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  الملــــخص

مساحة في سیاق تحریر عوامل الإنتاج مع حركة أوسع و  أخذت لها عولمة أسواق المال إن       
على صعید آخر عولمة أسواق المال المدعومة باللاوساطة،  ،أسرع لرأس المال في كافة أشكاله

اللاتنظیم، ورفع الحواجز سمحت لرأس المال التحرك بمطلق الحریة مما فسح المجال لظهور 
مخاطر جدیدة و بروز النشاط المضاربي الذي خلق انفصالا بین المالیة و الاقتصاد الحقیقي و 

  . طیرة وفترات عدیدة لعدم الاستقرارعرض الاقتصاد العالمي و النامي لهزات خ

النظام المالي الدولي  ةولید تلیس أنهابالرغم  بشدة المالیة مما أدى إلي بروز الانهیارات       
أصبحت فلیطرح نفسه بقوة انطلاقا من ثمانینات القرن العشرین، موضوع الأزمات عاد فالراهن، 

ما أثار الشكوك حول مزایا التحریر المالي وعولمة أكثر تكرارا و شمولیة بفعل ظاهرة العدوى، وهو 
أسواق المال، وجعل متخذي القرار أمام تحد كبیر، للبحث  عن تفعیل كل السیاسات المتاحة 
للوقایة من الأزمات خاصة بعد الأزمة المالیة الأخیرة، و البحث الدائم عن حلول و آلیات علاجیة 

  .مال و ما شهده العالم من تطورات مبكرة تتماشى مع رهانات عولمة أسواق ال

انطلاقا مما سبق ذكره یهدف هذا العمل لتوضیح المخاطر التي برزت أثناء مرحلة عولمة         
أسواق المال و تحدید قنوات انتقال الأزمة و الترابط الاقتصادي بین مختلف الاقتصادیات و خاصة 

ل إلي هذا المسعى عبر خمسة فصول متكاملة، وقد تم التوص. تحدید الأثر على الاقتصاد الجزائري
الأول تعرض لماهیة عولمة أسواق المال و تحلیلها من عدة زوایا مختلفة، و الثاني تناول مفارقات 
أسواق المال من جانب الخاطر، الثالث ركز على دراسة أزمات أسواق المال العالمیة وصولا للازمة 

طرق انتقال الأزمة المالیة على بعض ابع تطرق لالأخیرة بنوع من الدقة في التحلیل، الر 
و  ،بالتركیز على الجزائر الاقتصادیات و تحلیل اثر الانتقال على أداء هذه الاقتصادیات المختارة

  .الفصل الأخیر تناول بعض الطرق العلاجیة لمخاطر الأسواق المالیة المعولمة للحد منها

  :الكلمات المفتاحیة

لمال، المخاطر، التحریر المالي، الأزمة المالیة،  الحوكمة، النظام عولمة أسواق ا        
  .   الإسلامي
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Résumé  

La mondialisation des marchés financiers ne cesse d’occuper une position 
importante dans le processus de l’affranchissement des facteurs de production avec un 
mouvement plus étendu et plus rapide du capital financier dans toutes ses formes. 

Par ailleurs, La mondialisation du marché financier, soutenue  par la 
désintermédiation, la déréglementation et le décloisonnement, permet la circulation libre 
des capitaux,  laissant alors place à des nouveaux risques  et des pratiques spéculatives 
qui induisent conséquemment au divorce entre la sphère réelle et la sphère financière et 
expose également l’économie mondiale et particulièrement celle des pays émergents à 
de dangereuses perturbations et à de nombreuses périodes d’instabilité.   

Bien qu’elle ne soit pas dictée par l’actuel système financier mondial, la 
polémique des crises financières est évoquée  avec force à partir des années 80 du siècle 
écoulé, juste au moment où, les crises sont devenues de plus en plus fréquentes et plus 
globales par le phénomène de la contagion. Ce qui a jeté des doutes sur les avantages de 
la libéralisation financière et la mondialisation du marché  des capitaux et  mis les 
décideurs au défi de préconiser toutes les politiques possibles pour prévenir les crises, 
surtout après la récente crise financière. Aussi, faudra-t-il poursuivre la recherche des 
solutions et des mécanismes de traitement précoce en parallèle  avec les enjeux  de la 
mondialisation du marché de capitaux et l’évolution remarquable qu’a connu le monde. 

Le but de notre recherche est d’analyser les risques de la mondialisation 
financière et de montrer les nouveaux canaux de transmission des effets de la crise sur 
l’ensemble des économies. L’interdépendance économique planétaire est mise en 
évidence à travers l’analyse de l’impact de la crise financière sur l’économie algérienne. 

La présentation de l’analyse de la mondialisation des marchés financiers sera 
traitée dans le premier chapitre, le second traitera des risques engendrés par la 
mondialisation financière. Le troisième chapitre présente une étude des différentes 
crises mondiales du marché financier jusqu'à celle de 2008. Dans le quatrième chapitre,  
on fait l’analyse des canaux de transmission ainsi que l’impact de la crise financière sur 
quelques économies  et particulièrement celle de l’Algérie. Enfin, le dernier chapitre 
présente quelques procédés du traitement des risques de la mondialisation des marchés 
financiers. 

 

LES mots clés : la mondialisation du marché financière, les risques, la libéralisation 
financière, la crise financière.  La gouvernance, régime islamique. 
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Abstract:  

 

          The globalization of financial markets continues to occupy an important position in the 
process of production factors emancipation with a wider and faster financial capital in all its 
forms movement. 
          Moreover, in the global financial market, supported by disintermediation, deregulation 
and the opening up, allows free movement of capital, while giving way to new risks and 
speculative practices that induce consequently divorce between the real economy and the sphere 
financial and also exposes the global and emerging countries economy to dangerous 
subversions and numerous instability periods.  
         Although it is not dictated by the current global financial system, the controversy of 
financial crises is mentioned again and forcefully from the 80s of the last century, just as the 
attacks have become increasingly frequent and more global by the phenomenon of contagion, 
which threw doubts on the benefits of capital markets financial liberalization and globalization, 
and has challenged decision makers to advocate all possible policies to prevent crises, 
especially after the recent financial crisis. Then, it has to continue research for solutions and 
mechanisms of early treatment in parallel with the challenges of the capital markets 
globalization and the remarkable development that has seen the world. 

         From what preceded, this work aims to demonstrate the risks of financial globalization, 
as well as specify the transmission channels of the crisis and the economic interdependence 
especially the impact on the Algerian economy.  
The goal was achieved from five chapters; the first is devoted to the presentation of an 
analysis of the globalization of financial markets. The second chapter presents the risks of 
globalization.  
The third chapter is based on the study of various global financial market crisis to the crisis of 
2008. The fourth chapter is devoted to the demonstration of transmission channels and the 
impact of the financial crisis on some economies among them the Algerian economy.  
The final chapter presents some methods of treating risks of globalization of financial markets. 
 

 

 

The keywords:  globalisation of financial market, risks, financial liberalization, financial crisis, 
governance, Islamic regime   
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  :مـــــــــــــــــقدمة عامة

شهد الاقتصاد العالمي منذ نهایة القرن الماضي، وحتى یومنا هذا العدید من التغیرات و           
التطورات الاقتصادیة الهامة، والتي تعود أسبابها بالأساس إلي ترسیخ مبادئ الاقتصاد الحر، ولقد 

لذي ساهم في میلاد الأمر ا ،قادت هذه التغیرات إلى توسیع ظاهرة الاعتماد المتبادل وتزاید درجاته
نظام قائم على التحریر المالي، إزالة القیود على حركة رؤوس الأموال ورفع درجة الاندماج بین 

لاسیما بعدما تسارعت عملیات الاتصال بین المراكز المالیة  ،أسواق السلع وأسواق المال الدولیة
لوماتیة، كل هذه التطورات ساهمت المتواجدة عبر مختلف دول العالم بفعل الثورة التكنولوجیة و المع

  .بشكل كبیر في ظهور ما عرف بالعولمة بمختلف أوجهها

من القراءة لمراجع مختلفة لا یمكن حصر العولمة في بعدها التجاري أو المعلوماتي أو          
المالي، وإنما هي كل ذلك مجتمعة في العمق، وفي الظاهر یقوى مظهر منها على الآخر، ونحن 

الیوم عصرا لانطلاق رأس المال دولیا في إطار العولمة المالیة التي ترتبط دون أدنى شك نشهد 
بالتطور الرأسمالي، الذي حمل الرأسمالیة من البعد التجاري مرحلة الرأسمالیة التجاریة، إلى البعد 

رأس المال  الصناعي مرحلة رأسمالیة المنافسة، إلي البعد المالي مرحلة رأسمالیة الاحتكار و تدویل
تحت صیغة التصدیر، إلى كل هذه الأبعاد مجتمعة مرحلة رأسمالیة العولمة مع أسبقیة البعد 

  .المالي

إذن العولمة هي إحدى ثلاثة أوجه، عولمة السلع و الخدمات من خلال التحریر التجاري و تدویل   
الإنتاج، عولمة الاتصالات من خلال الثورة التكنولوجیة و المعلوماتیة، وعولمة رأس المال من 

لعولمة خلال التحریر المالي وصعود الأسواق المالیة و نمو حجم المالیة الشاملة كأكثر مظاهر ا
  .قوة

لكننا لن نحفر في التاریخ عمیقا و لن نغوص في فلسفة المصطلحات و إنما نحاول فهم         
كأحد أقوى الأسباب لخروج رأس المال عن ) مدخل القرن العشرین(حركة رأس المال من الامبریالیة 

سع جغرافیا حتى حدوده الوطنیة من خلال تصدیر رأس المال إلى رأس المال المالي الدولي المتو 
النصف الأول من القرن كمرحلة أولى تلیها حركة مستقرة لرأس المال بعیدا عن المضاربات حتى 
انهیار النظام النقدي الدولي، وما تلى ذلك من حركة تجدید و تحریر مالیین، إلى الآن كمرحلة 
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نته أو مكتمل و إنما ثانیة، إذن عولمة أسواق المال هي ممتدة زمنیا و غیر قابلة للتقییم كشئ م
  .للوصف  و التشخیص و التحلیل و النقد متى أمكن ذلك

لقد زاد الوزن النسبي لعولمة أسواق المال خاصة بعد ما عرفت المعاملات المالیة الدولیة نموا غیر 
عادي بدءا من ثمانینات القرن العشرین، الأمر الذي كان له دور أساسي في زیادة إدخال الاقتصاد 

وقد . ي في عصر التمویل المعولم، و نمو الاقتصاد الرمزي كأهم محرك للاقتصاد العالميالعالم
ساعد على ذلك موجة هائلة من التقدم التكنولوجي، و تسارع عملیات الابتكار المالي و التجدید في 

حریة أسالیب و أدوات التمویل، و الاتجاه نحو التحرر من القیود التشریعیة و الإجرائیة، و إطلاق 
الحركة لأسعار الفائدة و الصرف و تحریر الخدمات المالیة، وهذا التحول الهائل ترافق مع تزاید 
غیر مسبوق لتحمل المخاطر من طرف مختلف المتعاملین، مع ارتفاع مقلق في وتیرة و حدة 

  .الأزمات المالیة

ق المال و تفاعلاتها على هناك مجموعة من الانعكاسات و الآثار التي أفرزتها عولمة أسوا        
الصعید الدولي، على مستوى الدول المتقدمة و النامیة على حد سواء و الشاملة من حیث النواحي 

  .الاقتصادیة، السیاسیة و الاجتماعیة المنصرفة للتغییر في المفاهیم و السیاسات

ة، كثیر من المفاهیم فلقد غیرت حركات التحریر و الانفتاح المالیین، في ظل ثورة تكنولوجیة ضارب
المتعلقة بالسیولة، الخطر، الحذر و الوساطة المالیة، كما غیرت كثیر من الأدوات و الآلیات 
لتظهر البنوك الشاملة و تتعمم معها حركة الاندماجات، اضطرابات المالیة الدولیة، عدوى 

لمالیة بقوة لتصیر من ناحیة أخرى طفت الرأسمالیة ا. الأزمات، الكبح المالي و معاییر الحذر
المضاربة نشاطا سائدا و أساسیا، مما فسح المجال واسعا للازمات الكاسحة التي لم تعد تستثني 

  . فضاء دون آخر

إذن المخاطر مؤكدة من التحریر المالي و ما یصاحبه من عدم الانضباط و عدم الخضوع للقوانین 
عن سلسلة الأزمات المعاصرة من جنوب لان التجارب وواقع الحال فرضاها، إذ لا یمكن الحدیث 

و ما تلاها دون الإشارة إلي أن النمو وأعداد الفقراء لم یعودوا  2008شرق آسیا حتى الأزمة المالیة 
  .في تضاد ما دام النمو مقتصرا على معدلات الزیادة في الناتج المحلي



 24 

 الماضي القرن سبعینیات منذ لقد ساعدت اللیبرالیة الجدیدة على ظهور أزمات مالیة عدیدة       
 كارثیة نتائج عنها تمخضت والأرجنتین، كالمكسیك اللاتینیة أمریكا دول وبعض وأوروبا آسیا في

 عام من سبتمبر منتصف منذ العالم شهدها التي الأخیرة المالیة الأزمة وتعد الرأسمالیة، أركان هزت
 بكثیر أخطر أنها على الآن وحتى اندلاعها منذ تداعیاتها وأثبتت حدة حدة، والأكثر أخطرها 2008

 نتائجها لأن الكبیر، الكساد أزمة ذلك في بما نشأته منذ الرأسمالي النظام عرفها التي الأزمات من
 لأنها واحد، وقت في الرأسمالي العالم دول معظم تقریبا وسادت الحقیقي الاقتصاد طالت السلبیة
 أو واحدة، كسوق وظهورها البعض بعضها على وانفتاحها العالمیة الأسواق توحد ظل في تحدث

 الأمریكیة المتحدة الولایات في المالیة الأزمة ظهرت لقد .المال بعولمة أسواق یعرف ما ظل في
 بنك إفلاس للأزمة بعد الحقیقیة البدایة وكانت الأمریكیة، العقاري الرهن بأزمة یسمى ما نتیجة
 العالم في اقتصاد أكبر یعد الأمریكي الاقتصاد أن وباعتبار العالمیة، البنوك أكبر أحد برادرز لیمان

 بذلك وأخذت عالمیة، واقتصادیة مالیة أزمة إلى العقاري للرهن الأمریكیة الأزمة تحولت فقد
 في العالم دول بمعظم تعصف ومتشابكة، معقدة جذریة تحولات تشهد العالمیة الاقتصادیة الأوضاع

 في متتالیة وانهیارات الركود، من صعبة مرحلة في كثیرة دول اقتصادیات ودخول واحد، وقت
 وشركات بنوك من المالیة المؤسسات من كبیر عدد أوضاع تدهور عن فضلا العالمیة، البورصات

  .العالم دول مختلف في العقاري التمویل ومؤسسات التأمین

 المالیة الأزمة لتداعیات السلبیة الآثار عن بمنأى العربیة الدول تكن لم النامیة الدول من كغیرها 
 الاتحاد ودول المتحدة الولایات على كبیر بشكل العربیة الدول اقتصادیات لاعتماد وذلك العالمیة،
 التي الأساسیة، والمواد النفط على الطلب الأزمة بسبب تراجع حیث واستیرادا، تصدیرا الأوروبي

 العامة الإیرادات تراجعت كما العربیة، الدول من كبیر لعدد الرئیسیة الدخل مصادر صادراتها تمثل
 الاستثمارات تدفقات وتقلص والصادرات السیاحة مداخیل انخفاض نتیجة النفطیة غیر العربیة للدول

  .المالیة الأجنبیة المباشرة من الخارج في ظل الركود الذي یسود العالم

المواضیع إثارة للجدل و النقاش و مصدرا للقلق و تحدیا أصبحت الأزمات المالیة من أهم         
مما جعلها تحرص بقوة على وضع و  كبیرا أمام متخذي القرارات على المستویین الوطني و الدولي،

تبني كل الآلیات و القواعد التنظیمیة و السیاسات الوقائیة لتفادي الآثار السلبیة للازمات المالیة و 
و  ج الأمثل لها من خلال الالتزام ببعض الآلیات منها، تطبیق مبادئ الحوكمةإدارتها و تقدیم العلا
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و .على رأسها الشفافیة و الإفصاح المالي أمرا حتمیا للتقلیل من تداعیات و انتشار هذه الأزمات 
لدعم و زیادة الثقة أكثر بالأسواق المالیة اعتبر معظم الباحثین و الاقتصادیین المنهج الإسلامي 

اة الفعالة لتحقیق الاستقرار فیها من خلال تعامله بالأدوات المالیة المتوافقة و الشریعة الأد
  .الإسلامیة

من كل ما سبق ذكره یتم تناول موضوع البحث من ناحیة علمیة لا توغل في النظریة حتى       
اطات نحاول فهم التجرید، ولا في التقنیة حتى المیكانیكیة، و إنما بین هذا وذاك، بكثیر من الإسق

الظاهرة حول مفهومها، أسبابها، نتائجها،  خاصة بالتركیز على جانب المخاطر منها، لا 
 .للاستعراض و إنما للفهم الدقیق و من ثمة النقد و الاستشراف

  :إشكالیة البحث

 النحو على صیاغتها یمكن والتي البحث، لهذا الرئیسیةتبعا لما سبق، تتجلى معالم الإشكالیة 
  :التالي

لقد أصبحت المخاطر نفسها بضاعة متداولة في الأسواق، هذا ما أكده التحریر المالي و ما 
فهل یمكن اعتبار مرحلة عولمة أسواق صاحبه من عدم الانضباط و عدم الخضوع للقوانین، 

المال هي أكثر مرحلة علمت بمخاطر متجددة و عرفت صدمات و أزمات مالیة مصادق علیها 
  اها بسرعة البرق ؟تنتقل عدو 

فیما تجسدت مؤشراتها وآلیات انتقالها؟ وما هي تداعیاتها على الاقتصاد : الأزمة المالیة 
و یتم التركیز بشدة لبعض الاقتصادیات كتجارب من الواقع و قنوات انتقالها الحقیقي و المالي 

  ؟يالجزائر  على الاقتصاد

  :التالیة الفرعیة التساؤلات بطرح نقوم الإشكالیة، هذه و للوقوف على
 

غیرت عولمة أسواق المال الكثیر من المفاهیم و المضامین المتعلقة خاصة بالمخاطر فما  -
مدى مساهمتها في إحداث مخاطر جدیدة بالأسواق المالیة متسببة في تكریس الأزمات 

 المالیة و توسع نطاقها؟
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قایة من هذه الأزمات على هل یمكن رصد مجموعة من الإجراءات و آلیات العلاج للو  -
 ؟ 2008ضوء ازمة

تبدو التساؤلات استقصائیة في عمومها، جدلیة في تفرعاتها وواسعة، و لكن منطقیة و جدیة 
  .الأسباب وواقعیة النتائج من عدمها تحدد الإجابة

  :فرضیات البحث

الدراسة على تعتمد الباحثة في معالجتها للتساؤلات المطروحة على مستوى إشكالیة        
  :الفرضیات التالیة

بین مختلف ) interdépendance(إن عولمة أسواق المال اثبتث بقوة ظاهرة الترابط  -
 .الاقتصادیات

هي كذلك قنوات لانتقال الأزمة المالیة و هذا ما ) غیر المالیة(قنوات الاقتصاد الحقیقي  -
 .بعد انتقال الأزمة فروق في أداء أسواق المال للتجارب المختارة یؤكد و جود

 .لا توجد هناك طرق علاجیة لاحتواء الأزمة و تداعیاتها بل الاحتواء یحتاج لعدة سنوات  -

  :مبررات اختیار الموضوع
  :إن الدوافع لاختیار الموضوع تتعدد و لكن أهمها

فهم الخطاب اللیبرالي المتجدد، ودینامیكیة النظام الرأسمالي و توضیح ما الذي یقف وراء  -
ختلالات النقدیة و المالیة، و ما الذي یدفع دول أخرى للصعود و تحقیق مزید من الا

 .التنمیة الاقتصادیة، ودول أخرى تخطو للمسیرة في العكس
تستمد هذه الدراسة أهمیتها من التغیرات التي یشهدها الاقتصاد العالمي، و من الاهتمام  -

التي أثارت قدرا كبیرا من النقاش حول  المتزاید للمجتمع الدولي بموضوع الأزمات المالیة
المزایا و التكالیف لعولمة أسواق المال، كما أن الانتشار السریع لتتعدى حدود البلدان التي 
حدثت فیها یؤدي بنا للتساؤل حول دور عولمة أسواق المال في تفاقم و اتساع نطاق هذه 

 .بحث في السبل الكفیلة لعلاجهاالأزمات، و التمعن في الأسباب الكامنة وراء حدوثها و ال
 الرأسمالي النظام یعرف لم عارمة أزمة إن الأزمة المالیة أثبتت منذ بدایة انتشارها أنها  -

 وشملت الحقیقي، الاقتصاد تكوینات كل على ومباشرة كبیرة بصورة تؤثر نشأته، منذ مثلها



 27 

 بالاهتمام جدیرة الأزمة فهذه لذلك والسیاسیة، الاجتماعیة المجالات حتى تداعیاتها
 .والتحلیل

  :أهداف الدراسة و أهمیتها

 واختبار البحث، إشكالیة في الواردة التساؤلات على الإجابة إلى تهدف هذه الدراسة أساسا        
  :إلى بالإضافة المتبناة، الفرضیات صحة
 .المتعلقة بعولمة أسواق المال النظریة الجوانب بمختلف الإحاطة محاولة -
الكشف عن العلاقة بین تصاعد عولمة أسواق المال و تكرار و تواتر الأزمات المالیة و  -

 .توسع نطاقها
تسلیط الضوء على موضوع الأزمات المالیة، وتحدید الأسباب الكامنة وراء حدوثها، وإبراز  -

 .أهم مؤشراتها، و من ثم توفیر الشروط اللازمة للوقایة منها
أزمة الرهن العقاري و تحولها إلى أزمة مالیة عالمیة، على بعض إبراز أهم قنوات انتقال  -

 .الاقتصادیات المختارة
محاولة تقدیم جملة من الآلیات و الإجراءات الوقائیة و العلاجیة من الأزمات المالیة على  -

 .2008ضوء أزمة 
 عولمة أسواقجدیر بالبحث ألا و هو  موضوع ل معالجته في البحث هذاتكمن أهمیة  كما

 انهیارات حدوث إلى أدت التي الأخیرة العالمیة المالیة الأزمة المال و الأزمات خاصة
 ظهور في وساهمت العالمیة، المالیة للأسواق وتراجع العالم اقتصادیات أكبر في كبیرة

 الاقتصادیین من كبیر عدد قبل من الجدیدة اللیبرالیة على مسبوقة وغیر كبیرة انتقادات
  .و بقیة الدول الرأسمالیةالمتحدة  الولایات في الاتجاهات مختلف من والمفكرین والسیاسیین
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  :منهج البحث و الأدوات المستخدمة

بالنظر لطبیعة الموضوع و بغیة التوصل إلي تحقیق الأهداف المسطرة للدراسة تم الاعتماد 
  :على

بها ظاهرة عولمة و ذلك من خلال سرد مختلف المراحل التي مرت : المنهج التاریخي -
أسواق المال  في ظل المدارس النقدیة المعروفة، و عرض لأهم الأزمات المالیة التي 
میزت الاقتصاد العالمي، و علاقتها بتطور النظام النقدي الدولي، وذلك بناءا على مراجعة 

 .الأدبیات الاقتصادیة و ما تتضمنه الدراسات في هذا الصدد
و ذلك بدراسة ظاهرة عولمة أسواق المال و الأزمات : ائيالمنهج التقویمي و الاستقر  -

المالیة، و محاولة إبراز الجوانب الایجابیة و أوجه القصور للظاهرتین، و الاعتماد على 
 .الملاحظة في استنباط و استقراء النتائج من خلال ما أتیح من بیانات و معلومات

عة الموضوع لأننا بصدد جمع و و ذلك كحتمیة أملتها طبی: المنهج الوصفي التحلیلي -
تلخیص بیانات و حقائق مرتبطة بظاهرة عولمة أسواق المال و الأزمات المالیة، بالإضافة 

ة قإلى توصیف كل المتغیرات و التطورات الاقتصادیة المتعلقة بالظاهرة و معالجتها بطری
مالي متحصل تحلیلیة دقیقة بالاعتماد على إحصائیات متعلقة بالاقتصاد الحقیقي و ال

علیها من مصادر رسمیة و تقاریر دولیة اعتمدت كأدوات للتحلیل عبر جداول و أشكال 
 .في التجارب المختارة

أما عن الأدوات المستخدمة في الدراسة و في سبیل حصر دقیق لجوانب الموضوع تم  -
 :الاعتماد على

ستعانة بكتب باللغة العربیة البحث المكتبي و ذلك لتغطیة الجوانب النظریة للموضوع من خلال الا
و الأجنبیة، و التي تعرضت  للموضوع بصورة كلیة أو جزئیة، وكذا مجموعة من الملتقیات و 

أما في الجانب التطبیقي فقد تم الاعتماد على ، المؤتمرات و المجلات و عدد من الرسائل العلمیة
  .لالكترونیة مجموعة من الإحصائیات الحدیثة المستخرجة من مختلف المواقع ا
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  :تقسیمات البحث
  معاینة من زاویة المخاطر: عنوان الدراسة هو عولمة أسواق المال                

 الأساسیة الأبعاد تتضمنحیث ثم عرضها في خمسة فصول مترابطة، تسبقهم مقدمة 
 للبحث، والتطبیقیة النظریة النتائج تتضمن خاتمة وتعقبهم وإشكالیته، البحث لموضوع
 إلیها، المتوصل النتائج على بناء ضروریة بأنها رأینا التي التوصیات بعض إلى إضافة
حیث یحاول كل فصل الإجابة عن احد التساؤلات الفرعیة و اختبار للبحث،  آفاق تلیها

  :صحة أو خطا احد الفرضیات كالأتي
  تاریخ و تحلیل: عولمة أسواق المال : الفصل الأول

رض لمفهوم الظاهرة من عدة زوایا و ربطها بظاهرة تدویل رأس في هذا الفصل یتم التع
 .المختلفةالمال لتفسیر دوافع خروجه عبر ما طرحته المدارس الاقتصادیة و النقدیة 

  مفارقات أسواق المال من جانب المخاطر: الفصل الثاني 
و برزت  و هنا تم التفرقة بین مخاطر الأسواق المالیة التقلیدیة و المخاطر التي ظهرت

بشدة بعد ظهور عولمة أسواق المال متسببة في بروز العدید من الأزمات و الانهیارات 
 .النقدیة و المالیة
  دراسة تحلیلیة: أزمات الأسواق المالیة العالمیة سلسلة لن تتوقف: الفصل الثالث

دون امتداد لما سبق كون الانعكاسات الوارد طرحها هي عامة و شاملة لا تستثني إقلیما 
أخر، فقد تم هنا التركیز على بعض المفاهیم حول الأزمات المالیة لإزالة الغموض الذي قد 
یعتري القارئ، و تحدید الأسباب الكامنة وراء حدوثها و أهم أنواعها، و القیام بدراسة 
تحلیلیة لأهم الأزمات التي حدثت سواء في الدول المتقدمة أو النامیة، وذلك من خلال 

أسبابها، نتائجها، آلیات علاجها، إضافة إلي السیاق العام و الظروف المحیطة  تحدید أهم
 .2008بزمن حدوثها مع التركیز على أزمة 

 
  -خاصة حالة الاقتصاد الجزائري–تجارب من الواقع : قنوات انتقال الأزمة: الفصل الرابع

تحلیل اثر  هنا تم البحث في طرق انتقال الأزمة المالیة على بعض الاقتصادیات و
الانتقال على أداء هذه الاقتصادیات المختارة، و ذلك بالتطرق لبیانات أساسیة عن كل 

 .اقتصاد و تحلیل الأثر فیه
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  طرق العلاج: مخاطر الأسواق المالیة المعولمة : الفصل الخامس
المالیة، و أخیرا جاء هذا الفصل لیبین أهم الإجراءات الواجب إتباعها للوقایة من الأزمات 

مع التطرق لنماذج الإنذار المبكر و مدى فعالیتها في الوقایة، و كذلك تم التطرق للحوكمة 
كسبیل للحد من الأزمات المالیة من خلال الإفصاح و الشفافیة، ثم تم تناول نظام التمویل 

زمات الإسلامي باعتباره احد أهم البدائل المطروحة لنظام التمویل التقلیدي للوقایة من الأ
 .المالیة

  :الدراسات السابقة
حسب اطلاع الباحثة إن موضوع الدراسة  تم تناوله بصورة جزئیة و مختلفة في عدة           

دراسات سابقة، حیث تعرضت له عدة مقالات و مداخلات في ملتقیات وطنیة و دولیة من 
جهات متعددة ومختلفة نتیجة الصخب الكبیر الذي أحدثته الظاهرة في السنوات الأخیرة، و 

مقالات المنشورة و المداخلات و الدراسات السابقة التي تعرضت للموضوع یمكن ذكر بعض ال
  :بذات السیاق أو نحوه بمعطیات مختلفة كمرجعیة یستفاد منها في بحثنا هذا نذكر منها مایلي
1-  L’économie algérienne face à la crise :effets 
                    - De la conjoncture ou  vulnérabilité  structurelle  -. 

و  - cread- مقال من إعداد الأستاذة الدكتورة شطاب نادیة و آخرون منشور بالمجلة الدولیة الكریاد
الذي تعرض للضعف الاقتصادي أو الهیكلي للاقتصاد الجزائري للازمة و تحلیل أثار الأزمة على 

انعدام العلاقة بین النظام  الاقتصاد الجزائري بطریقة إحصائیة قیاسیة حیث أوضحت الدراسة بان
لجزائري و العالمي لیس حمایة للاقتصاد بل على المدى المتوسط یمكن أن تنتقل الأزمة االمالي 

مادام الاقتصاد الجزائري یعتمد بدرجة كبیرة على القطاع ) أسعار البترول(عبر الاقتصاد الحقیقي 
ة للنهوض بالاقتصاد بعیدة عن الهیدروكاربیري و مادام هو عاجز عن إحداث إصلاحات جذری

   .قطاع المحروقات

 الداوي دكتورال وحلولها من إعداد انعكاساتها العالمیة، المالیة الأزمة عنوان تحت مداخلة  -2
 إطار الجزائر في جامعة -التسییر وعلوم الاقتصادیة العلوم بكلیة محاضر أستاذ الشیخ،

 الاقتصادي النظام منظور من علاجها وكیفیة العالمیة المالیة الأزمة المؤتمر الدولي حول
حیث هدفت هذه  2009مارس  14و  13والإسلامي جامعة الجنان ، طرابلس یومي  الغربي
 والقطاعات الجوانب الحالیة، العالمیة المالیة الأزمة وجذور أسباب على التعرف إلى الدراسة
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 الآثار ثم للأزمة، الأول المد عن الناتجة الأولى للصدمات تعرضت التي المتضررة الاقتصادیة
 الحلول و في الأخیر إعطاء بعض ،والعربي العالمي المستوى على المباشرة وغیر اللاحقة
 من بالعدید مر العالمي وخلصت الدراسة بالجزم بان الاقتصاد .الأزمة بعد لما المقترحة
 عنها تنتج لدورات وفقا تمر حیزها ونتائجها فهي آثارها، أسبابها، تعددت التي السابقة الأزمات

 .الاقتصادیات تنظیم إعادة أجل من منه بد لا شر فهي توازن و أخرى تقهقر، فترات
مداخلة بعنوان دراسة  تحلیلیة لأثر الأزمة المالیة على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة لمنطقة  -3

الیورو من إعداد الأستاذة بن یوب فاطمة كمداخلة في إطار فعالیات الملتقى الدولي حول إدارة 
بكلیة العلوم  2013ماي  08و 07الاتحادات النقدیة في ظل الأزمات المالیة یومي 

بسكیكدة الجزائر حیث تعرضت المداخلة للتوضیح بان  1955أوت  20ادیة بجامعة الاقتص
الأزمات المالیة المتكررة من طبیعة النظام الرأسمالي الذي شهد العدید من الأزمات المالیة و 

على ذلك، حیث ركزت المداخلة على تحلیل الآثار  المصرفیة و لعل الأزمة الأخیرة خیر دلیل
المالیة التي انعكست سلبا على أداء مختلف الاقتصادیات و على معدلات  الناجمة للازمة

نموها بشكل كبیر مع الإشارة إلي اقتصاد منطقة الیورو كقوة صناعیة لتحلیل الآثار على 
 .مختلف متغیرات الاقتصاد الكلي للمنطقة

 الدوحة سوق الةح العربیة دراسة المالیة الأسواق أداء على العالمیة المالیة الأزمة أثر -4
 حجاج مذكرة الهاشمي الطالب محمد من إعداد 2009- 2007 الفترة خلال المالیة للأوراق
 الأسواق نوقشت التسییر تخصص مالیة علوم في الماجستیر شهادة متطلبات لاستكمال مقدمة
 2008 العالمیة الاقتصادیة المالیة الأزمة موضوع البحث هذا ،  یعالج2012 ماي 23 بتاریخ

 على التعرف محاولة إلى الدراسة وتهدف هذه العربیة، المالیة الأوراق أسواق و انعكاساتها على
 التي واجهتها السابقة الأزمات عن عامة بخلفیة أولا تبدأ العالمیة، المالیة الأزمة وأبعاد حقیقة

 الأمریكیة، المتحدة الولایات في العقاري الرهن لأزمة الأولى البوادر تبیان ثم الرأسمالیة،
 للخروج طرحت التي والحلول والعالمي الأمریكي المستویین المختلفة على آثارها على والتعرف

 الأوراق قاأسو  أداء على العالمیة المالیة الأزمة انعكاسات عن صورة إعطاء ذلك بعد ثم منها،
 والاقتصادیة المالیة بالأزمة المتعلقة النظریة الجوانب مختلف استعراض هابعد .العربیة المالیة

 سوق أداء على العالمیة المالیة أثر الأزمة لتحلیل كمحاولة العملیة الدراسة جاءت العالمیة،
الإحصائي  الأسلوب باستخدام برادرز لیمان بنك إفلاس وبعد قبل المالیة للأوراق الدوحة
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 بین المقارنة لغرض ، (t-test des échantillons indépendants) ارتباط ومعامل بیرسون
 العالمیة المالیة الأزمة أن إلى الدراسة نتائج أظهرت .بینهما الفرق وبیان للأداء مجموعتین

  .المالیة للأوراق الدوحة سوق أداء على انعكست بآثارها

 أزمة حالة دراسة مع -آثارها من والتخفیف منها التوقي وإمكانیة المالیة أوكیل، الأزمات نسیمة -5
 وعلوم الاقتصادیة العلوم لكلیة مقدمة دولة دكتوراه أطروحة عن عبارة البحث -أسیا شرق جنوب
 الأزمات من التوقي إمكانیة مدى حول إشكالیتها تدور ، 2008 سنة الجزائر بجامعة التسییر
 التي المالیة الأزمات أهم إلى الباحثة فیها عرضت فصول ستة في الدراسة هذه جاءت المالیة،
 هو علیها مأخذ أهم أن إلا .آسیا شرق جنوب دول أزمة على بالتركیز الناشئة الاقتصادیات ضربت
 .هاب المبكر للتنبؤ آلیة إیجاد إمكانیة ومدى  الأزمات، تشخیص على التركیز

  :دراسة -6

Eliane Nehme El Ahmar : Libéralisation financière et fragilisation bancaire dans les 
pays émergents : Cas de la crise asiatique, Thèse de doctorat, université pantheon-Assas 
(paris II), droit-économie-sciences sociales, diciplime : sciences de gestion, 2003. 

بینة خصت هذه الدراسة الأزمات المالیة التي مست البلدان الناشئة و بالتحدید البلدان الآسیویة، م
كما بینت . الدور الذي لعبته أسواق رأس المال الدولیة و التحریر المالي في حدوث تلك الأزمات

الدراسة أن أهم خاصیة لازمات سنوات التسعینات تجد جذورها في الانفتاح السریع لحساب رأس 
ایة سنوات المال في هذه البلدان، الذي تزامن مع الركود الاقتصادي في البلدان المتقدمة منذ بد

التسعینات، وأدى بالمستثمرین في هذه البلدان إلي البحث عن أحسن العوائد لادخار اتهم في 
البلدان النامیة التي تعاني من نقص في رأس المال و السلع و الخدمات و التكنولوجیا و رأس المال 

ا توصلت الدراسة إلى كم. البشري، و هو ما یشجع التدفقات الرأسمالیة الآتیة من البلدان الصناعیة
انه و في نظام مالي متكامل فان بعض الصدمات المحلیة تنتشر من خلال العدوى بین مختلف 
الأسواق، وعموما بینت الدراسة أن العولمة المالیة تصاحبها في اغلب الأحیان فقاعات و أزمات 

  .مالیة

  :صعوبات الدراسة
  :تتعدد نذكر منهالا بدمن الإشارة إلى صعوبات العمل التي بدورها 
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بشكل مباشر ) بالعربیة خاصة(عدم توفر مراجع كافیة تتناول موضوع عولمة أسواق المال  -
المصریة بشكل –و متخصص ینفد إلى التفاصیل المهمة، ثم إن مشكلة المراجع العربیة 

كلا منها مرجع للآخر، وهي متكررة، تعرض نفس وجهات النظر و بنفس  - خاص
 .قة في غالبهاالأسلوب بافكار مسب

تضارب الإحصائیات و الأرقام نتیجة الاختلاف في مصادرها، خاصة عند عرض الجزئیة  -
الخاصة بالاقتصاد الوطني، الأرقام إما غیر موجودة و إما متباعدة و متضاربة، وهي في 

 .حدود توفرها غیر كافیة لتحلیل دقیق و موضوعي
ئري، جزء منها تقني وصفي یكتفي بعرض كذلك الكتابات الاقتصادیة حول الاقتصاد الجزا -

المراحل و التجارب ، و جزء أخر قانوني یأتي على ذكر التشریعات المختلفة و الآخر أما 
ملخص لتجربة سابقة في السلطة أو جامع لحوارات صحفیة أو عارض لتحالیل ضمنیا 

 .تغلب علیها الإیدیولوجیة
توفر من إمكانیات و معطیات و ما تبلور في حدود ما - و رغم ذلك نتمنى أننا قد أسهمنا 

في مناقشة جادة للإشكالیة المطروحة بنظرة تحلیلیة نقدیة،  –في ذهننا من تصورات 
تستفي موضوعیتها من الأرقام و الإحصائیات و ما تفرزه تجارب الواقع و تزكیة الأدبیات 

 .الاقتصادیة
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 الفصـل الأول:
: عولمـة أسـواق المـال
 تـاریخ و تحلیـل
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 :الفصـل الأول

 .تـاریخ و تحلیـل: عولمـة أسـواق المـال

  

 مقـدمـة الفصـل

  

كثیرا ما یتم تداول مصطلحات عدیدة كتدویل الإنتاج، تدویل رأس المال، عولمة أسواق          
السلع و الخدمات، المال و النقد، التمویل و الاستثمار دون الإكثرات بالمفهوم الكامن وراء 
المصطلح وهي مصطلحات تتأرجح في مضامینها بین القدم و الحداثة، حیث یمكن اعتبار عولمة 

سواق المال في سیاق تدویل رأس المال الأكثر تطورا أو هي حركة تنقل رأس المال في سوق أ
  .عالمي ما بعد التدویل 

وقد كان لرأس المال صفته في كل  لقد ارتبطت عولمة أسواق المال بسیاق التطور الرأسمالي،
إلى رأس مال صناعي مرحلة مرت بها الرأسمالیة، من رأس مال تجاري مرحلة الرأسمالیة التجاریة 

إنتاجي مرحلة المنافسة، لتبدأ مرحلة جدیدة في ظل الامبریالیة وسیادة الاحتكارات لیأخذ رأس المال 
  .صفة لرأس المال المالي و قد أطرت النظریات الاقتصادیة الظاهرة من زوایا مختلفة 

من الولایات المتحدة  بعد الحرب العالمیة الثانیة توسع رأس المال دولیا في شكل تدفقات مالیة
الأمریكیة  إلى أوروبا في إطار مشروع مارشال لإعادة الإعمار، في حین لم تتوسع حركته من 
الدول الصناعیة الرأسمالیة الأوروبیة إلى خارج أوروبا لعدم وجود فوائض كافیة توجه للتصدیر هده 

یار النظام النقدي الدولي لم تكن تاریخ انه 1971الفترة الممتدة بعد الحرب العالمیة الثانیة حتى 
مرحلة لرأس المال المالي كانت موجهة لتمویل التجارة و الاستثمار، وبعیدة نسبیا عن المضاربة 
التي تقلصت في ظل استقرار نظام النقد الدولي، حتى الدول النامیة لم تستقطب تدفقات رأسمالیة 

رأس المال الأجنبي المعادي للمصالح  إما لحداثة استقلالها أو لرسوخ تصوراتها حول طبیعة
الوطنیة أو بسبب حركات التأمیم و ركونها إلى الدولة كمرجعیة أساسیة تحتكر النشاط الاقتصادي، 
و بانهیار النظام النقدي الدولي اختلف الوضع جملة و تفصیلا مع سیاسات التعویم الكبیرة بدأت 
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س المال خاصة مع تراكم الفوائض النفطیة بعد حركات التحریر المالي و عاد الانتعاش لحركة رأ
كما أن تدویل الإنتاج ومشاركة العالم الثالث في التصنیع أخذ بعدا متسعا . الأزمة البترولیة الأولى

  .مع نمو معتبر في عدد وحجم الشركات متعددة الجنسیات

ثنایا الركود لیعاود و إزداد تراكم الفوائض المالیة في ظل أزمة عالمیة هیكلیة تجمع التضخم في 
رأس المال المالي نشاطه المضاربي من جدید خاصة مع السخاء المالي تجاه الدول النامیة و 

  .حركات الإقراض الواسعة

و مع العجز الأمریكي التوأم في المیزانیة و المیزان التجاري و اللعب في أسعار الفائدة و تحول 
حتى الأزمة البترولیة  1982دولي تم انفجار أزمة الدین سنة الولایات المتحدة الأمریكیة  إلي مدین 

الثانیة و توابعها فسح المجال واسعا لصعود قوي و غیر مسبوق للأسواق المالیة خلال الثمانینات 
  .وبدا مع ذلك الصعود تتضح معالم عولمة أسواق المال بشكلها الراهن 

لمفاهیم و السیاسات و النظریات وهو سیاق إذن یبدوا جلیا هناك ثورة عمیقة حدثت على مستوى ا
یستحق الخوض في تفاصیله، فهل نجد خلف هذه التطورات، الرأسمالیة تجدد نفسها في مشهد 
جدید تبدوا فیه السیاسات أكثر تعقیدا وغموضا في البناء على مستوى العلاقات الدولیة في صورة 

  :لى ثلاثة مباحث متكاملة تأتي فیمایليلذلك سوف ینطوي هذا الفصل الأول ع!.  عولمة مالیة ؟

  

I - تـدویل رأس المـال في ظل المـدارس النقـدیة    .  

 II - عولمـة أسواق المـال بین المفهـوم و العوامـل المفسـرة.  

III - مـا یمكن اعتبـاره حقیقـة لعولمـة أسـواق المـال.  
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I - تـدویل رأس المـال في ظل المـدارس النقـدیة.  

      

إن تـــدویل رأس المـــال المعبـــر فـــي عمقـــه عـــن تصـــدیر لـــرأس المـــال وخروجـــه عـــن حـــدوده         
الوطنیــة كشــكل مــن أشــكال حركتــه، هــو عنصــر بــالغ الأهمیــة لفهــم دینامیكیــة عولمــة أســواق المــال، 

للدلالـة علـى تلـك الحركـة التـي انتشـرت وتعممـت " تصـدیر رأس المـال " حیث تـم اسـتعمال مصـطلح
لعشــرین حــین ســاد رأس المــال المــالي المتنقــل خــارج حــدوده لأســباب عدیـــدة بــدءا مــن مــدخل القــرن ا

مرحلة الرأسمالیة الاحتكـاریة وما تلاها إلى مرحلـة رأسمالیـة العولمة لذلك سوف ینطوي هذا المبحث 
المدرســة الإشــتراكیة، النظریــة الكینزیــة، نظریــة الفــائض، (علــى أربعــة مــدارس أو تنظیــرات مختلفــة 

  ).مدرسة النقدیةال

 

 : -الماركسیة-المدرسة الاشتراكیة - 1
 :هنا سنتناول قضیة تدویل رأس المال من خلال أهم الرواد الاقتصادیین لهذه المدرسة كالآتي   

  :)1(رودولف هالفردنج -1-1

ــدولي ( مــن خــلال كتابــه  أشــار إلــى رأس المــال المــالي وتركــزه مــن خــلال ) 1910رأس المــال ال
الاحتكارات الكبرى محل المنافسة مع زیادة الترابط  بین رأس المـال البنكـي ورأس المـال إحلال 

الصــناعي، فــإذا كــان الممیــز للرأســمالیة التجاریــة هــو رأس المــال التجــاري فقــد أسســت رأســمالیة 
الموجود على مستوى البنـوك لخدمـة الصـناعیین ) النقدي( مرحلة الاحتكارات لرأس المال      

ـــة فـــي تمویـــل الصـــناعة إلـــى جانـــب البنـــوك والـــدال  علـــى ذلـــك توســـع البنـــوك الألمانیـــة التجاری
ـــتحكم فـــي ســـوق الأوراق المالیـــة  ـــة ت ـــو ك الأعمـــال كمـــا أن هـــذه البنـــوك التجاری الصـــناعیة وبن

كمـا توجـد هنـاك علاقـة تنشـأ بـین بحـث الاحتكـارات عـن .بمـا یكسـبها أكثـر سـلطة) البورصـات(
ائض رؤوس الأمـــوال الباحثـــة عـــن التـــراكم، وهـــي علاقـــة انســـداد معـــدلات التوظیـــف العالیـــة وفـــ

  :تستوجب الحل

                                                             
 .20-19دار المستقبل العربي القاهرة،ص ص -الاقتصاد السیاسي لرأس المال المالي الدولي–المالیة العولمة : )1999(،رمزي زكي  1
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تصدیر رأس المال مع الإشارة الواضحة إلى أن تصدیر رأس المال ظاهرة لا تنفصل عن تطور  -
  .الرأسمالیة وهي لیست نتیجة الاحتكارات وإنما تتم تحت ضغطها

رأس المـال بقـانون اتجـاه معـدل الـربح نحـو ربط هلفردنج تدویل رأس المال المعبـر عنـه بتصـدیر  -
الانخفــاض علــى المــدى الطویــل وذلــك حســب مــاركس أي إمكانیــة توظیــف رؤوس الأمــوال محلیــا 
بمعــدلات أدنــى للــربح مقارنــة بتوظیفهــا فــي الخــارج وعــادة مــا یــتم تصــدیر رأس المــال كضــرورة فــي 

  .النظام الرأسمالي عبر الامبریالیة

  : )2(روزا لوكسمبورغ -1-2

وفــي ظـل تحلیــل نمــط الإنتـاج الرأســمالي، إشــارة  1913سـنة ) تــراكم رأس المــال(مـن خــلال كتـاب  
) التوزیـع(إلى عدم توافق لا محدودیـة قـوى الإنتـاج علـى التوسـع مـع محدودیـة إمكانیـة التصـریف 

وعلـــى هـــذا المســـتوى ینشـــأ عـــدم التـــوازن . فحجـــم النـــاتج الاجتمـــاعي لا یلتقـــي دائمـــا والاســـتهلاك
  ).بیئات غیر رأسمالیة(مشكلة فائض الإنتاج عن حلول لها خارج الاقتصاد الوطني وفي  وتبحث

كمـــا أن المیـــل المســـتقر فـــي الرأســـمالیة نحـــو الركـــود والبطالـــة والأزمـــات وجـــد منفـــذا لـــه مـــن خـــلال 
تعویـق مفعـول ( الأسواق الخارجیة لتصریف الفائض وتأمین متطلبات إعادة الإنتاج من أجل دائما 

وتنشـــأ العلاقـــة مـــن جدیـــد بـــین تصـــدیر رأس المـــال ) اتجـــاه معـــدل الـــربح نجـــو الانخفـــاض قـــانون
 .والامبریالیة 

  : )3( نیكولاي بوخارین -1-3

، تمیـــز تحلیلـــه بصـــفة 1915ســـنة ) الاقتصـــاد العـــالمي والامبریالیـــة (مـــن خـــلال كتـــاب        
المعبر عنه بالاقتصاد العالمي، العالمیة، منطلقا من فكرة اعتبار الاقتصاد الوطني جزء من الكل 

مــن خــلال ســوق عــالمي للســلع وآخــر لــرؤوس الأمــوال، ســوق عــالمي للســلع منشــأه التخصـــص 
وتقســیم العمــل بــین صــناعة وزراعــة وســوق عــالمي لــرؤوس الأمـــوال مــن أجـــل تــدویل رأس المــال 

عـالمي مــن علــى صـعید  –رأس المـال المـالي  –وقــد تـم تـداول مقولــة . البنكـي لتمویـل الصـناعة 
  .خلال الاحتكارات العالمیة في إشارة إلى الشركات متعددة الجنسیات

                                                             
 .22-21ص ،صدار المستقبل العربي القاهرة، -الاقتصاد السیاسي لرأس المال المالي الدولي–العولمة المالیة : )1999(،رمزي زكي 2
 .23ص ،المصدر نفسه 3
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قانون میل معـدل الـربح " في نفس السیاق، تصدیر رأس المال هو رد فعل الرأسمالیین تجاه مفعول 
إضــافة إلــى كــون تصــدیر رأس المــال یــدعم ویرافــق عملیــة " نحــو الانخفــاض علــى المــدى الطویــل

ة القویة في هذا التحلیل هي الإشارة إلى تكامل الأسواق المالیة العالمیة وتوجـه الفكر . تصدیر السلع
  .معدل الربح والفائدة نحو التعادل على الصعید العالمي

  :  )4(لینین  -1-4

، إضافة إلى النتائج 1916سنة ) الامبریالیة أعلى مراحل الرأسمالیة( من خلال كتاب                
السابقة وردت فكرة تحول الدول الرأسمالیة الامبریالیة إلى دول ریعیة تعیش إلى حد ما على 

یمكن  كما).الطابع الطفیلي( عوائد رؤوس الأموال الموظفة في الخارج مما یكسي للرأسمالیة 
لرأس المال الصناعي أن یهیمن على رأس المال البنكي تمكینا لهیمنة رأس المال المالي حتى 

  .مع الاستقلالیة السیاسیة 

  

  :أشكال تدویل رأس المال في هذه المرحلة  -أ

لم تكن تختلـف كثیـرا عمـا هـي علیـه الآن غیـر أنهـا اعتمـدت علـى أدوات الاسـتثمار والإدخـار      
 : والائتمان والتمویل التقلیدیة وشملت إحدى الصور التالیة 

تمویل المشروعات الحكومیة عن طریق القروض التي تقدمها المؤسسات المالیـة والبنكیـة أو  -
  ه الشركات شراء لأسهمها وسنداتها من خلال الاكتتاب في رأس مال هذ

الاســتثمار الأجنبــي المباشــر الــذي اســتهدف المــواد الأولیــة فــي الــدول المتخلفــة أو المســتعمرة  -
 .في آسیا، إفریقیا وأمریكا اللاتینیة واستهدف الصناعة في أوربا وأمریكا الشمالیة

واق المــــال الدولیــــة الاقتــــراض الــــدولي كــــأداة للتمویــــل مــــن خــــلال إصــــدار الســــندات فــــي أســــ -
 .والقروض الحكومیة بهدف تمویل عجز الموازنات العامة 

  :  وقد تمیزت حركة التدویل بـ

                                                             
 .25-24ص ص ،المصدر نفسه 4
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قـد رفعـت  -مرحلـة المنافسـة –حریة كاملة لرؤوس الأموال في حركتها فإذا كانـت الرأسـمالیة  -
ح والتحریـر فسحت المجـال لعـودة الانفتـا –مرحلة الاحتكار  –من درجة الحمائیة فإن رأسمالیة 

مع الرغبة الكامنة والدائمة في حمایـة السـوق المحلـي والإبقـاء علـى الأسـعار قویـة ومرتفعـة أي 
أن التحریر شمل سوق رأس المال دون التبادل التجاري حیث تصـدیر رأس المـال كـان مفضـلا 

سیاسـات ، هـذه الأخیـرة كانـت دائمـا مقیـدة ب)5( على الدوام مقارنـة بالتصـدیر المباشـر للمنتجــات
تعریفیــة تفرضــها الــدول المتنافســة لحمایــة الاحتكــارات المحلیــة، بمــا یؤیــد الطــرح القائــل بأســبقیة 

   )6( تدویل رأس المال مقارنة بتدویل الإنتاج

مشاركة الحكومات في تصدیر رأس المال إلـى جانـب القطـاع الخـاص مـع تفـوق رأس المـال  -
ات، مـن خـلال الإبقـاء علـى الحـواجز الموضـوعة المدعوم بالسیاسات الحمائیة لصالح الاحتكار 

فــي  –أو  –مبتــورة  –أمــام المنافســین الأجانــب ولا غرابــة أن تكــون العولمــة فــي شــكلها الــراهن 
  .طالما كان التدویل كذلك – )7(حالة قطع 

هذا الدعم ترافق مع الإعانـات المقدمـة فـي سـبیل الوصـول لـیس إلـى حمایـة الأسـواق الوطنیـة وإنمـا 
  .إجتیاح الأسواق الأجنبیة، بتعاون الدول والحكومات والإحتكارات التابعة لها 

تفوق معـدلات العائـد فـي الخـارج علـى رؤوس الأمـوال عنهـا فـي الـداخل لعـدة أسـباب كعقـود  -
 الإمتیــاز المحصــل علیهــا فــي المنــاطق الغنیــة بــالمواد الأولیــة والمــوارد الطبیعیــة أو مــن خــلال

دلات الفائدة المرتفعة لصالح المقرضین خاصة في بیانات لم یحدث فیهـا شروط الإقتراض ومع
  .تراكم وفوائض لرأس المال

  :علاقة تدویل رأس المال بحل تناقضات الرأسمالیة  - ب
  :تدویل رأس المال في هذه المرحلة سمح بـ         

 إیجاد منفذ لفائض رؤوس الأموال وتفادي الأزمات  -
                                                             

  .58، جامعة باجي مختار عنابه، ص2003دراسات ما بعد التدرج ،سبتمبر   محاضرات مقیاس الشركات متعددة الجنسیات 5

 
6 Chesnais François et alii-la mondialisation financière genèse ,coût et enjeux- syros,paris,1996 ,p10. 

 
 .1999، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، التقاطع في التجارة الدولیةإشكالیة القطع و موسى السعد عبد الأمیر،  7
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 الربح نحو الإنخفاض على المدى الطویلالحد من إتجاه معدل  -

 .تحقیق أرباح أكبر بالنسبة للقطاع العام والحكومات -

حـــل النـــزاع بـــین الطبقـــات إذ أمكـــن  فـــي ظـــل التـــدویل زیـــادة أجـــور العمـــال دون المســـاس  -
ــازات فــي الأخیــر یمكــن القــول أن  .)8( بمعــدلات الــربح مــن خــلال مــا یــوفره الخــارج مــن إمتی

الاشتراكیة فسرت تدویل رأس المـال بالإنتقـال مـن المنافسـة إلـى الاحتكـارات والتـراكم المدرسة 
الــذي حــدث وأفــرز فــوائض لــرأس المــال لــم یكــن مقبــولا اســتثمارها محلیــا بمعــدلات ربــح أدنــى 

  .وكان المنفذ هو تصدیر رأس المال وولوج أسواق جدیدة

 :المدرسة الكینزیة ونظریة الفائض - 2
ویل لــیس معطیــات محــددة مســبقا، إنــه میــل متســارع أكثــر فــأكثر فــي حركــة رأس التــد"            

ـــا التـــي أعقبـــت الأزمـــة الكبـــرى -29المـــال، یمكـــن أن یعـــرف مراحـــل تراجـــع كتلـــك المعروفـــة تاریخی
انطلاقا من هذه الفكرة یمكن التساؤل عما قدمته النظریة الكینزیـة لمسـألة التـدویل بعـد  )9(..."1930

  .أزمة الكساد

ظـــل نمـــوذج كینـــزي مغلـــق، یتحـــدد شـــرط التـــوازن بتســـاوي الادخـــار والاســـتثمار وبســـبب توجـــه فـــي 
معدلات الادخار نحو الارتفاع بمعدلات تفوق تلك الخاصة بالاستهلاك عند زیادة الدخل كان لابـد 

تتجـه معـدلات الكفایـة  -تؤطرها النظریة الكنزیـة-من زیادة الاستثمارات ومع زیادتها ولأسباب أخرى
  .ویصبح من الصعب تلاقي الادخار والاستثمار )10(نحو الانخفاض) الربح(حدیة لرأس المال ال

وكنتیجة، الرأسمالیة في دورات الكساد والانكماش لا تعاود الانتعاش تلقائیا وبما أن الدراسة في 
  . ظل اقتصاد مغلق كان لابد من التدخل الحكومي تحت شروط معینة لاستعادة التوازن

فـي التحلیـل فـي ظـل ) التجـارة الخارجیـة وحركـات رؤوس الأمـوال(ر الذي أسند لقطاع وهو الدو 
  .اقتصاد مفتوح

 : نتائج الأفكار الكینزیة -2-1

                                                             
 .28مرجع سبق ذكره، ص  رمزي زكي، 8

9Pallois christian ,l’internationalisation du capital, élément critique, paris1975.                          
 .54مرجع سبق ذكره، صرمزي زكي،  10
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توســع الإنفــاق الحكــومي وتــدخل الدولــة فــي النشــاط الاقتصــادي فــي أوروبــا أدى إلــى تزایــد        
معدلات النمو وعوض ظهور فائض رؤوس الأموال ظهرت الحاجة لاستیرادها لمواكبة الاستثمارات 

،إن الوضــع فــي الولایــات المتحــدة . وكــان متاحــا مــن خــلال مشــروع مارشــال وقــروض البنــك الــدولي
كــان ســببا فــي البحــث عــن تأســیس نظــام نقــدي یــدعم اســتقرار أســعار الصــرف ونظــام الأمریكیــة  

 .تجاري بلا قیود یساهم في زیادة الصادرات والاستثمارات الخارجیة وكان ذلك بعد بریتون وودز

  :)11(نظریة الركود طویل المدى -

ؤیة الكینزیة التي كانـت مبررات التدویل تعاظمت بعد الحرب العالمیة الثانیة وبنفس الر             
تعتبر أن الرأسمالیة كنظام اجتمـاعي تحمـل فـي طیاتهـا مـیلا متأصـلا نحـو الكسـاد والركـود، فكانـت 

خلال الأربعینیات حیث شهدت الفترة تفاقم الفجوة بـین الادخـار والاسـتثمار بعـد ) ألفن هونسن(رؤیة
ات التوظیف الكامـل وسـیادة ظـروف استنفاد كثیر من فرص الاستثمار وبالتالي الابتعاد عن مستوی

   :البطالة والكساد ویرجع ذلك على العموم إلى

زیادة الفائض الادخاري بسبب زیادة الدخل كحالة عامة في الاقتصـاد مـع نمـو المـوارد الداخلیـة  - 
في المشاریع كالاحتیاطات والأربـاح غیـر الموزعـة مـع تزایـد حجـم الادخـارات التعاقدیـة فـي شـركات 

 .وصنادیق المعاشات وبقاء جزء من هذه الإدخارات معطلا التأمین

تنــاقص الفــرص الاســتثماریة بســبب تراجــع الاســتهلاك العائــد بــدوره إلــى نمــو الســكان فــي البلــدان  -
 .الصناعیة بمعدل متناقص

تغیر الملامح السیاسیة والاقتصادیة للعالم مع ظهور كتلة إشتراكیة منفصـلة عـن تلـك الرأسـمالیة  -
ـــة بـــین هـــذه الـــدول الصـــناعیة ومســـتعمراتها  ـــة المباشـــرة بســـبب العدائی وتراجـــع الاســـتثمارات الأجنبی

 .السابقة

 التقدم العلمي وما أفرزه من إنقاص المدخلات من رؤوس الأموال نظرا لإنخفاض تكلفة الإنتاج  -

 .ممارسات الاحتكارات الكبرى لتضییق السوق حفاظا على حجم الأرباح العالیة -

                                                             
 .35المرجع نفسھ، ص 11
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یصــبح الاقتصــاد دون مســتویات التوظیــف الكامــل ببطالــة وكســاد مســتمرین عبــر الــزمن مــع توجــه و 
فــي وقــت تتجــه فیــه الإســتثمارات نحــو الــتقلص ممــا یــؤثر ) لأســباب معینــة ( المــدخرات نحــو الزیــادة 

  .على التوازن، الدخل، النمو، الإنفاق والتوظیف 

عامـل داخلــي فــي تـدویل رأس المــال ویرجــع تفسـیر هــانس یســتبعد تناقضـات النظــام الرأســمالي ك - 
ذلك إلى عوامل خارجیة وجاء تحلیلـه كینزیـا مخالفـا بحیـث رأى فـي تصـدیر رأس المـال برعایـة 

  .حكومیة إحدى حلول تضییق فجوة الإدخار والإستثمار
 :الكینزیة الجدیدة -2-2

ظــام الرأســمالي ومحاولــة بــالعودة إلــى تناقضــات الن) جــوان روبنســون ( تمیــز التحلیــل لـــ            
فهـــم رأســـمالیة مرحلـــة الاحتكـــارات حیـــث هـــذه الأخیـــرة أعاقـــت الحلـــول التـــي طالمـــا خلقتهـــا ظـــروف 
المنافســة التامــة باتجــاه الأجــور للزیــادة مــع تزایــد الإنتاجیــة مــع اســتقرار معــدل الــربح علــى المــدى 

المحافظـة علـى أربـاح عالیـة  الطویل وإمكانیة التوازن بأسعار مستقرة، كما أن الاحتكارات مـن أجـل
في تراجع الأجور الحقیقیة ومن وراء ذلك  –مع ثبات المستویات الفنیة للإنتاج  –تكون قد أسهمت 

ولــم تــورد روبنســون حلــولا خارجیــة كتصــدیر رأس المــال .الاســتهلاك نحــو الســقوط فــي حلقــة الركــود
  .)12(وإنما إعتمدت على العوامل الداخلیة

والأوضـاع الاقتصـادیة السـائدة، فـي ظـل  النظـام النقـدي ) المتجه نحـو الـداخل ( إن الفكر الكینزي 
كلهــا عوامــل أســهمت فــي تراجــع قضــایا تصــدیر رأس المــال  1971الــدولي بعــد بریتــون وودز حتــى 

إلــى حــین لأن حركــة رأس المــال فــي هــذه الفتــرة تركــزت فــي مشــروع مارشــال لإعــادة الإعمــار فــي 
إتجــاه معــدل ( شــتراكیة الماركســیة والمدرســة الكینزیــة تؤكــد علــى فكــرة فكــل مــن المدرســة الا. أوربــا 

مـع الاخـتلاف فـي التفسـیر، وهـو ) الربح في النظام الرأسـمالي نحـو الإنخفـاض فـي الأجـل الطویـل 
  .السبب الجوهري لتصدیر رأس المال المعبر عنه بتدویل رأس المال 

وصولا للعصر الذهبي المتبني لأفكار  1959و المخطط التالي یوضح التطور الرأسمالي قبل سنة 
  .كینز

  

                                                             
 .38مرجع نفسھ، ص 12
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  1959التطور الرأسمالي قبل سنة ): 1(شكل رقم 

  

 

 

:من إعداد الباحثة بالاعتماد على عدة مصادر منها :المصدر  

دار المستقبل  - الاقتصاد السیاسي لرأس المال المالي الدولي–العولمة المالیة رمزي زكي،  -
 .    1999العربي القاهرة

- Chesnais François et alii-la mondialisation financière genèse, coût et enjeux- syros, paris, 
1996. 

- Bourguinat, finance international, PUF, paris1995. 

قاعدة العولمة المالية     

 تركز رأس المال

 إلغاء المنافسة

 ظهور الاحتكارات

ارتباط قوي بين رأس 
 المال البنكي و الصناعي 

 فائض رأس المال المالي

 تصدير رؤوس الأموال

 رأس مال مالي دولي

قاعدة الذهب زادت من 
تدعيم تدفقات رأس المال 

 المالي الدولي

 ظهور الكساد الأعظم 

زوال الفكر الكلاسيكي بروز 
 الفكر الكينزي 

الرجوع لمشكلات تصدير رؤوس 
الدول  IIبعد ح ع  الأموال

 الصناعية تبنت أفكار كينز

استقرار نظام النقد 
 الدولي 

 قلة حدة الأزمات

)العصر الذهبي(  
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   : )13(نظریة الفائض -2-3

یصـعب امتصاصـه ) فـائض اقتصـادي( تحلیل بول باران  وبول سویزي إنطلق من وجود          
اتجاه معـدل الـربح نحـو الانخفـاض ( بالإستثمار والاستهلاك في السوق الداخلیة مع الاعتماد على 

 . –رأسمالیة المنافسة  –في التحلیل حیث أن هذا المیل یناسب حالة ) على المدى الطویل

الیة الاحتكاریــة هنــاك  قــدرة متزایــدة علــى تحقیــق الفــائض مــع عجــز متزایــد علــى فــي ظــل الرأســم   
امتصاصـــه ســـواء باســـتثماره أو باســــتهلاكه فـــي إطـــار میكانیكیـــة الســــوق الداخلیـــة بفعـــل موضــــوع 
الأســـعار شـــبه الاحتكاریـــة وهـــذه الحالـــة تخلـــق عـــدم التـــوازن بـــین حجـــم الاســـتثمار وحجـــم الفـــائض 

ثمار یمیــل إلــى النقصــان عــن حجــم الفــائض الاقتصــادي، لــذلك تتجــه الاقتصــادي، وأن حجــم الاســت
  .الشركات الكبرى إلى الاستثمار في الخارج لإیجاد منافذ للفائض الاقتصادي الغیر مستثمر داخلیا

یــرى بــاران وســویزي أنــه مــن الممكــن تصــدیر جــزء مــن الفــائض للخــارج للإســتثمار فــي المنــاطق  -
والمواقــع ذات الأربــاح العالیــة ولكنهمــا لا یعــولان كثیــرا علــى مســألة امتصــاص الفــائض عبــر هــذا 

  : المجال وكبدیل یمكن امتصاص الفائض عن طریق 
  الاتفاق العسكري  -
 .والإعلانیة وكافة منافذ التبدید الأنشطة التسویقیة  -
خروجا عما سبق، لـم یـتم التركیـز علـى تـدویل رأس المـال مـن أجـل حـل تناقضـات الرأسـمالیة  -

وإنما بسـبب وجـود فـائض اقتصـادي، هـذا علـى الصـعید النظـري أمـا عملیـا فـإن المرحلـة تزامنـت 
  .مع التحلیل لم تشهد حركة دولیة واسعة لرؤوس الأموال 

قبیــل السـبعینات لــم تحـدث حركــات ذات أهمیــة فـي تصــدیر رؤوس الأمـوال مــن البلــدان  وبالفعـل -
الصناعیة الرأسمالیة،  ویرجع ذلـك إلـى عـدم وجـود فـوائض ضـخمة فـي رؤوس الأمـوال الأوربیـة 

  .والیابانیة بسبب زیادة معدلات الاستثمار المحلي في تلك الفترة 
  :–ةاللیبرالیة الجدیـد –المدرسة النقدیة  - 3

الذي دفعت به نهایة السبعینات ) نیولیبیرالزم (بدایة الثمانینات، الفكر اللیبرالي الجدید   
منادیا للعودة لمبادئ اقتصاد السوق  –على حساب تراجع الكینزیة، أرسى ملامحه بشكل واضح 

ـع والإسـراع بتصـفیة القطـاع العــام وتشجیـ –وهو ما یقتضـي التخلـي عـن فكـرة التـدخل الحكــومي 

                                                             
  .39- 38المرجع نفسھ، ص ص  13
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إضـــافة إلـــى أطروحـــات الإنفتـــاح والتحریـــر وفـــرض منطقیـــة الأســـواق خاصـــة  ،)14(الخصخصــــة
  :المالیة منها، وقد تزامن ذلك مع ما خلفته فترة السبعینات من خلال

( التخلــي عــن نظـــام بریتــون وودز بإنهیـــار النظــام النقــدي الـــدولي لأســباب عدیـــدة أهمهــا إشـــكالیة  -
نــاه بلغــز تــریفن حیـث لا یمكــن للولایــات المتحــدة الأمریكیــة ضــمان المعبــر ع) السـیولة والاســتقرار

توفیر دولارات بشكل مستمر تحافظ على استقرارها وثقـة المتعـاملین بهـا وكـان فـي الأخیـر أن تـم 
تعـویم العمـلات واعتمـاد الصـرف المـرن ولـم تكــن النتیجـة  مجـرد تطـور بسـیط فـي السـوق الآجــل 

العملیـــات، تـأمین المخـاطر، التغطیـة وإمكانیـــة المضـاربة ولكن بشكل عام تطور كـل مجموعـات 
 . )15(لكــل الآجـــال

الأزمــة الاقتصــادیة التــي تعــددت أســبابها ولــم تجــد تفســیرا لهــا تحــت إطــار التحلیــل الكنیــزي  -
حیث أفرزت معدلات بطالة عالیة موازیة لمعدلات التضخم في ظل التضخم الركودي فارضـة 
بــذلك حاجــات تمویلیــة ملحــة، والــدول الآخــذة فــي النمــو لــم تكــن بمنــأى عــن الأزمــات مــع أزمــة 

 1982والتـي كشـفت منـذ سـنة ) بـرقمین(لهـا الصـدمات البترولیـة والتضـخم  الدیون التي هیأت
مع الأزمة المالیة في المكسیك والبرازیـل عـن محدودیـة قـدرات اقتصـادیات هاتـه الـدول وكانـت 

  .قد فسحت المجال واسعا لتنامي المدیونیة الدولیة 
طبیعة هذه الأزمات أنها تولد دائما میـول نخـو تثمـین سـریع لـرأس المـال وتطلـق العنـان لـرأس المـال 
المالي للانطلاق واقتناص الفرص المضاربیة وهو ما تجلـى فـي هـروب رؤوس الأمـوال نحـو أسـواق 

  : كمایلي 1971الدول الصناعیة الجدیدة و المخطط الموالي یوضح التطور الرأسمالي بعد 

  

  

  

  
                                                             

، الملتقــى الــدولي الأول حــول الجزائــر و النظــام العــالمي الجدیــد تحــول الاقتصــاد الكــوني مــن العالمیــة إلــى العولمــةجبــوري عبــد القــادر،  14
 .2002للتجارة، جامعة باجي  مختار عنابة، أفریل 

 
15 Bourguinat, finance international, PUF, paris1995,p29. 
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1971التطور الرأسمالي بعد ): 2(شكل رقم   

 

 

:من إعداد الباحثة بالاعتماد على عدة مصادر منها :المصدر  

دار المستقبل  - الاقتصاد السیاسي لرأس المال المالي الدولي–العولمة المالیة رمزي زكي،  -
 .    1999العربي القاهرة

- Chesnais François et alii-la mondialisation financière genèse, coût et enjeux- syros, paris, 
1996. 

- Bourguinat, finance international, PUF, paris1995. 

 

  تعويم سعر الصرف- 

  ).stagflation(مرحلة الركود التضخمي- 

  .الإنتاجية ،الاستثمار ،تردي معدلات النمو - 

  .مشكلة الفوائض المالية     ظهور سوق اليورو دولار - 

.نمو غير عادي في حجم رأس المال الدوليسيطرة السياسة اللبرالية الجديدة         

  .بروز التحرير المالي-

  .إلغاء القوانين على حركة رؤوس الأموال- 

 .إلغاء الرقابة الحكومية- 

تجسد في مختلف المؤسسات المالية المصرفية و غير  - 
 )الاستثمار صناديق(المصرفية

 .الثورة التكنولوجية و الإبداعات المالية

 أحداث شكلت مراحل مسيرة العولمة المالية أصبحت قرية مالية كونية .في عولمة الأسواق المالية سارعت



 48 

اللیبرالي والفكر الواحد كانت دعامة تدویل رأس المال بحجم وسرعة فائقتین حتى هذه العودة  للفكر 
أصبح قاصرا على وصف وتحلیل الظاهرة المنفجرة سنوات " التدویل" أن استعمال مصطلح 

الثمانینات وسمحت عوامل أخرى موازیة لانبعاث النقدیین، بتشكل سوق مالي عالمي یعبر عن 
الاندماج والتكامل والربط والاتصال الدائم، یعبر عنها بالعولمة المالیة و علاقات أكثر تعقیدا، من 

التاریخي لتطور ظاهرة العولمة المالیة من الجذور حتى - المخطط التالي یوضح التسلسل الزمني 
الوقت الراهن التي تعني بمفهومها البدیهي العام عولمة أسواق المال كخلاصة لما سبق ذكره 

   :كالآتي

  مراحل مسیرة عولمة أسواق المال): 3(مشكل رق

:من إعداد الباحثة بالاعتماد على عدة مصادر منها :المصدر  

دار المستقبل  - الاقتصاد السیاسي لرأس المال المالي الدولي–العولمة المالیة رمزي زكي،  -
 .    1999العربي القاهرة

- Chesnais François et alii-la mondialisation financière genèse, coût et enjeux- syros, paris, 
1996. 

- Bourguinat, finance international, PUF, paris1995. 

 عولمة أسواق المال

 تعميم المراجحة و ضم الأسواق الناشئة التحرير المالي تدويل التمويل غير المباشر

  .توسع أسواق الأورو دولار- 

  .سيطرة البنوك على التمويل- 

  .ا�يار نظام الصرف الثابت- 

  .الثالثبداية المديونية لدول العالم - 

  .ظهور أسواق الأدوات المالية- 

ارتفاع العجز في ميزان المدفوعات - 

  .المرور لمالية السوق- 

  .ربط الأنظمة المالية و النقدية- 

  .تحرير القطاع المالي- 

  .رفع الرقابة على حركة رؤوس الأموال

  .التوسع في أسواق السندات- 

 المشتقة        النمو السريع في الأصول المالية - 

  .تحرير أسواق الأسهم- 

ضم العديد من الأسواق الناشئة و ربطها بالأسواق - 
  .المالية العالمية

  .العالمية الا�يارات الضخمة التي شهد�ا البورصات- 

 .توسع التمويل المباشر- 
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إذن تــدویل رأس المــال شــمل مراحــل عــدة حتــى الحــرب العالمیــة الثانیــة، حیــث بــرزت ملامحــه  - 
المـــال عـــن حـــدوده الوطنیـــة  وتعاظمـــت فـــي ظـــل الإمبریالیـــة وســـیادة الاحتكـــارات وخـــروج رأس
تـــاریخ انهیـــار النظـــام  1971للأســباب المعروضـــة ســـابقا، ثــم مثلـــت فتـــرة مــا بعـــد الحـــرب إلــى 

النقــدي الــدولي مرحلــة قــد توصــف بالقطیعــة أو التــواتر الضــعیف فــي حركــة رأس المــال خاصــة 
الشــركات رأس المــال المــالي، ثــم فتــرة الســبعینات مــا شــهدته مــن تــدویل الانتــاج وتنــامي ظــاهرة 

متعددة الجنسیات والتقسیم الدولي الجدید والمركب للعمل مـع الأزمـة العالمیـة وغیرهـا ممـا طبـع 
المرحلــة مهــدت لعــودة قویــة للفكــر اللیبرالــي  الانفتــاحي وأسســت لمرحلــة جدیــدة مــن حركــة رأس 

ض فـي ، التـي سـنحاول علـى التـوالي الخـو )عولمة أسواق المـال(المال دولیا هي العولمة المالیة
 .تفاصیلها و مضمونها من زوایا مختلفة 

 

II- عولمـة أسواق المـال بین المفهـوم و العوامـل المفسـرة: 
ذاتها بین الشمولیة  عولمة أسواق المال إحدى المفاهیم التي تثیر الجدل حتى في التسمیة      

كنولوجیة كمـنعكس و الاندماج، و من ناحیة أخرى ترتبط بسیاق التطور الرأسمالي، و بالثورة الت
لهــا و عــن عمــق الظــاهرة یمكــن عــرض عولمــة أســواق المــال عبــر أجزاءهــا و مكوناتهــا أو مــن 
خـلال المظـاهر و المؤشـرات، و فـي هـذا المبحــث نحـاول الإحاطـة بمفهـوم عولمـة أسـواق المــال 

  .عبر ثلاث زوایا مختلفة

  

  .و من خلال البعد الزمني -الوصفي-عولمة أسواق المال من الجانب التقني  -1

  : عولمة أسواق المال من الجانب التقني الوصفي -1-1

  :العولمة المتصفة بالشمولیة -ا

ـــدان  الشـــمولیة مصـــطلح مســـتعمل منـــذ وقـــت بعیـــد مـــن طـــرف الاقتصـــادیین فـــي البدایـــة فـــي می
" مولیةالشـ"الاستثمار الحقیقي المنتج ثم في میدان المالیة، إن الشرط الضروري لإطلاق وصف 
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على السوق هو أن یكون قابل للمعاملة كـكل بـأن یتخلــص تـدریجیا مــن الاختــلاف فـي القـوانین 
إن الســــوق المــــالي هــــو احــــد ثــــلاث أســــواق، الســــلع .)16(و التنظیمــــات المرتبطــــة بوجــــود الدولــــة

اقـل  بدرجـةوالخدمات، العمل، رأس المال و هـو الأكثـر تحـررا و انفتاحـا مقارنـة  بسـوق العمـل و 
سوق السلع و الخدمات و التكنولوجیـا ممـا یبـرر كـون الصـفقات المالیـة فـي سـوق العمـل تعـادل 

، إذن السوق المالي قابل للمعاملة ككل )17( أربع أضعاف قیمة التجارة الدولیة للسلع و الخدمات
 فالمنتوج المالي الذي لم یتوقف عند السهم و السند كـأدوات تقلیدیـة و إنمـا تطـور بصـورة مذهلـة

هو في كثیر من الأحیان نمطي و معیاري و متجانس أكثر قدرة على الحركـة و التحـول و اقـل 
تكلفــة و ذو صــفات محــددة یعرفهــا المســتثمر و بفعــل رفــع الحــواجز و التخفیــف مــن القــوانین و 
التنظیمات یمكن الحصول علیه من طرف أي كان مقیم أو غیر مقیم بـأي عملـة حسـب تقلبـات 

لتوفر السـیولة و الطـرف المقابـل و بأقـل المخـاطر لتـوفر أسـالیب الحمایـة  الصرف في أي وقت
و التغطیـة، بهـذه المواصــفات للسـوق و المنتـوج یمكــن أن یتشـكل سـوق شــامل لمنتوجـات شــاملة 

  .تشكل نواة لعولمة أسواق المال

  :العولمة المتصفة بالاندماج -ب

ترابطـــة و تابعـــة بالتبـــادل لبعضـــها انطلاقـــا مـــن وجـــود فكـــرة ســـوق مـــالي دولـــي واســـع، أجـــزاءه م
الــبعض یتعــدى الأســواق الوطنیــة، لــه محدداتــه و أدواتــه و آلیاتــه الخاصــة بــه، حیــث یرجــع هــذا 
التحــول إلــى عملیــات الانــدماج و التكامــل فالانــدماج هــو ربــط الأســواق و الفضــاءات ببعضــها 

فیـــه متكافئـــة  الـــبعض مـــن اجـــل الوصـــول بصـــفة تقتضـــیها الضـــرورة إلـــى منفـــذ تكـــون المعاملـــة
للمنتجات و الخدمات و حتى عناصر الإنتاج ، وهذا الفرق یتجسد أكثر في المالیة حیـث نشـهد 

شــیكاغو و طوكیــو و فــي الــزمن الحقیقــي وكــل معلومــة  تعــاملات مالیــة مســتمرة فــي نیویــورك،
لمـالي جدیدة یتم توزیعها بشكل فوري في ظل القریة الكونیة التي تم إرساء معالمها في الفضاء ا

و قد أتـاح رأس المـال الموجـود فـي كـل مكـان الفرصـة لـذلك لاسـیما أن الانـدماج للأسـواق یأخـذ 
  .بعدا أفقیا أو عمودیا

  : الاندماج العمودي للسوق المالي الدولي -
                                                             
16 Bourguinat, op.cit, pp93-95. 

ماي  ،افریل 07عدد  ،جامعة باجي مختا، عنابة ،صادرة عن نادي الاقتصاد مجلة الأمل، ،دینامیكیة العولمة و آفاقها ،موله عبد الله 17
 .24، ص2001
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و هــو یــتم عمودیــا بــین الأســواق مــن حیــث طبیعتهــا دون أن ینصــرف إلــى الانتقــال الجغرافــي وهــذه 
دیـة، المالیـة و البورصـات، أسـواق الصـرف، الأسـواق الآجلـة و المشـتقات الأسواق هي الأسواق النق

المالیة، فهي أسواق تختلف حسب موضوعات التعامل أو الأدوات و حسب الاستحقاقات و الآجال 
و لكن یمكن أن تتكامل و تندمج و تكون عملیات المراجحة، المضـاربة و التغطیـة ممكنـة الانتقـال 

  .تحقیق أفضل عائد بأقل التكالیف من خلال الانتقال من سوق لآخر و ذلك بغرض

  :الاندماج الأفقي للسوق المالي الدولي -

یــتم مــن خــلال الاتصــال الــدائم بــین الأســواق المالیــة و النقدیــة الوطنیــة خاصــة فــي العشــرین ســنة 
الماضـــیة فـــي وقـــت عرفـــت فیـــه عملیـــة إزالـــة الحـــواجز توســـعا كبیـــرا فـــي ظـــل التحریـــر خاصـــة بعـــد 

لتســهیل  1963مة البترولیــة الأولــى و إلغــاء الضــریبة فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة  ســنة الصــد
إعـــادة التـــدویر البترولـــي و الانفتـــاح الأوروبـــي فیمـــا بعـــد و كـــل هـــذا مـــن اجـــل أن تجـــد الفـــوائض 
الادخاریة في مكـان مـا فـرص للاسـتثمار بغـرض الانتقـال الجغرافـي، و مهمـا كانـت أبعـاد الانـدماج 

لي فهو یجلب إحدى الخاصیتین التالیتین أو معا فالأولى هي الحركیة لرؤوس الأموال و قدرتها الما
على الانتقـال الجغرافـي مـن مسـاحة مالیـة لأخـرى و الثانیـة هـي الإحـلال للأصـول و ذلـك بـالمرور 
من عمق نفس الفضاء المالي أو النقدي من أصل محلي لآخـر و إمكانیـة فعـل ذلـك علـى الصـعید 

لي حیث یمكن للمسـتثمر البحـث عـن أفضـل عائـد لـیس فقـط بـالمرور مـن سـوق مـالي لآخـر و الدو 
لكــن بإمكانیــة إعــادة التركیبــة مــن العمــلات و مــن الأدوات المالیــة و الأصــول مــن حیــث شــكلها و 
استحقاقها و بإعادة تهیئة الحـوافظ المالیـة، إذن العولمـة المتصـفة بالانـدماج تجعـل الأسـواق المالیـة 

ملـة أفقیـا و عمودیـا لتعمـل باسـتمرار فـي الـزمن الحقیقـي  بقـدرة رؤوس الأمـوال علـى الحركــة و متكا
  :الإحلال و بقاعدة السعر الواحد و عمل آلیة المراجحة من اجل

سعر واحد في كل مكان،كل فرص الربح مستغلة و هذا عندما تكـون الأدوات المالیـة المتعامـل بهـا 
جانسة و تكون الأسواق أكثر تنظیما و شفافیة و تكالیف المعلومـات متماثلة في كافة الأسواق و مت

  .و التحویلات ضعیفة و غیر معتبرة و المعاملة الجبائیة غیر متمیزة
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  :العولمة المالیة من خلال البعد الزمني  -1-2

  : العولمة المالیة مرحلة جدیدة للرأسمالیة -أ

من وجهة نظر زمنیة هناك العدید من الاقتصادیین الذین یضعون العولمـة المالیـة فـي سـیاق       
ــــار عولمـــة أســـــواق المـــال  ـــدویل رأس المـــال مـــن خـــلال دراســـة تطـــور الرأســـمالیة و اعتب ـــاریخي لت ت

  : و ذلك من خلال  )18(المرحلـــــة الأكثر تطور لها

شـــریعات المعیقـــة لحركــة رأس المـــال تحـــت احتیاجـــات التحــرر مـــن القـــوانین و التنظیمــات و الت - 
  .التمویل الملحة یفسح المجال للمنافسة بین رؤوس الأموال الدولیة

ــــل الأكثــــر جــــدبا  -  ــــة المســــتحدثة و الملائمــــة لاحتیاجــــات التموی ــــلأدوات المالی الصــــعود القــــوي ل
 .للاستثمارات و الادخارات الدولیة 

ــد لهیئــات و مؤسســات الادخــار -  و الاســتثمار بعــد تحســن المســتوى المعیشــي لعــدد  الــدور الجدی
 .كبیر من الأفراد في الدول الصناعیة

، النزعـــة 1960مدیونیـــة بعـــض الـــدول بســـبب الأزمـــات مـــع زیـــادة معـــدلات البطالـــة بـــدءا مـــن  - 
المضــاربیة فــي أســواق المــال باحثــة عــن معــدلات العائــد المرتفعــة و هــي كلهــا شــواهد علــى أن 

لامتداد الرأسمالیة علـى الصـعید الـدولي بعـودة الكلمـات المفتاحیـة ذاتهـا  العولمة المالیة انعكاس
الســوق و ســطوته، عــدم التــدخل الحكــومي، الأســواق المالیــة التــي تحــدد مؤشــراتها التوجــه العــام 
للاقتصاد، المنافسة، تدویل الإنتاج و التـدفقات المالیـة ، الخوصصـة، و هـي عوامـل كلهـا تـدل 

 .الي إلى الواجهةعلى عودة الفكر اللبیر 
  :العولمة المالیة كانعكاس لثورة تكنولوجیة مستمرة -ب

بعــد اســتقلال الــدول النامیــة، الــدول الصــناعیة وصــلت إلــى درجــة عالیــة مــن التطــور، و هــدا النمــو 
یرجع لنقلة نوعیة تمیزت بموجـات إبداعیـة تجسـدت بوضـوح فـي عشـریة السـتینات مـن خـلال الثـورة 

ت في میدان الإعلام الآلي غیرت من المعالم الاقتصادیة، فحركیة الإبـداعات التكنولوجیة التي حدث
تمیــــزت بتراجــــع الصــــناعة التقلیدیــــة و انفجــــار الإبــــداع فــــي القــــدرة علــــى إدخــــال المعلومــــة بظهــــور 

كماقـــد نمـــا قطـــاع التكنولوجیـــات و الاتصـــالات خـــلال العقـــود الثلاثـــة .الكمبیـــوتر، الهواتـــف الخلویـــة
ر فـــي تـــاریخ الاقتصـــاد العـــالمي وصـــولا إلـــى التحـــدث عـــن مـــا یعـــرف بقطـــاع الماضـــیة بشـــكل كبیـــ

                                                             
18 Grou pierre, mondialisation financière ; stade, suprême du capitalisme ou révolution 
technologique mondialisante ininterrompue, université de Versailles, pol, article sur internet. 
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المعلوماتیة الذي تبلور أكثر فـي سـنوات التسـعینات لمـا یقدمـه للاقتصـاد مـن اختصـار المسـافات و 
الزمن و التكلفة في إجراء التداولات، حیث أصبحنا الیوم نتداول العدید من المصـطلحات مـن جـراء 

د المعرفة و المعلوماتیة التي ساهمت بشـكل كبیـر فـي تسـارع عولمـة كـل مـن هده التحولات كاقتصا
وقد دعت هده التغیرات آخرین لاعتبـارها ثورة جدیدة فـي تـاریخ الإنسـانیة .المال و التجارة و الإنتاج

فـي أما الموجة الأولى فكانت الثورة الزراعیة التي كانت ذروتها " الموجة الثالثة"تعد الثورة الثالثة أو 
نهایـــة القـــرن الثـــامن عشـــر، وتلتهـــا الموجـــة الثانیـــة و هـــي الثـــورة الصـــناعیة التـــي كانـــت قمتهـــا فـــي 
الخمسینیات من القرن العشرین، وأخیرا الموجة الثالثة و هي ثورة المعلومات التـي لا تـزال تتصـاعد 

مبنــي علــى و منــه یتجــه الاقتصــاد العــالمي قــدما نحــو اقتصــاد .مــع بدایــة القــرن الواحــد و العشــرین
المعرفة، كما تعد تكنولوجیا المعلومات من أهم دعائم هذا الاقتصاد و من مؤشرات التوجه إلى هده 
الظاهرة زیادة اعتماد النمو الاقتصادي و الاجتماعي على المعرفة، تعاظم الطلب على الید العاملـة 

حصــة المعرفــة ضــمن تكلفــة  المعرفیــة و الاهتمــام الكبیــر بحمایــة الملكیــة الفردیــة، إضــافة إلــى تزایــد
كـان "السلع و الخدمات، و تزاید عدد الشركات المعرفیة وكذلك التجارة المعرفیة فعلـى سـبیل المثـال 

%  68) وم أ (فـي ألــ  1999إلـى عـام 1998معدل نمو ما سمي باقتصـادیات الإنترنـت فـي عـام 
 46دا القطاع لـدلك العـام حسب دراسة أجرتها جامعة تكساس، و كان معدل نمو الید العاملة في ه

إذن لقــد شــهد العــالم تحــولات جذریــة صــادفت   )19(ســابقا"و هــي معــدلات لــم یســجلها أي قطــاع% 
قدوم القرن الواحد و العشرین و بدایة الألفیة الثالثة و لعبت المعلوماتیـة دورا هامـا فیهـا، ومـن اجـل 

الــذي " بیــغ بــانغ"نظــام یعــرف باســم تســهیل عملیــة التعامــل الــدولي ارتبطــت شــبكة التعامــل بواســطة 
استحدثه العقل البریطاني فأصـبحت البورصـات العالمیـة مرتبطـة ببعضـها و عنـد بدایـة العمـل بهـذا 

اعتبـــر ثــــورة التكنولوجیـــا فــــي نهایــــة القـــرن العشــــرین و قـــد أصــــبح باســــتطاعة  1985النظـــام عــــام 
فـي ثـواني و هـذا یعنـي أن المستثمر شراء أو عرض أي سهم لأي شركة و في أي بورصة عالمیـة 

و ثــورة  ومنــه یمكــن الجــزم بــأن الثــورة التكنولوجیــة .البورصــات فــي العــالم أصــبحت بورصــة واحــدة
الاتصــالات و المعلومــات خلقــت طفــرة فــي الســوق المــالي الــدولي فــي مختلــف أســالیب التســعیر أو 

  .أسواق المالالتحویل أو الانتقال و هي التي ركزت صفتي الشمولیة و الاندماج لعولمة 

  
                                                             

ص  ،2001، ، الطبعة العربیة الأول، دار الفارس للنشر و التوزیع، الأردنالتعاون الاقتصادي العربي و آفاق المستقبلمحمد مریاتي،  19
266. 
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 :عولمة أسواق المال المنصرفة إلى الوحدات و الأجزاء - 2
  : عولمة البنوك -2-1

و تدمجـه ...هي حالة كونیة فاعلة و متفاعلة، تخرج بالبنك من إطـار المحلیـة إلـى آفـاق العالمیـة 
، و تنشـــأ عولمـــة البنـــوك مـــن خـــلال )20(نشـــاطیا فـــي الســـوق العـــالمي بجوانبـــه و أبعـــاده المختلفـــة 

  :الأبعاد التالیة

تــدویل الأنشــطة و الخــدمات البنكیــة و الخــروج بهــا مــن المحلیــة إلــى العالمیــة و محاولــة توحیــد  - 
  .معاییر المهنة البنكیة مع التحول إلى البنوك الشاملة

ممارسة البنك نشـاطه علـى الصـعید الـدولي سـواء مـن خـلال الوحـدات و الفـروع أو حتـى البنـك  - 
 . نولوجیا و التقنیة من إمكانیاتالأم بسبب ما توفره التك

ارتباط البنوك من خلال الاندماجات و انتشار الفـروع فـي شـبكات دولیـة و مـا تتیحـه إمكانیـات  - 
الاتصــال مــن تســهیل المعــاملات مــع الســرعة و تخفــیض التكــالیف قــد خلــق انقلابــا جــذریا فــي 

نوك الشاملة، تراجع التعامل العملیات البنكیة من خلال اختفاء الفواصل بین بنوك الودائع و الب
فــي الائتمــان لصــالح التعامــل فــي أســواق النقــد و المــال و زیــادة معتبــرة فــي العملیــات المســجلة 

 .خارج المیزانیة
  :عولمة أسواق المال  -2-2

العولمــة المالیــة هــي النــاتج الأساســي لعملیــات التحریــر المــالي و التحــول إلــى مــا یســمى الانفتــاح 
ى تكامـل و ارتبـاط الأسـواق المالیـة و المحلیـة بالعـالم الخـارجي مـن خـلال إلغـاء المالي ممـا أدى إلـ

ــم أخــدت تتــدفق عبــر الحــدود لتصــب فــي أســواق المــال  القیــود علــى حركــة رؤوس الأمــوال و مــن ث
ومـن خــلال هـذا الانفتــاح و  )21(العالمیـة بحیـث أصــبحت أسـواق رأس المــال أكثـر ارتباطـا و تكــاملا

ة اللاتنظـیم، الوسـاطة المباشـرة لرفـع الحـواجز و اللاتـوطن علـى أسـواق المـال التحریر وسیطرة قاعد
عــرف حجــم المعــاملات عبــر الحــدود فــي الأســهم  و الســندات فــي الــدول الصــناعیة المتقدمــة نمــوا 

مـن النـاتج المحلـي % 10كیرا، فإذا كان نصیب المعـاملات الخارجیـة فـي الأسـواق المالیـة یقـل عـن
ـــد ارتفـــع ســـنة  1980ة الخـــام لهـــذه الـــدول ســـن ـــى 1996فق ـــا و الولایـــات % 100ال بالنســـبة لألمانی
، كــذلك توســعت الأســواق الثانویــة و )22(فــي فرنســا، ایطالیــا و كنــدا% 200المتحــدة الأمریكیــة  و 

                                                             
 .50، ص2001، مجموعة النیل العربیة القاهرة،العولمة الاجتیاحیةالخضیري محسن أحمد،  20

 .  35، ص2001، طبع ونشر وتوزیع الدار الجامعیة، سنة العولمة واقتصادیات البنوكعبد المطلب عبد الحمید،  21
 .75رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص 22
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أســـواق التـــداول محدثـــة اضــــطرابا فـــي كثیـــر مـــن المفــــاهیم كـــالتغیر فـــي آجـــال الودائــــع و الأدوات 
من حیث الآجال مما كانت علیه و اختلطت مفاهیم عـرض النقـود التي أصبحت اقصر  )23(المالیة

  .و أصبح من الصعب التمییز بین النقود و كثیر من الأصول المالیة خاصة المشتقات

فاسـحة المجـال لأسـواقها  )24(دولة نامیة بتحریر حسـاب رأس المـال بالكامـل 35قامت  1992سنة 
المالیة، لأكثـر جاذبیـة و تنافسـیة علـى الصـعید الـدولي و ترتـب علـى دلـك صـعود الأسـواق الناشـئة 
التي أصبحت فـي بعـض الأحیـان أكثـر جاذبیـة مـن تلـك الموجـودة فـي الاقتصـادیات المتقدمـة غیـر 

كمكانة القطاع الخـاص و  أنها تتباین في مستویات الأداء و الرسملة من دولة لأخرى لعدة عوامل،
كمـا أن .مدى تدخل الحكومة في السوق و القدرة علـى النفـاد و الإطـار التشـریعي و التنظیمـي ككـل

المؤشر الآخر على عولمة أسواق المال و البورصات هو وقع الأزمات من حین لآخر مـع الإشـارة 
لعـدوى و هـو مـا تـم الـتفطن إلى أن مكمن الخطر لم یعد الأزمة ذاتها بـل سـرعة انتشـارها و درجـة ا

حتى الأزمة الأسیویة   )25( 1990ثم مارس 1989ثم أكتوبر  1987له بالقدر الكافي بعد أكتوبر 
  .بعد ذلك وما 2001و ما تتابع في  1997

  :نمو أسواق الصرف -2-3

أسـواق الصـرف عرفــت نمـوا متزایـدا و متعاظمــا فـي السـنوات الأخیــرة فقـد تحولـت مــن مجـرد مركــزا  
یــل العمــلات الوطنیــة فیمــا بینهــا مــرتبط أساســها بتمویــل العملیـــات التجاریـــة إلــى قلــب نــابض لتحو 

فلم تسمح هذه التغیرات في أسواق الصرف بمرونة التحویـل بـین العمـلات  )26(للسوق المالي الدولي
فقــط و إنمــا مكنــت مــن التغطیــة مــن الخطــر مــن ناحیــة و عــدت بــدیلا آخــر للاســتثمار المــالي مــن 

أخــرى و أصــبحت عملیــات الصــرف تــتم فــي اســتقلال تــام عــن حركــات الســلع و الخــدمات و  ناحیــة
 1.200الــى 1995رؤوس الأمـوال، حیـث وصـل تـداول النقـد الأجنبـي علـى الصـعید العـالمي سـنة 

مـن الاحتیاطـات الدولیـة لجمیـع بلـدان العـالم بعـد أن كـان منتصـف % 84ملیار دولار یومیا بنسـبة 

                                                             
  .1999، جویلیة 60الیونسكو،عدد  ،العولمةالمجلة الدولیة للعلوم الاجتماعیة،  23
 

  .2002، جوان 17، مجلة العلوم الإنسانیة ، جامعة قسنطینة ،العددالعولمة و الأسواق المالیة في الدول النامیةبوراس احمد، 24

 
25 Bourguinat, op.cit, p106. 
26 Idem, p27. 
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و قــد شـكل حجـم التــداول فـي أسـواق الصــرف فـي هـذه الفتــرة  )27(ار دولار فقـطملیـ 200الثمانینـات 
مــرة حجــم التجــارة الدولیــة فــي الســلع و الخــدمات و حســب إحصــائیات بنــك التســویات الدولیــة،  30

ملیــار  1300وصــل  1995ملیــار دولار یومیــا و ســنة  1.000عتبــة  1992وصــل التــداول ســنة 
الصرف و التحریر و الإبـداع المـالي، كلهـا عوامـل أزالـت الحـواجز إذن إلغاء الرقابة على  )28(دولار

ـــة مـــا و  ـــة إلـــى أخـــرى أو إعـــادة تشـــكیل ســـلة الاحتیاطـــات و الإقـــراض بعمل أمـــام التحـــول مـــن عمل
الاقتراض بعملة أخرى و ساهمت في تنوع استراتیجیات التغطیة، المراجحة و المضاربة كما أصبح 

البنوك و تضاعفت فیه عملیات الصرف بفعـل قـدرة رؤوس  سوق الصرف أكثر فأكثر سوق ما بین
مـن وجهـة النظـر هـذه المتعلقـة بمفهـوم عولمـة أسـواق المـال عبـر .الأموال على الحركة و الإحلال 

المكونات و الأجزاء أو من خلال استعراض مؤشـراتها و مظاهرهـا التـي تسـود كلیـا أو جزئیـا إجابـة 
تـداد أو الارتـداد، إذن عبـر وجهـات النظـر الـثلاث یظهـر ضمنیة عن عمق الظـاهرة مـن جدلیـة الام

أن العولمـة المالیــة كأحــد أقــوى مظــاهر العولمــة الاقتصــادیة هــي عولمــة رأس المــال و حریــة انتقالــه 
في سوق مالي دولي موصوف بالاندماج بدرجات یمتاز بشمولیة أدواتـه و آلیاتـه و أعوانـه سـاهمت 

  . الثورة التكنولوجیة في تعمیقه

 .عودة الفكر اللیبرالي، التطور في المالیة الشاملة:أدوات عولمة أسواق المال - 3
فــي منــاهج البحــث العلمــي یعتمــد الاستقصــاء علــى الأســباب بعــد بیــان طبیعــة الشــيء أو الظــاهرة 
ویعتمــد إثبــات وجودهــا علــى الأســباب الباعثــة ، المفســرة ، المســببة و المســرعة لحركتهــا و عولمــة 

مــة مادامــت أســبابها قائمــة وعلــى قــدر منطقیــة تلــك الأســباب یمكــن الحكــم علــى أســواق المــال قائ
  .نتائجها

  :عودة الفكر اللبرالي -3-1

  :و ذلك من خلال

  :صعود الرأسمالیة المالیة و سیاسات الانفتاح المالي -            

عملیـات التحریـر إن زیادة تدفقات رؤوس الأمـوال عبـر الحـدود وزیـادة سـرعة انسـیابها ارتـبط ب       
المالي الداخلي و الدولي، و من مقتضیات التحریر المالي هو إلغاء القیود على تخصیص الائتمان 
                                                             

 .35عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره، ص 27
28 Bourguinat, op.cit, p27. 
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المحلي و على أسعار الفائدة وإعطاء البنوك و المؤسسات المالیة حریة كبیرة في إدارة نشاطها وهـو 
رة، یجـــب أن تســـبق عملیـــات مـــا یطلـــق علیـــه التحریـــر المـــالي الـــداخلي و للقیـــام بهـــذه الخطـــوة الأخیـــ

التحریــر المــالي الــدولي التــي تســتهدف الانــدماج والتكامــل مــع الأســواق المالیــة العالمیــة، أمــا جــوهر 
حســـاب رأس المـــال،  هـــو تحریـــر المالیـــة التحریـــر المـــالي الـــدولي التـــي تقـــوم علیهـــا عولمـــة الأســـواق

و الحسـابات المالیـة لمیـزان  هـو إلغـاء الحظـر علـى المعـاملات فـي حسـاب رأس المـال هوالمقصود ب
المـــدفوعات و التـــي تشـــمل المعـــاملات المتعلقـــة لمختلـــف أشـــكال رأس المـــال، مثـــل الـــدیون و أســـهم 

للتحویـل یـرتبط بإلغـاء  ، وتحریر حساب رأس المال أو قابلیتـه...المحافظ المالیة والاستثمار المباشر
فـي إزالـة القیـود علـى حركـة رؤوس "تمثـل یالقیود علـى معـاملات النقـد الأجنبـي إذن التحریـر المـالي 

حیث تم إزالة القیود على المدفوعات بالنسـبة للحسـابات   )29("وال و التوجـه نحـو الانفـتاح الماليالأم
وبالنســبة للولایــات المتحــدة الأمریكیــة قامــت باتخــاذ الخطــوات  1958الجاریــة للــدول الأوروبیــة ســنة 

ثــم تبعــت الــدول الأخــرى هــذا النظــام  1959رؤوس الأمــوال ســنة المتعلقــة بإلغــاء القیــود علــى حركــة 
مــوال، وهكــذا تضــاعف عــدد الــدول التــي عمــدت إلــى إلغــاء القیــود المفروضــة علــى حركــة رؤوس الأ

وهــذا العامــل قــد أدى إلــى انــدماج الأســواق المالیــة، بحیــث أصــبح أداء بعــض أســواق الــدول النامیــة 
 )30( وخاصـة مـن حیــث تنویـع المحفظــة المالیـة للمســتثمرین أكثـر جاذبیـة مــن الاقتصـادیات المتقدمــة

ومنه فقد امتدت عملیات التحریر إلى بعض الدول النامیة وفي غالب الأحیان تحت ضغط صندوق 
وقد شمل عملیة التحریر الاستثمار الأجنبـي المباشـر دخـولا وخروجـا وتحویـل الأربـاح " النقد الدولي 

للمقیمین وغیر المقیمـین علـى ) أسهم، سندات، مشتقات(ق المالیة عبر الحدود، الاستثمار في الأورا
أصــول محلیــة أو أجنبیــة، معــاملات البنــوك التجاریــة ســواء فــي الاقتــراض أو الإقــراض، معـــاملات 
الائتمـــان التجـــاري و المـــالي و الضـــمانات و الكفـــالات و التســـهیلات المالیـــة بـــین المقیمـــین وغیـــر 

ة العقاریـة وحركـة رؤوس الأمـوال الشخصـیة مـع مراعـاة الـتحكم فـي المقیمین، معاملات أصـول الثـرو 
معادلات التضخم وخفض عجز الموازنة العامة، إصلاح سوق الصرف وتقویة الجهـاز المصـرفي و 

                                                             
 .86رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص 29
  . 2002، جوان 02العدد - ، مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة محمد خیضر بسكرة مفتاحالعولمة المالیةصالح مفتاح،  30
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المؤسســات المالیــة وتكــوین احتیاطیــات دولیــة كافیــة وتطــویر ســوق رؤوس الأمــوال، خفـــض عجــز 
  . )31( " ونیة الخارجیةمیزان المدفوعـات للتحكم في حجـم المدی

كما قد صاحب عملیة التحریر المالي صعود الرأسمالیة المالیة والمقصود بهـا الهیمنـة المتزایـدة التـي 
مارسها رأس المال الذي یتجسد في صناعة الخـدمات المالیـة بمكوناتهـا المصـرفیة وغیـر المصـرفیة ی

یحققهــا رأس التــي  حأصــبحت معــدلات الــربومــع الهیمنــة المتزایــدة لــرأس المــال المــالي ونتیجــة لتركــزه 
التــي تحققهــا قطاعــات الإنتــاج الحقیقــي حتــى  حالمــال المــالي تزیــد عــدة أضــعاف عــن معــدلات الــرب

توظیـــف رأس المـــال لا علـــى ربـــح  ىفقـــد صـــارت تعـــیش علـــ" عیـــالر "اكتســـبت هـــذه الرأســـمالیة طـــابع 
الي یلعـــب دورا مســـیطرا فـــي المشـــروعات الإنتاجیـــة وعلـــى الصـــعید العـــالمي أصـــبح رأس المـــال المـــ

مختلــف دول المعمــورة علــى ضــوء مــا یقدمــه مــن مــوارد مالیــة بشــروط خاصــة كمــا أن هــذا الصــعود 
وهــو تعبیــر أطلقــه " بالاقتصــاد الرمــزي"رأســمالیة ارتــبط بظهــور مــا ســمي الالكبیــر الــذي حــدث فــي 

مؤشــرات الثــروة  و علــى الاقتصــاد الــذي أصــبحت تحركــه رمــوز )P.Drucker(بیتردروكــرالاقتصــادي 
ونتیجة لذلك أصبح الاقتصاد العالمي تحركه مؤشرات ورموز .) 32( )الأوراق المالیة المختلفة(العینیة 

و التــي تــؤدي إلــى نقــل الثــروة ) 40داو جــونز، ناســداك، نیكــاي، دكــس، كــاك (البورصــات العالمیــة 
، )33("بر الحدود الجغرافیةإلى آخر دون أي عوائق سواء داخل بلد واحد أو ع مستثمرمن ید  عینیةال

إلا انــه صــعود الرأســمالیة أدى إلــى انفصــال دائــرة العلاقــات النقدیــة عــن الــدائرة الحقیقیــة للاقتصــاد 
  .ماتها الحالیةاالوطني، وهي أهم سمات الرأسمالیة المعاصرة والمصدر الجوهري لأز 

 

  :التطور في المالیة الشاملة -3-2

  :و ذلك من خلال

  :تطور أسواق الأورو دولار - أ         

تتمتــع ســوق الأورو دولار بالحریــة وعــدم خضــوعها للقیــود التــي تفرضــها الســلطات النقدیـــة         
الوطنیة، تطورت هـذه الأسـواق بفضـل عـدة عوامـل منهـا إعـلان معظـم الـدول الأوربیـة قابلیـة تحویـل 
                                                             

 .35عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره، ص 31
 .85رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص 32
 aljazeera.netwww.، الموقع 2001، سنةالتجارة العالمیة على الاقتصاد العالمي تأثیر منظمة، المصطفى ولد سیدي محمد 33
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ولیــة وإیــداع الأرصــدة بالــدولار للــدول عملاتهــا، ســیطرة الحــرب البــاردة علــى العلاقــات الاقتصــادیة الد
الشیوعیة بالبنوك الأوروبیة وخاصة بنوك لندن، اضطراب میزان المدفوعات الأمریكي فـرض بعـض 
القیــود النقدیــة داخــل الولایــات المتحــدة الأمریكیــة وخاصــة وضــع حــدود لأســعار الفائــدة علــى الودائــع 

ـــة الســـبعینی ـــاع أســـعار البتـــرول فـــي بدای ـــدولار، ارتف ات وتكـــون الفـــوائض المالیـــة الدولاریـــة للـــدول بال
المصدرة للنفط و التي تم إیداعها في المراكـز المالیـة الرئیسـیة بأوروبـا لعـدم وجـود أیـة قیـود تنظیمیـة 
أو رقابیة على العملات التي تتم في هذه السوق، وبالتـالي انخفـاض تكلفـة الائتمـان فـي هـذه السـوق 

ق المحلیـة الأخـرى وقـد قامـت البنـوك التـي تتلقـى ودائـع الأورو مـن بالمقارنة مع مثیلاتها فـي الأسـوا
جانبها لتدویر هذه الأموال في صـورة قروض للدول النامیة فـي آسیا و أفریقیـا وبصفـة خاصة لــدول 

  . )34(أمریكـا اللاتینیة

هــذه الأســواق " العمــلات الأجنبیــة"والنتــائج الأولــى كانــت انفجــار ســوق الأورودولار ثــم الأورودفیــز 
المالیة هي أولى بذور أو براعم ظاهرة العولمـة المالیـة، كنتیجـة لـذلك الحجـم الهائـل لـرؤوس الأمـوال 

قة جــدا، قــد احتــاج إلــى أمــاكن بیــع اكبــر ومــن هنــا أصــبحت الأمــاكن الوطنیــة للــدول الصــناعیة ضــی
فقررت الولایات المتحدة الأمریكیة إعادة تنظیم اقتصـادیاتها بمجموعـة مـن الإجـراءات، بهـدف تنظـیم 
حریة الأسواق الدولیة إعطاء القطاع المالي اسـتقلالیة مـع قـوة لا مثیـل لهـا، مـن اجـل إنجـاز أهـدافها 

الذىحــدد قواعــد  1944 لســنة" بــریتن وودز" بــدأت بــالتخلي علــى نظــام أســعار الصــرف الثابتــة لنظــام 
  .وأدخلت نظام أسعار الصرف المعومة   (BIRD,FMI)نظام المنظمات الدولیة ما بعد الحرب 

إن الســـلطات الأمریكیـــة كانـــت تأمـــل تحقیـــق منافســـة معجـــزة ومدیونیـــة متزایـــدة مـــن خـــلال تصـــدیر  
خاصــة ضــریبة (للقــوانین و الضــرائب  1974الإخــتلالات المــاكرو اقتصــادیة، وبالتــالي إلغــاء ســنة 

التــي كانــت تقــف حــاجزا فــي وجــه التحكــیم البنكــي مــا بــین الســوق الــداخلي ) تســویة معــدلات الفائــدة 
وقـد سـاعدها فـي )أسـواق الأورو (للدولار و أسواق الأورو، لتوفیر سوق تسمح بانفجـار هـذه الأخیـرة 

لتـي لـم تعـد محـدودة ذلك زیادة عدد التوظیف المالي المكـون للسـوق الخـاص للأمـوال السـائلة، هـذه ا
أي بمعنى خارج الضـفة " (offshore"بمدینة لندن وتورنتو، مغذاة برؤوس أموال بترولیة التوظیفات 

،فكانـت مسـؤولیة )وذلك للإشارة إلى انعدام الحدود الإقلیمیة لها بالنسبة إلـى مراقبـة البنـوك المركزیـة 
وكـــذلك حكومـــة المملكـــة المتحـــدة فـــي   الحكومـــات وفـــي الدرجـــة الأولـــى الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة

                                                             
 .218صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص 34
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، ســـوق الأورودولار كـــان یتـــداول 1952تكـــوین أول ســـوق خـــاص لـــرؤوس أمـــوال معتبـــرة جـــدا ســـنة 
ملیـــار قبـــل ارتفـــاع ســـعر  4.5، حیـــث لـــم یكـــن یتـــوفر إلا علـــى 1960ملیـــون دولار فـــي  2حـــوالي 

ـــاك ت1973ملیـــار دولار منـــذ  160البتـــرول هـــذا المبلـــغ قـــد وصـــل إلـــى  ضـــاعف للكتلـــة ، كـــان هن
وبالتالي سوق الأورو ظهر كنـوع  .، متبوعة بفترة متوازنة1981سنوات حتى  3المتعامل بها خلال 
حیث كان یحمل مبـالغ عالیـة جـزء معتبـر منهـا كـان یأخـذ حتـى " خارج الجمارك" من سوق ضخمة 
ففــي شــكل قــروض مشــتركة مــن قبــل بنــوك دولیــة لــدول فــي طریــق النمــو،  1982الأزمــة المكســیكیة 

البدایة كان الأمر متعلق بسوق ما بین البنوك، المسیطرة علیه من قبل محتكري الخمسـینیات لأكبـر 
بنــوك العــالم التابعــة للثلاثــي الــذي كــون فیمــا بعــد نــادي باریـــس والمنظمـــات المقرضـــة لدیـــون العـــالم 

 .)35(الثالث

  :التجدید المالي   -  ب
إن تقـــدم الاختراعـــات المالیـــة تبـــع ثـــورة تاریخیـــة تمیـــزت بـــلا مادیـــة النمـــو فـــي الأصـــول النقدیـــة      

-1970والمالیة تخللتها مراحل تمهل، حیث عرف الاقتصـاد العـالمي نـوع مـن التسـارع فـي سـنوات 
فهــذا التطــور یمكــن تحلیلــه كاســتدراك مقارنــة بالقطــاع الصــناعي، كمــا أن النظریــة الجزئیــة  1980

ویــع المنتجــات تــرى أن عــدد المتغیــرات لــنفس المنتــوج یجــب أن یكــون أكثــر ارتفاعــا بحجــم الســوق لتن
ـــالمعنى تعمـــیم  ـــة ب ـــنخفض، والمنافســـة الحقیقیـــة تكـــون قوی ـــة بتكـــالیف التنویـــع التـــي ت الموســـع، مقارن

جدول أنظر ال( الإبداعات المالیة، وتعود دواعي ظهور الإبداعات إلى تمدد أو توسع الأسواق المالیة
ـــبعض )01رقـــم ـــة المســـتحدثة فـــي ســـوق المشـــتقات تســـمح ل ،كمـــا نجـــد أیضـــا أن هـــذه الأدوات المالی

ـــالأخص أنهـــا  ـــة مخـــاطر التذبـــذب بفضـــل ظهـــور المضـــارب وتخفـــیض التكـــالیف ب العملیـــات بتغطی
الأنظمة الجدیدة بقاعدة ) تطور الإعلام الآلي، شبكات الاتصال( ارتبطت بدخول الإبداعات التقنیة 

ومنـه .   )36(تنظیم للأســواق ودمج المعلومـة حیث جلبت انطلاقـا من هـــذه الثــورة شـــدة المنافســـةالـلا
فالمقصود بالمشتقات هي أدوات مالیة تشتق قیمتها مـن قیمـة واحـدة أو أكثـر مـن الأصـول السـلعیة، 

ركات الخاصة وكافة أو المالیة أو سعر الفائدة وقد لاقت قبولا واسعا من قبل المؤسسات المالیة والش

                                                             
35 Chettab Nadia,  Doctorat d'état  - mondialisation économique -le nouvelle  Instrument de 
l'hégémonie,  Euro-américaine le cas d'Algérie,   Avril 2002,pp69-71  . 

 
36Jean-Marc siroën, l'économie mondiale, 02 contrainte et perspectives, Armond colin, éditeur   paris,  
1994,p50.  
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المستثمرین نظرا لما تحویه مـن منـافع كبیـرة سـواء فیمـا یتعلـق بتخفـیض تكـالیف التمویـل أو تحسـین 
معدلات العائـد علـى الأصـول، ولعـل أهـم المنـافع حمایـة المسـتثمرین مـن المخـاطر السـوقیة الناجمـة 

یــة البنــود خــارج المیزانیـــة، عــن تغیــرات الأســعار المفاجئــة غیــر المتوقعــة ویطلــق علــى المشــقات المال
أو في الأسواق الموازیة للمشتقات ویطلـق علیهـا أیضـا " off-balance sheet items"ویتم تداولها إما في

الأسواق غیر البورصات المنظمة حیث یتم تداول العقود النمطیـة مـن حیـث الآجـال والقـیم والشـروط 
مة بالمعاملات التـي تـتم خـارج المقصـورة في الأسواق المنظمة، في حین تخص الأسواق غیر المنظ

تتبــاین تبعــا لحاجــة المســتثمر ولا یوجــد مكــان محــدد لإجــراء المعــاملات تــتم مــن خــلال شــبكة قویــة 
       . )37(للاتصالات بین المستثمرین والسماسرة

  :مؤشرات التوسع في النشاط المالي :01جدول رقم 

  الكليالحصة في التشغیل  الحصة في القیمة المضافة

1989 1970 1989 1970  

 الولایات المتحدة 3.8 4.8 4.1 5.7

 الیابان 2.6 3.4 4.5 5.6

 ألمانیا 2.3 2.8 3.3 4.7

 المملكة المتحدة 6.0 11.4 12.5 20.0

 فرنسا - 16.1 3.3 4.7

SOURSE: JEAN MARC SIROIEN, l économie mondiale, Armand colin, paris, 1994, p50. 

أن جــزء مــن تلــك الإبــداعات ظهــر تحــت ضــغوط المنافســة الحــادة بــین المؤسســات المالیــة كمــا كمــا 
تمیـــزت تلـــك الأدوات بــــتسییر الاســـتقرار فـــي أســـعار الفائـــدة أو الصـــرف للانتقـــال مـــن ســـوق لآخـــر 
بمعدلات ثابتة معـدلات متغیـرة سـوق فـوري سـوق أجـل تجزئـة المخـاطر وتحسـین السـیولة بمـا وفرتـه 

مــن إمكانیــة تغییــر مراكــزهم المالیــة، بســرعة فــي حالــة حــدوث تطــورات ســهلة للعمــلات للمســتثمرین 
  .للوصول إلى الأسواق المالیة المختلفة وتسریع عملیاتهم وتنویع محافظهم المالیة

                                                             
  .www.alex  bank.com :، الموقع2002، 34النشرة الاقتصادیة، بنك الإسكندریة، المجلد 37
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دولــة  26بإحصــائیات لســوق المشــتقات المالیــة فــي  )BRI(وقــد قــام بنــك المــدفوعات الدولیــة
فـي شـكل عقـود مشـتقات % 56منها  1955ر أمریكي وفي سنة تریلیون دولا 47.5فقدرت بحوالي 

كانــت فــي شــكل عقــود مشــتقات مالیــة مرتبطــة بأســعار % 42مالیــة، مرتبطــة بأســعار الفائــدة بینمــا 
  . )38(صرف العملات

 :دوافع الإبداعات المالیة -ج

لقـــد عــــرف الربــــع قــــرن الأخیـــر المئــــات مــــن الأوراق والأصــــول المالیـــة المصــــدرة مــــن قبــــل 
الشــركات، الحكومــات، بیــوت السمســرة، وغیرهــا مــن المؤسســات المالیــة المتخصصــة وهــذا مــا عــرف 

ـــداع بـــبالإ ـــة إن هـــذه التغیـــرات والاختراعـــات هـــي بمثابـــة الثـــورة فـــي تجدیـــد وتطـــویر وابت داعات المالی
 السـندات بأســعار فائـدة متغیــرة السـندات بوصــل الأدوات والمؤسسـات المالیـة مثــل السـندات الدولیــة،

الاكتتـاب فـي الأسـهم،  بكوبـون المرفقـة مساوي للصفر شهادات الاسـتثمار وأوراق المشـاركة، الأسـهم
الاختیـــارات، العقـــود المســـتقبلیة وغیرهـــا مـــن الأدوات حیـــث قســـمت حركـــة الإبـــداع هـــذه إلـــى قســـمین 

  : رئیسیین هما

اختراع منتوج مالي وذلك بإیجاد ورقـة مالیـة غیـر موجـودة مـن قبـل واختـراع الأجـراء عـن طریـق  - 
تغییر طریقة معینة في التعامل نتیجة الاستعمال المكثف للوسـائل الإلكترونیـة والإعـلام الآلـي، 

 (Miller)حسـبفوكلتا الاختراعین یعمل على زیادة كفاءة السوق وتنشیطها من الناحیة العملیـة، 
الأنظمـــة الضـــریبیة المطبقـــة والقـــوانین الحكومیـــة  مـــاهنـــاك دافعـــین رئیســـیین للاختـــراع المـــالي ه

یضــیف لهــا أربــع دوافــع أخــرى هــي تغیــرات نســبة التضــخم  (Van Horn)الســاریة المفعــول أمــا 
وأســـعار الفائـــدة والتقـــدم التكنولـــوجي ومســـتوى النشـــاط الاقتصـــادي وأعمـــال الأكادیمیـــة المتعلقـــة 

دافع الأول نجـــد أن الأنظمـــة الضـــریبیة وكـــذا النســـب للـــعـــدم كفـــاءة الســـوق فبالنســـبة كفـــاءة و ب
المفروضــة علــى مختلــف الــدخول یجعــل الخاضــعین لتلــك الضــرائب یغیــرون الأداة المــالي التــي 

إن  لـدافع الثـانيلبحوزتهم واسـتبدالها بـأخرى أقـل تكلفـة مـن حیـث العـبء الضـریبي أمـا بالنسـبة 
كإلغــاء الحــواجز والفــروق فیمــا بــین المؤسســات المالیــة المتعــددة ممــا یجعــل تلــك تغییــر القــوانین 

ــة،  التــي كانــت محرومــة مــن إصــدار بعــض الأوراق المالیــة توســع مــن سلســلة منتوجاتهــا المالی
إذ یــؤثر تغیــر معــدل  وبــذلك یــزداد التنــافس فــي اختــراع أصــول مالیــة جدیــدة أمــا الــدافع الثالــث

الفائــدة الاســمیة والحقیقیــة، وبصــورة غیــر مباشــرة علــى مختلــف  التضــخم مباشــرة علــى أســعار
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الــدخول الحقیقیــة ولتفــادي هــذه الآثــار یلجــأ المســتثمرون إلــى أدوات مالیــة أقــل خطــرا مــن هــذه 
الناحیة أما بالنسبة للدافع الرابع حیث غیر الكمبیوتر الكثیر من التقنیات والإجراءات التي تقوم 

علــى كیفیــة إتمــام واثــر الیــة، بصــفة عامــة فــي كافــة أنحــاء العــالم، بهــا البورصــات والأســواق الم
الصــفقات فأصــبح المســتثمر الأوروبــي یــدخل فــي البورصــات الأمریكیــة والیابانیــة بكــل ســهولة، 
والعكس صحیح، كما انه من النتائج الإیجابیة للثورة المعلوماتیة في البورصات تسجل تخفیض 

أمــا الــدافع و تســدیدها م الأدوات المالیــة محــل الصــفقات تكــالیف المعــاملات والســرعة فــي تســلی
ادت الحاجة إلـى مصـادر التمویـل المختلفـة، زدفإذا ما كان الاقتصاد في صحة جیدة إ الخامس

وسعت المؤسسات المالیة إلى اختراع أدوات مالیة جدیدة تستجیب لمتطلبـات الفتـرة أمـا إذا كـان 
كیـز علـى الطـرق والوسـائل التـي تقلـل مـن المخـاطر في حالة كسـاد أو نمـو بطـئ تلجـأ إلـى التر 

أما الدافع السادس والأخیر فمن المؤكد  ومحاولة توفیر السیولة للمنتجات المالیة التي یمتلكونها
أن البورصات والأسواق المالیة قامت بدراسات معمقة نظریة ومیدانیة للمنتجات المالیـة فلاشـك 

رضــیة الخصــبة لاختــراع أدوات مالیــة جدیــدة التــي مــن أن نتــائج هــذه البحــوث كفیلــة بضــمان الأ
وتجـــدر الإشـــارة أن بعـــض المنتجـــات والإجـــراءات المالیـــة  .الممكـــن أن تزیـــد مـــن كفـــاءة الســـوق

صــت لهــا خصاســتمر إصــدارها والتعامــل بهــا إلــى درجــة أن الســلطات المالیــة للــدول المتقدمــة 
قـى المیـزات الأساسـیة لأي اختـراع مـالي أسواق كأسواق الاختیارات و العقود المسـتقبلیة ومنـه تب

ــــوطني الوجهــــة فم ــــه الادخــــار ال ــــد للأطــــراف المتعاملــــة وكــــذا الاقتصــــادي القــــومي هــــي توجی ی
  .         لتمویلدر االصحیحة التي تضمن التوزیع الفعال لمصا

ت یعـد التعامــل المـالي فـي أشــكاله العدیـدة اســتثمار، ادخـار تمویـل و تغطیــة حصـرا علــى أدوا لـمإذن 
مالیة تقلیدیة إنما ظهرت أدوات مستحدثة في سیاق الابتكار أو التجدید أو الإبداع المالي غیرت في 
المفــاهیم و الآلیــات و الاســتراتیجیات المتعلقــة بالمحفظــة المالیــة وســلة الاحتیاطــات، یمكــن أن تــدرج 

ات التنویـع و هذه الأدوات ضمن وسائل الوقایة من الخطر و من جهة أخرى تدرج ضمن اسـتراتیجی
ـــك إلـــى النزعـــة  البحـــث عـــن عوائـــد اكبـــر و فـــرص أفضـــل و مـــن وجهـــة نظـــر اســـتثماریة تعـــدت ذل

  . )39(المضاربیة انطلاقا من أن المخاطر صارت بدورها بضاعة متداولة في الأسواق

ــارات، المبــادلات، القاعــدة و الســقف فــالأولى تســمى كــذلك .و یمكــن عــرض هــذه المشــتقات فــي الخی
ر و هي أدوات استثماریة غیر تمویلیة أي أنها وجدت لصالح المسـتثمرین المكتتبـین و عقود الاختیا

المضــاربین مــن اجــل تقلــیص الخطــر النــاجم عــن التقلبــات المفاجئــة فــي أســعار الصــرف، الفائــدة و 
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أسعار الأوراق المالیة لان الحائز علیها یملك الحق في تنفیذها أو عدم تنفیذها دون أي التزام مقابل 
أمـا الثانیـة تعـد أقـوى الأدوات و أكثرهـا تـأثیرا فـي .یدفعها للطرف الثاني فـي العقـد  )عمولة(عویض ت

الأســواق المالیــة و البورصــات خاصــة مــن خــلال مــا تنشــئه مــن علاقــات بــین الأســواق الداخلیــة و 
فوائـد و الخارجیة و هي تشمل تبادل عملات مختلفـة بفائـدة حیـث یلتـزم المتعاقـدون بالتسـدید و دفـع 

و الأخیرة هي نوع من المشتقات المالیة و تأخذ هذه التسمیة لان قیمتها تشتق من أسـعار .التعویض
الأوراق المالیــة الأصــلیة المتعاقــد حولهــا و هــي تهــدف كغیرهــا للحــد مــن تقلبــات ســعر الفائــدة بشــكل 

ي حالـة ارتفـاع بـین مشـتري السـقف و بائعـه الـذي یتعهـد فـ)السـقف(خاص بأن یتم الاتفاق في حالـة 
ســعر الفائــدة عمــا هــو علیــه عنــد الاتفــاق بــدفع فــارق المبلــغ أي فــارق المعــدل مضــروب فــي القیمــة 

فعلــى عكــس مــن ذلــك یتعهــد بائعهــا بــدفع فــارق المبلــغ فــي حالــة ) القاعــدة(النقدیـة للورقــة المالیــة أمــا 
ه التجدیــدات المالیــة انخفــاض ســعر الفائــدة عمــا هــو علیــه عنــد الاتفــاق ، و منــه یمكــن القــول أن هــد

تزامنت مع التغیـر فـي القاعـدة النقدیـة الأمریكیـة حیـث تـم إسـقاط الفروقـات بـین الحسـابات الآجلـة و 
الجاریة و تعد الأدوات المذكورة سابقا أكثرها شهرة و استعمالا و قدما لان الإبـداع المـالي لـم یتوقـف 

  .عند هدا الحد 

ار شـــمولیة وعولمــة الأســواق المالیـــة تبقــى هنــاك عـــدة فــرغم محــاولات حصــر العوامـــل المســرعة لتیــ
عوامل أخرى مرتبطة بالظروف العامة لا یمكن تجاهلها تساهم بدورها في مزیـد مـن التكامـل المـالي 

  :نذكر منها

التطور الصناعي في بعض الدول النامیة وإدماجها في السوق المالي حیث اتجهت هده الـدول نحـو 
في وتنمیـة قطـاع الخـدمات المالیـة و توسـیع مـدى تحـرك أسـعار الفائـدة تحریر القطاع المالي المصر 

مــن نســب الاحتیــاطي القــانوني وعملــت علــى خوصصــة البنــوك وشــركات التــأمین وإلغــاء  توخفضــ
الحــواجز التـــي تفصــل بـــین الســـوق الــدولي و المحلـــي لــلأوراق المالیـــة ممـــا أدى إلــى إدمـــاج الســـوق 

ة العالمیــة وتســارع حركیــة العولمــة، وتبقــى كــل العوامــل الســالفة المالیــة المحلیــة فــي الأســواق المالیــ
  .الذكر التي أدت إلى عولمة التمویل لها علاقة تكاملیة فیما بینها تسعى كلها لغایة واحدة
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III - مـا یمكن اعتبـاره حقیقـة لعولمـة أسـواق المـال:  
  .مدى انتشار الظاهرة - 1

یبین حقیقة انتشار ظاهرة العولمة المالیة التي بفضلها الدول النامیة تحولت  الواقع الملموس  
إلـــى معـــابر تصـــدیر وســـاحة للمعـــارك والأزمـــات وحتـــى هـــذا الانتشـــار لا یمكـــن مـــن الحكـــم علـــى 
عمومیتهــا ولا حتــى یمكــن أن یضــفي صــفة التعــولم كظــاهرة شــمولیة بــل كــان محصــور فــي حلقــات 

التســـاؤل عــن مــدى انتشــار العولمـــة یســتوجب النظــر فــي مكوناتهـــا ف.معینــة مــن الخریطــة الجغرافیــة
ونتائجهــا لأن عملیـــة العولمـــة لیســـت وحـــدها لـــذاتها مســـؤولة عـــن المشـــاكل الاقتصـــادیة والإجماعیـــة 
فحسب بل هناك عوامل أخرى التي تـؤدي دون الحیلولـة مـن اسـتفادة دول كثیـرة منهـا ویمكـن إرجـاع 

رى غیاب ضروریات العولمة، لهذا یجب البحث في سبب إخفاق السبب إلى غیاب العولمة أو بالأح
  : الدول للالتحاق بركب الاقتصاد العالمي والتي یمكن إرجاعها إلى عدة أسباب نذكر منها كالتالي

  :نقص رأس المال المنتج -1-1

إلا انـه إن العولمة قائمة على حریـة التجـارة وتـدفق رؤوس الأمـوال والاسـتثمارات الأجنبیـة المباشـرة، 
فــإن العقبــة الكبــرى هــي " " ذي ســوتو " معظــم الــدول تعــاني نقصــا فــي رأس المــال فحســب مــا یقــول 

عـدم قــدرة كثیــر مــن الــدول علــى إنتــاج رأس المــال رغــم أن الأصــول التــي تمتلكهــا هــذه الــدول الفقیــرة 
قرن الماضـي مرة تقریبا جمیع ما تلقته من معونات أجنبیة خلال نصف ال 40تفوق كثیرا أو بمقدار 

ولكــن الأصــول فــي معظــم الــدول النامیــة تكــون علــى صــورة لا تخلــوا مــن الخلــل، تجعلهــا غیــر قــادرة 
 –وبهــذا یصــبح لــدینا عــالم یحتــاج إلــى رســملة  -میــت-علــى تولیــد الــدخل، ولــذلك یعتبــر رأس مــال 

انونیــة عــالم یصــعب فیــه الاتجــار فــي الأصــول المملوكــة أو إثباتهــا فهــي أصــول لا تحكمهــا قواعــد ق
یمكـــن الاعتـــراف بهـــا عـــالم لـــم یـــتم فیـــه توصـــیف أو تنظـــیم الصـــفات الممیـــزة لأصـــوله ذات الفائـــدة 
الاقتصـــادیة المحتملـــة، ولا یمكـــن اســـتخدام هـــذه الأصـــول للحصـــول علـــى قیمـــة مضـــافة مـــن خـــلال 
صــفقات متعــددة لأن طبیعتهــا المتقلبــة وغیــر الثابتــة تفســح مجــالات واســعة أمــام ســوء الفهــم وعیــوب 

وهـــذا علـــى   )40( " –میـــت  –عــادة التحصـــیل، إنـــه باختصـــار عـــالم تكـــون الأصـــول فیـــه رأس مـــال إ 
خلاف ما نجده في الدول الغربیـة المتقدمـة الأصـول تولـد رؤوس أمـوال، والمقصـود بـرأس المـال هـو 
جمیـــع الأصـــول المتراكمـــة لأغـــراض إنتاجیـــة، وبالتـــالي العمـــل علـــى إنتـــاج قیمـــة مضـــافة تفـــوق فیـــه 
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لمادیــة فلــو تحــول رأس المــال المیــت إلــى رأس مــال إنتــاجي لأصــبحت لــدى الــدول الفقیــرة الأصــول ا
القــدرة علــى تكــوین الشــركات وتنمیتهــا ولكانــت فــي موقــف أحســن لتوریــد الســلع المقبولــة فــي الســوق 
العالمیـة، ستصـبح هـذه الـدول أقـل اعتمـادا علـى رأس المـال الـدولي وخاصـة التـدفقات قصـیرة المـدى 

لممكن أن تؤدي إلى العدید من المشاكل، ومنه یمكن الجزم بأنه غیاب رأس المـال المنـتج التي من ا
قدرة الدول علـى الانـدماج فـي عملیـة العولمـة والاسـتفادة  علىوالأسباب الكامنة وراء هذا الغیاب تؤثر 

  .منها

 : البعد عن التكنولوجیا -1-2

الاقتصاد العالمي غیاب التكنولوجیا في العدید من مما لاشك فیه أنه من حواجز المشاركة في حلقة 
الدول النامیة، فالعولمة والتكنولوجیا ظاهرتان لا یمكن فصلهما، فقد وصـف جیفـري سـاكس الموقـف 

%  15إن جــزءا صــغیرا مــن الكــرة الأرضــیة یقطنــه حــوالي : " العــالمي المتعلــق بالتكنولوجیــا كمــایلي
اعات التكنولوجیـا تقریبـا إلـى العـالم، وهنـاك الجـزء الثـاني من سكان الأرض هو الـذي یقـدم جمیـع إیـد

ــــذي یقطنــــه حــــوالي نصــــف ســــكان العــــالم ویســــتطیع أن یتبنــــى هــــذه التكنولوجیــــات فــــي الإنتــــاج  ال
والاستهلاك، أما الجزء المتبقي ویشمل نحو ثلث سكان العالم فإنه معـزول عـن التكنولوجیـا ولا یبـدع 

الأجنبیة ویبلـغ سـكان المنـاطق المحرومـة مـن التكنولوجیـا حـوالي  في أوطانه ولا یتبنى التكنولوجیات
   . )41("بلیونین من البشر 

كمــا توجــد حقیقـــة أن هنــاك فــرق فـــي قــدرات الـــدول علــى إســتعاب التقـــدم التكنولــوجي الحـــدیث      
والاســتفادة منــه، زیــادة علــى هــدا إن المشــكلة تتفــاقم بالنســبة لكثیــر مــن الــدول النامیــة لأن الفــرص 

  .المتاحة أمام جمیع الدول للاستفادة من التكنولوجیا لیست متساویة

دون تجاهــل أن تكنولوجیــا المعلومــات والاتصــالات كــان مــن أهــم مرتكــزات العولمــة المالیــة وبــدورها 
التطور السریع فیها أدى إلـى بـروز وحـدوث العولمـة الاقتصـادیة وكلهـم ظـواهر قائمـة علـى اللیبرالیـة 

دت النظر في العدید من القضایا الاقتصادیة منها دور الدولة، ظهـور الخوصصـة، الجدیدة التي أعا
التحریر المالي التي تمثل أحدث مراحل التطور الاقتصادي للرأسمالیة التي تسعى إلى تحقیـق الـربح 
بأقل التكالیف وساعدتها على ذلك ثورة المعلومات وبالتالي سـتتركز حتمـا ظـاهرة العولمـة فـي الـدول 
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تستطیع التعایش والاستفادة من الثورة التكنولوجیة دون سواها وهذا مـا أدى إلـى اسـتبعاد العدیـد  التي
  .من الدول في الالتحاق بركب الاقتصاد العالمي لعدم توفرها على القدرة التنافسیة

زیـادة علــى مـا ســبق ذكـره فهنــاك حـواجز مفروضــة ذاتیــا فـي الــدول النامیـة تعیقهــا مـن المشــاركة فــي 
ـــدول نفســـها بإزالتهـــا مـــن خـــلال الا قتصـــاد العـــالمي والاســـتفادة منـــه لهـــذا مـــن الضـــروري أن تقـــوم ال

السیاســات والقضــاء علــى انتشــار الفســاد الــذي یــؤدي إلــى تحویــل المــوارد إلــى مجــالات أخــرى غیــر 
المجالات التنمویة لأنه في تلك الحالة لا یكون للمسـاعدات الدولیـة أي تـأثیر إیجـابي یـذكر، ویكـون 
الفقر في تلـك الـدول نتیجـة لأعمـال مرتفعـة التكلفـة قلیلـة الفائـدة، تجعلهـا تفتقـر إلـى البنیـة الأساسـیة 

توجــد عوامــل أخــرى خارجیــة كــالحواجز  اورأس المــال البشــري اللازمــین للاســتفادة مــن العولمــة، كمــ
عناصــر  المفروضــة علــى التجــارة حیــث تــرى الــدول النامیــة أنــه لا توجــد ملاعــب متكافئــة بــل هنــاك

لــدى الــدول النامیــة ثــلاث شــكاوي كبیــرة، الأولــى أنهــا " تمنعهــا فــي التكامــل مــع الاقتصــاد العــالمي 
مجبــرة علــى فــتح أســواقها أكثــر مــن الــلازم، والثانیــة أن الــدول الغنیــة تــدبر أمورهــا لكــي تبقــى علــى 

فــاوض المــؤثر و تنفیــذ أســواقها مغلقــة، والثالثــة أنهــا تفتقــر إلــى المــوارد والمعلومــات التــي تؤهلهــا للت
  . )42( اتفاقیات التجارة و الاستفادة من قواعد التجارة لصالحها

مما سبق نستخلص حول مدى انتشار الظاهرة أنهـا تقـوم أساسـا علـى اتجـاهین، فـالأول أنـه إذا كـان 
علینا أن نفهم العولمة على أنهـا التكامـل الاقتصـادي القـائم علـى اللیبرالیـة المالیـة و التجـارة الحـرة و 

كثر وضوحا بالنسبة الاستثمار الأجنبي المباشر فإننا   سنجعل العولمة محدودة و سیكون انتشارها أ
ــا المعلومــات و الاتصــالات ولیســت واســعة  لمــن یرونهــا كعملیــة معقــدة تســتمد طاقتهــا مــن تكنولوجی
الانتشار لأن غالبیة الدول ما تزال إما خارج عملیة العولمـة أو واقفـة علـى هوامشـها، والثانیـة أنـه لا 

علـى كـل المسـاوئ التـي تشـكو یمكن أن تنفي أنها تحمل في طیاتها بعـض الفوائـد، ولیسـت مسـؤولة 
منهــا الــدول النامیــة لأنهــا لــدیها حصــة فــي هــذه المشاكـــل مــن حیــث السیاســات المســتخدمة لتحقیــق 
التنمیة، نقص رأس المال المنتج، البعد عن التكنولوجیا، وقد یكـون مـن المثمـر مسـاعدة الـدول علـى 

والقضاء على الشعور بعدم عدالة التكیف مع مناخ العولمة دون إجبارها على فتح اقتصادها بسرعة 
العولمة وذلك بممارسة التجارة الحرة بصورة أكثر عدالة للجمیع مع مراعاة أنه على الدول النامیة أن 

                                                             
 .المرجع نفسھ 42



 68 

تسعى لكي تتهیأ جیدا للمشاركة في الظاهرة و الجدول التالي یوضح آخر الأبحاث حـول التكامـل و 
  :باحثین اقتصادیینالاندماج المالي و النمو الاقتصادي من طرف عدة 

  

  التكامل المالي و النمو الاقتصادي: 02جدول رقم 

Résumé des dernières recherches sur l'intégration financière et la croissance économique 

  

Effet sur la criosance  Années couvertes  Nombre de pays  Etude 
  

Auccun effet 
 Auccun effet positif 
Auccun effet/mitigé 
Auccun effet positif 
mitigé 
mitigé 
positif 
Auccun effet pour 
les payés pauvres 
Auccun effet,ou au 
mieux mitigé 
Mitigé 
mitigé 
Auccun effet 
 

1950 -89  
1966 -89  
1975 -89  
1985 -97  
1975 -89  
1986 -95  
1976 -95  
1973 -92  
1981 -97  

Années80 
1971-94  

1986 -97  
1973 -95  

1980-2000  

20  
61  
58  
117  
95  

Plus de 92  
116  

51-59  
30  
62  
94  
44  

Plus de 89 
57 

Alesina,grilli and milesi 
firetti(1994) 
grilli and milesi firetti(1994) 
Quinn (1997) 
Qraay(1998) 
Rodrik(1998) 
Klein and olivie(2000) 
Chanda(2001) 
Artita eichangreeine and 
wyplosz(2001) 
Bekaert,harvy and 
lundblad(2001) 
Edwards(2001) 
O'donnell(2001) 
Reisen et soto(2001) 
Edison,Klein,Ricci and 
slok(2002) 
Edison,Levine,Ricci and 
slok(2002) 
 

  

النامیــة تقریـر ة و الـدول العــولمة المــالید نبیـل والاستــاذ ایـت مختــار عمــار، ـهني محم :المصدر
ــــى  ،)constatation econometrique(قیاســــي ــــل وأثرهــــا عل ــــدولي حــــول سیاســــات التموی الملتقــــى ال

  .2006نوفمبر  22و  21الاقتصادیات و المؤسسات، دراسة حالة الجزائر و الدول النامیة، یومي 
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  : الفجوة في التدفق الرأسمالي -1-3

فإن الـدول المتقدمـة تساعدهـا في تحقیـق ذلك  بنفسـهاالدول التـي لا تستطـیع أن تنمي اقتصادیاتهـا " 
، إن عبــــارة الــــرئیس الأمریكــــي بیلكلنتــــون تــــدل علــــى أن الــــدول النامیــــة ضــــعیفة فــــي القــــدرات  )43("

أسواق رؤوس الأمـوال الادخاریة والمعرفیة وأن المنظمات المالیة الدولیة لعبت دورا فعالا في تطویر 
فیهــا وهــذا مــا شــجع الــدول النامیــة والعربیــة إلــى أن تتســابق لاســتقطاب الاســتثمار الأجنبــي المباشــر 
وكأنها في سباق مع الزمن منذ نهایة الثمانینات، على اعتبار أن هذه الاستثمارات هي أسـاس زیـادة 

نافسـیة للمنتجـات وبالتـالي الاسـتجابة معدلات النمو الاقتصادي، وزیادة فرص العمل، زیادة القدرة الت
لمتطلبات الاندماج في الاقتصاد العالمي الجدید من خلال تهیئـة المنـاخ الـلازم وهـذا لأن الاسـتثمار 
الأجنبــي المباشــر أصــبح إســتراتیجیة حیویــة بالنســبة للــدول النامیــة حیــث یمكنهــا مــن الحصــول علــى 

. لإدارة الحدیثـة والاتصـال بأسـواق الـدول المتقدمـةالتكنولوجیا ورأس المال والتعرف علـى ممارسـات ا
وهــذا یــدل علــى أن الحجــم الكلــي للتــدفق الرأســمالي بــین الــدول مثلــه مثــل التجــارة الدولیــة حیــث نجــد 
زیادة حجم تدفق رؤوس الأموال الخاصة إلى أكثـر مـن الضـعف خـلال السـنوات العشـر الأخیـرة فـي 

ـــــزاد مــــن " الــــدول ذات الــــدخل المرتفــــع  طبقــــا  1998عـــــام %  22.3إلــــى  1988عــــام %  9.9فــ
مـن %  30لإحصائیات البنك الدولي، ففي دول اتحاد النقد الأوروبي قفز متوسط معـدل التـدفق إلـى

إجمــالي النــاتج المحلــي، كمــا تبــین مؤشــرات العولمــة أن الــدول ذات الــدخل المــنخفض نجحــت فــي 
النــاتج المحلــي بهــا ومــن هــذه النســبة  مــن إجمــالي%  2اجتــذاب رؤوس أمــوال بنســبة لا تزیــد عــن 

   . )44( %..." 0.09الضئیلة لا یشكل الاستثمار الخارجي المباشر أكثر من 

وكمــا هــو معــروف للجمیــع أن الشــركات متعــددة الجنســیات أهــم مؤسســات الكوكبــة ویتجلــى        
إنتاجیة أو  فقدورها في صورة تمثیل الاستثمار الأجنبي عبر تنفیذ مشاریع ضخمة تسیطر على مرا

ـــة الأم، وحســـب تقریـــر الاســـتثمار العـــالمي لعـــام  ـــة خـــارج الدول كشـــف عـــن مـــدى نمـــو  2001خدمی
ارتفــع عــدد البلــدان التــي تتلقــى معــدلا ســنویا یزیــد علــى " الاســتثمار الأجنبــي المباشــر عالمیــا، حیــث 

 51ضـي إلـى دول نامیة في منتصـف الثمانینـات مـن القـرن الما 06دولة منها   17ملیار دولار من
دولة نامیـة فـي نهایـة التسـعینات مـن القـرن العشـرین، ورغـم ذلـك فمـا یـزال توزیـع هـذا  23دولة منها 
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 95الاســتثمار الأجنبــي المباشــر غیــر متكــافئ، حیــث تتــأثر الــدول الثلاثــون الأولــى فــي العــالم بنســبة
   . )45("من أرصدته 90من مجموع تدفقاته و%

طرف الـدول النامیـة والعربیـة لجـذب الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر إلا ورغم الجهود المبذولة من      
أنهــا بــاءت بالفشــل فظلــت أرقــام الاســتثمار الأجنبــي متضــائلة ویتجلــى هــذا الفشــل فــي الإحصــائیات 

ففي حین لـم تكـن الاسـتثمارات الأجنبیـة فـي الـدول " التي توضحها تقاریر البنك والصندوق الدولیین 
ملیـــارات فـــي الثمانینـــات  10یـــارات دولار خـــلال الســـبعینیات ثـــم ارتفعـــت إلـــى مل 3النامیـــة تتجـــاوز 

ملیــار  173.5ارتفعــت هــذه الاســتثمارات حتــى بلغــت  1992 – 1987وخــلال الفتــرة الواقعــة بــین 
وحتى رغم  1992ملیار دولار في عام  1.691دولار فإن الدول العربیة لم تستطیع استقطاب سوى 

الاقتصـادي فـي معظــم الـدول العربیـة لـم تتغیـر الوضـعیة فبقیـت النســبة  بعـد تطبیـق بـرامج الإصـلاح
طرأ تطور كبیر على حركة الاسـتثمارات الأجنبیـة العالمیـة فارتفعـت خـلال  1993ضعیفة ففي عام 
وبنســـبة زیـــادة بلغـــت  1992ملیـــار دولار فـــي  45.8ملیـــار دولار ، بزیـــادة  219.4عـــام فقـــط إلـــى 

لدول العربیة مـن هـذه الأمـوال الضـخمة سـوى مبـالغ ضـئیلة حیـث ومع ذلك لم تستقطب ا%  26.4
ملیــار  315ارتفعــت الاســتثمارات العالمیــة إلــى  1995ملیــار دولار وفــي عــام  4.6بلغــت حصــتها 

ملیـار دولار  3.9إلا أن حصة الدول العربیة لم تتجـاوز  1994عن عام %  40دولار بزیادة نــحو 
ملیـار  2.6لتسـجیل مبلـغ  1996مارات فـي الـدول العربیـة عـام أیضا ، ثم تراجعت قیمة هذه الاسـتث

ــم انخفضــت فــي  6.4إلــى  1997دولار فقــط فارتفعــت عــام  ملیــار  5.6إلــى  1998ملیــار دولار ث
 35.3نحـو  1992 – 1987دولار أما على الصعید الدول النامیة فقد بلغـت حصـتها خـلال الفتـرة 

ملیـار دولار  172.5إلـى  1993   لیـار دولار عـامم 78.8ملیار دولار فارتفعـت هـذه الحصـة إلـى 
وعلى الرغم من وصول حجم الاستثمار العـالمي إلـى  1998وفي عام الأزمة الآسیویة  1997عام 

ملیـــار دولار فـــإن حصـــة الـــدول النامیـــة انخفضـــت عـــن العـــام  643.8مســـتویات مذهلـــة حیـــث بلـــغ 
تجـاوز المبلـغ الإجمـالي  1999ي عـام من حجم الاستثمارات العالمیة وفـ%  25.77السابق بنسبة 

ملیــار دولار  198ملیــار دولار حصــلت الــدول النامیــة منهــا علــى  800للاســتثمارات العالمیــة مبلــغ 
  : توزعت على الشكل التالي
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ملیـــار دولار فــي إفریقیـــا  11ملیــار دولار فـــي آســیا و  91أمریكـــا اللاتینیــة و  فــيملیـــار دولار  97
لأولى فتحصلت على ملیارین دولار من الاسـتثمارات الأجنبیـة المتدفقـة وجاءت المغرب في المرتبة ا

  .)46(ملیار دولار 1.3 إلى القارة الإفریقیة تلیها جنوب إفریقیا التي تحصلت على

إن الفجـــوة فـــي توزیـــع الاســـتثمارات واضـــحة للعیـــان فمهمـــا عملـــت الـــدول النامیـــة مـــن جهـــود      
أدمجـت فـي حلقـة التـدفق  التـي تحقـق نجـاح معتبـر وحتـى الـدوللاستقطاب الاستثمارات الأجنبیة لم 

للاستثمار من الدول النامیة یعود لأسباب كامنة فیها ،ومنه لاعتبـارات عدیـدة تفاعلـت مجموعـة مـن 
ـــة فـــي فتـــرة قصـــیرة، ففـــي الســـتینات اقتصـــر  ـــدفق رؤوس الأمـــوال الأجنبی ـــة ت ـــة فـــي حلق الـــدول النامی

عیة بتخفیض الرسوم الجمركیة، ومـع نهایـة السـتینات ظهـر الاتجـاه الاهتمام على تحریر التجارة السل
نحو القطاع الخاص بدرجة كبیرة، وأصبح یتوقف تنمیة التجارة السلعیة علـى تحریـر رؤوس الأمـوال 
الأجنبیــة وســـاعد علــى ذلـــك ثــورة المعلومـــات والاتصـــالات، فتســارعت العولمـــة أكثــر فـــي الانتشـــار، 

ملیـار  23ت رؤوس الأمـوال الأجنبیـة فـي البلـدان النامیـة مـن ارتفعـ BMو FMIتوحسـب إحصـائیا
ملیـار  113ملیـار دولار فـي الثمانینـات ثـم ترتفـع لتصـل إلـى  62دولار أمریكي فـي السـبعینات إلـى 

، فخـلال هـذه المراحــل اختلفـــت 1998ملیـار دولار فـي عـام  234ومنـه إلـى  1991دولار فـي عـام 
ها إلــى أربـــع، مساعـــدات رســمیة، قــروض مصـــرفیة، اســتثمارات أنمــاط التدفقـــات حیــث یمكــن تصنیفـــ

إن المتأمـل فـي الواقـع الملمـوس للاسـتثمارات الأجنبیـة المباشـرة  .)47(" مباشـرة، اسـتثمارات الحافظـة 
یلاحظ أنها تتسم بالتوزیع غیر المتكافئ فهذا التوزیع بقدر ما أدى إلى إسراع التنمیة الاقتصادیة في 

من الدول فبالمقابل أبعد مجموعة أكبـر مـن الـدول مـن هـذه الاسـتثمارات، وهـذا مـا مجموعة محدودة 
یوضحه الجدول التـالي الـذي یبـین صـورة عـدم التعـادل فـي تـدفقات الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر فـي 

  . العالم
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  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم):  03(جدول رقم

  السنوات                        

 مجوعات الدول

1970 1980 1990 1995 2000 

 1005.2 103.5 137.1 42.3 7.9 الدول الصناعیة المتقدمة بالملیار دولار

 79.1 61.5 67.5 80.9 81.2 %أمریكا، أوروبا، الیابان، أخرى 

 240.2 113.3 59.6 9.9 1.8 الدول النامیة بالملیار دولار

 18.47 33.4 29.4 19.1 18.8 %الدول النامیة 

 0.6 1.4 2 0.4 3.8 %إفریقیا 

 6.8 9.8 8.8 11.9 8.4 %أمریكا اللاتینیة والكاریبي 

 10.8 22.2 17.5 6.1 5.1 %جنوب وشرق آسیا 

 0.27 - 1.1 0.6 1.5 %غرب آسیا 

 25.4 14.3 3.4 - - وسط وشرق أوروبا بالملیار دولار

 2 4.3 01.7 - - %أوروبا الوسطي والشرقیة 

 1270.8 331.1 200.1 52.2 9.7 .الإجمالي بالملیار دولار أمریكي

، الــدار عولمــة النظــام الاقتصــادي العــالمي ومنظمــة التجــارة العالمیــةعــادل المهــدي،  :المصــدر
  .47، ص 2003المصریة اللبنانیة، 

  :ضرورة تطویر مناخ الإستثمار -

والظروف المكونة للمحیط الـذي تـتم فیـه العملیـة إن المقصود بمناخ الإستثمار هي مجمل الأوضاع 
 الاســـتثماریة، وهـــي تتمثـــل فـــي الأوضـــاع والظـــروف السیاســـیة والاقتصـــادیة والاجتماعیـــة والأمنیـــة

والقانونیة والإداریة المؤثرة على حركة رؤوس الأموال وتوجهاتها، فالوضع السیاسي للدولة وما یتسـم 
وما تتمیز به من فاعلیة وكفاءة نظامهـا القـانوني ومـدى وضـوحه بــه من استقرار تنظیماتها الإداریة 

، هــذه العناصــر ...وثباتــه وتوازنــه وطبیعــة الســوق وآلیاتــه وإمكاناتــه مــن بنــى تحتیــة وعناصــر إنتــاج
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مجتمعة تمثل دفعا للإقبال على الإستثمار من بلد مـا أو الانصـراف عنـه فهـي كلهـا تعتبـر مؤشـرات 
قرارات الخاصة بالاستثمار قتصاد القومي كأساس یعتمد علیه في اتخاذ التعطي الصورة الحقیقیة للا

ومع هذا فما سبق ذكره لا ینفي أنه لعله من المفید استعمال أسالیب أخرى لجـذب الإسـتثمار  .وغیره
الأجنبي المباشر في الدول النامیة فعلیها تشخیص أولا نوع الشركات التي تحتضن هذه الاستثمارات 

نــه لكــل شــركة فلســفتها ورؤیتهــا وبرامجهــا، أیضــا علــى الــدول القیــام بالانتقــال الســریع إلــى المباشــرة لأ
الجیــل الثالــث مــن سیاســات اجتــذاب الإســتثمار الأجنبــي متجــاوزة بــذلك جهــود الجیــل الأول والثــاني 
حیـث عمــدت البلـدان علــى تحریــر نظـم الإســتثمار الأجنبـي المباشــر لــدیها وتطبیـق سیاســات ملائمــة 

لأســواق، تعمیــق الإصــلاح الاقتصــادي والنقــدي والمــالي، ترقیــة الجهــود الجبائیــة، تطــویر أدوات مــع ا
كما ذهبت الحكومات خطـوة أبعـد فـي تسـویق منتجاتهـا  ،...السیطرة على الإنفاق لتقلیص العجوزات

ممـــا یتطلـــب إنشـــاء هیئـــات لتشـــجیع الإســـتثمار، أمـــا بالنســـبة للجیـــل الثالـــث مـــن سیاســـات اجتـــذاب 
تثمار الأجنبــي المباشــر یرمـــي لأكثــر مــن هـــذا فهــو یســعى لاســـتهداف الأجانــب علــى مســـتوى الإســ

الصناعات والشركات لتلبي احتیاجاتها على مستوى النشاط وفي ضوء الأولویة الإنمائیـة للبلـد وأحـد 
العناصــر الهامـــة فـــي التشـــجیع للاســتثمار فـــي هـــذا الجیـــل هـــو تحســین وتســـویق مواقـــع معینـــة لـــدى 

  . تعینها ن المحتملین في أنشطةالمستثمری

فــرغم وجــود التنــاقض الظــاهري بــین مؤشــر توجــه الاســتثمارات الأجنبیــة نحــو الأســواق الوطنیــة      
كثیفة العمالة الرخیصـة اتجاهاتهـا نحـو المعلوماتیـة و التقنیـة وتقلـیص الاعتمـاد علـى العمالـة إلا أن 

مارات الموجهـــــة صـــــوب هـــــذه الأســـــواق هـــــذا التنـــــاقض یـــــزول إذا مـــــا تـــــم اســـــتیعاب نوعیـــــة الاســـــتث
وإســتراتیجیاتها المتوســطة المــدى والمعتمــدة علــى تأســیس صــناعة تعتمــد علــى المــدى الإســتراتیجي 
ــذلك فهــي  ــة ول الطویــل علــى التقنیــة وكثافــة رأس المــال علــى حســاب الاعتمــاد التقلیــدي علــى العمال

فضـلا عـن وجـود مجـالات  تبحث عـن تلـك الأسـواق التـي تحتضـن عمالـة رخیصـة بمرحلـة التأسـیس
استثماریة لا حدود لها ومجالات هائلة لزیـادة القیمـة والقیمـة المضـافة وغیرهـا مـن المغریـات التـي لا 
تتوفر في الأسواق الوطنیة الصغیرة غیر القادرة على توحید وتكتیل جهودها لتخلق سوق كبیرة نسبیا 

مــة أن تعیــد النظــر فــي إســتراتیجیاتها فــي وفــي هــذا الســیاق یمكــن القــول بأنــه علــى الــدول النامیــة عا
مجــــال اســــتقطاب الاســــتثمارات الأجنبیــــة الخاصــــة فتعمــــل علــــى إحــــداث مزیــــد مــــن التحریــــر فــــي 
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اقتصادیاتها وتشجیع كافة الاستثمارات الأجنبیة في كافـة القطاعـات ضـمن ضـوابط ومعـاییر محـددة 
  .بهدف تعظیم الآثار الاقتصادیة الإیجابیة لهذه الاستثمارات

  المناخ المالي الدولي الحدیث -2

تغیــرات هیكلیــة ونمــوا ســریعا  لقــد شــهدت الأســواق المالیــة فــي البلــدان الصــناعیة الرئیســیة           
والثمانینات وأصبحت المراكز المالیة أكثر تكاملا و ذلك بفعل التكنولوجیات الحدیثة  منذ السبعینات

   .وسائل مالیة جدیدة والتحریر المالي وابتكار

  :  التطور التكنولوجي -2-1

خلال النصف الثاني من السبعینات شهد العالم ثورة تكنولوجیة عارمة و التـي نتجـت عنهـا ثـورة فـي 
عالم الاتصـالات و الإعـلام الآلـي و المعلومـات و البـرامج، فقـد مكنـت الثـورة التقنیـة مـن العمـل فـي 

الانــدماج لأســواق المــال الدولیــة تســارع  الوقــت الحقیقــي عبــر أرجــاء العــالم ممــا ســاعد علــى تطــویر
ـــة، بالقضـــاء علـــى الحـــواجز المكانیـــة و الزمانیـــة بـــین الأســـواق،  حیـــث حـــدث "حركـــة العولمـــة المالی

انخفاض كبیر في تكلفة النقل و الاتصالات السلكیة و اللاسلكیة و عملیات المحاسبة في مستویات 
، انخفضــت 1930مــرة منــد عــام  60والي ، كمــا انخفضــت تكلفــة المكالمــة الهاتفیــة بحــ)48(واضــحة

  .)49( تكلفة النقل بین دول مختلفة كلها ساهمت في تدلیل عقبة الحدود الجغرافیة

ـــة بســـهولة تـــدفق رؤوس الأمـــوال و  ـــة رفعـــت مـــن ســـیولة الأســـواق المالی هكـــذا فـــإن الثـــورة المعلوماتی
لارات دون الســیطرة الحصــول علیهــا بســرعة، و مــا حــدث فــي الأخیــر نشــوء حركــة ملیــارات مــن الــدو 

علیها من طرف السلطات النقدیة و المالیة و لا مراقبتها و هذا راجع لجملة تلك التطورات الحاصلة 
  .في المجال التقني و التكنولوجي

إذن یمكن الجزم بأنه مند السبعینات یعمل الأفراد و المؤسسـات فـي بیئـة یصـعب فیهـا التنبـؤ        
ـــة فـــي ظـــل التطـــور الســـریع لتكنول وجیـــا الكمبیـــوتر، و منـــه تـــم إدراك أنـــه كثیـــرا مـــن المنتجـــات المالی

  .التقلیدیة لم تعد تلقى قبولا فبدأ البحث عن أدوات مالیة جدیدة

  :الاختراعات المالیة -2-2
                                                             

 .91رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص 48
 .221صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص 49
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هــذه الاختراعــات وســعت بوضــوح لوحــة الأدوات المتاحــة و فــي نفــس الوقــت غیــروا شــروط          
التــي تمثــل نشــاط النظــام المــالي كمــا ظهــروا فــي الولایــات المتحــدة المنافســة بــین مختلــف الأعــوان 

شــــهادات الإیــــداع القابلــــة للتــــداول ولجــــوء منــــد بدایــــة الســــبعینات  1960الأمریكیــــة  منــــد ســــنوات 
المؤسسات الكبیرة لإصـدارها، ظهـور الصـنادیق المشـتركة للائتمـان، ازدهـار السـوق الآجلـة لـلأدوات 

   )50 (كلهـم مثلوا أحـد عناصـر لصیرورة الاختراعات المالیة....المستقبلیـاتالمالیة الخیارات، العقود، 

و قــــد أتاحــــت هــــده الاختراعــــات مســــاحة واســـــعة مــــن الاختیــــار للمســــتثمرین عنــــد إتخــــاد قـــــراراتهم 
الاســتثماریة، كمــا أنهــا تعمــل علــى تــأمین الحمایــة للمســتثمرین فــي مواجهــة مخــاطر تقلبــات الصــرف 

الفائـدة تحـت تـأثیر الظـروف غیـر المسـتقرة التـي اتسـمت بهـا أسـواق الصـرف بعـد الأجنبي و أسعار 
 .الاتجاه نحو عصر التعویم

 :  التحریر المالي -2-3

أدى التحریر المـالي بـدوره إلـى تقلیـل تجـزؤ الأسـواق المالیـة المحلیـة، وزاد تكامـل المراكـز           
یق كفاءة أكبر فـي الأسـواق المالیـة المحلیـة وزیـادة المالیة الدولیة، وقد شجعت عملیات التحریر لتحق

فرص وصول المؤسسات المحلیة إلى مصادر التمویل الدولیة وفضلا عن ذلك فـإن إتسـاع الأسـواق 
الأوروبیــة أدى إلــى ضــغوط تنافســیة علــى الأســواق المالیــة والمحلیــة وقــد ســار التحریــر فــي خطــین 

تخفــیض القیــود علــى أنــواع معینــة مــن النشــاطات أساســیین همــا تخفــیض قیــود الأســعار والكمیــات و 
المالیة وكانت أهم تدابیر التحریر هي تخفیض قیود الصـرف فـي البلـدان الصـناعیة الرئیسـیة الثلاثـة 

ویســــمح هــــذا التخفــــیض لرعایــــة هــــذه البلــــدان )  -بریطانیــــا  -فرنســــا، الیابــــان، المملكــــة المتحــــدة ( 
، ممــا زاد إمكانیــة الاســتبدال بــین الأصــول المحلیــة بالحصــول علــى اســتثمارات بــالعملات الأجنبیــة

والأجنبیة، وبالمثل خففت أیضا القیود على وصول المقترضین الأجانب إلى الأسواق الوطنیة وعلى 
قدرتهم على الاقتراض بالعملات مما زاد من تكامل الأسواق المالیة المحلیة والأجنبیة، حیث شـملت 

د علــى الحــق فــي إقامــة المؤسســات وعلــى الأنشــطة المالیــة مــع تــدابیر التحریــر كــذلك تخفــیض القیــو 
بعـــض قطاعـــات الاقتصـــاد وعلـــى حـــوافظ الأوراق المالیـــة، التـــي یجـــوز للمؤسســـات المالیـــة حیازتهـــا 
وخاصة من أجل الاستحقاق وأنواع الإبداعات المالیة، حیث سـمح للمسـاهمین فـي الأسـواق بإصـدار 

                                                             
50 Michel aglietta Anton broder, virgine couder, globalisation financier: l'aventure obligée, ED. 
Économie, 1990,  169  
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بل مثل السندات بسعر عائم في جمهوریـة ألمانیـا الاتحادیـة منتجات مالیة لم تكن مسموحا بها من ق
وشــهادات الإیـــداع فــي فرنســـا وألمانیــا والیابـــان والأوراق التجاریــة فـــي فرنســا والمملكـــة المتحــدة، كمـــا 

  . لأوراق المالیة كوسیلة لتشجیع الكفاءةاخففت اللوائح التي تفید المنافسة بین البنوك وشركات 

ضــح انــه قــد ارتــبط تطــویر أســواق المــال بــالتطور الاقتصــادي وبــالتطور فــي وممــا ســبق یت         
ـــام أســـواق المـــال بتقـــدیم مجموعـــة مـــن الأدوات  ـــى قی ـــا والاتصـــالات التـــي أدت إل مســـتوى التكنولوجی
والوســائل المالیــة، التــي تــوفر المزیــد مــن المرونــة والســیولة والتغطیــة للمتعــاملین وهــذا یوضــح بجــلاء 

ین الأســـــواق المالیـــــة فـــــي النشـــــأة والأســـــواق المعاصـــــرة مـــــن حیـــــث الأدوات، هنـــــاك فجـــــوة كبیـــــرة بـــــ
 .المیكانیزمات،  التقنیات

  : تحول نمط التمویل  -2-4

إن الانتقـال مــن اقتصــاد الســوق القــائم علــى البنــوك إلــى اقتصــاد الســوق المالیــة لــیس ظــاهرة   
وهـي مصـطلح أكثـر " مالیـةالعولمـة ال" معزولة، لكن هي مـن أحـد مركبـات ظـاهرة أكثـر شـمولیة هـي

وجــود ســوق " حداثــة ویحمــل بالتحدیــد كــل المعــاني علــى المســتوى الــدولي والتــي یمكــن تعریفهــا بأنهــا
موحد للتمویـل علـى المسـتوى الكـوني، یسـتطیع الاقتـراض والاقتـراض بـدون حـدود، فـي جمیـع الـدول 

یـز بوحــدة الوقـت أي وبمختلف الطرق، أي حقیقة وجود سوق مالي ضخم عالمي یعمل باسـتمرار تم
مفتوح بدون توقف وبوحـدة المكان، أي جمیع الأماكن المالیة في اتصال وارتبـاط علـى الـدوام، ومنـه 

إذن هـــذا التحـــول مـــن ، )51(فالعولمــــة المالیــــة فـــي هـــذا الســـیاق هـــي التكامــــل العـــالمي لأســـواق المـــال
النقــدي العــالمي، وكانــت لــه یــد فــي الوســاطة إلــى اللاوســاطة بطبیعــة الحــال لــه نتــائج علــى النظــام 

والأخــرى لتیلانــدا التــي هــزت كامــل  1994حــدوث بعــض الأزمــات كالأزمــة المكســیكیة فــي دیســمبر 
والتــي كشــفت عــن درجــة كبیــرة مــن عــدم الاســتقرار وهــذا  1997جنــوب شــرق آســیا، خــلال صــیف 

   .)52(الأخیر ربط بمجموعة من الأخطار خطر الاقتراض خطر الدفع

اعتبار أن هذا التحول كـان حتمیـة مـن العولمـة المالیـة لتسـییرها وتجسـیدها أكثـر فـأكثر  ومنه یمكن 
  .أي كان أحد أدواتها الرئیسیة والآن سنتعرض إلى تحلیل نمط التحول، الدوافع والنتائج

                                                             
51 Michel lelart, les aspects internationaux  de la désintermédiation  Financières, séminaire, 2001,p16 
. 
52Idem,p178. 
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  :الوساطة المالیة -أ

ة ممــا لا شــك فیــه أن البنــوك والمؤسســات المختصــة لعبــت دورا ریادیــا فــي تمویــل المؤسســـ  
والاقتصاد بصفة عامة، حیث كانت تقوم بجمع المدخرات من الجمهور بسعر فائدة محدد وتقرضـها 
مرة أخرى بسعر فائدة أعلى، وهذا لتغطیة مصاریف التسـییر وتحقیـق أربـاح مـن وراء ذلـك ومـن هنـا 

فــي بــدأت فكــرة الوســاطة المالیــة بــین المــدخرین والمســتثمرین، غیــر أن هــذا المفهــوم توســع بعــد ذلــك 
اتجــاهین فــالأول، إن الوســطاء أصــبحوا یســتثمرون المــدخرات المتجمعــة لــدیهم تحــت أشــكال مختلفــة 
كشــراء المنتجــات المالیــة المتــوفرة فــي الأســواق المالیــة مــن أســهم وســندات وغیرهــا والثــاني هــو قیــام 

بـذلك  مؤسسات عدیدة أخرى بنكیة وغیر بنكیة بهذه الوظیفة، فلقد تعددت مصـادر التمویـل وتعـددت
مفهوم مركب یجمع تكالیـف أشكال مختلفـة من مصادر التمویـل، "تكالیفها وعرفت هذه الأخیرة بأنها 

، الشـيء الـذي )53("إذ أن التكلفـة لكل مصـدر لا تتمیز فقـط بالنسبة المفروضـة وإنمــا تتمیـز بطبیعتـه
النسـبیة التـي تمتـاز بهـا تلـك یجعل مسألة الاختیار بین البدائل المتاحة من الأمـور الصـعبة، فالنـدرة 

المصــادر مــن جهــة واختیــار المصــدر الأقــل تكلفــة مــن جهــة أخــرى، یــنعكس مباشــرة علــى مــرد ودیــة 
المؤسسة وبالتالي على سعر أسهمها في البورصة وعلى قیمتها ككل، لهذا تحاول المؤسسة الموازنـة 

ما تعظـیم ثـروتهم، وعلیـه فـإن في هیكل رأسمالها لتحقیق أكبر قدر ممكن مـن أهـداف ملاكهـا ولا سـی
تمویل المؤسسة عادة ما یمر إما بالمساهمین المالكین لها أو بالبنوك والمؤسسـات المالیـة المختصـة 
فـــي الإقـــراض فـــإذا تـــم التمویـــل أو رفـــع رأس المـــال بالمســـاهمة المباشـــرة للمـــالكین أو بضـــم الأربـــاح 

ة المالیــة أمـــا إذا لجــأت للبنـــوك هنــا كـــان المحتجــزة اتســمت العملیـــة بالتمویــل المباشـــر أو اللاوســاط
  .التمویل بوساطة بنكیة

  :اللاوساطة المالیة -ب

على الرغم من المزایا التي تمتاز بها الدیون باعتبارها مصدرا مـن مصـادر التمویـل إلا أنهـا   
لا تخلوا من عیوب لاسیما إذا كان العائد على الاسـتثمار أقـل مـن تكلفـة القـرض المسـتعمل، فعندئـذ 

سـبة تنخفض أرباح المساهمین ویزید احتمال تدخل الدائنین في تسییر المؤسسة، كمـا أن انخفـاض ن
التضــخم یجعــل المؤسســة تتمــول بأســعار فائــدة أعلــى مــن تلــك الســائدة فــي الســوق أي ارتفــاع تكلفــة 
                                                             

  .16، ص2002.مطبعة دار هومة، الطبعة الأولى -، الجزء الأولالبورصة وموقعها من أسواق العملیات المالیةجبار محفوظ،  53
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التمویـــل بالنســـبة لهـــا علـــى مـــدى الفتـــرة التـــي انخفـــض فیهـــا نســـبة التضـــخم، إضـــافة علـــى أن تكلفـــة 
الوســاطة المالیــة فــي حــد ذاتهــا ترتفــع مــن ســنة لأخــرى مكلفــة البنــوك والمؤسســات المختصــة أمــوالا 
طائلة فتكلفة الوسـاطة بالنسـبة للبنـوك والمؤسسـات الوسـیطة الفرنسـیة علـى سـبیل المثـال قـد ارتفعـت 

ـــى  1972مـــن مجمـــوع رؤوس الأمـــوال المســـتعملة فـــي الوســـاطة ســـنة % 5.2مـــن  ســـنة % 6.5إل
  .، حیث تتمثل هذه التكلفة في كافة المصاریف الناتجة عن ممارسة مهنة الوساطة المالیة1981

التمویل بالاستدانة یبـین أكثـر أهمیـة التمویـل بـرؤوس الأمـوال الخاصـة والاعتمـاد إن عیوب   
علیهــا فــي تنفیــذ السیاســات الاســتثماریة والتمویلیــة للمؤسســة فخــلال عشــریة الثمانینــات لــوحظ هنــاك 
اتجاهـا لصـالح رأس المــال الخـاص ففــي فرنسـا مــثلا أصـدرت الشــركات الفرنسـیة وغیرهــا المقیـدة فــي 

وارتفع المبلغ لیصـل إلـى  1981ملیار فرنك فرنسي سنة  31.1الفرنسیة أسهمها بمقدار البورصات 
وبــذلك فقــد ارتفــع الاعتمــاد علــى الأمــوال الخاصــة بنســبة  1987ملیــار فرنــك فرنســي ســنة  165.4
ســنوات وعلیــه فــإن المؤسســات الفرنســیة والمؤسســات الغربیــة بصــفة عامــة  6خــلال % 432تقــارب 

یم أموالهـا الخاصـة والتقلیـل نسـبیا مـن التمویـل بـالقروض إضـافة إلـى ذلـك مــن بـدأت تتجـه نحـو تـدع
الوسائل الأخرى المستعملة في تدعیم رؤوس الأموال الخاصة إصدار تلك المؤسسـات لأدوات مالیـة 
طبیعتها افتراضیة ولكن تتحول بعد فترة إلى أقساط ملكیة تدعى بالسندات القابلة للتحویل إلى أسـهم 

برها بمثابة خطوة نحو زیادة الأموال الخاصة فیمكن لحاملهـا أن یتحصـل علـى عـدد معـین والتي تعت
من أسهم الشركة المصدرة بعد فترة معینة ویتحول دینه الذي اقرضه لتلك المؤسسة إلى مساهمة في 
رأســمالها الشــيء الــذي یــدعم أموالهــا الخاصــة ویضــاف علــى ذلــك رفــع رأســمال عــن طریــق إصــدار 

  .أسهم عادیة

إن التخلــي التــدریجي عــن الوســاطة المالیــة هــو نتیجــة لزیــادة أهمیــة رأس المــال الخــاص فــي   
التمویــل، الشــيء الــذي قلــل مــن حصــة البنــوك فــي تمویــل الاقتصــادیات الحدیثــة ومنــه فقــد عرفــت 

تعكــس الوضــعیة التــي لا تمــر فیهــا الأمــوال المحصــل علیهــا بالمؤسســات :"اللاوســاطة المالیــة بأنهــا
  .)54("وذلك عند تلبیة الحاجات التمویلیة للأعوان الاقتصادیینالمالیة 

فالتمویــل إذن تحــول مــن تمویــل غیــر مباشــر إلــى تمویــل مباشــر وهــو موضــوع اللاوســاطة المالیــة 
بــالمفهوم التقلیــدي حیــث شــهدت عشــریة الثمانینــات بــروز أهمیــة الأســواق المالیــة فــي اقتصــاد یعتمــد 
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حیــث هــذه العملیــة تتطلــب تــوفر ســوق تبــاع فیهــا تلــك الأوراق  علــى التمویــل بإصــدار أدوات مالیــة
المالیــة لأول مـــرة للمســتثمرین تعـــرف بالســوق الأولیـــة كمــا أن المســـتثمر الــذي یرغـــب فــي بیـــع تلـــك 
الأوراق التــي اســتثمرها یحتــاج لســوق لبیعهــا وهــي الســوق الثانویــة أو مــا یعــرف بالبورصــة فاســتمر 

لسبعینات في الولایات المتحدة الأمریكیة، وإلى أوائل الثمانینات التمویل غیر المباشر إلى منتصف ا
فــي بقیــة الــدول الأوروبیــة وعلیــه فقــد تحــول التمویــل مــن الشــكل غیــر المباشــر إلــى المباشــر أي مــن 
البنـوك إلــى الأسـواق المالیــة الشـيء الــذي جعــل طـابع الاقتصــاد للـدول المتقدمــة بتحـول مــن اقتصــاد 

  .ق المالیةالسوق إلى اقتصاد السو 

  :D3سیادة قاعدة لـ -2-5 

-Désintermédiation- Décloisonnement(حدیثـة،  ثلاثة ظـواهر"إن العولمة المالیة تغطي في الواقع 

Déreglementation (أي قاعــدة "Trois dé"  وهــو مــا یمیــز المالیــة الحدیثــة كمــا اعتبــرت الإبــداعات
  . (55)"الأساسي للعولمة المالیةوالتقدم التكنولوجي قاعدة اللاتنظیم المحرك 

  ):  titrisation ( اللاوساطة والتوریق -

العولمة المالیة في معناها البسیط المجسـد فـي تكامـل و تـرابط أسـواق المـال و التغییـر الحاصـل فـي 
أدوات التعامــل و المتعــاملین فیهــا، جعلــت أنمــاط التمویــل تأخــذ منحنــي أخــر غیــر الاعتمــاد المطلــق 

البنكي، و كان ذلك بأن تزاید التعامل في الأوراق المالیة المصدرة من طرف الشـركات  على التمویل
نشـاط متعلـق بتوظیـف "المسعرة في أسواق المال من خلال آلیة التوریق، و یقصد بهذه الأخیرة هـي 

موجـودات لمــدى قصــیر قابلــة للتجدیــد، تعطــي للمقترضـین تــأمین تمویــل علــى المــدى الطویــل، عــادة 
فـي حالـة عـدم وجـود راغـب بهـا فـي السـوق، كانـت هـذه صـفة ) ورقـة( لـك بـإلزام البنـك قبـول یقترن ذ

السوق الأمریكي قبل أن تصبح معممة في أرجاء السـوق العـالمي وتشـكل بـذلك مظهـرا قویـا للعولمـة 
، یعــود ذلــك إلــى تراجــع نســب الوفــاء مــع أزمــة المدیونیــة فــي النمــو للــدول الأخــرى، مــن )56("المالیــة
التوریق البنوك سواء في الولایات المتحدة الأمریكیـة  أو بـاقي دول العـالم عملـت علـى إنعـاش خلال 

وانساقت في سیاسة نمو متسارع   1983میزانیتها بتقلیص القروض المشتركة المقدمة للدول النامیة 

                                                             
55 Chettab Nadia,op.cit, p166.  

 2004، العولمة المالیة آثار التحریر المالي على الاقتصادیات النامیة ، إمكانیات الاقتصاد الجزائري في الاندماجعماني لمیاء،  56
 .65،ص
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 لخــارج المیزانیــة، والفكــرة فــي ذلــك تعــود لغــرض اســتخراج الحــد الأقصــى مــن الــدیون المشــكوك فــي
تحصـــیلها مـــن المیزانیـــة والعمـــل كوســـیط لتحویـــل هـــذه الـــدیون إلـــى المقرضـــین النهـــائیین، صـــنادیق 

، في صورة أوراق مالیة قابلـة للتجدیـد، بمعـدلات فائـدة ...المعاشات، صنادیق التقاعد، قطاع خاص
توریـق و متغیرة، إذن لـولا العولمـة المالیـة و عمـق و سـیولة السـوق المـالي الـدولي لمـا تقـدمت آلیـة ال

تلتهـا اللاوسـاطة المالیـة و كــل تلـك العوامـل مؤشــرات هامـة تـدل علـى تغلغــل الأسـواق المالیـة داخــل 
ـــوك فلـــم تعـــد علاقـــة الجمهـــور العـــام و المـــدخرین بالمســـتثمرین مجـــرد  ـــافس قـــوي للبن الاقتصـــاد كمن

  .ق المالیةحسابات بنكیة وودائع تحول إلى قروض و إنما علاقة إصدار و اكتتاب مباشر في الأورا

   ( déréglementation): اللاتنظیم -

وهي قاعدة طبعت أكثر السوق المالي الفرنسي والمقصود بها عدم الخضوع للقوانین أو الخروج عن 
تزامنا مع  الولایات المتحدة الأمریكیة القوانین الاعتیادیة خاصة مع التجدیدات المالیة وهو الحال في

السیاسة الجدیدة للقاعدة النقدیة بإسقاط التفرقـة بـین الحسـابات لأجـل والحسـابات الأخـرى، وسـاعدت 
خــدمات التحویــل الآلــي علــى ذلــك حیــث أن الســلطات الأمریكیــة أعطــت الانطبــاع برغبــة قویــة فــي 

تحریـر أسـعار الفائـدة  تجاوز القوانین وترك الحریة لمعدل الفائدة في إدارة كل العملیات البنكیة، ومع
  .وأسعار الصرف وجدت أدوات مالیة لتسیر هذا الاستقرار على صعید رأس المال الدولي

  ): le décloisonnement( رفع الحواجز  -

العولمة المالیة المتصفة باللاوساطة، رفع الحواجز وعدم الخضوع للقوانین هي كذلك تتصف 
بالترابط البیني للأسواق، وصولا إلى سوق مالي دولي ) كان وحدة الم( ،)وحدة الزمن(باحترام قاعـدة 

هي أقسام لسوق شامل، بفضل ... حیث الأسواق التقلیدیة بما فیها بورصات الصرف، الخیارات
الإلكترونیات المتطورة والإعلام الآلي یوصف هذا السوق بأنه یعمل في الزمن الحقیقي كون كل 

لصعید العالمي، كما تمتاز السوق بالفاعلیة الحساسة تجاه معلومة تنشر وتوزع بشكل فوري على ا
الفوضى وهو متسم بفترات واسعة للاستقرار وأخرى عارضة لفقدان السیطرة، مما أدى إلى 

إختلالات عالمیة وعدم الاستقرار المالي والسبب في ذلك یعود إلى مسؤولیة السیاسات اللیبرالیة 
.القائمة علیها عولمة أسواق المال  

  : العولمة المصرفیة -2-6
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في ظل المستجدات الاقتصادیة الدولیة، وما یقتضیه تیار عولمة أسواق المال مـن عملیـات   
التحریــر، فإنــه مــن الطبیعــي أن مــا أحدثتــه العولمــة المالیــة مــن تغیــرات فــي خریطــة المــال أن تأخــذ 

تغیرات رئیسـیة هیكلیـة  صناعة الخدمات المالیة حصة من هذا التغییر ومن مهنا فیمكن رصد ثلاثة
 .في صناعة الخدمات المالیة واعتبرت بذاتها من احد أدوات العولمة المالیة

  

  :إعادة هیكلة صناعة الخدمات المصرفیة -أ

توســعت دائــرة أعمــال البنــوك علــى المســتوى المحلــي و الــدولي بزیــادة أنشــطتها واســتحداث 
میزانیات البنوك، حیث حـدثت لهـا تغیـرات خدمات مصرفیة و مالیة جدیدة وانعكس ذلك على هیكل 

هیكلیـــة مـــن حیـــث تنـــوع مصـــادر أمـــوال البنـــوك أي مواردهـــا وتنـــوع مجـــالات توظیفهـــا واســـتخدامها 
أوضــحت أحــد التقــاریر عــن اكبــر خمســین بنكــا أن " ویتضــح ذلــك خاصــة فــي الــدول المتقدمــة حیــث

بـل مـن ) الإقـراض(ن المصـرفي المصدر الرئیسي لأرباح البنـوك لـم یعـد یتحقـق مـن عملیـات الائتمـا
ــد أكبــر مــن عملیــات إدارة الأصــول إضــافة إلــى انخفــاض  الأصــول الأخــرى التــي تــدر دخــول وعوائ

  .النصیب النسبي للودائع من إجمالي الخصوم

كما زاد بالبنوك النصیب النسبي للخصوم القابلة للمتـاجرة إلـى إجمـالي الخصـوم نتیجـة لتزایـد نشـاط 
خــرى غیــر الاقراضــیة، ممــا أدى إلــى اتجــاه نصــیب القــروض للتنــاقض مــن البنــوك فــي الأنشــطة الأ

ففــي .)57(إجمــالي البنــوك نتیجــة لتزایــد النصــیب النســبي للأصــول الأخــرى وبخاصــة إصــدار الســندات
  .ظل العولمة المالیة زاد اتجاه البنوك إلى التحول نحو البنوك الشاملة

  :احتدام المنافسة في السوق المصرفیة -ب

فمع تزاید أثر العولمة، وإقرار اتفاقیة تحریر الخدمات المصـرفیة مـن القیـود التـي جـاءت بهـا   
ــایر 1994اتفاقیــة الجــات فــي جولــة أورجــواي  ، وتــولي منظمــة التجــارة العالمیــة تطبیقهــا مــن أول ین

، أخــذت المنافســة تشــتد فــي الســوق المصــرفي فــي ثلاثــة وجــوه رئیســیة منافســة بــین البنــوك 1995
اریـــة فیمـــا بینهـــا، منافســـة فیمـــا بـــین البنـــوك والمؤسســـات المالیـــة الأخـــرى، ومنافســـة بـــین البنـــوك التج

والمؤسســات غیــر المالیــة علــى تقــدیم الخــدمات المصــرفیة وخیــر مثــال علــى ذلــك أصــبحت شــركات 
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التأمین وصنادیق المعاشات والاستثمار كمنافس قوي للبنوك التجاریـة فـي مجـال الخـدمات التمویلیـة 
انخفــاض  1995-1980ونجــد خــلال فتــرة " یــدل علــى تراجــع دور البنــوك فــي مجــال الوســاطة ممــا

وفـي %18إلـى % 50نصیب البنوك التجاریة الأمریكیـة فـي تمویـل الأصـول المالیـة الشخصـیة مـن 
ومنــه بــدأت البنــوك % 42مقابــل ذلــك ارتفــع نصــیب المؤسســات المالیــة غیــر المصــرفیة إلــى حــوالي 

أنحـاء العـالم تـدرك هـده المنافسـة القویـة، ولاشـك فـي أن أخطرهـا مـا یجـري مـن التجاریة في مختلـف 
عملیة إعـادة هیكلـة لأسـواق رأس المـال بمـا یمـس آلیاتهـا، إذ یـتم التحـول الآن مـن عقلیـة المصـارف 
التجاریــة المشــكلة علــى أســاس مخــاطر الائتمــان فقــط إلــى عقلیــة مصــارف الاســتثمار المشــكلة علــى 

  .)58(" أساس مخاطر السوق

ومنــه لا یخفـــي أن للمنافســـة تـــأثیر قــوى علـــى الجهـــاز المصـــرفي حیــث یمكـــن أن تزیـــد مـــن   
كفاءتـــه وتــــؤدي إلـــى تخفــــیض التكــــالیف وتحســـین الإدارة وتخفــــیض العمــــولات وزیـــادة كفــــاءة تقــــدیم 
الخدمات المالیة وتحسین جودة الخدمة ولكن سیكون لها أیضا تأثیر سلبیا على الكیانـات المصـرفیة 

عیفة والبنوك الصغیرة وسیزداد الحاجة إلى وجود كیانات أخرى عملاقة تقوي على المنافسـة فـي الض
  .السوق المحلي والخارجي

  :الاندماج والاستحواذ المصرفي -ج

لعله نتیجة للمنافسة القویة التي حدثت في البنوك التجاریة من المؤسسات غیر المصرفیة فـي       
ت بعـض البنـوك بالانـدماج فیمـا بینهـا حیـث أصـبحت عملیـة الانـدماج مجال الخدمات التمویلیـة قامـ

، 1997المصرفي ظاهرة عالمیـة تـأثرت بهـا كـل البنـوك فوصـلت عملیـات الـدمج المصـرفي فـي عـام
ودوافــع الانــدماج المصــرفي كثیــرة مــن .  )59(تریلیــون دولار 2إلــى  1998تریلیــون دولار، وعــام 1.6

ع النمــو والتوســع وتحســین الربحیــة، زیــادة القــدرة علــى المنافســة أهمهــا تحقیــق وفــورات الحجــم، ودوافــ
العالمیة في إطار تحریر الخـدمات المصـرفیة إضـافة علـى ذلـك مواجهـة المخـاطر لأنـه مـن المتوقـع 
أن تــزداد المنافســة فــي صــیاغة الخــدمات المالیــة علــى الصــعید الــدولي وخاصــة فــي ظــل التحقیــق 

نـــوك ومـــن المتوقـــع أن تـــزداد حركـــة الانـــدماج بـــین البنـــوك وبـــین المتزایـــد للقیـــود المفروضـــة علـــى الب
  .1999شركات التامین في دول القارة الأوروبیة 

                                                             
 .100رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص 58
 .42عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره، ص 59
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منه إن إعادة الهیكلة التي حدثت في صـناعة الخـدمات المالیـة مـؤخرا قـد أزالـت الكثیـر مـن الفـروق  
ناعة الخــدمات التــي كانــت موجــود بــین المؤسســات المصــرفیة وغیــر المصــرفیة، كمــا أنهــا جعلــت صــ

  .المالیة أكثر تجانسا وتكاملا وارتباطا وقوة في حركتها على الصعید الدولي

وممــا ســبق ذكــره یمكــن اســتخلاص بعــض الانعكاســات الســلبیة والایجابیــة للعولمــة المالیــة          
على القطاع المصرفي على التوالي، حیث نجد أن تحریر التعامل في الخـدمات المصـرفیة أدى إلـى 

ــأة خ لــق نــوع مــن المنافســة غیــر المتكافئــة بــین المصــارف المحلیــة والعالمیــة التــي لا تــزال غیــر مهی
لمواجهــة هــده المنافســة نظــرا لمحدودیــة أحجامهــا وضــعف إمكانیاتهــا الاقتصــادیة، وتوضــع خــدماتها 

ة بالمقارنة بالمصارف الأجنبیة فلم تجد هـذه الأخیـرة صـعوبة فـي خطـف العملیـات التمویلیـة الضـخم
من أفواه المصارف المحلیة وذلك بسبب فـارق الإمكانیـات وتـوافر التقنیـات الحدیثـة المتقدمـة وسـرعة 
اتخاذ القرارات إلا انه نجد من ناحیة أخرى أن عملیة تحریر التعامل فـي الخـدمات المصـرفیة سـوف 

فــي العــالم یعمــل علــى رفــع كفایــة وفعالیــة المؤسســات المصــرفیة باســتخدام أحــدث التقنیــات المتاحــة 
ـــیة والاستفـــادة مـــن تراكـــم الخبــرة لــدى المصـــارف  والتعــرف علــى أفضــل الأســالیب الإداریــة والمحاسب

  .)60(  الأجنبیة

  التغیرات الهیكلیة لأسواق المال الدولیة3-

شهدت الأسواق المالیة الدولیة نمو سریعا وتغیر مؤسسیا كبیرا منذ السبعینات والثمانینات،      
وأصبحت الأسواق المالیة الوطنیة أقل تجزأ والمراكز المالیة الرئیسیة أكثر تكاملا، وذلك نتیجة 

العلمیة، التحریر  للتغیرات الهیكلیة التي شهدتها أسواق المال الدولیة، والمتمثلة أساسا في الثورة
  .المالي، الهندسة المالیة

  الثورة العلمیة- 1- 3

لاشك في أن التطور الكبیر الملحوظ الذي طرأ على وسائل الاتصال بظهور الثورة العلمیة      
والتي تتجسد في ثلاث ثورات و هي ثورة  المعلومات والاتصالات والتكنولوجیا في القرن العشرین، 
                                                             

 www.kantakji.org :، الموقع2002أیار  19،  العولمة و تأثیرها على العمل المصرفي الإسلاميعلاء الدین زعتري،  60
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الحقبة الأخیرة منه، و بدایة الحقبة الأولى من القرن الحادي والعشرون، قد  ونموها بشكل هائل في
أثر بشكل واضح في الأنشطة الحیاتیة، وبدء التحول التدریجي من الأنشطة العادیة إلى الأنشطة 

  .الالكترونیة، وخصوصا مع تعاظم الاستفادة من إمكانیات شبكة المعلومات

  علومات والاتصالات والتكنولوجیامفهوم الثورة العلمیة في الم -أ

تمثل الثورة العلمیة في المعلومات والاتصالات والتكنولوجیا مرحلة من مراحل التطور      
  :)61(التكنولوجي امتزجت فیها ثلاث ثورات هي

وتتمثل في الانفجار المعرفي الضخم في ذلك الكم الهائل من المعرفة، في  :ثورة المعلومات - 
یدة وتضاعف الإنتاج الفكري في مختلف المجالات، وظهور الحاجة إلى أشكال تخصصات عد

 ومتخذيتحقیق أقصى سیطرة ممكنة على حجم المعلومات المتدفقة وإتاحته للباحثین والمهتمین 
القرارات، في أسرع وقت وبأقل جهد عن طریق استخدام أسالیب وبرامج معاصرة في تنظیم 

الحاسوب واستخدام التكنولوجیا الاتصالیة لمساندة مؤسسات المعلومات، تعتمد بدرجة أولى على 
  .المعلومات ودفع خدمتها لتصل عبر القارات

المتمثلة في تكنولوجیا الاتصال الحدیثة، التي بدأت بالاتصالات السلكیة : ثورة وسائل الاتصال -
اعیة والألیاف البصریة واللاسلكیة، مرورا بالتلفزیون  والنصوص المتلفزة وانتهت الآن بالأقمار الصن

  .والانترنت

وتعني التطور الغیر المتناهي في إنتاج أنظمة المعلومات المختلفة : ثورة الحاسبات الالكترونیة -
و في إدارة نظم وشبكات المعلومات، وقد اعتمدت نظم المعلومات المتطورة على ركیزتین هما 

  .) COM and COM )" Computor and Communication"الكمبیوتر أو الاتصالات أو ما یطلق علیه 

إن هذه الثورات الثلاث قد أدت إلى سیادة نظم جدیدة للمعلومات تنتقل، عن طریق ما یسمى      
بطریق المرور الضوئي السریع، والذي یمثل شبكة آلیات ضوئیة تربط المعلومات للدول كما تربط 

ریكیة الشهیرة أحسن مثال على ذلك، بحیث یتم الطرق السریعة بینها، وتعتبر شبكة الانترنت الأم
ألف شبكة معلومات، بشكل منظم و منسق یسهل عملیة استرجاعها  21تخزین معلومات واردة من 

                                                             
  .47-45، ص ص 2004، سلسلة كتب المستقبل، بیروت، العولمة وتداعیاتها على الوطن العربيمحمد إبراهیم منصور، 61
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بواسطة أي مستخدم، وذلك من خلال الحاسبات الالكترونیة، كما تقوم بعد ذلك بواسطة تقنیات 
ملیون مشترك في  33اعیة في توصیلها إلى الاتصال المتطورة، التي توظف الهاتف والأقمار الصن

  .)62(جمیع أنحاء العالم

  حصاد الثورة العلمیة في التكنولوجیا والمعلومات والاتصال على أسواق المال الدولیة- ب

نتیجة التطبیق الواسع لتكنولوجیا الحاسبات الالكترونیة والاتصالات في الأسواق المالیة،      
لم یكن التعامل في  1979تمكنت هذه الأسواق من معالجة حجم أكبر من المعاملات، وحتى عام 

ملیون سهم في الیوم، وإذا فاق هذا القدر تطلب إنجازه  30بورصة نیویورك یتسع لأكثر من 
تمرار العمل فترة أطول بعد الوقت المقرر اعتیادیا، إلا أنه نتیجة التطور التكنولوجي واستعمال اس

ملیون سهم وقد بلغت المبیعات  140إلى حوالي  1986الحاسب الآلي ارتفع حجم التعامل عام 
ملیون سهم في یوم  240.5، إذ سجلت رقما قیاسیا جدیدا عن مستوى 1986الذروة في سبتمبر 

  .دواح

كما أدى استعمال التكنولوجیا المتطورة في أسواق المال إلى زیادة  توصیل التطورات على نحو 
أسرع وأوسع، والاستجابة بسرعة أكبر للمعلومات الجدیدة وابتكار أدوات وإجراءات وربط الأسواق 

رأس المال  التي تقع في مناطق مختلفة من العالم، وكانت النتیجة أن ازدادت التدفقات داخل أسواق
الدولیة، بسرعة تفوق كثیرا معدل نمو الدخل القومي الاسمي في البلدان الصناعیة الرئیسیة، كما زاد 

  ).لندن، نیویورك وطوكیو(المعدل الیومي لتداول العملات الأجنبیة في الأسواق الرئیسیة 

  :)63(فیمایلي ویمكن إبراز أهم تأثیرات تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على أسواق المال

اتجاه العدید من الأسواق المالیة نحو التحالف والاندماج لتشكیل سوق قادرة على مواجهة  - 
المنافسة المتزایدة، ومن أمثلة هذه التحالفات ما یحاول نازداك القیام به من زیادة تحالفاته العالمیة، 

 la bourse deالإضافة إلى تشكیل الخ ب...مثل نازداك الیابان، نازداك هونع كونغ، نازداك سنغافورة

                                                             
 .24، ص2007، مكتبة الإشعاع، الإسكندریة، -والحقائقالأوهام  -، ظاهرة العولمةمحي محمد سعید 62

، مذكرة تخرج مقدمة لنیل شهادة ترابط الأسواق المالیة الخلیجیة بالأسواق المالیة العالمیة خلال الفترة القصیرةعمر عبدة سامیة،   63
  .47-46، ص ص2004-2003، قالمة، 1945ماي  8الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة، جامعة 
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Voleurs a revenu Variable globale  والتي تضم بورصة نیویورك، طوكیو، البورصة  2000سنة
  .            الأسترالیة وبورصة باریس، بروكسل، أمستردام، تورنتو، هونغ كونغ، المكسیك وساو باولو

الخ ...دیق المعاشات ،شركات التأمین، صناةسیطرة المؤسسات المالیة مثل شركات المضارب - 
على الأسواق، حیث تدیر هذه المؤسسات العملاقة الیوم، مبالغ كبیرة من المال تحركها باستمرار 

  .من سوق لآخر

ساعد التطور في تكنولوجیا الاتصال السلكیة واللاسلكیة التجار والمستثمرین من كل أنحاء العالم  - 
  .ق أجنبیةعلى تنفیذ أوامر فوریة في أسوا

الحصول على معلومات واقعیة تسمح للمستثمرین بمتابعة الأسواق المالیة، وتقیم أثر المعلومة  - 
  .عل ربحیة استثماراتهم

  .سمحت التكنولوجیات المتطورة للحاسبات باستخدام أسالیب جدیدة للتغطیة الآجلة ضد المخاطر - 

لمالیة، أصبحت رؤوس أموال تنتقل بسبب كبر حجم الاستثمار بالأسواق وقطاع الخدمات ا - 
  .بدرجة كبیرة عبر الحدود الوطنیة

ظهور مبادرات تنظیمیة دولیة تستهدف توحید المحاسبة ومطالب الإفصاح المحاسبي  - 
والمعلوماتي عبر الأسواق العالمیة ،مما یتیح الحصول على معلومات حقیقیة عن المراكز المالیة 

  :)64(الاتصال والمعلومات في ظهوركما ساهمت تكنولوجیا  .للشركات

  :السمسرة الالكترونیة-

هي أفضل تمثیل لأثر الانترنت على عمل الأسواق المالیة، وتوفر للمستثمر إمكانیة التداول      
والتفاوض على أوراقه المالیة في الأسواق المتواجدة في مختلف أنحاء العالم، من على شاشة 

ذه السهولة في التداول مضافا إلیها سوقا للأوراق المالیة ذات الكمبیوتر وانطلاقا من منزله، ه
  .التكنولوجیا العالیة، قد شكلت شغفا حقیقیا للمدخرین فیما یخص القیم المتداولة في السوق المالیة

  :          المضاربة الیومیة-

                                                             
 .48المرجع نفسھ، ص 64
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المضاربة شجعت التكنولوجیات الحدیثة تنمیة نشاط آخر في أسواق المال، وهو ما یعرف ب     
الیومیة وهو نشاط تداول یسمح للمستمرین بإجراء عملیات بیع وشراء من أجل تحقیق أرباح سریعة، 
ناجمة عن عدم الاستقرار الیومي لأسعار بعض الأوراق المالیة، هذا النشاط یستدعي تعاملات 

  .ي متخصصكثیرة، سیولة كبیرة وكذلك الإلمام بتقنیات السمسرة الالكترونیة وتكوین تكنولوج

  :أنظمة التداول البدیلة-

هي نظم تداول الكترونیة خارج البورصة تسمح بالمعاجلة والمزاوجة الالكترونیة لأوامر الشراء      
والبیع حسب قواعد وضعت مسبقا وتستعمل خصیصا من قبل المستثمرین التأسیسیین، ظهرت 

وخلال مدة قصیرة  1995في الولایات المتحدة الأمریكیة في سنة  )SNA(  أنظمة التداول البدیلة
من أوامر التعامل على القیم المتداولة في  %35استطاعت أن تستحوذ على حصة سوقیة تقدر ب 

والتي تدیرها  Instinentمن أوامر بورصة نیویورك وأكثر هذه الشبكات شهرة  %10نازداك، وحوالي 
  bloomberg"، nesetrade archipelago/terra nova"و التي تدیرها  Trade book island، "رویترز"

  .  هذا بالإضافة إلى بعض الشبكات صغیرة الحجم

ولم تقف هذه الشبكات عند هذا الحد، بل اتجهت بعضها إلى التحول إلى بورصات الكترونیة فقد 
تسجیلها كبورصة،  من أجل ) SEC(طلب للجنة الأوراق المالیة والتداول ) ILE(قدمت شبكة 

بنفس الطلب في المملكة المتحدة، وبالتالي أصبحت شبكات  jiwayو  trade pointوتقدمت
من تنفیذ أفضل للأوامر، وصفقات أرخص  هالاتصال الالكترونیة تهدد البورصات الراسخة بما توفر 

 Pacificوبفعالیة أكثر، مما یعزز الاتجاه نحو تقلیل عدد البورصات التقلیدیة وبالفعل أعلنت 
EXchanges Archipelago SNA  عن نیتهم في تشكیل البورصة الالكترونیة  2000في منتصف مارس

  .الأولى في الولایات المتحدة الأمریكیة

لإشارة إلى أنه رغم ما توفره الابتكارات التكنولوجیة من إمكانیات وطرق تعامل وتجدر ا     
ومتدخلین جدد في السوق، في نفس الوقت تحدث تقلبات كبیرة في السوق المالیة، مما یفرض على 
هذه الأخیرة مواجهة تحدي استیعاب هذه الابتكارات من خلال تأطیر فعال للسوق یسمح بحمایة 

  .المستثمرین

  التحریر المالي- 2- 3
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یعد التحریر المالي ظاهرة حدیثة نسبیا وقد بدأت منذ بدایة عقد الستینات في العدید من الدول      
المتقدمة ثم تلتها الدول المتخلفة من خلال الإصلاحات والتحول الاقتصادي، الذي شمل مجموعة 

نعرف التحریر المالي على أنه یمكن أن  و.من الإجراءات التي تعمل على تطویر الأسواق المالیة
  :حالة مرور من التقیید إلى حالة من التحریر، وهذا یتطلب إزالة عدد معین من القیود أهمها مایلي

  .التحدید الإداري لأسعار الفائدة على القروض والودائع - 
رقابة إداریة على تخصیص الائتمان لقطاعات معینة، وتقدیم قروض لبعض القطاعات  - 

 .تفضیلیة بأسعار فائدة
فرض قیود صارمة على تحركات رؤوس الأموال الأجنبیة سواء كانت تدفقات داخلیة أو  - 

 .خارجیة
كما یقصد بالتحریر المالي محاولة تخفیف القیود الحكومیة على المؤسسات المالیة وعلمها "

لتي تتخذها مجموعة الأسالیب والإجراءات ا"أما التحریر المالي بالمعنى الواسع هو  .)65("وأدواتها
الدولة لإلغاء أو تخفیض درجة القیود المفروضة على عمل النظام المالي بغیة تعزیز مستوى 

  .)66(كفاءته وإصلاحه كلیا

إذن یمكن أن نعرف تحریر أسواق الأوراق المالیة بأنه یتضمن حذف كل القیود ضد حیازة     
تداولة والمسعرة في بورصة القیم المنقولة المستثمرین الأجانب للأوراق المالیة للشركات المحلیة والم

وإلى الحد من إجباریة توطین رأس المال وأقساط الأرباح والفوائد مع توفیر حریة دخول وخروج في 
  .عملیات الوساطة المالیة

  :)67(وهناك عدة أهداف تستهدفها سیاسات تحریر الأسواق المالیة عبر العالم من أبرزها

أكبر لعمل الأسواق المالیة عبر العالم بهدف تعبئة المدخرات  تحقیق فعالیة أعلى وكفاءة - 
المحلیة والأجنبیة والاستفادة منها في تمویل اقتصادیاتها وزیادة معدلات الاستثمار فیها 

                                                             
 . 39، ص2001جمیل السرمد كوكب، الاتجاهات الحدیثة في مالیة الأعمال الدولیة، الحامد للنشر و التوزیع بغداد،  65

 .54، ص2011، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان،، العولمة المالیة والنمو الاقتصاديحسن كریم حمزة66

،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة -دراسة حالة الجزائر- اثر التحریر المالي على اقتصادیات الدول العربیةحریدي عبد الغاني،  67
 .42، ص2007-2006الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة، 
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وزیادة فرص وصول المستثمرین والمقترضین المحلیین إلى مجالات الاستثمار ومصادر 
  .التمویل الدولیة

سواق المالیة مع النزعة الشدیدة نحو تحریر التجارة الدولیة، تتزامن سیاسات تحریر الأ - 
 .وإضفاء الطابع الدولي للمعاملات المالیة

تعزیز درجة المنافسة فیما بین الأسواق المالیة عبر العالم، للحصول على أكبر قدر ممكن  - 
 .من رؤوس الأموال الدولیة

عبر العالم یهدف إلى جعل هذه الأسواق  بناءا على ذلك یمكن القول بأن تحریر الأسواق المالیة
تعمل بكفاءة أعلى وفعالیة أكبر، إذ تكون لدیها القدرة على المنافسة مع بقیة الأسواق المالیة 

كما نتج عن تحریر الأسواق للدول المتلقیة والدول المصدرة لرأس المال تزاید في تكامل . الدولیة
یث عمدت كثیر من الدول النامیة على فتح أسواق الدول النامیة مع النظام المالي الدولي، ح

. الأوراق المالیة وتحریرها من القیود والسعي لاستیعاب المستجدات في الأدوات والمؤسسات المالیة
حیث أدى فتح أسواق الأوراق المالیة إلى تطورات عمیقة وسریعة فیها وبالتالي كان علیها أن تعمل 

ا التنافسیة في مجال تقدیم الخدمات المالیة واجتذاب الاستثمارات على زیادة جاذبیة أسواقها وقدرته
  المحلیة والأجنبیة، الأمر الذي ترتب علیه ظهور ما یسمى بالأسواق المالیة الناشئة

ویمكن أن یطلق على سوق الأوراق المالیة في أي دولة لفظ سوق ناشئ إذا انطبق علیه على  
  :)68(الأقل أحد المعیارین التالیین

  .إذا كان تواجد هذا السوق في اقتصاد نامي - 
 .إذا كان السوق ذاته بصدد نمو من حیث الحجم وجودة الأدوات - 

  الهندسة المالیة - 3- 3

إن ظهور الهندسة المالیة وأدواتها أعطى وسوف یعطي مجالات ابتكارات متعددة ومتطورة في      
ه وتؤدیه في تنشیط البورصات المالیة المستقبل المنظور والبعید، انطلاقا من الدور الذي تلعب

إلا أن استعمالها قد توسع بصورة . العالمیة إذ أن الغرض الأساسي لها هو التحوط ونقل المخاطرة
كبیرة خلال السنوات الماضیة لیشمل أغراض الاستثمار والمضاربة ولازالت عملیة تطویر الأدوات 

  .ى الآنالجدیدة واستعمالاتها مستمرة وبصورة متزایدة حت
                                                             

 .43مرجع نفسھ، ص 68
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الصیاغة لحلول "أو هي " تعني التصمیم والتطویر لأدوات وآلیات مالیة مبتكرة"فالهندسة المالیة   
والتعریف المتقدم یشیر إلى أن الهندسة المالیة تتضمن ثلاثة أنواع من " إبداعیة لمشاكل التمویل

  :)69(الأنشطة هي

  .ابتكار أدوات مالیة جدیدة مثل بطاقة الائتمان - 
آلیات تمویلیة جدیدة من شأنها تخفیض التكالیف كعملیات التبادل التجاري من ابتكار  - 

 .خلال الشبكة العالمیة والتجارة الالكترونیة
ابتكار حلول جدیدة للإدارة التمویلیة مثل إدارة السیولة أو الدیون، أو إعادة الصیغ التمویلیة  - 

  .لمشاریع معینة تلائم الظروف المحیطة
ر الهندسة المالیة جلیا في أسواق المال الدولیة حیث ساهمت في ابتكار صكوك ولقد انعكست آثا 

جدیدة تطور هیكل الأسواق المالیة، حیث تنقسم هذه الصكوك إلى فئتین عامتین، صكوك لخلق 
الائتمان أو السیولة، وصكوك لتحویل المخاطر، وفي الفئة الأولى كانت زیادة استخدام الأصول 

هي أهم عنصر، وإلى جانب ) التحویل إلى سندات(لتي یصدرها المقترض مباشرة القابلة للتبادل ا
هذا التحول من الائتمان المصرفي إلى السندات شملت عملیة التحویل إلى سندات تجمیع أصول لم 

في أصول ) مثل الائتمانات المصرفیة والرهونات ومستحقات الشركات(ل قابلة للتبادل بتكن من ق
  .قابلة للتداول

وجرت ابتكارات تحویل المخاطر في مجال صكوك التغطیة الآجلة مثل الخیارات المالیة       
والعملیات الآجلة المالیة ومقایضات أسعار الفائدة والعملات، وتتداول مثل هذه العقود في بورصات 

ص أمستردام وشیكاغو وفرانكفورت ولندن ونیویورك وباریس وسنغافورة وطوكیو، ویسمح تحسین فر 
التغطیة في الأسواق بتحمل تقلبات أسعار أكبر مع المحافظة على حجم السیولة وحجم الوساطة، 
غیر أن هذه الصكوك تسمح كذلك للمستثمرین بتحمل مخاطر إضافیة مما قد یضعف الوساطة 

 - الاثنین الأسود- 1987المالیة ویؤدي إلى سرعة تغیر أكبر في الأسواق المالیة حیث في أكتوبر 
ت بعض المؤسسات المالیة طرح ملایین الدولارات من المستقبلیات لتعویضهم عن الخسائر حاول

                                                             
 .19، ص2005دار النشر للجامعات، ، المشتقات المالیة ودورها في إدارة المخاطرسمیر رضوان عبد الحمید حسن،  69
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التي لحقت بالأسهم العادیة، إلا أن السوق لم تعد تستوعب الكم الكبیر من المستقبلیات وباءت 
  .)70(محاولاتهم بالفشل

  أثر التغیرات الاقتصادیة العالمیة على أسواق رأس المال الدولیة - 4
ثر أسواق رأس المال الدولیة بالتغیرات والأحداث التي تتم في الاقتصاد العالمي وذلك تتأ     

بدرجات تختلف وفقا لدرجة الارتباط والتكامل بین الأسواق، كما تختلف أیضا فیما بین الأسواق 
المتقدمة والأسواق الصاعدة، ومن الأمثلة على وجود ارتباط بین الأسواق العالمیة ما حدث في 

و مؤشر ناسداك في الهبوط الملحوظ  حیث بدأ كل من مؤشر دواجونز 2000ئل شهر أفریل أوا
على  %30و  %6وتسجیل معدلات مرتفعة في تقلب الأسعار وسجلا عائد سلبیا یقدر بنسبة 

  .أفریل وقد تأثرت هذه الأسواق بالتطورات العالمیة الحاصلة 16- 1التوالي خلال الفترة من 

  لبورصات ونجاح قطاع تكنولوجیا المعلوماتتزاید ترابط ا- 1- 4

حققت شبكات المعلومات العالمیة تقدما كبیرا في تكنولوجیا ربط البورصات في مناطق عدیدة      
من العالم، وأصبحت أسواق المال الدولیة ذات خصائص جدیدة من حیث توسیع قاعدة المعاملات، 

جدید وتنویع محفظة الاستثمار ولقد أدى التدویل إلى تغیرات هائلة في الأسواق المالیة من حیث ت
الأدوات المالیة وزیادة حجم التداول ،كما ترتب عن ذلك زیادة شركات الوساطة المالیة وسماسرة 
الأوراق المالیة ذات الطابع الدولي في أسواق الأسهم والسندات وأسواق العملات والعقود الآجلة، 

مات القومیة واستفادة البورصات من تكنولوجیا المعلومات والاتصالات الحدیثة وشبكات المعلو 
  .والدولیة

والجدیر بالذكر أن التوسع في عدد ونوع وحجم المؤسسات المالیة في العالم قد دعى إلى ضرورة 
الربط بین البورصات الدولیة، ونظرا لتشابك المصالح والتوسع في استخدام الأدوات المالیة 

الاستثمار وصنادیق التأمین ، تلعب بنوك الائتمان طویل الأجل وشركات التأمین وبنوك )71(والدولیة
  :والمعاشات وصنادیق الادخار دورا هاما في الربط الدولي للبورصات واتجاهاتها للعالمیة بسبب

  .التوسع في فروع الشركات متعددة الجنسیات - 

                                                             
 .76-75، ص ص2003مؤسسات شباب الجامعة، الإسكندریة،  البورصات،ضیاء مجید،  70

 .64عمر عبدة سامیة، مرجع سبق ذكره، ص  71
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 .التوسع في نشاط البنك الدولي وصندوق النقد الدولي - 
 ."أسواق السندات الدولیة"التوسع في أسواق القروض الدولیة  - 
 .انتشار الاستثمار الأجنبي المباشر والغیر المباشر - 
ولقد زاد بشكل ملفت ترابط الأسواق، فأصبحت أكثر تكاملا وترابطا وبشكل خاص في العقد      

  .التاسع من القرن الواحد والعشرون وحدثت قفزة هائلة في التدفقات المالیة بین تلك الأسواق

صر على الدول المتقدمة فحسب، بل شملت الدول النامیة كما أن زیادة ترابط البورصات لم یقت
 1997حیث عرفت أسواق هذه الأخیرة ارتباط وثیقا بالأسواق الدولیة، ففي دراسة للبنك الدولي عام 

دولة نامیة تبین أن أكثر من نصف هذه الدول قد تكاملت وارتبطت في السوق  60لأكثر من 
  . )72(1990لأسواق المالیة الدولیة منذ عام الدولیة للخدمات المالیة وتعاملت في ا

ویرجع سبب ذلك إلى تنفیذ برامج الإصلاح الاقتصادي والانفتاح على العالم الخارجي، سواء       
یتعلق الأمر بالتعامل التجاري أو المالي، أو تشجیع شركات متعددة الجنسیات على  الدخول إلى 

ملیات الإنتاج في الدول النامیة، الأمر الذي یمثل أسواقها، بالإضافة إلى إعادة توظیف بعض ع
نقله نوعیة وفعالة في استراتیجیات التنمیة، هذا ما زاد ترابط أسواق الدول النامیة مع الاقتصاد 

   .)73(العالمي

أما فیما یتعلق بالأسواق المالیة العربیة ومدى ارتباطها خارجیا مع الأسواق المالیة الدولیة      
فتبقي درجات الارتباط ضعیفة وهذا بسبب تدني حجم الاستثمارات العالمیة وذلك كونها أسواق 

على عائد ناشئة وحدیثة نسبیا، إضافة إلى أنها تفتقر إلى التنوع والعمق المطلوبین، مما یؤثر 
الاستثمار في تلك الأسواق وهذا ما یؤكد عدم جاذبیة الأسواق المالیة العربیة للمستثمر 

  .)74(الأجنبي

                                                             
 .19، ص2003، الدار الجامعیة، الإسكندریة،التطورات العالمیة وانعكاساتها على أعمال البنوك طارق عبد العال، 72

   . 9، ص2003، الدار الجامعیة، الإسكندریة،العولمة وقضایا اقتصادیة معاصرة عمر صقر،73
، بحث مقدم من أجل المشاركة في العولمة المالیة وأثرها على القطاع المصرفي ونمو الاقتصادي، في بلدان العربیةتشام فاروق،  74

العلوم الاقتصادیة، علوم التسییر، جامعة وهران، المؤتمر العلمي الأول حول اقتصادیات الأعمال في ظل عالم متغیر، كلیة 
 .15، ص12/14/5/2003
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أما فیما یتعلق بقطاع تكنولوجیا المعلومات فلقد بدا نجاحه واضحا من خلال أنشطة الاندماج      
لعالمي في قطاعات والاستحواذ التي تمت بین الشركات المتعددة الجنسیات على المستوى ا

المواصلات والتقنیة والاتصالات وخاصة في الولایات المتحدة الأمریكیة وأوروبا حیث كانت السوق 
الأمریكیة والیابانیة والأسواق الأوروبیة أكثر الأسواق جاذبیة لاهتمامات المؤسسات المالیة وشركات 

  .إدارة الاستثمار

  عملیات الاندماجسلبیة أداء الأسواق الناشئة وتراجع  - 2- 4

لقد تأثر أداء الأسواق الناشئة سلبیا بالتقلبات السلبیة التي شهدتها الأسواق العالمیة والبورصة      
في الولایات المتحدة الأمریكیة  والدول الصناعیة المتقدمة، حیث یسهل انتقال هذا التذبذب في 

ستثمار المباشر والغیر المباشر، فقد الاقتصاد والبورصة عبر مختلف آلیات التجارة والسیاحة والا
انخفاضا لأغلبیة الأسواق بدول أمریكا اللاتینیة ودول جنوب شرق آسیا  IFCGشهد مؤشر أسعار 

ودول أوروبا والشرق الأوسط وأفریقیا، ولقد بلغ متوسط التغیر في مؤشر الأسعار بالانخفاض 
هورا في أغلبیة مؤشرات الأسعار وهو ما یعني تد %30حوالي  IFCGللأسواق ككل وفقا لمؤشر 

أما عملیات الاندماج فقد تراجعت بین الشركات العملاقة في  . )75(للأسواق الصاعدة بوجه عام
البلدان المتقدمة المختلفة وبخاصة في أوروبا والولایات المتحدة، تلك الاندماجات التي كانت السبب 

المباشرة عبر العالم خلال النصف الثاني من تسعینات الرئیسي في رفع قیمة الاستثمارات الأجنبیة 
القرن العشرین على نحو استثنائي، كما كانت السبب في رفع حصة الدول الصناعیة المتقدمة من 

من تلك  %82.3إلى  1997عام  %56الاستثمارات الأجنبیة المباشرة عبر العالم من 
ي للاستثمارات الأجنبیة المباشرة في عام ، بحیث أصبح التوزیع النسب2000الاستثمارات في عام 

للدول  %1.8للدول النامیة، ونحو  %15.9للدول الصناعیة المتقدمة ونحو  %82.3هو  2000
  .)76(الاشتراكیة السابقة في أوروبا الوسطى والشرقیة

  تزاید الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة وتراجع الاستثمارات الأجنبیة المباشرة - 3- 4

                                                             
، قسم الاقتصاد الإسلامي، جامعة الدولیة على أسواق رأس المال) العولمة(أثر التغیرات الاقتصادیة العالمیة محمد بن سعدو الجرف،  75

 .6، ص2004أم القرى، مكة المكرمة ،
 .7مرجع نفسھ، ص 76
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جلى تتهناك فرق بین الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار في محفظة الأوراق المالیة و          
  :هذه الفروقات فیمایلي

لتمتع الاستثمار الأجنبي المباشر هو الذي یتجسد واقعیا من خلال سعي القائم به تحقیق ا - 
المحفظي الذي یسعى  والرقابة ولیس فقط تحقیق الأرباح مقارنة بالاستثمار بحق الإشراف

  .      من وراءه فقط تحقیق الأرباح
إن القائم بالاستثمار المباشر والذي یتمتع بحق الإشراف والرقابة یتحمل مسؤولیة ما یتحقق  - 

من نتائج المؤسسة المعنیة بذلك سواء كانت أرباح أو خسائر وذلك بشكل جزئي أو كلي، 
تلك المؤسسة، مقارنة بالقائم بالاستثمار  تبعا لنسبة من رأس المال التي ساهم بها في

المحفظي الذي لا یمكنه تحمل المسؤولیة لكونه لا یتمتع بالحق في الأداة واتخاذ 
 .الخ....القرارات

الاستثمار الأجنبي المباشر یمكن اعتباره وسیلة تمویل حدیثة كونه غیر منشئ للمدیونیة  - 
البلد المضیف، لا یقتصر على مجرد فهو یحقق علاقات دائمة ومتینة مع المؤسسة في 

الحصول على الأرباح بل تتعداها إلى إستراتیجیة البحث عن نمو المؤسسة وهو بذلك 
یختلف عن الاستثمار المحفظي الذي یخص مجرد امتلكا أوراق مالیة من أجل الحصول 
على دخل مالي سریع أو امتلاك حصة من رأس المال مؤسسة ما، حیث یهدف من وراءه 

 .قیق عائدتح
الاستثمار الأجنبي المباشر هو بمثابة رؤوس أموال تم نقلها وتحویلها لغرض تجسیدها في  - 

أصول حقیقیة خلافا للاستثمار المحفظي البسیط، الذي قد یتخذ شكل المشاركة في تكوین 
ولقد زادت التدفقات النقدیة الناتجة عن الاستثمار في  .)77(رأس المال ثابت للمؤسسة

  : وراق المالیة وذلك للأسباب التالیةمحفظة الأ
یشیر الاستثمار الأجنبي المباشر في محفظة الأوراق : انخفاض معدلات الفائدة العالمیة - 

المالیة إلى ارتفاع معدلات الفائدة في البلدان المتطورة نتیجة للتنافس في الأسواق المالیة 
المالیة إلى بلدان أقل معدلات مما ساعد على تحویل المستثمرین لأموالهم في المحافظ 

  .فائدة
ساهمت بعض التطورات الأخیرة داخل الدول ذات التطور  :عوامل في الدول المتقدمة - 

الصناعي العالي   في عولمة الأسواق المالیة، وتتضمن هذه التطورات الإلغاء السریع 
ستثمار في محفظة كل هذه العوامل ساهمت بتزاید الا . في أسواقها المالیة للقیود التنظیمیة

                                                             
، أطروحة مقدمة ضمن الاستثمار الأجنبي المباشر مع دراسة مقارنة بین الجزائر ومصر والمملكة السعودیة أهمیةفارس فضیل،  77

 .18، ص2004متطلبات نیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ، فرع تحلیل الاقتصادي، جامعة الجزائر، مارس، 
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الأوراق المالیة هذا الأمر سمح بانتقال رؤوس الأموال اتجاه أسواق المال لدول النامیة التي 
حققت نجاحا كبیرا في برامجها للإصلاح الاقتصادي، وحققت معدلات نمو مرتفعة 
أصبحت معها مغریة لتدفق رؤوس الأموال إلیها ومن بین هذه الدول التي اجتازت تجارب 

الأرجنتین، البرازیل، : صلاح الاقتصادي بنجاح وأصبح لدیها أسواق مال نشطة وناشئةالإ
تایوان، وتایلاند، فنزویلا، وسنغافورة، وتركیا، والبرتغال، والهند واندونیسیا ومالیزیا 

وتعتبر أسواق تلك الدول . والمكسیك والیونان، الصین وهونغ كونغ، وشیلي وكوریا الجنوبیة
المالیة النامیة الصاعدة التي تلقي قبولا من المستثمرین الأجانب للاستفادة من أهم الأسواق 

 .النمو المرتفع بها والحصول على أفضل ربح
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  :خاتمـة الفصـل

حسب ما سبق ذكره یمكن القـول أن عولمـة أسـواق المـال هـي ظـاهرة حدیثـة العهـد نسـبیا لكـن       
عنــد الغــوص فــي معانیهــا نجــد أن جوهرهــا هــو تحركــات رؤوس الأمــوال عبــر الحــدود ســنلاحظ أنهــا 
ظاهرة كانت ملازمة لمسیرة نشـأة وتطـور النظـام الرأسـمال، دون أن نتجاهـل أن فـي تلـك المسـیرة لـم 

ن التكامــل بــین الأســواق المالیــة مثلمــا مــا هــو فــي الوقــت الــراهن مــن حیــث تقــارب أســعار الفائــدة یكــ
المحلیة والعالمیة ومعدلات العائد على الاستثمارات المالیة واختلاف الظروف من حیث سرعة تنقـل 

لتویــة رؤوس الأمــوال، حجــم التــدفقات ، تنــوع الأدوات المالیــة كمــا كانــت علیــه وهــذا مــا جعــل منهــا م
الجـــذور لأن تـــدفق التیـــارات المالیـــة فیمـــا بـــین الـــدول هـــي ظـــاهرة قدیمـــة مـــن خـــلال حركـــات رؤوس 
الأمــوال وتصــدیرها وهــذا مــا عــرف بمشــوار رأس المــال المــالي إلــى غایــة مــا انتشــر فــي كافــة أرجــاء 
 المعمـــورة فـــي صـــعید دولـــي، وهـــو الـــذي یشـــكل القاعـــدة التـــي ارتكـــزت علیهـــا العولمـــة المالیـــة، لكـــن

الانفجار والنشوء الفعلي للمصطلح في حـد ذاتـه والـذي حمـل فـي طیاتـه معنـى التكامـل نتیجـة الـربط 
كان في بدایة الستینات بظهور محركات جدیدة قویة وفعالة كانت أساس لـربط أسـواق المـال الدولیـة 

كة فیمــا وتكاملهــا نتیجــة التطــور التكنولــوجي الحاصــل وبمــا أن الظــواهر الاقتصــادیة مرتبطــة ومتشــاب
بینهــا لا یمكــن فصــل الســاق عــن الجــذر وهــذا مــا جعــل منهــا غمــوض فــي البنــاء و كــان دافعــا قویــا 

 .للبحث عن حقیقتها

إذن مــن خــلال المنــاخ المــالي الحــدیث  حصــلت  تغیــرات جوهریــة فــي أســواق رأس المــال الوطنیــة 
المالیــة غیــر المصــرفیة والدولیــة وذلــك بــدءا بــالبنوك ثــم علــى النشــاط المــالي وصــولا إلــى المؤسســات 

ومنـه فقـد حقـق التغیـر الجــذري فـي طبیعـة أسـواق رأس المـال بوجــه عـام منـافع غیـر مسـبوقة، وغیــر 
أیضــا دینامیكیــات الســوق وبالتــالي فقــد أثــرت عولمــة أســواق المــال بشــكل كبیــر فــي خریطــة المــال 

أو العولمــة المالیــة أو وخصوصــا المنطقــة القویــة منهــا، وهــذا مــا قادنــا للجــزم بــأن الانــدماج المــالي 
ـــدورها شـــاملة، علـــى الاقتصـــاد  الشـــمولیة أو عولمـــة أســـواق المـــال أي كانـــت التســـمیة خلقـــت آثـــارا ب
والمالیة في وقت واحد، ویختلـف وقـع هـذه الآثـار مـن اقتصـاد لآخـر حسـب درجـة الانـدماج وطبیعـة 
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ظــري مــن حیــث المفــاهیم الاقتصــاد غیــر أنهــا كلهــا تلتقــي فــي الثــورة التــي أحــدثتها علــى الصــعید الن
ظهـر الوجـه الآخـر لعولمـة أسـواق المـال ولـم تعـد التحالیـل  1987والسیاسات والآلیات فبعد أكتـوبر 

مقتصــرة علــى مــا عُــدََّ◌ امتیــازات یطرحهــا الســوق المــالي العــالمي الموحــد، كمــا لایمكــن تقیــیم الآثــار 
محایدة، موضـوعیة، وبمـا أن تیـار  جزافا، ولكن ذلك یرتبط بمعطیات میدانیة ینبغي أن تكون دقیقة،

الانـدماج المـالي  لـیس عـابرا أو ماضـیا، إنمـا هـو صـیرورة متواصـلة فمـن غیـر المعقـول التسـرع فـي 
إصدار أحكام هي أقـرب إلـى الأیدیولوجیـة منهـا إلـى الواقـع وهنـاك دراسـات جـادة لمحاولـة تقیـیم أثـر 

ــد ولي ویمكــن علــى العمــوم إجمــال مــا أحدثتــه التحریــر، الانــدماج، والمالیــة الجدیــدة علــى الصــعید ال
المالیـــة الشـــاملة مـــن تغییـــرات  فـــي الأســـباب و النتـــائج علـــى مختلـــف الاقتصـــادیات فـــي الفصـــول 

  .اللاحقة
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  .مفارقات أسواق المال من جانب المخاطر:الفصـل الثـاني  

  

  :مقدمة الفصل

عولمة أسواق المـال هـي انعكـاس لاقتصـاد یتعـولم فـي جمیـع المیـادین خاصـة المالیـة، فهـي   
بعیدا عن الصورة الاعتیادیة لیست مجرد خریطة مالیة معقدة عبـر خطـوط الطـول و دوائـر العـرض 

یة متجددة و المالیة، تسیطر علیها وحدة الزمان و المكان و العملیات، مفاتیحها أدوات و أسواق مال
متحــررة، و إن كــان هــذا مــا یعبــر عــن المظهــر الــذي یبــرز للعلــن، إلا أنهــا فــي الجــوهر تعبــر عــن 

فبشــكل متســارع دخــل الاقتصــاد الــدولي محــیط المالیــة الشــاملة  . تطلعــات رأس المــال المــالي الــدولي
ا و السیاسـات نحو تغییر عمیق في العلاقات الدولیة و مشهد جدید تبـدو فیـه المفـاهیم أكثـر غموضـ

  . أكثر تعقیدا

و لكــن التســاؤل حــول عمــق هــذا الاقتصــاد الــدولي و مــا یتصــف بــه مــن فتــرات اســتقرار أو   
اضطراب و فوضى و عدم انضباط و ما ینجر عـن ذلـك مـن مخلفـات تحیـل إلـى إمكانیـة أن نكـون 

ر التعـدیل عبـر أمام اقتصاد عالمي للمضاربة یأخذ فیه الصرف و الاقتصاد ذاته صفة المالیة و یمـ
المالیــة و یتضــخم الاضــطراب لتنفجــر أزمــة مالیــة تكــبح الخطــاب الإدعــائي المغــري بانفتــاح یجلــب 

  .بدائل تمویلیة من جملة مزایا محتملة

ففي كثیر من  ذن من آخر نقطة توقفنا عندها في الفصل الأول نحاول عرض الفصل الثاني،إ
السببیة في الحالة المتغیرة و المتطورة زمنیا  الحالات یصعب الفصل بین السبب و النتیجة لأن

فهناك مجموعة من الانعكاسات و الآثار التي أفرزتها عولمة أسواق المال و  تكون نسبیة،
تفاعلاتها على الصعید الدولي على مستوى الدول المتقدمة و النامیة على حد سواء و الشاملة من 

لذلك سوف ینطوي هذا الفصل الثاني على ثلاثة  رحیث النواحي المختلفة و المنصرفة إلي التغیی
  :مباحث متكاملة تأتي فیمایلي

I – مخـاطر أسـواق المـال التقلیـدیـة    .  

 II - مخـاطر المنـاخ المـالي الدولي الحـدیث.  
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III - مخاطر عولمـة أسواق المال و الأسواق الناشئة.  

I – مخـاطر أسـواق المـال التقلیـدیـة .  

یمثل الاستثمار احد مكونات دالة الطلب الفعال في النظریة الاقتصادیة إلى جانب        
فهناك  متغیر الاستهلاك و یتسع مفهومه لیغطي مجالات واسعة من الأنشطة الاقتصادیة،

الاستثمار الحقیقي وهو الإنفاق على شراء أو تكوین الأصول المستخدمة في العملیات 
ار المالي الذي یعبر عن كل عملیة یراد منها شراء الأصول المالیة، ففي الإنتاجیة و الاستثم

هذا المبحث سیتم استعراض أساسیات الاستثمار المالي بالتطرق لأسس اتخاذ القرار 
الاستثماري في سوق الأوراق المالیة، فضلا عن الإشارة إلي استراتیجیات الاستثمار في ظل 

عنصرا حیویا یهم كافة الأسواق المالیة والمتعاملین فیها  فروض كفاءة السوق و هذا لمعالجة
عن أفضل نموذج لتقدیر المخاطر المنتظمة لاعتباره المؤشر الحقیقي نسبیا وهو البحث 

لأسواق الأوراق المالیة والذي یعكس تقدیرات المتعاملین وتوقعاتهم للعائد المطلوب على السهم 
لأسهم، فبذلك هو یعبر بدقة عما یجري في هذه من أجل تحدید الأسعار الحقیقیة لهذه ا

الأسواق إذا ما تم تقدیره بشكل دقیق باعتباره الأداة التي تقیس المخاطر التقلیدیة في سوق 
  .المال 

 أسواق المال التقلیدیة بین المفهوم و العوامل المفسرة - 1
احل إلا أنها تتمیز بنوع من من الناحیة النظریة یمكن تقسیم نشأة أسواق الأوراق المالیة إلى أربع مر 

  :التشابه في الخصائص و درجة من التداخل

المرحلة الأولى و المتمثلة في قیام بورصات البضائع و الثانیة هي مرحلة التعامل بالأوراق المالیة، 
الثالثة مرحلة التعامل بالأوراق المالیة في المقاهي و على قارعة الطریق و الأخیرة هي مرحلة 

  . )78(أسواق المال بمبانیها و أنظمتها الخاصة بهااستقلال 

وعادة ما یطلق على سوق المال بسوق الأوراق المالیة، أي الأسهم والسندات وهو المفهوم الضیق 
والمعروف بالبورصة وهناك مفهوم آخر یشمل المؤسسات المالیة التي تتعامل في الإقراض طویل 
                                                             

  . 67، ص2003-2002طینة، ، مطبوعات جامعة منتو ري قسنأسواق رأس المالاحمد بوراس،  78
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لمال هو الذي یتضمن أیضا جمیع الوسطاء الأجل فقط غیر أن المفهوم الشامل لسوق ا
والمؤسسات المالیة المختلفة بالإضافة إلى سوق النقد والمخطط التالي یوضح الشكل العام 

  :  لأسواق المال 

الشكل العام لأسواق المال:  04شكل رقم  
 مكونات سوق المال

  سوق النقد                      سوق رأس المال                     

أسواق آجلة                                  البنوك التجاریة      حاضرة      أسواق          

                 رةالسماس            أسواق غیر منظمة                      أسواق منظمة      
  بعض الجهات الحكومیة                                                                     

 

تتداول فیها الأوراق المالیة القصیرة الأجل   تتداول فیها الأوراق المالیة طویلة الأجل                 

تصدرها منشات الأعمال                     

زیع ، طبع و نشر و تو الأسواق و المؤسسات المالیةعبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص، : المصدر
 .257، ص 2001الدار الجامعیة، 

رؤوس أموال ضخمة ( وبما أن المؤسسة الحدیثة أصبحت تتمیز بعدة خصائص منها كبر الحجم 
، كل هذا بتطلب سیولة ضخمة، )للقضاء على المخاطر ( ، التوسع في النشاط، تـنوع المنتجات )

ن جهة ومن جهة أخرى هناك مما أدى بالبحث عن وسائل التمویل وخاصة الطویلة الأجل، هذا م
توفر على ادخار ...) بنوك، شركات التأمین، شركات توظیف الأموال( أفراد ومؤسسات مالیة 

  . تنتظر التوظیف من هنا تأتي أهمیة السوق المالي في التقاء الطرفین) سیولة مجمدة ( ضخم 
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من خلا له الاتصال بین سوق المال هو الجهاز أو المجال الذي تتم " إذن مما سبق یتضح أن    
وهذه الوحدات هي في تغییر مستمر نظرا لتغیر الظروف   )79( "الوحدات ذات الفائض وذات العجز

والإمكانات والتقنیات وبما أن التطور الاقتصادي لأي دولة لابد من أن بصاحبه تطور مالیا موازیا 
ن ذلك أساس لمزید من التطور في شكله وقوته ممثلة في الدخل القومي أو معدل الدخل للفرد،كا

في المجال النقدي والمالي ومنه یمكن أن نستخلص أن الأسواق المالیة منذ نشوءها  مرت بخمس 
  :مراحل ارتبطت بالتطور المالي والاقتصادي للدول كالأتي

تمیزت بوجود عدد كبیر من المصارف الخاصة وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في   - 
  .تلفة مشروعات مخ

  .تمیزت بظهور المصرف المركزي  - 

ظهور المصارف في الإقراض متوسط وطویل الأجل من خلال إصدار سندات لتمویل  - 
  ).صناعیة، زراعیة، عقاریة ( المشروعات 

اتسمت بظهور الأسواق النقدیة المحلیة والاهتمام بسعر الفائدة وزیادة إصدار السندات وزیادة  - 
السوق النقدي في السوق المالي وبدایة لظهور ج ادمة وهذا یعتبر بدایة إننشاط الأوراق التجاری

  .الأسواق الثانویة 

مرحلة اندماج الأسواق المالیة المحلیة في الأسواق المالیة الدولیة بحیث تكمل كل سوق منها   - 
نظام الأخرى من حیث عرض النقود أو الطلب علیها وهذه المرحلة تمثل حلقة متطورة في نماء ال

  .المصرفي في داخل الدولة وتطور المرافق الاقتصادیة العامة 

ادن یمكن تعریف السوق المالیة بأنها سوق مالیة منظمة تتداول فیها الأسهم والسندات التي اعتبرت 
مصدر من مصادر التمویل یلجا إلیها لتمویل الاستثمارات أو لتغطیة العجز و ینتج عنها دین على 

وهناك نوع ) الأسهم(أو مشاركة في الملكیة من قبل المستثمرین )سندات(صدرة عاتق الهیئة الم
ثالث یقع بینهما بالإضافة إلى ظهور ما یعرف بالإبداعات المالیة في السنوات الأخیرة، وتتجدد فیها 
الأسعار وفقا للعرض والطلب ویتم التداول فیها على صورتین في شكل عملیات عاجلة حیث یتم 
                                                             

، نشر مؤسسة شباب )مدخل حدیث للنظریة النقدیة والأسواق المالیة(نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة احمد ابوالفتوح الناقة،  79
  .16، ص1998الجامعة الإسكندریة، سنة 
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لیة مباشرة ویستلم البائع الثمن ویسلم الأوراق المالیة إلى المشتري في صورة عملیات تصفیة العم
  آجلة ویتم عقدها مباشرة إلا أن تصفیتها تؤجل إلى موعد قادم

  

  . العائد والمخاطرة :أساسیات الاستثمار في سوق المال - 2

هناك ارتباط وثیق بین العائد على الاستثمار والمخاطر المحیطة بذلك وهذا الارتباط هو       
  .طردي واضح فكلما ارتفعت درجة مخاطر الاستثمار فإن العائد علیه یكون مرتفعا والعكس صحیح

  :العائد على الاستثمار و قیاسه في الأسهم العادیة - 2-1

إن السهم العادي كما هو معروف هو عبارة عن صك ملكیة له أربع قیم، قیمة اسمیة            
وهي القیمة التي تظهر على قسیمة السهم المسلمة للمساهم وهي محددة في القانون الأساسي 

حیث ترى بعض التشریعات بأن لا تقل القیمة الاسمیة للسهم عن مبلغ معین والذي  )80(للشركة
وهي عبارة عن السعر  اسها توزع الأرباح على المساهمین، أما الثانیة فهي القیمة السوقیةعلى أس

وبذلك فهي تتمیز بعدم الاستقرار ، تتقلب باستمرار تبعا لتغیرات  )81(الذي یباع به في الأسواق
وتوقعات المستثمرین بخصوص عائد ومخاطر الاستثمار بالأسهم وتعتبر القیمة السوقیة للسهم 

عادي التقییم الحقیقي له إذ تتوقف هذه القیمة على العائد المتوقع تولده نتیجة الأرباح الرأسمالیة ال
وهي القیمة  أما القیمة الثالثة فهي القیمة الدفتریة )82(والتوزیعات التي یحصل علیها المستثمر

المساهمین الناتجة من قسمة حقوق المساهمین على عدد الأسهم في نفس التاریخ وتشمل حقوق 
 و الأخیرة هي القیمة الحقیقیة )83(على رأس المال المدفوع والاحتیاطات بأنواعها والأرباح المحتجزة

وهي النتیجة المعقولة أو القیمة العادلة للسهم والتي تبرزها الموجودات والأرباح الموزعة وربحیة 
لعوائد الرأسمالیة الناتجة عن السهم الواحد وهذه القیمة تحسب من خلال جمع توزیعات الأرباح و ا

                                                             
  .10، ص2002، الطبعة الأولى، مطبعة دارهومة 2الجزء ، الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیةحبار محفوظ،  80

 
 .12المرجع نفسھ، ص 81
 .20، ص1999، الدار الجامعیة، الإسكندریة أسواق المالرسمیة قریاقص،  82

 .257، ص2000، الدار الجامعیة، الإسكندریة دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةطارق عبد العال حماد،  83
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الاستثمار في السهم العادي في نهایة فترة الاحتفاظ، إذا مما سبق یمكن تعریف العائد بشكل عام 
على أنه المقابل الذي یطمع المستثمر الحصول علیه مستقبلا نتیجة لاستثمار أمواله، فالمستثمر 

، ومن هنا لابد أن نفرق بین )84(أملاكه یتطلع دائما إلى هذا العائد بهدف تنمیة ثروته وتعظیم
وهو العائد غیر المؤكد الذي یتوقع المستثمر الحصول علیه نتیجة  نوعین من العوائد العائد المتوقع

استثماره مقابل تعرضه لخطر معین وهو یشیر إلى المبلغ الذي یلخص الجدوى الاقتصادیة من 
وبعد قیاس هذا النوع من . عها بالنسبة لمن یملكهاحیازة الورقة المالیة لمن یفكر في شرائها أو بی

العوائد بالنسبة لمختلف الأوراق المالیة تعد نتائج القیاس بمثابة النقطة الحاسمة في اتخاذ القرار 
وهو العائد المؤكد الذي حصل علیه المستثمر فعلا نتیجة استثماره  الاستثماري، أما العائد الفعلي
ن الأسهم وهو یتكون من جزأین، توزیعات الأرباح الفعلیة وهي ذلك ومن خلاله تم المفاضلة بی

الجزء من صافي الدخل الذي یقرر توزیعه على المساهمین والذي یعبر عنه كنسبة مئویة من 
والعائد الرأسمالي وهو العائد الذي ینشأ من الفرق بین سعر شراء السهم .القیمة الإسمیة للسهم 

فاظ به ویحسب معدل العائد الفعلي السنوي للسهم العادي وفقا للمعادلة وسعر بیعیه خلال مدة الاحت
   ):85(التالیة

Rit = Dt + (Pt – Pt-1)/ Pt-1 

                     :حیث أن

 Rit =العائد السنوي للسهم (i).  

Dt =توزیعات الأرباح للسهمi) (في نهایة السنة.  

Pt=سعر السهمi) (في نهایة السنة.  

Pt-1 = السهمسعرi) (في بدایة السنة.  

                                                             
 .115، ص1995، الطبـعة الأولـى، الأردن، إدارة المحافـظ الاستثمـاریةحسنى علي خربوش وعبد المعطي أرشید ومحفوظ جودة،  84

85Fred R.Kean, corporate finance, basil black tnc, cambridge, USA ,1995. 
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وبما أن القرارات الاستثماریة لا تعتمد على العائد من هذه الاستثمارات فحسب فلا بد أن تأخذ 
  .المخاطر بعین الاعتبار لأنها موجودة في البیئة التي تعمل فیها شركات الأعمال والمال

  

  ) :بالأسهم العادیة(مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة - 2-2

في معادلة اتخاذ القرارات -إلى جانب العائد –تعد المخاطرة احد متغیرین رئیسین            
الاستثماریة، كقرار الإنفاق الرأسمالي و قرار المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة و تتأتى المخاطر 

مرور الوقت، أو  من حالة عدم التأكد بشان التدفقات النقدیة المتوقعة بسبب عدم ثباتها و تقلبها مع
وإذا تمكن المستثمر أو المحلل  )86(بسبب تعدد احتمالات تحققها ضمن إطار التوقع المرصود لها

من معرفة كیفیة قیاس و تسعیر المخاطر المالیة بشكل دقیق فبإمكانه عندئذ تسعیر الأصول 
  .الخطرة بكفاءة

التأكد المحیطة باحتمالات تحقیق أو كما یمكن تعریف المخاطرة بأنها تنشأ عن ظاهرة حالة عدم 
عدم تحقیق العائد المتوقع على الاستثمار ذلك لأن الأهداف التي یسعى إلیها المستثمر یرتبط مدى 

كما تعرف أیضا بأنها  ،)87(تحققها عادة بتدفقات نقدیة مستقبلیة ینتظر الحصول علیها من استثماره
ض التعاریف إلى الخلط مابین مفهوم المخاطر ، و تشیر بع)88(ببساطة احتمالات حدوث الخسائر

وعدم التأكد إذ تستخدم كمترادفین وأن الفرق بینهما یتمثل في مدى معرفة متخذ القرار باحتمالات 
تحقق العوائد مستقبلا، فالخطر هو حالة یؤدي فیها متخذ القرار إلى واحدة من مجموع نتائج 

خیة تعرفه جزئیا باحتمالات حدوث هذه النتائج إذ یتوفر لمتخذ القرار معلومات تاری. ممكنة
مستقبلا، أما عدم التأكد فهي حالة یؤدي فیها متخذ القرار إلى مجموعة من النتائج الممكنة لكن 
احتمال حدوث كل منها غیر معروف بسبب عدم توافر المعلومات التاریخیة لمتخذ القرار للاعتماد 

  .تقبلاعلیها في وضع توزیع احتمالي للعوائد مس

                                                             
خلال الندوة  ، ورقة عمل مقدمةالأسواق المالیةأسس الاستثمار في الأسهم وأسالیب الوقایة من مخاطر شمس الدین أشرف،   86

 . 20، ص2005دیسمبر المنظمة من طرف هیئة سوق الأوراق المالیة والسلع، بورصة أبوظبي، الإمارات العربیة المتحدة،

 .21، ص1993، عمان، الأردن، إدارة الاستثماراتمحمد مطر،  87

 .80، ص2005الثالثة وائل للنشر، الطبعة  ، دارة المحافظ الاستثماریةالاستثمار بالأسهم والسندات وإدار  محمد صالح جابر، 88
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  :تصنیف المخاطر -أ 

تتأتى في مقدمة المخاطر التي یتعرض لها المستثمر مخاطر سعر الفائدة، مخاطر         
السوق، مخاطر النشاط و الدورات التجاریة، مخاطر التضخم و التوقف عن سداد الالتزامات و 

الأحداث المستقبلیة  المخاطر الإداریة، حیث ترتبط المخاطر عموما بعدم الیقین المحیط بنتائج
  :ووفقا لهذا المفهوم فإن المخاطر الكلیة المرتبطة بالاستثمار تتكون من عنصرین

المخاطر النظامیة ویمكن تعریفها بأنها مخاطرة تصیب كل الموجودات الحادثة في السوق،  - 
كما تعرف أیضا بالمخاطر  ،)89(ككل ؤثر بالنظام الاقتصاديبفعل عوامل مشتركة ت

المتعلقة بارتباط الورقة المالیة بباقي الأوراق المالیة الموجودة بالسوق ولذلك فقد تسمى 
بالمخاطر السوقیة ویجبر المستثمر على تحمل هذا النوع من المخاطر ولا یمكن القضاء 

أن نصل إلى  وبذلك یمكن)90(علیها بالتنویع لذلك قد تسمى بالمخاطر غیر القابلة للتنویع 
أن المخاطر المنتظمة تتسم بخصائص عدیدة منها، تنشأ بفعل عوامل مشتركة تشمل 
النظام الاقتصادي ككل، تؤثر في جمیع المؤسسات العاملة فبذلك تصیب كل الاستثمارات 
ومن ضمنها الاستثمار في الأوراق المالیة، لا یمكن تجنبها بالتنویع ولكن یمكن الحد من 

وتشمل المخاطر .) (Betaل العائد المتوقع ویمكن قیاسها بمعامل بیتا شدتها من خلا
المنتظمة مخاطر سعر الفائدة، مخاطر القوة الشرائیة، مخاطر السوق وهذه الأخیرة تنشأ 
نتیجة لتغیر أسعار الأوراق المالیة في السوق المالي نتیجة لأسباب اقتصادیة أو سیاسیة 

  .)91(أو اجتماعیة
المخاطر غیر النظامیة، تنتج هذه المخاطر عن طبیعة ونوع الاستثمار ولیس من طبیعة النظام  - 

المالي العام، لذلك یمكن تجنب هذه المخاطر وتفادیها من خلال التنویع الاستثماري في الأدوات 
الاستثماریة كالأسهم والسندات وتشمل المخاطر الغیر منتظمة على مخاطر الصناعة، مخاطر 

لإدارة، ویستطیع المستثمر أن یتجنب المخاطر غیر المنتظمة أو یخفضها عند مستویات دنیا ا
وذلك بتنویع مكونات محفظته المالیة بأوراق مالیة لشركات أخرى والتي لم تتأثر جمیعها في وقت 

                                                             
 .66، ص2001، مؤسسة الوراق، المكتبة الوطنیة الاستثمار في الأوراق المالیةالأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة و المصرفیة،  89
، المصري بصنادیق الاستثمار العاملة بسوق المالنموذج مقترح لمحددات أداء محفظة الأوراق المالیة محمد عنتر أحمد أحمد،  90

 .185، ص2003بحث مقدم للحصول على درجة دكتور الفلسفة في إدارة الأعمال، سنة 

 .257، ص1999، منشأة المعارف، الإسكندریة أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  91
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، وبشكل عام فإن المخاطر الكلیة تتكون من المخاطر غیر )92(واحد بهذا النوع من المخاطر
ظمة والتي یمكن تجنبها بالتنویع والمخاطر المنتظمة التي لا یمكن تجنبها نهائیا بالتنویع المنت

وبالتالي فهي خارجة عن سیطرة المستثمر ومن هنا یجب تكون المخاطر المنتظمة محل اهتمام كل 
 مستثمر، وأن یتم تقدیرها وتحدیدها بشكل دقیق حتى یستطیع توجیه أمواله إلى محفظة استثمارات
تحقق له إما أعلى عائد عند مستوى مناسب من الخطر أو تحقیق أقل خطر عند مستوى مناسب 

  .من العائد

  :قیاس المخاطر الكلیة - ب

تقاس المخاطر الكلیة بعدة طرق تعتمد على تذبذب العائد الذي یشكل مصدر هذه المخاطر ومن  
  :أهم هذه الطرق وأكثرها شیوعا

و یعتبر أكثر المقاییس الإحصائیة استخداما )المقیاس المطلق للمخاطر( الانحراف المعیاري  -
كمؤشر للخطر الكلي المصاحب للمتغیر المالي وهو یقیس درجة تشتت قیم المتغیر موضوع 
الدراسة حول القیمة المتوقعة له حیث یستخدم في حالة الاعتماد على البیانات التاریخیة فكلما زادت 

  :)93(اع مستوى الخطر ویحسب من خلال المعادلة التالیةقیمته دل ذلك على ارتف

  

(SD)=             ∑n (Kt – Kt) 2/ n - 1 

i=1  

  :حیث أن

                                                             
منتوري قسنطینة،  ، كلیة العلوم الاجتماعیة والإنسانیة، الجزائر، جامعةالعائد والمخاطرةالاستثمار في الأسهم بین بوراس أحمد،  92

  .187، ص 1999

 
93 EugeneF brighan and louisc capenski , intermidiate financial management, 5th, édit the dryden 
press, newyork 1996, p153. 
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SD =الانحراف المعیاري.  

Kt =العوائد الشهریة.  

Kt=الوسط الحسابي للعوائد الشهریة.  

n =عدد الأشهر.  

حالة تساوي المتوسطات عند المفاضلة ویعتبر هذا المقیاس أحد أفضل مقاییس المخاطر الكلیة في 
 .ما بین استثمارین أو أكثر

فهو مقیاس نسبي لدرجة التشتت یستعمل إذا ) المقیاس النسبي للمخاطر( معامل الاختلاف - 
اختلفت القیمة المتوقعة لعوائد المراد المفاضلة بینها، حیث یربط بین الخطر وبین العائد ولذلك 

دقة عند المقارنة بین عدة أصول مستقلة ومختلفة فیما بینها من یصبح معامل الاختلاف أكثر 
حیث العائد والخطر، إذن هو یعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد وكلما ارتفعت قیمته دل 

  :ذلك على ارتفاع مستوى الخطر ویتم حسابه كما یلي 

  

  

  

  :حیث أن

CV =معامل الاختلاف.  

SD=الانحراف المعیاري.  

K =الوسط الحسابي للعوائد الشهریة. 

التوزیعات الاحتمالیة وذلك من خلال تتبع سلوك المتغیر المالي وتحدید القیم المتوقعة الحدوث  - 
في ظل الأحداث الممكنة وتحدید التوزیع الاحتمالي لهذه القیم واستخدامه في المقارنة بین مستویات 

ساعا نحو الخطر المصاحبة لعدد من الأصول المستقلة وكلما كان التوزیع الاحتمالي أكثر ات

                               SD                                   

CV =                       



و تأسیسا على ما سبق یمكن القول إن  .)94(الطرفین كان ذلك مؤشر على ارتفاع مستوى الخطر
یعكس عائدا ینطوي على مخاطر كلیة تفوق ) 05(الموضح في الشكل رقم  Aالتوزیع الاحتمالي 

یقة مفادها وتستند هذه الفكرة إلى حق. Bتلك التي ینطوي علیها العائد الذي یعكسه التوزیع الاحتمالي
أن المخاطر الكلیة للمشروع الاستثماري تزداد كلما زاد احتمال تشتت العائد الفعلي عن قیمته 

  ).العائد الحقیقي(المتوقعة 

  التوزیع الاحتمالي لعائد استثمارین مختلفین: 05شكل رقم

  

  

الإسكندریة، ، طبعة ثانیة، منشاة المعارف الفكر الحدیث في الاستثمارإبراهیم هندي، :المصدر
  .45، صفحة2004

 

، لقد سبقت الإشارة إلى أن المخاطر الكلیة تنقسم إلى )مقیاس المخاطر المنتظمة(معامل بیتا  - 
مخاطر منتظمة و مخاطر غیر منتظمة و إذا ما تمكن المستثمر أو المحلل من قیاس احد النوعین 

هذا الصدد یعد معامل بیتا  و في .)95(فسوف یتوصل إلى تحدید حجم النوع الأخر من المخاطر
المقیاس الأنسب لحجم المخاطر المنتظمة و یعبر هذا المعامل عن مقدار التغیر الحاصل في 

                                                             
دكتور الفلسفة في  ، رسالة مقدمة للحصول على درجةالمالیة في الشركات المساهمة المصریة إدارة المخاطرمحمد علي محمد علي،  94

 .43، ص2005إدارة الأعمال، سنة 

إمكانیة الاستفادة من التنویع الاستثماري في سوق صوفي عدنان عبد الفتاح ومدني غازي عبید و الجفري یاسین عبد الرحمن،  95
  .112، ص1989الإدارة المجلد الثاني، جدة بد العزیز، الاقتصاد و ، مجلة الملك عالأسهم السعودي 



عوائد الورقة المالیة محل الاستثمار نتیجة التغیر في مؤشر أسعار السوق، و الذي یعبر بدوره عن 
  : )97(ویقاس معامل بیتا بالصیغة التالیة، )96(عائد محفظة السوق 

  

التباین المشترك بین عائد الورقة المالیة  Cov(Ri,Rm)معامل بیتا المقدرة للورقة،   iβحیث یمثل 
Ri و عائد محفظة السوق Rm.أما المقدار Var (Rm) فیمثل تباین عائد محفظة السوق و هو

عبارة عن مربع الانحراف المعیاري لعائد السوق و یقاس التباین المشترك بضرب الانحراف 
ووفقا لنموذج السوق إذا . المعیاري لعائد الورقة المالیة في الانحراف المعیاري لعائد محفظة السوق

أن مخاطر الورقة المالیة اكبر من مخاطر كانت قیمة المعامل بیتا اكبر من الواحد فیعني ذلك 
السوق و في حالة العكس فیعني ذلك أن مخاطر الورقة اقل من محفظة مخاطر السوق، و في 

 . ) 98(حالة تساویه للواحد فیدل ذلك على تساوي المخاطر للورقة ومحفظة السوق 

المخاطر الكلیة ونظرا إذا تعتبر المقاییس السابقة من أكثر المقاییس شیوعا واستخداما لقیاس 
لإمكانیة تخفیض المخاطر غیر المنتظمة أو التخلص منها بالتنویع سنركز في البحث عن أفضل 

 .تقدیر للمخاطر المنتظمة التي لا یمكن تجنبها بالتنویع

والعائد المطلوب وكفاءة أسعار ) بیتا( المعاییر المستخدمة في تقدیر المخاطر المنتظمة  -3
  :الأسهم

تقییم الاستثمار المالي أو كفاءة تسعیره تعني أن المستثمر قادر على تقدیر السعر          
المناسب الذي دفعه ثمنا لهذا السهم، وهذه الكفاءة تعتمد بشكل أساسي على معدل العائد الذي 

                                                             
96 Francis J.C, investment:analysis and management, fourth edition, new York:megraw-hill ine1976, 
p260. 

  .20، ص2003للتخطیط كویت،المعهد العربي ، سلسلة جسر التنمیة العدد الخامس عشر، الالأدوات المالیةدهال ریاض ،  97

دراسة تطبیقیة على شركات : اختبار و تقییم العلاقة بین تكلفة رأس المال و العوائد السوقیة للأسهمعبد الحفیظ محمد كریم، 98
جویلیة  29، ورقة بحث منشورة في مجلة العلوم الإنسانیة ،العدد  2004- 1994الصناعة المدرجة في سوق عمان المالي خلال الفترة 

2006. 
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یرغبه المستثمر من هذا الاستثـمار ویتوقـف عـلى درجة حساسیـته لمخاطر السوق أو النشاط 
وهـي امتـداد لفكـرة الاستثمـار الكفء عند ) بیتا(لاقتصادي ككل، وهي تعـرف بالمخـاطر المنتظـمة ا

وآخرون، ومن بین المؤشرات السوقیة  )w.Sharp (1963, 1970) fama (1965))99كـل من 
 المستخدمة هنا تم استخدام ثلاث مؤشرات كعوامل مستقلة لإیجاد  بیتا وهي المؤشر السوقي البسیط

(y) وهو متوسط حسابي لعوائد الأسهم، والمؤشر السوقي بالوسیط الهندسي ویستخدم لتجنب أي
 :تأثیر للقیم الشاذة في العوائد، ومؤشر الرقم القیاسي المرجح بالقیمة ویحسب كما یلي 

 

Zmt=Zt-Zt-1/Zt-1 

  :حیث أن

Zmt =عائد السوق من الرقم القیاسي المرجح.  

Zt =الأسهم في الشهر الحالي الرقم القیاسي لأسعار.  

Zt-1 =الرقم القیاسي لأسعار الأسهم في الشهر السابق.  

  :النماذج المستخدمة في تقدیر بیتا - 3-1

استخدمت بعض النماذج التي طبقت في ظروف ضیق التعامل ونجحت في بعض البورصات 
  :)100(منها

جدا في ظل عدد أسلوب مارش كأساس للمقارنة وهو یقیس بیتا بشكل غیر متحیز ودقیق  - 
  .أیام تداول السهم

 :والتي تعطى وفق الصیغة التالیة  (OLS)طریقة المربعات الصغرى العادیة  - 
Rit =ai + Bi Rmt + Lit  

                                                             
99 Charl P, Jones, investment analysis and management, edit John and Sons, New York, 1995, p23. 

 
- 1995(في بورصة عمان للأوراق المالیة ) بیتا(تحدید النموذج الأمثل لتقدیر المخاطر المنتظمة  محمد سلطان محمد الرفاعي، 100

درجة الماجستیر في التمویل و المصارف في كلیة الاقتصاد و العلوم الإداریة جامعة آل ، رسالة استكمال متطلبات الحصول غلى )2000
  . 60، ص2001البیت



 112 

  :حیث أن

Rit =معدل عائد السهم (i) خلال المدة (t).  

ai =المقطع الثابت.  

Bi=معامل بیتا للسهم (i).  

Rmt=عائد مؤشر السوق خلال الفترة (t).  

Lit =الخطأ العشوائي.  

طریقة دیمیسون التي تبین حساسیة العامل التابع للعامل المستقل لفترات زمنیة سابقة حالیة  - 
  .ولاحقة في آن واحد

وتتم كفاءة تسعیر الأسهم العادیة عندما یكون السوق في حالة توازن عند تساوى العائد  - 
في  العائد المؤكد الذي حصل ویتمثل هذا الأخیر  (Ri)مع العائد الفعلي  E(Ri)المطلوب 

ومن هنا یمكن أن یتحقق لنا مبدأ كفاءة  )101(علیه المستثمر فعلا من الورقة المالیة
التسعیر للأسهم، كما یمكن التنبؤ بكفاءة العائد المطلوب على الأسهم بعدة نماذج منها 
النموذج الدولي الذي یرى بأن التوازن بین الأصول المتمیزة بعلاقة خطیة بین المردودیة 

E(Ri) وق الدولي تكون حسب للأصول لدولة ما ومعاملات التذبذب لها في محفظة الس
  :الصیغة التالیة

E(Ri) = Rf  - Bim ( E(Rm) – Rf )  

  :حیث أن

E (Ri)  =مردودیة السهم.  

E (Rm)  =مردودیة المحفظة في السوق الدولي.  

Rf =مردودیة الأصول عدیمة المخاطرة. 

                                                             
 .48، ص1982، الطبعة الأولى، بغداد، دار الرشید للنشر، الاستثمار بالأسهم والسندات وتحلیل الأوراق المالیةمحمد جابر،  101
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Bim =102(وهو بیتا الدولي( .  

مقدار أو درجة تحرك العوائد على سهم متفرد بنفس اتجاه )  Betaمعامل ( حیث یقیس هذا الأخیر
 B=1السوق للأسهم وهو عنصر مهم في نموذج تسعیر الأصول المالیة، والمحفظة التي معاملها 

فإن أسهمها تتحرك إلى فوق أو إلى تحت مع متوسط تحركات السوق وتكون لها مخاطر تماثل 
فإن السهم له مخاطر تساوي نصف مخاطر  B=0.5متوسط المخاطر للسوق أما إذا كان 

محفظة السوق في الأساس  (CAPM)، إذن من خلال نموذج تسعیر الأصول المالیة  )103(السوق
تضم جمیع الأسهم الخطیرة المتداولة وحسب نموذج السوق التحركات العامة للاقتصاد هي أهم 

  . )104(عنصر لتغیر مردودیة الأصول

  

  :كفاءة سوق الأوراق المالیة و علاقتها بتنمیة و تخصیص الاستثمارات -4

تكتسي العلاقة بین أسعار الأوراق المالیة و المعلومات المالیة أهمیة بالغة بین الأطراف      
المكونة للسوق، على غرار إدارة الشركات التي تقوم بإعداد القوائم المالیة، و المستثمرین الذین 

فكل طرف من هذه الأطراف ولأسباب مختلفة .بتنفیذ عملیات شراء و بیع الأوراق المالیةیقومون 
یهتم بأسعار الأوراق المالیة و بتأثیر المعلومات على هذه الأسعار، إذ ترتبط بهذه الأخیرة نتائج 

 وتشیر العلاقة بین أسعار الأوراق. اقتصادیة تؤثر على مكونات الاقتصاد الوطني و تتأثر بها
المالیة و المعلومات إلى مفهوم حضى باهتمام الكثیر من الباحثین الاقتصادیین و یتمثل في كفاءة 

لهذا الغرض ستكرس النقطة التالیة لاستعراض الإطار النظري لنموذج كفاءة . سوق الأوراق المالیة
  .سوق الأوراق المالیة مدعوما بجانب تحلیلي

  :متطلباتها و صیغها فرضیة كفاءة سوق الأوراق المالیة- 1- 4

                                                             
102 Patrice fontaine , arbitrage et évaluation internationale des actifs Financiers, economica, Paris, 
2002, p124. 

 .189، ص، دار وائل للنشر ، عمان، الأردنالأسواق المالیةعبد النافع عبد الله الزرري وغازي توفیق فرح،  103

104 Yves Simon , éd , encyclopédie des marchés financières ,economica , Edition 1997, p1633. 
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إن معظم ما یجري في سوق الأوراق المالیة من قرارات استثماریة قائم على مبدأ التوقعات          
العقلانیة و احتمالات تحققها، إذ أصبحت السوق مصنعا للإسقاطات المستقبلیة كونها أساس أي 

یقیة للورقة المالیة، أو تقدیر معدل قرار استثماري في سوق الأوراق المالیة وذلك بتحدید القیمة الحق
  .العائد المطلوب على الاستثمار أو التغطیة ضد مخاطر الاستثمار المحتملة

على الرغم من تعدد التعاریف و المفاهیم لكفاءة سوق الأوراق المالیة التي حددها خبراء المال إلا 
ول سامویلسون من الباحثین أن اغلبها یكاد ینطوي على معنى واحد ویعتبر الاقتصادي الشهیر ب

الأوائل الذین حاولوا إعطاء تعریف شامل لمصطلح الكفاءة السوقیة و علاقته بالسلوك العشوائي 
للأسعار، إلا أن هذا المفهوم اتصف بالتشدد وعدم الواقعیة فحاول العدید من الباحثین صیاغة 

هذا الأخیر الذي ) 105("یوجین فاما"تعریف اقل تشددا و أكثر مرونة و من بینهم الاقتصادي البارز 
طرح مفهوما اتسم بالبساطة و الوضوح حیث یرى انه في ظل السوق الكفؤة تعكس أسعار الأوراق 
المالیة بدقة كل المعلومات المتاحة عن الشركة التي أصدرت هذه الأوراق، سواء تمثلت تلك 

وسائل الإعلام، أو تمثلت في  المعلومات في القوائم المالیة أو المعلومات المنشورة من خلال
السجل التاریخي لسعر الورقة المالیة، أو في تحلیلات وتقاریر مراكز الدراسات و البحوث 
الاقتصادیة عن الأوضاع الاقتصادیة العامة المؤثرة على أداء الشركة و القیمة السوقیة لأوراقها 

ق الكفؤة هي قیمة عادلة تعكس قیمته و بالتالي فان القیمة السوقیة للسهم في ظل السو  )106(المالیة
الحقیقیة المحددة بالمعلومات المتاحة لجمهور المستثمرین في لحظة معینة، حیث تتعادل القیمة 
السوقیة للسهم مع قیمته الحقیقیة كنتیجة لقرارات المستثمرین التي تدفع الأسعار للتساوي مع قیمتها 

و في هذه الحالة یستحیل على أي من المتعاملین في سوق الأوراق المالیة تحقیق  ) 107(الحقیقیة

                                                             
105Bassam I.Azab, the perfermance of the egyptian stock market , working paper , the university of 
birmungham, the birmungham business school, september2002,pp19-20. 

106 Elory Dimsson , massoud mussavian, A brief history of market effeciency, WP published in 
european financial managemant , london busines  sckool , vol4,N°01 march1998, p91. 

3 Victor dragot , Mihai caruntu, Andreca stoian,, Market informanoral efficieny and investors 
rationality some evidences on romanian capital markete WP published by university (academy) of 
economic studies, Romania, p2. 
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 .)108(معائد غیر عادي یزید عن العائد الذي یكفي للتعویض عن مخاطر الاستثمار  في ذلك السه

ووفقا لهذه الفكرة لن یوجد في سوق الأوراق المالیة سهم في أي لحظة یباع بقیمة تقل أو تزید عن 
  .قیقیة التي تعكسها المعلومات المتاحة عنه في تلك اللحظةقیمته الح

و تعتبر فرضیة الأسواق الكفئة إحدى أكثر المواضیع التي لاقت جدلا و نقاشا واسعا في الأدبیات 
ظاهرة الحركة العشوائیة ) 1900(الاقتصادیة قدیما و حدیثا منذ أن اكتشف لویس باشلیر 

هـذه الفرضیة فأخـذت الدراسـات التطبیقـیة المتعلقة بالكفـاءة في للأسعار، و صاغ الأفكار الأولى  ل
  . )109(سـوق الأوراق المـالیة تتـوالى تباعا

  :الكفاءة الكاملة و الاقتصادیة - 2- 4

یشیر مفهوم الكفاءة الكاملة على قدرة السوق على جعل أسعار الأوراق المالیة تتعدل          
بشكل سریع و فوري وفقا لمحتوى المعلومات الواردة إلى السوق، دون أن یكون هناك فاصلا زمنیا 
بین تحلیل المعلومات الجدیدة و بین الوصول إلى نتائج بخصوص السعر العادل أو السعر 

غیر انه مفهوم الكفاءة الاقتصادیة هي على عكس الصیغة الصارمة . )110(وازني للورقة المالیةالت
للكفاءة المالیة حیث یقتضي في الكفاءة الاقتصادیة وجود فجوة زمنیة بین وصول المعلومات إلى 

یة ، وهو مایعني احتمال انحراف القیمة السوق) 111(السوق و بین استعاب الأسعار لتلك المعلومات 
للسهم عن قیمته الحقیقیة في المدى القصیر، ویوضح الشكل التالي وضع السعر في ظل فرضیة 
الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادیة في حالة ورود المعلومات السارة و یشیر هذا الشكل إلى انه 

انه في هناك ثلاثة أوضاع محتملة لتعدیل سعر سهم الشركة إزاء المعلومات الواردة و بافتراض 
الأیام التي سبقت وصول المعلومات إلى السوق كانت القیمة السوقیة للسهم كما یبدو من الشكل 

و في الوقت ذاته وصلت معلومات سارة بشأن الشركة، وقد قدرت في ظلها القیمة الحقیقیة ) 30(
ة ، و في ظل هذه المعطیات من المفترض أن یرتفع سعر السهم في ظل فرضی)35(للسهم بنحو 

عاكسا بذلك محتوى ) 35إلى 30(الكفاءة السوقیة الكاملة فورا و دون فاصل زمني من نحو 

                                                             
108 Idem, p2. 
109 Dimsson, op.cit,pp1-2. 

.185، ص2004، الدار الجامعیة الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، الإسكندریةحنفي،  110  

 .26، ص2003،، القاهرة، عالم الكتب بورصات الأوراق المالیةصلاح الدین حسن السیسي،  111



المعلومات ودرجة المخاطر السائدة في السوق على النحو الذي یحدده الخط العمودي في الشكل 
  .أدناه

  عن التغیر في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة و الاقتصادیة نموذج :06شكل رقم

  

  

، 2005، دار الشروق للنشر و التوزیع الأردن، الأسواق المالیةمحمود محمد الذاغر، : رالمصد
  .283ص

  

ایام كما یبدو في 6(أما في ظل فرضیة الكفاءة الاقتصادیة فانه یتوقع أن یمضي بعض الوقت  
حتى یتم تحلیل المعلومات و الوصول إلى نتیجة بخصوص القیمة المتوقعة التي ) الشكل أعلاه

بغي أن یتداول بها السهم و هذا ما یعني بالنتیجة و جود فاصل زمني بین وقت وصول ین
المعلومات و بین ارتفاع سعر السهم إلى مستوى یتساوى عنده مع قیمته الحقیقیة و هو ما یعكسه 

  .الخط المتقطع في الشكل

حصلوا علیها من بیت  أما الخط المنحني فیشیر إلى أن رد فعل المستثمرین للمعلومات الواردة التي
السمسرة مبالغ فیها مما یؤدي إلى انخفاض سعر السهم لیصل إلى قیمته الحقیقة كما یبدو من 

  .الشكل أعلاه و یعبر الخط المنحني عن وضع انعدام الكفاءة السوقیة

  :صیغ فرضیة كفاءة سوق الأوراق المالیة- 3- 4

من الواضح أن المعلومات بمختلف مستویاتها تعتبر عاملا أساسیا و حاسما في عملیة         
و باختلاف مضمون و . تحدید القیمة الحقیقیة للورقة المالیة، ومن تم تحدید مستوى كفاءة السوق



تكون نوعیة هذه المعلومات تختلف درجة كفاءة السوق و یعني هذا من الناحیة التطبیقیة أن السوق 
" فاما"كفؤة بالنسبة لنظام معین من المعلومات، و قد تكون غیر كفؤة بالنسبة لنظام آخر، لذلك أورد 

ثلاث صیغ مختلفة للكفاءة السوقیة، فرضیة الصیغة الضعیفة، فرضیة الصیغة متوسطة القوة و 
  :لشكل التاليویمكن تمثیل هذه الصیغ بیانیا على النحو الذي یصوره ا. )112(فرضیة الصیغة القویة

  نموذج عن سلوك الأسعار في ظل الصیغ الثلاثة للكفاءة السوقیة: 07شكل رقم

  

  
Source: J.Francis, Investisments, Analysis and Management, (New 

York, McGraw-Hill, Inc, 1976), p.528 

  

حدوث تباین  و یشیر الشكل أعلاه بوضوح إلى انه في ظل فرضیة الصیغة الضعیفة یمكن توقع
كبیر و انحراف مؤقت للقیمة السوقیة للورقة المالیة عن قیمتها الحقیقیة أو المتوقعة ووفقا لذلك، 

یعكسه المنحنى المستمر في  فان المستثمرین سیحققون إما أرباحا مرتفعة أو خسائر كبیرة و هو ما
سعار كان محدودا إذ أما في ظل الصیغة المتوسطة الكفاءة یلاحظ أن تذبذب الأ. هذا الشكل

یحتمل أن یكون انحراف القیمة السوقیة عن القیمة الحقیقیة طفیفا أو هامشیا مقارنة بفرض الصیغة 
یعني أن أرباح المستثمرین آو خسائرهم ستكون محدودة بمقدار الانحراف بین  الضعیفة، و هو ما

لفرضیة الكفاءة كما یعكسها  في حین تمثل الصیغة القویة. القیمتین كما یوضحه المنحنى المتقطع
الخط المستقیم المستمر في الشكل بمثابة الوضع المثالي أو التوازني للسوق، وفي ظل هذه الصیغة 
تتساوى القیمة السوقیة للسهم مع قیمته الحقیقیة عند كل لحظة زمنیة بحیث یكون الانحراف بین 

                                                             
112 Eugene fama, Efficient capital markets II, journal of finance, vol46, issue 5,décembre 1991, p1576. 
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هم من اجل كل لحظة زمنیة و بالتالي القیمتین معدوم و هو یعني انعدام التذبذب في أسعار الأس
  .اختفاء اثر العوائد الزائدة تبعا لذلك

إذا یمكن القول أن المعلومات المتاحة تساعد المتعاملین في السوق على تحدید معدل العائد 
أما على المستوى . المطلوب على الاستثمارات المختلفة وفقا لدرجة المخاطر المرتبطة بها

توفر المعلومات یؤدي دورا مهما في تحقیق الآلیة الخاصة بسوق الأوراق الاقتصادي ككل فان 
المالیة من حیث تحقیق التوازن بین العائد و المخاطرة، و تخفیض درجة عدم التأكد فیما یتعلق 
بالاستثمار مما یترتب علیه زیادة حجم السوق و عدد المتعاملین و بالتالي تنشیط التنمیة 

 .)113(الاقتصادیة في الدولة

  

 : استراتیجیات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة - 4- 4

تمثل إستراتیجیة الاستثمار في الأوراق المالیة السبیل الذي یسلكه المستثمر لاتخاذ القرارات   
الاستثماریة الخاصة بتحدید أهداف الاستثمار و كیفیة اختیار و تكوین المحفظة الاستثماریة، فضلا 

المالیة للأصول و اختیار التوقیت الملائم للاستثمار، المتمثل في أوقات عن تحدید المخصصات 
الدخول و الخروج و مواعید إخلال الأصول الاستثماریة و في هذا الصدد، تتنوع استراتیجیات 
الاستثمار في سوق الأوراق المالیة تبعا لاختلاف نظرة المستثمرین إلى فرضیة الكفاءة السوقیة و 

أرض الواقع، و یمكن التمییز بین نوعین أساسیین من الاستراتیجیات  مدى تحققها على
الاستثماریة، و هما استراتیجیات الاستثمار التي تعترف بكفاءة السوق، و استراتیجیات الاستثمار 

  .التي لا تؤمن بكفاءة السوق

  : استراتیجیات الاستثمار التي تعترف بكفاءة السوق -أ

و قد أطلق   لتي تؤمن بكفاءة السوق الاستراتیجیات الساكنةیطلق على الاستراتیجیات ا  
علیها هذا الاسم انطلاقا من أن الإقتناع بكفاءة السوق یحمل في طیاته إدعاء بأن أسعار الأوراق 
                                                             

، الدار الجامعیة التحلیل المالي لأغـراض تقییم ومراجعة الأداء و الاستثمـار في البورصة الإسكندریةلطفي أمین السیـد احمد،  113
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المالیة في السوق تعكس قیمتها الحقیقیة، ما یعني تناسب العائد مع حجم المخاطر التي ینطوي 
  .علیها الاستثمار 

هذا الاعتقاد یصبح الاستقرار في مكونات المحفظة سمة أساسیة للإستراتیجیة الساكنة،  و في ظل
و یتوقع أن یكون عائد المحفظة في ظل هذه الإستراتیجیة قریبا أو مماثلا لعائد محفظة السوق، و 

داث یعني هذا أنه لا یمكن لأیة إستراتیجیة تقوم على تحلیل و إعادة التقییم المستمر للأصول و إح
التعدیلات الممكنة على النسب المكونة للمحفظة أن تحقق عائدا یفوق عائد محفظة السوق، نظرا 
لارتفاع التكالیف المصاحبة لعملیة إعادة  تشكیل مكونات المحفظة، و التي عادة ما تفوق العائد 

عدام الإضافي المحقق، و تحمل الإستراتیجیة الساكنة في طیاتها افتراضا جوهریا یقضي بان
التكالیف على المعاملات و وجود حد أدنى من الجهد المبذول في إدارة المحفظة، و من أشكال 

  .الإستراتیجیة الساكنة إستراتیجیة الشراء و الاحتفاظ و إستراتیجیة صنادیق المؤشرات

  :إستراتیجیة الشراء و الاحتفاظ- 

ات الاستثمار التي تعترف بكفاءة تعتبر إستراتیجیة الشراء و الاحتفاظ صورة من صور استراتیجی
السوق، و تنص هذه الإستراتیجیة على أنه بمجرد توفیر الأموال المخصصة للاستثمار فإنه لابد 
على المستثمر المسارعة في عملیة الشراء دون انتظار، و بالمثل فإنه لابد أن یتخلص منها بالبیع 

ار الأوراق المالیة في السوق الكفؤة حینما یرغب في ذلك و دون انتظار أیضا، طالما أن أسع
تعكس قیمها الحقیقیة، و أن لیس هناك فرصة حالیة أو مستقبلیة یمكن أن تتیح لبعض المستثمرین 

و تستند هذه الإستراتیجیة إلى افتراض أساسي .إمكانیة تحقیق الأرباح المتمیزة على حساب الآخرین
المدى الطویل إلى مستوى یمكن معه تحقیق مفاده أن قیمة الأوراق المالیة سوف ترتفع على 

المستثمرین لعوائد مجزیة و الحجة النظریة وراء هذا الافتراض هي أن الاقتصادیات تمیل للنمو 
بمعدلات متزایدة على المدى المتوسط و الطویل، و من شأن ذلك أن یؤدي بالتبعیة إلى تزاید أرباح 

ر أسهمها بالنتیجة، و على الرغم من أنه یمكن أن الشركات، و بالتالي تنامي توزیعاتها و أسعا
تكون هناك تذبذبات على المدى القصیر في عوائد الأوراق المالیة نتیجة لتأثیر الدورات الاقتصادیة 
أو العوامل الخارجیة كمعدل التضخم و تقلبات أسعار الفائدة، إلا أن نتائج الشركات في نهایة 

الموضوعیة على نحو یعزز عوامل النمو و الثقة في المؤشرات  المطاف تمیل للاستقرار حول قیمها
  .الكلیة لأداء السوق
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و على الرغم من ذلك، فإن هذه الإستراتیجیة لا تعني وقوف المستثمر ساكنا إزاء إملاءات   
واقع السوق، بل تقضي بأن یعمل المستثمر على اختیار التشكیلة المثلى المكونة للمحفظة، بما 

في إطار مستوى المخاطر الذي یبدي استعداده لتحملها، و من ذلك إحداث تغییرات  یحقق أهدافه
من حین لآخر على مكونات المحفظة إذا ما تغیرت الظروف المحیطة به على نحو یسمح له 
بتحمل مخاطر أكبر، أو یدعو لتحمل مخاطر أقل، و من مزایا إستراتیجیة الشراء و الاحتفاظ 

و حصیلة الضرائب على الأرباح المحققة نتیجة لتراجع وتیرة التداول انخفاض عمولة التداول 
  .)114( باستمرار في السوق، و الذي یعتبر في الوقت ذاتـه أحد عیوب هـذه الإستراتیـجیة

  : إستراتیجیة صنادیق المؤشرات - 

تقضي استراتیجیات صنادیق المؤشرات بقیام المستثمر بتكوین محفظة من الأصول   
لأحد مؤشرات السوق و تكون نسبة الأوراق لكل شركة ممثلة في هذا المؤشر، و في ظل المكونة 

هذه الإستراتیجیة یستطیع المستثمر أن یعفي نفسه من مهمة متابعة أداء محفظته بصورة مستمرة، 
و ذلك بشراء وثائق استثمار صنادیق المؤشرات تماثل مكوناتها تشكیلة الأوراق المكونة للمؤشر، و 

هذه الحالة سیضمن المستثمر حصوله على عائد یماثل متوسط عائد الأوراق المتداولة في في 
باعتبار أن حركة المؤشر في ظل السوق الكفؤة تعكس  ،)115(السوق دون تحمله لمخاطر كبیرة

و تعد الاستراتیجیتین السابقتین من . بدرجة عالیة الأسعار الحقیقیة للأوراق المتداولة في السوق
لاستراتیجیات ربحیة و أقلهما مخاطرة مقارنة بالاستراتیجیات الأخرى، سیما عند توافر شروط أكثر ا

  .و متطلبات الكفاءة السوقیة

  : استراتیجیات الاستثمار التي لا تعترف بكفاءة السوق - ب

یطلق على الاستراتیجیات التي لا تعترف بكفاءة السوق الاستراتیجیات النشطة لإدارة محفظة 
ق المالیة، و تقوم هذه الاستراتیجیات على افتراض مفاده أن أسعار الأوراق المالیة في السوق الأورا

لا تعكس قیمها الحقیقیة خلال بعض الفترات، و هو ما یمكن كشفه بعامل الخبرة و المهارات الفنیة 

                                                             
، الإمارات العربیة المتحدة، صندوق النقد العربي، معهد السیاسات الاقتصادیة إرشادات في تقییم الأسهم و السنداتإبراهیم الكراسنة،   114

  .44، ص2005
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تشف من ، و سیك)116(أو بحیازة المعلومات الداخلیة التي لا تتاح لأغلبیة المستثمرین في السوق
هذا أن إلمام المحلل أو المستثمر بأدوات التحلیل في السوق من شأنه أن یزید من احتمال تحقیق 

إستراتیجیة اختیار ) الأرباح غیر العادیة، و توجد في هذا السیاق ثلاثة مداخل لهذه الإستراتیجیة هي
  .یة توقیت الاستثمارالأوراق المالیة، و إستراتیجیة إعادة توزیع مخصصات المحفظة و إستراتیج

  : إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة - 

تقتضي إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة القیام بالتحلیل الفني و التحلیل الأساسي بهدف تحدید 
اتجاه الأسعار و الوقوف على القیمة الحقیقیة للورقة المالیة و مقارنتها بقیمتها السوقیة، و من ثم 

  .بتضمینها لمكونات المحفظة أو استعادهاإتخاد القرار 

  : إستراتیجیة إعادة توزیع مخصصات المحفظة- 

یقصد بإستراتیجیة إعادة توزیع مخصصات المحفظة بین القطاعات المختلفة تلك الإستراتیجیة التي 
أو / تقوم على إعادة توزیع نسبة الموارد المالیة الموجهة للاستثمار في أسهم شركات قطاع معین لـ

على حساب أسهم شركات تنتمي للقطاعات الأخرى، و ذلك حسب طبیعة كل قطاع و رغبة 
  یمكن أن تكون على المستوى الدوليستثمر، و قد تكون إعادة التوزیع على المستوى المحلي كما الم

  : إستراتیجیة توقیت الاستثمار -

تعني إستراتیجیة توقیت الاستثمار أو السوق  قیام المستثمر بتحدید الفترات المناسبة للبدء في إعادة 
صول المالیة الأخرى، و في ظل هذه توزیع مخصصات المحفظة بین الأسهم العادیة و الأ

الإستراتیجیة یستطیع المستثمر تحقیق أرباح ممیزة متى كان قادرا على تحدید التوقیت المناسب 
للدخول و الخروج من السوق، إلى جانب قدرته على التخصیص الدینامیكي لأصول محفظته متى 

تجاهات الأسعار حسب إدعاءات تغیرت الظروف المحیطة بالسوق، و طالما أنه یمكن التنبؤ با
هذه الإستراتیجیة، فإن استخدام أسالیب التحلیل في السوق لمتابعة و رصد التحركات السعریة یمكن 
أن یكون مجدیا، و مع ذلك فإن هناك صعوبات یمكن أن تعتري منع هذه الإستراتیجیة و هي أنه 

                                                             
116Serge zancanell, les fonds de placement définitions etmesures de la performance des fonds de 
placement sur le marché suisse, document de travail, cahier de finance, p14. 
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في الأسعار، فضلا عن إمكانیة من الصعوبة بمكان تحدید بدقة أوقات الارتفاع أو الانخفاض 
 .)117(تآكل الأرباح المحققة بفعل تكالیف الصفقات المستمرة و بخاصة صغیرة الحجم

 

 : دور كفاءة سوق الأوراق المالیة في تخصیص الاستمارات - 5- 4

لم تكن الأصول المالیة من أسهم و سندات و غیرها من الأدوات المالیة قادرة على        
إشباع الحاجات التمویلیة المتنوعة للمشاریع الاستثماریة لو لم تكن هناك سوقا لرأس المال 
تتداول من خلالها تلك الأصول، و إذا كانت لأسواق الأوراق المالیة أهمیتها في هذا الشأن، فإن 
الدور الحیوي الذي تؤدیه الأصول المالیة في الاقتصاد قد أضفى بدوره المزید من الأهمیة على 
تلك الأسواق، و قد وحدت الأصول المالیة لسبب جوهري یتمثل في أن مدخرات الأعوان 
الاقتصادیة تتكون من فترة زمنیة لیست من الضروري أن تكون ذاتها الفترة الزمنیة التي یخطط 

لاء الأعوان لاستثمار مدخراتهم في أصول حقیقیة، و إذا كانت المدخرات لكل وحدة فیها هؤ 
اقتصادیة تساوي حجم الاستثمار في أصولها الحقیقیة في جمیع الفترات لانعدمت حاجة 
المدخرین و المستثمرین إلى الأصول المالیة و أسواق رأس المال، فكل وحدة اقتصادیة كان 

  .ا و استثماراتها من إیراداتها الحالیة دون حاجة إلى تمویل خارجيیمكنها تمویل احتیاجاته

: و تتكون أسواق الأوراق المالیة من سوقین أساسیین یرتبطان معا برابطة وثیقة هما   
السوق الأولیة     و السوق الثانویة، و إذا كان دور السوق الأولیة ینحصر في تعبئة المدخرات و 

ل احتضانها لعملیات إصدار الأوراق المالیة لمختلف الشركات، فإن تمویل الاستثمارات من خلا
و عملیا . الدور الذي تؤدیه السوق الثانویة لا یقل هو الآخر أهمیة عن دور السوق الأولیة 

یستحیل أن تؤدي السوق الأولیة دورها بكفاءة في تعبئة المدخرات لو لم تكن هناك سوقا ثانویة 
المصدرة من طرف الشركات، فالمستثمر كان سیتردد كثیرا قبل أن یقدم على لتداول الأوراق المالیة 

شراء أوراق مالیة من السوق الأولیة إذا كان یعتقد أن فرصته محدودة للتخلص منها في الوقت 
  ).البورصة( الذي یریده، و هو الدور الذي تتیحه له السوق الثانویة 
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ة للمســتثمرین أفــرادا كــانوا أو مؤسســات، فــإن لهــا أهمیــة و إذا كانــت للســوق الثانویــة أهمیتهــا بالنســب
أیضــا للشــركات المصــدرة لــلأوراق المالیــة، و علــى الــرغم مــن أن تلــك الشــركات لا تحصــل علــى أیــة 
إیــرادات مــن عــروض بیــع أوراقهــا المالیــة المبرمــة فــي تلــك الســوق، إلا أن كــون ســعر الورقــة المالیــة 

للمتعــاملین فــي ســوق التــداول بشــأن الشــركة المصــدرة لهــا، یتحــدد علــى أســاس المعلومــات المتاحــة 
یعني أن أي إصدار إضافي من تلك الأوراق في المستقیل غالبا مـا یـتم تصـریفه فـي السـوق الأولیـة 

  .بسعر یتوقع أن یكون قریبا من السعر الذي تتداول به في السوق الثانوي

  : كفاءة سوق الأوراق المالیة و تخصیص الموارد -أ

تتصف الموارد المالیة فـي كثیـر مـن حـالات القـرار بالنـدرة الشـدیدة، ممـا یجعـل تخطـیط تلـك المـوارد  
و تخصیصها بطریقة مثلى شیئا حرجـا، و لعـل أكثـر حـالات اتخـاذ القـرار تكمـن فـي تحلیـل و تقیـیم 

مما  الفرص الاستثماریة التي تتجلى في وجود مجموعة من المشروعات المتنافسة على مورد محدد،
یتحــتم علــى متخــذ القــرار اســتخدام أســالیب علمیــة تتســم بالموضــوعیة لتخصــیص تلــك المــوارد علــى 

  . )118(أسس و معاییر كمیة،  و لیس على تقدیرات شخصیة

و یقصــد بمصــطلح تخصــیص المــوارد المالیــة فــي النظــام الاقتصــادي توجیــه الأصــول أو الرســامیل 
ــد المخــاطرة المشــقة مــع حجــم  نحــو المشــاریع الاســتثماریة الأكثــر مردودیــة و الأقــل تكلفــة ضــمن قی

العائــد، و فــي هــذا الشــأن تقــوم الســوق فــي النظــام الاقتصــادي بمهمــة تخصــیص و توجیــه المــوارد 
المتاحة نحو المشاریع الاستثماریة ذات الجدوى الاقتصادیة و ذلك بالاعتماد على جهاز السـعر فـي 

ن قوى العرض و الطلب مما یحدد بدقة كمیة الموارد و السوق، حیث تقوم السوق بإحداث التوازن بی
  .السلع و الخدمات الواجب إنتاجها و مبادلتها بین الأعوان الاقتصادیین في كل فترة زمنیة

و فــي نفــس الســیاق، یــؤدي التغیــر المســتمر فــي أســعار الأوراق المالیــة فــي الســوق فــي ظــل التــدفق 
إلــــى تخصــــیص و توجیــــه المــــوارد المالیــــة نحــــو الآنــــي للمعلومــــات مــــن جــــانبي العــــرض و الطلــــب 

الاستثمارات الكفؤة بما یسمح بالتخصیص الفعال للموارد و الأصول العینیة، و بصدد تخصیص أو 
  .توجیه الموارد تقوم سوق الأوراق المالیة بدورین متمیزین أحدهما مباشر و الآخر غیر مباشر

                                                             
الملك ، مجلة جامعة تطبیق نموذج برمجة الأهداف الثنائیة في احتیار المشروعات في دراسة ما قبل الجدوىعبد الله سلیمان العزار،  118

 .57، ص1996عبد العزیز، الاقتصاد و الإدارة، المجلد التاسع، جدة 



 124 

ا یقـوم المسـتثمرون بشـراء أسـهم شـركة مـا، فالدور المباشر یقود إلى حقیقة مؤداهـا أنـه عنـدم  
فهم في حقیقة الأمر إنما یشترون عوائد مستقبلیة یتوقع أن یدرها الاستثمار في هذا السهم، و یعنـي 
هــذا أن الشــركات التــي تتــاح لهــا فــرص اســتثمار واعــدة  یمكنهــا ذلــك و بســهولة إصــدار المزیــد مــن 

إلــى زیــادة حصــیلة إصــدارها و إنخفــاض أعبــاء  الأســهم، بــل و بیعهــا بســعر ملائــم علــى نحــو یــؤدي
  .التمویل

أما الدور غیر المباشر، یتجلى في أن إقبال المستثمرین على التعامل بالأسهم التي تصدرها الشركة 
یعد بمثابة مؤشر أمان للمقرضین، مما یعني إمكانیة حصول الشركة على المزید من الموارد المالیة 

بــرام عقــود إقتــراض مــع المؤسســات المالیــة، و عــادة مــا یكــون ذلــك مــن خــلال إصــدار الســندات أو إ
بســـعر فائـــدة مقبـــول، و مـــن ناحیـــة أخـــرى، یتوقـــع أن تواجـــه الشـــركات التـــي لا تتـــوافر علـــى فـــرص 
اسـتثماریة مواتیــة صــعوبة فــي إصــدار المزیــد مــن الأسـهم المصــدرة، و فضــلا عــن ذلــك فــإن إنتعــاش 

سیجعل من هذا القطاع عـاملا مشـجعا علـى دخـول شـركات  أسعار الأوراق المالیة في قطاع معین،
جدیـــدة، و یترتـــب علـــى ذلـــك زیـــادة المعـــروض مـــن هـــذا النشـــاط لتتجـــه المـــوارد كنتیجـــة لـــذلك نحـــو 

  .الاستخدامات الأكثر كفاءة

و لما كانت السوق الكفؤة تتمیز بقـدرتها علـى إتاحـة المعلومـات الدقیقـة عـن كافـة الأوضـاع   
للشركات المقیدة في البورصة و القطاع الذي تنتمي إلیه هـذه الشـركات، فـإن ذلـك  المالیة و الإداریة

سیوفر تقییما حقیقیا للقیمة التي ینبغي أن تباع بها الورقة المصدرة ، و هذا ما یعطي ثقـة أكبـر فـي 
هـذه الورقــة أو الشـركة المصــدرة بشـكل یســاهم فــي تسـویقها بســهولة و بسـرعة تامــة دون أن تتعــرض 

ا الســـوقیة لتقلبـــات حـــادة مـــن صـــفقة إلـــى أخـــرى، و لا ریـــب أن هـــذه الورقـــة ســـتجلب إهتمـــام قیمتهـــ
و یمكن تصور الحالـة العكسـیة فـي . المستثمرین لتخصیصها ضمن مكونات محافظهم الاستثماریة 

حالة انعدام الكفاءة السوقیة، ففي هذه الحالـة یتوقـع أن یسـود وضـعا مـن عـدم الثقـة فـي قـدرة السـوق 
تقیــیم الحقیقــي لــلأوراق المالیــة، و یترتــب علــى ذلــك اتســاع درجــة تذبــذب عوائــد الاســتثمار و علــى ال

تراجع مؤشرات السیولة تبعا لذلك، و یمكن أن ینشأ عن هذا الوضع إحجام المتعـاملین عـن التعامـل 
و . ذباعلى أسهم هذه السوق، و بالتالي تتجه الموارد إلى الأسواق الأخرى الأكثر كفاءة و الأقل تذب

یتبــاین جهــاز الســعر فــي ســوق الأوراق المالیــة عمــا هــو ســائد فــي ســوق الســلع و الخــدمات، نظــرا 
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لخصوصـــیة عمـــل كــــل مـــن الســـوقین، و یمكــــن تبیـــین أهــــم الفـــوارق بـــین الســــوقین بالنســـبة لعملیــــة 
  : تخصیص الموارد في  مایلي 

، نظرا )السوق الثانویة(ول یختلف قرار تخصیص الموارد لأغراض الاستثمار في سوق التدا: أولا 
لأن قرار التخصیص في هذه السوق غالبا ما یفوض لمدراء الشركات الذین یتولون مسؤولیة 

  .صیاغة سیاسة التوزیع و الواقعة المالیة و توقیت إصدار الأوراق المالیة

یؤدیــه ، فــإن ســعر الورقــة المالیــة یقــوم بــنفس الــدور الــذي )الســوق الأولیــة (أمــا فــي ســوق الإصــدار 
السعر في أسواق السـلع و الخـدمات عنـد طـرح شـركة مـا أوراق مالیـة لأول مـرة لتمویـل اسـتثماراتها، 
إذا یتوقع أن یكون سعرها مرتفعا مـع زیـادة الطلـب علیهـا فـي ظـل توقـع مسـتقبل واعـد لهـذه الشـركة، 

جــــذب فــــي حــــین یــــنخفض ســــعرها عنــــدما تكــــون التوقعــــات بشــــأن العوائــــد المســــتقبلیة غیــــر كافیــــة ل
  .المستثمرین إلى هذه الأوراق

یرجع التباین بین سعر السـلعة فـي سـوق السـلع و الخـدمات و سـعر الورقـة المالیـة فـي سـوق  :ثانیا 
ـــى طبیعـــة المعلومـــات المتدفقـــة إلـــى الســـوقین و تـــؤثر المعلومـــات عـــن التوقعـــات  الأوراق المالیـــة إل

نــدما یرتفــع ســعر الورقــة المالیــة فــي ســوق المســتقبلیة لأوضــاع الشــركة علــى ســعر الورقــة المالیــة، فع
  .الأوراق المالیة فإن ذلك قد یعني أن السوق تتوقع أرباحا مرتفعة عن هذه الورقة

و بناءا على ما سبق، یقوم جهاز السعر في سوق السلع بالتخصیص الكفوء للموارد بصورة مباشرة، 
التخصیصـیة للمـوارد بطریقـة غیـر  في حـین تقـوم حركـة الأسـعار فـي سـوق الأوراق المالیـة بالوظیفـة

مباشرة من خلال دورها التوجیهي للاسـتثمارات بالاعتمـاد علـى جـودة المعلومـات و تـدفقها مـن حـین 
و تقــوم الكفــاءة المعلوماتیــة أو كفــاءة التســعیر فــي ســوق الأوراق المالیــة بتخصــیص المــوارد . لآخــر

  .و الدور الخلفي ) الأمامي ( تقبلي الدور المس: المالیة و ذلك من خلال دورین أساسین هما 

للســعر ســعي المتعــاملین فــي الســوق نحــو الحصــول علــى ) المســتقبلي ( و یقصــد بالــدور الأمــامي 
المعلومـــات الخاصـــة بالأربـــاح المســـتقبلیة المتوقعـــة مـــن الفـــرص الاســـتثماریة الجاریـــة، و هنـــا تـــؤثر 

بنــاء علــى توقعــات تغیــر الأســعار فــي المعلومــات بشــتى أنواعهــا علــى قــرار الاســتثمار الــذي یتغیــر 
المستقبل، أما الدور الخلفي للسعر، فیقصد به الإعتماد على تقییم القـرارات الاسـتثماریة السـابقة مـن 
خــلال بحــث إتجــاه الســعر فــي الماضــي، الأمــر الــذي یعطــي مؤشــرا جیــدا علــى مــدى جــودة و كفــاءة 
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قــرار الاســتثماري حاضــرا و مســتقبلا، و بهــذا القــرارات الاســتثماریة الســابقة بمــا یســاهم فــي إتخــاذ ال
  .تؤدي سوق الأوراق المالیة دورا هاما في إنتاج المعلومات و ترشید القرارات الاستثماریة

و تتطلب الكفاءة العالیة لتخصیص الموارد المالیة ضرورة توافر سمتین أساسیتین في سـوق الأوراق 
بالإضافة إلى هاتین السمتین یشیر الاقتصـادیون إلـى  المالیة هما  كفاءة التسعیر و كفاءة التشغیل،

سمتین ثانویتین یعتبر توفرهما عاملا باعتا على دعم الكفاءة التخصیصة للموارد هما عدالـة السـوق 
و الأمان، و تعني عدالة السوق أن تتیح السوق فرصة متسـاویة لكـل المسـتثمرین الـراغبین فـي إبـرام 

صد بسمة الأمان ضرورة تـوافر أدوات قانونیـة لحمایـة المسـتثمرین الصفقات من خلالها، في حین یق
مـن المخــاطر التــي تــنجم عــن المعــاملات غیــر القانونیــة بــین الأطــراف المشــاركة فــي الســوق، و مــن 
الأمثلة على تلـك المخـاطر نجـد مخـاطر الغـش و التـدلیس و غیرهـا مـن الممارسـات غیـر الأخلاقیـة 

حقیقا لأغراضهم الخاصـة، إضـافة إلـى مخـاطر الإفـلاس السماسـرة التي یعمد إلیها بعض الأطراف ت
  .الذین یحتفظون بالأوراق المالیة الخاصة بمتعاملیهم

  

   )119(اختبارات مستویات الكفاءة - 6- 4

  اختبار نمودج السیر العشوائي  - أ
وفقا لنموذج السیر العشوائي لتحركات أسعار الأسهم فانه من غیر المحتمل أن تفید         

المعلومات التاریخیة في التنبؤ بالأسعار المستقبلیة للأوراق المالیة لان الماضي لا یفید في معرفة 
قد انعكس بالكامل على أسعار ) المعلومات التاریخیة(المستقبل و لان كل ما حدث في الماضي 

وأسعار الأسهم و بالتالي لیست له أهمیة تذكر في تحدید ما سیكون علیه السعر في المستقبل، 
بأنها لا تحمل ذاكرة تاریخیة تمكنها من التأثیر علیها في   FAMAالأسهم و تذبذباتها كما یصفها

  .المستقبل

یرتكز نموذج السیر العشوائي على فرضیتین أساسیتین تتمثل الأولى بان حركة أسعار الأسهم سواء 
الأسعار هي حركة عشوائیة و كانت التحركات الیومیة أو الأسبوعیة أو الشهریة أو السنویة لتلك 

                                                             
، رسالة مقدمة لنیل درجة الماجستیر في اثر الملكیة الأجنبیة على العائد والمخاطرة في بورصة عمانرولا عبد العزیز إبراهیم نزال،  119 

 .19- 13، ص ص2000التمویل، كلیة الدراسات العلیا الجامعة الأردنیة، كانون الثاني 
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بالتالي فان المستثمر لا یستطیع الاعتماد على الأسعار التاریخیة من اجل التنبؤ بالأسعار 
المستقبلیة و بالتالي تحقیق عوائد غیر عادیة، أما الافتراض الثاني الذي یرتكز علیه نموذج السیر 

، هذا الافتراض مرتبط بالافتراض الأول، )عادة طبیعي(العشوائي هو أن العوائد لها توزیع احتمالي 
إن التوزیع الطبیعي لمجموعة من الأحداث یستند إلى مجموعة من الافتراضات حتى تلك الأحداث 
موزعة توزیعا طبیعیا وأحد أهم تلك الافتراضات هو أن تكون تلك الأحداث عشوائیة بمعنى أنها 

  .مستقلة عن بعضها البعض

العشوائي تتمثل فیما إذا كان الاعتماد على الأسعار التاریخیة تمكن المستثمر إن اختبارات السیر 
من تحقیق الأرباح غیر عادیة، ویتحقق ذلك إذا كانت الأسعار التاریخیة تتبع نمطا معینا و متكررا 
وهو یعني أنها مرتبطة ببعضها البعض و بالتالي فان الاختبار هنا یعتمد على مدى الارتباط بین 

هناك مجموعة من اختبارات السیر العشوائي و التي تعتمد على . التاریخیة) العوائد(ر الإقفال أسعا
  :الارتباط بین أسعار الإقفال من أبرزها اختبار الارتباط المتسلسل الذي یعتمد على النموذج التالي

Rt =α+bRt-1-T +et  

یساوي المقطع الثابت مضافا إلیه العائد خلال الفترة  tحیث تعني المعادلة أن العائد خلال الفترة 
t-1  وإذا كانت قیمةT  مساویة للصفر فهذا یعني أن النموذج یختبر العلاقة الخطیة بین العائد

  .t-1و العائد للفترة    tللفترة 

أما بالنسبة للاختبارات المستخدمة للتأكد من أن السوق كفؤة عند المستوى الضعیف هي نفسها 
  .لاختبار المستخدم سابقا في اختبار نموذج السیر العشوائيا

 اختبار مستوى الكفاءة الشبه القوي- ب

  : هنا تم الاعتماد على نموذج السوق و الذي یمكن توضیحه بالمعادلة التالیة   

Rit=ai+birmt+eit 

یساوي المقطع الثابت مضافا إلیه میل النموذج و یعبر عن  tو یعني ذلك أن عائد السهم في الفترة 
مضافا إلیهما الخطأ  tمضروب في عائد السوق في الفترة ) معامل بیتا(المخاطر النظامیة 

  .العشوائي
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و الاختبار هنا یتم وفق أسلوبین، الأول هو طریقة العائد فوق العادي التراكمي، فمن خلال هذه 
ائد المتوقعة بالاعتماد على نموذج السوق و یتم إجراء انحدار بین عائد الطریقة یتم احتساب العو 

السهم و عائد السوق یكون فیه عائد السوق هو المتغیر المستقل و عائد السهم هو المتغیر التابع، 
بعد ذلك نحصل على قیمة المقطع الثابت و قیمة المیل  ثم نقوم بتعویضهما في النموذج للحصول 

  .توقعة لعائد السهم على القیم الم

وتشبه هذه الطریقة إلى حد كبیر  )التراكمي(أما الثاني فهو أسلوب التغیر في الخطأ العشوائي 
الطریقة السابقة ولكن بدلا من إیجاد العائد فوق العادي المتراكم فانه تم احتساب التغیر في الخطأ 

الشكل السابق، وإذا ثبت سلوك المتراكم ثم یتم رسمه مع الزمن في شكل یشبه ) ei(العشوائي 
التغیر في الخطأ العشوائي المتراكم بعد الإعلان عن المعلومة فان السوق تكون كفؤة عند المستوى 

  .شبه القوي بالنسبة لتلك المعلومة

  اختبار المستوى القوي-ج

علومات تتعلق اختبارات المستوى القوي من الكفاءة فیما كانت المعلومات المعلنة و الم         
السریة قد عكست بشكل فوري و كامل في أسعار الأوراق المالیة وان أي من المستثمرین لا 

یتم اختبار المستوى القوي من خلال مقارنة عوائد المحافظ .یستطیع تحقیق عوائد غیر عادیة
ثمرین الاستثماریة التي تدیرها صنادیق الاستثمار مع عوائد المحافظ الاستثماریة التي یدیرها مست

عادیون أو عوائد مؤشر السوق المالیة، وإذا لم یكن هنالك اختلاف بین العوائد التي تحققها 
صنادیق الاستثمار و بین العوائد على المحافظ الاستثماریة الأخرى فان السوق تكون كفؤة عند 

على المستوى القوي، ویفترض هذا الشكل من الاختبارات أن مدیري صنادیق الاستثمار یحصلون 
  .معلومات سریة أكثر من المستثمرین الآخرین

إن لاختبارات الكفاءة أبعاد مهمة بالنسبة إلى إدارة المحافظ الاستثماریة، ومن أهم هذه الأبعاد إذا 
كانت السوق المالیة كفؤة  العوائد التي تحققها المحافظ الاستثماریة العشوائیة تساوي العوائد التي 

اریة المنتقاة، إذن كفاءة السوق المالیة تعني صحة نموذج تسعیر الأصول تحققها المحافظ الاستثم
  .الرأسمالیة، وذلك لعدم وجود أسهم ذات أسعار مرتفعة أو منخفضة نسبة إلى أسعارها التوازنیة
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II - مخـاطر المنـاخ المـالي الدولي الحـدیث.  

النقدي الدولي من خلال أنظمته  –محاولة لدراسة أثر عولمة أسواق  المال على النظام المالي 
الجزئیة المتكاملة المتمثلة في  النظام المالي الدولي المتحولة أنماط التمویل فیه من النمط 

النمط السوقي المباشر، النظام النقدي الدولي المتحول من نظام   الإئتماني غیر المباشر إلى
لمطلق و المدار و المضاربة على نظام للتعویم ا مستقر نسبیا في ظل نظام بریتون وودز إلى

 النظام البنكي الدولي إن صحت التسمیة في ظل تدویل النشاط البنكي و الصناعة   العملات،
  . المصرفیة و التحول إلى تركیبة جدیدة للخطر تصاحبها قواعد موازیة للحذر

  :مخاطرفي النظام المالي الدولي -1
ة و بعث مد جدید للرأسمالیة المالیة من ناحیة   تحولت آلیات التمویل فیه بشكل مفصلي من ناحی 

أخرى بعد أن تفكك الارتباط بین دائرتي الاقتصاد الحقیقي و المالي لتبعث من هذا الانفكاك 
فقاعات مالیة سرعان ما تنفجر و تنتشر آثارها انطلاقا من هذا التحلیل یبرز أثر عولمة أسواق  

  : قاط التالیة المال على النظام المالي الدولي في الن

 :"مهنة" صعود نشاط المضاربة كـ  - 1-1
ألسنا أمام اقتصاد عالمي للمضاربة؟ أمام رأس المـال المـالي الـذي لا یسـتكین  (Bourguinat)یتساءل 

كلمــا كانــت هنــاك فرصــة ربــح للاقتنــاص علــى حســاب أي مصــلحة عامــة و الــذي یــدفع نحــو إرســاء 
) یحــي الیحیــاوي(اقتصــاد مضــاربة یغــذي الأزمــات و یتغــذى علیهــا، كمــا  یؤســس لنفســه كمــا یــذكر 

فضـاءات مالیـة یكـرس فیهـا هیمنتـه، أو علـى " سیاسـة جیـو"و اقتصـاد و قیاسـا علـى جیـ" جیو مالیة"
  . المالي العالمي الجدید نحو مزید من تصاعد نفوذ النظام التراكمي (François Chesnais)حد تعبیر 

بفعل التوسع المفرط في آلیة الائتمان و عندما أمكن الشراء ) موریس ألیه(و قد أمكن ذلك حسب 
دون حیازة و الضمان بأصل لم یدفع سعره بعد بعثا لعصر الثورة المالیة على دون دفع و البیع 

 .غرار الثورة التكنولوجیة

تنشأ هذه النزعة المضاربیة من حركة رؤوس أموال ساخنة، عائمة طیارة مقتنصة لأفضل توظیف 
تحررا و من حیث العائد،  السیولة و الخطر في أسواق مال أكثر ترابطا و اتصالا و اندماجا و 

تجددا، تخلق في المقابل انفصالا للفضاء المالي عن الفضاء الحقیقي الشيء الذي ینتج عنه 
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فقاعات مالیة سرعان ما تتطایر لعدم استنادها لقاعدة إنتاجیة حقیقیة و تنفجر لتخلف أثارا هائلة 
الفقاعة المالیة و تكون . بفعل العدوى في انتشار حالات أللاستقرار و تعمیمها إلى مستوى الأزمة

عند انحراف سعر الأصول المالیة السوقیة عن سعرها الحقیقي بمعنى أن یصبح السعر مجرد 
انعكاس للتوقعات دون أن یكون لذلك علاقة بمستوى الاستثمار الحقیقي، لیتحول السلوك العشوائي 

  . حكم فیهالمندفع وراء التوقعات إلى خطر نظامي یصعب الت" القطیع"المصطلح علیه بسلوك 

  :  مالیة الاقتصاد - 1-2
بمعنى أن التفسیر و من ثمة التعدیل الاقتصادي أصبح یمر عبر المالیة و أن التوجه الاقتصادي 

بما أن المؤسسات أصبحت تركز اهتمامها على رسملتها  .)120(العام تحدده مؤشرات الأسواق المالیة
همیها عن خلق الثروة المالیة أي في البورصة أي قیمتها السوقیة و كشركات مساهمة تبحث لمسا

الإنتاجي (خلق القیمة، من ناحیة أخرى تعتمد إضافة إلى مداخیلها المعتادة من نشاطها الطبیعي 
  . على فوائض القیمة و عوائد توظیفاتها المالیة) مثلا

كمثال دأب الاستثمار الأجنبي المباشر في أحیان كثیرة على الشروع في الإنتاج في منطقة من 
لأطراف محدثا تطورات رأسمالیة فیها على أصعدة مختلفة و قبل أن ینقل رأسماله أو جزء مما ا

راكمه إلى منطقة أخرى معیدا العملیة تتحول أجزاء منه إلى المضاربة عالمیا في أسواق الصرف و 
د في المقابل لم تعد أجور العاملین و الموظفین المصدر الوحی )121(البورصات و أسواق المشتقات

لدخولهم طالما أن شریحة معتبرة من الأجراء أصبحوا إما مساهمین مباشرین في شركاتهم أو لهم 
توظیفات مالیة غیر مباشرة عبر شركات توظیف الأموال باختلافها و بالتالي أضیف إلى الأجور 

لیست على في كلتا الحالتین الشركة و أجراؤها أعینهم . مداخیل أخرى هي عوائد استثماراتهم المالیة
زیادة الإنتاجیة و زیادة الأجور و تحسن الأداء الاقتصادي و إنما على حركة المؤشرات صعودا و 

  . هبوطا في أسواق المال

كلما كانت الحوافظ المالیة لهؤلاء الأجراء تؤمن لهم مداخیل معینة تقلصت دائرة النقاش حول 
مكنت الشركات من الضغط على الأجور الأجور و الإنتاجیة و الأداء الاقتصادي الحقیقي، و ت

                                                             
 .189، ص1999بیروت، –، إفریقیا الشرق العولمة أیة عولمة الیحیاوي یحي، 120

 .157، ص 1999؟، دار الفكر، لبنان، ما العولمةلعظم صادق جلال و حنفي حسن، ا 121
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بالتوظیف "العمل  –رأس المال "لصالح المساهمین و تعظیم ثروتهم، و بهذا أمكن تعدیل العلاقة 
و في ذات السیاق أصبح طرح معین كـ . المالي و أصبح التعدیل الاقتصادي یمر عبر المالیة

  . صحیح إلى حین نفیه  )122()الرأسماليالبطالة العالمیة و العمالة الرخیصة رافعة للتراكم (

مالیة الاقتصاد لیست فقط التعدیل الاقتصادي الذي أصبح یمر عبر المالیة و مؤشراتها و إنما فك 
إن صح (الارتباط بین ما هو حقیقي مجسد بسلع إنتاجیة و ما هو مالي مجسد بسلع مالیة 

ثر من نقطة و هو لا یعني القطیعة لیس لها مقابل حقیقي، فك الارتباط یؤشر علیه بأك) الوصف
أو الانفصال لأن الشركات هیأت هیكل رأسمالها و هیكلها المالي لیشمل أسهما و سندات و 
قروضا بتناسب معین بحیث یظل التمویل داعم للعملیة الإنتاجیة و لكن الانفصال یعني تمكین 

  : لى ذلك بـ أكبر لرأس المال المالي على حساب رأس المال الإنتاجي، یستدل ع

   بین مقیمین و غیر مقیمین إلى الناتج المحلي) على أوراق مالیة(نسبة المبادلات المالیة  - 
  .(PIB)الإجمالي 

سلسلة  العملیات المستحثة من أي عملیة إنتاجیة كعملیة تمویل صادرات أو واردات تنجر عنها - 
المضاربة و استخدام  و الأجل،من العملیات، مبادلات الصرف، التغطیة في السوقین الفوري 

  .المشتقات المالیة

في حین ارتفاع قیمة الأسهم في نفس الفضاء  (PIB)تراجع معدلات النمو الاقتصادي  - 
  .الاقتصادي

  .التباین الصارخ بین معدلات نمو الإنتاج، المبادلات التجاریة و التدفقات المالیة  - 

  :مخاطر في النظام النقدي الدولي - 2
و انهیار نظام بریتون وودز من الصعب الحدیث عن نظام نقد  1971الصحیح أنه بعد           

دولي في ظل موجات التعویم المطلق و المدار، ذلك أنه لم یعد هناك حدیث عن استقرار نقدي و 
على  إنما إدارة لعدم الاستقرار النقدي في الحدود الممكنة، هناك ثلاثة آثار لعولمة أسواق المال 

                                                             
 .1995القاهرة  –مكتبة الشرق  –، ترجمة حلیم طوسون  الرأسمالیة ضد الرأسمالیةراجع في ذلك ألبیر مشیل ،  122
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سوق الصرف، تشكلت ثم تدعمت لتساهم بدورها في مزید من الاندماج و الشمولیة و تتمثل هذه 
  : الآثار فیما یلي 

:  زوال الخط الفاصل بین الأسواق النقدیة الوطنیة و السوق الدولي - 2-1  

رافیا، الاندماج المالي الأفقي بین الفضاءات المالیة و النقدیة الوطنیة دون الاعتداد بالجغ  
خاصة أسواق النقد للتعاملات قصیرة الأجل، هذا الاندماج السائد بدرجات یسمح لغیر المقیمین 

و ) التسعیر الآلي(بالنفاذ مع التحریر المالي و رفع الرقابة، أیضا التطور على صعید التكنولوجیا 
حیث یمكن  التجدید المالي جعل من الممكن استحداث مفاهیم و مجامیع نقدیة و غیر نقدیة،

  : عرض المثالین التالیین

في الولایات المتحدة الامریكي تـم  إسقاط التفرقـة بین الحسـابات الآجلـة و تـلك المنظـورة 
تسمح لأصحاب الحسابات الآجلة بسحب  - Now( - Negotiable order withdrawal(حسابات

تتیح تحت شروط معینة  (Super Now)أرصدتهم شریطة ترك حد أدنى كرصید معوض و حسابات 
خدمات التحویل الآلي تمكن من التحویل المباشر من إمكانیة تحریر شیكات على حسابات آجلة، 

  :أما في فرنسا  مجامیع نقدیة جدیدة .  )123(الحسابات المنظورة إلى الآجلة عند الطلب

(M3)  مجموع الأوراق المالیة قصیرة الأجل المصدرة من طرف هیئات(OPCVM)  المحصل علیها
  . من طرف أعوان غیر مالیین مقیمین

(M4)  مكونة من(M3) مضافا إلیها مجموع أذونات الخزینة التي یمتلكها أعوان غیر مالیین مقیمین .  

  : لأعوان غیر مالیین ) توظیفات(مجامیع غیر نقدیة 

(P1)     الادخار التعاقدي.   

(P2)      سندات و حصص(SICAV)  الرسملة لشركات التأمینو سندات.   

(P3)      أسهم و حصص ملكیة)(SICAV) )124 ( .  

: استقلالیة عملیات الصرف  - 2-2  
                                                             
123Bourguinat, op.cit, pp96-97. 
124 Idem, p109. 



 133 

النمو الهائل لحجم التداول في أسواق الصرف في غیر توافق مع حركة السلع و الخدمات   
على سعر الصرف " المالیة"و رؤوس الأموال یعكس تلك الاستقلالیة في المعاملات بما یؤكد صفة 

عدم ارتباط سعر الصرف بمعطیات اقتصادیة حقیقیة متعلقة بأي نوع من " المالیة"و المقصود بهذه 
ادلات التجاریة أو حركة رؤوس الأموال بغرض الاستثمار، إنما یتحدد هذا السعر تبعا لحركة المب

العملات و المضاربة علیها، لا سیما أن  مضاربات الصرف اشتدت مطلع التسعینات إلى الآن و 
الذي  (Quantum)قد بدأت بالمضاربة على العملات الأوربیة بعد أن كان الصندوق الاستثماري 

و الذي وجد في أزمة النظام النقدي الأوربي أكبر  (SOROS)ملكیته إلى الملیاردیر المضارب  تعود
محققا من وراء تخفیض  1992، و قد وجه تركیزه إلى الجنیه الإسترلیني سنة )125(فرصة له

لتستقر تلك المضاربات في النصف الثاني  )126( %9الإسترلیني ملیار دولار من تخفیض مقدر بـ 
مع هذا التوصیف للوضع الجدید للصرف، هل یمكن .  من التسعینات في الأسواق المالیة الناشئة

الحدیث عن استقرار نقدي في ظل التحریر المالي مع تحقیق نمو اقتصادي و أكثر من ذلك 
  .الحفاظ على استقرار هذا النمو؟

  :أسعار الصرف  التقلبات الشدیدة في - 2-3

(Volatilité) حیث أن مالیة  )127(كما تدل علیه الترجمة  القابلیة و السرعة في التبخر و التطایر
هذا التقلب في ظل . حركة الصرف أدت إلى عدم الاستقرار و الفجائیة و السرعة في تقلب سعره

من  %15 ±الصرف المرن أو المعوم یعكس فروقات ذات أهمیة یصعب تسییرها تصل إلى 
و المثیر لیس فقط هذه النسبة إنما الاستقلال التام عن متغیرات أساسیة ) 128(السعر النسبي

كفروقات أسعار الفائدة، اختلال التوازن في میزات المدفوعات و حتى فروقات الأسعار على السلع 
  .و الخدمات، لكنه یرتبط بالحجم الهائل لتحویلات الصرف

                                                             
سلسلة عالم  –ترجمة عباس عدنان علي  – فخ العولمة، الاعتداء على الدیمقراطیة و الرفاهیةمارتین هانس و شومان هارالد، بیتر  125

 .118، ص1998الكویت  –المعرفة 

 .161مرجع سبق ذكره،ص زكي رمزي،  126

 .1996لبنان، طبعة جدیدة  –عربي  –، فرنسي قاموس الكامل الوجیزیوسف محمد رضا،  127
128Brunhoff (De) Suzanne , l'instabilité monétaire internationale – in – Chesnais François (éditeur) 
,Mondialisation financière , Genèse, coûts  et enjeux , Syros , Paris 1996, p35.  
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رف هي محصلة عملیات الصرف المضاربیة و حتى التدفقات هذه التقلبات في أسعار الص
الرأسمالیة بغرض المضاربة على الأصول المالیة و هي في ذات الوقت محفز لها حیث تغذي 

و من اجل . التقلبات حركات المضاربة في مسار دوري ینتهي عادة بانهیار عملة معینة أو عملات
و هي ضریبة دولیة تحمل اسم " توبین"نها ضریبة كبح تقلبات الصرف اتخذت عدة إجراءات من بی

مقترحها تدفع على المعاملات قصیرة الأجل في أي فضاء مالي عند التحول من عملة لأخرى 
سواء محلیا أو على الصعید الدولي من طرف مقیمین، و من المفترض أن تكبح هذه الضریبة 

التحویل أو الصرف على تغطیة  حركة المضاربة بجعل المتاجرة في العملات مكلفة، لیقتصر
عملیات حقیقیة كالمبادلات التجاریة و تدفقات الاستثمار المباشر أو حتى عملیات مالیة كتدفقات 
الاستثمار في الحافظة مما یعطي فرصة الاستقرار لأسعار الصرف، لكن الواقع على خلاف ذلك، 

الضرائب و الرسوم غیر ضریبة فالأكید أن هناك محاولات أخرى للحد من المضاربة من خلال  
توبین، لكنها في غالبها غیر فعالة إذ لا تتسق مع سیرورة تحریر رأس المال أو أثارها عارضة 

  .عندما یكون الهدف الاستمراریة أو أثارها هیكلیة عندما یكون الهدف مؤقتا

تنصي فما حدث في سوق الصرف من لا ضبط و تقلبات في الأسعار هو بالتأكید في صالح مق
الأرباح لكنه لیس كذلك بالنسبة للدول التي لم یعد متاحا لها جذب و تحفیز الاستثمارات من خلال 

و لا حتى تشجیع الصادرات )  129()النقدیة و المالیة(الأدوات التقلیدیة في السیاسة الكینزیة 
أمام ضغط المضاربة حتى مع أسعار ) خارج التكتلات و الاتفاقیات(بالخفض التنافسي للعملة 

  . صرف مثبتة

مع الانفتاح و في ظله  (Triangle d’incompatibilité)هذه الدول أصبحت في مواجهة مثلث اللاتوافق 
  : لا یمكن ضمان في الوقت نفسه 

  . وال و الانضباط على حركتهاحریة رؤوس الأم - 

   .الاستقرار النقدي و سعر صرف ثابت أو مستقر - 

                                                             
129Senarclens (De) Pierre , la mondialisation, théorie, enjeux et débats – Dalloz – Paris , 2002, 
p106.  
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السیاسة  باستقلالیة ، أو على الأقل استبدال هذا الهدف القدرة على دفع الإنعاش الاقتصادي -  
 . لو تم الاكتفاء بأهداف نقدیة مالیة )130( النقدیة

  

  :  مخاطر في النظام البنكي الدولي -3
و لو أنه لا یوجد ما یفصل المنظومة البنكیة عن محیطها المالي و النقدي إلا أنه قد یصح الحدیث 
عن نظام بنكي دولي طالما تم الانتقال من تدویل النشاط المصرفي و الصناعة المصرفیة إلى 
عولمة التمویل و میكانیزمات الدفع إلى تدویل الخطر و من ثم تدویل میكانیزمات الضبط و 

كیف تم الوصول إلى هذه المرحلة؟ الإجابة تكمن في ممارسة عولمة أسواق المال . لتعدیلا
       : لتفاعلاتها على المنظومة البنكیة التي یمكن رصدها فیما یلي

: توصیف النظام البنكي - 3-1  

كما رأینا سابقا عولمة أسواق المال المنصرفة إلى الوحدات و الأجزاء هي عولمة كذلك لسوق 
الصرف و للبنوك، فالصناعة المصرفیة عملت على تجدید و تطویر الخدمات البنكیة و إزالة 
الحدود بینها و بین الخدمات غیر البنكیة مع السماح للمؤسسات المالیة غیر البنكیة الدخول إلى 

  .  دان الائتمان المصرفي و السماح للبنوك ذاتها ولوج مجالات جدیدةمی

الاتجاه السائد دولیا هو توحید القواعد الموضوعیة الخاصة بالمعاملات المالیة بصفة عامة مع 
  .)131( (OMC)السعي لتحریر هذه المعاملات في إطار مفاوضات 

  لاندماجات البنكیة المتزایدة أفقیا و عمودیا ما یقال عن الاندماج المالي لأسواق المال ینصرف إلى ا

من ناحیة أخرى التطورات التكنولوجیة مكنت البنوك من التوسع عبر شبكة الانترنیت بدل إقامة 
الفروع الكثیرة و تحمل التكالیف و بالتالي الفروع الافتراضیة مع النقود الإلكترونیة على الشبكة 

تلك التي تخلقها الجغرافیا و تقفز علیها التكنولوجیا " شیةالحدود المتلا"خلقت ما یمكن وصفه بـ 

                                                             
130Brunhoff, op.cit, p 49. 

 .24، ص2002أفریل  –عنابة  – الجزائر و النظام العالمي الجدید للتجارةدویدار أحمد، الملتقى الدولي الأول حول  131
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كما أن فترة التحریر المالي جعلت و رغم الدعوة إلى الصرامة النقدیة الداخلیة من الممكن . الحدیثة
  : كل ما سبق انعكس فیما یلي. تخفیف أدوات الضبط

القروض هناك میول تجاه تراجع الودائع في هیكل الخصوم كمورد مالي و بدل التوسع في  - 
 .(Banque de trésorerie - marché)لیة یظهر ذلك جلیا في بنوك السوقالأسواق الما

تزاید إصدار السندات و التعامل في الأوراق المالیة القابلة للتجدید و هي قصیرة الأجل و  - 
  . استخدامها لتمویل قروض مورقة

مرات  5و التي قد تصل حتى ) Hors- bilan( خارج المیزانیةتزاید العملیات المسجلة في  - 
  .) 132(العملیات المسجلة في المیزانیة

و مع تعاظم دور فئة جدیدة من المستثمرین المالیین و هي المستثمرین المؤسساتیین ممثلین أساسا 
یتم بالفعل التحول من عقلیة المصاریف ) Fonds de pension -المعاشات/صنادیق التقاعد(في 

المشكلة على أساس مخاطر الائتمان فقط إلى عقلیة مصارف الاستثمار المشكلة على التجاریة 
هي إذن صناعة مصرفیة تحاول جعل الخدمات المالیة و البنكیة أكثر  ،)133(أساس مخاطر السوق

تجانسا و تكاملا و نمطیة و أكثر قدرة على تجاوز الحدود الوطنیة و حتى أكثر تنافسیة في تثمین 
  . رأس المال

  :  تركیبة جدیدة للخطر -3-2

و عولمة میكانیزمات الدفع و أدوات التعامل جاءت الحاجة إلى عولمة أدوات  مع عولمة التمویل
فالأخطار البنكیة التقلیدیة تم تجاوزها لیس بإلغائها و إنما تقلیصها و التغطیة و التحوط الضبط 

یله لمشتري الأوراق المالیة قصیرة الأجل تم تحو ) العائد، الفائدة و الصرف(منها، خطر المعدلات 
  .القابلة للتجدید

أما خطر الطرف المقابل و السیولة و عدم القدرة على الوفاء و خطر القرض تراجع مع سوق مالي 
و مع ما تتیحه ) خاصة إذا تمیز بالكفاءة(للأوراق المالیة لكل الاستحقاقات أكثر عمقا و سیولة 

                                                             
132 Coussergues (De) Sylvie , Gestion de la banque , Paris ,1996, p97. 

 .101، صمرجع ساب –نقلا عن رمزي زكي  – 1990، سلسلة عالم المعرفة الكویت الرأسمالیة تجدد نفسهافؤاد مرسي،  133
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بینما الأخطار العامة تم التحوط منها عبر الضمانات و التأمینات . )134(تقنیة التوریق من إمكانیات
  : من الهیئات الدولیة المختصة، في المقابل ظهرت أخطار بنكیة جدیدة على شاكلة 

بما أن هذه العملیات لا تنسحب إلى تدفقات نقدیة حقیقیة و  ،)خارج المیزانیة(الامتیاز المعطى لـ -
قائمة على التوقعات أي ) على عملات، على أوراق مالیة، بالضمان، بالتمویل(إنما مجرد التزامات 

 . على الخطر

و التسجیلات ) المشتقات المالیة(مرتبط بحداثة الأدوات المالیة المتعامل بها خطر الخطأ  - 
أیضا حداثة التعاملات في التوریق و ما یطرحه طالب قرض مورق جدید لقة بها، المحاسبیة المتع

خطر  من صعوبات متعلقة بالمتابعة المحاسبیة مقارنة مع التسییر المعتاد للقروض مما یولد
   .عدم الدفع بسبب اختلاف الوثائق المالیة المنشورة و المتعامل بهاالطرف المقابل، خطر القرض و 

 مي ینشأ هذا الخطر من میكانیزمات الدفع داخل النظام و بالتحدید الودائع الخطر النظا-

لأسباب حقیقیة (البنكیة و آلیات المقاصة بین البنوك، حیث یؤدي السحب المكثف من أحد البنوك 
و إحداثه لأزمة إفلاس إلى تعمیم الإفلاس على النظام البنكي ككل و هو خطر تصعب ) أو وهمیة

 . التغطیة معه

خطر الدیون المعدومة  لیس على مستوى جزئي إنما على مستوى كلي أو حتى دولي فهي  - 
 لیست دیون شركات إنما دیون دول و هي ضخمة و تتشارك فیها عدة بنوك فهي قروض مشتركة 

  . )135(یتزاید الخطر مع الدعوة لتخفیف أو حتى إلغاء دیون الدول النامیة و لو جزئیا

مع الأزمات المالیة المختلفة بعد أن تم الانتقال من البعد الوطني إلى  و هي أخطار تم تدویلها
كبعد و " الوطني"البعد الدولي في كل المعاملات بما فیها المالیة، حیث وضعت العولمة نهایة لـ 

في وضع كهذا تنبعث دعوات للعودة إلى  .)136(كبدایة و كمدخل استراتیجي للأعوان الاقتصادیة
 .قدیة و انتهاج سیاسات أرثوذكسیةالصرامة النو الضبط المالي 

  
                                                             
134 Bourguinat, op.cit, p107. 
135 Esposito Marie Claude, Azuelos Martine , Mondialisation et domination économique , Economica , 
Paris, 1997, p91. 
136 Senarclens, op.cit, p 82. 
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  : قواعد الحذر - 3-3

مع الرقابة و التنظیم على البنوك على المستوى  1965بدأت حركة تدویل البنوك سنة          
و البنـك الأمریـكي فـي  1974سنـة  (Herstatt)الوطني و استمرت بهدوء حتـى إفـلاس البنك الألمـاني

هذا الحدث كان من وراء الإصدار على ضرورة التحوط من أي أزمة بنكیة أو  ،)137(نـفس السنـة
 1974ما بین سنتي ) Comité de bâleلجنة بال (مالیة شاملة مرتقبة و تم إنشاء ما اصطلح علیه 

  : التي عمدت إلى  1975و 

مراقبة النشاط البنكي الدولي و الأسواق المالیة و الأنشطة و الخدمات المالیة المعولمة و التي  - 
  . أعطت الأخطار البنكیة خاصة النظامیة بعدا دولیا

، حیث یضمن )138(ضرورة التنسیق بین السلطات النقدیة في البلد المستقبل و البلد الأصلي - 
البنوك الفرعیة في حین یضمن البنك المركزي للبلد الأصلي  البنك المركزي للبلد المستقبل سیولة

  .)139( )1983 – 1981(القدرة على الوفاء و السداد 

میلاد نسبة  1988تثبیت معاییر الحرص و الحذر مع تبني نسب مالیة دولیة، حیث كان سنة  - 
أي بعد تدویل الخطر تم تدویل الحرص فعلیا مع آفاق  )Ratio Cookنسبة كوك (دولیة للوفاء هي 

عدم التوسع المفرط في الائتمان و حمایة  و التي تهدف بشكل مختصر إلى  1993سنة 
  .المودعین و عدم المتاجرة سوقیا بأموالهم 

 )140(ت في المالیة العامةإختلالا -4

إن الثورة الحدیثة للدول المصنعة تمیزت بعدم الاستقرار المالي وتمهل في النمو الاقتصادي،       
الأزمات نجحت بسرعة في أسواق المبادلات وأسواق رأس المال الدولیة، وهذا ناتج عن التحولات 

دون ، المالأسواق للاقتصاد العالمي في نهایة هذا القرن وهي من أحد الأبعاد الرئیسیة لعولمة 
تجاهل السیاسات العامة في إخلال الاقتصاد العالمي والمخطط التالي یوضح التشابك الجهنمي أو 

  :عدم الاستقرار والإنهیار الماليلكیف أن السیاسات اللبرالیة قادت 

                                                             
137Esposito, op.cit, p 91. 
138 Coussergues, op.cit, p 57. 
139 Bourguinat, op.cit, p 110. 
140 Brunhoff (De) Suzanne, op.cit, p98. 
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08:شكل رقم  

L’engrenage infernal ou comment les politiques libérales ont conduit à l’instabilité et la 
dépression financières 
Changement de cap des 
politiques économiques 

 

Rigueur more taire 
 صرامة نقدية

  

Rigueur salariales 

 صرامة في الأجر

      

Ralentissement de la 
consommation 

.تباطىء الإستهلاك   

 Ralentissement de 
l’inflation 

 تمهل التضخم

 Hausse de Taux d’intérêt  
nominaux 

 إرتفاع معدل الفائدة الإسمي

 

Ralentissement de la 
croissance     تباطؤ النمو 

 

 Hausse des taux d’intérêt réels 

 إرتفاع معدل الفائدة الحقيقي

                           

Montée des déficits publics 

.تصاعد العجز العام   

                                                                                                 

Montée de la dette publique 

 تصاعد الديون العامة

     

Déclenchement de la 
libéralisation  financière 

الماليةانطلاق الليبرالية   

 Maintien des taux d’intérêts réels élevés 

معدلات الفائدة الحقيقية ارتفاعالحفاظ على   
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Montée de la finance 
spéculative 

 تصاعد مالية المضاربات

 Montée de l'instabilité financière 

.تصاعد عدم الإستقرار المالي   

 

Ralentissement de l'accumulation du capital 
productif 

    تباطؤ تراكم رأس المال الإنتاجي 

                      

 

Source : Suzanne de brunoff et d’autres, la mondialisation financière, Syros, 1996, p105. 

 

المال علمت بصدمات وارتجاجات وأزمات أسواق  من المخطط یتضح أن سیر اللیبرالیة وعولمة
مالیة مصادق علیها، أبعادها الدولیة كانت طیلة الفترة المعتبرة لمیلاد عولمة أسواق المال والجدول 

یمكن تقسیمها إلى ثلاث أوجه  1970التسلسل الزمني للصدمات المالیة الرئیسیة منذ  یقترحالتالي 
ة، وهي ما اعتبرت الوجه الأخر لعولمة أسواق المال الوجه كنتیجة لإتباع نظام مالیة السوق المعولم

  . غیر الفعال
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1970التسلسل الزمني للصدمات المالیة من :  04جدول رقم   

 

  البلدان الصناعية
 )NPI (الجديدة 

الولايات المتحدة  أوروبــا اليابــان
 الأمريكية

لوجـــها  

  لا توجد صدمة
.معرفة  

  لا توجد صدمة
.معرفة  

أزمة البنوك الثانوية  -
الانجليزية المتخصصة في 

القروض الغير 
-�1973اية (منقولة

1974.(  
 إفلاس البنك الألماني -

Herstatl.   
مفقودات في أسواق -

.المبادلات  
اختلالات في أسواق  -

 -جوان(الاورو دولار
)1974جويلية   

 

إختلال في أسواق  -
 أوراق الخزينة وإفلاس 

 )  PENN (مجموعة
   إستقلالية،  المركزية

صيف  -1969(
1970.(  

  إفلاس البنك المحلي -
 (Newyorkaise-

franlinnationale)  
خسائر في أسواق  -

  .المبادلات
إختلالات في بنوك  -

-ماي(أمريكية أخرى
)1974أكتوبر   

 الوجه الأول:
1980-1960  

.نظام عالمي مدمج -  
التكامل غير المباشر  -

من طرف أسواق الاورو 
.دولار  

تطور النظام المالي  -
الأمريكي نحو المالية العامة 

 والتحرر المالي
 

ـــديون  ــــدفوعات لـــ ة المــ ــ أزمــــ
، تلتهــا 1982المكســيك 

ـــدفع في  ــــ ـــ ـــ عوبات الـــــ ــ ـــ ــــ ـــ ـــ صـــ
  ...البرازيل، الأرجنتين

شبه توقف للديون  -
لتمويل الديون الداخلية (

نحو أمريكا 
-1983(اللاتينية
1986(  

  لا توجد صدمة
.معرفة  

الانعكاس المحدود  -
لأزمة الدين لدول العالم 

الثالث، على البنوك 
الأوروبية ولكن مع نقل 

.خصوم الميزانية  

الأثر القوي لأزمة ديون -
  .العالم الثالث

جمعت مع اثر معدلات 
الفائدة وكساد في الزراعة 

والقطاع البترولي، أدت 
  :إلى
الأزمة الأولى في  -

صناديق 
  ).1881(الادخار

البنك  إفلاس -
 Penn(المحلي

square(  
  .1982جويلية 

إفلاس بنك  -
)Seattle first( 

ودمج الطوارئ مع بنك 
  )1983(أمريكا

إفلاس  -

 الوجه الثاني:
1985-1980.  

الارتفاع الإجمالي  -
.لمعدلات الفائدة  

.لا تضخم -  
المباشرة ظهور المالية  -

والتكامل من خلال 
.ميالتحك  

رفع الحواجز،  -
.الاختلالات المالية  

المرور للتوريق للدين  -
 العام
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continental 
Illinois )1984(  

قفزة في أزمة صناديق  -
 الادخار

ــــيك - ــــ ـــ ـــار في المكســ ـــ ـــ ا�يــــ
  لأسواق السندات والمالية 

ـــة - ـــ ـــ ــام لعملـــ ـــ ــــ ــار خـــ ـــ ـــ ا�يــــ
peso ) ـــــمبر ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ديسـ
ــانفي 1994 ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ، جــــ
1995.(  

ـــــو  - ــدوى نحــــ ـــ ــــة العــــ ـــ بدايــ
  .الأرجنتين و البرازيل

إختلالات في جميع  -
.الأسواق الناشئة  

ىإنعكاســــات  ــ البنــــوك  علــ
ــتلالات  ـــ ـــن اخـ اليابانيــــــة مـــ

FRN  
 
ا�يــار الأســواق المنقولــة  -

ــــواق  ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــت بالأســ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ تليـــ
  )1991-90(المالية

ـــن  - ــــ ــــديون مـــ ــــ راكم الــ ــــ ـــ تـــ
  .طرف البنوك

ـــة - ــلاس البنـــــوك الخاصــ إفـــ
ــــولات ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ -94(في المنقــــ

1995.(  
صعوبة العديد من  -

البنوك التجارية وصناديق 
-1995(الادخار
1994(  

ـــي  ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ــاج فـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ارتجـ
   FRNمقصورة

)( floating rate 
notes 

  .لأسواق أورو
 
ــــواق  - ـــ ــــ ـــ ـــ ـــار الأســــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ا�يــ

عوبة ) 1990(المنقولـــة ــ صـ
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III -  الناشئةمخاطر عولمـة أسواق المال و الأسواق:  

تعتبر الأسواق الناشئة إحدى عوامل الجدب ذات الأهمیة في الدول النامیة و هي امتداد           
لسوق المال الدولي من حیث الزمان و المكان، وقد عرفتها مؤسسة التمویل الدولیة بأنها أسواق في 

د وتتمتع الدول منخفضة و متوسطة النمو بدأت فیها عملیات التغییر و النمو في الحجم والتعق
ولم تستثني هذه الأسواق من موجة التحریر و التجدید  . )141(بقدرات متعددة لمواصلة النمو و التقدم

المالي و السیادة النسبیة لتقنیة التو ریق على حساب القروض وكل مظاهر عولمة أسواق المال و 
كونها محاطة بإطار مؤشرات السیاسات اللیبرالیة وهي مختلفة عن المراكز المالیة خارج الحدود 

تنظیمي و تشریعي و ترعاها بشكل رسمي حكوماتها و عادة ما تكون الرعایة لأهداف وطنیة ووفق 
، لذلك من غیر الممكن تصنیفها كملاذ لمتهربي الضریبة )حالة كوریا الجنوبیة(خطة تنمویة شاملة 

  .و تبیض الأموال بشكل حصري

امل الجدب فیها في مراحل سابقة، كاستقرار الاقتصاد أهم هذه الأسواق هي التي تمیزت بتوفر عو 
الكلي و أسعار الصرف و تحریر حسابات رأس المال و ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي و 

إذا . المضي في برامج الخوصصة و محدودیة دور البنوك التجاریة في تمویل رأس المال الثابت
یة تنحصر أساسا في انخفاض معدلات الفائدة في تجتمع العوامل الداخلیة السابقة مع عوامل خارج

أسواق المال الدولیة و الركود الاقتصادي و توسع أوعیة الادخار إلى المستثمرین المؤسساتیین على 
شكل صنادیق المعاشات، تتلاقى هذه العوامل لتدعم تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة حیث اندمجت 

یتضاعف تدفق رؤوس الأموال الخاصة أربع مرات إلى الدول النامیة في التمویل العالمي، وقد 
وتبلغ هذه التدفقات نحو ثلاث أرباع كافة تدفقات  94و  90البلدان النامیة في الفترة مابین عامي 

و في هذا الصدد  )142( الموارد الصافیة طویلة الأجل وأصبحت التدفقات أكثر تنوعا مما كانت علیه
وجدت الأسواق الناشئة نفسها أمام تدفق هائل للموارد المالیة و في أوعیة استثماریة متنوعة تعدت 
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بكثیر نظام القروض، لتجد نفسها أمام إشكالیة هیكل رأس المال و المفاضلة بین مصادر التمویل 
  .)143(وفق ثلاثیة التكلف، الخطر و السیطرة 

التحریر المالي و مایصاحبه من عدم الانضباط و عدم الخضوع للقوانین إذا المخاطر المؤكدة من 
هي مؤكدة لان التجارب و واقع الحال فرضاها، إذا لا یمكن الحدیث عن عولمة أسواق المال دون 
الإشارة لما آل إلیه وضع الفقراء في العالم حتى أن النمو و عدد الفقراء لم یعودا في تضاد إذ یمكن 

إذ ماظل مقتصرا على معدلات في الناتج المحلي، كما لایمكن تجاهل الأزمة المالیة  أن یزیدا معا
  .في دول مختلفة

من هذا المنطلق كانت تعریة الخطاب اللیبرالي الانفتاحي المغري لهذه الدول ضرورة لاتنقص من 
فاذ إلى عمق الموضوعیة شیئا و هذا حتى لایتم الحكم على التحرر لا جزافا و لا إطراءا، دون الن

  .التجربة و تفاصیلها كمحاولة تستجدي تقدیم هذا المبحث عبر ثلاثة نقاط رئیسة

 :الأسواق الناشئة و عدم الاستقرار-1

یؤدي الانفتاح المالي في بعض الأحیان و في ظروف معینة إلى النمو و لكن یؤدي في           
غالب الأحیان إلى اختلال الاستقرار و الشواهد على ذلك تتعدد أهمها الأزمة في جنوب شرق آسیا 

  .و ما سبقها في المكسیك و ما تلاها في البرازیل و روسیا و الأرجنتین

یة كما تبرز فوائد التحریر التجاري، تبین كذلك نظریا كیف أن الانفتاح المالي و النظریة الاقتصاد
التحریر له أیضا فوائده حیث حریة رؤوس الأموال تحرك الادخار الفائض في نقطة معین في العالم 
إلى الاستثمار الباحث عن التمویل في نقطة أخرى حتى لاترتفع معدلات الفائدة الحقیقیة بشكل 

هناك وضع معین یفرضه التحریر التجاري تم تفسیره كظاهرة وصفت بالمرض الهولندي حاد، ف
هذا الوضع ممیز بانتقال المواد أو عنصري الإنتاج العمل و رأس المال من قطاع إلى آخر  )144(

عندما ترتفع على نحو مفاجئ عائدات الصادرات في قطاع اقتصادي معین متسببا في نمو سریع 
درجة اقل في قطاع السله غیر الداخلة في التبادل على المستوى الدولي مقابل لهذا القطاع و ب

                                                             
 .38، ص1996التنمیة، مارس ة التمویل و ، مجلأسواق رأس المال و شركات البلدان النامیةجاك غلین و برایان بینتو،  143
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إن . انحدار و تدهور في قطاعات السلع الداخلة في التبادل غیر تلك المستفیدة من العوائد المرتفعة
ظاهرة المرض الهولندي توسعت لتشمل الاستجابة لصدمات خارجیة أخرى على نحو دخول مفاجئ 

الأموال حیث الدخول الصافي لهذه الأموال یحل محل تحسن شروط التبادل،  و سریع لرؤوس
محدثا توسعا في النشاط الاقتصادي بسبب زیادة الطلب الإجمالي حیث تحدو الاستثمارات المحلیة 
حدو تلك الأجنبیة بمعنى یمول القطاع الذي تدفقت رؤوس الأموال الأجنبیة لتمویله، و تكون 

الصرف الحقیقي و في نظام الصرف الثابت یكون الأمر أكثر تعقیدا حیث النتیجة تثمین سعر 
تكون زیادة في الكتلة النقدیة و معدلات التضخم بینما یكون التثمین نسبي إذا كانت العملة معومة 
و النتیجة تعریض تنافسیة قطاع الصادرات للاهتزاز و یحدث الأثر العكسي عند خروج رؤوس 

ن القطاعات إلى الخطر كالذي حدث في جنوب شرق أسیا التي لم تكن الأموال معرضا عددا م
أزمة صرف مرتبطة باختلال معطیات الاقتصاد الكلي و إنما أزمة ) Krugman(برأي الاقتصادي 

مالیة مرتبطة بضعف و رخاوة الأنظمة المالیة مما دفع إلى عدم انتظام معدلات النمو ومعدل 
بشكل ) موجودات و التزامات لرؤوس الأموال(جموع التدفقات السنویة الانفتاح المالي باعتباره هو م

استثمارات مباشرة و استثمارات في الحافظة كنسبة في الناتج المحلي الخام، وهنا لابد من التفرقة 
بین تدفقات رؤوس الأموال فمنها رؤوس أموال ساخنة تبحث عن اقتناص فروقات أسعار الفائدة و 

ول المالیة و الاستقرار السیاسي، حیث اتبثت دراسة للبنك الدولي أن رؤوس الصرف و أسعار الأص
وهي رؤوس )145(الأموال تنتقل إلى الدول بحثا عن معدلات النمو المرتفعة بهدف اقتسام الثروة  

أموال عائمة، قصیرة الأجل تمثل في كل الأحوال عامل لعدم الاستقرار و أخرى رؤوس أموال 
لعوامل حقیقیة كالمناخ الاستثماري العام و الاجتماعي م معدلات النمو و مستثمرة تستجیب 

الأسعار بما فیها الصرف و الفائدة و هي رؤوس أموال طویلة الأجل، قد تكون في ظروف اقتصاد 
  .كلي مستقرة عامل للنمو

ؤوس كما تأخذ الحركة الفجائیة و العشوائیة لرؤوس الأموال بدورها اتجاهین، الأولى دخول ر 
الأموال قصیرة الأجل بإحجام كبیرة و بشكل فجائي مسببة زیادة عجز الموازین الجاریة بسبب فقدان 
المركز التنافسي عند ارتفاع سعر الصرف للعملة الوطنیة و زیادة معدلات التضخم بسبب زیادة 

                                                             
  .1993الدار اللبنانیة المصریة ي، ، الجزء الثانالتجارة الخارجیة بین التنظیم و التنظیرعفیفي سامي،  145
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. لیة و العقاراتالطلب الاستهلاكي عند زیادة الكتلة النقدیة و ارتفاع أسعار الأصول بما فیها الما
أما الثانیة خروج رؤوس الأموال بنفس الإحجام و الفجائیة مسببا انخفاض الأسعار بمافیها أسعار 
الأصول المالیة و العقاریة و سعر صرف العملة الوطنیة و تراجع معدلات الربح و زیادة العجز 

نقدیة و المالیة تعمل على في میزان المدفوعات و استنزاف الاحتیاطات الدولیة، هذه المتغیرات ال
عن إمكانیة تفسیر  )( Jean-louis combesتوجیه دائرة الاقتصاد الحقیقي وفق الآلیة التي طرحها 

اثر حركة رؤوس الأموال في ظل التحریر على استقرار النمو ضمن نظریة أو ظاهرة المرض 
ن لتحقیق أهداف رأس مكمن الخطر في تدفقات رأس المال هو عمل رأس المال الساخ. الهولندي

المال طویلة المدى، فإذا كان الأول یبحث عن حصد للأرباح السریعة فهو سریع و متقلب و 
فجائي یعمل على إرباك المؤشرات النقدیة لصالح رأس المال المستثمر سواء بشكل مباشر أو من 

لصعب تصفیتها في خلال الحوافظ المالیة و هو یتمیز بالاستقرار حیث یمتلك طاقات إنتاجیة من ا
  .المدى القصیر في حین تتحین الفرص لتملك مزیدا من الأصول

إذا فكرة الاعتماد على التمویل الأجنبي هي في حد ذاتها زعزعة للاستقرار رغم مایطرحه هذا 
التمویل من تسهیلات للدول النامیة، لذلك فان مقولة كل ماهو دولي معادي للوطني لاتزال تحمل 

وضوعیة و إن صورها اللیبرالیون على أنها مجرد ایدولوجیا، دون أن یعني ذلك أن الكثیر من الم
  .الحل یكمن في اتجاه متطرف منغلق

إلى جانب الأداء الاقتصادي الضعیف للدول النامیة و دور الشركات المتعددة الجنسیات و 
الاستثمارات الضخمة دور في سریان الفوضى و الاضطرابات في هذه الدول بوصفهم قطیع 

وذلك من خلال التهافت الجماعي  )146(معرض للإصابة بالذعر في اقتصادیات الأسواق الناشئة 
تهم لمجرد شعورهم بالخطر حتى إن قام ذلك على مجرد توقعات فردیة، و ذلك على بیع استثمارا

مباشرة قبل نشوء الأزمة و مع الفرار الجماعي لرؤوس الأموال یتحرك اثر العدوى في أسواق المال 
مما یستدعي ضرورة أن تضمن الحكومات و جود سیاسات و مؤسسات محلیة سلیمة قبل فتح 

إن درجة التقلب في استثمار الحافظة المالیة تصل إلى . )147(مال الطیاراقتصادیاتها أمام رأس ال

                                                             
التمویل  مجلة؟ هل المستثمرین الأجانب قطیع معرض للإصابة بالذعر في الأسواق الناشئة ادواردو بورنیشتاین و جاستون جیلوس، 146

 .2001و التنمیة دیسمبر 
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بالنسبة  %0.71بالنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر و  %0.35في حین تصل إلى  0.43%
، مع الإشارة إلى أن نسبة الاستحقاقات قصیرة 97-92للقروض من البنوك التجاریة مابین سنوات 

حسب  )148( 97سنة  %20إلى  90سنة  %12النامیة تحولت من الأجل إلى إجمالي دیون الدول 
  .إحصائیات بنك التسویات الدولیة 

و تتعمق الآثار السلبیة مع الاندماج العمودي بین البورصات و أسواق الصرف حیث نلمس حركة 
  : الاندماج و التكامل المالي في المسار التالي

عندما تخلت عن تثبیت  97ازدادت حدة في جویلیة بدأت أزمة العملة في تایلندا و  97في مایو 
عندما لم تستطیع بدورها  97جویلیة  11سعر الصرف، ثم عمدت الفلبین إلى تعویم عملتها 

تعرضت العملة المالیزیة للانهیار و في  97جویلیة 21المحافظة على ثبات  صرف عملتها ثم في 
و مالیزیا و الفلبین  %30و تایلندا بنسبة ، انهارت عملات كل من اندونیسیا 97منتصف اوكتوبر 

، ثم تعرضت أسواق الأوراق المالیة إلى انخفاض كبیر في الأسعار و انتقلت العدوى %20بنسبة 
و لندن و  %7إلى أمریكا بعد أیام قلیلة مما أدى إلى انخفاض في مؤشر كل من بورصة نیویورك بـ

و .  )149( % 7و في فرنسا بـ  % 6انیلا بـو م% 7.5طوكیو و انخفضت الأسعار في سیدني بـ  
هذا ما یدعم الطرح السابق بأن الأسواق الناشئة مدخل للازمات و عدم الاستقرار في معدلات النمو 
و الذي یدفع المضاربین إلى مثل هذا السلوك هو معدلات الأرباح على مثل تلك العملیات التي 

المضاربة و الرأسمالیة المالیة لتستقطب كل و توسعت )150( % 200و %   50تتراوح بین 
  .المجالات العالمیة الكبرى

 :إشكالیة العلاقة بین النمو و الفقر-2

هذه الثنائیة معقدة حیث لا یمكن النفي أو إثبات صحة العلاقة بین التحریر المالي و           
زیادة معدلات النمو و إنما یهمنا مدى صحة العلاقة بین النمو و تراجع الفقر، و تحدید السببیة أي 

بأعداد الفقراء  من منهما یحدث الأول و یجر معه الثاني، من ناحیة النمو الاقتصادي الحقیقي یدفع
للتراجع من نواحي عدیدة كمتوسط دخل الفرد من إجمالي الدخل غیر أن ذلك یقترن بعدالة توزیع 
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 .128رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص 150
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الدخل نحو إعادة لتوزیعه حتى لا یزید متوسطي الدخل و الأغنیاء ثراءا و یزید الفقراء بؤسا و هذا 
على تخفیض أعداد الفقراء، و  هو الاتجاه القائل بان السیاسات التي تهدف إلى النمو وحدها قادرة

من ناحیة أخرى یبرز الاتجاه القائل بأن السیاسات التي تخفض أعداد الفقراء من خلال مزید من 
الإنفاق الحكومي هي القادرة على دعم النمو الاقتصادي بشرط أن لا ینسحب ذلك إلى مجرد إعادة 

  . توزیع الثروة و إنما التركیز على استقرار الاقتصاد الكلي

فإذا افترضنا جدلا تركیز سیاسات النمو مكافحة الفقر یبرز التساؤل كیف یتحقق النمو في ظل 
محدودیة الخیارات، سیاسة مالیة توسعیة یعمل الإنفاق الحكومي من خلالها تحسین البنیة التحتیة 

واق لتشجیع الاستثمار و خلق مناصب العمل أم سیاسة متشددة تدعم الوضعیة التفاوضیة في أس
، تحریر الأسعار و تخصیص امثل للموارد و تهیئة الوضع لتدفق رؤوس الأموال الأجنبیة ؟المال 

من خلال الاحتفاظ باحتیاطات صرف مرتفعة أم حمائیة لصالح الصناعة الوطنیة و السیادة و 
، أم إصلاح المؤسسات ومكافحة الفساد أو الإبقاء على الوضع ؟الحفاظ على الطبقة الوسطى

الإجابة لیست عبتیة لأن لكل خیار تكالیفه غیر أننا . ؟الي لصالح فئات معینة محلیة أو أجنبیةالح
بینا سابقا أن النموذج الاقتصادي غیر الواقع و أن بین التحریر المالي و النمو مسافة تضیق حینا 

ریر التجاري لصالح النمو و تتسع أحیانا لمزید من التراجع في الأداء الاقتصادي، ولا یبدو التح
، عبر إثبات أن العولمة و ) 151(بعیدا عن هذا القیاس لذلك یمر إثبات أن العولمة لصالح الفقراء 

  .الانفتاح و التحریر لصالح النمو

  :تجارب الواقع-3

انخفض معدل الفقر في مالیزیا بنسبة الثلثین، بینما انخفض  1995و  1986في الفترة بین      
و في المقابل تباطأت معدلات تراجع الفقر في  %13إلى  %26في تایلاندا إلى النصف من 

ا أمریكا اللاتینیة لان معدلات النمو في شرق أسیا تفوق تلك في أمریكا اللاتینیة، وقد تم تفسیر هذ
التباین بین المنطقتین خاصة في معدلات النمو من خلال تباین مستویات الادخار و الاستثمار و 
كذلك درجات الانفتاح و في درجة اقل مستویات الأداء من حیث الإنتاجیة و التنافسیة و قد 

مالي و وصفت أمریكا اللاتینیة بالتراجع النسبي في هذه المعاییر مما أعاق النمو لصالح النظام ال

                                                             
   .26-24، ص ص2002مارس مجلة التمویل و التنمیة   ،حتى تصبح العولمة في خدمة الفقراءكنزن، كفین وات 151
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، حیث أصبحت هناك موازنات أكثر توازنا و معدلات تضخم اقل و نسب اقل للدین )152(الفوائض
الخارجي مما أوحى بوجود نمو اقتصادي، إلا أن الوضع كان مختلفا في ظل ارتفاع معدلات 

المطلق البطالة في كثیر من بلدان المنطقة لیبقى انتشار الفقر على ما هو علیه بینما أدى الانفتاح 
للسوق المالي إلى تعریض الدول للمخاطر مثل التدفقات المرتفعة من رأس المال الخاص قصیر 

  .الأجل التي بإمكانها الخروج وقت ما شاءت من أي بلد بنفس السرعة التي دخلت بها تلك الأسواق

ت حیث أما في إفریقیا الوضع جد مختلف، العولمة تتجسد هناك من خلال شركات متعددة الجنسیا
مصادر الطاقة و المعادن الثمینة، عدى ذلك تغیب إلى حد ما مظاهر العولمة في شقها المالي 
عن المنطقة إذ لا توجد أسواق مال بدرجة اندماج عالي مع السوق العالمي، كما أن أنظمة التمویل 

  .نیة لا تزال تقلیدیة في ظل فجوة تكنولوجیة و رقمیة تشمل الاتصالات و كل الجوانب التق

فلا یزال صندوق النقد الدولي یصر على إتباع النهج اللیبرالي الانفتاحي التحرري، و رغم أن عددا 
معتبرا من الدول ماضیة في هذا النهج إلا أن إفریقیا لا تزال مهمشة و مستبعدة من انجازات 

  . )153(البشریةاللیبرالیة و لم تتمكن من تخفیض أعداد الفقراء و لا حتى تحقیق أهداف التنمیة 

إذا المعول علیه في التنمیة هو تدفقات رؤوس الأموال من خلال التحریر المالي، و من المفترض 
أن یكون لإفریقیا الصدارة في الاندماج المالي لوجود ثروات هائلة محتفظ بها في الخارج إذ تقدر 

في حین لا تستفید  %143إلى  %24نسبة هروب رؤوس الأموال إلى الناتج المحلي الإجمالي من 
المنطقة بشكل محسوس إلى تدفقات الرأسمالیة الأجنبیة رغم أن العائد على الاستثمار هو من 

 90في باقي الدول النامیة مجتمعة للفترة  %18إلى  16مقابل عائد یتراوح بین  %30إلى  20%
و تكمن وراء ذلك أسباب عدیدة أهمها عدم الاستقرار السیاسي و الاجتماعي و عدم الالتزام  94 –

و البنیة الأساسیة الضعیفة رغم التنازلات فیما یخص نقل الأرباح إلى الدول الأصلیة، و برامج 
 3یب إفریقیا من الاستثمار الأجنبي المباشر عند الخوصصة و الامتیازات الضریبیة، فقد ظل نص

  .من إجمالي تدفقاته %

                                                             
  .2001مارس،  مجلة التمویل و التنمیة  البرنامج غیر المكتمل لمكافحة الفقرداني لیبنیجر،  152

 
 .2003التنمیة  سبتمبر مجلة التمویل و ، جعل الخدمات تعمل لصالح الفقراءشانتیان دیفاراجان ورتیفارانییكا،  153
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إن الوضع مستمر على ما هو علیه بعیدا عن الاستشراف و التنبؤ و هذه القراءة لمعالم الأزمة هي 
ذات دلالة من الناحیة التحلیلیة لان الهدف لم یكن تفاصیل الأزمة و لا عرضها كنتاج لعولمة 

إنما من زاویة اثر التحریر المالي على الأسواق الناشئة و مدا تأثیره على سیادة أسواق المال و 
الدول و تحكمها في السیاسات الاقتصادیة خاصة النقدیة و عدم الاستقرار في معدلات النمو مرورا 
بعدم الاستقرار النقدي و تهاوي العملات في مشاهد شبه السقوط الورقي عبر هجمات المضاربة 

  .و عدم صمود الأجهزة البنكیة الوطنیة و مرور التعدیل في كل مرة عبر المالیة المدمرة
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  :خاتمـة الفصـل

النقدي الدولي بعد انهیار نظام النقد الدولي ثلاثة أنماط  –باختصار عرف النظام المالي          
للتعدیل، بدایة السبعینات كاد الاعتماد على إعادة التدویر البترولي الذي منح مرونة لعرض رؤوس 

و ) 1982(و إمكانیة الاستجابة لأي طلبات، و هو ما تعثر مع أزمة الدین  )القروض(الأموال 
النصف الثاني من الثمانینات صعود للمالیة المباشرة الشاملة .مزاحمة التوریق لاقتصاد الاستدانة

محل الوساطة التقلیدیة أي فسح المجال لاقتصاد الأسواق المالیة مع الدور الفعال للبنوك في دعم 
 1987(و هو ما تم كبحه سنوات . ، الاندماجات و الوساطة بدل التركیز على الائتمان)التوریق(
مع الأزمات المالیة التي أسفرت عن عودة الأرثوذكسیة و الصرامة النقدیة و المزج بین ) 1989 –

أسلوبي التمویل، الائتمان و أسواق المال، أما في بدایة التسعینات إلى الآن صعود اقتصاد عالمي 
تكرر الأزمات المالیة في صیغ جدیدة و لكن بذات العمق، انفصال دائرتي الإنتاج و  . للمضاربة

المالیة و تضخم الفقاعة المالیة إلى حد الانفجار یؤكد على أن عدم الاستقرار لم یعد عارضا بل 
ت هو كامن في النظام المالي النقدي الدولي و أن كل محاولات الحیطة، الحرص و الحذر لیس

و  المالي لتثبیت الاستقرار إنما لتسییر و إدارة حالة عامة من عدم الاستقرار یركن إلیها رأس المال
یبني علیها مضارباته و ینسج منها المزایا النسبیة المكتسبة و یعید تخصیص الموارد على هذا 

تطلعات رأس لم یكن ذلك متاحا إلا في ظل العولمة المالیة التي تعبر في جوهرها عن  .الأساس
و هي التغییر في كثیر من المفاهیم و السیاسات و . المال المالي و الشركات متعددة الجنسیات

الآلیات و الأبعاد و حتى المقاربات النظریة التي لم تطورها و إنما جددتها فهي توقف الفكر 
لأكثر حداثة و الاقتصادي عند مفاهیم و مرتكزات الفكر الواحد أو الفكر اللیبرالي بصیاغاته ا

  .   الموصوفة بكونها مقدسة

في هذا الإطار یصعب افتراض أن عولمة أسواق المال تطرح في تجلیاتها و مظاهرها بدائل 
تمویلیة دون استكمال الفرض بكثیر من الاشتراطیة، بكثیر من المخاطر التي یجلبها عدم الاستقرار 

و یبقى التساؤل هل أن الاقتصادیات حدیثة . كیةعلى السیاسات النقدیة و المالیة و المنظومة البن
العهد بالرأسمالیة قادرة على استیعاب مرحلة الرأسمالیة المالیة التي تحاول فرض نفسها و قواعدها 
كبدیل للعملیة الإنتاجیة؟ هل تحتاج هذه الاقتصادیات إلى تمویل دولي یعمل على محورین 
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أم تحتاج إلى سیولة عائمة و في أحسن الأحوال  متوازیین، تخفیف المدیونیة و تعبئة النمو
 .استثمارات تجتاح القطاعات الإستراتیجیة؟ 
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أزمات الأسواق المالیة 
: العالمیة سلسلة لن تتوقف
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  :الفصـل الثالث

  .دراسة تحلیلیة: أزمات الأسواق المالیة العالمیة سلسلة لن تتوقف         

  

  :مقدمة الفصل

إن أهم مظاهر عولمة أسواق المال زیادة درجة انفتاحها و تكاملها واندماجها، الأمر الذي       
) الساخنةرؤوس الأموال (ساهم في زیادة التدفقات النقدیة خاصة رؤوس الأموال قصیرة الأجل 

والتي قد یؤدي في تغیر أسعار الفائدة ومعدلات التضخم وأسعار الصرف، فظلت الأزمات المالیة 
التي ربما لن زیادة استخدامها في  2008العالمیة في سلسلة غیر متوفقة ومتتابعة وصولا إلى أزمة 

من دول أمریكا  المضاربة إلى حدوث الأزمات المالیة وقد حدث هذا بالفعل في الكثیر من الدول
اللاتینیة حتى دول جنوب شرق آسیا و دول أوروبا الغربیة و أمریكا الشمالیة، وتتضح خطورتها 
تكون هي الأخیرة في سلسلة الأزمات المالیة و الاقتصادیة التي دأب العالم على التعایش معها 

منه، لأزمة مالیة  ، لاسیما في الربع الثالث2008اهتز العالم خلال سنة  لقرون من الزمن حیث
واقتصادیة خانقة أطاحت بكبریات الشركات والبنوك في العالم، وتم تأمیم العدید من الشركات 
والبنوك في الولایات المتحدة وبقیة دول العالم وما زالت القائمة مفتوحة لعملیات التأمیم أو الإفلاس 

  .أو أشكال الدعم الأخرى وتوفیر السیولة

ادیات والأنظمة المالیة للدول المتقدمة والدول الناشئة على وجه التحدید فقد ونظرا لتشابك الاقتص
انتقلت عدوى هذه الأزمة إلى كافة المناطق في العالم تقریبا وأصابت بشظایاها معظم الدول، وإن 

كما أدى ارتباط أسواقها المالیة إلى هبوط حاد في أسعار الأسهم في معظم . كانت بدرجات متفاوتة
  .ت العالم لعدة أشهر متتالیة، الشيء الذي أوصل الكثیر منها إلى حافة الانهیاربورصا

وإذا كانت الشرارة الأولى لهذه الأزمة الأخیرة هي انفجار فقاعة القروض الرهنیة ذات الجدارة 
الائتمانیة المنخفضة في الولایات المتحدة، فإنه سرعان ما انتشرت العدوى إلى الكثیر من الشركات 

لمؤسسات المالیة المرتبطة بشكل مباشر أو غیر مباشر بقطاع البناء وإلى قطاعات واسعة في وا
  .الاقتصاد الأمریكي ومنه إلى بقیة الاقتصادیات في العالم
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فظهرت هذه الأیام مصطلحات عدیدة سیطرت على التحلیل مما زاد من إشاعة الهلع بین الناس و 
یدلوجیة مثل الأزمة الهیكلیة للنظام الرأسمالي أو الأزمة الدوریة ما زاد من الحیرة، عودة النقاشات الأ

الرأسمالیة أو شبح سقوط النموذج اللیبرالي و عودة التأمیم و الاشتراكیة، بالإضافة إلى أفكار 
وبطبیعة الحال وحسب الأخصائیین ما یحدث أثناء . المناهضین للعولمة و الرأسمالیة الأمریكیة

ر بسیط و لكن یتم تفسیره عادة بكلمات و مصطلحات معقدة و هو ما یزید في الأزمة المالیة أم
هذا ما دفعنا إلى محاولة إزالة الجدل حول سلسلة لبعض أهم الأزمات . واقع الأمر من الذعر

المالیة العالمیة الحاصلة  من خلال تطرقنا إلى تطوراتها ، أسبابها و تداعیاتها على مختلف 
ما سیتم التعرض له في هدا الفصل من خلال دراسة تحلیلیة لأهم الأزمات الاقتصادیات و هذا 

  المالیة والاقتصادیة التي عاشها العالم منذ النصف الثاني من القرن التاسع عشر وحتى آخر أزمة 

:و ذلك وفقا لثلاث مباحث رئیسیة  متكاملة كمایلي 2008في   

I - ماهیة الأزمة المالیة  

II - الدولیةإضطرابات المالیة  

III  -  الأسباب و التداعیات:  2008الأزمة المالیة العالمیة 

I- ماهیة الأزمة المالیة  

من الأحداث القاسیة والحادة والتي من أهمها العدید لقد أسفرت عولمة أسواق المال 
الأزمات المالیة التي تمثل بؤرة تتركز حولها الجهود العالمیة وذلك سعیا حول تفحص حقیقتها 
ومختلف أشكالها بهدف اكتشاف عوامل ظهورها ویرجع ذلك لأننا نعیش في عالم ذي اتساع 
حضاري، یمتد ویتطور یوما بعد یوم وتزداد مصالحه وتتعارض، وعلى قدر اتساعها وتعارضها 

  .تتزاید أزماته وتتنوع 

     :الأزمة المالیة بین المفهوم والعوامل المفسرة  - 1
فإن الأزمة  « Webster »، فوفقا لقاموس ) Crisis(الأزمة  لقد تعددت المفاهیم لمصطلح

إن هذا الموقف یواجه الدول والأفراد  هي موقف یمثل نقطة تحول نحو الأسوأ أو الأفضل و
والجماعات والمنظمات على مختلف أنواعها، وعلیه فالأزمات تأخذ بخناق الجمیع في كل زمان 
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 زمة بأنها فترة انتقالیة ونقطة تحول أو بدایة في حیاة فقد عرف الأ « Oxford »أما قاموس .ومكان
والأزمـة في معجم العلوم الاجتماعیـة تعني توقف  .الفرد أو الجماعة أو المنظمة أو المجتمع

الأحداث المنتظمة والمتوقعـة، واضطراب العادات والعرف، مما یستلزم التغییر السریع لإعادة 
 « Random House »كما عرفت الأزمة في قـاموس . كثر ملائمةالتوازن ولتكویـن عادات جدیدة أ

بأنها ظرف انتقالي یتسم بعدم التوازن، ویمثل نقطة تحول تتحدد في ضوئها أحداث المستقبل التي 
هذا على وجه العموم أما على وجه التخصیص یمكن اعتبار الأزمة  )154(تؤدي إلى تغییر كبیر

ویمكن تعریفها بأنها . المالیة ظاهرة اقتصادیة غیر مرغوب فیها وهي تتجسد في العدید من الأنواع 
تدهور أو انخفاض مفاجئ في طلب المستثمر على الأصول المالیة التي تلعب دورا هاما في 

ض الناتج عن ذلك في سعر الأصل یقلل من النشاط الاقتصادي الكلي الاقتصاد القومي ، والانخفا
مباشرة من خلال تأثیره على قرارات المستهلكین الأفراد والشركات وبشكل غیر مباشر من خلال 

  .)155(تأثیراته على أسعار باقي الأصول الأخرى والموازنات المالیة للوسطاء المالیون

التدهور الحاد في الأسواق المالیـة لدولة   « F.M crisis »كما یقصد بأزمة الأسواق المالیـة 
أو مجموعة من الدول، والتي من أبرز سماتها هو فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه 
الرئیسیة والذي ینعكس في تدهور كبیر في قیمة العملة وما ینجم عنها توزیع الدخول والثروات فیما 

  .ةبین الأسواق المالیة الدولی

وعادة ما تحدث الأزمات المالیة بصورة مفاجئة نتیجة لأزمة ثقة في النظام المالي سببها 
الرئیسي تدفق رؤوس أموال ضخمة للداخل یرافقها توسع مفرط وسریع في الإقراض دون التأكد من 

ملات الملائمة الائتمانیة للمقترضین، وعندما یحدث انخفاض اسمي في قیمة العملة المحلیة إزاء الع
القیادیة حتى یصبح سعر الصرف الحقیقي أقرب إلى سعر العملة المنخفض، مؤدیا ذلك إلى 

وحسب العدید من الباحثین ونذكر منهم . )156(حدوث موجة من التدفقات الرأسمالیة للخارج
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« Fink »  الذي یشیر إلى أنه یمكن النظر للأزمة على أنها حالة مرضیة تمر بالمراحل الأربعة
  .مرحلة الأعراض المبكرة، مرحلة الأزمة الحادة، مرحلة الأزمة المزمنة، مرحلة حل الأزمة :  التالیة

وأوضح أن الأزمات تتطور في شكل دائري، وربما یكون حل الأزمة یحمل في طیاته 
ووقت انتهائها، ودورة الأزمة تجعل من الصعب التنبؤ بمكانها، . علامة إنذار لأزمة أخرى قادمة

كما یمكن القول بأنه هناك أسباب متعددة لحدوث الأزمات بشكل عام،  )157(؟ الأخرى ومتى تبدأ
وقد ترجع معظم هذه الأسباب في الأساس  إلى عدم الكفاءة وسوء الإدارة، وفیما یلي ذكر لأهم 

سوء الفهم والإدراك، سوء التقدیر والتقییم، ضعف : أسباب نشوء ووقوع الأزمات في المنظمات منها 
الإمكانیات، الأخطاء البشریة، إهمال الإنذارات، الإدارة العشوائیة، الیأس، تدهور الثقافة التنظیمیة، 

  .إلخ ......تعارض الأهداف والمصالح، الإشاعات، تعقید التكنولوجیا 

إذن الأزمة المالیة تمثل بؤرة تتركز حولها الجهود العالمیة وذلك سعیا حول تفحص حقیقتها 
لها بهدف اكتشاف عوامل ظهورها ومعالجتها و للتوقي من حدوثها و تتجسد كل هذه ومختلف أشكا

مع تطورها كمجال وظیفي خاص للإدارة تم توجیه اهتمام متزاید و الجهود في إطار إدارة المخاطر
لصیاغة مبادئها و تقنیاتها، و ذلك بهدف توفیر قواعد إرشادیة متصلة بعملیة اتخاذ القرارات لإدارة 

إدارة المخاطر عبارة عن منهج أو مدخل علمي للتعامل مع " خاطر حیث  یمكن تعریفها كمایلي،الم
المخاطر البحتة عن طریق توقع الخسائر العارضة المحتملة و تصمیم و تنفیذ إجراءات من شانها 

 ، و من)158(أن تقلل إمكانیة حدوث الخسارة أو الأثر المالي للخسارة التي تقع إلى الحد الأدنى
أوائل الإسهامات المقدمة في إدارة المخاطر تطویر مجموعة من القواعد وهي ببساطة مبادئ تحتكم 

  :إلي حسن الإدراك و الفطرة السلیمة و تطبق على مواقف المخاطرة

لا تجازف بأكثر مما تستطیع تحمل خسارته، فكر في الاحتمالات، لا تجازف بالكثیر مقابل  - 
إلي تحویل المخاطر من شخص أو ) إدارة الأزمات(هدف التوقي حیث ی. الحصول على القلیل

شركة إلى شخص آخر أو شركة أخرى، و للقیام بهذا فإنه سوف  یختار الأداة المناسبة للتوقي  
أو التحوط حیث یهتم الشخص الذي یقوم بالتوقي أو التحوط بالتحركات التي تطرأ على أسعار 
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، إذن هناك العدید من الأدوات التي تقلل من )159(المخاطرالأصول أو بالتقلبات التي قد تزید 
  :المخاطر نذكر منها

 :دور المحفظة للتقلیل من المخاطر -

تهدف المحفظة أساسا إلى تفادي المخاطر التي یمكن أن یتعرض لها المستثمر عند التركیز على 
حد مقبول من الدخل  أداة استثمار واحدة و یكون هذا عن طریق تنویع الأصول المالیة مع ضمان

إضافة إلى تنمیة القیمة السوقیة لرأس مال المستثمر، ویكون هذا التنویع للأوراق المالیة حسب نوع 
  .الخطر المتوقع

فإذا كان الخطر المتوقع یتعلق بنوع النشاط فان المستثمر بإمكانه تفادي مثل هذه المخاطر عن 
عرضة لمثل هذه المخاطر مثل السندات طریق تكوین محفظة تحتوي على أصول مالیة غیر م

  .الحكومیة

و إذا كان الخطر یتعلق بالسوق بحیث یخشى المستثمر من الاتجاه العكسي للأسعار و انخفاض 
القیمة السوقیة للأصول المالیة یمكن تجاوز مثل هذه المخاطر عن طریق الاستثمار في أوراق 

  .سسات متطورة و ناجحةمالیة ذات جودة عالیة التي تملكها أو تصدرها مؤ 

أما إدا كان الخطر یتعلق بسعر الفائدة یمكن للمستثمر أن یغیر إتجاه استثماره نحو الأصول 
المالیة قصیرة الأجل، و هكذا إذا كانت المحفظة المالیة للمستثمر تعتمد على سیاسة توازن 

   .لالمخاطر فإن العائد سیكون متوازن و رأس المال سیكون في ضمان على الأق

  الهندسة المالیة كتقنیة للتحوط من مخاطر السوق المالي المعاصر  – 

 على إن التطور المذهل في تقنیة المعلومات و ثورة الاتصالات و التحول من اقتصادیات تعتمد
كثافة العمل إلي اقتصادیات تعتمد على كثافة المعرفة ترك بصماته على أسالیب التمویل 

و ساعد على ولادة ما یعرف بالهندسة المالیة و التي یمكن تعریفها بأنها  للحكومات و الشركات
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وسیلة لتنفیذ الابتكار المالي، و أنها منهج مصاغ في صورة نظام أو مجموعة من الأفكار و "
المبادئ تستخدمه مؤسسات أو شركات الخدمات المالیة لإیجاد حلول أفضل لمشاكل مالیة معینة 

التصمیم و التطویر لأدوات و آلیات مالیة "ا قد عرفها فینرتي بأنها أیض )160(تواجه عملائها
و على حسب هذا التعریف اعتبرت  )161("مبتكرة، والصیاغة لحلول إبداعیة لمشاكل التمویل

هو فن إدارة مخاطر "الهندسة المالیة كإستراتیجیة للتحوط و إدارة المخاطر و یقصد بالتحوط 
سیة عند التعامل في أدوات المشتقات و التحوط یمكن الأسعار من خلال أخد مراكز عك

استخدامه من خلال العقود المستقبلیة و الآجلة و الخیارات و المبادلات فإذا ما وقع الاختیار 
على إحدى هذه الأدوات فإن المتحوط یتعین علیه أن یتأكد من انخفاض أو تقلیل نسبة التحوط 

لتحوط اللازمة لتغطیة وحدة واحدة من الأداة إلى المخاطرة وهي عدد الوحدات لأداة ا
  .)162("النقدیة

  :الهندسة المالیة ومخاطر عملیات المراجحة -

إن المهندس المالي یسعى دوما لابتكار فرص مراجحة خالیة من المخاطرة، حیث ینظر إلى 
التمویل إلى مخاطر عملیات المراجحة كفرصة لزیادة معدلات العائد المتوقعة أو لتخفیض تكلفة 

مستوى معین من المخاطرة، إذن عملیات المراجحة هي احد الصور هي احد صور المعاملات 
التي یسعى من خلالها المستثمر إلى التربح عندما تباع سلعة واحدة بسعرین مختلفین فیتم 
الحرص على الاستفادة من تغایر الأسعار، فهو یشتري السلعة منخفضة السعر في أحد الأسواق 

یسارع ببیعها بالسعر الأعلى في السوق الآخر و تعتبر عملیات المراجحة من الاستراتیجیات  و
الجاذبة للاستثمار ومن أهم المزایا المترتبة على عملیات المراجحة انه ما أن یشرع المستثمرون 
في الشراء في ذات الأسعار المنخفضة، و انخفاض الأسعار المرتفعة حتى یصبح لدینا سعرا 

حدا للسلعة في جمیع الأسواق و هو ما یعرف بقانون السعر الواحد وهذا ما یعني أن السلع وا
  .المتماثلة لا یمكن أن تباع بأسعار مختلفة

  :المشتقات المالیة و إدارة مخاطر السوق -
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خلافا لما هو متعارف علیه فیما یتعلق بالأسواق التي تتعامل في الأصول المالیة التقلیدیة، فان 
إنما هي تتعامل في أدوات تعاقدیة، یعتمد أداؤها على أداء أصول أو أدوات "اق المشتقات أسو 

أدوات مالیة ترتبط بأداة مالیة معینة أو مؤشر، أو سلعة، و " كما تعرف أیضا بأنها )163("أخرى
المشتقة أما قیمة الأداة .التي من خلالها یمكن بیع أو شراء المخاطر المالیة في الأسواق المالیة

و على خلاف أدوات الدین فلیس .فإنها تتوقف على سعر الأصول أو المؤشرات محل التعاقد
و تستخدم .هناك ما یتم دفعه مقدما لیتم استرداده و لیس هناك عائد مستحق على الاستثمار

المشتقات المالیة لعدد من الأغراض و تشتمل إدارة المخاطر، و التحوط ضد المخاطر، و 
  .)164("بین الأسواق و أخیرا المضاربة المراجحة

  :إذن من فائدة عملیة التوریق نجد مایلي

تحویل الحقوق المالیة غیر القابلة للتداول إلى أوراق مالیة جدیدة قابلة للتداول مما یساهم  - 
  .في زیادة السیولة

  .خفض مخاطر أسعار الفائدة التي یتعرض لها الممول - 
دمة في التوریق نجد السندات الصفریة في إدارة المخاطر، التي و من بین الأوراق المالیة المستخ

  :تتم بعدة تقنیات نذكر منها

 :إدارة المخاطر باستخدام عقود الاختیار، العقود المستقبلیة، و عقود المبادلة -
بالنسبة للأولى فلا شك أن عقود الاختیار لم تستحدث بأدوات في سوق المال بغرض إتاحة 

لتحقیق أرباح فقط، و لكن أیضا و هو الأهم تجنب هؤلاء المستثمرین مخاطر  الفرصة للمستثمرین
تقلب أسعار الأوراق المالیة التي یحوزونها أو التي یزعمون التعامل علیها في المستقبل، لذلك فقد 
لجا المستثمرون إلى استخدام استراتیجیات مختلفة منها ما یهدف إلى الحد من المخاطر و ذلك 

من حقوق ) أن تصدر أو تبیع احد العقود الآجلة( ستثمر موقف قصیر الأجل أيباتحاد الم
أن تشتري أو أن یكون في حیازتك أو تستثمر في ورقة مالیة (الاختیار و موقف طویل الأجل أي

بالنسبة للأوراق المالیة، الأسهم أو العكس و من تلك الاستراتیجیات ما یهدف إلى زیادة ) معینة
ن للمستثمرین تحریر عقود اختیار مغطاة، و الواقع إن درجة تقلب أسعار الأوراق العائد حیث یمك

المالیة الأسهم عادة ما تلعب دورا أساسیا في انتقاء الإستراتیجیة المناسبة،فهي تستخدم عندما یرید 
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مدیر المحفظة أن یتحصن ضد التغیرات المعاكسة في الأسعار، ولكنه یود الاستفادة من تحركات 
وحتى یكون بإمكان المدیر  إجراء التوقي ضد مخاطر تقلبات أسعار الفائدة  و .عر المفضلة الس

مخاطر السوق و أسعار الصرف یمكن أن یستخدم الخیارات للتوقي ضد مخاطرة تنطوي علیها 
  .الأصول الفردیة

عر محدد و التزام تعاقدي نمطي، أي بفئات محدودة لبیع أو شراء أصل معین بس" أما الثانیة فهي 
بتاریخ معین في المستقبل، و أهم الاختلافات بین العقد المستقبلي و الأجل انه متاح للتداول في 

و  ،)165("البورصة، كما انه یختلف عن عقود الخیار من حیث انه ملزم لطرفي العقد بتنفیذ الاتفاق
بین، المستثمرین الراغبین أهم الأطراف الرئیسیة للعقود المستقبلیة هي المشترین، البائعین، المضار 

تغطیة الشراء، البیع، و باستخدام أصل (في التغطیة، و یستخدم هذا النوع عدة طرق للتغطیة منها 
و ) طویلة و قصیرة الأجل(و یمكن استخدام هذه العقود للوقایة من مخاطرة سعر الفائدة ). مختلف

  .المخاطرة السوقیة و مخاطرة سعر الصرف 

خیرة فهي تمثل احد أدوات تغطیة المخاطر و من أكثر استخداماتها تغطیة مخاطر أما الثالثة و الأ
تغییر السعر و تعرف بأنها سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ ملزمة لطرفي العقد و متحصلاتها أو 

حیث یجري استخدام هذه الأدوات بغرض تقلیل مخاطر الاستثمار . مدفوعاتها لا یتم تسویتها یومیا
فمن یشتري عاجلا في السوق الحاضرة و یبیع آجلا في أسواق العقود المستقبلیة أو .تهاأو زیاد

الاختیارات إنما یلجا إلى ذلك بغرض تحجیم المخاطرة، فإذا ما انخفضت أسعار السلع أو الأدوات 
المشتراة في السوق الحاضرة، فان ذلك یعني بالضرورة على الجانب الآخر انخفاض الثمن في 

لعقود المستقبلیة، حینئذ یصبح بوسع المستثمر إعادة شراء العقد بثمن اقل یحقق بذلك كسبا أسواق ا
  .یعوضه و لو بقدر اقل من خسارته في السوق الحاضرة

و لیس هناك شك أن جمیع المستثمرین یرغبون في الحفاظ على استثماراتهم عند مستوى مقبول من 
في أسواق المشتقات و التي تمكن أولئك الراغبین في و یجد هؤلاء المستثمرون بغیتهم .المخاطرة

  .تقلیل المخاطر من تحویلها إلى أولئك الراغبین في زیادة المخاطر
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  :مواجهة أخطار أسواق الأوراق المالیة الصاعدة - 
من السیاسات المطروحة لتقلیل مخاطر التدفق العكسي لرأس المال من الأسواق الصاعدة إلى 

أس المال الذي یسمح للمستثمر بتصدیره ثانیة من الدول خلال فترة زمنیة الخارج تحدید مقدار ر 
محددة، و على الرغم من أن هذه السیاسة یمكن أن تقوم بدور مؤثر في تقلیل الآثار السلبیة 
المحتملة للتدفق المفاجئ لرأس المال للخارج إلا انه یمكنها أن تقلل من مقدار الاستثمار في 

لیة و نجد من المنافع الاقتصادیة للوصول إلى التمویل الأجنبي و السیاسة محفظة الأوراق الما
البدیلة هي السماح للمقدمین بالاستثمار في كافة الأصول الأجنبیة دون قیود الأمر الذي ینتج عنه 
أمرین مختلفین، أولها تصور المستثمر الأجنبي انخفاض درجة المخاطر و من ثم زیادة تدفق 

ثانیها تنویع الأصول المحلیة دولیا بصورة أفضل و من ثم تنخفض خطورة الصدمة  المال إلیها، و
  .السالبة و التقلیل من احتمالات التدفق العكسي لرأس المال

 

  :مواصفات الأزمة المالیة  - 2

  :تأخذ الأزمة المالیة أكثر من شكل  

  :)166(أزمة سعر الصرف -أ

وهي لنفس المعنى تنطوي . أزمة میزان المدفوعاتهي أزمة الصرف الأجنبي أو أزمة العملة أو  
تحت ظل الأزمة المالیة وتنشأ كنتیجة لتثبیت سعر الصرف مع التوسع في الإنفاق الحكومي 
والسماح بتفاقم عجز الموازنة الذي یجد تمویله في الإصدار النقدي ومزید من التضخم ومزید من 

ت ضغط المضاربة یتم تحریر الصرف أو العجز في الحساب الجاري ومیزان المدفوعات، وتح
  .تعویم العملة التي سرعان ما تنهار وینعكس ذلك على كل القطاعات

  :)167(أزمة سعر الصرف برؤیة جدیدة - ب

                                                             
- 79، ص ص 2000، دار الشروق القاهرةالمستفادةأزمة النمور الأسیویة، الجذور و الآلیات و الدروس ي الدین عمرو، مح 166
82. 

 .85-82، المرجع نفسھ ، ص ص 167
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تنطوي هذه الأخیرة على الأزمة التي تحقق نفسها ذاتیا أو التي تخلق مبررات وجودها حیث تبدأ  
ما حدث في المكسیك ودول جنوب شرق آسیا، إذ أنه مع الأزمة عند فقدان الثقة في الحكومة، وهو 

في  –یمكن أن تكون عارضة  –وجود إختلالات اقتصادیة یمكن الحد منها وبمجرد حدوث أزمة 
أي مكان آخر ومع بدایة تحرك المستثمرین بعشوائیة، ینهار الاقتصاد المحلي مع انهیار أسعار 

  .الأصول وارتفاع معدلات الفائدة

الاتجاه، سلوك القطیع الغریزي مع كفاءة أسواق الصرف المفترضة من حیث استخدام ویخدم هذا 
  .-الفعالیة  –المعلومات بالشكل الأمثل ثم تفقد الأسواق هذه الصفة 

عندما یستمر سلوك القطیع المدفوع بآلیة التقلید والذي یدفع بدوره إلى وابل من الأوامر في 
وراء ذلك وحتى قد تكون المعلومات المنطلق منها غیر نفس الاتجاه دون دوافع حقیقة تقف 

  .صحیحة وتصبح تنبؤات الآخرین منطلق سلوك أي مستثمر

  : )168(الأزمة المصرفیة -ج

بمجرد تعرض أحد البنوك لأزمة یصیب الذعر المودعین لیتهافتوا على سحب ودائعهم دون وعي  
البنك موقع الأزمة وإنما على كامل منهم لحجم الخطر الذي تشكله عملیة السحب لیس فقط على 

النظام المصرفي لان السحب سیطال كل المؤسسات المالیة والبنكیة، تكون الودائع المسحوبة 
ویتمكن الهلع أكثر من المودعین  سحبها المفاجئ یزید الوضع سوءا بطبیعتها قصیرة الأجل إلا أن

  : عندها 

  .ق الأصول لنفس الآجالالدیون أو الخصوم قصیرة الأجل في البنك تفو  - 

  .عدم وجود مصدر سیولة لمواجهة الالتزامات قصیرة الأجل  - 

  .عدم وجود مقرض نهائي  - 

والأكید أن تدهور البنوك في الدول المتقدمة أو النامیة على حد السواء هو سبب الأزمة التي تتسع 
في الدول النامیة بسبب تدهور الخصوم كذلك التي تنشأ طلبات سحب مكثفة ومفاجئة على 

                                                             
 .80المرجع نفسھ، ص 168
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وتسهم متغیرات أخرى في حدوث الأزمة المصرفیة كانهیار سوق العقار أو سوق الأسهم  .الودائع
  . إحدى وحدات قطاع الأعمال المدینة للجهاز المصرفي أو

لم تتصادف أو تتسبب الأزمات المالیة في حركات معممة للإفلاس البنكي  1990حتى سنة  - 
   BCCI ، ولكن حوادث كتلك المتعلقة بـ)90 -89( ادیق الادخار الأمریكیة باستثناء صن

فرضیة نشوء الأزمة المالیة على مستوى البنوك كشفت أن ) Lambert 169(و  Drexel و  Burnham و
قبل البورصات لم تقصى بعد بل هي واردة كما یحدث العكس أي إسهام الأزمة المالیة التي تحدث 
لأسباب معینة في انهیار النظام البنكي، والجامع بین الأزمتین هو أن معامل الاقتراض یتباعد عن 

  .معامل الادخار بفجوات متسعة

  :النظامیة الأزمة -د

هي الأزمة الشاملـة التي لا تكاد تستثني قطـاع، وتمتد إلى النظام ككل وهي أزمة هیكلیة تـمتاز   
  : بكونـها

  .تتولد في الأسواق المالیة وتتضخم بفعل آلیات التمویل  - 

یسود خلالها أثر العدوى وتنتقل وآثارها من فضاء مالي للآخر، مع حركات الإفلاس التي قد  - 
  .ل حتى الدول التي عدت إلى عهد قریب بمنأى عن الأزماتتطا

تتراجع خلالها الكفاءة الاقتصادیة وتنخفض معدلات الإنتاج، حیث أن انهیار سوق الأسهم یعبر  - 
في عمقه عن أزمة نظامیة إذا أدى إلى انتقال الثروة وتراجع أوضاع المعیشة أي أن آثارها لا 

  .ة وإنما الاقتصاد ككلتقتصر على المتعاملین في البورص

  .توجد الضرورة التي تستدعي تدخل الحكومة في السیاسة الاقتصادیة لتصحیح الإختلالات - 

 .)170(لا تبرز سببا مباشرا لحدوثها - 

 

  
                                                             
169Bourguinat Henri, Finance internationale, paris : PUF (presse universitaire de France) 1997 , p106. 

 .91-90محي الدین عمرو، مرجع سبق ذكره، ص ص 170
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  ":أزمة الفقاعات" أزمات سوق المال  - و

"  الفقاعة"تحدث العدید من الأزمات في أسواق المال نتیجة ما یعرف اقتصادیا بظاهرة  
« Bubble »  . حیث تتكون الفقاعة عندما یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة، على

وهو ما یحدث عندما یكون الهدف من شراء الأصل هو الربح الناتج عن ارتفاع . نحو ارتفاع مبرر
في هذه الحالة یصبح انهیار أسعار الأصل . سعره ولیس بسبب قدرة هذا الأصل على تولید الدخل

عندما یكون هناك اتجاها قویا لبیع ذلك الأصل فیبدأ سعره في الهبوط ومن ثمة تبدأ  مسألة وقت
حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار ویمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء في 

  .نفس القطاع أو القطاعات الأخرى

 - ات المالیة، حیث أكدإذن لم تخل الاقتصادیات المتطورة والنامیة على حد سواء من الأزم 

Kindleberger  -   الأزمات المالیة لم تتوقف في أي فترة تقریبا وحدثت بمعدل أزمة واحدة كل  أن
إذ كانت البنوك المركزیة هي المكلفة بالتصدي لتلك . )171(سنة الأخیرة  400 ـسنوات خلال ال 10

. 1668علیه الیوم في السوید في  الأزمات، لاسیما بعد إنشاء أول بنك مركزي بالمفهوم المتعارف
وحدثت العدید من تلك الأزمات في بریطانیا وفرنسا والسوید وألمانیا وكندا والولایات المتحدة في 

، حیث كانت تنتقل من البلد الذي انفجرت فیه إلى 20وبدایة القرن  19النصف الثاني من القرن 
، نوفمبر 1873نكیة التي حدثت في سبتمبر من الأمثلة على ذلك تلك الأزمات الب. بقیة البلدان

 .1914و أوت  1907، أكتوبر 1896، أكتوبر 1890
، التي عادة ما صاحبها ذعرا بنكیا ولقد لوحظ من الكثیر من الدراسات أن الأزمات البنكیة،      

من  على العموم فقد تراوحت مددها ،قد تزامنت مع أزمات العملات أو ما یعرف بـ الأزمات التوأمة
  .سنة وكلفت الدول المعنیة الكثیر 3.1سنة إلى  2.1

  
  
  
  

                                                             
171 Franklin, Allen, Financial Crises : historical and recent crises, Bendheim Center for Finance, 
Princeton Univercity (unpublished manuscript), 2003, p. 5. Available at : 
http://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/. 

http://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/
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 20وبدیة القرن  19تكالیف الأزمات المالیة في النصف الأخیر من القرن ): 05(جدول رقم

  )بلدا 21(
  

 1939 -1919الفترة  1913 -1880الفترة  الفترة

  عدد  البيان
 الأزمات

  متوسط 
 الفترة

* نسبة الخسارة
 %في الإنتاج 

 عدد
 الأزمات

متوسط 
 الفترة

نسبة الخسارة في 
 %الإنتاج 

 أزمات العملات
 11.2 1.7 18 8 3.1 9 كل الدول

 7.8 1.5 13 6.8 3 2 الدول الصناعية
 20 2.4 5 8.3 3.1 7 الدول الصاعدة

 الأزمات البنكية
 11.1 2 17 6.8 2.3 12 كل الدول

 14.6 2.3 10 6.6 2.7 3 الدول الصناعية
 6.3 1.6 7 6.9 2.1 9 الصاعدةالدول 

 الأزمات التوأمة
 16.1 3 14 16.3 3 10 كل الدول

 13.4 2.7 12 1.7 2 1 الدول الصناعية
 32.3 5 2 17.9 3.1 9 الدول الصاعدة
 جميع الأزمات

 10 1.9 49 9.9 2.6 31 كل الدول
 8.6 1.7 35 5.9 2.7 6 الدول الصناعية
 13.6 2.1 14 10.8 2.6 25 الدول الصاعدة

  .حسبت نسبة الخسارة في الإنتاج مقارنة بمتوسط الخمس سنوات السابقة للأزمة* 
  

Source : Bordo and Eichengreen 1999 ; Bergman, Bordo and Junung 1998,in : 
Franklin, Allen, 2003, p. 5. 
 

من الجدول السابق اتضح أن أطول الأزمات هي أزمات العملات ، كما هو الحال في الفترة  
، بینما جاءت الأزمات التوأمة هي الأكثر تكلفة مقاسة بانخفاض الإنتاج أو 1913 -1880

وعلى الرغم من أن الأزمات ارتبطت أكثر بالدول المتقدمة، أي عدد . المخرجات لنفس الفترة
، إلا أن فترات التعافي عادة ما تكون أطول في الدول الصاعدة مقارنة بالدول الأزمات أكبر

  . الصناعیة
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   :أولى أسوأ الأزمات المالیة:  من التاریـخ - 3

من أسوأ الأزمات التي تعرض لها الاقتصاد العالمي في القرن العشرین هو حدوث انهیار         
، نتیجة الانخفاض الحاد والسریع  في  أسعار الأوراق  1929وهبوط للبورصات العالمیة عام 

  .المالیة المتداولة في البورصات

آثارها لتمتد لسنوات، مما نتج عنها في سبتمبر من تلك السنة واستمرت  1929لقد بدأت أزمة      
إذ استمر ذلك الكساد لفترة طویلة خلال الثلاثینات من . ما عرف فیما بعد بفترة الكساد العظیم

  . القرن الماضي، كما سنرى فیما بعد

  1929أسباب انهیار  - 1- 3

یعني الانهیار هنا الانخفاض الكبیر نسبیا والمفاجئ في أسعار الأسهم المتداولة في             
البورصات، الأمر الذي یؤدي إلى خسائر معتبرة لمالكي الحوافظ المالیة وغیرها من أوجه 

التي أثرت  1929لقد تضاربت الآراء حول الأسباب التي أدت إلى تلك الكارثة في و . الاستثمار
على العموم یجمع الكثیر . على الاقتصاد الأمریكي، وإنما على الاقتصاد العالمي ككل لیس فقط

  :من الاقتصادیین على أن الأزمة تعود إلى العدید من الأسباب أهمها
ولقد انتشر . هي عملیة بیع الأسهم من قبل المضاربین وهم لا یملكونها. البیع على المكشوف - 

  .، مما عمق في أسباب الأزمة1929یر وفوضوي قبل أزمة هذا النوع من التعامل بشكل كب

هو نوع من الممارسات التي تستعمل للخداع والتحایل على المتعاملین . البیع الظاهري - 
والبیع الظاهري أو هو عبارة عن اتفاق بین متعامل أو أكثر لبیع . والمستثمرین في البورصات

ضهم البعض، لإیهام المتعاملین الآخرین أن السهم وشراء ورقة معینة فیما بینهم، أي بیعها لبع
  . یمتاز بحركة نشیطة

حیث یشتري المضاربون كافة الأعداد المعروضة من سهم معین . الشراء بغرض الاحتكار - 
  .بغرض الاحتكار



 168 

تنشر بغرض التأثیر على الأسعار، إذ تؤدي تلك . نشر الإشاعات والمعلومات الخاطئة - 
  .لى زیادة العرض أو الطلب على الأسهم المعنیةالمعلومات الخاطئة إ

أدى ذلك إلى انتشار تلك التصرفات غیر الأخلاقیة التي سبقت الإشارة إلیها، . قصور التشریعات - 
الأمر الذي حتم على السلطات العمومیة الأمریكیة إلى إصدار سلسلة من القوانین لحمایة 

لات والقضاء على الممارسات غیر القانونیة التي المستثمرین ولسد الثغرات الموجودة في المعام
  . 1929كانت سائدة في المعاملات قبل وأثناء أزمة 

  1929آثار انهیار البورصات في  - 2- 3

سجلت معظم الشركات الأمریكیة المقیدة في البورصات انخفاضا كبیرا في أسعار أسهمها      
عندئذ انهارت معظم الشركات . سنةإلى نوفمبر من نفس ال 1929خلال الأشهر من سبتمبر 

 29ولعل أهم ما میز تلك الأزمة خلال شهر أكتوبر هو الثلاثاء السوداء . الأمریكیة العملاقة
وبقي هذا الرقم قیاسیا . سهم في النصف ساعة الأول من الجلسة 3260000أكتوبر، حیث تم بیع 

و أیضا رقم قیاسي استمر لمدة سهم خلال ذلك الیوم، وه 16410000كما تم بیع . سنة 35لمدة 
  .سنة 39

أي – 1929سبتمبر  3في  DJIAمن جهة أخرى فقد أقفل مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة     
نقطة حیث وصل إلى  49نقطة، وبعد شهر من ذلك انخفض بمقدار  381عند  -قبل الانهیار

استمر هذا . یوم واحدنقطة في  43أكتوبر لینخفض بمقدار  3ثم انهار في یوم . نقطة فقط 332
  .    1932یولیو  8نقطة في  41الانخفاض خلال السنوات الأولى من عشریة الثلاثینات لیصل إلى 

إن التغیرات الهیكلیة التي تشهدها الأسواق المالیة، حیث التحرر المالي والحد من القیود ، 
وتكامل الأسواق وانفتاحها وحریة تدفق رؤوس الأموال واستثمارها عبر الحدود، وتدویل الأعمال، 

قد یجعل . بعضها على البعض، والعلاقات المتبادلة بین أطراف وأدوات التعامل في تلك الأسواق
  .من السهل انتقال مخاطر الاضطرابات والأزمات المالیة عبر الحدود أو بین الأسواق
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II -إضطرابات المالیة الدولیة  

 :الثمانیناتأزمات أسواق المال العالمیة في  - 1
بعض الأعراض والنتائج لهذا الانهیار مع سابقه فإن هذا الأخیر قد حدث  الرغم من تشابه على  

فالبورصات الحدیثة أصبحت تستعمل وسائل متطورة . 1929في ظروف تختلف تماما عن ظروف 
یمكن لأي إذ . في التداول مثل الحاسبات الضخمة، مما أظهر أن العالم ما هو إلا قریة صغیرة

مستثمر من هذه الجهة من الكرة الأرضیة أن یتعامل مع المدخر أو المستثمر الموجود على الجهة 
كما أن ظهور العدید من المنتجات المالیة الجدیدة والمنتجات المشتقة .الأخرى منها بكل سهولة

مالیة بصفة وأسالیب التغطیة الحدیثة قد جعلت التعامل في البورصات بصفة خاصة والأسواق ال
عامة من الأمور الصعبة التي تتطلب تخصصا دقیقا، وصعب من مهام إدارات الاستثمار ومنها 

  .إدارة الحوافظ المالیة، لاسیما تقدیر المخاطر والعوائد

  1987أكتوبر  19انهیار البورصات العالمیة في  - 1-1
حیث الأسباب الحقیقیة اختلفت الآراء والقصص التي سردت وقائع ذلك الانهیار، سواء من        

ففي حین یجمع العدید من . التي أدت إلیه أو من حیث البلد الذي بدأ فیه وجر وراءه بقیة الدول
الكتاب أن الانهیار بدأ في الولایات المتحدة وامتد بعد ذلك للبورصات العالمیة الأخرى، یحاول 

الزمني بین آسیا وأوروبا من  الكثیر من الكتاب الآخرین إثبات عكس ذلك لسبب بسیط هو الفارق
  .جهة والولایات المتحدة من جهة أخرى

  الأزمة في الولایات المتحدة -أ

وانطلاقا من ذلك صرح  87/ 1986سجل المیزان التجاري الأمریكي عجزا غیر منتظر في       
تحقق  أمریكا لن تقف مكتوفة الأیدي أمام الدول التي"أن  James Bakerوزیر الخزینة الأمریكي 

ومنذ ذلك . قصد بذلك الیابان وألمانیا". فائضا تجاریا معها، إذا ما رفعت هذه الأخیرة أسعار الفائدة
 ،)172(بدأت عملیـات بیع الأسهم بـأعداد كبیرة تتم في مختـلف البـورصات ) أكتوبر 17(التصریح 

الاثنین "أكتوبر المعروف في الأدبیات المالیة بیوم  19ففي یوم الاثنین . مؤدیة إلى الانهیار العظیم
تدفق سیل من أوامر البیع على بورصة نیویورك، مما أحدث خللا كبیرا بین العرض " الأسود

                                                             
172  Gobry, P., Les Indices Boursiers, PUF, 1990, p 105. 
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م والطلب في السوق الفوریة وفي سوق العقود المستقبلیة على حد سواء  لقد مست وضعیة عد
التوازن هذه كافة الأسهم المتداولة في البورصة وبدرجات عالیة جدا، الأمر الذي سبب انهیارا 

وأدى الارتفاع الكبیر في عدد أوامر البیع إلى فشل المتخصصین الذین . حقیقیا في أسعارها
یضمنون سیولة الأسهم التي یتخصصون فیها في أداء مهامهم، إذ عجزوا عن شراء كافة تلك 

كما أنهم أجلوا التعامل في العدید من الأسهم لمدة . هم المعروضة لمحدودیة إمكانیاتهم المادیةالأس
  .ساعة أو أكثر في محاولة منهم لإزالة الخلل

                  1987تطور أسعار الأسهم في وول ستریت أثناء انهیار ): 06(جدول رقم
  دولار: الوحدة

  السعر  

23 /10 

  السعر  

22 /10 

  لسعر  ا

21 /10 

  السعر 

20 /10 

  السعر 

19 /10 

  السعر  

16 /10  
 الأسهم

36.62  

70.75  

29  

39.5  

31.25  

88  

54.25  

45  

74  

46.75  

57.5  

48.62  

120  

51.62  

35.75  

72  

28.75  

40  

30.37  

86.37  

56  

44  

72.75  

47.37  

58  

47.87  

120  

51.5  

38.5  

75.75  

29.5  

41.25  

31.12  

87.5  

57  

44.37  

77  

50.25  

62.25  

50  

122  

53.75  

37  

70.25  

26.75  

39.37  

30  

80  

49  

40.5  

73  

45.12  

58.75  

41.37  

115  

48.87  

42.5  

75  

24  

38.5  

28  

80  

63.5  

35  

69  

41.87  

50  

42  

103.25  

46.5  

56  

93.87  

30.12  

43.62  

36.75  

98.5  

89.5  

43.5  

84  

50.75  

66  

59.5  

134.5  

58.87  

Alcoa 

Allegis (ex :UAL) 

ATT 

Boeing 

Chase Manhattan Bank 

Du Pont de Nemours 

Eastman Kodak 

Exxon 

 Ford 

General Electric 

General Motors 

Goodyear 

IBM 

ITT 
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39.87  

51  

34  

32.25  

21.5  

27.25  

48.75  

55 

39.5  

52.87  

33.87  

32  

21.5  

27.75  

50  

55.62 

41.75  

56  

37.87  

34.37  

23.75  

30.25  

53  

59.62 

36  

51.5  

34.5  

30.5  

20.75  

25  

47.87  

55 

32  

48.25  

30.25  

30.87  

22.5  

21  

40  

56 

42.75  

59.25  

36  

36.5  

27.62  

34  

60.5  

70.12 

Mobil Oil 

Pfizer 

Schlumberger 

Texaco 

Union Carbide 

USX 

Westing House  

Xerox Corp 

             

Source : Le Monde 20, 21, 22, 23, 24 Oct. 1987 

 

من الجدول السابق یمكن ملاحظة الانهیار الشدید الذي هز بورصة وول ستریت یوم الاثنین   
، حیث انخفضت أسعار كافة الأسهم بنسب متفاوتة ولكنها كبیرة 87أكتوبر  19الأسود الموافق ل 

من نفس  16هذا إذا ما قارنا تلك الأسعار بأسعار الإغلاق للیوم السابق، أي الجمعة . نسبیا
  .شهرال

  الأزمة في بریطانیا - ب

أكتوبر، حیث انخفض مؤشر  19لقد كان أثر الصدمة على بورصة لندن كبیرا یوم الاثنین    
أكتوبر، انظر الجدول  15مقارنة بما كان علیه یوم  % 10.13بنسبة  FT. Indexفایناشل طایمز 

كما استمر هذا . إسترلینيبلیون جنیه  50قدرت الخسارة الإجمالیة في ذلك الیوم بـ ). 06(رقم 
  .نقطة 190أكتوبر حیث فقد نفس المؤشر  20الانخفاض یوم 
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  1987تطور مؤشر فایناشل طایمز أثناء انهیار : 07جدول رقم 

 10/ 23 10/ 22 10/ 21 10/ 20 10/ 19 10/ 15 10/ 14 التاریخ

 1396.8 1508.7 1527.3 1439.2 1629.2 1812.9 1834.7 قیمة المؤشر

 

Source : Le Monde, 20, 21, 22, 23, 24 Oct. 1987 

 

  الأزمة في الیابان -ج   

سادس أشد انخفاض لها منذ إنشائها، حیث فقد مؤشر  Kabuto-choسجلت بورصة طوكیو        
Nikkei  متأثرة كبقیة البورصات العالمیة 5أكتوبر، انظر الجدول رقم  19نقطة في یوم  600قرابة ،

وبلغ . التجاري الأمریكي وتدهور قیمة الدولار وغیرها من الأسباب، كما سنرى فیما بعدبالعجز 
  .ملیون سهم 600حجم التداول في ذلك الیوم 

 

  87تطور مؤشر نیكاي لبوصة طوكیو أثناء أزمة أكتوبر ): 08(جدول رقم

 10/ 23 10/ 22 10/ 21 10/ 20 10/ 19 10/ 16 التاریخ

 23201 24404 23947 21910 25746 26336 قیمة المؤشر

 

Source : Le Monde20, 21, 22, 23, 24 Oct. 1987 

 

" الثلاثاء الأسود"یبدو من الجدول السابق الانخفاض الكبیر الذي سجله مؤشر نیكاي یوم        
  .أكتوبر 23أكتوبر وكذا التعثر المسجل یوم الجمعة  20الموافق لـ 
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  1987العالمیة في أكتوبر أسباب انهیار البورصات  - 1-2
مثلما تعددت سیناریوهات وقصص الأزمة فقد تعددت الأسباب واختلفت الآراء حول الأسباب   

  :على العموم نحاول أن نتعرض لأهمها فیما یلي. المهمة والأسباب الأهم

  الأزمة تصحیح لأوضاع غیر عادیة            - 

  یة الاقتصادیة للولایات المتحدة   الانهیار انعكاس لمعلومات واردة عن الوضع - 

ي، سیولة السوق، المتاجرة المبرمجة، أسواق العقود والخیارات، تأمین المحفظة، التعاون الدول - 
الجدیر بالذكر أنه على الرغم مما قیل وذكر من أسباب تحاول كلها تفسیر ذلك   .أسباب أخرى

لماذا هذا الانهیار ولماذا انهارت : محیرالانهیار إلا أن كل ذلك لم یكن كافیا لشرح اللغز ال
عن  Famaالبورصات لهذا الحد في یوم واحد؟ في هذا السیاق تساءل كبیر المالیین العالمیین 

أسباب ذلك الانهیار واعترف أنه لا یعرف بالضبط الأسباب الحقیقیة التي أدت إلى تلك الأزمة وأكد 
  .أیضا أن غیره من الاقتصادیین یجهلون ذلك

  1987آثار انهیار أكتوبر  - 3- 1

بلیون  800بلیون دولار منها  2000لقد خسرت البورصات العالمیة في مجملها أكثر من        
لكن لحسن حظ الاقتصاد العالمي فإن  .)173( 87في بورصة نیویورك لوحدها خلال أزمة أكتوبر 

العائلي، مما یؤثر على مستوى السیناریو القائل بأن سیؤدي إلى انخفاض الاستهلاك لدى القطاع 
الاستثمار لدى المؤسسات وصعوبة تمویلها لضعف الادخار ثم انتشار البطالة والكساد بصفة 
عامة، لم یتحقق واستطاعت تلك الأسواق المالیة العالمیة استرجاع مستوى الأسعار فیها خلال 

لم یشهد إجراءات وقائیة لحسن الحظ أیضا أن الاقتصاد العالمي . أشهر فقط من ذلك الانهیار
  .وأدت إلى الكساد العظیم 1929وحواجز مثل تلك التي شهدها خلال وبعد أزمة 

لم  - ولحسن حظ الاقتصاد العلمي– 87نخلص في الأخیر أن الآثار السلبیة لانهیار أكتوبر   
الادخار مع ذلك یجب على السلطات المالیة اتخاذ القرارات المناسبة لحمایة . تستمر لمدة طویلة

فضرورة التعامل . الوطني من مثل تلك الأزمات بمراقبة مختلف البورصات والأسواق المالیة الأخرى

                                                             
173 Belletante, B., La Bourse : son fonctionnement, son rôle dans la vie économique, Hatier, 1992, p209. 
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بشفافیة أكثر وفعالیة أحسن وحمایة أفضل هي الدوافع الأساسیة لإرجاع الثقة في البورصة، 
  .ردودیةكعصب من أعصاب تمویل الاقتصاد الوطني وتوجیه الادخار للمشاریع الأكثر فعالیة وم

فإذا . من الأمثلة على تلك الإجراءات وضع حدود لتذبذب الأسعار، أي الحدود السعریة    
تجاوزت تلك الحدود یتوقف التعامل، خاصة المتاجرة المبرمجة والبیع على المكشوف وغیره من 

مام كما أن تدعیم التنسیق فیما بین الأسواق وجعلها تتكامل في إت. أسالیب المتاجرة الحدیثة
العملیات المالیة المختلفة، یقلل كثیرا من المضاربة المشبوهة ویحدد أكثر هدف كل سوق ودورها 

  .                   في التعامل

أثار عدة تحفظات فیما یتعلق ببعض جوانب النظریة  87یبقى أن نشیر إلى أن انهیار أكتوبر   
فرضیة خلال التقلبات الشدیدة في أسعار المالیة، كمفهوم كفاءة السوق وهل تصمد فعلا تلك ال

كما أثار تساؤلات عدیدة حول ثقة المساهمین في المؤسسات التي تم تخصیصها حدیثا، . الأسهم
خاصة وأن عملیة تخصیص الشركات العمومیة هي الأساس الذي تقوم علیه برامج الإصلاح 

  . الاقتصادي لعشرات الدول من مختلف القارات

  1989عالمیة سنة زمة البورصات الا - 4- 1
تعتبر هذه الأزمة بمثابة الانهیار الصغیر الذي تعرضت له بورصة وول ستریت وتبعتها فیما     

، حیث فقد مؤشر دو جونز 89أكتوبر  13كان ذلك یوم الجمعة . بعد بقیة البورصات العالمیة
.   )174(1987، مسجلا بذلك أكبر هبوط له منذ انهیار % 7نقاط، أي انخفض بنسبة  109

إذ على الرغم . 87ویبدو أن الأوساط المالیة من مسئولین ومستثمرین قد استفادوا آنذاك من انهیار 
تدفقوا على البورصات لبیع ما لدیهم من أسهم، فإن المؤسسات " الصغار"من أن حملة الأسهم 

د امتنعت ق - وهي التي تتوفر على العدد الأكبر من الأسهم المتداولة –الاستثماریة المتخصصة 
كما وفرت البنوك المركزیة للدول الغربیة السیولة في الأسواق . عن بیع ما بحوزتها من أسهم

بالتنسیق فیما بینها وسهلت عملیة الإقراض لمنشطي السوق لحملهم على شراء الأسهم التي لم تلق 
بالإضافة . دنىبذلك أزیل الخلل نسبیا بین العرض والطلب وجعل الانهیار في حده الأ. طلبا علیها

إلى ذلك أعطت السلطات المالیة تعلیمات لبیوت السمسرة لشراء الأسهم من البورصة للتخفیف من 
  .ضغوط أوامر البیع المتدفقة

                                                             
 .100، ص1990، دار الهدى، 1989-1986الأزمة الإقتصادیة العالمیة الموسوي، ضیاء مجید،  174
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  :أزمات أسواق المال النامیة في التسعینات2- 

لقد غدت البلاد النامیة، وهي الحلقة الأضعف في النظام العالمي الجدید، تربة خصبة       
نشاط المضاربین في ضوء إجراءات عولمة أسواق المال شرعت بتطبیقها في عقد ل

فقد تعرضت عدة بلاد إلى هجمات مضاربة طاحنة عصفت . التسعینات من القرن الماضي
  .بأسواق عملاتـها وبالأسواق المالیـة القائمة فیها

النامیة ونعرض في هذا السیاق لبعض الأزمات التي تعرضت لها مجموعة من الدول 
خلال حقبة التسعینات، والتي تمثل دلیلا واضحا على المخاطر التي تحف التدفقات الرأسمالیة 
قصیرة الأجل لاسیما في ظل وجود نشاط بارز للمضاربین الدولیین یدعمه ثبات أسعار الصرف، 

  .المركزيوارتفاع أسعار الفائدة المحلیة، وتوافر قدر ملائم من الاحتیاطات الدولیة لدى البنك 

  ): 1994(أزمة المكسیك  - 1- 2
شهدت المكسیك في بدایة التسعینات، فترة تحریر شملت إزالة القیود على تدفقات رؤوس الأموال  

وخصخصة عدد من البنوك، صاحبها مزید من تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة بلغت قیمتها 
، مثلت استثمارات الحافظة منها نحو ) 1993 – 1990(ملیار دولار خلال الفترة  91الإجـمالیـة 

وقد ساهمت تلك التدفقات في زیادة حجم الائتمان الممنوح من البنوك للقطاع الخاص .  % 67
، وكذا في إخفاء حقیقة العجز في حساب العملیات % 66بمعدل نمو سنوي بلغ في المتوسط 

كما تدهور المدخرات . من الناتج المحلي الإجمالي % 9نحو  1994الجاریة الذي بلغ عام 
خلال الفترة  %5إلى  % 15نسبتها من الناتج المحلي الإجمالي من المحلیة حیث انخفضت 

وهو الأمر الذي . ، وأصبحت العملة الوطنیة مقومة بأعلى من قیمتها الحقیقیة)1994 -  1990(
ترتب علیه ارتفاع ملحوظ في معدلات الاستهلاك ومن ثم في حجم الواردات لاسیما بعد أن بادر 

وظلت الحكومة )  . 175(لتي خشوا أن تصبح أسعارها أعلى فیما بعدالمستوردون باستیراد السلع ا
المكسیكیة تتغاضى عن إجراء تخفیض عملتها، وأطلقت لها العنان لترتفع مدعومة بالتدفقات 
الرأسمالیة الداخلیة الممولة للعجز الحادث في الحساب الجاري بذریعة أن السلع المستوردة تساهم 

                                                             
175 Ajit singh, Bruse A. weisse, emerging stock market portfolio capital flows and long –tearn 
economic growth, world development conference, Vol .26, N° 4, UK, 1998, pp613-614. 
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وبالتالي تولید عائد صادرات یكفـي ویزید لسداد الالتزامات المتراكمة  في تمویل السلع الرأسمالیة،
  .وهو الأمر الذي لـم یتحقق . على المكسیك

، ظهرت العدید من المخاوف حول كفاءة عملیات الاقتراض من البنوك 1993وفي عام 
فاض حاد في نتیجة ارتفاع نسبة الدیون غیر القابلة للسداد في محفظة البنوك، مما أدى إلى انخ

معدل نمو الائتمان الممنوح للقطاع الخاص صاحبه ارتفاع في سعر الفائدة وتخفیض شدید للبیزو 
عن قیمته في منتصف دیسمبر  % 40بحوالي  1995جانفي  31المكسیكي الذي انخفض في 

 فترتب على ذلك تدهور موقف البنوك وعدم قدرة الشركات المقترضة على تسدید التزاماتها. 1994
  .)176(المالیة وخدمة الدین، وبصفة خاصة الدیون بالعملة الأجنبیة

وفي ظل هذه الأجواء استشعرت الأسواق المالیة قلقا متزایدا حول استمرار العجز الكبیر في 
الحساب الجاري وحدوث تخفیضات متتالیة للعملة، عكست التدفقات الرأسمالیة اتجاهها وانسابت 
إلى خارج البلاد، حیث شهدت رؤوس الأموال المستثمرة في محفظة الأوراق المالیة الانخفاض 

تحولت إلى  1993ملیار دولار في  23ثر حدة، فبعد أن كانت التدفقات الداخلیة تقدر بـ الأك
  .   1995ملیار دولار في عام ) 14 - (صافي تدفق یقدر بـ 

  ) :1997(أزمة دول جنوب شرق آسیا  - 2- 2
بعد الأداء المتمیز الذي حققته اقتصادیات دول جنوب شرق آسیا، وبعد أن استطاعت أن تقفز  

ة أفقر دول العالم لتصل إلى مصاف الدول الصناعیة وأن تحقق معدلا سنویا لنمو الناتج من قائم
، تزایدت الاتجاهات  1995 – 1980خلال الفترة من  % 7.5المحلي الإجمالي الحقیقي بلغ 

التفاؤلیة بشأن مستقبل المنطقة، وعجزت معدلات الادخار عن ملاحقة معدلات الاستثمار المحلیة 
من  % 1.4فارتفع معدل تدفق رؤوس الأموال الخاصة من .زت القدرات التمویلیة الذاتیةالتي تجاو 

.  1996- 1990خلال الفترة  % 6.7إلى  1990- 1986الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة 
وقد ساهمت السیاسات التي تبنتها حكومات دول الأزمة بدور رئیسي في جذب هذه التدفقات، ومن 

  :السیاسات

                                                             
 .277-276، ص ص2001عبد المطلب عبد الحمید، العولمة واقتصادیات البنوك، الدار الجامعیة  176
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الحكومات حوافز خاصة تشجیعا للاقتراض الأجنبي على الرغم مما كان قد أثیر منح  - 
وكذلك منحها إعفاءات . في أوائل التسعینات" حركة الأموال الساخنة"حول مخاطر 

ضریبیة خاصة للمصارف التي تعمل بشكل مكثف في إقراض واقتراض العملات 
  .الأجنبیة 

بالدولار الأمریكي، فكانت تلك الأسعار  ربط القیمة الاسمیة لأسعار الصرف فعلیا - 
 24.70و  27.25تتحك صعودا وهبوطا في حدود ضیقة، فظل الدولار یتراوح بین 

وكذلك ظلت الروبیة الإندونیسیة . 1997وحتى یولیو  1984بات تایلندي منذ نوفمبر 
 %5 - % 3تتحرك في نطاق ضیق ولم تسمح إلا بانخفاض ضئیل للغایة في حدود 

  . )177(لأمر الذي شجع تدفق رؤوس الأموال للداخلسنویا ا
ونتیجة لزیادة التدفقات الرأسمالیة الخاصة ارتفع العجز في موازین مدفوعات الدول المعنیة واستمر 

". عاصمة تایلاند"لفترة طویلة، مما أدى إلى اندلاع الأزمة التي بدأت شرارتها الأولى في بانكوك 
شرق وجنوب شرق آسیا، وتمثلت الأزمة في مسلسل من انهیارات  وسرعان ما انتقلت إلى باقي دول

أسعار صرف عملات هذه الدول مقابل الدولار والتي تراجعت في كل من أندونیسیا، وتایلاند، 
،  % 40.1،% 83.3مالیزیا، الفلبین، كوریا الجنوبیة، تایوان، سنغافورة، وهونجكونج، بنسبة 

على التوالي خلال الفترة من % 1، % 15.4، % 19.22، % 35، % 36.2،  39.8%
وهو الأمر الذي تبعه تدهور حاد في مؤشرات .1998وحتى بدایة جویلیة  1997منتصف عام 

أسعار الأسهم مقدرة بالعملات المحلیة في بورصات كل من كوریا الجنوبیة، مالیزیا، تایلاند، 
 30.2، % 40، % 46، % 55.5، % 57.2سنغافورة، هونجكونج، إندونیسیا، الفلیبین بنسبة 

  .  1998وحتى جویلیة  1997على التوالي خلال الفترة من منتصف % 5.9، % 29.8، %

  

  ):1998(الأزمة الروسیة  - 3- 2

باتت روسیا مركزا تابعا للأزمة الآسیویة، لاسیما أن آثار العدوى قد انتقلت إلیها ففي ظل ضغوط  
مالیة قاسیة فرضها علیها التأخر في تطبیق برامج الإصلاح الاقتصادي والاعتماد على تدفق 

اح وعلى الرغم من نج. رؤوس أموال أجنبیة قصیرة الأجل، والانخفاض الملاحق في أسعار البترول
من خلال ) الروبل(الحكومة الروسیة في احتواء الأزمة والحفاظ على استقرار أسعار صرف عملتها 

                                                             
 .42، ص2002مؤسسة طابا، عابدین، الطبعة الاولى ، العولمة المالیة و مستقبل الأسواق العربیة لرأس المال، شدا جمال خطیب 177



 178 

إلا أن بقاء أسعار الفائدة مرتفعة . تدخلها في سوق صرف النقد الأجنبي وفي تحدید أسعار الفائدة
لأزمة في فتفجرت ا. لمدة طویلة آثار الشكوك حول قدرة الحكومة على مواصلة احتوائها للأزمة

نتیجة تثبیت قیمة الروبل مما أدى إلى انخفاض الجدارة الائتمانیة السیادیة، وتوقف  1998أوت 
تداول الدین قصیر الأجل للدولة سواء في حوزة الأجانب في الخارج أو بواسطة البنوك الروسیة، 

  .فشهدت أسواق المال الروسیة انخفاضات متلاحقة

سي قد جاءت نتیجة شعور الأجانب بالتردد وعدم التأكد ویرى البعض أن أزمة الدین الرو 
عقب أزمة آسیا، وهو ما دفع الأجانب للتحوط بمراقبة اتخاذ السیاسات الروسیة أي قرارات غیر 

  .ملیار دولار) 14.7 - (ملیار إلى  3.6صحیحة فانخفض صافي التدفقات الرأسمالیة الخاصة من 

    

  ):1999(أزمة البرازیل  - 4- 2
الجدارة الائتمانیة السیادیة الدور الرئیسي في أزمة البرازیل نتیجة لعدم قدرة الحكومة على لعبت  

سداد الدین العام بالعملة الأجنبیة، ذلك نظرا لما شهدته البرازیل من تدفقات رأسمالیة خارجة خلال 
دولار، ملیار  15.5حیث انخفض صافي التدفقات الرأسمالیة الخاصة إلى  1998، 1997العامین 
  . 1996ملیار دولار في عام  35.2ملیار دولار على التوالي، بعد أن كان قد وصل إلى  17.1

وقد نجحت البرازیل في بدایة الأمر في حمایة قیمة عملتها بإتباع سیاسة التثبیت من خلال 
فقامت . رفع سعر الفائدة الأسمى، الأمر الذي ترتب علیه حدوث كساد كبیر في الاقتصاد الحقیقي

بتعویم سعر الصرف الحقیقي مقابل الدولار، وقد كان هذا الحدث الخلفیة  1999الدولة في عام 
   .)178(الأساسیة لاندلاع الأزمة

   :)179(الأرجنتین - 5- 2

ملیار دولار كدین خارجي ومع تحریر حركة  140الذي حصل هو إفلاس اقتصادي شامل مع 
مما تم خوصصته أصبح ملكا  % 70طني حیث رؤوس الأموال تم خوصصة القطاع البنكي الو 

 « La Dollarisation »للأجانب، كما تم ربط البیزو، العملة المحلیة بالدولار في ظل الدولرة  

                                                             
 .42المرجع نفسھ، ص 178

179 Bourguinat, op.cit, p112. 
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لمزید من الاندماج في السوق الدولي الذي تسبب مع ارتفاع قیمة الدولار، في زیادة تكلفة الواردات 
جعل المقترضین تحت هاجس القلق مع رفع أسعار ومن وراء ذلك المزید من الاستدانة وهذا 

الفائدة، لأنه مع سوق محرر بالكامل لا توجد ضمانات كافیة للتسدید والتغطیة، وقد توضح التحكم 
  .الأجنبي في الاقتصاد الأرجنتیني عندما تسربت رؤوس الأموال نحو الخارج بشكل غزیر

مشروطیة صندوق النقد الدولي من خلال ومع محاولة إعادة التمویل للدیون خضع الأرجنتین ل
ترشید النفقات وانتهاج سیاسة نقدیة صارمة وازداد الوضع سوءا في النهایة وتعتبر الأزمة في 

  ).2001(الأرجنتین من أحدث الاضطرابات المالیة 

  :بعض أزمات أسواق المال العربیة في التسعینات - 3

  :1995أزمة البورصة المصریة عام  - 1- 3
ور البورصة المصریة مع اتجاه الحكومة إلى الاعتماد على سوق الأوراق المالیة في قد تزامن تط 

تنفیذ برنامجها للخصخصة حیث وجد ارتفاع مبالغ فیه لأسعار الأوراق المالیة، لیصل ارتفاع 
ووصلت الزیادة في  1994خلال عام % 75المؤشر العام لأسعار الأسهم بنسبة تزید على 

  .ت عدة أضعاف خلال فترة وجیزةالأسعار لبعض الشركا

وساعد على ذلك دون أن یكون مرتبطا ارتباطا مباشرا بحسن أداء الشركات أو التوقع 
ضآلة المعروض من الأوراق المالیة في : - مجموعة من العوامل لعل من أهمها–بمستقبلها 

قامرین لمجال البورصة، الانخفاض التدریجي لأسعار الفائدة في البنوك، دخول المضاربین والم
  .البورصة،

وشهدت البورصة المصریة ارتفاعات كبیرة في أسعار الأسهم، وقد سعت الهیئة العامة لسوق المال 
إلى إصلاح وتطویر نظم وأسالیب الرقابة على التعامل في البورصة، واتخذت أحیانا قرارات بوقف 

ول وغیر مبرر، وبعد اقتناعها تداول بعض الأسهم بعد أن تأكدت أن ارتفاع أسعارها كان غیر معق
. بأن الارتفاع الكبیر في أسعار تلك الأسهم كان ناجما عن مضاربات ولیس عن أساسیات السوق

إلى ) % 5لا یتجاوز (وقد أدى هذا الارتفاع مع تحدید سقف الارتفاع والانخفاض السعري الیومي 
ربا مما یراه بعض السماسرة نشوء سوق مواز لتداول الأسهم خارج مقصورة التعامل الرسمي، ه
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والمتعاملین من القیود السعریة، نظرا لقلة المعروض من الأسهم، وهو الأمر الذي یعوق المعاملات 
  .داخل البورصة

فمع الصعود المطرد لأسعار الأسهم، بدأت أعداد متزایدة من المتعاملین تعمل على تحویل 
ن طرح إصدارات جدیدة كان یجتذب أعدادا كبیرة مدخراتها من البنوك إلى الأوراق المالیة، حتى أ

  .من المستثمرین سعیا لشراء بضعة أسهم

والنصف الأول  1995، فقد شهد عام 1994وبعد الارتفاعات الكبیرة في أسعار الأسهم خلال عام 
 238.37فبعد أن بلغ المؤشر العام لأسعار الأسهم نحو . انخفاضات في الأسعار 1996من عام 

، 1996نقطة في نهایة یونیو 204.55، ظل ینخفض حتى وصل إلى 1994هایة عام نقطة في ن
حیث ارتفاعات في أسعار الأسهم بصورة غیر عادیة، . مما أدى إلى أزمة في البورصة المصریة

ثم تدهور وهبوط في الأسعار وآثارها السلبیة التي انعكست على المستثمرین والشركات وسوق المال 
  .ادیةوالقطاعات الاقتص

  

 :1998أزمة سوق الإمارات للأوراق المالیة عام  - 3-2
شهدت سوق الأوراق المالیة غیر الرسمیة في دولة الإمارات العربیة المتحدة أزمة في صیف  

  .     2000و  1999، وامتدت آثارها لعلمي 1998عام 

ول لقد كان لتداول الأسهم في سوق الإمارات غیر الرسمي خلال الثمانینات والنصف الأ
وفي النصف الثاني من التسعینات شهد . من التسعینات حكرا على مجموعة من تجار الأسهم

السوق زیادة عدد الشركات المساهمة، وتحسن أداء ونتائج أعمال الشركات بصفة عامة، وزیادة 
الوعي بالتعامل في الأسهم، مما أدى إلى تزاید عدد المستثمرین والمضاربین في السوق، حیث 

  .ش حركة البیع والشراء، ومن ثم تضاعف أسعار الأسهمانتعا

نقطة،  ویشكل هذا  2575.27ارتفع مؤشر بنك أبوظبي الوطني  1998و  1997ففي عام 
سبتمبر  12نقطة في  5062.2فقد بلغ المؤشر % 103.6الارتفاع في أسعار الأسهم ما نسبته 

وكان ذلك نتیجة المضاربات . 1996نقطة في نـهایة دیسمبر  2486.93، مقارنة مع 1998
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، حیث ارتفعت القیمة 1998سبتمبر  12الشدیدة في أسعار الأسهم التي وصلت إلى ذروتـها یوم 
  . ملیار درهم 123.8السوقیة لأسهم الشركات المساهمة التي یتم تداولـها في ذلك الحین لتبلغ 

مبالغ فیها نتیجة  ونظرا لأن ارتفاع مستویات الأسعار التي وصلت إلیها جمیع الأسهم
المضاربات، فقد أدرك المستثمرون والمتعاملون في السوق ذلك، مما أدى إلى موجة بیع كبیرة 

ومع تزاید حالات البیع وعرض الأسهم، فقد تدهورت الأسعار بشكل . لجني أكبر قدر من الأرباح
ة من عام كبیر حتى انخفض مؤشر بنك أبوظبي الوطني خلال الثلاثة شهور والنصف الأخیر 

سبتمبر  12فبعد أن وصل المؤشر إلى أعلى مستوى له في . نقطة 1471.67حوالي  1998
، 1998نقطة في نهایة دیسمبر  3590.53نقطة، انخفض لیصل إلى  5062.2وهو  1998

، ویعد هذا هبوطا شدیدا في أسعار الأسهم خلال فترة %29.1ویشكل هذا الانخفاض ما نسبته 
  .    وجیزة 

تدهورت أسعار الأسهم بشكل كبیر، نتیجة الركود الشدید وفقدان الثقة في السوق، لقد 
واستمرار حالة التراجع في الأسعار التي امتدت لفترة طویلة، مما أدى إلى خسائر كبیرة للشركات 

فقد انخفضت القیمة السوقیة لأسهم هذه الشركات . المساهمة التي یتم تداول أسهمها في السوق
 12ملیار درهم في  123.8ملیار درهم، مقارنة مع  80.3إلى  2000نهایة دیسمبر لتصل في 

ملیار  43.5أي أن حجم خسائر أسهم الشركات المساهمة بسوق الإمارات قد بلغ . 1998سبتمبر 
  .)180(2000إلى نهایة دیسمبر  1998سبتمبر  13درهم من قیمتها السوقیة خلال الفترة من 

  

III  -  الأسباب و التداعیات:  2008الأزمة المالیة العالمیة.  

یعیش العالم على مدى السنتین الأخیرتین تقریبا على وقع فوضى مالیة و اقتصادیة            
إذ . عارمة عجزت الحكومات عن التصدي لها رغم الوسائل المالیة الهائلة التي رصدت لها

الأمریكیة بانفجار فقاعة الرهن العقاري و بالضبط الدیون  بدأت هده الأزمة في الولایات المتحدة
الرهنیة ذات الجدارة الائتمانیة المتدنیة لتأتي على العشرات من الشركات و المؤسسات المالیة 

و .التي لها علاقة مباشرة بقطاعي البناء و السكن ثم إلي كافة القطاعات الاقتصادیة تقریبا
                                                             

 .365-364عماد صالح جمال، مرجع سبق ذكره، ، ص ص 180
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ى الولایات المتحدة فحسب بل امتد تأثیرها لیشمل أوروبا و آسیا لسوء الحظ لم تقتصر آثارها عل
وحتى بعض الدول النامیة التي لم یكن یتصور أن لها ارتباط بأي شكل من الأشكال مع 

 .الاقتصاد العالمي

   الوضع العالمي قبل الأزمة و نشأتها - 1

ولتجنب الركود الاقتصادي، ، 2003إلى  1998استجابة للصدمات المتتالیة خلال الفترة        
وبذلك لم تعد مشكلة . لجأت البنوك المركزیة في جمیع أنحاء العالم إلى تخفیض أسعار الفائدة

ارتفاع أسعار (السیولة مطروحة نتیجة لتنامي أنشطة المؤسسات المالیة ظهور حالة الثراء العام 
هذا ). لصین وغیرها من الدول الناشئةالنفط، ارتفاع أسعار المواد الخام، الاحتیاطات الفائضة في ا

الارتفاع في السیولة إضافة إلى توقع تراجع معدلات التضخم دفع البنوك المركزیة إلى رفع أسعار 
وأخیرا أوربا في  2004، ثم الولایات المتحدة الامریكیة سنة 2003ابتداءا من انجلترا سنة (الفائدة 
  ).وتبعتها دول أخرى 2005

متوقعا، لم یؤد ارتفاع أسعار الفائدة إلى الحد من سیولة أسواق  وعلى عكس ما كان
. السندات، وظلت هذه الأخیرة مستقرة، وبذلك ثبط مخزون السیولة من كفاءة أداء أسعار الفائدة

وسمح الاستقرار في عائدات السندات بتمویل عملیات جدیدة كالرهن العقاري والقروض الاستهلاكیة 
في . الخ..لشركات من قبل صنادیق الاستثمار وتمویل صنادیق التحوطللأسر، وتمویل شراء ا

النهایة، سعى الكثیر من المستثمرین إلى تحقیق عوائد أعلى عن طریق الإقبال على تمویل مشاریع 
  .)181(أكثر خطورة مثل الرهن العقاري

عاني في الولایات ولا تأتي الأزمات المالیة من فراغ بل تتفاعل مع الوضع الاقتصادي الكلي الذي ی
المتحدة من مشاكل خطیرة في مقدمتها عجز المیزانیة واختلال المیزان التجاري وتفاقم المدیونیة 

  .الخاصة والعامة إضافة إلى الارتفاع المستمر لمؤشرات البطالة والتضخم والفقر

                                                             
181 zouari zeineb et hammami samir, crises financières et contagion: cas de subprime, IHEC 
Sousse – Maitrise en Actuariat et Finance, www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-
financieres-et-contagion-cas-des-subprime0.html 

http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises


 2.9لار أي ملیار دو 410بمبلغ  2008یقدر العجز المالي الأمریكي في میزانیة : عجز المیزانیة-
. من الناتج المحلي الاجمالي، وهدا یؤكد ضرورة الاهتمام بالتوازنات الاقتصادیة ولیست المالیة % 

  .و الشكل الموالي یوضح عجز الموازنة والدین العام

  

للولایات المتحدة الأمریكیة خلال إجمالي عجز الموازنة والزیادة في الدین العام ): 09(شكل رقم 
2001-2009  

  

  

  .من إعداد الباحثة بالاعتماد على إحصائیات محصل علیھا من مراجع مختلفة: المصدر

 :العجز التجاري - 
ملیار دولار و إلي 450یقاربالى ما 2002سجل عجز یزداد سنویا حتى وصل في عام 1971مند 

 .و الشكل الموالي یوضح العجز التجاري  .)182(2007ملیار دولار في عام 758حوالي 

  

  2010- 1980العجز التجاري للولایات المتحدة الأمریكیة خلال ):10(شكل رقم 

  

 
 

Data Source : US census bureau foreign trade division 

                                                             
182 Pierre lagayette , les etats unis comteemporaines, ed.bréal 2002, p99. 
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. حتى ظهرت فقاعة أخرى ترتبط بالقطاع العقاري 2000وما أن انفجرت فقاعة الإنترنت في عام 
ومنذ ذلك العام أخذت قیم العقارات وبالتالي أسهم الشركات العقاریة المسجلة بالبورصة بالارتفاع 

المتحدة، حتى بات شراء العقار أفضل  بصورة مستمرة في جمیع أنحاء العالم خاصة في الولایات
  .أنواع الاستثمار في حین أن الأنشطة الأخرى بما فیها التكنولوجیا الحدیثة معرضة للخسارة

فكان موضوع الرهن العقاري هو السبب الرئیسي والشرارة الأولى لأزمة النظام المالي العالمي، 
لبنوك الأمریكیة على منح قروض عالیة وظهرت أزمة الرهن العقاري بشكل مفاجئ نتیجة تهافت ا

المخاطر، وأقبل الأمیركیون أفراداً وشركات على شراء العقارات بهدف السكن أو الاستثمار الطویل 
واتسعت التسهیلات العقاریة إلى درجة أن المصارف منحت قروضاً حتى . الأجل أو المضاربة

و الشكل الموالي یوضح ملكیة .لضعیفةللأفراد غیر القادرین على سداد دیونهم بسبب دخولهم ا
  2007-1979المنازل و معدل الرهون العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة خلال

  

ملكیة المنازل و معدل الرهون العقاریة للولایات المتحدة الأمریكیة خلال ):11(شكل رقم 
1979-2007  

  
 

Data Source : US census bureau foreign trade division 

و تتمثل صیغة الرهن العقاري في أن یتم التعاقد بعقد ثلاثي الأطراف بین مالك العقار، ومشتر  
، على أن یقوم المالك ببیع العقار للمشتري بمبلغ معین ویدفع )بنك أو شركة تمویل عقاري(وممول 

ائع مباشرة ، ویقوم الممول في ذات العقد بدفع باقي الثمن للب)مثلا% 10(المشتري جزءا من الثمن 
واعتباره قرضا في ذمة المشتري مقابل رهن العقار الممول، ویسدد القرض على أقساط طویلة الأجل 

                      %ملكیة التنازل       

 

                   % معدل الرھون العقاریة    
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سنة بفائدة تبدأ عادة بسیطة في العامین الأولین ثم تتزاید بعد ذلك، ویسجل  30 -15ما بین 
  . )183(العقار باسم المشتري ویصبح مالكه له حق التصرف فیه بالبیع أو الرهن

 وذلككما فاقم من هذه المشكلة محاولات التحایل على إجراءات الرقابة المصرفیة المعتادة 
 من بیرك عدد إلى تسویقها بالتخلص من هذه القروض المشكوك في تحصیلها من خلال

ولجأ بعض المستثمرین العالمیین إلى  .سندات ومنتجات مالیة معقدة في شكل المالیة المؤسسات
ات لدى شركات التأمین التي وجدت في أزمة الرهن العقاري فرصة للربح، وذلك  تأمین هذه السند
) أ(الفئة : وقامت شركات التصنیف الائتماني بتصنیف هذه السندات إلى فئتین. بضمان المنازل

ثم بدأت شركات التأمین بأخذ أقساط التأمین على . لا یمكن سدادها) ب(قابلة للسداد، والفئة 
  .ستثمرین العالمیینالسندات من الم

إن إحدى السبل لتحقیق الآمان للمستثمرین في السندات التي تم تورقیها من قروض الرهن العقاري، 
حیث نشأت ظاهرة التوریق في الولایات المتحدة الأمریكیة كتقنیة لمعالجة الأزمات المالیة التي 

التي تستعمل في توریق القروض تتعلق بالقروض العقاریة ویمكن تصنیف الأدوات المالیة الجدیدة 
، الأوراق المالیة )ABS ( الأوراق المالیة المدعومة بأصول و یطلق علیها: العقاریة لأربع أنواع

،  )MBS(، الأوراق المالیة المدعومة بالرهون العقاریة)  CDO(المضمونة بالدیون و یطلق علیها
  .السدادمشتقات الائتمان وهي أدوات تسمح بتحویل المخاطر لعدم 

الشفافیة بشان المخاطر التي تنطوي علیها تلك   و مختلف الأدوات السابقة تسمح بتحقیق 
السندات، وذلك یكون بتحدید جودتها من خلال إحدى وكالات التصنیف الائتماني مثل مؤسسات 

و یتم التصنیف الائتماني لتلك السندات بالاعتماد على ) ستاندار اند بورز، فیتش و مودیز(
     : )184(جموعة من المعطیات من أبرزهام

جودة محفظة القروض التي تتوقف على ما إذا كانت هذه القروض مضمونة كلیا أو جزئیا  -
 .من مؤسسات حكومیة أو خاصة و كذلك نسبة تغطیة السندات 

                                                             
  . 2008 نوفمبر، 27عبد الحلیم غربي، في ضوء الأزمة العالمیة، مجلة العلم والإیمان، العدد 183
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 .التوزیع الجغرافي للقروض المكونة للمحفظة -
 .متوسط سعر الفائدة على القروض المكونة للمحفظة  -
 .ى احتمال سداد قیمة القروض قبل تاریخ استحقاقهامد -

إذن یعرف التصنیف الائتماني عن عملیة تهدف إلى توفیر المعلومات و التقییم المستقل 
بشان مدى ملاءة المؤسسة المالیة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدیة، أو جودة 

یعتبر التصنیف ضمانا بقدرة المؤسسة الأوراق أو المنتجات المالیة، وفي نفس الوقت لا 
  . )185(غلى الوفاء بالتزاماتها

  موجز للترتیب الائتماني للأوراق المالیة): 09(جدول رقم 

  

 S&P’S مودیز درجة مرتبة الاستثمار
 Aaa AAA النوعیة الاعلى
 Aa AA نوعیة عالمیة
 A A المتوسط العالي
 Baa BBB المتوسط
 Ba BB مضاربة معتدلة
 B B مضاربة
 Caa CCC مضاربة مرتفعة
 Ca CC نوعیة ردیئة
 C C نوعیة فقیرة بون ربح
 D -- عجز و متؤخرات

، ترجمة السید احمد عبد الخالق، النقود و البنوك و الاقتصادتوماس مایر و اخرون،  :المصدر
  .106، ص 2002احمد بدیع بلیح، المملكة السعودیة، دار المریخ للنشر،

  

أعلى تصنیف لجودة السندات، وتتمیز السندات المصنفة في مقدمة الجدول بارتفاع  AAAتمثل الفئة 
  القدرة على سداد فوائد واصل الدین، أما السندات التي تتوفر على خاصیة المضاربة تتمیز 

                                                             
 : احمد التمیمي، معاییر التصنیف الائتماني المؤسسات المالیة الإسلامیة، مجلة المستثمرین ، على الرابط الالكتروني 185
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 بانخفاض جودتها و تواجه احتمال التوقف عن السداد، وتتزاید الاحتمالات كلما انخفض التصنیف
وهدا ما یؤكد بأن التصنیف غیر الدقیق نتیجة لصعوبة . إلى أن تصل لدرجة التوقف عن السداد

حصر مخاطر عدم الدفع لهده المنتجات، جعل الكثیر من البنوك و المؤسسات المالیة تمتلك هدا 
وهنا ظهر مشكل عدم تماثل . النوع من المالیة المهیكلة متجاهلة حجم المخاطر المعرضة لها 

معلومات من خلال الشك حول نوعیة المنتجات المالیة، خاصة تلك المتعلقة بقروض الرهن ال
  .)186(العقاري الشيء الذي ادى الى انخفاض قیمتها

ولمواجهة تداعیات مسلسل الأزمة المالیة منذ نشوب أزمة القروض العالیة المخاطر،          
وجدت المصارف المركزیة في الولایات المتحدة وأوروبا وآسیا نفسها مضطرة للتحرك، ولم یبق لها 

وقد عمد الاحتیاطي . سوى الخیار بین تغییر نسب الفوائد أو ضخ أموال في البنوك المتضررة
الفدرالي الأمریكي إلى نهج الخیار الأول، حیث بادر في العدید من المرات على خفض النسبة التي 

ولم تكتف الحكومة الأمریكیة . 2008في أفریل % 2إلى  2006في یونیو % 5.25تراجعت من 
ثة بهذا الإجراء، بل اختارت الذهاب بعیدا في سعیها إلى تفادي تفشي الأزمة، حیث قررت تأمیـم ثلا

  .  )187(بنوك كبیرة

عقاري لأزمة كبرى حیث انتقلت عدواها إلى دول العالم الأخرى لضخامة الرهن الأزمة  تطورت  لقد
بدأت الأزمة مع انتعاش ورواج سوق العقارات الأمریكیة في الفترة ما بین : الاقتصاد الأمریكي

، مما شجع البنوك وشركات الإقراض على اللجوء إلى التمویل العقاري مرتفع 2001-2006

                                                             
186 Henri  bogaert, la crise financière et ses effets sur l’economie belge : promiers constats et 
perspectives, le 19/03/2009,  

  : رابط الالكتروني التاليمن ال

.http://www.plan.be/admin/uploaded/200901151649150.2661_final .pdf 

 
  ، 19/10/2008، الأسباب والتداعیات...هیثم فارس، الأزمة المالیة العالمیة 187
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اء المنازل دون ضمانات كافیة مقابل سعر فائدة بسیطة لمدة المخاطر حیث تم منح قروض لشر 
  : و یمكن تلخیص المراحل الكبرى في الأزمة المالیة العالمیة كمایلي. سنتین ثم تتزاید بعد ذلك

الولایات المتحدة تشهد ارتفاعا كبیرا في عدم قدرة المقترضین على دفع : 2007فیفري  - 
أدى إلى أولى عملیات إفلاس مؤسسات مصرفیة مستحقات قروض الرهن العقاري، مما 

  .متخصصة

وضعت وزارة الخزینة الأمریكیة المجموعتین العملاقتین في مجال تسلیفات : 07/09/2008 -
المختصة بتمویل  National Mortgage Association Fannie Mae" فاني ماي"جمعیة : الرهن العقاري

المختصة  Federal Home Loan Mortgage Corporation Freddie Mac" فریدي ماك"الإسكان وشركة 
  .بتوفیر السیولة للهیئات الممولة للمساكن تحت الوصایة الحكومیة

رابع أكبر  Lehman Brothers" لیمان براذرز"أعلن عن إفلاس بنك الأعمال  :15/09/2008 -
 Merrill Lynch" ریل لینشمی"قد اشترى بنك  Bank of America" أوف أمیركا"بنك في العالم، وأن بنك 

  .عملاق السمسرة بمساعدة السلطات الأمریكیة الحكومیة

 American" المجموعة الدولیة الأمریكیة"تأمیم شركة التأمین العملاقة  :16/09/2008-

International Group (AIG) التي تحتل المرتبة الأولى عالمیا في مجال التأمین.  

ملیار دولار لإنقاذ  700كیة تعلن إعدادها لخطة بقیمة السلطات الأمری :18/09/2008 -
  .البنوك

 .مجلس الشیوخ الأمریكي یقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة :01/10/2008-

  أسباب الأزمة المالیة العالمیة و انتقال العدوى -2

   : )188(من ما سبق ذكره یمكن تحدید أسباب الأزمة المالیة العالمیة كما یلي

                                                             
  13/10/2008، نورة عبد الرحمن الیوسف، أسباب الأزمة المالیة العالمیة 188

www.banquecentrale.gov.sy/Archive/archive-ar/archive2008/news10-13/news-ar/news32-ar.htm 
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انخفاض سعر الفائدة حتى (أن الأزمة المالیة بدأت نتیجة توفر ما یعرف بالأموال الرخیصة  -أ
، مما رفع الطلب على القروض وخاصة القروض العقاریة، ومع )2003في عام % 1وصل إلى 

. سهولة وتیسیر هذه القروض تزاید الطلب علیها وأدى إلى رفع سعر العقار في الولایات المتحدة
فقاعة في قطاع العقار الأمریكي أغرت البنوك الكبرى وصنادیق الاستثمار على الدخول في هذه ال

  . سوق القروض العقاریة الأمریكي، ما أدى إلى نشر مخاطرها على نطاق أوسع

الرهون العقاریة الأقل جودة ، وهذا یأتي من أن المواطن الأمریكي یشتري عقاره بالدین من  -ب
العقار، حین یرتفع ثمن العقار المرهون یحاول صاحب العقار ونتیجة لسهولة  البنك مقابل رهن هذا

الحصول على قرض فإن صاحب الرهن یسعى للحصول على قرض جدید، وذلك مقابل رهن جدید 
من الدرجة الثانیة، ومن هنا تسمى الرهون الأقل جودة، لأنها رهونات من الدرجة الثانیة، أي أنها 

نخفاض ثمن العقار، وتوسعت البنوك في هذا النوع من القروض الأقل جودة أكثر خطورة في حال ا
  . مما رفع درجة المخاطرة في تحصیل تلك القروض

الزیادة الهائلة في توریق الدیون العقاریة، وهو ما قام به المهندسون المالیون في الولایات  - ج
یمكن عن طریقها ) توریق الدیون( المتحدة وأنه یمكن تحویل تلك القروض إلى أوراق مالیة معقدة
  . تولید موجات متتالیة من الأصول المالیة بناء على أصل واحد

لتولید ) المشتقات المالیة(لم تكتف البنوك بالتوسع في القروض الأقل جودة، بل استخدمت      
ظة كبیرة وذلك عندما یتجمع لدى البنك محف.. مصادر جدیدة للتمویل، وبالتالي للتوسع في الإقراض
لإصدار أوراق ) المحفظة من الرهونات العقاریة(من الرهونات العقاریة، فإنه یلجأ إلى استخدام هذه 

مالیة جدیدة یقترض بها من المؤسسات المالیة الأخرى بضمان هذه المحفظة، وهو ما یطلق علیه 
دم هذه القروض التوریق، فكأن البنك لم یكتف بالإقراض الأولي بضمان هذه العقارات بل استخ

  . كرهن على قروض أخرى

حیث لا تخضع . نقص أو انعدام الرقابة أو الإشراف الكافي على المؤسسات المالیة الوسیطة -د
البنوك الاستثماریة للمنتجات المالیة الجدیدة مثل المشتقات المالیة أو الرقابة على الهیئات المالیة 

أغرت الفقاعة الأخیرة في قطاع العقار الأمریكي  كما. التي تصدر شهادات الجدارة الائتمانیة
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البنوك الكبرى وصنادیق الاستثمار من دول أخرى على الدخول في سوق القروض العقاریة 
  .الأمریكي، ما أدى إلى نشر مخاطرها على نطاق أوسع

 والتي) السحب على المكشوف(التوسع والإفراط في تطبیق نظام بطاقات الائتمان دون رصید  - هـ
تحمل أصحابها تكالیف عالیة، وعندما یعجز صاحب البطاقة عن سداد ما علیه من مدیونیة، تقوم 

  .البنوك المقرضة برفع سعر الفائدة وهكذا حتى یتم تنفیذ الرهن علیه

كل ذلك ما جعل انهیار القطاع العقاري الأمریكي وأزمة القروض العقاریة السیئة تنتشر 
ش ائتماني وصعوبة في الإقراض وركود في الاقتصاد تطلب تدخل حول العالم وتقود إلى انكما

البنوك المركزیة، بضخ الملیارات من السیولة النقدیة في القطاع المصرفي، وذلك لشراء أصول 
سیئة من البنوك، كما تضمنته خطة الإنقاذ الأمریكیة على سبیل المثال ورفع مبلغ الضمان 

ألف إلى  100تلك الخطة بحیث ضمنت ودائع الأفراد من الحكومي على المدخرات، كما ورد في 
  .ألف دولار لمنع أي خوف على الودائع البنكیة 250

أما فیما یخص إنتقال العدوى فعلى إثر هبوط قیم الأسهم في وول ستریت انخفض المؤشر 
في % 7.5في لندن و % 5.4في باریس و % 6.8في فرانكفورت و % 7.1العام للقیم بنسبة 

في الریاض و % 9.8في ساوباولو و % 6في شنغهاي و % 5.1في طوكیو و % 3.8و  مدرید
  .)189( في القاهرة% 4.2في بیروت و % 3في دبي و % 9.4

  التداعیات القائمة والمحتملة للأزمة المالیة العالمیة على مختلف الاقتصادیات - 3

الدول المتقدمة  الدول سواء أ كانت منتؤثر الأزمة المالیة العالمیة القائمة حالیا سلبیا في كافة 
ومن المتوقع أن تشهد معدلات النمو تراجعا معتبرا یزداد حدة كلما انزلقت . أم من الدول النامیة

التجارة الدولیة بسرعة حادة نحو التراجع من جراء ذلك وارتفعت أسعار السلع وانكمشت حالة 
د الغذائیة في العام الحالي مقارنة بالعام التضخم ومن المتوقع أن تنخفض أسعار النفط والموا

  .الماضي
                                                             

  ، 07/02/2008، لعالميصباح نعوش، خطورة الأزمة المالیة الأمریكیة على الاقتصاد ا 189
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 أثر الأزمة على الاقتصاد الأمیركي - 1- 3

طالت تداعیات أزمة الرهن العقاري الأمریكیة مختلف القطاعات الاقتصادیة في الولایات   
المتحدة الأمریكیة وأدت إلى خسائر مالیة لا یمكن حصرها، وتكبدت البنوك خسائر ضخمة وأعلن 

كما شهدت البورصات الأمریكیة هبوطا حادا في قیم الأسهم على إثر . س وانهیار بعضهاإفلا
ولا تقتصر الأزمة في الولایات المتحدة على قیم الأسهم بل تشمل الاقتصاد الحقیقي . تفشي الأزمة

  :برمته، فهي أزمة اقتصادیة لا تزال في طور الاستفحال یمكن إبراز معالمها في النقاط التالیة

أ خلال .م.من الإنفاق الأسري في الو% 5في الواقع، إن أكثر من : الإنفاق الاستهلاكي -
السنتین السابقتین للازمة تم تمویله عن طریق الفوائض المحققة في الأسواق المالیة وخاصة سوق 
العقارات، لهذا ینتظر أن تؤدي هذه الأزمة إلى تراجع الطلب الاستهلاكي نتیجة نقص مصادر 

ولن یؤثر تراجع الطلب الاستهلاكي على قطاع الصناعات الاستهلاكیة فحسب، . مویل المتاحةالت
  .بل سیطال لاحقا العدید من القطاعات الأخرى كقطاع الصناعات التحویلیة وقطاع الخدمات

أدت الأزمة الراهنة إلى خسائر كبیرة في مناصب الشغل، حیث قدرت خسر : سوق العمل -
ملیون لفترة  3.6لوحده وحوالي  2008منصب عمل في جانفي  22000ي الاقتصاد الأمریك

، وتشیر التوقعات إلى تزاید تسریح العمال نتیجة انخفاض أسعار 2009الأزمة كاملة ولحد أوائل 
  .العقارات الذي تسبب في كساد قطاع البناء

حیث وصل . ابل الأورومنذ تفجر أزمة الرهن العقاري والدولار یشهد تراجعا مستمرا مق: الدولار -
وأصبح الدولار إثر . إلى أدنى مستویاته منذ سنوات السبعینات إثر وقف تحویل الدولار إلى ذهب

هذه الأزمة یواجه احتمال الانتقال من نظام القطب الواحد إلى نظام القطبیة الثنائیة القائمة على 
تهجتها بعض البنوك العالمیة الدولار والیورو، حیث عززت هذه الأزمة من الإجراءات التي ان

  .)190(والمتمثلة في تخفیض الاعتماد على الدولار في احتیاطات الصرف لدیها 

لم یسجل المیزان التجاري أي فائض بل عجز یزداد سنویاً  1971منذ عام : العجز التجاري -
ویعود السبب الأساسي إلى عدم قدرة الجهاز . ملیار دولار 758إلى  2006وصل في عام 

  .الإنتاجي خاصة السلعي على تلبیة الاستهلاك
                                                             
190 zouari zeineb et hammami samir,op.cit. 
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 410بمبلغ  2008لا یزال العجز المالي مرتفعاً حیث قدر في میزانیة عام  :عجز المیزانیة -
في الولایات المتحدة یغلب الطابع العسكري . من الناتج المحلي الإجمالي% 2.9ملیار دولار أي 

لا یهدف الإنفاق العام إلى التشغیل بقدر ما . ائبعلى النفقات العامة والطابع السیاسي على الضر 
كما أن الضرائب تستخدم كوسیلة للحصول على . یهدف إلى تمویل العملیات الحربیة الخارجیة

  .أصوات الناخبین بدلاً من الحصول على إیرادات لتمویل العجز المالي

الإدارة المركزیة (ن الحكومیة أظهرت إحصاءات وزارة الخزانة الأمیركیة ارتفاع الدیو  :المدیونیة -
 2003تریلیون دولار في عام  8.4إلى  1990تریلیون دولار في عام  4.3من ) والإدارات المحلیة

من الناتج % 64وأصبحت هذه الدیون العامة تشكل . 2007تریلیون دولار في عام  8.9وإلى 
التي تعاني بشدة من دیونها وبذلك یمكن تصنیف الولایات المتحدة ضمن الدول . المحلي الإجمالي

یعادل حجم هذه الدیون عشرة أضعاف الناتج المحلي الإجمالي لجمیع الدول العربیة ویعادل . العامة
  .ثلاثة أضعاف الدیون الخارجیة للدول النامیة

. ولا یتوقف ثقل المدیونیة الأمریكیة على الإدارات الحكومیة بل یشمل الأفراد والشركات أیضاً      
إن هذه . تریلیون دولار 6.6تریلیون دولار منها دیون عقاریة بمبلغ  9.2بلغت الدیون الفردیة فقد 

الدیون العقاریة التي ساهمت مساهمة فاعلة في الأزمة المالیة الحالیة وتشكل أكثر من نصف 
لبالغ أما دیون الشركات فتحتل المرتبة الأولى من حیث حجمها ا. الناتج المحلي الإجمالي الأمریكي

تریلیون دولار أي ثلاثة أضعاف الناتج  36وبذلك یكون المجموع الكلي . تریلیون دولار 18.4
  .هذه الدیون بذاتها أزمة اقتصادیة خطیرة. المحلي الإجمالي

% 4الذي تجاوز  التضخمكما تعاني الولایات المتحدة من مشاكل اقتصادیة أخرى في مقدمتها      
ولا . والصناعة التي تتراجع أهمیتها والفقر وسوء الخدمات التعلیمیة% 5والبطالة التي تشكل 

 تقتصر خطورة الأزمات المالیة الأمریكیة على إفقار الملایین من الأمیركیین بل تمتد لتشمل التأثیر
  .)191(السلبي على الوضع الاقتصادي العالمي 

 أثر الأزمة على الاقتصادیات المتطورة والناشئة - 2- 3
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أخذت أسهم الأسواق الناشئة تتعثر خاصة في الصین التي انخفض فیها  2008منذ بدایة 
، كما انخفضت سوق الأسهم في روسیا بنسبة أكثر من %52مؤشر شنغهاي المركب بنسبة 

، وكانت أقل الأسواق الناشئة تأثرا السوق البرازیلیة % 37، وفي الهند انخفضت بنسبة 30%
في الولایات %  29أسواق الدول السبع الكبرى فقد تراوح الانخفاض بین  أما في. فقط%  5بنسبة 

 ، وكانت كندا%42وفي بعض القطاعات وصل الانخفاض إلى  2008أكتوبر  10المتحدة حتى 
ولا تقل  ،%37تلیها فرنسا، الیابان، وألمانیا بنحو % 39الأكثر تضررا، إذ وصل الانخفاض إلى 

  .)192( % 32إلى  بریطانیا وإیطالیا التي وصلت نسبة الانخفاض فیهماالنسبة كثیرا في كل من 

ورغم أن حجم الخسائر لم یتم تحدیدها بدقة، إلا أن صندوق النقد الدولي قدر تكلفة الأزمة 
. هي خسائر في البنوك) ملیار الدولار 565(ملیار دولار، حیث أن أكثر من نصفها  945بحوالي 

 إلى الاقتصاد الأزمة هذه تحولت ما المالي بل سرعان في التصدعتداعیات الأزمة ولم تنحصر 
 المتضررة من المالیة المؤسسات وضع الباهظة لمعالجة فإن التكالیف ناحیة من أنه حیث الحقیقي

 ناحیة أخرى من أنه كما هذا .الاقتصاد على كبیر مالي عبء شكل في سوف تنعكس الأزمة هذه
 القطاعات الاقتصادیة من كثیر یحرم أن شأنه من الإقراض على قدرتها وتقلص البنوك فإن تردد
 المختلفة انكماش للأنشطة الاقتصادیة شكل في ذلك ینعكس وبالتالي المطلوب التمویل من الأخرى

 .الأزمة الكبیرة هذه تأثیر من تفلت سوف بأنها یبدو لا التي

أثارتها الأزمة والتي وإن بدأت في شكل أزمة مصرفیة إلى أنها  التي ونتیجة للتفاعلات     
من المتوقع دخول الاقتصاد في حالة انكماش وتراجع نسبة النمو . أصبحت أزمة اقتصادیة بامتیاز

وقد راجع صندوق النقد الدولي توقعاته وأعلن أن نسبة النمو . بالنسبة للسنة الحالیة والسنة المقبلة
هذا الوضع سیكون من . بل وستكون سالبة بالنسبة لبعض الدول%  2حوال لن تتعدى في كل الأ

وسیزداد . نتائجه المباشرة تراجع الطلب والاستهلاك كنتیجة لتراجع الأجور وتدهور القدرة الشرائیة
عدد العاطلین جراء التسریحات وإفلاس الشركات، إذ یتوقع المكتب الدولي للشغل أن تمس البطالة 
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ولعل ما . ملیون عاطل في أقل من سنة 20أي بزیادة  2009شخص في العالم في ملایین  210
  . )193(یدل على ذلك الأزمة التي مست في الأیام الأخیرة قطاع صناعة السیارات

 أثر الأزمة على الاقتصادیات النامیة والأقل نموا - 3- 3

رغم أن الأثر المباشر للأزمة الحالیة أقل تأثیرا وضخامة على القطاعات المالیة في البلدان      
النامیة والأقل نموا، حیث من المتوقع أن یتفاوت تأثیر الأزمة على الأسواق المالیة في هذه 

ون الأسواق وذلك لكالأخیرة، وكلما كانت الدولة أقل نموا كلما كانت تداعیات الأزمة علیها أقل، 
المالیة في تلك الدول تعتمد بالدرجة الأولى على رأس المال الحكومي، كما أن البنوك في هذه 
البلدان لیست مرتبطة بعلاقات عالمیة كبیرة، ولیست معتمدة بشكل كبیر على رؤوس الأموال 

لات الخارجیة الأجنبیة، بل تعمل من خلال الاستثمارات المباشرة ومن المساعدات التنمویة والتحوی
حیث من - ولكن مع ذلك سوف تتأثر نتیجة لانخفاض معدلات الصادرات . من قبل المهاجرین

وانخفاض أسعار المواد  -2009في عام % 2.5المتوقع هبوط معدلات التجارة العالمیة بواقع 
ف الأولیة مما سیؤدي إلى تراجع مداخیل الدول المصدرة للمواد الأولیة، ومن المتوقع أن تعر 

كما یتوقع أن یؤدي ضعف معدلات  .)194( البلدان النامیة تراجعا في تدفقات رأس المال إلیها
إلى انخفاض المبالغ المالیة التي ستتوفر للحكومات  -واقترانه بالضائقة الائتمانیة- النمو 

ومن المرجح أن لا یزید معدل نمو إجمالي الناتج . لاستثمارها في مشروعات البنیة التحتیة
في عام % 6.4الذي كان من المتوقع قبل فترة وجیزة أن یبلغ -المحلي في البلدان النامیة 

ومن المتوقع أن تشهد معدلات نمو . حسب توقعات خبراء البنك الدولي% 4.5إلى  -2009
  .)195( 2009النامیة في عام  إجمالي الناتج المحلي الحقیقي التباطؤ في كافة مناطق العالم

  : )196(یص الآثار المتوقعة على البلدان النامیة والأقل نموا في ثلاثة محاورویمكن تلخ     

                                                             
  ،18/12/2008، لانعكاسات المحتملة على الاقتصاد المغربيمیمون الرحماني، الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتها وا 193

http://maroc.attac.org/jooomla/index.php?option=com_content&task=view&id=745&Itemid=125 
  ،2008، مدلولاتها بالنسبة للبلدان النامیة: ي، الأزمة المالیةالبنك الدول 194

http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/0,,contentMDK:21976256~pagePK:64165401
~piPK:64165026~theSitePK:469372,00.html 

 .المرجع نفسھ 195
  ،16/10/2008، عبدو جمیل المخلافي، انعكاسات سلبیة للأزمة المالیة العالمیة على جهود مكافحة الفقر 196

http://www.dw-world.de/dw/article/0,2144,3718752,00.html 

http://maroc.attac.org/jooomla/index.php?option=com_content&task=view&id=745&Itemid=125
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/0,,contentMDK:21976256~pagePK:64165401
http://www.dw-world.de/dw/article/0,2144,3718752,00.html


 195 

المحور الأول هو انخفاض الطلب على منتجات الدول النامیة، لاسیما تلك المصدرة للمواد الخام، 
نتیجة انخفاض الطلب العالمي، وهو ما سینعكس على موازنات الدول النامیة وقدراتها على تمویل 

  .التنمویة وعلى استمراریتها في دعم الغذاء لسكانهامشاریعها 

وجود مخاوف من أن تؤثر الأزمة على المساعدات التنمویة التي  المحور الثاني ویتمثل في     
تتلقاها الدول الفقیرة من قبل الدول الصناعیة، وهو ما دفع بالكثیر من المؤسسات الإنسانیة إلى 

  .زامات التي تعهدت بهامطالبة هذه الدول بالوفاء بالالت

المحور الثالث یتمثل في احتمال تقلص الاستثمارات الأجنبیة في الدول النامیة ومنح القروض، 
حیث ستفكر الشركات العالمیة ملیا قبل المغامرة في العمل في أسواق لیست فیها ضمانات كبیرة، 

 . وبالتالي فإنها ستتجه إلى الدول التي تتوفر فیها ضمانات أكثر

 أثر الأزمة على الاقتصادیات العربیة - 4- 3

 من العربیة الأسواق على التأثیر المباشر أن على تدل المؤشرات كافة أن من وبالرغم
 مع أكبر بشكل المرتبطة المالیة العالمیة الأسواق بها تأثرت التي لا یكون بنفس الحدة أن المفترض

 المتعلقة المباشرة وغیر التداعیات المباشرة، أن نشأت الأزمة، إلا حیث والاقتصاد الأمیركي السوق
 على سلباً  انعكست أنها الاقتصاد العالمي، لا شك نمو معدلات على الدولیة الأزمة المالیة بتأثیر

 والذي یقیس أداء أسواق العربي النقد لصندوق المركب المؤشر حیث انخفض .العربیة الأسواق
 من الثالث الربع في نهایة نقطة 252.5لیصل إلى  %21.2 مجتمعة بنسبة العربیة المالیة الأوراق

 .)197( العام من الثاني الربع بنهایة نقطة 320.5مع  ،  مقارنة2008عام 

 خلال العربیة الأسواق أداء في تراجعاً ملحوظاً  الصندوق یحتسبها التي المؤشرات وأظهرت
 مع مقارنة الأسواق، أداء تفاوت حین في الثاني، الربع مع مقارنة ،2008الثالث من عام  الربع
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 خلال تراجعاً  الأسواق سجلت كافة المثال، سبیل فعلى .2007العام  من الربع الثالث خلال أدائها
 المالیة العالمیة، الأزمة هذه أعقاب على أنه بالذكر والجدیر. سوق تونس باستثناء الثالث، الربع

العام الماضي،  من الثاني بدایة النصف منذ عام العربیة بشكل المالیة الأوراق أسواق تتعرض
بشكل  فیها القیم السوقیة انخفاض إلى أدت تراجع كبیرة حركة إلى العالمیة، الأسواق من كمثیلاتها
  .للمستثمرین خسائر مرتفعة وإلى أدائها مؤشرات انخفاض وإلى ملحوظ

 العامل إلى لحادا التراجع هذا الأسواق العربیة في والمسؤولین المحللین معظم ویعزي
 إلى یعود لا أي أن هذا الانخفاض. البورصات هذه في المتداولین على قرارات الذي یغلب النفسي
 المنطقة في الاقتصاد الكلي أداء الاعتبار بعین ما أخذنا إذا مالیة واقتصادیة، جوهریة أسباب
 كنتیجة حركة البیع وارتفاع انخفاض الطلب یعتبر وبالتالي، المدرجة نفسها، للشركات الجید والأداء
 .على أسواق المنطقة تأثیرها ومدى العالمیة المالیة المستثمرین بالأوضاع لدى الثقة وعدم للقلق

 حیث الاقتصادي في الدول العربیة، النمو معدلات وبشكل عام من المتوقع أن تنخفض
 في %6 إلى تصل نمو معدلات الماضیة من القلیلة السنوات خلال مما أصبحت تحققه بدلاً 

 من التي وتتمثل القطاعات .تقدیر أفضل على %4.5 إلى حدود أن تنخفض یمكن المتوسط
 : )198(الحصر لا المثال سبیل على الأزمة بهذه تتأثر أن المتوقع

 تباطؤ النشاط إلى تؤدي أن الأزمة لهذه الأكبر أسعاره، الاحتمال ومستوى النفط على الطلب  :أولاً 
النفط ومن ثم انهیار أسعاره، كما حدث في الربع  على الطلب خفض العالمي وبالتالي الاقتصادي

الشاهقة  تخفیف الارتفاعات شأنه من الذي الأمر .2009والربع الأول من  2008الأخیر من سنة 
 شاهدنا وكما .وتصدیر النفط إنتاج على معظمها تعتمد في العربیة إن الاقتصادیات. النفط لأسعار

 الأوبك دول إلى اضطرار إضافة هذا %06من  بأكثر البترول انخفاض سعر إلى أدت الأزمة فإن
 العربیة على الاقتصادیات للأزمة الأكبر هو التأثیر هذا ویعتبر .النفط من إنتاجها إلى تخفیض

 من كثیر في للدخل تقریباً  الوحید هي المصدر النفطیة الإیرادات أن الاعتبار في أخذنا إذا خاصة
 وفقاً  سوف یتأثر للاقتصاد الأساسي المحرك وهو الإنفاق الحكومي أن یعني مما العربیة البلدان
 .لذلك
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على  والمترتبة المتوفرة السیولة معدلات وتیرة انخفاض إن .وتكالیفه التمویل على الحصول  :ثانیاً 
 .العالیة التضخم ومعدلاتارتفاع الأسعار  من الحد على ناحیة من شأنه المساعدة من الأزمة هذه
 الحرص وزیادة المخاطر إدارة شأنه تحسین السیولة من مستویات انخفاض فإن أخرى ناحیة من

عام،  بشكل والاقتصاد خاص المقرضة بشكل للمؤسسات ذلك حمایة وفي الائتمان منح في والحذر
 .وارتفاع في تكلفة التمویل

ووفقاً . هذه الأزمة أثر على الأجنبیة الاستثمارات تنخفض أن المتوقع .الأجنبیة الاستثمارات  :ثالثاً 
 .الماضي بالعام مقارنة% 30إلى  یصل قد الانخفاض هذا مثل فإن التقدیرات لبعض

 من موانئ التجارة مرافق یشمل بما الأزمة بهذه سلباً  تتأثر أن لها متوقع أیضاً  التجارة  :رابعاً 
 .وقنوات مائیة

انكماش النشاط  أن حیث سلباً  تتأثر أن أیضاً  المتوقع من العاملة الأیدي تحویلات :خامساً 
 .أدنى رواتب وأجور ومستویات أقل عمل فرص یمثل أن شأنه من الاقتصادي

 مختلف لقد تأثرت كثیرا على المستویین العالمي والعربي، إذ هي تعكس المالیة الأسواق  :سادساً 
 التوقعات السلبیة إلى المتضررة المالیة ؤسساتالم أوضاع ضعف الأزمة من هذه التفاعلات مع

 إضافة القطاعات الشركات ومختلف أداء ضعف من علیه وما یترتب عام بشكل الاقتصاد لأداء
عالمیاً  أن الأسهم مقیمة بأعلى من قیمها الحقیقیة صحیح .تكالیف التمویل وارتفاع صعوبة إلى

ضوء  على المستقبل في وأدائها الشركات قیم توقعات أیضاً  تعكس الواقع لكن الأسعار في وعربیاً 
 .وكساد تراجع من تسببه الأزمة وما قد هذه

بأنها  تبدو إن تأثیراتها بل فقط الجوانب هذه في تنحصر لا الأزمة هذه تداعیات إن الواقع في     
 بعیدة التأثیرات فإن الصعید العربي على .والعالمي العربي الصعید على بكثیر أبعد تكون سوف

 حیث المالي، القطاع تحریر الإصلاح وبخاصة سیاسات على تؤثر أن یمكن الأزمة المدى لهذه
أن  یمكن التي التحریر ودرجة مدى حول نظر إعادة ویمكن مراجعة هناك أن تكون المتوقع من

 لما مماثلة مخاطر إلى المعنیة الدول تعرض إلى تؤدي أن دون المالیة مقبولة للأنشطة تكون
الذي قطعت فیه تلك  الإصلاح عن للتراجع كذرائع الأزمة، ودون استعمال ذلك حصل خلال هذه

 .الدول أشواطا لا بأس بها
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سواء  الاستثمارات موضوع في النظر یعاد أن البعید المدى على المتوقع فمن كذلك     
 صعید الاستثمارات على .الخارج في المنطقة استثمارات أو المنطقة في الأجنبیة الاستثمارات
 بالنسبة خاصة خلال الأزمة الاستثمارات لهذه السریعة الحركة ضوء فعلى المنطقة الأجنبیة في

الدول  تجارب حال هي كما المنطقة دول فإن تجربة الساخنة الأموال تدعى للاستثمارات التي
إرباكاً  المفاجئ خروجها في الأموال هذه أحدثت حیث إیجابیة تماماً، تكن لم فإنها عموماً  النامیة
 . )199(معها  التعامل في التفكیر أثرها على قد تستدعي المنطقة لأسواق

هذه  ترتبت على التي الأضرار أثر على فكذلك الخارج في المنطقة استثمارات یخص فیما أما     
واستراتیجیات  مراجعة سیاسات إلى المنطقة دول تحتاج قد الأزمة هذه جراء من الاستثمارات
وجود هذه  وحتى القطاعات فیها وكذلك المستثمر الأصول نوع صعید على الخارج في استثماراتها

  .الاستثمارات في المراكز المالیة العالمیة

مدى  حول الأزمة هذه ضوء في سیتركز الأكبر التساؤل فإن العالمي الصعید على أما
 أفضل الأنظمة یزال لا الحر الاقتصاد أن بالفعل وهل العالمي الاقتصادي النظام ملاءمة

 وإدارة للتدخل اضطرار الدول أساس على نظر إعادة إلى یحتاج أصبح الأمر أم أن الاقتصادیة
 أن أم مؤقتة إجراءات مجرد التدخل هو هذا مثل أن وهل .الأسواق على من الاعتماد بدلاً  الاقتصاد

  .)200(جادة  ومراجعةتصویب  إلى تحتاج هیكلیة یمثل اختلالات الأمر

  

  

  

  

  

  
                                                             

 .المرجع نفسھ 199
 .المرجع نفسھ 200
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  :خاتمة الفصل

     

و في الأخیر یمكن القول بأن هذا الفصل قد بین  أن الأزمات المالیة، أي تلك التي         
تضرب الأنظمة المالیة ثم تنتقل لتصبح أزمات اقتصادیة، أي تشل الاقتصاد الحقیقي، هي سلسلة 

ن كما أنها أزمات م. غیر متناهیة من الاضطرابات المالیة والاقتصادیة المختلفة الحجم والعمق
الصعب جدا وربما من المستحیل التكهن بها، سواء من حیث التوقیت أو حجم الأضرار أو حتى 

فلقد أجاد المختصون من باحثین ومؤسسات في حشد . المجال الجغرافي الذي ستتوقف عنده آثارها
تصدي النماذج الریاضیة وأنظمة الإنذار المبكر ، بغرض المعرفة المسبقة لتلك الأزمات لتفادیها وال

ففي كل مرة ومع نهایة كل أزمة ندرس الأسباب ونحصر . لها والحد من آثارها ولكن دون جدوى
الخسائر وننتظر الأزمة القادمة، وهذا ما یشجع الأكادیمیین، على وجه التحدید، إلى التفكیر في 

  .  تصور أسس اقتصاد الأزمات

الهدف لم یكن التفاصیل مؤطرة إذن  لقد سبق عرض الأزمات المالیة بشكل مختصر لأن 
بتواریخها ولا حتى الأزمة في حد ذاتها وفي موقعها وإنما ما یرتبط بها من سلوكات وآثار جدیدة 
على المالیة الدولیة في شكل إضطرابات كاسحة سرعان ما تنتشر وتتعمم مسببة الهلع والخوف 

  .الذي یتم استشعاره أول مرة  الكبیر
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قنوات الانتقال للأزمة 

تجارب من الواقع: المالیة  

خاصة حالة الاقتصاد - 
  - الجزائري
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  تجارب من الواقع: قنوات الانتقال للأزمة المالیة: الفصل الرابع

 - خاصة حالة الاقتصاد الجزائري- 

 

  مقدمة الفصل

إن المخاطر المؤكدة من التحریر المالي و ما یصاحبه من عدم الانضباط و عدم        
الخضوع للقوانین هي مؤكدة لان التجارب وواقع الحال فرضاها، إذ لا یمكن الحدیث عن سلسلة 

و ما تلاها دون الإشارة إلي  2008الأزمات المعاصرة من جنوب شرق آسیا حتى الأزمة المالیة 
وأعداد الفقراء لم یعودوا في تضاد ما دام النمو مقتصرا على معدلات الزیادة في الناتج أن النمو 
عقد التسعینات من القرن العشرین حفل بالعدید من الأزمات المالیة، وهذا ما یؤكد بان المحلي، 

لعل أهم مخاطر العولمة المالیة، هو تلك الأزمات القویة التي  رمزي زكيوفي هذا الصدد یقول 
یتعرض لها الجهاز المصرفي، سواء خلال إجراء عملیة التحرر المالي المحلي والدولي، أو بعد 

، وهي 2008- 1980كما أشارت تقاریر صندوق النقد الدولي أنه خلال الفترة .  إتمام هذه العملیة
وة دفع العولمة المالیة، تعرض أكثر من ثلثي الأعضاء في الصندوق الفترة التي تعاظمت فیها ق

لأزمات مالیة واضطرابات مصرفیة حادة، وقد تكررت الأزمات بوتیرة عالیة لتشمل معظم دول 
دول جنوب شرق أسیا، روسیا، تركیا، البرازیل، الأرجنتین، المكسیك وبقیة دول أمریكا (العالم 
قد نبه مبكراً منذ )  Carlos Dias Alejandro" (وس دیاز الجاندروكارل"، وخاصة أن )اللاتینیة

، "أهلاً بالانهیار المالي...وداعاً للكبح المالي"، في مقالة شهیرة له تحت عنوان 1985عام 
المخاطر الشدیدة التي تحملها عملیات التحریر المالي للنظام المصرفي، ولذا نجد أن أكثر أسباب 

 .مباشرة بالعولمة المالیةهذه الأزمات لها صلة 

لهدا تقتضي الموضوعیة في عرض هذا المبحث بتسلیط الضوء على الآثار الناجمة من مختلف 
التغیرات الحاصلة على الساحة العالمیة الاقتصادیة المؤدیة لعدم الاستقرار من جراء عملیات 

في العالم  ني قوة صناعیةكثا" منطقة الیورو"الانفتاح، مع الإشارة إلي بعض التجارب التقیمیة، 
على الرغم من  نقص مصادر الطاقة بها، وأول قوة تجاریة من حیث حجم المبادلات العالمیة و 

و الاقتصاد السعودي  .ذلك راجع لقوة اقتصادها وكثافة شبكة المواصلات و اتساع السوق الداخلیة
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، كتجارب من الواقع لتحلیل والجزائري كاقتصادان  نفطیان مع التركیز على الاقتصاد الجزائري
مع الإشارة إلى أن مكمن الخطر لم . الأثر و توضیح مدى الاختلاف لقنوات الانتقال للازمة بینهم
  . یعد الأزمة ذاتها بل سرعة انتشارها ودرجة العدوى وتأثیراتها

على  لهذا سیعالج هذا المبحث بنوع من الدقة دراسة قنوات الانتقال في ثلاث اقتصادیات رئیسة
  :التوالي

I - قنوات انتقال الأزمة في منطقة الیوررو 

II - قنوات انتقال الأزمة في اقتصاد المملكة العربیة السعودیة 

III  - قنوات انتقال الأزمة في الاقتصاد الجزائري  

  

I - قنوات انتقال الأزمة في منطقة الیوررو  
یهدف هذه المبحث إلى توضیح أهم القنوات التي یمكن أن تنتقل عبرها الأزمة،  خاصة  إبراز 
: الآلیات والتداعیات الممكنة لقنوات الانتقال للعدوى على مختلف المتغیرات الاقتصادیة الكلیة مثل

، الرصید العام، الاستثمار، التضخم، الوضع المالي والعملة النقدیة، PIBالناتج المحلي الإجمالي 
  .لمنطقة الیورووغیرها من المؤشرات، 

 المالیة الأزمات انتشار قنوات - 1 

 وسیتم المالیة، الأزمة وتوسع انتشار في المساهمة شأنها من القنوات من مجموعة توجد
 : )201(على مایلي على النقطة هذه في التركیز

 الواحد المالي النظام أقسام عبر الانتقال- 1- 1

                                                             
201 ، المؤتمر العلمي السابع حول تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة الجوانب النظریة للأزمة المالیةكمال رزیق وحسن توفیق،  

 - 10: الآفاق، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن، یومي - الفرص -التحدیات: على منظمات الأعمال
. 2009نوفمبر  11  
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 إلى تقود التي المالي الاضطراب حلقات من مجموعة هي المالیة من المعلوم أن الأزمة
 القروض سوق( الاستدانة سوق :التالیة الأسواق أحد تمس الاضطرابات هذه .الأخطار
  :كما یلي المالیة، والسوق الودائع سوق سوق الصرف، ،)والسندات

 الجهاز نحو والسندات القروض سوق من المدیونیة أزمة انتقال تمثل  :الأولى القناة -
 سلبا یؤثر قد الدول بعض طرف من الخاصة الدیون خدمة دفع عن المصرفي، فالانقطاع

  . إفلاسه من احتمال ویزید البنوك على
 لدى إفلاس حالات ظهور أن حیث الأولى، للقناة العكسیة الحالة تبین : الثانیة القناة -

  كذلك إفلاسهم احتمالات وبالتالي المدینین إلى القروض تقدیم انخفاض سیؤدي إلى البنوك
 أسعار في اضطرابات إلى تؤدي أن شأنها من الصرف سعر في أزمة  :الثالثة القناة -

 . أخرى بعملة سندات إلى عنها والتحول المستثمرین نتیجة تخلي السندات
 الأجانب( المستثمرین لدى هلعا یحدث أن شأنه من المدینین إفلاس  :الرابعة القناة -

 صرف سعر في اضطراب هناك السندات، فیحدث تلك عن فیقومون بالتخلي )خاصة
 . الكبیرة المعروضة البیع كمیات نتیجة عملتها

 موجة ظهور إلى بذلك توقعات مجرد أو العملة قیمة تخفیض یؤدي قد :الخامسة القناة -
 رأس في خسائر لتفادي أجنبیة عملات إلى تحویلها قصد البنوك لدى الودائعسحب  من

 .البنوك لدى مصرفیة أزمة سبب ما ، وهو)الصرف خسائر( المال
 خاصة، الخارج مع الالتزامات ذات البنوك من العدید إفلاس تم إذا :السادسة القناة -

 مع بعملیات یقومون الذین الأعوان طرف من الصرف خسائر إلى تسجیل ذلك سیؤدي
 .الخارج

 في أزمة إلى الأسهم أسواق في الأزمة من الانتقال القناتان تمثل :والثامنة السابعة القناة -
 عن بدیل هو السندات في الاستثمار أن إلى بالنظر الحدوث غالبة وهي أسواق السندات،

 اقل الإصدار قدیمة السندات تصبح الفائدة سعر ارتفاع فنتیجة .الأسهم في الاستثمار
 مردودیة أقل بدورها الأسهم تصبح هذا إلى الإصدار، بالإضافة حدیثة تلك من مردودیة

 مقابل الأسهم استبدال إلى یدفع بالمستثمرین ما وهذا الإصدار، الحدیثة السندات من
 .الخاصة سوق الأموال في أزمة حدوث یعني مما الإصدار، الجدیدة السندات
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 المال أسواق إلى الودائع أسواق من الأزمة انتقال عن تعبر :والعاشرة القناة التاسعة -
 سواء المالیة، السوق في كمتعاملین تعتبر البنوك من كبیرا عددا أن والعكس، حیث

 تمتلك المتقدمة الدول في خاصة البنوك أن كما .مالیة تجار أوراق أو مالیین كوسطاء
 حصص بیع إلى إفلاسها عند البنوك تضطرفقد  المالي، السوق رسملة من كبیرة حصة

 في أزمة حدوث وبالتالي سعر الأسهم انخفاض إلى یؤدي مما المالي السوق في أسهمها
 أن كما ).السوق المالي أزمة إلى بنكیة أزمة من الانتقال(الخاصة  الأموال سوق

 تعرضبإمكانیة  بنكیة أزمة حدوث إلى یؤدي قد البورصة مؤشرات في الحاد الانخفاض
 . المالي السوق في متعامل باعتبارها للإفلاس لبنوك ا من كبیر عدد

  طرح إلى )مالي سوق أزمة(البورصة  مؤشرات انخفاض یؤدي قد :عشرة الحادیة القناة -
 مما السیولة، على وحصولهم المالي في السوق المتعاملین قبل من المالیة الأصول )بیع(

 .الصرف سوق في أزمة حدوث وبالتالي السوق من العملة النقدیة سحب یعني
 هلع حدوث إلى بذلك توقعات مجرد أو العملة قیمة تخفیض یؤدي :عشرة الثانیة القناة -

 العملة، بتلك المقیمة المالیة أصولهم عن بالتخلي فیقومون الأجانب، لدى المستثمرین كبیر
 .المالي السوق في المالیة الأصول أسعار عنه انخفاض ینجر والذي

 
 أخرى دولة إلى دولة من الانتقال - 2- 1
 الأقسام، باقي إلى المالي النظام أقسام من قسم من المالیة الأزمة انتشار قنوات إلى تطرقنا لقد

 دول في مالیة نظم إلى لتنتقل تتسع بل المالي النظام كافة بمس تكتفي لا المالیة الأزمة أن غیر
 :التالیة والقنوات بالطرق وذلك للأزمة، المتعرضة الدولة غیر أخرى

 .الصرف سعر على ضغوطات من عنها ینجر قد وما التجاریة الاتفاقیات  -

 إلى بالمستثمرین یدفع الذي ما لبلد المحلیة العملة صرف لسعر والمعتبر السریع الانخفاض  -
 سلبا یؤثر الذي الأمر وهو أخرى، بلدان في بالاستثمار المرتبطة للمخاطر تقییمهم في النظر إعادة
 .البلدان هذه في المستثمرون هؤلاء یضعها التي الثقة على
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الجماعي  بالتسییر تقوم مالیة هیئات عن عبارة(الهیئویین  المستثمرین بین المحاكاة إلى المیل  -
 بالرغم البلدان من العدید تجاه الطریقة بنفس التعامل إلى یدفعهم) الاقتصادیین الأعوان لادخارات

 .آخر إلى بلد من بالاستثمار المرتبطة المخاطر اختلاف من

 السلبیة الانعكاسات انتشار إلى تؤدي التي البلدان مختلف بین مالیة وروابط علاقات وجود  -
  .الأخرى البلدان باقي إلى ما بلد في الظاهرة المالیة الصعوبات وانتقال

 العكسیةقناة المعاملات التجاریة الخارجیة و آثار التغذیة - 3- 1 

المصاحب لتعزیز ظاهرة العولمة  قد أدى لمضاعفة حجم التجارة الدولیة في  إن التحریر التجاري
السلع و الخدمات، و باعتبار السوق الأمریكیة اكبر الأسواق العالمیة من حیث الحجم و القوة 

السلع المتاجر فیها الشرائیة  بدلك فهي اكبر مستورد هذا ما یوفر آلیة أخرى لنقل تغیرات أسعار 
دولیا  من خلال تأثیر الدولار على أسعار السلع الأساسیة نظرا لحجم الدولار في فوتره التجارة 
العالمیة و هو ما یدل على أن دخول الولایات المتحدة في ركود سیؤدي لتراجع متفاوت في 

  .اقتصادیات دول أخرى 

 منطقة الیوروبیانات أساسیة عن المتغیرات الاقتصادیة الكلیة ل - 2
لمالیة العالمیة وما خلفته من آثار على الدول الأوروبیة، تعد أول اختبار حقیقي اإن الأزمة   

لهذا الاتحاد، حیث كشفت عن العدید من العیوب والمشاكل التي أخفتها سنوات النمو والازدهار، 
لى مر الزمن، فإنها لا ورغم أن ردود الفعل القومیة والإقلیمیة داخل الاتحاد غدت أكثر تنسیقا ع

  .تزال أقل مما یجب ومتأخرة، وهذا ما أثبتته أزمة الیونان

  

  

  الیونان وانـطلاق شرارة الدیون الأوروبیة - 1- 2

على استقرار الاقتصاد العالمي، مما أثر بشكل  2008لقد أثرت الأزمة المالیة العالمیة   
دان الستة عشر الأعضاء من منطقة الیورو كبیر على دول منطقة الیورو، فقد عانت الكثیر من البل

من عجز كبیر في الحساب الجاري، واقترن ذلك بنمو ضعیف ونسبة دیون مرتفعة، وتعاني هذه 
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البلدان حالیا من ظروف تمویل أكثر صعوبة وآفاق للنمو أشد سوءا، حیث استفادت العدید من 
الكبیرة من رأس المال، إلا أن ذلك كان له الدول الأوروبیة من التكامل المتزاید والتدفقات الوافدة 

آثار عكسیة حیث أسهمت التدفقات الواردة في ارتفاع مستویات الدیون الخارجیة وعجز مفرط في 
الحساب الجاري وزیادة مخاطر المیزانیة العمومیة، ورغم إشارات التحذیر في شكل عجز متزاید في 

العامة إلا أن الأسواق قللت من أهمیة هذه  الحساب الجاري والمستویات المرتفعة من الدیون
المخاطر بالنسبة لبلدان وسط أوروبا وشرقها، و ذلك بحكم عضویتها في الاتحاد الأوروبي إلا أن 
الأزمة المالیة العالمیة وتأثیرها كشف الضوء على الفروق بین دول الاتحاد الأوروبي، حیث ارتفعت 

في ظل هذه  .وتقلصت فرص الحصول علیه بصورة حادة تكالیف التمویل بالنسبة لكل المقترضین
وهي أزمة مالیة اقتصادیة، ظهرت عندما كشفت الحكومة  2009الظروف ظهرت أزمة الیونان 

الیونانیة المتشكلة حدیثا أن بیانات المیزانیة التي نشرتها الحكومة السابقة لم تظهر العجز بحجمه 
سواق المالیة بشأن مقدرة الیونان على تدبیر الدین اللازم الحقیقي، لذا فقد انتشرت المخاوف في الأ

لتمویل العجز في میزانیتها مما دفع بالأسواق إلى رفع أسعار الفائدة التي تستوجب على الیونان 
حیث تواجه الیونان تحدیا  .دفعها مقابل الاقتراض وارتفع بالتالي احتمال تعثر الیونان على السداد

ة حادة في المالیة العامة تتسم بمستوى شدید من الارتفاع في العجز والدین مزدوجا، فهي تشهد أزم
من إجمالي الناتج % 13.6العام كما أنها تعاني مشكلة في التنافسیة حیث بلغ عجز المیزانیة 

، 2009في عام % 115المحلي الإجمالي، ووصل الدین العام من إجمالي الناتج المحلي إلى 
الموازنة وعجز الحساب الجاري في الیونان هي أعلى بكثیر من تلك  والملاحظ أن أرقام عجز

المسموح بها وفقا لمیثاق الاستقرار والنمو في الاتحاد الأوربي، إذ یدعوا هذا الأخیـر لوضع سقف 
من الناتج المحلي الإجمالي في حین بلغ سقف الدیون %3لعجز المیزانیة الذي وصل إلى 

ویمكن إبراز النمو الفعلي والمتوقع للناتج المحلي  .)202(حلي الإجماليمن الناتج الم% 60الخارجیة 
  :الإجمالي والدین والمیزان الجاري للیونان من خلال الجدول التالـي

  

                                                             
202 :،عن الموقع 2008 سیع الاتحاد الأوروبي و تعمیقه؟أزمة الیونان هل تعیق فكرة تو رایس حدة، نوي فطیمة الزهرة،    

www.bensaidamne.polasit.come 

 

http://www.bensaidamne.polasit.come
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  (2015-2009)النمو الفعلي والمتوقع للناتج المحلي الإجمالي والدین والمیزان الجاري للیونان ): 10(جدول رقم 

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  البیـان

  2.7  2.1  2.1  1.1  2.6-  4.0-  2.0-  (%)النمو الفعلي للناتج المحلي الإجمالي 

  140  146  149  149  145  133  115  من الناتج المحلي الإجمالي(%) إجمالي الدین 

  6.0  5.9  3.1  1.0  0.9-  2.4-  8.6-  (%)میزان الحساب الجاري 

الاقتصاد العالمي رهن الدیون الأمریكیة مركز البحوث والدراسات، التقریر الاقتصادي،  :المصـدر 
  .والأوروبیة

من الناتج % 115وتشیر بیانات الجدول أعلاه أن حجم الدین الحكومي للیونان قد وصل إلى 
% 150المحلي الإجمالي لها، وتشیر توقعات صندوق النقد الدولي أن تلك النسبة ستقترب من 

وتشیر النتائج ببدایة تخطي الأزمة ونمو الناتج المحلي وانخفاض حجم الدین  2012بحلول عام 
، غیر أنه في الوقت الحالي 2014وزیادة التوازن في الحسابات الجاریة في الیونان بحلول عام 

ات نظرا لتزاید المخاوف وعلى الرغم من إعلان البنك المركزي الأوروبي بأنه سیقوم بشراء السند
  .الیونانیة والإیطالیة إلا أن حالة الخوف والقلق مازالت تجتاح الأسواق المالیة العالمیة

  :الناتج المحلي الإجمالي - 2- 2
 :یمكن ملاحظة النمو في الناتج المحلي الإجمالي في منطقة الیورو من خلال الجدول التالي

  

  .2010- 2003نمو الناتج المحلي الإجمالي في منطقة الیورو خلال سنوات  :)11(جدول رقم 

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  السنوات

الناتج  المحلي  
  (%)الإجمالي

6.3  7.7  6.1  7.5  7.0  3.9  -6.1  4.4  

   

الأمریكیة الدیون - الاقتصاد العالمي  -مركز البحوث والدراسات، التقریر الاقتصادي: المصدر 
  .42، ص 2011لعام   19، اصدار سنوي، العدد- والأوروبیة
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نلاحظ من الجدول السابق انخفاض معدل النمو الهائل الذي ضرب اقتصادیات الدول الأوروبیة  
، لأنها كانت من أشد الدول تأثرا بالأزمة المالیة العالمیة، وذلك لارتباط بنوكها 2009في عام 

صارف الأجنبیة مما أدى إلى انخفاض معدلات نمو الناتج المحلي بها ومؤسساتها المالیة بالم
بدأت اقتصادات  2010غیر أنها في عام %. 6.1لتصل إلى أعلى نسبة انخفاض والذي قدرت ب

% 4.4ویتبین ذلك من خلال ارتفاع معدلات النمو بها لتبلغ حوالي  منطقة الیورو تتعافى تدریجیا،
والمؤسسات المالیة إلى العمل على زیادة رؤوس الأموال والسیولة الاحتیاطیة وذلك لاتجاه البنوك 

   .)203(مما خلق انتعاشا في اقتصادیات الدول الأوروبیة ونمو في ناتجها المحلي الإجمالي

  التضخم - 3- 2

  .2010- 2003نمو الناتج المحلي الإجمالي في منطقة الیورو خلال سنوات ): 12: (جدول رقم

  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات

  7.7  6.3  8.4  12.1  8  )%(معدل التضخم

  

الاقتصاد العالمي الدیون الأمریكیة  - مركز البحوث والدراسات، التقریر الاقتصادي :المصدر    
 .43، ص 2012، جانفي 19العدد  إصدار سنوي، ،-والأوروبیة

  

حیث بلغ  2008یتضح من الجدول أعلاه ارتفاع معدل التضخم في منطقة الیورو خلال عام      
ویعود السبب في ارتفاع معدل التضخم إلى تداعیات  2007في عام % 8مقارنة مع % 12.1

الأزمة المالیة والاقتصادیة التي ضربت مختلف اقتصادیات العالم والتي كان تأثیرها أشد على 
 2008ولكن سرعان ما عاود التضخم الانخفاض خلال العامین التالیین لسنة . روبیةالدول الأو 

وذلك بعد انتعاش الاقتصاد الأوروبي وتعافیه غیر أن ذلك لم یدم طویلا حیث شهدت الدول 

                                                             
203 لعام  19العدد  ،إصدار سنوي،– الاقتصاد العالمي رهن الدیون الأمریكیة و الأوروبیة–التقریر الاقتصادي  ،مركز البحوث والدراسات 

:عن الموقع ،2012جانفي ،2011 www.riyadhchamber.com/report2011.doc 

 

 

http://www.riyadhchamber.com/report2011.doc
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ویرجع سبب ذلك إلى ما  2011في عام % 7.7الأوروبیة ارتفاعا في معدلات تضخمها لیصل إلى
ن أزمة الدیون السیادیة التي عصفت ببعض بلدان منطقة الیورو وتسببت في تعانیه تلك البلدان م

 .تذبذب سعر صرف الیورو بشكل ترك آثار سلبیة واسعة على مستویات الأسعار

  الوضع المالي والدین الحكومي والحساب الجاري  - 4- 2
نسبة العجز إلى أن ایرلندا تتصدر قائمة منطقة الیورو من حیث ) 13( تشیر بیانات الجدول    

، یلیها الیونان بنسبة %14.7في المیزانیة، حیث وصلت نسبة العجز في میزانیتها إلى حوالي 
  .تم اسبانیا وفرنسا والبرتغال% 12.2

  

  2010نسبة العجز في المیزانیة في دول منطقة الیورو في ) :13(جدول رقم

  انیةنسبة العجز في المیز   الدولة  %نسبة العجز في المیزانیة   الدولة

  إیرلند

  الیونان

  اسبانیا

  فرنسا

  البرتغال

  سلوفینیا

  نیوزیلندا

  تشیكو سلوفاكیا

-14.7  

-12.2  

-10.1  

-8.2  

-8.0  

-7.0  

-6.1  

-6.0  

  بلجیكا

  قبرص

  النمسا

  ایطالیا

  المانیا

  فنلندا

  مالطا

  لوكسمورغ

-5.8  

-5.7  

-5.5  

-5.3  

-5.0  

-4.5  

-4.4  

-4.2  

الاقتصاد العالمي الدیون الأمریكیة  -التقریر الاقتصاديمركز البحوث والدراسات، : المصدر
  .19، ص 2012، جانفي 19العدد  إصدار سنوي، ،- والأوروبیة

إلى أن ایطالیا هي أعلى الدولة یرتفع ) 14( أما فیما یتعلق بالدین الحكومي فتشیر بیانات الجدول
من الناتج المحلي الإجمالي % 119فیها حجم الدین الحكومي بعد الیونان، حیث یصل إلى حوالي 
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هذا ومن . من الناتج المحلي الإجمالي% 142.8في حین بلغ حجم الدین الحكومي في الیونان 
یونان من حیث أعلى عجز في الحساب جانب آخر، فقد احتلت البرتغال المرتبة الثانیة بعد ال

وتعتبر البرتغال من أوائل الدول التي تعاني من أزمة الدیون السیادیة في %. 9.9الجاري حیث بلغ 
أوروبا ویرجع ذلك لما یعانیه اقتصادها من تباطؤ في النمو ومن انخفاض الإنتاجیة بها، مما دفعها 

ذي یتسبب في عجز التدفقات النقدیة الأجنبیة بما یؤدي إلى زیادة الاستیـــراد من الخــارج الأمر ال
  .)204(إلى عجـــزها عن الوفاء بدیونها 

  

نسبة الدیون الحكومیة والحساب الجاري من الناتج المحلي الإجمالي في دول ): 14(جدول رقم 
  .2010منطقة الیورو في عام 

  

الاقتصاد العالمي الدیون الأمریكیة  -مركز البحوث والدراسات، التقریر الاقتصادي :المصدر
  .21، ص2012، جانفي   19العدد إصدار سنوي،،-والأوروبیة

لقد ساءت الأوضاع المالیة خلال الآونة الأخیرة على المستوى العالمي، مما یزید المخاوف من 
احتمالات تردي الأوضاع المالیة عالمیا تفاقم تداعیات أزمة الدیون السیادیة في منطقة الیورو 
                                                             

 .المرجع نفسھ 204

  %الحساب الجاري  %الدین الحكومي العام   الدولة
  النمسا
  بلجیكا
  قبرص
  فنلندا
  فرنسا
  ألمانیا
  الیونان
  ایرلندا
  إیطالیا

  لكسمبورغ
  مالطا

  نیوزیلندا
  البرتغال

  تشیكو سلوفاكیا
  سلوفینیا
  اسبانیا

72.2  
96.7  
60.8  
48.4  
82.3  
84.0  

142.8  
94.9  

119.0  
18.4  
67.1  
63.7  
92.9  
41.8  
37.3  
60.1  

2.7  
1.0  

-7.7  
3.1  

-1.7  
5.7  

-10.5  
0.5  

-3.3  
7.8  

-4.8  
7.1  

-9.9  
-3.5  
-0.8  
-4.6  



وأیضا الكثیر من المخاوف من تراجع أسعار الأسهم العالمیة وانخفاض عائد السندات طویلة 
الآجل، وخاصة في منطقة الیورو بشكل قد یؤثر على التدفقات النقدیة داخل حدود تلك الدول 
بشكل من المتوقع أن یتسبب في مزید من مخاوف المستثمرین على ضخ المزید من رؤوس الأموال 
إلى هذه  الاقتصادیات التي یرونها مضطربة نسبیا، من هنا فقد تزاید العجز في الحسابات الجاریة 

 .للدول الأوروبیة عموما

 تراجع مناصب الشغل و فقاعة أسعار المواد الأولیة- 5- 2

لیس راجع فقط لضعف معدلات النمو  2009إن تراجع عدد مناصب الشغل بدایة من ربیع 
والذي  2009المسجلة بل أیضا للتعدیلات على مستوى العجز في الإنتاجیة المسجل في سنة 

لعوامل نلاحظ ارتفاع معدلات البطالة المسجلة في المنطقة كما ، وبالنظر لهذه ا%3.5- تجاوز 
المبالغ فیه،  2009ارتفاع أسعار المواد الأولیة سنة  كما أن). 12(هو موضح في الشكل رقم 

سببه الرجوع إلى اتخاذ مواقع مضاربة ولیس تحسن وضعیة أسواق تلك المواد الأولیة، فمثلا نلاحظ 
ویمكن تفسیر ذلك بإعادة استثمار جزء من . لب في سوق النفطمواصلة زیادة العرض عن الط

السیولة العالمیة الزائدة، انطلاقا من زوال حالة الخوف والذعر وانخفاض درجة تحمل الخطر 
فقاعة المضاربة هذه إذا تواصلت سوف ). 13(بالنسبة للمستثمرین كما هو موضح في الشكل رقم 

 . دلات التضخم والأجور الحقیقیة التي سوف تتأثر سلباتزید الأمور سوءا خاصة بالنسبة لمع

                                (%)                                  مؤشر درجة تحمل الخطر ): 13(الشكل رقم   
 (%)معدل البطالة و الشغل):12(الشكل                                                        

  

             

 

 

Source: Patrick ARTUS,-2010: beaucoup de menaces sur l’économie de la Zone euro-; revue 
du natixis, flash économie, 17 juin 2009 - N° 279. 
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خلال الفترة التي تلت الأزمة المالیة   دخلت منطقة الیورو و من ما سبق عرضه یمكن القول بأن
وقد ساهمت الإجراءات . 2010العالمیة في مرحلة انكماشیة عمیقة أعقبتها أزمة دیون حادة عام 

السریعة في الاستقرار النسبي للاقتصاد وإعطاءه انطلاقة متواضعة في الوقت الراهن، لكن 
قول بأن  الإصلاحات الهیكلیة سوف الأخطار لا تزال متواجدة وعلى جمیع الأصعدة، ویمكن ال

  .تسهل في المستقبل القریب التعدیل الاقتصادي وستفتح المجال لآفاق نمو موجبة أكثر

 تحلیل أداء أسواق المال الأوروبیة - 3
لا تزال أسواق المال الأوروبیة تعاني من الخسائر منذ أن وصلت إلى أعلى مستوى لها           
حیث كانت الخسائر الأعلى في . ملیار دولار أمریكي 552إذ خسرت حوالي . 2011في ماي 

ملیار دولار أمریكي بالرغم من النمو الایجابي  163.6حوالي  CAC40فرنسا حیث خسر مؤشر 
حیث سجل نسبة نمو على أساس سنوي  2011خلال الربع الأول من عام  في الاقتصاد الفرنسي

ملیار دولار أمریكي، بالرغم من 111الألماني نحو  DAXوكذلك خسر مؤشر% 2.2بلغت 
على أساس سنوي في الربع الأول من % 4.5الانتعاش في الاقتصاد الألماني الذي سجل نمو بلغ 

یجة لظهور أزمة الدیون في الیونان والبرتغال واسبانیا وقد جاءت هذه الانخفاضات كنت. 2011عام 
) Euro(حیث تتحمل العبء الأكبر فرنسا وألمانیا في دعم تلك الدول والدفاع عن العملة الموحدة

من الانهیار نتیجة عدم قدرة تلك الدول الضعیفة في منطقة الیورو على سداد دیونها حیث تعاني 
 2011حجم اقتصادیاتها أما خلال النصف الثاني من عام من % 150عجزا كبیرا ودیون تفوق 

لبعض أعضاء الاتحاد الأوروبي  سیادیةفقد تفاعلت الأسواق الأوروبیة سلبا مع مشكلة الدیون ال
دولة أوروبیة حوالي  18شركة في 600والذي یقیس أداء )600Dj Stoxx(حیث خسر مؤشر 

تریلیون دولار أمریكي، وكانت الخسائر  9.7ى ملیار دولار أمریكي لتصل قیمته السوقیة إل 921
ملیار دولار أمریكي  11ملیار دولار أمریكي و 85فادحة في بورصتي اسبانیا والیونان حیث فقدتا 

على التوالي، فالیونان واسبانیا والبرتغال وایرلندا تعتبر الحلقة الأضعف لاقتصاد الیورو حیث بلغت 
% 60تریلیون دولار أمریكي أو ما یعادل  1.3یورو حوالي ملیار  921إجمالي دیون تلك الدول 
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تریلیون  2.3(تریلیون یورو  1.62من إجمالي الناتج المحلي لتلك الدول مجتمعة والبالغ 
 .)205()دولار

في %  6فسجلت مؤشرات أداء البورصات الأوروبیة هبوطا تراوحت نسبته بین  2012أما في عام 
ا بالبورصة السویسریة التي هبط مؤشر أدائها خلال الفترة ذاتها في فرانكفورت مرور % 0.5أثنیا و
وقد طالت الخسائر أسهم كل القطاعات المطروحة للتداول % 2.2والفرنسیة بنسة % 3.3بنسبة 

% 4الأوروبي، وعلى رأسها أسهم قطاع البنوك التي تراجعت بنسبة ) یورو ستوكس( وفق مؤشر 
بینما وضعت تلك الخسائر أسهم . %0.2التي تراجعت بنسبة وصولا إلى أسهم شركات الكیماویات 

شركات قطاع تجارة المواد الخام على رأس قائمة الأسهم الخاسرة منذ بدایة العام بتراجع بنسبة 
% 6ثم أسهم البنوك والمؤسسات المالیةب% 9تلتها أسهم شركات قطاع السیاحة والسفر ب % 14

( ونظیره الألماني % 4السویسري بنسبة) أس. بي.یو ( ل وقد طالت الخسائر أسهم بنوك كبرى مث
بنسبة ) بانكو سانتا ندیر( والاسباني ) كریدي أنریكول(وكل من الفرنسي % 5ب) كومرتس بنك

وتعود أسباب هذا التراجع الحاد إلى عوامل عدة من ، )206(%7 ب) رایفایزن( والنمساوي % 4.8
كان متوقعا وعدم تمكن الاقتصادیات الأوروبیة من بینها ضعف الاقتصاد الأمریكي أكثر مما 

الخروج من دائرة التردي الاقتصادي إلى جانب التضارب في التقاریر حول معدلات التضخم  
 .وسعر صرف الیورو

  تراجع حصة الدول الأوروبیة من الاستثمارات الأجنبیة - 1- 3

دور هام في اقتصادیات مختلف یلعب الاستثمار الأجنبي بشقیه المباشر والغیر المباشر      
الدول ولقد شهدت الدول الأوروبیة استقطاب لمثل هذا الاستثمار لما له من تأثیر على دفع حركة 
التنمیة الاقتصادیة حیث كانت حصة الأسد من الاستثمارات الأجنبیة المباشرة إلى أوكرانیا في 
                                                             

205 في ظل التطورات السیاسیة وأزمة الدیون  2011تقریر عن أداء أسواق الاسهم العربیة و العالمیة منذ بدایة  ،بحوث كامكو 
: عن الموقع ، 16/6/2011 ،الأوروبیة و تباطئ النمو الاقتصادي العالمي  

http://www.kamconline.com/newsdetails.aspx ?newsid=43982dlanguage=ar 

206 :، عن الموقع14/06/2011،هبوط البورصات الأوروبیة للأسبوع السادس على التوالي،  دي كومنقو    

http://www.Mugudy.com 

 

http://www.kamconline.com/newsdetails.aspx
http://www.Mugudy.com
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من مجموع % 33.7ریكي أي ملیار دولار أم 15قطاع الخدمات المالیة والقطاع الصناعي 
من % 22.2كانت قبرص تحوز على  1/1/2011الاستثمارات الأجنبیة المباشرة واعتبارا من 

والنمسا % 7.6وروسیا% 10.5وهولندا مع % 15.8مجموع الاستثمارات الأجنبیة المباشرة وألمانیا 
  .)207(%5.1والمملكة المتحدة % 5.3وفرنسا % 5.9

الأجنبي الغیر المباشر فقد شهد تراجع مذهلا في الآونة الأخیرة وبتحدید بعد أما صافي الاستثمار 
بالنسبة لألمانیا، % 15.5بالنسبة لفرنسا و% 17.7الأزمة المالیة العالمیة حیث تراجع بالنسبة 

للمملكة المتحدة ویأتي هذا الانخفاض والتراجع في ظل ما تحققه الشركات الأوروبیة  %4.5و
دهور في أدائها، متأثرة بالأزمة المالیة العالمیة مما انعكس على أدائها وانخفض العالمیة من ت

% 15.12-صافي الاستثمار في المحافظ الاستثماریة في أسواق المال الأوروبیة بحوالي مانسبته
وهذه النسبة مرجحة لزیادة في ظل ما تعیشه أوروبا في ظل الانخفاض الشدید  2010خلال عام 
  .)208(رو وكذلك اشتداد أزمة الیونانفي قیمة الیو 

 الیورو وحرب العملات- 2- 3

بعد وقوع الأزمة المالیة العالمیة الراهنة تغیرت مكانة الدولار في الاقتصاد العالمي و علاقته 
بالعملات الأخرى، فقامت الولایات المتحدة بممارسة الضغوط على الصین لكي تقوم برفع سعر 

هذا ما یؤدي لارتفاع أسعار السلع الصینیة المصدرة للأسواق ، و )الیونان(الصرف لعملتها 
بكبح سعر صرف عملتهما من الارتفاع حتى )  الین(كما قامت كل من البرازیل و الیابان. الأمریكیة

یقع ضرر بصادراتها علما بان الولایات المتحدة الأمریكیة تدخلت في سوق الصرف الأجنبي من  لا
دون تجاهل تعرض الیورو إلى نكسات قاسیة وخاصة بعد أزمة .ابانياجل رفع سعر صرف الین الی

الدیون الیونانیة ویعود ذلك للخلل الموجود في الاتحاد الأوروبي مند قیامه هو عدم الالتزام بالبنود 

                                                             
207   :،عن الموقع  2010، الاتجاهات الحدیثة للاستثمار الأجنبيالمنتدى الاقتصادي ، 

http://www.alikdisadya.fr.httsi.cool.pr.d3385/6 

208 :، عن الموقع2012، الاستثمار الأجنبيهد القرقاوي، ف   

www.am. einfo. Com/ar-2261130html  

 

http://www.alikdisadya.fr.httsi.cool.pr.d3385/6
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الرئیسیة التي وردت في معاهدة ماستریخت و التي تم التوقیع علیها و التي تنص على أن یكون 
من الناتج القومي الإجمالي لها،   3%الدولة المشاركة في الاتحاد أكثر من نسبةالعجز في میزانیة 

من الناتج القومي الإجمالي لها   %60وأن لا تتعدى مدیونیة الدولة العضو في الاتحاد أكثر من 
و یمكن تطبیق هذه البنود بنجاح عندما یكون هناك اتحاد فیدرالي یكون له خزینة مشتركة تمكنه 

 .)209(ق سیاسات مالیة معینة تخفف من تداعیات الأزمة المالیةمن تطبی

 وجعلت عاصفا شكلا تأخذ والبرتغال، واسبانیا الیونان في التطورات في ظل هذه الأوضاع بدأت
 كما .التقشف من بسنوات منذرة عاما، 11 قبل قیامها منذ عرفتها فترة بأصعب تمر الیورو منطقة
 أزمة انتشار من اوفلمخا بسبب تراجعا صرفه سعر سجل وقد شدیدة لضغوط الیورو یخضع
 .ونصف أشهر ثمانیة منذ مرة لأول دولارا 1.37 دون ما إلى فتراجع أخرى، دول إلى الیونان

 الاستقرار بشأن اوفلمخبا متأثرا مایو/أیار منذ الدولار مقابل له مستوى أدنى إلى الیورو هبط
 دیون على التأمین تكلفة ارتفاع مع الیورو تدني وجاء .دولة 16 من المؤلفة الیورو لمنطقة المالي
 بشأن اوفلمخا بفعل قیاسیة مستویات إلى السداد عن التخلف من واسبانیا والبرتغال الیونان

 أدنى المستویات إلى الیابانیة العملة مقابل الیورو تدنىحیث  .الدول لهذه المالیة الأوضاع
 بعد ین 89.44 إلى بالمائة 0.4 الدولار بـ وارتفع .نیویورك في رویترز حسابات وفق ین 121.58

المتحدة  الولایات في الزراعي القطاع خارج الوظائف تقریر صدور بعد ین 89.89 حتى قفز أن
 اوفلمخا أن إذ الدولار مقابل ونصف أشهر ثمانیة في له مستوى أدنى إلى الإسترلیني هوى كما.

 في الأفضلیة إعطاء إلى المستثمرین الیورو حفزت منطقة في السیادیة الدیون مشكلات بشأن
 العملة تقلیدیا یشكل الذي الدولار مثل ازفة،لمجا من اقل قدر على تنطوي التي للعملات استثماراتهم
  .)210(الأسواق في مخاوف وجود حال في للمستثمرین وملجأ المرجعیة

                                                             
209 -2011.، دائرة المكتبة الوطنیة، الطبعة الأولى، الأردن الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة الراهنةعلي عبد الفتاح ابو شرار،  

. 193-177، ص ص2012  

210 اقتصاد   :من الموقع: ومال   
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تعزیز تنافسیة صادرات الدول من وعلیه فإن هذه الوقائع تعني حرب عملات عالمیة من اجل 
  .خلال تخفیض قیمة عملاتها

  

II - قنوات انتقال الأزمة في اقتصاد المملكة العربیة السعودیة 
 بیانات أساسیة عن اقتصاد المملكة العربیة السعودیة - 1

یعتمد اقتصاد المملكة العربیة السعودیة بصفة رئیسیة على النفط ومن الثابت أنها تمتلك        
تیاطي من النفط الخام في العالم، كما تحتل المملكة المرتبة الأولى كأكبر منتج ومصدر أكبر اح

إلى  2003للبترول في العالم، أما فیما یخص اقتصاد المملكة فقد سجل نمواً كبیرا خلال الفترة من 
على خلفیة ارتفاع الإنتاج النفطي والأسعار وقد لعب القطاع غیر النفطي  2008أواخر عام 

صة قطاع الإنشاءات والعقار دورا اقتصادیا هاما، حیث أدى زیادة الاستثمار الأجنبي المباشر خا
والإنفاق الحكومي إلى تطویر مساهمة القطاع الغیر نفطي بشكل كبیر ومؤثر، وبعد عدة سنوات 
من النمو في الإیرادات النفطیة انخفض الطلب العالمي على الطاقة بسبب الأزمة المالیة 

تصادیة العالمیة مما أدى إلى انخفاض أسعار النفط حیث تأثرت كافة الدول بالأزمة بما فیها والاق
 .المملكة

 :الناتج المحلي الإجمالي- 1- 1

 475.73لقد حقق اقتصاد المملكة أعلى مستوى من الناتج المحلي الإجمالي الاسمي ببلوغه      
في أربعة أعوام % 90ت زیادة بنسبة ، كما شكل%23.5بنسبة  2008ملیار دولار أمریكي عام 

، ویرجع ذلك إلى الارتفاع الاستثنائي والكبیر في أسعار النفط والإنتاج حتى 2004مقارنة بعام 
، وتعجیل الإجراءات الإصلاحیة ونمو الموجودات الأجنبیة التابعة لمؤسسة النقد العربي 2008عام 

وقد أدى . للقطاع الخاص وارتفاع ربحیة الشركاتالسعودي، وزیادة السیولة في السوق والنمو القوي 
إلى انخفاض حاد في الطلب العالمي على  2008ظهور الأزمة المالیة في عالم الأعمال في عام 

النفط مما أدى إلى انخفاض أسعاره، حیث انخفض الناتج المحلي الإجمالي الاسمي بنسبة كبیرة 
ومن المتوقع أن یستعید الناتج المحلي  2009ملیار دولار في عام  369.67إلى % 22.3بلغت 

، 2010ملیار دولار أمریكي في عام  438لیصل إلى % 18.5الإجمالي الاسمي الارتفاع بنسبة 
، حیث ارتفع الناتج المحلي 2011ملیار دولار في عام  477.3لیصل إلى %  9ونسبة    

فض معدل النمو بشكل  ، ولكن انخ2007مقارنة ب 2008في % 4.6الإجمالي الحقیقي بنسبة 
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بسبب الأزمة المالیة في حین من المتوقع أن ترتفع  2009في عام % 0.15طفیف لیصل إلى 
والشكل  .2011 )211(في عام %  4و 2010في عام %  3.7معدلات النمو الحقیقي إلى 

فإنه من المتوقع أن یتباطأ  2012ووفق تقریر الاقتصاد السعودي في عام . یوضح ذلك) 14(رقم
ویعود ذلك التراجع الحاد إلى الهبوط المتوقع في إنتاج  2012في % 3.1النمو في الاقتصاد إلى 

  . )212(%4.7وأسعار النفط، إلا أن النمو في الاقتصاد غیر النفطي سیرتفع إلى 

  )ملیار دولار أمریكي(الناتج المحلي الإجمالي الاسمي ): 14(الشكل رقم

  

من إعداد الباحثة بالاستناد إلى إحصائیات اقتصاد المملكة السعودیة و صحیفة الحیاة : المصدر
  . السعودیة

  التضخم - 2- 1

أثبتت المملكة قدرة فائقة في إبقاء معدلات التضخم منخفضة جدا خلال فترة طویلة حتى عام      
بارتفاع قدره مقارنة  2008في عام % 9.9، حیث ارتفع مؤشر أسعار المستهلك بنسبة 2005

وأسعار % 17.5ویرجع ارتفاع معدل التضخم إلى ارتفاع الإیجارات بنسبة  2007في عام % 4.4
 2009، وقد انخفض التضخم لمؤشر أسعار المستهلك في عام %14.1المواد الغذائیة بنسبة 

، وأظهرت أحدث البیانات بأن التضخم السنوي لمؤشر أسعار المستهلك انخفض إلى %5.1بنسبة 

                                                             
211 :، عن الموقع2012أفریل  14، -نبدة اقتصادیة-المملكة العربیة السعودیة   

www.gulfbase.com/ar/GCC/Index/1              

212 :،عن الموقع2012جانفي  1،وهبوط التضخم...  تباطؤ النمو: 2012توقعات الاقتصاد السعودي خلال صحیفة الحیاة السعودیة،   

www.ksa.daralhayat.com/ksaarticle/345687           

 

http://www.gulfbase.com/ar/GCC/Index/1
http://www.ksa.daralhayat.com/ksaarticle/345687
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وبالنظر إلى الإدارة الحكیمة للسیاسات المالیة والنقدیة في المملكة فمن . 2010في عام % 4.9
  .2011 )213(و 2010في عام % 5المتوقع أن ینخفض التضخم بنسبة 

  .یبین ذلك) 15(و الشكل رقم . 

 2012كما أوضح تقریر الاقتصاد السعودي أنه من المتوقع أن یتراجع التضخم قلیلا لعام      
 . )214(%4.4وأن یبلغ معدلة السنوي حوالي 

 

 %مؤشر أسعار المستهلكین التغیر السنوي ):15(الشكل رقم

 

من إعداد الباحثة بالاستناد إلى إحصائیات اقتصاد المملكة السعودیة و صحیفة الحیاة : المصدر   
  . السعودیة

 الوضع المالي- 3- 1

من الناتج المحلي % 32.6(ملیار دولار أمریكي  155حققت المملكة أكبر فائض موازنة بلغ      
%) 12.2ما نسبة ( دولارملیار  47.07حیث بلغ  2007مقارنة بعام  2008في عام ) الإجمالي

إلى  2004الاقتصادیة من  طفرةوذلك بسبب الزیادة الكبیرة في الإیرادات النفطیة واستمرت ال
ملیار دولار 12- أدت إلى عجز في الموازنة بلغ  2008، ولكن ظهور الأزمة المالیة في 2008

لكة عن موازنتها ، وقد أعلنت المم2009في عام ) من الناتج المحلي الإجمالي% 3.2-حوالي (
بنسبة زیادة قدرتها ) ملیار دولار 144حوالي (ملیار ریال سعودي  540البالغة  2010لعام 

                                                             
 .، مرجع سبق ذكرهالمملكة العربیة السعودیة 213
 .صحیفة الحیاة السعودیة، مرجع سبق ذكره 214



 219 

% 7.4ومن المتوقع أن تحقق المملكة فوائض مالیة تصل إلى . 2009مقارنة بموازنة % 13.7
  .2011 )215(عام % 4و 2010من الناتج المحلي الإجمالي في عام و

  . لكیوضح ذ) 16(والشكل رقم

 )العجز/ الفائض (الموازنة كنسبة مئویة من الناتج المحلي الإجمالي ): 16(الشكل رقم

  

من إعداد الباحثة بالاستناد إلى إحصائیات اقتصاد المملكة السعودیة و صحیفة : المصدر     
  .الحیاة السعودیة

  الحساب الخارجي- 4- 1

حققت المملكة مستویات مرتفعة من فوائض التجارة والحساب الجاري، وذلك على خلفیة قوة     
حیث حقق الحساب الجاري  2008حتى عام  2003الطلب في سوق النفط العالمیة خلال الفترة 

من الناتج المحلي %  28ملیار دولار أمریكي وما یمثل  132.5للمملكة أعلى فائض بلغت قیمته 
% 24.3حوالي (ملیار دولار أمریكي  93.5حیث كان  2007مقارنة ب 2008ي في عام الإجمال

ویرجع ذلك إلى ارتفاع عوائد الصادرات النفطیة وغیر النفطیة ) من الناتج المحلي الإجمالي
% 5.5ما نسبته ( ملیار دولار أمریكي  20.5وانخفض فائض الحساب الجاري للمملكة لیصل إلى 

بسبب الأزمة المالیة وتراجع سوق النفط، في حین حققت فائض في ) الإجماليمن الناتج المحلي 
من الناتج المحلي % 9.1حوالي (ملیار دولار أمریكي  39.9الحساب الجاري لیصل إلى 

  .یوضح ذلك)17(الشكل رقم  و. 2011 )216( ملیار دولار عام 51.6و 2010في عام ) الإجمالي

  

                                                             
 .المرجع نفسھ 215
 .المرجع نفسھ 216
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  )ملیار دولار أمریكي(میزان الحساب الجاري ):  17( الشكل رقم

  

من إعداد الباحثة بالاستناد إلى إحصائیات اقتصاد المملكة السعودیة و صحیفة : المصدر     
  .الحیاة السعودیة

  سوق الأسهم السعودي - 5- 1

إن سوق الأسهم السعودي هو أكبر الأسواق في منقطة الخلیج وهو الجهة الوحیدة المصرح لها     
سوق الأسهم  و تتمثل متطلبات الإدراج في.بمزاولة العمل في تداول الأوراق المالیة في المملكة

  : )217(النقاط التالیة في السعودیة

  .نظام الشركات السعودیةن تكون شركة مساهمة عامة تتداول أسهمها وفقا لأ  - 

لا یجوز تداول الأسهم المكتتب فیها في السوق قبل نشر المیزانیة وحساب الأرباح والخسائر عن  - 
  .سنتین مالیتین

 .تقدیم الشركة طلب الإدراج مرفقا بقائمة عن أعضاء مجلس الإدارة - 

  تحلیل أداء سوق الأسهم السعودي- 2

سجلت مختلف مؤشرات سوق الأسهم السعودي تطورا ملموسا طوال الفترة على الساحة      
العالمیة التي شهدت تغیرات ملحوظة على الرغم من التذبذبات في بعض المؤشرات بالارتفاع 
أحیانا والانخفاض أحیانا أخرى، إلا أن الملاحظ أن النتیجة الإجمالیة أوردت ارتفاعا كبیرا في 

                                                             
217 :الموقع، عن 2012 -الشرق الأوسط -جریدة العرب الدولیة   

       http://www.aawsat. Com./details.asp? section=6  

 

http://www.aawsat
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والجدول التالي یبین أداء المؤشرات الرئیسیة في .  شرات السوق عدى سنوات الأزماتجمیع مؤ 
 .سوق الأسهم السعودي

  .2012-1990مؤشرات سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ): 15(جدول رقم

ملیون (القیمةالسوقیة  السنوات
  ) ریال سعودي

ملیون ریال (حجم التداول
  )سعودي

معدل الدوران   عدد الشركات
 %السهم 

المؤشرالعام للاسعار 
  )نقطة(

1990  178340.645  7561.155  56  4.24  127.82  

1991  180557.685  8516.30  59  4.72  130.70  

1992  205825.2  13680.485  60  6.65  138.10  

1993  197634.885  17335.605  65  8.77  131.10  

1994  144906.521  24871.013  68  17.14  93.71  

1995  153390.00  23227.50  69  15.14  100  

1996  171959.063  25375.350  70  14.76  112.77  

1997  222668.70  62052.075  70  27.87  136.37  

1998  159864.863  51543.488  74  32.24  90.70  

1999  228573.525  56575.463  72  24.75  119.48  

2000  251872.650  64925.438  75  25.78  128.44  

2001  2745050.063  83337.900  76  30.36  129.68  

2002  280692.675  116154.263  68  41  132.86  

2003  589899.15  596458.313  70  101.11  201.98  

2004  1148458.875  1773715.425  73  154.44  410.53  

2005  2422953.00  4138435.388  77  170.80  878.40  

2006  1225695.00  5261032.500  86  429.21  403.94  
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2007  1342745.963  6908821.500  100  514.53  613.66  

2008  924.528  1962.946  125  212.3  226.8  

2009  1195.506  1264.011  135  105.7  291.5  

2010  1325.392  170.497  146  12.9  322.0  

2011  1270.843  322.476  150  24.4  312.7  

2012  3834418.88  220025.0326  -  -  -  

صندوق النقد العربي، قاعد بیانات أسواق الأوراق المالیة العربیة، النشرات الفصلیة :رالمصد
 )2012-1990(للأعوام 

تم اختیار سنوات معینة لبیان التطورات التي لحقت بهذه المؤشرات ) 15(وبالاعتماد على الجدول
 :على النحو التالي

  : القیمة السوقیة- 1- 2
وبالنظر  1998ذبا في مستویات ارتفاعه خلال الفترة السابقة لعام شهد مؤشر القیمة السوقیة تذب  

إلى بیانات الجدول أدناه یمكن ملاحظة التطور الذي لحق بإجمالي القیمة السوقیة لسوق الأسهم 
مما یؤكد هذا التطور تنامي الجاذبیة الاستثماریة لسوق  2002- 1998السعودي خلال الفترة 

ملیون  1342745.963إلى حوالي  2007هذه القیمة في نهایة عام الأسهم السعودي، ثم ارتفعت 
سعودي أي بنسبة  ریالملیون  280692.675والبالغة  2002سعودي مقارنة بقیمتها في عام  ریال

من إجمالي القیمة السوقیة لأسواق % 38.8وهي تشكل ما یقارب % 58.8ارتفاع تقدر بحوالي 
غیر أنه في نهایة عام  )218(قاعد بیانات صندوق النقد العربي الأوراق المالیة العربیة المدرجة في

حوالي % 52.98انخفضت القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في السوق بنسبة  2008
من إجمالي القیمة السوقیة لأسواق الأوراق المالیة العربیة % 32لتشغل  ریالملیون  924.528

وذلك جراء تداعیات الأزمة المالیة العالمیة، وقد واصل مؤشر القیمة السوقیة انخفاضه إلى نهایة 
رغم أنها شهدت ارتفاعات طفیفة  ریالملیون  1270.843حیث بلغت القیمة  السوقیة  2011عام 

                                                             
218 :، عن الموقع2007، الربع الرابع 52، النشرة الفصلیة، العدد قاعدة بیانات أسواق الأوراق المالیة العربیةصندوق النقد العربي،    

http://www.amF.org.ae/sites/defaut/ eco/amdb/bulletin /ar/4th % quatre % 2007pdf  

 

http://www.amF.org.ae/sites/defaut/
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حیث بلغت  2012وقد عاودت الارتفاع خلال الربع الأول من عام ، 2010-2009خلال 
والجدول التالي یبین %. 3.54سعودي، محققة معدل نمو إجمالي بلغ  ریالملیون  383.418.88

  .2012- 1990التطور في مؤشر القیمة السوقیة لسوق الأسهم السعودي خلال فترات مختارة من 
  

یمة السوقیة لسوق الأسهم السعودي خلال الفترة معدلات نمو مؤشر الق): 16(جدول رقم 
1990-2012.  

  2007  2002  1998  1994  1990  السنوات/المؤشر
2009  

   
2011  2012  

معدل النمو 
  (%)الإجمالي 

ملیون (القیمة السوقیة
  )سعودي ریال

178340.645
  144906.521
  159864.863
  280692.675
  1342745.963

  

1195.506
  1270.843
  383418.88

  

3.54  

  ).15(من إعداد الباحثة بالاستناد إلى الجدول : المصدر

�  :وقد تم حساب معدل النمو الإجمالي من خلال القانون التالي = ������� ���� − 1� ∗ 100  

 :rمعدل النمو :  حیث أن

   : ytقیمة المؤشر في السنة الأخیرة              

  : y0قیمة المؤشر في السنة الأولى              

  : nعدد السنوات              

  :ویكمن عرض التطور الذي لحق بمؤشر القیمة السوقیة على النحو التالي 
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-1990تطور مؤشر القیمة السوقیة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ): 18(شكل رقم 
  )ملیون ریال سعودي( 2012

  

  )16(بالاستناد إلى الجدول  ةالباحث من إعداد: المصدر

  حجم التداول- 2- 2
- 1990( سجل حجم التداول في سوق الأسهم السعودي ارتفاعا ملحوظا خلال الفترة      

سعودي  ریالملیون  116154.263حوالي  2002، حیث بلغ حجم التداول في سنة )2002
حتى نهایة  2003، كما أنه وخلال الفترة من 1990في عام  ریالملیون  7561.155مقارنة مع 

 5261032.5حوالي  2006سجل مؤشر حجم التداول ارتفاعا كبیرا حیث بلغ في سنة  2006
  .2003في سنة ریال ملیون  596458.313سعودي مقابل  ریالملیون 

في  2006إلى  2003ومن بین الأسباب الهامة التي أدت إلى ارتفاع معدل التداول خلال الفترة 
السوق السعودي إدخال میزة التسویة الفوریة للصفقات التي سرعت من عملیة التداول علاوة على 
ارتفاع أسعار النفط وانتشار الشائعات وتلاعب المضاربین بالنتائج المالیة للشركات، وتوسع البنوك 

  .)219(لأغراض شراء الأسهمالمحلیة في منح القروض و التسهیلات المصرفیة للمستثمرین الموجهة 

وفي واقع الأمر یعتبر العامل الأخیر سلاحا ذو حدین إذ یتوقع أن تقوم البنوك في حال تراجع  
أداء السوق ببیع الأسهم المحجوزة لدیها من أجل سداد هذه الدیون مما قد یتسبب في حدوث هبوط 

داول انخفاضا كبیرا جراء شهد معدل الت 2009- 2007حاد في أسعار الأسهم  بینما في الفترة 

                                                             
219 أحد الحلول : إعطاء القطاع الخاص دوره في تطویر أسواق المال في دول الخلیج العربيمركز بخیث للاستثمارات المالیة،  

:، عن الموقع1999،  الأساسیة لمشكلة الاعتماد على النفط  

saudi.com/year.1999.pvst sectrole.aspshttp://www.bf 

 

http://www.bf
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انخفاض أسعار النفط وتراجع الإنتاج والطلب العالمي على النفط الخام نتیجة لتداعیات الأزمة 
إلى  2007سعودي في  ریالملیون  6908821.5المالیة العالمیة،حیث انخفض حجم التداول من 

اود حجم التداول ، ونتیجة لانتعاش السوق السعودي فقد ع2009سنة ریال ملیون  1264.011
في حین بلغ . 2012خلال الربع الأول من عام  ریالملیون  220025.0326ارتفاعه لیصل إلى 

  %.16.6معدل النمو الإجمالي 

  

معدلات نمو مؤشر حجم التداول لسوق الأسهم السعودي خلال الفترة ): 17(جدول رقم 
1990-2012.  

  السنوات

  

معدل النمو   2012  2011  2009  2001  2002  1998  1994  1990
    % الإجمالي

حجم  
التداول 

ملیون (
  )ریال

7561.155
  24871.013

  51543.488
  116154.263

  6908821.500
  

1264.011
  

322.476
  

220025.0326
  16.6  

  

  ).15(من إعداد الباحثة بالاستناد إلى الجدول : المصدر

  :یلي ویمكن بیان التطور الذي لحق بمؤشر حجم التداول بیانیا كما     

-1990تطور مؤشر حجم التداول لسوق الأسهم السعودي خلال الفترة ): 19( شكل رقم
  )ملیون ریال( 2012

  

  ).17(الباحثة بالاستناد إلى الجدول  من إعداد: المصدر       
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 عدد الشركات- 3- 2
شهد مؤشر عدد الشركات تأرجحا واضحا في مستویاته ولكن على المستوى الإجمالي         

یلاحظ ارتفاع هذا المؤشر، حیث بلغ عدد شركات المساهمة المدرجة في سوق الأسهم السعودي 
شركة مقارنة بعدد شركات المساهمة المدرجة في السوق في عام  150حوالي  2011في عام 

( ووفقا لتقریر سوق الأسهم السعودي% 4.80شركة وبمعدل نمو إجمالي بلغ  56والبالغة  1990

  ریال ملیار 38790قدر بحوالي  2011شركة خلال عام  150فإن رأس المال المدفوع لـ) تداول
یلیه ) شركة 28( قطاعا، ویحظى قطاع التأمین بأكبر عدد من الشركات  15سعودي موزعة على 

شركة، ثم قطاع  14شركة، تم قطاع البتر وكیماویات بـ 15غذائیة بـ قطاع الزراعة والصناعة ال
شركة، وتلیها القطاعات الأخرى مرتبة حسب أكبر عدد من الشركات  11المصارف والخدمات ب

، ویلاحظ من خلال هذه الدراسة مدى التزاید السریع في عدد الشركات المسجلة في )220(المدرج
ع السوق إلى إعادة تشكیل وتوزیع قطاعات السوق بناءا على سوق الأسهم السعودي وهذا الذي دف

النشاط الرئیسي للشركات المدرجة، ویحتل سوق الأسهم السعودي المرتبة الرابعة من حیث عدد 
شركة وسوق  272شركة، عمان  306الشركات المدرجة بعد بورصتي القاهرة والإسكندریة ب

التالي یوضح تطور عدد الشركات سوق الأسهم  والجدول. شركة 205الكویت للأوراق المالیة ب
  .السعودي للفترات المختارة

معدلات نمو مؤشر عدد الشركات لسوق الأسهم السعودي خلال الفترة ): 18(جدول رقم
1990-2011  

  السنوات

  

معدل النمو   2011  2009  2007  2002  1998  1994  1990
      % الإجمالي

عدد 
  )شركة(الشركات

56  68  74  68  100  135  150  4.80  

  ).15(من إعداد الباحثة بالاستناد إلى الجدول : المصدر
                                                             
220 :، عن الموقع2007تقریر أداء السوق المالیة السعودیة،    

http://www.Tadawul.co.sa /static/pages/ar/publication/pd/ nonth report 2007-8. pdf. 

 

http://www.Tadawul.co.sa
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ویمكن عرض التطور الذي لحق بمؤشر عدد الشركات لسوق الأسهم السعودي حسب الفترة      
  :المختارة مثلما هو موضح في الشكل التالي

تطور مؤشر عدد الشركات لسوق الأوراق المالیة السعودي خلال المدة  :)20( شكل رقم
1990-2011.  

  

  ).18(من إعداد الباحثة بالاستناد إلى الجدول : المصدر    

  معدل دوران السهم- 4- 2

ارتفاعا ) 2011- 1990(شهد معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة        
ولكن إجمالا شهد هذا . بذب هذا المعدل وانخفاضه في بعض السنواتكبیرا على الرغم من تذ

مقارنة مع % 514.53نحو  2007إذ بلغ في عام ) 2007-1990(المؤشر ارتفاعا كبیرا مابین
غیر أنه سرعان ما عاود الانخفاض بسرعة قریبة من سرعة الارتفاع  1990في عام % 4.24

النفط والإنتاج الخام جراء تداعیات الأزمة المالیة وذلك نتیجة لانخفاض أسعار  2008خلال عام 
العالمیة والتي كان لها تأثیر سلبي في أداء سوق الأسهم السعودي، حیث انخفض معدل الدوران 

وقد واصل هذا % 514.53والتي بلغت  2007مقارنة مع نسبة % 212.3إلى  2008في سنة 
خلال عامي % 12.9، %105.7یث بلغ ح 2008المؤشر انخفاضه خلال الأعوام التالیة لعام 

في حین بلغ  2011في عام % 25.4ولیعاود الارتفاع بنسبة ضئیلة وصلت  2010و 2009
 %.9معدل النمو الإجمالي حوالي 
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معدلات نمو مؤشر معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ): 19(جدول رقم 
1990-2011.  

  السنوات

  

معدل النمو   2011  2009  2007  2002  1998  1994  1990
  %الإجمالي 

معدل دوران 
  (%)السهم

4.24  17.14  32.24  41.38  514.53  105.7  25.4  9.00  

  ).15(الباحثة بالاستناد إلى الجدول  من إعداد: المصدر

ویمكن توضیح بیانیا التطور الذي لحق بمؤشر معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي      
  :كما یلي

نسبة . (2011- 1990تطور معدل دوران السهم في سوق الأسهم السعودي ):  21( شكل رقم
  )مئویة

  

  ).19(من إعداد الباحثة بالاستناد إلى الجدول : المصدر        

  المؤشر العام لأسعار الأسهم- 5- 2
، 1998وحتى عام  1990أظهر هذا المؤشر تذبذبا واضحا خلال الفترة الممتدة من عام      

نقطة مع نهایة  90.70نقطة لینخفض بعد ذلك إلى  127.82حوالي 1990حیث بلغ في عام 
إذ حقق . 2007إلى غایة 1990غیر أن المؤشر العام عاود ارتفاعه مع بدایة عام . 1998

كأعلى ارتفاع سنوي منذ تأسیسه وقد شهد السوق خلال  2005نهایة % 104ارتفاعا بلغت نسبة 
عدة تطورات ایجابیة دفعت السوق باتجاه تحقیق معدلات نمو قیاسیة حیث سجل المؤشر  2005

% 107بارتفاعه بنسبة  2007نقطة بنهایة تعاملات  613.66ارتفاعا كبیرا بوصوله مستوى 
تكون بذلك سوق  2007كمعدل نمو سنوي بنهایة عام % 105مقارنة ببدایة العام وببلوغها سقف 
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، )221(الأسهم  السعودي قد أغلقت على أحسن أداء عالمي من حیث المكاسب التي اكتسبها المؤشر
وبقراءة التطورات المتتابعة في قیمة المؤشر یمكن ایجاز التحسن المذهل الذي شهده أداء سوق 

لى جملة من العوامل الجوهریة أهمها ازدیاد النشاط إ 2007- 2002الأسهم السعودي خلال الفترة 
الملحوظ الذي دعم ثقة المستثمرین وشجعهم على الاستثمار أكثر في السوق، حیث كانت جهود 
هیئة  السوق المالي منصبة خلال هذه الفترة على تطویر السوق ورفع كفاءتها من خلال تحسین 

والملاحظ أن الارتفاع في أسعار . لأمان في التعاملمستوى الشفافیة والانضباط وإرساء العدالة وا
انخفض مؤشر  2008الأسهم السعودي قد طال جمیع الأسهم وبنسب عالیة، غیر أنه وبنهایة عام 

، وذلك نتیجة انخفاض 2007نقطة بنهایة عام  613.66نقطة مقارنة مع  226.8الأسعار إلى 
عاود المؤشر  2009وبنهایة . ة المالیة لعالمیةأسعار النفط ومستوى الإنتاج جراء تداعیات الأزم

نقطة خلال عام  226.8نقطة مقارنة مع  291.5ارتفاعه نتیجة لتحسن الأوضاع حیث بلغ 
 2010واصل المؤشر ارتفاعه خلال عام  2008، وبعودة الانتعاش والخروج من أزمة 2008

ر العام لأسعار الأسهم حوالي نقطة في حین بلغ معدل النمو الإجمالي للمؤش 332.0بوصوله إلى 
4.35.%  

معدلات نمو المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الأسهم السعودي خلال ): 20( جدول رقم
  .2011- 1990الفترة 

  السنوات

  

معدل النمو       2011     2007  2002  1998  1994      1990
  %الإجمالي

المؤشرالعام لأسعار 
  ) نقطة(الأسهم

127.8
2  

93.71  90.70  132.9
6  

613.6  312.7  4.35  

  ).15(الباحثة بالاستناد إلى الجدول  من إعداد: المصدر

  :ویمكن عرض هذا التطور بیانیا من خلال الشكل التالي     

                                                             
221 .5، ص2005العدد الثاني عشر، ربیع  عام،20سوق الأسهم السعودي مجلة تداول سوق الأسهم السعودیة،    
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تطور المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیة السعودي ):  22(شكل رقم 
  )نقطة( 1990-2011

  

  ).20(الباحثة بالاستناد إلى الجدول من إعداد : المصدر

  أثر التغیرات على سوق الأسهم السعودي- 3

 .نظام  التداول الالكتروني - 1- 3

في سبیل التغلب على أوجه  2001بادرت مؤسسة النقد العربي السعودي في شهر أكتوبر     
وقد كان الغرض من " تداول" القصور في النظام الآلي السابق بتقدیم نظام معدل أطلق علیه نظام 

هذا النظام إتمام صفقات البیع والشراء وتحصیل قیمة الأسهم المتداولة من خلال حلقة قصیرة 
ویتجانس هذا النظام مع السوق المستمر الذي تحركه أوامر البیع والشراء الواردة إلى السوق  .دىالم

التسویة السریعة والدقیقة للصفقات وفي نفس یوم " تداول" من حین إلى آخر، ومن أهم مزایا نظام
  .)222(تنفیذها أما التسویة النقدیة فتتم بعد یوم واحد  من تنفیذ الصفقة 

سم هذا النظام بالمرونة من حیث بقاء الأوامر في السوق حسب تاریخ صلاحیة الأمر كما یت     
والشفافیة من خلال الإعلان الفوري عن الأسعار والكمیات المتداولة ومعلومات وإعلانات الشركات 

إلى خفض زمن لجنة طلبات التداول من خلال " تداول"للبنوك والمستثمرین، وقد أدى تطبیق نظام 
ة المباشرة، حیث ترتبط داخلیا كل نظم الشبكة مثل التداول والتسجیل والرقابة وقد سمح الربط العملی

المباشر للإیداع مع المتداولین بالتحویل الفوري لملكیة الأسهم علاوة على المعالجة الفوریة لأوامر 
ل الإشعارات إلى البیع والشراء حال إدخالها في شبكة الانترنت كما أتاح هذا النظام إمكانیة تحوی

                                                             
 .نفسھ المرجع 222
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حسابات الكترونیة یتم تحویلها بین حسابات أسهم إلكترونیة قابلة للتحویل بین حسابات المستثمرین 
  . )223(في النظام دون الحاجة إلى أیة أوراق أو وثائق ملكیة

  زیادة تدفقات رؤوس الأموال- 2- 3

، واستقطبت القطاع ریالملیار  552بلغ حجم الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في السعودیة نحو      
من إجمالي الاستثمارات وقد جذبت المملكة هذه % 38.9ملیار أي بنسبة  214.5الصناعي نحو

ل الاستثمارات بفضل تحسین بیئة الاستثمار المحلیة وطفرة المشاریع الممولة من الحكومة وتعم
وتعد السعودیة الثامنة عالمیا . السعودیة على استقطاب المزید من الاستثمارات لاسیما الأمریكیة

ضمن البلدان الجاذبة للاستثمار الأجنبي، حیث  أعلن محافظ الهیئة العامة للاستثمار في 
قا بلد من ناحیة سهولة الأداء وف 183عالمیا من أصل  11أصبحت تحتل المركز   أنهاالسعودیة 

قبل خمس سنوات إضافة إلى تحقیقها المركز الثامن  67للبنك الدولي، بعدما كانت في المركز الـ
عالمیا بین أكثر الدول الجادبة للاستثمار الأجنبي المباشر والغیر المباشر وتأتي الولایات المتحدة 

 .)224(الأمریكیة كأول الدول تعاملا مع المملكة

الاستثمارات الأجنبیة في المملكة خلال السنوات الأربع المقبلة أكثر من ومن المتوقع ارتفاع حجم 
بدایة النمو في تدفق  2010وسیشهد الاقتصاد السعودي وفقا للاقتصادیین عام % 40

 .)225(الاستثمارات

أما في ما یتعلق بالاستثمارات الأجنبیة الغیر مباشرة في سوق الأسهم السعودیة فقد تجدد في الآونة 
رة الحدیثة حول السماح للأجانب بالاستثمار في سوق الأسهم السعودیة ونقلت بعض الصحف الأخی

المحلیة تصریحات لرئیس هیئة السوق المالیة عبد الرحمن التوتجري أوضح فیها أن فتح سوق 

                                                             
223 .6، ص2003، مجلة تداول الأسهم السعودي، العدد الثالث، ضبط معاییر وتنظیم المعاملاتعبد الرحمان سلیمان ،    

224 ، الاستثمار الاجنبي المباشر في سوق الاسهم السعوديأحمد منیر،   21 :، عن الموقع2012أفریل   

http://www.aleq.com/2012/4/21/article.html 

225 : ، عن الموقع2000،  توقع ارتفاع حجم الاستثمارات الاجنبیةمحمد الهلالي،    

http://www.aleq.com/2009/09/19/article267700.html 

http://www.aleq.com/2012/4/21/article.html
http://www.aleq.com/2009/09/19/article267700.html
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الأسهم أمام المستثمرین الأجانب سیكون بشكل مدروس وتدریجي وبعد التأكد من عدم تأثیره السلبي 
  .لتداولات في السوقعلى ا

  

  على سوق الأسهم  السعودي 2008تداعیات أزمة - 3- 3

على خسائر فادحة، جاء أغلبها في الربع الأخیر  2008أغلقت جمیع الأسواق المالیة عامها      
- من العام لافتا أن السوق المالیة السعودیة الثانیة في سلم الأسواق من حیث الخسائر بنسبة 

ویمكن القول هنا %72.4-التي منیت بخسائر تراكمیة عن العام تجاوزت  بعد سوق دبي% 56.5
  :أن التأثیرات السلبیة للأزمة المالیة العالمیة أخذت اتجاهین

  على المستوى الاقتصادي الكلي -أ

استطاع الاقتصاد السعودي قیاسا لما یتمتع به من إمكانات واحتیاطات توافرت لدیه طوال       
العقد الماضي امتصاص كثیرا من تلك التداعیات بالرغم من بعض التشوهات القائمة في هیكل 
ا السیاسات الاقتصادیة، فوفقا لأحدث البیانات الصادرة عن الاقتصاد السعودي أنه سجل نمو حقیقی

الرغم من التراجع  على 2009عام % 4.33مقارنة بنموه السابق المقدر ب  %0.2بلغت نسبته 
مقارنة بنموه السابق البالغ %  6.4-ه حواليالكبیر الذي لحق بالقطاع النفطي والذي بلغت نسبت

ب 2009وفي المقابل تراجع معدل النمو الحقیقي للقطاع الخاص غیر النفطي خلال % 4.2
 .)226(%4.8بمعدل نموه للعام السابق البالغ  ةمقارن2.5%

  على مستوى السوق المالیة - ب

والتي كانت هشة جدا أمام تداعیات الأزمة لدرجة أنها خسرت أكثر ما خسرته الأسواق        
لا تزال السوق  2008المالیة الأكثر ترابط بالأزمة المالیة وحتى تاریخ یوم الربع الأخیر من عام 

جاءت مقارنة ببقیة الأسواق الرئیسیة والناشئة، بینما  2008الأكثر خسارة منذ منتصف سبتمبر 

                                                             
226 : عن الموقع، 2011، الأزمة المالیة العالمیة وسوق الأسهم السعودیةزلزال ،  تقاریر اقتصادیة   

www.alqtqt.com/ 2008/10/14/article 

 

http://www.alqtqt.com/
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السوق الأفضل أداء حتى الیوم مقارنة ببقیة أسواق دول مجلس التعاون الخلیجي، ویغزي ذلك إلى 
  :عدة أسباب

  .ضعف كفاءة السوق المالیة السعودیة مقارنة بالأسواق الرئیسیة والناشئة- 

ورة الدور الإعلامي السلبي الذي فشل في تعامل مع تدفقات الأخبار وتطورات الأزمة المالیة بص- 
  .مهنیة محایدة

   التدابیر المتخذة لمواجهة الأزمة -ج

اتخدت المملكة العربیة السعودیة عدة إجراءات لتعزیز الاستقرار المالي في الاقتصاد       
 : )227(الوطني، وتعزیز مستوى الثقة في القطاع المالي وهي على النحو التالي

من الإجراءات یتوقع أن تحدث أثرا فعلى مستوى السیاسة المالیة اتخذت السعودیة عددا  §
فاعلا خلال الفترة القریبة والتي تساهم في عودة وتیرة النمو الاقتصادي وتوطید عوامل 
الاستقرار وفتح المزید من الفرص الواعدة محلیا ابتدأتها بالإعلان على استعدادها لأنفاق 

تتركز على برامج ) 2013-2009(خلال الفترة ) ملیار دولار 400(  ریالتریلیون  1.5
الاستثمار في القطاعین الحكومي والنفطي من خلال الإنفاق على مشاریع الخدمات 
الأساسیة لتعزیز القدرة الاستیعابیة للاقتصاد لوطني، لذا یتوقع أن یساهم الإنفاق الحكومي 

من الإجمالي ویعد هذا المعدل % 40.2و بنح 2009في الاقتصاد السعودي خلال عام 
  .الأعلى في منظور عقدین مضیا من الزمن

مع بدایة ) ساما( أما على مستوى السیاسة النقدیة فقد قامت مؤسسة  النقد العربي السعودي §
الأزمة باتخاذ عددا من الإجراءات التي استهدفت أولویة تعزیز أوضاع السیولة المحلیة 
وخفض تكلفة الإقراض بهدف ضمان استمرار المصارف التجاریة في أداء دورها التمویلي، 

التطورات المصرفیة فیما یخص التمویل ضعفا واضحا في الاستجابة ورغم ذلك أظهرت 
لتلك السیاسات طوال الفترة السابقة من عمر الأزمة حیث لم یتجاوز المعدل السنوي لنمو 

كما  2008و في عام % 1.7الائتمان الممنوح من المصارف للقطاع الخاص بأكثر من 

                                                             
227 :، عن الموقع2008، توقع تأثیر محدود للأزمة على السعودیةجریدة الریاض،    

www.elaph.com/web/economic/2008/10/37410/com 

 

http://www.elaph.com/web/economic/2008/10/37410/com
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القطاع الغیر (مدارة في الاقتصاد انعكس ذلك سلبا على عدد من مؤشرات السیولة ال
 ).النفطي

 
III - قنوات انتقال الأزمة في الاقتصاد الجزائري  
  ):مدخل إلى الإصلاحات( القطیعة في الاقتصاد الجزائري وبدایة الانفتاح  -1
قائم على " اشتراكیا" مباشرة بعد الاستقلال وعلى امتداد سنوات عدیدة، اتبعت الجزائر نهجا        

 - مستقلة - ومع الرغبة القویة في تحقیق تنمیة. طار ما یعرف بالاقتصاد الموجهالتخطیط في إ
تدعم الاستقلال السیاسي تعددت التجارب عبر مخططات استمرت لسنوات، وعلى الرغم من ثقل 

  :فاتورة تلك التجارب كان الفشل نصیبها ، ویمكن وصف المرحلة بالآتي

عف الاقتصاد وحداثته وإنهاكه بعد الحرب ورغم رغم ض) الصناعات المصنعة( تبني مشروع *  
  .ثقل تكلفة المشروع

إفلات المیزة التنافسیة من القطاع الزراعي عشیة التحول إلى المدینة وهو الأمر الذي انعكس *  
كثیرا على برنامج الاكتفاء الذاتي المتراجع حتى الإصلاحات مقابل ضغط مستمر لفاتورة الواردات 

  .هاخاصة الغذائیة من

استمرار الاعتماد على منتوج واحد لتعبئة الصادرات فیظل قطاع نفطي منتج وقطاعات غیر *  
منتجة تقتات على الریع البترولي وتبعیة شدیدة للاقتصاد الوطني وانعكاس أي أزمة في الخارج 

  .علیه من ناحیتي سعر برمیل البترول في السوق العالمي وسعر صرف الدولار في أسواق الصرف

النمو المستمر والمتزاید للمدیونیة الخارجیة وعدم توجهها لتمویل أنشطة اقتصادیة غیر الإنفاق *  
الحكومي المناسب بإسراف والاستهلاك مع تكریس دائم للاقتصاد الریعي، وتعقد الوضع عشیة 

  .انخفاض أسعار النفط منتصف الثمانینات

ن احتكام لمعاییر الإنتاجیة والربحیة مع تعمیم ضعف البنیة المؤسساتیة وعدم استقلالیتها ودو *  
فكرة الكم دون الكیف وتراجع النوعیة والاستمرار في خلق مناصب عمل وهمیة ومن ورائها دخول 

  .قوى شرائیة اسمیة
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تراكم العجوزات في المیزانیة والمیزان التجاري ومیزان المدفوعات كنتیجة لما سبق واستمرار *  
وقد ختم هذا الوضع المزري . لتسییر والإنفاق العبثي وإهدار المال العامغیاب العقلانیة في ا

  .1988والمنذر بالأزمة الانفجار الاجتماعي في أكتوبر من سنة 

  :بدایة التسعینات - الإصلاحات نهایة الثمانینات - 1-1

مضت الجزائر في نهج طویل من الإصلاحات منها ما كان بدافع داخلي عائد لتدهور الوضع  
التسییري والمالي لنسیج المؤسسات وضغط الوضع الاجتماعي وتهاوي مؤشرات الاقتصاد الكلي 
ومنها ما كان بدافع خارجي عائد لما أفرزته أزمة الطاقة والأزمة المالیة الدولیة من تفاقم لأزمة 

دین واللجوء المكره والاضطراري لصندوق النقد الدولي، وما نتج عن ذلك تغییر في المسار ال
یمكن إعادة ترتیب هذه الإصلاحات من الناحیة القطاعیة إلى أربعة . الاقتصادي بصفة عامة

  :أقسام

  .مالیة، إصلاحات نقدیة، إنشاء السوق المالي -إصلاحات شملت المؤسسات، إصلاحات بنكیة

  :لاحات شملت المؤسساتإص -أ

 - الاقتصادي - سعت الإجراءات الإصلاحیة خلال عشریتین سابقتین حسب الخطاب السیاسي  
إلى دعم وجود المؤسسات الوطنیة وتثبیتها ومن وراء ذلك حمایة الاقتصاد الوطني من الانهیار في 

 :تلك المرحلة وقد شملت هذه الإصلاحات في عمومها

  :یة والعضویةإعادة الهیكلة المال*  

مع بدایة الثمانینات كانت الخطوة نحو تفكیك المؤسسات الكبرى وتحویلها إلى مؤسسات صغیرة  
إلى  1980تسیر بعیدا عن المركزیة في مرحلة وصفت بسیطرة الاحتكار والبیروقراطیة ممتدة من 

، هذه البروقراطیة المتأصلة منحت حكم الفشل )228(مسبوقة بتقنو قراطیة في المرحلة السابقة 1988
في مراحل لاحقة على تلك الإصلاحات خاصة وأنها ترافقت مع عدم وجود المنافسة وسوء 
الاستخدام للموارد المالیة والبشریة، كما تمیزت مرحلة الإصلاحات بتعایش التوجهات الاحتكاریة 

                                                             
228 Mebtoul Abderrahmene, L’algerie face aux défis de la mondialisation, tome I, mondialisation et 
nouvelle culture économique, OPU Alger, 2002, p21. 
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ت في شكل من التجمیع غیر ذلك الذي كانت التقنوقراطیة والبیروقراطیة، وأعیدت هیكلة المؤسسا
علیه في مرحلة السبعینات تحت رعایة صنادیق المساهمة أما إعادة الهیكلة المالیة فكان الهدف 

  .منها إعادة هیكلة دیون المؤسسة من حیث الاستحقاق والفائدة وتصفیة الذمم بین تلك المؤسسات

 88/01جدیدة من القوانین، قانون  رقم  بدأ الإعلان عن سلسلة:  استقلالیة المؤسسات*  
وهو القانون الذي  88/01مع القانون رقم  1988لتدخل حیز التنفیذ سنة  1987الإصلاحات سنة 

یدعو إلى استقلالیة المؤسسات وتطهیرها مالیا، محاسبیا وبشریا لتتحول إلى مؤسسات عمومیة 
اهمة تحولت فیما بعد إلى إحدى عشر اقتصادیة مستقلة تسیر أسهمها من قبل ثمانیة صنادیق مس

  .)229(شركة قابضة لها الحق في الملكیة والتسییر

في إطار الاستمراریة وتكاملا مع منح المؤسسات استقلالیتها   :خوصصة المؤسسات العمومیة*  
  وتحویل دیونها إلى الخزینة العمومیة جاء القرار بمنح القطاع الخاص الفرصة لإنعاش هذه 

المؤسسات من خلال خوصصتها وتحویل ملكیتها من القطاع العام إلى القطاع الخاص كلیا أو 
. مع تولي مجلس الخوصصة العملیة لا حقا بشكل كلي 1994جزئیا لتنطلق العملیة رسمیا سنة 

وتعد هذه النقطة مفصلیة لأنها ترتبط بكثیر من موضوعات العولمة المالیة كتدویل برامج التكییف 
 . كلي وعودة الانفتاح واللیبرالیة الهی

 

  :مالیة -إصلاحات بنكیة - 2- 1 

كثیرا ما أرجعت الأزمات التي مر بها الاقتصاد الجزائري والمعبرة عن الضعف في بنیتة الأساسیة  
وعدم مقدرته  على مواكبة اقتصاد السوق كنظام تسعى الدولة للتحول إلیه، أرجعت تلك العثرات 

ى ضعف النسیج البنكي على وجه الخصوص والقطاع المالي بصفة عامة، ولهذا بالدرجة الأولى إل
السبب یتم التركیز دائما على إصلاح البنوك وتحدیثها خاصة بعد تحریر الخدمات المالیة والبنكیة 
وتحریر حساب رأس المال والسماح للأجانب بتأسیس بنوك خاصة أو المساهمة في بنوك أخرى مع 

                                                             
229 .101-100، ص ص 1997الجامعیة، الجزائر ، دیوان المطبوعات سلسلة القانون الاقتصاديلعشب محفوظ،    

 



 237 

ن بالقیام بنفس العملیات في الخارج، وتحت ضغط التحریر والانفتاح والمنافسة السماح للجزائریی
  .كانت حتمیة الإصلاحات

ثم فترة التحول  1986ینظر للنظام البنكي الجزائري عبر مرحلتین، فترة مابعد الاستقلال إلى سنة 
  :1986ابتداءا من 

تصاد الوطني المرتكز على التخطیط على اعتبار النظام البنكي جزء من الاق : الفترة الأولى*  
المركزي والملكیة المطلقة للدولة، إضافة إلى الاستثمار، الإنتاجیة والتوزیع، وظیفة التمویل كانت 

 )230(1966بدورها إداریة وبیروقراطیة وكانت البنوك التي ظهرت بعد تأمیم القطاع البنكي سنة 
ویة بقرارات فرقیة من هیئة التخطیط، وجاء بنوك عمومیة، تمول أي مشروع یدخل في الخطة التنم

داعما لهذا التوجه نحو مزید من المركزیة وخضوع الدائرة النقدیة  1971الإصلاح المالي لسنة 
والبنكیة للدائرة الحقیقیة وتبعیة قرارات التمویل لقرارات الاستثمار، وقد تمیزت المرحلة بسلسلة 

  ):وطنیة( إنجازات 

  .1962مومیة والبنك المركزي الجزائریین سنة إنشاء الخزینة الع -  

  .1963إصدار نقدي وائتمان مستقلین بالانتماء إلى منطقة الفرنك سنة  -  

  .1964ظهور عملة وطنیة هي الدینار الجزائري سنة  -  

  :وأهم خصائص المرحلة

التخصص النظري للبنوك التجاریة دون سریان ذلك على أرض الواقع حیث تتشابك تلك  -   
  .التخصصات وتتداخل مع الخزینة العمومیة والبنك المركزي على مستوى واحد

  .دخول البنك المركزي والخزینة العمومیة دائرة التمویل لأهم المشروعات -  

  .سیادة الاحتكارات في ظل غیاب المنافسة مع توطین العملیات المالیة -  

  .الادخارتقلیص دور البنوك إلى درجة عدم قدرتها على تعبئة  -   

  ".الاشتراكي" وككل النواحي الأخرى طبعت المرحلة بملامح التسییر  
                                                             

 .179، ص2001لمطبوعات الجامعیة، الجزائر لطرش الطاهر، تقنیات البنوك، دیوان ا 230
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كان الشروع في إصلاحات بنكیة تتماشى وتتدرج مع تلك  1986ابتداءا من  : الفترة الثانیة*  
المتعلقة بالاقتصاد الوطني ككل، بذهنیة جدیدة هي الركون إلى آلیات السوق لاتخاذ القرارات 

ادي بعیدا عن التخطیط المطلق والمركزیة وإداریة القرارات واجتماعیة المشروعات، والضبط الاقتص
فسحا للمجال أمام القطاع الخاص واستقلالیة القرار لكل وحدة اقتصادیة وتبني معاییر المردودیة 

الاقتصادي، لتتغیر  - والإنتاجیة، وتباعا تغیرت الأهداف والمفاهیم التي یتضمنها الخطاب السیاسي
لوسائل والسیاسات والآلیات، إذ لم یعد البقاء والاستمراریة والتطور أهداف مكفولة بدوافع اجتماعیة ا

وشمولیة في خطط التنمیة وإنما وحدها المردودیة الاقتصادیة تدفع للبقاء والنمو، ویسري ذلك على 
  .لجدیدالمؤسسات كما على البنوك التي ینبغي أن یطوع نظامها لیضمن مواكبة الإیقاع ا

  :1986أوت  19المؤرخ في  86/12تضمن القانون رقم  : 1986الإصلاح البنكي لسنة *  

  .اعتلاء البنك المركزي هرم النظام البنكي كبنك البنوك مع استمرار تبعیته -  

  .توحید الإطار القانوني المسیر للنشاط الخاص لكل المؤسسات المالیة والبنكیة -  

تغییر نظام التمویل بإعطاء مزید من الصلاحیات للبنوك في جذب الادخارات وتوظیفها في  -  
  .منح القروض مع تقلیص دور الخزینة كممول للمشروعات

رغم هذا الإطار القانوني ظلت السلطة النقدیة للبنك . اعتماد أنظمة وهیئات رقابیة واستشاریة -  
  .خطیط المركزي الذي كان دائما ساري المفعولالمركزي محدودة بل شكلیة وأسیرة الت

    :1988الإصلاح البنكي لسنة *  

المشار إلیها سابقا المتعلقة بالمؤسسات العمومیة الاقتصادیة،  1988تماشیا مع إصلاحات سنة  
جانفي  12المؤرخ في  88/06ثم إدخال تعدیلات جدیدة على القانون السابق لیتضمن القانون رقم 

  : 86/12والمتمم للقانون  المعدل 1988

البنك كمؤسسة تتمتع بشخصیة معنویة وتجاریة، بمالیة مستقلة محاسبیا وتدار وتسیر بمبادئ  -   
  .الربحیة والمردودیة، علیه التكیف مع الوضع الجدید
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التوظیف المالي كالاكتتاب في الأسهم والسندات محلیا وفي الخارج اتسع لیشمل المؤسسات  -   
  .المالیة غیر البنكیة

اللجوء إلى الجمهور للاقتراض أو طلب دیون من الخارج إمكانیة متاحة لمؤسسات القرض  -   
  .التي تم توصیفها كمؤسسات عمومیة اقتصادیة

  .نوك ودور أكبر للبنك المركزي في السیاسة النقدیةمزید من الاستقلالیة للب -   

التسییر البنكي في هذه المرحلة یستند إلى الربحیة والمردودیة، الاستقلالیة والأمان، المنافسة  
  .والمتاجرة

 90/10المتعلق أساسا بقانون النقد والقرض وهو القانون رقم  :1990الإصلاح البنكي لسنة *   
والمجدد في كثیر من أبوابه ) 88- 86( المرسي للإصلاحات السابقة  1990أفریل  14المؤرخ في 

  :والفاصل بین

  .الدائرة النقدیة ممثلة في البنك المركزي وسیاسته النقدیة والدائرة الحقیقیة الإنتاجیة الاستثماریة -   

  .الدائرة النقدیة ومیزانیة الدولة ممثلة في الخزینة العمومیة -   

  .یة الدولة ودائرة الائتمانمالیة ومیزان -   

  .مجلس النقد والقرض -   

  .هیئات رقابیة على شاكلة اللجنة المصرفیة -   

  :إذن تضمن القانون في أهم عناصره

 :ممثلة في: الهیئات -

إنشاء مجلس النقد والقرض كسلطة نقدیة أولى ووحیدة تتولى مجلس إدارة بنك الجزائر ولها  -   
  . من القانون 46و 45تحدد في المادتین صلاحیات متفرعة وعدیدة ت
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كهیئة تنفیذیة استشاریة تلجأ إلیها الحكومة في كل ما تعلق ) البنك المركزي( بنك الجزائر  -   
بالمالیة والنقد والتوازنات، منظم للسوق النقدي وسوق الصرف وعملیات الائتمان، یمارس دوره 

  .لوطنیةكملجأ أخیر للاقتراض ویحافظ على قیمة العملة ا

اللجنة المصرفیة كهیئة رقابیة تتولى متابعة قواعد ومقاییس الحذر الموضوعة من قبل بنك  -   
الجزائر، الخاصة بالنسب الواجب الالتزام بها والوثائق المستندیة التي یتم الرجوع إلیها وإشهار 

ت تأدیبیة ردعیة وعند عدم الالتزام هناك إجراءا). 94- 93- 92(الحسابات وكل ذلك تحدده المواد 
إضافة إلى ذلك یوجد هیئات .تبدأ بالتنبیه إلى إلغاء الترخیص بالعمل، وقد تترافق مع غرامات مالیة

  .رقابة ومتابعة كمركزیة المخاطر ومركزیة عوارض الدفع وجهاز مكافحة الشیكات بدون رصید

نحو اقتصاد الادخار في إطار التحول من اقتصاد الاستدانة والتضخم  :العلاقات بین الهیئات-
والأسواق المالیة لم یعد البنك المركزي ملاذ الخزینة العمومیة عبر تمویل العجز بإصدار النقد حیث 

كحد أقصى من الإیرادات العادیة من  % 10تم تسقیف تسبیقات الخزینة خلال السنة المالیة إلى
 15لمتراكم من الدیون خلال میزانیة الدولة مستحقة الدفع خلال نفس السنة، مع أحقیة سداد ا

لم یعد البنك المركزي وعاءا لإعادة تمویل فوري، دون اشتراطیة وإنما ملجأ أخیر للاقتراض .سنة
ومنظم ومسیر للسوق النقدي وسوق ما بین البنوك مع اتصافه ببنك البنوك، یتعهد بالإصدار 

ندات حكومیة مستحقة لستة أشهر النقدي ویتولى إدارة السیولة، على أن لا تتجاوز توظیفاته على س
من الإیرادات العادیة للدولة المسجلة في میزانیة السنة المالیة السابقة، ونذكر هذه التفاصیل  20%

  .لأهمیتها في توصیف الأرضیة عشیة الانفتاح والتحریر 

على الصعید التشریعي یعد قانون النقد والقرض نقطة تحول فاصلة للنظام البنكي فقد وضع حدا  
لسطوة المالیة العامة وإرهاقها للسیاسة النقدیة وأصبحت التوازنات النقدیة هدفا بحد ذاتها، كما تم 

مالیة وضع النظام البنكي على مستویین، بنك مركزي مستقل مسیر للسیاسة النقدیة ومؤسسات 
وبنكیة تعمل في السوق النقدي وتتولى كل منها مهامها حسب التخصص، كما استعاد الدینار 
وظائفه كوحدة حساب، مقیاس ومخزن للقیمة، موحد في الاقتصاد الوطني، كما توحدت السلطة 
 النقدیة على مستوى مجلس النقد والقرض بعد تشتتها بین وزارة المالیة، البنك المركزي والخزینة

  .العمومیة، وتوحد القانون المنظم للوظیفة البنكیة في قانون النقد والقرض
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وفي نقطة مهمة أصبح من صلاحیات المجلس المتعددة تحدید قواعد الحذر في تسییر البنوك 
والمؤسسات المالیة وتنظیم سوق الصرف إلى مراقبة عملیة الصرف مع الترخیص للأجانب بفتح 

  .)231(العالمیة أو إنشاء بنوك خاصةمكاتب وتمثیلیات للبنوك 

دون أن  1986مع كل ما سبق وبالنظر إلى واقع الحال نجد فحوى القوانین ذاته منذ سنة  -  
ینصرف تطبیقها إلى وضع جدید، فقد استمر التضخم أداة ضاغطة على الحكومات مبرزا عدم 

مومیة ملجأ للمؤسسات جدوى السیاسة النقدیة في الضبط الاقتصادي، كما استمرت الخزینة الع
ملیار دینار تكلفة للتطهیر بما یعادل إنشاء  1200أكثر من  2000و 1991متحملة بین سنة 

، واستمرت )232(نسیج مؤسساتي اقتصادي جدید أكثر كفاءة وأحسن أداءا وتكیفا مع المنافسة الدولیة
ثر من ذلك استمرت ، أك)233(الخزینة ممولا للاستثمارات الإستراتیجیة المخططة من طرف الدولة

المدیونیة الخارجیة كعبء على الاقتصاد الوطني وعنصر تآكل لمداخیل العملة الصعبة واحتیاط 
  .الصرف، استمرت المدیونیة في التزاید إلى حین الانسداد

كذلك الاحتكار استمر صفة طابعة للاقتصاد الوطني وفي جمیع المیادین وفي أعلى الهرم      
دخار الوطني المحلي من خلال الحسابات المفتوحة على مستوى البرید تحتكر الخزینة الا

والمواصلات أو حسابات التوفیر في صنادیق القطاع العام إضافة إلى سندات الاستثمار التي تجد 
شركة التأمین كمؤسسات مالیة نفسها مجبرة على الاكتتاب فیها وغالبا ما توجه هذه الأموال لمدارة 

ي المیزانیة الذي یعبر في عمقه عن عجز دائم للمؤسسات العمومیة لیبقى العجز المتراكم ف
  .انسحابها من دائرة التمویل نسبي

كما أن ترسانة الهیئات الرقابیة المشار إلیه سابقا مصحوبة بالقوانین والتوجیهات لم تكن قادرة على 
وكل ما أحیط بها من ) 2004- 2003( التنبأ والتحوط من الأزمة البنكیة المتعلقة ببنك الخلیفة 

  .غموض في انتظار انتهاء التحقیقات ومالحق بالمودعین والدولة من خسائر وأضرار

وتظل البنوك كما سبق طرحه، نقطة ضعف ضاغطة على الاقتصاد الوطني فهي برأي الخبراء لا 
یة محتكرة ، خلال السنوات الأولى من التسعینات ظلت البنوك العموم)شبابیك إداریة( تزال مجرد 

                                                             
 .525، صهـ1410، المؤرخ في 16ریة، العدد قانون النقد و القرض، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائ 231

232 Mebtoul Abderrahmene, 61. 
 .198ذكره، صلطرش، مرجع سبق  233
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للسوق حیث تتخصص في التمویل ولكل منها حصته السوقیة دون منافسة على استقطاب الزبائن 
( وتقدیم أفضل الخدمات رغم ما كان مقررا من إلغاء التخصیص على أساس قطاعي في الفترة 

وسوف نلمس هشاشة النظام البنكي أكثر عند الحدیث عن الانفتاح المالي، الخوصصة، ) 88- 87
  .مدیونیة والسوق الماليال

  

  :  الإصلاحات النقدیة - 3- 1

خلال سنوات الثمانینات ومنذ بدء طرح مشكل التوازنات المالیة الداخلیة وتفوق النفقات      
العمومیة على الإیرادات مع التمویل بالعجز وتراكم دیون المؤسسات وزیادة النفقات في غیر 

افي الزاحف مما أفرز وضعا یتمیز بعجز العرض الكلي المجالات المنتجة في ظل النمو الدیمغر 
 توسعیة وقد میز الوضع كذلك ثلاث عن مواكبة الطلب المتزاید المترافق مع سیاسة نقدیة

  :)234(مؤشرات

فائض سیولة كبیر، صلابة العرض بسبب صلابة الجهاز الإنتاجي، توسع كبیر في الطلب 
  .الداخلي

ملیار دولار وعجز مالي  9.5الحكومیة نهایة التسعینات وصل تدعم المؤشر الأول بعجز الموازنة 
للمؤسسات العمومیة یقع على عاتق البنوك ومن ورائها بنك الجزائر من خلال عملیات إعادة 

من  %50ملیار دولار كما یعود الفائض النقدي إلى تسرب قرابة  6التمویل التي غطت حوالي 
كون الاقتصاد الوطني اقتصاد لا یعتمد على  1990بنكیة سنة الكتلة النقدیة المتداولة عن الدورة ال

أما السبب الثالث لفائض السیولة فهو زیادة الأجور دون ترابط مع زیادة الإنتاجیة حیث . البنوك
في حین تراجعت الثانیة في الوقت الذي تزایدت فیه صعوبة الظروف  %33زادت الأولى ب 

م تم تغذیتها من خلال الطلب المتزاید، العائد كما سبق المعیشیة وأفرز الوضع حالة من التضخ
سنویا منذ بدایة الثمانینات وكذلك  %20طرحه، للتوسع النقدي حیث تنمو الكتلة النقدیة بمعدل 

على زیادة الأجور وقدر الدیوان الوطني للإحصائیات ارتفاع الأسعار منتصف الثمانینات ب 
بسبب اتصاف الجهاز  1991و 1984فقط بین  %8ل ، وقد عاودت الإنتاجیة النمو بمعد28%

                                                             
234 Bouzidi A bdelmadjid, Les annés 90 de l’economie algerienne, edition  ENAG, alger1999, p 24. 
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الإنتاجي بالصلابة وضعف إنتاجیة عاملي الإنتاج رأس المال والعمل أساسا وذلك في غالب 
، یقترن بزیادة موازیة في %57هو  1990و 1989القطاعات حیث معدل استغلال الطاقات بین 

وقد خلق هذا الوضع أرضیة   %1.1هي  1987اج إلى الواردات سنة الواردات حیث مرونة الإنت
  :والتي قامت على 1991و 1990مناسبة هیأت للسیاسة النقدیة المتبعة سنتي 

تخفیض الأسعار من خلال امتصاص فائض السیولة والتأثیر على الكتلة النقدیة بعد أن تأكد  -  
لذلك كانت السیاسة النقدیة متمركزة على  ،)235(عدم جدوى التمویل النقدي كرهان على المستقبل

الرقابة الكمیة للتوسع النقدي والتوسع الائتماني، مع الزیادة في أسعار الفائدة كبحا لمزید من الطلب 
، وقد تم تحویل فوائض السیولة إلى حدیث یحتاج إلیها، إضافة )236(على النقود وجذبا للادخارات

حسابات العملة الصعبة والاصدرات من السندات بقسیمات إلى معدلات الفائدة تم الاعتماد على 
  .قابلة للتحویل ومحررة بالعملة الصعبة أو بیع مزید من السلع

تخفیض الأسعار أرید له أن یمر عبر التأثیر على السوق النقدي بفعل آلي كما تنص علیه  -  
ة والاجتماعیة وأكثر من ذلك النظریة الكمیة للنقود دون اعتبار سرعة دوران النقود والبنیة النفسی

تأثیر قیمة العملة على شروط التداول للقطاع العام حیث تحول المعروض من السلع المدعمة إلى 
السوق السوداء لیتحمل الفقراء نتائج السیاسة، في حین استفاد الآخرون، كل حسب الامتیازات 

ادة تنظیم القطاع الإنتاجي ومن كما اعتمدت تلك السیاسة تخفیض قیمة الدینار لإع. الممنوحة له
ورائه قطاع الصادرات تماشیا مع فكرة أن التخفیض یؤثر على الأسعار المحلیة بالارتفاع ویعید 
توزیع الدخل لصالح المنتجین والمقاولین، كما یعید تخصیص الموارد إلى منتجات التصدیر، كما 

لرخیص على جذب الاستثمار الأجنبي یعمل التخفیض من خلال المیزة التنافسیة النسبیة للعمل ا
ورغم أن احتیاطي الصرف لتلك الفترة لم یكن محفزا لتدفق رأس المال الأجنبي فقد تدعم . المباشر

الاعتقاد بجدوى السیاسة السابقة على جذب الاستثمارات بمعدل البطالة العائم والذي یمكن أي یدفع 
النقابیة، وهو الأمر  - أكثر الاعتراضات العمالیةبالأجور الحقیقیة نحو مزید من الانخفاض ویكبح 

وسعت السیاسة المالیة ذات التوجه المختلف على التأثیر . الذي قد یسمح بتحسین إنتاجیة العمل

                                                             
235 Mebtoul Abderrahmene,p22. 
236 Bouzidi A bdelmadjid, op.cit. 
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على النفقات الحكومیة لتقلیصها وزیادة الإیرادات من التحصیل الجبائي من أجل الحد من العجز 
  .ته من خلال الإصدارات النقدیةفي المیزانیة ووضع حد لتمویل العجز ذا

الأهداف المرسومة والتي تستند للنظریة الاقتصادیة من حیث أثر النقود على  :تقییم السیاسة*  
الأسعار أو تخفیض العملة على الاقتصاد ككل وفاعلیة السیاسة النقدیة في ظروف معینة، تبقى 

  .كلها نظریة حتى حین وضعها على محك الواقع وخصوصیات المرحلة والمجتمع عموما

ثیر على السوق النقدي اصطدم من ناحیة بعدم تحدید الرقم الصحیح الهدف الأول المتمثل في التأ
المستحوذ  - إن صح القول - للفائض النقدي ولا حتى طریقة قیاسه ومن ناحیة أخرى بطبیعة الطبقة

والمؤكد أن الضرائب لا تطال تلك الفوائض كما . إحصائیة -علیه، وهي في كل مرة عراقیل تقنیة
رة لا یستقطبها أي أنها تظل ظالة طریقها نحو البنوك، في حین یفترض للفت %14أن معدل الفائدة 

من رأس المال العامل عند إعادة التمویل من البنوك، مما  %18إلى  16حائزي هذه الفوائض من 
یدفع بسرعة دوران النقود نحو الارتفاع تظل الفائدة مضمونة من خلال أثر ذلك على الأسعار في 

ه تحوز الفوائض وتقتات وتنمي ثروتها من التضخم الذي تتسبب فیه خالقة السوق، أي أن فئة كهذ
، في ذات الوقت )أو برنامج الحكومات( مزیدا من الضغوط التضخمیة على برنامج الحكومة

وشراء القیم ) للفترة( وتجنبا لأثر تخفیض الدینار تتوجه الفوائض لشراء الأراضي بعد تحریر العقار
هرات أو التحول إلى عملات صعبة في السوق الموازیة، مساهمة في مزید من غیر المنقولة والمجو 

ولذلك یمكن مقارنة هذه الآلیة بآلیة غسیل الأموال لأن تلك الفوائض لم تتعرض . تدهور العملة
للمساءلة وهي تتحرك بعیدا عن الضریبة ولا ینقصها إلا سوق مالي محلي، ویتوافق سلوك هؤلاء 

ض الصناعات خاصة الخفیفة، لیقتسم الجمیع عوائد التضخم وتركیز الدخول مع سلوك محتكري بع
وعوائد الریع، في حین یتحمل المنتجون الحقیقیون صناعیین، الأعمال من خلال ضعف قدراتهم 

لتغطیة  %100و  80التمویلیة أو في القطاع العائلي الذي صارت الدخول توجه فیه بین 
  .واللباس والفواتیرالاستهلاك من المواد الغذائیة 

كما استمر مشكل الندرة والطوابیر التي تشغل العمال والموظفین، مع انتعاش السوق السوداء التي 
تصب فیها كل المنتجات، وهو الوضع الذي أسفر عن إعداد هائلة من الذین یعیشون تحت عتبة 

  .الفقر
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ریر الأسعار لم یخلف سوى من سیاسة نقدیة متشددة لمكافحة التضخم إلى مزید منه حیث تح -  
الید العاملة التي عرف سوقها انسداد في الأجور الحقیقیة، العملة الوطنیة التي : آثار سلبیة

تدهورت قیمتها، أسعار السلع والخدمات المرتفعة باستمرار ولأسباب عدیدة، وكان أن دفع التحریر 
وبقي السؤال عن جدوى . يبالاستهلاك للتراجع وصعب ظروف المعیشة وعقد الوضع الاجتماع

السیاسة وتخفیض العملة في تدفق الاستثمارات المباشرة نحو الداخل والمنتوجات الوطنیة إلى 
الخارج، في حین كان الریع البترولي ولا یزال مصدر العملة الصعبة الأول ویكاد یكون 

التهرب والغش  كذلك لم تكن هناك أیة مرونة وتوافق مع السیاسة المالیة، التي یظل.الوحید
الضریبیین ینخران عوائدها، وعلى اعتبارها سیاسة نقدیة تسعى للحد من الإنزلاقات وإعادة التوازن 
المالي فقد ركزت على الطلب الكلي الداخلي لیبقى العرض ومتغیرات الإنتاج والإنتاجیة والعمالة 

رغم  - غیر الناجحة -التجارب لیستمر تراكم. المؤهلة والنوعیة والتكلفة متغیرات مركونة إلى حین
الانطواء تحت شعار القطیعة مع الاقتصاد الموجه والاحتكارات وتقاسم الریع البترولي، كما یستمر 
العمل على صعید البنى الفوقیة لمزید من البیروقراطیة، وفي كل ذلك نلمس بصمة صندوق النقد 

  .الدولي

 :السوق المالي في الجزائر- 4- 1

لم تكن مفاهیم عدیدة متداولة على غرار السوق المالي، آلیاته، أعوانه، أدواته  1989حتى سنة     
وعملیاته إذ لا معنى لوجود سوق مالي في ظل تنمیة مخططة وتمویل إداري وملكیة مطلقة للدولة، 
لكن التحول من نموذج اقتصادي لآخر یحتم التغییر في البیئة المحیطة، في البدایة تم إنشاء 

وقد  )237(أي قبل صدور قانون النقد والقرض 1989دي للتعاملات قصیرة الأجل سنة السوق النق
حدد هذا الأخیر بوضوح كیفیة تسییر وتنظیم السوق والتي أوكلت للبنك المركزي، في حین یتولى 
مجلس النقد والقرض منح التراخیص للمؤسسات للتعامل في سوق النقد شریطة اقتصار ذلك على 

تعد المؤسسات المالیة البنكیة وغیر البنكیة أعوان رئیسیة وینصرف ذلك إلى  الاقتراض، في حین
في هذا . شركات التأمین وصنادیق الضمان الاجتماعي والصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط

السوق یتم التحكم في السیولة وإدارتها وفق الحاجة ویتولى البنك المركزي ذلك تماشیا مع السیاسة 
  .فهاالنقدیة وأهدا
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وضمن السوق النقدي نجد ما بین البنوك لإعادة التمویل عند نقص السیولة، لجوءا على البنك  
 14المؤرخ في  91/08المركزي لإعادة الخصم، وتستند القوانین المنظمة للسوق النقدي للنظام رقم 

ظل معتمدا عن البنك المركزي، الذي أدخل في نفس السنة نظام البرمجة المالیة ولكنه  1991أوت 
على التسقیف أو التعدیل الكمي كأداة نقدیة مباشرة للتدخل في السیاسة النقدیة من خلال تحجیم 
عملیات إعادة الخصم ووضع حد أقصى للائتمان الموجه لتغطیة حاجات المؤسسات العمومیة 

بنوك ویحول جزء معتبر من إعادة تمویل ال 1992والخاصة على حد السواء، لیتخلى عن ذلك سنة 
  .إلى سوق رأس المال 1993سنة 

   :سوق رأس المال أو بورصة الجزائر - 

رغم البدایة المحتشمة لبورصة الجزائر تعد مؤشرا ملموسا على الإصلاحات المواكبة لمسار    
، بعد أن تحولت المؤسسات 1990التحول نحو اقتصاد السوق، وقد جاء قرار الإنشاء سنة 

، 1988كات مساهمة حسب أحكام القانون التجاري المكمل لقوانین العمومیة المستقلة إلى شر 
لتغیر التسمیة ) SVM(وبرأسمال یعكس مساهمة صنادیق المساهمة تأسست شركة القیم المنقولة 

من خلال ثلاثة مراسیم تنفیذیة إلى بورصة القیم المنقولة، وقد حددت المراسیم الإطار  1991سنة 
  : التأسیسي، القانوني والتنظیمي للبورصة من خلال

المحدد لنظام صفقات القیم وقد اشتمل على تحدید الهدف الاجتماعي  91/169المرسوم  -   
  .ن فیهاللبورصة وتحدید المتعاملی

  .المحدد لشروط إصدار القیم المنقولة 91/170المرسوم  -  

  .المنفذ للإطار التأسیسي والقانوني وقد حدد شكل جهاز المراقبة والتنظیم 91/171المرسوم  -  

  .المحدد للهیكل التنظیمي وقد استكمل الإطار الإداري والتنظیمي 93/10المرسوم  -  

تصب كلها في الغرض ذاته  1997صدور خمسة مراسیم سنة  وتوالى بعد ذلك عن وزارة المالیة
تبني  1993شمل الإطار الإداري والتنظیمي سنة و . وهو إنشاء بورصة بالمعاییر المتعارف حولها

  :هیئتین

  ):SGBV(شركة إدارة بورصة القیم * 
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رأس مالها یعكس حصص متساویة  1997ماي  25وهي شركة مساهمة تأسست فعلیا في  
  :أهم ما أوكل لهذه الهیئة للوسطاء،

  .السماح بفتح رأس مال الشركات العمومیة والخاصة -  

  .تنظیم أوقات التداول والاجتماع -  

  . تنظیم مفاوضات الوسطاء وعملیات المقاسة حول القیم المنقولة -  

  .إدارة نظام التفاوض في الأسعار -  

  .نشر المعلومات وإصدار نشرة رسمیة للأسعار -  

  ):COSOB(تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لجنة * 

، مسیرة من خلال إعانة تقتطع من 1996تمثل سلطة سوق القیم المنقولة وقد تأسست فعلیا سنة  
  :میزانیة الدولة، وكما تدل علیه التسمیة توكل إلیها مهمة

  .تنظیم العملیات المتعلقة بالقیم المنقولة ومراقبتها -  

  .لبورصة من أیة تجاوزاتحمایة المستثمرین في ا -  

ولها سلطة التقنیین في وضع قواعد العمل وشروط القبول والتداول والتسییر للحوافظ المالیة والدعوة 
وعروض شراء القیم ) OPV(العلنیة للادخار وإجباریة الإعلام فیما تعلق بالعروض العمومیة للبیع 

  .المنقولة

إلى جانب ذلك سلطة التحقیق وذلك عند حدوث تجاوزات تتعارض مع النظم التشریعیة والقانونیة،  
وبذلك تكفل احترام القانون وتمنح شرعیة اللجوء العلني للادخار كما تتولى اتخاذ إجراءات ردعیة 

ق رأس إذا كان ما سبق یعكس الإطار القانوني، التشریعي المنظم لسو  .)238(إذا استدعت الضرورة
  :المال حدیث النشأة فالهدف من إنشائها اتسع لیعكس مایلي

  :على المستوى الكلي*  

                                                             
238 Guid de la bourse et des opération de bourse. 



 248 

  :بورصة الجزائر كانت لتكون 

  .دائرة سلیمة لتمویل الاقتصاد الوطني -    

  .وسیلة لقیاس قیمة الأصول -    

  .وسیلة لتنظیم الادخار طویل الأجل وترشید الاستهلاك -    

  .تمویل الهیاكل الصناعیةأداة للإسهام في  -    

  .)239(مكان للتفاوض على الخطر -    

  :على المستوى الجزئي*  

بالنسبة للمدخرین أو المستثمرین المالیین تعد البورصة فرصة للصغار منهم لتوظیف أموالهم  
  .بشروط مرنة ومردودیة أفضل من خلال الاكتتاب في أسهم وسندات المؤسسات

یر هذه الأخیرة بتوسیع شهرتها من خلال الانفتاح على المحیط بالنسبة للمؤسسات یسمح تسع
الاقتصادي فمجرد قبولها والسماح بفتح رأس مالها یقوي مصداقیتها ویمنحها مزید من الرواج كما 
أن التسعیر یتیح لها مصادر تمویلیة بدیلة عن الاقتراض كما أن تسعیر هذه الأوراق المالیة 

مر للأصول الصافیة لهذه المؤسسات وارتفاع قیمتها السوقیة، كما قد المصدرة یؤدي إلى تقییم مست
  .تؤدي إلى التدهور عند نزول قیمة الأوراق

تلك الأهداف لا تعكس رغبة یمكن التنازل عنها أو التوجه منها إلى غیرها وإنما ضرورة ترتبط  -  
لى استثمارات بها سلسلة من الضروریات، إذ ما معنى خوصصة الشركات وتحویل الدیون إ

  . واستقدام استثمارات أجنبیة دون سوق رأس المال بالكفاءة أو على الأقل بالأداء المقبول

  :وقد تزامن إنشاء البورصة مع توفیر مناخ قانوني، مالي، جبائي، واقتصادي ملائم     

خول قانونیا تم إخضاع المؤسسات العمومیة لقانون خاص بشركات المساهمة مما یسمح لها بالد
للبورصة وتسعیر قیمها المنقولة، مالیا تم تحریر سعر الفائدة ولو نسبیا حیث مالت أسعار الفائدة 

إلى  38%من ) IBS(نحو الانخفاض، جبائیا تم تخفیض معدل الضریبة على أرباح الشركات 
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من خلال قانون المالیة لنفس السنة مع إعفاء ضریبي لعوائد الأسهم وسندات   1999سنة  %30
السیاسي فقد عاد الخطاب لتفعیل القطاع  - الاقتراض الإلزامیة، أما على الصعید الاقتصادي

ویبقى الإشكال الأول أن یتم استحداث ) المتعثرة فیما بعد( الخاص مع دفع عملیة الخوصصة 
  .بورصة تكون الدولة المساهم الأول في شركاتها

سابقة تم تحریر حركة رؤوس الأموال على صعید آخر على قدر كبیر من الأهمیة وفي خطوة 
من خلال  1990الخارجیة أي تحریر حساب رأس المال في میزان المدفوعات وكان ذلك سنة 

حیث یرخص لغیر المقیمین بتحویل رؤوس ، 183 )240(دائما قانون النقد والقرض في مادته 
لدولة أو للمؤسسات الأموال إلى الجزائر لتمویل أیة نشاطات اقتصادیة غیر مخصصة صراحة 

  .المتفرعة منها

ونشیر إلى نقطة هامة هي أن القانون لم یشمل الأجانب باللفظ، إذ لم یرد ذكر رؤوس أموال وطنیة 
وأخرى أجنبیة وإنما جرت التفرقة بین مقیمین وغیر مقیمین حیث عد المقیمون أشخاص طبیعیین أو 

د غیر المقیمین أشخاص طبیعیین أو معنویین مركز نشاطهم الرئیسي في الجزائر في حین ع
  . معنویین مركز نشاطهم الرئیسي خارج الجزائر

على الشراكة مع مؤسسات عمومیة، اتسع لیشمل  1990تحویل الأموال الذي اقتصر قبل سنة 
الاستثمارات الأجنبیة المباشرة القائمة بحد ذاتها أو من خلال الشراكة وإنشاء  الشركات المختلطة 

  :الأشكال القانونیة للمشروعات على أن یراعي التحریر المستقطب لرؤوس الأموالوغیرها من 

  .إحداث مناصب عمل جدیدة -  

  .تحسین تأهیل الإطارات والمستخدمین الوطنیین -  

شراء وسائل علمیة وتقنیة بمعنى استقدام تكنولوجیا مع الاستغلال الأمثل محلیا لبراءات  -  
  . ة المسجلة والعلامات المحمیة في الجزائر طبقا للاتفاقیات الدولیةالاختراع والعلامات التجاری

  .)241(توازن سوق الصرف -  
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كما یشمل التحریر إعادة تحویل رؤوس الأموال وعوائدها من أرباح وفوائد وریوع إلى مواطنها 
على الأصلیة أو إلى أي مكان وتستفید من كافة الضمانات المنصوص علیها دولیا ویمكن الاستناد 

النقطة الأخیرة في اشتراطیه التحریر المالي للتعریج على سوق الصرف والعملیات الخارجیة للنظام 
البنكي الجزائري، سواء عملیات الصرف العادیة أو التدخل في الأسواق المالیة الدولیة، حیث تتعلق 

سعر صرف العملة  العملیات الأولى بالتغطیة المالیة لفاتورة الواردات أو من أجل دعم استقرار
الوطنیة أو دعم الدین العام المستحق، أما العملیات الثانیة فتتعلق بالاقتراض أو الاكتتاب في 

أسواق، ویتم -مختلف الأوراق المالیة محررة بعملات أجنبیة في الأسواق المالیة الدولیة كالأورو
  . الاعتماد على احتیاطات الصرف

على ضوابط العملیات السابقة بتفصیل، مع  1992ي مارس المؤرخ ف 92/04اشتمل النظام رقم  
ضرورة أن تراعي حركة رؤوس الأموال دخولا وخروجا من السوق الوطني توازن سوق الصرف، هذا 
السوق بدوره كان أمام خیار واحد مع الإصلاحات وتوصیات صندوق النقد الدولي وهو التحریر، 

ت وعوامل الإنتاج تحریر سعر الصرف مع قابلیة یتم إضافة إلى تحریر أسعار السلع والخدما
تحویل الدینار، لیتم التحول من نظام صرف مثبت وموجه یتحدد فیه سعر صرف الدینار إداریا من 

 1993و 1992طرف البنك المركزي إلى نظام مرن ومدار نسبیا على معاملات الصرف في الفترة 
اید لخدمة الدین في سباق مسعور نحو تفادي إعادة بسبب استمرار اللاتوازنات المالیة والضغط المتز 

  . الجدولة

بإنشاء سوق ما بین البنوك لتعاملات الصرف أو ما  1996سیاسة التحریر هذه، تدعمت سنة 
عرف بسوق النقد الأجنبي للبنوك التجاریة والمؤسسات المالیة، وصار بإمكان المصدرین استعادة 

وإعادة توظیفها في سوق الصرف لو رغبوا في ذلك، ومع من متحصلاتهم بالعملة الصعبة   50%
توفر العملة الصعبة لدى البنك المركزي، الذي تحولت إلیه عوائد الصادرات النفطیة، تم إنشاء 

، وقد كانت تلك أولى خطوات الاقتصاد )242(مكاتب صرافة للسماح للأفراد بتحویل العملات
  .الجزائري على درب الانفتاح والتحریر

  :سبل انتقال الأزمة في الجزائر -  2
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في الجزائر لا توجد قناة انتقال مالیة بحتة لأنها شبه غائبة بحكم التكوین للنظام المعرفي        
والمالي في البلاد وهذا ما اعتبر في الواقع حمایة للاقتصاد الجزائري من العدوى المالیة اعتمادا 

مكن أن تعبر عبر لكن الأزمة ی على ضعف المطلوبات الأجنبیة للمصارف الجزائریة تكاد لا تذكر،
الاقتصاد الحقیقي في الجزائر من خلال انخفاض أسعار النفط الناتجة عن الركود العالمي الذي 

 .یؤثر بشكل سلبي على الاقتصاد الجزائري

     : )243()ترجمة المؤلف(تشخیص الصدمة - 1- 2

  : الدائرة المالیة والبنكیة -أ

تجاریة في الجزائر، فالاتصال القلیل في النظام حتى لو أن الأزمة ذات أصل مالي، لكن آثارها 
المالي والمصرفي في الجزائر له تأثیر في حمایة الاقتصاد من الصدمات المالیة والاقتصادیة 
البحتة، وقد وقعت الأزمة المالیة في البلدان ذات النظام المالي المتطور من خلال حصول أزمة 

ى شروط الائتمان، فتدهور ربحیة النظام البنكي في السیولة، مما یجعل من الضعف الحصول عل
یعرض النظام المصرفي الجزائري ربحیة كبیرة من خلال سیولة كافیه  )244(وفقا للبیانات المتاحة

  .تجعله بعیدا عن الخطر

نسبة المرد ودیة لحقوق الملكیة من البنوك لا تزال ذو قیمة مقدرة معتبرة ووفقا لتقریر من بنك 
بالنسبة للبنوك العامة  2007في  %17.41مقابل  2008في   %25.01لنسبة الجزائر، كانت ا

 2845.9والمخزون من هذه الأخیرة یقدر بـ  .والتي تم تقلیل اقتراضها لأنها تواجه سیولة زائدة
 1146.9و 2007ملیار دینار في نهایة  2001.2مقابل  2008ملیار دینار في نهایة دیسمبر 

  . )245(2006ملیار دینار في نهایة 

لامتصاص السیولة  2002لكبح الآثار التضخمیة من فائض النفط واصل بنك الجزائر منذ عام و 
الزائدة وتعقیم احتیاطات النقد الأجنبي، واستخدم التلاعب في نسبة الاحتیاطي القانوني واستئناف 

ونسبة الاحتیاطي القانوني زادت عن  1994على نفس المستوى منذ  %2.5السیولة مباشرة بنسبة 
                                                             
243 Y. Benabdallah, CREAD /  K. Oukaci, université de Bejaia /   N. Chettab, université de Annaba; 
structurelle  ou vulnérabilité De la conjoncture  /  L’économie algérienne face à la crise: effets . 
(communication)   
244 Banque d’Algérie, Rapport 2008. 
245 Idem. 
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في % 6.25في دیسمبر من نفس العام وسوف یرتفع بـ %4.25 ،2001فیفري15في .% 4
زادت الودائع تحت الطلب للاحتیاط . %8بـ  2008وعدلت بالزیادة في جانفي  2002دیسمبر 

تقریر بنك (2002ملیار دینار في عام  122.6إلى 2001ملیار دینار عام  43.5القانوني من 
ملیار  272.1ملیار دینار مقابل  394.7إلى  2008ووصلت في نهایة عام ) 2002الجزائر

ولأجل التخلص من فائض السیولة البنك الجزائري عرض على البنوك  2007دینار في نهایة عام 
السیولة الزائدة فتوقفت هو قمع  2002فنشاط بنك الجزائر منذ  ،% 3.5التجاریة معدل فائدة 

وقد برزت سوق .التدخلات له من جانب العرض في السوق النقدي من خلال عدم وجود الطلب
باعتبارها الوسیلة الرئیسیة للتمویل والحد من تدخلات بنك الجزائر .2002مابین البنوك في عام 

السوق المتخصصة  باعتباره مقرض الملاذ الأخیر ویمكن استخدام السوق المفتوحة لانكماش في
في أعقاب تحسن من الخزینة العامة والتطور البطيء في الأوراق المالیة  في أوراق الخزینة

  .الحكومیة

الاستثمار الأجنبي (IDE)ومن جانب میزان المدفوعات، هیكل الإیرادات یوضح أن أیا من - 
قتصاد الجزائري لضعف المباشر ولا أموال المهاجر ولا السیاحة أن یكون لها آثار كبیرة على الا

مع خدمة الدیون،  (PIB)من %4كما أن الدین الخارجي خفض إلى أقل من  .كمیات كل منها
إضافة إلى احتیاطات النقد  والتي ستكون ضئیلة على الرغم من انخفاض عائدات التصدیر،

 الأجنبي بما یعادل ثلاث سنوات من الواردات، تعمل على عدم حاجة الجزائر للحصول على
 .وحده 2008ملیون دولار في عام  4060القروض الدولیة وعلاوة على ذلك كانت التعبئة الحدیثة 

الجزائر على عكس غیرها من الدول النفطیـة، لم تختار أن تخصـص لهـا، صنـدوق الثروة  - 
السیادیة والتي تعني استثمار الأموال الفائضة عن میزانیة الدولة من الفوائض البترولیة في 

. الذي یعمل على طرح أو یفقد احتیاطاته من النقد الأجنبي لآثار الأزمة. قطاعات الإستراتیجیةال
هذه .بنك الجزائر أكد أن تفضیلاته توجهت نحو المزید من الاستثمارات غیر المحفوفة بالمخاطر
صدمة الاعتبارات في خضم الأزمة المالیة تقودنا بعیدا في المدیین المتوسط والقصیر وتقتصر ال

على الحساب الجاري من خلال المیزان التجاري، أما في المدى الطویل لو استمرت الأزمة لمدة 
سنوات، العلامات المالیة والبنكیة ستظهر علما أن فائض السیولة هو تعبیر عن زیادة الریوع 

  .البترولیة



  :قنوات انتقال التذبذبات - ب

  :الصدمة التجاریة* 

حتى لو كان منشأها أزمة مالیة، التغیر في أسعار النفط یؤثر على الأزمة ذات طبیعة تجاریة 
التوازنات الخارجیة والمالیة في المقام الأول وعلى النمو الاقتصادي في المقام الثاني والجزائر بلد 
یحتوي على نسبة صادرات النفط إلى إجمالي الصادرات من بین المصدرین الأقوى في العالم 

 .تؤثر بوضوح تأثیر مزعزع للاستقرار وانخفاض أسعار النفط

  تقدیر الصادرات): 23(شكل رقم

   

 

 

 

 

من خلال اعتماد المتغیر الصادرات كتابع لمتغیر ) 23(یمكن ملاحظة من الرسم البیاني رقم 
أسعار البترول وتتحدد مقیاسا لمدى الصدمات التجاریة على میزان المدفوعات، زیادة مدا خیل 

في  78.5وأكثر من  2004في  38.6حتى  2000ملیون دولار في عام  21.6التصدیر من 
في  38.6حتى  2000في  17.91، تطور أسعار النفط تقریبا على نفس الترتیب من 2008
كانت الأزمة واضحة على نطاق واسع في إحصاءات التجارة الخارجیة  .2008في  100و 2004

للجمارك،  (CNIS)للإعلام الآلي والإحصاء  وفقا للمركز الوطني 2009للأشهر الأولى من عام 
،بانخفاض قدره 2009ملیار دولار في نهایة الأشهر الأربعة الأولى من  13.72بلغت الصادرات 

ملیار دولار 13.20وفي الوقت نفسه كانت الواردات  2008خلال نفس الفترة في عام  46.62%
ملیار  13.23لتجاري لنفس الفترة من خلال الفترة نفسها، وزاد الفائض ا %5.90بزیادة قدرها 

سعر البترول .2008دولار في  99.9ملیون دولار من متوسط قدره  512إلى  2008دولار في 
خلال السداسي الأول  56و2009دولار خلال الربع الأول من عام  50انخفض إلى متوسط نحو 

Source: Y. Benabdallah, CREAD /  K. Oukaci, université de 
Bejaia /   N. Chettab, université de Annaba; structurelle  ou 
vulnérabilité De la conjoncture  /  L’économie algérienne face 
à la crise: effets . (Communication)   
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للفترة نفسها % 210مقابل  %106معدل تغطیه الصادرات للواردات انخفض إلى .من نفس السنة
  .   2008من عام 

، فحسب صندوق النقد الدولي یتوقع حصول عجز في $  54على أساس سعر متوسط سنوي قدره 
في الواقع من المرجح أن توقعات . 2009 (FMI,2009)) 46( )246(الحساب الجاري في

صندوق النقد الدولي تتحقق مع العلم أن الجزائر تعاني من عجز أكثر أهمیة في التوازن من 
العوامل والخدمات غیر المرتبطة بعوامل الإنتاج، على الرغم من الزیادة الكبیرة في أسعار النفط 

  . خلال متوسط الربع الأول

  )زانیةالمی(القناة المالیة * 
خطر الانتقال لتقلبات أسعار النفط . إیرادات المیزانیة تعتمد اعتمادا كبیرا على تقلبات أسعار النفط

٪ من الناتج  35أكثر من (في بقیة قطاعات الاقتصاد لا تقل أهمیة، نظرا للوزن العام للدولة 
  ).المحلي الإجمالي

  . لأعلى بسبب تخفیض قیمة العملةوزن الضرائب النفطیة من موارد المیزانیة اتجهت نحو ا

زیادة في حجم الصادرات الهیدروكربونیة، ارتفاع أسعار النفط، تكون أحیانا من التخفیضات  
٪ في  27،5الضریبیة العادیة من حیث الناتج المحلي الإجمالي، زیادة عائدات الحكومة من 

هذا المتوسط لن یخف أثناء .  2004و  2000٪ بین عامي  38إلى متوسط قدره حوالي  1993
حتي  1997٪ من الناتج المحلي الإجمالي في  33،5التذبذب لان الإیرادات منارتفاع معدل 

الموازنة الاستثماریة لیست سوى جزء . 2000في عام  39لترتفع  أكثر من  1998في عام  27،1
، 1985من الاستثمارات العامة في مسار الضرائب البترولیة على رؤوس الأموال في المیزانیة مند 

من ذلك التاریخ، ارتفاع أسعار . بسبب انخفاض الإیرادات ذاك العام 1992واستمرت حتى عام 
. البترول حفزت الدولة لتحریر بعض القیود المفروضة على الموارد وبعض برامج التعدیل الهیكلي

بمیزانیة . هي التعبیر عن هذا الالتزام الجدید من قبل الدولة) 2010/2014(و الخماسیة الثانیة 
ملیار دولار ، تعتزم الحكومة لتزوید البلاد بالبنیة التحتیة الاقتصادیة و  280ز إجمالیة تتجاو 

زیادة حصة رأس المال للتجهیزات في المیزانیة من مجموع النفقات . الاجتماعیة و الإداریة الحدیثة 

                                                             
246 FMI (2009), Rapport Algérie 
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، مقدار رأس المال للتجهیزات المتوقع في المیزانیة لأول 2006وهو شيء جد لافت للنظر في عام 
  : انظر في مرة في تاریخ الجزائر أعلى من میزانیة التشغیل

(La loi de finance (LF) pour 2006 et la loi de finances complémentaire pour 
2006 avaient fait passer ce chiffre à 23,5% du PIB et 38% respectivement 
contre un peu moins de 24% pour le fonctionnement ; ce qui donne une 
dépense totale de 62% du PIB. Il s’agit d’un record historique. L’année a 
été clôturée avec une dépense budgétaire équivalente à 14,5% du PIB 
seulement ; ce qui donne toute la mesure des problèmes d’absorption des 

capacités financières en Algérie.) 

 

من حیث الإنجازات نفقات التجهیزات هي مشابهة جدا لتلك المخصصة للتشغیل في عام    
 2005مند عام . ٪ للتشغیل 17٪ من الناتج المحلي الإجمالي مقابل  15،5وصلت  2007

  .)247(برامج البنیة التحتیة تلقت وزن كبیر في جهود الاستثمار العام

 الولایة الثالثة للرئیس عبد العزیز بوتفلیقةالوضعیة الاقتصادیة في  - 2-2

مؤشرات الاقتصاد الكلي للجزائر في حسب ما سبق ذكره عن الاقتصاد الجزائري یمكن إجمال أهم 
  : الولایة الثالثة للرئیس عبد العزیز بوتفلیقة في الجدول التالي

  

  

 

 

 

                                                             
247Y. benabdallah.  « Le développement des infrastructures en Algérie : quels effets sur la croissance 
économique et l’environnement de l’investissement ? » À paraître dans «Attractivité et conditions de 
l’émergence en Méditerranée », ouvrage coordonné par Hakim Ben Hamouda, Nassim Oulmane et 
René Sandretto. 
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  2011-2008مؤشرات الاقتصاد الكلي للجزائر للفترة  :  )21(جدول رقم -
  

  

  data.albankaldawli.org/indicator       ، من الموقع التالي    :المصدر

  

  

  

2011 2010 2009  
 

  السنة 2008
 المتغیر

القیمة (إجمالي الناتج المحلي  188,681,099,191 138,119,949,895 161,979,441,019 188,681,099,191
 )الحالیة بالدولار الأمریكي

0.8 1.0 2.0 1.4  
  
 

من (% إجمالي خدمة الدیون 

صادرات السلع والخدمات 

 )والدخل
 

19,687,654,609 12,146,000,000 401,000,000 34,440,000,000  
 

رصید الحسابات الجاریة 
میزان المدفوعات، بالأسعار (

 )الجاریة للدولار الأمریكي
0.3- 0.4 5.4- 9.3 

فائض أو عجز في النقدیة 

من إجمالي الناتج (%

 )المحلي
نصیب الفرد من إجمالي  4,967 3,952 4,567 5,244

بالأسعار (الناتج المحلي 
 )الجاریة للدولار الأمریكي

التضخم ،معامل تكمیش  14.6 -11.3 16.2 11.4
(% إجمالي الناتج المحلي 

  )سنویا
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أفریل تبشیر  09للرئیس عبد العزیز بوتفلیقة بعد إعادة انتخابه في حسب ما یبدوا أن الولایة الثالثة 
  :لأنه تحققت في هذه الفترة عدة ایجابیات منها بالخیر،

  

للجزائر بأنها من البلدان النادرة الصافیة على مستوى القارة الإفریقیة  FMIحسب تصنیف - 
  :إضافة إلى)248(المسبق لدیونها خصوصا و في البلدان النامیة عموما و دلك بفضل سیاسة التسدید

أي بزیادة قدرها  2008ملیون دولار في نهایة دیسمبر 143حجم الاحتیاطات من النقد الأجنبي - 
  .، فبعد عامین الواردات خفضت للنصف2007ملیار دولار مقارنة بالاحتیاطي المسجل في  30

ر، كلها عوامل جعلت السوق ملیار دولا150خطة الانتعاش للاستثمار في البنیة التحتیة أساسا - 
فالجزائر . الجزائریة واحدة من أكثر دول جنوب البحر الأبیض المتوسط المرغوب الاستثمار فیها

كمثیلاتها من البلدان التي تم الاستخفاف بها لعدم الانفتاح على العولمة الاقتصادیة والمالیة، لكن 
أول   FMIحیث نجد  .زمة المالیة العالمیةفي المقابل وجدت نفسها في حالة ممیزة وقت اندلاع الأ

من یعترف أن قلة تكاملها مع الاقتصاد العالمي یحمیها من انتقال العدوى، لكن لسلبیات التبعیة 
یجعلها عرضة للتقلبات الناتجة عن " الهیدروكربیري"الساحقة في المیزانیة والتجارة للجزائر للقطاع

  .التغیر في أسعار البترول

لسلطات الجزائریة للأزمة المالیة هي في قمة الرهانات، وللأسف إن الحالة المزریة ردود فعل ا 
للقطاعات الإنتاجیة الوطنیة والعمالة في الزراعة والصناعة جعلت من الاقتصاد المحلي الآن غیر 

ومن العیوب التي . مستفید من الاستثمارات المبرمجة بالرغم من أنها ممولة برؤوس أموال عامة
  :في تقریره الأخیر حول الوضعیة المالیة نذكرمایلي  FMI تحویلها إلى فضائل حسب رأي یمكن

، والمداخیل المتاحة من 2008في عام  PIBمن   %3إجمالي الدیون الخارجیة متدني، حوالي - 
صادرات النفط والغاز قد أتاحت في السنوات الأربع الأخیرة توفیر ما یعادل تخفیض نسبة الدین 

  .PIBمن% 1الخارجي إلى الناتج الإجمالي المحلي دون عتبة العام 
                                                             
248 :الاقتصاد الجزائري و الأزمة الاقتصادیة العالمیة،من الموقع   

 www.galam.com/  forums/showthread.php 

http://www.galam.com/
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  .من التزاماتها %1المطلوبات الأجنبیة للمصارف الجزائریة منخفضة أقل من - 

منه من الأموال العامة للدولة فظلت مخاطر الائتمان على القروض % 90الجهاز المصرفي - 
  .المصرفیة محدودة

  .نبیة غیر مسموح به لحد الآنالاستثمار في الحوافظ المالیة الأج - 

 8.5للمتوسط، أي ما یعادل  PIBمن %1ظلت الاستثمارات الأجنبیة المباشرة منخفضة نسبیا  - 
ملیار دولار في السنوات العشرة الأخیرة، إعادة الأرباح زادت خلال الأزمة، لكن هذا لا یمثل أي 

    .)249(من الاحتیاطات الوطنیة %1تأثیر كبیر 

وهذین البندین لا . الأخرى الممكنة للعدوى السیاحة والتحویلات المالیة من المهاجرینالقنوات - 
  .یشكلان إلا تأثیرا ضعیفا في میزان المدفوعات بضعف أنشطة السیاحة وتمویلات المهاجرین

  PIBفي النهایة لا یبقى إلا الانخفاض لفترة طویلة في أسعار البترول الذي یمكن أن یعوق نمو- 
استنادا إلى البرنامج الاستثماري الطموح الذي أسندته الدولة لهذا القطاع .دى المتوسطفي الم

  . وخصوصا أن الصادرات خارج المحروقات ضعیفة جدا

  - ترجمة المؤلف-  )250(تأخر الإصلاحات وعدم كفایة التعدیلات عبر عائدات البترول - 3- 2
  التعمق في التخصص الأولي *

الاستقرار اللذان یتسببان في النمو یعتمدان على درجة الانفتاح وتنویع حجم الصدمات وعدم 
نستطیع الحكم على فعالیة سیاسات الانفتاح من خلال تحلیل تغیر هیكل حیث      الصادرات

الصادرات بالمقارنة مع متوسط البلدان النامیة، الجزائر هي بلد متخصص للغایة في تصدیر 
بالمقارنة مع دول في .ا زادت بسبب ارتفاع الأسعار وكمیات النفطالبترول درجة تركیز صادراته

على سبیل . منطقة التجارة الحرة الاورومتوسطیة، الجزائر لها درجة تركیز كبیرة في الصادرات
وقد زادت حصة . لمصر 0.356في المغرب و  0.169لتونس، 0.187المثال، تقدر هذه النسبة 

                                                             
249 ALGÉRIE 2009; DOSSIER RISQUES ET OPPORTUNITÉS OPPORTUNITÉS, 15 JUIN 2009, 
REVUE N°122. 
250 Y. Benabdallah, CREAD /  K. Oukaci, université de Bejaia /   N. Chettab, université de Annaba, op. 
cit . 
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في دول الأوبك تبقى . التنویع التي بذلت من قبل هذه البلدانالصادرات المصنعة نتیجة لسیاسات 
الجزائر هي البلد الأكثر اعتمادا على الصادرات النفطیة ویرافق ارتفاع مستوى تركیز الصادرات 

والنتیجة هي تنمیة الصادرات من ). التصنیع(تطویر منابع النفط والغاز على حساب المتلقین لها 
 1996٪ من إجمالي الصادرات في عام  32،8. اب المنتجات المكررةالمنتجات الأولیة على حس

للاستفادة من  2006٪ في عام  23،4، المنتجات المعالجة في وحدة التخزین مستواها تعدى 
الجزائر تسعى للاستئناف الیوم، وذلك بفضل برنامج ). النفط الخام والغاز الطبیعي(المنتجات الخام 

، معدل التصدیر للاقتصاد عرف ) ملیار دولار 50أكثر من (راك طموح للاستثمار في سونا ط
ارتفاع قوي ومطرد، بینما الصادرات غیر النفطیة نسبة إلى الناتج المحلي غیر النفطي قد ركدت 

، 1992/2006فرعا من جدول التعریفة للمنتجات الجزائریة خلال الفترة  74٪ من  2عند حوالي 
  .)251(و استخراج الفوسفاتوكلها ذات الصلة بمجال النفط 

  رؤیة جدیدة؟ : صنادیق التعدیل* 
التي تغذیه عائدات النفط ) FRR(الجزائر كغیرها من البلدان المنتجة للنفط، أنشأت صندوق یسمى 

دولار  37و 2008حتى  2001في $ 19الزائدة من الضرائب بالنسبة إلى السعر المرجعي من 
استخدمت كوسیلة للهروب من الآثار السلبیة للركود في على ضوء هذه المداخیل . 2009في 

هل وجود هذه الأموال هو في الحقیقة شرطا كافیا للحفاظ على میزان المدفوعات، . أسواق النفط
والمالیة العامة والنمو الاقتصادي بشكل عام، وتقلب معدلات التبادل التجاري على المدى الطویل؟ 

وانهارت . تصمد لفترة طویلة من تدهور معدلات التبادل التجاري تبین التجربة أن هذه الأموال لم
ومن طبیعة هذه الصنادیق مغداة من الفوائض . في نیجیریا وفنزویلا 1990و  1980بین عامي 

المالیة علما انه لا یوجد ضمان لتحقیق وفورات متراكمة من السنوات الأخیرة لتعویض العجز في 
في الجزائر  .ن مع وجود هذه الصنادیق، زاد المیل للاقتراضوعلاوة على ذلك، فإ. أي تراجع

، لم یمنع تراكم مبالغ كبیرة في الصنادیق بلغت نحو 2002التوسع المالي ابتدءا من عام 
ارتفاع أسعار النفط والصعوبات التي تواجه استیعاب المبالغ المرصودة . 2008ملیارفي نهایة67

فإنشاء هذا الصندوق ینظر إلیه كأفضل أداة . یدة في ذلكلمیزانیة الاستثمار هي الأسباب الوح
  .لإدارة عائدات البترول على المدى القصیر والمتوسط

  
                                                             
251 Idem. 



  2008- 2001تسییر الفائض البترولي في الجزائر  :)24(شكل رقم 

 

 

  

فهل . للاستثمار في البنیة التحتیةفي المدى البعید، یجب علینا أن ننتظر نتائج البرامج القائمة 
مخزون  رصید رأس المال المادي سیكون له آثار غیر مباشرة على رؤوس الأموال الخاصة 

على الرغم من الجدل حول هذا   ویتسبب في قیادة  الاقتصاد بأكمله إلى المسار الانتقادي؟
ل رؤیة الجزائر بعیدة من الموضوع، بعض الدراسات بما في ذلك صندوق النقد الدولي، هو على أم

  .)252(دوامة عائدات البترول

  الوضعیة الحالیة لبورصة الجزائر بالأرقام- 3

 )253(الوضعیة الحالیة للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر - 1- 3

 2012بمؤشرات یطبعها الاستقرار، بینما في  2011لقد أنهت بورصة الجزائر السنة المالیة 
واصلت برنامج العصرنة و التحدیث الذي باشرت فیه، حیث لا یتوقف الحدیث عن هذه السوق 
المالیة التي تنتعش أحیانا وتتراخى أحیانا أخرى فتعطي الانطباع على أنها تعیش على هامش 

  قتصادیة الاستثماریة والمالیة الساحة الا

فمنذ نشأتها العسیرة قبل أربعة عشرة عاما لم تتمكن بورصة الجزائر من فرض وجودها على 
الساحة المالیة والاقتصادیة المحلیة و هذا ما یثبته العدد الضئیل للمؤسسات المدرجة فیها 

للبیع وفي سبتمبر فتح مجمع صیدال  رأسماله للعرض العمومي  1999حیث في فیفري سنة 

                                                             
252 IMF (2005), Annual report. 

  .16ص، 2011جریدة الشعب الاقتصادي،  ، وضعیة مؤسسات بورصة الجزائر،سعید بن عیاد 253

Source: Y. Benabdallah, CREAD /  K. Oukaci, 
université de Bejaia /   N. Chettab, université de 
Annaba; structurelle  ou vulnérabilité De la 
conjoncture  /  L’économie algérienne face à la crise: 

effets . (communication)   
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فتحت مؤسسة  1999وفي جوان . من نفس السنة استوفى الشروط للدخول في البورصة 
استوفت الشروط  للانضمام  2000فیفري  14الاوراسي رأسمالها للعرض العمومي للبیع وفي 

تمكنت  مؤسسة الیناس للتأمینات من رفع رأسمالها  2010و في نوفمبر . رسمیا في البورصة
 .دخلت رسمیا في البورصة 2011ق الاكتتاب و في مارس عن طری

بلغت  2011حیث تفید مصادر البورصة أن القیمة المتداولة لأسهم مجمع صیدال خلال سنة 
دینار جزائري للسهم و یعود  715دینار جزائري مع آخر سعر للإغلاق بقیمة  15800515

ة و سیاسة توزیع الأرباح التي تتزاید ارتفاع سعر سهم صیدال إلي تطور الحالة المالیة للمؤسس
إلى جانب الأثر الفعال للآفاق المسطرة برصد مشروع للاستثمار  %6خلال السنوات الأخیرة بنسبة 

من جانبه حقق فندق الاوراسي قیمة .ملیار دینار 16.5و التنمیة في الصناعات الدوائیة بقیمة 
دینار جزائري للسهم و  500ر إغلاق دینار جزائري بسع 447445بلغت  2011تداول في سنة 

یتواصل سعر سهم الاوراسي في الارتفاع بفضل جملة عوامل منها مستوى الأرباح للنشاطات بأكثر 
خلال الثلاث سنوات الأخیرة و كذا جودة الخدمات الرفیعة التي تسمح بمراجعة للأسعار  %10من 

ماء ثلاث وحدات فندقة جدیدة تقع مما یرجع بأثر مباشر على رقم الأعمال، وأیضا بفضل انت
لكن بالمقابل یبقى سعر .بالجنوب لمؤسسة فندق الاوراسي مما یشجع على تنویع الفندقة الصحراویة

 830سهم مؤسسة الیناس للتأمینات وهي من القطاع الخاص مستمرا على نفس القیمة المقدرة بـ 
دینار جزائري، و السبب  141500890دینار جزائري مع تحقیق قیمة متداولة في نفس السنة بـ 

حسب ذات الجهة یرجع إلي تطبیق إجراءات عقد السولة المبرم بین الوسیط المرافق و یتمثل في 
و في مجال السندات فان سند دهلي عرف تطورا .بنك القرض الشعبي الجزائري من جهة والشركة

و انتعاشا  2011من سنة طفیفا فیما سجل سند سونلغاز الذي عرف ركودا في الأشهر الأولى 
محسوس في أواخر السنة، و بالمناسبة یلاحظ أن البورصة سجلت وصول سندات إلي آجالها 

و الجدول الموالي .2011اوكتوبر  17القانونیة المحددة منها سند اتصالات الجزائر بلغ اجله في 
 :یضح الشركات المدرجة في بورصة الجزائر حالیا
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  المدرجة في بورصة الجزائر حالیا الشركات):22(جدول رقم

  القیمة الاسمیة  %معدل الفائدة  الحصة  نوع النشاط  الاسم  الرمز
ALL  ALLIANCE 

ASSURANCES  
ASSURANCE  Titre de 

Capital  
/  200  

AUR  EGH EL 
AURASSI  

HOTELERIE  Titre de 
Capital  

/  250  

ROUI  NCA-ROUIBA  AGROALIMENTAIRE  Titre de 
Capital  

/  100  

SAI  SAIDAL  PHARMACEUTIQUE  Titre de 
Capital  

/  250  

SZ14  SONELGAZ  ELECTRICITÉ ET 
GAZ  

Titre de 
Creance  

6.5  /  

DH16  Spa DAHLI  HOTELERIE  Titre de 
Creance  

6.25  /  

www.sgbv.dz:   source la  

 

 )254(بورصة الجزائر في آخر الترتیب العالمي - 2- 3

أصغر بورصة في منطقة الشرق الأوسط  1997تعد بورصة الجزائر التي تم إنشاؤها سنة        
بالمائة من الناتج  0.01ملیار دینار جزائري أي أقل من  13و شمال إفریقیا برأس مال لا یتعدى 

مؤسسات مدرجة فیها، وهو رقم ضئیل رغم السیولة النقدیة  4الداخلي الخام للبلادمن خلال 
نذ فترة طویلة تتشابه سوق الأسهم في الجزائر مع إقتصاد البلاد، من حیث كثرة القیود فم.الهائلة

التنظیمیة وضعف القدرات التنافسیة و تراجع الأداء بالنسبة للإمكانیات الإقتصادیة تعد بورصة 
أصغر بورصة في منطقة الشرق الأوسط و شمال إفریقیا  1997الجزائر التي تم إنشاؤها سنة 

بالمائة من الناتج الداخلي الخام  0.01ملیار دینار جزائري أي أقل من  13ل لا یتعدى برأس ما
فمنذ فترة .مؤسسات مدرجة فیها، وهو رقم ضئیل رغم السیولة النقدیة الهائلة 4للبلادمن خلال 

طویلة تتشابه سوق الأسهم في الجزائر مع إقتصاد البلاد، من حیث كثرة القیود التنظیمیة وضعف 
                                                             

   ww.elkhabar.com/ar/economie/363542.htmw:سیدمو، من الموقع الآتيمحمد  254

http://www.sgbv.dz
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تتذیّل الجزائر الترتیب  درات التنافسیة و تراجع الأداء بالنسبة للإمكانیات الاقتصادیة، حیثالق
العالمي لمقیاس كفاءة أسواق المال، الذي یندرج في إطار تقریر المنافسة الدولي، الصادر عن 

 148من أصل  143، حیث تحتل المرتبة 2014-2013المنتدى الاقتصادي العالمي لعامي 
. لها التقریر نظرا للغیاب شبه التام للبورصة الجزائریة في تمویل نشاطات الاقتصاد الوطنيدولة شم

ویعتمد مقیاس كفاءة أسواق المال، على ثماني محددات رئیسیة في تقریر دافوس العالمي، حیث 
ني عالمیا، وفي المحدد الثا 141 نالت الجزائر في المحدد الأول، توفر الخدمات المالیة المرتبة 

، 86، وفي الثالث سهولة الحصول على القروض 144القدرة على تحمل تكالیف الخدمات المالیة 
ونظرا للغیاب شبه التام للبورصة  .142وفي المحدد السابع تنظیم بورصات الأوراق المالیة المرتبة 

رصة الجزائریة في تمویل نشاطات الاقتصاد الوطني، إذ نجد أربع مؤسسات فقط مدرجة في البو 
و " صیدال"و مؤسسة " الأوراسي"إلى جانب مؤسسة " رویبة"الجزائریة هي مصبرات الجزائر الجدیدة

النتائج الهزیلة لبورصة الجزائر التي قدرت قیمة التداولات فیها  للتأمینات هذا ما یثبت" ألیانس"
اه بالدول ملیون دینار جزائري فقط، وهو حجم ضئیل جدا إذا ما قارن 100بحوالي  2013خلال 

  .المجاورة من جهة وبالقدرات الاقتصادیة للجزائر من جهة أخرى

، إذ 2013ویؤكد تقریر صندوق النقد العربي هذا الوضع في تقریره الخاص بالربع الثالث لسنة 
بالمائة،  1.8یشیر إلى أن مؤشرات الأسعار للبورصة واصلت أداءها الضعیف مسجلة انخفاضا بـ

أما . ملیون دولار 122القیمة السوقیة في نفس الفترة مسجلة حوالي  كما یشیر إلى انخفاض
وضع  .ألف دولار 261.2بالنسبة لنشاط التداول، فیقول التقریر إن قیمة الأسهم المتداولة لم تتعد 

بعید جدا عن ذلك الذي تعرفه البورصات العربیة، حتى بورصة فلسطین التي بلغت قیمة الأسهم 
 2.8ملیون دولار، فیما سجلت قیمتها السوقیة ارتفاعا لتبلغ  65.6فس الفترة المتداولة بها في ن

وهذا مثال فقط من ضمن أمثلة أخرى كثیرة في المنطقة العربیة وفي منطقة  !.ملیار دولار 
المتوسط، یوضح ضآلة نشاط بورصة الجزائر التي لایتعدى عدد الشركات المدرجة بها حالیا ستا، 

، واثنتان عن "رویبة«و" ألیانس للتأمینات«و" الاوراسي«و" صیدال"أسهم وهي  أربع منها على شكل
  ".دحلي"وشركة " سونلغاز"طریق السندات وهي 
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وإذا كان دخول شركات خاصة للبورصة عاملا مشجعا، لأنها لم تعرف في بدایاتها خلال 
في الطریق الذي التسعینیات سوى إدراج أسهم وسندات لمؤسسات عمومیة، فإن الأمور لم تسر 

 .رسمه مسؤولوها، لیبقى الجمود هو سمتها الأولى والدائمة

 

  

  )255(تعدیلات على القانون العام لبورصة الجزائر - 3- 3
تحاول بورصة الجزائر في الفترة الأخیرة، إحداث دینامكیة في عملها، عبر ملتقیات تحسیسیة 

ویسعى مسؤولوها من خلال . بلادناوالمشاركة في أهم اللقاءات ذات العلاقة بالسوق المالیة في 
ذلك إلى إقناع أكبر عدد ممكن من المؤسسات للجوء إلى هذه الآلیة التمویلیة التي لم تجد بعد 
صدى في وسط الأعمال، لتبقى بذلك هذه الهیئة في وضعیة نادر حدوثها في بلدان أخرى، 

  .بالرغم من الأهمیة التي تلعبها البورصة في كل الاقتصادیات

 26عادة بعث نشاط البورصة الجزائریة منح مجلس مساهمات الدولة خلال اجتماعه في ولإ
" كوسیدار"مؤسسات وطنیة في البورصة كشركة 10سبتمبر الماضي الضوء الأخضر لدخول 

و المؤسسة الوطنیة " كار"و شركة التأمینات " موبیلیس"،"القرض الشعبي الجزائري"و بنك 
و مؤسسات عمومیة للإسمنت، في حین لم یتم تحدید النسبة " نیامأو "للصناعات الكهرومنزلیة 

و ینتظر أن تمنح . المئویة لرأس مال كل مؤسسة لیتم تداوله و شروط الدخول إلى البورصة
الحكومة موافقتها في مرحلة ثانیة لشركات وطنیة أخرى لدخول البورصة كالخطوط الجویة 

ي، بنك التنمیة المحلیة وهذا بهدف الوصول إلى إدخال الجزائریة، نفطال، البنك الوطني الجزائر 

                                                             
255 :حسب عدة مواقع تالیة الانترنتمن     

www.el-massa.com/ar/content/view/82440/41/  

 ww.ennaharonline.com/ar/algeria_news/185869.html 

  www.elkhabar.com/ar/economie/363542.htm 
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و بالتالي ضخ دینامیكیة جدیدة و إضافیة  2015شركة عمومیة في البورصة قبل نهایة  40
  .في بورصة الجزائر

كما اعتمدت الحكومة أیضا مؤخرا ولدرء هذا التأخر،  سیاسة تحفیز الشركات الوطنیة للانضمام 
الذي تبدیه مؤسسات القطاع الخاص، نظرا للتعقیدات الكبیرة التي  العزوف إلى البورصة، بعد

یتطلبها ملف الانضمام، إلى جانب الذهنیة المترسبة عند الكثیر من رؤساء المؤسسات الذین 
 .یرفضون فتح رأسمال مؤسساتهم أمام رسامیل المساهمین

توجد المؤسسة الوطنیة ومن بین المؤسسات التي ستنظم إلى مبنى شارع عمیروش بالعاصمة، 
التي بدأت بتحضیر ملف الدخول إلى بورصة الجزائر، على أن “ أونیام”للصناعات الكهرومنزلیة 

وفي هذا السیاق، قال  .، لتصبح بذلك خامس مؤسسة مدرجة في البورصة2014یستكمل مع بدایة 
الأخیرة بدأت العمل  أحمد فتوحي مدیر مؤسسة أس بي جي اندیلیك التابعة لمؤسسة أونیام، أن هذه

منذ نهایة جوان الفارط، مع مسؤولي لجنة التنظیم ومراقبة عملیات البورصة، من أجل إتمام 
 .الإجراءات اللازمة لملف انضمام المؤسسة الوطنیة إلى قائمة المؤسسات المدرجة في البورصة

م إلى البورصة، خاصة باستیفاء الشروط المطلوبة للانضما تقوم “ أونیام”وأوضح ذات المسؤول أن 
فیما یتعلق بإتمام الالتزامات مع بنك معتمد من قبل البورصة من أجل إثبات الصحة المالیة 
للمؤسسة، إلى جانب تعیین مكتب دراسات لتقییم الحالة الاقتصادیة للمؤسسة، قصد الحصول على 

مطلوبة في مسار الإنتاج ، التي تثبت احترام المؤسسة للمعاییر الدولیة ال"إیزو"شهادة المطابقة 
زیادة على ذلك و محاولة لتنشیط هذه الهیئة المالیة، تم إدخال تعدیلات على  .والسلعة النهائیة

بغیة استقطاب عدد أكبر من المتعاملین إلیها، من أهمها إنشاء سوق خاص  القانون العام للبورصة
تطویرها مع تخصیص شروط جد بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، توفر بیئة ملائمة لتنمیتها و 

مرنة للقبول في هذه السوق، كما أوضحه مؤخرا السید یزید بن موهوب المدیر العام لمؤسسة تسییر 
بورصة "بورصة الجزائر، الذي أشرف مؤخرا على یوم إعلامي وتحسیسي بعنابة تحت عنوان 

إلى أن ضم حوالي واحد ، وقد أشار خلاله "أداة لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الجزائر
أحد "ألف مؤسسة ببورصة الجزائر یشكل  700بالمائة من هذه المؤسسات البالغ عددها حوالي 

  ".  الأهداف الإستراتیجیة لهذه الهیئة المالیة على المدیین القریب والمتوسط
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لشركات أما التعدیل الثاني فیخص إعادة النظر ومراجعة شروط القبول الخاصة بالسوق الرئیسیة ل
ملیون  100ملیون دینار جزائري بدل  500الكبیرة وتخص الرأسمال الأدنى الذي رفعت قیمته إلى 

  .150إلى  300دینار جزائري، فیما تم تقلیص عدد المساهمین من 

لتشجیع  2014وهذا بعض من جملة الإجراءات والامتیازات التي تضمنها قانون المالیة لسنة 
ة، والتي بدأت أولى بوادرها تظهر في الإعلان عن انخراط ثماني انخراط المؤسسات بالبورص

مؤسسات كبرى من بینها سبع مؤسسات عمومیة هي موبیلیس وكوسیدار والقرض الشعبي الوطني 
التي وافق مجلس مساهمات الدولة مؤخرا على –وشركة التأمینات لاكار وثلاثة مصانع اسمنت 

احدة تابعة للقطاع الخاص ستنخرط هي الأخرى فضلا عن مؤسسة و  -إدراجها في البورصة
وفیما یخص سوق السندات، فیشترط على المؤسسة الراغبة في . 2014ببورصة الجزائر سنة 

ملیون ملیون دینار جزائري وإصدار قیمة  500إصدار قرض سندي أن تملك رأسمال لایقل عن 
تم إنشاء سوق الكتل الخاص ملیون ملیون دینار جزائري على الأقل، كما  500رسمیة تقدر بـ

وحسب السید بن میهوب، فإن إدراج  .بالسندات العمومیة لتحسین السیولة المتداولة في البورصة
للمؤسسات الأخرى في " قاطرة"الشركات الجدیدة في البورصة خلال السنة الجاریة سیكون بمثابة 

قتراحها من أجل دفع وتیرة العمل تضاف إلیها مجموعة القوانین التي تم ا. القطاعین العام والخاص
تماشیا مع المعمول به على مستوى الأسواق المالیة الدولیة مع أخذ الخصوصیات الجزائریة بعین 

في هذا الإطار، تسعى البورصة إلى إعادة تنظیم الوسطاء في عملیات البورصة وتوسیع  .الاعتبار
وسیتم . لتي یشهدها الاقتصاد الوطنينطاق تدخلهم واستحداث نشاطات أخرى استجابة للتطورات ا

كذلك عصرنة وتحدیث أنظمة التداول والإعلام لاسیما أنظمة مراقبة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 
  .البورصة ونظام التداول ونظام المؤتمن المركزي

وهي الإجراءات التي یجوب المدیر العام للبورصة عددا من ولایات الوطن من أجل شرحها 
الاقتصادیین قصد إقناعهم باللجوء إلى هذه الهیئة كوسیلة لتمویل مشاریعهم بدل الوسائل للمتعاملین 

وخوضوا المنافسة .. كونوا أكثر جرأة"الكلاسیكیة كالقروض البنكیة، ولسان حاله یقول لهؤلاء 
  ".الحقیقیة في السوق
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ت متعددة في مجال مقابل ذلك، فإنها ستستفید من مضاعفة مصادر التمویل وحظ أوفر لعقد شراكا
، 2014عملها وإعفاءات ضریبیة وتخفیض في ضریبة الدخل كما جاء به قانون المالیة لسنة 

  . فضلا عن التسویق لقیمة إضافیة للمؤسسة

مؤسسة خلال الخمس سنوات المقبلة بمعدل سبع إلى  40ویطمح مسؤولو البورصة إلى استقطاب 
ملاییر دولار  10لتحفیزیة الجدیدة بقیمة مرجوة تبلغ ثماني مؤسسات سنویا، باعتماد الإجراءات ا

لكن الجمیع  ).ملیار دینار جزائري 14(ملایین دولار حالیا  207في ظرف خمس سنوات مقابل 
بالنظر إلى واقع البورصات " غیر كاف"یعترف بأنه حتى وإن تحقق هذا الهدف، فإن المستوى یبقى 

  !.ملیار دولار 60لسوقیة  تسع ملاییر دولار، والمغرب بـالجهویة ومنها تونس التي تبلغ قیمتها ا

وإذا كان تطویر سوق البورصة یعد مصدرا لتمویل المؤسسات، فإنه بالمقابل طریقة لتوظیف 
مدخرات الأسر الجزائریة التي ارتفعت في السنوات الأخیرة، بطریقة یفضل الكثیرون إبقاءها في 

  .البنوك كسیولة بفائدة

المعطیات الجدیدة، فإن المختصین یشككون في قدرة هذه الإجراءات على تحفیز ورغم هذه 
الشركات لولوج باب بورصة الجزائر، بالنظر إلى المحیط الاقتصادي الراهن، وكذا لطغیان 

كما . المؤسسات المصغرة التي توظف أقل من عشرة عمال على نسیج المؤسسات في الجزائر
قتصاد الجزائري على العائدات من المحروقات بشكل كلي في تمویل لایجب إهمال عامل اعتماد الا

ویتطلب  اقتصاده، مما یعني أن الاقتصاد الفعلي لیس منتجا أو معتمدا على المؤسسة الجزائریة
الدخول إلى البورصة تكوین ملف مع وضع نشریة للمعلومات واقتناء قسیمة الدخول، ثم تقوم لجنة 

  .لبورصة، بدراسة ملف المؤسسة وإعطاء رأیها النهائيالتنظیم ومراقبة عملیات ا

  

 تقییم لبعض أهم مؤشرات المناخ المالي في الجزائر- 4

لن نتجاهل حقیقة تغیر السیاسات الاقتصادیة المنتهجة باستمرار التي تسعى لتحقیق          
ا ذیهدف ه التنمیة الاقتصادیة، هذه الأخیرة تعددت مفاهیمها وسبل الوصول إلیها، من هذا المنطلق

 بعض علىبالتركیز في الاقتصاد الجزائري في العشریة الأخیرة  المناخ الماليالمطلب إلى تحلیل 
 في النمو معدل في أساسا والتي تتمثل الكلي الاقتصادي التوازن تعكس التي الرئیسیة المؤشرات
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 العجز ونسبة التضخم ومعدل تطوره، ومستوى السوق حجم بدوره یعكس الذي الخام الداخلي الناتج
 تركز التي الخارجي التوازن ومؤشر الداخلي، النقدي التوازن سیاسة تعكس التي العامة الموازنة في

الاستثمار الأجنبي المدفوعات دون تجاهل العلاقة الارتباطیة الوثیقة بین  میزان وضعیة على
  . المباشر ومعدلات البطالة

  دراسة تقییمیة لمناخ الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر - 1- 4

 نظرا كبیرا تطورا شهدت التي الأموال رؤوس أهم أحد یشكل المباشر الأجنبي الاستثمار إن     
 رأس تراكم في المساهمة و الحدیثة التقنیات و التكنولوجیا نقل في یلعبه الذي الحیوي و المهم للدور
النمو  نماذج أكدته ما هذا و الخبرات و المهارات تحسین و البشري المال رأس كفاءة رفع و المال،

 المزید جذب على الدول بین التنافس اشتد المنطق هذا من الداخلي النمو نماذج و النیوكلاسیكیة
 و طریقها، تعیق التي العراقیل و الحواجز إزالة خلال من وذلك المباشرة الأجنبیة الاستثمارات من

 الدول كل قامت حیث المحلي، السوق دخولها و قدومها تسهل التي الضمانات و الحوافز منحها
 التي القیود كل تزیل و الأجانب للمستثمرین مغریة حوافز تمنح تشریعات بسن عام بوجه النامیة
 و إلیها المباشر الأجنبي الاستثمار جذب تحاول التي الدول بین من الجزائر و .طریقهم في تقف

 و الحوافز من للعدید استخدامها و مناسبة، اقتصادیة سیاسات إتباع خلال من وذلك بمزایاه، الظفر
  .بها  الاستثماري المناخ تطویر و لدفع التمویلیة و المالیة الامتیازات

  .تعزیز الاستثمار الأجنبي المباشر هو المفتاح  للتنمیة الاقتصادیة : التعجیل  بالتغییر  -أ

  :الحاجة إلى التنمیة الاقتصادیة -

إن التنمیة الاقتصادیة كوسیلة للخروج من التخلف وكهدف تسعى الدول النامیة لتحقیقه تتداخل مع 
مفاهیم كالنمو، التطور والتطویر، التغیر والتغییر والتحدیث والإصلاح، لذا نرى ضرورة التمییز عدة 

  :فیما بینها وأساس التمییز بین هذه المفاهیم هو 

مدى الإرادیة أو التلقائیة في حدوث الفعل، مدى العقلانیة أو العشوائیة في حدوثه، مدى إیجابیة أو 
یه فإن مفاهیم التغیّر، النمو، التطور هي مفاهیم تلقائیة ولكنها مختلفة وعل. سلبیة النتائج المترتبة

في نتائجها، فالنمو قد یكون إیجابي وقد یكون سلبي إذا تم على أسس خاطئة ولا بد أن یكون 
بالزیادة الكمیة في موضوع الحالة التي یقع علیها الفعل، أما التطور فنتائجه إیجابیة بالضرورة، في 
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وإذا انتقلنا إلى التمیز بین . تغیر هو تعبیر عن حالة تحول تلقائیة بكافة أشكالها ونتائجهاحین أن ال
المفردات الأخرى نجد أن التغییر یعبر عن أیة عملیة تحول إرادیة ومهما كانت عشوائیة أو 

رادیة أما المفاهیم الأخرى فتعبر عن عملیة تحول إ. عقلانیة ومهما كانت نتائجها إیجابیة أو سلبیة
واعیة ذات نتائج إیجابیة دائما، إلا أن الإصلاح یعبر عن ظاهرة جزئیة تهدف إلى إعادة الموضوع 
إلى سیرته الأولى، أما التحدیث فیكون بالنسبة للظواهر التي تكون موجودة أصلا إلا أن تقادمها 

د درج العمل على أما التنمیة والتطویر فق. أصبح یستوجب إعادة النظر فیها لجعلها أكثر معاصرة
  .)256(ترادفهما إذ یعبران عن عملیة كلیة وشاملة تهدف إلى تحقیق إنشاءات وعملیات جدیدة

  :ولقد وردت تعاریف عدیدة للتنمیة نذكر منها 

التنمیة هي ظاهرة أصیلة وإن بدأ الاهتمام بها بعد الحرب العالمیة الثانیة كما أنها ظاهرة كلیة  - 
  .)257(لتضمن الدول النامیة لنفسها مكانة رائدةتتم بصورة واعیة وسریعة 

التنمیة هي عملیة متعددة الأبعاد التي تتضمن إجراء تغییرات جذریة في الهیاكل الاجتماعیة  - 
والسلوكیة والثقافیة والنظم السیاسیة والإداریة جنبا إلى جنب مع زیادة معدلات النمو الاقتصادي 

ي واستئصال جذور الفقر المطلق في مجتمع ما، أي أنها وتحقیق العدالة في توزیع الدخل القوم
عملیة خفض أو القضاء على الفقر، سوء توزیع الدخل، البطالة، بعد أن كانت تعني النمو 

  .)258(الاقتصادي 

  :تمویل التنمیة الاقتصادیة -

فتقارها یرى بعض الاقتصادیین أن أهم عقبة تعوق عملیة التنمیة الاقتصادیة في الدول النامیة هي ا
إلى الموارد الحقیقیة اللازمة لتكوین رؤوس الأموال بسبب القوى الدائریة المفرغة والتي تشمل الطلب 

والذي یتحدد أساسا بالحافز على الاستثمار وسعة السوق وعرض رأس ) الاستثمار(على رأس المال 
ة نظرا لانخفاض القدرة المال والذي تحكمه الرغبة والمقدرة على الادخار وطالما أن الدخول منخفض

لذا فإن التنمیة الاقتصادیة تستدعي أولا . على الإنتاج فإن القدرة على الادخار منخفضة كذلك 

                                                             
 .15-13، ص ص1988دراسة تحلیلیة مقارنة، الكویت،  إدارة التنمیة،عبد المعطي محمد عساف،  256
 .23المرجع نفسھ، ص 257

258 .109، ص1991جامعة الإسكندریة،  اقتصادیات التنمیة،رمزي علي إبراهیم سلامة،   
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كسر هذه الدائرة، بمعنى إیجاد كافة السبل لتكوین رؤوس الأموال اللازمة لهذه التنمیة والتي توجه 
  :إلى 

عنصر العمل بالتعلیم والتدریب والخبرة، إعادة تحسین وزیادة رأس المال الاجتماعي، تحسین نوعیة 
تخصیص الموارد وذلك بالتحول من استخدامات تتسم بانخفاض الإنتاجیة إلى استخدامات تتسم 
بارتفاعها بما في ذلك استخدام موارد جدیدة لم تكن مستغلة من قبل، اقتصادیات الحجم وما یترتب 

 .م التكنولوجیات الحدیثة علیها من وفرات، تحسین طرق الإنتاج باستخدا
وكما هو معروف فإن الدول النامیة تحصل على حاجتها من الأموال من مصدرین 

حیث یعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر من .الموارد المحلیة والموارد الأجنبیة: رئیسیین هما
نقسم وعموما ی. نظرا للقصور للموارد المحلیة لتحقیق التنمیة  أهم أشكال هذه الأخیرة،

  :الاستثمار الأجنبي إلى نوعین

أي الاستثمار المحفظي والذي یتم من خلال الاستثمار في أسهم  :الاستثمار الأجنبي غیر المباشر
وسندات الشركات خارج الحدود الوطنیة، فالمستثمر هنا لا یتحكم في الإدارة، وبالتالي تتراءى لنا 

  .ل النامیة نظرا لافتقارها لسوق مالي متطورمحدودیة هذا النوع في المساهمة في تنمیة الدو 
وهو الذي ینطوي على التملك الجزئي أو المطلق لمشروع الاستثمار : الاستثمار الأجنبي المباشر 

من الطرف الأجنبي وبعبارة أخرى فهو موجودات الشركة الأم في الدول المضیفة وعموما فان 
  .      الاستثمار المحلي والأجنبي على السواء یعتمد على وجود مناخ استثمار إیجابي 

قتصادیات النامیة والانتقالیة الأكثر استحواذا على الا: 2012تقریر الاستثمار العالمي - ب
  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

نحو جیل جدید من سیاسات " حول  2012جاء في تقریر الاستثمار العالمي لسنة 
أن یزداد أنه من المتوقع " الأونكتاد"الذي أصدره مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة   "الاستثمار
تریلیون دولار أمریكي في  1.8ستثمار الأجنبي المباشر على المدى المتوسط لیصل إلى تدفق الا

إذا ما لم تحدث أي صدمات اقتصادیة  2014تریلیون دولار أمریكي في سنة  1.9و 2013سنة 
من جملة تدفقات %  45حیث استحوذت الاقتصادیات النامیة على نسبة .كما جاء في التقریر

%  11وسجلت تدفقاتهم رقما مرتفعا إذ ارتفع بنسبة   2011المباشر في سنة  الاستثمار الأجنبي
ملیار دولار أمریكي في حین استحوذت الاقتصادیات التي تشهد عملیات الانتقال  684لیصل إلى 

ویعود ارتفاع تدفقات الاستثمار في %.  25إلى  2011لتصل سنة %  6الدیمقراطي على 
تقریر إلى زیادة تدفقات لآسیا ونموها في أمریكا اللاتینیة والكاریبي الاقتصادیات النامیة حسب ال
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ویتوقع التقریر أن یستمر الاستثمار الأجنبي المباشر في الارتفاع في . والاقتصادیات الانتقالیة
ملیار دولار في السنة  100ملیار دولار أمریكي و 720الاقتصادیات الانتقالیة والنامیة لیصل إلى 

ملیار في  150و 110ملیار دولار في الدول النامیة وما بین  930و 760زداد لتبلغ بین الحالیة وت
في حین بلغ حجم الاستثمار الأجنبي المباشر في .2014الاقتصادیات الانتقالیة في بدایة سنة 

وقد ساهمت دول الاتحاد  2011في سنة %  25تریلیون دولار أي بنسبة  1.24البلدان النامیة 
إذ قامت الولایات المتحدّة الأمریكیة بإعادة . وأمریكا الشمالیة والیابان في هذا الارتفاعالأوروبي 

استثمار عائداتها التي زادت من حیازات النقدیة الأجنبیة للشركات عبر الوطنیة، كما أثرت عملیات 
تحاد الاحتیاز والاندماج عبر الحدود على زیادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر من الا

الأوروبي، إضافة إلى أن ارتفاع قیمة الین حسّن من القوة الشرائیة للشركات الیابانیة عبر الوطنیة 
وهو ما نتج عنه مضاعفة تدفقاتها الخارجة من الاستثمار الأجنبي المباشر مع ارتفاع صافي 

مار الأجنبي ویذكر أن تدفقات الاستث. عملیات شراء الاحتیاز والاندماجات في أمریكا الشمالیة
برغم استمرار تداعیات الأزمة المالیة والاقتصادیة %  16ارتفعت بنسبة  2011المباشر في سنة 

بینما سجلت تدفقات الاستثمار إلى إفریقیا  .روالعالمیة وأزمة الدیون السیادیة في منطقة الیو 
حیث بقیت أفقر الدول تعاني من الركود في الاستثمار الأجنبي المباشر  2011انخفاضا في سنة 

و السبب هو  )259(ملیار دولار أمریكي 15لتصل إلى %  11لتتراجع تدفقات الاستثمار إلى نسبة 
و سنركز الان على الاقتصاد الجزائري . لأخرىالثورات الحاصلة أثرت على اقتصادیاتها و عوامل ا

و  تدفق الاستثمارات الأجنبیة إلیه كأحد البلدان العربیة التي برزت في التعاملات الاقتصادیة في 
 القرن من الثمانینات غایة والى الاستقلال منذ الجزائرالفترة الأخیرة دون أن نتجاهل اعتبار 

 الداخلیة الشؤون في الأجانب طرف من التدخل أنواع من كنوع المباشر الأجنبي الاستثمار العشرین
 الثمانینات عقد أن إلا .الاشتراكي للنهج الجزائر انتهاج بعد خاصة الوطنیة بالسیادة والمساس للبلاد

 موجه اقتصاد من الوطني الاقتصاد عرفه الذي التحول بعد النظرة تلك من تماما یغیر أن استطاع
 شكل في وهذا للاستثمار مشجعة جدیدة تشریعات ظهور على ساعد مما مركزي، لا اقتصاد إلى

 النظام لإصلاح محاولات عدة تمت الیوم غایة إلى التسعینات من ثم المختلط، الشركات وهو وحید
  .كامل شكل في الأجنبیة الاستثمارات قبول الجزائري قصد الاقتصادي

                                                             
259 unctad.Org / World Investement Report 2012. 
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 وسط في تقع كلم مربع 2.381.741 قدرها مساحة ذات فهي طبیعیة، مزایا بعدة الجزائر تتمیز"
 جنوبا وتمتد ، المتوسط الأبیض البحر شمالا یحدها الإفریقیة القارة من الغربي الشمال في المغرب

 ذات وهي ، كلم مربع 2.000.000 من أكثر الجزائر منها تملك التي الصحراء أعماق حتى
 السیاحیة والإمكانیات الهائلة الطبیعیة الثروات وبفضل،  )260( "كلم 1200 على تمتد بحریة سواحل

 غیر ، المباشر الأجنبي للاستثمار طبیعیة جلب منطقة تشكل فهي ، الجزائر تملكها التي الضخمة
 مما فعال، اقتصادي إطار إلى للوصول كافیا یكن لم الموارد هذه وتسییر الاقتصادیة السیاسات أن

 الأجنبي الاستثمار أمام المجال فتح أدى بها إلى ما وهذا عدیدة مشاكل في تتخبط الجزائر جعل
 في أساسیة تحول نقطة شكل 1993 لسنة الاستثمار قانون أن اعتبار كما یمكن)261( المباشر
 والإعفاءات الحوافز من مجموعة القانون هذا تضمن حیث الجزائري، الاقتصاد انفتاح مسیرة

 بسبب الجزائر في للاستثمار یمیل الأجنبي المستثمر تجعل التي والجمركیة الضریبیة الجبائیة
 لتشجیع عزمها على الجزائریة الحكومة أكدت كما) 262(القانون هذا له قدمها التي والحریة الحمایة

 من وهذا ، الوطني الاقتصاد ونمو وتطویر بناء في المشاركة من لتمكنه وحمایته الاستثمارات
 بین مبرمة اتفاقیات خلال من وكذا ، قانونا علیها والمنصوص المذكورة الممنوحة الضمانات خلال

 الجزائر عزم إن . الدولي التحكیم إلى باللجوء الأطراف ومتعدد ثنائي مستوى على والدول الجزائر
 النصوص خلال من جاء الوطني الاقتصاد تنمیة في للمساعدة الأجانب المستثمرین جلب على

 والمرسوم التشریعي رقم  ( 90-10) رقم والقرض النقد قانون من كل في ذكرت التي القانونیة
  .الاستثمار بترقیة المتعلق ( 12-93)

  2011حتى  1996الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في الجزائر من  - ج

                                                             
260 أحمد  1993 الجامعیة، المطبوعات دیوان الجزائر، الثانیة، الطبعة ، المستقلة الجزائر اقتصاد هني،  .5، ص  

261 علي  ،متوسطیة الأورو الشراكة اتفاق ظل في الجزائر في المباشر الأجنبي الاستثمار آفاق ، حفیظ فاطمة همال،   الاقتصاد مجلة 
2005 مارس ، 04 العدد ، الجزائر ، والمناجمانت .391، ص  

262 عبدالمجید  ،المتوسطة و الصغیرة المؤسسات في الأجنبي الاستثمار أونیس،   الصغیرة المؤسسات تأهیل متطلبات حول الدولي الملتقى 
.255، ص 2006 الجزائر، العربیة، الدول في والمتوسطة  
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إن الاستثمار الأجنبي المباشر هو صافي تدفقات الاستثمار الوافدة للحصول على حصة 
في مؤسسة عاملة ) أو أكثر من الأسهم المتمتعة بحقوق التصویت%  10نسبة (دائمة في الإدارة 

وهو عبارة عن مجموع رأس مال حقوق الملكیة والعائدات . في اقتصاد غیر اقتصاد المستثمر
رها وغیر ذلك من رأس المال طویل الأجل ورأس المال قصیر الأجل، كما هو مبین المعاد استثما

صافي تدفقات الاستثمارات (و الجدول الموالي یوضح صافي التدفقات . في میزان المدفوعات
في البلد المعني من المستثمرین الأجانب في ) الجدیدة مخصوماً منها الاستثمارات التي یتم سحبها

یمتلك المؤهلات و باعتبارها بلد   )263(انات معبر عنها بالقیمة الحالیة للدولار الأمریكيالجزائر والبی
العناصر التنافسیة لجذب الاستثمارات، خاصة الإطار التشریعي والتنظیمي والإداري ،وكذلك  

  .قانون الاستثمار،  زیادة على القدرات الذاتیة للبلاد 

- 1996المباشر، صافي التدفقات الوافدة في الجزائر من الاستثمار الأجنبي ) : 23(جدول رقم 
2011 

 السنة  1993  1994  1995  1996  1997
 القیمة  /  /  /  270,000,000  260,000,000

 السنة  1998  1999  2000  2001  2002
  القیمة  606,600,000  291,600,000  280,100,000  1,107,900,000  1,065,000,000

 السنة 2003 2004 2005 2006 2007
 القیمة 633,700,000 881,900,000 1,156,000,000 1,841,000,000 1,834,000,000

 السنة 2008 2009 2010 2011 2012
 القیمة 2,675,000,000 3,053,000,000 2,331,000,000 2.720.539.623 /

 

  : حافظة أسهم رأس المال، صافي التدفقات الوافدة:المصدر

http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD  

  

                                                             
263 صافي التدفقات الوافدةحافظة أسهم رأس المال،    : 

http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD 
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نلاحظ من الجدول أعلاه أن مستویات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر عموما ظل 
، ثم أنخفض في سنة 3,053,000,000بقیمة  2009منخفضا، إذ بلغ أقصى قیمة له سنة 

 . 2009بأقل من لكن  2011وبدأ یرتفع من جدید في  2010

   2011 )264(في الجزائر في IDEالتدفقات الداخلة و مخزون *

 زیادة متواضعة في سیاق إقلیمي متباین: التدفقات الداخلة -

، 2011و  2010٪ بین عامي 14تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر في زیادة قدرها 
٪ في  58ملیار دولار أمریكي، في حین انخفض بـ  2.57ملیار دولار أمریكي إلى  2.26من 

كما انخفض الاستثمار الأجنبي  .بسبب السیاقات السیاسیة الصعبة) مصر -شمال أفریقیا (منطقة 
٪ في حین المستثمرین الأجانب تحول اتجاههم للجزائر في عام 25في تونس بنسبة  المباشر
٪ في المغرب و 40.4(٪ من إجمالي الاستثمار الإقلیمي مقابل 41.2، واستولت على 2011
  ). تونس ٪ في18.3

  

  تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر لبلدان شمال إفریقیا): 24(جدول رقم 

  
La source : Les investissements directs étrangers en Algérie en 2011   

https://www.tresor.economie.gouv.fr/File/378778 
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، )دولار أمریكيملیار  8.9(في سلم الاستثمارات، تحتل الجزائر المرتبة الخامسة، خلف نیجیریا 
ملیار  2.9(والكونغو ) ملیار دولار أمریكي 3.2(غانا  ملیار دولار أمریكي، 5.8(وجنوب أفریقیا 
 ).دولار أمریكي

زیادة طفیفة في الجزائر بالنسبة من الإجمالي الإقلیمي لكن : أرصدة الاستثمار الأجنبي المباشر* 
اتج المحلي الإجمالي لا تزال ضعیفة،  حیث الن/ نسبة الرصید من الاستثمار الأجنبي المباشر 

في عام  USD 21800000000ارتفع رصید الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر من 
مقابل (من الناتج المحلي الإجمالي  ٪11، حیث مثل بـ 2010٪ مقارنة بعام 12بزیادة . 2011

 - شمال أفریقیا(مي في حصة الجزائر من المجموع الإقلی ).٪ في تونس68٪ في المغرب و 47
ولعدم وجود بیانات متاحة بدقة . ٪ العام الماضي10.5٪ مقابل 11.6 إليیرتفع حالیا ) مصر

  .٪ متوجهة لقطاع النفط والغاز50لمخزون الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر عموما هي 

 إفریقیاتطور مخزون الاستثمار الأجنبي المباشر لبلدان شمال ) : 25(جدول رقم 

  
La source : Les investissements directs étrangers en Algérie en 2011   

https://www.tresor.economie.gouv.fr/File/378778 

 

 

 )من الانترنت)(65( )265(الاستثمار المباشر الثنائي*

على الرغم من  2011المباشر الفرنسي في الجزائر عرف انخفاض طفیف في عام الاستثمار 
حسب بیانات البنك الفرنسي تراجعت الاستثمارات  .الاتجاه التصاعدي الملاحظ في الآونة الأخیرة

 183إلى   214، من 2011و 2010٪ بین 14.5بـ  s الفرنسیة المباشرة في الجزائر خط الطول
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٪في الجزائر 90، تركز الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة  2011المالیة  خلال السنة . €ملیون
 :في ستة قطاعات 

في أنشطة الهندسة ) ٪11(في الصناعات الدوائیة، ) ٪12(في التعدین والبترول، ) 45٪( 
  ).٪6(والسیارات ) ٪6(٪الهندسة المعماریة ، الصناعات الغذائیة 10)(و

  

  2011الاستثمار الأجنبي المباشر الفرنسي في الجزائر في  توزیع تدفقات): 25(الشكل رقم 

  
La source : Les investissements directs étrangers en Algérie en 2011 . 

http://www.tresor.economie.gouv.fr/File/378369 

  

€  1850000000خزون الاستثمار الأجنبي المباشر الفرنسي قدر بـ ، م2011في نهایة عام 
، )٪42(الأنشطة المالیة  وتألفت أساسا من الاستثمار في. 2010٪ مقارنة بعام 7.4بزیادة قدرها 

، صناعة ) ٪10.3(المعماریة والهندسیة  ، في الصناعة)٪10.7(الصناعات الاستخراجیة و النفط 
شركة   450).٪5(، والسیارات )٪5.6(، صناعة المواد الغذائیة )٪10(المستحضرات الصیدلانیة 

تولید أكثر من (موظف  40000ورجال الأعمال العاملة في الجزائر وظفت ما یقرب من 
كما استفید من جهود كبیرة لنشر عملیة التدریب للید العاملة ) .غیر مباشرة فرصة عمل 100000

 .التكنولوجیا ونقل) سنویایوم عمل قدمت في المتوسط  300000(

  

  تطور مخزون الاستثمار الأجنبي المباشر الفرنسي  لبلدان شمال إفریقیا) : 26(جدول رقم 

http://www.tresor.economie.gouv.fr/File/378369


  
La source :  Les investissements directs étrangers en Algérie en 2011   

https://www.tresor.economie.gouv.fr/File/378778  

  

على  2012حتى  1990تقییم لأثر مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر من - 2- 4
  بعض المؤشرات الاقتصادیة

 تعكس التي الرئیسیة المؤشرات بعض على نركز الجزائر في الاستثمار مناخ تحلیل أجل من      
 یعكس والذي الخام الداخلي الناتج في النمو معدل في أساسا والتي تتمثل الكلي الاقتصادي التوازن
 تعكس التي العامة الموازنة في العجز ونسبة التضخم ومعدل ، تطوره ومستوى السوق حجم بدوره

 میزان وضعیة على یركز الذي الخارجي التوازن ومؤشر الداخلي، النقدي التوازن سیاسة
  .مؤشرات أخرىو  ) 266(المدفوعات

 مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في التنمیة الاقتصادیة-أ

یساهم الاستثمار الأجنبي المباشر في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة، من خلال عدة مؤشرات على 
مستوى الاقتصاد القومي، و الجدول التالي یوضح مدى مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في 

- 1990دیة في الجزائر، في شكل نسب مئویة من الناتج الداخلي الخام في الفترة التنمیة الاقتصا
2010. 

 

 

                                                             
266 ناجي  ،الجزائر في الاستثمار تحلیل حسین، بن  2009، 31العدد، الإنسانیة، العلوم مناخ تقییم و مجلة  .64، ص  

 

https://www.tresor.economie.gouv.fr/File/378778
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مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في التنمیة الاقتصادیة في )  : 27(جدول رقم 
 ) .2010- 1990(الفترة 

  :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المراجع التالیة : المصدر 

_ Rapport du FMI n° 11/39 : Le Conseil d’administration du FMI conclut les 
consultations autitre  de l’article IV 2010 avec l’Algérie, Mars 2011, P(05).  

           http://www.imf.org/external/french/pubs/ft/scr/2011/cr1139f.pdf  

_ UNCTAD, world Investment Report 2004.  
_ UNCTAD, world Investment  Report 2007. 

  

من الجدول أعلاه یتضح أن مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في التنمیة الاقتصادیة بلغت سنة 
حتى وصلت في أحسن  1996و بدأت هده النسبة في الارتفاع مند  %0.29نسبة  1991

  . 2001سنة  %2.137بعد ما كانت  2003سنة  %3.814الأحوال إلى 

ة الاستثمار الأجنبي في تنمیة الاقتصاد الجزائري تبقى ضعیفة و علیه یمكن القول بان مشارك
المشاركة في التنمیة  1996غیر أنها بدأت في سنة ) 1995-1990( جدا خلال الفترة 

  .الاقتصادیة شیئا  فشیئا

 الاستثمار الأجنبي المباشر ومعدلات البطالة في الجزائر- ب

  :، كمایلي2008إلى  1990الجزائر منوالجدول التالي یوضح تطور معدل البطالة في 

  

  

  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

  0.8  0.6  1.26  0.54  0.58  3.5  /  /  /  0.06  2.2  )%(النسب 

    2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  1.5  12.3  8.5  8.8  6.6  1.05  1.03  9.6  1.87  2.17  )%(النسب 

http://www.imf.org/external/french/pubs/ft/scr/2011/cr1139f.pdf
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 )2010-1990( الاستثمار الأجنبي المباشر ومعدلات البطالة في الجزائر):28(الجدول رقم
  )%(الوحدة 

الاستثمار   السنوات
الأجنبي 
 المباشر

مستويات 
  البطالة

1990  2.20  19.7  
1991  0.06  21.1  
1992  /  23.8  
1993  /  23.15  
1994  /  24.4  
1995  3.5O  28.1  
1996  0.580  27.98  
1997  0.540  26.41  
1998  1.260  28.02  
1999  0.60  28.89  
2000  0.80  29.77  
2001  2.170  27.3  
2002  1.870  25.9  
2003  9.60  23.7  
2004  1.03  17.7  
2005  1.05  15.3  
2006  6.60  12.3  
2007  8.80  13.8  
2008  8.50  11.8 
2009  12.3  10.2  
2010  1.50  12.3  

واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في تقلیص  بن ابراهیم الغالي، ،بن عیشي عمار: المصدر
  ./iefpedia.com :من الموقع مستویات البطالة في الجزائر

 1990سنة  19.7نخفاض المستمر لنسبة البطالة بصفة عامة من نلاحظ من الجدول أعلاه الا
الجهود التي تبذلها الدولة في توفیر مناصب الشغل و هذا ناتج عن ، 2010سنة  12.3لى إ

للعاطلین في جمیع القطاعات لكل فرد قادر على العمل ویرغب فیه، لكن تخللتها ارتفاعات فادحة 
  . 2001إلى  1991في بعض السنوات، خاصة في الفترة 



 )267(للجزائر في السنوات الأخیرة الوضع الاقتصادي - 3- 4

 -حجم السوق  - إمكانات كبیرة ونمو ضئیل  - أ
، سجل الاقتصاد الجزائري 2012٪ في عام 2.5مع معدل النمو الذي یتوقع أن یصل إلى 

، ومع ذلك لا تزال الأساسیات )2011٪ في 2.40(أداء فعال مقارنة بالسنوات السابقة 
، هو قطاع النفط شكل نحو ثلث الناتج 2012وهكذا في عام . هشة للاقتصاد الجزائري

، في حین أن نمو القطاع غیر النفطي )٪ للصناعة5مقابل أقل من ( المحلي الإجمالي
  .من الإنفاق العام) ٪5.3(+یعزى بـ 

الاقتصاد الجزائري لا یزال یعتمد على الطاقة بدرجة كبیرة بالإضافة إلى مساهمتها المباشرة 
 ٪ من عائدات التصدیر و98في تشكیل الناتج المحلي الإجمالي، حیث یمثل قطاع النفط 

 . ٪ من الموازنة العامة للدولة 70
في ظل هذه الظروف، فإن أهم المخاطر على المدى القصیر بالنسبة للاقتصاد الجزائري 

على المدى القصیر، فإن الاحتمالات التي . في الانخفاض المتواصل في أسعار النفط
مو یقدر حددها صندوق النقد الدولي لا تزال مواتیة مع كل نفس احتمالات تحقق معدل ن

  ).٪ خارج قطاع النفط5.20(و  2013٪ في3.4بـ 
و منحني التوزیع القطاعي من  2012في   PIBالتوزیع القطاعي لـ ): 26( الشكل رقم

  2013مع توقعات  2012حتى  2002

  
La source : Situation économique de l’Algérie à fin 2012 et perspectives 2013 

http://www.tresor.economie.gouv.fr/File/378369  
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سیاسة التوازن  -2013، ضرورة أن یتباطأ في عام 2012دفع قوي للتضخم في عام  - ب
  -النقدي الداخلي

، )2011نهایة ٪ في +4.5( 2011یظهر التحكم نسبیا في التضخم حتى منتصف عام 
سجلت هذه الزیادة الحساسة من تحت التأثیر المشترك لزیادة الأجور الممنوحة في عام 

والتوترات على أسعار بعض المنتجات الغذائیة و حسب صندوق النقد الدولي عند  2011
٪ كان مقررا في 5.4٪ مقابل 8.4( 2012مراجعة تقدیراته التصاعدیة للتضخم لعام 

الذي ساهم فیه . 2012٪ في عام 5ة خفض معدل التضخم إلى ، یرى ضرور )الأصل
الخبز والزیت والسكر والماء ( 2011ارتفاع الأسعار لبعض المواد الغذائیة الضروریة في 

  ...).والغاز والكهرباء والوقود
مع توقعات  2012حتى  2002من  المتوسط السنوي لمعدل التضخم): 27( الشكل رقم

2013  

La source : Situation économique de l’Algérie à fin 2012 et perspectives 2013 
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  -التوازن الخارجي -حسابات خارجیة فائضة و احتیاطي النقد الأجنبي لا یزال مریح -ج

نتیجة )ر أمریكيملیار دولا 73.4٪ إلى 29(+ 2011نمت الصادرات الجزائریة بقوة في عام 
ملیار  26.9(الاستفادة من أسعار النفط المرتفعة، التي مكنت البلد من تحقیق فائض تجاري كبیر 

على الرغم من عجز الحساب الرأسمالي الذي یتألف بشكل حصري تقریبا من ). دولار أمریكي
في عام ملیار دولار أمریكي  2.57(الاستثمار الأجنبي المباشر ولكن على مستوى منخفض 

سجل میزان المدفوعات  ،)٪ من الناتج المحلي الإجمالي1.3، أو CNUCED(وفقا لـ  2011
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وفقا لتوقعات ). ملیار دولار أمریكي 19.2( 2011الجزائري رصید ایجابي إلى حد كبیر في عام 
صندوق النقد الدولي، یمكن أن ینحرف هذا الاتجاه في السنوات القادمة نتیجة للضغط المتوقع 

٪ في 7.1و( 2012٪ من الناتج المحلي الإجمالي في 8.2إلى للنفط و انخفاض الحساب الجاري 
  .2012٪ في عام 9.5، مقابل )2013

ملیار  61.6، بلغت قیمة الصادرات الجزائریة إلى 2012الأولى من عام  10خلال الأشهر الـ 
، بینما في الوقت نفسه انخفضت واردات )2011فترة في عام  ٪ مقارنة مع نفس5.7(+دولار 
ملیار دولار  23.2لى فائض التجارة إ ملیار دولار أمریكي، مما یسمح لتوحید 38.4٪ إلى 3.6

  .أمریكي

، أي ما یعادل USD 186000000000، وصلت احتیاطیات النقد الأجنبي 2012یونیو  30في 
أكثر من ثلاث سنوات من الواردات وعلى هذا الثراء القوي، عمدت السلطات الجزائریة مواصلة 

ملیار دولار  4.8 انخفاض إجمالي الدین الخارجي إلى سیاستها المتمثلة في تخفیض الدیون مع
٪ في 2.2(٪ من الناتج المحلي الإجمالي 2.3، ویشكل الآن فقط 2012أمریكي في عام 

2013.( 

  تطور الحسابات الخارجیة): 28( الشكل رقم
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سیاسة  - نهایة مرحلة المیزانیة التوسعیة في السنوات الأخیرة: المالیة العامة الضعیفة -د
  - التوازن النقدي الداخلي

http://www.tresor.economie.gouv.fr/File/378369


شهد الإنفاق العام في  التشغیل وتعزیز الدعم للسلع حیثتمیز بزیادة حادة في نفقات  2011عام 
ملیار دولار أمریكي لصالح النفقات الرأسمالیة  100٪ لتصل إلى 10انخفاض بنسبة  2012

٪ إلى 7.4(في حین واصلت النفقات الجاریة زیادة طفیفة  ،)USD 38000000000٪ في29(
  ).ملیار دولار أمریكي 62

  

  2013مع توقعات  2012حتى  2002من  المالیة العامةتطور ): 29( الشكل رقم

  
FMI et OPEP, (*) projections  
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٪ من الناتج 3.7بحوالي  2012المالیة  وفقا لتقدیرات صندوق النقد الدولي، یغلق العجز للسنة
تغطیة النفقات التشغیلیة بنسبة الضرائب العادیة یكافح لتصل إلى  و معدل. المحلي الإجمالي

. العام یبدو اقل ویمكن الدفاع عنه إذا تراجعت أسعار النفط لفترة طویلة ٪، و نمو الإنفاق50
٪ 9.7- (د من النفقات الرأسمالیة ینص على استمرار الح 2013وهكذا فإن قانون المالیة 

ملیار  57٪ إلى 5.9-(مصروفات التشغیل في  مع انكماش كبیر) ملیار دولار USD 33الى
أفضل تعبئة بزیادة إیرادات الضرائب خارج قطاع المحروقات یبدو لا مفر منه على ). دولار أمریكي

  .و الشكل اعلاه یوضح ذلك المدى المتوسط
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  خاتمة الفصل

الأزمات هي السمة الممیزة لاقتصادیات العالم، وتعتبر أزمة الرهن العقاري  أصبحت
، حیث ساهم في نشوبها العدید من الأعوان والعوامل من أعنف الأزمات المالیة 2007-2008

مثل تصریحات محافظ البنك المركزي الأمریكي، مساهمة سوق العقارات الأمریكیة، السماسرة، 
أكبر مؤسسات المال والأعمال الأمریكیة  تكبدتوقد . اني والبنوكوكالات التصنیف الائتم

) الأوروبیة( في مؤشرات معظم البورصات المتقدمة تراجعضخمة، ترتب عنها  خسائروالأوروبیة 
غیر أن السبب في هذا التراجع یختلف فإذا كان السبب الرئیسي لتراجع البورصات  منها والعربیة،

اقتناءها للأصول ققة من قبل المؤسسات المدرجة فیها جراء المتقدمة هو الخسائر المح
وتخوف المستثمرین  سلوك القطیع، نجد أن تراجع البورصات العربیة یعود إلى المسمومة

المحلیین، الأمر الذي تطلب تدخل الدولة من خلال تخفیض معدلات الفائدة، ضمان الدیون 
أما فیما یخص اقتصادنا .الثروة السیادیةوالودائع وتوفیر السیولة عن طریق تدخل صنادیق 

أظهرت الدراسة أن ضعف الاقتصاد الجزائري ذات طبیعة هیكلیة، النمو الاقتصادي الجزائري فقد 
لا یزال یشكل ظاهرة خارجیة منذ اعتماده في الأساس على قطاع النفط الذي یتحسس بسرعة 

الجزائري المالي والنظام العالمي هذا لا فعدم وجود علاقة بین النظام . معروفة للصدمات الخارجیة
فانتقال العدوى . یحمي القطاع الحقیقي من التعرض للصدمات السلبیة الناجمة عن الأزمة المالیة

هذا الاستخدام المتكرر . ناتجة من أسعار النفط، میزانیة الدولة، الاستثمار العام والنمو الاقتصادي
یسي للإصلاح یعني فشل الحكومة لإنتاج متغیرات أخرى في للمواد الهیدروكربونیة والمتغیر الرئ

  .الإصلاحات للاقتصاد الوطني التي من شأنها الحد من التعرض للصدمات الخارجیة

 

 

 

 

 

 



 285 

 

 الفصـل الخـامس
مخاطر الأسواق المالیة 

طرق العلاج: المعولمة  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 286 

  الفصـل الخامس

  .العلاجطرق : مخاطر الأسواق المالیة المعولمة

    

  :مقدمة الفصل

    

من خلال ما سبق ذكره بدا جلیا أن الاقتصاد العالمي عرف العدید من الأزمات المالیة و   
البنكیة وغیرها، كما اتضح أن مرحلة عولمة أسواق المال هي الحقبة التي عرفت العدید من 

الأزمات في التاریخ التي اعتبرت واحدة من أصعب  2008حتى أزمة  1960الأزمات بدءا من 
ولم تقتصر . الحدیث و أكثرها حدة منذ أزمة الكساد الكبیر في الثلاثینات من القرن الماضي 

تداعیاتها على الأسواق المالیة و البنكیة فحسب بل امتدت حتى إلى الجانب الحقیقي من الاقتصاد 
وجب على الحكومات و كانت لها انعكاسات بالغة الخطورة على مختلف الاقتصادیات مما است

بدرجة من الدقة للبحث عن طریقة وآلیة مثلى لمواجهتها للقضاء على هشاشة النظام المالي الذي 
اتسمت به المالیة الدولیة المعاصرة، من هنا تظهر ضرورة وضع نصوص تنظیمیة و حملات 

للحد من وقائیة للتخفیض من حدة هذه الأزمات فظهرت العدید من الاستراتیجیات و الآلیات 
  .الأزمات المالیة 

  :لذلك سوف ینطوي هذا الفصل على ثلاثة مباحث متكاملة تأتي فیمایلي

  

I – نظم الإنذار المبكر و التنبؤ بالأزمات المالیة.  

 II - كسبیل لتحقیق الاستقرار المالي) الإفصاح والشفافیة(مبادئ الحوكمة.  

III - المالیةالمنهج الإسلامي كمفتاح للحد من الأزمات.  
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I – نظم الإنذار المبكر و التنبؤ بالأزمات المالیة.  

هناك العدید من الاستراتیجیات التي تسعى للحد من عدد الأزمات المالیة منها، العمل             
على تقلیص الهشاشة المالیة و بالتالي الوقایة من الأزمات و الأخرى تتمثل في العلاج الأسرع 

مكان تفادي تلك الأزمات، و النموذج الأمثل هو الوقایة من الأزمات من خلال عندما لا یكون بالإ
التقدیر الدقیق للمخاطر بالاعتماد على مجموعة من المؤشرات التي تقف وراء حدوث الأزمات 

  .المالیة محاولة لوضع نظم للإنذار المبكر من شانها إصدار إشارات بحدوث الاضطرابات المالیة

  

  المبكربین المفهوم و العوامل المفسرةنظم الإنذار  -1
 مفهوم نظام الإنذار المبكر- 1- 1

یمكن تعریف نظام الإنذار المبكر على انه تلك الأداة القادرة على توقع حدوث الأزمات من خلال 
تقییم ملف المخاطر الاقتصادیة و الاجتماعیة و السیاسیة و البیئیة و الضغوط السكانیة و غیرها 

شمل أسس نظریة و مجموعة من الإجراءات العلمیة المتسلسلة و المتناسقة، التي من حیث ی.لبلد ما
خلالها تحدید المخاطر الإجمالیة في مجال ما لبلد ما، لتوفیر المعلومات المناسبة لمتخذي القرارات 

   .)268(و التي تفید مسبقا في توقع حدوث الأزمة في البلد المعني

الإنذار له خمسة أبعاد و هي، متغیرات النظام، فترة العینة، بلدان ویرى بیكمان أن عالم نظم 
و كل نظام للإنذار المبكر هو مزیج .العینة، إلى جانب تعریف الأزمة و طریقة تطبیق هذا النظام 

  .)269(من هذه الأبعاد الخمسة، و طریقة تطبیقها هي عادة نموذج اقتصادي قیاسي

ذار المبكر هو مزیج من المؤشرات یستخدم للتنبؤ واختبار من ما سبق یمكن القول أن نظام الإن
مدى إمكانیة حدوث أزمة ما في فترة محددة من الزمن، بهدف تجنبها و تفادي التكالیف التي قد 

                                                             
أطروحة دكتوراه، كلیة  )مع دراسة حالة جنوب شرق آسیا(منها و التخفیف من آثارها الأزمات المالیة وإمكانیة التوقي اوكیل نسمة،  268

 .340، ص2008-2007لتسییر جامعة الجزائر، العلوم الاقتصادیة وعلوم ا
269 Mahfoud djebbar, predicting financial crises : myth and reality, recueil de communications du 
colloque internationale sur : la crise financière et economique  et gouvernance mondiale, (algérie, 
sétif, université farhat abbas, du 20 au 21 octobre 2009), p14 
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تترتب عنها في حال حدوثها، كما تعتبر أداة مفیدة جدا لصناع القرار للتنبؤ في المجالات 
  .الاقتصادیة و المالیة

  

 نظام الإنذار المبكرأهمیة - 2- 1

تنبع أهمیة نظام الإنذار المبكر من قیمتها بأنها أداة دائمة ومستمرة للتوجیه و التحذیر لمتخذي     
القرار وواضعي السیاسات باحتمال تعرض الاقتصاد لازمة مالیة، وذلك قبل وقوع الحدث لاتخاذ ما 

  : )270(ظم الإنذار على مایليیلزم من سیاسات و إجراءات وقائیة أو مانعة، كما تساعد ن

التقییم المستمر لنظم المؤسسات المصرفیة في شكل إطار أو هیكل رسمي للتقییم سواء عند - 
  .الفحص أو بین فترات الفحص

التعرف المستمر على نظم المؤسسات أو المواقع داخل المؤسسات التي تكون فیها مشاكل أو - 
  .یحتمل وقوعها في مشاكل

تحدید أولویات الفحص و التخصیص الأمثل للموارد الإشرافیة و التخطیط المسبق المساعدة في - 
 .للفحص 

 .توجیه الاهتمام و التوقیت السلیم من قبل المشرفین على البنوك -
حیث یرجع سبب الاهتمام بنظم الإنذار المبكر باعتبارها كمؤشرات تنبؤیة للازمات المالیة قبل 

  .متقاربة وقوعها نتیجة لتكررها في فترات
 استنباط مؤشرات للإنذار المبكر للازمات المالیة -2
إن تحدید نموذج اقتصادي مشترك لكل الأزمات صعب جدا، رغم وجود مجموعة من الظواهر و   

العلامات المشتركة بینهم، كالانخفاض في مستوى احتیاطات الصرف، الارتفاع في التزامات الدین 
                                                             

، كلیة التجارة  جامعة أسیوط التنبؤ المبكر بالأزمات المالیة باستخدام المؤشرات المالیة القائدةعبد النبى إسماعیل الطوخى،  270
      www.kantakji.com/media/1110/104.doc: من الموقع 6ص جمهوریة مصر العربیة، 

 

http://www.kantakji.com/media/1110/104.doc
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الخارجي مقارنة بإجمالي الاقتصاد و حالة میزان المدفوعات الخارجي للبلدان، وعموما یمكن حصر 
  : أهم مؤشرات الإنذار لكل من الأزمات المصرفیة و أزمات العملة في مایلي

 مؤشرات الإنذار المبكر بالأزمات المصرفیة- 1- 2

المال قصیر الأجل وتوسع سریع  إن الأزمات المصرفیة كثیرا ما تسبقها تدفقات ضخمة من رأس 
في الائتمان المحلي، كما یمكن إرجاع اضطراب و إفلاس البنوك إلي كونها تتأثر بمخاطر السوق 

و توضح الدراسات بان التحریر المالي دون تقویة القواعد . و مخاطر عدم السداد ومخاطر السیولة 
لمناسبة لازمة مصرفیة، بل یجعل أیضا التنظیمیة یؤدي في كثیر من الحالات إلى توفیر الظروف ا

من الصعب التغلب على الأزمة عند وقوعها، كما أن هناك عاملین آخرین مهمین في إفلاس 
  .)271(البنوك و هما العدوى و الخطر المعنوي

وعموما یمكن القول یمكن القول أن الضغوطات التي یواجهها النظام المصرفي یصعب تحدیدها 
كما أن كلا من عوامل الاقتصاد .لك الضغوطات الموجودة في سوق العملةكمیا بدرجة اكبر من ت

الكلي و الجزئي مهمة في تقریر إفلاس البنوك وخصوصا في مستوى سعر الصرف الحقیقي و 
رصید الحساب الجاري، و كذلك تلك التي تصف الحالة الاقتصادیة الكلیة المحلیة، مثل أرصدة 

كما یتضح أن ارتفاع نسبة القروض المشكوك في تحصیلها و . يالمیزانیة و نمو الائتمان المحل
انخفاض نسبة رأس المال إلي إجمالي الأصول یشیران لضائقة مالیة یمر بها البنك، والي زیادة 

  .احتمال إفلاسه، إلي جانب غیاب الشفافیة و عدم الإفصاح عن المعلومات
 مؤشرات الإنذار المبكر بأزمات العملة - 2- 2

عند بناء نظام الإنذار المبكر یجب الأخذ بعین الاعتبار مؤشرات الحساسیة، بمعنى         
المؤشرات التي تقیس احتمال نجاح الدفاع عن العملة في حالة هجمة مضاربیة، حیث لا 
یرجح أن تتعرض العملات الأقل حساسیة لهجمات مضاربیة، حیث تعتبر التغطیة التي یوفرها 

یة قیاسا إلى الخصوم الممكنة قصیرة الأجل المحلیة والخارجیة بمثابة مستوى الاحتیاطات الدول
مقیاس من مقاییس حساسیة العملة المحلیة لهجمات المضاربة و یمكن استكمال هده 
المتغیرات ببیانات أخرى، كبیانات المركز الآجل للبنك المركزي و غیره من المؤسسات 

یة الأساسیة و مؤشرات الحساسیة دورا تكاملیا، كما تؤدي كل من العوامل الاقتصاد. الرسمیة
                                                             

 .38، ص1999لة التمویل و التنمیة، جوان ، مجتحدي التنبؤ بالأزمات الاقتصادیةسونیل شارما،  271
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فالبلدان التي تتسم بضعف العوامل الاقتصادیة الأساسیة مع توفر مستوى جید من السیولة لا 
یمكن أن تستمر في قوتها لمدة طویلة، في حین أن البلدان التي تتسم بقوى العوامل 

ولة فان احتمال تعرضها الاقتصادیة الأساسیة مع توفر مستوى ضعیف نسبیا من السی
للهجمات اقل، و إن لم تكن محصنة تماما من هجمات المستثمرین المضللین ولكن احتمال 

وعموما یمكن حصر أهم المؤشرات التي تعتبر بمثابة  )272(نجاحها في التصدي للهجمات أقوى
في تحذیرات من أزمة عملة في المغالاة في تقدیر سعر الصرف الحقیقي، و النمو السریع 

الائتمان المحلي و التوسع في منح الائتمان للقطاع العام، وارتفاع نسبة النقود بمعناها الواسع 
إضافة . إلى الاحتیاطي من العملات الأجنبیة، و الزیادة في سعر الفائدة في البلدان الصناعیة
لتصدیري لعوامل أخرى كاتساع العجز التجاري و زیادة عجز المالیة العامة و تدهور الأداء ا

و عموما، لبناء نظام فعال للإنذار  .)273(و تباطؤ النمو الحقیقي لإجمالي الناتج المحلي
المبكر بالأزمات المالیة فان المؤشرات الأساسیة الدالة على قرب وقوع الأزمة یجب أن تكون 

غیر أن هناك الكثیر من العوامل . قابلة للمقارنة عبر مختلف الفترات و بین مختلف البلدان
سها بسهولة ولا تستجیب لهدا التي یمكن أن تسهم في التنبؤ بالأزمات ولكن لا یمكن قیا

  .المعیار

بناءا لما سبق، یمكن القول أن اختلاف المنهجیات و الفترات الزمنیة و البلدان التي تتخذ 
كعینة، إلى جانب التعاریف المختلفة لما قد یشكل ضغطا على أسواق الصرف و النظام 

بؤ بالأزمات، وكذلك المصرفي، و صعوبة تكمیم بعض العوامل التي یمكن أن تسهم في التن
النقص في البیانات الذي یعیق القدرة على التنبؤ بالأزمات خاصة المصرفیة، یجعل من 
الصعب مقارنة النتائج بین الدراسات المختلفة و الوصول إلى مجموعة ثابتة من المؤشرات 

یة و الجدول الموالي یظهر أهم المؤشرات التقلید. المبكرة على احتمال حدوث أزمة مالیة
 . للتعرض للازمات المالیة

 

  
                                                             
272 andrew berg, catherine pattilo, l’art difficile de prévoire les crises économique , dossiers 
economiques fond monétaire international ,juillet 2000, pp 5-6. 

 .41سونیل شارما، مرجع سبق ذكره، ص  273
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  بعض المؤشرات الاقتصادیة التقلیدیة للتعرض للازمات المالیة): 29(جدول رقم 

  الخصائص الهیكلیة أو البنیویة  التطورات في الاقتصاد الكلي
  ارتفاع معدل التضخم-
  نمو سریع في التدفق النقدي-
  انخفاض حقیقي في معدل نمو الصادر-
  عجز مالي متزاید-
  ارتفاع معدل التبادل بالنسبة للاتجاه السائد-
النمو السریع في الاعتمادات المالیة المحلیة كنسبة مئویة من -

  الناتج القومي الإجمالي
  ارتفاع نسبة القروض غیر المنتجة إلى إجمالي القروض -
ارتفاع نسبة العجز في الحسابات الجاریة كنسبة مئویة من -

  الناتج القومي الإجمالي
  نمو الدیون الخارجیة و زیادة الدیون بالعملات الأجنبیة-
  انخفاض الاحتیاطي العالمي-
  انخفاض النمو الاقتصادي الحقیقي-
  ارتفاع معدل الأسعار و الأرباح-
  ارتفاع معدل الفائدة المحلیة و ارتفاع معدل البطالة -
  

  نظام جمود معدلات التبادل-
  دراتإستراتیجیة النمو المتزاید في الصا-
  قطاع التصدیر أكثر تركیزا-
  ارتفاع معدل التغیر للدیون الخارجیة-
  ارتفاع حجم الدین قصیر الأجل -
  تحرر سوق المال الحدیث-
  إطار ضعیف للإشراف على الأموال و تنظیمها-
  أسواق الائتمان بأصول مالیة أو عقاریة-
  انخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم-
  ق الأسهمسیطرة بعض المؤسسات على سو -
  سیطرة بعض الصناعات على سوق الأسهم -
  الرقابة على دخول السوق و الخروج منه-

عدوى الأزمات : ، العولمة المالیة و إمكانیات التحكمعبد الحكیم مصطفى الشرقاوي: المصدر
  .39، ص2003، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي، المالیة

  مؤشرات الإنذار المبكر ومدى فاعلیتها -3
 بناء نماذج الإنذار المبكر - 1- 3

بعد تحدید خصائص أحداث معینة باعتبارها أزمات، استخدم الباحثون منهجین تطبیقیین في 
سعیهم لتحدید مجموعة من المؤشرات الأساسیة التي یمكن أن تستخدم للتنبؤ بالأزمات في 

  : أسواق العملة و الأنظمة المصرفیة هما
 )الرائدة منهجیة المؤشرات(نهج الإشارة  - أ

و تنطوي على رصد مجموعة من المؤشرات الرائدة التي تتكرر بشكل كبیر، ودراسة ما إذا 
كانت فردیة أو مجتمعة قد بلغت قیمة العتبة التي ترتبط من الناحیة التاریخیة ببدایة أزمة 

ة ومنه فالتعرض للازمة یكون عندما یخرج متغیر عن مستواه العادي بقیمة تتجاوز عتب. مالیة
شهر التالیة و الذي یسمى بأفق الإشارة، و  24معینة وهي إشارة بخطر انفجار أزمة خلال 
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شهر التالیة تسمى إشارة جیدة أما  24في هذه الحالة فان الإشارة التي تتبعها أزمة خلال 
  .)274(الإشارة التي لا تتبع بأزمة خلال نفس المجال الزمني تسمى إشارة خاطئة أو ضوضاء 

  .)275(لمنهج المؤشرات الرائدة فان بناء نظام الإنذار المبكر یمر بالخطوات التالیةووفقا 
من خلال تحدید خصائص الوضع الذي یمكن أن یوصف بأنه أزمة كاملة : تعریف الأزمة-

  .للعملة أو للبنوك أو كلیهما أو أي نوع آخر للازمات
مثلا مستوى الاحتیاطات الأجنبیة، نسبة الدیون  :اختیار مجموعة من المؤشرات الرئیسیة-

ولكل مؤشر ثلاث . قصیرة الأجل إلى الاحتیاطات، سعر الفائدة الحقیقي وغیرها من المؤشرات
خصائص یجب أخذها بعین الاعتبار هي المستوى، التغیر و الانحراف عن اتجاهه، وینتظر 

 .اسم أفق الإشارةمن المؤشرات التنبؤ بالأزمات خلال فترة زمنیة تعرف ب
  اختیار عتبات المؤشرات الرائدة -

و ) العادیة(أن لكل مؤشر عتبة تقسم توزیعه بین المنطقة الطبیعیة ) تشوانغ(یرى احد الباحثین 
و التي تترافق مع وجود احتمال اشتداد الأزمات، فإذا ) غیر العادیة( المنطقة غیر طبیعیة 

نطقة غیر الطبیعیة، فهذا المؤشر یعتبر كمرسل لإشارة لوحظ من نتائج المؤشر انه یقع في الم
  .إنذار

 حساب نسب الإشارات الزائفة إلى تلك الحقیقیة - 
 اختیار القیم الحدیة التي تقلل من الضوضاء إلي نسب الإشارة - 

فكلما زاد عدد المؤشرات التي تشیر إلى حدوث أزمة كلما ارتفع الاحتمال بان هذه الأزمة 
  .فعلامن شانها أن تحدث 

 منهجیة النماذج الاحتمالیة  -  ب
یسمح هذا النهج بالتعرف على المؤشرات التي تؤثر في احتمال وجود أزمة، و تستخدم نماذج 

وهو اختبار متعدد المتغیرات ) المعروفة باسم نماذج الاستفادة الكیفیة( نظم الإنذار المبكر
  . یسمح باختبارات ذات دلالة إحصائیة للمتغیرات التفسیریة

                                                             
274graciela L, kaminsky, carmen M reinhart, The twin crises : The causes of banking and balance of 
payment problems, the american economic review, vol 89, N°3, june1999, p488. 

 .15جبار محفوظ، مرجع سبق ذكرخ، ص 275
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هناك سمة مشتركة بین جمیع نظم الإنذار المبكر الحالیة وهي استخدام المحددات الأساسیة و 
إذ یتم المقارنة بین ملاحظات ما قبل . للقطاعات الداخلیة و الخارجیة كمتغیرات تفسیریة

، و التقدیر في )276(الأزمة خلال فترات الهدوء وسلوكها في فترة ما بعد الأزمة على حد سواء
  .لة یتطلب مزیدا من المعلومات عن اكبر عدد ممكن من المتغیرات ذات الدلالةهده الحا

 مدى فعالیة نظم الإنذار المبكر- 2- 3

بالاعتماد على معاییر مختلفة تم بناء عدة نماذج لمساعدة الموظفین العمومیین على توقع حدوث       
فهناك من یرى أن نظم الإنذار . أزمات مالیة في المستقبل، ولكن لم یتم الحصول على نتائج محدودة

ها قبل انفجار الأزمة المبكر قادرة على لفت الانتباه في البلدان التي تحتاج إلى تعدیلات في سیاسات
و هناك  )277(وتطورها، و تسلیط الضوء على المتغیرات التي تعتبر المحددات الأكثر أهمیة للازمات

من توصل إلى أن نظم الإنذار المبكر لها سلطة تنبؤیة قویة و التغیرات في الأساسیات إشارة على 
  .)278(لأزماتمشاكل في المستقبل، فهي تساعد واضعي السیاسات على منع وقوع ا

وفي المقابل یعترف العدید من الاكادمیین بان عدد كبیر من الأزمات المالیة لم تكن متوقعة رغم        
فمثلا تعرضت وكالات .وضع عدد كبیر من النماذج للمتغیرات المختلفة التي تترافق مع تلك الأزمات

وكالات التصنیف أن " ایشنجرین"، إذ بین 2008التصنیف للمساءلة بسبب أزمة الرهن العقاري في 
نظرا لنقص النماذج (فشلت في التمییز بین مخاطر الأوراق المالیة المختلفة، كما أنها فشلت 

إلى جانب فشلها في التنبؤ   )279(في تصنیف الأوراق المالیة المدعومة برهن عقاري) المستخدمة
وبناء على ما سبق میزة النماذج ". انرون، ورلدكوم، بارمالات" بالأزمات في العدید من الشركات مثل 

تتمثل في أنها تصف بصورة منظمة و موضوعیة العلاقة التاریخیة بین المتغیرات المرتبطة بالظروف 
ا فیتمثل في أنها تحاول أن تجمع كل البلدان و أما عیبه. المؤدیة إلى الأزمات و بین الأزمات ذاتها

وعلیه فان . الأزمات في سلة واحدة، مع إغفال كم هائل من المعلومات التي لا یمكن قیاسها بسهولة
الحكومة، البنك المركزي، ( الأدبیات الحدیثة تركز على الوضع المالي التفصیلي لمختلف القطاعات 

                                                             
 .12محفوظ جبار، مرجع سبق ذكره، ص 276

277 andrew berg, catherine pattilo,op.cit, pp5-6. 
 .12صمحفوظ جبار، مرجع سبق ذكره،  278
  .17-16مرجع نفسھ، ص ص 279



 294 

بدلا من التركیز على الوضع المالي للقطر ككل الذي ) ر المصرفيالبنوك التجاریة، قطاع الأعمال غی
  .)280(یمكن أن یخفي بعض الاختلالات على المستوى القطاعي

  

II -  كسبیل لتحقیق الاستقرار المالي) الإفصاح والشفافیة(مبادئ الحوكمة.  

حالات الفساد لقد كشفت الأزمات التي تعرضت لها الكثیر من الشركات العالمیة عن الكثیر من 
المالي و المحاسبي الذي یرجع لنقص الشفافیة و عدم الاهتمام بتطبیق المبادئ المحاسبیة التي 
تظهر حقیقة الأوضاع المالیة للشركة، من هنا برز الاهتمام بالحوكمة المؤسسیة و المحاسبیة 

مات المحاسبیة خاصة كسبیل للعلاج لأن الأثر المباشر من تطبیقها هو إعادة الثقة في المعلو 
نتیجة تحقیق المفهوم الشامل لجودة هذه المعلومات الذي یقوم على مجموعة من المعاییر المؤدیة 

  .إلى تحقیق استقرار مالي أكثر

  .بین المفهوم و العوامل المفسرة الحوكمة- 1

لارتباطها نتیجة " الحوكمة" بالرغم من اهتمام الكثیر من الباحثین الاقتصادیین و الإداریین بموضوع
الشدید بالفساد و الأزمات كوسیلة للعلاج إلا أن المصطلح مازال غیر محدد بدقة و المصطلح 

و في  ) Corporate Governance(الشائع الاستعمال هو حوكمة الشركات كمرادف قریب لمصطلح 
ربیة أنه وجد خمسة عشر معنى في اللغة الع- أحمد علي الصالح– هذا السیاق یذكر أحد الباحثین
   :لتفسیر المصطلح المذكور وهي

التحكم المؤسسي،  حوكمة الشركة، و حاكمیة الشركة، و حكمانیة الشركة، و التحكم المشترك، و 
المشاركة الحكومیة، و إدارة  و الإدارة المجتمعة، و ضبط الشركة، و السیطرة على الشركة، و

الإدارة الحقة للشركة، و الحكم الصالح  شؤون الشركة، و الشركة الرشیدة، و توجیه الشركة، و
مع إلا انه بدا استخدام  مصطلح حوكمة الشركات   .)281(للشركة، و أسلوب ممارسة سلطة الإدارة 

                                                             
 .350اوكیل نسیمة، مرجع سبق ذكره، ص 280
بناء محافظ رأس المال الفكري من الأنماط المعرفیة ومدى ملائمتها لحاكمیه الشركات في القطاع الصناعي الصالح احمد علي،  281

راه فلسفة في إدارة كجزء من المتطلبات شهادة الدكتو ، أطروحة مقدمة إلى مجلس كلیة الإدارة و الاقتصاد بجامعة بغداد المختلط في بغداد
  .117، ص2006الأعمال 
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 عقد التسعینات من القرن الماضي، حیث تزاید استخدام هذا المصطلح بشكل واسع في بدایة
العاملین في  الخبراء، لاسیما أولائكالسنوات الأخیرة منه، وأصبح شائع الاستخدام من قبل 

 إلى أن ظهور) سلیمان محمد مصطفى( ویشیر الباحث . المنظمات الدولیة والإقلیمیة والمحلیة 
تنشأ نتیجة تضارب المصالح  وما ارتبط بها من إلقاء الضوء على المشكلات التي نظریة الوكالة

الاهتمام والتفكیر في ضرورة وجود  ادةبین أعضاء مجالس إدارة الشركات وبین المالكین إلى زی
مصالح المساهمین والحد من التلاعب المالي  مجموعة من القوانین واللوائح التي تعمل على حمایة

الإدارة والإدارات التنفیذیة بهدف تعظیم مصالحهم  والإداري الذي قد یقوم به أعضاء مجالس
حسب ماسبق یمكن  .)282(مور داخل الشركةالتي تمسك بزمام الأ الخاصة، وذلك باعتبارهم الجهة

  : استعراض بعض المفاهیم لحوكمة الشركات نذكر منها

هي مجموعة من القوانین والمعاییر التي تحدد العلاقة بین إدارة الشركة من ناحیة، وحملة الأسهم 
الموردین مثل حملة السندات، العمال، الدائنین، (وأصحاب المصالح أو الأطراف المرتبطة بالشركة 

كما عرفت الحوكمة على أنها مجموعة من القواعد والممارسات   .)283(من ناحیة أخرى) والمواطنین
والضوابط الرقابیة التي تهدف إلى ضمان قیام الإدارة باستخدام أصول الشركة المالیة والمعنویة 

سة حقوقهم بأمانة لمصلحة المساهمین أو تمكینهم وغیرهم من ذوي المصالح بالشركة من ممار 
 العلاقات بكافة التحكم یعني مما الرشید، التسییر أسلوب كذلك هي تعنى. )284(وحمایة مصالحهم

 بین للعلاقة المحددة والمعاییر القوانین  عن عبارة هي و معها المتعاملین و للمنظمة السلوكیة
 جهة من بالشركة المرتبطة الأطراف أو المصالح أصحاب و الأسهم حملة و جهة من الإدارة
   :)286(حیث یمكن استنتاج خصائص الحوكمة فیما یلي )285(أخرى

                                                                                                                                                                                   
 

، 2006، الدار الجامعیة، مصر حوكمة الشركات و معالجة الفساد المالي و الإداري، دراسة مقارنةسلیمان محمد مصطفى،  282
 .13ص

، الدار الجامعیة، القاهرة،  -دراسة مقارنة -دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي و الإداريمحمد مصطفى سلیمان،  283
 .18، ص2009

، نیویورك إرشادات بشان الممارسات الجیدة في الكشف عن البیانات في سیاق إدارة الشركاتمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة،  284
 .3، ص2006و جنیف، 

 8 أیام ،مؤتمر في مقدم بحث ،المالیة القوائم جودة على أثرها و الشركات حوكمة في المراجعة لجان دور ،سامي محمود مجدوب 285
 .84، ص2005سبتمبر  10و
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تقدیم صورة حقیقیة لكل ما (  الشفافیة، )إتباع السلوك الأخلاقي المناسب والصحیح(  لانضباطا 
إمكانیة (  المساءلة، )لا یوجد أي تأثیرات أو ضغوط غیر لازمة للعمل(  لاستقلالیة، ا)یحدث

وجود مسؤولیة أمام جمیع (  المسؤولیة، )تقسیم وتقدیر أعمال مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة
یجب إحترام حقوق مختلفة المجموعات أصحاب (  العدالة، )الأطراف ذوي المصلحة في المؤسسة

  ).النظر إلى الشركة كمواطن جید(  المسؤولیة الاجتماعیة، )المصلحة في المؤسسة

ن لحوكمة الشركات عدة أبعاد لها علاقة بالمعلومات المحاسبیة، و یمكن ذكر بعضها باختصار، إ
حیث یقوم المساهمون بمساءلة مجلس الإدارة، ویقوم هذا الأخیر بدوره  المحاسبیة المساءلة والرقابة

ورصة المعاییر التي وضعتها ب في توفیر البیانات الجیدة للمساهمین،كما نشیر أیضا  إلي أن
الدور  والخاصة بحوكمة الشركات أشارت إلي ضرورة تفعیل 2003نیویورك للأوراق المالیة عام 

بتطبیق معاییر  الالتزام. الرقابي للمساهمین من خلال المشاركة في جمیع القرارات الأساسیة للشركة
التوقیت  الإفصاح، دقة والشفافیة والذي یتحقق من خلال المحاسبة والمراجعة، تحقیق الإفصاح

 المفصح عنها، توفیر قنوات توصیل الإفصاح، مراجعة المعلومات للإفصاح، شمولیة الملائم
.                                                                                                                            المعلومات للمستخدمین

  الإفصاح و الشفافیة - 2

  : تعریف الإفصاح- 1- 2

یعرف الإفصاح على أنه تقدیم البیانات و المعلومات المحاسبیة إلى مستخدمیها بصورة كاملة      
و صحیحة و ملائمة، بغرض مساعدتهم على اتخاذ القرارات كما یعني أیضا شمول التقاریر المالیة 

ة و الضروریة لإعطاء مستخدمي هذه تقاریر صورة واضحة و على جمیع المعلومات اللازم
   :  )288(فیمكن تصنیف الإفصاح إلى . )287( صحیحة عن الوحدة المحاسبیة

                                                                                                                                                                                   
، الملتقى العلمي الدولي حول أداء و فعالیة المنظمة الحوكمة كمدخل حدیث لتحسین و تطویر أداء المؤسسات البنكیةعمري ریمة،  286

 .3، ص2009نوفمبر  10/11ضیاف، المسیلة،في ظل التنمیة المستدامة، جامعة محمد بو 
  www.aadd2.com/vb/t30468.html: عن الموقع  07/04/2012،  الإفصاح عن المعلومات المحاسبیةشبكة صدفة،  287

 سمیحة 
الحوكمة و أخلاقیات الأعمال في المؤسسات،  ، ملتقى دولي حول الشفافیة و الإفصاح في إطار الحوكمةهوام جمعة و آخرون ،  288

 .195-193، ص ص 2009نوفمبر  19- 18باجي مختار ، عنابة ، یومي  كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة 

http://www.aadd2.com/vb/t30468.html
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 : و یشمل مایلي  الإلزامي / الإفصاح القانوني  -أ
الإفصاح عن السیاسات المحاسبیة التي تم اختیارها و تطبیقها عند إعداد و عرض القوائم  - 

 .الختامیة
الإفصاح عن التغیرات التي طرأت نتیجة اكتشاف أخطاء سابقة حیث یتم شرح و توضیح  -  

 .الخطأ و أثره على القوائم المالیة 
 : و یشمل مایلي  الطوعي / الإفصاح الاختیاري   - ب
 .التوقعات المالیة و التقدیرات المستقبلیة -
 .خطط الإنفاق الاستمراري  -
 .خطط الإدارة بشأن توزیع الأرباح  -

   : )289(تتمثل فيجوانب الإفصاح   -ج
  : الإفصاح عن المعلومات الهامة -
تتمثل المعلومات الإلزامیة التي یجب الإفصاح عنها في قائمة المركز المالي و قوائم الدخل،  

و تقریر مجلس الإدارة حیث تقوم الهیئة العامة لسوق المال بفحص القوائم للتأكد من مدى 
ت الإفصاح و مدى اتفاق القوائم المالیة و إعدادها، و تقوم الهیئة التزام الشركات بمتطلبا

بمطالبة الشركات بالإفصاح عن بعض الأمور التي تتطلب المزید من الإفصاح و نشرها، فإذا 
لم تلتزم الشركات تقوم الهیئة العامة لسوق المال بنشر ملاحظاتها على القوائم المالیة على نفقة 

كات بنشر ملخص وافي للتقاریر السنویة و نصف السنویة، كما یجب أن الشركة، و تلتزم الشر 
تلتزم في إعداد قوائمها المالیة على المعاییر المحاسبیة، كذلك یجب على الشركات أن تقوم 
بالإفصاح في الحال لكل من هیئة سوق المال عن جمیع الأحداث الهامة التي یمكن أن تؤثر 

  .على المركز المالي 
  : المتعلق بأعضاء مجلس الإدارة و المدیرین التنفیذیین الإفصاح -
وفقا للنظام الأساسي للشركة یتم تحدید درجة الإفصاح الخاصة بأعضاء مجلس الإدارة التي  

یجب عرضها على الجمعیة، فعلیهم الإفصاح عن أي تعارض في المصلحة و كذلك عدم 
بهذا التعارض، و یقوم المجلس بإبلاغ   اشتراكهم في التصویت على قرارات المجلس التي تتعلق

                                                             
  : عن  05/04/2012،حوكمة الشركات في مصر مقارنة بالأسواق المالیة الناشئة الأخرىفوزي،  289

http:/www.mefhoum.com/press7/19E11.Pdf             
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هذه المعلومات للجمعیة العامة السنویة، و أن یكونوا طرفا في أي عقد یقدم للمجلس للموافقة 
  .علیه 

  : الشفافیة و طرق دعمها  - 2- 2
  : تعریف الشفافیة و شروطها -أ

الشفافیة هي إعلان المعلومات التي تتعلق بتداول الأوراق المالیة و خاصة أوامر البیع و  
الشراء بغرض إیجاد تفاعل بین قوى العرض و الطلب، و إعلان المعلومات المتعلقة بالصفقات 

و في  ،التي تبرم فعلا من حیث أحجامها و أسعارها حتى یعرف المتعاملون اتجاهات السوق
  :  )290(شروط الشفافیة مایلي أهم

 .إتاحة المعلومات بالكم المناسب و الجودة و الوقت المناسب  -
الشفافیة هي وسیلة لإظهار الأخطاء و الاستفسار عن مرتكبیها في إطار الوسائل  -

 .القانونیة 
أن تكون المعلومات و البیانات واضحة لا تتضمن أي لبس و یمكن لمستخدمیها  -

 .فهمها
  :  )291(تبرز أهمها فیما یلي:  تحسین الشفافیةطرق دعم و  - ب

دعم و تطویر النظام القانوني بالمنظمة و العمل على القیام بالدراسات المقارنة و  - 
 .التوصیات بإصدار قوانین جدیدة بشأن محاربة الفساد 

تنمیة وعي العاملین و المتعاملین معهم بمختلف أشكال الفساد و معرفة الأدوات و  - 
 .الأسالیب اللازمة للمكافحة و أهمیة بناء الشفافیة في الأنظمة الإداریة و المالیة

تكوین لجان للنزاهة في المنظمات المختلفة و دلك من خلال تنمیة الممارسات الإداریة  - 
 .الأخلاقیة و التزام بالقیم في أداء الوظائف المختلفة

  : وراق المالیة طبیعة و أهمیة الإفصاح  المحاسبي في سوق الأ  -ج
تبرز أهمیة و مضمون الإفصاح المحاسبي من دوره المؤثر في ترشید قرارات المستثمرین و  

مساهمتهم الفعالة في استقرار أسواق المال، و غیاب هذا الإفصاح أو ضعفه قد یؤدي إلى تقلبات 

                                                             
 .191-190، مرجع سبق ذكره، ص صهوام جمعة و آخرون 290
    :   عن الموقع   04/04/2012، المنظمات تنمیة مبدأ الشفافیة كأحد أهم أدوات الرقابة الذاتیة في حوكمةاحمد السید كردي،  291

     <…<Kenanaonline.com تنمیة السلوك التنظیمي
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و تتأثر درجة . حادة في أسعار الأوراق المالیة التي تؤثر بدورها على  كفاءة السوق المالي 
  : الإفصاح المحاسبي في التقاریر و القوائم المالیة بعدد من العوامل أهمها 

 .عوامل تتعلق بالمجتمع الذي تعد فیه التقاریر و القوائم المالیة - 
 .عوامل تتعلق بطبیعة المعلومات المالیة التي یتم الإفصاح عنها  - 

 .)292(ظروف الوحدة اقتصادیة مثل حجم الأصول و الهیكل التمویلي و عدد المساهمین -       

إذن إن تحقیق جودة المعلومات المحاسبیة بمفهومها الشامل في ظل الحوكمة سوف ینعكس على 
  :الجوانب المختلفة لسوق الأوراق المالیة و ذلك كما یظهر في الشكل التالي 

  

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

 

                                                             
، ص  2007للنشر و التوزیع، القاهرة،  ، مكتبة الخزینة الحوكمة المؤسسیةعطا الله وارد خلیل ، محمد عبد الفتاح العشماوي ، 292
 .155-154ص
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  العلاقة بین جودة المعلومات المحاسبیة و سوق الأوراق المالیة): 30(شكل رقم

  تحقیق المعاییر المختلفة لجودة المعلومات المحاسبیة         حوكمة الشركات 

  

  ) قانونیة، رقابیة، مهنیة، فنیة ( معاییر 

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  : مقتبس من عدة مراجع أهمها  :المصدر  

إجابات، ما هي الخصائص النوعیة الواجب توافرها في المعلومات المحاسبیة وفقا  - 
  .egabat.google.comللمعاییر الدولیة من الموقع 

دور المعلومات المحاسبیة في تقییم الاستثمارات بسوق الأوراق المالیة، منتدى الطلبة  - 
 www.0zlibyan studients.com:اللبیین في استرالیا، على الموقع

ينعكس ذلك على 
 المستثمر في

الثقة في المعلومات 
 المحاسبية 

 

  القدرة على اتخاذ القرار 

 

 الرشد في اتخاذ القرار 

 ينعكس ذلك على سوق الأوراق المالية في التأثير

 العـوائد على الأسهم

 حـركــة التـداول 

 أسعــار الأسهـم
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  : من خلال هذا المخطط نستنتج مایلي

إن للمعلومات المحاسبیة قدرة في التأثیر على حركة سوق الأوراق المالیة سواء بالإیجاب أو السلب، 
  .كذلك بالنسبة لدورها التسییري و التأثیري، یتزاید مع تزاید تحقق جودة هذه المعلومات

حوكمة الشركات هو إعادة الثقة في المعلومات إن من الدوافع الهامة و الأساسیة لظهور و تطبیق 
المحاسبیة و إحكام الرقابة علیها، للإرتقاء بمفهوم جودة هذه المعلومات من الجودة ذات المعیار 
الواحد إلى تحقیق الجودة ذات المعاییر المتعددة، مما یعني تحقیق المفهوم الشامل لجودة 

بان الحوكمة تحقق جودة المعلومات المحاسبیة و  المعلومات المحاسبیة، و لذا یمكن الاستنتاج
  .تنشط سوق الأوراق المالیة

  التجربة المالیزیة: الحوكمة في ظل الأزمة المالیة العالمیة - 3

تقوم تجربة التنمیة في مالیزیا على أنها تجربة ناجحة تماشت إلى مدى بعید مع مبادئ   
قیق التنمیة الشاملة لكل المظاهر الاقتصادیة وأسس الاقتصاد الإسلامي، حیث اهتمت مالیزیا بتح

والاجتماعیة، فأكدت تمسكها بالقیم الأخلاقیة والعدالة الاجتماعیة والمساواة الاقتصادیة والتزمت 
بالأسلوب الإسلامي السلیم في ممارسة مختلف الأنشطة الاقتصادیة وتوجیه الموارد فعملت على 

یة إلى القطاع الخاص، فنمت مسؤولیة الأفراد للمشاركة تحویل ملكیة مختلف المشروعات الاقتصاد
في تحقیق الأهداف القومیة واحتفظت بسهم خاص في إدارة المؤسسات ذات الأهمیة الاجتماعیة 

  .والإستراتیجیة، لعدم التخلي عن دورها في ممارسة الرقابة والإشراف علیها

  :ملامح النظام المالي المالیزي.1- 3

ي والمصرفي الإسلامي الأهم في الاقتصاد المالیزي و فیما یلي أهم الملامح التي یعتبر النظام المال
  :  )293(تبرز هذه الأهمیة

یعتبر المصرف الإسلامي أحد أهم المؤسسات المالیة في المنظومة المصرفیة في  - 
وذلك وفقا لمیثاق البنوك الإسلامیة، وقد ساهمت  1983مالیزیا الذي تأسس عام 

                                                             
  .، بدون صفحة2009، -التجربة المالیزیة  -، حوكمة الشركات المالیة و دورها في التصدي للأزمات المالیةسناء عبد الكریم خناق 293
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من رأس المال المدفوع مقدما، بینما ساهمت الولایات المحتدة % 65یة بـالحوكمة الفدرال
ببقیة رأس المال، حیث حقق البنك نجاحا كبیرا حتى أن عددا كبیرا من المتعاملین مع 

من أصحاب %  40البنك غیر مسلمین، فمثلا تشیر التقاریر البنكیة إلى أن حوالي 
ي هم من غیر المسلمین، حیث نجد أن حسابات الاستثمار العام في البنك الإسلام

أهمیة هذا النشاط بالرغم من محدودیته مقارنة بمشاریع أخرى هو أنه یرعى و یدار 
  .أیضا من قبل الحكومة الفدرالیة

 النظام المالي الإسلامي الذي تفرع من مالیزیا أصبحت لدیه قنوات دولیة تنافس في  - 
إن النظام المالي الإسلامي إستطاع التأثیر في النظام منتجاتها و خدماتها في النظام التقلیدي، 

التقلیدي في المعاملات الإسلامیة و تفوق علیه من ناحیة الصلاحیة و السلامة في ظل الأزمة 
  .المالیة

، 2008النظام المالي الإسلامي ینافس نظیره التقلیدي في ظل الأزمة الاقتصادیة  - 
 مؤكدا أنه 

  .التقلیدیة في المعاملات المالیة الإسلامیة استطاع التأثیر في البنوك 

  ل.إن البنك المركزي المالیزي یعمل على تطویر النظام المالي الإسلامي - 
  :ماهیة سوق رأس المال المالیزي  - 2- 3

لا یختلف مفهوم سوق رأس المال المالیزي عن المفهوم الشائع لسوق رأس المال فسوق رأس المال 
المال التقلیدي و سوق رأس المال الإسلامي للأصول المالیة  المالیزي یتكون من سوق رأس

متوسطة و طویلة الأجل، فهو لا یقتصر على السوق المنظم، بل یشمل أیضا السوق غیر المنظم 
لاسیما سوق السندات، و یعد أهم الروافد لسد الاحتیاجات في الاستثمار و التمویل متوسط و طویل 

و لتدعیم هذا السوق التزمت الحكومة المالیزیة باعتماد . )294(لیزیةالأجل للمشاریع التنمویة الما
الخطة الرئیسیة لسوق رأس المال المالیزي و تحت رعایة وزیر المالیة المالیزیة، و تضمنت الخطة 

  : ستة أهداف رئیسیة

  .اعتبار سوق رأس المال مصدرا للحصول على الموارد التمویلیة للشركات المالیزیة - 

  .ارة الاستثمار الفعال و البیئة الاستثماریة الأمثل للمستثمرین تشجیع إد- 

                                                             
 .154، ص2007ستیر، جامعة غزة الإسلامیة، نبیل خلیل طه سمور، سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، مذكرة ماج 294
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  .توفیر المكانة التنافسیة و الكفاءة لمؤسسات السوق - 

  .تطویر بیئة حسنة لتحسین تنافسیة خدمات الوساطة- 

  .توفیر أنظمة الرقابة الفاعلة و المنتظمة - 

  .اعتبار مالیزیا مركزا دولیا لسوق رأس المال الإسلامي- 

یتكون سوق رأس المال المالیزي من ثلاثة أقسام هي سوق الملكیـة، سوق السنـدات، سوق  كما
  .المشتقات

ومنذ ثلاثة عقود، احتل النظام المالي الدولي المالیزي المركز الدولي للزعامة المالیة و المركز 
  : التربوي في المالیة الإسلامیة و هذا لراجع لمایلي

یة في توزیع المحفزات، حیث نجد أن معدل الفكر في مالیزیا أهمیة العدالة الاجتماع - 
، أما في سنة 2007عام  % 3,6إلى  1970عام  %49انخفض بشكل كبیر من 

بالإضافة إلى مواصلة الحكومة  % 2,6عملت الحكومة على تخفیضه إلى  2010
مالیة مساندتها المالیة لتعزیز محفزات اقتصادیة لمیزانیة الدولة في ظل الأزمة ال

 .الأخیرة
یمتاز النظام الاقتصادي المالیزي ببعض التطبیقات و المؤسسات المالیة كنظام  - 

 .و صندوق الزكاة و صندوق الحج –كنهج إسلامي لشركات التأمین  - التكافل
 : الحوكمة التشریعیة - 3- 3

بمثابة  تنفرد بها الإدارة المالیة في النظام الإسلامي، التي تؤخذ من قبل أصحاب المصارف لتكون
مستوى آخر من حوكمة الشركات للمؤسسات المالیة المصرفیة، و تعتبر مالیزیا أكثر الدول تطورا 
في مجال البنى التحتیة و معماریة الحوكمة الشرعیة، و ذلك وفق مدخل نظامي شامل مع انضباط 

  .عالي

  : حوكمة النظام المالي المالیزي  - 4- 3

لبلدان الإسلامیة و الغربیة ضمن نظام مصرفي ثنائي تعمل أكثر المصارف الإسلامیة في ا  
لكل نظام من الأنظمة المصرفیة، و ) قانوني(مزدوج، و أما في مالیزیا فقد حدد إطار عمل منظم 

هذا یضمن عدم وجود فرصة للمفاضلة القانونیة في التطبیقات المصرفیة و التي تجعل أحد 
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لمنتجات، و كذلك أن التنوع في مكونات إطار العمل الأنظمة أكثر موافقة للآخر في حالة تسعیر ا
القانوني التنظیمي، سوف یعزز من تطبیق حوكمة الشركات الحالیة في المصارف المالیزیة، و فیما 

   :)295(یلي المكونات الأساسیة لنظام الحوكمة المصرفیة المالیزي

  : القوانین و القرارات الرسمیة  - أ
تمتلك مالیزیا نظام شامل و إطار رقابي و إشرافي و التي جعلتها تنفرد بخصائص في   

مجال الصیرفة الإسلامیة، إذ أن المصارف الإسلامیة في مالیزیا تتبع القوانین التالیة كجزء من 
  : ممارسة عملیاتها الیومیة، و تتمثل هذه القوانین في

ساس لإقامة البنوك الإسلامیة، و یجیز هذا القانون و یعتبر الأ: 1983قانون البنوك الإسلامیة 
للبنك المركزي المالیزي صلاحیة ملاحظة وضبط البنوك الإسلامیة كغیرها من البنوك الأخرى 
المجازة في مالیزیا، و هذا القانون ینفرد بصلاحیته بمنح الإجازات بتأسیس البنوك الإسلامیة في 

الأخلاقي للمرة الأولى من قیام البرلمان بین قانون یتعامل  مالیزیا، و هذا ما أعطى الوعي و الحس
  .بشكل خاص مع البنوك الإسلامیة في مالیزیا

 یتم بموجب هذا القانون تنظیم إجراءات و عملیات نظام        :1984قانون نظام التكافل 

ل البرلمان في وفق ضوابط معینة یجیزها هذا القانون، و تم إعلان هذا القانون من قب" التكافل " 
ضمن نظام المالیة المالیزي، فإن صلاحیة " التكافل " مالیزیا بهدف ضمان أن یكون عمل قطاع 

  .الإشراف على نظام التكافل یعود إلى البنك المركزي المالیزي

و الذي یطلق علیه أیضا بقانون الأموال الحكومیة ، حیث : 1983قانون الاستثمار الحكومي 
لیزیة من إصدار شهادات إستثمار حكومیة و إصدار الأوراق المالیة الحكومیة یمكن للحكومة الما

وفق مبادئ الشریعة الإسلامیة، إن هذا القانون سوف یمكن من زیادة الأموال من قبل الحكومة 
 ".المركز الوطني للإفتاء الشرعي" المالیزیة باستعمال وسائل تعتمد مبادئ الشریعة و تحت إشراف 

و هو القانون الذي ینظم أخذ التدابیر الاحترازیة من الإساءة  :ة تبیض الأموال قانون مناهض
الناجمة عن تبیض الأموال، الوقایة و عدم الإهتداء إلیها، و مقاضاة تبیض الأموال، و مصادرة 
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الممتلكات الناشئة منها، أو المتعلقة بها، و ذلك من خلال رفع التقاریر إلى الجهات المسؤولة عن 
، و یقوم وزیر المالیة بتحدید البنك المركزي المالیزي كسلطة مخولة لاتخاذ الإجراءات الإداریة ذلك

 .الخاصة بهذا القانون

و هو النظام الذي یزود بالتنظیم و الإشراف على أنظمة و أسالیب : قانون أنظمة المدفوعات 
فآت المتعلقة بالبنى التحتیة و المدفوعات، و الهدف من هذا القرار هو لضمان سلامة و كفاءة المكا

المحافظة على المصلحة الحكومیة، و یمكن للبنك المركزي المالیزي تحدید الوسائل و الأنظمة 
 .الخاصة بهذا الموضوع

بشكل عام أن مبادئ القواعد الشرعیة لمساهمة الأسهم هي ذاتها : قانون جدولة أعمال البورصة
، و في المنظور الإسلامي فإن أسهم الشركات یمكن أن المتعارف علیها في الشركات التقلیدیة

تصنف فقط وفق الشرع في حالة أن أنشطة الأعمال غیر متعلقة بأنشطة لها علاقة بمعاییر خارج 
 .الحدود الشرعیة

  : التنظیم و السلطات التنظیمیة  - ب

تنظیمي و إشرافي  تمتلك مالیزیا البنى التحتیة التمویلیة المتطورة، التي تتضمن إطار عمل شرعي
فعال، الذي یدعم استمراریة النظام المالي، حیث لا یمكن الاستغناء عن الوظائف التي تقوم بها 
السلطات القانونیة و الإشرافیة كونها مكونات حیویة للبنى التحتیة المالیة، و هي تقوم بتنظیم النظم 

إن الهدف الأساسي للترویج . ات المالیةالبیئیة التي تشجع على الإبداع و المنافسة الكفأة في الخدم
استقرار الأنظمة المالیة مؤدیة في النهایة إلى ضمان النمو الاقتصادي الذي یساهم في رفاهیة 

  : الشعب، إن السلطات التي تحوكم المصارف الإسلامیة في مالیزیا هي

 : البنك المركزي المالیزي  - 
لیة الخاصة دورا كبیرا في تطویر و یلعب إلى جانب القطاعات الما 1959تأسس عام 

النظام المالي و ترسیخ البنیة التحتیة للاقتصاد المالیزي، حیث استفاد البنك من ثلاث نقاط 
عاما الماضیة و التي تتركز في تقدیر جهود القطاع  50لدعم و تطویر الاقتصاد خلال الـ 

رد البشریة و التربویة، معتبرا الخاص و أهمیة البنیة الاقتصادیة التحتیة، أهمیة تطویر الموا
أن جهود القطاع الخاص أسهمت بشكل ملحوظ في اقتصاد البلاد و ذلك بفضل 
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استثمارات ضخمة و تجارة واسعة، مؤكدا أهمیة البنیة الاقتصادیة التحتیة المناسبة لتشكیل 
  .بیئة اقتصادیة سلیمة خصوصا في الشبكات الإعلامیة

لیزي بسلطات قانونیة و إشرافیة للصناعة المصرفیة، أما البنك المركزي الما كما یتمتع
بالنسبة إلى مهامه المتعلقة بالبنوك الإسلامیة على وجه الخصوص، فإنه یقوم بتمكین و 
ضبط المصارف الإسلامیة، و من أهم إنجازاته في مجال الحوكمة المصرفیة ما یأتي 

)296(:  

و التي تقوي القطاع  2001للقطاع المصرفي عام إصدار الطبعة الأساسیة من الخطة الرئیسیة - 
المصرفي في مالیزیا بالإضافة إلى استهدافها لتحقیق حصة سوقیة للصیرفة الإسلامیة لتصل إلى 

 .2010عام  20%

اصدر نماذج الكشوفات المالیة للمؤسسات المالیة لإشهار العملیات المصرفیة  1996في عام - 
كبنود إضافیة في إطار الملاحظات على ) الأرباح و الخسائر كشوفات المیزانیة و( الإسلامیة 
 .الحسابات

كجزء من جهودها الإنسانیة و الانسجام لتفسیر الشریعة الإسلامیة للمصارف و شركات التكافل، - 
فإن البنك المركزي المالیزي قام بتأسیس المركز الوطني للإفتاء الشرعي للمصارف الإسلامیة و 

كأعلى سلطة شرعیة في البنوك الإسلامیة و التكافل في  1997ذلك عام شركات التكافل، و 
 .مالیزیا

ساهم في إنشاء المركز المالي الدولي في مالیزیا، بمبادرة جماعیة من البنك المركزي، هیئة - 
المالیزیة، ) البورصة(الأوراق المالیة، و دائرة الخدمات المالیة الخارجیة، و سوق التعاملات المالیة 

ستكون المهمة المركزیة بالسماح بالتعامل للمنتجات و الخدمات المالیة الإسلامیة بالعملات و 
 .الأجنبیة في كافة أنحاء مالیزیا
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 : هیئة الأوراق المالیة المالیزیة -

لغرض التشجیع على تطویر الأوراق المالیة في السوق المالیزیة المستقبلیة،  1993تأسست سنة 
ا على ضبط سوق رأس المال، و بخلاف هیئة الأوراق المالیة التقلیدیة، فإن بالإضافة إلى عمله

إن المبادرات التي اتخذت لتطویر سوق . القواعد المتبعة تهدف إلى ضبط السوق و كذلك تطویره
  : رأس المال الإسلامي هي 

بسوق رأس المبادرات الأولى كانت باتجاه البنى التحتیة، و تكریسها في إقامة قسم متخصص - 
 .المال، و من تم القیام بأنشطة البحثیة و التطویریة، و توفیر التسهیلات اللازمة لعمل السوق

وضعت خطة أساسیة شاملة لرسم الخارطة الإستراتیجیة و إنشاء المركز العالمي المالیزي لسوق - 
 .رأس المال

 :مركز الإفتــاء الشرعـي-

ة المالیزیة، و الغرض منه إبداء النصح و المشورة وضع هذا المركز في هیئة الأوراق المالی
لهیئة الأوراق المالیة فیما یخص التطور التنظیمي الشامل لسوق رأس المال الإسلامي و 
الحفاظ على النقطة الجوهریة للتحكیم في كل القضایا التي تتعلق بالقیم الإسلامیة في سوق 

  .رأس المال و الشریعة

  : سوق البورصة المالیزي -

، و یعتبر الخط 1960و هو أول سوق لتبادل العملات و صرف الأوراق المالیة، و قد أنشئ عام 
التنظیمي و محرك سوق التبادلات و الأوراق المالیة، و تعمل هذه السوق وفق الشریعة الإسلامیة، 

تعامل و هي تعتبر أیضا منصة عالمیة لتجارة المنتجات الإسلامیة، و المستثمرون الذین یودون ال
  .بغیر العملة المالیزیة

  : بعض المبادرات و الإجراءات لتطویر نظام الحوكمة في مالیزیا -ج

  :)297(تتمثل مجمل هذه المبادرات و الإجراءات في
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تم إنشاء نظام بنكي مزدوج إسلامي و تقلیدي یسیران بشكل متوازن، و قد حقق هذا النظام نجاحا - 
الاقتصادیة الأخیرة نفسها أظهرت أهمیة البنك الإسلامي، ففي ملحوظا أیضا، حتى أن الأزمة 

الوقت الذي كان هناك فیه حاجة لإعادة هیكلة البنوك التجاریة المالیزیة بهدف تخفیض عددها إلى 
عشرة، قام البنك المركزي بالموافقة على تأسیس بنك إسلامي ثاني هو بنك معاملات، و لم یقتصر 

مي على البنوك، بل تعداها إلى مشاریع مالیة أخرى تم توجیهها لخدمة النشاط الاقتصادي الإسلا
الطبقات الأقل حظا في المجتمع، و لضمان العدالة الاجتماعیة و تخفیض الفجوة بین الفقراء و 

 .الأغنیاء قامت الحكومة بتأسیس صندوق إئتمان خاص یهدف إلى منح قروض للفقراء بدون فائدة

الیة المالیزیة ثلاثة تراخیص جدیدة لإدارة صنادیق إسلامیة أجنبیة إلى كل منحت هیئة الأوراق الم- 
و "بني ابن بي باریبا إسلامیك أسیت مانجمنت " و " أبردین إسلامیك أسیت ما نجمنت " من 

ما یرفع إجمالي عدد شركات الصنادیق المسموح لها بإدارة " نومیورا إسلامیك أسیت مانجمنت "
سلامیة في البلد إلى ثمان شركات، و تعتقد هیئة الأوراق المالیة أن الاهتمام عملیات الصنادیق الإ

المتزاید بین شركات الصنادیق الأجنبیة بالتراخیص الإسلامیة المتاحة للجمیع في مالیزیا یعكس 
ثقتها في أن البلد یمكنها أن تكون مركزا عالمیا لأنشطة إدارة الثروة و الصنادیق الإسلامیة و توجد 

، و الدولة هي أكبر  %85ي مالیزیا سوق أوراق مالیة متوافقة مع الشریعة الإسلامیة بنسبة ف
صندوق استثمار جماعي  13مصدر للصكوك الإسلامیة في العالم، كما یوجد بها ما یزید على 

  .إسلامي

 ملیون لترویج برنامج لتطویر الحوكمة و الامتثال إلى الشریعة الإسلامیة 200تخصیص مبلغ - 
في القطاع المالي و المصرفي العالمي، كخطوة أساسیة نحو تجسید الفجوة و توثیق العلاقات بین 
اقتصادیات بلدان الشرق الأوسط و جنوب شرق آسیا في هذا المجال، و یعود السبب لاتخاذ هذه 

لاتفاق الخطوة هو رغبة الحكومة المالیزیة إلى إیقاظ قطاع المالیة الإسلامي لبناء خارطة الطریق 
 $ 500 - 300جماعي للتوسع المستقبلي لهذا القطاع الحیوي، و الذي یقدر له امتلاك ما قیمته 

  .%20نسبة نمو سنوي بمعدل 

لشركات أدارة الصنادیق الإسلامیة و ذلك  %100تسمح الحكومة المالیزیة بملكیة الأجانب بنسبة - 
سیین في مجال الصنادیق إلى البلاد، و تماشیا مع سعیها إلى اجتذاب المزید من الفاعلین الرئی

تأتي هذه الحوافز في إطار الإجراءات الحالیة لتحریر السوق الرأسمالیة المالیزیة فضلا عن كونها 
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تهدف إلى تكملة مبادرات المركز المالي الإسلامي الدولي المالیزي الرامیة إلى جعل البلد مركزا 
 .لهذا النشاط

ق الإسلامیة باستثمار كل أموالها في الخارج و یتم منحها إعفاءات یسمح لشركات إدارة الصنادی- 
، كما سیكون في مقدور هذه 2016من ضریبة الدخل على الرسوم التي تتقاضها حتى عام 

ملیار دولار في صورة رأسمال ابتدائي من صندوق المعاشات الوطني  2,1الشركات الاستفادة من 
، كما تقدم حوافز ضریبیة إلى سماسرة الأوراق المالیة الحالیین للعاملین بالقطاع الخاص في مالیزیا
 .الذین ینشئون شركات تابعة إسلامیة

  

  : المزایا التي حققها النظام المصرفي المالیزي في ظل الحوكمة -د

تعمل حوكمة الشركات على تحسین كفاءة استخدام الموارد و تعظیم قیمة الشركات و تدعیم قدرتها 
الأسواق، مما یمكنها من جذب مصادر تمویل محلیة و دولیة للتوسع و النمو مما  التنافسیة في

یجعلها قادرة على خلق فرص عمل جدیدة مع الحرص على تدعیم استقرار أسواق المال و الأجهزة 
أما في ظل . المصرفیة، الأمر الذي یؤدي إلى تحقیق الكفاءة و التنمیة الإقتصادیة المستهدفة

ة فقد أكد رئیس الوزراء المالیزي أنه بفضل تطویر النظام المالي الإسلامي قد تمكنت الأزمة الأخیر 
 )298(مالیزیا من التصدي للأزمة الأخیرة مع بعض الإجراءات الاقتصادیة و المالیة الأخرى كما یلي

:  

النظام إن النظام المالي الإسلامي أصبح في الوقت الحالي عنصرا قابلا للتطور وراسخا یستكمل - 
 .المالي التقلیدي

أن التقدم السریع الذي أحرزه النظام المالي الإسلامي في مالیزیا قد أفسح المجال أمام اندماجه - 
 .في السوق العالمیة

أن الجهود المبدولة في المستوى العالمي لجعل النظام المالي الإسلامي عنصرا مصداقیا، تساعد - 
 .في مالیزیا كثیرا على تعزیز تطور النظام المالي
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وعلى سبیل المثال، أن إنشاء مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة والسوق المالیة الإسلامیة العالمیة 
بكوالالمبور، والذي یهدف إلى وضع المعاییر التنظیمیة الدولیة القائمة على خصائص ومخاطر 

المالي الإسلامي  فریدة للمؤسسات المصرفیة الإسلامیة، سوف یسهم في الاحتفاظ بقوة النظام
 .واستقراره

  :من خلال ما سبق ذكره یمكن التوصل إلى الاستنتاجات التالیة 

تعتبر مالیزیا واحدة من الدول التي تعرضت إلى أزمتین عالمیتین متتالیتین، حاولت كلتاهما أن  
تخرج بدروس تستفاد منها في تحسین مستوى أداء منظماتها، و أن تطور إجراءات وقائیة 

ظوماتها المالیة و الاقتصادیة مما دعاها إلى تطبیق حوكمة الشركات و المصارف و خاصة لمن
تطبیق مالیزیا للحوكمة الشرعیة و التي تتمتع بعنصر ضبط عالي وفق الشریعة الإسلامیة و بذلك 

ة لم یتعرض النظام المالي و الإقتصادي المالیزي إلى درجة عالیة من الركود في ظل الأزمة العالمی
 : الأخیرة مقارنة بدول أخرى و یعود ذلك إلى 

مبادئ الشریعة الإسلامیة المطبقة في مؤسساتها المالیة و التي لا تجیر الكثیر من التعاملات - 
 .الجاریة في الدول الغربیة و التي تعد السبب الأساسي لحدوث الأزمة

ل استفادت منها في إجراء لم تخرج مالیزیا من الأزمة العالمیة الأخیرة خالیة الوفاض، ب- 
 .التحصینات الوقائیة للتقلیل من آثار الأزمات الأخرى

وضعت مالیزیا أنظمة صارمة و مدروسة لحوكمة أدائها المؤسسي و الإقلیمي و بخط متكامل - 
 .لكافة مؤسساتها المالیة

ك بعد الأزمة استحدث الحوكمة المالیزیة و حدثت الكثیر من قوانینها المالیة و الاقتصادیة وذل- 
 .المالیة السابقة، و التي زودتها بعناصر القوة لمواجهة الأزمة الراهنة
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III -المنهج الإسلامي كمفتاح للحد من الأزمات المالیة. 

لقد كشفت الأزمات المالیة التي شهدتها دول العالم المتقدم عن عقم النظم الاقتصادیة           
تعالى، و هذا ما دعى كثیرا من الكتاب و  هللالغربیة التي خرجت من عقول بشریة لا تهتدي بهدي 

ات المفكرین الغربیین بتطبیق الشریعة الإسلامیة في المجال الاقتصادي و المالي حدا لهذه الأزم
  .التي تعصف بأسواق المال العالمیة 

  الماهیة : السوق المالیة الإسلامیة - 1
  : تعریف السوق المالیة الإسلامیة -أ
هو المجال الشرعي الذي یتم فیه إصدار الأدوات المالیة المتوافقة و الشرعیة الإسلامیة من طرف  

بین أصحاب الفائض بصورة أصحاب العجز، ثم اقتنائها و تداولها عبر قنوات إیصال فعالة 
   .منظمة و مراقبة من طرف الهیئة الشرعیة للسوق

  : )299(تقوم السوق المالیة الإسلامیة على المبادئ التالیة:  مبادئ السوق المالیة الإسلامیة - ب
بشكل عام فتدخل الإسلام بهیكل السوق حیث حرم كل :  الالتزام بالضوابط الأخلاقیة و الشرعیة- 

عقد یؤدي إلى الربا و الظلم و الغرر و الغش و التدلیس، و فلسفة الإسلام في ذلك أنها شروط 
أساسیة للمنافسة الكفؤة الشریفة، و بطبیعة الحال ینطبق هذا المبدأ على السوق المالیة الإسلامیة، 

) العرض و الطلب( لشرعیة، و لم یتدخل الإسلام بآلیة السوق أي السوق المنضبطة بالضوابط ا
لأنها من الحریات الطبیعیة التي أقرتها الشریعة الإسلامیة كشرط مكمل و كافي لأداء السوق 

 .بكفاءة 
في الأسواق المالیة المعاصرة تكثر المضاربات غیر :  لاستثمار الحقیقي و لیس الوهميا- 

ین بالسوق المالي فیقومون بشراء الأوراق المالیة و بیعها لیس بغرض الأخلاقیة من بعض المتعامل
الاستثمار، و لكن بغرض التأثیر على الأسعار لصالحهم و هذا ما یؤدي إلى ظهور میول 
احتكاریة في هذه الأسواق، لكن في السوق الإسلامیة لا توجد مثل هذه المضاربات لأن الناظر في 

عقود تهدف إلى الاستثمار الحقیقي و لیس الوهمي مثل المشاركات و العقود الإسلامیة یرى أنها 
                                                             

  :عن الموقع 29/03/2012 ، مبادئها و أدواتها: الأسواق المالیة الإسلامیة أحمد محمد محمود نصار،  299

jo/courses/Markets/files/Markets/135.doc-www.philadelphia.edu 
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البیوع و الاجارات و غیرها من العقود ، بالإضافة إلى ذلك فان الإسلام قد حرم الاحتكار فقال 
 .'' المحتكر ملعون و الجالب مرزوق ''  علیه الصلاة و السلام

شروط تحقیق قیمة مضافة في الاقتصاد أن إن من :  المساهمة الحقیقیة في التنمیة الاقتصادیة- 
تكون الاستثمارات فیه حقیقیة، و هذا ما تتمیز به الأسواق المالیة الإسلامیة، و هو مبدأ مهم من 
مبادئ الاقتصاد الإسلامي، حیث أنه لا یوجد تناقض بین الأهداف الكلیة للمجتمع في التنمیة 

 .سلامیة الاقتصادیة و آلیة تعامل الأفراد في السوق الإ
           :)300(و تقوم السوق المالیة الإسلامیة بالوظائف التالیة 

إصدار عقود الخیارات و تنظیمها، على شكل عقود نمطیة كأن یمثل كل عقد مائة سهم مثلا - 
 ) .یوم مثلا  90(بسعر محدد یسلم من خلال فترة محددة 

 .المعاصرةتقوم بدور بیوت التسویة أو المقاصة في بورصات العقود - 
 .إصدار عقود أجلة نمطیة تمثل عددا من السلع الهامة و الأساسیة - 
إصدار عقود مستقبلیة صناعیة تمثل أغلب السلع التي یتم الاتفاق على تصنیعها في - 

 .الاقتصادیات المعاصرة
وم تقوم بتلقي طلبات الشراء و بیع عقود الخیارات و العقود الآجلة بأنواعها المختلفة، كما تق- 

 .بمقابلة هذه الطلبات مع بعضها، أو القیام بنفسها بتنفیذ عملیة الشراء أو البیع
 .تقدیم استثمارات فنیة للمستثمرین - 
تمثل ملتقى للبائعین و المشترین للعقود الآجلة و المستقبلیات و الخیارات بحیث یسهل الاتصال - 

 .و التفاوض بما یؤدي إلى تحدید أسعار أكثر عدالة 
تعتبر هذه السوق أشبه بشركة تأمین إسلامیة للأسهم و الأوراق المالیة و :  ة عمل السوقآلی- 

الخیارات و العقود الآجلة و المستقبلیات، و یتم تداول العقود الآجلة و المستقبلیات في إطار 
  .الضوابط الشرعیة التي تحكم عقود السلم و الاستصناع 

  : الأوراق المالیة المتداولة في السوق المالیة الإسلامیة-ج

                                                             
  :الموقع عن  26، ص 07/04/2012، نحو أسواق مالیة إسلامیةكمال توفیق حطاب،  300
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فكل أسهم الشركات أي كان نوع النشاط یمكن قبوله في السوق المالیة الإسلامیة ما  :الأسهم
  . عدا الأسهم المحرمة، أي التي تعتمد على شركات تتعامل بأسالیب محرمة شرعا

أو منتهیا بالتملیك لجهة ما، و یوزع عائد أقساط یتم تأجیرها تأجیرا تشغیلیا : صكوك الإجارة 
الإجارة على حملة الصكوك، مع رد جزء من قیمة العین إن كان تأجیرا منتهیا بالتملیك، و یتم 
تداول هذه الصكوك في الأسواق المالیة  الإسلامیة لأن حامل الصك یملك الجزء الشائع الذي 

الصكوك أنها تدر لحاملها عائدا ثابتا هو نصیبه یمثله الصك في العین المؤجرة، و میزة هذه 
في أقساط الإجارة و بالتالي ففیها غناء عن السندات ذات الفوائد الربویة التي تتمیز بوجود 

   .عائد ثابت محدد مقدما
هي عبارة عن صكوك استثماریة تمثل ملكیة رأس مال المشاركة، و لا  : صكوك المشاركة

 في تنظیم العلاقة بین جهة الإصدار الراعیة للصكوك و تختلف عن صكوك المقارضة إلا
حملة الصكوك، وقد تشكل الجهة المنوط بها الإدارة لجنة للمشاركین یرجع إلیهم في اتخاذ 

  . )301(القرارات الاستثماریة
و تسمى كذلك بصكوك المقارضة و تعرف بأنها الوثائق الموحدة القیمة و  :صكوك المضاربة 

من یكتتبون فیها مقابل  دفع القیمة المحررة بها، و ذلك على أساس المشاركة الصادرة بأسماء 
في نتائج الأرباح و الإیرادات المتحققة من المشروع المستثمر فیه و بحسب النسب المعلنة 
على البیوع المتبقیة من الأرباح الصافیة، و هي تشبه صكوك المشاركة و لكن الاختلاف فیها 

اربة یحصلون على جزء من الربح و المضارب یحصل على الجزء أن  حملة صكوك المض
الأخر، أما الخسارة التي لم تنجم عن تقصیر أو تعد من المضارب فیتحملها حملة الصكوك 

  .)302(فقط
وثائق متساویة یتم إصدارها لتمویل شراء سلعة المرابحة و تصبح سلعة  :صكوك المرابحة 

المرابحة مملوكة لحملة الصكوك، یصدرها التاجر أو وكیله بغرض شراء سلعة ما ثم بیعها 
بمرابحة معلومة مثل معدات مطلوبة ضمن عقد استصناع مثلا فیتم شراء المعدات مرابحة و 

  .دات و ثمن بیعها بالمرابحةیكون حاملوا الصكوك هم ملاك المع
                                                             

دار الفكر الجامعي،  ،)إنذار الرأسمالیة و دعوة للشریعة الإسلامیة( الأزمة الاقتصادیة العالمیة محمد سعید محمد الرملاوي،  301
 .247-246، ص ص2001الإسكندریة، 

دار الیازوري العلمیة للنشر و  ،)المالیة اءها المالي و أثرها على سوق الأوراقأد( المصارف الإسلامیة حیدر یونس الموسوي ، 302
  .127، ص2011التوزیع، الأردن، 
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تطرح لجمع مبلغ لتسلیمه إلى مورد لشراء سلعة منه تسلم بعد مدة و یكون حق : صكوك السلم 
حامل الصك مؤجلا إلى حین استلام السلع و بیعها، فتصفي الصكوك بالحصول على المبلغ 

بیع السلم قبل قبضه الأصلي زائد الربح من بیع السلعة، و هذه لا یجوز تداولها لأنه لا یجوز 
  .)303(من ناحیة و لأنها تمثل دینا و تداول الدیون له ضوابط لا یتیسر معه تداول الصكوك

هذه الصكوك تحمل قیما متساویة یصدرها الصانع أو المتعهد أو وكیل  : صكوك الاستصناع 
 أي منهما كمنتج موصوف في الذمة، و یحصل على قیمة الصكوك ثم یباشر بتصنیع المنتج
بحسب المواصفات، و یقوم بتسلیمها خلال المدة المتفق علیها، و یمكن للمتعهد أن یتفق مع 
الصانع على صیغة تمویلیة مختلفة مثل الدفع بالإقساط، و یصبح حاملوا الصكوك هم ملاك 

  .المنتج المستصنع 
و ینطبق الاستصناع على تشیید المباني و بناء السفن و الطائرات و الجسور و الطرق و  

محطات تولید الطاقة الكهربائیة و الماء و غیرها وفقا لمواصفات محددة في العقد و تاریخ 
  .)304(للاستلام و قیمة محددة یتم الاتفاق علیها

  : یة طبیعة المعاملات في سوق الأوراق المالیة الإسلام -د
تقسم الأسواق المالیة بصفة عامة إلى أنواع عدة منها على سبیل المثال الأسواق العقاریة، و  

الأسواق الزراعیة، و الأسواق الصناعیة، و أسواق التمویل، و أسواق الصرف، و أسواق النقد و 
  .أسواق الأوراق المالیة و غیر ذلك، و سمي السوق باسم موضوع التعامل فیه

لأوراق المالیة یطلق علیها بالبورصة تختص بإصدار و تداول الأوراق المالیة مثل و سوق ا 
الأسهم و السندات، و الصكوك بمختلف أنواعها، و لكن أغلب الأوراق المتعامل فیها عالمي 
هي الأسهم و السندات ، و لقد أجاز الفقهاء التعامل في الأسهم اذا كانت الشركة المصدرة لها 

الحلال، أما السندات فهي تقوم على القرض بفائدة و الفائدة ربا محرم و من  تعمل في مجال
أهم مقاصد سوق الأوراق المالیة هي تهیئة عرض و طلب الأوراق المالیة لانجاز عملیات 

                                                             
  :عن الموقع  08/04/2012 ، أهمیة السوق المالیة السلامیة الدولیةفقه المصارف الإسلامیة ،  303

                                91html-www.badlah.com/page 
  :عن الموقع  08/04/2012 ، أنواع الصكوك الإسلامیةعبد الفتاح محمد فرح ،  304
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الإصدار و الشراء و البیع و الوساطة وفق ضوابط معینة لتجنب الاحتكار و التدلیس و 
 : و من أهم المعاملات التي تتم في سوق الأوراق المالیة ما یلي المقامرة و لتحقیق الانسیاب، 

الأموال لتمویل المشروعات لتحقیق التنمیة الاقتصادیة، و هذا مشروع اذا كان یتم وفق 
  .)305(الضوابط الشرعیة للمعاملات

هي العقود التي تتم في أسواق البیوع العاجلة و فیها یتم تسلیم الثمن  : المعاملات العاجلة
   .)306(حالا و دون تأجیل و لذلك سمیت عاجلة) الأسهم(و المثمن ) المال (

و هي العقود التي تتم في أسواق البیوع الآجلة، و فیها یتم الاتفاق بین  :المعاملات الآجلة 
حالا، و إنما في موعد مؤجل ) الأسهم (، و المثمن )المال (طرفي العقد دون تسلیم الثمن 

و بهذا یتبین الفرق الرئیسي بین العملیات العاجلة و . یسمى یوم التصفیة و لذلك سمیت أجلة
، ففي العملیات العاجلة یتم ذلك )التسلم و التسلیم في الثمن و المثمن (الآجلة، المرتكز على 

القوانین، و في العملیات الآجلة یتم ذلك في موعد في موعد التعاقد و إبرام الصفقة بحسب 
لاحق غیر موعد التعاقد و یسمي موعد التصفیة، و غالبا لا یتم التسلم و التسلیم لمحل العقد و 

و على سبیل المثال نجد   )307(إنما یستعاض عنه بالتسویة النقدیة، بحسب الاتفاق بین الطرفین
 :  

و مؤداه أن یدفع المشتري جزءا من الثمن، و یعقد عقد قرض ببقیة الثمن من  :الشراء الجزئي - 
رسول الله صلى السمسار، فهما عقدین في آن واحد عقد شراء قرض، و هذا غیر جائز شرعا لأن 

 . نهى عن اشتراط بیع و سلفالله علیه وسلم 
ات و هي في ذمة صاحبها و مؤداه أن یتم على الورقة المالیة عدة بیوع:  البیع على الكشوف- 

الأول دون أن یحوزها المشترین، فهذه بیوع وهمیة ورقیة بهدف الاستفادة من فروق الأسعار، وهذا 
نهى عن بیع ما لیس  رسول الله صلى الله علیه وسلممن المقامرة التي نهى الشرع عنها حیث أن 

 .عندك

                                                             
  :عن الموقع   07/04/2012، المنهج الإسلامي لتشخیص و معالجة الأزمات في سوق الأوراق المالیةحسین حسین شحاتة ،  305

www.darelmashora.com/download.ashx?docid  
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على ورقة مالیة معینة في تاریخ لاحق و مؤداه أن تتم عملیات شراء أو بیع  :عقود الاختیارات - 
بسعر معین یحدد وقت التعاقد، و هي غیر جائزة لأنها تقوم على المقامرة، حیث ینتظر البائع أو 

عن بیع العربون،  رسول الله صلى الله علیه وسلمالمشتري حظه من تقلبات الأسعار، و لقد نهى 
 .بیع الدین بالدینو و بیع الكالئ بالكالئ 

و مؤداه أن یتم على بیع و شراء ورقة معینة على أن یتم التنفیذ في تاریخ :  المستقبلیاتعقود - 
بدون دفع ثمن أو تسلیم البیع، و هذه البیوع غیر جائزة لأنها تقوم على بیع ما لیس عندك  ،لاحق

 . و بیع الكالئ بالكالئ 
 
 
 
  :  من خلال جانبین هما و یبرر هذا الاهتمام: تزاید الاهتمام بالاقتصاد الإسلامي - 2
 : الجانب النظري - 1- 2

لقد برز الاهتمام بالاقتصاد الإسلامي من خلال تصریحات المفكرین المسلمین و غیر  
المسلمین و خاصة المسؤولین، بأهمیة و فائدة الاقتصاد الإسلامي و دعوتهم إلى تطبیقه 
عندهم، و فیما یلي نماذج من تصریحات بعض الخبراء و المفكرین الاقتصادیین الإسلامیین و 

واء، و خلال المؤتمرات التي أجریت في العدید من الدول و التي یتضح الغربیین على حد س
  : من خلالها الاهتمام الكبیر بأهمیة و ضرورة تطبیق الاقتصاد الإسلامي 

الأزمة المالیة العالمیة من منظور إسلامي و تأثیرها على '' جاء على هامش ندوة  
للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر، و التي عقدت بمركز صالح كامل " الاقتصادیات العربیة 

شارك فیها عدد من الخبراء و المتخصصین من الجامعة و البورصة و المصارف، أن النظام 
الاقتصادي الإسلامي یطرح نفسه بقوة كحل لمواجهة براتن النظام الرأسمالي الذي یقف وراء 

  .الكارثة الاقتصادیة التي هزت أسواق المال العالمیة 
ب الاقتصادیون بضرورة الإسراع نحو التعاون العربي و الإسلامي من أجل مواجهة كما طال 

الأزمة، و الاستفادة من الجهود الدولیة بهذا الصدد لمواجهة أثارها السلبیة عن طریق خطة 
  . جماعیة واعیة تعود على الدول الإسلامیة بالنفع
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حول موضوع التمویل  2010و خلال یوم دراسي دولي انعقد بتونس في شهر أفریل  
الإسلامي واقع و أفاق، بدأ التمویل الإسلامي كأنه لم یكن من قبل اذ أن الاهتمام به یزداد 
شیئا فشیئا من المجتمع العالمي، و حسب الخبراء فان هذا البدیل هو مسؤول اجتماعیا و 

الإسلامي حل الأكثر اقترابا من الاقتصاد الحقیقي، اذ أكد بعض الخبراء اعتبار  التمویل 
  . )308(عالمي

و في المغرب و خلال الدورة الثانیة للمنتدى الذي انعقد بمدینة الدار البیضاء بالمغرب في  
فرنسي الجنسیة و مغربي (، أجاب السید زبیر بن تردیات 2010أفریل  08إلى  06یوم 

و هي    Isla-Invest consulting الرئیس التنفیذي لشركة الاستثمارات الفرنسیة ) الأصل 
شركة زائدة في مجال الاستثمارات الاستثماریة الفرنسیة و العقارات وفقا لمبادئ الشریعة 
الإسلامیة، عن سؤال طرح له فیما یخص الكلام الكثیر عن التمویل الإسلامي مند الأزمة 

  المالیة العالمیة، فهل هي حقا بدیل للنظام التقلیدي ؟ 
ي أبدا اذ عاد لأن یكون البدیل، بل الأحرى هو إمدادات لم یكن التمویل الإسلام'' فقال 

إضافیة تطرحها المؤسسات المالیة الراغبة في الامتثال لقواعد الشریعة الإسلامیة، و مع ذلك 
بالنسبة للمسلمین، بل هو بدیل حقیقي عندما نرغب في احترام المبادئ و التعالیم الدینیة التي 

  .) 309(''وجود في كل مكان ینص علیها الإسلام، لأن الربا م
و في تركیا، جاء في تصریحات عدد كبیر من المتخصصین في المال أثناء المنتدى العالمي  

في اسطنبول، حیث ركز الدكتور عبد الله الشامي من  15للتمویل الإسلامي في أعمال دورته 
الإمارات في أطروحته أمام المنتدى على أهمیة دور علماء الشریعة و الفقهاء في تقدیم شروح 

ات في مسألة الصكوك المالیة الإسلامیة، مطالبا بعدم إخضاع فریق الاستشارة و اجتهاد

                                                             
308selim slimi, Economie:” la finance islamique en débat en tunisie’’,16/04/2010  le site : 

http://infas.banks.over.blog.net/article.la.finance-islamique-en-débat.en.tunisie-

52672690.html.publié       
الأسباب ( الإسلامیة كأثر معنوي للأزمة المالیة العالمیة بالاقتصاد الإسلامي في المجتمعات غیرتنامي الاهتمام سلیمان ناصر،  - 309

  :عن الموقع  12/04/2012  ،)و النتائج و الأفاق 

Doc.       الإسلامي -بالاقتصاد–الاهتمام –تنامي iefpedia.com/…/ 
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الإسلامي لدى الهیئات المالیة الناشطة في برامج تمویل إسلامیة لأي ضغوط في الفتاوى و 
الآراء التي یقدمها للإدارة التنفیذیة، مذكرا بأن العنصر البشري و مدى صدقه و إخلاصه من 

لى ما یبدوا في الأزمة المالیة الأمریكیة المعروفة في عالم الیوم عدمه له دور واضح ع
الحاضر بأزمة العقارات، و أضاف الشامي أن النجاح و انتشار نظام الصكوك الإسلامیة 
یمكن أن یتحقق في حال الالتزام بقواعد و أسس الشریعة الإسلامیة و ما اتفق علیه 

  )310(الفقهاء
  : على المستوى التطبیقي  - 2- 2
ففي الهند و باعتبارها مكانا محتملا للصرافة الإسلامیة، بمقدوره اجتذاب مستثمرین من الهنود  

غیر المقیمین بالبلاد، قد أطلقت بعض كبریات الشركات الهندیة منتجات مالیة إسلامیة في البلاد، 
مسؤولة الربط الهندسیة لدى معهد لندن  لذا فهي تحتاج إلى مهنیین ، و قد أوضحت أروى تابیا

على الرغم من أنه لا یزال من المبكر إصدار حكم یمكننا '' للأوراق المالیة و الاستثماریة بأنه  
رصد الكثیر من الاهتمام بین المهنیین الهنود بفرصة اكتساب معرفته في المجال المالي الإسلامي، 

من داخل مراكز في بنغالر و كولكتا و مومباي و  و یمكن خوض الامتحان عبر الحواسب الآلیة
نیودلهي، تستهدف الدورة التدریبیة مهنیین استثماریین جدد و متمرسین متخصصین في مجالات 
التمویل، و النجارة و الاستثمار المتوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة، و تتناول الدورة القضایا 

  . )311(رعيالمالیة الإسلامیة من منظورین فني وش
وفي فرنسا التمویل الإسلامي یثیر الفضول و الحماس في جمیع أرجاء الدولة، مما تطلب ذلك  

الدراسة و التعلیم و لهذا ازدادت التدخلات الكبیرة من جانب ممثلي الجمعیات في هذا المجال، اذ 
یدة ، أعلنت الس2010یولیو  07أصبح الآن التمویل الإسلامي جزء من الاقتصاد الفرنسي، و منذ 

كریستین لاغارد وزیرة الاقتصاد بمناسبة لقاءات المالیة في باریس، أن أربعة منتجات جدیدة تمیز 
 2010أغسطس  24خاصة بالتمویل الإسلامي فمنذ أن تم نشرها بتاریخ  2010المالیة بدایة عام 

                                                             
 .مرجع نقسھ310
تمام بالاقتصاد الإسلامي في المجتمعات غیر الإسلامیة كأثر معنوي للأزمة تنامي الاهسلیمان ناصر، عایدي عبیر لعبیدي،  311

أسبابها و ( المؤتمر العلمي الحادي عشر لكلیة الشریعة حول الأزمة الاقتصادیة المعاصرة ، )الأسباب و النتائج و الأفاق (العالمیة

 :عن الموقع  11/04/2012، 2010دیسمبر  16و 14،  جامعة جرش ، الأردن، )تداعیاتها و علاجها 

                                  www.drnacer.net/fichier/23.pdf 

http://www.drnacer.net/fichier/23.pdf
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ات، في النشرة الرسمیة للضرائب، و فرنسا لدیها الآن نظام ضریبي مناسب لمثل هذه العملی
، و )الشراء و البیع باستخدام هامش التمویل ( ، المرابحة )قریبة من التزامات المعاهدة (الصكوك 
، و الاسنتصناع، مما یؤكد طموحات فرنسا في مجال التمویل )ما یقرب من عقد الإیجار ( الإجارة 

وانین الضریبیة الإسلامي و قد اتجهت الإدارة في فرنسا إلى تصحیح الأخطاء التي اتسمت بها الق
الأولى في هذا المجال، اذ أن التعلیمة الأولى و الثانیة جاءت لإعادة النظر في النظام الضریبي 

وفي  2009فبرایر  25المطبق على معاملات الصكوك و المرابحة، و تلغى أحكام تعلیمات من 
میة، و لا تزال هناك هذا الإطار من القانون الفرنسي فالعملیات نسبیا متوافقة مع الشریعة الإسلا

  . )312(حاجة و مرافقة من قبل الخبراء و العلماء و المختصین في هذا المجال
  : المنهج الإسلامي كعلاج للأزمات في سوق الأوراق المالیة  –3- 2
من المعالم الأساسیة التي تسبب انهیار سوق الأوراق المالیة هي المقامرات و المضاربات و  

حتكار و التدخلات السیاسیة، و یمكن علاج الأزمات وفق للمنهج الأساسي التعامل بالربا و الا
  : على النحو التالي

 :  الالتزام بالقیم و الأخلاق الإسلامیة في كل المعاملات بالأسواق المالیة-أ
و التي تعد هي الموجة لأفعال و تصرفات المسلمین في كل معاملاتهم و كافة شؤون حیاتهم، و  

  .السلوكي الذي یمنع من حدوث عملیات التدلیس أو الكذب أو خلق الإشاعاتتمثل الإطار 
و عقابه و الطمع  اللهو هذه القیم تبدأ بالقیم الإیمانیة التي تحث على استشعار الخوف من 

برضاه و جنته، ثم القیم الأخلاقیة التي تحث على الصدق و الأمانة و والإخلاص و العفو و 
لوفاء، و كذلك القیم السلوكیة كالتعاون و التضامن و الأخوة و الاستقامة التسامح و الوسیطة و ا

  .)313(و الحلم و الرفق، و هذه القیم تشكل مجتمعة المحفز الداخلي للمسلم للتطور و الإبداع

                                                             
  :عن الموقع   09/04/2012،اتجاه الغرب نحو اقتصاد إسلاميسعد بن حمدان اللحیاني ،  312

islamiccenter.kau.edu.sa/arabic/…/S-Al-lihyani-25-pdf    
عالم الكتب الحدیث للنشر و التوزیع ، الأردن،  ،)تقدیر اقتصادي إسلامي ( الأزمة المالیة المعاصرة عمر یوسف عبد الله عبابنة،  313

 .174، ص2011
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أو في مجال ) ربا النسیئة ( سواء في مجال الدیون :  تجنب مختلف المعاملات الربویة- ب  
، باعتبار أن الفوائد الربویة هي المولد و المنشط للأزمات الاقتصادیة بصفة )ربا البیوع (البیوع 

 . )314(عامة، و الأزمات في السوق المالي بصفة خاصة
حیث منع بیع السلع قبل أن یحوزها المشتري، فحرم بیع مالا :  تجنب البیوع غیر المشروعة- ج       

یملك الإنسان، و   حرم تداول الأوراق المالیة و السندات و الأسهم الناتجة عن العقود الباطلة، و 
حرم وسائل النصب و الاحتیال التي تبیحها الرأسمالیة بدعوة حریة الملكیة، و منع الأفراد و 

ن امتلاك ما هو داخل في الملكیة العامة، كالبترول و المعادن و الطاقة و المؤسسات و الشركات م
الكهرباء المستعملة في الوقود و جعل الدولة تتولاها وفق الأحكام الشرعیة، و هكذا فقد عالج النظام 
الاقتصادي الإسلامي كل اضطراب و أزمة في اقتصاد تسبب شقاء الإنسان، فهو نظام فرضه رب 

 .)315( ذي یعلم ما یصلح لمخلوقاتهالعالمین ال
سواء كان كان احتكار كبار المتعاملین أو احتكار المؤسسات :  تطهیر المعاملات من الاحتكار-د 

المالیة و النقدیة العامة في تلك الأسواق، أو احتكار الدولة، و یجب أن تكون هناك منافسة حقیقیة 
لا یشوبها غرر أو جهالة أو  تدلیس أو مقامرة و مضاربة أو أي صورة من صور أكل أموال الناس 

الاحتكار و أخطاره الجسیمة أنه یضیق المنافسة، و یقضي على صغار و من مساوئ .بالباطل 
المتعاملین و یؤدي إلى تركیز الثروة في ید فئة قلیلة من المتعاملین تكون قادرة على السیطرة على 

  . المعاملات في هذه الأسواق 
جمیعا و  و التي تحتاج إلیها الناس:  ضبط و ترشید الاستثمارات نحو المشروعات الضروریة-ذ

فیها منافع لحفظ الدین و العقل و النفس و العرض و المال، و تجنب توجیه الأموال نحو الإسراف و 
   .التدبیر، و عدم إنفاق أي مال لا یقابله عائد مشروع

  )البحرین ( تجربة السوق  المالیة الإسلامیة الدولیة  - 3
  : نظرة عن اقتصاد دولة البحرین  - 1- 3

                                                             
للملتقى الدولي حول سیاسات التمویل و أثرها على  ، ورقة مقدمةتحدیات السوق المالي الإسلاميجمال لعمارة، رایس حدة،  314

  07/04/2012نوفمبر، 22و  21،جامعة محمد خیضر، بسكرة، یومي )دراسة حالة الجزائر و الدول النامیة (الاقتصادیات و المؤسسات 
  :عن الموقع 

.  Doc       تحدیات السوق المالي الإسلاميiefpedia.com/…/  
 

المؤتمر العلمي الدولي حول   ،)رؤیة إسلامیة (عة الأزمة المالیة الراهنة و إشكالیة الفكر التنموي البدیل طبیالهواري بن لحسن،  315
 .2010الأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة المعاصرة  من منظور اقتصادي إسلامي، الأردن، 
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الاقتصاد البحریني الأقل اعتمادا على النفط بین اقتصادیات دول الخلیج، حیث عملت تعد تركیبة 
حكومة البحرین منذ وقت مبكر في تنویع موارد الاقتصاد الوطني بالاستثمار في صناعات أساسیة 

و تأتي أهمیة مملكة . كصهر الألمنیوم و الصناعات التكمیلیة و البتروكیمیاویات و صیانة السفن 
رین التجاریة و الاقتصادیة كونها منطقة   انطلاق بالنسبة للكثیر من الشركات العاملة في البح

  .المملكة العربیة السعودیة و دولة الكویت 
ونسبة لمحدودیة النفط و الغاز في البحرین فقد اتجهت البلاد لتنویع مصادر اقتصادها، و قد بدأت 

و لم ) ألبا(لماضي بافتتاح مصهر ألمنیوم البحرین هذه العملیة في أواخر الستینیات من القرن ا
یثبت المصهر أنه مشروع ناجح فقط بل جذب إلیه الكثیر من الصناعات ذات الصلة والتي تتغذى 

كما یستفید القطاع الصناعي في البحرین إلى أقصى حد من الموارد النفطیة التي  .من منتجاته 
و البتروكیماویة، أما في مجال الغاز فقد أسست تستخدم في الكثیر من الصناعات الكیماویة 

البحرین مصنعا ضخما لأمونیا و المیثانول و الیوریا و هو یعد واحد من أضخم المصانع في 
و نجحت في جذب الاستثمار من  2001المنطقة، كما استفادت البحرین من ازدهار النفط عام 

ویر البنى التحتیة و مختلف الصناعات الدول الخلیجیة الأخرى جزئیا لیسهم الاستثمار في تط
  .الأخرى 

و من جهة أخرى شجعت القوانین المصرفیة البحرینیة المرنة الكثیر من العرب و الخلیجیین على 
إیداع و استثمار مدخراتهم في المصارف البحرینیة، مما جعلها أحد أهم المراكز العربیة حیث 

عدد المصارف العاملة في البحرین و خصوصا  شهدت خلال السنوات الماضیة تطورا ملحوظا في
   :)317(و في ما یلي عرض لأهم المؤشرات الاقتصادیة لمملكة البحرین  .)316(المصارف الإسلامیة

 : النمو -أ
 
  

                                                             
 : عن الموقع  18/04/2012 ،معلومات عن الاقتصاد البحرینيصحیفة النبأ،  316

www.alnabanews.com/node/2243                                         
317 Gulfbase  ،عن الموقع  24/04/2012 ،مملكة البحرین : 
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  )ملیار دولار أمریكي (الناتج المحلي الإجمالي الاسمي ) : 31(شكل رقم 

  
  

  :  الموقعمن   22/04/2012مقال عن مملكة البحرین،: المصدر

www.gulfbase.com/AR/GCC/index/4  -Arabie saoudite    
     

یسیطر النفط على النشاط الاقتصادي بصورة واضحة، كما أن مملكة البحرین تعمل أیضا على 
تطویر صناعات الألمنیوم، و أدى الارتفاع الحاد و المستمر في أسعار النفط خلال الخمسة أعوام و 
ارتفاع الطلب للتملك العقاري و الإنشاءات إلى نمو اقتصادي قوي، حیث ارتفع الناتج المحلي 

مقارنة  2008ملیار دولار أمریكي في عام  21.2لیصل إلى   % 15.2الإجمالي الاسمي بنسبة 
ملیار دولار أمریكي، انخفض الناتج   % 18.5إلى   % 16.3، حیث كان معدل النمو 2007بعام 

بسبب الأزمة المالیة العالمیة و  2009في عام )   % 4.8-(المحلي الإجمالي الاسمي بنسبة 
ملیار   % 22.4لیصل إلى   % 10.3و من المتوقع أن یرتفع بنسبة . تراجع سوق النفط العالمي

في عام   % 6.1، كما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي بنسبة 2011دولار أمریكي في عام 
في عام   % 2.9انخفضت نسبة النمو إلى و  2007في عام   % 8.1مقارنة بنسبة  2008
 4و إلى نسبة  2010في عام    % 3.5، و من المتوقع أن ترتفع نسبة النمو الحقیقي إلى 2009

  .على خلفیة تعافي الاقتصاد المتوقعة  2011في عام   %
  : التضخم  - ب

  ) %( مؤشر أسعار المستهلكین التغیر السنوي ) : 32(شكل رقم 

  
  : من الموقع   22/04/2012مقال عن مملكة البحرین، :المصدر

www.gulfbase.com/AR/GCC/index/4  -Arabie saoudite        
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بالبیئة التضخمیة  تتمتع البحرین بدرجة عالیة من استقرار العملة و الأسعار، و لقد تأثرت قلیلا
الحالیة مقارنة بدول المنطقة، و لقد حظیت الدولة بمعدل تضخم منخفض جدا لفترة طویلة، كما أن 

، كما 2008إلى  2001خلال عام   % 3.5إلى   %  1.2- معدل التضخم كان یتراوح ما بین 
أدت أسعار النفط القویة إلى زیادة الانفاق في البحرین من قبل المواطنین و الزوار و خاصة من 

 2007المملكة العربیة السعودیة ، و أدى هذا التعامل إلى أن یسجل التضخم زیادة طفیفة في عامي 
مقارنة  2008في عام  %3.5ة بلغت ، و مع ذلك فقد سجل مؤشر أسعار المستهلك زیاد 2008و 

، بینما انخفض مؤشر أسعار السلع الاستهلاكیة السنوي   % 3.3حیث كانت الزیادة  2007بعام 
یدل بصفة رئیسیة  2008، و معدل التضخم المرتفع نسبیا في عام  2009في عام   % 2.8إلى 

لین الیاباني و الیورو و الإسترلیني، إلى تدبدب الدینار البحریني المربوط بالدولار الأمریكي مقابل ا
  . إضافة إلى زیادة الطلب المحلي 

كما ارتفعت أسعار السلع المستوردة أیضا، و من المتوقع أن یبقى التضخم تحت السیطرة بنسبة  
  . 2011عام   % 2و  2010في عام   % 2.4
 : الوضع المالي -ج
  

 الإجمالي مئویة من الناتج المحلي الموازنة كنسبة) العجز /الفائض ) : (33(شكل رقم 
  

  
 

  : من الموقع   22/04/2012مقال عن مملكة البحرین،: المصدر
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عادة ما یعتمد التمویل الحكومي بدرجة كبیرة على تحركات الأسعار النفطیة، حیث تمثل إیرادات  

و تشكل رواتب القطاع العام ثلثي الإنفاق الحالي أي . من إجمالي الإیرادات تقریبا   % 70النفط 
  % 7 من إجمالي الإنفاق الحكومي و قد حققت البحرین فائض مالي مرتفع بلغت نسبته  % 82.2
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، و قد تحول 2007في عام   % 3.2مقارنة بنسبة  2008من الناتج المحلي الإجمالي في عام 
 2009من الناتج المحلي الإجمالي في عام )  %4- (الفائض إلى عجز مالي بلغت نسبته العالمیة 

من  )   % 1- (بسبب الأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة، و من المتوقع أن ینخفض العجز إلى 
نظرا لانتعاش الاقتصاد العالمي  2011عام   % 0و إلى  2010الناتج المحلي الإجمالي في عام 

  .المتوقع 
  : العملة-د

  )ملیار دولار أمریكي (الاحتیاطات العالمیة باستثناء الذهب ) : 34(شكل رقم 

  
  : من الموقع 22/04/2012مقال عن مملكة البحرین، : المصدر  

www.gulfbase.com/AR/GCC/index/4  -Arabie saoudite         

                                                                  
إن دولة البحرین تعمل رسمیا بنظام سعر صرف ثابت، حیث أن الدینار البحریني مربوط 

دینار بحرینیا و یسمح بتقلبات حتى   % 0.46بحقوق السحب الخاصة و السعر یعادل 
دینار   % 0.376وعملیا فان الدینار البحریني مربوط بالدولار الأمریكي بسعر   % 7.25

، و تشعر السلطات بأن الربط یوفر الثقة لدى 1981ریكي مند عام بحریني مقابل الدولار الأم
المستثمرین و من المستبعد أن یستمر ذلك في الأمد المتوسط، كما بلغ إجمالي الاحتیاطات 

حیث كان  2007مقارنة بعام  2008ملیار دولار أمریكي في نهایة عام  3.80ناقض الذهب 
، و 2009في عام  ملیار دولار أمریكي 3.5إلى ملیار دولار أمریكي و الذي انخفض  4.20

و  2010ملیار دولار أمریكي في نهایة عامي  3.6من المتوقع أن تصل هذه الاحتیاطات إلى 
2011 . 

 
 : الحساب الخارجي  -ذ
 
  

http://www.gulfbase.com/AR/GCC/index/4


  )ملیار دولار أمریكي (میزان الحساب الجاري ) : 35(شكل رقم 

  
  : من الموقع   22/04/2012مقال عن مملكة البحرین،: المصدر  

www.gulfbase.com/AR/GCC/index/4  -Arabie saoudite         
  

الطلب القوي  حققت البحرین أیضا فوائض تجاریة كبیرة و فوائض في الحساب الجاري على خلفیة
، كما أظهر الاقتصاد البحریني فائضا في الحساب 2008و  2005على الطاقة في العام خلال 

، كما أظهر الاقتصاد البحریني فائضا في الحساب الجاري بلغ 2008و  2005الجاري خلال 
نة مقار  2008في عام ) من الناتج المحلي الإجمالي   % 10.6حوالي (ملیار دولار أمریكي  2.26
من الناتج المحلي الإجمالي   % 15.8حوالي (ملیار دولار أمریكي  2.91، حیث كان 2007بعام 

من    % 15.8حوالي (ملیار دولار أمریكي  0.83، و قد انخفض فائض الحساب الجاري إلى )
ملیار دولار أمریكي  0.83، و قد انخفض فائض الحساب الجاري إلى )الناتج المحلي الإجمالي 

بسبب الأزمة المالیة العالمیة، و من المتوقع  2009من الناتج الإجمالي في عام   % 4.1 حوالي
منت الناتج   % 5.5حوالي (ملیار دولار أمریكي  1.23أن یرتفع فائض الحساب الجاري إلى 

من الناتج   % 5.7حوالي (ملیار دولار أمریكي  1.34و إلى  2010في عام ) المحلي الإجمالي
  . 2011في عام ) المحلي الإجمالي 

  ) : البحرین (نشأة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة  - 2- 3
، و هو بنك البحرین الإسلامي و منذ 1979تم ترخیص أول بنك إسلامي في البحرین عام        

ء أنشطتهم المالیة ذلك الحین تطور القطاع الإسلامي تطورا معتبرا استجابة لرغبة العملاء في إجرا
مؤسسة مالیة إسلامیة مرخصة  28على نحو یتماشى مع الشریعة الإسلامیة، و یوجد الآن بالبحرین 

و في عام . بنك استثماریا و ثلاث وحدات مصرفیة خارجیة  16بنوك تجاریة ، و  5مكونة من 
 2002لسنة  22رقم تأسست السوق المالیة الإسلامیة الدولیة بالبحرین بموجب مرسوم ملكي  2002

و من الأعضاء المؤسسة لهذه السوق هم  البنك الإسلامي للتنمیة، مؤسسة نقد البحرین، بنك 
اندونیسیا، لیوان افشور فانینشال سیرفس كممثل للبنك المركزي بمالیزیا، بنك السودان، ووزارة المالیة 

http://www.gulfbase.com/AR/GCC/index/4
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الشركات و من لهم صلة بسلطنة بروناي، و انضمت إلیها بعد ذلك عدة بنوك إسلامیة و بعض 
مؤسسة مثل بنك أبو ظبي  25بالمؤسسات المالیة الإسلامیة، و بلغ عدد الأعضاء حتى الآن 

الإسلامي و بیت التمویل الكویتي و البنك الإسلامي الأردني، و سوق الإمارات للأوراق المالیة، و 
جدد و الهدف المبدئي لهذه مكتب المحاسبیة العالمي أرنست و یونج، و الباب مفتوح لقبول أعضاء 

السوق هو تقدیم إطار تعاوني لتأكید النمو المستمر لسوق مالیة إسلامیة تركز على مبادئ و قواعد 
  .)318(الشریعة الإسلامیة، باعتبار هذه السوق بدیلا حیویا للنظام المصرفي التقلیدي 

  
  ): البحرین(الهیكل التنظیمي للسوق المالیة الإسلامیة الدولیة  3--3

یقوم مجلس إدارة السوق بصلاحیات و مسؤولیات واسعة تشمل التخطیط و التنظیم و        
الإشراف و الرقابة، و من أهم هذه الصلاحیات رسم السیاسات و الاستراتیجیات العامة للسوق، 

بالتداول، و تحدید الإجراءات و النظم الخاصة بإصدار وإدارة ووضع القواعد التنظیمیة الخاصة 
الأوراق المالیة، و اتخاذ القرارات بشأن تسجیل الوسطاء و تعیین مراقبي الحسابات و تحدید إیرادات 
السوق و إقرار المیزانیة الختامیة ، و إعداد مشاریع القوانین و الأنظمة ذات العلاقة بالسوق و 

نسب العمولات و شروطها ، و فرض الغرامات و العقوبات على المخالفین ووقف أهدافه، و تحدید 
العمل في تداول أوراق مالیة لشركة أو أكثر مؤقتا أو نهائیا حسب المقتضیات، و تشكیل اللجان 
الاستشاریة، و خاصة في مجالات بحث سبل تطویر السوق و تحدید الأنظمة و الإجراءات لمكافحة 

عن التلاعب و الغش  و تحدید المعاییر المناسبة للمحاسبة و التدقیق و الإفصاح،  المخاطر الناجمة
و یتمتع مدیر السوق بالصلاحیات اللازمة لتطبیق القوانین و الأنظمة و للقیام بمهام الإدارة و 
الإشراف وفق قرارات المجلس كما یحق له تعیین الكوادر المختلفة على أن یخضع ذلك لموافقة 

و یتبع المجلس أجهزة فنیة إداریة متخصصة یقوم المجلس بإنشائها تحت إشراف مدیر  المجلس،
  :السوق و هي كالتالي

جهاز العملیات، و یتولى ثلاثة مهام هي تطبیق الأنظمة الخاصة بالتداول و المقاصة و التسویة، - 
 .و متابعة حركة التعامل و رصد اتجاهات الأسعار و متابعة حركة البیع بالأجل

                                                             
  : عن الموقع  13/04/2012 ،أهمیة السوق المالیة الإسلامیة الدولیةمحمد عبد الحلیم،  318

www.kamtakji.com/fiqh/files/Markets/30058.doc               
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جهاز البحوث و الدراسات و التطویر، و یتولى جمیع الأمور المتعلقة بالدراسات و البحوث و - 
التحالیل المالیة للشركات و نشر المعلومات و التقاریر، و تقدیم الاقتراحات الخاصة بتطویر الأنظمة 

 .المطبقة في السوق على اختلاف أنواعها و مجالاتها
و یتولى إعداد مشروعات القرارات و اللوائح و القوانین المتصلة جهاز المراقبة و التحقیقات، - 

و ) شركات ووسطاء (بالسوق و متابعة تنفیذ الأحكام، كما یتولى مهمة التفتیش على الأعضاء 
التأكد من صحة المعلومات و البیانات الصادرة، و التحقیق في المنازعات المعروضة على كل من 

 .ب لجنة التحكیم و مجلس التأدی
أما لجنة التحكیم فهي لجنة تنشأ بقرار من مجلس الإدارة برئاسة أحد رجال القضاء یرشحه وزیر 
العدل و عضوین اثنین أحدهما عضو في المجلس، و تكون مهمتهما الفصل و اتخاذ القرارات 

یما بشأن المنازعات المتعلقة بالمعاملات التي تتم في السوق، أما مجلس التأدیب فیختص بالفصل ف
یتعلق بالمخالفات لأحكام قانون السوق و لائحته التنفیذیة و بقیة اللوائح و التعلیمات المرتبطة به، 
و یتكون من ثلاثة أعضاء برئاسة مدیر السوق و تتراوح صلاحیته بین التنبیه و الإنذار إلى التغریم 

یث تقوم ح ،)319(المادي و الوقف و الشطب لأعضاء من شركات ووسطاء و صانعي السوق
  :  السوق المالیة الإسلامیة الدولیة بالمهام التالیة

 .تحقیق رؤیة السوق بتحفیز البنیتین التحتیتین التجاریتین الداخلیة و الدولیة - 
 .ابتكار منتجات و تدفق المعلومات بقوة بمعاییر و محددات دقیقة و مضبوطة - 
  .)320(الأسواقتأمین القبول و التكامل المتوافق مع اتجاهات - 
   :)321( واقع إصدار و تداول الصكوك الإسلامیة حسب نشرات السوق المالیة الإسلامیة الدولیة-ا

یتم إصدار الصكوك الإسلامیة وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة و التعامل بها تحت رقابة          
اللجنة الشرعیة، و تختلف أحكامها تبعا لاختلاف العقد أو الصیغ الاستثماریة التي صدر الصك 
                                                             

  ، عن متطلبات الشریعة لأسواق المال في مملكة البحرین مقارنة مع دول الخلیجعبد القادر، رسمیة غالب،  319
  : الموقع13/04/2012

www.lawsofsudan.net/modules.php?...                              
للنشر و  النفائس ، دار الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور الاقتصاد الإسلاميزكریا سلامة، عیسى شنطاوي،  320

 .211، ص 2007التوزیع، الأردن، 
( لیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدو (الصكوك الإسلامیة و دورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة نوال بن عمارة،  321

  : عن الموقع، 262-261ص ص، )البحرین 

www.ouargla-univ.dz/page web/.../R0921.pdf 
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عند على أساسها، و یخضع تداولها للشروط الشرعیة المتعلقة بطبیعة الموجودات التي تمثلها 
  .التداول، و بحسب العائد على أساس نسب الربح المحقق 

 :حجم إصدار الصكوك الإسلامیة -
  2010-  2001تطور حجم الصكوك الإسلامیة خلال الفترة ):  36(شكل رقم 

 
  

نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامیة و دورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة  :المصدر
  : عن الموقع 05/04/2012، ) –البحرین  –سلامیة الدولیة تجربة السوق المالیة الإ(

                                                               univ.dz./page web/.../RO921.pdf.-www.ouargla  

الإسلامیة معدلات مرتفعة في حجم إصداراتها و انتشارها بالرغم من حققت سوق الصكوك 
التراجع الذي عرفته السوق المالیة العالمیة بسبب تداعیات الأزمة الأخیرة، و یتضح من الشكل 

، حیث زاد 2001أن إصدار الصكوك الإسلامیة عرف رواجا واسها منذ انطلاقته لسنة  السابق
إلى  2004ملیار دولار لسنة  5.645ار ثلاث أضعاف من حجم الإصدارات المحلیة بمقد

ملیار دولار لسنة  2.253، أما حجم الإصدارات العالمیة فبلغت قیمة 2006لسنة  17.897
 2007، و لقد سجل الإصدار المحلي سنة 2006ملیار دولار لسنة  10.605و  2004
 13.811ر العالمي في حین بلغ الإصدا  % 32ملیار دولار أي بنسبة  34.997بقیمة 

و ذلك لفائض السیولة الذي ظهر في المصارف الإسلامیة نتیجة   % 31ملیار دولار بنسبة 
ملیار  16.252زیادة عائدات النفط خاصة لدى دول الخلیج، حیث بلغ حجم الإصدار المحلي 

 % 85ملیار دولار مسجلا انخفاضا كبیرا بنسبة  2.140دولار، و بلغ حجم الإصدار العالمي 
، و ذلك بسبب انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة التي دفعت المستثمرین بالابتعاد عن 
الاستثمار في الأدوات ذات العائد الثابت بما فیها الصكوك الإسلامیة لأن هده الأداة مازالت 

 17.885لیبلغ قیمة  2009حدیثة، لتعرف بعدها الصكوك المحلیة الإسلامیة ارتفاعا سنة 
ملیار دولار إلا أن حجم الإصدار  8.7ولار، أما الإصدار العالمي لنفس السنة فبلغ ملیار د



ملیار دولار، في حین بلغ الإصدار العالمي  42.613لیبلغ  2010المحلي تضاعف لسنة 
ملیار دولار و ذلك بسبب زیادة المشاریع و البرامج الاتفاقیة الضخمة التي أطلقتها  4.658

لى التحسن الكبیر الذي عرفته الصنادیق السیادیة، و عودة الحوكمة الحكومات بالإضافة إ
  .الاقتصادیة لدى القطاع الخاص و التوجه العالمي نحو الصكوك الإسلامیة 

  : إصدارات الصكوك الإسلامیة بحسب جهاز الإصدار   -
 – 2001الجهات المصدرة للصكوك الإسلامیة المصدرة خلال الفترة ) : 37: (شكل رقم 

2010  

 
تجربة (نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامیة و دورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة : المصدر

  : عن الموقع 05/04/2012، ) –البحرین  –السوق المالیة الإسلامیة الدولیة 
                                                               ./page web/.../RO921.pdf.univ.dz-www.ouargla  

 %63یتبین من الشكل السابق أن الشركات تهیمن على عملیات إصدار الصكوك، حیث بلغت نسبتها 
 ، حیث %3من إجمالي السوق، أما المؤسسات المالیة فبلغت نسبتها   % 34، بنسبة 2010لسنة  

تزاید اهتمام الحكومات بإصدار الصكوك باعتبارها طریقة لتنویع مصادرها التمویلیة، فمثلا قامت في 
ملیون دولار، و الیابان  100ملیون دولار و تركیا بـ  123نفس السنة كل من حكومة  ألمانیا بإصدار 

  .ملیون دولار  100بـ 
 :إصدارات الصكوك الإسلامیة بحسب النوع  - 

  2010- 2001توزیع الصكوك الاسلامیة حسب نوعها خلال الفترة ) : 38(شكل رقم 

  

تجربة (نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامیة و دورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة  :المصدر
  : عن الموقع 05/04/2012، ) –البحرین  –السوق المالیة الإسلامیة الدولیة 

                                                               univ.dz./page web/.../RO921.pdf.-www.ouargla  



-  2001تنوعت إصدارات الصكوك الإسلامیة و الشكل السابق یوضح تشكیلتها خلال الفترة 
،حیث عرفت السوق نموا و تطورا من حیث أنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة، فصكوك 2010

و تأتي صكوك المشاركة في الرتبة الثانیة  2010لسنة   % 35الإجارة احتلت المرتبة الأولى بنسبة 
، في 2010سنة   % 28إلا أن أهم ارتفاع عرفته صكوك المرابحة إذ بلغت نسبتها   %30بنسبة 

 2و   %5، كما سجلت المضاربة و السلم خلال نفس السنة  %12بـ  2009حین بلغت نسبتها لسنة 
  .على التوالي   %

  :  إصدارات الصكوك الإسلامیة حسب الدول -
  2010توزیع الصكوك الإسلامیة المصدرة في الدول لسنة ): 39(شكل رقم 

  
تجربة (نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامیة و دورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة : المصدر

  : عن الموقع 05/04/2012، ) –البحرین  –السوق المالیة الإسلامیة الدولیة 
                                                             ./RO921.pdf.univ.dz./page web/..-www.ouargla  

یتبین من خلال الشكل البیاني السابق أن مالیزیا بقیت متربعة على سوق الصكوك الإسلامیة سنة  
 7.78و   % 16.33متبوعة بكل من الإمارات و السعودیة بنسبة   %  58.51، و دلك بنسبة 2010

  % 2.36و أندونیسیا   % 3.19و البحرین بنسبة   % 6.62على التوالي تتبعها السودان بنسبة   %
على التوالي، و لقد عرفت   % 1.27و   %1.75كما بلغت نسبة الإصدار في الباكستان و قطر 

  % 0.06و ألمانیا بنسبة   % 0.14الصكوك الإسلامیة دخول متعاملین جدد كالمملكة المتحدة بنسبة 
  .  % 0.05، و الیابان بنسبة 
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  :خاتمـة الفصـل

  

لقد تبین أن الأزمات المالیة التي تضرب الأنظمة المالیة ثم تنتقل لتصبح أزمات إقتصادیة      
تشل الإقتصاد الحقیقي، هي سلسلة غیر متناهیة من الاضطرابات المالیة و الاقتصادیة المختلفة 

ن الحجم و العمق، كما أنها أزمات من الصعب جدا و ربما من المستحیل التكهن بها، سواء م
حیث التوقیت أو حجم الأضرار أو حتى المجال الجغرافي الذي ستتوقف عنده آثارها، فلقد أجاد 
المختصون من باحثین و مؤسسات في حشد النماذج و أنظمة الإنذار المبكر بغرض المعرفة 
المسبقة لتلك الأزمات لتفادیها و التصدي لها و الحد من آثارها و لكن دون جدوى، لهذا رأوا من 

لضروري تطبیق الحوكمة المحاسبیة في مختلف الوحدات الاقتصادیة كحل سریع و فعال لمختلف ا
الأزمات إذن یمكن القول بأن تطبیق حوكمة الشركات لها تأثیر إیجابي و فعال في تحقیق جودة 
المعلومات المحاسبیة في مفهومها الشامل، الذي یعتمد على معاییر جدیدة للجودة و التي تؤثر 

الأزمات المالیة التي شهدتها دول دون تجاهل أن هذه . رها على سوق الأوراق المالیة المعولمةبدو 
كشفت عن عقم النظم الاقتصادیة الغربیة التي خرجت من عقول بشریة لا تهتدي  العالم المتقدم

سلامیة تعالى، و هذا ما دعى كثیرا من الكتاب و المفكرین الغربیین بتطبیق الشریعة الإ اللهبهدي 
  .في المجال الاقتصادي و المالي حدا لهذه الأزمات التي تعصف بأسواق المال العالمیة 
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  :الخاتمة العامة

ركزت هذه الدراسة على إبراز ظاهرة مهمة وهي ظاهرة عولمة أسواق المال، و توضیح         
بین تصاعد مستوي المخاطر و تكرر الأزمات المالیة، ثم حصر قنوات انتقال العلاقة بینها و 

الأزمة لبعض الاقتصادیات المختارة و وضع مجموعة من الإجراءات و الآلیات العلاجیة و البدائل 
الوقائیة لها بالتركیز على آخر أزمة مالیة حدثت، أزمة الرهن العقاري باعتبارها إحدى الأزمات 

حیث تم  .ادة التي كان لها بعد عالمي كبیر و هددت استقرار النظام العالمي ككلالمالیة الح
معالجة الدراسة بشيء من الدقة و الموضوعیة و النفاد إلى الآثار الحقیقیة للظاهرة على الصعیدین 

  .الدولي وعلى مستوى الاقتصادیات النامیة

  نتائج البحث و اختبار فرضیاته

 وهذا تطبیقیة، وأخرى نظریة نتائج إلى تقسیمها یمكن النتائج من مجموعة عن الدراسة هذه أسفرت 
  :النتائج لهذه تلخیص یلي وفیما الدراسة، في وضعها تم فرضیة كل إثبات أو نفي من مكننا ما
إن عولمة أسواق المال ظاهرة قدیمة في مضمونها، جدیدة في مظاهرها ارتكازا إلى نقطتین  -1

مرحلة متطورة في سیاق تطور الرأسمالیة و الثانیة على اعتبارها مدفوعة بقوى الأولى على اعتبارها 
 .و هو لیس رأیا جدیدا نطرحه و انما طرح سابق ندعمه.التكنولوجیا و المعلوماتیة

إلى عولمة أسواق المال لها بعد زمني من خلال تدویل رأس المال، و لكن مرحلة السبعینات  -2
مهدت لصعود قوي و غیر مسبوق للأسواق المالیة بعد انهیار الثمانینات من القرن الماضي 

النظام النقدي الدولي و الأزمة البترولیة الأولى، إلى تنامي أزمة المدیونیة في دول العالم 
الثالث و بدایة تفاقم العجز في موازین المدفوعات و العجز الأمریكي المزدوج، ثم عملت تلك 

على بعث مرحلة جدیدة للرأسمالیة هي مرحلة الرأسمالیة  الأسواق المتزاید حجمها و دورها
 .المالیة، و إطلاق العنان لتطلعات رأس المال المالي و الشركات متعددة الجنسیات

بشكل متسارع دخل الاقتصاد محیط المالیة الشاملة، بعیدا عن الصورة الاعتیادیة للسوق   -3
الوطنیة في اتصال دائم، نحو تغییر الضخم، نحو سوق مالي عالمي ناتج عن و ضع الأسواق 

عمیق في العلاقات الدولیة و مشهد جدید تبدو فیه السیاسات أكثر تعقیدا، تغذیه تفاعلات 
الفكر اللیبرالي المتجدد، دینامیكیة الرأسمالیة المالیة، التحریر المالي و الخوصصة و تدعمه 
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و التقدم التكنولوجي و التطور في  تطورات المالیة الشاملة، الاورو أسواق و التجدید المالي
 .إن هذه النتائج الثلاث تؤكد صحة الفرضیة الأولى. الخدمات المالیة و البنكیة 

تمارس عولمة أسواق المال في خطابها إلى الدول النامیة إغراءاتها حول دولة الرفاه غیر  -4
یه السوق، هي دولة الكینزیة، دولة تتراجع فیها سیادة الدولة و إطارها القومي لصالح حاكم

یراد للتحریر فیها أن یمارس دور محفز للنمو بدل مشروع الدولة التنمویة، في إطار تنمیة 
اقتصادیة، سیاسیة، اجتماعیة، ثقافیة، یبرز مشروع المنطقة الحرة الموسعة أو بتعبیر أخر 

 .الأسواق الناشئة أو الصاعدة، التي سرعان ما كبحت صعودها الأزمات المتعاقبة
إن الاقتصاد العالمي عرف خلال جمیع مراحل تطوره الكثیر من الأزمات المالیة التي سایرت  -5

مختلف مراحل تطور النظام النقدي و المالي الدولیین، لكن مع بدایة ثمانینات القرن العشرین 
زاد عدد تلك الأزمات و توسع نطاقها و ازدادت مخاطرها، و ذلك في إطار عولمة أسواق 

تكاملها، مما تطلب العمل أكثر من اجل إیجاد آلیات للوقایة من هذه الأزمات و المال و 
 .التخفیف من حدة الآثار المترتبة عنها

إن عولمة أسواق المال یمكن أن توفر الكثیر من المزایا، إلا أن هناك العدید من الخصائص و  -6
في نفس الوقت عوامل  العوامل التي ساعدت على تطورها و انتشارها و التي یمكن اعتبارها

مسببة للازمات المالیة، حیث تزایدت حالات عدم الاستقرار و انتقلت من سمتها الاستثنائیة 
قصیرة الأجل المعتادة، و باتت ظاهرة دوریة طویلة المدى تضرب في العمق، وأصبح انتشار 

 .هذا الانتشارعدوى الأزمات أسرع مما كان علیه، بسبب العدید من قنوات الانتقال الداعمة ل
تتعدد الأسباب الكامنة وراء حالات عدم الاستقرار و تفاقم ظاهرة الأزمات التي أصبحت تمیز  -7

الأسواق المالیة العالمیة، و تتمثل أهم تلك الأسباب في التحریر المالي المفرط، استفحال 
ة و ظاهرة المضاربة، ضعف الرقابة و الإشراف على المؤسسات المالیة و غیاب الشفافی

و عموما لا تختلف الأزمات في جوهرها و أسباب حدوثها، في . الإفصاح عن المعلومات
 .حین تختلف بالقطاع الذي نشأت فیه و كذلك حجم و فداحة الخسائر المترتبة عنها

 الرهون سوق انهیار نتیجة كانت المتحدة الولایات في وتفاقمت اندلعت التي المالیة الأزمة إن -8
 البنوك في عدیدة ولسنوات المباشر الأمریكیة الحكومة تدخل بسبب الأمریكیة العقاریة

 المتعلقة المواطنین طلبات وتلبیة راضقالإ عملیة تسهیل على وحثها المالیة والمؤسسات
 ولیس الضعیف، الدخل ذات الاجتماعیة للفئات بالنسبة خصوصا وغیرها، العقاریة بالقروض
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 أدت فقد وهكذا، .الحكومي التدخل عدم إلى یعود الخاص القطاع فساد بأن البعض یرى كما
 العقار سوق إلى الأموال من كثیر توجیه في السابقة السنوات في التوسعیة النقدیة السیاسة

 ساعدت وقد كبیرة، درجة إلى الأمریكي العقاري الرهن سوق تطور لقد .كبیرة فقاعة ولد مما
 تم حیث العقاري، الرهن مجال في ضخمة مالیة أصول تجمیع على المالیة الهندسة تطورات
 غیر بطرق ریاضیة تجهز معقدة، وشرائح مشتقات إلى وتقسیمها العقاریة القروض توریق

 وذلك العالم، أنحاء عبر مختلف انتشرت ما وسرعان خطورتها، ورصد فهمها یصعب مفهومة
 أشهر على الاعتماد تم حیث المنتجات، هذه تحملها التي المخاطر لمستوى واضح فهم دون

 منحت التي اندبورز وستاندر،  مودیس و ، فیتش مثل العالمیة الائتماني التصنیف وكالات
 .المخاطرة منخفضة بأنها وبینتها للسندات صحیحة وغیر مضللة عالیة تصنیفات

 یعد ولم العقارات أسعار إلى انهیار أدى مما العقاریة الفقاعة انفجار إلى الأسعار نزول أدى
 الأسواق في المخاوف تضاعفت كما علیهم، المستحقة القروض أقساط دفع على قادرین المقترضین

 وتضررت ستریت، وول وحدثت انهیارات في إلیها، العقاري أزمة  الائتمان تسرب نتیجة المالیة
 بنك إلى انهیار الأزمة أدت كما أسهمها، أسعار في كبیر انخفاض بعد كبرى بنوك ذلك نتیجة
 وجه في ونصف قرن من لأكثر بصموده عرف والذي الأمریكیة، البنوك أكبر أحد برادرز لیمان
 .الأمریكیة المتحدة الولایات واجهتها التي المالیة الأزمات من العدید

 عدد ارتباط بسبب الكبرى، العالمیة المالیة الأسواق كل لتطال الأمریكیة المالیة الأزمة انتقلت -9
 ولم الأمریكیة، المالیة بالأسواق العالم وبقیة وآسیا أوروبا في المالیة المؤسسات من كبیر

 أثرت حیث واسع، اقتصادي ركود مشكلة إلى تطورت بل المالي جانبها على الأزمة تقتصر
 وصاحب والاستثمار، الإنتاج وكذلك والاستیراد والتصدیر التشغیل مستویات على سلبا تداعیاتها

 في الحاد الانخفاض من وموجات عالمیا، النفط أسعار في انخفاض أیضا التداعیات هذه
 على أسعار العقارات انخفاض عملیة تواصلت كما العالمیة، الأسواق في الأسهم أسعار

 .والعالمي الأمریكي المستویین
 مسبوقة غیر استثنائیة إجراءات باتخاذ أخرى ودول والبریطانیة الأمریكیة الحكومة قامت    

 الأسواق، لتحریك اللازمة السیولة توفیر برامج في التوسع خلال من الأزمة           لاحتواء
 تواصلت الأزمة تداعیات أن غیر المتضررة، المالیة المؤسسات وإنقاذ الانهیار، من وحمایتها

 التي الإنقاذ السیاسات وبرامج فاعلیة ضعف ظل في والعالمي الأمریكي المستویین على
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 أعلنت حیث الدول، لبعض السیادي الائتمان لتشمل تداعیاتها امتدت وقد الأزمة، بهاجوبهت 
 منطقة الأزمة هذه هزت وقد مخیفة، وبمستویات علیها متراكمة دیون سداد عن تعثرها الیونان

 .خطیر منعطف في كثیرة اقتصادیات بدخول الیورو، وهددت
أصبحت الأزمات هي السمة الممیزة لاقتصادیات العالم، وتعتبر أزمة الرهن العقاري  من  - 10

أكبر  تكبدتوقد . أعنف الأزمات المالیة، حیث ساهم في نشوبها العدید من الأعوان والعوامل
في مؤشرات  تراجعضخمة، ترتب عنها  خسائرمؤسسات المال والأعمال الأمریكیة والأوروبیة 

منها والعربیة، فالسبب الرئیسي لتراجع البورصات ) الأوروبیة(ات المتقدمة معظم البورص
المتقدمة هو الخسائر المحققة من قبل المؤسسات المدرجة فیها جراء اقتناءها للأصول 

من خلال أزمة الیونان أما بالنسبة لمنطقة الیورو، فكان ثأتیر الأزمة علیها بشدة . المسمومة
ظهر التأثیر السلبي  بقوة في مختلف المتغیرات الاقتصادیة  المالیة  فالتي أسفرت عن الأزمة 

العجز في للمنطقة، ارتفاع الدین الحكومي و نخفاض الهائل لمعدل النمو الا: للمنطقة، مثل
المیزانیة، تمهل في أداء أسواق المال الأوروبیة، تراجع حصة الدول الأوروبیة من الاستثمارات 

 من اوفلمخا بسبب تراجعا صرفه سعر سجل شدیدة، حیث لضغوط روالیو  خضوعالأجنبیة، 
لمالیة ابان الأزمة ومنه یمكن الوصول لحقیقة مفادها . أخرى دول إلى الیونان أزمة انتشار

العالمیة وما خلفته من آثار على الدول الأوروبیة تعد أول اختبار حقیقي لهذا الاتحاد، حیث 
والمشاكل التي أخفتها سنوات النمو والازدهار، ورغم أن ردود كشفت عن العدید من العیوب 

الفعل القومیة والإقلیمیة داخل الاتحاد غدت أكثر تنسیقا على مر الزمن، فإنها لا تزال أقل 
  .مما یجب ومتأخرة، وهذا ما أثبتته أزمة الیونان

ل هذه المسؤولیة إذن یعتقد البعض أن أزمة الیونان هي أزمة أوروبیة وعلى أوروبا أن تتحم - 11
وهناك من یشكك في قدرة أوروبا على استیعاب أزمة الیونان، . وأن تبادر لحل أزمة الیونان

فصحیح أن أوروبا تكاملت اقتصادیا، لكن هذا التكامل كان أسرع من تكاملها السیاسي، 
وهذا یعني أن أزمة الیونان ربما ستلحق الضرر بمنطقة الیورو وربما یصل هذا الضرر 

ى حد المساس بقیمة الیورو ومكانته كعملة موحدة لأوروبا وكعملة عالمیة مقابل العملات إل
ولكن المسألة لم تعد محصورة في الیونان، فهناك توقعات بأن دولا . العالمیة الأخرى

أوروبیة أخرى تعاني مشاكل الیونان نفسها وأنها في طریقها للوصول إلى ما وصلت إلیه 
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لدول إسبانیا والبرتغال وإیرلندا، وبالتالي فهناك فعلا أزمة اقتصادیة الیونان، ومن هذه ا
حقیقیة تعانیها أوروبا والعالم ینتظر من أوروبا مبادرات فاعلة لمواجهة هذه الأزمة قبل أن 

  .تمتد آثارها إلى دول أوروبیة أخرى ویتأثر بتداعیاتها الاقتصاد العالمي كله
ن وستتكثف الضغوط على أوروبا وألمانیا بالذات لفعل كل سیبقى العالم یراقب أزمة الیونا - 12

ما في الإمكان لمحاصرة هذه الأزمة، فانهیار دول كبیرة مثل الیونان وإسبانیا سیكون له 
بالتأكید تداعیات اقتصادیة على العالم، ومخاوف العالم من أن تتسبب أزمة الیونان في 

أوروبا أن تتعاون مع بعضها لتثبت أنها أزمة اقتصادیة عالمیة هي مخاوف مشروعة وعلى 
 .قادرة على استیعاب هذه الأزمة ومعالجة آثارها السلبیة

 التعاون مجلس دول أن إذ متفاوتة، وبدرجات العربیة الدول إلى المالیة الأزمة آثار امتدت - 13
 بالاقتصاد تربطها التي الوثیقة والروابط الصلات بحكم أكبر بشكل تأثرت قد الخلیجي
لقد اتضح أن سوق الأسهم السعودي قد تأثر بالمتغیرات الاقتصادیة  العالمي، الرأسمالي

العالمیة و یظهر ذلك من خلال المزایا الجیدة التي تمیز بها السوق كالتداول عن طریق 
التسویة الفوریة للصفقات والتنظیم الجید و إدخال نظام التداول الآلي الذي یتمتع بخواص 

إلا أن سوق الأسهم السعودي لا یعكس  ،التسویات في الیوم نفسه تمكن من إجراء
الإمكانات الهائلة المتاحة للاقتصاد و على الرغم من ذلك فهناك عدد من المؤشرات 
الایجابیة التي تؤهل السوق السعودي  لیكون احد الأسواق الرائدة في منطقة الشرق الأوسط 

  .وشمال إفریقیا
أما بالنسبة لاقتصادنا، إن الجزائر في انتماءها الحضاري و بعدها الثقافي و موقعها السیاسي  - 14

و الجغرافي مؤهلة بإمكانیاتها الطبیعیة و البشریة لتخوض تجربة اندماج ناجحة ولكن في ظل 
 : الظروف الراهنة تختفي احتمالیة النجاح في یقین الفشل، و یرجع هذا لمایلي

متعلقة بالدهنیات المتصلبة، متأصلة لا تقبل التغییر في ظل الاستفادة من  أوضاع داخلیة- 
بقاء الحال على حاله، اقتصاد ریعي، یتم اقتسام الریوع في أعلى الهرم، لتضرب موجة 

بسبب تلك الأوضاع ، تبدو الجزائر . الإفقار، و روتین ینتعش عشیة الحملات الانتخابیة
لمال، لكن ذلك لا یمكن أن یستمر طویلا، ولذلك لا بد من بعیدة عن تفاعلات عولمة رأس ا

الإشكال الجدید و فق المعطیات المتغیرة، هو كیف یمكن . إصلاحات حقیقیة و مسؤولة
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الخروج من الوضع الراهن بعیدا عن خطاب الرغبة و اقترابا من خطاب الممكن؟ كیف یمكن 
  حداث تنمیة حقیقیة؟ تفعیل سوق رأس المال و استقدام التكنولوجیا بغرض إ

بسبب أزمة الرهن العقاري تكبدت أكبر مؤسسات المال والأعمال الأمریكیة والأوروبیة  - 15
) الأوروبیة(خسائر ضخمة، ترتب عنها تراجع في مؤشرات معظم البورصات المتقدمة

، غیر أن السبب في هذا التراجع یختلف فإذا كان السبب )السعودیة(منها والعربیة
جع البورصات المتقدمة هو الخسائر المحققة من قبل المؤسسات المدرجة الرئیسي لترا

فیها جراء اقتناءها للأصول المسمومة، نجد أن تراجع البورصات العربیة یعود إلى سلوك 
القطیع وتخوف المستثمرین المحلیین، الأمر الذي تطلب تدخل الدولة من خلال تخفیض 

وتوفیر السیولة عن طریق تدخل صنادیق الثروة  معدلات الفائدة، ضمان الدیون والودائع
أظهرت الدراسة أن ضعف الاقتصاد أما فیما یخص اقتصادنا الجزائري فقد .السیادیة

النمو الاقتصادي لا یزال یشكل ظاهرة خارجیة منذ  الجزائري ذات طبیعة هیكلیة ،
. اعتماده في الأساس على قطاع النفط الذي یتحسس بسرعة معروفة للصدمات الخارجیة

فعدم وجود علاقة بین النظام الجزائري المالي والنظام العالمي هذا لا یحمي القطاع 
فانتقال العدوى ناتجة . یةالحقیقي من التعرض للصدمات السلبیة الناجمة عن الأزمة المال

هذا الاستخدام . من أسعار النفط، میزانیة الدولة، الاستثمار العام والنمو الاقتصادي
المتكرر للمواد الهیدروكربونیة والمتغیر الرئیسي للإصلاح یعني فشل الحكومة لإنتاج 
متغیرات أخرى في الإصلاحات للاقتصاد الوطني التي من شأنها الحد من التعرض 

  . ثانیةصحة الفرضیة التثبت  ا ن هاته النتائج الأخیرة . لصدمات الخارجیةل
یعتبر التنبؤ بالأزمات المالیة أمرا مستعصیا، كما أن نظم الإنذار المبكر الموجودة تظهر  - 16

نتائج متفاوتة من حیث دقة التنبؤ، و هي مهمة في غایة الصعوبة لانعدام الشفافیة في 
صدمات مفاجئة قد تتسبب أیضا  تحدثهاا أن الأزمات غالبا ما كمعمل الأنظمة المالیة، 

 .في نسف جهود الوقایة منها و تغیر الكثیر من النتائج المتوقعة
یظهر من خلال تتبع التطور التاریخي للازمات المالیة أن التنظیم و الرقابة یأتیان دائما  - 17

التنظیمیة و الوقائیة  بعد حدوث الأزمة، و الملاحظ أیضا التراجع عن تلك الإجراءات
 .بمجرد زوال الأزمة مما أدى إلى تكرار الأزمات و بالتالي عدم وجود وقایة حقیقیة
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الحوكمة علاج جید للازمات المالیة و لكنها غیر كفیلة للتخلص من الأزمات بشكل  - 18
 .2008جذري، و أحسن دلیل هو الأزمة المالیة العالمیة 

مي هو الحل و البدیل لنظام التمویل التقلیدي، الأمر قد یكون تبني نظام التمویل الإسلا - 19
الذي یضع النظام المالي الإسلامي بكل مؤسساته و كل القائمین علیه أمام تحد كبیر، و 
یلزمهم بتطویر منتجاته و أدواته المالیة و تكوین العنصر البشري المؤهل الذي یجمع بین 

 19حتى  15إن النتائج من  .الشرعیة الخبرات و المعارف النظریة و الفنیة و المعارف
 .بین الصحة والخطأمما جعلها تؤكد نسبیة الفرضیة الأخیرة 

 

  التوصیات و أفاق البحث
 التي التوصیات بعض اقتراح نحاول نتائجها، خاصة وبصفة الدراسة هذه في ورد ما على بناء

 قد ما مواجهة على الجزائرالمالیة عامة و العربیة خاصة بما فیها  الأسواق تساعد أنها نعتقد
  :یلي فیما التوصیات هذه وتتمثل مالیة، أزمات من له تتعرض

عولمة أسواق المال هي وجهان لعملة واحدة فجانب منها سلبي و الأخر ایجابي، لذا فعلى  -1
ى  التعاملات الدول معرفة كیفیة مسایرتها من الجهة الایجابیة للتقلیل من خطورتها عل

 .شكالهاأالاقتصادیة بمختلف 
 یجب كما السوق، آلیات مع لتتماشى الرأسمالیة التدفقات على اللازمة القیود وضع ضرورة - 2

 الدور عن المالیة الأسواق تبتعد لا لكي المضاربین، أنشطة من للحد العقوبات تشدید
 .الجدیدة الاستثمارات لتمویل كآلیة لها المنشود

 بأداء المستثمرین ثقة لتدعیم والمؤتمرات الندوات وتكثیف البورصیة الثقافة تعزیز ضرورة - 3
 .الأزمات وقت لانهیاره ومانعة للسوق داعمة استثماریة ثقافة وضمان المالیة الأسواق

 في المدرجة الشركات وكشف المعلومات، عن والإفصاح الشفافیة مستوى تحسین ضرورة - 4
 على ینعكس بشكل والمستثمرین، الأسهم حملة لیطمئنالمالي  أداءها واقع عن البورصة
  .السوق استقرار

 .الداخلي والبناء الاستثمار على العربیة الدول اعتماد - 5
  .المحروقات عدا ما الموارد تنویع - 6
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 المضاربة وتضع المالیة، الأسواق في التبادل تحكم عالمیة جدیدة وقواعد صارمة قوانین وضع -7
 .المجهر تحت

 .فعلیین وتبادل إنتاج یصاحبه الذي الحقیقي الاقتصاد على التركیز - 8
صلاح و تطویر أسواق المال العربیة وفق المعاییر المناسبة لتتمكن من مسایرة التطورات  - 9

وذلك بأن تستفید من الاندماج في النظام المالي  ،التي عاشتها مثیلاتها في الدول المتقدمة
خصیص رؤوس الأموال المتاحة تخصیصا العالمي وان تؤدي وظیفتها على أكمل وجه بت

  . كفؤا
وضع آلیات لتسهیل دخول  المؤسسات إلى البورصة و الأسواق المالیة للاستفادة من  -10

  .الادخار المحلي والعالمي
ات أكثر استقرار والأسواق المالیة سالاعتماد على تدعیم التمویل المباشر لأنه یجعل الموئس -11

  . وهذا لإحداث التكامل مع أسواق المال الدولیة ،أكثر سیولة
  . وضع قواعد ثابتة تحكم المعاملات المالیة الدولیة بهدف تحقیق الاستثمار المالي -12
تنشیط الاتصالات وتبادل المعلومات بین الأسواق المالیة العربیة وتبادل الخبرات والمعارف  -13

  .والتنسیق في المواقف المالیة
إجراءات التداول وعملیات یمیة الحاكمة للأسواق المالیة و انونیة والتنظتوحید التشریعات الق -14

  .البیع والشراء وحدود الملكیة المسموح بها
عدم السماح لأي رأس مال أجنبي بالاستثمار إلا وفق شروط معینة واستثمار الفوائض  -15

  .المالیة في الأسواق المالیة العربیة
 .النشاط المالي  الاستفادة من التقنیات الحدیثة لتطویر -16
إن تعرض النظام المالي و النقدي الدولي لازمات مالیة و فشل الخطط المالیة و  -17

الاقتصادیة لاحتوائها، یؤكد ضرورة إجراء إصلاحات عمیقة على النظام المالي العالمي و 
إعادة النظر في مؤسساته ، إذن من التهور ترك النظام المالي الدولي  المعولم دون أن 

ه معاییر ضبط دولیة، و هنا تظهر حاجة ملحة إلى معمار مالي جدید أكثر انضباطا تصاحب
 الالتزامو عدالة یراعي مصالح البلدان المتقدمة و النامیة على حد سواء و الحل یكمن في 

 سلیمة، بطریقة الإنسانیة الحیاة نواحي جمیع نظم دین الإسلام لأن الإسلامیة الشریعة بقواعد
لكن یبقى التساؤل المطروح هو ما مدى قدرة متخذي القرار على تجسید هذه  .یةوإنسان علمیة
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الإصلاحات في ظل اختلاف الآراء و تضارب المصالح؟ لان الإنسان هو أساس كل تغییر 
وفي  .و بعدها سیكون من الیسیر إرساء نظام مالي و مصرفي قوي وعادل في آن واحد

و الدراسات تحتاج لجهود إضافیة و خاصة مع ما  ه الدراسة كغیرها من البحوثذالأخیر ه
 ،یشهده العالم من تطورات و أحداث سریعة في ظل اقتصاد یزداد تعولما على جمیع الأصعدة

مالیة، اقتصادیة، اجتماعیة، و احتمال تعرضه لازمة مالیة أمرا وارد في أي لحظة، ضیف 
إلى إجابات وبحوث جادة و متعمقة  لك هناك العدید من الأسئلة لازالت عالقة و تحتاجذعلى 

  : كأفاق بحثیة أخرى و لعل أهمها مایلي
هل تصمد الدولة الجزائریة طویلا أمام دینامیكیة التعولم المستمرة؟ و هل هناك تصور 
استراتیجي لما بعد البترول؟ و هل یمكن اعتبار النظام المالي الإسلامي كحل بدیل و 

لعنصر البشري هو الأساس في هدا النظام لقوله جوهري للحد من الأزمات؟ وخاصة ا
سورة الرعد - ) إن الله لا یغیر ما بقوم حتى یغیروا ما بأنفسهم(:تعالى في محكم تنزیله

   - 11الآیة 
  

 .و في الختام نحمد الله عز وجل أولا و آخرا على نعمه و نسأله التوفیق و السداد 
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 .2011دار الیازوري العلمیة للنشر و التوزیع، الأردن،  ،)المالیة الأوراق
  .2003مؤسسات شباب الجامعة، الإسكندریة،  البورصات،ضیاء مجید، الموسوي  .56
، دیوان المطبوعات العولمة و اقتصاد السوق الحرة، ضیاء مجید الموسوي .57

  .2003الجامعیة،
، المؤسسة الجامعیة للدراسات و النشر والتوزیع، إدارة محفظة الأوراق المالیةناجي جمال،  .58

  .1998لبنان
مدخل حدیث للنظریة (نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة احمد ابوالفتوح،  الناقة .59

  . 1998، نشر مؤسسة شباب الجامعة الإسكندریة، سنة )النقدیة والأسواق المالیة
الاعتداء على الدیمقراطیة و الرفاهیة،ترجمة  –هانس بیترمان و هارالدشومان، فخ العولمة  .60

  . 1998عدنان عباس علي ، سلسلة عالم المعرفة، الكویت
الإسكندریة ، منشأة المعارف، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم، هندي  .61

1999.  
منیر إبراهیم، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر، الهندسة المالیة باستخدام  هندي .62

التوریق و المشتقات، الجزء الأول، التوریق، الإسكندریة منشاة المعارف للنشر و التوزیع 
2003.  

رصات النظریة المعاصرة لمحفظة الأوراق المالیة و التداول في البو واثق حمد ابو عمر،  .63
  . 2003دار الرضا للنشر، سوریا الطبعة الأولى  العالمیة عولمة أم مفوضة مالیة؟،

 .1999بیروت،  –، إفریقیا الشرق العولمة أیة عولمة الیحیاوي، یحي .64
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لبنان، طبعة جدیدة  –عربي  –، فرنسي قاموس الكامل الوجیزیوسف محمد رضا،  .65
1996. 

II. المجلات 
هل المستثمرین الأجانب قطیع معرض  جیلوس،ادواردو بورنیشتاین و جاستون  .1

  .2001مجلة التمویل و التنمیة دیسمبر ؟ للإصابة بالذعر في الأسواق الناشئة
، مجلة العلوم الإنسانیة ، العولمة و الأسواق المالیة في الدول النامیةبوراس احمد،  .2

  .2002، جوان 17جامعة قسنطینة ،العدد
، مجلة التمویل رأس المال و شركات البلدان النامیةأسواق جاك غلین و برایان بینتو،  .3

  .1996و التنمیة، مارس 
، مجلة التمویل و التنمیة  سبتمبر فیما وراء توافق آراء واشنطن جیرمي كلیفت، .4

2003.  
،  مجلة التمویل و التنمیة  البرنامج غیر المكتمل لمكافحة الفقرداني لیبنیجر،  .5

  .2001مارس
، سلسلة جسر التنمیة العدد الخامس عشر، المالیةالأدوات دهال ریاض ،  .6

 .2003الكویت،المعهد العربي للتخطیط 
جریدة الشعب الاقتصادي،  ، وضعیة مؤسسات بورصة الجزائر،سعید بن عیاد .7

2011 .  
 

، مجلة التمویل و التنمیة، جوان تحدي التنبؤ بالأزمات الاقتصادیةسونیل شارما،  .8
1999.  

مجلة التمویل و ، جعل الخدمات تعمل لصالح الفقراءشانتیان دیفاراجان ورتیفارانییكا،  .9
 .2003التنمیة  سبتمبر 

 ،، مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة محمد خیضر بسكرةالعولمة المالیةصالح مفتاح،  .10
 .2002، جوان 02العدد

إمكانیة صوفي عدنان عبد الفتاح ومدني غازي عبید و الجفري یاسین عبد الرحمن،  .11
، مجلة الملك عبد الاستفادة من التنویع الاستثماري في سوق الأسهم السعودي

  .1989العزیز، الاقتصاد و الإدارة المجلد الثاني، جدة 
لتنمیة، ، مجلة التمویل و االعولمة فرص جدیدة و تحدیات صعبةضیاء قریشي،  .12
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اختبار و تقییم العلاقة بین تكلفة رأس المال و العوائد عبد الحفیظ محمد كریم،  .13
دراسة تطبیقیة على شركات الصناعة المدرجة في سوق عمان : السوقیة للأسهم

، ورقة بحث منشورة في مجلة العلوم الإنسانیة  2004- 1994المالي خلال الفترة 
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 ظل في الجزائر في المباشر الأجنبي الاستثمار آفاق ، حفیظ فاطمة همال، علي .17

 ، 04 العدد ، الجزائر ، والمناجمانت الاقتصاد مجلة ،متوسطیة الأورو الشراكة اتفاق
  2005 مارس

مارس مجلة التمویل و التنمیة   ،حتى تصبح العولمة في خدمة الفقراءكفین واتكنزن،  .18
2002.  

  .1999، جویلیة 60، الیونسكو،عدد العولمةالمجلة الدولیة للعلوم الاجتماعیة،  .19
العدد الثاني  عام،20سوق الأسهم السعودي مجلة تداول سوق الأسهم السعودیة،  .20

  .2005عشر، ربیع 
، مجلة بحوث إشكالیة القطع و التقاطع في التجارة الدولیةموسى السعد عبد الأمیر،  .21

  .1999اقتصادیة عربیة، 
،مجلة الأمل،صادرة عن نادي الاقتصاد  دینامیكیة العولمة و آفاقها ،موله عبد الله .22

 .،2001افریل ،ماي  07،جامعة باجي مختار، عنابة ،عدد 
 الإنسانیة، العلوم مناخ تقییم و مجلة ،الجزائر في الاستثمار تحلیل حسین، بن ناجي .23

  .2009، 31العدد،
، مجلة التمویل و الدیون قصیرة الأجل في الأزمة الأخیرةیورري دادوشي و آخرون،  .24

  .2000التنمیة دیسمبر 
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III. الملتقیات و المؤتمرات 
في بلدان العولمة المالیة وأثرها على القطاع المصرفي ونمو الاقتصادي، تشام فاروق،  .1

، بحث مقدم من أجل المشاركة في المؤتمر العلمي الأول حول اقتصادیات الأعمال العربیة
في ظل عالم متغیر، كلیة العلوم الاقتصادیة، علوم التسییر، جامعة وهران، 

12/14/5/2003.  
، الملتقى الدولي تحول الاقتصاد الكوني من العالمیة إلى العولمةجبوري عبد القادر،  .2

حول الجزائر و النظام العالمي الجدید للتجارة، جامعة باجي  مختار عنابة، أفریل  الأول
2002.  

، ورقة مقدمة للملتقى الدولي تحدیات السوق المالي الإسلاميجمال لعمارة، رایس حدة،   .3
دراسة حالة الجزائر و (حول سیاسات التمویل و أثرها على الاقتصادیات و المؤسسات 

  07/04/2012نوفمبر، 22و  21،جامعة محمد خیضر، بسكرة، یومي )الدول النامیة 
  :عن الموقع 

Iefpedia.com/…/         تحدیات السوق المالي الإسلامي     .doc 

عنابة  – الجزائر و النظام العالمي الجدید للتجارةدویدار أحمد، الملتقى الدولي الأول حول  .4
 .2002أفریل  –

تنامي الاهتمام بالاقتصاد الإسلامي في المجتمعات سلیمان ناصر، عایدي عبیر لعبیدي،   .5
المؤتمر ، )الأسباب و النتائج و الأفاق (غیر الإسلامیة كأثر معنوي للأزمة العالمیة

أسبابها و ( عشر لكلیة الشریعة حول الأزمة الاقتصادیة المعاصرة fichierالعلمي الحادي 
 /11/04، 2010دیسمبر  16و 14،  جامعة جرش ، الأردن، )جها تداعیاتها و علا

  :عن الموقع  2012
www.drnacer.net/fichier/23.pdf 

 الملتقى ،المتوسطة و الصغیرة المؤسسات في الأجنبي الاستثمار أونیس، عبدالمجید .6
 الجزائر، العربیة، الدول في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تأهیل متطلبات حول الدولي

2006 .  
، الملتقى الحوكمة كمدخل حدیث لتحسین و تطویر أداء المؤسسات البنكیةعمري ریمة،   .7

العلمي الدولي حول أداء و فعالیة المنظمة في ظل التنمیة المستدامة، جامعة محمد 
                         .2009نوفمبر  10/11بوضیاف، المسیلة،

كمال رزیق وحسن توفیق، الجوانب النظریة للأزمة المالیة، المؤتمر العلمي السابع حول  .8
الآفاق،  - الفرص -التحدیات: تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة على منظمات الأعمال

http://www.drnacer.net/fichier/23.pdf
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نوفمبر  11 - 10: كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن، یومي
2009 .  

 جودة على أثرها و الشركات حوكمة في المراجعة لجان دور ،سامي حمودم مجدوب .9
  .2005سبتمبر  10و 8 أیام ،مؤتمر في مقدم بحث ،المالیة القوائم

إرشادات بشان الممارسات الجیدة في الكشف مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة،   .10
  .2006، نیویورك و جنیف، عن البیانات في سیاق إدارة الشركات

رؤیة (طبیعة الأزمة المالیة الراهنة و إشكالیة الفكر التنموي البدیل الهواري بن لحسن، . 11
المؤتمر العلمي الدولي حول  الأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة المعاصرة  من  ،)إسلامیة 

  .2010منظور اقتصادي إسلامي، الأردن، 

 ، ملتقى دولي حول الإفصاح في إطار الحوكمةالشفافیة و هوام جمعة و آخرون ،  .12
 الحوكمة و أخلاقیات الأعمال في المؤسسات، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة 

  . 2009نوفمبر  19-18باجي مختار ، عنابة ، یومي 

  

IV. الاطروحات و الرسائل 
مع دراسة حالة (آثارها الأزمات المالیة وإمكانیة التوقي منها و التخفیف من اوكیل نسمة،  .1

أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر جامعة الجزائر،  )جنوب شرق آسیا
2007-2008.  

- دراسة حالة الجزائر- اثر التحریر المالي على اقتصادیات الدول العربیةحریدي عبد الغاني،  .2
لاقتصادیة، تخصص نقود ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم ا

  .2007- 2006ومالیة، 
، اثر الملكیة الأجنبیة على العائد والمخاطرة في بورصة عمانرولا عبد العزیز إبراهیم نزال،  .3

رسالة مقدمة لنیل درجة الماجستیر في التمویل، كلیة الدراسات العلیا الجامعة الأردنیة، كانون 
  . 2000الثاني 

محافظ رأس المال الفكري من الأنماط المعرفیة ومدى ملائمتها بناء الصالح احمد علي،  .4
، أطروحة مقدمة إلى مجلس كلیة لحاكمیه الشركات في القطاع الصناعي المختلط في بغداد

الإدارة و الاقتصاد بجامعة بغداد كجزء من المتطلبات شهادة الدكتوراه فلسفة في إدارة الأعمال 
2006. 
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لیة آثار التحریر المالي على الاقتصادیات النامیة ، إمكانیات العولمة الماعماني لمیاء،  .5
، مدكرة للحصول على شهادة الماجستیر، قسم العلوم 2004، الاقتصاد الجزائري في الاندماج

  .الاقتصادیة، جامعة باجي مختار عنابة
لفترة ترابط الأسواق المالیة الخلیجیة بالأسواق المالیة العالمیة خلال اعمر عبدة سامیة،  .6

، مذكرة تخرج مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود القصیرة
  .2004- 2003، قالمة، 1945ماي  8ومالیة، جامعة 

أهمیة الاستثمار الأجنبي المباشر مع دراسة مقارنة بین الجزائر ومصر فارس فضیل،  .7
دة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهاوالمملكة السعودیة

  .2004، فرع تحلیل الاقتصادي، جامعة الجزائر، مارس، 
 على أسواق رأس المال) العولمة(أثر التغیرات الاقتصادیة العالمیة محمد بن سعدو الجرف،  .8

قسم الاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، اطروحة للحصول على شهادة الماجستیر، ، الدولیة
  . 2004مكة المكرمة ،

في ) بیتا(تحدید النموذج الأمثل لتقدیر المخاطر المنتظمة  محمد سلطان محمد الرفاعي، .9
، رسالة استكمال متطلبات الحصول غلى )2000- 1995(بورصة عمان للأوراق المالیة 

الاقتصاد و العلوم الإداریة جامعة آل درجة الماجستیر في التمویل و المصارف في كلیة 
  .2001البیت

، رسالة إدارة المخاطر المالیة في الشركات المساهمة المصریةمحمد علي محمد علي،  .10
  .2005دكتور الفلسفة في إدارة الأعمال، سنة  مقدمة للحصول على درجة
بصنادیق نموذج مقترح لمحددات أداء محفظة الأوراق المالیة محمد عنتر أحمد أحمد، 

، بحث مقدم للحصول على درجة دكتور الفلسفة في المصري الاستثمار العاملة بسوق المال
  .2003إدارة الأعمال، سنة 

نبیل خلیل طه سمور، سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، مذكرة ماجستیر، جامعة غزة  .11
 .2007الإسلامیة، 

  
V. التقاریر و النشریات 

، الإمارات العربیة المتحدة، صندوق في تقییم الأسهم و السنداتإرشادات إبراهیم الكراسنة،  .1 
  .2005النقد العربي، معهد السیاسات الاقتصادیة 



 352 

في ظل  2011تقریر عن أداء أسواق الاسهم العربیة و العالمیة منذ بدایة  ،بحوث كامكو .2
 16/6/2011 ،ميالتطورات السیاسیة وأزمة الدیون الأوروبیة و تباطئ النمو الاقتصادي العال

  : عن الموقع ،

?newsid=43982dlanguage=ar http://www.kamconline.com/newsdetails.aspx  

،عن  2011، زلزال الأزمة المالیة العالمیة وسوق الأسهم السعودیة،  تقاریر اقتصادیة .3
  : الموقع

www.alqtqt.com/ 2008/10/14/article 

  .1997تقریر سنوي للجنة، منشور سنة    COSOBحولیات   .4

 .هـ1410، المؤرخ في 16قانون النقد و القرض، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد . 5

الاقتصاد العالمي رهن الدیون الأمریكیة و –التقریر الاقتصادي  ،مركز البحوث والدراسات. 6
 :عن الموقع ،2012جانفي ،2011لعام 19العدد  ،إصدار سنوي،–الأوروبیة 

www.riyadhchamber.com/report2011.doc  

  

VI. المنشورات الالكترونیة 
معاییر التصنیف الائتماني المؤسسات المالیة الإسلامیة، مجلة المستثمرین ،  احمد التمیمي، .1

 :على الرابط الالكتروني
http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434 

، المنظمات الشفافیة كأحد أهم أدوات الرقابة الذاتیة في حوكمةتنمیة مبدأ احمد السید كردي،  .2
 :عن الموقع   04/04/2012

  <…<Kenanaonline.com تنمیة السلوك التنظیمي

 ، مبادئها و أدواتها: الأسواق المالیة الإسلامیة أحمد محمد محمود نصار،  .3
 :عن الموقع 29/03/2012

www.gulfbase.com/ar/GCC/Index/1 

، عن 2012أفریل 21، الاستثمار الاجنبي المباشر في سوق الاسهم السعوديأحمد منیر،  .4
 :الموقع

http://www.kamconline.com/newsdetails.aspx
http://www.alqtqt.com/
http://www.riyadhchamber.com/report2011.doc
http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434
http://www.gulfbase.com/ar/GCC/Index/1
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http://www.aleq.com/2012/4/21/article.html 

 :الاقتصاد الجزائري و الأزمة الاقتصادیة العالمیة،من الموقع .5
www.galam.com/  forums/showthread.php 

 :اقتصاد و مال من الموقع .6
AL-Quds AL-Arabi Volume 21 - Issue 6427 Saturday/Sunday 6/7 February 2010 

 ،2008، مدلولاتها بالنسبة للبلدان النامیة: البنك الدولي، الأزمة المالیة .7
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/0,,contentMDK:21976256~pagePK:64
165401~piPK:64165026~theSitePK:469372,00.html 

 :، عن الموقع2007تقریر أداء السوق المالیة السعودیة،  .8
http://www.Tadawul.co.sa /static/pages/ar/publication/pd/ nonth report 2007-8. pdf. 

/ 11/ 16وقفة مراجعة، صندوق النقد العربي، ...جاسم المناعي، الأزمة المالیة العالمیة .9
2008. 

www.amf.org.ae 

 :، عن الموقع2008، توقع تأثیر محدود للأزمة على السعودیةجریدة الریاض،  .10
www.elaph.com/web/economic/2008/10/37410/com 

 :، عن الموقع2012 -الشرق الأوسط -جریدة العرب الدولیة .11
http://www.aawsat. Com./details.asp? section=6 

 :الموقع   2003،العالميالبقاء و الازدهار في ظل الاقتصاد جون سولیفان،  .12
www.cip-egypt.org 

 : صافي التدفقات الوافدةحافظة أسهم رأس المال،  .13
http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD 
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