية و ذلك 

 التحديد زالةكإتوظيف القيم المنقولة....الخ( و تخفيف الرقابة و التنظيمات الخاصة بالنشاط البنكي)

قان في الساب القروض...الخ(،و قد ساهم التنظيمان تأطيرالاداري لحد او سقف لبعض اسعار الفائدة ،و 

ون ان كالدولار الاوروبي التي تخضع لتنظيمات البنك المركزي الامريكي  بأسواقر ما يسمى تطوي

نقدية ات الالعمليات في هده السوق تتم خارج الولايات المتحدة، كذلك فهذه السوق غير خاضعة للسلط

 .للبلد التي تتم فيها العمليات باعتبار ان هذه الاخيرة تتم بالدولار الامريكي

ولار )لاسيما بالنظر إلى سوق الد ى هدا الاساس، هناك من يعتبر ان العولمة الماليةو عل   

لدي الامر االاوروبي(هي محاولة لتجاوز التنظيمات التي وضعتها الدول و القيود التي فرضتها، وهو 

سة بين المناف عد تشجيالقيود التنظيمية قص بإزالةيفسر الدخول انطلاقا من بداية الثمانينات في فترة تتميز 

ل من لامواالاعوان الاقتصاديين من جهة، و رفع العوائق التي تحول دون التحركات الدولية لرؤوس ا

 (.2007)بن باحان محمد، (9)جهة اخرى. 

 

 

 

 "le décloisonnement"رفع الحواجز ثالثا:



 الفصـــل الثــاني

 (المخاطر زاوية من معاينة)المال أسواق عولمة

63 
 

 ة، إضافةات الماليجز و الانتشار الدولي للنشاطاتكمن اهم النواحي للعولمة المالية في كسر الحو        

ود فالمقص (.2003)مارتن خور، (10)إلى تنامي قدرة الشركات العابرة للحدود و المؤسسات المالية الدولية. 

 الحواجز زوال بالأحرىمن ازالة الحواجز هو انفتاح السواق المالية الوطنية نحو الأسواق الاجنبية او 

حواجز ال الاق الوطنية و الاجنبية )كرفع الرقابة عن الصرف(من جهة، و كذلك زوالموجودة بين الأسو

ف مختل البينية الفاصلة بين الأسواق الوطنية نفسها من جهة اخرى، ومن ثم يحصل شبه تقارب بين

حان )بن با (11)(. لأجلسوق الصرف و كذلك الأسواق  السوق المالية، الأسواق الوطنية )السوق النقدية،

 (. 2007مد،مح

تتصف  كذلك اذن فالعولمة المالية المتصفة باللاوساطة ، رفع الحواجز،  و عدم الخضوع للقوانين هي

ولي دمالي  ، وصولا إلى سوقللأسواقباحترام قاعدة )وحدة الزمن و المكان( و ذلك بالترابط البيني 

 ل بفضلالخيارات...الخ هي اقسام لسوق شام حيث الأسواق التقليدية بما فيها من بورصات الصرف،

 (.2004) بن يوب فاطمة، (12)التكنولوجيا المتطورة و الاعلام الالي. 

إلى ادى ذلك  و بسبب ترابطية الأسواق و الانظمة المالية و المقادير الضخمة من التدفقات المالية ،

ي ام اوفلاقسام الحرجة من النظو خطورة حدوث الانهيار في بعض ا ة النظام و قابلية سقوطه،هشاش

ا ارتدادي اتأثير و ذلك لان وقوع خطا في جزء واحد من العالم او النظام، يمكن ان يكون له النظام ذاته،

 (. 2003) مارتن خور،  (13)واسعا.

 

 :ـ مخاطر المناخ المالي الدولي الحديث2

 :يةنقاط التالالمالية من خلال بعض التبرز مخاطر عولمة اسواق المال المعاصرة على الانظمة         

 

 :ـ مخاطر النظام المالي الدولي1ـ 2

 :يمكن ان نرصد اهم مخاطر النظام المالي الدولي في النقاط التالية       

  

 

 :صعود نشاط المضاربة كمهنة اولا:
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لعملة ات على اسبق و ان خلق نظام تعويم اسعار الصرف مند السبعينات البيئة المواتية للمضارب       

 .رينعلى نطاق واسع إلى الحد الذي باتت فيه المضاربات نشاطا اساسيا لعدد كبير من المستثم

التي  لقيودو جاءت عمليات التحرير المالي لتدعم من نشاط هذه المضاربات عبر إلغائها للعديد من ا

حكومية ابة الفبعد ان كان تداول العملات الاجنبية يخضع في غالبية الدول للرق كانت تحد من حدوثها.

لمال، اراس  اصبحت المليارات، في ظل التحرير المالي قابلة للتحويل إلى الحساب الجاري و الى حساب

اح. الارب عبر شبكات الربط الالكتروني بحثا عن الفرص لاقتناء لآخرتنتقل بسرعة و بحرية من سوق 

 (. 2008) شذا جمال الخطيب و صعفق الركيبي ، (14)

ض % في بع100و قد وصلت معدلات الارباح لصفقات المضاربة المتنامية إلى ارقام زادت على 

عة دون ل بسرالحالات . وقد اعطت هذه المضاربات للمدخرات النقدية القدرة على التحول إلى راس الما

تاج ي غالبا ما تتعرض لها اذا وظفت في مجالات الانان تعرض نفسها للمخاطر و المشكلات الت

 (.2011، المصريين الاقتصاديين شباب منتديات) (15)العادي.

 

 ثانيا: مالية الاقتصاد

ه عام تحددبمعنى ان التعديل الاقتصادي اصبح يمر عبر المالية، و ان التوجه الاقتصادي ال       

و مالي ما ه ومؤشرات الأسواق المالية، و هو كذلك فك الارتباط بين ما هو حقيقي مجسد بسلع انتاجية 

لقطيعة ايعني  من نقطة و هو لا بأكثرمجسد بسلع مالية ليس لها مقابل حقيقي، فك الارتباط يؤشر عليه 

ناسب او الانفصال لان الشركات هيأت هيكل رأس مالها المالي يشمل اسهمها و سندات و قروض بت

ي ال المالس الممعين بحيث يظل التمويل داعم للعملية الانتاجية، و لكن الانفصال يعني تمكين اكبر لرا

 : على حساب راس المال الانتاجي، و يستدل على ذلك ب

 لي المح ت المالية )على اوراق مالية( بين مقيمين و غير مقيمين إلى الناتجنسبة المبادلا

 .الاجمالي

 سلة نها سلعانتاجية، كعملية تمويل صادرات او واردات تنجز  العمليات المستحدثة من أي عملية

م ستخداامن العمليات ، مبادلات الصرف، التغطية في السوقين الفوري و الاجل، المضاربة و 

 .ت الماليةالمشتقا

 اديتراجع معدلات النمو الاقتصادي في حين ارتفاع قيمة الاسهم في نفس الفضاء الاقتص. 

 .العظم صادق  (16) التباين الصارخ بين معدلات نمو الانتاج، المبادلات التجارية و التدفقات المالية(

 (.1999جلال و حنفي احسن،
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 :ـ مخاطر النظام النقدي الدولي2ـ2

ستقرار ودز في ضوء ما وفره من ثبات في أسعار الصرف و نمو و ا يتميز عصر بريتون و          

 (.2011، )منتديات شباب الاقتصاديين المصريين، (17) واضحين في الاقتصاد العالمي

ي ضوء ه و فأما الآن فان بدرجة عالية من اليقين و بقدر ضئيل من المخاطرة، في المعاملات الدولية،

في  ر النقديستقراعمليات التحرير الاقتصادي لم يعد هناك استقرار نقدي و إنما إدارة لعدم الاالعولمة و 

هم لتسا الحدود الممكنة ،هناك ثلاث آثار للعولمة أسواق المال على سوق الصرف، تشكلت ثم تدعمت

 :بدورها في مزيد من الاندماج و الشمولية و تتمثل هده الاثار فيما يلي

 

 لخط الفاصل بين الأسواق النقدية الوطنية و السوق الدوليزوال ا اولا:

خاصة غرافيا ،تداد بالجالاندماج المالي الافقي بين الفضاءات المالية و النقدية الوطنية،  دون الاع        

فاد مع بالن اسواق النقد للتعاملات قصيرة الاجل، هذا الاندماج السائد بدرجات يسمح لغير المقيمين

ي يد المالالتجد المالي و رفع الرقابة، ايضا التطور على صعيد التكنولوجيا )التسعير الالي( و التحرير

 ( 1997bourgninat.h ,  (،(18)جعل من الممكن استحداث مفاهيم و مجاميع نقدية و غير نقدية. 

 

 استقلالية عمليات الصرف ثانيا:

غير توافق مع حركة السلع و الخدمات و النمو الهائل لحجم التداول في اسواق الصرف في        

رؤوس الاموال يعكس تلك الاستقلالية في المعاملات بما يؤكد صفة المالية على سعر الصرف، و 

عدم ارتباط سعر الصرف بمعطيات اقتصادية حقيقية متعلقة باي نوع من المبادلات  المقصود "بالمالية"

ر، انما يتحدد هدا السعر تبعا لحركة العملات و التجارية او حركة رؤوس الاموال بغرض الاستثما

 بدأتلا سيما ان مضاربات الصرف اشتدت مند مطلع التسعينات إلى الان، و قد  المضاربة عليها،

الذي تعود ملكيته   "quantum "بالمضاربة على العملات الاوروبية بعد ان كان الصندوق الاستثماري

و الذي وجد في ازمة النظام النقدي الاوروبي اكبر فرصة له، و لقد  "sorus "ر المضاربيإلى المليارد

ترليني مليار دولار و يض الاسمحققا من وراء ذلك تخف 1992سنة  وجه تركيزه إلى الجنيه الاسترليني
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% ، لتستقر تلك المضاربات في النصف الثاني من التسعينات في الأسواق  9يض قدرت ب نسبة التخف

 .المالية الناشئة

 

 التقلبات الشديدة في اسعار الصرف ثالثا:

علاقات ال تأزم وان نظام التعويم قد خلق اضطرابات شديدة في اسواق النقد الدولية، و في تعقيد        

لصرف اسعار ا نظام بين الدول الدائنة و الدول المدينة، و في اعاقة حركة التجارة الدولية، و مند انهيار

ر، و لاسعااالثابتة اصبحت جميع دول العالم تحت رحمة الاضرابات النقدية التي تسببها تقلبات هذه 

اد الاقتص المعالم الاساسية لفوضى احد لأخرالصرف من حين  لأسعاراصبح الصعود و الهبوط الفجائي 

 (.2011في الاقتصاد العالمي، ) آليات الفوضى (19)العالمي. 

و  ،اليةالرأسمهذه التقلبات في اسعار الصرف هي محصلة عمليات الصرف المضاربية و حتى التدفقات 

هيار بان ادةهي في ذات الوقت محفز لها حيث تغدي التقلبات حركات المضاربة في مسار دوري ينتهي ع

 . )senarclens de piere,2002.((20) عملة معينة او عملات

 

 :النظام البنكي الدولي ـ مخاطر3ـ2

 قد يصبح ، الا انهبالرغم من انه لا يوجد ما يفصل المنظومة البنكية عن محيطها المالي و النقدي        

إلى  صرفيةالمصرفي و الصناعة الم الحديث عن نظام بنكي دولي طالما تم الانتقال من تدويل النشاط

 تعديل. وو ال عولمة التمويل و ميكانيزمات الدفع، إلى تدويل الخطر و من ثم تدويل ميكانيزمات الضبط

لى ملت ععبالتالي فعولمة اسواق المال هي كذلك عولمة لسوق الصرف و البنوك، فالصناعة المصرفية 

ت للمؤسسا لسماحادود بينها و بين الخدمات غير البنكية مع تجديد و تطوير الخدمات البنكية و ازالة الح

 .المالية غير البنكية الدخول إلى ميدان الائتمان المصرفي

و في ظل العولمة المالية تزايدت عمليات الاندماج بين المصارف الكبرى في العالم، و بشكل خاص في 

المية في بعض المجالات التي كانت الولايات المتحدة الامريكية، و دخول المصارف التجارية الع

محضورة اساسا بالمؤسسات المالية غير المصرفية الوساطة المالية ، و الاوراق المالية الجديدة وخدمات 

إلى الاستثمار الكبير في الوسائل الثقافية و بشكل خاص في مجال الاتصالات مما  بالإضافةالتامين. هذا 

،و المصرف الناطق، و بطاقات الائتمان إضافة إلى  الفروع ادى إلى تطوير الخدمات المصرفية مع

. و الاتجاه السائد دوليا هو توحيد القواعد (2007) رعد حسن الصرن،( 21)الكثير من الخدمات الاخرى.
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طار السعي لتحرير هده المعاملات في االموضوعية الخاصة بالمعاملات المالية بصفة عامة مع 

 . (omc )مفاوضات

لضبط، ادوات امع عولمة التمويل و عولمة ميكانيزمات الدفع و ادوات التعامل جاءت الحاجة إلى عولمة 

 نها، خطرملتحوط ها و انما تقليصها و التغطية و ا بإلغاءالبنكية التقليدية تم تجاوزها ليس  فالأخطار

 .للتجديد لقابلةاقصيرة الاجل  الفائدة و الصرف( ثم تحويله لمشتري الاوراق المالية المعدلات )العائد،

ي ق مالاما خطر الطرف المقابل و السيولة و عدم القدرة على الوفاء و خطر القروض تراجع مع سو

ية تيحه تقنتع ما المالية لتكون الاستحقاقات اكثر عمقا و سيولة )خاصة اذا تميزت بالكفاءة( وم للأوراق

 .التوريق من امكانيات

في  لمختصة،امن الهيئات الدولية  التأميناتتم التحوط منها عبر الضمانات و بينما الاخطار العامة 

 :المقابل ظهرت اخطار بنكية جديدة على ما يلي

)لخارج الميزانية(،بما ان هذه العمليات لا تنسحب إلى تدفقات نقدية حقيقية و  الامتياز المعطى •

ي على أقعات مان، بالتمويل( قائمة على التوانما مجرد التزامات)على عملات، على اوراق مالية، بالض

 .الخطر

مرتبطة بحداثة الادوات المالية المتعامل بها )المشتقات المالية( و التسجيلات  الخطأخطر  •

من  جديد المحاسبية المتعلقة بها، ايضا حداثة التعاملات في التوريق، وما يطرحه طالب قرض مورق

رف ر الطصعوبات متعلقة بالمتابعة المحاسبية مقارنة مع التسيير المعتاد للقروض، مما  يولد خط

 .اابل، خطر القرض وعدم الدفع بسبب اختلاف الوثائق المالية المنشورة و المتعامل بهالمق

الخطر النظامي و ينشا هدا الخطر من ميكانيزمات الدفع داخل النظام، و بالتحديد الودائع البنكية  •

ة( و ميوه )حقيقية او لأسبابو اليات المقاصة بين البنوك، حيث يؤدي السحب المكثف من احد البنوك 

 .معه احداثه لازمة افلاس إلى تعميم الافلاس على النظام البنكي ككل و هو خطر تصعب التغطية

وى كلي او حتى دولي، فهي على مستخطر الديون المعدومة ليس على مستوى جزئي و انما  •

 ليست ديون شركات و انما ديون دول، و هي ضخمة و تشارك فيها عدة بنوك فهي قروض مشتركة

 .ايد الخطر مع الدعوة لتخفيف او حتى الغاء ديون الدول النامية و لو جزئيايتز

وهي اخطار تم تدويلها مع الازمات المالية المختلفة بعد ان تم الانتقال من البعد الدولي في كل المعاملات 

 عوانللأبما فيها المالية، حيث وضعت العولمة نهاية ل "الوطني" كبعد وكبداية و كمدخل استراتيجي 

 .  )brunhoff du suzaned et d`autres,1999.((22)الاقتصادية.
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 :ـ اختلالات في المالية العامة4ـ2

صادي، مو الاقتان الثورة الحديثة للدول المصنعة تميزت بعدم الاستقرار المالي و تمهل في الن       

 اتج عنالدولية، و هذا نالازمات المالية نجحت بسرعة في اسواق المبادلات و اسواق راس المال 

، اق المالة اسوالتحولات للاقتصاد العالمي في نهاية هدا القرن، و هي من احد الابعاد الرئيسية لعولم

 .دون تجاهل السياسات العامة في اختلال الاقتصاد العالمي

قرار و لاستدم او المخطط التالي يوضح التشابك الجهنمي او كيف ان السياسات الليبيرالية قادت ع      

 :الانهيار المالي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  يار المالو الانهي (: شكل يوضح كيف قادت السياسات الليبيرالية إلى عدم الاستقرار1شكل رقم)      

 

Changement de cap des 

politiques économiques 
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Rigueur more taire 

 صرامة نقدية

  

Rigueur salariales 

 صرامة في الأجر
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 تمهل التضخم

 Hausse de Taux d’intérêt  

nominaux 

معدل الفائدة الإسمي ارتفاع  

 
Ralentissement de la 

croissance     تباطؤ النمو 

 

 Hausse des taux d’intérêt réels 

معدل الفائدة الحقيقي ارتفاع  

 

 
Montée de la dette publique 

 تصاعد الديون العامة

 
Déclenchement de la 

libéralisation  financière 

 انطلاق الليبرالية المالية

 Maintien des taux d’intérêts réels 

élevés 

معدلات الفائدة الحقيقية ارتفاعالحفاظ على   
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du 
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al 
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تباطؤ 

تراكم 

رأس 
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 ي

                      

نقود و  جدور و آفاق، مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستير،-المصدر: بن يوب فاطمة، العولمة المالية

، 2004مؤسسات مالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة قالمة، 

 .75ص 

Montée des déficits publics 

 تصاعد العجز العام .

Montée de la finance 

spéculative 

 تصاعد مالية المضاربات

 Montée de l'instabilité financière 

المالي . الاستقرارتصاعد عدم   
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ة جات ماليعولمة اسواق المال عملت بصدمات و ارتجا من المخطط يتضح ان سير الليبيرالية و       

فاطمة  ) بن يوب (23) ابعادها الدولية كانت طيلة الفترة المعتبرة لميلاد عولمة اسواق المال. مصادق عليها،

،2004.) 

 

IIـ الانهيارات المالية و عدوى الازمات: 

زت لية ، تميفي حدوث عدة ازمات ما لقد شهدت اسواق الاوراق المالية انهيارات كبرى تسببت         

 .بسرعة انتشارها و تباين اسباب حدوثها

 

 :ـ مفاهيم عن الازمة المالية1

 لي: ها فيما يا و يمكن ايضاحوالخصائص المميزة لهالمالية  بالأزماتلقد تعددت  التعاريف المتعلقة  

 

 :ـ مفهومها1ـ1

ة مصطلح الازمالمالية ، لكن من المفاهيم المبسطة للا يوجد تعريف او مفهوم محدد للازمة           

 :المالية ما يلي

 .لماليةواق االازمة المالية هي فترة زمنية تشهد انقلابا حادا في الاتجاه النزولي في مؤشرات الأس

 نهيار فيبعه االازمة المالية هي فترة تشهد اضطرابا حادا و مفاجئا في بعض التوازنات الاقتصادية يت

 .ن المؤسسات المالية تمتد اثاره إلى القطاعات الاخرىعدد م

هي  لاصولاالازمة المالية هي فترة تشهد الانخفاض المفاجئ في اسعار نوع او اكثر من الاصول . و 

 ول ماليةما اصاما راس مال مادي يستخدم في العملية الانتاجية مثل الآلات و المعدات و الابنية، و ا

انها  ثلا ومالمال المادي او للمخزن السلعي مثل الاسهم و حسابات الادخار  ،هي حقوق الملكية لراس

لعملات لفط او المالية، و هذه تسمى مشتقات مالية و منها العقود المستقبلية )للن للأصولحقوق ملكية 

تي ات اللمؤسساالاجنبية مثلا( . فاذا انهارت اصول ما فجأة، فان ذلك قد يعني افلاس او انهيار قيمة 

 (.2010) السيد متولي عبد القادر ، (24)تملكها. 
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لدول امات و و قيم و معتقدات و ممتلكات الافراد و المنظ لأهدافالازمة هي تهديد خطر و غير متوقع 

 (.2009) محمد جاد الله، ( 25)التي تحد من عملية اتخاد القرار.

 

 :ـ خصائص الازمة2ـ1

 :تتصف بها الازمة اهمهاهناك مجموعة من الخصائص التي        

 صورة وجود نقص واضح في البيانات و المعلومات الازمة في اثناء وقوع الازمة بما ينعكس في •

اهات من عدم الوضوح للرؤية لدى صناع القرار ، مما يؤدي إلى عدم القدرة على تحديد الاتج

 .السليمة لصناعة القرارات الفعالة

 . طرافيرة و عنيفة عند وقوعها، و تجدب انتباه جميع الاالازمة تؤدي إلى احداث مفاجئة و كب •

ك ن التشابلية متتسم الازمة بدرجة عالية من التعقيد و التداخل في العناصر و المسببات ، و درجة عا •

 .و التناقض بين اصحاب المصالح

 اكهن وجود حالة الرعب و الخوف ناجمة عن عدم القدرة على تقدير ما يحمله المستقبل، اذ ان •

 .احتمالات و توقعات سلبية كثيرة قد تعصف في المستقبل

. صبح ازمةتلا  هافإنلا تمتد لمدة زمنية طويلة، و اذا امتدت  فالأزمةمحدودية المدة الزمنية للازمة،  •

مدة ن هذه اليرى ا من الامور المختلف عليها بين الباحثين ، فهناك من فإنهااما المدة الزمنية للازمة 

يع و و اسابساعات، و هناك من يرى انها ثلاث ايام، و هناك من يرى انها تمتد اسبوع الا تتجاوز 

 .قد يمتد طول هذه الازمة

ها و مل معوجود حالة من الشعور بالحيرة و الضعف و عدم القدرة على التعاطي مع الازمة و التعا •

 .يبدل من جهود في مواجهة هده الازمة من جدوى ما التأكدعدم 

ن من لاخريعدام حالة التوازن نتيجة وقوع الازمة فان صناع القرار يصبحون تحت سيطرة انظرا لان •

 .غير المتخصصين و هذا الذي يؤدي إلى الارتباك

صحاب ا قوى:ظهور بعض القوى التي تدعم الازمة و تؤيد كل ما يقود إلى تفاقمها، و من اهم هده ال •

و تؤدي  ابقة لم تعالج مشاكلهم بصورة جوهرية،المؤجلة و اصحاب مشكلات س المصالح المعطلة او

 (.2009يوسف ابو فارة ،  ،)(26)هذه القوى إلى زيادة شدة الازمة. 
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 :ـ عدوى الازمات المالية3ـ1

 هي صدمة تصيب سوق مالية تتسبب في تغيير في سوق مالية اخرى، او صدمة تصيب سوق       

ل ي الاصوفاو هي فقدان الثقة  سوق مالية لدولة اخرى.دولة ما فتؤدي إلى تغيير اسعار الاصول في 

 .المالية المحلية نتيجة لانهيار مالي خارجي

اتجا عن لبيا نس تأثيرااقتصاد بلد ما  يتأثرو بذلك يشير مصطلح العدوى المالية إلى ظاهرة تحدث عندما 

 .تغيرات في اسعار الاصول في اسواق مالية في بلد اخر

لك ذث وقع الصدمات الاقتصادية من دولة إلى اخرى امرا مستحدثا او غريبا، حي و لا يعتبر انتقال 

ات من الصدم و لكن الغريب هو ان تنتقل كثيرا و يقع بفعل الارتباط بين اقتصاديات الدول المختلفة،

يجعل  ة ممادولة إلى دول اخرى ليس بينها روابط اقتصادية مهمة. و تفصل بينهما حدود جغرافية بعيد

. 9719ام عنتشار العدوى مفاجئ او غير متوقع، كما هو الحال بالنسبة للازمة الروسية التي وقعت ا

 (.2009) رمضان صديق، (27)

 

 :ـ اطلالة تاريخية عن أهم الازمات المالية2

 لزائد علىالاعتماد لقد مر العالم بالعديد من الازمات المالية الناتجة عن عولمة اسواق المال و ا       

 .لميرؤوس الاموال الخارجية و الزيادة المفرطة في الترابط بين مختلف اطراف الاقتصاد العا

 

 :ـ الازمة المالية المكسيكية1ـ2

دولار و دخلت  مليار 71.2لقد استخدمت السلطات المكسيكية استثمار محفظة مالية تقدر قيمتها ب       

اد عجز ميزان المدفوعات، تسبب في الاعتم%من  72لتمويل  1994و  1990البلاد ما بين عامي 

قد لحلية. و ة المعلى تدفقات المحفظة المالية لتمويل عجز الحساب الجاري بتكاليف مالية عالية في العمل

ت أو فبدهده المرحلة بانهيار البيس حصل تطوران هامان واحد اقتصادي و الاخر سياسي، حيث تميزت

 ادى إلى ي ممايات المتحدة الامريكية بالتزامن مع انتعاش اقتصادمعدلات الفائدة بالارتفاع في الولا

ات لولاياهروب استثمارات المحفظة و الرساميل قصيرة الامد بصورة مفاجئة من المكسيك إلى اسواق 

قة ثالمتحدة الامريكية المالية و عانت المكسيك في هده الفترة من اضطرابات سياسية اضعفت 

 .المستثمرين
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رييو المح . و لقد زعم البعض ان زي1994تخفيض قيمة البيسو في ديسمبر  ب )زيرييو( قرروبعد انتخا

قدم او  ديسمبر انه سيخفض قيمة البيسو في وقت قريب جدا، 18لبعض رجال الاعمال الاثرياء في 

نت اعل ومينيبعد  الاغنياء المكسيكيون في اليوم التالي على تحويل المليارات من البيسو إلى دولارات، و

تثمرين هذه الخطوة الهلع في نفوس المس فأدخلت% 13الحكومة المكسيكية خفض قيمة البيسو بنسبة 

 5ة ل بقيمبسحب اموالهم إلى خارج المكسيك خلال اليومين التاليين، و هربت رسامي فقامواالاجانب 

مته من طت قيمليارات دولار إلى خارج البلد و فشلت السلطات المكسيكية بوقف انهيار البيسو الدي هب

 ، فخسرت بورصة الاسهم المالية نصف1995رس بيسو في ما 7.5لدولار إلى بيسو مقابل ا 3.5

منطقة في ال بعد اشهر قليلة من تخفيض قيمة البيسو. و انتقلت الازمة بسرعة إلى بلدان اخرىقيمتها 

 (.2007) سنغ كقالجيت ، (28)حيث هبطت بورصة الاسهم فيها بحدة. 

 

 :ـ الأزمة المالية الآسيوية2ـ2

التي ارجع  و 1997ز بدأت الازمة الاسيوية ابتداءا  بانهيار العملة التايلندية ) الباهت ( في تمو       

يا و الكبيرة في كل من روس بالأزماتبعض المراقبين مسؤولية تفجيرها بشكل غير قابل لتصديق 

و  كلهاشاالبرازيل على حد سواء، فان اسيا تظل تؤدي دور واسع النطاق في ادائها الاقتصادي و م

 (. 2007) هناء ابراهيم الخفاجي،( 29)تطلعاتها. 

فبعد الاداء المتميز الدي حققته اقتصاديات دول جنوب شرق اسيا ، و بعد ان استطاعت ان تقفز        

من قائمة افقر دول العالم لتصل إلى مصاف الدول الصناعية، تزايدت الاتجاهات التفاؤلية بشان مستقبل 

ت معدلات الادخار عن ملاحقة معدلات الاستثمار المحلية، فارتفع معدل تدفق رؤوس المنطقة، و عجز

(، و كانت  96ـ 90% في)6.7( إلى  90ـ 86% من الناتج المحلي خلال)1.4الاموال الخاصة من 

السياسات التي تبنتها حكومة دول الازمة بدور رئيسي في جذب هذه التدفقات ، و نتيجة لزيادة التدفقات 

الخاصة ارتفع العجز في موازين مدفوعات الدول المعنية، و استمر لفترة طويلة مما ادى إلى  أسماليةالر

( و انتقلت إلى باقي دول جنوب شرق  تايلاندشرارتها من بانكوك ) عاصمة  بدأتاندلاع الازمة التي 

ر ، ثم تبعه تدهور اسيا، و تمثلت الازمة في انهيارات اسعار الصرف عملات هذه الدول مقابل الدولا

، تايلندحاد في مؤشرات اسعار الاسهم مقدرة بالعملات المحلية في بورصات كوريا الجنوبية و ماليزيا، 

رؤوس الاموال في ظل نظام سعر الصرف الثابت إلى ارتفاع ، هونج كونج. و لقد ادت تدفقات سنغافورة

ر الصرف الحقيقية. و رغم ما يوفره الارتباط الطلب المحلي ، و بالتالي ارتفاع الاسعار المحلية و اسعا

بعملة اخرى من ضمانه لعدم تغيير قيمة العملة المحلية ، و بالتالي حفز رؤوس الاموال للتدفق إلى 

الداخل ، فان حدوث أي تخفيض لقيمة العملة المحلية سيؤدي إلى هروب رؤوس الاموال بسرعة فائقة، 
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ة الاجل، و يثير هذا التخفيض المفاجئ توقعات حول تكرار لا سيما تلك المستثمرة في اصول قصير

او  مما يرفع تكلفة التحويل إلى العملات الاجنبية و بالتالي تكبيد المستمر عملية التخفيض مرة اخرى،

المتعامل في السوق المالي خسارة عند الخرج منها. واي ان محاولة للتصدي لهروب رؤوس الاموال 

ة عن طريق رفع سعر الفائدة ،سيؤدي إلى زيادة مبيعات الاسهم في اسواق الناجم عن تخفيض العمل

المالية من خلال تخفيضات  للأسواقالاوراق المالية ، الامر الذي ينجم عنه تفاقم الازمة و وصولها 

اسعار الاسهم نتيجة زيادة المعروض منها. كما ان أي محاولة لوقف التدهور في قيمة العملة الاجنبية  

لال استخدام الاحتياطي الرسمي من العملة الاجنبية يؤدي إلى تآكل هذا الاحتياطي على مدى زمني من خ

قصير، و هذا ما يولد موجة تشاؤمية بالنسبة للمستقبل. و نتيجة للازمة تراجع صافي تدفقات رؤوس 

ليار دولار م 12تراجعا دراميا حيث وصل إلى  1997الاموال الخاصة المتجهة الاكثر تضررا في عام 

 . كما ان الصراع بين كبار المضاربين و على راسهم96مليار دولار عام  92.8فقط بعد ان بلغ 

)جورج سورس( و اقتصاديات دول جنوب شرق اسيا قد لعب دورا بالغ الاثر في تفاقم الازمة ، حيث تم 

بدلا من استخدامها في صاعدة في تجارة العملات  رأسماليةرؤوس الاموال المتاحة لاقتصاديات  توظيف

تمويل الاستثمارات المنتجة و حركة التجارة الفعلية، فعمت حالة من الاضطرابات و عدم الاستقرار، و 

) شدا (30)الصاعدة إلى جيوب المضاربين.  الرأسماليةانتقلت مليارات الدولارات من رصيد الاقتصاديات 

.اي ان هذه الدول تعرضت لازمة مالية شديدة بعد ان شهدت عقدين (2008جمال الخطيب و صعفق الركيبي،

) ابراهيم عبد العزيز النجار،  (31)كاملين من الرواج ، وصفه صندوق النقد الدولي بالمعجزة الاسيوية. 

2009.) 

لمؤسسات بعض ا المحتملة للازمة الاسيوية على حركة التجارة و المال الدولي، بادرت بالآثارو ادراكا 

 لى الدوللية إالمالية إلى معالجة الازمة لتضييق نطاقها إلى بعض الدول المتقدمة بتقديم تسهيلات ما

المعنية، بعد ان فرضت مشروطيتها التي تضمنت اجراء جملة من التغييرات الهيكلية على 

 (. 9199لحسني، اعرفان تقي )( 32)لدول في السنوات السابقة. الانمائية التي تبنتها هذه ا الاستراتيجيات

 

 :ـ الازمة الارجنتينية4ـ2

آثار كبيرة على الأسواق المالية  1995و اوائل  1994لقد كان للازمة المكسيكية في اواخر         

الارجنتينية نتيجة للنظام المالي الضعيف و الاعتماد بشكل كبير على تدفقات رؤوس الاموال الاجنبية 

ن الكثير من الخسائر الضخمة لسندات في الارجنتيعانت اسواق الاسهم وا، فقد بالأرجنتينقصيرة الاجل 

إلى هروب رؤوس الاموال منها إلى دول اخرى. كما فقد البنك المركزي احتياطاته من  بالإضافة. 

النقود، و حصلت مشاكل خطيرة في النظام المصرفي بسبب السيولة. كما تعرضت البنوك الصغيرة و 
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س. و يمكن ذكر ان الاقتصاد الارجنتيني قبل ظهور الازمة كان في احسن حالته، و المتوسطة إلى الافلا

ذلك بفعل تبنيه لسياسات الحماية، و كان لتدخل الدولة اثر كبير في ذلك النجاح. حيث في بداية التسعينات 

نبية، حصل نمو في الدخل القومي ، كما تقلص معدل التضخم و ارتفع حجم تدفقات رؤوس الاموال الاج

، و في تايلندو احتلت سوق الارجنتين المرتبة الخامسة دوليا بعد كل من المكسيك و ماليزيا و الصين و 

العملة و دلك لدعم  لإدارةدولار( كما تم انشاء مجلس  1بيزو=  1تم ربط البيزو بالدولار ) 1991

ريق النقود السائلة .و في تثبيت اسعار العملات، كما قامت  بتسديد العجز في الخزينة العامة عن ط

النظام  كبير على تأثيرقيمة العملة المكسيكية مما ادى إلى نتائج مدمرة و سريعة و لها  انخفضت 1994

التشابه بين الاقتصاد المكسيك و الارجنتين و تخوف المستثمرين من ان  ا لأوجهالمالي الارجنتيني، فنظر

الاحداث التي وقعت في المكسيك سوف تتكرر في الارجنتين ،بالضافة إلى الاقدام على التخلص من 

الاسهم و السندات و القيام بسحب العملة الارجنتينية بمبالغ ضخمة و الودائع المصرفية بالدولار 

الثقة و التقليل من الضغط على  لاسترجاعو (.  2003) عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي ، (33)الامريكي. 

راره ، خطة التحول، و مع ذلك فان التعامل بالدولار واصل استم بتنفيذالبيزو ، التزم البنك المركزي 

ترة ما . و في الف1997قيمة العملة في جانفي و فيفري  لخفضين بالنسبة كما زادت توقعات المستثمر

بليون دولار امريكي من اجمالي  5.5فقد البنك المركزي  1995مارس  31و  1994ديسمبر  23بين 

احتياطه، بسبب تحول البيزو و بشكل مرعب و مثير للدعر إلى الدولار من جانب القطاع الخاص، و قد 

حالة الدعر اثرت ايضا من كمية الاحتياطي من السيولة العالمية لدى البنك. كما ان  1/5مثل هدا النقد 

مؤشر اسهم البورصة  انخفض، حيث 1994ديسمبر  31و  19على سوق الاسهم ، ففي الفترة ما بين 

و و اصل انخفاضه الكبير في  1995في جانفي  5.4سنة بعد دلك إلى  انخفض% ، ثم 12.4إلى 

 (.2004) زدوري اسماء، ( 34)%. 25.7حتى تدهور و وصل إلى  1995فيفري 

 

 

 

 

 

 

                                           :الرأسماليو فيما يلي عرض مختصر لاهم ازمات النظام 
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 الرأسمالي( :   اهم ازمات النظام 2جدول رقم )                    

 الأسواق المالية المعنية الازمة

 السندات لأجل 1637ازمة       

 الاسهم 1720انهيار     

 البنوك 1797ازمة       

 البنوك 1810ازمة       

 البنوك 1819ازمة       

 الاسهم 1825ازمة       

 الاسهم و البنوك 1836انهيار     

 الاسهم 1873انهيار     

 الاسهم 1929انهيار     

 البنوك 1974ازمة      

 البنك الفيدرالي الامريكي 1979ازمة      

 البنوك ، اسعار الفائدة و الاخطار النظامية 1982ازمة الديون 

 بنك نيويورك خطر نظامي 1985انهيار     

 سوق السندات الحكومية ثم سوق الاسهم خطر نظامي 1987انهيار     

 المحروقات 1990انهيار     

 النظام النقدي الاوروبي ، اعادة الهيكلة الفرنسية 1992انهيار     

 اسعار الفائدة، خطر نظامي 1994ية المكسيكية الازمة الاقتصاد

 البنوك 1997الازمة الاقتصادية الاسيوية 

 اسعار الفائدة ، خطر نظام 1998ازمة       

 الانترنيت ، الاسهم 2000ازمة       

 خطر نظامي 2001ازمة       

 سوق العقار ، البنوك والاسهم ، خطر نظامي 2008ازمة       
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ية العالم المؤتمر العلمي الدولي حول :الازمة المالية و الاقتصادية الهواري بن لحسن،المصدر : 

 ي البديللتنمواالمعاصرة من منظور اقتصادي اسلامي " طبيعة الازمة المالية الراهنة و اشكالية الفكر 

 .3ـ  2، ص  2010رؤية اسلامية" ، عمان ،

 يالرأسمال ن النظاماعد الحرب العالمية الثانية، فانه يلاحظ و اذا ما تم قصر النظر على فترة ما ب       

 ازمة مالية 139. كما ان 1971إلى  945سنة ، من عام  26ازمة مالية في  38قد تعرض إلى 

زيادة  ، اي  ان وتيرة وقوع الازمات قد ازدادت1997إلى  1973سنة من  24اصابت هذا النظام في 

لاولى المية في هذا الصدد ان معدل تكرار الازمات بعد الحرب العا ملحوظة بمرور الزمن، و مما يذكر

فية ازمة مصر 124قد اصبح ضعف ما كان عليه قبلها. و طبقا لصندوق النقد الدولي، فقد وقعت 

ريكي . كما سجل الاحصاءات ان الاقتصاد الام2007إلى عام  1970سنة من عام  37منظومية خلال 

رار استم ت القرن العشرين إلى ازمة انكماش او ركود كل ست سنوات، معقد تعرض منذ اواخر اربعينا

ن مات مالازمة نحو عشرة شهور في المتوسط. ان تكرار الازمات على هذا النحو يشير إلى ان الاز

 (.2010،) الهواري بن لحسن  (35)و ليس شيئا طارئا او استثنائيا بالنسبة لها.  الرأسماليةلوازم 

 

III  2008الرهن العقاريـ أزمة: 

سنة، نتجت  30 مالية تعد من اسوء الازمات مند بأزمة  2008يمر الاقتصاد العالمي مند سبتمبر        

 .عن مشكلة الرهن العقاري التي تسببت فيها القروض العقارية الرديئة

 

 :الازمة المالية و مظاهرها نشأةـ 1

 عدة مراحلقد مرت ب والازمات المالية التي شهدها العالم ، تعتبر الازمة المالية الراهنة من ابرز        

 .حتى وصلت إلى الانفجار

 

 

 

 :الازمة المالية نشأةـ 1ـ1
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في ذمة  تتمثل في ازمة الرهن العقاري، حيث انفجرت عندما وقعت مليارات الديون الهالكة       

 نازل ،تتمثل في قروض شراء الممواطنين استدانوا قروضا من البنوك و لم يستطيعوا ارجاعها، و 

زل اء منللانخفاض الحاد في قيمة الرهن العقاري ، حيث وصلت إلى حد ان المواطن سيسدد قرضا لشر

لى إفتقاره لاهيار لم يعد اليوم يساوي نصف قيمة شرائه الاصلية. و هنا يقف النظام البنكي على حافة الان

بكة شه إلى للكارثة الاكبر و هي دخول البنوك و عملائالسيولة القادمة من جيوب المقترضين تمهيدا 

 .قانونية ترافعية التي قد تكلف الطرفين ما يزيد عن مئتي مليار دولار

 

ض عملية حيث ان المستهلكين استجابوا للشركات العقارية او من يقوم مقامها، في طريقة عر      

اح تلك عت اربالازمة الاقتصادية جدورها تراجالتمويل لبناء المنازل او شرائها جاهزة، بعد ان ضربت 

م حت لهالشركات بسبب الخسائر التي منيت بها من جراء عجز المستهلكين عن سداد القروض التي من

قاعة ت ) فمن قبل تلك الهيئات ، فكانت السياسة الاقتصادية في عملية الرهن العقاري مثل الفقاعا

 (. 2009) ابراهيم حبيب الكروان السعدي، (36)العقارات الامريكية (. 

  

فلس اعقارات، و و هذا الذي ادى في النهاية إلى عدم توفر السيولة لدى المصارف المقرضة لشراء ال     

لى رون إبعضها و خشي المودعون على مدخراتهم ، فتوقف ايداع الاموال في المصارف ، و سعى الكثي

فع د،مما  الانهيارات ، و تعذر لبعض المصارف الدفع لعملائها بموجة التأثرسحب ودائعهم خوفا من 

ة لى العمليدة عالسلطات الامريكية و الاوروبية إلى ضخ المليارات الكثيرة لمواجهة موجة الطلب المتزا

 من قبل المواطنين .

ن عتي يمكن لو ا و هكذا وجد العالم نفسه على حافة مشكلة بلا حل. كما ان للتعامل في المشتقات المالية

 ه بالدينطن بيتكان يشتري الموا طريقها توليد موجات متتالية من الاصول المالية بناءا على اصل واحد،

نية ) ة الثاثم ترتفع قيمته فيحاول الحصول على قرض من جديد مقابل رهن جديد من الدرج مقابل رهنه،

كتفي قيمة العقارات . ولم ت تانخفضالرهون الاقل جودة ( و التي تكون عرضة للمخاطر اذا ما 

يدة در جدالمصارف بالتوسع في هده القروض الاقل جودة، بل استخدمت المشتقات المالية لتوليد مصا

       .ترليون دولار 630للتمويل ،و بالتالي للتوسع في الاقراض. و تنامت كبالون ضخم قيمته 

   

    المالية الامريكية الخاصة بالرهن العقاري بالأوراق(: الدول المتأثرة 3جدول رقم )
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 العلاقة بالأوراق المالية الامريكية  الجهة

 ) المشتقات (

 التأثير

 لم تتأثر لم تتعامل المصارف العربية

 لم تتأثر لم تتعامل اليابان

 لم تتأثر لم تتعامل اسبانيا

 لم تتأثر لم تتعامل دول شمال اوروبا

 تأثرت تعاملت ايسلندا و الدنمارك

 تأثرت تعاملت المصارف الاوروبية و البريطانية

الاردن  ثراء ،المصدر: محمد عبد الوهاب الغزاوي ، عبد السلام محمد خميس ،الازمات المالية ، دار ا 

 .49،ص  2010،

في خل الدولة ، و هو عدم تدالرأسماليو لقد هزت هذه الازمة مبدأ اساسيا في الفكر                 

بعض ذر الحالنشاط الاقتصادي، فتدخلت امريكا و الدول الكبرى بضخ مئات المليارات في الأسواق، و 

هم. لى اخطائئين عمن ذلك بقوة ، لان استخدام الاموال العامة لانقاد مؤسسات منهارة يعتبر مكافئة للمخط

رليون دولار. ـت 11يها اكثر من و ان هذا التدخل يفاقم ازمة المديونية في دول يبلغ حجم الدين العام ف

 (.2010) محمد عبد الوهاب الغزاوي ، عبد السلام محمد خميس ، (37)

 

  :ـ مظاهر الازمة2ـ1

 :تتمثل مظاهر الازمة في

 فةـ الهرولة في سحب الايداعات من البنوك، و هذا الذي تناولته وكالات الاعلام المختل -

عوبة صبتجميد منح القروض للشركات و الافراد خوفا من م العديد من المؤسسات المالية اـ قي -

 .استردادها

ماش حاد ى انكـ نقص السيولة المتداولة لدى الافراد و الشركات و المؤسسات المالية، و هذا ادى إل -

 .ينهمفي النشاط الاقتصادي في جميع نواحي الحياة. مما ادى إلى توقف المقترضين عن سداد د

رات ي مؤشفولات في اسواق النقد و المال، و هذا ما احدث ارتباكا و خللا ـ انخفاض مستوى التدا -

 .الهبوط و الصعود
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 في الشركات بسبب نقص السيولة و تجميد الحصول على التشغيليةمستوى الطاقة  انخفاضـ  -

 .فائدة عالية جدا و ضمانات مغلظة بأسعارالقروض من المؤسسات المالية 

 .ولةالمبيعات و لا سيما في قطاع العقارات و السيارات و غيرها، بسبب ضعف السي انخفاضـ  -

هدد مـ ازدياد معدل البطالة بسبب التوقف و الافلاس و التصفية ، و اصبح كل موظف و عامل  -

 .بالفصل

 .من الحكومات الاجتماعيةـ ازدياد معدل الطلب على الاعانات  -

لكساد و د من امعدلات الاستهلاك و الانفاق و الادخار و الاستثمار، و هذا ادى إلى المزي انخفاضـ  -

 (. 9200) مصطفى العمواسي و آخرون ،  (38)البطالة و التعثر و التوقف و التصفية و الافلاس. 

 

 :ـ اسباب الازمة المالية و تداعياتها2

 عديد منال عانت ، حيث في تفاقمها و انتشارهااب ساهمت اسب ةلقد كانت للازمة المالية عد      

 . العالم من انعكاساتها الخطيرة في دولاقتصاديات ال

 

  :ـ أسبابها1ـ2

 :لقد تعددت اسباب ازمة الرهن العقاري و يمكن اجمالها في     

 

 الماليةلازمة ل العامة سبابالا أولا:

ي متقدمة فية الـ اختلال التوازن بين الانشطة الانتاجية و الانشطة المالية ، حيث شهدت الدول الصناع

 الحميد،د المطلب عبد ) عب (39)ظل العولمة حالة من عدم التوازن بين الانشطة الانتاجية و الانشطة المالية . 

2009.) 

تأثر جه بها إلى القطاع الاهلي )الاسر( ، و ـ الدعوات الاعلانية التي قام بها قطاع المصارف، و تو

الكثير من افراده بتلك الدعوات. فلو اعطينا مثلا عن شاب تخرج من الجامعة حديثا و وجد عملا ، و لم 

يستطع براتبه شراء منزل او سيارة فيتوجه  إلى القرض الربوي من المصرف دون النظر إلى امكانية 

اقرضته، و دون النظر ايضا إلى ما قد يطرا من  يى الجهة التي التبتسديد قروضه إلقيام هذا الراتب 
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ازمات مستقبلا قد تؤثر على القوة الشرائية لراتبه. كما هو الحال بالنسبة للتضخم النقدي الدي اصاب 

 (.2009) حسن محمد الرفاعي ، (40)معظم العملات النقدية لدول العالم بسبب موجة الغلاء العالمي الحالية. 

اثل في يقي ممنمو نشاط المضاربات بشكل كبير و متنامي ، حيث ان هذا النمو لم يقابله حدوث نمو حقـ 

ورصات ق البالقيمة الاقتصادية للمؤسسات المصدرة لهذه الاسهم، لذلك فقد اجريت المضاربات في اسوا

 .العالمية بصورة غير منضبطة مما تسبب في حدوث عرقلة في التسديد و حصول الازمة

ج في نتائ لوضوحـ عدم شفافية و وضوح البيانات المالية و سوء الادارة ، حيث ان عدم الشفافية و عدم ا

مد في ي تعتالحسابات قد تم بشكل غير مقصود، و ذلك راجع لطبيعة عمل مهنة المحاسبة القانونية الت

ال و لاعمظهار نتائج اانجاز اعمالها على قواعد و مبادئ و معايير محاسبية لم يستطع من خلالها ا

 .الوضع المالي بشكله الحقيقي طبقا للمتغيرات الاقتصادية

ها مثل جانبمية يكية  ايدولوجية عولـ تطبيق العولمة الاقتصادية ، فلقد تبنت الولايات المتحدة الامري

قد  وهيكلية، لة و االتجارية و المالية و الخدمية من الناحية الوظيفي للأنشطةالاقتصادي التحرير الواسع 

 :واجه تطبيق استراتيجية العولمة التحديات التالية

ع الواس يرى التحرالاقتصادية و المالية ، فقد اعتمدت استراتيجية العولمة عل للأنشطةالتحرير الواسع  -

خلال  ير منالتجارية و المالية منها حرية حركة رؤوس الاموال ، و قد تم تطبيق هدا التحر للأنشطة

دولي ( لبنك الالانشطة مثل ) صندوق النقد الدولي و ا هذمؤسسات عالمية مسؤولة عن تنظيم هت و الهيئا

عدا  يود ،. منحت هده الاستراتيجية قوى راس المال حرية كبيرة في ممارسة انشطتها الربوية دون ق

 .تحقيق مصالحها المادية

رة عند قات كثيالفكري للعولمة اصدم بمعو العولمة ، حيث ان البناء للأفكارمعوقات التطبيق العملي  -

 ياسية اواو س تطبيق افكارها عمليا، كما و هناك جهات عديدة تعادي افكار العولمة على اسس ايدولوجية

  اقتصادية. عملت على افشال التجربة

ر غي النمو اختلالات العولمة الاقتصادية ، فهي محملة بتناقضات و اختلالات كثيرة ، لعل ابرزها -

( 41)لعمل. نية االمتكافئ و التركيز على توزيع الدخل و الثروة ، و التناقض بين عولمة راس المال و وط

 (.2010) الهواري بن لحسن ،

ـ تكلفة تطبيق العولمة، اذ ان تطبيق العملي لاستراتيجية العولمة زادت من التزامات الولايات المتحدة 

، من خلال باهظةالامريكية باعتبارها الراعية لتطبيق افكارها ، و كلفة الالتزامات بالولايات المتحدة 

ب ل) عبد المط (42)المنح و المساعدات المقدمة لبعض الدول لتشجيعها على الانخراط في تشكيلة العولمة. 

 (. 2009 الحميد،عبد 
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جال مة في ـ توسع المؤسسات المالية في منح الائتمانات عالية المخاطر للشركات و المؤسسات العام

 ،مقرضةال لجهاتاتجاه لية الكافية لسداد التزاماتها االرهن العقاري ،و التي لا تتوفر لديها الضمانات الما

 .هذه الجهات من عدم توفر السيولة اللازمة لتمويل انشطتها ةو وصل الامر إلى معانا

ن تز" اها خطوة خطوة . و كما يقول "كورقي وراء الازمة ، بل كان يسير معخلاـ يعد الفساد الأ

كامل  قي فيالاسباب الجدرية و الجوهرية للازمة تكمن في الانهيار التدريجي الكامل للسلوك الاخلا

صالح الصناعة المالية، وعلى وجه الخصوص اختفاء أي وعي ائتماني مسؤول يعبر عن الاهتمام بم

 (.2010) احمد فراس العوران ، (43)العملاء. 

 طار النظري للازمة الماليةالا (:2كل رقم )ش

 اختلالات مالية سوقية اختلالات نقدية مصرفية

 

 طبيعة النظام الائتماني المصرفي

 غياب الاشراف و الرقابة

 التوسع الائتماني دون رقابة

 الاقتراض من اجل المضاربات في الأسواق المالية

 طبيعة و وظائف السوق المالي

 شدة المضاربات

 الفقاعات السعرية

 ازمة عدم الثقة في القطاع المالي

، 4/10/2008م، المصدر: حازم الببلاوي، الازمة المالية الحالية "محاولة للفهم "، جريدة المصري اليو

 .6ص 

 

 ثانيا : أسباب الازمة المالية من منظور إسلامي

 : الربا و الغرر –أ 

 (2004ت ،)ريمون يوسف فرحا (44)مقابل في معاوضة مال بمال.الربا هو الزيادة في المال بلا        

 (.2003 العزيزي،)محمد رامز عبد الفتاح ( 45).سواء كانت هذه الزيادة في البيع او الشراء. 
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لمتسبب الربا ا عتباراان التمحيص الدقيق للازمة المالية العالمية يقودنا الى  الربا و الازمة المالية :

ض من لاقترااذلك باعتبار ان الازمة هي ازمة رهن عقاري كانت بدايتها في الحث على الاول فيها ، و 

انها  القروض و هذه القروض هي بفوائد أي اجل الحصول على العقارات،  فازداد طلب الناس  على

امت ، حيث ق الميةعين الربا المحرم ، لذلك قلنا ان الربا هو المتسبب الاول في تلك الازمة المالية الع

ت اللازمة بل و قدمت التسهيلا –و حثت عليه  –الربا  –الادارة الامريكية بتشجيع القروض الربوية 

 بالتالي وركة، للتعامل به ضانة منها انه المحرك للاقتصاد و النمو و نسوا ان ذلك منقص  للمال و الب

 (.2010فريد خميلي ، )شوقي جبالي ،  (46)للنمو و التنمية فكيف يفلح نظام قائم على الربا. 

 هل يحصل يدري اما الغرر فهو المخاطرة و الجهل بالثمن او المثمن ، و سلامته او اجله ، فهو الذي لا

ئع و البا ام لا ، كبيع الطير في الهواء، فهو بيع مستور و مجهول العاقبة ، لانطواء عاقبته على

 (. 2003)محمد عبد الفتاح العزيز ،  (47)المشتري، فهو متردد بين امرين اغلبهما اخوفهما.

 

ا من شانه التي جل عمليات البورصة تقوم على اساس المضاربة على الاسعار و الغرر و الازمة المالية:

نها يس من شاورصة لمن قيمتها الحقيقية او باقل كثير ، كما ان عقود الب بأكثران تؤدي الى تقويم الاسهم 

ود آجلة ل عقان يسلم البائع ما باع، و لا المشتري ما اشترى ، بل هي مجرد رهانات على الربح من خلا

قوم يمر اصبح لمستثاو مستقبلية لا تسليم فيها و لا استلام، انما يتم التحاسب فيها على فروق الاسعار، و 

)شوقي (84)ربحه على اساس الحظ و المخاطرة و الغرر، و هذا ما كان شائع في البورصة الامريكية .

 .( 2010جباري ، فريد خميلي ، 

  

 :المضاربة و بيع الديون –ب 

 المضاربة 

المالية بغية الحصول على الربح ، و الربح عبارة عن الفرق بين  بالأوراقالمضاربة هي التعامل     

السوق  بأحوالبؤ نثمن شراء الاوراق المالية و بيعها ، و يعتمد مقدار الربح على قدرة المضارب في الت

نقدية سائلة للاستفادة من  بأرصدة، فان كان تقديره جيدا يحقق ربحا عال ، و على ذلك يحتفظ المضارب 

في الفترة القصيرة، فان توقع  رأسماليةت في اسعار الاوراق المالية بهدف تحقيق ارباح التغيرا

اسعار السندات في بورصة الاوراق المالية ففي هذه الحالة سيسعى الى التخلص مما  انخفاضالمضارب 
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 انخفضت لديه من الاوراق المالية، أي بيعها و الاحتفاظ  بدلها بالسيولة النقدية و يحصل العكس اذا

 (.2000)ضياء مجيد الموسوي ، (49)اسعار الاسهم. 

ابرز  ك و منو بيع مالا يمل الفوائد،و لقد شملت المضاربة على العديد من التعاملات المحرمة منها 

 :المعاملات التي ظهرت في ظل المضاربة ما يلي

  في  ساسيو المتسبب الاالمتاجرة بالهامش على المكشوف : ان التعاملات المحرمة كانت هي الدافع

ة بغية مريكيالازمة المالية و من ابرز المعاملات المحرمة و التي كثرت في الولايات المتحدة الا

ء من المزيد من تحقيق الارباح هي المتاجرة بالهامش، و صورتها شراء الاسهم بثمن يمول جز

جزء  قوم المشتري بدفعالشراء بقرض ربوي من السمسار و الوكيل بالشراء او من غيره، حيث ي

ذه همن ماله لشراء الاسهم و الجزء الآخر يدفعه عن طريق الحصول على قرض بفائدة ، ومثل 

ض من القر فائدةالمعاملة محرمة في الشريعة الاسلامية لاشتمالها على الربا المحرم و المتمثل في ال

قد ين ، عقد القرض و ع، كما ان هناك سبب آخر يجعل هذه الصيغة محرمة هو الجمع بين عقد

 . معارضة السمسرة

 ية البيعسلامالبيع على المكشوف : من التعاملات التي سببت الازمة و كانت متنافية مع الشريعة الا 

ق او على المكشوف و صورته بيع ما لا يمتلكه البائع و قت البيع ثم يقوم بشرائها من السو

شتماله رعا لاشقبل تاريخ التسديد ، و هو امر محرم  باقتراضها من السمسار بفائدة ليسددها للمشتري

 (.2010)شوقي جباري ، فريد خميلي ،  (50)على الفائدة المحرمة و بيع ما لا يملك. 

 و التي  ستحقةبيع الديون )التوريق(:يمكن تعريف التوريق على انه عملية تحويل الحقوق المالية الم

رية و قروض السيارات ، و مستحقات بطاقات تتدفق من مجموعة من الاصول )القروض العقا

ذات  قدية واوراق مالية مولدة للتدفقات ن بإصدارالائتمان و غيرها (  الى اوراق مالية، و ذلك 

 .طبيعة متجانسة و لكنها تفتقر الى السيولة يتم اصدار اوراق مالية بضمان هذه الاصول

 

دخل رم ، ين اقل منه قيمة و هو ربا و دخله محبين دين بدي لأنهو نجد ان التوريق غير جائز شرعا 

 .(2010)محمود ابراهيم الخطيب، ( 51)ضمن الربا ايضا. 

 .و يرى الاسلام ان التوريق يجب ان يكون في الاصول و ليس في الديون

مؤسسات و ال و يمكن الاستفادة من التوريق الاسلامي و تسويقه كأداة تمويلية معاصرة لخدمة المصارف

 (.2010لزيادات ، ا)محمد عبد الله العوامرة ، محمد عواد  (52)ة الاسلامية بعيدا عن بيع الدين بالدين. المالي
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مالية وات الالتي تقوم بها المؤسسات المالية الاسلامية احدى الاد  للأصولو تمثل عمليات التوريق 

) هناء محمد هلال  (53)قصيرة الاجل التي يمكن الاستفادة منها في سوق النقد لتوفير متطلبات السيولة. 

 (.2010الحنيطي ، 

 

 ثالثا: الفساد الاخلاقي

و هالمالية  حيد للمتعاملين في الاسواقأي انفصال الاخلاق عن الاسواق بحيث اصبح الهم الو        

  البحث عن الاموال و الربح

 ي عاقلأالسريع والمصلحة الفردية بكل طمع وبكل جشع دون مراعاة أي ضابط اخلاقي، ولا يتجاهل  

عظم من ا دور القيم و الاخلاق في صناعة أي حضارة و انتاج أي تقدم،  ما وصل اليه العالم حاليا

 (. 0201)الهواري بن لحسن،( 54)ال و الطلاق الذي وقع بين الاسواق والاخلاق. اسبابه هو الانفص

مثل  لفاضلةا بالأخلاقولقد حاربت الشريعة الاسلامية مثل هذه الاخلاق الرديئة ودعت الي التحلي   

ظ الية يلحة المالصدق ، الامانة وعدم الغش .لذلك يقول الشيخ صالح كامل :ان المتأمل في مسببات الازم

عاملا  د كانقوبوضوح ان ادارة النشاط الاقتصادي بعيدا عن القيم الاخلاقية الانسانية السامية ، و 

لوك سة في م الفساد في الازمة الماليحاسما و مهما في حصول و تفاقم الازمة ، و ظهرت بوضوح معال

تقديم  وجبهاالافراد ، والمؤسسات الاقتصادية في عدة مجالات منها تقدير قيم الضمانات التي يتم بم

و الغش  حتكارالقروض و الرشاوي و المصالح المتبادلة في اتخاذ القرارات بمنح التمويل و عمليات الا

قيم و  ود فيهالاقتصاد العربي بشكل خاص يحتاج و بشدة لأن تسو التدليس ، و ان الاقتصاد العالمي و 

باري و ج)شوقي  (55)ضوابط أخلاقية ، و إرساء منظومة من القيم و المثل لتحقيق العدالة و الاستقرار. 

 (.2010فريد خميلي ، 

 

 رابعا: المشتقات المالية

لم يرجع التوسع في الاقراض فقط الى تجاهل اعتبارات الحدود المنقولة للرافعة المالية لكل         

مؤسسة  ، بل ان النظام المالي في الدول الصناعية قد اكتشف وسيلة جديدة لزيادة حجم الاقراض عن 

تالية من طريق اختراع جديد اسمه " المشتقات المالية " وهو اختراع يمكن عن طريق توليد موجات مت

الاصول المالية بناءا على اصل واحد ، وقد سعت المؤسسات المالية الامريكية الى تحويل المديونيات 
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الخاصة بالمقترضين الى مديونيات عامة و من ثم المتاجرة بها من خلال صكها لسندات تمثل هذه 

 (.2008)حازم الببلاوي، ( 56)المديونيات ما يسمى بالمشتقات.

متها ول قيمن المشتقات الاستثمارية العاتمة في الاسواق و التي تختلف التقديرات ح ويوجدكم هائل

رليون ت 60و الاجمالية ، ومنها المشتقات عالية الخطورة المعرفة بمبادلات الديون و التي تقدر بنح

 . دولار

لعالمية جراء اوك الى ان الخسائر التي تكبدتها معظم البن 2008و اشار تقرير صندوق النقد الدولي عام 

 :مليار دولار و قد تركزت هذه الخسائر فيما يلي 945ازمة الرهون العقارية تقدر بمبلغ 

 .هبوط اسعار العقارات -

 .قيمة الاصول المالية المرتبطة بالرهون العقارية انخفاض -

 .هزات البورصات التي ادت الى انهيار الاسعار -

ذلك  ثال علىعشرات المليارات من الدولارات في بعض البنوك، م خسائر الاموال المالية التي بلغت  -

 (.2008ي،)سعيد حايد العامر( 57)حالة سيتي بنك الذي كان اول بنك محلي عالمي خسر في هذه الازمة. 

ام في ع مارية التي تم اصدارهاثو تقدر احصاءات بنك التسويات الدولية حجم شهادات العرض الاست

و قروض  ولبأصمليار دولار، ثلثها تقريبا مرتبطا  100لولايات المتحدة بحوالي في اوروبا و ا 2006

 400ي حوال عقارية متدنية الملاءمة ، و في العام نفسه كان حجم القروض الامريكية ضعيفة الملاءمة

 (.2008) حازم الببلاوي، ( 58)٪  من اجمالي حجم السوق الامريكي.18مليار دولار أي 

 

ا تحقق فيهلة، و لا يجميع المشتقات المالية تحوي انواع من الربا و القمار و الغرر و الجها و بما ان     

فقة مع ية متشروط عقد البيع الصحيح فهي غير جائزة شرعا ، و لذا ينبغي تطوير مشتقات و منتجات مال

عوائد  وسهم الا الضوابط الشرعية يمكن استعمالها في التحوط من التقلب في اسعار السلع و العملات و

ها لسلامية ئل الا، و ذلك من خلال دراسة و فهم عقود المشتقات المالية الحالية،  ووضع البدا الاستثمار

 ة لتحقيقللازماالى عقود اسلامية جائزة شرعا مثل عقد السلم ، ووضع الترتيبات و التنظيمات  بالإسناد

. لاسلاميةاالية الضوابط الاسلامية في المعاملات لتقييم و تسعير و تحديد عوائد مثل هذه المشتقات الم

 (.2008)محمد محمود العجولوني،( 59)
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لوضعية النظم و بالتالي يتبين لنا من خلال تحليل اسباب الازمة المالية المعاصرة انها تتركز حول ا

 :الآتية

 .ى الودائع و القروضنظام الفائدة )الربا( عل *

 .نظام التجارة بالديون اخذا و عطاءا *

 .نظام جدولة الديون مع رفع سعر الفائدة مقابل زيادة الاجل *

 .نظام بيع الديون *

  (.0082)حسين حسن شحاتة ،  (60)نظام المشتقات الذي يقوم على المعاملات الاحتمالية و الحظ.  *

 

 :تداعيات الازمة المالية العالمية -2-2

سهم في قيمة الا لقد اثرت الازمة الامريكية على معظم دول العالم فمع انهيارات البنوك انخفضت        

( 61)مريكية. ة الاالدول الغربية و الاوروبية بنسبة كبيرة ، و ذلك نظرا لاستثماراتها بالولايات المتحد

 (.2010)وائل ابراهيم الراشد، 

ت اهم ، و تمثلريكيةو كل هذا يؤكد ان العالم سيدفع ثمن التعافي من هذه الازمة مع الولايات المتحدة الام

  :تداعيات هذه الازمة على الاقتصاد العالمي في

 مرلالازمة ااتعرض العديد من البنوك حول العالم و خاصة في آسيا و اوروبا لخسائر من جراء هذه    *

عديد من في ال انتشار المخاوف بين البنوك من الاقراض و تراجعت معدلات تقديم الائتمانالذي ادى الى 

دة يل  من حلتقل دول العالم ، الامر الذي دفع البنوك المركزية لضخ المزيد من الاموال في اسواق المال

وافر ادة تزيهذه الازمة و اتخاذ اجراءات فعالة لحفظ سعر الفائدة على ادوات السياسية النقدية و 

 .الائتمان

ادت هذه الازمة الى ايجاد نوع من عدم الاستقرار و التذبذب في الاسواق المالية العالمية ، و الى   *

وجود حالة من الخوف الشديد في اوساط المستثمرين بشأن مستقبل الاقتصاد و الاستثمار ، دفعت 

على استثمارات آمنة في قطاعات أخرى ،  بالكثيرين منهم الى عدم الرغبة في تحمل المخاطر و البحث

بل و دفعت البعض منهم للمطالبة بعلاوات عن المخاطر تفوق ما تقدمه الحكومات ، علاوة على ما احاط 

بعمليات الاندماج و الاستحواذ من شكوك و غموض حيال الصفقات التي تتضمن مبالغ جديدة من ادوات 

 . الدين
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يار دولار مل 300من  لأكثربنك ) 25بنوك الكبرى في العالم حوالي ادت الازمة الى شطب عدد من ال *

م، الامر  2008من قيمة اصولها( نتيجة لانخفاض قيمة الاوراق المالية المضمونة بقروض عقارية منذ 

رات بان ك تقديهنا للمستهلكين ، و لإقراضهاالذي ادى الى تراجع السيولة النقدية المتاحة لدى البنوك 

لركيبي )شذا جمال الخطيب وصعفق ا (62)مليار دولار بنهاية هذا العام.  400ة الى حوالي تصل القيم

،2008.) 

و م أ( خاصة ) ازدياد نسبة البطالة الى ارقام غير مسبوقة ، فقد شهدت الكثير من الدول المتقدمة و *

ي التي كانت ف 6.8مقارنة بنسبة  2009٪ في مارس  8.5زيادات في معدلات البطالة لتصل إلى 

 .2008سبتمبر 

سيكون له  2.7تقلص التجارة الخارجية بين دول العالم، حيث ان حجم التبادل العالمي سيتقلص الى  *

 .خطير على دول العالم أجمع تأثير

كلي ـلطلب الاع ـراجير من المؤسسات الاقتصادية ادى الى تـي على الانشطة الانتاجية لكثــالسلب التأثير *

ام ـــملمعيشة ايات اتوــع مسـة و تراجـد مستويات البطالــدة الركود، متسببا في تزايــــاشتداد حو من ثم 

ية ادــطة الاقتصــولة النقدية الى الانشـدم وصول السيـــراض، أي عـــانيزمات الاقـتعطل ميك

 (.2009)مسعود مجيطنة ، ( 63)اجية. ــالانت

روبي تحاد الاوول الاتشير الارقام الى ان الازمة المالية قد امتدت الى مناطق مختلفة من العالم، ففي د * 

قعات ، ذه التوهالا ان الواقع الفعلي اثبت مدى خطأ  بالأزمة تأثرهاو برغم التوقعات التي سادت بعدم 

نمو دل الا ، كما تراجع معخاصة مع انخفاض و تراجع اسعار العقارات في اوروبا و خاصة في اسباني

ول حيث خفضت مفوضية الاتحاد الاوروبي توقعاتها للنمو الاقتصادي في منطقة بسبب الشكوك ح

ن مروبي مصير الاقتصاد العالمي ، كما حذر وزراء مالية دول منطقة اليورو والبنك المركزي الاو

واد الغذائية اع اسعار النفط و الم٪ نتيجة لاقتران ارتف5.3ارتفاع معدلات التضخم و التي وصلت إلى 

 .مع التباطؤ الاقتصادي و انخفاض ثقة المستهلكين

ات ن" اشارمن ناحية اخرى اطلقت العديد من الشركات الاوروبية الكبرى مثل " سيمنز" و "ميتشلا  *

مل في لتي تعاالازمة الامريكية عليها ، كما اثرت الازمة على الشركات الاوروبية  تأثيرة من يتحذير

 (.2008)شذا جمال الخطيب، صعفق الركيب،  (64)الولايات المتحدة الامريكية. 

 :اساليب مواجهة الازمة المالية -3
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ان كذه الازمة و تظافرت جهود العديد من الدول و الهيئات و المنظمات الدولية لإيقاف تداعيات ه       

 أبرز ما خرجت به من حلول و اقتراحات فيما يلي:

 :خطة الانقاذ الامريكية المقترحة لعلاج الازمة -1ـ3

 : و تمثلت فيمن طرف أمريكا جل حل هذه الازمة لأ التي اتخذت هناك بعض الحلول العاجلة 

  بي و لاورواالبنوك المركزية في مجموعة الاقتصاديات الرئيسية في العالم و منها البنك المركزي

ندات سفي الاسواق عن طريق زيادة مشترياتها من مليار دولار  180بنك اليابان تتفق على ضخ 

 . الخزانة الامريكية

  ر مليار دولار لمواجهة اكث 70 برأسمالعشر مصارف دولية توافق على انشاء سوق للسيولة

 .حاجاتها الحاحا ، كما تعلق المصارف المركزية موافقتها على فتح مجالات التسليف

  لاجل وقف المضاربات القصيرة ا 2008سبتمبر  20يوم المسؤولين عن الاسواق المالية يقررون

 (143مؤقتا )

 و تمثلت في للإنقاذولقد اقترحت الولايات المتحدة الامريكية خطة * 

لمتحدة لايات االقطاع المصرفي في الو لإنقاذوزارة الخزانة الامريكية كشفت تفاصيل الخطة الحكومية  

 .مليار دولار لتنفيذها 700و ذلك بعد رصد 

لاحتياط ئيس اروجاء في بيان لوزارة الخزانة ان الخطة تتيح لوزير الخزانة هنري بولسون بالتنسيق مع 

خرى، الفيدرالي الحصول على الصلاحية التي تخوله شراء اصول بنوك و شركات و مؤسسات مالية ا

ترفع سخمة ضانها طالما كان ذلك ضروريا لتثبيت الاسواق المالية ، لكن هذه الخطة التي وصفها بوش ب

ؤيد يترليون دولار و هو ما من شانه ان  11.3الى  10.6سقف الدين الامريكي العام من مستوى 

 .الضغوط بشكل كبير على مجمل الاقتصاد الامريكي

تدعم بـ سانها  في اسواق المال اعلنت وزارة الخزانة الامريكية ايضا الاضطراباتو في محاولة لاحتواء 

 دولار صناديق الاستثمار التي تتعامل في سوق النقد و انخفضت قيمة اسهمها عنمليار دولار  50

 (.2008)حازم الببلاوي ، (65)واحد. 

د تحدي راكات ، ومليار دولار للطبقة الوسطى و الشو اقرت الخطة منح اعفاءات ضريبة بنحو مائة 

رباح اعلى  ات التي تم تقديمهاالتعويضات لرؤساء الشركات عند الاستغناء عنهم ، و استعادة العلاو

 . متوقعة لم تتحقق بعد
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ؤولي ية لمسو لقد اقرت الخطة ايضا دفع تعويضات تشجع على المجازفات ،و تم تحديد المكافآت المال 

 (.2009، )محمد احمد زيدان (66)الشركات الذين يفيدون من التخفيضات الضريبة بخمسمائة الف دولار. 

 دلاقتصاااجراءات نظام الاحتياطي الفدرالي لخفض اسعار الفائدة وتحفيز و الجدول الموالي يبين 

 2008معدلات تغير نظام الاحتياطي الفدرالي خلال عام  (:4)جدول رقم 

 

 

 التاريخ

 سعر الخصم

 معدل التغيير

 سعر الخصم

 اولي

 سعر الفائدة الجديد

 سعر الخصم

 ثانوي

 سعر الفائدة الجديد

Fed Funds 

 معدل التغيير

Fed Funds 

rate 

 سعر الفائدة

 الجديد

30/04/2008 - 25% 2.25% 2.75% - 25% 2.00% 

18/03/2008 - 75% 2.50% 3.00% - 75% 2.25% 

16/03/2008 - 25% 3.25% 3.75% - - 

30/01/2008 - 50% 3.50% 4.00% - 50% 3.00% 

22/01/2008 - 75% 4% 4.5% - 75% 3.50% 

،  قتصاديةها الا،فصول الازمة المالية العالمية : أسبابها، جذورها، و تبعات المصدر: محمد احمد زيدان

 .17،ص2009آذار  14-13لبنان، 

 :الاتحاد الاوروبي في مواجهته للأزمة -2ـ3

وض اقوى عر ولقد واجهت اوروبا الازمة المالية العالمية بموقف موحد شديد التنسيق في افضل        

و كان في  ،ؤخرا منهج الجبهة الموحدة، و الحلول الوسطية التي يحاول الاتحاد الاوروبي الالتزام بها م

ا سبقها من و( و ممليار يور 200اعلان خطة انقاذ بروكسل )الخطة التي اعلنتها المفوضية الاوروبية 

دية من ت احااجراءات خير دليل، فبمجرد اندلاع الازمة اعلنت كل دولة من الدول الاوروبية عن تحركا

 :جانبها ، تتضمن خطط انقاذ مالية هائلة لمواجهة الازمة المالية

ك مليار جنيه استرليني لشراء اسهم في عدد من كبرى البنو 37تم تخصيص  ففي بريطانيا :*

 .طانية، و اصبحت الدولة بذلك اكبر مساهم في العديد من البنوكالبري

 نوك علىاعلن الرئيس الفرنسي "نيكولا ساركوزي" ان بلاده اعدت خطتين لمساعدة البفي فرنسا  *

 :التغلب عن الازمة المالية و هما
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 40 بقيمةمليار يورو كضمانات للقروض المشتركة بين المؤسسات و الاخرى  300الاولى بقيمة  •

 .مليار يورو للحصول على حصص في الشركات و المؤسسات المالية المتعثرة

ليار يورو، م 500 اعلنت المستشارة الالمانية "انجيلا ميركل" عن خطة انقاذ مالية قيمتهافي المانيا: *

لية حتى مات الللمؤسسا الرأسمالية"صندوق لاستقرار الاسواق المالية" لدعم القاعدة  تأسيسثم بموجبها 

 مليار 100الى توفير  بالإضافةمليار يورو كضمانات مصرفية،  400، مع تخصيص 2009نهاية 

 .رسملة المؤسسات المصرفية لإعادةمليار يورو  80يورو من بينها 

مليار  100بقيمة  2009اقرت الحكومة الاسبانية قانون يضمن ديون البنك حتى نهاية  في اسبانيا:*

 .يورو كحد اقصى

فادها مريحات حاولت السلطات الايطالية و مدير البنك تهدئة البنك من خلال اطلاق تصفي ايطاليا : *

قراض ت الاان المخاطر التي تتعرض لها ايطاليا من اضطرابات الاسواق المالية محدودة بفضل ممارسا

 رازي""احت ءكإجراالمنخفضة، و اعلنت الحكومة الايطالية عن اطلاق خطة تستهدف استقرار السوق 

مليار  02قيمة بتوفير تمويل انقاذ ب للإفلاسالبنوك و الودائع البنكية حتى لا يتعرض أي بنك  لإنقاذ

 (.2009)بندي عبد الله عبد السلام،  (67)يورو. 

 

 :ـ قمة العشرين و احتوائها للأزمة3ـ3

ا، ندا، بريطانيكتوصلت الدول العشرون التي تظم : اليابان، الولايات المتحدة، فرنسا،                

جنوبية، ريا الإلى الصين، استراليا، كو بالإضافةالمانيا، ايطاليا، روسيا، و هي )مجموعة الثمانية( 

تي تمثل (. و ال اشئةنتركيا، السعودية، اندونيسيا، البرازيل، الارجنتين، المكسيك، جنوب افريقيا) الدول ال

طوات ختخاذ اكبرى الاقتصاديات في العالم إلى خطة عمل لتنظيم اسواق المال العالمية بشكل افضل، و 

 .لوقف التراجع الاقتصادي العالمي و انقاذ الاقتصاد من الركود

قد  ونظيمية" ة التو اكدت القمة على ضرورة الالتزام بالمعايير الدولية و منها معيار "المحاسبة العالمي

 :تضمنت خطة العمل التي اتفق عليها القادة مجموعة من النقاط ابرزها

 ىلو الانفاق ع ـ تعزيز شرعية و فعالية المؤسسات المالية القائمة مثل صندوق النقد و البنك الدولي ،

رفية مصض الالنظام المالي لتفادي الازمات المالية المستقبلية بسبب القرو لإصلاحاجراءات جوهرية 

 (.2009) عبد المطلب عبد الحميد، ( 68) القائمة على المخاطرة.
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 :و هي للإصلاحو ترتكز عمليات اصلاح النظام المالي على خمسة مبادئ اساسية 

 تعزيز الشفافية و المساءلة في النظام المالي 

 تعزيز التنظيم السليم في النظام المالي. 

 تعزيز النزاهة في الأسواق المالية 

 تعزيز التعاون الدولي بشكل عام. 

  .(.2011) محمد ابراهيم السقا، ( 69)اصلاح المؤسسات المالية الدولية 

 

 :ـ الدول العربية و احتوائها للازمة4ـ3

 معدل خفضبان دول مجلس التعاون الخليجي اتبعت سياسة خفض اسعار الفائدة، حيث قام البنك        

 .بالمئة 3.5نقطة اساس ليصل إلى  50العكسي بنسبة  االرب

 يوم واحدلدائع و قال ان البحرين خفضت اسعار الفائدة على الودائع لمدة اسبوع و اسعار فائدة على الو

نقطة  75نقطة اساس،  اما دولة الامارات العربية فقد خفضت سعر اعادة الشراء بنسبة  50بواقع 

 5.75إلى  6.25، و خفض بنك الكويت المركزي سعر الخصم من في المئة 3.5اساس ليصل إلى 

 .في المئة 4إلى  4.5بالمئة، و سعر اعادة الشراء من 

ر يون دولاى ترللكن المشكلة الاكبر تتمثل في الازمة المالية الامريكية التي قد تصل قيمة خسائرها إل

 .برمته في عضد الاقتصاد العالميوفق اشد التوقعات تفاؤلا، و صار الان يمتد شيئا فشيئا ليفت 

اق ت اسوان العالم العربي لن يكون محصنا على الارجح من تداعيات هذه التطورات ، فالعولمة جعل

مو ت النبما يحدث في الأسواق العالمية، كما ان تباطؤ معدلا التأثرالاسهم العربية مثلا سريعة 

ي الصادرات ٪ من اجمال60نفط الذي يشكل حوالي الاقتصادية العالمية سيؤدي إلى تراجع الطلب على ال

ات الدولار ملياراتبالاستثمارات العربية في الخارج التي تقدر  تأثرإلى احتمالات  بالإضافةالعربية، هذا 

 (.2009) مصطفى العواسي و آخرون،  (70)بهذا الوضع. 

اد راءات يكمنت اجدوليا و عربيا تضوعلى العموم فان اساليب مواجهة الازمة المالية العالمية امريكيا و 

 :يكون متفق عليها تماما في مواجهة الازمة و لقد تلخصت فيما يلي
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ي هوقف المضاربات أي المقامرات و البيع على المكشوف و بالذات التعامل مع المشتقات و  •

ة و على قديلناالخيارات و المستقبليات و التحوطات لتغيرات سعر الفائدة ، و تشديد رقابة السلطات 

 . صةراسها البنك المركزي في ممارسة العمل المصرفي بصفة عامة و في ضخ الائتمان بصفة خا

طر رة مخاالسيولة و الربحية و ادا بإدارةاعتماد السياسات المصرفية بحزم و صراحة فيما يتصل  •

 .الائتمان و ادارة كفاية رأس المال

 يدخل في يقي ويات القاعدة الانتاجية و الاقتصاد الحقالاستمرار في ضخ السيولة حتى لا تنهار اساس •

 .1929كساد عالمي كبير كما حدث في 

لاج حلي لعمر تأميمعدد من البنوك و شركات التامين و المؤسسات المالية و هو  تأميملا مانع من  •

 .آثار الازمة و الحفاظ  على استمرارية النظام المصرفي و المالي و استقراره

 .يينى رواتب و مكافئات المصرفيين و كبار مديري الشركات و المديرين التنفيذوضع قيود عل •

لازمات في ا التفكير الجاد في تطبيق نظام التمويل الاسلامي الذي ثبت انه يمثل وقاية من الدخول •

يعة ق لشرالمالية، بما ينطوي عليه من عمليات المرابحة و المشاركة و المضاربة من منظور تطبي

 .يةالاسلام

تمويل يق الو من خلال كل ذلك نجد ان هناك قناعة كبيرة تزداد في لندن،  اليابان و غيرها نحو تطب

 (.2009 الحميد،)عبد المطلب عبد (71)الاسلامي كنظام . 

 

 :العالم و البديل الاسلامي -5ـ3

افة عالم في كدول الادت هذه الازمة الى النظر في نظام التمويل الاسلامي من قبل الكثير من         

ية نجت سلامالمستويات الرسمية و الاقتصادية و الاعلامية ، بسبب بسيط هو ان المؤسسات المالية الا

وث ت الى حدتي ادمن هذه الازمة بشكل كبير ، بسبب ابتعادها عن الكثير من الانشطة المالية العالمية ال

 .هذه الازمة

باه ير الانتدأ يثبفا من قبل ضمن النظام المالي العالمي ، لكنه و لم يكن النظام المصرفي الاسلامي معرو

يتراوح  سنوي بعد ان بات النظام المصرفي الاسلامي منافسا للنظام المصرفي الغربي بتحقيقه معدل نمو

 (.2011)مأساتنا في ارزاقنا و الحل في ديننا،  (72)٪ .15الى 10بين 

، ان البنوك الاسلامية اسهمت في الاستقرار  2010 حيث اظهرت دراسة صندوق النقد الدولي عام

، في حين فشل غيرها من المؤسسات المالية . فالتمويل 2008المالي و الاقتصادي خلال الازمة المالية 

الاسلامي يتطلب اعتماد المعاملات المالية حسب النشاط الاقتصادي الحقيقي ، و تستند المعاملات الى 
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اسم المخاطر، فهذا هو المبدأ الاساسي للتمويل الاسلامي و هو دعم العدالة و مبدا تقاسم الارباح و تق

 (.2011)المؤتمر العلمي الخامس لعلماء الشريعة، (73)الانصاف، ادارة المخاطر و الشفافية. 

عض بيث لجأت ي، بحو قد بدأنا نرى العديد من المطالبات الغربية الداعية الى تبني نظام التمويل الاسلام

لات على لمعامدول الى منع بعض التعاملات المالية التي يحرمها الاسلام ادراكا منها لخطورة تلك اال

على المكشوف  حظر البيع 2008الاقتصاد العام ، و من بين هذه الدول نجد المانيا التي اعلنت في ماي 

تكافل م الكوك و نظافي سوق الاوراق المالية ، كما اتخذت اجراءات من اجل السماح بنظام تداول الص

 (.)التامين

ونغ ي هونغ كفولين و ادى نجاة المؤسسات المالية الاسلامية الماليزية من الازمة المالية الى قيام المسؤ

 (.2011في ديننا،  )مأساتنا في ارزاقنا و الحل (74)ليزيا. ابطلب استشارات من خبراء الاقتصاد الاسلامي في م

و  سلاميةالحكومة البريطانية اجرت اصلاحات قانونية لجذب الاستثمارات الاو من ناحية اخرى فان 

 .ينجليزمنها اصدار تراخيص عمل البنوك الاسلامية بدعم من بنك انجلترا الى البنك المركزي الا

ية و مالنينها اللى قواعتعديلات  لإدخالنجد ان الحكومة اليابانية تستعد بقوة  فإننااما في طوكيو باليابان ، 

ويل ل التمو بالتالي فان اليابان تأمل في ان تنظم الى مجموعة الدول المتنافسة في مجا المصرفي،

ويلية الى مجلس الخدمات التم 2008الاسلامي ، و قد انظم البنك المركزي الياباني في سبتمبر 

التمويل  بأسس معرفتهالاسلامية، و هي الهيئة الدولية التي تضع المعايير للتمويل الاسلامي لكي يعمق 

 (.2009 الحميد،)عبد المطلب عبد (75). الاسلامي 

ك تطلب ذل و في فرنسا بدأ التمويل الاسلامي يثير الفضول و الحماس في جميع ارجاء الدولة مما   

ال ، إذ المج الدراسة و التعليم ، و لهذا ازدادت التدخلات الكبيرة من جانب ممثلي الجمعيات في هذا

ت السيدة ، اعلن 2010جويلية  7ن التمويل الاسلامي جزءا من الاقتصاد الفرنسي ، و منذ اصبح الآ

لية ميز المايدة تكريستين لاغارد وزيرة الاقتصاد بمناسبة لقاءات المالية في باريس ان اربعة منتجات جد

نشرة ي الف 2010اوت  24خاصة بالتمويل الاسلامي، و منذ ان تم نشرها بتاريخ  2010بداية عام 

بة من )قري الرسمية للضرائب ، و فرنسا لديها الآن نظام ضريبي مناسب لمثل هذه العمليات ، الصكوك

 ب من عقدا يقرالتزامات المعاهدة (، المرابحة )الشراء و البيع باستخدام هامش التمويل(، الاجارة )م

 مي ، الالاسلافي مجال التمويل ا الايجار ( ، و الاستصناع )بيع الممتلكات ( مما يؤكد طموحات فرنسا

اء بل الخبرقة من ان هذه العمليات متوافقة مع الشريعة الاسلامية نسبيا ، و لا تزال هناك حاجة و موافق

 (.2010)سليمان ناصر ، عايدة عبير بلعبيدي،( 76). و العلماء المتخصصين في هذا المجال
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يار دولار مل 1.6 لإصدارتستعد  فإندونيسيايا ، كما ينمو التمويل الاسلامي بسرعة في جنوب شرق آس

ن م٪ 27 سندات اسلامية لانعاش الاقتصاد الاندونيسي و علاج عجز الموازنة العامة الذي يصل الى

 .الناتج المحلي الاجمالي

لامية لنحو سندات اس 2008و تعد ماليزيا اكبر سوق للسندات الاسلامية في العالم ، حيث اصدرت سنة 

لسندات ابان  دولار أي ما يعادل ثلثي اجمالي السندات الاسلامية على مستوى العالم ، علما مليار 47

دات رح سنالاسلامية لا تخضع لنظام الفائدة و لكن تخضع لنظام المرابحة و تسدد الشركات التي تط

 (. 9200الحميد، )عبد المطلب عبد  (77)اسلامية دفعات مالية للمستثمرين من خلال مشروعاتها. 

ي طياته حمل في الرأسماليو من خلال ما تقدم نجد ان الازمة المالية العالمية قد كشفت عن ان النظام 

عوة لى الداالعديد من الغربيين  بأنظارعوامل افلاسه ، و انه اصبح متصدعا مترقعا ، و هو ما دفع 

ا يون ، هذع الدالمقامرة و بي لتطبيق النظام الاقتصادي الاسلامي ، الذي لا مكان فيه لسعر الفائدة و

قتصاد هج الاالتوجه يضع على عاتق اصحاب الفكر و القرار في المجتمعات الاسلامية مسؤولية ابراز من

)سليمان (78)الاسلامي و اسسه و اركانه و تفصيلاته بصورة تجمع التنظير و التطبيق على ارض الواقع.

 (.2010عايدة عبير بلعبيدي ،  ناصر،

 وقياته ، د اخلاالتجربة التي تعيد الى عالم الاقتصا للإنسانيةو المجتمع الاسلامي اجدر من يحق له و 

ة عاداادية، و ية الم، كما ينجو من الماركس الرأسماليةيتلافى بذلك الانحرافات الاباحية التي تورطت فيها 

 (.1987 نبي،مالك بن )(79)ظيفته بوصفه خادما مطبعا للمجتمع لا سيدا له. المال الى و

     

 

 

 

 

 :خاتمة الفصل

من خلال ما سبق يتضح لنا أنه منذ بداية الثمانينات و إلى وقتنا الحالي تشكلت معالم جديدة للمناخ        

المالي في ظل عولمة الاسواق المالية و ذلك من خلال كسر الحواجز و الانتشار الدولي و عدم الخضوع 

 التوجه نحو أنماط جديدة للتمويل. للقوانين و اللاتنظيم و
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 لعالم فيصبح اكل هذه المتغيرات احدثت فوضى في الاقتصاد العالمي و أنظمته المالية و النقدية حيث أ

 قبضة مجموعة من المضاربين الذين يتاجرون بالعملات و الاوراق المالية.

وطه و خطورة النظام و قابلية سقو بسبب ترابطية الاسواق و انظمة المالية أدى إلى هشاشية         

ن ان م يمكحدوث الانهيارات المالية، ذلك ان وقوع خطأ في سوق واحد من الأسواق المالية في العال

 يكون له تأثيرا ارتداديا واسعا و عميقا.

معدل تكرار  حيث يشهد العالم ازدياد وتيرة وقوعه في الأزمات المالية زيادة ملحوظة، و ان        

ولي فقد د الدات بعد الحرب العالمية الأولى أصبح ضعف ما كان عليه قبلها. و طبقا لصندوق النقالازم

 .2007إلى عام  1970سنة من عام  37ازمة مصرفية منظومية خلال  124وقعت 

لولايات المتحدة افي  2007و تعتبر الأزمة المالية التي شهدها الاقتصاد العالمي منذ أكتوبر           

شرين، لقرن العات من ريكية من أسوأ الأزمات المالية التي مر بها الاقتصاد العالمي منذ عقد الثلاثيناالأم

 الاقتصادحقت بحيث أنها كشفت عن عيوب النظام الرأسمالي  و معاناته من خلال الخسائر الفادحة التي ل

ن عامليفي أوساط المت العالمي و افلاس العديد من البنوك و المؤسسات المالية و انتشار الذعر

افة شي ثقالاقتصاديين في كل أنحاء العالم. و لعل لبرز الاسباب التي أدت إلى هذه الأزمة هو تف

الفساد  نتشاراالاقتراض بالفائدة، توريق الدون و المضاربة و غياب سلطة الرقابة المالية الفعالة و 

الأزمة  ن هذهالعولمة المالي و بالتالي فإ والاحتيال المالي، و كل هذه العوامل نمت و ترسخت في ظل

مترقعا  تصدعاالمالية قد كشفت على انت النظام الرأسمالي يحمل في طياته عوامل افلاسه و أنه أصبح م

ن فيه ي لا مكاي الذو هو ما دفع بأنظار العديد من الغربيين إلى الدعوة لتطبيق النظام الاقتصادي الاسلام

 و بيع الديون. لسعر الفائدة و المقامرة

 

 

 :هوامش الفصل الثاني

(1) Michel lelart,les aspects internationaux de la dėsintermėdiation 

financieres,siminaire,2001,P9.  

لاقتصاد انيات اامك عماني لمياء، العولمة المالية آثار التحرير المالي على الاقتصاديات النامية: (2)

 .97،ص2004الجزائر،   الجزائري في الاندماج،
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 .152السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص (3)

 ملخص ا،فؤاد محمد أحمد محيسن، الصكوك الاسلامية التوريق و تطبيقاتها المعاصرة و تداوله (4)

 ،2006دة،ة المتحالعربية للعلوم المصرفية، الامارات العربي الأكاديمية،  أكاديميةلنيل شهادة دكتورا 

 .5ص

 ورصة فيراتول محمد و مدني أحمد، دور التوريق كأداة مالية حديثة في التمويل و تطوير الب (5)

 حالة الجزائر، ملتقى دولي حول سياسات التمويل و اثرها على الاقتصاديات و المؤسسات )دراسة
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ج لنيل ذكرة تخرمتوريق الديون كأداة مالية حديثة في التمويل،  الدراهم لويزة و بو ساحة مفيدة،بو (6)

تسيير، وم الشهادة الماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص تمويل التنمية، كلية علوم الاقتصاد  و عل

 .153ـ152، ص ص2009/2010جامعة قالمة،

، النامية ي الدولر المالي و مخلفاتها على الأسواق المالية فلحول عبد القادر، اشكالية تدويل الخط (7)

ومي يشار، ملتقى دولي حول متطلبات التنمية في أعقاب افرازات الأزمة المالية العالمية، جامعة ب

 .5،ص2010أفريل 29ـ28

ارة، للتجية مارتن خور، العولمة اعادة نظر)قضايا خطيرة و خيارات استراتيجية(، الشركة العالم (8)

 .78ـ77، ص ص2003لبنان، 

شهادة  رج لنيلبن باحان محمد، العولمة المالية و اثرها على اقتصاديات الدول النامية، مذكرة تخ (9)

 .23ـ22، ص ص2007الماجستير، تخصص نقود و مالية، كلية علوم اقتصاد و التسيير، الجزائر، 
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 :03/2011/منتديات شباب الاقتصاديين المصريين، آليات الفوضى في الاقتصاد العالمي الراهن، (15)

htt://ėconomi-eg alabalasbal.net.                                                                                                   
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دار  لمالية(،ا)عدوى الأزمات  عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، العولمة المالية و امكانيات التحكم (33)

 .58ـ57،ص ص2005الفكر الجامعي، مصر،

 .61نفسه،ص (34)

م ي العلوزدوري أسماء، واقع الدولة في زمن العولمة، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير ف (35)

لتسيير، لوم االاقتصادية، تخصص نقود و مالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و ع

 .93، ص2003/2004،قالمة،45ماي  08جامعة 

ي مر الدوليل، المؤتالتنموي البد لحسن، طبيعة الأزمة المالية الراهنة و اشكالية الفكرالهواري بن   (36)

عمان،  حول: الأزمة المالية و الاقتصادية العالمية المعاصرة من نظور اقتصادي اسلامي،

 .3،ص2010الأردن،ديسمبر

، 2009ردن، جرير، الأ ابراهيم حبيب الكروان السعدي، قراءة في الازمة المالية المعاصرة، دار (37)

 .117ـ115ص ص

ردن، زيع، الأمحمد عبد الوهاب و عبد السلام محمد خميس، الازمات المالية، اثراء للنشر و التو (38)

 .50ـ45، ص ص2010

 لراهنة،احسن محمد الرفاعي، دور الفكر الاقتصادي الاسلامي في ادارة الازمات الاقتصادية  (40)

 ولغربي جتها من منظور الاقتصاد الاة المالية العالمية و كيفية معمالاز المؤتمر السنوي حول:

 .4،ص2010الجنان، لبنان، ديسمبر  الاسلامي، جامعة

 .5الهواري بن لحسن، مرجع سبق ذكره، ص (41)

 لجامعية،لدار ااة، عبد المطلب عبد الحميد، الديون المصرفية المتعثرة و الأزمة المصرفية العالمي (42)

 .306ـ294ص،  2009مصر، 

ن ملمعاصرة المخاطر الاخلاقية و الازمة العالمية ا أحمد فراس العوران، ورقة بحثية بعنوان: (43)

 .14،ص2010ديسمبر  1/3وجهة نظر اسلامية، عمان، الأردن، يومي 

 .34،ص2004ريمون يوسف فرحات، المصارف الاسلامية، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، (44)

ان، لنشر، عملرامز عبد الفتاح العزيزي، مبادئ النظام الاقتصادي في الاسلام، دار جهينة محمد  (45)

 .157، ص2003
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ؤتمر ية، المشوقي جبالي و فريد خميلي، دور الهندسة المالية الاسلامية في علاج الازمة المال (46)

لعلوم اامعة ج ادي اسلامي،الازمة المالية و الاقتصادية العالمية من منظور اقتص العلمي الدولي حول:

 .11،ص2010ديسمبر  1/2الاسلامية العالمية، الأردن، 

 .37ريمون يوسف فرحات، مرجع سبق ذكره، ص  (47)

 .11شوقي جبالي و فريد خميلي، مرجع سبق ذكره، ص (48)

 .18،ص2001ضياء مجيد الموسوي، البنوك الاسلامية، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية،  (49)

 .12شوقي جبالي و فريد خميلي، مرجع سبق ذكره، ص (50)

دولي لعلمي ال)الاسباب و العلاج(، المؤتمر ا محمد ابراهيم الخطيب، الازمة المالية المعاصرة (51) 

علوم امعة الالاقتصاد الاسلامي، ج الازمة المالية و الاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور حول:

 .23،ص2010الأردن، ديسمبر الاسلامية العالمية، عمان،

مة عن ر الناجمحمد عبد الله العوامرة و محمد عواد الزيادات، ورقة بحثية بعنوان: تقويم الآثا (52)

 .19،ص2010ديسمبر  الازمة المالية على تسويق المصارف الاسلامية، عمان، الأردن،

معالجة  الية الاسلامية فيدور الهندسة الم هناء محمد هلال الحنيطي، ورقة بحثية بعنوان: (53)

 .11،ص2010ديسمبر 1/2الازمات المالية، عمان، الأردن، 

 .5الهواري بن لحسن، مرجع سبق ذكره، ص  (54)

 .13ـ12ص ص شوقي جباري و فريد خميلي، مرجع سبق ذكره، (55)

توبر أك 4ر، حازم الببلاوي، الأزمة المالية العالمية محاولة للفهم، جريدة المصري اليوم، مص (56)

 .8، ص2008

صر، )ملحق السوق(، م سعيد حايد العامري، الأزمة المالية العالمية، جريدة الجمهورية (57)

 .11،ص26/10/2008

 .8حازم البلاوي، مرجع سبق ذكره،ص (58)

ر ة( ، دامحمد محمود العجلوني، البنوك الاسلامية )أحكامها ومبادئها و تطبيقاتها المصرفي (59)

 .488، ص2008ردن، الميسرة، الأ
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 ة بحوث وأزمة النظام المالي العالمي في ميزان الاقتصاد الاسلامي، سلسل حسين حسن شحاتة، (60)

 :2008/05/2011دراسات في الفكر الاقتصادي الاسلامي، الرياض،

http;//www.kantakji.com.                                                                              

ول مجلس دصاديات وائل ابراهيم الراشد، رؤية تحليلية لانعكاسات الازمة المالية العالمية على اقت (61)

 .11الكويت، ص )واقع دولة الكويت(، كلية العلوم الادارية، قسم المحاسبة، التعاون

 .163ـ262شذا جمال الخطيب و صعفق الركيبي، مرجع سبق ذكره، ص ص (62)

هتها مع ية مواجعلى الاقتصاد العالمي و كيف انعكاساتها د مجيطنة، الازمة المالية الراهنة:مسعو (63)

 .19،ص2009جوان  العدد الثاني، الاشارة إلى حالة اقتصاد الجزائر، مجلة المدرسة العليا الحربية،

 .262شذا جمال الخطيب و صعفق الركيبي، مرجع سبق ذكره، ص (64)

 .20رجع سبق ذكره، صحازم الببلاوي، م (65)

 قتصادية،وجدورها و تبعيتها الا أسبابها محمد أحمد زيدان، فصول الازمة المالية العالمية: (66)

 وغربي المؤتمر العلمي حول: الازمة المالية العالمية و كيفية علاجها من منظور الاقتصادي ال

 .9، ص2009آذار  13/14الاسلامي، جامعة الجنان، لبنان، 

لعلمي الملتقى ابندي عبد الله و آخرون، تسونامي الرهن العقاري أزمة مالية إلى أين و إلى متى،  (67)

 .21، ص2009الازمة المالية الراهنة ، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، حول:

 .354الديون المصرفية المتعثرة، مرجع سبق ذكره، ص عبد المطلب عبد الحميد، (68)

 :18/02/2009راهيم السقا، النظام المالي العالمي بعد الازمة، محمد اب (69)

htt://inghar.ahlamontada.com.                                                                     

ر وسط، دامصطفى العواسي و آخرون، الازمة الاقتصادية العالمية و تداعياتها على الشرق الا (70)

 .65ـ64،ص ص2008و التوزيع، عمان،  جليس للنشر

 .364ـ363عبد المطلب عبد الحميد، الديون المصرفية المتعثرة، مرجع سبق ذكره، ص ص (71)

 :01/03/2011مأساتنا في أرزاقنا و الحل في ديننا،  (72)
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http ://www.awda-dawa.com                                                                       

المؤتمر العلمي الخامس لعلماء الشريعة، المالية الاسلامية بحاجة ماسة إلى استراتيجية الابتكار و  (73) 

 :01/03/2011التوعية الشاملة للصيرفة الاسلامية،

http://www.almasrifiah.com.                                                                         

 مأساتنا في ارزاقنا و الحل في ديننا، مرجع سبق ذكره (74)

 .375عبد المطلب عبد الحميد، الديون المصرفية المتعثرة، مرجع سبق ذكره، ص (75)

سلامية ير الاغجتمعات مسليمان ناصر و عايدة بلعبيدي، تنامي الاهتمام بالاقتصاد الاسلامي في ال (76)

 شر لكليةعلحادي االمؤتمر العلمي ( ،)الأسباب و النتائج و الآفاق كأثر معنوي للازمة المالية العالمية

ية، الاهل الازمة الاقتصادية المعصرة "اسبابها و تداعياتها و علاجها"، جامعة جرش الشريعة حول:

 .9،ص2010ديسمبر  14/16الاردن،

 .376عبد المطلب عبد الحميد، الديون المصرفية المتعثرة، مرجع سبق ذكره، ص (77)

 .15سليمان ناصر و عايدة بلعبيدي، مرجع سق ذكره، ص (78)

 .83ص ،1987دمشق، مالك بن نبي، المسلم في عالم الاقتصاد، دار الفكر، (79)



 لــــة الفصـــــــخط

 تجربة السوق المالي الكويتي أمام عولمة اسواق المال:  الثالثالفصل 

 مقدمة الفصل

 

   Ι  لمحة عامة عن اقتصاد دولة الكويت ـ 

 .بيانات اساسية عن اقتصاد دولة الكويتـ  1

 القطاعات الاقتصادية في الكويتـ  2

 .نظرة على السوق المالي الكويتيـ  3

 2010تقييم التنمية المالية بالكويت لعام ـ  4

 

II  أداء السوق المالي الكويتي أمام عولمة الأسواق الماليةـ 

 .نقاط القوة و الضعف في السوق المالي الكويتي و مستوى الخدمات الماليةـ 1

 أبرز المخاطر التي مست سوق الكويت المالي ـ 2

 السوق المالي الكويتي الآثار الايجابية و السلبية المحتملة على -3

 آفاق السوق المالي الكويتي و بعض التوصيات المقترحة -4

 

 خاتمة الفصل
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 تجربة السوق المالي الكويتي في ظل عولمة أسواق المالالثالث: الفصل 

 مقدمة الفصل:

ظهر ما  و  ها،مع تطور عولمة أسواق المال تزايد حجم الاسواق و ترابطها و تكاملها فيما بين        

 يسمى بنهاية الحدود الجغرافية .

لأسواق اى في و في ظل الافرازات التي خلفتها أسواق المال من عدوى الأزمات المالية و انتشار الفوض

ية. فهناك ة العالملمالياو الأنظمة المالية العالمية يثار الجدل حول فوائد اندماج الدول النامية في الاسواق 

ر ن المخاطمعديد ي إلى مزايا و فوائد  على هذه الدول بينما آخرون يرون أن هناك المن يعتقد أنها ستؤد

 و المشاكل التي ستنجم عن هذه العولمة المالية .

الي الضوء على تجربة السوق الم لإسقاطو على هذا الأساس خصصنا هذا الفصل كمحاولة        

 المحتمل مخاطرالكويتي في ظل التغيرات الاقتصادية العالمية لمعرفة مدى استفادتها منها و ما حجم ال

 وقوعها فيها.
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Ι:ـ لمحة  عامة عن اقتصاد دولة الكويت 

ر أحد اكب ط، ولشرق الاوسيعد الاقتصاد الكويتي أحد أهم الاقتصاديات في المنطقة الاقليمية با       

 رزة التيالبا الدول المصدرة للنفط بالعالم. و يتمتع اقتصاد الكويت بالعديد من المقومات و العوامل

 اقليميا و عالميا. جذاباسهمت في تشكيل و صناعة اقتصاد مهم و مؤثر و 

 

 ـ بيانات أساسية عن اقتصاد دولة الكويت:1

 الناتج المحلي الاجمالي: -1-1 

 .(: معدلات نمو الناتج المحلي الاجمالي للكويت01شكل رقم)

 

 .3، ص2010المصدر: بدر السميط، تقييم الكويت كمركز مالي، اتحاد الشركات الاستثمارية، ديسمبر 

 وصاعد استطاعت الكويت ان ترفع من مستوى الناتج المحلي طوال السنوات بشكل ثابت و مت       

٪ ، وما 4.8-بلغ  2009، الا انها عرفت انخفاضا سلبيا سنة  2008 -2000ذلك خلال الفترة ما بين 

توقع ان . ومن الم2010٪ سنة 2.3لبث هذا الانخفاض حتى بدأ في الارتفاع فيما بعد حيث وصل إلى 

 .2011يتجاوز هذه النسبة في 

ب تأثر بسب 2009السلبي الذي سجلته الكويت في ناتجها المحلي سنة  الانخفاضو يرجع سبب        

 .2008الاقتصاد الحقيقي من جراء تداعيات الأزمة المالية 
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 ميزان الحساب الجاري -2 -1

 (: تطور ميزان الحساب الجاري الكويتي.02شكل رقم)

 .3، ص2010المصدر: بدر السميط، تقييم الكويت كمركز مالي، اتحاد الشركات الاستثمارية، ديسمبر 

را ملحوظا ، الا انه شهد تدهو 2006إلى  2000لقد عرف ميزان الحساب الجاري تطورا ما بين        

 . إلا انه رجع للتدهور من جديد خلال السنوات2008، ثم انتعاشا خلال 2007إلى  2006من 

 الموالية.

 

 الايرادات الحكومية كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي -3 -1

 الحكومية كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي تطور الإيرادات(: 03شكل رقم)

 .3، ص2010بدر السميط، تقييم الكويت كمركز مالي، اتحاد الشركات الاستثمارية، ديسمبر  المصدر :
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بين  لفترة مالال اشهدت الايرادات الحكومية كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي للكويت ارتفاعا خ        

ا ٪ لكنه60حيث وصلت إلى  2008إلى  2007حادا ما بين  انخفاضالكنها عرفت  2007إلى  2000

 . 2009٪ سنة 67.0سرعان ما انتعشت لتصل إلى 

 

 معدلات الناتج المحلي الاجمالي النفطي و غير النفطي  -1/4

 معدلات الناتج المحلي الاجمالي النفطي و غير النفطي (: تطور04شكل رقم)

 

 .3، ص2010ت الاستثمارية، ديسمبر السميط، تقييم الكويت كمركز مالي، اتحاد الشركاالمصدر:  بدر 

)من  2006و  2000لقد عرفت معدلات نمو الناتج المحلي الاجمالي النفطي تراجعا ما بين        

ن كبيرا ما بي ٪ ثم عرفت تدهورا 9.7إلى  2007٪( ثم حدث تطور فيه حيث وصل في 8٪ إلى 12

لكنها سرعان ما عرفت زيادة لتصل إلى  ٪0.7٪و وصلت إلى 9.7حيث كانت  2009إلى  2007

نزولا  وتميزت معدلات نمو الناتج المحلي الاجمالي النفطي بالتقلب صعودا  2010خلال سنة  2.6٪

و  ك الفترةل تلة خلانظرا لحساسية أسعار النفط التي تتميز بالتذبذب الشديد نتيجة تأثرها بعوامل عديد

 خصوصا تأثرها بالأزمة المالية.

 -2000رة )الفت اما معدلات نمو الناتج المحلي الاجمالي الغير النفطي فهو كذلك عرف تراجعا في       

د ما ٪ لكنها عرفت انتعاشا من جدي2.6 -٪ ثم تدنت حتى وصلت إلى 4.5( حيث كانت النسبة 2007

إلى نسبة  2009وصلت في  حادا فقدثم شهدت تدهورا  ،٪3.3ى وصلت إلحيث  2008و 2007بين 

 .٪ 1عرفت انتعاشا كبيرا ووصلت إلى  2010٪ و بعدها مباشرة و خلال 11.4-
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 2010-2000من خلال ما جاء في البيانات الأساسية عن اقتصاد الكويت خلال الفترة الممتدة       

ل ع فيها كتراج باستثناء سنوات الأزمة المالية، التي يتضح لنا أن مسار اقتصاد الكويت مستقر نوعا ما

 تراجع و كل ذلك بسب من الناتج المحلي، ميزان الحساب الجاري، الايرادات الحكومية .....الخ.

 الأخيرة.عوائدها النفطية من جراء تدهور أسعار هذه 

 

 ـ القطاعات الاقتصادية في الكويت :2

 ي إلى عدد من القطاعات المؤثرة به و هي :يمكن تقسيم الاقتصاد الكويت       

 

 :المصرفي و المالي القطاع -2-2

خر آة و عدد لمحلييعتبر القطاع المصرفي احد اعمدة الاقتصاد الكويتي ومتمثلا بعدد  من البنوك ا       

 من البنوك الغير كويتية جميعهم يخضعون لرقابة و اشراف بنك الكويت المركزي .

إلى  ريطانيينن البكانت الكويت منذ القدم تعد مركزا ماليا مهما في المنطقة ، مما دعا المستثمري       

نك بيله إلى وتحو اول بنك اجنبي وهو البنك البريطاني للشرق الاوسط، و الذي تم ايقافه فيما  بعد تأسيس

 الكويت و الشرق الاوسط.

ة في سلامينب دبي في انشاء بنك اسلامي وفق الشريعة الاكما يحسب للكويت دور الريادة بجا       

 . 1977م منطقة الخليج العربي، و الاول من نوعه في الكويت و هو بيت التمويل الكويتي و ذلك عا

 :القطاع المصرفي الاسلامي   -2-2

 ، و بنك ليلدوتعمل في الكويت ثلاث بنوك اسلامية، و هي بنك التمويل الكويتي و بنك الكويت ا       

تحويل  و هو بنك وربة  كما هناك بعض البنوك بصدد التأسيسإلى بنك واحد تحت  بالإضافةبوبيان 

كويت نك البمعاملاتها المصرفية من النظام التقليدي إلى الاسلامي كبنك الكويت و الشرق الاوسط و 

ة ما بين ٪ في الفتر23.2التجاري . و يعد النظام المصرفي الاسلامي الاكثر نموا بمعدل نمو بلغ 

ل للبنوك ٪ للنظام المصرفي التقليدي. بينما  بلغ مجموع الاصو 14.3مقارنة بحوالي  2008و  2002

ت في ٪من مجموع الاصول المصرفية في الكويت ، وتضع هذه النسبة الكوي29الاسلامية ما نسبته 

 ٪.29.9حرين ٪ و الب35المرتبة الثالثة بعد كل من المملكة العربية السعودية 
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 الطاقة:قطاع النفط و  -2-3

 ي هذايعد قطاع الصناعة النفطية اهم و اكبر الصناعات والصادرات في الكويت، حيث يغط       

مليا ر  104بـ القطاع وحده ما يقارب نصف الناتج المحلي الاجمالي . وتقدر احتياطات النفط في الكويت

اول  صداربإ٪من الاحتياطي النفطي في العالم. لذلك فقد اهتمت دولة الكويت 10يعادل  برميل أي ما

تبر دولة ، اما من ناحية الاستهلاك المحلي للطاقة و المنتجات النفطية فتع1946عام  شحنة نفطية

تمر ل  مسالكويت من الدول التي تتميز بارتفاع مستويات استهلاك الطاقة وزيادة معدلات نموه بشك

لبقية موزعة ٪ من اجمالي الطاقة المستهلكة و ا54سنويا . حيث يستحوذ قطاع الكهرباء على ما يقارب 

 . 2002٪ وذلك عام 9٪ و الاستخدام المنزلي 18٪ و المواصلات 27على قطاع النفط 

 

 :قطاع الاستثمار و سوق الاوراق المالية -2-4 

ية مة السوقث القيسواق المالية و ثاني اكبر سوق من حيالمالية اقدم الأ للأوراقيعد سوق الكويت        

 في منطقة الخليج العربي و سيتم التفصيل اكثر لاحقا. 

 

 :قطاع الصناعة و الخدمات -2-5

يرا لقطاع دعما كبااحد القطاعات الرئيسية في الاقتصاد الكويتي يتلقى هذا  يعد القطاع الصناعي        

اهمية  غم منمن الحكومة الكويتية التي اتخذت عددا من الاجراءات للدفع قدما بهذا القطاع وعلى الر

٪ 5نسبة 2007لا تتعدى في عام  المحلي الاجمالي قطاع الصناعة التحويلية الا ان مساهمته في الناتج

 ٪ من الناتج المحلي غير النفطي .10حوالي و

لشركات االمالية وتعمل هذه  للأوراقشركة مدرجة في سوق الكويت  57أما قطاع الخدمات يضم      

طاع ذا القهو حقق  النقل.وخدمات الاتصالات و الطيران و  منها التعليميةفي عدد كبير من المجالات 

 .2009يتي خلال الربع الاول من عام مليون دينار كو 133.15ارباحا تقدر بـ 

  :التجاري القطاع -2-6

بلغت نسبة مساهمة قطاع تجارة الجملة و التجزئة في الناتج الاجمالي ) غير النفطي( بمتوسط           

)الموسوعة الحرة  (1).الا ان التجارة الخارجية تعاني من خلل واضح 2006- 2002خلال الفترة  8.5٪

الرئيسية  للإيرادات، حيث تعتمد الكويت بشكل أساسي على الصادرات النفطية كمصدر (2011يكيبيديا، و
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 (2)من اجمالي قيمة الصادرات. %88,6 إلى 2010حيث بلغ اجمالي الصادرات من النفط لعام 

(capital standars,2011). 

 

  :القطاع العقاري -2-7

 4.447ر بـ بقيمة اجمالية تقد 2007٪من الناتج المحلي لعام 7ساهم القطاع العقاري بحوالي        

عاد للانتعاش  مليون دينار ، ثم 2.790ليبلغ  2008مليون دينار كويتي . الا ان هذا المعدل انخفض عام

 .نار كويتي مليون دي 115و بلغت قيمة التداولات العقارية في ماي ما يقارب  2009في عام 

 

 :القطاعات الاخرى -2-8

المحلي  لناتجيضم الاقتصاد الكويتي عددا من القطاعات الاخرى و التي تساهم بشكل بسيط في ا        

 الرعاية وياحة الاجمالي و تشمل هذه القطاعات على قطاع الزراعة و الثروة الحيوانية ، التامين و الس

 .(2011لموسوعة الحرة ويكيبيديا ، )ا(3)الصحية و الاعلام و الترفيه .

 

 نظرة على السوق المالي الكويتي: -3

متد ة التي تلطويلايعد السوق المالي الكويتي من انشط الاسواق العربية و أقدمها كما انه يتميز بالخبرة 

 .إلى حوالي النصف قرن

 

 

 

  

 و تطور سوق الكويت للأوراق المالية: نشأة -3-1
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ب عام كتتاعرف الكويتيون التعامل في الاسهم منذ اول شركة مساهمة كويتية طرحت اسهمها للا       

مثل تبنك الكويت الوطني ،ثم اخذت شركات المساهمة بعد ذلك في التزايد حتى اصبحت  وهو 1952

 التي تراكمت من النشاط الاقتصادي خاصة بعد اكتشاف النفط. للأموالمنفذا استثماريا 

ولى رحلة الامثلت الم لأنهااهمية مميزة .ليس فقط  بالأسهموقد اكتسبت مرحلة بداية التعامل        

 ، وانما لتداوللنوع من الاوراق المالية المحلية القابلة  كأولشركات المساهمة و ظهور اسهمها  لتأسيس

.كما  لحديثاد الكويتي ااستمدت اهميتها من كونها شهدت تكوين المعالم و الملامح الرئيسية للاقتص

تيراد لى اسإ بالإضافةشهدت هذه المرحلة تدفق رؤوس الاموال الكويتية من الخارج للاستثمار المباشر 

 السلع والخدمات .

دار الاوراق دورا اساسيا في تنظيم اص 1960( لسنة 15و قد كان لصدور القانون التجاري رقم )       

ي الكويت في ف( لتنظيم تداول الاوراق المالية 37اول قانون رقم ) المالية و الاكتتاب فيها ، و صدر

رج سة في الخا،حيث اهتم بتنظيم تداول الاوراق المالية الخاصة بالشركات المؤس 1962اكتوبر منذ عام 

صة و الخاص بتنظيم تداول الاوراق المالية الخا 1970( لسنة 32.و بعد صدور القانون رقم )

 مساهمة،اول خطوة هامة لتنظيم تداول الاوراق المالية الخاصة بالشركات البالشركات المساهمة 

 الكويتية.

ة خامسة بمدينتم افتتاح اول مقر للبورصة الكويتية في المنطقة التجارية ال 1977و في افريل        

 مية بعددورة يالكويت ، حيث تولى العاملون فيه تجميع ما يتم تداوله يوميا من الاسهم ، ثم اصدار نش

 طاء .الاسهم المتداولة و اسعارها وعدد الصفقات ثم توزيعها على وسائل الاعلام ومكاتب الوس

واسطة بتنظيم السوق كهيئة مستقلة  بإعادةصدر المرسوم الاميري الخاص  1983اوت 14وفي        

الية الم وراقللأجنة لالمالية وادارة تنفيذية تقوم بوضع القواعد و الاحكام المناسبة بواسطة  للأوراقلجنة 

لظروف ب مع اتنظيم السوق بما يتناس لإعادةوادارة تنفيذية تقوم بوضع القواعد و الاحكام المناسبة 

 .(2011) منتديات بورصة الكويت، (4)الاقتصادية للبلاد

 

 

  

 الكويت:اهداف بورصة  -3-2
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    صرف ية التالمالية بالشخصية الاعتبارية المستقلة وله اهل للأوراقيتمتــع سوق الكويت

 دف منفي اموالها و ادارتهـا وحق التقاضـي بما يساعده على تسيير اعماله لتحقيق اله

 لبأعماتنظيمه على الوجه الامثل ،وذلك في نطـاق الانظمة والقوانين ذات العلاقة 

 .(2011المالية، للأوراق)سوق الكويت  (5)الســـوق.

 فة يعمل سوق الاوراق المالية من خلال نشاطه على ترشيد الاوراق المالية ويتخذ كا

ما يكفل لية بالاجراءات اللازمة في نطاق صلاحيته لتنمية واستقرار التعامل في الاوراق الما

 في المعاملات . سلامة المعاملات و دقتها ويميزها لتفادي حدوث أي اضطرابات

 وراقيقوم السوق ببناء على ما يجريه من بحوث ودراسات ومتابعة لحركة التعامل في الا 

 ماليةالمالية بتقديم الرأي والمشورة إلى الجهات الحكومية المختصة بشان المراكز ال

 للشركات الاعضاء في السوق ، وزيادة مقدرتها على تحقيق اغراضها.

 لية المختصة في تحقيق التنسيق والتكامل بين النشاطات الما يساهم السوق مع الجهات

رار لاستقوالاقتصادية وحركة رؤوس الاموال بما يساعد على تحقيق التنمية الاقتصادية و ا

 المالي و الاقتصادي في الدولة.

  انة لاستعاتتابع فريق عمل السوق في تطوير النظم واساليب التعامل في الاوراق المالية و

ة مالية مكان الحديثة المعمول بها في السوق المالية المتقدمة وذلك من اجل تحقيق اليببالأس

 المالية على المستوى الاقليمي والدولي. للأوراقحسنة لسوق الكويت 

 يعمل السوق على تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري بين المواطنين وحماية 

ى فع علال في الاوراق المالية بما تعود بالنالمدخرين وتهيئة السبل امام توظيف الامو

 . (2011عن بورصة الكويت و اهدافها ، )نبذة(6)الاقتصاد

 

 2010-2009مؤشرات السوق في عامي  -3-3

  2010 و 2009الجدول التالي يوضح حالة السوق المالي الكويت من خلال مؤشراته للفترة ما بين 

 

 2010-2009عامي ( اهم مؤشرات السوق في 01جدول رقم )
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 نسبة التغيير٪ 2010 2009 المؤشر

 (0.7-) 6955.5 7005.3 مؤشر السوق نقطة

 (29.8-) 74691.5 106331.7 كمية الاسهم المتداولة مليون سهم

 (42.6-) 12526.3 21828.9 قيمة التداول )مليون دينار(

 (35.3-) 1254143 1938987 عدد الصفقات )صفقة(

 21.5 33678.8 27722.4 مليون دينار(القيمة السوقية )

 30.8+ 85 65 عدد الشركات التي ارتفعت اسهمها

عدد الشركات التي انخفضت 
 اسهمها

125 71 +43.2 

 166.7 8 3 عدد الشركات التي ادرجت اسهمها

 (29.8-) 302.4 430.5 معدل التداول اليومي )مليون سهم(

 (42.6-) 50.7 88.4 معدل التداول اليومي )مليون دينار(

 

 لتقريراالمالية،  للأوراقإدارة المكتب الفني قسم الاستشارات و البحوث، سوق الكويت  المصدر: 

 .26ص  ،2010لعامالسنوي 

 عند مستوى 31/12/2010المالية في نهاية تداولات يوم  للأوراقاقفل سوق الكويت        

وقد ، 31/12/2009٪ عن الاقفال المسجل بتاريخ 0.7نسبته  ( نقطة مسجلا تراجعا كانت6955.5)

لاسهم مية اشهدت حركة التداول خلال العام الماضي تراجعا نسبيا في مؤشراتها المختلفة حيث بلغت ك

يون ( مل12526.3٪ و بقيمة نقدية بلغت )29.8(مليون سهم بانخفاض نسبته 74691.5المتداولة )

ه ( صفقة بانخفاض قاربت نسبت1 254 143)( موزعة على ٪42.6دينار كويتي. بانخفاض نسبته )

السوق  ، في حين ارتفعت القيمة السوقية للشركات المدرجة في2009٪( مقارنة بمؤشرات عام 35.3)

إدارة  ) (7).2009٪ عما بلغته في عام 21.5ارتفاع تبلغ  كويتي بنسبة دينارمليون ( 33678.8لتبلغ )

 (2010، ارات و البحوثالمكتب الفني قسم الاستش

 

 

 . 2010 2006- تطور نشاط التداول في سوق الكويت للأوراق المالية ): 02 (جدول رقم 
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 نسبة التغيير السنوي مؤشرات التداول

عدد الأسهم  السنوات

 )مليون سهم(المتداولة

قيمة الأسهم 

مليون (المتداولة

 )دينار

عدد 

الصفقات 

 بالألف

عدد 

 الأسهم

 الصفقة القيمة

 المنفذة

2006 37658.0 17284.0 1486.0 (27.9) (39.2) 24) ( 

2007 70438.0 37009.5 2101.7 87 114.1 41.4 

2008 80850.8 35747.1 1997.7 14.8 (3.4) 4.9)  ( 

2009 106331.7 21828.9 1939.1 31.5 (38.9) 2.9)  ( 

2010 74691.5 12526.3 1254.1 (29.8) (42.6) 35.3) ( 

 - - - 454.1 4556.1 30350.9 2010الأول الربع

 ) (34.0 (38.1) (53.1) 299.7 2820.1 14246.6 2010الربع الثاني

 ) (17.8 (12.4) 7.9 246.3 2469.8 15374.3 2010الربع الثالث

 3.1 8.5 (4.2) 254.0 2680.3 14719.7 2010الربع الرابع

رير ، التقالمالية للأوراقالفني قسم الاستشارات و البحوث، سوق الكويت  إدارة المكتب المصدر:   

 .27، ص2010السنوي لعام

المتداولة  النشاط الأبرز للسوق، حيث بلغ عدد الأسهم 2010لقد شهد الربع الأول من عام          

( 02م )دول رقمليون دينار هذا ما يظهره الج (4556.1)مليون سهم، كانت قيمتها (30350.9)خلاله 

.  2010) – (2006 هو الأكثر تداولا خلال السنوات الخمس الأخيرة 2009الذي يظهر أيضا أن عام 

خليجية و انخفاضا طفيفا مقارنة بالأسواق ال 2010و على العموم فقد سجل مؤشر السوق خلال العام 

مقابل  نقطة 6955.5سجلعما بلغه مع اقفالات العام الذي سبقه، إذ  % 0.7الإقليمية بلغت نسبته 

 يه مننقطة، كما تم إدراج ثماني شركات جديدة في السوق الرسمي و تحويل ثلاث أخرى إل 7005.3

 .(2010إدارة المكتب الفني قسم الاستشارات و البحوث، ) (8)السوق الموازي.

II- 2010تقييم التنمية المالية بالكويت لعام : 
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 الة داخلية فعتعرف التنمية المالية باعتبارها السياسات و المؤسسات التي تؤدي إلى حركة مال       

 الأسواق المالية، فضلا عن الوصول العميق لرأس المال و الخدمات المالية.

ة كل سن لعالميايشتمل عليه تقرير التنمية المالية الذي يصدر عن المنتدى الاقتصادي  و هذا ما       

نها و ملمتقدمة اعالم معتمدا على البحوث الأكاديمية الحالية من خلال تحليل النظم المالية لمختلف بلدان ال

 .(world economic forum 2010,) (9)النامية.

شيء بقرير و على هذا الأساس سيتم عرض نتائج الكويت بخصوص اداءها المالي من خلال هذا الت      

اكز فة مرتخلاص مدى تقدم مجال التنمية المالية بالكويت بصفة عامة و معرمن التفصيل محاولين اس

 القوة و الضعف في مجال الأسواق و الخدمات المالية بصفة خاصة.

 

 :2010نتائج الكويت ضمن تقرير التنمية المالية  -1

لها تقرير ( دولة شم57( من بين)28أداء الكويت العام متوسطا، حيث جاءت في المرتبة ) كان       

 .2010التنمية المالية لعام 

 الي الذير المو لقد جاءت نتائج الكويت من خلال هذا التقرير متواضعة كلها، باستثناء محور الاستقرا

 اظهر نتائج جيدة. 

تقرير  بعض المحاور الرئيسية و المؤشرات التي تضمنهاالكويت في  عام لنتائجو فيما يلي عرض  

 .2010التنمية المالية لعام 
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 2010(:النتائج العامة للتنمية المالية بالكويت لعام 03جدول رقم )

 عنصر ضعف عنصر قوة الترتيب الدولي اله المحاور الأساسية و المؤشرات الاقتصادية المكونة

 البيئة المؤسسية :المحور الأول

 تحرير القطاع المالي -

 حركة الشركات -

37 

39 

39 

   

  

  

 الاستقرار المالي :المحور الثاني

 استقرار العملة -

 استقرار النظام المصرفي -

 خطر أزمة الديون السيادية -

18 

11 

37 

18 

  

  

 

  

 

 

  

 الخدمات المالية و المصرفية :المحور الثالث

 مؤشر الحجم -

 مؤشر الكفاءة -

 الماليةالإفصاح عن المعلومات  -

30 

32 

15 

39 

 

 

 

  

  

  

 

  

 الخدمات المالية الغير مصرفية :المحور الرابع

 نشاط الاكتتاب -

 نشاط الاندماج و الاستحواذ -

 التامين -

 التوريق -

52 

43 

45 

55 

36 

   

  

  

  

  

    49 الأسواق المالية :المحور الخامس

 الحصول على الخدمات المالية :المحور السادس

 النفاذ التجاري -

 بالتجزئةالبيع -

41 

44 

28 

   

  

  

 .2010من إعداد الطلبة استنادا إلى تقرير التنمية المالية :المصدر
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 :و فيما يلي شرح موجز للمحاور التي جاءت في الجدول

 

  :(Institutional Environnment) البيئة المؤسسية 1-

سمح أنظمة ت وانين الطبيعة و البيئة المؤسسية من أهم المؤشرات، لما تشتمل عليه من قو تعتبر           

ل ة، و يشملمالياللتنمية و الزيادة من كفاءة الوسطاء الماليين و الأسواق و الخدمات فضلا عن الرقابة 

 ذلك القوانين العامة و اللوائح و الرقابة على القطاع المالي و إدارة الشركات.

 

  Financial Stability) (الاستقرار المالي 2-

 لل ما فيخا على الآثار السلبية لحالة عدم الاستقرار المالي داخل الأنظمة المالية يعتبر مؤشرإن     

الي من ر الممكونات تلك النظم مما يؤثر سلبيا على النمو الاقتصادي الكلي. و لتحديد مدى الاستقرا

لمالي، رار الاث أنواع من الأزمات التي قد تؤدي إلى زعزعة في الاستقعدمه يحاول هذا المحور فهم ث

 ة.السيادي لديونو هي التأرجح في أسعار سوق العملة الوطنية و السيولة المالية في النظام المصرفي و ا

 

 (Banking Financial Services)الخدمات المالية المصرفية 3-

لى صاد عف و بنوك التمويل لها دور كبير في نمو الاقتأكدت بعض الأحداث المختصة أن المصار    

يث لنامية حدول انحو أكثر فعالية و كفاءة من النظم القائمة الحالية في السوق و خاصة في اقتصاديات ال

ا بخدماته تمثلةمأن الخدمات المصرفية المالية عادة ما تكون اقل تطورا. كما أظهرت الأبحاث أن البنوك 

فاءة كوة و ت روابط قوية مع القطاع الخاص مما يمكن القطاع من إظهار شركات أكثر قالمالية قد شكل

 لتحول بدورها عجلة النمو الاقتصادي.
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 (Non Banking Financial Services) الخدمات المالية الغير مصرفية 4-

مع ذلك ولراهنة، لعبت الخدمات المالية الغير مصرفية مثل السندات دورا سلبيا في الأزمة المالية ا    

 هاما مكملا كان لوسطاء القطاع الخاص مثل التجار و مدراء الأصول التقليدية و شركات التامين دورا

 لبحوثاأثبتت بعض للمصارف. و قد تكون بديل محتمل لها في ركود القطاع المصرفي، و في المقابل 

 قتصادياتاا في التجريبية أن البنوك و الخدمات المالية غير المصرفية أنها اكبر و أكثر كفاءة و نشاط

 الدول المتقدمة من مثيلاتها في اقتصاديات الدول النامية.

 

  Financial Markets) (الأسواق المالية 5-

ومية أو سواء الحك(ية و تشمل أسواق السنداتيوجد هناك أربعة أنواع رئيسية من الأسواق المال   

ة و و أسواق البورصة حيث يتم تداول الأسهم و أسواق صرف العملات الأجنبي )الشركات الخاصة

لى عجابي أسواق المشتقات. تعطي السيولة في سوق الأسهم دلالة إحصائية واضحة من حيث أثرها الاي

 .لاقتصادينمو اوضع المالي و المستقبلي لتحليل معدات التراكم رأس المال و نمو الإنتاجية و دراسة ال

 

  Financial Access) (النفاذ المالي 6-

تجارية. وات الالمحور في الحصول أو الوصول إلى رأس المال من خلال القن القياس لهذاتمتد أدوات     

لتنمية اكلاء وثيقا مع وو قد لوحظ تجريبيا أن الوصول إلى زيادة في الخدمات المالية مرتبط ارتباطا 

ني ية لا تعت مالالمالية مما يؤدي إلى ازدهار في النمو الاقتصادي. و يجدر الملاحظة هنا أن وجود خدما

ل على ما يدبالضرورة سهولة الوصول إليها من قبل جميع الشرائح الاقتصادية داخل الاقتصاد الكلي م

-ي للتنافسيةالفريق الوطن-وزارة التخطيط و التعاون الدولي)(10)أهمية تحليل هذا المحور في تقرير التنمية

،2009). 

 :و فيما يلي عرض مفصل لنتائج الكويت في لبعض المحاور الرئيسية و مؤشراتها
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 (37)(: البيئة المؤسسية04جدول رقم)

 عنصر ضعف عنصر قوة الترتيب المؤشرات

 تحرير القطاع المالي -

 تحرير حساب رأس المال -

الالتزامات إلى منظمة  -

التجارة بشان تجارة 

 الخدمات

تحرير القطاع المالي  -

 المحلي

39 

33 

4 

 

 

41 

 

 

  

  

  

 

 

 

  

 حركة الشركات

 شفافية البنك المركزي-

39 

46 

   

  

 المصدر: من إعداد الطلبة 

   

و يرجع ذلك بسبب ضعف تحرير القطاع  (37)جاء مؤشر البيئة المؤسسة في الكويت ضعيفا

ئة و يمكن استخلاص نقاط القوة و الضعف للبي(39).و تدني مستوى حوكمة الشركات (39)المالي

  :المؤسسية في الكويت حسب نتائج التقرير كما يلي

 

  نقاط القوة: 

التجارة  جاءت جميع مؤشرات البيئة المؤسسية متدنية باستثناء مؤشر الالتزامات إلى منظمة      

و ذلك  تقرير،دولة المتضمنة في ال 57من بين (4)الذي جاء في الرتبة العالمية بشان تجارة الخدمات و

 يشير إلى أن الكويت تبذل ما عليها نحو تحرير تجارة الخدمات المالية.

 

 نقاط الضعف:  

ني تحرير بسبب تدني مستوى تحرير حساب رأس المال و تد (39) يعتبر تحرير القطاع المالي ضعيفا- 

 القطاع المالي المحلي.

تفتقر الشركات بالكويت إلى معايير الحوكمة و على سبيل المثال جاء ترتيب شفافية البنك المركزي  -

 .(46)ضعيفا جدا حيث وصل إلى الرتبة
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 18(: الاستقرار المالي 05جدول رقم )

 عنصر ضعف عنصر قوة الترتيب المؤشرات

 استقرار العملة -

 تغيير سعر الصرف الحقيقي -

 الحساب الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي مميزات -

 الدين الخارجي إلى إجمالي الناتج المحلي -

11 

20 

2 

5 

  

  

  

  

 

 استقرار النظام المصرفي -

 تواتر الأزمات المصرفية -

 مؤشر القوة المالية -

 خسارة الناتج أثناء الأزمات المصرفية -

37 

14 

22 

54 

 

  

 

  

 

  

 

 

  

 خطر أزمة الديون السيادية -

 السيادي للعملة المحلية التصنيف -

 التصنيف السيادي للعملة الأجنبية -

 سهولة قيادة الدين العام -

18 

21 

20 

3 

  

  

  

  

 

 المصدر: من إعداد الطلبة

 

 :التعليق

ها حصلت يث أنحتعتبر مرتبة الكويت في هذا المحور الأقوى بين جميع المحاور التي شملها التقرير     

ضمنها و يعود ذلك بسبب أن معظم نتائج الكويت في المؤشرات الفرعية التي ت (18)على المرتبة 

، (18)دية، و خطر أزمة الديون السيا(11)المحور جاءت جيدة نوعا ما مثل مؤشرات استقرار العملة 

ت المصرفية بسبب خسارة الناتج أثناء الأزما (37)إلا أن مؤشر استقرار النظام المصرفي جاء متدنيا

من  (14)في حين أن النظام المصرفي عموما لا يتعرض كثيرا للازمات المالية (54)صل عندالذي و

 .(14)دجهة و انه يتمتع بقوة مالية لا بأس بها من جهة أخرى، حيث جاء مؤشر القوة المالية عن

 :و فيما يلي استخلاص نقاط القوة و الضعف لمحور الاستقرار المالي في الكويت 

  نقاط القوة : 

إلى  بالإضافة تمتع الكويت بالاستقرار المالي من خلال استقرار العملة و سهولة قيادة الدين العامي  -

 العناصر التالية:
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 ضعف الدين الخارجي إلى إجمالي الناتج المحلي.  -

 للنظام المصرفي. القوة المالية  -

 تواتر الأزمات المصرفية في النظام المصرفي قليلة نوعا ما.  -

 

 نقاط الضعف:  

 عدم استقرار النظام المصرفي بسبب تعاظم خسارة الناتج أثناء الأزمات المصرفية. -

 (30)المصرفيةو(: الخدمات المالية 06جدول رقم )

 عنصر الضعف عنصر القوة الترتيب المؤشرات

 مؤشر الحجم -

 ودائع النظام المالي إلى الناتج المحلي الإجمالي. -

 الإجمالي.الائتمان الخاص إلى الناتج المحلي  -

 الودائع المصرفية إلى الناتج المحلي الإجمالي. -

 أدوات سوق المال إلى الناتج المحلي الإجمالي. -

32 

30 

30 

34 

26 

 

 

 

 

  

  

  

  

 

  

 مؤشر الكفاءة -

 تكاليف النفقات العامة للبنك. -

 مؤشر الربحية الإجمالية -

 الملكية العامة للبنوك -

 تكاليف تشغيل البنك إلى الأصول. -

15 

21 

5 

44 

20 

  

 

  

  

  

 

 

 

 

  

    38 الإفصاح عن المعلومات المالية -

 المصدر: من إعداد الطلبة   

الائتمان  بسبب تدني حجم ودائع النظام المالي و (30)جاءت مرتبة الكويت في هذا المحور متواضعة 

لمالية اومات الخاص و الودائع المصرفية نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي و مؤشر الإفصاح عن المعل

لعامة للبنك و ابسبب التحكم في تكاليف النفقات  (15)،في حين كان مؤشر الكفاءة جيدا(39) جاء متدنيا

 الأصول. تكاليف تشغيله نسبة إلى 

 .(5)بالإضافة إلى قوة مؤشر الربحية الإجمالية الذي وصل عند المرتبة
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 :نقاط القوة و الضعف لمحور الخدمات المالية المصرفية

 

  :نقاط القوة

 .تطور حجم أدوات سوق المال نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي 

 إلى مجموع أصوله. التحكم في تكاليف النفقات العامة للبنك و تكاليف تشغيله نسبة 

 .تطور مؤشر الربحية 

 .تتميز الخدمات المالية و المصرفية بكفاءة جيدة نوعا ما 

 

 :نقاط الضعف

  المحلي  لناتجاتدني قيمة حجم الودائع المصرفية و الائتمان الخاص و ودائع النظام المالي نسبة إلى

 الإجمالي.

 .الإفصاح عن المعلومات المالية متواضع 

 (52)الخدمات المالية غير المصرفية (:07جدول رقم )

 عنصر الضعف عنصر القوة الترتيب المؤشرات

 نشاط الاكتتاب -

 حصة سوق الاكتتاب -

 مبلغ اكتتاب العائدات -

 حصة اكتتاب العالم -

43 

44 

31 

51 

   

  

  

  

 نشاط الاندماج و الاستحواذ -

 التامين -

45 

55 
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   36 التوريق -

 المصدر: من إعداد الطلبة

ر التقري تعتبر مرتبة الكويت في هذا المحور الأضعف على الإطلاق في جميع المحاور التي شملها  

ن كل دولة مشاركة في هذا التقرير و يعود ذلك إلى أ (57)من بين (52)حيث انه حصل على مرتبة

 المؤشرات الفرعية التي تضمنها هذا المحور كانت ضعيفة.

 :هذا المحور فيما يلي و تمثلت نقاط ضعف

 .ضعف حجم نشاط الاكتتاب 

 .ضعف نشاط الاندماج و الاستحواذ 

 .ضعف التامين 

 .ضعف التوريق 

 (49)الأسواق المالية (:08جدول رقم )

 عنصر ضعف عنصر قوة الترتيب المؤشرات

 تنمية سوق الأسهم -

 نسبة دوران سوق الأسهم -

 شخص10000  عدد الشركات المدرجة في  -

12 

19 

8 

  

  

  

 

 تطور سوق السندات -

 .اليالسندات الدولية في القطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجم-

 ي. مالالسندات الدولية في القطاع العام إلى الناتج المحلي الإج -

 سندات شركات إصدار العملة المحلية إلى الناتج المحلي -

 الإجمالي . 

N/a 

40 

51 

N/a 

 

- 

 

 

- 

 

  

  

 إعداد الطلبة المصدر: من
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بسبب ضعف مؤشرات تطور سوق السندات، حيث (49)كانت مرتبة الكويت في هذا المحور ضعيفة    

 ،(40)جاء مؤشر السندات الدولية في القطاع الخاص و العام إلى الناتج المحلي الإجمالي متدنيا برتبة

 على التوالي.(51)

نسبة  بسبب تزايد عدد الشركات المدرجة فيه و ارتفاع (12)في حين شهدت سوق الأسهم نموا جيدا

 دورانه.

 

  نقاط القوة : 

 نمو جيد لسوق الأسهم من خلال تزايد عدد الشركات المدرجة فيه و ارتفاع نسبة دوراته.

 نقاط الضعف:  

 ي.تراجع حجم السندات الدولية في القطاع العام و الخاص نسبة إلى الناتج المحلي الإجمال

    (41النفاذ المالي ) (:09م )جدول رق

 عنصر ضعف عنصر قوة الترتيب المؤشرات

 النفاذ التجاري -

 تطور سوق المال  -

 توفر رأس المال المغامر.  -

 سهولة الحصول على الائتمان  -

 التمويل من خلال سوق الأسهم المحلية.  -

 سهولة الحصول على قروض.  -

 ي .المحلي الإجمالالاستثمار الأجنبي المباشر إلى الناتج  -

44 

40 

17 

36 

29 

18 

53 

 

 

 

  

 

 

  

  

  

 

  

  

 

  

 البيع بالتجزئة -

 فروع البنك التجاري. -

28 

26 
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 مجموع عدد أجهزة الصراف الآلي. -

 مجموع عدد أجهزة نقاط البيع. -

24 

17 

  

  

 المصدر: من إعداد الطلبة    

 و (40)بسبب تدني مستوى تطور سوق المال (41) جاءت نتائج الكويت في المحور الأخير ضعيفة

لى تدني حجم بالإضافة إ (53)الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الناتج المحلي الإجمالي كان ضعيفا جدا

  و صعوبة الحصول على الائتمان.(29) التمويل من خلال سوق الأسهم المحلية نوعا ما

 ا مثلمالمؤشرات التي جاءت متوسطة نوعا  و بالرغم من ضعف نتيجة هذا المحور إلا أن هناك بعض

و  (24).و مجموع عدد أجهزة الصراف الآلي  (26)مؤشر فروع البنك التجاري الذي وصل عند

 . (17) مجموع عدد أجهزة نقاط البيع كانت جيدة نوعا ما

 

  نقاط القوة : 

 توفر رأس المال المغامر. -

 سهولة الحصول على قروض. -

 الصراف الآلي و أجهزة نقاط البيع.توفر العديد من أجهزة  -

 

 نقاط الضعف:  

 صعوبة الحصول على الخدمات المالية. -

 صعوبة الحصول على الائتمان. -

 صعوبة التمويل من خلال سوق الأسهم المحلية. -

 نقص الاستثمار الأجنبي المباشر نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي. -

 تطور سوق المال مازال ضعيفا. -
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II- المالي الكويتي أمام عولمة الأسواق المالية أداء السوق: 

كن الي الكويتي يمإن المحصلة الصافية لأثر العولمة المالية على الجهاز المصرفي و السوق الم         

 :أن تتأثر بعاملين أساسيين هما

 .نقاط القوة و نقاط الضعف في السوق المالي الكويتي بأشكاله المتعددة  :العامل الأول

 ة في الخدماتدرجة و مستوى الميزة النسبية للسوق المالي الكويتي في مجال التجار  :العامل الثاني

 المالية.

نتائج  ا إلىوسنأتي بشيء من التفصيل الموجز لكل عامل من العاملين المشار إليهما و ذلك استناد   

 .2010تقرير التنمية المالية 

 

خدمات جارة المستوى الميزة النسبية في ت و الي الكويتينقاط القوة و الضعف في السوق الم -1

 :المالية

 

 :نقاط القوة و الضعف في السوق المالي الكويتي -1-1

 لنجاح فياية و من المعلوم أن نجاح السوق المالي من خلال الاستفادة من آثار العولمة المال         

دة و مسان تحقيق الأهداف المرجوة يعتمد على عوامل عديدة تؤثر ايجابيا في مسيرته و تتمثل عناصر

بر تعت وللمعالجة  تشجيع على تطور السوق و هي نقاط القوة، و هناك عناصر ذات اثر سلبي و تحتاج

 :يلي ف كمانقاط ضعف، وبالنسبة لقطاع الخدمات المالية في الكويت فيمكن إيجاز نقاط القوة و الضع

 

  :اولا: نقاط القوة

 .تاريخ طويل من الحرية الاقتصادية و الانفتاح على العالم 

 .خبرة تمتد إلى ما يقارب نصف قرن في مجال تأسيس و إدارة المؤسسات المالية 

 الية سسات المللمؤ لثقة في مصداقية القطاع المالي من خلال تبني المعايير الرقابية العالمية بالنسبةا

 .)مصارف، شركات، شركات تامين (عموما
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 .شفافية متزايدة في سوق الكويت للأوراق المالية من خلال التقارير الدورية 

 .نظام متطور المقاصة و التسويات المالية 

 ( 2005)احمد منير النجار، (11.)سوق الخدمات المالية في الكويت تزايد نمو حجم 

 2007-2010(: حجم سوق الخدمات المالية في الكويت بين10جدول رقم )

 )مليار دولار(إجمالي التدفقات الداخلة و الخارجة 

 2010 2009 2008 2007 نمو مركب 

 104 99 94 90 5% منخفض

 111 103 96 90 8% منخفض - متوسط

 119 108 98 90 10% متوسط

 127 113 101 90 13% مرتفع - متوسط

 136 118 103 90 15% مرتفع

، 2010المصدر:  بدر السميط، تقييم الكويت كمركز مالي، اتحاد الشركات الاستثمارية، ديسمبر 

 .17ص

ذا من هلية و الماخلال الجدول أعلاه يتضح لنا أن العولمة تحفز طلب الكويت على الخدمات من        

 خلال زيادة حجم السوق المالية في الكويت.

و  2010 إلى سنة 2007حيث أن إجمالي التدفقات الداخلة و الخارجة من الكويت في تطور مستمر منذ

 يرجع ذلك إلى تبني التقنية الحديثة في تجارة الخدمات.

 ي التالي:استقرار اسعار الصرف، و هذا ما يتضح لنا من خلال الرسم البيان 

 (05شكل رقم)
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، عن الموقع: 2011أفريل  28المصدر: الموسوعة الحرة ويكيبيديا، اقتصاد الكويت، 

ar.wikipidia.org 

كان حدود تحرك سعر صرف  2008إلى غاية 1986( أن طيلة السنوات بين 05يتضح من الشكل)

و يعود  .العملةحد لتحرك  دنىكأ 270كأعلى مستوى و  300الدينار الكويتي مقابل الدولار في حدود 

لة ع بها دوتتمت سبب قوة سعر صرف الدينار الكويتي  و استقراره الى العلاقات التجارية و المالية التي

 الكويت.

 

 :نقاط الضعف ثانيا:

 لحفاظ مزيد من الانفتاح ام ا (عدم وضوح الرؤية بشكل كامل للتوجه المرغوب في قطاع الخدمات

 )الحالي؟على الانغلاق 

 لضغوط ادة ااستمرار هيمنة الدولة على أهم القطاعات الرأسمالية و استمرار رأسمالية الدولة و زي

 على الميزانية العامة بازدياد التزامات الدولة.

 ة.لجوء القطاع الخاص للاستثمار في الخارج نتيجة رأسمالية الدولة و ضعف برنامج الخصخص 
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 علقة دة حول الشركات و الأسهم و الدراسات المستقبلية المتضعف الدراسات المعمقة و المحاي

 بالتوقعات.

 ن ، أكثر مرباحاعتماد العديد من الشركات على إيرادات الاستثمار من محافظها الاستثمارية لتحقيق الأ

 اعتمادها على النشاط الإنتاجي و التشغيلي لهذه الشركات.

 ارات.القر مما يدعمه إلى عدم تحمل مسؤولية اتخاذ ضمان الدولة لودائع القطاع الخاص لدى البنوك 

 .عدم السماح بفتح مصارف جديدة مما يحد من المنافسة و الإبداع 

  ق ة للأسوالتقنيافقدان أهمية الموقع الجغرافي نتيجة عولمة الأسواق المالية و الثورة التكنولوجية و

 المالية العالمية.

 ضاربة ل المتركيز المستثمر الكويتي أعماله في تجارة الخدمات المالية على الزمن القصير و أعما

 ( 32،ص2005)احمد منير النجار، (12)مما يؤدي لتقلبات حادة في سوق الأوراق المالية. 

 2010(:العائد الشهري للمؤشر السعري لسوق الكويت المالي لعام 06شكل رقم)

     

 .4، ص 2010شركة مشاريع الكويت، التقرير السنوي المصدر :

 

 :مستوى الميزة النسبية للسوق الكويتي في تجارة الخدمات المالية -1/2

 :تتوقف الميزة النسبية في تجارة الخدمات المالية عادة على عدد من المحددات قد يكون أهمها ما يلي  
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 المؤهلة.مدى توافر العمالة المالية الفنية و الماهرة 1- 

 حجم الناتج المحلي الإجمالي و الاستثمار والادخار و متوسط دخل الفردي المجتمع.2-

 حجم السوق المالي المحلي. 3-

 حالة المديونية الصافية للدولة. 4-

 مدى توافر المحددات الرأسمالية المساعدة لتقديم الخدمات المالية. 5-

 :بيقها على دولة الكويت نجد ما يليو باستعراض هذه المحددات الخمسة أعلاه و تط

 

اك جهدا أن هن بالنسبة لمدى توافر العمالة الماهرة و المؤهلة للعمل المصرفي و المالي عموما نجد1- 

مة و المقي وطنيةكبيرا جدا قد تم في هذا المجال، و تحقق انجازات لا يستهان بها على مستوى الكوادر ال

لعالمية لمالية اليات اهناك ندرة نسبية في الكفاءات المطلوبة لمحاكاة العمالموجودة حاليا، إلا انه لا زال 

 .( 2005)احمد منير النجار، (13).و مواكبة متطلبات العولمة المالية

 

ن بين مبالنسبة لبعض متغيرات الاقتصاد الكلي و متوسط دخل الفرد فقد صنفت الكويت كواحدة  2-

ب تلك عود أسبام، وتاغني الدول في العالم كما تعد القوة الاقتصادية للكويت عالية جدا مقارنة بدول العال

دم في سيا يستخأسا عد مقياساالقوة الاقتصادية إلى نصيب الفرد المرتفع من الناتج المحلي الإجمالي الذي ي

نصيب الفرد  بلغ 2004-2008تقييم القدرة و الاستعداد على الدفع، و على امتداد السنوات الماضية منذ

ي بحسب ألف دولار أمريك38 من الناتج المحلي الإجمالي في الكويت لجهة القوة الشرائية قرابة 

 لمعدل فياثل اة عشر على أعلى مستوى العالم ويمصندوق النقد الدولي. و جاءت الكويت بالمرتبة الحادي

 هولندا و هونغ كونغ.

ز الة موديير وكيحظى الاقتصاد الكويتي بتصنيف مرتفع مقارنة بالاقتصاديات العالمية. فقد أشار تقر   

لمالية اإلى تصنيف القوة الاقتصادية للكويت و القوة  2009لخدمات المستثمرين الصادر في مارس 

 (14)مالي.ضمن الترتيب العالي جدا ، و هذا نظرا إلى ارتفاع نصيب الفرد من الناتج الإجللحكومة 

 .(2011)الموسوعة الحرة ويكيبيديا،
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رف، ة) مصابالنسبة لحجم السوق المالي ، رغم الضخامة النسبية لحجم المؤسسات المالية الكويتي 3-

تبقى صغيرة  قياسا للمؤسسات المماثلة في الدول النامية، إلا أنها  )شركات استثمار، شركات تامين 

لة سافة طويمامها الحجم مقارنة بالمؤسسات المالية العالمية في الدول الصناعية، الأمر الذي يعني أن أم

ة ليارة الدوللتج تستطيع التحرك و التوسع فيها لكي تتمكن من المنافسة و بكفاءة في حال التحرير الكامل

 .(2005)احمد منير النجار، (15).في الخدمات المالية و عولمة أسواق المال

 

 )تحديد موقع الكويت2010((: مؤشر التنافسية المالية العالمية لعام 11جدول رقم)

الترتيب  البلدان

 العام

البنية 

 المؤسسية

بيئة 

 الأعمال

الاستقرار 

 المالي

الخدمات 

المالية 

 المصرفية

 الخدمات

المالية غير 

 المصرفية

الأسواق 

 المالية

النفاذ 

 المالي

 16 2 1 2 37 12 15 1 الولايات المتحدة

 12 1 2 20 38 10 11 3 المملكة المتحدة

 9 3 11 11 5 2 1 4 سنغافورة

 13 9 9 1 3 9 10 5 هونغ كونغ

 7 21 26 21 17 19 21 20 الإمارات العربية

 10 31 34 31 6 24 25 24 السعودية

 5 39 33 32 40 18 20 27 البحرين

 39 18 54 28 8 29 36 30 الكويت

 .20،ص2010بدر السميط ، تقييم الكويت كمركز مالي، اتحاد الشركات الاستثمارية ديسمبر :المصدر

ي فدنية سجلت الكويت أرقام متقدمة في مجالات و عوامل الاستقرار المالي في حين سجلت أرقام مت

 عوامل الوساطة المالية غير البنكية و العوامل المؤسسية.مجالات و 

 

بالنسبة لحالة المديونية الصافية ، فان هذا العنصر يعتبر أساسيا من حيث مدى توفر موارد مالية  4-

إلى جانب عوامل أخرى تساعد على تحقيق ميزة نسبية في  إضافية، أي تزيد مدخراتها عن استثماراتها.
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لخدمات المالية. كما أن الكويت لا تعاني من أزمة مديونية خارجية، فهي حاليا تقدم التجارة الدولية ل

 قروض و مساعدات للدول الأخرى مما يعني أن لديها ميزة نسبية في التجارة الدولية للخدمات المالية.

 

 هائل في ورك تطبالنسبة للمحددات الرأسمالية المكملة و المساعدة في تقديم الخدمات المالية، فهنا 5-

جهود لمجال الصناعة المالية عموما، وتبقى الكويت رغم الجهود المبذولة في هذا الشأن تحتاج 

 .(2005)احمد منير النجار، (16).إضافية

 

 أبرز المخاطر التي مست سوق الكويت المالي )الازمات(:-2

سية ات قياالكويتي وبفترلحق بالسوق المالي الكويتي بعض الأزمات التي  تسببت بانهيار الاقتصاد 

 وهي:

 

 : 1976أزمة -2-1

د تضخمت ، حدث رواج اقتصادي كبير جدا في الكويت ، وق 1973بعد طفرة أسعار النفط عام         

 حدثت الأزمة أسعار الأصول مثل العقارات والأسهم ، وذلك إلى درجة مبالغ فيها أحيانا ، وبالتالي ،

 .(1201) مركز الجمان،( 17)ن المواطنين وأممت بعض الشركات .وتدخلت الدولة في شراء الأسهم م

 

 

 

 :1982أزمة سوق المناخ -2-2

سوق المناخ كسوق غير رسمي لتداول اسهم الشركات الخليجية والكويتية غير المدرجة في  تأسس       

المالية او نظرا لضعف الرقابة الرسمية الفعالة اتخذت اجراءات المضاربة اسلوبا  للأوراقسوق الكويت 

او المستقبلية ونظرا للربح  الآجلةمختلفا يعتمد على الثقة المتبادلة بين الاشخاص عن طريق البيوع 

حتى وغياب الرقابة استقطب سوق المناخ اعداد كبيرة من المستثمرين  الآجلةالسريع من خلال البيوع 
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اصبح سوق الكويت في الترتيب الثامن عالميا من حيث  التداول .كما تعدى التداول في بعض الاسابيع 

 سوق الكويت حجم التداول في بورصة لندن.

ما  بلغت ومع استمرار المضاربات عن طريق البيع الاجل ارتفعت اسعار الاسهم بشكل مبالغ فيه حتى

 مستثمرينرابط الادى إلى ت الآجلةمن قيمتها الدفترية . الا ان الاعتماد الكبير على البيوع ٪400يقارب 

ر اسعا بشيكات تستحق بعد فترة من الزمن. وعندما تخلف بعضهم عن السداد في وقت الاستحقاق هوت

يمتها ق شيكا آجلا28815بلغ عدد الشيكات و المعاملات  الاسهم وتخلف عدد اكبر من السداد . وقد

لناتج امتعاملا ،و يمثل المبلغ اكثر من اربعة امثال  6031مليار دينار كويتي تخص  26.7حوالي

 .(2011)الموسوعة الحرة ويكيبيديا، (18)المحلي الاجمالي للكويت وقتها.

 يلى: ومن أهم الآثار المترتبة على هذه الأزمة ما

 

أثناء فوره سوق الأوراق المالية )المناخ( تصاعدت وبشكل غير عادى أسعار الأصول  فينه أ أ.

لمالية دية وايمكن تبريرها بالرجوع إلى القواعد والأسس الاقتصا المالية والعقارية إلى مستويات لا

معدلات بكميا وقد ترتب على ذلك أنه عند حدوث الأزمة كان الانهيار ترا التقليدية المتعارف عليها. و

عار أس فيقد تولد عن كل من الارتفاع الحاد  سريعة وحادة مثل انهيار جرف من أعلى الجبل. و

من  تبعه أسعارها وما فيالأصول وما تبعه من أرباح رأسمالية مضاربة ثم الانخفاض الحاد والسريع 

 اص.الخ والاستثماري الاستهلاكيخسارة رأسمالية مضاربة انعكس على مستويات الإنفاق 

قيم الأصول عجز الكثير من المدينين عن الوفاء بالتزاماتهم تجاه النظام  انهيارترتب على  ب.

ير غأصول بالمحلى، وكان الوجه الآخر لذلك هو تضخم المحافظ الائتمانية للبنوك المحلية  المصرفي

ن طريق علتدخل ل المركزي( . مما اضطر بنك الكويت كويتيمليون دينار  3436منتظمة بلغت قيمتها )

 . 10/8/1986 فيبرنامج تسوية التسهيلات الائتمانية الصعبة الذى اعتمده مجلس الوزراء 

 1982% عام 23ترتب على الأزمة آثار اقتصادية سلبية منها انخفاض حجم التداول بنسبة  ج.

ت عملسوق الأسهم  انهيارعدم  فيورغبة ، ، وأيضا ارتفاع معدل التضخم1981بالمقارنة بعام 

 ة غيرالحكومة على دعم أسعار أسهم الشركات الكويتية عن طريق قيامها بشراء هذه الأسهم بصور

 نى النيةين حسمباشرة ووفق أسس انتقائية ،كما قامت باتخاذ الإجراءات الكفيلة بحماية صغار المستثمر

لوفاء ا عن اعجز محرروهي التي لحيازتهم من الشيكات مؤجلة الدفع و الجزئيعن طريق الوفاء الكلى أو 

 خاص أنشئ لهذه الغاية. حكوميبها وذلك من خلال صندوق 
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سهم ول للأوبالرغم من هذه الإجراءات فقد تأثرت وكما سبق القول وبشكل واضح حركة الأسعار والتدا

تجاه وقد استمر هذا الا 1982من عام  الثانيالنصف  فيالسوق الرسمية  فيالكويتية المتداولة 

يخص  وبشكل ملحوظ فيما 1983عام  فيالسوق الرسمية  فيحركة التداول والأسعار  في الانكماشي

 أسهم الشركات العقارية والبنوك .

 

 1983م عا فيتفاقمه قامت من جانبها  لمنع و إزاء هذا الوضع، الأيديلم تقف الحكومة مكتوفة  و

 أهمها:تدابير جديدة  باتخاذ

بإنشاء مؤسسة عامة جديدة وهى "مؤسسة تسوية  القاضي و 1983لعام  75إصدار القانون رقم أ.

ة وتصفي تمت بالأجل" حيث تتولى استلام وتقييم وإدارة التيالمعاملات المتعلقة بأسهم الشركات 

 ماء .الغر موجودات المدينين المفلسين، وتصرف لدائنيهم سندات قابلة للبيع والرهن على أساس قسمة

بإنشاء سوق الكويت للأوراق المالية كشخص  14/8/1983بتاريخ  أميريإصدار مرسوم  ب.

نشاطه، ناظمة ل، وبإرساء القواعد والأحكام الالتقاضيأمواله وحق  فيمستقل له أهلية التصرف  اعتباري

 بلائحة داخلية للسوق. 1983لعام  35تلا ذلك قرار وزير التجارة رقم 

اتخذت الحكومة عددا من التدابير بهدف تصفية الأزمة نهائياً من خلال الإسراع  1984عام  في ج.

الية إنهاء حالات تشابك المديونية وكذلك من خلال المحافظة على قيمة أصول المدينين الم في

 .(2009)رمضان علي الشراح،  (19)والعينية.

 

 

 

  :1998أزمة عام -2-3

 ،ي تدريجيا وإعادة افتتاح البورصةوعودة النشاط الاقتصاد 1991الكويت عام بعد تحرير دولة        

على وجه التقريب ، والذي  1995قامت الدولة ببيع حصصها في الشركات المدرجة اعتبارا من عام 

كان بالمزاد لشريحة منه ، واكتتاب عام لشريحة أخرى بسعر تفصيلي عن سعر المزاد ، مما استدرج 

مع الاقتصادي كمؤسسات وأفراد ، وأيضا جموعا غفيرة من المواطنين من خلال رساميل المجت

الاكتتابات العامة ، والتي كانت مربحة جدا في بدايتها ، كما قدمت البنوك تسهيلات ضخمة لتمويل 
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عمليات السيطرة على الشركات بالمزادات ، بالإضافة إلى تسهيلات لتمويل توسعات الشركات المدرجة 

مدروس منها أو غير المدروس ، وقد تضخمت أسعار الأسهم تبعا لذلك بشكل عام ، وظهرت سواء ال

بعض ممارسات التلاعب والتضليل للكسب غير المشروع ، وقد تدخل بنك الكويت المركزي في النصف 

لتنظيم منح الائتمان ، والذي أدى إلى جفاف السيولة لدى المتداولين ، ومنهم  1997الثاني من عام 

، حيث  1998ريحة عريضة من المتلاعبين ، وقد انتهى المطاف إلى انفجار فقاعة الأسهم في عام ش

% ، وهو أول هبوط حاد للبورصة بعد افتتاحها إباّن تحرير 40حدث هبوط حاد للبورصة بلغ نحو 

 .(2011، )مركز الجمان (20)الكويت من الاحتلال العراقي.

 

 :2008 اثر الازمة المالية العالمية-2-4

 

 يةأولا :مؤشرات لتأثير الازمة على الكويت و اهم الاجراءات المتخذة لعلاج الوضع

الكويت هو  المالية العالمية، وكانت اكبر نتائجها على بالأزمةالكويت كسائر الدول  تأثرت       

ستثمار كات الاقطاع شر تأثركما  انخفاض اسعار النفط و الذي له اثر كبير على الحالة المالية للدولة.

عندما  تثماربشكل كبير نتيجة لفقدان الثقة والعامل النفسي لدى المستثمرين ،وعانت بعض شركات الاس

 ها .لجديد مطالبة بعض البنوك العالمية بالتسديد المبكر لبعض القروض قصيرة الاجل ورفض الت بدأت

نكشاف لك للاالمحلية بشكل كبير وذ بها البنوك تتأثروعلى الرغم من حجم الازمة المالية لم        

 المحدود للبنوك العالمية والطبيعة المتحفظة للبنوك للاستثمار في سوق الاسهم.

 ٪50كومة من الحقانون الاستقرار المالي والذي بموجبه تض بإقرارو لقد قامت الحكومة الكويتية        

ام بنك قكما  .عم المالي للشركات المتعثرةلتشجيع الد الاستثماريةمن قيمة القروض الجديدة للمؤسسات 

)الموسوعة الحرة  (21)نقطة لتشجيع الاقراض  25الكويت المركزي بخفض سعر الفائدة بواقع 

 .(2011ويكيبيديا،

 ( مؤشرات لتأثير الازمة المالية العالمية على الكويت12جدول رقم )

مرحلة ما قبل  المؤشرات

 الازمة

 اثناء الازمة

2008-2009 

 بعد الازمة

2010-
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2008-2007 2011 

النمو السنوي للناتج المحلي الاجمالي 

 الحقيقي

5.1 1.9 4.0 

 3.5 1.7 6.6 الناتج المحلي الاجمالي النفطي

 4.3 4.4 8.2 الناتج المحلي الاجمالي الغير نفطي

 4.3 7.6 3.4 ٪معدل التضخم 

 22.5 27.0 34.2 ٪الميزان المالي/ الناتج المحلي الاجمالي

ميزان الحساب الجاري الناتج المحلي 

 الاجمالي

40.8 33.3 32.1 

Sourse : State of KUWAITE, the millennium development goals country 

progress, report 2010, p 28. 

ي المستقبل، و فحالات الطوارئ   ان الازمة المالية قلصت القدرة المحتملة للحكومة للتعامل مع       

إلى  ٪ 2.34يمكن ان يستند هذا الانطباع لانخفاض المؤشرين من مستويات ما قبل الازمة و هي من 

زمة اثناء الا ٪33.3إلى  ٪40.8عن الفائض المالي إلى الناتج المحلي الاجمالي ومؤشر من 27٪

 (state of kuwait,2010) (22).2011،2010بعدالازمة ٪32.1لينخفض إلى  2008-2009

 

 مقارنة أداء السوق المالي الكويتي أمام الاسواق العالمية بعد الأزمة ثانيا:

داء أبصورة ايجابية مترافقة مع تحسن  2010أنهت أسواق المال العالمية تداولات عام        

اطق ي منفلديون الاقتصاديات الكلية رغم استمرار تداعيات الأزمة المالية و توالي ظهور فقاعات ا

 92,81ى صل إلمتفرقة من العالم لاسيما في منطقة اليورو، و تزامنا مع ارتفاع أسعار النفط الخام لي

تب الفني )المك (23)و هو أعلى مستوياته منذ بدأ الأزمة. %20دولار للبرميل بزيادة سنوية تخطت ال

 (2010للاستشارات و البحوث،

مقارنة باقفالات  31/12/2010أسواق المال العالمية في ( تغيرات مؤشرات 13جدول رقم )

31/12/2010. 
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المؤشر في  السوق

31/12/2009 

المؤشر في 

31/12/2010 

 %معدل التغير  التغير

 مؤشر    

NIKKEI 225 

10546,4 10228,9 - 317,5 3,0 - 

 DOW مؤشر 

JONES 

10428,1 11577,5 1149,4 + 11,0 + 

 + DAX 5957,4 6914,2 956,8 + 16,0 مؤشر 

 مؤشر   

NASDAQ 

2269,1 2652,9 383,8 + 16,9 + 

 + FTSE 5412,9 5899,9 487,0 + 9,0 مؤشر 

 - CAC 3936,3 3804,8 131,5 - 3,3 مؤشر 

 + S&P500 1115,5 1257,6 142,5 + 12,8 مؤشر 

عام لسنوي للأوراق المالية، التقرير ال المصدر: المكتب الفني للاستشارات و البحوث، سوق الكويت

 .21 ، ص2010

عدل بم (MSCI WORLDارتفع  مؤشر ) مورغان ستانلي كابيتال انتر ناشيونال ( لأسواق العالم )

ل ، و تراجعت معدلات ارتفاع مؤشرات أسواق المال العالمية بين ما يقارب ا2009خلال  13%

للاستشارات و  )المكتب الفنيCAC (.24 ) % 3,0و تراجع بأكثر من   NASDAQفي   17%

 .( 2010البحوث،

ه يقية لهذالحق ان الانتعاش الذي بدأت تشهده أسواق المال العالمية يرجع سببه كون الاقتصادات       

 ملية حسبية وعالبلدان قوية و لعل أهم شيء قامت به هذه الدول اثناء الأزمة هو ايجاد حلول استراتيج

 ا.ظروفها و مشاكله

لكن  لمتقدمة،دول ابحيث أن الأزمة المالية عندما وقعت حدث انهيار مباشرة في الاقتصاد المالي لل       

لأن  ا ما،بعد طرق العلاج التي قاموا بها استطاعوا التقليص من مخاطر الازمة و التحكم فيها نوع

 اقتصادهم الحقيقي قطاعاته منتجة.
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 ،  وصولا ليوروبدءا ببعض الدول المتقدمة مثل اليابان و منطقة ا لكن الآثار بدأت تنتشر في دول أخرى

قتصادها في ا إلى دول أخرى لها علاقة بالاقتصاد الدولي ، و خاصة دول الخليج، إذ بدأت الآثار تظهر

لهذا ورا،  الحقيقي القائم على البترول بدرجة كبيرة، حيث شهدت أسعار البترول آنذاك تراجعا معتب

 لكويتاآثار الأزمة بشكل متباطئ على الدول ذات الاقتصاد الريعي بصفة عامة وعلى  السبب ظهرت

ية ن ناحبصفة خاصة، فتعدت هذه الآثار إلى ان وصلت إلى القطاعات الاخرى في الاقتصاد المالي م

 التداول، السيولة، و عدد الصفقات.

 و هذا ما توضحه الأشكال التالية:

 2010 -2006اول في السوق المالي الكويتي خلال الفترة ( تطور حجم التد07شكل رقم )

 

عام لسنوي المصدر: المكتب الفني للاستشارات و البحوث، سوق الكويت للأوراق المالية، التقرير ال

 .28، ص2010

 

 2010 -2006( تطور حجم السيولة في السوق خلال الفترة 08شكل رقم )
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عام لسنوي ، التقرير الالمصدر: المكتب الفني للاستشارات و البحوث، سوق الكويت للأوراق المالية

 28، ص2010

 2010 -2006( تطور عدد الصفقات في السوق خلال الفترة 09شكل رقم )

 

عام لسنوي للأوراق المالية، التقرير ال المصدر: المكتب الفني للاستشارات و البحوث، سوق الكويت

 .29، ص 2010

 

 الآثار الايجابية و السلبية المحتملة على السوق المالي الكويتي: -3
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ي لكويتي فالي امما سبق و باستعراض نقاط القوة و الضعف و المحددات الميزة النسبية للسوق الم       

لى بية عرة ستكون لها آثار ايجابية و أخرى سلموجة عولمة أسواق المال، نخلص إلى أن هذه الأخي

  :السوق المالي الكويتي و هي فيما يلي

 

 الآثار الايجابية المحتملة:-3-1

 توافر رأس المال للاستثمار المشترك 

 سات ارتفاع درجة الاستعداد التكنولوجي، مما يؤدي ذلك إلى رفع كفاءة و فاعلية المؤس

 .(2007السقا،)محمد ابراهيم  (25)الكويتية.

 ات ذطنية تطبيق أفضل لأساليب الإدارة و الاستفادة من الخبرات المتراكمة و إعداد كوادر و

 مستوى فني و مهارة عالية.

 .ظهور العديد من الابتكارات المالية التي لم تكن موجودة سابقا 

 لمحافظ ادارة سوق رأس المال بالخبرات الأجنبية في كافة المجالات)الاكتتاب، السمسرة، إ تدعيم

 الاستثمارية........الخ(.

 ع لها أوس فروزيادة إمكانية نفاذ الخدمات المالية الكويتية إلى أسواق الدول المتقدمة و تأسي 

ات لمؤسساول الأجنبية على العمل على الحد من القيود التي تفرضها البنوك المركزية في الد

 الكويتية.

 جيع تدعيم سوق رأس المال و تنشيط سوق الخدمات المالية في الأجل الطويل إلى جانب تش

 المدخرات المحلية على الاستثمار في السوق المحلي.

 .دعم و جذب الاستثمارات الأجنبية بما يخدم مصالحها 

 فع دال و ؤدي لرفع كفاءة استخدام رأس المانخفاض تكلفة الإقراض للمقترضين المحليين مما ي

 النمو الاقتصادي نحو الأمام.

 

 :الآثار السلبية المحتملة-3-2
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 ع فئة مإن تحرير التعامل في الخدمات المالية سيؤدي لإيجاد نوع من المنافسة غير المتكا

 المؤسسات المالية الأجنبية.

 ة لمالياتواجد المؤسسات المالية الأجنبية في الكويت سيمكنها من التجارة في الخدمات  إن

ه بلمتاجرة قيد اتلمصلحتها، وقد تسحب النقد الأجنبي المتاح داخل الكويت إلى دولها الأم بعيدا و 

 في الخارج، أو تستخدمه في تمويل غير استثماري كالمضاربة مثلا.

 ديم نبية لتقالأج ة في الخدمات المالية و إتاحة الفرصة للمؤسسات الماليةإن تحرير التجارة الدولي

 لة.للدو خدماتها في السوق المحلي، قد يؤدي لخسائر لها انعكاس سلبي على السياسات الكلية

  دم من ان يقكيؤدي التحرير المالي إلى إلغاء أو تخفيض الدعم الممنوح للصناعات الوليدة الذي

 الوطنية مما يؤثر سلبا على أهداف التنمية في الكويت. المؤسسات المالية

 مادا علىة اعتقد تشكل المؤسسات المالية الأجنبية احتكارا في مجال التجارة في الخدمات المالي 

 خبرتها الواسعة في الموضوع.

 ع فئة مإن تحرير التعامل في الخدمات المالية سيؤدي لإيجاد نوع من المنافسة غير المتكا

 (2005)احمد منير النجار، (26)ات المالية الأجنبية.المؤسس

 

 و فيما يلي شكل يوضح دور الكويت في الأسواق المالية العالمية
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 (: دور الكويت في الاسواق المالية العالمية10شكل رقم )

 

، 2010المصدر: بدر السميط، تقييم الكويت كمركز مالي، اتحاد الشركات الاستثمارية، ديسمبر 

 .21ص

( ان دور سوق المال الكويتي لايزال ضعيفا مقارنة بأداء أسواق المال 10يتضح من الشكل )       

العالمية، فالسوق الكويتي بعيدا كل البعد عن السوق الأمريكي و البريطاني على سبيل المثال. حيث 

لمتعلقة بالسوق المالي نلاحظ أن السوق البريطاني سجل و جودا قويا  في جميع المجالات  و الجوانب ا
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و حتى في مجال التمويل الاسلامي، إلا أنه سجل تواجدا ضعيفا في جانب واحد فقط و هو صناديق 

 الثروة السيادية .

لمالي و السوق افي حين  نجد أن السوق المالي الكويتي كان تواجده تقريبا منعدما في الكثير من جوانب 

 دية. يا في جانب واحد فقط  و هو صناديق الثروة السياحيث أنه سجل وجودا قو بيئته التحتية.

 

 آفاق السوق المالي الكويتي و بعض التوصيات المقترحة: -4

 آفـــــــاق السوق المالي الكويتي:-4-1

 مقارنة المراكز المالية العالمية الرائدة و الدروس المستفادة للكويت:

 عناصر المقارنة المملكة المتحدة المتحدة الأمريكية الولايات الكويت والدروس المستفادة

تجد الأعمال التجارية سهولة في 

التعامل مع جهة تنظيمية واحدة، 

كما  .تمثل جهة اتصال واحدة

وجهة إشرافية مؤسسة أنها تمثل 

لها حق التنظيم والمسائلة واحدة 

للجهات المختلفة التي تخضع 

 تحت إشرافها

جهات يضمّ لمعقّد ومجزّأ، 

تنظيمية متعددة على 

الوطني ومستوى  المستوى

 الولاية

  (FSA)هيئة الخدمات المالية

 الوحيدةهي الجهة التنظيمية 

 الإطار التنظيمي

وتكلفة كبير الوقت المستغرق 

داخل الامتثال والالتزام عالية 

النظام القائم على القواعد 

التنظيمية. فبدون الاستعانة 

بالمبادئ المتعارف عليها 

للاسترشاد بها، تعجز الجهات 

التنظيمية عن فرض اللوائح 

والقواعد التي تقتضيها 

 التوجيهات التشريعية

 تعتمد الولايات المتحدة نظاما

يقوم على القواعد والأسس 

 المدفوعة بالمدخلات والمبنية

على أساس الالتزام. ولا يستند 

إلى إطار التنظيم المالي المتبع 

مجموعة من المبادئ المتسّقة 

 المقبولة والمتعارف عليها عالميا

يقوم النظام في المملكة المتحدة 

إلى حد كبير على أساس المبادئ 

والاسترشاد بالنتائج. وتطبق هيئة 

الخدمات المالية في المملكة 

لتنظيمية المتحدة القواعد ا

المستندة إلى الأسس والمبادئ 

عبر شقين أو مجموعتين 

 أساسيتين من المبادئ التنظيمية

 النهج التنظيمي والرقابي
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24. 

 

 

 

 (:التوصيات المقترحة في بعض القطاعات:11شكل رقم )

إجراء الإصلاحات على 

المستوى التشريعي وإنفاذ 

تحقيق توازن يتطلب القوانين 

دقيق بين المصالح. ويفضل قادة 

قطاع الأعمال إتباع نهجا شاملا 

تنفيذ في وفقا لمبدأ قياس الأداء 

 القواعد، مقارنة بالنهج المجزّأ

أكثر تكلفة حيث  والذي يعتبر

تتخذ العديد من الجهات 

التشريعية والتنظيمية العديد من 

)على التنفيذ إجراءات 

الوطني ومستوى  المستوى

 الولايات(

ساهمت الإجراءات التشريعية 

والتنظيمية التي اتُخذت في 

المتحدة في الآونة  الولايات

في جعل إنفاذ القواعد  الأخيرة

التنظيمية إجراء تأديبي مبالغ 

فمن ضمن الإجراءات  فيه.

الأخيرة التي تم الإعلان عنها 

تطبيق قانون ساربانيز كان 

-Sarbanes  أوكسلي

Oxley والاقتراح  ،2002لعام

بأن تطبقّ الولايات المتحدة 

الثاني القائم على  معيار بازل

ير متطلبات رأس المال توف

لمواجهة مخاطر التشغيل، 

والإصرار على شرط التزام 

الشركات الأجنبية بتطبيق 

 المعايير المحاسبية الأمريكية

يتسم النهج البريطاني المتبّع في 

تطبيق القواعد التنظيمية بكونه 

 أكثرو النتائجتركيزاً على أكثر 

علية مقارنة بالنهج الأمريكي اف

أحياناً بكونه ذي والذي يوُصف 

 ومفرط في العمومية طابع عقابي

 تنفيذ القواعد التنظيمية

 المبكر للمعيار العالميالاعتماد أو التبني فوائد 

 ضمان المصداقية العالمية 

 النقدية تنفيذ الإصلاحات في أسواق رأس المال يستقطب المستثمرين الأجانب، ويعزز مستوى السيولة 

 وضع إطار قانوني تمكيني، يتسم  بالشفافية الكاملة بالتعاون الوثيق مع العناصر الفاعلة في الأسواق 
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25. 

 

 

 

 ا البلاد بالمزايا والحصول على التشكيلة السليمة من الأشخاص الذين يمكنهم أن يزوديهدف إلى

 قوة العملجم المواهب والمهارات المتاحة ضمن العمق وحتنوّع والكفاءة، والمن حيث 

ّالتركيز على تحسين البنى التحتية التعليمية المحلية 

زيادة نسبة السكان من ذوي التعليم العالي 

 التوجهات
الإستراتي

 جية

 تطوير الكويت بوصفها قاعدة رأس المال الفكري

 القوانين والأنظمة التي تسمح بتطوير

خدمات، وأسواق، ومؤسسات وساطة 

 مالية كبيرة وكفوءة
حوكمة أفضل للشركات 
 تحرير القطاع المالي المحلي 

وضع سياسات للأسواق غير الظاهرة 

 البيئة المؤسسية

 البنية التحتية المالية التركيز على

 ةوالتكنولوجي
 السياسات التي تتيح مجالا كافيا

بما الابتكار المالي للتنمية المالية و

والموائمة بين يحقق الاستفادة المثلى 

 رالعوائد والمخاط

 يالأعمال التجارية والاستقرار المالبيئة 

ويرفع من حصتها في السوق الدولي من خدمات الأنشطة المالية المتخصصة يزيد عمقها 
 لمهنيين العاملين في القطاع المالي للتمويل واالمفضّل المقصد يرسّخ مكانتها باعتبارها

 والقطاعات التابعة
 إدارة الثرواتفي مجال تطوير الكويت لتكون بمثابة مركز إقليمي 
والإضافية ات التكميليةالتركيز على إيجاد الفرص للخدم 

 الحجم، العمق وتأثير التكتل
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 (:توصيات بشأن سوق الأسهم:12شكل رقم )
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 تنمية وتطوير مراكز الخدمة الاقليمية او العالمية:
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لتعليق، ايل و انطلاقا مما سبق ذكره في هذا الفصل الذي تعرضنا فيه بنوع من التفصيل و التحل       

ية قتصادانستخلص أن الدول العربية عامة و حتى الدول التي تتميز باقتصاد نشط نوعا ما و قدرات 

ي من لدولقتصاد اهائلة، و خصوصا من ناحية النفط كنموذج دولة الكويت لا تزال بعيدة عن حلقة الا

 مكنها منلتي تاناحية التعاملات الدولية و تدفقات رؤوس الاموال لأنها لم تتوفر بعد على الامكانيات 

 تحقيق مبدأ التنافسية بقوة و جدارة.
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 :العامة الخاتمة

 بريتن  نظام نهيارا مع تزامنا العشرين القرن سبعينات فيالمالية  للعولمة الفعلية الانطلاقة ترجع       

 و لعملاتا أسعار في التقلبات بسبب النقدي الاستقرار عدم من حالة في آنذاك العالم دخل حيث وودز

 الخارجية يونيةالمد بداية و المتقدمة للدول العمومية الميزانيات و المدفوعات ميزان في العجز ارتفاع

 المانحة ةالأمريكي البنوك انتشرت و المشتركة البنكية القروض ظهرت ثم من و. الثالث العالم لدول

 الصناعية الدول انتهجت الوقت ذلك منذ و المشتقة، المالية للأدوات أسواق ظهرت و الدولية للقروض

 زيادة و ، المال و النقد لأسواق الكاملة الحرية إلى الوصول أجل من عديدة قوانين و دؤوبة سياسة

 التقدم هو ذلك إلى للوصول ساعدها عامل أكثر أن لعل و. عولمتها على العمل و بينها الترابط و التشابك

 .الآن عليه ماهي إلى وصلت لما العامل هذا فلولا الاتصالات تقنيات تطور و التكنولوجي

 فيها بما لعالما دول اقتصاديات جميع على منافع و مزايا المال أسواق لعولمة أن فيه شك لا مما و       

 نقل في ساهمت كما المالية، و المصرفية النظم تحديث و تحرير على تساعد جهة من فهي النامية، الدول

 .فيها المستثمر الدول إلى التكنولوجيا

 يلالتشغ و للتمويل جديدة فرص خلق و أفضل نمو مستويات تحقيق على تساعد قد أخرى جهة من و

 .الخارجية الديون زيادة دون

 المتغيرات على السلبية الانعكاسات و المخاطر من جملة على العولمة هذه تنطوي المقابل في انه إلا

 سرؤو في فجائية حركات حدوث حالة في خاصة الاقتصادي الاستقرار على و الكلية الاقتصادية

 و القذرة لالأموا دخول بفعل حادة لأزمات المصرفي النظام تعرض قد أنها كما الأجل، قصيرة الأموال

 السيادة من التقليل كذا و الخارج، نحو توجهها و الوطنية الأموال لهروب و الجنونية، المضاربات

  .المالية و النقدية السياسات تطبيق مجال في الوطنية

باللا  تميزت وليالد المالي للمناخ جديدة معالم تشكلت الحالي وقتنا إلى و الثمانينات بداية منذ       

 لتغيراتا  هذه ظل في ،و "3D" بقاعدة ما يعرف هو و التوريق و الحواجز رفع و اللا تنظيم و وساطة

 من مجموعة ضةقب في العالم فأصبح ، النقدية و المالية أنظمته في و العالمي الاقتصاد في الفوضى عمت

 .المالية الأوراق و بالعملات يتاجرون الذين المضاربين

 انتشارها و عدواها سرعة زادت و الاقتصادية التغيرات هذه ظل في المالية الأزمات توالت هكذا و

 خطورة و سقوطه قابلية و النظام هشاشية إلى هذا أدى مما المالية، الأنظمة و الأسواق ترابطية بسبب

 له يكون ان يمكن العالم في المالية الأسواق من واحد سوق في خطأ وقوع لأن المالية، الانهيارات حدوث

 .عميقا و واسعا ارتداديا تأثيرا
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  المالية سواقالأ انهيار فيها انطلق التي ،2008 العقاري الرهن أزمة في شهدناه ما ذلك عن مثال خير و

 أكثر ،و لناشئةا الأسواق إلى وصولا المتقدمة الأسواق من بدءا العالم أسواق بقية انهارت ثم امريكا من

 . النامية الدول تكلفتها دفع اقتصادية ازمة إلى مالية ازمة من تحولت أنها ذلك من

 ميةالنا للدول بالنسبة أنه القول يمكن المالية الأسواق ترابط و المالي الانفتاح أحدثه فيما بالتمعن و       

 يالت البدائل ختيارا عليها يجب إذ بكاملها تتركها أن أو بكاملها المالية العولمة تأخذ أن لا يمكنها فإنه

 من التخفيض و المنافع تعظيم هو المالية العولمة تبني من الهدف يكون بحيث ظروفها، و مشاكلها تناسب

 تبني في الكامل الامتناع ليس و  النسبي التمهل النامية للدول المناسب من يكون عليه و المخاطر

 العولمة دياتتح لمواجهة تؤهلها التي  الاجراءات من جملة اتخاذ عليها إذ ، المالي التحرير اجراءات

 مهمشي و غد،ال مراكز هي اليوم  القائمة الأساسية المراكز أن أطروحة تجسيد على تعمل التي المالية

 . الغد مهمشوا هم اليوم

 تم  المالية سواقالأ عولمة ظل في أداءها قياس و العربية بالأخص و النامية الدول موقع  لتحديد و       

 أهم نم باعتباره الاختيار لهذا الرئيسي السبب يعود و ، الكويتي المالي السوق تجربة استعراض

 لها المالية السوق يف الأجنبية الملكية ناحية من الدولي بالاقتصاد علاقة لها التي النشطة العربية الأسواق

 الأزمة تىح و الدولية، المال أسواق عن جدا بعيد لأنه كنموذج بالجزائر الأخذ استبعد الغرض لهذا.

 ناحية من أثرت بل للبورصة المالي المركز حيث من الجزائري المالي الاقتصاد على تؤثر لم الاخيرة

 اقتصاد رالجزائ باعتبار.  البترول بند يخص فيما المدفوعات ميزان على خاصة و الحقيقي الاقتصاد

 .الآن لحد أبدا المحروقات قطاع خارج النمو تحقق لم ريعي

 البارزة عواملال و المقومات من بالرغم و أنها نجد الكويتي المالي السوق تجربة إلى بالرجوع و       

 النصف يقارب ام إلى تمتد التي و المالي لسوقها الطويلة الخبرة إلى بالإضافة اقتصادها بها يحظى التي

 رؤوس فقاتتد و المالية التعاملات ناحية من الدولي الاقتصاد حلقة عن بعيدا يزال لا أنه إلا قرن

 .جدارة و وةبق التنافسية مبدأ تحقيق من تمكنه التي الامكانيات كل على بعد لا يتوفر لأنه الأموال

 فوات لقب و الآن عليها التي العربية الدول كافة يخص انما و فحسب الكويت يخص لا الوضع هذا و

 .الاقتصادية التغيرات خضم في لها ومكانة موقع لإيجاد الممكنة البدائل عن البحث الأوان

 و المجتمع قبل لفردا تضع التي الرأسمالية الهيمنة من نوع أنها يقال كما العولمة كانت اذا اخيرا و       

 ستقودنا أين إلى نتساءل أن الوضعية هذه في علينا يتعين فإنه القيم قبل المال و الانتاج قبل الاستهلاك

 يحدث؟ و حدث ما كل رغم مستقبلا المالية الأسواق عولمة
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 :الفرضيات عن الاجابة*

  لكن تجاهلها، لايمكن حقيقية ظاهرة فعلا هي المالية فالعولمة ، خاطئة الأولى الفرضية جاءت 

 .الخاصة مشاكلها و ظروفها حسب دولة كل ما يناسب منها الأخذ يمكن

  انتشار سرعة إلى فعلا تؤدي المال أسواق عولمة ان غذ صحيحة فهي الثانية الفرضية أما 

 ذلك عن مثال خير و المالية الأنظمة و الاسواق ترابطية بسبب الدول اقتصادات بين المالية الأزمات

 المالية لأسواقا ببقية انتشرت ثم الأمريكية المتحدة بالولايات بدأت التي 2008 العقاري الرهن أزمة

 .العالم عبر

  فوضى خلق إلى المالية الابتكارات أدت حيث ، أيضا صحيحة الثالثة الفرضية جاءت أخيرا و 

 نقل هو الهااستعم من والهدف  المقامرة و المراهنة مبدأ على تقوم انها بسبب المالية الأنظمة في

 يادةز إلى تؤدي إنما و المنشود، الأمان و التحوط تحقق لا انها و آخر إلى طرف من المخاطر

 . المضاربة نشاط تصاعد و الأسواق تقلبات و المخاطر

  

 :الاستنتاجات

 و و اللا تنظيم اللا وساطة و الحواجز برفع تميزت و الثمانينات منذ الدولي للمناخ جديدة معالم تشكلت*

 التوريق

 و البرمجيات و الاتصالات تقنيات في تطور من به ما جاءت و  التكنولوجية للثورة الهائل التقدم لولا*

 امكن لما ليةالعا السرعة ذات الالكترونية التحويلات و البصرية الالياف كابلات و الصناعية الأقمار

 .المال أسواق لعولمة مفهوم وجد لما و واحد كسوق تعمل ان العالمية للأسواق

 المالية نظمةالا و الأسواق ترابطية إلى يرجع انتشارها سرعة وتزايد  المالية الازمات عدوى سبب إن*

 .واسعا ارتداديا تأثيرا له يكون ان يمكن العالم في المالية الاسواق من واحد سوق في واحد خطأ وقع فإذا

 توجيه طريق عن ذلك و النامية للدول المنافع و المزايا من مجموعة المال اسواق عولمة تفرز قد*

 معيشة نمو مستويات وتحقيق  التكنولوجيا نقل على ذلك يساعد مما الدول هذه في الاستثمار إلى الاموال

 البلدان لدى الاقتصادية السياسات تصبح خلالها فمن ، عديدة سلبية آثار لها المقابل في انه إلا ، أفضل

 الأجنبية العملة صرف سعر و الفائدة ومعدلات  النقود عرض ادارة الصعب من يصبح و استقلالية أقل

 تتميز الدولية المال سوق يجعل مما القصير الأجل في المضاربة عن بالبحث الرأسمالية التدفقات تتم كما

 .الأسواق هذه انهيار إلى يؤدي الذي التذبذب و الثبات بعدم
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 نشاط ودكصع الدولية والبنكية النقدية و المالية الانظمة مخاطر في الاسواق عولمة مخاطر تكمن*

 اسعار في لشديدةا والتقلبات الدولي السوق و الوطنية النقدية الاسواق بين الفاصل الخط وزوال المضاربة

 عملت المال واقاس عولمة و الليبيرالية سير ان إذ العامة، المالية في الاختلالات إلى بالإضافة الصرف

 .عليها دقمصا مالية أزمات و ارتجاجات و بصدمات

فمن حق  كله. *ان العولمة المالية ليست قدرا محتوما، كما أنها ليست كتابا مقدسا يؤخذ كله أو يترك

 مة. لمتقداالدول النامية التعامل مع مكونات العولمة المالية بشكل انتقائي، مثل ما تفعل الدول 

 :التوصيات

 المال سواقأ عولمة تحدي على إصراره و بها القائم ثقة إلى تحتاج التي الخطوات بعض خلال من      

ما  خلال من ذلك و العربية وبالأخص النامية أسواق الدول قبل من تواجه أن يمكنو تجنب مخاطرها، 

 : يلي

 يعالب عمليات و لالتداو ولإجراءات المالية للأسواق الحاكمة التنظيمية و القانونية التشريعات توحيد ـ 1

 . بها المسموح الملكية حدود و والشراء
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تصاد ثل للاقللنظام الاقتصادي الاسلامي و تقديمه كبديل أمالتوجه نحو التطبيق الفعلي و الجاد  -8

،حتى  لغربيةالمجتمعات ابحيث يأتي هذا التطبيق من قبل البلدان الاسلامية لا  الرأسمالي الفوضوي .

 تكون له المصداقية المطلوبة للوصول إلى العالمية.

 تعيد التي جربةالت للإنسانية و له يحقق من أجدر الاسلامي المجتمع أن: نبي بن مالك قول على و       

 جوين كما رأسمالية،ال فيها تورطت التي الاباحية الانحرافات بذلك يتلافى و أخلاقياته، الاقتصاد عالم إلى

 سيدا لا مجتمعلل مطيعا خادما بوصفه وظيفته إلى المال اعادة يمكن وبذلك المادية، الماركسية ورطة من

 .له

 التعامل قياتأخلا عولمة  تتم متى و  التجربة هذه في الانطلاق نحو الانتظار سيطول فمتى  إذن       

 دل؟.ـعـال بمرتكزات عالميا سفيرا جعلها و الاسلامي المالي
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 الملخص

لقد أصبح من المعلوم أن العولمة المالية أدت إلى زيادة التشابك و الترابط بين مختلف دول العالم من       

خلال عولمة النشاط المالي و اندماج أسواق رأس المال، و لقد نمت هذه الأخيرة و تسارعت بفضل 

الابداعات المالية الحديثة بالإضافة إلى التطورات الحاصلة في تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات و 

 عوامل أخرى.

آثار شاملة على الاقتصاد و المالية في وقت واحد، و يختلف وقع هذه الآثار من اقتصاد  كل ذلك خلق    

 .الاندماج لآخر حسب درجة

جات و عولمة أسواق المال عملت بصدمات و ارتجاو الليبرالية فقد تبين من خلال الدراسة أن سير     

عند التعامل مع  من حق الدول اختيار البدائل المناسبة ف ،أزمات مالية مصادق عليها، و على هذا الأساس

  المتواضع.بحثنا  دراسته و تقصي حقيقته من خلال و هذا ما حاولنا  .مكونات العولمة بشكل انتقائي

 

Summary 

      It has become well known that financial globalization has led to increased 

interdependence and interrelationship between the various countries of the world through 

the globalization of financial activity and the integration of capital markets, and the latter 

has grown and picked up thanks to developments in information technology and 

telecommunications, and modern financial innovations as well as factors Other. 

     All of this created a comprehensive effects on the economy and finance at the same time, 

and these impacts vary from economy to another depending on the degree of integration. 

      It has been shown through research that the conduct of liberalism and the globalization 

of capital markets has tremors and shocks and financial crises is certified, and on this basis, it 

is the right of States to choose appropriate alternatives when dealing with the components of 

globalization selectively. And this is what we tried to study it and finding truth through in our 

modest research. 


