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.الاوراقالمالية،اسعارالصرف،التنميةالاقتصادية: الكلماتالمفتاحية

Abstract:

stock markets play an important role in the economies of the both developing and

developed countries, being one of the tools of fiscal policy used to mobilize domestic saving and

an attractive tool for fore in investment .In addition to its effective role in financing economic

development plans

Moreover, there is a mutual effect between stock market and exchange rates.

Accordingly, the exchange rates is one of the most important economic instruments to find the

effective solutions to the process of the economic development.

International financial markets have witnessed tremendous developments in recent

years both in terms of news financial instruments or in terms of structural changes in market

divisions and the development of new markets ,the development of trading and settlement

systems. That which led the countries of the Arabic world to make intensive efforts to keep pace

with these changes because of the positive effects on the liquidity and depth of financial

markets.

Keywords: Stock market, Exchange Rates, Economic Development.
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مقدمة

أ 

دة والمتشابكة انطلاقا من النصف الثاني من قعرف العالم العديد من التحولات والتغيرات الاقتصادية المع

  .قتصاد العالميالاايار المعسكر الاشتراكي وسيطر المعسكر الرأسمالي على القرن العشرين، وذلك بعد 

العالمية إلى جانب تزايد قوة وظهور منظمة التجارة بالاضافة إلى زيادة موجة التحرر الاقتصادي  

  .التكتلات الاقتصادية، مما خلق جملة من التحديات والرهانات أمام الدول للنهوض باقتصادياا

تطور الاقتصادي الأن  رك الرئيسي للنمو الاقتصادي إذحيث ظهرت الأوراق المالية التي تعتبر المح

  .طورةيرتبط بشكل وثيق بوجود سوق أوراق المالية مزدهرة ومت

ومن جهة أخرى أدى ازدهار وازدياد الأوراق المالية وتنوعها وكذا إقبال الجمهور عليها إلى 

زيادة التعامل مع سوق هذه الأوراق إصدارا واكتتابا وتداولا، ساندها في ذلك التشجيع والدعم من 

ق المتعاملين وإلزامهم الجهات الوصية من حيث توفير القوانين المسيرة وممارسة الرقابة قصد تأمين الحقو

  .بواجبام

وتتخصص هذه المعاملات المتوسطة وطويلة الأجل ويأتي العرض فيها من فئات عديدة من 

أصحاب الفائض المالي من المدخرين الذين يرغبون في توظيف أموالهم لأمد طويل أما الطلب فيأتي من 

  .في مشروعات طويلة الأجل جانب أصحاب العجز المالي الراغبين في استثمار هذه الأموال

وتطور الرأسمالية الصناعية، إذ  ءبمجيالأوراق المالية ارتبط  ومن المعروف أن نشأة وظهور أسواق

وجدت هذه الأسواق دف جذب المدخرات وتحقيق عمليات تبادل القيم المنقولة وتمويل النمو 

  .الاقتصادي

لعدة قرون، لعبت هذه الأسواق دورا هاما في تأمين المواد  ومن ذلك الحين الذي يمتد زمنيا

التمويلية الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية التي تحتاج للمزيد من الموارد تفوق مدخراا مقابل إيجاد 

  .فرص مواتية لتوظيف الفعال للفوائض التي تحقق لدى المدخرين بما يفوق احتياجام الاستثمارية

أداة أساسية لتدعيم النمو  ية الأسواق للأوراق المالية وقد أصبحت تشكلت أهمفقد تزايد

الذي كان له أثر مباشر أيضا  في كل جوانب الحياة، الأمر الاقتصادي وتحقيق نمو شامل ومتسارع

بالنسبة لسائر البلدان النامية التي تسعى لتسريع عجلة التنمية وتتطلع لبناء اقتصاد متطور ومزدهر على 

  .قاعدة نظام الحرية الاقتصادية



مقدمة
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ونتيجة لأن أساس ومحرك وموجه التعامل في الأسواق هو المعلومة وطبيعتها ووزا وكيفية تلقيها 

لم يتخوفون من أية متغيرات نظرا المالية في مختلف مناطق العاد أصبح المتعاملون في الأسواق وتحليلها، وق

لى العناصر التي لها علاقة بالتعامل في الأسواق المالية المحلية والأجنبية، ومن هذه العناصر سعر صرف ا

ا تشكل إلى جانب السياسات السياسية الاقتصادية الكلية، وذلك لكوالعملة التي تحملها الأدوات المالية 

  .الأخرى آلية فعالة لحماية الاقتصاد المحلي من الصدمات الداخلية والخارجية

يعد سعر صرف العملة لأي دولة محور مبادلاا الاقتصادية ومعيار المقارنة بين أسعار منتجاا 

مع قتصادية التي لها علاقة ومنتجات الدول الأخرى، ويؤدي تغيره إلى التأثير على مختلف القطاعات الا

العالم الخارجي، سواء كانت قطاعات مصدرة أو مستوردة أو قطاعات تجارية بائعة أو مشترية، أو 

قطاعات مالية وما تضمه من بنوك ومؤسسات مالية ولا يقتصر هذا التأثير على الدولة صاحبة العملة 

  . الاقتصاد على مدى استقرار السعرقيمتها فقط، بل تختلف درجة تأثير سعر الصرف في المتغيرة 

نخفاض على قيمة هذه الأدوات المالية الاعملة ما يؤثر مباشرة بالارتفاع أو فتغير سعر صرف 

وهو بالنسبة لمثيلاا أو بدائل في الأسواق المالية الأجنبية، وهذا ما يؤدي إلى تغير هيكل طلبها أو عرضها 

المحلي، إذ يلعب سعر الصرف دورا مهما في الاقتصاد لذلك وجب سعر الما يجبر بالضرورة إلى تغير 

الاهتمام به والسعي للتحكم في تطوره، وإعطاءه نوع من الاستقرار ليصبح قادرا على المنافسة، فالوحدة 

النقدية هي واجهة اقتصاد الدولة التي تعكس حالتها الاقتصادية من قوة أو ضعف، فالاقتصاد القوي 

  .عملة قوية ومرغوبة والعكس صحيحيخلق بالضرورة 

رغم مرور حقبة زمنية معتبرة على إنشاء أسواق الأوراق المالية العربية إلا أا مازالت تعاني من 

التخلف، رغم الإصلاحات التي قامت ا كل دولة على حدى في سوقها المحلية ورغم الجهود الكبيرة 

الي فيما بينها إلا أن هذه الأسواق لا تزال تواجه العديد من التي بذلتها البلدان العربية لتطوير القطاع الم

  .العوائق، تشكل سمات بينها حالت دون تحقيق الترابط بينها وتوحيد البورصات

وفي ظل التغيرات الجذرية التي عرفها النظام الرأسمالي، سرعان ما ظهرت أزمات مالية عديدة منذ 

وبعض دول أمريكا اللاتينية كالمكسيك والأرجنتين، تمخضت سبعينات القرن الماضي في آسيا وأوروبا 

عنها نتائج كارثية هزت أركان الدول الرأسمالية، وتعد الأزمة المالية الأخيرة التي شهدها العالم منذ 

م أخطرها والأكثر حدة، وأثبتت حدة تداعياا منذ اندلاعها وفي الآن  2008منتصف سبتمبر من عام 

ير من الأزمات التي عرفها النظام الرأسمالي منذ نشأته بما في ذلك أزمة الكساد الكبير، على أا أخطر بكث



مقدمة

ج 

طالت الاقتصاد الحقيقي وسادت معظم دول العالم الرأسمالي في وقت واحد، لأا لأن نتائجها السلبية 

  .تحدث في ظل توحد الأسواق العالمية وانفتاحها على بعضها البعض وظهورها كسوق واحد

عن الآثار السلبية لتداعيات الأزمة المالية  ىمية لم تكن الدولة العربية بمنأيرها من الدول الناكغ

وذلك لاعتماد اقتصاديات الدول العربية بشكل كبير على ولايات المتحدة الأمريكية العالمية العالمية، 

النفط والمواد الأساسية، ودول الاتحاد الأوربي تصديرا واسترادا، حيث تراجع بسبب أزمة الطلب على 

التي تمثل صادراا مصادر الدخل الرئيسية لعدد كبير من الدول العربية، كما تراجعت الإيرادات العامة 

للدول العربية غير النفطية نتيجة انخفاض مداخيل السياحة والصادرات وتقلص تدفقات الاستثمارات 

  .د الذي يسود العالمالية الأجنبية المباشرة من الخارج في ظل الركوالم

كما تعتبر الأسواق المالية العربية شديدة الحساسية تجاه أية أحداث اقتصادية، أو سياسية خارجية، إضافة 

إلى تواجد العديد من المستثمرين الأجانب في الأسواق العربية اندفعوا وبشكل غير مسبوق منذ بداية 

  .عن السيولة المالية لإنقاذ مراكزهم المالية الأزمة المالية لبيع أسهمهم وبأسعار منخفضة بحثا

  الإشكالية - 1

يعتبر وجود سوقا للأوراق المالية قادرة على حشد وتخصيص الموارد اللازمة بكفاءة لخدمة 

، والدول العربية الأغراض المنتجة، من المتطلبات الأساسية لتحقيق معدلات نمو عالية وقابلة للاستمرار

ية تتطلع إلى تحديث وتعميق وتقوية هذه السوق، ورغم الإصلاحات الاقتصادية كغيرها من الدول النام

وحدات القطاع العام، مع  أا مازالت تواجهها مشكلة خوصصةوالمالية التي قامت ا هذه الدول إلا 

العلم أن كل دولة وضعت برامج زمنية لإجراء هذه التحولات، وقد خصصت بعض الدول نجاحا 

  .ملحوظا فيما تأخرت أخرى

  :وفي هذا اال فقد تبلورت لدينا الإشكالية الرئيسية لهذه الدراسة كالتالي

  صرف في الدول العربية؟سوق الأوراق المالية على استقرار أسعار الما هو أثر نشاط 

  :ويتفرع عن هذه الإشكالية التساؤلات التالية

  الية؟الموراق الأسواق ما هي الجوانب النظرية والفنية لأ-

  ما هي أهم المراكز الدولية لأسواق الأوراق المالية، وما علاقتها بالأزمات المالية؟ - 
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  ما هو الإطار النظري لسعر الصرف العملة وسوق تداولها؟ - 

  ؟2008ما مدى تأثير الدولة العربية بأزمة  - 

  فرضيات البحث- 2

  :السيطرة على موضوع البحث والإجابة على الإشكالية الرئيسية، فقد وضعنا الفرضيات المواليةدف 

، وهذا ما يميزها وكثرة التداول فيها كفاءا العاليةبتتميز أسواق الأوراق المالية في الدول المتقدمة -

  .المالية في الدول الناشئة والعربية عن الأسواق

من دولة إلى أخرى، وذلك حسب اختلاف الاوراق المالية تختلف تأثيرات سعر صرف العملة على -

  .العملة  في الاقتصاد العالمي  قيمةأنظمة الصرف المتبعة و

وسطة أو طويلة يعود تخلف أسواق الأوراق المالية العربية إلى حداثة نشأا مما يتطلب فترة زمنية مت -

.لاستكمال بناء أطرافها التشريعية والتنظيمية

  أهمية الدراسة - 3

دراسة أسواق الأوراق المالية والعوامل المؤثرة فيها أهمية بالغة خاصة مع تزايد حجم  تكتسي

المعاملات فيها وتشابكها مع المتغيرات الداخلية والخارجية والتي يعتبر سعر الصرف العملة عن أهمها، 

  : وبذلك يمكننا أن نشتق أهمية دراستنا هذه فيما يلي

تنمية الموارد الادخارية، وتحريكها نحو فرض الاستثمار المتاحة  تساهم أسواق الأوراق المالية في-

  .وتوظيفها في إقامة مشاريع تنموية كبيرة وتقليص حاجة تلك الدول إلى التمويل الخارجي

امتلاك سعر الصرف لخصائص مميزة تمكنه من التأثير على كافة الأسواق ومنها سوق الأوراق -

ائف سعر الصرف كمرآة تعكس الأوضاع الاقتصادية للدول المالية، وتأتي هذه الخصائص من وظ

من وجهة نظر محلية ودولية، وبالتالي فتحليل العلاقة بين تغيرات أسواق الصرف والأسواق المالية 

  .مهم لاتخاذه كتجربة يعاني عليها ويتحوط على أساسها في المستقبل

إنشاء سوق الأوراق المالية بالدول العربية تأكيدا على تعاظم الاهتمام ذا النوع من الأسواق،  يعد-

خاصة وأن أغلب الدول العربية تسير في تسير في اتجاه العولمة والانفتاح الذي يقتضي تقليص دور 

  . الدولة، مما يستلزم خوصصة القطاع العام عن طريق أسواق الأوراق المالية فعالة
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  أهداف الدراسة - 4

دف الدراسة أساسا إلى الإجابة على التساؤلات الواردة في إشكالية البحث، واختبار صحة 

  :الفرضيات المتبناة بإضافة إلى

فمن يمكن معرفة محاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أوراق مالية فعالة، 

  .المالية العربيةأوجه القصور في أسواق الأوراق 

  .محاولة الكشف عن أهم أزمات أسواق الأوراق المالية العالمية والتعرف عليها-

  .محاولة التعرف على ايجابيات وسلبيات كل من أنظمة أسعار الصرف الثابتة والمرنة-

البحث في التنظيمات المنظمة لأسواق الأوراق المالية العربية من جهة، وتطوراا وأدائها من  محاولة-

  .جهة أخرى

  .على أداء أسواق الأوراق المالية العربية 2008معرفة فيما إذا كانت هناك انعكاسات أو أثر لأزمة -

أسباب اختيار الموضوع - 5

  :يرجع سبب اختيارنا لهذا الموضوع الى ما يلي

الأسواق  بأداءالاقتصادي العام كمعدلات التضخم و معدلات النمو  النظامارتباط مؤشرات اداء -

المالية،و هو ما يدفع الى الاهتمام ا و الالمام بالعوامل المؤثرة فيها حتى يمكن تحسين الأوضاع 

  .الاقتصادية و استقرار و استدامة هذا التحسن

الأسواق على مختلف للتأثيرلاستعمال سعر صرف عملتهاالتوجه من قبل مختلف الدول الكبرى -

هذه التغيرات  تأثيراتالحقيقية و المالية من اجل تحسين اقتصادياا،و هو ما يزيد من الاهتمام بمعرفة 

  .على مختلف الأسواق و من بينها اسواق الأوراق المالية

.اعطاء لمحة عن وضعية سوق الأوراق المالية-

:السابقة الدراسات -6

في حدود ما توفر لدينا من معلومات و مراجع حول موضوع البحث هناك بعض من الدراسات في 

  :بة منهيو البحوث العلمية التي انجزت في مختلف الجامعات الوطنية بعنوان هذا البحث او القر
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الصرف في الدول أثر الأسواق المالية الناشئة على استقرار اسعار ،بوعبد االله علي:الدراسة الأولى

،حيث محمد خيضر ،بسكرة جامعةاطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ،، العربية

تدور اشكالية هذا البحث حول واقع البورصات و انظمة اسعار الصرف في الدول العربية و من نتائج 

ايضا نوع نظام سعر الصرف يؤثر ظيم الداخلي للبرصة و سلوك تعاملات الاجانب و هذه الدراسة التن

  .على اداء البورصات في الدول العربية 

، رسالة لنيل معوقات اسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها،بوكساني رشيد:الدراسة الثانية

حيث تدور اشكالية هذا البحث حول متطلبات شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر

لإقامة اسواق الاوراق المالية الفعالة و ماهي سبل تطورها، و من نتائج هذه الدراسة معرفة  الاساسية

  مدى فعالية اسواق الاوراق المالية و ماهي المعوقات التي تحيل سبلتطورها

حدود الدراسة - 7

ندرس في هدا البحث العلاقة بين تغيرات سعر الصرف من جهة و تغيرات مؤشرات اسواق 

ال غاية اية  2007المالية من جهة اخرى، بحيث تمتد الحدود الزمنية لدراستنا من بداية سنةالأوراق 

  .2010سنة 

اما بالنسبة للحدود المكانية فقد اسقطنا هذه الدراسة على اسواق الأوراق المالية موعتين من 

لولايات المتحدة ا(الدول،اموعة الأولى هي مجموعة الدول المتقدمة ذات العملات القيادية 

  ).الأمريكية،اوربا،دول المغرب العربي

  المنهج المتبع- 8

بالنظر الى طبيعة الموضوع و بغية الوصول الى تحقيق اهداف الدراسة و الاحاطة بمختلف 

  :جوانبها،تم المزج بين منهجين

ناولناها من تم اعتماد المنهج الوصفي في الفصل الأول و الثاني بالنظر الى طبيعة العناصر التي ت

عرض الجوانب النظرية و الفنية لأسواق الأوراق المالية و اهم المراكز المالية الدولية بالإضافة الى 

  .عموميات حول سعر الصرف و اهم اهدافه و محدداته
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وفي الفصل الثالث تم استخدام المنهج الوصفي عند عرض واقع الاقتصاديات العربية باعتبار ان 

المالية مرآة عاكسة لأداء الاقتصاد الكلي، و تطلب الامر استخدام المنهج التحليلي عند سوق الأوراق 

بغية تطوير و تفعيل هذه  2010-2007رصد التطورات و اداء الأسواق المالية العربية خلال فترة

  .الأسواق

  صعوبات البحث- 9

علقة بالبورصات العربية ات خاصة المتات في الحصول على مزيد من المعلومقد واجهتنابعض الصعوب-

  .الى ضيق الوقت بالإضافة

كون هذه الدراسة لم تستقر بعد و لازالت سارية المفعول فمن الصعب ضبط اية مؤكدة -

.للموضوع

خطة البحث- 10

واضح و ترتيبه بطريقة موضوعية و لهذا الغرض  بأسلوببحثنا عرض الفكرة  حاولنا من خلال

  :ثلاثة فصول وفق الخطة التاليةتقسيم موضوعنا الى ارتأينا 

الاوراق المالية من خلال ثلاث مباحث، فالمبحث  لأسواقتعرض الى الملامح الأساسية  :الفصل الأول

  .الأول تطرق الى ماهية سوق الأوراق المالية من خلال تقديم مفهوم لها

لاوراق المالية فبدانا في ا بأسواقجاء ليتناول سياسات سعر الصرف ة الأزمات المرتبطة  :الفصل الثاني

الصرف ثم تعرضنا في المبحث الثاني الى محددات و نظم سعر  المبحث الأول بعموميات حول سعر

  .الصرف و بيان اهم اهدافه، و في الأخير اي المبحث الثالث فتعرضنا للأزمات المالية بصفة عامة

عالج هذا الفصل واقع الأسواق الأوراق المالية العربية و انعكاسات الأزمة المالية  :الفصل الثالث

عليها من خلال ثلاث مباحث حيث تم التطرق الى واقع الأسواق العربية في المبحث ) 2008(الأخيرة

لأوراق الأول، تطورات اسواق الأوراق المالية العربية في المبحث الثاني، انعكاسات الأزمة على أسواق ا

  .المالية العربية
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تمهيد

الدول المتطورة، إذا ارتبط تطور هذه  لاقتصادياتتعتبر الاسواق المالية الوجه الحضاري الحديث 

بر عن مدى تطور البلد أو عالذي ي الاقتصاديوالصناعي لها، فهي المؤشر  الاقتصاديالأسواق بالتطور 

  .تخلفه

لأن سوق الأوراق المالية جزء من السوق المالي، بل أهم مكونات السوق المالي فهي سوق 

أهميتها أكثر في توفير  ازدادتمنظمة لتداول الأسهم والسندات التي تتعامل فيها المؤسسات والشركات 

  .رؤوس الأموال استثماروجلب 

قتضي دراستها والتعرف عليها لتكوين تعامل في هذه السوق فإن الامر يالإلى  جةللحاونظرا 

ذا فقد قسمنا فصلنا إلى ثلاثة مباحث كما و. تصور دقيق عنها وتقديم ما يمكن أن تقدمه لنا من أهمية

  :يلي

  ماهية سوق الأوراق المالية؛: لأولالمبحث ا-

  شرات وكفاءة سوق الاوراق المالية؛مؤ: المبحث الثاني-

  .الدولية الماليةراكز المأهم : المبحث الثالث-
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  .ماهية سوق الأوراق المالية: المبحث الأول

التي  الميكانيكيةتوجد سوق الأوراق المالية لتجميع بين المشترين والبائعين للأوراق المالية فهي 

وكافة أجهزة  ينمالتألتسهيل عملية تبادل الأصول المالية ومفهومها يشمل المصارف وشركات  نشأت

المؤسسة التي تقوم بدور الوساطة المالية ومن الاسماء التي شاع إطلاقها على سوق الأوراق المالية 

  .ة مراحل كما أن لها أنواعدوقد وجدت بمرورها بعبورصة سوق الاوراق الماليةاسم

  .مفهوم ونشأة سوق الأوراق المالية: المطلب الأول

ومراحل تطور سوق الأوراق المالية ومناقشة مختلف المفاهيم المتعلقة  نشأةنستعرض في هذا المطلب إلى 

  .ا

  :سوق الاوراق المالية نشأة: أولا

التي هي من اصل لاتيني وتعني بورصة يمثل مصطلح سوق الاوراق المالية مصطلح معرب لكلمة 

.نفسهالحمل النقود، ثم أصبحت تشير النقود الكيس مخصص 

 المكان الدوري الذي كان يعقده تجار مدينة بروج البلجيكية في منتصف القرن والكلمة تشير أيضا إلى

16.Vandubursen قصر المصرفي.  

1:ويرجع بعض الكتاب كلمة بورصة إلى معنين

على  بورصةولذلك أطلق لفظفاندي بورصاحد كبار التجار الاغنياء وكان إسمه اسمهو: المعنى الأول

  .المكان الذي يجتمع فيه التجار وتتم فيه عمليات البيع والشراء

تزين واجهته بشعار عملة عليه ثلاث اكياس وكان يجتمع في هذا كانتبردجفندق في مدينة : المعنى الثاني

الفندق عملاء مصرفيين ووسطاء ماليين لتصريف الأعمال أول بورصة كانت في بلجيكا، ثم في 

، لندن، طوكيو، استراليا، وول ستريتومن أهم البورصات بورصة نيويورك . امستردام، ثم باريس

  .16:ص 2010، الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان، الاسواق المالية والنقدية في عالم متغيرمتولي عبد القادر، -1
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سوق عمان المالي، سوق بورصات العربية سوق المال في مصر، إلخأما أهم ال....سنغافورة، سيدني

  .مارات، سوق مسقط، سوق السعودي، سوق الكويتيالبحرين للأوراق المالية، سوق الا

وتعتمد هذه  لتستند فكرة سوق الاوراق المالية على نظرية آدم سميث، التي تقوم على فكرة تقسيم العم

نتاج تبعا للمزايا النسبية ى ذلك إيجاد نوع من التخصص في الاالفكرة غلى حجم الإنتاج مما يترتب عل

تطورات المالية، ويترتب على ذلك إيجاد سوق متخصص للأوراق الهذه العلاقة على  انعكستوقد 

يتم التعامل ا في تلك المالية وقد جاءت تسمية الاسواق من مفهوم سوق بشكل عام والادوات التي 

1.السوق

2:وقد مرت فكرة الاسواق المالية قبل وصولها غلى الشكل الحالي بعدة مراحل نلخصها فيما يلي 

تميزت بوجود عدد كبير من المصارف الخاصة ومحلات الصرافة وإقبال الافراد  :المرحلة الأولى-

المعاملات التجارية و مما أدى  اتساعدى إلى مدخرام في مشروعات مختلفة مما أعلى إشهار 

الفرد يعجز  اصبحصبحت بحاجة إلى رؤوس اموال كبيرة يضا غلى حجم هذه المشروعات التي أا

  .عن تمويلها حيث اصبح يلجأ إلى البنوك للإقتراض وماقد يترتب على ذلك من عواقب وخيمة

ر على البنوك التجارية بعد أن وتميزت ببداية ظهور البنك المركزي التي تسيط: رحلة الثانيةالم-

كانت البنوك التجارية تتميز بحرية مطلقة في المرحلة الاولى أما في المرحلة الثانية فقد أخذت 

البنوك التجارية تقوم بعملها  التقليدي وهي خصم الأوراق التجارية وتقديم الإئتمان وفقا كما 

تقدمها هذه البنوك محددة بالرغم من  عليها البنك المركزي، ولذلك اصبحت القروض التي تعتمد

.زيادة الطلب الأفراد عليها

ظهرت فيها المصارف المتخصصة في الإقتراض المتوسط والطويل الآجل : المرحلة الثالثة-

واصبحت هذه البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطة وطويلة الآجل لسد حاجاا من 

.الأموال لتمويل المشروعات المختلفة

16:، نفس المرجع السابق، ص الاسواق المالية والنقدية في عالم متغيرمتولي عبد القادر،  -1
الطبعة  -دراسات نظرية وتطبيقية - للأوراق الماليةبورصات الأوراق المالية العربية والدولية وتأسيس سوق الإمارات صلاح الدين السيمي،  -2

.8- 7: ، ص 1998والنشر، لبنان،  اعةبالأولى، دار الوسام للط
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دات اظهور الاسواق النقدية كما إزدادت حركة الاوراق التجارية وشه:رحلة الرابعة الم-

 الإيداع القابلة للتداول وهذا يعتبر بداية إندماج الاسواق النقدية مع الأسواق المالية وإندماج

الاسواق المالية المحلية مع الأسواق المالية العامة بحيث تكمل كل سوق منها من حيث عرض 

نماء النظام المصرفي داخل الدولة االنقود أو الطلب عليها، وهذه المرحلة تمثل حلقة متطورة في 

1.فيها الاقتصاديةالمرافق 

  : مفهوم سوق الأوراق المالية: ثانيا

موضوع البيع والشراء، قال اين سيدة السوق التي تتعامل : في اللغة ويراد اتطلق كلمة السوق : لغة- 

فيها، تذكر و تؤنث، ولها معاني أخرى، وجاء ذا لمعنى قوله تعالى وقالوا ماهذا الرسول يأكل الطعام 

  ."الفرقان"ويمشي في الأسواق 

ن التجارة تجلب اليها ل، وسميث بذلك لأوق وهي موضوع البيانات والتعامسوالاسواق جمع ال

ها المبيعات، وورد لفظ السوق و الأسواق في السنة النبوية كثيرا حتى خصص بعض أصحاب وتساق نحو

  .الصحاح والسنن بابا أو أ بوابا لها 

إذا كانت كلمة السوق تطلق على موضوع البيع والشراء، فإا قد استخدمت اقتصاديا : إصطلاحا- 

، فقد جاء في الموسوعةالعربية المسيرة ان السوق هو المكان الذي يلتقي فيه في معنى أوسع من ذلك بكثير

البائعون والمشترون لسلعة معينة، غير أن وحدة المكان ليست شرطا أساسيا لقيام السوق، ويقول سعيد 

السوق هو الوسيلة تجمع بين البائعين و المشترين بغرض انتقال السلع والخدمات من طرف : توفيق عبيد 

.لأخر

مجموع البائعين والمشترين : السوق في التصريف الاقتصادي هي : ويقول علي حافظ منصور

  .لسلعة معينة أو عناصر الانتاج، في فترة زمنية معينة وعلى اتصال وثيق بينهم

وبذلك اتسعت كلمة السوق لكي تشير الى البائعين والمشترين الذين تتلاقى رغبام في تبادل 

سلعة أو خدمة معينة ومحددة، فيكفي لقيام السوق وجود صلة بين المتعاملين، وهذا هو المعنى الذي جاء 

.8-7:، نفس المرجع السابق، ص  المالية للأوراقسوق الإمارات  وتأسيسبورصات الأوراق المالية العربية والدولية صلاح دين لبسيسي،  -1
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او خدمة انتشارا  ومشترو سلعة بائعوبه معجم العلوم الاجتماعية إذ عرف السوق بالحيز الذي ينشر فيه 

1.لا يمنعهم من الاتصال ببعضهم البعض اتصالات ما، فقد يكون هذا الحيز قرية أو حيا او إقليما أو قطر

سوق الأوراق المالية عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق 

من الاسهم والسندات داخل  يع وشراء عددأو لأصل مالي معين، حيث يمكن بذلك المستثمرين من ب

2.السوق عن طريق سماسرة أو الشركات العامة في هذا اال

المكان الذي تتقيد فيه مجموعة من العمليات المالية اي مكان  سوق الاوراق الماليةبالمعنى الواسع هي

، أما بالمعنى الضيق فهي السوق الذي تتبادل فيه الاقتصاديينوالطاقة التمويلية للعملاء  اجاتالاحتيمقابلة 

مقابل النقود،ويشمل على سوق أولي يسمح للمؤسسات بالتمويل )الاسهم والسندات (القيم المنقولة 

.للمدخرات للحصول على أوراق جديدة وسوق ثانوي يسمح بإعادة بيع الاوراق المالية

سواء كان ذلك عن ملتقى ما بين المدخر والمستثمر رة افهي عب: المالية للأسواقأما التعريف الشامل 

3.حديثة اتصالفي قاعدة السوق أو عبر الوسطاء بوسائل  ةمباشر

أنواعها الخاصة بالشركات العاملة في  ختلافانظم لتداول الاسهم والسندات على وهو المكان الم

القطاع الخاص أو المشترك بين العديد من فئات المستثمرين الذين تتنوع وتختلف مصالحهم فيما يتعلق 

  .في تلك الاوراق المالية استثمارامبقرارات 

ف تبر المكان المناسب الذي يتم فيه نقل مدخرات الافراد والوحدات ووضعها تحت تصركما أنه يع

4.الوحدات المحتاجة لها

  وراق الماليةأنواع سوق الأ: المطلب الثاني

، ص 2009 – 1الاردن ط-س للنشر والتوزيعائدار النف الأوراق المالية، لأسواقالآثار الاقتصادية مرجع : زكريا سلامة عيسى شنطاوي -1

25-26.
.17، ص 2010، بدون طبقة، دار اسامة للنشر والتوزيع، الاردن، اسواق الأوراق المالية البورصةعصام حسين،  -2
، تخصص مالية، التسييروعلوم  الاقتصاديةمذكرة ماستر، كلية علوم  الاوراق المالية،ق وحكومة الشركات وآثرها على كفاءة سيحي كريم،  -3

.52:، ص 2013تيارت، 
.35:،ص  2007دار الفكر الجامعي، الإسكندرية : الطبعة الأولى البورصات،محمد الصيرفي،  -4
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  :وفقا لطبيعة عملها الى قسمين الأوراق الماليةتنقسم الاسواق  

:brinaryMarqetالسوق الاولية :أولا

فيها من قبل  للإكتتاب)الاسهم والسندات(وهي السوق التي تختص بإصدار وطرح الاوراق المالية 

1.الجمهور لتمويل مشروعات جديدة او للتوسع في مشروعات قائمة وذلك من خلال زيادة راسمالها

  .وهذا يعني ان المؤسسات التي تحتاج الى اموال يمكنها اصدار عدد من الاوراق المالية وطرحها للإكتتاب

 وحدهم وقد يكون عاما، اي مقصور على المؤسسين )مغلقا(م قد يكون خاصا والاكتتاب في الاسه

وذلك عن طريق طرح كل او بعض اسهم الشركة على الجمهور للإكتتاب فيها، اما الاكتتاب في 

ويتم ذلك من  مهور للاكتتاب في السندات،السندات فغالبا ما يكون عاما، حيث يتم اللجوء الى الج

شروط الطرح وتوضح نشرة للبيع، ويوضح تفاصيل واحكام و: خلال نشرة الاكتتاب التفصيلية وهي

الاكتتاب بالتفصيل موقف الشركة المالي وكيفية استغلال الشركة حصيلة الاموال الناتجة عن الطرح 

2.والمعلومات المهمة الاخرى قد تؤثر على قرارات المستثمرين

:secondryMarqetالسوق الثانوية : ثانيا

اضافة الى  )الاسهم والسندات (المالية القائمةوراق لأالتي يتم فيها بيع وشراء اوهي سوق التداول 

3.مثل خيارات الاسهم )ادوات تصدرها الاسواق (بعض المشتقات المالية

يجري التعامل في هذه السوق على الاوراق المالية التي تسبق إصدارها من قبل في سوق الإصدار، -

ن الجمهور المستثمرين حيث يكون أطراف التعامل في هذه السوق هم حملة الاوراق المالية م

سواء كانوا افرادا او شركات او صناديق إستثمار ومن أهم خصائص هذه السوق توفير عنصر 

السيولة لحاملي الاوراق المالية حتى يتمكنوا من بيع ما لديهم من أسهم أو سندات عند الحاجة 

.إلى قيمتها نقدا

 1، دار النفائس للنشر والزيع، طالاوراق المالية من منظور الاقتصاد الاسلامي لأسواقزكريا سلامة عيسى شنطاوي، الآثار الاقتصادية  -د -1

.40ص 2009
.18ص  2008. 1عمان، ط -الاردن.عصام حسين، اسواق الاوراق المالية البورصة، دار اسامة للنشر والتوزيع. د -2
.44- 43ة من المنظورة الاقتصاد الاسلامي مرجع سبق ذكره ص الاوراق المالي لأسواقزكريا سلامة عيسى شنطاوي، الاثار الاقتصادية . د -3
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سوق الإصدار، حيث قد يحجم المستثمرون  وتجدر الاشارة الى اهمية سوق التداول ومدى تأثيره على

دورا هاما  بصدارات الجديدة، كما ان سوق التداول يلعل السوق الاولي وبالتالي شراء الإعند دخو

حيث ان الاسعار السائدة في  1بالنسبة للوحدات الاقتصادية التي ترغب في إصدار اوراق مالية جديدة،

السوق  سوق التداول تعتبر مرشدا لهذه الوحدات عند تسعير اوراقها المالية الجديدة ويتم التداول في

: سلوبينالثانوية باستخدام احد الأ

يتم  ضوئهاأسلوب التفاوض، حيث يقوم كل وسيط بإعلان اسعار العرض أو الطلب وفي -

.الصفقة التفاوض للوصول إلى سعر إتمام

الاسعار بالنسبة للبائع  خلاله الوصول الى أفضلاسلوب المزاد العلني، والذي يمكن من -

.والمشتري

وتنقسم اسواق التداول إلى اسواق منظمة واسواق غير منظمة، ونعرض فيما يلي بالتفصيل لكل 

. نوع

وتعد البورصة بمثابة كيان له يطلق على الاسواق المنظمة بورصة الاوراق المالية :الاسواق المنظمة-أ

مكان مادي ملموس يعمل فيه وكلاء مشتري الاوراق المالية ووكلاء بائعي الاوراق المالية من خلال 

 ةعملية المزاد، حيث يلتقون فيها لتنفيذ المعاملات، حيث تكون الاوراق المالية المتداولة مسجلة ومستوفا

2.لشروط التداول

  :  الية المنظمة إلى قسمينتنقسم السوق الأوراق الم- 

وهي التي تتعامل في الأوراق المالية المسجلة لدى البورصة بغض النظر عن الموقع : الأسواق المركزية - 

  .ولندن طوكيوبورصة : المالية وذلك مثل للأوراقالجغرافي المصدر 

وهي بورصة المناطق وهي التي تتعامل في الأوراق المالية في المنشآت الصغيرة م  :الأسوق المحلية- 

  .المستثمرين في النطاق الجغرافي للمنشأةالجمهور 

.26ص  2002الإسكندرية،  -، دار الجامعيةبورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقجلال إبراهيم العبد، . محمد صالح الحناوي و د  -1
دار الفكر الجامعي  المالي ومتطلبات تطويرها،أسواق الاوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير  عاطف وليم إندراوس، -2

.29-28ص  2008
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over: السوق الغير  منظمة- ب the conter marcket أو السوق الموازية :

السوق ( وتجري عملية التداول في هذا النوع من السوق على الأوراق المالية المسجلة في البورصة  

وغير المسجلة فيها دون وجود زمن أو مكان محددين لإجرائهما ، ويتم التعامل في هذا السوق ) المنظمة 

طبقا للتفاوض ويمكن أن تم  في أوقات غير أوقات العمل الرسمية للبورصة، ويتحدد سعر الورقة المالية فيها

هذه العمليات بالهاتف أو بالحاسوب من خلال شبكة كبيرة من الاتصالات الصغيرة التي تربط بين 

1. السماسرة والتجار والمستثمرين، من خلال هذه الشبكة يمكن للمستثمرين أن يختار أفضل الأسعار

الأوراق المالية سوق أدوات: المطلب الثالث

أدوات الملكية : دوات السوق للأوراق المالية إلى ثلاث مجموعات أساسية هييمكن تقسيم أ

  .وأدوات الدين والمشتقات

  أدوات الملكية:ولاأ

2.الأسهم العادية والأسهم الممتازة: يمكن تقسيم أدوات الملكية إلى نوعين هما

:م العاديةالأسه -أ

قيمة دفترية وقيمة سوقية، القيمة الإسمية تتمثل سهم العادي مستند الملكية له قيمة إسمية أو ليمثل ا

عقد التأسيسي، والقيمة م وعادة ما يكون منصوص عليها في في القيمة المدونة على قسيمة السه

مقسوما على ) الاحتياطات، الأرباح المحتجزة، الأسهم العادية ( الدفترية تعادل قيمة الحقوق الملكية 

ا السهم في سوق الأوراق المالية وقد السوقية فهي القيم التي يباع  ةعدد الأسهم المصدرة، أما القيم

  .تكون هذه القيمة أكثر أو اقل من القيمة الإسمية أو الدفترية

.46 - 45، المرجع سبق ذكره، ص الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق الماايةزكريا سلامة عيسى الشطناوي،  -1
.8، ص 1999، الإسكندرية، في أسواق رأس المال، المكتب العربي الحديثأدوات الاستثمار منير إبراهيم الهندي،  -2
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ضها من إلا أنه يمكن تخفي التأسيسوعلى الرغم من أن القيمة الإسمية للسهم العادي يحددها عقد 

ثمر الحق في الحصول على الجزء من السهم أو شتقاق الأسهم الذي يعطي للمستخلال ما يسمى با

السهم كاملا وربما أكثر من ذلك عن كل سهم يملكه وهو ما يترتب عليه زيادة في عدد الأسهم 

المتداولة، وعادة عمليات استحقاق الأسهم لا يترتب عليها أي أثر على القوة الإرادية للمنشأة غير 

  .أسهم الشركة وزيادة القاعدة الملكية أن الهدف من هذه العملية زيادة الطلب على

  :الأسهم الممتازة - ب

تجمع في خصائصها بين الأسهم  ايطلق على الأسهم الممتازة الأوراق المالية المهجنة، حيث أ

ولية في الحصول على هذا العائد الأالعادية والسندات، فهي تشبه السندات من حيث ثبات العائد و

وكذلك الحال عند التصفية، وهي تشبه الأسهم في  تواجدها فهي دائمة قبل حملة الأسهم العادية 

رغم الاتجاه الحالي لتكوين احتياطات لإعادة شراء هذه الأسهم وتدفع توزيعات بعد الضريبة كما 

  .يتم بالنسبة للأسهم العادية، فهي لا تعتبر في حق النفقات كالفوائد التي تعفى من الضريبة

  نأدوات الدي: ثانيا

تمثل أدوات الدين إنفاقا تعاقديا بين المقرض والمقترض، ترتب بموجبه للمقرض مدفوعا ثابتة فضلا 

إما سدادها دوريا أو من : ، فوائدها بأحد الأسلوبين1عن سداد قيمة أصل الدين، وترتب أدوات الدين 

خلال بيع الأوراق المالية المصدرة بسعر الخصم، يقل عن القيمة الإسمية للورقة المصدرة، على أن يتم 

الاسترداد الكامل للقيمة الإسمية في تاريخ الاستحقاق، ويمكن تقسيم أدوات الدين تبعا لجهة إصدارها 

  : إلى

:الحكومية أدوات الدين-أ

.    266 -264، ص 1999، بدون طبعة، الدار الجامعية، مصر، الأسواق والمؤسسات الماليةقرباقص، عبد الغفار حنفي، الرستمية -1
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الية باعتبارها ب الأوراق المالية الحكومية دورا هاما في الاقتصاد الكلي، فبالإضافة إلى أهميتها المعلت

لتمويل الميزانية العامة بتكلفة معقولة إذا ما قدرت بمصادر تمويل أخرى كالقروض  مصدر غير تضخمي 

.1طبيق السياسة النقدية من البنوك التجارية، فإا تكتسب أهمية خاصة في مجال الت

  .نات الخزينة، سندات حكوميةوذأ:ويمكن تقسيم الأوراق المالية الحكومية إلى

:أذونات الخزينة - 1

يزيد تاريخ استحقاقها عن سنة، وتتميز اق مالية حكومية قصيرة الأجل لا تمثل أذونات الخزينة أور

  .حاملها إلى خسائر رأسماليةأذونات الخزينة في سهولة التصرف فيها دون أن تعرض 

:السندات الحكومية- 2

تمثل السندت الحكومية صكوك مديونية متوسطة وطويلة الأجل، تصدرها الحكومات دف 

  . الحصول على موارد غير تضخمية، لتغطية العجز في الموازنة أو دف مكافحة التضخم

):السندات الشركات: ( أدوات الدين الغير حكومية-ب 

ندات الشركات أهم أدوات الدين غير حكومية، وهي تمثل صكوكا قابلة للتداول، يعتبر تمثل س

حاملها دائنا في مواجهة المصدرة، وله الحق في الحصول على دخل ثابت يدفع سنويا أو نصف سنوي 

الشركة، ولحملة  السندات الحق في الحصول على فوائد قبل الدفع دون النظر إلى الدخل الذي حققته 

في الحصول على كافة حقوقه في حالة  ولويةالأم لأسهم الممتازة والعادية، كما لهالتوزيعات  لحملة ا أي

.2تصفية الشركة 

:المشتقات: ثالثا

 لماضي إذ نشأتتمثل المشتقات إحدى التطورات الرئيسية في الأسواق المالية التي ظهرت في القرن ا

، وتعرف بأا تعهد بأسواق المشتقات الماليةوتطورت بشكل ملحوظ في الربع الأخير منه وقد سميت 

.41مرجع سبق ذكره، ص  ،الأسواق والمؤسسات المالية عبد الغفار حنفي، -1
مرجع سبق ذكره، ص أسواق الاوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها،عاطف وليم أندوراوس،  -2

19.



الفصل الأول                     سوق الأوراق المالية وأهم المراكز المالية 

الدولية 

12

تسليم منتجات حقيقة أو أساسية أو إعطاء حق في شرائها أو بيعها في المستقبل وبالتالي فهي أدوات 

 وسميت لمبادلاتمستقبليات، الخيارات، عقود الآجلة واتعتمد على القيمة المرجعية لشيء آخر منها 

بالمشتقات لأن قيمتها تشتق من قيمة الموجودات الأساسية أي أن قيمة الموجود أو سعره تعتمد على أو 

تشتق من موجود آخر، وتعرف هذه الموجودات بالموجودات  الأساسية والتي قد تتضمن فقرات مثل 

، ومؤشرات الاسهم أسهم الشركات ، أوراق مالية ذات ثابت، عملات، أدوات السوق النقدية

والسندات، وتعرف المشتقات أا عقود مالية تتعلق بفقرات خارج الميزانية وتتحدد قيمتها  بقيم واحد 

.1أو أكثر من موجودات أو أدوات أو مؤشرات أساسية مرتبطة ا 

  :وثمة أنواع من أدوات المشتقات لعل أهمها

) محرر الخيار( الخيار هو عقد بين طرفين أحدهما مشتري الخيار والآخر بائع الخيار  :الخيارات -أ

) محرر الخيار( بائع الخيار  شراء أو بيع إذ  ما رغب منوبموجب هذا العقد يكون لمشتري الخيار الحق في 

وذلك . التعاقد بتاريخ محدد في المستقبل أو خلال فترة زمنية معينة وبسعر محدد مسبقا عند اأصلا معين

يوجد نوعان من الخيارات معينة لبائع الخيار عند تعاقد و مقابل قيام مشتري الخيار بدفع علاوة أو مكافأة

  .خيار شراء، خيار بيع

العقد الآجل هو اتفاق بين الطرفين أحدهما مشتري والآخر بائع لشراء أو بيع : العقود الآجلىة - ب

كمية محددة من أصل محل تعاقد ويلتزم فيها البائع أن يسلم المشتري الأصل في وقت محدد في المستقبل 

هي عقود شخصية يتفاوض الطرفان على شروطها كما  عليه وقت التعاقد، والعقود الآجلةوبسعر يتفق 

  .فقط مع ظروفها الشخصية التي قد لا تلائم غيرها، ويتم التعامل ا في الأسواق الغير منظمة ءميتلا

عقد مستقبلي هو اتفاق ملزم بين الطرفين البائع والمشتري، على الشراء أو بيع : عقود مستقبلية - ج

ل التعاقد في تاريخ أصل معين في المستقبل بسعر محدد مسبقا عند التعاقد على أن يتم التسليم الأصل مح

لاحق في المستقبل، ونظرا لأن طرفي العقد لا يعرفان بعضهما البعض فإن البورصة التي يتم تداول العقود 

م فيها كل من الطرفين بإيداع نسبة معينة تتراوح ما المستقبلية فيها توفر آلية عن طريق بيت التسوية تجز

العلمية للنشر  الطبعة الأولى، دار البازونيلمشتقات المالية، عقود المستقبليات، خيارات، ومبادلات، االربيعي وميثاق فتلاوي وآخرون ،حاكم  -1

. 15، ص 2011والتوزيع، الأردن، 
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استرداده إلى عند تسوية العقد مما يعطي ضمانا لكلا  من إجمالي قيمة العقد ولا يتم%15إلى  10بين 

الطرفين بأن العقد سوف يحترم، وحماية  من  المشاكل التي قد ترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر 

  .بالوفاء بالتزامه

دل سلسلة  من التدفقات النقدية خلال فترة اعقد المبادلة هو اتفاق بين طرفين أو أكثر لتب:المبادلات - د

مستقبلية محددة، ويلتزم الطرفين بموجب العقد إما على مبادلة الدفعات التي ترتب على التزامات كان قد 

قطعها كل منهما  للطرف الثالث غير مشمول في العقد، أو مبادلة المقبوضات التي ترتب لكل منهما 

ت النقدية التي رتبط التدفقالى أصول يمتلكها وذلك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصول وتع

تدخل فيها أطراف العقد عادة بأداة دين أو بقيمة أصول مثل عمولات أجنبية واسهم، ويتم تداول 

.1المبادلات في الأسواق الغير النظامية

.  31-28، الإثراء للنشر والتوزيع، ص 2012الطبعة الأولى،  إدارة المشتقات المالية،سعيد جمعة عقل،  -مؤيد عبد الرحمان الدوري -1
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  :مؤشرات وكفاءة سوق الأوراق المالية: المبحث الثاني

الأسواق المالية هي المؤشرات  ستثمرون والمضاربون فيلمإن من أهم أدوات المعلومات التي يحتاجها  ا

)indexes (تعد من أهم المعلومات حيث تنشد جميع الأطراف المتداخلة  وذلك لقياس حالة السوق إذ

في أي سوق أي تتصف هذه السوق بالكفاءة وتأسيسا على ذلك يكون هدف تحقيق كفاءة الأسواق 

  .على سلم أولويات السلطات الاقتصادية

بحث بالشرح والتحليل للمفاهيم والمؤشرات وكفاءة سوق تناول هذا الموبناء على ما تقدم في 

  .الأوراق المالية وكل ما يتعلق ما

  مؤشرات سوق الأوراق المالية : المطلب الأول

بعد التطورات الحاصلة في سوق الأوراق المالية وتوسعها استشار المتعاملين ا أدى إلى ضغوط 

قتصادية التي تعتبر كمعلومات هامة وتحتاجها كل الأطراف المتعاملة في ما يسمى بالمؤشرات المالية والا

  .الأسواق المالية

وراق المالية ما هي إلى أرقام قياسية متخصصة بالأسعار مؤشرات الأسواق للأ :تعريف المؤشرات :أولا

هو رقم أو ) مؤشر( للأوراق المالية التي يتم تداولها في تلك الأسواق، ويعتبر رقم قياسي بشكل عام 

سعر سلعة معينة أو تكاليف معيشة أو سعر ( وية يتم استخراجها عن طريق تقسيم رقم معين أنسبة م

، على سعر نفس السلعة أو تكاليف المعيشة أو 1وتسمى فترة المقارنة س) سهم معين، في الفترة الحالة

هو المؤشر أو الرقم القياسي اب والجو) تسمى فترة الأساس( في الفترة السابقة  1سعر نفس السهم س

ݔΨͳͲͲكما يلي  %100ويكون على شكل نسبة مأوية نضرب الجواب في 
ଶس

ଵس

1.

  أنواع المؤشرات:ثانيا

اعات الاقتصادية ولذك أي تقيس اتجاه السوق بمختلف القط وتم بحالات السوق ككل :لمؤشراتا -أ

دولة معينة، خاصة إذا كانت عينة تتكون من جميع الأسهم ول أن تعكس الوضعية الاقتصادية لتحا

. 162، ص 2008جامعة القدس المفتوحة،  ، الأسواق المالية،زياد رمضان، مروان الشموط -1
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المتداولة وأن جميع القطاعات الممثلة تمثيلا يعكس مساهماا في الناتج الداخلي الإجمالي مثلا، عندئذ يقال 

 لمتوسط الصناعة داوجونز أن البورصة المرآة التي تعكس الوضعية الاقتصادية للبلد محل دراسة مثل مؤشر 

set(  500ليستاندرد ومؤشر  p500.(

معين كقطاع الصناعة أو حيث تقتصر على قياس السوق بالنسبة لقطاع   :المؤشرات القطاعية - ب

ت أو غيره من  القطاعات، ومن الأمثلة على هذه المؤشرات مؤشر امقطاع  النقل أو قطاع الخد

set(500ستاندرد أندبورومؤشر  داوجونز p500 ( ومؤشر النفط والغازخدمات العامة. ...  

م الشركات هسعلى السوق الثانية تتداول فيها أ إذا كانت الدولة تتوفر: مؤشرات الأسواق- ج

المتوسطة الحجم، فإنه يمكن حساب مؤشر تلك السوق، وذلك بقصد معرفة اتجاهها ونفس الشيء إذ 

  .تداولها لتداول أسهم الشركات الصغيرة ومن حيث إمكانية Aكانت تتوفر على سوق 

  :ينقسم هذا النوع من المؤشرات إلى 

تكون المؤشرات مؤشرات متداولة إذ كانت تتداول داخل البورصات الخاصة : المؤشرات المتداولة - 1

 ، وذلك بالرغم من أن أول1990مؤشر وأصبح هذا الشرط إجباري بحلول سنة  30ا وتجاوز عدد 

  .1982بالولايات المتحدة الأمريكية  ساس سيتيبورصة من هذا النوع قد فتحت في تك

كبيرة  بيانيةمؤسسة  225الذي يضم )nikkei( 225وفي مثال على ذلك المؤشر نيكاي 

  .شركة خاصة بالشبكة الإلكترونية 100الذي يضم )masdak( 100ومؤشر ناسداك 

مؤشر داوجونز وكافة  Aوهي المؤشرات لا تتداول في البورصات : المؤشرات الغير متداولة - 2

لمؤشرات المختلفة، سواء من حيث وعليه يمكن القول أن هناك العديد من ا. المؤشرات البورصات العربية

طريقة الحساب أو هدف أو القابلية، أو الجهة المشرفة، أو معيار آخر، إلى درجة أن تنوع وتطور 

  .مؤشرات قد وصل إلى إنشاء مؤشرات المؤشرات

  : علاقة المؤشرات بالحالة الاقتصادية: ثالثا

يقوم المؤشر على عينة من الأسهم المنشأة التي تتداول في الأسواق الرأس المال المنظمة أو الغير 

الة التي عليها سوق رأس المال الذي ة بطريقة تتيح للمؤشر أن يعكس الح، وعادة ما تختار العينمنظمة
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قياس حالة السوق رأس المال ككل يمكن أن تكون ( ر المصنف بعناية إن المؤش. يستهدف المؤشر قياسه

وهذا . ، حيث وجد أن مؤشرات الأسعار الأسهم أن هذا الأساس)مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدولة

  . ما أشرنا إليه

ويطلق على السوق صعودي عندما يزيد معدل العائد الذي يحققه وفقا للمؤشر عن العائد خالي منا 

لمخاطر والذي عادة ما يقصد به معدل الاستثمار العائد على سندات تصدرها الحكومة، ولا تزيد فترة 

أما السوق الترولي فيكون معدل العائد الذي يحققه وفقا للمؤشر أقل من . استحقاقها عن سنة واحدة

  .معدل العائد على الاستثمار خالي من المخاطر

:المالية كفاءة سوق الأوراق: المطلب الثاني

يعد المفهوم العام للكفاءة المرتبط والمتداخل مع المفهوم العام للفعالية، فالفاعلية في هذا السياق تعني 

نقطة اية أو  عن إمكانية تحقيق هدف والوصول إلى النتائج التي يتم تحديدها مسبقا وإن الهدف عبارة

نتيجة المراد الوصول إليها في وقت محدد، والكفاءة في مفهومها العام تعني القيام بعمل بأفضل طريقة 

1. ممكنة من حيث التكلفة والوقت والربحية

من هنا نشير إلى اختلاف مفهوم الكفاءة عن مفهوم الفاعلية حين أن الفاعلية تركز على نقطة 

غ إلى هذه النقطة، ودائما إليها بينما الكفاءة لا تم بالكيفية التي يمكن ا البلوالنهاية الواجب الوصول 

  .بلوغها بأفضل الطرق

مفهوم الكفاءة في سوق الأوراق المالية: أولا

قد عرفت السوق الكفء بأا تلك السوق التي تنعكس فيها فورا كافة معلومات  :مفهوم كفاءة السوق

الخاصة بتغيرات المنتظرة في نتائج المؤسسة على أسعار أوراقها المالية كما أا عرفت على أا تلك 

 ضة بالنسبة لكافة المستثمرين وأن كل المعلوماتفر على معلومات كثيرة وبتكلفة منخفالسوق التي تتو

في السوق ذات السبب فإن المشتريات والمبيعات  ، لهذااالمتعلقة بالورقة المالية قد انعكست في أسعاره

.51، ص 1997محمود أمين روبل، بورصة الأوراق المالية موقعها من الأسواق، أدواا ومستقبلها، دار الوفاء، مصر،  -1
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كفاءة هي صفقات بقيم حالية صافية مساوية للصفر وحتى يقوم السوق المالي بتخصيص المدخرات على 

.1أفضل  الاستثمارات لا بد أن يكون ذو كفاءة 

ن تستجيب أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية وعلى وجه وفقا لمفهوم الكفاءة يتوقع أ

السرعة لكل معلومة جديدة ترد إلى متعاملين فيها، يكون من شأا تغيير نظرام في الشركة المصدرة 

أو لا، وفي السوق يمتاز  إجابيهللسهم وتتجه أسعار الأسهم  صعودا أو هبوطا تبعا للطبيعة الأنباء إذ  كانت

كس سعر الشركة المعلومات المتاحة عنها سواء كانت تلك المعلومات على شكل قوائم مالية بكفاءة يع

أو معلومات تتعلق بأنشطتها، أو تتعلق بالسجل التاريخي لسعر السهم أو غيرها من التحديدات والتقارير 

ة الأرباح ورقم ليتضمن مستويات عوائد فعلية، رسم ينشأة والذحول الحالة الاقتصادية العامة لأداء الم

كفء توقعات المستثمرين بشان المكاسب الالأعمال وغيرها ويعكس سعر السهم في ظل السوق 

ولكن رغم توفر المعلومات لجميع المتعاملين في . المستقبلية وبشأن مخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب

.2اطر المحيطة ا تماماالسوق إلا أن ذلك لا يعني بالضرورة تطابق تقديرام المستقبلية والمخ

:أنواع كفاءة سوقالأوراق المالية: ثانيا

  : وفي هذا اال يمكن أن نميز بين الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية

  : وتحقق هذه الكفاءة عندما تتوفر الشروط التالية :الكفاءة  الكاملة/ أ

.توفر المعلومات التامة حول السوق-

.عات المستثمرين نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل منهمتماثل التوق-

عدم وجود قيود على المستثمرين بشأن تعامل داخل السوق بحيث له الحرية في شراء وبيع -

.الأسهم مهما كان عددها

وجود عدد كبير من المستثمرين بحيث حجم الصفقة التي يقوم ا أحدهم لا تؤثر على أسعار -

.الأوراق المالية

.توفر حالة الرشد عند المستثمرين، أي أم يسعون إلى تحقيق أكبر ربح ممكن من الصفقات-

.197 -195مرجع سبق ذكره، ص ، الأسواق والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي،  -1
.490 -489، ص 1999دار المعارف الإسكندرية،  الأوراق المالية وأسواق رأس المال،منير إبراهيم الهند،  -2
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  :الكفاءة الاقتصادية/ ب

اءة الاقتصادية للسوق فإنه يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات فأما في ظل الك

إلى السوق حتى تبدو أثارها على أسعار الأسهم، مما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى او أقل 

من قيمته الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل، ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها من 

كبير إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائها أرباحا غير كاليف الاستثمار لن يكون فارق بين قيمتين ت

.1عادية على المدى الطويل

  متطلبات كفاءة سوق الاوراق المالية : المطلب الثالث 

2:الأوراق المالية يجب أن تتوفر فيه الخصائص والشروط التاليةلكي تتحقق كفاءة سوق 

:التسعير كفاءة -أ

يطلق على كفاءة التسعير بالكفاءة الخارجية ويقصد ا أن المعلومات الجديدة تصل إلى المتعاملين 

في السوق بسرعة دون فاصل زمني كبير بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة 

لها تكاليف باهظة، بما يعني أن ليس هذا فقط بل أن المعلومات تصل إلى المتعاملين بدون أن تكبد في سبي

الفرصة متاحة للجميع للحصول على تلك المعلومات ذا يصبح التعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة أو 

لعبة عادلة فالجميع لهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح إلا أنه يصعب على أي منهم أن يحقق أرباحا غير 

  .عادية على حساب الأخرين

:كفاءة التشغيل- ب

يطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية ويقصد ا قدرة السوق على خلق التوازن بين 

الية للسمسرة ودون أن يتاح للتجار أن يتحمل المتعاملون فيه تكلفة ع الطلب والعرض دون

ال فيه، كما يبدو فإن كفاءة رصة إلى تحقيق مدى أو هامش ربح مغوالمتخصصين إلى صناع السوق ف

.08، ص 2004، مارس  27العدد السابع والعشرون،  التنمية في الاقطار العربية، بقضاياتحليل الاسواق المالية، دورية تعني حسان خضر،  -1
- 191، ص 2001الخيارات، الدار الجامعية، مصر، وثائق إستثمار،  أساسيات في بورصة الأوراق المالية، أسهم سندات،عبد الغفار حنفي،  -2

192.
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التسعير تعتمد على حد كبير على كفاءة التشغيل ولكي تعكس قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة، 

فقة عند حدها الأدنى مما سيشجعهم على صينبغي أن تكون التكاليف التي تكبدها المستثمرون لإتمام ال

ذي تحدثه تلك المعلومات بذل الجهد للحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها مهما كان حجم التأثير ال

على السعر الذي يباع فيه الورقة وبالطبع لو كانت تكلفة المعاملات مرتفعة قد يكون العائد من وراء 

  .ولا يكفي لتغطية تلك التكاليف البحث عن المعلومات الجديدة ضئيلا

  : متطلبات أخرى- ج

ة، فإن الكفاءة مرهونة بتوافر السابقتان لأسواق الأوراق المالي تانوبالإضافة إلى توفر الخاصي

  :مجموعة من الشروط أهمها ما يلي 

أن تسود سوق الأوراق المالية المنافسة الكاملة وهذا الشرط مرهون بتوفير عدد كبير :منافسة تامة  - 1

من الباعة والمشترين تتوفر لهم حرية الدخول والخروج في العمليات السوقية وذلك حتى تقل فرص نشوء 

  .الاحتكار

أن يوفر هذا السوق خاصية سيولة أوراق مالية المتداولة فيه، وهذا الشرط  :سيولة الأوراق المالية - 2

هو في حقيقة الأمر نتيجة طبيعية لتوفر شرط المنافسة، ويتوافر خاصية السيولة في سوق الأوراق المالية، 

الأسعار  باستمراريةالأوراق المالية ميزة هامة هي مايعرف  الفرص أمام المستثمر لبيع أو شراء تتحقق

حدوث حركات مفاجئة وغير مبررة في أسعار الاوراق المالية،  احتمالاتالسائدة فيه والتي تخفض من 

  .من فرص المضاربة غير المأمونة فيهوبالتالي 

عاملين فيه معلومات دقيقة فعالة توفر للمت اتصالأن يتوفر لسوق الأوراق المالية وسائل وقنوات  -3

حول السعر وحجم عمليات التبادل التي يتم فيه بالإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في الحاضر 

والمستقبل وتتخذ هذه المؤشرات صور متعددة وتقدم للمستثمر فيما يعرف بنشرة حركة الأسعار اليومية 

  .التي تصدر عن البورصة
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تتوقف كفاءة السوق الاوراق المالية على كفاءة نظم المعلومات المالية وعلى : توفر نظم المعلومات - 4

:1إلى معلومات تبنى على أساس العناصر التاليةهذا الاساس فإن نجاح سوق الأوراق المالية، ويحتاج 

  .توفر المعلومات عن الأوراق المالية لكافة المتعاملين في السوق - 

في ضبط حركة السوق المالي وهو ما يعرف بالإفصاح العام الذي يوفر إظهار الإعلان المالي ودوره  - 

  .قدر كافي من المعلومات يمكن استخدماها في المفاضلة بين فرص الاستثمار المختلفة

  أهم المراكز الدولية المالية : المبحث الثالث

السوق المالي الدولي عددا محدودا نسبيا من المراكز المالية الدولية الكبيرة التي تتم بواسطتها  يضم

  .مركز أوروبي وأمريكي ويابانيأغلبية العمليات المالية في العالم، ومن أهم هذه المركز منها 

  : )السوق المالي الأوروبي(المركز المالي الأوروبي : المطلب الأول

  .الثاني بعد نيويورك في العالمكز المالي أوروبي، يحتل المركز تعتبر لندن مر

مفهوم السوق المالي الأوروبي : أولا 

دات الأوروبية وتتكون من مجموعة البورصات المحلية بالسوق المالي الأوروبي سوق السنالمقصود 

الأوروبية أو بعبارة أخرى يتم تسجيل الإصدارات في بورصة أو أكثر من البورصات الأوروبية ويتم 

  .في أكثر من دولة مما يغلب عليها الطابع الدولي على الطابع المحلي إصدارااالتعامل في 

عن البورصات المحلية أو الأسواق المحلية عدد من الأمور  وأهم ما يميز السوق المالي الأوروبي

:2تذكر من أهمها ما يلي 

.132، ص1998الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  تحليل وتقديم الاسهم والسندات، مدخل الهندسة المالية،محمد صالح الحناوي،  -  1
.184، ص 2011شر والتوزيع، الاردن، الطبعة الأولى، دار زهران للن الأسواق المالية، مفاهيم وتطبيقات،حسني علي خربوش وأخرون،  -2
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وإنما يوجد في كل دولة من الدول الأوروبية عدة مراكز لا يوجد مركز محدد للسوق المالي الأوروبي  - 

  ).السوق المالي الأوروبي ( وتكون هذه المراكز بمثابة مكونات لهذه السوق 

راكز أو البورصات الأوروبية، المكونة للسوق المالي الأوروبي بورصة لندن ومن أهم هذه الم

حيثتعتبر هذه البورصة من أكبر البورصات الأوروبية والعالمية ويرجع ذلك لتداول سندات كبرى 

  .الشركات الأجنبية فيها حيث نجد أن معظم السندات الصادرة في السوق المالي الدولي مقيدة هناك

بدأت لندن تكتسب أهميتها منذ بداية القرن التاسع عشر حيث خلفت أمستردام، ثم أخذت 

الخارجية  الاستثماراتشهرا تنتشر مع اية القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين، حيث وصلت 

 البريطانية إلى حدودها القصوى، كما أن الإسترليني في ذلك الوقت كان يتمتع بالمركز الأول بين

  .العملات الرئيسية

يطانية، وبعد أن تأسس السوق برالنقدية لدول الإمبراطورية ال الاحتياطاتكزت في لندن فقد تر

بعد الحرب العالمية  النقدي الدولي أخذت لندن تؤدي العمليات المالية والمصرفية لمختلف أنحاء العالم

ت تفتقد أهميتها كأشهر مركز دولي بسبب منافسة نيويورك لها، بالإضافة إلى أن الأزمة الأولى بدأ

، ومن المراكز الأخرى المهمة التي تتكون منها 1الدولية كان لها تأثيرات سلبية على دور لندن الاقتصادية

 في مقدمتها السوق المالي الأوروبي هي سويسرا، حيث يوجد فيها سبعة بورصات للأوراق المالية يأتي

بورصة زيوريخ، ومن المراكز المهمة الأخرى التي تتكون منها السوق المالي الأوروبي فرنسا، ايطاليا 

  .إلخ...والدنمارك والنرويج والسويد والنمسا وبلجيكا وإسبانيا

وعة من المراكز الرئيسية التي يتم التسهيل سوق المالي الأوروبي تتكون من مجمويتبين لنا أن ال

صدارات فيها ويمكن لهذه الإصدارات تداولها في مختلف هذه المراكز وجميع هذه المراكز تقوم بتقديم الإ

  .المستثمرة في هذه الدول كافة التسهيلات إلى مختلف الشركات

  أسباب نشأة السوق المالي الأوروبي: ثانيا

  :بالاتي وروبي ويمكننا إبرازها باب عديدة لنشأة السوق المالي الاتوجد اس

الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  الاسواق النقدية والمالية، البورصات ومشكلاا في عالم النقد والمال،مروان عطوان،  -1

.321، ص 2009
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 1963ساعد قانون الضريبة المتساوية على الفوائد الصادر في الولايات المتحدة الامريكية منذ عام  - أ

على إنشاء السوق المالي الأوروبي وراجع ذلك لعزوف المواطنين الأمريكان على شراء سندات الشركات 

  .الأجنبية التي تطرح في اسواق الأمريكية بسبب الضرائب

  .لى رؤوس أموال كبيرة وخاصة بعد الحرب العالمية الثانيةسوق الاوروبي احاجة ال - ب

وروبا نتيجة لقانون الضريبة المتساوية على الفوائد مما شجع قيام أفتح فروع لبنوك أمريكية لها في  - ج

1.السوق المالي الاوروبي

.187-186 مرجع سبق ذكره، صالأسواق المالية، مفاهيم وتطبيقات،حسني علي خربوش وأخرون،  -1
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  :أ.م.سوق الأوراق المالية في و: المطلب الثاني

ة من الخدمات المالية من المستثمرين والمقترضين في العالم حيث يوجد تقدم أمريكا أكبر مجموع

  .فيها أكبر بورصات العالم

  البورصات الأمريكية: أولا

بر عدد من تقدم في أسواق المال حيث يوجد أك تحتل الولايات المتحدة المركز الأول من ناحية

الشركات المسجلة في قوائم الأسعار بالبورصة، ويشهد على ذلك ما هو موجود في وول ستريت 

StockExchangeAmerican  ومجلس شيكاغو للتجارةchicago.boothprode  وتتميز

 أسواق المال الأمريكية بأهمية بالغة لأسواق الآجلة حيث يتم التعامل في العقود المستقبليات والخيرات

1. الذين خرجوا إلى النور في بداية السبعينيات

  :بورصة نيويورك -أ

تعتبر نيويورك المركز الرئيسي في السوق المالي العالمي وذلك بسبب الإمكانيات الاقتصادية الهائلة 

ضع لعلاقات الاقتصادية الدولية، والوكم رأس المال، دور هام في االلولايات المتحدة، أحجام كبيرة لتر

  ... دي الدوليقالمتميز للدولار في النظام الن

ثم إصدار قرضين  1954لقد ظهرت نيويورك كمركز مالي دولي بعد الحرب العالمية الثانية في 

مليون دولار، وحتى منتصف ستينات تم في نيويورك  55بمبلغ إجمالي ) الأسترالي والبلجيكي( بالدولار 

من قبل بنوك أجنبية أوربية ، ثم ارتفعت معظمها  اشترىولار، مليون د 5.7غ إصدار سندات أجنبية  بمل

  .الاستثمارات طويلة الأجل في الأسهم والسندات محررة بالدولار، والباقي بعملات أخرى

مليون دولار، وهو ما  1146وصل إجمالي السندات المصدرة إلى رقم قياسي هو 1962في عام 

  .نجلترا، سويسرا، ألمانيا، هولندا، والنمسا مجتمعةيتجاوز حجم القروض الأجنبية المصدرة في إ

.291شارع زكريا غنيم، تانس سابقا، ص  84الدار الجامعية البورصات والمؤسسات المالية، رسمية زكي فرياقص، عبد الغفار حنفي،  -1
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رك ووإجراءات الدعم الأخرى لم تفلح في أن تعيد لنيوي 1974إن إلغاء الضريبةالخاصة في عام 

  .دورها السابق

بالرغم من أهميتها لمركز مالي دولي قد ازدادت، وايضا بالرغم من أن إصدار السندات الأجنبية 

  .1975 - 1973مليار دولار خلال عامي  6.4لى حوالي مليار إ 1قد ارتفع من 

استمرت في نشاطها كأهم وأوسع مركز مالي دولي بدون  نيويوركلكن سوق الأوراق المالية في 

وهذا يفوق حجم . مليار إسترليني 71.2حوالي  1972حيث بلغ حجم التداول فيها عام . منازع

مليار  3.7ويتكون هذا المبلغ من. مجتمعة) وريخ، زيطوكيولندن، ( التداول في بقية المركز المالية 

  .إسترليني أسهم

مليار  418.7كما أن قيمة الأوراق المالية  المتداولة في اسوق نيويورك بنفس العام بلغت حوالي 

إسترليني وهذا ما يفوق القيمة المماثلة في أسواق الدول السوق الأوربية المشتركة وأكثر بخمس مرات من 

  .طوكيو

) بسبب عجز الميزان المدفوعات الأمريكي( إن تراكم الدولارات لدى البنوك المركزية الأوربية 

1).مديونية أمريكية قصيرة الأجل اتجاه الخارج ( مقدمة للولايات المتحدة  –يمثل قروض قصيرة الأجل 

:بورصات أخرى في الولايات المتحدة الأمريكية - ب

American(ق المالية تأتي البورصة الأمريكية للأورا stock exchange AMEX ( في المرتبة الثانية

على المستوى القومي، بالإضافة إليهما هناك عدد من البورصات  الاثناننجد بورصة نيويورك ويعمل 

، والوسط الغربي، والباسفيك، تتواجد في بوسطن)ReyiomalExchanGest(الإقليمية 

في عملياا وأنشطتها مع بورصة نيويورك وإذا كانت تختلف قليلا وفيلادلفيا، وتتشابه هذه البورصات 

الطبعة الرابعة، ديوان المطبوعات الجامعية،  الأسواق النقدية والمالية والبورصات ومشكلاا في عالم النقد والمال، الجزء الأول،مروان عطون،  -1

. 307 -305الساحة المركزية، الجزائر، ص 
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كما تختلف عن بورصة نيويورك فيما يتعلق  فيما يتعلق بأنشطة المتخصصين ودرجة الأتوماتيكية،

.futures(1(والعقود المستقبلية ) option. (بإجراءات تنفيذ عمليات الخيارات

  :البورصات اليابانية:  المطلب الثالث

  .ان من اهم البورصات العالمية و هي الاولى آسيويابتعتبر بورصة اليا

  البورصات اليابانية تطور:اولا

التأمين واسواق الاستثمار  –أسواق السندات  –تغطي الأسواق المالية في اليابان أسواق الأسهم 

  :ورأس المال والتي تشمل

.سندات الاستثمار-

.سندات المعاشات-

وكانت السندات الحكومية . 1978ة في اليابان  بطوكيو وأوزاكا عام بورصوتم إنشاء أول 

  .المالية الوحيدة في التداول في تلك البورصات آنذاك للأوراق

إلى قيام بورصات بدور أساسي ) 1912 -1868( وأدى التطور الاقتصادي في اليابان خلال فترة

قامت اليابان في تطوير  1949وفي  عام .  1920في توفير التمويل اللازم للصناعة بدءا من عام 

وكانت البورصات طوكيو وأوزاكاونابويا من أول البورصات . البورصات اليابانية على النسق الأمريكي

  .1987ثر تنافسا لبورصة نيويورك عام وأصبحت طوكيو أك. 1961ديثا عام اليابانية تطويرا أو تح

شارع زكريا غنيم  84، دار الجامعية 2002طبعة  جلال إبراهيم عبد بورصة الأوراق المالية بين  النظرية والتطبيق،محمد صلاح الشاوي،   -1

.67تانيس سابقا، ص 
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ةالتداول في البورصات الياباني: ثانيا

  - أوزاكا -بورصات محلية وهي بورصات طوكيو 8تداول أسهم الشركات اليابانية في  يتم

وتشير المؤشرات أداء البورصات اليابانية إلى . سابورو -كيوتو - فكوكا - نياجاتا - هيروشيما - نابويا

كما أن هناك . في أسهم طويلة الأجل للبنوك% 21.3انخفاض السيولة مؤخرا حيث وصلت إلى 

%83من حجم التداول وحوالي  %87وحققت بورصة طوكيو . من الأسهم الغير متداولة 50%

  .من قيمة إجمالي التداول بالبورصات اليابانية

مقارنة البورصات اليابانية :ثالثا

بليون  2273حوالي  1992وصلت قيمة حجم المعاملات في سوق بورصات طوكيو في يناير 

 2257بالمقارنة مع قيمة المعاملات في البورصة أوزاكا والتي وصلت  600 تداولين ومعدل دوران 

ان التداول في بقية البورصات أقل من بورصة وركما أن معدل د – 1399بليون ين وبورصة نابويا 

فقط في بورصة نابويا، كما أن عدد  17فقط في بورصة أوزاكا و 104طوكيو حيث وصل إلى 

شركة أجنبية وذلك  125شركة يابانية و 1641طوكيو وصل إلى الشركات المسجلة في بورصة 

ولا توجد . ت أجنبية مسجلة في بورصة أوزاكااشركة يابانية وخمس شراك 1158بالمقارنة بحوالي 

  .شركة وطنية550شركات أجنبية مسجلة في بورصة نابويا حيث تم تسجيل 

  :أهم خصائص البورصات اليابانية - رابعا

  .انخفاض المخاطر-

  .في البورصات المتداولةتنوع الأوراق المالية -

  .الأوراق المالية الأجنبية وتداولاتجاه المتزايد نحو التسجيل -

  .اتصالات فعالة بين البورصات اليابانية والبورصات الدولية-

  .استقرار التداول في البورصات اليابانية-

  .زيادة عدد الشركات المسجلة في البورصات اليابانية-

  .الوعي الاستثماري انتشار-

  .اتساع قاعدة الوعي الادخاري لدى اليابانيين-



الفصل الأول                     سوق الأوراق المالية وأهم المراكز المالية 

الدولية 

27

  .تجديد وتطوير أدوات البورصات اليابانية-

  .تدويل البورصات اليابانية-

  .الاهتمام بقياس الأداء الاقتصادي للبورصة-

  .تطوير أدوات السوق الأولي والسوق الثانوي-

  .ميكنة العمليات في البورصة بالحواسب المتقدمة-

  .اء شبكة معلومات لتداول الأوراق المالية بالبورصة اليابانيةبن-

  .وضع شروط للوسطاء الماليون للبورصات اليابانية-

  .تحسين شروط تسجيل شركات بالبورصات اليابانية-

  .تطوير أسواق السندات-

1.اهتمام بأسواق العملات الأجنبية-

  :خلاصة الفصل

في اداء دور الوسيط بين الفئات التي لديها فوائض تؤدي أسواق الأوراق المالية دور جد مهم، 

مالية والتي تبحث عن مجالات لاستثمار فوائضها، وبين فئات العجز المالي التي تبحث يدورها عن 

  .التمويل وبشروط جيدة

المالية من  للأوراقول اكما أن لسوق الأوراق المالية تنظيم معين يسمح بعمليتي الإصدار والتد

اليين، وبعض من الاجراءات التعامل بين المتعاملين من أوامر عمليات محددة لأسعار خلال وسطاء م

  .السوق الأوراق المالية

كما لمتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دور في بناء سوق الأوراق مالي يرقى لتطلعات 

  .للمتعاملين ويزيد من إقبالهم على تداول الأوراق المالية

راق المالية معلومات أساسية التي تعكس اتجاهات وسلوك السوق المالية توفر مؤشرات سوق الأو

  .بصدق، وكأداة لقياس التغيرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ ا

.126 -125 -124مؤسسة الشباب الجامعية، ص  والهندسة المالية،لبورصات فريد النجار، ا. د -1
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تمهيد

المالية، وهذه الاهمية مصدرها تعقد مشاكل  اقتصادفي المحوري تعتبر آلية سعر الصرف العنصر 

التمويل على المستوى الداخلي والخارجي، خاصة بالنسبة للبلاد السائرة في طريق النمو، والتي تتميز 

  .التمويل الذاتي بصفة خاصة والتمويل الداخلي بصفة عامة إمكانياتبانحصار 

إن آلية سعر الصرف تعتبر العنصر الأهم في التفكير المالي الحديث نظرا لما تكتسبه من أهمية بالغة 

في تعديل وتسوية ميزان المدفوعات للبلاد السائرة في طريق النمو، والتي تتميز بوجود عجز هيكلي مزمن 

لى حركة راس المال الأجنبي الكلية في مجال التنمية المتبعة، حيث ينظر إ الاقتصاديةتبعا للسياسيات 

  .الخاص بقطاع العائلات والمشاريع الاستهلاكوكذا  الاستثماراتكمحرك أساسي في عملية تمويل 

وقد أصبحت أنظمة اسعار الصرف المتعارف عليها عاجزة فعالية التوازن في ميزان المدفوعات 

الغير متوازنة والمتكافئة أصبح ثقل  عيةالاقتصاديةوالاجتماللبلدان النامية وبالنظر إلى سياسات التنمية 

المنظمات المالية النقدية الدولية تقترح تخفيض في حجم هذه وصارت المديونية الداخلية والخارجية تتزايد، 

  .ناجحة لعملية التنمية رقلإيجاد طالصرف المديونية، وتبعا لذلك التحكم في ميكانيزمات أسعار

اله وأهم اهدافه من هذا سنتناول في هذا الفصل تحديد مفهوم سعر الصرف وأشك اإنطلاق

  .الأزمات المالية لمرتبطة بأسواق الأوراق المالية بالإضافة إلى
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  عموميات حول سعر الصرف: المبحث الأول

 ان التعامل مع قضية سعر الصرف تحتاج غلى معاملة خاصة، تنسجم مع طبيعة وطبيعة العوامل

  :المؤثرة فيه وذلك في ضوء اتساع دائرة الآثار التي تنتج عن تغيره، ونظرا إلى أهمية سنتطرق إلى 

  مفهوم سعر الصرف: ول المطلب الأ

  :سنتعرض في هذا المطلب إلى أهم تعاريف سعر الصرف

1سعر الصرف هو ثمن عملة ما مقومة في شكل عملة دولة أخرى أو هو نسبة مبادلة عملتين-

قيمة " ويعرف سعر الصرف الأجنبي بأنه السعر الذي تتم به مبادلة عملة أخرى، وبتحديد هو 

عام بين الدول  اتفاقولا يوجد " وحدة واحدة في عملة الاجنبية مقدرة بالوحدات من العملة الوطنية 

التقابلية بين المختلفة في كيفية النظر إلى سوق الصرف الأجنبي وتحديد وحدة القياس في هذه العلاقات 

و ككل العملات الأجنبية بوحدات قياس من العملة الوطنية، ومن الواضح أنه لا خلاف بين الطرفين، 

 باختلافلكل درجة، هذا التقلب إنما تختلف  الارتفاعوالانخفاضفإن سعر الصرف عرضة للتقلب، ثمن 

2.قطاع الصرف المتبع

لكل دولة من الدول عملتها الخاصة بما تتخذها اساسا من قيمة كل سلعة من السلع المحلية، تعد 

المقيمين فيه، هي النقود التي يمكن بواسطتها شراء وبيع اي سلعة بما في ذلك العملات الأجنبية من قبل 

  .الأخرى، إذ يمكن النظر الى سعر الصرف من زاويتين

نقد المحلي التي تتم عدد وحدات من " يمكننا تعريف الصرف على أنه الزاوية الأولى فإننا  فمن

  ".وحدة واحدة من النقد الاجنبي ب مبادلاا

  44، ص 2004سنة، دار الجامعة الجديد قتصاد الدوليالإزينب حسين عوفي االله،  -1
.246، الدار الجامعية تانيس، ص 2009سنةتجارة الخارجية،محمد أحمد سريتي،  -2
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عدد وحدات من العملة الاجنبية التي " لى سعر الصرف أنه عمن الزاوية الثانية يمكن النظر  أما

.1"تدفع ثمن لوحدة واحدة من العملة الوطنية 

ه مبادلة عملة بلد ما بعملة بلد السعر الذي يتم ب" صرف على أنه كما يمكن تعريف سعر ال

2.خر، وسعر الصرف الأجنبي هو قيمة الوحدة من العملة الأجنبية مقومة ب وحدات من العملة المحليةا

"

  أشكال سعر الصرف : المطلب الثاني

فضلا عن كونه  الاقتصادياتالمحلي و باقي  الاقتصادداة الربط بين أان سعر الصرف يجسد 

ية الصناعات التصديرية على ربح الاقتصاديةبين القطاعات  على تخصيص الموارد للتأثروسيلة هامة 

واسعارها في المحلي  الاقتصادفي ين اسعار السلع بوتكلفة المواد المستوردة، وهو بإضافة الى ذلك يربط 

  :حيث تتخذ اسعار الصرف عدة اشكال نذكر منهاالسوقالعالمية،

سعر الصرف الإسمي :أولا

هو مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان التي يمكن تبادلها بقيمة تبادلها بقيمة عملة بلد أخرى، تتم 

تبادل العملات إثر عمليات شراء وبيع العملات حسب أسعارها بين بعضها البعض، وسعر الصرف 

المحدد الوحيد، ويتم تحديد سعر الإسمي هو محدد رئيسي للثمن المحلي للعملة الأجنبية، ولكن ليس 

الصرف الإسمي لعملة ما تبعا للطلب والعرض ما عليها في سوق الصرف ولحظةزمنية معينة، ولهذا يمكن 

  .لسعر الصرف ان يتقلب تبعا لتغير العرض والطلب، وبدلالة نظام الصرف المعتمد في البلد

وينقسم سعر الصرف الإسمي إلى سعر رسمي اي معمول به فيما يخص المبادلات الجارية الرسمية، 

3.الموازية الأسواقوسلم صرف موازي وهو السعر المعمول به في 

سعر الصرف الحقيقي: ثانيا

.134، ص 1994سنةالأطلس للنشر والتوزيع،  ردا ،)بورصة الجزائر(برصة شمعون، شمعون  -1
.105، ص 1966ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر  مدخل للتحليل النقدي،محمود حميدات، -2
104، ص 20003المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ديوان المدخل إلى سياسات الإقتصادية الكلية،عبد ايد فدي،  -3
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يعبر السعر الصرف الحقيقي عن الوحدات من السلع الاجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من 

  .المحلية، ويعتبر سعر الصرف الحقيقي مؤشرا جيدا لقياس القدرة التنافسية في الاسواق الدوليةالسلع 

في القدرة التنافسية المحلية، ومن ناحية أخرى  ارتفاعفي سعر الصرف الحقيقي،  الانخفاضويعكس

  .في سعر الصرف الحقيقي يعكس تصورا في القدرة التنافسية الدولية للدولة الارتفاعفإن 

: فلو أخذنا على سبيل المثال الجزائر والولايات المتحدة الامريكية يكون سعر الصرف كتالي

(Er) سعر الصرف الحقيقي  

(En)  سعر صرف الإسمي  

(Pus)  مؤشر الأسعار للسلع المتبادلة بأمريكا  

(pd2) مؤشر الأسعار للسلع المتبادلة في الجزائر  

فإن سعر صرف الحقيقي للدينار الجزائري مقابل الدولار تعكس الفرق بين القوة الشرائية  وعليه

في الجزائر القدرة التنافسية  انخفضتسعر الصرف الحقيقي للدينار كلما  ارتفعوكلما . في الجزائر

1.والعكس صحيح

:سعر الصرف الفعلي -ثالثا

  :سعر الصرف الفعليللاصطلاحيوجد معنيان متميزان 

متوسط آثار التعريفات والدعوم،  يتضمنيشير المفهوم الأول إلى سعر الصرف كمعدل حتى 

وغير ذلك من الرسوم التي تؤثر في تكلفة الواردات على الاقتصاد المحلي، وتكلفة الصادرات المحلية على 

اثرت الحواجز الاقتصاديات الأجنبية ورغم أن انتشار التصريفات قد قل خلال السنوات الأخيرة، فقد تك

.25ص 2013-لبنان-مكتبة حسين العصرية بيروتسياسة الصرف،,ايمن صيد-1
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غير التصريفية التي يصعب للغاية تقدير متوسط تكلفة اي منها، والتي تتغير بشكل ملحوظ خلال فترة 

  .قصيرة من الوقت، ولهذا السبب فلقد تضائل استخدام الاصطلاح لهذا المعنى التقليدي

معنى وذا يصبح   سعار صرف البلد المعني مع شركائه الرئيسين،ألى انتساب متوسط إ يريش

سعر الصرف الفعلي، مفهوما متعدد اطراف، يراعي اسعار الصرف الدائمة والتي تتغير بشكل مفهوم 

لى بلد مجاور ذا معدل إعلى سبيل المثال أن سعر الصرف بلد المعني قد زاد بقياس  افترضنامتواتر فلو 

م منخفض، فسيكون سعر الصرف تضخم مرتفع، ولكنه بالمقابل قد قل إزاء بلد اخر ذا معدل تضخ

كانت عليه في  ظاهرة التقويم أكثر مما انتشار، ومع هذينالتغيرينالفعلي لعملة البلد المعنيهو متوسط 

1.ن المعنى الثاني هو سائد الأناالعقود الماضية، ف

  : سعر الصرف التوازني: رابعا

الدولي نحو تحديد سعر ايد التذبذبات سعر الصرف إلى توجيه بحوث صندوق النقد أدى تز

الصرف التوازني حث تقدم هذه النماذج مزايا توضح المعالم الخاصة بتحاليل وضعيات المعلقة 

  .بالاختلالات

حوث زني يقدم كذلك معايير في تعريف سياسات الصرف وهذه الباإن سعر الصرف التو

ص، والتي كان سببها ها نتيجة الأزمات التي مست نظام النقد الدولي على وجه الخصوفرضت نفس

وبالإضافة على ذلك . نافسيةالتقديم الغير الحقيقي موعة من العمولات، والتي كان هدفها خلق أرباح ت

ف التي تم إدخالها مع عوامل الاقتصاد الجزئي، وخصوصا تأثيرات توقعات المتعاملين في سوق الصرفإن 

ومنه فإن الحساب في  تطايره،الأمر الذي أدى  بالنظر إلى تطور أسعار الصرف، وهولتأكد حالة  قوة ا

  .سعر الصرف التوازني إذا تكون حقيقة فإا تؤدي لتحديد هوامش المتعاملين في المستويات المنخفضة

اختلالات جد حيث كانت هناك  1983سنة  Williamsonوفي هذا الإطار تم صياغة نظرية 

في أسعار العمولات، وهو الأمر الذي أدى إلى اقتراح طريقة تحليلية لتقييم أو تقدير لمناطق الصرف هامة 

التوازني، والتي كانت لها عدة مزايا على صعيد الحاجات الاستراتيجية للدول الاكثر تطورا، ومنه نجد أن 

ت تعني أن سعر ختلالاهذه الإشكالية المطروحة في هذه النظرية هي لافعالية أسواق الصرف، فالا

.76، ص 2000ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  مدخل للتحليل النقدي،محمود حميدات،  -1
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الصرف الحقيق لا يلعب دوره كمؤشر في السوق الدولي على الرغم من صعوبات قياس لمختلف 

  .أساسيات نموذج المصطلح، فإن هذه قد جاءت بتطور معتبر في مفاهيم اقتصاد سعر الصرف

ية إلا أن بحوث سعر الصرف التوازني كانت هدف نظريات السابقة وهو الأمر بالنسبة لنظر

التي ترى أن سعر الصرف التوازني هو ذلك السعر الذي يسمح  PPAحصص القدرات الشرائية الـ 

وهو يساوي بالنسبة لهذه النظرية إلى علاقة بين . بإزالة فوارق التضخم في اقتصادين شريكين في التبادل

1.مؤشرات الأسعار المحلية والأجنبية

  فيه ةرالمؤث والعوامل أدوات سعر الصرف: المطلب الثالث

  :هنالك عدة عوامل مؤثرة في ادوات سعر الصرف نذكر منها

  ادوات سعر الصرف : أولا

  : تصاد إلى العديد من الوسائل والادوات، وذلك لتجسيد سياسة سعر صرف ومن أهمهاتستند ادارة الاق

  تعديل سعر الصرف  -أ

تقوم بتخفيض العملة اعادة لما ترغب السلطات النقدية في تعديل توازن ميزان المدفوعات 

  .هذا في حالة نظام صرف فتحمل على التأثير على تحسين أو تدهور قيمة العملة: تقويمها

وتستخدم سياسة التخفيض على نطاق واسع لتشجيع الصادرات، تتضمنها في العادة برامج 

  .التصحيح المدعومة من قبل صندوق النقد الدولي

  استخدام احتياطات الصرف - ب

لى المحافظة على سعر صرف عملتها تقوم ظل نظام أسعار صرف تلجا السلطات النقدية عفي 

ببيع العملات الصعبة لديها مقابل العملة المحلية، وعندما تتحسن العملة تقوم بشراء العملات الصعبة 

،  أطروحة مقدمة لنيل دكتوراه في علوم تخصص تسيير¡1970لسعر صرف الحقيقي التوازني في الجزائر  قياسيةدراسة  ،بن قدور علي -1

.99ص ،2010،،جامعة ابي بكر بلقايد
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لة المحلية لديها مقابل العملة المحلية، وعندما تتحسن العملة تقوم بشراء العملات الأجنبية مقابل العم

  .وعندما تكون الاحتياطات غير كافية يقوم البنك المركزي بتخفيض العملة المحلية

أما في ظل نظم الصرف العائمة تقاوم السلطات النقدية التقلبات الحادة في سعر عملتها، إلا أن 

  .كثيفةفي حالة مالا تكفي للتصدي لآثار الناجمة عن حولة رؤوس الأموال المضاربة ال الاحتياطات

  استخدام سعر الفائدة - ج

سياسة سعر الفائدة المرتفع لتعويض خطر  باعتمادإذا كانت العملة ضعيفة، يقوم البنك المركزي 

 فعمدضعف من المارك الألماني روبي مثلا اعتبر الفرنك الفرنسي أايار العملة، ففي النظام النقدي الأو

 الاقتصاديبنك فرنسا إلى تحديد أسعار فائدة اعلى من أسعار الفائدة الألمانية، غير أن الإجراء هدد النمو 

  .في فرنسا

  مراقبة الصرف - د

تقتضي سياسة مراقبة الصرف بإخضاع المشتريات ومبيعات العملة الصعبة إلى رخصة خاصة ويتم 

المضاربين ومن بين التدابير التي تعتمدها  استخدامها لمقاومة خروج رؤوس الأموال خاصة لخروج

  :السلطات الندية على ما يلي

.الواردات تسوية القبيلةمع -

.الإلتزام بإعادة العملات الأجنبية المحصلة في خارج نتيجة التصدير ضمن فترة زمنية محددة-

.تحديد المخصصات بالعملة الصعبة الموضوعة تحت تصرف المسافر إلى خارج قصد ساحة-

مين تستفيد من التمويل خارجي للعملة، يتقسيم الحسابات البنكية إلى حسابات لغير المق-

.وحسابات للمقيمين

  .وية المعاملات مع الخارج إلى بترخيص مرتبط بعملة تجارية أو مالية مبررةهاتسلايمكن عن طريق

  إقامة سعر الصرف المتعدد -ه
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آثار حدة تقلبات في الأسواق وتوجيه السياسة يرمي نظام أسعار الصرف المتعددة إلى تخفيض 

التجارية لخدمة الأعراض المحددة، ومن أهم الوسائل المستخدمة في اعتماد نظام ثنائي أو الواردات 

غير أساسية تخضع سعر صرف عادي بل هناك من بنصب إلى ضرورة تقويم سعر الصرف المتعلق 

لقطاعات المفضلة والواردات الأساسية إلى سعر بالعمليات العادية وبإخضاع العمليات الخاصة با

  .الصرف محدد إداريا

إلا أن هذا الأسلوب من شأنه أن يؤدي إلى زعزعة ثقة في العملة ويخضع سعر الصرف إلى 

الأسلوب من شأنه أن يؤدي إلى زعزعة ثقة في هذا ميزانية السلطات فضلا عن صعوبة اللجوء إلى  

يزانية السلطات فضلا عن صعوبة اللجوء إلى هذا الأسلوب في ظل العملة ويخضع سعر الصرف إلى م

1.الشروط التي يضعها صندوق النقد الدولي والتي تقتضي بعدم امكانية اللجوء إلى تقديم سعر صرف

  العوامل المؤثرة في سعر الصرف: ثانيا

  توجد العديد من العوامل تؤدي إلى حدوث تقلبات في أسعار الصرف نذكر منها 

تفضيل السلع  - مستويات الأسعار الصرف الأجنبية ج -ب. تعريفات جمركية وحصص - أ

  والإنتاجية -د. الأجنبية

بقاء العوامل  افتراضن كيف يؤثر كل عامل من هذه العوامل على سعر الرف مع وسنبين الآ

  الأخرى على حالها

:التعريفات الجمركية والحصص -أ

) الضرائب على السلع المستوردة مثلا( كيةتعريفيات الجمرتجارة الحرة من الان الحواجز على 

  يمكن أن تؤثر في سعر الصرف ) ااستيرادهالقيود على كمية التي يمكن ( والحصص 

.60مرجع سبق ذكره، ص  ة صرف،سسياأمين صيد،  -1
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  مستويات الأسعار النسبية - ب

مع بقاء أسعار السلع الأجنبية ( حسب نظرية تعادل القوة الشرائية، عندما ترتفع أسعار المحلية، 

حيث يمكن  الانخفاضلوطنية نحو الطلب على السلع المحلية ويتجه سعر العملة ايتخفض ) ةتثاب

ستمرار في بيع السلع المحلية بطريقة جيدة، وعلى العكس إذا ارتفعت أسعار السلع الأجنبية بحيث الا

ن عملة المحلية، وفي الفترة الطويلة فإالان السعر النسبي المحلية سيستمر ببعضها من مع ارتفاع قيمة 

قيمة  انخفاض، نسبي في )بالنسبة إلى مستوى السعر الأجنبي( ارتفاع مستوى الاسعار في دولة ما 

  .انخفاض مستوى الأسعار النسبية مما يسبب في ارتفاع قيمة عملتهاوعملتها 

  تفضيل السلع الأجنبية على السلع المحلية - ج

زيادة في الطلب على صادرات دولة ما بتسبب في ارتفاع عملتها في الفترة الطويلة، والعكس  إن

  فإن زيادة الطلب على الواردات تسبب في انخفاض قيمة العملة المحلية

  : الإنتاجية - د

صبحت دولة اكثر انتاجية من غيرها من الدول الأخرى فان منظمات الأعمال في هذه اذ أ

فض أسعار السلع المحلية، بالنسبة للأسعار السلع الأجنبية وتظل تحقق أرباح الدول يمكن ان تخ

لأن السلع المحلية  الارتفاعوالنتيجة هي زيادة الطلب على السلع المحلية، وميل سعر العملة المحلية إلى 

ة للدول سيستمر بيعها اكثر من القيمة المرتفعة للعملة، ومه ذلك فإذا انتصرت انتاجية الدولة بالنسب

، ففي الانخفاضالأخرى، فإن السلع التي تنتجها تصبح نسبيا عالية الثمن وتميل قيمة عملة الدولة إلى 

نسبة إلى الدول الأخرى ترتفع قيمة عملتها وفي الخير لالفترة الطويلة كلما زادت انتاجية دولة مابا

لع المحلية بالنسبة إلى السعر العوامل السابقة إلى زيادة طلب على السنجد أنه إذا ادى عامل من 

الطلب النسبي على  الانخفاضالأجنبية، فإن العملة المحلية ستزداد قيمتها وإذا أدى أي عامل منها إلى 

1.السلع المحلية، فإن العملة المحلية ستنخفض قيمتها

.111، ص1966، الجامعة الجزائر اتديوان المطبوع ،مدخل للتحليل النقدي،بيداتعمحمود  -1
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  محددات ونظم سعر الصرف وأهم أهدافه: المبحث الثاني

سعار الصرف قسمنا هذا المبحث إلى ثلاث مطالب حيث تتضمن محددات لزيادة مفهومها لأ

  اسعار الصرف ونظم وأهم أهداف أسعار الصرف

  محددات أسعار الصرف: المطلب الأول

لتقديم العوامل المحدد لسعر الصرف، حيث  الاقتصاديينلقد تعددت التفسيرات الكثير من 

  بالاختصارسنحاول سردها أهم هذه النظريات 
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الاقتصاديةددات المح: أولا

تتضمن هذه المحددات في التضخم والفائدة والرصيد الجاري تشكل مجتمعنا ثالوث العوامل الرئيسية 

1التي تحكم سعر الصرف، وعلى هذا الثالوث تتركز غالبية النماذج النظرية

  نظرية تعادل القوة الشرائية -أ

الذي قام  gustavgasselالسويدي  الاقتصادييعود اصل نظرية تعادل القوة الشرائية إلى 

2".1914النقود وأسعار الصرف الأجنبي بعد عام " عندما أصدر كتاب بعنوان  1921بصباغتها عام 

وتنطلق  20في أوائل القرن " غوستاف كاسل"ضل في ااملة الحديثة لهذه النظرية إلى فيعود ال

التوازنية للعملة في المدى الطويل تتحدد بالنسبة بين  الفكرة الاساسية لعند النظرية من كزن القيمة

الاسعار المحلية والاسعار الخارجية، بمعنى أن سعر الصرف عملة ما يتحدد على أساسي ما يمكن أن 

  .تشتريه العملة من السلع في الداخل والخارج

  : ويمكن التعبير عن الصورة المطلقة للنظرية بالمعادلة التالية

C = p(d) / p(p)

C  سعر الصرف  

P (d) مؤشر الأسعار المحلية  

P (f)  1مؤشر الاسعار الأجنبية

129، ص2010، مكتبية حسين العصرية، بيروت، لبنان سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةنحلو موسى بوخاري،  -1
.96مكتبة النهضة المصرية القاهرة ص  "سياسة سعر صرف وعلاقته بالموازنة العامة"1984حمدي عبد العظيم  -2
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نظرية تعادل الأسعار الفائدة  - ب

يرتكز محورها على البعد النقدي حيث يجب ان تشير ايضا إلى أهمية الاسواق الآجلة التي تتوافق 

مع نظرية تعادل القوة الشرائية، وهذا حسب كروجر حيث يفرض أن معدل التضخم المتوقع يساوي 

لباحثين الصفر وبالتالي فان تسوية الصرف المرن منذ السبعينات، نتج عنه تجديد الفائدة على معظم ا

، ذات صلة بنظريات جون منياركيتر، )معروفة تحت اسم تعادل معدلات فائدة( لنظرية الصرف الآجل 

  .وهذا بسبب الإيجابيات المطروحة التي تمنحها تغطية للمتعاملين الدوليين

تتباين معدلات الفائدة في دولتين يجب أن يتساوى نسبة التحسن او التدهور المنتظم للعملة 

.2مقارنة بالعملة الوطنيةالصعبة 

  الإنتاجية - ج

تتحدد القيمة الخارجية لعملة ما على اساس كفاية ومقدرة الجهاز الإنتاجي بحيث زادت انتاجية 

موال الأجنبية إلى الداخل قصد الوطني، كما زادت حركة رؤوس الأ للاقتصادالقطاعات المختلفة المكونة 

ومنه زيادة الطلب على العملة الأجنبية وبالتالي تحسين سعر صرف العملة المحلية مقابل العملة  الاستثمار

.3الأجنبية والعكس صحيح

  :نظرية الأرصدة - د

حسب هذه النظرية فإن القيمة الخارجية للعملة تتحدد على أساس ما يطرا على أرصدة ميزان 

للدولة فائض فإن ذلك يعني زيادة طلب على العملة المدفوعات من تغيير فإذا حقق ميزان المدفوعات 

الوطنية، وهو ما يؤدي إلى ارتفاع قيمتها الخارجية، وإما حدوث عجز في ميزان المدفوعات فإن ذلك 

4.يدل على زيادة العرض من العملة الوطنية مما يؤدي إلى انخفاض قيمتها الخارجية

  نظم سعر الصرف: المطلب الثاني

.124سبق ذكره، ص ، وعلاقتها بالسياسة النقديةسياسة الصرف الأجنبي ارى، خلحلو موسى البو -  1
.27، ص 2005غير منشورة جامعة الجزائر  ماجستيرمولاي بوعلام سياسيات سعر الصرف في الجزائر، رسالة  -2
.130سبق ذكره، ص  ، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية سي البوخاري،لحلو مو -3
.26، ص 2005، المركز الجامعي، بشار ماجستيررسالة  الأسواق الفعالة، دراسة حالة سوق الصرف،نظرية بن زيار مبارك،  -4
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بأنه مجموعة القواعد التي تحدث تدخل السلطات النقدية في سوق الصرف  يعرف نظام الصرف

، ونظم ربوطة الجامدةوبالتالي التأثير على سلوك سعر الصرف وتنقسم إلى نظر سعر الصرف الم 1الأجنبي

 الأنظمةسعر الصرف المعوم ونظم سعر الصرف المتوسطة أو ما تسمى بالربط اللين ويتم عرض تلك 

  : للتصنيف المعروض في الجدول التالي صورة موجزة، وفقا بال

  التصنيفات المختلفة لأنظمة سعر الصرف   :)01- 02(الجدول

  الأنظمةالمعومة  الأنظمة المتوسطة  الأنظمة المربوطة الجامدة

إستخدام عملة أجنبية بدلا من 

  عملة المحلية

الربط الثابت التقليدي 

  الربط الثابث ذي نطاق الأفقي

التقويم المدار 

التقويم الحدالربط الزاحفالإتحادات النقدية

النطاق الزاحفمجالس العملة

رسالة  علاقة أنظمة سعر الصرف بأداء الإقتصادي المصري،عماد عمر محمود علي العنداوي :المصدر

  .08، ص 2011دكتوراه، جامعة الزقاقيق، مصر، 

  سعر الصرف المربوطة الجامدة أنظمة: أولا

بطريقة جامدة ومن ..." ين - يورو -الدولار"عملة رئيسية مثل مقصود ا ربط العملة المحلية بو

.2الأمثلة على تلك أنظمة ما يلي

  استخدام عملة أجنبية بدلا وطنية -أ

، ص 2001، جامعة زقازيق، مصر الاقتصاد، رسالة دكتوراه في المصري الاقتصاديعلاقة سعر الصرف بأداء عماد عمر محمود صنداوي،  -1

8-9.
.137، ص 2010لبنان، توير، دار النشر وطباعة، بالنقدية وعلاقتها بالسياسة، سياسة الصرف الأجنبي اريخلحلو موسى بو -2
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تتخلى السلطات النقدية عن بحيث ) الدولار مثلا(يتم التعامل داخل الدولة بعملة دولة أخرى

  .سياستها النقدية، ومن أمثلة الدول التي تطبق هذا النظام، بنما و الإكوادوراستقلالية 

  أنظمة الصرف المتوسطة: ثانيا

  .تعتبر شبيهة لأنظمة الصرف المربوطة لكنها تسمح بدرجات متوازنة من المرونة ومنها

  :الربط الثابت التقليدي -أ

العملات  سلةهو نظام سعر الصرف ترتبط فيه العملة المحلية للدولة بعملة دولة رئيسية أو 

الشركاء التجاريين، ومن الممكن أيضا أن تتكون من عملات الشركاء التجاريين والماليين، ومن الممكن 

عملات أيضا ان تتكون من عملات الشركاء التجاريين والماليين، ومن الممكن ايضا أن تتكون من 

مضاربة كحقوق السحب الخاصة وذلك بأوزان نسبة يراعي فيها التوزيع الجغرافي للتجارة والخدمات 

حول السعر المركزي، وأن  %1-+وتدفق رؤوس الأموال، ومع سماح بتقلبات في حدود ضيقة مثل 

زاد وتدخل السلطات النقدية في سوق الصرف إذا  % 2 - +لتقلب في سعر الصرف يكون في حدودا

حاضرة للتدخل في سوق التقلب في سعر الصرف عن هذا الحد، حيث تكون السلطات النقدية دائما 

ثير يقة غير مباشرة عن طريق التأصرف الأجنبي مباشرة عن طريق بيع أو شراء العملات الأجنبية أو بطر

ة، تى قيمة التعامل الثاب، وذلك للحفاظ علالأدبيفي تحديد اسعار الفائدة أو القيود الإدارية أو الإقناع 

وتكون المرونة المتاحة للسياسة النقدية في ظل هذا النظام محدودة ولكنها أوسع من تلك المتاحة في ظل 

الربط الجامد، ويستطيع البنك المركزي أن يمارس وظائفه التقليدية، كمايمكن للسلطات النقدية أن 

ليس لها عملات  دول جنوب الباسيفيك الاربع، هذه الدول السلفادورو. تتدخل وتعدل سعر الصرف

  .لة ويتم التعامل داخلها بالدولار الأمريكيمستق

  :الإتحادات النقدية - ب

أن تكون الدولة عضوا في اتحاد نقدي، وفقا لهذا النظام فإن العملة التي يتم تداولها في دولة معينة 

النقدي لدول أوروبا، وفي  الاتحادو الشركاء الرئسيين مثل أالجيران يمكن تداولها في واحد أو اكثر من 
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ظل هذا النظام ايضا لا توجد سياسة نقدية مستقلة للدولة العفو ويطلق صندوق النقد الدولي على هذا 

  .وسابقة بأنظمة سعر الصرف التي ليس لها عملة قانونية مستقلةالنظام 

: مجلس العملة - ج

القانونية مهمة تحديد سعر الصرف العملة المحلية وهذا يعني أن تثبيت سعر يعهد إلى هذه اللجنة 

الصرف ليس بفعل النظام فقط، وإنما بقوة القانون، وتكون العملة المصدرة مغطاة بالكامل لعملة أجنبية 

أو النصب، يتم الاعتماد على الاحتياطي  من النقد الأجنبي في التأثير على كمية النقود حيث أن أي 

زيادة في الاحتياطات تؤدي إلى توسع النقدي مقابل تلك الاحتياطات، وأي انخفاض لاحتياطات يؤدي 

إلى انكماش نقدي، وبالتالي الارتفاع في الأسعار الفائدة ثم انكماش الاقتصادي، وعلى ذلك فإن النظام 

البنك المركزي أن  ولا يستطيع ،يحتوي في داخله على آلية نقدية تؤدي إلى الحفاظ على سعر الصرف

يكون المقرض الأخير في الجهاز المصرفي أو أن يتحكم في  زيادة عرض النقود، ومن الدول التي تطبق 

  .1997وبلغاريا عام  1994نيا عام وأستو 1983بداية من عام  هذا النظام الآن هونج كونج

  :الربط الثابت ذو نطاق أفقي - ب

ظل هذا النظام ترتبط العملة المحلية للدولة مع عملة رئيسية أو على سلة من العملات بسعر  في

ولكن داخل نطاق معين أو هامش محدد وتتدخل  %1 - +، ويسمح لها بالتذبذب من المدى مركزي

  .السلطات النقدية في حالة خروج عن النطاق

:الربط الزاحف - ج

يسية أو سلة من العملات بسعر مركزي يتم تعديله من فترة حيث ترتبط العملة المحلية بعملة رئ

اني بمقدار ثابت وصغير، وهذا النظام تتبعه بعض الدول التي تع" قد تكون فترات منتظمة " إلى أخرى 

، الأمر الذي يتطلب إعادة تتبع عملتها بانتظام أو بصفة دورية  من من معدلات مرتفعة  من التضخم

  .لقيمة العملة قد تصل إلى تخفيضات أسبوعيةخلال إجراء التخفيضات 

:النطاق الزاحف - د
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يتشابه هذا النظام مع نظام الربط الزاحف ولكن يختلف عنه في أن الزحف يكون داخل نطاق له 

  .حدود عليا وحدود دنيا

  :أنظمة سعر الصرف المعوم: ثالثا

  :أو تحتوي نظامين هما

:تعويم المدار -أ

فاعل قوى العرض والطلب على العملات، وتتدخل السلطات حيث يتحدد سعر الصرف بت

النقدية في السوق وإدارة سعر الصرف وذلك لمنع التقلبات الحادة في السوق دون تحديد مستوى معين 

لمسار سعر الصرف، ويطلق صندوق النقد الدولي لهذا النوع من الأنظمة سعر الصرف تعويم المدار مع 

ات النقدية التأثير على طلصرف، ومن خلال هذا النظام تستطيع السلعدم تحديد مسبق لمسار سعر ا

حركة سعر الصرف بتدخل نشط في سوق الصرف الأجنبية، للتأثير على اتجاه  سعر الصرف في آجال 

، استهدافه قد يكون تدخل بمقتضى هذا النظام  مباشر أو طويلة دون سابق تحديد مسار سعر الصرف

1. غير مباشر

 الاحتياطاتميزان المدفوعات، مستوى (وهناك مؤشرات يكن التنبؤ من خلالها بإمكانية التعديل 

  ).الدولة، مدى ظهور أسواق ميزانية

)الحر(النظيف التعويم - ب

فيه لا تتدخل السلطات في أسعار الصرف بالبيع أو شراء للتأثير على اتجاهات السوق، حيث 

2.قوى السوق يسمح بموجبه العملة أن تتغير حسب

  أهداف سياسة أسعار الصرف: المطلب الثالث

  :تسعى سياسة سعر الصرف لتحقيق مجموعة من الأهداف أبرزها

، 2006، صندوق النقد الدولي، 38العدد  التحرك نحو مرونة سعر الصرف قضايا  اقتصادية،، وسيم كاراكادغفيرنانديز  روبا عبوثاوغلدا -1

. ص
.116مرجع سبق ذكره، ص الدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية،عبد ايد فدي،  -2
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  مقاومة التضخم -أ

لسياسة الصرف دورا هاما في مكافحة ظاهرة التضخم ولقد اعتمدته العديد من الدول كمثبت 

  .نظام الربط المتحرك باستخداماسمى لتخفيض معدل التضخم 

حيث يؤدي تحسين سعر الصرف إلى انخفاض في مستوى التضخم المستورد، وتحسين في مستوى 

أثر ايجابي على مستوى  تكاليف الإستراد لانخفاضتنافسية المؤسسات، إذا في المدى القصير يكون 

التضخم وتتضاعف أرباح المؤسسات بما يمكنها من ترشيد أداة الانتاج في المدى المتوسط، وهكذا تحقق 

المؤسسات عوائد انتاجية، وتتمكن من انتاج سلع ذات جودة عالية، وهو ما يؤدي إلى تحسين قدراا 

المناهضة ، وتتم اعتمادها كأساس لسياسة القويةللعملة  تسمى هذه الظاهرة بالحلقة الفاصلةالتنافسية، و

  .1983لتضخم التي تبنتها فرنسا إنطلاقا من سنة ل

:تخصص الموارد - ب

قتصاد القومي مع باقي الإقتصاديات في رف الحقيقي مؤشر يعكس تنافسية الايعتبر بسعر الص

في أسواق عوامل الإنتاج،  العالم، حيث ينعكس أثر تغير سعر الصرف الحقيقي على إعادة تخصص الموارد

إذا يؤدي إنخفاضه مثلا إلى زيادة استخدام عنصري العمل ورأس المال في قطاع التصدير وفي الصناعات 

1.ادنافسة للإسترالم

  توزيع الدخل  - ج

يؤدي السعر الصرف دورا مهما في توزيع الدخل بين الفئات أو بين القطاعات فعند ارتفاع 

  .نتيجة) موارد أولية زراعة(التقليدي  القدرة التنافسية لقطاع

انخفاض سعر الصرف الحقيقي، فإن ذلك يجعله أكبر ربحية ويعود الربح كم هذا الوضع إلى 

أصحاب رؤوس الأموال في الوقت الذي تنخفض فيه القدرة الشرائية للعمال وعند انخفاض القدرة 

ر يؤدي إلى ارتفاع القدرة الشرائية للأجوسعر الصرف الإسمي، فان ذلك  انخفاضالتنافسية الناجمة عن 

  .ية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية فتتقلص استثمارهافي الوقت الذي تنخفض فيه ربح

.60مرجع سبق ذكره، ص  الصرف، ةسياس، أمين صيد -1
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  تنمية الصناعات المحلية - د

يمكن للبنك المركزي اعتماد سياسة لتخفيض اسعار الصرف من أجل تشجيع الصناعة الوطنية 

بتخفيض هام للعملة مما شجع صادرات، وفي مرحلة ثانية  1948فقد قام البنك الفيديرالي الألماني سنة 

ة أيضا لحماي يابانية سياسة التخفيضسياسة العملة القوية، كما اعتمدت السلطات النقدية ال باعتمادقام 

1.السوق المحلي من المنافسة الخارجية وتشجيع الصادرات

.132-131مرجع سبق ذكره، ص ،  دخل الى السياسات الاقتصادية الكليةم¡¡قدي عبد ايد -1
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  :و آثارها على الاقتصاد العالمي المالية اتالأزماهية م:المبحث الثالث

مصطلح الأزمة المالية من أكثر المصطلحات تداولا في الأدبيات الاقتصادية، نظرا لخطورة  يعتبر  

هذه الأزمات على الأوضاع الاقتصادية للدول، وقد اختلفت الآراء حول مفهوم الأزمة المالية، ولهذا 

  .سنتطرق في هذا المبحث على مفهوم الأزمة المالية ومظاهرها وتصنيفاا

  :زمة الماليةمفهوم الأ: المطلب الأول

لقد تعددت مفاهيم الأزمة المالية إذ لا يوجد تعريف محدد لها والسوق تقوم بتعريف الازمة كما   

  : يلي

يمكننا تعريف الأزمة المالية من المنظور الاقتصادي على أا عبارة مع المصطلح المركب من كلمة 

مفاجئ يطرأ على التوازن في أحد الأنشطة أزمة ومالية وقد عرفت الأزمة اقتصاديا بأا إضراب 

الاقتصادية في بلد ما أو عدة بلدان، وتطلق بصورة عامة على الخلل الناشئ من اختلال التوازن بين 

  الطلب العرض 

، وأما المالية فهي تشمل الحسابات التي تسجل العمليات على السندات والأسهم )الإنتاج والاستهلاك( 

.1وعلى المؤن في حال انخفاضها والصفات المتعلقة بالسيولة لدى المؤسسة والكمبيالات 

فإن الأزمة هي موقف "  WEBSTU" لقد تعددت المفاهيم لمصطلح الأزمة، فوفقا لقاموس   

نقطة تحول نحو الأسوأ أو الأفضل، وإن هذا الموقف يواجه الدول والأراد والجماعات والمنظمات يمثل 

OXFOODعلى مختلف أنواعها، وعليه فالأزمات تأخذ بخناق الجميع في كل زمن ومكان أن قاموس 

  .نظمة أو اتمعفقد عرف الأزمة بأا فترة انتقالية نقطة تحول أو بداية في حياة الفرد أو الجماعة أو الم

 -2012، مذكرة تخرج شهادة ماستر، جامعة ابن خلدون تيارت، أثر الأزمة المالية على الجزائر وحلولها من المنظور الإسلاميماحي زهية،  -  1

.  03، ص 2013
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تعبر الأزمة عن حدث مفاجئ غير متوقع له نتائج سلبية، : ويضع بعض التعريف التالي للأزمة

حيث يرتبط به حدوث خسائر في الموارد البشرية والأموال والموارد والثروات خاصة بالنظام الموضوع 

من اهول تشوب  للأزمة، وهذا الحدث تتلاحق فيه الأحداث بسرعة كبيرة ويكون هناك درجة

تطورات ما قد يحدث فيه مستقبلا وتجعل متخذ القرار في حيرة من اي قرار يتخذه، وتتفاقم الأزمة في 

حالة أن تكون المعلومات دقيقة غير متاحة للأطراف المتورطة فيها، ويزيد ضغط الوقت على المتشاركين 

  .فيها

كما يراها الكثير من الباحثين هي كل الأحداث والظروف والمتغيرات التي تحدث فجأة،  والأزمة  

ويصاحبها ديدات معينة للأوضاع المستقرة الجارية للمجتمع، مع عدم ووجود وقت كاف لتجنب أو 

  .التعامل مع الأوضاع والظروف المتنافية للوضع السابق المستمر

ضمن لثلاث عناصر أساسية خاصة من المنظور اتخاذ القرار ويلاحظ أن هذا المفهوم للأزمة يت-

: وهي

عنصر المفاجأة حيث تتصاعد الأحداث على نحو يفاجئ متخذ القرار .

عنصر ضيق الوقت أو ضغط الوقت بمعنى أن الوقت المتاح يقيد التصرف واتخاذ القرار.

1.ية بالغة بالنسبة لمتخذ القرارعنصر التهديد للقيم والمصالح الأساسية والأهداف التي تحتل أولو

  : وتتكون هذه العناصر الثلاثة ما يعرف بمثلث الأزمة الذي يوضحه الشكل التالي

  : العناصر الأساسية للأزمة) 01-02(الشكل 

  .23 -22، ص 2002أبو ظبي،  إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية والتنمية المتواصلة،عماد صالح سلام،  -  1

ضيق الوقت 

التهديد  المفاجأة
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العربية والعالمية والتنمية ، إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية عماد صالح سلام:المصدر

.23، ص 2002، أبو ظبي، المتواصلة

ومن كل هذا يمكن الخروج بتعريف شامل للأزمة وهي أا كل وضع أو حالة يحتمل أن يؤدي   

فيها التمييز في الأسباب بشكل مفاجئ ويسبب ديد للاقتصاديات الدول والذي يؤدي إلى انكماش 

.  حاد في النشاط الاقتصادي

  :المالية أنواع الأزمات: طلب الثانيالم

أن يظهر لنا ثلاثة أنواع للأزمات، وقد تأتي هذه الأزمات منفردة أو مجتمعة ملحقة أضرارا  يمكن

اقتصادية بالغة في البلاد التي تقع فيها كما هو الحال في الأزمة المالية المعاصرة التي طالت جميع االات 

  :المالية ومنه نتطرق إلى الأزمات الآتية

:الأزمات المصرفية-أولا 

الأزمات المصرفية عندما تتعرض المصارف لطلبات كبيرة ومفاجئة من جانب المودعين تظهر 

لسحب ودائعهم لا تعطي سيولتها المتوفرة ولا نسبة احتياطاا القانونية حجم السحوبات المطلوبة وهذا 

 للسيولة ما يسمى بأزمة السيولة لدى البنوك، ويستطيع البنك المركزي أن يتدخل باعتباره الملجأ الأخير

في حالة تعرض البنك واحد لهذه الأزمة، أما إن انتقلت العدوى إلى باقي البنوك فتسمى في تلك الحالة 

.، وعندها يعجز في تدخله للإنقاذ(SystematicBankingCrisis)أزمة مصرفية

هناك صورة أخرى للأزمات المصرفية تحدث عندما ترفض البنوك منح القروض خوفا من عدم 

ا على الوفاء بطلبات السحب المتوقعة، وهذا الخوف يحدث أزمة في الإقراض وهو ما يسمى بأزمة قدر
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، وقد حدث في التاريخ المالي للمصاريف العديد من الأزمات المالية مثل ما )creditcrunch(الائتمان

ن ما بنك إفلاسه وخسر المودعو) 5000(م عندما أعلن 1933حدث في الولايات المتحدة في عام 

1.مليار دولار) 3(يقرب 

وأوضح صورة لذلك ما نشاهده ونسمعه اليوم من إعلان حالات الإفلاس في المصارف 

والمؤسسات المالية المختلفة في الولايات المتحدة الأمريكية وعلى رأسها فيك ليمان براذرز 

)LemanBrothers( , إفلاسه بعد أن  م2008سبتمبر  15وهو رابع أكبر بنك أمريكي حيث أعلن في

و كذلك حركات التأميم في , مليار دولار) 18,2(وصلت خسائره بسبب أزمة الرهون العقارية إلى 

مليار دولار مقابل امتلاك ) 85(م، وقد قدمت لها مساعدة بقيمة 2008سبتمبر  16في ) ALG(العالم 

تين أمريكيتين م تم وضع أكبر مؤسس2008سبتمبر  07من رأسمال الشركة، وكذلك في  % 79،5

تحت الوصاية الحكومية لإعادة هيكلة ماليتها، وقد ) فاني ماي(و) فريدي مالك(للتمويل العقاري وهما 

طالت هذه الأزمة بلادا أخرى كبريطانيا وفرنسا وبلجيكا وغيرها، حيث أعلن وزير المالية البريطاني في 

كل بسبب أزمة الرهن العقاري في الذي واجه مشا) نورذن روك(م عن تأميم بنك 2008سبتمبر  17

سبتمبر  29في ) يكديسكسيا الفرنسي البلجي(أمريكا، كما تدخلت فرنسا وبلجيكا لإنقاذ بنك 

مليار دولار أمريكي لحمايته من الإفلاس، وغيرها من الحالات التي تشير إلى ) 6.4(م بتوفير نحو 2008

2.حجم الأزمة المصرفية التي يمر ا العالم اليوم

  :أزمات العملة وأسعار الصرف/ انيا ث

وتحدث نتيجة للتغيير المفاجئ في أسعار الصرف بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهمتها 

(Balanceof)كوسيط للتبادل أو مخزن للقيمة، لذلك تسمى هذه الأزمة أيضا بأزمة ميزان المدفوعات

 21, 20ص , 2011, الأردن طبعة الأولى –عالم الكتب الحديث ،الأزمة المالية المعاصرة،عبابنة عمر يوسف عبد االله-1
  .21,22نفس المرجع السابق، ص ،الأزمة المالية المعاصرة،عبابنة عمر يوسف عبد االله -1
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)(Payementscrises  وتحدث تلك الأزمات لدى اتخاذ السلطات النقدية قرارا تخفض سعر العملة

  .نتيجة عمليات المضاربة، وبالتالي قد يؤدي تلك الأزمات إلى إحداث ايار في سعر تلك العملة

وكذلك يمكن أن يحدث هذا النوع من الأزمات نتيجة التدفق الكبير لرؤوس الأموال إلى الداخل 

فرط وسريع في منح الائتمان، فيزداد جم القروض المشكوك في تحصيلها لدى البنوك يرافقها توسع الم

المحلية،

وعندما يحدث انخفاض أسمى في قيمة العملة الوطنية إزاء العملات الأجنبية، متى يصبح سعر الصرف 

  .للخارجالحقيقي أقرب إلى سعر العملة المنخفض، مؤديا ذلك إلى حدوث موجة من التدفقات الرأسمالية 

المالي إلى بقية الدول شرق آسيا  التي انتشر منها الذعر) تايلاند( ومن هذه الأزمات ما حدث في

م ، حيث أدى ارتباط عملتها 1996م ، فقد أخذت تبدو عليها عوارض الأزمة منذ عام 1997عام 

التزايد، بالإضافة إلى بالدولار إلى فقدان قدرا التنافسية، وبدأت صادراا في التراجع ووارداا في 

م من تزايد من الصادرات حتما أدى تزايد نسبة 1994تخفيض الصين لسعر صرف عملتها في عام 

م إلى حوالي 1995في عام ) 15،5(عجز الحساب الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي في تايلاند من 

)8x ( التضخم ورفع سعر الفائدة م ونتيجة لارتفاع تكاليف الإنتاج أدى ذلك إلى زيادة 1996عام

مهما انعكس على انكماش النشاط الاقتصادي وأثر ذلك على سوق الأسهم التايلاندية التي انخفضت 

والذي يعد هو الأسوأ في تاريخها، وأثر ذلك على الأوضاع الاقتصادية ) 40x(أسعارها بأكثر من 

لغت مجموع الخسائر التي تكبدا أسواق المال للدول ااورة لها حتما عرضها لنفس الأزمة المالية، والتي ب

مليار دولار أو ) 600(ما لا يقل عن ) إندونيسيا، تايلاند، كوريا الجنوبية، ماليزيا، الفلبين(لهذه الدول 

1.ما يساوي ثلثي الناتج المحلي الإجمالي لها

إلا أا . اصرةوقد لا تظهر أزمات العملة وأسعار الصرف بشكل واضح في الأزمة المالية المع

أزمة مالية فائقة تؤثر . يمكن أن تكون أثرا من أثارها حيث تسبب أزمة المصارف وأزمة الأسواق المال

  .23-22ص.2011الأردن، الطبعة الأولى " عالم الكتب الحديث"دار النشر  – الأزمات المالية المعاصرة. عمر يوسف 1
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ومن الاقتصادي لأي . على اقتصاد بلد ما مهما يسبب تقلبات مفاجئة في عملتها وأسعارها، صرفها

  .نظام

  :أزمات أسواق الأوراق المالية/ ثالثا 

التوفير من خلالها بتحويل قسم من أموالهم حتما لا يودون اتفاق خلال فترة من يقوم طالبوا 

الزمن، لكن أداة مالية عالية الربحية وهي الأداة المالية ذات الدين أو الائتمان التي تطلب من المفترض أن 

شركة أو  يدفع فائدة دورية وأن يعيد القرض في اية الفترة المتفق عليها أو تعطي صاحبها حصة من

.نصيبا من أرباحها

ويحدث هذا النوع من الأزمات في أسواق الأوراق المالية نتيجة التدهور الحاد والمفاجئ في أسعار 

الأسهم والذي يعكس أثارها السلبية التي يتركها على قطاع الإنتاج والعمالة بحيث يؤدي إلى إعادة 

وارتفاع الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العادلة على نحو ارتفاع غير  توزيع الدخول والثروات فيما يقيها

مبرر وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره وليس 

بسبب قدرة هذا الأصل على توليد الدخل، والأصول إما رأس مال مادي يستخدم في العملية الإنتاجية 

: وإما أصول المالية، هي حقوق ملكية لرأس المال المادي أو للمخزون السلعي مثل مثل الآلات والمعدات،

الأسهم وحسابات الادخار مثلا أو أا حقوق ملكية للأصول المالية وهذه تسمى مشتقات مالية ومنها 

عار الأصل وكلما زاد ارتفاع الأسعار أصبح ايار أس) للنفط أو العملات الأجنبية مثلا(العقود المستقبلية 

مسألة وقت عندما يكون هناك اتجاها قويا لبيعه فيبدأ سعره في الهبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر المالي 

  .في الظهور

confidence(وعادة ما تحدث هذه الأزمات المالية بصورة مفاجئة نتيجة الأزمة ثقة  crises ( في

تلف الأصول سواء في نفس القطاع أو القطاعات النظام المالي فتنهار الأسعار ويمتد هذا الأثر نحو مخ

فمن علامات الفقاعة بيع وشراء الأصول ) Bubble(الأخرى وقد شبهت هذه الحالة بظاهرة الفقاعة 

بحثا عن الربح الرأسمالي المتوقع وليس بناءا على العائد المنتظم أو غير المنتظم لتلك الأصول، والفقاعة تنشأ 
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لأموال على أصول أكثر مما عوائدها، كما يحدث في عملية المضاربة، فإذا عندما تصب الأموال على ا

اارت قيمة أصول ما فجأة، فإن ذلك قد يعني إفلاس أو ايار قيمة المؤسسات التي تملكها، وقد تأخذ 

الأزمة المالية تشكل ايار مفاجئ في سوق الأسهم أو في سوق الأسهم أو في عملية دولة ما، أو في 

1.العقارات أو مجموعة من المؤسسات المالية، لتمتد بعد ذلك إلى باقي الاقتصادسوق 

وقد عرف الاقتصاد الدولي أزماته المالية من هذا النوع إبان فترة الكساد العظيم خلال الفترة 

خاصة بعد أن تعرضت بورصة نيويورك للأوراق المالية إلى تدهور في أسعار الأسهم ) 1929-1933(

black(لاثاء الأسود بيوم الث Tuesday ( حيث قدرت خسائر البطالة ب)مليار دولار خلال ) 130

)WallStreets(، وقد حدثت أزمات مالية متعددة أهمها ايار بورصة )1929،1939(الفترة ما بين 

ين م، وأثر هذه الأزماتما حدث يوم الاثن1980م وايار أسواق الأسهم في اليابان في عام 1978في عام 

black(الأسود  ثنينالام حيث أطلق عليها يوم 19/10/1987الموافق لــــ  Monday ( حين

مليار ) 500(اارت بورصة نيويورك للأوراق المالية في هذا اليوم وألحقت خسارة قدرت بـــ 

يكية، دولار، وقد ساد الادعاء بأن الأزمة نشأت أساسا في أسواق رأس المال في الولايات المتحدة الأمر

ثم منها انتقلت العدوى إلى أسواق رأس المال في باقي دول العالم، ومنها انتقلت الأزمة إلى بقية 

  .البورصات العالمية وخاصة بورصة لندن وطوكيو

وتظهر أزمة أسواق الأوراق المالية بشكل واضح في هذه الأزمة المالية المعاصرة حيث بدأت 

م وأعلنت عدة مصارف انخفاضا 2007العقارية في بداية عام  المؤشرات حالة من التراجع في السوق

م اار سعر سهم اموعة المصرفية والتأمين البلجيكية 2008سبتمبر  26ففي . كبيرا في أسعار أسهمها

  .في البورصة بسبب شكوك بشأن قدرا على الوفاء بالتزاماا) فوريس(الهولندية 

واق الأوراق المالية جعل منها أزمة واحدة حيث تؤثر كل واحدة والترابط بين الأزمات المصرفية وأس

منها على الأخرى، فقد أخذ القطاع الصلة بين الاقتصاد المالي والاقتصادي العيني، لذلك تعد الأزمة 

  .الحالية المعاصرة مزيجا من الأزمتين

.23ص . مرجع سبق ذكره – الأزمات المالية المعاصرة. عمر يوسف-1
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  :أثار الأزمة على الاقتصاد العالمي: المطلب الثالث

المالية العالمية الأخيرة إفلاس العديد من المؤسسات المالية الكبرى في الولايات ترتب على الأزمة 

المتحدة الأمريكية وأوروبا، وفقدان الثقة بين الجمهور وتلك المؤسسات من جهة، وما بين المؤسسات 

، وبعضها البعض، كما أسفرت الأزمة المالية عن انكماش في حركة انتقال وضعف حجم الائتمان المتاح

وحدوث دورة انكماشية حادة مصحوبة بارتفاع في معدات البطالة، وهبوط حاد في أسعار الطاقة و 

المواد الأولية و السلع الغذائية في البورصات العالمية، وتراجع الطلب على السلع والخدمات، وتعد 

منذ الثلاثينات في الدورات و التقلبات الاقتصادية ظاهرة تكمن في الكيان البنيوي للنظام الرأسمالي 

ضخامتها كل الأزمات التي مر ا النظام الرأسمالي منذ الثلاثينات من القرن الماضي في الحجم وسرعة 

.1انتقالها إلى مختلف دول العالم

فالتراجع في الاقتصاد الأمريكي والذي يعتبر القاطرة المحركة للاقتصاد العالمي تسبب في تضرر 

أ من أهم أسواقها، كما أدت .م.الصين والدول المنتجة للنفط، والتي تعتبر الوكبير من الدول كاليابان و

إيسلندا، باكستان، : الأزمة إلى عدم الثقة والخوف من ايار نقدي عالمي، وإلى شبه إفلاس للدول مثل

  .بلاروسيا، وأكثر البلدان المتأثرة بالأزمة المالية هي أمريكا وبريطانيا وإسبانيا

لعديد من الشركات الصناعية والخدماتية كصناعة السيارات والتغذية والطيران كما أعلنت ا

إلخ وغيرها، عن عزمها على تقليص نشاطاا أو إيقاف خططها التوسعية بسبب الأزمة ... والسياحة 

2.والركود الاقتصادي

و البنك نتيجة للشكوك حول مصير الاقتصاد العالمي، كما حذروا وراء مالية دول منطقة اليور

نتيجة لاقتران ارتفاع أسعار  %5.3المركزي الأوروبي من ارتفاع معدلات التضخم، والتي وصلت إلى 

  .النفط والمواد الغذائية مع التباطؤ الاقتصادي وانخفاض ثقة المستهلكين

  .118، ص2011، دار الجامعة الجديدة الإسكندرية، مصر، الأزمة المالية العالمية الأسباب والعلاجعبد العزيز قاسم محارب،  -1

شهادة الماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، ، مذكرة آثار الأزمة المالية الكلية على الجزائر بحلولها من المنظوم الإسلاميماحي زهية، -2

.31، ص2013-2012، –تيارت  –علوم التسيير، جامعة ابن خلدون 
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" ميتشلان"و " سيهتر"من ناحية أخرى أطلقت العديد من الشركات الأوروبية الكبرى مثل 

ية من تأثير الأزمة الأمريكية عليها، كما أثرت الأزمة على الشركات الأوروبية التي تعمل إشارات تحذير

لصناعة السيارات خسائر بقيمة مليون دولار " بي أم دبليو"في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث تحملت 

يشمل قطاعات مثل نتيجة تزايد الديون المعدومة وتراجع نشاط تأجير السيارات، واتساع تأثير الأزمة ل

  .الصناعات الدوائية وصناعات البناء

أما في الصين والهند فبرغم التفاؤل لدى بعض الشركات المتواجدة في الأسواق الصينية والهندية 

بأن يكون تأثير الأزمة في الأسواق الصينية ضئيلا، إلا أن الواقع يؤكد حتمية تؤثر الصين ذه الأزمة 

من صادراا إلى الولايات المتحدة الأمريكية على  %21صين تصدر حوالي بشكل واضح، وذلك لأن ال

صعيد آخر أثرت هذه الأزمة على الاقتصاد الياباني الذي شهد تراجعا في النمو الاقتصادي، وعدم 

، كما "5إستقرار أسواق الأسهم، مما دفع البنك المركزي للإبقاء على معدل الفائدة منخفضا عند 

الشركات المصدرة نتيجة لانخفاض الدولار، وانخفض إنتاج المصانع لأدنى مستوياته منذ تراجعت مبيعات 

1.%13خمس سنوات بمعدل 

أكدت العديد من المؤسسات المالية الدولية وفي مقدمتها صندوق النقد الدولي أن أزمة الاقتصاد 

ا شغول اقتصاد جميع الدول الأمريكي بسبب الرهن العقاري لن تنجو منها أي دولة من دول العالم، وأ

ولكن يتسبب متفاوتة، وقد ظهرت تداعيات هذه الأزمة على الاقتصاد العالمي بوضوح خلال الفترة 

م، بشكل يؤكد أن العالم سيدفع ثمن التعافي من هذه الأزمة مع الولايات 2008المنقضية من عام 

  :قتصاد العالمي في الآتيالمتحدة الأمريكية، وتمثلت أهم تداعيات هذه الأزمة على الا

تعرض العديد من البنوك حول العالم وخاصة في آسيا وأوروبا لخسائر من جراء هذه الأزمة، 

الأمر الذي أدى إلى انتشار المخاوف بين البنوك من الإقراض، وتراجعت معدلات تقديم الائتمان في 

زيد من الأموال في أسواق المال لتقليل العديد من دول العالم، الأمر الذي دفع البنوك المركزية لضخ الم

  .حدة هذه الأزمة

.263، مصدر سبق ذكره، ص، الأزمة المالية العالمية الأسباب والعلاجعبد العزيز قاسم محارب-1
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أدت هذه الأزمة إلى إيجاد نوع من عدم الاستقرار والتذبذب في الأسواق المالية العالمية، وإلى 

وجود حالة من الخوف الشديد في أوساط المستثمرين بشأن مستقبل الاقتصاد والاستثمار، دفعت بالكثير 

تحمل المخاطر، والبحث عن استثمارات آمنة في قطاعات أخرى، بل ودفعت  منهم إلى عدم الرغبة في

البعض منهم للمطالبة بعلاوات عن المخاطر تفوق ما تقدمه الحكومات، علاوة على ما أحاط بعمليات 

  .الاندماج والاستحواذ من شكوك وغموض حيال الصفقات التي تتضمن مبالغ جديدة من أدوات الدين

 300لأكثر من (بنك  25طب عدد من البنوك الكبرى في العالم، حوالي أدت الأزمة إلى ش

م، 2007مليار دولار من قيمة أصولها، نتيجة انخفاض قيمة الأوراق المالية المضمونة بقروض عقارية منذ 

، وهناك تقديرات مستهلكينالأمر الذي أدى إلى تراجع السيولة النقدية المتاحة لدى البنوك لإقراضها لل

  .مليار دولار بنهاية هذا العام 400تصل القيمة إلى حوالي بأن 

وتشير الأرقام إلى أن الأزمة قد امتدت إلى مناطق مختلفة من العالم، ففي دول الاتحاد الأوروبي، 

وبرغم التوقعات التي سادت بعدم تأثرها بالأزمة إلا أن الواقع الفعلي أثبت مدى خطأ هذه التوقعات، 

راجع أسعار العقارات في أوروبا وخاصة في إسبانيا، كما تراجع معدل النمو، خاصة مع انخفاض وت

هذا  %8،1حيث خفضت مفوضية الاتحاد الأوروبي توقعاا للنمو الاقتصادي في منطقة اليورو إلى 

.1العام

-262، ص ص 2010دار التعليم الجامعي، للطباعة والنشر والتوزيع،  المال،الأزمة العالمية وأثرها على أسواق محمد عبد الحميد عطية، -1

263.
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  :خلاصة الفصل الثاني

 يتم على أساسها اختيار إن تعدد الأنظمة النقدية والتي اتخذت مقاييس مختلفة لتحديد المعايير التي

القاعدة النقدية، أدى إلى تعدد النظريات المحددة لسعر الصرف والتي من بينها نظرية التكافؤ القدرات 

الشرائية وكذا نظرية تبادل أسعار الفائدة، وقد تبين لنا أن هذه النظريات محدودة لكوا تصف حالات 

انتقاله من حالة إلى أخرى، إلا أا ساهمت في تأسيس  التوازن بدون شرح أي اتجاه يأخذه الاقتصاد في

  .نظريات ونماذج أخرى

و يعد سعر الصرف من أهم ادوات السياسة الاقتصادية الكلية، و ذلك لكوا تشكل الى جانب 

، و تختلف السياسات الاخرى آلية فعالة للحماية الاقتصاد المحلي من الصدمات الداخلية و الخارجية

سياسة سعر الصرف في الاقتصاد على مدى استقرار السعر الامثل، كما قد شهد العالم أزمة  درجة تاثير

  .حرجة كان لها تداعيات و انعكاسات على البورصات العالمي و العربية
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  تمهيد

صر، إلا لقد وجدت الاسواق الأوراق المالية العربية منذ زمن بعيد كبورصتي القاهرة والإسكندرية بم

المعيار التاريخي نجد بعض أسواق الاوراق المالية العربية يعود تأسيسها إلى  ذخأأغلبها حديثة العهد، وب

الأخر أنشئ في فترة  فترة الاستعمار كبورصة بيروت، بورصة دار البيضاء، وايضا بورصتي مصر والبعض

بورصة عمان، بورصة الجزائر، بورصة الكويت، سوق الأسهم السعودي، سوق البحرين الاستقلال ك

المالية، كما تتشابه اسواق الأوراق المالية العربية من حيث درجة تطورها ونشاطها وتنظيمها، للأوراق 

  .إلا أا قد تتأثر ببعض الأزمات المالية العالمية وعلى هذا الأساس تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث

؛سواق العربيةالأأهم -

؛تطورات الأسواق المالية العربية-

.على اسواق المالية العربيةانعكاسات الأزمة -
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.نشأة أسواق الأوراق المالية العربية وتطورها: المبحث الأول

 ا الموضوعولأهمية هذمع التطور العالمي والانفتاح المتزايد للأسواق العربية على العالم الخارجي،

  .واقع البورصات العربيةلتوضيح  خصصنا هذا المبحث

  نشأة البورصات الخليجية: الأول المطلب

  :والمتمثلة في 

سوق الأسهم السعودي-

سوق البحرين للأوراق المالية -

سوق الكويت للأوراق المالية-

سوق الإمارات للأوراق المالية-

:سوق الأسهم السعودي:ولاأ

السبعينات يمكن تحديد بداية ظهور سوق الأسهم السعودي في المملكة المربية السعودية في اية 

مكاتب  ىعندما تزايد عدد الشركات المساهمة بشكل ملحوظ حيث نشأ سوق غير رسمي للأسهم لد

 غير مرخصة ،قامت ممارسة الوساطة في جمع وشراء الأسهم، ونظرا لخدم وجود الأسس السليمة التي

نشر أسعار غير  هذا اال، وظهور بعض الممارسات غير القانونية ومنها تتعامل ا هذه المكاتب في

ينظم تداول الأسهمعن طريق  1403/07/11— 8/1230واقعية للأسهم فقد صدر المرسوم رقم 

ية تداول عملدة نحو وضع يحكمه تنظيم محدد لبدأت مرحلة جدي 1984البنوك المحلية،واعتبارا من 

.الأسهم

:المراحل التي مر ا سوق الأسهم السعودي-أ



الفصل الثالث أسواق الأوراق المالية العربية وانعكاسات الأزمة المالية 

)2008(

58

1:هذا السوق بثلاث مراحل هي وقد مر

  : أوائل الثمانينات - 1954: المرحلة الأولى

مليون  1.7بلغ  برأسمالأربعة عشر شركة  1975- 1954بلغ عدد الشركات المساهمة خلال -

.ريال

كان الاتصال المباشر بين البائع والمشتري هو الذي يحكم معظم تداولات  السبعيناتحتى اية -

.الاسهم أو عن طريق عدد قليل من كاتب الوساطة

زادت مكاتب الوساطة بعد ذلك، وذلك بعد زيادة موارد الدولة وازدهار عمليات بيع وشراء -

.الاسهم

.عار الاسهم مستويات عاليةبلغت اسعر الاس الثمانياتارتفاع حجم التداول مع بداية عقد -

كان لايار سوق المناخ الكويتي بالإضافة إلى النمو المفرط سببا في تفكير جدي لوضع قواعد صارمة -

.لتداول الاسهم

  ):التنظيم(  2003أوائل الثمانينات إلى : المرحلة الثانية

:وأهم خصائص هذه المرحلة تميزت بما يلي

.1983لاسهم تأسيس الشركة السعودية لتسجيل ا-

وزارية على السوق، وعليه فقد تشكل هيكل السوق مرسوم ملكي بإنشاء لجنة  1983صدر عام -

.المالية السعودي أي البورصة

أصدرت مؤسسة النقد السعودي تعميما يوضح اسلوب تداول الاسهم ومن أهم  1984وفي عام -

  : ما صدر

تداول الأسهم من ثلاث جهات حكومية هي المالية،التجارة تشكيل لجنةللإشراف على 

  .ومؤسسة النقد

-2005،اطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،الاوراق المالية العربيةمعوقات اسواق بوكساني رشيد، -1

  .214-213ص ،2006
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 إدارة الرقابة على الأسهم في مؤسسة النقد العربي السعودي،وتقوم بالتحقق من تنفيذ القواعد

.التنظيمية لعملية التداول والإشراف على كافة عمليات تداول الأسهم

 ينشأ في مؤسسة النقدإعطاء مهمة الإشراف اليومية إلى قسم خاص.

قصر نشاط الوساطة على التجارة وشركة الراجحي المصرفية.

لا تتم نقل ملكية الأسهم إلا بعد دفع القيمة الكاملة.

بدأ تطبيق النظام الآلي وهو عبارة عن نظام إلكتروني متكامل للتداول والتسويات  1990وفي عام 

  .لداوتا خلق جيل جديد من أنظمة التداول سمي باسم م 2001والمعلومات، وتم تحديث هذا النظام في 

  )2005- 2003( نظام السوق المالية: المرحلة الثالثة

المؤرخ في  30تأسست السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي رقم 

31/07/2003.

الهيئة مجلس مكون من خمسة أعضاء متفرعين يتم تعيينهم بأمر ملكي وذلك كل خمس سنوات  يدير

.ويمكن التجديد لكل أو بعض أعضاء لمرة واحدة فقط

.2004باشر الس أعماله منذ تشكيله في جويلية 

  :وتتمثل مهام الهيمنة فيما يلي 

تنظيم المشاركين والوسطاء ومصدري الأوراق المالية-

.ن الجهاز التنظيمي لإدراة ومتابعة السوق الماليةتكوي-

.تنظيم وطرح وإدراج وتداول الاوراق المالية-

  .وضع آليات المتابعة التقاضي والتنفيذ-

  الشروط ومتطلبات الإدراج - ب
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:تتمثل شروط متطلبات الإدراج فيما يلي

.تكون شركة مساهمة عامة وتكون أسهمها قابلة للتداول طبقا لنظام الشركات السعودي أن-

سيس فلا يجوز سون أو الاسهم الفنية او حصص التأة التي يكتتب فيها المؤسينقدالالأسهم ص يخا فيم-

  .ماليتين كاملتين تداولها في السوق قبل نشر الميزانية وحساب الارباح عن سنتين

الإدارة  الشركة طلب للإدراج مرفقا بصورة من النظام الأساسي وقائمة بأعضاء مجلسأن تقدم -

.ونموذج لشهادة اسهمها

ت العربية المتحدة اسوق الإمار: ثانيا

  :هماخلال مرحلتين أساسيتين منيمكن التعرف على نشأة وتطور سوق الإمارات للأوراق المالية 

ير الرسمي، أما المرحلة الثانية هي مرحلة تنظيم السوق وإنشاء المرحلة الأولى سوق الأوراق المالية غ

.البورصة المنظمة

1:نشأة وتطور سوق الأوراق المالية غير الرسمي: المرحلة الأولى

في عقد التسعينات ومع طفرة أسعار البترول وانتعاش كافة النشاط الاقتصادي، تم تأسيس 

كانت حركة تداول الأسهم ضعيفة،ولم يمارس نشاط البنوك والشركات المساهمة،ولكن  من العديد

.الوساطة لان غالبية الأسهم مغلقة

بمحاولة تأسيس بورصة الأوراق الماليةولكن  1982وقد قام اتحاد غرف التجارة والصناعة عام 

فشلت بسبب تأثيرات أزمة المناخ في الكويت،إضافة إلى انتهاء طفرة البترول ودخول الاقتصاد في حالة 

.ركودال

تم استئناف تأسيس شركات المساهمة بعد انقطاع دام أكثر من  1995ولكن ومع بداية 

ل عدد صو1999 عشرسنوات، وازداد عدد المستثمرين والمضاربين وانتعاش سوق الأسهم،وفي اية

مكتبا، ولكن  50شركة،وارتفع عدد مكاتب الوساطة إلى  46الشركات المساهمة في السوق إلى 

، 2002صارف العربية، أبو ظبي، ، اتحاد الم، إدارة الأزمات في بورصات الاوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلةعماد صالح ،سلام -1

.216ص 
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مما أدى إلى فقدان الثقة في السوق وهذا بسبب المضاربات وأيضا  فضتنخالسوقية للأسهم  ظلتالقيمة

.موجة البيع الكبيرة للأسهم

ولكن على الرغم من عدم وجود سوق رسمي للتداول الأوراق المالية في الإمارات في أوائل عام 

ربية، عالمقارنته بأسواق الأوراق المالية، إلا أن السوق غير الرسمي يعد من الأسواق الكبيرة لدى 2000

.كان يحتل الترتيب الثاني بعد سوق الأسهم السعودي 1998ففي عام 

.مرحلة تنظيم السوق: المرحلة الثانية

مليات التداول في علإن تنظيم سوق الأوراق المالية بالإمارات كان ضرورة لتجنب المشكلات 

.السوق غير المنظمة

ع، سلوال،بشأن هيئة وسوق الإمارات للأوراق المالية2000 ةنس 4ادي رقم فصدر القانون الاتح

وتتمتع الهيئة بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري بالصلاحيات الرقابيةوالتنفيذية لممارسة 

مهامها، ومن صلاحيات هذه الهيئة وضع الأنظمة الخاصة للأسواق والتأكد منتطبيق هذه 

.ط القانون على ربط جميع الأسواق المرخص لها بالممل في الدولة ربطا إلكترونياالأنظمة،واشتر

، حيث أدى إلى 2000مارس  26،تم افتتاح سوق دبي المالي في الاتحاديوبعد صدور القانون 

.شركة 12رفع قيمة أسهم شركات مساهمة عند البداية وعدد شركات الوساطة المرخص لها ب 

في شأن إنشاء سوق أبو ظبي  2000ة سنل 03القانون رقم صدر  2000ماي  13وفي 

شركة مساهمة،ووضعتهيئة  12، حيث أدرج فيه 2000نوفمبر  15للأوراق المالية وتم افتتاحه رسميا 

وبعض وسوق الإمارات للأوراق المالية والملمع ضوابط تشريعية لإدراج التركات المساهمة والوسطاء

من جانب التركات والوسطاء، فقدألزمت  والثقافيةالضوابط الأخرى التنظيمية التي تضمن الإفصاح 

كاتالمساهمة بتقديم قوائم شرالالتركات المساهمة بالإفصاح العلني أو الخاص، تتضمن الضوابط أيضا إلزام 

قة ومعتمده من شركات تدقيق مالية ربع سنوية غير مدققة من قبل مدقق مالي، وقوائم مالية سنوية مدق

.حسابات معترف ا
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أما فيما يخص المقاصة والتسويات ونقل الملكية والخطط، فيتم عرض أسعار الأوراق المالية 

والملمع في الموق وفقا للأنظمة الصادرة بموجب أحكام القانون ،على أن تشمل الأنظمة إجراءات البيع 

ملكية الأوراق المالية في الموق والقيد في سجلاته والحفظ وفقا  والثراء والمقاصة والمستويات ويتم نقل

  .للأنظمة،وتلتزم الجهة المصدرة لهذه الأوراق باتخاذ إجراءات نقل الملكية من جانبها بدونتأخير

والخاص بإنشاء سوق الدوحة للأوراق المالية والتيتقوم  1995سنة  14ولهذا صدر القانون رقم 

 26وراق المالية والإشراف عليها، وباشر سوق الدوحة للأوراق المالية عمله في بتنظيم التعامل في الأ

.1997ماي عام 

ل الوظيفة الأولى في القيام بدور الهيئةالرقابية، مثفتتويمارس سوق الدوحة وظيفيتين أساسيتين 

الرقابة على حيث يقوم بالإشراف على المعلومات التي يتم الافصاح عنها من قبل الشركات المدرجة، و

.عمليات التداول والوسطاء

الأوراق أما الوظيفة الثانية فتتمثل في قيام بدور البورصة من خلال تنفيذ الاعمال المتعلقة بتداول 

إلخ، إذن ....المالية وتوفير كل الخدمات من قاعة تداول أو نشر المعلومات والأسعار عن عمليات التداول

.لرقابي والتنفيذي بالتالي يعمل كبورصة تقليديةوق لا يفصل بين الدور اسالهذا 

.ويعتمد سوق الدوحة للأوراق المالية على نظام التداول الإلكتروني

:نشأة وتنظيم أسواق الأوراق المالية في دول المغرب العربي: المطلب الثاني

.كل من بورصة الجزائر وتونس والمغرببالذكر  وسنخص

  بتونسسوق الأوراق المالية :ولاأ

، وبقيت البورصة فيتونس 1969ويرجع تاريخ إنشاء بورصة الأوراق المالية بتونس إلى سنة 

تلعب دورا هامشيا،حيث كان ينظر إليها أا عبارة عن مكتب لتسجيل المعاملات على الأوراق المالية، 

.ولم تكن بديلا عن التمويل البنكي السائد في تلك الفترة



الفصل الثالث أسواق الأوراق المالية العربية وانعكاسات الأزمة المالية 

)2008(

63

تبنت الحكومة التونسية برنامج إصلاح هيكلي شمل  1986ولكن مع حلول سنة 

جميعالقطاعات الاقتصادية والمالية بما في ذلك البورصة، من خلال خلق إطار قانوني ومؤسسي 

حديثتمكن من خلال البورصة تحقيق الأهداف الاقتصادية المنوط ا،المتمثلة في تعبئة وجمع 

الإجراءات المتعلقة بمراجعة النظام الجبائي  المواردوتوظيفها، حيث كانت هذه الإصلاحات تخص

المتعلقة بدعم سوق السندات،وبعث   1988سنة  88/111قانون رقم (للاستثمار في الأوراق المالية 

.المتعلق بإنشاء صناديق الاستثمار) 02/08/1992بتاريخ  92—88قانون رقم (ادوات ماليةجديدة

والسوق ) المنظمة(إلى سوقين، تسعيرة البورصة  إلى البورصة التونسية تنقسم الإشارةوتجدر 

1.الموازية والتي تتعامل فيها الشركات غير المسعرة في البورصة

:بورصة تونس تنظيم- 

  ويتولى تنظيم هذه البورصات الهيئات التالية

  وهيهيئةحكوميةتتمتعبالشخصية الاعتبارية والاستقلالCMF:مجلس السوق المالي-

.بمراجعة عمليات البورصة والعاملين فيها مكلفةيالمال

ولى تتوهي عبارة عن شركة مساهمة  :الشركة التونسية المتخصصة في المقاصة وإيداع القيم المنقولة

قبل قيدها عن طريق  عمليات المقاصة في البورصة، وكذلك نتولى عمليات التكفل بالأوراق المالية

  .تضمينها في حساباا

ل مهمته الأساسية في تغطيه تتمثوقولة، نالميسير من طرف بورصة القيم  :المالي صندوق ضمان السوق

وهي بورصة القيم  سى أيضا المؤسسة الأهمننة، ولا رصفيالبولة بالمقا تالعمليارضد أخطا الوسطاء

  .إليها في النشأة المنقولة والتي تم التطرق

:ائرزبالجسوق الأوراق المالية : ثانيا

- 2007، دراسة مقارنة لدول مصر، تونس، الجزائر، أطروحة دكتوراه، الجزائر،شروط بروز أسواق الاوراق المالية ،جمال الدين سحنون -1

. 197،ص2008
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الاقتصادية التي عرفتها الجزائر حلال فترة الثمانينات إلى التفكير للقيامبإصلاحات أدت الأزمة 

ظومة المالية،والتي كانت ضمن القطاعات الرئيسية التي طالب صندوق نشاملة، خاصة فيما يتعلق بالم

، 1988ة نسوبدأ فيتطبيقها  1987ولي بإصلاحها، وقد تم الاعلان عن هذه الإصلاحات سنة دالنقد ال

المؤسسات العمومية وصناديقالمساهمة، وتم تحويل  ةلاليقوكان أهمها إعلان القوانين المتعلقة باست

، وبالتالي أصبح من الضروري إنشاء سوق الأوراق المالية SPA(1(الشركات العامة إلى شركات أسهم 

.تتبادل فيها أسهم هذه الشركات أي البورصة

:نشأة وتطور بورصة الجزائر-أ

لطات العمومية الجزائرية باتخاذ التدابير سالإطار البرنامج المتعلق بإنشاء بورصة الأوراق المالية قامتفي 

اللازمة التي تتعلق بالإطار القانوني، التنظيم المؤسساتي،الجباية وتكوين مختلف المتعاملين في هذه الموق 

  :التاليوذلك على النحو 

، 1993رجمتها بعد التعديلات التي طرأت على القانون التجاريسنة هذه التدابير تمت ت :الاطار القانوني

الذي سمح بإدراج أدوات مالية جديدة، وكذا قواعد جديدة لتنظيم وتشغيل شركاتذات اسهم،كما تم 

المؤرخ في ماي  93—.10ترجمة هذه التدابير في نفس السنة من خلال اصدار المرسوم التشريعي رقم 

ار القانونيلسوق رؤوس الاموال،والذي يحدد طالاقولة،حيث يمثل نالمالقيم والمتعلق ببورصة  1993

.صلاحيات مختلف المتدخلين ،وكذا التدابير المتعلقة بالشفافية كالتشغيل الجيد للسوق وحماية المستثمرين

التي ) OSOB(وسمحت هذه التدابير بإنشاء لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  :التنظيم المؤسساتي

المكلفة بتسيير المعاملات في  ) SGBV(تتكفل بضبط السوق وتنظيمه، وشركة تسيير بورصة القيم 

وأخيرا شركة  المنقولةالمكلفين بالتفاوض على القيم) IOB(البورصة، وسطاء عمليات البورصة 

  .الجماعيالتوظيفو هي هيئات ) SICAV(استثمارات رأس مال متغير 

الضريبي للقم  ثمار في البورصة، أصدرت الحكومة التدابير المتعلقة بالإعفاءستاشجيعتل: التدابير الجبائية

  .المنقولة المسجلة

.79، أطلس للنشر، الجزائر، ص بورصة الجزائرشمعون شمعون،  -1
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أولي يهدف  ظيم ومراقبة عمليات البورصة بدعم من وزارة المالية بتنظيم تدريبنقامت لجنة ت :التدريب

  .إلى تكوين دفعة أولي من محترفي السوق

ذات أسهم، وهي عبارة عن شركة عمومية  1999أوت  04في  وتم تدشين بورصة الجزائر رسميا

مليون دينار، وقد تم الانطلاق الفعلي للسوق بانضمام اربع أوراق مالية إلى  24راس مالها يقدر ب 

  :البورصة وهي

) وق الأولىلسات في نداسإصدار  (سوناطراك شركةد نس-

)رياض سطيف(سهم الشركة العمومية -

للإنتاج الصيدلاني" صيدال"سهم مجمع -

"الأوراسي"سهم مؤسسة التسير الفندقي -

سوق الأوراق المالية في المغرب: ثالثا

وبمبادرة من القطاع البنكي الذي كانينظم  1929يرجع تأسيس بورصة الدار البيضاء إلى عام 

الحرة، جلسات تبادل يتم بعدها تداول أسهم شركات خاصة لصالح مستثمرين أجانب عن طريق المقاصة

قولة، وعند استحداث مراقبة الصرف دفع نالموكان يطلق على هذه المؤسسة مكتب مقاصة القيم 

صدر مرسوم ملكي  1993، وفي عام 1السوقبالملطات إلى تحسين وتقنين تنظيم وسير هذه 

وميا استجابةللمتطلبات الاقتصادية الجديدة،تم بموجبه ان أصبحت بورصة الدار البيضاء سوقا منظما وعم

 بورصةقولة حسب العرض والطلب ،ويتكون التعديلات الملكية المتعلقة نالميتمفيه تداول القيم 

:2يهالدارالبيضاء من ثلاثة نصوص قانونية 

حيث تم بموجبه استحداث شركة مساهمة تقوم بإدارة بورصة الدار البيضاء،وتم :قانون البورصة-

ساهمة حرة يمتلكها الوسطاء، وأصبحتالبورصة سوقا تحويل البورصة من مؤسسة عمومية إلى شركة م

.موقع بورصة الدار البيضاء على الأنترنت-1
مذكرة مقدمة ضمن نيل شهادة ، وعوائد الاسهم في الاسواق المالية العربية الناشئة التداول، العلاقة بين أحجام عبد االله عويد مفلح طوريش -2

.59، ص 2006، كلية العلوم المالية والمصرفية الاردن، دكتوراه
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قولة نقولة حسب العرض والطلب، وتولت شركة البورصة القيم المنالممنظما يتم فيه تداول القيم 

  .1995بالدار البيضاء رسميا مهمة تسيير البورصة في سنة 

بة للبورصة، وهي من أهم قولة وهي بمثابة هيئة مراقنالقانون الثاني ينمن على إنشاء مجلس القيم الم-

تتمتع بالشخصية  الهيئات التي تسهم في إدارة وتطوير البورصة،وتعتبر هذه الهيئة مؤسسة عمومية

  .المعنوية والاستقلال المالي وتعمل على حماية المستثمرين

صناديق قولة وهي نأما القانون الثالث فينمى على إنشاء الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم الم-

.التوظيف المشترك وشركات ذات رأسمال متغير

:وكانت أهم التطورات التنظيمية بعد هذه القوانين الثلاثة ما يلي

من أجل تسريع عمليات المقاصة  1997في عام ) شركة ماروكيلير( إنشاء نظام الإيداع المركزي

.والتسليم وتحسينها

 مليات البيع والشراء إلى مقرات شركات البورصة في وتحويل ع الإلكترونياعتماد لامركزية التداول

2001.

 2001قرار بنك مورجان ستانلي بوضع المغرب في مؤشر الاسواق المالية الناشئة اعتبار من.

 أنشأت البورصة لجنة متابعة من أجل تعديل النظام الإداري للشركة واعتماد مجلس إدارة وإدارة

..في شكل إدارة جماعية ومجلس رقابة 2000عامة عوض النمط المعتمد سنة 

:أسواق الأوراق المالية في الشام: المطلب الثالث

  )بورصة عمان(وسيتم التطرق الى اسواق الاوراق المالية ببيروت وفلسطين و الأردن 

  :سوق الاوراق المالية في الاردن :ولاأ

مساهمة عامة، كأول شركة  1930بدأ سوق عمان المالي مع تأسيس البنك العربي عام 

، )1938(ومن ثم شركة الكهرباء الأردنية في عام  1931وتلاهشركة التبغ والسجائر في عام 

، وقد كان التداول على الأسهم ونظرا لغياب الموق 1951ت الأردنية عام نالاسموشركةمصانع 
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اء سوق نظامية النظامي يتمعبر أماكن متعددة وغير متخصصة الأمر الذي أدى بالحكومة للتفكير في إنش

للأوراقالمالية، وبالتعاون مع مؤسسات دولية معروفة قام البنك المركزي بإجراء عدة دراسات تؤكد 

.1مدى الحاجة لهذا الموق، في دعم الاقتصاد الأردني

  ةنلس 31وقد كان ذلك فعلا حين تم تأسيس سوق عمان المالي بموجب القانون المؤقت رقم 

: ، وتم تشكيل لجنة إدارة السوق بتاريخ01/06/1976الصادر بتاريخ 1976

  :هيوق سالافوكانت من أهمأهد ٠فيهذا التاريخ،  مهامها،وباشرتاللجنة 16/03/1977

.تنمية المدخرات عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية-

.تنظيم إصدار الأوراق المالية والتعامل ا بما يكفل سلامة هذا التعامل وسلامته-

أهداف السوق انات والإحصائيات اللزمة لتحقيقيتوفير الب-

  : ومع تطور التنظيمي لسوق عمان المالي تم تقسيمه إلى ثلاث هيئات لكل منها مهام هي

  :بورصة عمان  –أ

كمؤسسة مستقلة لا دف إلى تحقيق الربح  1999آذار  11تأسست بورصة عمان في 

.2في المملكةلها بمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية  حوتدارمن قبل القطاع الخاص ومصر

ويتم تداول الأوراق المالية المدرجة في البورصة من خلال صفقات تبرم بين الوسطاء الماليينكل لصالح 

عميله، تثبت بموجب قيود في سجلات البورصة وتعد القيود المدونة في سجلات البورصة وحساباا 

.مدونة يدويا أو الكترونيا دليلا قانونيا على تداول الأوراق الماليةسواء كانت 

تكون عضوية البورصة من الوسطاء الماليين، وتتألف الهيئة العامة من الأعضاء المسددين لرسوم 

الانتساب للبورصة ورسوم الاشتراك السنوية فيها، ويكون لكل وسيط مالي صوت واحد فياجتماعات 

، ص  2008، الطبعة الاولى، دار وائل ، للنشر،الاردنالنظرية و العلميةالاستثمارات في بورصة الاوراق المالية الاسس فيصل محمود الشواوة، -1

117.
، 2008الكويت، الإصدار الثالث، أغسطس " أهدافها -أهميتها -نشأا" اهم البورصات وهيئات اسواق المال" اتحاد الشركات الاستثمارية -2

.93ص 
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دير البورصة من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء ومدير تنفيذي يتولى إدارة الهيئة العامة، وي

.1ومتابعة الأعمال البورصة للبورصة

:2البورصة الأنظمة الداخلية والتعليمات لإدارة شؤون البورصة كما يلي رة ادإس لمجحيث يضع 

إدراج وتداول الأوراق المالية-

صندوق ضمان الوسطاء الماليين  -

  عملها عليها بحكم بالاطلاعالمعلومات والبيانات والسجلات التي تعد سرية والأشخاص المفوضين -

 المعلومات والبيانات والسجلات التي يتوجب على البورصة الإفصاح عنها، وتلك التي يجوز-

  .للجمهور الإطلاع عليها واستنساخها

.حل التراعات بين أعضاء البورصة وبين الأعضاء وعملائهم-

 تتقاضى البورصة من أعضائها رسوم انتساب ورسوم اشتراك سنوية كما يتقاضى العمولاتو-

  .والأجور التي تنص عليها أنظمتها الداخلية

:مركز إيداع الأوراق المالية- ب

أنشأ هذا المركز كمؤسسة ذات نفع عام بموجب قانون الأوراق المالية، وبدأ المركز بممارسة أعماله 

،ويتمتع المركز بشخصية اعتبارية واستقلال مالي وإداري ولا 1999آيار من عام ومهامه في شهر 

:جب القانون القيام بالمهام التاليةوبمصرح لها الميهدف إلى الربح، ويعتبر المركز الهيئة الوحيدة 

تسجيل الأوراق المالية-

إيداع الأوراق المالية-

  .ملكية للأوراق الماليةل حفظ ونق-

بالأوراق المالية وتمكينهم من متابعة استثمارام  المستثمرينهذا المركزي إلى تعزيز ثقة  ويهدف

  .ركزي لحفظ ملكية الأوراق الماليةبالأوراق المالية بسهولة ويسر، وذلك ببناء سجل م

.93مرجع سابق، ص ،الكويت  "أهدافها -أهميتها -نشأا" واق المالاهم البورصات وهيئات اس" ، اتحاد الشركات الاستثمارية -1
.128مرجع سابق، ص ،الاستثمارات في بورصة الاوراق المالية الاسس النظرية و العلميةمحمد شواوة،  -2
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 وضعالبورصة من خلال بتسوية عمليات التداول المنفذة فيوأيضا دف إلى الحد من المخاطر المتعلقة 

.1تتسم بالعدالة والسرعة والأمان أنظمة داخلية وتعليمات وإجراءات

يحددها الس بموجب تعليمات يصدرها لهذه الغاية، ويدير  هات التيوتكون عضوية المركز من الج

.المركز مجلس إدارة ومدير تنفيذي

ى اشتراك سنوية، كما يتقاضويتقاضى هذا المركز من أعضاءه برسوم انتساب ورسوم 

2عليها أنظمته الداخلية صعمولاتوالأجور التي تن

:هيئة الأوراق المالية - ج

 حتىري وترتبط برئيس الوزراء مباشرة ي هيئة ذات شخصية اعتبارية، تتمتع باستغلال مالي وإداهو

:كفاءة ودف الهيئة إلى يةوعلتعمل بفا

الماليةتوفير المناخ الملائم لتحقيق سلامة التعامل في الأوراق -

.تنظيم وتطوير ومراقبة سوق الأوراق المالية وسوق رأس المال بالمملكة-

ولكي تحقق الهيئة هذه  ،ن فيها والجمهور من الغش والخداعحماية عملة الأوراق المالية والمستثمري-

:الأهداف فقد أوكل القانون إليها المهام التالية

ا تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل.

نشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها وهيتنظيم ومراقبة أعمالو :  

 سوق الأوراق المالية(بورصة عمان(

يداع الأوراق الماليةمركز الإ

رة للأوراق الماليةدالشركات المص

المعتمدين

3صناديق الاستثمار المشترك وشركات الاستثمار

.2010سنة لمركز إيداع الأوراق المالية التقرير السنوي  -1
.130مرجع سابق، ص ،الاستثمارات في بورصة الاوراق المالية الاسس النظرية و العلميةمحمد شوارة،  -2
. 96مرجع سابق، ص ،"أهدافها -أهميتها -نشأا" اهم البورصات وهيئات اسواق المال" اتحاد الشركات الاستثمارية،  -3
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تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها.

تنظيم عمليات البيع على المكشوف للأوراق المالية  

تنظيم العروض العامة لشراء أسهم الشركات المساهمة العامة.

تنظيم صناديق الاستثمار المشترك وشركات الاستثمار  

الصادر بتاريخ ) 1509(أنشأت بورصة بيروت بموجب القرار رقم :المالية بيروتسوق الاوراق :ثانيا

إلى أن ظهرت تعامل بالذهب والعملات الأجنبية،، واقتصر نشاطها عند نشأا على ال03/07/1920

الشركات المساهمة اللبنانية في الثلاثينات من القرن الماضي، وبعد اندلاع الحرب العالمية الثانية، ازدهر 

نشاط تأسيس الشركات المساهمة مع تنامي هذا النشاط ،وأظهرت الحاجة لتنظيم عمليات البورصة 

تحويل المدخرات نحو الاستثمارات، وقد توجت الجهودفي الصدد في صدور  وذلك لأهميتها ودورها في

، والذي أعاد سوقي العملات والذهب إلى بورصة 23/03/1985في  30رسوم تشريعي رقم م

.كما أنشأت سوقا للمعادن والمواد الأوليةبيروت، 

وأدى اندلاع الحرب الأهلية إلى إغلاق البورصة لفترة ثلاثة عشرة عاما، حيث أعيد افتتاحها 

تم  21/12/1995بتاريخ  7667، وسبق افتتاح البورصة صدور المرسوم رقم 1996عام 

قولة والأدوات نالتعامل بالقيم المد النظام أطر وضع النظام الجديد لعمل البورصة، حيث يحدبموجبه

الأخرى المتداولة في السوق وقواعده وينظم عمليات التداول وتدير البورصة لجنة، ويتبع هذه المالية

.اللجنة، مجلس تأديبي يقوم بحل الخلاف بين العملاء والوسطاء

تأسس سوق فلسطين للأوراق المالية بمبادرة من شركةفلسطين  :سوق الاوراق المالية فلسطين :ثالثا

في يوليو  )وزارة المالية(، وقد حصلت على موافقة السلطة الوطنية الفلسطينية )باديكو(للتنمية والاستثمار

.للمباشرة في إنشاء سوق فلسطين للأوراق المالية في نابلس 1995

ويعتمد تخضع السوق لرقابة وزارة المالية، و1997فيفري  18الرسمي للسوق في  الافتتاحوبدأ 

.سوق فلسطين للأوراق المالية على أنظمة إلكترونية للتداول الأوراق المالية والرقابة والتسوية
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  تطورات أسواق الأوراق المالية العربية: المبحث الثاني

  و في هذا المبحث سنتطرق الى تطورات أسواق الاوراق المالية العربية خلال الفترة الممتدة من 

)2007-2010(

  :2007تطورات أسواق الأوراق المالية العربية لسنة : المطلب الأول

:1وشهد هذا العام عدة تطورات في مختلف أسواق الأوراق المالية العربية وض ا وكان أهمها

استكملت عمان تلبية كافة متطلبات الانضمام إلى اتحاد البورصات الدولية مما أهلها   :الأردن في- 

.للانضمام إليها

 البورصة من  خدمة مراقبة التداول ليمكن المستثمرين في الإلكترونيأطلقت البورصة على موقفها

.متابعة استثمارام بشكل مباشر

 دف رفع وفي إطار اتفاقيات التعاون المشترك، ثم التوقيع على اتفاقية تعاون مع بورصة لندن

  ٠.مستوى الأسواق الثانوية وتطوير الأنظمة والتعليمات

قام بنك البحرين المركزي بعدة تعديلات على معايير الإفصاح شملت تغيير المدة المحددة  :في البحرين- 

لمقوية المدققة، وتوحيد فترة حظر تعاملات المطلعين على البيانات والمعلومات لنشر البيانات المالية وا

.الداخلية في كل التركات المدرجة وبشكل موحد

 وفي إطار التعاون وقعت سوق البحرين للأوراق المالية وسوق أبو ظبي للأوراق المالية اتفاقية تتعلق

.وقينسالمتعامل ا في كلا البتنظيم إدراج وتداول وشوية الأوراق المالية 

  .48- 38، ص 2007 العربيةتقرير مناخ الاستثمار في الدول المؤسسة العربية لضمان الاستثمار،  -1
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تم البدءبتشغيل نسخة جديدة مننظام الالكتروني لتحديد الأسعاردفاستيعاب :أما في تونس - 

الأداء، كما تم رفع الحد الأقصىلنطاقالتداول اليومي لشهم من الزيادةالكبيرة في أحجام التداول وتحسين

.%6إلى 4.5%

اسهمها للاكتتاب  جديد تضمن تعديلرأسمال التركات المساهمة التيتطرحتم إقرارنظام :وفي السعودية - 

  .العام، وتحديد الحد الادنى المسموح به بطرحه

عودية ذلك للإشراف المباشرعلى سوقالمالية الستم تأسيس شركة مساهمةعامة باسم شركة ال

.عوديةسوق المالية السوق المالية بدلا من هيئة السال

و يئة إدارة آليات التداول والقيام بأعمال التسوية والمقاصةركة شلادف هذهإلى توفير و 

  .للأوراق المالية

 -كما تم أيضا بدأ التعامل بنظام تداول الكتروني يستطيع استيعاب أكثر من مليوني صفقة يوميا.

 ومن أجل تشديد الرقابة على التركات وضمان عدم التلاعب، أعلن عن فترات خطر

 مجالس وإدارات في التركات المدرجة تتزامن مع فترات انتهاء البيانات الماليةء ضاعلتداولأ

  .للشركات

.وفي مجال تطوير عمل سوق الأوراق المالية، تمت بعد التعديلات فيها :وفي سلطنة عمان- 

حح الهيئة العامة لموق المال صلاحية فرض غرامات مالية مباشرة في حال عدم الإفصانم.  

تعليمات التداول يعطى للوسيط داخل القائمة  دارة الهيئة على إضافة نص فيوافق مجلس إ

.صلاحية توفير خدمة التداول عن طريق الانترنت مما يسهم في تبسيط إجراءات التداول

 ودخلت قواعد وشروط الإفصاح الجديدة حيز التنفيذ وتتضمن توحيد قواعد الإفصاح في لائحة

.ت المالية القديمة واستبدالها بأخرى جديدةواحدة، وإلغاء نماذج البيانا

التنظيمي  وفي إطار تطوير وتنمية سوق الأوراق المالية قامت إدارة الهيئة العامة بتعديل هيكلها

.وإنشاء دائرة جديدة لحكومة الشركات

.تم إنشاء مسودة مشروع قانون إنشاء هيئة سوق المال تمهيدا لاعتمادها:وفي الكويت - 
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رأسمال  ها أن يكوننتعديل بعض شروط الأدراج للشركات المساهمة التي ترغب في الإدراج،وم تم

  . الشركة المصدرة مدفوعا بالكامل

 تم أيضا إجراء تعديلات أعطت إدارة السوق صلاحية وقف التعامل بأسهم أي شركة مدرجة،في

.تاريخ الاندماج حال قيامها بدمج شركة سبق أن رفض إدراجها في السوق لمدة عام من

تم إجراء تعديلات على اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال تستهدف إعادةتنظيم  :وفي مصر - 

.قواعد شراء أسهم الشركات المساهمة بفرض الاستحواذ على ملكيتها وإدارا

 الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية وغير المقيدة في  لحكومةوضعت أيضا القواعد التنفيذية

كأحد متطلبات  الحكومةالبورصة، وتضمن القرار ضرورة التزام هذه الشركات بقواعد 

  .أشهر استمرارها في العمل مع الزامها بضرورة توفيق أوضاع هذه القواعد خلال ستة

 التي تختص بالمؤسسات المتوسطة والصغيرة" بورصة النيل"كما تم تدشين.

.%24رفعت نسبة ملكيتها في بورصة لندن إلى نحو  :في قطرو - 

 مساهم 30مساهم إلى  100أيضا تم تخفيض شروط الإدراج فيما يتعلق بعدد المساهمين من.

-المالية ةبقارنتقالي لإقامة هيئة موحدة للوفي مجال التطوير الرقابي، بدأ العمل على إنشاء مجلس ا.  

الرقابيإطار إعادة تنظيم السوق تم فصل الدور التنفيذي وعملية تداول الأسهم عن الدور فيو.  

  من راس % 30تم تحويل السوق إلى شركة مساهمة عامة، حيث سيتم طرح  :وفي فلسطين- 

ستخصص لشركات الوساطة المالية الفلسطينية ولشركاء  %12مال السوق للاكتتاب للجمهور و 

.من الخارج استراتيجيين

كما بدا العمل بالنظام الالكتروني الجديد ببث مباشر عن نشاط السوق من خلال الأنترنت.  

عينة ، وتعديلؤشر القدسلاحتسابمالسنوية  راجعةكما أعلنت إدارةالسوق عن قيامها الم 

  .الشركات الداخلة في المؤشر، من أجل ضمان عادل لجميع القطاعات في السوق

  :2008تطورات أسواق الأوراق المالية لسنة  :طلب الثانيالم
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:1حيث كانت التطورات في أهم البورصات العربية كما يلي

:بورصة عمان - 

 الأوراق المالية بشأنهأقر مجلس الإدارة تعليمات التداول الالكتروني وصدرت موافقة هيئة.  

 كما بدأت البورصة نشر الرقم القياسي المرجح بالأسهم الحرة من خلال نظام التداول

.الالكتروني بدلا من الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية

 وفي مجال الخصخصة قامت الحكومة ببيع حصتها في مجموعة الاتصالات الأردنية والبالغة

.ارية في المؤسسة العامة للضمان الاجتماعيللوحدة الاستثم 11,6%

:سوق البحرين للأوراق المالية-

 في مجال تطوير السوق، تم إطلاق عدد من الخدمات الالكترونية من خلال قسم التسويات

.والإبداع المركزي

دف تسهيل عملية كما أعلنت بورصة البحرين ببدء تقديم خدمة التداول عبر الانترنت  

  .التداول

:سوق الأسهم السعودي-

 وأهم ما حدث في هذه السنة هو السماح للأجانب بشراء أسهم مدرجة في البورصة ،ولكن عبر

وسيط سعودي يمثل المالك القانوني للأسهم، أي لا يشارك الاجنبي في التصويت في الجمعية العمومية 

.ة عن هذا التملكللشركات، وله الحق في أن يجني العوائد، وأيضا يتحمل المخاطر الناجم

:سوق مسقط للأوراق المالية-

 أعلنت السلطنة عن فتح بورصتها بالكامل أمام الخليجيين دون تحديد سقف، كما كان متبعا

.من قبل، وذلك راجع لانطلاق السوق الخليجية المشتركة

.49- 41، ص 2008، تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية المؤسسة العربية لضمان الاستثمار -1
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 2008أيضا بدأت مؤسسة داوجونز المتخصصة في طرح المؤشرات عن الأسواق المالية خلال 

الذي يقيس أداء جميع الشركات المدرجة  ،)مسقطمؤشرات داوجونز بسوق (بإطلاق 

.سهما الأكثر تداولا 66فيالبورصة العمانية ويشمل 

  :سوق الكويت للأوراق المالية - 

دفسنة  05من قرار رقم  15إعادة الاستقرار إلى السوق عدلت لجنة السوق المادة  و

بشأن ضوابط محافظ الغير والرقابة عليها، والقرار الجديد يتمثل في أن تلتزم الشركات  2005

.المديرة للمحافظ بإدارة محافظ عملائها بنفسها وعدم تخويل شركات أخوى لإدارا

سوق الأوراق المالية تم الإعلان عن عرض شركة الخطوط الجوية  وفي مجال الخصخصة وتعميق

 40في مزاد للمستثمرين محليين وأجانب و  % 35الكويتية للخصخصة وبيع حصة 

لموظفي %5للمؤسسات الخاصة الكويتية و  20إلىمواطنين كويتيين في طرح عام؛ و %

.الشركة

:بورصة القاهرة والإسكندرية - 

:ت في البورصة المصريةوأهم ما تم من تطورا

 مليون جنيه كحد أدنى لرأسمال الشركة التي ترغب في التسجيل في السوق 20تم تحديد مبلغ.

ثم إعادة تنظيم السوق بضم بورصتي القاهرة والإسكندرية في كيان قانوني  2008 وفي يونيو

.واحد يسمى البورصة المصرية

:كما أعلنت هيئة سوق المال ما يلي

 تتضمن توسيع وتعميق السوق، رفع كفاءته مما يسهم في جذب المزيد من  استراتيجيةتطبيق

.الاستثمارات الأجنبية والمحلية من خلال استحداث أوراق المالية جديدة

بدأ إجراءات تأسيس بورصة السلع والعقود.

:أسواق الإمارات للأوراق المالية - 
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2012- 2008( استراتيجيةلاق خطة حيث أعلن سوق أبو ظبي للأوراق المالية عن إط (

تلتزمتطبيق مبادئ الشفافية والإدارة الرشيدة، وهذا لوضع بنية تحتية تمثل أفضل الممارسات 

.العالمية دف التطوير والتطبيق الفاعل للتشريعات والقوانين

داولة أيضا قام سوق دبي المالي بتطبيق إجراء مؤقت يقضي بتعديل نطاق تقلب أسعار الأسهم المت

مع الإبقاءعلى  % 15هبوطا كحد أدنى بدلا من  %10في الموق خلال الجلسة الواحدة إلى 

.كحد أقصى خلال الجلسة% 15إمكانية ارتفاع سعر السهم إلى 

:سوق الدوحة للأوراق المالية-

 دف ربط السوق مع أسواق مالية عالمية، تم خلال عامعلى اتفاقية شراكة بموجبها  2008و

أو في سوق الدوحة ،وهذا يساعد إلى تحولها إلى سوق  %25يشتري سوق نيويورك حصة 

  . متكامل والاستفادة من قدرات تقنية لأكبر الأسواق المالية العالمية

  :2009تطورات أسواق الأوراق المالية العربية لسنة  :طلب الثالثالم

واصلت معظم الدول العربية في هذه السنة جهودها لتطوير بورصاا خاصة في مجال الرقابة  حيث

:والإشراف والإفصاح وكانت أهم هذه التطورات ما يلي

:بورصة عمان-

 في إطار تحديث آلية الرقابة والإشراف والإفصاح، طبقت بورصة عمان نسخة جديدة من نظام

NSC 900التداول الالكتروني  Vيتميز هذا النظام بالسرعة والكفاءة العالية في حيث 

.استقبالالأوامر

إلى  يكما قامت البورصة بإطلاق موقعها الجديد والذي صمم بطريقة عصرية وحديثة ترق

.المعايير الدولية في الإفصاح والشفافية

:سوق البحرين للأوراق المالية - 

:واصلت سوق البحرين سعيها لتطوير خدماا فقامت

دف تطوير وتحسين خدمات السوق باستبيان خاصا للتعرف على آراء المستثمرين.  
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أكثر قدرة  نالتداول ليكو معرية في نظاسايدة الزطبيق تعديلات جديدة على نظامالمت وتم

.وفعالية

ا الرقابية والتطويرية واتخذت العديد من القرارات مها نبدأت أيضا إدارة السوق في تعزيز إجراءا

  .2009طب المؤسسة الخليجية الهندية من سجل الوسطاء عام وش

 كما تم إطلاق سوق البحرين المالي الذي يتيح أدوات مالية نقدية ومشتقات لفئات

لات، وسيدرج السوق أيضا صكوكا مالية إسلامية للتداول عمالأصولالمتعددة مثل الأسهم وال

.ومنتجات مالية متوافقة مع الشريعة الإسلامية

  :سوق الأسهم السعودي - 

 غلى عضوية اتحاد البورصات العالمية" تداول"انضمت السوق المالية السعودية.  

 أيضا عززت الهيئة مصادر التمويل في السوق المحلية من خلال إنشاء سوق مالية آلية لتتداول

  .جديدة لإدارة السيولة لتكون وسيلة تدانلساالصكوك و

ات اتفاقية تطوير المؤشرات الصادرة عن شركة تداول أيضا وقعت شركة داوجونز للمؤشر.  

 وتعززت الإجراءات الإشرافية والتنظيمية، بطلب من مجلس الشوري السعودي حيث أقدمت

، على إلغاء تراخيص لثماني شركات من 2009هيئة السوق المالية خلال الربع الرابع 

.ارات الماليةثمالخدماتوالاست

 - طالب مجلس الشورى بضرورة إنشاء صانعالسوقفيسوقالأسهمالمحلية.

:سوق مسقط للأوراق المالية - 

ة ربط احتساب المؤشر بالكمية المتداولة تفاديا لأي تقلبات قد تحدث للمؤشرنتم في هذه الس.

 10- 9ومن جهة أخرى عدلت السوق توقيت مدة جلسة ما قبل الافتتاح ليصبح ما بين 

.صباحا

توسيع الفترة ليتسنى للمستثمرين وضع الأوامر ومراقبتها قبل بدء التداول الرسمي ضبغر.

 دف جذب الاستثمارات الأجنبية أعلنت الحكومة عزمها خصخصة عدد من المشاريع التيو

.تديرها الدولة، وأهم المشاريع من الكهرباء والماء، والمواصلات وهيئة الصرف الصحي
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:سكندريةبورصتا القاهرة والإ - 

 أدخلت البورصة المصرية تعديلات على قواعد وشروط قيد الأوراق المالية في البورصة،وكذلك

.إدراج الأسهم في مؤشرها العام لقياس الأداء

الهيئة العامة لسوق المال على إنشاء أول صندوق للاستثمار المباشر برأسمال بلغ نحو  وافقت

.مليون جنيه لتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة 250

:بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء - 

 - دفإلىزيادة15 عددالشركات المدرجة بمقدارأعلنت البورصة عن خطة خماسية للتطوير 

.، وجعل هذه البورصة بورصة إقليمية لشمال وغرب إفريقيا2015بحلول عام شركة 

 900حصلت بورصة الدار البيضاء على شهادة الإيزو.

:الدوحة للأوراق الماليةسوق - 

 تم تأسيس في هذه السنة بورصة قطر لتحل محل سوق الدوحة للأوراق المالية، وتم توقيعالشراكة

إلى سوق عالمية والسماح لها باستخدام أحدث التقنيات  مع سوق نيويورك دف تحويلها

.المتطورة في مجال الأسواق المالية

 اية عام ليأخذ في الاعتبار التطور في السوقومستوى 2009وتم تعديل مؤشر السوق في ،

  .السيولة فيه

دف تعزيز السيولة، عمدت الحكومة من خلال وسعيا لدعم الاستقرار في القطاع المالي، و

مليار دولار من المحافظ الاستثمارية للبنوك المدرجة  1.79صندوقها السيادي إلى شراء ما قيمته 

  .في السوق

:سوق الخرطوم للأوراق المالية - 

 بالتعاون مع سوق مسقط للأوراق المالية تم التحول من نظام التداول اليدوي إلى نظام التداول

  .الالكتروني في تنفيذ الأوامر
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20101ة نتطوير أسواق الأوراق المالية العربية خلال س: الرابع طلبالم

  :وكانت التطورات باختلاف الظروف المحيطة بكل بورصة عربية وكان أهم التطورات كما يلي

:وتم تطوير هذا السوق على الصعيدين التنظيمي والأجرائي من خلال :بورصة عمان-

 ب 2002لعام  76إعداد مشروع تعديل لقانون الأوراق المالية رقم:

 إصدار هيئة الأوراق المالية تعميما لكافة الشركات المساهمة المدرجة بتضمين فصلا خاصا في

.الشركات المساهمة حكومةتقاريرها السنوية يتعلق بتطبيق قواعد 

والتجارة  الصناعةة ارزالشركات في وعلى المذكرة تفاهم بين الأوراق المالية ودائرة مراقبة قيعتوال

لمتابعة التزام الشركات بالتشريعات والأنظمة والتعليمات ذات الفلاحة دف توفير حماية 

  .المستثمرين وضمان المزيد من الشفافية

:ير من خلالوتواصلت جهود التطو :بورصة البحرين للأوراق المالية- 

 2010مباشرة سوق البحرين جلسات التداول من مقره الجديد بالمرفأ المالي في ماي.

 دف منحهم حق بيع وشراء الأوراقالمالية إصدار دليل تعاملات الأشخاص الرئيسيين في السوق

للتداول دون تحديد فترة حظر على تعاملام، ودون الإبلاغ عن تفاصيل هذه التعاملات  بولةلمقا

  .في اليوم التالي كحد أقصى

 اية كما تم إدراج صندوق سيكو لسوق النقد ليرتفع عدد الصناديق الاستثمار العاملة في

  .صندوقا استثماريا 36إلى  2010سبتمبر 

:سوق الأسهم السعودي - 

  :من خلال 2010تطورات السوق السعودي في  كانت أهم

 الشركات فيما يخص حكومةإدخال هيئة السوق حيز التنفيذ للتعديلات المقررة على لائحة 

  .تصريف العضو المستقل

.2010تقرير مناخ الاستثمار -1
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 صندوقا  250أيضا تم الترخيص لنحو و صناديق استثمارية جديدة ليصل العدد الإجمالي إلى

.2010استثماريا اية 

:للأوراق الماليةسوق الكويت  - 

  :ية أهمهاوتنظيم ت تشريعية تطورا السوق شهد هذا

إقرار قانون لهيئة سوق المال كهيئة رقابية وإشرافية على قطاع الأوراق المالية.

 من المشاريع العمومية للاكتتاب  %40كما اقر مجلس الأمة التخصيص الذي يتيح طرح ما بنسبة

  . للعاملين %5للحكومة، و %20العام، ونحو 

ثلاثة معايير مالية صارمة على شركات 2010في  يلمركزا الكويت هما ككذلك أدخل بن 

  :الاستثمار الاملة في الكويت وهي

1إلى  2(سبة الرفع المالي نوضع حد أقصى ل(  

 10والثاني للسيولة السريعة التي يجب ألا تقل عن %

50د نوالثالث هو تحديد سقف للاقتراض الخارجي ع %.

:ورصتا القاهرة والإسكندريةب - 

: وضعت الهيئة العامة للرقابة المالية ضوابط جديدة للعمل في سوق المال المصري وأهمها

تنظيم عمل نشاط المستشار المالي المستقل والالتزام بالمعايير الدولية لقواعد التقييم.

مجال  أسهم الشركات العاملة فيل وتداود للرقابةالمالية لقية ة مسبقةمن الهيئة عامفقموا اشتراط

.الأوراق المالية في البورصة

صناديق  وق في مجالس،تحدد قواعد الكفاءة والخبرة المطلوبة لممارسة نشاط صانع الاتراقر رإصدا

.المؤشرات

 المهني للشركات العاملة في مجال تقييم وتصنيف الأوراق المالية، وذلك  للأداءتحديد المعايير الأساسية

.طلبات المصداقية في عمليات التصنيفتمن حيث م
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 رفع الحد الأقصى لرأسمال الشركات المقيدة في بورصة النيل المقتصرة على الشركات الصغيرة

.مليون جنيه 50مليون جنيه إلى  25والمتوسطة من 

:)بيأبو ظبي ود( :أسواق الإمارات-

:وقين خلال العام أبرزهاسوتم اتخاذ العديد من الإجراءات في ال

 إصدار قرار وزاري بشأن التخصيص يلزم إنجاز عملية التخصيص ورد المبالغ الفائضة خلال مدة

.يوما 15

 توصل سوق دبي المالي إلى اتفاقية مع سوق ناسداك دبي، تمت بموجبها إسناد عمليات تداول

ومقاصة وتسوية، وحفظ السجلات للأوراق المالية المدرجة في سوق ناسداك دبي إلى سوق دبي 

  .2010المالي، وذلك ابتداء من جويلية

 التي تتيح للمستثمرين استلام توزيعات الارباح " ايفستر"كذلك أطلق سوق دبي المالي بطاقة

 التصويت خلال الجمعياتعبر هذه البطاقة، وأيضا للشركات المدرجة في السوق مباشرة 

  .العمومية

وفتحت هيئة الأوراق المالية والسلع باب الترخيص للتداول بالهامش.

 ترقيم جميع الأسهم المحلية المدرجة في سوق أبو ظبي ودبي مما يسهل عملية التداول بما في ذلك

  .2009ة الاستثمارات الأجنبية، وذلك بعدما انضمت إلى منظمة الترقيم الدولية في اي

في إطار جهود تعزيز دور هذا السوق تم: سوق الدوحة للأوراق المالية :  

إسناد مهام التسويات المالية بين الشركات الوساطة إلى مصرف قطر المركزي.

 ا أسواق المال بدء العمل بنظام جديد للتداول والمشابه لنفس تكنولوجيا المتقدمة التي تعمل

.أ.م.فيالو

إذن من خلال تتبع تطورات أسواق الأوراق المالية العربية والقيام بالإصلاح فيها خرجت هذه الاسواق 

  : بمبادئ أهمها

  حيث هدف هذه الإصلاحات إلى تأكيد الوظيفة الأساسية للبورصة :تحديد واضح لدور البورصة -أ

  .مار المختلفةالوطنية وتوظيفها في مجالات الاستث الادخاراتمن كوا آلية تعبئة 
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حيث مع الإصلاحات الجديدة لتنظيم مهمة الوساطة، نصت التشريعات  :تنظيم مهنة الوساطة - ب

  على

أن تتخذ الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية شكل شركة مساهمة أو شركة التوصية 

نة الوساطة بالأسهمووضعت الأحكام والضوابط التي تنظم عمل هذه الشركات،حيث تم الفصل بين مه

.في البورصة والنشاط المصرفي الذي تمارسه البنوك كما هو معمول به في مصر والبحرين

  وهي على وجه التحديد شركات المقاصة والحفظ :إنشاء مؤسسات الخدمات المكملة في السوق - ج

.المركزي

وهذا  :البورصة الفصل بين الجهة الرقابية ذات الكيان المستقل عن عمليات القيد والتداول في - د

.ربيةعلزيادة ثقة المتعاملين بسوق الأوراق المالية ال

خطت البورصات المربية بعد الإصلاحات التي شهدا نحوتحويل  :تطوير نظام التداول في السوق - ه

ربية حاليا أنظمة وأجهزة كفؤة للتسوية عنظام التداول اليدوي إلى تداول الكتروني وتسود البورصات ال

.مصر والسعودية خاصة في

يد من السرعة والشفافية وسهولة التعامل مما يعزز ثقة المستثمرين في زولا شك أن هذا التطور سي

  .السوق
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  وانعكاساا على أسواق رأس المال العربية 2008الأزمة المالية : المبحث الثالث

،وامتدت بعد ذلك  2007عام  أ.م.بدأت الأزمة الحالية بانفجار الفقاعة العقارية فيالو

قطاعيالتصل إلى القطاع المالي، ثم جغرافيا لتؤثر على بقية دول العالم، ومنها الدول العربية، ثم انتقلت إلى 

.القطاع الحقيقي، المتمثل في الركود الاقتصادي الذي أصاب خاصة أمريكا والدول الأوروبية

ا وأيضا انعكاساا على أداء أسواق رأس المال على جوهر الأزمة وأسبا زكنروفى هذا المبحث س

.العربية

  :الأزمة المالية مفهوم ومظاهر وانعكاسات :المطلب الأول

الأزمة المالية العالمية الاخيرة هي التداعيات الناجمة عن أزمة الر هون العقارية التي ظهرت الى 

أ في تسديدديوم .م. و عقارات الوبسبب فشل ملايين المقترضين لشراء مساكن  2007العيان في عام 

أوروبا اقتصادات الأمريكي، ووصلت تبعاا إلى  لاقتصادوك، وأدى ذلك إلى حدوث هزة قوية نللب

في طريقها بعدد كبير من كبريات البنوك والمؤسسات المالية العالمية، ولم تفلحمئات  مطيحهوآسيا 

المية في وضع حد لأزمة الر هون العقارية التي تطور مليارات الدولارات التي ضخت إلى أسواق المال الع

.الى أزمة مالية عالمية

  :2008حقيقة الأزمة المالية :  أولا

تظهر حقيقة الأزمة المعاصرة باعتبارها أزمة مالية عالمية بالدرجة الأولى نجمت عن التوسع الكبير 

.العينيفي الأصول المالية على نحو مستقل، عما يحدث في الاقتصاد 

ويرجع ذلك إلى المؤسسات المالية التي اسرفت في إصدار الأصول المالية بأكثر من حاجةالاقتصاد 

الحقيقي ،ومع هذا التوسع الكبير في إصدار الأصول المالية زاد عدد المدينين، وزاد بالتاليحجم المخاطر إذا 

فسير هذا التوسع انون في إصدار عجز أحدهم عن المداد ،وهناك ثلاث عناصر يمكن الإشارة إليها لت

.1ةالأصول المالي

الشرق الأوسط، الطبعة ، مركز دراسات الأزمة العالمية وانعكاساا على أسواق المال والاقتصاد العربيخالد امين عبد االله، محمد أحمد صقر،  -1

  .27-25، صص 2009الأولى، الأردن، 
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  :زيادة أحجام المديونية  -أ

وهو ما يطلق عليه اسم الرافعة المالية، فالأصول المالية نوعان كما أشرنا سابقا، أصول تمثلالملكية 

أماالثاني وهي التي تأخذ عادة شكل أسهم، وبالنسبة لهذا الأصل هناك عادة حدود لإصدار هذا النوع 

ابقة سفهي أصول التي تمثل المديونية، فيكاد لا توجد حدود على التوسع فيها، ولهذا فرضت التجارب ال

.ضرورة وضع حدود على التوسع في الإقراض

بتوافر،  ضومن هنا استقرت المبادئ السليمة للمحاسبة المالية ربط حدود التوسع في الإقرا

حددت اتفاقية بازل للرقابة على البنوك حدود التوسع في حدأدنى من الأصول المملوكة،ولهذا 

ك لا يستطيع أن يقترض أكثر من نوك بألا تتجاوز نسبة رأس المال المملوك لهذه البنوك، فالبنالإقراضللب

.وهو ما يعرف بالرافعة المالية واحتياطينسبة محددة لما يملكه من رأس مال 

التجارية في ضرورة احترام هذه النسب ،فإن ما يعرف ورغم أن البنوك المركزية تراقب البنوك 

لا تخضع لرقابة بنك الاحتياطي الفيدرالي، ومن هنا توسعتبعض هذه . أ.م. باسم بنوك الاستثمار في الو

"lymanBrothers"البنوك في الإقراض لأكثر من ستين ضعف حجم رؤوس أموالها كما في حالة بنك

السداد،  ض تعني مزيدا من المخاطر إذا ما تعرض بعض الخدنين لمشكلة فيوهذه الزيادة الكبيرة في الإقرا

.كما حدث بالنسبة للازمة العقارية

  :اختراع المشتقات المالي - ب

والإقراض اض تتوسع المؤسسات المالية في الاقراض والاقتراض بسبب الجشع، فمزيد من الاقتر

هذا التوسع في الإقراض فهي لا ممجالس الإدارة في يعني مزيدا من الأرباح، أما المخاطر الناجمة عن 

معظم هذه البنوك، حيث يتوقف حجم مكافأة الإدارة على حجم الأرباح قصيرة الأجل، ومن هنا 

.ظهرت أرباح مبالغ فيها ومكافأة مالية سخية لرؤساء البنوك

ية لكل مؤسسة بلإن ولكن التوسع في الإقراض لا يرجع فقط إلى تجاهل اعتبارات الملاحظة المال

النظام المالي في الدول الصناعية قد اكتشف وسيلة لزيادة حجم الاقتراض عن طريق اختراع جديداسمه 
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،وهذا هو استحداث يمكن عن طريقه توليد موجات متتالية من الأصول المالية )التوريق( قات الماليةتالمش

.بناء على أصل واحد

  :غياب الرقابة الفاعلة- ج

نقص الرقابة أو انعدامها أو عدم الإشراف الكافي على المؤسسات المالية الوسيطة،ففي ونعني به 

معظم دول العالم تكون الرقابة صارمة على البنوك التجارية من قبل البنوك المركزية ولكن هذهالرقابة 

ارية أو قعبالنسبة لمؤسسات مالية أخرى محل بنوك الاستثمار وسماسرة الرهونال- أو حتى تنعدم-تضعف 

تصدر التصنيف  قات المالية ،أو الرقابة على الهيئات التيتالرقابة على المنتجات المالية الجديدة مش المش

.الائتماني،وبالتالي تشجيع المستثمرين على الاقبال على الأوراق المالية

فقط وقد تكاتفت المناصر الثلاث السابقة على خلق هذه الأزمة المالية، فلم يقتصر تأثيرها 

، فرغم "قةثال" علىالقطاع المالي بزيادة على حجم المخاطر، بل أنه هدد أهم عناصر هذا القطاع وهو

قة في ثناصر الثلاثة المشار إليها كافية لإحداث أزمة عميقة، إلا أن الأمور تصبح أخطر ان فقدت العأنال

.النظام المالي، المبني على ثقة الأفراد

:1ةأزمة الرهن العقاري - ج

ابقة المسببة لهذه الأزمة يجب التطرق لأزمةالرهون سوالعناصر ال 2008ولزيادة فهم الأزمة المالية 

.العقارية المؤدية للازمة المالية التي تسببت تداعياا بشكل سريع في ديد النظام المالي العالمي

من السيولة لاتجد أ لديها فوائض هائلة .م.القرن،كانت البنوك والمؤسساتفيالوففي مطلع هذا

.منافذ استثمارية لها،ولأنالعقار يبدو ملاذا آمنا للإشهار اتجه قدر كبير من تلك الميولة إلى قطاعالعقارات

كانت بأفضل أسعار الفائدة دون الماجة لأي ضمانات،أقبل الأمريكيون أفرادا  ضولأن القرو

زيادة  بيوت تزايد الطلب عليها وبالتاليتمويل شراء ال وشركات على شراء العقارات،وبسبب السهولة في

.أسعارها، إلى مستويات عالية جدا

، ورقة بحث في المؤتمر الدولي حول الأزمة المالية وكيفية معالجتها من منظور النظام ، الأزمة المالية العالميةزايري بلقاسم، ميلودي مهدي -1

.2004آذار  14، 13الاقتصادي العربي والإسلامي، جامعة الجنان لبنان، 
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حتى تشكل في سوق العقارات ما يعرف بظاهرة الفقاعة رأي ارتفاع الأسعار لمدود ليس 

قيقية، وقد انتفخت هذه الفقاعة العقاري حتى وصلت إلى ذروا، وانفجرت في لهاعلاقه بقيمة البيت الح

يث انخفضت قيمة العقارات بسبب ارتفاع أسعار الفائدة ولم يعد الأفراد ، ح2007صيف عام 

.1قادرينعلى سداد ديوم حتى بعد بيع عقارام المرهونة

ومن هنا بدأت الأزمة المالية، حيث أصبحت البنوك تواجه مشكلة سيولة لعدم سداد 

نباء الأزمة زاد اقبال المودعين على المقترضينديوم، والتي هي بالأساس أموال المودعين، ومع انتشار أ

.سحب ودائعهم مما عمت مشكلة السيولة لدى البنوك بل تعدى ذلك إلى ايار بعض البنوك

مما ساهم فيزيادةعدد المتضررين من هذهالأزمة هو قيام البنوك ببيع جزء من ديواعلىشكل 

الأولي بضمان هذهالعقارات، بل سندات، عنطريقما يسمى بالتوريق، فكانالبنك لم يكتف بالإقراض 

أصدر موجة ثانية من الأصول المالية بضمان نفس العقارات ،وتستمر هذه العملية فيموجة بعد 

على زيادة المخاطر، وساعدت الأدوات المالية " العقار"موجة،وهكذا ادى الاقراض في قطاع واحد 

.طرقات على تفاقم هذا الختالجديدة المش

.هذا الايار لم يتوقف عند العقارات بل اعتمد إلى الأسواق المالية وإلى جميع القطاعات ولكن

  تأثير الأزمة المالية على أداء أسواق الأوراق المالية العربية: المطلب الثاني

آثار كبيرة على الدول العربية ومن هنا سنتطرق الى مختلف  2008كان للازمة المالية 

  الانعاكاسات

  :م على سوق أوراق العربية2008انعكاسات الأزمة : أولا

م تقلبات حادة وتراجعات غير مسبوقة 2008شهدت أسواق الأوراق المالية العربية خلال عام   

في مؤشراا متأثرة بتداعيات الأزمة المالية العالمية التي امتدت لتطال كافة البورصات العالمية و الناشئة 

م وفي بداية 2007النسبي في أداء أسواق الأواق المالية العربية خلال عام فبعد التحسن . على حد سواء

.2008ندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العالمي، ص -1
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م، عاودت مؤشرات هذه الأسواق الهبوط وبشكل كبير خلال النصف الثاني من عام 2008عام 

  .م وانخفضت أحجام التداول باستثناء سوق العراق وبورصة تونس للأوراق المالية2008

وانخفض المؤشر المركب الذي يحتسبه صندوق النقد العربي والذي يقيس أداء الأوراق المالية   

نقطة  328.7م، مقارنة مع 2008نقطة في اية عام  166.2ليصل الى  %49.40العربية بما نسبته 

سوق دبي وفيما يتعلق بالأداء الفردي للأسواق وفقا لمؤشراا المحلية، فقد سجل . 2007في اية عام 

تليه السوق المالية السعودية بنسبة  %72.42المالي أكبر تراجع من بين الأسواق العربية بنسبة بلغت 

ثم سوق أبوظبي للأوراق . %56.43وسجلت البورصة المصرية خسار بلغت نسبتها .  57.02%

عتبر بورصة بنما ت. %28.12وتراجعت سوق الدوحة للأوراق المالية بنسبة . %47.49المالية بنسبة 

.%13.48م وذلك بنسبة 2008القيم المنقولة بالدار البيضاء أقل البورصات العربية تراجعا خلال عام 

  :ويوضح الجدول الموالي نسب التغيير في مؤشرات أسعار أسهم البورصات العربية

.م2008مؤشرات أسعار أسهم البورصات العربية خلال سنة :)01- 03(جدول 

  البورصة
كما في المؤشر

  م31/12/2007

المؤشر كما في 

  م31/12/2008
%نسبة التغير 

72.42-5931.951636.29سوق دبي المالي

57.02-11175.964802.99سوق الأسهم السعودي

56.43-10549.744596.49البورصة المصرية

47.49-4551.802390.01سوق أبوظبي للأوراق المالية

39.78-9035.485441.12للأوراق الماليةسوق مسقط

38.03-12558.907782.60سوق الكويت للأوراق المالية

34.52-2755.271804.07سوق البحرين للأوراق المالية

28.12-9580.456886.12سوق الدوحة للأوراق المالية

20.74-129.20102.4بورصة بيروت

16.97-7519.006243.14بورصة عمان

16.23-527.26441.66سوق فلسطين للأوراق المالية
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13.84-2962.102552.27سوق الخرطوم للأوراق المالية

13.48-12694.9710984.29بورصة الدار البيضاء

2614.002892.4010.65بورصة الأواق المالية بتونس

34.5958.3668.72بورصة العراق للأوراق المالية

  .12، ص م2008التقرير السنوي سوق الدوحة للأوراق المالية،  :المصدر

م 2008بالنسبة لأحجام أسواق الأوراق المالية العربية فقد عرفت تراجعات كبيرة خلال عام 

وبدرجات متفاوتة بحسب تأثر كل دولة بالأزمة المالية، ويمكن تلخيص أحجام أسواق الأوراق المالية في 

1:التاليةالمؤشرات 

:القيمة السوقية -أ

%42.5م بنسبة 2008انخفضت القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية العربية في اية عام 

. م2007مليار دولار بنهاية العام  1338مليار دولار أمريكي، مقارنة بنحو  769.589لتبلغ نحو 

، وسوق الكويت بنحو %54.3ولقد انخفضت القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي بنحو 

، وبورصتي القاهرة والإسكندرية بنحو %43.2، وسوق أبوظبي للأوراق المالية بنسبة 41.8%

38.1%.

وبذلك تغير الحجم النسبي للأسواق العربية، حيث شكلت القيمة السوقية لسوق الأسهم 

بية، تلاها سوق مصر بنحو من القيمة السوقية الإجمالية للأسواق المالية العر %32السعودية ما نسبته 

¡%8.9، وسوق أبوظبي بنحو %9.1، وسوق الكويت بنحو %10، وسوق الدوحة بنحو 11.2%

  :، وهذا ما يوضحه الشكل الموالي%8.2في حين تراوحت سوق دبي المالي إلى حوالي 

  . 132، الفصل السابع، ص 2008التقرير الاقتصادي العربي الموحد صندوق النقد العربي، 1
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لعدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية العربية فقد انخفض في اية عام 

  .م2007شركة مدرجة بنهاية عام 

السعودیة

%9,10, الكویت

%8,50, المغرب

%0,01, الجزائر

%0,80, تونس

8,20%

0,50%

%
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2008عام  الحجم النسبي للأسواق العربية خلال: )01-

2008، التقرير الاقتصادي العربي الموحد صندوق النقد العربي

:عدد الشركات المدرجة

لعدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية العربية فقد انخفض في اية عام 

شركة مدرجة بنهاية عام  1550شركة مقابل  1542

:قيمة الأسهم المتداولة

%10,00, قطر

%1,20, لبنان 

%11,20, مصر

%8,90, أبوظبي

4,70%

%2,60,البحرین

السعودیة
32%

8,20, دبي

0,50, السودان

%0,30, فلسطین %2,00, عمان

الفصل الثالث أسواق الأوراق المالية العربية وانعكاسات الأزمة المالية 

-03(الشكل

صندوق النقد العربي:1المصدر 

عدد الشركات المدرجة - ب

لعدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية العربية فقد انخفض في اية عام  بالنسبة

1542م ليبلغ 2008

قيمة الأسهم المتداولة - ج

4,70, الأردن

البحرین
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مليار دولار أمريكي،  997.87م حوالي 2008بلغت قيمة الأسهم المتداولة خلال عام 

وشكلت قيمة . م2007، مقارنة مع قيمة تداولات عام %9.9اض بلغت نحو مسجلة نسبة انخف

الأسهم المتداولة في ثلاثة أسواق فقط وهي سوق الأسهم السعودي، وسوق الكويت، وسوق الإمارات 

حصة الأسهم  %52.4من إجمالي قيمة التداول في الأسواق المالية العربية، منها  %80.5ما نسبته 

  .السعودي وحدها

:عدد الأسهم المتداولة - د

ليبلغ نحو  %5.9م بنسبة 2008انخفض عدد الأسهم المتداولة في الأسواق العربية خلال عام 

وشكل عدد الأسهم . م2007مليار سهم تم تداولهم خلال عام  323مليار سهم مقارنة مع  304

قيمة التداول في  من إجمالي %87.5المتداولة في أسواق السعودية والكويت والإمارات ما نسبته 

وبلغت نسبة عدد الأسهم المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية وحدها نحو . الأسواق المالية العربية

  .من إجمالي عدد الأسهم المتداولة في الأسواق المالية العربية 26.6%

يظهر أن دول الخليج العربي تأثرت بشكل أكبر بالأزمة مقارنة ببقية الدول العربية بكم الصلات 

حيث شهدت أسواق الأوراق المالية العربية تقلبات . والروابط الوثيقة التي تربطها بالاقتصاد الرأسمالي

يع أسهمهم وبكميات كبيرة حادة من جراء الأزمة المالية العالمية واندفع المستثمرين العرب والأجانب لب

لإنقاذ مراكزهم المالية، ويعتبر سوق الأسهم السعودي من أكبر البورصات العربية تضررا تلتها السوق 

  .المصرية وأسواق الإمارات العربية

  :دروس وعبر لأسواق الأوراق المالية العربية من الأزمة المالية: المطلب الثالث

زمة المالية التي تم الإشارة إليها وفي والوقت الذي تضع فيه هذه بالرغم من الانعكاسات السلبية للأ

التطورات المالية والاقتصادية، الأسواق العالمية والعربية بمواجهة التحديات شكل هذه الأزمة أيضا فرصة 
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 سانحة لكي تأخذ أسواق المنطقة العربية العبر من خلال دراسة مسببات اوي الأسواق المالية العالمية،

والاستفادة من التجربة للعمل على توفير البيئة المناسبة لتفادي وقوع أسواق المنطقة في أزمات مشاة في 

1:المستقبل ومن هذه الدروس والعبر ما يلي

لقد أثبتت الأزمة المالية العالمية بأنه في ظل عولمة القطاع المالي، فإنه بعدم تبني وتطبق أطر رقابية محلية  -أ

اسبة للتعامل مع الابتكارات المالية من مشتقات وأدوات مالية معقدة سيؤدي عاجلا أم أجلا ودولية من

إلى إضعاف دور إدارة المخاطر في المؤسسات المالية، وبالتالي إلى وضع القطاع المالي، والاقتصاد الكلي 

ة الأنظمة الرقابية برمته على حافة الهاوية، وهذا يستوجب أن يترافق التحرير المالي مع السعي لتقوي

  .والإشرافية على مكونات القطاع المالي الذي يشمل أسواق الأوراق المالية

الإفصاح والشفافية أمران ضروريان لتطوير واستقرار الأسواق المالية، في المنطقة هناك حاجة ماسة   - ب

ر في أسعار الأسهم وفي لتوفير قدر أكبر من البيانات والمعلومات حول أداء الشركات والمسائل التي تؤث

  .قرار المستثمرين، وهذا أمر غير متوفر بالشكل المطلوب حاليا

م في المنطقة كانت 2008فعلى سبيل المثال إن عدد المؤسسات التي واجهت مصاعب مالية سنة 

أعلنت عن أداء جيد وعن تحقيق أرباح، وذلك قبل أسابيع من تعرضها للمشاكل المالية مما ينطبق على 

  .بة الأسواق الدوليةتجر

العربي، ، صندوق النقد انعكاسات و عبر من الازمة المالية العالمية، دراسات اقتصادية ،أسواق الأوراق المالية العربية، إبراهيم عاكوم-1

.بتصرف 14ص ،2009، ابو ظبي،09العدد
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  :الفصل الثالث خلاصة

نظرا للدور الكبير الذي تلعبه أسواق الأوراق المالية كأسلوب حديث للتمويل أدركت الدول   

حيث يعد انشاء اسواق الاوراق المالية بالدول العربية العربية أهمية انشاء وتطوير مثل هذه الأسواق،

  .من الأسواقتأكيدا على تعاظم هذا النوع 

اذ استحوذت قضية تطوير أسواق الأوراق المالية اهتماما واسعا من قبل حكومات الدول  

  .العربية إلا أن درجة هذا التحسن تختلف من فترة إلى أخرى ومن سوق إلى آخر

وهذا أمر طبيعي نظرا للتباينات الموجودة في الاقتصاديات العربية ومدى تأثرها بالأزمات المالية 

  .ة الأخيرة، وهذا بالإضافة إلى عوامل أخرىخاص
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تعتبرأسواقالأوراقالماليةأحدالآلياتالهامةلتجميعوتوجيهالمواردالماليةوتوظيفهافيالمشروعاتالاستثمارية،

فهيتؤديدورالوسيطبينالمستثمرينوبينالجهاتالمصدرةللأوراقالمالية،كماتمنحمنجهةأخرىللأفرادوصغارالمستثمر

.ينفرصامتنوعةلتوظيفمدخرامكماتسهلللمنشآتإيجادمصادرتمويلمتنوعة

إذيتمتداولفيهذاالسوقالعديدمنالأدواتالمالية،منهاالتقليديةكالأسهموالسنداتبمختلفأنواعهاومنهاالحديث

ةالتيتمابتكارهاتماشيامعالمستجداتوالتطواراتفيالقطاعالماليكالمشتقاتوالأوراقالمهجنة،كماينقسمسوقالأوراقالما

يةلأولمرة،والسوقالثانويالذيتتداولفيهالأوراقالمالية،وليةإلىسوقينفرعيينوهماالسوقالأوليالذيتصدرفيهالأوراقالمال

.يتيحالسيولةلأصحابالأوراقالماليةعندالحاجة

باعتبارأسواقالأوراقالماليةأحدأهممجالاتالاستثمار،فإنذلكيقتضيأنتتيحقدراكافيامنالمعلوماتحولالأوراق

الأوراقالماليةالمتداولةفيالسوقالمعلوماتتالماليةالمتداولةفيهاحتىتعطيللمستثمرينالثقةوالأمان،وعليهإذاعكستأسعار

،خاصةفيظلالعولمةوالاتجاهالمتزايدنحوتحريرالخدماتالمالية،فإنتدفقاترؤوساالكفاءةوصفالسوقفيهذهالحالةبالسوق

.لأموالأصبحتكبيرةوسريعةتبحثدائماعلىالعائدالمرتفع

تالمتحدةالأمريكية،أسواقالأوراقالملقدزادالتحررالماليمنترابطأسواقأوراقالماليةالأكثرتقدمافيكلمنالولايا

اليةالأوروبية،واليابان،إذتعدأسواقالولاياتالمتحدةالأمريكيةمنأكبرالمراكزالماليةالدوليةخاصةبورصةنيويورك،ول

قدإنضمتفيالسنواتالأخيرةإليهاالأسواقالناشئة،وهيأسواقمتطورةموجودةفيإقتصادياتناميةساهمالتحررالماليفيتو

تبتكييفنظمهاالقانونية،الرقابية،المحاسبيةوالضريبيةحتىتكتسبثقةالمستثمرينالمحليينوالأجانبجيههانحوالعالمية،فقام

هذهالأسواقبأعنفالأزماتالماليةالتيظهرتداخلهاوعرفتانتشاراكبيراشملتحتىالأسواقالأاصطدمتبصفةخاصة،لكن

.كثرتقدمالكننتائجهاكانتأقلضرراعليهابإعتبارهاإقتصادياتقوية

اليةالعنيفةالتيمرتبهاالأسواقالناشئةفيسعيهانحوتطويرأسواقهاللأوراقالماليةإلاأاتعتبربالرغممنالأزماتالم

خطوةجريئةلهاجوانبهاالإيجابيةيمكنالأخذا،نظراللدورالكبيرالذيتؤديهأسواقالأوراقالماليةفياستقطابرؤوسالأم

.والللإستعانةافيعمليةالتنمية

الأسواق،خاصةفيظلالتوجهالجديدالمتمثلفيتقليصدورالقطاعالعاموأدركتالدولالعربيةأهميةمثلهذهالمساقفينفسا

الاتجاهنحوخوصصته،فمثلهذاالتوجهيقتضىتطويرأسواقالأوراقالماليةالعربية،فبالإضافةإلىالأسواقالتيكانتمو

جودةكبورصتيمصر،سوقالقيمالمنقولةبالدارالبيضاءفيالمغربوالبورصةاللبنانيةظهرتأسواقأخرىليصبحعددأسوا

لماليةالعربيةأربعةعشرسوقهيقالأوراقا

،بورصةعمانالأردنية،سوقالبحرينللأوراقالمالية،سوقالأسهمالسعودي،سوقالكويتل.سوقأبوظبيللأوراقالمالية:
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قولةلدارالبيضاءالمغربية،بورصةالجزائر،بورصةالأوراقالماليةبتونس،سوقدبيالمالي،سنالملأوراقالمالية،بورصةالقيم

ان،سوقمسقطللأوراقالمالية،سوقالدوحةللأوراقالماليةبقطر،بورصةبيروتلبنانيةبوقالخرطومللأوراقالماليةبالسود

.ورصةالقاهرةوالإسكندريةبمصر

تختلف 

فيمابينهامنحيثدرجةالتطوروالتنظيموالنشاط،وتسعىكلدولةعربيةإلىتطويرسوقها،إةالعربيأسواقالأوراقالمالية

ةالعديدمنالعراقيلوفيجميعاالات،تتمثلفيقصوراللاأنأغلبهامازالفيمراحلهالأولى،وتواجهكلأسواقالدولالعربي

تشريعاتالاقتصاديةوالماليةذاتالصلةبأسواقالأوراقالمالية،كماتعانيأسواقالأوراقالماليةالعربيةمنالعديدمنالمعوقاتفيج

انبيالعرضوالطلبعلىالأدواتالمالية،ففيجانبالطلب،فإنإنخفاضالطلبعلىالأدواتالماليةيعودإلىإنخفاضمعدلالدخلال

فرديومنهضعفالإدخارالفردي،بالإضافةإلىإنخفاضالعائدالماليعلىهذاالنوعمنالإستثماربالمقارنةبمجالاتالإستثما

رالأخرى،أمافيجانبالعرضيلاحظبأنأسواقالأوراقالماليةالعربيةتعانيمنعدمتنوعالأدواتالمالية،ويرجعذلكإلىأذه

، لثقافيالأسواقتتصفبسيطرةالشركاتالمغلقة،أماعلىالصعيدالاجتماعيوا

.نجدعدمتوفرالوعيالاستثماريبينالمتعاملينبالإضافةإلىالعاملالدينيالذييحرمالتعاملببعضالأدواتالمالية

وفيظلالتحدياتوالتغيراتالجديدةالتييشهدهاالعالمعلىمستوىالعلاقاتالتجاريةوالماليةالدولية،وماصاحبه

زناتالمطلوبةعلىكافةالمستويات،أصبحتأسامنتحريرللسلعورؤوسالأموالوإطلاققوىالسوقوالمنافسةلتحقيقالتوا

واقالأوراقالماليةمنأهمالمحركاتالرئيسيةللإقتصادالعالمي،لذايجبعلىالدولالعربيةتحليلالمعوقاتالتيتعترضأسواقهالموا

  .تالتحدياجهةهذه

  :على الاهداف المرجوة من هذه الدراسة و محاولة الاجابة على الاشكالية توصلنا الى النتائج التالية بناءا

نتـــائج الدراسة -1

تتميز سوق الاوراق المالية في الدول المتقدمة بتطورها و كبر حجم المعاملات فيها، في حين -

ءة العالية و هذا ما ادى الى انخفاض وجدنا ان اسواق الاوراق المالية العربية لا تتميز بالكفا

  .القيمة السوقية لأوراقها
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لا يمكن انشاء سوق مالي فعال ما لم يتوفر مناخ استثماري ملائم الذي يعد الاساس في اقامة -

  .سوق للأوراق المالية

مرونة سعر الصرف تسمح بتغيير العملة هبوطا و صعودا حيث تساعد درجة هذه المرونة في -

  .د من ازمات العملةحماية البلا

  .تأثر الدول بتقلبات سعر الصرف يؤدي الى الحد من مكاسبها المالية المحققة-

قوة العملة هي نتيجة للتسيير الحسن و التحكم في سعر الصرف بالإضافة الى وجود اقتصاد -

  .قوي

لطريق لا رغم الجهود المبذولة لتطوير سوق الاوراق المالية العربية لجذب الاستثمارات الا ان ا-

  .يزال طويلا للوصول الى السوق الكفؤ

امتدت آثار الازمة المالية الى الدول العربية بدرجات متفاوتة، بسبب ارتباط عدد كبير من -

المؤسسات المالية العربية بالأسواق الامريكية، و لم تقتصر الازمة على جانبها المالي بل تطورت 

  .الى شكل ركود اقتصادي

الحادة التي طرأت على اسواق الاوراق المالية العربية بسبب الازمة، ادت الى ايار ان التقلبات -

.اسعار الاسهم في البورصات العربية و انخفاض حجم التداول فيها

اختبار الفرضيات  - 2

ان سوق الاوراق المالية تتميز في الدول المتقدمة بكبر حجمها و "التي نصت الى :الفرضية الأولى-

هذه "تعاملاا و كفاءا العالية، و هذا ما يميزها عن الاسواق المالية في الدول العربيةضخامة 

الفرضية صحيحة لان سوق الاوراق المالية في الدول المتقدمة تحتل مراتب متقدمة و يعود سبب 

ة و ذلك الى تطور الانظمة العلمية و هذا عكس ما نجده في سوق الاوراق المالية في الدول الناشئ

  .العربية

من الاوراق المالية سعر صرف العملة على تغير درجات تأثير "التي جاء فيها :الفرضية الثانية-

 "العملة  في الاقتصاد العالمي قيمةدولة إلى أخرى، وذلك حسب اختلاف أنظمة الصرف المتبعة و
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هذه الفرضية صحيحة و ذلك لان هذه الاثار تتفاوت حدة درجاا بين الدول تبعا لمكانتها في 

الاقتصاد العالمي، ايضا حسب بنية  اقتصاد الدول و قوة قيمة العملة و مكانتها و قد يكون هذا 

  .  او سلبيا االتأثير اما إيجابي

المالية العربية الى حداثة نشأا مما يتطلب تخلف الاسواق "التي تتمحور حول :الفرضية الثالثة-

هذه الفرضية خاطئة  "فترة زمنية طويلة او متوسطة لاستكما بناء اطرافها التشريعية و التنظيمية

لان سبب تخلف هذه الدول او بطئ تطورها يعود الى الانظمة التشريعية و التنظيمية التي تتحكم 

.فة الاستثمارية في مثل هذه الاسواقفي هذه الاسواق بالإضافة الى نقص الثقا

  الاقتراحـــــــات - 3

المستمرة بأهمية سوق الاوراق المالية مع زيادة قوة تدفق الانترنت و ذلك  ةالعمل على التوعي-

.لتوسيع نطاق عمل المستثمر

اق العمل على انشاء بنية تحتية تقنية ملائمة لتطبيق البرامج المتعلقة بالتعاملات في سوق الاور-

.المالية

الحد من العراقيل التي تواجه ملاك رؤوس الاموال و تسهيل الاستثمار في اسواق الاوراق المالية -

.بالنسبة للدول العربية النامية

غرس ثقافة استثمارية لرجال الاعمال و المؤسسات المالية من اجل فتح رؤوس الاموال في -

.البورصات

آفــاق البحث - 4



خاتمة

96

" سوق الاوراق المالية و اثرها على استقرار اسعار الصرف في الدول العربية"يعتبر موضوع 

موضوع حساس و ذو ابعاد متعددة، فالبرغم من محاولتنا الالمام بجميع جوانب الموضوع الا انه تبقى 

:بعض الآفاق مفتوحة نذكر منها

.اليةذكر كيفية العمل بعض الدول المتقدمة في سوق الاوراق الم-

.تأثير الازمات المالية على سوق الاوراق المالية العربية-

.ما مدى ترابط سوق الاوراق المالية مع سوق الصرف-

.دور سوق الاوراق المالية في تنمية اقتصاد الدول النامية-

.المعوقات التي تحيل تطور سوق الاوراق المالية في  الدول العربية-

وفقنا في الاجابة عن بعض التساؤلات المطروحة ونامل من الباحثين نامل في اية هذا البحث قد 

  .مستقبلا اثراء هذا الموضوع عن طريق اكماله بدراسة جوانب اخرى لهذا الموضوع

فالحمد الله هو حسبنا و نعم الوكيل و االله المستعان و الموفق لسواء السبل و تبارك االله ذو الجلال 

  .و الاكرام
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قائمة الأشكال - 1

الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل 

46العناصر الأساسية للأزمة )02-01(

200888الحجم النسبي للأسواق العربية خلال عام )03-01(

  : قائمة الجداول - 2

الصفحة عنوان الجدولرقم الجدول 

39التصنيفات المختلفة لأنظمة سعر الصرف  )02-01(

مؤشرات أسعار أسهم البورصات العربية خلال )03-01(

  2008سنة 
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