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أ دي  ذا العم  إل  والدي الكريمين  اللذين لولا ما لما وصل  إل  ما أ ا علي  
 ا ن  ح  هما ا  وأطا   ي عمر ما.

 إل  إ وتي الأعزا : محمد  لط ي  أمير.
إل  زوجي الذي كان س دا لي دائما  إل  أب ائي وقرة عي ي: دعا   شيما   

 معاذ.
إل  ك  زم ئي وزمي تي الأساتذة بكلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية 

 وعلوم التسيير بجامعة أم البواقي.
إل  ك   من ساعد ا من قري  أو من بعيد  بص ة مباشرة أو  ير مباشرة  ولو 

 بس ا  عن مصير  ذا البحث.
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

أو  الش كر إل  ا  الواحد  صاح  ال    وا كرام  أكرم ا ب عمة ا س م  
ويس ر ل ا سبي  العلم   ل  الش كر حت  ير    ول  الش كر بعد الر    والص  ة 
والس  م عل  المصط   صل   ا  علي  وسل م   م كام  الش كر والت قدير ل ستاذ 

  لقبول  ا شراف عل   ذا العم   وكذا عل  توجيهات  لحيلح الطيبالمشرف: 
و صائح  القي مة وم ح ات  التي كان لها ال    الكبير  ي إتمام وا  را   ذا 

البحث   كان كريما مع ا   ل  أستاذي الكريم ك  الش كر وا مت ان والت قدير 
 وجازا  ا  ألف  ير.

و ي الأ ير أشكر ك  الأساتذة الأ ا   أع ا  لج ة الم اقشة عل  ت  لهم 
بقبو  المشاركة  ي م اقشة  ذا البحث  وت صيصهم جز  من وقتهم ال  مين 

 لم اقشة  ذا البحث وا  رائ  بم ح اتهم القي مة.
 

 

 

 

 

 



 

 

 

  
 

 فهر  المحتويات
 

 

 



I 
 

 الصفحة محتويات البحث
 أ المقدمة

دارتها  1 الفصل الأول: المخاطر وا 

 تمهيد
 المبحث الأول: عموميات حول المخاطر

 المطل  الأو : ما ية الم اطر  
 المطل  ال ا ي: أ واع الم اطر  
 المطل  ال الث: أسبا  الم اطر  

 المبحث ال اني: الخطر المالي
 المطل  الأو : تعريف ال طر المالي ومسببات   
 المطل  ال ا ي: أ واع ال طر المالي  
 المطل  ال الث: الأدوا  ا حصائية المست دمة لقياس الم اطر المالية  

 المبحث ال الث: إدارة المخاطر
 م أساسية حو  إدارة الم اطرالمطل  الأو : م ا ي  
 المطل  ال ا ي: ال طوا  والطرق المتبعة  دارة الم اطر  
 ستراتيجيا  إدارة الم اطراالمطل  ال الث:   

 ية من المخاطر الماليةالمالية كأداة للتحوط والتغطالمبحث الرابع: المشتقات 
 المطل  الأو : المشتقا  المالية  
 المطل  ال ا ي: أ واع المشتقا  المالية  
 ريق كآلية للتحوطو المطل  ال الث: الت  

   صة ال ص 

2 
3 
3 
4 
12 
14 
14 
11 
20 
30 
30 
32 
34 
38 
38 
41 
55 
60 
 

 61 العربيةفي الدول الفصل ال اني: واقع أسوا  رأ  المال 

 تمهيد
 المبحث الأول: ماهية سو  رأ  المال

  شأة وأ مية سوق رأس الما و  المطل  الأو : تعريف  

62 
63 
63 



II 
 

 المطل  ال ا ي: أ واع سوق رأس الما   
 المطل  ال الث: الأدوا  المتداولة  ي سوق رأس الما   
 المطل  الرابع: أوامر السوق والعوام  التي تساعد ع  استقرار سوق رأس الما   

 المبحث ال اني: كفاءة سو  رأ  المال
 المطل  الأو : تعريف ك ا ة سوق رأس الما  وأ واعها  
 المطل  ال ا ي: متطلبا  ك ا ة سوق رأس الما  والشروط الأساسية لها  
 المطل  ال الث: صيغ ك ا ة سوق رأس الما   

 المبحث ال الث: المؤشرات الرئيسية لأسوا  رأ  المال وطرائ  حسابها
 الما  واست دامات  المطل  الأو : تعريف م شر سوق رأس  
 المطل  ال ا ي: كي ية ب ا  م شر سوق رأس الما   
 المطل  ال الث: م شرا  قياس  عالية سوق رأس الما   

 المبحث الرابع: أسوا  رأ  المال العربية، النشأة والتشريعات وآليات العمل
 المطل  الأو :  شأة وتطور أسواق رأس الما  العربية  
 طار التشريعي والت  يمي لأسواق رأس الما  العربيةالمطل  ال ا ي: ا   
المطل  ال الث: أسبا  ا تشار أسواق رأس الما   ي الدو  العربية والسما    

 المشتركة بي ها
   صة ال ص 

65 
68 
16 
17 
17 
81 
83 
85 
85 
86 
87 
74 
74 
75 
101 
 
113 

 114 المالية في تدويل الخطر الماليالعولمة دور الفصل ال الث: 

 تمهيد
 المبحث الأول: العولمة الاقتصادية

 المطل  الأو : ما ية العولمة الاقتصادية  
 المطل  ال ا ي: أ داف العولمة الاقتصادية  
 المطل  ال الث: م ا ر العولمة الاقتصادية  

 المبحث ال اني: عولمة أسوا  رأ  المال
 المطل  الأو : أساسيا  العولمة المالية  
 المطل  ال ا ي: التحرير المالي وعوام  ا دما  أسواق رأس الما   

115 
116 
116 
118 
120 
123 
123 
131 



III 
 

 المطل  ال الث: تد قا  رأس الما   
 المطل  الرابع: تحرير تجارة ال دما   ي إطار الم  مة العالمية للتجارة  

 المبحث ال الث: تدويل الخطر المالي
 م هوم تدوي  ال طر المالي وأسباب المطل  الأو :   
 المطل  ال ا ي: ال  ريا  الم سرة لتدوي  ال طر المالي  
 المطل  ال الث: ق وا  تدوي  ال طر المالي  
 المطل  الرابع: التد قا  ال قدية كآلية لتدوي  ال طر المالي  

 الدوليالمبحث الرابع: الأزمات المالية وطابعها 
 الأزما  المالية  مراحلها وأسبابها المطل  الأو : م هوم  
المطل  ال ا ي:  صائص وأ واع الأزما  المالية وآلية ا تقالها إل  القطاع   

 الحقيقي
 وأ ار ما عل  أسواق رأس الما  2008  1771المطل  ال الث: تحلي  أزمتي   

   صة ال ص 

138 
142 
145 
145 
148 
150 
153 
156 
156 
157 
 
165 
177 

الفصل الرابع: دراسة تحليلية وقياسية لأسوا  رأ  المال في دول 
ن الخليجيومجل  التعا  

178 

 تمهيد
المبحث الأول: الروابط التجارية والمالية وأسوا  رأ  المال في دول مجل  

 التعاون الخليجي
المطل  الأو : تطور حجم الاست مار الأج بي المباشر  ي دو  مجلس التعاون   

 ال ليجي
 المطل  ال ا ي: التجارة ال ارجية  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  
المطل  ال الث: تطور م شرا  أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون   

 ال ليجي
 طعيةالمبحث ال اني: منهجية السلاسل الزمنية المق

 المطل  الأو : تعريف وأ مية بيا ا  الس س  الززم ية المقطعية  
 المطل  ال ا ي: ال ماذ  الأساسية لبيا ا  الس س  الزم ية المقطعية  

179 
180 
 
180 
 
186 
193 
 
203 
203 
204 



IV 
 

المطل  ال الث: أسالي  ا تيار ال موذ  الم ئم لبيا ا  الس س  الزم ية   
 المقطعية

ر تدويل الخطر المالي عل  أسوا  المبحث ال الث: التقدير القياسي لمعرفة تأ ي
 رأ  المال في دول مجل  التعاون الخليجي

 المطل  الأو : م هجية الدراسة  
 المطل  ال ا ي:  طوا  تقدير  موذ  الدراسة  
م ية ز المطل  ال الث: أسالي  ا تيار ال موذ  الم ئم لبيا ا  الس س  ال  

 المقطعية
 موذ  من ال احية ا حصائية والقياسيةالمطل  الرابع: دراسة ص حية ال   
 المطل  ال امس: عرض وم اقشة ال تائج  

   صة ال ص 
 

207 
 
210 
 
210 
215 
219 
 
225 
228 
233 
 

 ال اتمة
 قائمة المراجع

 الم حق
 المل ص

234 
239 
260 
269 



 
 

 
 

قائمة الجداول



I 
 

 الصفحة   عنوان الجدول                       الرقم  
1 
2 
3 
4 
5 
 
6 
1 
8 
7 

10 
11 
12 
 

13 
 

14 
 

15 
 

16 
 

11 
 

18 

 الم اطر ال  امية والم اطر  ير ال  اميةال رق بين 
 أسبا  الم اطر التشغيلية

 مصادر عدم الاستقرار المالي
 مل ص مواقف التحوط

ال روقا  بين التعام  بالمشتقا   ي الأسواق الم  مة و ير 
 الم  مة

 مزيا وعيو  العقود ا جلة
 تأ ير أسعار ال ائدة عل  أطراف العقد

 ل وراق المالية صائص الأ واع الم تل ة 
  صائص مستويا  ك ا ة سوق رأس الما 

 تاريخ بد  عمليا  التحرير المالي  ي بعض الدو 
 أسبا  تدوي  ال طر المالي

تد قا  الاست مار الأج بي المباشر الوارد إل  دو  مجلس التعاون 
 2007-2005ال ليجي     ال ترة 

دو  مجلس تد قا  الاست مار الأج بي المباشر الصادر من 
 2007-2005التعاون ال ليجي     ال ترة 

-2005الصادرا  ا جمالية لدو  مجلس التعاون ال ليجي لل ترة 
2007 

ال اتج الدا لي ال ام لدو  مجلس التعاون ال ليجي  ي ال ترة 
2005-2007 

-2005الواردا  ا جمالية لدو  مجلس التعاون ال ليجي لل ترة 
2007 

-2005مجلس التعاون ال ليجي لل ترة  حجم التداو   ي دو 
2007 

 2007-2001م شرا  أسواق رأس الما  ال ليجية لل ترة 

6 
8 
16 
36 
40 
 
43 
54 
15 
84 
134 
148 
181 
 
185 
 
187 
 
189 
 
191 
 
194 
 
195 



II 
 

17 
 

20 
 

21 
 

22 
23 
24 
25 
26 
21 
28 
27 
30 
31 
32 
33 
 

تراجع معدلا   مو حجم السيولة المحلية  ي دو  مجلس التعاون 
 2008-2001ال ليجي بين س تي 

القيمة السوقية ل وراق المالية المتداولة  ي أسواق رأس الما   ي 
 2007-2005يجي لل ترةدو  مجلس التعاون ال ل

عدد الشركا  المدرجة  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي لل ترة 
2005-2007 

 متغيرا  الدراسة
  تائج تقدير ال موذ  التجميعي

  تائج تقدير  موذ  الأ ار ال ردية ال ابتة
  تائج تقدير  موذ  الأ ار ال ردية العشوائية

  ماذ  الدراسةمل ص 
 Redundant Fixed Effects Tests تائج ا تبار 
 Breusch-Pagan ر تائج ا تبا

 Hsiao تائج ا تبار 
 Hausman تائج ا تبار 

  تائج ا تبار  موذ  الأ ار ال ردية ال ابتة
 LM تائج ا تبار 

 الأ ار ال ردية لدو  العي ة

196 
 
197 
 
200 
 
215 
216 
217 
218 
219 
220 
220 
224 
225 
226 
227 
229 

 
 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قائمة الأشكال



I 
 

 الصفحة عنوان الشكل الرقم
1 
2 
3 
4 
5 
6 
1 
8 
7 

10 
11 
12 
13 
 

14 
15 
 

16 
 

11 
 

18 
 

 تقسيما  الم اطر
 مراح  عملية إدارة الم اطر

 آلية التداو   ي العقود المستقبلية
 أ واع ال يارا 

 ال طوا  العملية للتوريق
 تقسيما  سوق رأس الما 

 جوا   وأبعاد  ا رة العولمة
 أ ر تد قا  ر وس الأموا  إل  الدا  

 مراح  تطور الأزما  المالية
 آلية حدوث أزمة العملة

 2007التغير  ي قيمة الصادرا  ا جمالية لس ة معد  
ا   اض ال اتج الدا لي ال ام لدو  مجلس التعاون ال ليجي 

 2007و  2008بين س تي 
 2007معد  التغير  ي قيمة الواردا  ا جمالية لس ة 

و  2006القيمة السوقية لدو  مجلس التعاون ال ليجي عامي 
2001 

اق دو  مجلس التعاون ال سائر  ي القيمة السوقية لأسو 
 2008ال ليجي  ي س ة 

عدد الشركا  المدرجة  ي أسواق دو  مجلس التعاون ال ليجي 
 2007-2005 ي ال ترة 
 Hsiaoاستراتجية 

 Jarque-Bera ا تبار تائج 
 

12 
33 
46 
52 
51 
68 
117 
154 
151 
163 
188 
189 
192 
 
198 
199 
 
201 
 
222 
 
228 

 



 
 

 

 

 

    
 مقدمة عامة

 

 

 

 

 

 

   



 مقدمة  عامة 

 

 أ 
 

شهد الاقتصاد العالمي تحولا  ك يرة من أ مها العولمة الاقتصادية  التي اعتبر  تحديًا كبيرًا  ي    
الا دما  بين   هي تعبر عنوج  الاقتصاد العالمي بوج  عام  والاقتصادا  العربية بوج   اص. 

ن     تك يف اقتصادية  م كا   جغرا ية أو سياسية أو اقتصاديا  الدو   دون وجود عوائق سوا ً 
الحركة عبر الحدود للسلع وال دما  ور وس الأموا   بما  يها الاست مارا  الأج بية المباشرة التي 
زالة القيود عل   تعزز من  ق  التك ولوجيا والص اعا  و مو التجارة.  أدى ذل  إل  التحرير المالي وا 

ق أدوا  مالية جديدة  وتحرير حركة ر وس الأموا   وتعويم أسعار صرف العم   الرئيسية  و ل
 .الأجهزة المصر ية والمالية من القيود التشريعية  والاعتماد عل  سياسة ال وصصة

إن  العولمة المالية أحد أوج  التحرير المالي  وكذل  من العوام  الدا عة ل    هي تعبر عل  ما    
ا زاد من يسم  بالا  تاح المالي  الذي ي دي إل  ترابط وتكام  الأسواق ا لمحلية بالعالم ال ارجي  مم 
ا و وعيةً   احجم تد قا  ر وس الأموا  الصادرة والواردة كمًّ عل  تطور حجم ال شاط  ي عكس مم 

مهما تعدد  وا تل    هي لابد التي و  ي جر ع   أزما  مالية قد الأمر الذيا كماش    الاقتصادي أو
بذل  تكون أك ر القطاعا  تأ رًا بما يحدث من وأن يمتد تأ ير ا إل  أسواق رأس الما   و ي 

ا طرابا  عل  المستوى العالمي  لما تتميز ب  من  صائص تجعلها ذا  حساسية عالية لما يحدث 
ن ا تل   درجة التأ ر حس  درجة التكام  والتشاب   يما بي ها. ولم تك ن عل  المستوى العالمي  وا 

تدوي  أسواق الما   إذ شهد   ي الس وا  الأ يرة اتجاً ا  تجاه  حوالدو  العربية بم أى عن  ذا الا
مطردًا  حو التدوي  والعولمة   ت ش  الحدود ال اصلة بين أسواق الما  الوط ية وأسواق الما  

 .الأج بية
كما اعتبر  أسواق الما   ي الدو  العربية م ذًا أك ر أمً ا ل ست مارا   ير المباشرة" الاست مار    

ي"  لاسيما بعد التطورا  السريعة  ي اقتصاديا  الدو  المتقدمة  والأزما  التي عص   بها  المح  
 والتي أ ذ  تزعزع  قة المست مرين.

إن  مدى تأ ر اقتصادا  الدو  العربية بتدوي  الم اطر المالية يرتبط أساسًا بحجم الع قا     
الاقتصادية والمالية بي ها وبين العالم ال ارجي   كا   دو  مجلس التعاون ال ليجي الأك ر تأ رًا 

مة الاقتصاد بالا طرابا  ال ارجية والأزما  المالية العالمية  لاعتبار ا حلقة مهمة  ي م  و 
العالمي  ومن  م لا يمكن أن تكون بمعز  عن الأحداث الدولية   اصة  ي    تزايد ا تقا  السلع 
ور وس الأموا  عبر الحدود  والتشابكا  بين الاقتصادا  ال ليجية والاقتصادا  العالمية  و و ما 

  2008المالية العالمية لس ة  أدى إل  ت ويع ق وا  ا تقا  الأزما  إليها  و ير م ا  عل  ذل  الأزمة
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الدو  ها سرعان ما  د  عالمية وشديدة التأ ير عل  أ    التي بدأ   ي الولايا  المتحدة الأمريكية  إلا  
 . رىالأ

 الإشكالية الرئيسية:
  تتبلور إشكالية أسواق الما  العربية وأسواق الما  الدولية ي    زيادة الا دما  المالي والتجاري بين 

 ا والتي يمكن صيا تها عل  ال حو ا تي:بح  

 عل  أسوا  رأ  المال في دول مجل  التعاون الخليجي؟ ما أ ر تدويل الخطر المالي
 الأسئلة الفرعية:

 لم اقشة  ذه ا شكالية طرح ا أسئلة  رعية  والتي تعد مكملة للإشكالية الرئيسية  وتتم    يمايأتي:
الأك ر تأ يرًا عل  أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون  ي ق وا  تدوي  ال طر المالي ما -

 ال ليجي؟
عل  تد قا  ر وس الأموا   ي دو  مجلس  2008أ ر تدوي  الأزمة المالية العالمية لس ة ما و -

 التعاون ال ليجي؟
الما  عل  أسواق رأس  -ا ع   بالاست مارا  الأج بية  ير المباشرةمعبرً -الا  تاح المالي  كيف ي  ر-

  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي؟
   توجد ع قة ذا  دلالة إحصائية بين الا  تاح التجاري  وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس -

 التعاون ال ليجي؟
   توجد ع قة ذا  دلالة إحصائية بين الاست مار الأج بي المباشر  وأسواق رأس الما   ي دو  -

 مجلس التعاون ال ليجي؟
 راسة:فرضيات الد

 بغية ا جابة عل  الأسئلة ال رعية السابقة  قم ا بصيا ة  ر يا  مبدئية كا تي:
تم   ق اة التجارة ال ارجية  الق اة الأك ر تأ يرًا  ي تدوي  ال طر المالي وا تقال  إل  أسواق رأس -

 اتها.الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  و و ما يرتبط بطبيعة صادرا   ات  الدو  ووارد
عل  تد قا  ر وس الأموا   ي دو  مجلس التعاون  2008لس ة أ ر  الأزمة المالية العالمية -

 .ال ليجي بالا   اض
عل  أسواق رأس الما   ي  -ا ع   بالاست مارا  الأج بية  ير المباشرةمعبرً -ي  ر الا  تاح المالي -

 ا.ا إيجابيً دو  مجلس التعاون ال ليجي تأ يرً 
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ذا  دلالة إحصائية بين الا  تاح التجاري وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون  توجد ع قة-
 ال ليجي. 

الاست مار الأج بي المباشر  وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس  توجد ع قة ذا  دلالة إحصائية بين-
 التعاون ال ليجي.
 أهمية الموضوع:

التي يتزايد الا تمام بها  ي  ةالموا يع الحدي ا من ت هر أ مية الدراسة  ي أ ها تت او  مو وعً -
 . الوق  الحا ر

ت بع أ مية الدراسة من كو ها تسلط ال و  عل  أحد الجوا   الهامة  ي الم  ومة الاقتصادية  ألا -
و و ا تقا  الم اطر المالية بين الدو    تيجة الروابط التجارية والمالية  ومدى تأ ير ا عل  أسواق رأس 

  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي.الما  
محاولة تحلي   ا رة العولمة المالية  ومسبباتها  ودور ا  ي ا دما  أسواق الما  العربية بص ة -

 دو  مجلس التعاون ال ليجي بص ة  اصة  مع أسواق الما  العالمية.أسواق عامة  و 
واق رأس الما   ي دو  محاولة تحلي  آليا  تدوي  ال طر المالي  ومعر ة مدى أ ر ا عل  أس-

 مجلس التعاون ال ليجي.
عل  أسواق  -ا  ي تد قا  ر وس الأموا مجسدً -محاولة دراسة ا عكاس الا  تاح التجاري والمالي-

 رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  وتأ ير ذل  عل  أدائها وتطور ا.
 أسباب اختيار الموضوع:

  يمايأتي: يمكن حصره أسبا  ا تيار المو وع
 المي  إل  ال وض  ي الموا يع الحدي ة التي تعرف تطورا  مت حقة.-
  و اصة بعد  هور العولمة المالية  سبيًا   يتميز بالحدا ةا إل  أ   تعود أسبا  ا تيار المو وع أي ً -

ر من   ليس بالمو وع السه  ويت لل  الك يودور ا الكبير  ي تكريس الأزما  المالية  مع العلم أ   
ا التعقيد  إلا  أن  الدا ع الرئيسي لا تيار المو وع  و محاولة إ رائ  بك  الجوا   المتعلقة ب    ريً 

أسواق رأس الما   ي دو  و تدوي  ال طر المالي  الع قة بينا  من أج  الوصو  إل  معر ة وتجريبيً 
 مجلس التعاون ال ليجي.

أك ر الدو  العربية ا كشاً ا وا  تاحًا عل  العالم دراسة دو  مجلس التعاون ال ليجي باعتبار ا -
 ال ارجي.
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 أهداف الدراسة:
 تحاو  الدراسة الوصو  إل  الأ داف الرئيسية ا تية:

إبراز الع قة بين تدوي  ال طر المالي وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي   -
 يد الع قة بين المتغيرين  والتعبير ع ها كميًا.ومحاولة است دام الاقتصاد القياسي  ي الدراسة لتحد

معر ة أدا  أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي من     عدد من الم شرا    -
والا دما    لاسيما بعد التوج  العالمي الجديد  ي إطار ا ت اقية العامة لتحرير ال دما  المالية

 العالمي.
 واقع تشريعا  أسواق رأس الما   ي الدو  العربية. الوقوف عل -
عل  أسواق رأس الما   ي دو  مجلس  2008ل ة التعرف عل  ا عكاسا  الأزمة المالية العالمية -

 التعاون ال ليجي.
 إعطا   كرة شاملة عل  أ م الأسبا  التي ت  ر عل  أسواق رأس الما  صعودًا أو  زولًا.-
بين الا  تاح التجاري والمالي  وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون  اتحلي  الع قة إحصائيً -

 ال ليجي.
 الدراسات السابقة:

 يمكن تو يح الدراسا  السابقة التي تمس المو وع بصورة مباشرة أو  ير مباشر  يمايأتي:
ة مذكرة ماجيستير  ي العلوم الاقتصادية  جامعة محمد بوقر  8002-8002نسيمة حاج موس ، -1

مع دراسة  -الأزمات المالية الدولية وأ ارها عل  الأسوا  المالية العربيةبومرداس  تح  ع وان: 
 د   الدراسة إل  معالجة إشكالية و عية ،  8002-8002حالة أزمة الرهن العقاري خلال الفترة 

ري بص ة  اصة  لية الدولية بص ة عامة  وأزمة الر ن العقالما  العربية  ي    الأزما  الماأسواق ا
كما حاول  إبراز مدى ا  تاح أسواق الما  العربية  ومن  م إمكا ية ا تقا  عدوى الأزما  المالية إليها  

اعتمد  الباح ة لتحقيق  دف الدراسة عل  الم هج الوص ي من     عرض الم ا يم العامة حيث 
ليلي من     تقديم ا حصائيا  التحالم هج المتعلقة بالأزما  المالية وأسواق الما  العربية  و 

  وقسم  الباح ة دراستها إل  2008والبيا ا  عن التطورا  ال اتجة عن أزمة الر ن العقاري لس ة 
    ة  صو  رئيسية: 

ال ص  الأو : جا  تح  ع وان ا طار ال  ري ل زما  المالية  وال ص  ال ا ي تح  ع وان: دور    
التكام  المالي الدولي  ي ا تقا  عدوى الأزما  المالية إل  البورصا  العربية  من     ت او  
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ى الأزما   صائصها  ومدى تكاملها مع الأسواق المالية الدولية  مع التطرق إل  ق وا  ا تقا  عدو 
ا ال ص  ال الث  ت اول   ي  واقع أسواق الما  العربية  ي    أزمة الر ن العقاري  من  المالية  أم 
    التطرق إل  جذور الأزمة  وأ م تداعياتها عل  م تلف بورصا  العالم والبورصا  العربية  مع 

دو  مجلس    الدراسة إل  أن  تقديم حلو  مقترحة من قب  الدو  العربية للتحوط  د الأزما . وتوصل
التعاون ال ليجي من أك ر الدو  العربية تأ رًا بالأزمة  تيجة الروابط بي ها وبين البورصا  المتقدمة  

 والذي تبين من     احتسا  معام  الارتباط.
قدُم   ذه الدراسة كرسالة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية   8018-8011دراسة بورزامة جيلالي -8
أسوا  رأ  المال العربية في ظل الأزمات المالية عولمة   تح  ع وان: 03امعة الجزائر بج

  قاري عل  البورصات المغاربية الجزائر، المغرب، تون عدراسة حالة أ ر أزمة الرهن ال-العالمية
 سب  الا طرابا  المالية  ي أسواق رأس الما  الباحث من   لها ا جابة عل  إشكالية أن   حاو 

العربية يعود إل  طبيعتها وال روف الاقتصادية المحلية  أم إل  التأ ر بتداعيا  الأزما  المالية 
ا؟ وما  و أ ر ا تقا  عدوى أزمة الر ن ال ارجية؟ و   أصبح  البورصا  العربية معولمة ماليً 

 العقاري الأمريكية إل  أسواق الما  المالية العربية؟ 
 الأو  هج الوص ي التحليلي  وقد قسم  الدراسة إل  ستة  صو : ال ص واعتمد الباحث عل  الم    

ا ال ص   ت او   ي  عولمة أسواق الما  وا دما  أسواق الما  ال اشئة  ي أسواق الما  العالمية  أم 
ال ا ي: كان تح  ع وان الأ ار الاقتصادية ل ست مارا  الأج بية  ير المباشرة  من     ت او  

ا ال ص  ال الث:  قد عالج الاقتصاديا  العربية بين  رورا  م تلف الأزما   المالية وأ ار ا  أم 
تحرير القطاع المالي والا دما   ي الاقتصاد العالمي   ي    الات اقية العامة لتحرير تجارة ال دما  

ا ال ص  الرابع تطرق  ي  الباحث إل  واقع وتطور أدا  البورصا  العربية  كم ا  صص المالية وأم 
ال ص  ال امس إل  عرض البورصا  العربية بين الأزما  المحلية الدا لية ودرجة ارتباطها 

ا ال ص  السادس تم التطرق  ي  إل  ا عكاسا  الأزمة المالية العالمية بالبورصا  العالمية  وأ يرً 
تي توصل  إليها بالولايا  المتحدة الأمريكية عل  أسواق رأس الما  العربية   ومن بين ال تائج ال

 الدراسة:
أن  ا دما  أسواق الما  ا سيوية ال اشئة بأسواق الما  الدولية الرئيسية تسب    ي تعر ها لأزما     

مالية حادة  بسب  الا د اع  حو الا  تاح الاقتصادي  ي العالم ال ارجي والر بة الشديدة  ي الحصو  
من دون تهيئة اقتصاد ا لاستقبا   ذه التد قا  المالية عل  الأموا  الدولية  لتحقيق مكاس  اقتصادية 
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ال  مة  مما جعلها سهلة التعرض إل  الأزما  المالية  وأن  تأ ير الأزمة المالية ا سيوية عل  
ا  وذل  يرجع إل  قلة ا دما  أسواق رأس الما  العربية  ي أسواق البورصا  العربية كا   أق  تأ يرً 

 الما  الدولية.
تم   الدراسة أطروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة  8018-8011ة العقريب كمال دراس-3

القطاع المالي في ظل تحرير حركة رؤو  الأموال وتحدي الأزمات المالية   تح  ع وان: 3الجزائر 
إل  دراسة قدرة وك ا ة القطاع المالي العربي يهدف  ذا البحث  -دراسة نماذج من الدول العربية–

العالمية  ودراسة ا جرا ا  أسواق الما  عل  التكيف مع تحديا  التحرير المالي والا  تاح عل  
الواج  ات اذ ا لتكييف القطاع المالي العربي مع اتجاه تحرير حركة ر وس الأموا   والا  تاح عل  

ذل    اصة الأزما  المالية التي من الممكن أن تمس   ومعر ة ال ار  وت ادي الم اطر ال اجمة عن 
طبيعة الع قة بين الأزما  المالية وسياسا  التحرير المالي  التي ي جم ع ها تحرير حركة ر وس 
الأموا . اعتمد الباحث عل  الم هج الوص ي  من     استعراض م تلف الم ا يم المتعلقة بالعولمة 

مالية با  ا ة إل  الم ا يم المتعلقة بالتحرير المالي والأزما  المالية  واست دم المالية والتد قا  ال
الم هج التحليلي لتحلي  تطور التد قا  المالية والتحولا  التي شهدتها  با  ا ة إل  تحلي  بعض 
الأزما  التي وقع  وم شراتها  واست دام الم هج التاري ي لاستعراض أ م محطا  تطور القطاع 

لمالي  ي الدو  عي ة الدراسة  وقسم الباحث دراستة إل  ستة  صو : ال ص  الأو : حركة ر وس ا
لقطاع المالي  أ ر ا عل  اي   ت او   ي  الأزما  المالية و الأموا   ي    العولمة  أما ال ص  ال ا 

عر   ي لدراسة القطاع المالي بين التحرير المالي وتحدي الأزما   كما  و صص ال ص  ال الث
مكا ية الت ب  بها  ي    تحرير حركة ر وس  ال ص  الرابع إل  إشكالية إدارة الأزما  المالية وا 

ا ال ص  ال امس  ت او   ي  دراسة تحرير حركة ر وس الأموا   ي القطاع المالي العربي الأموا   أم  
المالي عل  القطاع  الواقع والتحديا   و ي ال ص  الأ ير تطرق إل  دراسة أ ر سياسا  التحرير

المالي دراسة حالة السعودية  الأردن والجزائر  وتوص  الباحث من     دراست  إل  أن  اتباع 
لغا  القيود عل  حركة ر وس الأموا   جع  البيئة المصر ية والمالية أك ر  سياسا  التحرير المالي وا 

يقي عن الاقتصاد المالي  أحد العوام  ا  صام الاقتصاد الحق للم اطر  كما أن   ا وأك ر عر ةً تعقيدً 
 الرئيسية التي تسب  حدوث الأزما  المالية الحدي ة.

 Babes-Bolyaiو ي عبارة عن رسالة دكتوراه من جامعة  Maria-Lenuta  2012دراسة -4
   Financial liberalization and the impact on financial marketتح  ع وان 



 مقدمة  عامة 

 

 ز 
 

تحلي  تأ ير التحرير المالي عل  تقلبا  أسواق الما  ال اشئة  من      تهدف  ذه الدراسة إل    
دراسة تطبيقية عل  س  دو  و ي المجر وبول دا وجمهورية التشي  وسلو ي يا وسلو اكيا وروما يا  من 
    تقسيم الدراسة إل  ستة  صو : ال ص  الأو  تح  ع وان ا طار ال  ري للتحرير المالي  

ا ال ص  ال الث ت اول   ي  وال ص  ال ا  ي  صص لدراسة دي امكية تحرير تد قا  رأس الما   أم 
الطالبة تحرير حسا  رأس الما   ي البلدان عي ة الدراسة وال ص  الرابع تح  ع وان التحرير المالي 
ا ال ص  ال امس  قد  صص لدراسة تأ ير التحرير المالي عل  ك ا ة سوق  وتقلبا  سوق الأسهم  أم 

 ا.ا سلبيً رأس الما   و لص  الدراسة إل  أن عمليا  التحرير المالي ت  ر عل  الأسواق المالية تأ يرً 
و ي عبارة عن أطروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية   8014-8013دراسة صباغ رفيقة، -5

ل النامية: الأزمات المالية العالمية وأ رها عل  الدوبكر بلقايد  تلمسان  تح  ع وان: بي جامعة أ
 الخليج العربية،دراسة تحليلية لأ ر أزمة الرهن العقاري عل  اقتصاديات دول مجل  التعاون لدول 

و د   الدراسة إل  تسليط ال و  عل  مدى تأ ر اقتصاديا  دو  مجلس التعاون ال ليجي بالأزمة 
 ي التحليلي  ي ال صو    واعتمد  الباح ة عل  الم هج الوص ي والتاري2008المالية العالمية لس ة 

ال  رية بهدف ا لمام بم تلف الجوا   ال  رية للمو وع  ومعتمدة  ي الجا   التطبيقي عل  الم هج 
التحليلي  براز واقع اقتصاديا  دو  مجلس التعاون ال ليجي قب   شو  الأزمة المالية العالمية 

 صو : بال سبة لل ص  الأو  كان بع وان الأزما  المالية   ا. وقد قُسم  الدراسة إل  أربعةوبعد
ا بم تلف الأزما  التي شهد ا ال  ام العالمية  مركزة عل  الجا   ال  ري ل زما  المالية  مرورً 

ال قدي الدولي والتي أصاب  أسواق الما  العالمية  وال ص  ال ا ي: كان بع وان التكام  الاقتصادي 
ن لدو  ال ليج العربية  من     التطرق إل  الجا   ال  ري والتطبيقي بين دو  مجلس التعاو 

ا ال ص  ال الث  للتكام  الاقتصادي بدراسة تكام  دو  مجلس التعاون لدو  ال ليج العربية ك موذ   أم 
 ُ صص لأ ر أزمة الر ن العقاري عل  الاقتصاد العالمي  من     التطرق إل  أ ار ا عل  الجا   

ا ال ص  الرابع   ُ صص لدراسة أ ر أزمة ال قدي  والمالي والحقيقي  وكذا عل  الت مية الاقتصادية  أم 
الر ن العقاري عل  اقتصاديا  دو  مجلس التعاون لدو  ال ليج العربية. ولقد توصل  الدراسة إل  

اق الما  الأمريكية  ي: أن  زيادة التد قا  المالية  ي دو  ال ليج إل  أسو  لة من ال تائج  وجز أ مهاجم
والأوروبية والدو  الأ رى بسب  ارت اع أسعار ال  ط  أدى إل  زيادة موارد الدو  العربية ال  طية مما 
ساعد عل  توجي  تل  ال وائض إل  الغر   و و ما ساعد عل  زيادة ا  تاح دو  ال ليج العربي عل  

 عالمية.العالم ال ارجي   سب  زيادة تأ ر ا بالأزمة المالية ال



 مقدمة  عامة 

 

 ح 
 

 مساهمة الباح ة:
 ما يميز  ذه الدراسة عن الدراسا  السابقة التي اطلع ا عليها والتي لها ع قة بالمو وع   أ ل    

ركز  عل  جا   واحد من المو وع   بع ها ركز  عل  دراسة وتحلي  الأزما    ات  الدراسا 
ا البعض ا  ر  ركز  عل  دراسة أ ر التحرير المالي عل  بعض المالية  وكي ية إدارتها ومواجهتها  أم 

الم شرا  الاقتصادية   ي حين  ذه الدراسة ربط  تدوي  الم اطر المالية بأسواق رأس الما   ي 
الدو  العربية  وحاول  إيجاد ع قة كمية بين تد قا  ر وس الأموا  ال اتجة عن الا  تاح التجاري 

 ة. والمالي  وأسواق رأس الما   ي الدو  العريب
كما حاول  إبراز تأ ير ارتباط وا دما  وا  تاح أسواق الما  العربية عل  أسواق الما  الدولية     

 .2008وت او  مدى استجابتها لعدوى الأزمة المالية العالمية  ي الولايا  المتحدة الأمريكية لس ة 
لزم ية المقطعية أوما ت تلف الدراسة كذل  باعتماد ا عل  أسلو  قياسي و و بيا ا  الس س  ا  

يعرف ب ماذ  البا    لتحديد الع قة بين متغيري الدراسة   ك  الدراسا  السابقة كا   عبارة عن 
 دراسا  تحليلية.
 حدود الدراسة:

ا ا طار 2013إل   2003يتم   ا طار الزم ي للدراسة  ي كو ها تغطي ال ترة الممتدة من    أم 
المملكة العربية السعودية  دو  تشم  دو  مجلس التعاون ال ليجي)المكا ي  هو يشم  عي ة من س  

 (.ا مارا  العربية المتحدة  مملكة البحرين  سلط ة عمان  دولة قطر  دولة الكوي 
 المنهج المتبع:

عل  الم هج التاري ي ع د التعرض إل  تطور العولمة المالية  إ ا ة إل   شأة أسواق  تم الاعتماد   
الم هج الوص ي التحليلي ع د عرض الم ا يم كما تم الاعتماد عل   الما   ي الدو  العربية وتطور ا 

الجا    أن   إلا    التحرير المالي والأزما  الماليةالية  وتد قا  ر وس الأموا   المتعلقة بالعولمة الم
ا بجا   تطبيقي  سيتم  ي  است دام الم هج التحليلي  ي المبحث الأو  ال  ري لابد أن يكون مر وقً 

ة بالاست مار المتعلق سوا ً  تأ ر دو  مجلس التعاون ال ليجي بالروابط التجارية والمالية م    لدراسة 
بالتجارة ال ارجية   ي الدو  عي ة الدراسة   ي ال ترة الممتدة بين  ةالمتعلقالأج بي المباشر أو 

. واست دام الأسالي  ا حصائية والقياسية والمتم لة  ي بيا ا  الس س  الزم ية 2005-2007
لقياس الع قة والتأ ير بين متغيرا  الدراسة اتبع  الباح ة أسالي  . و المقطعية  ي بقية مباحث ال ص 

اصة ب ماذ  البا   من     تقدير ال موذ  التجميعي  و موذ  التأ يرا  ال ابتة و موذ  التقدير ال 
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التأ يرا  العشوائية  واست دام المعايير ا حصائية الم اسبة للم ا لة بين ال ماذ  السابقة وصولًا إل  
 .من عدمها ال موذ  الم اس   وذل  بهدف ا جابة عل  الأسئلة المطروحة وا تبار صحة ال ر يا 

 صعوبات الدراسة:
أ م يمكن إيجاز لا أحد ي كر ما يواجه  الطال  أو الباحث الجامعي من صعوبا  أو معوقا   و 

 الصعوبا  التي واجهت ا  يمايأتي:
ن لم  ق  -   عدامها  ذا  الصلة المباشرة بالمو وع.اقلة الدراسة السابقة وا 
در إل  آ ر  وصعوبة الحصو  عليها بال سبة لبعض التباين  ي بيا ا  الدراسة وا ت  ها من مص-

ا ي  ر عل  دقة ال تائج  وكان يمكن للدراسة أن تكون أحسن لو حصل ا عل  بعض  المتغيرا   مم 
 البيا ا  لس وا  أ رى  أو لمتغيرا  أ رى.

صعوبة دراسا  التطبيقية  الأمر الذي جعل ا  واج  التعتبر الدراسا  التطبيقية الكلية من أصع   -
د ع ا ل ط ع عل  العديد من الدراسا  السابقة    و و ما لبيا ا  الدراسة تحديد ال موذ  الم اس  ي 

   للدراسة. وتحلي  ال تائج المتوص  إليها  بهدف الوصو  إل  ال موذ  الم ئم
 هيكل الدراسة:

ال رعية   سوف يتم ا جابة ا من ا شكالية السابقة والتسا لا  بعد البحث حو  المو وع وا ط قً    
عليها باتباع تسلس   غطي ب  المو وع من ك  جوا ب     ي مسته  البحث ت اول ا مقدمة تحتوي عل  

 م تلف الجوا   الم هجية للدراسة  وقم ا بتقسيم البحث إل  أربعة  صو  جا   مرتبة كمايأتي:
دارتها  مستعر ين     ي  أ واع الم اطر المالية   ال ص  الأو  جا  تح  ع وان الم اطر وا 

ومسبباتها الرئيسية  وقد تم تقسيم  إل  أربعة مباحث: المبحث الأو  تم  ي  ت او  عموميا  حو  
الم اطر  المبحث ال ا ي   صص للم اطر المالية  المبحث ال الث: تم  ي  إلقا  ال و  عل  إدارة 

 المالية كأداة للتحوط من الم اطر.الم اطر  والمبحث الأ ير تم ت صيص  لتحلي  المشتقا  
رتأي ا أن  ُ      صص ال ص  ال ا ي  لتحلي  واقع أسواق رأس الما   ي الدو  العربية  وتم تقسيم  وا 

إل  أربعة مباحث   صص المبحث الأو  لما ية أسواق رأس الما   كما عالج المبحث ال ا ي ك ا ة 
  أما الرئيسية لأسواق رأس الما  وطرائق حسابها أسواق رأس الما   وو ح المبحث ال الث الم شرا 

 بها. وآليا  العم  هاسواق رأس الما  العربية  وتشريعاتالمبحث الرابع   صص ل شأة أ
ا ال ص  ال الث  قد ألقي  ي  ال و  عل  العولمة المالية ودور ا  ي تدوي  الم اطر المالية  وتم     أم 

ة التحرير المالي وتد قا  ر وس الأموا   وقسم بدوره إل  أربع ي  إلقا    رة شاملة حو  العولمة و 
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ا المبحث ال ا ي   صص مباحث: ت او  المبحث الأو : ا  طار ال  ري للعولمة الاقتصادية  أم 
لعولمة أسواق رأس الما   يلي  المبحث ال الث والذي عالج تدوي  ال طر المالي   م  ي الأ ير 

 الأزما  المالية وطابعها الدولي.المبحث الرابع والذي ت او  
وعالج ال ص  الرابع الدراسة التطبيقية تح  ع وان: دراسة تحليلية وقياسية لأسواق رأس الما   ي    

الروابط التجارية والمالية وأسواق الدو  العربية  وتم تقسيم  إل     ة مباحث: المبحث الأو  ت او  
الس س    كما ت او  المبحث ال ا ي التعريف بم هجية ال ليجيرأس الما   ي دو  مجلس التعاون 

لمعر ة تأ ير تدوي  ال طر المالي عل    القياسي   و صص المبحث ال الث للتقديرالزم ية المقطعية
 .  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي أسواق رأس الما 

ا   وتقديم اقتراحا  وأ اق وقد أ هي ا دراست ا ب اتمة  استعر  ا  يها  تائج الدراسة  ا تبار ال ر ي   
للبحث.  



 

 
 

 
 الفصل الأول:

دارتها  المخاطر وا 
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 تمـــــهيد
قيام أي متعام  اقتصادي باست مار معين   و تحقيق أكبر عائد ممكن  إن  الهدف الأساسي من ورا     

 عل  المدير  -  لا يوجد است مار  ا  من الم اطرةباعتبار أ   - ي    تحم  قدر معين من الم اطرة 
المالي الموا مة بين العائد المتوقع تحقيق   وبين الم اطر التي تحو  دون ذل    ت تلف الم اطر بين 

ال ا ية تمس  و ير م ت مة   إذا كا   الم اطر الم ت مة تمس الكيان الاقتصادي برمت   إن  م ت مة 
م سسا  دون أ رى    ي    زيادة الم اطر وصعوبة التحكم  يها استحد   أدوا  مالية جديدة من 

 شأ ها التحكم والتقلي  من حدة  ذه الم اطر.
جأ إلي  المتعاملون للتغطية والتحوط من الم اطر المالية  كا   المشتقا  المالية   ي الم ذ الذي يل   

للتحوط من تغيرا  أسعار الأوراق المالية  أسعار السلع  أسعار الصرف  أسعار  با ت ف أ واعها  سوا ً 
 م شرا  الأسواق... 

 :مباحث ةتم تقسيم  ذا ال ص  إل  أربعو 
 .عموميا  حو  الم اطر :المبحث الأو 
 .لم اطر الماليةا :المبحث ال ا ي
 .الم اطر إدارة :المبحث ال الث
 المالية. لتحوط والتغطية من الم اطركآلية لة المشتقا  المالي :المبحث الرابع
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 المبحث الأول: عموميات حول المخاطر                
 عل  المستوى الكلي  عل  المستوى الجزئي أو ا ل  مية التي يح   بها مو وع الم اطر  سوا ً   رً 

 إن  معر ة جو ر الم اطر  يعتبر من العوام  الرئيسية  ي  جاح الشركا  الاست مارية  ي تحقيق 
دارتها بالطرق التي ت دي إل  تج بها  أو تقليلها إل أد   حد   أ دا ها  وذل  بالتمكن من قياسها بدقة  وا 

 ممكن.
 المخاطر ماهية :المطلب الأول

حو  م هوم الاحتمالية   الأمور اليقي ية لا يكت  ها ال طر   كلما زاد  حالة عدم  يدور م هوم ال طر
 اليقين  زاد  معها إمكا ية حدوث الم اطر.

 الفرع الأول: تعريف المخاطر
  يما يأتي عرض لبعض ما ت اول  الباح ين من تعريف للم اطر:

حتمالية تعرض الم سسة إل   سائر  ير متوقعة و ير م طط لها  أو تذبذ  اها تعرف الم اطر"بأ      
 .1ست مار معين"االعائد المتوقع عل  

ها حالة عدم اليقين المرتبطة بأي  شاط كان  مما ي دي بال رورة إل   سارة  ي وتعرف الم اطر "بأ      
 .2الأموا "

 .3حالة عدم اليقين حو  المستقب  هاكما تعرف الم اطر عل  أ      
ربط بين أي عبارة عن   ال سارة المادية المحتملة ال اتجة عن وقوع حادث معين اهطر بأ   ا مالوتعرف    

 .4احتما  وقوع حدث  والأ ار المترتبة عل  حدو  
وال تائج قة ال طر  و عبارة عن التباين بين ال تائج المحق من التعاريف السابقة يمكن القو : إن     

 المتوقعة  وبالتالي  هو احتما  التعرض لل سارة  ال اتج عن ا حراف معاكس لما كان متوقع تحقيق .
 

                                                                 
م سسة الهندسة المالية، -المشتقات المالية-إدارة المخاطربن علي بلعزوز  عبد الكريم ق دوز  عبد الرزاق حبار   1

 .30  ص:2013الوراق لل شر والتوزيع  عمان  
2
 Naseem A Rahahleh, M.Ishaq Bhatti, Faridah Najuna Misman, Developments in risk managrment in Islamic 

finance, journal of risk financial management, vol 12(1), 37, 2019, p: 09.  

 3 David Murphy, Understanding Risk, The theory and practice of financial risk management , London, 
2008, p:39 

جراءات الرقابة عليهاسعاد بوشلوش   4   أطروحة دكتوراه  ي العلوم إدارة المخاطر المالية في شركات التأمين وا 
 .62  ص: 2015الاقتصادية وعلوم التسيير  جامعة أمحمد بوقرة بومرداس  
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 1ومن ال صائص المميزة للم اطر  ذكر مايأتي:
 يمكن قياس ال طر كميًّا  والتعبير ع   برقم أو قيمة معي ة.-
 لق بالا حرا ا  عن القيمة المتوقعة.الم اطر لا تتعلق  قط بقيمة ال سائر المحتملة  ب  تتع-

 المخاطر نشأةال اني:  الفرع
ستقرار ال  ام المالي  حيث كان ي  ع للت  يم القا و ي القد تميز   ترة السبعي ا  عل  العموم ب   

الشديد  كما ساعد  محدودية الم ا سة عل  تحقيق ربحية عادلة ومستقرة  وكا   الهيئا  الت  يمية تعم  
أوا ر السبعي ا      ي حين تميز   ترة2من أج  المحا  ة عل  س مة القطاع المصر يجا دة 

من بين وتغيير جذري  ي ال  ام الاقتصادي كك   و   ستقرار  ي البيئة المصر يةالازعزعة بوال ما ي ا  
 3:مايأتي ذكر  التي ساعد  عل  ذل  العوام 

 .الدور المت امي ل سواق المالية-
 .اللوائح والقواعد الت  يميةالتحرر من -
 زدياد الم ا سة.ا-
 هر  م تجا  مالية جديدة  ي كما وم ذ تل  ال ترة  وع  مع م الم سسا  ا ئتما ية  شاطها     

مما زاد من درجة الم اطرة وعدم اليقين  ي المشتقا  المالية بأ واعها   متم لة  يالأسواق المالية 
 .الحصو  عل  العائد

 : أنواع المخاطر انيالمطلب ال
م اطر   امية وم اطر  ير   امية  كما تقسم من م  ور آ ر إل  تقسم من الم  ور الأو  إل     

م اطر التشغي  وم اطر الأعما  وم اطر مالية  وتقسم من جا   آ ر إل  الم اطر الدي اميكية 
 م اربة.والم اطر ا ستاتيكية  إ ا ة إل  تقسيمها إل  م اطر بحتة وم اطر ال

 
 
 

                                                                 

1
 Peter Moles, financial risk management, Hiriot-watt university,Scotland, 2016,p:16.  

دارة المخاطرشعبان  ر    2  2011-03-23بتاريخ:  www.qu.edu.iq  من الموقع: 57  ص: العمليات المصرفية وا 
  11:10. 
3
 .57  س   ص:المرجع   

http://www.qu.edu.iq/
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 المخاطر النظامية والمخاطر غير النظاميةالأول:  الفرع
يعتبر تقسيم الم اطر إل  م اطر   امية وم اطر  ير   امية من أشهر تقسيما  الم اطر  وأك ر ا 

   وس و ح  يمايأتي ال رق بي هما.استعمالاً 
  المخاطر النظامية:-1
 .1ال  ام أو السوق المالي بأكمل " هيار اها "بأ   الم اطر ال  امية تعرف    
كما تعرف عل  أ  ها احتما  حدوث حدث م اجئ  ير متوقع  من شأ   أن ي  ر عل  وصو     

المعلوما  إل  أسواق الما   مما يجع  المست مرين  ير قادرين عل  الاست مار  ي ال رص الأك ر 
ا عل  أسعار الأوراق تو ر ا  مما ي عكس حتمً   مما قد ي دي إل  ارت اع تكل ة الأموا  أو  قص 2ربحية
 .3المالية
الم اطر التي لا يمكن تج بها  أو  و ما يطلق عليها بالم اطر العامةأالم اطر ال  امية  وم       

  بالت ويع   ي الم اطر التي لا ت  ر عل  م سسة معي ة أو قطاع معين ب  ت  ر عل  كا ة القطاعا 
م   حالا  الكساد   قتصادي كك التي ترجع أسبابها إل  عوام  تمس ال  ام الاو   ولكن بدرجا  مت اوتة

  .والت  م والحرو  و ير ا
 المخاطر غير النظامية: -8
الم اطر  ير ال  امية أو الم اطر ال اصة   ي الم اطر التي تمس ورقة مالية معي ة  ص اعة     

معي ة  أو قطاع معين  دون أن تمس قطاعا  أ رى  وم ا   ذه الم اطر: م اطر  عف ا دارة  
رة...و ذا الأ طا  ا دارية  م اطر الر ع المالي  م اطر الر ع التشغيلي  ا  رابا  العمالية  سو  ا دا

ال وع يمكن ت ادي  أو التقلي  من حدت  عن طريق الت ويع الجيد ل صو   باست دام بدائ  م تل ة 
عم  و شاط طبيعة  ذه الم اطر ت تلف من شركة لأ رى   تيجة ا ت ف طبيعة  وبما أن  "ل ست مار. 
  .4"ست مارالشركة أو الاا الم اطر ال ريدة أو الم اطر المحددة بي ً أ  يطلق عليها  إ     الشركا 

                                                                 
العلمي   الملتق  أهمية بناء أنظمة لإدارة المخاطر لمواجهة الأزمات في المؤسسات الإقتصاديةعصما ي عبد القادر    1

 .07  ص: 2007أكتوبر  21-20الدولي  الأزمة المالية العالمية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس  سطيف  
2 F.Mishkin, comment on systemic risk,conference:banque, marches financiéres et risqué systémique, 1994, 
p:31. 
3 T.R. Hurd, contagion :systemic risk in financial networks, springer, switserland, 2016, p:06. 

   الطبعة الأول   الذاكرة لل شر والتوزيع  عمان إدارة المصارف التجارية: مدخل إدارة المخاطرأسعد حميد العلي    4
 .215  ص: 2013  الأردن
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 ويمكن تو يح ال رق بين الم اطر الم ت مة والم اطر  ير الم ت مة  ي الجدو  أد اه:
 نظاميةوالمخاطر غير النظامية الفر  بين المخاطر ال : 1 الجدول رقم           

 النظاميةالمخاطر  النظاميةالمخاطر غير 
 معي ة.ت شأ عن العوام  التي ت  رد بها م شأة -
 ت  ر  ي الم شأة ذاتها.-
 يمكن ت اديها بالت ويع.-
 . ر ماليجز  م ها تشغيلي وا -
 cvتقاس بمعام  التباين -

 ت شأ عن العوام  العامة المشتركة.-
 ت  ر  ي جميع م شآ  الأعما .-
 لا يمكن ت اديها ولا يمكن تعديلها.-
  ر مالي.جز  م ها تشغيلي وا -
 Bتقاس بمعام  بيتا -
 

ا دارة المالية الحدي ة  الطبعة الأول   دار وائ  لل شر الأردن  محمد علي إبرا يم العامري  المصدر: 
 .286  ص:2013

 المخاطر الكلية:  -3
لها  ضو ي  اتج جمع الم اطر ال  امية والم اطر  ير ال  امية  و ذا ال وع من الم اطر يتعر    

 الأصو  المالية. الأصو  الحقيقية أوست ماره  ي اكان  المست مر سوا ً 
ها تمس حركة الم اطر ال  امية ت  ر بدرجة أكبر من الم اطر  ير ال  امية  لأ    وتجدر ا شارة أن     

 ا الم اطر  ير ال  امية  يمكن تج بها بالت ويع و و ماويصع  الت ب  بها ومواجهتها  أم    السوق كك 
ست مار الا ةالم اطر  ير ال  امية تتعلق بطبيعأن  إل   إ ا ةً   1يةلايسمح ب   ي حالة الم اطر ال  ام

 . كون قد تج ب ا  ذا ال وع من الم اطر ةست مارا  ال طر  ي حالة تج   الا بمع      س 
 مخاطر التشغيل ومخاطر الأعمال والمخاطر المالية ال اني: الفرع

 وم اطر الأعما  والم اطر المالية.تقسم الم اطر حس  طبيعة ال سارة إل  م اطر التشغي  
 
 
 

                                                                 

1
قتصادية  جامعة  رحا  دكتوراه علوم  ي العلوم الاطروحة   أإدارة المخاطر المصرفية وف  إتفاقيات بازل   جار حياة 

 .52ص:  2014  عباس
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 مخاطر التشغيل: -1
ال ش   ي العمليا  التجارية  قد تكون عمليا   ال سائر ال اتجة عنها بأ   "تعرف م اطر التشغي     

 .1إ تاجية  أو أي أ شطة أ رى للشركة"
 التق ية الأ طا  ها" الم اطر التي يكون مصدر ا الأ طا  البشرية أو المه ية ال اتجة عن وتعرف بأ      

 .2أو القصور  ي أي م ها"  أوالأ  مة المست دمة
جرا ا  الدا لية م اطر التشغي   ي الم اطر ال اتجة عن عدم ك اية ا  وم    ستطيع القو  إن   
م سسا  المالية  وقد تكون  اتجة عن عوام   ارجية  وم   الع صر البشري والأ  مة لدى الب و  والو 

 .3حداث ال ارجيةالأ أو  الأ راد والعمليا  والتك ولوجيا :و ية الرئيسية للم اطر التشغيلية      الع اصر
حتما  التسب   ي اوالتي ت طوي عل    ويمكن تحديد أ واع م اطر التشغي  المتعلقة بأحداث معي ة   

 :ا تي ي الجدو   سارة كبيرة 
               

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
1  Francisco Javier Poblacion Garcia,Financial risk management, Palgave macmillan, New York, 2017, 
p :36.  

  الملق  الدولي المصرفيةإسهامات تطبيقات الهندسة المالية في معالجة المخاطر  ور الدين بربار  سوسن زيرق   2
  ص: 2015 و مبر  18-11الأو  حو : الأسواق المالية ال اشئة بين ر ى تقليدية ومستقب  إس مي  جامعة سكيكدة  

07 . 
 Loannis Akkizidis, Sunil Kumar Khandelwal3  ترجمة إدارة المخاطر المالية في أعمال الصيرفة الإسلامية  

 .12  ص: 2015بعة الأول   دار ال كر  اشرون وموزعون  عمان  الأردن  عبير  وزان العبادي  الط
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 : أسباب المخاطر التشغيلية8الجدول رقم                   
ال سائر ال اتجة عن  ع  ي طوي عل  طرف  الاحتيا  الدا لي

دا لي واحد عل  الأق   كإسا ة است دام 
 الممتلكا  من قب  العاملين  ي الم سسة  أو

 التحاي  عل  اللوائح القا و ية للم سسة.
بهدف الغش أو ال سائر ال اتجة ب ع  طرف  الث   الاحتيا  ال ارجي

 ستعما  الممتلكا .اإسا ة 
و ي الممارسا   ير المتعمدة أو ال اتجة عن  سا  المتعلقة بالعم   والم تجا الممار 

لتزاما  المه ية تجاه عم   ا  ما   ي الو ا  بالا
  كما قد محددين  أو ا   اق  ي تصميم الم تج

 ت تج عن طبيعة أو شك  الم تجا .
ال اتجة عن  ش  أو تلف وتتم    ي الأ رار  الأ رار المادية ل صو 

الكوارث الطبيعية أو  الأصو  المادية  بسب 
 أحداث أ رى.

و ال سائر ال اتجة عن  ش  ت  يذ المعام    أ أ طا  الت  يذ والتسليم
 ال اجمة عن الع قا  مع البائعين.

 ,edition,Palgave Macmillan, new  st, 1operational ris MnagingDouglas Robertsonالمصدر: 
York, 2016, p:07.   

  مخاطر الأعمال:-8
   هي جز  من 1ها" الم اطر التي تتص  بعوام  ت  ر عل  م تجا  السوق"تعرف م اطر الأعما  بأ   

الم اطر الم ت مة والم اطر  ير الم ت مة التي يتعرض لها المست مر  ي الأوراق المالية  وبشك  عام 
 2:يأتيم اطر الأعما   يما تسب يمكن حصر العوام  التي 

 التغير في حجم الطلب عل  منتجات المنشأة:-
ا كلما أدى  كلما كان الطل  مستقرً  الم شأة ستقرار حجم الطل  عل  م تجا  اتتأ ر م اطر الأعما  ب

    اض م اطر الأعما .اذل  إل  
                                                                 

 .332  ص: 2010  01مجلة الباحث  العدد   إستراتجيات إدارة المخاطر في المعاملات الماليةبلعزوز بن علي    1
عمان   لل شر والتوزيع   الطبعة الأول   مكتبة المجتمع العربي الإدارة المالية المعاصرة رون  آمحمد عز  اللحام و   2

 .415ص:2014الأردن  
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 التغير في أسعار بيع منتجات المنشأة:-
كلما كا   أسعار بيع م تجا   إ   ستقرار  ي أسعار بيع الم تجا   حيث م اطر الأعما  تتأ ر بالاإن  

ستقرار اويحدث العكس  ي حالة عدم      اض م اطر الأعما ال  اكلما أدى ذل    الم شأة مستقرة
 أسعار بيع الم تجا .

 التغير في أسعار المدخلات:-
ا مقار ة تزداد م اطر الأعما   سبيً    إ      ي حالة عدم  با  أسعار مد    ا  تا  ال اصة بالم سسة

  با   ي أسعار مد  تها.البالم شآ  التي تتميز ب
 مرونة الطلب عل  منتجات المنشأة:-

تزداد م اطر الأعما   ي حالة عدم قدرة الم شأة عل  التحكم  ي أسعار م تجاتها تبعا للتغير  ي الطل  
كلما أدى ذل    السوقي   كلما كا   الم سسة تتمتع بمرو ة  ي زيادة أسعار م تجاتها تبعا لتغيرا  الطل 

    اض م اطر الأعما .اإل  
 درجة الرفع التشغيلي:-

رت اع م اطر ايف ال ابتة إل  مجموع التكاليف   كلما كا   مرت عة كلما أدى ذل  إل  لاتم    سبة التك
 .الأعما 

 ستراتجية وم اطر السمعة.الا الم اطرو  وتقسم م اطر الأعما  إل : الم اطر القا و ية
 :المخاطر القانونية -2-1
والأوامر الرقابية   والتشريعا   الأساسيها" الم اطر التي ترتبط بال  ام تعرف الم اطر القا و ية بأ      

 .1لتزام بالعقود والص قا "التي تحكم الا
 .2عما  التجارية"لأها" حالة عدم اليقين التي ت دي إل  عواق  قا و ية  ي اكما تعرف عل  أ      
  .3الم اطر التي تتحملها الم سسة بسب  ا جرا ا  والقيود القا و ية"وتعرف كذل  عل  أ  ها"   
أي إجرا  يترت  علي  أ ر ا ما كان م هوم الم اطر القا و ية واسع ال طاق  حيث يدر   م   و البً    

  .قا و ي

                                                                 
  أطروحة دكتوراه  ي علوم التسيير  جامعة إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات الهندسة الماليةمعتوق جما     1

 .114  ص: 2016محمد بو ياف  المسيلة  
2 Richard Mourhead , Steven Vaughan,legal risk : definition management and athics ,London,p:4. 
3
 www.simplilearn.com, le 06/03/2019, à 11:53. 

http://www.simplilearn.com/
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 :ستراتجيةلاالمخاطر ا -8-8
ستراتيجي  عل  سبي  الم ا  قد ي شأ ال طر الاتباع استراتجية عم   ير  اجعة  اال طر ال اتج عن و و 
 . ت اذ قرارا   اطئةاعن 
 :مخاطر السمعة -8-3

م اطر السمعة  ي ال سائر التي يمكن أن تلحق بالم سسة  تيجة سو  سمعتها  وليس بال رورة  تتجسد
 . شأ  تيجة م اطر أ رىيقد    ب  ا بذاتا قائمً أن يكون  طر السمعة  طرً 

 ا ال وع ال الث  هو الم اطر المالية والتي سيتم ت اولها بالت صي   ي المبحث ال ا ي.أم  
 ستاتيكيةال الث: المخاطر الديناميكية والمخاطر الإ الفرع

 تقسم الم اطر من م  ور  الث إل  م اطر دي اميكية وم اطر إستاتيكية.
 :المخاطر الدينامكية -1
والتي ت شأ عن   قتصادحدوث تغيرا   ي الا عنها الم اطر ال اشئة تعرف الم اطر الدي امكية بأ      

والعام  ال ا ي  ي ال سائر ال اتجة عن   عاملين أساسيين  يتم   العام  الأو   ي البيئة ال ارجية
 .1الم اربة

 .2ها احتمالية تحم  ال سارة ال اتجة عن التغيرا   ي البيئة ال ارجيةكما تعرف كذل  بأ      
الم اطر ال اتجة عن التغيرا  التي تحدث  ي ة  ي الم اطر الدي امكي أن  القو  مما سبق  ست تج    

ا التي يمكن أن تحقق عائدً   قرارا  ا دارة دا   الم شاة   م  اقد يكون سببها دا ليً  الاقتصاد  والتي
  .م   التغير  ي أذواق المستهلكين اا يمكن أن تحقق  سارة  وقد يكون سببها  ارجيً مك  للم شأة

 :المخاطر الإستاتيكية -8
م   عدم ك ا ة و زا ة   الم اطر ا ستاتيكية  ي ال سائر التي يكون سببها  ار  عن  طاق التحكم   

تت من ال سائر التي تحدث حت  ...الخ   وبالتالي  هي ".  الأ طار الطبيعيةالع صر البشري  ي الم شأة
والمستوى   والد     اتجقتصاد   إذا أمكن ل ا ت بي  أذواق المستهلكين  والولو لم يحدث تغيرا   ي الا

 .3بعض الأ راد سوف يعا ون مع ذل  من  سارة مالية  إن    التك ولوجي

                                                                 
 .31بن علي بلعزوز  عبد الكريم ق دوز  عبد الرزاق حبار  مرجع سبق ذكره  ص:  1
 risk.html-http://www.businessdictionary.com/definition/dynamicالقاموس التجاري من الموقع:  2

 .06:00بتوقي :  2011-04-08بتاريخ: 
 .31بن علي بلعزوز  عبد الكريم ق دوز  عبد الرزاق حبار  مرجع سبق ذكره  ص:  3

http://www.businessdictionary.com/definition/dynamic-risk.html
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ها لا عتبار أ   اعل    تعتبر الم اطر الدي امكية أق  قابلية للت ب  من الم اطر ا ستاتيكيةا وعمومً    
لتحوط قابلة لوبالتالي   تحدث بشك  م ت م  عل  عكس الم اطر ا ستاتيكية التي تكون قابلة للت ب 

  والتأمين عليها.
 الرابع: المخاطر البحتة والمخاطر المضاربيةالفرع 

 تقسم الم اطر حس  إمكا ية تحقيق الربح  إل  م اطر بحتة وم اطر م اربية.
 :المخاطر المضاربية-1

الم اطر     سارة  يحتم  وقوع ست ماري مهما كان  وع   يت ذ بهدف تحقيق الربح  إل  أ   اأي قرار 
 .ال سارة أو تحقيق التعاد  حتمالا : إما تحقيق الربح أوا ةالم اربية تأ ذ    

المخاطر البحتة:-8   
كالم اطر التي تسببها  وا ر   ال سارة م كدة الحدوث هاالم اطر البحتة  ي ال ا رة التي تكون  ي

ستطاعت  تج   ا   ي  ير كما أ   م   ال يا ا ا   الحرائق...  طبيعية ليس للإ سان د    ي حدو ها
   . سائر ا

 1قسم الم اطر البحتة إل :  ت
 . م اطر الملكية: تتم    ي م اطر تلف أو سرقة الممتلكا 
  رين  تيجة ا  ما  وال مبالاة.م اطر المس ولية:  ي ال سائر التي تلحق با  
  ال سارة  ي الد   أو الأصو  حتما االم اطر الش صية: تتم    ي. 
  لتزامات  ا رين:  ي الم اطر ال اتجة عن عدم و ا  ش ص ما بالم اطر ال اشئة عن  ش  ا

 .2تجاه طرف أ ر  والتي ممكن أن تكبده  سائر مالية
 
 
 
 
 

                                                                 

1
  إدارة المخاطر: أفراد، إدارات، شركات، بنوك، نخاطر الإست مار والمشتقات وأسعار الصرفالعا  حماد طارق عبد   

 .30-27ص ص:   2001الدار الجامعية  ا سك درية  

2
 Antonio Borghesi, Barbara Gaudenzi, Risk management, springer, new york, 2013,p :08. 
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 تقسيمات المخاطر : 1 الشكل رقم                           
                                     

 
 
 
 
 

 الم اط
 م اطر الما                            الم اطر الم اربية               العامة الم اطر

 م اطر الأعما                              الم اطر البحتة      الم اطر ال اصة         
دارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم ق دوز  المصدر:  دكتوراه  ي  أطروحة  التحوط وا 

 .18ص:  2012-2011العلوم الاقتصادية  جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف  
 : أسباب المخاطرالثالمطلب ال 

 أسبا إل      وتقسمالعوام  التي تِ دي إل  زيادة التعرض لل طر  أو زيادة ال سائر ال اتجة ع  ي 
 .طبيعية وش صيةو  أ  قيةو  مو وعية

 الفرع الأول: الأسباب الموضوعية 
التي تكون ذا  صلة مباشرة بالع صر مح  ال طر  وبالتالي  الأسبا  ي للم اطر المو وعية  الأسبا 

   يمس ال صائص والمميزا  المادية للع صر مح  ال طر.لأ     يمكن تش يص  الأسبا  هذا ال وع من 
 الفرع ال اني: الأسباب الأخلاقية 

 1 ي الم اطر ال اتجة  عن الص ا  الأ  قية ل ش اص  من بي ها:
 .صيةالتصرف لأ را   الش -
 .بذ  جهد أق  من الجهد الممكن-
 التهديد بتر  المشروع.-
 

                                                                 
  الملتق  الدولي الأو  حو : مشكلة ال طر الأ  قي تواجه الصناعة المالية الإسلاميةالتحديات التي طارق بلحا    1

  .6-5 ي الب و  ا س مية  جامعة  رداية  بدون س ة  ص ص: 

 تقسيمات المخاطر وأنواعها

عل  أسا  مصدر 
 الخسارة ونتائجها 

عل  أسا  طبيعة 
 الخسارة

عل  أسا  إمكانية 
 تحقي  الربح
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  الفرع ال الث: الأسباب الطبيعية
 . ي الم اطر ال اتجة عن العوام  الطبيعية كالزلاز  وال يا ا ا  و ير ا

 الفرع الرابع: الأسباب الشخصية
 .كا   ع وية أو متعمدة  ي العوام  التي يكون سببها الأساسي الع صر البشري سوا ً 
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 الخطر الماليالمبحث ال اني: 
ا لا يتجزأ من ال شاط الاقتصادي  وقد استمر   ذه الم اطر  ي التزايد مع عتبر ال طر المالي جز ً ي

 المعاصرة.الت وع الذي عر ت  الأ شطة الاقتصادية  ب  وأصبح  ص ة م زمة ل قتصاديا  
 الخطر المالي ومسبباتهتعريف المطلب الأول: 

ا عن مسببات   يمكن تقسيمها إل    ر عل  استقرار أسواق الما   أم  ييم   ال طر المالي ال طر الذي 
 عوام  دا لية وأ رى  ارجية.

 الفرع الأول: تعريف الخطر المالي
   ا  عدة تعاريف لل طر المالي  ذكر م ها:

 .1ي تج عن حركة المتغيرا  المالية"   " تشت   ير متوقع   أيعرف ال طر المالي عل  
 .2ب سبة الديون المست دمة  ي  يك  رأس ما  الشركة    ال طر المرتبطعل  أ    يعرف اكم

 .3 تيجة تقلبا  المتغيرا  المالية أسواق الما  ال سائر المحتملة  ي  و و ال طر الذي يكون مصدره
 شأ من     عمليا  لا حصر لها ذا  طبيعة مالية شاملة يإمكا ية ال سارة المالية  إذ  يم  كما 

 .4والأ شطة الم تل ة الأ رى ل عما   والقروض  ست مارا والا  والمشتريا   للمبيعا 
أو  ما ال طر المالي  و ال طر الذي ي دي إل  تغير  ي القيمة السوقية لأص  مما سبق  ست تج أن  

  صرفالو أسعار أسعار  ائدة أكا    من الأصو   تيجة التغيرا   ي أسعار السوق  سوا ً  ةلمجموع
  ...أسعار السلع

 
 
 
 
 

                                                                 
1 Philipe Jorion , Value at risk, third edition,united states of America, 2007, p: 75. 

  دار الأيام لل شر والتوزيع  مدخل إل  الأسوا  المالية الد أحمد  رحان المشهدا ي  رائد عبد ال الق عبد ا  العبيدي    2
 .188  ص: 2013عمان  الأردن  

دارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم ق دوز    3  .13ص:     مرجع سبق ذكرهالتحوط وا 
دارية  ا  أبحاث إستخدامات المشتقات المالية في إدارة المخاطر الماليةعيساوي سهام  مر اد ل  ر    4 قتصادية وا 

 .152  ص: 2014  جوان 25العدد 
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 الفرع ال اني: مسببات الخطر المالي
 1:يأتي يماعل  المستوى الجزئي  ال طر المالييمكن حصر مسببا  

أو أطراف  ي   أو مستهلكة  بائعة الأ رى  سوا ً ي شأ ال طر المالي  تيجة المعام   مع الم سسا  
 .عقود مشتقة

 .ي شأ ال طر المالي  تيجة  ش  ال  ام الدا لي للم سسة-
 2:ا مسببا  ال طر المالي عل  المستوى الكلي  يمكن تو يحها  ي الع اصر ا تيةأم  
 .والتحرير المالي والمصر ي أسواق الما عولمة -
 .المالي  و و ما أدى إل  زيادة حالا  عدم اليقينبتكار اله دسة والا-
ست دامها من طرف م اربين  د هم ا تشار الم رط للمشتقا  المالية بك  أ واعها   اصة ع د لاا-

الأساسي تحقيق الربح  وبالتالي يحولون دون تحقيق الهدف الأساسي من اللجو  للمشتقا  المالية و و 
 .إدارة الم اطر

 .ة بم تلف أدواتهاالسياسة ال قدي-
 .جتماعي والسياسيقتصادي والاستقرار الاعدم الا-
 .الشرائية درة   اض القارت اع الأسعار و االت  م الذي ي دي إل  -
 .ست مار   تيجة الم ا سة   اض  سبة الأرباح المحققة من الاا-
 .ست مار وتح يزهلاالقوا ين والتشريعا  ال اصة با-
 .تقلبا  أسعار ال ائدة-
 .زيادة معدلا  ال رائ  عل  الأرباح-
رى إل  مصادر دا لية  وأ المالي  عدم الاستقرارو ي  و  ما سبق  ستطيع تل يص مصادر    

  ارجية  كما  و مو ح  ي الجدو  ا تي:
                  

 
 
   

                                                                 
1 Karen A.Horcher,Essential of financial risk management,John wiley&sons, Canada, 2005,p:03  

2
 .35-34ق دوز  عبد الرزاق حبار  مرجع سبق ذكره  ص ص : بن علي بن عزوز  عبد الكريم   
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 عدم الاستقرار المالي: مصادر 3الجدول رقم                         
 الخارجية المصادر         الداخليةالمصادر         

 مخاطر عل  أسا  المؤسسات-1
 الم اطر المالية-

 ا ئتمان 
 السوق 
 السيولة 
 سعر ال ائدة 

 الم اطر التشغيلية-
 جوا   ال عف  ي تك ولوجيا المعلوما -
 الم اطر القا و ية المتعلقة بال زا ة-
 م اطر السمعة-
 الأعما  وتركز الم اطرم اطر استراتجية -
 م اطر ك اية رأس الما -
 مخاطر عل  أسا  الأسوا -8
 م اطر الطرف المقاب -
 عدم إتساق أسعار الأصو -

 ا ئتمان 
 السيولة 

 العدوى-
 مخاطر عل  أسا  البنية التحتية-3
 م اطر   ام المقاصة والد ع والتسوية-
 مواطن الهشاشة  ي الب ية التحتية-

 القا و ية 
 الت  يمية 
 المحاسبية 

 اضطرابات اقتصادية كلية
 م اطر قائمة عل  أساس البيئة-
 ا ت لا  سياسية-

 الأحداث
 الكوارث الطبيعية-
 التطورا  السياسية-
 ا هيار الشركا  الكبرى-
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 ا هيار ال قة الم دي إل  موجا  السح -
 سلسلة الأ ار التعاقبية-
 

 .06  ص: 2005ص دوق ال قد الدولي  سبتمبر المصدر: 
الدا لية  والتي ت دي إل  إحداث  ال اتج عن الم اطر عن عدم الاستقرار وبالتالي  قد ي شأ ال طر المالي

 1ا طرا   ي أي ع صر من ع اصر ال  ام المالي  و ي    ة:
  ًا إل  قطاعا  أ رى دا   الم سسا : قد ت شأ المشاك   ي م سسا  مالية معي ة  وت تشر لاحق

ا لتعر ها لم اطر المالي  أو تتأ ر بها عدة م سسا  أ رى عل   حو متزامن   رً ال  ام 
 مما لة.

 . الأسواق: عادة ما تكون معر ة لم اطر الطرف المقاب 
  الب ية التحتية: قد يترت  عل  المشاك  ال اشئة  ي الم سسا  المالية  حدوث مشاك   ي الب ية

وي جم ع ها م اع ا  أكبر  -وية عل  سبي  الم ا  ي   امي المقاصة والتس-التحتية المالية
 عل  ال  ام المالي.

 .ت شأ عن عوام   ار  ال  ام المالي   التيالمصادر ال ارجية كما قد ي شأ عن
 المطلب ال اني: أنواع الخطر المالي

يقسم ال طر المالي إل   طر السوق  و طر ا ئتمان  و طر سعر الصرف  و طر سعر ال ائدة  
 الت  م. و طر

 الفرع الأول: خطر السو  
 تيجة وقوع أحداث  ير متوقعة   ر  ي سلو  المست مرينال طر التي يترت  علي  تغي والسوق    طر   

  اتجة عنهذه الم اطر    2   اض أسعار الأوراق المالية إل  أق  من قيمتها الحقيقيةايترت  عليها 
  حيث تتأ ر  ذه ماليةال الأصو أسعار والتي تمس قتصاد كك   عل  مستوى الا التغير العام  ي الأسعار

ذا  الع قا   ىالأ يرة بال روف السياسية والاقتصادية للدولة   سها  أو  تيجة  روف الدو  الأ ر 

                                                                 

طروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  أ التمويل المصرفي الاسلامي حل بديل للأزمات المالية العالمية،  د مهداوي    1
 .68-61  ص ص: 2016-2015جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان  

 .481ص:    مرجع سبق ذكره ة المعاصرةالإدارة الماليمحمد عز  اللحام وآ رون    2
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 طر السوق ي م  طر تغيرا  أسعار ال ائدة   الوطيدة معها. و  ا  بعض الاقتصاديين من يعتقد أن  
 وتغيرا  أسعار الصرف  وتغيرا  أسعار السلع  والتغيرا   ي أسعار الأوراق المالية.

 الإئتمان خطرالفرع ال اني: 
الب و   و ي الم اطر المرتبطة   يا ئتمان من بين الم اطر التي تح   بأ مية كبيرة   طرعتبر ي   

   هو عبارة عن ال سارة المحتملة بسب  عدم قدرة الطرف المقاب  عل  الو ا  العقدبالطرف المقاب   ي 
وم اخ التشغي  الذي يعم    قتصادية العامةحتمالا  التغير  ي ال روف الااكما ت شأ عن   1بالتزامات 

 .2دهوالتي تست دم ل دمة ا ئتمان و وائ   ي  الزابون  بحيث ت  ر عل  التد قا  ال قدية الدا لة
 م اطر ا ئتمان أو ما يطلق عليها بم اطر عدم القدرة عل  السداد   ي الم اطر ال اتجة عن عدم    

قدرة الزابون عن تسديد القرض و وائده  ي تاريخ الاستحقاق  مما قد ي دي إل  إ  س الب    تيجة 
 ا   اض قيمة الموجودا  عن قيمة الالتزاما . 

 الصرفالفرع ال الث: خطر سعر 
والتي ت  ر   " طر حدوث تغيرا   ي أسعار صرف العم   الأج بية  يعرف  طر سعر الصرف بأ      

  .3بعم   تتجاوز الحدود القومية"   ي كا ة الم شآ  المتعاملة
  درجة التقل   ي سعر صرف عملة معي ة  سبة إل  العم   الأ رى  أو  سبة إل  العملة كما يعرف بأ   

 .4المرجعية
مما ي  ر   ال طر المتعلق بالتغيرا  المستقبلية  ي سعر العملة الأج بيةوم     طر سعر الصرف  و 
 هو يمس الم سسا  ذا  الع قا  التجارية والمالية مع الدو  الأ رى  إذ بدوره عل  قيمة الاست مار  

                                                                 

 
1
 Chan Pui Man, Risk management in the financial market, master’s thesis of business administration, the 

Chinese university of Hong Kong,1996, p:17. 

  مجلة جامعة كركو  للعلوم الأرباح دور سياسات منح الإئتمان المصرفي في تقليل المخاطر وزيادةعمر  اشم ط     2
 .61  ص: 2013  2  العدد 3ا دارية والاقتصادية  المجلد

لإئتمان والإست مار والمشتقات وأسعار راد، إدارات، شركات،بنوك، مخاطر إدارة المخاطر: أفطارق عبد العا  حماد    3
 .471  مرجع سبق ذكره  ص: الصرف

4 Shapiro , Alan C. Multinational Financial Management , 7th edition, John Wiley & Sons, New York,2003, p: 
534. 
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مليا  الاقتراض بالعم   عمليا  الاستيراد والتصدير المقيمة بالعملة الأج بية من جهة  وعي  ر عل  
 1:يأتيسعار الصرف  يماأويمكن حصر العوام  التي ت  ر عل  الأج بية من جهة أ رى  

 .ال روقا   ي أسعار ال ائدة بعد  صم معد  الت  م-

 .زيادة التعام   بالعم   الأج بية-
 .حركة تد قا  رأس الما  والتجارة الدولية-
 .ستقرار المالي والسياسيالا-
 .لسياسا  ال قدية للب   المركزيا-
 مستوى الديون المحلية. -

 الفرع الرابع: خطر سعر الفائدة
عن التقلبا  الم اجئة  ي معدلا  العائد المتوقعة عن معدلا  ئ  طر ال اش طر سعر ال ائدة  و ال

عن يعبر  كما  2ست مارالعائد ال علية  بسب  تغيرا  حاصلة  ي أسعار ال ائدة السوقية      ترة الا
 عل  مستوى .3للتغير الذي يحص   ي معدلا  ال ائدة  ي السوق د حساسية التغير  ي قيمة الموجو 

الب و  يمكن القو : إن   طر سعر ال ائدة ي شأ  تيجة ال روقا  بين أسعار ال ائدة عل  القروض وأسعار 
 ال ائدة عل  الودائع.

ا  ي سوق رأس الما   إن        هرلكن تأ يره ي طر سعر ال ائدة ي  ر عل  جميع الأوراق المالية   أم 
 من المت ق علي   و   بصورة جلية  ي الأوراق المالية ذا  الد   ال اب ) الس دا  والأسهم الممتازة(

وجود ع قة عكسية بين أسعار ال ائدة السوقية التي تتغير و قا لتغيرا  العرض والطل   وقيمة الس دا   
رت اع أسعار ال ائدة عل  الأصو  المالية الأ رى ي دي بال رورة إل  الت لص من الس دا  ا إن  ث حي

   اض ا و ذا ما ي دي حتما إل      اض الطل  عليهااوبالتالي زيادة المعروض م ها مقاب    ببيعها
 .قيمتها

 
 

                                                                 

1 Karen A.Horcher, op_cit,p,:12. 
 .484 رون  مرجع سبق ذكره  ص: آمحمود عز  اللحام و   2

دار المسيرة لل شر والتوزيع    الطبعة ال امسة النظرية والتطبي –الإدارة المالية عد ان تاي  ال عيمي وآ رون    3
 .145  ص: 2014والطباعة  عمان  الأردن  
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 الفرع الخام : خطر التضخم
ب ع    ر عل  أسعار الأوراق المالية ي ذيال طر ال  و   اض القوة الشرائية(  طر ا طر الت  م )   
  حيث إن  ا   اض القوة الشرائية ي دي إل  ارت اع التكاليف  وبالتالي ا   اض 1   اض القوة الشرائيةا

 الأرباح والعوائد المتوقع تحقيقها.
الأوراق المالية ذا  العائد ال اب )الس دا  والأسهم  ست مار أن  قتصاديا  الاامن الأمور المعرو ة  ي و    

  ست مار  ي الأوراق المالية ذا  العائد المتغير)الأسهم(لاعن ا  الممتازة( أك ر عر ة لم اطر الت  م
 .2"ست مارا  العاجزة عن مقاومة الت  معليها مصطلح" الا ابعض العلما  أطلقو  إل  درجة أن  

   اض بسب  لا ي الأسهم العادية يحا   بقدر كبير عل  القوة الشرائية من است مار الا ولهذا  إن     
 ترت ع  ي الأ رى مما   أسعار الأسهم  ي السوق تستجي   البا لل روف الت  مية لأن   حالة الت  م 

الم سسة ع د حاجتها للتموي  تقوم بإصدار  ن  أ إ ا ة إل ست مار  ل يحا   عل  القيمة الحقيقية 
الم سسة المقتر ة   إن   (    اض القوة الشرائية لوحدة ال قد)ارت اع مستوى الأسعاراا     ي حالة الس د

لس دا ( التي ستتحص   ي  هاية المدة عل  قيمة ل الحاملةلا تتأ ر بذل  عل  عكس الم سسة المقر ة) 
    اض القوة الشرائية.اأق   تيجة 

   اض ا صدار  من ات   ض قيمة عملتها سي دي  ذا إل  الدولة التي  ولقد أ بت  الدراسا  أن     
وبالتالي إل  ركود  ي سوق الأوراق المالية   ي حين ي دي   الأوراق المالية التي تكون بعملة ذل  البلد

وبالتالي   رت اع قيمة عملة بلد ما إل  زيادة ا صدارا  من الأوراق المالية التي تصدر بعملة ذل  البلدا
رت اع معد  الت  م  ي دولة ما ا ة التداو   ي سوق الأوراق المالية لتل  الدولة  إ ا ة إل  أن  زيادة حرك

 .3   اض سعر صرف عملتهاالابد أن ي دي إل    مع  با  العوام  الأ رى عل  حالها
 لقيا  المخاطر الماليةالمستخدمة المطلب ال الث: الأدوات الإحصائية 

التعرف عل  الع قة بين العائد  المست دمة لقياس الم اطر يج  أولاً قب  التعرف عل  الأدوا  
ن العائد  و أست مارما   ي حين ا   اض العائد المتوقع من احتما  االم اطر  ي  إن    حيث ةوالم اطر 

                                                                 

1
 Konrad Raczkowski, Maria Noga, Jaroslaw Klepacki, Risk management in the polish financial system, 1st  

edition, palgrave Macmillan, new York, 2015, p:178. 

  الطبعة الأول   دار الك دي لل شر المالية: طبيعتها، تنظيمها،أدواتها ومنشآتهاالأسوا  حسين علي ب ي  ا ي   2 
 .176 ص:2014والتوزيع عمان 

ستخدام التوري  والمشتقات، الجزء الأول، ادارة المخاطر: الهندسة المالية بالفكر الحديث في إم ير إبرا يم   دي    3
 .06 شر  ص: سك درية  بدون س ة  م شأة المعارف  ا التوري 
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مقاب  المبالغ التي يد عها من أج  حيازة أداة   المقاب  الذي يتوقع المست مر الحصو  علي   ي المستقب 
عتبار ا اا  ي أذو ا  ال زي ة بوأشهر الأصو  المالية أم ً   اا أوماليً ست مار حقيقيً قد يكون الا  1ست مارالا

                      بمعد  العائد ال الي من الم اطر. الذي تم ح   ذه الأذو ا ويسم  العائد   صادرة عن الحكومة
عل    درجة م اطرة كبيرةالمست مر يقب   وذل  لأن  الع قة بين العائد والم اطرة  ي ع قة طردية   ن  إ 

 أم  الحصو  عل  أكبر عائد ممكن  والعكس صحيح.
 قيا  عائد ومخاطر أصل ماليالفرع الأول: 

 يقاس عائد أص  مالي و ق الع قة التالية:قيا  العائد: -1
E( )=∑     

 
     ..............( ) 

 العائد المتوقع. ( )Eحيث: 

 حتمالية حدوث الحالة.ا    
 العائد المتوقع لك  حالة.   

 قيا  المخاطر:  -2

   حراف المعياريوالا  التباين  و حتماليةالتوزيعا  الا  و يمكن قياس الم اطر بعدة طرق م ها: المدى
 معام  بيتا.  و  ت فمعام  الاو 
  :المدى-2-1

يتم    ي ال رق بين أعل  قيمة وأد   قيمة للمتغير المالي مو ع الا تمام  ويمكن است دام المدى  و و
ال سبي لل طر  وكلما زاد  قيمة المدى كان ذل  م شراً عل  ارت اع مستوى  ىكم شر للحكم عل  المستو 

 . 2ال طر المصاح  للمتغير المالي مو ع الا تمام
  :التوزيعات الاحتمالية-2-2

تتبع سلو  المتغير المالي وتحديد ب لقيامها يً  من مقياس المدى  وذل   أداة كمية أك ر ت  تعتبرو ي 
القيم المتوقعة الحدوث  ي    الأحداث الممك ة  وتحديد التوزيع الاحتمالي لهذه القيم  واست دام   ي 

  يسمح بالم ا لة  يمابي ها المقار ة بين مستويا  ال طر المصاحبة لعدد من الأصو  المستقلة  وبما

                                                                 
 .112ص:  مرجع سبق ذكره  حسين علي ب ي  ا ي  1
دكتوراه  ي إدارة الأعما   كلية التجارة  جامعة القا رة  مصر   أطروحة  إدارة المخاطر الماليةمحمد علي   2

 .03 ص:2005
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وكلما كان التوزيع الاحتمالي أك ر اتساعاً  حو الطر ين  كلما كان ذل  م شراً عل  ارت اع مستوى 
 .1ال طر

  :التباين والانحراف المعياري -2-3

 2التالية :  حراف القيم عن وسطها الحسابي ويقاس و ق الع قةا  مجموع مربعا  يعرف التباين بأ   
  =∑ (   ( ))

  
      

 : التباين.    

N . عدد ال ترا : 

K.العائد المحقق : 
 : العائد المتوقع. ( ) 
 حتما  تحقق العائد.ا:    

درجة تشت  قيم المتغير    و و يقيسV(variance) الجذر التربيعي للتباين  حراف المعياريالا يم  
حتما  اوكذا الحسبان كا ة التد قا  ال قدية  مو وع الدراسة حو  القيمة المتوقعة ل   حيث يأ ذ  ي

 حراف رت اع الم اطر  ولحسا  الاا حراف المعياري د  ذل  عل  رت ع  قيمة الاا وكلما  حدو ها
 3المعياري  تبع ال طوا  التالية:

 .11ست دام الع قة رقماحتسا  متوسط العائد المتوقع با-1-
 حتساب   ي ال طوة الأول .اطرح العائد المتوقع من متوسط العائد والذي تم -2-
 حتمالية.ومن  م  ر  ال اتج بالا   حرا ا إيجاد مربع الا-3-
  حرا ا  و ق الع قة: حراف المعياري والذي  و عبارة عن الجذر التربيعي لمربع الاإيجاد الا-4-

SD=√     √∑ (   ( ))
  

     =  
  حراف المعياري.الا SDحيث: 

n  . عدد ال ترا : 
                                                                 

  الملتق  الدولي الأو  حو : إدارة الم اطر مدخل إستراتيجي لإدارة المخاطر الماليةعبد القادر ش لي  ع   قاشي   1
-03ص ص:   2013 و مبر  21-26قتصاديا  دو  العالم  جامعة آكلي أمح د أولحا  بالبويرة  االمالية وأ ر ا عل  

04. 
 لأردن الطبعة ال ا ية  دار المسيرة لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  ا إدارة المحافظ الإست مارية،دريد كام  آ  شبي    2

 .73  ص:2015
 .100ص:   2011  دار ال كر  اشرون وموزعون  عمان  الأردن أساسيات الإدارة الماليةمحمد قاسم  صاو ة    3
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K.العائد المحقق : 
 : العائد المتوقع. ( ) 
 حتما  تحقق العائد.ا:    
 :معامل الاختلاف-2-4

وبين   المعياري( معياري( لدرجة التشت   حيث يربط بين ال طر)مقاساً بالا حراف  و مقياس  سب  )أو
ويتم اللجو  إل  حساب    هو يقيس الم اطر مقاب  ك  وحدة من العائد   1مقاساً بالقيمة المتوقعة (العائد )

رت اع ارت ع  قيمت  د  ذل  عل  ا كلما    ي حالة وجود أصلين ي تل ان من حيث الم اطر والعوائد
 الم اطر  ويحس  بالع قة التالية:

CV=
 

 ( )
 

  ت ف.معام  الا CVحيث: 

  حراف المعياري.: الا   
 : العائد المتوقع. ( ) 

 معامل بيتا: -2-5
بحيث يقيس درجة تقلبا  عائد السهم تبعا لتغيرا  إحصائي لقياس الم اطر الم ت مة   و م شر 

 2ويحس  و ق الع قة التالية:  السوق

  
   (     )

    
 

  
 (     )(   )(   )

    
 

   
 (     )(   )

   
 

 : معام  بيتا للم اطر ال  امية.  : حيث أن  
ست مار للم شآ  مع معد  العائد لمح  ة لا: التباين المشتر  لمعد  العائد عل  ا(     )    

 السوق المالية.
 رتباط لمعد  عائد الم شأة مع معد  عائد السوق المالية.: معام  الا(     ) 

                                                                 
 .06ص:  عبد القادر ش لي  ع   قاشي  مرجع سبق ذكره   1

 
2
 .281ص: 2013  عمان  الأدرن   الطبعة الأول   دار وائ  لل شر الإدارة المالية الحدي ةمحمد علي إبرا يم العامري   
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 الم شأة. حراف المعياري لمعد  عائد : الا    
  حراف المعياري لمعد  عائد مح  ة السوق المالية.: الا      

معام  بيتا  إن   مح  ة السوق المالية تحتوي عل  مجموعة من أ م الأسهم  ي السوق  حيث    
  السوق ب سبة معي ةمعام     اض  ي ا  لو حدث  هذا يع ي أ    1 إذا كان بيتا لسهم ما=   1للسوق=

ذا والعكس  ي حالة الا بال سبة   سها السهم  ي السوق  ي قيمة    اض ا  إل   سوف ي دي ذل رت اع  وا 
السوق ب سبة معي ة سوف ي عكس عل  قيمة السهم معام  رت اع  ي اأي   إن    0.5كان بيتا للسهم= 

السوق ب سبة معام   ارت اع   2رت اع ب صف ال سبة  و ي الحالة التي يكون  يها معام  بيتا للسهم=لابا
 رت اع قيمة السهم ب عف ال سبة.  امعي ة سوف ي دي إل  

 قيا  عوائد ومخاطر محفظة ماليةالفرع ال اني: 
يقوم تشكي  مح  ة مالية عل   كرة أساسية م اد ا  الاست مار  ي أ واع م تل ة من الأوراق المالية  

 ن جهة أ رى.بهدف تحقيق أكبر عائد ممكن من جهة  وتقلي  حجم الم اطرة م

 تعريف المحفظة المالية: -1
  دون التركيز عل  قطاع واحد  المح  ة المالية  ي عبارة عن مزيج من أصو  مالية لقطاعا  م تل ة

ا أو مجموعة من الأش اص  ويكمن الهدف من تكوين يدير ا مدير المح  ة الذي قد يكون ش صً 
تولي ة من الأسهم وبالتالي  هي  .1مقبو  من العائدالمح  ة  ي تحقيق أق  مستوى م اطرة ع د مستوى 

. المح  ة المالية  ي عبارة عن مبالغ مشتركة بين عدد من المست مرين  ي 2العادية والممتازة والس دا 
الأسهم أو الس دا  أو العم   أو  ير ا  وت تلف حصة ك  مست مر حس  قدرت  المالية  والغرض من 

 يع بهدف تقلي  الم اطر إل  أد   قيمة لها.المح  ة المالية  و الت و 
 سياسات إدارة المحافظ:-8

 3ت قسم سياسا  إدارة المحا   إل  :
 
 

                                                                 
  ورقلة  13  مجلة الباحث  عدد أ ر التنويع الدولي عل  خصائص المحفظة المالية واري السويسي   الية ملي     1

 .47ص:  2013
2 Tennent ,John,Guide to financial management , profile books Ltd,London,2008, p:130. 

3
 .477-478ص ص: ذكره محمد العز  اللحام وأ رون  مرجع سبق   
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  السياسة الهجومية:-2-1
حيث يتم   ا عل  الأسهمقتصادي  وترتكز أساسً زد ار الايتم اللجو  إل   ذه الطريقة عادة  ي حالا  الا

ويركز عل   ذه   رت اع الأسعاراحت ا  بالأسهم الم    ة القيمة بهدف إعادة بيعها  ي حالة الا
 ي    تحم     د هم الأساسي تحقيق أقص  عائد ممكن لأن    ستراتجية مديرو المحا   الم اربونالا

 أكبر درجة م اطرة.
 الدفاعية: السياسة-2-2
ست مار  ي الأوراق المالية طويلة الأج  ذا  الد   ال اب  حيث يتم الا  استراتجية د اعيً  هدف  ذه الا 

ستراتجية مديرو عتبار د لها  اب   ي ك  ال روف  ويعتمد عل   ذه الااكالس دا  والأسهم الممتازة....ب
 المحا   المتح  ون الذين يهد ون إل  الأمان مقاب   با  العائد.

 المتوازنة: السياسة-2-3
ست مار  ي ستراتجية الد اعية  حيث يقوم المست مر بالاستراتجية الهجومية والاالا ي عبارة عن مزيج بين 

 مليا  م اربة وتحقيق عوائد أكبر.ذل  لا يم ع من الد و   ي ع الأصو  ذا  العوائد ال ابتة  كما أن  
 قيا  عوائد المحفظة:-3

ان ز عن الوزن المرجح للعوائد المتوقعة للع اصر المكو ة للمح  ة م روبة  ي أو  تعبر عوائد المح  ة
 1:ةوتحس  و ق الع قة التالي،  ذه الع اصر

 (  ) ∑     (  ) 
   

 
 : العوائد المتوقعة من المح  ة.(  )Eحيث: 

Wi.وزن ك  أص   ي المح  ة : 
E(  )  العائد المتوقع من الأص :i .دا   المح  ة 

Nست مارا  دا   المح  ة.: عدد الأصو  أو الا 
 قيا  مخاطر المحفظة:-4
ا  تصارً اأو ما يعرف  (correlation coefficient )رتباطتعتمد م اطر المح  ة عل  معام  الا 

 إذا  -r ≥1≤ 1   تجاه الع قة بين متغيرين وتتراوح قيمت  بيناو و يقيس  بين أصلين معي يين  rبالرمز 

                                                                 

1
 .103سبق ذكره  ص:    مرجعمحمد قاسم  صاو ة 
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ذا كا   إشارت  موجبة  عل  أن  ذل  د    إشارت  سالبةكا    الع قة بين الأصلين  ي ع قة عكسية  وا 
ذا كان  دل  عل  الع قة الطردية بين الأصلين  د  ذل  عل  عدم وجود ع قة بين الأصلين. r=1وا 

   اض قيمة ارت اع قيمة الأص  الأو  ب سبة معي ة ت دي إل  ا يد  ذل  عل  أن  :  -r=1 إذا كان-
رت اع قيمة السهم "أ" ا    إذا كا   مح  ة تتكون من سهمين "أ" و " "  إن  بال سبة   سهاالأص  ال ا ي 

وبهذه الطريقة  كون قد جعل ا  %11   اض قيمة السهم " " ب سبة اي دي  ي المقاب  إل   %11ب سبة 
 م اطر المح  ة مساوية للص ر.

تجاه وب  س ال سبة    ي حالة زيادة الأص  الأو  ب  س الا صو  تتغير ي  ذه الحالة الأ: r=1إذا كان -
والعكس يحدث  ي حالة  بال سبة   سها  ذا ي دي إل  زيادة قيمة الأص  ال ا ي   إن    ب سبة معي ة

    اض.لاا
ست مار يتغير بمعز  عن اك   يع ي أن    ا عن بع هما البعضتمامً  ن الأص ن مستق  :r=0إذا كان -
 ست مار ا  ر.الا

رتباط بين الأصو  المكو ة للمح  ة كلما كان معام  الا إ    ستطيع القو  و ي  و  الم شرا  السابقة 
ت دي إل  تغيرا    التغيرا   ي الأص  الأو  كلما أدى ذل  إل  التقلي  من الم اطر  لأن    اسالبً 

   وبالتالي التقلي  من الم اطر.معاكسة ل ص  ال ا ي
 ي:نحراف المعيار ا  التباين والا قي-4-1

كا   المح  ة مكو ة من  تقاس م اطر المح  ة المالية بالاعتماد عل  التباين والا حراف المعياري سوا ً 
 من الأصو  المالية. Nسهمين  أو مكو ة من 

 التباين والانحراف المعياري بالنسبة لمحفظة مكونة من سهمين: -أولا
  التباين:-أ

 1:ا تيةبالع قة  ويقاس
   

          
  (   )   

    (   )   (     ) 
  ي المح  ة.    يم    سبة الأص :  حيث

 
 

                                                                 
  2007  قتصاد  دمشق  سورياماجستير إدارة الأعما   كلية الا رسالة إدارة مخاطر الإست مار المالي،حسن السلطان    1

 .21ص:
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  نحراف المعياري:الا -ب
 1:ا تيةيحس  و ق الع قة و 

    √ 
     

  (   )    
    (   )   (     ) 

 من الأصول المالية:Nنحراف المعياري بالنسبة لمحفظة مكونة من التباين والا  قيا  - انيا
 2من الأصو  المالية و ق الع قة التالية للتباين:Nيتم قياس  طر مح  ة مكو ة من 

   
 =∑   

  
      

  ∑ ∑    
 
   

 
         (      )                                                  

 : والتي يمكن تم يلها بالشك  التالي

   
  (             )

[
 
 
 
            
        

         

            ]
 
 
 

[

  
       
  

] 

أص  مالي من     الجذر التربيعي  N حراف المعياري لمح  ة مالية مكو ة من ويمكن إيجاد الا
 للتباين.

 ختلاف: معامل الا- 4-2
  ا تية:ويحس  و ق الع قة 

  (  )  
   

   
 

 معامل بيتا: -4-3
والذي  و عبارة عن   عن طريق معام  بيتا للمح  ة يأص  مال Nيتم قياس  طر المح  ة المكو ة من 

 3المتوسط المرجح لبيتا الأصو  المشكلة للمح  ة ويعط  و ق الع قة التالية:

                    ∑    

 

   

 

 المشكلة للمح  ة.x1 ,x2,……..xn ي  س  الأصو   a1,a2,………anحيث 
 عل  التوالي. x1,x2……..xn ي معام   بيتا ل صو                

                                                                 

.21ص: مرجع سبق ذكره    حسن السلطان  1
  

 .75دريد كام  آ  شبي   مرجع سبق ذكره  ص:  2
3
 .22حسن السلطان  مرجع سبق ذكره  ص:  
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تكون م اطر ا   أي مح  ة يكون لها بيتا يساوي الواحد وبالتالي  إن    بيتا للسوق يساوي الواحد ا أن  علمً 
ا المح  ة التي يكون معام  بيتا لها أق  من الواحد  تكون م اطر ا أق  من مساوية لم اطر السوق  أم  

 والعكس يحدث إذا كان بيتا للمح  ة أكبر من الواحد.  م اطر السوق
من حيث  ت اذ القرارا ة تتطل  و ع قواعد لاأ تيار المح  ة الك اعملية  إن   :سبق  ستطيع القو  ومما

حتسا  العائد والم اطر ا تقا  إل  ست مار ب    م الاقياس العائد والم اطر ل ص  المالي الذي ير   الا
 .1رتباط لهما حراف المعياري ودرجة الاست مارية من حيث الاللمح  ة الا

 ستخدام التنويعاقليل من مخاطر المحفظة المالية بالتالفرع ال الث: 
تقلي  الم اطر  وس و ح يعتبر الت ويع من أ م ا ليا  التي يلجأ إليها المست مر من أج  

 تعري   وأ واع . يمايأتي:
 تعريف التنويع:-1

دون    ي المح  ة المالية ارست مست مار  والتي تقوم عل  أساس ت ويع الالايعتبر الت ويع أحد قواعد ا
ت مار سا   ي حالة تساوي العوائد لأك ر من م اده أ    الأساسي للت ويعوالمبدأ   م هاالتركيز عل   وع واحد 

 .ا  تار الأكبر عائدً   ست ماراو ي حالة تساوي الم اطر لأك ر من   ست مار الأق  م اطرة  تار الا
  أنواع التنويع:-8
 2عدة تقسيما  حس  المعيار الم  ور إلي : ي قسم الت ويع إل  
 :ةالتنويع حسب النوعي-8-1

 يقصد بهذا ال وع الت ويع  ي  وعية الأوراق المالية المكو ة للمح  ة المالية م  :
 .أوراق مالية حكومية-
 .أوراق مالية  ير حكومية ذا  معد   ائدة  اب -
 .أسهم وس دا  شركا   ير مدرجة  ي البورصة-
 أوراق مالية لشركا  أو حكوما  أج بية.-
 
 

                                                                 
استخدام نظريتي الخيارات المالية والمحفظة الإست مارية في تخفيض  حسين جواد كا م  حسين كريم السعيدي  1

 .13ص:  2016  سبتمبر 27قتصاد ال ليجي  العراق  العدد   مجلة الاالمخاطر الإست مارية
.200ص: حسين علي ب ي  ا ي  مرجع سبق ذكره  2
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 قتصادية المختلفة:التنويع حسب الأنشطة الا-8-8
ست مارات   ي أوراق مالية  اصة بقطاعا  م تل ة م  : قطاعا  ص اعية  احيث يقوم المست مر بت ويع 

 ..الخقطاعا  زراعية  قطاعا  تجارية.
 التنويع حسب الدولة المصدرة للأورا  المالية:-8-3

  : أسهم وس دا  يابا ية  حس   ذا ال وع ي تلف الت ويع حس  الدولة المصدرة ل وارق المالية م
ست مار  ي يتم الت  يض من حدتها بالا  أوروبية....وبالتالي  الم اطر المتعلقة بالأوراق المالية لدولة ما

 أوراق مالية صادرة عن دو  أ رى.
 ستحقا :التنويع حسب تاريخ الا-8-4

ستحقاقها بين قصيرة ا  ي  ذه الحالة يتم الت ويع  ي الأوراق المالية المكو ة للمح  ة حس  تواريخ 
سعار أست مارا   قصيرة الأج  تت ادى م اطر الا أن  ست ادة من مزايا ك   وع  حيث والا  وطويلة الأج 

و اصة -ا  طويلة الأج  ست مار ال ائدة   ي حين يزداد معها التذبذ   ي مستوى العائد  عل  عكس الا
 ال ائدة. أسعار ي حين تكون عر ة لم اطر التغيرا   ي   تحا   عل  مستوى العائد  هي -الس دا 

  كلما ت وع  ي قسم الت ويع إل  ت ويع ساذ  وت ويع ماركويدز   الت ويع الساذ  م اده أ   ا وعمومً    
  حيث زيادة كلما قل  ذل  من التعرض للم اطر  الأصو  المكو ة للمح  ة من حيث جهة ا صدار

ا تيار الأوراق المالية يكون بصورة عشوائية لذل   عن ذل   إن   حجم المح  ة يقل  من م اطر ا     ً 
رتباط بين عوائد ت ويع ماركويتز يعتمد عل  معام  الا    ي حين أن  1ا "الت ويع العشوائي"يطلق علي  أي ً 

كلما أدى ذل  إل  الت  يض من حدة  ا رتباط عكسيللمح  ة  حيث كلما كان الاالأصو  المكو ة 
 .ارتباط موجبً الم اطر والعكس  ي الحالة التي يكون  يها الا

 
 
 
 
 

                                                                 

1
  2010الطبعة الأول   إ را  لل شر والتوزيع  عمان  الأردن   الإدارة المالية المتقدمةمحمد علي إبرا يم العامري    

 .12ص:
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 المبحث ال الث: إدارة المخاطر
عن طريق تحقيق أكبر عائد ممكن بأق    مة بين العائد والم اطرة الموا  و مست مر  دف أي إن  

عدم إدارتها بطريقة علمية   إذا كان الد و   ي الم اطرة  د   الحصو  عل  أرباح أعل    إن   م اطرة 
 .صحيحة  قد ي دي إل   قدان العائد  وال ش   ي تحقيق الأ داف المرجوة

 المخاطرإدارة  مفاهيم أساسية حولالمطلب الأول: 
 دي ال طر إل  إحداث  رر  وتقييم عملية إدارة الم اطر  ي أسلو  م  م  لتحديد مدى احتما  أن ي

 ا  ار المترتبة علي   وو ع الاحتياطا  ال زمة لتقليلها إل  الحدود المقبولة. 
 الفرع الأول: تعريف إدارة المخاطر

للحد من أ ار ا   ب غ ع ها والتحكم  يهالإها" تحديد ومتابعة ومراقبة الم اطر لبأ   إدارة الم اطر تعرف    
 .1السلبية"

القدرة  أو  قتصادية عل  الم اطر التي تهدد الأصو والسيطرة الا  "تحديد  تحلي ها كما تعرف بأ      
 .2ا يرادية للمشروع"

ستجابة ومتابعة الم اطر المتعلقة بأي مشروع  إجرا  م ت م للت طيط من أج  تحديد  تحلي   الاو ي    
مدير المشروع عل  تع يم إمكا ية وأسبا  تحقيق  وتت من ا جرا ا  والأدوا  والتق يا  التي ستساعد

 .3وـت  يض إمكا ية وأسبا  تحقيق  تائج  ير م ئمة"   تائج إيجابية
وم    إدارة الم اطر  ي العملية التي يتم من   لها تحديد الم اطر  بهدف متابعتها والتحكم  يها أو 

يعتمد ا المدير المالي  بهدف الموا مة بين التقلي  من حدتها  وذل  باتباع سياسا  واستراتجيا  
 الم اطر والربحية.

 ال اني: أهمية إدارة المخاطر الفرع
 4:يأتييمكن تل يص أ مية إدارة الم اطر  يما

                                                                 
 .41صادق راشد الشمري  مرجع سبق ذكره  ص:   1
الطبعة الأول   دار المسيرة لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  الأردن  ص:    إدارة المخاطر المالية الد و ي  الراوي    2
10. 
 .04عصما ي عبد القادر  مرجع سبق ذكره  ص:  3
  الملتق  الدولي ال ا ي حو : وتسيير المخاطر المصرفية في البنوك الجزائرية 8بازل طيبة عبد العزيز  مرايمي محمد   4

مارس  12-11 ي    التطورا  العالمية الرا  ة  جامعة قاصدي مرباح ورقلة   إص ح ال  ام المصر ي الجزائري
 .20  ص:2008
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 .عليها تحديد  طة العم  المساعدة  ي تشكي  ر ية وا حة يتم ب ا ً -
 .عن طريق التحكم  ي التكاليف الحالية والمستقبلية  ت ا سية للب  الميزة الت مية وتطوير -
 .بما لا ي  ر عل  ربحية الب    تقدير الم اطر والتحوط  د ا-
 .ت اذ قرارا  التسعيراالمساعدة  ي -
من     تحسين المواز ة  المكو ة للمح  ة  والعم  عل  ت ويع الأوراق  تطوير إدارة المحا   المالية-

 .بين الم اطر والربحية
 إدارة المخاطر في:العوامل المؤ رة الفرع ال الث

 1: يمايأتييمكن تل يص العوام  الم  رة  ي إدارة الم اطر 
وعولمة   والبرمجيا   وأجهزة الحاسو   تصالا التطورا  الكبيرة والمتسارعة  ي تك ولوجيا الا-

 .الصير ة
 .بالأ ص  ي الدو  المتقدمة  الوعي المصر يرت اع حدة ا-
 .التصاعد الشديد  ي حدة الم ا سة  ي ص اعة ال دما  المالية والمصر ية-
 .مع  عف الوعي وال برة الكا ية   تمام إدارة المصارف بإدارة ال طراعدم -
 .عي ةعتماد المتزايد عل  إس اد الأعما  إل  جها   ارجية كطرف  الث لتو ير  دما  مالا-
 .حتيا  والتدليستصاعد إمكا ية الغش والا-
 .قوا ين والتشريعا لعدم ش ا ية القوا ين والتشريعا  ال اصة بتطبيق  طاق ص حية ا-

 : الجهات المهتمة بإدارة المخاطرالفرع الرابع
 2:تيةيمكن تحديد الأطراف المهتمة بإدارة الم اطر  ي الجها  ا 

 .وتو ير بيئة جيدة  دارة ال طر  تسهي  عمليا  إدارة الم اطر المراقبون وي حصر دور م  ي-
 .ستراتجيا  التشغي الكي يكو وا مس ولين عن و ع   إ ت ا  أع ا  مجلس ا دارة-
ست داماتها  وكذل  تعيين االأموا  و  ستراتجيا  لمصادرعن و ع الا مجلس ا دارة يكون مس ولاً -

 .بهدف تحقيق الأ داف المرجوة تيار المدرا  الأك ا  او   المو  ين

                                                                 
  دار الأيام لل شر والتوزيع  مدخل إل  الأسوا  المالية رائد عبد ال الق عبد ا  العبيدي  الد أحمد  رحان المشهدا ي   1

 .252-251ص ص:  2013عمان  الأردن  
 .252  ص:  س المرجع  2
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 تقائها من قب  مجلس ا دارة لغرض اوالتي يتم   ا دارة الت  يذية يج  أن تكون ذا  ك ا ة و برة عالية-
 .تتو ر لديهم ال برة الكا ية  دارة الم اطر والتيستراتجيا  مجلس ا دارة  ات  يذ 

 .لتزام بأ  مة رقابية دا ليةوو ي تها الوقوف عل  مدى الا  لج ة التدقيق الدا لي-
ويج  أن يكون ت سيق بي ها   و د ها تقييم العمليا  ال اصة بإدارة الم اطر  لج ة التدقيق ال ارجي-

 .نيوبين المراقب
وذل    وبالأ ص المودعين الذين يقع عليهم جز  من إدارة الم اطر  المتعاملون مع المصرف-

 دقيقة. حت  يمك هم تقييم المصرف بصورة  ا  الماليةبمطالبتهم المصرف با  صاح عن المعلوم
 المطلب ال اني: الخطوات والطر  المتبعة لإدارة المخاطر

عملية    إذا تأكد ا من وجود الم اطر  وتو ر  لدي ا طرق دقيقة لقياسها  تمك ا حي ئذ من التعام  معها
    و حها  يمايأتي.عل   طوا  محددةتقوم إدارة الم اطر 

 خطوات إدارة المخاطرالأول:  الفرع
 1:يأتيتتم عملية إدارة الم اطر بتطبيق  مس مراح  أساسية كما

  ي ال طوة الأساسية الأول  للتعرف عل  الم اطر المحيطة بالعم .تعريف المخاطر: -1
 ويتم بها تص يف ال طر والوقوف عل  مصادره الأصلية.تحليل الخطر: -8
 حتما  حدوث ك   طر.االأ ار التي يحد ها ال طر  و و و تحديد تقييم المخاطر: -3
 حتما  ال طر وأ اره.التقلي   المستعملةوبها يتم تحديد الطرق التحكم في المخاطر: -4
التحكم  ي م اطر   أو  ش  ستكشاف أي مصادر  طر جديدةوتتم لا المراقبة والمتابعة الدورية: -5

 ة.سابق
 
 

                       
                    

 
 

                                                                 
دارة المخاطرعاطف عبد الم عم  محمد محمود الكاشف  سيد كاس     1   الطبعة الأول   مركز تطوير الدراسا  تقييم وا 

 .06  ص: 2008العليا والبحوث  جامعة القا رة  
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 مراحل عملية إدارة المخاطر :8م الشكل رق                           
 
 

 
 
 
 
 
 
 

إستخدام تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في محمد عبد الحميد عبد الحي  المصدر: 
  2014  أطروحة مقدمة ل ي  شهادة الدكتوراه  ي العلوم المالية والمصر ية  سوريا  الإسلاميةالمصارف 

 .21ص:
تتم   الأول     طوا  أساسية  ث مراح  إدارة الم اطر  ي  تل يص  يمكن من الشك  أع ه أ   يت ح 

لو  يمكن من   لها  ي تعريف وتحلي  ال طر والبحث عن مسببات    م تأتي كمرحلة  ا ية البحث عن ح
أ يرة يتم أ ذ القرار حو   ال ة و ا لذل    م كمرحلة ت طي ال طر أو تحويل  إل  طرف أ ر يكون مستعدً 

 الطريقة الم ل  لمواجهة ال طر.

 المرحلة الأول : 

أشكا  الم اطر المالية ذا  الصلة تحديد -
 ت اذ القرارا  المالية.اعتبارا  اب

التمييز بين الم اطر التي يمكن -
وتل  التي يج    التحصين أو الوقاية م ها

 معالجتها مباشرة.و   التعام  معها

 المرحلة ال انية:

و  بديلة لستكشاف وجود حاالبحث عن أو -
 والتي يمكن من   لها إدارة الم اطر المالية.

 تقييم مستوى الم اطر المتعلق بك  ح .-

 المرحلة ال ال ة

 عتبارين التاليين:ا ل  تيار الح  البدي  الأ س  وذل  و قً ا-

  العامة للحلو  البديلة.ال صائص 
  ت اذ القرار  والموقف العام تجاه قبو  التعرض اسياسة

ر عتبالمستوى محدد من الم اطر  مع الأ ذ بعين الا
 ت  ي   محللي الم اطر المالية.
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 الفرع ال اني: الطر  المتبعة في إدارة المخاطر
إدارة الم اطر  والذي  إن   جاح الم سسا  المالية والاقتصادية يتوقف بشك  أساسي عل  مدى ت عي 

يتوقف عل  و ع الاستراتجيا   التي تهدف إل  الاستجابة للم اطر المحتملة  وامكا ية التعام  معها  
 والتقلي  من حدتها.

  تجنب الخطر:-1
ا يعزف عن الاست مار  و ي  ذه الحالة  يكون المست مر  ي حالة عدم قابلية لتحم  الم اطرة  وبالتالي إم 

  ابتعاد عن مسببا  ال طر وتج بها كليً الايتم هذه الطريقة ب ر   آأو يقوم بتحوي  ال طر إل  طرف 
 .ولو ل ترة قصيرة ر ض المست مر تحم  الم اطرةو 
 :تحمل الخطر-8

حتما  اا  وعادة تتبع  ذه الطريقة إذا كان ا أو مجبرً  ي  ذه الحالة يتحم  المست مر ال طر سوا  م يرً 
 وال سائر المتوقعة صغيرة ويمكن مواجهتها.   ال طر  ئي ً تحقق 

 : تحويل الخطر-3
 ر ستعداد لتحم  الم اطا ر يكون عل  آوحس   ذه الطريقة يقوم المست مر بتحوي  ال طر إل  طرف 

تحقق  الم اطر أو لم  سوا ً   مقاب  د ع الطرف المحو  لل طر مبلغ مالي للطرف المتحم  لل طر
 تتحقق.
يترت  عليها د ع تكل ة  ق  الع    الأول   ي أن    ف طريقة تحوي  ال طر عن طريقة تحم  ال طرت تل

ا  ي حالة تحم  ال طر  ر  دون الر بة  ي تحم  ال سائر ال اتجة عن ال طر  أم  آإل  طرف 
 ستعداد لتحم  ال طر و سائره.ا المست مر يكون عل  

 :تخفيض الخطر-4
 ال سائر  من     ا ليا  التي من شأ ها التقلي  من حدة ال طر. وذل  بالوقاية والتحكم  ي

 المطلب ال الث: استراتجيات إدارة المخاطر
دارة التوازن بين أصو  الم شأة و صومها  والتغطية.  و ي: التأمين توجد   ث سب   دارة الم اطر  وا 

  التأمينالفرع الأول:
يتعرض لها عدد كبير من تكون من الم اطر التي أن  يج  عليها  الم اطر التي يمكن التأمين   

  ي أوقا  م تل ة  والتي من الممكن قياسها بدرجة كبيرة من الدقة. الم شآ  والأ راد
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 إدارة التوازن بين الأصول والخصوم الفرع ال اني:
إل  تقلي  تعرض الم شأة لم اطر السعر  مع تحقيق العائد   تهدف إدارة التوازن بين الأصو  وال صوم

المستهدف  أو بعبارة أ رى تحقيق التوازن بين الأصو  وال صوم المالية بالميزا ية من حيث تواريخ 
 .ستحقاقالا

   التغطيةالفرع ال الث:
ستراتجية تسهم  ي تحقيق الأ داف الا المشتقا  المالية   هي أ م و ائفمن تعتبر و ي ة التغطية 

سعار أإدارة التقلبا   ي أسعار ال ائدة و إدارة الم اطر  وذل  بلم شآ  الأعما   من     قدرتها عل  
 .الصرف وأسعار الأوراق المالية

 :مفهوم التغطية -1
 .1ها تحوي  للم اطر  حو الأطراف المقبلة عليهاتعرف التغطية عل  أ      
ها العملية التي يبحث من   لها أحد المست مرين عن حماية مركز ل   ي السوق تعرف " بأ   كما    

 .2ست دام مركز م اد"االحا رة ب
من     أ ذ مراكز عكسية ع د التعام   ي أدوا    ها"  ن إدارة م اطر الأسعارإ ا ة إل  أ      

 .3المشتقا "
التغطية  ي ا لية التي يقوم بواسطتها المست مر بأ ذ مركزين مما سبق  ستطيع القو : إن  عملية و 

 سوا ً   ال سائر المحتملة  ي المركز الأو  تغطيها الأرباح المحققة من المركز ال ا ي إن  م تل ين  حيث 
التغطية  د ها الأساسي  م تل ة  ور م أن  مالية ق وراستعما  أاوب  سها أق المالية االأور بتعلق الأمر 

 يصع  تحقيق تغطية كاملة بجع  الم اطر معدومة.  أ    إلا    التقلي  من الم اطر
 أنواع التغطية:-8

بسعر   ا أن يقوم المست مر بإبرام عقد ي من شرا  أص  معين مستقب ً التغطية تكون  ي صورتين: إم  
الأسعار(  أو أن يقوم بإبرام عقد بيع أص  معين رت اع اا) إذا كان المست مر يتوقع مت ق علي  مسبقً 

 .   اض الأسعار(اا)إذا كان المست مر ي ش  بسعر مت ق علي  مسبقً  مستقب ً 
                                                                 

1Yves Jegourel, les produits financiers dérivés, edition découverte, paris,2005,p :99.  
  2015دار المسيرة لل شر والتوزيع والطباعة  الأردن   -الهندسة المالية-دارة المشتقات الماليةإ  شقيري  وري موس  2

 .53ص: 
  أدواتهاالمشتقات المالية :ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة سمير عبد الحميد ر وان   3

 .311 ص:2005الطبعة الأول   دار ال شر للجامعا    مصر 
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أ ذ مركز عل  عقد لشرا  أص  ما بهدف   ( و يتغطية مركز الشرا: )التغطية بمركز طويل -8-1
ا صاح  المركز الطوي  يقوم بت بي  سعر الشرا  تحسبً  إن    حيث 1رت اع الأسعاراالوقاية  د م اطر 

   يكون بحاجة إل  الأص   ي تاريخ لاحق. رت اع   لأ   امن 
أ ذ المست مر لمركز بائع عل  عقد  يقصد بالتغطية بمركز قصير :التغطية بمركز قصير-8-8

صاح  المركز القصير حيث ي ب    2   اض سعر أص  يمتلك  أو يتوقع أن يمتلك المواجهة   مستقبلي
 .   ا   مستقب ً اا من ) مال  الأص ( سعر البيع ت و ً 

 ملخص مواقف التحوط :4جدول رقم                            
 التغطية الملائمة المخاطرة الحالة     
 حيازة أص -
 الت طيط لشرا  أص -
 بيع أص  عل  المكشوف-
 إصدار س دا  بسعر معوم-
 س دا  الت طيط  صدار-

    اض سعر الأص احتما  ا-
 رت اع سعر الأص احتما  ا-
 رت اع سعر الأص احتما  ا-
 رت اع سعر ال ائدةاحتما  ا-
 رت اع سعر ال ائدةاحتما  ا-

 تحوط قصير-
 تحوط طوي -
 تحوط طوي -
 تحوط قصير-
 تحوط قصير-

دسة المالية نودور اله المخاطرالمشتقات المالية ودورها في إدارة سمير عبد الحميد ر وان  المصدر: 
 .326ص:   2005الطبعة الأول   دار ال شر للجامعا    مصر   في صناعة أدواتها

سعار الأص  أو أرت اع االعقود المستقبلية التي يكون  د ها التغطية  د م اطر  من الجدو   ست تج أن  
   اض أسعار ال ائدة تم   مراكز طويلة الأج   والعقود التي يكون  د ها الحماية والتحوط من م اطر ا
 سعار ال ائدة تم   مراكز تغطية قصيرة الأج .أرت اع ا   اض أسعار الأص  أو ا
 عتبارات الأساسية للتغطية:الا-3

الم اطر و ي حجم التغطية   اعلية عتبار  ي إدارة أساسية يج  أ ذ ا بعين الاع اصر  ة  ا     
 3:  ويمكن تل يصها  يمايأتيالتغطية و تكل ة التغطية

                                                                 
، المشتقات، العقود 8 زءجالإدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوري  والمشتقات المالية،م ير إبرا يم   دي   1

 .236  ص: 2015المكت  العربي الحديث  ا سك درية    الآجلة والعقود المستقبلية،
 .242  ص:   س المرجع  2

لمشتقات، الجزء ال اني ستخدام التوري  وااالمخاطر: الهندسة المالية بدارة الفكر الحديث في إم ير إبرا يم   دي    3
 .15-14مرجع سبق ذكره  ص ص:   جلة والعقود المستقبليةالعقود الآ
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والمقصود بها عدد الوحدا  من عقود التغطية   أو ما يطلق علي  ب سبة التغطيةحجم التغطية: -3-1
من  ال زمة لتغطية مركز أ ذه المست مر  ي السوق الحا ر  عل  وحدة واحدة عدد عقود المشتقا ()

 الأص  مح  التغطية.
بين سعر الأص  مح   يًّارتباط قو حيث تزداد  اعلية التغطية كلما كان الافاعلية التغطية: -3-8

رتباط بمعام  التغطية  ي السوق الحا ر  وسعره  ي عقد المشتقا  المست دم  ي التغطية  وتقاس قوة الا
 رتباط.الا
يتحمل  المست مر  ي عقود المشتقا   حت  ولو كا   التكل ة وتتم    ي ما سوف تكلفة التغطية: -3-3

  ئيلة ولك ها  ير مجا ية.
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 المبحث الرابع: المشتقات المالية كأداة للتحوط والتغطية من المخاطر المالية.
ت ي   جديدةبتكار أدوا  مالية لحاجة الم سسا  المالية والمصر ية لا ستجابةً ا هر  المشتقا  المالية 

دارة ة تسه  عملية  ق  وتوزيع ست مارية جديدا هي أدوا    حتياجا  السيطرة عل  الم اطراب   الم اطروا 
 . المراجحة بين الأسواق والم اربةو  م هاالتحوط و 

 المطلب الأول: المشتقات المالية
معي ة  قد تكون حقيقية أو المشتقا  المالية  ي عقود تهدف لمبادلة الم اطر بين أطراف م تل ة لأصو  

 مالية  مع  رورة تو ر شروط معي ة بين البائع والمشتري.
 ماهية المشتقات الماليةالفرع الأول: 

التحوط من الم اطر  المتعاملين  ي أسواق الما   بهدفتم   المشتقا  المالية ملجأ المست مرين و 
 الم تل ة الممكن التعرض إليها من جرا  الاست مار  ي الأوراق المالية.

 :تعريف المشتقات المالية-1
والتي من   لها   أو سلعة  أداة مالية تشتق من أدوا  مالية معي ة  أو م شر "تعرف المشتقا  عل  أ  ها

 .1الية"يمكن بيع أو شرا  الم اطر المالية  ي الأسواق الم
 .2كما تعرف بأ  ها" ورقة مالية  د ها  ي المقام الأو    ق  الم اطر  أو التحوط م ها  أو إدارتها"

 .3تست دم ل ق  الم اطر وتبادلها من طرف لأ روتعرف كذل  عل  أ  ها أدوا  تست دم 

تتغير أسعار  الحا ر  المشتقا  المالية  ي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأص  مح  التعاقد  ي السوق 
ا أو س دا  أو قد تكون سلعً والتي  المقيمة عل  أساسها  ا لتغيرا  أسعار الأصو بعً تالمشتقا  المالية 

 . أسهم أو م شرا  أو أي أصو  أ رى
وبهذا تسم     ر وما ي سره الطرف ا   مايربح  ش ص إن  المشتقا  بطبيعتها  ي مبادلة ص رية  إذ 

 .1 ي ك ير من الأحيان باللعبة الص رية
                                                                 

  المشتقات المالية من أدوات للتغطية والتحوط ضد المخاطر إل  مسببا للأزمة الماليةمليا ي حكيم  شوقي طارق   1
طبيق ا بتكار واله دسة المالية بين الص اعة المالية التقليدية والص اعة ا س مية  جامعة  رحا  الملتق  الدولي: م تجا  ت

 .04  ص: 2014ماي  6-5عباس سطيف  
2
 Sara Cecchetti, Analysis of credit risk financial indicators , doctoral thesis,Luiss Guido Carli  University, 

roma, 2012, p:09. 
  الم تمر الدولي حو :الأسواق المالية أدوات التحوط)المشتقات( بين الإبتكار والمحاكاةيو س صوالحي  آدم و اح  3

 .03ص:  2015 و مبر  18-11  سكيكدة  1755او   20ال اشئة بين ر ى تقليدية ومستقب  إس مي  جامعة 
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 :المشتقات الماليةتطور -2
مقصورة عل  السلع الزراعية والموارد الطبيعية  جلة اعقود المستقبليا  والعقود كا    1793قب  س ة 

  حيث بدأ   ام تعويم العم    وأصبح 1713لكن بعد ا هيار   ام بروتن وودز س ة   كالذ   وال  ة
أسعار ا تتحر  حس  تغيرا  العرض والطل   الأمر الذي استحا  مع  تحديد اتجاه تغير أسعار ال ائدة 
وأسعار صرف العم    و ذا ما د ع بالم سسا  والحكوما  إل  البحث عن أدوا  است مارية يكون 

وال ما ي ا  من القرن  د ها التقلي  من أ ار  ذه التغيرا    ا تشر  المشتقا  المالية     السبعي ا  
 .2و وعية الأدوا  التي يجري التعام  بها  ي  ذه الأسواق  بسب  تطور أسالي  وصيغ التعام العشرين 
ها تغطي العديد وذل  لأ     ا للتحوط من الم اطرست دامً االمشتقا  المالية أك ر الأدوا  المالية  أصبح  

سعار أمن الم اطر من بي ها: م اطر السوق  م اطر سعر ال ائدة  م اطر سعر الصرف  م اطر 
إل    ب ق  ال طر من الطرف الأق  قدرة عل  تحم  ال طروتقوم   الأسهم  وم اطر أسعار السلع

 الطرف الأقدر عل  تحملها.
 أسوا  المشتقات الماليةالفرع ال اني: 

التي تتميز بشروطها ال مطية المحددة من    ي الأسواق الم  مة تكوناو  المشتقا  المالية عملية تد إن  
والتي تكون شروطها محددة   وشروط التسليم  كما يتم تداولها  ي الأسواق الموازية  حيث الأج   الحجم

كأداة ست دامها اأو   تمك ها من تغطية م اطر ا  ي السوق الماليةبهدف حتياجا  المست مرين  طبقا لا
 لتحقيق إيرادا  من جرا  تداولها.

ج  للبورصة  وتتسم بتوحيد شروط التعام   ي عقود ا بالسوق ا أي ً عليها  ويطلقالسو  المنظمة: -1 
لعدد عقود الم اربة التي يمكن أن يحوز ا    والحد الأقص  والتسوية  المشتقا   كتل  المتعلقة بالتسليم
 .3العمي  الواحد من أص  مالي معين

 

                                                                                                                                                                                                           
  ت مية الرا دين  المخاطر المالية في منشآت الأعمالاستخدام محاسبة الحماية)التحوط( في إدارة ما ر علي الشمام   1

 .56ص:   2012  101العدد   34مجلد
2
لمشتقات، الجزء ال اني ستخدام التوري  واادارة المخاطر: الهندسة المالية بالفكر الحديث في إم ير إبرا يم   دي    

 .06مرجع سبق ذكره  ص:  جلة والعقود المستقبليةالعقود الآ

الأزمة  حو : يلتق  دول  مفي خل  الأزمات امخاطر المشتقات المالية ومساهمتهسح ون محمود  محسن سميرة   3
-20قتصادية الدولية والحوكمة المالية  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة  رحا  عباس  سطيف  المالية والا

 .04  ص: 2007أكتوبر  21
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 السو  غير المنظمة:-2
و ي سوق  ير  مطية تتداو   يها المشتقا  المالية  حيث يتم تحديد شروط العقد حس  ر بة 

 تعلق الأمر بالأص  مح  التعاقد  السعر  ال وعية  تاريخ الاستحقاق و ير ا. المتعاقدين  سوا ً 
 :ويمكن تو يح أ م ال روقا  بين الأسواق الم  مة والأسواق  ير الم  مة  ي الجدو  أد اه

 الفروقات بين التعامل بالمشتقات في الأسوا  المنظمة وغير المنظمة :5جدول رقم         
 الأسوا  غير المنظمة للمشتقات    للمشتقات الأسوا  المنظمة   

سواق الم  مة الأدوا  التي يتم تداولها  ي الأ-
تشم : العم   الأج بية وأسعار ال ائدة  
مستقبليا  السلع وال يارا   و يارا  المستقبليا  

 والعقود المستقبلية عل  م شرا  الأسهم و ير ا.
المعيارية  يتم التداو   قط بالعقود الم  مة أو -

ستحقاق وحجم العقود و ير ا حيث تكون تواريخ الا
ا الأسعار  تتغير محددة مسبقا  أم  المن الص ا  

 حس  تقلبا  السوق.
حتمالية تراجع أحد الا توجد م اطر  اشئة عن -

 ها م مو ة من قب  دار التسوية.أطراف التعاقد لأ   
لا يد ع طر ا التعاقد أي تكاليف أو ع وة ولكن -

ع دما تتقل  أسعار السلع السوقية  تتغير متطلبا  
الهامش  حيث يتم تأشير العقود حس  تغيرا  

 السوق اليومية.
أ م ميزة للسوق الم  م  ي السيولة  بمع   -
من     الد و  بص قا   المراكز مكا ية إ  قا

لتزام ا   اض م اطرة عدم اعن  معاكسة    ً 
 طر ا العقد بشروط العقود.

الأدوا  المالية التي يتم تداولها عبر شركا  -
الوساطة المالية والمصارف التجارية  وأ مها العقود 

جلة وعقود العملة  وعقود أسعار ال ائدة  ا 
 ال يارا  والمبادلا .

أج   حجم العقد  ير محدد بأي قيمة كما أن  -
العقد يمكن أن يمتد ل ترا  م تل ة بما يت  م 

ا يتم الأسعار أي ً  قد وعلي   إن  وحاجا  طر ي الع
 تحديد ا من     ت اوض الطر ين.

تعتبر الب و  التجارية ال ع  الرئيسي  ي عقد -
ا ما تكون أحد طر ي  ذه الص قا  كوسيط أو  البً 

 العقد.
بعض المشتقا  م    ع د شرا  الأسهم  إن  -

ال يارا  يقوم المشتري )صاح  المركز الطوي ( 
 بداية التعاقد.بد ع ع وة  ي 

  بغرض لا يتمتع  ذا السوق بالسيولة  ذل  لأ   -
  يتطل  البحث إ  ق أحد المراكز) العقود(  إ   

 س المواص ا    ر لشرا  العقد وبآعن طرف 
رت اع اعن  ا     ً التي تم الت اوض عليها سابقً 

 تكاليف التداو . 
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الطبعة الأول   الذاكرة لل شر   مدخل إدارة المخاطرإدارة المصارف التجارية: أسعد حميد العلي  المصدر:
 .411ص:   2013والتوزيع  عمان  الأردن  

 مستعملو المشتقات الماليةالفرع ال الث: 
 تست دم المشتقا  المالية ل   ة أ راض: التحوط  الم اربة  المراجحة.

الهدف الأساسي لهذه ال ئة  و التحوط من الم اطر الممكن التعرض لها  وتحويلها إل  المتحوطون: -1
 ئا  أ رى لها قدرة عل  تحم  الم اطر  حيث تقوم  ذه ال ئة) أش اص أو شركا ( بشرا  وبيع عقود 

 الوق    س .مستقبلية  ي 
بهدف تحقيق الأرباح والمكاس    ست مار  ي الأدوا  الماليةو م الذين يقومون بالاالمضاربون: -8

 .مقاب  تحم  قدر كبير من الم اطرة  ال اتجة عن التغيرا   ي الأسعار
 م الذين يقومون بمحاولة الاست ادة من تقلبا  أسعار السلع والعم   والأوراق المالية  المراجحون:-3

كما يعم  جود  ي السوق  حقيق أرباح من     ال ل  المو   بهدف ت1المتداولة  ي الأسواق الم تل ة
المراجحون عل  إعادة التوازن عن طريق تغيرا  العرض والطل  عل  السلعة أو الأص  أو العملة 

وعادة تقوم  ذه ال ئة بعمليا  بيع وشرا  للسلع والأوراق المالية  ي أك ر من سوق بهدف   2الأساسية
مرت ع الالبيع  ي السوق يكون و   ض السعرالسوق الم    منحيث تشتري   ست ادة من تغيرا  الأسعارالا

 دون تحم  م اطرة .  السعر
  ي من أن تتقار  الأسعار مع القيم الحقيقية    لأ   أسواق الما ا  ي تحلي  ا أساسيً يلع  التحكيم دورً  

 .3الأمر الذي يد ع إل  الح ا  عل  ك ا ة سوق الما 
 المطلب ال اني: أنواع المشتقات المالية

 ت قسم المشتقا  المالية إل  العقود المستقبلية والعقود ا جلة وعقود ال يارا  وعقود المبادلا . 
 الفرع الأول: العقود الآجلة

 :   تعريف العقود الآجلة-1
 ي تاريخ لاحق بسعر   ا بشرا  أو بيع كمية معي ة من أص  معينلتزامً تعرف العقود ا جلة عل  أ  ها ا   

  وبالتالي  العقد ا ج  يلتزم بمقت اه طر ا العقد عل  شرا  وبيع) تسليم 1ع د إبرام العقدا محدد سابقً 

                                                                 

1Marc Levinson, Guide to financial markets,  6th editin, profile books ltd, London, 2014, p: 03. 
2 Imad A.Moosa, International financial operations , Palgrave Macmillan, new York, 2003, p:01. 
3 Andria Vander Merwe, Market liquidity risk ,First edition, Palgave Macmillan, new York, 2015, p:11. 
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ا  قد تكون الأصو  وبسعر يت ق علي  مسبقً    ي تاريخ محدد  ي المستقب   ست م( الأص  مح  التعاقداو 
. 2لعم   الأج بية وال وائدمالية كالس دا  والودائع واأو   مح  التعاقد سلعية كالبن وال  ط والذ   والماشية

ا   أم  ا طوي ً الطرف الذي يوا ق عل  شرا  الأص   ي المستقب   و المشتري الذي يت ذ مركزً  إن  حيث 
رت ع سعر الأص  ترت ع اا   إذا ا قصيرً الطرف الذي يوا ق عل  بيع الأص ) محرر العقد(  يت ذ مركزً 

 . 3   ض سعر الأص   يحدث العكساا إذا أم  قيمة المركز الطوي  وتق  قيمة المركز القصير  
بمقت ا ا يت ق الطر ان   جلة  ي عقود مغلقة يتم تداولها  ي الأسواق  ير الم  مة وبالتالي  العقود ا   

وبسعر شرا  أو بيع  مت ق   و ي تاريخ معين  بكميا  معي ة  الأص  مح  التعاقدواست م عل  تسليم 
العقود ا جلة  ي عقود ش صية يتم  يها الت اوض حو  الكمية  السعر   ل ا أن   وم   يت حعلي  مسبقا  

  )سعر الت  يذ(  ي تاريخ التسوية دتاريخ الت  يذ... المشري يلتزم بد ع السعر المت ق علي  ع د التعاق
بال رق بين والبائع يلتزم بتسليم السلعة إل  المشتري  ويتحدد ربح أو  سارة الطر ين  ي العقود ا جلة 

 السعر السوقي  ي تاريخ التسوية.و سعر الت  يذ 
 لة:أركان العقود الآج-2

 و ي الشروط الواج  توا ر ا  ي العقود ا جلة  و ي:
أن طر ي العقد ا ج  يت او ان حو  شروط العقد من حيث الكمية  اآ  ً كما ذكر ا مشتري العقد: -2-1

ن المتعاقدين   الطرف المشتري  و الطرف الذي يلتزم بد ع والسعر وتاريخ الت  يذ حس  ر با  الطر ي
 قيمة الأص   ي تاريخ التسوية حس  السعر المت ق علي   ي العقد.

و و المس و  عن تسليم الأص  مح  التعاقد  ي تاريخ التسوية مقاب  الحصو  عل  بائع العقد: -2-2
 قيمت  من المشتري.

 علي   ي العقد بين البائع والمشتري لتسوية الص قة.و و السعر المت ق سعر التنفيذ: -2-3
 ج   و تو ر الأص  مح  التعاقد سوا ً من الشروط الأساسية  ي العقد ا الأصل محل التعاقد: -2-4

  ير ا. أو ورقة مالية أو  كا   سلعة

                                                                                                                                                                                                           
م تجا  وتطبيقا  الم تمر الدولي الأو    ستقرار الأسوا  المالية،ادور منتجات الهندسة المالية  في بوش ين ليل    1
 .01ص:  2014   جامعة  رحا  عباس  سطيف 2014ماي  06-05   بتكار واله دسة الماليةالا
جامعة الكو ة     مجلة كلية ا دارة والاقتصاد العقود الآجلة لأغراض التحوطتوظيف جلي  كا م مدلو  العار ي   2

 .34   ص:2010  3العدد
 .581  مرجع سبق ذكره  ص: الإدارة المالية الحدي ةمحمد علي إبرا يم العامري  3
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لص قة ومعر ة و و تاريخ الت  يذ المت ق علي  بين الطر ين  والذي يتم  ي  تسوية اتاريخ التسوية: -2-5
 ربح و سارة ك  الطر ين.

و و سعر الأص  مو وع العقد  ي السوق  و و قاب  للتغير حس  العرض : الآجلالسعر -2-6
 أن يتساوى مع سعر الت  يذ  ي تاريخ الت  يذ  لك هما يتساويان ع د التعاقد. اوالطل   وليس شرطً 

 :ستخدام العقود الآجلة لأغراض التحوطا-3
تست دم العقود ا جلة كغير ا من العقود المشتقة  ي التحوط والتقلي  من الم اطر التي يمكن أن    

يتعرض لها المست مر  ي سوق الأوراق المالية   العقود ا جلة عل  أسعار ال ائدة تعتبر من أ م العقود 
مست مر يقب  الا كان المشتقة المست دمة  ي التحوط من م اطر تغيرا  أسعار ال ائدة  ي السوق   إذ

ج  آبرام عقد ايقوم  ي  ذه الحالة ب  رت اع أسعار ال ائدة مستقب است مار  ي الس دا  ويتوقع عل  الا
ويلتزم  الطرف ال ا ي بالت  يذ  ي تاريخ تسوية   يحدد  ي  سعر  ائدة  اب  ع د التعاقد   لسعر ال ائدة

 رت اع أسعار ال ائدة.االعقد  وبهذه الطريقة يكون المست مر قد قام بحماية   س  من م اطر 
الم ار   د   الأساسي تحقيق أرباح من التغيرا   إن  كما تست دم العقود ا جلة  ي الم اربة  حيث    

   اض  ي ارت اع أسعار ا وبيع الأصو  التي يتوقع االتي يتوقع يقوم بشرا  الأصو      ي الأسعار
ا  ي السوق ا معاكسً ت اذ مركزً ايقوم ب أسعار ا  و ي حالة عدم تأكد الم ار  من تغيرا  الأسعار مستقب ً 

 .ا ج 
 :مزايا وعيوب العقود الأجلة-4

                                  :ا تيجلة  ي الجدو  يمكن تو يح مزايا وعيو  العقود ا 
 مزايا وعيوب العقود الأجلة: 6 جدول رقم                 
 العيوب                    المزايا                  

 يتم التعام  بها  ي الأسواق الموازية.-
 حجم العقد مرن.-
 موعد الت  يذ مرن.-
 وق  التعام   ير محدد بوق  معين.-
 يتطل  وجود  امش.لا -

 لا ت  ع ل  ام السوق الم  مة.-
 العقد قد يصع  إلغا ه.-
 قد تت من شروط جزائية.-
 م اطر إئتما ية كبيرة.-

الطبعة الأول   دار وائ  لل شر    الإدارة المالية الحدي ةالمصدر: محمد علي إبرا يم العامري  
 .855ص:   2013عمان الأردن  
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 المستقبليةالفرع ال اني: العقود 
تعتبر العقود المستقبلية من العقود الحدي ة التي يتم تداولها عل   طاق واسع  ي أسواق الما  العالمية  

 حيث يبلغ حجم التداو   ي  ذه العقود أرقامًا  يالية.
 :العقود المستقبليةماهية -1

ا   ب   ي أدوا  مالية تشتق العقود المستقبلية ليس  أصولًا حقيقية  ولا أصولًا مالية كالأسهم والس د
 سلعًا  أو أوراق مالية  أو م شرا  السوق. قيمتها من أسعار الأصو  المالية مح  التعاقد سوا ً 

 :تعريف العقود المستقبلية-1-1
ص   ي لأها عقد بين طر ين يتعهد  يها الطرف الأو )المشتري( بد ع قيمة اتعرف العقود المستقبلية أ   

:  يحدد  ي العقد المستقبلي . 1ص   ي  هاية المدة المت ق عليهالأيتعهد البائع بتسليم ا هاية المدة  كما 
ذا كا   عملية التسليم والا  و  وع الأص   الكمية  تاريخ التسليم  السعر ست م المستقبلية تت من أوراق ا 

والذي يبيع أو  ا طوي ً ذ مركزً  الذي يقوم بشرا  العقد المستقبلي يت   مالية  يطلق عليها المستقبليا  المالية
 .2اا قصيرً يحرر العقد المستقبلي يت ذ مركزً 

 :نشأة العقود المستقبلية-1-8
تعتبر العقود المستقبلية من أقدم العقود حيث كان التعام  بها  ي بداية الأمر يتركز عل  المحاصي  

البورصة  أذو ا  ال زي ة والس دا  الزراعية   م تطور  بعد ذل  لتشم  الأوراق المالية  م شرا  
 الحكومية...

ا   م تطور  بعد ا حيث يتم تسليم السلع والحصو  عل  قيمتها  ورً  ي بادئ الأمر  وريً ها ستعمالاكان و 
ست م  ي  ترا  لاحقة  وكا   عبارة عن عقود  ير  مطية يتم التسليم والا حيثذل  لتصبح عقودا آجلة 

ها تطور  بعد ذل  لتصبح العقود التسليم  توارخ التسليم  الكمية....لك   و ير موحدة من حيث شروط 
ستحقاق  الكمية  إ ا ة إل  تداولها  ي المستقبلية عبارة عن عقود  مطية موحدة من حيث تاريخ الا

 أسواق م  مة.
 
 

                                                                 

1 Frank J.Fabozzi, Strategies, risks,and rewards, john wiley& sons, Canada, 2004,p: 17. 
  م سسة الوراق لل شر الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز عل  إستراتجيات الخيارات المالية اشم  وزي دباس العبادي   2

 .10ص:   2001الأردن   والتوزيع 
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 :قبليةخصائص العقود المست-1-3
 1:يأتييمكن تل يص  صائص العقود المستقبلية  يما

 ر وا   ست ماريللعقود المستقبلية طر ين يقب  أحد ما بموقع المشتري أو المستلم ل ص  الا أن  -1
ما يكسب  طرف  ي  ذه العقود ي سره الطرف  إن  وبالتالي    ست ماريبموقع البائع أو المسلم ل ص  الا

 .ال ا ي
داعها يموا  يج  إأة عن يقوم متاجرو المستقبليا  بو ع ما يعرف بالهامش الأولي والذي  و عبار -2

 لتزاماتهم)...(ابالسوق المالي ك مان  ست ا  الأطراف ب التسوية ر ة   ي حسا   اص لدى
 .ست ماريةن أسعار عقود المستقبليا  ترتبط مباشرة بأسعار الأصو  الاإ-3
 .دة العقدتتميز العقود المستقبلية بال مطية  حيث يتم تحديد عدد الوحدا  التي يغطيها ك  عقد  م-4
تتمتع العقود المستقبيلة بدرجة كبيرة من السيولة  حيث يتم تداولها  ي الأسواق الم  مة بالسعر -5

 .والذي يتحدد حس  قوى العرض والطل   السوقي السائد  ي السوق
 .( من القيمة الكلية للعقد%10إل   %5ا بقيمة)المتعام   ي  ذه العقود المستقبلية يودع تأمي ً -4
 :لتداول في سو  العقود المستقبليةآليات ا-1-4
ست م وذل  لكمية و وعية تم ا ت اق عليهما لتزام بالتسليم والايتم تداولها  ي الأسواق الم  مة لت كد الا   

  عل  أن يقوم المشتري بد ع ال من ع د التسليم  ويتم اللجو  للعقود المستقبلية من  ي وق  محدد مستقب ً 
التعاقد بهدف التقلي  من م اطر تغيرا  أسعار الأص  مح  التعاقد  حيث يلزم العقد قب  طر ي 

إل   -مبلغ مالي أو س دا  حكومية -المستقبلي ك  طرف من أطراف العقد عل  د ع  امش مبدئي
وذل     ويم    سبة  ئيلة من القيمة الاسمية ل ص  مح  التعاقد السمسار والذي يحدده بي  التسوية

 .ولحماية الطر ين من م اطر عدم الو ا   ا  الجدية وحسن ال ية  ب
ومشتري العقد المستقبلي  ( صاح  المركز القصير)بائع العقد طر ان العقود المستقبليةيوجد  ي    
رت اع السعر عن السعر الذي اا  ي حالة   حيث يحقق الطرف المشتري أرباحً (صاح  المركز الطوي )

 ذه الحالة يحقق الطرف البائع  سائر مساوية لأرباح الطرف البائع صاح  المركز تم التعاقد ب   و ي 
 2الطوي  وذل  لأن:

                                                                 
 .228-221محمد قاسم  صاو ة  مرجع سبق ذكره  ص ص:  1
 .240ص:   رون  مرجع سبق ذكره آمحمد الح اوي   2
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 سعر العقد المستقبلي. -الربح للمركز الطوي )المشتري(=السعر الحا ر وق  التسليم 
 السعر الحا ر وق  التسليم. -الربح للمركز القصير)البائع(=سعر العقد المستقبلي

 آلية التداول في سو  العقود المستقبلية : 4 الشكل رقم                   
 الأموا                                    الأموا                        

 
 
 
                                                           

 الأص                                         الأص                 
دارة المخاطرالا  رون آمحمد الح اوي و المصدر:    المكت  الجامعي ست مار في الأورا  المالية وا 

 .244  ص: 2001الحديث  ا سك درية 
البعض  حيث يقوم  ان ببع همشتري العقد المستقبلي وبائع  لا يتص  ع ه أن  أمن الشك  يت ح    

ومشتري   يكون بم ابة البائع للعقد بال سبة لصاح  المركز الطوي و   بي  التسوية بدور الوسيط بي هما
للعقد بال سبة لصاح  المركز القصير   بي  التسوية يلتزم بتسليم الأص  إل  صاح  المركز الطوي  

 ويلتزم بالد ع إل  صاح  المركز القصير مقاب  تسليم  الأص .
 :التحوط بالعقود المستقبلية-8

 ا:تست دم العقود المستقبلية للتحوط من أ واع م اطر م تل ة من الم اطر من بي ه
 :ود المستقبلية عل  أسعار الفائدةالعق-8-1

سعار لأ و مراقبة تحركا  ا من م اطر أسعار ال ائدة  ست دام العقود المستقبلية  ي التحوطايقصد ب
والتي ت دي إل  التغير  ي   بهدف التقلي  من ال سائر ال اتجة عن التغيرا  المستمرة  ي أسعار ال ائدة

قيمة الس دا   وتقوم عملية تسعير العقود المستقبلية  ي  ذه الحالة عل  المساواة بين السعر الحالي 
 ل ص  مع سعر  ذا الأص   ي العقد المستقبلي.

 :ود المستقبلية عل  مؤشرات الأسهمالعق-8-8
 أ واع من ة  كبيرة  إذ دعم  التجارة بأربعوحقق   جاحا 1782لقد بدأ العم  بهذه العقود  ي س ة    

  وم شر السوق الرئيسية  500رم شرا  ستا در أ دبو  :الم شرا   ي بورصة الولايا  المتحدة  ي

 المركز الطويل

 ()المشتري

 بيت التسوية
 المركز القصير

 ()البائع
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   العقود المستقبلية عل  م شرا  الأسهم تمكن 1وم شر بورصة أسهم  يويور   (value line)وم شر 
الأسهم بدون شرا  أو بيع  علي لكميا  كبيرة من الأسهم  المست مر من المشاركة  ي حركة أسعار 

 .2ويتحدد حجم العقود عل  م شرا  الأسهم ب ر  قيمة الم شر  ي رقم معين من الدولارا 
عل  عكس العقود المستقبلية   وتتم تسوية العقود المستقبلية عل  م شرا  الأسهم عل  أساس  قدي   

سوق يتكون الم شر من أسهم م شآ  مدرجة  ي   حيث ساس  عليعل  أساس السلع  تتم تسويتهاعل  أ
ستمرار طبقا لتغيرا  اتتغير أسعار الأصو  المالية ب ا  ا   ين معً  أو  ي أو  ير مدرجة  الأوراق المالية

بإبرام   ست دام العقود المستقبلية كأداة للتحوط من  ذه الم اطر المكو ة للمح  ةاالسوق كك   لذل  تم 
بإمكان طرف من أطراف كما مستقبلية عل  م شرا  الأسهم التي تتطل  تسوية ومتابعة يومية  عقود 

تمكن المست مرون والم اربون تكرار الشرا  والبيع يحيث  ا للمركز الأو ا معاكسً التعاقد أن يت ذ مركزً 
كان السعر السوقي    ي  هاية مدة العقد إذا ل سهم بتكل ة أق  من البيع والشرا   ي السوق الحا ر 

 يقوم بائع العقد بد ع ال رق بين القيمتين للطرف المشتري    أكبر من سعر العقد المستقبلي للم شر
 حالة ا   اض السعر السوقي للم شر عن سعر العقد المستقبلي.ويحدث العكس  ي 

 :عقود المستقبلية عل  أسعار الصرفال-8-3
 .التي يتم  يها التعاقد عل  بيع وشرا  كمية معي ة من العملة الأج بية عقود المستقبليا   ي أحد أ واع 

وتركز  عل  عم   الين اليابا ي  الج ي  البريطا ي  ال ر    1712و هر   ذه العقود  ي عام 
 إن    حيث 3زداد التعام  بها  ي تسعي ا  القرن الما ياو   وال ر   ال ر سي  والمار  الألما ي  السويسري

ست م مبلغ معين لعملة لها ايتيح  )أ ذ مركز طوي ( الم سسة التي تقوم بشرا  عقد مستقبلي للعملة
ها  إ    مركز قصير(أ ذ ) ع عقد مستقبلي للعملةبيا الشركة التي تأم  د  محددة بسعر محدد وبتاريخ محد

  سوف تبيع كمية محددة من عملة معي ة وبسعر وتاريخ محددين.
 عقود الخياراتالفرع ال الث: 

 كرة ال يارا  قديمة  حيث بدأ التعام   يها  ي أسواق  ير م  مة  وذل  من     مكات  التجار  إن  
 وبيو  السمسرة   م تطور  لتصبح من بين أ م أ واع المشتقا  المالية. 

                                                                 
مدخل -ةإدارة المشتقات الماليجلي  كا م مدلو  العار ي  زيد متع  عباس العباسي  علي عبودي  عمة الجبوري    1

 .44ص: والتوزيع  عمان  الأردن  الدار الم هجية لل شر -نظري وتطبيقي متكامل
2
 .266-265محمد الح اوي  مرجع سبق ذكره  ص ص:   

 .45جلي  كا م مدلو  العار ي  زيد متع  عباس العباسي  علي عبودي  عمة الجبوري  مرجع سبق ذكره  ص:   3
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 :تعريف ونشأة عقود الخيارات-1
 تعريف عقود الخيارات.-1-1
عقود ال يارا   ي عبارة عن ات اق بين طر ين تعطي لحاملها الحق  ي ت  يذ أو عدم ت  يذ العقد  ي    

 هاية المدة المت ق عليها  مقاب  د ع مبلغ معين من الما  إل  محرر ال يار يطلق علي  مصطلح الع وة. 
والمست مر الذي يشتري حق   الت  يذالت  يذ بال رق بين السعر السوقي وسعر  تتحدد قيمة العقد  ي تاريخ

 1أ ماط من التصرف و ي: ةال يار لدي     
 .ا للموجود الأساسيت  يذ ال يار  ي أو قب  تاريخ الت  يذ ليصبح بعد ا مالكً -
 .بيع عقد ال يار بالسوق الم  مة لل يارا  قب  تاريخ الت  يذ-
 تر  ال يار ت تهي ص حيت  وتصبح بدون قيمة.-
 :شأة عقود الخياراتن-1-8  
قود إل  الأربعي يا  من القرن التاسع عشر  حيث تم تداولها  ي السوق الموازية عيعود  هور  ذه ال   

ال يارا  وتم تسميت  بسوق شيكا و لتداو  بتم إ شا  أو  سوق م  م للتعام    حيث 1793 ي س ة
 .ال يارا 

  م  بورصة  ي دل يا التعام  بعقود ال يارا   ي أمريكا  1793 ي الأو  من شهر جا  ي لعام و    
زاد عدد الأسواق التي تتعام  بهذه العقود    الأمريكية الأ رى أسواق الما بأشكا  موحدة  م تبع  بقية 

لسلع  م تطور  ا ل تبرم ع حيث كا   ال يارا   ي بادئ الأمر  عل  مستوى العالم اسوقً  41أك ر من 
تم التعام  بعقود  1799م تصف   وم ذ ذل  التاريخ وحت  المالية والأوراقوأصبح  تشم  مع م السلع 

 .2الشرا  ا عل  التعام  بعقود  يار يار البيع  حيث كان التعام  قب  ذل  مقتصرً 
 دا  ال زي ة  السلع  و ي بداية ال ما ي ا  تم إدرا  أ واع جديدة من ال يارا  شمل  الأسهم وس   

 .الب ائع  الم شرا  والعم  
 :خصائص عقود الخيارات-8
ت اق بين طر ي العقد)مشتري الحق وبائع (  والذي يتم  و السعر الذي يتم عل  أساس  الاسعر التنفيذ: -

 ب  ت  يذ العقد إذا قرر المشتري ممارسة  ذا الحق.

 الحق.و ي التكل ة التي سيد عها مشتري العلاوة: -
                                                                 

 .578مرجع سبق ذكره  ص: الإدارة المالية الحدي ة، محمد علي إبرا يم العامري   1
 .14  ص:2010-2007  مذكرة ماجيستير  ي إدارة الأعما   جامعة دمشق  إدارة المشتقات الماليةعاطف  رحة  2
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 و تاريخ  هاية الحق  والذي يستطيع من   ل  حام  الحق ت  يذ حق الشرا  أو ستحقا : تاريخ الا-
 البيع.

ست م ال علي ل صو  والأوراق المالية المشتراة و و التاريخ الذي يتم  ي  التسليم والاتاريخ التسوية: -
 ستحقاق.والمباعة  وعادة يكون بعد يومين عم  من تاريخ الا

وعدم أو و الطرف الذي يد ع قيمة الع وة إل  بائع الحق  ويتمتع بحرية الت  يذ مشتري ح  الخيار: -
 الت  يذ  ي  هاية  ترة العقد حس  السعر السوقي.

و و الطرف ال ا ي للعقد والذي يتسلم قيمة العمولة  و و من يلتزم بت  يذ أو عدم ت  يذ  بائع ح  الخيار:-
  مشتري الحق.العقد طبقا لقرار 

 :أنواع عقود الخيارات-3
 :  إل  عدة أ واع  و حها  يمايأتيتقسم ال يارا  حس  الجهة الم  ور إليها

 :عتبار الح  الذي يمنحه الخياراب أنواع الخيارات-3-1 
  :عقود شراء ح  الخيار -أولا
يعطي  الحق  ي شرا  تل  الورقة  ي التاريخ الذي    تيارامت   ا  يعرف عقد حق  يار الشرا  بأ      

لتزام  ي شرا  الذي يتيح لحامل  الحق وليس الا الشرا   و  يار   1اوبسعر مت ق علي  مسبقً   ير    ي 
أص  معين  بسعر مت ق علي ) سعر الت  يذ(      ترة زم ية معي ة  مقاب  د ع ع وة للبائع  ول  مطلق 

أقص  ما ي سره حام  الحق  و قيمة الع وة  ويحقق حام   إن  ق من عدم  حيث الحرية  ي ت  يذ الح
  ا إذا كان السعر السوقي ل ص  أكبر من سعر الت  يذ بعد طرح قيمة الع وة التي د عها يار الشرا  ربحً 

عادة بيع  بالسعر السوقي.  الأمر الذي يمك   من شرا  الأص  بسعر الت  يذ وا 

  إ ا ة p1لورقة مالية بسعر معين وليكن حق  يار لمتعاملين  ي السوق المالي بشرا   إذا قام أحد ا   
 p1رت اعا  ي سعر الورقة ي وق سعر الت  يذ اإل  د ع  قيمة الع وة   المست مر  ي  ذه الحالة يتوقع 

 :موق ينو  ا يقع المست مر  ي 
+الع وة    ي  ذه الحالة p1ي وق سعر الت  يذ بما  سوق الما رت ع سعر الورقة  ي اإذا الحالة الاول : -

 .ذهت  ي حق ال يارمن مصلحة مشتري 

                                                                 

 .64  ص: 2011    المكت  العربي الحديث  ا سك دريةالأورا  المالية وأسوا  المال م ير إبرا يم   دي   1



المخاطر و إدارتها:  الأولالفصل      
 

50 
 

+العمولة    ي  ذه الحالة لا ي  ذ p1إذا لم يرت ع السعر إل  أك ر من سعر الت  يذ الحالة ال انية: -
 الشرا  وت حصر  سارت   ي قيمة الع وة.

 :عقود بيع ح  الخيار - انيا
ا  ي لحامل  الحق  ي بيع الأص  إل  محرر عقد ال يار)البائع( بسعر مت ق علي  مسبق   و عقد يتيح    

ن الذين يوذل  مقاب  ع وة تد ع للبائع  يست دم عقد  يار البيع من قب  المست مر   تاريخ مستقبلي محدد
 يذ  ي تاريخ ا  ي أسعار الأص  مح  التعاقد   إذا كان السعر السوقي أق  من سعر الت    ا ً ايتوقعون 

  ي  ذه الحالة يقوم حام   يار البيع بشرا  الأص  بالسعر السوقي الم   ض ويطل  ت  يذ   ستحقاقالا
ا إذا كان السعر السوقي أعل  من سعر الت  يذ  ي تاريخ  ياره ببيع الأص  بسعر الت  يذ) المرت ع(  أم  

 يكون من مصلحة حام  ال يار عدم ت  يذ  ياره وسي سر الع وة التي د عها  ي بداية   ستحقاقالا
 التعاقد.

 :  ال ا: الخيار المركب
و بيع محدد مسبقا أ و عبارة عن  يار بيع أو شرا  لعدد من الأوراق المالية المت ق عليها بسعر شرا  

يصبح لحامل  الحق  ي أن  لبيع و يار الشرا   و و عقد يجمع بين  يار ا  1ستحقاق"وذل  ع د تاريخ الا
   اض ا ي حين و   ا ل ص  المالي مح  ال يار بحس  ما تقت ي  مصلحت ا أو مشتريً يكون بائعً 

  .رت اع الأسعار ي  ذ حق   ي الشرا او ي حالة   ي  ذ حق   ي البيعلأسعار ا
 :عتبار صلاحية ممارسة العقداأنواع الخيارات ب -3-2

 قط  ي تاريخ   مشتري حق ال يار لدي  حق الت  يذ حس   ذا الأسلو   إن  الخيار الأوروبي: -أولا
 ستحقاق العقد.ا

مشتري الحق لدي  الحرية  ي ت  يذ العقد  وحس   ذا ال وع من عقود ال يارا   إن  الخيار الأمريكي: - انيا
رت اع قيمة الع وة المد وعة من اا ي دي إل  برام العقد وتاريخ ت  يذه  و و مإ ي المدة الممتدة بين تاريخ 

 قب  مشتري الحق.
ت اق عل   ترا  محددة يمكن  يها ت  يذ ال يار   هذا ال وع حس   ذا العقد يتم الاخيار برمودا:  - ال ا

وعقد ال يار   ستحقاق  يمكن ت  يذ ا قب  تاريخ الامن العقود يجمع بين عقد ال يار الأمريكي لأ   
                                                                 

م تجا   :  م تمر دولي حو قتصادية لعقود الخيارات الماليةالأ ار المالية والا   بي  حركاتي  ع مان بودحوش 1
س مية  جامعة  رحا  عباس ة التقليدية والص اعة المالية ا الص اعة الماليبتكار واله دسة المالية بين وتطبيقا  الا

 .10ص:  2014ماي  6-5سطيف  



المخاطر و إدارتها:  الأولالفصل      
 

51 
 

سمها من جزيرة برمودا التي تقع ا ذ  أ ي وق  محدد مسبقا  وقد    لا يمكن ت  يذ ا إلا   ي أ   الأوروبي 
 .1بين أمريكا وأوروبا

 :عتبار الأصل محل التعاقداأنواع الخيارات ب-3-3 
حس   ذا الم  ور تقسم ال يار  إل   يارا  عل  السلع   يارا  عل  الأوراق المالية   يارا  عل  

  يارا  عل  م شرا  الأسواق المالية.و   العم  
 أنواع الخيارات بإعتبار ملكية الأصل محل الخيار.-3-4

  ذا ال وع من ال يارا  يقوم عل  أساس ملكية الأص  مح  التعاقد ع د إبرام العقد  ويقسم إل :
 :الخيار المغط  -أولا

وبالتالي  هذا ال وع من ال يارا  يتمتع ا ل ص  مح  التعاقد  و و الذي يكون  ي  محرر ال يار مالكً 
مكا ية تسليم الأص  مح  التعاقد  ي إ المحرر يتمتع ب بدرجة م اطرة م    ة   إذا كان  يار شرا 

ذا كان  يار بيع  المحرر يتمتع بسيولة لتغطية   تاريخ التسوية تي يقرر  يها لتزامات   ي الحالة الاوا 
 صاح  الحق الت  يذ.

 :)غير المغط ( الخيار المكشوف - انيا
ا ل ص  و ذا  ي الغال  يكون  ي عقود ال يارا  القائمة عل  و و الذي لا يكون  ي  محرر ال يار مالكً  

 .2أسواق الما أساس م شرا  
 :الشك  المو ح أد اه  يويمكن تو يح أ واع ال يارا  

                            
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .244-243شقيري  وري موس   مرجع سبق ذكره  ص ص:  1

 .114ص:مرجع سبق ذكره    المشتقات الماليةعبد الكريم ق دوز    2
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 الخياراتنواع : أ4 الشكل رقم
 
 

                             
 
 
 
 

      
 عقد  يار أمريكي            عقد  يار السلع                عقد ال يار المغط                حق  يار الشرا     
 
 حق  يار البيع              عقد  يار أوروبي           عقد  يار م شرا  الأسواق     

  يار العم                 عقد ال يار  ير المغط  عقد  يار برمودا             عقد                              
 عقد  يار أسعار ال ائدة                                                          

                                                                     .الطالبة است ادًا إل  ما سبقمن إعداد المصدر:

 الرابع: عقود المبادلاتالفرع 
داة لتقلي  أعتبار ا لا وذل  ست مارا  المالية الحدي ةتعتبر المبادلا  من أ م التطورا   ي مجا  الا

 .الم اطر
 :تعريف عقود المبادلة-1

 هي عقود . ت اق بين طر ين لتباد  تد قا   قدية بأ رى      ترة مستقبليةاعقود المبادلا  عبارة عن 
حو  مدة العقد  الكمية...بسعر ( البائع والمشتري)ت اق بين طر ي العقد تقوم عل  أساس الا   ير  مطية

وجود طر ين تتو ر لأحد ما الر بة  ي الت از  عن سلعة ما  ةالمبادل دعقشروط    ومنايت ق علي  مسبقً 
 .مقاب  الحصو  عل  سلعة الطرف ا  ر

 
 
 
 

 أنواع عقود الخيارات

أنواع الخيارات 

حسب الحق الذي 

 يمنحه الخيار

أنواع الخيارات 

 بإعتبار صلاحية العقد

أنواع الخيارات بإعتبار 

 الاصل محل التعاقد

أنواع الخيارات بإعتبار 

 ملكية الأصل محل الخيار
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  :شروط عقد المبادلة-8
 1:يأتيالشروط الواج  تو ر ا  ي عقد المبادلة  يما  تتم  

 .العقد اطر -
 .لتزام أو الأص  المشمو  بعقد المبادلةالا-
 .قيمة المد وعا  أو المقبو ا  مح  المبادلة-
 .العملة التي تسدد بها المد وعا  أو التي تحص  بها المقبو ا -
 .السعر ا ج  لمبادلة الأص  المت ق علي -
 ن العقد.مدة سريا-
 :أنواع عقود المبادلة-3

 تقسم عقود المبادلة إل  أ واع م تل ة  و حها  يمايأتي:
 :عقود مبادلة أسعار الفائدة-3-1

ا  تمامً ا ي عقود أو ص قا  لتباد  أسعار ال ائدة عل  القروض  حيث تهتم إدارة الم شآ  والم سسا  
 .قد تص  إل  حد ا   سا بمشكلة م اطر تغير أسعار ال ائدة والتي متزايدً 

وت قسم مبادلة أسعار ال ائدة إل  عدة أ واع  ذكر م ها  عقود مبادلة أسعار ال ائدة ال ابتة بالمتغيرة والتي 
ن يقوم  ي  الطرف الأو  بد ع  ائدة يعقد بين طر   هيتعتبر من أك ر أ واع عقود المبادلة است دامًا  

و ي المقاب    رت اع أسعار ال ائدة ال ابتةابهدف التحوط من   غير ابتة مقاب  الحصو  عل  سعر  ائدة مت
 .2ويوا ق عل  د ع سعر ال ائدة المتغيرة      ترة زم ية معي ة  يستلم الطرف ال ا ي ال ائدة ال ابتة

                       
 
 
 
 

                                                                 
  لفرنسيادراسة حالة سو  رأ  المال -دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسوا  رأ  المالعيساوي سهام   1

 .162  ص:2015- 2014  قتصادية  جامعة محمد  ي ر بسكرةأطروحة دكتوراه  ي العلوم الا
2
 Lau Chi Yuen, Joseph and Wong Chi Ho, The functions of derivatives in financial risk management, 

master’s thisis of business administration, the Chinese university of Hong Kong, 1995, p:34. 
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 تأ ير أسعار الفائدة عل  أطراف العقد: 7 جدول رقم
 نخفاض أسعار الفائدةا  رتفاع أسعار الفائدةا  الأطراف كمشتري للعقد

  سارة            ربح             مشتري سعر ال ائدة العائم

 ربح                 سارة            مشتري سعر ال ائدة ال اب 

الطبعة الأول   دار وائ  لل شر    الإدارة المالية الحدي ة برا يم العامري إمحمد علي المصدر: 
 .222 :ص  2013عمان الأردن  

 المست مر الذي يقب  د ع سعر ال ائدة ال اب  ويستلم سعر ال ائدة العائم  و بحاجة إل  ت بي  سعر    
ا الطرف ال ا ي  هو بحاجة إل  التحوط بحيث   أم  رت اع أسعار ال ائدة مستقب ً اا من تحسبً   ال ائدة ال اب 

   اض أسعار ال ائدة مستقب   اا من ي ب  أسعار ال ائدة العائمة)المتغيرة( التي تتغير بمرور الوق  تحسبً 
ال رق من  ل رت اع أسعار ال ائدة ال ابتة عن أسعار ال ائدة المتغيرة يحص  الطرف الأو  عا  ي حالة 

يحص  الطرف ال ا ي   تغيرة عن ال ابتة   اض أسعار ال ائدة الماالمقاب   ي حالة وبمحرر العقد)البائع(  
 عل  ال رق من الطرف الأو )المشتري(.

 ا   ا ها سعار ال ائدة  ي السوق ويحقق  سارة  ي حالة ارت اع أا  ي حالة  الطرف الأو  يحقق ربحً    
     اضتجه  أسعار ال ائدة  ي السوق إل  الااا إذا حً ا الطرف الدا ع لسعر ال ائدة العائم  يحقق ربأم  

  .ويحقق  سارة  ي الحالة العكسية
 :عقود مبادلات العملة-3-8

 ترا ية يوا ق  يها الطر ان عل  تباد  عملتين  ع د سعر الصرف السائد ا ي مبادلا  تقوم عل  أصو  
 .1ج  مقاب  سعر الصرف ا

عادة بيعها   ت اق بين طر ين عل  شرا  وبيع عملة عل  أساس التسليم ا  يعل  أ  ها ا كما تعرف وا 
يتم تحديده عل  أساس  روق   بسعر تسليم آج   عل  أساس التسليم ا ج    س  وشرائها  ي الوق 

 .2أسعار ال ائدة عل  القروض والودائع بين العملتين

                                                                 
  2015  الطبعة الأول   دار ص ا  لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  ست مارات والأسوا  الماليةالا وشيار معروف   1

 .111ص:
  أطروحة دكتوراه  ي العلوم العربيةصناعة الهندسة المالية وأ رها في تطوير الأسوا  المالية  ين بومدين د ور  2

 .84ص:  2015-2014الاقتصادية  جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف  
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والهدف م ها تجاوز م اطر تقلبا  أسعار الصرف      ترة المبادلة  بحيث يقب  أحد الطر ين بالأسعار 
ت شأ مبادلة العملة ع دما يقوم   ر عل  تغير الأسعار المع ية   المقاب  يوا ق الطرف ا ال ابتة و ي

الطرف الأو  بتقديم أص  معين بعملة معي ة إل  الطرف ال ا ي الذي يمل  كمية مساوية من عملة 
ي السوق عل   كرة أساسية م اد ا أن يقوم الطر ان بشرا  وبيع عملة ما    ذه العقودأ رى  حيث تقوم 

ويقوم الطرف   ج  يقوم الطرف المشتري ببيع العملة المشتراة  ي السوق ا   س  و ي الوق   ال وري
 ج  ل  س العملة. البائع بالشرا   ي السوق ا

 المطلب ال الث: التوري  كآلية للتحوط
 ا ل زما   إلا  أ   ا كمسب  يعتبر أحيا ً و التوريق عملية مالية جد متطورة و ي بعض الأحيان معقدة  

 س تاول    ي  ذا الع صر باعتباره أداة من أدوا  التحوط والتقلي  من الم اطر.
 تعريف التوري  الفرع الأول: 

ست اد عل  الديون المصر ية القائمة  وذل  عملية الحصو  عل  الأموا  بالاأ      يعرف التوريق عل   
  .1عن طريق  لق أصو  مالية جديدة

لية يتم من   لها إصدار أوراق مالية بهدف تحوي  الديون من المقرض إل  آ و كما يعرف عل  أ   :    
وذل  عن طريق شركا   اصة تتول    يقوم بشرا   ذه الأوراق المالية التي تم   قيمة الدين ر طرف آ 
 .2كتتا   ي ذل عملية الا

أو  العملية يتم من   لها  لق السيولة  حيث تقوم المصارف بتحوي  قروض م مو ة السداد  هذه   
 الما قابلة للتداو   ي أسواق مست دة إل   ما ا   و  إل  أصو  مالية ذا  سيولة مرت عة أصو  أ رى
ما  معط  إل  تحوي  التد قا  ال قدية المستقبلية المتوقعة بما تم ل  من رأس أي   ستحقاقهاا    مدة 

ويتم تحوي   ذه الموجودا    3من     تحرير رأس الما  المرتبط بتل  الموجودا   تد قا   قدية حالية
 .بالشركا  ذا  الغرض ال اص يطلق علي عن طريق وسيط 

 
                                                                 

  مجلة أبحاث إدارية واقتصادية  العدد ال امن  جامعة التوري  ووقعه عل  الأزمات الماليةبن رجم محمد  ميسي   1
 .55  ص:2010ي ر بسكرة  ديسمبر محمد  

  مذكرة ماجيستير  ي العلوم التجارية  دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلاميةما  لعمش  أ 2
 .18  ص: 2012جامعة  رحا  عباس سطيف  

  لقروض السكن في العرا التوري  بآلية التحويل المباشر كبديل عن التمويل المركزي علي جيران عبد علي ال  اجي  3
 .75  ص:2001 4   العدد7القادسية للعلوم ا دارية والاقتصادية  المجلد 
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 أسباب التوري :الفرع ال اني
 1:يأتييمكن حصر مسببا  التوريق  يما

ولجو  المقتر ين الكبار إل    رت اع تكاليف تشغيلهااو   المصارف أزمة المديو ية العالمية وزيادة  سائر-
 .الأسواق المالية مباشرة

والتوسع      اض سعر ال ائدة عل  الودائع طويلة الأج  تعاش أسواق الس دا  دا   الدولة  تيجة لاا-
 .متصاص  ائض السيولة ال قدية  ي السبعي ا  ي إصدار ا من قب  المصارف لا

ا ورا  ت ويع مصادر التموي  وتعبئة أكبر قدر التي تسع  دائمً    تشار م هوم الب و  الشاملةا هور و -
 ممكن من المد را  من كا ة القطاعا .

 الفرع ال الث: آلية التوري 
إن  التوريق  و تحوي  القروض العقارية   ير القابلة للسيولة  ي الحين  إل  أوراق مالية ذا  سيولة    

ا ما تلجأ الب و  التي تم ح  ذه القروض إل  تجميعها  ي عالية تباع وتشترى  ي السوق المالية. و البً 
القروض  باللجو  إل   محا   عقارية  م بيعها لم سسا  مت صصة  تقوم  ي الأ يرة بتص يف  ذه

م سسا  مت صصة تقوم بتص يف القروض المعبأة  ي المح  ة العقارية حس  درجا  ال طورة   م 
 بيعها  ي أسواق الما .

 المست مرون  ي  ذه القروض يقومون بتحلي  التص ي ا  المقترحة من م سسا  التص يف   م    
بص ة   وائد دورية  با  ا ة إل  قيمة الأص  سوا ً ا  وبالمقاب  يحصلون عل  يشترون ما يرو   م اسبً 
 دورية أو ع د الاستحقاق.

بال سبة للب     إن  عملية التوريق تسمح ل  بتحوي  م اطر المح  ة العقارية إل  طرف  الث وا  را     
ق عليها القروض المع ية من الموجودا  المالية للب    مع البقا  عل  إدارة  ذه القروض مقاب  عمولة يت 

مع الم سسة المورقة أو التي تقوم بعملية التوريق  بهذه الطريقة يتمكن الب   من ر ع قدرت  المالية  ي 
 م ح قروض عقارية جديدة...

ت طوي عملية التوريق المالي عل  عدة  طوا  تتم   الأول   ي م ح القروض من طرف م سسة    
  يهم الشروط.مالية معتمدة إل  المواط ين الذين تتو ر 

                                                                 
 .51مرجع سبق ذكره  ص:  إدارة المشتقات المالية،شقيري  وري موس    1
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ال طوة الموالية تتم    ي تكوين مح  ة عقارية من طرف الم سسة المالية  والت از  ع ها لصالح    
م سسة م تصة تعرف بم سسة التوريق  ال طوة ال ال ة تقوم م سسة التوريق بإصدار أوراق مالية  ي 

ا ال طوة السوق لتموي   ذه المح  ة  بعد ا تصبح الأوراق التي تم إصدار ا قا بلة للتداو   ي السوق  أم 
                               الأ يرة تتم    ي إ شا  م سسة تقوم بتسيير المح  ة العقارية.

 : الخطوات العملية للتوري 5الشكل رقم 
 
 

 ر ن                                                    

 
 قرض                                                   

 
  قدا       مح  ة عقارية                                                             تسديد المستحقا  الشهرية     

 
 

 
 
 

 المستحقا  الشهرية أوراق مالية   قدا                                                     
 
 
 
 
 
 
 
 

الزابون الخطوة الأولى: 

يتحصل على قرض من 

البنك.هذه العملية يمكن 

تدعيمها من طرف سمسار 

العقار.عندما تتم عملية في 

الإقتراض تصبح العلاقة 

بين الزابون والبنك 

 والسمسار شبه منعدمة

البنك يتنازل  الخطوة الثانية:

عن القروض لصالح مؤسسة 

التوريق.الزابون يقوم بدفع 

المستحقات الشهرية إلى 

 مؤسسة التسيير.

مؤسسة -1 الخطوة الثالثة:

التوريق تقوم بإصدار أوراق 
 مالية في السوق.

وكالات متخصصة تقوم -2
بتصنيف الأوراق المالية 
التي تصدرها مؤسسة 

 التوريق.
الرفع المالي للأوراق -3

 التي يتم إصدارها.المالية 
 

: مؤسسة الخطوة الرابعة

التسيير تجمع المستحقات 

الشهرية من الزبائن 

وتحويلها إلى مؤسسة 

 التوريق

سمسار في القروض       

 العقارية

 البنك أو المؤسسة المالية

مؤسسة التوريق      

لمستثمرونا  

 الزابون

 مؤسسة التسيير

Mandatair   أو

 الوصي

 المكتتب

 مؤسسة التصنيف

 مؤسسة الرفع المالي
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  دار ال شر prime-subتداعيات الأزمة المالية العالمية: أزمة عبد القادر بلطاس  المصدر: 
 .45  ص: 2011ريجا د 

دارة المخاطر المالية  الفرع الرابع : استخدام التوري  في عملية التحوط وا 
 1للتحوط من الم اطر المالية  ويمكن إبراز ذل  من    : ستراتجية أساسيةايست دم التوريق ك

ر ع ك ا ة الدورة المالية والا تاجية ومعد  دورا ها  عن طريق تحوي  الأصو   ير السائلة إل  أصو  -
ا يساعد عل  توسيع حجم الأعما  للم شآ  بدون حاجة إل  زيادة  سائلة  عادة تو ي ها مرة أ رى  مم 

 حقوق الملكية.
سهي  تد ق التموي  لعمليا  ا ئتمان ب مان الر ون العقارية  وبشروط وأسعار أ     و ترا  سداد ت-

 أطو .
ت شيط سوق الأوراق المالية من     تعبئة مصادر تموي  جديدة  وت ويع المعروض  يها من م تجا  -

ا  أ رى كقطاع السكن  مالية  وت شيط سوق تداو  الس دا   و لق ع قا  ارتباطية تمويلية بين قطاع
 وسوق الأوراق المالية.

التوريق يسمح بتحوي   ر ع مقدرة الب و  عل  التموي  عن طريق ر ع  سبة رأس الما  بها  بدلي  أن  -
الديون إل  س دا ) تعتبر الس دا  جز ا من رأس الما (  با  ا ة إل  تو ير المزيد من السيولة المتأتية 

 من التوريق.
تمويلية جد ت ا سية بال سبة للم سسا  الصغيرة والمتوسطة  حيث إن  تكل ة التوريق بال سبة لها أداة -

 و ي أق  بك ير من تكل ة ا قتراض المصر ي. %5و %3.3تتراوح ما بين 
تقلي  م اطر ا ئتمان ل صو   من     توزيع الم اطر المالية عل  قاعدة عري ة من القطاعا  -

 الم تل ة.
 ا حسار احتمالا  تعرض المست مرين للم اطر المالية  وا  عاش سوق الديون الراكدة.-
 ت  يف وطأة المديو ية  مما يساعد  ي تحقيق معدلا  أعل  لك اية رأس الما .-
ت شيط السوق الأولية  ي بعض القطاعا  الاقتصادية م   العقارا  والسيارا  وبطاقا  ا ئتمان  كما -
 ال ائدة يمكن أن يو ر م ا ا م اسبا للقيام ب شاط التوريق. ا   اض سعر أن  

                                                                 

1
 .175-174معتوق جما   مرجع سبق ذكره  ص ص:   
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التوريق أداة تساعد عل  الش ا ية  وتحسين ب ية المعلوما   ي السوق  لأ    يتطل  العديد من -
ا جرا ا   ود و  العديد من الم سسا   ي عملية ا قراض  مما يو ر المزيد من المعلوما   ي السوق 

   جاح التموي .
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 خلاصة الفصل
إن  ال طر  و عبارة عن تباين العوائد المحققة عن العوائد الم طط لها  ويمس ال طر ك  من أسواق    

 السلع  وأسواق رأس الما . 
ن كا    التي تعا يمشاك  ال طرابا  و تزايد الا ي         م ها الم سسا  المالية بشك  عام  وا 

بدرجا  مت اوتة  با  من ال روري الا تمام بإدارة الم اطر   هدف المدير المالي  و التقلي  من 
الم اطر إل  أد   حد ممكن  مع تحقيق أقص  عائد ممكن  لذل  وج  اتباع استراتجيا  وآليا  

دارتها.لتحقيق ذل   بدً ا بتحديد ال طر   م تقييم     لتأتي بعد ذل  مرحلة التحكم  ي الم اطر وا 
زيادة الم اطر  د ع بالمست مرين إل  البحث عن أدوا  مالية ت  ف من حدة الم اطر   تم اعتماد إن 

ست دامها كأداة للم اربة والمراجحة  االمشتقا  المالية كأداة  عالة لتحقيق ذل  الغرض  إ ا ة إل  
يعتبر بم ابة دمج بين أسواق ا ئتمان وأسواق رأس الما   لأ    يزي  الحدود بين  إ ا ة إل  التوريق الذي

 القروض المصر ية والأوراق المالية.
 

 

 



 

 
 

 الفصل ال اني:
     واقع أسوا  رأ   

في الدول المال 
 العربية
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 تمــــهيد:
الما  كآلية ل لق التد قا  ال قدية ال زمة لتلبية الاحتياجا  المالية للمشاريع رأس تست دم سوق    

 ا  تاجية الم تل ة  عبر ق وا  تت وع أشكالها وأ واعها وأ ماطها.
 ي الدو  العربية  وقد  أسواق رأس الما  ا بمو وع إ شا ا متزايدً  تمامً الأ يرة اشهد  الس وا  لقد    

 ذه الأسواق سوف تساعد عل   ا من ق اعة راس ة لدى الدو  العربية  بأن  جا   ذا الا تمام ا ط قً 
د ال مو الاقتصادي  وتقل  الاعتماد عل  التموي  ال ارجي باعتبار ا أحد الق وا  الرئيسية  ي حش

آلية  امة من آليا  تجميع المد را  من بلدان ال ائض  رأس الما  الموارد المالية  إذ تشك  أسواق
 المالي إل  بلدان العجز المالي  ي الم طقة العربية. 

 تمهيد  يت او   ذا ال ص  المباحث التالية: ال  يا عل  ما تقدم وتأسيسً    
 : ما ية سوق رأس الما .المبحث الأو 

 ك ا ة سوق رأس الما .: ال ا ي المبحث
 الم شرا  الرئيسية لسوق رأس الما  وطرائق حسابها. المبحث ال الث:
 أسواق رأس الما  العربية  ال شأة  التشريعا  وآليا  العم . المبحث الرابع:
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 المبحث الأول: ماهية سو  رأ  المال
ا ا  امً  ذا السوق دورً  أد ىا سوق رأس الما   حيث ت ام  الاتجاه  حو الا تمام بأسواق الما   صوصً 

 ي تشاب  قطاعا  الاقتصاد القومي  كما تم    ذه السوق أحد المصادر الهامة لتو ير الاست مار 
عن أ ميتها الحيوية لتموي  القطاعا  التي يوجد  للقطاعا  التي توجد بها سيولة  ير مستغلة     ً 

  ي السيولة. ديها عجزل
 نشأة وأهمية سو  رأ  المالو  ب الأول: تعريفالمطل 

ا  ي توزيع مد را  الأ راد عل  م تلف المشاريع الاقتصادية  وت شيط ا  امً دورً  الما  رأسسوق  ت دي
  بما ي عكس أ ره  ي ال هاية عل  معد  الت مية الاقتصادية للب د  و ي بذل  الاقتصادكا ة قطاعا  

 للب د  ي أوقا  الروا  والكساد.تعكس حقيقة الو ع الاقتصادي 
 الفرع الأول: تعريف سو  رأ  المال

 ي مواعيد محددة يغل  أن   قام  ي مراكز التجارة والما تُ    ي سوق مستمرة  ابتة  ي المكان   
ا ل  رة تكون يومية  يجتمع  يها أصحا  ر وس الأموا  والسماسرة للتعام   ي الأوراق المالية  و قً 

 1ئح محددة. ابتة ولوا
  السوق الذي تقوم  ي  الحكوما  والمصارف والم  ما  الدولية وشركا  كما يعرف عل  أ      

  ويكون إقراض الأموا  2الأعما  بإقراض واست مار كميا  كبيرة من ال قود ول ترا  طويلة أو متوسطة
تحقيق عائد م ها  كما يكون واست مار ا لأج  طوي  بهدف استغ   أموا  متاحة ل ترة طويلة من أج  

 الهدف من الحصو  عل   ذه الأموا   و تموي  است مارا  رأسمالية.
 و سوق و بمشتريها   طويلة الأج   سوق رأس الما   و ا طار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية    

ي شك  قروض كا      صدار وتداو  الأوراق المالية والاست مارية والتجارية طويلة الأج   سوا ً 

                                                                 
1
  2014 دار الكتا  الحديث  القا رة  الطبعة الأول    البورصات والأسوا  الماليةص ح الدين حسن السيسي    

 .121:  ص
مجلة العلوم الا سا ية   دور وأهمية العائدات والأورا  المالية في أسوا  المال الإسلامية،حازم بدر ال طي    2

 .06  ص: 2001  ماي 11جامعة محمد  ي ر بسكرة  العدد 
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والتي تم    أو ي شك  إصدارا  مالية طويلة الأج    هو يقوم ب ق  الأموا  من الوحدا  ذا  ال ائض
 إل  الوحدا  ذا  العجز سته كيةحتياجاتها الااالأ راد والم سسا  التي تزيد د ولها ال قدية عن 

  و ق آليا  سته كيةتها الاحتياجااالأ راد والم سسا  التي تق  د ولها ال قدية عن والتي تم   
 محددة  وعن طريق السماسرة أو الشركا  العاملة  ي  ذا المجا .

 : أهمية سو  رأ  المالنيفرع ال اال
 1أ م المزايا التي تحققها سوق رأس الما   ي ال  م المعاصرة: يأتي يما
 .القوميست مار الم تل ة ل قتصاد تجميع مد را  الأ راد لت شيط مجالا  الا-
 .ة للمد رين ل ق  ممتلكاتهم للغيرإيجاد م ا ذ شرعي-
 .القيمة الحقيقية ل وراق الماليةلمشتري  للحصو  عل  للبائع و ل م  عةتحقيق -
 .جا  قصيرة أو طويلةكم رأسمالي  تكوين ترا-
 .أسهم وس دا   ي سهولة ويسرتحقيق السيولة ل موا  المست مرة  ي شك  -
الت  مية لحد بعيد  إذ لو قام  المصارف المحلية بعمليا  التموي   لأدى ذل  إل  تج   ا  ار -

 ذه القروض  زيادة م رطة  ي حجم ا ئتمان المحلي  وبالتالي إحداث موجا  ت  مية   اصة وأن  
 تحقيق ال تائج.لمما يتطل   ترة طويلة   تأ ذ طابع القروض طويلة الأج 
  والمرو ة ال سبية  ي المالية  ي إ  ا  ص ة العمق والاتساع للورقة أ مية سوق رأس الما  تتجل  

ها تو ر استمرارية وقيمة عادلة للورقة ت  يمها يزيد من سرعة تداو  الورقة المالية  أي أ      لأن  اتسييله
 ي تسا م  ي ال مو الاقتصادي لك  بلد  من     و  .2المالية  و رصة لتموي  م تلف االقطاعا 

المد را  واست مار ا  ي الأوراق المالية  وتحويلها إل  الب و  والم سسا  الأ رى بهدف جذ  
 .3است مار ا وتوسيع أعمالها  مما ي عكس بدوره عل  ال مو الاقتصادي

 
 

                                                                 
  المالية العربية والدولية وتأسي  سو  الإمارات للأورا  المالية  بورصات الأورا ص ح الدين حسن السيسي    1

 .20  ص: 1778  1الطبعة 
  دار المسيرة لل شر والتوزيع 1 الطبعة الاست مار بالأورا  المالية أرشد   اد التميمي  أسامة عزمي إس م    2

 .120  ص:2004والطباعة  عمان  الأردن  
3  Chhiv Sok Thet, financial investment, doctoral thesis in management, Pannasatra university, combodia, 
20014, p:09.  
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 المطلب ال اني: أنواع سو  رأ  المال
أ م معيارين و ما: أ واع عديدة  حس  المعيار الم  ور إلي   س ركز عل  ي قسم سوق رأس الما  إل  

 التقسيم حس  آجا  العمليا   والتقسيم حس  توقي  ا صدار.
 الفرع الأول: تقسيم أسوا  رأ  المال حسب آجال العمليات

 تقسم أسواق رأس الما  حس  آجا  العمليا  إل  أسواق حا رة) عاجلة أو ال ورية(  وأسواق آجلة.
 الأسوا  الحاضرة:-1

بالأوراق المالية طويلة الأج  كالأسهم والس دا   حيث يتم التسليم والاست م  ي الأسواق التي تتعام  
  ور إتمام الص قة  وعادة ما يطلق علي  سوق الأوراق المالية.

 الأسوا  الآجلة: -8
تعرف الأسواق ا جلة عل  أ  ها الأسواق التي يتم  يها التعام   ي الأوراق المالية طويلة الأج   حيث 

ا بين طر ي العقد  يتعام   ذا السوق بالعقود م والاست م  ي وق  آج   مت ق علي  مسبقً يتم التسلي
 المستقبيلية  العقود ا جلة  عقود المبادلا   وعقود ال يارا .
 الفرع ال اني: تقسيم أسوا  رأ  المال حسب توقيت الإصدار

ق ال ا وي  ويقسم  ذا الأ ير تقسم سوق رأس الما  حس  توقي  ا صدار إل : السوق الأولي والسو 
 بدوره إل  السوق الم  م والسوق  ير الم  م.

 (السو  الأولي )سو  الإصدار-1
كان   و سوق ا صدارا  الجديدة الذي يتم  ي  إصدار الأوراق المالية الجديدة لأو  مرة  سوا ً و  

ا صدار بهدف تأسيس شركا  جديدة  أو بهدف زيادة رأس ما  شركا  قائمة  و ي  ت شأ ع قة 
مباشرة بين مصدر الورقة المالية والمكتت  بها  وعادة ما يتول   ذه العملية ب و  الاست مار والب و  

أو لصالح الجهة  ا لصالحهاصدارا  أو التعهد بتسويقها  إم  تجارية التي تتول  مهمة تسويق ا ال
وبالتالي  هو ي دي دور الوساطة بين المست مرين  "المصدرة  لقا  عمولة مت ق عليها  ي عقد الاصدار

 .1والمقتر ين"
 وي قسم ا صدار  ي السوق الأولي إل :

 ويوج  ا صدار  ي  ذه الحالة إل  جمهور المكتتبين.الاكتتاب العام: -
 إل   ئة معي ة. و و إصدار موج الاكتتاب الخاص: - 

                                                                 

1
 Pierre Rammage, le marché financier , édition organisation, paris, 2002, p :26.  
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 1:تيةويتم التعام   ي السوق الأولي و ق بعض أو ك  الأسالي  ا 
 أسلوب البيع المباشر: -أولا

ويتم من     قيام الشركا  المصدرة ببيع الأوراق المالية التي تعود إليها  مباشرة إل  المست مرين  ي 
 السوق دون تد   وسطا   مقاب  الحصو  عل  قيمتها.

 لوب المزاد: أس- انيا
ويتم من     دعوة المست مرين المحتملين لتقديم عطا ا  تت من الكميا  المراد بيعها وسعر البيع  

 حيث يتم قبو  العطا ا  صاحبة السعر الأعل   م الأق  إل  أن يتم بيع كام  ا صدار.
  أسلوب البيع غير المباشر:- ال ا

عن  يتول  عملية التسويق والبيع  يابة   يها طرف  الثيتم    ذا الأسلو   ي العمليا  التي يكون 
 ا.ا تجاريً ا أو ب كً ا است ماريً والذي قد يكون ب كً   يتق ا ا  ذا الوسيط الجهة المصدرة  مقاب  عمولا 

 :)سو  التداول(ويالسو  ال ان -8
يو ر ع صر حيث  صدر   ي السوق الأولي ألية التي و و السوق الذي تتداو   ي  الأوراق الما   

ا  هذه السوق تو ر حرية التصرف  ي تحوي  الورقة المالية طبقً   ا مقار ة بالسوق الأوليالسيولة  سبيً 
 ل سعار المقبولة من قب  البائع والمشتري.

السوق الم  مة والسوق  ير الم  مة  والسوق إل  تص ف السوق ال ا وية طبقا لصيغة ت  يمها     
 شرح لهذه الأسواق: يأتيال الث والرابع  و يما

  :الأسوا  المنظمة-2-1
اعد لقو  االمشترين  يابة عن عم ئهم  و قً سماسرة  و السوق الذي يلتقي  ي  سماسرة البائعين و    

جرا ا  تحدد ا لج ة السوق. ها تتميز بهيكلها الت  يمي ويطلق عليها بالسوق الم  مة لأ    وا 
 والم سسي الم  م.

 2يحقق ا درا   ي السوق الم  مة المزايا ا تية: 
ا ا ع ن كلما  شط تداو  يعتبر ا درا  وسيلة إع ن مجا ية عن أسهم الشركة  وتزداد  عالية  ذ-

 .أسهمها

                                                                 
1
  دار وائ  1  الطبعة  والعملية ست مار في بورصة الأورا  المالية: الأس  النظريةالا يص  محمود الشواوره    

 .56  ص:2008لل شر  عمان  الأردن  
 .124ص:  مرجع سبق ذكره أرشد   اد التميمي  أسامة عزمي إس م    2



العربية  في الدول واقع أسواق رأس المال:  الثانيالفصل     
 

67 
 

  ا عن المركز المالي وا ئتما ي للشركة  مما يسه  حصولها علا إيجابيً ا درا  يعطي إ طباعً -
 .ل ة أر صحتياجاتها المالية بكا
 .قة بالشركة لأ راض تقييم الأسهميتيح ا درا  للمست مرين الحصو  عل  المعلوما  ذا  الع -
يزيد ا درا  من  قة المست مر بحركة الأسعار  لكو ها تبتعد عن الغش وال داع من قب  الوسطا   ي -

 الغال  الأعم.
 :الأسوا  غير المنظمة-8-8
الموازي ويشم  المعام   التي تتم  ار  البورصة  ولا يشتم   ذا السوق أو ما يطلق عليها بالسوق  

عل  مكان محدد  جرا   ذه المعام    ولا عل   يك  م سسي وت  يمي م  م   يتم  ي  التعام  
بالأوراق المالية  ير المقيدة  ي السوق الم  مة  وتشك  عملية الت اوض بين البائع والمشتري أساس 

 ر. وي قسم السوق  ير الم  م إل :آلية التسعي
 :السو  ال الث-أولا

يتكون من بيو  السمسرة  ير الأع ا   ي الأسواق الم  مة  ولكن يحق لهم التعام   ي الأوراق 
المالية المقيدة  يها  كما لهم القدرة عل  شرا  أو بيع أي كمية من الأوراق المالية مهما كبر  أو 

السوق با   اض العمولة  وذل  لكون بيو  السمسرة لا تد ع رسوم صغر  قيمتها  وتتميز  ذه 
تسجي  أو رسوم ع وية  ي السوق  عكس ما  و علي   ي السوق الم  م  وعادة ما تكون الص قا  

 بين شركا  الاست مار   سها.
 :السو  الرابع- انيا

ملون  يما بي هم  ي شرا  وبيع والأ راد الأ  يا  الذين يتعا  يقصد ب  الم سسا  الاست مارية الكبيرة
الأوراق المالية  ي طلبيا  كبيرة  ويتم اللقا  بين البائعين والمشترين من     وسيط يعم   تمام 

 .1الص قة
                        

 
 
 

                                                                 

  2006سك درية    م شأة المعارف  ا 2  الطبعة أساسيات الاست مار وتحليل الأورا  المالية برا يم   دي  إم ير  1
 .46ص:
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 تقسيمات سو  رأ  المال :6الشكل رقم                    
                                   

 
 
 
 
 

    
                                                                              

 
 
 
 
 
 

 من إعداد الطالبة ب اً  عل  ما سبق.المصدر: 
 المطلب ال الث: الأدوات المتداولة في سو  رأ  المال

الأوراق المالية ذا  الد   ال اب  م   الس دا   والتي  :إل  من حيث الد    تقسم الأوراق المالية 
ذا  الد    ا  والأوراق الماليةسمية و ي محددة مسبقً ل ائدة عل  قيمتها الاتتحدد عوائد ا بمقدار ا

 1  وتكون عوائد ا  ير معرو ة لارتباطها بمقدار أرباح الشركا  المصدرة.المتغير م   الأسهم
 2:ا تية رورة الالتزام بال طوا    أسهم أو س دا  سوا ً   راق الماليةويتطل  الاست مار  ي الأو 

 .وراق المالية ذا  السمعة الطيبةا تيار السمسار الم اس   أي شركة تداو  الأ-

                                                                 
  الطبعة الأول   دار المسيرة لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  ست ماريةإدارة المحافظ الادريد كام  آ  شبي     1
 .104  ص: 2010ردن  الأ

2
  الدار الجامعية  ا سك درية  إدارة شركات تداول الأورا  المالية: فنون الاست مار في البورصة  ريد ال جار   

 .68  ص: 2007

 سو  رأ  المال

حاضرةسوا  أ آجلةأسوا      

 السو  ال انوي السو  الأولي

(مة)البورصةالسو  المنظ  

 

 السو  غير المنظمة

 السو  الرابع السو  ال الث

 عقود الخيارات عقود المبادلات عقود مستقبلية
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 .عر ة حقوق  والتزامات  القا و يةم-
 .الما   ي ت  يم التداو  بالبورصةمعر ة دور  يئة سوق -
 للص قا  الم تل ة التي سوف تتم  ي بورصة الأوراق المالية.تحديد التكل ة ال سبية -

 السندات: الفرع الأول
تعتبر الس دا  أوراق دين طويلة الأج   تتشتر  مع الأسهم  ي بعض ال صائص  كما ت تلف ع ها 

  ي  صائص أ رى.
 تعريف السندات:-1

ة للتداو   ويحق لحملتها الأج   لها تاريخ استحقاق محدد  قابل عن أوراق دين طوي   ي عبارة
أو  صف س وي أو ربع س وي  بغض ال  ر عن العوائد التي  أالحصو  عل  عائد  اب  قد يكون س وي  

تحققها الشركة  كما يحص  حاملها عل  القيمة الاسمية  ي تاريخ الاستحقاق. ويعتبر صاح  الس د 
الحالة الوسط بين القروض قصيرة الأج    "وبالتالي  الس دا  تم   ا لهذه الهيئة المصدرةدائ ً 

 1والأسهم".
يمكن التمييز بين أ واع الس دا  و قا لمعايير معي ة أ مها: الشك  الذي تصدر  أنواع السندات:-8

ب   القيمة التي تصدر بها الس دا   وسعر ال ائدة  ودرجة ال مان عل  الس دا   والقابلية 
 ستدعا . ل
 ا  شكل الإصدار:تقسيم السندات عل  أس-8-1
 سندات لحاملها: -أولا

ا من اسم المست مر  ويكون لحامل  الحق  ي الحصو  عل   ائدة يكون الس د لحامل  ع دما يكون  اليً 
عل  القيمة الاسمية للس د من الب   ع د تاريخ   د استحقاقها  كما يحق ل  الحصو الس د ع

 الاستحقاق.
 سندات اسمية: - انيا

 ي سج   اص لدى الجهة  لاسم مالك   كما يكون مسج ً  ا ع دما يكون حام ً اسميً يكون الس د 
المصدرة. والس دا  الاسمية يمكن أن تكون مسجلة بالكام   ويشم  التسجي   ي  ذه الحالة ك  من 
الدين الأصلي و ائدت   لذا لا يصرف أي م هما إلا بشي  يحم  اسم صاح  الس د وعن طريق الب    

                                                                 

1
 JOSEPH E.Stiglitz, Financial markets and development, oxford review of economic policy, vol.5, no.4, 

p:60. 
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ا ال ائدة ا  ويقتصر التسجي    ا عل  أص  الدين  قط  أم  جزئيً  مكن أن تكون مسجلة تسجي ً كما ي
 تأ ذ كما  و الحا   ي الس دا  لحاملها  شك  كوبو ا  تر ق بالس د وت زع م   بمجرد استحقاقها 

 .1لتحصيلها من الب   مباشرة
 السندات عل  أسا  القيمة: -8-8

 المعيار  عل  أساس السعر الذي تباع ب  إل :تقسم الس دا  حس   ذا 
 سندات العلاوة:  -أولا

و ي الس دا  التي تباع بقيمة أكبر من القيمة الاسمية  ويكون العائد  ي تاريخ استحقاق الس د  أق  
 من معد  ال ائدة.

 سندات الخصم: - انيا
استحقاق الس د أكبر من معد  سمية  ويكون عائد لتي تباع بقيمة أق  من القيمة الا ي الس دا  ا 

 ال ائدة عل  الس د.
 سندات القيمة:  - ال ا

ا لمعد  سمية  ولهذا يكون العائد عل  الس د مساويً و ي الس دا  التي تباع بقيمة مساوية للقيمة الا
 ال ائدة.

 :الفائدةالسندات عل  أسا  سعر -8-3
ها أدوا  است مارية طويلة الأج   تتمتع بمعد   ائدة  اب   بغض ال  ر عادة تعرف الس دا  عل  أ   

  ا  بعض الاست  ا ا  لا تتميز بهذه ال اصية وم ا  ذل   أن   إلا  عن تغيرا  أسعار ال ائدة السوقية  
 الس دا  الص رية  والس دا  ذا  معدلا  ال ائدة العائمة.

 السندات الصفرية: -أولا
 معد   ائدتها معدوم. وقد سمي  كذل  لأن   

 السندات ذات معدلات الفائدة العائمة: - انيا
ما سعر ال ائدة يتغير بتحركا  سعر ال ائدة  ي   ي  ذه الس دا  لا يحدد معد   ائدة اسمي  اب   وا    

م   معد  ا قراض  ي   السوق  حيث ترتبط معدلا  ال ائدة لها بمعد  ال ائدة  ي السوق ال قدي
 جارية.الب و  الت

                                                                 

1
 .102  ص: 2005  دار وائ  لل شر والتوزيع والطباعة  1  الطبعة إدارة محافظ الاست مار محمد مطر   ايز تيم    
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 السندات عل  أسا  الضمان: -8-4
 السندات المضمونة: -أولا

و ي الس دا  التي تكون مغطاة ب وع معين من الملكية ك مان لقيمة ا صدار   ي حالة عجز 
  وعادة ما يأ ذ ال مان صورة 1الشركة عن إط ا  قيمتها   يحق لحملة الس دا  بيع حقوق الملكية

العقارا   التجهيزا  و ير ا  وذل  بهدف  مان حق المقرض  ي أص  حقيقي  اب  كالمعدا   
 الحصو  عل  أص  القرض وال وائد   ي حالة توقف المدين عن سداد التزامات .

 السندات غير المضمونة: - انيا
وتكون  ذه الس دا   ير مغطاة بر ن عل  أصو  معي ة  ويطلق عليها الس دا  العادية   يعتمد 

الحالة  قط عل  تعهد المصدر بالد ع  وعادة تصدر  ذه الس دا  من قب  الم سسا  الدائن  ي  ذه 
 . 2 ذا ال وع من الس دا  يعتمد عل  قدرة الم سسة عل  توليد أرباح ذا  الم  ة المالية الجيدة  لأن  

 السندات غير المضمونة من الدرجة ال انية: - ال ا
م مو ة والس دا   ير الم مو ة    ي حالة تص ية  ذا ال وع من الس دا  يقع بين الس دا  ال

 الشركة تتم تسوية حقوق حملة الس دا  من الدرجة ال ا ية  بعد سداد حقوق الس دا  الم مو ة.
 ستدعاء: ابلية للاالسندات عل  أسا  الق-8-5
يكون ستحقاق  و د قب  الاويعطي  ذا الحق الشركة  يار إعادة شرا  الس دا  من حاملها بسعر محد 

. و ذا ال وع من 3سعر الاستدعا  عادة أعل  من القيمة الاسمية للس د  ولك   يت اقص عبر الزمن
الس دا  يصدر بع وة بهدف تشجيع المست مر عل  شرائها. والأص   ي الس دا  أن تكون  ير قابلة 

 إذا  ص عل  قابلية استدعائها  ي عقد ا صدار صراحة. ل ستدعا   إلا  
 السندات حسب قابليتها للتحويل: -8-6
 السندات القابلة للتحويل إل  أسهم:-أولا

صدار  يعطي لحامل  الحق  ي تحوي  س دات  إل  أسهم ب ص صريح  ي عقد الا  اتصدر  ذه الس د
 عادية بسعر محدد للسهم الواحد   من مدة محددة  ي العقد. 

                                                                 

  1 دريد كام  آ  شبي   إدارة المحافظ الاست مارية  مرجع سبق ذكره  ص: 106. 
2
 .106المرجع   س   ص:   
  الطبعة الأول   دار إ را  لل شر والتوزيع  ست ماريةر في المحافظ الاست ماإدراة الام يد عبد الرحمان الدوري   3

 .103ص:   2010عمان  الأردن  
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للمست مر  حيث يسمح ل  بتحقيق أرباح رأسمالية  ي حالة  ذا ال وع من الس دا  يحقق  ائدة مزدوجة 
ارت اع سعر السوق للسهم عن سعر التحوي   ومن جهة أ رى  هي تحمي  من تحقيق  سائر رأسمالية 

تو ر للمصدر  اكبيرة  ي حالة ا   اض سعر السهم  وذل  ب    المزايا التي يتمتع بها الس د." كم
ها تصدر بمعدلا   ائدة أق  من الس دا  ا  لأ   ة م    ة  سبيً  رصة الحصو  عل  الأموا  بتكل 

 .1العادية"
 دات المصاحبة لحقو  شراء الأسهم:السن- انيا

ا  يحص  حاملها عل  ص  يعطي  الحق و ي س دا  تصدر ا الشركا  بأسعار  ائدة م    ة  سبيً 
قيمة حق شرا  الأسهم  ي شرا  أسهم  ي تاريخ لاحق بسعر يحدده ع د شرا  الس د  وترت ع 

المصاح  لحيازة الس دا   إذا ارت ع  أسعار أسهم الشركة المصدرة للس د  بشك  يحقق للمست مر 
 2ا بجا   عائد الس د الدوري.ا إ ا يً عائدً 
 السندات القابلة للبيع:- ال ا

القيمة  ة  ي مقاب  الحصو  عل للمست مر  رصة إرجاع الس دا  للشركة المصدر  ذه الس دا  تتيح 
  و تيجة لتمتع  ذه الس دا  بهذه ال اصية يكون معد  عائد ا أق  من معد  العائد   سها سميةالا

 .3عل  الس دا  العادية
 سندات الدخل:-رابعا

حاملها لا يحص  عل   ائدة الس د  ي الموعد  ت تلف س دا  الد   عن الس دا  العادية   ي أن  
ا  ولا يحق ل  المطالبة بإشهار إ  س الشركة كما المحدد  ي الحالة التي لم تحقق  يها الشركة أرباحً 

 ا تسمح لها بد ع ال وائد. و الحا   ي الس دا  العادية  ب  يت  ر حت  تحقق الشركة أرباحً 
 د:سندات عل  أسا  القابلية للتمدي-8-2
 السندات القابلة للتمديد: -أولا

ل ائدة باالمتعلقة   سها عل  أساس الشروط   ي تل  الس دا  القابلة للتمديد  ي تاريخ الاستحقاق
 .1الس وية  بحيث يكون ال يار لحام  الس د بتمديد ا إل  آجا  أ رى  ي تاريخ الاستحقاق

                                                                 

 شر والتوزيع  عمان  الأردن  المستقب  لل  دار 1  الطبعة الأسوا  المالية الدولية وليد صا ي  أ س البكري   1
 .113ص:   2012

 .232برا يم  ياض  مرجع سبق ذكره  ص: إعر ا   2
 .232ص:  المرجع   س    3
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 ا_السندات القابلة للدفع مسبقا:  اني
قيمتها قب  تاريخ استحقاقها  كما يمكن ل   استرجاعمكا ية إ ي الس دا  التي تعطي لحاملها الحق  ي 

 الاحت ا  بها حت  تاريخ الاستحقاق.
 السندات الدولية:-8-2
يطلق مصطلح الس دا  الدولية عل  الس دا  التي تصدر  ي بلد ما بعملة أج بية ت تلف عن    

ي. و ي بذل  ت تلف عن الس دا  الأج بية والتي تصدر لصالح عملت   ولصالح مقترض أج ب
 مقترض أج بي ولكن ب  س عملة البلد الذي تصدر  ي .

س ة  ولا يوجد بالغال  س دا  دولية  15إل   10وتتراوح آجا  الس دا  الدولية بشك  عام بين    
ر  ذه الس دا  الدولية بما قابلة للتحوي   ولكن مع مها من الس دا  القابلة ل ستدعا . وقد تصد

ا تيار  وع العملة التي يحص  بها عل  يحق لحام  الس د ويقصد ب  أن   يسم  بشرط  يار العملة
ا بميزة ا ع ا  ال ريبي  و ذه ميزة ت اف  وائد الس د وقيمت  الاسمية. وتمتاز الس دا  الدولية أي ً 

 .2سوق الما  عل  المستوى العالميا  ي ا أساسيً إل  مزاياه السابقة التي جعلتها رك ً 
 الفرع ال اني: الأسهم 

 .لمسا مة  أو إحدى شركا  الأعما من رأس ما  شركة ا ا ي عبارة عن صكو  للملكية  تم   جز ً 
   من بي ها:معي ةعل  أسس  يمكن تقسيم الأسهم إل  أ واع م تل ة ب ا ً أنواع الأسهم: -8
 :يأتيتقسم الأسهم و ق  ذا المعيار إل  ماتقسيم الأسهم عل  أسا  شكل الإصدار:  -8-1
 السهم لحامله:-أولا
وحاملها  و المال   ي   ر الشركة   سهم بشهادة لا تحم  اسم صاحبها يصدر  ذا ال وع من الأ 

لذل   هو يتمتع ب وع كبير من المرو ة  ي التعام   ي سوق رأس الما    هي ت تق  ملكيتها عن طريق 
 الم اولة باليد  و ي المقاب  من م اطر ا التعرض لل ياع والسرقة.

 السهم الاسمي: -ب
 ا باسم   ي سج   الشركة.يصدر  ذا ال وع من الأسهم باسم صاحب   والذي يكون مدو ً 

 

                                                                                                                                                                                                     
1

 .113   ص:2012عمان  الأردن  ،   دار المستقب  لل شر والتوزيع1  الطبعة ساسيات الاست مار أطا ر حردان   

  دار المستقب  لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  1  الطبعة الأسوا  المالية الدولية وليد صا ي  أ س البكري   2
 .114ص:   2012
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 السهم الإذني أو لأمر:- ال ا
  و السهم الذي يصدر لأمر ش ص معين ويتداو  بطريقة الت هير.

 لحاملها: الممنوحةتقسيم الأسهم حسب الحقو   -8-8
 الأسهم العادية:-أولا

متساوين  ي الحقوق  ا و ويكون حامليأتي مصطلح عادية من كو ها لا تقدم أي ميزة  اصة لحاملها  
والالتزاما   كما لهم الحق  ي التصوي   ي الجمعية العمومية. ويحدد  صي  حملة الأسهم العادية 

ا دارة  ويحص  حملة الأسهم العادية عل   ا من قب  مجلسك سبة مئوية من رأس الما   تحدد س ويً 
 حقوقهم بعد حملة الس دا  والأسهم الممتازة.

 ازة: الأسهم الممت- انيا
يجمع  ذا ال وع من الأسهم بين  صائص الأسهم العادية والس دا   حيث يتمتع  ذا ال وع من الأسهم 

ا ك سبة إم    ابمزايا لا تتو ر لحاملي الأسهم العادية   حاملها يحص  عل  ربح س وي  اب  يحدد مسبقً 
حالة وجود أرباح وبعد صدور سمية للسهم  أو  ي صورة مبلغ محدد. و ي ة الامئوية  ابتة من القيم

قرار بالتوزيع من مجلس ا دارة  يحق لحملة الأسهم الممتازة الأسبقية  ي الحصو  عل  حقوقهم قب  
حملة الأسهم العادية وبعد حملة الس دا . كما يكون لهم الأولوية  ي الحصو  عل  الحقوق  ي حالة 

 التص ية وبيع الأصو .
 وت قسم الأسهم الممتازة إل : 
 الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح:-أ

يحق لحملة  ذا ال وع من الأسهم الممتازة الحصو  عل   صيبهم من الأرباح المحققة و ير الموزعة 
 لس وا  سابقة  وذل  قب  حملة الأسهم العادية.

 الأسهم الممتازة المشاركة للأرباح: -ب
املها ميزة إ ا ية لحق الأولوية  ي توزيع يقصد بها تل  ال ئة من الأسهم الممتازة التي تو ر لح

ا الحق  ي مشاركة المسا مين العاديين  ي الأرباح الموزعة بالكام  أو الأرباح  وذل  بإعطائ  أي ً 
 .1وذل  بعد أن يحصلوا عل  حقوقهم من الأرباح من عملية التوزيع الأولي  اجزئيً 
 

                                                                 

 .214  مرجع سبق ذكره  ص: إدارة الاست مارات: الإطار النظري والتطبيقات العملية محمد مطر   1 
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 الأسهم الممتازة القابلة للتحويل: -ج
ال وع من الأسهم الممتازة لحامل  الحق  ي التحوي  إل  أسهم عادية  حيث يتمتع حاملها يعطي  ذا 

يتمتع بإمكا ية التحوي  إل  أسهم عادية  ي حالة    س  بحقوق حام  الأسهم الممتازة  و ي الوق 
 ارت اع سعر السهم السوقي  مما يمك   من تحقيق مكاس  إ ا ية.

 ستدعاء: الأسهم الممتازة القابلة للا-د
 ا بشرط القابلية للتحوي  إل  أسهم عادية  عل  اعتبار أن  ا ما يصدر شرط القابلية ل ستدعا  مقتر ً  البً 

القابلية ل ستدعا  تكون  ي  شرط القابلية للتحوي  إل  أسهم عادية يكون  ي صالح المسا م  وأن  
و ي   ملها عل  رد ا  بسعر محددشرط الاستدعا  يم حها الحق  ي إلزام حا صالح  الم سسة  لأن  

  ترة زم ية محددة من تاريخ ا صدار. 
 تقسيم الأسهم حسب الحصة التي يقدمها المساهم: -8-3
 عل  أقساط.  ا أو ي الأسهم التي تد ع قيمتها  قدً  الأسهم النقدية:-أولا
 م قولة م  .  ي التي تكون مقاب  عقارا  أو أموا الأسهم العي ية  الأسهم العينية: - انيا

 :ا تيويمكن تو يح ال صائص الم تل ة ل وراق المالية المتداولة  ي سوق رأس الما   ي الجدو  
 خصائص الأنواع المختلفة للأورا  المالية :8جدول رقم                             

 الورقة المالية            
 عامل المقارنة

 العاديةالأسهم  الأسهم الممتازة السندات 

أولا: الح  في الحصول عل  
 دخل
 من حيث الأسبقية-1
 
من حيث مبلغ الد   أو -2

 العائد

 
 
الدرجة الأول   ي -

 السداد
  اب  ومحدد-
 

 
 
 المرتبة ال ا ية-
 
  اب  ومحدد-
 

 
 
 المرتبة ال ال ة-
 
 المتبقي-
 

 انيا: الح  في الأصول عند 
 التسوية

 درجة الأسبقية-1
 غالمبل-2

 
 
المرتبة الأول  -

 محدد
 

 
 
 المرتبة ال ا ية -

 محدد
 

 
 
 المرتبة ال ال ة -
 المتبقي-
 



العربية  في الدول واقع أسواق رأس المال:  الثانيالفصل     
 

76 
 

  ال ا: الح  في استرداد القيمة
 

 تاريخ الاستحقاق
 

 إجباري-
 
محدد مسبقا ول  -

 تاريخ سداد

)القيمةالاسمية(  ير -
 ملزم
ل  تاريخ  ليس-

 استحقاق

 المتبقي  ير ملزم-
  
 ليس ل  تاريخ استحقاق-

-سندات -سهماستراتيجيات الاست مار في بورصة الأورا  المالية: أعبد الغ ار ح  ي  المصدر: 
 .41  ص: 2001سك درية  امعية  ا   الدار الجالخيارات -و ائ  الاست مار
 الية المتداولة في سو  رأ  المالسعار الأورا  المأ العلاقة بين سعر الفائدة والفرع ال الث: 

بعض  الأسهم والس دا   إل  درجة أن   عارال ائدة من بين أ م الع اصر الم  رة  ي أسيعتبر سعر    
ا لتحديد العائد المتوقع من سعر ال ائدة ال الي من الم اطر  أساسً  المحللين وال برا  اعتبروا أن  
 الأدوا  الاست مارية الم تل ة.

ا عل  أسعار الس دا  ا ي عكس سلبً  أسعار ال ائدة ترت ع  ي  ترا  الا تعاش الاقتصادي  مم     
 بالا   اض  وذل  راجع إل  الع قة العكسية بين أسعار ال ائدة وأسعار الس دا .

ا  يما ي ص أسعار الأسهم  هي عموما تتحر   ي الاتجاه المعاكس لحركة تغير أسعار أم     
مستوياتها  ي  ترا   وت   ض إل  أد    الس دا   حيث ترت ع أسعار الأسهم  ي  ترا  الا تعاش

 الركود.
ا     زيادة  إن  الع قة بين أسعار ال ائدة وأسعار الأسهم  ي ع قة عكسية  ي ك  الأحوا   حيث أم 

سعر ال ائدة عل  الودائع  ي دي بالمست مرين إل  بيع ما بحوزتهم من أسهم  والاتجاه  حو إيداع 
لأسهم  مما ي دي إل  زيادة عر ها وبالتالي الأموا   ي الب و  ك رصة بديلة عن الاست مار  ي ا

زيادة سعر ال ائدة عل  القروض  ي دي إل  ا   اض الطل  عل  القروض بسب  و ا   اض قيمتها. 
ا يد ع إل  ا   اض حجم الأموا  الم صصة لشرا  الأسهم  وبالتالي ا   اض ارت اع تكل تها  مم  

 الطل  عليها  وا   اض أسعار ا. 
 عل  استقرار سو  رأ  المال المساعدة: أوامر السو  والعوامل المطلب الرابع

تعتبر أوامر السوق بم ابة المحر  لأسوق رأس الما   وذل  لأ  ها تجسيد ل وامر المقدمة من 
 المتعاملين  ي السوق  للسماسرة والوسطا   ي .
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 الفرع الأول: أوامر السو  
 ت  يذ ا ي  ر عل  عرض الأوراق المالية المتداولة   الشرا  ت من أمر السوق  أمرًا بالبيع أو ي

 وبالتالي عل  أسعار ا.
 تعريف أوامر السو :-1
 عط  لأحد الوسطا  لعقد ص قة بيع أو شرا  ل وراق المالية  التوكي  الذي يُ السوقيقصد بأمر    
ش ا ة بأي وسيلة من  ذا التوكي  عادة يحرر بشك  مكتو  أو "  (اأسهم أو س دا  أو الا  ين معً )

بع صرين أساسيين  و ما سعر الت  يذ وأمر السوق يكون عادة مرتبطاً   1"وسائ  الاتصا  المتاحة
 ووق  الت  يذ.

ك ا ة ت  يذ الص قة يتحدد بمدى و وح الأمر الصادر من الزبون  لذا ع د تحرير الأمر يج   ن  إ   
 2:ا تيةأن يت من الشروط 

 .مو وع الص قةتحديد  وع الورقة -
 .الجهة المصدرة للورقة المالية-
 المالية.ق سعر وكمية الأورا-
 .معد  ال ائدة والأج  و ئة الس دو   ي حالة الس دا  تاريخ ا صدار-
 ا.ا أو عاديً  ي حالة الأسهم  تحديد  يما إذا كان ممتازً -
 :إل يم أك ر أ واع أوامر السوق شيوعا سيمكن تقأنواع أوامر السو :  -8 
 الأمر السوقي: -8-1
و ي  ذه الحالة يتم ت  يذ الأمر حس  أ    سعر يجري عل  أساس  التعام   ي السوق   لو كان  

الأمر بالشرا  بسعر السوق  هذا يع ي الشرا  بأق  سعر  بي ما إذا كان الأمر بالبيع  هذا يع ي البيع 
ت   ي من الوسيط أن ي هر مهارت  وك اقت بأعل  سعر سائد  ي السوق. و ي  ذا ال وع من الأوامر ي

  ي حالة الشرا  أو البيع. بالحصو  ع  أ    الأسعار سوا ً 
 الأمر المحدد: -8-8

 و ي  ذا ال وع من الأوامر يحدد المتعام   ي السوق للسمسار شروط الت  يذ  والتي قد تتعلق:
                                                                 

  دار المسيرة لل شر والتوزيع 1  الطبعةالاست مار بالأورا  المالية أرشد   اد التميمي  أسامة عزمي إس م   1
 . 112  ص: 2004والطباعة  عمان  الأردن  

 . 112: المرجع   س   ص 2
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  ًيذ  ي حالة وصو  السعر ا بالت  بسعر الت  يذ  حيث  ي  ذه الحالة يكون السمسار ملزم
السوقي إل  السعر المحدد من قب  العمي  أو إل  أق  م    ي حالة الشرا   أو إل  أعل  م   

 . ي حالة أمر البيع
  ًا بالت  يذ  ي حالة ا تها  المهلة أو يحدد وق  الت  يذ  و ي  ذه الحالة يكون السمسار ملزم

 الزم ية المحددة  أو كليهما معا.
 الأمر الفوري: -8-3

ا بمجرد الاست م  وبأحسن الأسعار السائدة  ي وبموج   ذا ال وع من الأوامر يج  أن ي  ذ الأمر  ورً 
 السوق.

 الأمر المفتوح: -8-4
و ي  ذا ال وع من الأوامر يبق  ك  من سعر الت  يذ ووق  الت  يذ  ير محددين  يع ي يبق  الأمر 

 ا ه أو ت  يذه.ساري الم عو  إل  أن يتم إلغ
 عل  استقرار أسوا  رأ  المال المساعدةالفرع ال اني: العوامل 

يعتبر الاستقرار الاقتصادي بشك  عام والاستقرار المالي وال قدي بشك   اص  با  ا ة إل  
الاستقرار السياسي والأم ي من أ م المتطلبا  الأساسية التي تساعد عل  استقرار أسواق رأس الما   

 1من المتطلبا  الممك ة الأ رى التي تساعد عل  استقرار الأسواق وم ها: ا  ا  عددً  كما أن  
لت ع  وجود بيئة تشريعية قوية ومر ة  قادرة عل  أن تراق  أدا  السوق وت بط عمليا  ا-

 .والممارسا   ير القا و ية
 .اقتصادية مر ة وم  تحةتو ر سياسة -
 .بالبورصة الد   ومم  ً عدد مصادر وجود اقتصاد مت وع ومت-
 .المست مرين بالسوق مو الوعي الاست ماري لدى شريحة عري ة من -
 .ركا  بما  يها الش ا ية وا  صاحالتقيد بقواعد حوكمة الش-
 .وق وعدم تجاوز ا الحدود المعقولةا   اض حجم الم اربا   ي الس-
 ي عمليا  التداو  للشركا  المدرجة  ا وجود صا ع للسوق  عا  أو أك ر  يستطيع أن يحدث تواز ً -

 ويسا م  ي استقرار السوق و موه.
                                                                 

  2013 شر والتوزيع  عمان  الأردن    الطبعة الأول   دار الراية للكيف تست مر في سو  الأسهم سهي  مقابلة  1
 .45ص:
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 المبحث ال اني: كفاءة سو  رأ  المال
ا لا ت ف ا مكا ا   ر  وذل  تبعً ت تلف من سوق   تتميز أسواق رأس الما  بمستوى  اعلية وك ا ة

  اض تكل ة التباد   ي سوق والتسهي   المادية والبشرية المتاحة لك  م ها  حيث يعتبر ك  من ا 
 رأس الما   وسرعة استجابة الأسعار السائدة  ي السوق للمعلوما  الجديدة المتو رة  ي السوق 

 ن عل  مدى ك ا ة سوق رأس الما .يم شر 
 سو  رأ  المال وأنواعها ةالمطلب الأول: تعريف كفاء

بين أسعار الأوراق المالية و اصة لطالما توصل  ال  ريا  والدراسا  التطبيقية للع قة القوية 
الأسهم  والمعلوما  المتعلقة بها  وتعرف  ذه الع قة بمصطلح ك ا ة سوق رأس الما    هذا الأ ير 
يتل ص  ي قدرة السوق عل  تو ير المعلوما  من جهة  وا عكاسها عل  أسعار الأوراق المالية من 

 جهة أ رى.
 لالفرع الأول:تعريف كفاءة سو  رأ  الما

تعرف ك ا ة السوق بقدرة السوق المالي عل  تحديد أسعار الأوراق المالية  بحيث تكون أسعار  ذه    
للقيمة الحقيقية لهذه الأوراق  وذل  عن طريق تزويد المست مر أو الم ار   أو مساويةً  الأوراق قريبةً 
تم ل     سوا ً 1المست مرينالمعلوما  عن الأوراق المالية بالسرعة وبدون كل ة إل  كا ة ب ي السوق 

تل  المعلوما   ي القوائم المالية أو المعلوما  الم شورة بوسائ  ا ع م  أو  ي السج  التاري ي 
لسعر السهم  ي الأيام والأسابيع والس وا  الما ية  أو  ي تحلي   أو تقارير عن أدا  الحالة 

 .2الاقتصادية العامة عن أدا  الم شأة
 و السوق الذي ت عدم  ي   رصة تحقيق أرباح   الكف سوق رأس الما   إن   و ي  و  ذل     

 رصة تمتع السوق بالك ا ة التامة  ي  ا عن الواقع العملي  لأن  ذل  يبق  بعيدً  است  ائية  ولو أن  
  ئيلة  وذل  يعود عل  سبي  الم ا  للعوام  الك يرة التي ت  ر عل  أسعار الأسهم  إ ا ة إل  أن  

 تأ ر المست مرين بالمعلوما  يكون بدرجا  مت اوتة. 

                                                                 

  دار الم ا ج لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  1  الطبعة إدارة المحافظ الاست مارية الحدي ة  ازي   ح الموم ي   1
 .143  ص:2013

 . 134ص: مرجع سبق ذكره  أرشد   اد التميمي  أسامة عزمي إس م   2
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 1:ا تيةويمكن أن  ل ص ب ود  ر ية ك ا ة السوق بال قاط 
لديهم  ن عق  يون  يسعون إل  تع يم م ا عهم  كما أن  يجميع المست مر  ذه ال ر ية عل  أن  ت ص  -

 .سعرةال صائص المالية ل صو  المُ  توقعا  متجاس ة حو 
 .ي تكل ةلوما   ي السوق متاحة للجميع وبدون أجميع المع-
ل  السوق المالي  دون أيال رو  والد و  حرية - قيود  ريبية أو جمركية أو أية قيود   ةمن وا 

 .للتداو 
 .حالية للتد قا  ال قدية المتوقعةيعكس سعر السهم القيمة الحقيقية للشركة   هو عبارة عن القيمة ال-
  ي .الذي تص    س  الوق  وب  هم بدقةوق  ت عكس  ي أسعار الأسأي معلومة تص  إل  الس-
 .وأية معلوما  من دا   الشركة سعر السهم يعكس جميع المعلوما  الما ية  والحالية -
الأسعار من       ييتمتع السوق بعدد كبير من المتداولين  بحيث لا يمكن لأحد م أن ي  ر -

 .ت  ر عل  سعر سهمها ي التي وحد ا المعلوما  المتعلقة بأدا   الشركة ب  أوامر البيع والشرا   
 .المالي أي  ائدة لتوقع سعر السهمليس للتحلي  -
 ا عن  طورت  الاست مارية.يعتبر عائد السهم تعوي ً -

 الفرع ال اني: أنواع كفاءة سو  رأ  المال
 ن من الك ا ة لسوق رأس الما  و ما:ايوجد  وع

 الكفاءة الكاملة: -1
يقصد بها عدم وجود  اص  زم ي بين تحلي  المعلوما  الواردة إل  السوق  وبين الوصو  إل   تائج 
محددة بشأن سعر السهم  و ذا ما ي دي إل  تغيير  وري  ي السعر   توقعا  المست مرين متما لة  

لكاملة  ي    توا ر الشروط وعلي  تتحقق الك ا ة ا  2والمعلوما  متاحة للجميع وبدون تكاليف
 3:ا تية

 .عة ا تقالها للجميع وبدون تكاليفش ا ية المعلوما  وسر -

                                                                 

مة العربية للت مية   الم  الأسوا  المالية: تركيبتها، كفاءتها، سيولتها والتجربة العربية ديما وليد ح ا الرب ي   1
 .85-84  ص ص:2015ا دارية  القا رة  

 .132  ص: 2004  الدار الجامعية  الاسك درية   الاست مار في بورصة الأورا  الماليةح  ي عبد الغ ار   2
دراسة لواقع أسوا  الأورا  المالية العربية -متطلبات كفاءة سو  الأورا  الماليةم تاح صالح  معار ي  ريدة   3

 183  جامعة قاصدي مرباح ورقلة  ص: 2010-2007  1  مجلة الباحث  العدد وسبل كفاءتها 



العربية  في الدول واقع أسواق رأس المال:  الثانيالفصل     
 

81 
 

ولا قيود عل  د و  أو  رو  أي  .ود كتكاليف المعام   أو ال رائ قي ةحرية المعام   من أي-
 .ن الأسهم وللشركة التي ير    يهامست مر من السوق  أو عل  بيع  وشرائ  لأي كمية م

أسعار الأوراق المالية تواجد عدد كبير من المست مرين  أي لا يمكن لأي مست مر أن ي  ر لوحده  ي -
 .المتداولة

 ن  وسعي ك  م هم  حو تحقيق أع م م  عة ممك ة.يرشادة المست مر -
 الكفاءة الاقتصادية: -8

عل  أسعار الأسهم  و قا لم هوم الك ا ة يتوقع وجود  اص  زم ي بين وصو  المعلوما  وا عكاسها 
ا ي دي إل  ة لبعض من الوق   مم  يالقيمة السوقية تكون أكبر أو أق  من القيمة الحقيق وذل  يع ي أن  

ا عل   رض تكاليف المعام   وال رائ   تيجة ال ارق  ي السعر  وتقوم الك ا ة الاقتصادية أساسً 
 .1 رواتهم مبدأ سعي الغالبية من المتعاملين م هم  ي السوق إل  تع يم

 المطلب ال اني: متطلبات كفاءة سو  رأ  المال والشروط الأساسية لها
للموارد المتاحة  بما ي من توجي  الموارد  ً اا كفحقق ت صيصً ي ذيالسوق الكف   و السوق ال إن  

ن يتعدان بم ابة متطلب ن ين أساسيتيي بغي تحقق سمت إل  المجالا  الأك ر ربحية  ولتحقيق ذل 
 رأس الما .ن لتحقيق ك ا ة سوق يأساسي

 الفرع الأول: متطلبات كفاءة سو  رأ  المال
 تعتبر ك  من ك ا ة التسعير وك ا ة التشغي  من المتطلبا  الأساسية لك ا ة سوق رأس الما .

 :) الكفاءة الخارجية(كفاءة التسعير-1
 ة بشك  الأوراق المالية المعرو ها قدرة سوق رأس الما  عل  تحديد أسعار تعرف ك ا ة التسعير  بأ   
وذل  بتو ير المعلوما  الكا ية لجميع المست مرين  حت  لا يتس   لهم  .قري  من قيمتها الحقيقية

ست  ائية) ير عادية(  وبعبارة أ رى  هي تعكس المدة الزم ية بين وصو  المعلوما  اتحقيق أرباح 
المعلوما  تص  إل  المتعاملين دون أن  ا أن    علمً للمست مرين  وا عكاسها عل  أسعار الأوراق المالية
 يتكبدوا  ي سبي  الحصو  عليها تكاليف با  ة.

  
 

                                                                 

 .183ص:   مرجع سبق ذكره  م تاح صالح  معار ي  ريدة  1
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 :) الكفاءة الداخلية(كفاءة التشغيل-8
ك ا ة التشغي  مستمدة من قدرة إدارة السوق عل  التحكم  ي اللوائح والقوا ين التي ت  م عم     

ها مرتبطة بقدرة السوق عل   لق التوازن بين قوى العرض والطل   وت  يض تكل ة السوق  كما أ   
ا تشغيليً ك أة  أسواق رأس الما السمسرة إل  أد   حد ممكن)ص رية كل ة المعام  (.ولكي تكون 

 1يقت ي:
  قيام الوسطا  الماليين بإيصا  الأموا  من المد رين إل  المست مرين بالحد الأد   من

  يج  أن تكون وبما يحقق لهم العائد العاد  مقاب   دماتهم  وبالتالي  إ   الكل ة  
 .جميعها قابلة للتسويق بشك  مباشرالأوراق المالية 

   لابد من الت ا س بين ص اع السوق وبين السماسرة  و ذا الت ا س يد ع بمعدلا
لسوق  التشغيليةك ا ة الا يزيد من العمولة والهوامش باتجاه الا   اض المستمر  مم  

 .رأس الما 
ك  من ك ا ة التشغي  وك ا ة التسعير مكم ن لبع هما البعض   ومن  ذا الم  ور   ح  أن     

ك ا ة التسعير تعتمد  بشك  كبير عل  ك ا ة التشغي    لكي تعكس الأسعار السوقية للورقة إن  حيث 
 يذ الص قة ع د حدود ا الد يا.كل ة ت     لابد أن تكونالمالية المعلوما  بشك  كام  وسريع   إ   

 ةأاني: الشروط الأساسية للسو  الكفالفرع ال 
 أةا  من أج  أن تكون  ذه السوق ك  ر ا  ي سوق رأس الما  ا  مجموعة من الشروط يج  تو 

 2وأ مها:
البائعين أن تسود السوق المالية حالة الم ا سة الكاملة  و ذا الشرط مر ون بتوا ر عدد كبير من -

وذل  حت  تق   والمشترين  تتو ر لهم حرية الد و  إل  السوق وال رو  م    ي العمليا  السوقية 
 . رص  شو  الاحتكار

 .ل وراق المالية المتداولة  يها أن تو ر السوق  اصية السيولة-

                                                                 
  دار ص ا  لل شر 1  الطبعة داء سو  الأورا  المالية السياسات النقدية والمالية وأعباس كا م الدعمي   1

 .210  ص: 2010والتوزيع  عمان  الأردن  
  الطبعة ال ا ية  دار ال قا ة لل شر والتوزيع  عمان  ست مار بين النظرية والتطبي إدارة الاقاسم  ايف علوان    2

 .166-165ص ص:   2012الأردن  
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قة وحدي ة حو  وسائ  وق وا  اتصا   عالة  تو ر للمتعاملين  ي  معلوما  دقي لسوق الما أن تتو ر -
 .ا  ا ة إل  م شرا  العرض والطل السعر وحجم عمليا  التداو  التي تتم  ي   ب

تو ر ع صر الش ا ية  وبقدر يجع  المعلوما  عن أسعار الأوراق المالية المتداولة  ي السوق  وما -
رف باحتكار عملية ما يعيتم عل   ذه الأوراق من ص قا  متاحة لجميع المتعاملين  وبشك  يحد من 

 .المعلوما 
 .لتداو  وعرض أوامر ت  يذ الص قا تو ر التق يا  الحدي ة الم اسبة لحركة ا-
 .لية  وأن تكون  ذه الهيئة محايدةوجود  يئة مشر ة تعرف بهيئة الأوراق الما-
 ا  إل  درجة شب  معدومة.أن تكون كل ة التداو  م    ة جدً -

 المالرأ  سو  المطلب ال الث: صيغ كفاءة 
لتدر  مستويا  المعلوما  الواردة ا و قً   ت در   ي الواقع العملي مستويا  ك ا ة سوق رأس الما  إن  

 .إل  السوق
  الفرع الأول:المستوى الضعيف

الأسعار الجارية ل سهم  تعكس  قط المعلوما  التاري ية المتو رة للمست مر   من  ذا المستوى  إن  
 عن الأسعار   سها  م   حركة الأسهم ل يام أو الأسابيع أو الأشهر أو الس وا  الما ية. 

 الفرع ال اني: المستوى شبه القوي
ما  التاري ية ل سهم  الأسعار الحالية ل سهم تعكس با  ا ة إل  المعلو   من  ذا المستوى  إن  

ست  ا   والتي تم   بيا ا  االمعلوما  ذا  الصلة بالأسعار الحالية المتو رة لجميع المست مرين دون 
 عن ال روف الاقتصادية المحلية أو الدولية أو التقارير المالية و ير ا. 

 الفرع ال الث: المستوى القوي 
إل  المعلوما  التاري ية  المعلوما   تعكس إ ا ةً م  ل سهسعار الحالية الأ  من  ذا المستوى  إن  

العامة المتو رة لجميع المست مرين  والمعلوما  ال اصة التي تتو ر لدى  ئة معي ة دون  ير ا من 
 المست مرين.
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 خصائص مستويات كفاءة سو  رأ  المال  :9جدول رقم
 المنعكسة في أسعار الأورا  الماليةمجموعة المعلومات  شكل الكفاءة

 الضعيف
 شبه القوي

 القوي

 جميع المعلوما  الما ية ل وراق المالية)التاري ية(
 جميع المعلوما  المتو رة بشك  عل ي)العامة(

 جميع المعلوما  )العامة وال اصة(
لل شر والتوزيع  عمان    دار إ را  الإدارة المالية المتقدمة برا يم العامري  إمحمد علي المصدر: 
 .121  ص: 2007الأردن  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



العربية  في الدول واقع أسواق رأس المال:  الثانيالفصل     
 

85 
 

 لمبحث ال الث: المؤشرات الرئيسية لأسوا  رأ  المال وطرائ  بنائهاا
يقيس م شر سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار  ي السوق  حيث يقوم عل  عي ة من أسهم 

ا ما يتم ا تيار العي ة   و البً رأس الما  الم  مة و ير الم  مة الم شآ  التي يتم تداولها  ي سوق
 بطريقة تتيح للم شر أن يعكس حالة السوق المراد قياس أدائ .
 المطلب الأول: تعريف مؤشر سو  رأ  المال واستخداماته

أسهم يعتبر م شر سوق رأس الما  كمحدد لاتجاه السوق صعودًا أو  زولًا   هو يقوم عل  عي ة من 
 الشركا  المتداولة  ي   سواً   ي السوق الم  مة أو  ير الم  مة أو كليهما.

 الفرع الأول: تعريف مؤشر سو  رأ  المال
 سوق الما لقياس اتجا ا  التقدم أو التراجع  ي    أداةً يعرف م شر سوق رأس الما  عل  أ       

ا لأدا  مجموعة معي ة   يم   مقياسً كما أ     سوق الما للمست مر  ي  امستوى مرجعيً   هو يعتبر .1كك 
  من الأسهم  وبالتالي إمكا ية ات اذ قرار الاست مار.

يعتبر م شر سوق رأس الما  كمعبر عل  الحالة الاقتصادية للبلد المع ي   إذا كا   حركة الم شر    
ويطلق عليها تتج   حو الصعود    ي  ذه الحالة يطلق عل  سوق رأس الما  بالسوق الصعودية  

  بالسوق ال زولية  ي حالة اتجاه الم شر  حو الهبوط.
ا و قً -صعودية  ي السوق التي يزيد معد  العائد الذي تحقق الالسوق  ومن  ذا الم هوم يت ح أن   

عل  العائد عل  الاست مار ال الي من الم اطر  والذي عادة ما يقصد ب  معد  العائد عل   -للم شر
ا السوق ال زولية  هي التي يكون معد  العائد الذي تحقق  الحكومية لمدة س ة واحدة. أم  الس دا  

ولك  سوق مالي م شر رئيسي  اص    2السوق أق  من العائد عل  الاست مار ال الي من الم اطر
  ر.ا للبعض ا ا للبعض وسلبيً ا   ذا التحر  الذي قد يكون إيجابيً ا وا   ا ً يتحر  ارت اعً 

 3يج  توا ر ا  ي الم شرا  ولع  أ مها: اوأسسً  ا  ا  شروط أن   إلا  
 .يج  أن يحتوي الم شر عل  أسهم تشم  جميع الأ شطة الاقتصادية-

                                                                 

  2007  دار المسيرة لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  الأردن  1  الطبعة إدارة الأعمال الدولية علي عباس   1 
 .288ص: 

  سلسلة جسر الت مية  سلسة دورية تع   بق ايا الت مية  ي الأقطار تحليل الأسوا  الماليةعيس  محمد الغزالي   2
 .01  ص:2004العدد السابع والعشرون  مارس  العربية 

 .116ص:  مرجع سبق ذكره عباس كا م الدعمي   3
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 .يج  أن تكون طريقة حساب  وا حة بال سبة للمست مر العادي-
 .ا من الأسهما كبيرً يج  أن يت من حجمً -
 ا.وأن يكون الوزن معرو ً   يج  أن يحدد وزن وأ مية  سبية لك  سهم-

 الفرع ال اني: استخدامات المؤشرات المالية
 ي قياس مدى تقدم السوق أو تراجع      يوم عم   ي   بالدرجة الأول   تست دم الم شرا   اعمومً 

 1للم شرا :ا تية أو ل ترة معي ة  إل  جا   الاست داما   سوق رأس الما 
 .المالية المتوقع لمح  ة الأوراقإعطا   كرة سريعة عن العائد -
 .ست ماريةا   الأوراق المالية الايساعد  ي الحكم عل  مستوى أدا  المديرين لمح-
 .  و ع سوق رأس الما   ي المستقب الت ب  بما سيكون علي-
 يساعد  ي قياس الم اطر الم ت مة لمح  ة الأوراق المالية.-

 المال المطلب ال اني: كيفية بناء مؤشر سو  رأ 
 اولكن   ا  أسسً   بالر م من الت او  والا ت ف بين الم شرا  من حيث كي ية ب ائها وتصميمها

 :  تل  الم شرا  والمتم لة  يعامة لب ا
 مة العينةءملا الفرع الأول:

يقصد بالعي ة مجموعة الأوراق المالية المست دمة  ي حسا  الم شر  و ذه العي ة ي بغي أن تكون 
    ة جوا    ي: م ئمة من

الم شر أكبر من حيث الحجم  كلما كان حجم الأوراق االمالية التي يت م ها الم شر أكبر  كان - 
 .لحالة السوق تم ي ً 

 .2حالة الاتساع  ويقصد بها تغطية العي ة الم تارة م تلف القطاعا  المشاركة  ي السوق-
 
 

                                                                 

 .270  ص: مرجع سبق ذكرهعلي عباس   1
  مجلة العلوم مؤشرات أسوا  الأورا  المالية: دراسة حالة مؤشر سو  دمش  للأورا  المالية حسين قب ن  2

 .75ص:  2011  جامعة  رحا  عباس  سطيف  11الاقتصادية وعلوم التسيير  العدد 
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وما  لأسعار الأسهم التي يتكون م ها من حيث المصدر  ويقصد ب  مصدر الحصو  عل  المعل-
الم شر  إذ يعد الرجوع إل  المصدر الأصلي الذي يجري تداو  الأسهم  ي   الأ     ي إدرا  

 .1معلوما  السهم دا   العي ة
 الفرع ال اني: ترجيح أوزان لكل مفردة في العينة

أسهم العي ة يم   التحديد ال سبي    إذن  ترجيح2يقصد بالأوزان القيمة  ال سبية للسهم دا   العي ة   
الوزن ال سبي لك  سهم  من عن الترجيح عبارة  للورقة  من مجموعة مح  ة الم شر"العي ة". أي أن  

 مجموعة أسهم الم شر التي جرى ا تيار ا.
مد   الوزن عل  أساس السعر  مد   الوزن عل  أساس القيمة  مد   وأ م أسالي  الترجيح:    

شرح لك  مد   من  ذه  يأتيو يما   الرسوم البيا ية بيساوية  مد   السعر الت اسالأوزان المت
 المدا  :

  مدخل الوزن عل  أسا  السعر:-1
  سبة سعر السهم الواحد للم شأة  إل  مجموع أسعار الأسهم الأ رى.و و عبارة عن 

 سعر السهم الواحد للم شأة                 
 قيمة الم شر=

  مجموع اسعار الأسهم                      
  مدخل الوزن عل  أسا  القيمة:-8

و ي  ذا المد   يتم  ر  أسعار الأسهم التي يت م ها الم شر  ي عدد الأسهم المصدرة  وجمع 
ال واتج للتوص  إل  القيمة السوقية ا جمالية لليوم   م يتم قسمة  ذا الرقم الأ ير عل  الرقم المقاب  

للم شر تحدد بطريقة  مبدئيةي اليوم الذي بدأ  ي  است دام الم شر   م يتم  ر   اتج القسمة بقيمة  
 .3تقديرية بحتة

                                                                 
وزيع    دار الشروق لل شر والت1  الطبعة بورصات -أورا -الأسوا  المالية: مؤسساتمحمود محمد الدا ر   1

 .300ص:   2005عمان  الأردن  
 .134  ص: 2015  دار الأيام لل شر والتوزيع  الأردن  1  الطبعة ست مار تقييم قرارات الا امر علوان المصلح   2
دارة المخاطر محمد الح اوي وآ رون   3   2001سك درية    دار ال كر الجامعي  ا الاست مار في الأورا  المالية وا 

 . 103ص: 
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 1: تيةويمكن حسا   ذا الم شر من     تتبع ال طوا  ا   
 .سعر السهم(× د الأسهم المتداولة إيجاد القيمة السوقية)القيمة السوقية= عد-
                                                 / القيمة السوقية الكلية ل سهم(وزن السهم= القيمة السوقية للسهم إيجاد الوزن لك  سهم)-

 أوزا ها)  ي اليوم المعلن(         × أسعار الأسهم                                                  
 احتسا  قيمة الم شر عل  أساس القيمة= -

 أوزا ها)  ي يوم الأساس(× أسعار الأسهم                                                  
 مدخل الأوزان المتساوية: -3

يب    ذا الم شر عل  ا تراض بأن يكون الاست مار بمبالغ متساوية  ي الأسهم التي يتكون م ها 
ويمكن اتباع ال طوا    2هم م تارا متساوية من المبالغ المست مر لك  سالم شر  وبذل  تعطي أوزا ً 

 3 ي حسا   ذا الم شر: ا تية
 .للسهم) أو الأسهم صاحبة أق  سعر(تحديد وزن  سبي يساوي واحد -
 تحديد الوزن ال سبي لأي سهم آ ر يتكون م    ذا الم شر باست دام الع قة التالية:-

 قيمة السهم صاح  أق  سعر                     
 ال سبي=الوزن 

 سعر السهم                       
 حسا  قيمة الم شر من      ر  الأوزان ال سبية لك  سهم  ي سعر السهم السوقي.-
 مدخل السعر التناسبي:-4

ا عن طريق  ر  قيمة الم شر لليوم السابق  ي الوسط اله دسي ويتم حسا   ذا الم شر يوميً 
التي يحتوي عليها الم شر. ويقصد بالسعر الت اسبي سعر اليوم ل سعار الت اسبية اليومية ل سهم 

 .4مقسوما عل  سعر الأمس
 5:ا تي ذا الم شر عل  ال حو حسا  ويمكن تتبع  طوا   

                                                                 
 .183ص:  مرجع سبق ذكرهعباس كا م الدعمي     1
  دار المسيرة لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  الأردن  1  الطبعة الأسوا  المالية والنقدية دريد كام  آ  شبي     2

 .100  ص: 2012
 .185ص:   مرجع سبق ذكره عباس كا م الدعمي   3
 .105  ص: مرجع سبق ذكرهمحمد الح اوي وآ رون    4
 .188ص:   مرجع سبق ذكرهعباس كا م الدعمي    5
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                                                                                     سعر السهم  ي ال ترة الأحدث                                                       
 حسا  السعر ال سبي لك  م شر=– 

 سعر السهم  ي ال ترة الأقدم                                                         
× السعر ال سبي للسهم ال ا ي × حسا  الوسط اله دسي ل سعار=) السعر ال سبي للسهم الأو  -

 n/1للسهم ال الث......الخ(السعر ال سبي 

 تع ي عدد الأسهم nحيث: 
 أساس الم شر× حسا  قيمة الم شر=الوسط اله دسي -
 الرسوم البيانية:  -5

تستعم  الرسوم البيا ية لتو يح تحر  أسعار الأسهم  ي سوق الأوراق المالية  وبالتالي الاتجاه العام 
  ماذ  أسعار الأسهم المبي ة  ي الرسوم البيا ية من شأ ها إعطا  المست مر جميع المعلوما    للسوق

 ال زمة لشرا  الأسهم أو بيعها  وذل   ي الوق  الم اس .
 رأ  المالالمطلب ال الث: مؤشرات قيا  فعالية سو  

ة سوق رأس الما   حيث لقد ا تم  الدراسا  الحدي ة بو ع م شرا  عديدة لتحديد مدى تطور و عالي
تستعم   ذه الم شرا   ي تحلي  البيا ا  لتجع  م ها معلوما  يمكن الاست ادة م ها  ومن بين  ذه 

 :يأتيالم شرا  ما
 .حجم السوقم شر -
 .سيولة السوقم شر -
 السوق.درجة التقل  والتركيز  ي م شر -

 الفرع الأول: مؤشر حجم السو 
أ م م شرا  قياس تطور السوق  كما يقيس مدى ا تشار  قا ة  يعتبر م شر حجم السوق من بين

يمكن من معر ة مدى جاذبية السوق بال سبة للمست مرين  االاست مار  ي أسواق رأس الما   كم
 المحليين والأجا   عل  حد سوا   وي قسم  ذا الم شر إل  م شريين  رعيين و ما:
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 :مؤشر رسملة السو -1
مجموعة من الأسهم المدرجة  ي السوق بمتوسط أسعار ا  ي  هاية المدة  ويشير يقصد برسملة السوق 

ا م شر القيمة السوقية  إجمالي الأوراق المدرجة  ي السوق  لذل  يطلق علي  أي ً قيمة ا إل  أي ً 
ا لسعر السوق  م   قيمة أسهم الشركا  المدرجة  ي سوق الأوراق المالية تبعً ي  بأ    من ي سرهو  ا  

ا مع القدرة عل  تعبئة ر وس ا و يقً معد  السوق يرتبط ارتباطً  وي ترض المحللون الاقتصاديون أن  
 2ة:ا تي. ويمكن التعبير عن  ذا الم شر بالصيغة 1الأموا  وت ويع الم اطر

MCR=CM/GDP 
 معد  رسملة السوق MCRحيث:  

CM سوق الما : القيمة السوقية ل وراق المالية المدرجة  ي 
GDPال اتج المحلي ال ام : 

 وتعكس رسملة السوق مستوى  شاط    كلما ارت ع  قيمتها د  ذل  عل  ارت اع حجم السوق  سوا ً 
ا عكاسً كون ا تقد  تيدرجة  ي   أو ارت اع الأسعار المن حيث زيادة عدد الأسهم وعدد الشركا  الم

 لارت اع ال شاط الاقتصادي.
 3إل  العديد من الأسبا  أبرز ا: وتعزى الزيادة  ي القيمة السوقية

درجة تطور  شاط السوق   س  ولاسيما بعد إد ا  العديد من الابتكارا  المالية الحدي ة و و ما  –
يعرف بالمشتقا   الأمر الذي سيح ز العديد من المست مرين عل  طل  التموي   وذل  من     

لحدي ة التي تشبع ر بة المد ر والمست مر  ي آن إصدار أ واع م تل ة من الأدوا  المالية التقليدية وا
 .واحد  الأمر الذي ي عكس عل  زيادة عدد الأسهم المدرجة وبالتالي القيمة السوقية ل سهم

ر المالي  وتمتع السوق يالتحر عمليا  تعد زيادة الطل  عل  الأوراق المالية  اجمة عن زيادة -
من الأسبا  أي ا ارت اع م شرا  أسعار السوق  و ي  بالش ا ية والاستقرار  و ي عوام  ت دي إل 

 .المهمة لزيادة القيمة السوقية
                                                                 

 .111ص: مرجع سبق ذكره  عباس كا م الدعمي   1
  دار ومكتبة الحامد لل شر 1  الطبعة الماليالتحليل -الإدارة المالية: الاست مار والتمويلمحمد سعيد عبد الهادي   2

 .121  ص:2000-1777والتوزيع  الأردن  
 .118عباس كا م الدعمي  مرجع سبق ذكره  ص: 3
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سيما بعد ية والابتكارا  الالكترو ية  ولاالتطور الكبير الذي شهده مجا  الاتصالا  وال ورة التك ولوج-
 إد ا    ام الكمبيوتر.

 :مؤشر عدد الشركات-8
قياس حجم السوق   هو يعبر عن زيادة إقبا  المست مرين يعتبر م شر عدد الشركا  من بين م شرا  

عل  السوق  ومن  م تزايد حجم العمليا  التي يجرو ها من شرا  وتداو  الأوراق المالية لهذه 
 ذا الم شر قد ي قد دلالت  إذا لم يصاحب  است دام م شر رسملة السوق   قد يكون  أن   ." إلا  الشركا 

 .1ا  ولكن إجمالي القيمة السوقية لأسهم تل  الشركا  صغير"عدد الشركا  المدرجة كبيرً 
 الفرع ال اني: مؤشر سيولة السو 

  وتسمح سيولة السوق بتقلي  الم اطر ا وشرا ً تع ي سيولة السوق سهولة تداو  الأوراق المالية بيعً 
الأوراق المالية وتحقيق جاذبية أك ر ل موا  كو ها تعطي ال رصة للمد رين لتحصي  أصولهم من 
ا   را  ا  امً وبيعها بسرعة وبأسعار م اسبة كلما دع  ال رورة لذل   و ي بذل  تعتبر م شرً 

و  ا  م شران لقياس سيولة السوق  2المست مرين والمد رين عل  حد سوا  للتعام   ي البورصة 
 و ما:

 مؤشر حجم التداول : -1
سهم وس دا  بم تلف الأسعار     مدة زم ية  و و يقصد بحجم التداو  قيمة ما يتم تداول  من أ

يعكس تداو  القيمة ا جمالية ل وراق المتداولة     مدة زم ية  عادة ماتكون س ة  ويقاس معد  
  وم   3التداو  من     قسمة مجموع الأسهم المتداولة  ي البورصة عل  ال اتج المحلي ا جمالي

 ذا  ق   إذا كان م شر رسملة السوق يعكس حجم السوق   إن   ذا الم شر يكم  م شر رسملة السو 
ا  وعلي  حجم التداو  قد يكون صغيرً  أن   السوق   قد تكون السوق كبيرة  إلا  الم شر يعكس سيولة 

يتعين است دام الم شرين معا  وذل   مكا ية الحصو  عل  معلوما  سليمة عن سوق الأوراق المالية 
 المحلية.

 
 

                                                                 
 .118عباس كا م الدعمي  مرجع سبق ذكره  ص: 1
 .131محمد سعيد عبد الهادي  مرجع سبق ذكره  ص:   2
 .117عباس كا م الدعمي  مرجع سبق ذكره  ص:  3
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 مؤشر معدل الدوران:  -8
يمكن است را  معد  الدوران من     قسمة إجمالي الأسهم المتداولة عل  رسملة السوق) القيمة 

                                1تي:ا أو     أي مدة زم ية ك  السوقية(     العام
  ةإجمالي الأسهم المتداول                           
 معد  دوران السهم= 

 القيمة السوقية                            
 كلما ارت ع معد  الدوران د  ذل  عل  ا   اض تكل ة المعام    و و يعتبر كم شر مكم  لم شر 

ها تتميز بالركود  من الممكن أن تكون   ا  سوق كبيرة من حيث الحجم ولك    إ   رسملة السوق  إذ 
   ولكن معد  الدوران م   ض.االتي يكون  يها معد  الرسملة كبيرً وذل   ي الحالة 
 سو  رأ  المالدرجة التقلب في مؤشر الفرع ال الث: 

 2يمكن حسا   ذا الم شر بطريقتين: 
 ا  عائدا  أسعار الأوراق الماليةالأول  بقسمة معد  التداو  عل  تقلب. 
    عل  تقلبا  عائدا  أسعار الأوراق المالية.ا ال ا ية  يمكن حسابها بقسمة معد  الدوران أم 

  المتعلقين بحسا  درجة التقل  التي تتمتع بمعدلا  مرت عة من الم شرين السابقيين  سوق رأس الما 
 .بتقلبا  أسعار الأوراق المالية ايكون حجم التداو  بها مرتبط

 الفرع الرابع: مؤشر درجة التركيز
ا  ي عدد محدد من الشركا  المقيدة  أو كان حجم التداو  مركزً  يقصد بدرجة تركيز التداو   ما إذا

ا عل  عدد كبير  يها  ويمكن قياس درجة التركيز من      صي  أكبر عشر شركا  من موزعً 
جمالي قيمة التداو   هور  ذا الم شر بمعدلا  عالية   وبالتالي  إن  . 3إجمالي رأس الما  السوقي وا 

 يد  عل  تباين الشركا  من حيث حجمها  وأسهمها المدرجة  ي السوق.
 
 
 

                                                                 
 .117عباس كا م الدعمي  مرجع سبق ذكره  ص:  1
 .132محمد سعيد عبد الهادي  مرجع سبق ذكره  ص:  2
 .180عباس كا م الدعمي  مرجع سبق ذكره  ص:  3
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 : مؤشر صندو  النقد العربيلخام الفرع ا
العربية المدرجة  ي قاعدة البيا ا   ويعتمد  ي حساب  عل   أسواق الما و و م شر مرك  يشم  

والتي تمتاز ب صائص معي ة كارت اع معد  دوران الأسهم  وارت اع   أسهم بعض الشركا  المدرجة
القيمة السوقية للسهم  والأ مية الاقتصادية للشركة المدرجة  إذن  ذا الم شر يت من الأسهم  شطة 

 .1مم لة بصورة أك ر للقطاعا  الاقتصاديةالالتداو  و 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
  الغري للعلوم أسوا  الأورا  المالية العربية بعد عام من الأزمة المالية حسن كريم حمزة  حسن شاكر الشمري   1

 . 22ص:    جامعة الكو ة 11العدد   الاقتصادية وا دارية
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 التشريعات وآليات العملو  النشأة ،العربية: أسوا  رأ  المال الرابعالمبحث 
  إل  جا   وجود تهاا زاد من مديو يعل  شك  قروض  مم   ي البلدان العربية ا ماكان التموي   البً 

  ي من ذل    عل  حاجياتها المحلية لم ت جُ  اقطاع عام عاجز   حت  الدو  التي كا   تحقق  ائ ً 
  وت اقم أسواق الما أمام الاتجاه  حو عولمة و   العالميةالتماشي مع التطورا  الاقتصادية سبي  

أمام الدو  لوحيد لسبي  ااالدولية عن تقديم قروض جديدة  أصبح  أسواق الما المديو ية  وعزوف 
  .بها  و تطوير أسواق رأس الما العربية  

   رأ  المال العربيةا: نشأة وتطور أسو ولالمطلب الأ
  يلي  بعد ذل  بورصة بيرو   ي 1883يعتبر سوق مصر أو  سوق عربي  يعود إ شا ه إل     

 . 1727   م بعد ا بورصة الدار البي ا   ي 1720
حت  ال صف ال ا ي من عقد ال ما ي ا  من القرن العشرين  لم تكن   ا   ي   أ    تشير البيا ا  إلا     

  مصر  والمغر   وتو س  والكوي   والأردن  الم طقة العربية سوى س  بورصا   ي ك  من
ولب ان  وكا   بورصة بيرو   ي تل  ال ترة معطلة بسب  الحر  الأ لية اللب ا ية  وقب  أن ي ق ي 

  وسوق مسقط ل وراق المالية  وا  شا  سوق بغداد 1787عقد ال ما ي ا  شهد قيام بورصة البحرين 
 .1ة قيام سوق  شط ل سهم المالي  وشهد  المملكة العربية السعودي

جديدة  حيث تم ذل   ي  أسواق رأس ما عقد التسعي ا   شهد تطورا   امة باتجاه إ شا   أن   إلا     
 ك  من السودان وقطر و لسطين والجزائر  ودولة ا مارا  العربية المتحدة.

أ رى  ويمكن تقسيمها  شأة أسواق رأس الما  ت تلف من دولة إل  بداية   و  ما سبق  إن   عل و    
 2ا إل    ث مراح :تاري يً 

 1223-1260الفرع الأول: المرحلة الأول  
كا   مصر أو  دولة عربية أسس   يها سوق لرأس الما   حيث تم إ شا  بورصة الأوراق المالية  لقد

مة إل  القواعد الم   ن  بحيث كا تا ت تقرا1878وبورصة القا رة  ي  1883 ي ا سك درية س ة 
تأسيس لجان  اصة بت  يم و للتعام    وبالتالي ركز  جهود ا  ي البداية عل  تكوين السماسرة  

                                                                 
مجموعة ال ي    1  الطبعة السو  العربية المشتركة: الواقع والمستقبل في الألفية ال ال ة عبد المطل  عبد الحميد   1

 .221ص:   2002العربية  القا رة  
جامعة محمد  دكتوراه    أطروحةدور الأسوا  المالية العربية في تمويل التجارة الخارجيةسميحة بن محياوي   2

 .12-11ص ص:  2015-2014 ي ر بسكرة  
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لاحت ان ومزاولة  عمليا  التداو   ي السوق المصري لرأس الما   ليكون السوق بعد ذل  م   ً 
السوق وبعد   1710سوق الما  المصري  ي سبتمبر تم إصدار أو  لائحة لاري   م ست مال شاط الا

  1720 ي بيرو  س ة  سسأُ  ذيالمصرية لرأس الما  تأتي لب ان  ك ا ي سوق رأس ما  عربي  ال
م  مة  سوق ما سوى بلدان لديهما   ولم يكن  ي الم طقة العربية حت  ال صف الأو  من الستي ا 

 مصر ولب ان. :ل وراق المالية  و ما
 1220-1260 اني: المرحلة ال انية الفرع ال

ا  لية ل وراق المالية  تطويرً  سوقًاب   هاية الستي ا  عمل  ك  من المغر  وتو س  عل  إقامة ق   
 عل  التوالي. 1767م و 1761س تي  تسعير القيم الم قولة  ي ك  م هما  وذل   ي

وشهد ال صف ال ا ي من السبعي ا   ا تتاح بورصتي الأوراق المالية   ي ك  من الكوي  والأردن    
  وقب  أن ي تهي عقد ال ما ي ا   قام  1718   م تبعها إ شا  سوق عمان المالي س ة 1711س ة 

قام  سلط ة عمان بإ شا  سوق مسقط  1787و ي عام   1788البحرين بإ شا  بورصتها عام 
 اق المالية.ل ور 

 8000-1220 الث: المرحلة ال ال ة الفرع ال
   م بدأ  بورصة ال رطوم  شاطها مع 1773و    التسعي ا  تم إ شا  سوق بغداد المالي عام 

ا  ا ا تتاح بورصة بيرو  بعد توقف دام  حو  مسة عشر عامً   الذي شهد أي ً 1775مطلع العام 
ا تتاح سوق  لسطين ل وراق المالية  و ي س ة  1776عام  بسب  الحر  الأ لية  ي لب ان  وقد شهد

سس  ك  من بورصتي دبي أُ  2000أسس  ك  من بورصة الجزائر وقطر  و ي عام  1777
  ي دولة ا مارا  العربية.وأبو بي 

 : الإطار التشريعي والتنظيمي  لأسوا  رأ  المال العربيةنيالمطلب ال ا
لأ رى  ي الأطر التشريعية  وال  ية  دولةالعربية تطورا  ت تلف من أسواق رأس الما  شهد  

الم  مة لها  وذل  باستحداث أدوا  مالية واست مارية جديدة  وم ح الحوا ز ال ريبية للمست مرين  ي 
الأوراق المالية  بهدف تشجيعهم عل  ذل   إ ا ة إل  السماح للمست مرين الأجا   بالاست مار  ي 

 المالية. الأوراق
 عربية ذات درجة انفتاح مالي مرتفعالدول للالفرع الأول: أسوا  رأ  المال 

با  تاح كبير عل  العالم ال ارجي  و ي: ي تتمتع  ذا ال رع إل  أسواق رأس الما  العربية التيت او  
سوق   ةسوق مسقط ل وراق المالي  سوق الأوراق المالية السعوديةة  سوق البحرين ل وراق المالي
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 بي ل وراق  يسوق أب  سوق دبي المالي  سوق ا مارا  العربية المتحدة  الكوي  ل وراق المالية
 سوق الدوحة ل وراق المالية.  و المالية

 :سو  البحرين للأورا  المالية -1
  وال اص بإ شا   وت  يم سوق الأوراق المالية  وتم بد  التداو  1781صدر المرسوم بقا ون س ة 
تع   وبموجب  أصبح سوق البحرين ل وراق المالية  يتم1787جوان  11الرسمي  ي السوق بتاريخ 

 . بالش صية الاعتبارية المستقلة
حيث يدير السوق مجلس إدارة يكون برئاسة وزير التجارة والزراعة ويكون تشكي  أع ائ  عل  ال حو 

 1ا تي:
  ائبًا للرئيس.ع و يم   وزارة التجارة والزراعة ويكون -
 ع و يم   وزارة المالية والاقتصاد الوط ي.-
 ع و يم   م سسة  قد البحرين.-
    ة أع ا  ت تار م  ر ة تجارة وص اعة البحرين  من ذوي ال برة والك ا ة.-
 ع وان من الب و  ومكات  المحاسبة والتدقيق ي تار ما رئيس المجلس.-
شركة مسا مة عامة بحري ية  تتبع   ام التداو   27وق وكان عدد الشركا  المدرجة  ي الس   

 تم تطبيق   ام التداو  الالكترو ي. حيث 1777اليدوي  إل   اية 
وقد   ع قا ون سوق البحرين ل وراق المالية  إل  تعدي   شمل  تطوير الأحكام المتعلقة    

والمعايير   قوعمليا  المحاسبة  بما يتبا تقا  ملكية الأوراق المالية  وتحسين قواعد ا  صاح المالي  
الدولية  بهدف تحسين الك ا ة وزيادة الش ا ية  وتعزيز الرقابة عليها وتأكيد استق ليتها   قد سمح 

  للمست مرين الأجا    ير ال ليجيين بتمل  وتداو   سبة تص  إل  1777 س ة 10القا ون رقم 
لأمر الذي سه  حرية تد ق الاست مارا  الأج بية إل  . ا2% من أسهم الشركا  المسا مة العامة 100

 الدا    والمساواة بين المست مرين المحليين والأجا    ي الحقوق والالتزاما .
 
 

                                                                 

 قع:و . من الم05  ص: 05  المادة 1781   مارس1136الجريدة الرسمية العدد  
.16:00   21/03/2017بتاريخ:   http://www.legalaffairs.gov.bh/Media/LegalPDF/L0487.pdf 1

  

 .104حسين علي ب ي  ا ي  مرجع سبق ذكره  ص:   2

http://www.legalaffairs.gov.bh/Media/LegalPDF/L0487.pdf
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 :السو  السعودي للأورا  المالية-8
 شاطاتها  ي أواسط ال   ي ا  المي دية ع دما تم تأسيس الشركة  السعوديةمسا مة البدأ  شركا     

كان   ا   1715العربية للسيارا   كأو  شركة مسا مة  ي المملكة العربية السعودية  وبحلو  عام 
 .1شركة مسا مة 14 حو 
ب و    إل  تأسيس عدد   م من الشركا  و الاقتصادي السريع  ي السبعي ا  وقد أدى ال مو   

  حيث تم  ي س ة ال ما ي ا  ير رسمية  حت  أوائ  لكن السوق المالية السعودية  ل   المسا مة.
تشكي  لج ة وزارية من وزارة المالية والاقتصاد الوط ي  ووزارة التجارة  وم سسة ال قد العربي  1784

  بتطبيق   ام تداو  الكترو ي 1770السعودي  بهدف ت  يم وتطوير السوق. وبدأ السوق  ي عام 
 شام .
كومية المع ية بت  يم  ومراقبة السوق  حت  تم وكا   م سسة ال قد العربي السعودي الجهة الح   

(  حيث تم   الجهاز 30بموج  المرسوم الملكي)م/  1/2003/ 31تأسيس  يئة السوق المالية بتاريخ
الحكومي المس و  عن إدارة وت  يم سوق الما  السعودية  وترتبط مباشرة برئيس مجلس الوزرا   

لمالي والاداري  وتهدف إل  ت  يم وتطوير سوق الما   ي وتتمتع بالش صية الاعتبارية والاستق   ا
 .2المملكة العربية السعودية

  تم تأسيس شركة مسا مة سعودية باسم " شركة السوق المالية السعودية 2001مارس  17 ي    
يداعها  وتسجي  ملكيتها.  ازداد  تداو "  والتي كل   بأعما  التسوية  والمقاصة ل وراق المالية  وا 

 تيجة -2008السوق شهد  ي  هاية س ة  أن   من بيع وشرا  للقيم الم قولة  إلا  عدد الص قا  المبرمة  
 .2011من س ة    عاود الاستقرار من جديد ابتدا ً أ    ا. إلا  ا كبيرً تذبذبً  -تداعيا  الأزمة المالية العالمية

 3: با تي سوق الأسهم السعودية تتميز  إن   وعل  العموم
سوق الأسهم السعودي  بحدا ة ال شأة  مقار ة بأسواق الدو  المتقدمة  م   الولايا  المتحدة  يتميز -

 .ليابان  أو دو  الاتحاد الأوروبيأو ا
 .إل  حجم الاقتصاد السعودي الكبيريتصف بقلة عدد الشركا  المدرجة أسهمها  ي السوق  بال  ر -

                                                                 
 .102ديما وليد ح ا الرب ي  مرجع سبق ذكره  ص:  1
2

 .15  ص:2008  الطبعة الأول   و مبر أهم البورصات العالميةتقرير اتحاد الشركا  الاست مارية   

دور القطاع المالي للمملكة العربية السعودية في تحقي  النمو الاقتصادي عل  ضوء بان علي حسين المشهدا ي   3
 .40  ص: 2011مارس   جامعة البصرة  31  مجلة الاقتصادي ال ليجي  العدد انضمامها لمنظمة التجارة العالمية 
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بالمقار ة بعدد الأسهم المصدرة  ي السوق  و و ما ا  ا  سبيً يعد حجم المعام    ي السوق محدودً -
 يعبر ب يق السوق الذي ي دي إل  تقلبا  كبيرة  ي أسعار الأسهم.

 :سو  مسقط للأورا  المالية-3
  1788الصادر  ي عام  53/88أ شئ سوق مسقط ل وراق المالية بموج  المرسوم السلطا ي رقم 

   م صدر المرسوم رقم 1787ماي 20عملية تداو   ي ق  من عام شهد  قاعة السوق أو  أوبعد 
الذي أقر بإ شا    ث أجهزة إدارية و ي: الهيئة العامة لسوق الما  وسوق مسقط ل وراق  80/78

المالية و شركة مسقط للمقاصة وا يداع. وبموج   ذا المرسوم أصبح  سوق مسقط ل وراق المالية 
بحيث يتشك  مجلس إدارة السوق من مدير السوق  ومم    عتبارية.ا تتمتع بالش صية الاا قا و يً كيا ً 

  كما اعتمد سوق 1عن الهيئة  والب   المركزي العما ي  وأربعة أع ا  ت ت بهم الجمعية العامة للسوق
 .1778منابتداً  طبيق   ام التداو  الالكترو ي مسقط ل وراق المالية عل  ت

 :سو  الكويت للأورا  المالية-4
بشأن تداو  الأوراق  10  قرار وزير التجارة والص اعة رقم 1711عام  أو صدر  ي شهر    

  تم ا تتاح أو  مقر للبورصة الكويتية بمدي ة الكوي   و ي 1712من عام    ي ريالمالية  و ي 
  وال اص بإعادة ت  يم وتداو  1716  صدر قرار وزير التجارة والص اعة لس ة 1716 و مبر 
 .2لمالية ال اصة بشركا  المسا مة الكويتية الأوراق ا

ة ب شاط السوق  حيث  هر   وذل  لأسبا  دا لية متعلق1782ا س ة لقد عرف سوق الكوي  ركودً    
لسوق الكوي  الرسمي وعرف بسوق الم اخ  وكان ذل   تيجة م ع الحكومة تأسيس شركا   زسوق موا

مسا مة جديدة  وعدم السماح لزيادة ر وس أموا  الشركا  القائمة  وقد  هر  بوادر الأزمة ع دما 
ا حرف التعام  بالسوق الموازي إل  التعام  ا ج   والتي أ ذ   ي الاتساع بشك  مبالغ  ي  وما 

                                                                 
طروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة أبي أ النامية،فعالية الأسوا  المالية في الدول بن اعمر بن حاسين   1

 .148  ص:2013-2012بكر بلقايد  تلمسان  
 ،أورا  مالية-سندات-البورصة: أسهمست مار في الا   1محمد عوض عبد الجواد  عل  ابرا يم الشدي ا   الطبعة  2

 .204ص:   2006دار حامد لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  
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اح  ذل  من م اربا  شديدة  وبالتالي برز ما أصطلح علي  تسمية أزمة سوق الم اخ  وتعتبر ص
 .1العربية  أسواق الما  ذه الأزمة من أكبر الأزما  التي شهدتها 

كا   الكوي  عل  الدوام رائدة بين الدو  العربية  سوق الكوي  استرجع  شاط  بعد ذل     أن   إلا     
لبورصة لأو  مرة   ام التداو    طبق  ا1775وراق المالية   ي  و مبر عل  صعيد أ شطة الأ

 .أد   سوق الكوي  التعام  بالمستقبليا  1778اكتوبر  03لكترو ي  بتاريخ ا 
 :سو  الإمارات العربية للأورا  المالية-5
بشأن   ام   حيث أصدر الب   المركزي قراره 1786أ شئ سوق ا مارا  ل وراق المالية عام    

تأسس   يئة ا مارا  ل وراق المالية  2000 ي ري  01وسطا  بيع وشرا  الأسهم بالدولة. و ي 
  والتي تتمتع بالش صية الاعتبارية والاستق   المالي 04/2000والسلع بموج  القا ون الاتحادي رقم 

ذل  للإشراف عل   شاط والاداري  وبالص حيا  الرقابية والت  يذية ال زمة لممارسة مهامها  و 
  والهدف الأساسي من إ شائها  و حماية المست مر  2ا يشجع عل  الاست مار  يهماالسوقين  مم  

 وتو ير الم اخ الاست ماري الم اس  للتعام   ي الأوراق المالية.
ون يتول  إدارة السوق مجلس إدارة يصدر بتشكيلة قرار من السلطة المحلية الم تصة  عل  ألا  يك   

 .3من بين أع ائ  ع وًا  ي مجلس إدارة شركة مسا مة عامة مدرجة أو وسيط مالي
 :سو  دبي المالي-6
تأسس سوق دبي المالي كم سسة عامة ذا  ش صية اعتبارية مستقلة  تعم  كسوق  ا وي لتداو     

الأوراق المالية الصادرة عن شركا  المسا مة  والس دا  التي تصدر ا الحكومة الاتحادية  أو أي من 
صادرة عن الحكوما  المحلية والهيئا  والم سسا  العامة  ي الدولة  وكذل  الوحدا  الاست مارية ال

ص اديق الاست مار المحلية  أو أية أدوا  مالية أ رى محلية أو  ير محلية يقبلها السوق  وقد تم 
 .4 2000مارس  26ا تتاح السوق بتاريخ 

                                                                 
أ ر الأزمة المالية العالمية عل  أداء الأسوا  المالية العربية،: دراسة حالة سو  الدوحة محمد الهاشمي حجا    1

ص   2012-2011مذكرة ماجيستير  جامعة قاصدي مرباح ورقلة  ،  8002-8002للأورا  المالية خلال الفترة 
 .136 -135ص: 

  أطروحة دكتوراه  ي العلوم  -دراسة قياسية-ي الدول الناميةفعالية الأسوا  المالية فبن اعمر بن حاسين    2
 .150ص:   2013-2012بلقايد تلمسان  جامعة أبي بكر   الاقتصادية

 .21  ص:2008  الطبعة الأول   و مبر أهم البورصات العالميةتقرير اتحاد الشركا  الاست مارية   3
.22المرجع   س   ص:  

4
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المالي كشركة  قرر المجلس الت  يذي  مارة دبي تحوي  سوق دبي 2005ديسمبر  21و ي    
برأس ما  قدره  ما ية مليارا  در م  وتم طرح  سبة   مارا  العربية المتحدةمسا مة عامة  ي ا 

 .1مليار در م للإكتتا  العام  1.6ما يعاد   أي أن    س ما  السوقن  ي المئة من رأيعشر 
 :ظبي للأورا  المالية يسو  أب-2
  وبموج   ذا 2000س ة  3 بي ل وراق المالية بموج  القا ون المحلي رقم ي تم تأسيس سوق أب   

السوق يتمتع بالش صية الاعتبارية  والاستق   المالي وا داري  وبالص حيا  الرقابية    إن   القا ون
أع ا  يصدر بتعيي هم مرسوم  ةوالت  يذية ال زمة لممارسة مهام   وتتألف إدارة السوق من سبع

وج  أميري  وتكون ع وية المجلس لمدة   ث س وا   وقد تم تشكي  أو  مجلس إدارة للسوق  بم
 .2  ويعتمد السوق   ام التداو  ا لكترو ي2000س ة  8المرسوم الأميري رقم 

 :سو  الدوحة للأورا  المالية -2
بقي التعام  بأسهم الشركا   ي قطر  يتم من     مكات  وشركا  الوساطة  ير المت صصة     

  وال اص بإ شا  1775لس ة  14 ي  يا  السوق الم  مة ل وراق المالية  حت  صدور القا ون رقم 
  3 26/7/1771من  ابتدا ً سوق الدوحة ل وراق المالية  وباشر  سوق الدوحة ل وراق المالية العم  

حيث قام تطور  السوق بعد ا  وكان مقر ا مدي ة الدوحة وت  ع  شراف وزير الاقتصاد والتجارة   
ب تح با  الاست مار  ي الأسهم المدرجة  ي السوق  2005أ ري   03سوق الدوحة ل وراق المالية  ي 

جاز القا ون للمست مرين   حيث أ2005لس ة  2أمام المست مرين  ير القطريين وذل  ت  يذًا للقا ون رقم 
من أسهم شركا  المسا مة القطرية المطروحة للتداو    % 25 ير القطريين تمل   سبة لا تزيد عن 

تم تحوي  سوق الدوحة ل وراق المالية إل  شركة مسا مة تمتلكها الحكومة مع  2001و ي أ ري  
 .4احتما  بأ  تطرح ل كتتا  العام  ي مرحلة لاحقة

 
 
 

                                                                 
 .107ديما وليد ح ا الرب ي  رمجع سبق ذكره  ص:   1
 .107-108  ص ص:المرجع   س  2
 .206-205برا يم الشدي ا   مرجع سبق ذكره  ص ص: إمحمد عوض عبد الجواد  عل    3
4
 .60   ص:2008  الطبعة الأول   و مبر أهم البورصات العالميةتقرير اتحاد الشركا  الاست مارية    
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 ربية ذات درجة انفتاح مالي منخفض ومتوسط اني: أسوا  رأ  المال لدول عالفرع ال
م   ض أق  من المجموعة الأول   )أسواق رأس الما  لدو  عربية ذا  درجة ا  تاح مالي و ي 

: سوق عمان المالي  السوق المالية المصرية  بورصة الدار البي ا   بورصة من بي ها(  و ومتوسط
 بتو س  بورصة الجزائر  بورصة بيرو .الأوراق المالية 

 :سو  عمان المالي -1
 هور سوق  ير م  مة  ي الأردن  لتداو  الأوراق المالية  وعن طريق مكات   ير  إن     

مت صصة  قد د ع إل  الت كير الجاد  ي إ شا  سوق مالية  ي العاصمة"عمان".  قام الب   المركزي 
 International (IFC)وبالتعاون مع م سسة التموي  الدولية  1716و 1715    العامين 

Finance Corporation  التابعة للب   الدولي  تقييم مشروع إ شا  السوق المالية   صدر القا ون رقم
/ 1/1. والذي بموجب  أ شئ  سوق عمان المالية  والتي باشر  ب شاطاتها  ي 1716للعام  31

17181. 
الش ا ية  ي  شر المعلوما   تم ل  الم سسة الأول   ي  يئة الأوراق المالية  وكل   ب مان    
 الوعي الاست ماري بين المتعاملين  ي السوق.  شرو 

ا الم سسة ال ا ية  ي سوق الأوراق المالية) بورصة عمان(  و ي م سسة  اصة  ت  رد بممارسة أم     
التعام  بالأوراق المالية كسوق   امية ولا تهدف إل  الربح ولا ت  ع لقا ون الشركا  وت م الوسطا  

   ة م هم يم لون : مجلس إدارة يتكون من سبعة أع ا العامة ويدير ا الماليين كأع ا   ي الهيئة 
ن يم  ن الب و  التي تمارس شركا  ال دما  اوع و  -كوسطا  ماليين-ما  الماليةشركا  ال د

ن تعي هما  يئة الأوراق المالية اا ع و  و  أو التابعة لها. وأ يرً المالية والوساطة المملوكة من قب  الب
 . 2 برة القا و ية والمالية من ذوي ال

ا الم سسة ال ال ة و ي مركز إيداع الأوراق المالية  و ي م سسة تدار من قب  القطاع وأ يرً    
حيث تقوم بالدور التو يقي  م   تسجي  و ق  ملكية الأوراق المالية المتداولة  ي السوق   ال اص 

 التسوية التقاص.عل  ا والاشراف عمليً 

                                                                 
 .200برا يم الشدي ا   مرجع سبق ذكره  ص: إمحمد عوض عبد الجواد  عل   1
 .201  ص: المرجع   س   2
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شروط إدرا  الأوراق المالية  ي بورصة عمان   يمكن تو يح الشروط التي يتوج  عل  ا عن أم     
 1:ا تيالشركا  التي يسمح بتداو  أسهمها  ي السوق ك

 .أن يم ي عام عل  إدرا  الشركة  ي السوق ال ا ي-
 .أ الشركة بممارسة  شاطها الطبيعيأن تبد-
 .% من رأس الما  المد وع100ن ة  عأن لا يق  صا ي حقوق المسا مين  ي الشرك-
شهر  وأن يكون  12% من عدد أيام التداو  الكلي      آ ر 20أن لا يق  عدد أيام التداو  عن -

 .حرة للشركة% عل  الأق  من الأسهم ال10قد تم تداو    سها     ال ترة 
 .ح وال سائر  وعر هما عل  الجمهورأن تقدم الشركة الميزا ية  وحسا  الأربا-
ا صا ية قب  ال ريبة   ي س تين ماليتين عل  الأق      الس وا  أن تكون الشركة قد حقق  أرباحً -

 .ة الأ يرة التي تسبق  ق  الادرا ال   
 أن لا تق  الأسهم الحرة  ي الشركة إل  عدد الأسهم المكتت  بها  بتاريخ إ تها  س تها المالية عن:-

 5دي ار  أك رمليون  50ن رأسمالها % إذا كا. 
 10 مليون دي ار. 50% إذا كان رأس مالها أق  من 

 :السو  المالية المصرية-8
سك درية  حيث ا شئ  بورصة صتي القا رة وا يشم  سوق الأوراق المالية بمصر ك  من بور    
 .1703  وبورصة القا رة عام 1888سك درية عام ا 
كا ا  شطين لب ع س وا  من  شوئهما  إل   اية ال ترة و ن بين  شاط وركود  ان السوقاكان  ذ لقد   

  وذل  بسب   روف وأ ر الحر  العالمية الأول  وما تبعها من مشك   سياسية   م 1716-1733
  وكا   الا طرابا   ي  ذه ال ترة بسب  سياسا  الت طيط المركزي  1772-1761ال ترة 

ة  ام الاقتصادي. إل  أن اعتمد  الحكومة المصريوالتحولا  الاشتراكية  وعدم تكام  تشريعا  ال 
صدار جرا ا   وت  يما  التعام   إص حا   يكلية أساسية  وا  عدة قوا ين وقرارا  حو  أ  مة  وا 

 1711و  1751و  1753و  1733و  1707: أ  مة ي السوق المالية   ي  ترة التسعي ا  أ مها 

                                                                 

  دار المسيرة لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  3  الطبعة الإدارة المالية المعاصرة  يمقدمة فدريد كام  آ  شبي     1
 .222  ص: 2013الأردن  
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عل  الاقتصاد العالمي  وتعا م دور القطاع   أدى ذل  إل  زيادة الا  تاح 17711و 1772و 
 ال اص  وصدور عدة تشريعا  لتشجيع الاست مار. 

  و دف  ذا ا ص ح إعداد قا ون لسوق رأس الما  ل مان 1772ص ح الأو   ي عام ا  كان    
 ا  صاح والش ا ية  كما  دف إل  تشجيع المست مرين عل  الاست مار  ي سوق رأس الما   وذل  من

 2:يأتي    بعض ا ع ا ا  ال ريبية  ومن أ م القوا ين التي ت م ها ا ص ح ما
سما  المسا مين المكتتبين ع د اتقديم بيا ا  ت صيلية ع د الاكتتا   وذل  حو  أ داف الشركة  و -

 ا.ش ص 150
بس مة  ذه ة التي تتعهد حصر عملية تداو  الأوراق المالية بالبورصة  من     الشركا  المر ص-

 .العملية
 ي  يدةشدلحدوث تقلبا  ة م اربإمكا ية إيقاف التعام   ي حالا  الت ع    اصة ع د د ع ال-

 الأسعار.
 ا.قيام الهيئة العامة للسوق بتعزيز عمليا  الت  يم وا شراف والرقابة معً -

التداو  والمقاصة    بدأ  شركة مصر للمقاصة  ي مزاولة عملها  وتم توحيد   ام1776و ي س ة    
 والتسوية بين البورصتين ومن  م أصبح لهمامجلس إدارة واحد.

تم إ شا  إدارة للإ صاح ل مان تحقيق الك ا ة والش ا ية بين المتعاملين  ت  ا  1777و ي عام    
 ص دوق  مان التسويا  لتو ير ال مان لتسوية العمليا . 2000 ي عام 

إعادة تسمية   تم 2008ا  ي س ة  تر ي   أم    ام التداو  عبر الأتم إد ا   2006و ي س ة    
سك درية لتصبح البورصة المصرية. حيث م ل  تل  ال ترة   ترة ازد ار حقيقية بورصتي القا رة وا 
ا بال مو الاقتصادي كا    ي أو   شاطها وسط صعود قوي للم شرا   تأ رً و للبورصة المصرية  

 ي مصر أ ر  بشك   2011  المرحلة  ولكن  شو  الأزمة العالمية وقيام  ورة المحلي والعالمي  ي تل
 .3كبير عل  أدا  البورصة المصرية

 2013البورصة المصرية لم تتوقف عن عمليا  و طط التطوير   قام   ي س ة  ور م ذل   إن     
 لمية.با تها  سياسة تهدف إل  تحقيق الا  تاح للبورصة المصرية عل  الأسواق العا

                                                                 
1
 .171  مرجع سبق ذكره  ص: برا يم الشدي ا إمحمد عوض عبد الجواد  عل    

 .177ص: المرجع   س    2
 .77ص:مرجع سبق ذكره    ديما وليد ح ا الرب ي  3
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 :بورصة الدار البيضاء)المغرب( -3
وبمبادرة من القطاع الب كي الذي كان ي  م  1721يرجع تأسيس بورصة الدار البي ا  إل  عام    

جلسا  تباد  دورية  يتم  يها تداو  أسهم شركا   اصة لصالح مست مرين أجا    إل  أن صدر 
يتعلق ببورصة القيم الم قولة  ي ص عل  الجا   الت  يمي لهذه  1761 و مبر  14 ي  امرسومً 

 . 1 الم سسة
   بدأ  الحكومة المغربية من تطبيق بر امج متكام   ص ح السوق 1713من عام  اواعتبارً    

 :2المالي  ي المغر  تم   ب وده با تي
المصر ي وا  شا  إطار  يجاد شركا  البورصة   ص  عم  الوساطة المالية  ي البورصة عن ال شاط-

 :ا تيةالمت صصة تقوم بالو ائف 
 عام   المتعلقة بالقيم الم قولةإبرام الم. 
 ا  الصادرة عن الم سسا  الم تل ةالمسا مة  ي تو يف قيمة الس د. 
 إدارة محا   الأوراق المالية. 
 بقصد بيع أو شرا  الأوراق المالية. تقديم ال صح والمشورة إل  العم    والقيام بمساعدتهم 

إ شا  مجلس القيم الم قولة  و و  يئة مكو ة من سبع أع ا  تم   إدارة البورصة  والب   المركزي  -
 و يئة الق ا   والمت صصين الماليين.

ا  يتم  ي  تداو  القيم ا وعموميً ا م  مً أصبح  بورصة الدار البي ا  سوقً  1773ا من عام واعتبارً    
ت اع   م شرا  التعام   ي بورصة الدار البي ا   إذ لجأ  بعض الم سسا   حيثالم قولة  

المصدرة ل سهم إل  تحديد حد أقص  ل كتتا  بالأسهم  بهدف توسيع قاعدة ا د ار للمد رين 
يع قاعدة الت قيف قام  إدارة البورصة بحم   إع مية  بهدف توس كذل  .الصغار  ي رأسمالها

شهار المبيعا   كما قام  الحكومة المغربية بتغيير عادا  الاد ار من قصيرة  ر ي للجمهو المال وا 
 . 3الأج  إل  متوسطة الأج   عن طريق إصدار س دا   زا ة متوسطة الأج 

 
 

                                                                 
 .204محمد عوض عبد الجواد  عل  ابرا يم الشدي ا   مرجع سبق ذكره  ص:  1
 .87ن علي ب ي  ا ي  مرجع سبق ذكره  ص: حسي 2
 .87ص:  المرجع   س    3
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 :بورصة الأورا  المالية بتون  -4
 1787 ي عام    م أ شئ  1767صدر قا ون إ شا  بورصة القيم الم قولة  ي تو س  ي العام    

 ص  القا ون بين  دور البورصة وجهاز المراقبة  وتشكل   1774بورصة الأوراق المالية  و ي العام 
 يئة السوق المالي للرقابة  وتشكل  شركة مت صصة لتسيير أعما  السوق يتم تكوي ها من قب  

 .1ةالشركة المه ية للمقاصة وا يداع والتسوي 1773الوسطا   كما تأسس   ي عام 
  والذي يهدف إل  1774لس ة  111  صدر القا ون رقم 1774  و مبرو ي الرابع عشر من شهر    

 2: تياك  لإعادة ت  يم سوق تو س المالي  وذ
إد ا  المزيد من الطمأ ي ة للم سسا  المالية  وتشجيعها عل  د و  البورصة بدون ت وف  وذل  -
 .إزالة ك  العقبا  أمام المسا مينب
 .ن  وتصعيد العقوبا  عل  الم ال يالسوقإد ا  أكبر قدر ممكن من الش ا ية عل  عمليا  -
 .الوسيط  ي الوساطة  قط دون سوا ا  بحيث تكون و ائف الماليةالت صص  ي الوساطة -
بقصد تغطية الم اطر  ير إ شا  ص دوق لل مان لصالح المتعاملين  ي سوق الأوراق المالية  -

 .التجارية
وص دوق ال مان المذكور عبارة عن م سسة  د ها تعويض ال رر الحاص  للمتعاملين بالبورصة    

  ي ميدان المس ولية المد ية  م    ياع الس دا  أو سرقتها.
 3ا الهيئا  الم  مة للسوق المالي التو سي  هي:أم     
مجلس سوق الأوراق المالية  و و  يئة حكومية رقابية تتمتع بالش صية الاعتبارية  والاستق   - 

 المالي  وا داري  ويتكون المجلس من تسعة أع ا  ورئيس المجلس.
الشركة التو سية للإيداع وتسجي  الأوراق المالية   ي شركة مسا مة تأسس  من طرف الوسطا  -

 لبورصة والب و   تهدف إل  تسجي  المبادلا  التي تتم  ي البورصة.الماليين العاملين  ي ا
 :بورصة الجزائر -5

 :  وجز ا  يمايأتي  ي الجزائر بمراح  عدة الما مر  مرحلة إ شا  سوق 

                                                                 
 .204-203  ص ص:مرجع سبق ذكرهمحمد عوض عبد الجواد  عل  ابرا يم الشدي ا     1
 .107ص:  ن علي ب ي  ا ي  مرجع سبق ذكره حسي  2
3
 .101ص: مرجع سبق ذكره   ديما وليد ح ا الرب ي  
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: حيث تم  يها تأسيس شركة القيم الم قولة بموج  المادة رقم 1228 - 1220المرحلة الأول  من 
 د . 3200000  برأس ما  قدر   1788جا  ي  02در  ي الصا 03/88من القا ون  01

: و يها تم تغيير اسم شركة القيم الم قولة "ببورصة القيم الم قولة" 1223-1228المرحلة ال انية من 
 د . 7320000برأس ما  قدره  1772 ي  ي ري 

والت  يمي  طار القا و ي والتشريعيو ي  ذه المرحلة تم و ع ا  :1226-1223المرحلة ال ال ة 
المتمم والمعد   1773أ ري   25الم رخ  ي  08-73للبورصة  وذل  بصدور المرسومين التشريعيين: 

المتعلق  1773ماي  23الم رخ  ي  10-73ل مر المت من قا ون التجارة  والمرسوم التشريعي 
 .1صة الجزائرالمرسومين تم تكريس ا ط ق عملية تأسيس بور  ن   ذيبسوق القيم المتداولة. وبموج

 11و ي  ذه المرحلة تم الا تتاح الرسمي لبورصة الجزائر  ي : 1222-1226المرحلة الرابعة 
 .1771ديسمبر 

شكل   ذه المرحلة البداية ال علية  ي قبو  الم سسا   وما بعدها: 1222المرحلة الخامسة من 
دراجها  ي البورصة  وكذا الشروع  ي تداو  القيم الم  . قولة عل  مستوى بورصة الجزائرالاقتصادية وا 

 :بورصة بيروت -6
 1720 ي عام   هر  ي العالم العربي أية بورصة  إلا  تبعد بورصة مصر ل وراق المالية  لم    

حيث  هر  بورصة بيرو   تح  سلطة الا تدا  ال ر سي  لتتقدم بإطراد طيلة العقود التي تل  عام 
   ي    المركز المالي والمصر ي الهام الذي تبوأه لب ان  من       ام  الاقتصادي الحر  1720

  الأمر الذي د ع 2 و و و ع    لب ان يتمتع ب  حت   شو  الحر  الأ لية  ي م تصف السبعي ا
  إل  أن أعيد ا تتاحها بموج  المرسوم 1783من س ة  إل  إ  ق السوق ل ترة    ة عشر س ة ابتدا ً 

 .1775ديسمبر  21بتاريخ  1661رقم 
ل  إ  شهد  بورصة بيرو   ترة  شاط ممتازة ر ع  المعد  اليومي لتداو  الأسهم 1771و ي عام    

  بعد  هاية  ترة 1771ركد ال شاط  ي مقصورة البورصة  ي عام ألف سهم  لكن سرعان ما 242

                                                                 

طروحة أ -الناشئةحالة الأسوا  -أساليب حماية أسوا  الأورا  المالية العربية من الأزمات الماليةمدا ي أحمد    1
 .285ص:  2014-2013حسيبة بن بوعلي سطيف  دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة 

2
 .86حسين علي ب ي  ا ي  مرجع سبق ذكره  ص:  
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عادة ا عمار.  تراجع المعد  اليومي لتداو  الأسهم إل   ا   اق العام عل  مشاريع الب   الارتكازية  وا 
 .1استمر التطور السلبي  ي  مو بورصة بيرو   2000  1777ألف سهم  و    عامي  114
ا سمح بإدرا  وتداو  صكو  مالية جديدة  ي بورصة ال  ام الدا لي  مم   تعدي  2000شهد العام و    

اطلق  بورصة بيرو    ام تداو  جديد عن بعد  يسمح للوسطا   2006. و ي  هاية عام بيرو 
 بيرو  عن بعد من مكاتبهم ال اصة.بتداو  الصكو  المدرجة عل  بورصة 

 في الدول العربية والسمات المشتركة بينهاأسباب انتشار أسوا  رأ  المال  المطلب ال الث:
العربية تطورا  إيجابية  ي مجالا  ا  صاح وتق ية المعلوما   الما رأس أسواق تشهد    

وال ص صة والأطر الت  يمية  بما يعزز دور  ذه الأسواق  ي استقطا  المزيد من الاست مارا  
ا  ي الحياة الاقتصادية ود ع عجلة الت مية مهمً  ا ذه الأسواق دورً  ت ديا  إذ المحلية والأج بية معً 

الاقتصادية  ي البلدان العربية  من     المهام التي ت ديها والأ داف التي تحققها  والمتم لة  ي 
تعبئة المد را  وت صيصها ل س مار  وترشيد است دام الموارد و لق السيولة ل دوا  المالية  

 الطويلة الأج   إل  أصو  سائلة. ئ  تحوي  الاست مارا با  ا ة إل  إمكا ية تو ير وسا
 الفرع الأول: أسباب انتشار أسوا  رأ  المال في الدول العربية

الدو  العربية لم تركز  ي الغال  عل  الاست مارا   ي الأوراق المالية بشك  م  م  حت  بداية  إن  
  ي كا ة الدو  العربية.لتعرف بعد ا ا تشارًا واسعًا السبعي ا  من القرن الما ي. 

 2ا قد جا  لأسبا  م تل ة م ها: ذا الا تشار و ي مجا  زم ي  يق  سبيً  إن  
  ي الدو  المصدرة للبترو  ال ام. تعا م السيولة و اصة-
وأسعار ية    والموارد البشر وحركة ر وس الأموا   ارت اع أ مية القطاع ال ارجي) التجارة ال ارجية-

 د الا  تاح عل  الاقتصاد العالمي.وذل  مع تزاي ( الصرف
صدار أو تعدي  التشريعا  وصال    عن طريق قرارتوكيد دور القطاع ال اص ودعم توجهات - صة وا 

   وبإ شا  الشركا  المسا مة.المتعلقة بتحرير التباد   ي كا ة الأسواق

                                                                 

 .86ن علي ب ي  ا ي  مرجع سبق ذكره  ص:حسي 1
  2015والتوزيع  عمان  الأردن    دار ص ا  لل شر 1  الطبعة الاست مارات والأسوا  المالية  وشيار معروف   2

 .277ص: 
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وما تطل  ذل  الاعتماد عل    االعامة لكا ة الدو  تقريبً ارت اع معدلا  العجز  ي الموازا ا  -
  دا  الحكومية وأذو ا  ال زي ة.الس

 السمات المشتركة لأسوا  رأ  المال في الدول العربيةالفرع ال اني: 
تعتبر أسوق رأس الما   ي الدو  العربية حدي ة ال شأة  مقار ة ب  ريتها  ي الدو  المتقدمة   ر م  

ا التشريعية والت  يمية  إلا  أ  ها تشتر  جميعها  ي  صائص وسما  مشتركة  كما أ  ها ا ت ف أطر 
 تمتل  عوام   عف تجعلها عر ة للتقلبا  الم اجئة  ي أسواقها. 

 ضي  السو : -1
العربية ب يق حجم السوق من حيث ال قص الشديد  ي ك  من العرض  رأس الما تتميز أسواق    

  .عدد وحجم أوامر الشرا ب يعبر ع  الذي يقاس عادة بعدد الشركا  المدرجة  والطل  الذي 
أحد أ م العوام  التي تحد من تطور سوق رأس الما   وزيادة الطل  عل  الأدوا  إلا  أن     

الد    و مط توزيع   ومستوى الوعي العام للمد رين  وم ا يمهم الاست مارية   و  آلة حجم 
 و اصة الس دا  م ها.  الاجتماعية إزا  الاست مار  ي الأوراق المالية

 رأس الما ويمكن إيجاز العوام  التي أ ر   ي تد ي الطل  عل  الأدوا  الاست مارية  ي أسواق    
 1 مها:أعدة عوام  لالعربية 

يتطل  الاست مار  ي الأوراق المالية  ي سوق    حيث ي الاست مار قصير الأج  ت  ي  السيولة-
الاست مار   اصة وأن    د اري والتو يف لدى المد رينستوى عا  من الوعي الاتوا ر م  رأس الما 

 ارت اع أسعار ال ائدة ا بال سبة للس دا   إن  أم  ية  و است مار طوي  الأج  بطبيعت .  ي الأوراق المال
ا يع ي تحقيق  ي الب و  عن م يلتها عل  الس دا  أدى إل  ا   اض القيمة الرأسمالية للس دا  مم  

  إل  إيداع أموالهم بالب و  لأجا  قصيرة تجاه الأ راد سوا ً ا سارة لحاملي  ذه الس دا    ذا أدى إل  
 أو است مار ا  ي شرا  العقارا   ذ  ...

يعتبر   ت مار  ي الأوراق المالية مقار ة بأشكا  الاست مار الأ رىا   اض العائد الصا ي عل  الاس-
   ي ويحد بالتالي من  مو سوق رأس الما   إذ ي ح  أ     ا دون زيادة الطل  عل   ذه الأموا عائقً 

معدلا  ال ائدة عل   بعض الدو  العربية  اصة التي تتميز بمستويا  مرت عة من الت  م   إن  
                                                                 

  الجز  ال ا ي  الم سسة الحدي ة للكتا   لب ان  العمليات المصرفية والسو  المالية  لي  اله دي  ا طوان ال اشف    1
 .255-254:ص ص  2000
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بعض الدو  العربية  ن  أب    ت وق العوائد التي توزعها شركا  المسا مة  المصر يالودائع بالجهاز 
 ا ما تعطي الودائع المصر ية دون عائدا  الأسهم أ  لية من حيث المعاملة ال ريبية. البً 
وذل  بسب  تد ي    ا   اض معدلا  الاد ار  ي بعض الدو  العربية  اصة المستوردة لرأس الما -

 ي دي إل  ا   اض الطل  عل  الأدوا  الاست مارية  ي أسواق رأس الما .مما   الد  
 ارتفاع درجة تركز التداول: -8
والذي يعكس صغر حجم الأسهم ذا    ارت اع درجة تركز التداو  تعا ي أسواق رأس الما  العربية   

 الجاذبية.
رئيسيان يرجع إليهما ارت اع درجة تركز التداو   ويتل ص السب  الأو   ي احت ا   نو  ا  سببا   

بعض كبار المست مرين بأسهم الشركا  الواعدة  والسب  ال ا ي   و ا   اض جودة  البية الأسهم 
 .1المدرجة لاسيما أسهم شركا  قطاع الأعما  العام

 :ضعف الفرصة للتنويع-3
العربية شأ ها  ي ذل  شأن أسواق رأس الما  الصغيرة  ب عف ال رصة تعا ي أسواق رأس الما  

ا عل  استراتجيا  حة للمست مر لت ويع مح  ة الأوراق المالية  و ذه السمة المشتركة ت ع قيودً االمت
 للمست مر ال رد أو المست مر الم سسي. الاست مار سوا ً 

 ضعف درجة السيولة في البورصات العربية: -4
مقدمة أولويا  تعا ي أسواق رأس الما   ي الدو  العربية من  عف السيولة  والتي تعتبر  ي    

  وعدد أيام التداو  اا   اض عدد العمليا  التي تبرم يوميً وذل  بسب  المست مر المحلي والأج بي  
  ي الس ة.

 التقلبات الشديدة في الأسعار: -5
ويعزى ذل  إل  اعتماد ا أسواق رأس الما  العربية  ز و ي من ال صائص الرئيسية التي تمي   

صدار المزيد من الأسهمالكبير   ا بأن  علمً  .عل  التموي  من المصادر ال ارجية المتم لة  ي القروض وا 
العربية ي ير الم اوف لدى المست مرين الأجا   الأسواق التقل  الشديد  ي أسعار الأوراق المالية  ي 

                                                                 

1
  مرجع سبق ذكره  ص:  السو  العربية المشتركة: الواقع والمستقبل في الألفية ال ال ةعبد المطل  عبد الحميد    

231. 
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أو  روجهم م ها  و ي ك  الأحوا  كلما كان التقل  السعري  ي حدود  يقة كان ع د د ولهم السوق 
 1عل  تطور كبير  ي السوق. اذل  م شرً 

 العربية: لأسوا  رأ  المالالقصور التشريعي والمؤسسي -6
ص ح إل  المزيد من ا    قوا ي ها لا تزا  تحتا  قصور تشريعيتعا ي أسواق رأس الما  من 

بعض  ذه الأسواق  اصة ال ا وية لازال   ير م  مة والبعض  ا أن  ي ً أا ي ح  كموالتحديث  
يتم    ي قلة الم سسا   كما تعا ي من قصور م سسي ا  ير متكام . ا جزئيً ا  ر م  م ت  يمً 

ودور الوساطة المالية التي تعم  عل  تحقيق ميكا يكية السوق و يكلها   وصا عي السوق  المت صصة
 .وأدائهاأسواق رأس الما   ةالت  يمي  وقد ا عكس  ذا القصور عل  ك ا 

 مة المناخ الاست ماري في بعض الدول العربية:عدم ملاء -2
سياسية أو  من العقبا  م ها ما يتعلق ب واح   يواج  الاست مار  ي ك ير من الدو  العربية العديد

تشريعية  با  ا ة إل  المعوقا  ا دارية والت  يمة  وتل  التي تتعلق اقتصادية أو مالية أو 
بمشروعا  الب ية الأساسية  وت عكس  ذه العقبا   ي ا   اض الاست مارا  العربية دا   الوطن 

 .2 العربي بالمقار ة بم يلتها  ي ال ار 
 قصور أنظمة الإفصاح المالي:  -2

أ  مة ا  صاح المالي  ي الدو  العربية  ير مدققة وتبق   ي بعض الأحيان  ي إطار العموميا   
مصداقيتها مت اوتة من سوق   ر   وت   التقارير المالية للشركا  بعيدة عن الجودة الم شودة  وأن  

وتقتصر  ي ك ير من الأحيان عل  تو ير الحد الأد   المطلو  للإ صاح المالي  ك شر المواز ة 
ا  ي  شر م    ذه البيا ا  وا كت ا  بعمليا   شر س وية  بما لا يو ر ال تامية  والتأ ر أحيا ً 

 .3اذ قراراتهم الاست ماريةت ا ية للمست مرين كقاعدة أساسية لاالمعلوما  الك

 
 

                                                                 

 
1
  مرجع سبق ذكره  ص:  السو  العربية المشتركة: الواقع والمستقبل في الألفية ال ال ةعبد المطل  عبد الحميد   

233. 

.253  مرجع سبق ذكره  ص:  لي  اله دي  ا طوان ال اشف   2
 

 سا ية  جامعة   مجلة العلوم ا الاقتصاديةدور أسوا  الأورا  المالية بالدول العربية في التنمية حسان  بابة   3
 .14  ص: 2004محمد  ي ر بسكرة   ي ري 
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 مشكلة هجرة الأموال العربية إل  الخارج:  -2
تعا ي الدو  العربية من  جوة تمويلية تتم    ي عدم قدرة موارد ا المالية عل  تموي  الاست مار 

يتم تغطيتها من     التموي  الاقترا ي  % 10الت موي ال روري لها  حيث وصل   ذه ال جوة إل  
عف ا  تا   ية كالبطالة  وارت اع الأسعار   وا عا ا   مما ترت  علي  زيادة حدة المشاك  الاقتصاد

مليار  ي حجم الأموا  العربية المست مرة  ي المحا   الاست مارية  2400- 800ما يقار   وأن  
 1:ا تيةسبابها إل  العوام  وتعود أ  الأج بية  اصة الأمريكية م ها

 ار ة بالدو  المتقدمة.تد ي  رص الاست مار  ي البلدان العربية لقلة الأرباح مق-
ي  أرباحهم  ي أي وق  بدون المست مرين أصحا  ر وس الأموا  من استرجاع ودائعهم وتحو  تمكن-

 عوائق.
 ي تحقيق مستوى من  كام ً  ستغ لاً عدم قدرة الدو  العربية عل  استغ   الموارد المتو رة لديها ا-

الت مية  م   عجز الب و  والشركا  والم سسا  المالية العربية عل  است مار ما لديها من  وائض 
إل  تد ي  ا ي ديمالية ر م تو ر الك ير من ال رص الاست مارية ذا  الجدوى  ي مجالا  متعددة مم  

 مستوى العوائد المحققة.
 سهي   أمام الاست مارا  العربية.ري والمالي  و يا  الش ا ية والتا تشار ال ساد ا دا-
 اط الاقتصادي الاست ماري والمالي. يم ة الأجهزة الحكومية عل  ال ش-
 يا  قوا ين الاست مار العربية عل   صوص تتعلق ب  وع الاست مار للدستور والقوا ين  وعدم -

 للمست مر.ا بالحماية التشريعية التصريح قا و يً 
  قلة عدد الشركات المدرجة ونسب الأسهم المطروحة: -10

 .2 واعهاأو يا  أو قلة م سسا  الاست مار بم تلف   ويعود ذل  إل   يم ة الاقتصاد ال ردي والعائلي
 امل ضعف أسوا  رأ  المال العربيةعو الفرع ال الث: 

تبعًا لا ت ف ال روف الاقتصادية إن  م ا ر وأسبا   عف أسواق رأس الما  العربية تتعدد 
 1والسياسية والاجتماعية  ي ك  م ها  ويمكن إجمالها بشك  عام  يمايأتي:

                                                                 
1
 .172  مرجع سبق ذكره  ص: م تاح صالح  معار ي  ريدة  

2
دراسة في أقطار عربية -القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفا  الإصلاحمايح شبي   د ود   

 .47الاقتصادية والادارية  جامعة الكو ة  ص:  الغري للعلوم -مختارة
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الصغر ال سبي لحجم المشروعا   ي الم طقة العربية  وبالتالي سهولة تمويلها من عدد قلي  من -
 الأ راد وأصحا  الد و  وال روا  الكبيرة.

عادة است مار الأرباح  ير الموزعة.الاعتماد إل  حد كبير عل  الت-  موي  الذاتي  وا 
عادة است مار ا  ي المشروع   س   ي المستقب   -   ض  سبة الأرباح الموزعة  وتكوين احتياطا  وا 

 أو زيادة رأس الما .
ت وف المد رين من الم اربة الشديدة التي ت ر بسوق الما   ي المدى الطوي   و اصة ال رد -

 ش  من تو يف مد رات   ي الأوراق المالية.العادي الذي ي 
تو يف بعض المصارف وشركا  التأمين والاست مار لجا   كبير من أموالها  ي ال ار   الأمر -

 المحلية. سوق الما الذي ي دي إل  ت  يض مقدار الأموا  السائلة التي توج  إل  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                     

1
  بورصات الأورا  المالية العربية والدولية وتأسي  سو  الإمارات للأورا  المالية ص ح الدين حسن السيسي    

 .30  ص ص: 1778  1الطبعة 
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 خلاصة الفصل:
ها لم تشهد الك ير من التعقيد  ب   ل  ا حدي ة العهد   إ   العربية أسواقً  الما رأس سواق أا كا   لم     

 ذا اليسر مازا   أن     الر م من اليسر  ي التعام   إلا  أ شطتها  ي  اية السهولة والبساطة  وعل
دور ا المالي لم ي هر  ي ال شاط    ريا  الهائلة التي يحققها التطو مكا ا  ابتة للإيشك  حدودً 

 ط   طوا  واسعة  ي حيث مع بداية الربع الأ ير من القرن العشرين الما ي   صادي  إلا  الاقت
عل   لقد شهد  تطورا   قليمية والدولية.ا  أسواق الما ة  ي بي  جعلها تساير التطورا  الحاصلس

سن  تها وش ا يتها واستق ليتها  إ ا ة إل  والتشريعي  وذل  بهدف زيادة ك ا المستوى الت  يمي
 .قوا ين لتشجيع الاست مار الأج بي  ي الدو  العربية

د وتسل  السب  التي تمك ها من تحقيق و مازا  عل  الدو  العربية أن تواص  الجه وبالر م من ذل    
  عل  المستوى المحلي أو عل  المستوى ا قليمي القائمة  يها  سوا ً  لأسواق رأس الما  عالية أكبر 
أسواق الما  العالمية مستوى   لأ  ها لم ترق بعد  إل  عن المصالح العربية المشتركة الذي يعبر
. المعرو ة



 

 
 

 
 
 

 الفصل ال الث: 
العولمة دور 

المالية في تدويل 
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 :تمهيد
 ي العقدين الأ يرين من القرن العشرين  إل   أد  التطورا  العلمية والتك ولوجية التي شهد ا العالم   

وال قا ية  ا ق   موازين القوى بين الدو . و ي    ذل  تغير  الم ا يم الاقتصادية والاجتماعية 
 وتغير  أسالي  ا  تا   ليعجز المجتمع عل  التعايش  ي عزلة عن العالم ال ارجي.

لقد  هر  بوادر العولمة الاقتصادية  ي المبادلا  التجارية عل   طاق  يق م ذ القدم  حيث    
م  هر  بين المجتمعا  البشرية  ي شك  مقاي ة بين الم توجا  والمحاصي  الزراعية  التي يت

الزمن  توسع  طاق دائرة التباد  ليشم  المجالا  الاقتصادية  مبادلتها بين الم اطق الم تل ة  وبمرور
والتجارية وال كرية والمعلوماتية. لتبرز بعد ا العولمة الاقتصادية كتعميق لمبدأ الاعتماد المتباد   ي 

 ا. الاقتصاد العالمي  وازدياد المشاركة  ي ذل  التباد  تدريجيً 
 تيجة لتحرير أسواق  -والتي تعتبر جزً ا من العولمة الاقتصادية- هر  بعد ذل  العولمة المالية   

الما   حيث قام  العديد من الدو  بإلغا  القيود عل  التد قا  المالية عبر الحدود  الأمر الذي جعلها 
ة من الم اطر من جهة أك ر ارتباطًا  وم حها  رصة لزيادة  مو ا من جهة  كما طرح أمامها مجموع
 أ رى  من بي ها ما يعرف بتدوي  الم اطر المالية وا تقالها من دولة لأ رى.

 ولقد قم ا بتقسيم  ذا ال ص  إل  أربعة مباحث:   
 .المبحث الأو : العولمة الاقتصادية

 .المبحث ال ا ي: عولمة أسواق رأس الما 
 .المبحث ال الث: تدوي  ال طر المالي

 الرابع: الأزما  المالية وطابعها الدولي.المبحث 
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 المبحث الأول: العولمة الاقتصادية
إن  العولمة الاقتصادية  ا رة قديمة أ ذ  أبعادًا متعددة واكتسب  م امين حدي ة  للت ط  بعد ذل  

وزيادة الاست مار حدود الدولة الواحدة لتشم  ارتباطا  مع العالم بأسره. إذ يعتبر تطور التجارة الدولية  
الأج بي المباشر  والتزايد المستمر لا تشار التكت   الاقتصادية  والتطور الكبير  ي المجا  

 التك ولوجي والمعلوماتي  من أ م العوام  التي ساعد  عل  ا تشار  ا رة العولمة.
 المطلب الأول: ماهية العولمة الاقتصادية
ة واجتماعية وسياسية و قا ية   هي تقوم عل   كرة م اد ا تمس العولمة الاقتصادية جوا   اقتصادي

 ا دما  الاقتصادا  العالمية  ي إطار الاقتصاد الواحد.
 الفرع الأول:تعريف العولمة الاقتصادية

 تقا  القوى العاملة والمعلوما  والسلع والأموا  بين اتعرف العولمة الاقتصادية عل  أ  ها " تسهي  
وت طي الحدود ا قليمية  وا دما  الأسواق  ي حقو  التجارة والاست مارا  م تلف دو  العالم 

 .1المباشرة"
كما تعرف عل  أ  ها الترابط المتزايد بين اقتصاديا  م تلف الدو    تيجة ال مو المتزايد لتجارة السلع 

ريع وال دما  عبر الحدود  وزيادة تد ق ر وس الأموا  بين الدو   والا تشار الواسع والس
 .2للتكو ولوجيا

 العولمة الاقتصادية  ي التحولا  العالمية التي حد   ب    ال ورة التك ولوجية  وا   اض تكاليف 
ال ق  وتحرير التجارة ال ارجية وال وصصة.  هي تقوم عل  مبدأ حرية تباد  السلع وال دما  والأ كار 

ال  ام الرأسمالي  مما ي دي إل  تحرير والمعلوما  دون قيود أو حواجز بين الدو   ي إطار تدوي  
الأسواق الوط ية والعالمية  أي ا دما  الاقتصاديا  العالمية  من  طاق ال  ام الاقتصادي الواحد  

                                                                 

1
مجلة   وتأ يراتها عل  الدول العربيةقتصادية العولمة الاأحمد عبد العزيز  جاسم زكريا   راس عبد الجلي  الطحان    

 .66  ص: 2011  العدد السادس وال ما ون  العراق  قتصادوالاا دارة 
2
 Gao Shangquan, economic globalization : trends, risks and risk prevention, available from: 

http://www.un.org/en/development/desa/policy/cdp/cdp_background_papers/bp2000_1.pdf , 21-03-2019 

, at 14:15. 

http://www.un.org/en/development/desa/policy/cdp/cdp_background_papers/bp2000_1.pdf
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وا  تاح ك  دو  العالم عل  بع ها البعض. لذل  يمكن القو : إن    ا  مكو ين رئيسيين للعولمة 
 .1المالية  تا  والعولمةعولمة ا  :الاقتصادية و ما

 الفرع ال اني:أسباب العولمة الاقتصادية
( بإع ن 1713-1711إن  من بين أسبا  بزوغ  ا رة العولمة   و ا هيار   ام بروتن وودز)    

وقف تحوي  الدولار إل  الذ    والد و   ي عصر تعويم  1711الرئيس الأمريكي  يكسون  ي 
عية إل  الد و   ي مرحلة الركود الت  مي*  و ذه أسعار صرف العم    مما د ع بالبلدان الص ا

ال ترة  ي التي  شأ   يها  عل  الصعيد المالي  أكبر مشكلة  ائض مالي  ي تاريخ ال  ام 
  وعجز الأسواق المحلية عن استيعا  ذل  ال ائض  الأمر الذي د ع إل  البحث عن ق وا  2الرأسمالي

ولمة    ً  عن  هور م شرا  جديدة تشهد ببروز لتصري    و و ما أدى إل   هور بوادر الع
وت امي  ذه ال ا رة م ها: "ارت اع  سبة الصادرا  إل  ال اتج القومي ا جمالي  ي العديد من الدو  
الص اعية  وتجاوز  سبة  مو التجارة العالمية ل مو ال اتج المحلي ا جمالي العالمي  من      شاط 

      .3الشركا  متعددة الج سيا "
 المبدأ الأساسي للعولمة  و تهيئة الأجوا  العالمية لمرحلة اقتصادية جديدة تتميز بعدة أ ماط حدي ة    

م  : ا  تاح ك  ما  و محلي عل  العالم ال ارجي  إلغا  التمركز الص اعي والمالي  إحداث تغيرا  
الحكوما   ي الدا   وال ار  ولو  مطية سريعة  ي ا  تا  والاسته   وحت  الاست مار  إلغا  أدوار 

تصالا  لشركا  الكبرى  واست دام  ائق ل ب س  مت اوتة  ربط الاقتصادا  الوط ية بمصالح ا
 .4الحدي ة  تمام الص قا  الاقتصادية

                                                                 
  جهاز المصرفي في البلدان الناميةالعولمة وأ ارها الاقتصادية عل  العبد الرزاق حمد حسين  علي   ير عباس   1

 .154  ص:2012  24  العدد 8تكري  للعلوم الادارية والاقتصادية  المجلد مجلة 
2

جدلاوي لل شر والتوزيع    الطبعة الأول   مالعولمة المالية ومستقبل الأسوا  العربية لرأ  المال   طي   اشذا جم 
 .11  ص: 2008ردن  عمان  الأ

 .18ص:    س  المرجع 3
لأول   بي  الحكمة    الطبعة االعولمة الاقتصادية: هيمنة الشمال والتداعيات عل  الجنوب محمود  الد المسا ر 4

 .88ص:  2002  العراق
 الركود الت  مي  و  وع من أ واع الت  م ترت ع  ي  معدلا  البطالة مع معدلا  الت  م  ي آن واحد. *
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" بروتن وودز" المتم لة  ي: الاقتصادية بدأ  مع  هور م سسا   البذور الأساسية للعولمة   
المس و  عن إدارة ال  ام ال قدي الدولي  والب   الدولي المس و  عن إدارة ال  ام ص دوق ال قد الدولي 

بدً ا بعولمة  المالي العالمي  وم  مة التجارة العالمية المس ولة عن إدارة ال  ام التجاري العالمي.
  متعددة أسعار الصرف وأسعار المواد الأولية  مرورًا إل  عولمة ا  تا  المادي وذل  ب هور الشركا

 الج سيا   وأ يرًا عولمة أسواق الما .
 وك  صة لما سبق يمكن إجما  العوام  الم دية إل  العولمة الاقتصادية  ي  طاقين:   
 تجا ان:  تاجية ويغذيها اال طاق الأو  العولمة ا-1

 .عولمة التجارة الدولية وات اقيا  تحرير التجارة الدولية 
 الاست مار الأج بي المباشر. 

ال طاق ال ا ي: العولمة المالية  والتي تت ح من     ال مو السريع للتعام   المالية الدولية ب ع  -2
 عمليا  التحرير المالي.

 الفرع ال الث: مراحل العولمة الاقتصادية
قسم الاقتصاديون  مراح  العولمة إل   مس مراح  أساسية: المرحلة الأول  و ي المرحلة الج ي ية    

ويقصد بها مرحلة التكوين  واستمر   ي أوروبا من بدايا  القرن ال امس عشر إل  م تصف القرن 
ا المرحلة ال ا ية  هي مر  حلة ال شو  ال امن عشر  وشهد  تـأسيس المجتمعا  القومية و مو ا  أم 

وساد   ذه المرحلة  ي أوروبا من م تصف القرن ال امن عشر إل  سبعي ا  القرن التاسع عشر  
تصالا  بين الدو   و يما ي ص المرحلة ا  ال اصة  وبت  يم الع قا  والاوتميز  ب هور الم سس

عشري ا  القرن ال ال ة  هي مرحلة الا ط ق  واستمر  من سبعي ا  القرن التاسع عشر إل  م تصف 
ـا  العشرين  و هر   يها أ كار  بع  من  تائج الحر  العالمية الأول  م   المجتمع القومي  أم 
المرحلة الرابعة  هي مرحلة الصراع من أج  الهيم ة  إذ استمر  من عشري ا  القرن العشرين إل  

سة و ي مرحلة عدم اليقين  حيث أوا ر الستي ا   و يها برز دور الأمم المتحدة  وأ يرًا المرحلة ال ام
 .1بدأ   ذه المرحلة  ي أوا ر الستي ا  وقد تم  يها إدما  العالم ال امي  ي المجتمع العالمي

 المطلب ال اني: أهداف العولمة الاقتصادية
لغا  القيود التي  يتم   الهدف الأساسي للعولمة الاقتصادية  ي الا  تاح عل  الاقتصادا  العالمية  وا 

 تحو  دون ذل . ويمكن تقسيم أ داف العولمة الاقتصادية إل  أ داف معل ة وأ داف   ية. 
                                                                 

1
 12، ص: 2111سكندرية، الإ، مطبعة الانتصار، العولمة في ميزان الفكرعاطف السيد،   
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 الفرع الأول:الأهداف المعلنة للعولمة الاقتصادية
 1ة الاقتصادية  يمايأتي:يمكن تو يح الأ داف المعل ة للعولم

 عالمية الاتجاه  حو تحرير أسواق التجارة ورأس الما .-
 زيادة ا  تا  وال مو الاقتصادي.-
 زيادة حجم التجارة العالمية.-
 زيادة رأس الما   ي العالم  بالاستعما  الأ    للعما  ذوي ا  تا  المرت ع.-
 أن تحلها الدولة بم رد ا. ح  المشك   ا  سا ية المشتركة التي لا يمكن-

 الفرع ال اني: الأهداف الخفية 
ا الأ داف ال  ية للعولمة الاقتصادية  يمكن تل يصها  ي الع اصر ا تية: أم 

2 
  يم ة الولايا  المتحدة والاتحاد الأوروبي عل  الاقتصاد العالمي.-
 التحكم  ي مركز القرار السياسي  ي دو  العالم.-
 الدو  والح ارا . تعميق ال  ف بين-
  رض السيطرة العسكرية وال قا ية الغربية عل  الشعو  ال امية.-
 الق ا  عل  المشاعر الوط ية والهوية ال قا ية وربط ا  سان بالعالم لا بالدولة.-

 ويمكن تل يص م هوم وم مون وأ داف العولمة  ي الشك  المو ح أد اه:
 وأبعاد ظاهرة العولمة جوانب :2الشكل رقم                    

                                                                                                                                               
 الجا   السياسي-     
 الجا   الاقتصادي-      
 الجا   الاجتماعي-      
 الجا   ال قا ي-      
 الجا   التك ولوجي-      
 الجا   القا و ي-      
 الجا   ا  سا ي-      

                                                                 
، الطبعة الأولى، دار الإعصار العلمي، عمان، الأردن، قتصاديةالعولمة الا فهد خليل زايد، محمد صلاح رمان،   1

 .12، ص: 2118
 .12ص: المرجع نفسه،   2

 م هوم العولمة-

 م مون العولمة-

 جوا   العولمة-

 أبعاد العولمة-
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  الطبعة الأول   مجموعة ال ي  العربية  القا رة  العولمة الاجتياحيةمحسن أحمد ال  يري  المصدر: 
 .34 ص: 2001

الاقتصاد والسياسة  الشك  أع ه أن  العولمة م هوم اقتصادي  يشم  تغيرا  جذرية  ييت ح من 
 جتماع والتك ولوجيا   هو تيار يدعو إل  تب ي أ كار الا  تاح.وال قا ة والا

ور م الجوا   الم تل ة للعولمة  إلا  أن  الجا   الاقتصادي يبق   و جو ر ا ومحور ا الأساسي  وذل  
 .1ر التجارة والاعتماد عل  الشركا  متعددة الج سيا من     تحري

 المطلب ال الث: مظاهر العولمة الاقتصادية 
 2للعولمة م ا ر عديدة  ذكر بع ها  يمايأتي: 

 تحرير التجارة الدولية: -1
يعتبر الب د الأو   ي العولمة الاقتصادية  و تحرير التجارة  حيث تتميز  ذه الأ يرة بميزتين 

 و ما: أساسيتين
التغير الكبير  ي مكو اتها  الأمر الذي يعود إل   تائج ال ورة العلمية والتك ولوجية  التي أتاح  -

 إمكا ية تحقيق أ ماط جديدة من الاسته   ذا  أبعاد عالمية  وبالتالي زيادة الاستيراد والتصدير.
التجارة سواً  تل  الت  ي ا   ي تتم   الميزة ال ا ية   ي ا جرا ا  الكبيرة  ي مجا  تحرير -

التعري ا  الجمركية  عمً  بسياسة الا  تاح عل  ال ار   أو عن طريق تل  ا جرا ا  ال اتجة عن 
 ات اقا  التجارة المتعددة الأطراف.

 ال ورة العلمية والتكنولوجية: -8
ة  ومن بين أ م العوام  التي تعتبر ال ورة العلمية والتك ولوجية ميزة بارزة  ي عصر العولمة الاقتصادي

ساعد  عل  ا تشار ا  التي أتاح  است دام الكمبيوتر  ي شبكة الاتصالا  العالمية) الأ تر ي (  مما 
 سه  التجارة  ي السلع  وتزايد  تجارة ال دما   وتسارع  حركة ا تقا  ر وس الأموا .

 
 

                                                                 

1
 Eddy Fougier, Parlons mondialisation en 30questions , édition la documentation française, paris,2012, 

p :24. 
   الطبعة الأول   قتصادي في الدول الناميةقليمية والتكامل الاقتصادية الإالتكتلات الاعمر مصط   محمد    2

 .125-117 ص ص: 2014م سسة طيبة لل شر والتوزيع  القا رة  
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 ظهور الشركات متعددة الجنسيات:   -3
ها عابرة للحدود أ لبها من الدو  الكبرى ولها  روع عديدة   هي تتصف بأ    ي شركا  عالمية  

الجغرا ية)الشركا  العابرة للقارا (  لها قدرة كبيرة عل  تحري  أو  ق  المواد وع اصر الا تا   وما 
  يصاح  ذل  من است مارا  مباشرة  ومن  ق  للتك ولوجيا وال برا .

 الدول: حرية انتقال رؤو  الأموال بين-4
إن  المقصود بحرية ا تقا  ر وس الأموا  الدولية   و سهولة تد ق الاست مارا  الأج بية بين الدو   ولا 
يقتصر مصطلح رأس الما  عل  رأس الما  ا  تاجي  حس   ب  يشم  الأصو  الم تل ة كالس دا  

 1وا  إل :والأسهم ع وة عل  الأصو  العي ية  وتص ف التد قا  الدولية لر وس الأم
 تدف  رأ  المال النقدي ورأ  المال العيني: -4-1

رأس الما  ال قدي  و مرحلة التد ق الحالي)الم ق (  المتم    ي المعام   التي من شأ ها تحقيق 
ا رأس الما  العي ي  هي مرحلة التد ق ست دم  ي توسيع الطاقة ا تراكما  رأسمالية ت  تاجية  أم 
 تحوي  ال قود إل  سلع و دما  بشك   هائي.ال هائي المتم لة  ي 

 تدف  رأ  المال الإنتاجي:-4-8
يقصد ب  التد قا  الرأسمالية التي تبحث عن  رص است مارية مواتية  كالاست مارا  الأج بية المباشرة 

 و ير المباشرة.
 رأ  المال طويل الأجل ورأ  المال قصير الأجل: -4-3
بين الدو  لمدة ت وق الس ة   ر وس الأموا تتم   ر وس الأموا  طويلة الأج   ي التد قا     

 بالس دا ...   الأج بية المباشرة والاست ماركالاست مارا
ا ر وس الأموا  قصيرة الأج   هي     ل ترة أق  من الس ة  كالودائع  تد قا  ر وس الأموا أم 

م  ....الخ والتي تتميز بسيولتها المرت عة مقار ة بالتد قا  طويلة والكمبيالا  التجارية والأسهم والع
 الأج  لذا يطلق عليها بال قود السا  ة.

 
 
 

                                                                 

 .267-268  ص ص: 1777  الطبعة الأول   مجدلاوي  عمان  التمويل الدوليعر ان تقي الحس ي    1
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 رأ  المال الحكومي ورأ  المال الخاص: -4-4
ا رأس الما  ال اص  يتم   رأس الما  الحكومي  ي رأس الما  الذي تتول  السلطا  العامة تحويل   أم 

ا  الذي تتول  الم سسا  ال اصة كالب و  والشركا  تحويل  إل  ال ار   م    يتم    ي رأس الم
 قيامها باست مارا   ارجية.
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 لمبحث ال اني: عولمة أسوا  رأ  المالا
تعتبر العولمة المالية أبرز تجليا  العولمة الاقتصادية  حيث زاد  بموجبها ر وس الأموا  الدولية 

ت وق بك ير معدلا   مو التجارة والد   العالميين  وبالتالي  هي تعكس زيادة حركية ر وس بمعدلا  
الأموا  بين الدو   والتي قد ت تج ع ها أزما . كما يعد التحرير المالي أحد م مح التطورا  
الاقتصادية البارزة   هو يشم  ك  ما يتعلق بتحرير أسعار صرف العم    قطاع التأمين 

 تحرير أسواق ر وس الأموا .  و رف  وتحرير حركة ر وس الأموا والمصا
 المطلب الأول: أساسيات العولمة المالية

م ل   ترة الستي ا  والسبعي ا  من القرن الما ي  البداية الأول  للعولمة المالية   م تطور  بعد ا 
 التسعي ا  بالقرية الواحدة.بسرعة  ائقة  ي  ترة ال ما ي ا   ليوصف العالم بعد ا  ي  ترة 

 الفرع الأول: تعريف العولمة المالية وتطورها 
 تعتبر العولمة المالية أحد  روع العولمة الاقتصادية  والمب ية أساسًا عل  تحرير حركة ر وس الأموا .

 تعريف العولمة المالية:-1
المالي والتحو  إل  ما يسم   تعرف العولمة المالية عل  أ  ها ال اتج الأساسي لعمليا  التحرير   

الا  تاح المالي  مما أدى إل  تكام  وارتباط أسواق الما  المحلية بالعالم ال ارجي  من     إلغا  
القيود عل  حركة ر وس الأموا   ومن  م أ ذ  تتد ق عبر الحدود لتص   ي أسواق الما  العالمية 

 .1 ً بحيث أصبح  أسواق رأس الما  أك ر إرتباطًا وتكام
 .2كما عر   العولمة المالية عل  أ  ها عملية الربط بين الأسواق المحلية والأسواق الدولية   
ا عل  أ  ها دمج ال  ام المالي المحلي لاقتصاد ما  ي الأسواق والم سسا  المالية وعر   أي ً    

لمالية عبر الحدود  أي العالمية  و ي تع ي كذل  زيادة الروابط العالمية من     زيادة التد قا  ا
 .  3تحرير المعام   الدولية  ي مجا  الأوراق المالية  بهدف تحقيق التكام  بين الاقتصادا 

                                                                 

  2008  الدار الجامعية  مصر  العولمة الاقتصادية: منظماتها، شركاتها، تداعياتهاعبد المطل  عبد الحميد    1
 .47ص: 

2 Henri Bourguinat,Finance international, édition press universitaires de France, 1992, p :43. 
3 Dilip  k .Das, financial globalization ; grouth, integration,innovation and crisis, 1er edition, Palgrave 
macmillan,2010,p:05. 
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ا يقصد بعولمة أسواق رأس الما  تحقيق التكام  بي ها عل  مستوى العالم  لكي تصبح سوقً كما    
 .1عالمية واحدة

ا سبق  ستطيع القو : إن  العولمة     المالية  ي ا  تاح أسواق الما  المحلية عل  الأسواق العالمية  مم 
  وبالتالي زيادة تد قا  ر وس الأموا   يما وذل  بإلغا  القيود عل  حركة ر وس الأموا  بين الدو 

  بي ها.
ويمكن ا شارة إل  أن  العولمة المالية وا  دما  المالي م تل ان من حيث المبدأ   الأو   و م هوم 

م  يشير إل  ارت اع الروابط العالمية من     التد قا  المالية عبر الحدود  بي ما يشير الم هوم شا
 .2ال ا ي إل  رابطة بلد بعي   مع أسواق الما  الدولية

 تطور العولمة المالية:-8
  العولمة المالية ليس  بال ا رة الجديدة   قد ا طلق   ي السبعي ا  مع تعويم أسعار العم     

 اكتشف عالم الما  ع د ا أن  لا رقابة للدو  عل  الحسابا  المصر ية المودعة بعملتها  ي ال ار . 
عن عدم التزام الولايا  المتحدة الأمريكية  1711 اصة بعدما أعلن الرئيس الأمريكي  كسون عام 

ع إلغا  أسعار بقبو  تحوي  الدولار إل  ذ     كان مع  تحرير ال قد من سيطرة الدولة قد بدأ م
 .1713الصرف ال ابتة لعم   الدو  الص اعية الكبرى س ة 

 م ت جر  العولمة والتحرر من القيود ب    ال ورة التق ية ل تصالا    أصبح  ر وس الأموا     
وسيلة للم اربة من أج  م اع ة الأرباح  ي أوقا  قياسية  أي أصبح  الأسهم تتداو   ي مع م 

مكا يا  عالمية لتو يف مد رات   كما أن  إة بدون قيود  وبالتالي أصبح المد ر يواج  الأسواق العالمي
الاست مارا  المحلية لم تعد محدودة بما يتوا ر  ي السوق المحلي من مد را    أصبح  الأصو  
المالية ت تق  من مكان إل  آ ر  ومن عملة إل  عملة أ رى  ي لح ا  دون قيود تعوقها  الأمر 

در عل  إيجاد ال رص الاست مارية المت وعة والجذابة الذي جع  من الأسواق المالية أك ر ترابطًا  وأق
 أمام الرا بين  ي الاست مار  ي أرجا  المعمورة. 

 

                                                                 

  2005سك درية    م سسة شبا  الجامعة  ا السياسة المالية وأسوا  الأورا  المالية عاطف وليد أ دراوس    1
 .53ص:

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة أثر تطور الجهاز المصرفي على النمو الاقتصادي عادل زقرير،   2

 .58-54، ص: 2118-2114محمد خيضر بسكرة، 
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 الفرع ال اني:العوامل المساعدة عل  تطور العولمة المالية
ت ا ر  عوام  عديدة  ي تو ير الم اخ ال زم لبروز وت امي  ا رة العولمة المالية وا دما  الأسواق  

 :وكان أ مها
 إزالة القيود عل  حركة رؤو  الأموال:-1

  وبال سبة للولايا  1758تم إزالة القيود عل  المد وعا  بال سبة للحسا  الجاري للدو  الأوروبية س ة 
المتحدة الأمريكية  قام  بات اذ ال طوا  المتعلقة بإلغا  القيود عل  حركة ر وس الأموا  س ة 

 .1أسواق الما    م تبع  الدو  الأ رى  ذا ال  ام  مما أدى إل  ا دما  1757
 كا   إزالة القيود عل  حركة ر وس الأموا  د ولًا و روجًا  من بين الأسبا  الرئيسية لبزوغ  ا رة 

 العولمة المالية.
 ندماجها في السو  المالي:االتطور الصناعي في بعض الدول النامية و -8

مارا  ا  وزيادة الاست مما شجع عل  زيادة الصادر    موًا كبيرًاحيث شهد  بعض الدو  ال امية 
 و ذا ماد ع إل  ا دماجها  ي الاقتصاد العالمي. الأج بية  

 تطور أسوا  عملات الأورو الدولية: -3
ن  مصطلح سوق عم   الأورو يشير إل  سوق العم   المقومة بعم   دو  معي ة  ولك  ها تودع إ

التي ت ر ها   ار  حدود ا الوط ية  وتتمتع سوق الأورو دولار بالحرية وعدم   وعها للقيود
  مما أدى إل  تطور ا بشك  كبير  اصة بعد إيداع الدو  ال  طية  وائ ها 2السلطا  ال قدية الوط ية

   ذا ما 3 ي الأسواق ال ارجية– 1713ال اتجة عن ارت اع أسعار ال  ط بشك  كبير س ة -المالية 
 ا تشار  ا رة العولمة.سه  من حرية تد قا  ر وس الأموا  د ولًا و روجًا  و و ما سا م  ي 

 تطور أسوا  السندات الدولية: -4
ترجع أ مية تطور سوق الس دا  إل  اعتبار ا أداة است مارية طويلة الأج   تو ر عائدًا م موً ا  
وبالتالي تتميز با   اض درجة الم اطرة  كما أ  ها تعم  عل  إعادة توزيع المد را  المتوا رة عالميًا  

ين من كا ة أرجا  العالم " وتتميز بأ  ها ذا  سيولة مرت عة ر م طو  آجا  عل  جميع المقتر 
                                                                 

  ص: 2002  جامعة محمد  ي ر بسكرة  جوان 2  مجلة العلوم ا  سا ية  العدد العولمة الماليةصالح م تاح    1
201. 

 .201المرجع   س   ص:   2
3
 François Combe, Thibaut Lepinat, Problèmes monétaire et finançiers internationaux , edition Gualino, 

paris,2004, p :189. 
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استحقاقها  وأصبح   ذه السوق جزً ا لا يتجزأ من عمليا  التموي  الدولي  مما ساعد عل   شأة 
 .1سوق رأس الما  طوي  الأج "

 تطور أدوات التحوط من المخاطر: -5
ولة  ي سوق الأوراق المالية والمتم لة  ي الأسهم والس دا    هر  إل  جا   الأدوا  التقليدية المتدا

أدوا  مالية جديدة   د ها حماية المست مرين من التقلبا  المستقبلية  ي أسعار الأصو   المالية  
وم ا  ذل  المشتقا  بأ واعها*: العقود المستقبلية وال يارا  والمبادلا   حيث  د ها الأساسي التحوط 

التي عر   ا تشارًا واسعًا  ي س وا  السبعي ا  وال ما ي ا . وزاد من سرعة ا تشار ا من الم اطر  و 
 تزايد حجم الم اطر التي يتعرض لها المست مرون.

 2لقد  هر   ذه الأدوا  الجديدة تح  تأ ير عاملين:
 الاضطرابات التي سادت أسوا  الصرف الأجنبي:-5-1

  وأسعار ال ائدة  إذ كا   ال رورة ملحة إل   هور تل  بعد الاتجاه  حو تعويم أسعار صرف العم 
 الابتكارا  لتأمين الحماية للمست مرين  ومواجهة التقلبا  التي تحدث  ي أسعار الصرف الأج بي.

  المنافسة الشديدة بين المؤسسات المالية:-5-8
لتجزئة الم اطر است دم  الم سسا   اصة التي د ل  حدي اً إل  السوق   ذه الأدوا  الجديدة 

الة حدوث وتو ير السيولة  وذل  بما تو ره للمست مرين من إمكا ية تغيير مراكز م المالية بسرعة  ي ح
 تطورا  أو توقعا  جديدة.

 التطور التكنولوجي:-6
لمالية  ب    ال ورة لقد سا م التطور التك ولوجي بشك  كبير  ي ا تشار وتوسع  ا رة العولمة ا

سه  ا دما  أسواق الما  الدولية بسب  ا   اض تكاليف ال ق  والمواص    التك ولوجية  الأمر الذي 
 وزيادة سرعة حركة الأموا  من سوق   ر.

 تنامي الرأسمالية المالية:-2
المالية  حيث أد ى رأس الما  المست مر  ي الأصو  المالية دورًا كبيرًا  ي د ع عجلة العولمة    

أصبح  الأرباح المحققة من الاست مار المالي ت وق الأرباح المحققة من الاست مار ا  تاجي  إ ا ة 

                                                                 
 .205صالح م تاح  مرجع سبق ذكره  ص:  1
 .22شذا جما   طي   مرجع سبق ذكره  ص:  2

 الأو .*لقد تم التطرق إل  المشتقا  المالية بالت صي   ي ال ص  
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  التي تتأ ر بتغيرا  أسعار أسواق الما إل   هور الاقتصاد الرمزي  و و اقتصاد تحرك  م شرا  
 ال ائدة وأسعار الصرف.

 المالية:ستيعاب الفوائض اعجز الأسوا  الوطنية عن -2
ستيعا  ال وائض المالية  مما أدى إل  تد قها إل  ال ار   بح اً عن القد عجز  الأسواق الوط ية عن 

معد  عائد أعل   عل  الر م من أن   ا رة الاست مار  ار  الحدود الوط ية  ي  ا رة قديمة قدم 
قد بدأ م ذ المراح  الأول  لتقدم ال  ام الرأسمالي   س   وأن  الاست مار المالي  ي الأسواق ال ارجية 

ال  ام الرأسمالي   إن  الجديد  و تعا م حجم  ذه الاست مارا  بمعدلا   يالية وت وع الأدوا  المالية 
المتجسدة  يها  وارتباط أسواق الما   ي م تلف دو  العالم  والاستق لية ال سبية التي تتحر  بها 

 .1يةالأموا  بعيدًا عن حركة التجارة الدول
 الفرع ال الث: مراحل وقواعد العولمة المالية

تراجع الوساطة المالية  إلغا  الحواجز  عليها و ي: متعبر قواعد العولمة المالية عل  الأسس التي تقو 
 ال اصلة بين الحدود  وتراجع القيود الت  يمية.

 مراحل العولمة المالية:-1
 2ا  يمايأتي:مر  العولمة المالية ب  ث مراح  يمكن تحديد 

 مرحلة تدويل التمويل غير المباشر:-1-1
 وتميز   :  1717حت  س ة  1760استمر   ذه المرحلة من 

  هور وتوسع أسواق"الأورو دولار" بدً ا من ل دن  م بقية الدو  الأوروبية.-
 سيطرة الب و  عل  تموي  الاقتصادا  الوط ية.-
الستي ا  بسب  عودة الم اربة عل  العم   القومية)  ا هيار   ام الصرف ال اب  مع  هاية عشرية-

أ ذا  الج ي  الاستريل ي والدولار( والعم   الأ رى بالذ    مما مهد لتطبيق   ام أسعار الصرف 
 المر ة.

ا دما  البترو دولارا   ي الاقتصاد العالمي بعد ارت اع أسعار البترو   وتجمع مبالغ   مة لدى -
 رو   اق  احتياجاتها من التموي .الدو  المصدرة للبت

                                                                 
1
 .21شذا جما   طي   مرجع سبق ذكره  ص:   

  الطبعة الأول   دار أسامة لل شر والتوزيع  عمان  العولمة المالية والأنظمة المصرفية العربية  الم عبد ا     2
 .83-80ص ص:   2014الأردن  
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 ا تشار الب و  الأمريكية  ي كا ة أ حا  العالم  والتي م ح  العديد من القروض الدولية.-
 بداية المديو ية ال ارجية لدو  العالم ال الث.-
  هور أسواق الأدوا  المالية المشتقة والا تيارا  عل  العم   وأسعار ال ائدة.-
 وازين المد وعا  والميزا يا  العمومية للدو  المتقدمة  لاسيما الولايا  المتحدة.ارت اع العجز  ي م-
 مرحلة التحرير المالي:-1-8

 وتميز   ذه المرحلة بمايأتي:
وقد صاح  ذل  ربط الأ  مة المالية وال قدية الوط ية ببع ها   المرور إل  اقتصاد سوق الما -

 البعض  وتحرير القطاع المالي.
ل  الولايا  المتحدة الأالرقابة عل  حركة ر وس الأمر ع -  مريكية والمملكة المتحدة.وا  من وا 
وسمي    التوسع الكبير  ي أسواق الس دا   وارتباطها عل  المستوى الدولي وتحرير ا من كا ة القيود-

  ذه المرحلة بمرحلة تغطية الدين العام بالأوراق المالية.
لمالية بص ة عامة  والتي سمح  بجمع كميا    مة من الاد ار بداعا  اتوسيع وتعميق ا -

جرا  عمليا  المراجحة الدولية  ي أسواق الس دا   وال مو السريع  ي الأصو  المالية  العالمي  وا 
 المشتقة بص ة  اصة.

 توسيع ص اديق المعاشا  والص اديق الأ رى المت صصة  ي جمع الاد ار.-
 ضم الأسوا  المالية الناشئة:مرحلة تعميم المراجحة و -1-3

 وتميز  بال صائص ا تية:
 تحرير أسواق الأسهم.-
العالمية مما شك   بأسواق الما  م العديد من الأسواق ال اشئة إبتداً  من أوائ  التسعي ا   وربطها -

 الحدث الهام والأ ير  ي مشوار العولمة.
 العالمية.الا هيارا  ال  مة التي شهدتها أسواق الما  -
   بم تلف أج حتها إل  درجة أ ها تشب  السوق الواحدة.أسواق الما  العالميةزيادة الارتباط بين -
 زيادة حجم التعام   ي أسواق الصرف.-
 تحرير أسواق المواد الأولية  وزيادة حجم التعام   ي الأدوا  المشتقة.-
 .أسواق الما توسيع التموي  المباشر باللجو  إل  -
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 واعد العولمة: ق-8
   ا    ث قواعد أساسية للعولمة و ي:

 تراجع الوساطة المالية: -8-1
 أسواق الما يقصد بها تقلي  الاعتماد عل  الوساطة المالية  وذل  بلجو  المتعاملين الاقتصاديين إل  

 مباشرة بغرض التموي .
 إلغاء الحواجز الفاصلة بين الحدود:-8-8

لغا  الحواجز  ويقصد بها إلغا  الحواجز بين السوق ال قدي وسوق ر وس الأموا  طويلة الأج   وا 
 ال اصلة بين دولة وأ رى  بهدف تسهي  تد قا  ر وس الأموا .

  تراجع القيود التنظيمية:-8-3
ستجابة لمتطلبا  تطور ال  م واللوائح المعمو  بها  ل  يقصد ب  تعدي  وتكييف أو إلغا  بعض

 .1السقوف الم رو ة عل  معدلا  ال ائدة  والرقابة عل  الصرفك  الاقتصاد الرأسمالي
 الفرع الرابع: مزايا ومخاطر العولمة المالية

 مزايا العولمة المالية:-1
 2تم ح العولمة المالية للدو  ال امية عدة مزايا  وجز ا  يمايأتي:

الدولية  بهدف الحصو   الما أسواق تستطيع الدو  ال امية من     الا  تاح المالي  الوصو  إل  -
عل  تموي   عل  ما تحتاج  من أموا  لسد العجز  ي الموارد المحلية  أي قصور المد را 

الأمر الذي سي دي إل  زيادة الاست مار المحلي وبالتالي معد  ال مو الاست مارا  المحلية  
 ن الوك   الاقتصاديين.الاقتصادي  كما ي سح المجا  لت  يض تكل ة الأموا  بسب  الم ا سة بي

تحرير وتحديث ال  م المصر ية والمالية  و لق بيئة مشجعة ل شاط القطاع ال اص  وكذل  للحد من -
تحوي    ي ا رة  رو  ر وس الأموا  الوط ية إل  ال ار   كما تسا م الاست مارا  الأج بية 

 التك ولوجيا إل  الدو  المست مر  يها.
 ب  الم ا سة بين الوك   الاقتصاديين.ت  يض تكل ة التموي  بس-

                                                                 
الجزائرية للعولمة والسياسا  الاقتصادية    المجلة العولمة المالية والاستقرار المالي صديقي مليكة  بركروح بهية  1

 .31  ص: 2016  01العدد 
 .141ص:   2004-2003القا رة      الدار الجامعيةالدول النامية والعولمةمحمد ص و  قاب    2
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حركة الاست مارا  الأج بية المباشرة  واست مارا  الحا  ة المالية  بالابتعاد عن القروض  تسمح-
 وبالتالي الحد من حجم الديون ال ارجية.  المصر ية التجارية

 مخاطر العولمة المالية:-8
اطر  م ية ت شأ عن عولمة أسواق الما  والمتم لة إن  للعولمة المالية م ا ع عدة  إلا  أن    ا  م 

  ي:
 المخاطر الناجمة عن التقلبات الفجائية في رأ  المال:-8-1

إن  الهدف الأساسي من تد قا  ر وس الأموا  ال اصة بالاست مار المالي   و الربح السريع و ي أق  
زم ية قصيرة  مقار ة بالاست مار  ترة ممك ة  مما جع  ر وس الأموا  تتد ق بسرعة كبيرة و ي  ترة 

الأج بي المباشر الذي يركز عل  الأرباح  ي ال ترة الطويلة  حيث إن  الحركة السريعة والم اجئة لرأس 
 1الما  الأج بي تتسب   ي العديد من الا عكاسا  السلبية عل  الاقتصاد الوط ي وتت ح  يمايأتي:

ي دي  ذا ما   بشك  م اجئ وبكميا  كبيرة  الأج  للدا    ي حالة التد قا  الاست مارية قصيرة -أولاا 
 إل  عدم الاستقرار  ي الاقتصاد الكلي ويتجل   ي:

  لتالي يزداد وبا  ارت اع  ي سعر صرف العملة الوط ية  مما ي ر بالصادرا  والمستوردا
 عجز الميزان التجاري.

 صو  المالية.را ي والعقارا  والأارت اع شديد  ي أسعار الأصو   اصة الأ 
 .مو  ي معدلا  الت  م  
 سته كي المحلي.زيادة  ي الطل  الا 

  ي حالة تد قا  است مارية ت ر  من الدولة  بشك  م اجئ وبأحجام كبيرة  إ  ها ت دي إل : -ا انيا 
 .ا   اض سعر صرف العملة الوط ية 
 أسعار الأصو  العقارية والمالية. ا   اض وتد ور 
  معدلا  الربح. بوط الأسعار وتد ور 
 . تزايد العجز  ي ميزان المد وعا 
 ست مرين الأجا    ي السوق المحلي. قدان  قة الم 

                                                                 

الريادة والابداع    الم تمر العلمي الرابع:عولمة الأسوا  المالية وأ رها عل  تنمية الدول الناميةأحمد م ير ال جار   1
-25ص: ص   2005مارس  16-15ردن  ا  العولمة   جامعة  ي د يا  الأعما   ي مواجهة تحدياستراتجيا  الأ

26. 
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 إذا حاو  الب   المركزي التد   لحماية سعر   اصةً   است زاف الاحتياطا  الدولية من الدولة
 صرف العملة الوط ية.

 مخاطر التعرض لمضاربات مدمرة:-8-8
لغا   إن  عمليا  التحرير المالي سواً  المحلي أو الدولي  يقوم عل  تحرير التعام  بالأوراق المالية وا 

م تلف القيود التي تعيق ذل   مما شجع عل  زيادة عمليا  الم اربة  التي ت دي إل  آ ار و يمة 
عل  الاقتصادا  الوط ية  كا   اض قيمة العملة الوط ية  وارت اع المستوى العام ل سعار والذي 

وره إل  ارت اع معد  الت  م  واست زاف الاحتياطا  الدولية  و رو  ر وس الأموا  ي دي بد
 ل ست مار  ي ال ار .

 مخاطر هروب رؤو  الأموال الوطنية:-8-3
تتم   م اطر العولمة المالية  ي تحوي  المد را   حو ال ار    يصبح جز  كبير من مد را  الدو  

ة  كما أ ر  إجرا ا  التحرير المالي عل  مشروعية  رو  ر وس ال امية يست مر  ار  الحدود الوط ي
 الأموا   وما لذل  من أ ار عل  ميزان المد وعا   وعل  التد ق الصا ي لر وس الأموا  الأج بية. 

 مخاطر غسيل الأموال:-8-4
   سي  مع تزايد العولمة المالية المقرو ة بالتحرير المالي  ازداد  عملية  سي  الأموا   حت  وص

من ال اتج المحلي ا جمالي   %2مليار دولار و و ما يعاد   500ا حوالي الأموا   ي العالم س ويً 
 شطة  ير المشروعة التي تمارس من     ما يسم  الأومصدر  ذه الأموا  القذرة يأتي من 

 .1بالاقتصاد ال  ي
 المطلب ال اني: التحرير المالي وعوامل اندماج أسوا  رأ  المال

لقد شهد العقدان الأ يران من القرن العشرين  عملية ا دما  دولي لأسواق السلع وال دما  ور وس 
الأموا  لم يسبق لها م ي . حيث قام  ذا الا دما  عل  عملية التحرير المالي والتي تقوم عل  عدة 

 مبادئ أساسية أ مها  إلغا  القيود عل  حركة ر وس الأموا  د ولًا و روجاً.
 الأول: ماهية التحرير المالي الفرع

لقد أصبح التحرير المالي سمة أساسية من سما  البيئة العالمية  سواً   يما ي ص تجارة السلع أو 
 ال دما .

                                                                 

  دار ومكتبة الحامد 1  الطبعة التحليل المالي -الإدارة المالية: الاست مار والتمويلمحمد سعيد عبد الهادي     1
 .54ص:  2000-1777لل شر والتوزيع  الأردن  
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 :تعريف التحرير المالي-1
التحرير المالي  و مجموعة الأسالي  وا جرا ا  التي تت ذ ا الدولة   لغا  أو ت  يف درجة "   

ص ح  كليً القيود الم رو   .1ا"ة عل  عم  ال  ام المالي  بهدف تعزيز مستوى ك ا ت  وا 
كما يعرف التحرير المالي عل  أ    تحرير أسواق الما  من     إزالة القيود والعراقي  الم رو ة    

عل  حيازة وامت   المست مر الأج بي  ل وراق المالية وم تلف الأصو  المالية  الصادرة عن 
 .2والم سسا  الاقتصادية المحلية  ي بورصة القيم الم قولةالم شآ  

 التحرير المالي  و إزالة العراقي  الم رو ة عل  حركة ر وس الأموا  بين الدو   د ولًا و روجاً     
 وذل  من     تحرير حسا  رأس الما  الذي يعتبر من أ م مكو ا  ميزان المد وعا .

 مراحل التحرير المالي-8
تطبيق سياسة التحرير المالي يج  أن يبدأ من المستوى المحلي بقطاعي   الحقيقي والمالي   م إن  

 ت تق  إل  المستوى ال ارجي)الدولي( بقطاعي  الحقيقي والمالي.
 التحرير المالي المحلي: -8-1

  يقت ي التحرير المالي الدا لي  تحرير أسعار ال ائدة وتركها تتحدد حس  قوى العرض والطل 
  والحد من و ع سقوف إئتما ية 3إ ا ة إل  إلغا  القيود عل  ت صيص ا ئتمان  حو قطاع معين

لغا  الاحتياطا  ا عل  القروض المم وحة لبعض  جبارية المغال   يها عل  الب و   مع القطاعا   وا 
  وتزايد 4والأج بيةتحرير الم ا سة الب كية بإلغا  القيود والعراقي  التي تعيق إ شا  الب و  المحلية 

 .5الاعتماد عل  الأدوا   ير المباشرة للسياسة ال قدية للتأ ير عل  العرض ال قدي
 

                                                                 
قتصادية لتق  الدولي: الأزمة المالية والا  المدور التحرير المالي في الأزمات والتع ر المصرفيعبد الغ ي حريري   1

 .02  ص:2007أكتوبر  21ــ20الدولية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس سطيف  
  مجلة البحوث لي المطبقة في الدول الناميةدور التطور المالي في نجاح سياسة التحرير المابلقاسم بن ع     2

 .217  ص: 2014  جامعة أم البوقي  ديسمبر 2الاقتصادية والمالية  العدد 
 .02عبد الغ ي حريري  مرجع سبق ذكره  ص:  3
التحرير المالي والمصرفي كآلية لزيادة القدرة التنافسية للبنوك التجارية في بربري محمد أمين  طرشي محمد   4

  الم تمر العلمي الدولي ال ا ي حو : إص ح ال  ام المصر ي الجزائري  ي    التطورا  الرا  ة  جامعة الجزائر 
 .03  ص: 2008مارس   12-11قاصدي مرباح ورقلة  

المالي في بلدان المغرب العربي في ظل الانفتاح والتحرير المالي من خلال التطور امحمد عبد الكريم بو زالة   5
 .121  ص: 2015  جامعة قاصدي مرباح ورقلة  8  مجلة أدا  الم سسا  الجزائرية  العدد  8013-1220الفترة 
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 التحرير المالي الدولي: -8-8
إن  جو ر عملية التحرير المالي الدولي   و عولمة أسواق الما  من     تحرير حسا  رأس    

ل  أسواق الما   وعدم  رض قيود عل   الما   وذل  عن طريق م ح حرية تد ق ر وس الأموا  من وا 
لأمر بال سبة لغير المست مرين المحليين  وم حهم الحرية التامة  ي امت   الأصو  الأج بية  وكذل  ا

"بإزالة القيود الم رو ة عل  امت   المست مر الأج بي ل وراق المالية للم شآ  المقيمين وذل  
جبارية توطين رأس الما  وأقساط الأرباح إبورصة  والحد من والم سسا  المحلية  المسعرة  ي ال

   مع  رورة الاعتماد عل  سعر صرف مرن يتحدد و ق آليا  العرض والطل .1وال وائد"
إل  حرية التعام  بم تلف أشكا  ر وس الأموا   كالاست مارا  الأج بية المباشرة   إ ا ةً    

واست مارا  المحا   المالية كالأسهم والس دا   والمعام   المتعلقة بأصو  ال روة العقارية 
لدو  والمعام   المتعلقة بالديون  كالقروض الب كية والالتزاما  والتسهي   الائتما ية  المقدمة من ا

  2المتقدمة إل  الدو  ال امية  والديون المستحقة عل  الديون الجديدة والتعام  بال قد الأج بي
   ً عن  تح أسواق الما  وت  يض القيود التشريعية والت طيمية المتعلقة بها  وبالتالي  إن  للتحرير 

بر الحدود  مع  رور الت سيق بي هما المالي المحلي والدولي دورًا كبيرًا  ي زيادة التد قا  الرأسمالية ع
       لتج   حدوث ا ت لا  لحركا  ر وس الأموا .

       
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
الدولي ال ا ي حو    الملتق  التحرير المالي وكفاءة الأداء المصرفي الجزائري عبد الحميد بو اري  علي بن ساحة   1

الأدا  المتميز للم  ما  والحكوما :  مو الم سسا  الاقتصادية بين تحقيق الأدا  المالي وتحديا  الأدا  البيئي  
 .144  ص: 2011 و مبر  23-22جامعة ورقلة  

  مجلة جزائريةسياسات التحرير المالي وأ رها عل  تطوير آليات العمل المصرفي في البنوك الصالحي عبد القادر    2
 .110 ص: 2016  16العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية  جامعة محمد بو ياف المسيلة  العدد 
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 :  تاريخ بدء عمليات التحرير المالي في بعض الدول10جدول رقم 
 بداية التحرير الدولة بداية التحرير الدولة

 و م أ-
 ك دا-
 اليابان-
 المملكة المتحدة-
 الما يا-
  و غ كو غ-
 أ دو يسيا-
 كوريا الج وبية-
 ماليزيا-
 ال يليبين-
 س غا ورة-

1782 
1780 
1717 
1781 
1784 
1718 
1781 
1718 
1718 
1781 
1718 

 تايوان-
 المكسي -
 بيرو-
 المغر -
 ج و  ا ريقيا-
 ب غ داش-
 اله د-
  ر سا-
 تاي  دا-
 البرازي -
 شيلي-

1717 
1787 
1771 
1771 
1780 
1788 
1787 
1784 

 ال ما ي ا م تصف 
1787 
1714 

  الطبعة الأول   العولمة المالية ومستقبل الأسوا  العربية لرأ  المالشذا جما   طي    المصدر:
 J.williamson andعن  . ق ً 24ص:   2008ردن  جدلاوي لل شر والتوزيع  عمان  الأم

M.mahar :a review of financial liberalization, south asia region,internal 
discussion paper, no 171,world bank,jan,1988,p.43.                                

بدأ   ي  هاية  عمليا  التحرير المالي  ي  البية الدو  ال امية من     الجدو    ح  أن  
الأموا  إل  الدو  حيث ازداد  تد قا  ر وس " .من القرن الما ي ال ما ي ا  وبداية التسعي ا 

 .1" 1776إل   1770ال امية بمقدار ستة أ عاف من 
  الفرع ال اني: اتجاهات التحرير المالي وشروط نجاحه

  ا  عدة عوام  ساعد  عل  ا تشار عمليا  التحرير المالي  ي م تلف الدو   كما أن    ا  
 الم شود. شروطًا يج  تو ر ا ل جاح عملية التحرير المالي  وتحقيق  للهدف

 
 

                                                                 

1 Pierre-Richard Agénor and al, Financial crisis, couses, contagion and consequences , combridge 
university press, new York, 1999, p:09.  
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 اتجاهات التحرير المالي:-1
 1يمكن تحديد اتجا ا  التحرير المالي  ي الأشكا  ا تية:

لقد بدأ  ذا الاتجاه يتبلور م ذ بداية ال ما ي ا   حيث بدأ  دعوا  ص دوق ال قد الخوصصة: -1-1
 السوق.الدولي وم ادات  بالتحو   حو القطاع ال اص  بهدف تحقيق الك ا ة وت عي  آليا  

تعد أ م م ا ر التحرير المالي  ذل  أن  الاست مار  زيادة تدفقات الاست مارات الأجنبية: -1-8
ل  الدولة المع ية  وبعبارة بسيطة الاتجاه  حو تدوي  رأس الما  عبر  الأج بي يأ ذ شك  تد ق من وا 

  ياك  وم  وما  متعددة القوميا .
عادة تنظيمه: -1-3 تجا ا  التحرير اوتعد عمليا  إدارة السوق من أ م إدارة هيكلة السو  وا 

المالي  ويقصد ب  إعادة تركي   يئا  ا شراف  وا دارة  والمتابعة اليومية والشهرية  و ق القواعد 
 وال وابط التي تحقق الا  تاح الكام .

ماتي  لقد ات ذ التحرير المالي اتجا ا  تدعو إل  ا  صاح المعلو : يالإفصاح المعلومات-1-4
 .سوق الما وبشك  واسع وم ص   حيث إن  ا  صاح يسهم  ي تحقيق الك ا ة وتشغي  

إن   ذا الا  تاح يسهم  ي تدعيم القدرة الت ا سية التكاملات وانفتاح الأسوا  مع بعضها: -1-5
 .للمست مرين والممولين  و لق درجة عالية من ال قة   من التعام   المالية عل  المستوى الدولي

جرا ا  ت  ي ها من أ م ا  حيث يعتبر إلغا  القيود و  تخفيف الإجراءات والروتين الحكومي:-1-6
دارة ال قد عل   أركان التحرير المالي  وبالتالي  هو يسهم  ي تسهي  تد قا  الاست مارا  الأج بية  وا 

 المستوى الدولي بعيدًا عن التد    الحكومية و ير ا.
 ير المالي:شروط نجاح سياسة التحر -8

  2يمكن إيجاز  الشروط الأساسية ل جاح سياسة التحرير المالي  ي:
والذي يعتبر شرطًا مهمًا لقيام   ام مالي ومصر ي قوي  حيث إن  استقرار الاقتصاد الكلي: -8-1

بيئة سليمة ل قتصاد الكلي تم   مصدر قوة للقطاع المالي  وتسا م  ي تطويره  وتزيد من ك ا ت   ي 
 تعبئة الاد ار وتقديم التموي .

                                                                 

   2013  الطبعة الأول   دار البداية لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  إدارة الأعمال الدوليةعر ا  إبرا يم  ياض   1
 .32-31ص: ص 

 133بن اعمر بن حاسين  مرجع سبق ذكره  ص: 2
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وذل  من شأ   أن يدعم ويو ر إدارة دا لية قوية للم سسا  المالية  وجود إطار قانوني ملائم: -8-8
شراً ا جيدًا.  وا  باطًا  ارجيًا لقوى السوق  وا 

والذي يتم    ي تتابع المراح  الأساسية لك  من التحرير التدرج في تطبي  التحرير المالي: -8-3
المالي الدا لي وال ارجي   ي إطار الا تقا  من قطاع مالي ي  ع للقواعد الت  يمية إل  قطاع مالي 

 أك ر توجهًا للسوق.
 المالي الانفتاحلفرع ال الث: نماذج قيا  ا

لابد  ي البداية من الاعتراف بصعوبة قياس درجة التحرير المالي  إذ لا يوجد معيار واحد يلق  
ن وجد  قد لا يمكن تطبيق  عل  جميع أسواق رأس الما   إجماعًا  ي قياس  الا  تاح المالي  وا 

 1وس حاو  إبراز أ م الدراسا  التي قام  بقياس درجة الا  تاح المالي  والمتم لة  ي:
 نموذج حجم التدفقات الرأسمالية: -1

 يما بي ها كبيرًا  وبالتالي  حس   ذا ال موذ  تكون الدو  أك ر ا  تاحًا إذا كان حجم التد قا  الرأسمالية
كلما ازداد  درجة حرية التد قا  الرأسمالية الدولية  كبر حجم التد قا  بين الدو   ولقد أجري  عدة 

 ,Calvoدراسا  تطبيقية لهذا الم هج عل  الدو  ال امية  لقياس درجة ا  تاحها  وم ها دراسة " 
Leiderman and Reinhart " ودراسة   "Montiel قد توص  إل  أن  الدو  ال امية  ير الم قلة " و

 بالديون والمتمتعة بدرجا  متباي ة من الا  تاح  قد يتج  إليها قدر كبير من التد قا  الدولية.
 نموذج تعادل أسعار الفائدة: -8
 ويق ي ال موذ  أ     تيجة لا ت  ا  أسعار ال ائدة بين الدو   تتج  ر وس الأموا  إل  الا تقا    

ب ع  عمليا  المراجحة الدولية  ل ست ادة من  روق أسعار ال ائدة  وت   عمليا  التد ق سارية إل  
لهذا التعام  تقاس درجة  معدلا  ال ائدة العالمية. وطبقًاأن تتساوى معدلا  ال ائدة المحلية مع 

الا  تاح المالي  بالحد الذي تتساوى ع ده معدلا  العائد عل  الأصو  المالية المحلية والأج بية 
المتطابقة ب ع  عمليا  المراجحة الدولية. بالتالي تقاس درجة التحرر المالي من     مقار ة معدلا  

لما ق  ال رق بي هما  ارت ع  درجة تحرر التد قا  العائد عل  الأصو  المالية المحلية والأج بية   ك

                                                                 

   8002-1220أ ر الانفتاح المالي في النمو الاقتصادي؛ دراسة حالة الجزائر خلال الفترة طيبة عبد العزيز   1
دراسا  الوحدة  مجلة تصدر عن الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية بالتعاون مع مركز مجلة بحوث اقتصادية عربية 

 .121-117  ص ص : 2011  56- 55العربية  العددان 
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الرأسمالية الدولية  و ي حالة الحرية التامة للتد قا  الرأسمالية  تتساوى معدلا  العائد المحلية 
 والأج بية.

  يبق  محدودًا بسب  ا ت ف الأوراق ور م م طقية  ذا المعيار لقياس درجة الا  تاح المالي   إ      
حيث عملة الاصدار  والمدة الزم ية  والم اطر وتباين العائدا    ا ي  عن ا ت ف تطور المالية من 

 الأسعار بين السوقين المحلية والأج بية.
 الاست مار:-نموذج الادخار-3
حس   ذا ال موذ   إن  مدى الارتباط بين المد را  والاست مارا  المحلية يقيس ل ا درجة الا  تاح    

ا بين المتغيرين) يص  عل  العالم ال ارجي   عل  سبي  الم ا  إذا كان الارتباط شديدً المالي للدولة 
ا إذا كان حجم الاست مار المحلي لا يتوقف عل   (   إن  1إل    ذا الاقتصاد يشهد ا غ قًا تامًا. أم 

  قد يص   ي  ذه الحالة  معد  الارتباط إل  الص ر.  حجم الاد ار المحلي
 Fedsteinراسا  التي قاس  الع قة بين الاست مار والاد ار المحليين  ي دراسة "ومن بين الد   

and horioka التي است دم  لقياس درجة حرية التد قا  الرأسمالية لمجموعة دو  م  مة التعاون  "
  وتشير ال تائج إل  وجود ع قة متي ة بين حصة 1710-1760الاقتصادي والت مية     ال ترة 

 والاست مار الوط يين. الاد ار
لكن  ذه ال تائج تتعارض مع الواقع  إذ إن  ال روق بين معدلا  ال ائدة تكاد تكون مت شية بين     

 ذه البلدان  وأن  أسعار الصرف ا جلة أصبح  ت من تعاد  معدلا  ال ائدة لهذه الدو   و و ما 
كام  كبير تعر   أسواق الما  للدو  يع ي وجود حرية تامة لتد قا  ر وس الأموا  الأج بية  وت

 الص اعية.
الاست مار لا يع ي بال رورة أن تكون الأسواق متكاملة أو  ير متكاملة  لأن  -إن   موذ  الاد ار   

 مة معطيا  اقتصادية) كالحجم الاقتصادي للبلد  ال مو السكا ي  الا  اق العام...الخ( تشوه م    ذه 
 اعتبار  ذا ال موذ  مقياسًا لدرجة تحرير ا تقالا  ر وس الأموا . االدراسا      يمكن دائمً 

 : مزايا التحرير الماليرابعالفرع ال
 1ويمكن تو يح مزايا التحرير المالي  يمايأتي:

                                                                 

محتملة لتحرير تجارة الخدمات المالية عل  القطاع المصرفي الجزائري وفقا للاتفاقية العامة الأ ار اليايسي لياس   1
  ص ص: 2013-2012  3  أطروحة دكتوراه  ي علوم التسيير  جامعة الجزائر  GATSللتجارة في الخدمات 

130-132. 
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إعطا   رصة للب و  لتحسين أدائها وتسيير ا   اصة  ي    الم ا سة الشديدة حيث تصبح قادرة -
 والعم  عل  جل  أكبر عدد من المد رين. عل  مواجهة طلبا  المست مرين 

إمكا ية جل  تك ولوجيا متطورة  ي مجا  ا دارة  بالاعتماد عل  الك ا ا  المالية والمصر ية -
 الأج بية والمحلية.

 ر ع مستوى التعام  مع الزبائن وجلبهم بتقديم أحسن ال دما  المصر ية لهم.-
لقروض  عن طريق ر ع قيمة العائد ل موا  زيادة حجم المعام   ي  ض م اطر السوق وا-

 المست مرة  ع دما تكون   ا  حرية وسرعة  ي عملية ات اذ القرارا .
 زيادة الاست مارا  الأج بية المباشرة و ير المباشرة.-
 تعزيز العمق المالي وتطوير أسواق الما  عل  المدى البعيد.-
 دي للدولة.تعزيز الع قة بين أسواق الما  وال مو الاقتصا-
اسبة ل شاط القطاع إجرا  التحرير المالي المصحو  ببر امج واسع لل وصصة  و لق بيئة م -

جتذا  تد قا  كبيرة من ر وس الأموا  التي يحت   بها المقيمون  ي ال ار   أي ال اص  يسمح با
 الحد من  ا رة تهري  رأس الما  إل  ال ار .

أسواق الما  الدولية  من     ما تو ره العولمة المالية من قابلية إمكا ية وصو  البلدان ال امية إل  -
 التحوي  للحسا  الجاري وحسا  رأس الما .

التحرير المالي والمصر ي  يسه  عل  الدو  الحصو  عل  القروض سواً  بطريقة مباشرة) ب ع  -
 عملية التحرير(  أو بطريقة  ير مباشرة)با   اض تكاليف القروض(.

 تدفقات رأ  المال ال الث: المطلب 
ي إطار مايعرف بالتموي  الدولي   هي تعبر عن ا تقا  للموارد المالية   يما تد قا  رأس الما   تد   

 بين الدو  الم تل ة  مما يترت  علي  ا تقا  للحقوق والالتزاما   يما بي ها.
 الفرع الأول: أنواع تدفقات رأ  المال

 و قًا للتقسيم الدولي إل     ة أ واع رئيسية: تد قا  رأس الما ت قسم 
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 الاست مار الأجنبي المباشر:-1
من رأس ما  شركة محلية  ي  %10و و أن تقوم شركة أو ش ص  ير مقيم بتمل  مالا يق  عن 

. حيث يشم  الاست مار الأج بي المباشر الاست مارا  التي تتجاوز حدود الدولة صاحبة 1دولة ما
 بهدف تحقيق جملة من الأ داف الاقتصادية  والمالية  والسياسية  والاجتماعية.الأموا   

 وي قسم الاست مار الأج بي المباشر إل  شكليين رئيسيين و ما:
 .الاست مار المملو  بالكام  للمست مر الأج بي-
 الاست مار المشتر .-
 : المحفظة الماليةاست مارات -8
يعرف الاست مار الأج بي  ي المحا   المالية عل  أ    "تل  المشاركة  ي تو ي ا  است مارية    

يكون ل  الحق  أن ارجية  من دون أن يكون للمست مر الحق  ي إدارة موجودا  الشركة  ومن دون 
 .2 ي الرقابة والسيطرة عل  إدارة أعما  ذل  المشروع"

 سهم والس دا  ال اصة  أو الحكومية  ي البلد الم يف بقصد تمل  الأجا   ل كما يعرف بأ   "   
الم اربة  والاست ادة من  روق الأسعار  للحصو  عل  أرباح تدر ا الس دا  ذا  ال ائدة ال ابتة  أو 

 .3الأسهم  بشرط أن لا يمل  المست مر الأج بي من الأسهم ما ي ول  حق إدارة المشروع"
تعبير عن التد قا  الم تل ة بين الدو   الم صصة ل ست مار  ي أسواق  الاست مار المح  ي  و    

وتقلي  الم اطرمن جهة  من ورائ  تحقيق الأرباح من جهة  الما  العالمية. ويكون الدا ع الأساسي
 أ رى وذل  بالت ويع  بشرط أن لا يحق للمست مر التد    ي إدارة المشروع.

 4زة ل ست مار المح  ي  يمايأتي:و ي  و  ماسبق  ست ج ال صائص الممي
ل  الدو  الم ي ة والأسواق المستهد ة  وما لذل  من ا عكاسا  عل  - سهولة ال رو   والد و  من وا 

 استقرار أسواق رأس الما   ي  ذه الدو .

                                                                 

.33شذا جما   طي   مرجع سبق ذكره  ص:    1 
دارية  واقع الاست مار الأجنبي في أسوا  الأورا  المالية العربية م تاح صالح  بوعبد ا  علي  2   أبحاث اقتصادية وا 

 .61  ص: 2013العدد الرابع عشر  ديسمبر 
  ص 2011  عمان  1  دار الص ا  لل شر والتوزيع  الطبعة العولمة المالية والنمو الاقتصادي حسن كريم حمزة   3

 .112-111ص: 
  أطروحة دكتوراه  ي  ر الأسوا  المالية الناشئة عل  استقرار أسعار الصرف في الدول العربية أبو عبد ا  علي    4

 .133-132  ص ص:2014-2013العلوم الاقتصادية  جامعة محمد  ي ر  بسكرة  
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يعم  عل  زيادة سيولة وعمق أسواق رأس الما   حيث يكون  ي الغال  عل  شك  است مارا  -
راتها الاست مارية بطو  الأمد  وتكون مب ية عل  أسس علمية رشيدة  إ ا ةً إل  م سسية تتصف قرا

 سرعة ات اذ القرار وت  يذه.
ي حصر الاست مار المح  ي  ي المبادلة والمتاجرة بالأوراق المالية الدولية  أو الأوراق المسجلة  ي -

 أسواق ما  أج بية بال سبة للمست مر.
رباح وعوائد أك ر من العوائد  ي السوق المحلي  مع ت  يض الم اطرة الهدف الرئيسي  و تحقيق أ-

 من     الت ويع.
يعتبر مصدر تموي   ام للدولة  وم تلف الشركا  التي تطرح أوراقًا مالية  ي الأسواق  وتسمح -

 بتداو  المست مر الأج بي لها.
 تدفقات أخرى-3
دولية متعددة الأطراف والودائع والتسهي   و ي تت من القروض سواً  كا   حكومية   ائية أو  

 التسهي   المم وحة للموردين والتي يكون  د ها تشجيع الصادرا . :ا ئتما ية م  
 الفرع ال اني: مكونات است مارات الحافظة للدول العربية
 يتكون الاست مار المح  ي  ي الدو  العربية ممايأتي:

 الأورا  المالية في الداخل:است مارات الأجانب في محفظة -1
  لا يقتصر عل  الأوراق المالية المتداولة  ي أسواق الما  إن  الاست مار المح  ي يغطي  ولك   

المحلية الم  مة  ولك    يمتد أيً ا ليشم  الأوراق المالية  ير المتداولة والصادرة عن الحكوما  
ق  ارجية أ رى  وت قسم الع اصر الرئيسية المحلية  وكذل  الأوراق المالية المتداولة  ي أسوا

 لاست مارا  الحا  ة القابلة للتداو   ي الأسواق الم  مة و ير ا من أسواق الما  إل :
 است مارات الأجانب في أدوات حقو  الملكية:-1-1

وتشم  أدوا  حقوق الملكية كا ة الأدوا  والصكو   التي ت ب  حق مالكها أو حاملها  ي جز  من 
 1مة المتبقية للم سسا  المسا مة بعد  صم استحقاقا  الدائ ين  وتت من مايأتي:القي

                                                                 
رسائ     سلسلةدراسة تحليلية لأ ر المتغيرات الاقتصادية الكلية عل  أداء سو  الأورا  المالية  الة حلمي سعيد   1

 .22-21  ص ص: 2000  سبتمبر 62الب   الص اعي الكويتي  العدد 
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  است مارا  الأجا   بالعملة الأج بية  ي الأوراق المالية  ير المدرجة  وكذل  المدرجة  ي
من رأس ما  المشروع أو قوت   %10أسواق الأوراق المالية العربية  بشرط أن تق  عن 

 التصويتية.
 الملكية التي تم   حق ملكية سكن عقاري بأسلو  المشاركة بالوق   بشرط أن  أدوا  حقوق

 جمالي أو من قوة التصوي   ي إدارة  ذه العقارا .من ا  %10تق  
 است مارا  الأجا    ي وحدا  ص اديق الاست مار المحلية بأ واعها. 

 است مارات الأجانب في سندات وأذون الدين: -1-8
الس دا   والتي تعتبر أدوا  دين تعطي لحاملها الحق  ي الحصو  عادة عل  د   يشم   ذا الب د 

 قدي  اب   كما يشم  كذل  الأسهم الممتازة  ويمكن تل يص الع اصر التي ت در  تح   ذا الب د 
 1 يمايأتي:
   است مارا  الأجا   بعم   أج بية  ي س دا  وأذون حكومية عربية متوسطية) شركا

 .أسواق الما  العالميةب و (   ي 
  است مارا  الأجا    ي م تلف أدوا  السوق ال قدية  الصادرة عن الحكوما   جا  قصيرة

لمدة عام  أق   و ي أدوا  عادة ما تعطي لحاملها حقًا  ير مشروط  ي الحصو  عل  مبلغ 
الأسواق  اب  م صوص علي   و ي تاريخ محدد  وعادة ما يجري تداو   ذه الأدوا    ي 

الم  مة  ب صم يعتمد عل  سعر ال ائدة  والوق  المتبقي من أج  الاستحقاق  ومن أم لتها 
 أذون ال زا ة قصيرة الأج .

 است مارات الأجانب في المشتقات المالية في الداخل:-8
دسة صل  أدوا  المشتقا  المالية عن ب د است مارا  مح  ة الأوراق المالية  بعد صدور الطبعة السا ُ 

ال قد الدولي  ي جا  ي  يزان المد وعا  الصادرة عن ص دوقحصائيا  مإلدلي  م هجية إعداد 
  وأ ردت  ب دًا مستقً  بذات    المشتقا  المالية تم   أوراقًا وصكوكًا قابلة للتداو   من 2010

للغاية  ي الم طقة  ذا ال وع من الاست مار يعتبر محدودًا أن  البورصا  الدولية. وتجدر ا شارة إل  
العربية    رًا ل درة التعام   ي  دوليًا من قب  المست مرين الأجا    ي البورصا  العربية  واقتصاره  ي 

                                                                 

 .11م تاح صالح  بوعبد ا  علي  مرجع سبق ذكره  ص:   1
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مع م الدو  العربية التي تسمح تشريعاتها بالتعام   ي م    ذه الأدوا   عل  التعام   المحلية 
 .1 قط
 ورا  المالية في الداخل:است مارات السلطات النقدية الأجنبية في الأ-3

 ي العم   والأوراق  -م   الب و  المركزية  ي العالم-تشم  است مارا  السلطا  ال قدية الأج بية
المالية  و صوصًا الس دا  وأذون ال زا ة الحكومية  عل  سبي  تكوين تل  السلطا  ل حتياطا  

 .2الرسمية من العم   الأج بية
 تجارة الخدمات في إطار المنظمة العالمية للتجارةالمطلب الرابع: تحرير 

يقصد بتحرير تجارة ال دما   تعميق الاتجاه  حو عولمة ال دما  المالية  بما تحمل  من م هوم عدم 
الت رقة  ي المعاملة بين المست مرين المحليين والمست مرين الأجا   لل دما  المالية  وبالتالي الوصو  

 لتباد  الحر لل دما . ي ال هاية إل    ام ا
 الفرع الأول: نشأة الاتفاقية العامة لتحرير الخدمات

لقد ورد تحرير ال دما  المالية والمصر ية كملحق مستق   من الات اقية العامة للتجارة  ي 
*  والتي تعد إحدى ال تائج الهامة التي أس ر  ع ها جولة الأور واي  و ي الجولة  GATSال دما 

ت اقية العامة    ي إطار م او ا  الا1773ية س ة إل   ا 1786رة التي دام  من س ة ال ام ة الشهي
ت اقية العامة للتجارة  ي ال دما  صل  إل   تائج من بي ها توقيع الاللتجارة والتعري ا   حيث تو 

    هي ات اقية 17773عل  أن يبدأ سريا ها إبتداً  من عام  1771دولة ع و وذل  س ة  10بموا قة 
 . 4متعددة الأطراف تت من أحكام للتعام  مع التجارة الدولية لل دما 

 
 
 

                                                                 
 .11م تاح صالح  مرجع سبق ذكره  ص:  1
 .11المرجع   س   ص:  2

*GATS The General Agreement on Trade in Servise   الات اقية العامة لتجارة ال دما 
  2002  الدار الجامعية للطباعة وال شر  ا سك درية  العولمة واقتصاديات البنوك عبد المطل  عبد الحميد  3

 .07ص:
  أ ر العولمة المالية عل  تطوير الخدمات المصرفية وتحسين القدرة التنافسية للبنوك التجارية آسيا قاسمي   4

 .112  ص: 2015-2014أمحمد بوقرة بومرداس  أطروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة 
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 1ورو واي مايأتي:كما حددت  جولة الأ حيث يشم  قطاع ال دما  المالية
 قطاع التأمين وال دما  المتعلقة ب .-
الودائع  قطاع الب و  وال دما  المالية الأ رى) باست  ا  التأمين(  وتشم  الم سسا  التي تقب  -

وتقدم القروض للعم    وتمو  المعام   التجارية  والشركا  التي تعم   ي مجا  بيع وشرا  الأسهم 
والس دا   والشركا  والم سسا  التي تعم   ي مجا  أسواق ال قد الأج بي والمشتقا  المالية  والتي 

 تتعام   ي الأصو  ال قدية والمالية.
طط  ل  الولايا  المتحدة الأمريكية بما يتماش  ومصالحها   قام  إن  تحرير تجارة ال دما      

بالات اق مع الدو    ا مع القطاع السلعيبسن القوا ين وا جرا ا  التي ت  م قطاع ال دما   توازيً 
 المتقدمة.

ا م     ه ا  مجموعة من الدو    ية العامة لتجارة ال دما قت ان حيث تعام  الدو  العربية مع الاأم 
  التي لم تقدم التزاما  محددة  يما يتعلق بالتعام   ي أسواقها المالية كالأردن  السعودية وعمان

ومجموعة أ رى من الدو  قام  بتقديم التزاما  محددة وتشم   ذه المجموعة ك  من البحرين  
 .2مصر  الكوي   قطر  تو س  ا مارا   المغر 

 ار المترتبة عن تل  بها بعض الدو  العربية   إن  الأ م و ي  و  الالتزاما  المحددة التي تقد   
الالتزاما  ت تلف با ت ف  روف الدولة التي تقدم  بتل  الالتزاما   و ي متباي ة بين آ ار إيجابية 

 وأ ار سلبية.
 الفرع ال اني: أسباب الاهتمام بتحرير تجارة الخدمات

 3ساعد   ي تسريع إبرام الات اقية  ذكر م ها:لقد كا     ا  عدة عوام  عل  الساحة الدولية 
تصالا   التي أد  إل  ارتباط د ا العالم  ي مجا  الحسابا  والاالتطورا  التك ولوجية التي شه-

الأسواق العالمية  ي مجا  ال دما   وسيطرة الشركا  العم قة عل   ذه المجالا  وبالتالي كان من 
 ود.مصلحتها  تح الأسواق أمامها دون قي

                                                                 
1

  الملتق  العربي عل  سو  التأمين العربي  GATSأ ر الاتفاقية العامة لتجارة الخدماتص ية أحمد أبو بكر   
 .104  ص: 2003أكتوبر  8-6ال ا ي: التسويق  ي الوط العربي: ال رص والتحديا   الدوحة  

تكييف بورصات الأورا  المالية العربية مع المحيط الاقتصادي الدولي الجديد  شروطبن شاعة  ادية  راتو  محمد   2
 32  ص:2011  جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف  السداسي ال ا ي  11 ريقيا  العدد إمجلة اقتصاديا  شما  

أطروحة دكتوراه  ي العلوم   أسوا  الأورا  المالية واستراتجيات مواجهة الأزمات المالية العالمية رشام كهي ة   3
 .25ص:   2015-2014أمح د بوقرة بومرداس  الاقتصادية  جامعة 
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التقدم  ي تك ولوجيا المعلوما   وما أس ر ع   من زيادة حجم و وعية ال دما  التي يمكن مبادلتها  -
ا   تر ي   جع  من الممكن أن ترتبط الأ شطة الاقتصادية المت رقة جغرا يً د ا لكترو ي والأك دمة البري

 ال دما  عل  المستوى الدولي. تجار  يلمتباد  بين الأسواق  من     ا ومن  م تزايد الاعتماد ا
 الارت اع الكبير  ي  سبة تجارة ال دما   ي الاقتصاد العالمي.-

 الفرع ال الث: طر  توريد الخدمات
 1تورد ال دما  بين الدو  من     أربعة أشكا  رئيسية و ي: 
م  :  إل  أ رىوالمقصود بها   ا   و ا تقا  ال دمة ذاتها من دولة انتقال الخدمة عبر الحدود: -1

 تصالا .ستشارية عبر شبكة الاا دما  
و ي  ذه الحالة ي تق  مستهل  ال دمة من حدود  انتقال مستخدمي الخدمة من دولة إل  أخرى: -8

 الدولة الأول  إل  إقليم الدولة الأ رى  للحصو  عل  ال دمة م  : ا تقا  مجموعة سياح لل ار .
ة ي تق  م تج ال دمة من دولة إل  أ رى لتوريد ال دمة  وم ا  و ي  ذه الحالالتواجد التجاري: -3

 ذل   رع شركة أج بية يست مر  ي دولة أ رى.
و ي  ذه الحالة ي تق  الأش اص الطبيعيين)عار ي  دمة العم ( انتقال الأشخاص الطبيعيين: -4

 الاستشاريين. من دولة إل  أ رى بهدف توريد ال دمة م  : ا تقا  العمالة ال  ية أو ال برا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

18:15.     à /12/2017 le  29 WWW.WORLDBANK.org 1   

http://www.worldbank.org/
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 المبحث ال الث: تدويل الخطر المالي
الدولية إل  زيادة تعر ها إل  الم اطر المالية   ي إطار ما المحلية و أدى الترابط  بين أسواق الما  

يطلق علي  بتدوي  ال طر المالي   ر م أن  حركة ر وس الأموا  بين الدو  تتميز ب  امتها وا سيابها 
تد قها من مكان   ر  عبر م تلف الأسواق الدولية  إلا  أن  قرارا  الم اربين وا تقالهم من وسرعة 

مركز  قدي معين إل  مركز  قدي آ ر  ومن أوج  معي ة  ي الاست مار إل  مجالا  أ رى  من شأ   
 أ رى.أن يسب  ا تقا  للم اطر المالية  من م سسة إل  أ رى  ومن قطاع إل  آ ر  ومن دولة إل  

 مفهوم تدويل الخطر المالي وأسبابه المطلب الأول:
ال اجمة عن التحرير المالي والعولمة المالية  وذل   تيجة  ال تائجيعتبر تدوي  ال طر المالي من بين 

المعام   المالية بين الدو    ال طر الذي يمس سوقًا ماليًا  ي دولة معي ة زيادة  الا  تاح المالي  و
 ي تق  إل  سوق مالي آ ر  ي دو  أ رى  تيجة الترابط بين السوقين.من شأ   أن 

 الفرع الأول: مفهوم تدويل الخطر المالي
 و ا تقا  الا طرابا   ي أسواق الدو   وال اتجة عن التقلبا   ي أسعار الصرف  أسعار الأسهم     

 .1وزيادة التد قا   ي ر وس الأموا 
عل  أ    ا تقا  الم اطر من بلد إل  آ ر  والذي ي تج عن   ا يعرف تدوي  ال طر الماليكم     

 .2الروابط الم تل ة بين الدو   مما ي دي إل  حدوث أزما  وصدما  مشتركة
بأزمة تحدث  ي    زيادة احتما  ا تقا  الأزمة إل  بلد ما  بشرط أن تكون مرتبطةويعرف كذل  بأ      
 .3 ربلد آ
بطريقة مباشرة أو  ير  ا تقا  ل  طرابا   ي الأسواق بين الدو  سوا ً   إ ا ة إل  تعري   عل  أ      

  .4مباشرة

                                                                 
1 Osman Kilic, Surya chelikani, and Thomas Coe, Financial crisis and contagion:The Effect of 2008 
Financial crisis on Turkish Financial sector , international journal of applied economics, 11(2), septembre 
2014, p: 20. 
2 Jilber Andrés Urbina Calero, essays on financial contagion, doctoral thesis, Rovira I Virgili 
university,Spain, 2013, p : 05.  
3  Robert W.Kalb, financial contagion , john wiley& sons, canada, 2011, p :04.  
4 Stijn Claessens, Kristing J.Forbes, international financial contagion , springer science & business 
media, new York, 2001, p:22. 
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وم    ستطيع أن  قو : إن  تدوي  ال طر المالي   و ا تقا  ال طر المالي من دولة إل  أ رى أو   
إل  لمجموعة من الدو   ترتبط  يما بي ها بروابط مشتركة سواً  كا   تجارية أو مالية  ي دي بعد ذل  

حدوث أزمة مالية دولية  كما يعبر عن الزيادة  ي تقلبا  المتغيرا  الاقتصادية والمالية  ي بلد ما  
تحوي  للم اطر المالية عبر الحدود الوط ية وال اتج عن   هو استجابةً للتقلبا   ي بلد أو بلدان أ رى 

 مباشرة.ويكون ذل  عبر ق وا  مباشرة أو  ير التقلبا   ي الساحة الدولية  
ا من م هوم التموي  الدولي  حيث إن  بداية الا تمام بمو وع تدوي  ال طر المالي ي بع أساسً    
ا عن تحديد الق وا  والوسائ  التي تتم بها عملية التحوي    هي ترتبط ولا سيما ل قتصاديا  ال امية. أم 

قلة لها  وبا  تاح أسواق الما  عل  أساسًا بدرجة الارتباط بين الدو  المستقبلة للم اطر والدو  ال ا
 بع ها البعض  والذي يعتبر ك تيجة طبيعية للعولمة المالية والتحرير المالي.

 الفرع ال اني: أسباب تدويل الخطر المالي
 1يمكن إيجاز أسبا  تدوي  ال طر المالي  يمايأتي:

شركة معي ة  ي أك ر من بورصة ا درا  المزدو  ل سهم  ي الأسواق الم تل ة  بمع   إدرا  سهم -
م تل ة  ي  رو ها  وبالتالي تعر ها إل  مشكلة التأ ير المتتابع  ع د تعرض سهم معين إل  مشاك  

 ت تق  بعد ا إل  البورصا  الأ رى.   ي بورصة معي ة
 إعادة  يكلة المحا   الاست مارية من قب  المست مرين   تيجة لحدوث تغيرا   ي أحد أسواق الما -

المهمة  وما تعكس  من تأ ير عل  الأسواق أو عل  دو  أ رى  ي حالة الحصو  عل  التموي   ومن 
 م إ ت   حركة تد ق ر وس الأموا   إذ إن   سارة أي مست مر ما سوف ت  ر عل  قراره  ي توجي  

 است مارات   ي م طقة دون أ رى.
  1771يًا كما حص   ي ج و  شرق آسيا عام  ي حالة وجود تقار  استراتيجي إقليميًا كان أو ت مو -

 ا ما ي دي التقار  إل  ا تشار عدوى الأزما  بسرعة بسب  وجود  ذا التدا  . غالبً 
تحر  المست مرين بسب  تسر  المعلوما  إزا   بر معين  وما يعكس  من ردود  ع  لدى -

ما   وما يتبع  من ا تها  المست مرين  و اصة بعد التطور الهائ  الحاص   ي تك ولوجيا المعلو 
ا  ي سرعة ا تقا  ال طر و و ما يسم  بسلو  سلو  جماعي لات اذ القرارا   التي ت دي دورًا مهمً 

القطيع   ذا إل  جا    يا  ا  صاح ع د المست مر ال ارجي والمحلي  مما يعم  عل  تذبذ  حركة 
حالا   الموجودا   ومن  م تتبعها أسعار السوق م   قيام المست مر بعملية الشرا  أ  ا  صعود

                                                                 

 .17ص:مرجع سبق ذكره  حسن كريم حمزة  حسن شاكر الشمري    1 
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ا ما تكون  اتجة عن  يق ومحدودية مردودا  رأس الما  الهبوط  وبالتالي ت  جر الأزمة والتي  البً 
الدولي  أو تآك   ي إيرادا  الصادرا   أو تد ور ال روف المحلية والسياسية  وما يرا قها من إعادة 

عادة جدولة الديون  وما إل  ذل  من ا جرا ا  التي ال  ر  ي الاست مارا   وتغير أسعار الصرف  وا 
 تسهم وبشك   عا   ي ا تقا  عدوى الأزما  بين المست مرين.

 1إ ا ة إل :
تصالا  تك ولوجيا الاتحرير أسواق الما  الدولية  تيجة للعولمة  وما را قها من تطور  ي -

 والمعلوما .
 درجة تذبذبها.و ي اع كبير  ي حجم التد قا  المالية  ارت -
 ارت اع  صي  القطاع ال اص من  ذه التد قا .-
ارت اع  صي  الاست مار الأج بي المباشر   ي التد قا  المالية العالمية عل  حسا  القروض -

 الب كية.
شدة تذبذ  التد قا  المالية قصيرة المدى  والتي تتأ ر بتوقعا  المست مرين وتسببها  ي أزما  -

 إل  الدو  الأ رى.  ذه الأزما  من    " العدوى المالية"مالية  وا تشار 
ولتو يح ما سبق  شير إل  أن  التحرير المالي يعتبر المسب  الرئيسي لتدوي  ال طر المالي   هو    

وبذل  يساعد عل  ا دما   - اصة القصيرة الأج -ي دي إل  زيادة حركة ر وس الأموا  عبر الحدود
م ذ ال ما ي ا  والتسعي ا  من القرن العشرين شهد العالم ق زا  كبيرة  ي زيادة أسواق الما  الدولية   

 حركة ر وس الأموا  الدولية  الأمر الذي سه  عملية ا تقا  الأزما  المالية بين الدو .
 لقد قام  العديد من الدراسا  التجريبية بدراسة عي ا  من البلدان التي مستها الأزما   ولقد    

الأزما  المالية  ي الغال   اتجة عن سياسة التحرير المالي  من بي ها دراسة  أ هر  أن  
(Kaminski)  و(Reinhart)  20  حيث قاما بدراسة تجريبية مهمة عن عي ة من 1776 ي عام 

دولة  ي آسيا  أمريكا ال تي ية  أوروبا  والشرق الأوسط     س وا  ال ما ي ا  إل   اية م تصف 
 وأ م ال تائج التي توص  إليها والتي أكدتها دراسا  وأعما  أ رى تلتها:التسعي ا . 

حيث كا   أسواق الما   يقة ومحلية)  أن  الأزما  المالية كا    ادرة     س وا  السبعي ا  -
 أق  ترابطًا( وكا   مراقبة رقابة صارمة من الدولة.

                                                                 

  المعهد العربي للت طيط  ص  الأزمات المالية وأزمات سعر الصرف وأ رها عل  التدفقات الماليةأحمد طل اح   1
 .5-2ص: 
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د بشك  كبير عدد الأزما  المالية التي مس  بعد اتجاه العالم  حو تب ي سياسة التحرير المالي زا-
 م تلف دو  العالم  ومع م  ذه الأزما  كا   مسبوقة بسياسة التحرير المالي.

دولة  53  حيث قاما بدراسة   1778س ة  (Detragiache)و (Demirgurc-Kunt)دراسة  اأي ً 
حتما  حدوث أزما  (  وتوص  إل  أن  التحرير المالي ي دي إل  ا1775-1785    س وا ) 

 .1مالية وب كية
 : أسباب تدويل الخطر المالي11الجدول رقم                    
 عل  الصعيد الجزئي عل  الصعيد الكلي

 الأزما  المشتركة.-
 الع قا  والروابط التجارية وا   اض قيمة العملة.-
 الع قا  والروابط المالية.-

 مشاك  السيولة.-
 المعلوما .عدم تما   -
 تزامن الم اطر.-

 . Jilber andrés urbina calero, op-cit, p : 07المصدر: 
 المطلب ال اني: النظريات المفسرة لتدويل الخطر المالي

   ا  عدة  طريا   سر  وحلل  آلية تدوي  ال طر المالي   ذكر ا  يمايأتي:
 الفرع الأول: نموذج الروابط الاقتصادية

حيث تعكس    بدرجة الارتباط بين دولتين أو أك ر  ي سر تدوي  ال طر المالي حس   ذا ال موذ 
درجة الارتباط العالية  يما بي ها إمكا ية ا تقا  الم اطر  وت سر تل  الدرجة العالية  ا رة ا تقا  

بما    حيث إن  حدوث أزمة معي ة  ي بلد ما  ي دي إل  سهولة الت ب 2ق الما الأزما  المالية بين أسوا
سي و  إلي  اقتصاد البلد ا  ر ذي الروابط مع البلد الأو   حيث يتم عل  سبي  الم ا  قياس درجة 

 الارتباط بين أسعار أسهم مجموعة من الدو .
 
 
 

                                                                 
1

  أطروحة دكتوراه  القطاع المالي في ظل تحرير حركة رؤو  الأموال وتحدي الأزمات المالية  العقري  جما    
 .151   ص:2012-2011  3جامعة الجزائر 

  ص 2013  الطبعة الأول   دار وائ  لل شر  عمان  الأردن  الإدارة المالية الدوليةمحمد علي إبرا يم العامري   2
 .610-607ص: 
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 الفرع ال اني: الاحتمالية المشروطة لأزمات العملة
مشتركة  بين أسعار ي سر  ذا ال موذ  آلية تدوي   طر سعر الصرف  ويكون ذل  بوجود روابط  

.   ي الدو  التي ترتبط تجاريًا ببع ها البعض   إن  1عم   الدو  التي تحدث  يها عدوى مالية
ا   اض عملة بلد ما ي دي إل  ا   اض صادراتها من جهة  وارت اع واردا  الدو  الأ رى ذا  

ب   و  اتجًا عن الروابط الروابط معها  و ي  ذه الحالة  ال طر   ا ليس  اتج عن  عف الاقتصاد  
 التجارية بين الدو .

 نتقال السريع في المؤشرات الماليةالفرع ال الث: الا 
يعبر  ذا ال موذ  عل  تدوي  ال طر المالي  بقياس التغير  ي م شر مالي معين  ي سوق مالية  

بال سبة الاتجاه   س  و رى  حيث كلما كان التغير  ي لدولة أ   س  ومقار ة ذل  بالتغير  ي الم شر 
   كلما عبر ذل  عن ا تقا  ال طر المالي بين الدولتين.  سها

 الفرع الرابع: التغيرات المشتركة في حركة وتدف  رؤو  الأموال 
دو  أ رى  حيث إن  د و  ر وس الأموا  أو دولة إل   تدوي  ال طر المالي منو و م شر عل  

 اقتصاديا  الدو   عل  ال حو الذي سيتم تو يح  لاحقًا. روجها بص ة مبالغ  يها  سي  ر عل  
 الفرع الخام : نموذج سلوك المست مرين

ع د حدوث ا هيار  ي بلد ما   إن  المست مرين يقومون ببيع ما بحوزتهم من أصو   ي سوق آ ر  
  ت    ي ذل  البلد.ا و و ما ي دي إل  إحداث

 المالية الفرع الساد : نموذج تسوية محفظة الأورا 
 جد أن  مديري السيولة ال قدية والأوراق المالية المقيدة  ي حاجة إل  سيولة  قدية  لمواجهة الزيادة 
المتوقعة  ي تجديد أصو  الدولة التي حد    يها الأزمة الأصلية  و  ا يجد   لا  أ  سهم يتجاوبون 

ب  بدوره  ي  هور مجموعة  ا ية مع بيع أصو  الدو  الأ رى الدا لة  ي سوق رأس الما   و ذا يتس
 .2من الأزما   ي تل  الدو 

 
 

                                                                 
1 Yangs Tracy, crises, contagion and Est Asia stock market , economics and financial, no.01, 2002, p: 
04. 

2
 .163جما   مرجع سبق ذكره  ص: العقري    
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 الفرع السابع: نموذج سلوك القطيع
إن  عدم تما   المعلوما  للمست مر  ي أسواق رأس الما   يد ع  إل  اتباع الأسلو    س  الذي يتبع  

 ال موذ  بسلو  القطيع.باقي المست مرين  ي السوق  سواً  بالبيع أو الشرا   لهذا أطلق عل   ذا 
 قنوات تدويل الخطر المالي : المطلب ال الث

إزالة القيود عل  حركة ر وس الأموا  بين الدو   ي إطار الات اقية العامة عل  التحرير المالي  يقوم
مكا ية ا تقا  الم اطر  لتحرير ال دما  المالية  وما ي جر عن ذل  من ترابط بين الأسواق من جهة  وا 

 من جهة أ رى. وتقسم ق وا  تدوي  ال طر المالي إل  ق وا  مباشرة وأ رى  ير مباشرة. إليها
 الفرع الأول: القنوات المباشرة لتدويل الخطر المالي

يتم تدوي  الم اطر المالية  ي  ذه الحالة  من     ق وا  حقيقية ومالية بين البلدان  ويمكن التمييز 
 بين أربع ق وا  أساسية و ي:

 ق اة التجارة الدولية.-
 ق اة الأسواق المالية.-
 ق اة ت اسق السياسا  الاقتصادية.-
 ق اة الصدما  الكلية.-
 قناة التجارة الدولية: -1

  رًا ل   تاح والتحرر المالي بين الدو   وحرية تد قا  ر وس الأموا  بي ها  أصبح من السه  ا تقا  
أ رى  ذا  الع قا  التجارية مع الدولة مصدر الأزمة   تعتبر الم اطر من مركز حدو ها إل  دو  

ق اة التجارة ال ارجية من الق وا  الأساسية التي تسا م  ي ا تقا  حالا  الركود والكساد من اقتصايا  
الدولة المتأزمة إل  باقي الاقتصادا   وذل  بمستويا  ت تلف حس  درجة الارتباط والا  تاح بين 

يطلق علي  بالارتباط الحقيقي  و ير م ا  عل  ذل  ما حدث  ي دو  شرق آسيا س ة الدو   أو ما 
   حيث كان للع قا  التجارية دور  ام  ي ا تشار الأزمة ا سيوية واست حا  عدوا ا.1771

 قناة الأسوا  المالية: -8
كا   ي أسواق م تل ة  تيجة للترابط الكبير بين أسواق رأس الما   وذل  با درا  المتعدد لأسهم الشر 

من جهة  وم ح الحرية ل جا   ل ست مار  ي أسواق رأس الما  من جهة أ رى   إن  ذل  كان  تاجًا 
لغا  القيود والعراقي  طبيعيً  ا لعمليا  التحرير المالي والعولمة المالية  وتحرير حسا  رأس الما   وا 

ه  ا تقا  وتدوي  الأزما  بين الدو   عل  حركة تد ق ر وس الأموا  بين الدو   الأمر الذي س
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إل  الا تقا  التلقائي ل زما  المالية التي  و و ما ي ديوتحركا  مشتركة ومرت عة عبر أسواق الما . 
  يما بي ها. ل  دو  أ رى ذا  درجة تكام  عاليتعيشها دولة ما إ

 قناة تناس  السياسات الاقتصادية:-3
ذا  الات اقيا  المشتركة   أي أزمة تمس بلدًا ما تد ع بقية الدو   ي الدو   ذه ا لية  اصة  رتتو 

جرا ا  مما لة. وت كد تجربة ج و  شرق آسيا صعوبة الارتباط الحاص  جرا   إل  اتباع سياسا  وا 
 ا بالدولار.ا و يقً تعويم عم تها وارتباطها ارتباطً 

 قناة الصدمات الكلية-4
التي ت ر   ي الوق    س  أساسيا  عدد معتبر من  تعرف الصدما  الكلية بأ  ها الصدما 

م   ارت اع معدلا  ال ائدة الدولية  التغيرا   ي الطل  الكلي  صدما  السيولة   1الاقتصاديا 
 ال ارجية...الخ

 الفرع ال اني: القنوات غير المباشرة لتدويل الخطر المالي
 اة التواز ا  المتعددة  ق اة صدما  السيولة تقسم الق وا   ير المباشرة لتدوي  ال طر المالي إل : ق

 وق اة سلو  المست مرين.
 :قناة التوازنات المتعددة-1

 صوصًاعل  مستوى ميزان المد وعا  –يقصد بالتواز ا  المتعددة ا تقا  الدولة من حالة توازن جيدة 
 أ رى.إل  حالة توازن  ير جيدة وال اتجة عن حدوث أزمة مالية  ي دولة  -وسعر الصرف

 قناة صدمات السيولة: -8
إن  الهدف الأساسي ل ست مار  و البحث عن أقص  عائد ممكن  ي    تحم  أق  درجة م اطرة  
  ي حالة حدوث أزمة  ي بلد ما  إن  المست مرين سيتوجهون إل  أسواق أ رى بهدف البحث عن عائد 

ار ا. أكبر  وبالتالي يرت ع حجم الأصو  المباعة من قب  المست مرين  و ذا ماي دي إل  ا هيار أسع
"وقد يترت  عل  تراجع السيولة  ي سوق معين  قيام الم سسا  المالية بتسيي  بعض الأصو   ي 

                                                                 

1 Rudiger Dornbusch, Yung Chul, Stijin Claessens, contagion: understanding how it spreads , the world 
bank research observer, vol 15, no.2, 2000, p: 180. 
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أسواق  اشئة أ رى  مما يد ع بأسعار  ذه الأصو  ل  هيار  وبذل   إن  المست مرين يقومون بإعادة 
 1مواز ة محا  هم المالية متسببين  ي ا تقا  الأزمة إل  بلد آ ر".

 ك المست مرين) سلوك القطيع(:قناة سلو  -3
ت قسم توقعا  المست مرين بين توقعا  مت ائلة وتوقعا  متشائمة    ي الحالة الأول  يقومون    

ا  ي الحالة ال ا ية  يحجمون عن الاست مار  مما ي دي إل  آ ار ا كماشية  بالتوسع  ي است ماراتهم  أم 
هم إل  بيع الأصو  المالية  وقد ي دي إل  ا هيار م اع ة  تيجة الهلع  ي أوساط المست مرين  يد ع

 اقتصادي.
وم    دور سلو  القطيع  ي تدوي  ال طر  يعبر عن تزامن الا سحا  من مجموعة الأسواق   

المرتبطة د عة واحدة بمجرد الاحساس بالا طرا   ي إحدا ا  أو بمجرد  هور الم شرا  الدالة عل  
 .2ا هيار إحدا ا

 ل  الأزما  المالية   اصة  ي التسعي ا    ي ب د الأسواق ال اشئة  ومن المهم لقد تركز  أ   
إدرا  أن  الم اطر التي تواج  الب د ال امية  التي تحاو  الا  تاح عل  أسواق الما  العالمية   ي 
د أع م بك ير من تل  التي يمكن أن تواج  الب د الص اعية  و  ال  عدة ص ا  و واص تتعلق بالب 

 3ال امية تجعلها أك ر عر ة لم    ذه الأزما   ولع  من أ مها مايأتي:
قلة المعلوما  المتو رة للمست مرين عن الأحوا   ي  ذه الب د  قد تد ع بع هم إل  مجرد الاكت ا  -1

 يتقليد سلو  من يعتقدون بأ  هم أك ر دراية ومعر ة بالأحوا  م هم.
قا  آ ار الأزما  من بلد إل  آ ر  وذل  بسب  عدم تو ر المعلوما  القابلية الشديدة للعدوى وا ت-2

الكا ية للتمييز بين الأو اع الحقيقية لم تلف الب د. حيث إن   قدان ال قة  ي بلد ما يمكن أن ي دي 
إل   قدا ها  ي ب د أ رى  عل  الر م ا ت ف ال روف وقلة المبررا   وقد زاد  السرعة التي يمكن 

 بها رأس الما   ي أسواق اليوم من  طورة  ذه ال ا رة. أن يتحر 
 صغر حجم أسواق الب د ال امية مقار ة بحجم التد قا  الرأسمالية الأك ر عر ة للتقلبا .-3

                                                                 
  2015سك درية  ال كر الجامعي  ا   دار العولمة المالية ودورها في خل  الأزمات الاقتصادية تو يق  ير الدين   1

 .270ص:
.272ص:  المرجع   س   2  

دارتها،محمد ال  يش   3 الطبعة الأول   البلاد النامية والأزمات المالية العالمية: حول استراتجيات منع الأزمات وا 
 . 22-21المعهد ا س مي للبحوث والتدري   مكتبة المل   هد الوط ية  السعودية  ص ص: 
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 عف القطاع المالي  وبالأ ص الب و   ي دي إل  ا قبا  عل  أ واع من الوساطة المالية  ير -4
ا ما يتم تداو  التد قا  الأج     ي حالا  الو را  الاقتصادية  البً الرشيدة وتراكم الديون القصيرة 

الرأسمالية الوا دة  بأسلو  ي دي إل  ا  راط  ي الاعتماد عل  الاقتراض بالعم   الأج بية  وتراكم 
 الدين قصير الأج .

تسا م  ي  وعية أ  مة الصرف التي تب تها ك ير من الب د ال امية من  ئة الرابطة الهشة  -5
ا يشجع المقتر ين عل   المشكلة  عن طريق  لق ا طباع عن استقرار أسعار الصرف و باتها  مم 
تجا   الم اطر المرتبطة بتغيرا  سعر الصرف  والاقبا  عل  تجميع التزاما  كبيرة بالعم   

 الأج بية  يبدو أن  أسعار الصرف الأك ر مرو ة تشجع عل  إدرا  أو ح لهذه الم اطر.
عدم الاستقرار السياسي  ي الب د ال امية تترت  علي  آ ار أشد عل  تصورا  المست مرين -1

ا  و الحا   ي الب د الص اعية  لأ     البًا ما ي ير شكوكًا حو  استقرار السياسا   وتوقعاتهم  مم 
 ر تعرً ا ل قدان الاقتصادية  ومن  م  إن  الب د ال امية التي يسود ا عدم الاستقرار السياسي  ي أك

  قة المست مرين.
محددا  سرعة تدوي  ال طر المالي تتم    ي مستوى التباد  التجاري بين الدو   سبق  ست تج أن   امم

و اصة القصيرة الأج   و يكلة وطبيعة ودرجة الترابط بي ها  إ ا ة إل  حرية ا تقا  ر وس الأموا  
 ها.الاقتصادا  ذا  الع قا  والروابط  يما بي 

 المطلب الرابع: التدفقات النقدية كآلية لتدويل الخطر المالي
ا إل  تحرير حركة ر وس الأموا   وزيادة حركتها د ولًا و روجاً. ويمكن تو يح دور لقد تطرق ا سابقً  

  ذه ا لية  ي تدوي  ال طر المالي  يمايأتي:
 الفرع الأول: حالة زيادة تدفقات رؤو  الأموال إل  الداخل

إن  زيادة تد ق ر وس الأموا  إل  الدا    بكميا  كبيرة وبشك  كبير وم اجئ  ي دي إل  حالة    
عدم استقرار عل  مستوى الاقتصاد عامة  وأسواق الما  بص ة  اصة.   ي حالة حدوث أزمة ما  ي 

رى والتي تعتبر بلد معين   إن  المست مرين  ي ذل  البلد)الأجا  ( يوجهون است ماراتهم إل  البلدان الأ 
ا ي دي إل  ارت اع  بال سبة لهم أك ر أمً ا واستقرارًا  وبالتالي التوسع  ي حجم الأصو  المالية  مم 

 أسعار ا  تيجة زيادة الطل  عليها.
كما أن  زيادة تد ق ر وس الأموا   حو الدا    ي دي إل  زيادة الطل  عل  السلع المحلية  وم      

ت مار المحليين  وارت اع معدلا  الت  م  والذي ي  ر بدوره عل  أسعار زيادة الاسته   والاس
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الصرف وأسعار ال ائدة.   ي  ذه الحالة يرت ع سعر صرف العملة الحقيقي  و ذا الأ ير ي دي إل  
ا   اض القدرة الت ا سية للدولة  وذل  بسب  ارت اع أسعار الصادرا  وا   اض أسعار الواردا   و ذا 

ي ال هاية إل  عجز  ي الميزان التجاري  الأمر الذي يد ع الدو  إل  تموي   ذا العجز من ما ي دي  
    التد قا  قصيرة الأج   وزيادة التسهي   ا ئتما ية  واللجو  إل  ر ع سعر ال ائدة لاستعادة  قة 

 المست مر الأج بي.
 وال إل  الداخل: أ ر زيادة تدفقات رؤو  الأم2الشكل رقم                    

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  الطبعة الأول   العولمة المالية ومستقبل الأسوا  العربية لرأ  المالشذا جمي   طي   المصدر: 
 .42ص:   2008ردن  جدلاوي لل شر والتوزيع  عمان  الأم
 

في ظل غياب الإشراف المناسب أسوا  المالتحرير   

السياسات  تدفقات رؤو  الأموال للداخل
يةالاقتصادية الكل  

 الهيكل التنظيمي
 للقطاع المصرفي

 ارتفاع معدلات الاست مار

 

 ارتفاع أسعار الأصول

 

 ارتفاع معدلات الاستهلاك

 

 قنوات الإئتمان

معدلات  ارتفاع
 الإقراض

تزايد حجم الدين 
 قصير الأجل

 ارتفاع حدة التقلبات عل  المستوى الكلي
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 الفرع ال اني: حالة خروج رؤو  الأموال إل  الخارج
إن   رو  ر وس الأموا  إل  ال ار   ي دي إل  ا   اض سعر السلع المصدرة  وارت اع سعر السلع    

المستوردة  و و ما ي جر ع   الا   اض ال علي  ي سعر العملة المحلية  و ي المقاب  ستت   ض 
يجة زيادة عر ها من قب  المست مرين الذين يت لون عما بحوزتهم من الأوراق أسعار الأوراق المالية  ت

 المالية ببيعها.
قد ت ر  ر وس الأموا   تيجة تغير  سبة ال رائ  الم رو ة  التي ت  ر عل  العائد المحقق من    

ال ائدة  الاست مارا   كما قد ت ر   تيجة ا   اض سعر السلع المصدرة  أو تيجة ال جوة بين أسعار
 المحلية وأسعار ال ائدة الدولية.

إن  اعتماد الدو  ال امية عل  الديون قصيرة الأج   ي دي إل  المطالبة بتسديد ا بصورة  ورية     
وتزداد المشكلة تعقيدًا لأن   ذه الديون قصيرة الأج   والتراجع أو التوقف الم اجئ لر وس الأموا  إل  

ل  تذبذبا   ير متوق عة  ي الأسعار  وتع ر  ذه البلدان  يمكن أن ي دي إل   قص  ي التموي   وا 
يلقي وأسعار الأصو   و  والواردا  والودائع وا   س با ض التكاليف  وال رر عل  القطاعا  المالية

تد ق ر وس الأموا  الحرة ال و  عل  ال سائر المذ لة  ي ال اتج المرتبطة بتراجع تد ق ر وس 
المكسي   ا هيار ال اتج  ي العام التالي الأموا   وقد تبين من الأزمة  ي أ دو يسيا وتاي  دا وكوريا و 

 .1للتوقف الم اجئ لتد ق ر وس الأموا  إل  دا   الب د  التي كا     مة قب  الأزمة
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

دار وائ  لل شر  عمان  الأردن    1  الطبعة التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية  ي  عجمي جمي  الج ابي    1
 .411  ص: 2014
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 دوليالمبحث الرابع: الأزمات المالية وطابعها ال
إن  الترابط  بين البلدان ي دي إل  ا تقا  الم اطر  يما بي ها  لك  ها تكون بمستوى  ل  اقتصادي 
بال سبة للدو  التي ترتبط  يما بي ها ارتباطًا  عيً ا  بمستوى مشك  اقتصادي  يما يتعلق بالدو  ذا  

 تباط العالي. الارتباط المتوسط  وي دي إل  أزمة اقتصادية وذل  بال سبة للدو  ذا  الار 
 مراحلها وأسبابها و  المطلب الأول: مفهوم الأزمات المالية

تعبر الأزما  المالية عن الا طرابا  التي تحدث عل  مستوى الاقتصاد  ومن أ م ال صائص التي  
تعكس السما  المميزة ل زما  المالية   و قابليتها ل  تقا  من الدولة أو الدو  التي تحدث  يها  إل  

 و  الأ رى  وبالأ ص  ي    بيئة العولمة وا  تاح أسواق الما  عل  بع ها البعض بشك  كبير.الد
 الفرع الأول: مفهوم الأزمة المالية

 ي حدوث  لا يوجد م هوم محدد ل زمة المالية  لكن من الم ا يم المبسطة لمصطلح الأزمة المالية  
بال  ام المالي بأكمل   و و ما ي دي إل  ا هيار  طر م اجئ و ير متوقع  من شأ   أن يلحق ال رر 

ل   قدان ال قة المتبادلة  ي  أسواق الما  والم سسا  المالية  وعدم تمك ها من أدا  مهامها الرئيسية  وا 
 .1م تلف المعام   المالية

 ها حدث  ير متوقع ولا يمكن التكهن ب  يصي  الاقتصاد الكليتعرف الأزمة المالية بأ   كما    
بالهشاشة  ويصاحب  ا   اض كبير  ي العملة الوط ية والاحتياطا  من العملة الأج بية  وتوسيع كبير 

 .2 ي حجم القروض الأج بية  لا يتسع مع  الجهاز المالي للدولة من القيام بمهام  الأساسية 
ة من الدو   والتي لدولة ما  أو مجموع أسواق الما ها تد ور حاد  ي تعرف الأزمة المالية عل  أ   و    

من  تائجها  ش  ال  ام المصر ي المحلي  و  ام سوق الما   ي أدا  مهام  الرئيسية  والذي ي عكس 
لبية عل  الاقتصاد س اا عل  تد ور كبير  ي قيمة العملة  و ي أسعار الأسهم  مما ي جم ع   أ ارً سلبً 

 .3 تا  والعمالة.الحقيقي  ي ا 

                                                                 

1 Jacopo Carmassi, A Proposal of a new approach to financial crisis , doctoral thesis  in  economy,Luiss 
Guido Carli university, Roma, 2008, p:54. 

مجلة الرا دين  الأزمات المالية العالمية أسبابها وسبل تجنبها،محمد يو س الصائغ  شيما  عبد الستار جبر الليلة   2
 . 01 ص:2011  52  العدد 15للحقوق  المجلد 

 .11  ص: 2014  الدار الجامعية  إدارة أزمات العولمة الاقتصادية عبد المطل  عبد الحميد   3
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ا ي دي إل  و  ا  من يعر ها عل   أ  ها الا طرا  الذي يحدث  ي أسعار الأوراق المالية  مم 
 1ا   ا ها  وبالتالي إل  ا طرا  السوق بأكمل .

وم    ستطيع تعريف الأزمة عل  أ  ها الا   اض الم اجئ  ي أسعار بعض الأصو   سواً  الأسهم    
ي دي إل  ا هيار الم سسا  التي تمل   ذه  الذيوالس دا   أو حت  أسعار المشتقا  المالية  الأمر 

الأصو   والتي قد تمتد إل  قطاعا  أ رى دا   الاقتصاد  تص  بعد ذل  إل  تهديد الاستقرار 
 الاقتصادي للدو   لت تق  بعد ذل  إل  دو  أ رى التي تتمتع بدرجة ا  تاح مالي مرت ع.

 مراحل الأزمات المالية: الفرع ال اني
إل    ث مراح :  ي المرحلة الأول   تتأ ر أسعار الأصو  المالية  و ي تعتبر أق   تقسم الأزما   

ا المرحلة ال ا ية  تعتبر أك ر  طورة مقار ة مع الأول   حيث تمتد أ ار ا إل    طرًا وأقصر عمرًا. أم 
إل  القطاع  القطاع المالي والمصر ي. وأ يرًا المرحلة ال ال ة  هي أ طر المراح    أ ر الأزمة يمتد

 الحقيقي م   حدوث كساد  ارت اع معدلا  البطالة...
 ويمكن تو يح مراح  الأزما  المالية  ي الشك  المو ح أد اه:

 : مراحل تطور الأزمات المالية2الشكل رقم                          
 مراحل الأزمة                                            

         1                                    8                                     3 
 مرحلة الأزمة                                         

 
 مرحلة التصعيد والتأزم         مرحلة الذروة والقوة               مرحلة التراجع وال عف                 

 
ا قب  الأزمة                                                             مرحلة ما بعد مرحلة م
 الأزمة

 
 

ا عداد ل زمة          مي د الأزمة                                 الا مح   والا تها         الأ ار وال تائج 
 وتقييمها

                                                                 
1 Girardin Eric ,Finance internationale l’état actuel de la théorie , édition economica, paris, 1992 ,p409. 
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  وأ ارها عل  الدول النامية 8002والاقتصادية العالمية لسنة الأزمة المالية سليم مجلخ   :المصدر
 .48ص:   2011ا مارا  العربية و الجمهورية اللب ا ية   دار الكتا  الجامعي  1ط
من الشك    ح  أن  المرحلة الأول   ي مرحلة ما قب  الأزمة وقسم  بدور ا إل  مرحلتين مرحلة    

ا مرحلة مي د الأزمة  هي ا عداد ل زمة  و يها ت هر البو  ادر والأسبا  الكا ية ل شو  الأزمة  أم 
 المرحلة التي بدأ   يها الأزمة بال هور. 

ا المرحلة ال ا ية  هي مرحلة الأزمة  و ي المرحلة التي ت تشر  يها الأزمة بصورة تصاعدية  لتبلغ     أم 
 ذل  تتراجع قوة وشدة تأ ير الأزمة. ذروتها  ي مرحلة القوة   م تأتي مرحلة التراجع وال عف  وب

 تها  الأزمة وزوالها  لتأتي بعد ا اأ يرًا تأتي مرحلة ما بعد الأزمة والتي تقسم إل  مرحلتين: مرحلة    
 واست باط العبر م ها.مرحلة ال تائج والأ ار المترتبة عن  ذه الأزمة وتقييمها ودراستها وتحليلها 

 الماليةالفرع ال الث: أسباب الأزمات 
ت تلف مسببا  الأزما  المالية من أزمة لأ رى وذل  حس  طبيعة ك  أزمة  إلا  أن  أ لبها  ي العادة 

 1يعود إل :
 مشاك  ديون القطاع ال اص  و عف جودة القروض.-
 ارت اع الالتزاما  ال ارجية  ي الدو  المقتر ة.-
 الأمريكي.الارتباط الو يق بين العملة المحلية والدولار -
  عف الأدا  الاقتصادي ومشاك  ميزان المد وعا .-
 الم اربة عل  العم  .-
 التغيرا  التك ولوجية  ي أسواق رأس الما .-
عدم استقرار الاقتصاد الكلي: م   التقلبا   ي أسعار ال ائدة العالمية  والتي تعد أحد المصادر -

 امية   هي ت  ر عل  تكل ة الاقتراض  وت  ر عل  ال ارجية المسببة ل زما  المالية  ي الدو  ال
تد قا  الاست مار الأج بي المباشر  وكذل  عل  تقلبا  أسعار الصرف الحقيقية  حيث تعتبر من 

                                                                 
مكانات التحكم، عدوى الأزمات المالية عبد الحكيم مصط   الشرقاوي   1   دار ال كر الجامعي  العولمة المالية وا 

 .84-83  ص ص: 2003ا سك درية  
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مصادر الا طرابا  عل  مستوى الاقتصاد الكلي  والتي كا   سببًا مباشرًا لحدوث العديد من 
 .1الأزما  المالية 

ا يد ع زيادة د و  ر وس الأ - موا   الأمر الذي يو ر سيولة عالية تمكن من زيادة ا قراض  مم 
الب و  إل  زيادة القروض دون التأكد من قدرة المقتر ين عل  السداد  و و ما ي دي إل  زيادة حجم 
القروض المشكو   ي تحصيلها  ي الب و  المحلية  الأمر الذي يد ع إل   رو  ر وس الأموا  إل  

 ال ار .
طرابا  القطاع المالي: شغ  التوسع  ي م ح ا ئتمان والتد قا  الكبيرة لر وس الأموا  من ا -

القاسم المشتر  الذي سبق حدوث الأزما  المالية  والذي يتواك  مع   ال ار  وا هيار أسواق الما 
الا طرا  الا  تاح الاقتصادي والتجاري والتحرير المالي  ير الوقائي و ير الحذر. ومن بوادر  ذا 

 و عدم ت  م أصو  و صوم المصارف  حيث ي دي التوسع  ي م ح القروض إل   هور مشكلة 
عدم الت  م والمطابقة بين أصو  و صوم المصارف   صوصًا من جا   عدم الاحت ا  بقدر كاف 

رت عة وأك ر من السيولة لمواجهة التزاماتها الحا رة والعاجلة   ي  ترا  تكون أسعار ال ائدة العالمية م
جاذبية من أسعار ال ائدة المحلية  أو ع دما تكون أسعار ال ائدة المحلية عالية وسعر الصرف  ابتًا  

 .2مما يغري المصارف المحلية بالاقتراض من ال ار  
 ا تشار ال ساد الأ  قي. -
 ائدة مرت ع.إعادة جدولة الديون  والتي تع ي استبدا  قرض واج  الاستحقاق  بقرض جديد بسعر  -
الاعتماد الواسع عل  المشتقا  المالية  والتي تعتبر معام   و مية قائمة عل  توقعا  الم اربين  -

 ولا يترت  عليها مبادلا   علية لللسلع وال دما .
 المطلب ال اني: خصائص وأنواع الأزمات المالية وآلية انتقالها إل  القطاع الحقيقي

ب صائص وسما  مشتركة  يما بي ها  ولو ا تل   من حيث حدتها من قطاع تتميز الأزما  المالية 
   ر ومن دولة لأ رى.

 
 

                                                                 
  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  الأزمات المالية العالمية: الآ ار والمسببات عمر   يرا   عبد الس م  جادا   1

 .05  ص:2010العدد السابع والعشرون  
  .05عمر   يرا   عبد الس م  جادا   مرجع سبق ذكره  ص: 2
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 الفرع الأول: خصائص الأزمات المالية
 1تتميز الأزما  المالية بم مح و صائص عامة  يمكن إيجاز ا  يمايأتي:

 ي .مشك   السيولة: م   عدم قدرة الب   عل  الو ا  بالتزامات  اتجاه دائ -
 التغيرا  الحادة  ي أسعار ال ائدة.-
 التزايد  ي العجز المالي الدا لي.-
 الا   اض المحتم   ي قيمة العملة.-
التراجع  ي معدلا  التباد  والا   اض  ي قيمة الصادرا    ي    الارت اع المحتم  لأسعار -

 ال ائدة الحقيقية.
 ال مو الاقتصادي  والركود المحتم .التباط   ي أدا  الاقتصاد  والتراجع  ي معدلا  -
  رو  ر وس الأموا  الأج بية و روبها إل  ال ار .-
توا ر معلوما   ير صحيحة أو  ير كاملة أ  ا  الأزمة  مما ي دي إل  قيام المست مرين والمقر ين -

 ا مع اتجا ا  وسلوكا  ا  رين.بات اذ قرارا   اطئة تماشيً 
دون الحصو  عل  ال ما ا    ث تقوم الب و  با  راط  ي ا قراضحي م اطر عدم السداد تزايد -

 الكا ية.
 ا إذا را ق الأزمة ارت اع  ي أسعار ال ائدة.زيادة  سبة الديون المتع رة  صوصً -
 التد ور  ي أو اع الب و  وزيادة  سائر ا ومواجهة حالا  ا عسار المالي.-

 2با  ا ة إل  ما سبق  ذكر مايأتي:
 الارت اع  ي معد  البطالة  ومعدلا  الت  م  والمستوى العام ل سعار.-
 ا   اض قيمة الاحتياطي ال قدي من العم   الحرة.-
 ا   اض  سبة ال مو الاقتصادي  بتراجع ال اتج المحلي ا جمالي.-
  .تسر  ال عف إل  الجهاز ا داري  الم وط ب  ا شراف عل  أسواق الما   وقطاعا  الب و -

                                                                 
  ص ص. 2015الأول   دار وائ  لل شر والتوزيع  الأردن    الطبعة الأزمات المالية والاقتصادية يوسف أبو  ارة    1
37-40. 

صلاح النظام المالي العالمي، برا يم عبد العزيز ال جار  إ 2   ص 2007سك درية  الدار الجامعية  ا الأزمة المالية وا 
 . 22-21ص: 
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 يا  الش ا ية وا  صاح  اللتان يستلزمهما التطبيق السليم لمعايير المحاسبة الدولية ع د عرض -
القوائم المالية للم سسا  الاقتصادية  مما يحج  عن المست مرين ال روف التي تساعد م عل  تقييم 

 أصو   ذه الم سسا  بصورتها الحقيقية.
 وما ي جم عن ذل  من سهولة تحكمها  ي  ذه الأسواق.سيطرة بعض الم سسا  عل  أسواق الما   -

 الفرع ال اني: أنواع الأزمات المالية
 1يمكن تص يف الأزما  المالية من م  ورين: 
 وتقسم الأزما  حس   ذا التص يف إل :المنظور الزمني: -1
عية  والتي ت دي و ي المترتبة عل  ا تها  السياسا  المالية وال قدية التوس الأزمات التقليدية:-1-1

إل  زيادة كبيرة  ي الطل   وعجز  ي الحسا  الجاري لميزان المد وعا    م ا   اض الاحتياطي 
 ال قدي إل  درجة معي ة ت دي إل   شو  الأزمة.

و ي الأزما  التي يكون مصدر ا تحرير حسا  رأس الما   ولقد زاد  الأزمات الجديدة: -1-8
لم    ذه الأزما   ي التسعي ا   لأن  عددًا كبيرًا م ها قام بتحرير القيود إمكا ية تعرض الب د ال امية 

عل  حركة رأس الما   بهدف تحقيق تكام  أو ق مع ر وس الأموا  العالمية  وتحقيق إمكا ية 
 الحصو  عل  التد قا  الرأسمالية الدولية.

 إل : ويمكن تص يف الأزما  المالية و ق  ذا الم  ورالمنظور النوعي: -8
  الأزمات المصرفية:-8-1

يحدث  ذا ال وع من الأزما  ع دما يكون حجم الأصو   ير الك أة الموجودة لدى الب    أو ع دما 
تت ق المعلوما  الصادرة من م تلف الجها  عل  أن    ا  م شرا  ذعر م   تجميد ودائع   لق 

الزيادة الكبيرة والم اجئة  ي طلبا  سح    سب   ذا ال وع من الأزما   و .2ب و    مان ودائع...
أ رى  كما قد ت تج عن وقد تمس ب وكًا  الودائع  والتي تتجاوز ال س  المعتادة للسح   ي الب و  

بشك  ي دي إل  حدوث أزمة سيولة لدى الب و  أو أزمة إئتما ية  والذي يترت  علي   ذعر مصر ي 
 كساد أو ا كماش اقتصادي.

 المصر ية بدور ا إل :وتص ف الأزما   
                                                                 

والقا ون لل شر والتوزيع  الم صورة    الطبعة الأول   دار ال كر قتصادية العالميةالأزمات الامحمد محمود المكاوي   1
 .24-87ص: ، 2012مصر  

 .04عمر   يرا   عبد الس م  جادا   مرجع سبق ذكره  ص:   2
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 لدى البنك:  سيولةأزمة -أ-
أزمة السيولة  ي الأزمة التي ت قد  يها المصارف الاحتياطي من موجوداتها  بسب   قدان  قة    

تحدث ع دما يقوم الب    هي  المودعين بالمصارف وقيام الشركا  والمتعاملين معها بسح  إيداعاتهم.
ويحت   ب سبة بسيطة لمواجهة طلبا  السح   وبالتالي لا يستطيع الب   بإقراض مع م الودائع لدي   

الاستجابة لطلبا  المودعين إذا ما ت ط  تل  ال سبة  و  ا يحدث ما يسم  بأزمة سيولة لدى الب    
ذا امتد  إل  ب و  أ رى تسم   ي تل  الحالة بأزمة مصر ية  ي تل  الدولة أو مجموعة من  وا 

 الدو . 
 إئتمان: أزمة -ب-

 تحدث أزمة ا ئتمان ع دما يعجز المقتر ون عن سداد ديو هم  ي الأج  المحدد.
 أزمات العملة وسعر الصرف:-8-8
  بشك  ي  ر عل  قدرة 1أزمة سعر الصرف  ي حصو  ا   اض كبير  ي سعر صرف العملة   

 .2العملة عل  أدا  مهمتها كوسيط للتباد  أو م زن للقيمة
 أزمة العملة من أك ر الأزما  المالية شيوعًا  وت شأ من اتباع السياسا  ال قدية والمالية التوسعية     

والتي ت دي إل  زيادة الطل   الأمر الذي ي دي إل  عجز  ي الحسا  الجاري لميزان المد وعا   
  مسار ال مو   الأمر الذي ي  ر عل3"لذل  يطلق عل  أزمة العملة بأزمة ميزان المد وعا "

الاقتصادي للبلد  وليس شرطًا أن تكون أزمة العملة أزمة قائمة بحد ذاتها  "كما يمكن أن تحدث 
  كما قد ت شأ بسب  حدوث أزما   ي بلدان أ رى  4الأزمة المصر ية وأزمة العملة  ي الوق  ذات "

  .وت تق  عن طريق الروابط المالية وميزان المد وعا 
 ية التي تحدث بها أزمة العملة  ي الشك  ا تي:ويمكن تو يح ا ل
                  

                                                                 
1 Burkat Olivier, les crises de change dans les pays émergents , bulletin de la banque de France, n.74, 
2000, p :54. 

الطبعة الأول   مركز حمورابي للبحوث والدراسا  فخ الاقتصاد الأمركي: الأزمة العالمية، جواد كا م البكري    2
 .32  ص: 2011الاستراتجية  بيرو   لب ان  

3 Marek Dabrowski, currency crises in emerging markets , springer science&business media, new 
York,2003, p:04. 
4 G.Brindha, M.Ganesan, global financial crises and in indian scenario, international journal of 
innovative research in science, engineering and technology, vol.3, issue1,  January 2014, p:8125.  
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 : آلية حدوث أزمة العملة10شكل رقم 
 

         
 

 بهدف رو  ر وس الأموا   حو ال ار   ار  يلجأ الب                   إل  ال  من أج  كبح ال  قا 
 المركزي إل  ر ع معدلا  ال ائدة                             البحث عن الأمان والاستقرار والمحا  ة

 إعادة الاستقرار                            عل  قيمة الأصو المحلية من أج  
 

                                
 
 
 
 

سوف يتسب   ي ارت اع تكاليف القروض                                   قدان ال قة بالعملة 
  المصر ي وبك ا ة ال  ام                            المحلية المقدمة للمست مرين وبالتالي عدم       

  القدرة عل  الو ا 
 
 
 
 

تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية الراهنة عل  اقتصاديات دول المينا   بالرقي تيجا يالمصدر:  
الملتق  العلمي: الأزمة المالية والاقتصادية  وأسبابها في ضوء طروحات مفكري الاقتصاد الإسلامي،
 .02ص:  2007اكتوبر  21-20الدولية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس سطيف  

الشك  أع ه أن  أزمة العملة تبدأ عادة من زيادة حركة تد قا  ر وس الأموا   حو ال ار    يت ح من
ا ي  ر عل  سعر صرف العملة  حيث يزداد عر ها وبالتالي ت   ض قيمتها. ويقوم الب   المركزي  مم 

ه عل  قدرة بهدف الحد من تد قا  ر وس الأموا   بر ع  معدلا  ال ائدة الحقيقية  و ذا ما ي  ر بدور 

ةنهيار قيمة العملة المحليا  

 

رفع سريع لمعدلات الفائدة 
 تدف  رؤو  الأموال نحو الخارج المحلية من أجل تدارك الوضع

 انهيار البنوك والشركات المحلية
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طلق علي  ب طر سعر يالمقتر ين عل  تسديد التزاماتهم  وذل    رًا لزيادة تكل ة القروض أو ما 
 ال ائدة.

 أزمة سو  المال:-8-3
يحدث  ذا ال وع من الأزما    تيجة ارت اع سعر الأصو  عل   حو  ير مبرر   ذا الارت اع     

ما يكون الدا ع من ورا  ارت اع الأسعار  و تحقيق يعرف بال قاعة  وعادة يحدث  ذا الارت اع ع د
الربح وليس قدرة  ذه الأصو  عل  توليد الد  . كما تحدث أزمة سوق الما   تيجة الاتجاه المتزايد 
 حو بيع  ذه الأصو    تبدأ الأسعار  ي التراجع  وبالتالي حدوث حالة الا هيار  وتمتد أ ار ا إل  

عا  أ رى  وقد يمتد ذل  إل  التأ ير عل  استقرار الاقتصاد الكلي  أصو  أ رى  وقد تمس حت  قطا
 كما قد ي تق  إل  دو  أ رى ذا  روابط مالية مع الدولة التي بدأ   يها الأزمة.

و طورة  ذا ال وع من الأزما  يكمن  ي صعوبة معالجتها لكو ها تحم   طرًا كليًا   ير قاب    
ا يمك ها من التأ ير للتحوي  أو الت ويع عل  أسواق الما  بشك  عام  كما تزداد  طورتها ع د   مم 

 ا تقالها إل  القطاع الحقيقي برمت .
 أزمة المديونية الخارجية:-8-4
بغض  - وائد وأقساط الدين-ت شأ أزمة المديو ية بسب  تع ر الدو  عن الو ا  بالتزاماتها ال ارجية    

ا ي دي إل  التوقف الم اجئ للتد قا  الرأسمالية الدا لة  ال  ر إذا كان ديً ا عامً  ا أو  اصًا  مم 
وبالتالي عدم قدرتها عل  اللجو  لأسواق الما  من أج  الحصو  عل  تموي  يمك ها من تجاوز  ذه 

 الأزمة.
ا إذا     امتد  وتبق  ك  أ واع الأزما  أق   طرًا إذا أصاب  دولة واحدة  أو حت  إقليمًا واحدًا  أم 

 إل  دو  أ رى  تصبح بذل  أزمة مالية عالمية تمس الاقتصاد العالمي.
مما سبق  س تج أن  ل زما  المالية ع اصر مشتركة  لك  ها تأتي  ي أشكا  عديدة  حيث  البًا ما    

ترتبط الأزما  المالية بأحد ال وا ر ا تية: تغييرا  جو رية  ي حجم ا ئتمان وأسعار الأصو   
 .1رابا   ي مصادر تو ير التموي  ال ارجي من م تلف الجها  ال اعلة  ي الاقتصادوا ط

 
 

                                                                 
1 Stijn Claessens, Ayhan Kose, financial crises :explanation, types , and implications , electronic 
journal, february 2013,p:05. from site : www.researchgate.ne, in 06/03/2019, at 12:16. 

http://www.researchgate.ne/
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 الفرع ال الث: آلية انتقال الأزمات المالية من القطاع النقدي إل  القطاع الحقيقي
ل زما  المالية  وسرعة ا تقالها من دولة إل   الدوليمن سما  الاقتصاد الرأسمالي  و الطابع    

ا عن آلية ا تقا  الأزما  المالية   هي  أ رى  بسب  الروابط التجارية والمالية بين الدو  الم تل ة. أم 
 تمس سوق الاستدا ة  سوق الصرف  وسوق الودائع والسوق المالي.

لتعام    يما بي ها  الأمر الذي ساعد عل  الا  تاح المالي بين الدو   إل  زيادة ا زيادةحيث أدى    
ا تقا  وتدوي  الم اطر المالية بين الدو   وما ساعد عل  ا تقا  الأزما  من القطاع المالي إل  
القطاع الحقيقي   و زيادة تد قا  ر وس الأموا  د ولًا و روجًا  والزيادة الكبيرة  ي معام   الأوراق 

   .المح  ة الماليةست مار أج بي مباشر أو است مارا  المالية عبر الحدود   ي شك  ا
تمر عملية ا تقا  الم اطر المالية من القطاع المالي إل  القطاع الحقيقي بآلية معي ة   ع د حدوث    

ا يجعلها عاجزة عن تو   ير أزمة معي ة  ي دي ذل  إل   قص  ي السيولة لدى الم سسا  المالية  مم 
 م يليها  قص  ي الطل  عل  السلع وال دما   و ذا ماي دي بالطبيعة سسا   السيولة ل  راد والم  

ا يد ع بال رورة إل  ت  يض الطل  عل  المواد  إل  ت  يض الم سسا  الم تجة  ي حجم إ تاجها  مم 
ال ام من جهة  والاستغ ا  عن جز  من العمالة من جهة أ رى )ارت اع مستوى البطالة(  و ذا ي دي 

  ي الاقتصاد بأكمل .ركود ا   اض الطل  ب سبة أك ر  أك ر  وبالتالي حالة  ي ال هاية إل  
 وأ ارهما عل  أسوا  رأ  المال 8002، 1222المطلب ال الث: تحليل أزمتي 

شهد  أسواق الما  العالمية     القرن العشرين والقرن الحادي والعشرين  ا هيارا  كبيرة تسبب   ي 
رعة ا تشار ا وتباين أسبا  حدو ها  وس حاو  التركيز عل  أ مها حدوث أزما  مالية  تميز  بس

 .2008و  1771و ما: أزمتا 
 1222الفرع الأول: أزمة جنوب شر  آسيا 

  حيث 1771شهد  أسواق الما  لدو  ج و  شرق آسيا ا هيارًا كبيرًا  ي ال ا ي من أكتوبر س ة 
 دو  الم طقة.بدأ  الأزمة  ي تاي  دا  وا تشر  بسرعة إل  بقية 

 بذور أزمة جنوب شر  آسيا:-1
حقق  الدو  ا سيوية  ي تسعي ا  القرن الما ي ط را  كبيرة  ي مجا  ال مو الاقتصادي  حيث    

حقق  معدلا   مو مرت عة  الأمر الذي أدى إل  زيادة د   ال رد  كما تمتع  بمعدلا  ت  م 
ا  سبة التشغي  بها م    ة مقار ة مع معدلا  الت  م  ي البلدان ال  امية     ال ترة   سها  أم 

 كا   مرت عة حيث كا    سبة البطالة  ي الدو  ا سيوية م    ة مقار ة مع   يرتها  ي باقي 
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الدو  ال امية. إن  عوام  الازد ار آ  ة الذكر تعود إل  "تد   الدولة  ي ال شاط الاقتصادي والرقابة 
قتصادي  واعتماد مبدأ الت ويع الاقتصادي  وتعزيز القدرة الت ا سية  وقوا ين ا ص ح والتكييف الا

ل  دور الشركا  متعددة الج سيا   والعولمة الاقتصادية  ورأس الما  الأج بي  كعوام  دا لية  وا 
  لكن سرعان ما تعر    ذه الدو )الكوريتان الشمالية والج وبية  أ دو يسيا  وماليزيا 1كعوام   ارجية

 1771وس غا ورة  وتايوان  و و غ كو غ  وتاي  دا  ولاوس  وال يليبين  وكمبوديا( لأزمة مالية عام  
 ة. أطلق عليها أزمة ال مور ا سيوية   رًا لما تتمتع ب  اقتصادياتها من معدلا   مو عالي

 أسباب الأزمة:-8
  إل  عدة عوام   ذكر 1771يمكن ت سير أسبا  الأزمة المالية التي دا م  دو  شرق آسيا س ة 

 2م ها مايأتي:
  با  سعر الصرف  ي  ذه البلدان أعط  إحساسًا زائً ا بالأمان.-
 إبرام عقود ديون   مة مقومة بالدولار.-
ر مقاب  الين اليابا ي و  ض الصين لعملتها عام لارت اع قيمة الدولا  عف الصادرا   تيجة-

1774. 
 التد قا  ال  مة لر وس الأموا  إل  الدا  .-
 تركز مع م التد قا   ي صور اقتراض قصير الأج .-
 الم اربة عل  سعر العملة.-
 تد ي الأرباح  ي أسواق الأسهم.-
 أج بية  اصة الدولار الأمريكي.ر ع سعر ال ائدة  لوقف التحوي  من العملة الوط ية إل  عم   -
 قص التباد  الأج بي  ي تاي  دا  وكوريا الج وبية  وأ دو يسيا  ودو  آسيوية أ رى  وقد تسب   ذا -

 ال قص  ي ا   اض قيمة العم   والأسهم.
  ارت اع ال  قا  الحكومية  الممو  بالر ع  ي قيمة ال ريبة  سي دي حتمًا إل  ارت اع تكاليف الا تا -

  تا  م   العمالة و ير ا.دوره إل  ارت اع تكاليف عوام  ا و و ما ي دي ب
                                                                 

المجلة العراقية  اقتصاد الأزمات والفقاعات مع التركيز عل  الأزمة المالية العالمية،م ا   عباس حسين الجواري   1
 .13للعلوم الادارية  العدد ال امن والعشرين  ص: 

2
ئجها، االأزمات المالية: قديمها وحدي ها، أسبابها ونتمحمد عبد الو ا  العزاوي  عبد الس م محمد  ميس    

 .26-25ص ص  2010  الطبعة الاول   إ را  لل شر والتوزيع  الأردن  والدرو  المستفادة 
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تساع عجز الحسا  الجاري لبلدان ج و  شرق آسيا  ويعتبر تراجع صادرا   ذه الأ يرة و مو ا-
إل  عجز حسابز ال دما  وحسا  الاست مار  ي ميزان المد وعا   من بين  معد  الواردا   إ ا ةً 

 .1لتي أد  إل  استمرار العجزأ م الأسبا  ا
 قص الش ا ية  ويقصد بها عدم ك اية ودقة البيا ا  والمعلوما  عن أدا  الك ير من الشركا   -

والم سسا  العامة وال اصة   اصة  يما يتعلق بالكشف عن الحجم الحقيقي ل حتياطا  الدولية من 
 لل قة  و رو  رأس الما  لل ار . ال قد الأج بي للبلدان المع ية  مما تسب   ي  قدان كبير

الاعتماد الكبير عل  التد قا  المالية من ال ار   سواً   ي شك  قروض أو  ي شك  است مار  -
 .2أج بي مباشر  إل  جا   الاقتراض ال ارجي  ير المغط  من قب  القطاع ال اص المحلي

رف أي مشك  قب  الأزمة  ولم تكن لقد لوح  أن  أدا  الاقتصاد الكلي لأ ل  دو  شرق آسيا لم يع  
  ا  أية م شرا  توحي بحدوث م    ذه الأزمة  ولكن مع ذل  لوح  وجود عجز كبير  ي ميزان 

 :3والذي يعود إل  أسبا  عديدة  ذكر أ مها  ي مايأتي  المد وعا  لأ ل  دو  شرق آسيا
  أ ل  دو  شرق آسيا  ا   اض  سبة الاد ار المحلي  والزيادة  ي معدلا  الاست مار  ي

 ماعدا ال يليبين.
  م من ا   اض الصادرا  لأ ل  دو  شرق آسيا عل  ال صوص تاي  دا وكوريا  عل  الر

 وجود معدلا  است مار مرت عة.
  عمليا  التحرير المالي لم تكن متبوعة ب  ام رقابة صارم وبسن قوا ين تشريعية جديدة تت ئم

 .مع متطلبا  التغيرا  الاقتصادية
  ارت اع معدلا  ديون القطاع الاقتصادي  حيث بلغ   سبة الديون إل  رأس الما   ذروتها  ي

 ي ماليزيا   %200 ي كوريا   %640 ي أ دو يسيا   %200  إذ كا   تشك  1776س ة 
يقدر     سها لس ة ل ي تاي  دا  بي ما كان معد  الاست مارا   %340 ي ال يليبين   110%

                                                                 
دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات  -العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج ادية العقون    1

 .104  ص:2013-2012  أطروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة الحا  ل  ر  بات ة  المتحدة الأمريكية 
   2014 دار الحديث للكتا   الجزائر-8002حالة أزمة  -هاأزمات النظام الرأسمالي وتفسيراتبن حمود سكي ة   2

 .54ص: 
3
 .108  ص: 2007    ريجا دتداعيات الأزمة المالية العالمية أزمة ساب برايمعبد القادر بلطاس    
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 قط  %1 ي ال يليبين  و %4.1 ي ماليزيا   %6 ي كوريا   %0.4سيا   ي أ دو ي 4.1%
 .1 ي تاي  دا

زيادة تد ق ر وس الأموا  إل  الدا     ج بي والتي من بين أسباب التد قا  العكسية لرأس الما  الأ- 
ا أدى إل  ارت اع حجم السيولة  وبالتالي زيادة الاست مار المحلي  وارت اع أسعار الأسهم  والس دا   مم 

أدى إل  جذ  المزيد من الموارد المالية  التي أدُير  من طرف م سسا  مالية محلية  شة و عي ة 
الرسملة  و ير  ا عة لمراقبة مالية محكمة.  كان  عف ال  م المصر ية  سببًا  ي الت صيص  ير 

 الكف  لهذه الموارد الأج بية.
  1771  ا سيوية     الأزمة المالية  ي م تصف عام و تيجة الا   اض الكبير  ي قيمة العم 

ا  من أج  تج   ج بية  و اجر  ر وس الأمو أصو  أقام المست مرون بتحوي  أصولهم المحلية إل  
 عكاسا  سلبية . لقد أد   ذه الحركة الواسعة والم اجئة لرأس الما  الأج بي إل  اال سارة المحتملة

 2: يأتيل   يماسيوية تم عل  الاقتصادا  ا 
  اض أسعار صرف العم   ا سيوية.ا   
 أسعار الأصو  المالية والعقارية. تد ور 
 .تد ور معدلا  الربح 
 . تزايد العجز  ي ميزان المد وعا 
 مرين الأجا   بالأسواق ا سيوية. قدان  قة المست  
 .است زاف الاحتياطا  الدولية  

 :1222تدويل أزمة -3 
تم ل  أ م م ا ر تدوي  الأزمة  ي مسلس  من ا هيارا  أسعار صرف عم   الدو  مقاب     

الدولار  حيث تراجع  تل  الأسعار  ي ك  من تاي  دا  وأ دو يسيا  وماليزيا  وال يليبين  وكوريا 
  %3708  %8302  %4001الج وبية  وتايوان وس غا ورة   و غ كو غ بال س  التالية عل  التوالي: 

وحت  بداية جوان  1771      ال ترة من م تصف عام 1%  1504%  2017%  35%  3608%

                                                                 

1
 .108عبد القادر بلطاس  مرجع سبق ذكره  ص:   

  الطبعة الاول   دار الكتا  الاقتصادية في العالمتاريخ الأزمات  بي  جع ر عبد الر ا  عد ان  رحان الجوارين   2
 .141ص:    بدون بلد ال شر 2014الجامعي  
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  و و الأمر الذي تبع  تد ور حاد  ي م شرا  أسعار الأسهم  وقدر  ال سارة  ي العم   1778
ب سبة  المحلية  ي بورصا  كوريا  وماليزيا  وتاي  دا  وس غا ورة  و و غ كو غ  وأ دو يسيا وال يليبين

عل  التوالي من     ال ترة من  507%  2708%  2% 30  40%  46%  5055%  5102%
.  م بسرعة تحول  الأزمة إل  أزمة اقتصادية 17781وحت  بداية جويلية  1771م تصف عام 

واجتماعية   هرو  ر وس الأموا  أدى إل  زعزعة استقرار الب و   وكذل  زاد  حالا  إ  س 
ة إل  ارت اع معدلا  البطالة  وازدياد معدلا  ال قر  وا   اض حاد  ي حجم الشركا   م دي

 .2الاسته    و كذا د ل  بلدان ج و  شرق آسيا  ي حالة من الركود الاقتصادي
 ير أن   ذه الأزمة التي ا طلق  من عجز الموازين الجارية  ي  ذه الاقتصادا   قد ا تقل  إل     

ايوان  ويعزى السب   ي ذل  إل  الارتباط الو يق بين الاقتصادا  ا سيوية  وس غا ورة وت   و غ كو غ
وي هر ذل  جليًا  ي ارت اع حجم صادرا  ال مور ا سيوية ك سبة مئوية من إجمالي الصادرا  دا   

  لذل  ا تق  تأ ير ا   اض العملة التاي  دية 1776عام  %40.4إل   1787عام  %31.4آسيا من 
عل  -إل  الاقتصادا  ا سيوية الأ رى بما  يها  و غ كو غ وس غا ورة  إذ ا      قيمة عم تها 

أسعار الأصو   ي ك  الدو  كما ا       -الر م من امت كها لاحتياطا   ائلة من ال قد الأج بي
ر وس الأموا  من أسواقها  حيث ا   ض تد ق ر وس الموا  الأج بية السابق ذكر ا   تيجة  رو  

 .%71ب سبة 
ا عن أ ار الأزمة عل  الصعيد العالمي  يمكن تحديد ا  ي  ي البعدين ا تيين معا:     أم 

3 
أد  الأزمة إل  تد ور م شرا  أسواق رأس الما  الأوروبية  وا   اض أسعار الأسهم و اصة -

ل  حدوث لكبريا  الشركا   متعددة الج سيا   وذل  من شأ   أن ي دي إل   بوط عام  ي الأسعار وا 
 بطالة كبيرة.

ومن جهة أ رى  إن   ذا الا   اض  ي قيمة عم   الدو  المع ية بالأزمة  سي جم ع   تزايدًا  ي -
لو ع سيعود عرض الم تجا  ا سيوية  ي الأسواق العالمية    رًا لا   اض أ ما ها  وباستمرار  ذا ا

 الا تعاش  ا ية لدو  الم طقة عل  المدى الطوي .

                                                                 
الطبعة الأول   دار وائ  لل شر  عمان  ، الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها الاقليمية،  ي م يوسف عوي ة  1

 .106  ص:2015
 .106ص:المرجع   س     2
 .55-54بن حمود سكي ة  مرجع سبق ذكره  ص ص:   3
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 8002أزمة الرهن العقاري الفرع ال اني:  
  تعود جذور ا إل  س وا  سابقة  2008شهد  الولايا  المتحدة الأمريكية أزمة مالية عالمية س ة 

المالي  لت تق  أد   ي الأ ير إل   لق ا طرابا  عل  م تلف الأصعدة  حيث بدأ   ي القطاع 
 بعد ا إل  القطاع الحقيقي.

 جذور الأزمة:-1
ع دما أعلن عن   2004تعود جذور الأزمة إل  القا ون الذي و ع  الرئيس بوش الابن  ي س ة    

ل  راد من ذوي الد   المحدود والطبقة الوسط   أن يشتروا عقارًا دون التأكد من م ح تسهي   تسمح 
لية امت   العقار وتسديد المستحقا  المترتبة عل  الديون المم وحة. مقدرتهم عل  تحم  مس و 

لب و  للتها    ي تموي  باولتحقيق ذل  قام  بت  يض معدلا  ال ائدة بشك  كبير  الأمر الذي د ع 
س ة.  ذا ما  45جا  طويلة تص  إل شرا  عقارا   بمسا ما  أولية وبآ الزبائن الذين ير بون  ي

 1أسعار العقارا  بشك   يالي من دون قيمة حقيقية  وذل  لسببين أساسيين:  د ع إل  ازد ار
وصو  سوق الر ن العقاري التقليدية إل  مرحلة ا شباع   مع م الذين ير بون الحصو  عل  -1

 .قروض عقارية تقليدية يتمتعون بسج  إئتما ي جيد  كا وا قد تحصلوا بال ع  عل  م    ذه القروض
سهي   ا ئتما ية المم وحة للعم   الجدد  لم تكن بالمجان  ب    ع  لأحد أ م إن   ذه الت-2

قواعد السوق   الاستعداد لتحم  م اطر أكبر لابد ل  من طل  عائد أكبر  ولذل  كان معد  ال ائدة 
 عل  م    ذه الس دا   أكبر من معد  ال ائدة عل  الس دا  التقليدية  و و ما يزيد من أرباح مصدري

 القروض والمتعاملين  يها.
ا  ي الا   اض   ذا ما أدى حيث بدأ  الأسعار تدريجيً  2006واستمر  عملية الارت اع إل   اية    

إل  إ  س عدد كبير من الب و  والم سسا  المالي أ مها م سسة الا وة ليمان الأمريكية  ي سبتمبر 
ب كًا  وبعد ذل   17إل   2008سها س ة   كما وص  عدد الب و  الأمريكة التي أعل   إ  2008

 .2امتد  الأزمة إل  أوروبا وآسيا والدو  ال ليجية وباقي دو  العالم

                                                                 
مجلة جامعة دمشق للعلوم  تحليل الأزمة المالية العالمية الراهنة الأساب والتداعيات والعلاج، بار محمود قصبة   1

 .536ص:   2012  العدد الأو  28الاقتصادية والقا و ية  المجلد 
  م الا( 8002 لمشاكل الأزمات المالية) الأزمة المالية العالمية البنوك الاسلامية: الحل الأم لزكريا  شعبا ي   2

 .11 ص:2015المجلة الجزائرية للت مية الاقتصادية  ورقلة  العدد ال ا ي  جوان 
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حيث إن  التوسع  ي ا ئتمان المم وح للعقارا   تم عل  حسا  القواعد المصر ية والعرف    
المصر ي  حيث م ح   ذه القروض لأ راد دون أن تكون لديهم جدارة إئتما ية عالية  ومع ارت اع 

ا زاد من أعبا  المقتر ين وعجز م  عن أسعار ال ائدة بعد ذل  تم  إعادة تسعير  ذه القروض  مم 
 .1السداد

 :8002أسباب أزمة الرهن العقاري -8
 2تعدد  أسبا  الأزمة وتشعب   إلا  أ    يمكن إجما  الأسبا  الرئيسية ل زمة  يمايأتي:

 رو  الب و  التجارية عن حدود  شاطاتها التقليدية  كوسيط مالي بين وحدا  ال ائض ووحدا  -
ل  م سسا  م اربة بالأوراق المالية  وممولة لص قا  تجارية  علية  العجز  للتحو  إل  مست مر وا 

 .و ير ذل  من  شاطا 
ر م وجود رقابة من قب  الب و  المركزية عل  الب و  التجارية  إلا  أن  ذل  لم يح  دون لجو  - 

 بطة  و روجها عن قواعد بع ها والعديد من الم سسا  ا قرا ية الأ رى إل   شاطا   ير م 
قراض دون  ما ا  بح اً ا   من     التوسع الم رط  ي ا السليم  ي أسواق المست ماري العم  الا

 عن الأرباح دون ال  ر إل  ال تائج.
ا أدى إل  زيادة - ترا ق تحرير أسواق ا ئتمان العقاري  مع  عف القيود عل  أسعار ال ائدة  مم 

مر الذي جع  الاست مار  يها  و الطل  عل  القروض العقارية  ومن  م ارت اع أسعار العقارا   الأ
 الأ   .

إن  زيادة الطل  عل  العقارا   د ع إل  زيادة القروض الأ رى عالية ال طورة  ومع لجو  -
الاحتياطي ال يديرالي إل  ر ع سعر ال ائدة  تزايد  كل ة تل  القروض حت  أصبح من الصع  عل  

ا د ع بأسعار العقارا  تل  إ  ل  الا هيار.الك يرين تسديد ا  مم 
إن  واحدة من السما  المعرو ة لرأس الما   ي الحذر الشديد والهرو  من مواقع ال طر    ي حا  -

تعرض إحدى م سسا   ذا القطاع إل  الا هيار  ي تشر الذعر  ي أوساط المودعين أو حملة الأسهم 

                                                                 

الاقتصادية   المجلة العراقية للعلومإطار تحليلي لمبررات وتداعيات الأزمة المالية العالمية حمود   غ ارع ا  عبد ال  1
 .02ص:  2008ل امن عشر  العدد ا

 .06-05عماري عمار   الي  بيلة  مرجع سبق ذكره  ص ص:  2
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ن كا   م سساته م سليمة الموقف   يلج ون إل  الت لص من أسهمهم  أو سح  إيداعاتهم حت  وا 
 الأمر الذي يمكن أن ي دي إل  إ  س تل  الم سسا .

الم اربا   التي تصاعد  ب   وابط  ي أسواق الما   و ي وو  ستري  بشك   اص  حيث -
ازداد عدد الم اربين المستعدين لاستيعا  الأوراق المالية ب اً  عل  القروض عالية الم اطر  ذل  

 .1يةبشرا  ا من السوق ال ا و 
التوسع الكبير  ي است دام المشتقا  المالية والتي تعتبر من الأدوا  المالية المستحد ة   هي -

 معام   و مية لا يترت  عليها مبادلا   علية للسلع وال دما . 
 ي  %1من أسبا  الأزمة تو ر ما يعرف بالأموا  الر يصة)ا   اض سعر ال ائدة حت  وص  إل   -

ا ر 2003عام   ع الطل  عل  القروض و اصة القروض العقارية  ومع سهولة وتيسير  ذه (  مم 
ا أدى إل  ر ع سعر العقار  ي الولايا  المتحدة.  ذه ال قاعة  ي  القروض  تزايد الطل  عليها مم 
قطاع العقار الأمريكي أ ر  الب و  الكبرى وص اديق الاست مار عل  الد و   ي سوق القروض 

ا أدى   2إل   شر م اطر ا عل   طاق أوسع.العقارية  مم 
ا تشار ما يعرف بالر ون من الدرجة ال ا ية  حيث إن  مشتري العقار يقوم  ي البداية بشرا  العقار -

لسهولة الحصو  -من الب   مقاب  ر     و ي حالة ارت اع  من العقار  هو يقوم بطل  قرض جديد
أساس مبلغ يساوي ال رق بين القيمة الأصلية  وعل مقاب  ر ن العقار   س  لم سسا  أ رى   -علي 

 ذه الر و ا  العقارية معر ة لل طر إذا ا      قيمة  للعقار والقيمة الحالية المرت عة  وعلي   إن  
ولهذا تسم  الر ون من الدرجة ال ا ية أو الر ون الأق  جودة   توسع  الب و   ي  ذا ال وع   العقارا 

 .من القروض العالي الم اطرة

                                                                 

1
 Gordon L.Clark, Adam D.Dixon and Ashby H.B.Monk,Managing financial risks , oxford university pres, 

new York, 2009, p:76. 

الملتق   كأحد عوامل ظهور الأزمة المالية العالمية ،التعامل بالمشتقات المالية بوعا ية سمير  قريد مصط     2
  2007اكتوبر  21-20الدولي: الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس سطيف  

 .04ص:



العولمة المالية في تدويل الخطر الماليدور :  الثالثالفصل   
 

173 
 

تحو  طبيعة الاقتصاد العالمي إل  اقتصاد رمزي يقوم عل  الم اربة  ي الأصو  المالية بحيث  -
ا أدى إل  إتساع  يقدر حجم الاقتصاد الرمزي بما يزيد عل  أربعين مرة حجم الاقتصاد الحقيقي  مم 

 .1 طاق الم اربين وزيادة حدة الصدما 
  والمقصود بالتوريق 2توريق المست د إل  الر ن العقاريالم اربة بالأدوا  المالية ال اتجة من ال -

الاعتماد عل  مح  ة من الر و ا  العقارية   صدار أصو  مالية جديدة قابلة للتداو  والبيع 
لم سسا  مالية محلية وأج بية  كما تست دم  ذه القروض كر ون عل  قروض أ رى  ويمكن تقسيم 

 3يق القروض العقارية و ير ا إل  أربعة أ واع:الأدوا  المالية التي تستعم   ي تور 
 :ا عقارية من الدرجة الأول .  ذه الأوراق تم   قرو ً  الأورا  المدعمة بمرهونات عقارية

ا إذا كا     أم  MBS4ع دما تكون المر و ا   ي شك  سك ا  عائلية  يطلق عليها إسم 
ها تسم  مح   تجارية...الخ(  إ   الر و ا  المقدمة  ي عبارة عن مبا ي لم سسا ) مكات   

5CMBS . 
  :وتسم  الأورا  المالية المدعمة بموجوداتABS6 ذه الأوراق تكون  اتجة عن القروض   

 المم وحة  ي إطار الاسته    بطاقا  ا ئتمان  قروض أ رى....
  :ويطلق عليها اسم أورا  مالية مضمونة بالديونCDO7  ذه الأوراق تم   محا   مكو ة  

من ديون مصر ية أو أدوا  مالية قابلة للت اوض  ي السوق) الس دا   وأدوا  أ رى...(  أو 
 .CDO2  8أو  CSO, CBO, CSOمن مشتقا  الديون.  ي  ذه الحالة  جد 

                                                                 

  القا رة  46العدد مجلة بحوث اقتصادية عربية  الأزمة الاقتصادية العالمية وتداعياتها العالمية، قدي عبد المجيد   1
 .13: ص2007

لدراسا  وال شر والتوزيع  بيرو  الطبعة الأول  الم سسة الجامعية ل الأزمة العالمية،عد ان السيد حسين 2
 .21ص:  2010لب ان 

 .41ص: ،عبد القادر بلطاس، مرجع سبق ذكره    3

4 MBS : Mortgage Backed Securities .  
5CMBS :Commercial Backed Securities.  
6 ABS : Asset Backed Securities. 
7 Collatralised Debt Obligations. 
8 CLO : Collatralised  Loan  Obligations, CBO : Collatralised Bond Obligations, CSO: Collatralised 
Securities  Obligations. 
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 اخ السياسة ال قدية لقد ساعد عل  ازد ار الابتكارا  المالية  م  عف رقابة السلطا  ال قدية:-
ال يدرالي الأمريكي  و عف رقابت  عل  الم سسا  المالية  وقصور لدى حتياطي المتسا   ل 

صا عي السياسة الاقتصادية  ي السماح لسعر ال ائدة بالارت اع  وما ترت  علي  من تزايد الأعبا  عل  
 .1المقترض

المي  يم ة الرأس الما  المالي عل  الرأسما  الحقيقي  حيث إن  التوسع الهائ   ي أسواق الما  الع-
أدى إل  زيادة تشابكها وارتباطها  وأصبح  ر وس الأموا  تتحر  وت مو دون أن تربطها صلة و يقة 

   حيث ا قسم  الأسواق إل :2بعمليا  الا تا  وحاجا  التموي  للتجارة
 . الأو  ويطلق علي  الاقتصاد ال علي  حيث يتم  ي  التباد  ال علي للسلع وال دما 
 لمالي  و و ما يسمي  بع هم بالاقتصاد الط يلي القائم عل  شركا  ال ا ي  و الاقتصاد ا

المسا مة والبورصا  والأسواق المالية  التي يتم  يها بيع وشرا  الأسهم والس دا  والب ائع  
 .3دو ما شرط التقابض للسلع  ب  تشترى وتباع عدة مرا   دون ا تقالها من بائعها الأصلي

و ي     ذه الأسبا  مجتمعة  ستطيع القو : إن  الأزمة بدأ  ع دما قام  الب و  والم سسا  المالية 
بتقديم قروض عقارية   مة  وبتسهي   إئتما ية ودون التأكد من الو عية المالية للمقتر ين 

لمبلغ وبمعدلا   ائدة م    ة   م قام  ببيع  ذه القروض إل  شركا  التوريق  لت صص بعد ا ا
المتحص  علي  من شركا  التوريق  ي م ح قروض عقارية جديدة ولمرا  متتالية  و ي المقاب  تقوم 
شركا  التوريق بإصدار س دا  تعاد  قيمتها  ذه القروض وطرحها للتداو   ي أسواق الما   حيث 

ض  وتتول  تباع بقيمة أعل  أو أق  من القيمة الاسمية  ويحص  حملة الس دا  عل   وائد القرو 
شركة التوريق مع الب و  التجارية وم سسا  التموي  العقارية الأ رى  عملية تحصي  الأقساط وال وائد 
من المقتر ين الأصليين وتم حها لحملة الس دا   وت تق  ملكيتها باستمرار لمست مرين ك ر  من دا   

وقًا لمست مرين ك يرين. وع د تشبع و ار  الب د  وعلي  تحم   ذه الم از  عدد كبير من القروض  وحق
السوق العقاري وا   اض الطل   ت   ض أسعار العقارا   و ي    توقف الم سسا  عن الاقراض 

                                                                 
 .17ص: مرجع سبق ذكره حسن كريم حمزة  حسن شاكر الشمري   1
أبحاث اقتصادية وادارية  العدد ال امن  كلية  الأزمة المالية العالمية الأسباب، الانعكاسات والحلول،  ي  رابح   2

 .22  ص:2010العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  جامعة محمد  ي ر بسكرة  ديسمبر 

دارة والاقتصاد  العدد مجلة ا  وم، الأسباب، التداعيات،الأزمة المالية العالمية الراهنة: المفه ز ان محمد سهو   3
 .257ص:   2010 ال الث وال ما ون  العراق 
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  رًا لعدم قدرة أصحا  الم از  عل  بيعها أو ر  ها للحصو  عل  قروض جديدة   إ  هم يتوق ون عن 
عقارا  وت   ض قيمتها." واستمر التراجع د ع الأقساط وال وائد   ي   ض الطل  مرة أ رى عل  ال

ا  لف أك ر من    1من أصحا  القروض العقارية يدي ون بأك ر من م ازلهم" %10بصورة متسارعة مم 
 لتبدأ الأزمة  ي الولايا  المتحدة الأمريكية لتمس بعد ا باقي البلدان.

 أزمة الرهن العقاري: تدويل-3
أعلن ب   ليمان براذرز و و رابع أكبر ب     حيث 2008بدأ  الأزمة  ي م تصف شهر سبتمبر    

مليار دولار  وقد أصيب   4عن إ  س  بعدما شهد  سائر مالية   مة قدر      است ماري أمريكي
  أعقبها تراجع كبير  ي م شرا  البورصا  الم سسا  المالية الأمريكية والعالمية بصدمة ع ي ة

 ذا وأعل   عدة  .2كي أمام العم   الرئيسية الأ رىكما ا   ض سعر صرف الدولار الأمري  الكبرى
 ذا وسيطر عل  أذ ان المست مرين شركة   10وعر   للبيع قرابة شركا  عقارية وتأمين إ  سها 

موجودا   ذه ا عل  قيمة ا ا عكس سلبً والهلع  قاموا بسح  ودائعهم من الب و   مم   حالة من ال زع 
 .3الب و 
 ذا ما أدى إل  حدوث أزمة سيولة كبرى  ي أسواق التموي  طوي  الأج  بين الب و   وشهد     

أسواق رأس الما  العالمية تد ورًا أمام م اطر اتساع الأزمة. وتد ل  المصارف المركزية لدعم 
ليار يورو من السيولة  كما م 7408السيولة  و ي مقدمتها الب   المركزي الأوروبي الذي قام ب خ 

كما سار  عل  ال هج   س  العديد من   مليار دولار 24قام  ال زا ة ال يديرالية الأمريكية ب خ 
 . 4الب و  المركزية الأ رى م   ب   اليابان والب   الوط ي السويسري

وعل  الر م من أن  الأزمة الحالية جا   بدايتها كأزمة مصر ية  إلا  أ  ها امتد  بأ ار ا إل  العديد    
من القطاعا  الاقتصادية الأ رى  وذل   تيجة للسلو  الطبيعي لأسواق الما   ي مواجهة الصدما   

لاقتصاديا  التي تتمتع وذل  ب ع  سلو  القطيع  ومن  م ت تقد الأسواق قدرتها عل  التمييز بين ا

                                                                 

1
 Walf .M, Fixing global finance, the Johns Hopkins university press, Maryland,2008, p:184. 

الملتق  الدولي: الأزمة المالية الأزمة المالية العالمية: الأسباب، الآ ار وسياسات مواجهتها، ،  اصر مراد 2
 .04: ص2007اكتوبر  21-20والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس سطيف  

  الملتق  الدولي: الأزمة المالية يةالأزمة المالية والعالمية وآ ارها عل  الاقتصادات العرببو زة محمد  مرزوقي ر يق   3
 .03  ص:2007كتوبر أ21-20والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس سطيف  

 .21 ي م يوسف عوي ة  مرجع سبق ذكره  ص:4
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بعوام  اقتصادية سليمة وقوية  والأ رى التي لا تتمتع بهذه الع اصر.  قد جا   الأزمة العالمية  ي 
ا أدى إل  سرعة ا تقالها إل  باقي أ حا   واسع وعولمة المعام   المالية    الا  تاح الاقتصادي ال مم 

 العالم.
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 خلاصة الفصل:
  ب ع  ت ا ر عدة عوام  من بي ها ا دما  أسواق ال ترة الأ يرة هر  العولمة المالية وت ام   ي    

الما   والتطور التك ولوجي  وعجز الأسواق الوط ية عن استيعا  ال وائض المالية  وا تشار أدوا  
 و ير ا. التحوط من الم اطر

ا  والذي أملت   روف ك يرة سبق ذكر ا   هو يقوم يعتبر التحرير المالي من ال وا ر الحدي ة  سبيً    
عل   كرة تحرير القيود عل  حركة ر وس الأموا  بين الدو   ور ع الح ر عل  المعام   الدولية  ي 

. حيث ت تق  ر وس الأموا  من البلدان ذا  الد   المرت ع والعائد الم   ض  إل  البلدان أسواق الما 
است مارا  و د المرت ع   ي عدة أشكا  أ مها  الاست مار الأج بي المباشر ذا  الد   الم   ض والعائ

 . المح  ة المالية
 بالر م من مزايا التحرير المالي وتحقيق الا  تاح عل  أسواق الما  الدولية  وما يعود بال  ع عل     

الدو  ذا  الا  تاح المالي المرت ع  إلا  أن   ذا الا  تاح ل  أ ار سلبية عديدة من بي ها  سرعة ا تقا  
   أن يمس دولة أو دو  أ رى وتدوي  الم اطر بين الدو   حيث إن  حدوث أزمة  ي دولة ما  من شأ

 ذا  روابط مع الدولة مصدر الأزمة. 
جية  وق اة أسواق وتتم   ق وا  تدوي  الم اطر  ي ق وا  مباشرة والمتم لة  ي ق اة التجارة ال ار    

الما   ق اة الصدما  الكلية  وق وا   ير مباشرة  المتم لة  ي صدما  السيولة و سلو  القطيع. 
ل  أزمة عالمية  ي حا  ا تقالها  والتي ت دي  ي حا  ا تقالها إل  القطاع الحقيقي إل  أزمة مالية  وا 

ر م ا  عل  الطابع التدويلي  ي 2008و أزمة  1771من دولة إل  أ رى. وتعتبر ك  من أزمتي 
ل زما  المالية  حيث بدأ  ك  ما  ي دولة معي ة  لت تشر بعد ا إل  باقي الدو   ذا  الروابط  ي 

مابي ها.



 

 
 

 الفصل الرابع:

دراسة تحليلية وقياسية 
لأسوا  رأ  المال في دول 
مجل  التعاون الخليجي
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 تمــــهيد
إن  سوق رأس الما  يم   ع صرًا أساسيًا من مكو ا  الب ا  المالي  ي أي   ام اقتصادي  حيث    

تعد أو اع  مرآة عاكسة للو ع الاقتصادي العام  ي الب د  واستقرار  ذه الأسواق مقياسًا لمدى 
   وع قتها  جاح السياسة الاقتصادية العامة للدولة  ومن  م س حاو   هم تقلبا  أسواق رأس الما

 بالا  تاح التجاري والمالي.
تعتبر دو  مجلس التعاون ال ليجي حلقة مهمة  ي م  ومة الاقتصاد العالمي  ومن  م لا يمكن أن    

تكون بمعز  عن المتغيرا  والأحداث الدولية  وتبق  عر ة للتأ ر بأي متغيرا   سياسية  واقتصادية 
ع ور وس الأموا  عبر الحدود  والتشابكا  الكبيرة بين عالمية   اصة  ي    تزايد ا تقا  السل
 الاقتصاديا  ال ليجية والاقتصاد العالمي.

بهدف استكما  القاعدة ال  رية لمو وع الدراسة س قوم  ي  ذا ال ص  بتو يح الع قة بين    
الا  تاح التجاري والمالي  وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  باعتبار ا أك ر الدو  

ة بين الا  تاح العربية ا  تاحًا عل  العالم ال ارجي  من م طلق الدراسا  التي قام  بتحلي  الع ق
مكا ية تدوي  وا تقا  الم اطر بين الدو .   المالي والتجاري وا 

 : ا تيةا عل  ما تقدم من تمهيد  يت او   ذا ال ص  المباحث تأسيسً    
 .الروابط التجارية والمالية وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي المبحث الأو :

 الس س  الزم ية المقطعية.المبحث ال ا ي: م هجية بيا ا  
المبحث ال الث: التقدير القياسي لمعر ة طبيعة الع قة بين الا  تاح التجاري والمالي وأسواق رأس 

 الما .
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المبحث الأول: الروابط التجارية والمالية وأسوا  رأ  المال في دول مجل  التعاون 
 الخليجي

تغيرا  كبيرة  ي الم شرا   2007-2005ال ترة شهد  دو  مجلس التعاون ال ليجي     
المتعلقة بالا  تاح التجاري والمالي  بدً ا بالاست مارا  الأج بية المباشرة الصادرة  الاقتصادية سوا ً 

 ات  م شرا  أسواق رأس الما   ي والواردة  والتجارة ال ارجية من صادرا  وواردا   أو المتعلقة ب
 الدو .

خلال الفترة  حجم الاست مار الأجنبي المباشر في دول مجل  التعاون الخليجي المطلب الأول: تطور
8005 -8002  

تعتبر تد قا  الاست مار الأج بي المباشر الصادرة والواردة  أحد أوج  الا  تاح التجاري  ولقد شهد  
لأج بية تقلبا   ي قيمة الاست مارا  ا 2007إل   2005دو  مجلس التعاون ال ليجي     ال ترة 

 المباشرة  بالزيادة أحياً ا والا   اض أحياً ا أ رى.
  الفرع الأول: تطور حجم الاست مار الأجنبي المباشر الوارد إل  دول مجل  التعاون الخليجي

لقد شهد  دو  مجلس التعاون ال ليجي ارت اعًا كبيرًا  ي قيمة الاست مارا  الأج بية الواردة إليها    
ويعود  ذا الارت اع إل  عوام  جذ  دا لية وعوام    2001إل   اية  2005ة من  ي ال ترة الممتد

 1د ع  ارجية  ويمكن إيجاز عوام  الجذ  الدا لية  يمايأتي:
مواصلة الجهود ا ص حية  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  من     تسهي  ا جرا ا  ا دارية  -

   جاز ا  وتو ير المعلوما  ال رورية و اصة ا ئتما ية.وا تصار عدد ا  وتكل تها  والوق  ال زم 
مواصلة عمليا  التحرير المستمر للقطاعا  ال رعية المكو ة للقطاع ال دمي  وعل  رأسها قطاع -

 ال دما  المالية والسياحية والب ا  والاتصالا   وذل  كتمهيد ل ست مار الأج بي الوارد.
دو    اصة  وصصة ال دما  المالية  م ل  عام  جذ  مواصلة برامج ال وصصة  ي  ذه ال-

 لحصص أكبر من الاست مار  من     الشركا   ير الوط ية.
تشجيع الاست مار الأج بي قيام دو  مجلس التعاون ال ليجي بتحسين ال  م وا جرا ا  المتعلقة ب-

 . المباشر
 

                                                                 

1
 57  ص: 2001م اخ الاست مار  ي الدو  العربية  الم سسة العربية ل مان الاست مار    
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 إ ا ة إل : 
مسبوق لأسعار ال  ط  أدى إل  حدوث ط رة  ي الموارد تزايد العوائد ال  طية بسب  الارت اع  ير ال -

ا أدى إل  اجتذا  المزيد من  المالية  ال اجمة عن الزيادا  ال  مة  ي ا يرادا  ال  طية  مم 
 الاست مارا  الأج بية المباشرة.

 تحسن م اخ الاست مار وارت اع معد  ال مو الاقتصادي  ي العديد من دو  مجلس التعاون ال ليجي.-
 التوسع  ي ا ئتمان المصر ي الموج  للقطاع ال اص.-
إ  ا  المرو ة عل  الأطر التشريعية ال اصة بالاست مار الأج بي المباشر  و اصة  ي مجا  -

 ال دما  المالية والعقارا  والاتصالا .
أبرز ا: ا   اض عن العوام  الدا عة ال ارجية ل ست مار  ي دو  مجلس التعان ال ليجي   من ا م  أ   

ب  يره  ي  ذه الدو   وتحديدًا  ي مجا  الموارد  معد  العائد عل  الاست مار  ي ال ار  مقار ةً 
الطبيعية م   ال  ط والغاز  وسوق الاست مار العقاري  إ ا ة إل  اتساع سوق بعض الأ شطة  ي 

 .والاتصالا  قطاع ال دما  م  : ال ق 
 ار الأجنبي المباشر الوارد إل  دول مجل  التعاون: تدفقات الاست م18الجدول رقم 

 8002-8005الخليجي خلال الفترة                            
 الوحدة: مليون دولار                                                                      

 الس وا       
 الدو   

8005 8006 8002 8002 8002 

 32.100 38.223 24.318 18.273 12.071 السعودية
 4.002 13.100 14.181 12.806 10.700 الإمارات
 8.124 6.100 4.100 3.500 2.500 قطر

 251 1.174 1.156 2.715 1.047 البحرين
 1.508 2.728 3.125 1.688 1.538 عمان
 1.113 56 123 122 234 الكويت
 42.104 63.401 42.802 32.384 82.312 المجموع
من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  بيا ا  الم سسة العربية ل مان الاست مار  م اخ المصدر: 

  ص حا  2013 -2012  م شر  مان جاذبية الاست مار 2007الاست مار  ي الدو  العربية 
 م تل ة.
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إل  ما مجتمعةً لقد ارت ع حجم تد قا  الاست مار الأج بي الوارد إل  دو  مجلس التعاون ال ليجي    
  ليبلغ 2005مليار دولار س ة  28.318مقار ة بما قيمت   2006مليار دولار س ة  37.324قيمت  

  وواصل  تد قا  الاست مار الأج بي الوارد إل  دو  مجلس 2001مليار دولار س ة  48.207
 مليار دولار. 63.401ما قيمت   2008 اعها لتبلغ س ة التعاون ال ليجي مجتمعة ارت

من إجمالي التد قا   %52بلغ  التد قا  الاست مارية الواردة إل  دو  مجلس التعاون ال ليجي    
  حيث احتل  السعودية المرتبة الأول  عربيًا والعشرين عالميًا 2006الواردة إل  الدو  العربية س ة 

  حيث %51 ي قائمة الدو  المتلقية ل ست مار الأج بي المباشر    م  التد قا  الواردة إليها ب سبة 
ا مارا  التي استقبل  مستوى أق  من مليار دولار  تليها  18.27ما قيمت   2006بلغ  س ة 

مليار دولار  وارت ع  التد قا  الواردة إل  البحرين بمعد   12.80لتص  إل   %23التد قا  ب سبة 
مليار دولار   ي  3.5لتص  إل   %55مليار دولار  وارت ع   ي قطر ب سبة  2.71لتبلغ  118%

مليار دولار  ي  1.68تد قا  الواردة إليها  قط  ي عمان لتبلغ ال %6حين اقتصر معد  ال مو عل  
الس ة   سها  ويعود سب  ارت اع قيمة الاست مارا  الأج بية الواردة إل  دو  مجلس التعاون ال ليجي  
إل  ت امي الاست مارا  البي ية بتأ ير زيادة العوائد البترولية  مع الارت اع  ير المسبوق لأسعار ال  ط 

دة ل ست مار الأج بي المباشر  و صوصًا  ي قطاع ال دما  وقطاعي ال ام  و تح قطاعا  جدي
ال  ط والغاز  والتوسع  ي إط ق المشاريع الص اعية والسياحية والعقارية ال  مة  ومشاريع الب ية 

 التحتية  ومواصلة برامج ال وصصة.
 %18بحصة  2001كما تصدر  السعودية قائمة الدو  الم ي ة ل ست مار الأج بي الوارد س ة    

مليار  24.31إل   2006مليار دولار س ة  18.27من إجمالي الاست مارا  الواردة  حيث ق ز  من 
 يها التر يص كيمياويا   حيث تم مارا  الموجهة للبترو زيادة الاست  وذل  بسب   "2001دولار س ة 

  تلتها 1القطاع العقاري"لمشروعين   تا  البتروكيمياويا   وكذل  زيادة الاست مار الموج  إل  
 مليار دولار. 14.18ا مارا  بما قيمت  

إل  ك  من البحرين  السعودية  قطر  وا   ا ها  ي  2008كما ارت ع  التد قا  الواردة  ي س ة    
مليار دولار   38.22ك  من الكوي   عمان  ا مارا . حيث احتل  السعودية الصدارة بما قيمت  

ا البحرين  قد شهد  ارت اعًا لتد قا   6.1لتص  إل   حوالي  كذل  ارت ع   ي قطر مليار دولار  أم 
مليار دولار مقاب   1.17لتص  إل   %2.2الاست مار الأج بي الوارد إليها ب س  محدودة بلغ  

                                                                 
1
 .60  ص: 2001الاست مار  ي الدو  العربية  الم سسة العربية ل مان الاست مار  م اخ   
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ا الكوي   قد ا      تد قا  الاست مار الأج بي الوارد إليها س ة 2008مليار دولار س ة  1.15 . أم 
 . 2001مليون دولار س ة  123مليون دولار مقار ة    56تص  إل  ما قيمت  ل 2008

  2008وواصل  تد قا  الاست مار الأج بي الوارد إل  دو  ال ليج مجتمعة ارت اعها  ي س ة    
مليار دولار  يعود السب   ي ارت اعها إل  تو ر الاستقرار السياسي  63.401لتص  إل  ما قيمت  

ا أدى إل  زيادة الاست ماروتو ر الم اخ ا   ي  ذه الدو . الأج بي لاست ماري الم اس   مم 
ا  ي س ة     الواردة إل  ك  من السعودية  وا مارا   الأج بية تراجع   قيمة الاست مارا   2007أم 

والبحرين  وعمان  و ي المقاب  ارت ع  التد قا  الواردة إل  ك  من قطر والكوي   حيث تصدر  
مليار دولار  وذل  ر م  32.10ة قائمة الدو  الم ي ة ل ست مار الأج بي الوارد بقيمة السعودي

  كما شهد  الاست مارا  الأج بية 2008مقار ة بس ة  2007س ة  %6.7تراجعها ب سبة ط ي ة بلغ  
مليار  4 ي ا مارا  ا   اً ا  ليص  حجم تد قا  الاست مار الأج بي الوارد إليها ما قيمت  المباشرة 

  و ي %31.2  أي با   اض قدره 2008مليار دولار س ة  13.1مقار ة    2007دولار س ة 
لتص  إل   %85.1البحرين عر   تد قا  الاست مار الأج بي الوارد إليها ا   اً ا ب سبة كبيرة بلغ  

ة   كما ا      تد قا  دول2008مليار دولار س ة  1.17مقاب   2007مليون دولار س ة  251
 .2007مليار دولار س ة  1.50إل   2008مليار دولار س ة  2.72عمان من 

يمكن إيجاز أسبا  تراجع تد قا  الاست مار الأج بي المباشر الوارد  ي أ لبية دو  مجلس التعاون    
 1:ال ليجي إل  عدة أسبا   و حها  يمايأتي

 مو سالبة  والذي من شأ   أن يجع   تباط  ال مو الاقتصادي  ي الدو  المتقدمة  وتحقيق  معدلا -
أسواق الدو  المتقدمة أق  قدرة عل  جذ  است مارا  مباشرة جديدة أو تصدير ا إل  ال ار   والذي 

 يعتبر كأحد المصادر الأساسية لا   اض تد قا  الاست مار الأج بي الوارد.
عدم اليقين التي تحيط بقرارا  تواص  ا طرا  أسواق الما  الدولية والعربية  بما يسهم  ي أجوا   -

الاست مار متوسط وطوي  الأج   وي دي إل  تراجع المزيد من المشاريع  ي الم طقة العربية  و اصة 
  ي مجا  الب ية الأساسية وال  ط والقطاع العقاري.

بية تراجع حصيلة الصادرا   ي الدو  العربية ال  طية  بما قد ي  ر عل  التد قا  الاست مارية العر -
 البي ية  كأحد مكو ا  إجمالي تد قا  الاست مار الأج بي المباشر الوارد إل  الم طقة.

                                                                 

1
ئتمان الصادرا       .85  ص: 2008م اخ الاست مار  ي الدو  العربية  الم سسة العربية ل مان الاست مار وا 
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تراجع تد قا  الاست مار الأج بي المباشر الموج  إل  قطاع الموارد الطبيعية  ي الدو  العربية -
ست مارية  ال  طية  و اصة  ي قطاعا  ال  ط والغاز والتعدين  بما قد ي دي إل  تراجع المشاريع الا

و اصة المشاريع التي كان م ططًا لت  يذ ا بغرض زيادة الا تا  ال  طي  وتم تأجيلها  تيجة ا   اض 
 الطل  العالمي عل  ال  ط وتراجع أسعاره العالمية.

 إ ا ة إل :
مسا مة الا كماش الحاد  ي حجم ا ئتمان المصر ي عالميًا  ي الحد من قدرة الشركا  عل  -

 ي ال ار   وال اجم عن الأزمة المالية العالمية.الاست مار  
قيام الشركا  الأم  ي الدو  المتقدمة باسترداد عوائد است ماراتها المباشرة من  روعها أو الشركا  -

التابعة لها العاملة  ي الدو  الأ رى  بدلًا من إعادة است مار ا مرة أ رى  وذل  بسب  تد ور أرباح 
لمالية  كما قد تقوم الشركا  الأم ببيع  روعها أو الشركا  التابعة لها الشركا  و عف مراكز ا ا

 بغرض تدعيم مراكز ا المالية  وتو ير المستوى المطلو  من السيولة.
ا أدى إل  تقلص - ا   اض أسعار ال  ط بسب  الا طرابا  التي مس  أسواق الما  العالمية  مم 

من العوام  الأك ر تأ يرًا لامتداد الأزمة بصورة مباشرة  ال وائض المالية لدو  المجلس  والذي يعتبر
 إل  اقتصادا  دو  مجلس التعاون ال ليجي.

تقلص السيولة لدى القطاع المصر ي وشح السيولة  ي الأسواق العالمية  الأمر الذي أدى بعدد من -
 دو  المجلس إل  التقلي  من الاعتماد عل  التموي  ال ارجي للمشاريع الكبرى.

ا أدى إل  -  رو  التد قا  المالية الأج بية والتي د ل  أسواق الما  ال ليجية لأ راض الم اربة  مم 
 تراجع  قة المست مرين  ي الأو اع الاقتصادية المحلية.

 الفرع ال اني: تطور حجم الاست مار الأجنبي المباشر الصادر من دول مجل  التعاون الخليجي
الاست مار الأج بي الصادر من دو  مجلس التعاون ال ليجي بشك  رئيسي عمومًا تركز  تد قا     

 ي قطاعا  ال  ط والغاز والص اعا  المتصلة بهما  والسياحة والاتصالا  وال دما  المالية  
 والص اعا  الدوائية والب ستكية والمطاطية.
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 دول مجل  التعاون: تدفقات الاست مار الأجنبي المباشر الصادر من 13الجدول رقم 
  8002-8005الخليجي  خلال الفترة                            

               الوحدة: مليون دولار                                                                             
 السنوات      
 الدول  

8005 8006 8002 8002 8002 

 2.111 1.080 13.137 1.251 53 السعودية
 2.122 15.800 14.568 10.872 3.147 الإمارات
 3.214 2.400 5.260 121 352 قطر

 1.171- 1.620 1.667 780 1.135 البحرين
 107 327 243 215 234 عمان
 8.581 8.521 10.156 8.240 5.142 الكويت
 15.018 82.250 45.035 81.221 10.665 المجموع
إعداد الطالبة بالاعتماد عل  بيا ا  الم سسة العربية ل مان الاست مار  م اخ من المصدر: 

  ص حا  2013 -2012  م شر  مان جاذبية الاست مار 2007الاست مار  ي الدو  العربية 
 م تل ة.

احتل  ا مارا  المرتبة الأول   ي قائمة الدو  المصدرة ل ست مارا  الأج بية المباشرة س ة    
مليار دولار  تلتها الكوي  بما قيمت   10.87يث بلغ  التد قا  الصادرة م ها ما قيمت    ح2006
مليار دولار  بالر م من تراجع التد قا  الصادرة  1.251مليار دولار   م السعودية بما قيمت   8.24

 مليون 121مليون دولار  وقطر لتص  إل   780لتص  إل   2005 ي ك  من البحرين مقار ة بس ة 
 مليون دولار  ي الس ة   سها. 215دولار  وعمان لتص  إل  ما قيمت  

ا  ي تد قا  الاست مار الأج بي الصادر من دو  مجلس ارت اعًا ملحو ً  2001كما شهد  س ة    
مليار دولار س ة  21مليار دولار مقار ة    45التعاون ال ليجي مجتمعة ليص  إل  ما قيمت  

مليار دولار  تلتها السعودية بما قيمت   14.46ا مارا  الصدارة بما قيمت    حيث احتل  2006
 5.26مليار دولار   م تأتي قطر بما قيمت   10.15وتليها الكوي  بما قيمت    مليار دولار 13.13

 1.66مليار دولار   ي حين بلغ  الاست مارا  الأج بية المباشرة الصادرة لدولة البحرين ما قيمت  
    مليون دولار. 243دولار  لتأتي دولة عمان بما قيمت   مليار
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ا  ي س ة      قد ارت ع  التد قا  الصادرة إل  ك  من عمان  ا مارا    ي حين تراجع   2008أم 
التد قا   ي ك  من السعودية  قطر  البحرين  الكوي   وقد احل  ا مارا  المرتبة الأول  كأكبر 

من  %37.16مليار دولار وب سبة  15.80مصدر ل ست مارا  الأج بية المباشرة بتد قا  بلغ  
   ي حين %21.4مليار دولار وحصة  8.52ا جمالي العربي  تلتها الكوي   ي المرتبة ال ا ية بقيمة 

 13.13شهد  السعودية أك ر حالا  الا   اض شدة  ي الاست مارا  الصادرة ع ها لت   ض من 
 2.40مليار دولار إل   5.26  وعن قطر من 2008س ة    إل  مليار واحد2001مليار دولار س ة 

مليار دولار  و و ما ي سر ا سحا  الشركا  المست مرة  ي  ذه الدو   لتج   م اطر الاست مار  ي 
 .1ال ار    تيجة ل زمة العالمية

ا سبق  ستطيع القو : إن  الأزمة المالية العالمية أد  إل  ا   اض  سبة الاست مارا  الأج بية     مم 
  مجلس التعاون ال ليجي  وذل  بسب  تركيز المست مرين عل  المباشرة الصادرة من والواردة إل  دو 

الاست مار  ي بلدا هم الأصلية لتعويض  سائر م  إ ا ة إل  لجو  الولايا  المتحدة والدو  الأوروبية 
ا  تج ع    لق  إل  سح  أو تقليص جز  من است ماراتهم  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  مم 

ا سي   جع معدلا  ال مو  ي  ات  البلدان راالم سسا  وتسريح العما  وت س بدوره عل  أسواق رأ رمم 
 با لية التي سيتم تو يحها لاحقًا.الما   ي  ات  الدو   

 المطلب ال اني: التجارة الخارجية في دول مجل  التعاون الخليجي
بدون ا قطاع  شهد  الدو  ال  طية مع  هاية تسعي ا  القرن الما ي ط رة   طية كبيرة  استمر  

حيث سمح   ذه الزيادة  ي ا يرادا  ال  طية بتحقيق  ترة روا  اقتصادي  وذل  من     ا تعاش 
 التجارة ال ارجية.

 دول مجل  التعاون الخليجي  صادرات الفرع الأول:
 استمر الأ ر ا يجابي لأسعار ال  ط العالمية المرت عة عل  ال مو الاقتصادي  ي دو  مجلس التعاون

 :ا تي الجدو كما  و مو ح  ي  2006و  2005ال ليجي     س تي 
 
 
 
 

                                                                 
1
ئتمان     .61  ص: 2007الصادرا   م اخ الاست مار  ي الدو  العربية  الم سسة العربية ل مان الصادرا  وا 
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                                                                   8002-8005الخليجي للفترة  ونالإجمالية لدول مجل  التعا: الصادرات 14الجدول رقم       
 الوحدة: مليون دولار                                                                               
 السنوات      
 الدول

 الصادرات الإجمالية                         
8005 8006 8002 8002 8002 

 الإمارات
 البحرين

 السعودية
 عمان
 قطر

 الكويت

111.288 
10.348 

180.511 
18.671 
25.161 
45.301 

145.581 
12.337 

211.023 
21.586 
34.050 
56.446 

118.630 
13.170 

233.114 
24.671 
42.017 
62.487 

237.212 
11.471 

313.461 
31.773 
52.448 
81.037 

172.172 
12.051 

187.101 
21.648 
45.355 
50.305 

 512.858 242.644 554.223 421.031 322.260 المجموع
  ص: 2010التقرير الاقتصادي العربي الموحد  ا عل  بيا ا من إعداد الطالبة اعتمادً المصدر: 

385. 
مليار دولار س ة  371.760لقد ارت ع  الصادرا   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي مجتمعة من    

  وبذل  حقق  دو  مجلس التعاون ال ليجي 2006مليار دولار س ة  481.031إل  ما قيمت   2005
%  55.8ا  ي الصادرا  العربية "  جا   الكوي   ي المركز الأو   حيث  م  صادراتها ب سبة  موً 

%  ا مارا  ارت ع  ب سبة 32.7%  البحرين ب سبة 37%  عمان ب سبة 43.1السعودية ب سبة 
ا قطر  كا    سبتها 26.7        .1%"17%  أم 
  وذل  بسب  ارت اع قيمة 2001واصل  صادرا  دو  مجلس التعاون ال ليجي  مو ا  ي س ة    

الصادرا  ال  طية ال اجم عن الزيادة المطردة  ي الأسعار العالمية لل  ط  لت مو صادرا  قطر ب سبة 
%   ي حين ارت ع  صادرا  10% و 11.8%  والبحرين بين 24.3%   م ا مارا  ب سبة 40.1

مليار  141.644لتبلغ ما قيمت   2008  كما ارت ع  صادرا  دو  المجلس س ة 2%7كوي    ال
 %.37.2%  تليها الكوي  ب سبة 52.8دولار  لتسج  عمان أعل   سبة زيادة بلغ  

  رًا ل   تاح الكبير لدو  مجلس التعاون ال ليجي عل  العالم ال ارجي  و  رًا للتشاب  الكبير بين    
   تراجع  2008اقتصاداتها والاقتصادا  الأ رى  تأ ر   ذه الدو  بالأزمة المالية العالمية لس ة 

                                                                 
1
 .141  ص: 2006التقرير الاقتصادي العربي الموحد    
 .143  ص: 2008التقرير الاقتصادي العربي الموحد   2
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لية برز  بشك  وا ح  ي معدلا   مو الاقتصاد العالمي  ي أعقا   ات  الأزمة  التي بدأ  كأزمة ما
أسواق الما   لتتحو  بعد ا إل  أزمة  ي الأسواق الحقيقية   دو  مجلس التعاون ال ليجي تعتمد عل  

م الطل  علي  وعل  أسعاره   ا   ض الطل  عل  ا تا  وتصدير المحروقا   وصادراتها مرتبطة بحج
دولار للبرمي   لتص   141ما قيمت   2008أسعاره  ليبلغ سعر  ام البر    ي جويلية   ار ال  ط وا ه

  وبذل  ا      قيمة الصادرا  ا جمالية لدو  2007دولار للبرمي   ي مطلع س ة  36أسعاره إل  
مليار  141.644مقار ة    2007مليار دولار  ي س ة  511.252مجلس التعاون ال ليجي لتبلغ 

كما  و مو ح  ي   دولة عل  حدى صادرا  ك  والذي جا  ك تيجة لا   اض  2008دولار س ة 
 الشك  ا تي:
 8002معدل التغير في قيمة الصادرات الاجمالية  لسنة :11الشكل رقم               

  2010من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  بيا ا  التقرير الاقتصادي العربي الموحد لس ة المصدر: 
 . 385ص: 
يت ح ل ا ا   اض الصادرا   ي ك  دو  مجلس التعاون ال ليجي  لتشهد  11من الشك  رقم    

   م البحرين %37.5  تليها السعودية بمعد  ا   اض %42.2الكوي  أكبر  سبة ا   اض بمعد  
  لتشهد ك  من عمان والامارا  وقطر  سبة ا   اض أق  مقار ة مع %31.1بمعد  ا   اض 

عل  التوالي. و و ما أ ر عل  ال اتج الدا لي ال ام %13.5 و 17.1  %26.1لتص  إل   سابقتها 
 :ا تيبالا   اض  كما  و مو ح  ي الجدو  

-19.7% 

-31.1% 

-39.5% 

-26.7% 

-13.5% 

-42.2% 

0 1000 2000 3000 4000 5000

 الإمارات

 البحرين

 السعودية

 عمان

 قطر 

 الكويت

معدل التغير في قيمة الصادرات الاجمالية  
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 : الناتج الداخلي الخام لدول مجل  التعاون الخليجي   15الجدول رقم             
  8002-8005في الفترة                                  

                                                                          الوحدة: مليون دولار                                                                              
 السنوات     
 الدول

8005 8006 8002 8002 8002 

 257.133 314.451 251.716 222.106 180.611 لإماراتا
 17.621 22.151 18.411 15.851 13.457 البحرين

 316.672 416.305 384.686 356.155 315.331 السعودية
 48.268 60.132 41.701 38.804 30.705 عمان 
 71.178 115.267 17.112 60.882 44.530 قطر  
 105.773 141.541 114.565 101.514 80.177 الكويت

 202.105 1.136.442 222.851 225.328 665.642 المجموع
   ص حا  م تل ة.2013 شرة ا حصائيا  الاقتصادية للدو  العربية  المصدر: 

يت ح من الجدو  أع ه أن  ا   اض ال اتج الدا لي ال ام لدو  مجلس التعاون ال ليجي  ي س ة    
ليار دولار س ة م 708.105  إل  ما قيمت  2008مليار دولار س ة  1.136.447من  2007
  تأ رًا با   اض الصادرا  ال  طية  و و ماسي عكس بدوره عل  ا   اض ال مو الاقتصادي  ي 2007

  ات  الدو .
 : انخفاض الناتج الداخلي الخام لدول مجل  التعاون الخليجي 18الشكل رقم                 

 8002و 8002بين سنتي                                

 
 .15ا عل  معطيا  الجدو  من إعداد الطالبة اعتمادً المصدر: 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

 الكويت قطر عمان السعودية البحرين الامارات

2008

2009



  لأسواق رأس المال في دول مجلس التعاون الخليجيدراسة تحليلية و قياسية :  الرابعالفصل   
 

190 
 

مما سبق  ست ج تأ ر دو  مجلس التعاون ال ليجي بالأزمة المالية العالمية  تيجة الروابط بي ها وبين    
و  عبر ق اة التجارة الدو  الأ رى   ه ا  من يعتبر  ذه الأ يرة مستوردة وا تقل  إل   ذه الد

حيث إن  الا   اض  ي الطل  ال ارجي عل  المواد الأولية التي تصدر ا  ذه الدو  إل   ال ارجية 
الدو  المص عة  أدى إل  ا   اض الصادرا   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  بتأ ير الركود 

  ك  ذل  د ع بدو  مجلس 1الاقتصادي العالمي وا   اض الا تا  الص اعي  ي الدو  المص عة
عل  موارد ا يجي إل  ت  يض حجم إ تاجها من  ذه المواد  الأمر الذي سي  ر سلبيًا التعاون ال ل

لاحت   عائدا  الصادرا  البترولية الصدارة  -  اق الحكوميي دي إل  ت  يض ا    و و ماال  طية
 ولهذاالأمر الذي سي عكس تأ يره حتمًا عل  أسواق رأس الما  بهات  الدو    - ي موارد ا المالية

 المالي. تدوي  ال طرل  ير المباشرة  ق وا ال ستطيع القو : إن  ق اة التجارة ال ارجية تعتبر من أ م 
 الفرع ال اني: واردات دول مجل  التعاون الخليجي 

  وذل   ي    2005ارت ع  الواردا   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي بمعدلا  عالية  ي س ة    
رت ع الذي ترت  ع   زيادة الواردا  لأ راض الاست مار  ويعود ذل  استمرار ال مو الاقتصادي الم

 بشك  مباشر إل  زيادة وتيرة ال شاط الاقتصادي  والتي تتطل  زيادة المواد الأولية المستوردة.
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

 .230مرجع سبق ذكره  ص: سليم مجلخ    1
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 8002-8005الإجمالية لدول مجل  التعاون الخليجي للفترة : الواردات 16الجدول رقم       
 الوحدة: مليون دولار                                                                             

 
 الدول

 الواردات الإجمالية                         
8005  8006  8002  8002  8002 

الامارات   
 البحرين
 السعودية
 عمان
 قطر
 الكويت

84.652  
10.024 
57.462 
8.821 

10.060 
15.801 

 

 
 
 
 
 
 
 

100.055 
11.241 
67.101 
10.871 
16.441 
11.231 

 
 
 
 
 
 

150.123 
12.345 
70.156 
15.717 
23.427 
21.322 

 
 
 
 
 

 

200.321 
16.078 

115.134 
22.724 
28.124 
24.863 

 
 
 
 
 

 

110.514 
10.862 
75.561 
20.436 
24.722 
11.708 

 340.802  402.020  313.354  855.522  122.286 المجموع
   ص حا  م تل ة.2013 شرة ا حصائيا  الاقتصادية للدو  العربية   المصدر:

%  وقطر ب سبة 32.7  تلتها السعودية ب سبة 2005%  ي عام 38.5 م  واردا  الكوي  بقيمة    
 . 1%22.5%  والبحرين ب سبة 31.1
  وذل  بسب  ال مو 2006وواصل  الواردا   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي ارت اعها  ي س ة    

الاقتصادي  وزيادة الواردا  لأ راض الاست مار  وزيادة مد    الا تا  المستوردة  وتراجع سعر 
مو  ي  معد  صرف الدولار الأمريكي مقاب  مع م العم   الرئيسية الأ رى   لقد سجل  قطر أعل  

ا الكوي   لم تحقق %  أم  11.2%  والسعودية ب سبة 11.3%  ا مارا  ب سبة 22.1الواردا  ب سبة 
 .2يذكر ا موً 
بدرجا  مت اوتة  حيث بلغ   2001شهد  واردا  دو  مجلس التعاون ال ليجي ارت اعًا  ي س ة     

  والكوي  2001ر س ة دولامليار  23.42% لتصبح قيمتها 66 سبة  مو الواردا   ي قطر  سبة 
ا ا مارا   بلغ   سبة  مو الواردا  بها  مليار 21.32% لتبلغ ما قيمت  41.7 سبة  دولار  أم 
%  ويرجع ذل  إل  الارت اع الكبير  ي أسعار السلع 12%   ي حين بلغ   ي عمان ما دون 40.6

رت اع أسعار صرف العم   الغذائية والتي تعتبر دو  مجلس التعاون ال ليجي مستوردة لها  وا

                                                                 
1
 .141  ص: 2006التقرير الاقتصادي العربي الموحد    
 .151  ص: 2001التقرير الاقتصادي العربي الموحد   2
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لواردا  الرئيسية مقاب  الدولار والتي ا عكس  عل  أسعار كا ة السلع المص عة  كما كا   الزيادة  ي ا
ودعم ال مو الحاص   ي  البية  ذه الدو   إ ا ة إل  ارت اع أسعار استيراد  لتليبة احتياجا  ال شاط 

وواصل  واردا  ذي سي عكس عل  أسعار السلع المص عة  ال  ط ال ام بال سبة للدو  المستوردة ل   وال
 مليار دولار. 408.010لتبلغ ما قيمت   2008مجتمعة ارت اعها  ي س ة دو  مجلس التعاون 

  ولكن 2008إلا  أن  واردا  دو  مجلس التعاون ال ليجي تأ ر  بالأزمة المالية العالمية لس ة    
 ب س  أق  من  س  تراجع الصادرا .

 8002يمة الوارادت الإجمالية لسنة معدل التغير في ق: 13الشكل رقم             

 
  ص: 2010ا عل  بيا ا  التقرير الاقتصادي العربي الموحد لس ة من إعداد الطالبة اعتمادً المصدر: 

385. 
%  تليها الكوي  ب سبة 32.5سجل  البحرين من جرا  ذل  أعل   سبة تراجع  ي الواردا  بلغ      

   م قطر %14.7   م ا مارا  ب سبة ا   اض %11  تليها السعودية ب سبة %28ا   اض تقدر   
  ويرجع السب   ي ا   اض قيمة %10.7  وأ يرًا عمان ب سبة ا   اض تقدر  %13.2ب سبة 
ال اتج عن ا   اض الصادرا  كما -دا   ي  ات  الدو  إل  تباط  ال مو الاقتصادي من جهة الوار 

وشح السيولة  ي المصارف من جهة أ رى  الأمر الذي د ع إل  ت ا    -اأشير إل  ذل  سابقً 
 الموارد المالية المتاحة لتموي  الواردا   وبالتالي ا   اض قيمتها.

-14.9% 

-32.5% 
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ا سبق  ستطيع القو :      إن  الا  تاح التجاري من أ م ق وا  امتداد الأزمة إل  دو  مجلس مم 
التعاون ال ليجي   بعد الط رة التي عر تها  ذه الدو  وال اتجة بالدرجة الأول  عن ارت اع العوائد 
ال  طية وزيادة التد قا  الرأسمالية  وارت اع  سبة القروض المصر ية المقدمة للقطاع ال اص  وال مو 

لت  ر عل   2008ي الكبير  ي  ات  الدو   لتأتي بعد ا الأزمة المالية العالمية س ة الاقتصاد
الدو  تأ يًرا سلبيًا  وت دي إل  ركود اقتصادي بسب  التراجع الكبير  ي أسعار ال  ط  ذه اقتصاديا  

ا أدى بدوره إل  ا   اض ال وائض المالية لهذه الدو   وبالتالي ا   اض الس يولة  ي العالمية  مم 
القطاع المصر ي  مما أ ر بدوره عل  أسعار الأوراق المالية المتداولة  ي سوق رأس الما    ا   ض 

 حجم التداو   وا      القيمة السوقية  ي أسواق دو  مجلس التعاون ال ليجي.
خلال الفترة المطلب ال الث: تطور مؤشرات أسوا  رأ  المال في دول مجل  التعاون الخليجي 

8005-8002 
لقد حقق  أسواق رأس الما  ال ليجية م ذ تأسيسها تطورًا ملحوً ا من حيث القيمة السوقية    

ا جمالية ل سهم المدرجة  وتزايد حجم التداو   و ي ال قاط التالية تو يح لأ م البيا ا  والم شرا  
 .2007-2005ة التي تبين أدا  أسواق رأس الما  لدو  مجلس التعاون ال ليجي  ي ال تر 

 الفرع الأول: تطور حجم التداول في أسوا  رأ  المال لدول مجل  التعاون الخليجي 
  وتعا م 2003إن  الازد ار  ي أسواق رأس الما  لدو  مجلس التعاون ال ليجي قد بدأ  ي عام    

 تية:ا بالعوام  ا   واستمر حت   هاية العام  لقد كان الازد ار مد وعً 2005 ي بداية عام 
ارت اع عائدا  ال  ط ب ع  ارت اع الأسعار العالمية لل  ط ال ام  حيث و ر لهذه الدو   ائً ا كبيرًا - 

 ي السيولة  الأمر الذي مك ها من توجي  جز  من ذل  ال ائض إل  الاست مار  ي أسواق رأس الما   
ا د ع بدو  مجلس التعاون ال ليجي إل  بذ  جهود كبيرة لاستقطا   المد را   وتشجيع الاست مار مم 
 ال اص المحلي والأج بي  بهدف ت ويع القاعدة الاقتصادية لهذه الدو .

التوقعا  المبالغ  يها لل مو  ي أرباح الشركا   بعد الأرباح ال  مة التي تم إع  ها  ي بداية -
2005. 

ومية التي تم  ا للشركا  الحكالطل  الكبير عل  إصدارا  الطرح العام الأولية  و صوصً -
  وصصتها.

 والذي سيوج  لشرا  الأسهم.  التوسع الكبير  ي ا ئتمان المصر ي الموج  للقطاع ال اص-
       



  لأسواق رأس المال في دول مجلس التعاون الخليجيدراسة تحليلية و قياسية :  الرابعالفصل   
 

194 
 

 8002-8005: حجم التداول في دول مجل  التعاون الخليجي للفترة 12جدول رقم       
 الوحدة: مليون دولار                                                                              

    أسوا 
 المال  رأ     

 حجم التداول                         

8005 8006 8002 8002 8002 
 331.041 523.127 682.281 1.402.742 1.103.58208 السعودية
 103.112 133.650 130.876 57.600 71.28706 الكويت
 41.237 83.076 103.271 74.13505 110.30403 دبي

 18.166 63.114 41.146 17.22206 28.50508 ظبيي أب
 25.311 48.220 27.721 20.48407 28.25203 الدوحة
 0.413 2.088 1.067 1.38607 11101 البحرين
 5.705 8.686 5.211 2.21404 3.32004 مسقط
 523.513 261.223 1.000.433 1.600.526.3 1.343.463.5 المجموع
من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  بيا ا  الم سسة العربية ل مان الاست مار  م اخ المصدر: 

 ص حا  م تل ة. 2007  2001  2006الاست مار  ي الدو  العربية 
السوق السعودي حيث شهد حجم  ارت ع حجم التداو   ي ج  دو  مجلس التعاون ال ليجي   اصةً    

  كذل   2005مليار دولار س ة  1.103.582التداو  أو ما يعبر ع   بقيمة الأسهم المتداولة قيمة 
التداو   مليار دولار  كما بلغ حجم 110.304الأمر بال سبة لسوق دبي المالي حيث بلغ حجم التداو  

مليار دولار   م سوق أبي  بي بما قيمت   71.287 ي سوق الكوي  ل وراق المالية ما قيمة 
       مليار دولار. 28.505

ليص  إل  حوالي  2006 ي س ة  كما ارت ع  حجم التداو  لدو  مجلس التعاون ال ليجي مجتمعةً    
ا  ي س ة 2005مليار دولار مقار ة بس ة  251.123مليار دولار  بزيادة قدر ا  1.600.586   أم 

مليار دولار مقار ة  1.000.433 قد ا   ض حجم التداو  ليص  إل  حوالي  2001
  ويعود السب  الأساسي  ي ذل   إل  ا   اض حجم 2006مليار دولار س ة  1.600.58603 

 120.655مليار دولار أي با   اض قدره  682.281ليص  إل   التداو   ي سوق الأسهم السعودي 
 مليار دولار  والذي يعتبر كبداية لبوادر الأزمة المالية العالمية.
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حس  -2008ا   ا   عام  واص  حجم التداو   ي أسواق دو  مجلس التعاون ال ليجي مجتمعةً    
ر  ويعزى ذل  إل  ا   اض مليار دولا 861.783ليص  إل    11ما  و مو ح  ي الجدو  رقم 

حجم التداو   ي ك  من سوق الأسهم السعودي وسوق دبي  ر م ارت اع   ي بقية أسواق دو  مجلس 
 2008مليار دولار س ة  523.127التعاون ال ليجي   بلغ  ي سوق الأسهم السعودي ما قيمت  

مليار دولار مقار ة  83.076  وسوق دبي ليص  إل  2001مليار دولار س ة  682.281مقار ة   
  2008  وذل  بسب  الأزمة المالية العالمية لس ة 2001مليار دولار  ي س ة  103.271بما قيمت  

التي بدأ   ي الولايا  المتحدة الأمريكية وامتد  أ ار ا إل  دو  العالم العربي عمومًا  ودو  مجلس 
 التعاون ال ليجي بص ة  اصة.

م شرا  أسواق رأس الما   ي  ات  الدو   كما  و مو ح  ي  وي هر ذل  جليًا  ي ا   اض   
 الجدو  أد اه:

 8002-8002: مؤشرات أسوا  رأ  المال الخليجية للفترة 12جدول رقم      
 السنوات              

 الأسوا     
8002 8002 8002 

 51.15 50.26 127.01 سو  أبي ظبي المالي
 306.05 340.25 482.58 سو  عمان للأورا  المالية

 128.35 155.32 260.43 سو  البحرين لـلأورا  المالية
 140.12 144.02 182.51 سو  الدوحة المالي

 33.07 57.72 164.17 س  دبي المالي
 125.55 143.45 302.67 سو  الأسهم المالية الكويتي
 116.72 163.65 424.25 سو  مسقط للأورا  المالية

 145.42 113.11 330.27 سو  الأسهم السعودي
  ص حا  2010ص دوق ال قد الدولي  ا حصائيا  والبيا ا  العالمية  مارس  المصدر: 
 م تل ة.

من الجدو  أع ه يت ح ا   اض م شرا  أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي     
  ر م ما حققت  دو  مجلس التعاون ال ليجي من  وائض 2008و 2001بشك  كبير  بين س تي 

مالية  ي الس وا  السابقة ل زمة  وأصبح  تمتل  بذل  ص اديق  روا  سيادية تست مر  ي ال ار  
 ي الولايا  المتحدة وأوروبا  والتي من الم كد أن تكون لها است مارا   ي بعض الم سسا    صوصًا
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المالية المتع رة  و ذا ما جع   ذه الروابط ت  ر بشك  أو بآ ر عل  أسواق رأس الما   ي  ذه الدو   
ير المقيمين سواً  بطريقة مباشرة أو  ير مباشرة  حيث إن  ت وف المست مرين سواً  المقيمين أو  

ا أدى  ي الأ ير إل   وذعر م  د عم إل  الت لي عن أوراقهم المالية ببيعها  وبالتالي زيادة عر ها  مم 
  هيار حاد  ي أسعار الأوراق المالية. ا

ص حا  الت  يمية والقا و ية  وو ع العديد من ال وابط ات اذ دو  المجلس الك ير من ا ر م    
لمواجهة آ ار الأزمة العالمية عل  أدا  أسواقها  ور م مواصلة عملها عل   وا جرا ا  والتشريعا 

تطوير الأطر الرقابية والت  يمية والتشريعية  والتي تهدف من ورائها إل  إل  تحسين أدا  أسواق رأس 
الما  بها من جهة  وتحسين مستوى ا  صاح والش ا ية من جهة أ رى  إلا  أن  الا   اض  ي حجم 

  حيث ا   ض حجم التداو   ي دو  2007و  لأسواق رأس الما   يها دام إل   اية س ة التدا
مليار دولار  ويعتبر السوق السعودي أك ر  583.513مجلس التعاون ال ليجي مجتمعة ليص  إل  

 .2007مليار دولار س ة  186.088الأسواق تأ رًا حيث ا   ض بما قيمت  
 دلات نمو حجم السيولة المحلية في دول مجل  التعاون الخليجي                      : تراجع مع12الجدول رقم        

   8002-8002سنتي  بين                              
 الوحدة:  قطة مئوية                                                                           

 السنوات                    
 ل    الدو

 التغير )نقطة مئوية(  8002  8002

 الإمارات
 البحرين
 السعودية
 عمان
 قطر
 الكويت

41.68 
40.83 
17.55 
31.18 
32.68 
17.07 

 
 
 
 
 

 

17.20 
18.40 
11.65 
23.06 
17.18 
15.11 

 
 
 
 
 
 

-22.5 
-22.4 
-1.7 
-14.1 
-12.7 
-3.3 

  ص: 2007المصر ية وأسواق رأس الما   التقرير الاقتصادي العربي الموحد  التطورا  المصدر: 
121. 
من الجدو  أع ه   ح  تغير حجم السيولة المحلية  ي ك  دو  مجلس التعاون ال ليجي بمعدلا     

سالبة  وكا   ا مارا  العربية المتحدة أكبر  ات  الدو  ا   اً ا  ي حجم سيولتها  وذل  راجع إل  
ئتمان الموج  للقطاع ال اص  وعزوف الب و  العاملة  ي  ات  ا   اض العوائد البترولية  و قص ا 
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إل   رو  التد قا  الأج بية التي  الدو  عل  الم اطرة والت ريط  ي الموارد المالية المتاحة  إ ا ةً 
بسب  تراجع  قة المست مرين  ي الأو اع   د ل  أسواق رأس الما  ال ليجية لغرض الم اربة

 المحلية.
 الفرع ال اني: تطور القيمة السوقية في أسوا  رأ  المال لدول مجل  التعاون الخليجي 

ارت اعًا وا حًا  ي القيمة السوقية ل وراق المالية  2005عر   دو  مجلس التعاون ال ليجي  ي س ة 
 المتداولة  يها.
جل  لمال في دول م: القيمة السوقية للأورا  المالية المتداولة في أسوا  رأ  ا80جدول رقم 

 8002- 8005التعاون الخليجي للفترة 
 مليون دولارالوحدة:                     

      
 أسوا  رأ  المال   

 القيمة السوقية                        

8005 8006 8002 8002 8002 

 السعودية     
 الكويت     
 دبي      
 أبوظبي     
 الدوحة     
 البحرين    
 مسقط    

646.121 
123.873 
111.773 
132.413 
81.143 
11.364 
12.062 

326.852 
105.750 
86.875 
80.145 
60.705 
21.122 
13.033 

518.784 
135.362 
138.117 
121.128 
75.505 
21.016 
23.086 

246.331 
10.181 
63.077 
68.810 
16.621 
17.741 
15.137 

318.15 
73.824 
58.075 
80.201 
81.730 
16.263 
23.616 

 622.622 560.140 1.052.860 625.508 1.130.222 المجموع     

من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  بيا ا  الم سسة العربية ل مان الاست مار  م اخ المصدر: 
 ص حا  م تل ة. 2007  2001  2006الاست مار  ي الدو  العربية 

 646.121المرتبة الأول  من حيث القيمة السوقية حيث بلغ   2005احتل  السعودية  ي س ة    
مليار دولار  وذل  بسب  ا جرا ا  التي ا تهجتها السعودية  ي  ذا العام  والتي كا   تهدف إل  

تعلق بت  يم لوائح ت  يذية لت عي    ام السوق المالي   يما ي 5تحقيق مبدأ الش ا ية "حيث تم إصدار 
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دراجها  و بط سلوكيا  السوق"   ت ه سوق أبي 1عمليا  طرح الأوراق المالية  وقواعد تسجيلها  وا 
وذل  راجع إل  اعتماد  يئة الأوراق المالية والسلع  ي  مليار دولار  132.413 بي بقيمة تقدر   

جرا ا  تسمح لمواط ي دو  مجلس التعاون ال لي مت   مكات  اجي بتأسيس و دولة ا مارا  قوا ين وا 
إل     إ ا ةً 2اا إل  الواحدة  هرً الوساطة المالية  كما قام  بتمديد  ترة التداو  من العاشرة صباحً 

    قيامها بت  يض عمولة تداو  الأوراق المالية.
ا  ي س ة     بلغ    قد شهد  القيمة السوقية لدو  مجلس التعاون ال ليجي ا   اً ا  حيث 2006أم 

مليار دولار  1.130.787مليار دولار  مقار ة    675.502 ي  ذه الس ة القيمة السوقية ا جمالية 
ا  ي س ة 2008مالية عالمية س ة  لبداية أزمة  و ذا ما يعتبر كم شر 2005 ي س ة   قد  2001  أم 

مليار دولار  1.057.260لتص  إل   ارت ع  القيمة السوقية لدو  مجلس التعاون ال ليجي مجتمعةً 
 ي  هاية الس ة  حيث حا   سوق الأسهم السعودي عل  المرتبة الأول  بقيمة سوقية مقدار ا 

مليار دولار   م سوق الكوي  ل وراق  138.117مليار دولار  ت ه سوق دبي بقيمة  518.784
 مليار دولار. 135.362المالية بقيمة 

 8002و  8006دول مجل  التعاون الخليجي عامي القيمة السوقية ل: 14الشكل رقم          

 
 . 21من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  بيا ا  الجدو  رقم المصدر: 

ا  ي س ة       قد شهد  كا ة أسواق دو  مجلس التعاون ال ليجي ا   اً ا حادًا  ي القيمة  2008أم 
مليار دولار   212.641السوقية تأ رًا بالأزمة المالية العالمية  حيث  سر السوق السعودي ما قيمت  

                                                                 
1

 .30  الم سسة العربية ل مان الاست مار  ص:2005م اخ الاست مار  ي الدو  العربية    
.31المرجع   س   ص:  

2
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ة بقيمة تقدر   ور م ذل  الا   اض حا    السعودية عل  المرتبة الأول  من حيث القيمة السوقي
مليار دولار   م سوق أبي  بي  15.080مليار دولار  يليها سوق دبي المالي بقيمة  246.331

مليار دولار   ي حين عرف سوق البحرين ا   اً ا أق  مقار ة ببقية دو   52.318با   اض قيمت  
 مليار دولار. 1.067مجلس التعاون ال ليجي با   اض قدره 

 : الخسائر في القيمة السوقية لأسوا  دول مجل  التعاون الخليجي  15الشكل رقم       
 8002في سنة                                     

 

 
 .20من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  معطيا  الجدو  رقم المصدر: 

ر م ا جرا ا  المت ذة من قب  دو  مجلس التعاون ال ليجي للتصدي لتداعيا  الأزمة  إلا  أن     
  من بي ها سوق دبي المالي  لتص  القيمة 2007الا   اض  ي بعض الأسواق دام إل   اية س ة 

  كما 2008مليار دولار  ي س ة  63.077مليار دولار مقار ة    58.075السوقية ب  إل  
مليار دولار  إلا  أن   16.263    القيمة السوقية  ي سوق البحرين ل وراق المالية إل  ما يقار  ا  

مليار دولار  618.617إجمالي القيمة السوقية لدو  مجلس التعاون ال ليجي ارت ع  إل  ما قيمت  
يار دولار  مل 560.140والتي بلغ   2008إذا ما قور   بإجمالي القيمة السوقية لس ة  2007س ة 

  %27.4ويرجع السب  الرئيسي  ي ذل  إل  ارت اع القيمة السوقية بسوق الأسهم السعودي ب سبة 
 مليار دولار. 318.15حيث وصل  قيمتها إل  ما يقار  
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 الفرع ال الث: عدد الشركات المدرجة في أسوا  رأ  المال لدول مجل  التعاون الخليجي
إن  التطور  ي عدد الشركا  المدرجة  ي أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي كان    

  ر م ا   اض القيمة السوقية ل سهم ا جمالية  يها من 2008إل   2005مشجعًا  سبيًا     ال ترة 
 .2008 مليار دولار  ي  هاية عام 560.140إل   2005مليار دولار  ي  هاية عام  1.130.787

 : عدد الشركات المدرجة في دول مجل  التعاون الخليجي 81جدول رقم           
 8002-8005للفترة                               

      

 أسوا  رأ  المال    
 عدد الشركات المدرجة                

8005 8006 8002 8002 8002 

 135 126 111 86 11 السعودية     

 205 204 176 180 156 الكويت     

 61 65 55 46 30 دبي     

 61 65 64 60 57 أبوظبي     

 44 43 40 36 32 الدوحة     

 47 51 51 50 41 البحرين     

 120 122 125 121 125 مسقط     

 622 626 648 522 586 المجموع     

العربية ل مان الاست مار  م اخ  من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  بيا ا  الم سسةالمصدر: 
 ص حا  م تل ة. 2007  2001  2006الاست مار  ي الدو  العربية 

 شركة مقار ةً  53   2006س ة  ي  دو  مجلس التعاون ال ليجي ارت ع عدد الشركا  المدرجة  ي   
قار ة شركة م 180  وذل  راجع إل  ارت اع عدد الشركا  المدرجة  ي سوق الكوي  إل  2005بس ة 
شركة  16  وشهد سوق دبي المالي ارت اعًا عدد الشركا  بإدرا  2005شركة  ي س ة  156  

شركة  كما شهد  بقية أسواق دو  مجلس  46جديدة  ي السوق ليصبح عدد الشركا  المدرجة 
التعاون ال ليجي ارت اعًا  ي عدد الشركا  المدرجة  وواص  عدد الشركا  المدرجة ارت اع  حيث بلغ 
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شركة  681  ليبلغ ما قيمت  2008شركة  ي س ة  616 م    شركة 642ليص  إل   2001 ي س ة 
 .2007 ي س ة 

 : عدد الشركات المدرجة في أسوا  دول مجل  التعاون الخليجي     16الشكل رقم             
 8002-8005في الفترة                                   

 
  .21من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  الجدو  رقم المصدر: 

ذه الأحجام  تجاه التطور  ي  اقد يكون الأ م من قياس الأحجام ع د  هاية  ترة ما   و قياس    
تجاه  حيث من الم طقي أن يرت ع حجم التداو  وترت ع القيمة السوقية ل وراق وتحلي  أسبا  ذل  الا

رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  بارت اع عدد الشركا  المالية المتداولة  ي أسواق 
شركة عن  34حدث العكس  حيث ارت ع عدد الشركا  المدرجة    2008المدرجة  إلا  أ     ي س ة 

و ي الوق    س   قد  أسواق  -أي     أربع س وا - 2005شركة عن س ة  150  و2001س ة 
ها  ي  ذا العام   حيث أن  سب  الا   اض  ي ك  من حجم من قيمت %41رأس الما  لدو  المجلس 

التداو  والقيمة السوقية يعود إل  تأ ر أسواق رأس الما   ي دو  المجلس بالأزمة المالية العالمية التي 
تعر   لها الولايا  المتحدة الأمريكية  وكان لها تأ ير  ي أسواق رأس الما   ي دو  المجلس  

 ق بين اقتصاديا  دو  المجلس والولايا  المتحدة الأمريكية وأوروبا. بسب  الارتباط الو ي
 ي رأس الما  وبالر م من الاستقرار الذي حققت  أسواق  إ    :وك  صة لك  ما سبق  ستطيع القو    

ها أ    وتحقيقها للمزيد من الأرباح  إلا     ي الس وا  التي سبق  الأزمةدو  مجلس التعاون ال ليجي 
و و ما ي ب  تدوي  ال طر المالي لهذه الأسواق   هي أزمة  و  الأسواق المت ررة بالأزمة.كا   أ

مستوردة ا تقل  إليها من     ق اة التجارة ال ارجية  حيث ا      الاست مارا  الأج بية المباشرة و 
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 ا  ات  الدو  تد قا  ر وس الأموا   كما أن  ا   اض الطل  ال ارجي عل  المواد الأولية التي تصدر 
للدو  المص عة  ب ع  الركود الاقتصادي العالمي وا   اض الا تا  الص اعي  ي الدو  الص اعية  
أدى إل  ا   اض أسعار المواد المصدرة  بشك  حاد  وبالتالي ا   اض العوائد البترولية  وم   

 ي الأوراق المالية ا   اض ال وائض المالية  و و ما ي دي  ي الأ ير إل  ا   اض الاست مار 
 المتداولة  ي أسواق رأس الما .
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 المبحث ال اني: منهجية السلاسل الزمنية المقطعية
تصاد القياسي من      ذا المبحث س قوم بتسليط ال و  عل  أ م الع اصر المتعلقة بم هجية الاق

الزم ية المقطعية أو" بيا ا  البا  "  والتي تشتم   ماذ  بيا ا  الس س المتبع  ي التحلي   
المست دمة  ي التقدير  وكذل  الا تبارا  المتبعة  ي الم ا لة بين  ماذ  الدراسة  بهدف الوصو  

 إل  ال موذ  الم اس .
 المطلب الأول: تعريف وأهمية بيانات السلاسل الزمنية المقطيعة

الس س  الزم ية المقطعية   ي تقدير  موذ  عل  بيا ا   س عتمدللوصو  إل   تائج  كمية دقيقة   
 الدراسة  بدً ا بتعري ها وأ ميتها.

 الفرع الأول: تعريف بيانات السلاسل الزمنية المقطعية" بيانات البانل"
 -سواً  كا   شركا  أو دو  أو  ير ا-إذا كا   البيا ا  المقطعية تصف سلو  عدد من الأ راد    

ا   بيا ا  الس س  الزم ية تصف سلو  ع صر واحد      ترة زم ية      ترة زم ية واحدة  وك
تدرس سلو  عدد من الم ردا       الس س  الزم ية المقطعية" بيا ا  البا  "معي ة   إن  بيا ا  

  ترة زم ية معي ة  وبالتالي  هي تدمج بين  صائص البيا ا  المقطعية وبيا ا  الس س  الزم ية. 
وجدير بالذكر أ     ي حالة تساوي ال ترة الزم ية لجميع الم ردا   ي العي ة يطلق علي " البا      

ا  ي حالة ا ت ف ال ترة الزم ية من م ردة إل  أ رى  يكون" البا    ير متوازن"  و و ما  المتوازن"  أم 
 .الحالية علي   ي الدراسة سيُعتمد

 ) نماذج البانل(سل الزمنية المقطعيةالفرع ال اني: أهمية بيانات السلا
تكتس   ماذ  البا   أ ميتها من كو ها  تأ ذ  ي الاعتبار أ ر تغير الزمن أو تغير الا ت ف بين    

الوحدا  المقطعية  عل  حد سوا   ويت وق تحلي  البا   عل  تحلي  البيا ا  الزم ية أو البيا ا  
 1يمكن إجمالها  يمايأتي: المقطعية  م  ردة بالعديد من ا يجابيا 

التحكم  ي التباين ال ردي الذي قد ي هر  ي حالة البيا ا  الزم ية أو المقطعية  والذي ي  ي إل  -
  تائج متحيزة.

ا - تت من بيا ا  البا   محتوى معلوماتي أك ر من تل  التي  ي البيا ا  المقطعية أو الزم ية  مم 
ل . كما أن  مشكلة الارتباط المشتر  بين المتغيرا  تكون أق  يع ي الحصو  عل  تقديرا  ذا   قة أع

                                                                 
1

الاقتصاد    مذكرة ماجيستير  ي العلاقة بين اللامساواة في توزيع الدخل والنمو الاقتصاديأحمد مصط   البطران    
 .100-77  ص ص: 2013جامعة الأز ر بغزة   لسطين  
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حدة من بيا ا  الس س  الزم ية  ومن جا   آ ر تتميز بيا ا  البا   عن  ير ا بعدد أكبر من 
 درجا  الحرية وبك ا ة أ   .

تسهم  ي الحد من إمكا ية  هور مشكلة المتغيرا  المهملة  ال اتجة عن  صائص الم ردا   ير -
 المشا دة  والتي ت دي عادة إل  تقديرا  متحيزة  ي الا حدارا  الم  ردة.

كذل  تأ ذ  ي الاعتبار ما يوصف بعدم التجا س أو الا ت ف  ير الملحو  وال اص بم ردا  -
 العي ة  سواً  المقطعية أو الزم ية.

 المطلب ال اني: النماذج الأساسية لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية
 تأتي  ماذ  بيا ا  الس س  الزم ية المقطعية  ي    ة أشكا  رئيسية  ي:    

  موذ  الا حدار التجميعي Pooled Regression Model PRM . 
  موذ  التأ يرا  ال ابتة Fixed Effects Model FEM. 
  موذ  التأ يرا  العشوائية Random Effects Model REM. 

من ال ترا  الزم ية   إن   موذ  البيا ا   T  المقطعية مقاسة  ي من المشا دا  Nليكن لدي ا    
المقطعية يعر ف بالصيغة التالية:

1 

   =  ( )+∑   
 
       (  )+      , i=1,2,......N   t=1,2,.......T .....(1)   

تم   قيمة   ( )     tع د ال ترة الزم ية   iالمتغير التابع  ي المشا دة تم   قيمة      حيث أن      
 ي   jقيمة المتغير المستق   (  )  تم   قيمة مي  الا حدار       i قطة التقاطع  ي المشا دة 

 .tع د ال ترة الزم ية  iيم   قيمة ال طأ  ي المشا دة      وأن    tع د ال ترة الزم ية  iالمشا دة 
 الفرع الأول: نموذج الانحدار التجميعي 

يعتبر  ذا ال موذ  من أبسط  ماذ  الس س  الزم ية المقطعية حيث تكون  ي  جميع المعام   
 .2 ابتة لجميع ال ترا  الزم ية)  هو يهم  أي تأ ير للزمن(   و  ( )  

 3تجميعي وبالصيغة ا تية:(  حص  عل   موذ  الا حدار ال1بإعادة كتابة ال موذ   ي المعادلة ) 

                                                                 

 
1
  المجلة الجزائرية استخدام نماذج بيانات البانل في تقدير دالة النمو الاقتصادي في الدول العربية رتيعة محمد    

 .154ص:   2014  2ل قتصاد والمالية  العدد 

2
حصائية  لوم ا المجلة العراقية للعات الطولية ال ابتة والعشوائية، اختيار النموذج في نماذج البيانزكريا يحي جما    

 .210  ص: 2012  21العدد 
3
 .155رتيعة محمد  مرجع سبق ذكره  ص:  



  لأسواق رأس المال في دول مجلس التعاون الخليجيدراسة تحليلية و قياسية :  الرابعالفصل   
 

205 
 

      =  +∑   
 
       (  )+         , i=1,2,......N   t=1,2,.......T.....(2) 

          VAR(   ) (   )E و      =     حيث:        
تست دم طريقة المربعا  الصغرى العادية  ي تقدير معلما   موذ  الا حدار التجميعي. بعد أن ترت   

القيم ال اصة بالمتغير التابع والتغيرا  المستقلة  بدً ا من أو  مجموعة بيا ا  مقطعية و كذا  وبحجم 
 . T)*(Nمشا دا  مقداره  

  الفرع ال اني: نموذج التأ يرات ال ابتة
 ي  موذ  التأ يرا  ال ابتة يكون الهدف  و معر ة سلو  ك  مجموعة بيا ا  مقطعية عل  حدى     

    تت او  من مجموعة إل  أ رى  مع بقا  معام   المي      من     جع  معلمة القطع 
بيا ا  مقطعية) أي سوف  تعام  مع حالة عدم التجا س  ي التباين بين  ابتة لك  مجموعة 

 1يع(  وعلي   إن   موذ  التأ يرا  ال ابتة يكون بالصيغة التالية:المجام

   =  ( )+∑   
 
       (  )+      , i=1,2,......N   t=1,2,.......T .....(3)   

  و    (   )E= 0حيث:
 =VAR(   ) 

لك  مجموعة بيا ا  مقطعية لا تتغير        المعلمة  ويقصد بمصطلح التأ يرا  ال ابتة بأن     
 .ما يكون التغير  قط  ي مجاميع البيا ا  المقطعيةوا      الزمن
بالتغير بين المجاميع    ( والسماح لمعلمة القطع 3لغرض تقدير معلما  ال موذ   ي المعادلة )   

ية ال طية التامة   م لكي  تج   حالة التعدد (N-1)ما تست دم متغيرا  و مية  المقطعية عادةً 
 ست دم طريقة المربعا  الصغرى العادية  ويطلق عل   موذ  التأ يرا  ال ابتة اسم  موذ  المربعا  

 .2 (Least Squares Dummy Variable )للمتغيرا  الو مية الصغرى 
 3( يصبح ال موذ  عل  الشك  التالي:3 ي المعادلة ) Dبعد إ ا ة المتغيرا  الو مية    

         =  +∑     
 
   +∑     (  )

 
          ........(4) 

i=1,2,....N             t=1,2....T 
∑+  حيث يم   المقدار      

 
 .   لمعلمة القطع  التغير  ي المجاميع المقطعية    

                                                                 
 .211زكريا يحي جما   مرجع سبق ذكره  ص:  1
 .155  ص: مرجع سبق ذكرهرتيعة محمد   2
3
 .156:  المرجع   س   ص  
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 بالشك  التالي:   ( بعد حذف 4ويمكن كتابة ال موذ  بالمعادلة )   

         =∑     
 
   +∑     (  )

 
          ........(5) 

i=1,2,....N             t=1,2....T 
 الفرع ال الث: نموذج التأ يرات العشوائية  

وتباين   بوسط مقداره ص ر ذا توزيع طبيعي        ي  موذ  التأ يرا  ال ابتة يكون حد ال طأ    
  مساو إل  
ولكي تكون معلما   موذ  التأ يرا  ال ابتة صحيحة و ير متحيزة عادة ما ي ترض    

 .1بأن  تباين ال طأ  اب ) متجا س(  لجميع المشا دا  المقطعية  ي  ترة زم ية محددة 
كمتغير عشوائي ل  معد  مقداره   ( )   ي  موذ  التأ يرا  العشوائية سوف يعام  معام  القطع "   
μ  :أي 

  ( )= 𝜇      , i=1,2,.....N    .........(6)                                      
 (  حص  عل   موذ  التأ يرا  العشوائية وبالشك  التالي:3(  ي المعادلة )6وبتعويض المعادلة )  

   .....(7).........(6)                                               =𝜇  ∑     (  )        
 
           

   i=1,2,.....N     t=1,2,........T      
 . iيم   حد ال طأ  ي مجموعة البيا ا  المقطعية       حيث إن  

يطلق عل   موذ  التأ يرا  العشوائية أحياً ا  موذ  مكو ا  ال طأ  بسب  أن  ال موذ   ي المعادلة    
 .2 "      و     ( يحتوي عل  مركبين لل طأ  ما 1)

:يمتل   موذ  التأ     3 يرا  العشوائية  واصًا ريا ية م ها أن 
    0=E(   )    و  

 =VAR(   )   (  )          (  )     
  

 ليكن لدي ا حد ال طأ المرك  ا تي:   

   =         ......(8)                        
:  حيث أن 

 (   )=0    .........(9) 
                                                                 

 .156رتيعة محمد  مرجع سبق ذكره  ص:  1

 .156المرجع   س   ص:  2

3
 .213زكريا يحي جما   مرجع سبق ذكره  ص:   
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  VAR(   )=             ......(10)  
المربعا  الصغرى العادية  ي تقدير معلما   موذ  التأ يرا  العشوائية  كو ها تعطي ت ش  طريقة    

مقدرا   ير ك أة ولها أ طا  قياسية  ير صحيحة  مما ي  ر  ي ا تيار المعلما   كون أن  التباين 
 لا يساوي الص ر أي:      و        المشتر  بين 

   (        )=            (  ) 
ما تست دم طريقة المربعا   لغرض تقدير معلما   موذ  التأ يرا  العشوائية بشك  صحيح عادةً    

 .(Generalized Least Squares (GLS) )الصغرى المعممة 
 المطلب ال الث: أساليب اختيار النموذج الملائم لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية

كما و ح ا سابقًا وجود    ة  ماذ  رئيسية  ي بيا ا  الس س  الزم ية المقطعية  لذل  سوف  و ح 
 أسالي  الم ا لة بين ال ماد  ال   ة  والتي عل  أساسها  قوم با تيار ال موذ  الم اس . 

 لذل  س قوم بتو يح أسلوبين:
  موذ  التأ يرا  ال ابتة.الأو : أسلو  الا تيار بين  موذ  الا حدار التجميعي و - 
 ال ا ي: أسلو  الم ا لة بين  موذ  التأ يرا  ال ابتة و موذ  التأ يرا  العشوائية.- 

 الفرع الأول: أسلوب الاختيار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأ يرات ال ابتة
المقيد  Fة يست دم ا تبار وبغرض الا تيار بين  موذ  الا حدار التجميعي و موذ  التأ يرا  ال ابت   

 1بالصيغة ا تية:

                                   

        (12. . ....) F(N-1, NT-N-K)=
(    

      
 ) (   )

(      
 ) (      )

 
 
ع د است دام  موذ  يم   معام  التحديد          ي عدد المعلما  المقدرة  وأن   Kحيث إن     

 ع د است دام  موذ  الا حدار التجميعي.يم   معام  التحديد      التأ يرا  ال ابتة و 
  P-Valueيتم الحكم عل   تيجة الا تبار من     القيمة الاحتمالية ل  تبار   إذا كا   قيمة    

ذا ع دئذ  إن   موذ  التأ يرا  ال ابتة  و ال  0.05أق  من أو تساوي  موذ  الم ئم لبيا ا  الدراسة  وا 
 يكون ال موذ  التجميعي  و الأك ر م ئمة لبيا ا  الدراسة. 0005كا   أكبر من 

                                                                 
1
 .214زكريا يحي جما   مرجع سبق ذكره  ص:   
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كما يتم الا تيار بين  موذ  الا حدار التجميعي  و موذ  التأ يرا  ال ابتة  و موذ  التأ يرا     
  Breusch and Paganن جا   المقترح م (LM )العشوائية  باست دام ا تبار م اعف لا رو ج

 1  والمعبر ع   بالع قة التالية:1780س ة 

LM=   

 (   ) 
[
∑ (∑    

 
   )

  
   

∑ ∑    
 
   

 
   

  ]
 

 ......(13) 

وجود مع وية إحصائية لهذا  تشير إل  LMا حصائية لا تبار  (P-Value) إذا كا   قيمة    
ا  موذ  التأ يرا  العشوائية أو  موذ  التأ يرا  ال ابتة سوف يكون أ    من  الا تبار   هذا يع ي إم 
 موذ  الا حدار التجميعي  بي ما إذا كا    ذه القيمة تشير إل  عدم وجود مع وية إحصائية ل  تبار 

يعي سيكون أ    من  موذ  التأ يرا  ال ابتة و موذ    س    هذا يُ سر بأن   موذ  الا حدار التجم
 التأ يرا  العشوائية.

 ابتة ونموذج التأ يرات العشوائية: أسلوب المفاضلة بين نموذج التأ يرات ال الفرع ال اني
 ي حالة مع وية  موذ  ا  ار ال ابتة بوص    موذجًا م ئمًا   قوم بالا تيار بي   وبين  موذ     

التأ يرا  العشوائية  لتحديد ال موذ  ال هائي الم ئم لبيا ا  الدراسة من     است دام ا تبار 
Hausman test  ض م ئمة   والمست دم لا تبار ال ر ية الص رية  التي ت تر 1718المقترح عام

 موذ  التأ يرا  العشوائية  مقاب  ال ر ية البديلة والتي ت ترض م ئمة  موذ  التأ يرا  ال ابتة لبيا ا  
 كمايأتي: Hausmanالدراسة  وبالتالي تكون  ر يا  ا تبار 

Ho.موذ  التأ يرا  العشوائية  و ال موذ  الم ئم  : 
H1 ئم.: موذ  التأ يرا  ال ابتة  و ال موذ  الم 
 2وتكون صيغة الا تبار كالتالي:   

H=( ̂      ̂   )  [   ( ̂   )     ( ̂   )]
  
( ̂     ̂   )    

  
........(14) 

  و متج  التباين لمعلما   موذ  التأ يرا  ال ابتة.  (   ̂ )   حيث إن     

                                                                 
1

  الملتق  الدولي أ ر تكنولوجيا المعلومات والاتصالات عل  النمو الاقتصادي في الدول العربية مجدي الشوربجي    
ديسمبر  14-1رأس الما  ال كري  ي م  ما  الأعما  العربية  ي الاقتصاديا  الحدي ة  جامعة الشلف  حو  
 .17  ص:2011

 .215زكريا يحي جما   مرجع سبق ذكره  ص:   2
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  و  متج  التباين لمعلما   موذ  التأ يرا  العشوائية.   (   ̂ )   
 .Kحيث إن   ذه الاحصائية تتبع توزيع مربع كاي وبدرجة حرية مقدار ا    
حصائية أكبر من قيمة مربع موذ  الم ئم إذا كا   القيمة ا يكون  موذ  التأ يرا  ال ابتة  و ال    

 م لبيا ا  الدراسة  و  موذ  التأ يرا  العشوائية.كاي  وعل  العكس سوف يكون ال موذ  الم ئ
كما يمكن الم ا لة بين  موذ  التأ يرا  ال ابتة و موذ  التأ يرا  العشوائية بال  ر إل  القيمة    

 إن   موذ  التأ يرا  العشوائية يكون  و الأك ر  0.05الاحتمالية ل  تبار   إذا كا   أكبر من 
ذاكا   الاحتمالية أق  من أو تساوي م ئمة لذا ي بغي ا تياره  إن   0.05  واست دام   ي التحلي   وا 

  موذ  التأ يرا  ال ابتة يكون  و الم ئم لبيا ا  الدراسة.
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التقدير القياسي لمعرفة تأ ير قنوات تدويل الخطر المالي عل  أسوا   المبحث ال الث:
 الخليجي.في دول مجل  التعاون  رأ  المال

أ بت  الدراسا  ال  رية والتجريبية  الع قة الموجودة بين الا  تاح التجاري والمالي وتد قا  ر وس    
  كما و ح  المتغيرا  الم سرة لها  لذا من جهة أ رى   وأسواق رأس الما من جهة الأموا 

تو يح وتبيان تأ ير سيُ صص  ذا المبحث لتطبيق  ذه الم ا يم باست دام  ماذ  البا    من أج  
م تلف الع اصر المسببة لتدوي  ال طر المالي  عل  أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون 

 ال ليجي.
  وذل  بتقدير الدراسة وللوصو  إل  ذل  س قوم بإسقاط التق ية المست دمة  ي الدراسة عل  بيا ا    

وكذا إجرا  أ م الا تبارا  ال زمة للم ا لة بين  م تلف ال ماذ  وتقييمها إحصائيًا وقياسيًا واقتصاديًا 
 ال ماذ  المقدرة   م  قوم بعرض ال موذ  الم اس  للدراسة  وم اقشة ال تائج.

 المطلب الأول: منهجية الدراسة
تتم   م هجية الدراسة  ي ا جرا ا  المتبعة  والأدوا  الكمية  والبرامج المعلوماتية  التي    

مراح  الدراسة  بغرض معر ة أ ر تدوي  ال طر المالي عل  أسواق رأس الما  است دم   ي م تلف 
  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  ومحاولة تحلي   تائج الدراسة  وا جابة عل  الاشكاليا  ال رعية

 شكالية الرئيسية  وا  با  أو   ي  ر يا  الدراسة.للدراسة  ومن  م ا جابة عل  ا 
 فترة الدراسة: عينة و الأولالفرع 

 عينة الدراسة:-1
من أج  تحقيق أ داف الدراسة  تم إسقاط الجا   ال  ري عل  أسواق رأس الما   ـي دو  مجلـس    

حت لها موقع لا التعاون ال ليجي  باعتبار ا أك ر اقتصادا  العالم العربي ا  تاحًا عل  العالم ال ارجي 
ــا الصــدارة  ــي تصــدير الـــ  ط   هــي تــ دي دورً  ــتيراد ا قياديًـ ا  ــي العــالم بصــ ة عامـــة  با  ــا ة إلــ  اسـ

وبالتـالي    لمع م حاجاتها من السلع وال دما   و ذا ما ي دي إل  زيادة حركة رأس المـا  لتلـ  الـدو 
ــالمي وبالأســواق العالميـــة للســـلع و ــي مقـــدمتها الـــ  ط  ــإن   ــالي العـ ــا الو يــق بكـــ  مـــن ال  ــام المـ  ارتباطهـ

 إل   رورة التأ ر بالم اطر التي تمس العالم ال ارجي. د ع الأمر الذي والغاز 
المملكة  عي ة الدراسة تشم  س  دو  عربية المكو ة لدو  مجلس التعاون ال ليجي والمتم لة  ي:    

العربية السعودية  ا مارا  العربية المتحدة  مملكة البحرين  سلط ة عمان  دولة قطر  دولة الكوي   
 البعد المقطعي للدراسة.و وما يم   
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 :فترة الدراسة-8
  و و ما يم   البعد الزم ي 2013إل   اية س ة  2003 ترة الدراسة  ي ال ترة الممتدة من س ة    

للدراسة  ولقد تم ا تيار ا طبقًا لمعيار مدى توا ر البيا ا  للمتغيرا  مح  الدراسة لك  س وا  ال ترة 
 ه ال ترة. مح  الدراسة  أو لمع م س وا   ذ

  ومن  م  إن  الدراسة الحالية سوف  2013إل   2003حجم العي ة  و س  دو  ول ترة من  إن     
  وذل  راجع  (Unbalanced Panel Data )تست دم بيا ا  س س  زم ية مقطعية  ير متواز ة

  علماً  X3مستق  إل  عدم تو ر البيا ا  لجميع الس وا   بال سبة لبعض الدو   يما يتعلق بالمتغير ال
تم  حيثمشا دة   50  وب اً  عل  ذل   قد تم التوص  إل  حوالي T)×( NT=Nأن  عدد المشا دا  

 الاعتماد عل  م ح ا  س وية للمتغيرا  مح  الدراسة.
 : مصادر بيانات الدراسةنيالفرع ال ا

ص دوق ال قد إحصائيا    وكذا للس وا  مح  الدراسة لقد تم الاعتماد عل  قاعدة بيا ا  الب   العالمي
   وبيا ا  الم سسة العربية ل مان الاست مار لس وا  م تل ة.العربي
 : متغيرات الدراسةال الثالفرع 

شارة إل  أ    تم ا تيار متغيرا  الدراسة و قًا لل  رية الاقتصادية  والدراسا  ذا  الصلة تجدر ا 
الع قة الطردية بين الا  تاح التجاري والمالي وتدوي  بمو وع الدراسة  والتي ت كد  ي مجملها عل  

 الم اطر المالية  ومن أ م  ذه الدراسا :
 : 1226سنة   Calvo, Leiderman and Reihartدراسة 

أكد  الدراسة أن  العوام  ال ارجية ال اتجة عن الع قا  بين الدو   والمتم لة  ي تد قا  ر وس 
 الأموا   من العوام  المسببة ل زما  المالية. 

 :1222سنة   Bordo, Eichengreen and Lrwinدراسة 
 المالية. ذه الدراسة  توصل  إل  الع قة الطردية بين العولمة و تدوي  الم اطر 

 :1222سنة   Glick and Hutchison دراسة
مكا ية ا تقالها تمس بالدرجة الأول   الاقتصاديا  المحررة ماليًا    والتي أكد  أن  الأزما  المالية  وا 

 وأن  الروابط الحقيقية ترتبط بالتجارة والاست مار الأج بي المباشر.
  8000لسنة   Ca marazza,Ricci and Salgado دراسة 

 8000لسنة   Kaminsky and Reinhartدراسة  
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 8003لسنة   Van Rijckeghem and Wederدراسة  
ك   ذه الدراسا  أ بت  الدور الذي ت دي  الروابط المالية  ي  ق  الم اطر والأزما   وأ    بعد اتجاه 

 المالية. البية الدو  إل  سياسا  التحرير المالي  زاد  إمكا ية تعر ها ل زما  
 : 8005لسنة   Neumayer and Soysaدراسة 

والتي أ بت  أن  الدو  الأك ر ا  تاحًا تجاريًا  عادة ما تكون لديها تد قا  رأسمالية عالية  ت دي بها  ي 
 ال هاية إل  إمكا ية تعر ها للم اطر. 

 : 8006سنة   Mishkinدراسة 
مكا ية  ق   ت دي إل التد قا  الرأسمالية أن  أ بت   ذه الدراسة  زيادة الم اطر المالية من جهة  وا 

 الم اطر المالية بسهولة أكبر عبر الحدود من جهة أ رى. 
 : 8002لسنة  Tevelde, Dirkدراسة 

   ي الدو  ذا  2008حيث أكد  الدراسة أن  الدو  الأك ر تأ رًا بالأزمة المالية العالمية لس ة 
و ح  الدراسة أن  من بين ق وا  ا تقا  الأ ر إل  الدو  ال امية عمومًا الا  تاح المالي الكبير  وكما 

  ي:
 التجارة ال ارجية.-
 الاست مار الأج بي المباشر.-

وا ط قًا من  ذه الدراسة يت ح ل ا أن  الدو  الأك ر اعتمادًا عل  الاست مار الأج بي المباشر  وذا  
 جي  تكون أك ر عر ة لتدوي  وا تقا  الم اطر إليها.الع قا  التجارية الكبيرة مع العالم ال ار 

 :8002لسنة   Ocampo, Josè antonio and Stephany Griffithدراسة 
إل  الدو  ال امية كان عبر ق وا  من  2008أو ح  الدراسة أن  ا تقا  الأزمة المالية العالمية  لس ة 

 أ مها:
ا تقل  الأزمة من   لها من الدو  المتقدمة إل  تد قا  ر وس الأموا   و ي تعتبر من أ م ق اة -

 الدو  ال امية.
 التجارة  والتي عر   توسعًا كبيرًا  وأد  دورًا كبيرًا  ي ا تقا  الم اطر بين الدو  .-

 :8002لسنة   Orozco, O. And J. Lesacaدراسة 
مالية  لكن تأ ير ا ي تلف من أو ح  الدراسة أن  الدو  العربية كغير ا من الدو  تتأ ر بالأزما  ال   

 العالمية. أسواق الما دولة لأ رى  وذل  حس  درجة الا  تاح والا دما   ي 
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 من أج  تحديد متغيرا  الدراسة  ومن     تحلي  الدراسا  السال ة الذكر  وبال  ر إل  إشكالية   
 رية الاقتصادية أ  ها تسا م  ي والمتغيرا  المستقلة  التي تعتقد ال  بح  ا  تم تحديد المتغير التابع

 التأ ير عل  سوق رأس الما   بما ي دم بح  ا العلمي.
 : (MCR ) المتغير التابع )الداخلي(-1

يتم   المتغير التابع  ي م شر الرسملة السوقية والمقاس بال سبة بين القيمة السوقية لرأس الما  وال اتج 
المالي عل  تعبئة رأس الما  ال زم ل ست مار  أي قدرت  عل  الدا لي ال ام   هو يعكس قدرة السوق 

حشد المد را  لتوجيهها إل  الم شآ  المقيدة  ي السوق. كما يقيس  ذا الم شر الأ مية ال سبية 
 الما   ي الاقتصاد القومي.رأس  لسوق

 المتغيرات المستقلة ) الخارجية(: -8
ا طار ال  ري والدراسا  السابقة  حيث تم اسة يست د إل  تحديد المتغيرا  المستقلة  ي  ذه الدر  إن  

ال اتج الدا لي و الاست مار الأج بي المباشر المئوية بين  سبة التقسيمها إل     ة متغيرا  و ي: 
ال اتج الدا لي ال ام   سبة است مارا  المح  ة المالية إل  و تجارة ال ارجية المئوية بين ال سبة الال ام  
 دا لي ال ام.ال اتج ال

 نسبة الاست مار الأجنبي المباشر: -8-1 
يعد الا  تاح التجاري من أ م محددا  الاست مار الأج بي المباشر حو  العالم  ودو  ال ليج     

ا  و جد مرت عة جدً  - ي العموم -  حيث  جد أن  درجة الا  تاح التجاري بها العربية ليس  است  ا ً 
أيً ا أ    كلما ارت ع معد  الا  تاح التجاري كلما كا    سبة تد قا  الاست مار الأج بي المباشر إل  

توصل  والتي ، Kandiero and Chitiga 2009 دراسة   ذا ما أكدت  و ال اتج الدا لي ال ام أكبر  
 ام  ي البلدان ال امية تتجاو  بشك  إل  أن   سبة الاست مارا  الأج بية المباشرة إل  ال اتج الدا لي ال

 جيد مع ارت اع معد  الا  تاح التجاري.
با تبار دور الا  تاح التجاري  ي جذ   Liargovas and Skandalis 2012كما قام  ي     

تد قا  الاست مار الأج بي المباشر إل  الدو  ال امية  وتوص  إل  وجود ع قة سببية بين المتغيرين  
 أن  الا  تاح التجاري ي  ر إيجابيًا  ي جذ  الاست مارا  الأج بية المباشرة. و لصا إل 

 عل   ذا الم شر  ي قياس الا  تاح التجاري   Hermes and Lensink 2003دراسة واعتمد     
و ذا ما جعل ا  عتمد عل   ذا الم شر للتعبير عن الا  تاح التجاري  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  

                                       ال اتج الدا لي ال ام. والاس مار الأج بي الصادر والوارد  بال سبة المئوية بينويحس  
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 مؤشر التجارة الخارجية:-8-8
لصادرا  والواردا  وال اتج الدا لي ال ام  و و بين مجموع ا المئوية يقاس  ذا الم شر بال سبة    

من بي ها دراسة عبد الك ير من الدراسا  للتعبير عن الا  تاح التجاري  الم شر المعتمد علي   ي 
معر ة مدى تأ ير الا  تاح ل ذا الم شر   حيث اعتمدا 2015س ة  و را ية كروشالغ ي دادن 

 التجاري ال اتج عن التجارة ال ارجية عل  أسواق رأس الما .
 مؤشر است مارات المحفظة المالية:  -8-3
أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي بدرجا  م تل ة بما يحدث  ي أسواق تتأ ر    

الما  العالمية  وذل  لارتباطها من     الاست مارا  الأج بية  ي أسواق الما  ال ليجية  
 والاست مارا  ال ليجية  ي أسواق الما  الدولية  وبالتالي تم الاعتماد عل   ذا الم شر والمقاس ب سبة
است مارا  المح  ة المالية الصادرة والواردة إل  ال اتج الدا لي ال ام  لقياس مدى الا  تاح المالي 

 للدولة   كلما ارت ع   ذه ال سبة عبر  عن ا  تاح مالي كبير  والعكس  ي حالة ا   ا ها.
    Froot et al 1999ودراسة    Lance and Milesi_Feretti 2001ولقد اعتمد  دراسة    

المالية  والاست مارا  الأج بية المباشرة ل صو  وال صوم ك سبة من ال اتج  المح  ةعل  است مارا  
 الدا لي ال ام  كم شر عل  الا  تاح المالي.

 عل   ذا الم شر للتعبير عل  الا  تاح المالي.  Kraag 1998 كما اعتمد  دراسة   
           الجدو  ا تي:متغيرا  الدراسة  ي وم   يمكن التعبير عن 
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 : متغيرات الدراسة88الجدول رقم 
 اسم المتغير رمز المتغير

OFDI+IFDI /GDP*100    والمعبر ع
 x1 
 

OUV=X+M/GDP*100    والمعبر ع
 x2 

OFPI+IFPI/GDP     والمعبر عx3 
 

MCR=CM/GDP  

المباشر الصادر  ست مار الأج بي المئوية ل  سبةال
) م شر الاست مار  والوارد إل  ال اتج الدا لي ال ام

 الأج بي المباشر(.
واردا  إل  ال اتج مجموع الصادرا  واللالمئوية  سبة ال

 الدا لي ال ام) م شر التجارة ال ارجية(.
لمالية ال  ال اتج الدا لي  سبة است مارا  المح  ة ا
 ال ام)م شر الا  تاح المالي(

بة بين القيمة السوقية وال اتج الدا لي ال ام) م شر ال س
 الرسملة السوقية(

 من إعداد الطالبة.المصدر: 
 المطلب ال اني: خطوات تقدير نموذج الدراسة

عل  بيا ا  البا    ولقياس الع قة والتأ ير بين متغيرا   س عتمد ي  ذه الدراسة وكما سبق ا شارة 
 الدراسة  اتبع  الباح ة أسالي  التقدير ال اصة ب ماذ  البا   والتي تتم    يمايأتي:

  النموذج التجميعيالفرع الأول: 
 تست دم طريقة المربعا  الصغرى العادية  ي تقدير معلما  ال موذ  والتي أعط  ال تائج ا تية:
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 : نتائج تقدير النموذج التجميعي83الجدول رقم                    

 
 .Eviews 9ا عل  م رجا  من إعداد الطالبة اعتمادً المصدر: 

  الفرع ال اني: نموذج الأ ار الفردية ال ابتة
وذل  لمعالجة   تم است دام طريقة المربعا  الصغرى المعممة ير  موذ  ا  ار ال ردية ال ابتةلتقد

   ا تية:والتي أعط  ال تائج   مشكلة عدم  با  تباين الأ طا  العشوائية
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 : نتائج تقدير نموذج الأ ار الفردية ال ابتة84الجدول رقم              

 
 .Eviews 9ا عل  م رجا  من إعداد الطالبة اعتمادً المصدر: 

 الفرع ال الث: نموذج الأ ار الفردية العشوائية  
تقوم  كرة  موذ  الأ ار العشوائية عل  معاملة الحد ال اب   ي ال موذ  كمتغير عشوائي  ولتقدير 

والتي   (Generalized Least Squares)ال موذ   ست دم طريقة المربعا  الصغرى المعممة 
 :أعط  ال تائج ا تية
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 : نتائج تقدير نموذج الأ ار الفردية العشوائية85الجدول رقم                   

 

 .Eviews 9من إعداد الطالبة اعتمادا عل  م رجا  المصدر: 
 ويمكن تل يص  تائج ال ماذ  ال   ة السابقة  ي الجدو  ا تي:
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 نماذج الدراسة: ملخص 86الجدول رقم                   

 
 . Eviews 9من إعداد الطالبة اعتمادًا عل  م رجا  المصدر: 

 المطلب ال الث: أساليب اختيار النموذج الملائم لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية
تقدير ال ماذ       ة  ماذ  ا حدار يمكن تقدير ا  وب اً  علي  تم البا  ت در  تح  م هجية بيا ا     

 ال   ة  ولكن الأ م من ذل   و تحديد ال موذ  الأك ر م  مة لبيا ا  الدراسة.
للم ا لة بين ال موذ  التجميعي و ماذ  التأ يرا  ال ابتة  (F)لذا سيتم الاعتماد عل  ا تبار    

 تأ يرا  العشوائية.للم ا لة بين  موذ  التأ يرا  ال ابتة و موذ  ال (Hausman)والعشوائية  وا تبار 
  ار الفردية ال ابتة والعشوائيةذج الأ انمو المفاضلة بين النموذج التجميعي الفرع الأول: 

سيتم ا تبار وجود أ ار  ردية  ابتة  وا تبار وجود أ ار  ردية عشوائية  من أج  الم ا لة بين 
 ال موذ  التجميعي  و موذ  الأ ار ال ابتة  و موذ  الأ ار العشوائية.

  ار فردية  ابتة:أاختبار وجود -1
و قصد بذل  الم ا لة بين ال موذ  التجميعي مع  موذ  ا  ار ال ردية ال ابتة  أي معر ة  يما إذا    

 الك  دولة سلوكه أم أن    ا )  ا  تجا س(  يما ي ص الحد ال اب ا موحدً كا   الدو  تسل  سلوكً 
و و ا تبار  7eviewsالا تبار الذي يو ره بر امج وللقيام بهذه الم ا لة تم است دام . ال اص

Redundant Fixed Effects Tests  ا عل  ا تبار  يشر.الذي يعتمد أي ً و 
 :ا تية ذا الا تبار أعط  ال تائج  
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 Redundant Fixed Effects Tests: نتائج اختبار 82الجدول رقم               

 
 .Eviews 9من إعداد الطالبة اعتمادا عل  م رجا  المصدر: 

مما يع ي ر ض ال ر ية  0005احتمالية الا تبار أق  من  من     الجدو  أع ه   ح  أن  
 ار  ردية  ابتة  أي ال موذ  الأ     و  موذ  ا  ار ال ردية ال ابتة أوقبو   ر ية وجود   الص رية
 .مع ال موذ  التجميعي مقار ةً 

 اختبار وجود أ ار فردية عشوائية:-8
 ار ال ردية العشوائية  وللقيام بهذه الم ا لة ين ال موذ  التجميعي مع  موذ  الأ قصد بذل  الم ا لة ب

 . Breusch-Paganو و ا تبار  7eviewsالا تبار الذي يو ره بر امج س عتمد عل  
 :ا تية ذا الا تبار أعط  ال تائج 

 Breusch-Pagan: نتائج اختبار 82الجدول رقم                   
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 .Eviews 9ا عل  م رجا  من إعداد الطالبة اعتمادً المصدر: 
تساوي   (LM(1980)  Breusch-Paganاحتمالية ا تبار   ح  أن   أع همن     الجدو     

ال موذ   أي   ار ال ردية العشوائيةا يع ي قبو   ر ية  يا  الأمم    0.05أكبر من  أي 0.46
 الأ     و ال موذ  التجميعي مقار ة ب موذ  ا  ار ال ردية العشوائية.

 تبارا  أك ر قوة من الا تبار السابق  ا -  س  ي الجدو   –ولتأكيد  ذه ال تيجة قم ا بعرض    
  حيث أعط   King and Wu (1997)   و   Honda (1985)والمتم لة  ي ك  من ا تبار 

احتمالية ك   ن  لأ   ار ال ردية العشوائيةو ي ت  ي  ال موذ  التجميعي عل   موذ  الأ   سها  ال تيجة
 .( 0023) 0005أكبر من  ينالا تبار   من
( Breusch-Pagan  Redundant Fixed Effects Testsإذن بعد القيام بهذين الا تبارين )   

وال موذ  التجميعي أ    من   التجميعي ار ال ردية ال ابتة أ    من ال موذ   موذ  الأ تبين أن  
ولتأكيد  ذه ال تائج وا تبار احتما  عدم التجا س التام )لك  دولة  . ار ال ردية العشوائية موذ  الأ

 .Hsiaoبها ( قم ا باست دام استراتيجية  ا اصً  ا موذجً 
 تتم   كا تي: Hsiao  (1786)جية التي و عها الاستراتيحيث أن     
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 Hsiao: استراتجية 12الشكل رقم                          

 

,Paris edition Dunod, eme, 9 Économétrie Régis Bourbonnais, 2015 ,المصدر: 
p : 349. 

 : ا تيةحدى ال تائج إل  إع د القيام بهذه الا تبارا  و ق التسلس  المبين أع ه س ص     
  التام(: و ذا يتحقق  ي حالة قبو  ال ر ية الص رية ا تيار ال موذ  التجميعي )التجا س

  .و قبو  ال ر ية الص رية ال ال ةأول  الأ
  ًي حالة قبو  ال ر ية (: و ذا يتحقق اا  اصً عدم التجا س التام )ك  دولة لها  موذج 

  . م ر ض ال ر ية الص رية ال ا ية  ول الص رية الأ
  ال ر ية  م قبو    ول  ي حالة ر ض ال ر ية الص رية الأ : و ذا يتحقق ردية  ارأوجود

  . م ر ض ال ر ية الص رية ال ال ة  الص رية ال ا ية
ول   يشر لك  ا تبار  بال سبة لل ر ية الأ ئيةلا تبار ال ر يا  السابقة يتم است دام إحصا   

 حصا  التالي: ست دم ا 
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 1: ا تية قوم بحسا  قيمة  يشر و ق الصيغة 

 
 حيث :
SCRc1 :  ال موذ   يم  مجموع مربعا  البواقي لل موذ  ال ا ع لل ر ية الص رية ) المقيد( والذي
 .التجميعي

SCR والذي يم   مجموع مربعا  بواقي جميع ال ماذ   : مجموع مربعا  البواقي لل موذ   ير المقيد
  .الممك ة

N عدد الدو :. 
T  عدد الس وا :.  
 ا الا تبار ال ا ي :أم     

 
2: ا تيةولا تبار  ذه ال ر ية  ست دم معادلة ا تبار  يشر 

 

 
 حيث :
SCRc2 :   مجموع مربعا  البواقي لل موذ  ال ا ع لل ر ية الص رية ) المقيد( والذي  و  موذ

 .ا  ار ال ابتة
SCR  مجموع مربعا  البواقي لل موذ   ير المقيد  والذي يم   مجموع مربعا  بواقي جميع ال ماذ :
 .الممك ة

 الا تبار ال الث:  اأم   

   
  

                                                                 

1
 Régis Bourbonnais, Économétrie , 9eme edition Dunod, Paris, 2015, p :350.  

2
 Ibid, p : 350. 
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 1:ا تيةولا تبار  ذه ال ر ية  ست دم معادلة ا تبار  يشر    

 
 :ا تيوبعد القيام بهذه الا تبارا  تم تل يصها  ي الجدو  

 Hsiao: نتائج اختبار 82الجدول رقم                        

 
 .Eviews 9بر امج  تائج : من إعداد الطالبة بالاعتماد عل  المصدر

مما يع ي ر ض  0005ول  أق  من احتمالي  ا تبار ال ر ية الأ ن  أع ه   ح  أمن الجدو     
  .ل  ال ر ية ال ا يةإول  والا تقا  ال ر ية الص رية الأ

( مما يع ي قبو  00154114) 0005كبر من أها    أبال سبة لاحتمالية الا تبار ال ا ي   ح     
 .ال ر ية ال ال ة ل إوبالتالي   تق    ال ر ية الص رية ال ا ية

 ن  أأي   مما يع ي ر ض ال ر ية الص رية ال ال ة 0005ق  من أاحتمالية الا تبار  ن  أ  ح     
ليها إ تم التوص التي    سها  ار ال ردية  و ي ال تيجةال موذ  الم اس  للبيا ا   و  موذ  الأ

 .باست دام الا تبارا  السابقة
  ار ال ردية ال ابتة و موذ  الأ ار العشوائية.الأ موذ  ن المقار ة بين ا بقي     
 

                                                                 

1
 Régis Bourbonnais, op_cit, p :351. 
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 و نموذج الأ ار الفردية العشوائيةالمفاضلة بين نموذج الآ ار الفردية ال ابتة الفرع ال اني: 
 :ا تيةالذي أعط  ال تائج   Hausmanبين  ذين ال موذجين تم است دام ا تبار  ل  تيار

 Hausman: نتائج اختبار 30الجدول رقم                       

 

 .Eviews 9من إعداد الطالبة اعتمادًا عل  م رجا  المصدر: 
ا مم    0.05( أق  من 000346) Hausmanاحتمالية ا تبار  من     الجدو  أع ه   ح  أن     

 موذ  ا  ار ال ردية ال ابتة  التي ت ص عل  أن    قبو  ال ر ية البديلةيع ي ر ض ال ر ية الص رية و 
 أ    من  موذ  ا  ار ال ردية العشوائية.

وبهذا تبين أن   موذ  الأ ار ال ردية ال ابتة  و ال موذ  الم ئم لبيا ا  الدراسة  لذل  س عتمد علي      
 و كم  القيام بالا تبارا  الم اسبة لدراسة ص حيت .

 من الناحية الإحصائية والقياسية المطلب الرابع: دراسة صلاحية النموذج
يتم الأ ذ  ي  )  موذ  الأ ار ال ردية ال ابتة( الم اس  لبيا ا  الدراسة موذ  الع د القيام بتقدير 

 الاعتبار ا تي:
  الية من مشاك  الاقتصاد القياسي.أن تكون ال تائج -
 ا من ال احية ا حصائية.أن يكون ال موذ  المست دم جيدً -
 قوم أولا بعرض  تائج تقدير  موذ  الأ ار ال ردية ال ابتة  والمو حة  ي الجدو  ا تي:ولذل  س  
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 : نتائج تقدير نموذج الأ ار الفردية ال ابتة31الجدول رقم             

 
 .Eviews 9من إعداد الطالبة اعتمادا عل  م رجا  المصدر: 

 الفرع الأول: المعايير الإحصائية
 سيتم الـتأكد من ص حية  موذ  الأ ار ال ردية ال ابتة إحصائيًا باست دام المعايير التالية:

 :اختبار ستودنت-1
  0.05ق  من أالاحتمالية    لأن  X1  X2المتغيرين من      تائج ا تبار ستود   يتبين ل ا مع وية 

ماعدا X2 (0.0022  )(  كما بلغ  احتمالية المتغير 0.0001) X1حيث بلغ  احتمالية المتغير 
ا يع ي مم    0.10أي أكبر من  0041 تمالية ا تبار ستود   ال اصة ب الذي بلغ  احو  X3المتغير 

 .%10 مع وية عدم مع ويت  ولو ع د مستوى
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  اختبار فيشر:-8
يتبين  0005التي كا   أق  من   (prob F-statistic)من     قيمة مستوى المع وية لا تبار  يشر

يمكن الاعتماد عل  ال موذ   ي . و  ا يتم قبو  ال موذ  إحصائيًا  وبالتالي ل ا المع وية الكلية لل موذ 
 .(MCRت سير التغير الحاص   ي المتغير التابع )

 :  معامل التحديد-3
 أي أن    عل  قوة ت سيرية ممتازة لل موذ و ي قيمة كبيرة تد   00707بلغ  قيمة معام  التحديد 

ت سره المتغيرا  المستقلة الموجودة  ي ال موذ    من التغير الحاص   ي المتغير التابع 7007%
 .لم يتم ت اولهايمكن عزوه لأ طا  القياس والمتغيرا  التي    قط( %7والباقي )

 الفرع ال اني: المعايير القياسية
 التالية للتأكد من ص حية ال موذ  من ال احية القياسية: تم الاعتماد عل  المعايير

 اختبار مشكلة الارتباط الذاتي: -1
الذي أعط    LMتم است دام ا تبار   ج  ا تبار وجود الارتباط الذاتي بين الأ طا  العشوائيةأمن  

 ا تية:ال تائج 
 LM: نتائج اختبار 32الجدول رقم                          

 
 .Eviews 9من إعداد الطالبة اعتمادا عل  م رجا  المصدر: 

ا يع ي مم    0005بم تلف الصيغ  أكبر من   LMاحتمالية ا تبار    ح  أن   أع همن     الجدو  
 .قبو  ال ر ية الص رية التي ت ص عل   يا  مشكلة الارتباط الذاتي بين الأ طا  العشوائية
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 العشوائية:اختبار طبيعية الأخطاء -8
الذي أعط  Jarque-Bera تم است دام ا تبار   للتحقق من  ر ية التوزيع الطبيعي لسلسلة البواقي

 : ا تيةال تائج 

 Jarque-Bera: نتائج اختبار  12الشكل رقم                          

 
 .Eviews 9ا عل  م رجا  من إعداد الطالبة اعتمادً المصدر: 

مستوى  ن  اقي تتبع التوزيع الطبيعي وذل  لأسلسلة البو   يتبين ل ا أن    ا تبار جا  بيرامن      تائج 
 .0005كبر من أ( probabilityالمع وية )

ـ  ـار ال رديــة ال ابتـة   وبعــد م يـ  بيا ــا  الدراسـة  ـو  مــوذ  الأال مـوذ  الأ  ــ  لت ا سـبق يتبــين أن  مم 
ــائية   ســـتطيع الاعتمــاد عليـــ   ــي ت ســـير الع قــة بـــين   والقياســيةدراســة صــ حيت  مـــن ال احيــة ا حصـ

 المتغير التابع والمتغيرا  المستقلة .
 المطلب الخام : عرض ومناقشة النتائج

من أج   هم ودعم وربـط دراسـت ا بالأدبيـا  ال  ريـة  حـو  الأ ـر ال ـاجم عـن الا  تـاح التجـاري والمـالي 
ــ ا لمتغيـــرا  الدراســـة علـــ  أســـواق رأس المـــا    ومـــدى مســـا متهما  ـــ ــالي  وعر ـ ي تـــدوي  ال طـــر المـ

 والأدوا  المست دمة  سوف  قوم بتحلي  وت سير  تائج ال موذ  المست دم  ي الدراسة.
 الفرع الأول: تفسير نتائج نموذج الأ ار الفردية ال ابتة

مـوذ  التــأ يرا  مـن  ـ    تـائج ا تبـار ال مـوذ  الأك ـر م  مــة لبيا ـا  الدراسـة تـم التوصـ  بـأن      
ــت مار  ال ابتــة  ــو ال مـــوذ  الأك ــر م  مــة لدراســـة تــأ ير كــ  مـــن معــد  التجــارة ال ارجيـــة  م شــر الاسـ
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 بلـغ معـد  التحديـد ، الأج بي المباشر  م شر است مارا  المح  ة المالية عل  م شر الرسـملة السـوقية
ــأ يرا  ال ابتـــة  ــيرية  0.707ل مـــوذ  التــ ــا يــــد  علــــ  قـــدرة ت ســ ــو مـ ممتـــازة لل مــــوذ   أي أن   مــــوذ  و ــ

 .% من التغير الحاص   ي المتغير التابع70.7التأ يرا  ال ابتة ي سر 
و و ما يعبر عل  القاطع   c=1.32أن   تيجة المعام  ال اب   31الجدو  رقم يت ح من        

 المشتر  بين ك  الدو  عي ة الدراسة.
ا شارة الموجبة ل سبة الاست مار الأج بي المباشر الوارد والصادر إل  ال اتج الدا لي ال ام كا   -

(  و ذا يع ي أن  أي زيادة  ي معد  الاست مار الأج بي المباشر ست دي إل  الزيادة 0.0211بمقدار )
 م شربين متغير  (  و و ما يعبر عن الع قة الطردية0.0211 ي معد  الرسملة السوقية ب سبة )

 الاست مار الأج بي المباشر وم شر الرسملة السوقية.
م شر التجارة ال ارجية  كا   إشارت  سالبة و ذا يع ي أن  زيادة معد  التجارة ال ارجية ت دي إل   - 

ي  ر  (  وذل  يع ي أن  معد  التجارة ال ارجية0.0058ا   اض م شر الرسملة السوقية ب سبة )
 معد  الرسملة السوقية.ا عل  عكسيً 

 لقد توص  ال موذ  إل  عدم مع ويت   و و ما ي سر بعدم تأ ير م شر  X3بال سة للمتغير  -
 است مارا  المح  ة المالية عل  م شر الرسملة السوقية.

ا بال سبة ل  ار ال ردية ال اصة بك  دولة   هي مو حة  ي الجدو  ا تي:     أم 
 : الأ ار الفردية لدول العينة33الجدول رقم                          

 
 
 
 
 
 
 

 .من إعداد الطالبة ا ط قًا من  تائج التقديرالمصدر: 
يت ح من الجدو  معام   المتغيرا  الو مية التي تعبر عن ك  دولة من دو  العي ة  التي تم 
ت مي ها  ي  موذ  الدراسة  أن  التأ يرا  ال ابتة عل  المتغير التابع ت تلف من دولة إل  أ رى  حيث 

 الأ ر الفردي ال ابت الدول     
 -0.122448 السعودية

 -0.067426 قطر
 -0.451880 عمان

 0.681122 الكوي 
 0.233116 البحرين

 -1.171006 ا مارا  العربية المتحدة
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تًا ي دي ( و ي قيمة سالبة تد  عل  أن    ا  تأ يرًا  اب0.1224-بلغ  قيمت   ي السعودية )
 لا   اض م شر الرسملة السوقية  ي دولة السعودية.

( عل  م شر الرسملة السوقية  ي دولة قطر   ذا ما ي سر 0.0674-كما يوجد تأ ير  اب  بمقدار)   
 بتأ ير  اب  ي دي لا   اض م شر الرسملة السوقية  ي دولة قطر.

(  ي 0.4518إل  وجود تأ ير  اب  سال  ي دي لا   اض م شر الرسملة السوقية بقيمة) إ ا ةً    
 دولة عمان.

 ي حين يوجد تأ ير  اب  موج  ي دي إل  زيادة م شر الرسملة السوقية  ي دولة الكوي  بمقدار    
(0.6811.) 

ي دولة ا مارا  العربية (  وأ يرًا  0.0313كما يوجد  ي دولة البحرين تأ ير موج   اب  بمقدر )   
 (.1.1710يوجد تأ ير عكسي عل  م شر الرسملة السوقية ي دي إل  ا   ا   بقيمة )

 الفرع ال اني: التحليل الاقتصادي لنتائج  الدراسة القياسية
يمكن القو  بأن  الع قة بين المتغير التابع  31رقم  الجدو ا ط قًا من ال تائج المبي ة  ي    

 التحديدوالمتغيرا  الم سرة قوية جدًا وذل  من     معام  
  و ذا يد  عل  أن  ال تائج المحص  عليها  ي  تائج 1والذي يقتر  من              )

  أن  أ لبية معلما  ا حصائية  با  ا ة إل Fجيدة  كما   ح  مع وية ال موذ  من     قيمة 
المتغيرا  مع وية ماعدا متغير است مارا  الحا  ة   ذا ما يبين أن  ال موذ  قادر عل  ت سير التغيرا  
التي تحدث  ي معد  الرسملة السوقية  كما يبين قدرة المتغيرا  المستقلة عل  ت سير التغير الحاص  

 ج  ذه الدراسة كا تي: ي المتغير التابع  وبالتالي يمكن التعبير عن  تائ
والمم   لمعد  الاست مار الأج بي المباشر  والمقاس بمجموع الاست مار الصادر والوارد  X1المتغير  -
يجابي أي أن    ا  ع قة طردية بين المتغيرين  مئوية  سبة ك إل  ال اتج الدا لي ال ام  و و مع وي وا 

التقلبا   حيث إن   الأج بي المباشرو أسواق رأس الما  الاست مار  بين و ذا ما ي سر الارتباط الموجود
 ي الاست مار الأج بي المباشر سواً  الصادر أو الوارد  ي  ر عل  المتغيرا  الاقتصادية الكلية  و ذه 

أن  الاست مار الأج بي المباشر الوارد  ي دي إل     حيث  جدالمتغيرا  ت ق  تأ ير ا إل  أسواق الما 
ا إل  الدو  الم ي ة  وبالتالي زيادة ا  تاجية وتطوير طرق ا  تا   و و ما ي دي إل   ق  التك ولوجي

زيادة ال اتج الدا لي  الأمر الذي ي دي إل  توجي  جز  من  ذا ال ائض ل ست مار  ي أسواق رأس 
 اض.   والعكس يحدث  ي حالة الا   الما   وبالتالي التأ ير عل  م شر الرسملة السوقية بالزيادة



  لأسواق رأس المال في دول مجلس التعاون الخليجيدراسة تحليلية و قياسية :  الرابعالفصل   
 

231 
 

ا المتغير - والمتم    ي معد  التجارة ال ارجية والمقاس بمجموع الصادرا  والواردا  من السلع  X2أم 
  100*وال دما  بالأسعار الجارية مقيمة بالدولار مقسومة عل  ال اتج الدا لي ال ام مقيمًا بالدولار

لتعاون ال ليجي ي  ر عل   هو مع وي حيث إن  التغير  ي م شر التجارة ال ارجية  ي دو  مجلس ا
  يعتمد بدرجة أساسية عل  العوائد ريعيًّاوذل  لكون اقتصاد ا  م شر الرسملة السوقية بصورة عكسية 

المرت عة من ال  ط  وأن  التقلبا   ي الأسعار أو ا  تا  تعكس  ي عوائد ا  التي تو ف قسمًا م ها 
  ي سوق رأس الما .

ا يجع   ذا الأ ير يسا م بشك      وباعتبار أن  دو  العي ة من الدو  الم تجة والمصدرة لل  ط  مم 
كبير  ي  اتجها الدا لي ال ام  وبالتالي  إن  أسعار ال  ط ال ام تعد  عامً  حاسمًا  ي اتجاه حركة 

سيولة  ي اقتصادياتها  أسعار الأسهم  ي أسواق دو  المجلس   زيادة أسعار ال  ط ال ام تزيد من ال
وذل  بسب  زيادة  وائض المواز ا  العامة  ي دو  المجلس  الأمر الذي ي دي إل  زيادة التد قا  

 المالية بين الدو   وبالتالي ارت اع أسعار الأسهم  تيجة زيادة الطل  عليها.
بة لمعد  التجارة إلا  أن  ما حدث  ي  ترة الدراسة يعاكس ذل   و و ما ي سر با شارة السال   

يمكن عزو ا إل  أن   ترة الدراسة ت م   الس وا  التي تأ ر   يها دو  مجلس والتي ال ارجية  
و ذا ما تم  تو يح  سابقًا  ي الجا   -2008التعاون ال ليجي بالأزمة المالية العالمية لس ة 

لا   اض الطل  ال ارجي  وذل  بسب   ا   اض أسعار ال  ط بشك  كبير  ي  ترة الأزمة  -التحليلي
ا أدى  ي الأ ير إل  ا   اض الصادرا   وبالتالي ا   اض العوائد ال  طية. و ي المقاب   علي   مم 

ن الدو  المتقدمة زيادة قيمة الواردا  مقار ة بالصادرا    الواردا  مجملها معدا  رأسمالية مستوردة م
ا أدى إل  حدوث عجز  ي الميز لأ راض إ تاجية ان التجاري لتل  الدو   و و ما ا عكس  ي   مم 

ل  حدوث تقلبا  كبيرة  ي أسعار الأسهم.   الأ ير سلبيًا عل  سوق رأس الما   ي تل  الدو   وا 
إن  وجود تقلبا  كبيرة  ي أسعار الأسهم  يجع  المست مرين يحجمون عن عقد أوراق مالية جديدة     

ا ي   دي  ي الأ ير إل  زيادة تكل ة رأس الما  وا   اض مطالبين بع وة تحم  م اطر أعل   مم 
 الاست مار  ي الأوراق المالية  وبالتالي ا   اض م شر الرسملة السوقية ك تيجة لذل .

والمتم    ي است مارا  المح  ة المالية والمقاس بال سبة بين مجموع  X3أما بال سبة للمتغير -
عن الا  تاح المالي   بالر م من عدم ال ام  والمعبر  وال اتج الدا لي است مارا  المح  ة المالية

توجي  الاست مارا  الأج بية  ير المباشرة  ي دي تعتبر صحيحة   ريًا   الموجبةمع ويت  إلا  أن  إشارت  
إل  أسواق رأس الما  المحلية  إل  زيادة حركة ر وس الأموا  إل  ذل  البلد  و ذا من مزاياه أ    يزيد 
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عل  العملة وير ع من سعر ا  ي الأسواق  و و ما ي دي إل  زيادة أرباح الشركا   من الطل  
وبالتالي ارت اع أسعار الأسهم بارت اع الطل  عليها  و ي المقاب  ي دي  ذا إل  زيادة عرض العم   

 من الدو  التي ت ر  م ها ر وس الأموا   و و ما ي تج ع ها  بوط أسعار ا.
مع وية م شر است مارا  المح  ة المالية  ي دو  مجلس التعاون ال ليجي ويمكن ت سير عدم    

المكو ة للعي ة مح  الدراسة  إل  أن  است مارا  المح  ة المالية  ي  ذه الدو   لم تص  بعد إل  
 المستوى الذي يكون لها تأ يرًا ملموسًا عل  سوق رأس الما .
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 خلاصة الفصل:
لقد ازداد اعتماد دو  مجلس التعاون ال ليجي عل  العالم ال ارجي م ذ بداية السبعي ا  ع دما    

ا ساعد ا  ي ت  يذ ك ير من المشروعا  الت موية  والتي تم  ارت ع  أسعار ال  ط  وتزايد  إيرادات   مم 
د مع  الارتباط بين  ذه استيراد الغالبية الع م  من مكو اتها من بقية دو  العالم  الأمر الذي  زا

الدو  وبقية دو  العالم ال ارجي   هذه الدو  ت تج ال  ط ال ام الذي يم   المكون الرئيسي لصادراتها 
يراداتها و اتجها المحلي  الذي تصدر  البيت  إل  بقية دو  العالم  وتحص  مقاب  عائدات  عل   وا 

ة.  اعتماد اقتصاديا  دو  مجلس التعاون حاجاتها من السلع الرأسمالية والوسيطة والاسته كي
ال ليجي عل  القطاع ال  طي يجعلها متشابهة إل  حد كبير  حيث إن  أسعار ال  ط ال ام تم   عامً  

تزيد من السيولة  ي   زيادتهاحاسمًا  ي اتجاه حركة أسعار الأسهم  ي أسواق دو  المجلس  
  العامة  يها  الأمر الذي ي دي إل  زيادة التد قا  اقتصادياتها  وذل  بسب  زيادة  وائض المواز ا

 المالية.  ذه الروابط أد   ي ال هاية إل   رورة التأ ير والتأ ر بالم اطر التي تحدث  ي  ذه الدو .
وال اتج بالدرجة الأول  عن الا  تاح تأ ير تدوي  ال طر المالي لقد تم  ي  ذا ال ص  تو يح    

 يها  باعتبار ا أك ر الدو   مجلس التعاون ال ليجي وأ ره عل  سوق رأس الما التجاري والمالي لدو  
 أن  إعداد  موذ  قياسي باستعما   ماذ  البا    إذ أ ب  ال موذ  ارتباطًا بالأسواق الدولية  حيث تم 

بة   وال سسوق رأس الما   ي الدو  عي ة الدراسة% عل  70.7الا  تاح التجاري والمالي  ي  ر ب سبة 
وقياسيًا  وتوصل ا إل  مع وية ك  ا حصائيً إ   كما درس ا قابلية ال موذ الباقية ت  ر  يها متغيرا  أ رى

م شر معد  الاست مار الأج بي المباشر و م شر التجارة ال ارجية  وعدم مع وية م شر است مارا  
 المح  ة المالية.
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المملكة دو  عربية) استهد   الدراسة قياس أ ر تدوي  ال طر المالي عل  سوق رأس الما  لس    
(  السعودية  ا مارا  العربية المتحدة  مملكة البحرين  سلط ة عمان  دولة قطر  دولة الكوي العربية 

ولتحقيق  دف الدراسة تم است دام م هج بيا ا  الس س  الزم ية  2013إل   2003    ال ترة من 
 .المقطعية)  ماذ  البا  (

 نتائج الدراسة:
متعلقة بدراسة مو وع تدوي  ال طر المالي وأ ره عل  عل   و  الدراسة ال  رية والتطبيقية  ال   

أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  ومن أج  ا جابة عل  ا شكالية الرئيسية 
والتسا لا  ال رعية التي  تج  ع ها  قم ا  ي بداية الدراسة بصيا ة عدد من ال ر يا   و يمايأتي 

 ساسها  قوم بصيا ة  تائج الدراسة كا تي:مها  والتي عل  أس قوم با تبار صحة ال ر يا  من عد
تم   ق اة التجارة ال ارجية  الق اة الأك ر تأ يرًا  ي تدوي  ال طر المالي  وا تقال  إل  أسواق رأس -

 الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  و و ما يرتبط بطبيعة الصادرا  والواردا .
دو  مجلس التعاون ال ليجي من بين الدو  المصدرة لل  ط  وبالتالي  الموارد ال  طية تحت   حيث أن    

   بسب  الأزمة المالية العالمية ا      أسعار ال  ط ي موارد الميزا ية  ي  ذه الدو المرتبة الأول   
س التعاون بسب  ا   اض الطل  علي   مما أدى إل  ا   اض عوائد الصادرا  ال  طية لدو  مجل

 511.252إل   2008مليار دولار س ة  141.644ال ليجي  حيث ا      قيمة الصادرا  من 
ما أدى إل  ا   اض ال اتج الدا لي ال ام بهذه الدو  من   و و 2007مليار دولار س ة 

ا سي عكس سلبًا عل  عملية 2007س ة  708.105إل   2008مليار دولار س ة  1.136.447   مم 
  ي  ذه الدو   وبالتالي التأ ير عل  أسواق رأس الما  بها.الت مية 

 ا   اض الصادرا   ي  اتين الس تين قابل  ا   اض  ي حجم التداو   و ي القيمة السوقية    
ح أن  ق اة التجارة ال ارجية ق اة ل ق   ا و   لأسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  مم 

ما ي ب  صحة ال ر ية الأول   وبذل   كون قد أجب ا عل  ا شكالية الم اطر بين الدو   و و 
 الجزئية الأول .

أ ر  الأزمة المالية العالمية عل  تد قا  ر وس الأموا   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  -
 بالا   اض  و و ما ا عكس تأ يره عل  أسواق رأس الما   ي  ات  الدو .

تد قا  ر وس الأموا       ترة ما قب  الأزمة المالية العالمية وما تقلبا   وذل  من     تو يح   
بعد ا  حيث ا      تد قا  التجارة ال ارجية وتد قا  الاست مار الأج بي المباشر  ي  البية دو  
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مجلس التعاون ال ليجي  و و ما ا عكس بدوره عل  أدا  أسواق رأس الما   ي  ات  الدو .   ي 
 ي  تد قا  الاست مار الأج بي المباشر  وتد قا  التجارة ال ارجية تذبذبًا  ي قيمها  الوق  الذي شهد  

 شهد  م شرا  أسواق رأس الما  تقلبا   ي الوق    س .
  ذا ما ي ب  صحة ال ر ية ال ا ية  وبالتالي  كون قد أجب ا عل  الاشكالية ال رعية ال ا ية.  
بالاست مارا  الأج بية  ير المباشرة  عل  أسواق دو  مجلس  ي  ر الا  تاح المالي معبرًا ع   لا -

 التعاون ال ليجي تأ يرًا إيجابيًا.
من     الدراسة القياسية ات ح عدم مع وية متغير است مارا  المح  ة المالية" الاست مار    

ى مع وية الأج بي  ير المباشر"  وبالتالي عدم تأ يره عل  م شر الرسملة السوقية حت  ع د مستو 
%  و و ما ي سر بأن  است مارا  المح  ة المالية لم تص  بعد إل  المستوى الذي يسمح لها بتأ ير 10

 ملموس عل  سوق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي.
 شكالية ال رعية ال ال ة.ل ة  وبذل   كون قد أجب ا عل  ا ل ر ية ال ا  ي لو ذا    
إحصائية بين الا  تاح التجاري  وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون  توجد ع قة ذا  دلالة -

 ال ليجي.
مجموع الصادرا  بال سبة المئوية لبمع وية متغير معد  التجارة ال ارجية والمقاس  وتم إ با  ذل   

ا ي سر أن  ارت اع  سبة التجارة  شارت  سالبة  مم  ال ارجية المعبرة والواردا  إل  ال اتج الدا لي ال ام  وا 
 عن الا  تاح التجاري  ي دي إل  ا   اض م شر الرسملة السوقية.

توجد ع قة ذا  دلالة إحصائية بين الاست مار الأج بي المباشر وأسواق رأس الما   ي دو  مجلس -
 التعاون ال ليجي.

مجموع الاست مار ل بال سبة المئويةتم إ با  مع وية متغير الاست مار الأج بي المباشر والمقاس    
يجابي أي أن    ا  ع قة طردية بين  الأج بي الصادر والوارد إل  ال اتج الدا لي ال ام   هو مع وي وا 
    م شر الاست مار الأج بي المباشر وم شر الرسملة السوقية  و و ما ي ب  صحة ال ر ية ال امسة. 

 وبذل   كون قد أجب ا عل  ا شكالية ال رعية الرابعة.
من     ا جابة عل  م تلف ا شكاليا  ال رعية   كون قد أجب ا عل  ا شكالية الرئيسية للدراسة     

ت  ر  القو : أن    ا  الا  تاح التجاري والروابط التجارية  وتد قا  ر وس الأموا  وبالتالي  ستطيع
 أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي.عل  
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م دمجة  ي الأسواق ال ارجية  تكون أق  عر ة لتدوي  ال طر المالي إليها  و ير إن  الدو   ير ال-
  وذل  لعدم ا  تاحها  ي  ترة 1771دلي  عل  ذل   عدم تأ ر الدو  العربية بالأزمة ا سيوية لس ة 

 التسعي ا  عل  العالم ال ارجي.
اد  التجاري  والاست مارا  الدولية لقد سا م   ا رة العولمة المالية والا  تاح  ي زيادة حجم التب-

 بشقيها الحقيقية والمالية  بين أسواق دو  مجلس التعاون ال ليجي والأسواق الدولية.
ت دي تد قا  ر وس الأموا  بين الدو   دورًا كبيرًا  ي تدوي  ال طر المالي   صوصًا تد قا  -

حدوث الأزما  المالية  وا تقالها بين  ر وس قصيرة الأج ) السا  ة(  التي تعتبر عامً  أساسيًا  ي
 الدو .

عل  أسواق دو  مجلس التعاون ال ليجي   تيجة الروابط 2008أ ر  الأزمة المالية العالمية لس ة -
 التجارية والمالية بي ها وبين الأسواق الأمريكية والأوروبية.

لمباشر  أكد   كرة أن إن مع وية ك  من م شر التجارة ال ارجية وم شر الاست مار الأج بي ا-
ي  ر عل  أسواق رأس الما   ي دو  مجلس  -المعبر ع   بالم شرين السابقين-الا  تاح التجاري 

وزاد  تد قا  الاست مار الأج بي   التعاون ال ليجي.  كلما زاد ا  تاح الدو  عل  العالم ال ارجي
   سواً  بالزيادة أو بال قصان.بهذه الدو  أسواق رأس الما     تأ ر الصادر م ها والوارد إليها المباشر

 :الاقتراحات
بعد عرض أ م ال ماذ  والأ كار  والدراسة التطبيقية  وبعد است  ص  تائج البحث   ي       

 من بي ها: الاقتراحا جملة من  تقديمإشكالية و ر يا  البحث  يمك  ا 
 المالية.إ شا  م  مة مالية قوية وعميقة بهدف إدارة الم اطر -
 رورة تحسين مستوى الش ا ية وا  صاح عن المعلوما  وكشف الشركا  المدرجة  ي البورصة -

 عن واقع أدائها المالي  لتطمئن حملة الأسهم والمست مرين  بشك  ي عكس عل  استقرار السوق.
ام   رورة ات اذ إجرا ا  تقل  من سرعة حركة ر وس الأموا  قصيرة الأج   لأ  ها أحد العو -

 الأساسية  ي حدوث الا طرابا  والأزما  المالية.
  رورة إعادة  يكلة القطاع المالي العربي  لمواجهة التحديا  التي ت ر ها سياسا  التحرير المالي.-
العم  عل  تحقيق الاكت ا  الذاتي من السلع المص عة محليًا  والعم  عل  ترشيد الواردا   لا سيما -

 المستهلكة م ها.
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 تاجية  ير ال  طية  ور ع  سبة مسا متها  ي ال اتج المحلي ي استراتجية لتطوير القطاعا  ا  تب-
 لدو  مجلس التعاون ال ليجي.

 رورة تشجيع الاست مارا  البي ية  ودعم المشروعا  المشتركة  من أج  تقلي  الاعتماد عل  -
 ال ار .

معي ة  تجع  من الا  تاح لا يتعارض مع السياسة تحرير أسواق الما  العربية يكون بالالتزام بقيود  -
 الاقتصادية للدولة. 

العم  عل  تشجيع الاست مارا  الأج بية المباشرة  لما لها من تأ ير عل  أسواق رأس الما   ي دو  -
 مجلس التعاون ال ليجي.

 أفا  البحث:
المو وع من عدة زوايا أ رى  ت او   من الممكن   رًا لطبيعة المو وع وتدا ل  وتشعب  وأ ميت      

 مايأتي: يتغطي الزوايا التي تم إ  الها  
 إص ح ال  ام المالي العالمي  ي    الأزما .-
 الع قة بين تقلبا  سعر الصرف  وأسعار الأوراق المالية المتداولة.-
 أ ر تحرير سعر ال ائدة عل  أسعار الأوراق المالية.-
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قائمة المراجع
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 أولا: قائمة المراجع باللغة العربية
 الكتب-1
صلاح النظام المالي العالمي، برا يم عبد العزيز ال جار  إ-1 الدار الجامعية  الأزمة المالية وا 
 .2007سك درية  ا 

  دار المسيرة 1 الطبعة الاست مار بالأورا  المالية أرشد   اد التميمي  أسامة عزمي إس م   -2
 .2004والتوزيع والطباعة  عمان  الأردن   لل شر

  الطبعة الأول   الذاكرة لل شر إدارة المصارف التجارية: مدخل إدارة المخاطرأسعد حميد العلي   -3
 .2013والتوزيع  عمان  الأردن  

دار الحديث للكتا   -8002حالة أزمة  -أزمات النظام الرأسمالي وتفسيراتهابن حمود سكي ة   -4
 .2014الجزائر 

-المشتقات المالية-إدارة المخاطربن علي بلعزوز  عبد الكريم ق دوز  عبد الرزاق حبار   -5
 .2013م سسة الوراق لل شر والتوزيع  عمان  الهندسة المالية، 

  دار ال كر الجامعي  العولمة المالية ودورها في خل  الأزمات الاقتصادية الدين  تو يق  ير  -6
 .2015سك درية  ا 

  دار الأيام لل شر والتوزيع  الأردن  1  الطبعة ست مار تقييم قرارات الا امر علوان المصلح   -1
2015. 

إدارة جلي  كا م مدلو  العار ي  زيد متع  عباس العباسي  علي عبودي  عمة الجبوري   -8
  والتوزيع  عمان  الأردن الدار الم هجية لل شر -مدخل نظري وتطبيقي متكامل-ةالمشتقات المالي

2016. 

حمورابي الطبعة الأول   مركز  فخ الاقتصاد الأمركي: الأزمة العالمية،جواد كا م البكري   -7
 .2011للبحوث والدراسا  الاستراتجية  بيرو   لب ان  

دار الص ا  لل شر والتوزيع    1  الطبعة العولمة المالية والنمو الاقتصادي حسن كريم حمزة   -10
 .2011عمان  

  الطبعة الأول   الأسوا  المالية: طبيعتها، تنظيمها،أدواتها ومنشآتهاحسين علي ب ي  ا ي   -11
 .2014عمان   لك دي لل شر والتوزيعدار ا
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 .2004دار الجامعية  الاسك درية    ال الاست مار في بورصة الأورا  الماليةح  ي عبد الغ ار   -12
  مدخل إل  الأسوا  المالية الد أحمد  رحان المشهدا ي  رائد عبد ال الق عبد ا  العبيدي   -13

 .2013 دار الأيام لل شر والتوزيع  عمان  الأردن 
  مدخل إل  الأسوا  المالية الد أحمد  رحان المشهدا ي  رائد عبد ال الق عبد ا  العبيدي   -14

 .2013دار الأيام لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  
   الطبعة الأول   دار المسيرة لل شر والتوزيع إدارة المخاطر المالية الد و ي  الراوي   -15

 .والطباعة  عمان  الأردن
  الجز  ال ا ي  الم سسة العمليات المصرفية والسو  المالية  لي  اله دي  ا طوان ال اشف   -16

 .2000الحدي ة للكتا   لب ان  

  الطبعة الأول   دار المسيرة لل شر والتوزيع إدارة المحافظ الإست ماريةدريد كام  آ  شبي    -11
 .2010والطباعة  عمان  الأردن  

الطبعة ال ا ية  دار المسيرة لل شر والتوزيع  ست مارية،إدارة المحافظ الادريد كام  آ  شبي    -18
 .2015والطباعة  عمان  الأردن  

  دار المسيرة لل شر والتوزيع 1  الطبعة الأسوا  المالية والنقدية دريد كام  آ  شبي    -17
 .2012والطباعة  عمان  الأردن  

  دار المسيرة لل شر 3  الطبعة مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة    دريد كام  آ  شبي -20
 .2013والتوزيع والطباعة  عمان  الأردن  

  وأ ارها عل  الدول النامية 8002الأزمة المالية والاقتصادية العالمية لسنة سليم مجلخ   -21
 .2011  دار الكتا  الجامعي  1ط
المشتقات المالية :ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية سمير عبد الحميد ر وان   -22

 .2005  الطبعة الأول   دار ال شر للجامعا    مصر في صناعة أدواتها

  الطبعة الأول   دار الراية لل شر والتوزيع  كيف تست مر في سو  الأسهمسهي  مقابلة   -23
 .2013عمان  الأردن  

  الطبعة الأول   مة المالية ومستقبل الأسوا  العربية لرأ  المالالعولشذا جما   طي    -24
 .2008ردن  جدلاوي لل شر والتوزيع  عمان  الأم
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دار المسيرة لل شر والتوزيع  -الهندسة المالية-إدارة المشتقات المالية شقيري  وري موس   -25
 .2015والطباعة  الأردن  

  الطبعة الأول   دار الكتا  الحديث  والأسوا  الماليةالبورصات ص ح الدين حسن السيسي   -26
 .2014القا رة  

عمان  الأردن  ،   دار المستقب  لل شر والتوزيع1  الطبعة أساسيات الاست مار طا ر حردان   -21
2012. 

 .2001  مطبعة الا تصار  الاسك درية  العولمة في ميزان الفكرعاطف السيد   -28
دارة المخاطرعاطف عبد الم عم  محمد محمود الكاشف  سيد كاس    -27   الطبعة الأول   تقييم وا 

 .2008مركز تطوير الدراسا  العليا والبحوث  جامعة القا رة  

شبا  الجامعة     م سسةالسياسة المالية وأسوا  الأورا  المالية عاطف وليد أ دراوس   -30
 .2005سك درية  ا 

  دار 1  الطبعة السياسات النقدية والمالية وأداء سو  الأورا  المالية الدعمي  عباس كا م  -31
 .2010ص ا  لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  

مكانات التحكم، عدوى الأزمات المالية عبد الحكيم مصط   الشرقاوي   -32   دار العولمة المالية وا 
 .2003سك درية  ال كر الجامعي  ا 

و ائ  -سندات -استراتيجيات الاست مار في بورصة الأورا  المالية: أسهمعبد الغ ار ح  ي   -33
 .2001سك درية    الدار الجامعية  ا الخيارات -الاست مار

  دار ال شر prime-subتداعيات الأزمة المالية العالمية: أزمة عبد القادر بلطاس   -35
 .2011ريجا د 

  الب غ للطباعة وال شر 4  الطبعةالتحليل الفني للأسوا  المالية عبد المجيد المهيلي   -36
 .2006والتوزيع  القا رة  

 .2014  الدار الجامعية  إدارة أزمات العولمة الاقتصادية عبد المطل  عبد الحميد   -31
  السو  العربية المشتركة: الواقع والمستقبل في الألفية ال ال ة عبد المطل  عبد الحميد   -38

 .2002  مجموعة ال ي  العربية  القا رة  1الطبعة 
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  الدار الجامعية  العولمة الاقتصادية: منظماتها، شركاتها، تداعياتهاعبد المطل  عبد الحميد   -37
 .مصر

دار الجامعية للطباعة وال شر    النوك العولمة واقتصاديات البعبد المطل  عبد الحميد   -40
 .2002سك درية  ا 
الم سسة الجامعية للدراسا  وال شر  الطبعة الأول   الأزمة العالمية،عد ان السيد حسين   -41

 .2010والتوزيع  بيرو   لب ان 
المسيرة    الطبعة ال امسة  دارالنظرية والتطبي –الإدارة المالية عد ان تاي  ال عيمي وآ رون   -42

 .2014لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  الأردن  
  الطبعة الأول   دار البداية لل شر والتوزيع  عمان  إدارة الأعمال الدوليةعر ا  إبرا يم  ياض   -43

 .2013الأردن  
 .1777  الطبعة الأول   مجدلاوي  عمان  التمويل الدوليعر ان تقي الحس ي   -44
  دار المسيرة لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  1  الطبعة إدارة الأعمال الدولية علي عباس   -45

 .2007الأردن  
   قتصادي في الدول الناميةقتصادية الإقليمية والتكامل الاالتكتلات الاعمر مصط   محمد   -46

 .2014الطبعة الأول   م سسة طيبة لل شر والتوزيع  القا رة  
  دار الم ا ج لل شر 1  الطبعة إدارة المحافظ الاست مارية الحدي ة  ازي   ح الموم ي   -41

 .2013والتوزيع  عمان  الأردن  
  الطبعة الأول   دار أسامة لل شر العولمة المالية والأنظمة المصرفية العربية  الم عبد ا    -48

 .2014والتوزيع  عمان  الأردن  
  الدار الجامعية  إدارة شركات تداول الأورا  المالية: فنون الاست مار في البورصة  ريد ال جار   47
 .2007سك درية  ا 
  الطبعة الأول   دار ا عصار العلمي  العولمة الاقتصادية هد  لي  زايد  محمد ص ح رمان  -50

 .2015عمان  الأردن  
     المالية: الأس  النظرية والعمليةست مار في بورصة الأوراالا يص  محمود الشواوره   -51

 .2008  دار وائ  وائ  لل شر  عمان  الأردن  1الطبعة 
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  الطبعة ال ا ية  دار ال قا ة لل شر ست مار بين النظرية والتطبي إدارة الاقاسم  ايف علوان   -52
 .2012والتوزيع  عمان  الأردن  

الطبعة الأول   مجموعة ال ي  العربية  القا رة    العولمة الاجتياحيةمحسن أحمد ال  يري   -53
2001. 

دارة المخاطر محمد الح اوي وآ رون   -54   دار ال كر الجامعي  الاست مار في الأورا  المالية وا 
 .2001سك درية  ا 
دارة المخاطرالا رون  وآمحمد الح اوي  -55   المكت  الجامعي ست مار في الأورا  المالية وا 

 .2001ا سك درية الحديث  
البلاد النامية والأزمات المالية العالمية: حول استراتجيات منع الأزمات محمد ال  يش   -56

دارتها،  .الطبعة الأول   المعهد الاس مي للبحوث والتدري   مكتبة المل   هد الوط ية  السعودية وا 
  دار 1  الطبعة التحليل المالي-والتمويلالإدارة المالية: الاست مار محمد سعيد عبد الهادي   -51

 .2000-1777ومكتبة الحامد لل شر والتوزيع  الأردن  
  دار 1  الطبعة التحليل المالي -الإدارة المالية: الاست مار والتمويلمحمد سعيد عبد الهادي   -58

 .2000-1777ومكتبة الحامد لل شر والتوزيع  الأردن  
 .2004-2003القا رة      الدار الجامعيةالنامية والعولمةالدول محمد ص و  قاب    -57
الأزمات المالية: قديمها وحدي ها، محمد عبد الو ا  العزاوي  عبد الس م محمد  ميس   -60

 .2010ول   إ را  لل شر والتوزيع  الأردن    الطبعة الأئجها، والدرو  المستفادة اأسبابها ونت
  الطبعة الأول   مكتبة المجتمع العربي لإدارة المالية المعاصرةامحمد عز  اللحام وآ رون   -61

 .2014لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  
   دار وائ  لل شر الأردن    الطبعة الأولالإدارة المالية الحدي ةمحمد علي إبرا يم العامري   -62

2013. 
الطبعة الأول   دار وائ  لل شر  عمان    الإدارة المالية الدوليةمحمد علي إبرا يم العامري   -63

 .2013الأردن  
الطبعة الأول   إ را  لل شر والتوزيع    الإدارة المالية المتقدمةمحمد علي إبرا يم العامري   -64

 .2010  عمان  الأردن
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-ست مار في البورصة: أسهمالا   1برا يم الشدي ا   الطبعة إمحمد عوض عبد الجواد  عل   -65
 .2006  دار حامد لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  أورا  مالية -سندات

  دار ال كر  اشرون وموزعون  عمان  أساسيات الإدارة الماليةمحمد قاسم  صاو ة   -66
 .2011الأردن 

ال كر والقا ون لل شر   الطبعة الأول   دار قتصادية العالميةالأزمات الامحمد محمود المكاوي   -61
 .2012والتوزيع  الم صورة  مصر  

  دار وائ  لل شر والتوزيع والطباعة  1  الطبعة إدارة محافظ الاست مار محمد مطر   ايز تيم   -68
2005. 

  الطبعة العولمة الاقتصادية: هيمنة الشمال والتداعيات عل  الجنوب محمود  الد المسا ر  -67
 .2002  العراق الأول   بي  الحكمة 

  دار الشروق 1  الطبعة بورصات -أورا -الأسوا  المالية: مؤسساتمحمود محمد الدا ر   -10
 .2005لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  

    م شأة المعارف2  الطبعة أساسيات الاست مار وتحليل الأورا  المالية برا يم   دي  إم ير  -11
 .2006سك درية  ا 
  المكت  العربي الحديث  ا سك درية  الأورا  المالية وأسوا  المالم ير إبرا يم   دي   -12

2011. 
ستخدام التوري  ادارة المخاطر: الهندسة المالية بالفكر الحديث في إم ير إبرا يم   دي   -13

 .  م شأة المعارف  ا سك درية  بدون س ة  شروالمشتقات، الجزء الأول، التوري 
إدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوري  والمشتقات م ير إبرا يم   دي   -14

المكت  العربي الحديث  ا سك درية    ، المشتقات، العقود الآجلة والعقود المستقبلية،8 زءجالالمالية،
2015. 

الأول   دار إ را    الطبعة ست ماريةإدراة الإست مار في المحافظ الام يد عبد الرحمان الدوري   -15
 .2010لل شر والتوزيع  عمان  الأردن  

  الطبعة تاريخ الأزمات الاقتصادية في العالم بي  جع ر عبد الر ا  عد ان  رحان الجوارين   -16
 .  بدون بلد ال شر2014الاول   دار الكتا  الجامعي  
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ستراتجيات الخيارات اعل  المالية وأدواتها بالتركيز  الهندسة اشم  وزي دباس العبادي   -11
 .2001  م سسة الوراق لل شر والتوزيع  الأردن  المالية
  دار ص ا  لل شر والتوزيع  عمان  1  الطبعة الاست مارات والأسوا  المالية  وشيار معروف   -18

 .2015الأردن  
الأول   دار وائ    الطبعة الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها الاقليمية  ي م يوسف عوي ة  -17

 .2015لل شر  عمان  
دار وائ    1  الطبعة التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية  ي  عجمي جمي  الج ابي   -80

 .2014لل شر  عمان  الأردن  
  دار المستقب  لل شر والتوزيع  1  الطبعة الأسوا  المالية الدولية وليد صا ي  أ س البكري   -81

 .2012  عمان  الأردن
  الطبعة الأول   دار وائ  لل شر والتوزيع  الأردن  الأزمات المالية والاقتصادية يوسف أبو  ارة  -82

2015. 
Loannis Akkizidis, Sunil Kumar Khandelwal-83   إدارة المخاطر المالية في أعمال

وموزعون  عمان    اشرون   ترجمة عبير  وزان العبادي  الطبعة الأول   دار ال كرالصيرفة الإسلامية
 .2015الأردن  

 المجلات -8
قتصادية وتأ يراتها عل  العولمة الاأحمد عبد العزيز  جاسم زكريا   راس عبد الجلي  الطحان  -1

 .2011  العدد السادس وال ما ون  العراق  قتصادمجلة ا دارة والا  الدول العربية
  دار المسيرة 1 الطبعة  الماليةالاست مار بالأورا  أرشد   اد التميمي  أسامة عزمي إس م   -2

 .2004لل شر والتوزيع والطباعة  عمان  الأردن  
التطور المالي في بلدان المغرب العربي في ظل الانفتاح والتحرير امحمد عبد الكريم بو زالة   -3

  جامعة قاصدي 8  مجلة أدا  الم سسا  الجزائرية  العدد  8013-1220المالي من خلال الفترة 
 .2015مرباح ورقلة  

دور القطاع المالي للمملكة العربية السعودية في تحقي  النمو بان علي حسين المشهدا ي   -4
  31  مجلة الاقتصادي ال ليجي  العدد الاقتصادي عل  ضوء انضمامها لمنظمة التجارة العالمية 

 .2011   مارس جامعة البصرة  
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  01  مجلة الباحث  العدد ستراتجيات إدارة المخاطر في المعاملات الماليةابلعزوز بن علي   -5
2010. 

دور التطور المالي في نجاح سياسة التحرير المالي المطبقة في الدول بلقاسم بن ع     -6
 .2014  جامعة أم البوقي  ديسمبر 2  مجلة البحوث الاقتصادية والمالية  العدد النامية

  مجلة أبحاث إدارية واقتصادية  التوري  ووقعه عل  الأزمات الماليةيسي  بن رجم محمد  م -1
 .2010العدد ال امن  جامعة محمد  ي ر بسكرة  ديسمبر 

شروط تكييف بورصات الأورا  المالية العربية مع المحيط بن شاعة  ادية  راتو  محمد   -8
  جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف 11العدد  ريقيا  إمجلة اقتصاديا  شما  الاقتصادي الدولي الجديد 

 .2011السداسي ال ا ي  
  مجلة كلية ا دارة توظيف العقود الآجلة لأغراض التحوطجلي  كا م مدلو  العار ي   -7

 .2010  3والاقتصاد  جامعة الكو ة  العدد

مجلة  لامية،دور وأهمية العائدات والأورا  المالية في أسوا  المال الإسحازم بدر ال طي    -10
 .2001  ماي 11 سا ية  جامعة محمد  ي ر بسكرة  العدد العلوم ا 

  مجلة العلوم دور أسوا  الأورا  المالية بالدول العربية في التنمية الاقتصاديةحسان  بابة   -11
 .2004 سا ية  جامعة محمد  ي ر بسكرة   ي ري ا 
أسوا  الأورا  المالية العربية بعد عام من الأزمة حسن كريم حمزة  حسن شاكر الشمري   -12

 .  جامعة الكو ة11  الغري للعلوم الاقتصادية وا دارية  العدد المالية 
استخدام نظريتي الخيارات المالية والمحفظة  حسين جواد كا م  حسين كريم السعيدي  -13
  سبتمبر 27ال ليجي  العراق  العدد قتصاد   مجلة الاست ماريةست مارية في تخفيض المخاطر الاالا

2016. 

مؤشرات أسوا  الأورا  المالية: دراسة حالة مؤشر سو  دمش  للأورا  حسين قب ن   -14
 .2011    جامعة  رحا  عباس  سطيف11  مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  العدد المالية 

استخدام نماذج بيانات البانل في تقدير دالة النمو الاقتصادي في الدول العربية رتيعة محمد   -11
 .2014  2  المجلة الجزائرية ل قتصاد والمالية  العدد 

المجلة اختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية ال ابتة والعشوائية، زكريا يحي جما    -18
 .2012  21حصائية  العدد العراقية للعلوم ا 
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سلامية: الحل الأم ل لمشاكل الأزمات المالية) الأزمة المالية البنوك الإزكريا  شعبا ي   -17
 .2015  المجلة الجزائرية للت مية الاقتصادية  ورقلة  العدد ال ا ي  جوان م الا( 8002 العالمية

محمد  ي ر بسكرة    جامعة 2  مجلة العلوم ا  سا ية  العدد العولمة الماليةصالح م تاح   -20
 .2002جوان 

  المجلة الجزائرية للعولمة العولمة المالية والاستقرار المالي صديقي مليكة  بركروح بهية   -21
 .2016  01والسياسا  الاقتصادية  العدد 

بورصات الأورا  المالية العربية والدولية وتأسي  سو  الإمارات ص ح الدين حسن السيسي   -22
 .1778  1  الطبعة للأورا  المالية 

أ ر الانفتاح المالي في النمو الاقتصادي؛ دراسة حالة الجزائر خلال الفترة طيبة عبد العزيز   -23
حوث   مجلة بحوث اقتصادية عربية  مجلة تصدر عن الجمعية العربية للب 1220-8002

 .2011  56- 55دراسا  الوحدة العربية  العددان  الاقتصادية بالتعاون مع مركز
العولمة وأ ارها الاقتصادية عل  الجهاز المصرفي عبد الرزاق حمد حسين  علي   ير عباس   -24

 .2012  24  العدد 8ادية  المجلد دارية والاقتص  مجلة تكري  للعلوم ا في البلدان النامية 
التوري  بآلية التحويل المباشر كبديل عن التمويل المركزي علي جيران عبد علي ال  اجي   -25

 . 2001 4   العدد7القادسية للعلوم ا دارية والاقتصادية  المجلد   لقروض السكن في العرا 

  المجلة  ار والمسببات الأزمات المالية العالمية: الأ  عمر   يرا   عبد الس م  جادا   -26
 .2010العراقية للعلوم الاقتصادية  العدد السابع والعشرون  

  دور سياسات منح الإئتمان المصرفي في تقليل المخاطر وزيادة الأرباحعمر  اشم ط    -21
 .2013  2  العدد 3مجلة جامعة كركو  للعلوم ا دارية والاقتصادية  المجلد

  المجلة تداعيات الأزمة المالية العالمية إطار تحليلي لمبررات و ع ا  عبد الغ ار حمود   -28
 .2008العراقية للعلوم الاقتصادية  العدد ال امن عشر  

  أبحاث ستخدامات المشتقات المالية في إدارة المخاطر الماليةاعيساوي سهام  مر اد ل  ر   -27
دارية  العدد ا  .2014  جوان 25قتصادية وا 

  سلسلة جسر الت مية  سلسة دورية تع   بق ايا المالية تحليل الأسوا عيس  محمد الغزالي   -30
 .2004الت مية  ي الأقطار العربية  العدد السابع والعشرون  مارس 
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أبحاث اقتصادية وادارية   الأزمة المالية العالمية الأسباب، الانعكاسات والحلول،  ي  رابح   -31
العدد ال امن  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  جامعة محمد  ي ر بسكرة  ديسمبر 

2010. 

مجلة بحوث اقتصادية الأزمة الاقتصادية العالمية وتداعياتها العالمية، قدي عبد المجيد   -32
 .2007  القا رة  46عربية  العدد 

استخدام محاسبة الحماية)التحوط( في إدارة المخاطر المالية في منشآت لشمام  ما ر علي ا -33
 .2012  34  مجلد101  ت مية الرا دين  العدد الأعمال

دراسة في -شكاليات الواقع وآفا  الإصلاحإالقطاع المالي والمصرفي بين مايح شبي   د ود   -34
 .لادارية  جامعة الكو ة  الغري للعلوم الاقتصادية وا-أقطار عربية مختارة

الأزمات المالية العالمية أسبابها وسبل محمد يو س الصائغ  شيما  عبد الستار جبر الليلة   -35
 .2011  52  العدد 15مجلة الرا دين للحقوق  المجلد تجنبها، 

  واقع الاست مار الأجنبي في أسوا  الأورا  المالية العربية م تاح صالح  بوعبد ا  علي   -36
دارية  العدد الرابع عشر  ديسمبر   .2013أبحاث اقتصادية وا 

 -32دراسة لواقع أسوا  -متطلبات كفاءة سو  الأورا  الماليةم تاح صالح  معار ي  ريدة   -31
  جامعة قاصدي 2010-2007  1   مجلة الباحث  العددالأورا  المالية العربية وسبل كفاءتها 

 .مرباح ورقلة

اقتصاد الأزمات والفقاعات مع التركيز عل  الأزمة المالية م ا   عباس حسين الجواري   -38
 .المجلة العراقية للعلوم الادارية  العدد ال امن والعشرين العالمية،

مجلة  والتداعيات والعلاج،تحليل الأزمة المالية العالمية الراهنة الأساب  بار محمود قصبة   -37
 .2012  العدد الأو  28جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقا و ية  المجلد 

مجلة الادارة  الأزمة المالية العالمية الراهنة: المفهوم، الأسباب، التداعيات، ز ان محمد سهو   -40
 .2010والاقتصاد  العدد ال الث وال ما ون  العراق 

دراسة تحليلية لأ ر المتغيرات الاقتصادية الكلية عل  أداء سو  الأورا     الة حلمي سعيد -41
 .2000  سبتمبر 62  سلسلة رسائ  الب   الص اعي الكويتي  العدد المالية 
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  مجلة أ ر التنويع الدولي عل  خصائص المحفظة المالية واري السويسي   الية ملي    -42
 .2013  ورقلة  13الباحث  عدد 

 الملتقيات-3

  الم تمر العلمي عولمة الأسوا  المالية وأ رها عل  تنمية الدول الناميةأحمد م ير ال جار  -1
ردن  لاعما   ي مواجهة تحديا  العولمة  جامعة  ي د يا  الأالرابع: الريادة والابداع استراتجيا  ا

 .2005مارس  15-16
العالمية الراهنة عل  اقتصاديات دول المينا وأسبابها تداعيات الأزمة الاقتصادية بالرقي تيجا ي   -2

الملتق  العلمي: الأزمة المالية والاقتصادية الدولية  في ضوء طروحات مفكري الاقتصاد الإسلامي،
  .2007اكتوبر  21-20والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس سطيف  

ي كآلية لزيادة القدرة التنافسية للبنوك التحرير المالي والمصرفبربري محمد أمين  طرشي محمد   -3
  الم تمر العلمي الدولي ال ا ي حو : إص ح ال  ام المصر ي الجزائري  ي    التجارية في الجزائر 

 .2008مارس  12-11التطورا  الرا  ة  جامعة قاصدي مرباح ورقلة  
ستقرار الأسواق المالية  الم تمر الدولي الأو   ابوش ين ليل   دور م تجا  اله دسة المالية   ي  -4

  جامعة  رحا  عباس  2014ماي  06-05  بتكار والهندسة المالية منتجات وتطبيقات الا
 .2014سطيف  

التعامل بالمشتقات المالية كأحد عوامل ظهور الأزمة المالية بوعا ية سمير  قريد مصط     -5
المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس الملتق  الدولي: الأزمة  العالمية ،
 .2007اكتوبر  21-20سطيف  

  الملتق  الأزمة المالية والعالمية وآ ارها عل  الاقتصادات العربيةبو زة محمد  مرزوقي ر يق   -6
  -20عباس سطيف  الدولي: الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  

 .2007اكتوبر 21
  ملتق  مخاطر المشتقات المالية ومساهمتهت في خل  الأزماتسح ون محمود  محسن سميرة   -1
حو :الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة المالية  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  يدول

 .2007أكتوبر  21-20جامعة  رحا  عباس  سطيف  
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  عل  سو  التأمين العربي GATSأ ر الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات  ص ية أحمد ابو بكر  -8
 .2003أكتوبر  8-6الملتق  العربي ال ا ي: التسويق  ي الوطن العربي: ال رص والتحديا   الدوحة  

الأو  حو :   الملتق  الدولي التحديات التي تواجه الصناعة المالية الإسلاميةطارق بلحا    -7
  .مشكلة ال طر الأ  قي  ي الب و  ا س مية  جامعة  رداية  بدون س ة

لتق  الدولي: الأزمة   المدور التحرير المالي في الأزمات والتع ر المصرفيعبد الغ ي حريري   -10
 .2007أكتوبر  21ــ20قتصادية الدولية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس سطيف  المالية والا

  الملتق  الدولي ستراتيجي لإدارة المخاطر الماليةامدخل عبد القادر ش لي  ع   قاشي   -11
الأو  حو : إدارة الم اطر المالية وأ ر ا عل  اقتصاديا  دو  العالم  جامعة آكلي أمح د أولحا  

 .2013 و مبر  21-26بالبويرة  
لمواجهة الأزمات في المؤسسات  رة المخاطرأهمية بناء أنظمة لإداعصما ي عبد القادر   -12
  الملتق  العلمي الدولي  الأزمة المالية العالمية والحوكمة العالمية  جامعة  رحا  عباس  قتصاديةالا

 .2007أكتوبر  21-20سطيف  

أ ر تكنولوجيا المعلومات والاتصالات عل  النمو الاقتصادي في الدول مجدي الشوربجي   -14
الملتق  الدولي حو  رأس الما  ال كري  ي م  ما  الأعما  العربية  ي الاقتصاديا    العربية 

 .2011ديسمبر  14-1الحدي ة  جامعة الشلف  
المشتقات المالية من أدوات للتغطية والتحوط ضد المخاطر إل  مليا ي حكيم  شوقي طارق   -15

بتكار واله دسة المالية بين الص اعة المالية الملتق  الدولي: م تجا  تطبيق الا  ا للأزمة الماليةمسببا 
 .2014ماي  6-5التقليدية والص اعة ا س مية  جامعة  رحا  عباس سطيف  

الملتق  الدولي: الأزمة المالية العالمية: الأسباب، الآ ار وسياسات مواجهتها، ،  اصر مراد -16
اكتوبر  21-20امعة  رحا  عباس سطيف  الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية  ج

2007. 

مر   م تقتصادية لعقود الخيارات الماليةالأ ار المالية والا   بي  حركاتي  ع مان بودحوش -11
بتكار واله دسة المالية بين الص اعة المالية التقليدية والص اعة دولي حو  :م تجا  وتطبيقا  الا

 .2014ماي  6-5سطيف  المالية ا س مية  جامعة  رحا  عباس 
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إسهامات تطبيقات الهندسة المالية في معالجة المخاطر  ور الدين بربار  سوسن زيرق   -18
  الملق  الدولي الأو  حو : الأسواق المالية ال اشئة بين ر ى تقليدية ومستقب  إس مي  المصرفية

  .2015 و مبر  18-11جامعة سكيكدة  
  الم تمر الدولي بتكار والمحاكاةوات التحوط)المشتقات( بين الاأديو س صوالحي  آدم و اح   -17

  سكيكدة  1755او   20حو :الأسواق المالية ال اشئة بين ر ى تقليدية ومستقب  إس مي  جامعة 
 .2015 و مبر  11-18
 أطروحات الدكتوراه ورسائل الماجيستير-4
 أطروحات الدكتوراه:-4-1

أ ر العولمة المالية عل  تطوير الخدمات المصرفية وتحسين القدرة التنافسية آسيا قاسمي  -1
-2014  أطروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة أمحمد بوقرة بومرداس  للبنوك التجارية 

2015. 
طروحة دكتوراه  ي العلوم أ فعالية الأسوا  المالية في الدول النامية،بن اعمر بن حاسين   -2

 .2013-2012الاقتصادية  جامعة أبي بكر بلقايد  تلمسان  
  أ ر الأسوا  المالية الناشئة عل  استقرار اسعار الصرف في الدول العربية بو عبد ا  علي   -3
 .2014-2013طروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة محمد  ي ر  بسكرة  أ
 أطروحة تراتجيات مواجهة الأزمات المالية العالمية أسوا  الأورا  المالية واسرشام كهي ة   -4

 .2015-2014دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة أمح د بوقرة بومرداس  
جراءات الرقابة عليهاسعاد بوشلوش   -5   أطروحة إدارة المخاطر المالية في شركات التأمين وا 

 .2015مد بوقرة بومرداس  دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  جامعة أمح
  أطروحة دكتوراه  دور الأسوا  المالية العربية في تمويل التجارة الخارجيةسميحة بن محياوي   -6

 .2015-2014جامعة محمد  ي ر بسكرة  
  أطروحة دكتوراه علوم  ي أ ر تطور الجهاز المصرفي عل  النمو الاقتصادي عاد  زقرير   -1

 .2015-2014جامعة محمد  ي ر بسكرة  العلوم الاقتصادية  
دارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم ق دوز   -8 دكتوراه  ي  أطروحة  التحوط وا 

 .2012-2011العلوم الاقتصادية  جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف  



 

253 
 

حالة سو  دراسة -دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسوا  رأ  المالعيساوي سهام   -7
- 2014  أطروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة محمد  ي ر بسكرة  لفرنسيارأ  المال 

2015. 
  القطاع المالي في ظل تحرير حركة رؤو  الأموال وتحدي الأزمات المالية  العقري  جما   -10

 .2012-2011  3أطروحة دكتوراه  جامعة الجزائر 
ستخدام تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارف امحمد عبد الحميد عبد الحي   -11

 .2014  أطروحة مقدمة دكتوراه  ي العلوم المالية والمصر ية  سوريا  الإسلامية
دكتوراه  ي إدارة الأعما   كلية التجارة  جامعة  أطروحة  إدارة المخاطر الماليةمحمد علي   -12

 .2005  مصر  القا رة

حالة الأسوا  -أساليب حماية أسوا  الأورا  المالية العربية من الأزمات الماليةمدا ي أحمد   -13
 .2014-2013طروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة حسيبة بن بوعلي سطيف  أ -الناشئة

أطروحة دكتوراه  ي   إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات الهندسة الماليةمعتوق جما    -14
 .2016علوم التسيير  جامعة محمد بو ياف  المسيلة  

دراسة لأزمة الرهن  -العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج ادية العقون   -15
  أطروحة دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية  جامعة الحا  العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية 

 .2013-2012  ل  ر  بات ة

دكتوراه علوم  ي العلوم   أطروحة إدارة المخاطر المصرفية وف  إتفاقيات بازل جار حياة   -16
 .2014  1قتصادية  جامعة  رحا  عباس الا
  أطروحة صناعة الهندسة المالية وأ رها في تطوير الأسوا  المالية العربيةين بومدين  د ور  -11

 .2015-2014جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف   دكتوراه  ي العلوم الاقتصادية 
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 : مؤشر الرسملة السوقية لدولة السعودية01الملح  رقم                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015  2013من إعداد الطالبة اعتمادًا عل   شرة ا حصائيا  الاقتصادية للدو  العربية المصدر: 
الأوراق المالية العربية لص دوق ال قد العربي للس وا   )ال اتج الدا لي ال ام(  قاعدة بيا ا  أسواق

 مح  الدراسة) القيمة السوقية(.

 

 

 

 

 

 

       

 مؤشر الرسملة السوقية السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

0.133114 
1.223364 
2.048785 
0.711112 
1.351715 
0.525463 
0.863401 
0.610827 
0.050574 
0.515506 
0.624413 
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 لدولة السعودية ومؤشر التجارة الخارجية : مؤشر الاست مار الأجنبي المباشر08الملح  رقم 

     

 من إعداد الطالبة اعتمادًا عل  بيا ا   الب   العالمي للس وا  مح  الدراسة.المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    

 لاست مار الأجنبي المباشرمؤشر ا السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

-0,0526 
0.07818- 
3.517311 
4.847822 
5.811561 
8.263514 
7.003157 
6.213767 
2.740563 
2.253321 
1.847332 

 

 مؤشر التجارة الخارجية السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

67.8312 
15.08284 
81.75408 
87.7446 
74.86332 
76.10263 
84.85834 
82.54783 
85.54352 
83.5118 
82.10706 
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 : مؤشر الرسملة السوقية لدولة قطر03الملح  رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015  2013من إعداد الطالبة اعتمادًا عل   شرة ا حصائيا  الاقتصادية للدو  العربية المصدر: 
الدا لي ال ام(  قاعدة بيا ا  أسواق الأوراق المالية العربية لص دوق ال قد العربي للس وا  )ال اتج 

 مح  الدراسة) القيمة السوقية(.

 

 

 

 

 

 

 

 مؤشر الرسملة السوقية السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

1.134618 
1.214116 
2.052218 
1.012838 
1.344365 
0.14702 
0.874388 
0.788164 
0.13766 
0.616776 
0.153112 
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 عمان لدولة ومؤشر التجارة الخارجية : مؤشر الاست مار الأجنبي المباشر04الملح  رقم 

 

 من إعداد الطالبة اعتمادًا عل  بيا ا   الب   العالمي للس وا  مح  الدراسة.المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لاست مار الأجنبي المباشرمؤشر ا السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

0.524152 
0.616473 
5.100118 
5.02613 
1.827166 
5.806173 
3.276313 
4.613585 
4.178011 
2.733476 
3.225421 

 مؤشر التجارة الخارجية السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

82.55372 
70.24144 
87.3378 
81.83615 
74.86332 
76.41258 
75.66105 
106.8618 
115.1821 
105.3264 
116.5541 
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 الكويت لدولة ومؤشر التجارة الخارجية : مؤشر الاست مار الأجنبي المباشر05الملح  رقم 

     

 من إعداد الطالبة اعتمادًا عل  بيا ا   الب   العالمي للس وا  مح  الدراسة.المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

                       

 

 لاست مار الأجنبي المباشرمؤشر ا السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

-10.5 
4.3826 

6.653245 
8.204608 
8.631908 
6.163408 
9.155253 
6.233349 
9.110055 
5.523006 
10.38213 

 مؤشر التجارة الخارجية السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

86.55639 
89.29611 
92.24346 
89.71157 
91.73138 
92.68299 
88.8641 
97.02803 
99.11648 
101.0114 
97.6067 
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 البحرينلدولة  است مارات المحفظة المالية: مؤشر 06الملح  رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2013تصادية للدو  العربية من إعداد الطالبة اعتمادًا عل   شرة ا حصائيا  الاق المصدر:
2015. 

 

 

 

                 

 

 

 

 

 مؤشر است مارات المحفظة المالية السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

0.24675- 
0.31171- 
0.34282- 
0.55107- 
0.46403- 

0.381113 
0.401845 
0.184765 
0.172226 
0.125318 
0.042546 
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 : مؤشر الرسملة السوقية لدولة الإمارات العربية المتحدة02الملح  رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015  2013من إعداد الطالبة اعتمادًا عل   شرة ا حصائيا  الاقتصادية للدو  العربية المصدر: 
المالية العربية لص دوق ال قد العربي للس وا  )ال اتج الدا لي ال ام(  قاعدة بيا ا  أسواق الأوراق 

 مح  الدراسة) القيمة السوقية(.

 

 

 

 

 

  

 

 مؤشر الرسملة السوقية السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

0.214211 
0.522468 
0.883408 
0.471171 
0.657334 
0.263214 
0.306465 
0.227233 
0.112637 
0.110183 
0.224103 



 

268 
 

 الإمارات العربية : مؤشر الاست مار الأجنبي لدولة02الملح  رقم 
 المتحدة

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبة اعتمادًا عل  بيا ا   الب   العالمي للس وا  مح  الدراسة.المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

       

 

 لاست مار الأجنبي المباشرمؤشر ا السنوات
2003 
2004 
2005 
2006 
2001 
2008 
2007 
2010 
2011 
2012 
2013 

4.217151 
8.260811 
8.111213 
10.66706 
11.14868 
6.617636 
1.521287 
3.130732 
2.660617 
3.230704 
4.166186 
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 الملخص:
مو وع البحث إل  دراسة ق وا  تدوي  ال طر المالي  وأ ر ا عل  أسواق رأس الما   ي الدو    دف  

الا  تاح التجاري والمالي  ي تدوي  ال طر المالي وامتداد أ ره عل  مسا مة العربية  ومعر ة مدى 
قيق ولتحأسواق رأس الما   ي الدو  العربية عامة  ودو  مجلس التعاون ال ليجي بص ة  اصة  

تحلي  تطور م شرا  أسواق رأس الما   ي دو  مجلس التعاون ال ليجي  وتحلي   دف الدراسة تم 
الصادرا  والواردا  والاست مار الأج بي المباشر الصادر والوارد  مدعمين ذل  بدراسة قياسية  

دو    ة متكو ة من س   لعي(Panel Data)باست دام أسلو  بيا ا  الس س  الزم ية المقطعية
دولة قطر  دولة عمان  سلط ة البحرين  مملكة   العربية المتحدة السعودية  ا مارا المملكة العربية )

إل   2003ل ترة الممتدة من لا عل  العالم ال ارجي  الكوي (  باعتبار ا أك ر الدو  العربية ا  تاحً 
2013. 

 زما  مالية.مالي  أاح تجاري عولمة مالية  تدوي  ال طر المالي  ا  تالكلمات المفتاحية: 
Résumé : 

     L’objectif de cette recherche est d’étudier les canaux d’internationalisation 

du risque financier, de son impact sur les marchés des capitaux dans les pays 

arabes, et de connaître l’ampleur de la contribution du commerce et de 

l’ouverture financière à l’internationalisation de la menace financière ainsi 

que son impact sur les marchés des capitaux dans les pays arabes en général et 

les pays du CCG en particulier. Afin d’y parvenir, nous avons analysé 

l’évolution des indicateurs des marchés de capitaux dans les pays du CCG en 

analysant les exportations, les importations et l’investissement étranger direct 

à l’intérieur et à l’extérieur, à l’aide d’une approche empirique, en utilisant la 

méthode (Panel Data) pour un échantillon composé de six pays (Arabie 

saoudite, EAU, Bahreïn, Oman, Qatar et Koweït), étant donné qu’ils sont 

considérés comme les pays arabes les plus ouverts sur le monde extérieur. 

L’étude a constaté, entre 2003 et 2013. 

Mots clés : mondialisation financière, internationalisation des risques 

financiers, ouverture commerciale et financière, crises financières. 

 Abstract : 
   The purpose of the research title is to study the cannel’s financial risk, and 

its effects on the equity capital’s markets in the Arabic countries, and to know 

how the commercial openness contributes in the internationalization of the 

financial risk and its extension’s effect on capital markets generally of the 

Arabic counties and specially on the countries of the Gulf Cooperation 

Council  (GCC).Yet, in order to achieve this purpose, we make an analyses on 

the development of the indicators of markets in the GCC ‘s countries , via 
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analyzing the imports and the exports and the direct input/ output  foreign 

investments supported by a standard study using  a panel data for a sample 

which consists of six countries( Saudi Arabia, Emirate, Bahrain, Oman, Qatar, 

Kuwait) , since it is considered as the most Arabic countries openness to the 

outside world, in the period from 2003 till 2013. 

Key words: financial globalization, internationalization’s financial risk, 

commercial and financial openness ‘s, financial crisis.  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 


