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ات       ــ التغ مــن العديــد ــور ظ صــوص ا وجــھ ــ ع ــ خ العقــد ــ و ن، العشــر القــرن مــن ــ خ ع دالر شــ

متنافســـةالعالم ة صـــغ ـــة قر ـــ إ اميـــة م أطـــراف مـــن العـــال قتصـــاد تحـــول حيـــث المتلاحقـــة، و عة الســـر يـــة

و الدول ع فيھ الفاعلون يقتصر لا واحد سوق ناك فأصبح المعلومات، تكنولوجيا و تصالات ثورة بحكم

الم مثـل العالميـة قتصـادية المنظمـات مـن العديـد م إلـ انضم بل ومات صـندوقا و للتجـارة العالميـة نظمـة

سيات ا متعددة ات الشر ع إضافة الدو   .النقد

أو       العولمـة ـوم مف ـو جديـد ـوم مف شـيوع ـ إ العال قتصادي النظام السابقة ات التغ أفضت لقد

وكبيــــة قتصــــاد )Globalisation(ال العولمــــة مثــــل رة الظــــا ــــذه جوانــــب اغلــــب أن رغــــم وو السياســــية و ية

الســيطرة و ــل التمو مصـادر ل تــدو ـ تتمثــل و شـأة ال جديــدة الماليـة العولمــة فـإن قديمــة، ر ظـوا ــ الثقافيـة

نظـــام يـــار ا عـــد انــت الماليـــة للعولمـــة قيقيـــة ا البدايــة أن ن قتصـــادي مـــن ـــ الكث يــرى حيـــث دخـــار، ــ ع

ودز و تون نظا)  1973-1971(بر الدخول الصعيدو ع العالم عرف حيث العملات، أسعارصرف م عو م

ة خط مالية أزمات باندلاع ينذر ان الذي و ، الرأسما النظام خ تار ما فائض أك ة الف ذه الما

حركـــة ـــ ع المفروضـــة القيـــود ظـــل ـــ كـــذلك و الفـــائض، ـــذا ل ـــ الفع نتـــاج قطـــاع يعاب اســـ محدوديـــة ظـــل

  .موالرؤوس

و       التكنولوجيـــــــة قية، ســـــــو ال نتاجيـــــــة، صـــــــعدة افـــــــة ــــــ ع المطـــــــرد ل التـــــــدو رة ظـــــــا عـــــــاظم مـــــــع لكــــــن و

و ســابقا اكية شــ الــدول معظــم ــت فتب ، المــا ــر التحر عمليــات اتجــاه ــ ضــاغطة عوامــل تولــدت علاميــة،

ضــغوط تحــت أو طواعيــة المــا نفتــاح سياســات الناميــة نالــدول الــدائن و الــدو النقــد صــندوق مــن ثــة حث

ديدة ا القروض منح و ارجية ا الديون جدولة إعادة صمن أسا   . كشرط

ســـواق أصــبحت بحيــث ، ا ــ وكب عا ســر تطــورا الماليــة ســـواق دت شــ ، الماليــة العولمــة رة ظــا ظــل ــ و

ــان م ــا باعتبار الــدول اقتصــاديات ــ ــة م ضــرورة داريالماليــة و المــا الســ فعاليــة عيــد حــد ــ إ عكــس

ة ثمار س المشروعات   .لمختلف

ـا إيا جاعلـة ، العـالم ـ تقـدما ـ ك الـدول ـ خاصـة ليـة التمو دوات ـم أ مـن المالية سواق عت و

ماليـــ أســـواق شـــاء إ ـــ إ الناميـــة الـــدول مـــن ـــ كث ســـعت لـــذلك ، المـــا ـــرم ال قمـــة منقولـــةــ لقـــيم بورصـــات أو ة

العالم ا عرف ال والتحولات التطورات ولمواكبة موال، رؤوس   .لب

ن بــ الماليـة التــدفقات زادت حيـث ــاملا، ت و ارتباطـا ــ أك المـال رأس أســواق أصـبحت ة ــ خ السـنوات ـ و

المالية تنقل. سواق حركة ع تؤثر أن المالية للعولمة مكن ماو بي فيما موال   .رؤوس
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الية ش   :طرح

التالية الية ش طرح يمكن السابق العرض خلال   :من

؟ الناشئة المالية سواق أداء ع المالية العولمة تأث مدى   ما

الفرعية   :سئلة

ي الفرعية ساؤلات ال من مجموعة ا ع تتفرع سية الرئ الية ش التاإن النحو ع ا صياغ   :مكن

؟-1 الدول اقتصاديات ع ا وآثار المالية العولمة وم مف و   ما

الناشئة-2 المالية سواق وم مف و ؟وآثارما الناشئة المالية سواق أداء ع المالية   العولمة

  :الفرضيات

وضلإجابة       يمكن المطروحة ساؤلات ال و الية ش التاليةع الفرضيات   :ع

الدول-1 اقتصاديات ع وسلبية إيجابية آثار المالية   .للعولمة

سلبا-2 و إيجابا الناشئة المالية سواق أداء ع المالية العولمة    .تؤثر

الموضوعأسباب   : اختيار

عدة       الموضوعناك لاختيار   :أسباب

حولھ- الدراسة   .قلة

فإ- تخصص دوليةبحكم وتجارة مالية بتخصص صلة لھ الموضوع ذا   .ن

الموضوع- حول العل رصيدي اثراء ال   .دافع

الموضوع دراسة داف   :أ

تتمثل وال داف من جملة إ الدراسة ذه   :دف

الدول- اقتصاديات ع المالية العولمة تأث مدى النامية(معرفة الدول التجارب)خاصة واستخلاص ،.  
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الناشئة- المالية سواق أداء ع المالية العولمة تأث مدى   .معرفة

المتبع   : المن

اعتمــدنا فقـد التطبيقـي انـب ا امـا النظـري انـب ا ـ الوصــفي المـن ـ ع الموضـوع ـذا ـة معا ـ اعتمـدنا

التحلي المن   .ع

الدراسة مية   :أ

الناشـئةستمد المالية سواق أداء بع ت وخاصة ، دولة أي اقتصاد ة كب مية أ البحث الـدول( ذا

المالية) النامية العولمة ا أحدث ال والمؤتمرات ات التغ ضوء اسات ع وا تحديات من ھ تواج   .وما

البحث   :تقسيم

الفصول  ثلاثة إ البحث فسم الموضوع دراسة يل س   : ل

ول     :الفصل

ثـــــــلاث ـــــــ إ البحـــــــث تقســـــــيم خـــــــلال مـــــــن الماليـــــــة للعولمـــــــة ـــــــة النظر المرتكـــــــزات ـــــــ إ نتطـــــــرق الفصـــــــل ـــــــذا ـــــــ

العولمــــة آثــــار الثالــــث والمبحــــث الماليــــة العولمــــة يــــة ما ي الثــــا المبحــــث و العولمــــة أساســــيات ول مباحث،المبحـــث

  .المالية

ي الثا    :الفصل

ـــذا ـــ مـــننتطـــرق الناشـــئة الماليـــة ســـواق أداء ـــ ع الماليـــة العولمـــة تـــأث و الماليـــة ســـواق ـــ إ الفصـــل

تقســـيم دواتخـــلال ي الثـــا المبحـــث و الماليـــة ســـواق يـــة ما ول المبحـــث ، مباحـــث ثـــلاث ـــ إ الفصـــل ـــذا

المال العولمة تأث الثالث والمبحث المالية سواق المتداولة الناشئةالمالية المالية سواق أداء ع   .ية

الثالث   :الفصل

خلال من ،وذلك المالية العولمة ظل ية العر المالية سواق أداء حالة دراسة إ الفصل ذا نتطرق

مــن نمــاذج ي الثــا المبحــث أمــا البورصــة حــول عموميــات ول المبحــث مباحــث، ثــلاث ــ إ الفصــل ــذا تقســيم

يـــةالبورصـــ العر زائـــر( ات ا ، ردن ، الماليـــة) مصـــر ســـواق أداء ـــ ع الماليـــة العولمـــة أثـــر الثالـــث والمبحـــث ،

ية   .العر
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يد   :تم

مـــــــن العديـــــــد بـــــــزوغ صـــــــوص، ا وجـــــــھ ـــــــ ع ـــــــ خ العقـــــــد ـــــــ و ن العشـــــــر القـــــــرن مـــــــن ـــــــ خ ـــــــع الر د شــــــ

وا عة الســـــــــر العالميـــــــــة ات ــــــــ ـــــــــةالتغ قر ـــــــــ إ اميـــــــــة م أطـــــــــراف مــــــــن العـــــــــال قتصـــــــــاد تحـــــــــول حيــــــــث لمتلاحقـــــــــة،

لا واحـــــــــــــدا ســـــــــــــوق نـــــــــــــاك فأصـــــــــــــبح المعلومـــــــــــــات، تكنولوجيـــــــــــــا و تصـــــــــــــالات ثـــــــــــــروة بحكـــــــــــــم متناســـــــــــــقة ة صـــــــــــــغ

ات الشـــــــــــر و المنظمـــــــــــات مـــــــــــن العديـــــــــــد م إلـــــــــــ ــــــــنظم يـــ بــــــــــل ومـــــــــــات ا و الـــــــــــدول ـــــــــــ ع فيـــــــــــھ ـــــــــاعلون الفــ يقتصــــــــــر

رة ظـــــــا بــــــــرزت و ســـــــيات، ا اقتنــــــــاصمتعـــــــددة ـــــــ إ ــــــــا م ـــــــل ســـــــ ــــــــ ال العملاقـــــــة قتصــــــــادية التكـــــــتلات

أفضــــــــــت الســـــــــوق، نظـــــــــام ظـــــــــل ـــــــــ المعـــــــــاملات ـــــــــر تحر و القيـــــــــود جميـــــــــع بإزالـــــــــة التحـــــــــديات ـــــــــة مواج و الفـــــــــرص

ـــــــوم مف ـــــــو و جديـــــــد ـــــــوم مف شـــــــيوع ـــــــ إ العـــــــال قتصـــــــادي النظـــــــام ـــــــ ات ـــــــ التغ ــــة"ـــــــذه ــ الماليـ ــــة ــ  " العولمـ

ـــــــــــــ واحـــــــــــــدال عنصـــــــــــــرا ـــــــــــــ السياســـــــــــــية،عولمةعت العولمـــــــــــــة ـــــــــــــ إ ا عـــــــــــــد أ تمتـــــــــــــد الـــــــــــــذي العولمـــــــــــــة عناصـــــــــــــر مـــــــــــــن

ثقافيـــــــــة عولمـــــــــة تيـــــــــار...جتماعيـــــــــة، يحدثـــــــــھ و أحدثـــــــــھ الـــــــــذى التـــــــــأث ـــــــــم ن ــــــ ـــ ح يتصـــــــــور أحـــــــــد لا و ـــــــــ إ

حاولنــــــــا وقـــــــد العـــــــام، ل شـــــــ العولمـــــــة تيــــــــار ـــــــ يمنـــــــة ال و القـــــــوة جانـــــــب ــــــــ الماليـــــــة العولمـــــــة اعتبـــــــار و العولمـــــــة

ـــــــــذا ــــــــــــــــــ إ ول المبحـــــــــث ـــــــــ تطرقنـــــــــا حيـــــــــث الماليـــــــــة العولمـــــــــة و للعولمـــــــــة عامـــــــــة بدراســـــــــة نقـــــــــوم أن الفصـــــــــل

ـــــــ إ تطرقنــــــا الثالــــــث المبحــــــث ســــــبة ال و الماليــــــة، العولمــــــة ــــــ إ تطرقنــــــا ي الثــــــا المبحــــــث أمــــــا و العولمــــــة أساســــــيات

المالية العولمة  .آثار
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ول  العولمة: المبحث   .أساسيات

تزايـــــــــدعــــــــد       فقــــــــد م، تخصصـــــــــ ـــــــاـن أي المتخصصـــــــــون حولــــــــھ اختلـــــــــف الــــــــذي القضـــــــــايا ــــــــ أك مـــــــــن العولمــــــــة

مراحـــــــــــل ـــــــــــ راء واختلفـــــــــــت ا، شـــــــــــأ ســـــــــــميات وال ف التعـــــــــــار عـــــــــــددت و ـــــــــــا، جوان مختلـــــــــــف عـــــــــــن ـــــــــــديث ا

ذا مبحثنا إليھ تطرق س ما ذا و ا، ال أش و ا   .تطور

ول  العولمة:  المطلب ف   .عر

يتفـــــــــــــــق الفكـــــــــــــــريولـــــــــــــــم المحتـــــــــــــــوى شـــــــــــــــعب ل نظـــــــــــــــرا ـــــــــــــا ــ ل جـــــــــــــــامع شـــــــــــــــامل واحـــــــــــــــد ـــــــــــــــف عر تحديـــــــــــــــد ـــــــــــــــ ع

globalisationمــــــــــــن العديــــــــــــد ـــــــــــ ا التطبيــــــــــــق مجــــــــــــالات الناحيـــــــــــة مــــــــــــن امتــــــــــــداده و ـــــــــــوم للمف عــــــــــــددت لقـــــــــــد

ناحيـــــــــــــة ومـــــــــــــن المعلوماتيــــــــــــة التكنولوجيـــــــــــــة، جتماعيـــــــــــــة، و الثقافيــــــــــــة و السياســـــــــــــية و قتصـــــــــــــادية وانــــــــــــب ا

ــــــــــــذ فــــــــــــإن ات اتالمســــــــــــتو المســــــــــــتو افــــــــــــة ــــــــــــ ع شــــــــــــر ب أخــــــــــــذ ــــــــــادي قتصــ انــــــــــــب ا ــــــــــــ وخاصــــــــــــة ــــــــــــوم المف ا

دقيــــــــــــق ــــــــــــف عر صــــــــــــياغة أن القــــــــــــول مكــــــــــــن و ــــــــة ــــ دار و قية ســــــــــــو ال و التكنولوجيــــــــــــة و الماليــــــــــــة و نتاجيــــــــــــة

ن والبـــــــاحث الكتـــــــاب ــــــات بانحياز أساســـــــا تتـــــــأثر قــــــد ـــــــ ال و ـــــــا فا عر لتعــــــدد نظـــــــر شـــــــاقة مســــــألة تبـــــــدو للعولمــــــة

قبـــــــــــولاوالمفكـــــــــــر أو رفضـــــــــــا العولمـــــــــــة إزاء م ـــــــــــا اتجا و شـــــــــــامل. ن ـــــــــــف عر صـــــــــــياغة مـــــــــــن ب ـــــــــــ نق أن أردنـــــــــــا وإذا

ا ر جو عن تكشف عمليات ثلاث عتبار نأخذ أن فلابد   1.للعولمة

العمليـــــــــة أمـــــــــا النـــــــــاس، جميـــــــــع لـــــــــدى متاحـــــــــة تصـــــــــبح بحيـــــــــث المعلومـــــــــات شـــــــــار بان تتعلـــــــــق ـــــــــ و للعمليـــــــــة

بإزالـــــــة فتتعلـــــــق ماعـــــــاتالثانيــــــة ا ن بـــــــ شـــــــابھ ال معـــــــدلات ــــــادة ز ـــــــ الثالثـــــــة والعمليـــــــة الـــــــدول، ن بــــــ ـــــــدود ا

للعولمة وردت ال فات التعر م أ ندرج ي ما والمؤسسات   .والمجتمعات

عالميا-1 أيجعلھ ء ال عولمة يقول لھ العالم شمل ل دائرتھ وتوسيع ء ال عميم   2.العولمة

الــــــــــدو-2 النقــــــــــد صــــــــــندوق ــــــــــرهأمــــــــــا تقر ــــــــــ العولمــــــــــة عــــــــــرف ــــاق"فقــــــــــد ــ ــ ــــالميأفــ ــ ــ العــ ــــاد ــ ــ تزايــــــــــد" قتصــ ــــــــــا بأ

و الســــــــــــــلع معــــــــــــــاملات وتنــــــــــــــوع ــــــــــــــم ا ــــــــــــــادة ز ــــــــــــــا م بوســــــــــــــائل الــــــــــــــدول ن بــــــــــــــ المتبــــــــــــــادل قتصــــــــــــــادي عتمــــــــــــــاد

شــــــــــــــــار ان و ســــــــــــــــرعة خــــــــــــــــلال مــــــــــــــــن كــــــــــــــــذلك و الدوليــــــــــــــــة، الرأســــــــــــــــمالية والتــــــــــــــــدفقات ــــــــــدود ــــــ ا ــــــــــــــــ ع ــــــــــــــــدمات ا

  3.التكنولوجيا

إســـــــماعيل-3 يــــــــةأمـــــــا نجل لمـــــــة ال ـــــــ ع اعتمـــــــادا العولمـــــــة مـــــــن يــــــــدل وكبـــــــة ال مصـــــــط ســـــــتخدم ف ي صـــــــ

globalالعــــــــــالم لمــــــــــة س لــــــــــ و رضــــــــــية الكــــــــــرة ــــــــــ مــــــــــورworldبمع ــــــــــ لوا التــــــــــداخل نــــــــــا والمقصــــــــــود ،

و للــــــــــــدول السياســــــــــــية ــــــــــــدود ا بــــــــــــذكر اعتبــــــــــــار دون الســــــــــــلوك و جتمــــــــــــاع و والثقافــــــــــــة والسياســــــــــــة قتصــــــــــــاد

العالئتم الرأسما النظام تطور درجات من درجة و محدد، لوطن   .ان

                                                             
امعة، دارا ، البنوك، واقتصاديات المطلب،العولمة عبد ميد ا ةعبد . 20،ص2001مصر،سكندر -1  

ع،- والتوز شر لل ديدة ا امعية ا دار مصر، عاد، و رة الظا وم المف دراسة منصور، محمود .11،ص2003ممدوح 2  

شطن،- د،وا ن التحديات،ص و الفرص ،العولمة الدو النقد الصندوق ر .1997تقر 3  
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ثمار-4 ســــــــ و العالميــــــــة التجـــــــارة ــــــــ الدولـــــــة تفاعــــــــل ـــــــادة ز ــــــــ إ ــــــــاد ن عنـــــــد العولمــــــــة ـــــــوم مف يتصــــــــرف نمـــــــا ب

المـــــــــال رأس أســـــــــواق و المباشـــــــــر ـــــــــ تـــــــــدفق. جن ـــــــــ ع القيـــــــــود إلغـــــــــاء ـــــــــا وتحف العولمـــــــــة ـــــات عمليــــ مـــــــــن زاد كمـــــــــا

  1.المالرأس

ـــــــــــا م عــــــــــدة أساســـــــــــيات ــــــــــ إ للعولمــــــــــة ـــــــــــ العل و الفكــــــــــري ـــــــــــوم المف تبلــــــــــور عــــــــــدم ـــــــــــافظ ا ــــــــــدي م رجــــــــــع و

ــــــــ ع بالإضــــــــافة معنيــــــــة ايديولوجيــــــــة مســــــــلمات تركيــــــــب ــــــــ الرغبــــــــة و التحليــــــــل ــــــــ ــــــــي ذا مــــــــن ــــــــ إ ضــــــــوع ا

ا شــــــــــأ مــــــــــن ــــــــــ وال التطــــــــــور عمليــــــــــة ــــــــــ جديــــــــــدة ع وقــــــــــا أو معطيــــــــــات عــــــــــن النظــــــــــر غــــــــــض أو ــــــــــونإغفــــــــــال ت أن

ا ساع ا و العولمة شوء ل ا ر جو   .أساسا

المطلـــــــــب عبـــــــــد ميـــــــــد ا عبـــــــــد دكتـــــــــور فـــــــــات التعر ـــــــــل ضـــــــــوء ـــــــــ ـــــــــا2وع و مـــــــــن تخـــــــــرج لا العولمـــــــــة بـــــــــأن

عالميـــــــة ـــــــة قر ـــــــ إ العـــــــالم حولـــــــت ـــــــ وال ديـــــــد ا العـــــــال قتصـــــــاد النظـــــــام ـــــــا ســـــــم ي ـــــــ ال ســـــــية الرئ ســـــــمة

ــــــــــــ ا ـــــــــــــا ف تختفـــــــــــــي طـــــــــــــراف الفـــــــــــــاعلونمتناقصــــــــــــة ـــــــــــــا إطار ـــــــــــــ يتفــــــــــــق و القوميـــــــــــــة للـــــــــــــدول السياســـــــــــــية دود

ـــــــــــ ع ســـــــــــيات ا متعــــــــــددة ات شـــــــــــر و دوليـــــــــــة ـــــــــات منظمـ مـــــــــــن و اقتصـــــــــــادية تكــــــــــتلات و دول مـــــــــــن ســــــــــيون الرئ

للعلاقـــــــــات جديـــــــــدة ال أشـــــــــ ن ـــــــــو وت الـــــــــدو العمـــــــــل تقســـــــــيم مـــــــــن جديـــــــــدة أنمـــــــــاط لـــــــــق قواعـــــــــد و أســـــــــس

ســـــــــــــ الرئ طـــــــــــــراف ن بـــــــــــــ العالميـــــــــــــة الوحـــــــــــــدةقتصـــــــــــــادية الـــــــــــــة ا ـــــــــــــذه ـــــــــــــ ـــــــــــــ عت ـــــذي والــــــــ لـــــــــــــھ ونـــــــــــــة الم ية

متناقضات من ا ف ما ل ب ساسية   .قتصادية

ي الثا العولمة: المطلب   .تطور

و ية:المرحلة ني ا   .المرحلة

ــــــــــ إ ـــــــــم رحلا ـــــــــ ســـــــــواء الفراعنـــــــــة صـــــــــفحات ـــــــــ إ ترجـــــــــع للعولمـــــــــة يـــــــــة ني ا المرحلـــــــــة أن القـــــــــول يمكـــــــــن

الصـــــــم امنالبلـــــــد ـــــــ ب تطـــــــور العولمـــــــة مصـــــــط أن فيؤكـــــــدون خـــــــر الـــــــبعض أمـــــــا ن، يقيـــــــ الفي البلـــــــد ـــــــ إ أو ام

خ التار ع ا أك ما و ى الك ة اطور م ل ش   3.من

الثانية شأة :المرحلة ال   .مرحلة

الســـــــابقة المرحلـــــــة ايـــــــة مـــــــع ــــــــرت1750بـــــــدأت ظ الســـــــابق، القـــــــرن مـــــــن نات العشـــــــر ـــــــ ح واســــــــتمرت م

ســــــــــــة المتجا الــــــــــــدول فكــــــــــــرة طــــــــــــرح ــــــــــــ إ وصــــــــــــولا ــــــــــــا، و و القوميــــــــــــة بالدولــــــــــــة تتعلــــــــــــق جديــــــــــــدة يم مفــــــــــــا ــــــــــــا ف

و تفاقيـــــــات، مــــــن العديـــــــد توقعــــــت الــــــدو المجتمـــــــع ــــــ يــــــة ورو ـــــــ الغ الــــــدول قبــــــول ـــــــ إ إضــــــافة الموحــــــدة،

انطلـــــــق  فيمــــــــا الـــــــدول، ن بــــــــ تصــــــــالات و العلاقـــــــات نظــــــــيم ب المتعلقـــــــة المؤسســــــــات بالتجــــــــارةشـــــــأت تمــــــــام

عام ح المرحلة ذه واستمرت نظمة و عات شر ال وسن   .م1870العالمية

  

                                                             
العدد - 1 اط، الر مجلة العولمة، ة معا المن مية أ دي، الم افظ تمbا   . 23،ص1997،س
،مصر، -  2 امعة ،دارا ة سكندر ، البنوك اقتصاديات و المطلب،العولمة عبد ميد ا ص2001عبد ،2 5.   
المدية، -  3 س،جامعة سا ل مذكرة ية، العر الدول حالة دراسة المباشر جن ثمار س تدفق ع ا تأث و العولمة العشاب،    .10،ص2008من
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الثالثة نطلاق: المرحلة   .مرحلة

ــــــــــرت ظ المرحلــــــــــة ـــــــــذه ــــــــــ ن، العشـــــــــر القــــــــــرن مـــــــــن نات العشــــــــــر منتصـــــــــف ــــــــــ إ الســـــــــابقة ة ــــــــــ الف امتـــــــــداد

مثـــــــــل ونيـــــــــة يم ا" :مفـــــــــا ــــومي ــ القـــ ــــع ــ ــ المجتمـ و يح ــــ ــ ـــ ال ــــور ــ التطـــ ــــذ ــ ــــول خـــ ــ أخـــــــــرى "لمقبـــ يم مفـــــــــا ـــــــــ إ إضـــــــــافة

المجتمـــــــع ــــــ يـــــــة ورو ــــــ الغ المجتمعـــــــات دمــــــج عمليـــــــة أنــــــتج مـــــــا ــــــذا و القوميـــــــة و الفرديــــــة ن ت و بـــــــال تتعلــــــق

المنافســــــــات جــــــــرت كــــــــذلك ، ــــــــا تطبيق ومحاولــــــــة دوليـــــــا، ــــــانية ســ بإ اصــــــــة ا ــــــــار ف صــــــــياغة ــــــــدأت و ، الـــــــدو

مثــــــــــل ونيــــــــــة جــــــــــو : ال ولمبيــــــــــة، لعـــــــــــاب كمـــــــــــادورة ، العــــــــــال الـــــــــــزمن فكــــــــــرة تطبيــــــــــق جانـــــــــــب ــــــــــ إ ـــــــــــل، نو ائز

مم عصبة شأة و ، و العالمية رب ا اندلاع المرحلة ذه   .عرفت

عة الرا الصراع: المرحلة يمنةمرحلة ال أجل   .من

بــــــــــدأت و ، نات الســـــــــت منتصـــــــــف ـــــــــ ح ن العشـــــــــر القـــــــــرن مــــــــــن نات العشـــــــــر مـــــــــن المرحلـــــــــة ـــــــــذه اســـــــــتمرت

لافـــــــــــــات ا ـــــــــــــــــــــــــذه ال و ، العولمـــــــــــــة رة بظــــــــــــا اصـــــــــــــة ا الناشـــــــــــــئة ات المصــــــــــــط حـــــــــــــول ـــــــــــــة الفطر ــــــــــــروب ا و

المختلفة ا ال أش و ياة ا صورة حول ونية صراعات شأة و طلاق مرحلة   .بدأت

ــــــــــة الذر القنبلــــــــــة كإلقـــــــــاء تمــــــــــت ـــــــــ ال ــــــــــوادث ا بحكـــــــــم ســــــــــانية الموضـــــــــوعات حــــــــــول ـــــــــ ك ال تــــــــــم وقـــــــــد

بـــــــــــروز  ، اليابـــــــــــان ـــــــــــ العالميـــــــــــةع زمـــــــــــة ووقعـــــــــــت مـــــــــــم، عصـــــــــــبة ـــــــــــان م المتحـــــــــــدة مـــــــــــم ثــــــــــــم1929يـــــــــــأة ،

ي، الســـــــــوفيا تحـــــــــاد و أ الـــــــــوم ن بـــــــــ البـــــــــاردة ـــــــــرب ا شـــــــــوب وثـــــــــم الثانيـــــــــة العالميـــــــــة ـــــــــرب ا لقـــــــــد1إنـــــــــدلعت و

تفاقيـــــــــة و الــــــــدو النقــــــــد صــــــــندوق و ــــــــ التعم و شــــــــاءات للإ العــــــــال البنــــــــك شــــــــاء إ المرحلــــــــة ــــــــذه عــــــــن تــــــــم

مركيةالعا ا فة للتعر   .لمية

امسة ا ن :المرحلة اليق عدم   . مرحلة

و الــــــــــدو المجتمــــــــــع ــــــــــ العــــــــــالم دمــــــــــج تــــــــــم حيــــــــــث اليــــــــــوم، ــــــــــ ح مســــــــــتمرة ــــــــــ و نات الســــــــــت ـــــــــذ منـ بــــــــــدأت

وشـــــــــيوع البـــــــــاردة ـــــــــرب ا ايـــــــــة مرحلـــــــــة دت وشـــــــــ القمـــــــــر، عـــــــــل بـــــــــوط أول حـــــــــدث و ي ـــــــــو ال الـــــــــو تصـــــــــاعد

ــــــــ إ زادت و ـــــــة الذر ة ــــــــســـــــ الثالـــــــث القــــــــبض ـــــــا م وأ العالميـــــــة ـــــــاـت ر وا ونيـــــــة ال المؤسســــــــات ـــــــ كب حـــــــد

فــــــــــــــة للتعر العالميـــــــــــــة للاتفاقيــــــــــــــة ـــــــــــــان م للتجــــــــــــــارة العالميـــــــــــــة منظمــــــــــــــة ـــــــــــــ و ، العــــــــــــــال ــــــادي قتصـــــــ النظـــــــــــــام

جنـــــــــاس و الســـــــــلالات عـــــــــدد و الثقافـــــــــات عـــــــــدد لة مشـــــــــ اليـــــــــوم ســـــــــانية المجتمعـــــــــات تواجـــــــــد و مركيـــــــــة ا

المجتمـــــــع ســـــــانيةداخـــــــل قـــــــوق ا خـــــــلال مـــــــن عقيـــــــدا، ـــــــ أك بـــــــالأفراد اصـــــــة ا يم المفـــــــا أصـــــــبحت نفســـــــھ،

ــــــــــذه ـــــــــ تمـــــــــام وزاد القوميـــــــــة، ي ثنـــــــــا نظـــــــــام ـــــ ـــــ وانت ديناميكيـــــــــة ـــــــــ أك الـــــــــدو النظـــــــــام وأصـــــــــبح ـــــــة، المدنيــ

ي و ال علام نظام تدعيم وتم العالمية والمواطنة العال ي المد بالمجتمع   2.المرحلة

ثقــــــــا      و ــــــــ سيا ومــــــــا اقتصــــــــادي مــــــــا ــــــــا م العولمــــــــة ــــــــور ظ ــــــــ إ أدت ة ــــــــ كث عوامــــــــل نــــــــاك أن نجــــــــد ــــــــذا و

التالية النقاط ا توجز ال العولمة شوء أسباب م أ توضيح و إضافتھ يمكن   :وما

                                                             
لبنان، - 1 للكتاب، ديثة ا المؤسسة ، مؤتمرات و عاد أ و العولمة س، يو ص2005عماد ،51.  
العولم- 2 ، من زائر،العشاب ،ا المدية جامعة س سا ل ية،مذكرة العر الدول حالة دراسة المباشر جن ثمار س تدفق ع ا وتأث ،ص2008ة
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سان - للإ الرئ لم ا و و الديمقراطية و ة ر ا من د المز إ شوء   .ال

ية - الرفا مةتحقيق الكر و حة المر ياة ا و المتعة من د مز تكفل ال   .سانية

المعتقدات - س تقد و ميدة ا والمبادىء خلاق   .عظيم

افــــــــة- ل ــــــــ ل إنتاجــــــــا ــــــــ أك و ــــــــذيب ــــــــ أك ي ســــــــا الســــــــلوك جعــــــــل أي ، ــــــــ ا و المتعــــــــة تفعيــــــــل و تحقيــــــــق

ة شر   .ال

المــــــــــ - اســــــــــتخدام ـــــــــــ الرشــــــــــاد و العقلانيــــــــــة ئـــــــــــةتحقيــــــــــق الب تــــــــــوازن ــــــــــ ع يحــــــــــافظ الـــــــــــذي ل بالشــــــــــ و وارد

  .الطبيعية

ثمار- س و التجارة ع القيود   .انخفاض

الدولية - المالية سواق امل   .ت

المباشر - جن ثمار س و اص ا المال رأس التدفقات مية أ ادة   .ز

تصال- و النقل اليف ت انخفاض و التكنولو      1.التقدم

الثالثالمطل العولمة: ب ال   .أش

ــــــــــ ال العالميــــــــــة ات ـــــــــ التغ مــــــــــن مجموعــــــــــة نـــــــــاك أن يلاحــــــــــظ للعولمــــــــــة المتلاحقـــــــــة للتطــــــــــورات بــــــــــع المت لعـــــــــل

النمـــــــــــو تصـــــــــــاعد كــــــــــذلك و ، الدوليـــــــــــة الماليـــــــــــة ــــــاملات للمعــــ ع الســـــــــــر النمــــــــــو ـــــــــــ والمتمثلـــــــــــة نطــــــــــاق ـــــــــــ ع تحــــــــــدث

مـــــــــــــن عامـــــــــــــة صـــــــــــــفة و المباشـــــــــــــرة، يـــــــــــــة جن ثمارات للاســـــــــــــ ع ســـــــــــــياتالســـــــــــــر ا المتعـــــــــــــددة ات الشـــــــــــــر . خـــــــــــــلال

ســــــــــــواق امـــــــــــل ت ــــــــــــ إ بالإضـــــــــــافة ــــــــــــ كب ل شـــــــــــ تصــــــــــــالات نظـــــــــــام امــــــــــــل وت التكنولوجيـــــــــــة الثــــــــــــورة وتصـــــــــــاعد

ما ن س رئ ن نوع تتحد عولمة من تجعل   :العالمية

ــــاج- أ ــ ــ نتــ ــــة ــ ــ للعولمــــــــــة:عولمــ ســــــــــبة بال حــــــــــدث كمــــــــــا اقتصــــــــــادية أزمــــــــــة وجــــــــــود بــــــــــدون تــــــــــتم نتــــــــــاج عولمــــــــــة إن

عولمـــــــــةا بلـــــــــور وت ســـــــــيات ا متعـــــــــددة ات الشـــــــــر خـــــــــلال مـــــــــن ة ـــــــــ كب بدرجـــــــــة نتـــــــــاج عولمـــــــــة تتحقـــــــــق و لماليـــــــــة

ن اتجا خلال من   :نتاج

ــــة ــ الدوليـــ ــــارة ــ ــ التجـ ــــة ــ عولمـــ ــــاص ــ ــ ـ ا ول ــــاه ــ ة: تجـــ ـــــــــ كب بدرجـــــــــة زادت الدوليـــــــــة التجـــــــــارة إن يلاحـــــــــظ حيـــــــــث

بحـــــــــوا العالميـــــــــة التجـــــــــارة معـــــــــدل بلـــــــــغ حيـــــــــث ـــــعينات ســــ ال العـــــــــال1995عـــــــــام%9خـــــــــلال النـــــــــاتج زاد نمـــــــــا ب

ســـــــــــبة ســــــــــــيات%5ب ا متعـــــــــــددة ات الشــــــــــــر أن لاحـــــــــــظ و الدوليــــــــــــة، التجـــــــــــارة ب نصــــــــــــ زاد بـــــــــــالطبع و فقــــــــــــط

و العــــــــال النـــــــاتج ــــــــادة ز ـــــــ مشــــــــاركة ـــــــ إ بإضــــــــافة و بقـــــــوة العالميــــــــة التجـــــــارة نمــــــــو تزايـــــــد وراء تقــــــــف ـــــــ ال ـــــــ

أن ذلك إ العالمية% 90 يضاف التجارة ردخ من التحر مجال   2.ل

                                                             
مصر،- 1 امعية، ا دار ، معاصرة اقتصادية قضايا و العولمة صقر،   .9،ص2001عمر
،جام- 2 المالية العولمة ظل قتصادية نوري،السياسات زائر،من ا امعية، ا مطبوعة الشلف،   .25،ص2006/2007عة
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با ــــاص ــ ــ ــ ــ ـ ا و ي ــــا ــ ــ ــ ــ الثـ ــاه ــ ــ ــ ــ ــــلا تجـــ ــ ــ ــ ــ ـ جن ثمار ــــ ــ ــ ــ زاد:ســـ ـــــــــــــ جن ثمار ســـــــــــــ نمـــــــــــــو معـــــــــــــدل أن يلاحـــــــــــــظ حيـــــــــــــث

حــــــــوا ــــــــ إ يصــــــــل ثمار ســـــــ نمــــــــو معــــــــدل ـــــــاـن حيـــــــث العالميــــــــة، التجــــــــارة نمــــــــو معـــــــدل مــــــــن ــــــــ أك و %12أســـــــرع

ســـــــــعينات ال عقـــــــــد ا. خـــــــــلال تزايـــــــــد دور ـــــــــ إ ـــــــــ و بالدرجـــــــــة ذلـــــــــك رجـــــــــع ـــــــــو ســـــــــيات ا متعـــــــــددة ات لشـــــــــر

ــــــا بي فيمــــــا اتيجية ســــــ التحــــــالف مــــــن ــــــد المز ن ــــــو ت ــــــ ع ا بــــــدور عمــــــل ــــــ وال العولمــــــة مــــــن ــــــد المز إحــــــداث

سواق و التكنولوجيا مجال العمليات عولمة من د المز   .لإحداث

ــــةال -ب ــــةعولمــ ا:الماليـــ ـــــــر التحر لعمليـــــــة ـــــــ سا النـــــــاتج الماليـــــــة العولمـــــــة ـــــــ ســـــــعت مـــــــا ـــــــ إ ـــــــل التحو و لمـــــــا

إلغـــــــاء خـــــــلال مـــــــن ـــــــار ا بالعـــــــالم المحليـــــــة الماليـــــــة ســـــــواق ارتبـــــــاط و امـــــــل ت ـــــــ إ أدى ممـــــــا المـــــــا نفتـــــــاح

الماليــــــــــة أســــــــــواق ــــــــــ لنصــــــــــب ــــــــــدود ا ــــــــــ ع تتــــــــــدفق أخــــــــــذت ثــــــــــم ومــــــــــن مــــــــــوال رؤوس حركــــــــــة ــــــــــ ع القيــــــــــود

ت و ارتباطـــــــــــــا ـــــــــــــ أك المـــــــــــــال رأس أســـــــــــــواق حيـــــــــــــث الماليـــــــــــــةالعالميـــــــــــــة، العولمـــــــــــــة عـــــــــــــن ســـــــــــــتدلال يمكـــــــــــــن و امـــــــــــــل

ما ن   :بمؤشر

ول -1 ــــر ــ ــ ــ ر  :المؤشـــ بتطـــــــــــــو ـــــــــــــاص الـــــــــــــدولا ـــــــــــــ الســـــــــــــندات و م ســـــــــــــ ـــــــــــــ ـــــــــــــدود ا ـــــــــــــ ع المعـــــــــــــاملات ـــــــــــــم

انـــــــــــت الســـــــــــندات و م ســـــــــــ ـــــــــــ ارجيـــــــــــة ا ـــــــــاملات المعــ أن ـــــــــــ إ البيانـــــــــــات شـــــــــــ حيـــــــــــث المتقدمـــــــــــة الصـــــــــــناعية

مـــــــن أقـــــــل ـــــــ%10تمثـــــــل المح النـــــــاتج عـــــــاممـــــــن ـــــــ الـــــــدول ـــــــذه ـــــــ نمـــــــا1980جمـــــــا ب مـــــــا ،و ـــــــ إ وصـــــــلت

عـــــــن ـــــــد وألمانيـــــــا%100يز ، كيـــــــة مر المتحـــــــدة لايـــــــات الـــــــو مـــــــن ـــــــل عـــــــن1996ـــــــ ـــــــد يز مـــــــا ـــــــ ـــــــ%200وإ

العام ونفس وكندا وإيطاليا سا   .فر

ي ــــا ــ ــ ــ الثـ ــــر ــ ــ فـــــــــــإن:المؤشـــ ، الـــــــــــدو الصـــــــــــعيد ـــــــــــ ع ـــــــــــ جن النقـــــــــــد تـــــــــــداول ر بتطـــــــــــو ـــــــــــاص اتا ي حصـــــــــــا

ـــــــــ إ ارتفـــــــــع قـــــــــد ـــــــــ جن الصـــــــــرف ســـــــــواق ـــــــــ اليـــــــــومي التعامـــــــــل ـــــــــم متوســـــــــط أن ـــــــــ إ مليـــــــــارا200شـــــــــ

حــــــــــوا ــــــــــ إ وصــــــــــل نــــــــــات الثمان منتصــــــــــف ــــــــــ ــــــــــي أمر عــــــــــام1,2دولار ــــــــــ دولار ــــــــــي أمر مــــــــــا1995ترليــــــــــون و

عــــــــــن ــــــــــد العــــــــــام%84يز نفــــــــــس ــــــــــ العــــــــــالم بلــــــــــدان ميــــــــــع ــــــــة الدوليــ حتياطــــــــــات أخــــــــــرى. مــــــــــن ناحيــــــــــة ومــــــــــن

ــــــــــــ ع ظــــــــــــر ا إلغــــــــــــاء كــــــــــــذلك و المــــــــــــال رأس حســــــــــــاب ــــــــــــر تحر ــــــــــــو الماليــــــــــــة ســــــــــــواق عولمــــــــــــة ر جــــــــــــو أن يلاحـــــــــــظ

ــــــــ ع تضــــــــمن الماليــــــــة العولمــــــــة فــــــــإن المــــــــدفوعات، ان ــــــــ لم الماليــــــــة وحســــــــابات المــــــــال رأس حســــــــاب ــــــــ المعــــــــاملات

التالية المعاملات ر   : تحر

سوق- ثمار بالاس المتعلقة الماليةالمعاملات   .وراق

ة- العقار وة ال بأصول المتعلقة   .المعاملات

المالية- يلات س وال الكفالات و الضمانات و الما و التجاري بالائتمان اصة ا   .المعاملات

ة-  التجار بالبنوك المتعلقة   . المعاملات

المباشر- جن ثمار بالاس المتعلقة   1.المعاملات

                                                             
مصر،-- امعة، ا دار ، ة سكندر ، البنوك اقتصاديات و العولمة المطلب، عبد ميد ا ص2001عبد ص ، :50 – 59 . 1  
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ي الثا الماليةا: المبحث   .لعولمة

للعولمـــــــة ــــــا ا ل الشـــــــ ــــــف عر حـــــــول ن قتصــــــادي ن بـــــــ جــــــذري اخـــــــتلاف نــــــاك يكـــــــن لــــــم قيقـــــــة ا ــــــ

المبحث ذا ف بتعر نقوم ذلك خلال ومن ا، ل ي ا ال ل الش تصور حول لا و   .المالية

ول  ا: المطلب وأسس المالية العولمة ف   .عر

المالية: أولا العولمة ف   .عر

الــــــــذي قتصـــــــادي ــــــــا جان مـــــــن ســــــــيما لا لات مجـــــــا شــــــــعب ل نظـــــــرا جــــــــامع واحـــــــد ــــــــف عر ـــــــ ع يتفــــــــق لـــــــم

وانــــــــــب ا ــــــــــذه مــــــــــن منـــــــــا ومــــــــــا قي ســــــــــو وال والتكنولـــــــــو نتــــــــــا ــــــــــا م القطاعـــــــــات مــــــــــن العديــــــــــد شـــــــــمل

الما انب   :ا

لت- و المـــــــا ـــــــر التحر لعمليـــــــات أساســـــــا نتاجـــــــا الماليـــــــة شـــــــطة عولمـــــــة ومـــــــاعــــــد ، المـــــــا نفتـــــــاح سياســـــــة ـــــــ ب

ــــــ ع القيــــــود إلغــــــاء خــــــلال مــــــن العالميــــــة بالأســــــواق المحليــــــة الماليــــــة ســــــواق وارتبــــــاط امــــــل ت مــــــن ــــــا عل تــــــب ي

رأس أســــــــواق فتصــــــــبح العالميــــــــة الماليـــــــة ســــــــواق ــــــــ لتصــــــــب و ـــــــدود ا ــــــــ ع لتتــــــــدفق مــــــــوال رؤوس حركـــــــة

امل ت و ارتباطا أك العالمية     1.المال

دود- ا ع المتصاعدة المالية التدفقات رة ظا المالية   2.العولمة

نحـــــــــو- تقـــــــــود ـــــــــ ال و العـــــــــال مســـــــــتوى ـــــــــ ع الماليـــــــــة التعـــــــــاملات ـــــــــم ـــــــــ ائـــــــــل ال نمـــــــــو ـــــــــ الماليـــــــــة العولمـــــــــة

العالمية سواق مختلف المالية السلع أسعار    3.توحيد

ــــــــــا- التجــــــــــ  GAMO-ALONSOعرف ــــــــــ ــــــــــادة ز ــــــــــا ــــــــــربأ التحر ــــــــــا دعم ــــــــــ ال الماليــــــــــة الــــــــــروابط و الدوليــــــــــة ارة

التكنولوجيـــــــا ات ـــــــ والتغ لمجموعـــــــة.قتصـــــــادي نتـــــــاج ـــــــ الماليـــــــة العولمـــــــة إن الـــــــبعض يـــــــرى آخـــــــر صـــــــعيد ـــــــ ع

قتصــــــــــادي النظــــــــــام ـــــــــا ســــــــــم ي ـــــــــ ال صــــــــــائص ا مـــــــــن لمجموعــــــــــة بلـــــــــورة ــــــــــ وكـــــــــذلك والعوامــــــــــل ســـــــــاليب

ي فيما ص تت ديد، ا   :العال

وودز-أ تـــــــــــــون بر نظـــــــــــــام يــــــــــــار ليكســـــــــــــون)  1971-1973( ا الســــــــــــابق ـــــــــــــي مر س الـــــــــــــرئ وفـــــــــــــق1971بــــــــــــإعلان

المادة ذه ل ي مر حتياطي نقص ب س ب ذ إ الدولار ل   .تحو

نتا-ب شاط ال   .عولمة

المال-ج أسواق اندماج و الما شاط ال   .عولمة

العالمية-د القوى مراكز   .غي

                                                             
مصر،- طايا، ،مؤسسة المال لرأس ية العر المالية سواق مستقبل و العولمة شذا، طيب ا .14،ص2002جمال 1  

السعودية،- علامية، مكة الة خر،و الوجھ المالية البنوك،العولمة ثمارو س و المال ار،مجلة ا .34،ص2007حمزة 2  

- ، زائر ا الشلف، ،جامعة ماجس مذكرة ة، زائر ا العمومية البنوك يل تأ متطلبات .05،ص2009-2008عبدالقادرقادة، 3  
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التنمية-ه سياسات و العال قتصادي ل ي   .غي

رة لظــــــــــــا تجليــــــــــــات ــــــــــــا بأ الــــــــــــبعض وصــــــــــــفا ــــــــد فقــــ الماليــــــــــــة بالعولمــــــــــــة اصــــــــــــة ا ف التعــــــــــــار عــــــــــــدد و ــــــــــــذا و

ومـــــــــــن قتصـــــــــــادي شــــــــــاط ال ـــــــــــ الدولـــــــــــة اب ــــــــــ ا و صـــــــــــة ا ســـــــــــواق ــــــــــر تحر ـــــــــــ تتمثـــــــــــل اقتصــــــــــادية

مثـــــــــل ـــــــــا وظائف ـــــــــ: عــــــــض غي و جتماعيــــــــة، مـــــــــنالرعايـــــــــا القـــــــــارات ـــــــــ ع نتـــــــــاج ــــــــع وتوز التكنولوجيـــــــــا، نمـــــــــط

مـــــــــا فــــــــإن الدراســــــــة ــــــــذه إطـــــــــار ــــــــ و الرأســــــــمالية ســــــــواق ن بــــــــ امـــــــــل والت المباشــــــــر ــــــــ جن ثمار ســــــــ خــــــــلال

نفتــــــاح سياســــــة ــــــ ولتب المــــــا ــــــر التحر لعمليــــــة ا أساســــــ نتاجــــــا عــــــد ــــــ ال الماليــــــة شــــــطة عولمــــــة ــــــو منــــــا

تـــــــب ي ومـــــــا إلغـــــــاءالمـــــــا خـــــــلال مـــــــن العالميـــــــة بالأســـــــواق المحليـــــــة الماليـــــــة ســـــــواق وارتبـــــــاط امـــــــل ت مـــــــن ـــــــا عل

فتصـــــــــبح العالميـــــــــة الماليـــــــــة ســـــــــواق ـــــــــ ولتصـــــــــب ـــــــدود ــ ا ـــــــــ ع لتتـــــــــدفق مـــــــــوال رؤوس حركـــــــــة ـــــــــ ع القيـــــــــود

املا ت و ارتباطا أك العالمية المال رأس   1.أسواق

المالية: ثانيا العولمة   .أسس

أ أحكمــــــــتيبــــــــدو و خــــــــاص ل شــــــــ الماليــــــــة ســــــــواق و العــــــــالم جــــــــل ــــــــ ع ســــــــيطرت قــــــــد الماليــــــــة العولمــــــــة ن

ي فيما ا أبرز ناول سن ال و أسس و ائن ا ل أن ع يدل ما ذا ا،و عل ا   :قبض

المال - رأس أسواق أقسام ن ب فصل   :عدم

انفتــــــــــاح فقــــــــــط س لــــــــــ الواقــــــــــع ــــــــــ الماليــــــــــة للعولمــــــــــة ــــــــــ سا االشــــــــــرط عضــــــــــ ــــــــــ ع ــــــــــة القطر ســــــــــواق

كـــــــــــــذلك و الصـــــــــــــرف أســـــــــــــواق ســـــــــــــواق، ـــــــــــــذه داخـــــــــــــل الموجـــــــــــــودة قســـــــــــــام وتوســـــــــــــع انفتـــــــــــــاح أيضـــــــــــــا ،ولكـــــــــــــن

مــــــــــن بالانتقـــــــــال العوائــــــــــد، أفضـــــــــل عــــــــــن يبحـــــــــث أن ض ـــــــــ المق أو ثمر المســــــــــ ـــــــــان بإم صــــــــــبح و جلـــــــــة، ســـــــــواق

آخـــــــــــ ـــــــــــ إ مخـــــــــــاطر إجـــــــــــراء مـــــــــــن أو أخـــــــــــرى ـــــ ــــــ إ ماليـــــــــــة ورقـــــــــــة مـــــــــــن أو أخـــــــــــرى، ـــــــــــ إ ــــــــة نيـــــــــــھعملـــ با ســـــــــــند ر،من

بالـــــــدولار ســــــــند ــــــــ إ لي المتخصصــــــــة.ســـــــ ســــــــواق تصـــــــبح ــــــــ خ ــــــــ المــــــــال"و الصــــــــرف،" أســـــــواق أســــــــواق

المســــــــتقبليات ثانيــــــــة.... ختيـــــــارات، لتجمـــــــع الــــــــدو المســـــــتوى ــــــــ ع الشـــــــبكة ل شــــــــ ـــــــة ثانو مجموعــــــــات ، ـــــــ إ

موحد و شامل ما  .سوق

ركــــــــــ ا أن ــــــــــ إ شــــــــــارة بــــــــــرزتوتجــــــــــد ــــــــــ ال و الماليــــــــــة للأســــــــــواق التخصــــــــــص إلغــــــــــاء لعمليــــــــــات القوميــــــــــة ة

انــــــــــت ــــــــــ ال التقليديــــــــــة ات ــــــــــ التم عــــــــــض إلغــــــــــاء ــــــــــ إ توصــــــــــلت قــــــــــد كيــــــــــة، مر المتحــــــــــدة لايــــــــــات ـــــو الـــــ ــــــــــ أولا

ــــــــــــ أمـــــــــــا المنقولـــــــــــة، القـــــــــــيم توظيـــــــــــف ـــــــــــ المتخصصـــــــــــة ثمار ســـــــــــ البنـــــــــــوك و ـــــــــــة التجار البنـــــــــــوك ن بـــــــــــ تفصـــــــــــل

وظـــــــائف مـــــــزج تـــــــم طانيـــــــا الرؤســـــــاءبر ونـــــــوا ي أن ن المقيمـــــــ ـــــــ لغ أيضـــــــا كمـــــــا السماســـــــرة، و ن المـــــــالي الوســـــــطاء

و الســـــــــندات ســـــــــعت ا حيـــــــــث الدوليـــــــــة جلـــــــــة الســـــــــوق شـــــــــاء إ تـــــــــم ســـــــــا فر ـــــــــ أمـــــــــا يـــــــــة، جن صـــــــــدارات ـــــــــ

يـــــــداع إيصــــــالات ـــــــل. ســــــوق ــــــ ـــــــم الم ء ــــــ وال المباشـــــــرة، الماليــــــة المجـــــــال ــــــ التطـــــــورات ــــــل أشـــــــمل عبــــــارة و

الم المـــــــــــزدوجــــــــــذه ع الطــــــــــا ـــــــــــذا الداخلـــــــــــة" نظومــــــــــة ــــــــــواجز ا يمـــــــــــس ــــــــــو ف المـــــــــــال رأس ســــــــــوق أقســـــــــــام انفتــــــــــاح

ارج ا ن و ا بي الموضوعية تلك يمس كما ناحية من المحلية أقسام ن ب   .العازلة
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دو  - لتقليص التمو الوساطة   :ر

إصــــــــدار ــــــــ ع يرتكــــــــز الــــــــذي و المباشــــــــر ــــــــل التمو أســــــــاليب ترقيــــــــة ــــــــ ع ـــــــ نو بــــــــ الماليــــــــة وراق تبــــــــادل و

ن الـــــــدولي ن للمتعـــــــامل المباشـــــــر ـــــــوء ال أي ـــــــ ع القـــــــدرة م لـــــــد ن متعـــــــامل و ـــــــل تمو ـــــــ إ حاجـــــــة ـــــــ ن المتعـــــــامل

الماليــــــــــــة ســــــــــــواق ــــــــــــ المباشــــــــــــر" إ ــــــــــــل بنــــــــــــوك" التمو أو ن مــــــــــــالي وســــــــــــطاء ــــــــــــ ع المــــــــــــرور ــــــــــــ" دون غ ــــــــــــل التمو

ــــــــــ" المباشـــــــــر ق و التوظيـــــــــف عمليـــــــــات مــــــــــنلإجـــــــــراء المتخـــــــــذة قـــــــــرارات ـــــــــ إ خــــــــــاص ل شـــــــــ ذلـــــــــك عـــــــــود و اض،

المختلفـــــــــة ع والمشـــــــــار شـــــــــاطات ال ـــــــــل تمو يـــــــــتم أن يفضـــــــــل ـــــــــو ف مـــــــــثلا كيـــــــــة أمر مؤسســـــــــة ـــــــــ قتصـــــــــاد رجـــــــــل

اض ـــــــــ ق ــــــــ ع الماليـــــــــة، لــــــــلأوراق لنــــــــدن ســـــــــوق ــــــــ دوليــــــــة ســـــــــندات و م أســــــــ إصــــــــدار ـــــــــق طر عــــــــن للمؤسســــــــة

قتصــــــــادية فالرشــــــــادة ـــــــــ أجن أو ــــــــ مح بنــــــــك مـــــــــامــــــــن ــــــــذا و لفــــــــة، ت بأقـــــــــل ــــــــل تمو عــــــــن البحــــــــث ســـــــــتد

تلعــــــــــب ــــــــــ ال المؤسســـــــــات و البنــــــــــوك شـــــــــاط حســــــــــاب ـــــــــ ع المباشــــــــــرة الماليـــــــــة لتقنيــــــــــات ـــــــــ الكب التطــــــــــور ـــــر يفســــ

الوساطة   .دور

التنظيمية- القيود   :زوال

المتخصصــــــــــة القيــــــــــود مــــــــــن ــــــــــ كب لعــــــــــدد خاضــــــــــع ــــــــــ غ يا ســــــــــ مرنــــــــــا المــــــــــا المحــــــــــيط ــــــــــ الــــــــــدخول ا أساســــــــــ

المبـــــــدأل ــــــذا ـــــــ عت و فعاليتــــــھ، ــــــ ـــــــد ا ــــــ م ســـــــا القيــــــود ــــــا ولك ـــــــل، التمو نظــــــام اســـــــتقرار ــــــ ع فــــــاظ

بإزالــــــــــــة الصـــــــــــناعية البلـــــــــــدان قامـــــــــــت حيــــــــــــث الماليـــــــــــة، العولمـــــــــــة لســـــــــــيادة اســــــــــــمة ا و الفعالـــــــــــة العناصـــــــــــر أحـــــــــــد

التنظيميـــــــة قـــــــد" القانونيـــــــة" القيـــــــود و الـــــــدو المـــــــال رأس تـــــــدفق ل ســـــــ ل شـــــــ الصـــــــرف ـــــــ ـــــــذهع لت ـــــــ

ايــــــــــة ــــــــــ أ م الــــــــــو ــــــــــ بـــــــــدأت ــــــــــ ال مــــــــــوال رؤوس حركــــــــــة ــــــــــر تحر عمليـــــــــات مــــــــــن سلســــــــــلة إطــــــــــار ــــــــــ ركـــــــــة ا

ــــــــ ي اليابـــــــا المــــــــا النظـــــــام انفتـــــــاح ـــــــاـن حيـــــــث ــــالم، العــــ دول بـــــــا ـــــــ إ عــــــــد فيمـــــــا توســــــــعت ثـــــــم ســـــــعينات ( ال

ن1)1984/  1983 يــــــــــار ا ثــــــــــم كيــــــــــة، مر الســــــــــلطات مــــــــــن ــــــــــ كب ل شــــــــــ للرقابـــــــــــةالمفــــــــــروض المحليــــــــــة ظمــــــــــة

ـــــــــ مـــــــــوال لـــــــــرؤوس موحـــــــــدة ســـــــــوق خلـــــــــق مـــــــــع ـــــــــا نتقــــــــــال1940فيأورو ســـــــــارع أدت ـــــــــ ال العوامـــــــــل ـــــــــم أ

مبـــــــــدأ تـــــــــزامن الماليـــــــــة دوات ن بـــــــــ حـــــــــلال قابليـــــــــة مجــــــــال ـــــــــ ركـــــــــة ا أيضـــــــــا و مـــــــــوال لـــــــــرؤوس ــــــــ غرا ا

الــــــــــو ــــــــــ ديـــــــــــدة ا النقديــــــــــة السياســــــــــة مــــــــــع التنظيميــــــــــة القيــــــــــود خـــــــــــدمإزالــــــــــة كمــــــــــا نــــــــــات، الثمان خــــــــــلال أ م

أمـــــــــــام ــــــــــة، دار و القانونيــــــــــة ـــــــــــواجز ا مختلــــــــــف بإزالــــــــــة الماليـــــــــــة، ســــــــــواق انــــــــــدماج و امـــــــــــل ت عميــــــــــق ل شــــــــــ

الصــــــــــــــرف معــــــــــــــدلات و المتحركــــــــــــــة الفائــــــــــــــدة أســــــــــــــعار مــــــــــــــع و الــــــــــــــدو المــــــــــــــال لــــــــــــــرأس ــــــــــــــر ا و ي ســــــــــــــا التــــــــــــــدفق

مــــــــــن املـــــــــــة سلســــــــــلة إفـــــــــــراز ــــــــــ إ النظـــــــــــام توجــــــــــھ فقـــــــــــد والمتذبذبــــــــــة، التذبـــــــــــذب ــــــــــذا لإدارة ديـــــــــــدة ا وراق

بتصــــــــــدير المنتوجــــــــــات ـــــــــذه ســــــــــمح شـــــــــك ــــــــــلا و ــــــــا، ـ أنواع بجميــــــــــع المشـــــــــتقات ــــــــــ المتمثلـــــــــة و ســــــــــتقرار ــــــدم عـــ

أيضـــــــــــا و آخـــــــــــر ـــــــــــ إ الســـــــــــوق ـــــــــــ قســـــــــــم ــــــن مـــــ المـــــــــــرور و الصـــــــــــرف أســـــــــــعار و الفائـــــــــــدة بأســـــــــــعار المرتبطـــــــــــة المخـــــــــــاطر

أخرى  إ عملة من أك ولة س   .نتقال

  

                                                             
ا -  1 سياسات حول الدو الملتقى ضمن ،مداخلة الناشئة المالية سواق أداء ع ا تأث و المالية العولمة وب، بلم ،أسماء ساعد ومرابط ل لتمو

قتصاديات، ع ا زائر،أثر ا سكرة خيضر، محمد   . 05،ص21/06/2006جامعة
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يالمطل الثا المالية: ب العولمة ور ظ   .أسباب

ــــة- ــ ــ ــ الماليـ ــــمالية ــ ــ ــ رأسـ ــــامي ــ ــ ــ و :تنـ صــــــــــــول ـــــــــــ ثمر المســـــــــــ المـــــــــــال رأس حققــــــــــــھ ـــــــــذي الــ المطـــــــــــرد للنمـــــــــــو ـــــــــــاـن لقـــــــــــد

شـــــــطة تنـــــــوع خـــــــلال مـــــــن المصـــــــرفية ـــــــ وغ المصـــــــرفية ـــــــا ونا بم الماليـــــــة ـــــــدمات ا صـــــــناعة ـــــــ المتجســـــــدة

إعطــــــ ـــــــ ا أساســــــ دورا تركــــــزه درجــــــة ــــــادة ز الماليــــــةو العولمـــــــة ة مســــــ لــــــدفع قــــــوة ح. اء الـــــــر معــــــدلات فأصــــــبحت

ـــــــــــ ال ح الـــــــــــر معـــــــــــدلات عـــــــــــن اضـــــــــــعاف عـــــــــــدة ــــــــــد تز الماليـــــــــــة أصـــــــــــول ـــــــــــ ثمر المســـــــــــ المـــــــــــال رأس ـــــــــــا تحقق ــــــــــ ال

رأس توظيـــــــــف ــــــــ ع ش عـــــــــ ، ــــــــ الر ع طــــــــا ذات الرأســـــــــمالية صــــــــارت و قيقــــــــي ا نتـــــــــاج قطاعــــــــات ــــــــا تحقق

ثماره اس ع لا   .المال

رمــــــــوزو  تحركــــــــھ قتصـــــــاد ــــــــو و الرمـــــــزي قتصــــــــاد ـــــــور بظ للرأســــــــمالية المطـــــــرد النمــــــــو ـــــــذا ارتــــــــبط قـــــــد

عـــــــــائق قيـــــــــد دون ـــــــــا غ و ـــــــــدود ا داخـــــــــل ن ثمر المســـــــــ أيـــــــــدي مـــــــــن تقـــــــــل ت ـــــــــ ال يـــــــــة العي الثـــــــــورة مؤشـــــــــرات و

ــــــــــ ع تطــــــــــرأ ات ــــــــــ غ أيــــــــــة فيــــــــــھ تــــــــــؤثر و العالميــــــــــة البورصــــــــــات مؤشــــــــــرات تحركــــــــــھ اقتصــــــــــاد أنــــــــــھ أخــــــــــرى عبــــــــــارة

يتـــــــــــــــأثر أنـــــــــــــــھ كمـــــــــــــــا البطالـــــــــــــــة، معـــــــــــــــدلات المـــــــــــــــدفوعات، ان ـــــــــــــــ م ، ـــــــــــــــ جن الصـــــــــــــــرف أســـــــــــــــعار الفائـــــــــــــــدة، أســـــــــــــــعار

البنـــــــــــــــوك محــــــــــــــافظي و ن المــــــــــــــالي ن المســــــــــــــؤولي ــــــــن مــــــ الصــــــــــــــادرة البيانــــــــــــــات و النفســــــــــــــية العوامــــــــــــــل و عات بالشــــــــــــــا

ة   1.المركز

ــــة-2 ــ ــ ــ الماليــ ــــوائض ــ ــ ــ الفــ يعاب ــــ ــ ــ ــ اســ ــــن ــ ــ ــ عــ ــــة ــ ــ ــ الوطنيــ ــــــواق ــ ــ ســ ــــز ــ ــ ــ تــــــــــــد:ـ مــــــــــــن عارمــــــــــــة موجــــــــــــة فقاتحــــــــــــدثت

ضـــــــــــاقت ــــــــــ ال الماليــــــــــة الفــــــــــوائض و المــــــــــدخرات مــــــــــن مة ــــــــــ ــــــــــام أ عــــــــــن ناجمــــــــــة الدوليــــــــــة مــــــــــوال رؤوس

عائـــــــد معـــــــدلات و أفضـــــــل ثمار اســـــــ فـــــــرص عـــــــن بحثـــــــا ـــــــارج ا ـــــــ إ ـــــــت فاتج ا يعا اســـــــ عـــــــن الوطنيـــــــة ا أســـــــواق

ــــــ ع و المختلفــــــة الماليــــــة ســــــواق ــــــ إ ســــــاب ت ــــــ ال الفــــــوائض ــــــذه ــــــم ــــــ ع للدلالــــــة ، ــــــ مــــــنأع الــــــرغم

الرأسما النظام قدم قديمة رة ظا الوطنية دود ا خارج ثمار س رة ظا   .أن

النظـــــــــــــام لتطـــــــــــــور ـــــــــــــ و المرحلـــــــــــــة منــــــــــــذ بـــــــــــــدأ قـــــــــــــد ــــــــــــاـن ارجيــــــــــــة ا ســـــــــــــواق ـــــــــــــ المـــــــــــــا ثمار ســــــــــــ وأن

وتنــــــــوع  خياليــــــــة، بمعـــــــــدلات ثمارات ســــــــ ــــــــذه ـــــــــم عــــــــاظم ــــــــو ديـــــــــد ا فــــــــإن الماليـــــــــةالرأســــــــما دوات

تتحـــــــرك ـــــــ ال ية ســـــــ ال ســـــــتقلالية و العـــــــالم الـــــــدول مختلـــــــف ـــــــ الماليـــــــة ســـــــواق ارتبـــــــاط و ـــــــا ف المتجســـــــدة

العالمية التجارة حركة عن عيدا موال   .ا

ــــور -3 ــ ـــ ــــدةظ ــ ديـــ ا ــــة ــ ــ الماليـ ــاـرات ــ ــ ــ الماليـــــــــة:  بت دوات مـــــــــن ائـــــــــل عـــــــــدد ـــــــــور بظ الماليـــــــــة ـــــــة العولمــ ارتبطـــــــــت

ديــــــــــــدة الماليـــــــــــــةا ســــــــــــواق ــــــــــــ المتداولـــــــــــــة الســــــــــــندات و م ســــــــــــ و التقليديــــــــــــة الماليـــــــــــــة دوات جانــــــــــــب فــــــــــــإن

و المســــــــتقبلية التوقعــــــــات مــــــــع تتعامــــــــل ــــــــ ال المشــــــــتقات ـــــــا ـ م ة ثمار ســــــــ دوات مــــــــن العديــــــــد نــــــــاك أصــــــــبح

يارات ا و المستقبليات و المبادلات   .شمل

ــــو- 4 ــ ــ التكنولـ ــــدم ــ ــ ا:  التقـ التقـــــــــدم م ســـــــــا مةلقـــــــــد مســـــــــا المعلومـــــــــات و تصـــــــــالات مجـــــــــال ـــــــــ لتكنولـــــــــو

المعاينـــــــة ـــــــواجز ا ـــــــ ع التغلـــــــب تـــــــم حيـــــــث العـــــــال مســـــــتوى ـــــــ ع الماليـــــــة ســـــــواق امـــــــل ت و فيـــــــدمج فعاليـــــــة

                                                             
ال -1 لية ل ول العل المؤتمر ية، العر البلدان قتصادي النمو و المصر القطاع ع ا أثار و المالية العولمة ، شام قتصاديةفاروق علوم

، عمان ة، إدار ،2003وعلوم ص    .4 - 3،ص
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لقــــــــــد و اللاســــــــــلكية و الســـــــــلكية تصــــــــــالات لفــــــــــة ت انخفضـــــــــت و الوطنيــــــــــة ســــــــــواق مختلـــــــــف ن بــــــــــ الزمنيـــــــــة و

التكنولــــــــــو التقــــــــــدم ـــــــــــذا ا ــــــــــ كث ـــــــــــســــــــــاعد ســــــــــعار عـــــــــــة متا ــــــــــ ع القــــــــــدرة كـــــــــــذلك و ســــــــــواق تــــــــــرابط ـــــــــــ

الشراء و بالبيع المناسبة القرارات للاتخاذ المالية سواق    1.مختلف

ــــدو-5 ــ ــ ــ والـ ــــ ــ ــ ــ ــ المح ــا ــ ــ ــ ــ المـ ــــر ــ ــ ــ ـ وثيقــــــــــــا: التحر ارتباطـــــــــــا ـــــــــــدود ا ــــــــــــ ع الرأســـــــــــمالية التـــــــــــدفقات ارتبطــــــــــــت لقـــــــــــد

ا ر بـــــــالتحر و الـــــــداخ المـــــــا ـــــــر التحر اعمليـــــــات ســـــــرع و التـــــــدفقات ـــــــذه نمـــــــو معـــــــدل زاد قـــــــد و الـــــــدو لمـــــــا

ـــــــــــل تحو بحركـــــــــــة ن المقيمـــــــــــ ـــــــــــ غ و ن للمقيمـــــــــــ الســـــــــــماح مـــــــــــع ـــــــــــ الما القـــــــــــرن مـــــــــــن ن خـــــــــــر ــــــــــدين العقـ خـــــــــــلال

ـــــــة ار ا المعـــــــاملات إتمـــــــام ـــــــ ـــــــة بحر ا اســـــــتخدام و يـــــــة جن العملـــــــة ـــــــ إ الســـــــائدة الصـــــــرف بأســـــــعار العملـــــــة

  .الرأسمالية

ــــة-6 ــ لــ ي ــــادة ــ ــــةإعــ ــ الماليــ ــــدمات ــ ــ ــــــــا:ا ل ي وإعــــــــادة الماليــــــــة ــــــــدمات ا صــــــــناعة ــــــــ ائلــــــــة ات ــــــــ غ حــــــــدثت

عملـــــــت بحيـــــــث ، ــــــ الما القـــــــرن مــــــن التاســـــــع العقــــــد صـــــــوص ا وجـــــــھ ــــــ ع و ن الماضـــــــي العقــــــدين مـــــــدى ــــــ ع

ي ما إ ش الصدد ذا و المالية العولمة ة وت من لإسراف   :كحافز

أعمال- نطــــــــاق ــــــــ البنــــــــوك مــــــــنتوســــــــعت ــــــــا تقــــــــوم فأصــــــــبحت الــــــــدو و ــــــــ المح الصــــــــعيد ــــــــ ع المصــــــــرفية ــــــــا

ــــــــ ال القيــــــــود إلغــــــــاء ــــــــالات ا عــــــــض ــــــــ و تخفــــــــيض اقتضــــــــت ــــــــ ال المــــــــا ــــــــر التحر عمليــــــــات ضــــــــوء ــــــــ قبــــــــل

ا استخدام طرق و موال رؤوس مصادر تنوع عنھ ترتب الذي مر و و ا شاط من تحد   .انت

ـــــــــــــ - غ الماليـــــــــــــة المؤسســـــــــــــات صـــــــــــــناديقدخلــــــــــــت و المعاشـــــــــــــات صـــــــــــــناديق و ن التـــــــــــــأم ات ـــــــــر شــــ مثـــــــــــــل المصـــــــــــــرفية،

الماليـــــــــــة ـــــــــــدمات ا مجــــــــــــال ـــــــــــ ـــــــــــة التجار للبنـــــــــــوك قـــــــــــوي كمنـــــــــــافس ثمار دور: ســـــــــــ تراجــــــــــــع ـــــــــــ ع يـــــــــــدل ممـــــــــــا

ة ـــــــــــ الف فخـــــــــــلال ة، ـــــــــــ وا بصـــــــــــورة التطـــــــــــور ـــــــــــذا البنـــــــــــوك حالـــــــــــة عكـــــــــــس و الوســـــــــــاطة مجـــــــــــال ـــــــــــ ( البنـــــــــــوك

التجا)1990-1995 البنــــــــــوك ب نصــــــــــ مــــــــــنانخفضــــــــــت صــــــــــية ال الماليــــــــــة صــــــــــول ــــــــــل تمو ــــــــــ ــــــــــة ــــــــــ%50ر إ

نحـــــــو18% ـــــــ إ المصـــــــرفية ـــــــ الغ الماليـــــــة المؤسســـــــات ب نصـــــــ ارتفـــــــع مقابـــــــل ـــــــ تجـــــــاه%40و ـــــــذا ــــــاـن وإذا

لآخر بلد من   .يختلف

ـــــــ- المصـــــــرفية ـــــــ الغ المؤسســـــــات مـــــــن ـــــــة التجار البنـــــــوك ا ثمر ســـــــ بـــــــدأت ـــــــ ال ـــــــة القو المنافســـــــة ضـــــــوء ـــــــ

مامجال بي فيما بالاندماج البنوك عض قامت ، لية التمو دمات   .ا

ــــندات-7 ــ الســ ــــوق ــ ســ ــــو ــ عــــــــود: نمــ الماليــــــــة ســــــــواق عولمــــــــة ســــــــارع عمليــــــــات مــــــــن ــــــــ كب جــــــــزء أن لاحــــــــظ حيــــــــث

ـــــــــــــم زاد فقـــــــــــــد ، عمومـــــــــــــا تلـــــــــــــك ـــــــــــــ ا تـــــــــــــداول و الســـــــــــــندات اصـــــــــــــدار ـــــــــــــ حـــــــــــــدث الـــــــــــــذي ـــــــــــــ الكب النمـــــــــــــو ـــــــــــــ إ

عقــــــــ ايـــــــــة ــــــــ المتداولـــــــــة القـــــــــرنالســــــــندات مــــــــن ســـــــــعينات ال عــــــــن20د ـــــــــد يز ولا1لمــــــــا ـــــــــي أمر دولار ترليـــــــــون

ة كث أسباب إ يرجع ذلك أن   2.شك

  

                                                             
از  -  1 ا بوراس، عددأحمد ، سانية العلوم المتجددة،مجلة ات المتغ مع التأقلم ع قدرتھ و ي العر الما و شوري20المصر م ،جامعة

تم س زائر، ا ص2003قسنطينة ص ،  :19-  20 .   
،مصر،- امعة ا دار ة، سكندر البنوك، اقتصاديات و العولمة المطلب، عبد ميد ا ص،2001عبد ص ،50 - 49. 2  
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الثالث الماليةم: المطلب للعولمة ساسية ات   .تغ

قواعــــــــــد منظمــــــــــة ن قــــــــــوان ن بــــــــــ نــــــــــات الثمان ســــــــــنوات ــــــــــ المصــــــــــنعة للــــــــــدول العموميــــــــــة الســــــــــلطات قامــــــــــت

انتقا لمرحلــــــــــــة بــــــــــــالمرور يمكــــــــــــنســــــــــــمح و يــــــــــــة أجن أو محليــــــــــــة مــــــــــــوال رؤوس ــــــــــــ ع مرتكــــــــــــز اقتصــــــــــــاد مــــــــــــن ليــــــــــــة

التا دول ا ا م سوق ل يص   :ت

دول  المالية) : 1  -1( ا سواق إقتصاد و ستدانة إقتصاد ن ب   .مقارنة

 

ستدانة المالية  إقتصاد سواق   إقتصاد

المالية- سواق   .امة

ط- عــــــن ــــــل التمو قصــــــترجيــــــع دخــــــار ســــــيولة ــــــق ر

  .جل

البنوك- وساطة ق طر عن الموجھ ل التمو   .ترجيع

ا- افتتاح وعدم المالية سواق   .غلق

متطور - ما   .ادخار

ات- ا ش ق طر عن ل التمو   .ترجيع

فــــــتح- و يــــــة جن مــــــوال رؤوس ــــــ ع ســــــواق فــــــتح

ارجية ا ثمارات س أمام   .الباب

موحدسوق-   .ما

    

    

ية: المصدر العر البلدان قتصادي النمو و المصر النظام ع ا أثار و المالية شام،العولمة فاروق

عمان، ، ة دار علوم و قتصادية العلوم لية ل ول العلمي ،2003،المؤتمر .05،ص  

 

ــــــ البنـــــــوك دور مــــــن ـــــــد ا ــــــو ن القـــــــوان ســــــن مـــــــن ــــــدف ال عإن المشـــــــار مختلــــــف ـــــــل تمو عمليــــــة ضـــــــمان

م أســــــــ خلـــــــق ـــــــق طر عـــــــن ن ضـــــــ المق و ن المقرضـــــــ ن بــــــــ البنـــــــوك اك اشـــــــ دون المباشـــــــر ـــــــل التمو لتطـــــــور وذلـــــــك

سندات   .و

ــــة-1 ــ ــ ــ الماليـ ــــوق ــ ــ ــ السـ ــــة ــ ــ لـــ إبـــــــــــرام:ي و المبـــــــــــادلات ســـــــــــرعة ـــــــــــ نقـــــــــــص ســـــــــــتدانة ـــــــــــ ع عتمـــــــــــد اقتصـــــــــــاد ـــــــــــ

الـــــــــــدول  منظمـــــــــــة ـــــــــــذا جعـــــــــــل مـــــــــــا قتصـــــــــــادية ـــــــــــالصـــــــــــفقات إ التخطـــــــــــيط مـــــــــــن النـــــــــــوع ـــــــــــذا ـــــــــــت انت ـــــــــــ ال

إصــــــــــدار و ســـــــــندات و م أســــــــــ إصـــــــــدار ــــــــــ ع ا مؤسســـــــــا ـــــــــل تمو ــــــــــ عتمـــــــــاد ــــــــــ إ ـــــــــا ا الوقــــــــــت ـــــــــ ـــــــــوء ال

ـــــــــــ ال العمليـــــــــــات ـــــــــــ كب ـــــــــــد شـــــــــــبھ العمليـــــــــــة ـــــــــــذه و القصـــــــــــ للمـــــــــــدى ـــــــــــل التمو لضـــــــــــمان ـــــــة النقديــــ وراق

م أوراق و سندات إ العمومية السلطات ا ل للتداول قامت قابلة   .الية

الســـــــــــلطات ـــــــــــا قامـــــــــــت ـــــــــــ ال للعمليـــــــــــات ـــــــــــ كب ـــــــــــد نصـــــــــــبھ العمليـــــــــــة ـــــــــــذه و القصـــــــــــ للمـــــــــــدى ـــــــــــل التمو

للتداول قابلة مالية أوراق و سندات إ   .العمومية

ــ-2 ــ ــ ــ ــ ــ ــ اغي ــــدفع ــ ــ ــ ــ الــ ــــدم ــ ــ ــ ــ عــ ــــد ــ ــ ــ ــ ــــوالقواعــ ــ ــ ــ ــ مــ ــــف ــ ــ ــ ــ توظيــ ــــادة ــ ــ ــ ــ إعــ و ــــات ــ ــ ــ ــ ضــ ســــــــــــــتدانة :لتعو ل مشــــــــــــــا ــــــــــــــ عت

ال جـــــــــل تـــــــــدفق و حيـــــــــثالمفرطـــــــــة المألوفـــــــــة القـــــــــروض ض عـــــــــو ـــــــــ إ المـــــــــا بالنظـــــــــام أدت ـــــــــ ال الماليـــــــــة تـــــــــدفقات
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ســـــــنة ـــــــي ورو تحـــــــاد ا1993قـــــــام أصـــــــدر قـــــــد انـــــــت قواعـــــــد و ن قـــــــوان عـــــــدة ســـــــي و الصـــــــرف بمراقبـــــــة

سابقة موحدة) 1984 - 1983(مرحلة مالية سوق شاء إ يل س امة مرحلة عد   .مما

الع-3 ــــديون ــ ــ الــ ــــل ــ ــ ـ ــــةتحو ــ ــ ســــــــــبة :موميـ عالمية،بال أســـــــــواق العموميــــــــــة الســـــــــندات و م ســــــــــ أســـــــــواق أصــــــــــبحت

مـــــــــــن الســـــــــــندات و م ســـــــــــ ا إصـــــــــــدار مـــــــــــرت قـــــــــــد ســـــــــــا ـــــــــــ%56لفر تمثـــــــــــل1993ســـــــــــنة%75إ انـــــــــــت حيـــــــــــث

كيـــــــــــة مر المتحــــــــــــدة للولايـــــــــــات العموميـــــــــــة ســـــــــــنة120الـــــــــــديون اليــــــــــــوم ـــــــــــ دولار ــــــــــــذه1993مليـــــــــــارا لغـــــــــــت و ،

ســــــــــــــبة العموميــــــــــــــة والتنميـــــــــــــــة% 39الــــــــــــــديون التعــــــــــــــاون منظمــــــــــــــة لبلــــــــــــــدان العمــــــــــــــومي الــــــــــــــديون مجمــــــــــــــوع مــــــــــــــن

ســــــــــــــندات"   OCDE"قتصـــــــــــــادية و م أســـــــــــــ ـــــــــــــ إ العموميــــــــــــــة الـــــــــــــديون ـــــــــــــل بتحو مرتبطــــــــــــــة التطـــــــــــــورات ـــــــــــــذه و

ــــــــذه بجميـــــــع تقـــــــوم ــــــــا لأ ـــــــام ـــــــل تمو مصـــــــدر المقرضــــــــة للمؤسســـــــات ســـــــبة بال ل شــــــــ ـــــــا لأ للتـــــــداول قابلـــــــة

إ و ســــــــندات و م أســــــــ ل شــــــــ ــــــــ ع ــــــــذهالــــــــديون جانــــــــب ن ثمر للمســــــــ ماليــــــــة أوراق ل شــــــــ ــــــــ ع ــــــــا بيع عــــــــادة

ســــــــــــنة ــــــــــــ إذن قــــــــــــة ن%1992،38الطر ثمر للمســـــــــــــ ملكــــــــــــة أصــــــــــــبحت ســــــــــــية الفر العموميــــــــــــة الــــــــــــديون مــــــــــــن

سا فر ن للمقيم   .غ

ة-4 ــــار ــ ــ ــ ــ ــ المضـــ ــــــرض ــ ــ ــ ــ ــ لغـ ــــوال ــ ــ ــ ــ ــ مـــ ــــــف ــ ــ ــ ــ عـــــــــــــــــم :توظيـــ ن ولي ـــــــــــــــــ الب ن زمتـــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ1980و1979و1973أدت

الـــــــدول ـــــــلأغلبيـــــــة التمو احتياطـــــــات العائـــــــدات إدخـــــــار معـــــــدل ـــــــ محســـــــوس انخفـــــــاض خلـــــــق ـــــــ إ المصـــــــنعة

ـــــــــ ـــــــــا أموال توظيـــــــــف إعـــــــــادة ـــــــــ إ المؤسســـــــــات معظـــــــــم الوضـــــــــعية ـــــــــذه قـــــــــادت العموميـــــــــة، بـــــــــالإدارات ـــــــــاص ا

الــــــــــذي نتــــــــــاج مجـــــــــال ــــــــــ ثمار ســـــــــ و بالمغــــــــــامرة مقارنـــــــــة ــــــــــة مغر احــــــــــا أر تـــــــــوفر انــــــــــت ـــــــــ ال الماليــــــــــة ســـــــــواق

بن مايتصف التأكد عدم خطر و ول المج ة مواج ش ن ت أساس ن   1:قطت

ا- م الفوائد أو الفائدة معدلات سديد ارتفاع و الطلب ة وت   .انخفاض

تــــــــدر- ــــــــ ال الماليــــــــة ســــــــواق ــــــــ ــــــــا توظيف مــــــــع مقارنــــــــة إنتــــــــاج عمليــــــــة ــــــــ الوظيفيــــــــة مــــــــوال ــــــــاح ر ضــــــــعف

قص وقت أك اح   .أر

ــ-5 ــ ــ ــ اسـ ــــادة ــ ــ ــــاحإعـ ــ ــ ـ ر الــــــــــدول :ثمار ـــــــــ ـــــــــا فروع مــــــــــن ســـــــــيات ا متعـــــــــددة ات الشــــــــــر تمامـــــــــات ا أحـــــــــد ــــــــــو

قـــــــل ــــــــ ع لـــــــھ بحيـــــــث ــــــــا ل الموجـــــــھ ـــــــو الشــــــــعاع ــــــاـن و يــــــــة%30المتضـــــــمنة جن المباشـــــــرة ثمارات اســــــــ مـــــــن

ســـــــــــــنة أ م الـــــــــــــو ـــــــــــــ انـــــــــــــت1994تركـــــــــــــزت ارجيـــــــــــــة%70و ا الفـــــــــــــروع مـــــــــــــن المحققـــــــــــــة ـــــــــــــاح أر يجـــــــــــــة ن أخـــــــــــــرى

متعــــــــــــدد ات المجمــــــــــــوعالشــــــــــــر ــــــــــــ مثلــــــــــــت فقــــــــــــد ســــــــــــيات ا المباشــــــــــــرة%69,3ة ارجيــــــــــــة ا ثمارات ســــــــــــ مــــــــــــن

الممولـــــــــــــة ارجيــــــــــــة ا ثمارات ســـــــــــــ حصــــــــــــة فــــــــــــإن البيانيـــــــــــــة للمؤسســــــــــــات ســــــــــــبة بال أمـــــــــــــا ، المتحــــــــــــدة للولايــــــــــــات

ارجيـــــــــــــــــــــة. 1993ســـــــــــــــــــــنة53,7% ا ا ثمار لاســـــــــــــــــــــ ســـــــــــــــــــــيات ا المتعـــــــــــــــــــــددة ات الشـــــــــــــــــــــر ـــــــــــــــــــــل تمو أن ل ـــــــــــــــــــــ و

دخــــــــــــارا ــــــــــــ ع ــــــــــــا ســــــــــــنةباعتماد ــــــــــــ و ــــــــــــا، فروع طــــــــــــرف مــــــــــــن المحققــــــــــــة ــــــــــــاح ر و للبلــــــــــــد المحليــــــــــــة 1968ت

ــــــــ ثمرة المســــــــ كيــــــــة مر ات الشــــــــر فــــــــروع أن المتحــــــــدة مــــــــم لــــــــدى قتصــــــــادية يــــــــة ورو نــــــــة ال لاحظــــــــت

                                                             
ال - 1 ليـة ل ول ـ العل المـؤتمر يـة، العر البلدان قتصادي النمو و المصر القطاع ع ا أثار و المالية العولمة ، شام قتصـاديةفاروق علـوم

،و  عمان ة، إدار    .08 ،ص2003علوم
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ثمارات ســـــــــــــ ذات المنـــــــــــــاطق ـــــــــــــ إ المتـــــــــــــوفرة المـــــــــــــوارد توجيـــــــــــــھ و ن ـــــــــــــ ورو ا منافســـــــــــــ ـــــــــــــر ق ــــــــــتطيع ســـ ـــــــــــــارج ا

  .المنتجة

بإزالــــــــــة  وذلــــــــــك الــــــــــدول، مختلــــــــــف ــــــــــ الماليــــــــــة ســــــــــواق ــــــــــر تحر حركــــــــــة تنــــــــــامي ــــــــــ الماليــــــــــة العولمــــــــــة تتجــــــــــھ

و الـــــــــدو و ـــــــــ المح مســـــــــتوى ـــــــــ ع الماليـــــــــة وراق تـــــــــداول عيـــــــــق ـــــــــ ال و ـــــــــا عل المفروضـــــــــة القيـــــــــود مختلــــــــف

د ــــــ إ عــــــد تصـــــل لــــــم حيــــــث النضـــــوج طــــــور ــــــ زالـــــت مــــــا الماليــــــة العولمـــــة أن ــــــ إ نتاجيــــــةشـــــ العولمــــــة رجـــــة

ا داف أ لتحقيق قيود من ا يواج لما   1.وذلك

الثالث المالية: المبحث العولمة   .آثار

جميـــــــــع ـــــــــ ع العالميـــــــــة الصـــــــــيغة إضـــــــــفاء الماليـــــــــة ســـــــــواق انفتـــــــــاح و الماليـــــــــة المعـــــــــاملات ـــــــــر تحر عمليـــــــــة إن

واســــــــــــع و متنوعــــــــــــة و مة ــــــــــــ لات لتحــــــــــــو فــــــــــــرص ــــــــــــيح ي الماليــــــــــــة يحقــــــــــــقالمعــــــــــــاملات الــــــــــــذي لأمــــــــــــر النطــــــــــــاق ة

ي ما تتمثل و   :المزايا

ول  المالية:  المطلب للعولمة السلبية و يجابية   .ثار

يجابية: أولا  .ثار

ثمارات- س بمختلف للقيام اللازم ل التمو ع صول ا خلال من قتصادي داء ر   .تطو

ثمار- ســـــــ فـــــــرص عميـــــــق و ــــــع ـــــــتنو جن ثمار ســـــــ يع ـــــــ و جلـــــــب ــــــ ع ع ـــــــ بمـــــــا الماليـــــــة ســـــــواق ــــــ

.  

يوما- عد يوما متطورة أصبحت ا أ و خاصة ديثة ا المعلوماتية شروط من   .ستفادة

ن- قتصادي وكلاء ن ب المنافسة ب س ل التمو لفة ت   .تخفيض

العولمـــــــــة- إطـــــــــار ـــــــــ الماليـــــــــة ســـــــــواق ـــــــــر تحر أليــــــــات حقيقيـــــــــةإن الفائـــــــــدة أســـــــــعار وصـــــــــول ـــــــــ إ تكمـــــــــن الماليــــــــة

  .موجبة

الســـــــــوق- ـــــــــ إ النقــــــــدي و المـــــــــا الســـــــــوق مــــــــن ا مســـــــــار توجيـــــــــھ و دخــــــــارات يع ـــــــــ ـــــــــ إ يــــــــؤدي الـــــــــذي مــــــــر

نتاجية شطة أ ثمارات س ع ن ض المق أيضا الفائدة ذه ع كما   .الرس

ذلــــــــــك- و ارجيــــــــــة ا ســــــــــتدانة ــــــــــانخفــــــــــاض المتمثلــــــــــة و اصــــــــــة ا الماليــــــــــة الرأســــــــــمالية ـــــدفقات للتـــــ يجــــــــــة ن

مــــــــــن المباشــــــــــر ــــــــــ الغ ــــــــــ جن ثمار ســــــــــ و الماليــــــــــة المحافظــــــــــة ــــــــــ المباشــــــــــرة يــــــــــة جن ثمارات ســــــــــ ســــــــــياب ا

مــــــــر ــــــــو و الدولـــــــة، جانــــــــب مــــــــن وميـــــــة ا القــــــــروض و مصــــــــرفية القـــــــروض ــــــــ إ ــــــــوء ال مـــــــن تقلــــــــيص ا شـــــــأ

ا ع ساعد ارجيةالذي ا المديونية نمو من   .د
                                                             

النمو - 1 و المصر القطاع ع ا أثار و المالية العولمة ، شام قتصـاديةفاروق العلـوم ليـة ل ول ـ العل المؤتمر ية، العر البلدان قتصادي

، عمان ة، إدار    .09ص 2003وعلوم
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ممــــــــــــا- ـــــــــــ المح مســـــــــــتوى ـــــــــــ ع الفائـــــــــــدة أســـــــــــعار انخفـــــــــــاض ـــــــــــ إ يـــــــــــؤدي مـــــــــــوال رؤوس تـــــــــــدفق ــــــــــ ـ ـــــــــــادة ز إن

جديدة ع مشار فتح و اض ق ع ن ثمر المس   .ع

حيــــــــة- ر ـــــــ أك و واســـــــعة ة ثمار اســـــــ فـــــــرص بخلـــــــق مـــــــوال لـــــــرؤوس المصـــــــدرة للبلـــــــدان الماليـــــــة العولمـــــــة ســـــــمح

مـــــــــــن ـــــــــــ الكث ضـــــــــــد ـــــــــــع لتنو مجـــــــــــالات و مـــــــــــوال ـــــــــــذه اب ـــــــــــ لأ ضـــــــــــمانات تـــــــــــوف و اكمـــــــــــة الم ا ـــــــــ فوائضــ أمـــــــــــا

سواق مختلف ن ب التحكم و المالية دوات ا توفر ال ليات خلال من   .المخاطر

ـــــــــــــ- ع صــــــــــــول ل الدوليــــــــــــة الماليـــــــــــــة ســــــــــــواق ــــــــــــ إ الوصـــــــــــــول مــــــــــــن الناميــــــــــــة للـــــــــــــدول المــــــــــــا نفتــــــــــــاح شــــــــــــمل

ثماراتتحتا ســــــــــ ــــــــــل تمو ـــــــــ ع المــــــــــدخرات قصـــــــــور أي المحليــــــــــة المـــــــــوارد ن بــــــــــ الفجـــــــــوة لســــــــــد أمـــــــــوال مــــــــــن جـــــــــھ

قتصادي المعدل نمو بالتا و المح ثمار س ادة ز إ يؤدي مما   1.المحلية

السلبية: ثانيا   .  ثار

ا م نذكر المعوقات و القيود من مجموعة المالية العولمة   : تواجھ

المتحــــــــدة -1 للولايــــــــات ارجيــــــــة ا الوضــــــــعية ور عـــــــــن:  تــــــــد يــــــــة جن مــــــــوال ــــــــ ع الطلبــــــــات ســــــــ أن يجـــــــــب

مـــــــــــوال رؤوس تــــــــــدفق ضـــــــــــمان و لاحقــــــــــة آجــــــــــال ـــــــــــ ماليــــــــــة مـــــــــــوارد تــــــــــوف ــــــــــ ع المســـــــــــتخدمة البلــــــــــدان ــــــــــق طر

العو  أن الملاحــــــــظ مــــــــن لكــــــــن و ــــــــا وترقي ا صــــــــادرا بتكثيــــــــف يــــــــتم وذلــــــــك ــــــــا ديو ســــــــديد غــــــــرض لمــــــــةصــــــــافية

المتحدة للولايات الصافية الوضعية واختلال ور تد ب س قد   .المالية

المحتمــــــــــل-2 المــــــــــا الماليــــــــــة: خــــــــــتلال ســــــــــواق قــــــــــدرات مــــــــــن الرفــــــــــع ــــــــــ مــــــــــوال رؤوس حركــــــــــة م ســــــــــا قــــــــــد

نلاحـــــــــــظ ، العمـــــــــــولات المتعـــــــــــددة ـــــــــــل يا ال ـــــــــــ ـــــــــة ــ المئو ســـــــــــب ال أو النقـــــــــــاط ـــــــــــ طفيـــــــــــف ـــــــــــ غ ــــــرد بمجـــــ مؤقتـــــــــــا

عشـــــــــــراتانجـــــــــــذاب تـــــــــــدفق عنـــــــــــھ ـــــــــــتج ي قـــــــــــد ممـــــــــــا الســـــــــــابقة ـــــــــــل يا ال احـــــــــــد نحـــــــــــو ن دوليـــــــــــ ن ثمر مســـــــــــ عـــــــــــدة

المص نفس السندات و م س سوق الغالب د ش قد و المألوف ل ش ع   .الدولارات

الماليـــــــة-3 ســـــــواق ـــــــ الصـــــــاعدة البلـــــــدان لـــــــبعض المفـــــــرط ـــــــ: التفـــــــاؤل ســـــــرعة الصـــــــاعدة ســـــــواق تتمتـــــــع

توسع و االنمو م نذكر أسباب لعدة ذا و انيات م   :أك

المالية- سواق شعب و عمق   . قلة

البلدان- لتلك قتصادية السياسة مصادقة   .عدم

م- س سوق سرعة جل ة قص معدلات   .حركة

الدول - مختلف من دد ا ن ثمر للمس المكثف   .القدوم

البور - ســـــــــيولة ـــــــــ ع الســـــــــر ارتفـــــــــاعرتفـــــــــاع ـــــــــ إ أدى ممـــــــــا ة ـــــــــ كب ســـــــــرعة المعلومـــــــــات ـــــــــذه انتقـــــــــال و صـــــــــات

البلدان ذه   .مؤشرات

                                                             
زائر،- ا المالية، العولمة ظل المؤسسة ل تمو بدائل قلش، الله ص1992عبد ص ،:10 -11 . 1  
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ن- المدخر و ن ثمر المس ماية ي القضا و ي القانو و ي المؤسسا ل ي ال توفر عدم و   .نقص

ـــــــــــــم- يجعل ممـــــــــــــا ن للمســـــــــــــتخدم ســـــــــــــبة بال الصـــــــــــــرف خطـــــــــــــر الوطنيـــــــــــــة للعملـــــــــــــة مغـــــــــــــايرة عملـــــــــــــة تختلـــــــــــــف قـــــــــــــد

ســــــــاب اك الممكنــــــــةيفضــــــــلون خطــــــــار مــــــــن نــــــــوع أي لتفــــــــادي المستضــــــــعف البلــــــــد عملــــــــة الســــــــندات و م ســــــــ

المجال   .ذا

يالم الثا المالية:  طلب العولمة   .مخاطر

المخاطر ذه م أ سنعرض ي ما و المالية العولمة عن الناجمة مخاطر من العديد   :ناك

ــ-1 ــ ــ ــ ــ ــ لـ ــــة ــ ــ ــ ــ الفجائيـ ــــات ــ ــ ــ تقلبـــ ــــن ــ ــ ــ ــ عـ ــــة ــ ــ ــ ــ الناجمـ ــــــاطر ــ ــ ــــالالمخـــ ــ ــ ــ ــ المـ ـــــــــــــ : رأس إ يـــــــــــــة جن مـــــــــــــوال رؤوس أن لـــــــــــــوحظ

التا النحو ع و ا م ل ل س ال ب النص يختلف صور ثلاث النامية   :الدول

ا- ســـــــــــــــــــب و ـــــــــــــــــــة التجار البنـــــــــــــــــــوك مـــــــــــــــــــن يـــــــــــــــــــة%10قــــــــــــــــــروض جن مـــــــــــــــــــوال رؤوس ســـــــــــــــــــياب إ إجمـــــــــــــــــــا مـــــــــــــــــــن

ثمرة   .المس

ا- س و مباشرة ية أجن ثمارات ثمرةمن%50اس المس ية جن موال رؤوس   .إجما

يـــــــــــة- جن ثمارات ســـــــــــ أن ـــــــــــ يت الناميـــــــــــة للـــــــــــدول يـــــــــــة جن ثمارات ســـــــــــ ســـــــــــياب ا حركـــــــــــة بتحليـــــــــــل و

ـــــــــــ ال المعلومـــــــــــات و بالتوقعـــــــــــات تتـــــــــــأثر حيـــــــــــث ـــــــة المفاجئــــ و عة الســـــــــــر ركـــــــــــة با ســـــــــــم ت الماليـــــــــــة المحافظـــــــــــة ـــــــــــ

النفســــــــــــ م حـــــــــــالا و ن للمتعــــــــــــامل ــــــــــــتتـــــــــــوافر ولة ســــــــــــ ثمارات ســـــــــــ ــــــــــــذه ل البيــــــــــــع يـــــــــــتم الــــــــــــذي الوقـــــــــــت ــــــــــــ ية

اســـــــتقرار ـــــــم ـــــــ ـــــــد يز و مـــــــوال ـــــــذه ـــــــا ف ســــــتمر الـــــــذي الـــــــدو اقتصـــــــاد ـــــــ يـــــــؤثر ،ممـــــــا الماليـــــــة ســــــواق

الدولة ذه ل الك   1.قتصاد

ــ-2 ــ ــ مــ ل ــــرض ــ التعــ ــــاطر ــ ــــدمرةمخـ ــ المــ ة ــــار ــ المضـ العــــــــال :ات و المـــــــا ــــــــر التحر سياســــــــة جـــــــاءت يلفقــــــــد ســــــــ ل

و ا اســــــــــتخدام كفـــــــــاءة رفـــــــــع ـــــــــدف يـــــــــة جن العمـــــــــلات تــــــــــداولات ـــــــــ ع القيـــــــــود إلغـــــــــاء تـــــــــم ،حيـــــــــث ات المضـــــــــار

بحثـــــــــا ـــــــــي و لك ط الـــــــــر ات الشــــــــب خـــــــــلال مـــــــــن ســــــــرعة تتحـــــــــول أصـــــــــبحت العمــــــــلات أن حـــــــــدث الـــــــــذي لكــــــــن

الصــــــــــــناعية ات الشــــــــــــر دخــــــــــــول ــــــــــــ إ ذلــــــــــــك أدى قــــــــــــد و مة ــــــــــــ ال ــــــــــــاح ر لاقتنــــــــــــاص ات المضــــــــــــار فــــــــــــرص عــــــــــــن

ايـــــــــةا ال ــــــــ ـــــــــا بتحمل العملــــــــة ـــــــــ ع خســــــــائر ـــــــــ إ ات المضــــــــار مـــــــــن ــــــــا اح أر لأن نظـــــــــرا المجــــــــال، ـــــــــذا ــــــــ ى ــــــــ لك

سعار ارتفاع مع ذلك و العملات ذه ل المصدرة ة المركز   .البنوك

ــــات-3 ــ ــ ــ لأزمـ ــــوك ــ ــ ــ البنـ ــــرض ــ ــ ــ عـ ــــاطر ــ ــ ــ قــــــــــــد :مخـ ـــــــــــ ال زمـــــــــــات تلـــــــــــك ـــــــــــ الماليـــــــــــة العولمـــــــــــة مخــــــــــــاطر مـــــــــــن لـــــــــــوحظ

الم ــــــاز ا ـــــــا ل ظـــــــليتعــــــرض ـــــــ أنــــــھ ذلـــــــك العمليـــــــة ــــــذه اتمـــــــام عــــــد أو الـــــــدو و المـــــــا ــــــر التحر خـــــــلال صـــــــر

و العالميـــــــــة الماليــــــــة ســــــــواق مــــــــع الدولـــــــــة ــــــــ المصــــــــر ــــــــاز ا امــــــــل ت و انـــــــــدماج درجــــــــة تــــــــزداد الماليــــــــة العولمــــــــة

                                                             
خ- زمة جل ة القص الديون دور يودري، سمدادو ،د الدو النقد صندوق التنمية، و ل التمو مجلة . 57،ص2000ة، 1  
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المصـــــــــرفية القطاعـــــــــات ســـــــــائر ـــــــــ ع يـــــــــؤثر مـــــــــا دولـــــــــة ـــــــــ مصـــــــــر ـــــــــاز ج تواجـــــــــھ مصـــــــــاعب أن ـــــــــ إ يـــــــــؤدي نـــــــــا

  1.خرى  

ــــاطر-4 ــ ــ ــــارجمخـ ــ ــ ـ ا ــ ــ ــ ــ ـ إ ــــة ــ ــ الوطنيــ ــــوال ــ ــ مـ ــــروب ــ ــ بالــــــــــدول :ـ يتعلـــــــــق فيمـــــــــا الماليــــــــــة العولمـــــــــة أســـــــــفرت حيــــــــــث

ـــــــــــذه خـــــــــــروج ـــــــــــ إ يـــــــــــؤدي ممـــــــــــا الوطنيـــــــــــة ا مـــــــــــدخرا ل تـــــــــــدو ـــــــــــ تكمـــــــــــن ـــــــــــا مخاطر ـــــــــــم أ مـــــــــــن إن ، الناميـــــــــــة

ث للاســــــــــــــ المــــــــــــــدخرات ــــــــــــــذه ــــــــــــــ إ الــــــــــــــدول تحتــــــــــــــاج ــــــــــــــ ال الوقــــــــــــــت ــــــــــــــ ــــــــــــــارج با ثمار للاســــــــــــــ االمــــــــــــــدخرات مار

ــــــــــة ار ال مــــــــــوال ســــــــــبة ــــــــــا ف ــــــــــد تز دولا نــــــــــاك أن عــــــــــن المتاحــــــــــة خيــــــــــة التار البيانــــــــــات وتكشــــــــــف ــــــــداخل، بالــ

عن موال رؤوس تدفقات إ ارج نات%10ل الثمان أوائل لا و ف حالة   .مثل

ــ-5 ــ ــ ــ ــ ــة ــ ــ ــ الوطنيــ ــــيادة ــ ــ الســ ــــعاف ــ ــ ــــةإضــ ــ ــ الماليــ و ــــة ــ ــ النقديــ ــــة ــ ــ السياســ ــــال ــ ــ العولمــــــــــ :مجــ تمــــــــــت أن المتوقــــــــــع ةمــــــــــن

مــــــــــن فــــــــــإن ارجيــــــــــة ا الماليــــــــــة ســــــــــواق مــــــــــع ــــــــــ المح المــــــــــا الســــــــــوق انــــــــــدماج درجــــــــــة تزايــــــــــدات و امــــــــــل ل شــــــــــ

الصــــــــرف أســــــــعار أن أي الماليــــــــة و النقديــــــــة السياســــــــة مجــــــــال ــــــــ الوطنيــــــــة ا ســــــــياد الدولــــــــة تفقــــــــد أن المــــــــر

،ك الدولـــــــــة صـــــــــا ثمار اســــــــــ و مـــــــــوال خـــــــــروج و دخـــــــــول لتفاعــــــــــل يجـــــــــة ن تتجمـــــــــد الفائـــــــــدة الدولــــــــــةو أن مـــــــــا

مثلا الضرائب ا ف تنخفض ال الدول إ المالية ة ر ا ظل يجة ن ثمرة   .المس

ي ما ا م نذكر خرى المخاطر عض إ   :بالإضافة

ـــــــــدود- ا بـــــــــذلك متخطيـــــــــة واحـــــــــدة ونيـــــــــة ســـــــــوق ــــــــ إ العـــــــــالم ،وتحـــــــــول الدوليـــــــــة التجـــــــــارة ـــــــــر تحر ـــــــــ إ ــــــــدف

لص ا فتح و قليمية و العالميةالمحلية الرأسمالية   .ا

النامية- الدول سيادة ع ا سيطر و ا نفوذ تفرض ال سيات ا المتعددة ات الشر شار   .ان

إعــــــــادة- و العولمــــــــة ثقافــــــــة و قــــــــيم ترســــــــيخ و ــــــــد تزو ــــــــ ع عمــــــــل ــــــــ ال الرأســــــــمالية علاميــــــــة الوســــــــائل شــــــــار ان

الدول أخلاقيات و ناسب ي بما فراد صية   .صياغة

عــــــــــرض- فيمـــــــــا الناميـــــــــة الـــــــــدول منتجـــــــــات ـــــــــ ع المقدمــــــــــة الناميـــــــــة الـــــــــدول ا تصـــــــــنع ـــــــــ ال مائيـــــــــة ا العوائـــــــــق

المتطورة الدول منتجات أمام ا أسواق فتح النامية الدول ع   2.العولمة

الثا الماليةأسالي: لثالمطلب العولمة مخاطر ة مواج   .ب

المالي العولمة مخاطر ة مواج أساليب يعددت ما   :ة

ســــــــرعة- تخـــــــرج و ســـــــرعة الماليـــــــة ســـــــواق ـــــــ ة المضـــــــار تـــــــدخل ـــــــ ال الســـــــاخنة مـــــــوال ـــــــ ع الـــــــدول رقابـــــــة

القومي قتصاد ع السلبية ا آثار لمنع زمة الضوابط دفع   .و

                                                             
ال -1 سياســات حــول الــدو الملتقـــى ضــمن ،مداخلــة الماليــة ســـواق عولمــة تيــار القــادر، عبـــد ــي بلعر بــرودي، اقتصـــادياتعيمــة ــ ع ــا تأث و ـــل تمو

سكو  جامعة النامية الدول و زائر ا حالة درسة زائر،المؤسسات، ا ص22/09/2006رة ،09 .   
،ط- اتي س التخطيط و العولمة تحديات ، مصطفى السبد ،4أحمد ق الزقاز جامعة .203،ص2006، 2  
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وأن- نطــــــــاق، أضـــــــيق ــــــــ ـــــــا يم ت و ة المضـــــــار عمليــــــــات لمنـــــــع المــــــــال أســـــــواق داخـــــــل اللازمــــــــة الضـــــــوابط وضـــــــع

ل ك قتصاد ع مدمرة ا   .لآثار

خــــــــــلال- مــــــــــن قــــــــــومي منطلــــــــــق مــــــــــن الــــــــــوطن حـــــــــدود داخــــــــــل ثمار ســــــــــ ــــــــــ ع الوطنيــــــــــة مــــــــــوال رؤوس يع ـــــــــ

معينة   .بحوافز

القومي- قتصاد إ القذرة موال دخول لمنع موال غسل ة امحار اللازمة عات شر   .إصدار

تــــــــ- أجــــــــل مــــــــن المتوســــــــطة و الصــــــــغ البنــــــــوك ــــــــةدمــــــــج مواج ــــــــ ع قــــــــادرة ــــــــون ت ــــــــة قو مصــــــــرفية كيانــــــــات وف

العال و المح السوق سواء ية جن البنوك مع   .التحديات

ـــــــــام- ال القطـــــــــاع ـــــــــ ع للإنفـــــــــاق مـــــــــوال مـــــــــن ـــــــــد المز تخصـــــــــيص و التطـــــــــور و البحـــــــــوث لقطـــــــــاع الدولـــــــــة دعـــــــــم

و  التطــــــــــور و البحــــــــــوث ــــــــــ ع ــــــــــا إنفاق بمقــــــــــدار الدولــــــــــة مســــــــــتقبل يتحــــــــــدد وحيــــــــــث العولمــــــــــة ظــــــــــل ــــــــــ خاصــــــــــة

لــــــــــــن ــــــــــــا إنتاج مـــــــــــن الــــــــــــدول تطـــــــــــور لــــــــــــم فـــــــــــإن ا تــــــــــــداول و ـــــــــــارات بت و ــــــــــــار ف و اعـــــــــــات خ انتقــــــــــــال ولة ســـــــــــ

ا ل تنافسية ة م تفقد بالتا و فھ عر   .ستطيع

ـــــــا- تمك تفضـــــــيلية مزايــــــا ـــــــ ع صـــــــول ل ــــــا أمام المتاحـــــــة الفـــــــرص مــــــن ســـــــتفادة ـــــــ إ الناميــــــة الـــــــدول ســــــ

الت مختلــــــــــفمــــــــــن ــــــــــا تتمتــــــــــع ــــــــــ ال نتقاليــــــــــة ات ــــــــــ الف مــــــــــن ســــــــــتفادة وكــــــــــذا العالميــــــــــة، ســــــــــواق ــــــــــ ـــــــد واجـــ

البعض ا عض النامية الدول تنظيمات ن ب قتصادي التعاون تفضيل مع   .تفاقيات

و- العـــــــــــام ثمار ســــــــــ مــــــــــن ــــــــــل ــــــــــ ع انكمــــــــــاش أثــــــــــر ـــــــــــا ل يــــــــــت لتث الــــــــــدو النقــــــــــد صــــــــــندوق بــــــــــرامج معظــــــــــم إن

با ـــــــــاص ــــــــــادةا ز ــــــــــ ع ــــــــــ ك وال ليــــــــــة ال قتصــــــــــادية ا سياســــــــــ ــــــــــ ترا أن ــــــــــا عل يجــــــــــب لــــــــــذا الناميــــــــــة لــــــــــدول

ي ثماره يؤدي تجاه ذا لأن ارج ل   :الصادرات

الواردات- ادة ز من أك سبة ب الصادرات ق طر عن المدفوعات ان م ز ال ل مشا   .حل

الدا- جن النقد من الموارد ادة الناميةز للدول   .خل

نكماش- س ل و التوسع ق طر عن بالدول قتصادي النمو معدلات ادة   .ز

السياســــــــــات- لضـــــــــبط ـــــــــا مراقب يجــــــــــب ـــــــــ ال مـــــــــور ــــــض عـــ اعتبــــــــــار ـــــــــ تضـــــــــع الناميــــــــــة الـــــــــدول عـــــــــض نـــــــــاك

أوضـــــــــــا ن بـــــــــــ التوفيـــــــــــق الناميـــــــــــة الـــــــــــدول تحـــــــــــاول حيــــــــــث الـــــــــــواردات ـــــــــــ ع الرقابـــــــــــة مثـــــــــــل الماليـــــــــــة و االنقديــــــــــة ع

صوص ا ذا الدو صندوق ا متطلبا ن و   .قتصادية
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   :الفصل خلاصة

عليـــــــــھ يتفـــــــــق لـــــــــم و التحديـــــــــد صــــــــعب العولمـــــــــة ـــــــــوم مف أن لنـــــــــا ن بـــــــــ الفصــــــــل ـــــــــذا ل نا دراســـــــــ خـــــــــلال مــــــــن

ناحيـــــــــة مـــــــــن امتـــــــــداده و ـــــــــوم للمف الفكـــــــــري المحتـــــــــوى شـــــــــعب ل نظـــــــــرا ـــــــــا، ل جـــــــــامع واحـــــــــد ـــــــــف عر ـــــــــ ع راء

ال رةمجــــــــــالات ظــــــــــا ــــــــــ عت كمــــــــــا الثقافيــــــــــة، و جتماعيــــــــــة و ـــــــادية قتصـــ وانــــــــــب ا مــــــــــن العديــــــــــد ــــــــــ إ تطبيــــــــــق

قتصـــــــــــــــــادية العولمـــــــــــــــــة لاســـــــــــــــــيما و العميقـــــــــــــــــة و المتلاحقـــــــــــــــــة و عة الســـــــــــــــــر العالميـــــــــــــــــة ات ـــــــــــــــــ المتغ مـــــــــــــــــن العولمـــــــــــــــــة

ـــــــــ  زادت فقـــــــــد الماليـــــــــة، العولمـــــــــة ـــــــــو قتصـــــــــادية العولمـــــــــة ر جـــــــــو أن حيـــــــــث ، ـــــــــا م جـــــــــزء ـــــــــا ونـــــــــةباعتبار

واحد مالية ة قر بحق العالم أصبح بحيث العالمية المالية سواق ترابط درجة ة   .خ

ســــــــ لمــــــــا الــــــــدو و ــــــــ المح قتصــــــــاد ــــــــا م ســــــــتفيد ــــــــ ال يجابيــــــــات مــــــــن بــــــــالرغم أن القــــــــول يمكــــــــن و

للاقتصاد دامة مخاطر من خ ذا يحلوا ولا ، الما ر   . بالتحر
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يد  : تم

ـ       ع ذلـك اـن سـواء ة ـ كب ميـة بأ سـواق ـذه تتمتـع قتصـاد،حيث ما م دورا المالية سواق تلعب

حشــد ــ ــام دور مــن ســواق ــذه بــھ تقــوم مــا ــ إ راجعــا ــذا و الناميــة، الدولــة أو المتقدمــة الدولــة مســتوى

نحو وتوجيھ المدخرات الوطنعبئة قتصاد دعم ع عمل ال ثمارات   .س

أجــــل مــــن ذلــــك و إلزامــــي ء ــــ الماليــــة ا أســــواق ر تطــــو و شــــاء إ ــــ إ الناميــــة الــــدول حاجــــة أصــــبحت لــــذلك

سواق ذه ن ب موال رؤوس تنقل حركة تتأثر قد المالية العولمة رة ظا ظل و ا، باقتصاديا وض   .ال

ن سوف ذا ـول الناشـئة الماليـة سـواق أداء و الماليـة سواق التعرف إ الفصل ذا خلال من تعرض

إ التعرض خلال من الملية العولمة سـواق: ظل ـوم مف خـلال مـن ذلـك و ـا عمل آليـة و المالية سواق ية ما

المالية سواق مرتكزات و ا ونا م و   .المالية

ا دوات ناول ن ونقومتم دوات ذه من أداة ل لشرح بذلك معرضا المالية سواق المتداولة لمالية

أداء ـ ع الماليـة العولمـة تـأث الفصـل ـذا ـ عـرض كمـا السندات، و م س ما و ن أدات ن ب مقارنة بدراسة

ان م و الناشــــــئة الماليــــــة ســــــواق يـــــــة ما مــــــن ــــــل زا ــــــ م الناشــــــئة الماليــــــة ،ســــــواق الـــــــدو ــــــع التوز ضــــــمن ــــــا

أداء ـــــ ع المـــــا نفتـــــاح اتيجيات اســـــ بتـــــأث الفصـــــل ـــــذا ونخـــــتم الناشـــــئة الماليـــــة ســـــواق أداء ومؤشـــــرات

الناشئة المالية   .سواق
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ول  الم: المبحث سواق ية   .اليةما

ــــا ي ب صــــعيد ــــ ع ذلــــك و عديــــدة تطــــورات الماليــــة ســــواق د ابداعيــــةشــــ صــــور أنتجــــت حيــــث ــــا، أدا و

ثمار س ن.لأدوات ثمر المس من العديد ذب عاملا لت ش ات(مما شر و يوي)أفراد ا ا دور عن فضلا ،

سـد مـن الـوط قتصـاد ـ العامـة الوحـدات سـتطيع ـا خلال مـن مـة م اتصال قناة تمثل ا و المجتمع،

المالية ا   .احتياجا

ا: ول المطلب  مي أ و المالية سواق وم   .مف

خاصــــــــة الـــــــدول معظـــــــم مرتبـــــــھ ـــــــ ال الصـــــــنا و قتصــــــــادي بـــــــالتطور ارتـــــــبط الماليـــــــة ســـــــواق تطـــــــور إن

مصدر ا باعتبار ى ك مية بأ يحظى فأصبح قتصاد سواق ذه تلعبھ الذي للدور نظرا و الرأسمالية

المشروعات ل لتمو   .موال

المالية-2-1 سواق وم   .مف

من مالية لأصول ي المش و ع البا فيھ يلتحف الذي غرا ا ان الم أنھ ع الما السوق إ النظر يمكن

وســــيط مــــا بي يحقــــق بحيــــث مــــدخر أو ثمر ي،مســــ المش و ع البــــا ـــاـن ســــواء ــــة إدار و قانونيــــة إجــــراءات خــــلال

النقدية المدخرات ل تحو ع العـرفساعد النظـام ـذا ـ ـتحكم و يح، ـ ال العكـس ،و ة ثمار اسـ لأصول

الماليـــة ســـواق فـــإن لـــذا مـــوال، ـــ ع الطلـــب و العـــرض ن بـــ العلاقـــة نمـــط كـــذلك و المـــا الســـوق ـــ الســـائد

ـذه و الماليـة شـآت الم خـلال مـن ز ال ذات وحدات إ الفائض ذات وحدات من موال انتقال ع ساعد

تيةالصع النقاط ا م البعض الذكر يمكن لأسباب عود ن الطرف ن ب موال انتقال ة   :   و

وجود - نعدو الطرف ن ب   .الثقة

موال- أسعار   .ختلاف

موال- ستحقاق أجال حول   .ختلاف

الماليـــــة وراق ــــ ساســـــية ســــلعتھ الماليـــــة وراق ــــا (وســــوق وغ الســـــندات، م، ـــــذا) ســــ والســـــوق

ي  المش و ع البا ن ب تصال يل س ساسية متھ فم مادي، وجود لھ ون ي أن شرط لا وم   1.المف

المالية-2-2 السوق مية   .أ

و فــــراد مســــتوى ــــ ع أو قتصــــاد مســــتوى ــــ ع ذلــــك ـــاـن ســــواء بالغــــة ميــــة بأ الماليــــة ســــواق تحظــــى

لھالمؤسسا نتعرض سوف ما ذا و المالية   :ت

  

                                                             
مصر،-1 رة القا الشمس، ن ع ،مكتبة المالية وراق ثمار س عبيد، توفيق ص1998سعيد ،475 .  
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مية -أ قتصادأ مستوى ع المالية   :سواق

ي فبما للاقتصاد سبة بال المالية سواق مية أ   1:تتمثل

قتصــادية- التنميــة خطــط ــل يتــوفر: تمو لا قــد ــذا و ة ــ كث مــوال رؤوس ــ إ تحتــاج التنميــة عمليــة إن

ــدلا و الدولــة، بطــرحلــدى تقــوم ــا فإ بالــديون ثقيلــة أعبــاء عنــھ تــب ي الــذي ــ جن اض ــ ق ــ إ ــوء ال مــن

ة التنمو ا ع   .مشار

و المـــدخرات بتعبئـــة ذلـــك و ثمار ســـ و دخـــار خـــلال مـــن قتصـــادية التنميـــة ـــ ســـواق ـــذه م ســا و

قتصاد شيط ت ثم من و ثمار س إ ا   .توج

ال- ـــــ لقـــــوةعت مؤشـــــر عـــــد ســـــعار مســـــتوى و العمليـــــات ـــــم ــــاـن إذا قتصـــــاد للوضـــــع معيـــــار المـــــا ســـــوق

قطاعاتھ من لقطاع أو وضعفھ   .قتصاد

ثمار- س ع ن ثمر المس ساعد ال بؤ الت عملية العامة ات تجا تحديد ع المالية سواق ساعد

المالية   .بالأوراق

التعامل- نقديةإن أموال إ وراق ل تحو من ا حامل ساعد المالية سواق المتداولة المالية وراق

خسارة بدون   .و

ومن- ارجية ا ات التأث من المتداولة و ديدة ا م س أسعار ماية اللازمة التعليمات و عات شر ال وضع

السندات و م س لإصدار تلقائية آلية اعداد   .ثم

وراق- أسـعار ـ اصـلة ا ات ـ التغ المعرفة إن المستقبلية قتصادية الة ل العاكسة المرآة سعار عت

ثمار س بالتا و قتصادية ع المشار العمل س كيفية بمعرفة سمح   .المالية

ال- و المالية السياسة ن ب المزج إ د يم أن شأنھ من ما سوق وجود النقديةإن   .سياسة

ـاـنوا- سـواء ن ثمر المسـ قبــل مـن مسـتمرة و عة سـر بصــفة مـوال رؤوس سـ عمليــة الماليـة سـواق يل سـ

ن م المسا أو ن ضي   .المع

ذلك- ساعد مما ل للتحو القابلة بالعملات للتداول القابلة المالية بالأوراق تتعامل ما كث المالية سواق إن

ال ل تحو ـع غ بتـا و السـندات و م سـ طـرح من سواق لتلك يمكن حيث ، دولية إ محلية من سوق

ية جن موال رؤوس تجذب أداة السوق   .ذه

ــذا- و ولتھ ســ و التعامــل ســلامة يضــمن ممــا الماليــة وراق إصــدار مراقبــة و تنظــيم ــ ع المــا الســوق تقــوم

صغا و البلاد حماية يضمن أدواتبدوره إنتقال خلال من للسوق التوازن و افؤ الت يحقق بالتا و ن المدخر ر

لآخر ثمر مس من   .الملكية

                                                             
السوق - تفعيل ينة،آلية ص زائر،حايلة ا ،جامعة ماجس مذكرة زائري، ا .  23،ص2008الما 1  
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سبة-ب بال المالية سواق مية المؤسساتأ و   1:للأفراد

التالية النقاط المؤسسات و للأفراد سبة بال المالية سواق مية أ   : تكمن

بتحد- المالية سواق العرضتقوم و الطلب وفق ذلك و سعار   .يد

الشراء- و للبيع مناسب ان م   .عد

مدخراتھ- ثمار لاس انا م للمدخر توفر كما ، ثمار س يرغب لمن المالية وراق   .تداول

السوق - ة سع ع بإطلاع ذلك و ا أسعار معرفة و المالية وراق تداول سرعة م   .سا

عملية- المخاطرتوسيع تقليل إ يؤدي ذا و ثماراتھ اس ع تنو من يمكنھ مما ثمر للمس سبة   .بال

ـــ- ع تحـــوز أن مـــن ات الشـــر و البنـــوك يمكـــن ممـــا ، ســـيولة ـــ إ الماليـــة وراق ـــل تحو انيـــة ام ـــ ع ســـاعد

احتياط وراق من ة كب   .كميات

ال- مـــوال رؤوس ـــ ع صــول ا مـــن ع المشـــار اب ـــ أ الطاقـــةتمكــن توســـيع و جديـــدة ع مشـــار شــاء لإ لازمـــة

  .نتاجية

جراءات- و المعاملات افة لإجراء ة ر ا يح ت المالية سواق   .إن

و- قتصـاد وانـب ا ـل ـ تـؤثر حيـث وانـب ا المتعـدد ـا دور و ـا وجود مـن ـا مي أ المالية وراق ستمد

لھ ذا   .تتأثر

ي الثا الماليةاسو ات مكون: المطلب   .ق

مؤسســـــات و أدوات عـــــدة خـــــلال مـــــن ذلـــــك و ثمار ســـــ و دخـــــار ن بـــــ وصـــــل مـــــزة الماليـــــة ســـــواق ـــــ عت

ن النوع ذين من ل شرح تم س و المال رأس سوق و النقد سوق من ل تضم حيث   :متخصصة،

النقد-2-1    :سوق

      ، المـا السـوق مـن جـزء النقد سوق أقـلعت ـون ت ـ ال و جـل ة قصـ الماليـة دوات فيـھ تتـداول حيـث

الماليـــــة وراق و للتـــــداول القابلـــــة المصـــــرفية يـــــداع ادة شـــــ زانـــــة، ا أذونـــــات نجـــــد ـــــا أبرز ومـــــن الســـــنة عـــــن

النقد سوق العامة المؤسسات أبرز من البنوك عت و ، المتخصصة ات الشر ا تصدر ال ة   2.التجار

  

                                                             
زائر،- ا جامعة ، ماجس مذكرة زائري، ا الما السوق تفعيل آلية ينة، ص .  25،ص2008حايلة 1  

ط  -2 بدون البورصة، ثمار س و داء مراجعة و التقييم لأغراض الما التحليل لطفي، أحمد السيد ن مصر،أم ة سكندر ، ص2005بعة ،

428 .  
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النقد -1-1- سوق وم   :مف

درجـة ـون ت ـذا ول سـنة مـن أقـل ـون ت ال و جل ة قص أدوات فيھ تتداول الذي السوق عن عبارة و

المال رأس سوق الموجودة تلك من أقل فيھ   .المخاطرة

النقددوات:  2-1-2 سوق المتداولة   :المالية

سو  المتداولة المالية دوات يتتمثل ما النقد   1:ق

زانة*  ا   :أذونة

ـــــ ع صــــول ا أجــــل مـــــن ذلــــك و ومــــة ا ا تصـــــدر و بالمديونيــــة ــــل التمو أدوات مـــــن أداة عــــن عبــــارة ــــ

اجة ا المالية حتياجات ذه وتتمثل سنة، من أقل ة، قص لأجال المختلفة ا شط أ ل لتمو اللازمة موال

ال ع الفوائد سداد اإ استحقاق أجل يحل ال ذن سداد كذلك و   .سندات

ة*  التجار    :وراق

ا ل ال و جيدا المعروفة ات الشر ا تصدر جل ة قص المديونية أدوات من أداة ة التجار الورقة عت

قصــــــ  للأمــــــوال ــــــا احتياجا لتغطيــــــة اللازمـــــة مــــــوال ــــــ ع صــــــول ل ، عاليــــــة ائتمانيــــــة دونســـــمعة جــــــل ة

موال ذلك ع صول ل ضمانات أية   .استخدام

للتداول *  القابلة المصرفية يداع ادة   :  ش

و       محـــددة لمـــدة ن معــ مبلـــغ أودع قــد حاملـــھ أن ــت يث بطرحـــھ، البنـــوك تقــوم إيصـــال ادات الشــ ـــذه ــ عت

سـتحقاق،و خ تار ح بھ حتفاظ يمكن حيث ، معلومة البنـك،بفائدة بضـمان متمتعـا يضـل الـة ا ـذه

المستحقة اماتھ إل ة لمواج السائلة رصدة يوفر ي ل ذلك إ اضطر إذا الثانوي السوق بيعھ يقوم أن   .أو

المصرفية*    :القبولات

أ       ف ، الدولية التجارة حركة دمة أساسا شأت أ قد و النقد، سوق أدوات أقدم من أداة ذه مـرعت

محدد خ تار ن مع ص ل أو لھ بالدفع يقوم أن البنك خلال من العميل بطلب   .لدفع

المال- 2 -2 رأس   : سوق

بــالأدوات فيـھ التعامـل يــتم حيـث ، جـل ـل طو ــل التمو تـوف ـ متخصـص ســوق المـال رأس سـوق ـ عت

ســ عــن ا اســتحقاق ــد يز ــ ال أي جــل، متوســطة و لــة طو ديــنالماليــة عــن ــ ع دوات ــذه انــت ســواء نة،

م الأس ملكية عن أو   .السندات

                                                             
المالية -  1 سواق ، الن عبد أحمد سا(محمد التحليل و العلمية ط)صول ردن،1، ،عمان موزعون و ناشرون ص2009،زمزم ص ،:52-

57 .   
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المال -1 - 2 -2 رأس سوق وم   : مف

أجـل ـون ي ـ ال جـل متوسـطة و لـة طو الماليـة وراق شـراء و بيـع فيـھ يـتم الـذي السـوق عـن عبـارة و

ــــ والمتمثلـــــة ســــنة مــــن ــــ أك ا الســــندات( اســــتحقاق الممتـــــازةالســــندات، م ســــ العاديــــة، م ســــ وميـــــة، ا

ة) الثانو و ولية السوق ل ش المال رأس سوق ون ي ،و النقدي السوق عكس خطورة بأك يتم   1.،حيث

المال-2 -2 -3   رأس سوق    .مكونات

اضرة ا سواق من المال رأس سوق ون ة(يت المستقبلية) الفور سواق و ،.  

اضرة *  ا ة( سواق   : )الفور

م       ســــ و العاديــــة م ســــ مثــــل جــــل لــــة طو الماليــــة بــــالأوراق تتعامــــل ــــ ال ســــواق تلــــك عــــن عبــــارة ــــ و

ي ما سواق ذه تضم و المختلفة ا بأنواع السندات و   2: الممتازة

ولية-1   : السوق

ســ تلـــك ــا أ ـــ ع وليــة الســـوق لأولعــرف ا اصـــدار عنـــد الماليــة بـــالأوراق التعامــل ـــا ف يــتم ـــ ال واق

سـندات و م أسـ مـن ذلـك و الماليـة وراق شـراء سـواق ذه تتم حيث صدارات، بأسواق س و مرة،

للتوسع محاولة ذلك و القائمة ات الشر و ومة ا طرف من وراق ذه تصدر و ، مرة لأول ا اصدار تم الت

التوسع لغرض اللازمة موال مع السندات و م س بإصدار فتقوم ا   .رأسمال

ة-2 الثانو    :السوق

لأول       وليــة الســوق ــ ا إصــدار تــم ــ ال الماليــة وراق ــ ع تــداول فيــھ يــتم الــذي ــان الم عــن عبــارة ــ و

و ي المش و ع البا ن ب ملكية نقل من ا عل تب ي و الشراءمرة، و البيع وقت السائد السوق لسعر طبقا ذلك

منظمة غ أسواق و منظمة أسواق خلال من ذلك ان سواءا   .و

المنظمة-     :سواق

ـــ ع الشـــراء و البيـــع ـــ عتمـــد حيـــث معلـــوم، ـــان م و نظـــام و قـــانون ـــا ل ــوـن ي ـــ ال ســـواق عـــن عبـــارة ـــ و

، م ــ غ ســاب عملــون الــذين التعامــلالسماســرة ــذا ــ ع تــب ي و المــزاد أســاس ــ ع ــا ف التعامــل يــتم و

وجـود كـذلك ثمارات سـ مختلف نحو المدخرات توجيھ يتم أن ا شروط م أ و النقدية العمولات و اليف الت

العملـة سـعر اسـتقرار مـع معقـول، عائد ع فيھ ن المتعامل أو ن ثمر اللمس حصول ضمان و سيا استقرار

المتاحةأمام ثمار س ص الفرض عن علام ولة س كذلك خرى،   3.العملات

                                                             
ط- قيقي، ا و الما ثمار س مبادىء رمضان، اد ع،3ز التوز و شر لل داروائل ،، ردن .124،ص2005عمان 1  

ط  - ، النقدية و المالية سواق ، مو أبو أحمد ،1رسمية ردن عمان ع، التوز و شر لل المع . 21،ص2005، 2  
ط -  3 والعلميـة، ـة النظر ســس الماليـة وراق بورصـة ـ ثمار سـ الشـواورة، محمــد ع،عمــان 1فبصـل والتوز شـر لل وائـل دار ص2008ردن،، ،

22.  
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المنظمة- غ   : سواق

ســواق       مــن النــوع ــذا البورصــةعــرف ــ لة ــ الم ســواء الماليــة وراق ــا ف تتــداول ــ ال ســواق ــا ( بأ

المنظمــة صــطلاح) الســوق ـــذا ســتخدم حيــث ـــا، ف لة ــ الم ـــ غ الســـوقأو خــارج تـــتم ــ ال المعــاملات ـــ ع

الرســـــمية وقـــــات ـــــ غ أوقـــــات ـــــ التعامـــــل يـــــتم كمـــــا التعامـــــل، لإجـــــراء محـــــدد ـــــان م يوجـــــد لا حيـــــث المنظمـــــة،

و ، ن ثمر المس و التجار و السماسرة بيوت ذلك و للتفاوض طبقا نا المالية الورقة سعر يتحدد و للبورصة،

للم يمكن الشبكة ذه خلال سعارمن أفضل يختار أن ثمر   1.س

ع الرا السوق و الثالث السوق ن سوق إ المنظمة غ السوق   .تنقسم

الثالث -   :السوق

الســوقــ        أعضــاء ــ غ مــن السمســرة بيــوت مــن ــون تت حيــث المنظمــة، ــ الغ ســواق مــن نــوع عــن عبــارة

وراق ــ العمــل ــ ــق ا ــم ل ـاـن إن و ــذهالمنظمـة، السمســرة بيــوت و الســوق، تلــك ــ لة ــ الم الماليــة

ـذه ـ العمـلاء ـور جم أمـا ة، ـ كب أو ة صـغ سـواء كميـة بـأي الماليـة وراق بيـع و لشراء استعداد ع ون ت

البنوك ا تدير ال ا عل المؤمن صول و المعاشات صناديق مثل ى الك ة ثمار س المؤسسات ف السوق

ةال   2.تجار

ع- الرا   : السوق

       ، ى ـ الك المؤسسـات ن بـ وسـاطة بـدون و مباشـرة التعامـل يـتم حيـث ، مـنظم ـ غ سوق السوق ذا عت

حالــة ــ خاصــة النفقــات تخفــيض ــدف الماليــة وراق ــ السمســرة و التجــارة ات شــر بعاد اســ يــتم حيــث

ا بنفســـ نبحـــث أن ـــا عل و ة ـــ الكب شـــبكةالصـــفقات خـــلال مـــن ـــا بي فيمـــا التعامـــل يـــتم و ي مشـــ و ع بـــا عـــن

س ونية الك التعاملInstinetاتصال م وفقا سعار معرفة الشبكة ذه ق طر عن يمكن   3.حيث

المستقبلية-   :سواق

الم       صل و السعر ع نفاق ا ف يتم ال سواق تلك ا أ ع سواق ذه حـالاعرف ي المشـ أو بـاع

و المســـتقبلية ســـعار تقلبـــات مـــن ن ثمر المســـ مايـــة ســـواق ـــذه ســـتخدم و لاحقـــا، ســـليم ال يـــتم أن ـــ ع

المبادلات عقود و المستقبلية العقود و يارات ا عقود إ سواق ذه وتنقسم الرأسمالية، اح ر   4. تحقيق

  

  

                                                             
المالية  - وراق أسواق ن، حس ط)البورصة(عصام ردن،1، عمان ع، التوز شرو لل .  22،ص2008،أسامة 1  

ط- ة، ثمار س المخاطر إدارة عرفة، سالم ردن،1سيد عمان ع، التوز و شر لل ص2009،دارالراية . 187-186:،ص 2  

البور    -  حنفي، الغفار ثمار(صاتعبد س صناديق سندات م ردن،)اس ، ديث ا ي العر مكتب ، طبعة بدون .  58،ص1995، 3  

،ط  - النقدية و المالية سواق ، مو أبو أحمد ،1رسمية ردن عمان ع، التوز و شر لل المع .  23،ص2005، 4  
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ل المال): 1 - 2(الش سواق .يةمكونات  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

ة: المصدر خ الماليةالداوي سواق أداء و ن(،كفاءة ماب المالية لأوراق عمان كسوق حالة -2005(دراسة

زائر) 2012 ا ورقلة اح مر قاصد جامعة سواق مالية تخصص سي ال علوم ماجس مذكرة ،

ص) 2011-2012( ،20  .  

الثالث الما: المطلب السوق   .مرتكزات

ا ا أر ثم المالية سواق وظائف إ ق ن   .سوف

المالية: أولا سواق   .وظائف

ـا ل تحو و النقـدي الفـائض ذات القطاعـات مـن المـدخرات تجميع مباشر ل ش المالية سواق م سا

ا ز ال ذات ثمار س قطاعات التاليةإ ا وظائف تتج و المالية   1: لموارد

                                                             
الطبعة- 1 المالية، سواق فرح، غازي الزرري، النافع ردن،عبد عمان ع، التوز شرو لل ،داروائل ص2001و   .23-22:،ص

المالية  سواق  

النقد المال سوق رأس  سوق

مستقبلية حاضرة أسواق  أسواق

ة الثانو ول السوق يةالسوق  

ع الرا الثالث السوق  السوق

غ السوق المنظمة  السوق
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المتاحـــــة-1 الماليــــة المصـــــادر كميــــة ـــــادة ز أو و: تــــوف ن الـــــدائن مــــن ـــــل ل عديــــدة فـــــرص ــــيح ت الماليـــــة ســــواق إن

متعددة ة ثمار اس قنوات توف خلال من ن،   .المدني

بالأص-2 تتعلق ال ع المشار و فراد إ المالية المعلومات الماتقديم السوق المتوفرة المختلفة   .ول

المختلفة-  - 3 المالية صول ي لمال السيولة   .توف

المختلفة-4 ل التمو أساليب تنمية و ر تطو جل(ساعد ل ،طو ،متوسطة ة   .للمشروعات) قص

ــ-5 يحــدث كمــا عاكســة مــرآة و مؤشــر الوقــت نفــس ــ ــون ت و التنميــة عمليــة عطــىســاعد كمــا قتصــاد

اقتصاد خلل أي ة معا دف المالية و قتصادية جراءات اتخاذ   .فرصة

النمو-6   .تدعم

المدخرات-7 ء ع و ثمار س   .تدعم

الما: ثانيا السوق ان     .أر

من تتم ا ل بحاجة م من إ م حاج عن الزائدة و ن الملك من موال ل تحو عملية الوسطاءإن خلال

ســية رئ ـاـن أر ثــلاث ــ ع تقــوم ــ ال المــا الســوق ـاـن أر تحديــد يــتم العمليــة ــذه خــلال مــن ، المــا الســوق ــ

ا م   1:أ

ن-1 ثمر المس أو ن المقرضي   :فئة

ــــا دخول ــــد تز ـــ ال المؤسســــات و فـــراد ــــ ع الفئـــة ــــذه شـــمل و المــــا الســـوق ــــ مـــوال مصــــدر تمثـــل

عمليــاتالنقد خــلال مــن ذلــك و المــا الســوق ــ ا مــدخرا توظيــف ــ غــب ف لاكية، ســ ــا احتياجا عــن يــة

المالية بالأوراق المتاجرة أو المباشر   .قراض

ــــــا م أ عوامــــــل عــــــدة ن ثمر المســــــ أو ن المقرضــــــي ــــــتم خ" و تــــــار الســــــيولة، المتوقع،عامــــــل العائــــــد معــــــدل

  ". ستحقاق

نفئة-2 أوالمصدر ن ضي   :المق

تقـل       النقديـة م إيـرادا أن حيـث أمـوال، ـ إ بحاجة ون ت ال المؤسسات و فراد من الفئة ذه تتضمن

بواســـطة ـــة المطلو مـــوال ـــ ع صـــول ا الفئـــة ـــذه ســـتطيع الـــة ا ـــذه ـــ و لاكية ســـ م احتياجـــا عـــن

للتــــداو  القابلــــة الماليــــة وراق ــــونإصـــدار ي أن الماليــــة الورقــــة مصــــدر ــــ ط شــــ لكنـــھ مــــال رأس أســــواق ــــ ل

ة ثمار اســـــــــ شــــــــركة أو سمســـــــــرة ــــــــت ب أو اض. مؤسســــــــة ـــــــــ ق ــــــــق طر عـــــــــن أمــــــــوال ـــــــــ ع صــــــــول ا يمكـــــــــن كمــــــــا

                                                             
الدولية،- و المالية سواق البكري، س أ صا ،وليد و ،الطبعة ردن ،عمان ع التوز و شر لل المستقبل ص2012دار ص ،:38-40-41  . 1  
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أو المقـرض ن بـ م ـ الم العقد ت تث أن يجب مؤسسة،لكن أو فرد نا ض المق ون ي أن يمكن المباشر،حيث

الشرو  جميع ض للقرضالمق ساسية استحقاق"ط خ تار ، الفائدة ،سعر ،مدتھ سمية   " .قيمتھ

الوكلاء-3  أو الوسطاء    :فئة

ة ا ن ب و المالية وراق ن ثمر المس ور م ا ن ب الوصل حلقة بدور الما السوق الوسطاء يقوم

بـدور يقـوم وقـد أخرى ة ج من المالية للأوراق أنالمصدرة شـرط معنـوي ص ـ أو ـ طبي ص ـ الوسـيط

عليماتھ و أنظمتھ و الما السوق قانون بحسب مرخصا ون   .ي

مجموعات ثلاث غالبا الوسطاء فئة   1.تضم

  :السماسرة-1 -3

إلي       ا يصدر ال وامر أنواع حدود للعميل خدماتھ بتأدية نا السمسار يقوم دمة ا ذه خلال ھمن

وامر ذه عض ذكر يمكن و   :العميل

الســــوق -)أ الشــــراء :أمــــر و البيــــع عمليــــات السمســــار ــــل تحو الســــوق ( يــــتم ــــ)أمــــر ع ــــو و قاعــــة" ، ــــ التنفيــــذ

مر منھ أعطى الذي الوقت سعر أفضل مستوى عند   .السوق

ســــار  مــــر ــــون ي و ، السمســــار لتقــــدير ك ــــ ي نــــا مــــر تنفيــــذ أن مــــنأي صــــدوره ظــــة منــــذ المفعــــول ي

  .العميل

المحــدد-)ب بمجــرديحـدد :مـر مــر تنفيـذ يــتم و الماليـة الورقــة لســعر معينـا حــدا أو سـعرا لسمســاره العميــل

د ا ذا ل السعر   .وصول

سارة-)ج ا وقف السمسار:أمر إ سارة ا وقف أمر العميل عطي وعندما المحددة، وامر من   .نوع

يـــومي-)د محـــدودة: أمــر زمنيــة ة ـــ بف محـــدد فيـــھ) اليـــوم(أمـــر صـــدر الـــذي اليـــوم ـــ المفعــول ســـاري مـــر ـــون و

  .فقط

بمبلــغ-)ه ـــون: أمــر ي لكنــھ و ثمار لاســ اللماليــة وراق نوعيـــة و كميــة تحديــد ــة حر السمســـار للوســيط ـوـن ي

الصفقة بھ تتم الذي المبلغ مقيد   .فقط

ســــواق-2 -3 عوا تــــرخيصيقــــوم  :صــــا بموجــــب الماليــــة وراق شــــراء و بيــــع ــــ و نتــــھ م بممارســــة الوســــيط

نظامي السوق ان سواء الثانوي السوق داخل امھ م نفيذ ب الوسيط يقوم و السوق، إدارة نة إياه تمنحھ

نفسھ لصا أو العملاء لصا إما عملھ ون ي و فيھ الموازي   .أو

ال ساسية دمات الوسيطا ا السوق(يؤد ع ا) صا م نذكر الما   :لسوق

                                                             
المس- ،دار الدولية و المالية سواق ، البكري س أ صا ،صوليد و الطبعة ، ردن ،عمان ع التوز و شر لل . 37 -36 - 35:تقبل 1  
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المـا-1 السـوق آليـة عمـل ـ مسـاعدة و تقـديم خـلال مـن وذلك ، الما للسوق اللازمة السيولة بتوف القيام

الطلب و بالعرض س ما ع السيطرة خلال   .من

استقرا-2 عل المحافظة عملية كب و ام دور بلعب ويقوم ، المـا السـوق داخـل التعامل م و سعار ر

ـــــ ع البــــا كـــــدور الــــدخول و للأســــعار الشـــــديد انخفــــاض حالـــــة ــــ ي كمشــــ للأســـــواق دخولــــھ خـــــلال مــــن ذلــــك

السعر ارتفاع حالة المالية   .سواق

ولية-3 -3 صدارات غطية دو و:متع صدارات دو متع بدور الوسيط يقوم أن ع سواءو التغطية

سندات ل ش أو م أس صورة   .ان

ون ي قد بنك و الة ا ذه ون ي غالبا الذي و الوسيط ذا د يتع الة ا ذه ثمار(و س أو) بنك

معينة عمولة مقابل ا اصدارا جميع ق سو ب مصدرة ثمار اس   .شركة

الـــــة ا ـــــذه الوســـــيط ـــــذا ـــــ ع ط شـــــ ـــــذهولكـــــن مـــــن بيعـــــھ و قھ ســـــو عـــــن ـــــز مـــــا شـــــراء القيـــــام

سندات أو م أس انت سواء   .صدارات

الوسطاء -4 -3 ا توفر الواجب   :الشروط

ي فيما   1:تتمثل

البورصة- لدى مقيد ون ي   .أن

الصدق- و بالأمانة لھ ود   .مش

عالية- مالية مقدرو   .لھ

تقديم- ع عالية قدرة البياناتلھ و   .المعلومات

العمل- أوامر تنفيذ ع رص ا و ارة   .الم

عالمطلب المالية: الرا سواق   .كفاءة

عدالة و ا توفر حيث من ، ن ثمر للمس البيانات و المعلومات توافر مدى ع المالية سواق كفاءة ترتكز

كفاء أن كما ا، عل صول ا اليف ت و ا م حاستفادة ر ك المجالات إ الموارد بتوجيھ سمح السوق   .ة

  

  

  

                                                             
المالية- وراق بورصة ، شل عملية(ع و علمية ،) دراسة و الطبعة ، مصر رة القا ، ة المصر ضة ال مكتبة .  57،ص1992، 1  
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خصائص-1 - 4 و وم الماليةمف سواق   .كفاءة

المالية: أولا سواق كفاءة وم   : مف

الـواردة       المعلومـات و ات ـ للتغ الماليـة وراق أسـعار ـ عة سـر اسـتجابة ـا ف تـتم ـ ال السوق عن عبارة

ظـــلمــ. للســوق  ــ ،حيــث الما للورقــة قيقيــة ا القيمــة و الســوقية القيمـــة ن بــ التعــادل تحقيــق ــ إ الــذي ر

مـــن مجموعـــة تـــوفر ظـــل ـــ ذلـــك و المتاحـــة المعلومـــات جميـــع عكـــس الماليـــة الورقـــة ســـعر فـــإن الكـــفء الســـوق

  .الشروط

ا–ثانيا المالية السوق   :لكفؤةخصائص

ب        الكفء الما السوق التاليةيتم صائص   :ا

ن- ثمر المس من كب عدد بوجود السوق   .يتم

بالرشادة- السوق المتعاملون   .يتصف

اليف- ت أية دون و ميع ا لدى متاحة المعلومات ون ت   .أن

التعامل- تامة ة حر وجود أية ن المتعامل ع قيود أية وجود   .عدم

ع- غ اح لأر ن ثمر المس تحقيق المخاطرعدم لتغطية يكفي العائد لأن   .ادية

المالية-2 -4 السوق كفاءة   :متطلبات

فيـھ يتـوافر أن ـ ب ي المتاحة، الكفء التخصيص المتمثل و شود الم دفھ المال رأس سوق يحقق ي ل

شغيل ال كفاءة و سع ال كفاءة ما ن ت أساس ن   .سمت

سعكفا-أ ال ارجي" ءة ا     :"ةالكفاءة

يجعـــل بمـــا ـــ كب زمـــن الفاصـــل دون ، الســـوق ـــ ن المتعـــامل ـــ إ تصـــل ديـــدة ا المعلومـــات أن ـــا قصـــد و

تلــــــك ــــــ ع صــــــول ل ميــــــع ل المتاحــــــة الفرصــــــة ــــــ ع ، المتاحــــــة المعلومــــــات افــــــة عكــــــس مــــــرآة م ســــــ أســــــعار

يصـ أنـھ ،إلا ـاح ر لتحقيـق الفرصـة نفـس م لـد ميع فـا ، ـالمعلومـات غ ـاح أر تحقيـق م مـ عـض ـ ع عب

ن خر حساب ع   1:عادية

  

                                                             
يـة - 1 العر المال رأس أسواق مستقبل ندي، يم ابرا ،من مصـر ة سـكندر ، ـع للتوز المعـارف شـأة م ، طبعـة بـدون محـاذير، و ،ص1995مخـاطر

23 .  
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شغيل-ب ال الداخلية" كفاءة    : " كفاءة

و عاليــة ــاليف ت المتعــاملون يتكبــد أن دون الطلــب و العــرض ن بــ التــوازن تحقيــق ــ ع الســوق قــدرة ـ و

فيھ مغا ح ر امش لتحقيق فرص السوق لصناعة يتاح أن   .دون

تتمثــل     ،حيــث ــاليف الت خفــض ثــم مــن و شــغيل ال كفــاءة مــن تحســن ــ ال ســاليب مــن مجموعــة نــاك و

ساليب   :ذه

ن*  بـ المنافسـة ة تقو إ يؤدي الذي مر منظمة سوق من أك المالية ا أوراق ل أن شأة للم السماح

يط الذي ح الر امش انخفاض ثم ومن ن المتخصص و ن. لبونھالتجار لتحسـ سـلوب ـذا اسـتخدام تـم وقد

مــايو ـ أول صــدر حيــث ، كيــة مر سـواق ــ شــغيل ال ات1975كفـاءة الشــر تقــوم أن بموجبــھ تـم الــذي و

الســـوق صـــناع ن بـــ المنافســـة ـــة تقو ـــ م ســـا الـــذي مـــر منظمـــة، ســـوق مـــن ـــ أك ـــ الماليـــة ـــا أوراق يل ـــ ب

انخفاض عليھ ترتب ل الماليةش للأوراق سوق خلق مقابل يطلبونھ الذي امش   .ال

شـــط*  ي و المعـــاملات لفـــة ت مـــن يخفــض ل شـــ السمســـار و العميـــل ن بـــ للتفــاوض محـــلا الشـــراء عمولـــة جعــل

السوق    .التداول

العرض*  و الطلب ن ب الوا ختلاف حالة التعامل لإيقاف البورصة إدارة ا تتخذ ال   .القرارات

الماليةأنواع- 3- 4 وراق سوق   :الكفاءة

قتصادية الكفاءة و املة ال الكفاءة ما المال رأس سوق لكفاءة ن نوع الصدد ذا   .نجد

املة-أ ال   :الكفاءة

ـــ        و الســـوق، ـــ إ الـــواردة المعلومـــات تحليـــل ن بـــ ـــ زم فاصـــل يوجـــد لا أنـــھ الكفـــاءة مـــن النـــوع ـــذا نيقصـــد

لــدى متماثلــة فالتوقعـات الســعر ـ فــوري ـ غ ــ إ يــؤدي حيـث م، الســ سـعر شــأن نتائج،محـددة ــ إ الوصـول

اليف ت بدون و ميع ل متاحة المعلومات و ن ثمر   1.المس

تتمثل الشروط من مجموعة توفر ظل املة ال الكفاءة تتحقق   :حيث

م- ل ا انتقال سرعة و المعلومات اليفشفافية ت بدون و   .يع

ثمر- مسـ لأي ـروج ا الـدخول ـة حر كـذلك الضـرائب، أو المعـاملات ـاليف كت قيـود أي مـن المعلومـات ة حر

ا ف يرغب ال م س من كمية لأي شرائھ و بيعھ ع أو السوق،   .من

أسعار- لوحدة يؤثر أن ثمر مس لأي يمكن لا أين ن، ثمر المس من كب عدد المتداولةتواجد المالية   .وراق

                                                             
،مجلة - 1 ا كفاء رفع سبل و ية العر المالية وراق أسواق لواقع دراسة المالية، وراق سوق كفاءة ،متطلبات دة فر معارف ، صا الباحثمفتاح

، زائر ا سكرة ع، السا   . 183ص،2010،العدد
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عامة- منفعة أعظم تحقيق نحو م م ل وس ن ثمر المس   .رشادة

قتصادية-ب    :الكفاءة

الســوق ــ إ المعلومـات وصــول منـذ الوقــت عـض ــ يم أن يتوقــع فإنـھ الكفــاءة مـن النــوع ـذا ظــل ـ أن

الق أن ـــ ع ممـــا م، ســـ أســـعار ـــ ع ـــا آثار تبـــدو ـــ قيمتـــھح مـــن أقـــل و ـــ أع تبقـــى قـــد م للســـ الســـوقية يمـــة

قل ع الوقت من ة لف قيقية   .ا

ــ غ ــاح أر ورائــھ مــن ثمر المســ يحقــق أن درجــة ــ إ ــ كب ــون ي أن يتوقــع لا ن القيمتــ ن بــ الفــارق ــذا لكــن

الضرائب و المعلومات لفة ت ب س ذلك و   1.عادية

ا ال الكفاءة أن نجد ـإذ زم فاصـل بوجـود ـ تتم ة ـ خ ـذه أن ـ قتصـادية الكفـاءة عن تختلف ملة

النتائج إ الوصول و المعلومات تحليل ن   . ب

ي الثا المالدوات:  المبحث سوق المتداولة   .المالية

احتياجا لتغطية موارد من ة خ ذه تتطلبھ وما قتصادية، ع المشار م ك ـورإن ظ ـ إ أدت ـا،

و سـندات و م أسـ ل شـ تأخـذ ماليـة أدوات اصـدار خـلال مـن ل التمو ذا يتم ل،حيث للتمو جديدة أساليب

و م مـــدخرا مــن ســتفادة و فــراد مـــن اب ــ ق مــن المؤسســات مكنـــت دوات ــذه أم إذ ماليــة، مشــتقات

و  المالية، دوات ذه عت كما أ ثمار س لغرض دواتذلك من أداة ل ناول سن ذا خلال   .من

ول  م: المطلب   .س

ســـب المك رأســـمال ل شـــ م ســـ و) المضـــاف(إن الماليـــة م ما مســـا يضـــم الـــذي و ن، ثمر المســـ قبـــل مـــن

عبارة فيھ م المسا الرأسمال و الفع رأسمال و ، المعلن رأسمال فإن التا و للشركة، م ملكي عنيحدد

ن ثمر المس ا اقتنا ال م للس لية ال القيمة عن ع ات   .مصط

م-1 -1 الس ف   :عر

شـــــركة        أصـــــول مــــن مـــــا أصــــل ملكيـــــة ــــ عة شـــــا حصــــة ـــــ ــــق ا لصـــــاحبھ ــــت يث صـــــك بأنــــھ م الســـــ عــــرف

م أس من يملكھ ما يناسب الشركة اح أر من حصة ع صول ا ق ا يضمن و مة   2.المسا

م- 2 -1 س   : أنواع

ممتازة م أس و عادية م أس م، س من ن نوع   .ناك

  

                                                             
المالية- وراق أسواق ن، حس ،1،ط) البورصة(عصام ردن عمان ع، التوز و شر لل شامة ص2008،دار ،86. 1  

مصر،- رة القا امعية، ا الدار المتداولة، القيم بورصة ثمر المس دليل حماد، العال عبد .   20،ص1998طارق 2  
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العادية-أ م   :س

المصدرة الشركة رأسمال من جزء ع ملكية حق يمثل للتداول قابل صك و العادي م   .الس

لصا غطي رأسمال من حصة أو جزءا تمثل و شيوعا المالية وراق أك وو ، قوق ا من جملة ا ح

البورصة ا بيع إلا عليھ ما ا قيم أراد ولمن استحقاق خ تار ا ل س ل العادية م   .س

العادية*   م س   : خصائص

ا م أ من عديدة خصائص المال رأس أدوات من ا غ عن العادية م س   1:تختلف

الملكية-    :حق

ــــــو  ي م المســــــا أن ــــــ مع ســــــ ــــــ متھ مســــــا ســــــبة بقــــــدر وذلــــــك ، الشــــــركة للموجــــــودات جزئيــــــا ــــــا مال ن

الشركة تصفية ح ق ا ذا ستمر س و    .المعروضة

العــام،- كتتــاب عنــد ا عرضــ يجــري ــ ال ديــدة ا م ســ ــ ــة ولو حــق ــم ل العاديــة م ســ اب ــ أ إن

حصص من جزء ل تحو خلال من الغالب ذا يجري جديـدةحيث م أسـ ـ إ الموزعة اح ر ن م المسا

م أس من سابق ونھ يمتل ما إ   .تضاف

بقيمـة- المطالبـة ـم ل يحق أنھ غ ة الثانو سواق ا و يمتل ال م س ل أو جزء بيع ن م للمسا يحق

سيو  إ ل للتحو قابلة العادية م س بالتا و ، ا تصفي قبل م س ذلكذه إ ا ا أ يحتاج حينا   .لة

الشركة- سياسات التدخل كذلك ، دارة مجلس انتخاب المشاركة العادية م س اب لأ يمكن كما

مراقبــــة قــــل ــــ ع ــــا نظر ــــم ،ل يحــــق كمــــا العمــــومي، المجلــــس ة عضــــو ــــؤلاء ينفــــرد ــــة،كما دار ــــا إجراءا و

ة ار ا   .العمليات

ا- م أس سم مختلفةت بصيغ تصدر قد ف الملكية، حيث من المرونة ببعض ات الشر من   .لكث

الممتازة-ب م    :س

تمثــل ـ ف العاديـة، م سـ عـن تختلـف ـا ولك ية ضـر و قانونيــة ناحيـة مـن الملكيـة ال أشـ مـن ل شـ ـ

الملكية أوراق ضمن ا إدراج مكن و السندات، و العادية م س من   2.ينا

ــــ ع صــــول ا ــــ و ــــاح، ر ــــ ع صــــول ا ــــ ــــة ولو ــــا ل م ســــ تلــــك ــــا أ ــــ ع الممتــــازة م ســــ عــــرف

العادية م س قبل التصفية عند الشركة ات ممتل من م   3.نصي

                                                             
و -1 ثمارات س معروف، طوشيار المالية، ،1سواق ردن ع،عمان والتوز شر وال للطباعة دارالصفاء ص2003،    . 96-94:،ص

العدد- للتخطيط، ي العر د المع ، ة دور سلسلة المالية، سواق تحليل خضر، مارس27حسان ت، و ال ص2004، ،04 . 2  
التعامــل -3 ــام أح ســليمان، آل محمــد بــن ســليمان بــن ،جمبــارك المعاصــرة الماليــة ســواق ط1ــ ،المملكــة1، ــع التوز و شــر لل اشــيليا كنــوز دار ،

السعودية، ية ص2005العر ،62.   
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عــات توز بــإجراء قانونيــا الشــركة إلــزام عــدم ــا أول ــ المزايــا مــن مجموعــة تحقــق م ســ ــذه نجــد حيــث

ـــ ع عـــلاوة ، ت التصـــو م ســـ ـــذه ملـــة يحـــق لا أن كمـــا احـــا، أر الشـــركة ـــا ف تحقـــق ســـنة ـــل ـــ وذلـــك

ـــــا لف ت ارتفــــاع م ســــ ــــذه ــــ ع عــــاب أنــــھ إلا المزايـــــا ــــذه جانــــب ــــ إ محــــدد، بمقــــدار عــــات التوز محدوديــــة

و  ت م س ذه عات التوز أن حيث اض، بالاق ل التمو لفة بت ا قبلبمقارن تخصم لا الفوائد عكس ع ن

عائــــد م ســـ ـــذه حملـــة مطالبـــة كـــذلك ، ية الضـــر الــــوفرة مـــن الشـــركة اســـتفادة عـــدم بة،أي الضـــر فـــرض

السندات بحملة مقارنة ن م المسا ا ل يتعرض أن يمكن ال المالية المخاطر ع ضا عو وذلك   .مرتفع

قو  ا من مجموعة الممتازة م س امل التاليةو النقاط ا نجمل   :ق

اح*  أر ع صول ا ق م :ا سـ قبـل ـاح ر مـن ن معـ قـدر ـ ع يحصـل أن الممتـاز م السـ امـل يحق

ح الر تحقق إذا   .العادية

ا*  ع ق الشركةا تصفية من نتائج ع ـة: صول ولو إعطـاء يجـب فإنـھ م ب لسـ المشروع صفى إذا

ملة الممتازةالسداد م   .س

ي الثا   .السندات: المطلب

ـــ غ الســـوق أو المنظمـــة بالســـوق مـــر علـــق ســـواء وذلـــك ـــل، للتمو ســـتخدم ديـــن أوراق الســـندات تمثـــل

الملكية أوراق من مخاطرة أقل ا يجعل مما ثمار س ع الفائدة سعر بات ب تتم حيث   .المنظم

السندات-1 -2 وم   : مف

ثمر المســــ يقــــوم حيــــث ومــــات، ا و المؤسســــات ــــ إ ي المشــــ ا يقــــدم قــــروض عــــن عبــــارة ــــا أ ــــ ع عــــرف

الشـــــركة أو ومـــــة ا تحصـــــل المقابـــــل ـــــ و ، مـــــا أمـــــوال إقـــــراض ـــــ نظ محـــــددة الفائـــــدة ســـــعر ـــــ ع صـــــول ( با

ض ا) المق تحتاج ال موال    1.ع

تصد مالية ورقة أنھ ع أيضا عرف لةكما طو أموال اض لإق وسيلة ومية ا و ة التجار شاة الم ا ر

  .جل

ــ قيمتــھ بموجبــھ ضــة المق الشـركة تقــوم حيــث جــل ـل طو قــرض عــن عبــارة ـو الســند فــإن ســبق ممـا

محددة خ   .توار

السندات-2-2   :خصائص

ي الآ و خرى وك الص عن ا تتم خصائص   2:للسندات

                                                             
المالية- وراق أسواق ن، حس ،1،ط) البورصة(عصام ردن عمان ع، التوز و شر لل شامة .  87ص2008،دار 1  
السند -2 م س ليل، ا محمد سلامي،طأحمد الفقھ ا ام أح و السعودية2ات ية العر المملكة ، ع التوز و شر لل وزي ا ابن دار ،

ص2005،   . 93- 92 : ،ص
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للقـــرضقــ*  جمـــا المبلـــغ بإصـــدار فتقـــوم مجموعـــة مـــع بالتعاقـــد قـــوم الشـــركة حيـــث ، جمـــا الســـندات رض

واحـد إصدار السندات سقوف ن ب المساواة السندات قيمة ة ساو م عطى و القيمة، ة ساو م السندات عدد

الشركة   .إزاء

لا *  ـ ــ مقيـد ــون ي تداولـھ فــإن اسـميا ـاـن إذا للتـداول، قابــل ــقالسـند فطر ة امــل اـن وإذا الشــركة، ت

سليم   .ال

الصــــادرة ا ســــندا مة المســــا ات الشــــر تقــــدم أن أوجــــب فــــإن الســــندات تــــداول مبــــدأ تطبيــــق أجــــل مــــن و

ســـعار جـــداول لتنفيـــذ ، البورصــة جميـــع ـــ إ ســـاب ك خ تــار مـــن ـــ ك ـــ ع ســنة خـــلال ســـاب ك قــة بطر

ا لوائح أوضاع و ا لشروط   .لبورصةطبقا

فلا*  السند، حامل شأن تأث أي ا لقرارا ون ي ولا ن، م للمسا العامة معية ا السند حامل ك ش لا

الفوائد استحقاق ميعاد غ ولا التعاقد عدل أن معية ل   .يجوز

خــلال*  ــ و سـنة ن ثلاثــ ــ إ السـنوات عشــر ن بــ غالبـا مدتــھ اوح ــ ت ، جـل ــل طو الســند قــديمثـل المــدة ـذه

طر يتعرض فقد مثلا الشركة إدارة ساءت فإذا لذلك، تبعا السند حامل مركز فيتأثر الشركة، ظروف تتغ

حقھ استفتاء   . عدم

امـل*  الممنوحـة اصـة ا التأمينـات تضـعف بإعمـال قامـت أو أفلسـت فـإذا ، الشـركة ع دينا السند يمثل

صاحب اك اش و الدين أجل سقط للشركةالسند ن الدائن با مع   .السند

السندات-2-3   :أنواع

السندات من أنواع عدة ن ب التمي    1:يمكن

إصدار*  علاوة الوفاء المستحق   : السند

      ، كتتاب ع ن المدخر يع أجل من ذلك و ، ن ب للمكت تمنح سندات بإصدار ات الشر عض تقوم

السندات ذه تتوفر علةحيث صدار سعر س ن مع بمبلغ سندات بإصدار تقوم ،حيث المزايا عض ع

بإصـــدار مـــا شـــركة تقـــوم فمـــثلا ، عـــلاوة ســـ آخـــر مبلغـــا إليـــھ مضـــافا الوفـــاء ميعـــاد ـــ المبلـــغ ـــذا رد تقـــرر أن

واحد ل بقيمة مبلغ10000سندات دفع ن ب المكت ع عرض و الوف9000دج ميعاد عند و فقط ترددج اء

مبلغ ن ب المكت إ10000إ يدفعوا لم م أ نجد حيث   .دج9000دج

ب*  النص مـن:سند نـوع ـو و القرعـة م عيـ ال السندات حملة إ يمنح ن مع مبلغ عن عبارة و ب النص

ومة ا بإذن إلا اصداره يجوز ولا ، السندات   .أنواع

                                                             
ط- 1 زائر، ا بورصة البورصة شمعون، ،2شمعون ع التوز شرو وال للطباعة ومة ص1993،دار   .29  -28:،ص
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الصـادر*  الثابـت سـتحقاق ذو صـدارالسـند المفقــودة: سـعر القـروض ـ سـتعمل و العـادي السـند ـو و

مرتفعة فائدة عطي و ة قص   .لمدة

المضـــمون *  رؤوس:الســـند اجتــــذاب ـــ إ أحيانـــا عمـــد النقــــود مـــن ـــا حاجا ـــ ع ات الشـــر عــــض تحصـــل ـــي ل

تأمي نا ر ا عض ا عقارا ن تر ا كأ القرض لوفاء ية عي ضمانات بتقديم   .ياموال

و قوق ا من بمجموعة يتمتع السند حامل أن نجد   :كما

ن- م المسا ع اح ر ع توز قبل ا بتأدي تقوم أن الشركة ع و المعينة ا مواعيد الفوائد   .استفاء

جل- طول عند السند قيمة   .استفاء

قيمة - دفع عن ا تأخر عند الشركة ع فلاس دعوى السندإقامة بقيمة فلاس اك ش و   . سناد،

وإذا- ، ســليم ال بمجــرد ــ للغ يدعــھ امــل ل الســند ـاـن فــإذا ــة، التجار لأصــول وفقــا التــداول ــ الســند وضــع

الشركة لات البيع ل اسميا   .ان

مدينھ تجاه الدائن ا يتمتع ال قوق ا بجميع يتمتع السند حامل فإن عامة   .بصفة

الثالث المالية: المطلب   .المشتقات

لش       اختيار أو اما إل ا امل ترتب أدوات المالية المشتقات بيعتمثل أو شتقراء دوات ذه أن حيث ،

صلية المالية وراق أسعار من ا سندات(قيم أو م أس دوات ون ت أ)قد المشـتقات ـذه عـد و ـم، أ حـد

أسوا تطور مالملامح رأس الق للتقلبات يجة ن ذلك و السبعينات ذلك و ة خ ذه التعامل بدأ ولقد ،

حيـث الماليـة صـول سـعر و الصـرف سـعر و الفائـدة سـعر مـن ـل ـ وذلك المالية سواق من العديد ا د ش

محــافظ  ــ ثمار للاســ مصــاحب ــون ي الــذي الــتحكم ــ الماليــة دوات ــذه كــذلكســتخدم ، الماليــة وراق

الماليةلمستخدم وراق إصدار خطر ة يمتدواج طربل ا من التحوط المالية المشتقات دور يقتصر لا و ،

يــــارا ا نجــــد المشــــتقات أنــــواع ــــم أ مــــن ونجــــد ، ب الــــذ مثــــل خــــرى الماليــــة صــــول ــــ وإ والمســــتقبليات ت

جلة   1.العقود

يارات-3-1   : ا

أو       شـراء ام ـ ل دون العقـد حامـل ختيـار مصـدر ـا بموج يمـنح عقـود ـا أ ـ ع يـارات ا ـف عر يمكن و

ـق ا ـذا ي مشـ يمـنح و محـدد خ تـار ـ أو زمنيـة مـدة خـلال ذلك و العقد ر تحر وقت عليھ متفق سعر بيع

ختيـ لمصـدر تـدفع ختيـار عـلاوة ـ تمثـل المـال مـن مبلـغ مـنمقابل يـتم الـذي السـعر ـ ع يطلـق حيـث ار،

ـــ ــق ا لمالكــھ عطــى الــذي يــار ا ســ و الممارســة، أو التنفيــذ ســعر المــا صــل شــراء و بيــع تنفيــذ خلالــھ

البيع بخيار يار ا محل صل بيع ق ا لمالكھ عطي الذي يار ا ع يطلق ن ح الشراء، بخيار   .شراء
                                                             

أسو  -1 و المالية ،السياسة أندراوس وليم طعاطف ، السوق لاقتصاد التحوط ة ف خلال المالية وراق ة1اق سـكندر امعة، ا شـباب مؤسسة ،

ص2005مصر، ،22 .   
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فـــإ عامـــة صـــفة ـــاو ل يتعـــرض أن يمكـــن ـــ ال المخـــاطر مـــن ن للتـــأم أدوات عـــن عبـــارة ـــ الماليـــة دوات ن

أو ا شـرا ثمر المسـ يقـوم أن ض ـ يف ـ ال أو ـا، يمتلك ـ ال الماليـة وراق أسـعار غ مخاطر خاصة ثمر، المس

المستقبل ا   .بيع

يارات-3-2 ا    :أنواع

فإ العقد شروط و لطبيعة نوفقا نوع إ تنقسم يارات ا   1:ن

الشراء*     :خيار

ي ش بأن ق ا ي المش يمثل الذي ول للطرف عطي عندما شراء خيار العقد ون يرغب( ي ما ) إذا

مقبـل وذك زمنيـة ة ـ ف خـلال أو ن معـ خ تـار ـ و معينـة لكميـة معينا أصلا يار ا محرر أي ي الثا الطرف من

الطرف يحصول العقد) المحرر (الثا شروط ا تحدد معينة علاوة ع ي المش   .من

و ا يضــم الــذي الشــروط وفــق ذلــك و العقــد محــل صــل يــع ب ملزمــا يــار ا محــرر أن نجــد ــوم المف ــذا

العقد نفيذ ب يار ا ي مش رغب ما إذا   .ذلك

البيع*     :خيار

أعطـــى مــــا إذا بيـــع خيــــار العقـــد ـــون يــــعي ي أن ـــ ــــق ا ي المشـــ ــــو الـــذي ول يرغــــب( للطــــرف مـــا ) إذا

زمنيـــة ة ـــ ف خـــلال أو ن معـــ خ تـــار ــ و ن معـــ ســـعر و معينـــة بكميـــة معينــا أصـــلا يـــار ا محـــرر أي ي الثـــا للطــرف

تفاق حسب وذلك العقد معينة شروط ا تحد معينة علاوة ع ي المش من المحرر حصول مقابل ذلك و

الم و الشروط، وفق و العقد محل صل يار ا ي مش من ي ش بأن ملزما يار ا محرر أن نجد أعلاه وم ف

ـو ي المشـ يبقـى إنـھ سـبق خـلال مـن نلاحـظ و ، العقـد نفيـذ ب يـار ا ي مشـ رغب ما إذا وذلك ا يتضم ال

ـاـن ســواء لــھ ذعـــان إلا المحــرر ــ وع يــار، ا تنفيــذ ــ ــق ا لــھ خيـــاردائمــا أو الشــراء يــار ســبة بال ذلــك

العقد شروط تحدد ي المش من علاوة بقبض المحرر أن كما ،   .البيع

مستوى لإرتفاع م توقع حالة ذلك و الشراء خيار عقود شراء إ أ ي ن ثمر المس إ شارة تجدر كما

أ ي م أ أي العكس يحدث و العقود، تلك صول بـوطأسعار ل م تـوقع حـال ـ البيـع عقـود شراء إ ون

العقود تلك صول   .أسعار

المستقبلية- 2 – 3   :العقود

مـن ن معـ قـدر بيـع أو الشـراء ـ ـق ا ا لمشـ عطـي حيـث البورصـة، ـ تتـداول ـا ولك آجلـة عقود

تــــا ــــ ســـليم ال يــــتم أنـــھ ــــ ع ســــلفا محـــدد ســــعر ـــ عي المــــا ــــأصـــل إ المســــتقبليات عقـــود ــــدف و ، لاحـــق خ ر

المالية صول أسعار تم ومن العائد معدلات التغ مخاطر ضد   .التحوط

                                                             
،ط- ة ثمار س محافظ إدارة تيم، فايز مطر، ردن،1محمد ،عمان ع التوز شرو لل وائل ص2005، . 300  -299: ،ص 1  



 الأسواق المالیة وتأثیر العولمة المالیة على أداء الاسواق المالیة الناشئة         : الفصل الثاني 

 
42 

أو العقـد تنفيذ ق ا يارات ا ي لمش ون ي أنھ يارات ا عقود عن المستقبليات عقود وتختلف

ا واجبـة المسـتقبلية العقود ون ت نما ،ب تنفيذه المدفوعـةعدم العـلاوة قيمـة داد اسـ يجـوز لا أن كمـا لتنفيـذ،

العقد قيمة من تھ س تمثل ي مبد امش إيداع المستقبليات عقد طر ع ب ي نما ب يارات، ا حالة

العقد تنفيذ حالة داده اس يمكن السمسرة ت ب   .لدى

المخــــــ ضــــــد للتغطيــــــة أدوات تمثــــــل المســــــتقبليات ـــــاـن إذا تنفيــــــذو ضــــــمان خــــــلال مــــــن ــــــ طر مــــــن ــــــل ل اطر

ظــــروف أي عــــن النظــــر غــــض العقــــد ــــ عليــــھ المنصــــوص الســــعر بــــنفس ن ع البــــا و ن ي المشــــ ن بــــ الصــــفقات

أنـھ العقـد،إذا ـ لطر ـاح أر أو خسـائر أي تحـدث لا أنـھ ـ ع لا ذا فإن المالية، للأصول تحدث قد مستقبلية

ــــون ت حيــــث خســــائر أو ــــاح أر تتحقــــق الســــوققــــد ــــ الســــعر أو المســــتقب العقــــد ســــعر ن بــــ الفــــرق ــــ متمثلــــة

العقـــد تنفيـــذ يـــوم ـــ اضـــرة ســـليم( ا ال الســـوق)يـــوم ـــ المـــا صـــل ســـعر لاخـــتلاف يجـــة ن ـــذا يحـــدث و ،

أثنـاء وذلـك التعاقـد سـعر عـن اضـرة أي ا ـا ف يتحقـق لا أن يمكـن ـ ال الوحيـدة الـة ا و ، الصـفقة تنفيـذ

اح سليمأر ال وقت ذلك و التعاقد سعر مع ص السعر فيھ ساوي ال الة ا تلك خسائر    1.أو

  :جلةالعقود- 3 -3

ــ       التعاقــد محــل الســلعة ي للمشــ ســلم أن ي المشــ و ع البــا ــا ف يلــزم عقــود ــا بأ جلــة العقــود عــرف

سـ ، التنفيـذ وقـت عليـھ متفـق سـعر لاحـق خ دفـعتار ـ ع يتفـق قـد العقـود ـذا ـ ولكـن ، التنفيـذ سـعر

و كميـة الطرفـان يحـدد حيـث ، سـليم ال خ تـار ـ ح يؤجـل البـا أو جـزء دفـع يـتم أو التعاقـد عنـد العقد قيمة

أنھ ع يدل الذي مر ، ما بملا وذلك سديد ال كيفية و قة   :طر

العقـــود،- مـــن النــــوع ـــذا ل ـــة ثانو ســـوق توجـــد ــــالا عل ينطـــوي إلغاؤه،ممـــا يمكـــن لا العقـــد ابــــرام عنـــد كـــذلك

سليم ال ع القدرة عدم   2.مخاطر

ســعر ذلــك و ــ عي أو مــا أصــل أي بيــع أو شــراء ــ ا لمشــ ــق ا عطــي ــا أ جلــة العقــود صــفة مــن

المسـتقبلي عـن تختلـف لا ــذا ـ ف التـا و لاحقـا، ـون ي سـليم ال خ تـار و عــنمحـدد تختلـف ا نجـد أنـھ إلا ات

لا جلــة العقــود أن نجــد نمـا ب ، الماليــة ســواق ــ ا تـداول يــتم ة ــ خ ــذه ف التـداول حيــث مــن المسـتقبليات

خر الطرف قدرة عدم مخاطر من العقد لطر ماية ا توفر لا ف ة، ثانو سوق ا ل يوجد لا و ا تداول يتم

بالعقـــ ام بـــالال الوفـــاء ـــ ســــبةع بال ـــل ا ـــو نمـــا ب الماليـــة ســـواق ـــ بيعـــا ــــا م الـــتخلص يمكـــن لا حيـــث د،

  .المستقبليات

  

  

                                                             
المالي -1 السياسة أندراوس، وليم طعاطف السوق، لاقتصاد التحوط ة ف خلال المالية وراق أسواق و ة1ة سـكندر امعـة، ا شباب مؤسسة ،

ص2005مصر، ،23-24.   
قتصـــ - 2 و الماليـــة زمـــة حـــول الـــدو ـــ العل الملتقـــى ، الماليـــة المشـــتقات ـــ للتعامـــل الشـــرعية الضـــوابط ة، ـــ من وكمـــةبيـــاس ا و الدوليـــة ادية

،يةالعالم زائر ا ص2009،سطيف ،06 .   
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ع الرا السندات: المطلب و م س ن ب   .المقارنة

ــ إ التــداول و صـدار ــان م حيـث مــن و جـل لــة طو ورقـة مــا كلا حيـث مــن م سـ و الســند شـابھ إذا

نو  عدة يختلفان ما التاأ دول ا ا ص ن   :ا

رقم دول السند) :  1-2(  ا و م الس ن ب   .مقارنة

  

الم: المصدر وراق سوق ، عب ماجسبوضياف ،مذكرة زائر ا ليةالية قتصادية، العلوم

قتصادي قسنطينةالعلوم ،جامعة سي ال علوم و زائر،ة ا  . 87،ص2007،

  

  

   

م   السند  الس

املھ -  ملكية أداة الشركةو مال   .رأس

ف- تصـــــــــر و الشـــــــــركة إدارة ـــــــــ التـــــــــدخل ـــــــــ ـــــــــق ا لـــــــــھ

العامة معية ا خلال من ا   .شؤو

و- الماليـــة بالأوضــاع ــاح ر ــ ع حاملــھ حصــول يــرتبط

ــع  توز تأجيــل ــع توز يمكــن كمــا ، الشــركة حيــة ـــاحر ر

الشركة إفلاس ذلك ع تب ي أن   .دون

متغ- م الس   .عائد

ا- تصـفي يـتم لـم إذ قائمة بالشركة حاملھ علاقة تبقى

 .  

  

بة- للضر يخضع م الس   .عائد

  

ضة - المق ة ا ع املھ دين   .أداة

و- الشـــــــــــــركة إدارة ــــــــــــ التـــــــــــــدخل املــــــــــــھ يحــــــــــــق لا

ا شؤو ف   .تصر

ا.  ســـــــــواءاملــــــــھ فائـــــــــدة ـــــــــ ع صــــــــول ا ـــــــــ ـــــــــق

تأجيـل يمكن ولا خسائر، أو احا أر الشركة حققت

إفـلاس ا سـديد عـن ـز ال عن تب ي و ا سديد

  .الشركة

ثابت- السند   .عائد

سديد- ب ا قيام فور بالشركة حاملھ صلة تنقطع

السند   .قيمة

بة- للضر تخضع لا السندات ع   .الفوائد
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الثالث ع: المبحث المالية العولمة ستأث الناشئةأداء المالية   .واق

الـدول       أسـواق ـ الكب الدولية،النمو المالية وراق أسواق ة خ السنوات رت ظ ال الملامح من

الناشــــئة ســــواق باســــم عرفــــت ــــ ال و الرأســــمالية. الناميــــة التــــدفقات ــــم ب ســــواق ــــذه نمــــو ارتــــبط وقــــد

كن جاءت ال دود، ا ع التـاالوافدة و القيـود افـة مـن ـا ر تحر و ا أسـواق بفـتح الدول تلك لقيام يجة

و المحليـــة ثمارات ســ اســـتقطاب و ــدمات ا مجــال ـــ التنافســية قـــدرة و ا أســواق جاذبيــة ـــادة ز ــ ع العمــل

سواق ن ب موال رؤوس تنقل حركة ع تأث المالية للعولمة أن غ ية،   .جن

ول  الناشئة: المطلب المالية سواق ية   .ما

ــلقـد       و ، ن ثمر المسـ اجتـذاب و المـدخرات عبئـة عمليـة ـ عيــد حـد ـ إ الناشـئة الماليـة سـواق ـت ن

تـدفقات ـل ي ـ ع المـؤثرة و العـال قتصـاد ـ مة الم قطاب كأحد ة خ السنوات خلال برزت أسواق

دوليا موال   .رؤؤس

الناشئة- 2 -1 المالية سواق ف   :عر

لمــة       ذات"  ناشــئة" عـود جغرافيــة منــاطق عـن تبحــث انــت ـ ال كيــة مر ثمار ســ بنـوك ــ إ صــل ـ

كناشـــئة حاليـــا المصــنفة ســـواق أغلبيــة أن والمؤكـــد ـــا، ف المرتفعــة العوائـــد مــن ســـتفادة أجـــل مــن قـــوي نمــو

ضــــمن المســــتقبل ــــ بدايــــةســـتدخل ــــ شــــوء ال بمرحلــــة مــــرت قــــد ماليــــة ســــوق ــــل ف المتقدمــــة، ســــواق إطــــار

كمـــا ي، يطــا ال ثمر للمســـ ســبة بال ناشـــئة ــ عت كيـــة مر الســوق انـــت ن العشــر القـــرن بدايــة فمـــع ــا، تطور

ا الماليـة للأسـواق فـات عر عـدة حاليـا وجد والسـبعينات،و نات الست ناشئة اليابانية السوق لناشـئة،انت

أ الدوليـةلعل ـل التمو مؤسسـة ف عر ا دخلـھم ـون ي بلـد ـ قـروض و م أسـ سـوق ـا أ ـ ع ـا عرف حيـث ،

من اقل للفرد جما للأسواقدولار،10000الوط قائمة المؤسسة ذه وضعت ف التعر ذا من وانطلاقا

يمكن قليمية المجموعات حسب الناشئة االمالية اإدراج التاضمن   : دول








  

                                                             
لمصط-)*( قيقية ا جمة ال يمثل لا ناشئة مصط مع(Emergente) إن أك يحمل و و الماء سطح فوق روج وا وز وال الطفو ع وال

المرحلة  المع يحصر والدي شوء ال مصط من المع إ أقرب ذا و المعتاد عن روج وا رةالتم الظا شوء ل   .بتدائية
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رقم الناشئة): 2-2(جدول المالية سواق   .قائمة

Source :Société Financière Internationale ( www.ifc.org)  

نفتــاح        عمليــات ـــ ــا انطلاق منــذ ــ الكب بـــالتم الناشــئة قتصــاديات ت ــ تم التجـــاريلقــد قتصــادي،

نظـــر ـــة وج مـــن ة ـــ معت عوائـــد ومعـــدلات اقتصـــادية نظـــر ـــة وج مـــن مرتفعـــة نمـــو معـــدلات عرفـــت حيـــث ، والمـــا

للعالم المالية طة ر ا ل ش غي استطاعت ا أ إلا ا س تجا وقلة الوا ا تباي من الرغم وع ة، ثمار اس

الدو ثمار س قرارات ع ـاوعموما. والتأث ترك درجـة وارتفـاع ـا م بصـغر ـ تتم الناشـئة سـواق فـإن

عــدم ــ إ يــؤدي مــا المتقدمــة، ســواق مــع مقارنــة ــ كب تذبــذب مــن ــ كب ل شــ ي عــا ــا ولك ع، الســر ــا وتطور

يـزداد ـا، ذا حـد ـ الماليـة السـوق بطبيعـة أساسـا المـرتبط التذبـذب ـذا و للأزمـات، ا عرضـ ادة وز ا استقرار

سواق المالية العمليات ر تحر بازدياد   .عمقا

لفظ دولة أي المالية وراق سوق ع نطلق أن يمكن ذلك ء" و نا قـل"  سوق عليـھ انطبق إذا

ن التالي ن المعيار تام-1: أحد اقتصاد السوق ذا تواجد   .إذا

نمو- بصدد ذاتھ السوق ان   .إذا

الناشئةخصائص -2-1 المالية   : سواق

ك المؤشراتش ببعض يتعلق فيمل ا تباي من الرغم ع ات الم عض الناشئة البورصات   .غالبية

  

                                                             
،العدد - 1 الصـنا ـت و ال بنـك رسـائل العولمة،سلسـلة ظـل ـ قتصـادية التنمية ا دور و الناشئة المالية سواق سعيد، حل تم58الة سـ

   . 23،ص1999

ية اللاتي ا آسيا  أمر أسيا  شرق ا  جنوب قيا  أورو الشرق  إفر

  وسط

ن   رجنت

ل از   ال

  الشي

  ولومبيا

  المكسيك

و   الب

لا و   ف

الشعبية ن   الص

ية نو ا ا   ور

ن   الفلب

  تايوان

ا يلن   س

  تايلاندا

ند   ال

سيا   أندو

يا   مال

  باكستان

  ردن

  روسيا

  المجر

  ولونياب

شيك ال ة ور   جم

  اليونان

قيا افر   جنوب

س   تو

  المغرب

  مصر

  ردن

http://www.ifc.org)
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الصـــغ*  ـــم ـــ:ا ع و الســـوق ـــ لة ـــ الم ات الشـــر عـــدد مؤشـــر و الســـوق رســـملة مؤشـــر مـــن ـــل عكســـھ

وارتفــــا جيـــدة لمعــــدلات ســــواق عـــض تحقيــــق مــــن ســــواقالـــرغم ــــ المتحققــــة تلـــك مــــن ــــ أك ـــ إ ا مؤشــــرا ع

التواضع من بنوع ة متم تبقى ا أ إلا   .المتقدمة

عالية*  ترك ات: درجة الشـر ـم أ وزن بدلالـة أي ، ـ ك ال و ـم ا مؤشـرات تقـاطع ملاحظـة خـلال مـن تبـدو

ال عاليـــة الناشـــئة البورصـــات عـــزل ســـمح البورصـــة،مما رســـملة ـــ لة ـــ والم ـــل از ال و نـــد ال ناء باســـت ـــ ك

  .الباكستان

ســبة*  بال الناشــئة سـواق ــ ــ كب المتقدمــةللأ تذبـذب نحــراف :سـواق بواســطة التذبــذب درجـة تقــاس و

بمعــــدل أيضـــا ،و المعينــــة الســـوق لعائــــد ــــذا)  PER( المعيـــاري و عائـــده، ــــ ع م الســـ ســــعر قســـمة حاصــــل ـــو و

س جدا مرتفع الناشئةالمعدل   .واق

ع*  ــــر السـ ـــــذا: التطـــــور ل ـــــ قـــــد و مرتفعـــــة نمـــــو معـــــدلات الناشـــــئة البورصـــــات مـــــن العديـــــد حققـــــت حيـــــث

الــدخول ـ إ حيـان غالـب ـ راجـع ـذا و يـا، مال ن، رجنتـ ، اليونـان لا، و ـ ف تركيـا، سـيا، أندو ـ التحسـن

البورصات ذه إ المخصص ات للشر   .المكثف

ـ*  الكفـاءة القانونيــةقلـة المنظومـة ضـعف و كفــؤة:لتنظــيم ة مسـ إطـارات ــ إ الناشـئة سـواق تحتـاج إذ

ات بالشـــــــر يتعلـــــــق فيمـــــــا شـــــــفاف ي معلومــــــا ـــــــاز ج ـــــــ إ بالإضـــــــافة الماليـــــــة، للعمليــــــات ســـــــن ا الســـــــ أجـــــــل مــــــن

عمليات يتعلق فيما خاصة ن ثمر المس أو ن المدخر ماية ن قوان وجود من لابد لة،كما رؤوسالم ل تحو

اح ر ل تحو أو الوطن إ ا إعاد و   .موال

يــــةضـــعف*  جن ثمارات للاســـ البورصــــات: ســـتقبال نحـــو ـــة المتج مـــوال رؤوس تزايــــد مـــن الـــرغم ـــ فع

مــن ــ03الناشـئة دولار ـ1990مليــار ــ61إ دولار صــة1993مليــار ا توضــع العــال للبنــك دراسـة نــاك ف

منك الرغم ع ذا و الصناعية الدول ا ف كز ت الناشئة المالية سواق ثمرة المس موال رؤوس من

تنوعا و مردودية أك الناشئة سواق   .أن

ي الثا الدو: المطلب ع التوز ضمن الناشئة المالية سواق انة   .م

للأســواق       والمــا قتصــادي نفتــاح ســاعد ـــالقــد إل ــاص ا ــ جن المــال رأس تــدفق ازديــاد ــ الناشــئة

حيــث الماليــة، افظــة ا ثمارات اســ أو مباشــرة يــة أجن ثمارات اســ ل شــ ــ ســعينات، ال بدايــة مــع ــ كب ل شــ

ــاص وا الرســ ـومي ا اض ــ ق ـ إ ــا و بتقلــيص المديونيـة أزمــة ـ الــتحكم مــن البلـدان ــذه تمكنـت

ات  ـــ ف رقـــمقبـــل ـــدول ا ـــ يو و خـــلال) 3(زمـــات، ـــاص ا المـــال لـــرأس الصـــافية التـــدفقات -1990تزايـــد

ضطراب1994 سنوات إليھ ا عود مع ، الرس ومي ا اض ق   .1997و1995وتناقص
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رقم دول الناشئة) :  3 - 2(ا سواق بإتجاه موال رؤوس مليار  - ) 1997-1990( تدفقات   - لاردو الوحدة

Source : Bourquinat H., Finance internationale, PUF, France, 1999, P.575. 

جنو        نحو كب ل ش موال ذه ت اتج سبةلقد ب آسيا شرق بـ%47ب ية اللاتي ا كأقطاب%38وأمر

المتبقية سبة ال العالم مناطق با تتقاسم نما ب سية، الناشـئة . رئ سـواق لـدور القـوي التصـاعد ـذا يرجع

ثم المس قبل من مرتفعة نمو لمعدلات الدائم والتوقع المستقبلية فالنظرة ، والمالية قتصادية ا فعالي نإ ر

الماليـــة ســـواق ـــ المعـــدلات ـــذه تراجـــع مـــع امن ـــ ت ـــ ال ـــا ف المرتفعـــة العوائـــد معـــدلات ـــ إ إضـــافة ن، الـــدولي

ســـلم ضـــمن جيـــدة انـــة م ـــا تمنح ى ــ ففـــي الك ن، الـــدولي ن ثمر للمســـ الماليـــة البنـــك1996التوظيفـــات قـــدر

إ يصل المتقدمة البلدان السنوي النمو معدل أن من%2.7العال ة الف مقابل2009إ1994خلال ،

الناشئة4.8%    1.البلدان

ن      المحللـــ عـــض ـــ عت و مخـــاطرة، قـــل ثمار ســـ عـــن الـــدو ثمر المســـ يبحـــث المرتفعـــة العوائـــد ـــ إ إضـــافة

النا ســواق ــ ع والعوائــد المتقدمــة ســواق ــ ع العوائــد ن بــ رتبــاط معامــل ضــعف أن ن يلعــبالمــالي شــئة

ؤلاء نظر ة وج من جم ي جدا الضعيف رتباط ذا و الناشئة، سواق ثمارات س نجاح ما م دورا

الناشئة سواق المحفظة ع تنو عملية وراء من محتملة اح أر بوجود ن   . المحلل

الثالث الناشئة: المطلب المالية سواق أداء .مؤشرات  

إ       النظر نيمكن ت زاو من المؤشرات انطلاقا:  ذه ا أدا درجات بقياس وتتعلق البورصات ا تم و و

، المالية السوق ون شاط س مقاي من و من سواق أداء درجة لمعرفة ثمرون المس ا تم الثانية

و ثماري اس بالعوائد منطلق ذلك .يرتبط  

 

                                                             
السعيد، - 1 حل ظلالة قتصادية التنمية ا ودور الناشئة المالية رسائلالعولمةسواق سلسلة ت، و ال ، بنك ،ص1999الصنا

26 .  

   

    1997   1996    1995    1994     1993    1992   1991     1990 السنوات...  التدفقات

المال- لرأس صافية تدفقات

اص   ا

الرسمية- ات ا من   قروض

موال- لرؤوس لية ال  التدفقات

  31      126.9   190.9  164.7    160.5     192     240.8     173.7    

22.2      25.7     17.6   18.7      -2.5           34.9       -9.7      29  

53.2      152.7   138.5   183.4    158     226.9    231.1    202.7     
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الس-1 -3 شاط ب المرتبطة   :وق المؤشرات

مجموعات ثلاث ضمن ص سيھوتت 1:ورئ  

السوق-1 -1 -3 مؤشراتو  :م سھ : يق  

السوق*  قيمة : رسملة إ للتداول لة الم المالية وراق قيمة ن ب سبة ال يحسب ، المؤشرات م أ من

المح خاجماالناتج ل ش يدرس أنھ المؤشر ذا ل قتصادي عبئةوالمع ع قتصاد قدرة ص

المالية السوق ق طر عن موال .رؤوس  

مـــــــن       الناشــــــئة البورصــــــات رســــــملة انتقلــــــت ــــــ146وقــــــد دولار ــــــ1984مليــــــار ـــــــ1900إ أي1994مليــــــار

مقابـــل11تضـــاعفت ســـنة3مـــرة لغـــت و ة، ـــ الف نفـــس خـــلال المتقدمـــة للبلـــدان ســـبة بال  حــــوا2009مـــرات

ـا  12408,13 مجمل ـ الناشـئة سـواق مثلت وقد دولار، نفـس%27مليار ـ العالميـة السـوقية الرسـملة مـن

  .العام

لة*  ــ الم ات الشــر ــ :عـدد ختلافــات مــا حـد ــ إ مــل أنــھ ولـو الســوق ــم ـ ع أيضــا ــ ع مقيــاس ـو و

الماليـــ الثقافـــة تطـــور ـــ ع المؤشـــر ـــذا ـــ ـــادة الز وتـــدل ات، الشـــر ـــذه اعتمــــادقـــيم ـــادة وز الســـوق ـــذه ـــ ة

ن بـ مـا الناشـئة سـواق ـ لة ـ الم ات الشـر عـدد ازداد المباشـر،ولقد ل التمو ع ات بــ2009-2007الشر

سواق0,40% ذه المالية الثقافة تطور إ ذلك رجع و ،.  

م و:  السيولة-2 -1 -3 ناك و ، المالية وراق وشراء بيع ولة س ا   :ؤشرانيقصد

ال*  عكــــس و:  تـــداولمعـــدل ـــو ف ، جمــــا ـــ المح النــــاتج ـــ إ ســـبة ات الشــــر م لأســـ المــــنظم التـــداول س يقــــ

ـــل ك للاقتصــاد ســـبة بال بحــوا. الســيولة الـــــتداول مـــعدل زاد ـــل، ك الناشــئة ســـواق ـــ2007مـــن%45ــ  إ

2009 .  

الدوران*  م :معدل س إجما قيمة بقسمة حسب يكملو قيقة ا و و السوق، رسملة ع المتداولة

حيـــث مـــن ة صـــغ الســـوق ـــون ت فقـــد الســـوق، شـــاط درجـــة توضـــيح أجـــل مـــن ـــذا و الســـوق، رســـملة مقيـــاس

شـاط بال ـ فتتم مرتفع ا ف الدوران معدل ولكن ا ـل(رسمل از للرسـملة)ال ـام أ ـ أع للسـوق ـون ي وقـد ،

معد ولكن التداول معدلات ضعيفاوأع ا ف الدوران يا(ل   ) .مال

  

  

  

                                                             
العولمة- 1 ظل قتصادية التنمية ا ودور الناشئة المالية سواق السعيد، حل رسالةالة سلسلة ت، و ال ، بنك   . 28،ص1999الصنا
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ك-3 -1 -3   : ال

ـ       والمع التـداول، قيمـة ـ أو السـوق رسـملة ـ ات شـر عشـر ـ أك حصـة بحساب السوق ترك درجة تقاس

تــــأثر مــــدى التــــا و الســــوق، رســـملة ــــ ع ى ــــ الك ات الشــــر يمنــــة مـــدى ملاحظــــة ــــو المؤشــــر ــــذا ل قتصـــادي

بالتغ اتالسوق الشر ذه أوراق قيم     .ات

و        ند ال ناء و باست ل الباكستان از الذيال الوقت ففي ، ك ال شديدة تبدو الناشئة سواق أغلب فإن

الــــ المتحـــدة والولايـــات اليابـــان أســـواق ـــ ترك فيـــھ يتعـــدى ـــ%20لا إ الناشـــئة ســـواق ـــ ـــ ك ال يصـــل ،60%

سبة ال ذه تجاوز لاو و وف ولومبيا ن،   .رجنت

ع الرا الناشئة:  المطلب المالية سواق أداء ع الما نفتاح اتيجيات اس   .تأث

الدولية       الساحة ع ادثة ا ات للتغ عة السر ستجابة و الشديدة ساسية با المالية السوق أداء يتم

ات بمتغ أحيانا مر يتعلق وقد خلال، من السابقة المؤشرات ع تأث المالية للعولمة أن والمؤكد ، مالية غ

قـد كمـا ا، شـاط و ـا تطور ـ ذلـك سـاعد وقـد ، قيـود دون الناشـئة سـواق ـ إ المـوال رؤوس دخول يل س

شديدة اضطرابات إ ا العالميةأزمكما-عرض المالية زمة و آسيا شرق جنوب يلمن -2008ة س خلال

المالية العولمة بفعل سارع ت ال العدوى آثار إ بالإضافة قيود، دون الموال رؤوس   1.خروج

الناشئة-1 -4 المالية سواق المالية   . زمات

مــا       أيضـا ا ــ وكث الناشـئة، ســواق ـ ضــطرابات حـدوث ــ ب السـ ــا أ ـ ع الماليــة للعولمـة ينظــر مـا ا ـ كث

حـدوث وراء ـ الرئ ب السـ ـ سـواق ذه القاعدية قتصادية ختلالات باعتبار العولمة أنصار دافع

زمة، حدوث مة المسا العوامل أحد فقط المالية العولمة أن اعتبار من نطلق س نا دراس لكن زمات،

ا شار وان ا توسع مساعد كعنصر لاحقة مرحلة   .ثم

ســعينات       ال منتصــف ــ يــة اللاتي ــا أمر ــ إ مــوال رؤوس تــدفقات ــ ضــطرابات تلــك إن القــول يمكــن

القاعديـة الشـروط غيـاب عكـس إنمـا سـعينات، ال أواخـر ـ خـرى الناشـئة سـواق و آسـيا شـرق جنـوب وإ

لف ت ـــ تم قـــد ســـواق ـــذه ف المـــال، رأس حســـاب عمليـــات ـــر تحر لنجـــاح ة ـــاالضـــرور أنظم كفـــاءة بضـــعف ة ـــ

أن كمــا زمــات، ســبق الــذي المنــاخ تــوف ــ م ســا الــذي مــر ليــة، ال قتصــادية ــا زنا تــوا اســتقرار وعــدم

لرؤوس الكثيفة التدفقات تلك يعاب لاس جدا ضعيفة تبدو ما غالبا المالية ا العولمـةموالأنظم تفـتح كما

مـــن ــ ك و ــا، يار ا ــ ب ســ ي قـــد ممــا ســواق ــذه صــول و العمـــلات ضــد ات المضــار أمــام المجــال الماليــة

قتصـاديةذلك الظـروف حيـث مـن ة مشـا أو جغرافيـا مجـاورة أسواق إ تقل لت ضطراب آثار تتوسع قد

القطيعية والسلوكيات العدوى بآثار عرف ما النظامبفعل واضطراب از ا إ اية ال لتؤدي ن، ثمر للمس

ل ك العال   .الما

                                                             
المالیة الناشئة، مداخلة ضمن ملتقى الدولي حول سیاسات التمویل وأثرھا الأسواق  مرابط ساعد، أسماء بلمیھوب،العولمة المالیة وتأثیرھاعلى -1

  .12،ص 2006على اقتصادیات، جامعة محمد خیضربسكرة، الجزائر، 
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ي       المكســي للاقتصـاد ليـة ي ال خـتلالات أن تاج ســت ـ إ المكسـيكية الماليـة زمــة لمراحـل الملاحظـة وتقـود

ار 1995قبل ا العمليات ز ال وتزايد و للب عة المتتا التخفيض الفضائحوعمليات ة ك إ بالإضافة ة

عـــام، ل شــ المكســـيكية الســوق ــ و و ـــ الب ــ ن ثمر المســـ ثقــة تراجــع ـــ إ ذلــك ـــل أدى السياســية، ات ــ والع

مــــن مــــوال رؤوس وخــــروج و ــــ الب ضــــد ية المضــــار مــــات ال بــــذلك ســــوقالمكســــيكوانطلقــــت بــــذلك ــــارت وا

ر الصرف ش المالية وراق سوق ا منوتل    .1995و

ســـبة و       بال ضــطرابات بقــدوم المســـبق نــذار بمثابــة انـــت المكســيكية زمــة أن ن المـــؤلف عــض ــ اعت قــد

ة ـــ الكب ـــا وجاذبي البلـــدان، ـــذه ل ة ـــ والمتم عة الســـر النمـــو ومعـــدلات ـــ الكب ـــا تطور ولكـــن ة، ســـيو للبلـــدان

عــ ــل تتجا ــا جعل يــة، جن ثمارات المكســيك،للاســ أزمــة ــ بة ســ الم لتلــك ة المشــا القاعديــة ــا اختلالا ض

وقــــام ة ســــيو قتصـــاديات ــــ الثقــــة تراجعـــت حيــــث ـــا، إل العــــدوى آثــــار انتقـــال ــــ با ســــ ــاـن شــــابھ ال ـــذا

لية جو المالية وراق سوق ة،1997المتعاملون سيو البورصات وراق من ائلة كميات يع ثمب

قانونيـة صـورة ـ م بلـدا ـ إ ـا ل وتحو المحليـة الصـرف أسـواق مـن الدولارات من مة كميات شراء قاموا

المالية وراق وسوق الصرف سوق يار ا إ أدى مما قيد أي   .ودون

ل از وال روسيا من ل ضطرابات ب لتص العدوى آثار قة الطر بنفس القول1998وانتقلت مكن و إن،

و زمات حدوث انية إم د يز المالية العولمة إطار سواق ن ب فيما ابط وال قتصادي و الما ندماج

العدوى  آثار لانتقال المناخ م سا و ن، ثمر المس ثقة انخفاض حال   .ذا

الناشئة-2 -4 المالية سواق ع العالمية المالية زمة   :أثر

العالمية -1 -2 -4 المالية زمة   : 2008تداعيات

تم ســ ة2008ــ ــ الكب الكســاد أزمــة مــن ــا نوع مــن ســواء ت ــ اعت ــ وال العالميــة الماليــة زمــة بــدأت

مؤسســـة1929 ـــ و عملاقـــة ماليـــة مؤسســـة إعـــلان مـــع كيـــة مر المتحـــدة بالولايـــات أولا زمـــة بـــدأت " ولقـــد

براذ ليمان سـنة" رخوة خـلال ارة الم بنوك عدد وصل كما ا إفلاس ـذه19ب2008عن امتـدت ثـم ـا بن

النامية الدول و ليجية وا ة سيو والدول ية ورو الدول شمل ل العالم الدول با إ      1.زمة

الناشئةأثر-2 -2 -4 لأسواق المالية محفظة ع   : زمة

تـدفقات ـانـت الك سـ الت برنـامج خـلال ـ كب ل شـ ارتفعـت قـد الناشـئة سـواق ـ إ مـوال -رؤوس

كيــــة مر المتحــــدة الولايــــات ـــ صــــول شــــراء أســــعار-برنـــامج دفعــــت حيــــث العالميـــة، الماليــــة زمــــة ــــ ت الـــذي

ســــ نحــــو مــــوال رؤوس المتقدمــــة الـــدول قتصــــادات ــــ الصــــفر مــــن بــــة القر المرتفعــــةالفائـــدة الناشــــئة واق

خلال الك س الت برنامج تخفيض تھ ن عن ي مر الفدرا حتياطي بنك اعلان ومنذ أنھ غ العوائد،

مـــــاي ر ـــــ2013شـــــ العائـــــدات ارتفعـــــت حيـــــث مـــــوال رؤوس ـــــروب موجـــــات مـــــن الناشـــــئة ســـــواق انـــــت ،

                                                             
المالي-1 وكمة وا الدولية قتصادية و المالية زمة حول دو عل ملتقى ا، وتداعيا ا جذور العالمية المالية زمة ساعد، ،مرابط ر22-21ة أكنو

2009 .  
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عمـلات  اضــعاف ـ إ أدى ممــا المتقدمـة مــاقتصـادات ـو و ة، ــ خ ـذه عوائــد مـن والرفــع الناشـئة ســواق

المـا ـد المع ا اصـدر ـ ال المعطيات آخر خلال من تجاه ذا وتأكد م، س أسعار تقلبات إ بدوره أدى

سنة من ي الثا النصف خلال التدفقات متوسط عن كب تراجعا رت أظ وال   . 2013الدو

الم د المع ـشر أك ـ ع الضـوء سـلطت حيـث المنـاطق حسب المحفظة تدفقات حول معطيات الدو ال

حالبــــا ثمرون المســـ يخــــاف الناشــــئة. منـــاطق ســــواق ـــ للمحفظــــة ارجيــــة ا التـــدفقات صــــا تقــــدير نـــم وقــــد

ية، يناير7,3ورو منذ خار تدفق أك و و أغسطس، ر ش دولارخلال ا2010مليار بدأ عندما الما، د لمع

ــ الثقــة ن ثمر المسـ فقــدان ــ أوكرانيـا ــ ـ السيا ســتقرار عــدم حالـة مت ســا وقــد بياناتـھ اصــدار الـدو

أوكرانيـــا ـــ ارجيـــة ا التـــدفقات وصـــلت حيـــث أن1,1المنطقـــة، كمـــا ة ـــ خ ســـعة ال ر شـــ خـــلال دولار مليـــار

ـــاري ا ســــاب ا ــــز ل العاليــــة النــــاتج5,5( ســـبة جمـــامــــن ــــ ــــ)المح جن النقــــد احتيــــاط وانخفــــاض ،

الـــواردات1,9( غطيـــة م أســـ ســـنة) مـــن خـــلال الســـيادية الـــديون ـــ يـــة جن للمملكـــة ة ـــ الكب صـــة 2013وا

لل فرصــــــــة أوكرانيـــــــــا تـــــــــدفقاتيجعــــــــل

للمحفظة ارجية إطـار. ا المدفوعات ان لم دعما سلطات تتلقى ارجية، ا التدفقات ذه عن ض وللتعو

الدو النقد لصندوق جديد   .برنامج

ب المحفظـــــــة تــــــــدفقات قـــــــدرت فقـــــــد ة ســــــــيو الناشـــــــئة ســــــــواق ـــــــ أغســــــــطس،و9,7أمـــــــا ـــــــ دولار مليــــــــار

ك صة ا ع ند ال بلغاستحوذت تدفقات بصدد ي يجا الرقم ذا دولار4,7من   .مليار

التنـاز اتجـاه ـ عـام ل شـ ـ و ، متقلبة تظل الناشئة سواق المحفظة تدفقات أن القول خلاصة

ــــ أك معينــــة بلـــدان نــــاك ذلـــك، ــــ ع عـــلاوة ، أغســــطس ر شــــ خـــلال دتھ شــــ الـــذي ــــاد ا تبـــاطؤ مــــع خصوصـــا

رؤ  روب ل خلالعرضة للمحفظة خارجية تدفقات دت ش وقد قتصادية ا م أس ضعف ب س موال وس

قد ر أكتو ر ش ي الم س الت برنامج اء لإ ي مر الفدرا حتياطي البنك خطة أن كما ، ة خ ر ش

ـــ ال الناشـــئة ســـواق ـــ إ مـــوال رؤوس تـــدفقات ـــ ع الضـــغط مـــن ـــد مز ـــ إ اتـــؤدي م أســـ شاشـــة ي عـــا

و الصرف أسعار المالية لأسواق ستقرار عدم حالة عودة إ مر ذا يؤدي أن المحتمل قتصادية،ومن

مستقبلا الناشئة سواق م س   1.أسواق

زمات-3 -4 بفعل داء مؤشر   : تأثر

رؤوس       تـــدفقات ـــ ع ـــا قو الماليـــة زمـــات أثـــر ــاـن ــــعلقـــد التنو ـــ ع وكـــذلك الناشـــئة ســـواق ـــ إ مـــوال

تــأثرت حيـث ســواق، أداء مؤشـرات ــ ع ذلـك عكــس ا وقـد معــا، والناشـئة ى ــ الك سـواق مــن ـل ــ الـدو

  . قاسو شاط مؤشرات

                                                             

1-QNB Economics ,http // www.economics@qnb.com    : 

طلاع خ .                                                               06/04/2018تار  

http://www.economics@qnb.com
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العالمية المالية زمة بفعل السوق 2008تراجعت م لمؤشر سبة بال السوق، شاط مؤشرات ،عض

سـواق ـ ولكـن المتقدمـة سـواق ـ فقـط س لـ ة ـ كب سب ب تراجع حيث البورصة، رسملة مؤشر تأثر فقد

التا دول ا مو و كما أيضا   :المتقدمة

دول  السوقية) : 4 - 2(ا القيمة سائر والمتقدمةا الناشئة المالة وراق ن لأسواق  2008 و2007ب

دولار(   )مليار

السوقية  السوقيةالقيمة   القيمة

  2007سنة

السوقية   القيمة

  2008سنة

  قيمة

سارة   الدول   ا

الناشئة المالية   9045,72  7168,34  16214,06  سواق

المتقدمة المالية   19435,45  26360,98  45796,43  سواق

  : المصدر

Sourse : world ferderation of exchangue( annual reportand statistics) ,paris,2007,2008,p 

100.  

لانخفاض الناشئة المالية سواق السيولة مؤشر تراجع نفسھ ذاالوقت و المتداولة القيم الكب

الموا دول ا ھ   :يو

دول الناشئة) : 5 -2(ا للبورصات المتداولة القيم سائر   ). 2008 - 2007(ا

  شي

ية نو ا ا   ور

يا   مال

20,81%  

16,33%   

52,26%  

  تايلاند

قيا افر   جنوب

  تايوان

2,21 %  

1,19 %  

19,31%  

إ: المصدر نادا اس الطالب اعداد   :من

Sourse : world ferderation of exchangue( annual reportand statistics) ,paris,2007,2008,p 

100.  

م مــن كــلا أن ين ــ خ ن ــدول ا مــن ــ ءيت المفــا روج بــا تتــأثر قــد الســيولة و البورصــة رســملة ؤشــر

المؤشرات ذين و جانب ثمارات اس ن ب الوثيقة العلاقة ن يب ما ذا و ، ية جن موال لرؤوس   .والعنيف

مــا خــلال أداء مــن ــ ع واقــع و كعمليــة الماليــة للعولمــة وقــوي حقيقــي تــأث وجــود ــ ع التأكيــد يمكــن ســبق

الضـروري  مـن يبقـى ن، ثمر المسـ سـلوكيات ا ب سـ ـ ال ضـطرابات مـن الـرغم ـ وع الناشـئة، المالية سواق

مــــع العالميــــة ســــواق ــــ ــــ الفع بالانــــدماج الماليــــة العولمــــة إيجابيــــات مــــن ســــتفيد أن الناشــــئة للأســــواق جــــدا

المست القاعديةالمراقبة التوازنات لاستقرار   .مرة
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  : الفصلخلاصة

ـم وأ الماليـة بالسـوق ـف التعر متضـمن الماليـة للأسـواق وتطـور شـأة ـ إ الفصـل ذا التعرض تم لقد

إ عرض تم كما المالية سواق التعامل وآليات المالية السوق تنظيم يمكن وكيف ا تقوم ال الوظائف

و  المـــــال رأس ســـــوق ن قســـــم ـــــ إ ا نجـــــد ـــــ وال االســـــوق ـــــذه نات ـــــذينتقســــ ن بـــــ تفرقـــــة حيـــــث النقـــــد، ســـــوق

سواق ذه من سوق ل المتداولة المالية دوات إ التعرض مع جال خلال من ن   .السوق

المتداولة المالية دوات م أ نجد حيث المالية دوات تنوع أن علينا ا وظائف السوق ذه تؤدي ي ول

المل دوات ن بــ تنقســم الســوق ونقــومــذه الماليــة المشــتقات كــذلك الســندات مديونيــة وأدوات م الأســ كيــة

من وذلك ا وظائف تأدية ع قادرة السوق ذه من يجعل التنوع ذا و والسندات، م س ن ب مقارنة بدراسة

ثمارات س نحو ا وتوج المدخرات   .عبئة

لنا المالية سواق أداء الفصل ذا التعرض سواقوتم وم مف خلال من الما نفتاح ظل شئة

المـا نفتـاح اتيجيات سـ وتـأث الـدو ع التوز ضمن ا ان وم ا أدا ومؤشرات ا وخصائص الناشئة المالية

الناشئة المالية سواق أداء   .ع

الماليـ للعولمة وقوي حقيقي تأث وجود أن خ استخلاص مكن سـواقو أداء ـ ع واقـع و كعمليـة ة

جـــــد الضـــــروري مـــــن يبقـــــى ن، ثمر المســـــ ســـــلوكيات ا ب ســـــ ـــــ ال ات ضـــــطر مـــــن الـــــرغم ـــــ وع الناشـــــئة الماليـــــة

المراقبـة مـع العالميـة سـواق ـ ـ الفع بالانـدماج الماليـة العولمـة إيجابيـات مـن سـتفيد أن الناشئة، اللأسواق

التوازنات لاستقرار   .القاعديةالمستمرة
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يد   : تم

ســـوف       الناشـــئة، الماليـــة ســـواق أداء ـــ ع ـــا تأث و الماليـــة العولمـــة آثـــار ـــ إ النظـــري ـــزء ا ـــ تطرقنـــا عـــد

ية العر المالية سواق ع المالية العولمة أثر إ الفصل ذا   .نتطرق

م أداة البورصــة ــ المـــدخراتعت عبئــة ــ تلعبــھ الــذي الــدور خــلال مـــن ذلــك و مــا لاقتصــاد ســبة بال مــة

نة الرا العالمية التحولات مع التكيف و ثمار لاس   .دف

خسـائره تقليل من يتمكن حيث ثمر، مس ل ل جدا امة فرصة عد المالية وراق سوق وجود فإن لذا

خ من ذلك و عائداتھ ادة ز و مخاطره نجاحاو ك و قوى دوات واختيار ، المالية محفظتھ ع تنو   .لال

مــن النـوع ـذا شـاء إ ــ إ يـة العر الـدول معظـم ســارعت الماليـة سـواق ا سـ تك ــ ال ميـة ـذه ل ونظـرا

م ـــ الماليـــة ســـواق شـــاء إ ـــ ع ة ـــ معت زمنيـــة مـــدة مـــرور رغـــم و الـــدول، بـــا غـــرار ـــ ع الـــدولســـواق عظـــم

ا شاء إ من المرجوة داف تحقق لم ا م الكث أن إلا ية   .العر

ـ أ أدى ممـا الـدول ن بـ مـوال رؤوس تنقـل ة حر إ أدت العالم واكبت ال صلاحات و التطورات إن

الم العولمــة ظــل ــ و مــا، بي حــدود وجــود دون العالميــة ســواق مــع يــة العر ســواق تــؤثرانــدماج أن يمكــن اليــة

ية العر المالية سواق أداء   .ع

كــذلك الوظــائف، و ــوم المف خــلال مــن ذلــك و البورصــة ـ إ الفصــل ــذا خــلال مــن ناول ســن ســوف حيـث

ــــ إ نتعــــرض ــــ خ ــــ و فعالــــة بورصــــة أجــــل مــــن اللازمــــة الشــــروط عــــرض كــــذلك الموجــــودة، البورصــــات أنـــواع

عل شتمل ال اعضاء عل تقوم ال المرتكزات م أ و البورصة   .ا

عــــض ا عــــرض نقــــوم حيــــث يــــة العر البورصــــات مــــن لنمــــاذج عــــرض ــــ إ الفصــــل خــــلال مــــن نتعــــرض كمــــا

ي رد عمان سوق و زائر ا ورصة و الما مصر سوق و ية العر المالية   .سواق

ــ  ع الماليــة العولمــة أثــر ــ إ ــ خ ــ نتعــرض ســواقكمــا واقــع ــ إ التطــرق خــلال مــن يــة العر الماليــة ســواق

يــة، العر أداء الماليـة تطــورات ــ إ نتعــرض كــذلك و يــة العر الماليــة وراق أســواق معوقــات و سـلبيات وكــذلك

المالية وراق أسواق أداء ع المالية العولمة تأث إ نتعرض خ ية، العر المالية وراق يةأسواق العر

.  
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ول البورصة: المبحث حول   .عموميات

،إن       الصناعية المرحلة إ الزراعية المرحلة من ى الك الدول تطور مستوى ع ذلك و ما م دور للبورصة

تط ذلك و فعالة أداة عت ا جعل مما المتقدمة، الدول وذلك ، ا كب قانونيا تنظيما و تماما ا لا ورحيث

الدول ذه ل قتصادي عن. المستوى عيدة مازالت موال رؤوس مازالت ا فإ النامية الدول يخص فيما أما

ـ بـروج لمدينة الصيارفة أحد اسم إ بورصة لمة أصل عود حيث ، البورصة عملية التداول العمليات

يـد اـن الـذي و ـا ي الم Vander bourseب تجـار اـن الـذي بنـاءو أول اـن حيـث قصـره، ـ يتجمعـون دينـة

مدينة بناء و سم ذا عرف و للبورصة شر عـام Anversأ ـا ي عـام1460ب لنـدن ـ ولقـد1973و ،

ت شــــ أ حيـــث ة، ســـكندر ـــ خـــرى و رة القـــا ـــ واحـــدة مصـــر ـــ ذلـــك و الماليـــة لـــلأوراق بورصـــات ت شـــ أ

عام رة القا   1904.1بورصة

ول الم ا: طلب مي أ و البورصة وم   .مف

وم-1 -1    :البورصةمف

القد       م نذكر البورصة حول ف التعار   :عددت

ـــف ـــا:01عر أ ـــ ع البورصـــة شـــراء"عـــرف عمليـــات القيـــام لأجـــل ـــة دور مواعيـــد ـــ عقـــد الـــذي جتمـــاع

ا ذا عليھ يطلق قد و ا يع و ع البضا و المالية الصفقاتوراق مجموع أو زمانھ أو جتماع ان م ع للفظ

عقد   2."ال

ــف ــا :02عر أ ــ ع و"عــرف بيـــع ــ ن المتعــامل ن بــ ــة دور أوقــات ــ و ن معــ ــان م ــ تنعقــد منظمــة ســوق

الــ ـان الم ، ن معنيـ بورصـة لمــة تـؤدي و الصـناعية، السـلع أو الزراعيــة المحاصـيل أو الماليـة وراق ذيشـلااء

فيھ تنعقد ال العمليات مجموع و شراء أو بيعا المتعاملون فيھ   ."يجتمع

ـــف ــــا:  03عر أ ـــ ع البورصــــة شــــراء"عــــرف و بيــــع عمليــــات ـــا ف يــــتم ،و تحكمــــھ قواعــــد ـــا ل و مــــنظم ســــوق

السمسرة شركت خلال من المالية   ." ) عضاء(وراق

        

يت السابقة ف التعار خلال مـنمن مجموعـة تحكمـھ و معـروف ـان م عـن عبـارة ـ البورصـة أن لـن

الشراء و البيع عمليات تداول فيھ يتم حيث ، ن   .القوان

البورصة-2 -1 مية   :أ

الماليــــة ســــواق ــــزة أج مــــن جــــزء حيــــث ، الــــوط قتصــــاد مســــتوى ــــ ع ة ــــ كب ميــــة أ البورصــــة ــــ تك

و شـــفافة أداة ـــا و ـــ إ الوضـــعية،بالإضـــافة عـــن تكشـــف البورصـــة أن كمـــا ، وصصـــة ا نظـــام ـــ تب ـــ ذلـــك
                                                             

-، زائر ع،ا التوز و شر ال و للطباعة ومة دار ، زائر ا بورصة البورصة شمعون، ص1993شمعون .08- 07:،ص 1  

،ط- الدولية و المالية سواق البكري، س أ ، الصا ردن،1وليد عمان ع، التوز و شر لل .226،ص2009،دارالمستقبل 2  
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قتصـادية التجمعـات أو المعنيـة الدولـة لاقتصـاد ية ـ ال الـة ا البورصـة عكـس كما للمؤسسة قيقية ا

ـ ع الدولـة سـيادة ظـل البورصة اعتماد أو قيام تصور يمكن فلا ، العملاقة العالمية ات الشر أو ة، و ا

اتق الشــــــر تنــــــازع ع مشــــــار أو وصصــــــة ا ع مشــــــار تجميــــــد أو ، ــــــاص ا القطــــــاع غيــــــاب أو ش مــــــ و تصــــــاد

وفــتح خارجيـة، أو محليـة يئــات ال أو ن للمـواطن و للعمـال مــال رأس مـن حصـص عــن للدولـة عـة التا العموميـة

عمليـ شـيط ت إ تلقائيا ا اعتماد حالة سيؤدي الذي مر ، ن المدخر أموال ـرؤوس يف الـذي دخـار ة

البورصة سوق إقامة إ      1.بدوره

معينة بورصة شاء ا تم ا أجل من تمر ال داف عت   : حيث

ور - م ل أموالھ رؤوس بفتح م أس ذات ات شر المنظمة اص ا و العام القطاع لمؤسسات   .السماح

السوق - ق طر عن ات الشر ذه   .تقييم

التمو- العموميضمان دخار ق طر عن   .ل

القص- المدى علة ثمر للمس دخار سيولة   .السماح

النقديـة- ركيـة ا مبـدأ ـ ـ أك شفافية س تكر و مـوال(تحقيق رؤوس انتقـال و و) السـيولة ـح ر و ادخـار و

  .خسارة

ي الثا ب: المطلب إقامة فعالةشروط   .ورصة

ك  زء ا البورصة وتمثل ـل التمو خدمـة ـ ذلـك و فعـال و حيـوي بدور تقوم حيث البلاد، ثروة من

تــــوفر مـــن لابـــد ي يجــــا ـــا تأث و ـــا وجود تحقــــق و ا بـــدور تقـــوم فعالــــة بورصـــة قيـــام أجــــل مـــن و ، ثمار ســـ

تتمثل الشروط من   2:مجموعة

الت-1 ن الراغب و ن المتعامل افة عند معلوم و محدد ان م   .عاملوجود

ــزة-2 مج البورصــة ــون ت أن أجـل مــن وذلــك الوسـطاء، ــق طر عــن أو مباشــرة ن المتعـامل ن بــ تصــال ولة سـ

المعلومات نظم و يل ال و تصال و العرض زة   .بأج

مـور-3 خلال من ذلك و مستمرة و منظمة سوقا البورصة ون ت أن لابد حيث التنظيم، و ة استمرار وجود

  :التالية

ذلكوج- لأن أخرى ناحية من ستقرار و ناحية من ا ف ة ستمرار يضمن فيما ن المتعامل من اف عدد ود

ن المتعامل من فئة قبل من سعار التحكم   .يمنح

                                                             
1 - http : // www.Khvma.com/essendes/économie.htm طلاع خ :          10/04/2018بتار    

ورا- 2 بورصة البواري، إسلام محمد طشعبان نقدية، تحليلية دراسة إسلامي منظور من المالية ة،1ق سور دمشق الفكر، ،ص2002،دار

43-41:ص   

http://www.Khvma.com/essendes/
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ا- ف تجرى ال المعاملات و ن المتعامل ن ب التامة ة ر ا   .وجود

متكررة- و ة كث عمليات   .إجراء

ا- وراق كـــذلكعــدد البورصــة، ـــ لة ــ الم ات الشــر ـــادة ز ــق طر عـــن ذلــك و المتداولــة، و المطروحـــة لماليــة

ا ف التعامل و التداول م ازدياد و نمو من ا فعالي للبورصة يضمن مما ا، ف ن المتعامل عدد ادة   .ز

مما ا ف ن للمتعامل معاناة ب س التنظيم غياب لأن منظمة سوق ون ي أن مـنلابد العديـد عليھ تب ي

ات الشر عن الما فصاح و الرقابة لة مش كذلك ة، وا بصورة سعار عن علان لة مش مثل ل المشا

تحديد لة مش و التداول محل المالية الورقة ملكية نقل يلات س لة مش و المتداولة، المالية للأوراق المصدرة

خرى  المصارف و   .العمولة

مثلوجود-4 وسيطية مالية مؤسسات و ات شر مثل ا ف التعامل و البورصة أمور متخصصة مؤسسات

ي بما المؤسسات ذه تقوم ،حيث السماسرة و صدار   :بيوت

ن - للمتعـــامل المشـــورة إنتقـــديم و الماليـــة وراق محفظـــة ن ـــو لت م أمـــوال ثمار اســـ كيفيـــة حـــول البورصـــة ـــ

بذل م ل سمح لا م   .كوق

ا- ف البث و التداول عمليات ع سر و يل   .س

ة- كب بكميات الشراء و للبيع المطروحة المالية وراق لتداول مستمرة سوق   .إيجاد

الماليــة-5 وراق عــن المعلومــات تــوفر أن و جيــدة ســمعة ذات الماليــة وراق تصــدر ــ ال المؤسســات ــون ت أن

ا عـــــــن و ــــــا ف التعامـــــــل يجــــــرى ــــــ ـــــــذهال يعاب اســــــ انيـــــــة ام و وراق لتلــــــك المصـــــــدرة ات للشــــــر الماليـــــــة لمراكــــــز

  .المعلومات

حمايـــة-6 أجـــل مـــن ذلـــك و ، البورصـــة ـــ تجـــرى ـــ ال المعـــاملات رقابـــة و لتنظـــيم فواعـــد و ي فـــانو إطـــار وجـــود

القان طار عن يخرج متعامل أي محاسبة كذلك تحدث، أن يمكن ال المخاطر من ن يالمتعامل   .و

ال-7 الوسيلة و التنميط و محدد، بنمط السوق تتم ال المعاملات و العقود ل يجعل ذلك و التغطية

ثمر للمس السيولة عنصر توف ثم من و المالية، وراق ة ثانو سوق توليد ا   .يمكن

التالية      س بالمقاي تقاس بورصة أي فعالية أن نجد عادة   : و

المعاملاتمقيا- ا تتم ال الفائقة السرعة   .س

ر- تظ أن ا لاحتمالا السماح أو أخطاء أي حدوث وعدم ة، ال و الدقة   .مقياس

ع- سر و فوري ل ش المعلومات و البيانات شر و يل و رصد الفعالية   .مقياس
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الثالث البورصة: المطلب وظائف و   .أنواع

المرآ البورصة ذلكعت و قتصادية و المالية السياسات نجاح ومدى ، قتصادية الة ل العاكسة ت

المجتمع بھ تقوم الذي الدور خلال   .من

البورصات-1 -3   :أنواع

البورصــات مـن أنـواع ثـلاث ن بـ ـ التمي يمكـن حيـث السـلع ـ بالبورصـة التعامـل يـتم السـابق ـ اـن لقـد

  1:و

السل*    .عبورصات

العملات*    .بورصات

المتداولة*  القيم   .بورصات

العقود-1 -1 -3 و السلع    :بورصة

لاك سـ ذات السـلع شـراء و بيـع ـا ف التعامـل يـتم حيـث منظمـة، سـوق عن عبارة البورصة ذه إن

ا و العلـف و الـذرة و القمـح مثـل ذلـك و اتي سـ ع الطـا ذات السلع بمع أي تـونالواسع، الز و ...... لشـاي

  .إ

كميـة إحـلال ـان بالإم إذ السـلع، نوعيـة ـ إ النظـر يـتم بل شرط ا ف يتم لا البورصات ذه نجد حيث

النوع نفس من ذلك و أخرى كمية ان م السلعة من   .معينة

ون  ي إما التعامل أن البورصات من النوع ذا ملاحظتھ يمكن ما   :و

اضرةعاجلا*  ا السلع بورصة الة ا ذه س   .و

العقود*  بورصة الة ا ذه س و   .آجلا

سليم ال خ تار أيضا يحدد كذلك ا، مواصفا بأدق ع البضا عقود الة ا ذه تو   .حيث

الفضة-1-2 -3 و ب الذ   :بورصة

ال بيع و شراء عمليات عموما ا ف يتم البورصة بلـدذه ـ المـدفوعات ة سـو ا بموج يمكن ال وسائل

  .آخر

  

                                                             
جامعة- 1 قتصادية، العلوم الدولة دكتوراه ادة ش لنيل مقدمة رسالة ، التنمية تحقيق ا ودور المالية وراق بورصة براق، زائر،مجمد ا

ص ص زائر،   .94-93:ا
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المتداولة-3 -1 -3 القيم   :بورصة

منتمث       ات الشر تملكھ ما تمثل وال السندات، و م بالأس ا ف التعامل يتم منظمة سوق البورصة ذه ل

خـــلال مـــن و إنتـــاج معـــدات و ـــ أرا و ي مبـــا مـــن الثابتـــة صـــول ـــ موظفـــة يـــتمأمــوـال فـــإن النقديـــة الســـوق

مــة م تكمــن حيــث نتاجيــة، الــدورة عــن مســتقلة بصــفة ذلــك و الثابتــة صــول ــذه ل الملكيــة قــوق ا تــداول

مـا ـذا و ات الشـر لتصـفية ـوء ال دون سـائلة نقـود ـ إ ثماري سـ الرأسمال ل تحو انية ام السوق ذه

م أموال لتوظيف الناس   .يدفع

عمل ون ت يو الآ السندات و م س تداول   :ية

ع- للبا الثمن دفع و ي للمش وراق سليم ب ذلك و عاجلة   .بصفة

العمليــة- تصـفية موعـد ـون ي أنــھ ـ ع ن ـ ا ـ ع البــا و ي المشـ ن بـ اتفاقيـة عــن عبـارة ـو و آجلـة بصـفة أو

الم قصــد ــون ي إذ ، ة للمضـار نــا الغــرض ــون ي و ، أتفـق مــا حســب مــنأجـلا ســتفادة ــ ع يقتصـر تعاقــدين

التصفية عملية إ العملية عقاد ا ة ف ن ب وراق ذه أسعار   .تقلبات

البورصة-2 -3   :  وظائف

تحقيـــق أجــل مــن ــدمات ا تقــديم ـــ ذلــك و بــھ تقــوم الــذي الـــدور خــلال مــن تتمثــل البورصــة ميــة أ إن

المت ع ا تأث مدى و قتصادي، االتقدم داد اسـ و م أمـوال ثمار اسـ ـ سـتمرار حيث من ذلك و ن عامل

نجد حيث ذلك، عد ثمار س مجالات من البيع حصيلة ب ثم البورصة المالية م أوراق بيع خلال من

ما ن قسم إ تنقسم البورصة وظائف عة: أن التا الوظائف و سية الرئ   1: الوظائف

البورصة-1 -2 -3 سيةوظائف   :الرئ

مستمرة*    سوق  :إتاحة

وراق      شــراء و بيـع مـن ن للمتعـامل يمكــن الـذي مـر حـرة، و مســتمرة سـوق الماليـة وراق سـوق ـيح ت

ــــيح ي الـــذي مـــر ا، ســـيول درجـــة ـــادة ز بالتـــا و وراق تلـــك ق ســـو درجـــة ـــد يز ممـــا م، رغبـــا حســـب الماليـــة

وراق سيل الماليةللمتعامل وراق شراء دد ال عدم و ا ف ثمار س ع ع مما سرعة،   .المالية

الماليةتحديد *  للأوراق المناسبة   :سعار

خـلال مـن ـا ف المطروحـة الماليـة لـلأوراق المناسبة سعار تحديد ا كب دورا المالية وراق سوق تلعب

الطلب و العرض   .قانون

  

                                                             
المالية،طمصطفى- وراق بورصة طھ، مصر،1كمال ة سكندر ، ام ا الدارالفكري . 14،ص2009، 1  
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للبورصة-2 -2 -3 عة التا   :الوظائف

ما       عة التا الوظائف   1:يتتمثل

للأســـعار*  العنيفـــة التقلبـــات العوامـــل:تفـــادي مـــن مجموعـــة ـــا تحيط الماليـــة وراق ـــ ثمار ســـ عمليـــة إن

آثــــار ــــ إ الســــوق عــــرض ــــ إ يــــؤدي ممــــا والتوقعــــات، بالأحــــداث عة ســــر ات تــــأث ــــا ع تــــب ي انفعــــالاتالنفســــية

ن   .المتعامل

ـون ت مـا غالبـا و الموسمية أو المعتادة قتصادية للدورات يجة ن ذلك و سعار بط أن و يحدث فقط

بـوط ال حـدة من دون ير و السوق ع يضغطون الذين ن شائم الم ن المسرف عض ناك ون ي قد و مؤقتة،

التفاؤل  حالة العكس   .و

أن نجــــد بــــوطحيــــث حالــــة ــــ ذلــــك و بالشــــراء التــــوازن إحــــداث ــــ نــــا البورصــــة ــــا تؤد ــــ ال الوظيفــــة

ن المتخصص ق طر عن ذلك ينم و سعار صعود حالة البيع أو ر، م بدون   .سعار

ون  ت إنما و ن مع سعر ا عل فرض يمكن لا لأن السعر، تقدير ق ا ي المش و ع البا من ل ل أن ونجد

العوامــــل عــــن فضــــلا مــــا، م مقبــــول ــــون ي أن لابــــد شــــراء و بيــــع عمليــــة ولإنمـــاـم قبولــــھ، ــــ ختيــــار ــــة حر مــــا ل

شاؤم و تفاؤل من ل ع سيطر ال   .النفسية

اســـتقرار ـــ ع عمــل ا لـــد المتاحــة الوســـاطة ظــل ـــ ذلـــك و الوجــھ أكمـــل ــ ع ـــا لوظائف البورصــة أداء إن

وإعــادة  وراقســعار ــ ثمار ســ ــ ع قبــال ــادة ز مــن يمكــن ممــا فيــھ ن المتعــامل لــدى الثقــة و طمئنــان

  .المالية

المدخرا*   توجھ حسن و المشروعات تقييم   :تسلامة

يجعـل ممـا الماليـة، وراق ـا ف تتـداول ـ ال المشـروعات حقيقـة ـ ع تـتم ا التعامل يتم ال سعار إن

س ن ل،المدخر الطو المدى أو القص مدى ع ذلك ان سواء حية ر ك المشروعات ثمار س إ عون

القائمة ديدة ا المشروعات ذه ل اللازم ل التمو ع صول ا ولة س ع مر ذا ساعد   .مما

المجال*   جلإتاحة ة قص و لة طو ثمارات   :للاس

م أس ثمر المس ي ش بإعادةقد يقوم أو جل ل ثمارطو س نا فيصبح ا للاحتفاظ وذلك ات الشر

جل قص ثمار س فيصبح أخرى مرة ا   .بيع

لا البورصــــة أن ــــ ع معتمــــدا ، جــــل لــــة طو و جــــل ة قصــــ ن بــــ مــــا ثماراتھ اســــ ــــ ثمر المســــ ينــــوع قـــد و

ــ نجـــاح مــن التأكـــد عــد إلا ات الشـــر بقيــد اســـتمرارســمح ــ إ بالإضـــافة ذلــك ـــت يث مــا تقـــديم و ات الشــر ذه

المشروعات ذه أداء ع ا   .رقاب

                                                             
ط- المالية، وراق بورصة طھ، كمال مصر،1مصطفى ة سكندر ، ام ا الدارالفكري ص2009، . 19-15:،ص  1  
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قتصادي*   شاط ال ادة   : ز

تلــــــك ـــــ ع صـــــول ا ـــــان بالإم جـــــل متوســـــط و جـــــل قصـــــ ـــــل التمو ـــــ إ يحتـــــاج التجـــــاري شـــــاط ال إن

العا بالسيولة تتمتع ال المالية وراق بضمان البورصـةالقروض وجـود فـإن بالتـا ،و سـعار اسـتقرار و ليـة

قتصادي شاط ال رقعة توسيع إ   .يؤدي

قتصادية*   الة ل   :مؤشر

للأسعار القياسية رقام ش حيث المالية، و قتصادية السياسات نجاح لمدى مؤشر البورصة عت

الة ا عليھ ون ت سوف ما إ   .قتصاديةالبورصة

أبرز و م أ من ا أ كما المناسب ا وق و ة المطلو بالمشروعات بؤ الت عوامل من عامل البورصة عت كما

تلــــــك تجـــــاه فعــــــال ردود و قتصـــــادية و الماليــــــة المشـــــروعات ملائمــــــة ـــــ ع التعــــــرف مـــــدى ــــــيح ت ـــــ ال ـــــات ا

عات شر   .ال

اس*   أمام الفرصة متفاو إتاحة المخاطرةثمارات درجة   :تة

ـــدف ل ســبة فال بـــھ، المحيطــة الظــروف حســـب ذلــك و آخــر ـــ إ ثمر مســ مــن تختلـــف ثمار ســ ــداف أ إن

الممتــازة م ســ و السـندات اختيــار ــ إ يتجـھ ثمر المســ أن نجــد ــ. مـان يرغبــون الــذين مـن ــ الكث نجــد نمـا ب

ثمار  س إ ون يتج م فإ ثابت سنوي سبةعائد بال أما الممتازة العالية السمعة ذات المستقرة ات الشر

معــدلات تحقــق أن المنتظــر مـن م ســ ــ ثمار سـ ــ إ ــون يتج م فـإ المخــاطرة تحمــل ـ ع القــدرة ــم ل للـذين

النمو   .عالية

ثماري *   س و الما الو   :شر

تقــ البورصـات و المــال سـوق ن قــوان معظـم أن البيانــاتنجـد عـن بــالإعلان ـا ف المقيــدة ات الشـر بـإلزام وم

المتداولة ات الشر غ بالمعلومات مام أجل من ن ثمر المس لدى ا دور   .المالية

ــ ال للعمليــات يجــة ن ذلــك و ثمار سـ مخــاطر تحمــل ــ ع عــودوا ن ثمر المسـ مــن معينــة طبقــة نجــد كمـا

البو  أن ـــ إ بالإضـــافة ـــا، مو لـــدىي ثماري ســـ الـــو تنميـــة ـــ ع يحملـــون السماســـرة كـــذلك ا، نفســـ رصـــات

ا س ت و ا سيط ت محاولة مع قتصادية للموضوعات تتعرض ال امج ال خلال من ور م   .ا

الر  عالمطلب ا: ا ومرتكزا البورصة   .إدارة

الب تقـوم كما ا، ل ونة الم زة ج من مجموعة ع البورصة ،شمل المرتكـزات مـن مجموعـة ـ ع ورصـة

ا عل تقوم ال المرتكزات و للبورصة ونة الم عضاء إ نتطرق سوف   .لذلك
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البوصةإدار -1 -4   :ة

بورصة ل تدار حيث ، التقا لية أ ا ل ون ت و ا أموال إدارة تتو عاما ا اعتبار صا البورصة عت

تتمثل زة ج من مجموعة يمن   1:فيما

البورصة*    :نة

ثلاثــة و ن المنظمـ عضـاء مــن وخمسـة السماسـرة مــن سـعة عضـوا عشــر سـبعة مـن نــة ال ـذه ل شـ ت

و الصـــندوق ن أمـــ و نائبـــھ و س الـــرئ مـــن ـــون يت مكتـــب البورصـــة نـــة ل و ن، ت ســـ لمـــدة قتصـــاد ـــر وز م عيـــ

ي بما نة ال   :تختص

العمل- س حسن   .بالبورصةتحقيق

الوسطاء- وع ن س الرئ ن المندو ع و البورصة أعضاء جميع ع ية تأدي سلطة نة   .ل

المالية- وراق لأسعار ى أد حد و أع حد   .تحديد

العامة*  معية   :ا

حســـــابات ــــ ع و انيـــــة الم ــــ ع بالتصـــــديق تخــــتص و ن المنظمــــ و ن العـــــامل البورصــــة أعضـــــاء مــــن ــــون وتت

بالبورصة  تتعلق ال المسائل جميع البورصات جميع التوصيات وإيداع المصروفات و   .يرادات

العليا*  نة   :للبورصاتال

ن منظمــ ن عضـو و البورصــة ـل نـة مكتــب ة عضـو و نائبـھ أو المــال سـوق يئـة س رئــ برئاسـة ل شـ ت

البو  ل عن ن المنظم عضاء من واحد ا م ل البورصاتمن ذه لدى ومة ا مندوب و   .رصة

البورصـات جميع متماثلا تطبيقا اللوائح و ن القوان بتطبيق الكفيلة التداب اتخاذ نة ال ذه مة وم

ا العمل أساليب توحيد   .و

التحكيم*    : يئة

البورصـــــة أعضـــــاء ن بـــــ تقـــــع ـــــ ال المنازعـــــات جميـــــع ـــــ يئـــــة ال ـــــذه ل شـــــ ت نحيــــث المنـــــدو و الوســـــطاء و

التحكيم ع الطرفان يتفق أن ط ش عميل، ن ب و م أحد ن ب أو م بي فيما ن س   .الرئ

التأديب*    :مجلس

مــــن ن معــــ عضـــو و نــــة ال أعضـــاء مــــن مـــنظم عضــــو ة عضــــو و نائبـــھ أو البورصــــة نـــة برئاســــة ل شـــ و

ا م. أعضـا مـن يقــع فـيم بالفصـل المجلـس ــذا يقـوم ــونحيـث ت و ـا لوائح و البورصـة ن قــوان ـام لأح خالفـات

                                                             
أسوا -  1 العيد، يم ابرا جلال مصطفى، د فر ال ناوي، ا الصا طمحمد المالية، المؤسسات و المال مصر1ق ة سكندر امعية، ا ،الدار

ص2004،    . 123-122:،ص
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م أحد م أ إذا الرئ المندوب أو الوسيط أو البورصة عضو مع التعامل بوقف يختص كما ة سر مداولتھ

بالشرف مخلة جنحة أو   .جناية

كومة*  ا   :مندوب

تنفيــذ مراقبـــة متــھ م ــون ت ــ أك أو ا منــدو ن بتعيـــ بورصــة ــل ــون ت ـــقحيــث ا لــھ و اللــوائح و ن القــوان

ن قـــوان مخالفـــة صـــدرت إذا الفرعيـــة ــا ا و البورصـــة ة ـــن العامـــة معيــة ا قـــرارات جميـــع ـــ ع اض ــ ع

العام للصا و ا، لوائح أو   .البورصة

المالية-2 -4 وراق بورصة   :مرتكزات

المرتكزات،       من مجموعة ع المالية وراق بورصة مجموعـةتقوم ـ ع الماليـة وراق بورصـة ند س كما

بھ تقوم ال المسؤوليات   1:من

ومسـؤوليات- السـلطات تحـدد ـ ال ن القـوان تحـدد ـ ال التنظيميـة القواعـد يحدد وا تنظي إطار وجود

ا عل ن   .القائم

الوسـطاء- اختصاصـات لتحديـد ذلـك و ـا عل الرقابـة و ـا ف الوسـاطة نـة م ـتنظيم ا بـدور ـا قيام ضـمان و

الوجھ أفضل ع ن المتعامل   .خدمة

غموض- أو س ل دون فعال ل ش ا خدما بتقديم القيام يضمن بما ا بتطبيق ام ل و عات شر ال   .كفاية

عمليـات- يل سـ و ، ات للشـر ـ الفع الوجـود مـن للتحقـق المختصة الفنية زة ج قبل من الفعالة الرقابة

ــالتبـا ع الرقابـة و م لمســؤوليا وفقـا م واجبــا نفيـذ ب السماسـرة ام ــ ال مـدى ــ ع الرقابـة و الملكيــة نقـل و دل

الرقابة و اليومي التداول حركة و سعار عن فصاح من التأكد و عناية بدوره سابات ا مراقب قيام مدى

عات شر ال و اللوائح تطبيق   .ع

ال- و ثمار ســـ أدوات قصــــعـــدد و ـــل طو البيــــع عمليـــات تنظــــيم و التـــداول عنــــد المكتـــوب المــــزاد بنظـــام عمــــل

وراق التعامل ة استمرار ع للمحافظة ات شر شاء إ و ات سو ال و للمقاصة وا نظام ووجود المدى

ن ي المش و ن ع البا من كب عدد وجود ضمان خلال من   .المالية

للمعلو - فعـــال و كـــفء نظـــام ـــوجـــود ال و لة، ـــ الم ات للشـــر قيقيـــة ا الماليـــة المراكـــز ـــر يظ ية المحاســـ مـــات

مـــع المعلومـــات تلــك عـــن للإفصــاح ة ـــ وا معــاي و قواعـــد وتـــوف ا، أصــول و ا م أســـ قيقيــة ا القـــيم عكــس

قيقيـــة ا القيمـــة و الســـو الســـعر ن بـــ التقـــارب تحقيـــق يضــمن بمـــا ، الســـوق قبـــل مـــن ـــا ل التامـــة ســتجابة

المتداولةل المالية   .لأوراق

                                                             
ط - 1 العلمية، و ة النظر سس المالية وراق بورصة ثمار س ، الشواورة محمدود ،1فيصل ردن عمان ، ع التوز و شر لل وائل ،2008،دار

ص   . 47-46: ص
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ي فيما فتتمثل ا المنوطة المسؤوليات   :أما

المالية- وراق شراء و بيع خلال من عنھ ن للباحث الملائم ثمار س و لطالبيھ اللازم ل التمو   .توف

والمساعدة- ما، بي فيما الورقة انتقال يل س دف ين، المش و ن ع البا ن ب مع بأسرعا ا ملكي ل تحو

يمكن   .ما

ي الثا ية: المبحث العر البورصات من زائرردن، مصر( نماذج   ).،ا

لعـــــــدة وذلـــــــك ل مشـــــــا عـــــــدة مـــــــن ي عـــــــا زالـــــــت لا يـــــــة العر البورصـــــــات ـــــــذهإن ـــــــم صـــــــغر ـــــــا م أســـــــباب

  .البورصات

بورصــــ ر تطــــو ــــ إ ســــ يــــة العر الماليــــة ســــواق أن نجــــد ــــالكــــن نمو معــــدلات رفــــع و ا إطــــارا ــــ وذلــــك

ا تطور و   .صلاحات

ول  الم: المطلب مصرسوف فيھ( ال العمل آلية عات، شر ال شأة،   .)ال

عـــام ة ســكندر بورصــة تأسســت إذا ، العــالم ــ ســـواق أقــدم مــن ة المصــر الماليــة وراق ســوق ــ عت

ع1883 رة القا بورصة ا تبع ثم   . 1898ام،

ا: أولا مر ال بمصرالمراحل المالية وراق تداول   .سوق

و قتصـــادية ـــة ر ا ن بـــ ـــت تباي ـــ وال الســـائدة، قتصـــادية بالفلســـفة أساســـا المراحـــل ـــذه ارتبطـــت

مراحل ع أر إ ا تقسيم يمكن و ، الشامل قتصادي   :التخطيط

و   1) : 1958  -1883( المرحلة

مــا ســرعان أنــھ البدايــة،غ ـ الة ــ وال بالمحدوديــة اتصــفت ــ ،ال السـوق س بتأســ المرحلــة ــذه ت ـ تم

عام عا أمر بموجب البورصة لائحة صدور مع نتعاش   .1904بدأت

ـــ ر ة المصـــر الماليـــة وراق ســـوق دت شـــ الثانيـــة، و ـــ و ن العـــالميت ن ـــر ا مـــع أنـــھ ـــ اســـتمرغ حـــاد ودا

حاجة تزايد و نتعاش، اص ا القطاع بدأ ن ح ذلك، عد إلا نتعاش ا ل عد ولم رب، ا ن سن خلال

الســوق شــاط تزايــد ــ ــة ور ال ــرب ا مت ســا كــم الماليــة، الســوق مــن ا تــدب ــ إ ــأت للأمــوال ات الشــر

المصـــري القطــــن،)1951(المـــا ـــ ع الطلـــب تزايـــد ب ســـ أســــعار، ارتفـــاع ثـــم مـــن و ات الشـــر ـــاح أر أدى الـــذي

عــــام الثــــورة بقيــــام ن قــــوان عــــدة صــــدرت قــــد ذلــــك ــــ إ بالإضــــافة م، وة1952ســـ ــــ ال ومــــة ح مــــن يعا ــــ ،

ا م أ المالية الموارد ر تحر و مة المسا ات الشر شاء بإ اص ا   :للقطاع

                                                             
أندراو  -  1 وليم شر،عاطف لل ام ا الفكر دار ا، ر تطو متطلبات و الما ر والتحر قتصادي التحول ضرورات ن ب المالية وراق أسواق س،

، ص2006مصر    . 477-474:،ص
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رقــــم و 1953لســــنة326القــــانون ــــ التعامــــل شــــأن حـــــق، السماســــرة مــــنح تــــم بموجبــــھ و الماليــــة، راق

المالية وراق   .التعامل

رقـــــم المـــــوارد1956لســـــنة344القـــــانون ـــــر تحر ـــــ إ أدى ل شـــــ العقـــــاري، ثمار ســـــ تجديـــــد تـــــم بموجبـــــھ ،

البورصة ثمار للاس ا وتوج   .المالية،

الثانية   : ) 1973 -1959( المرحلة

بداية دت يش فيما تتمثل و المالية وراق سوق ع سلبا أثرت ال حداث من الكث ة الف   1:ذه

رقم القانون ـاح1959جانفي07صدور أر مـن يـوزع مـا تحديـد ـ الدولـة تـدخل بمقتضاه تم والذي ،

تتجــــاوز لا بحيــــث ن، م المســــا ـــ ال%10ع ضــــعف التـــداول، ســــوق انكمــــاش ــــ إ أدى ــــممـــا إ بالإضــــافة عائــــد،

سندات إ م س عض ل   .تحو

مـــن ابتــداءا وذلـــك المصــري، قتصـــاد إدارة ــ ي ا شـــ تجــاه التحـــول كرســت ـــ ال التــأميم اجــراءات

رقم1960 ن القانون عام40و39،بصدور اير من1961ف أك تأميم إ أدى مما ، ات الشر %95بتأميم

شاط ال مـرمن ، راسة ا فرض و الملكية نزع و المصادرة إجراءات ن القوان ذه صاحب قد ،و قتصادي

إ التداول م انخفض حيث الشلل، الما السوق أصاب مـھ9,1الذي اـن أن عـد جنيـھ 43,9مليـون

عام جنيھ   . 1958مليون

الثالثة   :) 1990-1974(المرحلة

المرحلــة       ــذه تنميــةسبــدأت ــدف القــرارات و ن القــوان مــن مجموعــة قتصادي،بصــدور نفتــاح ياســة

ا م بمصر المال   2:سوق

رقــــم اعفــــاءات1943لســــنة) 43( قــــانون ــــذا ومــــنح الســــوق، ــــ ــــ جن و ــــي العر المــــال رأس ثمار اســــ شــــأن ،

مـــن اوح ـــ ت ية ـــ5ضـــر رقـــم10إ بالقـــانون القـــانون ـــذا وعـــدل إزالـــة1977لعـــام) 32( ســـنوات، بموجـــب ،تـــم

جن الصرف ع القيود من   .العديد

رقـــــم الـــــدو التعـــــاون و قتصـــــاد ـــــر وز الماليـــــة1977لعـــــام) 318( قـــــرار وراق سماســـــرة عامـــــل ،لتنظـــــيم

ية جن المالية وراق ة سكندر و رة القا   .ببورص

رقم وري م ا المال1979لعام) 520( القرار لسوق العامة يئة ال شاء بإ ،.  

رقم للبورصات1981لعام) 121( القانون العامة اللائحة عديلات شأن ،.  

                                                             
ا -  1 الفكر دار ، ا تطور متطلبات و الما ر والتحر قتصادي التحول ضرورات ن ب المالية وراق أندراوس،أسواق وليم شر،عاطف لل ام

   . 478،ص2006مصر،
المالية -2 سواق اسماعيل، الفتاح عبد اقص، قر حنفي،رسمية القادر ثمار(عبد س ات البنوك،شر المال،البورصات رأس امعية)أسواق الدارا ،

شر،   . 69،ص2006لل
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رقـــــم المســـــؤولية1981لعــــام) 159(القــــانون ذات و م بالأســــ التوصـــــية ات شــــر و مة المســـــا ات شــــر ،بـــــأن

  .المحدودة

عة الرا عام( المرحلة   :) 1991من

صـــلاحت قصـــد بـــذلت ـــ ال ـــود ا ،بفضـــل اليـــة ا ا صـــور ـــ ة المصـــر الســـوق المرحلـــة ـــذه ـــ بلــورت

عــام. قتصــادي مــن1991منــذ المصــري قتصــاد بتخلــيص وذلــك ، مســتقرة اقتصــادية ئــة ب خلــق للوصــول

ـ لتحقيق صدر قد و ذا الموازنة، ز ة ومعا م الت معدلات ارتفاع ختلافات، مـنعض ـداف ذه

ا م عات شر   1:ال

رقم العام عمال قطاع و1991لسنة)203(قانون العـام القطـاع ات شـر ل مشـا حـل ـ ع عمل الذي ،

اص ا القطاع إ   .التحول

رقــــم ـــــ1997لســــنة)08(القــــانون ع الطلــــب شــــيط ت ــــ إ أدى ،ممـــــا ثمار ســــ حــــوافز و ضــــمانات شـــــأن ،

القابل الماليةسواق وراق عرض و للإقراض   .ة

رقـــــم مـــــال رأس ســـــوق للســـــوق1992لســـــنة) 95(قــــانون عية شـــــر ال يـــــة الب ر جـــــو و أســـــاس ل شـــــ الـــــذي ،

احيائــــھ و الســــوق ر تطــــو عمليــــة ــــ بفعاليــــة م ســــا نــــة،مما الرا أدواتــــھ و الســــوق مؤسســــات بموجبــــھ لت شــــ

حقيقية   .بصورة

للبورصة: ثانيا التنظيمي ةطار   .المصر

ي مما ون   :تت

البورصة من:نة ون ر9عضو،17تت الوز م عي وثلاثة ن، المنظم عضاء من خمسة ،و السماسرة من

جميـــع ــ ع يــة تأدي ســـلطة ــا ل لمــا للبورصــة، ســـن ا الســ تحقيــق ا اختصاصــا ومـــن ، ن ت ســ لمــدة المخــتص

بت ، ط ا الظروف تقوم كما الماليةعضاء، وراق لأسعار ى أد وحد أع حد   2.حديد

البورصــة نــة و: مكتــب نــة ال أعمــال بتصــميم المكتــب يقــوم و الصــندوق، ن أمــ و نائــب و س رئــ مــن ــون يت

  .شراف

العامــة معيـة ــ:ا ع و انيــة الم ــ ع بالتصــديق تخــتص و ن المنظمــ و ن العــامل البورصــة، أعضــاء مــن ــون تت

يراد بالبورصةحساب تتعلق ال المسائل جميع البورصات إبداء و المصروفات و   3.ات

                                                             
قتصا- -1 التحول ضرورات ن ب المالية وراق أندراوس،أسواق وليم شر،عاطف لل ام ا الفكر دار ا، تطور متطلبات و الما ر التحر دي

   . 484،ص2006مصر،
،مصر، - 2 امعية ا الدار التطبيق، و ة النظر ن ب المالية وراق بورصة العيد، يم ابرا ناوي،جلال ا الصا   .164،ص2005محمد

اســـماعيل،  - 3 الفتـــاح عبـــد ـــاقص، قر حنفي،رســـمية القـــادر الماليـــةعبـــد ثمار(ســـواق ســـ ات شـــر البنـــوك، المال،البورصـــات رأس الـــدار)أســـواق ،

شر، لل امعية   . 69،ص2006ا
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المـــال لســـوق العامـــة يئـــة ـــتتم: ال ع اض ـــ ع حـــق ،و ن القـــوان و اللـــوائح تنفيـــذ و مراقبـــة ـــ ـــا ام م ـــم أ ثـــل

أو  ن للقــــوان مخالفــــة صــــدرت إذا الفرعيــــة، ــــا ا و البورصــــة نــــة و العامــــة معيــــة ا قــــرارات للصــــاجميــــع

منـدوب1العام و التأديـب مجلـس التحكـيم، يئـة للبورصـة، العليا نة ال ، ا ذكر السابق زة ج إ ضاف و

ومة  .ا

دراج: ثالثا متطلبات و   .شروط

ط       يش توافر ة المصر بالبورصة المالية وراق قيد و   2:لقبول

م للأس سبة   :بال

الشركة- مال رأس يقل جنيھلا ألف خمسون   .المدفوع

لا - بحيــــث ا، مضـــــاعفا أو م أســــ مســــة ا فئـــــة مــــن وك صــــ ـــــ م ســــ ــــون الصـــــكت ــــ م ســــ ألـــــف تتجــــاوز

  .الواحد

تقديم- فيجب وإلا عام، اكتتاب طرحت قد م س ون عن3ت مرضية انيات سابقا3م متتالية سنوات

القيد   .لطلب

الشركة- م أس كتتاب القيمـةيتم تلـك ـح ر عـن م سـ قيمـة تقسـيط حالـة المدفوعـة يقـل ولا امـل، بال

املة ال القيمة سداد ن المؤقت سعار جدول تقيد أن   .ع

السندات سبة   :بال

يــة- أجن الشــركة انــت إذا و فعـلا البورصــة ــ ا م أســ قيـدت ــ ال ات الشــر ســندات ـ إ البورصــة ــ يقيـد لا

الآ توفر   :يفيجب

الشركة*  ع ا عا شر سري ال البلاد بورصات جدول قل ع ن ت س منذ مقيدة ون   .ت

ب*  بالتقر واحد جنيھ عادل عما ية جن بالعملة سمية ا م ل قيمة تقل   .لا

الملكية*  لنقل ب مكت مصر للشركة يكن لم ما ا امل ون   .ت

ع- صادرة السندات انت إذا ومـةأما ا ا تضـم ـ ال الماليـة وراق أيضـا و ، العامـة يئات ال و ومة ا ن

قتصاد ر وز بقرار القيد فتقبل اح ر أو الفوائد أو مال رأس الضمان ذا نداول   .سواء

  

                                                             
ة -1 ي الأوراق المالی تثمار ف تثمار( الاس ائق الاس ندات وث ھم، س ارات -أس ر )الخی ع، مص ر و التوزی ع والنش ة للطب دار الجامعی ال

  .397،ص 2000
اق- قر رسمية حنفي، القادر ،عبد ع،مصر التوز و شر ال و للطباعة امعية الدارا المالية، المؤسسات و البورصات ص2002ص، . 331- 330:،ص 2  
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يالمطلب عمان: الثا عات( ،)ردن(بورصة شر ال شأة، اال ف العمل آلية ،. (  

تطـور  ردن وعرف المؤسسـات ـل تمو يل سـ و ، الماليـة وراق تـداول تنظـيم ضـرورة ـ اقت اقتصـادي

ية جن و المحلية ثمارات س استقطاب داف اس   .كذلك

عمان: أولا بورصة شاء إ   .مراحل

و نات الثلاث عقد منذ امتدت بمراحل ردن المال سوق   : مر

و غ: المرحلة السوق   ). 1960 -1930( المنظممرحلة

وراق سوق شاء إ سبقت لة طو ة ف ا،منذ م بأس التداول و ردن مة المسا ات الشر شاء إ بدأت

عام ي العر البنك س تأس تم نات،حيث الثلاث عقد ردنية،وذلك ائر1930المالية ال و التبغ شركة ثم ،

الك1931 شـــــــــــركة س تأســـــــــــ ـــــــــــا تبع ثـــــــــــم عـــــــــــام، ردنيـــــــــــة ـــــــــــاء ردنيـــــــــــة1938ر ســـــــــــمنت ع مصـــــــــــا وشـــــــــــركة ،

مر1951عام ا، م أسـ لتداول قانون تنظيم يحر لم أنھ إلا ات، الشر ذه شاء إ رغم أنھ نا شارة ،وتجدر

متخصصة غ اتب م خلال من ات الشر ذه م أس لتداول منظمة غ سوق ور ظ إ أدى   1.الذي

الثانية   ). 1974 -1960 : (المرحلة

عـــام وذلـــك القـــرض لإســـناد ة إصـــدار أول المرحلـــة ـــذه ـــت ـــو1961توج المرحلـــة ـــذه ـــ تـــم مـــل ـــم وأ ،

عـام ـ العـام الـدين القانون التنميـة1966اصدار ع مشـار لتميـل ردن ـ المـال لـرأس خلـق ـ إ ـدف ،والـذي

ان المرحلة ذه دت شا كما جتماعية، و الماليةقتصادية ات الشر عض   .شار

الثالثة ن1975من: المرحلة حد   .إ

لــــلأوراق مـــنظم ســـوق شــــاء لإ بالتحضـــ ومـــة ا مـــن ــــدعم و المختصـــة، ـــات ا بــــدأت المرحلـــة ـــذه ـــ

عـــامي خــلال المركــزي البنـــك قــام حيــث بـــإجراء1976و1975الماليــة الدوليــة ــل التمو مؤسســـة مــع بالتعــاون و

اتدراســـات الشــــر خــــلال مــــن فيــــھ، ـــاص ا القطــــاع م مســــا و الــــوط قتصــــاد ـــم أن ــــا م ن تبــــ مكثفــــة

ـذه ل وكثمـرة ، السـوق ـذه شـاء إ ر ـ ي ن ثمر المسـ مـن ـ كب عدد ع ا ف متھ مسا ع وتوز العامة مة المسا

رقــم المؤقــت القــانون صــدر فقــد ــود ع1976ســنة)  31(ا ســوق س تأســ بموجبــھ تــم وتــم،والــذي ، المــا مــان

خ بتار الوزراء خ13/03/1977مجلس بتـار أعمالـھ السـوق باشـر كمـا خ، التار ذلك منذ ا م م نة ال ،باشرت

01/01/1978 .2  

 

                                                             
المالية -  1 بالأوراق ثمار س سلام، عزمي أسامة ، التمي فؤاد ردن،:أرشد الطباعة، و ع التوز و شر لل ة المس دار إدارة، و ص2004تحليل ،ص

:154-155 .   
عمانتأس-1 بورصة موقع سية، الرئ التطورات ، ما عمان سوق :س  

طلاع خ 20/04/2018بتار http://www.ase.com.jo/jo/ar/pages.php  
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يصلا : ثانيا رد المال لسوق لية ي ال   :حات

البناء       أساس ع تقوم المال، رأس لسوق شاملة إصلاح سياسة ردنية ومة ا ت خلالتب إنجازه تم ما

مـن الماليـة،وذلك وراق السـوق تنظـيم مجـال ـ الدوليـة المعاي إ للارتقاء سعيا و ، الماضية سنة ن العشر

ـــــة تقو و ثمار ســـــ معوقـــــات افـــــة ونية،وإزالـــــة لك التقـــــاص و ة ســـــو ال و التـــــداول أنظمـــــة اســـــتخدام خــــلال

بصـــدو  ـــذا تجســـد المـــال رأس ســـوق ـــ ع رقـــمالرقابـــة المؤقـــت الماليـــة وراق قـــانون ،والـــذي1997لســـنة23ر

الــدور و ي الرقــا الــدور ن بــ الفصــل ــق طر ،عــن التحتيــة يــة ب واســتكمال المــا الســوق لــة ي إعــادة ــ إ ــدف

مؤسسات ثلاث شاء ا تم الغرض ذا ،ولتحقيق   :التنفيذي

المالية للأوراق عمان   :بورصة

و  سوق تتمثل الوحيـدةو ـة ا ـ وإداري،و مـا اسـتقلال و ـة اعتبار صـية وتتمتـع المالية، راق

اشــــمية،وقد ال يــــة العر ردنيــــة المملكــــة ــــ الماليــــة وراق اتــــداول نظــــامي لســــوق العمــــل بمزاولــــة ــــا ل المصــــرح

مــــن اعتبــــارا ديــــد ا ا ل شــــ جديــــدة ــــا أعمال يئــــة 11/03/1999باشــــرت لرقابــــة وتخضــــع الماليــــة،، وراق

عمان ا   1.ومقر

المالية وراق إيداع   :مركز

خ بتـار شاء ا ملكيـة10/05/1999تم ونقـل يل ـ بمزاولـة ردن ـ ـا ل المصـرح الوحيـدة ـة ا ـو و ،

المركـــ ـــذا تمتـــع و ن، المـــالي الوســـطاء ن بـــ وراق تلـــك أثمـــان ة ســـو و البورصـــة، ـــ المتداولـــة الماليـــة زوراق

يئــــــة وإشــــــراف لرقابــــــة خضــــــع ،و اللأ القطــــــاع مــــــن يــــــدار إداري، و مــــــا اســــــتقلال ذات ــــــة اعتبار صــــــية

  .البورصة

المالية وراق   :يئة

تخضــــع       ـــ ال ــــات ا شـــاطات و أعمـــال ومراقبــــة وتنظـــيم الماليــــة، وراق اصـــدار مراقبـــة ــــ إ يئـــة ال ـــدف

يــداع، ومركــز البورصــة ــ و ـا فصــاحلرقاب ومراقبــة تنظــيم ــ إ يئــة ال ــدف الماليـة،كما ــن الم ومعتمــدي

ن، م المسـا وكبـار ن المطلعـ اص ـ عامـل و ـا، ل المصـدرة ـات وا الماليـة بالأوراق المتعلقة المعلومات عن

خمسـة مـن ـون يت ن مفوضـ مجلـس ـا ول الـوزراء، س بـرئ تـرتبط وإداري، مـا باستقلال يئة ال أعضـاءوتتمتع

نظمــة ــ ع والموافقــة ، الماليــة بــالأوراق المتعلقــة نظمــة و ن القــوان ع مشــار إعــداد صــلاحيات لــھ ن، متفــرغ

والمركز بالبورصة اصة ا والتعليمات   2.الداخلية،

  

                                                             
-، ردن ، شر لل د يز مركز المالية، المؤسسات و البنوك و النقود ليل، ا عبد ر،موفق الطا الله . 412،ص2004عبد 1  
  : مالیة للأردن موقع الأوراق ال 2

طلاع خ   http://www.jsc.gov.jo/jsc-arabic/history1.asp.20/04/2018بتار
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عمان: ثالثا لبورصة داري الداخ   .النظام

ناد بالاســ عمــان، لبورصــة داري الــداخ النظــام رقــمصــدر الماليــة وراق قــانون ــام أح ــ لســنة76إ

منذ2002 النظام ذا العمل دأ و ،01/04/2004 .  

من مؤلف إدارة مجلس البورصة إدارة اص7يتو   :أ

ا- ل ن ع التا أو البنوك قبل من ن المملوك والوسطاء وسطاء المرخصة البنوك يمثلان ن   .عضو

الوسطاء- يمثلان ن سابقاعضو ن ور المذ   .غ

وحسـب- المجلـس م عيـ قتصـادية و القانونيـة المجـالات ـ ة ا ذوي من القطاع من أعضاء ثلاث

المـــادة) 03(المــادة ـــام أح رقـــم) ج/65(مـــن الماليــة وراق قـــانون ـــ2002لســـنة) 76(مـــن التنظي ـــل ي ال فـــإن

من ون يت دارة،المد1:للبورصة قسـاممجلس ورؤساء الدوائر رؤساء التنفيذي، المدير التنفيذي،نائب ير

ن الموظف   .و

المادة تضمنت ن التالية) 04(ح الدوائر من ون يت والذي للبورصة داري   :التنظيم

العمليات*  و دراج ة ،:دائر البورصـة ة عضـو ـ إ للانضـمام اللازمة المتطلبات تحض تتو اسـتقبال(ال

ا دراس و اوي التداول) الش حساب وإدارة ، دراج عليمات تطبيق عة متا ، دراج طلبات   .إ..... دراسة

ش*  التفتـ و الرقابة اسـتقبال:دائرة البورصـة، أعضـاء لات ـ ش تفتـ التـداول، عمليـات ـ ع الرقابـة تتـو

ا دراس و اوي   .الش

القانونيـــة*  بت:الـــدائرة ـــتقـــوم ال تفاقيـــات و العقـــود مراجعـــة الـــدوائر، ميـــع القانونيـــة ثمارات ســـ قـــديم

التعليمات و نظمة اعداد المشاركة و البورصة ا م   .إ.  .....ت

المعلومــات*  تكنولوجيـــا برمجيـــات:دائــرة مـــع ــط ر ـــ ع شــراف و المعلومـــات، أنظمــة شـــؤون عــة بمتا تخـــتص

الع ذات خرى   .لاقةالمؤسسات

الماليــة*  و ــة دار بأعمــال:الـدائرة القيــام الماليــة، بأعمــال القيــام م، تــدر و ن المـوظف شــؤون عــة بمتا تقــوم

ر التقار وإعداد ية المحاس و   .المالية

عا عمان: را بورصة دراج متطلبات و   :شروط

ي ما تحقق عد البورصة مالية ورقة أي إدراج   :يتم

يئة- ال لدى المعنية المالية وراق   .يل

                                                             
ام)4(و)3(المادة- 1 أح رقم) ج/65(من المالية وراق قانون الموقع.2002لسنة) 67( من :ع  

طلاع خ 20/04/2018بتار http://www.ase.com.jo/jo/ar/php  
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المالية- وراق إيداع مركز لدى المعنية المالية وراق   .إيداع

المعنية- المالية وراق ملكية عقود ع قيود أي وجود   .عدم

بھ- المعمول المالية وراق قانون المقصود بالمع المصدر لدى تدقيق نة   .وجود

توافرولإ  من لابد النظامي السوق ردنية العمة مة المسا ات الشر م أس   1:دراج

الموازي- السوق ا م أس ادراج ع امل عام م قد ون   .ي

مستمر- ل ش و الفع ا شاط بممارسة بدأت قد الشركة ون   .ت

سـ- ـ ال الماليـة السـنة ايـة ـ كمـا ن م المسا حقوق صا يقل عـنلا دراج طلـب المـال%75بق رأس مـن

  .المدفوع

قل- ع واحدة ولمرة ن يوميت ن يفت ا شر ب وذلك تامية، ا المالية القوائم الشركة   .تقدم

تم- قد ون الموازي%10ي السوق امل عام خلال قل ع ا ب المكت م س مجموع   .من

الس- تقديم شركة ل من تطلب دراجو بطلب ا قيام عند التالية   2:ندات

حليفة- أو شقيقة أو ، عة تا انت ا سواء خرى ات بالشر ا وعلاق ، الشركة س تأس عن مختصرة   .نبذة

من- المملوكة المالية وراق و العليا، التنفيذية دارة اص أ رتب و أسماء و دارة مجلس أعضاء أسماء

م م أي   .قبل

ـــك- ن ردنـــ ـــ غ مة مســـا ســـبة و ، م مـــ ـــل قبـــل مـــن م ســـ وعـــدد الشـــركة مســـا أســـماء تـــب ي شـــف

  .الشركة

صدار- شرة و للشركة سا والنظام س التأس   .عقد

زائر: الثالثالمطلب ا شأة( بورصة اال ف العمل آلية عات، شر ال ،.(  

ـــ الماليــــة وراق بورصـــة شــــاء إ عــــامعـــود ـــا ع أعلــــن ـــ ال صــــلاحات ـــ إ زائــــر ــــ1987ا ح ودخلـــت ،

ســـــــنة صــــــــناديق1988التطبيـــــــق و العموميـــــــة المؤسســــــــات اســـــــتقلالية عـــــــن اقتصــــــــادية ن قـــــــوان عـــــــدة بصــــــــدور ،

قســــــم أن عــــــد م أســــــ ات شــــــر أصـــــبحت ــــــ ال العموميــــــة، للمؤسســــــات ي القـــــانو الوضــــــع ــــــ غ ممــــــا مة، المســـــا

عــــدد ـــ إ جتمـــا ا مةرأســـمال المســـا صــــناديق ـــ إ ا ســـي عمليـــة لــــت وأو م ســـ ات. مـــن الشــــر نظـــام إن

البورصة و م س ذه ا ف بادل ت مالية سوق شاء إ دون تصوره يمكن لا مة   .المسا

                                                             
دان -  1 حو ملجمال ردن،،ا عمان ع، والتوز شر لل صفاء والنقدية، المالية سواق ص2002دراسات ص ،:159-160.   
شر-  2 لل ام ا الفكر دار ا، تطور متطلبات و الما ر التحر قتصادي التحول ضرورات ن ب المالية وراق أسواق أندراوس، وليم ،عاطف

   . 478،ص2006مصر،
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زائرالمراح: أولا ا بورصة شاء لإ ساسية   .ل

التالية المراحل إ زائر ا بورصة شأة خ تار تقسيم   :يمكن

و نالمرحلة ب    :1993و1990ما

شاء ا مع ، ا استقلالي ع ومية ا المؤسسات معظم حصلت أن عد اجراءات عدة ومة ا اتخذت

الـدول ـ البورصـة مـة م عيد حد إ شبھ ا م وم المتداولة، القيم شركة شأت أ حيث مة، المسا صناديق

  .المتقدمة

ذ تأسست قد بو ا وقدررأسمال الثمانية، مة المسا صناديق بفصل الشركة تو32000.00ه و دج،

الشركة ذه إدارة مة المسا صناديق أحد يمثل ل ، أعضاء ثمانية من ونة م إدارة   .مجلس

تلعبـــھ الـــذي ـــ الوا ـــ غ والـــدور ا، رأســـمال ضـــعف عـــن ناجمـــة حرجـــة بوضـــعية الشـــركة ـــذه مـــرت لقـــد

ـــ ايـــرورغبـــة ف ر شـــ ـــ تـــم العقبـــات ـــذه عـــض مبلـــغ1992رفـــع ـــ إ ليصـــل ا رأســـمال برفـــع القـــرار اتخـــاذ ،

مـــن9320000 ا موضـــوع و ا ســمي ب المتعلقـــة البنــود صـــوص ا ــ وع ساســـية، ــا قواني عـــديل كــذا و دج

الم القيم بورصة سمية رسميا الشركة ذه أخذت وقد الوا و الدقيق التحديد   1.تداولةأجل

سـنة أواخـر المـادي المسـتوى ـ ع شـغيل لل زة جـا ـون ت لأن البورصـة ذه تحض تم يضـاف1992ولقد

شروط وكذا المتداولة، القيم ال أش و أنواع المتداولة، القيم بادلات ب تختص مراسيم صدور تم أنھ ذلك إ

البورصة نة وأيضا ا،   .إصدار

ســـبق مــــا ــــل مــــن مــــنبـــالرغم العديــــد ــــا انطلاق ضـــت اع حيــــث ، بــــالمرة شــــتغل لـــم البورصــــة ــــذه فــــإن

ا م ات   2:الصعو

مرتفعة- فائدة ا وأسعار م الت بمعدل والمتم ع الم غ قتصادي   .المحيط

خ- شأن العمومية السلطات دد ب المتم و الضيق ي القانو قتصاديةطار العمومية المؤسسات   .صة

شـغيل- تـأخ ـ ـ كب ل شـ م سـا البورصـة، ـ أطرافـا ـون ت أن الـلازم مـن ـ ال مؤسسات و يئات غياب

القيم   .بورصة

البورصية- الثقافة   .غياب

  

  

                                                             
زائر،شمعون - ا ع، شروالتوز ال و للطباعة ومة دار زائر، ا بورصة البورصة ، ص1993شمعون ص ،:80-81 . 1  
الم -2 تحـديات و قتصـادية المؤسسة حول ول الوط الملتقى ، الوط قتصاد ل تمو ا دور و زائر ا بورصة حول محاضرة براق، نـاخمحمد

ور  جامعة ديد، ا زائر،قتصادي ا ل23و22قلة   . 02،ص2003أفر
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ن ب ما   :1996و1993المرحلة

عـــام غضـــون ففـــي للبورصـــة، ـــ التنظي و شـــر ال ي القـــانو الوضـــع بـــروز المرحلـــة ـــذه تـــم ثـــم1993قـــد

ما ن عي شر ن مرسوم   : إصدار

رقم- شر ال ل25المؤرخ93/08المرسوم التجارة1993أفر قانون ن المنظم والمعدل المتمم ،.  

رقم- شر ال المتداولة1993ماي23المؤرخ93/10المرسوم القيم سوق المتعلق ،.  

زائــر ا بورصــة عمليــة انطــلاق س تكــر تــم ــذا رقــمو شــر ال المرســوم نــص حيــث شــاء93/10، ا ــ ع

الصلاحيات ا ل منحت إذ ، ا وعمليا البورصة مراقبة و تنظيم مة بم تتكفل العمومية للسلطات ممثلة يئة

يئة ال ذه بوجود ون مر بور شاط أي حعل   1.ما

ن ب ما   : 1998و1996المرحلة

ممث البورصــة لمؤسســـة ــ الفع ــور عمليـــاتالظ ومراقبــة تنظـــيم نــة و القـــيم، بورصــة إدارة شـــركة ــ لـــة

البورصة عمليات وسطاء وكذا   .البورصة،

عد ما   : 1998المرحلة

وكــــذا الدراســــة، قيــــد ــــ ــــا ادخال و قتصــــادية المؤسســــات قبــــول ــــ الفعليــــة بدايــــة المرحلــــة ــــذه مثلــــت

ع المنقولة بالقيم المتعلقة عملية زائرالشروع ا بورصة   .مستوى

زائر: ثانيا ا لبورصة التنظيمي   .طار

التالية يئات ال خلال من زائر ا بورصة   :س

البورصـــة*  عمليـــات ومراقبـــة تنظـــيم رقـــمتأسســـت C.O.S.O.B:2نـــة شـــر ال المرســـوم ـــ 93/10بمقت

و تنظيمية سلطة و والمالية ة دار بالاستقالة التاليةوتتمتع ام الم ،تتو ية   : تأدي

مجـــال- وتحديــد م علـــ تطبــق ـــ ال نيــة الم القواعــد و البورصـــة ــ الوســـطاء اعتمــاد وتتضـــمن ، قانونيــة ــام م

المالية وراق حافظات سي شروط جانب إ م،   .مسؤوليا

مراعاة- ع ر الس ،و ن القوان ام اح من التأكد تتمثل ، رقابية ام نةم الم أخلاقيات و   .قواعد

إخـــلال- أي مـــن التحقـــق حالـــة ـــ أو الوســـطاء، ن مـــاب نزاعـــات وجـــود حالـــة ـــ يـــة،وذلك وتأدي تحكيميـــة ـــام م

نية الم امات   .بالال

                                                             
زائر،- ا ع، شروالتوز ال و للطباعة ومة دار زائر، ا بورصة البورصة ، شمعون . 06،ص1993شمعون 1  

البورصة،رقم- عمليات ومراقبة تنظيم نة زائر،01حوليات .08،ص1998،ا 2  
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بورصــة*  ســي المنقولــةشــركة تجــري:   S.G.V.Bالقــيم ــ ال المعــاملات ســي ب تقــوم م أســ ذات شــركة ــ

المنقولة القيم البورصةحول عملية لوسطاء المخصصة م س رأسمالھ يتمثل   .البورصة،

السندات*  ع المركزي رقم:المؤتمر القانون بموجب تأسست يئة عن ـ03/04عبارة فيفـري17المـؤرخ

ب2003 المقدر ا رأسمال ون يت م أس ذات شركة و ا65، ام م وتتمثل مؤسسة مات مسا من دينار مليون

:  

المعتمدين- ن المتدخل باسم حسابات فتح من يمكن ال السندات   .حفظ

آخر- إ حساب من التنقل خلال السندات حركة عة   .متا

بالسوق - المتعلق المعلومات شر ،و للسندات ي القانو قيم   .ال

زائرش: ثالثا ا بورصة دراج   .روط

بو  شركة أي دراج شروط يتتمثل فيما زائر ا   1:رصة

المال- لرأس ى د د دينار100ا   .مليون

منقولة%20اصدار- قيم ل ش ا مال رأس من قل   .ع

القبول - طلب خلال قدمت ال للسنة ن السابقت ن ت لس ا عل المصادق المالية ا أوضاع   .شر

الم- السنة شاط خلال حا ر حققت الشركة ون ت أن للطلبيجب السابقة   .الية

ع- زائر، ا المعتمدين ن المحاسب يئة أعضاء أحد طرف من معدا ا لأصول تقببما يتضمن ر تقر تقديم

الشركة حسابات محافظ نفسھ و ون ي لا   .أن

ا- ل التنظي ل ي بال الداخلية المراجعة ية ب و ل ي وجود ع دليلا الشركة تقدم   .أن

ع الرا الماليةمؤش:  المطلب وراق أسواق زائر( رات ا ردن،   .)مصر،

مصر-1 -4 المالية وراق سوق ت   :مؤشرا

مصر        المالية وراق المؤشراتبورصة تلك ومن السوق أداء قياس ا يتم مؤشرات عدة ا   2:ل

المال-1 -1 -4 سوق يئة    :مؤشر

ــــ المؤشـــر ــــذا العمـــل ـــدأ ــــا1992ينـــاير02و لوز ـــة مر البورصــــة ـــ المقيــــدة م ســـ ــــل بـــھ ــــدرج و ،

الســـوق  ـــ ســـ الســـو(ال ـــا مال بــــرأس ـــة مــــن)مر ة ـــ كب ســـبة أن حيـــث مظلـــل مؤشــــر المؤشـــر ـــذا أن إلا ،

                                                             
البورصة،- عمليات ومراقبة تنظيم نة زائر،01رقمحوليات ا . 08،ص1998، 1  

لعام- السنوي الكتاب مصر، رة، بالقا السنوي البورصة ر . 06،ص2003تقر 2  
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ـ غ مؤشـرا عطـي سـبان ا ـ ا فأخـذ ـا عل التـداول يـتم ولا مغلقة ات شر البورصة المقيدة ات الشر

البورصةحق يحدث لما   .يقيا

المالية-2 -1 -4 مس   : مؤشر

عام من يناير من ي المؤشـر1993الثا عـديل ـتم و السـوق ـ شـطة ال ات الشـر من عدد المؤشر رصد و ،

السو المال برأس مر مؤشر و و ر أش ثلاثة   .ل

ة-3 -1 -4 المصر المالية المجموعة   :مؤشر

العم تم بھوقد ر1993يناير02ل أش ثلاثة ل المؤشر مراجعة تم و ،.  

ةم-4 -1 -4 سكندر و رة القا بورص   :ؤشر

بالمؤشر العمل بدأ شره1998يناير01وقد دأ و ألف اير01بقيمة تـم2003ف قـد لأنـھ يجة ن ،

صCASEلإجما قد و سنوات خمسة لمدة رج بأثر سابھ مااح ن آخر مؤشر من بدلا المؤشر case   50در

ما العمل بدأ الذي و للسعر العائد ما2000يناير01لإجما العمل توقف   .يناير31و

ما-2 -4 عمان سوق ي : مؤشرات الآ  :تتمثل

السوق -1 -2 -4   :مؤشر

ــــوقية-أ السـ الما:القيمـــــة وراق لســـــوق الســـــوقية بالقيمـــــة الســـــوقيقصـــــد ـــــ المدرجـــــة م ســـــ مجموعـــــة ليـــــة

المدة اية ا أسعار   .بمتوسط

ــــة-ب المدرجـ ات ــــر الشـ ــــدد إضــــــا :عـ كمؤشـــــر الماليـــــة وراق ســـــوق ـــــ المدرجـــــة ات الشــــــر عـــــدد ادراج يمكـــــن

السوق  م ع   .للدلالة

السيولة-2 -2 -4 التداول : مؤشرات معدل و الدوران معدل ن مؤشر   .ناك

جما:التداول معدل-أ المح الناتج إ سبة ات الشر م لأس المنظم التداول   .يقس

الدوران-ب السوق :معدل رسملة ع المتداولة م س اجما قيمة بقسمة حسب   .و

زائرمؤشر -3 -4 ا بورصة ي: ات الآ   1:تتمثل

  

  

                                                             
بنوك، -  1 و مالية تخصص زائر، ا ، قتصادية العلوم لية ، ادي أ ماس ادة ش زائر، ا بورصة أداء تقييم ، ية بو ،2013/2014صليحة

ص    . 08-07: ص
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السوق -1 -3 -4 م   :مؤشر

م عت السوق م ساع ا تطـورإن ـ إ يـؤدي ممـا ، الماليـة وراق ـ ثمار سـ شـاط ـ ع ي إيجـا ؤشر

ما ن مؤشر من السوق ساع ا مدى يقاس حيث ،   :السوق

جما- المح للناتج السو المال رأس   .معدل

البورصة- لة الم ات الشر   .عدد

السوق -2 -3 -4 المال رأس   :سبة

مال رأس سبة جماعت المح الناتج إ البورصة المدرجة المالية وراق قيمة   .السوق

التداول  -3 -3 -4   : م

، جمـا المح الناتج ع مقسومة السوق المتداولة المالية وراق قيمة التداول م سبة يمثل

الما وراق سوق التعاملات م إ سبة ال ذه ش الوطو قتصاد م سبة بال   .لية

الثالث ية: المبحث العر المالية سواق ع المالية العولمة   .أثر

ول  ية: المطلب العر المالية سواق   : واقع

ية       العر المالية سواق أن من ـوبالرغم ـا بي فيمـا ا ـ كث تختلـف ا أ إلا للتطور، ة كب انيات بالإم تتمتع

أن نجـــد حيــث نـــة مت اقتصــادية ليـــات ي س وتأســ ة الضــرور المؤسســـة نــاء و القانونيـــة طــر حيـــث مــن ذلــك

مجموعات ثلاث إ تنقسم ية العر المالية   1:سواق

ـالمجموعـة* ــ: و ومؤس شـر عمـل إطـار ـ عمـل و منظمـة، عاليــة بأسـواق تتمتـع ـ ال البلـدان وتضـم

للسوق امل   .مت

الثانية*  تفتقد:المجموعة ا لك شطة مالية أسواق شاء لإ ن اف شاط و بنوعية سم ت ال البلدان وتضم

املة المت المؤسسة و القانونية طر   .إ

ال*  والتجــاري: ثالثــةالمجموعــة قتصــادي شــاط ال ــ ــا ال ــم وا النوعيــة ــ إ تفتقــر ــ ال البلــدان وتضــم

أسو  قيام ر ي تطورالذي عالية مالية   .اق

تلــك حيــث مــن المتقدمــة البورصــات ن بــ امشــيا انــا م تمثــل ا حــداث رغــم يــة العر البورصــات ظلــت لقــد

مثـــال يل ســـ ـــ وع صـــلاحات مـــن مجموعـــة ـــ إ يـــة العر البورصـــات عـــض عرضـــت حيـــث الناشـــئة، ( ســواق

البي الــدار بورصــة س، تــو بورصــة وت، ــ ب بورصــة مصــر، علــة) ضــاءبورصــة قامــت البورصــات ــذه أن حيــث

                                                             
طصلاح -  1 ، الموحدة ية العر البورصات ط ر و ر تطو العالم وحكم سيات ا متعددة ات الشر ، الس حسن شرو1الدين لل ،المكتبة

ع، التوز و ص2003الطباعة ،58 .   
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مــن بمجموعـة وتتـأثر كة مشــ سـمات ـ تتم ـا أ ــ ع يكشـف ـا أدا ولكـن متقدمــة، عية شـر و تنظيميـة أسـس

ن الرا ا وضع ع أثر ال   .المعوقات

و  العام ا إطار تحديد حيث من وذلك البورصات ذه إثراء اما دور قتصادية للسياسة آلتكما ما

نة الرا ا أوضاع   .إليھ

قتصــــادية ــــات التوج عكــــس إنمـــا يــــة العر البورصــــات إصــــلاح حركـــة ا د شــــ ــــ ال ة ــــ خ تطـــورات إن

لمواكبة وذلك المال رأس سوق وتنمية شيط ت يتضمن والذي قتصادي صلاح و يت التث امج ل والسياسية

ا القطاع نحو التوجيھ صة ا   .اصسياسات

ية العر المالية سواق والسمات صائص ا م أ   1:إن

نطاقھ*  وضيق السوق م للـنقص:صغر وذلـك السـوق نطـاق بضـيق تتم المالية وراق أسواق أن نجد

الشــراء أوامـر ــم و عـدد ـ يتمثــل الـذي والطلـب ، المدرجــة ات الشـر عــدد يقـاس والـذي العــرض ـ الشـديد

صـــغر نجـــد ـــكـــذلك المح النـــاتج ـــ إ الســـو المـــال الـــرأس ســـبة وانخفـــاض الســـو المـــال رأس متوســـط ـــم

الما فصاح ونقص الرقابة ضعف مع سعار تقلبات حدوث عليھ تب ي نخفاض ذا إن ،   .جما

التداول *  تركز درجة التـداول :إرتفاع ـم ـ إ شـطة ال م س التداول سبة ا قصد ذلـكو عكـس حيـث

قلـــة ب ســـ وذلـــك لة المشـــ ـــذه مـــن ي عـــا يـــة العر البورصـــات افـــة أن ونجـــد الماليـــة، وراق ســـواق جــودة

الواعــــدة ات الشــــر م بأســــ ن ثمر المســــ عــــض احتفــــاظ ــــ إ بھ ســــ يرجــــع والــــذي ، اذبيــــة ا ذات م ســــ عــــدد

العا القطاع ات شر خاصة المدرجة م س غالبية جودة   .موانخفاض

ــع*  للتنو المتاحــة فرصــة ســم:ضــعف ت ا نجــد ة الصــغ البورصــات شــأن ا شــأ يــة العر البورصــات افــة إن

الماليـــة وراق محفظـــة ـــع تنو ـــ ثمر للمســـ المتاحـــة الفرصـــة مـــع. بضـــعف قيـــودا تضـــع الســـمة ـــذه أن حيـــث

،إذ ـــ المؤس ثمر المســـ أو الفـــرد ثمر للمســـ ســـواء وذلـــك ثمار ســـ اتيجيات البورصـــاتاســ معظـــم ـــ أنـــھ نجـــد

م ســ اضــر ا الوقــت ــ أمــا التــداول، ــم ــ ع ســيطرون المقــاولات وقطــاع البنــوك قطــاع مــن ــل يــة العر

التداول م من سبة ع ستحوذ تصالات و   .المحمول

ذ الواعــدة القطاعــات عــض وجــود رغــم القطيــع سياســات تحكمــھ أصــبح البورصــة ــ ثمر المســ ســلوك اتأمــا

كـــــز ي حيــــث بـــــارزا دورا عات الشــــا تلعـــــب ذلــــك ومـــــع ســــمنت وقطـــــاع المطــــاحن قطـــــاع مثــــل العاليـــــة حيــــة الر

البورصة ثلاثة أو ن م س ع   .التعامل

نظام: السيولةضعف*  خلال من وذلك للموارد الكفء التخصيص تتمثل المالية وراق سوق وظيفة إن

يـــز  ـــذا و ـــات، والعقو ـــوافز وا الســــوقية ـــا قيم ارتفـــاع بالتـــا و ـــة النا ات الشـــر م أســـ ـــ ع التعامـــل داد

ـون ت عنـدما الماليـة لأوراق السـيولة تحقيـق السوق وظيفة ولعل ، ة نا الغ ات للشر سبة بال العكس

                                                             
ط -  1 الموحدة، ية العر البورصات ط ر و ر تطو العالم وحكم سيات ا متعددة ات الشر ، الس حسن الدين شرو،الم1صلاح لل كتبة

ع، التوز و ص2003الطباعة   . 60-59:،ص
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ســـي انخفـــاض رجـــع ،و ـــ جن أو ـــ المح ثمر المســـ ـــات أولو مـــن ـــ عت الســـوق ســـيولة أن نجـــد حيـــث ولةكفئـــة،

الســوقية القيمـة انخفـاض السـنة،كذلك ـ التـداول أيـام وعـدد م ـ ت ـ ال العمليـات عـدد انخفـاض ـ إ السـوق

ن ثمر المس صغار جذب ع ساعد المالية   .للورقة

لأوراق الســوقية القيمـة انخفــاض تيجية اسـ اتيجيات اسـ اتبــاع مـن فلابــد السـوق سـيولة ن تحســ أجـل ومـن

مثــل المدرجــة صــناديق:الماليــة شــاء إ يع ــ م، ســ صــورة ــ عــات التوز اتيجية اســ التقســيم، تيجية اســ

الصفقات ة سو ة ف خفض المالية، وراق ثمار للاس خرى المالية المؤسسات يع ، ثمار   .س

ســــعار*  ــــ الشــــديدة العر :التقلبــــات الماليــــة وراق بورصــــة ــــا ــــ تتم ــــ ال صــــائص ا الوقـــــتمــــن ــــ يــــة

ـل التمو ـ ع ة ـ خ ـذه اعتمـاد ـ إ الناشـئة سـواق ـ ذلـك رجـع و سـعار حركـة ـ تقلبات شدة اضر ا

ــــاح ر ــــ ع أقـــل عتمــــاد مـــع م ســــ مـــن ــــد المز وإصــــدار القـــروض إصــــدار ـــ المتمثلــــة ارجيـــة ا المصــــادر مـــن

بــالر  ســ ظلمــا ــ التمــو الــنمط ــذا و ـــالمحتجــزة، التقلبــات حــدة ــادة ز ــ إ يــؤدي أن شــأنھ مــن المــا فع

ــ غ لمــدى بــھ مســموح ــامش يــة العر البورصــات معظــم ــ نــاك تــا و الســوقية، القيمــة ــ و م الســ حيــة ر

ن ب اوح ي المتداولة المالية للورقة اليومي المالية%10و%5السعر وراق أسعار الشديد التقلب بأن علما

ايث م م خروج أو السوق م دخول عند ن ثمر المس لدى المخاوف من   .الكث

ي الثا ومعوقات: المطلب يةسلبيات العر المالية وراق   .أسواق

النظــام ـا عرف ـ ال التطــورات مـع تماشـيا يـة العر البورصــات ـ التطـورات عـض حــدوث مـن الـرغم ـ ع

ــ ـوظ الم والتحســن العـال تحــولالمـا ـ وال المعوقــات و السـلبيات عـض مــن ي عـا مازالــت ـا أ إلا ـا، أدا

، التنميـــة عمليـــات ــل تمو ـــ ــا م شـــود الم بالــدور ـــا وقيام ــة المطلو الفعاليـــة و الكفــاءة وتحقيـــق ــا تطور دون

ا م نذكر المعوقات و سلبيات م أ من   :ولعل

بالإط-أ تتعلق والمعوقات شر وال التنظيمي   :يكار

لا الماليـــــة لأســـــواق المنظمـــــة ن القـــــوان أن إلا يـــــة العر الـــــدول معظـــــم ـــــ منظمـــــة أســـــواق وجـــــود مـــــن بـــــالرغم

مـن ن القـوان ـذه ـ النظـر بإعـادة المختصـة السـلطات تقـوم مرة ل حيث قتصادي، الوضع مع تتما

الثان سواق أن كما جزئيا، أو ليا ا تحديد أو ا عديل يـةأجل العر الـدول عـض ـ منتظمـة ـ غ تـزال لا ة و

امل مت غ أو جزئيا منظم خر   .والبعض

افـــــة تـــــنظم ـــــ ال التنظيميـــــة طـــــر و عية شـــــر ال والضـــــوابط للقواعـــــد تفتقـــــر ســـــواق ـــــذه فـــــإن بالتـــــا

ا المعوقـات ن بـ ومـن ، ـد الع حــديث يـزال لا ـا م العديـد أن كمـا ، العمـل وانـب ــا ال التنظيميـة و عية شـر ل

نجد ية العر المالية وراق أسواق تطور من   1:تحد

                                                             
جامعة  -1 شورة، م غ قتصادية، العلوم الدكتورة أطروحة ا، تفعيل وسبل ية العر المالية وراق أسواق معوقات رشيد، ي بوكسا

زائر،    . 25،ص2006/  2005ا
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ن- ب ك المش التعاون مسايرة عند المالية وراق بأسواق الصلة ذات والمالية قتصادية عات شر ال قصور

ية العر   .البورصات

لن- الماليــــــــة وراق بأســــــــواق المتعلقــــــــة عات شــــــــر ال مــــــــن ــــــــ الكث صــــــــغارافتقــــــــار حمايــــــــة حــــــــول ة ــــــــ وا صــــــــوص

ن ثمر   .المس

س- ول اح ر لتحقيق ثماري اس كرافد قتصادية التنمية عملية اص ا للقطاع الفعالة المشاركة عدم

فقط وط   .واجب

جل- لة طو مالية كمصادر ية العر المالية وراق أسواق وجود من ية العر البنوك استفادة   .عدم

أســــ- ــــةافتقــــار ج مــــن الماليــــة وراق إدارة ــــ ع ا ســــاعد ــــ ال الرقابــــة أدوات ــــ إ يــــة العر الماليــــة وراق واق

للسوق  عة الصا ات الشر مثل م س سوق ع المباشر ثر ذات المؤسسات   .وغياب

ومحدودي-ب يةضيق العر المالية وراق أسواق   :ة

أسواق  حققھ الذي التطور من بالمقارنـةبالرغم محدوديـة و ضـيقة تـزال لا ـ ف ، ية العر المالية وراق

، ــة ج مــن ســواق ــذه حداثــة ــا م عديــدة لأســباب الناميــة، الــدول مــن عــدد ــ الناشــئة الماليــة ســواق مــع

أو البورصات ا يل وعدم ا، وتنظيم ات الشر ملكية نمط ع تؤثر اجتماعية و ثقافية لعوامل يجة ون

أخرىط ة ج من للتداول ا م أس   .رح

المالية-ج دوات   :محدودية

مـن محـدودة ـ عت يـة العر سـواق ـ المتداولـة الماليـة دوات فـإن المتطـورة الـدول أسـواق مـع بالمقارنـة

العر  ســواق ـ التــداول شــاط يقتصـر حيــث ن، ثمر المســ احتياجـات مــع ناســب ت والعـدد،ولا النــوع يــةحيـث

للســــندات محــــدود تــــداول ــــ إ إضــــافة م، ســــ ــــ ع حيــــان معظــــم ــــ ومحصــــورة تقليديــــة ماليــــة أدوات ــــ ع

وراق أسـواق ـ التداول م إجما من يلة ض سبة ،وال ات الشر ا تصدر ال السندات و ومية ا

ية العر الدول   .المالية

الما-د فصاح أنظمة   :  قصور

للمعلوماتع املة ال الشفافية وعدم ، فصاح ضعف من ية العر الدول المالية وراق أسواق ي ا

كمـا ، افة ـ ال و عـلام تطـور ـ إ إضـافة ن، المـالي ن المحلل من المتخصصة طارات وقلة ، المتعلقة العالية

وت ـة، المطلو العــودة عـن عيــدة تضـل ات للشــر الماليـة ر التقـار المطلــوبأن ـى د ــد ا تـوف ــ ع غالبـا فتقــر

ة شرسنو عمليات كتفاء و ة قص ات لف ات الشر أعمال نتائج عن البيانات توفر وعدم ، الما للإفصاح

ة ثمار س م قرارا لإتخاذ أساسية كقاعدة ن ثمر للمس افية ال المعلومات يوفر لا   .بما
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الثالث أدا: المطلب أستطورات يةء العر المالية وراق   .واق

امج ــــــــ وال السياســــــــات مــــــــع يــــــــة، العر الــــــــدول ــــــــ الماليــــــــة وراق لأســــــــواق عية شــــــــر ال التطــــــــورات مت ســـــــا

أداء ـــــ ع إيجابــــا عكـــــس ا أفضــــل ثماري اســــ منـــــاخ تــــوف ــــ الـــــدول تلــــك ــــ المتبعـــــة قتصــــادية يحية ــــ الت

ا مــع ة ــ خ الســنوات خــلال يــة العر ومراحــلالبورصــات ظــروف بحســب خــرى عــن بورصــة ــل أداء خــتلاف

ا م ل   .تطور

سـبة ب ـي العر النقـد لصـندوق المركـب المؤشـر ارتفـع فقـد يـة العر م سـ لأسـواق الك داء يخص فيما

إ38,3% عام328,7ليصل اية مع2007نقطة عام237,7مقارنة اية بالمق2006نقطة أما ارنة،

العام من الثالث ع الر بنحو2007مع المؤشر ارتفع ـ%26.9فقد ـ الكب التحسـن عـن رتفاع ذا ونجم ،

ع لأوراق السوقية والقيمة سعار و التداول ام أ ارتفاع ناحية من ية العر المالية سواق غالبية أداء

عام خلال الكب نخفاض دتھ2006أعقاب ش يةال العر الدول   1.معظم

عــــام خــــلال البورصـــات أغلــــب لت أو2007ـــ القيمــــة مســــتوى ـــ ع ســــواء ا مؤشــــرا ـــ ا ــــ وا ارتفاعـــا

مقارنــة ـ التغ تھ2006سـبة سـ بارتفــاع ـ ليح الماليــة لـلأوراق مســقط سـوق تصــدر وقـد وحلــت61,80%،

ســـــبة ب الثانيـــــة المرتبــــــة ـــــ الماليــــــة لـــــلأوراق ــــــ ظ أبـــــو ســــــبة%51,74ســـــوق ب ة ســـــكندر و مصــــــر بورصـــــتا ،ثــــــم

بلــغ51,29% بارتفــاع المــا ــي د ســوق ثــم الســعودية43,7%، الماليــة الســوق ســبة تليــھ واحتلــت%40,87ب ،

سبة ب رتفاعات سلم ة خ المرتبة س بتو المالية وراق   . %21,12بورصة

يمكــن يــة العر م ســـ أســواق أداء الماليـــةولتحليــل ســواق تطـــورات عكــس ــ ال المؤشـــرات ــم أ عـــة متا

و عامة   2:بصفة

قتصاد- م س لأسواق ية س ال مية   .مؤشر

م- س دوران معدل   .مؤشر

العائد- ع السعر مضاعف   .مؤشر

المدرجة- ات الشر م متوسط   .مؤشر

م س لأسواق ية س ال مية مؤشر ر عام. قتصادأظ خلال المتداولة م لأس السوقية القيمة أن

سـبة2007 المؤشـر بلـغ حيـث عمـان بورصـة ـ جمـا ـ المح النـاتج قيمـة الدوحـة%260تجـاوزت وسـوق ،

سبة ب المالية سبة%150للأوراق ب المالية للأوراق ن البحر وسوق سبة146%، ب السعودي م س وسوق ،

و 138% و ســبة، ب رة والقــا ة ســكندر المتداولــة%108رصــ م لأســ الســوقية القيمــة مــن%50،وتجــاوزت

الماليــة لــلأوراق ــ ظ أبــو لســوق ســبة بال جمــا النــاتج المــا%63قيمــة ــي د وســوق بلغــت72%، حيــث ــ ،

                                                             
بيانات- لقاعدة الفصلية شرة ال ي، العر النقد ،صندوق ع الرا ع الر ، ية العر المالية وراق . 07،ص2007أسواق 1  
الموحد، -  2 ي العر قتصادي ر التقر ي، العر النقد   . 138،ص07،الفصل2007صندوق
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عــــن تقــــل ســــبة المتداولــــة م للأســــ الســــوقية جمــــا%50القيمــــة ــــ المح النــــاتج قيمــــة ســــواقمــــن بــــا ــــ

ية   .العر

ســـــواق ـــــ المؤشــــر ـــــذا تراجــــع فقـــــد ، م ســــ دوران معـــــدل س يقـــــ الــــذي ي الثـــــا للمؤشــــر ســـــبة بال أمــــا

مـــن مجتمعـــة يـــة عـــام%190العر ـــ2006ـــ عـــام%83إ قائمــــة2007ـــ الســـعودي م ســـ ســـوق وتصـــدر ،

مـن ، م ســ دوران معــدل ـا ف انخفــض ــ ال ــ2006عــام%429سـواق بورصــة2007عـام%131إ ثــم ،

من من2007عام%42إ2007عام%73عمان ة سكندر و رة القا ورص و 2006عام52%،

مـن2007عام%47إ المالية للأوراق ت و ال سوق المؤشر ذا ارتفع ن ح عـام56%، ـ2006ـ إ

  . 2007عام100%

بالـــــدارو المنقولـــــة القــــيم بورصـــــة لت ــــ فقـــــد العائــــد، ـــــ ع الســـــعر مضــــاعف ـــــو و الثالــــث، للمؤشـــــر ســــبة ال

حــوا المؤشـــر ــذا بلــغ حيـــث ، المؤشــر ـــذا ــ ارتفـــاع ــ أغ عــام%34البيضــاء عـــام%32مقابـــل2007ـــ ــ

مستوى2006 عند عمان بورصة ا وتل مستوى28، عند السعودي م س وسوق رة،23,2، القا ورص و

مستوى عند ة سكندر   .19,1و

السـعودي م سـ سـوق تصـدر فقـد ، يـة العر سـواق ـ المدرجـة ات الشـر م بمتوسط يتعلق وفيما

السوق ذا ا م أس التداول ال الواحدة الشركة رأسمال متوسط وصل حيث ، ية العر سواق قائمة

حــوا ــ عــاممليــار4,7إ ــ بقيمــة2007دولار المــا ــي د ليــھ و الدوحــة2,5، ســوق ثــم دولار، مليــار2,4مليــار

  .دولار

ـدول ا خـلال مـن ية العر المالية وراق أسواق أداء تطورات عكس ال المؤشرات م أ توضيح مكن و

  :الموا
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دول أسواق ) :  1-3(ا أداء مؤشرات م العسأ عامم خلال ية   . 2007ر

الموحد،: المصدر ي العر قتصادي ر التقر ي، العر النقد   . 139،ص07،الفصل2007صندوق

  

  

  

  

  

  

 متوسط

م

 الشركة

)د.مليون(  

 عدد

ات الشر

 المدرجة

مضــــــــــــــــــــــــــــــــــــاعف

ــــــــــــــــــــــــ إ ســــــــــــــــــــــــعر

 العائد

 معدل

 دوران

م س  

% 

ميـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة أ

القيمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

الســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوقية

ــــــــــــــ م للأســــــــــــــ

قتصاد  

 السوق 

 

المالية 63,1 39,4 16,3 64 1893 للأوراق ظ أبو  سوق

عمان 260,4 42,3 28,0 245 168  بورصة

المالية 146.1 4,0 13,1 51 530 للأوراق ن البحر  سوق

السعودي 137,6 131,4 23,2 111 4676 م س  سوق

المالية 126,8 100,0 - 196 691 للأوراق ت و ال  سوق

البيضاء 102,8 29,8 33,8 73 1034 الدار  بورصة

س 15,4 14,0 16,2 51 105 بتو المالية وراق  بورصة

زائر 0,1 0,2 5,3 2 49 ا  بورصة

الما 72,0 74.8 16,5 55 2412 ي د  سوق

للأوراق 8,6 3,9 - 52 95 رطوم ا سوق

 المالية

المالية 57,2 22,6 14,7 125 185 للأوراق مسقط  سوق

المالية 149,5 13,3 - 40 2388 للأوراق الدوحة  سوق

وت 44.1 9,1 - 15 726 ب  بورصة

ة 108,5 47,3 19,1 435 319 سكندر و رة القا  بورصة
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ع الرا الما: المطلب العولمة يةتأث العر المالية سواق ع   .لية

ـــــ للتغ عة الســـــر ســـــتجابة و الشـــــديدة ساســـــية با الماليـــــة الســـــوق أداء ـــــ الســـــاحةيتم ـــــ ع ادثـــــة ا ات

خـلال مـن المؤشـرات ـ ع تأث المالية للعولمة أن والمؤكد مالية، غ ات بمتغ أحيانا مر يتعلق وقد ، الدولية

قـد كمـا ا، شـاط و ـا تطور ـ ذلـك سـاعد وقـد قيود، دون ية العر سواق إ موال رؤوس دخول يل س

كمــا شــديدة اضــطرابات ــ إ ا ســنةعرضــ العالميــة الماليــة زمــة مــوال2008ــ خــروج يل ســ خــلال مــن ،

المالية العولمة بفعل سارع ت ال عدوى آثار إ بالإضافة قيود،   .دون

أدا*  ع العالمية زمة يةتأث العر المالية وراق أسواق   :ء

عـــــــام خــــــلال يــــــة العر الماليــــــة وراق أســــــواق دت ـــــــتقلبــــــ2008شــــــ مســــــبوقة ــــــ غ تراجعــــــات و حــــــادة ات

ــ ع الناشــئة و العالميـة البورصــات افـة لتطــال امتـدت ــ ال العالميــة الماليـة زمــة بتـداعيات متــأثرة ا مؤشـرا

عـــام خـــلال يـــة العر الماليـــة وراق أســـواق أداء ـــ ســـ ال التحســـن فبعـــد ســـواء عـــام2007حــد بدايـــة ـــ و ،

ذه 2008 مؤشرات عـامعاودت مـن ي الثـا النصـف خـلال ـ كب ل شـ و بوط ال وانخفضـت2008سواق ،

المالية للأوراق س تو بورصة و العراق سوق ناء باست التداول ام   .أ

الماليـــة وراق أســواق أداء س يقــ والــذي ـــي العر النقــد صــندوق ســبھ يح الـــذي المركــب المؤشــر وانخفــض

تھ سـ بمــا يـة ـ%49,40العر ع عـام166,2ليصــل ايــة ـ مـع2008نقطــة مقارنــة ايــة328,7، ـ نقطــة

ــ2007عــام أك المــا ــي د ســوق ل ــ فقــد ، المحليــة ا لمؤشــرا وفقــا للأســواق الفــردي بــالأداء يتعلــق فيمــا و ،

بلغت سبة ب ية العر سواق ن ب من سـبة%72,42تراجع ب السعودية المالية السوق لت%57,02تليھ ـ و

ا سب بلغت خسارة ة المصر سبة%56,43البورصة ب المالية للأوراق ظ أبو سوق ثم وتراجعـت47.49%،

ســـــــبة ب الماليــــــة لـــــــلأوراق الدوحــــــة أقـــــــل%28,12ســــــوق البيضــــــاء للـــــــدار المنقولــــــة القـــــــيم بورصــــــة ـــــــ عت نمــــــا ب ،

عام خلال تراجعا ية العر سبة2008البورصات ب     1. %13,48وذلك

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
-  ، الموحد ي العر قتصادي ر التقر ي، العر النقد . 132،ص07،الفصل2008صندوق 1  
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ية العر البورصات م أس أسعار مؤشرات التقدير سب الموا دول ا و   .و

دول سنة) :  2 -3( ا خلال ية العر البورصات م أس أسعار   . 2008مؤشرات

كما  البورصة   المؤشر

31/12/2007  

كما   المؤشر

31/12/2008  

التغ   سبة

% 

الما ي د   -72,42  1636.29  5911.95  سوق

السعوديسوق  م  -57,02  4802.99  11175.96  س

ة المصر   -56,43  4596.49  10549.74  البورصة

المالية للأوراق ظ أبو   -47,49  2390.01  4551.80  سوق

المالية للأوراق مسقط   -39,78  5441.12  9035.48  سوق

المالية للأوراق ت و ال   -38,03  7782.60  12558.90  سوق

للأوراق ن البحر   -34,52  1804.07  2755.27  الماليةسوق

المالية للأوراق الدوحة   -28,12  6886.12  9580.45  سوق

وت ب   -20,74  102.4  122.20  بورصة

عمان   -16,97  6243.14  7519.00  بورصة

المالية للأوراق ن فلسط   -16,23  441.66  527.26  سوق

المالية للأوراق رطوم ا   -13,84  2552.27  2962.10  سوق

البيضاء الدار   -13,48  10984.29  12694.97  بورصة

س بتو المالية للأوراق   - 10.65  2892.40  2614.00  بورصة

المالية للأوراق العراق   68,70  58.36  34.53  بورصة

المالية: درالمص للأوراق الدوحة السنوي ،سوق ر ص2008،التقر ،28.  

الماليــ وراق أسـواق ــام لأ سـبة عــامبال خـلال ة ــ كب تراجعـات عرفــت فقــد يـة العر ــدرجات2008ة و

المؤشــــرات ــــ الماليــــة وراق أســــواق ــــام أ ــــيص ت مكــــن و ، الماليــــة بالأزمــــة دولــــة ــــل تــــأثر بحســــب متفاوتــــة

  1:التالية

السوقية-أ    :القيمة

عـام ايــة ـ يـة العر الماليـة وراق لأســواق السـوقية القيمـة سـبة2008انخفضـت نحــو%42,5ب لتبلـغ

بنحو769.589 مقارنة ، ي أمر دولار العام1338مليار اية ب السـوقية2007مليار القيمـة انخفضـت ولقد ،

بنحـــو ــــي د بنحــــو%54,3لســـوق ـــت و ال وســــوق ســــبة41,8%، ب الماليــــة لـــلأوراق ــــ ظ أبـــو وســــوق ،43,2%،

بنحو ة سكندر و رة القا ورص   . %38,1و

                                                             
قتصاد - ر التقر ي، العر النقد الموحد،صندوق ي العر   1 .  132،ص07،الفصل2008ي
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الســعودية    م سـ لسـوق السـوقية القيمـة لت شـ ،حيــث يـة العر للأسـواق سـ ال ـم ا ـ غ ـذلك و

تھ ســــ بنحـــــو%32مــــا مصــــر ســــوق ــــا تلا ، يــــة العر الماليــــة للأســـــواق جماليــــة الســــوقية القيمــــة %11,2مــــن

بنحـــو الدوحـــة بنحـــو%10،وســـوق ـــت و ال وســــوق بنحــــو9,1%، ـــ ظ أبـــو وســــوق تراوحــــت8,9%، حيـــت ـــ ،

حوا إ الما ي د الموا%8,2سوق ل الش ھ يو ما ذا و ،:  

  

ل عام) :  1-3(   الش خلال ية العر للأسواق س ال م   . 2008ا

  

الموحد،: المصدر ي العر قتصادي ر التقر ي، العر النقد   . 132،ص07،الفصل2008صندوق

المدرجة-ب ات الشر   : عدد

عـــام   ايـــة ـــ فقط،انخفضـــت يـــة العر الماليـــة وراق أســـواق ـــ المدرجـــة ات الشـــر لعـــدد ســـبة 2008بال

مقابل1542ليبلغ عام1550شركة اية ب مدرجة   .2007شركة

  

  

32%

9,1%

8,5%

0,8%

8,2%
0,5%

0,3%

2%

10%

1,2%

11,2%

8,9%

4,7% 2,6%
السعودیة 

الكویت 

المغرب

الجزائر

تونس

دبي

السودان

فلسطین

عمان

قطر

لبنان

مصر

أبو ظبي

الأردن 

البحرین
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المتداولة-ج م س    :قيمة

المتداولة       م س قيمة عامخبلغت م997.87حوا2008 لال ي، أمر بلغتدولار انخفاض سبة لة

عام%9,9نحو تداولات قيمة مع مقارنة ـ2009، و فقـط أسـواق ثلاثـة ـ المتداولـة م س قيمة لت وش ،

تھ ســــ مــــا مــــارات وســــوق ، ــــت و ال وســــوق الســــعودي، م ســــ ــــ%80,5ســــوق التــــداول قيمــــة إجمــــا مــــن

ا م ية، العر السعودي%52,4سواق م س سوق احصة   .وحد

المتداولة-د م س   :عدد

عـام خــلال يـة العر ســواق ـ المتداولـة م ســ عـدد سـبة2008انخفـض نحـو%5,9،ب مليــار304ليبلــغ

مــــع مقارنــــة م عــــام323ســــ خــــلال م تــــداول تــــم م ســــ أســــواق2007مليــــار ــــ المتداولــــة م ســــ عــــدد ل وشــــ ،

ت س ما مارات و ت و ال و لغت%87,5ھالسعودية و ، ية العر المالية سواق التداول قيمة إحما من

نحــو ا وحـــد الماليــة لـــلأوراق ــت و ال ســـوق ــ المتداولـــة م ســ عـــدد م%26,6ســبة ســـ عـــدد اجمــا مـــن

ية العر المالية سواق   .المتداولة
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الفصل   :خلاصة

فإنن الفصل ذا خلال البورصـةمن ـ إ بـالتعرض أولا نا مبتـدئ النقاط من مجموعة إ بالتعرض قمنا ا

ثمارات سـ نحـو ـا وتوج المـدخرات عبئـة ـ دور مـن ـا ل لما وذلك ، الوط قتصاد مة م أداة ا باعتبار

كذلك ، البورصة أنواع عرض وثم البورصة وم مف أبرزنا حيث ، عوائد أع تحقيق التا مو أ إ عرضنا

ـــــم وأ البورصـــــة ـــــا م ـــــون تت ـــــ ال عضـــــاء معرفـــــة كـــــذلك قتصـــــاد، ـــــ ة ـــــ خ ـــــذه تؤديـــــھ ـــــ ال الوظـــــائف

ا المنوطة المسؤوليات ع بالإضافة ا عل تقوم ال   .المرتكزات

ال آليـة ، عات شـر ،ال شـأة ال حيـث من ية العر المالية سواق من نماذج عرض قمنا ومـنثم ـا، ف عمـل

ية العر سواق ذه ن زائر( ب ا ردن، سواق) مصر، ذه أداء قياس   .ومؤشرات

تـأث ـا ل الماليـة للعولمـة أن باعتبـار يـة، العر الماليـة سـواق أداء ـ ع المالية العولمة أثر إ عرضنا ا وأخ

الم ســـواق أداء ـــ ع وكعمليـــة واقـــع وقـــوي احقيقـــي ب ســـ ـــ ال ات ضـــطر مـــن الـــرغم ـــ وع ، يـــة العر اليـــة

خاصة بصفة ية العر سواق و عامة بصفة الناشئة لأسواق جدا الضروري من يبقى ، ن ثمر المس سلوكيات

لاســتقرار المســتمرة المراقبــة مــع العالميــة ســواق ــ ــ الفع بالانــدماج الماليــة العولمــة إيجابيــات مــن ســتفيد أن

القاعديةالتوا  .زنات
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الماليــــة ســــواق ــــ ع ك ــــال و ، الناميــــة الــــدول اقتصــــاديات ــــ ع الماليــــة العولمــــة آثــــار دراســــة مــــن ن تبــــ لقــــد

واقعــا العالميــة المــال أســواق انــدماج وأصــبح ، ــا تطور مــن متقدمــة مراحــل ــ ع الماليــة العولمــة وصــول الناشــئة

ي ، واقعيةملموسا و حذر ل ب معھ التعامل   .ب

، العـــالم ـــ ع مـــوال رؤوس لتـــدفقات جديــدا ـــيكلا ة ـــ خ الســـنوات خــلال الماليـــة العولمـــة خلقـــت ولقــد

المرتفعة العوائد بفضل موال لرؤوس اذبة ا قطاب تلك رت ظ حيث ، الناشئة المالية سواق تتمثل

بأســــ مقارنـــة ا أســــواق أســــواقـــ ــــا بي ومـــن الناشــــئة الماليــــة ســـواق اســــتطاعت كمــــا ، المتقدمـــة البلــــدان واق

و الناشـــئة ســـواق أصـــابت ـــ ال الماليـــة زمـــات قبـــل الماليـــة العولمـــة إيجابيـــات مـــن ســـتفيد أن يـــة العر الماليــة

ة ــ ف خــلال المتقدمــة ا)  2009 -1995( ســواق و قتصــادية ــا أدا ارتفعــت حيــث ،، ة ــ وا بصــورة لماليــة

زمات ة ف العالميـة( ولكن الماليـة أزمـة و آسيا شرق جنوب ب) أزمة ـ ت و اجـع ت مـوال رؤوس جعلـت

و ، البورصية ا وقيم السوقية ا رسمل من ل انخفضت حيث ، ا أدا ع سلبا أثر مما ، سواق ذه من

م ال احات ق عض ي فيما ديدسنقدم ا الما النظام ضمن سواق ذه وضعية ن تحس ا شأ   : ن

النمو  -1 معدلات ا م أ و لية ال ات بالمتغ يتعلق فيما قتصادي ستقرار من نوع ع معدلات المحافظة ،

م الفائدة الت معدلات ثمار ، س معدلات   .ا...،

ـــ-2 السيا ســـتقرار ـــ ع فـــاظ تقـــل ا حيـــث ســـتقرار، يتـــوفر لـــم إذا ثمر للمســـ ســـبة بال العوائـــد ميـــة أ

المع البلد   . السيا

البلــــدان   -3 ــــذه ــــ الماليــــة للأســــواق ــــ التنظي و ي القــــانو طــــار ن عة تحســــ الســــر ركــــة ا كــــبح أجــــل مــــن ،

الدولية موال البحتة لرؤوس ية المضار الطبيعة ذات للعمليات حد وضع و ،  .  

ا   -4 بي فيما الناشئة البورصات ط موحد ر مالية سوق ضمن ا وإدماج ، .  
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ية العر باللغة  :الكتب

الزقايق،-1 جامعة عة، الرا الطبعة ، تي س والتخطيط العولمة تحديات مصطفى، السيد  .2006أحمد

والســـــندات-2 م ســــــ ليـــــل، ا محمـــــد طأحمـــــد ســـــلامي، الفقــــــھ ـــــ ا امـــــھ شــــــر2وأح لل ـــــوزي ا ابـــــن دار ،

السعودية، ية العر المملكة ع،   .2005والتوز

شـــــــر-3 لل ة المســــــ دار وإدارة، تحليــــــل الماليــــــة، بــــــالأوراق ثمار ســـــــ سلام، عزمــــــي أســــــامة ، ــــــ التمي فــــــؤاد أرشــــــد

ردن، الطباعة، و ع   .2004والتوز

ال-4 ق والطر العولمة س، مصر،السيد رة القا مرة، مكتبة للكتاب، ة المصر يئة ال   .1991ثالث،

،بــــدون-5 البورصــــة، ــــ ثمار ســــ داء ومراجعــــة التقيــــيم لأغــــراض مــــا تحليــــل لطفــــي، أحمــــد الســــيد ن أمــــ

، مصر ة سكندر   .2005طبعة،

المال،-6 لرأس ية العر المالية سواق ومستقبل العولمة شذا، طيب ا مصر،جمال طايا،   .2002مؤسسة

ردن،-7 ع،عمان والتوز شر لل صفاء والنقدية، المالية سواق دراسات مل، ا دان حو   .2002جمال

ط-8 والنقدية، المالية سواق ، مو أبو أحمد ردن،1رسمية عمان ع، والتوز شر لل المع ،2005.  

ا-9 الما ثمار س مبادىء رمضان، اد طز ردن،3قيقي، عمان ع، والتوز شر لل وائل ،2005.  

مصر،-10 رة القا الشمس، ن ع مكتبة المالية، وراق ثمار س عبيد، توفيق   .1998سعيد

ة،ط-11 ثمار س مخاطر إدارة عرفة، سالم ردن،1سيد عمان ع، والتوز شر لل الراية دار ،2009.  

الب-12 اسلام محمد طشعبان نقدية، تحليلية دراسة إسلامي منظور من المالية وراق بورصة دار1واري، ،

ة، سور دمشق   .2002الفكر،

،ط-13 زائر ا بورصة البورصة شمعون، ع،2شمعون والتوز شر وال للطباعة ومة ال دار ،1993.  

ور-14 ر تطو العالم وحكم سيات ا متعددة ات الشر ، الس حسن الدين يةصلاح العر البورصات ط

ط والطباعة1الموحدة، ع، والتوز شر لل المكتبة ،.2003.  

مصر،-15 رة القا ، امعية ا دار المتداولة، القيم بورصة ثمر المس دليل حماد، العال عبد   .1998طارق

الما-16 ر والتحر قتصادي التحوط ضرورات ن ب المالية وراق أسواق أندراوس، وليم ومتطلباتعاطف

مصر، ع، التوز و شر لل ام ا الفكر دار ا، ر   .2006تطو

الســــوق،-17 لإقتصـــاد التحـــوط ة ـــ ف الماليـــةخلال وراق أســــواق و الماليـــة السياســـة أنـــدراوس، ولـــيم عـــاطف

مصر،1ط ة سكندر امعية، ا الشباب مؤسسة ،2005.  
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واقتصاديات  -18 العولمة المطلب، عبد ميد ا مصر،عبد ة سكندر امعة، ا دار  .2001البنوك،

الماليــــة-19 وراق ــــ ثمار ســــ ، حنفــــي القــــادر ثمار(عبـــد ســــت وصــــناديق وســــندات م امعيــــة)أســــ ا الــــدار

مصر، ع، والتوز شر   .2002لل

الماليــــــة-20 ســـــــواق إســــــماعيل، الفتـــــــاح عبـــــــد ــــــاقص، قر رســـــــمية ، ــــي حنفــ القـــــــادر المـــــــا(عبــــــد رأس ل،أســـــــواق

ثمار س ات شر البنوك، ، مصر،)البورصات شر، امعيةلل ا الدار ،2006.  

البورصـــــــات-21 حنفـــــــي، القـــــــادر ثمار( عبـــــــد ســـــــ صـــــــناديق وســـــــندات، م ـــــــي) أســـــــ العر مكتـــــــب طبعـــــــة، بـــــــدون

ردن، ديث،   .1995ا

الماليـــــة،مرك-22 المؤسســـــات و والبنـــــوك النقــــود ليـــــل، ا عبـــــد موفـــــق ر، الطـــــا الله ردن،عبــــد شـــــر، لل ـــــد يز ز

2004.  

ــع،-23 التوز و شــر لل وائــل دار ، الماليــة ســواق الفــرج، توفيــق غــازي ، الــزرري النــافع عبــد ، النــافع الله عبــد

  .2004ردن،

المالية،ط-24 سواق الفرج، غازي الزرري، النافع ردن،1عبد ع،عمان شروالتوز لل وائل دار ،2001.  

أ-25 ن حس طعصام المالية، وراق ردن،1سوا عمان ع، والتوز شر لل أسامة ،2008.  

المالية-26 وراق بورصة ، شل وعملية( ع علمية ط) دراسة مصـر،1، رة القـا ة، المصـر ضة ال ،مكتبة

1992.  

لبنان،-27 للكتاب، ديثة ا المؤسسة والمؤتمرات، عاد وأ العولمة س، يو   .2005عماد

طفيص-28 والعلميـة، ـة والنظر سـس الماليـة، وراق بورصـة ثمار س الشواورة، محمد وائـل1ل دار ،

ردن، عمان ع، التوز و شر   .2008لل

ج-29 المالية سواق التعامل ام أح سليمان، آل ل محمد بن سليمان بن اشيليا1،ط1مبارك كنوز دار ،

ية العر المملكة ع، والتوز شر   .2005السعودية،لل

الماليـــة-30 ســـواق ، ـــ الن عبـــد أحمـــد ـــ( محمـــد سا والتحليـــل العلميـــة ط)صـــول و1، ناشـــرون زمـــزم ،

ردن، عمان   .2009موزعون،

الـــــدار-31 والتطبيـــــق، ـــــة النظر ن بـــــ الماليـــــة وراق بورصـــــة العيـــــد، يم إبـــــرا جـــــلال نـــــاوي، ا الصـــــا محمـــــد

مصر، امعية،   .2005ا

الدار-32 المالية، والمؤسسات المال أسواق العيد، يم ابرا جلال مصطفى، د فر ال ناوي، ا الصا محمد

، مصر ة سكندر ، امعية   .2004ا
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،ط-33 ة ثمار س محافظ إدارة تيم، فايز مطر، ردن،1محمد عمان ع، والتوز شر لل وائل ،2005.  

ورا-34 بورصة طھ، كمال طمصطفى المالية، مصر،1ق ة سكندر ، ام ا الفكر الدار ،2009.  

مصر،-35 ع، والتوز شر لل امعية ا دار عاد، و رة الظا وم المف دراسة منصور، محمود   .2003ممدوح

المعــارف-36 شــأة م طبعــة، بــدون ومحــاذير، مخــاطر يــة العر المــال رأس أســواق مســتقبل نــدي، يم ابــرا ــ من

ع، مصر،للتوز ة   .1995سكندر

المالية،ط-37 سواق و ثمارات س معروف ردن،1وشيار عمـان ـع، والتوز شـر لل للطباعـة الصنعاء دار ،

2003.  

ط-38 والدوليـــة، الماليـــة ســـواق البكـــري، ـــس أ الصـــا ردن،1وليـــد ع،عمـــان والتوز شـــر لل المســـتقبل دار ،

2012.  

بدائل-39 قلش، الله زائر،عبد ا العولمة، ظل المؤسسة ل   .1992تمو

مصر،-40 امعية، ا دار معاصرة، اقتصادية وقضايا العولمة صقر،   .2001عمر

  

سية الفر باللغة   :الكتب

1- Bourquinat H, Finance internationale, PUF, France, 1999.  

  : وأطروحاتمذكرات

ــــ  - عب ــــ بوضــــياف الماليــــة وراق ســــوق قتصــــادية، العلــــوم ــــ ماجســــ ،مـــــذكرة زائــــر العلـــــوم ا ليــــة ،

زائر ا ، قسنطينة ،جامعة سي ال علوم و  .2007، قتصادية

رشـــــيد- ي العلـــــومبوكســـــا ـــــ الـــــدكتورة أطروحـــــة ـــــا، تفعيل وســـــبل يـــــة العر الماليـــــة وراق أســـــواق معوقـــــات ،

زائر، ا شورة،جامعة م غ   . 2006/  2005قتصادية،

زائر،  - ا ،جامعة ماجس زائري،مذكرة ا الما السوق تفعيل ينة،آلية ص    .2008حايلة

زائـر،- ا ، قتصـادية العلـوم ليـة ، اـدي أ ماسـ ادة شـ زائـر، ا بورصـة أداء تقيـيم ، يـة بو صـليحة

بنوك، و مالية   2013/2014تخصص

البنـــ- يـــل تأ متطلبـــات قـــادة، القـــادر الشـــلف،عبـــد جامعـــة ، ماجســـ تخـــرج مـــذكرة ـــة، زائر ا العموميـــة وك

زائر،   .2008/2009ا
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دكتــــوراه  - ادة شــــ لنيــــل مقدمــــة رســــالة ، التنميــــة تحقيــــق ــــ ــــا دور و المتداولــــة القــــيم بورصــــة ، بــــراق محمـــد

زائر، ا ، زائر ا جامعة ، قتصادية العلوم   . 1999الدولة

أد - و ،كفــــاءة ة ــــ خ الماليــــةالــــداوي ســــواق ندرا(اء مــــاب الماليــــة لأوراق عمــــان كســــوق حالــــة ،) 2012-2005(ســــة

زائر ا ورقلة اح مر قاصد جامعة سواق مالية تخصص سي ال علوم ماجس   .) 2012-2011(مذكرة

  :المجلات

اط،العدد - الر مجلة العولمة ة معا المن مية أ دي، الم افظ تمb ا س ،1997.  
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ص   : م

العولم       رة ظا الدوائرعد مستوى ع سواء ة، خ السنوات النقاش و دول ل إثارة ر الظوا أك من ة

الدراسة ذه تقوم طار ذا و ا، وغ قتصادية و السياسية المحافل مستوى ع أو اديمية العلمية

لرصــد وكــذلك ســتخدام، و شــأة ال حــديث كمصــط العولمــة ــوم مف مــدلول ــ ع مــنلوصــول العولمــة رة ظــا

ـــــــا وآثار الماليـــــــة العولمـــــــة رة للظـــــــا المختلفـــــــة عـــــــاد ـــــــ ع الضـــــــوء إلغـــــــاء ـــــــ ع فضـــــــلا التـــــــار ـــــــا تطور حيـــــــث

الماليـــة للعولمــة وقـــوي حقيقــي تـــأث وجــود ـــ ع التأكيــد مكـــن و الناشــئة، الماليـــة ســواق أداء ـــ ع ا اســا ع وا

الناشئة المالية أداء ع واقع و   .كعملية

المفتاحيةا لمات   :ل

البورصة الناشئة، المالية سواق المالية، العولمة ، الدو   .قتصاد

 

Résumé : 

      Le phénomène de la mondialisation des plus phénomènes provoquant l'ordre du jour et le 

débat au cours des dernières années, tant au niveau de la communauté scientifique universitaire 

ou au niveau des instances politiques, économiques et autres, et dans ce contexte est l'étude pour 

atteindre le sens du concept de la mondialisation comme un terme d'origine récente et d'utilisation, 

ainsi que pour surveiller le phénomène de la mondialisation en termes de son développement 

historique, ainsi que l'abolition de la lumière sur les différentes dimensions du phénomène de la 

mondialisation financière et ses effets et leur impact sur la performance des marchés financiers 

émergents, peuvent mettre l'accent sur l'existence d'une réelle et forte mondialisation financière 

comme un processus et l'impact de la réalité sur les résultats financiers émergents. 

Mots clés : 

      Economie internationale, mondialisation financière, marchés émergents, marché boursier. 

 

 

  


