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  ملخص
 

 

 الأزمات التي عرفها الاقتصاد العالمي، والتي شهد العالم برمته أزمة مالية حادة تعتبر من أشد   

بدأت بالاقتصاد الأمريكي لتمتد عدواها إلى بقية اقتصاديات دول العالم، حيث تأثرت بها أسواق المال 

، وعلية ناميةوالبنوك في الدول المتقدمة بشكل أساسي ومباشر، لتنتقل عدواها إلى اقتصاديات الدول ال

بي عدة خسائر على مستوى اقتصادياتها، متأثرة بالأزمة المالية، ولعل أآبر فقد شهدت دول الخليج العر

الخسائر ما تحملته أسواقها للأوراق المالية، فقد عرفت هذه الأخيرة اضطرابات وتذبذبات في أداءها، 

، دون أن ننسى حجم الخسائر التي تكبدتها أغلب 2008وخاصة خلال النصف الثاني من سنة 

اديق السيادية بالخارج، من عملية الاستثمار المباشر في الأوراق المالية للقروض استثمارات الصن

العقارية المتعثرة، وأمام هذه الخسائر والتراجعات التي عرفتها أغلب أسواق الأوراق المالية، بادرت 

تجاوز حكومات دول الخليج إلى اتخاذ جملة من الإجراءات التدابير للتخفيف من حدة الأزمة المالية و

 .آثارها

Résumé 
    Le monde dans son ensemble a connu et connaît toujours une crise 

financière aigue, considérée comme la crise la plus grave que 

l'économie mondiale ait connu, et qui a débuté par l'économie 

américaine avant de s'étendre a toutes les économies mondiales. Les 

marchés financiers et les banques dans les pays développés ont été 

directement affectés, et la contagion a touché par la suite les pays en 

vois de développement. Ainsi, les pays du golfe ont connu d'énormes 

pertes économiques a causes de cette Oise, surtout les pertes 

enregistrées dans les bourses qui ont vécus des perturbations dans leur 

fonctionnement plus précisément durant la deuxième moitie de l'année 

2008. Sans oublier les grosses pertes dans le secteur des 

investissements des fonds souverains a l'étranger, et les 

investissements directs dans le secteur déjà très affecté des prêts 

potiqaire.  



En revanche, et en ce qui concerne les pertes et les reculs des 

bourses, les gouvernements des pays du golfe ont pris une pile de 

dispositions afin d'atténuer l'ampleur de cette crise financière et 

dépasser ses effets.  
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صالات،                ل والاتِّ ائل النق لقد تطوَّرت الأسواق تطوُّراً آبيراً نتيجةً للتطوُّر العلمي والتكنولوجي ووس

ذه        دة ه يع قاع ى توس ا أدَّى إل ل؛ مم ن قب ة م ن معروف م تك ة ل املات المالي دة للمع اليب جدي رت أس وظه

وال أو بورصة الأوراق           الأسواق، وظهور أشكالٍ جديدة للأسواق،       ومن تلك الأسواق أسواق رؤوس الأم

  ).أسهم، سندات( المالية، وفيها يتمُّ تداول الأوراق المالية 

ي          ة الَّت رات الهيكلي صادي، لكن التغيُّ و الاقت ي النم اً ف ياً ومهم ال دوراً أساس ؤدِّي أسواق رأس الم تُ

دّ من القيود، وحرية تدفُّق رؤوس الأموال واستثمارها        تشهدها الأسواق المالية، حيث التحرُّر المالي، والح      

ة              ال مخاطر الأزمات المالي سهل انتق عبر الحدود، وانفتاح الأسواق على بعضها  البعض، قد يجعل من ال

ة   دِّدة ومتداخل ات متع ار البورص ة وانهي ات المالي صوصاً أن الأزم واق، خ ين الأس دود أو ب ر الح عب

ة                ومتشابكة، والَّتي قد ترجع    شير التجارب العالمي  إلى أخطاء في سلوك المستثمرين والمؤسسات؛ حيث ت

ة              ر الأخلاقي ة، والممارسات غي ا المضاربة الوهمي والعربية إلى بعض الأسباب الرئيسية والَّتي من أهمه

رؤوس       اجئ ل روب المف شفافية، واله صاح وال سوق، وضعف الإف يم ال ي تنظ شل ف ة، والف ر القانوني وغي

ر               الأموال، و  يج العربي إث عدوى انتقال الأزمات المالية، وهذا ما شهدته أسواق الأوراق المالية لدول الخل

لقد شهد العالم أزمةً مالية وُصفت أنها الأسوأ منذ أزمة الكساد الكبير الَّذي             . الأزمة المالية العالمية الراهنة   

صاد   دايتها بالاقت رن الماضي، آانت ب ات الق ي ثلاثيني الم ف ة  ضرب الع ى بقي ل عدواها إل  الأمريكي لتنتق

  . اقتصاديات دول العالم، محدثةً تذبذباتٍ واضطراباتٍ مالية في آلا العالميين المتقدِّم والمتخلِّف

ة؛                     رابط أسواق الأوراق المالي شاء وتطوير وت ة بإن وقد اهتمَّت دول الخليج على غرار الدول النامي

ى             نظرا للدور الهام الَّذي تُؤدِّيه في ال       ة إل تنمية الاقتصادية؛ فنقلت اهتمامها بموضوع سوق الأوراق المالي

ل                        ى تكف ة حت ا شروطاً معين أت له د أن هيَّ موقع التطبيق، وأقامت سوقاً خاصة لتداول الأوراق المالية، بع

ضاً أن        نجاحها؛ ومع ذلك، فإن هذه السوق قد تكون ناجحة وفاعلة، آما يمكن أن تكون هامشية، ويمكن أي

و اءة استخدامهاتك أمين آف ا وت دلاً من تعبئته وارد ب د الم يلةً لتبدي ة . ن وس ة الراهن ة المالي ي ظل الأزم فف

تثمارات             عرفت هذه الأخيرة اضطراباتٍ وانهياراتٍ آبيرة جراء الأزمة المالية آان لها بالغ الأثر على اس
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ة         دول الخليج في الداخل والخارج؛ مما اضطرَّ بحكومات هذه الدول التدخُّ           ر الأزم دَّة وأث ل للتخفيف من ح

 .في نفوس المستثمرين، وآذا العمل على استرجاع الثقة و الاستقرار في الأنظمة المالية لدول المنطقة

   إشكالية الدراسة.1
سمح   ي ت ضرورية الَّت ل ال ام بالتحالي دِّدة، والقي ه المتع رُّق لجوانب وع والتط ذا الموض ة ه لدراس

  : مرجوَّة من هذه الدراسة، قمنا بطرح الإشكالية الرئيسية التاليةبالوصول إلى النتائج ال

  ما هو أثر الأزمة المالية العالمية الراهنة على أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي ؟

  :ولتحليل الإشكالية الرئيسية ودراستها بطريقةٍ معمَّقة، قمنا بتجزئتها إلى إشكالياتٍ فرعية آالآتي

  اق الأوراق المالية ؟ما هي أسو •

 آيف حدثت الأزمة المالية العالمية الراهنة ؟ وما تداعياتها على الاقتصاد العالمي ؟ •

ة                 • ة المالي يج العربي جرَّاء الأزم دول الخل ة ل دتها أسواق الأوراق المالي ما هو حجم الخسائر الَّتي تكبَّ

 العالمية الراهنة ؟

  

   فرضيات الدراسة.2
 :هذه التساؤلات، يمكن بلورة الفرضيات التاليةآإجاباتٍ أولية على 

و الاقتصادي في                     • ع معدلات النم ة المتاحة، ورف وارد المالي تثمار الم سوق الأوراق المالية وسيلةٌ لاس

  .ظل بيئةٍ استثمارية مستقرَّة

ع في               • ائم، من خلال التوسُّ الي الق ادئ في النظام الم ة مب نح  الأزمة المالية العالمية الراهنة هي أزم م

القروض العقارية، واستخدام أدواتٍ مالية عالية الخطورة، وما نشأ عنها من اضطراباتٍ في أسواق                  

 .الأوراق المالية

ي، من خلال                         • يج العرب دول الخل ة ل ى سوق الأوراق المالي رٌ عل آان للأزمة المالية العالمية الراهنة أث

 .تكبَّدتها أسواق أوراقها الماليةالأداء الَّذي عرفته هذه الأخيرة، وحجم الخسائر الَّتي 

  مبررات اختيار الموضوع.3
  :تكمن مبرِّرات اختيار الموضوع في أسبابٍ موضوعية وأخرى ذاتية، نذآرها آما يلي

   سباب الموضوعيةالأ 31.
  .أهمية الموضوع وحساسيته في ظل التحوُّلات الاقتصادية الَّتي يشهدها العالم -

المية الراهنة على اقتصاديات دول العالم، وحجم الخسائر الَّتي تكبَّدتها          تداعيات الأزمة المالية الع    -

 .هذه الأخيرة
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ى      - ة عل ة الحالي ر الأزم دى أث ي، وم يج العرب دول الخل ة ل واق المالي ى الأس رُّف عل ة التع محاول

 .أدائها

  أسباب ذاتية 2 .3
  .صلة الموضوع بمجال التخصص والمتمثِّل في تخصص نقود بنوك ومالية -

  .بلية الموضوع للبحث، والاستفادة من تجربة دول الخليج في مواجهة الأزمة الماليةقا -

   أهمية الدراسة.4
اآتسبت أسواق الأوراق المالية مكانةً هامة في آونها أداةً في حشد المدخرات، أهمية متزايدة خلال               

شطة     ل الأن ي تموي ه ف وم ب ذي تق وي الَّ دور الحي ن خلال ال سنوات الماضية، م صاديةال ذا . الاقت ي ه وف

دول   رار ال ى غ ت عل ة، واهتمَّ لأوراق المالي واقها ل ى تطوير أس ي عل يج العرب ت دول الخل ال، عمل المج

ة   ي التنمي ه ف ذي تُؤدِّي ام الَّ دور اله راً لل ة؛ نظ ا المالي واق أوراقه رابط أس وير وت شاء وتط ة بإن النامي

ا بموضوع سوق الأوراق الم صادية؛ فنقلت اهتمامه وقاً خاصة الاقت ق، وأقامت س ع التطبي ى موق ة إل الي

  .لتداول الأوراق المالية

رة،                أهمولعل   سنوات الأخي  العوامل الَّتي أدَّت إلى تبوأ أسواق الأوراق المالية مرآز الصدارة في ال

ام            زاد الاهتم صاديين؛ ف املين الاقت ين المتع وال ب ة رؤوس الأم ى حرآ التقدُّم التكنولوجي، ورفع القيود عل

ا               ا وتطوير منتَجاته ا وتحريره ادة تكامله ى زي ذا   . بها، خاصةً في ظل العولمة المالية والَّتي أدَّت إل لكن ه

صاد الحقيقي                         ا من الاقت تثمار فيه ى تحوُّل الاس التطوُّر وقلة الرقابة والإشراف عليها، ما فتأت أن أدَّت إل

ضاربات والبيع الصوري بها، والفزع والهلع      إلى الاقتصاد المالي الأآثر ربحية، خاصةً مع نمو نشاط الم         

ه أغلب                    ا عرفت ذا م شفافية، وه الَّذي يَعرفه المستثمرون بهذه الأسواق؛ نتيجة الإشاعات وقلَّة الإفصاح وال

ى                   ل عدواها إل أسواق الأوراق المالية نتيجة الأزمة المالية العالمية الَّتي ضربت الاقتصاد الأمريكي، لتنتق

ذا          بقية دول العالم،   ه في ه ى جوانب ا سنتطرَّق إل ذا م ة، وه  محدثةً الأثر الكبير على أسواق الأوراق المالي

  .الموضوع

  أهداف الدراسة.5
  :تسعى هذه الدراسة إلى بلورة أهداف البحث في النقاط التالية

تثمار به               • ذه محاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لأسواق الأوراق المالية، ومخاطر الاس

 .الأسواق

 .تشخيص الأزمة المالية العالمية الراهنةمحاولة  •

 .دراسة مدى تأثير الأزمة المالية العالمية الراهنة على أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي •
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  الدراسات السابقة.6
ر     دى أث ي م ة، وخصوصاً ف ة بالموضوع قليل ة المتعلِّق ات الأآاديمي إن الدراس ا ف دود علمن ي ح  ف

تثناء بعض الدراسات الَّتي                     ي، باس يج العرب دول الخل ة ل الأزمة المالية الراهنة على أسواق الأوراق المالي

  :تطرَّقت إلى موضوع الأسواق المالية في الدول العربية، وفيها يمكن ذآر ما يلي

  

الة    : معوقات أسواق الأوراق المالية العربية    : يرشيد بوآسان : الدراسة الأولى  وراه في     عبارة عن رس  دآت

ي        2005/2006العلوم الاقتصادية بجامعة الجزائر، السنة الجامعية        ا يل الة آم ا  : ، وآانت إشكالية الرس م

ا هي أوجه القصور في أسواق الأوراق                          ة ؟ وم ة فعال هي المتطلبات الأساسية لإقامة أسواق أوراق مالي

  المالية العربية ؟ وما هي سبل تطويرها قصد ترابطها ؟

سَّ   اب من ثلاث فصول                    ولقد ق ابين، يتكون آل ب ى ب الة إل ذي جاء      . م الباحث الرس اب الأول الَّ فالب

ة فصول               ى ثلاث سيمه إل مَّ تق ة، ت تطرَّق في   : تحت عنوان الجوانب النظرية والفنية لأسواق الأوراق المالي

رَّ     اني فتع صل الث ا الف ة، أم واق الأوراق المالي ية لأس ح الأساس ى الملام صل الأول إل واق الف ى أس ض إل

واق   ى الأس ث إل صل الثال ي الف ا تطرَّق ف ا، بينم ة عليه ر العولم راتها وأث ا، مؤشِّ ة، آفاءته الأوراق المالي

ة الناشئة        دُّماً والأسواق المالي ر تق ة          . المالية الأآث ع الأسواق المالي وان واق ذي جاء بعن اني الَّ اب الث ا الب أم

تطرَّق في الفصل الرابع إلى واقع أسواق الأوراق المالية       : فصولالعربية وسبل تفعيلها، فيتكوَّن من ثلاثة       

ة          واق الأوراق المالي وير أس رض تط ي تعت ات الَّت ى المعوق امس إل صل الخ ي الف رض ف ة، و تع العربي

ة                           رابط أسواق الأوراق المالي ل وت ى سبل تفعي د ألقى الضوء عل ر فق سادس والأخي العربية، أما الفصل ال

  .العربية

ة          بعد دراسته إلى جملةٍ من النتائج،        حثالبا وخلص ة الكلي أن عدم توفر الأطر التشريعية والتنظيمي

ة                      ر بمثاب ة يُعتب ة الفعال ة لأسواق الأوراق المالي أو الجزئية بما يتناسب مع التشريعات والتنظيمات القانوني

ذه الأسواق ي وجه تطوير ه ية ف ةٍ أساس ات. عقب شريعات والتنظيم ذه الت ر ه ا تعتب  للأسواق الأوراق آم

ق                 ام  المالية حجر الزاوية لبناء وفعالية السوق، بالإضافة إلى تعزيز الشفافية والإفصاح، وذلك عن طري قي

اتٍ عامة                أسواق الأوراق المالية العربية بإصدار نشرة يومية، وأسبوعية، وشهرية، وسنوية، تتضمَّن معلوم

ن       اتٍ ع س الإدارة، ومعلوم رارات مجل سوق، وق ن ال عار   ع رات الأس داول ومؤشِّ ام الت ل  . أحج ي ظ وف

ا  ة، وم ة الدولي ة والمالي ات التجاري ستوى العلاق ى م الم عل شهدها الع ي ي دة الَّت رات الجدي دِّيات والتغيُّ التح

ة        ات المطلوب سة لتحقيق التوازن سوق والمناف صاحبها من تحريرٍ للسلع ورؤوس الأموال، وإطلاق قوى ال

ذا   على آافة المستويات، أصب   المي؛ ل حت أسواق الأوراق المالية من أهم المُحرِّآات الرئيسية للاقتصاد الع

  .يجب على الدول العربية تحليل المعوِّقات الَّتي تعترض أسواقها لمواجهة هذه التحدِّيات
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ن ثابت    : الدراسة الثانية  د                 :  علال ب ين الأزمات ومظاهر التجدي ة ب ة في ظل العولم وهي  : الأسواق المالي

ا ة     عب سنة الجامعي ارة، ال ا للتج ة العلي ستير، المدرس ذآرة ماج ن م كالية  2002/2003رة ع ت إش ، وآان

  .عولمة الأسواق المالية وما صاحبها من أزمات ومظاهر التجديد ؟: المذآرة آالآتي

صفةٍ         :  الباحث دراسته إلى خمسة فصول     قسمَّ ة ب ة الأسواق المالي ى ماهي تطرَّق في الفصل الأول إل

ا في          عامة،   ة، بينم الي والأسواق المالي ى النظام الم أما الفصل الثاني فتطرَّق إلى تأثير العولمة المالية عل

ع فخصَّصه لدراسة                     ا الفصل الراب ة، أم ة للأزمات المالي ى الجوانب النظري ه إل الفصل الثالث تعرَّض في

ع                 شرح واق شتقة، والفصل الخامس ل ل دور المنتَجات الم ة       مظاهر التجديد وتحلي ة المتقدِّم  الأسواق المالي

  .والناشئة

ا أن الأسواق         ائج، أهمه دة نت من خلال الدراسة الَّتي قام بها الباحث في هذه المذآرة، توصَّل إلى ع

ة وخسائر                 المالية في ظل العولمة المالية وتحرير رؤوس الأموال، أصبحت تتعرَّض إلى اضطراباتٍ مالي

ات الَّ   ات الأزم ي أوق رة، خاصة ف اآبي ي م ى أن    ت افة إل الم؛ بالإض صاديات دول الع ضرب اقت أت ت فت

ة،                            رات المالي ل، والَّتي يمكن أن تظهر في أحد المتغيِّ الي آك ارٍ للنظام الم الأزمات المالية تُعبِّر عن انهي

راً               ة دوراً آبي ة المالي ان للعولم ا آ الي، آم  لتنتشر بعد ذلك عبر قنواتٍ مختلفة إلى سائر جوانب النظام الم

  .في المساهمة في تحرير التعاملات المالية وترابط الأسواق المالية

  مساهمة الباحث .7
رأينا من خلال الدراسات السابقة أنها اهتمَّت بالأزمة المالية وأثرها على الاقتصاد العالمي، وأثر 

ا أداةً لتعبئة ونظراً لأهمية أسواق الأوراق المالية؛ باعتباره. ذلك على مختلف القطاعات العاملة بها

المدخرات وتحويلها من ذوي الفائض إلى ذوي العجز المالي، وحجم المبالغ المستثمرة بها، وما تعرَّضت 

له من خسائر جراء الأزمة المالية العالمية الراهنة، فقد آان للأزمة المالية الأثر الكبير على أسواق 

 :لباحث في هذه المذآرة تتمثَّل فيالأوراق المالية لدول الخليج العربي؛ وبذلك فمساهمة ا

ة    • ذا الأدوات المالي ة، وآ واق الأوراق المالي ة لأس ة والفني ب النظري ى الجوان رُّف عل ة التع محاول

  .المتداولة بها، وأنواع المخاطر الَّتي يمكن أن يتعرَّض لها المستثمرون بهذه الأسواق

ان الأسباب الَّتي      التطرُّق إلى الأزمة المالية العالمية الراهنة، من خلا   • ة، وبي ة المالي ل التعريف بالأزم

 .أدَّت إلى ظهورها، وانعكاساتها على الاقتصاد العالمي، والإجراءات المتَّخذة للتقليل من تداعياتها

دراسة أثر الأزمة المالية العالمية الراهنة على أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي، من خلال                •

ال           التعريف بأسواق الأ   وات انتق ذا قن ا، وآ وراق المالية لدول الخليج، ومختلف التطوُّرات الَّتي عرفته

ا                        ى أدائه ي، والتعرُّف عل يج العرب دول الخل ة ل ة لأسواق الأوراق المالي ة الراهن الأزمة المالية العالمي
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ل        ذة للتقلي راءات المتَّخ ة الإج ا، وجمل ي عرفته سائر الَّت م الخ ة، وحج دلاع الأزم اء ان م  أثن ن حج  م

 .الخسائر الَّتي عرفتها، وآذا الدروس والنتائج المستوحاة منها

    حدود الدراسة.8

ا    حدود المصطلحات1 .8 ستقل، وآثاره ر م  تتمثَّل هذه المصطلحات في تشخيص الأزمة المالية آمتغيِّ

ابع، وفي مختلف المصطلحات ال                 ستعملة في    على أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي آمتغيِّر ت م

 .المذآرة، اعتمدنا على التسمية القانونية في الجزائر

ة                   الحدود المكانية  8.2 ى أسواق الأوراق المالي ة عل ة الراهن ة العالمي ة المالي  تناولت الدراسة أثر الأزم

م                    ة، ث ة لأسواق الأوراق المالي ة والفني  لدول الخليج العربي؛ وبذلك فالدراسة تطرَّقت إلى الجوانب النظري

دول              ة ل ى أسواق الأوراق المالي ة عل ر الأزم ى أث راً إل ة، وأخي إلى تشخيص الأزمة المالية العالمية الراهن

 .الخليج العربي

ة  3 .8 ى            الحدود الزمني ة عل ة الراهن ة العالمي ة المالي أثر الأزم ق ب ار أن موضوع الدراسة متعلِّ باعتب

ة      "ربيدراسة حالة دول الخليج الع" أسواق الأوراق المالية   ة ظهور الأزم تنا من بداي ، فقد حصرنا دراس

  .2008 إلى غاية نهاية سنة 2007المالية لسنة 

   منهج البحث.9
 المنهج الوصفي في الفصل الأول عند الحديث عن الجوانب النظرية والفنية لأسواق باستخدامقمنا 

ج الوصفي والتحليلي عند التطرُّق إلى الأوراق المالية، أما الفصل الثاني والثالث فقد تمَّ المزج بين المنه

الأزمة المالية العالمية في الفصل الثاني، وآذا  أثر الأزمة المالية على أسواق الأوراق المالية لدول 

  .الخليج العربي

 

    أدوات البحث.10
 في بحثنا بعدة أدوات في شكليها الورقي والإلكتروني؛ إذ استعملنا الكتب، المجلات، استعنا

يات حول الموضوع، التقارير الصادرة عن الهيئات الرسمية، مجموعة المداخلات من خلال الدور

  .الملتقيات والمنتديات، إلى جانب الأبحاث الأآاديمية السابقة

   صعوبات الدراسة.11
 : من جملة الصعوبات الَّتي واجهتنا في إعداد البحث ما يلي

  .مراجع والأبحاث الأآاديمية حول الموضوعالدراسة تتعلَّق بأزمة جديدة؛ وبذلك نقص ال- 

 .قلة الدراسات الَّتي تعالج أثر الأزمة المالية على أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي
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ستُّر                        -  يج، خاصةً مع الت دول الخل ة ل ى المعلومات حول أداء أسواق الأوراق المالي صعوبة الحصول عل

 .الَّتي تكبَّدتها هذه الأسواقعن الإفصاح عن حجم الخسائر الحقيقية 

    هيكل البحث.12
 مشكلة البحث، وبناءً على الفرضيات الَّتي صغناها، ارتأينا تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول لمعالجة

  :آما يلي

صل الأول ا       : الف ث مفهومه ن حي ة، م واق الأوراق المالي ة لأس ة والفني ب النظري ه الجوان ا في تناولن

تثمار في               وخصائصها وتقسيماتها، و   ل للاس اليب التحلي آذا الأدوات المالية المتداولة بها، بالإضافة إلى أس

ستثمرون            ا الم ة المخاطر الَّتي يمكن أن يتعرَّض له ذا جمل ذه الأسواق، وآ ة  به ة المتداول الأوراق المالي

  .بهذه الأسواق

ة،         تطرَّقنا فيه إلى الأزمة المالية العالمية الراهنة، من خلا        : الفصل الثاني  ة المالي وم الأزم ل التعريف بمفه

يج    ي دول الخل ات ف سابقة، وبعض الأزم ة ال ات العالمي ب الأزم ى أغل ا، وإل صها، آثاره بابها، خصائ أس

دابير    راءات والت ة الإج ذا جمل داعياتها، وآ ة وت ة الراهن ة العالمي ة المالي شخيص الأزم ى ت م إل ي، ث العرب

  .المتَّخذة لمعالجتها

دول               خصَّ: الفصل الثالث  ة ل ى أسواق الأوراق المالي ة عل ة الراهن ة العالمي ة المالي ر الأزم صناه لدراسة أث

م                      ا، ث ي، والتطوُّرات الَّتي عرفته يج العرب دول الخل الخليج العربي، بالتطرُّق إلى أسواق الأوراق المالية ل

ة ال                  ال الأزم وات انتق ى قن ر       دراسة أثر الأزمة المالية عليها، من خلال التعرُّف عل يج وأث دول الخل ة ل مالي

ة    ة المدْرَج ا المالي يم أوراقه ى ق ك عل اس ذل دول، وانعك ذه ال صاديات ه ة باقت ى القطاعات العامل ك عل ذل

راءات      دابير والإج ة الت ذا جمل ا، وآ ي عرفته سائر الَّت م الخ دول، وحج ذه ال ة له لأوراق المالي واقها ل بأس

ى ال   دَّتها، بالإضافة إل ن ح ف م ذة للتخفي ى دول   المتَّخ ة عل ة المالي ن الأزم ستوحاة م ائج الم دروس والنت

  .المنطقة

 بدأنا بحثنا بمقدمة تطرَّقنا فيها إلى الجوانب المنهجية للدراسة، وأنهيناها بخاتمة استعرضنا   وقدهذا  

  .فيها نتائج الدراسة، واختبار الفرضيات، وتوصيات الدراسة، وآفاقها
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  1الفصل 
  ية لأسواق الأوراق الماليةالجوانب النظرية والفن

  

  

م             ق المقايضة، ت وجدت الأسواق في المجتمعات منذ القدم، حيث آان يتم فيها تبادل السلع عن طري

د أن تطورت                      م بع عن طريق المبادلة بالنقود، آما أن تبادل السلع آان يتم عن طريق الاتصال المباشر، ث

  .سائل بشكل مباشر، أو بواسطة الوسطاء والوآلاءوسائل الاتصال، أصبح التبادل يتم عن طريق هذه الو

سلع                      ادل لل شمل آل تب بناء على ذلك تطور مفهوم السوق، فلم يعد يقتصر على المكان المعين، بل ل

اد حجم                        اج، وازدي ر حجم الإنت ر مباشرة، ونتيجة لكب ة مباشرة أو غي ك بطريق وغيرها، سواء حصل ذل

و      رت الأس ذلك، ظه ا ل اري تبع ادل التج سلع      التب واق ال ة، وأس واد الغذائي واق الم صة، آأس اق المتخص

ة، وهي التي                  ع وشراء الأوراق المالي ك الأسواق المتخصصة في بي المعمرة، وأسواق الذهب، ثم بعد ذل

  .تعرف بالبورصات

شاء                  ادل التجاري، وإن اج والتب ر في مجال الإنت التطور الكبي سندات ب وقد ارتبط ظهور الأسهم وال

ا، حيث ظهرت                        المشروعات الك  ة له وال اللازم وفير الأم راد عن ت ة للأف وارد المالي بيرة، التي تعجز الم

  .شرآات المساهمة التي تقوم على أساس مشارآة عدد آبير من المساهمين في ملكية مشروع معين

ا وأدوات                وقد أصبحت هذه الأسواق تتوفر على منتجات متنوعة من أسهم وسندات بمختلف أنواعه

  .لمشتقات والأوراق المهجنة، تسمح للمستثمرين تنويع استثماراتهم الماليةمستحدثة آا

ذا الفصل                    ة، سنتعرض في ه وقصد التعرف على الجوانب النظرية والفنية لأسواق الأوراق المالي

  :إلى العناصر التالية

 . ماهية أسواق الأوراق المالية-

 . الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية-

  . تقيم أداء سوق الأوراق المالية-
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  ماهية أسواق الأوراق المالية1.1

ة        سوق المالي ستمدُّ ال واق Financial Marketت ام، فالأس شكلٍِ ع سوق ب وم ال ن مفه ا م  مفهومه

ذلك                            ذه الأسواق، وآ ا في ه تمُّ التعامل به سلع التي ي ديم، ولكن ال موجودةٌ في المجتمعات البشرية منذ الق

روف            و وُّر الظ اًَ لتط ك تبع اريخ، وذل ر الت راتٌ عب ا تغيُّ ي له ي الت سلع ه ك ال ادل تل اليب تب ائل وأس س

  .الاقتصادية والاجتماعية، وتبعاً لتغيُّر احتياجات الأفراد وتطوُّر وسائل الاتصال فيما بينهم

  مالية وموقعها من الأسواق الأخرىسوق الأوراق ال1 .1.1
د، أسواق                 يُعتبر موقع سوق الأوراق    شمل أسواق النق  المالية واضحاً ضمن ترآيبة الأسواق التي ت

  .المال، أسواق السلع والمعادن

   مفهوم السوق وتصنيفاتها.11.1.1.

  :رغم تعدُّد معايير تصنيف السوق إلا أنه يمكن وضع تعريفٍ شامل لها

  تعريف السوق11.1.1..1

سوق        يختلف مفهوم السوق في الاصطلاح الاقتصادي عنه ف        ة ال ي الاستعمال الشائع، فإذا آانت آلم

لعةٍ                  تطلق في الاصطلاح الشائع على المكان المعروف الذي يلتقي فيه البائعون والمشترون للتعامل في س

ي   ع؛ إذ يكف ى أوس ي معن صادي المعاصر ف ي الاصطلاح الاقت ستعمل ف ا ت ة، فإنه لعٍ متنوع ة، أو س معين

اء المباشر             مجرد وجود تعامل على سلعةٍ أو خدمةٍ        معينة لإطلاق لفظ السوق، سواءً تمَّ هذا التعامل بالالتق

ات،          تلكس، شبكة المعلوم اتف، ال د، اله بين البائعين والمشترين، أو بأي وسيلةٍ من وسائل الاتصال آالبري

  .   )28-27(ص: [1]وغيرها

  :    وهذه مجموعةٌ من التعاريف لبعض الاقتصاديين في هذا المعنى

ع ف س دتعري ق عبي سلع   « : يد توفي ال ال شترين؛ بغرض انتق ائعين والم ين الب ع ب يلةٌ تجمَ و وس سوق ه ال

  . )68(ص: [2]»والخدمات من طرفٍ لآخر 

 إما بطريقةٍ مباشرة  -السوق عبارة عن منطقةٍ يتَّصل فيها المشترون والبائعون         « : تعريف راشد البراوي  

ؤثِّر في              بعضهم ببعض، بحيث     -) تجار(أو عن طريق وسطاء      سوق تُ أن الأسعار السائدة في جزءٍ من ال

سلع الواحدة في                     انسٍ في أسعار ال ه وجود تج ا يترتَّب علي دفع في الأجزاء الأخرى؛ مم الأسعار التي ت

اراتٍ                             ى اعتب ثمن المتجانس، والتي ترجع إل اتٍ عن ال ا يحدث من انحراف السوق آلها، بغضِّ النظر عم

  .)319(ص: [3]»تية محلية، أو لأسبابٍ طارئة ووق
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و صادي آورن ول الاقت ه   « : ويق شترى في اع وتُ اً تُب اً معين سوق مكان صاديون باصطلاح ال صد الاقت لا يق

ان                        ساواة أثم ى م ؤدِّي إل صالٍ حر يُ ى ات ائعون والمشترون عل ه الب ذي يكون في يم ال الأشياء، بل آل الإقل

  . )523(ص: [4]»السلع التي من نوعٍ واحد بسهولةٍ وسرعة 

  تصنيف الأسواق2 .11..11.

  : يمكن تصنيف الأسواق حسب عدة معايير نذآر منها ما يلي

   من حيث طبيعة السوق1 .2. .11..1.1

  :)28(ص: [5]من خلال هذا المعيار يمكن التمييز بين الأسواق الآتية

د  - ال والنق ة ا    :  سوق الم ذي يتعامل في القروض متوسطة وطويل سوق ال ك ال ال هو ذل لأجل، سوق الم

سوق                          د فهي ال ا سوق النق سندات والأسهم، أم ق إصدار ال وتُسمَّى أسواق رأس المال، ويتمُّ ذلك عن طري

  .التي تتعامل في القروض قصيرة الأجل آأذون الخزانة، وشهادات الإيداع

ل- وق العم ب       :  س ن جان ب م أتي الطل ن، وي ال وأصحاب المه ن العم سوق م ذا ال ي ه رض ف أتي الع ي

  .ال والراغبين في التوظيف وتشغيل هؤلاء العمال أو أصحاب المهنأصحاب الأعم

سلع   - سلع، والتي                     :  سوق ال واع ال ع أن ة لجمي سوق المألوف ة، وهي ال ة أو سوق تجزئ د تكون سوق جمل ق

  .الخ...تشتمل المنتَجات الزراعية والصناعية، 

دمات- وق الخ سيارات وا  :  س انيكي ال ة ميك وق خدم سوق س ذه ال ة ه ن أمثل ة وم وق خدم ائي، وس لكهرب

  .الخ...الأدوات الصحية، والبناء

   من حيث توحيد السعر2.2 .11.1..1

  :تنقسم الأسواق من حيث إمكانية تحديد سعر موحَّد للسلعة إلى نوعين هما

اج        :  السوق الكاملة  * ة تحت سوق الكامل سلعة الواحدة، وشروط ال وهي السوق التي يُحدَّد فيها سعرٌ واحد لل

  :ر العناصر التاليةإلى توفُّ

ى                        - أثير عل رده الت ستطيع أحدهم بمف شترين، بحيث لا ي  وجود عددٍ آبير من البائعين، وعددٍ آبير من الم

  .سعر السوق

ا يجري في                               - ائع بم م آل من الب ق عل ا يُحقِّ سوق؛ مم ين مختلف أطراف ال  سهولة وتوافر الاتصالات ب

  .السوق

ا                  تجانس وحدات السلع المعروضة بالسوق     - ين م ائعين وب ، بحيث لا يوجد تفاوتٌ بين ما يعرضه أحد الب

  .يعرضه بائعٌ آخر

ع،                   - سعر المرتف ان ال  سهولة نقل السلعة من مكان لآخر، حتى يتم نقلها من مكان السعر المنخفض إلى مك

  .فيزداد العرض منها؛ مما يُؤدِّي إلى توحيد السعر
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دم      يُؤآِّد الواقع العملي  :  السوق غير الكاملة   *  أن النمط الشائع لأغلبية الأسواق هي السوق غير الكاملة؛ لع

  .توافر جميع الشروط السابقة الذآر؛ فالسوق غير الكاملة تسودها أسعارٌ متفاوتة في السلعة الواحدة

   من حيث درجة المنافسة3 .2 .1.1.1

سة آ               ي    يمكن التمييز بين ثلاثة أنواعٍ من الأسواق من حيث توافر درجة المناف ا يل -25(ص: [5]م

27(:  

هو ذلك السوق الذي يتحدَّد فيه السعر بفعل قوى العرض والطلب، ويُفترض في هذه :  سوق المنافسة الكاملة-

  :السوق توافر الشروط التالية

  . وجود عدد آبير من المشترين والبائعين-

  .ترين لا يوجد تواطؤ أو اتفاقيات بأي صورة من الصور بين البائعين أو بين المش-

  . تجانس السلعة محل التعامل-

  . حرية دخول البائعين والمشترين من وإلى السوق في أي وقت-

  . توافر وسهولة الاتصالات بين البائعين والمشترين-

ا                    دها آم ة يري ع أي آمي ائع بي ستطيع الب  فالسعر في سوق المنافسة الكاملة من معطيات السوق، حيث ي

ه              أن المشتري يستطيع أن يشتري       أي آمية يرغبها طالما أن السعر يناسب المنفعة والإشباع الذي يحصل علي

  .من آل وحدة من السلعة

  :  سوق المنافسة غير الكاملة-

  : يمكن التمييز بين نوعين من الأسواق آما يليوفيها 

  :نينتتحقق هذه السوق بوجود بائع وحيد يؤثر في سعر السوق ويشترط تحقيق رآ:  سوق الاحتكار التام-

  . وجود منتج أو بائع واحد-

  . لا يوجد للسلعة المعروضة للبيع بديل آامل يحل محلها-

ة المعروضة               سوق، فمن حيث سيطرته على الكمي ا على ال ومع توافر هذين الشرطين يسيطر المحتكر تمام

  .يستطيع أن يغرق السوق بها، وهذا ما يسمى بسياسة الإغراق

ار،      وهو مزيج :  سوق احتكار القلة   - ى سوق الاحتك ه أقرب إل  من سوق المنافسة الكاملة والاحتكار، ولكن

اجي              اج المشروع الإنت أن حجم إنت ز ب صناعة الواحدة، ويتمي ويتمثل سوق المنافسة بقلة المنتجين داخل ال

اجي         الي لا يمكن لأي مشروعٍ إنت يمثل آمية آبيرة نسبيا بالنسبة لإنتاج جميع المشروعات الأخرى، وبالت

  . يتجاهل تصرُّفات المشروعات الأخرى في هذا السوقأن
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  مفهوم سوق الأوراق المالية2 .1 .1

ي          سلع وه ن ال اص م وعٌ خ ين ون انٌ مع ا مك رى، له واق الأخ ة الأس ة آبقي وق الأوراق المالي س

سماسرة، والوسطاء                 الأوراق المالية، آما يدخل في تنشيط هذه السوق عدد من المتعاملون آالمستثمرين ال

  .من خلال إصدار أوامر البيع والشراء للأوراق المالية سواء آانت أسهم أو سندات

     تعريف سوق الأوراق المالية1.1.2.1

 :لسوق الأوراق المالية مجموعة من التعاريف نذآر منها ما يلي

ف الأول*  ين أو     « : التعري شمل العارض ذي ي يم ال ار أو التنظ ك الإط و ذل ة ه وق الأوراق المالي  س

رة                   وال لفت المقرضين لرأس المال طويل الأجل، والطالبين أو المقترضين الذين هم في حاجة إلى تلك الأم

  .)124(ص: [6] »طويلة، بالإضافة إلى عددٍ من الوسطاء الماليين المتخصصين 

اني *  ف الث هم        : " التعري ن أس ة م الأوراق المالي ل ب ذي يتعام سوق ال ك ال و ذل ة ه وق الأوراق المالي س

ة                    و ع وشراء الأوراق المالي سندات، والأسواق قد تكون منظمة أو غير منظمة، ففي الأولى تتم صفقات بي

، أما السوق غير المنظم فيتكون من عدد من التجار             "البورصة" في مكان جغرافي واحد معين يعرف بـ        

ا أن                        ره ويتصلون بعضهم بواسطة الحاسوب، آم شاطه في مق نهم ن د    والسماسرة يباشر آل م الأسواق ق

سع                         ة فتت ا الثاني ة، أم ات المحلي شآت والهيئ ة للمن داول الأوراق المالي ى تت تكون محلية أو عالمية ففي الأول

  .)5(ص:[7]»لوجود المستثمرين الأجانب، وتداول أوراق مالية لمنشآت وهيئات من دول أجنبية 

املات في ساعات محددة          سوق الأوراق المالية هي أماآن اجتماع تجرى ف       « : التعريف الثالث *  ا المع يه

من قبل، ومعلن عنها على الأوراق المالية، وذلك عن طريق سماسرة محترفين مؤهلين ومتخصصين في               

سبة                          ة، أو بالن لأوراق المالي سبة ل ة سواء بالن تم التعامل بصورة علني هذا النوع من المعاملات، على أن ي

  .)272(ص:[8]»للأسعار المتفق عليها عن آل نوع 

ائعون خلال                      « : التعريف الرابع *  ه المشترون والب ان يلتقي في ارة عن مك ة هي عب سوق الأوراق المالي

ك الصكوك                ة تل ا مبادل تم فيه ساعات معينة من النهار للتعامل في الصكوك المالية الطويلة الأجل، حيث ي

  .)25(ص:[9]»برؤوس الأموال المراد الاستثمار فيها 

جال الذي يتم من خلاله إصدار وتداول الأدوات المالية ذات الأجل المتوسط أو          الم« : التعريف الخامس * 

  .)62(ص:[1]»الطويل 

ا                « : التعريف السادس *  داول فيه رة، أو تت ة الأجل لأول م تلك الأسواق التي تباع فيها أوراق مالية طويل

  .)3(ص:[10]»بعد إصدارها 
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تم التعامل      من خلال مجمل التعاريف يمكن القول أن سوق الأور       سوق التي ي ك ال اق المالية، هي تل

ذه                          د أجل استحقاقها عن سنة، سواءً أآانت ه فيها بالأدوات المالية متوسطة وطويلة الأجل، أي التي يزي

  . الأدوات تعبر عن أداة دين آالسندات، أو عن أداة ملكية آالأسهم

  :)12-11(ص:[11]ويتكوَّن هذا السوق من شكلين هما

ة الأجل                     : ة أسواق حاضر  - ة طويل تم تتعامل في أوراق مالي ك الأسواق التي ي ، )أسهم وسندات   (وهي تل

ا،              ة أو جزء منه ة الورق دفع قيم وهنا تنتقل ملكية الورقة للمشتري فورا عند إتمام الصفقة، وذلك بعد أن ي

  .أما عن آيفية التداول فتتم من خلال أسواق منظمة أو غير منظمة

سندات ولكن من               ويطلق عل :  أسواق آجلة  - يها أسواق العقود المستقبلية، وهي تتعامل أيضا في الأسهم وال

ستلمها في                            ة وي ة الورق دفع المشتري قيم ى أن ي اريخ لاحق، بمعن ذها في ت خلال عقود واتفاقيات يتم تنفي

  .تاريخ لاحق، والغرض من هذه الأسواق هو تخفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر

  وراق المالية الحاضرةنات سوق الأ مكو2.2 .1.1

  :       تتضمن أسواق الأوراق المالية الحاضرة ما يلي

    السوق الأولية1 .2 .2 .1.1

تلك السوق التي تباع فيها الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية          « تسمى بسوق الإصدار، وهي      

  .)31(ص:[12]»

  : الأمور الآتية وزيادةً في إيضاح مفهوم السوق الأولية يمكن إبراز      

ق            - شاء شرآات عن طري لازم لإن ال ال وفير رأس الم ا ت تم من خلاله سوق التي ي ة هي ال سوق الأولي  ال

  .إصدار أدوات الملكية آالأسهم، أو أدوات الدين آالسندات

ذه الأوراق من                   - ين مشتري ه ة وب ين مصدري الأوراق المالي ود مباشرة ب رم العق ة تب سوق الأولي  في ال

 .ن أو المساهمينالمقترضي

ة                - لأوراق المالي شرآة المصدرة ل ة تحصل ال ذه الأوراق           – في السوق الأولي ع ه ى   – من جراء البي  عل

داول الأوراق                        ى ت ة، حيث لا يترتب عل سوق الثانوي احتياجاتها من الأموال، وهذا بخلاف الحال في ال

ا                     ال، ومن هن ى شيء من الم شرآة حصولها عل ا          المالية التي أصدرتها ال ة أنه سوق الأولي ل عن ال قي

  .سوق الاستثمار الحقيقي، وعن السوق الثانوية أنها سوق الاستثمار المالي، لا الاستثمار الحقيقي

  :أساليب تصريف الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية* 

  : يتمُّ تصريف الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية بأحد الأسلوبين

ر - لوب المباش ك        ب:  الأس درتها، وذل ي أص ة الت ع الأوراق المالي ر بي سها أم شرآة نف ر ال ى أن تباش معن

  .)38(ص:[13]بالاتصال المباشر بالمشترين، من الأفراد، أو المؤسسات المالية، وبيع تلك الأوراق لهم
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ا من      :  الأسلوب غير المباشر - شرآة غيره بمعنى أن يتولى أمر تسويق الأوراق المالية التي أصدرتها ال

وفق هذا الأسلوب   -المؤسسات المتخصصة في هذا الشأن آمصارف الاستثمار، ولتسويق الأوراق المالية           

  :  أنواع نذآر منها ما يلي-

  :ما يعرف بتأمين تغطية الاآتتاب، ويتمُّ ذلك بصور منها: النوع الأول* 

سعر         - سعر المتفق      أن يقوم مصرف الاستثمار بشراء الأوراق المالية التي أصدرتها الشرآة ب ل عن ال  يق

سعر    تثمارية بال راد والمؤسسات الاس ن الأف ستثمرين م ا للم وم ببيعه م يق سوق، ث ي ال ه ف ا ب ى بيعه عل

صرف    ح الم ل رب ه، ويتمث ق علي صورة –المتف ذه ال ي ه شراء   - ف عر ال ين س رق ب ي الف  ف

   …)532(ص:[14]والبيع

  ين نيابة عن الشرآة المصدرة، مع  أن يقوم مصرف الاستثمار ببيع الأوراق المالية للمستثمر-

م                       ه، بحيث إذا بقي شيء من الإصدار ل ضمان تصريف الإصدار آله، أو حد أدنى منه، بسعر متفق علي

ذ المصرف  شرائه، ويأخ وم ب إن المصرف يق صريفه ف تم ت ك –ي ل ذل ين – مقاب ا ب راوح م ة، تت  عمول

  . من حصيلة بيع الإصدارات%15 إلى 10%

اني  *  ا : النوع الث ة                        م تثمار تغطي ن، بحيث لا يضمن مصرف الاس د ممك ذل أقصى جه ة ب  يعرف بطريق

ذه           ع ه ي بي ده ف صارى جه ذل ق ى ب شاطه عل صر ن ا يقت صدرة، وإنم ة الم ي الأوراق المالي اب ف الاآتت

شرآة              ى ال ا إل تم بيعه م ي ي ل اع الأوراق الت تم إرج ى أن ي ه، عل ق علي ر متف ل أج الأوراق، مقاب

  .)60(ص:[15]المصدرة

وع الثالث  *  ع الإصدار         : الن تثمار أمر بي أن يرتب مصرف الاس ك ب ات الخاصة، وذل ا يعرف بالترتيب م

ا من المؤسسات، حيث  أمين، أو غيره شرآات الت ين، آ ستثمرين معين ى م ة إل د من الأوراق المالي الجدي

 .)533(ص:[14]يتقاضى المصرف أجرا مقابل أتعابه في مثل هذه الترتيبات

   سوق الثانوية ال2 .2 .2 .1 .1

  تلك السوق التي يتم من خلالها بيع الأوراق« :  تدعى آذلك بسوق التداول، وتعرف بأنها      

  . )21(ص:[16]» المالية التي سبق إصدارها 

  » السوق التي يتم إعادة بيع الإصدارات الأولى من الأوراق المالية : "      آما يمكن تعريفها على أنها

  :إيضاح مفهوم السوق الثانوي يمكن إبراز الأمور الآتيةوزيادة في        

  . في السوق الثانوية يستطيع المقرض أو المساهم بيع جزء أو آل من سنداته أو أسهمه لطرف آخر-

ي      - ا ف ة طرف صدرة للورق شرآة الم ون ال ر أن تك ن غي ة م سوق الثانوي ي ال ل ف داول والتعام ري الت  يج

  .التعاملات

ا في أي                     تأتي أهمية السوق   - ة بيعه املوا الأوراق المالي ا ح ستطيع فيه  الثانوية من آونها سوقا مستمرة، ي

  . وقت شاؤوا
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  . التعامل في السوق الثانوية إما أن يجري في بورصة الأوراق المالية، وإما خارجها-

  :)106-95(ص:[17]      ويمكن تقسيم هذا السوق إلى

ة*  واق منظم ى : أس سمي البورصات وتعرف عل ا ت ز  " أنه ي مراآ ام ف ان، تق ة المك ستمرة ثابت سوق م

وال،             حاب رؤوس الأم ا أص ع فيه ة، يجتم ون يومي ب أن تك ددة، يغل د مح ي مواعي ال، ف ارة والم التج

  .»والسماسرة، ومساعديهم للتعامل في الأوراق المالية، وفقا لنظم ثابتة، ولوائح محددة 

ة   *  سوق الم    : "أسواق غير منظم ا اسم ال ق عليه ان محدد         يطل دم وجود مك سوق بع ذه ال ز ه ة، وتتمي وازي

زة الاتصال                        صفقات من خلال شبكة من أجه د ال لإجراء التعامل، وإنما يتم الاتصال بين المتعاملين وعق

ربط                سريعة التي ت ائل الاتصال ال القوية، آالخطوط الهاتفية، أو أطراف الحاسوب الآلي، وغيرها من وس

  .»بين المتعاملين 

  : داخل السوق الغير منظمة نوعان من الأسواق ويوجد    

وت السمسرة من                     : السوق الثالث *  ذي يتكون من بي نظم، ال يمثل السوق الثالث قطاع من السوق غير الم

ك     ي تل سجلة ف ة الم ي الأوراق المالي ل ف ي التعام م الحق ف ان له ة، وإن آ واق المنظم ر أعضاء الأس غي

تعداد د    ى اس ذه الأوراق عل واق، وه رت أو        الأس ا آب ة مهم أي آمي ك الأوراق وب ع تل شراء أو بي م ل ائ

  .صغرت

املون              " يقصد بالسوق الرابع  : السوق الرابع *  ذين يتع اء ال راد الأغني رة ولأف تثمارية الكبي المؤسسات الاس

ك آإستراتيجية للحد من العمولات التي               فيما بينهم في شراء وبيع الأوراق المالية في طلبيات آبيرة، وذل

ساعد في                   يدفعو صفقة، ي ام ال نها للسماسرة، ويتم اللقاء بين البائعين والمشترين من خلال وسيط يعمل لإتم

ة       ت، أو أطراف الحاسوب          (ذلك شبكة اتصالات قوي اآس، الإنترني اتف، الف ذا ولا يحتفظ الوسيط        )اله ، ه

ارة                    ه، بعب ستثمر أموال ا الم وم الوسيط       بمخزون من الأوراق المالية التي ينبغي أن يوجه إليه أخرى لا يق

ا صفقة                       د يحصل عليه ا ق ة السمسرة آم بدور السمسار أو التاجر ومن ثم فإن أتعابه تقل بكثير عن عمول

  . بصفقة، أو يتفق مع عملائه على أتعاب سنوية مقابل خدماته
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ةالسوق غير المنظم  

ال
 الث
ال

  ).112(ص:[17]: رالمصدلعلاقة التي تربط بينها 

ذآر                   صائص تميزها عن غيرها من الأسواق الأخرى، ن

يلة الأجل ويكسب أهمية خاصة في تمويل المشروعات 

  . ة على الأجل الطويل

ون  راً لك رى، نظ ة الأخ واق المالي اقي الأس ن ب اً م ظيم

ا          ة، يتم فيها تداول الأدوات التي             ل بم  تم إصدارها من قب

د الأسعار                              تم تحدي ى ي ة حت سة التام ذا المناف م، وآ خ الملائ

ة من خلال الوسطاء ذوي                          رة في     اً في الأسواق الثانوي  خب

انية استفادتها من تكنولوجيا الاتصالات فإن ذلك يعطي 

غيرها من الأسواق السلع بأنها أسواق واسعة تتم فيها 

  . دة من العالم في نفس الوقت أجزاء ع

   .لمعلومات السوقية، واتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة
سوق 
الث

سوق 

 

 

 

 الأسواق المنظمة
)البورصات(  الرابع 

مكونات السوق الثاني وا): 01(شكل رقم 

   خصائص سوق الأوراق المالية3 .2 .1.1

تتميَّز سوق الأوراق المالية بجملة من الخ

  : )38-37(ص:[18]منها ما يلي

 سوق رأس المال يرتبط بالأوراق المالية طو-

اجية التي تحتاج إلى رؤوس أموال آبيرالإنت

ر تن- ا أآث ة بكونه وق الأوراق المالي سم س  تتَّ

  .المتعاملين فيه من الوآلاء المختصين

 يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوي-

  .يكفل توفير السيولة

ا- وفر المن ة ت  التداول في سوق الأوراق المالي

  .العادلة على أساس العرض والطلب

ة خصوص- داول في سوق الأوراق المالي  يتمُّ الت

  .الشؤون المالية

 تتميَّز سوق الأوراق المالية بالمرونة، وبإمك-

خاصية للأسواق المالية بكونها تتميز عن 

صفقات آبيرة وممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل

 يتطلَّب الاستثمار في سوق الأوراق المالية توفُّر ا-
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  راق المالية وظائف سوق الأو4 .2 .1. 11.

  :لسوق الأوراق المالية وظائف عدة نذآر منها ما يلي

ة  آلية أساسية لتجميع المدخرات ا    *  ك من قطاعات المجتمع     : لفردية، وتحريك رؤوس الأموال الوطني وذل

ين                        ؤدي دوري ة ت ذه الوظيف الي، ومن خلال ه ذات الفائض المالي إلى القطاعات الإنتاجية ذات العجز الم

  :هما

ل    - ين لتموي ددة للمنتج ل متع صادر تموي ة م دخراتهم، وإتاح تثمار م ستثمرين لاس رص للم ديم الف  تق

  .التوسُّع فيهامشروعاتهم أو 

  . توزيع المدخرات المكتنزة بين ذوي العجز المالي-

ذه             : أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة ومتفاوتة من حيث المخاطر           *  وع ه رة وتن ك من خلال آث و ذل

  . )45(ص:[19]الأوراق، وتوفير البيانات والمعلومات عن هذه الأوراق التي يتم التعامل بها

صادية  أداة ومؤشِّر للحال  *  ؤ،                   : ة الاقت ة التنب ة في عملي د الاتجاهات العام ة في تحدي ساعد الأوراق المالي ت

سجيلها، فحجم    صادي وت ان الاقت ي الكي ي تحدث ف ذبات الت ع التذب ه تجمي تم في ذي ي ر المرآز ال فهي تعتب

ام     المعاملات ينبئ عن أهمية الأموال السائلة المتداولة، والأسعار التي يتم التعامل بها تنبئ               سعر الع عن ال

  .)48(ص:[20]لعائد المبالغ المستثمرة

ة                : أداة مساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي      *  شراء في سوق الأوراق المالي حيث أن عملات البيع وال

ة في                         ة المتداول ا ازدادت مظاهر الائتمان ليشمل الأوراق المالي إذا م تعدُّ مظهراً من مظاهر الائتمان الداخلي، ف

  .اق الأوراق المالية الدولية، أصبح من الممكن قبول هذه الأوراق آغطاء لعقد القروض الماليةأسو

ة                 *  ر ربحي ى المجالات الأآث وارد إل ا يصاحبه      : أداة مساهمة في تحقيق آفاءة عالية في توجيه الم وهو م

ة        وق الأوراق المالي ي س مات ف دة س وافر ع ب ت ر يتطل ذا الأم صادي، وه ار اقت و وازده ذآر نم ن

  :  )191-190(ص:[21]منها

  .بمعنى أن تعكس الأسعار آافة المعلومات المتاحة:  آفاءة التسعير-

سفر         :  آفاءة التشغيل  - ذي يمكن أن ت د ال ة بالعائ بمعنى أن تتضاءل تكلفة المعاملات إلى أقصى حد مقارن

  .عنه تلك المعاملات

  .من يرغب في إبرام الصفقاتبمعنى أن تتيح السوق فرصة متساوية لكل :  عدالة السوق-

ة            :  الأمان - ين الأطراف المتعامل نجم عن العلاقات ب يقصد به ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر التي ت

  .في السوق، مثل مخاطر الغش والتدليس، وغيرها من الممارسات غير الأخلاقية التي تعمد إليها بعض الأطراف
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  ة تنظيم سوق الأوراق المالي1.1.3

وعي  ة ال ار وتنمي شجيع الادخ لال ت ن خ ة، م اطة المالي ة دور الوس وق الأوراق المالي ب س تلع

الاستثماري بين الأفراد، والتعامل مع وحدات العجز والفائض عبر آليات بيع وشراء الأوراق المالية عن                

سعير الأورا       ة ت ى عملي ل عل ا تعم ة، آم وق الأوراق المالي ه س شتغل ب ذي ي ام ال ق النظ ة، طري ق المالي

  :ولتوضيح تنظيم وطرق التسعير بسوق الأوراق المالية نحاول البحث في العناصر الآتية

   أرآان سوق الأوراق المالية1 .1.3 .1

ة        : يمكن تقسيم أرآان سوق الأوراق المالية إلى ثلاث فئات هي          ستثمرين، وفئ فئة المقرضين أو الم

  .فئة الوسطاءالمصدرين أو المقترضين، و

   فئة المقرضين أو المستثمرين1 .1 .1.1.3

راد و المؤسسات التي                    شمل الأف الي، وت سوق الم ستثمرة في ال وال الم ة مصدر الأم تعتبر هذه الفئ

ا      تزيد دخولها النقدية عن احتياجاتها الاستهلاآية، والتي ترغب في توظيف مدخراتها في السوق المالي إم

  . ي الأوراق الماليةفي عمليات اقتراض مباشرة أو في المتاجرة ف

ة، والمتخصصة                         البنوك التجاري ة آ ان المؤسسات المالي ان بإمك ه وإن آ       ومما يجدر ذآره هنا هو أن

الي، إلا أن       سوق الم ي ال ستثمر ف رض أو الم دور المق وم ب تثمار أن تق رآات الاس أمين وش رآات الت وش

سي للا   صدر الرئي ي الم ر ه ة الأم ي حقيق ى ف راد تبق دخرات الأف ة  م وائض النقدي ك لأن الف تثمار، وذل س

  .)27-24(ص:[18]المجمعة لدى هذه المؤسسات ليست سوى محصلة لمدخرات الأفراد فيها

   فئة المقترضين أو المصدرين2 .1.1.3.1

ة            وال اللازم اتهم من الأم ى احتياج تشمل هذه الفئة الأفراد والمؤسسات التي تقلُّ دخولهم النقدية عل

ع    راض التوس ا لأغ ة         إم ا بطريق الي إم سوق الم ي ال وال ف ى الأم صول عل ن الح تهلاك، ويمك أو الاس

وإذا آان يشترط في المصدر أن يكون مؤسسة   . الاقتراض المباشر أو عن طريق إصدار الأوراق المالية    

  .)152(ص:[22]مالية، أو هيئة حكومية فإنه يمكن للمقترض أن يكون فردا مثلما يمكن أن يكون مؤسسة

   فئة الوسطاء3 .1 .1.1.3

ا                   ة عن العملاء، آم يطلق لفظ الوسيط على من يقوم ببيع وشراء الأوراق المالية في البورصة نياب

ة                       دور حلق ة ب وم الوسطاء في سوق الأوراق المالي سار، حيث يق يطلق عليه في بعض الأسواق لفظ السم

لأور    صدرة ل ات الم ة والجه ة المالي ي الورق ستثمرين ف ور الم ين جمه ون  الوصل ب ث يك ة، حي اق المالي

ه                    الي وأنظمت سوق الم الوسيط عادة شخص طبيعي أو معنوي شرط أن يكون مرخصا له بموجب قانون ال

ا             ا فيم ال نوجزه ن الأعم ة م ام بمجموع ى القي افة إل اطة، بالإض ة الوس ة عملي ه بممارس وتعليمات

  :)28-27(ص:[18]يلي
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  : أعمال السمسرة-

ه        تتضمَّن أعمال السمسرة قيام السم     سار بمجموعةٍ من الأعمال بناءً على الأوامر التي يصدرها إلي

م  . العميل، بالتوسُّط لبيع الأسهم والسندات والأوراق المالية الأخرى، في أسواق البورصة، وشرائها              ويفه

ا دون أن     ع بينهم شتري، أي الجم ائع والم ين الب ى التوسط ب صر عل سار يقت ل السم ف أن عم ن التعري م

  .نفسه، مقابل الحصول على عمولةيباشر العقد ب

  :  صناعة السوق-

انوي أو   سوق الث ي ال ة ف راء الأوراق المالي ع وش ن خلال بي سوق م دور صناعة ال وم الوسيط ب يق

الموازي بموجب ترخيص تمنحه إياه إدارة السوق، وذلك إما لصالح عملائه أو لصالح الخاص، ويتطلب         

  :في هذه الحالة من الوسيط المحافظة على

  . توفير السيولة اللازمة للسوق وذلك عن طريق تفعيل آلية السوق بالتحكم في حرآة العرض والطلب-

ا         - شراء حسب م  المحافظة على حرآة استقرار الأسعار وحجم التعامل، وذلك بممارسة حقه في البيع وال

تقرار للأسعار وحجم الت         الأوراق   يقتضيه ذلك لمصلحة السوق المالي، وبما يحقق نوع من الاس عامل ب

  .المالية

  :  تغطية الإصدارات الأولية-

هم أو       ي صورة أس ان ف واء أآ ين س ي مع ة إصدار أول د لتغطي ة دور المتعه ذه الحال ي ه ب ف يلع

سويق  ستطع ت م ي ه إذا ل ث أن ة، حي سة مالي يط مؤس ون الوس ة أن يك ذه الحال ي ه ب ف ندات، ويتطل س

 .سابها لخاصالإصدارات الأولية يقوم هو بنفسه بشرائها لح

  الأوامر2 .1.1.3

ة     عبارة ة المتداول ع الأوراق المالي  عن تعليمات يمنحها المستثمر للوسيط المالي بغرض شراء أو بي

ستثمر أن                    ى الم ذا عل ذ، وله في الأسواق المالية، وتختلف أوامر الشراء والبيع باختلاف سعر ووقت التنفي

ة ب ات المتعلق يط المعلوم ق للوس شكل دقي ات  يوضح ب ذه المعلوم ر ه ر، وتعتب دة صلاحية الأم سعر وم ال

ون  د أن يك ستثمر لا ب أتي من الم ذه، آل أمر ي صد تنفي سليمه للوسيط ق د أي أمر أو ت د تحدي ية عن أساس

ه صلاحية                   ذي ل د ال ر هو الوحي ذا الأخي مكتوبا بشكل دقيق لكي ينفذ بطريقة جيدة من طرف الوسيط، وه

  .)125-123(ص:[17]تنفيذ الأوامر

ة                   سوق المالي املين في ال ع أم أوامر      –حيث تتنوع الأوامر الصادرة على المتع  سواء أآانت أوامر بي

 : وفقا لاعتبارات متنوعة، إلى الأنواع الآتية-شراء

   السعر، أو عدمه، وطريقة التحديد أنواع الأوامر من حيث تحديد1 .1.1.3.2

  :وتتنوَّع إلى الأنواع الآتية
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ه         - بائعا أو مشتريا   –وهو الأمر الذي يحدد فيه الموآل       : لسعرالأمر محدد ا  *  رم ب  السعر الذي يريد أن يب

سوق                 )81(ص:[2]السمسار العقد  ى ال دما يصل إل ، ويقتضي أن يبادر السمسار إلى تنفيذ أمر الموآل، عن

  .)49(ص:[23]أمر مطابق له في السعر، أو أقل منه في حالة الشراء، أو أعلى منه في حالة الأمر بالبيع

ين                 : الأمر السوقي *  وهو الأمر الذي يطلب فيه الموآل من وآيله السمسار، أن يبيع أو يشتري له عدد مع

سعر ه ال دد ل سوق دون أن يح ي ال سائد ف سعر ال وع من الأوامر )95(ص:[24]من الأسهم بال ذا الن ، وه

  . الأسعار السائدة وقت التنفيذيجرى تنفيذه من قبل السماسرة فور تسلمهم له من موآليهم، وفقا لأفضل

ال         *  سعر الإقف تح أو ب سعر الف ة                   : الأمر ب ع أوراق مالي ه المتعامل السمسار ببي ذي يوآل في وهو الأمر ال

معينة أو شرائها بسعر الفتح، وهو السعر الذي تبلغه الورقة المالية المعينة عند افتتاح التعامل في السوق،                 

ذي  سعر ال و ال ال، وه سعر الإقف ال    أو ب ل إقف داول، قبي سة الت ر جل ي آخ ة ف ة المعين ة المالي دد للورق  يتح

  .)90(ص:[2]لسوق

ا، مع تفويضه في        : الأمر بالبيع أو الشراء بسعر تقريبي   *  وذلك بأن يحدد المتعامل للسمسار سعرا معين

ل،               سعر بقلي ك ال شراء  البيع أو الشراء بسعر يقارب لذلك السعر، حيث يمكنه البيع بسعر أدنى من ذل أو ال

  .)179(ص:[25]بسعر أعلى منه بقليل

وف*  ر الموق ل      : الأم ن قب ددا م عرا مح سوق س ي ال عار ف وغ الأس ى بل ذه عل وف تنفي ر الموق و الأم وه

سعر المحدد                         ك ال ى ذل سوق إل الموآل، بحيث لا يكون للسمسار تنفيذ الأمر، إلا إذا وصلت الأسعار في ال

  .أو تجاوزته

  ر من حيث توقيت الأمرنواع الأوام أ2 .1.1.3.2

  :)129(ص:[17]يمكن أن نميِّز فيه نوعين هما

  :أنواع الأوامر من حيث الشروط المقرونة بالأمر* 

  :وتتنوَّع إلى الأنواع الآتية

تمكن السمسار                    - م ي  الأمر بالبيع أو الشراء، مع اشتراط تنفيذ الأمر فور تسلمه من الموآل، أو إلغائه إذا ل

  . من ذلك

ه من              الأمر ب  - دد المنصوص علي ع أو شراء الع ك ببي ه، وذل ذ الأمر آل البيع أو الشراء، مع اشتراط تنفي

  .)93(ص:[26]الأوراق، أو إلغاء الأمر آله أو جزء منه، فور تسلمه، وإلغاء الأمر فيما لم ينفذ

ة أخرى     الأمر ببيع أو شراء أوراق مالية معينة، بشرط أن يكون السمسار قد اشترى أو باع أوراقا                  - مالي

  . وآل بشرائها أو بيعها قبل ذلك
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  المالية المطلوب بيعها أو شراؤها أنواع الأوامر من حيث آمية الأوراق 3 .1.1.3.2

  :)125-124(ص:[17]      وتتنوَّع إلى الأنواع الآتية

قررة من قبل   وهو الأمر بالبيع أو الشراء وفق وحدة التداول الم        : الأمر الزوجي، أو الأمر غير الكسري     * 

غ   ي بعض بورصات تبل ى أخرى، فف ن بورصة إل إدارة البورصة، أو مضاعفاتها، وهي تختلف م

  .وحدة التداول مائة سهم، وفي بعضها خمسة وعشرون سهما، وهكذا

سري *  ردي، أو الك ر الف داول     : الأم دة الت ن وح ددها ع ل ع ة، يق راء أوراق مالي ع أو ش ر ببي و الأم وه

  .المقررة

 وهو نوع من الأوامر، يجعل فيه التعامل للسمسار الحرية في بيع أو شراء                الأمر المطلق  4 .2. .1.1.3

وع الأوراق، وعددها، وسعرها، والوقت                           ار ن ة، مع تفويضه في اختي باً من الأوراق المالي ما يراه مناس

  .المناسب لتنفيذ الأمر

   طرق التسعير في البورصة1.1.3.3

ا ال  سعيرة بأنه ف الت ن تعري ي     يمك ة ف ات المتداول عر المنتج د س ا تحدي ن خلاله تم م ي ي ة الت طريق

  . البورصة، وعلى هذه الأخيرة يتم تحديد نوع التسعيرة

دد                     ومي بع يتمُّ التوصُّل لسعر بيع أي سهمٍ من الأسهم التي يجري تداولها، وذلك عند بدأ التعامل الي

  :بها، آما يليمن الطرق التي تتَّفق في جوهرها، وإن آانت تختلف في أسلو

   نظام التسعير بالتثبيت1 .1.1.3.3

ه الأوامر التي                          ذ ب ا سعر واحد تنف التسعيرة بالتثبيت هي تسعيرة تُعقد في جلسةٍ واحدة، يتحدد فيه

اك سعر ثابت                   ة، أي أن هن سة القادم سة   (يمكن تنفيذها، والبقية تنتظر حتى الجل ى     )سعر الجل ، ويثبت حت

ة؛ لأن العرض   سة القادم ع    الجل روض البي دد ع ة ع ضعف، أي قل از بال ة يمت سوق المالي ي ال ب ف والطل

  .والشراء، وهي حالة السوق غير النشيطة

  :)78-77(ص:[27] ويمكن أن يتمَّ نظام التسعير بالتثبيت وفق الطرق الآتية

  : طريقة المناداة* 

ع،     شراء والبي ر ال ادون عن أوام طاء ين ي صبورة، والوس وف شخص ف ق وق تم عن طري ي ي وف

  . الأخير يتم الحصول على جدول التسعيرة

  : بالصندوقطريقة التسعير * 

ع،           شراء والبي تم رمي أوامر ال ة، وي ل مؤسسة معين يتم من خلال وضع صناديق، آل صندوق يمث

  . وفي الأخير يتم الحصول على جدول التسعيرة
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  : بالمقارنةطريقة التسعير* 

ع           شراء والبي ة أوامر ال اك                 يتم عن طرق آتاب انوي، ويكون هن  من طرف الوسطاء في حاسوب ث

  .حاسوب مرآزي يعطي في النهاية جدول التسعيرة

   المستمرة نظام التسعيرة2 .1.1.3.3

وُّع الأوراق           شيط، وتن سوق الن في حالة البورصات التي تمتاز بكثرة العرض والطلب، وفي حالة ال

سعي         سعر في أي وقت لوجود         المالية، وعدد المتدخلين آبير لا يُعتمد على الت ر ال تم تغي ا ي ة، وإنم رة الثابت

دة     ت ع سعيرة بالتثبي ا الت ى أنه ستمرة عل سعيرة الم ن تعريف الت ث يمك شراء، حي ع وال دة للبي ر عدي أوام

  ).سعر الافتتاح والإغلاق( مرات، وتغير التسعيرة مرتبط بدرجة الإعلام، ومدة الجلسة 

   الأوراق الماليةالأدوات المالية المتداولة في سوق 1.2

رة في عمل                        ةٍ آبي ة ذات أهمي ستخدمة للتعامل في سوق الأوراق المالي تمثِّل الأدوات والوسائل الم

سبة           ة بالن ولاً مالي ر أص ا تُعتب ة، آم وق الأوراق المالي ي س ل ف ر أدوات تموي ي تُعتب واق، فه ذه الأس ه

  .و غير محدَّدللمستثمرين، تعطي لحاملها الحق في الحصول على عائدٍ محدَّد أ

  لمتداولة في سوق الأوراق المالية أدوات الملكية ا1.2.1
سم                      دورها تنق ة، والتي ب ة في سوق الأوراق المالي تُمثِّل الأسهم أحد أصناف أدوات الملكية المتداول

  :إلى عدة أنواع، آما تتميَّز بعدة خصائص نسوقها فيما يلي

 تعريف السهم 1.2.1.1

شر ارة عن حصة ال داول     عب ل للت ة بصك قاب شرآة، ممثل ي ال ارة عن )280(ص:[28]يك ف ، أو عب

  . )290(ص:[29]حصةٍ في رأس مال شرآة مساهمة، أو إحدى شرآات الأموال

  : ولهذا السهم قيمةٌ اسمية، وقيمة دفترية، وقيمة سوقية، نوجزها فيما يلي   

ش             : القيمة الاسمية *  د تأسيس ال سهم عن صادرة           وهي القيمة التي تحدد لل سهم ال دون في شهادة ال رآة، وت

  .)211(ص:[30]لمالكه، ومن مجموع القيم يتكون رأس مال الشرآة

شرآة                   : القيمة الدفترية *  سمة أصول ال تم استخراجها بق شرآة، وي وهي قيمة السهم آما تظهر في دفاتر ال

ة                 - بعد خصم التزاماتها   – وق الملكي سمة حق ى عدد الأسهم المصدرة أو بق و (  عل ساهمين  حق التي  ) ق الم

  .)51(ص:[31]تشمل رأس المال المدفوع والاحتياطات والإرباح المحتجزة، على عدد الأسهم المصدرة

ة العرض والطلب                    : القيمة السوقية *  ر بحسب حال وهي القيمة التي يباع بها السهم في السوق، وهي تتغي

ة  التي تتأثر بعوامل متعددة ترتبط بوضع الشرآة الخاص، أو الوضع   الاقتصادي العام، لذا فقد تكون القيم

 .السوقية مساوية للقيمة الاسمية أو الدفترية، وقد تكون أقل منها أو أآثر
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  أنواع الأسهم وخصائص آل منها 1.2.1.2

  :تتنوَّع الأسهم لاعتباراتٍ مختلفة إلى عدة أنواع نذآرها فيما يلي

  لتي يقدمها الشريكطبيعة الحصة ا أنواع الأسهم بالنظر إلى 1 .1.2.1.2

  :)194(ص:[32] إلى نوعين هما- بالنظر إلى طبيعة الحصة التي يقدِّمها الشريك –تتنوَّع الأسهم 

دا، ولا تصبح                   : الأسهم النقدية *  شرآة نق ال ال وهي الأسهم التي تعطى لصاحبها إذا قدم حصة في رأس م

صفة ن   شرآة ب يس ال د تأس ة إلا بع الطرق التجاري داول ب ة للت سي  قابل د التأسي د صدور العق ة، أي عن هائي

  .للشرآة

دم حصة     : الأسهم العينية *  ان       وهي الأسهم التي تعطي للشريك إذا ق ا من الأعي شرآة عين ال ال  في رأس م

  .آأرض، أو مبنى، أو بضاعة، أو مصنع، وهذه الأسهم لابد أن تكون محررة بالكامل عند الاآتتاب

  

  شكلها أنواع الأسهم بالنظر إلى 1.2.1.2.2

 :)25-22(ص:[33] إلى ثلاثة أنواع، هي- بالنظر إلى شكلها -تتنوَّع الأسهم 

د                      : الأسهم الاسمية *  سهم، ويقي ى شهادة ال دون اسمه عل أن ي ك ب وهي الأسهم التي تحمل اسم مالكها، وذل

ل مل          ا  اسم المساهم في سجلات خاصة، تحتفظ بها الشرآة التي أصدرت تلك الأسهم، ويتم تداولها ونق كيته

  .إلى مشتريها بتقييد اسمه في تلك السجلات

ا،                    : الأسهم لحاملها *  ا لحامله ى أنه شير إل وهي الأسهم التي لا يذآر فيها اسم مالكها، وإنما يذآر فيها ما ي

سليمها من                       ة، أي بت ى المشتري بمجرد المناول حيث يعتبر حاملها مالكا لها، ويتم تداولها، ونقل ملكيتها إل

  .لى يد المشترييد البائع إ

ره،                : الأسهم الأذنية أو لأمر   *  ه أو لأم وهي الأسهم التي يذآر فيها اسم مالكها، مع النص على آونها لإذن

ا             ال ملكيته ى انتق دل عل ا ي سهم م ويتم تداولها بطريقة التظهير، وذلك بأن يدون البائع على ظهر شهادة ال

  .إلى المشتري

   استهلاآها من عدمههم بالنظر إلى أنواع الأس3 .1.2.1.2

  : إلى نوعين هما-من عدمه ) أي رد قيمتها إلى المساهم( بالنظر إلى استهلاآها -تتنوَّع الأسهم 

ام                          : أسهم رأس المال  *  اء قي ى أصحابها في أثن ا إل رد قيمته م ت ا، أي التي ل ستهلك قيمته م ت الأسهم التي ل

  .الشرآة

ام          وهي الأسهم التي تعطى للشري    : أسهم التمتُّع *  اء قي ا في أثن ه قيمته ك عوضاً عن أسهمه التي ردت إلي

الشرآة، حيث ترد الشرآة إلى المساهم قيمة أسهمه، وتمنحه بدلا عن ذلك سهم تمتع، يخوله الحقوق التي   

  .لأسهم رأس المال، إلا في الأرباح، واقتسام موجودات الشرآة عندا حلها

 



32 
 

  تهاع الأسهم بالنظر إلى حقوق حمل أنوا1.2.1.2.4

  :)21(ص:[34] إلى نوعين، هما- بالنظر إلى حقوق حملتها -تتنوَّع الأسهم 

  :وهي مستند ملكية، تخول لصاحبها مجموعةً من الحقوق نذآر منها ما يلي: الأسهم العادية*

  . حق حضور الجمعية العامة للشرآة والتصويت على قراراتها-

  . ن يملك الحد الأدنى المطلوب من الأسهم حق ترشيح نفسه للعضوية في مجلس الإدارة، إن آا-

  . حق الحصول على نصيب من الأرباح السنوية للشرآة، في حال تحقيقها وتوزيعها-

  . حق الحصول على حصة من صافي أصول الشرآة عند تصفيتها-

  . حق الأولوية في الاآتتاب في الأسهم الجديدة التي تصدرها الشرآة لزيادة رأس مالها-

  .لكية السهم إلى شخص آخر، بطريقة البيع في السوق الأوراق المالية حق نقل م-

  . حق انتخاب مجلس إدارة الشرآة-

 . حق الاطلاع على دفاتر وأوراق الشرآة-

  :)38-37(ص:[35]و في هذه السوق يمكن التمييز بين الأنواع التالية من الأسهم العادية

ودة*  ة الج هم مرتفع شرآات الك: الأس هم ال ي أس سبة   وه د بالن الي جي ا أداء م ي له ة، والت رة والمعروف بي

دل       ا بمع وزع أرباحه سيئة، فهي ت ات ال رواج أو الأوق ات ال ي أوق اح سواء ف رادات وتوزيعات الأرب للإي

  .ثابت بصرف النظر عن الأحوال الاقتصادية السائدة

دل               : أسهم النمو *  ا بمع ا وأرباحه زداد مبيعاته شرآات التي ت و         وتتمثل في أسهم ال ر من معدلات النم  أآب

شرآات                 ذه ال امرة "الاقتصادي العام، وأآبر من معدلات النمو في أغلب الأسهم الأخرى، فه ، تتطوَّر   "مغ

ل التوسعات،           -بسرعة  ا من أجل تموي ا داخله شط ـ وتحتجز أغلب إيراداته  قسم البحوث والتطوير بها ن

  . وبالتالي فتوزيعات أرباحها صغيرة نسبيا

شتري     :أسهم دخل *  ة، حيث ي ة بالأسهم العادي سبيا، مقارن راً ن اً آبي داً جاري د عائ ي تول  وهي الأسهم الت

ي     ات ف اك اتجاه اري، صحيح أن هن ى دخل ج ن أجل الحصول عل ا م ة أحيان هم العادي شترون الأس الم

سندات أو شهادات الاد                    ة بال خار،  السنوات الأخيرة يتمثل في انخفاض العائد الجاري من الأسهم بالمقارن

  .)21(ص:[15]إلا أن هناك أسهم تحقق عائداً أعلى من العائد المتوسط للأسهم تدعى أسهم الدخل

ة*  صر  : أسهم دفاعي سيئة، فعن ات ال ي الأوق ن الأسهم الأخرى ف ل م أثر بدرجة أق ي تت وهي الأسهم الت

ل     الأمان والاستقرار فيها آبير نسبيا، ومن أمثلتها أسهم شرآات السلع والخدمات الض            سان، مث رورية للإن

خ ...المياه، الكهرباء، الاتصالات   (أسهم شرآات المنافع العامة      واد           )ال وك وأسهم شرآات الم ، وأسهم البن

  .)61(ص:[36]الغذائية
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ال  *  دورة الأعم ة ب هم المرتبط ي     : الأس ال، فف ات دورة الأعم ع تقلب ا م ب أرباحه ي تتقل هم الت ي الأس ه

سوق، وفي الأحوال           الأحوال الاقتصادية الجيدة تزداد   ادي في ال ع سعر سهمها الع شرآة ويرتف ة ال ربحي

ذه الأسهم آل من                         ة ه سوق، ومن أمثل الاقتصادية السيئة تنخفض أرباحها، وتتردى أسعار أسهمها في ال

  .)70(ص:[17]أسهم شرآات صناعة السيارات وشرآات صناعة الآلات والمعدات الهندسية

  : الأسهم الممتازة* 

ن أ كلٌ م ي ش ا    ه ة فيم هم العادي ن الأس ز ع ا تتميَّ ة، ولكنه ة القانوني ن الناحي ة م كال الملكي ش

  :)27-26(ص:[17]يلي

اح                  -  لحملة الأسهم الممتازة حق ثابت في الأرباح التي تقرر الشرآة توزيعها، والغالب أن تحدد هذه الأرب

  .بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية لتلك الأسهم

  . تازة الأولوية في الحصول على الأرباح قبل حماة الأسهم العادية لحملة الأسهم المم-

ا            - صفيتها، بم  لحملة الأسهم الممتازة الأولوية في الحصول على نصيبهم من صافي أصول الشرآة عند ت

  .يعادل قيمة أسهمهم قبل حملة الأسهم العادية

  . في استدعائه ليس الأسهم الممتازة تاريخ استحقاق محدد، إلا أن للشرآة الحق-

ى         - صويت عل ق الت شرآة، أو ح ي إدارة ال شارآة ف ح، أو الم قّ الترش ازة ح هم الممت ة الأس يس لحمل  ل

ا                     ة، ينص عليه تثنائية معين قرارات الجمعية العامة للشرآة، إلا أنهم قد يعطون هذا الحق في حالات اس

  .في عقد الإصدار

  :لذي يختصُّ به السهم إلى عدة أنواعٍ منهاوتتنوَّع الأسهم الممتازة، وفقاً لنوع التفضيل ا

اح           : الأسهم الممتازة المجمَّعة أو المتراآمة الأرباح     *  ى الأرب وهي الأسهم التي يحقُّ لحاملها الحصول عل

  .)23-22(ص:[34]المقرَّرة لها عن السنوات التي لم يتمّ فيها توزيع تلك الأرباح

ة         وه: الأسهم الممتازة المشارآة في الأرباح   *  ة الأسهم العادي شارآة حمل ا م ي الأسهم التي يحق لحاملته

  .فيما زاد من الأرباح عن حد معين، وذلك بعد إعطائهم القدر المقرر من الأرباح

ة            *  ى أسهم عادي ل إل ة للتحوي ازة القابل ى أسهم                : الأسهم الممت ا إل ا تحويله وهي الأسهم التي يحق لحملته

ا تحدد       عادية، خلال فترة محددة من تاريخ ا       شرة الإصدار، آم لإصدار، وعادة ما تحدد شروط ذلك في ن

  .)23(ص:[34]فيها عدد الأسهم العادية التي يمكن تحويل السهم الممتاز إليها

  التوجهات الجديدة بشأن الأسهم 1.2.1.3

شأن              )عادية، ممتازة (إلى جانب الأسهم التقليدية      دة ب ستجداتٌ جدي رة م سنوات الأخي ، ظهرت في ال

  :هم نذآر منها ما يليالأس
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   هات الجديدة بشأن الأسهم العادية التوجي1.2.1.3.1

  :)20-11(ص:[17]نذآر منها ما يلي

الأصل أن يكون للمؤسسة الواحدة مجموعة من الأسهم العادية :  العادية للأقسام الإنتاجيةالأسهم* 

النوع من الأسهم فإن ترتبط فيها التوزيعات بالأرباح التي تحققها المنشأة آكل، أما هذا 

  .التوزيعات ترتبط بقسم إنتاجي معين في المؤسسة

الأصل أن التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم :  العادية ذات التوزيعات المخصومةالأسهم* 

العادية لا تعتبر من بين المصروفات التي ينبغي خصمها قبل حساب الضريبة، وفي الثمانينات صدر 

الولايات المتحدة يسمح للمنشآت التي تبيع حصة من أسهمها العادية إلى العاملين تشريع ضريبي في 

بها، في ظل خطة معينة لمشارآتهم في ملكية المنشأة بخصم التوزيعات على تلك الأسهم من 

  .الإيرادات قبل حساب الضريبة

الرجوع إلى المنشأة التي الأصل في السهم العادي أنه ليس لحامله الحق في : الأسهم العادية المضمونة* 

 في أمريكا -لأول مرة- ظهرت 1984أصدرته وذلك في حال انخفاض قيمته السوقية، غير أنه في عام 

أسهما عادية تعطي لحاملها الحق في مطالبة المؤسسة بالتعويض، إذا ما انخفضت القيمة السوقية للسهم 

عويض حامل هذه الأسهم عن طريق إصدار إلى حد معين، خلال فترة محدودة عقب الإصدار، حيث يتم ت

 .أسهم إضافية وتوزيعها على المستثمرين

  ات الجديدة بشأن الأسهم الممتازة التوجه1.2.1.3.2

  :)28(ص:[17]يمكن ذآر ما يلي

 في الولايات المتحدة، حيث ترتبط 1982ظهرت في عام : الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة* 

ل عائد سندات الخزانة، ويجري تعديل على نصيب السهم من الأرباح آل ثلاثة فيها التوزيعات بمعد

أشهر بناء على التغيير الذي يطرأ على عائد سندات الخزانة، على أن لا تقل نسبة التوزيعات عن 

  . من تلك القيمة%15.5من القيمة الاسمية للسهم، وأن لا تزيد عن % 7.5

ظهرت هذه الأسهم لتعويض حملة الأسهم العادية المضمونة : صويتالأسهم الممتازة التي لها حق الت* 

حيث عند انخفاض القيمة السوقية للسهم العادي، تلجأ المؤسسة إلى تعويض الملاك الجدد عن طريق 

  .إصدار أسهم ممتازة لها بعض الصفات الخاصة من ضمنها الحق في التصويت آبقية الأسهم العادية

  لمتداولة في سوق الأوراق المالية ا أدوات المديونية2 .2 .1

واع   دة أن صنف ع ذا ال درج ضمن ه ة الأجل، حيث تن ة طولي سندات إحدى الأدوات المالي ل ال تمث

  :يمكن تناولها آما يلي
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   تعريف السند1 .2 .2 .1

ة                         وال طويل راض أم يلة لاقت ة، آوس ة، و الحكوم شأة التجاري ة تصدرها المن ةً مالي سند ورق يعتبر ال

  .)201(ص:[1] الأجل

دة              سبة من الفائ آما يعرَّف بأنه وعدٌ مكتوب لدفع مبلغ من النقود إلى حامله بتاريخ معين، مع دفع ن

  . القيمة الاسمية على 

  :وللسندات قيمةٌ اسمية، وقيمة جارية، نذآرها آما يلي

ر                   :  القيمة الاسمية  - ة لا تتغي رة، وتبقى ثابت سند لأول م ا ال اريخ الإصدار      هي القيمة التي يصدر به ذ ت من

  .حتى تاريخ الاستحقاق أو السداد

  .وهي القيمة التي يتداول بها السند في السوق المالية:  القيمة الجارية-

   أنواع السندات1 .1 .2 .2 .1

  :تتنوَّع السندات لاعتبارات مختلفة إلى عدة أنواع نذآرها فيما يلي

  :تقسيم السندات حسب الجهة المصدرة* 

  :)18(ص:[37]عيار يمكن أن نصنِّف السندات إلى نوعيين رئيسيين هماحسب هذا الم

ا                      : سندات عامة    - ا الطرف المدين، أم ة فيه وهي سندات صادرة عن الخزينة العامة على أنها قروض تمثل الدول

  .دائنوها فهم البنوك، و شرآات القطاع العام أو القطاع الخاص والخواص

ة               وهي السندات التي  :  سندات خاصة  - وال اللازم ى الأم ساهمة بغرض الحصول عل  تصدرها شرآات م

  .لتمويل مشاريعها

 :تقسيم السندات من حيث تاريخ الوفاء بها* 

شرة                      د ينص في الن ك فق ينص في نشرة إصدار السندات عادة على أجل استحقاق السندات، ومع ذل

يم السندات من حيث تاريخ الوفاء      على حق المصدر في الوفاء بها قبل تاريخ الاستحقاق، ولذلك يمكن تقس           

  :بقيمتها إلى الأقسام الآتية

 على لزوم الوفاء بها في      - عند إصدارها  –وهي السندات التي ينص     :  السندات ذات تاريخ المحدد للوفاء     -

ه              اريخ الاستحقاق المنصوص علي د ت ا عن سندات جميعه تاريخ محدد، بأن يدفع المصدر القيمة الاسمية لل

  .)539(ص:[57] يحق له إلزام حامل السند قبول الوفاء به قبل هذا التاريخفي العقد، ولا

واريخ                       :  السندات التسلسلية  - ي يتضمن ت ا وفق جدول زمن اء به زوم الوف ى ل وهي السندات التي يتفق عل

لوبين            سندات بأس ذه ال سديد ه تم ت ائي، وي تحقاق النه اريخ الاس ى ت سلة حت تحقاق متسل اس

  :)297(ص:[28]هما

  .يتم من خلال تسديد عدد من السندات سنوياً، عن طريق السحب بالقرعة: سلوب الأول الأ-
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اني- ول أجل :  الأسلوب الث د حل ة عن اء بكل القيم تم الوف نويا، بحيث ي ند س ة آل س سديد جزء من قيم ت

  .القرض

ى              :  السندات القابلة للاستدعاء   - ا إل د الإصدار في رد قيمته ل   وهي السندات التي ينص في عق ا قب حامليه

ه الاسمية، مع                      سند بقيمت تاريخ الاستحقاق، إذا رأت الشرآة مصلحة في ذلك، وفي الغالب يتم استدعاء ال

  .)35-32(ص:[17]زيادة تسمى علاوة الاستدعاء

دة          :  السندات القابلة للتحويل   - د مضي م ازة بع ة أو ممت ى أسهم عادي ا إل وهي السندات التي يمكن تحويله

ساهم،            - بمجرد التحويل  -حاملها في ذلك، بحيث يتحول      محددة، إذا رغب     ى شريك م شرآة إل ن لل  من دائ

ا في                            ه استرداد قيمته ك فيكون من حق وذلك وفق شروط وقواعد محدد في العقد، أما إذا لم يرغب في ذل

 .تاريخ الاستحقاق

  :تقسيم السندات من حيث الدخل* 

وع العو      -تقسم السندات من حيث الدخل     سندات            أي من حيث ن ة ال ا حمل ة التي يجنيه د المالي ى   -ائ  إل

  :عدة أقسام هي

ت  - دة الثاب دل الفائ سندات ذات مع ا      :  ال ن قيمته ة م ة ثابت سبة مئوي دتها بن دد فائ ي تح سندات الت ي ال وه

ة                         اء بالقيم تم الوف ى أن يحل أجل الاستحقاق وي شكل دوري، إل الاسمية، بحيث تدفع هذه الفوائد المحددة ب

  .دالاسمية للسن

ر   ): المتغير( السندات ذات معدل الفائدة العائم     - ا تتغي وهي السندات التي لا تحدد فائدتها بنسبة ثابتة، وإنم

  .هذه النسبة تبعا لتغير أسعار الفائدة الجارية في السوق، أو حسب معدل التضخم

دة  - دل فائ ل مع ي لا تحم سندات الت صفري( ال ون ال سندات ذات الكوب سندات ): ال ا وهي ال اع به ي تب الت

د الإصدار                            اع عن ا تب ك أنه سندات، وذل ا من ال دة آغيره دلا للفائ بخصم من قيمتها الاسمية، فلا تحمل مع

دما يحل أجل                                ة عن ك القيم دفع تل زم مصدرها إلا ب ا، ولا يلت ة عليه ة الاسمية المدون ل عن القيم بسعر يق

  . )33(ص:[17]استحقاقها

ر  :  سندات الدخل  - سنة،          وهي السندات التي ي ك ال ا في تل شرآة أرباح سنوية بتحقيق ال دها ال ع فوائ تبط دف

  .بحيث لا يحق لحملتها المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها الشرآة أرباحا آافية

ى                  :  سندات المشارآة  - دما تصل إل شرآة عن وهي السندات التي تعطي حاملها الحق في جزء من أرباح ال

  .)34(ص:[17] الفوائد الدوريةمعدل معين، إضافة إلى

  :تقسيم السندات من حيث الضمان و عدمه* 

  :)51(ص:[14]وتنقسم إلى قسمين رئيسين هما

ة  - ولٍ معين رهن أص ضمونة ب سندات الم ا     :  ال ي تملكه ن أصول الت ضمونة بأصل م سندات الم ي ال وه

صانع وآلات         ارات وم ن عق شرآة م ات ال ع ممتلك ه، أو جمي ار بعين شرآة آالعق ث إذا  ال ا، بحي وغيره
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اريخ     ي ت دين ف داد أصل ال دم س دة، أو ع ع الفائ ي دف أخر ف ا، آالت اء بالتزاماته شرآة عن الوف عجزت ال

  . الاستحقاق، تباع هذه الأصول ويوفى أصحاب السندات المضمونة حقوقهم من قيمتها

سندات الت   ): السندات العادية( السندات غير المضمونة برهن أصولٍ معينة        - ي لا تكون مضمونةً   وهي ال

ا،                   ا إيراداته الي وحجم ا الم شرآة من حيث مرآزه ا سمعة ال د لحملته ضامن الوحي ا ال بشيءٍ معين، وإنم

ي         ن دائن رهم م ة غي سندات معامل ن ال وع م ذا الن ة ه ل حمل ها يعام شرآة أو إفلاس صفية ال ال ت ي ح وف

  .لسنداتٍ أخرىالشرآة، بحيث تستوفى حقوقهم من موجودات الشرآة إذا لم تكن ضامنة 

  :تقسيم السندات من حيث شكلها* 

  :)262(ص:[36]وتنقسم إلى ثلاث أقسام، هي

ا- سندات لحامله ا     :  ال ى أنه شير إل ا ي ا م ذآر فيه ا ي ا، وإنم م مالكه ا اس ذآر فيه ذي لا ي سندات ال و ال وه

رد    شتري بمج ى الم ا إل ل ملكيته داولها، ونق تم ت ه، وي ا ل ا مالك ر حامله ث يعتب ا، حي ة، أي لحامله  المناول

د             سند عن دة ال ى فائ صول عل ي الح ق ف ا الح ون لحامله شتري، ويك د الم ى ي ائع إل د الب ن ي سليمها م بت

  .استحقاقها

ى شهادة                 :  السندات الاسمية أو المسجلة    - دون اسمه عل أن ي وهي السندات التي تحمل اسم مالكها، وذلك ب

ا ال   ي سجلات خاصة، تحتفظ به م المقرض ف د اس سهم، ويقي تم  ال سندات، وي ك ال شرآة التي أصدرت تل

  .تداولها ونقل ملكيتها إلى مشتريها بتقييد اسمه في تلك السجلات

ة أو لأمر      - ه أو                         :  السندات الأذني ا لإذن ى آونه ا، مع النص عل ا اسم مالكه ذآر فيه سندات التي ي وهي ال

ال      لأمره، ويتم تداولها بطريقة التظهير، وذلك بأن يدون البائع على ظهر شها              ى انتق دل عل ا ي سند، م دة ال

  .ملكيتها إلى المشتري
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  الفرق بين الأسهم والسندات 1.2.2.3

  :مما سبق ذآره من خصائص الأسهم والسندات، يمكن رصد الفوارق التالية ملخصة في الجدول التالي

  ).45-44(ص:[5]مقارنة بين الأسهم والسندات): 01(جدول رقم 

  السند  السهم

  . رأس المال الشرآةجزء من -1

 .المساهمون هم شرآاء أو ملاك الشرآة -2

 .عائد السهم متغير -3

عائد الأسهم يعتبر توزيعا للأرباح تخضع  -4

 .للضريبة

للمساهمين حق الاطلاع والحصول على معلومات  -5

 :بخصوص سير العمل بالشرآة من خلال

  .  حضور اجتماع الجمعية العامة-

 .ر الدالة على نشاط الشرآة  حصولهم على المستندات والتقاري-

  : للمساهمين الحق في إدارة شؤون الشرآة من خلال-6

  . الموافقة على الحسابات الختامية للسنة المالية المنتهية-

  . تعيين أعضاء مجلس الإدارة-

  . المساهم الحق في الاآتتاب في أسهم زيادة رأس المال-7

 البورصة أوعند  حامل السهم لا يسترد رأسماله إلا بالبيع في-8

تصفية الشرآة، ولا يشترط أن يكون ما دفعه هو ما يسترده، وهو 

  .قابل للزيادة أو النقصان

 عند تصفية الشرآة يكون لحملة الأسهم الحق في استرداد -9

  .مدخراتهم بعد تسديد آافة الديون

للسهم تعتمد على مقدار العائد ) السوقية(  القيمة الجارية -10

  .سهم وسعر الفائدة الجاريالمتوقع من ال

  .دين على الشرآة -1

 .يعتبر حملة السندات دائنون -2

 .عائد السند ثابت -3

الفوائد على السندات تعتبر من النفقات لا تخضع  -4

 .للضريبة

حملة السندات ليس لهم أي حق في التدخل في إدارة  -5

تغيُّر الشكل القانوني، وإدماج شرآة في  :الشرآة إلا في حالتين

 .أخرى

  .حاملة السندات الحق في إدارة شؤون الشرآةليس ل -6

ليس لحملة السندات أي حق أفضلية أو أولوية في  -7

 .الاآتتاب في زيادة رأس المال

حامل السند يسترد رأس ماله في الوقت المحدد لاستحقاق  -8

 .السداد وبالكامل

حامل السند له الحق الحصول في استرداد مبلغ المديونية  -9

 .على أي شيءقبل أن يحصل المساهمون 

القيمة الجارية للسند تعتمد على سعر الفائدة الجاري  -10

  ).على السند( وسعر الفائدة الاسمي

  المشتقات المالية .1.2.3
يتمُّ تداول الأدوات المالية بمختلف أشكالها وفق صورتين، إما عمليات آجلة أو عمليات عاجلة، مما               

ي           أدى هذا إلى ظهور أنواع من العقود قابلة للتدا         ا يل -:ول في السوق يطلق عليها المشتقات، نوضحها فيم

   تعريف المشتقات المالية1.2.3.1

ة، عملات   (عبارة عن عقود فرعية، تبنى أو تشتق من عقود أساسية لأدوات استثمارية           أوراق مالي

  .، لينشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة)الخ...أجنبية، سلع
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ه الأصل             على أنها آما تعرف   ا من قيمة أصل آخر يطلق علي ة التي تشتق قيمته ود المالي نوع من العق

ود                    ة، عق ود الآجل الأساسي، أو المرتبط آالأسهم أو السندات أو السلع، ومن أبرز أشكالها عقود المستقبليات، العق

   .)211(ص:[38]الخيارات وغيرها من العقود المالية ذات الخصائص المماثلة

  واع المشتقات المالية أن1 .1.2.3.1

  : التمييز بين الأنواع الآتية من المشتقاتيمكن

    عقد الاختيار.1.2.3.1.1.1

  : تعريف عقد الاختيار* 

سعر يحدد وقت                    «  اريخ لاحق، وب وهو عقد يعطي لحامله الحق في شراء أو بيع ورقة مالية في ت

ائع،     التعاقد، على أن يكون لمشتري الاختيار الحق في التنفيذ من ع  دفعها للب أة ي ل مكاف دمه، وذلك في مقاب

  .)589(ص:[24]»والذي يطلق عليه محرر الاختيار 

ار في          ه حق الاختي ار لدي د الاختي ويضمن عقد الاختيار لحامله حقا وليس التزاما، أي أن حامل عق

ع إذا                        شراء أو البي زم بال ر مل ه غي د، ولكن م يرغب في    شراء أو بيع الأسهم المتفق عليها حسب نوع العق ل

د                           ار حامل عق إن اختي ذ، ف ول موعد التنفي ذلك، أي أن لديه الحرية في تنفيذ هذا العقد من عدمه، وعند حل

د            ى محرر العق إن عل الاختيار قد لا ينفذ، فإن مفعول العقد ينتهي دون أي التزام عليه، أما إذا قام بتنفيذه ف

  .أن يستجيب لذلك لأن العقد يصبح ملزما

  :  الاختيار عدداً من العناصر، لابد من النص عليها في العقد وهييتضمَّن عقد

لعا، أم عملات، أم               - ان أسهما، أم س ه، سواء أآ ان نوعه وآميت د من بي  الأصل محل الاختيار، حيث لاب

  .غير ذلك

شتري    - ع أو ي ار أن يبي شتري الاختي ذي يحق لم سعر ال و ال ة، وه عر الممارس سمى س ذ، وي عر التنفي  س

  . التسوية بين طرفي العقد في تاريخ التنفيذ- على أساسه–به إذا رغب في ذلك، أو تتم الأسهم 

ه لا يحق للمشتري                       - ى أن ار، عل  تاريخ التنفيذ، وهو التاريخ الذي ينتهي بانتهائه حق المشتري في الاختي

د يح                   ي، وق ار الأورب ذه في       تنفيذ العقد إلا في هذا التاريخ، وهو ما اصطلح عليه تسميته بالخي ه تنفي ق ل

أي وقت خلال الفترة الممتدة من تاريخ التعاقد إلى التاريخ المحدد للتنفيذ، وهو ما اصطلح علي تسميته                 

  .بالاختيار الأمريكي

ل            )العلاوة، أو المكافأة  ( ثمن الاختيار، ويسمى     - ار لمحرره مقاب ه مشتري الاختي ذي يدفع غ ال ، وهو المبل

  .)179(ص:[40]تمتعه بحق الاختيار

  :أنواع عقد الاختيار* 

  :هناك نوعان من عقد الاختيار وهي
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يس       :  عقد اختيار الشراء  - ة، ول ة معين شراء أوراق مالي وهو عقد بين طرفين، يخول لصاحبه الحق في ال

وض    ل ع ة، مقاب دة معلوم لال م وم، أو خ اريخ معل ي ت وم، ف سعر معل شراء، ب زام بال الالت

  .)255(ص:[41]معلوم

سعر               وبالتالي إذا ان   ا لل شراء وفق زم بال ر مل ار غي خفض سعر الأصل عن السعر المحدد، فإن صاحب الخي

ى العكس                     ة، وعل ذه الحال المحدد السابق الاتفاق عليه، إذ يمكنه الشراء من السوق بالسعر المنخفض في ه

سابق    نخفض ال سعر الم شتري الأصل بال ار الحق أن ي صاحب الخي ون ل ه يك عر الأصل فان ع س إذا ارتف

  .تفاق عليهالا

ع- ار البي د اختي يس    :  عق ة، ول ة معين ع أوراق مالي ي بي صاحبه الحق ف رفين، يعطي ل ين ط د ب و عق وه

  .الالتزام بالبيع، بسعر معلوم، في تاريخ معلوم، أو خلال مدة معلومة، مقابل عوض معلوم

دم الالتزام بالبيع و بالتالي إذا ارتفع سعر الأصل عن السعر المتفق عليه يكون من حق صاحب الخيار ع

  .وفقا لهذا السعر المتفق عليه، واللجوء إلى السوق للبيع بالسعر الأعلى

    العقود الآجلة2 .1 .1.2.3.1

ة                وع الأوراق المالي ى ن ا عل ة، يُتَّفق فيه عٍ تجري في بورصات الأوراق المالي ود بي عبارة عن عق

اريخ       محل الصفقة، عددها، ثمنها، عند إبرام العقد على أن يتم          ثمن في ت سليم ال سليم الأوراق المباعة وت  ت

  .)102(ص:[33] "لاحق يسمى يوم التصفية

ة  ر أسعار الأوراق المالي ادي تعرضها مخاطر تغي ود لتف ذه العق ستثمرون ه وك والم ستخدم البن وت

 .وتقلُّبات أسعار صرف العملات في مجال الاستثمارات الدولية

   العقود المستقبلية 3 .1.2.3.1.1

  :   تعريفها العقود المستقبلية*

ين                   ة من أصلٍ مع ع آمي ة     (هي عقودٌ تُعطي لصاحبها الحق في شراء أو بي د يكون سلعة أو ورق ق

  .)631(ص:[24]"، بسعر محدد مسبقا، على أن يتم التسليم والتسلم في تاريخ لاحق في المستقبل)مالية

تمُّ               ودٌ ي ستقبلية هي عق ود الم يَّن أن العق ع، وسعره،             من التعريف يتب شيء المبي ى ال ا عل اق فيه  الاتف

ه           د بأن ذا وصف العق ستقبل، ل ي الم ثمن ف ع ال ع ودف سليم المبي تم ت ى أن ي د، عل رام العق د إب ه عن وآميت

اء                         )مستقبل( سماسرة، حيث لا يحصل التق ق ال ستقبلية عن طري ود الم ، ويتم إبرام العقود في أسواق العق

املون                مباشر بين البائعين والمشترين، وي     ذين يتع سماسرة ال وح، حيث يلتقي ال تم ذلك بطريقة المزاد المفت

ذي                وع الأمر ال في عقود معينة في غرفة التعامل المخصصة لتلك العقود، وهناك يعلن آل سمسار على ن

ا اسم           )أمر بيع، أمر شراء     ( يحمله   بن فيه اذج خاصة، ي ك في نم سجيل ذل تم ت د ي ، وعندما يتم إبرام العق
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سوية                 البائع و  وت الت ل بي المشتري، ووآيلهما من السماسرة، وتزويد بيت التسوية بتلك النماذج، حيث تحت

  .)925-924(ص:[1]التابعة للبورصة مرآزا مهما في تلك العقود

  : أنواعها* 

  : بين العقود المستقبلية نذآر ما يليمن

  .الية الأصلية ، مثل الأسهم و السنداتوهى العقود التي ترد على الأدوات الم:  العقود المستقبلية المالية-

دفع أحدهما للطرف الآخر           :  العقود المستقبلة على مؤشِّرات الأسهم     - أن ي د ب ين طرفي العق وهي التزام ب

وم                       وم المسمى بي ه، وهو الي اريخ المتفق علي ر في الت ة المؤشِّ ين قيم رق ب ل في الف ود، يتمث مبلغا من النق

غ المتفق عل       ر                       التسليم وبين المبل ة المؤشِّ ائع إن آانت قيم ه الب شراء، يدفع غ المسمى سعر ال ه وهو المبل ي

ا يضرب                      ادة م ر، وع أعلى من سعر الشراء، ويدفعه المشتري إن آان سعر الشراء أعلى من قيمة المؤشِّ

غ  ذا المبل شراء ( ه عر ال ر وس ة المؤشِّ ين قيم رق ب ا  ) الف ق عليه ة يطل ة ثابت ي قيم ف

  .)714(ص:[24]المضاعف

سليم الطرف                     : لعقود المستقبلية على السلع    ا - ى ت ضاه أحدهما عل زم بمقت ين الطرفين يلت د ب ة عق هو بمثاب

  .)235(ص:[38]الثاني مقدارا محددا من سلعة معينة بسعر محدد في تاريخ محدد

  لعقود المستقبلية والعقود الآجلة الفرق بين ا1.2.3.2

ود الآجلة، يمكن حصرها فيما هناك فروق جوهرية بين العقود المستقبلية والعق

  :)152(ص:[42]يلي

اء       - ى الوف نظم،               :  مخاطر عدم القدرة عل داول سوق م ا لا تت ة لأنه ود الآجل سبة للعق ر بالن حيث تكون أآب

  .عكس العقود المستقبلية التي تتداول في سوق منظم

المرآز       ففي العقود المستقبلية قد   :  مخاطر عدم القدرة على التخلص من التزامات العقد        - سمى ب ا ي  نأخذ بم

سحاب من                             د الآجل فلا يمكن الان ا في العق ة، أم ذه الطريق ود به تخلص من العق المضاد وبالتالي يمكن ال

  .التعاقد إلا بإعادة التفاوض مع الطرف الآخر، ولذلك تتعرض العقود الآجلة لمخاطر تسوية العقد

املات- ة المع الي:  تكلف ي أي تك املات ف ة المع ل تكلف سرة تتمث ة السم د آعمول صاحبة للعق ة م ف نقدي

  .والضرائب، فالعقود المستقبلية تنطوي على تكلفة أقل مقارنة مع العقود الآجلة

ائج تحسب                    :  التسوية اليومية للعقد   - الي النت ا والت اح والخسائر يومي سوية الأرب تم ت ستقبلية ت في العقود الم

  .تتمُّ مرةً واحدة في تاريخ تنفيذ العقديومياً لكل طرف، أما العقود الآجلة فإن التسوية 
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  تقييم أداء أسواق الأوراق المالية 3 .1

صاد، من خلال الوضعية التي                      تعطي ا الاقت رُّ به ة التي يم  سوق الأوراق المالية صورةً عن الحال

ذه         ى ه دول عل اد ال ى اعتم ع إل ك راج صادية وذل رات الاقت ن المؤشِّ راً م بحت مؤشِّ ث أص ا، حي تعرفه

ات        ا ات والمعلوم ة البيان ى مجموع تنادا إل ل، اس ة الأج تثمارية طويل شاريع الاس ل الم ي تموي واق ف لأس

  .المتاحة عن هذه الاستثمارات، رغم المخاطر التي يتوقَّع حدوثها من خلال هذا التمويل

  تحليل البيانات والمعلومات1 .3 .1
ات و البيان ا تك ادة م ستثمرين، ع ور الم اح لجمه د تت ي ق ا   الت ا منه ا أن جانب ام، آم ي صورة خ ن ف

تثماري                          رار الاس اذ الق صيد في اتخ ذي هو بيت الق ستقبل ال ى الم يس إل وحتى  . ينصرف إلى الماضي ول

ائج                          ى استخلاص النت ساعد عل ق ي ل عمي ى تحلي اج إل ا تحت ات، فإنه يمكن الانتفاع بتلك المعلومات والبيان

ة،         والعبر، التي تسهم في رؤية ما يحتمل أن يكون           تثمارية ملائم عليه المستقبل، وتمهد لاتخاذ قرارات اس

ا                ل وهم وعين من التحلي اك ن ة هن تثمار في الأوراق المالي ل    : وفي مجال الاس ل الأساسي، والتحلي التحلي

  :الفني، نوضحهما فيما يلي

   التحليل الأساسي1 .1 .3 .1

شأة سواء ت            التحليليعنى   صادية         الأساسي بدراسة الظروف المحيطة بالمن مثلت في الظروف الاقت

ن      شف ع دف الك ك به ل ذل ا، آ شاة ذاته ا، أو ظروف المن ي إليه ي تنتم صناعة الت ة، أو ظروف ال العام

ة      ى الربحي نعكس عل ن أن ي ذي يمك شرآة، وال ستقبلي لل ستوى الأداء الم ؤ بم ي التنب د ف د تفي ات ق معلوم

ة، ب            ك الربحي ا تل ة والمخاطر المحددان         المستقبلية، وحجم المخاطر التي تتعرض له ا أي الربحي اعتبارهم

  .الرئيسيان للقيمة السوقية للسهم

ة،وينتهي  صادية العام ل الأساسي هي الظروف الاقت دأ التحلي ى أن يب ين إل ر من المحلل ل الكثي يمي

ى                     ى إل بتحليل ظروف المنشأة ذاتها، وهو ما يطلق عليه بمدخل التحليل الكلي فالجزئي أو التحليل من أعل

ف ى      أس رف عل و التع دف ه ون اله صادية يك روف الاقت ل الظ ة تحلي ى، أي مرحل ة الأول ي المرحل ل، وف

صناعات                         صناعة أو ال ة ال ة لمعرف صناعة في محاول ل ظروف ال ك تحلي ع ذل تغيرات السوق المالية، ويتب

سبب التطور التكن              ستقبل أو ب وجي  الواعدة، إما بسبب الظروف الاقتصادية التي يحتمل أن تسود في الم ول

تم                    ر ي صناعة، وفي الأخي ى ال أثير عل أو التغير الاجتماعي، أو بسبب أي متغير آخر يحتمل أن يكون له ت

دة التي يوصي                  التحليل على مستوى المنشأة ويكون الهدف معرفة أفضل المنشآت داخل الصناعات الواع

  . المحلل بالاستثمار في أوراقها المالية
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ل                 وفي المقابل هناك مدخل بديل تك      ه تحلي ة، يتبع شأة الفردي ل ظروف المن ه تحلي ون نقطة البداية في

صادية                          ل الظروف الاقت رة هي تحلي ذلك تكون المحطة الأخي شأة، وب ه المن ذي تتبع القطاع أو الصناعة ال

ى أو                            ى أعل ل من أسفل إل ل يعرف بالتحلي ذا التحلي شاطها، ه ة ن التي في ظلها تمارس الصناعات المختلف

ى أن آل                          مدخل التحليل ا   شير إل ي ي ع العمل إن الواق زة ف دخل سماته الممي ان لكل م لجزئي فالكلي، وإن آ

 .)123-121(ص:[43]منهما مكمل للآخر

  ادية تحليل الظروف الاقتص1 .1 .1 .3 .1

ذا                     ة، وفي ه ى مستوى أسعار الأوراق المالي من المعترف أن للظروف الاقتصادية العامة تأثير عل

ن الم  دد م اك ع صدد هن ي    ال ين، وف ام المحلل ي أن تحظى باهتم ي ينبغ ية الت صادية الأساس رات الاقت تغي

ي                         اتج المحل ى المعلومات المتاحة عن التضخم والن ة، إضافة إل سياسة النقدي ة، وال مقدمتها السياسة المالي

 . )49-47(ص:[44]الإجمالي

  : السياسة المالية* 

وميقصد اق الحك ل الإنف ائل تموي ة وس سياسة المالي دهما  بال قين أح سياسة من ش ذه ال ون ه ي، وتتك

ات مختلف                        ا الضرائب في موازن رة التي تحتله ة الكبي ات، ونظرا للمكان خاص بالإيرادات والآخر بالنفق

  . الدول، فعادةً ما تكون محور الاهتمام لمعرفة مدى تأثيرها على أسواق رأس المال

أنه أن         فإذا ما لجأت الحكومة إلى تخفيض معدل الضريبة على أرب          اح آافة المنشآت، فإن هذا من ش

ر أن                      ة، غي يترك أثرا إيجابيا على أرباحها الصافية، وهو ما يترتب عنه ارتفاع أسعار الأسهم بصفة عام

تخفيض معدل الضريبة له آثاره السلبية والمتمثلة في تقليص موارد موازنة الدولة؛ الأمر الذي قد يضطر                

سبب                   الحكومة إلى اللجوء إلى التمويل       ا يت وت، وهو م د من أوراق البنكن بالعجز من خلال إصدار المزي

ادة                 عادة في حدوث التضخم، وتأمل الحكومة أن يكون التأثير الإيجابي لتخفيض الضريبة والمتمثل في زي

اجم عن                       اح والن ك الأرب ة لتل ة الحقيقي ل في انخفاض القيم سلبي المتمث أثير ال ر من الت شآت أآب أرباح المن

ضخم، وإذا ما تحقق هذا الأمر تكون النتيجة المتوقعة اتجاه صعودي في حرآة أسعار الأسهم،                 حدوث الت 

ع                      ه يتوق ة، فإن ا الإيجابي أما إذا حدث العكس وآانت الآثار السلبية لتخفيض معدل الضريبة أآبر من آثاره

وط   و الهب عار نح ه الأس ذ أن تتج ستخدم   . حينئ ذي ي ي ال ل الأساس أتي دور التحلي ا ي ل وهن اليب التحلي أس

ان سيتجه بالأسعار                       ا آ ضريبة، وإذا م دل ال رار تخفيض مع الاقتصادي للتنبؤ بالتأثير النهائي المحتمل لق

ة لجأت                        و أن الحكوم سيا ل إلى أعلى أو إلى أدنى مما هي عليه، وبالطبع يتوقع أن تأخذ الأمور اتجاها عك

  . إلى رفع معدل الضريبة

 يعد أداة لتشجيع الاستثمار فإنه ليس الأداة الوحيدة، فهناك أيضا وإذا آان تخفيض معدل الضريبة 

ستفيد            ذي ت التشريعات الخاصة بالضريبة المباشرة لتشجيع الاستثمار والتي تتمثل في الخصم الضريبي ال
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إعفاء تستفيد منه المنشآت الجديدة التي       : منه بعض المنشآت، وفي هذا الصدد يوجد نوعين من الإعفاءات         

ي مناطق جغرافية معينة أو المنشآت التي تنتمي إلى صناعة معينة، وإعفاء آخر تحصل عليه آافة             تعمل ف 

  . المنشآت التي توجه المزيد من مواردها المتاحة إلى إنفاق استثماري يترتب عليه زيادة طاقتها الإنتاجية

اء ضريبي آامل                   ا يكون في صورة إعف ادة م اء فع دد من    وبالنسبة للنوع الأول من الإعف د لع  يمت

تثماري                               اق الاس ة الإنف ة من قيم سبة معين اء ن اء في إعف اني من الإعف وع الث ل الن السنوات، في حين يتمث

و                        . الجديد ذت مخططات توسعية، فه شآت التي نف ة المن ه آاف ستفيد من ذي ت ضريبي، ال فبالنسبة للإعفاء ال

شآت ت        دا لمن ة    إعفاء آلي وله صفة الاستمرار، ولا يمثل حدثا فري ى صناعة معين -288(ص:[43]نتمي إل

289(.  

ة  ا آانت قيم إذا م سهم، ف ة لل ة الحقيقي دير القيم و تق ة المطاف ه ي نهاي ل الأساسي ف وهدف التحلي

سوقية                      ة ال السهم الفعلية أقل من القيمة الحقيقية حينئذ يكون من صالح المستثمر شراءه، أما إذا آانت القيم

ة               أآبر من القيمة الحقيقية حينئذ يك      ات محفظة الأوراق المالي ون من الأفضل بيعه إذا آان من ضمن مكون

  . للمستثمر

  :السياسة النقدية* 

ل في      يقصد  بالسياسة النقدية مدى السيطرة التي تمارسها الحكومة على المعروض من النقود المتمث

و                      ة النق ى آمي ة، إضافة إل وك التجاري دى البن ع لأجل ل ة والودائ دى       رصيد الودائع الجاري ا ل د المحتفظ به

واق       ي أس هم ف عار الأس ستوى أس ين م ة وب سياسة النقدي ين ال ة ب اك علاق ور، إذ هن الجمه

  .)291(ص:[43]المال

وحسب تحليل العوامل المؤثرة على السوق، آشف عن وجود علاقة طردية بين الكمية المعروضة           

روض     ادة المع ى أن زي صادي، بمعن شاط الاقت ستوى الن ين م ود وب ن النق ي  م سن ف ه تح ود يتبع ن النق م

وب     ات المطل مستوى الأداء الاقتصادي، وذلك على أساس أن زيادة المعروض من النقود ـ على فرض ثب

ة           ؤدي بالتبعي تثمار وي ى الاس شجع عل ذي ي دة؛ الأمر ال منها ـ من شأنه أن يؤدي إلى انخفاض أسعار الفائ

 ما تنعكس على مستوى الطلب على المنتجات، ومن         إلى زيادة الإنتاج وانخفاض نسبة البطالة، التي عادةً       

ناحية أخرى إذا آان للمعروض النقدي أثر إجابي على أرباح المنشأة، فقد يكون لها تأثير سلبي يتمثل في                 

ة                              ستثمرين، فالقيم ه الم ذي يطلب د ال ى للعائ ادة الحد الأدن ى زي ة إل ؤدي في النهاي احتمال حدوث تضخم ي

ه                 السوقية للأسهم التي أصد    ة، وعلي ة المتوقع دفقات النقدي ة للت ة الحالي ى ضوء القيم رتها المنشاة تتحدد عل

ى                      ا عل ى حجم تأثيره يمكن القول بأن النتيجة النهائية لتأثير السياسة النقدية على أسعار الأسهم يتوقف عل

ة  ة المتوقع دفقات النقدي م الت رين حج ن المتغي ل م ا ق(آ ضريبة مضافا إليه د ال ربح بع سط صافي ال ة ق يم

  .)192-191(ص:[17]والحد الأدنى للعائد المطلوب على الاستثمار) الإهلاك 



45 
 

آما تعتبر أسعار الفائدة من أهم أدوات إدارة السياسة النقدية في الدولة، وذلك لتأثيرها على عرض       

ة                       ادة تكلف ى زي وال  النقود، فارتفاع أسعار الفائدة يشجع على الادخار، ولكنه يؤدي في نفس الوقت إل الأم

و أن أسعار                         ذ ل ان يمكن أن تنف تثمارية، آ بالنسبة للشرآات، مما قد يجعل من الصعب تنفيذ اقتراحات اس

ى                    . الفائدة آانت منخفضة   اء عل ا وانخفاضا بن دة ارتفاع ى تحريك أسعار الفائ لذا تعمد البنوك المرآزية إل

دخرات، وتمي      ن الم روض م م المع ا بحج روض مقارن ن الق وب م م المطل ة  حج عار الأوراق المالي ل أس

د يكون نتيجة                                ذي ق سوق، ال دة في ال اع أسعار الفائ اه عكسي، فارتف ى التحرك في اتج دة إل وأسعار الفائ

ة                        ى أسعار الأوراق المالي ؤثرة عل ة أمور م ه ثلاث لسياسة انكماشية تستهدف الحد من التضخم يترتب علي

  :المتداولة

ة- صبح الأدوات المالي ر الأول أن ت ت  الأم دخل الثاب ة  (  ذات ال صرفية وأذون الخزان ع الم ل الودائ ) مث

ل،                         ة بالفع سندات المتداول تثمار في ال ا للاس سا قوي سوق، مناف ا بظروف ال دة عليه رتبط أسعار الفائ التي ت

ة، و                   سا للأسهم المتداول ل ومناف دة منخفضة، ب ه أسعار الفائ والتي سبق وأن أصدرت في وقت آانت في

ك الأوراق          يعني هذا اتجاه     سوقية           ( المستثمرين للتخلص من بعض تل ا ال ى انخفاض قيمته ؤدي إل ا ي ) مم

واستثمار حصيلتها في الأدوات المالية ذات الدخل الثابت التي تحمل سعر فائدة مرتفع، يتمشى مع أسعار                 

  .الفائدة في السوق

طلوب على الاستثمار، فإن ارتفاع  الأمر الثاني أنه لما آان سعر الفائدة هو أحد محددات معدل العائد الم        -

ة،         ة المالي سوقية للورق ة       (سعر الفائدة يعني بالتبعية انخفاض القيمة ال ين قيم سية ب ة العك ة الأزلي ا العلاق إنه

  ). الاستثمار ومعدل العائد المطلوب على الاستثمار فيه

دة نظرا                 - إن         الأمر الثالث أنه عندما يلجأ البنك المرآزي إلى رفع أسعار الفائ ا، ف سياسة انكماشية يتبعه ل

ا                      تثمارات، وهو م ا يحد من الاس شرآات، مم سبة لل وال بالن ة الأم ع تكلف ى رف ؤدي إل أنه أن ي ذلك من ش

دة من                     ع مستوى أسعار الفائ ى أن رف ة، فضلا عل ستقبلي للربحي و الم دل النم يؤدي بدوره إلى ضعف مع

شرآات             شأنه أن يشجع على الادخار ويحد من فرص الاستهلاك، وف          ا تنتجه ال ى م ادة الطلب عل رص زي

سوقية للأسهم                . بالتبعية ولهذا أيضا تأثيره العكسي على الربحية المستقبلية التي تعد محددا أساسيا للقيمة ال

  . المتداولة

ع المصرفية         وال   ( آما أن انخفاض أسعار الفائدة يشجع على نقل الاستثمار من الودائ توظيف الأم

ا           وربما أ) في البنوك    ة، مم سوق المالي ة في ال ة المتداول تثمار في الأوراق المالي ى الاس ة إل ذونات الخزان

دة من                        . يؤدي إلى ارتفاع أسعارها    ى انخفاض أسعار الفائ ا يترتب عل ونفس النتيجة تتحقق من جراء م

تثمار            ى الاس وب عل د المطل دل العائ أنه أن يحد                 . تأثير على مع دة من ش ا أن انخفاض أسعار الفائ من  آم

سلع                  الرغبة في الادخار، ويشجع القطاع العائلي على زيادة الاستهلاك، وهو ما يعني زيادة الطلب على ال
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ة              اع أسعار أسهمها بالتبعي شآت وارتف ام        . والخدمات، وبالتالي زيادة ربحية المن ة قي ذا فضلا عن إمكاني ه

نخفض، وهو                دة م سعر فائ دخرات ب ى إتاحة      قطاع الأعمال باقتراض ما يتبقى من الم دوره إل ؤدي ب ا ي  م

  .فرص أفضل للنمو المستقبلي

  :معدل التضخم* 

فالمعلومات  .  المفترض أن يكون للتقارير الشهرية عن معدل التضخم أثرها على أسعار الأسهم            من

ك                      عن ارتفاع غير متوقع في معدل التضخم مثلا من شأنها أن تترك أثرا عكسيا على أسعار الأسهم، وذل

  :)292(ص:[43] مباشر والآخر غير مباشر نوجزها آما يليلسببين أحدهما

د من                            - ع المزي ا توق د تحمل في طياته دل التضخم ق ع مع  السبب المباشر فيتمثل في أن التقارير عن ارتف

  . الزيادة في ذلك المعدل، وهو ما يعني ارتفاع معدل العائد المطلوب وانخفاض القيمة السوقية للأسهم

ة                السبب غير المباشر   - ة التاريخي ى أساس التكلف  فمرجعه النظام الضريبي الذي تتم في ظله المحاسبة عل

ة             . للأصول بدلا من تكلفة إحلالها     ة الحقيقي ك عن انخفاض القيم سفر ذل ففي فترات التضخم يتوقع أن ي

سط الإهلاك ستكون أق                      ة ق ك أن قيم ة، وذل ل لأرباح المنشأة، وانخفاض القيمة السوقية لأسهمها بالتبعي

ى  ى تحصيل ضرائب عل ؤدي إل ضريبي وي اء ال د من حجم الوع ا يزي ه، مم ا ينبغي أن تكون علي مم

اع سياسة               ى المخزون في ظل إتب ذلك عل ق آ ة ينطب ى الأصول الثابت ق عل ا ينطب اح صورية، وم أرب

دفع با                  د ت دة التضخم ق ادة ح أن زي لبنك  الوارد أولا صادر أولا، وآذلك قد يسود اعتقاد بين المتعاملين ب

صادية                 ة للمؤسسات الاقت دفقات النقدي ه انخفاض الت ا يترتب علي ود، مم المرآزي للحد من عرض النق

ود،                . وانخفاض القيمة السوقية لأسهمها بالتبعية     اه المعروض من النق ة خطوة باتج وحتى إذا لم تتخذ أي

ن هذا قد يكون من شأنه    بينما إذا صاحب التضخم زيادة في طلب المنشآت لمزيد من الموارد المالية، فإ            

  .)129-128(ص:[43]أن يؤدي إلى ارتفاع معدل الفوائد وانخفاض القيمة السوقية للأسهم بالتبعية

  :سعر الصرف* 

املات    يتوقع  أن يكون لسعر الصرف للعملة المحلية تأثير على أداء السوق من خلال تأثيره على تع

ادة    رى، ع واق أخ ي أس ب ف تثمار الأجان ب، فاس ة   الأجان اطر محفظ يض مخ ه تخف ون دوافع ا تك م

ع                   ا المصاحبة للتنوي استثماراتهم، إلى جانب إمكانية زيادة معدل العائد المتولد عن المحفظة، ورغم المزاي

  .الدولي إلا أنه قد تصاحبه مخاطر تغير سعر صرف عملة الدولة المستثمر فيها

عر ص   ر س ة لتغي ة نتيج د المحفظ ب عائ اطر تقل ك المخ صد بتل ن ويق رغم م ى ال ة، وعل رف العمل

عار       ين أس وي ب اط ق د ارتب ة لا يوج واق أجنبي ي أس تثمار ف ك بالاس اطر، وذل ك المخ يض تل ة تخف إمكاني

ر                            در آبي ضها بق ا أو تخفي ك أن تجنبه وع من المخاطر، ذل ذا الن صرف عملتها، إلا أن هذا يعني غياب ه

اه سعر   . ين وآخرعلى النحو المشار إليه، يتوقف على عوامل قد تتغير بين ح         وتضل الحقيقة وهي أن اتج

تثمار                  صرف أي عملة في مواجهة الدولار نحو الانخفاض من شأنه أن يترك أثرا عكسيا على جذب الاس
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سوق               نخفض ال املات الأجانب وي الأجنبي وعلى نشاط السوق المالية بالتبعية، وعليه يمكن أن تنخفض تع

  . )130(ص:[43]أو العكسبالتبعية مع انخفاض سعر العملة المحلية 

  :حجم الإنتاج الوطني* 

ا                         ا يمكن أن يكون له ابي، آم أثير إيج إن تأثير التقارير على حجم الإنتاج الوطني يمكن أن يكون ت

اه المحتمل                       ة الاتج ا خاصا لمعرف ل اهتمام ه المحل ا ينبغي أن يولي تأثير سلبي على أسعار الأسهم، وهو م

ستقبل               فالإعلان عن زيادة غ   . للتـأثير شأن الم اؤل ب ير متوقعة في النشاط الاقتصادي الحقيقي يزيد من التف

إن                     ك ف مما يزيد من حرآة التعامل على الأسهم، ويؤدي بالتالي إلى ارتفاع أسعارها، وعلى العكس من ذل

ستقبل                 شأن الم شاؤم ب يحدث  . المعلومات عن زيادة غير متوقعة في الإنتاج القومي قد تلقي بظلال من الت

شكل                  هذ ود ب و في المعروض من النق ا إذا ساد الاعتقاد بأن تلك الزيادة من شأنها أن تؤدي إلى زيادة النم

نجم                  . يتوقع أن يسفر عن إحداث التضخم      دة ي ادة في سعر الفائ آما سبقت الإشارة يترتب عن التضخم زي

ى       عنها انخفاض أسعار الأسهم في السوق، وذلك من جراء الزيادة المحتملة في معدل             وب عل د المطل  العائ

 . )279-276(ص:[17]الاستثمار

  تحليل ظروف الصناعة2 .1 .1 .3 .1

صناعة،      :  ما ينصرف تحليل ظروف الصناعة إلى مسألتين أساسيتين هما         عادة تعريف وتصنيف ال

م الأدوات  ل، ث ا التحلي ز عليه ي أن يترآ ي ينبغ ية الت ب الأساس ارات أو الجوان ى الاعتب وف عل والوق

  .ية لتحليل ظروف الصناعةالأساس

  : تعريف وتصنيف الصناعة* 

ل ا قب د موقعه ضا تحدي ا، وأي صناعة ذاته ل ظروف ال ام بتحلي صنيفها – القي اقي – أي ت سبة لب  بالن

سة التي                  م مصدر المناف شأة، ت ه المن ذي تقدم تج ال ة المن ى طبيع الصناعات، فعادة ما ينصرف التعريف إل

ه                  تواجهها، غير أنه في ظل تنويع        ذي تقدم تج ال ى أساس المن صناعة عل خطوط الإنتاج يصبح تعريف ال

شآت أخرى في                           ا من لعا لا تنتجه تج س صناعة تن شآت داخل نفس ال اك من ر، فهن عملية صعبة إلى حد آبي

صناعة      . ذات الصناعة، آما قد توجد منشآت تنتمي لصناعات أخرى ولكنها تنتج سلعا منافسة لما تنتجه ال

اختلاف            و لكي يعالج المحل  صناعة يختلف ب وم لل ه أن يحدد مفه ا علي ذه المشكلات، يصبح لزام ل ه ل مث

ه                       . الهدف الذي يرمي إليه    د يصبح علي ة، فق اق الفخاري م الأطب ؤ بمبيعات صناعة أطق صدد التنب ه ب فلو أن

ل في                    اخرة، ولا يقتصر دور المحل اق البلاستيك الف م أطب  لزاما أن يأخذ في الحسبان مبيعات صناعة أطق

دورات         ا بال ة تأثره هذه المرحلة على تعريف الصناعة، بل ينبغي أن يمتد لتصنيف الصناعات حسب آيفي

  .)131-130(ص:[43]التجارية

  :الاعتبارات الأساسية في تحليل ظروف الصناعة* 

  :)79-76(ص:[34] أن ينصرف تحليل الصناعة إلى جوانب أساسية، نذآر منها ما يليينبغي
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ة     : ي للمبيعات والأرباح   التحليل التاريخ  - ات التاريخي ل البيان فأول خطوة للتنبؤ بمستقبل الصناعة هو تحلي

د                            ساعد في تحدي ين الماضي والحاضر ي و المبيعات ب دل نم ر في مع عن المبيعات والأرباح، فمثلا التغي

د                ار ومدى ق ى   المرحلة الحالية والمستقبلية في دورة حياة الصناعة، والوقوف على فترات الازده رتها عل

ا ازدادت                  . مواجهة فترات الكساد   ة خاصة، فكلم زمن أهمي ر ال صناعة عب آما أن لاستقرار نمو مبيعات ال

  . درجة التقلب في النمو ازدادت مخاطر الاستثمار في تلك الصناعة

رض  - م الع ب وحج م الطل ات      :  حج ى منتج ب عل ان الطل ا إذا آ ى م ل عل رف المحل م أن يتع ن المه فم

صناعة في تز   صناعة       ال ة المتاحة لل ا إذا آانت الطاق ذلك م ر، وآ ه تغيي م يطرأ علي وط أو ل د أو في هب اي

  .قادرة على تغطية أي زيادة محتملة في الطلب

ع                  :  ظروف المنافسة  - اك موان ان هن ا إذا آ للوقوف على ظروف المنافسة، على المحلل أن يسأل نفسه عم

ك ال             م تل ة في          تحد من دخول منشآت جديدة أم لا، ومن أه ا المطلق صناعة، والمزاي ز منتجات ال ع تمي موان

  .التكاليف، ومزايا الحجم الكبير

صناعة- ا ال تج وتكنولوجي ة المن اج  :  طبيع ة النت غ مرحل د بل تج ق ان المن ا إذا آ ة م ن خلال معرف ك م وذل

ا أمكن                زة الطباعة والتصوير لم ر لمنتجات صناعة أجه م يوجد سوق آبي و ل ثلا ل ر أم لا، فم ك الكبي لتل

ا إذا                   وجي وم الصناعة إنتاج أجهزة عل مستوى عالي من الكفاءة وبأسعار تنافسية، وآذا المستوى التكنول

 .آانت الصناعة تعتمد أآثر على العمالة أو الآلات

   التحليل الفني2 .1 .3 .1

ك  ينصرف اهتمام التحليل الفني بتتبع حرآة أسعار الأسهم في الماضي، على أمل اآتشاف نمط لتل              

 –الحرآة، والتي يمكن من خلالها تحديد التوقيت السليم للقرار الاستثماري، فحرآة الأسعار في الماضي   

  .)141(ص:[45] تعد مؤشِّراً يعتمد عليه في التنبؤ بحرآتها في المستقبل–وفقا لهذا المدخل 

   فلسفة التحليل الفني1 .2 .1 .3 .1

ل      1966 دراسة شاملة قدَّم روبرت ليفي سنة    في  ا التحلي وم عليه ل التي يق  ملخصاً للفلسفة والتحلي

  : )425-421(ص:[17]الفني، نذآرها فيما يلي

  . أن القيمة السوقية للسهم تتحدد على أساس قوى العرض والطلب-

 . أن العرض والطلب تحكمه عوامل متعددة بعضها رشيد والبعض الآخر غير رشيد-

 . نا لكل متغير من المتغيرات التي تحكم العرض والطلب وز– آليا وبصفة مستمرة - يعطي السوق-

ى التحرك                      - ل إل  أنه باستثناء التقلبات الطفيفة التي تحدث للأسعار من وقت لآخر، فإن أسعار الأسهم تمي

 .في اتجاه معين، وتستمر في ذلك لفترة طويلة من لوقت

  . في العلاقة بين العرض والطلب إن التغير في اتجاه أسعار الأسهم يرجع في الأساس إلى التغير-
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اء خرائط                         سوق بغرض بن ل الفني بدراسة المعلومات المتاحة عن ال وم المحل        على هذا الأساس يق

ة        ة معين ة مالي عر ورق ة س ين حرآ ات ب ار علاق سهم، أو لإظه عر ال ة س ة لحرآ ساق معين ار أن لإظه

وا فإن التحليل الفني يبتعد آثيرا عن الفكر         ومؤشِّرات سوقية أخرى مثل حجم الأسهم المباعة، وآما يبد        

ة الأساسية التي                    الذي يقوم عليه التحليل الأساسي، فهو لا يعترف بمفهوم آفاءة السوق الذي هو الدعام

  .ترتكز عليها أسواق رأس المال

ر وخطوط ا                            ة ومعدلات التغي د الاتجاهات بالمتوسطات المتحرآ ة لتحدي اه    تهتم الأساليب الفني لاتج

وين صورة عن               ...والنماذج السعرية  ا لتك ة التي يمكن تجميعه الخ، ويلي ذلك توضيح المؤشرات المختلف

ي، فتحول الاتجاهات   ل الفن م للتحلي رآن المه سوق هي ال سوق، فدراسة ال يلحق بال ذي س وع التطور ال ن

ك        السعرية الرئيسية يسبقها على الدوام قوة خفية في هيكل السوق، ولذلك يجب ت             سوق، وذل ة ال ل طبيع حلي

ك من خلال                       تم ذل من خلال تحليل اتجاهات المستثمرين والتي تعتبر المسؤولة عن تحرآات الأسعار، وي

  :)165-164(ص:[46]أربعة جوانب أساسية هي

ين                          :  السعر -   ه يب سعر فان ا مؤشر ال ستثمر، أم رات في موقف الم تعكس التغيرات في أسعار الأسهم التغي

  .تغيرمستوى هذا ال

داها،                 :  الزمن -  ستثمر وم ررة في سيكولوجية الم ة المتك رات الدوري يس آل من التغي اني فيق د الث وهو البع

ل الأجل وبعضها قصير الأجل                          دورات واضحة بعضها طوي ستثمر تمر ب ة الم فالتغيرات الدورية في ثق

ويكون مستوى  . لزائد عن الحد  وذلك لأن المستثمرين يتأرجحون بين التفاؤل الزائد عن الحد إلى التشاؤم ا           

ي   ستثمرون ف ستغرقه الم ذي ي زمن ال ا طال ال زمن، فكلم صر ال ادة بفعل عن سوق ع ي ال سعر ف تحرك ال

ر  ي التغي ال ف ا زاد الاحتم الغ، آلم وط مب ى نقيضه من هب ي أسعار الأسهم إل الغ ف ال من صعود ب الانتق

  .السعري

اع أسعار الأسهم     يعكس الحجم آثافة التغيرات في مواقف ا    :  الحجم - إن ارتف لمستثمرين، فعلى سبيل المثال ف

داول  اع أسعار الأسهم المصحوبة بحجم ت ع ارتف وة م ي الق ساوى ف داول لا يت ي ظل انخفاض حجم الت ف

  .مرتفع

ة                          :  الاتساع - ى جبه ى عل ا أن أسعار الأسهم تتحرك لأعل ة طالم سالة هام ال وهي م وهو يقيس مدى الانفع

اه       إن الاتج صاديا بوجه                      عريضة، ف ا اقت ذلك انتعاش صناعات، موضحا ب ين أغلب الأسهم وال وزع ب ام يت الع

ذا    عام، ومن جانب آخر عندما يضيق الاهتمام ويقتصر على عدد قليل من الأسهم منخفضة المستوى، فان ه

ه                        صعود في أسعار الأسهم بالبورصة مشكوك في معناه أن نوعية الاتجاه قد اضمحلت، ويكون استمرار ال

  .  ى حد آبيرإل
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ا                           ق بمدى سرعة استجابة أسعار الأسهم لم لكن الاعتراض الأساسي على فلسفة التحليل الفني فتتعل

ة             . يطرأ على قوى العرض والطلب من تغيير       رة طويل ستمر لفت فالاعتقاد في أن اتجاه معين في الأسعار ي

أن       ي من ش دة الت راض أن المعلومات الجدي ى افت وم عل زمن، يق ين    من ال ة ب ي العلاق را ف ها أن تحدث تغي

ى                                 ذا راجع إل ة، وه رة زمني ر فت ه عب أتي إلي ا ت ة ولكنه سوق في لحظة معين أتي لل ب، لا ت العرض والطل

ى                 ل، ويتخذون عل ا التحلي سرعة، ويجرون عليه ى المعلومات ب ستثمرين يحصلون عل ة من الم وجود فئ

  .تثمرينأساسها القرارات الاستثمارية وذلك قبل غيرهم من المس

ة دو      ل الفني نظري  وتنسب  )242(ص:Dow theory،[47]ومن أهم النظريات المشهورة لتحلي

هرة    معة وش ا س صناعة، أم ونز لمتوسط ال ر دو ج ضا مؤشِّ ه أي سب ل ذي ين شارلز دو ال ى ت ة عل النظري

  . الكبيرالنظرية أنها تنبأت بأزمة سوق رأس المال التي حدثت في الثلاثينات، والتي نجم عنها الكساد

ى     ت، الأول ي ذات الوق سوق تحدث ف عار ال عرية لأس ات س لاث حرآ ود ث ى وج ة إل شير النظري ت

رات سعرية متوسطة               ة تغي ة، والثاني ات اليومي ا بالتقلب ق عليه تغيرات سعرية تحدث من يوم لآخر، ويطل

ر   يطلق عليها الحرآات السعرية الثانوية يتراوح حدوثها مابين أسبوعين إلى شهر أو أآث       ستمر التغي ر، وي

انوي آخر              ر ث ل          . الواحد لفترة تصل إلى بضع شهور حتى يحدث تغي سعرية التي تمث رات ال را التغي وأخي

ع                           ى أرب ة تصل إل رة زمني دار فت ى م ة عل سعرية الثانوي الواحدة منها تجميعا لأثار سلسلة من الحرآات ال

ذا          سنوات أو أآثر، حيث يستمر التغير لبضع سنوات إلى أن يحدث تغ            ى ه ق عل ير في اتجاه مضاد، ويطل

اه                    ي حسب اتج سوق النزول النوع بالاتجاه الأساسي أو الجوهري، آما يطلق عليه بالسوق الصعودي أو ال

 .الأسعار

  ات أسواق الأوراق المالية مؤشِّر2 .3 .1

ؤ بح          ة وأداة التنب سوق من جه ل ال ة أداة من أدوات تحلي ة  تعتبر مؤشِّرات أسواق الأوراق المالي رآ

ان                             ه، وإذا آ ة في سندات المتداول اه أسعار الأسهم وال رة سريعة عن اتج ستقبلا، حيث تعطي فك تطوره م

نشاط المنشأة التي تتداول أوراقها المالية في السوق يمثل الجانب الأآبر والرئيسي من النشاط الاقتصادي             

بعناية لقياس حالة السوق آكل يمكن   في الدولة، وآان السوق يتسم بقدر من الكفاءة، فإن المؤشِّر المصمم    

  .أن يكون مرآة للحالة الاقتصادية العامة

  

  

  

  

  



51 
 

   مؤشِّرات أسواق الأوراق المالية مفهوم1 .2 .3 .1

  : عدة تعاريف وعدة استخدامات يمكن التفصيل فيها من خلال الأتيللمؤشِّرات

   تعريف مؤشِّرات أسواق الأوراق المالية1 .1 .2 .3 .1

  :اريف المقدمة لمؤشِّرات أسواق الأوراق المالية، يمكن ذآر ما يلي التعتعددت

هو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية "مؤشِّر سوق الأوراق المالية : التعريف الأول

 عند أي نقطة زمنية ويتم تكوين المؤثر وتحديد قيمته في مرحلة أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمة المؤشِّر بعد ذلك

وبالتالي يمكن التعرف على تحرآات السوق سواء لأعلى أو للأسفل حيث يعكس المؤشِّر أسعار السوق واتجاهها، 

ويمثل مؤشِّر السوق مقياسا شاملا لاتجاه السوق يعكس الاتجاه العام لتحرآات أسعار الأسهم، لذلك يمثل 

لأوراق المالية، أو مجموعة معينة من مؤشِّر السوق مستوى مرجعي للمستثمر عن سوق ا

  .)251(ص:[48]"الأسهم

 واعتبارها –تجميع عدد آبير من أسهم الشرآات المتداولة أسهمها في البورصة : " التعريف الثاني

 ويوضح ما إذا آانت هذه المحفظة ارتفعت أسعارها ام انخفضت، فإذا ارتفعت –محفظة مالية واحدة 

  ". ودا، أما إذا انخفضت أسعارها عن اليوم السابق أظهر المؤشِّر هبوطاأسعارها أظهر المؤشِّر صع

يقيس مؤشِّر سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار في السوق بالاستناد على عينية من : "التعريف الثالث

م أسهم الشرآات التي يتم تداولها في أسواق رأس المال المنتظمة وغير المنتظمة أو آلاهما وغالبا ما يت

  ".اختيار العينية بطريقة تتيح للمؤشِّر أن يعكس حالة سوق رأس المال المستهدف قياسه

  : يلاحظ من خلال التعريف أنه يعتمد على جملة من المعطيات نذآر منها  

  . قيمة الأسهم الشرآات-

  .  أسهم الشرآات المنظمة وغير المنظمة-

. ية المباعة من الأوراق المالية في سعرهاآما يلاحظ أن القيمة تتحدد عن طريق حاصل ضرب الكم

  :ومن هذا المفهوم نستنج أنه هناك نوعان من المؤشِّرات

 مؤشِّرات تقيس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشِّر داو جونز لمتوسط الصناعة، ومؤشِّر ستاندرد أند -

 .بور

ر داو جونز لصناعة النقل، ومؤشِّر  مؤشِّرات تقيس حالة السوق بالنسبة لصناعة معينة، ومن أمثلتها مؤشِّ-

  .ستاندرد أند بور لصناعة الخدمات العامة التي تنتج خدمات الكهرباء والماء والتلفزيون وما شابه ذلك

  راتآيفية بناء المؤشِّ 2 .1 .2 .3 .1

-93(ص:[43] الرغم من التفاوت بين المؤشِّرات من حيث بنائها، فإنها تقوم على ثلاث أسس هي                على

101(:   
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  :ملاءمة العينة* 

ة ينبغي أن               يقصد  ر، وهذه العين اء المؤشِّ  بالعينة في هذا الصدد الشرآات التي استخدمت أسهمها في بن

  :تكون ملائمة من ثلاث جوانب

فإن القاعدة العامة هي أنه آلما آان عدد الأوراق المالية التي يشملها المؤشِّر أآبر آلما آان : الحجم* 

  .ثيلا وصدقا لواقع السوقالمؤشِّر أآثر تم

  .فيقصد به أن تغطي العينة المختارة القطاعات المختلفة في السوق: الاتساع* 

فالمقصود به هو مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشِّر، إذ ينبغي أن : المصدر* 

  ".يكون المصدر هو السوق الأساسي الذي تتداول فيه تلك الأوراق المالية 

  :الأوزان النسبية لمفردات العينية* 

ائعان                يقصد دخلان ش اك م ة، وهن سهم داخل العين سبية لل ة الن صدد القيم  بالأوزان النسبية في هذا ال

ا       ذآرها آم ر، ن ا المؤشِّ وم عليه ي تق هم الت ة الأس ل مجموع سهم داخ سبي لل وزن الن د ال لتحدي

  :)102(ص:[43]يلي

 الوزن النسبي للسهم في ظل هذا المدخل على أساس سعر يتحدد:  مدخل الوزن على أساس السعر-

السهم إلى مجموع أسعار الأسهم الفردية التي يقوم عليها المؤشِّر، ولما آان المؤشِّر يعكس حالة السوق، 

فإنه عادة ما يطلق عليه بعائد السوق، والأهم من آل ذلك أن المتوسط المستخرج لأسعار الأسهم أي قيمة 

  .سوبة يرمز له بعدد النقاطالمؤشِّر المح

د لا     يؤخذ على هذا المدخل أن الوزن النسبي يعتمد فقط على سعر السهم، في حين أن سعر السهم ق

ة                ا، حيث أن القيم اثلتين تمام اك مؤسستين متم و أن هن ا، فل ة المؤسسة أو حجمه ى أهمي يكون مؤشِّراً عل

ساوي ضعف عدد              السوقية لحقوق الملكية لكل منهما متساوية، غير أن الأ         ة ي ة للمؤسسة الثاني سهم العادي

ا                       ة، ووفق ساوي ضعف المؤسسة الثاني ى ي الأسهم العادية للمؤسسة الأولى، فإن سعر سهم المؤسسة الأول

ة               ه للمؤسسة الثاني ر من مثيل ر أآب ى داخل المؤشِّ ا  . لمدخل السعر سيكون وزن سهم المؤسسة الأول وآم

اوت          يبدو فإن هذا لا يرجع إلى التفاو       ى تف ل يرجع فقط إل ا، ب ت في القيمة الاقتصادية للمؤسسة أو أهميته

ة لكل من للمؤسستين واحدة               ة الكلي ال، في حين أن القيم ا رأس الم . عدد الأسهم العادية الذي يتكون منه

ر آكل                         لاً في المؤشِّ أنه أن يحدث خل ر من ش ة للمؤشِّ -102(ص:[43]آما أن تجزئة أحد الأسهم المكون

105(  .  

في ظل هذه الطريقة يعطى وزنا للسهم على أساس القيمة السوقية :  مدخل الوزن على أساس القيمة-

الكلية لعدد الأسهم العادية لكل مؤسسة ممثلة في المؤشِّر، هذا يعني أنه يتجنب العيب الأساسي في مدخل 

 تتساوى القيم السوقية السعر، إذ لم يعد سعر السهم هو المحدد الوحيد للوزن النسبي، فالمؤسسة التي
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لأسهمها العادية يتساوى وزنها النسبي داخل المؤشِّر بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم 

  .المصدرة، وهذا بدوره يعني أن تجزئة الأسهم لن يحدث أي خلل في آيفية حساب المؤشِّر

ر أو على قيمة العائد المتولد يعاب على هذا المدخل أن التغير الذي يطرأ على القيمة المطلقة للمؤشِّ

ولا يعتبر السعر هو المصدر الوحيد . منه يختلف باختلاف سعر السهم الذي تسبب في إحداث التغيير

  .للتحيز، ذلك أن التباين قد ينشأ أيضاً عن التباين في حجم المنشأة داخل العينة

   إجراءات حساب المؤشِّر3 .1 .2 .3 .1

ى أساس متوسط أسعار الأسهم التي يتكون                  في مؤشِّرات أوزان الأسعار      ر عل تحسب قيمة المؤشِّ

  :منها، وفي عددٍ قليل منها يحسب على أساس المتوسط الهندسي آما يلي

121 ....... −×××= nPPPG  

   استخدامات المؤشِّر في أسواق الأوراق المالية2 .2 .3 .1

ى قط      اع إل ن قط وق وم ى س وق إل ن س رات م تلاف المؤشِّ راً لاخ ات   نظ ى اختلاف ك إل ؤدي ذل اع ي

ا                   ذآر م اهتمامات الأطراف المستخدمة لهذه المؤشِّرات نظرا للدور الذي تؤديه، ومن بين تلك الاستخدامات ن

  :)113-112(ص:[34]يلي

  : إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة* 

د          التشكيلة التي اختير منها المؤشِّر، هي عينة ممثلة للأسهم المتداول            آانتإذا ما    سوق فلا ب ة في ال

رة سريعة عن            ستثمر أن يكون فك أن يعكس المؤشِّر حرآة أسعار آافة الأسهم المتداولة، وعليه يمكن للم

ر           - إيجابا وسلبا  –التغير في عائد محفظة أوراقه المالية        ى مؤشِّ  بمجرد مقارنته بنسبة التغير الذي طرأ عل

  . أداء آل ورقة مالية على حدةالسوق، وذلك دون حاجة إلى قيام المستثمر بمتابعة

  : التنبُّؤ بحرآة أسعار الأسهم بالبورصات* 

اريخي        التوصليمكن    إلى نمط المتغيرات التي تطرأ على مؤشِّرات قياس حرآة السوق من خلال التحليل الت

الت                  الي يمكن التنبؤ ب طورات المتوقعة   لتلك المتغيرات باستخدام تحليل السلاسل الزمنية والمتوسطات المتحرآة وبالت

رات في أسعار الأسهم     رات الاقتصادية وتغي ين المتغي ة ب ل العلاق ذلك يمكن تحلي ستقبل، آ سوق في الم لحرآة ال

باستخدام الأساليب الإحصائية مثل طريقة المربعات الصغرى وتحليل الانحدار والارتباط والتي تمكن من التنبؤ             

  .)247(ص:[17]ار الاستثماري في ترشيد عملية اتخاذ القراربحرآة السوق، وتفيد هذه التحليلات متخذ القر

  : الحكم على أداء المديرين* 

ة من                وفقاً ى محفظة مكون د عل دل عائ ادي أن يحقق مع  لفكرة التنويع العشوائية يمكن للمستثمر الع

ي          ذا يعن ر، ه دير  أوراق مالية مختارة عشوائيا، يعادل تقريبا معدل عائد السوق الذي يعكسه المؤشِّ  أن الم

ه أن         المحترف الذي يشرف على محفظة مؤسسة مالية والذي يستخدم أساليب متقدمة في التنوع، يتوقع من
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د           د أح تخدام عائ ن اس ك يمك ي ذل ه ف ن نجاح ق م سوق، وللتحق د ال ط عائ ن متوس ى م دا أعل ق عائ يحق

د الفع                   ة مع العائ ة آأساس للمقارن سوق بصفة عام ه محفظة        المؤشِّرات الذي يعكس عائد ال ذي حققت ي ال ل

  .المؤسسة المعنية

  :التنبؤ بالحالة التي سيكون عليها الاقتصاد* 

اه                       ا هو إلا ملخص لاتج ر م ة، والمؤشِّ شرآة المعين ستقبلي لل القيمة السوقية للسهم تعكس الأداء الم

ة ت                         ي بالتبعي ر، تعن ة المؤشِّ اع قيم إن ارتف ه ف اء علي ه، وبن ة ل أداء    أسعار أسهم المؤسسات المكون وقعات ب

ز         إن الأداء المتمي ل، ف سوق آك ن ال ر ع و تعبي ر ه ان المؤشِّ ا آ سات، ولم ك المؤس ضل لتل ستقبلي أف م

ة                   ر ممثل ة المؤشِّ ل، شرط أن تكون عين صاد آك ستقبلي للاقت ى الأداء الم للمؤسسات لا بد وأن ينعكس عل

  . )252(ص:[48]وأن تكون السوق آفء.للقطاعات الاقتصادية الرئيسية

  : قدير المخاطر المنتظمة للاستثمارت* 

اطر          ا بمخ ق عليه ا يطل تثمار أو م ة لأي اس اطر المنتظم اس المخ رات لقي تخدام المؤشِّ ن اس يمك

دل                          ام، ومع تثمار محل الاهتم ى الاس د عل دل العائ ين مع السوق، وتقاس تلك المخاطر بمعامل الانحدار ب

دل الع          دوره بمع اس ب ذي يق سوق ال ة        العائد على محفظة ال يس حال رات التي تق د المحسوب لأحد المؤشِّ ائ

 .السوق بصفة عامة

   بعض مؤشِّرات أسواق الأوراق المالية الدولية1-3-2-3

 مؤشِّرات أسواق الأوراق المالية من دولة إلى أخرى ويرجع السبب في ذلك لاختلاف الأوراق وتختلف 

 التي تدخل في حساب المؤشِّر العام من جهة المالية المتداولة في السوق من جهة وإلى الأوراق المالية

  :أخرى، آذلك تختلف المؤشِّرات أسواق الأوراق المالية تبعا لأساليب بناءها، نوجزها فيما يلي

  ة في الولايات المتحدة الأمريكية مؤشِّرات الأسواق الأوراق المالي1 .3 .2 .3 .1 

ى مجموع          يمكن ائعة الاستخدام إل رات ش وزن        تقسيم المؤشِّ ا ال رات تحسب فيه ا مؤشِّ سيتين، وهم تين رئي

ط          ونز لمتوس ر داو ج ا مؤشِّ ن أمثلته سهم وم ه ال اع ب ذي يب سعر ال اس ال ى أس ة عل ل العين سبي داخ الن

ا                           ة للأسهم ومن أمثلته سوقية الكلي ة ال ى أساس القيم سبي عل وزن الن ا ال الصناعة، ومؤشِّرات يحسب فيه

 : شِّر داو جونز الصناعيمؤ*  .500مؤشِّر ستاندر آند بور 

ر داو جونز  دُّ مؤشِّ رة في  " Dow djones"يع شر لأول م ا شيوعا، إذ ن رات وأآثره دم المؤشِّ أق

ذي صممه وهو            1884 فيفري   3صحيفة وول ستريت في      شارلز دو  " ، وذلك باسم الشخص ال ام     "ت د ق ، وق

ا إلى       المؤشِّر في البداية على عينة مكونة من تسعة أسهم لتسع شرآات صن             سهما في     12اعية، ارتفع حجمه

، ومنذ ذلك التاريخ لم يتغير 1928 سهم سنة 30، ليصل إلى 1916 سهم سنة 20، ثم إلى 1898 ماي 26

ر  ة للمؤشِّ هم المكون دد الأس هم  . ع ك الأس ل تل رآة30(وتمث ة،   )  ش سوقية، وبالعراق ا ال اع قيمته سم بارتف تت

  .نوبضخامة رأس المال السوقي وعدد المساهمي
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      في البداية آان يحسب المتوسط بقسمة مجموع أسعار الأسهم على عددها ، عير أن إتباع هذه القاعدة 

أصبح أمرا غير مقبول، خاصة عندما تحدث تجزئة لأسهم إحدى الشرآات داخل العينة التي يشتمل عليها 

  .ا يؤثر على القيمة السوقية للسهمالمؤشِّر، أو عندما تصدر إحدى الشرآات أسهما جديدة مقابل توزيعات، مم

      وللتغلُّب على الخلل الناجم عن انخفاض وزن السهم الذي تم تجزئته ينبغي حساب قيمة المؤشِّر بقسمة 

جديد، ليس هو عدد الأسهم المكونة للمؤشِّر، بحيث يكون Divisor القيمة الكلية للأسهم على مقسوم عليه 

ي آان عليها المؤشِّر قبل التجزئة، وهو ما يعكس بقاء حالة السوق على ما آانت الناتج مساو تماما للقيمة الت

  :)260(ص:[17] التي تحقق هذا الشرط آما يليDivisorعليه، وتتحدد قيمة المقسوم عليه 

  بعد) ق=   (     قبل ) ق                              (

  بعد) و (          قبل  ) و(                              

  : حيث تمثل

  .القيمة الكلية لأسعار الأسهم التي يتكون منها المؤشِّر قبل وبعد التجزئة:  ق

  .قيمة المقسوم عليه قبل وبعد التجزئة:  و

  :)107-106(ص:[43]وقد تعرض المؤشِّر لمجموعة من الانتقادات، نذآر منها ما يلي

 سهم، بمعدل سهم 30تتكون العينة التي يقوم عليها المؤشِّر من آما سبق الإشارة إليه :  العينة ومدى تمثيلها-

لكل مؤسسة، في الوقت الذي يصل فيه حجم العينة في مؤشِّرات أخرى إلى بضع مئات أو آلاف من الأسهم 

في المؤشِّرات الأخرى، بل وقد يقوم المؤشِّر على جميع الأسهم المتداولة مثل بورصة نيويورك، يضاف إلى 

 من القيمة السوقية للأسهم %23جموع القيم السوقية لأسهم المؤسسة الممثلة في العينة، لا يتجاوز ذلك أن م

المتداولة في بورصة نيويورك، وهو ما قد يعطي انطباعا بان العينة قد لا تكون ممثلة، ومن ثم لا يعد 

  . مقياسا جيدا لحالة السوق- من الوجهة النظرية على الأقل–المؤشِّر 

تقوم طريقة حساب قيمة المؤشِّر على أساس إعطاء وزن للسهم وفقا للسعر : ة حساب قيمة المؤشِّر طريق-

الذي يباع به، ومعنى هذا أن السهم ذا السعر المرتفع يكون له وزن أآبر داخل العينة، وذلك على الرغم من 

لى أن المؤشِّر لا يجري تعديله في أن سعر السهم لا يعد مؤشِّرا لأهمية المؤسسة أو قوتها الايرادية، إضافة إ

 من مجموع أسهم %10حالة إصدار أسهم مقابل توزيعات، إذا آانت تلك الأسهم المصدرة تقل عن 

  .المؤسسة

لا تقوم الطريقة التي يجرى بها تعديل المؤشِّر لاستعاب التجزئة على أي منطق أو :  إستعاب التجزئة-

  .ذي بنى محفظة أوراقه المالية على غرار مؤشِّر داو جونزإستراتجية يمكن أن يتبعها المستثمر ال

  :ولحسم الانتقادات هناك ثلاثة معايير على مدى ملائمة مؤشِّر داو جونز نذآرها فبما يلي

  . حجم معامل الارتباط-

 . قيمة المؤشِّر مع قيمة المؤشِّرات الأخرى-



56 
 

  .لمؤشِّرات الأخرى درجة التقلب في المؤشِّر مقارنة بدرجة التقلب في قيم ا-

      وعليه يمكن القول بأن الانتقادات التي توجه إلى مؤشِّر داو جونز لمتوسط الصناعة آلها ذات طابع 

  .نظري، وليس لها تأثير يذآر على ارض الواقع

  :500مؤشِّر ستاندر آندبور * 

 مؤسسة 400مثل  سهم ت500من " S & P 500ستاندر أند بور "  العينة التي يقوم عليها تتكوَّن

ة 40صناعية،  افع عام سة من اء(  مؤس اء، الم ل، 20، ...)آالكهرب سة للنق ي 40 مؤس ل ف سة تعم  مؤس

ي  رى أو ف ي إحدى البورصات الكب ا ف داول أسهمها إم رة الحجم تت ا مؤسسات آبي الي، وآله المجال الم

 سهم، مؤشِّر مؤسسات  300مؤشِّر الصناعة ( سوق نازداك، وقد تفرع عن هذا المؤشِّر أربعة مؤشِّرات         

ين       ) سهم 40 سهم، ومؤشِّر المؤسسات المالية      20 سهم، مؤشِّر النقل     40المنافع العامة    ، وهو واحد من ب

ي                      ا يل ا آم وم م ر في ي ة المؤشِّ -107(ص:[43]المؤشِّرات التي تقوم على مدخل القيمة، ويتم حساب قيم

108( :  

  السوقي في ذلك اليوم للمنشأة الممثلة في المؤشِّرمجموع رأس المال 
  =قيمة المؤشِّر في يوم ما 

 مجموع رأس المال السوقي يوم إنشاء المؤشِّر
 ×1000  

بالتجزئة أو بإصدار أسهم في مقابل " ستاندر اندر بور"       وعلى عكس مؤشِّر داو جونز، لا يتأثر

اض السعر زيادة في عدد الأسهم توزيعات طالما انه يعدل تلقائيا، ففي حالة التجزئة مثلا يعوض انخف

  .بنفس النسبة، وهو ما يعني عدم حدوث أي تغير في القيمة السوقية لحقوق الملكية

، أنه عند حساب العائد للمؤشِّر من هذا "ستاندر اندر بور"      ومن أهم الانتقادات التي قدمت لمؤشِّر

سات التي يكون سعر أسهمها أآبر، وتلك  يتحيز لصالح المؤس- أي التي تقوم على مدخل القيمة–النوع 

  .التي تتسم بضخامة الحجم

  :مؤشِّرات أسواق الأوراق المالية في اليابان* 

  : )124-123(ص:[5] أسهر المؤشِّرات التي يكثر استخدامها في البورصة اليابانية، ما يليمن

رصة طوآيو للقسم  من رسملة بو%70 ورقة مالية تمثل 225يتكون من : NIKKEI مؤشِّر نيكاي -

، )291-290(ص:[104] مؤسسة لعينته225الأول، وطريقة حسابه تقوم على جمع أسعار الـ 

والمجموع المحصل عليه يقسم على عدد المؤسسات المكونة للعينة، ومن نقائص هذا المؤشِّر أنه يتأثر 

  . ت القيمة السوقية الكبيرةبالأسعار العالية نسبيا والتي قد لا تكون بالضرورة أسعار أسهم المؤسسات ذا

 1100حوالي (يحتوي على آل الأوراق المالية للقسم الأول من بورصة طوآيو : TOPIX مؤشِّر توبيكس -

 مؤسسة تمثل آل قطاعات الاقتصاد 1100، وهذا المؤشِّر يعتبر أهم من سابقه لأنه يغطي )ورقة مالية

كافة المؤسسات المكونة للمؤشِّر ومن ثمة فإنه يعكس وضعية الياباني، وجاء موزونا على أساس القيمة السوقية ب
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البورصات اليابانية بصورة أآثر صدقا من مؤشِّر نيكاي، حيث يستخدم المؤشِّران آقاعدة للمتاجرة في السوق 

 .المشتقة

  :)179(ص:[48]مؤشِّرات أسواق الأوراق المالية في فرنسا* 

  :cac 40 مؤشِّر آاك -

سا، بحيث يغطي                 يعد أآثر شهرة   اء،       ( مؤسسة    40 واستعمالا في فرن ة، قطاع البن المنتجات القاعدي

ة           ، )التجهيزات، سلع الاستهلاآية معمرة، سلع استهلاآية غير معمرة،مواد غذائية،الخدمات،مؤسسات مالي

س   ر بالن ة المؤشِّ سوقية لعين ة ال ي القيم ر ف اس التغي ك بقي سوقية وذل ة ال ى أساس القيم وزون عل و م بة وه

اريخ   اس بت نة الأس ي س سوقية ف ا ال سمبر31للقيمته ـ   1987 دي درة ب اريخ مق نفس الت ه ب اة ل ة معط  بقيم

  :  وفق الصيغة المواليةcac 40 نقطة، وتتم عملية حساب المؤشِّر آاك 1000

  القيمة السوقية الحالية
   =40cacمؤشِّر 

 القيمة السوقية القاعدية المعدل
 ×1000  

ه  شرفون علي اه  والم ى اتج ي أسرع وقت عل ان وف در الإمك ة ق ات دقيق وفير معلوم شائه ت ن إن يرجون م

  .البورصة الفرنسية

ا      ذآر منه سية ن ر  (      وهناك مؤشِّرات أخرى في البورصة الفرن ر  CAC20مؤشِّ ، CAC 90، مؤشِّ

 ).CAC 100مؤشِّر 

  :مؤشِّرات أسواق الأوراق المالية في بريطانيا* 

  : استخداماً وشهرة في البورصات البريطانية وهماهناك مؤشِّران أآثر

  .FTSE " financial times stock of exchange" المؤشِّر فيناشل تايمز -

  .FT-All – Share مؤشِّر فيناشل لكثافة الأسهم -

   :FT-SE 100 Chare index 100مؤشِّر فاينانشال تايمز * 

) Foot's(شره في بريطانيا ويعرف آذلك بإسم يُعدُّ هذا المؤشِّر أحدث مؤشِّر يتم حسابه ون

 شرآة 100 سهم من الأسهم القائدة والمتداولة ببورصة لندن حيث تمثل هذه الأسهم 100ويتكون من 

من أآبر شرآات المساهمة من حيث القيمة السوقية الإجمالية للأسهم المتداولة، وتمثل قيمة هذه الأسهم 

لبورصة تقريبا من الأسهم المحلية المتداولة، وقد تم حساب قيمة  من حجم رأس المال المتداول با70%

 وتم إعطاء قيمة أساسية 1983 ديسمبر30المؤشِّر على أساس أسعار الأقفال ليوم العمل المنتهي في 

  . في هذا التاريخ1000للمؤشِّر قدرها 

ضرورة لاستيعاب ويعتمد حساب هذا المؤشِّر على المتوسط الحسابي المرجع ويتم تعديله عند ال

التغيرات التي تؤثر على قيمة المؤشِّر والتي لارتجع إلى حرآة التعامل العادية بالسوق مثل التغير في 

رأس المال الشرآات المصدرة للأسهم المؤشِّر ويتم حساب قيمة المؤشِّر آل دقيقة من خلال نظام 
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 Electronic price information اختصار لمصطلح EPICإلكتروني معين يطلق عليه 

computer . ببورصة إنجلترا ويتم نشره على شاشات عرض ملحقة بحاسبات آلية "TOPIC "  وهي

، ويتم عرض Teletext out put of price information by computerإحتصار لمصطلح 

ور قيمة المؤشِّر في نفس الوقت بالمقصورة ويتم توزيع ونشر قيمة المؤشِّر من خلال الإذاعة ود

  .)252-251(ص:[106]النشر

   :FT-All – Shareمؤشِّر فاينانشل لكثافة الأسهم * 

ين               ة أو قطاع مع صناعة معين يضم هذا المؤشِّر مجموعة من المؤشِّرات الفرعية آل منها يختص ب

والتي تمثل في مجموعها قيمة المؤشِّر العام ويسمح هذا المؤشِّر بوجود مقاييس نوعية يمكن إست خدامها       

ى أسهم شرآات                      وي عل ك المحافظ التي تحت آمؤشِّرات عامة لمحافظ الاستثمارية النوعية، ويقصد بها تل

ل            ساب معام ي ح هم ف ة الأس ام لكثاف ر الع تخدام المؤشِّ ن اس ذلك يمك ين، آ وعي مع اع ن ي قط ل ف تعم

تثم          Betaالمخاطرة المنتظمة التي يطلق عليها معامل بيتا         د من صناديق الاس اك العدي ة    وهن ار الإنجليزي

 .2في التي تكون محافظ استثماراتها بالاعتماد على مكونات أسهم هذا المؤشِّر مضروبا 

   مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية3 .3 .1

ك    ة، وذل واق العادي ن الأس ر م ورة أآث ن الخط ة م ةٍ عالي ى درج ة عل واق الأوراق المالي ر أس تعتب

ا                    بسبب التقلُّبات الكبيرة التي ت     رين، وهو م ة وخطر آبي ى مجازف ا عل حدث بها، حيث ينطوي التعامل به

ات                 ا والولاي رأيناه في الهزات والانهيارات الكبيرة في شرق آسيا وروسيا وأمريكا اللاتينية، وحتى أوروب

  . المتحدة الأمريكية في السنوات الأخيرة

   تعريف المخاطرة1 .3 .3 .1

تثمار بالأسهم           ا" يمكن تعريف المخاطرة على أنها       حتمالات وقوع الخسائر، حيث أن مخاطر الاس

سبة                             إن ن ال ف ذا الاحتم ا زاد ه ع، وآلم د المتوق ل من العائ د المحقق أق العادية تعني احتمال أن يكون العائ

  . )51(ص:[49]"المخاطرة تزداد

ساوى   يهتمُّ المستثمر بالعائد المتوقَّع من الورقة المالية والمخاطر المرتبطة بهذا الع      ا يت ائد، وغالباً م

شأ             . العائد الفعلي مع العائد المتوقع في ظل ظروف التأآُّد         ف، حيث تن الأمر يختل أما في حالة عدم التأآد ف

ن     رغم م ى ال ع، وعل د المتوق ق العائ ن تحقي ي م د الجزئ دم التأآ ة ع تثمار نتيج صاحبة للاس اطر الم المخ

ة المخاطر     تعرض آافة أنواع الأوراق المالية المتداولة با       لبورصة للخطر، إلا أن هناك اختلاف في نوعي

ى من المخاطر                      ودرجة تأثيرها على الأوراق المالية، حيث أن المخاطر الأساسية المرتبطة بالأسهم أعل

د      اح إلا بع المرتبطة بالسندات، على اعتبار أن أصحاب الأسهم العادية لا يحصلون على أي توزيعات أرب

 .الأخرىسداد جميع الالتزامات 
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  اع المخاطر بسوق الأوراق المالية أنو2 .3 .3 .1

  :يمكن تقسيم المخاطر بسوق الأوراق المالية إلى قسمين هما

   المخاطر غير المنتظمة1 .2 .3 .3 .1

وهي آافة المخاطر التي تتعرض لها الأوراق المالية في السوق وتنتج عن أحداث معينة تؤثر على              

ل     عوائد ورقة مالية أو مؤسسة     ا تتمث شرآة م ة ل  مالية معينة، فعلى سبيل المثال عند الاستثمار أوراق مالي

ا   ا أو يحدث به اتج أعماله شرآة وصافي ن رادات ال ي إي ا أن يطرأ ضعف ف ة هن ر المنتظم المخاطر غي

شرآة، أو إضراب العامل أو سوء إدارة                         رة أو حوادث اختلاس داخل ال حادث مفاجئ يسبب خسائر آبي

شرآة أو ار سارة      ال م خ ن ث شرآة، وم ذه ال هم ه عار أس وط أس ى هب ؤدي إل ا ي ديون، مم ستوى ال اع م تف

ستثمر، لأن أي                         ة للم ات المحفظة المالي ع مكون ذه المخاطر بتنوي دة ه الاستثمار، ويمكن التخفيض من ح

ى شرآة أخرى، ومن خصائص المخاطر                   ة عل أثيرات إيجابي ا ت د تقابله ا ق ى شرآة م لبية عل تأثيرات س

  : )68-67(ص:[50]ة ما يليالمنظم

  . تنشأ بفعل عوامل تخص المؤسسة ذاتها-

  . تؤثر فقط على المؤسسة المعنية-

  . يمكن تجنبها بالتنويع وذلك بمسك بدائل متعددة للاستثمارات-

  . مقياسها المطلق الانحراف المعياري، والنسبي التباين أو الاختلاف-

   المخاطر المنتظمة2 .2 .3 .3 .1

ك التقلب                      تعرف الم  ارة عن ذل ا عب سوقية بأنه ة أو ال سمى بالمخاطر العام ا ي ة أو م خاطر المنتظم

غير ) الخ... اقتصادية، سياسية، قانونية  ( بالعائد نتيجة عوامل مشترآة تؤثر على النظام الاقتصادي آكل          

ذه   ، إذ لا يقتصر  )269-271(ص:[51]القابلة للسيطرة، تصيب جميع الأوراق المالية في السوق        أثير ه ت

ى   درة عل رارات أي ق لإدارة أو متخذي الق ون ل ين دون أن يك ة أو قطاع مع ى مؤسسة معين ل عل العوام

دة                    تحديدها أو السيطرة عليها، مثل حالات الكساد أو حالات التضخم أو التغيرات في معدلات أسعار الفائ

ة،    أو الحروب والأزمات وغيرها، فجميع الاستثمارات تتأثر بهذه الطريقة          ة ومتباين درجات متفاوت ولكن ب

ك التي                  ة تل تختلف بين استثمار وآخر ومن قطاع لآخر وأآثر المؤسسات التي تتعرض للمخاطر المنتظم

شاط الاقتصادي           1)(تتأثر مبيعاتها  دها بمستوى الن ق عوائ ى أن المخاطر           . ، والتالي تتعل ك نصل إل ومن ذل

  :)66(ص:[50]المنتظمة تتسم بالخصائص الآتية

  .نشأ بفعل عوامل مشترآة تشمل النظام الاقتصادي آكل ت-

 . تؤثِّر في جميع المؤسسات العاملة-

 . لا يمكن تجنُّبها من خلال التنويع-
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 .Beta Coefficient يمكن قياسها بمعامل بيتا -

اه واحد                     ة تتحرك باتج ى أن أسعار الأوراق المالي ،       هذا يعني أن مضمون المخاطر النظامية يشير إل

سيطرة، أو               ة لل ر القابل سمى بالمخاطر غي ذلك ت وبذلك المستثمر لا يستطيع السيطرة على هذه المخاطر، ل

  .غير القابلة للتنويع

ا                      اك مخاطر أخرى يمكن أن يتعرض له ة، هن      إلى جانب المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظم

  :المستثمر في سوق الأوراق المالية نذآر منها ما يلي

  : مخاطر السوق* 

وع أحاث       يقصد بمخاطر السوق، المخاطر التي يترتب عليها تغيرا في سلوك المستثمرين نتيجة وق

ة، ويكون تعرض                          ا الحقيقي ل من قيمته ى أق ة إل غير متوقعة يترتب عليها انخفاض أسعار الأوراق المالي

وع من المخاطر، ومن أم                  ذا الن ر عرضة به ة أآث ا أصاب بورصة      المستثمرين بالأسهم العادي ك م ل ذل ث

ام  ورك ع لأوراق   1963نيوي ع ل ات بي ث حصلت عملي دي، حي ي آن رئيس الأمريك ال ال اء اختي د أنب  بع

ة ان   ا، نتيج إغلاق أبوابه سؤولين عن البورصة ب ستيري، اضطر الم شكل ه ة ب هم المالي يم الأس اض ق خف

ساد   إلى ما حدث في الولايات المتحدة الأمريكية في         بالإضافةبشكل آبير،    بداية الثلاثينيات خلال فترة الك

ر             ة من انخفاض آبي دها       . العالمي، وما عرفته أسوق الأوراق المالي سى حجم الخسائر التي تكب ا لا نن آم

ام                      صاد الأمريكي ع ة التي ضربت الاقت ة المالي ، 2008البورصات العالمية في الآونة الأخير بعد الأزم

ديدة لانخفاض   لتنتشر بعدها لباقي دول العالم وخاصة أ       سواق الأوراق المالية، وما عرفته من انهيارات ش

  .القيم السوقية للأوراق المالية المتداولة بها

  :مخاطر التضخم* 

د                         تثمار، أو العائ ة الاس شرائية لقيم وة ال تتمثَّل مخاطر التضخم بالمخاطر الناشئة عن انخفاض الق

ة           الذي يتوقع منه نتيجة لوجود حالة التضخم في الاقت         صاد، فالأموال التي توجه للاستثمار في أصول مالي

اليوم تملك قوة شرائية أعلى من قيمة تلك الأموال حين تسترد بعد فترة من الزمن، وفقا لما يعرف بالقيمة        

الم ،                صاديات الع الزمنية للنقود، وبالتالي أصبح المستثمرين عموما بسبب شيوع حالة التضخم في آل اقت

ا يبحث     سلبية للتضخم              رغم تباينه ار ال ه الآث ه أو تجنب تثمارات التي يمكن أن تحمي والأوراق . ون عن الاس

ة ذات                  المالية ذات العائد الثابت آالسندات أآثر عرضة لمخاطر التضخم عن الاستثمار في الأوراق المالي

ادي في ا            . العائد المتغير آالأسهم    سهم الع سوقية لل ة ال ى أن القيم ك، إل سبب في ذل ود ال ة   ويع سوق المالي ل

سهم                  سوقية لل ة ال تستجيب بطبيعتها على التغيرات الحاصلة بسبب الظروف التضخمية، مما يعني أن القيم

ع                  ذا التوق سوف ترتفع بسبب تلك الاستجابة، مما يحافظ على القيمة الأصلية للاستثمارات في الأسهم، وبه

وع من المخاط                   ذا الن دا عن ه ستثمر في          فإن المستثمر في الأسهم يكون بعي ه الم ا يتعرض ل ا بم ر، قياس

  .السندات
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  :مخاطر معدلات الفائدة* 

ة،        د الفعلي وهي المخاطر الناشئة عن التقلبات المفاجئة في معدلات العائد المتوقع عن معدلات العائ

ستثمرين           ا هو معروف للم تثمار، وم رة الاس سوقية خلال فت بسبب التغيرات الحاصلة في أسعار الفائدة ال

سية، أي     في الأ  سوق وبصورة عك وراق المالية أن قيمة السندات تتغير وفقاً للتغير في أسعار الفائدة في ال

ه يحقق                       ستثمر في سند الم ان ال إذا آ عندما ترتفع أسعار الفائدة تنخفض أسعار السندات والعكس صحيح، ف

سبب ظروف ا            %10عائدا مقداره    ى       سنوياً وحدث أن ارتفعت أسعار الفائدة السوقية ب ة إل صادية ومالي قت

ى انخفاضها،                     13% ؤدي إل سندات في تثمار في ال ، فإن هذا الارتفاع يؤثر بصورة مباشرة على قيمة الاس

ا              ويعود السبب في ذلك إلى أن القيمة أسعار الفائدة السوقية ما هي إلا معدلات الخصم و التي ستخصم به

ا ثابت         قيمة العوائد المتحققة للسند، وما يجب توضيحه أن الاست         د فيه سبب آون العائ سندات وب ثمار في ال

  .)81(ص:[50]تكون عرضة أآثر من غيرها لمخاطر أسعار الفائدة
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  :خلاصة الفصل

  

ة       راء الأوراق المالي ع وش ه بي ن خلال تم م رى، ي واق الأخ ن الأس ره م ة آغي وق الأوراق المالي س

ق وسطاء                متوسطة وطويلة الأجل، من أسهم وسندات بمخت         اآن مخصصة عن طري ا، في أم لف أنواعه

اه نحو                      امى الاتج الم، تن صاديات دول الع مؤهلين، ونظرا للدور الذي تلعبه هذه الأسواق في العديد من اقت

ستغلة،                            ر م ا سيولة غي تثمار للقطاعات التي توجد به وفير الاس اً لت ل مصدراً هام الاهتمام بها، حيث تمث

  .في تمويل القطاعات التي يوجد لديها عجزا في السيولة النقديةفضلاً عن أهميتها الحيوية 

وفر                   شراء، تت ع وال ة البي      التعامل في سوق الأوراق المالية يتم من خلال وسطاء مختصين لإتمام عملي

ا            ر يعطيه ن الأوام ة م لال مجموع ن خ ات م ف العملي تم مختل ث ت ة، حي اءة المطلوب روط الكف يهم ش ف

  .لوسيطه لإبرام الصفقةالمشتري أو البائع 

ذه                  الاستثمار في الأسهم والسندات يتطلب الإلمام بالظروف الأساسية الخاصة بالمؤسسات المصدرة له

ات والمعلومات الخا  ع البيان ل جمي ة، وتحلي ا،  الأوراق المالي ى جودته م عل ا، والحك ى بالإضافةصة به  إل

ة       التعرف على حالة الأسواق المالية وذلك من خلال أه          ى حال ة عل ا ذات دلال ا، باعتباره رات به م المؤشِّ

  .السوق المالي

د من المؤسسات           ود للعدي ة تع      ونظراً لضخامة الأموال المستثمرة بهذه الأسواق في شكل أوراق مالي

ؤثرة                        شترآة م تظم نتيجة لعوامل م ا هو من العاملة في الاقتصاد، قد تكتنفها مجموعة من المخاطر منها م

ى العائ ة عل ية أو اجتماعي صادية أو سياس ت اقت واء آان ام، س شكل ع ة  ....د ب ة متعلق ر منتظم خ، أو غي ال

صاديات               رابط اقت الي، وت ر الم بالمؤسسة المصدرة لتلك الأوراق آل على حدى، غير أنه وفي ظل التحري

ر تضررا باع ر اضطرابا وأآث ة أآث ة أصبحت الأسواق المالي ة الأسواق المالي الم وعولم ا دول الع تباره

ة                           صاد الأمريكي أزم ن عرف الاقت رة أي ة الأخي ذا ماحدث في الآون ي، وه صاد الحقيق مرآة عاآسة للاقت

اقي دول                    د لب مالية وصفة أنها الأعنف منذ أزمة الكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي، لتنتقل فيما بع

  .العالم
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 2الفصل 
  الأزمة المالية العالمية الراهنة

  

  
 العالم ومنذ القدم عدة أزماتٍ مالية، ولعلَّ أهمها الرآود الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي، وحتى عرف

آل . يومنا الحاضر والعالم يَعرِف انهياراتٍ متتالية في الأنظمة المالية في آلا العالمين المتقدِّم والمتخلِّف

دَّت إليها، ولكنها تشترك في ظاهرةٍ أساسية هذه الأزمات آانت تختلف ظاهرياً من حيث الأسباب الَّتي أ

تنتهي إليها ومنها يبدأ الانهيار، وهي ظهور مديونيةٍ آبيرة تفوق طاقة الاقتصاد، وهو ما حدث فعلاً في 

م، أين شهد العالم أزمةً مالية بدأت في 2007سوق الرهن العقاري الأمريكي، الَّذي آان بداية سنة 

  .عدها إلى باقي الاقتصاد العالميالاقتصاد الأمريكي لتنتشر ب

 أزمة الرهن العقاري، والَّتي آانت نتيجة التوسُّع 2007شهد الاقتصاد الأمريكي بدايةً من سنة 

الكبير في منح القروض العقارية للعائلات ليس لها القدرة على السداد، بالإضافة إلى أسباب أخرى 

منذ أزمة الكساد الكبير الَّذي ضرب الاقتصاد العالمي في تبلورت لسنواتٍ عدة لتُمهِّد لأزمةٍ هي الأسوأ 

ثلاثينيات القرن الماضي، ولم تقتصر تداعيات الأزمة المالية الراهنة على الاقتصاد الأمريكي فقط، بل 

امتدَّت لتؤثِّر على جميع اقتصاديات دول العالم؛ نظراً لترابط اقتصادياتها؛ الأمر الَّذي ساعد على سرعة 

  .ا، وحدَّة تأثيرهاانتشاره

 حكومات الدول، وفي مقدمتها الولايات المتحدة الأمريكية، تلأجل التخفيف من حدَّة الأزمة، بادر

إلى اتِّخاذ جملةٍ من الإجراءات للحدِّ من تداعيات الأزمة، وإنقاذ المؤسسات المالية الكبرى في البلاد، 

  .ميإضافةً إلى الإجراءات المتَّخذة على المستوى العال

وللتعرُّف على حيثيات وأسباب الأزمة، وتداعياتها على الاقتصاد العالمي، ومُجمل الإجراءات 

  : إلى ثلاثة مباحث آالآتيهذا الفصلالمتَّخذة للحدِّ من تداعياتها، فقد تمَّ تقسيم 

  .ماهية الأزمات المالية: المبحث الأول

 .الأزمة المالية العالمية الراهنة: المبحث الثاني

  .الإجراءات المتَّخذة للحدِّ من تداعيات الأزمة المالية العالمية الراهنة: لمبحث الثالثا
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  ماهية الأزمات المالية 2.1

 التاريخية للأزمات المختلفة الَّتي صادفت البشرية حداثعلى الرغم من تعدُّد المؤلَّفات حول الأ

ن أجل تحديد مفهومٍ دقيق للأزمات ما زال خلال القرون الماضية، إلا أن الإسهام النظري العلمي م

فتفسير الأزمات وبحث جوانبها أمرٌ شاقٌ وصعب؛ فالأزمة الحديثة في عالمنا المعاصر . محدوداً

غامضة، وإن وضحت أسبابها وجوانبها ومناخها المحيط، وخاصةً في ظل العولمة المالية وتحرُّر أسواق 

  . مت حدَّتهاالمال، ازداد انتشار عدوى الأزمات وتفاق

   مفهوم الأزمة المالية2.1.1

يُعتبر مفهوم الأزمة المالية من المفاهيم الواسعة الانتشار في المجتمعات الحديثة؛ نظراً لما تُحدثه 

هذه الأخيرة من انعكاساتٍ سلبية تمسُّ مختلف جوانب الحياة؛ وعليه فقد جاء في مفهوم الأزمة المالية ما 

  :يلي

  زمة تعريف الأ2.1.1.1

  :يختلف مفهوم الأزمة حسب اختلاف زوايا النظر إليها، ويمكن تعريفها آما يلي

  :  من الناحية الاجتماعية-

 نقطةٌ حرجة تواجه المنظومة المجتمعية، ينتُج عنها خللٌ أو توقُّفٌ بعض أو آل الوظائف « هي

حبه تداعٍ سريع في الأحداث؛ مما الحيوية للمجتمع، وتشمل على تدميرٍ مادي أو معنوي أو آلاهما معاً، يصا

يُنشِّط عناصر عدم الاستقرار في النظام، ويدفع سلطة اتِّخاذ القرار لضرورة التدخُّل السريع لمواجهة 

  : )7(ص:[52] عناصر هيةثلاثإلى ا النظام؛ حيث تنقسم هذه الحالة الموقف، ولإعادة التوازن لهذ

  ).ادية، الاجتماعية، السياسية، الأيديولوجيةالاقتص( تهديد لأبعاد المنظومة المجتمعية -

 . اختلافات مفاجئة في الحياة العادية-

 . ضغط الوقت وتسارُع الأحداث-

 توقُّف الأحداث المنظمة والمتوقَّعة، واضطراب العادات والعُرف؛ مما يستلزم «:  على أنهاوتُعرَّف

  . )13(ص:[53]»ثر ملائمة التغيير السريع لإعادة التوازن، ولتكوين عاداتٍ جديدة أآ

تعرُّض الفرد، أو الجماعة، أو المنظمات، أو المجتمعات، إلى مواقف « : آما تُعرَّف على أنها

حسَّاسة وحرِجة ومؤلمة، وتزداد حدَّة الألم إذا تجاهلنا وأهملنا تلك الإنذارات والإشارات المصـاحبة 

  . )19(ص:[54]»
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  :  من الناحية الاقتصادية-

موقفٌ طارئ « : ختلافٌ بين التعاريف الَّتي قدَّمها الباحثون للأزمة؛ فهناك من يُعرِّفها على أنها   هناك ا

يُحدِث ارتباآاً في سلسلة الأحداث اليومية للمنظمة، ويُؤدِّي إلى سلسلةٍ من التفاعلات ينجُم عنها تهديداتٌ 

 اتِّخاذ قراراتٍ سريعة في وقتٍ محدَّد، ومخاطر مادّية ومعنوية للمصالح الأساسية للمنظمة؛ ممّا يستلزم

وفي ظروف يسودها التوتُّر نتيجةً لنقص المعلومات، وحالة عدم الَّتيقُّن الَّتي تُحيط بأحداث الأزمة 

  .)166(ص:[55]»

دولة، (موقفٌ أو حالةٌ يواجهها متَّخذ القرار في أحد الكيانات الإدارية « : آما عرَّفها آخرون بأنها

، تتلاحق فيها الأحداث وتتداخل، لقصور المعرفة، وقلة البيانات والمعلومات، ...)ع،مؤسسة، مشرو

وتتشابك الأسباب بالنتائج، يَفقد معها متَّخذ القرار قدرته على محاولة السيطرة، أو على معرفة اتّْجاهاتها 

  .)115(ص:[56]»المستقبلية 

ازن النظام، تتلاحق فيها أحداثٌ سريعة هي موقف أو حالة خلل وعدم تو« :   آما جاء في تعريفها

مفاجئة، وتزداد حدَّة تضارب المصالح والضغوط الداخلية والخارجية؛ حيث تُؤدِّي إلى صعوباتٍ في 

  . )6(ص:[57]»اتخاذ القرار لزيادة درجة المجهول، وعدم التأآد وقصور المعلومات وضغط الوقت 

   تعريف الأزمة المالية2 .2.1.1

ة عدَّة تعاريف تختلف فيما بينها، حسب فهم وتفسير الباحث لها، وآذلك حسب الجانب للأزمة المالي

  : الَّذي يُريد أن يدرسه فيها، يمكن أن نذآر منها ما يلي

تلك الحالة الَّتي تمسُّ أسواق البورصة وأسواق الائتمان، لبلدٍ معين أو مجموعةٍ من « تُعرَّف بأنها 

ةً اقتصادية ثم انكماشاً اقتصادياً، عادةً ما يصاحبه انحصارُ القروض، ونقصُ البلدان، مسبِّبةً بدورها أزم

  . )3(ص:[58]»السيولة النقدية، وانخفاضُ الاستثمار، وحالةٌ من الذعر والحذر في الأسـواق المالية 

انهيارٌ في الأسواق المالية مصحوبٌ بفشل عددٍ آبير من المنظمات « : آما يمكن تعريفها على أنها

  . )37(ص:[59]»المالية وغير المالية، مع انكماشٍ حادٍ في النشاط الاقتصادي الكلي 

التدهوُر الحادّ في الأسواق المالية لدولةٍ ما أو لمجموعةٍ من الدول، « : وهناك من يُعرِّفها على أنها

الَّذي ينعكس سلباً في والَّتي من أبرز سماتها فشل النِّظام المصرفي المحلِّي في أداء مهامه الرّئيسيّة، و

تدهور آبير في قيمة العملة، وفي أسعار الأسهم، ممّا ينجم عنه آثار سلبية على قطاع الإنتاج والعمالة، 

وما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين الأسواق المالية الدولية، وعادة ما تحدث 

قة في النظام المالي، مسببها الرئيسي تدفق رؤوس أموال الأزمة المالية بصورة مفاجئة، نتيجة لأزمة الث

  . )200(ص:[60]»ضخمة في الداخل يرافقها توسع مفرط وسريع في الإقراض 
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تدهورٌ أو انخفاضٌ مفاجئ في طلب المستثمر على الأصول المالية، الَّتي تلعب « : وتُعرَّف بأنها

عن ذلك في سعر الأصل يقلل من النشاط الاقتصادي دوراً هاماً في الاقتصاد القومي، والانخفاض الناتج 

الكلي مباشرة، من خلال تأثيره على قرارات المستهلكين الأفراد والشرآات، وبشكلٍ غير مباشر من 

خلال تأثيراته على أسعار باقي الأصول الأخرى، والموازنات المالية للوسطاء الماليون مثل البنوك 

  . )32(ص:[61]»

. ن الأزمة المالية تعبِّر عن انهيارٍ شامل للنظام المالي، بشقَّيه النقدي والماليومنه يمكن القول أ

فالأزمة المالية هي تلك التذبذبات العميقة الَّتي تُؤثِّر آلياً أو جزئياً على مجمل المتغيِّرات المالية، وعلى 

وبصفة . معدل الصرفقيم أسعار الأسهم والسندات، وعلى إجمالي القروض والودائع المصرفية، وعلى 

عامة، تعكس الأزمة المالية انهيار النظام المالي برمته، مصحوباً بفشل عددٍ آبير من المؤسسات المالية 

 .وغير المالية، مع انكماشٍ حاد في النشاط الاقتصادي الكلي

  خصائص الأزمة المالية3 .2.1.1

 شكلها، ويمكن أن نلخّصها هناك مجموعةٌ من الخصائص تشترك فيها آل الأزمات مهما اختلف

  : )91-90(ص:[62]فيما يلي

  ...).النظام، المؤسسات، (  تهديد مباشر للمصالح العليا للدولة -

  . مفاجأة حدوثها وسرعة وتطوُّر أحداثها-

 . التعقيد والتشابك والتداخل في عناصرها وأسبابها-

  . قلة المعلومات وعدم دقَّتها-

 .ام الاقتصادي والاجتماعي والسياسي للدولة تُهدِّد السير العادي للنظ-

 . مصدر الخطر أو الأزمة أو الكارثة يُمثِّل نقطة تحوُّل أساسية في أحداثٍ متشابكة ومتصارعة-

 . الدخول في دائرة المجاهيل المستقبلية الَّتي يصعب معرفتها أو حسابها بدقة-

في البدائل المطروحة لمجابهة الأحداث  تصاعدها المفاجئ يؤدِّي إلى درجاتٍ عالية من الشكِّ -

 .المتسارعة؛ نظراً لأن ذلك يتمُّ تحت ضغطٍ نفسيّ عال، وفي ظل ندرة المعلومات أو نقصها

 تُشكِّل تهديداً للمبادئ الأساسية الَّتي يقوم عليها النظام، وتُؤدِّي إلى حالةٍ من القلق والتوتُّر؛ الأمر الَّذي يضاعف من -

  .لقرار، ويجعل من أيِّ قرارٍ ينطوي على قدرٍ من المخاطرةصعوبة اتِّخاذ ا
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  تصنيف الأزمات المالية4 .2.1.1

  : تصنيف الأزمات المالية، حسب عدة معايير نوجزها فيما يلييمكن

  : حسب دورة حياتها-

تفاء،  المعيار الأزمة المالية حسب المراحل الَّتي تمرُّ بها منذ الميلاد وحتى الاخ هذايُقسِّم   

  :)42-41(ص:[63]وهي

تبدأ الأزمة في هذه المرحلة بالظهور لأول مرة، وقد تبدو في الوهلة الأولى بشكلٍ : مرحلة الميلاد * 

إحساس مهم وقلق من وجود شيءٍ يُنذر بالخطر، غير محدَّد المعالم أو الاتّْجاه أو الحجم أو المدى الَّذي 

المجهول في الأزمة، وغياب الكثير من المعلومات حول سيصل إليه؛ ويرجع هذا إلى اتِّساع نطاق 

 .أسبابها، أو المجالات الَّتي ستخضع لها وتتطور إليها، أو ستنفجر عندها

وفي هذه المرحلة يتعاظم الإحساس بالأزمة ويشعر بها الكثيرون، ولا يستطيع : مرحلة النمو والاتِّساع* 

نظرًا لوجود ضغطٍ مباشر يزداد ثقله وآثافته، فضلاً عن متَّخذ القرار أن ينكر وجودها أو يتجاهلها؛ 

دخول أطرافٍ جديدة إلى مجال الإحساس بالأزمة، سواءً لامتداد خطرها إليهم، أو لخوفهم من نتائجها؛ 

  .وهنا على متخذ القرار التدخُّل لإفقادها روافدها المحفِّزة والمقوِّية لها

لمرحلة عندما يُخفِق متَّخذ القرار في التعامل مع العوامل الَّتي تصل الأزمة إلى هذه ا: مرحلة الانفجار* 

حرَّآت الأزمة، والمتغيِّرات الَّتي تسبَّبت في حدوثها؛ وفي هذه المرحلة تصل إلى أقصى قوتها وعنفها؛ 

  .)43(ص:[63]حيث تنفجر مولِّدةً طاقةً ضخمة ذات أبعادٍ مختلفة، يصعُب حصرها وحتى قياس حجمها

تصل الأزمة إلى هذه المرحلة عندما تتفتَّت بعد تحقيقها هدف الصدام : الانحصار والتقلُّصمرحلة * 

العنيف؛ إذ تفقد جزءاً هاماً من قوة الدفع الخاص بها؛ ومن ثم تبدأ في الانحصار والتقلُّص، غير أنه 

  .)94(ص:[64]تجدر الإشارة إلى أن بعض الأزمات تتجدَّد عندما يفشل الصدام في تحقيق أهدافه

تصل الأزمة إلى هذه المرحلة عندما تفقد بشكلٍ شبه آامل قوة الدفع المولِّدة لها، أو : مرحلة الاختفاء* 

لعناصرها وجزئياتها الَّتي تنتمي إليها، ومن ثم تتلاشى مظاهرها وينتهي الاهتمام بها، ويختفي الحديث 

 .عنها

  : حسب طبيعتها-

  :ذا المعيار إلى ثلاثة أنواعيمكن تقسيم الأزمات المالية حسب ه

 الودائع سحب على محتمل أو فعلي اندفاعٌ يُؤدِّي المصرفية عندما الأزمات تحدث: الأزمة المصرفية* 

 إرغام إلى أو للتحويل، الداخلية التزاماتها قابلية بإيقاف قيامها في البنوك إخفاق البنوك، أو إحدى من

 ولها العملة، أزمات أطول من وقتًا الاستمرار إلى الأزمات ذهتميل ه .ذلك لمنع التدخُّل على الحكومة

 . )2(ص:[65]الاقتصادي النشاط على آثارٌ أآبر
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تحدث العديد من الأزمات في أسواق المال نتيجة ما يُعرَف ": حالة الفقاعات"أزمات أسواق المال * 

 يرتفع سعر الأصول بشكلٍ يتجاوز عندما" الفقاعة"؛ حيث تتكوَّن (bubble)" الفقاعة"اقتصادياً بظاهرة 

 –قيمتها العادلة، على نحو ارتفاعٍ غير مبرَّر، وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل 

 هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره، وليس بسبب قدرة هذا الأصل على توليد –آالأسهم على سبيل المثال 

ل مسألة وقتٍ عندما يكون هناك اتِّجاهٌ قويٌ لبيع ذلك في هذه الحالة يصبح انهيار أسعار الأص. الدخل

الأصل؛ فيبدأ سعره في الهبوط؛ ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور؛ فتنهار الأسعار، ويمتد هذا الأثر 

  . )4(ص:[66]نحو أسعار الأسهم الأخرى، سواءً في نفس القطاع أو القطاعات الأخرى

 أزمة الصرف الأجنبي، أو أزمة سعر الصرف، أو أزمة ميزان يُطلق عليها أحياناً:  أزمة العملة*

المدفوعات، وهي تحدث عندما تُؤدِّي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلدٍ ما إلى تخفيض قيمتها أو 

على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ) السلطات النقدية(إلى هبوطٍ حاد فيها، أو ترغم البنك المرآزي 

  . )6(ص:[67]ه، أو رفع سعر الفائدة بنسبة آبيرةضخمة من احتياطيات

  :حسب نطاقها الجغرافي -

  :)31-29(ص:[68]حسب هذا المعيار هناك

تقع ضمن نطاقٍ جغرافي محدود، قد يكون ضمن مجال دولةٍ واحدة، مثل :  أزمات ذات طابع محلي*

  .ينالأزمات الَّتي تعرَّضت لها الأسواق الناشئة في آل من المكسيك والأرجنت

بحيث تبدأ من دولةٍ لتنتشر إلى الدول المجاورة لها، مثل أزمة جنوب شرق : أزمات ذات طابع إقليمي* 

  . آسيا

، 1929تظهر آثارها على آل اقتصاديات العالم، مثل أزمة الكساد الكبير : أزمات ذات طبع عالمي* 

  .2008والأزمة المالية 

  : حسب تكرار حدوثها-

  :ا المعيار هناك نوعان من الأزمات، أزمات وحيدة، وأزمات دورية      اعتمادًا على هذ

  .أزمات مفاجئة وغير متكرِّرة، ويصعب التنبُّؤ بها: أزمات وحيدة* 

تتَّسم بالدورية والتكرار، وهي تحدث في دوراتٍ اقتصادية يسهل التنبؤ بها، ومن أمثلة : أزمات دورية* 

  .تأت تضرب الأسواق المالية الناشئةهذا النوع الأزمات المالية الَّتي ما ف

  :  حسب عمق التأثير-

  :الأزمات السطحية، والأزمات العميقة: وفيها نميِّز بين نوعين من الأزمات

تكون خفيفة، ولا تُشكِّل خطورةً شديدة، وتحدث عادةً بشكلٍ فجائي، وتنتهي بسرعة : الأزمات السطحية* 

وأهم أمثلة هذا النوع من الأزمات، الأزمات . ن تترك آثاراً ورائهاالتعامل مع أسبابها غير العميقة، دون أ

  .الَّتي تحدث نتيجة الإشاعات الكاذبة
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تكون أخطر لشدة قوتها وتأثيرها على الكيان الإداري، والتوازن العام بشكلٍ عام، : الأزمات العميقة* 

 .)158-157(ص:[56]مل معهاوقد تصل إلى تفويض الكيان الإداري بالكامل عند معالجتها أو التعا

  أسباب الأزمات المالية5 .2.1.1

لا يمكن إرجاع الأزمات المالية إلى سببٍ واحد أو سببين، وإنما هناك جملةٌ من الأسباب تتضافر 

في آنٍ واحد لإحداث أزمةٍ مالية؛ حيث تختلف شدة وعمق هذه الأزمة باختلاف هذه الأسباب، ويمكن 

  :تلخيصها فيما يلي

  :استقرار الاقتصاد الكلي عدم -

إن أحد أهم مصادر الأزمات الخارجية هو التقلُّبات في شروط التبادل التجاري؛ فعندما تنخفض شروط 

التجارة يصعب على عملاء البنوك المشتغلين بنشاطاتٍ ذات علاقة بالتصدير والاستيراد الوفاء بالتزاماتهم، 

من الدول النامية الَّتي حدثت بها % 75ولي إلى أن حوالي وتشير بيانات البنك الد. خصوصاً خدمة الديون

  .قبل حدوث الأزمة% 10أزمة مالية، شهدت انخفاضاً في شروط التبادل التجاري بحوالي 

وتُعتبر التقلُّبات في أسعار الفائدة العالمية أحد المصادر الخارجية المسبِّبة للأزمات المالية في 

كبيرة في أسعار الفائدة عالمياً لا تُؤثِّر فقط على تكلفة الاقتراض، بل الأهم من الدول النامية؛ فالتغيُّرات ال

ويقدر ما بين . ذلك أنها تُؤثِّر على تدفُّقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول النامية ودرجة جاذبيتها

ات، آان سببها من تدفُّقات رؤوس الأموال من وإلى الدول النامية خلال حقبة التسعيني) 67%-50%(

  .)4(ص:[69]التقلبات في أسعار الفائدة عالمياً

آما تُعتبر التقلُّبات في أسعار الصرف الحقيقية المصدر الثالث من مصادر الاضطرابات على 

  .مستوى الاقتصاد الكلي، والَّتي آانت سبباً مباشراً أو غير مباشر لحدوث العديد من الأزمات المالية

  : لمالي اضطرابات القطاع ا-

   وذلك من خلال التوسُّع في منح الائتمان والتدفُّقات الكبيرة لرؤوس الأموال من الخارج، وانهيار 

أسواق الأوراق المالية، القاسم المشترك الَّذي يسبق حدوث الأزمة المالية مثلما حدث في دول جنوب 

نات والتسعينيات توسعا آبيرا، تواآب شرق آسيا، فقد شهد القطاع المالي في تلك الدول خلال حقبة الثماني

مع الانفتاح الاقتصادي والتجاري والتحرر المالي غير الوقائي وغير الحذر بعد سنوات من الانغلاق 

  .وسياسات الكبت المالي بما في ذلك ضغط الاقتراض وصغر حجم ودور القطاع المالي في الاقتصاد

 مثل القروض الاستهلاآية أو  معين من القروض في منح الائتمان، وترآُّزه في نوعٍفالتوسُّع 

العقارية آما حدث في حالة الأزمة المالية في آوريا الجنوبية، أو لقطاعٍ واحد آالقطاع الحكومي أو 

الصناعي أو التجاري، آما حدث في حالة الأزمة المالية في تايلاند؛ الأمر الَّذي يؤدي إلى اختلال أصول 

  .وخصوم البنك
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انتكاسة سوق الأوراق المالية هي القاسم المشترك في العديد من الأزمات المالية في آما تُعتبر 

الدول النامية، ومن الدلالات الظاهرة والقوية الَّتي تسبق حدوث الأزمات المالية انهيار سوق الأوراق 

 .المالية بصورةٍ مُتكرِّرة، آما حدث في فنزويلا في بداية التسعينات

  :غير الوقائي التحرير المالي -

إن التحرير المتسارع، غير الحذر وغير الوقائي للسوق المالية بعد فترةٍ آبيرة من الانغلاق 

والتعقيد قد يُؤدِّي إلى حدوث الأزمات المالية؛ فمثلاً عند تحرير أسعار الفائدة في البنوك المحلِّية تفقد 

  .دة، خصوصاً خلال المرحلة الانتقاليةالحماية الَّتي آانت تتمتَّع بها في ظل تقييد أسعار الفائ

  : سياسات سعر الصرف-

ففي ظل سعر الصرف المرن، أيُّ انخفاضٍ في قيمة العملة يُؤدِّي إلى زيادة الأسعار المحلِّية؛ ممَّا 

يُؤدِّي إلى تخفيض قيمة أصول وخصوم المؤسسات المالية، إلى مستوى أآثر اتساقا مع متطلبات 

  .الائتمان

  :ات التكنولوجية التغيُّر-

مثل المنتَجات الجديدة والاختراعات، وتحوُّل الطلب على المنتَجات وهياآل محفظة 

. )7-6(ص:[69]الاستثمار

  :  تشوُّه نظام الحوافز-

 الَّتي ساهموا المالية الأزمات جراء من ماليًا يتأثَّرون لا فيها العليا والإدارات البنوك ملاك    وذلك أن

 عند خصوصًا الأزمة، من جراء حدثت الَّتي الخسائر تحميلهم أو خدماتهم إنهاء مثلاً يتمُّ فلا حدوثها؛ في

 وسنغافورة، وآولومبيا، والأرجنتين، آوريا، مثلاً في حدث آما مقدرته، عن زائدة مخاطر البنك تحمُّل

  .)8(ص:[69]آونج، والولايات المتحدة الأمريكية وهونج

  ةآثار الأزمات المالي6 .2.1.1

 بصفةٍ عامة، فإن الآثار الناتجة عن حدوث الأزمات بالبورصات متفاوتة على آل من المستثمرين 

 :)85-84(ص:[70]والشرآات والبورصة في حدِّ ذاتها، وفيما يلي بعض الآثار

  . زيادة التوتُّر النفسي وفقدان الثقة من طرف المستثمرين في الاستثمار في الأوراق المالية-   

 .فاض الاستثمار في الأوراق المالية، والانتقال إلى الاستثمارات البديلة انخ-   

 . انخفاض قيمة الشرآات المدْرَجة؛ مما يُؤثِّر سلباً على أداء نشاطها-   

 . تفاقم مشكلة السيولة، وضعف الأسواق المالية-   

  . عدم الكفاءة في تخصيص الموارد-   

 .اطر الناجمة عن ذلك إفلاس المؤسسات المالية والمخ-   
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 صعوبة تمويل الاستثمارات الجديدة عن طريق البورصة؛ مما يُؤدِّي إلى انكماشٍ ورآودٍ -     

  .اقتصادي، وآذا تعطيل إنجاز خطط التنمية الاقتصادية

 عدم ثقة المستثمرين الأجانب في الاقتصاد الوطني، وإذا آانت لديهم استثماراتٌ مباشرة أو غير -     

رة في محافظ الأوراق المالية فإنهم يسرعون إلى سحبها؛ ممَّا يُشكِّل ضغطًا على أرصدة مباش

 .العملات الأجنبية؛ وبالتالي يُؤدِّي إلى تدهور أو انهيار قيمة العملة الوطنية

   عدوى الأزمات المالية 2.1.2

ة ما، تمتدُّ لتضرب أآَّدت شواهد الاقتصاد العالمي على أن الأزمة الَّتي تصيب منطقةً اقتصادي

  :بأواصرها مختلف المناطق الاقتصادية في العالم، من خلال ما يلي

   قنوات انتقال عدوى الأزمات المالية1 .2 .2.1

  :)190(ص:[42]تنتقل عدوى الأزمات المالية من خلال قناتين، يمكن ذآرهما فيما يلي

الاقتصاد الَّذي يمرُّ بموجة آسادٍ يُؤثِّر على باقي أو التبادل التجاري ما بين الاقتصاديات؛ ف:  قناة التجارة-

الاقتصاديات، من خلال تجميد حرآات أو عقود التصدير والاستيراد؛ وهو ما يكون له بالغ الأثر على 

  .عوائد تلك الشرآات المُصدِّرة والمستوردة، ومنه على أسعار أسهمها

للأسواق المالية، أو ما يُسمَّى بربط الأسواق المالية خصوصاً مع الاندماج المالي :  قناة الأسواق المالية-

ببعضها البعض في ظل العولمة المالية، من خلال الإدراج المزدوج أو المُتعدِّد لأسهم الشرآات في 

أسواقٍ مختلفة، إضافةً إلى فتح الأسواق المالية أمام المتداولين الأجانب، وما له من بالغ الأثر على انتقال 

فعندما تُصاب بورصةٌ ما بالانهيار، ويخسر المتداولون أرقاماً آبيرة، . ين الأسواق المختلفةالفزع ما ب

يهلع المتداولون إلى السوق المجاورة لتعويض خسائرهم في السوق الأولية، وهذا ما تُدعِّمه وتُؤآِّده 

  . الوقائع

 العولمة والأزمات المالية 2 .2 .1 .2

 عامة للأسواق العالمية في حقول التجارة والاستثمارات المباشرة، تُمثِّل العولمة عملية اندماجٍ

وانتقال الأموال والقوى العاملة والثقافات، إلا أن ما ميَّز نهاية القرن العشرين هو التطوُّر الكبير الَّذي 

  .شهده النظام المالي الدولي في إطار العولمة المالية

مجال المالي؛ إذ أن إجمالي المعاملات المحقَّقة في سوق لقد تزامنت العولمة مع اتِّساعٍ هائل لل

، وهذا الحجم المتنامي للمعاملات في الأسواق 2000 و1980الصرف تضاعفت خمس مرات بين 

المالية ليس له صلةٌ مباشرة مع تمويل الإنتاج والمبادلات الدولية؛ وهو ما أدَّى إلى انفصالٍ متزايد بين 

  .)75(ص:[71]الحقيقيالنشاط المالي والاقتصاد 
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إن هناك توافقاً آبيراً فيما يتعلَّق بمزايا تحرير تجارة السلع، لكن هناك انقسامٌ في الرأي فيما يخصُّ 

وطبقاً للطرح الليبرالي، فالعولمة المالية من شأنها أن تُتيح العديد من . الآثار المترتِّبة عن العولمة المالية

 التوظيف الجيِّد للموارد المالية وتسهيل تمويل الاستثمارات من خلال الآثار الإيجابية؛ فهي تساعد على

  .حرآة الادخار العالمي، إلى جانب المشتقات المالية الَّتي من شأنها تقليل التكاليف والمخاطر

لكن وعلى الرغم من الصورة الوردية الَّتي يرسمها آثيرٌ من الخبراء الاقتصاديين عن العولمة 

 فإن - وخاصةً في حالة البلدان الناشئة -ها الإيجابية، إلا أنه وفي الكثير من الحالات المالية ونتائج

التجارب أثبتت أن العولمة المالية تُؤدِّي إلى حدوث أزماتٍ مالية مكلِّفة، آما تسمح بالتهرُّب الضريبي 

ية تجعل من حرآة رأس وغسيل الأموال نتيجة التطوُّر التكنولوجي الَّذي يسمح بتحقيق معاملات إلكترون

  .المال أآثر سرعةً وأآثر سرية

آما أن من أهم مخاطر العولمة المالية، تلك الأزمات القوية الَّتي يتعرَّض لها الجهاز المصرفي، 

وقد أشارت دراسة . سواءً خلال إجراء عملية التحرير المالي المحلِّي والدولي، أو بعد إتمام هذه العملية

 الَّتي تعاظمت فيها 1996-1980 إلى أنه خلال الفترة 1996 وآخرون سنة (Lindgren)لندجرين 

قوة دفع العولمة المالية، حدثت هناك أزماتٌ في الجهاز المصرفي في ما لا يقلُّ عن ثُلث الدول الأعضاء 

 ، وهو خطر التعرُّض"خطر النظام"آما نتج عن العولمة المالية ما يُسمَّى بـ. في صندوق النقد الدولي

  .)43(ص:[72]لأزمةٍ مالية على المستوى الدولي

، آيف تُؤثِّر العولمة 1997وقد أآَّدت الأزمة الَّتي اندلعت في جنوب شرق آسيا في صيف سنة 

المالية، من خلال تحرير حساب رأس المال والانفتاح دون ضوابط على الأسواق المالية العالمية، في 

  .اندلاع أزمة النظام المصرفي

، لا يختلف الاقتصاديون حول أسباب عدم الاستقرار الَّذي يصاحب العولمة المالية، والَّتي وعموماً

تعود أساساً إلى ذلك الانفصال الكبير بين دائرة النشاطات الحقيقية ودائرة العمليات المالية، وهم لا 

لأوراق المالية والعملات يختلفون أيضاً حول المخاطر الَّتي يُشكِّلها عدم الاستقرار في الأسواق؛ فقيم ا

  .تصبح في بعض الأحيان غير مستقرَّة دون وجود تبريرٍ لهذا في الاقتصاد الحقيقي

  ر لأزمات البورصاتإشارات الإنذار المبك3ِّ .2 .1 .2

 إذا آان معدل أو مستوى ارتفاع وانخفاض أسعار الأوراق المالية من أهم المعايير والمُؤشِّرات أو 

قييم إشارات الإنذار لأزمات البورصة، فإنه توجد إشاراتٌ آثيرة يمكن التقاطها الأساس لقياس وت

لاآتشاف الأزمات قبل وقوعها، ومن أهم هذه الإشارات الَّتي تُنبِّئ باحتمال وقوع أزماتٍ في البورصات 

 :)208-207(ص:[73]ما يلي

  . أسعار الأوراق المالية لا تعكس الأداء الفعلي للشرآات المدْرَجة-
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 . عدم التوازن بين العرض والطلب على الأوراق المالية المتداولة-        

 . حدوث تلاعبٍ في أسعار الأسهم وانخفاض آفاءة البورصة-        

 . المغالاة في تقييم أسهم الشرآات الَّتي تمَّت خصخصتها عن طريق البورصة-        

 .)أزمة ثقةحدوث (  زعزعة الثقة لدى المستثمرين -        

 . المضاربات المفرطة-        

 الممارسات غير الأخلاقية وغير القانونية آالبيع الصوري أو المظهري، والشراء بغرض -        

 .الاحتكار، واتِّفاقيات التلاعب بالأسعار

 .  ضعف القطاع المالي والمصرفي، ونقص السيولة-        

 . تفاقم أزمة الديون-        

  رة للأزمات الماليةبعض النظريات المُفسِّ 2.1.2.4

تعدَّدت النظريات المُفسِّرة لظهور الأزمات المالية، وتختلف من حيث نوع هذه الأزمات، آما 

فمنها ما قد ينتج عن ذعرٍ مصرفي، والَّذي بدوره . تختلف أيضاً في حدَّتها وتأثيرها ومداها الزمني

شاط الاقتصادي، بينما في أحيانٍ أخرى قد يكون السبب انهيارٌ حادٌ يترتَّب عليه آسادٌ أو انكماش في الن

في أسواق الأسهم، خاصةً بعد وجود فقاعةٍ في أسعار بعض الأصول، أو بسبب أزمة عملة وانهيار سعر 

  . الصرف؛ مما ينتج عنه عددٌ من الآثار السلبية على المسار التنموي للاقتصاد الوطني

. دية إلى الجدل الدائر حول إلقاء ظلال المسؤولية على النظام الرأسماليوتُشير الأدبيات الاقتصا

، فإن القطاع المالي في  (Minsky)مينسكيفهناك من يرفض النظام الرأسمالي برمته؛ فوفقاً لنظرية 

الاقتصاد الرأسمالي عامة يتَّسم بالهشاشة، وتختلف درجة هشاشة القطاع المالي باختلاف المرحلة الَّتي 

رُّ بها الاقتصاد من مراحل الدورات الاقتصادية؛ ومن ثم تزيد خطورة حدوث أزمةٍ في ذلك القطاع يم

 في تفسير الأزمات المالية في النظام الرأسمالي على أن أيَّ مينسكيوتدور نظرية . على الاقتصاد آكل

حلة آساد، تُفضِّل الشرآات اقتصادٍ يمرُّ بالمراحل المعروفة للدورة الاقتصادية، فبعد مرور الاقتصاد بمر

تمويل أنشطتها بحرصٍ وعدم تحمُّل مخاطر آبيرة في تعاملها مع القطاع المالي، وهو ما يُسمَّى 

، وعند مرحلة النمو تبدأ التوقُّعات المتفائلة في الطفو على السطح،  )46(ص:[72]"التمويل المتحوِّط"بـ

في الحصول على التمويل والتوسُّع في الاقتراض وتتوقَّع الشرآات ارتفاع الأرباح؛ ومن ثم تبدأ 

بافتراض القدرة المستقبلية على سداد القروض بلا مشكلاتٍ تُذآر، وتنتقل عدوى التفاؤل بدورها بعد ذلك 

إلى القطاع المالي، ويبدأ المقرِضون في التوسُّع في إقراض الشرآات دون تحوُّطٍ آافٍ أو التحقق من 

ولكن بناءً على قدرة تلك الشرآات على الحصول على تمويلٍ مستقبلي . مجدَّداًقابلية استرداد القروض 

نظراً لأرباحهم المتوقَّعة، وفى ذلك الوقت يكون الاقتصاد قد تحمَّل مخاطرةً بشكلٍ معنوي في نظام 
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في الائتمان، وفى حال حدوث مشكلةٍ مادية أو أزمةٍ مالية لكيانٍ اقتصادي آبير، يبدأ القطاع المالي 

الإحساس بالخطر؛ مما يُؤثِّر على قابليته للإقراض؛ الأمر الَّذي يُؤثِّر بدوره على قدرة معظم الكيانات 

الاقتصادية على سداد التزاماتها، وتبدأ الأزمة المالية الَّتي قد لا يتمكَّن ضخُّ أموالٍ في الاقتصاد من 

  .دٍ، ويعود الاقتصاد لنقطة البداية مجدَّداًحلِّها، وتتحوَّل إلى أزمةٍ اقتصادية تُؤدِّي لحدوث آسا

 تحت ما (Game theory)ومن التفسيرات الحديثة للأزمة المالية ما طرحته نظرية المباريات 

؛ إذ تُؤآِّد (Coordination Games)بمباريات التنسيق بين اللاعبين في الأسواق المالية "يُعرَف 

بة بين القرارات الَّتي يتَّخذها لاعبو الحلبة الاقتصادية أدوات التحليل الاقتصادي وجود علاقاتٍ موج

، وقد يكون قرار المستثمر في آثيرٍ من الأحيان باتِّخاذ الاتِّجاه الَّذي ...)المضاربون، المستثمرون،(

بمعنى آخر، قد يكون قرار شراء أصلٍ ما، بناءً على التوقُّع بأن . يتوقَّع أن يتَّخذه المستثمرين الآخرين

مة ذلك الأصل ستزداد، وأن له القدرة على توليد دخلٍ مرتفع، بينما في أحيانٍ أخرى قد يتَّخذ المستثمر قي

وقد . القرار ذاته نظراً لتوقُّعه قيام المستثمرين الآخرين بأخذ ذات القرار؛ حينئذٍ تبدو الصورة مختلفة

 Paul)بول آروجمانملة، مثل نموذج أآَّدت بعض النماذج الرياضية الَّتي استُخدمت لتحليل أزمات الع

Krugman) على سبيل المثال، إن نظام سعر الصرف الثابت قد يحتفظ باستقراره لفترةٍ .  ذلك السلوك

طويلة، ولكن قد يحدث له انهيارٌ سريع لمجرد وجود عوامل قد تُسبِّب أن يتوقَّع الآخرون انخفاض سعر 

  .بما الانهيار فعلياًالصرف؛ ومن ثم يبدأ السعر في الانخفاض، ور

   عرض بعض الأزمات المالية2.1.3

شهد العالم خلال القرن التاسع عشر انهياراتٍ آبيرة تسبَّبت في حدوث أزماتٍ مالية، تميَّزت 

  :بسرعة انتشارها، وتبايُن أسباب حدوثها، سنتطرَّق إلى بعضها فيما يلي

  1929 أزمة الكساد الكبير 2.1.3.1

عدد أصحاب الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية حوالي  وصل 1929في أآتوبر 

 وفقاً لإحصائيات لجنة التحقيق في موضوع الانهيار التابعة لمجلس الشيوخ – مليون نسمة 1,5

 ألف آانوا مدنيين وتمَّ إفلاسهم؛ وقد أدى ذلك 200 من مجموع السكان، منهم %5  يُمثِّلون -الأمريكي

لقد عرفت أسعار . الاستهلاك بشكلٍ آبير؛ ومن ثمَّ أثَّر سلباً على النشاط الاقتصاديإلى انخفاض حجم 

، واستمرَّت بالارتفاع على مدى خمْسِ 1924الأوراق المالية لبورصة نيويورك ازدهاراً آبيراً منذ سنة 

ارتفاعاً " داو جونز"، وارتفع مُؤشِّر 1929 أآتوبر 24سنوات، إلى أن وصلت إلى أعلى مستوياتها في 

 نقطة بنسبة ارتفاع مقدارها 300 نقطة إلى 110شديداً لم يسبق له مثيل؛ حيث انتقل المُؤشِّر من 

؛ ومن ثمَّ بدأ بالانحسار، الَّذي أدَّى إلى فقدان وخسارة المستثمرين في عملية السوق؛ حيث قُدِّر 273%

 .)179(ص:[74] بنك في يوم واحد3500 مليار دولار، وإفلاس حوالي 200بحوالي 
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  :1929 أسباب أزمة -

  : فيما يلي1929يمكن إيجاز الأسباب الَّتي أدَّت إلى أزمة 

  :  تدهور أسعار الأوراق المالية*
، وفي %10آشفت التحقيقات أن نسبة هامش الأمان في البيع النقدي الجزئي، والَّتي آانت تتَّصف بالضآلة حوالي 

أن يترتَّب عليه انخفاضٌ ضئيل في القيمة السوقية للأسهم، غير أن بعض المتعاملين لم ظل هذا الهامش الصغير آان يُتوقَّع 

تكن لديهم السيولة الكافية لزيادة مساهماتهم، والبعض الآخر لم تكن لديه الثقة في استعادة السوق لتوازنه؛ ومن ثمَّ فقد سعى 

ع الأوراق محلَّ الصفقة؛ الأمر الَّذي أدَّى إلى زيادة العديد منهم إلى تصفية صفقات الشراء النقدي الجزئي، وذلك ببي

  .)174(ص:[17]العرض، وحدوث المزيد من التدهور في الأسعار
  : البيع على المكشوف* 

حيث يقوم المضاربون ببيع أسهمٍ لا يملكونها، بأسعار محدَّدة مسبَّقاً، ثم يعاودون شراءها بعد 

د جنْيِ الأرباح، وقد أدَّى انتشار هذا النوع من البيوع وبشكلٍ انخفاض أسعارها؛ ليسلِّموها للمشتري بع

  .فوضوي إلى حدوث الأزمة وتعميقها

  : الممارسات غير الأخلاقية في أسواق الأوراق المالية* 

 الَّتي انتابت التعامل في الأوراق المالية خلال فترة الكساد من أبرز صور الانحرافات

، والشراء بعرض الاحتكار، واستغلال ثقة العملاء، واتِّفاقيات لبيع الصوري )175(ص:[17]العظيم

 216 بـ 1929لقد بلغت أسعار الأوراق المالية أقصاها في سبتمبر . التلاعب في أسعار الأوراق المالية

 شاملة؛ 1929، وآانت أزمة 1932 دولار في جوان 34دولار، ثم بدأ الانخفاض إلى أن وصل إلى 

   .، وآانت الأآثر عنفاً...، وآل المجالات الاقتصادية والاجتماعيةحيث مسَّت آل العالم

  :1929 خصائص ونتائج أزمة -

  :)101-100(ص:[75] في النقاط التالية1929يمكن تلخيص خصائص أزمة 

  . تسبَّبت في زعزعة الاستقرار في النظام الرأسمالي بكامله-         

من ارتباطها الوثيق بالأزمات الاقتصادية الدورية في النظام  آان لها صفة الدورية انطلاقاً -         

  .الرأسمالي

  . استمرار هذه الأزمة لفترةٍ طويلة نسبياً؛ حيث استغرقت أربع سنوات-         

 عُمق وحدَّة هذه الأزمة بشكلٍ استثنائي؛ ففي الولايات المتحدة الأمريكية مثلاً انخفضت الودائع -         

 أآثر من 1933 حتى منتصف 1929، آما أفلس منذ بداية سنة %33بمقدار لدى البنوك 

  . من إجمالي عدد البنوك الأمريكية% 40 بنك، أي حوالي 10.000

  . الانخفاض الكبير في مستويات أسعار الفائدة-         

  . اختلاف أمد ودرجة حدَّة الأزمة من بلدٍ لآخر بشكلٍ آبير-         
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 . الأزمة تقلُّباتٌ حادَّة في أسعار صرف العملات رافقت-         

  :)103-102(ص:[75] وقد آان لهذه الأزمة جملةٌ من النتائج نوجزها فيما يلي

 انهيار النظام الذهبي في معظم الدول، وفي نفس الوقت تدهوُر القوة الشرائية لمعظم العملات؛ -         

ين المدفوعات، وانخفاض حجم الاحتياطات الذهبية بسبب تزايد العجز في الموازنة العامة ومواز

  .1931 سبتمبر 21الرسمية؛ حيث تمَّ في انجلترا إيقاف قابلية إبدال النقود الورقية بالذهب بتاريخ 

  . انخفاض السيولة لدي البنوك، بالإضافة إلى انخفاض الاحتياطات الذهبية-        

بالمقارنة مع مستوى ما قبل ) %84-%50(ولية بحوالي  انخفاض قيم العملات الرئيسية الد-        

 .الأزمة

 دولة عن سداد قروضها الخارجية، منها ألمانيا 25 نتج عن أزمة الائتمان طويل الأجل توقُّف -        

 .والنمسا

 إفلاس الكثير من الشرآات، وتفشِّي البطالة، وانخفاض الطلب على السلع والخدمات، وتقلُّص -        

 .م الاستثماراتحج

، وبعد أسبوعٍ من روزفلت تمَّ غلق آافة البنوك بأمرٍ من الرئيس الأمريكي 1933 مارس 6 وبتاريخ 

 . )12(ص:[76]ذلك تمَّ السماح للبنوك الَّتي تتمتَّع بمستوى مقبول من السيولة أن تمارس نشاطها

 

  1987 أآتوبر 14أزمة يوم الاثنين الأسود 2.1.3.2

، وذلك بخللٍ في 1987 أآتوبر 14 اللحظات الأولى للافتتاح، يوم الاثنين الأسود بدأت الأزمة في

التوازن بين العرض والطلب، ليس فقط في الأسواق الحاضرة فقط، بل أيضاً في أسواق العقود 

  . )583(ص:[17]المستقبلية، جراء سيلٍ متدفِّق من أوامر البيع لم يسبق له مثيل

من مستواه % 21.6 نقطة، أي بنسبة 508" داو جونز"د مُؤشِّر  فق1987َ أآتوبر 14في يوم 

 نقطة، وهبطت 2722.4 نقطة، بينما آان أعلى مستوى له في بداية الأزمة 22470السابق البالغ 

، %22 مليار دولار، توزَّعت بنسب 800ولقد بلغت الخسائر %. 26أسعار أسهم نيويورك بنسبة 

لندن، طوآيو، فرانكفورت، :  المالية الآتيةعلى آل من المراآز% 12، 15%، 17%

  .)78(ص:[77]وأمستردام
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  :يبين الجدول التالي انخفاض أهم المُؤشِّرات في آافة الأسواق المالية الدولية

  ).590(ص:[17]1987 دولة في أآتوبر 22نسب التغيُّرات في قيم مُؤشِّرات ): 2(جدول رقم 

  1987بالدولار أآتوبر   1987بالعملة المحلِّية أآتوبر   البلد

  4,7+  44,9-  3,6-  41,8 -  أستراليا

  0,7+  5,8-  17,6 -  11,4 -  النمسا

  3,1-  18,9-  15,5-  23,2-  بلجيكا

  10,4+  22,9-  4,0+  22,5-  آندا

  15,5+  7,3-  4,5-  12,5-  الدنمارك

  13,9-  19,5-  37,8-  22,9-  فرنسا

  22,7-  17,1-  26,8-  22,3-  ألمانيا

  11,0-  45,8-  11,3-  45,8-  هونغ آونغ

  4,7+  25,4-  12,3-  29,6-  إيرلندا

  22,3+  12,9-  32,4-  16,3-  إيطاليا

  41,4+  7,7-  8,5+  12,8-  اليابان

  11,7+  49,3-  6,9+  39,8-  ماليزيا

  5,5  37,6-  158,9+  35,0-  المكسيك

  0,3+  18,1-  18,9-  23,3-  هولندا

  23,8-  36,0-  28,7-  29,3-  نيوزيلندا

 

  :)588(ص:[17] خلال الجدول نلاحظ ما يليمن    

 لم يبدو أيُّ اتِّساقٍ في اتّْجاه التغيير في أسعار السوق؛ فبعضها آان موجبًا والآخر 1987 خلال سنة -

 .سالبًا، أما في شهر أآتوبر الَّذي حدثت فيه الأزمة فقد أخذت الأسعار في الاتِّجاه النزولي

ل فيه المُؤشِّر ارتفاعًا بلغ  متميزًا، إذ سج1987َّليابان خلال سنة  بمقياس الدولار، آان أداء سوق ا-

  %.23.7، أما أسوء أداءٍ فقد آان لسوق نيوزيلندا؛ حيث سجَّل المُؤشِّر انخفاضاً نسبته 41.4%

% 5.5 تحسُّنًا ضئيلاً بنسبة 1987 بالنسبة للمكسيك أظهر المُؤشِّر المحسوب على أساس الدولار لسنة -

، ويرجع الفرق  إلى تدهوُر %158.9نة مع التحسُّن المحسوب على أساس العملة المحلِّية بنسبة بالمقار

 .قيمة العملة المحلِّية

 آان التدهوُر في قيم المُؤشِّرات في شهر أآتوبر لمدة سنة، ومع هذا فقد آان الانخفاض بالعملة المحلِّية -

، واليابان، بينما آان في حدِّه الأقصى في أستراليا، والدولار عند حدِّه الأدنى في النمسا، الدنمارك

  .هونغ آونغ، وسنغافورة، وماليزيا: وبعض دول آسيا
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بترتيب الدول تصاعديًا، من حيث نسبة الانخفاض في قيم المُؤشِّرات في شهر أآتوبر، يأتي ترتيب  -

 المحلِّية، بينما يأتي ترتيبها الولايات المتحدة الأمريكية الخامس عند حساب قيم المُؤشِّرات بالعملات

  .الحادي عشر عند حساب قيم المُؤشِّرات بالدولار

  :1987 أسباب أزمة -

 إلى أسبابٍ تتعلَّق بكفاءة السوق، وأخرى تتعلَّق بالمتغيِّرات التنظيمية، نوضِّحها 1987تعود أزمة 

  :)593(ص:[17]آما يلي

   :أسباب تتعلَّق بكفاءة السوق* 

متناقضة تتعلَّق بالكفاءة، ومن بين تلك التفسيرات ما يقضي بأن ما حدث في ظهرت تفسيراتٌ 

أآتوبر لا يخرج عن آونه ردَّ فعلٍ مبالغٍ فيه من قبل المستثمرين، وتفسيرٌ آخر يقضي بأن ما حدث لا 

دم وآلا التفسيرين يُشير بإصبع الاتهام إلى ع. يخرج عن آونه ردَّ فعلٍ متأخِّر لتصحيح أوضاعٍ سابقة

أما التفسير الثالث، فيقضي بأن ما حدث مجرد انعكاسٍ . آفاءة السوق، أو على الأقل إلى ضعف تلك الكفاءة

وإذا ما صح هذا التفسير، فإن ما حدث لا ينبغي أن . لمعلومات غير سارة عن حالة الاقتصاد المستقبلية

ف باقتصاديات العالم بأسره، بل يوصف بأنه أزمة، بل انه منقذ من أزمةٍ عنيفة آانت على وشك أن تعص

  .1929وربما آانت أآثر عنفاً من أزمة أآتوبر 

  : أسباب تتعلق بالمتغيرات التنظيمية* 

أن أسبابها ترجع إلى سوق العقود المستقبلية  1987من بين الادعاءات الَّتي سادت أثناء أزمة أآتوبر 

تيرة وقوع الانهيار؛ ومن ثم فإن الأزمة آانت ستحدث والأساليب المستحدثة في الاتجار؛ فقد ساهمت في تسريع و

حتى وإن لم يكن هناك وجودٌ لهذه السوق والأساليب المستحدثة، لكن آانت ستستغرق مدةً أطول نسبياً لتكسر 

وآان فرق التسعير بين السوق الحاضرة . 1987 أآتوبر 19الأسعار وصولها إلى المستوى الَّذي آانت عليه يوم 

في الحالات العادية، وعند حلول الأزمة، فإن فرق الأسعار بين % 3إلى % 2د يتراوح ما بين وسوق العقو

، وهو ما حمل المستثمرين الَّذين انتابهم شعورٌ بالخوف الكبير والقلق %30إلى % 20السوقين وصل ما بين 

مر البيع في السوق الحاضرة مرفوقاً المفرط في التخلُّص ممَّا بحوزتهم من الأسهم؛ وهو ما جرَّ سيلاً آبيراً من أوا

بتدهورٍ حاد في الأسعار على النحو الَّذي لم تتمكَّن معه أي إستراتيجيةٍ للمراقبة من تصحيح الاختلال الحاصل بين 

  .العرض والطلب في تحديد سعرٍ متوازن عادل

  : 1987 نتائج أزمة  -

 قد 1987وراق المالية عند بداية أآتوبر ، فإن مُؤشِّرات أسعار الأ1986 مع بدايات أآتوبر مقارنةً

، وآانت بالولايات %48توجَّهت نحو الصعود؛ حيث سجَّلت زيادةً في آل من اليابان والمملكة المتحدة بما يقارب 

على % 1و% 6، بينما سجَّلت أدنى مستوياتها في آل من فرنسا وألمانيا بحوالي %43المتحدة الأمريكية تُقدَّر 

  .التوالي
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 آان أشدَّ وأعنف من الأزمة الاقتصادية الكبرى سنة 1987 الأسعار في شهر أآتوبر انهيارضح أن ويتَّ

  :؛ ذلك لأنها تجاوزتها من حيث خسائر الثروات إلى ما يقارب الضعف والجدول التالي يبيِّن ذلك1929

 

  )14(ص:[74]1987خسائر الثروات على إثر انهيار أسعار البورصات في شهر أآتوبر ): 3(جدول رقم 

رأس المال السوقي في 

 1987 سبتمبر 30

خسائر 

الثروات
 الدولة

رأس المال السوقي في 

 1987 سبتمبر 30

خسائر 

الثروات
 الدولة

 المتحدة الأمريكية الولايات 690 3170,9 تيلاندا 1,7 5,9

348,5 2764,1 إيطاليا 19,2 127,1  اليابان

 ابريطاني 2,7 815,9 بلجيكا 51,7 50,3

83,8 208,3 السويد 14,2 73,8  أستراليا

المكسيك 11,7 30,1 266 60,1  آندا

سنغفورة 11 26,9 2511 55,9  ألمانيا الغربية

49,4 196,7 النرويج 5,2 17,3  فرنسا

نيوزيلاندا 4,6 14,8 96,7 41,8  هونغ آونغ

الدنمارك 2,1 20,6 163,4 37,7  سويسرا

24,7 100,1 فلندا 1,7 19,7  هولندا

   88,4 25,5  اسبانيا
 

  أزمات التسعينات2.1.3.3

من بين أهم الأزمات المالية الَّتي شهدتها فترة التسعينيات أزمة المكسيك والأرجنتين في أمريكا 

  .اللاتينية، والأزمة الآسيوية لدول جنوب شرق آسيا

  :1995-1994 أزمة المكسيك -

، إلى انخفاضٍ آبير 1993-1988 طُبِّقت خلال الفترة أدَّت سياسات الإصلاح الاقتصادي الَّتي

وقد ساهمت سياسة سعر . في معدل التضخم، وتحسُّنٍ ملحوظ في الموازنة العامة وميزان المدفوعات

الصرف المتَّبعة في تلك الفترة بدرجةٍ آبيرة في تخفيض معدل التضخم؛ فبعد أن تمَّ تثبيت سعر صرف 

، تغيَّر تدريجيا نظام سعر الصرف إلى نظامٍ 1989جانفي   و1987سمبر البيسو مقابل الدولار بين دي

  .1993في آخر سنة % 9 إلى 1991في نوفمبر % 1تميَّز بتحرُّك البيسو في نطاقٍ محدَّد من 

لكن انخفاض القيمة الاسمية للعملة لم يكن آافياًَ لمنع ارتفاع قيمة البيسو الحقيقية الَّتي ارتفعت 

 آنتيجةٍ للتحسُّن الاقتصادي؛ وفي نفس الوقت، ارتفع 1993 وديسمبر 1990 جانفي بين% 35بحوالي 
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من % 3.2العجز في ميزان المدفوعات، وآان مصدره الرئيسي العجز في الميزان الجاري، من حوالي 

ورغم هذا العجز الخارجي . 1993في سنة % 6.6 إلى 1990الناتج المحلِّي الإجمالي في سنة 

لميزان التجاري، إلا أن الزيادة في التدفُّقات الرأسمالية إلى المكسيك أدَّت إلى ارتفاعٍ آبير المتنامي في ا

، ولقد لجأت السلطات 1993 مليار دولار مع نهاية 25.4في احتياطي النقد الأجنبي الَّذي وصل إلى 

زانة قصيرة المدى النقدية المكسيكية إلى سياسة تعقيم التدفُّقات الرأسمالية، وذلك بإصدار أذون خ

  .)12(ص:[69]بالبيسو

لقد دفع اختلاف أسعار الفائدة المطبَّقة في المكسيك عن تلك المطبَّقة في الولايات المتحدة الأمريكية 

إلى توجُّه رجال الأعمال الأمريكيين إلى الاستثمار في المكسيك، لكن هذه الأموال الَّتي تدفَّقت إلى 

ط للاستثمار الحقيقي، محصورة في الشرآات مُتعدِّدة الجنسيات، أما  فق%25المكسيك وجُِّهت منها 

النسبة المتبقِّية فقد وُجِّهت إلى المضاربة في الأسواق المالية؛ ممّا أسفر عن تضاعف أسعار الأسهم أربع 

  .)238(ص:[78]مرات خلال ثلاث سنوات

 الَّتي شهدتها المكسيك في تزامن التدهوُر المستمر في الحساب الجاري والاضطرابات السياسية

 مع الضغوط المتزايدة على البيسو؛ مما أدَّى إلى خروجٍ لرؤوس الأموال بأحجامٍ 1994بداية ديسمبر 

 مليار دولار، ولا 28آبيرة، فوجدت الحكومة الجديدة نفسها مطالبةً بإرجاع ديونٍ قصيرة الأجل تقدَّر بـ 

 . )13(ص:[69] دولار ملايير6تملك من الاحتياطات الأجنبية سوى 

  :1995 -1994 أزمة الأرجنتين -

بعد النصف الثاني من سبعينيات القرن الماضي، قامت الحكومة الأرجنتينية في ذلك الوقت بانفتاحٍ 

شديد على العالم الخارجي للأنشطة الاقتصادية، سواءً الإنتاجية أو الاستهلاآية، معتمدةً في ذلك على 

ي عمليات استدانةٍ واسعة تفوق قدرة الأرجنتين على مواجهة أعباء سداد فوائدها، تمويلٍ خارجي مُتمثِّل ف

، بدأت 1994ومنذ منتصف سنة . مما جعلها تتراآم وتُؤدِّي في النهاية إلى حالةٍ من التراجع المستمر

لقد رأت . الأرجنتين تعاني من حالة رآودٍ قوية لها عدة أسبابٍ نابعة من سوء التخطيط الحكومي

الحكومة منذ بداية التسعينيات من القرن الماضي، أن الحل الأمثل للخروج من الارتفاع الرهيب 

 1، هو ربط البيزو بالدولار الأميرآي على أساس %300 إلى 1995للأسعار، والَّذي وصل في سنة 

  . دولار1= بيزو 

ينية أآثر تكلفةً من  المحلِّلون ربط البيزو بالدولار هو سبب جعل الصادرات الأرجنتويَعتبر 

صادرات دول الجوار؛ فالمساواة بين عملتين لا مجال للمقارنة بين اقتصادهما نوعاً وآماً من آل 

  .الزوايا، هو أآبر الأخطاء الاقتصادية الَّتي وقعت في الأرجنتين في العقود الأخيرة من القرن الماضي
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في آل من الأرجنتين والبرازيل على  الخطأ أيضاً فرض أعباءٍ ضريبية وجمرآية السياساتومن 

بعض المواد المستخدمة في الصناعات الوطنية؛ مما أدى إلى ضعفها وفتح الأسواق أمام السلع 

  .الاستهلاآية المستوردة لتغطية احتياجات السوق المحلِّية؛ وبالطبع أدَّى هذا إلى حالةٍ من الرآود الحاد

، وأسعار %17ملة السوق المالية الأرجنتينية بحوالي إلى انخفاض رس" البيزو"لقد أدَّى انخفاض 

، ولقد 1995 سنة %4-، إلى 1994 سنة %8، وهبط معدل نمو الناتج المحلِّي من %12السندات بـ 

 مليار 7تمكَّنت الأرجنتين من الخروج من الأزمة بفضل قرضٍ من صندوق النقد الدولي المقدر بـ 

 مليون دولار، خُصِّص لإعادة بناء وهيكلة النظام 500 بـ دولار، وقرضٍ إضافي من البنك الدولي

 .المالي، ودعم وتعزيز الاستقرار النقدي

  :1998-1997 الأزمة الآسيوية -

 بعد -، عندما أعلنت حكوماتها 1997 أآتوبر2آانت بداية تفجُّر الأزمة الآسيوية في تايلاند يوم 

 (Baht) فك ارتباط عملتها الوطنية البهات -محاولات مضنية من جانبها الحفاظ على سعر الصرف 

  .)266-265(ص:[79]بالدولار الأمريكي، وشرعت في تعويمها

آان تراجع مستوى الاحتياطيات النقدية التايلاندية من العملات الأجنبية هو أحد الأسباب الَّتي 

ون دولار سنة  بلي7.7 إلى حوالي 1997 بليون دولار سنة 32عجَّلت تعويم البات؛ إذ انخفض من 

آما ساهم تعويم .  أسابيع7، وهو مستوى لم يكن ليكفي لتغطية قيمة الواردات التايلاندية لمدة 1998

 بليون دولار ديون على 43منها :  بليون دولار49البات في ارتفاع حجم الديون الخارجية لتايلاند إلى 

 1998 أآتوبر 29ة تايلاند في ومن ناحية أخرى، انخفضت أسعار الأسهم في بورص. القطاع الخاص

  .1997 جوان 30 على المستوي السائد في %51.2بنسبة 

ونظراً للروابط القوية بين اقتصاديات دول شرق آسيا، آان من الطبيعي أن تنتقل الأزمة إلى 

الدول الآسيوية الأخرى والَّتي بدأت عملاتها الوطنية تعاني من التدهور المستمر، وسبق ذلك بقليلٍ 

الكوري " الوون" انخفض 1997هيار أسعار الأوراق المالية في بورصاتها؛ حيث مع نهاية سنة ان

 مقابل الدولار، وبنفس النسبة انخفض رأس المال السوقي لبورصة آوريا %50الجنوبي بحوالي 

 وفي ماليزيا انخفض مُؤشِّر البورصة. الجنوبية؛ ممّا أدى إلى خروج المستثمرين الأجانب من آوريا

ونفس . %24,7، ومُؤشِّر البورصة بـ%25وفي سنغافورة انخفضت عملتها بـ. %41,5بحوالي 

 من قيمته، ومُؤشِّر بورصتها انخفض %27أآثر من " الروبية"الأوضاع سادت في أندونيسيا؛ حيث فقد 

آما تعرَّض سوق الأسهم في هونغ آونغ لانخفاضٍ حاد فقد من خلاله مُؤشِّر . %46,3بحوالي 

وقد امتدَّ نطاق الأزمة في دول شرق آسيا، ليصل إلى أجهزتها المصرفية؛ .  من قيمته%6ورصة الب

حيث آان الوجه الآخر لانهيار أسعار الصرف وأسعار الأسهم، هو تصاعد حجم الديون المعدومة، ولم 
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عرف تراجعًا في يتوقَّف الأمر عند هذا الحد، بل امتدَّت تأثيرات الأزمة لتشمل القطاع الحقيقي الَّذي 

الإنفاق الاستثماري والإنفاق الاستهلاآي؛ ومن ثم أرباح الشرآات وقيم أسهمها؛ الأمر الَّذي انعكس سلبًا 

  .)183-181(ص:[80]على أسعارها في سوق الأوراق المالية

أوت  مليار دولار لتايلاند في 17وللتخفيف من حدَّة الأزمة، قدَّم صندوق النقد الدولي إعانةً بقيمة 

 مليار دولار لكوريا، وفي 57 مليار دولار لأندونيسيا، وفي ديسمبر قدَّم 35، وفي نوفمبر قدَّم 1997

 مليار دولار لكوريا، مع 24 قدَّمت البنوك التجارية الأمريكية قرضاً قصير الأجل بقيمة 1998جانفي 

وبالفعل، فقد تمَّ ذلك من . زمةتقديم وصفةٍ صارمة من صندوق النقد الدولي من أجل تجاوز مخلَّفات الأ

 %10 في ماليزيا، %7,5 في أندونيسيا، %13,2خلال تسجيل ارتفاعٍ في الناتج المحلِّي الإجمالي بـ 

  . في الفلبين%5في تايلاندا، و

  بعض أزمات أسواق الأوراق المالية في دول الخليج العربي 2.1.3.4

 إلا أنها عرفت العديد من الأزمات، والَّتي يمكن رغم حداثة نشأة أسواق الأوراق المالية العربية،

  :)189-186(ص:[81]التعريف ببعضها فيما يلي

  :1983 أزمة سوق المناخ بالكويت سنة -

نشطت حرآة التعامل في سوق الأوراق المالية بالكويت نتيجة المضاربات الحادة خلال النصف 

وفي . ول إلى نموٍ سريع وآبير في السيولة المحلية، ويُعزَّى ارتفاع الأسعار والتدا1976الثاني من سنة 

، عانى السوق من ضعف السيولة، نتيجة امتصاص جزءٍ آبير منها بواسطة الشرآات 1977سنة 

العقارية ومعظم البنوك الَّتي زادت رؤوس أموالها عن طريق طرح تلك الزيادات للاآتتاب العام؛ الأمر 

وقد نجم عن هذا الموقف أزمة . وانكماش التداول وانخفاض الأسعارالَّذي أدَّى في النهاية إلى الرآود 

تطلَّبت تدخل الحكومة بإجراءاتٍ محدَّدة، منها وقف تأسيس شرآاتٍ مساهمة جديدة، وعدم السماح بزيادة 

وقد انعكست هذه الإجراءات على سلوك . رؤوس أموال الشرآات القائمة إلا في أضيق الحدود

وائض المالية في البحث عن قنواتٍ أخرى لاستثمار هذا الفائض؛ فكانت فكرة المستثمرين أصحاب الف

إنشاء شرآاتٍ مساهمة خليجية مراآزها الرئيسية في دول الخليج المجاورة وبرؤوس أموالٍ آويتية، وتمَّ 

  ).1981 -1979(تأسيس معظم هذه الشرآات خلال الفترة 

شرآات المساهمة الخليجية، فقد تمَّ إدراجها في  بسبب عدم اعتراف الحكومة الكويتية بشرعية ال

، بلغ 1983وفي جانفي . ، وهو ما يُعرَف بسوق المناخ)الموازية( سوق يُسمَّى بالسوق غير الرسمية 

بنوك، شرآات ( شرآة موزَّعة حسب النشاط على قطاعاتٍ اقتصادية مختلفة 41عدد هذه الشرآات 

، وقد بلغ رأسمالها )شرآات صناعية، شرآات خدماتاستثمار، شرآات تأمين، شرآات عقارية، 

وفي ظل غياب قيودٍ على المعاملات داخل السوق، فقد تزايد .  بليون دينار آويتي1.1المدفوع ما يعادل 
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 1982حجم التعامل فيها ووصل إلى معدلاتٍ خيالية؛ إلا أن أزمة المناخ خلال النصف الثاني من سنة 

؛ حيث تعتبر هذه الأزمة من )سوق المناخ(ية الكويتية الرسمية والموازية قد عصفت بسوق الأوراق المال

 : أآبر الأزمات الَّتي شهدتها الأسواق المالية العربية، ويمكن تلخيص أسبابها إلى ما يلي

  . مبالغة المتعاملين في البيع بالأجل وبأسعار فاقت قدراتهم المالية-

إلى الكويت، وقد صاحب ذلك خفض البنوك للقروض والتسهيلات  توقُّف تدفُّق رؤوس الأموال -        

الائتمانية، وآذلك تناقص تدفُّق الأموال الحكومية إلى السوق؛ مما أدَّى إلى أزمة سيولة دفعت آثيراً 

المضاربين إلى إعادة تحويل الشيكات المؤجَّلة المستحقَّة، واستبدالها بشيكاتٍ مؤجَّلة جديدة، ولكن 

  . من السعر السائد%200ة بلغت في بعض الأحيان بفوائد عالي

 تجاوَز المضاربون الكبار حدودهم القصوى بسبب التعامل بالشيكات مؤجَّلة الدفع؛ مما أدَّى بهم -        

إلى إعلان عجزهم عن الوفاء بهذه الشيكات في مواعيد استحقاقها؛ ومن ثم ظهرت موجةٌ من الهلع 

  .والمطالبة بالمستحقات

 قلة المعلومات المالية المتاحة عن نشاط الشرآات، وسوء استغلال المعلومات الداخلية من قبل -        

  .بعض المتعاملين

 المضاربات الحادة الَّتي لا تستند إلى أية معلوماتٍ حقيقية عن أوضاع الشرآات، ورغبة -        

  . المتعاملين في جني الأرباح السريعة

-188(ص:[82]الآثار الَّتي ترتَّبت على أزمة سوق المناخ فيما يليويمكن توضيح النتائج و

190(: 

 أدَّت الأزمة على الصعيد المحلِّي الكويتي إلى حالةٍ من الشلل التام في الأسواق التجارية -

  .والمالية

  وهبوطها بصورةٍ أشد في سوق المناخ؛ فقد) البورصة( هبوط أسعار الأسهم في السوق الرسمية -       

، أما التراجع في الأسهم الخليجية %40 إلى %20تراجعت أسعار الأسهم الكويتية بشكلٍ ملحوظ بين 

  .فكان أآثر من ذلك بكثير

 شهدت السوق العقارية تدهوراً حاداً في الأسعار؛ حيث اضطر بعض المضاربين إلى بيع -       

  .عقاراتهم وفاءً بالتزاماتٍ مالية مستحقة على عاتقهم

  . دفعت الأزمة البعض إلى تحويل معظم أموالهم للخارج؛ مما أدَّى إلى تفاقم مشكلة السيولة-       

 إن تكوين العديد من الشرآات الوهمية، وانشغال قطاعاتٍ عديدة بالتعامل في أسهم هذه -       

تٍ بالإنتاج الشرآات، وابتعادهم عن الإسهام الفعال في الإنتاج الحقيقي، أدَّى على حدوث اضطرابا

  . الوطني للبلاد
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بعد مرور السوق بموجاتٍ شديدة من المضاربات وحدوث أزمة المناخ، فقد صدر عددٌ من 

 مرسوماً وقراراً، خلال الفترة الَّتي أُعيد فيها تنظيم السوق 20القوانين والقرارات تجاوز عددها 

 المناخ؛ حيث تمَّ إغلاق سوق ؛ وذلك لمعالجة المشاآل الَّتي نجمت عن أزمة سوق)1987 -1983(

الَّتي لم ) الخليجية(؛ حيث تمَّ إدراج غالبية الشرآات غير الكويتية 1984 نوفمبر 3المناخ ابتداءً من يوم 

تستوفِ شروط القبول في السوق الرسمية في سوقٍ موازية خاضعة للرقابة والإشراف؛ وذلك لضبط 

  . تداول أسهم هذه الشرآات

  :1998ات للأوراق المالية سنة  أزمة سوق الإمار-

شهدت سوق الأوراق المالية غير الرسمية في دولة الإمارات العربية المتحدة أزمةً في صيف 

؛ حيث آان تداول الأسهم في سوق الإمارات غير 2000 و1999، وامتدَّت آثارها لسنة 1998

وفي . مجموعةٍ من تجار الأسهمالرسمية خلال عقد الثمانينات والنصف الأول من التسعينات حكراً على 

النصف الثاني من التسعينات، شهد السوق زيادة عدد شرآات المساهمة، وتحسُّن أداء ونتائج أعمال 

الشرآات بصفةٍ عامة، وزيادة الوعي بالتعامل في الأسهم؛ مما أدَّى إلى تزايد عدد المستثمرين 

ونظراً .  ومن ثم تضاعفت أسعار الأسهموالمضاربين في السوق؛ حيث انتعشت حرآة البيع والشراء؛

لارتفاع مستويات الأسعار لجميع الأسهم بصورةٍ مبالغٍ فيها نتيجة المضاربات، فقد أدرك المستثمرون 

والمتعاملون في السوق ذلك؛ مما أدَّى إلى موجة بيعٍ آبيرة لجني أآبر قدرٍ من الأرباح؛ فتدهورت أسعار 

 الشديد، وفُقدت الثقة في السوق واستمرَّت الأسعار في التراجع وامتدَّت الأسهم بشكلٍ آبير نتيجة الرآود

 مليار درهم من قيمتها السوقية، خلال الفترة 43.5لفترة طويلة؛ مما أدَّى إلى خسائر آبيرة وصلت إلى 

  .2000 إلى نهاية ديسمبر 1998 سبتمبر 13الممتدة من 

  : إلى ما يلي1998 وترجع أزمة سوق الإمارات للأوراق المالية سنة

 توفُّر سيولة نقدية آبيرة تفوق الإمكانيات الاستثمارية الَّتي طُرحت من خلال الشرآات المساهمة؛ مما -

دفع الكثير من المستثمرين إلى توظيف جزءٍ مهم من استثماراتهم في الشرآات الجديدة، الَّتي تضاعفت 

  .قيمة أسهمها قبل أن تزاول أنشطتها

لمفرطة الَّتي خرجت عن السيطرة وانتقلت عدواها من مستثمرٍ لآخر، ووقفت وراءها  المضاربات ا-

  .مؤسساتٌ مالية آبيرة؛ الأمر الَّذي ترك آثاراً سلبية على سوق الأسهم بشكلٍ عام

 انخفاض أسعار الفائدة بالبنوك لدى دولة الإمارات وخارجها، والَّتي وصلت لمستواها الأدنى، إضافةً -

، 1998ض أسواق الأوراق المالية بدول مجلس التعاون الخليجي لانخفاضٍ ملحوظ سنة إلى تعرُّ

وانهيار الأسواق المالية في دول جنوب شرق آسيا وروسيا وأمريكا اللاتينية؛ مما أدَّى إلى اندفاع 

  .بعض المستثمرين الأجانب وخروجهم على سوق الأسهم بالإمارات
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 ما حدث في السوق يرجع في الأساس إلى عدم تنظيم السوق، لقد تأآَّد لكافة أطراف الأزمة أن

وغياب القوانين والتشريعات الَّتي تحكم وتسير عمله؛ الأمر الَّذي يجعله دائماً عرضةً لمثل هذه الأزمات 

والتقلُّبات؛ لذا فقد سارعت السلطات في دولة الإمارات بتحريك قانون سوق الإمارات للأوراق المالية 

 إنشاء بورصات منظمة لتداول الأوراق 1999علنت آل من إمارتي دبي وأبو ظبي في سنة والسلع، وأ

المالية؛ باعتبار أن البورصة تُمثِّل الحل والمخرج الأآثر فعالية للسوق مما يتعرَّض له، وخضوعه 

هيئة  تمَّ إنشاء 2000وفي سنة . لمزاجية وسيطرة الشائعات والمضاربات الَّتي تحكم عمليات التداول

وسوق الإمارات للأوراق المالية والسلع، ووضع هيئة الضوابط التشريعية لإدراج الشرآات المساهمة 

  .والوسطاء والضوابط الأخرى التنظيمية

  الأزمة المالية العالمية الراهنة 2.2

ر، تعرَّض العالم في الآونة الأخيرة لأزمةٍ مالية توصف بأنها الأسوأ ربما منذ أزمة الكساد الكبي

على حدِّ تعبير الخبراء الاقتصاديين، والَّتي عصفت بالاقتصاد الأمريكي في مرحلتها الأولى، لتنتقل إلى 

الاقتصاد العالمي برمَّته بعد ذلك، من خلال تبلور مجموعةٍ من الأسباب والَّتي مهَّدت لاندلاعها، محدثةً 

 . جملةً من الآثار والتداعيات على الاقتصاد العالمي

   تقديم الأزمة المالية العالمية الراهنة2.2.1

عرفت الرأسمالية عدة أزماتٍ في شكل دوري، وعلى غرار الأزمات الَّتي شهدها العالم في القرن 

م، ولكن 2008العشرين، فقد عرف العقد الأول من القرن الحالي أزمةً مالية، آانت بدايتها في خريف 

  :ا يليجذورها تعود إلى سنواتٍ سابقة نوجزها فيم

  الجذور التاريخية للأزمة 2.2.1.1

شهد الاقتصاد الأمريكي قبيل انفجار الأزمة، العديد من الاضطرابات المالية، والَّتي آانت تمهيداً 

  : نوجزها فيما يلي2008لانفجار أزمة 

  : العجز في الميزان التجاري-

ز يزداد سنويًا وصل في سنة  لم يُسجَّل الميزان التجاري أيَّ فائضٍ، بل عج1971حيث منذ سنة 

ويعود السبب الرئيسي إلى عدم قدرة الجهاز الإنتاجي خاصةً السلعي .  مليار دولار758 إلى 2006

 2008على تلبية الاستهلاك، آما أن العجز في الميزانية لا يزال مرتفعًا؛ حيث قُدِّر في ميزانية سنة 

ي الإجمالي؛ وهذا ما أدَّى إلى تفاقم الدين العام؛ من الناتج المحلِّ% 2.9 مليار دولار، أي 410بمبلغ 

الإدارة المرآزية والإدارات (حيث أظهرت إحصاءات وزارة الخزانة الأميرآية ارتفاع الديون الحكومية 

 8.9، وإلى 2003 تريليون دولار في سنة 8.4 إلى 1990 تريليون دولار في سنة 4.3من ) المحلِّية
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من الناتج المحلِّي الإجمالي؛ % 64، وأصبحت هذه الديون العامة تُشكِّل 2007تريليون دولار في سنة 

حيث يعادل حجم هذه الديون عشرة أضعاف الناتج المحلِّي الإجمالي لجميع الدول العربية، وثلاثة 

  . )6-5(ص:[83]أضعاف الديون الخارجية للدول النامية

قضايا جوهرية، ترجع إلى السياسة النقدية ويمكن تفسير التراجع في ميزان المدفوعات الأمريكية ب

التوسُّعية الَّتي انتهجها بنك الاحتياط الأمريكي في السنوات ما قبل الأزمة، والَّتي تُرجمت بمعدلات فائدة 

جد منخفضة؛ الأمر الَّذي أدَّى إلى الزيادة في الاستثمار والاستهلاك بنسب جد مرتفعة، على الرغم من 

 لم يكن آافياً لتغطية ذلك، والَّذي أمكن تعويضه باللجوء إلى الاستدانة من الخارج، أن الادخار المحلِّي

وبالتحديد من الدول الَّتي آان لها فائضٌ في الميزان المدفوعات، نذآر منها على الخصوص اليابان، 

  .)27(ص:[84]الدول الناشئة، وآذلك الدول المُصدِّرة للنفط

  :2000ية في أفريل انهيار أسعار الأسهم الأمريك -

عرفت أسهم شرآات الحاسوب، الإنترنت والاتِّصالات اللاسلكية تدهوراً شديداً؛ حيث بدأ الخلل 

، في شكل موجةٍ بيع متصاعدة 2000يصيب الأسواق المالية الأمريكية بشكلٍ ملموس منذ مارس 

هم الأمريكية أآثر من وقد بلغت خسائر الأس. ترآَّزت على أسهم شرآات التكنولوجيا والمعلوماتية

" وول ستريت"؛ ففي بورصة )2000 أفريل 14-10( مليون دولار خلال أسبوعٍ من التعاملات 2000

 نقطة في نهاية التعامل يوم 355,49، الَّذي يضمُّ أسهم القطاع التكنولوجي بـ "نسداك" انخفض مُؤشِّر 

 نقطة، آما 1125,16سبوع ، وبلغ مجموع الانخفاض خلال أ%97، أي بنسبة 2000 أفريل 14

  .)7-6(ص:[85].% 57الصناعي انخفاضاً بنسبة " داو جونز"عرف مُؤشِّر 

  : 2001 انهيار أسعار الأسهم الأمريكية في مارس -

 شهد نتائج مخيِّبةً 2001، فإن شهر مارس من سنة 2000امتداداً لما حدث في شهر أفريل 

، والقلق من مستقبل سعر الفائدة الأمريكي، مع تزايد للآمال بشأن شرآات الكمبيوتر وتراجع أرباحها

عدد شرآات الكمبيوتر الَّتي أعلنت عن انخفاض أرباحها، إضافةً إلى ارتفاع مستويات الاستهلاك قد أدى 

إلى انخفاض أسعار الأسهم الأمريكية إلى أقل من أدنى مستوى له خلال سنتين نتيجة التدهور في أسعار 

  .2001ي مارسأسهم التكنولوجيا ف

  :2001 انهيار أسعار الأسهم الأمريكية في سبتمبر -

 على الولايات المتحدة الأمريكية، إلى خسائر آبيرة في الأسواق 2001 سبتمبر 11أدَّت هجمات 

 دولة 26 شرآة من 400المالية، وخاصةً فيما يتعلَّق بانهيار برج التجارة العالمية الَّذي آان يحوي على 

 سبتمبر 17، وتوقَّف العمل بأسواق المال الأمريكية حتى "وول ستريت"اشرة ببورصة لها علاقة مب

وتشير التقديرات إلى أن خسائر أسعار .  نقطة684,81في ذلك اليوم " داو جونز"؛ ليفقد مُؤشِّر 2001

لم  تريليون دولار أمريكي، و1,4، من جراء تراجع القيمة السوقية تقدَّر بـ"وول ستريت"الأسهم في 
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، بل شمل معظم البورصات العالمية؛ فمُؤشِّر البورصة "وول ستريت"يقتصر التراجع على بورصة 

، آما %16,7للأسهم الممتازة الفرنسية بـ" 40آاك " من قيمته، وانخفض مُؤشِّر %19,8الألمانية فقد 

  . )343(ص:[86])%7,1" نيكاي"، وخسر مُؤشِّر %12,1بنسبة " فينانشال تايمز"تراجع مُؤشِّر 

  :والشكل التالي يُوضِّح حالة الاقتصاد الأمريكي قبل نشوب الأزمة

  
  .)24(ص:[84] 2008حالة الاقتصاد الأمريكي قبل نشوب الأزمة المالية العالمية ): 2(شكل رقم 

والَّذي يُوضِّح حالة الاقتصاد الأمريكي قبل نشوب الأزمة المالية، ممثلة في ): 1(من خلال الشكل رقم 

م الناتج المحلِّي الإجمالي، والاستثمارات، والاستهلاك، فقد عرفت هذه الأخيرة تذبذباتٍ حادة أواخر حج

  :؛ وهذا راجع إلى2008التسعينات، و حتى سنة 

 العجز المتزايد في الميزان التجاري؛ وذلك يعود إلى عجز الجهاز الإنتاجي عن تلبية الطَّلب المتزايد -

 .تهلاآية المفرطةفي ظل شيوع النزعة الاس

  .2008 مليار دولار في سنة 410 العجز في الموازنة الحكومية، والَّذي بلغ -

؛ )2003 إلى 2000( تراجع معدلات نمو الناتج المحلِّي الإجمالي الأمريكي، وخاصةً خلال سنوات -

 مما أدَّى إلى ارتفاع وهذا راجع إلى السياسة الأمريكية المنتهجة، بالإضافة إلى ارتفاع النفقات العسكرية؛

  .أعباء المديونية

، ولكن 2007       آل هذه الأسباب مهَّدت لنشوب أزمة الرهن العقاري، والَّذي آانت بدايتها سنة 

  . جذورها تعود إلى سنواتٍ سابقة
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   أزمة الرهن العقاري2.2.1.2

مريكية في بداية  في الولايات المتحدة الأ(Mortgage Crisis)اندلعت أزمة الرهن العقاري 

؛ حيث آانت هناك ندرةٌ في السيولة في أسواق الائتمان والأجهزة المصرفية العالمية، إلى 2007سنة 

جانب بداية الانكماش في قطاع العقارات في الولايات المتحدة، والممارسات المرتفعة المخاطرة في 

بعت الحكومة الأمريكية شعارًا ؛ حين ات2002َّلكن بذور الأزمة تعود لسنة . الإقراض والاقتراض

يقضي بتملُّك آل مواطنٍ أمريكي لسكن؛ ولتحقيق هذا الهدف قامت بتخفيض معدلات الفائدة بشكلٍ آبير؛ 

الأمر الَّذي أدَّى إلى تهافت البنوك في تمويل الزبائن الَّذين يرغبون في شراء عقاراتٍ بمساهماتٍ أولية 

وبطريقةٍ ملتفة، وشروطٍ تبدو سهلة للوهلة . )13(ص:[84]نة س45ضعيفة، وبآجالٍ طويلة تصل إلى 

آانت في مجملها التفافٌ على قوانين الأولى، ولكن بعقودٍ آانت صياغتها بمثابة فخٍّ لمحدودي الدخل، فقد 

الدولة والحد الائتماني؛ حيث تضمَّنت العقود نصوصاً تجعل القسط يرتفع مع طول المدة، وعند عدم 

احدة تؤخذ فوائد القسط ثلاثة أضعافٍ عن الشهر الَّذي لم يتمّ سداده، فضلاً عن وجود بنودٍ السداد لمرةٍ و

، فيما يُسمَّى بـالرهن العقاري ذي الفائدة البنك الفيدرالي الأمريكيفي العقود ترفع الفائدة عند تغيُّرها من 

  . )7(ص:[87]القابلة للتغيير

 الَّتي – تلك العقارات، أخذ آثيرٌ منهم في الاقتراض بضمان قيمتها وفى ظل الارتفاع العام لأسعار

 وآان الاعتماد في هذه القروض بشكلٍ أساسي على قيمة العقار الَّتي تتزايد –لم تسدَّد في الأساس 

  .)3(ص:[88] تريليون دولار11باستمرارٍ في السوق آضمان، والَّتي بلغت حوالي 
 

  2008ة العالمية يص الأزمة المالي تشخ2.2.1.3

آانت بداية أزمة الرهن العقاري بقيام البنوك الأمريكية بالترويج لشراء المنازل بين أوساط 

الدخول الثابتة والمحدودة عبر إقناعهم بإمكانية الحصول على قروضٍِ مصرفية يمكن تغطيتها وسداد 

؛ الأمر %2 بسيطة لا تتجاوز أقساطها من مرتَّباتهم، وآانت معدلات فوائد الإقراض المحتسبة عليها

 على المترتِّبة الأقساط قيمة ارتفاع الخطوة هذه على ترتَّب الَّذي ساهم في زيادة عمليات الاقتراض، وقد

 العقارية وشرآات للبنوك المالية التزاماتهم سداد عن المطلقة الأغلبية إحجام أدَّى إلى المقترض؛ مما

 على للحصول للبيع وعرضها المرهونة ومصادرتها المنازل على جزبالح البنوك ثمَّ قامت ومن التأمين؛

 .اللازمة السيولة

 إدارة على ماديًا ضغطًا شكَّل العقارات؛ مما أسعار تراجعت السكنية الكبير للشقق للعرض ونتيجةً

ها وأصدرت أعادت هيكلتها الَّتي الكبرى المالية للشرآات سنداتٍ شكل على القروض تبيع البنوك جعلها

 فقدت ؛ وبالتالي الحقيق قيمتها من بأآثر الأسواق العقارية في عرضها تمَّ عقاري رهن سندات شكل على

 من المحفظة" هذه إلى وتمَّ اللجوء السائل، المال رأس مدخلات ومخرجات بين التوازن العقارات أسواق

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A&action=edit&redlink=1
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المالية  المؤسسات من بها المقرِضة البنوك تقترض جديدة مالية أوراقٍ  لإصدار"العقارية الرهونات

-45(ص:[89] (Securitization)بالتوريق  عليه يطلق ما أو – المحفظة هذه بضمان– الأخرى 

 الرهون العقارية؛ فالبنك هذه بضمان المالية الأصول من ثانية موجةٍ إصدار إلى البنوك هذه دفع ، )47

 أو سندات، إصدار طريق عن من السوق يدالجد للاقتراض آضمانٍ العقارية الرهونات من محفظته يقدِّم

 .العقارية بالمحفظة مضمونة مالية أوراقٍ

 استخدام البنك يعيد ولكن البنك، من الاقتراض في الحق مالكه يعطي الواحد العقار فإن  وهكذا

 في وهو الأخرى، المالية من المؤسسات جديد من بموجبها للاقتراض ٍأآبر، محفظة ضمن العقار نفس

الديون،  سداد عن المتخلِّفين عدد ارتفاع الأزمة استفحال فى ساهم آما. المالية بالمشتقات يُسمَّى ما حقيقته

 قيمة  من20 %إلى  الإقراض لتصل تكلفة ارتفاع إلى أدَّى مما الخطر؛ الديون دائرة وتوسُّع

 .)7-6(ص:[90]القرض

 أو رهنها والحصول على قروض وفى ظِّل تزايد الفوائد وعدم قدرة أصحابها على إعادة بيعها

 عن سداد أقساط القروض وفوائدها؛ وهذا ما دفع بالبنوك إلى الحجز عن هذه العقارات، توقَّفواجديدة، 

 مليون 2 من حجم العقَّارات المموَّلة بالقروض العقارية، وقد فَقد أآثر من %93الَّذي وصل إلى حوالي 

مة هذه العقارات أقلَّ بكثيرٍ من قيمة القروض، فضلاً عن أصبحت قيأمريكي ملكيتهم لهذه العقارات، و

عدم إمكان هذه المؤسسات بيعها؛ وبالتّالي أصبحت هذه القروض رديئة لا يمكن تحصيلها، والمموّلة 

أصلاً من ودائع عملاء آخرين؛ فبدأ العملاء في سحبٍ جماعي لأموالهم، عجزت معه المؤسسات المالية 

وفى المقابل، انخفضت أسهم المؤسسات المالية وأسهم شرآات . علنت إفلاسهاعن مواجهة السَّحب؛ فأ

 سبتمبر 14 ففي. الاستثمار العقاري الَّتي تقدِّم قروضاً أيضاً؛ فأدَّى ذلك إلى انهيار الأسواق المالية

، أحد أآبر خمسة بنوك "Lehman Brothers"  استيقظ العالم على خبر أزمة إفلاس بنك 2008

 الولايات المتحدة الأمريكية؛ نتيجة لأزمة الرهونات العقارية عالية المخاطر أو الأقل جودة أعمال في

(Subprime) على الرغم من -؛ الأمر الَّذي أدَّى )3(ص:[91] 200 الَّتي بدأت منذ شهر فيفري سنة 

: " تعثرة وهيتدخل السلطات المالية الأمريكية لإنقاذ اثنين من أآبر شرآات الرهونات العقارية الم

Freddie Mac "  و" Fannie Mae " وذلك بوضعهما تحت الوصايـة الحكومية، وقبول بنك

"Merrill Lynch " صفقة بيعه لمصلحة "Bank of America" وإعلان بنك ،"Jp Morgan 

Chase "شراء الأنشطة المصرفية لبنك "Washington Mutual "- إلى اهتزاز أسواق المال 

ةٍ عنيفة، جعلت البنوك المرآزية العالمية تُسرع بالتدخل لضخ مليارات الدولارات في العالمية بصور

  .الأسواق المالية لمنع الانهيار التام للاقتصاد العالمي
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من أجل احتواء الوضع، قامت البنوك بالاتِّفاق مع المقترضين بالتأمين على هذه العقارات عند           

 من الأزمة فرصة للربح، بضمان العقارات فيما لو امتنع محدودي الدخل شرآات التأمين، الَّتي وجدت

لا يمكن سدادها، " ب"قابلة للسداد، وفئة " أ"فئة : عن السَّداد؛ فقامت بتصنيف سندات الديون لفئتين

وبتفاقم الأزمة، وتوقُّف . وبدأت شرآات التأمين بأخذ أقساط التأمين على السندات من هؤلاء المستثمرين

حدودي الدخل عن السداد، طالب المستثمرون بحقوقهم عند شرآات التأمين؛ فأعلنت أآبر شرآة تأمين م

 مليون عميل؛ ممَّا دفع 64عن عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها تجاه " (AIG)أيه آي جي "في العالم 

 من رأسمالها، %79,9 مليار دولار، مقابل امتلاك 85بالحكومة الأمريكية إلى منحها مساعدة بقيمة 

جولدمان "و" مورجان ستانلي"الأمريكية مثل ولحِقَ بها آثيرٌ من المؤسسات المالية 

  .)49-48(ص:[92]"ساآس

، رابع أآبر بنك استثماري أمريكي عن إشهار إفلاسه، بعدما تكبَّد "براذرز"بإعلان بنك الإخوة 

 مليارات دولار أمريكي، آما 4بلغت نحو ؛ حيث 2008خسائر مالية جسيمة في الثلاثي الثالث من سنة 

 مليار دولار 631 مليار دولار أمريكي، بينما بلغ إجمالي أصوله 613بلغت الديون الإجمالية للبنك 

؛ ممَّا ترك أثراً مدوياً على أسواق المال الأمريكية )14(ص:[85]2008 ماي 31أمريكي وذلك يوم 

بيع الأوراق المالية ولو بأسعارٍ متدنية؛ فأدَّى هذا إلى انخفاضٍ والعالمية، ودفع بالمستثمرين للتهافت على 

آبير في أسعار هذه الأوراق المالية وفقاً لقانون العرض والطلب؛ فلجأت البنوك الَّتي تعاني من عجز في 

ولكن بسبب جهل آل بنك . السيولة إلى بنوكٍ أخرى، لطلب القروض فيما يُعرَف بالسوق ما بين البنوك

 البنك الآخر، أحجمت تلك البنوك عن تقديم القروض، وارتفعت أسعار الفائدة بين البنوك؛ فبدأت وضعية

الانهيارات في البنوك والمؤسسات المالية وشرآات التأمين تتوالى الواحدة تلوى الأخرى، وانخفضت 

جع مُؤشِّر  نقطة، وترا400بحوالي " داو جونز"مُؤشِّرات الأسواق المالية؛ بحيث انخفض مُؤشِّر 

  .)3(ص:[93]  نقطة150بواقع " ستاندر آند بورز"

 يضاف إلى ما تقدَّم، أن انتشار الأزمة المالية الأمريكية وتأثيراتها، الَّتي امتدَّت إلى آل أنحاء 

العالم، يرجع إلى عولمة الأسواق، وعدم اقتصار الأزمة على جانبها المالي، بل امتدَّ ليشمل آافة 

؛ فقد انخفض الإنتاج الصناعي الأوروبي في ماي )13(ص:[94] اجية والاقتصاديةالقطاعات الإنت

، وهو الانخفاض الأآثر حدَّة في شهرٍ واحد منذ أزمة سعر الصرف في سنة %1.9 بمعدل 2008

؛ مما %0.2 انخفاضاً قدره 2008وقد سجَّل الاقتصاد الأوروبي في الثلاثي الثاني من سنة . 1992

إلى " مكتب الإحصاءات الوطنية"ع نسبة البطالة في الاقتصاد البريطاني حسب إحصاءات أدَّى إلى ارتفا

بينما شهد الاقتصاد الإيرلندي في . 2008 حالة وذلك في أوت 32,500، بزيادة حوالي 904,900

 ، وهى السابقة الأولى لها%1.5 انكماشاً في الناتج المحلي الإجمالي قدره 2008الثلاثي الأول من سنة 
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 أولى دول الاتحاد ايرلندافي الثلاثي الثاني لتصبح بذلك % 0.5، وآذلك انكماشاً قدره 1983منذ سنة 

 والشكل التالي يوضح مراحل تطور الأزمة المالية العالمية .الأوربي دخولاً في الكساد الاقتصادي

  :الراهنة
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   أسباب الأزمة المالية العالمية الراهنة2.2.2
  :يمكن تقسيم الأسباب الَّتي أدت إلى اندلاع الأزمة المالية العالمية الحالية، إلى ما يلي

 :الأسباب المباشرة للأزمة: الفرع الأول

 :هناك مجموعةٌ من الأسباب المباشرة ساهمت في الأزمة العالمية الراهنة نذآر منها ما يلي

  يئةالقروض العقارية الرد1. 2.2.2

دخول  أظهرت        ن ذوي ال ى للمقترضين م ان حت ديم الائتم ي تق ة ف وك الأمريكي ورُّط البن  الأحداث ت

رهم،                        المنخفضة   ال تعث شترين، أو احتم ة للم درة المالي راً بالق وك آثي تم البن م ته ة، ول ر المنتظم حيث  وغي

ذا        ل قدمت التمويل لبعض الأشخاص دون أي دخل أو عمل أو أصول ضامنة له ،  ))6(ص:[95] التموي

  No Income, No Job, No، والَّتي تُمثِّل الأحرف الأولى من عبارة NINJAما يُعرَف بـ وهو 

Assets  ى ل إل ذا التموي ل  %40، ووصل ه م التّموي ن حج تمرار    م ع اس ع الجمي ا توق اري، طالم العق

ه         ار وبيع الرواج وارتفاع أسعار العقارات، فالبنوك قادرة على الحصول على حقوقها بالاستيلاء على العق

وفرة في      بسعر مرتفع، وآان الإقراض للمستهلكين ذوى الدخول المحدودة يولد أرباحا أعلي من ت              ك المت ل

ة         ضمانات دون الحدي ذه القروض ذات ال م تغليف ه د ت  Sub-prime mortgagesالأسواق، هذا ولق

في شكل صكوك مالية بيعت للبنوك وشرآات التأمين، ورحبت البنوك الأوروبية والأجنبية بهذه الصكوك        

ة ا    دورها نتيج ت ب ي تراآم ة الَّت ة الهائل دتها الدولاري ف أرص يلة لتوظي زان  آوس ي المي زمن ف ز الم لعج

ة         سندات الحكومي ي ال ستثمر ف وال ت ذه الأم ت ه ادة آان ي الع ي، وف اري الأمريك التج

  .)151(ص:[96]الأمريكية

  
 

  .)2(ص:[97] )مليار دولار(قروض الرهن العقاري الموجهة للعائلات الأمريكية ): 5( شكل رقم 
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  :الية الوسيطة ضعف الرقابة أو الإشراف الكافي على المؤسسات الم-

حيث أن عدم خضوع البنوك الاستثمارية للرقابة على المنتجات المالية الجديدة مثل المشتقات 

المالية، أو الرقابة على الهيئات المالية الَّتي تصدر شهادات الجدارة الائتمانية، لكن الفقاعة الأخيرة في 

 أخرى على الدخول في سوق القروض قطاع العقار أغرة البنوك الكبرى وصناديق الاستثمار من دول

  . )9(ص:[99] الأمريكي، مما أدى إلى نشر مخاطرها على نطاق أوسعالعقارية

فضعف الشفافية لدى القائمين على البنوك والبورصات، والكذب والتدليس وعدم إظهار المعلومات 

  .الماليةلى الأسواق الحقيقية في القوائم المالية للمؤسسات والشرآات، ساعد على انتقال الأزمة إ

  

  .)49(ص: [84] .إصدار الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية): 6(شكل رقم        

  :  توقُّف المقترضين عن سداد ديونهم-

وهنا عجز الكثير من المؤسسات والأفراد عن الإيفاء بديونهم مما أدى إلى إفلاس العديد من 

 وبالتالي ظهرت أزمة نقص السيولة، مما أدى بالبنك المرآزي الأمريكي إلى التدخل وضخ مئات البنوك،

  .)7-6(ص: [98]المليارات في الأسواق ولكن دون جدوى نظرا لكبر حجم الأزمة
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  .)2(ص: [97]حجم القروض العقارية المتعثرة مقارنة بحجم الادخار ): 7(شكل رقم 

 

  : التوريق المالي-

ق عملية مالية جد متطورة وفي بعض الأحيان معقدة تستعمل في تحويل القروض العقارية، التوري

غير القابلة لسيولة في الحين، إلى أوراق مالية ذات سيولة، تباع وتشترى في السوق المالية، وغالبا ما 

تخصِّصة تقوم تلجأ البنوك الَّتي تمنح هذه القروض إلى تجميعها في محافظ عقارية ثم بيعها لمؤسسات مُ

هي الأخرى بتصنيف هذه القروض باللجوء إلى مؤسسات مختصة تقوم بتصنيف القروض المعبأة في 

المحفظة العقارية حسب درجات الخطورة، ثم بيعها في السوق المالية، وهو ما حدث في الأزمة المالية 

 الأقل جودة بل استخدمت الحالية، حيث أن البنوك بالولايات المتحدة الأمريكية لم تكتفي بالقروض

، وهو ما قام به Securitizationالمشتقات المالية، أو ما يُعرَف بعملية توريق الديون العقارية 

المهندسون الماليون في الولايات المتحدة الأمريكية من خلال تحويل تلك القروض إلى أوراق مالية يمكن 

، )8(ص: [180]ويل، وبالتالي التوسع في الإقراضتداولها في السوق المالي، لتوليد مصادر جديدة للتم

أي إلي عشرة أضعاف ( تريليون دولار 500وساهمت عقود المشتقات الَّتي وصلت إلى ما يزيد على 

: [96])، في زيادة عنف تقلبات الأسواق بدلا من أن تخفف منها2008سنة ) الناتج الإجمالي العالمي

  .)153(ص

قروض الرهنية الَّتي تمَّ توريقها في الولايات المتحدة الأمريكية آما والشكل التالي يُوضِّح حجم ال

  :يلي
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  ).47(ص: [84]توزيع القروض العقارية في الولايات المتحدة الأمريكية): 8(شكل رقم 

 عن لانها صادرة نظرا مرتفعا تصنيفا العقارية السندات بتصنيف الائتماني التصنيف مؤسسات  قيام-

  :قوية بنوك

وقوية،  آبيرة بنوك قبل من اشتريت قد المخاطر مرتفعي للمدينين العقارية الديون لأن اًنظر

، فقد قامت وآالات Lehman Brothersولمان براذرز  ،Morgan Stanleyمورغان ستانلي 

 الخطرة الديون من حزمة تضم الَّتي السندات  بمنحcredit rating agenciesالتقييم الائتماني 

 من جزءا الائتماني التصنيف مؤسسات تحملت ، وبذلك)AAA(ها، تصنيفا مرتفعا وآمنا في والمشكوك

 تتجاهل البنوك جعل الدقيق غير التصنيف ذلك لأن ،)11(ص: [100] العالمية المالية الأزمة مسؤولية

 حالات ظهرت عندما آنذاك، لذلك له مدرآة غير آانت الأقل على أو له تتعرض الَّتي المخاطر حجم

 العقارية القروض قدمت الَّتي العقارية الشرآات هي الجهات المتضررة أولى آانت السداد عن لعجزا

 سجلت العالم حول المالية والمؤسسات البنوك من العديد فإن الائتمان، بالمقابل مخاطر بذلك متحملة

 بالعقار، آما المدعومة المالية الأوراق لتلك لامتلاآها الدولارات، نتيجة بمليارات آبيرة، قدرت خسائر

 أعدادا تؤمن آانت  والَّتيAIG- American International Groupوأبرزها  التأمين، شرآات أن

  .)11(ص: [101])أيضا مرتفعة خسائر واجهت العقارية الديون من ضخمة

  : نمو نشاط المضاربات -

 مماثل في القيمة إن النمو المتعاظم في حجم نشاط المضاربات لم يقابله حصول نمو حقيقي

الاقتصادية للمؤسسات المُصْدِرة لهذه الأسهم، لذلك فقد أجريت المضاربات في أسواق البورصات 

سليمة مما تسبب لاحقا في أزمة عدم العالمية بصورة غير منضبطة وغير مستندة إلى أسس اقتصادية 

  .)10(ص: [102] القدرة على السداد
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السلوآيات غير  لقد أظهرت الأزمة أن من أهم أسبابها هو :زمةللأ  الجوانب السلوآية والأخلاقية-

والهلع، إلى جانب الممارسات  السوية من جانب المتعاملين في المجال المالي مثل الطمع والجشع والفزع

المالية مثل الفساد والمعلومات المضللة والكذب  غير الأخلاقية الَّتي انتشرت في المؤسسات والأسواق

  .)2(ص: [103] والاحتيال

   الأسباب غير المباشرة2.2.1.4

بالإضافة إلي الأسباب المباشرة، هناك أسباب ساهمة بطريقةٍ غير مباشرة في هذه الأزمة نوجزها     

  :)21-26(ص: [84]فيما يلي

  : حالة الاقتصاد الكلي العالمي-

 في الميزان التجاري، لقد عرف الاقتصاد الكلي العالمي بعض الاختلالات في آيفية توزيع الفائض

 وسد العجز في ميزان المدفوعات في السنوات الأخيرة، خصوصا بعد تحرير الأسواق المالية العالمية، و

التكاملات الاقتصادية الَّتي برزت إثرها بعد تفشي العولمة، إذ أصبح العالم يشكل آتلة واحدة، فمن إحدى 

مالية العالمية الراهنة وفرة السيولة بدرجة عالية، فإذا العوامل الهامة الَّتي أدت إلى نشوب الأزمة ال

نظرنا إلى نسبة الكتلة النقدية إلى الناتج المحلِّي الإجمالي على المستوي العالمي، فإننا نجدها ارتفعت من 

  .2007 و2006 في الفترة ما بين %30 إلى حوالي 2000و 1980 في الفترة ما بين 19%

  :  الدولية اختلال موازين المدفوعات-

، مسؤولية الأزمة المالية )الآسيوية والمُصدِّرة للبترول( حملت الحكومة الأمريكية الدول الناشئة 

الحالية وذلك بسب إحداث اختلال في موازين مدفوعات التجارة الدولية، باستخدامها للفوائض المالية 

ت في تقبل الأخطار والبحث عن عوائد للرفع من احتياطاتها النقدية، حيث اتبعت إستراتجية خاصة تمثَّل

  .مالية عالية في الأسواق المالية الأمريكية

  : السياسة المالية الأمريكية-

قامت الحكومة الأمريكية بتشجيع مواطنيها على الإنفاق والاستهلاك بدون قيد أو شرط وذلك 

لاستيراد لتغطيته، ولا شك أن باستعمال بطاقات الائتمان، هذه السياسة سهلت توسيع الطلب واللجوء إلى ا

الفوائض التجارية للبلدان الناشئة والنفطية آانت السند الأساسي في ازدهار الاقتصاد الأمريكي في 

  .السنوات الأخيرة

الحقيقة أن السياسة المالية الأمريكية ازدادت حدة بعد انتقال عدواها إلى الدول الأوربية خاصة، 

الخطير إلى العولمة، الَّتي بواسطتها تم تصدير أزمة الرهون العقارية إلى ويعود الفضل في هذا التطوُّر 

الخارج عن طريق بيع الأوراق المالية إلى جميع أنحاء العالم، هذه الأزمة الَّتي قامت بتسويقها لولايات 

مها وفق المتحدة الأمريكية إلى باقي دول العالم، هي نتاج الوسائل الإبداعية المبتكرة الَّتي تم تصمي
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خصوصيات النظام المالي الأمريكي ثم توظيفها خارج مراقبة الهيئات المالية المحلِّية والدولية مثل 

صندوق النقد الدولي، فالأرصدة المالية لبنوك الأمريكية الَّتي تنشط في أسواق المال توصف بعلب سوداء 

  .لا يُعرَف عنها الكثير

  : الارتفاع الكبير في الديون-
 تريليون دولار، آما بلغت 6.6 تريليون دولار وآانت تشكل الديون العقارية منها نحو 9.2ديون نحو بلغت ال

 تريليون دولار، 12 تريليون دولار، آما بلغت خلال الفترة السابقة الديون الحكومية ما يعادل 18.4ديون الشرآات قرابة 

ي ما يعادل ثلاث أضعاف الناتج المحلِّي الإجمالي  تريليون دولار، أ39وعليه تكون قد مثل مجموع هذه الديون 

  .)1-2(ص: [104])الأمريكي

 

 
: PIB ([105]من  %(ريكية مقارنة بين مديونية العائلات وادخاراتها في الولايات المتحدة الأم): 9(شكل رقم 

 . )4(ص

 من قيمة الناتج 45% و 40%   من خلال الشكل يظهر أن مديونية العائلات بقيت مستقرة بين       

 قبل أن تنفجر فعليا 1994لها سنة  لتعرف أول ارتفاع ،1990 و1980المحلِّي الإجمالي خلال سنوات 

 من قيمة الناتج المحلِّي 0.3%ائلات إلى ، في حين انهار معدل الادخار الخاص بالع2001سنة 

  .الإجمالي

  :  الارتفاع في نسبة التضخم-

، وآان السبب فيها ارتفاع أسعار %4بلغت نسبة التضخم خلال الفترة الَّتي سبقت الانهيار حوالي 

: [104] مستلزمات الإنتاج وعلى رأسها أسعار البترول، وارتفاع الإنفاق الأمني داخل أمريكا وخارجها

 . )3(ص
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  الأزمة المالية العالمية الراهنة تداعيات 2.2.3

اختلفت شدَّة تأثُّر اقتصاديات دول العالم بهذه الأزمة، باختلاف ارتباط اقتصادها بالاقتصاد 

الأمريكي من جهة، وقدرتها على تحمل الصدمات من جهة أخرى، ويمكن إبراز أهم آثار الأزمة الحالية 

  :آما يلي

  يات الأزمة على الاقتصاد الأمريكي تداع2.2.3.1

 آان للأزمة أثرٌ مباشر على الاقتصاد الأمريكي، باعتبارها الموطن الأصلي لها، من بينها ما 

  :)4-5(ص: [106]يلي

 يُمثِّل ، حيث أصبح2008والَّذي وصل لأقصاه في الربع الأول من سنة :  تفاقم العجز في الميزانية-

 .)3-6(ص: [107]  الإجمالي ىالمحل الناتج من % 9.6حوالي

 ،)الخزانة الأمريكية وزارة إحصاءات حسب(دولار  تريليون 36 إلى ليصل :المديونية حجم  ارتفاع-

 ارتفاع جانب إلى هذا المحلى الإجمالي، الناتج من% 64 حوالي لتشكل الحكومية الديون ارتفعت فقد

 ديون دولار تريليون 2.9حوالي  منها لار، تريليون دو6.27إلى  لتصل والشرآات الأفراد مديونيات

  .الشرآات على ديون دولار تريليون 4.18وحوالي  العقاري، التمويل نتيجة أفراد

، وتسريح %10 مما أدى إلى تراجع أسعارها بحوالي : تزايد حجم المعروض من العقارات في السوق-

  .مريكي خطر فقدان منازلهم ملاين مواطن أ3 ألف عامل، آما واجه أآثر من 012ما يزيد عن 

 وصل حيث: العالم في الأخرى الرئيسية العملات مقابل الأمريكية العملة سعر في السريع  الهبوط-

 بعد ما إلى اليورو آما وصل التسعينات، منذ له سعر أدنى وهو ياباني ين 100 مستوى إلى الدولار

 بالدولار التعامل عن التحول لتزايد أدىما  اليورو؛ وهو صدور منذ مرة لأول والنصف الدولار حاجز

  .الدول أو الأفراد من سواء الضعيف

ليصل  شهريًا، وظيفة 8000 بمعدل لوظائفهم شخص مليون 3من  أآثر فقد: البطالة معدلات  ارتفاع-

 من إلى أآثر2010حتى  العقاري الرهن أزمة بسبب الأمريكي الاقتصاد في وظائفهم فقدوا من إجمالي

  .شخص نمليو نصف

 18.4 تريليون دولار، حيث بلغت نسبة ديون الشرآات 6.6على نحو :  ارتفاع نسبة الديون العقارية-

  .... أضعاف الناتج المحلِّي الإجمالي3تريليون دولار، أي ما يعادل 

 أن تحويل لدرجة ،%50بحوالي  الأمريكية المتحدة الولايات إلى الأموال رؤوس تحويل  تراجع-

  60حوالي بلغ الأمريكي، الَّذي التجاري الميزان في العجز سد لمجرد فقط آافيًا أصبح الالأمو رؤوس

  .دولار مليار

الأمريكيين من ضياع مدخراتهم بسبب تأثر حيث تخوف الكثير من :  تآآل مدخرات المتقاعدين-

ألّف القسم الأآبر من الصناديق المسؤولة عن إدارة مدخراتهم التقاعدية بالأزمة المالية الحالية، حيث يت
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. المدّخرات التقاعدية في الولايات المتحدة، إما من استثمارات فردية أو برامج ادِّخار خاصة بالشرآات

 مليار دولار من الاستثمارات 4750، ما بين 2007وتوزعت المدّخرات التقاعدية الإجمالية في نهاية 

جماعية في الشَّرآات، وحوالي ثلثي أموال صناديق  مليار دولار من برامج الادِّخار ال3490الفردية، و

: [193] ، استثمرت في شراء الأسهم2006التّقاعد الَّتي تم توظيفها في برامج جماعية للشّرآات سنة 

  .)24(ص

جنرال "، "فورد" وعلى رأسها أآبر المجموعات الأمريكية :  انخفاض حاد في مبيعات السيارات-

  . هي على وشك الإفلاس وهو ما يهدد مليون عاملهذه الأخيرة الَّتي" موتورز

" بنك إندي ماي" بنك، من بينها 11فقد بلغ عدد البنوك المنتهية : إفلاس متواصل لكثير من البنوك -

 110 مليار دولار، وتعثُّر حوالي 19 مليار دولار من الأصول، وودائع بقيمة 32الَّذي يستحوذ على 

، زيادة على تراجع أسعار أسهمها )11(ص: [194]  مليار دولار850بنك، تقدر قيمة أصولها بحوالي 

واشنطن "، وبنك %61بحوالي " المجموعة الأمريكية العالمية"في الأسواق المالية، حيث تراجعت أسهم 

 حيث وصل %15بنسبة " سيتي جروب" من قيمة أسهمه، آما تراجعت أسهم %27خسر " ميوتوال

" بنك أوف أمريكا"، وانخفضت أسهم 2002وهو أدنى مستوى له منذ  دولار 15,24سعر السَّهم إلى 

-225(ص: [107]  دولار26,55 بـ 1982، ليصل سعر السَّهم إلى أدنى مستوى له منذ %21بنسبة 

224(.  

 من لم تتمكَّن الَّتي العقارية الديون من آبيرة مبالغ إعدام بعد وذلك: الأمريكية البنوك أرباح  تراجع-

 العقارية بسبب القروض البنوك، من لعدد التابعة التحوط صناديق انهيار إعلان تواليو تحصيلها،

 أسعار تراجع بعد جدًا، بأسعار متدنية المصرفي الجهاز في واستحواذ بيع عمليات وحدوث الرديئة،

 .آبير بشكلٍ البنوك أسهم

 

 )2008 سبتمبر -2007سبتمبر (ل الفترة حجم التراجع في قيمة أسهم أبرز البنوك الأمريكية خلا): 4(جدول رقم 
  .)3(ص: [108]
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  )مليار دولار: الوحدة(

  اسم البنك الدائن
  القيمة السوقية 

  2007نهاية سبتمبر 

  القيمة السوقية 

  2008نهاية سبتمبر 

الانخفاض في 

  القيمة السوقية

  138.9  97.8  236.7  ستي غروب

  86.3  150.2  236.5  بنك أوف أمريكا

  147.5  32.3  179.8  موعة الأمريكيةالمج

  36.4  61.3  97.7  غولدن ساآس

  29.8  45.0  74.8  أمريكان إآسبرس

  32.0  41.1  73.1  مورغان ستانلي

  64.1  0.7  64.8  فاني ماي

  41.2  0.3  41.5  فريدري مارآت

  39.7  24.2  63.9  ميريل لينش

  31.9  2.5  34.4  ليمان براذرز

  28.2  2.9  31.1  واشنطن ميوتشوال

  676.0  458.3  1134.3  المجموع
 

  : إفلاس العديد من المؤسسات العقارية ومؤسسات التأمين-

تأثَّرت سوق الأسهم الأمريكية بدرجةٍ آبيرة من جراء الأزمة المالية؛ مما أدَّى إلى هبوط أهم 

  :المُؤشِّرات البورصات الأمريكية آما يلي
  لأسهم الأمريكية أثر الأزمة المالية على سوق ا): 5(جدول رقم 

  )12-16(ص: [109] )2009 فيفري -2008فيفري (خلال الفترة 

  مُؤشِّر البورصة

  قيمة المُؤشِّر في

 2008فيفري 

  )نقطة(

قيمة المُؤشِّر في 

 2009فيفري 

  )نقطة(

التغير في قيمة 

  )نقطة(المُؤشِّر 

 NASDAQمُؤشِّر ناسداك 

Composite Stock Index  
2300  1532  768 

 Dow Jonesر داو جونز مُؤشِّ

Industrial Average Stock 

Index  

12100  7950  4150 

 S&P500ستاندرد آند بورز مُؤشِّر 

Stock Index  
1300  834  466 
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  تداعياتها على الاقتصاد العالمي2.2.1.3

على الرغم من أن الموطن الأصلي للأزمة المالية آان في الولايات المتحدة الأمريكية، إلا أن 

ثيرها شمل العديد من دول العالم، غير أن حجم التأثير اختلف من دولة لأخرى، حسب قوة الترابط، تأ

  :وصلابة الاقتصاد، ويمكن حصر هذه التأثيرات فيما يلي

، مقارنة مع معدل النمو 2009 سنة %1 انخفاض حجم النمو الاقتصادي العالمي، حيث بلغ -    

، ليكون بذلك أقل معدل نمو عرفه العالم منذ عدة سنوات، %2.5 والَّذي بلغ 2008المسجل لسنة 

 %4.5، ومعدل نمو الدول النامية بـ 2009 خلال %0.5حيث انخفض معدل نمو الدول المتقدمة 

-17(ص: [110] خلال نفس السنة، نظرا لترابط اقتصاديات دول العالم، وحجم الاقتصاد الأمريكي

16(.  

 سنة %0.3 إلى حدود 2008 سنة %1.4في الدول الصناعية من  تراجع آبير في معدل النمو -   

 0.5 لليابان، %0.1، مقابل %0.9، آما بلغ معدل النمو في الولايات المتحدة 2009

  .)11(ص: [199])لأوروبا

 . دولار للبرميل55إلى ما دون " أوبك" تراجع أسعار النفط بدول منظمة الدول المُصدِّرة للبترول -   

بعض        أدت الأ-    ع أداء ال ة، وتراج شرآات العقّاري سات وال ن المؤس د م لاس العدي ى إف ة إل ة المالي زم

ى حدود                       را حيث وصلت إل ا آبي ة ارتفاع سبة البطال ا عرفت ن ة      %7,6الآخر، آم ، 2009 في بداي

ى استهلاك              لبًا عل ا انعكس س ذا م اع في التضخم، وه ه ارتف ذي قابل بالإضافة إلى انخفاض الأجور الَّ

  .)14(ص: [111] خار العائلات، ممّا ولّد تخوّفات من انتقالها إلى أزمة اجتماعيةوادِّ

 مليار300من  لأآثر )بنك 25 حوالي ( العالم في الكبرى البنوك من عدد شطب إلى الأزمة  أدت-   

 منذ عقارية المضمونة بقروض المالية الأوراق قيمة انخفاض نتيجة أصولها، قيمة من دولار

  .للمستهلكين لإقراضها لدى البنوك المتاحة النقدية السيولة تراجع إلى أدى الَّذي مرالأ ،2008

تعرَّضت العديد من المؤسّسات المالية، وخاصة في أوروبا وآسيا إلى خسائر جرَّاء هذه الأزمة،  -    

قيمة المُتخصِّص في التّمويل العقاري الَّذي انخفضت " نورثن روك"على غرار البنك البريطاني 

أليانس آنذر "الإسباني والبنك البريطاني " سانتاندر"، واندماج بنك %30أسهمه بأآثر من 

البلجيكية الهولندية، في حين قامت الحكومة الأيسلندية " فورتيس"، آما انهارت مجموعة "لايسستر

السويسرية بنسبة " آريدي سويس"، وتراجعت قيمة أسهم "غليتنير" من بنك %75بشراء 

  . )73(ص: [92])28,78%

 آما تأَّثرت البورصات بشكلٍ مباشر بالأزمة نتيجة تزايد مخاوف حدوث رآود اقتصاديٍّ، وسحب 

  .المستثمرين لأموالهم لتغطية مراآزهم المالية في مناطق أخرى
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آما عرفت أغلب البورصات الأوربية والآسيوية تدهوراً في مختلف مُؤشِّراتها، وهذا ما يوضِّحه الجدول 

  :لتاليا
  أثر الأزمة الاقتصادية العالمية الراهنة على البورصات الأوروبية والآسيوية خلال الفترة): 6(جدول رقم 

 .)14(ص: [109] )2009 فيفري - 2008فيفري  (

البورصات الأوروبية 

  والآسيوية
  مُؤشِّر البورصة

  قيمة المُؤشِّر في

 2008فيفري 

  )نقطة(

قيمة المُؤشِّر في 

 2009فيفري 

  )نقطة(

التغير في قيمة 

  المُؤشِّر

  بورصة لندن
FTSE 100 Stock 

Index  
5700  4200  1500  

  DAX Stock Index 6500  4500  2000  البورصة الألمانية

  CAC 40 Stock  4700  3000  1700  البورصة الفرنسية

  البورصة اليابانية
Nikkei 225 Stock 

Index  
13000  7800  5200  

  البورصة الصينية
Hang Seng 

Stock Index  
23000  13600  9400  

  بورصة سنغافورة
Straits Times 

Stock  Index  
2900  1650  1250  

 

-15(ص: [112]  ومن أهم العوامل والأسباب الرئيسية الَّتي جعلت البورصات العالمية تتدهور ما يلي

13(:  

والمؤسسات العاملة في مجال  توسُّع المؤسسات المالية في منح الائتمانات عالية المخاطر للشرآات -

الرهن العقاري، والَّتي لا تتوافر لديها الضمانات المالية الكافية لسداد التزاماتها تجاه الجهات المقرضة 

  .ووصل الأمر إلى حد معاناة هذه الجهات من عدم توافر السيولة اللازمة لتمويل أنشطتها

ليات الاستحواذ الَّتي أعلنت عنها الحكومة عدم قدرة مؤسسات التمويل العقاري على القيام بعم -

الأمريكية أخيرا، وذلك بسبب عدم توافر التمويل اللازم للقيام بهذه العمليات، وهو ما أعطى مُؤشِّرا سلبيا 

  .لأداء الاقتصاد الأمريكي

  عجز الحكومة عن توفير فرص العمل الَّتي آانت قد أعلنت عنها في وقت سابق، مما ولد شعورا لدى-

المستثمرين بأن أآبر اقتصاد على مستوى العالم يمر بأزمة حقيقية، ومن المعروف أن أسواق المال بالغة 

  .الحساسية لمثل هذه المُؤشِّرات فكان التراجع الحاد في آافة مُؤشِّرات البورصات الأمريكية
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ها مما أدى إلى عزوف  عدم ثقة المستثمرين في الاقتصاد الأمريكي والحكومة والإجراءات الَّتي تتخذ-

  .المستثمرين عن الاستثمار في البورصة

ومن المعروف أن السوق الأمريكية ترتبط ارتباطا عضويا بالاقتصاد الأوروبي والآسيوي، بمعنى أن   

على ترويج منتجاتها داخل السوق % 70الشرآات الصناعية في هذه الدول تعتمد بنسبة تتعدى 

شاط الاقتصاد الأمريكي تعاني هذه الشرآات من انخفاض حجم مبيعاتها الأمريكية، وفي حالة تراجع ن

وتراجع ربحيتها، وعندما تظهر مُؤشِّرات على هذا التراجع، تبدأ البورصات العالمية في الانحدار 

والتقهقر؛ نظراً لأن صناديق الاستثمار ومؤسسات رأس المال تبدأ في التخلص عما بحوزتها من أسهم؛ 

إلى تراجع القيمة السوقية للأسهم وانخفاض أسعارها على المستوى العالمي، أخذا في الاعتبار مما يُؤدِّي 

أن مؤسسات المال العالمية سواء آانت أمريكية أو أوروبية تحرص على تنويع محافظها المالية عن 

يل درجة طريق الاستثمار في آافة بورصات الأوراق المالية بما فيها البورصات الناشئة، وذلك لتقل

  .المخاطر المترتبة على تراجع الأسهم في أي من البورصات العالمية

 
  الإجراءات المتَّخذة للحد من تداعيات الأزمة المالية العالمية الراهنة3.2

للتخفيف من حدة الأزمة المالية سعت العديد من الدول والمنظمات المالية والنقدية العالمية، وفي 

ة الأمريكية إلى أخذ مجموعة من التدابير للحد من تداعيات الأزمة، نوجزها فيما مقدمتها الولايات المتحد

  :يلي

  ة خطط الإنقاذ المقترحة من طرف الولايات المتحدة الأمريكي2.3.1

اتَّخذت الولايات المتحدة مجموعة من الإجراءات للتخفيف من حدة الأزمة، واسترجاع الاستقرار 

  : المالي، نوجزها فيما يلي

  خطة الإنقاذ الأولى 2.3.1.1

 مليار دولار، وافق 700 خطة إنقاذ تقوم على ضخ هنري بولسونصاغ وزير الخزانة الأمريكية 

عليها مجلسا النواب والشيوخ، ودفع إلى تأمين حماية أفضل للمدخرات والأملاك العقارية الَّتي تعود إلى 

ي وزيادة عائدات الاستثمارات إلى حدها دافعي الضرائب، وحماية الملكية وتشجيع النمو الاقتصاد

، مع احتمال تمديدها بطلب من الحكومة لفترة 2009الأقصى، الخطة الَّتي حدد لها مهلة تنتهي بنهاية 

، وقد تضمَّنت الخطة جملة من الضمانات )18(ص: [204])أقصاها سنتين اعتبارا من تاريخ إقرارها

  :)88-89(ص: [113]والإجراءات نذآرها فيما يلي
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  : الضمانات لدافعي الضرائب-

 يتمُّ تطبيق خطة الإنقاذ على مراحل، بإعطاء الخزينة إمكانية شراء أصول هالكة بقيمة تصل إلى -     

  . مليار دولار350 مليار دولار في مرحلة أولى، مع احتمال رفع هذا المبلغ إلى 250

ستفيدة من هذه الخطة، بما يسمح بتحقيق  تساهم الدولة في رؤوس أموال وأرباح الشرآات الم-     

  .إذا تحسنت ظروف الأسواق أرباح 

  . يكلف وزير الخزانة بالتنسيق مع السلطات والبنوك المرآزية لدول أخرى لوضع خطط مماثلة-    

  .ألف دولار لمدة سنة واحد250ألف إلى 100 رفع سقف الضمانات للمودعين من -    

  . مليار دولار للطبقة الوسطى والشرآات100قيمتها حوالي  إعفاءات ضريبية تبلغ -    

  : تحديد التعويضات لرؤساء الشرآات عند رحيلهم-

 منع دفع تعويضات باهظة لرؤساء أو مدراء الشرآات الَّذين تم تصريحهم أو يستقيلون بعد أن -    

  .اعملوا في شرآات باعت أصولها إلى وزارة الخزانة طالما تساهم الخزانة فيه

  . منع دفع تعويضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها-    

 . استعادة العلاوات الَّتي تم تقديمها على أرباح متوقعة لم تحقق-    

  :  المراقبة والشفافية-

 يشرف مجلس مراقبة على تطبيق الخطة، ويضم رئيس الاحتياطي الاتحادي ووزير الخزانة -    

  .صةورئيس الهيئة المنظمة للبور

 يحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس على الحضور في الخزانة لمراقبة عمليات شراء -    

  .الأصول والتدقيق في الحسابات

  . تعيين مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزير الخزانة-    

 . يدرس القضاء القرارات الَّتي يتخذها وزير الخزانة-    

  : لثانية خطة الإنقاذ ا2.3.1.2

، مجموعة من التحفيزات لإنعاش "برئاسة أوباما"وضعت الإدارة الجديدة للحكومة الأمريكية 

، وتهدف 2009 شهر، ابتدءًا من شهر فيفري 18 مليار دولار تمتد على 787الاقتصاد، تتمثَّل في ضخ 

إنقاذ الاقتصاد إلى استحداث من ثلاثة إلى أربعة ملايين منصب شغل، وتحقيق الاستقرار المالي، و

 212 مليار دولار لزيادة الإنفاق العام، و 310الأمريكي من شبح الرآود، وتتضمن الّخطة تخصيص 

-2(ص: [114] مليار دولار آتخفيضات ضريبية، والباقي يوجه لدعم البنية التحتية للاقتصاد الأمريكي

1(.  
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   الإجراءات المتخذة على المستوى العالمي2.3.2

ة الأزمة المالية على الاقتصاد العالمي بادرة العديد من التنظيمات الدولية إلى اتخاذ نظراً لضخام

  :مجموعة من الإجراءات المساندة نوجزها آما يلي

   7G خطة مجموعة البلدان الصناعية السبعة الكبرى 2.3.1.2

ا، بريطانيا، ألمانيا، آندا، الولايات المتحدة الأمريكية، فرنس(وضعت الدول الصناعية الكبرى 

، خطة لمواجهة الأزمة المالية العالمية، وتعهد أعضاؤها بمنع )86-87(ص: [207] )إيطاليا، اليابان

إفلاس البنوك الكبرى، والعمل على مواصلة العمل من أجل استقرار الأسواق المالية وإعادة تدفق 

رية لتحريك القروض القروض لدعم النمو الاقتصادي العالمي، واتخاذ جميع الإجراءات الضرو

والأسواق النقدية آي تتمكَّن المؤسسات المالية من الحصول على السيولة اللازمة والرساميل، آما 

أعربت المجموعة عن استعدادها للقيام بكل ما هو ضروري من أجل تحريك سوق الرهن الَّذي آان 

  . )19(ص: [208] سبب الأزمة المالية الحالية

  )20G( العشرين  خطة مجموعة2 .2 .3 .2

تضم مجموعة العشرين أآبر اقتصاديات العالم إلى جانب بعض الدّول النّاشئة وهي تُمثِّل حوالي 

 من النَّشاط الاقتصادي العالمي، وبذلك آان من الضرورة أن يكون لقراراتها أثر آبير على 85%

، 2009قدة بلندن في أفريل تداعيات الأزمة المالية العالمية، حيث أقرت المجموعة في دورتها المنع

 :)87(ص: [92] خطة إنقاذ تتضمن العناصر التالية

 تريليون دولار 5 تريليون دولار في الاقتصاد للتصدي لتداعيات الأزمة، مع الالتزام بتقديم 1,1 ضخ -

 .، والتّعهد بتشديد القواعد المالية لمنع تكرار الأزمة2010مع نهاية 

 مليار دولار للبنك الدّولي، 250 مليار دولار، وتقديم 500 الدّولي بمقدار  زيادة موارد صندوق النّقد-

 مليار لمساعدة بنوك التنمية في العالم لإقراض 100 مليار دولار لتنشيط التجارة العالمية، و250و

 .الدّول الفقيرة

ن في القطاع  فرض رقابة صارمة على المرتبات والحوافز والمكافآت الَّتي يتقاضاها آبار المديري-

المصرفي والمالي، وإقامة مجلس عالمي للاستقرار المالي يعمل بجانب صندوق النقد الدّولي، يكون 

مسؤولاً عن سلامة العمليات المالية عبر الحدود بين الدّول، تشديد الرقابة على الصناديق السيادية 

  .ومؤسسات الائتمان

لنظام المالي، وعودة النمو الاقتصادي، وضمان  العمل على عودة تدفق القروض إلى طبيعته في ا-

 .حماية المؤسسات الكبرى الَّتي تكتسي أهمية آبرى في استقرار النظام المالي من الإفلاس

  عدم اللجوء إلى تخفيض أسعار العملات من أجل المحافظة على المنافسة؛-
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ية والمعايير المالية الدّولية، ولاسيما  العمل على إضفاء المزيد من الملائمة بين قوانينها المالية الوطن-

  .في مجال الاستثمار والتوظيفات المالية" تفادي المخاطرة المفرطة"من أجل 

   الدول الأوروبية خطة2.3.2.3

خطة إنقاذ مالي تعتمد على تأميم جزئي للمؤسسات )6-8(ص: [115] تبنَّى قادة مجموعة الأورو

 ضخ أموال بالبنوك المتضررة وضمان الودائع، آما تسعى إلى المالية المتضررة، وتستند أساساً إلى

ضمان القروض بين البنوك مع إمكانية اللجوء إلى إعادة تمويلها، ومن جملت الإجراءات المتخذة على 

  : مستوى الاتحاد الأوروبي ما يلي

ليار أورو، وتسعى  م360اعتمد البرلمان الفرنسي خطة اقترحتها الحكومة لإنقاذ البنوك بمبلغ :  فرنسا-

الخطة إلى إنهاء أزمة الثقة الراهنة في الأسواق المالية وضمان إعادة تمويل البنوك في شكل ضمانات 

  .قروض لتنشيط عملية الإقراض بين البنوك، وتوفير أموال أخرى لإعادة هيكلة رؤوس الأموال المتعثرة

ك تتضمن تأسيس صندوق لإعادة الاستقرار إلى وافق الحكومة الألمانية على خطة لإنقاذ البنو:  ألمانيا-

دعا وزير المالية الألماني  ، و) مليار دولار540أآثر من (  مليار أورو400الأسواق، وخصصت له 

أن الخطة تهدف إلى تحقيق ميزانية متوازنة، ودعى إلى تقييد رواتب مسؤولي البنوك " بيير شتاينبروك"

. )19(ص: [211] ومية وتحديد العلاوات ومستحقات أداء الخدمةالَّتي تستفيد من حزمة الإنقاذ الحك

ومن جهةٍ أخرى، توصلت مجموعة من البنوك وشرآات التأمين في ألمانيا إلى اتفاق بشأن تفاصيل خطة 

، ورصد لهذه الخطة )إس آر إتش" ( هيبو ريال ستيت" إنقاذ أآبر شرآة للتمويل العقاري بألمانيا وهي 

 .رو مليار أو35حوالي 

)  مليار دولار450نحو (  مليار جنيه 250أقرَّت بريطانيا خطة تضخ بموجبها ما يصل إلى :  بريطانيا-

من أموال الحكومة في أآبر بنوك البلاد، وتشمل الخطة عرض سيولة قصيرة الأجل على البنوك وإتاحة 

جل مواصلة تقديم قروض رؤوس أموال جديدة لها، إضافة إلى توفير أرصدة آافية للنظام المصرفي من أ

متوسطة الأجل، وتشترط الخطة البريطانية على البنوك الحد من المزايا الممنوحة للمسؤولين التنفيذيين 

  .)8(ص: [116] (وتخفيض التوزيعات النقدية في هذه البنوك

   الدول الآسيوية خطة2.3.2.4

د بادرت إلى وضع جملة من عرفت دول آسيا عدة اختلالاتٍ جراء الأزمة المالية العالمية، فق

 :الإجراءات لحماية اقتصادياتها من الانهيار، نوجزها فيما يلي

  :  روسيا-

لإنقاذ القطاع " ميدفيديف ديمتري"خطة اقترحها الرئيس ) البرلمان(أقر مجلس الدوما الروسي 

سي وتمويل من بنك  مليار دولار، يتمُّ توفيرها من الاحتياطي النقدي الرو84المصرفي في البلاد بقيمة 

" التنمية، حيث ستحصل البنوك المتعثرة على القروض من هذه المبالغ، آما أآد رئيس الوزراء الروسي 
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 مليار دولار، آما 6.65عزم حكومته شراء سندات الشرآات الروسية بقيمة تصل إلى " فلاديمير بوتين

 بغية %0.5 في خطوة مؤقتة إلى قرر البنك المرآزي الروسي تخفيض الاحتياطي الإلزامي للبنوك،

: [117]زيادة السيولة في القطاع المصرفي وتعزيز الثقة وإرساء الاستقرار في السوق المالية الداخلية

  . )html(ص

  : اليابان-

في إطار مواجهة الأزمة المالية الَّتي تهدد اقتصاديات العالم، رصدت الحكومة اليابانية مبلغ 

، لإنعاش الاقتصاد الياباني، حيث شملت الخطة تخفيضات في )ر دولار مليا258( مليار ين 26900

الضرائب ومساعدات مباشرة للعائلات، ومنح قروض للمؤسسات الصغيرة، إلى جانب إقرارها خطة 

لإنعاش الاقتصاد الياباني، تتضمن حزمة )  مليار دولار255( تريليون ين 23تحفيز اقتصادية قوامها 

فرص العمل وتشجيع الإقراض، مع ضخ الأموال في النظام المصرفي بهدف من الإجراءات لزيادة 

  .الحفاظ على التوازن الاقتصادي العام

  :  الصين-

، 2008 لسنة %9انخفض الاقتصاد الصيني لأدنى درجة منذ سبع سنوات حيث شهد نموا بنسبة 

ت الأزمة المالية العالمية  بالمائة على مدى خمس سنوات متتالية، حيث أثر10ليكسر بذلك نموا تجاوز 

على أسرع اقتصاديات العالم نموا، ولتجاوز تداعيات الأزمة المالية اتخذت الحكومة الصينية خطة تحفيز 

هائلة تشمل استثمارات حكومية ضخمة، وإصلاحات ضريبية، وإعادة الهيكلة الصناعية، والابتكار 

 تريليون يوان 4ضافة إلى حزمة تحفيز بلغت العلمي، والرفاهية الاجتماعية، وتعزيز التوظيف، بالإ

، باعتبار زيادة الإنفاق الحكومي هو 2008، الَّتي أعلنت في نوفمبر ) مليار دولار أمريكي585.5(

الطريق الأآثر ايجابية، ومباشرة، وفعالية لتوسيع الطلب المحلِّي، بينما يعتقد خبراء الاقتصاد أن 

ذي يقدر تريليونان دولار امريكى، والفائض في الحساب الجاري، احتياطي النقد الأجنبي الصيني الَّ

  .وفائض الميزانية يوفر للحكومة مساحة واسعة للقيام بذلك

 ملايين وظيفة في المدينة، 9ومن بين الأهداف الاقتصادية والاجتماعية الأخرى توفير أآثر من 

فاظ على ارتفاع مُؤشِّر سعر ، والح%4.6والسيطرة على معدل البطالة المسجل في الحضر دون 

، بالإضافة إلى إجراء إصلاح شامل في ضرائب القيمة المضافة، والَّذي من %4المستهلك عند حوالي 

  .)html(ص: [118]  مليار يوان120شأنه خفض التكاليف الصناعة بمقدار 
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  الأزمة المالية العالمية الراهنة الدروس المستفادة من 2.3.3

المالية العالمية الراهنة دروساً وتساؤلات آثيرة، جعلت دول العالم تبحث عن لقد طرحت الأزمة 

إجابات جادة عليها، حتى لا تتراجع الثقة والمصداقية في أنظمتها القائمة، ولعل من جملة هذه الدروس ما 

  :يلي

  زمة المالية على المستوى العالمي الدروس المستفادة من الأ2.3.3.1

وح عن أن الأسواق المالية العالمية صارت تسعى إلى تعظيم الأرباح بكل الطرق  آشفت الأزمة بوض-  

والوسائل، مما أدى إلى تسيب آبير في ضبط وتأمين المعاملات والأعمال سواء على مستوى المؤسسات 

خي المالية والبنوك أو على مستوى البنوك المرآزية وأجهزة الرقابة المالية الحكومية، مما أدى إلى الترا

والتباطؤ في مواجهة المشكلات وتجاهل نذرها وبوادرها العاصفة، الأمر الَّذي أآد حاجة دول العالم 

لفرض أدوات وسياسات مالية تضمن القدر الأآبر من الشفافية المستمرة لمعاملات أسواق المال 

 ما يحتم اتخاذ ترتيبات والمؤسسات المالية والبنوك والرقابة عليها والمتابعة المتصلة لمُؤشِّراتها، وهو

  .ملائمة لضبط أسواق المال العالمية والسيطرة على معاملاتها

فرضه لمواجهة الوضع العالمي الَّذي يستوجب  نظاما ماليا جديدا يجب أن يتمّ  آشفت الأزمة عن أن-   

ت هيكلية نظما حديثة لعلاج ظاهرة نقص المعلومات عن عمليات التمويلات والائتمانات، وإجراء تعديلا

  .لضبط إيقاع عالمية أسواق الأموال مع الاهتمام بنظم وقواعد عصرية لتقييم المخاطر

 آشفت الأزمة عن إدارة سيئة لأسواق المال، وضرورة إعادة التنظيم الشاملة والكاملة باعتبارها مدخل -

الحكومات الحل والإصلاح، إلى جانب العودة إلى فرض الضوابط والمعايير المناسبة، وتدخل 

بالإجراءات والقواعد المنظمة لأسواق المال، لضمان سلامة السوق ومعاملاته، والَّتي تشمل ضوابط 

لأعمال المؤسسات المالية والبنوك، وضوابط لتحويلات الأموال العابرة في البورصات، وآذلك 

  .التحويلات الرأسمالية وفي مقدمتها الاستثمار الأجنبي المباشر

 النظر آليا في آليات النظام المالي العالمي الموروثة منذ منتصف القرن الماضي وتشكيل  ضرورة إعادة-

آليات جديدة تتناسب مع حقائق العالم المعاصر، وحالة العولمة، وتبدل موازين القوة الاقتصادية بين 

  .القوى القديمة والقوى الجديدة الصاعدة

نظام المالي العالمي بدلا من تلك المؤسسات القائمة الآن  الدعوة لإنشاء مؤسسات دولية جديدة لتدير ال-

 أحد أسباب الأزمة المالية العالمية الراهنة، مع التأآيد بأن الأزمة المالية - تعد بشكلٍ أو بآخر–والَّتي 

تثبت أن العالم مترابط ومتداخل، وأنه لا سبيل لإعادة الثقة في النظام المالي العالمي إلا من خلال إنشاء 

مؤسسات عالمية جديدة بمشارآة جميع دول العالم بدون استثناء، وأن الأزمة لا بد من علاجها عبر حل 

  .)35-37(ص: [70] جماعي وليس حلا منفردا أو عبر مجموعة محددة من الدول
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 أآَّدت الأزمة المالية العالمية الراهنة عدم صلاحية الفكر الرأسمالي القائم على حرية السوق وعدم -

خل الدولة، وأن الوسيلة لعلاج هذه الأزمة المالية الحالية تستند إلى ضرورة تدخل الدولة لتنظيم وضبط تد

السوق بهدف زيادة فاعلية السوق القائم على أساس من المنافسة والشفافية، وتشجيع القطاع الخاص 

 العائد بين عناصر الإنتاج الخلاق المبتكر الملتزم بقوانين الدولة وأهدافها الاجتماعية، وتأآيد توزيع

  .المختلفة بما يحقق العدالة الاجتماعية بمعناها الواسع

 ضرورة الترآيز على الكوادر البشرية في المؤسسات الرقابية ومؤسسات تقييم الشرآات، بحيث يتواآب -

  .نموها مع النمو في الصناعة المالية

 دور الدولة، خاصة أن » غياب«قتصاد الحر لا يعني أوضحت الأزمة بما لا يدع مجالا للشك أن الا -       

   بصرف –هذا الغياب في الولايات المتحدة آان من الأسباب الرئيسية لتفجر الأزمة، وأصبح من المقر  

  أن للدولة دورها الواجب والرئيسي وعلى الأخص بالنسبة للتنظيم والرقابة –النظر عن الأيديولوجيات  

  .سبة للتدخل المباشر في بعض الظروفوالمتابعة، بل وبالن 

     آانت مرتعا خصبا - في غياب الدور الإيجابي للحكومات– أبرزت الأزمة أن الاقتصاديات الكبرى - 

 للانحراف وعدم الشفافية، وبالتالي تقل مصداقية المطالبة بالشفافية والعمل بعيدا عن الانحراف، ويتضح  

  .تي تضمن الأداء الجيدأن لكل دولة أن تضع معاييرها الَّ 

 والَّذي يرى البعض أنه من وضع الدول الغنية ليصبَّ بالدرجة الأولى في - إن نظام العولمة القائم -

 عندما يتعرَّض لمخاطر معينة فإن الدول النامية والفقيرة تتعرض لهزات عنيفة على -أولوية مصالحها 

وبالتالي فإن الدرس المستفاد . لغنية لتلافي هذه الهزاتاعتبار أنها تفتقر إلى الأدوات المتاحة للدول ا

من الأزمة يجب أن تعيه الدول النامية والفقيرة من حيث إيجابية توجيه مواردها الذاتية، بالإضافة إلى 

  .التعاون فيما بينها آضرورة من ضروريات التعايش الصحي ولو جزئياً

وتشغيل الاقتصاد، فالأسواق لا تصحح نفسها بنفسها إلا  لا يجب إطلاق العنان لآليات السوق في إدارة -

  .عندما تكون الانحرافات بين الطلب والعرض ضئيلة

 ضرورة الترآيز على بعض المُؤشِّرات الاقتصادية وتحليلها بمنزلة نظام للإنذار المبكر، بحيث - 

  .ضعف عملتهاتستطيع السلطات النقدية من خلال مراقبة هذه المُؤشِّرات التنبؤ بقوة أو 

 البورصات سلاح ذو حدين، أحدهما لاشك فيه فائدته للتنمية، وهو تسهيل انتقال رؤوس الأموال -

وتشجيع وجذب الاستثمارات، مع الانتباه إلى أن فتح البورصات أمام الاستثمارات الأجنبية بشكلٍ 

  .مطلق قد يفرز العديد من النتائج السلبية

يرة على رأس المال الأجنبي في تحقيق التنمية المستمرة، فرأس المال  لا يمكن الاعتماد بنسبة آب- 

  .الأجنبي يتحرك أساساً بحافز الربح
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 أهمية وجود لجنة طوارئ اقتصادية من الخبراء المختصين في آل المجالات الاقتصادية والتنموية -

  .لجة الأزمات المتوقعةتكون بمنزلة لجنة للإنذار المبكر لأي أزمة متوقعة تضع السيناريوهات لمعا

 .)18(ص: [119] فعليين وتبادل إنتاج يصاحبه الَّذي الحقيقي الاقتصاد على  الترآيز-

  .الحقيقي الاقتصادي القطاع نحو وتوجيهها والائتمان القروض ترآيز -

 .الأورو إلى الدولار من بالعملات التعامل  تغيير-

 .ليةالدو الجهود تضافر على يقوم عالمي مخطط  وضع-

 تحت المضاربة وتضع المالية، الأسواق في التبادل تحكم عالمية جديدة وقواعد صارمة قوانين  وضع-

 .المجهر

 سليمة، بطريقةٍ الإنسانية الحياة نواحي جميع نظم دين الإسلام لأن الإسلامية الشريعة بقواعد  الالتزام-

 .علمية وإنسانية
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  :خلاصة الفصل

  

ة المالية عبارة عن انهيارٍ شامل للنظام المالي، والَّذي يُؤثِّر آليا أو جزئيا عن مجمل الأزم

المتغيرات المالية، مصحوبا بفشل عدد آبير من المؤسسات المالية وغير المالية، مع انكماش حاد في 

رعة انتشارها فقد عرفت الأزمات المالية منذ القدم، ولكن شدة تأثيرها، وس. النشاط الاقتصادي الكلي

، أزمة 1929تختلف من عصر لآخر، ومن جملة الأزمات الَّتي ضربت الاقتصاد الرأسمالي، أزمة 

، إلى أزمات التسعينات في آل من المكسيك والأرجنتين ودول جنوب شرق أسيا، وآخرها الأزمة 1987

  .2008المالية الراهنة 

، من خلال تبلور العديد من الأسباب لتنفجر تعود جذور الأزمة المالية الراهنة إلى سنواتٍ سابقة

، بما يُسمَّى بأزمة الرهن العقاري، والَّتي آانت نتيجة عجز العائلات الأمريكية عن 2008في خريف 

متغيرة، ومع عجز هذه سداد أقساط الدين الَّتي تحصلت عليها لشراء وحدات سكنية، وبأسعار فائدة 

توريق هذه القروض لتتداول في الأسواق المالية، بعد ما أمنت  المؤسسات المالية إلى تالأخيرة عمد

عليها شرآات التأمين، لتنتقل بذلك أزمة الرهن العقاري إلى السوق المالي، حيث أن أزمة الرهن 

 العديد من الأسباب الأخرى، ومنها حالة تضافرتوحيد في انفجار الأزمة، بل العقاري لم تكن السبب ال

  .الخ...اختلال موازين المدفوعات الدولية، الاقتصاد العالمي، 

لقد آان للأزمة المالية الراهنة العديد من التداعيات على اقتصاديات دول العالم، وفي مقدمتها 

 الحكومة الأمريكية إلى اتخاذ مجموعة من التدابير والإجراءات للحد من تيكي، فقد بادرالاقتصاد الأمر

  .لأزمة، بالإضافة إلى الإجراءات المتخذة على المستوى العالميهذه التداعيات والتخفيف من حدة ا

لم تقتصر آثار وتداعيات الأزمة المالية الراهنة على دول العالم المتقدم فقط، فقد عرفت الدول 

النامية العديد من الخسائر، وخاصة الدول ذات الفوائض المالية، آدول الخليج العربي، وهو ما سنتطرق 

  . الثالثإليه في الفصل 
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  3 الفصــل
  أثر الأزمة المالية العالمية الراهنة على سوق الأوراق المالية لدول الخليج العربي

  
شهدت أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي تقلُّباتٍ حادَّة على أعقاب الأزمة المالية العالمية،       

تحسُّن النسبي في أداء أسواقها خلال السنوات فبعد ال. 2008وخاصةً خلال النصف الثاني من سنة 

السابقة، والجهود المبذولة من طرفها لتطوير وترابط أسواق أوراقها المالية، عاودت مُؤشِّرات هذه 

 مليار دولار من إجمالي قيمتها 569الأسواق الهبوط، وانخفضت أحجام التداول بها، وخسرت نحو 

  .2008السوقية لسنة 

 في أسواق المال الخليجية، فإن هذه الأخيرة وعلى الرغم من حداثتها وصغرها في ظل التحوُّلات

نسبياً، وتفاوت التجارب الخاصة بها، واختلاف البيئة الاقتصادية والاجتماعية والقانونية لكل منها؛ فإن 

 .لها مجموعةً من الخصائص تُميِّزها

ل الخليج العربي آغيرها من أسواق آان للأزمة المالية أثرٌ على أسواق الأوراق المالية لدو

الأوراق المالية العالمية، وقد ساعدت على ذلك مجموعةٌ من القنوات، محدثةً جملة من التأثيرات على 

من أثر على قيم ) خسائر القطاعات(أغلب القطاعات الأساسية العاملة في دول الخليج، وما لهذه الأخيرة 

  .وراقها الماليةأوراقها المالية المتداولة في أسواق أ

 لأجل التخفيف من تداعيات الأزمة المالية، والتقليل من خسائرها على أسواق الأوراق المالية 

لدول المنطقة، عمدت دول الخليج العربي إلى اتِّخاذ جملةٍ من التدابير والإجراءات على المستوى الكلي، 

 .ا، واسترجاع الثقة في أداء أسواقهاوعلى مستوى سوق أوراقها المالية؛ لأجل تخفيف وتدارك خسائره

وقد آان للأزمة المالية على دول الخليج جملةً من الدروس والنتائج، جعلتها تعمل على مراجعة 

قوانينها ولوائحها التنظيمية وقراراتها الاستثمارية، وبغية التعرف على أثر الأزمة المالية على أسواق 

  :نا تقسيم هذا الفصل إلى المباحث التاليةالأوراق المالية على دول الخليج، ارتأي

  ق الأوراق المالية لدول الخليج العربي؛اسوأ: المبحث الأول
  تداعيات الأزمة المالية العالمية الراهنة على أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي؛:  المبحث الثاني

  .ي للتقليل من خسائر الأزمةالإجراءات المتَّخذة من طرف دول الخليج العرب: المبحث الثالث

  

  



113 
 

  سواق الأوراق المالية لدول الخليج العربيأ3.1

 ) السعودية، الإمارات العربية، سلطنة عمان، الكويت، البحرين، قطر(اهتمَّت دول الخليج العربي 

ؤدِّيه في على غرار الدول النامية بإنشاء وتطوير وترابط أسواق الأوراق المالية؛ نظراً للدور الهام الَّذي تُ

التنمية الاقتصادية؛ فانتقل اهتمامها بموضوع سوق الأوراق المالية إلى موقع التطبيق، وأقامت سوقاً 

  .خاصة لتداول الأوراق المالية، بعد أن هيَّأت لها شروطاً معينة

  اقع اقتصاديات دول الخليج العربي و3.1.1
في مواجهة  ونياً إقليمياً بين دول الخليج العربيةتنظيماً تعا يُمثِّل مجلس التعاون لدول الخليج العربي

التحدِّيات التي فرضتها الظروف المحيطة بالمنطقة، وتشمل مجالات عمله جوانب الاقتصاد والسياسة، 

والأمن، والثقافة، والصحة، والإعلام، والتعليم، والشؤون التشريعية والإدارية، والطاقة، والصناعة، 

  .ثروات المائية والحيوانيةوالتعدين، والزراعة، وال

  وخصائص اقتصاد دول الخليج العربي سمات 3.1.1.1

تمثِّل طبيعة دول  دول الخليج العربي نظاماً رأسمالياً قائماً على مبدأ الحرية واقتصاد السوق؛ وتتَّبع

ت المجلس الجغرافية، وتشابه أنظمتها وظروفها الاقتصادية، وترابطها الاجتماعي، وطبيعة التحديا

ومن هذا المنطلق، اجتمع وزراء . المعاصرة التي تواجهها، المقومات الضرورية لقيام مجلس التعاون

م، وقد 1981خارجية الدول الست في مدينة الرياض بالمملكة العربية السعودية، في الرابع من فيفري 

جلس للتعاون بين دول إن الوزراء اتفقوا على إنشاء م« : جاء في نص البيان الَّذي صدر بعد الاجتماع

الخليج العربية وتكوين أمانة عامة لهذا الهدف وعقد اجتماعات دورية على مستوى القمة وعلى مستوى 

 ماي 25وفي . »الوزراء وصولاً إلى الغايات المرجوة لهذه الدول وشعوبها في جميع المجالات 

ولة الإمارات العربية المتحدة، وما م عُقد المؤتمر الأول لقمة دول مجلس التعاون في أبو ظبي بد1981

  .زالت مؤتمرات القمة تعقد مرةً آل سنة

  : جملة الأهداف التي يرمي إليها مجلس التعاون الخليجي ما يليومن

  . تحقيق التنسيق والتكامل والترابط بين الدول الأعضاء في جميع الميادين وصولاً إلى وحدتها-

  . ه التعاون القائمة بين شعوبها في مختلف المجالات تعميق وتوثيق الروابط والصلات وأوج-

 دفع عجلة التقدُّم العلمي والتقني في مجالات الصناعة، والتعدين، والزراعة، والثروات المائية -

والحيوانية، وإنشاء مراآز بحوث علمية، وإقامة مشاريع مشترآة، وتشجيع تعاون القطاع الخاص بما 

  .يعود بالخير على شعوبها
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  برامج الإصلاح الاقتصادي والمالي 3.1.1.2

 دول الخليج برامج الإصلاح الاقتصادي والهيكلي بهدف علاج الاختلالات الاقتصادية تبنَّت

والتغلب على المشاآل الاقتصادية المزمنة التي عانت منها، وذلك بالتنسيق مع صندوق النقد الدولي 

  .والبنك الدولي

ظم دول الخليج منذ منتصف عقد الثمانينات بانتهاج سياسات التحرُّر  في المجال المالي بدأت معأما

المالي، من خلال مجموعة الأساليب والإجراءات التي تتخذها الدولة للإلغاء أو تخفيف درجة القيود 

وتهدف سياسة الإصلاح . المفروضة على عملية النظام المالي؛ بغية تعزيز مستوى آفاءته وإصلاحه آلياً

  :ى ما يليالمالي إل

 تحقيق فعالية أعلى وآفاءة أآبر لعمل الأسواق المالية بهدف تعبئة المدخرات المحلية والأجنبية -

والاستفادة منها في تمويل اقتصادياتها، وزيادة معدلات الاستثمار فيها وزيادة فرص وصول 

 الَّذي يعمل على المستثمرين والمقترضين إلى مجالات الاستثمار ومصادر التمويل الدولية، الأمر

زيادة ارتباط المستثمرين والمقترضين المحليين والشرآات المحلية بأقرانهم الأجانب وآذلك سهولة 

  .)61-65(ص: [116]دخول الشرآات والمستثمرين الأجانب في أسواق الأوراق المالية المحلية

ة، خاصةً ضمن مفاوضات  زيادة أهمية تجارة الخدمات العامة، وتجارة الخدمات المالية والمصرفي-

 .تجارية متعددة الأطراف

  . تعزيز درجة المنافسة في ما بين الأسواق المالية للحصول على أآبر قدرٍ ممكن من رؤوس الأموال الدولية-

  لدول الخليج العربيالإطار التشريعي والتنظيمي لأسواق الأوراق المالية  2 .1 .3

ير أسواقها للأوراق المالية، بغية استثمار فوائضها  دول الخليج العربي على إنشاء وتطوعملت

المالية وتنمية مدخراتها، وتمويل مشاريعها الاقتصادية، وقد عرفت فترة الثمانينات وبداية التسعينات 

 :إنشاء العديد من الأسواق المالية بالمنطقة، نتناولها آالآتي

   سوق البحرين للأوراق المالية1 .2 .1 .3

  شأة سوق البحرين للأوراق الماليةن  1.1 .2 .1 .3

م، وأعلن في منتصف التسعينات عن تحويلها 1989 سوق البحرين للأوراق المالية سنة افتتحت

إلى سوق دولية، حيث يسمح بتسجيل أسهم الشرآات الإقليمية والدولية، وصناديق الاستثمار، والسندات 

ون الخليجي بتملك الأسهم المدرجة في السوق، الأجنبية، وآذلك السماح لغير مواطني دول مجلس التعا

وخطة العمل الجديدة لسوق البحرين للأوراق المالية تتضمن عدة مشاريع هامة من بينها، نقل أنظمة 

التداول والتسويات إلى أنظمة إلكترونية، وربط عناصر سوق رأس المال داخل البحرين وخارجها بشبكة 

وق، آما تدرس السوق عدة خيارات تشمل إيجاد صناديق ضمان إلكترونية متصلة بشكلٍ فوري مع الس
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أو تغطيات تأمينية للاستثمارات الأجنبية أو مشارآة تأمينية من طرف شرآات الوساطة المسجلة رسميا 

في سوق البحرين للأوراق المالية، وتقرير أفضل لهذه الخيارات بما يتناسب مع حجم السوق ونشاطه، 

  :)62(ص: [70]ن الأولويات نوجزها فيما يليبالإضافة إلى مجموعة م

 الانفتاح على المجتمع الدولي بتسويق السوق عالميا بعد أن تم فتح الاستثمار في أسهم الشرآات المحلية -

، وزيادة التنسيق والربط مع الأسواق العربية و %25 و للمستثمر الخليجي %24للمستثمر الأجنبي 

  .رص الاستثمار أمام المستثمرين المحليين والأجانب في سوق البحرينالأجنبية لزيادة اتساع السوق وف

 زيادة وتنويع الأدوات المالية المدرجة في السوق خاصة فيما يتعلق بتحويل السوق إلى مرآز لإصدار -

  .وتداول السندات وصناديق الاستثمار في المنطقة

باشر في عملية تنمية وتطوير الأسواق  إيجاد تعاون أوثق مع المصارف التجارية، ودخولها بشكلٍ م-

المالية من خلالها أو من خلال شرآات تابعة لها، مع العمل على تطوير قطاع الأوراق المالية وتحويلها 

إلى صناعة متكاملة تمتلك آافة المقومات والعناصر اللازمة من شرآات ومؤسسات وأدوات مالية 

  .وشبكات معلومات فعالة

اح عن أوضاع الشرآات المالية و القانونية والإدارية لكي تكون جميع العمليات  تطوير عملية الإفص-

  . مقبولة عالميا

  إدارة سوق البحرين للأوراق المالية 2 .1 .2 .1 .3

يدير سوق البحرين للأوراق المالية مجلس إدارة برئاسة محافظ مؤسسة نقد البحرين، ويكون 

  :)3-4(ص: [117]تشكيل أعضائه على النحو التالي

  . عضوان يمثلان مؤسسة نقد البحرين ويكون أحدهما نائباً للرئيس-

 . عضوان يمثلان غرفة تجارة وصناعة البحرين-

 . عضوان يمثلان البنوك الوطنية يختارهما رئيس المجلس-

  . عضوان يمثلان مكاتب الوساطة في السوق-

حضور أي من اجتماعاته، ويصدر ويجوز للمجلس أن يدعو من له علاقة بسوق الأوراق المالية ل

أمر بتشكيل مجلس إدارة السوق قرار من رئيس مجلس الوزراء، وتكون مدة المجلس ثلاث سنوات قابلة 

  : و يقتصر التداول في السوق على الأوراق المالية للشرآات التاليةللتجديد،

  . الشرآات المساهمة البحرينية التي تطرح أسهمها للاآتتاب العام-

  .آات المساهمة غير البحرينية بشرط موافقة مجلس إدارة السوق الشر-

  . أية شرآات أخرى يوافق عليها مجلس إدارة السوق- 



116 
 

ون إدراج الشرآات المساهمة، وشؤون الشرآات المدرجة ؤ الداخلية للسوق شاللائحةوتنظم 

ائر أعمالها وأحكام الرقابة والمقبول تداول أوراقها المالية في السوق، وآذلك إجراءات قيدها آما تنظم س

عليها، وتلتزم الشرآات المدرجة بالسوق بأداء رسوم القيد، ورسوم الإدراج ورسوم قبول التداول 

 .السنوية، طبقاً لما تحدده اللائحة الداخلية للسوق

   في سوق البحرين للأوراق المالية متطلبات الإدراج 1.3 .2 .1 .3

شرآات المساهمة في سوق البحرين للأوراق المالية ما  لإدراج الأوراق المالية لليشترط

 :)html(ص: [117]يلي

 . أن تكون الشرآة قد حققت أرباحا في سنتين ماليتين متتاليتين سابقتين على تقديم الطلب-

 . أن تصدر الشرآة ميزانية نصف سنوية-

 خلال ثالثة أشهر من تاريخ  أن تصدر الشرآة التقارير المالية السنوية والحسابات الختامية المدققة-

 .انتهاء السنة المالية للشرآة

 أن تنعقد الجمعية العامة العادية للشرآة مرة على الأقل في السنة وذلك خلال الشهور الثلاثة التالية -

 .لانتهاء السنة المالية للشرآة

 . أن يكون للشرآة مكتب تحويل ومكتب تسجيل في البحرين-

 .جاء في اتفاقية الإدراج للشرآات المساهمة أن تلتزم الشرآة بما -

 أن تكون الأوضاع المالية للشرآة سليمة من حيث مجوداتها، وسيولتها وتوازن هيكلها المالي وآفاءة -

 .الأداء

 أن تلتزم الشرآة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمالها في وسائل النشر اليومية وذلك قبل السماح بتداول -

 .أسهمها في السوق

 .لا تقل قيمة السهم الصادر للشرآة في السوق عن النسبة المدفوعة من القيمة الاسمية للسهم أ-

  . ألا يقل حجم التداول في أسهم الشرآة عن الحد الَّذي يحدده السوق-

 . مساه100 ألا يقل عدد المساهمين المسجلين في سجلات الشرآة عن -

 .النسبة لكل فئة من فئات الأسهم أن تكون حقوق المساهمين في الشرآة متساوية ب-

 .من رأسمالها المدفوع% 20 أن يزيد مجموع صافي موجودات الشرآة بحوالي -

 . دينار500.000 ألا يقل مجموع المبيعات السنوية عن -

  . أية شروط أخرى يقررها المجلس من وقت لآخر-
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 السوق السعودية للأوراق المالية 3.1.2.2

   السعودية للأوراق المالية السوق نشأة1 .3.1.2.2

 المصدر المنظم لإصدار الأوراق المالية، وفي سنة 1965 نظام الشرآات الصادر سنة يعتبر

 تم تنظيم السوق الثانوية والتي آان بموجبها يتمُّ تداول أسهم الشرآات عن طريق البنوك 1983

 حل أساسية تمثلت آما يليالأسهم السعودي تطورا آبيرا مر بثلاث مرا التجارية، ولقد شهد سوق

 :)8-9(ص: [118]

 شرآات 10حيث بلغ عدد الشرآات المساهمة حوالي ):  أوائل الثمانينات-1954( المرحلة الأولى *

وآان تداول الأسهم يتمُّ عن طريق الاتِّصال المباشر، وفي منتصف   مليون ريال،7.1برأسمال قدره 

الأسهم مما أدى إلى ارتفاع حجم  يات بيع وشراءالسبعينات برزت مكاتب الوساطة وازدادت عمل

 .التداول، ومع بداية عقد الثمانينات سجلت أسعار الأسهم في السوق مستويات عالية

تميزت هذه المرحلة بمحاولة تنظيم هيكل السوق المالية ): 2003 -أوائل الثمانينات(  المرحلة الثانية *

 ، واصدر مرسوم يقضي بإنشاء 1983سجيل الأسهم سنة السعودية لت السعودية أين تم تأسيس الشرآة

السعودي منشورا يوضح أسلوب تداول  لجنة رقابية على مستوى سوق الأسهم، وأصدرت مؤسسة النقد

جيل جديد   بإطلاق2001 بدأ العمل بأول نظام آلي للتداول وتم استحداثه سنة 1990الأسهم، وفي سنة 

  ."تداول"من أنظمة التداول سمي باسم 

 في تأسست هيئة السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر): 2005-2003(المرحلة الثالثة * 

 تتمثَّل مهامها في تنظيم عمل ،ذات استقلال مالي وإداري، وهي هيئة حكومية 2003 جويلية 31

التنفيذ وآل ما المستثمرين والوسطاء، ومتابعة عمليات طرح وإدراج وتداول الأوراق المالية وأوامر 

 .يتعلق بعمليات البورصة

 :      وتتمثَّل متطلبات الإدراج في السوق السعودية للأوراق المالية في الشروط التالية

 .  أن تكون شرآة مساهمة عامة تتداول أسهمها وفقا لنظام الشرآات السعودي-

حساب الأرباح والخسائر عن  لا يجوز تداول الأسهم المكتتب فيها في السوق قبل نشر الميزانية و-

 .سنتين ماليتين

  . تقديم الشرآة طلب الإدراج مرفقا بقائمة عن أعضاء مجلس الإدارة ونموذج لشهادة ملكية اسمها-

  ي لسوق السعودية للأوراق المالية النظام الأساس 3.1.2.2.2

ة مساهمة سعودية  وفقاً لهذا النظام وأحكام نظام السوق المالية ونظام الشرآات ـ شرآ- تُؤسس

، تتمتَّع بالشخصية الاعتبارية والذمة المالية المستقلة، ) "تداول(شرآة السوق المالية السعودية "تُسمَّى 

ويشار إليها في هذا النظام بالشرآة، تشمل أغراض الشرآة توفير وتهيئة وإدارة آليات تداول الأوراق 

ق المالية وإيداعها وتسجيل ملكيتها ونشر المعلومات المالية والقيام بأعمال التسوية والمقاصة للأورا
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المتعلقة بها، ولها مزاولة أي نشاط آخر ذي علاقة بأي من ذلك وفقا لنظام السوق المالية وبما يحقق 

 .أهدافها الواردة فيه

  رة سوق السعودية للأوراق المالية مجلس إدا 3.1.2.2.3

رة مكون من تسعة أعضاء يعينون بقرار من يدير سوق السعودية للأوراق المالية مجلس إدا

مجلس الوزراء بترشيح من رئيس مجلس هيئة السوق المالية، ويختارون من بينهم رئيساً للمجلس ونائباً 

  :)html(ص: [119] للرئيس، وتكون العضوية على النحو الآتي

  . ممثل لوزارة المالية-

  . ممثل لوزارة التجارة والصناعة-

  .نقد العربي السعودي ممثل لمؤسسة ال-

  . أربعة أعضاء يمثلون شرآات الوساطة المرخص لها-

  . عضوان يمثلان الشرآات المساهمة المدرجة في السوق المالية السعودية-

  ؤوليات التنظيمية لمجلس الإدارة المس4 .3.1.2.2

ية السعودية، بما  مجلس إدارة الشرآة اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لعمل السوق الماليقترح

  :في ذلك الأمور الآتية

  . شروط إدراج وتداول الأوراق المالية-

  . الحد الأدنى لرؤوس أموال شرآات الوساطة، والضمانات المالية المطلوبة منها أو من موظفيها-

ق المالية  النشر الفوري المنتظم للمعلومات المتعلقة بالصفقات المنفذة للأوراق المالية المتداولة في السو-

السعودية، وآذلك التزامات مصدري الأوراق المالية، والمساهمين، والأعضاء، بالإفصاح للسوق عن 

  .المعلومات التي تعتقد الشرآة أنها ضرورية

 معايير السلوك المهني التي تطبق على أعضاء السوق المالية السعودية وموظفيهم ، وأعضاء مجلس -

وتشمل الإجراءات والعقوبات التأديبية . سوق المالية السعودية، وموظفيهاالإدارة، والمدير التنفيذي لل

  .بحق من يخالف هذه المعايير أو أي شرط أو مطلب آخر تنص عليه اللوائح والتعليمات

  . تسوية المنازعات بين أعضاء السوق المالية السعودية وبين الأعضاء وعملائهم-

متطلباتها، والضوابط والإجراءات المناسبة التي تسمح  شروط عضوية السوق المالية السعودية و-

  .لشرآات الوساطة المرخص لها بتنفيذ صفقاتهم في السوق

  . تحديد المقابل والعمولات التي يتقاضاها الوسطاء لقاء الخدمات التي يقدمونها-

دالة  أي قواعد وتعليمات أخرى ترى الشرآة ضرورتها لحماية المستثمرين، من حيث توفير الع-

  .والكفاية والوضوح في آل ما يتعلق بشؤون السوق المالية السعودية
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  المالية سوق الكويت للأوراق 3.1.2.3

  نشأة سوق الكويت للأوراق المالية  3.1.2.3.1

 ، أين تم تجميع ما يتمُّ تداوله يوميا وإصداره في1972تم افتتاح أول بورصة آويتية في أوت 

 صدر 1976من عدد الأسهم المتداولة وأسعارها وحجم الصفقات، وفي سنة النشرة اليومية والتي تتض

الخاصة بشرآات المساهمة الكويتية، أين تم الافتتاح الرسمي  قرار بإعادة تنظيم تداول الأوراق المالية

  .1977سنة " سوق الكويت للأوراق المالية "لبورصة الأوراق المالية الكويتية التي سميت بـ

وزير المالية وضع القواعد اللازمة فيما يتعلق بالأحكام الداخلية للسوق التي تنظم قيد يتولى       

: [120]خلال ثلاثة شهور، وتشتمل عضوية السوق على وقبول الأوراق، على أن تصدر هذه اللائحة

 : )html(ص

 . الشرآات الكويتية التي تطرح أسهمها للاآتتاب العام- 

 . المقفلة بقبول لجنة السوق عضويتها شرآات المساهمة الكويتية- 

  . وسطاء الأوراق المالية المحدد أعمالهم وأحكام الرقابة عليهم- 

  دارة سوق الكويت للأوراق المالية مجلس إ2 .3.1.2.3

  :يتولى إدارة السوق لجنة تشكل برئاسة وزير المالية والاقتصاد وعضوية آل من

  . مدير السوق ويكون نائبا للرئيس-

 . عن وزارة المالية والاقتصاد عضو-

  . عضو يُمثِّل بنك الكويت المرآزي-

 عضوان من ذوي الخبرة والكفاءة يختارها مجلس الوزراء بناء على ترشيح من وزير المالية -

  .والاقتصاد

  . أربعة أعضاء تختارهم غرفة تجارة وصناعة الكويت ويكون بينهم أحد الوسطاء-

  الكويتيةراج الأوراق المالية للشرآات شروط ومتطلبات إد 3 .3.1.2.3

وضعت هيئة مراقبة سوق الأوراق المالية في الكويت قواعد وشروط إدراج الشرآات في السوق 

 الشروط التالية 2008 نوفمبر6 الصادر بتاريخ 2008لسنة ) 2(الرسمي وفقا لقرار لجنة السوق رقم 

المالية في السوق الرسمي، نذآرها آما في شرآات المساهمة التي تتقدم بطلب إدراج أوراقها 

  :)html(ص: [120]يلي

 أن يكون رأس مال الشرآة مدفوعا بالكامل، وألا يقل عن عشرة ملايين دينار آويتي أو ما يعادلها -

بالعملات الأجنبية، وألا يقل إجمالي حقوق المساهمين إلى المتوسط المرجح لرأس المال المدفوع في 

، وذلك بناء على البيانات المالية السنوية المدققة من قبل %115لأخيرتين عن السنتين الماليتين ا

  .مراقب الحسابات قبل تاريخ طلب الإدراج والمعتمد من طرف الجمعية العامة المشترآة
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 أن تكون أسهم الشرآة قابلة للتداول وفقا لأحكام القانون الَّذي أسست في ظله، مع مراعاة ألا تقل المدة -

تعين انقضاؤها لتداول أسهم المساهمين أو المؤسسين فيها عن المدة التي يتطلبها قانون التي ي

  .الشرآات التجارية الكويتي لتداول أسهم المساهمين والمؤسسين في الشرآات المساهمة الكويتية

تين  أن تكون الشرآة قد حققت ربحا في آخر سنتين ماليتين، وأن لا يقل صافي ربح أي من هاتين السن-

  . من المتوسط المرجح لرأس المال المدفوع في نهاية آل سنة مالية%7.5عن 

 خلال سنة مالية %50 إذا آان طلب الإدراج مقدما من شرآة مقفلة زادت رأسمالها بنسبة أآثر من -

واحدة، فيجب أن يكون قد انقضى على هذه الزيادة سنة من تاريخ نهاية استدعاء الزيادة في رأس 

  . المال

 إذا آان الطلب مقدما من شرآة مقفلة غيرت آيانها القانوني من شرآة ذات مسؤولية محدودة إلى -

شرآة مساهمة مقفلة، فيجب أن يكون قد انقضى على هذا التغيير ثلاثة سنوات من تاريخ التأشير في 

  .السجل التجاري بقرار التحول

لمساهمين وفقا للجدول الاسترشادي  من رأس مال الشرآة موزعا على عدد ا%30 يجب أن يكون -

المعتمد من لجنة السوق، بحيث لا يقل ما يملكه آل واحد منهم عن وحدتي تداول وفقا للقيمة الدفترية 

 من رأس مالها في %30في آخر سنة مالية، وعلى الشرآة في حالة عدم توافر هذه النسبة أن تطرح 

  . الشرآة طالبة الإدراجاآتتاب خاص عن طريق شرآة مُتخصِّصة ومستقلة عن

 الحصول على موافقة الجمعية العامة للشرآة على إدراج أسهم الشرآة في سوق الكويت للأوراق -

  .المالية

 يتعهد مجلس إدارة الشرآة بالالتزام بالقوانين واللوائح والقرارات المعمول بها في سوق الكويت -

ات التي تطلبها إدارة السوق، ويجب أن تكون هذه للأوراق المالية، وبتقديم آافة المعلومات والبيان

  .المعلومات والبيانات صحيحة ومطابقة للواقع

  . أن تعهد الشرآة بسجلاتها لغرفة المقاصة، وأن تلتزم بالتعليمات التي يصدرها السوق في هذا الشأن-

  .ة إذا آانت الشرآة غير آويتية فيجب أن تكون مدرجة في السوق المالي لموطن الشرآ-

 من رأس المال المدفوع للشرآة طالبة الإدراج لدى غرفة المقاصة لمدة سنتين %25 يتمُّ الاحتفاظ بـ -

  .من تاريخ الإدراج، ويتمُّ تحديد أسماء المساهمين المالكين لهذه النسبة بمعرفة مجلس إدارة الشرآة

، ورسم اشتراك سنوي )ك. د 10.000(  تلتزم الشرآة بسداد رسم قيد قدره عشرة آلاف دينار آويتي -

من رأس المال المدفوع للشرآة وبما لا يتجاوز خمسون ألف دينار ) %0.05(بواقع نصف بالألف 

  ).ك. د50.000( آويتي 

 تلتزم الشرآة باستيفاء الإجراءات والإدراج في السوق خلال أربعة شهور من تاريخ إخطارها بموافقة -

  .افقة ملغاة في حالة عدم التقيد بهذه المدةالسوق على تسجيلها، وتعتبر هذه المو
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 بالإضافة إلى ضرورة استيفاء آافة شروط الإدراج المبينة أعلاه، للجنة السوق الموافقة على طلب -

الإدراج أو رفضه في ضوء ربحية الشرآة ومرآزها المالي، وأهميتها للاقتصاد الوطني ونجاحها في 

تطلب من الشرآة المتقدمة أية بيانات أو معلومات إضافية تحقيق أغراضها، ولها في سبيل ذلك أن 

بما في ذلك الاستعانة بأي جهة مُتخصِّصة لدراسة تلك البيانات والمعلومات، وفي حال رفض طلب 

  . الإدراج يجب أن يكون قرار اللجنة مسببا

  سوق قطر للأوراق المالية4 .3.1.2

  نشأة سوق قطر للأوراق المالية 3.1.2.4.1

، وبدأت عملها في 1995 لسنة 14 سوق الدوحة للأوراق المالية بموجب القانون رقم أسست

بشرآات مساهمة عددها سبع عشرة شرآة، وخمس شرآات . م1997السادس والعشرين من شهر ماي 

وساطة، وقبل إنشاء السوق آان التعامل بأسهم الشرآات المساهمة في دولة قطر يتمُّ من خلال عدد من 

 .ساطة غير المُتخصِّصة أو المرخصة لممارسة هذا النوع من العملمكاتب الو

  استكملت السوق بنيتها الأساسية تدريجيا فتحولت من التداول اليدوي إلى التداول الإلكتروني     

وارتفعت رسملتها آما ارتفعت أحجام التداول فيها وازداد عدد المساهمين بها، آما ازداد عدد شرآات 

تطوير الأنظمة المستخدمة، بحيث أمكن للمستثمرين التداول عن بعد، بينما تم تعديل اللوائح الوساطة وتم 

  .والإجراءات بما يتناسب وذلك التطور لتحتل السوق موقع الريادة في المنطقة

 عن تحويل 2009 جوان 19 الَّذي أسفر بتاريخ 2009لسنة ) 33(      بصدور القانون رقم 

لمالية إلى شرآة مساهمة تحت مسمى بورصة قطر، آان الهدف من ذلك إحداث سوق الدوحة للأوراق ا

ولتنفيذ تلك الرؤية . نقلة جديدة في بنيتها من شأنها أن تحولها إلى بورصة عالمية تعمل وفق أحدث النظم

لتبدأ بورصة قطر نشاطها تحت % 20آان القرار بدخول نايسي يورونكست شريكا استراتيجيا بنسبة 

  .)html(ص: [121] 2009 جوان21الجديد اعتبارا من المسمى 

  هداف بورصة قطر للأوراق المالية أ2. 3.1.2.4

  : يمكن تلخيص أهداف بورصة قطر للأوراق المالية فيما يلي

 .  إتاحة الفرص لاستثمار المدخرات والأموال في الأوراق المالية بما يخدم مصلحة الاقتصاد الوطني-

 المهني والمراقبة الذاتية والانضباط بين الوسطاء والعاملين في مجال التعامل  ترسيخ قواعد السلوك-

  . بالأوراق المالية، وتشجيع تأهيل الوسطاء وغيرهم من المحترفين العاملين في السوق

 حماية المستثمرين من خلال ضمان تحقيق أآبر قدر من العدالة والنزاهة في التعامل، وتوفير -

  . تعزيزا لمبدأ الشفافية والإفصاحالمعلومات للجميع 

 تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية في السوق الأولية، وتحديد المتطلبات الواجب توفرها في نشرة -

  . الإصدار عند طرح الأوراق المالية للاآتتاب
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 جمع المعلومات والإحصاءات عن الشرآات المسجلة في السوق والتي يجري التعامل في أوراقها -

  . المالية، ونشر التقارير عنها

 إجراء الدراسات والتوصيات والمقترحات للجهات الرسمية المختلفة بشأن القوانين النافذة، وتعديلها بما -

  . يتلاءم والتطور الَّذي تتطلبه سوق الأوراق المالية

 بما يحقق مواآبة  الاتِّصال بالأسواق المالية في الخارج بهدف الاطلاع وتبادل المعلومات والخبرات-

التقدم في أساليب التعامل في هذه الأسواق، ويساعد على سرعة تطور السوق المالية القطري، وآذلك 

  . الانضمام إلى عضوية المنظمات والاتحادات العربية والدولية ذات العلاقة

 ومتابعة شؤون  تنظيم تحويل ونقل ملكية الأوراق المالية في مرآز موحد لتحويل وإيداع هذه الأوراق-

  .المساهمين وحساباتهم والإشراف عليه وإداراته

  س إدارة سوق قطر للأوراق المالية مجل3 .3.1.2.4

 عضوا لتسيير ومراقبة عمليات 11يتولى إدارة سوق قطر للأوراق المالية مجلس إدارة مكون من 

  :سوق الأوراق المالية نذآرهم آما يلي

  . مدير السوق-

 .مالية والاقتصاد عضو عن وزارة ال-

  . عضو يُمثِّل بنك قطر المرآزي-

  . عضوان من ذوي الخبرة والكفاءة يختارها مجلس الوزراء-

  . أربعة أعضاء تختارهم غرفة تجارة وصناعة الكويت ويكون بينهم أحد الوسطاء-

  . عضوان يُمثِّلان شرآات المساهمة المدرجة في السوق-

 الية قي سوق قطر للأوراق الماليةلأوراق الم شروط ومتطلبات إدراج ا4 .3.1.2.4

  :من متطلبات و شروط إدراج الأوراق المالية لشرآات المساهمة ما يلي

  . أن تكون الشرآة قد مارست نشاطها لمدة ثلاث سنوات على الأقل قبل الإدراج-

  . تحقيق أرباح صافية لسنتين الأخيرتين قبل الإدراج-

رأس المال الشرآة لتداول آحد أدنى، ووجود مراقب حسابات في من أسهم % 20 الالتزام بطرح -

  .الشرآة

  . ضرورة موافقة مجلس السوق المالية-

 على ) مساهم800( على مستوى السوق الأولية و) مساهم1000( وجود حد أدنى للمساهمين هو -

  .مستوى السوق الثانوي
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  سوق الإمارات للأوراق المالية3.1.2.5

 :ارات سوقان للأوراق المالية تم إنشاؤهما حديثاً، نعرضهما فيما يلي بدولة الإميوجد

  سوق أبو ظبي للأوراق المالية3.1.2.5.1

  شأة سوق أبو ظبي للأوراق الماليةن* 

، وبموجبه 2000لسنة ) 3(تمَّ تأسيس سوق أبو ظبي للأوراق المالية بموجب القانون المحلي رقم 

عتبارية والاستقلال المالي والإداري وبالصلاحيات الرقابية أصبحت السوق تتمتَّع بالشخصية الا

والتنفيذية اللازمة لممارسة مهامه، آما يمكنه إنشاء مراآز وفروع له خارج إمارة أبو ظبي، وقد تم 

  .2000 نوفمبر15افتتاح السوق رسميا بتاريخ 

 المالية بما يخدم  السوق إلى إتاحة الفرصة لاستثمار المدخرات والأموال في الأوراقويهدف

مصلحة الاقتصاد الوطني، ويكفل سلامة المعاملات ودقتها ويضمن تفاعل قوى العرض والطلب لتحديد 

الأسعار وحماية المستثمرين وترسيخ أسس التعامل السليم والعادل و إحكام الرقابة على عمليات التداول 

 وتنميه الوعي الاستثماري وتوجيه في الأوراق المالية، بما يضمن سلامة التصرفات والإجراءات،

: [122] المدخرات إلى القطاعات المنتجة، والمساهم في تحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي

  . )html(ص

 إدارة السوق من سبعة أعضاء يصدر بتعيينهم مرسوم أميري وتكون عضوية المجلس وتتألف

لسنة ) 8(موجب المرسوم الأميري رقم لمدة ثلاث سنوات، وقد تم تشكيل أول مجلس إدارة للسوق ب

2000.  

  : شروط ومتطلبات إدراج الشرآات في سوق أبو ظبي للأوراق المالية* 

 هيئة سوق أبو ظبي للأوراق المالية جملة من الشروط والمتطلبات لقبول إدراج الأوراق تضع

  :المالية، نذآرها فيما يلي

) 8(لجميع الأحكام الواردة في القانون الاتحادي رقم  أن تكون الشرآة المُصْدِرة للأوراق مستوفية -

 . م في شأن الشرآات التجارية وتعديلاته1984لسنة 

 أن يكون قد مضى على تأسيس الشرآة مدة لا تقل عن سنتين صدرت عنهما ميزانيتان مدققتان من قبل -

سابات الشرآات مدقق حسابات مقيد في جدول مدققي الحسابات المشتغلين، ومخول لهم بتدقيق ح

 . المساهمة

  .من حقوق المساهمين% 50 ألا تقل القيمة من رأسمال الشرآة عن -

 .  متساوية– بالنسبة لكل فئة من فئات الأسهم التي تصدرها الشرآة – أن تكون حقوق المساهمين -

 .  ألا تقل حقوق المساهمين في الشرآة عند تقديم طلب الإدراج عن رأس المال المدفوع-
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 . أن يثبت انعقاد الجمعية العمومية العادية للشرآة مرة واحدة على الأقل في السنة -

 أن تلتزم الشرآة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمالها في وسائل النشر اليومية وذلك قبل السماح بتداول -

  .أسهمها في السوق

 . أية شروط أخرى يقررها المجلس من حين لآخر-

  الماليةوق دبي للأوراق2.-3.1.2.5

   نشأة سوق دبي للأوراق المالية*

تم تأسيس سوق دبي للأوراق المالية آمؤسسة عامة لديها الشخصية الاعتبارية المستقلة بموجب 

 ويعمل سوق دبي للأوراق المالية آسوق ثانوي للتعامل ،2000 لسنة 14قرار وزارة الاقتصاد رقم 

 العامة والسندات الصادرة عن الحكومة الاتحادية أو بالأوراق المالية الصادرة عن الشرآات المساهمة

أية حكومات محلية والمؤسسات العامة في الدولة ووحدات صناديق الاستثمار وأية أدوات مالية أخرى، 

سواء آانت محلية أو أجنبية والتي تكون معتمدة لدى سوق دبي المالي، وبدأ سوق دبي للأوراق المالية 

  .)html(ص: [123] 2000مارس  26مزاولة نشاطه بتاريخ 

 قرر المجلس التنفيذي لإمارة دبي تحويل سوق دبي للأوراق المالية 2005 ديسمبر 27 وفي

 مليارات 8(آشرآة مساهمة عامة في الإمارات العربية المتحدة برأسمال قدره ثمانية مليارات درهم 

وقد . ار درهم للاآتتاب العام ملي1.6من رأس مال السوق، أي ما يعادل % 20وتم طرح نسبة ) درهم

شهد الاآتتاب العام إقبالاً آبيراً ومتميزاً فاق آل التوقعات حيث وصل المبلغ المكتتب به إلى ما يقارب 

  . مليار درهم201

 سوق دبي للأوراق المالية أول سوق مالي يتمُّ طرح أسهمه للاآتتاب العام في الشرق ويعتبر

  .ائدة في مجال تخصيص المؤسسات الحكومية في المنطقةالأوسط، وبهذا تكون حكومة دبي ر

  : أهداف سوق دبي للأوراق المالية*

  :يسعى مجلس إدارة سوق دبي للأوراق المالية إلى تحقيق مجموعة من الأهداف نوجزها فيما يلي

 . سوق استثمارية للأوراق المالية تحقق مصلحة الاقتصاد الوطني خلق -

الأوراق المالية بما يضمن حماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة  تنظيم عملية بيع وشراء -

 . والمحظورة

 تحقيق أعلى درجات السيولة من خلال السماح لقوى العرض والطلب بالتفاعل الحر والعادل فيما بين -

 . المستثمرين
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والتسوية ونظمها  تنظيم عملية انتقال ملكية الأوراق المالية من خلال إدارة الإيداع والتقاص -

 ترسيخ قواعد السلوك المهني والانضباط بين الوسطاء .الالكترونية الحديثة التي تتولى العملية بسرعة

  .وموظفي السوق بما يحقق أعلى مستويات الاستقامة وتوفير التدريب الملائم لهم

  . تلك البيانات والمعلومات تجميع البيانات والإحصائيات عن الأوراق المالية، وإعداد التقارير بناء على-

  :شروط ومتطلبات إدراج الشرآات في سوق دبي للأوراق المالية* 

: [123] يتطلب إدراج الأوراق المالية للشرآات في سوق دبي للأوراق المالية ما يلي

  :)html(ص

  .  نموذج طلب الترخيص الخاص بالهيئة- 

  . أحكام قانون الشرآات التجارية ا يتفق و عقد تأسيس الشرآة ونظامها الأساسي وتعديلاتهما بم-

 نسخة من شهادة قيد الشرآات لدى وزارة الاقتصاد و التجارة أو رسالة من الوزارة تفيد بأن الشرآة - 

 في شأن الشرآات التجارية و 1982لسنة ) 8(مستوفية لجميع الأحكام الواردة في القانون الاتحادي رقم 

 .تعديلاته

  :جلس إدارة الشرآة يتضمَّن ما يلي تقرير صادر عن م- 

 نبذة مختصرة عن تأسيس الشرآة وأغراضها الرئيسية وعلاقتها بالشرآات الأخرى سواء آانت -

  .الشرآة الأم أو تابعة أو شقيقة أو حليفة

  .  تحديد للأوراق المالية التي سبق للشرآة إصدارها وتلك التي ترغب الشرآة بإدراجها-

  

  . المواطنين في رأسمال الشرآة نسبة مساهمة غير -

  . بيان بالأحداث الهامة التي مرت بها الشرآة من تاريخ تأسيسها وحتى تاريخ تقديم طلب الإدراج-

  . تقييم مجلس الإدارة مدعمًا بالأرقام لأداء الشرآة و إنجازاتها مقارنةً بالخطة الموضوعة-

  . متساوية أو غير ذلك–لأسهم التي تصدرها  لكل فئة من فئات ا– رسالة توضح أن حقوق المساهمين -

  : البيانات المالية للشرآة مشتملة على ما يلي*  

 التقرير السنوي للشرآة للسنتين الماليتين السابقتين لتاريخ تقديم طلب الإدراج و تقرير آل من مجلس -

  .الإدارة و مدققي حسابات الشرآة

رة الزمنية من نهاية السنة المالية السابقة لتقديم طلب الإدراج  البيانات المالية المرحلية التي تغطي الفت-

وحتى نهاية الربع الأخير الَّذي يسبق تاريخ ذلك الطلب على أن تكون معتمدة من مدقق حسابات 

  .الشرآة

  .  محاضر اجتماعات الجمعية العامة للسنتين الماليتين السابقتين لتاريخ تقديم طلب الإدراج- 
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البيانات المالية السنوية والمرحلية، وملخص لتقارير مجلس إدارة الشرآة ومراقبي  تتعهد بنشر -

  .الحسابات في الصحف اليومية قبل السماح بتداول أسهمها في السوق

  

  لشرآة فيما بعد الإدراج في السوق الالتزامات المستمرة ل*

 :زامات نذآرها فيما يلي الشرآات المدرجة في سوق دبي للأوراق المالية بجملة من الالتتلتزم

  . التزام الشرآة بجميع الأنظمة واللوائح المُصْدَرة من هيئة الإمارات للأوراق المالية والسلع-

 التزام الشرآة بجميع الأنظمة واللوائح المُصْدَرة من سوق دبي المالي، ويجوز للشرآة إخطار السوق -

 من أنظمة ولوائح سوق دبي المالي، وللسوق برسالة رسمية، بعدم مقدرتها الالتزام بحكم أو أآثر

  .الحق في منح استثناءات بعد دراسة آل حالة على حدة

 تقدم الشرآة لسوق دبي المالي، وتنشر في الصحف المحلية تقاريرها المالية السنوية المدققة خلال -

ع سنوية مدققة من آما يجب تقديم بيانات مالية نصف سنوية ورب.  يومًا من انتهاء السنة المالية120

.  يوم من انتهاء تلك الفترة30مدقق الحسابات الخارجي، وتوفيرها للراغبين بالإطلاع عليها خلال 

ويجب أن يرفق تقرير مجلس الإدارة عن أنشطة الشرآة للفترة المحددة بجميع التقارير المالية 

  . المقدمة

ومة من شأنها التأثير على سعر الورقة المالية  التزام الشرآة بإبلاغ السوق والإفصاح فورًا عن أي معل-

للشرآة، بالإضافة إلى أي تغيير في المعلومات المذآورة في طلب الإدراج لدى السوق، وأية قرارات 

  . تخص المستثمرين

 التزام الشرآة بأية شروط ولوائح تقرها هيئة الإمارات للأوراق المالية والسلع وسوق دبي المالي، وأية -

  . إضافية يتمُّ طلبهامستندات

أو سوق دبي / الشرآة المدرجة التي لا تتبع أنظمة ولوائح هيئة الإمارات للأوراق المالية والسلع و-

 .المالي قد تتعرض للإيقاف من التداول أو إلغاء إدراجها

  سوق سلطنة عمان للأوراق المالية 3.1.2.6

   سوق سلطنة عمان للأوراق المالية  نشأة3.1.2.6.1

 1988 جوان 21 بتاريخ 88/ 53إنشاء سوق مسقط للأوراق المالية، بموجب المرسوم رقم تم 

آكيان واحد يهدف إلى تنظيم سوق الأوراق المالية العمانية، ولإسهام مع بقية المؤسسات المالية الأخرى 

مي أهم في استكمال البنية التحتية للقطاع المالي في السلطنة، وقد ظلت السوق عبارة عن جهاز حكو

أهدافها الإشراف على سير عمليات بيع وشراء الأوراق المالية والعمل على إرساء أسس العدالة في 

 - بائعين ومشترين-التسعير، وسلامة الإجراءات وتسوية الحقوق والالتزامات فيما بين أطراف التعامل 
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شر المعلومات عن وآانت تمارس الرقابة على شرآات الوساطة للتأآد من سلامة عملها ورصد ون

 . )8-9(ص: [124] شرآات المساهمة المدرجة فيها والإفصاح عن بياناتها خدمة لجمهور المستثمرين

) 3( والَّذي نصت المادة 80/98استمرت السوق على هذا النحو إلى أن تم اصدر المرسوم رقم 

 :حل محلها جهازان همالي) السابقة( المنشئ لسوق مسقط للأوراق المالية 53/88منه على إلغاء رقم 

  . الهيئة العامة لسوق المال، وسوق مسقط للأوراق المالية

 آان السبب الرئيسي لإعادة الهيكلة هو الفصل بين تلك الأجهزة وتوضيح أهداف ووظائف آل 

  : و يهدف سوق مسقط للأوراق المالية إلى ما يلي،منها حيث تكون مهمة أي منها واضحة و أآثر فعالية

  . أساليب وإجراءات التعامل في الأوراق المالية بما يكفل سلامة المعاملات وحماية المتعاملين تطوير-

 تنمية الوعي الاستثماري من خلال التفاعل مع المتعاملين والمؤسسات التعليمية والاقتصادية لخدمة -

  . أهداف التنمية الاقتصادية

  . بين المتعاملين في مجال الأوراق المالية خلق بيئة عمل مهنية وترسيخ قواعد السلوك المهني -

  .  مواآبة التطورات في الأسواق المالية بغية تطبيق التقنيات التي توفر مستوى عال من الأداء-

  . تعميق السوق من خلال تشجيع إدراج شرآات جديدة وتنويع أدوات الاستثمار-

 باستبدال نظام التداول الإلكتروني  في مجال تقنية المعلومات، أآملت السوق إجراءاتها المتعلقة

 بنظام آخر أآثر حداثة وآفاءة، يعمل وفقا للمعايير الدولية المطبقة في 1998المستخدم حاليا منذ سنة 

الأسواق المتقدمة ويتماشى مع تطلعات السوق في تطوير صناعة الأوراق المالية في السلطنة، وقد تم 

وهو نظام فرنسي متطور تستخدمه " أتوس يورونيكست"ة تشغيل نظام التداول الالكتروني من شرآ

العديد من البورصات العالمية المتقدمة، ويضمن النظام الجديد توفير البيانات والمعلومات بشكلٍ فوري 

للجهات الرقابية لتمكنها من تفعيل دورها الرقابي على التعاملات في السوق، آما يقوم النظام على بث 

 . فوري لجميع المستخدمينبيانات التداول بشكلٍ

   سوق سلطنة عمان للأوراق المالية مجلس إدارة3.1.2.6.2

: [125] يتولى إدارة سوق سلطنة عمان للأوراق المالية ثمانية أعضاء، نذآرهم آما يلي

  :)html(ص

  . ممثل عن وزارة الاقتصاد الوطني لا تقل درجته عن وآيل وزارة-

  . الرئيس التنفيذي للهيئة-

  .ر عام سوق مسقط للأوراق المالية مدي-

  . مدير عام التجارة بوزارة التجارة والصناعة-

  . ممثل عن البنك المرآزي العماني لا تقل درجته عن مدير عام ويرشحه البنك-
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 ثلاثة أعضاء يختارهم الوزير من قائمة تضم ستة أسماء يرشحها مجلس إدارة غرفة تجارة وصناعة -

 الاختيار تمثيل البنوك التجارية وشرآات التأمين وشرآات المساهمة العامة عمان، على أن يراعى في

 .في القطاعات الأخرى

  دراج بسوق عمان للأوراق المالية شروط ومتطلبات الإ3.1.2.6.3

 يتمُّ إدراج الأوراق المالية للشرآات في سوق الأوراق المالية في حالة استيفائها للشروط التالية

  :)html(ص: [125]

 تقدم الشرآة طلب الإدراج مرفقا بنسخة من عقد التأسيس والنظام الأساسي للشرآة وآشف بأسماء -

 .مجلس الإدارة قبل شهر من تاريخ طلب الإدراج المساهمين، وأعضاء

  . تكون الشرآة قد بدأت بممارسة نشاطها الفعلي وبشكلٍ مستمر-

 . من رأس المال المدفوع75%ية عن  لا يقل صافي حقوق المساهمين في نهاية السنة المال-

  . تنشر الشرآة القوائم المالية الختامية في صحيفتين يوميتين مرة واحدة على الأقل-

  . ألا يقل رأس المال المدفوع عن مليوني ريال عماني-

  .  ألا تقل حقوق المساهمين أو المستثمرين عن رأس المال المدفوع-

  .لال السنتين السابقتين أن تكون قد حققت أرباحاً صافية خ-

 ألا يقل عدد الأيام التي تم فيها التداول بأسهمها أو وحداتها عن ثلاثين يوما من أيام التـداول، وألا يقل -

  .معدل دوران السهم أو الوحدة عن خمسة بالمائة خلال السنة

  :يتمُّ إلغاء الإدراج في الحالات التالية

  .ني آخر غير ملزم بالإدراج تغيير الشكل القانوني إلى شكل قانو-

  .  الاندماج مع أو في آيان آخر-

  . الحل أو التصفية-

  . استحقاق الورقة المالية-

  وراق المالية لدول الخليج العربي واقع أسواق الأ3.1.3

في ظل التحوُّلات في أسوق المال الخليجية فإن هذه الأخيرة، وعلى الرغم صغرها نسبيا، فإنها 

على الرغم برز أسواق الأوراق المالية الصاعدة من خلال معدلات النمو المتوقعة، ومرشحة أن تكون أ

من حداثة نشأة أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي، ورغم التطورات العديدة التي شهدتها، 

 لهذه وتفاوت التجارب الخاصة بها، واختلاف البيئة الاقتصادية والاجتماعية والقانونية لكل منها، فإن

الأسواق جميعها خصائص أساسية في آونها أسواق نامية مازالت تفتقر إلى عراقة التقاليد الاستثمارية 

الرشيدة، وصغر حجم السوق وضيق نطاقها واستحواذ المؤسسات المالية والمصارف على عدد آبير من 
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معوقات التنظيمية والقانونية، ال: إصدارات الأوراق المالية، بالإضافة إلى العديد من العقبات الأخرى مثل

: [126] الخ... والمعوقات المتعلقة بعمل الأسواق، وقلة العرض والطلب على الأدوات الاستثمارية

  . )33-34(ص

إن تطوير أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي من خلال تحديث النظم والقواعد 

ة عالية من الاستقرار التشريعي والتنظيمي والتشريعات والمؤسسات ينبغي أن يهدف إلى تحقيق درج

والإداري، ومواآبة تقنيات التداول المستخدمة في الأسواق المالية العالمية، والتأآيد على الإفصاح عن 

البيانات والمعلومات المالية للشرآات المسجلة في السوق آعنصر أساسي لترشيد القرار الاستثماري 

  .الفرص المتكافئة فيها والقضاء على محاولات الغش والتلاعبللمتعاملين، وضمان حرية السوق و

   المالية لدول الخليج العربي الخصائص الأساسية لأسواق الأوراق3.1.3.1

هناك عدد من الخصائص الأساسية المشترآة للبورصات الخليجية، من الضروري إلقاء الضوء 

  :)229-231(ص: [126] عليها، وهذه الخصائص هي على النحو التالي

  : ضيق حجم السوق*

 تتميَّز أسواق الأوراق المالية الخليجية، بضيق حجم السوق من حيث النقص الشديد في آل حيث

من العرض الَّذي يقاس عادة بعدد الشرآات المدرجة والطلب الَّذي يتمثل في عدد وحجم أوامر الشراء، 

 1184ة المدرجة في بورصات الخليج وتشير البيانات في هذا المجال إلى أن عدد الشرآات المساهم

، 1999 شرآة سنة 1643، ثم وصل إلى 1998 شرآة سنة 1446، ثم ارتفع إلى 1997شرآة سنة 

  .2009 شرآة سنة 1896، 2000 شرآة سنة 1656وسجل 

هذا من جانب العرض في سوق الأوراق المالية لدول الخليج، أما من جانب الطلب فيلاحظ أن أحد 

 حجم السوق، هو ضآلة الدور الَّذي تلعبه المؤسسات المحلية في تنشيط السوق، ففي أهم أسباب ضآلة

 من %60الأسواق المالية المتقدمة في العالم، تستحوذ المؤسسات بما تنطوي عليه من شرآات على 

  . للأفراد %40حجم التفاعل مقابل 

  : ارتفاع درجة ترآز التداول* 

تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول وهذا الأمر  بدرجة ترآُّز التداول نسبة ويقصد

يعكس درجة جودة الأوراق المالية المتداولة، وهذا المؤشر يشير إلى أن آافة بورصات الأوراق المالية 

لدول الخليج تعاني من ارتفاع درجة ترآز التداول والَّذي يعكس صغر عدد الأسهم ذات الجاذبية، وهناك 

يرجع إليهما ارتفاع درجة ترآز التداول، يتلخص السبب الأول في احتفاظ بعض سببان رئيسيان 

المستثمرين بأسهم الشرآات الواعدة، والسبب الثاني إلى انخفاض جودة غالبية الأسهم المدرجة لا سيما 

  . أسهم شرآات قطاع الأعمال العام
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   ضعف الفرص المتاحة للتنويع*

لعربي شأنها في ذلك شأن البورصات الصغيرة، تتسم حيث أن البورصات في دول الخليج ا

بضعف الفرصة المتاحة للمستثمر لتنويع محفظة أوراقه المالية، وهذه السمة المشترآة تضع قيودا على 

  .إستراتيجيات الاستثمار سواء للمستثمر الفرد أو المستثمر المؤسسي أي المؤسسات

لمقاولات في معظم بورصات دول الخليج هما ويلاحظ في هذا المجال أن قطاع البنوك وقطاع ا

 والاتِّصالات يستحوذالقطاعان المسيطران على حجم التداول فعلى سبيل المثال أصبح سهم المحمول 

على نسبة عالية من حجم التداول ويبدو أن سلوك المستثمر أصبحت تحكمه سياسة القطيع رغم وجود 

  .بعض القطاعات الواعدة ذات الربحية العالية

  السيولة في سوق الأوراق المالية ضعف درجة *

 الملاحظ أن سوق الأوراق المالية تؤدي وظيفتها في التخصيص الكفء للموارد من خلال من

نظام الحوافز والعقوبات، وعادة ما تكون سيولة السوق في مقدمة أولويات المستثمر المحلي والأجنبي، 

عربي من ضعف سيولتها من خلال انخفاض عدد ويمكن رصد ما تعانيه بورصات دول الخليج ال

العمليات التي تبرم يوميا وعدد أيام السنة، ويساعد انخفاض القيمة السوقية للورقة المالية على جذب 

صغار المستثمرين، ويلاحظ في البورصات الخليجية أن أسعار الأسهم وحتى أسعار وحدات صناديق 

  .)232-234(ص: [126] ضجة في معظم الأحيانالاستثمار تفوق مثيلتها في الأسواق النا

  : التقلُّبات الشديدة في أسعار الأوراق المالية*

وهي من الخصائص الرئيسية التي تميز بورصات الأوراق المالية، حيث تعاني من شدة التقلبات 

رجية في حرآة الأسعار، ويعزى ذلك في الأسواق الناشئة إلى اعتمادها على التمويل من المصادر الخا

المتمثلة في القروض وإصدار المزيد من الأسهم مع اعتماد أقل على الأرباح المحتجزة، وهذا النمط 

التمويلي في ظل ما يُسمَّى بالرفع المالي من شأنه أن يؤدي إلى زيادة حدة التقلبات في ربحية الأسهم وفي 

ق المالية في بورصات دول الخليج يثير قيمته السوقية بالتبعية، علما بأن التقلب الشديد في أسعار الأورا

المخاوف لدى المستثمرين الأجانب عند دخولهم السوق أو خروجهم منها، وفي آل الأحوال آلما آان 

 .التقلب السعري في حدود ضيقة آلما آان ذلك مؤشرا على تطور آبير في السوق

 : العربي القصور التشريعي والمؤسسي لأسواق الأوراق المالية لدول الخليج *

 فمن حيث القصور التشريعي فلا زالت عمليات إصدار وتداول الأوراق المالية، تحتاج قوانينها 

إلى المزيد من الإصلاح والتحديث، أما القصور المؤسسي فلا زال يتمثل في قلة المؤسسات المُتخصِّصة 

ق وهيكلها التنظيمي، وقد وصانعي السوق ودور الوساطة المالية التي تعمل على تحقيق ميكانيكية السو
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انعكس هذا القصور على آفاءة الأسواق المالية وأدائها، حيث لازالت تقتصر على الأسهم والسندات 

  التقليدية، ولازال هناك افتقار في استخدام الأساليب الحديثة في عملية 

  .مت في هذا المجالالتداول الإلكتروني أو إجراءات التسوية والمقاصة رغم الإصلاحات الكبيرة التي ت

  : ضيق نطاق الأسواق الأولية*

 يلاحظ تذبذب الإصدارات وضآلتها وعدم انتظامها وقلة أدوات الاستثمار فيها وعدم تنوعها، حيث

 .آما تختلف الأهمية النسبية للإصدارات من سوق لأخرى

مل في سوق يلاحظ من آل هذه الخصائص أن الأسواق المالية الخليجية ضعيفة وتحتاج لأن تتكا

 مليار دولار 223مالية موحدة، فلازالت القيمة السوقية للشرآات في قوائم الأسواق المالية لا تزيد عن 

 مقابل الأصول المستثمر في الخارج والتي تزيد عن التريليون دولار تقريبا، والودائع 2009سنة 

 وتحتاج بالتالي إلى تبسيط ، إلى جانب غياب سوق السندات المؤسسية،%42المصرفية فيها تصل إلى 

سوق السندات حتى تزداد آفاءة هذه البورصات حيث يغلب على سوق السندات، السندات الحكومية، 

 أو أنه لا يزال في بداية التنظيم الخاص بتصنيف جودة credit-Ratingولغياب التصنيف الائتماني 

لومات وغياب التنظيم المستقل السندات حسب المؤسسات التي تصدرها، بل وضعف الشفافية والمع

  .والتعاون البيني

  )2007 -2005(العربي خلال الفترة  تطورات أداء سوق الأوراق المالية لدول الخليج 3.1.3.2

في ظل التطورات التي يشهدها النظام المالي العالمي وتحديداً أسواق الأوراق المالية، تسعى دول 

 آما تسعى ،ا المالية وترسيخ ودعم قواعد ونظم العمل فيهاوتحديث أسواقه الخليج العربي إلى تطوير

للعمل، وتوفير المعلومات والحوافز المطلوبة لجذب  آذلك إلى تحسين اللوائح والقوانين المنظمة

  .الاستثمارات إلى الأسواق المحلية وتشجيع الاستثمار الأجنبي

  2005عربي لسنة ية لدول الخليج التطورات أداء سوق الأوراق المال1 .3.1.3.2

 تطوير أطرها التشريعية ،2005 تابعت أسواق الأوراق المالية لدول الخليج خلال سنة

المستجدات والتطورات على الساحتين المحلية والدولية، وتهدف هذه  والمؤسسية بما يتماشى مع

التعامل فيه، التطورات في مجملها إلى زيادة آفاءة السوق المالي وتعزيز الدور الرقابي له وتنشيط 

 : )134-135(ص: [127] ويمكن ذآر هذه التطورات فيما يلي

  : تعزيز الدور الرقابي للسوق* 

      يلاحظ في هذا الجانب التوجه المتزايد لدى العديد من الدول العربية ومن بينها دول الخليج نحو 

ع العام عن الدور التنفيذي الَّذي الدور التشريعي والرقابي الَّذي تقوم به هيئة مستقلة تابعة للقطا فصل

الخاص، وفي هذا الجانب تم في مسقط تنفيذ أحكام قانون إعادة هيكلة السوق،  غالباً ما يقوم به القطاع



132 
 

بين الجهاز الرقابي المعني بإصدار الأحكام والقواعد التي تنظم إصدار وتداول  وهو القانون الَّذي يفصل

يجري من خلالها تداول هذه الأوراق، والجهاز الَّذي يتولى   التيالأوراق المالية، وإدارة البورصة

 .وحفظ سجلات ووثائق الملكية تسجيل وتحويل عقود بيع وشراء الأوراق المالية المتداولة

  :تعزيز الشفافية والإفصاح* 

السوق من  بهدف تعزيز الدور الرقابي للسوق من جانب، وتوفير تكافؤ الفرص للمتعاملين في

 أولت هيئات أسواق الأوراق المالية لدول الخليج اهتماماً آبيراً لزيادة درجة الإفصاح وتعديل ،آخرجانب 

 ففي قطر وبهدف تعزيز الشفافية في السوق تم وضع بعض ،يتلاءم مع المعايير الدولية متطلباته بما

 مجالس إدارتها الأسس لتنظيم عملية التداول بالأسهم من قبل الشرآاء في شرآات السمسرة ورؤساء

 و بهدف تسهيل عمليات التداول وضمان أوامر البيع والشراء وافقت لجنة ،ومديريها والعاملين بها

البورصة في قطر على تنفيذ مشروع نظام تداول الأسهم المدرجة في بورصة الدوحة عبر شبكة 

عمول بها في السوق وتم الإنترنت، وفي سلطنة عُمان تم إحداث مجموعة من التغييرات على الأنظمة الم

إدخال بعض التعديلات على بعض القوانين التشريعية وقيام السوق بشراء نظام تداول إلكتروني جديد 

لتطوير الخدمات التي يقدمها للمتعاملين، وتم تطوير خصائص نظام التقاص الإلكتروني حيث تم فتح 

لمرآزي العماني، وإلغاء حصة السوق من حساب العمليات البنكية للسوق مع غرفة المقاصة لدى البنك ا

العمولة التي تترتب على التعاملات في السندات التي يجريها صناع السوق عند ترخيصهم من الهيئة، 

 الرقابة على عمليات تداول أبناء 2005وفي السعودية شدد مجلس هيئة السوق المالي في منتصف سنة 

، والمديرين التنفيذيين في آافة الشرآات المساهمة، رؤساء وأعضاء مجالس إدارة الشرآات المساهمة

ولقد أصدر مجلس الهيئة قراراً يقضي بفرض غرامات مالية على عدد من أعضاء مجالس إدارات 

الشرآات، وذلك بسبب تداولهم أسهم شرآاتهم في فترة الحظر الخاصة بالنتائج المالية السنوية، 

التحكيم في منازعات تداول الأوراق المالية  ل أنظمة  قرارات بتعدي2005وأصدرت الإمارات سنة 

 .والمقاصة والتسويات ونقل الملكية والوسطاء

  :تطوير دور المستثمر المؤسسي وزيادة الأدوات الاستثمارية* 

ازداد عدد المستثمرين في هذه الأسواق بصفة مباشرة بشكلٍ آبير وذلك نتيجة لتوفر السيولة، 

 نسبيا في دول مجلس التعاون الخليجي، والَّذي ساهم في زيادة حجمها خاصة في الأسواق الكبيرة

استمرار الارتفاع في أسعار النفط في الأسواق الدولية، وارتفعت عمليات المضاربة في بعض هذه 

الأسواق بصورة حادة، وبالتالي ارتفعت الأسعار إلى مستويات عالية جداً، مما أسهم في حصول بوادر 

، الأمر الَّذي ساهم )136-137(ص: [127]  2005في بعضها في أواخر سنةحرآات تصحيحية 

بشكلٍ رئيسي في إبراز الحاجة إلى تطوير الأطر الرقابية والقانونية في هذه الأسواق بغية تقوية دورها 

من جهة، وحماية المستثمرين ومدخراتهم، من جهة أخرى، آما شهدت هذه الأسواق مواصلة الجهود 
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 تطوير التشريعات والقوانين والأنظمة التي تحكم عملها واعتماد نهج الخصخصة وتحويل الرامية إلى

 الإعلان عن 2005ملكية هذه الأسواق تدريجياً إلى القطاع الخاص، فعلى سبيل المثال، تم في ديسمبر 

 من سوق دبي المالي للاآتتاب العام، وبذلك تكون أول سوق عربية تطرح نسبة %20تخصيص نسبة 

 .ن أسهمها للاآتتاب العامم

  :تشجيع الاستثمار الأجنبي* 

، هدفت في 2005تم إدخال العديد من التعديلات على القوانين المتعلقة بالاستثمار خلال سنة 

من جهة إلى تشجيع وجذب الاستثمارات الأجنبية وفق أسس وضوابط محددة، وإلى تغطية  مجملها

لخبرات المتطورة إلى هذه الأسواق من جهة أخرى، حيث قامت ونقل ا الاحتياجات التمويلية المحلية،

بعض الأسواق بسن مجموعة من القوانين لتشجيع الاستثمار الأجنبي أو تحسين الشروط الحالية 

للاستثمار الأجنبي، ففي قطر صدر قرار بالسماح للأجانب بالاستثمار في الشرآات المدرجة في السوق 

د على تنشيط السوق واستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية للاستفادة من ، مما ساع25%بنسبة لا تتجاوز

 السماح 2005 وقررت الإمارات في أواخر سنة تشهده قطر،النشاط الاقتصادي والتجاري الكبير الَّذي 

لمواطني دول مجلس التعاون بتملك وتداول الأسهم وتأسيس الشرآات المساهمة فيها، وقامت بعض 

  .ت أيضاً بتعديل قوانينها آي يتمُّ السماح للأجانب بشراء أسهمهاالشرآات في الإمارا

  :تعديل الأنظمة الضريبية* 

الضريبية المتبعة،   لوحظ توجه العديد من دول الخليج نحو إدخال تعديلات واسعة على الأنظمةفقد

من  ارات الأجنبيةبهدف خلق الحوافز اللازمة لتشجيع التعامل بالأوراق المالية من ناحية، وجذب الاستثم

ناحية أخرى، وعملت هذه الدول خلال الأعوام السابقة على تخفيض أو إلغاء الضرائب على العوائد 

الجارية والضرائب على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية، وتجدر الإشارة في هذا 

ناتجة عن التعامل بالأوراق المالية في أي ضرائب على الأرباح الرأسمالية ال الصدد إلى عدم وجود

 .منظمة  العربي التي تمتلك أسواق ماليةالخليججميع دول 

  :مكننة أنظمة التداول* 

        لجأت معظم هيئات أسواق الأوراق المالية لدول الخليج في الآونة الأخيرة إلى تحديث أنظمة

 ويهدف هذا التوجه إلى رفع آفاءة ، تداول الأسهمالتداول لديها واستخدام التقنيات الحديثة لتسهيل عملية

بالأوراق المالية و زيادة الشفافية والأمان لدى المتعاملين، وتجدر الإشارة إلى وجود  وسرعة التعامل

أنظمة تداول آلي متطورة في آل من أسواق الكويت والسعودية وعمان، آما بدأ العمل في سوق البحرين 

  .آندية اول الآلي الَّذي تم إنشاءه بالتعاون مع شرآةبصورة تجريبية بنظام التد

 عقب الأداء التصاعدي للأسواق 2005      واصلت أسواق الأوراق المالية أداءها الجيد في سنة 

خلال السنتين السابقتين مستفيدة من عدة عوامل أبرزها الزيادة الكبيرة في السيولة المحلية التي نجمت 
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 الإيرادات النفطية وما رافق ذلك من توسع في الاآتتابات العامة في الدول عن استمرار الارتفاع في

الخليجية مجتمعة آذلك، حيث ساهمت الإصلاحات الاقتصادية في دول الخليج في تعزيز ملموس للنشاط 

التجاري والاقتصادي لهذه الدول، وحسب بيانات صندوق النقد العربي حول أداء أسواق الأوراق المالية 

يجية، فقد سجلت القيمة السوقية لسوق دبي المالي أعلى ارتفاع من بين الأسواق المالية في منطقة الخل

، ثم سوق 138.6%، تلاه سوق أبو ظبي للأوراق المالية بنسبة 219.2%الخليج، حيث ارتفعت بنسبة 

 بنسبة ، وارتفعت القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي115.5%الدوحة للأوراق المالية بنسبة 

 من القيمة 50%، علما بأن القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي تُشكِّل حوالي 2005 سنة %110.9

 .)513(ص: [127] السوقية الإجمالية للأسواق المالية العربية

 2006 تطورات أداء سوق الأوراق المالية لدول الخليج العربي لسنة 2 .2 .3.3

 جهودها لتطوير وتحديث أسواق أوراقها المالية 2006واصلت الدول الخليجية خلال سنة 

هذه الأسواق في حشد الموارد وتعزيز قدرتها التنافسية في اجتذاب  وتحسين أدائها، بغية زيادة آفاءة

الأجل للقطاع الخاص لتمكينه من القيام بدوره المنشود  الاستثمارات الأجنبية، وفي توفير التمويل طويل

 شملت هذه الجهود العديد من الإجراءات التي هدفت إلى تحسين التشريعات في عملية التنمية، وقد

وتعزيز انفتاحها على الخارج، مع الترآيز على جوانب زيادة  والأنظمة التي تحكم عمل هذه الأسواق

  .الشفافية وحماية المستثمرين

   :والتنظيمي الجانب التشريعي* 

  : )613(ص: [128] ا الإطار ما يلي من جملة التدابير التي تمَّ اتخاذها في هذ

 أقدمت السلطات في دولة الإمارات العربية المتحدة على تنظيم نشاط سوق الأوراق المالية؛ حيث تم -

هيئة سوق الإمارات للأوراق المالية والسلع آجهة إشرافية، وسوقي دبي المالي وأبوظبي  إنشاء

  .للأوراق المالية آأسواق لتداول الأوراق المالية

 عملت السلطات في السعودية على تنظيم نشاط تداول الأوراق المالية القائم حالياً عبر شبكة المصارف -

، بالإضافة إلى " بورصة، هيئة للرقابة، ومرآز للتسوية"التجارية، من خلال إحداث ثلاث مؤسسات 

وراق المالية في تنظيم نشاط الوساطة، الأمر الَّذي انعكس إيجاباً على تطور نشاط التعامل بالأ

  .المملكة

 في الكويت أقرت لجنة سوق الكويت للأوراق المالية إنشاء السوق الموازي بهدف تشجيع الشرآات -

  .البيع الآجل الصغيرة والجديدة على الإدراج، آما وضعت عدداً من المعايير والضوابط الجديدة لنظام

  :في مجال تحديث أنظمة التداول* 

لت الجهود على مواصلة تحديث أنظمة التداول سعياً لقيام أنظمة إلكترونية في هذا المجال اشتم

بالكامل، وفي هذا الصدد أقدمت بعض الأسواق الخليجية على إدخال أنظمة للتداول عن بعد، مثل الكويت 
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المالية المدرجة من أماآن تواجدهم دون الحاجة إلى التواجد داخل  يقوم الوسطاء بتداول الأوراق(

، ففي الكويت تم استحداث مشروع الوساطة الإلكترونية، و الذي يتمُّ من خلال وحدات مُتخصِّصة )عةالقا

الوساطة، ولم تقتصر جهود التحديث على أنظمة التداول، فقد شملت آذلك أنظمة التسوية  لدى شرآات

 والبحرين وقطر، والحفظ المرآزي، والجدير ذآره أن هذا النظام يستخدم آذلك في السعودية والإمارات

وهو نظام سهل الاستخدام من حيث إمكانية تشغيله ببرمجيات معربة من جانب، ويفي بالمعايير الدولية 

 .المتعارف عليها في هذا الشأن من جانب آخر

 آما تم في سوق البحرين للأوراق المالية على عدم السماح للوسطاء الماليين وممثليهم بمزاولة مهنة -

، التي اعتمدتها إدارة البورصة آشرط "مندوب استثماري" يكونوا حاصلين على شهادة الوساطة ما لم

  . أساسي لتحديد الوسطاء الماليين المتعاملين في السوق

في سلطنة عُمان أقدمت السلطات على تشجيع الدمج بين شرآات الوساطة، عبر منح حوافز ضريبية،  -

ن جانب، ومعالجة المشاآل التي تعاني منها بعض وذلك بهدف تشجيع قيام شرآات وساطة آبيرة م

 .شرآات الوساطة الصغيرة

  : على صعيد الانفتاح على الاستثمارات الأجنبية* 

      اتخذت العديد من دول الخليج العربي خطوات على صعيد تعزيز الانفتاح على الاستثمار 

لسلطات في آل منهما على إصدار الأجنبي، آان أبرزها ما تم في السعودية والكويت، حيث أقدمت ا

  .)9(ص: [129] قوانين عديدة تشجع الاستثمار الأجنبي عبر منح العديد من الحوافز للمستثمرين

، فهنالك تفاوتاً آبيراً بين هذه 2006      أما فيما يتعلق بأداء أسواق دول الخليج خلال سنة

ار لبعض الأسواق إلى ارتفاع في الأداء الأسواق، حيث يتفاوت الأداء من انخفاض آبير لمؤشر الأسع

 فقد انخفضت مُؤشِّرات الأسعار في آل من سوق الأسهم السعودي وسوق دبي المالي ،للبعض الآخر

، فيحين شهدت سوق 33%، وسوق الدوحة بنحو40% ، وانخفض سوق أبوظبي بنحو54%بنحو 

 2، وسوق البحرين بنحو6%سقط بنحوالكويت انخفاضاً طفيفاً نسبياً، وفي المقابل ارتفع مؤشر سوق م

  .)27(ص: [130]  %

  2007ية لدول الخليج العربي لسنة  تطورات أداء أسوق الأوراق المال3.1.3.2.2

استمرت الجهود التي بذلتها الدول الخليجية لتطوير أسواق الأوراق المالية فيها، وذلك من خلال 

القوانين واللوائح التي تدعم زيادة مستويات الإفصاح قيام الهيئات الرقابية للبورصات الخليجية بتطوير 

والشفافية في السوق، وتحقيق قدر أآبر من الحماية للمستثمرين، بالإضافة إلى استمرار الجهود المتعلقة 

بتطوير نظم المقاصة والإيداع والقيد المرآزي لبلوغ مستويات أداء عالية، هذا بالإضافة إلى قيام بعض 

بإرساء قواعد للتعاون مع هيئات أسواق الأوراق المالية في الدول الأعضاء في المنظمة الدول الخليجية 
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، وذلك فيما يتعلق بتبادل الخبرات الفنية لدعم وتطوير (IOSCO)الدولية لهيئات أسواق المال الإيوسكو 

  .دور الجهات الرقابية في الدول الخليجية

   :في مجال تحديث أنظمة التداول *

التداول  جأت معظم هيئات أسواق الأوراق المالية الخليجية في الآونة الأخيرة إلى تحديث أنظمة     فقد ل

لديها واستخدام التقنيات الحديثة لتسهيل عملية تداول الأسهم، ويهدف هذا التوجه إلى رفع آفاءة وسرعة 

در الإشارة هنا إلى وجود التعامل بالأوراق المالية وإلى زيادة الشفافية والأمان لدى المتعاملين، وتج

 .من أسواق الكويت والسعودية أنظمة تداول آلية متطورة في آل

  :  تعزيز الشفافية والإصلاح*

بهدف تعزيز الدور الرقابي للسوق من جانب، وتوفير تكافؤ الفرص للمتعاملين في السوق من 

يرا لزيادة درجة الإصلاح جانب أخر، أولت هيئات أسواق الأوراق المالية لدول الخليج اهتماما آب

وتعديل متطلباته بما يتلاءم مع المعايير الدولية، فمن جانب السوق شملت التطورات التعليمات 

والمعلومات والبيانات التي يتوجب على هذه الأسواق الإفصاح عنها مثل المعلومات المتعلقة بأسماء 

معتمدي المهن بالإضافة إلى البيانات الدورية الجهات المُصْدِرة للأوراق المالية وأسماء أعضاء السوق و

المتضمنة حرآة التداول والمُؤشِّرات المالية الرئيسية، وفي هذا الجانب تقوم معظم أسواق الأوراق 

المالية الخليجية بإصدار نشرات يومية وأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق 

  .حجام التداول ومُؤشِّرات الأسعاروقرارات مجلس الإدارة ومعلومات عن أ

، فقد شهدت غالبية أسواق 2007 خلال سنة الخليجأما فيما يتعلق بالأداء الفردي لأسواق           

الأوراق المالية تحسنا ملحوظاً سواء من حيث أحجام التداول أو الأسعار والقيم السوقية للأوراق 

 ففي جانب المُؤشِّرات المحلية لتلك الأسواق تشير ،2006المتداولة في تلك الأسواق مقارنة بسنة 

 ، يليه سوق 61.9%البيانات إلى أن سوق مسقط للأوراق المالية يأتي في الصدارة بارتفاع قدره 

 ثم سوق ،%34.3 في حين بلغ مؤشر سوق الدوحة  ،51.7%أبوظبي للأوراق المالية بارتفاع قدره 

، ومؤشر بورصة عمان 40.9%شر السعودي بنسبة ، و المؤ43.7%دبي المالي بارتفاع بلغ 

  .)137(ص: [130] 27.3 %، أما سوق البحرين فقد بلغت نسبته 36.3%

 

ة ال   3.2 ة العالمي ة المالي داعيات الأزم ة  ت واق الأوراق المالي ى أس ة عل يج   راهن دول الخل ل

  العربي

 اآتست مُؤشِّراتها باللون بدا تأثير الأزمة المالية أآثر وضوحا في أسواق الأوراق المالية التي

الأحمر معظم الوقت، وشكلّت السيولة المصدر الأول لقلق المستثمرين الَّذين انعدمت ثقتهم في السوق في 
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ظل الأزمة المالية العنيفة السائدة، حيث تبخرت السيولة المتاحة في خضم الذعر الَّذي عمّ الأسواق آما 

و قررت البنوك .  السمعة لم تكن محصّنة من تأثير هذه الأزمةأنّ الشرآات ذات العلامة التجارية حسنة

و مؤسسات الإقراض الاحتفاظ بالنقد وتقليص الإقراض على نحو آبير، مما أثر على نشاط أغلب 

  .القطاعات الأساسية العاملة بها

  واق الأوراق المالية لدول الخليج أثر الأزمة المالية العالمية على أس3.2.1

دوى الأزمة المالية العالمية الراهنة إلى اقتصاديات دول الخليج العربي، عبر بعد انتقال ع

مجموعة من القنوات، آان لهذه الأخيرة جملة من الآثار على أداء أسواق الأوراق المالية لدول الخليج 

  :نذآرها فيما يلي

  لعربيوراق المالية لدول الخليج اقنوات تأثير الأزمة المالية على سوق الأ1 .3.2.1

 وعلى الأخص في دول(آما هو الحال في باقي دول العالم تأثرت السوق المالية في الدول العربية 

  :)5-6(ص: [131] نذآر منها ما يليبالأزمة عن طريق عدد من القنوات ) مجلس التعاون الخليجي

:  الولايات المتحدةالتعرض المباشر لسوق العقار أو الأوراق المالية المدعومة بالقروض الإسكانية في *

وذلك من خلال الخسائر التي منيت بها دول مجلس الخليج العربي نتيجة القروض الإسكانية رديئة 

 تريليون دولار من الأصول المالية 2 -1.8 آان لدى هذه الدول ما قيمته 2008الجودة، ففي نهاية 

 من المؤسسات المالية في دول مجلس  مقومة بالدولار الأمريكي، إلا أن عدداً قليلاً%60الأجنبية، منها 

، ومن هذه المؤسسات بنك ةالتعاون الخليجي أقرّت بالتعرض إلى خسائر القروض الإسكانية رديئة الجود

 .أبوظبي الوطني، وشرآة الخليج للاستثمارات

ا خسائر آبيرة، نتيجة تعرضهإلى تعرض استثمارات الصناديق السيادية لدول مجلس التعاون الخليج * 

المباشر أو غير المباشر للقروض الإسكانية رديئة الجودة، حيث أن هذه الصناديق استثمرت في 

التزامات المديونية المضمونة، وفي أنواع أخرى من الأوراق المالية المدعومة بالقروض الإسكانية، آما 

ينش الَّذي تعرض أن هيئة الاستثمار الكويتية قد ضخت أموالا طائلة في البنك الاستثماري ميريل ل

 .لانهيار في قيمة أسهمه

نظرا لشح السيولة وارتفاع تكاليف الاقتراض :  متطلبات السيولة للمؤسسات المالية لدول الخليج العربي*

في الوقت الَّذي تتعرض فيه هذه الدول لخسائر نتيجة الديون المعدومة، وفي الحقيقة فإن شح السيولة قد 

معدلات الفائدة الحقيقية السالبة، إلا أن ظهور الأزمة قد شجع المستثمرين ظهر قبل نشوء الأزمة بسبب 

  .الأجانب على الخروج من الأسواق المالية الخليجية لحاجتهم المتزايدة للسيولة

     ورغم غياب الرقم الحقيقي لخسائر الاستثمارات الخليجية في الخارج بسبب هذه الأحداث، فإن 

  : ذه الاستثمارات، وهذه الخسائر تحققت من الآتيالمؤآد أن هناك خسائر له
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 انخفاض أسعار الأسهم لمختلف الشرآات في الأسواق الأمريكية بعد الحادث، وتوقف العمل في أسواق -

  . المال الأمريكية وبعض الدول الأخرى

على مختلف الأسواق الأمريكية خاصة، وانعكاس ذلك   تفاقم حالة الرآود في الأسواق الدولية عامة، و-

  ). الخ... سياحة، تأمين، مصارف، بترول، طيران(مجالات النشاط الاقتصادي 

 تعرض الأموال الخليجية في الخارج للمضايقات ولحملة تشكيك في تمويلها للإرهاب، وتعرض -

الشرآات الخليجية ومنتجاتها للمقاطعة، من شرآات الاتِّصالات، وشرآات الترويج، والدعاية، 

   .والإعلان

 تعرض بعض الأرصدة الخليجية في المصارف الدولية للتجميد؛ حيث إن القائمة السوداء التي أعلنت -

الولايات المتحدة عن تعقب أموالها هي شرآات أو جمعيات عربية وإسلامية، معظمها يعمل في مجال 

  . )6(ص: [131] الاستثمارات والتصدير والاستيراد حول العالم

ائر فإن هناك مجموعة أخرى من العوامل التي حدت من تفاقم خسائر المستثمرين   ورغم هذه الخس    

  : الخليجيين في الخارج بعد هذه الأزمة، وأهم هذه العوامل ما يلي

 طبيعة الاستثمارات الخليجية في الخارج، والتي يتمثل معظمها في استثمارات درجة أولى، وهي -

خزانة أو أوراق مالية مضمونة من الحكومات، ومن الاستثمارات في سندات حكومية أو أذون 

  . المعروف أن هذه الاستثمارات آان تأثيرها أقل بالأحداث الأخيرة

 سلوك الحكومات والبنوك والمستثمرين الخليجيين في تعاملهم في الأسواق عقب وقوع الحادث؛ حيث -

ن استثماراتها بالبيع، وهو أدرآت معظم هذه الجهات خطورة الاتجاه الجماعي المتسرع للتخلص م

  .الأمر الَّذي لو حدث لفقدت الاستثمارات العربية قيمتها، ولتعرضت أسعارها للانهيار التام

   أسواق المال لدول الخليج العربي العوامل الدالة على تأثير الأزمة المالية على3.2.1.2

 :)5-6(ص: [132] ل ذلك ما يليلقد تأثرت أسواق المال الخليجية بالأزمة المالية العالمية، ودلي

 التراجع الكبير الملحوظ في مُؤشِّرات المعاملات في البورصات العربية بصفة عامة والبورصات -

 .الخليجية بصفة خاصة، وما ترتب على ذلك من خسائر مالية فادحة

بط، مما غير المنض  ارتفاع معدل المسحوبات من البنوك بدول الخليج، بسبب الذعر والخوف والهلع-

بعض البنوك المرآزية في الدول  تسبب ذلك خللا في حرآة التدفقات النقدية والمالية، مما اضطر

 إلى ضخ آميات من السيولة لتلبية احتياجات الطلب على النقد، وهذا ما أحدث ارتباآًا في سوق الخليج

 .الاحتياطات النقدية في البنوك والمصارف المرآزية النقد والمال وأثر على

الشرآات والمؤسسات وفقًا   قيام العديد من البنوك الخليجية بتجميد تمويل المشروعات التي تقوم بها-

الأعمال مما قاد في النهاية إلى تعثر   سبب انكماشًا في مجالماللخطط والاتفاقيات والعقود، وهذا 

لما عرفته هذه  بالإضافة مستحقاتها للبنوك، وتوقف وعدم قدرة الشرآات المقترضة عن سداد
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وهذا بدوره ساهم في تفاقم الشرآات من انخفاض في قيمة أسهمها المدرجة في سوق الأوراق المالية، 

 .الأزمة

عليها   زيادة المخاطر المالية التي تواجه بورصات الأوراق المالية الخليجية عن المعدلات المتعارف-

آانت نفسية أو سلوآية أو  من آثار سلبية سواءبسبب عدم القدرة على التنبؤ بما سوف تأتي به الأزمة 

  .مالية أو سياسية

النقد والمال   قيام بعض آبار المستثمرين من الأجانب بسحب أموالهم وتجميد معاملاتهم في أسواق-

 أحدث ارتباآا وخللا ملحوظًا في استقرار المعاملات و الأسعار في أغلب  ماالخليجية، وهذا

 .البورصات الخليجية

في أسواق  خامة الخسائر التي منى بها المستثمرين في دول الخليج، وآذلك البنوك الخليجية ض-

بالتأآيد أثر على ثرواتهم ومعاملاتهم  النقد والمال في أمريكا وأوروبا وغيرها بسبب الأزمة المالية، وهذا

 .)11-13(ص: [133] في أسواق النقد والمال في الأسواق الخليجية وآذلك على السيولة

والَّذي يطلق عليه  ارتباط آثير من المعاملات في أسواق النقد والمال في دول الخليج العربي بالدولار -

وما ترتب على ذلك من أثار خطيرة  ، وما يحدث في أسعاره من انهيار غير مسبوق،"الدولار اللص"

 .المالية في دول الخليجخسائر باهظة على الثروة  على المعاملات المالية والاقتصادية سبب آل هذا

الخليجية، وما له   تأثير آبير على الدول النفطية من تأثر أسعار النفط بالانخفاض بسبب الأزمة، وما له-

من أثر على تراجع حجم موازناتها، آما أن هناك خوفًا من توقع أن تقوم أمريكا من خلال الضغوط 

 .على الحكومات الخليجية النفطية السياسية

  وبصفة خاصة المستثمرين الخليجين من هذا الأزمة وما، النفسي الشديد الَّذي أصاب آل الناس القلق-

ذلك من ارتفاع في أسعار  سوف يترتَّب عليها من فرض ضرائب ورسوم، وما سوف يترتَّب على

  .السلع والخدمات

  الخليج العربي الاقتصادية لدول انعكاسات الأزمة المالية على القطاعات 3.2.2

عرفت مختلف القطاعات الاقتصادية في دول الخليج العديد من الاختلالات جراء الأزمة المالية، 

  : )2-7(ص: [137] نذآرها فيما يلي

 المالي القطاع 3.2.2.1

شهدت الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي العربية خسائر آبيرة جدا خلال الأزمة         

 الخليجية السبع فقدت حوالي نصف تريليون دولار من قيمتها السوقية منذ حيث أن الأسواق الحالية، 

 في آسر الحلقة المفرغة لأداء الأسواق 2009ولم تنجح بداية سنة  2009 وحتى جوان 2008سبتمبر 

الأسواق نتائج ايجابية في ظل اتخاذ الدول الخليجية العديد من  الخليجية عموما رغم التفاؤل في أن تحقق

 .المالية العالمية والانخفاض الحاد في أداء الأسواق ات المالية والنقدية في مواجهة تداعيات الأزمةالخطو
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وعلى الرغم من أن نزيف الأسواق الخليجية لم يعد الآن بالشدة نفسها التي آان عليها نهاية سنة 

المحللين بأن العوامل ، إلا أّنها لا تزال تعاني من حالة تذبذب، ويرى بعض 2009 أو بداية سنة 2008

 رآود الاقتصاد المحلي والعالمي وانخفاض أرباح الشرآات ، تعود إلىالتي أدت إلى تراجع المُؤشِّرات

إلى الإحجام عن المخاطرة، ومن ثم ينعكس  الرئيسية وانعدام الثقة التي لا تزال موجودة، وهو ما يؤدي

  .الأمر نقصا في السيولة

 القطاع البنكي 3.2.2.2

 عند بداية "الملاءة المالية"تعاني البنوك الخليجية جراء الأزمة المالية العالمية من مشاآل في لم 

هذه المصارف لأزمة السيولة، حيث بدأت تعاني من  الأزمة المالية، إلا أن التطورات اللاحقة عرضت

ت دول الخليج التي سارعت حكوما وذلك على الرغم من التدابير" شح في السيولة"اضطرابات آبيرة و

 تتفاقم "أزمة شح السيولة  " إلى اّتخاذها في محاولة لوقف المزيد من التدهور ومعالجة المشكلة، وراحت

 : هماشيئا فشيئا فيما بعد، لتتبلور في عاملين رئيسين اثنين

 ة وقيام إحجام البنوك عن إدانة بعضها بعضا إلا بمعدلات فائدة مرتفعة وسط تفاقم أزمة السيولة العالمي-

مستثمرين أجانب بسحب مبالغ مالية آبرى من أسواق المال الخليجية إضافة إلى تجاوز القروض 

 .المتعارف عليها مقارنة بالودائع في بعض البنوك للمستويات

 عجز العديد من المشروعات التنموية الكبرى الجارية في المنطقة عن تمويل حاجاتها من القروض -

ويقدر حجم خسائر البنوك الخليجية المرتبطة ، بنوك العالمية والمحلية الكبيرةلضخمة من الاالمجمعة 

 مليار دولار، 88.2العربية بنحو  بأزمة الرهونات العقارية عالية المخاطر وفقا لاتحاد المصارف

العديد من  بالإضافة إلى تعرض عدد من البنوك الخليجية لخسائر خارج هذا الإطار أدت إلى

 :منهانذآر الانعكاسات، 

، "ستاندرد آند بورز" إذ قامت وآالات التصنيف العالمية الثلاث وهي : تخفيض التصنيف الدولي*

 بنكا خليجيا، حيث تم تخفيض تصنيف عدد منها، في حين 27بمراجعة تصنيف "فيتش"و ،"موديز"و

 في ولمنطقة على نظرة مستقبلية سالبة بدلا من مستقرة ومنها مصارف آبيرة في ا أن أغلبها حصل

  .الخصوص الإمارات على وجه

إذ تقّلص عدد البنوك التي تتجه لعقد صفقات في ظل المناخ السائد : العزوف عن تمويل المشاريع*

 18بين ثمانية إلى اثني عشر بنكا فقط، آما لم يعد ضمان التمويل مهمة سهلة آما آان قبل نحو  إلى ما

 عدد أآبر من البنوك يتنافس على توفير التمويل بدرجة تفوق بداية الأزمة، عندما آان هناك شهرًا من

الموجودة آنذاك وهذه الحال انعكست بعد الأزمة عما آانت عليه في السابق، إذ لا يتعدى عدد  المشاريع

لعقد صفقات في تمويل المشاريع أرقامًا مفردة، وذلك بسبب شح عمليات الإقراض بين  البنوك الجاهزة

  .)4-7(ص: [137] القروض المشترآة بشكلٍ فعلي عملياتالبنوك، وتعليق 
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 العقاريلقطاع ا 3.2.2.3

على الرغم من أن تصريحات المطورين العقاريين والمستثمرين في القطاع العقاري في        

 الاستثمار"تأّثر القطاع العقاري بانعكاسات الأزمة المالية العالمية بحجة أن  الخليج آانت تنكر في البداية

وهو غير مرتبط بأزمة رهون "المخاطر وفيه ضمان للمستقبل في القطاع العقاري استثمار آمن عديم

وجود طلب حقيقي على منتجات القطاع  وقروض آما هو الحال في الولايات المّتحدة، إضافة إلى

أساس لها من المواقف لا  العقاري بمختلف أشكالها في دول الخليج، فإن الواقع أثبت فيما بعد أن آل هذه

حيث  الصحة ولا تعكس واقع القطاع الَّذي آان يمر في حالة تضخم شديدة منذ فترة ليست بقصيرة،

 مشروعاً مدعومة بفوائض 3519 تريليون دولار مرتبطة بـ 4.2قدرت المشاريع العمرانية بأآثر من 

 مبالغ فيها في أسعار العقارات، التي ولدتها ارتفاعات أسعار النفط، الأمر الَّذي أدى إلى زيادات السيولة

وشجعت معالم الطفرة الكثيرين على دخول السوق والاستثمار فيها فتحول القطاع برمته إلى فّقاعة آبيرة 

 وانعدام السوق الثانوية التي ،المستثمرون أنفسهم فجأة في الفخ المزدوج لتراجع الأسعار قبل أن يقع

وأدت الأزمة المالية العالمية إلى الإضرار بالقطاع . ابقًاشراؤها س تسمح بتصفية الوحدات التي تم

هذا القطاع إلى إفراز الحقائق  العقاري في الخليج بشكلٍ آبير جدا، وطالت الانعكاسات السلبية على

 :)5(ص: [134] التالية

فقد آانت الشرآات العقارية السباقة إلى تسريح أعداد آبيرة من :  خسائر شرآات وتسريح عمالة*

وإجراء تقليص آبير في النفقات وشد الأحزمة بسبب الخسائر المالية الضخمة التي تكبدتها،  الموظفين

العقارية الإماراتية سّلم قائمة الخاسرين، وتشير التقديرات المتاحة إلى أن الشرآات  واحتّلت الشرآات

 ألف 120عن أآثر من  2009شباط من سنة / وحتى فبراير2008 أيلول /سبتمبر الخليجية استغنت منذ

 .موظف

تقدر قيمة المشاريع الملغاة في المنطقة نتيجة لانعكاسات الأزمة : مشاريع العديد من الإلغاء وتأجيل *

 مليار دولار في دبي 100 مليار دولار، معظمها لشرآات آبيرة، منها 150المالية العالمية بأآثر من 

 .ر دولار عند احتساب قيمة المشاريع المؤجلة مليا620هذا الرقم يرتفع إلى نحو  وحدها، لكن

وتشير البيانات إلى أن أقل من خمس المشتريات العقارية في دبي منذ :  انسحاب المستثمرين الأجانب*

 آانت لمستثمرين أوروبيين وأميرآيين، لكن الأزمة دفعت المستثمرين الأجانب إلى 2008سنة  مطلع

طق أخرى يرونها أرخص وأآثر تنافسية مع ترك هذا المجال وترآيز جهودهم على منا مغادرة السوق

على الأقل إلى حين تحسن أوضاع الائتمان العالمية أو إلى حين عودة الأسواق إلى  للمستثمرين المحليين

 .منطقية التنبؤ
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 النفطي القطاع 3.2.2.4

 حيث ،2008 جويلية 11بعد أن آانت أسعار النفط وصلت إلى مستوى قياسي تاريخي في 

 دولار للبرميل الواحد، وسط جدل حول العوامل التي تدفع الأسعار إلى 147وصلت وقتها عتبة الـ 

 دولار بحلول نهاية السنة، لكن 200يسجل سعر برميل النفط  الصعود باستمرار مع توقعات بأن

ث آان لهذا ، حي2008دولارا مع نهاية سنة  40تراجعت الأسعار بشكلٍ سريع ومفاجئ إلى ما دون الـ 

من  ،2009الانخفاض انعكاسات آبيرة على دول مجلس التعاون الخليجي ظهرت بشكلٍ جلي سنة 

  :)12-13(ص: [135] أبرزها

من شان الأسعار المتدّنية للنفط أن تضع ضغوطات آبيرة على ميزانيات الدول :  عجز في الموازنات*

 دولار للبرميل الواحد، والمشكلة 55حوالي إذا هبطت تحت معدل السقف الموضوع لها والمقدر ب خاصة

تكمن في آيفية المحافظة على معدلات الإنفاق في ظل الضغوط التي ستفرضها أسعار  الأساسية هنا

 .التي ستتحولّ حتما إلى عجز في الموازنة النفط على الموازنات

 مليار 32الغ  والب2008ومن المتوقع أن يتحول الفائض المعلن في الموازنات الخليجية سنة 

 رفع 2008 دولار منتصف سنة 137تضاعف أسعار النفط ووصول سعر البرميل إلى  دولار، علما أن

 وذلك على الرغم من 2008 مليار دولار نهاية سنة 149حجم فائض الموازنات الخليجية الفعلي إلى 

، 2009ي موازنات  مليار دولار ف5.24محدثا عجز قدر بنحو، جميع دول الخليج ارتفاع الإنفاق في

 .المعلن قابل للانخفاض أو الارتفاع وفقا للتغيرات التي ستشمل أسعار النفط وبالتأآيد فإن حجم العجز

أدى انخفاض سعر برميل النفط إلى دفع دول الخليج إلى ترشيد حجم مصروفاتها : تراجع في النمو *

القطاعات الاقتصادية، وتراجع الإنفاق، ما انعكس سلبا على معدل النمو الاقتصادي نتيجة لانكماش  وهو

معظم التقديرات تشير الآن إلى أن معدلات نسب النمو ستنخفض إلى النصف في دول الخليج  علما أن

في ذلك المستوى، وقد تتغير هذه الأرقام اعتمادا على طول فترة الكساد العالمي وأسعار  طالما بقي النفط

  .)1(ص: [136] قصيرة النفط خلال مدة

 على الرغم من أن آثيرين يعولون على جهود التنويع في هذه الفترة : تأثر جهود التنويع الاقتصادي*

لتغذية ميزانية الحكومة بعيدا عن النفط، إلا أن وقائع آثيرة تشير إلى ارتباط جهود التنويع عادة  آمصدر

 .المرتفعة للنفط إضافة إلى النمو الاقتصادي بالأسعار

تحتاج  :تثمار في القطاع النفطي وفقا للشرآة العربية للاستثمارات البترولية تدني حصص الاس*

لتنفيذ مشاريعها التنموية   مليار دولار243 إلى استثمارات تقدر بقيمة الخليج العربيحكومات منطقة 

  مليار دولار لتنفيذ المشاريع153والتوسعية في سلسلة إمدادات النفط والغاز، آما تحتاج منها إلى 

لكن الأزمة المالية العالمية اضطرت أصحاب هذه المشاريع إلى إعادة النظر فيها وتأخير تنفيذ . التكميلية

  .بعضها والانسحاب من بعضها الآخر خاصة في المشاريع التكميلية
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  ى سوق الأوراق المالية الخليجية توقعات أداء القطاعات المؤثرة عل3.2.2.5

ية، هناك خمسة مُؤشِّرات رئيسية يمكن البناء عليها نظرا للارتباط بالنسبة لأداء الأسواق الخليج

 :)2-7(ص: [137] الموجود بينها وبين منحى المُؤشِّرات الكلية للأسواق المالية بدرجة أو أخرى، ومنها

 وهي تلعب دورا مهما في التأثير على أسعار الأسهم في البورصات الخليجية، وهي لا : أسعار النفط*

أرباح الشرآات المتداولة المرتبطة مباشرة بالنفط فقط، وإنما أيضا بالشرآات الأخرى عبر  تؤثر في

الحكومي وفي قطاعات مهمة مثل العقار، فزيادة الأسعار من شأنها أن تعطي دفعا إيجابيا  عامل الإنفاق

 .اؤل الحذرالخليج، في حين أن الانخفاض يصعب المهمة ويقضي على أجواء التف للتداولات في أسواق

وهو الأمر الَّذي حصل في (من شأن الانخفاض في أسعار التضخم :  أسعار الفائدة ونسب التضخم*

، إضافة إلى انخفاض أسعار الفائدة أن تدفع )الخليج مؤخرا تماشيا مع تداعيات الأزمة المالية العالمية

 . أخرىأسواق الخليج، خاصة إذا ما تفاعلت مع عوامل ايجابية باتجاه انتعاش

فالأسواق عادة ما تكون مرآة تعكس أداء الاقتصاد الحقيقي، وعليه فهناك  : الوضع الاقتصادي الكلي*

قوية بين الوضع الاقتصادي الإجمالي وبين أداء السوق، وآلما تحسن وضع الأول انعكس على  علاقة

 .ايجابي الثاني بشكلٍ

 لفترة طويلة سيؤثر سلبا على أداء الأسواق، أضف  إذا بقي الرآود مسيطرا: تطورات الاقتصاد العالمي*

 من الاقتصاد العالمي سيكون لها % 30إلى ذلك أن تطورات الاقتصاد الأمريكي الَّذي يشكل حوالي 

  .مجتمعة في التأثير على أداء المستثمرين والأسواق حول العالم وفي المنطقة العربية ودول الخليج وقعها

ق الخليجية تعتمد في الغالب وفي جزء آبير من أدائها على بعض القطاعات  فالأسوا: أداء القطاعات*

 .مثل القطاع البنكي والعقاري والاتِّصالات إضافة إلى قطاع البتر وآيماويات الرئيسية

     وتلعب آل هذه العوامل مجتمعة دورا آبيرا في تحديد أداء الأسواق الخليجية في المرحلة المقبلة، 

والتشاؤم من المتوقع أن يبقى التذبذب في الأداء السمة الأبرز في مُؤشِّرات الأسواق  وبين التفاؤل

المستثمرين في الأسواق والتي من الصعب استرجاعها ما لم تكن هناك  الخليجية إلى أن يتمّ استعادة ثقة

  .مُؤشِّرات ايجابية عملية تدعم هذا الاتجاه

  الأزمة المالية العالمية الراهنةلخليج العربي جراء واقع أسواق الأوراق المالية لدول ا 3.2.3

 تقلبات حادة على أعقاب الأزمة المالية 2008 أسواق الأوراق المالية لدول الخليج لسنة شهدت

فبعد التحسن النسبي في أداء الأسواق الخليجية خلال . 2008العالمية وخاصة النصف الثاني من سنة 

ؤشِّرات هذه الأسواق الهبوط وانخفضت أحجام التداول وخسرت ، عاودت م2008ُ وبداية 2007سنة 

وقبل تناول هذه العناصر ، 2008 مليار دولار من إجمالي قيمتها السوقية خلال سنة 569الأسواق نحو 

يجب الإشارة إلى منهجية احتساب مؤشر صندوق النقد العربي لأسواق الأوراق المالية العربية وفقا 

  :)244-245(ص: [74] للمنهجية التالية



144 
 

 يتمُّ ترجيح مؤشر الصندوق بالقيمة السوقية، ويتمُّ قياس التغير في قيمة المكونات، معدلة لاستيعاب -

  .التغيرات في القيمة السوقية الناتجة عن إضافة أو حذف الأسهم من المؤشر

قياسي تستند الصيغة الرياضية في حساب مؤشر الصندوق على رقم باش ال:  الصيغة الرياضية-

   i. <1: المتسلسل والصيغة العامة للمؤشر هي عندما تكون

                                      
i

i
ii M

MBB 1−=                               

Mi 100*
i

i
i B

MX =Xi =   

  i= 1عندما تكون 

Xi = 100          Bi = Mi  

  :حيث أن

Xi = المؤشر عند الفترةi  

 Bi = 1القيمة السوقية عند فترة الأساس، أي عندما تكون=i) الفترة الأولى(  

 Mi =القيمة السوقية لمكونات المؤشر عند الفترةi  

 Mi =    وق الإصدار، أو                 (القيمة السوقية المعدلة دة للمؤشر، أو حق ار إضافة أسهم جدي تعدل لاستيعاب أث

  )لأسهم، وحذف الأسهمالإصدارات الجديدة من ا

  .تساوي مجموع القيمة السوقية لكافة الأسهم المدرجة في المؤشر): M( القيمة السوقية

  : حيثPi × ni: والقيمة السوقية لكل سهم

Pi =  أخر سعر تم تداول السهم به في الفترةi  

Ni = عدد الأسهم المكتتب بها في نهاية الفترةi  

ة   iعن الفترة ) Mi(تحديد القيمة السوقية المعدلة يتمُّ : القيمة السوقية المعدلة صيغة التالي  Mi(:  بموجب ال

= (Mi-Ii-Ri-Ni+Qi-1   

  :حيث أن

Ii =     رة ل الأوراق      . iالقيمة السوقية لإصدارات الجديدة من الأسهم للفت وتعامل الأسهم الناتجة عن تحوي

  .المالية الأخرى معاملة الإصدارات الجديدة

Ri = ة لحقوق الإصدار عن الفترة القيمة السوقيi ويتمُّ احتسابها وفق سعر السوق لكل سهم مضروبا بعدد الأسهم ،.  

Ni =القيمة السوقية لأية أسهم جديدة قد يتمُّ إضافتها إلى المؤشر خلالi .  

Qi-1 = القيمة السوقية لأية أسهم في المؤشر في الفترة السابقة والتي تم حذفها خلال الفترةi.  

Bi *100 
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ن ح   شرآات    ويمك ة ال ن قائم ا م شرآات أو إخراجه ج ال ن خلال دم ر، م ن المؤش هم م ذف الأس

  .المدرجة في السوق

د     : المُؤشِّرات لكل دولة بالدولار الأمريكي     رات صندوق النق ساب مُؤشِّ تستخدم الصيغ أعلاه لاحت

ة  ل دول ة لك العملات المحلي ي ب رات. العرب صندوق مُؤشِّ سب ال ي بتهويحت دولار الأمريك عار  بال ل أس حوي

  .السهم بالعملة المحلية إلى الدولار الأمريكي، ومن ثم يتمُّ احتساب المؤشر

  2008بحرين للأوراق المالية لسنة تطورات أداء سوق ال3.2.3.1

 بورصة الأوراق المالية لدولة البحرين عقب اندلاع الأزمة المالية العالمية العديد من عرفت

ق المالية، حيث سجل المؤشر العام الَّذي يحتسبه صندوق النقد الدولي التذبذبات في أداء سوقها للأورا

، 2007 مقارنة بنهاية سنة %0.6 ارتفاعا طفيفا بلغت نسبته 2008للبورصة خلال الربع الأول لسنة 

 مليار 28.9، لتبلغ حوالي %6.9 نسبة 2008إذ ارتفعت القيمة السوقية في نهاية الربع الأول من سنة 

، وخلال الربع الثاني عرف المؤشر تحسنا طفيفا 2007 مليار دولار بنهاية سنة 27نة مع دولار مقار

 نقطة بالمقارنة الربع الأول، فحين عرف المؤشر العام للبورصة 212.7، ليصل إلى %1بلغت نسبته 

 نقطة بنهاية 212.7 نقطة مقارنة مع 180.7، إذ بلغ %15خلال الربع الثالث انخفاضا بنسبة بلغت 

 خلال الربع الأخير من سنة %35.7، ليزداد تدهور السوق إلى حدود 2008الربع الثاني لسنة 

 2007 نقطة بنهاية سنة209.4 نقطة مقارنة مع 134.6، إذ بلغ المؤشر العام للبورصة 2008

  :وأرجع أغلب المحللين الماليين هذا التراجع إلى ما يلي، )13-17(ص: [138]

عرفه المستثمرين بعد الخسائر والانخفاضات التي منية بها أآبر البنوك والمؤسسات  الفزع والهلع الَّذي -

  .المالية العاملة في البحرين جراء الأزمة المالية

، ويرجع هذا الأداء إلى تراجع حجم 2007 بنهاية سنة %7 انخفاض الناتج المحلي الإجمالي بنسبة -

ق على مشاريع التوسع العمراني والبنية التحتية الاستثمار الأجنبي في معظم القطاعات، والإنفا

 .وخسائر الشرآات

  ، نتيجة ارتفاع أسعار المواد الاستهلاآية والبناء، %0.9 ارتفاع معدل التضخم بنحو -

 .%6.2 نحو 2008إذ بلغ معدل التضخم لسنة 

  . تراجع صادرات البحرين بسبب تراجع الطلب العالمي-
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  )html(ص: [138] 2008ء سوق البحرين للأوراق المالية لسنة ملخص أدا): 7(جدول رقم 

  نسبة تغير المؤشر  الثلاثي
  القيمة السوقية

  )مليار دولار(

  حجم التداول

  )مليار دولار(

  عدد الأسهم المتداولة

  )مليار سهم(

  560  826  28.9  %0.6  +   الثلاثي الأول

  447  540  30.47   %1     +  الثلاثي الثاني

  196  209.6  27.26  %15 -       ثالثالثلاثي ال

  1676  2.09  19.949 %35.7 -    الثلاثي الرابع
 

  2008عودية للأوراق المالية لسنة تطورات أداء سوق الس2 .3.2.3

 المؤشر العام الَّذي يحتسبه صندوق النقد العربي لبورصة السعودية انخفاضا خلال الربع سجَّل

 نقطة خلال نهاية 555.6 نقطة مقارنة مع 437.9ليصل إلى ، %21 بنسبة بلغت 2008الأول لسنة 

، ليرتفع المؤشر %14، وانخفاض القيمة السوقية لأسهم الشرآات المدرجة في السوق بنسبة 2007سنة 

 نقطة، ليستمر انخفاض السوق بنهاية 454.9 ليبلغ %3.9 بنسبة 2008خلال الربع الثاني من سنة 

، %40 نقطة، وانخفاض قيمة الأسهم المتداولة بنسبة 369 إلى ، ليصل%18.9الربع الثالث بنحو 

 نقطة، 226.8، ليبلغ %59.2 بنسبة قدرت بـ 2008ليزداد تدهور السوق خلال الربع الأخير لسنة 

 246.4 لتبلغ حوالي %52.5آما انخفضت القيمة السوقية لأسهم الشرآات المدرجة في السوق بنسبة 

تكون بذلك سوق السعودية للأوراق المالية من أآبر المتضررين جراء الأزمة ل. مليار دولار بنهاية السنة

المالية وتأثيرها على الاقتصاد السعودي، ومن جملة أسباب التراجع الَّذي شهدته البورصة السعودية ما 

  :)25-28(ص: [251] يلي

يجار والمواد  نتيجة ارتفاع أسعار الإ%9.6 ارتفاع معدلات التضخم والَّذي بلغ نحو حوالي -

 .)11(ص: [139] الغذائية، وارتفاع فاتورة الاستيراد

 توقعات المستثمرين بانخفاض أرباح البنوك، وتشدد البنوك المرآزية في منطقة دول مجلس التعاون -

  .لعمليات الإقراض تحسبا لأي عواقب مستقبلية

نب بعد الخسائر والانخفاضات التي الفزع والهلع الَّذي عرفها المستثمرين السعوديين، والأجا موجة -

  .منية بها أآبر البنوك والمؤسسات المالية
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  )html(ص: [138]2008ملخص أداء سوق السعودية للأوراق المالية لسنة ): 8(جدول رقم 

  نسبة تغير المؤشر  الثلاثي
  القيمة السوقية

  )مليار دولار(

  حجم التداول

  )مليار دولار(

  عدد الأسهم المتداولة

  )مليار سهم(

  17.6  188  446.5  %21 -  الثلاثي الأول

  15.54  155.1  473.25  %3.9+   الثلاثي الثاني

  9.49  93.1  386.26 %18.9 -  الثلاثي الثالث

  58.83  523.13  .24640 %59.2 -  الثلاثي الرابع
  

  2008لكويت للأوراق المالية لسنة تطورات أداء سوق ا3.2.3.3

به صندوق النقد العربي لسوق الكويت للأوراق المالية ارتفاعا بنسبة  المؤشر الَّذي يحتسأظهر

، حيث انخفضت القيمة السوقية 2008 نقطة بنهاية الربع الأول من سنة 508.3 ليبلغ 14.4%

 536.2 ليبلغ نحو %5.5، أما الربع الثاني فقد ارتفع بنسبة %1.8للشرآات المدرجة في السوق بنسبة 

، ليبلغ %19.9، في حين عرف الربع الثالث انخفاضا بنسبة 2008ثاني من سنة نقطة بنهاية الربع ال

، ليزداد %11.15 نقطة، حيث انخفضت القيمة السوقية للشرآات المدرجة في السوق بنسبة 429.3

 مقارنة مع السنة السابقة، آما %40.3 بنسبة بلغت 2008انخفاض المؤشر خلال الربع الأخير لسنة 

، ومن جملة )37-40(ص: [254] (%48.2لسوقية للشرآات المدرجة بالسوق بنسبة انخفضت القيمة ا

  :الأسباب التي أدت إلى تراجع سوق الكويت للأوراق المالية ما يلي

  .  ارتفاع معدل التضخم وخاصة أسعار المواد الغذائية وارتفاع الإيجارات-

المرآزية في منطقة دول مجلس توقعات المستثمرين بانخفاض أرباح المصارف، وتشدد البنوك  -

، وأيضاً ضعف الإطار الرقابي )6(ص: [140] التعاون لعمليات الإقراض تحسبا لأي عواقب مستقبلية

للبورصة الناتج من عدم وجود هيئة مستقلة معنية بالتجاوزات والمخالفات التي تقوم بها آثير من الجهات 

كامل المشترك بين أسواق رأس المال الخليجية وأيضا المستثمرة في البورصة، بالإضافة إلى ازدياد الت

انخفاض أسعار النفط وتوقعات المستثمرين في دول مجلس التعاون، الأمر الَّذي سيؤثر سلبيا على أداء 

ومن أسباب التراجع أيضاً أزمة الرهن العقاري وما تبعها من أزمات . الشرآات المدرجة في البورصة

ت المالية في الولايات المتحدة الأميرآية وأوروبا وتوقعات المستثمرين مالية آبيرة لأآبر المؤسسا

الكويتيين بحدوث رآود اقتصادي في الولايات المتحدة الأميرآية وانعكاسات ذلك على بقية اقتصاديات 

  .)86-88(ص: [141] الدول الأخرى

 الطلب الأجنبي بشكلٍ آبير  بالنسبة لمعدل النمو نجد أن الاقتصاد الكويتي اقتصاد ريعي يعتمد على-

خاصة الطلب على النفط، ولذلك نجد أن تراجع معدلات النمو بالدول الكبرى ينعكس سلبا على حجم 
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الطلب على الصادرات الكويتية النفطية وتراجع أسعارها وبالتالي نقص العوائد النفطية وحصيلة 

  .الصادرات

  )html(ص: [138] 2008الية لسنة  ملخص أداء سوق الكويت للأوراق الم): 9(جدول رقم 

  نسبة تغير المؤشر  الثلاثي
  القيمة السوقية

  )مليار دولار(

  حجم التداول

  )مليار دولار(

  عدد الأسهم المتداولة

  )مليار سهم(

  24.28  44.33  132.9  %14.4 +   الثلاثي الأول

  25.36  40.31  119.59 %5.5    +   الثلاثي الثاني

  14.29  26.49  106.2 %19.9 -   الثلاثي الثالث

  80.85  133.65  0.13536 % 40.3 -    الثلاثي الرابع

  

  2008دوحة للأوراق المالية لسنة تطوُّرات سوق ال3.2.3.4

      سجَّل المؤشر الَّذي يحتسبه صندوق النقد العربي لسوق الدوحة للأوراق المالية بنهاية الربع 

 نقطة بنهاية السنة 478.7 نقطة مقابل %475.9غ  ليبل%0.6 انخفاضا بنسبة 2008الأول من سنة 

 نقطة بنهاية الربع الثاني، حيث 567.4 ليبلغ %19.2السابق، ليرتفع المؤشر خلال الربع الثاني بنسبة 

، أما الربع الثالث فقد انخفض %29.5ارتفعت القيمة السوقية لأسهم الشرآات المدرجة بالسوق بنسبة 

 نقطة بنهاية الربع الثالث، وبقيمة سوقية للأسهم المدرجة 471.3 ، حيث بلغ%16.9المؤشر بنسبة 

 مليار دولار، ليستمر انخفاض مؤشر سوق الدوحة الأوراق المالية خلال الربع 109.58بالسوق بلغت 

 بنهاية السنة السابق، وفيما يتعلق 478.7 نقطة مقابل 372.4، ليبلغ %22.2 بنسبة 2008الرابع لسنة 

 مليار 67.63 لتبلغ حوالي %19.8لأسهم الشرآات المدرجة بالسوق فقد انخفضت بنسبة بقيمة السوقية 

، وأرجع أغلب المحللين )61-64(ص: [138]  مليار دولار نهاية السنة السابقة95.5دولار مقابل 

  :تراجع السوق خلال النصف الثاني إلى ما يلي

 مليار درهم، ويعود ذلك بصورة 405.3  بنحو2008 تراجع إجمالي إيرادات الدولة المجمعة لسنة -

 .أساسية لتراجع حصيلة الإيرادات النفطية

  . موجة الذعر والقلق الَّذي أصاب المستثمرين في السوق عقب تزايد حدة الأزمة المالية العالمية-

 .2007 خلال سنة %7 مقارنة مع 2008 خلال سنة %6.2 تراجع حجم النمو الاقتصادي إلى -

  .2008 بنهاية نوفمبر %20.6جز في الميزان التجاري بنسبة  ارتفاع الع-

 . مليون دينار83 عجزا بنحو 2008 تسجيل الموازنة العامة بنهاية أفريل -

  . تراجع أرباح معظم المؤسسات العاملة في الاقتصاد-
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  )html(ص: [138]2008ملخص أداء سوق الدوحة للأوراق المالية لسنة ): 10(جدول رقم 

  نسبة تغير المؤشر   الثلاثي
  القيمة السوقية  

  )مليار دولار(

  حجم التداول 

  )مليار دولار(

 عدد الأسهم المتداولة 

  )مليار سهم(

   1.48   9.9   104.9  %0.6  -       الثلاثي الأول

   1.335   18.32   135.7 %19.2 +   الثلاثي الثاني 

   689   10.08  109.58 %16.9  -  الثلاثي الثالث 

   3.89   48.2   67.63  %22.2  -   الرابع الثلاثي

  

  2008مارات للأوراق المالية لسنة تطورات سوق الإ5 .3.2.3

 أسواق الإمارات للأوراق المالية العديد من الاضطرابات عقب تزايد تداعيات الأزمة على عرفت

  :منطقة الخليج العربي نذآرها فيما يلي

  :2008ة لسنة تطورات أداء سوق أبو ظبي للأوراق المالي* 

 %1.7       ارتفع المؤشر الَّذي يحتسبه صندوق النقد العربي لسوق أبو ظبي للأوراق المالية بنسبة 

، وارتفعت القيمة السوقية للأسهم المدرجة 2007 نقطة بنهاية سنة 358.9 نقطة مقارنة مع 365ليبلغ 

 مليار دولار، ليزداد ارتفاع 122.1 لتبلغ حوالي %0.83في السوق بنهاية الربع الأول من سنة بنحو 

 نقطة وارتفاع قيمة الأسهم المدرجة 407، ليبلغ %11.5 بنسبة 2008المؤشر خلال الربع الثاني لسنة 

 نقطة 333.3، ليبلغ %18.1، أما الربع الثالث فقد عرف انخفاضا قدر بنسبة %4.9بالسوق بنحو 

 سوق أبو ظبي للأوراق المالية خلال الربع ، ليستمر تراجع مؤشر2008بنهاية الربع الثالث لسنة 

، وانخفاض القيمة السوقية للأسهم المدرجة في السوق بنسبة %44.6 بنسبة 2008الأخير لسنة 

  . 2007 مليار نهاية 121.128 مليار دولار مقابل 68.61 لتبلغ حوالي 43.2%

  )html(ص: [138]2008ملخص أداء سوق أبو ظبي للأوراق المالية لسنة ): 11(جدول رقم 

  نسبة تغير المؤشر  الثلاثي
  القيمة السوقية

 )مليار دولار(

  حجم التداول

  )مليار دولار(

  عدد الأسهم المتداولة

  )مليار سهم(

  32.66  20.16  122.1  %1.7+   الثلاثي الأول

  19.19  24.01  133.92 %11.5  +   الثلاثي الثاني 

  8.92  13.69  109.41 % 18.1 -   الثلاثي الثالث 

  49.9  63.11  68.61  44.6% -  الثلاثي الرابع 
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  :2008تطورات أداء سوق دبي للأوراق المالية لسنة * 

 المؤشر الَّذي يحتسبه صندوق النقد العربي لسوق دبي للأوراق المالية في نهاية الربع   أظهر

 نقطة 592.4 نقطة مقارنة مع 577.1، حيث بلغ %2.6 انخفاضا بلغت نسبته 2008الأول لسنة 

 لتبلغ %6.7بنهاية الربع السابق، وانخفاض القيمة السوقية لأسهم الشرآات المدرجة في السوق بنسبة 

، حيث بلغ %1.4 بنسبة 2008 مليار دولار، ليرتفع المؤشر خلال الربع الثاني من سنة 129حوالي 

 للانخفاض 2008من سنة  نقطة، ليعود مؤشر سوق دبي للأوراق لمالية بنهاية الربع الثالث 585.2

 نقطة مقارنة مع الربع السابق، وانخفاض القيمة السوقية لأسهم 452.8، حيث بلغ %22.6بنسبة بلغت 

 2008، ليزداد انخفاض المؤشر خلال الربع الأخير لسنة %19.5الشرآات المدرجة في السوق بنسبة 

 نقطة في نهاية السنة 592.4 نقطة مقارنة مع 207.4، حيث بلغ مؤشر السوق %65بنسبة بلغت 

، وفيما يتعلق بحجم السوق، فقد انخفضت القيمة السوقية لأسهم الشرآات )51-60(ص: [261] السابق

  .%54.3المدرجة بالسوق نسبة 

  

  )html(ص: [138]2008 للأوراق المالية لسنة دبيملخص أداء سوق ): 12(جدول رقم 

  نسبة تغير المؤشر  الثلاثي
  القيمة السوقية

  )يار دولارمل(

  حجم التداول

  )مليار دولار(

  عدد الأسهم المتداولة

  )مليار سهم(

  52.87  34.15  129  %2.6 -  الثلاثي الأول

  18.26  21.28  137.2 %1.4 +   الثلاثي الثاني

  15.94  17.42  110.36 % 22.6 -     الثلاثي الثالث

  76.5  83.09  6310.0  %65 -      الثلاثي الرابع

  

 سوق الإمارات للأوراق المالية من أآبر الأسواق خسارة في منطقة الخليج العربي،       واعتبرت

  :ويرجع هذا الانخفاض الَّذي عرفته السوق إلى ما يلي

 تباطؤ معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي جراء تداعيات الأزمة المالية العالمية وانخفاض أسعار النفط -

  .2008 خلال سنة %3بنحو 

 .2008 لسنة %9عدل التضخم إلى  ارتفاع م-

وتوقعات المستثمرين في دولة الإمارات بحدوث رآود اقتصادي في الولايات المتحدة الأميرآية  -

  . ومعدلات النمو الاقتصادي بهاوانعكاسات ذلك على بقية اقتصاديات الدول الأخرى

ما له من تأثير على أرباح  تراجع أغلب القطاعات العاملة بدولة الإمارات، وخاصة قطاع العقار و-

  . الشرآات العاملة فيه
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  2008 مسقط للأوراق المالية لسنة تطورات أداء سوق6 .3.2.3

 المؤشر الَّذي يحتسبه صندوق النقد العربي لسوق مسقط للأوراق المالية ارتفاعا في نهاية أظهر

، 2007 نهاية %177.9 نقطة مقارنة مع 196.4 ليبلغ %10.3 بنسبة 2008الربع الأول لسنة 

، لينخفض مؤشر السوق 2007 مليار نهاية سنة 23.1 مليار دولار مقابل 24.8وقيمة سوقية قدرة بـ 

 نقطة مقارنة مع الربع الأول، ويستمر 103.3، ليبلغ %41.9 بنسبة 2008خلال الربع الثاني لسنة 

 نقطة 156.2أي بـ ، %26.9 بنسبة بلغت 2008المؤشر في الانخفاض خلال الربع الثالث لسنة 

، ليزداد )37-40(ص: [138] (%24.7مقارنة مع الربع الثاني، وانخفضت القيمة السوقية بنسبة 

 مقارنة مع نهاية الربع 103.3 ليبلغ %41.9 بنسبة 2008تدهور المؤشر خلال الربع الأخير سنة 

  :الثالث، ومن أسباب تراجع سوق مسقط للأوراق المالية ما يلي

  . %13.2ل التضخم والَّذي بلغ نحو  ارتفاع معد-

 جراء تداعيات الأزمة العالمية وانخفاض أسعار 2008 خلال نهاية سنة %3 تراجع معدل النمو إلى -

  .النفط

  . حالة الفزع والتوتر التي عرفها المستثمرين بالسوق خاصة مع شح السيولة لدى المصارف-

جة من الخوف لدى صغار المستثمرين، بسبب  خروج المستثمرين الأجانب من السوق مما ترك مو-

  .تراجع قيم أوراقهم المالية المدرجة بالسوق

  

  .)html(ص: [138]2008ملخص أداء سوق مسقط للأوراق المالية لسنة ): 13(جدول رقم 

  نسبة تغير المؤشر  الثلاثي
  القيمة السوقية

  )مليار دولار(

  حجم التداول

  )مليار دولار(

  عدد الأسهم المتداولة

  )مليار سهم(

  1140  2.42  24.8  %10.3+   الثلاثي الأول

  4197  8.69  15.14 %41.9 -  الثلاثي الثاني

  795  1.77  21.95 %26.9 -  الثلاثي الثالث

  4197  8.69   0.01514 % 26.9 -  الثلاثي الرابع
  

  ديق السيادية لدول الخليج العربيأثر الأزمة المالية على استثمارات الصنا3.2.3.7

للصناديق  ير التقديرات الصادرة مؤخراً عن معهد الصناديق السيادية إلى أن الحجم العالمي تش

الصين التي بلغ الحجم   دولة، وعلى رأسها36 تريليون دولار تمثل استثمارات 3.652السيادية بلغ 

جودات الإمارات التي تقدر مجموع مو  مليار دولار، تليها817.9الكلي لصناديقها السيادية حوالي 

وحسب البيانات الواردة في التقديرات إلى أن حجم الصناديق  . مليار دولار738.5صناديقها السيادية بـ 
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النفطية، أي دول مجلس التعاون الخليجي بالإضافة إلى آل من ليبيا والجزائر،  السيادية للدول العربية

صناديق الثروة السيادية  رأسمال من إجمالي 43.1% تريليون دولار، أي ما نسبته 1.574حوالي  يبلغ

 تريليون دولار وهو ما 1.462وحدها يساوي  العالمية، وهذا يعني أن حجم الصناديق السيادية الخليجية

 .)8-9(ص: [142]  الكلي للصناديق العالمية من الحجم40%يشكل حوالي 

الخارجية العربية،  اتمن المعلوم أن الصناديق السيادية الخليجية تلقت، آما العديد من الاستثمار

الخليجية نتيجة ذلك بخسائر آبيرة  ضربة قوية إثر انفجار الأزمة المالية العالمية، ومنيت هذه الصناديق

 40%  إلى 25في حين قدرها البعض الآخر بنسبة   مليار دولار450قدرتها بعض الأوساط بحوالي 

 ر تبعاً لنوعية وأماآن الاستثمار، علماً أنتتفاوت هذه النسبة بين صندوق وآخ من حجمها تقريباً، حيث

مناطق جغرافية  استثمارات الصناديق السيادية العالمية آانت تتوزع في فترة ما قبل الأزمة المالية على

 من إجمالي أصولها مقابل حوالي 75%معينة، فاستوعبت الولايات المتحدة على سبيل المثال حوالي 

الم، والجدول التالي يوضح حجم خسائر الصناديق السيادية الخليجية الع لبقية دول7%  لأوروبا و %18

 : آما يلي2008لسنة 

 2008تقديرات خسائر الصناديق السيادية الخليجية نهاية سنة ): 14(جدول رقم 

  )2(ص: [143]
  )مليار دولار: الوحدة(

  الصناديق السيادية
  تقدير الأصول

  2007ديسمبر 

  تقدير الأصول

 2008ديسمبر 

ضافة الإ

  للأصول
  الخسائر

  معدل الخسائر

)%(  

 %40  183  59  238  453  صندوق أبوظبي للاستثمارات

 %36  94  57  228  626  هيئة الاستثمارات الكويتية

 %41  27  28  58  65  هيئة الاستثمار القطرية

 %12  46  162  501  385  أصول مدارة من سامبا السعودية

  %30  111  64  325  371  إجمالي دول مجلس التعاون
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  الإجراءات المتخذة من طرف دول الخليج العربي للتقليل من تداعيات الأزمة المالية 3.3
 دول الخليج العربي آغيرها من دول العالم إلى اتخاذ جملة من الإجراءات للتقليل من حجم تبادر

 الكلي أو على مستوى الخسائر التي منيت بها جراء الأزمة المالية العالمية الراهنة، وذلك على المستوى

أسواق أوراقها المالية، بالإضافة إلى الدروس والنتائج التي استخلصتها هذه الدول في بناء ووضع 

 .سياساتها الاقتصادية وقراراتها الاستثمارية المستقبلية

تخفيف من تداعيات الإجراءات المتخذة على المستوى الكلي من طرف دول الخليج العربي لل1 .3.3

   الماليةالأزمة

لتحسين أداء المؤسسات العاملة في اقتصاديات دول الخليج، اتخذت حكومات هذه الدول جملة من 

الإجراءات التحفيزية، بغيت زيادة الإنتاج وتعزيز الاستقرار، اتخذت حكومات دول الخليج العربي العديد 

اقتصادياتها، نعرضها من الإجراءات على المستوى الكلي للتخفيف من حدة وتداعيات الأزمة على 

  :حسب آل دولة آما يلي

   البحرين1.1 .3.3

اتخذت حكومة البحرين مجموعة من التدابير من أجل التخفيف من حدة وأثر الأزمة المالية على 

  :)17-18(ص: [138] اقتصادها، نذآرها فيما يلي

مترتبة على ارتفاع  مليون دينار بحريني لمعالجة الآثار ال40 إعلان حكومة البحرين عن تخصيص -

  .الأسعار

 لتعزيز %6، وسعر إعادة الشراء إلى %6.25 قيام البنك المرآزي للبحرين بخفض سعر الخصم -

  .السيولة وحفز النمو

  . استمرارية تدعيم الحكومة لأسعار المواد الغذائية الرئيسية-

بة الاحتياط الإلزامي للبنوك  برفع نس2008 قيام البنك المرآزي البحريني خلال الربع الثاني من سنة -

  .%7نقطتين مئويتين إلى 

  .%2.25 بدلا من %2 خفض سعر الفائدة على الودائع لمدة أسبوع إلى -

 بالنسبة إلى البحرين فإن أغلب بنوآها تستثمر أموالها في منطقة الخليج المنتعشة اقتصاديا، على -

لمالية المشتقة، مما حد من تعرضها حسب تصريحات محافظ بنكها المرآزي، وليس في الأدوات ا

، آما أعلنت الحكومة )ليست عرضة للتأثر بالأزمة(للأزمة العالمية، شأنها شأن البنوك الإسلامية 

  .)85-87(ص: [144] (البحرينية سلامة الأوضاع الاقتصادية فيها
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  السعودية  2 -.3.3.1

لعالمية، إلى اتخاذ جملة من الإجراءات، نذآرها بادرت السعودية إثر تزايد حدة الأزمة المالية ا       

 :فيما يلي

، في حين تم الإبقاء على سعر %0.25 تم خفض سعر إعادة الشراء العكسي بنسبة 2008 في ماي -

  ).%5.5( الإقراض دون تغيير 

 ، وذلك سعيا منها للحد من الضغوط%13 قيام السلطات النقدية برفع نسبة الاحتياطي الإلزامي إلى -

  .التضخمية

 بخفض سعر إعادة 2008 قيام مؤسسة النقد العربي السعودي خلال الربع الأخير من سنة -

، وذلك بهدف دعم السيولة %7، وخفض نسبة الاحتياطي القانوني إلى %3الشراء أآثر من مرة ليبلغ 

  .)25-26(ص: [138] في السوق وتحريك عجلة سوق الائتمان

 مليار في النظام المصرفي للحد من ضغوط السيولة، وفي 3لسعودي بضخ  قيام مؤسسة النقد العربي ا-

  .خطوة لتعزيز الثقة بالقطاع المصرفي

 منح حوافز 2008 بهدف جذب الاستثمار الأجنبي قررت الحكومة خلال الربع الأخير من سنة -

  .ضريبية للمستثمر الأجنبي في عدد من المناطق الصناعية

سعودي أنه سيوفر أي سيولة تحتاج إليها البنوك، وطرح خيار لبنوك المملكة  إعلان البنك المرآزي ال-

 مليار 53.1( من الأوراق المالية الحكومية التي تبلغ قيمتها نحو مائتي مليار ريال %75باقتراض 

 وخفض معدل %5، آما قرر البنك المرآزي خفض نسبة الفائدة الرئيسية بنصف نقطة لتصبح )دولار

 13 بودائعها من مقارنةلزامي الَّذي ينبغي على البنوك التجارية السعودية المحافظة عليه الاحتياط الإ

 .، وآانت ردة فعل القطاع المصرفي جيدة على هذه الإجراءات%10إلى 

  الكويت 3 .3.3.1

       بغيت التخفيف من حدة الأزمة المالية، اتخذت الحكومة الكويتية مجموعة من التدابير، 

  :)35-36(ص: [138] يما يلينذآرها ف

 قيام البنك المرآزي الكويتي بتخفيض نسبة القروض الاستهلاآية والتسهيلات الائتمانية، وتشديد القيود -

  .على مثل هذا النوعية من القروض

 تشجيع الاستثمار من خلال قيام الحكومة الكويتية بتطبيق قانون يخفض الضرائب على أرباح الشرآات -

  .%15ى الأجنبية إل
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  قطر4 . 3.3.1

       إثر الخسائر التي تكبدها الاقتصاد القطري جراء الأزمة المالية، بادرت الحكومة القطرية إلى 

  :اتخاذ ما يلي

 لمدة 2005 قيام الحكومة القطرية بتجميد جميع الإيجارات التي أبرمت عقودها منذ سنة - 

  .)62(ص: [138] سنتين، للتقليل من معدلات التضخم

 من حجم الودائع %4.75 إلى %1 قيام البنك المرآزي القطري برفع نسبة الاحتياطي الإلزامي بنسبة -

  .الإجمالية للبنوك

نيويورك (  تم التوقيع على اتفاقية شراآة، بحيث يشتري سوق 2008 بنهاية الربع الثاني من سنة -

ة تهدف إلى ربط سوق الدوحة  في سوق الدوحة للأوراق المالية، في خطو%25حصة ) يورونكست

  .بالأسواق العالمية

  الإمارات5 .3.3.1

       أمام حجم الخسائر الكبيرة التي تعرضت لها اقتصاد الإمارات، فقد سارعت إلى اتخاذ مجموعة من 

  :الإجراءات، للتخفيف من حدة الأزمة المالية، نذآرها فيما يلي

 مليار درهم لدعم القطاع المصرفي، حيث تم تكليف 120  قيام الحكومة في دولة الإمارات برصد مبلغ-

  .البنك المرآزي الإماراتي ووزارة المالية بوضع الآليات المناسبة لضخ هذه السيولة في السوق

 قيام الحكومة بضمان الودائع والمدخرات في المصارف الوطنية، إلى جانب توفير ضمانات لعمليات -

  .ملة في الدولة وضخ السيولة اللازمة في المصارفالاقتراض فيما بين المصارف العا

  ).%1.5( بتخفيض سعر إعادة الشراء 2008 قيام البنك المرآزي خلال الربع الأخير من سنة -

 بهدف تعزيز دور السيولة في الأسواق النقدية قرر المصرف إلغاء نظام الستة أيام بالنسبة للسحب على -

  .المكشوف من الحساب الجاري مؤقتا

 13.61 مليار درهم، أي ما يعادل 50منح المصرف المرآزي الإماراتي قروض قصيرة الأجل بقيمة  -

 مليار دولار، وخصص المصرف تسهيلات للبنوك لاستخدامها آقروض مصرفية، ومن جهة أخرى

 14ولتدعيم حجم السيولة النقدية في البنوك قام بإعادة شراء آل شهادات الإيداع التي تبقى عن مدتها 

وألغى بصفة مؤقتة الأيام الست للسحب على المكشوف من الحسابات الجارية قصد إتاحة السيولة  يوم،

الأجل القصير خاصة بعد أن أعلن بنك دبي الوطني تقليل منح القروض الكبيرة وخطط  للبنوك في

  .السداد

 مليار 50ل تسهيل بقيمة  قرار البنك المرآزي الإماراتي أن يتيح للبنوك قروضا قصيرة الأجل من خلا-

، وخصص البنك تسهيلات للبنوك لاستخدامها آقروض مصرفية استثنائية ) مليار دولار13.61(درهم 

بهدف تخفيف التوترات في القطاع المصرفي، ومنحت التسهيلات للبنوك إعادة شراء آل شهادات 
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ن يساوي أجل إعادة الشراء أو يقل  يوما أو أآثر على أ14الإيداع التي تكون الفترة المتبقية من أجلها 

  .عن الفترة المتبقية من الشهادات المقدمة آضمان أو أن يكون الحد الأقصى للأجل ثلاثة أشهر

   سلطنة عمان6 .3.3.1

رغم التأثير الخفيف للأزمة المالية على اقتصاد سلطنة عمان، بادرت الحكومة إلى اتخاذ        

 : )30(ص: [138] بعض الإجراءات، نذآرها فيما يلي

 قيام البنك المرآزي لسلطنة عمان بخفض سعر الفائدة على القروض الشخصية الجديدة بما في ذلك -

  .%8 إلى 8.5القروض الإسكانية المقدمة من قبل البنوك التجارية العاملة من نسبة 

 . نقطة79 قيام البنك المرآزي لعمان برفع سعر اتفاقات إعادة الشراء بواقع -

تهاج السياسة التحفظية من قبل البنك المرآزي لسلطنة عمان، في الرقابة على البنوك وذلك بقصد  ان-

 ممارستها للأنشطة الاستثمارية ذات المخاطر المرتفعة، وآذلك التشدد في تحقق عنصر آفاية منالحد 

 ).2( وبما يتفق مع متطلبات اتفاقية بازل Capital Adequacyرأس المال فيها 

  )13-14(ص: [135]ملخص إجراءات دول الخليج لمواجهة الأزمة المالية): 15(قم جدول ر

  الإجراءات المتخذة  الدولة

  الكويت

  .%1.5 خفض نسبة الفائدة -

 .%1.5 خفض الأجل -

 . ضخ مليار دينار آسيولة-

  . عرض أموال لليلة واحدة، ولأسبوع، ولشهر-

  الإمارات
  . دولار مليار%13.6 قروض قصيرة الأجل بـ -

  . يوم14إعادة شراء آل شهادات الإيداع المتبقي من أجلها -

  قطر
  . من رأسمال البنوك المدرجة%20-10 شراء ما بين -

  . شراء أسهم محلية لدعم الأسعار-

  السعودية

  . من الأوراق الحكومية%75 طرح خيار للبنوك بإقراض -

 .%5 خفض نسبة الفائدة -

  .امي خفض معدل الاحتياطي الإلز-

  البحرين

 %6، وسعر إعادة الشراء إلى %6.25 قيام البنك المرآزي للبحرين بخفض سعر الخصم -

  .لتعزيز السيولة وحفز النمو

  .%2.25 بدلا من %2 خفض سعر الفائدة على الودائع لمدة أسبوع إلى -

  سلطنة عمان
  .%8ى  إل8.5 قيام البنك المرآزي لسلطنة عمان بخفض سعر الفائدة من نسبة -

  . نقطة79 قيام البنك المرآزي لعمان برفع سعر اتفاقات إعادة الشراء بواقع -
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 للصناديق السيادية في دول الخليجمرحلة التحول نحو الداخل بالنسبة 7  -.3.3.1

للعودة إلى السيادية دفعت الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على دول الخليج العربي الصناديق 

مساهمة في دعم الوضع الاقتصادي، وبدأت بالفعل خلال المرحلة الماضية في التحرك نحو بلدانها لل

 وآان جهاز قطر للاستثمار الَّذي يُمثِّل الصندوق السيادي لقطر، الأبرز في التدخل على المستوى .الداخل

ح خطة بحجم نشط وملحوظ بالتدخل على الساحة المحلية، وطر الداخلي في هذه البلدان، إذ قام بشكلٍ

 مليار دولار لشراء أسهم في البنوك المدرجة في البورصة القطرية لدعم ثقة المستثمرين بالبنوك 5.3

 مليار ريال في رأسمال البنوك القطرية لتعزيز 20، آما ضخ الجهاز حوالي 20%بلغت نسبتها حوالي 

 بشكلٍ أوسع، ولتأآيد الثقة الكبيرة قدرة البنوك الوطنية على تمويل مشروعات التنمية في المرحلة المقبلة

  على أن يستحوذ على 5%بأوضاعها المالية، آما قام الجهاز بشراء أسهم في بنك قطر الإسلامي بنسبة 

 .2009من أسهم البنك بنهاية سنة %10

بته دور على المستوى المحلي، وإن آان أقل من الدور الَّذي لع) لهيئة الاستثمار الكويتية (آما آان      

 قامت في المرحلة الأولى للأزمة باتخاذ العديد من الإجراءات والخطوات لدعم حيثنظيرتها القطرية، 

آليات السوق المحلية في الكويت بما يكفل تحقيق الاستقرار وعودة الثقة، فعملت على زيادة حصتها في 

ط بشأن مساهمة الهيئة في ثمانية من الصناديق الاستثمارية المحلية وتم تعديل بعض الشروط والضواب

الصناديق الاستثمارية المحلية، وذلك لإعطاء مرونة لمديري صناديق المساهمة في استكشاف فرص 

استثمارية جديدة، ولم تكتف هذه الصناديق بالتحول نحو الداخل بشقه الإنقاذي، بل قرر بعضها التوقف 

جهاز (ليات الخارجية لمدة معينة آما فعل عن الاستثمار الخارجي في هذه الفترة الحرجة وإيقاف العم

أشهر، فيما فضّل البعض الآخر من  6 الَّذي قرر تأجيل عملياته الخارجية لمدة) قطر للاستثمار

الصناديق التوجه نحو شراء السلع بدلاً من الأسهم التي آبدتها خسائر فادحة إثر انهيار الأسواق المالية 

  .العالمية
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: [145] )مليار دولار( تقديرات حجم صناديق الثروة السيادية الخليجية بعد الأزمة المالية العالمية ):16(جدول رقم 

  :)9(ص

  )مليار دولار( حجم الأصول   البلدان

  738.50  الإمارات

  436.30  السعودية

  202.80  الكويت

  62  قطر

  14  البحرين

  8.20  عمان

  1461.80  المجموع

 

   الأوراق المالية من طرف دول الخليج العربي على مستوى أسواقالإجراءات المتخذة2 .3.3

تبنت دول الخليج العربي مجموعة من الإجراءات على مستوى أسواق أوراقها المالية نذآرها فيما 

   :يلي

  سوق البحرين للأوراق المالية1 .3.3.2

هيئة السوق مجموعة من       في ظل الاضطرابات التي عرفها سوق البحرين للأوراق المالية، اتخذت 

  : الإجراءات نذآرها فيما يلي

 إعلان بنك البحرين المرآزي انضمامه رسميا إلى المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية -

)IOSCO( حيث وقع البنك المرآزي مذآرة تفاهم متعددة الأطراف من خلال هذه المنظمة بشأن ،

ع الدول الأعضاء، و تعزيز معايير التعاون بين الجهات و التعاون و الاستثمار و تبادل المعلومات م

  .محاربة محاولات التلاعب التي قد تحدث في أسواق الأوراق المالية

 صدر عن مجلس إدارة سوق البحرين للأوراق المالية قرارا بتقليص الفترة التمهيدية للتداول من نصف -

من ساعتين إلى ثلاث ساعات يوميا وذلك بهدف ساعة إلى ربع ساعة، وتمديد فترة التداول في السوق 

تنشيط حرآة التداول في السوق، مما يتيح وقتا أطول للبحرينيين والخليجيين والأجانب لتنفيذ أوامرهم، 

  .ومرونة أآثر بشأن اتخاذ قراراتهم بشأن استثماراتهم في السوق

ادة الشراء بربع نقطة مئوية ليبلغ  قيام البنك المرآزي البحريني بخفض سعر الفائدة على اتفاقية إع-

  .، آما تم خفض سعر الخصم بنفس النسبة عقب خفض سعر الفائدة الأمريكية6.75%
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   سوق السعودية للأوراق المالية3.3.2.2

  :     اتخذت هيئة سوق السعودية للأوراق المالية، الإجراءات التالية

داء العاملين في شرآات الوساطة والبنوك  تطوير السوق المالية ووضع أسس ومعايير سليمة لأ-

الاستثمارية والمؤسسات المالية الأخرى، مع ضرورة خضوع موظفي هذه الشرآات لاختبارات تأهيلية 

  .تغطي الجوانب الفنية والمعايير المهنية الواجب توفرها في الموظفين في هذا المجال

 14 الرئيسية والقطاعية، حيث تم تقسيمها إلى  إعادة هيكلة قطاعات سوق الأسهم، وتطوير مُؤشِّراتها-

قطاعا، واستبعاد أسهم الحكومة ومؤسساتها من المؤشر وآذا أسهم الشريك الأجنبي، بهدف توفير 

  .يعكس حرآة أسعار الأسهم وأداء السوق بشكلٍ أآثر دقة

شراء أسهم مدرجة  السماح للأجانب ب2008 في إطار تطوير السوق المالي تم خلال الربع الثالث لسنة -

في البورصة عبر وسطاء سعوديين مرخص لهم والَّذين سيكونون المالكين القانونيين للأسهم، وبذلك 

  .لن يكون للمستثمرين الأجانب سواء من الأفراد أو المؤسسات حق التصويت في الجمعية العامة

جة في سوق الأسهم السعودي  إعلان هيئة السوق المالي السعودي أنه يتعين على جميع الشرآات المدر-

 لقواعد حوآمة الشرآات المرتبطة بعمليات الإفصاح في تقارير 2009الامتثال إبتداءا من سنة 

  .مجالس الإدارة

  سوق الكويت للأوراق المالية3 .3.3.2

  :      لاسترجاع استقرار سوق الأوراق المالية في الكويت، اتخذت هيئة السوق ما يلي

ت للأوراق المالية إنهاء المرحلة الأولى من عملية تطوير نظام التداول الآلي بهدف  إعلان سوق الكوي-

  .زيادة القدرة الاستيعابية في السوق

 . المعلومات واستخدام أجهزة متطورة مقاومة لأعطال نظام التداولاسترجاع تطوير نظام -

د إدراج الشرآات في البورصة  إصدار لجنة سوق الكويت للأوراق المالية قرارات بشأن شروط وقواع-

الكويتية، تتعلق بتنظيم مواعيد انعقاد الجمعية العامة للمؤسسات وتوزيع الأرباح النقدية والعينية 

 . المستحقة للمساهمين بالشرآات المدرجة بالسوق

لية،  مليار دولار للاستثمار في سوق الكويت للأوراق الما7.26 محفظة قيمتها الكويتية إنشاء الحكومة -

 .لتعزيز الثقة ودعم استقرار السوق

، 2005 من قرارها رقم خمسة لسنة 15 قيام لجنة سوق الكويت الأوراق المالية بتعديل نص المادة -

بشأن ضوابط محافظ الغير والرقابة عليها، حيث نص القرار على أن تلتزم الشرآات المديرة لمحافظ 

 .خويل شرآات أخرى إدارتها محافظ عملائها بنفسها وعدم تبإدارةالغير 
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 مطالب البنك المرآزي الكويتي الشرآات الاستثمارية الخاضعة لرقابته بتطبيق معايير المحاسبة -

الدولية وتضمين بياناتها المالية المزيد من الإفصاحات والإيضاحات، حيث تعبر بصورة عادلة عن 

  .المرآز المالي للشرآة

 بضخ مليار دينار  الحكومةي الأسواق المالية في دولة الكويت قامت لأجل التخفيف من حدة التوترات ف-

الأسواق المالية، وعرض البنك المرآزي أموالا لليلة واحدة، ولأسبوع، ولشهر قصد توفير  آسيولة في

  .بعد هبوط أسعار البورصة في الفترة الأخيرة السيولة للبنوك خاصة

  سوق قطر الأوراق المالية4 .3.3.2

 : ظل الخسائر التي منيت بها سوق قطر للأوراق المالية، بادرت هيئة السوق إلى اتخاذ ما يلي       في

 قررت هيئة قطر للأوراق المالية حظر التداول على رؤساء وأعضاء مجالس الإدارات والمديرين -

  . في شرآات المساهمة المدرجة في السوق على أسهم شرآاتهم خلال فترة معينةالتنفيذيين

 الاستحواذ على حصص من في 2008لان هيئة الاستثمار القطرية خلال الربع الرابع من سنة  إع-

 من رأسمال البنوك %20 إلى %10البنوك المدرجة في السوق، في أعقاب قرار الهيئة شراء ما بين 

 في السوق، بهدف دعم وتعزيز الثقة بالسوق عموما، على أن يتمّ الشراء من خلال عمليات المدرجة

 .اآتتاب خاصة لزيادة رأس مال البنوك حسب احتياجات السيولة

من  -20% 10 بغية تعزيز الثقة في سوق الأوراق المالية بالدوحة، قررت هيئة الاستثمار شراء ما بين-

 رأسمال البنوك المدرج في السوق لتعزيز ثقة الجمهور في الملاءة المالية للبنوك وتم تدعيم ذلك بشراء

دعم أسعار البورصة خاصة بعد الانخفاضات المتتالية التي عرفتها البورصة والعزوف أسهم محلية ل

للمستثمرين، إلى جانب ذلك قامت بتخفيض أسعار الفائدة على أدوات السياسة النقدية وهو  الجماعي

  .معظم دول مجلس التعاون الخليجي للتقليل من تكلفة تمويل البنوك  اتخذتهإجراء

 من رأسمال البنوك المدرجة في 20% و%10رف هيئة الاستثمار بشراء ما بين  اتخاذ قرار من ط-

سوق الدوحة للأوراق المالية لتعزيز الثقة في السوق، وتهدف الخطوة القطرية بشراء الأسهم إلى ضخ 

 أوسعسيولة لتعزيز قدرة البنوك القطرية على تمويل مشروعات التنمية في المرحلة القادمة بشكلٍ 

لثقة الكبيرة في أوضاعها المالية، إلى جانب تخفيض الفائدة على أدوات السياسة النقدية في وتأآيد ا

  .جميع الدول الخليجية لتقليل آلف السيولة على البنوك

  

  

  

  

  



161 
 

  سوق الإمارات الأوراق المالية5 .3.3.2

ى اتخاذ      للتخفيف من حجم الخسائر بسوق الإمارات للأوراق المالية، سارعت هيئة السوق إل

  : الإجراءات التالية

 قيام هيئة سوق دبي للأوراق المالية بتطبيق إجراء مؤقتة يقضي بتعديل نطاق تقلب الأسهم النشطة -

 مع الإبقاء %15 هبوطا آحد أقصى بدلا من %10المتداولة في السوق خلال الجلسة الواحدة إلى 

  .%15 ارتفاع السهم إمكانيةعلى 

ة الأوراق المالية والسلع تعديلات على مواد تتعلق بالإفصاح والشفافية، والنظام  إقرار مجلس إدارة هيئ-

الخاص بالوساطة، بحيث يجرى إعداد التقارير المالية وفقا لمعايير المحاسبة الدولية الصادرة عن 

 رالتقاريمجلس معايير المحاسبة الدولية وذلك باللغتين العربية والانجليزية، حيث يشترط أن تتضمن 

المالية تقريري مجلس الإدارة ومدقق الحسابات، وقائمة المرآز المالية وقائمة الدخل وقائمة التدفقات 

 .النقدية وقائمة حقوق المساهمين والإيضاحات حول حقوق المساهمين

 لضمان السير الحسن للسوق حذرت هيئة السوق المستثمرين من البيع على المكشوف، وأعلنت أنه -

 .ة جميع المعاملات في ظل غياب نظام قانوني يضم هذه التعاملاتسيتمُّ مراقب

تلتزم تطبيق ) 2012 -2008(  إعلان سوق أبو ظبي للأوراق المالية عن إطلاق خطة إستراتجية -

مبادئ الشفافية والحوآمة وإشراك المجتمع والمتعاملين مع السوق في جهوده الرامية إلى التطوير 

 .ات والقوانين، ووضع بنية تحتية تمثل أفضل الممارسات العالميةوالتطبيق الفاعل للتشريع

 إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع القرار الخاص بالاستثمارات المالية والتحليل المالي، مجلس اعتماد -

  .والَّذي يتضمن شروط وإجراءات الترخيص لممارسة مهنة الاستثمارات المالية والتحليل المالي

ر أداء مهنة الوساطة في الأسواق المالية والتأآيد على نزاهة ممارسة المهنة وأخلاقياتها،  بهدف تطوي-

تم توقيع مذآرة ببن هيئة الأوراق المالية والسلع ومعهد الأوراق المالية والاستثمارات البريطاني، 

ول بها في مراآز بحيث يتمُّ تطوير عمل الوسطاء الماليين وتسجيلهم، بشكلٍ يتماشى مع المعايير المعم

 . المال العالمية التي لديها برامج التأهيل الإلزامي

اتفاقية تعاون مشترك من " نيويورك يورونكست"  توقيع بورصة أبو ظبي للأوراق المالية مع بورصة -

اجل تطوير فرص جديدة في نطاق أنظمة التداول والتكنولوجيا التابعة لها، والخدمات المقدمة 

  .تثمرين الماليينللمصدرين والمس

  الماليةسوق مسقط الأوراق 6 .3.3.2

  :      لتعزيز ثقة السوق، وتخفيف حدة الأزمة، اتخذت هيئة سوق مسقط للأوراق المالية لاتخاذ ما يلي

 بفتح بورصتها بالكامل أمام 2008 قيام هيئة السوق المالي لبورصة مسقط خلال الربع الأول من سنة -

 دون تحديد سقف أقصى آما آان متبعا من قبل، حيث وجهت هيئة سوق المال المستثمرين الخليجيين
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تعميما للشرآات المساهمة العمانية المدرجة في البورصة لمساواة الخليجيين بالمواطنين العمانيين 

  .بشكلٍ تام في تملك أسهم تلك الشرآات

وقيع اتفاقية استشارية مع مؤسسة  إقرار مجلس إدارة الهيئة العاملة في سوق مسقط للأوراق المالية ت-

  .التعاون السنغافورية بهدف تطوير قطاع سوق رأس المال بالسلطنة العمانية في المجال الرقابي

 توقيع الهيئة العامة لسوق المال مذآرة تفاهم مع معهد الأوراق المالية والاستثمارات البريطاني، وذلك -

  .لتطوير المعايير المهنية في الهيئة

 . يس لجنة لتعريف المحترفين في صناعة الأوراق المالية في السلطنة بأنشطة المعهد وخدماته تأس-

 مليون 389.6(  مليون ريال 150 إعلان الحكومة العمانية عن تأسيس صندوق استثماري بقيمة -

 من رأس مال الصندوق، %60 مع القطاع الخاص، بحيث تقدم الحكومة بالاشتراك) دولار أمريكي

  .ا يساهم القطاع الخاص وصناديق تقاعدية بالنسبة الباقيةبينم

  مالية بالنسبة دول الخليج العربيالدروس المستفادة من الأزمة ال3 .3.3

  : الدروس والنتائج المستفادة من الأزمة المالية على دول الخليج ما يليجملةمن 

  اليةالاقتصاديات الخليجية والدروس المستفادة من الأزمة الم1 .3.3.3

  ن دول الخليجفي مجال العمل المشترك بي1 .3.3.3.1

لقد آشفت الأزمة المالية العالمية عن مواطن ومكامن ضعف وخلل في الأنظمة المالية 

-48(ص: [275] والاقتصادية لدول الخليج، آونها لم تستثن أحدا من آثارها، ويقتضي الأمر ما يلي

46( :  

 قاعدة التعاون الخليجي في مجالات الاستثمار والتجارة  ضرورة بذل جهد أآبر من أجل توسيع-

والخدمات لتعويض الفجوة بسبب رآود الأسواق المتقدمة، وآذلك توجيه رأس المال لدول الخليج 

  .بصورة أآبر نحو الأسواق العربية تجنبا للأزمات التي تجتاح أسواق الدول المتقدمة

على إستراتجية متكاملة لمواجهة سلبيات الأزمات  ضرورة الاتفاق العاجل من طرف دول الخليج -

الاقتصادية من خلال تعاون وثيق ومتعدد الأوجه والمجالات، وأيضا من خلال دور موحد في نطاق 

النظام الدولي، يحافظ على مصالحها ويعمق توجهات الاستقرار العالمي ولا يترك الساحة خالية تماما 

 دفة الأمور ودفة العولمة في الاتجاه الَّذي يخدم مصالحها فقط و أمام القوى العالمية الكبرى لتوجيه

  .يهمل مصالح باقي الدول العالم النامية ويعرقل طموحات التنمية

 240( على أثرياء دول الخليج الَّذين يفضلون الاستثمار في الغرب استيعاب الدرس، فقد خسروا نحو -

مة، وأن هذه المبالغ الضخمة آان من الممكن استثمارها خلال اليومين الأوليين من الأز) مليار دولار

في مشروعات تنمية عربية تحل آثيرا من مشاآل الدول العربية، لعل أهمها تحقيق أمنها الغذائي 
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وعدم اعتمادها على الاستيراد من الخارج بشروطه وضغوطه، فلم يعد مقبولا ولا مفيدا للدول 

 استثماراتها في الاقتصاديات الأمريكية والأوروبية، وربما يكون الخليجية ذات الفوائض النقدية ترآيز

الضمان الأقوى للنمو الاقتصادي والاستقرار السياسي في هذه الدول هو زيادة الاستثمارات والتجارة 

  .البينية في نطاق مشروعات التكامل الاقتصادي العربي

 جذرية في أسلوب عمل وهياآل الاتفاقيات  عمل الدول الخليجية بشكلٍ منظم وجماعي لإجراء تعديلات-

المنظمة لنشاط المؤسسات العالمية وفي مقدمتها البنك الدولي وصندوق النقد الدولي ومنظمة التجارة 

العالمية، لفرض نظام عالمي جديد أآثر عدالة وأآثر واقعية بعيدا غن المواصفات الجاهزة الجامدة 

قتصادي العالمي الأخيرة عدم صلاحيتها، وحاجتها المكثفة التي أثبتت أحداث الزلزال المالي والا

  .لحوار عالمي جاد لتغييرها وتبديلها بما يتفق مع احتياجات الواقع والتنمية المستدامة

 ضرورة قيام حكومات الدول الخليجية بالرصد السريع والعاجل لتأثيرات الأزمة المالية العالمية على -

  .صورة قطاعية تفصيليةاقتصادياتها بشكلٍ إجمالي وب

  . اعتماد الدول العربية على الاستثمار والبناء الداخلي تنويع الموارد ما عدا المحروقات-

  في مجال العمل العربي المشترك2 .3.3.3.1

  :     على الدول العربية إستعاب الدروس من الأزمة المالية من خلال ما يلي

زمة لتفعيل السوق العربية المشترآة، وإطلاق آلياتها، إذ إن  الإسراع في تطبيق القرارات والأحكام اللا-

 سنة، 30إقامة السوق العربية المشترآة بات مطلبا قوميا ملحا طال الحديث عنه لفترة امتدت أآثر من 

  .وآان قد تم وضع خطط طموحة وجيدة ولكن غياب الإرادة في التنفيذ جعل منها أفكارا أيديولوجية

في مختلف الأقطار العربية لتحقيق ما يُسمَّى التناغم، وذلك بالعمل على إزالة آل ما  توحيد المؤسسات -

إزالة مشكلة الكفيل أو الإلزام بشريك محلي أمام : يعترض طريق تلك المؤسسات والتي من أهمها

المشروعات العربية، وتجنب الازدواج الضريبي بين المشروعات متعددة الجنسيات العربية، وتفعيل 

ظومة حماية الملكية الفكرية للحفاظ على العقول والمبتكرات العربية من السطو مما يشكل عاملاً من

  .جاذباً للاستثمارات في المنطقة

 تحقيق التوافق بين القوانين المختلفة وذلك بإنشاء لجان مُتخصِّصة للعمل على إزالة التناقض بين -

لقياسية العربية بدءا بالتناغم بين المحلي منها بعضه توحيد المواصفات ا: القوانين المختلفة وأهمها

البعض، وآذا تنشيط حرآة إصدار المواصفات العربية المتوافقة مع المواصفات العالمية بالمعدلات 

المطلوبة لإحداث التعاون الاقتصادي القائم على أساس توحيد المواصفات العربية، وآذلك توحيد 

تقال العمالة وتوفير المناخ المناسب لها بما يتيح للعمالة الفنية والماهرة قوانين العمل اللازم لتسهيل ان

  .حرية التنقل والعمل بين البلدان العربية تحت مظلة من القوانين تحميها من التعسف
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 تنقية وتحسين بيئة التشريعات القانونية المطبقة في الأقطار العربية لتشجيع الاختراعات والابتكارات -

  .قتصادي والاستثماري في آل الأقطار العربية تحت مظلة صالحة لنقل التكنولوجيا وتطبيقهاوالنمو الا

 دعوة الحكومات العربية للعمل على تفعيل آليات التعاون والتكامل المالي والاقتصادي العربي، ووضع -

 لاسيما في مجال برامج الأآثر طموحا، والعمل الجاد والمخلص لتذليل العقبات أمام تنفيذ هذه البرامج

تكامل الأسواق العربية، وتحرير الاستثمار البيني العربي بأشكاله المختلفة، ودعم مؤسسات القطاع 

الخاص ومبادراته ومنحه الدور الرئيسي في إجراءات التقارب والتكامل، بما يسهم بقوة في تنوع 

ية إليها بعيدا عن الاستثمارات الإقتصادات العربية وتقويتها، ويوجه مزيدا من الاستثمارات المصرف

  .الخارجية

 تطوير هيكليات وأعمال المؤسسات المعينة بالاستثمارات ومنها الصناديق السيادية خاصة فيما يتعلق -

بنواحي الشفافية، واعتماد معايير المحاسبة والرقابية الحديثة لتفادي تلك الآثار السلبية الضارة على 

  .ء أزمات مماثلة للأزمة الحاليةأموالها واستثماراتها من جرا

 إن إقامة الكيانات الاقتصادية العربية المشترآة تأتي في مقدمة الوسائل التي يمكن إتباعها لمواجهة -

 .الأزمة المالية العالمية

  اقها المالية لدول الخليج العربيعلى مستوى أسواق أور3 .3.3.3.1

لى أسواق الأوراق المالية لدول الخليج، جملة من الدروس،       آان للأزمة المالية العالمية الراهنة ع

  :جعلتها تقف على نقاط ضعفها، ومحاولة تجنبها مستقبلا، نذآرها فيما يلي

 انتهاج سياسة الشفافية والإفصاح سواء من جانب إدارات المصارف أو من جانب البنك -

لة واطلاع الجمهور على حقيقة تداعيات المرآزي وهيئة الأوراق المالية والمؤسسات الحكومية ذات الص

  .)10-11(ص: [276] الأزمة على دول الخليج من اجل آسب الثقة

 إعادة النظر في بعض الأساليب التي تتبعها هيئة الأوراق المالية في الرقابة على عمليات التداول في -

سها بعض المتعاملين في البورصة وبالقدر الَّذي يحد من عمليات المضاربة غير المسؤولة التي يمار

 Insiderالسوق، وهي أساليب تقوم في معظمها على بث الإشاعات المبنية على أخبار خاصة 

Information مسربة لهم من بعض مجالس إدارات الشرآات والتي أشاعت لدى المتعاملين في 

 .Sheep Distinctالبورصة ما يُعرَف بغريزة القطيع 

  .بيع بالهامش الحد من تداعيات أسلوب ال-

 ضرورة انتهاج أسلوب لمعالجة الأزمات يستهدف أساسا الحيلولة دون انتقال الآثار السلبية -

  .)89(ص: [146] للتقلبات في الأسواق المالية إلى الاقتصاد الفعلي

 إجراء دراسة معمقة لإمكانية تخفيض أسعار الفائدة وبشكلٍ يوازن من جهة بين خلق فرص جديدة -

 .ستثمار، وبما لا يؤدي إلى استفحال معدلات التضخم من الجهة الأخرىلتشجيع الا
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 أن يستيقظ الحس الاجتماعي والمسؤولية الاجتماعية لدى مجالس إدارات الشرآات التي ترقب عن -

  .آثب تهاوي أسعار أسهمها

 Market Makers" أن يستيقظ أيضا الحس الاجتماعي لدى من يفترض بهم أن يكونوا صناع سوق -

  .والَّذين مارسوا آغيرهم سياسة المضاربة بأجلى صورها" 

 يجب أن تتفادى الدول الخليجية التعرض لأي أزمة آبيرة، وأن تعتمد على ذاتها وعلى محيطها -

  .الإقليمي، وشرآائها الرئيسيين في معالجة الأزمات المالية والاقتصادية

 .جانب بدرجة تقترب من الواقع الفعلي تخفيف حالة الذعر بين المستثمرين المحليين والأ-

 ضرورة اتخاذ إجراءات ملموسة للتدخل، حيث أن المشكلة أصبحت أخطر مما آان يتصوره البعض -

، وهبوط ببعض أسعار الأسهم %60بتهاوي بعض أسعار الأسهم عن القيمة العادلة بنسب تصل إلى 

بشكلٍ قوي وفعال في الأزمات القادمة عن القيمة الاسمية، ولذلك فإنه لابد من دخول المؤسسات 

خاصة بعد الهبوط الكبير في أسعار الأسهم، والمقصود هنا هو القيام بعمليات استثمارية فعلية في 

المقام الأول والتي تؤدي بالتأآيد لتماسك السوق، وبدء عودة الأسعار للارتفاع مرة أخرى بما يحقق 

  . دمةالمكاسب لهذه المؤسسات خلال المرحلة القا

 قيام الشرآات التي يتمُّ تداول أسهمها بالبورصة بالإفصاح التام عن أداءها وأرباحها المتوقعة، وهو -

الأمر الَّذي سيمكن المحللين الماليين من إعادة تقييم أسهم هذه الشرآات، وتقدير القيمة العادلة لها مما 

الأوراق المالية سواء آانوا أفراد أو يساهم في عودة الثقة مرة أخرى لجمهور المستثمرين بأسواق 

 .مؤسسات

 إنشاء صناديق استثمار مغلقة برؤوس أموال آبيرة ودخولها السوق في الوقت الَّذي ينسحب فيه -

المستثمرين الأجانب والعرب، ومما لا شك فيه أن هذه الخطوة ستكون بداية لمرحلة جديدة تعتمد فيها 

من الاعتماد على تحرآات رؤوس الأموال الساخنة التي تضر البورصات الخليجية على الذات بدلا 

  .بالسوق خاصة عند خروجها

 هناك دور مهم للجهات الحكومية المسؤولة عن سوق الأوراق المالية، وهو الترويج الجيد للشرآات -

 .المتداول أسهمها في البورصات المحلية والخارجية، وآذا الترويج لمُؤشِّرات الاقتصاد الكل
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  : خلاصة الفصل

آان للأزمة المالية العالمية الراهنة بالغ الأثر على أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي، 

رغم الأشواط الكبيرة التي عرفتها هذه الأخيرة في مجال تطوير وتحسين أسواقها المالية، ورغم 

نظمة والقوانين لكل منها، فإن لهذه التطورات التي شهدتها وتفاوت التجارب الخاصة بها، واختلاف الأ

الأسواق جميعها خصائص تميزها في آونها أسواق نامية مازالت تفتقر إلى عراقة التقاليد الاستثمارية 

الرشيدة، وصغر حجم أسواقها وضيق نطاقها، واستحواذ المؤسسات المالية والمصارف على عدد آبير 

  .من إصدارات الأوراق المالية بها

التحسن الَّذي عرفته أغلب أسواق الأوراق المالية لدول الخليج للسنوات السابقة لاندلاع الأزمة      فبعد 

، عاودت مُؤشِّرات بورصاتها للانخفاض بسبب تداعيات الأزمة على )2007 -2005(المالية الراهنة 

ض الإسكانية المنطقة، من خلال تعرضها المباشر لسوق العقار أو الأوراق المالية المدعومة بالقرو

رديئة الجودة بالولايات المتحدة الأمريكية، ومتطلبات السيولة للمؤسسات المالية لدول الخليج العربي بعد 

موجة الذعر والخوف التي انتابت المستثمرين الخليجين والأجانب، وآذا أداء الشرآات العاملة بتلك 

لمدرجة بأسواقها المالية وخاصة خلال النصف الدول، وما له من بالغ الأثر على أداء أوراقها المالية ا

 مليار دولار، ناهيك عن الخسائر التي 569، فقد خسرت هذه الأخيرة ما قيمته 2008الثاني من سنة 

منيت بها أغلب الصناديق السيادية الخليجية المستثمرة في الأوراق المالية المدعومة بالقروض العقارية 

  . مليار دولار450لخليج ما يقارب المتعثرة والتي خسرت فيها دول ا

       أمام التراجعات والخسائر التي عرفتها أغلب أسواق الأوراق المالية، قامت حكومات دول الخليج 

وهيئات أسواقها المالية باتخاذ جملة من التدابير للتخفيف من حدة الأزمة وتداعياتها، تمحورت في 

ت إعادة الخصم، ومحاولة التحكم في معدلات التضخم معظمها حول تخفيض معدلات الفائدة، ومعدلا

وحجم السيولة النقدية، وتشجيع الاستثمار وحفز معدلات النمو، هذا على المستوى الكلي أما على مستوى 

أسواقها للأوراق المالية فقد بادرت إلى تخفيف حدة التوتر والذعر اللذان أصابا المستثمرين الخليجين 

ل مطالبة العديد من الشرآات المساهمة بضرورة الإفصاح والشفافية عن الأداء وآذلك الأجانب، من خلا

الحقيقي، وآذا التدخل المباشر من بعض الدول لشراء بعض الأسهم المنهارة، خطة منها لوقف تدهور 

 أسواقها وعودة الاستقرار في أدائها، ومن جملة الدروس والنتائج المستفادة من الأزمة المالية بالنسبة

مواطن ومكامن ضعف وخلل في الأنظمة المالية والاقتصادية لدول الخليج العربي، جعلتها تقف على 

 وآذا مؤسساتها المالية وقرارات استثماراتها للفوائض النفطية، و أنظمة عمل أسواقها المعمول بها،

  .المالية ودور الرقابة والإفصاح والشفافية بها
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 خاتمة

 

   ملخص عام للدراسة.1

ي     ت ا ف ة وتوظيفه وارد المالي ه الم ع وتوجي ة لتجمي ات الهام د الآلي ة أح واق الأوراق المالي ر أس عتب

ات   ين الجه ائض، وب ستثمرين ذوي الف ين الم يط ب ؤدِّي دور الوس ذلك تُ تثمارية؛ فهي ب شروعات الاس الم

ستثمري  راد وصغار الم ا تُعطي للأف الي، آم ة ذوي العجز الم لأوراق المالي صْدِرة ل ة المُ ن فرصاً مُتنوِّع

  .لتوظيف مدخراتهم، مع توفير مصادر مُتنوِّعة للمنشآت في تمويل مشاريعه

سندات بمختلف   ة آالأسهم وال ا التقليدي ة، منه د من الأدوات المالي داول العدي تمُّ ت سوق ي ذه ال ي ه ف

شتقات       أنواعها، ومنها الحديثة الَّتي تمَّ ابتكارها تماشياً مع المستجدات والتطوُّرات في            الي آالم  القطاع الم

والأوراق المهجَّنة؛ حيث تتمُّ عملية بيع وشراء هذه الأدوات من خلال مجموعةٍ من الأوامر، الَّتي يمنحها                

ة    ذه الأوراق المالي شراء له ع وال ات البي رام عملي يط لإب ستثمر للوس ي الأوراق  . الم تثمار ف ر أن الاس غي

ى سمعة وحا        اح                 المالية يتطلَّب التعرُّف عل د تُت ات الَّتي ق ة؛ فالبيان لأوراق المالي صْدِرة ل ة المؤسسات المُ ل

ى               يس إل ى الماضي، ول لجمهور المستثمرين عادةً ما تكون في صورة خام، آما أن جانباً منها ينصرف إل

  .المستقبل الَّذي هو بيت القصيد في اتِّخاذ القرارات الاستثمارية

تثمار في الأوراق المالي         ا       وفي مجال الاس ل هم اك نوعان من التحلي ذي    : ة، هن ل الأساسي الَّ التحلي

عار   ة أس ع حرآ ى تتب ذي ينصرف إل ي الَّ ل الفن ى دراسة الظروف المحيطة بالمؤسسة، والتحلي وم عل يق

رار          سليم للق ت ال د التوقي ا تحدي ن خلاله ن م ي يمك ة، والَّت ك الحرآ ط لتل شاف نم ل اآت ى أم هم عل الأس

  .الاستثماري

ة                       غير أن أسواق      ر من الأسواق العادي ة من الخطورة أآث ى درجة عالي ر عل ة تعتب الأوراق المالي

أت تصيب                        ا فت ة الَّتي م سبب الأزمات المالي الأخرى، خاصةً في ظل التقلُّبات الحادَّة الَّتي يشهدها العالم ب

نة        ة س رة بنهاي ة الأخي ي الآون الم ف د شهد الع ه فق ة؛ وعلي صادية العالمي ة الاقت نة  2007الأنظم ة س  وبداي

، أزمة مالية وُصفت أنها الأسوأ منذ أزمة الكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي، والَّتي آانت               2008

نح القروض                      ر في م ع الكبي بدايتها في أآبر اقتصاد يقود العالم، ألا وهو الاقتصاد الأمريكي، نتيجة التوسُّ

دار    اة الج ة دون مراع ائلات الأمريكي ة  للع ضاربات     العقاري رة الم ع آث ك م زامن ذل ا، ت ة له ة الائتماني

ذه                والاستعمال المفرط للمشتقات المالية عالية الخطورة، إضافةً إلى ذلك ضعف الرقابة والإشراف على ه

ى    ة إل ة الداعي ة المالي ي ظل العولم صادية، ف املات الاقت ي التع ادئ والأخلاق ف اب المب املات، وغي التع

ام   دود أم تح الح ر وف شار   تحري ة وانت ار الأزم ل بانفج ذي عجَّ شيء الَّ ة؛ ال وال الدولي ة رؤوس الأم حرآ

لقد آان من تداعيات الأزمة المالية انهيار العديد من المؤسسات           . عدواها لتشمل آل الاقتصاديات العالمية    
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ة، وان               سريح العمال شرآات، وت شار  المالية، واضطرابات وخسائر بالأسواق المالية، وإفلاس العديد من ال ت

اذ         ى اتِّخ سارعون إل البطالة؛ الأمر الَّذي أنبأ برآودٍ اقتصادي جعل متَّخذي القرار على المستوى العالمي ي

  .العديد من الإجراءات والخطط للتخفيف من حدَّة الأزمة وتجاوز تداعياتها

ة ا                د    ودول الخليج العربي آغيرها من دول العالم لم تكن بمنأى عن الأزمة المالية العالمي ة؛ فق لراهن

ا دول      صادياتها؛ باعتباره ستوي اقت ى م تلالات عل ن الاضطرابات والاخ د م رة العدي ذه الأخي هدت ه ش

د تراجع الطلب                     رة بع نفطية تعتمد في إيراداتها على عائدات النفط، والَّذي عرفت أسعاره انخفاضاتٍ آبي

ا           و به ى معدلات النم ر أن الخسائر   . العالمي؛ مما انعكس سلباً عل دول،       غي ذه ال ا ه رة الَّتي مُنيت به الكبي

اني من سنة          ؛ 2008آانت بأسواق أوراقها المالية، والَّتي عرفت تدهوراً حاداً، خاصةً خلال النصف الث

فبعد التحسُّن النسبي في أدائها خلال السنوات السابقة، عاودت مُؤشِّرات هذه الأسواق الهبوط، وانخفضت              

  .ي قيمها السوقيةأحجام التداول، وخسرت من إجمال

دابير             د من الت يج العربي العدي ة، اتَّخذت حكومات دول الخل ة المالي من أجل تجاوز تداعيات الأزم

ى                    ا عل ا اشتملت جميعه ة لأخرى، لكنه د تباينت الإجراءات المتَّخذة من دول صادياتها، وق اذ اقت لأجل إنق

د       تخفيض أسعار الفائدة، وضخِّ الأموال في البنوك، في حين اتَّ          ة العدي ات  أسواق الأوراق المالي خذت هيئ

ذي                  زع الَّ من الإجراءات خطة منها لتعزيز الثقة في السوق، وتحقيق الاستقرار، وتخفيف حالة الذعر والف

راراتٍ بضرورة الإفصاح                    ا ق أصاب المستثمرين الخليجين جراء الأزمة المالية، وقد تضمَّنت في مجمله

ات الَّتي تجري                    الحقيقي عن آل المعلومات والبي      ة آل العملي ذا مراقب شرآات، وآ شاط ال ة بن ات المتعلِّق ان

ى     رٍ عل ن أث ا م ا له شروعة؛ لم ر الم وع غي ضاربات والبي دليس والم ات الت ل عملي ة آ سوق، ومحارب بال

  .النشاط الحقيقي لأسواق الأوراق المالية

   اختبار الفرضيات.2

سا سية والت كالية الرئي ى الإش ة عل ن أجل الإجاب ة م ي بداي ا ف ا، قمن ي نبحث عنه ة الَّت ؤلات الفرعي

اءً                         ذه الفرضيات من عدمها، بن ار صحة ه نقوم باختب ي س الدراسة بصياغة عدد من الفرضيات، وفيما يل

  :على النتائج المتوصَّل إليها من خلال الدراسة

ة    سوق الأوراق المالية وسيلة لاستثمار ا     " تتمحور هذه الفرضية حول     : الفرضية الأولى  • وارد المالي لم

ستقرة              تثمارية م ائج        ": المتاحة، ورفع معدلات النمو الاقتصادي في ظل بيئةٍ اس لنا من خلال نت توصَّ

ة              صحةالدراسة إلى    ا لخدم  هذه الفرضية؛ آون أسواق الأوراق المالية أداةٌ لحشد المدخرات وتوجيهه

و، لكن في ظل التحدِّيات                ع معدلات النم شهدها         المشاريع الاقتصادية ورف دة الَّتي ي رات الجدي  والتغيُّ

وال،  رؤوس الأم رٍ ل ا صاحبه من تحري ة، وم ة الدولي ة والمالي ات التجاري ستوى العلاق ى م الم عل الع
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صاد                   ارات، جراء انفصال الاقت ة والانهي زاً للاضطرابات المالي أصبحت أسواق الأوراق المالية مرآ

 .الحقيقي عن الاقتصاد المالي الوهمي

الي                    " تتمحور حول   : ثانيةالفرضية ال  • ادئ في النظام الم ة مب ة هي أزم ة الراهن ة العالمي ة المالي الأزم

تخدام      ل اس ة بفع واق المالي ة وإضظرابات الأس روض العقاري نح الق ي م ع ف لال التوس ن خ ائم، م الق

ة  من خلال نتائج الدراسة توصَّلنا إلى صحة الفرضية؛ حيث أن الأز     ": أدوات مالية عالية الخطورة      م

ان         نح الائتم ي م ع ف ن التوسُّ تج ع ذي ن اري الَّ رهن العق ة ال ى أزم ود إل ة تع ة الراهن ة العالمي المالي

ة         ة عالي تخدام أدواتٍ مالي ى اس افة إل ة، بالإض دارة الائتماني ع بالج ي لا تتمتَّ ة الَّت ائلات الأمريكي للع

 .الخطورة، وما نتج عنها من اضطراباتٍ مالية بأسواق الأوراق المالية

ة             " تتمحور حول   : الفرضية الثالثة  • ى أسواق الأوراق المالي آان للأزمة المالية العالمية الراهنة أثر عل

توصَّلنا ": لدول الخليج العربي من خلال الأداء الَّذي عرفته هذه الأخيرة، وحجم الخسائر الَّتي تكبَّدتها        

ى  ي، إل يج العرب ة دول الخل ة حال ة  الفرضية؛ فقصحةمن خلال دراس ة العالمي ة المالي ان للأزم د آ

اني من سنة                    الراهنة أثرٌ على أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي، وخاصةً خلال النصف الث

اب            2008 ذي أص ع الَّ ذعر والهل ة ال ذا موج ا، وآ ت له ي تعرَّض سائر الَّت م الخ ك حج ل ذل ، ودلي

ا أغ            ة أو           المستثمرين الخليجين جراء الخسائر الَّتي مُنيت به تثماراتهم، سواءً بالأسواق المحلي لب اس

  .استثمارات الصناديق السيادية بالخارج

   نتائج الدراسة.3

ى أسواق الأوراق                  ة عل ة الراهن ة العالمي ة المالي أثر الأزم ق ب على ضوء الدراسة النظرية فيما يتعلَّ

  :المالية لدول الخليج العربي، توصَّلنا إلى النتائج التالية

تثمارية               سوق الأورا  • ةٍ اس ق المالية أداةٌ لتنمية المدخرات وتوجيهها لخدمة الاقتصاد، في ظل وجود بيئ

  .مستقرة، وظروفٍ اقتصادية محلية وعالمية تمتاز بالاستقرار والعدالة

ا           • ة يمكن تعظيمه ة مهم ارٌ إيجابي تقوم سوق الأوراق المالية بأداء وظائف اقتصادية ضرورية، ولها آث

 .والاستفادة منها

اوُت التجارب الخاصة               • ي، وتف رغم التطوُّرات الَّتي عرفتها أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العرب

 .بها، إلا أنها لا تزال تفتقر إلى عراقة التقاليد الاستثمارية الرشيدة

ة          • سات المالي تحواذ المؤس ا، واس ضيق نطاقه ي ب يج العرب دول الخل ة ل واق الأوراق المالي از أس تمت

 . على أغلب الإصدارات من الأوراق المالية، بالإضافة إلى العقبات الأخرىوالبنوك
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ر        2008تُعتبر الأزمة المالية العالمية لسنة       • ع الكبي  أزمةً مالية ضربت الاقتصاد الحقيقي نتيجة التوسُّ

ق                          ات التوري د عملي ة بع ى الأسواق المالي ل عدواها إل ة الجودة، لتنتق ة رديئ في منح القروض العقاري

 .للقروض العقارية المُتعثِّرة

اط،           • ةٍ لأخرى، حسب درجة الارتب ة من دول يختلف تأثير الأزمات المالية على أسواق الأوراق المالي

ستثمرين، وضعف       رة الم ة خب از بقلَّ ي تمت ة الَّت واق المالي ات؛ فالأس صدِّي للأزم صاد للت وة الاقت وق

 . رضةً لتداعيات الأزماتالقوانين والأنظمة المُتعلِّقة بالسوق، هي أآثر ع

صادية                      • ة الاقت سبب فرض العولم المي والعربي ب صعيدين الع ى ال صادية عل آان وقوع الأزمات الاقت

ة،       وال، وحدثت المضاربات المالي ة رؤوس الأم ى حرآ ود عل دمت القي المي؛ فانع صاد الع ى الاقت عل

 .وانتقل الاقتصاد من الاقتصاد الحقيقي إلى اقتصاد الفقاعة

داعيات                        أثَّرت • ي، جراء الخسائر والت يج العرب دول الخل ة ل ى أسواق الأوراق المالي ة عل ة المالي  الأزم

 .الَّتي عرفتها هذه الأخيرة

 اقتراحات الدراسة. 4

   :من خلال النتائج المتوصَّل إليها في هذه الدراسة، فإننا نُقدِّم الاقتراحات التالية

ا         العمل على تحديث بورصات الأوراق المالية ا       • ة، بم لخليجية وتطويرها من الناحيتين الفنية والتنظيمي

ادة                    وال، وإع ذاب رؤوس الأم ا في اجت ز دوره يساعد على زيادة حجمها وقدرتها الاستيعابية، وتعزي

شريعية والمؤسسية،                 تدويرها لتمويل مشروعات التنمية الاقتصادية؛ وهذا يتطلَّب استكمال الأطر الت

وفير المؤسس ي ت ع ف تثمارية، والتوسُّ البنوك الاس داول، آ ات الت سهيل عملي صة لت ة المُتخصِّ ات المالي

  ..وشرآات المقاصة، والحفظ المرآزي، وصانعي السوق، وبيوت الوساطة

ات       • سهيل عملي ساهمة، وت رآات م شاء ش وافز لإن شرآات، ووضع ح وانين ال ديث ق ى تح ل عل العم

  .اج وتداول أسهمها من خلال البورصةتحويل الشرآات المغلقة إلى شرآاتٍ مساهمة يتمُّ إدر

ات   • ع آلي ق م مالية تتواف دفُّقات الرأس ى الت ة وضع ضوابط عل ة المالي ديات العولم ة تح تتطلَّب مواجه

املات         ر التع دى تحري ى لا تتحوَّل البورصة ل السوق، وضوابط تحكُّمية تفرضها المصلحة العامة حت

دور ال   د عن ال سرحٍ للمضاربات، وتبتع ى م ا إل دة أو  فيه تثمارات الجدي ل الاس ةٍ لتموي ا آآلي شود له من

  .التوسُّعات في المشاريع القائمة

وى   • ا؛ حيث آانت من أق اع درجة المخاطرة فيه ة؛ نظراً لارتف شتقات المالي وقف التعامل بنظام الم

 .العوامل الَّتي تسبَّبت في الأزمة المالية
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  آفاق الدراسة.5

رك المجال لبحوث                  آون دراستنا لم تلم في أيِّ حالٍ        ا نت  من الأحوال بكل جوانب الموضوع، فإنن

يج، والَّتي يمكن                     ى دول الخل ودراسات مستقبلية من أجل البحث في موضوع الأزمة المالية وتأثيراتها عل

  :أن تكون آالآتي

 .آليات تطوير أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي للحدِّ من تداعيات الأزمات المالية •

  . قع أسواق الأوراق المالية لدول الخليج العربي في ظل العولمة الماليةوا •

د ساهمت في توضيح                        ا ق ا، وأنه في الأخير نأمل أن تكون هذه الدراسة بلغت المبتغى المنشود منه

ف      ذا التعري ي، وآ يج العرب دول الخل ة ل واق الأوراق المالي ى أس ة عل ة الراهن ة العالمي ة المالي ر الأزم أث

ذا الموضوع                   بالأزمة ادٍ أخرى له  المالية وقنوات انتقالها إلى أسواق الأوراق المالية، بما يسمح بإقحام أبع

 .والتفصيل فيها
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



172 
 

  قائمة المراجع

  
ة المعاصرة، ج   . 1 واق المالي ي الأس ل ف ام التعام ليمان، أحك ن س ارك ب بيليا،  1 مب وز اش اض، آن ، الري

2004.  

  .1998بيد، الاستثمار في الأوراق المالية، مصر، مكتبة عين شمس،  سعيد توفيق ع. 2

  .1992، القاهرة، دار الفكر العربي، 4 حسين عمر، الموسوعة الاقتصادية، ط. 3

  .1982 محمد عبد المنعم الجمال، موسوعة الاقتصاد الإسلامي، مصر، دار الكتاب المصري، . 4

 مستقبلها، الإسكندرية،    - أحوالها –موقعها من الأسواق    : لية محمود أمين زوبل، بورصة الأوراق الما      . 5

  .2000دار الوفاء، 

  .1996 محمد البنا، أسواق النقد والمال، القاهرة، زهراء الشرق، . 6

ا. 7 ال وأدواته د، البورصات أسواق رأس الم باب :  ضياء مجي ر، مؤسسة ش سندات، الجزائ هم وال الأس

  .2003الجامعة، 

ويلم، . 8 د س ع،     محم شر والتوزي ة للن شرآة العربي صر، ال ة، م وك وبورصات الأوراق المالي إدارة البن

2000.  

ا في تحقيق أهداف تحول مشروعات                       . 9 ة ودوره  عبد الباسط وفا محمد حسن، بورصة الأوراق المالي

  .1996القطاع العام إلى الملكية الخاصة، مصر، دار النهضة العربية، 

د ا        .10 د الجواد عب اهرة، دار                  عاشور عب ال، الق انوني لأسواق رأس الم د، بعض جوانب النظام الق لحمي

  .1990النهضة العربية، 

دة،  . 11 ة الجدي كندرية، دار الجامعي ال، الإس واق رأس الم اقص، أس مية قري ي، رس ار حنف د الغف  عب

2003.  

  .1994، 1 حسن محروس، الأسواق المالية والاستثمارات المالية، مصر، عين شمس، ط. 12

ال، ط .13 واق رأس الم د رضوان، أس د الحمي مير عب لامي،  1 س ر الإس المي للفك د الع اهرة، المعه ، الق

1996.  

  .1999، الرياض، مكتبة العبكان، 3 محمد أيمن عزت الدين، الإدارة التمويلية في الشرآات، ط. 14

  .1998، مصر، الدار الجامعية، 1 محمود صبح، الابتكارات المالية، ط. 15

  .2001حمد أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود والأسواق المالية، مصر، مكتبة الشعاع،  أ.16

  .2006 منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، مرجع سبق ذآره، .17



173 
 

ع،  .18 شر والتوزي ة والن صفاء للطباع ة، الأردن، دار ال ة والنقدي واق المالي ل، الأس دان الجم ال جوي جم

2002.  

عاع،           .19 ة الإش صر، مكتب ة، م سات المالي واق والمؤس اقص، الأس مية قري دي ورس راهيم هن ر إب  مني

1997.  

  .1999 رسمية قرياقص، أسواق المال، مصر،الدار الجامعية لطباعة ونشر وتوزيع، . 20

دار        .  21 كندرية، ال ة، الإس ي الأوراق المالي تثمار ف اقص، الاس ي قري مية زآ ي، رس ار خنف د الغف عب

  .2006لجامعية، ا

  .1999، عمان، مؤسسة الوراق، 2 محمد مطر، إدارة الاستثمارات، ط. 22

  .2001 عبد الغفار حنفي، البورصات، مصر، المكتب العربي الحديث، . 23

ة، الإسكندرية، المكتب العربي                 . 24  منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالي

  .1999الحديث، 

  .1993 مقبل جميعي، الأسواق والبورصات، الإسكندرية، مدينة النشر والطباعة، . 25

ة، ط   . 26 تثمارات المالي اح الاس ي نج رق ف ضل الط ة وأف اظم، البورص راد آ ة 2 م صر، مطبع ، م

  .1967آرستاتوماش، 

ان، دار ال    1 شعبان محمد إسلام البراوي، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، ط             .27 ر،  ، لبن فك

2002.  

  .1997 عزيز العكيلي، القانون التجاري، عمان، مكتبة دار الثقافة، .28

  .1990 مصطفى آمال طه، القانون التجاري، مصر، دار الجامعة الجديدة، .29

الي، ط .30 ي والم تثمار العين يات الاس شمري وآخرون، أساس ور ال اظم ن د ن ل، 1 محم ان، دار وائ ، عم

1999.  

  .1995 وآخرون، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات، عمان، الشرآة الدولية،  حسني علي حريوش.31

  .1990 مصطفى آمال طه، القانون التجاري، مصر، دار الجامعة الجديدة، .32

ة، ط     .33 تثمارات المالي اح الاس ي نج رق ف ضل الط ة وأف اظم، البورص راد آ ة  2 م صر، مطبع ، م

  .1967آرستاتوماش، 

ال حم .34 د الع ارق عب ة    ط اترا للطباع صر، آليوب ة، م ى بورصة الأوراق المالي ستثمر إل ل الم اد، دلي

  .1998والنشر، 

  .2005 إبراهيم الكراسنة، إرشادات في تقيم الأسهم والسندات، أبو ظبي، الدار الجديدة، . 35

  



174 
 

37. G. DEFOSSE et P. Balley, La bourse des valeurs, que sais-je, Edition 

Bouchène, Alger, 16éme édition 1993.    
  .2003أحمد صالح عطية، مشاآل المراجعة في أسواق المال، مصر، الدار الجامعية، 38. 

  .1997 منير إبراهيم هندي، إدارة الأسواق والمنشآت المالية، الإسكندرية، دار المعارف، . 39

  

شتقة، ا  . 40 ا الم ة وأدواته ة العالمي واق المالي بش، الأس ود ح د محم وراق، ط محم سة ال ، 1لأردن، مؤس

1998.  

ة، ط       . 41 ل الأوراق المالي سندات وتحلي هم وال تثمار بالأس ابر، الاس الح ج د ص سعودية، دار 1محم ، ال

  .1982الرشيد، 

  .2008  بلعزوز بن علي، دليك في الاقتصاد، الجزائر، دار الخلدونية، . 42

ل الأو . 43 تثمار وتحلي يات الاس دي، أساس راهيم هن ر إب ارف،  مني شأة المع كندرية، من ة، الإس راق المالي

2006.  

  .2007 طارق عبد العال حماد، دليل التعامل في البورصة، مصر، الدار الجامعية، . 44

ة،           . 45 دار الجامعي ة، الإسكندرية، ال يم الأوراق المالي ل وتق  محمد صالح الحناوي، إبراهيم سلطان، تحلي

2002.  

  .2002ليل الفني والأساسي للأوراق المالية، مصر، الدار الجامعية،  طارق عبد العال حماد، التح. 46

  .1999خالد وهيب الراوي، إدارة المخاطر المالية، عمان، دار الميسرة، . 47

 محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية، مصر،                     . 48

2002.  

ة ارش. 49 الأوراق المالي تثمار ب امة عزمي سلام، الاس ي، أس ؤاد التميم ان، دار : د ف ل وإدارة، عم تحلي

  .2004الميسرة للنشر والتوزيع، 

 .2001 حمزة محمود الزبيدي، الاستثمار في الأوراق المالية، عمان، مؤسسة الوراق، . 50

ي مل       . 51 ة ف ن، مداخل م وف ة عل ي البورص ل ف ات، التعام ار عناي ى  النج ات  : تق يم وإدارة بورص تنظ

 .2005 مارس 10-6الأوراق المالية العربية لخدمة التنمية، شرم الشيخ، مصر، 

، مصر،   1 ط بين المفهوم النظري والتطبيق العلمي،      :  محمد صلاح سالم، إدارة الأزمات والكوارث      .52

 .2005دار زمزم، 

ة          53-. وارث مخاطر العولم دولي، ط    السيد عليوة، إدارة الأزمات والك اهرة، مرآز   3 والإرهاب ال ، الق

 .2004القرار للاستشارات، 

 .2006، عمان، دار آنوز المعارف، 1 زيد منير عبودي، إدارة الأزمات، ط54.



175 
 

ات، ط                55.  ين الإدارة الإستراتيجية وإدارة الأزم ، 1علي عجوة و فريد آريمان، إدارة العلاقات العامة ب

 .2005القاهرة، عالم الكتب، 

 .2003، القاهرة، مجموعة النيل العربية، 1محسن أحمد الخضيري، إدارة الأزمات، ط 56.

 .1998عماد صالح، إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية، مصر، دار المعارف،  57.

دولي الجذور والتداعيات، مداخلة في الملتقي العلمي ال      : 2008ساعد مرابط، الأزمة المالية العالمية       58.

ر،       "الأزمة المالية والاقتصادية والدولية والحوآمة العالمية     "  وبر   20/21، جامعة سطيف، الجزائ  أآت

ى2009 اح عل -http://iefpedia.com/arab/wp>: ، مت

content/uploads/2009/12/164-merabet-saad.pdf>لاع اريخ الاط : ، ت

24/12/2009. 

دوي، إدارة الأسو          59. سيد الب اهرة      عبد الحافظ ال ة نظرة معاصرة، الق دار الفكر  : اق والمؤسسات الماليّ

 .1999العربي للنشر، 

 .1999دار محلاوي للنشر، : الحسني عرفات تقي، التمويل الدولي، عمان 60.

تحكم       61. ات ال ة وإمكان ة الماليّ شرقاوي، العولم صطفى ال يم م د الحك ة –عب ات المالي دوى الأزم ، - ع

 .2005امعي، دار الفكر الج: الإسكندرية

 .2003السيد عليوة، إدارة الوقت والأزمات والادارة بالأزمات، مصر، دار الأمين، 62. 

ادئ إدارة الأزمات           63. ول، الإسكندرية     : ماجد سلام الهدمي و محمد جاسم، مب دار : الإستراتيجية والحل

 .2001وائل للنشر والتوزيع، 

ة64. زاز، إدارة الأزم ي الغل:  حسن الب ين نقطت روتب ول، بي ان والتح ات : ي ة للدراس سة الجامعي المؤس

 .2001والنشر والتوزيع، 

ى           .65 اح عل ر، مت ة الجزائ ر، جامع ذورها، الجزائ ة وج ة الماليّ باب الأزم وزي، أس ة الج : جميل

>com.isegs.www <01/12/2009: (، تاريخ الاطلاع(. 

حاتة، الأ 66.  د االله ش ة عب ة المالي باب، : زم وم والأس ط [المفه ى الخ صر، ]عل ى 2008، م اح عل : ، مت

http://www.slideshare.net/guest4464e0/ss-3310041 > < لاع اريخ الاط : ، ت

)02/12/2009(. 

فة  67.  در،عين العاص ستيان مل ي         : آري ر ف ادة التفكي راع بإع ى الإس ات إل د للأزم ابع الجدي دفع الط ي

د         إجراءات الوقاية و تدا    ة، المجل دد    39بير الحل، مجلة التمويل والتنمي سمبر    4، الع  :، ص 2002، دي

6.  

 .2006الدار الجامعية، :  إدارة الأزمات، مصر، الإبراهيميةأحمد ماهر،68. 

 

http://www.isegs.com/
http://www.isegs.com/
http://www.isegs.com/
http://www.isegs.com/
http://www.isegs.com/
http://www.isegs.com/


176 
 

ة، ماي       ]على الخط [ناجي التوني، الأزمات الماليّة،      69. ، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربي

د2004 ى 29د ، الع اح عل -http://www.arab: ، مت

>pdf .29bridge_develop/delivery/devbrdg/org.api < لاع اريخ الاط : ، ت

)25/12/2009(.  

ة    70. سي، بورصات الأوراق الماليّ سن السي دين ح ات   : صلاح ال سبل، ومقوم داف، وال ة والأه الأهمي

 .2003عالم الكتب، : ، القاهرة1النجاح، ط

71- Robert BOYER et Mario DEHOV, Les crises financières, Edition  La 

Documentation française, Paris, 2004. 

دد   72. صادية، الع ة دراسات اقت ة، مجل واق المالي ة الأس ة عن عولم اطر الناجم ي، المخ ، 2رمزي زآ

 .2000مؤسسة ابن خلدون للدراسات الإنسانية، الجزائر، 

 .1999ندسة المالية، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، فريد النجار، البورصات واله73. 

ر     74.  وراه غي ة دآت ا، أطروح بل تفعيله ة وس ة العربي واق الأوراق الماليّ ات أس ساني، معوق يد بوآ رش

  .2005/2006منشورة، آلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

ة،    75. ة والمالي واق النقدي وان، الأس روان عط ال، ج     م د والم الم النق ي ع شكلاتها ف ات وم ، 2البورص

.2000الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، 

 

ات، الأردن      76. اهيم وتطبيق ة، مف رون، الأوراق الماليّ يد وآخ ي أرش د المعط شر  : عب ران للن دار الزه

 .1998والتوزيع، 

ة   77. وم، ترجم صادية للأمس والي ل الأزمات الاقت د، تحلي ل أرنول دين، ط دانيي ر شمس ال د الأمي ، 1 عب

 .1992المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، : بيروت

 .1999دار الفارس للنشر والتوزيع، : ، عمان1عبد الحي زلوم، نذر العولمة، ط 78.

الي                      79. ين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرر الم ة ب دروس، أسواق الأوراق المالي عاطف وليم أن

 .2007دار الفكر الجامعي، : ويرها، الإسكندريةومتطلبات تط

سوق،      80. صاد ال ول لاقت لال التح ة خ واق الأوراق الماليّ ة وأس سياسة المالي دراوس، ال يم أن اطف ول ع

 .2005مؤسسة شباب الجامعة، : الإسكندرية

ور الاقت  81. ن منظ ة م واق الأوراق المالي صادية لأس ار الاقت طناوي، الآث سى ش لامة عي ا س صاد  زآري

 .2009دار النفائس، : ، الأردن1الإسلامي، ط

ة، ط   82.  واق الأوراق المالي صادية لأس ار الاقت طناوي، الآث سى ش لامة عي ا س ان1زآري دار : ، عم

 .2008النفائس، 



177 
 

ة      83. ة العالمي ة الماليّ دان، فصول الأزم د زي د أحم صادية،    : محم ا الاقت بابها، جذورها وتبعاته ى [أس عل

ط ي ]الخ ة ف ؤتمر ، مداخل ي     "م صادي الغرب ام الاقت ور النّظ ن منظ ا م ة علاجه ة وآيفي ة الماليّ الأزم

لامي ان،   "والإس رابلس، لبن ان، ط ة الجن ارس 14-13، جامع ى 2009 م اح عل -http://al>: ، مت

azmah.com/ar/?p=792>25/11/2009: (، تاريخ الاطلاع(. 

ة أ     84. ة العالمي ة المالي داعيات الأزم اس، ت ادر بلط د الق ة عب شر  Sub-primeزم ر، دار الن ، الجزائ

 .2009والتوزيع ليجوند، 

ة، ط    85.  صادية العالمي ة والاقت ات المالي سني، الأزم دين ح ة،   1صلاح ال اء وهب ة أبن اهرة، مطبع ، الق

2009.    
وظبي  86. ة، أب ة والعالمي ة العربي ات الأوراق المالي ي بورص ات ف الح، إدارة الأزم اد ص لام عم : س

2002. 

د  87. باب،     عب وم والأس ة المفه ة الماليّ حاتة، الأزم ط [االله ش ى الخ صر]عل ى 2008: ، م اح عل : ، مت

http://www.slideshare.net/guest4464e0/ss-3310041> <لاع اريخ الاط : ، ت

)01/12/2009(. 

ة،              88. ة العالمي ى الخط   [محمد عبد الحليم عمر، قراءة إسلامية في الأزمة الماليّ ة في      ]عل ة مقدم  ، مداخل

دوة  ة        "ن صاديات العربي ى الاقت ا عل لامي وتأثيره ور إس ن منظ ة م ة العالمي ة الماليّ ة "الأزم ، جامع

صر،   ر، م وبر 11الأزه ى 2008 أآت اح عل : ، مت

<http://www.ikhwanonline.com/Article.asp?ArtID=41271&SecID=344 

 .)11/01/2010: (، تاريخ الاطلاع<

سعد   89. روان ال ب الك ن حبي راهيم ب ر،      إب رة، الأردن، دار جري ة المعاص ة المالي ي الأزم راءة ف ي، ق

2009. 

صاديات   العالمية المالية الأزمة لانعكاسات تحليلية الراشد، رؤية إبراهيم  وائل90. ى اقت  مجلس  دول عل

ا  "، مداخلة في مؤتمر ]على الخط[الكويت،  دولة واقع – التعاون الأزمة المالية العالمية وآيفية علاجه

ان،     "ظور النّظام الاقتصادي الغربي والإسلامي    من من  ان، طرابلس، لبن ة الجن  مارس  14-13، جامع

 .)07/024/2010: (، تاريخ الاطلاع> com.isegs.www< :، متاح على2009

ام،                   91.  نفط الخ ى أسعار ال ا عل ة وأثره ة العالمي ة المالي ى الخط  ع[محمد خليل فياض، الأزم ة  ]ل ، مداخل

دوة   ي ن ة ف ة " مقدم وق الطاق ة وس ة العالمي ة المالي ا، " الأزم رابلس، ليبي اح 2009/ 20/01بط ، مت

  .24/12/2009: ، تاريخ الاطلاع> energypricing2009.com/5.doc .www <: على

شورة،     وآليات إدارتها، مذآرة ماجستير      -2008-عبد السلام عقون، الأزمة المالية العالمية       92.  ر من غي

 .2008/2009آلية الاقتصاد والتسيير، جامعة المدية، 
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الم    93 . ة ع محمود شاهين، أزمة أسواق المال العالمية، عندما تعطس أمريكا يصاب العالم بالزآام، مجل

صاد،  ط[الاقت ى الخ دد 01/10/2008، ]عل ى201، الع اح عل ecoworld.www-<: ، مت

com.mag <12/01/2010: (، تاريخ الاطلاع(. 

ة94 . ة العالمي ة المالي ري، الأزم م زاي صها، :  بلقاس ا وخصائ بابه، أبعاده ى الخط[أس ي ]عل ة ف ، مداخل

ا من منظور النّظام الاقتصادي الغربي والإسلامي                  "مؤتمر   ة علاجه ة وآيفي ة العالمي ة الماليّ ، "الأزم

رابلس،  ان، ط ة الجن ان، جامع ارس 14-13 لبن ى 2009 م اح عل ، > com.isegs.www<: ، مت

 .)07/024/2010: (تاريخ الاطلاع

سببات،        95 . ة أسباب وم ة العالمي ة الماليّ ى الخط  [ يوسف عاشور، الأزم وم     ]عل ة في الي ة مقدم ، مداخل

ي  ى الا    "الدراس ا عل ة وأثره ة العالمي ة الماليّ سطيني الأزم صاد الفل زة،   "قت لامية، غ ة الإس ، الجامع

 .04/02/2010: ، تاريخ الاطلاع> com.isegs.www < :، متاح على5/11/2008

 

ي، 96 . ل العرب ؤتمر العم دورة    م ة، ال ل العربي واق العم ى أس ا عل ة وأثره صادية العالمي ة الاقت الأزم

ون،   سادسة والثلاث ط [ال ى الخ ى ]عل اح عل ان، مت : ، الأردن، عم

>http://www.alolabor.org/nArabLabor/images/stories/Tanmeya/dwrat/y

aman27291106/intrnational%20shanges.doc <لاع اريخ الاط : ، ت

24/11/2009. 

وم      ، مداخلة   ]على الخط [،  أزمة مالية أم أزمة العولمة الليبرالية الجديدة ؟       أحمين شفير،   97.  ة في الي مقدم

ر،    : البرلماني حول  اح  30/06/2009الأزمة العالمية وانعكاساتها على الاقتصاد الوطني، الجزائ ، مت

ى : عل

0_06_30_journee/parlementaires_urneesjo/arabic/apn/org.apndz.www

Chafir20%Ahmed20%intervention/9 >22/11/2009: ، تاريخ الاطلاع. 

98 .SALAH MOUHOUBI, LE MONDE EN CRISE, ALGER, OFFICE DES 

PUBILICATIONS UNIVERSITAIRES, 2009. 

العوامل المحفزة، والدروس المستفادة    الجذور والاسباب و  :  زآرياء بله باسي، الأزمة المالية العالمية      99.

لامي،   صاد الإس ور الاقت ن منظ ى الخط[م ؤتمر  ]عل ي م ة ف ة  "، مداخل ة وآيفي ة العالمي ة الماليّ الأزم

ان،        "علاجها من منظور النّظام الاقتصادي الغربي والإسلامي       ان، طرابلس، لبن  14-13، جامعة الجن

 .)07/02/2010: (، تاريخ الاطلاع<com.isegs.www>: ، متاح على2009مارس 
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ة وجذورها،           .100 ة الماليّ ى الخط   [جميلة الجوزي، أسباب الأزم ر  ]عل اح      : ، الجزائ ر، مت ة الجزائ جامع

 .)25/10/2009: (، تاريخ الاطلاع<com.isegs.www>: على

صور 101. ه من د الإل ة،   عب ة المالي سيد الحوآم ة لتج صادي آآلي ر الاقت ة الفك ي، أخلق الم جلط ى [وغ عل

صادية،            : ، مداخلة في الملتقى العلمي الدولي     ]الخط ة الاقت ة والحوآم صادية الدولي ة والاقت ة المالي الأزم

ر،    طيف، الجزائ ة س وبر 20/21جامع ى 2009 أآت اح عل -iefpedia.com/arab/wp: ، مت

content/uploads/.../134-benmansour+ghanem.pdf < > لاع اريخ الاط : ، ت

13/01/2010. 

ة   102. ة العالمي ة المالي و شعبان، الأزم راهيم أب اد إب باب، : عم دخل لدراسة الأس ى الخط[م : ، غزة]عل

ر،  ة الأزه وفمبر 19جامع ى2008 ن اح عل  >: ، مت

http://isegs.com/forum/showthread.php?p=10779 >لاع اريخ الاط : ، ت

)05/01/2010(. 

 

، ]على الخط[مجلس الغرف السعودي، الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على الاقتصاد السعودي،           103. 

سعودية صادية،  : ال ات الاقت وث والدراس وبر 10إدارة البح ى2008 أآت اح عل  >: ، مت

pdf.2crisis_financial/Images/sa.org.saudichambers.www > اريخ            ، ت

 .)11/02/2010: (الاطلاع

ى بعض       104. ا عل ة وعوقبه ة الراهن ة العالمي ة المالي ور الأزم ل ظه شي، عوام فيان صلوات شان س هت

  .07لجزائر، العدد الاقتصاديات، مجلة الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العالمي، ا

ة                       105. ل الأزم ة قب ة النفطي دول العربي ة في ال صادية المتبع ناصر مثنى عبد الإله، تقييم السياسات الاقت

ى 2008: ، ليبيا ]على الخط [الماليّة وخلالها،    اريخ الاطلاع  <com.isegs.www>: ، متاح عل : ، ت

14/01/2010. 

افي،                صندوق 106. وط الاقتصادي والتع الي والهب دولي، الضغط الم د ال ى الخط   [ النق ر حول     ]عل ، تقري

وبر     المي، أآت صاد الع اق الاقت انفي  2008آف ديث ج ى 2009، تح اح عل  >:، مت

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/suma.pdf > ،

 .)23/11/2009 (:تاريخ الاطلاع

، مداخلة في    ]على الخط [والأزمة الاقتصادية العالمية،    … مدققو الحسابات   : ن البصري فهيد محس  107.

ا من منظور النّظام الاقتصادي الغربي والإسلامي                  "مؤتمر   ة علاجه ة وآيفي ة العالمي ة الماليّ ، "الأزم

ان،     رابلس، لبن ان، ط ة الجن ارس 14-13جامع ى 2009 م اح عل ، <com.isegs.www>: ، مت

 .)07/02/2010: (تاريخ الاطلاع
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ة   ]على الخط [حسين بورغدة، الأزمة المالية الأسباب، الآثار والحلول المقترحة لمعالجتها،           108. ، مداخل

دولي     ي ال ى العلم ي الملتق ة    " ف ة العالمي ة والحكوم ة الدولي ة المالي اس،   "الأزم ات عب ة فرح ، جامع

ر،  طيف، الجزائ وبر  20/21س ى 2009أآت اح عل -http://www.world: ، مت

acc.net/vb/t920-new-post.html >.07/02/2010: (، تاريخ الاطلاع(. 

ة،  109. ة العالمي ات لمالي ة الأزم ي معالج صاد الإسلامي ف ر قنطقجي، ضوابط الاقت امر مظه ى [س عل

ط ؤتمر  ]الخ ي م ة ف ن   "، مداخل ا م ة علاجه ة وآيفي ة العالمي ة الماليّ صادي  الأزم ام الاقت ور النّظ منظ

لامي ي والإس ان،  "الغرب رابلس، لبن ان، ط ة الجن ارس 14-13، جامع ى2009 م اح عل : ، مت

<com.isegs.www>17/04/2009: (، تاريخ الاطلاع(. 

ال،    يوسف .110 صاد والأعم ة الاقت ة، مجل ز الأمريكي ة التحفي شروف، خط ى الخط[ال ة،]عل :  الدوح

ري  ى 2009فيف اح عل لاع <exeres/NR/net.aljazeera.www>: ، مت اريخ الاط : ، ت

01/01/2010. 

111- kimmo sasi, les conséquences de la crise financière mondiale, [en 

ligne], Finlande, 27/01/2009, disponible sur: < 

http://assembly.coe.int/Documents/WorkingDocs/Doc09/FDOC11807.

pdf>, visité le: 04/02/2009. 

بها،  ، مصر ]على الخط[عبد السلام أبو زيد احمد، ألازمة المالية العالمية وتداعياتها،         112.  ، 2008، س

ى  ، > doc.2008-10-30-s/lectures/ar/com.greenbookstudies.www < :متاح عل

 .02/12/2009: تاريخ الاطلاع

113. Blake Marshall, policy matters: Russian government altres anti- 

crisis plan, [on line], Russian Federation: 22/ 04/ 2009, available at: < 

http://crisiscrunch.pbndc.com/?p=213> , visit: 25/05/2009. 

114. Yao, China's 4 trillion Yuan stimulus to boost economy, domestic 

demand , [on line],China: 09/11/2008, available at: < 

http://www.gov.cn/english/2008-11/09/content_1143763.htm >, visit: 

(12/ 02/ 2010). 

داوي 115.  ة   ال شيخ، الأزم ة  ال ة،  المالي اتها  العالمي ا،   انعكاس ى الخط  [وحلوله ة في    ]عل ة مقدم ، مداخل

ة  المالية الأزمة: المؤتمر الدولي حول ة  العالمي ا  وآيفي  الغربي  صاديالاقت  النظام  منظور  من  علاجه

وم  لامي، ي ارس 14-13والإس ى2009 م اح عل لاع<com.isegs.www>: ، مت اريخ الاط : ، ت

25/03/2010. 
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 .2000، 1 فليح حسن خلف، اقتصاديات الوطن العربي، دار الكتب الوطنية، ليبيا، ط. 116

ـم      : القوانين سوق البحرين للأوراق المالية، اللوائح و      117. انون رق سنـة ) 4(مرسوم ق ، الخاص   1987ل

ـة    ـلأوراق الماليــ ـن لــ ـوق البحريـ ـم سـ شـــاء وتنظيــ ادة   : بإن سوق الم اني، إدارة ال صل الث ، )5(الف

ى  [،2010، البحرين،   ]على الخط   [ اريخ الاطلاع    >/www.bahrainstock.com<:]متاح عل : ، ت

03/03/2010. 

اح صالح، متطل 118. ة   مفت اءة سوق الأوراق المالي ات آف ة   : ب ة العربي ع سوق الأوراق المالي دراسة واق

 .،الجزائر2010-2009/ 07وسبل رفع آفاءتها، مجلة الباحث، العدد 

ى الخط    [ سوق السعودية للأوراق المالية، مجلس الإدارة،        .119 سعودية،  ]عل ى  [، 2010، ال اح عل : ]مت

 >/sa.com.tadawul.www<25/03/2010: ، تاريخ الاطلاع.  

ة،        120. لأوراق المالي ت ل سوق الكوي ة ل ذة تاريخي ة، نب لأوراق المالي ت ل وق الكوي ط  [ س ى الخ ، ]عل

  .25/03/2010: ، تاريخ الاطلاع >.kse.com.kw/ www<:]متاح على[، 2010الكويت، 

ة مختصرة عن تطور العمل في بورصة              : طر سوق قطر للأوراق المالية، بورصة ق      .121 ذة تاريخي نب

ر  ابقا    ( قط ة س لأوراق المالي ة ل وق الدوح ط   [، )س ى الخ ر، ]عل ى  [، 2010، قط اح عل < :]مت

www.dsm.com.qa/< 20/04/2010: ، تاريخ الاطلاع.  

ة،         122. ى الخط   [  سوق أبوظبي للأوراق المالية، نبذة عن سوق أبوظبي للأوراق المالي ارات الإ، ]عل ، م

  .01/05/2010: ، تاريخ الإطلاع> www.adx.ae< ]متاح على[، 2010

  <:]متاح على[، 2010، الإمارات، ]على الخط [سوق ، النبذة عن :  سوق  دبي للأوراق المالية123.

www3.dfm.ae< 01/05/2010: الاطلاع، تاريخ. 

ة   124. اءة سوق الأوراق المالي ات آف اح صالح، متطلب ة  دراسة و :  مفت ة العربي ع سوق الأوراق المالي اق

 .، الجزائر2010-2009/ 07وسبل رفع آفاءتها، مجلة الباحث، العدد 

س الإدارة،   .125 ة، مجل لأوراق المالي سقط ل وق م ط [ س ى الخ ان،  ،]عل اح [، 2010عم مت

  .24/04/1020: ، تاريخ الاطلاع>om.gov.msm.www/<:]على

ارات          125- ة وتأسيس سوق الإم ة والدولي صلاح الدين حسن السيسي، بورصات الأوراق المالية العربي

 .1997، الإمارات العربية المتحدة، دار الوسام للنشر والتوزيع، 1للأوراق المالية، ط

ة الثال    126- ي الألفي ستقبل ف ع والم شترآة الواق ة الم سوق العربي د، ال د الحمي ب عب د المطل ة، ط عب ، 1ث

  .2003مجموعة النيل العربية، 

 .6200تقرير صندوق النقد العربي لعام 127.

 .7200 تقرير صندوق النقد العربي لعام 128.
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ة             129. ة النفطي دول العربي ة   ( مثنى عبد الإله ناصر، تقييم السياسات الاقتصادية المتبعة في ال ل الأزم قب

ا    ة وخلاله ة العالمي ى الخط  [ ،)المالي ى   ، 2009، ، مصر ]عل اح عل ، <www. isegs.com>: مت

 .)05/03/2010: (تاريخ الإطلاع

 .2008 تقرير صندوق النقد العربي لعام 130.

ة  ]على الخط[قناة أسواق رأس المال،    :  عماد موسى، أثر الأزمة المالية على الدول العربية        .131 ، مداخل

ول     دولي ح ؤتمر ال ي الم ة   " ف ي التنمي اص ف اع الخ يم: القط شرافتقي ة  " واست روت، الجمهوري ، بي

ة،  ارس 25-23اللبناني ى 2009 م اح عل لاع <www. isegs.com>: ، مت اريخ الإط : ، ت

)05/03/2010(. 

 

اة  آيف حسين شحاتة،. 132 ر  من  النج ة  أث ة  الأزم ى  الرأسمالية  المالي ال  أسواق  عل ي،  الم ى   [العرب  عل

ة ج الإسلامي،  الاقتصادي  الفكر في بحوث  ، سلسلة]الخط  ى  2008الأزهر، مصر،    امع اح عل : ، مت

> http://www.shatharat.net/vb/showthread.php?t=13669 <لاع اريخ الاط : ، ت

05/02/2010. 

ة التحديات وسبل                     133. صاديات العربي ى الاقت ا عل ة وأثره ة الراهن ة العالمي  ساعد مرابط، الأزمة المالي

ة،  ط    [المواجه ى الخ صر،  ] عل ى 2009، م اح عل wp/arab/com.iefpedia://http- :،  مت

<pdf.saad-merabet-164/12/2009/uploads/content> لاع اريخ الاط : ، ت

18/05/2010.  

وب 134. يظ المغب د الحف ود عب سلب ،   محم داعيات ال ن الت د م ات الح ى  آلي ة عل ة العالمي ة المالي ية للأزم

ي،     ى الخط   [الاقتصاد الليب ؤتمر      ]عل ة في م ة، طرابلس،            : ، مداخل ة وسوق الطاق ة العالمي ة المالي الأزم

ى 20/01/2009 اريخ  > http://www.energypricing2009.com/1.doc < :، متاح عل ، ت

 .19/03/2010: الاطلاع

ة،   الاقتصاديات على وأثرها العالمية المالية آورتل، الأزمة  فريد135. ى الخط  [العربي ة في   ]عل ، مداخل

ا من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي                 " المؤتمر   ، "الأزمة المالية العالمية وآيفية علاجه

ان،  رابلس، لبن ان، ط ة الجن ارس 14-13جامع ى2009 م اح عل <   :، مت

pdf.kourtel/1/Money/Conf/lb.edu.jinan.www://http< لاع اريخ الإط : ، ت

15/04/2010. 

سرت     136.  ة خ سيادية الخليجي صناديق ال ع، ال دي ربي ة   % 27مه سبب الأزم ولها ب ن أص ى [، م عل

ط سعودية، ]الخ ى2009، ال اح عل  :، مت
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>html.195823_article/14/02/2009/com.aleqt.www://http<لاع اريخ الاط :  ت

23/03/2010. 

ة،     137.  ات الخليجي ى القطاع ة عل ة المالي ات الأزم اآير، انعكاس سين ب ي ح ط [عل ى الخ  الإدارة ، ]عل

ر،    صاء، قط ل والإح ات والتحلي ة للدراس ى07/09/2009العام اح عل        :، مت

<http://www.aljazeera.net/NR/exeres/B68A4FCE-4283-4B70-847B-

C8104E331907.htm> 15/03/2010: ، تاريخ الاطلاع. 

ع             -138 ي، الرب د العرب صندوق النق صلية ل سنة    ) 4،  3،  2،  1(  النشرة الف دد    2008ل ، 54،  53(، الع

55 ،56(.  

ي  .139 الح العل ي    ص ة ف ة العالمي ة المالي ر الأزم صاد     ، أث ي الاقت ا ف ائل معالجته ة ووس ر والبطال الفق

ة             ،  ]على الخط [الإسلامي،   ة العربي بحث مقدم للمؤتمر الدولي الَّذي تقيمه وزارة الأوقاف في الجمهوري

وان     ة بعن سفارة البريطاني ع ال اون م سورية بالتع لام "ال ي الإس سلام ف الة ال صر  "رس ي ق ك ف ، وذل

رة  لال الفت شق خ ؤتمرات بدم ى6/2009/ 2 – 1الم اح عل  :م، مت

<http://www.syrianawkkaf.org/articles/File/alslam/3-2.doc>   اريخ الإطلاع : ،ت

15/03/2010. 

ة،      .140 دول العربي ى ال ة عل ة العالمي ة المالي ات الأزم سعود، انعكاس ميح م ط [س ى الخ ت، ]عل ، الكوي

ى ، 2008 اح عل   htm.15029-t?php.index/archive/1vb/ca.hamama://http< :مت

 .15/03/2010: ، تاريخ الإطلاع>

بابها          . 141 ة أس ا    –رمضان الشراح، الأزمات المالية العالمي ة         – آثاره تثمار بدول ى الاس اتها عل  انعكاس

 .2009الكويت، اتحاد الشرآات الاستثمارية، الكويت، 

ة  ،  ]على الخط  [قناة النمو الاقتصادي،    : سمير مقدسي، أثر الأزمة المالية على الدول العربية       . 142 مداخل

ول    دولي ح ؤتمر ال ي الم ة ف ة  " مقدم ي التنمي اص ودوره ف اع الخ شراف : القط يم واست ة "تق ، الجامع

ة،   ة اللبناني روت، الجمهوري ة بي ارس 23/25الأمريكي ى2009 م اح عل : ، مت

<http://www.sanabil.org/articles/index.php?news=304&print> اريخ ، ت

 .20/04/2010: الإطلاع

143-  Setser & Ziemba ،Center for Geo-economics Studies، saoudi arabi 

, 2009 ,disponible sur : 

http://www.gulfinthemedia.com/files/gim_editorial/2700.pdf?PHPSESSID

=062>, visite le : 26/05/2010. 
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لدول  مع إشارة خاصة  محمد زيدان، دور البنوك المرآزية في معالجة الأزمة المالية الراهنة-144

: تقي الدولي الرابع حولمداخلة مقدمة في المل، ]على الخط[منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، 

الأزمة المالية العالمية الراهنة وانعكاساتها على اقتصاديات دول منطقة الشرق الأوسط وشمال 

: متاح على، 2009ديسمبر / 08/09إفريقيا، فندق الأوراسي، يوم 

arti=view&content_com=option?php.index/portal/net.veecos.www://http

-13-12-:20092603=id&cle -activiteis:28=catid&09-56-09

15=Itemid&news< 16/04/2010: ، تاريخ الاطلاع.  

ؤتمر  ،]على الخط [  المتبادلة بين القيمة العادلة والأزمة المالية العالمية،       عبد الناصر نور، العلاقة   .145 الم

ـدول           "العلمي الثالث    صاديات ال ـاق    "  الأزمـة المـاليـة العـالميـة وانعكاساتها علـى اقت ـات والآف التــحدي

ة الإسراء، الأردن           " المستقبـليـة ى    ،29/4/2009-28، آلية العلوم الإدارية والمالية، جامع اح عل :  مت

>http://www.shatharat.net/vb/showthread.php?t=15960< لاع اريخ الاط : ، ت

25/03/2010. 

 .2003، مصر، عالم الكتاب، 1 صلاح الدين حسن السيسي، بورصات الأوراق المالية، ط.146
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