
  الجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة

  وزارة التعلیم العالي و البحث العلمي

  جامعة عبد الحمید بن بادیس مستغانم

  كلیة العلوم الاقتصادیة و العلوم التجاریة و علوم التسییر

  قسم العلوم التجاریة

   
  مذكرة تخرج مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة ماستر أكادیمي

  مالیة و تجارة الدولیة: لتجاریة       التخصصعلوم ا: الشعبة

 

  العولمة المالیة و تأثیرھا على أداء الأسواق المالیة الناشئة: العنوان

  الأسواق المالیة العربیةدراسة حالة 

  
  :تحت إشراف الأستاذ:                                               مقدمة من طرف الطالب    

  بن حمو عبدالله                                                           شیبان رمضان      

  :أعضاء لجنة المناقشة

  عن الجامعة  الرتبة  الاسم واللقب  الصفة
  جامعة مستغانم  "ب" أستاذ محاضر  بریاطي حسین  رئیسا
  جامعة مستغانم  "ب"أستاذ محاضر   بن حمو عبدالله  مقررا
  جامعة مستغانم  "أ " مساعد أستاذ   ولد سعید محمد   مناقشا

  

2017/2018: السنة الجامعیة

  



 

 

  إھداء

  

  :أھدي ھذا العمل المتواضع إلى

  .......أمي الغالیة وأبي العزیز

  .......إخوتي و أخواتي الغالیین على قلبي متمنیا لھم النجاح في مشوار الحیاة

  ..."....حسام، مروى، عبد الرحمان" هعائلة أخي زوجتھ وأبناؤ

  .........كبیرھا و صغیرھا" شیبان " كل العائلة 

  ........عمر، علي، صالح، مراد،عبد الله، یسعد،حمدي ، الجیلالي"أصدقائي

  .....2017/2018كل دفعة التخرج، خاصة تخصص مالیة و تجارة دولیة دفعة 

  ................كل من أحبني بصدق و وفاء

  

  

  

  

  . شیبان رمضان

  

  

  

  

  



 

 

  وتقدیر كلمة شكر
أشѧѧكر الله عѧѧز وجѧѧل علѧѧى توفیقѧѧھ لإتمѧѧام ھѧѧذا العمѧѧل الѧѧذي أدعѧѧو الѧѧرحمن أن       

  .یجعلھ عملا مقبولا

أتقدم بالشكر الجزیѧل والعرفѧان لأسѧتاذي الفاضѧل بѧن حمѧو عبѧدالله أطѧال فѧي       
  .عمره لقبولھ الإشراف على ھذا البحث، وعلى توجیھاتھ القیمة

بالشكر الجزیѧل إلѧى كѧل مѧن سѧاھم مѧن قریѧب أو بعیѧد كما لا یفوتني أن أتقدم      
وأتقѧѧدم بأسѧѧمى معѧѧاني التقѧѧدیر إلѧѧى الأسѧѧاتذة الأفاضѧѧل الѧѧذین تحملѧѧوا عѧѧبء قѧѧراءة 

  .ومناقشة المذكرة وعلى النصائح الوجیة

  

  

  

  

  

  .وشكرا

  

  

  

       

  

  

  

  

 



 

 
I 

  الفɺرس

 البيان الصفحة

 شكرࡧوࡧتقدير 

 טɸداء 

 قائمةࡧاݍݨداول  

 ɢالقائمةࡧכش  

 مقدمةࡧعامة 01

العولمةࢫوࢫالعولمةࢫالمالية: الفصلࡧכولࡧ 04  

 تمɺيد 04

أساسياتࢫالعولمة: المبحثࡧכولࡧ 05  

مفɺومࢫالعولمةࢫ:المطلبࡧכولࡧ 05  

مراحلࢫالعولمة: المطلبࡧالثاɲيࡧ 06  

أشɢالࢫالعولمةࢫ:المطلبࡧالثالثࡧ 08  

العولمةࢫالماليةࢫ: المبحثࡧالثاɲيࡧ 10  

Ȗعرʈفࢫالعولمةࢫالماليةࢫوࢫأسسɺا:  כولࡧالمطلبࡧ 10  

أسبابࢫظɺورɸا:  المطلبࡧالثاɲيࡧ 13  

متغ؈فاتࢫכساسيةࢫللعولمةࢫالماليةࢫ: المطلبࡧالثالثࡧ 15  

آثارࢫالعولمةࢫالماليةࢫࢫ:المبحثࡧالثالثࡧ 17  

ךثارࢫלيجابيةࢫوࢫالسلبيةࢫللعولمةࢫالماليةࢫ:المطلبࡧכولࡧ 17  

العولمةࢫالماليةࢫࢫمخاطر : المطلبࡧالثاɲيࡧ 19  

أساليبࢫمواجɺةࢫمخاطرࢫالعولمةࢫالماليةࢫࢫ:المطلبࡧالثالثࡧ 20  

 خاتمةࡧالفصل 22

כسواقࢫالماليةࢫوࢫتأث؈فࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫ: الفصلࡧالثاɲيࡧ 23  

 تمɺيد 23

ماɸيةࢫכسواقࢫالماليةࢫ: المبحثࡧכولࡧ 24  

فɺومࢫכسواقࢫالماليةࢫوࢫأɸميْڈام: المطلبࡧכولࡧ 24  

مɢوناتࢫכسواقࢫالماليةࢫࢫ:المطلبࡧالثاɲيࡧ 26  

مرتكزاتࢫالسوقࢫالماليةࢫࢫ: المطلبࡧالثالثࡧ 30  

كفاءةࢫכسواقࢫالماليةࢫࢫࢫ:المطلبࡧࡧالراȊعࡧ 33  

כدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمالية: المبحثࡧالثاɲيࡧ 36  

  سɺمכ : المطلبࡧכولࡧ 36



 

 
II 

سنداتالࢫࢫ:المطلبࡧالثاɲيࡧ 38  

المشتقاتࢫالماليةࢫࢫ:المطلبࡧالثالثࡧ 40  

الفرقࢫب؈نࢫכسɺمࢫوࢫالسندات: المطلبࡧالراȊعࡧ 43  

تأث؈فࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫ: المبحثࡧالثالثࡧ 44  

ماɸيةࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫࢫ:المطلبࡧࡧכولࡧ 44  

مɢانةࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫضمنࢫالتوزʉعࢫالدوڲʏࢫࢫ:ɲيࡧالمطلبࡧالثا 46  

مؤشراتࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫࢫ:المطلبࡧالثالثࡧ 47  

تأث؈فࢫاس؅فاتيجياتࢫטنفتاحࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫ:المطلبࡧالراȊعࡧ 49  

 خاتمةࡧالفصل 53

ʄࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةأثرࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴࢫ:الفصلࡧالثالثࡧ 54  

 تمɺيدࡧ 54

عمومياتࢫحولࢫالبورصةࢫࢫ:المبحثࡧכولࡧ 55  

مفɺومࢫالبورصةࢫوࢫأɸميْڈاࢫ:المطلبࡧכولࡧ 55  

شروطࢫإقامةࢫبورصةࢫفعالةࢫ: المطلبࡧالثاɲيࡧ 56  

أنواعࢫوࢫوظائفࢫالبورصةࢫࢫ:المطلبࡧالثالثࡧ 58  

إدارةࢫالبورصةࢫوࢫمرتكزاٮڈاࢫ:المطلبࡧالراȊعࡧ 61  

)مصرࢫ،ࢫכردنࢫ،اݍݨزائرࢫ( نماذجࢫمنࢫالبورصاتࢫالعرȋيةࢫࢫ:المبحثࡧالثاɲيࡧ 64  

)الɴشأةࢫ،ࢫالȘشرʉعاتࢫ،ࢫآليةࢫالعملࢫفيھࢫ( سوقࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫمصرࢫ: المطلبࡧכولࡧ 64  

)الɴشأةࢫ،ࢫالȘشرʉعاتࢫ،ࢫآليةࢫالعملࢫفٕڈاࢫ( ،) כردنࢫ( بورصةࢫعمانࢫࢫ:المطلبࡧالثاɲيࡧ 68  

)الɴشأةࢫ،ࢫالȘشرʉعاتࢫ،ࢫآليةࢫالعملࢫفٕڈاࢫ( اݍݨزائرࢫبورصةࢫࢫ:المطلبࡧالثالثࡧ 71  

)مصرࢫ،ࢫכردنࢫ،اݍݨزائرࢫ( مؤشراتࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫࢫ:المطلبࡧالراȊعࡧ 74  

أثرࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ: المبحثࡧالثالثࡧ 76  

واقعࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ:المطلبࡧכولࡧ 76  

سلبياتࢫوࢫمعوقاتࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ:طلبࡧالثاɲيࡧالم 78  

تطوراتࢫوࢫأداءࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫࢫ:المطلبࡧالثالثࡧ 80  

تأث؈فࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ:  المطلبࡧالراȊعࡧ 83  

 خاتمةࡧالفصلࡧ 87

 خاتمةࡧعامة 88

 قائمةࡧالمراجعࡧ 

 

  

  



 

 
III 

  .قائمةࡧاݍݨداول 

  

  .ةࡧכشɢالقائم

  الصفحة  العنوان  رقم

  30  مɢوناتࢫכسواقࢫالمالية  2-1

  85  2008اݍݱݨمࢫالɴسۗܣࢫلأسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫخلالࢫعامࢫ  3-1

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  الصفحة  عنوانال  رقم

  15  مقارنةࢫب؈نࢫإقتصادࢫטستدانةࢫوࢫإقتصادࢫכسواقࢫالمالية  1-1

  43  مقارنةࢫب؈نࢫالسɺمࢫوࢫالسند  2-1

  45  قائمةࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئة  2-2

  47  )1990/1997(تدفقاتࢫرؤوسࢫכموالࢫبإتجاهࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئة  2-3

وࢫࢫ2007وراقࢫالماليـــــةࢫالناشـــــئةࢫوالمتقدمـــــةࢫبـــــ؈نࢫاݍݵســـــائرࢫࢭـــــʏࢫالقيمـــــةࢫالســـــوقيةࢫلأســـــواقࢫכ   2-4

2008  

52  

  52  2008وࢫࢫ2007اݍݵسائرࢫࢭʏࢫالقيمࢫالمتداولةࢫللبورصاتࢫالناشئةࢫب؈نࢫ  2-5

  82  2007أɸمࢫمؤشراتࢫأداءࢫأسواقࢫכسɺمࢫالعرȋيةࢫخلالࢫعامࢫ  3-1

  84   2008مؤشراتࢫأسعارࢫأسɺمࢫالبورصاتࢫالعرȋيةࢫخلالࢫسنةࢫ  3-2



 

 

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  : عامةࢫمقدمة

 
1 

شــɺدالرȌعࢫכخ؈ــفࢫمــنࢫالقــرنࢫالعشــرʈن،ࢫوࢫࢭــʏࢫالعقــدࢫכخ؈ــفࢫعڴــʄࢫوجــھࢫاݍݵصــوصࢫظɺــورࢫالعديــدࢫمــنࢫالتغ؈ــفاتࢫ      

يـــةࢫالســـرʉعةࢫوࢫالمتلاحقـــة،ࢫحيـــثࢫتحـــولࢫטقتصـــادࢫالعـــال׿ܣࢫمـــنࢫأطـــرافࢫم؅فاميـــةࢫإڲـــʄࢫقرʈـــةࢫصـــغ؈فةࢫمتنافســـةࢫالعالم

بحكمࢫثورةࢫטتصالاتࢫوࢫتكنولوجياࢫالمعلومات،ࢫفأصبحࢫɸناكࢫسوقࢫواحدࢫلاࢫيقتصرࢫالفاعلونࢫفيھࢫعڴʄࢫالدولࢫوࢫ

نظمـةࢫالعالميـةࢫللتجـارةࢫوࢫصـندوقࢫاݍݰɢوماتࢫبلࢫانضمࢫإلـٕڈمࢫالعديـدࢫمـنࢫالمنظمـاتࢫטقتصـاديةࢫالعالميـةࢫمثـلࢫالم

  .النقدࢫالدوڲʏࢫإضافةࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫمتعددةࢫاݍݨɴسيات

لقدࢫأفضتࢫالتغ؈فاتࢫالسابقةࢫࢭʏࢫالنظامࢫטقتصاديࢫالعال׿ܣࢫإڲـʄࢫشـيوعࢫمفɺـومࢫجديـدࢫɸـوࢫمفɺـومࢫالعولمـةࢫأوࢫ      

يةࢫوࢫالسياســــيةࢫوࢫوࢫرغــــمࢫأنࢫاغلــــبࢫجوانــــبࢫɸــــذهࢫالظــــاɸرةࢫمثــــلࢫالعولمــــةࢫטقتصــــاد )Globalisation(الɢوكبيــــةࢫ

الثقافيـةࢫۂــʏࢫظـواɸرࢫقديمــة،ࢫفـإنࢫالعولمــةࢫالماليـةࢫجديــدةࢫالɴشـأةࢫوࢫتتمثــلࢫࢭـʏࢫتــدوʈلࢫمصـادرࢫالتموʈــلࢫوࢫالســيطرةࢫ

عڴــʄࢫטدخـــار،ࢫحيـــثࢫيــرىࢫالكث؈ـــفࢫمـــنࢫטقتصـــادي؈نࢫأنࢫالبدايــةࢫاݍݰقيقيـــةࢫللعولمـــةࢫالماليـــةࢫɠانــتࢫȊعـــدࢫاٰڈيـــارࢫنظـــامࢫ

مࢫȖعوʈمࢫأسعارࢫصرفࢫالعملات،ࢫحيثࢫعرفࢫالعالمࢫعڴʄࢫالصعيدࢫوࢫالدخولࢫࢭʏࢫنظا)  1973-1971(برʈتونࢫوࢫودزࢫ

الماڲʏࢫࢭʏࢫɸذهࢫالف؅فةࢫأك؄فࢫفائضࢫماڲʏࢫࢭʏࢫتارʈخࢫالنظامࢫالرأسماڲʏ،ࢫوࢫالذيࢫɠانࢫينذرࢫباندلاعࢫأزماتࢫماليةࢫخط؈فةࢫࢭʏࢫ

ظـــلࢫمحدوديـــةࢫاســـȘيعابࢫقطـــاعࢫלنتـــاجࢫالفعڴـــʏࢫلɺـــذاࢫالفـــائض،ࢫوࢫكـــذلكࢫࢭـــʏࢫظـــلࢫالقيـــودࢫالمفروضـــةࢫعڴـــʄࢫحركـــةࢫ

  .כموالرؤوسࢫ

وࢫلكــــــنࢫمـــــــعࢫȖعـــــــاظمࢫظـــــــاɸرةࢫالتـــــــدوʈلࢫالمطـــــــردࢫعڴــــــʄࢫɠافـــــــةࢫכصـــــــعدةࢫלنتاجيـــــــة،ࢫالȘســـــــوʈقية،ࢫالتكنولوجيـــــــةࢫوࢫ      

לعلاميــة،ࢫتولــدتࢫعوامــلࢫضــاغطةࢫࢭــʏࢫاتجــاهࢫعمليــاتࢫالتحرʈــرࢫالمــاڲʏ،ࢫفتبɴــتࢫمعظــمࢫالــدولࢫטشــ؅فاكيةࢫســابقاࢫوࢫ

حثʋثــةࢫمــنࢫصــندوقࢫالنقــدࢫالــدوڲʏࢫوࢫالــدائن؈نࢫࢫالــدولࢫالناميــةࢫسياســاتࢫטنفتــاحࢫالمــاڲʏࢫطواعيــةࢫأوࢫتحــتࢫضــغوط

  . كشرطࢫأسا؟ۜܣࢫصمنࢫإعادةࢫجدولةࢫالديونࢫاݍݵارجيةࢫوࢫمنحࢫالقروضࢫاݍݨديدة

وࢭــʏࢫظــلࢫظــاɸرةࢫالعولمــةࢫالماليــةࢫ،ࢫشــɺدتࢫכســـواقࢫالماليــةࢫتطــوراࢫســرʉعاࢫوكب؈ــفاࢫ،ࢫبحيــثࢫأصــبحتࢫכســـواقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʇعكــسࢫإڲــʄࢫحــدࢫȊعيــدࢫفعاليــةࢫالســ؈فࢫالمــاڲʏࢫوלداريࢫࢫالماليــةࢫضــرورةࢫمݏݰــةࢫࢭــʏࢫاقتصــادياتࢫالــدولࢫباعتبارɸــاࢫمɢــان

  .لمختلفࢫالمشروعاتࢫטسȘثمارʈةࢫ

وȖعت؄فࢫכسواقࢫالماليةࢫمـنࢫأɸـمࢫכدواتࢫالتموʈليـةࢫخاصـةࢫࢭـʏࢫالـدولࢫכك؆ـفࢫتقـدماࢫࢫࢭـʏࢫالعـالمࢫ،ࢫجاعلـةࢫإياɸـاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ةࢫأوࢫبورصـــاتࢫلقـــيمࢫمنقولـــةࢫࢭــʏࢫقمـــةࢫالɺـــرمࢫالمـــاڲʏ،ࢫلـــذلكࢫســـعتࢫكث؈ـــفࢫمـــنࢫالـــدولࢫالناميـــةࢫإڲـــʄࢫإɲشـــاءࢫأســـواقࢫماليـــ

  .ݍݨلبࢫرؤوسࢫכموال،ࢫولمواكبةࢫالتطوراتࢫوالتحولاتࢫالۘܣࢫʇعرفɺاࢫالعالمࢫ

وࢭـʏࢫالسـنواتࢫכخ؈ــفةࢫأصـبحتࢫأســواقࢫرأسࢫالمـالࢫأك؆ــفࢫارتباطـاࢫوࢫتɢــاملا،ࢫحيـثࢫزادتࢫالتــدفقاتࢫالماليـةࢫبــ؈نࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .رؤوسࢫכموالࢫفيماࢫبئڈماࢫوʈمكنࢫللعولمةࢫالماليةࢫأنࢫتؤثرࢫࢫعڴʄࢫحركةࢫتنقلࢫ. כسواقࢫالماليةࢫ
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  :طرحࡧלشɢاليةࡧ

  :منࢫخلالࢫالعرضࢫالسابقࢫيمكنࢫطرحࢫלشɢاليةࢫالتاليةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  ماࢫمدىࢫتأث؈فࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫ؟ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :כسئلةࡧالفرعيةࡧ

  :مكنࢫصياغْڈاࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫإنࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫتتفرعࢫعٔڈاࢫمجموعةࢫمنࢫالȘساؤلاتࢫالفرعيةࢫيࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  ماࢫɸوࢫمفɺومࢫالعولمةࢫࢫالماليةࢫوآثارɸاࢫعڴʄࢫاقتصادياتࢫالدولࢫ؟ࢫ-1

  العولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫ؟ࢫوآثارࢫماࢫɸوࢫمفɺومࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫࢫ-2

  :الفرضياتࡧ

  :عࢫالفرضياتࢫالتاليةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫوࢫالȘساؤلاتࢫالمطروحةࢫيمكنࢫوضلإجابةࢫ      

  .للعولمةࢫالماليةࢫآثارࢫإيجابيةࢫوسلبيةࢫعڴʄࢫاقتصادياتࢫالدولࢫࢫࢫ-1

   .تؤثرࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫإيجاباࢫوࢫسلباࢫࢫ-2

  : اختيارࡧالموضوعࡧࡧأسباب

  :أسبابࢫلاختيارࢫالموضوعࢫࢫɸناكࢫعدة      

  .قلةࢫالدراسةࢫحولھࢫࢫࢫ-

  .نࢫɸذاࢫالموضوعࢫلھࢫصلةࢫبتخصصࢫماليةࢫوتجارةࢫدوليةࢫبحكمࢫتخصصࢫفإࢫ-

  .دافعࢫالܨݵظۜܣࢫࢭʏࢫاثراءࢫرصيديࢫالعل׿ܣࢫحولࢫالموضوعࢫࢫ-

  :أɸدافࡧدراسةࡧالموضوعࡧ

  :ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫجملةࢫمنࢫכɸدافࢫوالۘܣࢫتتمثلࢫࢭʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .،ࢫواستخلاصࢫالتجاربࢫ)خاصةࢫالدولࢫالناميةࢫ(معرفةࢫمدىࢫتأث؈فࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫاقتصادياتࢫالدولࢫࢫࢫ-
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  .معرفةࢫمدىࢫتأث؈فࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫࢫࢫ-

  : المنݤݮࢫالمتبعࢫ

اعتمـدناࢫࢭـʏࢫمعاݍݨـةࢫɸـذاࢫالموضـوعࢫعڴـʄࢫالمـنݤݮࢫالوصــفيࢫࢭـʏࢫاݍݨانـبࢫالنظـريࢫامـاࢫاݍݨانـبࢫالتطبيقـيࢫفقـدࢫاعتمــدناࢫ

  .عڴʄࢫالمنݤݮࢫالتحليڴʏࢫ

  :أɸميةࡧالدراسةࡧ

الـدولࢫ( ذاࢫالبحثࢫأɸميةࢫكب؈فةࢫࢭʏࢫاقتصادࢫأيࢫدولةࢫ،ࢫوخاصةࢫتȘبعࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشـئةࢫʇستمدࢫɸࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .وماࢫتواجɺھࢫمنࢫتحدياتࢫواɲعɢاساتࢫࢭʏࢫضوءࢫالتغ؈فاتࢫࢫوالمؤتمراتࢫالۘܣࢫأحدثْڈاࢫالعولمةࢫالماليةࢫ) الناميةࢫ

  :تقسيمࡧالبحثࡧ

  : لȘسɺيلࢫدراسةࢫالموضوعࢫفسمࢫالبحثࢫإڲʄࢫثلاثةࢫالفصول ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

    :الفصلࡧכولࡧ

ࢭـــــــʏࢫɸـــــــذاࢫالفصـــــــلࢫنتطـــــــرقࢫإڲـــــــʄࢫالمرتكـــــــزاتࢫالنظرʈـــــــةࢫللعولمـــــــةࢫالماليـــــــةࢫمـــــــنࢫخـــــــلالࢫتقســـــــيمࢫالبحـــــــثࢫإڲـــــــʄࢫثـــــــلاثࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

مباحث،المبحـــثࢫכولࢫأساســــياتࢫالعولمــــةࢫوࢫالمبحــــثࢫالثــــاɲيࢫماɸيــــةࢫالعولمــــةࢫالماليــــةࢫوالمبحــــثࢫالثالــــثࢫآثــــارࢫالعولمــــةࢫ

  .الماليةࢫ

   :الفصلࡧالثاɲيࡧ

الفصـــلࢫإڲـــʄࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫوࢫتـــأث؈فࢫالعولمـــةࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫأداءࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫالناشـــئةࢫࢫمـــنࢫࢫنتطـــرقࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ɸـــذاࢫالفصـــلࢫإڲـــʄࢫثـــلاثࢫمباحـــثࢫ،ࢫالمبحـــثࢫכولࢫماɸيـــةࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫوࢫالمبحـــثࢫالثـــاɲيࢫכدواتࢫخـــلالࢫتقســـيمࢫ

  .يةࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫوالمبحثࢫالثالثࢫتأث؈فࢫالعولمةࢫالمال

  :الفصلࡧالثالثࡧ

نتطرقࢫࢭʏࢫɸذاࢫالفصلࢫإڲʄࢫدراسةࢫحالةࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫࢭʏࢫظلࢫالعولمةࢫالماليةࢫ،وذلكࢫمنࢫخلالࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

تقســيمࢫɸــذاࢫالفصــلࢫإڲــʄࢫثــلاثࢫمباحــث،ࢫالمبحــثࢫכولࢫعموميــاتࢫحــولࢫالبورصــةࢫأمــاࢫالمبحــثࢫالثــاɲيࢫنمــاذجࢫمــنࢫ

،ࢫوالمبحـــثࢫالثالـــثࢫأثـــرࢫالعولمـــةࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫأداءࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫ) مصـــرࢫ،ࢫכردنࢫ،ࢫاݍݨزائـــرࢫ( اتࢫالعرȋيـــةࢫالبورصـــ

  .العرȋيةࢫ
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  :تمɺيد

شــــــɺدࢫالرȌـــــــعࢫכخ؈ـــــــفࢫمـــــــنࢫالقـــــــرنࢫالعشـــــــرʈنࢫوࢫࢭـــــــʏࢫالعقـــــــدࢫכخ؈ـــــــفࢫعڴـــــــʄࢫوجـــــــھࢫاݍݵصـــــــوص،ࢫبـــــــزوغࢫالعديـــــــدࢫمـــــــنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

لمتلاحقـــــــــة،ࢫحيــــــــثࢫتحـــــــــولࢫטقتصـــــــــادࢫالعـــــــــال׿ܣࢫمــــــــنࢫأطـــــــــرافࢫم؅فاميـــــــــةࢫإڲـــــــــʄࢫقرʈـــــــــةࢫالتغ؈ــــــــفاتࢫالعالميـــــــــةࢫالســـــــــرʉعةࢫوا

صـــــــــــــغ؈فةࢫمتناســـــــــــــقةࢫبحكـــــــــــــمࢫثـــــــــــــروةࢫלتصـــــــــــــالاتࢫوࢫتكنولوجيـــــــــــــاࢫالمعلومـــــــــــــات،ࢫفأصـــــــــــــبحࢫɸنـــــــــــــاكࢫســـــــــــــوقࢫواحـــــــــــــداࢫلاࢫ

ــــــــنظمࢫإلـــــــــــٕڈمࢫالعديـــــــــــدࢫمـــــــــــنࢫالمنظمـــــــــــاتࢫوࢫالشـــــــــــرɠاتࢫ ـــــــــاعلونࢫفيـــــــــــھࢫعڴـــــــــــʄࢫالـــــــــــدولࢫوࢫاݍݰɢومـــــــــــاتࢫبــــــــــلࢫيـــ يقتصــــــــــرࢫالفــ

التكـــــــتلاتࢫטقتصــــــــاديةࢫالعملاقـــــــةࢫالۘــــــــܣࢫʇســـــــڥʄࢫɠـــــــلࢫمٔڈــــــــاࢫإڲـــــــʄࢫاقتنــــــــاصࢫمتعـــــــددةࢫاݍݨɴســـــــيات،ࢫوࢫبــــــــرزتࢫظـــــــاɸرةࢫ

الفـــــــــرصࢫوࢫمواجɺـــــــــةࢫالتحـــــــــدياتࢫبإزالـــــــــةࢫجميـــــــــعࢫالقيـــــــــودࢫوࢫتحرʈـــــــــرࢫالمعـــــــــاملاتࢫࢭـــــــــʏࢫظـــــــــلࢫنظـــــــــامࢫالســـــــــوق،ࢫأفضــــــــــتࢫ

ــــة"ɸـــــــذهࢫالتغ؈ـــــــفاتࢫࢭـــــــʏࢫالنظـــــــامࢫטقتصـــــــاديࢫالعـــــــال׿ܣࢫإڲـــــــʄࢫشـــــــيوعࢫمفɺـــــــومࢫجديـــــــدࢫوࢫɸـــــــوࢫمفɺـــــــومࢫ ــ ــــةࡧالماليـ ــ  " العولمـ

مـــــــــــــنࢫعناصـــــــــــــرࢫالعولمـــــــــــــةࢫالـــــــــــــذيࢫتمتـــــــــــــدࢫأȊعـــــــــــــدɸاࢫإڲـــــــــــــʄࢫالعولمـــــــــــــةࢫالسياســـــــــــــية،عولمةࢫȖعت؄ـــــــــــــفࢫعنصـــــــــــــراࢫࢫواحـــــــــــــدࢫࢫالۘـــــــــــــܣ

ــــــܢࢫךنࢫݯݨـــــــــمࢫالتـــــــــأث؈فࢫالـــــــــذىࢫأحدثـــــــــھࢫوࢫيحدثـــــــــھࢫتيـــــــــارࢫ...טجتماعيـــــــــة،ࢫعولمـــــــــةࢫثقافيـــــــــة إݍـــــــــݸࢫوࢫلاࢫأحـــــــــدࢫيتصـــــــــورࢫحۘـــ

العولمـــــــةࢫوȋاعتبـــــــارࢫالعولمـــــــةࢫالماليـــــــةࢫۂــــــــʏࢫجانـــــــبࢫالقـــــــوةࢫوࢫالɺيمنـــــــةࢫࢭـــــــʏࢫتيــــــــارࢫالعولمـــــــةࢫࢫȊشـــــــɢلࢫالعـــــــام،ࢫوقـــــــدࢫحاولنــــــــاࢫ

الفصـــــــــلࢫأنࢫنقـــــــــومࢫبدراســـــــــةࢫعامـــــــــةࢫللعولمـــــــــةࢫوࢫالعولمـــــــــةࢫالماليـــــــــةࢫحيـــــــــثࢫتطرقنـــــــــاࢫࢭـــــــــʏࢫالمبحـــــــــثࢫכولࢫإڲـــــــــʄࢫࢭـــــــــʏࢫɸـــــــــذاࢫ

أساســــــياتࢫالعولمــــــةࢫوࢫأمــــــاࢫالمبحــــــثࢫالثــــــاɲيࢫتطرقنــــــاࢫإڲــــــʄࢫالعولمــــــةࢫالماليــــــة،ࢫوȋالɴســــــبةࢫالمبحــــــثࢫالثالــــــثࢫتطرقنــــــاࢫإڲـــــــʄࢫ

 .آثارࢫالعولمةࢫالمالية
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  .أساسياتࡧالعولمة: المبحثࡧכول 

العولمــــــــةࢫمـــــــــنࢫأك؆ــــــــفࢫالقضـــــــــاياࢫالــــــــذيࢫاختلـــــــــفࢫحولــــــــھࢫالمتخصصـــــــــونࢫأيࢫɠـــــــاـنࢫتخصصـــــــــɺم،ࢫفقــــــــدࢫتزايـــــــــدࢫȖعــــــــدࢫ      

اݍݰـــــــــــديثࢫعـــــــــــنࢫمختلـــــــــــفࢫجوانّڈـــــــــــا،ࢫوȖعـــــــــــددتࢫالتعـــــــــــارʈفࢫࢫوالȘســـــــــــمياتࢫȊشـــــــــــأٰڈا،ࢫواختلفـــــــــــتࢫךراءࢫࢭـــــــــــʏࢫمراحـــــــــــلࢫ

  .تطورɸاࢫوࢫأشɢالɺا،ࢫوɸذاࢫماࢫسɴتطرقࢫإليھࢫࢭʏࢫمبحثناࢫɸذا

  .Ȗعرʈفࡧالعولمة:  المطلبࡧכول 

ـــــــــــــاࢫنظـــــــــــــــراࢫلȘشـــــــــــــــعبࢫالمحتـــــــــــــــوىࢫالفكـــــــــــــــريࢫࢫࢫࢫولـــــــــــــــمࢫيتفـــــــــــــــقࢫࢫࢫࢫࢫࢫ عڴـــــــــــــــʄࢫتحديـــــــــــــــدࢫȖعرʈـــــــــــــــفࢫواحـــــــــــــــدࢫشـــــــــــــــاملࢫجـــــــــــــــامعࢫلɺــ

globalisationࢫالعديــــــــــــدࢫمــــــــــــنࢫࢫࢫࢫʄـــــــــــومࢫࢫوࢫامتــــــــــــدادهࢫمــــــــــــنࢫالناحيـــــــــــةࢫمجــــــــــــالاتࢫالتطبيــــــــــــقࢫاڲـــــــــــɺعــــــــــــددتࢫللمفȖلقـــــــــــدࢫ

اݍݨوانــــــــــــبࢫטقتصـــــــــــــاديةࢫوࢫالسياســـــــــــــيةࢫوࢫالثقافيــــــــــــةࢫوࢫטجتماعيـــــــــــــة،ࢫالتكنولوجيـــــــــــــة،ࢫالمعلوماتيــــــــــــةࢫومـــــــــــــنࢫناحيـــــــــــــةࢫ

ــــــــــاديࢫأخــــــــــــذࢫبɴشــــــــــــرࢫعڴــــــــــــʄࢫɠافــــــــــــةࢫالمســــــــــــتوʈاتࢫالمســــــــــــتوʈاتࢫࢫفــــــــــــإنࢫɸــــــــــــذ اࢫالمفɺــــــــــــومࢫوخاصــــــــــــةࢫࢭــــــــــــʏࢫاݍݨانــــــــــــبࢫטقتصــ

ــــــــةࢫوʈمكــــــــــــنࢫالقــــــــــــولࢫأنࢫصــــــــــــياغةࢫȖعرʈــــــــــــفࢫدقيــــــــــــقࢫ לنتاجيــــــــــــةࢫࢫوࢫالماليــــــــــــةࢫوࢫالتكنولوجيــــــــــــةࢫوࢫالȘســــــــــــوʈقيةࢫوࢫלدارʈــــ

للعولمــــــةࢫتبـــــــدوࢫمســــــألةࢫشـــــــاقةࢫنظـــــــرࢫلتعــــــددࢫȖعرʈفاٮڈـــــــاࢫوࢫالۘـــــــܣࢫقــــــدࢫتتـــــــأثرࢫأساســـــــاࢫبانحيازʈــــــاتࢫالكتـــــــابࢫوالبـــــــاحث؈نࢫ

ʈـــــــــــاٮڈمࢫإزاءࢫالعولمـــــــــــةࢫرفضـــــــــــاࢫأوࢫقبـــــــــــولاوالمفكـــــــــــرɸـــــــــــفࢫشـــــــــــاملࢫ. نࢫوࢫاتجاʈعرȖوإذاࢫأردنـــــــــــاࢫأنࢫنق؅ـــــــــــفبࢫمـــــــــــنࢫصـــــــــــياغةࢫ

  1.للعولمةࢫفلابدࢫأنࢫنأخذࢫࢭʏࢫטعتبارࢫثلاثࢫعملياتࢫتكشفࢫعنࢫجوɸرɸا

للعمليـــــــــةࢫכوڲـــــــــʄࢫتتعلـــــــــقࢫبانȘشـــــــــارࢫالمعلومـــــــــاتࢫبحيـــــــــثࢫتصـــــــــبحࢫمتاحـــــــــةࢫلـــــــــدىࢫجميـــــــــعࢫالنـــــــــاس،ࢫأمـــــــــاࢫالعمليـــــــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اݍݰـــــــدودࢫبــــــ؈نࢫالـــــــدول،ࢫوالعمليـــــــةࢫالثالثـــــــةࢫۂـــــــʏࢫزʈــــــادةࢫمعـــــــدلاتࢫالȘشـــــــابھࢫبـــــــ؈نࢫاݍݨماعـــــــاتࢫالثانيــــــةࢫفتتعلـــــــقࢫبإزالـــــــةࢫ

  .والمجتمعاتࢫوالمؤسساتࢫࢭʏࢫماࢫيڴʏࢫندرجࢫأɸمࢫالتعرʈفاتࢫالۘܣࢫوردتࢫࢫللعولمة

  2.العولمةࢫۂʏࢫȖعميمࢫالآۜܣءࢫوتوسيعࢫدائرتھࢫلʋشملࢫالعالمࢫɠلھࢫيقولࢫعولمةࢫالآۜܣءࢫأيجعلھࢫعالمياࢫ-1

ــــاقࡧט"ʏࢫفقــــــــــدࢫعــــــــــرفࢫالعولمــــــــــةࢫࢭــــــــــʏࢫتقرʈــــــــــرهࢫأمــــــــــاࢫصــــــــــندوقࢫالنقــــــــــدࢫالــــــــــدوڲࢫ-2 ــ ــ ــــالميأفــ ــ ــ ــــادࡧالعــ ــ ــ بأٰڈــــــــــاࢫتزايــــــــــدࢫࢫ" قتصــ

טعتمــــــــــــــادࢫטقتصــــــــــــــاديࢫالمتبــــــــــــــادلࢫبــــــــــــــ؈نࢫالــــــــــــــدولࢫبوســــــــــــــائلࢫمٔڈــــــــــــــاࢫزʈــــــــــــــادةࢫاݍݱݨــــــــــــــمࢫوتنــــــــــــــوعࢫمعــــــــــــــاملاتࢫالســــــــــــــلعࢫوࢫ

ــــــــــدودࢫࢫوالتــــــــــــــــدفقاتࢫالرأســــــــــــــــماليةࢫالدوليــــــــــــــــة،ࢫوࢫكــــــــــــــــذلكࢫمــــــــــــــــنࢫخــــــــــــــــلالࢫســــــــــــــــرعةࢫوࢫانȘشــــــــــــــــارࢫ اݍݵــــــــــــــــدماتࢫع؄ــــــــــــــــفࢫاݍݰــــــ

  3.التكنولوجيا

صـــــــ؄فيࢫفʋســـــــتخدمࢫمصـــــــطݏݳࢫالɢوكبـــــــةࢫيــــــــدلࢫمـــــــنࢫالعولمـــــــةࢫاعتمـــــــاداࢫعڴـــــــʄࢫالɢلمـــــــةࢫלنجل؈قيــــــــةࢫࢫࢫأمـــــــاࢫإســـــــماعيلࢫ-3

globalلمــــــــــةࢫالعــــــــــالمࢫࢫࢫࢫɠسࢫʋبمعۚــــــــــܢࢫالكــــــــــرةࢫכرضــــــــــيةࢫوࢫلــــــــــworldنــــــــــاࢫالتــــــــــداخلࢫࢫلواܷــــــــــݳࢫכمــــــــــورࢫɸࢫوالمقصــــــــــودࢫ،

טقتصــــــــــــادࢫوالسياســــــــــــةࢫوالثقافــــــــــــةࢫوࢫטجتمــــــــــــاعࢫوࢫالســــــــــــلوكࢫدونࢫاعتبــــــــــــارࢫبــــــــــــذكرࢫاݍݰــــــــــــدودࢫالسياســــــــــــيةࢫللــــــــــــدولࢫوࢫ

  .انࢫلوطنࢫمحدد،ࢫوࢫۂʏࢫدرجةࢫمنࢫدرجاتࢫتطورࢫالنظامࢫالرأسماڲʏࢫالعال׿ܣטئتم

                                                             
. 20،صࢫ2001مصر،לسكندرʈةࢫࢫعبدࢫاݍݰميدࢫعبدࢫالمطلب،العولمةࢫواقتصادياتࢫالبنوك،ࢫ،ࢫدارࢫاݍݨامعة،ࢫ -1  

.11،صࢫࢫ2003ممدوحࢫࢫمحمودࢫمنصور،ࢫدراسةࢫالمفɺومࢫالظاɸرةࢫوࢫכȊعاد،ࢫمصر،ࢫدارࢫاݍݨامعيةࢫاݍݨديدةࢫللɴشرࢫوالتوزʉع،ࢫࢫ- 2  

.1997تقرʈرࢫالصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏ،العولمةࢫالفرصࢫوࢫالتحديات،صࢫنࢫد،واɲشطن،ࢫࢫ- 3  
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بʋنمـــــــاࢫيتصــــــــرفࢫمفɺـــــــومࢫالعولمــــــــةࢫعنـــــــدࢫכنɢــــــــادࢫإڲــــــــʄࢫزʈـــــــادةࢫتفاعــــــــلࢫالدولـــــــةࢫࢭــــــــʏࢫالتجـــــــارةࢫالعالميــــــــةࢫوࢫטســــــــȘثمارࢫࢫ-4

ـــــاتࢫالعولمـــــــــةࢫوتحف؈قɸـــــــــاࢫإلغـــــــــاءࢫالقيـــــــــودࢫعڴـــــــــʄࢫتـــــــــدفقࢫࢫ. כجنۗـــــــــܣࢫالمباشـــــــــرࢫوࢫأســـــــــواقࢫرأسࢫالمـــــــــال كمـــــــــاࢫزادࢫمـــــــــنࢫعمليــــ

  1.المالࢫرأس

وʈرجــــــــــعࢫمɺــــــــــديࢫاݍݰـــــــــــافظࢫعــــــــــدمࢫتبلــــــــــورࢫالمفɺـــــــــــومࢫالفكــــــــــريࢫوࢫالعل׿ـــــــــــܣࢫللعولمــــــــــةࢫإڲــــــــــʄࢫأساســـــــــــياتࢫعــــــــــدةࢫمٔڈـــــــــــاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اݍݵضــــــــوعࢫإڲــــــــʄࢫمــــــــنݤݮࢫذاȖــــــــيࢫࢭــــــــʏࢫالتحليــــــــلࢫوࢫالرغبــــــــةࢫࢭــــــــʏࢫتركيــــــــبࢫمســــــــلماتࢫايديولوجيــــــــةࢫمعنيــــــــةࢫبالإضــــــــافةࢫعڴــــــــʄࢫ

أنࢫتɢــــــــــونࢫࢫإغفــــــــــالࢫأوࢫغــــــــــضࢫالنظــــــــــرࢫعــــــــــنࢫمعطيــــــــــاتࢫأوࢫوقــــــــــاǿعࢫجديــــــــــدةࢫࢭــــــــــʏࢫعمليــــــــــةࢫالتطــــــــــورࢫوالۘــــــــــܣࢫمــــــــــنࢫشــــــــــأٰڈا

  .أساساࢫجوɸرʈاࢫلɴشوءࢫالعولمةࢫوࢫاȖساعɺا

ڈـــــــــاࢫࢫࢫ2وعڴـــــــــʄࢫضـــــــــوءࢫɠـــــــــلࢫالتعرʈفـــــــــاتࢫدكتـــــــــورࢫعبـــــــــدࢫاݍݰميـــــــــدࢫعبـــــــــدࢫالمطلـــــــــبࢫࢫࢫࢫࢫࢫ بـــــــــأنࢫالعولمـــــــــةࢫلاࢫتخـــــــــرجࢫمـــــــــنࢫɠوٰ

ســـــــمةࢫالرئʋســـــــيةࢫالۘـــــــܣࢫيȘســـــــمࢫ٭ڈـــــــاࢫالنظـــــــامࢫטقتصـــــــادࢫالعـــــــال׿ܣࢫاݍݨديـــــــدࢫوالۘـــــــܣࢫحولـــــــتࢫالعـــــــالمࢫإڲـــــــʄࢫقرʈـــــــةࢫعالميـــــــةࢫ

دودࢫالسياســـــــــــــيةࢫللـــــــــــــدولࢫالقوميـــــــــــــةࢫوࢫيتفــــــــــــقࢫࢭـــــــــــــʏࢫإطارɸـــــــــــــاࢫالفـــــــــــــاعلونࢫمتناقصــــــــــــةࢫכطـــــــــــــرافࢫتختفـــــــــــــيࢫفٕڈـــــــــــــاࢫاݍݰــــــــــــ

ـــــــــاتࢫدوليـــــــــــةࢫوࢫشـــــــــــرɠاتࢫمتعــــــــــددةࢫࢫاݍݨɴســـــــــــياتࢫعڴـــــــــــʄࢫ الرئʋســــــــــيونࢫمـــــــــــنࢫدولࢫوࢫتكــــــــــتلاتࢫاقتصـــــــــــاديةࢫوࢫمـــــــــــنࢫمنظمـ

أســـــــــسࢫوࢫقواعـــــــــدࢫݍݵلـــــــــقࢫأنمـــــــــاطࢫجديـــــــــدةࢫمـــــــــنࢫتقســـــــــيمࢫالعمـــــــــلࢫالـــــــــدوڲʏࢫوتɢـــــــــوʈنࢫࢫأشـــــــــɢالࢫجديـــــــــدةࢫࢫللعلاقـــــــــاتࢫ

ـــــذيࢫʇعت؄ـــــــــــــفࢫࢭـــــــــــــʏࢫɸـــــــــــــذهࢫاݍݰالـــــــــــــةࢫالوحـــــــــــــدةࢫࢫטقتصـــــــــــــاديةࢫࢫالعالميـــــــــــــةࢫبـــــــــــــ؈نࢫכطـــــــــــــرافࢫࢫالرئʋســـــــــــــ يةࢫالمɢونـــــــــــــةࢫلـــــــــــــھࢫوالــــــــ

  .טقتصاديةࢫכساسيةࢫبɢلࢫماࢫفٕڈاࢫمنࢫمتناقضات

  .تطورࡧالعولمة: المطلبࡧالثاɲي

ʄية:المرحلةࡧכوڲɴالمرحلةࡧاݍݨني.  

يمكـــــــــنࢫالقـــــــــولࢫأنࢫࢫالمرحلـــــــــةࢫاݍݨنيɴيـــــــــةࢫللعولمـــــــــةࢫترجـــــــــعࢫإڲـــــــــʄࢫصـــــــــفحاتࢫالفراعنـــــــــةࢫســـــــــواءࢫࢭـــــــــʏࢫرحلاٮڈـــــــــمࢫࢫإڲــــــــــʄࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

امࢫأوࢫإڲـــــــʄࢫالبلـــــــدࢫالفيɴيقيـــــــ؈ن،ࢫأمـــــــاࢫالـــــــبعضࢫךخـــــــرࢫفيؤكـــــــدونࢫأنࢫمصـــــــطݏݳࢫالعولمـــــــةࢫࢫتطـــــــورࢫب؅ـــــــقامنࢫࢫالبلـــــــدࢫالصـــــــم

  3.منࢫȖشɢلࢫלم؄فاطورʈةࢫالك؄فىࢫوࢫماࢫأك؆فɸاࢫع؄فࢫالتارʈخ

  .مرحلةࡧالɴشأة :المرحلةࡧالثانية

مࢫواســــــــتمرتࢫحۘـــــــܢࢫالعشـــــــرʈناتࢫمـــــــنࢫالقـــــــرنࢫالســـــــابق،ࢫظɺــــــــرتࢫࢫ1750بـــــــدأتࢫمـــــــعࢫٰڈايـــــــةࢫالمرحلـــــــةࢫالســـــــابقةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

فٕڈــــــــــــاࢫمفــــــــــــاɸيمࢫجديــــــــــــدةࢫتتعلــــــــــــقࢫبالدولــــــــــــةࢫالقوميــــــــــــةࢫوࢫɸوʈْڈــــــــــــا،ࢫوصــــــــــــولاࢫإڲــــــــــــʄࢫطــــــــــــرحࢫفكــــــــــــرةࢫالــــــــــــدولࢫالمتجاɲســــــــــــةࢫࢫ

الموحــــــدة،ࢫإضــــــافةࢫإڲـــــــʄࢫقبــــــولࢫالــــــدولࢫالغ؈ـــــــفࢫכوروȋيــــــةࢫࢭــــــʏࢫالمجتمـــــــعࢫالــــــدوڲʏࢫتوقعــــــتࢫالعديـــــــدࢫمــــــنࢫטتفاقيـــــــات،ࢫوࢫ

ɸتمــــــــامࢫبالتجــــــــارةࢫɲشـــــــأتࢫالمؤسســــــــاتࢫالمتعلقـــــــةࢫبȘنظــــــــيمࢫالعلاقـــــــاتࢫوࢫטتصــــــــالاتࢫبــــــــ؈نࢫالـــــــدول،ࢫفيمــــــــاࢫانطلـــــــقࢫט 

  .م1870العالميةࢫوسنࢫالȘشرʉعاتࢫوכنظمةࢫواستمرتࢫɸذهࢫالمرحلةࢫحۘܢࢫعامࢫ

  

                                                             
  . 23،صࢫ1997،سȎتم؄فࢫࢫbاݍݰافظࢫالمɺدي،ࢫأɸميةࢫالمنݤݮࢫࢭʏࢫمعاݍݨةࢫالعولمة،ࢫمجلةࢫالرȋاط،ࢫالعددࢫࢫ - 1
   .5 2،ࢫصࢫࢫ2001عبدࢫاݍݰميدࢫعبدࢫالمطلب،العولمةࢫوࢫاقتصادياتࢫالبنوكࢫ،ࢫࢫלسكندرʈةࢫ،دارࢫاݍݨامعةࢫ،مصر،ࢫ -  2
   .10،صࢫࢫ2008من؈فࢫالعشاب،ࢫالعولمةࢫوࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫتدفقࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫدراسةࢫحالةࢫالدولࢫالعرȋية،ࢫمذكرةࢫلʋساɲس،جامعةࢫالمدية، -  3
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  .مرحلةࡧלنطلاق: المرحلةࡧالثالثة

امتـــــــــدادࢫالف؅ــــــــــفةࢫالســـــــــابقةࢫإڲــــــــــʄࢫمنتصـــــــــفࢫالعشــــــــــرʈناتࢫمـــــــــنࢫالقــــــــــرنࢫالعشـــــــــرʈن،ࢫࢭــــــــــʏࢫɸـــــــــذهࢫالمرحلــــــــــةࢫظɺــــــــــرتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ــــوميࡧا" :مفـــــــــاɸيمࢫɠونيـــــــــةࢫمثـــــــــل ــ ــــعࡧالقـــ ــ ــ ــــݰيحࡧوࡧالمجتمـ ــ ـܶــ ــــورࡧال ــ ــــذࡧالتطـــ ــ ــــول خـــ ــ إضـــــــــافةࢫإڲـــــــــʄࢫمفـــــــــاɸيمࢫأخـــــــــرىࢫ "لمقبـــ

تتعلــــــقࢫبـــــــالɺوʈت؈نࢫالفرديــــــةࢫوࢫالقوميـــــــةࢫوࢫɸــــــذاࢫمـــــــاࢫأنــــــتجࢫعمليـــــــةࢫدمــــــجࢫالمجتمعـــــــاتࢫالغ؈ــــــفࢫࢫכوروȋيـــــــةࢫࢭــــــʏࢫالمجتمـــــــعࢫ

ــــــانيةࢫدوليـــــــا،ࢫومحاولــــــــةࢫتطبيقɺــــــــاࢫ،ࢫكــــــــذلكࢫجــــــــرتࢫالمنافســــــــاتࢫ الـــــــدوڲʏ،ࢫࢫوȋــــــــدأتࢫصــــــــياغةࢫכفɢــــــــارࢫاݍݵاصــــــــةࢫبإɲســ

ائزࢫنوȋـــــــــــل،ࢫإڲــــــــــʄࢫجانـــــــــــبࢫتطبيــــــــــقࢫفكــــــــــرةࢫالـــــــــــزمنࢫالعــــــــــال׿ܣ،ࢫكمـــــــــــاࢫدورةࢫכلعـــــــــــابࢫכولمبيــــــــــة،ࢫࢫجــــــــــو : الɢونيــــــــــةࢫمثــــــــــلࢫ

  .عرفتࢫɸذهࢫالمرحلةࢫاندلاعࢫاݍݰربࢫالعالميةࢫכوڲʄ،ࢫوɲشأةࢫعصبةࢫࢫכمم

  .منࡧأجلࡧالɺيمنةࡧمرحلةࡧالصراع: المرحلةࡧالراȊعة

اســـــــــتمرتࢫɸـــــــــذهࢫالمرحلـــــــــةࢫمـــــــــنࢫالعشـــــــــرʈناتࢫمــــــــــنࢫالقـــــــــرنࢫالعشـــــــــرʈنࢫحۘـــــــــܢࢫمنتصـــــــــفࢫالســـــــــتʋناتࢫ،ࢫوࢫبــــــــــدأتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

وࢫاݍݰــــــــــــروبࢫالفطرʈـــــــــــــةࢫحـــــــــــــولࢫالمصــــــــــــطݏݰاتࢫالناشـــــــــــــئةࢫاݍݵاصـــــــــــــةࢫبظــــــــــــاɸرةࢫالعولمـــــــــــــةࢫ،ࢫوࢫالۘـــــــــــــܣࢫࢫɸــــــــــــذهࢫاݍݵلافـــــــــــــات

  .بدأتࢫࢭʏࢫمرحلةࢫטطلاقࢫوࢫɲشأةࢫصراعاتࢫɠونيةࢫحولࢫصورةࢫاݍݰياةࢫوࢫأشɢالɺاࢫالمختلفة

وقـــــــــدࢫتــــــــــمࢫال؅فك؈ـــــــــقࢫحــــــــــولࢫالموضـــــــــوعاتࢫלɲســــــــــانيةࢫبحكـــــــــمࢫاݍݰــــــــــوادثࢫالۘـــــــــܣࢫتمــــــــــتࢫكإلقـــــــــاءࢫالقنبلــــــــــةࢫالذرʈــــــــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫثــــــــــــمࢫࢫɸ1929يـــــــــــأةࢫכمـــــــــــمࢫالمتحـــــــــــدةࢫمɢـــــــــــانࢫعصـــــــــــبةࢫכمـــــــــــم،ࢫووقعـــــــــــتࢫכزمـــــــــــةࢫالعالميـــــــــــةࢫࢫࢫعڴـــــــــــʄࢫاليابـــــــــــانࢫ،ࢫبـــــــــــروز 

وࢫلقـــــــــدࢫ1إنـــــــــدلعتࢫاݍݰـــــــــربࢫالعالميـــــــــةࢫالثانيـــــــــةࢫوثـــــــــمࢫɲشـــــــــوبࢫاݍݰـــــــــربࢫالبـــــــــاردةࢫبـــــــــ؈نࢫالـــــــــومࢫأࢫوࢫלتحـــــــــادࢫالســـــــــوفياȖي،

تــــــــمࢫعــــــــنࢫɸــــــــذهࢫالمرحلــــــــةࢫإɲشــــــــاءࢫالبنــــــــكࢫالعــــــــال׿ܣࢫللإɲشــــــــاءاتࢫوࢫالتعم؈ــــــــفࢫوࢫصــــــــندوقࢫالنقــــــــدࢫالــــــــدوڲʏࢫوࢫטتفاقيـــــــــةࢫ

  .لميةࢫللتعرʈفةࢫاݍݨمركيةالعا

  . مرحلةࡧعدمࡧاليق؈ن :المرحلةࡧࡧاݍݵامسةࡧ

ـــــــــذࢫالســــــــــتʋناتࢫوࢫۂــــــــــʏࢫمســــــــــتمرةࢫحۘــــــــــܢࢫاليــــــــــوم،ࢫحيــــــــــثࢫتــــــــــمࢫدمــــــــــجࢫࢫالعــــــــــالمࢫࢭــــــــــʏࢫالمجتمــــــــــعࢫالــــــــــدوڲʏࢫوࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ بــــــــــدأتࢫمنـ

تصـــــــــاعدࢫالـــــــــوڤʏࢫالɢـــــــــوɲيࢫوࢫحـــــــــدثࢫأولࢫɸبـــــــــوطࢫعـــــــــلࢫالقمـــــــــر،ࢫوشـــــــــɺدتࢫمرحلـــــــــةࢫٰڈايـــــــــةࢫاݍݰـــــــــربࢫالبـــــــــاردةࢫوشـــــــــيوعࢫ

حـــــــدࢫكب؈ـــــــفࢫالمؤسســــــــاتࢫالɢونيـــــــةࢫواݍݰرɠـــــــاـتࢫالعالميـــــــةࢫوأɸمɺـــــــاࢫالقــــــــبضࢫالثالـــــــثࢫࢭــــــــʏࢫכســـــــݏݰةࢫالذرʈـــــــةࢫوࢫزادتࢫإڲــــــــʄࢫ

ــــــاديࢫالعــــــــــــــال׿ܣ،ࢫوࢫۂـــــــــــــʏࢫمنظمــــــــــــــةࢫࢫالعالميـــــــــــــةࢫللتجــــــــــــــارةࢫࢫمɢـــــــــــــانࢫللاتفاقيــــــــــــــةࢫالعالميـــــــــــــةࢫللتعرʈفــــــــــــــةࢫ النظـــــــــــــامࢫטقتصـــــــ

اݍݨمركيـــــــــةࢫوࢫتواجـــــــــدࢫالمجتمعـــــــــاتࢫࢫלɲســـــــــانيةࢫاليـــــــــومࢫمشـــــــــɢلةࢫȖعـــــــــددࢫالثقافـــــــــاتࢫوȖعـــــــــددࢫالســـــــــلالاتࢫوࢫכجنـــــــــاسࢫ

نفســـــــھ،ࢫأصـــــــبحتࢫالمفـــــــاɸيمࢫاݍݵاصـــــــةࢫبـــــــالأفرادࢫأك؆ـــــــفࢫȖعقيـــــــدا،ࢫمـــــــنࢫخـــــــلالࢫاݍݰقـــــــوقࢫלɲســـــــانيةࢫࢫداخـــــــلࢫالمجتمـــــــع

ـــــܢࢫنظـــــــــامࢫثنـــــــــاǿيࢫالقوميـــــــــة،ࢫوزادࢫטɸتمـــــــــامࢫࢭـــــــــʏࢫɸــــــــــذهࢫ ـــــــة،ࢫوأصـــــــــبحࢫالنظـــــــــامࢫالـــــــــدوڲʏࢫأك؆ـــــــــفࢫديناميكيـــــــــةࢫوانتࢼـــــ المدنيــ

  2.المرحلةࢫبالمجتمعࢫالمدɲيࢫالعال׿ܣࢫوالمواطنةࢫالعالميةࢫوتمࢫتدعيمࢫنظامࢫלعلامࢫالɢوɲي

و٭ڈــــــــذاࢫنجــــــــدࢫأنࢫɸنــــــــاكࢫعوامــــــــلࢫكث؈ــــــــفةࢫأدتࢫإڲــــــــʄࢫظɺــــــــورࢫالعولمــــــــةࢫمٔڈــــــــاࢫمــــــــاࢫاقتصــــــــاديࢫومــــــــاࢫسيا؟ــــــــۜܣࢫوࢫثقــــــــاࢭʏࢫࢫ     

  :وماࢫيمكنࢫإضافتھࢫɸوࢫتوضيحࢫأɸمࢫأسبابࢫɲشوءࢫالعولمةࢫالۘܣࢫتوجزɸاࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتالية

                                                             
  .51،ࢫصࢫ2005عمادࢫيوɲس،ࢫالعولمةࢫوࢫأȊعادࢫوࢫمؤتمراتࢫ،ࢫالمؤسسةࢫاݍݰديثةࢫللكتاب،ࢫلبنان،ࢫ - 1
،صࢫ2008ةࢫوتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫتدفقࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫدراسةࢫحالةࢫالدولࢫالعرȋية،مذكرةࢫلʋساɲسࢫجامعةࢫالمديةࢫ،اݍݨزائر،ࢫالعشابࢫمن؈ف،ࢫالعولمࢫ- 2

11.  
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  .الɴشوءࢫإڲʄࢫالمزʈدࢫمنࢫاݍݰرʈةࢫوࢫالديمقراطيةࢫوࢫɸوࢫاݍݰلمࢫالرئʋؠۜܣࢫللإɲسان -

  .ɲسانيةࢫالۘܣࢫتكفلࢫمزʈدࢫمنࢫالمتعةࢫوࢫاݍݰياةࢫالمرʈحةࢫوࢫالكرʈمةتحقيقࢫالرفاɸيةࢫל -

  .Ȗعظيمࢫכخلاقࢫوالمبادىءࢫاݍݰميدةࢫوࢫتقدʇسࢫالمعتقدات -

تحقيــــــــقࢫوࢫتفعيــــــــلࢫالمتعــــــــةࢫوࢫاݍݵ؈ــــــــف،ࢫأيࢫجعــــــــلࢫالســــــــلوكࢫלɲســــــــاɲيࢫأك؆ــــــــفࢫٮڈــــــــذيبࢫوࢫأك؆ــــــــفࢫإنتاجــــــــاࢫلݏݵ؈ــــــــفࢫلɢافــــــــةࢫࢫ-

  .الȎشرʈة

واردࢫوࢫبالشــــــــــɢلࢫالـــــــــــذيࢫيحــــــــــافظࢫعڴــــــــــʄࢫتــــــــــوازنࢫالبʋئـــــــــــةࢫتحقيــــــــــقࢫالعقلانيــــــــــةࢫوࢫالرشــــــــــادࢫࢭـــــــــــʏࢫاســــــــــتخدامࢫالمــــــــــ -

  .الطبيعية

  .انخفاضࢫالقيودࢫعڴʄࢫالتجارةࢫوࢫטسȘثمارࢫ-

  .تɢاملࢫכسواقࢫالماليةࢫالدولية -

  .زʈادةࢫأɸميةࢫالتدفقاتࢫرأسࢫالمالࢫاݍݵاصࢫوטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر -

     1.التقدمࢫالتكنولوڊʏࢫوࢫانخفاضࢫتɢاليفࢫالنقلࢫوࢫטتصالࢫࢫ-

  .أشɢالࡧالعولمة: بࡧالثالثالمطل

لعـــــــــلࢫالمتȘبــــــــــعࢫللتطــــــــــوراتࢫالمتلاحقـــــــــةࢫللعولمــــــــــةࢫيلاحــــــــــظࢫأنࢫɸنـــــــــاكࢫمجموعــــــــــةࢫمــــــــــنࢫالتغ؈ـــــــــفاتࢫالعالميــــــــــةࢫالۘــــــــــܣࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ــــــاملاتࢫالماليـــــــــــةࢫالدوليـــــــــــةࢫ،ࢫوࢫكــــــــــذلكࢫتصـــــــــــاعدࢫالنمـــــــــــوࢫ تحــــــــــدثࢫعڴـــــــــــʄࢫنطــــــــــاقࢫوالمتمثلـــــــــــةࢫࢭـــــــــــʏࢫالنمــــــــــوࢫالســـــــــــرʉعࢫللمعــــ

. خـــــــــــــلالࢫالشـــــــــــــرɠاتࢫالمتعـــــــــــــددةࢫاݍݨɴســـــــــــــياتالســـــــــــــرʉعࢫللاســـــــــــــȘثماراتࢫכجنȎيـــــــــــــةࢫالمباشـــــــــــــرة،ࢫوȋصـــــــــــــفةࢫعامـــــــــــــةࢫمـــــــــــــنࢫ

وتصـــــــــــاعدࢫالثــــــــــــورةࢫالتكنولوجيـــــــــــةࢫوتɢامــــــــــــلࢫنظـــــــــــامࢫטتصــــــــــــالاتࢫȊشـــــــــــɢلࢫكب؈ــــــــــــفࢫبالإضـــــــــــافةࢫإڲــــــــــــʄࢫتɢامـــــــــــلࢫכســــــــــــواقࢫ

  :العالميةࢫتجعلࢫمنࢫعولمةࢫتتحدࢫࢭʏࢫنوع؈نࢫرئʋس؈نࢫɸما

ــــاجࡧ- أ ــ ــ ــــةࡧࡧלنتــ ــ ــ إنࢫعولمــــــــــةࢫלنتــــــــــاجࢫتــــــــــتمࢫبــــــــــدونࢫوجــــــــــودࢫأزمــــــــــةࢫاقتصــــــــــاديةࢫكمــــــــــاࢫحــــــــــدثࢫبالɴســــــــــبةࢫللعولمــــــــــةࢫࢫ:عولمــ

لماليـــــــــةࢫوࢫتتحقـــــــــقࢫعولمـــــــــةࢫלنتـــــــــاجࢫبدرجـــــــــةࢫكب؈ـــــــــفةࢫمـــــــــنࢫخـــــــــلالࢫالشـــــــــرɠاتࢫمتعـــــــــددةࢫاݍݨɴســـــــــياتࢫوتȘبلـــــــــورࢫعولمـــــــــةࢫا

  :לنتاجࢫمنࢫخلالࢫاتجاɸ؈ن

ــــة ــ ــــارةࡧالدوليـــ ــ ــ ــــةࡧالتجـ ــ ــــاصࡧȊعولمـــ ــ ــ ــــاهࡧכولࡧاݍݵـ ــ حيـــــــــثࢫيلاحـــــــــظࢫإنࢫالتجـــــــــارةࢫالدوليـــــــــةࢫزادتࢫبدرجـــــــــةࢫكب؈ـــــــــفةࢫ: לتجـــ

ـــــعيناتࢫحيـــــــــثࢫبلـــــــــغࢫمعـــــــــدلࢫالتجـــــــــارةࢫالعالميـــــــــةࢫبحـــــــــواڲʏࢫ بʋنمـــــــــاࢫزادࢫالنـــــــــاتجࢫالعـــــــــال׿ܣࢫࢫ1995عـــــــــامࢫࢫ%9خـــــــــلالࢫالȘســــ

فقــــــــــــطࢫوࢫبـــــــــــالطبعࢫزادࢫنصــــــــــــʋبࢫالتجـــــــــــارةࢫالدوليــــــــــــة،ࢫوʈلاحـــــــــــظࢫأنࢫالشــــــــــــرɠاتࢫࢫمتعـــــــــــددةࢫاݍݨɴســــــــــــياتࢫࢫ%5بɴســـــــــــبةࢫ

ۂـــــــʏࢫالۘـــــــܣࢫتقــــــــفࢫوراءࢫتزايـــــــدࢫنمــــــــوࢫالتجـــــــارةࢫالعالميــــــــةࢫبقـــــــوةࢫوࢫبإضــــــــافةࢫإڲـــــــʄࢫمشــــــــاركةࢫࢭـــــــʏࢫزʈــــــــادةࢫالنـــــــاتجࢫالعــــــــال׿ܣࢫوࢫ

  2.لࢫࢭʏࢫمجالࢫالتحرʈردخ منࢫالتجارةࢫالعالميةࢫ% 90 يضافࢫإڲʄࢫذلكࢫأن

                                                             
  .9،صࢫ2001عمرࢫصقر،ࢫالعولمةࢫوࢫقضاياࢫاقتصاديةࢫمعاصرةࢫ،ࢫدارࢫاݍݨامعية،ࢫمصر،ࢫࢫ- 1
  .25،صࢫ2006/2007عةࢫالشلف،ࢫمطبوعةࢫاݍݨامعية،ࢫاݍݨزائر،من؈فࢫنوري،السياساتࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫظلࢫالعولمةࢫالماليةࢫ،جامࢫࢫ- 2
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ــــاصࡧبا ــ ــ ــ ــ ــــاɲيࡧوࡧاݍݵـ ــ ــ ــ ــ ــاهࡧالثـ ــ ــ ــ ــ ــــܣلا לتجـــ ــ ــ ــ ــ ـۗ ــــȘثمارࡧכجن ــ ــ ــ حيـــــــــــــثࢫيلاحـــــــــــــظࢫأنࢫمعـــــــــــــدلࢫنمـــــــــــــوࢫטســـــــــــــȘثمارࢫכجنۗـــــــــــــܣࢫزادࢫࢫ:ســـ

ࢫࢫ%12أســـــــرعࢫوࢫأك؄ــــــــفࢫمــــــــنࢫمعـــــــدلࢫنمــــــــوࢫالتجــــــــارةࢫالعالميــــــــة،ࢫحيـــــــثࢫɠـــــــاـنࢫمعــــــــدلࢫنمــــــــوࢫטســـــــȘثمارࢫيصــــــــلࢫإڲــــــــʄࢫحــــــــواڲʏࢫ

لشـــــــــرɠاتࢫمتعـــــــــددةࢫاݍݨɴســـــــــياتࢫࢭـــــــــʏࢫوʈرجـــــــــعࢫذلـــــــــكࢫبالدرجـــــــــةࢫכوڲـــــــــʄࢫإڲـــــــــʄࢫدورࢫࢫتزايـــــــــدࢫا. خـــــــــلالࢫعقـــــــــدࢫالȘســـــــــعينات

إحــــــداثࢫالمزʈــــــدࢫمــــــنࢫالعولمــــــةࢫوالۘــــــܣࢫȖعمــــــلࢫبــــــدورɸاࢫعڴــــــʄࢫتɢــــــوʈنࢫالمزʈــــــدࢫمــــــنࢫالتحــــــالفࢫלســــــ؅فاتيجيةࢫفيمــــــاࢫبئڈــــــاࢫ

  .لإحداثࢫالمزʈدࢫمنࢫعولمةࢫࢫالعملياتࢫࢭʏࢫمجالࢫالتكنولوجياࢫوכسواق

ــــةال -ب ــــةࡧعولمــ لمـــــــاڲʏࢫوࢫالتحوʈـــــــلࢫإڲـــــــʄࢫمـــــــاࢫʇســـــــ׿ܢࢫȖعت؄ـــــــفࢫالعولمـــــــةࢫالماليـــــــةࢫالنـــــــاتجࢫכسا؟ـــــــۜܣࢫلعمليـــــــةࢫالتحرʈـــــــرࢫاࢫ:الماليـــ

טنفتـــــــاحࢫالمـــــــاڲʏࢫممـــــــاࢫأدىࢫإڲـــــــʄࢫتɢامـــــــلࢫوࢫارتبـــــــاطࢫכســـــــواقࢫالماليـــــــةࢫالمحليـــــــةࢫࢫبالعـــــــالمࢫاݍݵـــــــارڊʏࢫمـــــــنࢫخـــــــلالࢫإلغـــــــاءࢫ

القيــــــــــودࢫعڴــــــــــʄࢫحركــــــــــةࢫرؤوسࢫכمــــــــــوالࢫومــــــــــنࢫثــــــــــمࢫأخــــــــــذتࢫࢫتتــــــــــدفقࢫع؄ــــــــــفࢫاݍݰــــــــــدودࢫࢫلنصــــــــــبࢫࢭــــــــــʏࢫأســــــــــواقࢫالماليــــــــــةࢫ

ɢامـــــــــــــلࢫوࢫيمكـــــــــــــنࢫטســـــــــــــتدلالࢫعـــــــــــــنࢫالعولمـــــــــــــةࢫالماليـــــــــــــةࢫالعالميـــــــــــــة،ࢫࢫحيـــــــــــــثࢫأســـــــــــــواقࢫرأسࢫالمـــــــــــــالࢫأك؆ـــــــــــــفࢫارتباطـــــــــــــاࢫوࢫت

  :بمؤشرʈنࢫɸماࢫ

ــــرࡧכول -1 ــ ــ ــ ݯݨـــــــــــــمࢫالمعـــــــــــــاملاتࢫع؄ـــــــــــــفࢫاݍݰـــــــــــــدودࢫࢭـــــــــــــʏࢫכســـــــــــــɺمࢫوࢫالســـــــــــــنداتࢫࢭـــــــــــــʏࢫالـــــــــــــدولࢫࢫاݍݵـــــــــــــاصࢫبتطـــــــــــــوʈر  :المؤشـــ

ـــــــــاملاتࢫاݍݵارجيـــــــــــةࢫࢭـــــــــــʏࢫכســـــــــــɺمࢫوࢫالســـــــــــنداتࢫɠانـــــــــــتࢫ الصـــــــــــناعيةࢫالمتقدمـــــــــــةࢫحيـــــــــــثࢫȖشـــــــــــ؈فࢫالبيانـــــــــــاتࢫإڲـــــــــــʄࢫأنࢫالمعــ

وصـــــــلتࢫإڲـــــــʄࢫمـــــــاࢫࢫ ،وࢫبʋنمـــــــا1980לجمـــــــاڲʏࢫࢭـــــــʏࢫɸـــــــذهࢫالـــــــدولࢫࢭـــــــʏࢫعـــــــامࢫࢫمـــــــنࢫالنـــــــاتجࢫالمحڴـــــــʏࢫ%10تمثـــــــلࢫأقـــــــلࢫمـــــــنࢫ

ࢭـــــــʏࢫࢫࢫ%200وإڲـــــــʄࢫمـــــــاࢫيزʈـــــــدࢫعـــــــنࢫࢫ1996ࢭـــــــʏࢫɠـــــــلࢫࢫمـــــــنࢫالـــــــوࢫلايـــــــاتࢫالمتحـــــــدةࢫכمرʈكيـــــــةࢫ،ࢫوألمانيـــــــاࢫࢫ%100يزʈـــــــدࢫعـــــــنࢫ

  .فرɲساࢫوإيطالياࢫوكنداࢫونفسࢫالعام

ــاɲيࡧ ــ ــ ــ ــ ــــرࡧالثـ ــ ــ לحصـــــــــــاǿيࢫاتࢫاݍݵـــــــــــاصࢫࢫبتطـــــــــــوʈرࢫࢫتـــــــــــداولࢫالنقـــــــــــدࢫכجنۗـــــــــــܣࢫࢫعڴـــــــــــʄࢫالصـــــــــــعيدࢫالـــــــــــدوڲʏ،ࢫفـــــــــــإنࢫࢫ:المؤشـــ

مليـــــــــاراࢫࢫȖ200شـــــــــ؈فࢫإڲـــــــــʄࢫأنࢫمتوســـــــــطࢫݯݨـــــــــمࢫالتعامـــــــــلࢫاليـــــــــوميࢫࢭـــــــــʏࢫכســـــــــواقࢫالصـــــــــرفࢫכجنۗـــــــــܣࢫࢫقـــــــــدࢫارتفـــــــــعࢫإڲـــــــــʄࢫ

وࢫمــــــــــاࢫࢫ1995ترليــــــــــونࢫأمرɢʈــــــــــيࢫدولارࢫࢭــــــــــʏࢫعــــــــــامࢫࢫ1,2دولارࢫأمرɢʈــــــــــيࢫࢭــــــــــʏࢫمنتصــــــــــفࢫالثمانʋنــــــــــاتࢫࢫوصــــــــــلࢫإڲــــــــــʄࢫحــــــــــواڲʏࢫ

ــــــــةࢫݍݨميــــــــــعࢫبلــــــــــدانࢫالعــــــــــالمࢫࢭــــــــــʏࢫنفــــــــــسࢫالعــــــــــامࢫࢫ%84يزʈــــــــــدࢫعــــــــــنࢫ ومــــــــــنࢫناحيــــــــــةࢫأخــــــــــرىࢫ. مــــــــــنࢫטحتياطــــــــــاتࢫالدوليــ

يلاحـــــــــــظࢫأنࢫجــــــــــــوɸرࢫعولمــــــــــــةࢫכســــــــــــواقࢫالماليــــــــــــةࢫɸــــــــــــوࢫتحرʈــــــــــــرࢫحســــــــــــابࢫرأسࢫالمــــــــــــالࢫوࢫكــــــــــــذلكࢫإلغــــــــــــاءࢫاݍݰظــــــــــــرࢫعڴــــــــــــʄࢫࢫ

المعــــــــاملاتࢫࢭــــــــʏࢫحســــــــابࢫرأسࢫالمــــــــالࢫوحســــــــاباتࢫالماليــــــــةࢫلم؈ــــــــقانࢫالمــــــــدفوعات،ࢫفــــــــإنࢫالعولمــــــــةࢫالماليــــــــةࢫتضــــــــمنࢫعڴــــــــʄࢫࢫ

  : تحرʈرࢫالمعاملاتࢫالتالية

  .כوراقࢫالماليةالمعاملاتࢫالمتعلقةࢫبالاسȘثمارࢫࢭʏࢫسوقࢫࢫ-

  .المعاملاتࢫالمتعلقةࢫبأصولࢫال؆فوةࢫالعقارʈةࢫ-

  .المعاملاتࢫاݍݵاصةࢫبالائتمانࢫالتجاريࢫوࢫالماڲʏࢫوࢫالضماناتࢫوࢫالكفالاتࢫوالȘسɺيلاتࢫالماليةࢫ-

  . المعاملاتࢫالمتعلقةࢫبالبنوكࢫالتجارʈةࢫࢫ- 

  1.المعاملاتࢫالمتعلقةࢫبالاسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر-

                                                             
. 59 – 50: ،ࢫࢫصࢫࢫصࢫ2001عبدࢫاݍݰميدࢫعبدࢫالمطلب،ࢫالعولمةࢫوࢫاقتصادياتࢫالبنوكࢫ،ࢫלسكندرʈةࢫ،ࢫدارࢫاݍݨامعة،ࢫمصر،ࢫ-- 1  
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  .لعولمةࡧالماليةا: المبحثࡧالثاɲي

ࢭــــــʏࢫاݍݰقيقـــــــةࢫلــــــمࢫيكـــــــنࢫɸنــــــاكࢫاخـــــــتلافࢫجــــــذريࢫبـــــــ؈نࢫטقتصــــــادي؈نࢫحـــــــولࢫȖعرʈــــــفࢫالشـــــــɢلࢫاݍݰــــــاڲʏࢫللعولمـــــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .الماليةࢫوࢫلاࢫحولࢫتصورࢫالشɢلࢫالٔڈاǿيࢫلɺا،ࢫومنࢫخلالࢫذلكࢫنقومࢫبتعرʈفࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمبحث

  .Ȗعرʈفࡧالعولمةࡧالماليةࡧوأسسɺا: المطلبࡧכول 

  .Ȗعرʈفࡧالعولمةࡧالمالية: أولا

لـــــــمࢫيتفــــــــقࢫعڴـــــــʄࢫȖعرʈــــــــفࢫواحـــــــدࢫجــــــــامعࢫنظـــــــراࢫلȘشــــــــعبࢫمجـــــــاࢫلاتࢫلاࢫســــــــيماࢫمـــــــنࢫجانّڈــــــــاࢫטقتصـــــــاديࢫالــــــــذيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʇشـــــــــملࢫالعديــــــــــدࢫمــــــــــنࢫالقطاعـــــــــاتࢫمٔڈــــــــــاࢫלنتــــــــــاڊʏࢫوالتكنولـــــــــوڊʏࢫوالȘســــــــــوʈقيࢫومــــــــــاࢫٱڈمنـــــــــاࢫمــــــــــنࢫࢫɸــــــــــذهࢫاݍݨوانــــــــــبࢫ

ʏاݍݨانبࢫالماڲ:  

بۚـــــــܣࢫسياســـــــةࢫלنفتـــــــاحࢫالمـــــــاڲʏ،ࢫومـــــــاࢫȖعــــــدࢫعولمـــــــةࢫכɲشـــــــطةࢫالماليـــــــةࢫنتاجـــــــاࢫأساســـــــاࢫلعمليـــــــاتࢫالتحرʈـــــــرࢫالمـــــــاڲʏࢫوࢫلتࢫ-

ي؅فتــــــبࢫعلٕڈــــــاࢫمــــــنࢫتɢامــــــلࢫوارتبــــــاطࢫכســــــواقࢫالماليــــــةࢫالمحليــــــةࢫبالأســــــواقࢫالعالميــــــةࢫمــــــنࢫخــــــلالࢫإلغــــــاءࢫالقيــــــودࢫعڴــــــʄࢫ

حركـــــــةࢫرؤوسࢫכمــــــــوالࢫلتتــــــــدفقࢫع؄ــــــــفࢫاݍݰـــــــدودࢫࢫوࢫلتصــــــــبࢫࢭــــــــʏࢫכســــــــواقࢫالماليـــــــةࢫالعالميــــــــةࢫࢫفتصــــــــبحࢫأســــــــواقࢫرأسࢫ

    1.المالࢫالعالميةࢫأك؆فࢫارتباطاࢫوࢫتɢامل

  2.العولمةࢫالماليةࢫۂʏࢫظاɸرةࢫالتدفقاتࢫالماليةࢫالمتصاعدةࢫع؄فࢫاݍݰدودࢫ-

العولمـــــــــةࢫالماليـــــــــةࢫۂـــــــــʏࢫنمـــــــــوࢫالɺائـــــــــلࢫࢭـــــــــʏࢫݯݨـــــــــمࢫالتعـــــــــاملاتࢫالماليـــــــــةࢫعڴـــــــــʄࢫمســـــــــتوىࢫالعـــــــــال׿ܣࢫوࢫالۘـــــــــܣࢫتقـــــــــودࢫنحـــــــــوࢫࢫ-

   3.توحيدࢫأسعارࢫالسلعࢫالماليةࢫࢭʏࢫمختلفࢫכسواقࢫالعالميةࢫ

ارةࢫالدوليــــــــــةࢫوࢫالــــــــــروابطࢫالماليــــــــــةࢫالۘــــــــــܣࢫدعمɺــــــــــاࢫالتحرʈــــــــــرࢫبأٰڈــــــــــاࢫزʈــــــــــادةࢫࢭــــــــــʏࢫالتجــــــــــ  ʇGAMO-ALONSOعرفɺــــــــــاࢫࢫࢫ-

عڴـــــــʄࢫصـــــــعيدࢫآخـــــــرࢫيـــــــرىࢫالـــــــبعضࢫإنࢫالعولمـــــــةࢫالماليـــــــةࢫۂـــــــʏࢫنتـــــــاجࢫلمجموعـــــــةࢫ.טقتصـــــــاديࢫوالتغ؈ـــــــفاتࢫالتكنولوجيـــــــا

כســـــــــاليبࢫوالعوامــــــــــلࢫوكـــــــــذلكࢫۂــــــــــʏࢫبلـــــــــورةࢫلمجموعــــــــــةࢫمـــــــــنࢫاݍݵصــــــــــائصࢫالۘـــــــــܣࢫيȘســــــــــمࢫ٭ڈـــــــــاࢫالنظــــــــــامࢫטقتصــــــــــاديࢫ

ʏالعال׿ܣࢫاݍݨديد،ࢫتتݏݵصࢫفيماࢫيڴ:  

وفـــــــــــــقࢫࢫ1971بــــــــــــإعلانࢫالـــــــــــــرئʋسࢫכمرɢʈـــــــــــــيࢫࢫالســــــــــــابقࢫليكســـــــــــــونࢫ)  1971-1973( اٰڈيــــــــــــارࢫنظـــــــــــــامࢫبرʈتـــــــــــــونࢫوودزࢫࢫ-أ

  .تحوʈلࢫالدولارࢫإڲʄࢫذɸبࢫȊسȎبࢫنقصࢫטحتياطيࢫכمرɢʈيࢫلɺذهࢫالمادة

  .عولمةࢫالɴشاطࢫלنتاڊʏࢫ-بࢫ

  .عولمةࢫالɴشاطࢫالماڲʏࢫوࢫاندماجࢫأسواقࢫالمالࢫ-ج

  .Ȗغي؈فࢫمراكزࢫالقوىࢫالعالميةࢫ-د

                                                             
.14،صࢫ2002جمالࢫاݍݵطيبࢫشذا،ࢫالعولمةࢫوࢫمستقبلࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫلرأسࢫالمالࢫ،مؤسسةࢫطايا،ࢫمصر،ࢫࢫࢫࢫ- 1  

.34،صࢫࢫ2007حمزةࢫاݍݱݨار،مجلةࢫالمالࢫوࢫטسȘثمارࢫوࢫالبنوك،العولمةࢫالماليةࢫالوجھࢫךخر،وɠالةࢫمكةࢫלعلامية،ࢫالسعودية،ࢫ- 2  

.05،صࢫ2009-2008عبدالقادرقادة،ࢫمتطلباتࢫتأɸيلࢫالبنوكࢫالعموميةࢫاݍݨزائرʈة،ࢫمذكرةࢫࢫماجس؅ف،جامعةࢫالشلف،ࢫاݍݨزائرࢫ، - 3  
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  .غي؈فࢫɸيɢلࢫטقتصاديࢫالعال׿ܣࢫوࢫسياساتࢫالتنميةȖࢫ-ه

ــــــــدࢫوصــــــــــــفاࢫالــــــــــــبعضࢫبأٰڈــــــــــــاࢫتجليــــــــــــاتࢫلظــــــــــــاɸرةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ وɸــــــــــــذاࢫࢫوࢫȖعــــــــــــددࢫالتعــــــــــــارʈفࢫاݍݵاصــــــــــــةࢫبالعولمــــــــــــةࢫالماليــــــــــــةࢫفقــــ

اقتصــــــــــاديةࢫتتمثـــــــــــلࢫࢭـــــــــــʏࢫتحرʈــــــــــرࢫכســـــــــــواقࢫاݍݵܶݵصـــــــــــةࢫوࢫاɲܦــــــــــݰابࢫالدولـــــــــــةࢫࢫࢭـــــــــــʏࢫالɴشــــــــــاطࢫטقتصـــــــــــاديࢫومـــــــــــنࢫ

فࢫنمـــــــــطࢫالتكنولوجيـــــــــا،ࢫوتوزʉــــــــعࢫלنتـــــــــاجࢫع؄ـــــــــفࢫالقـــــــــاراتࢫمـــــــــنࢫالرعايـــــــــاࢫטجتماعيــــــــة،ࢫوȖغي؈ـــــــــ: Ȋعــــــــضࢫوظائفɺـــــــــاࢫمثـــــــــل

خــــــــلالࢫטســــــــȘثمارࢫכجنۗــــــــܣࢫالمباشــــــــرࢫوالتɢامـــــــــلࢫبــــــــ؈نࢫכســــــــواقࢫالرأســــــــماليةࢫوࢫࢭــــــــʏࢫإطـــــــــارࢫɸــــــــذهࢫالدراســــــــةࢫࢫفــــــــإنࢫمـــــــــاࢫ

ٱڈمنــــــاࢫɸــــــوࢫعولمــــــةࢫכɲشــــــطةࢫالماليــــــةࢫالۘــــــܣࢫȖعــــــدࢫنتاجــــــاࢫأساســــــɺاࢫلعمليــــــةࢫالتحرʈــــــرࢫالمــــــاڲʏࢫولتبۚــــــܣࢫسياســــــةࢫטنفتــــــاحࢫ

علٕڈـــــــاࢫمـــــــنࢫتɢامـــــــلࢫوارتبـــــــاطࢫכســـــــواقࢫالماليـــــــةࢫالمحليـــــــةࢫبالأســـــــواقࢫالعالميـــــــةࢫمـــــــنࢫخـــــــلالࢫإلغـــــــاءࢫࢫالمـــــــاڲʏࢫࢫومـــــــاࢫي؅فتـــــــب

ـــــــدودࢫولتصـــــــــبࢫࢭـــــــــʏࢫכســـــــــواقࢫالماليـــــــــةࢫالعالميـــــــــةࢫفتصـــــــــبحࢫ القيـــــــــودࢫعڴـــــــــʄࢫحركـــــــــةࢫرؤوسࢫכمـــــــــوالࢫلتتـــــــــدفقࢫع؄ـــــــــفࢫاݍݰــ

  1.أسواقࢫرأسࢫالمالࢫالعالميةࢫأك؆فࢫارتباطاࢫوࢫتɢاملا

  .أسسࡧالعولمةࡧالمالية: ثانيا

نࢫالعولمــــــــةࢫالماليــــــــةࢫقــــــــدࢫســــــــيطرتࢫعڴــــــــʄࢫجــــــــلࢫالعــــــــالمࢫوࢫכســــــــواقࢫالماليــــــــةࢫȊشــــــــɢلࢫخــــــــاصࢫࢫوࢫأحكمــــــــتࢫيبــــــــدوࢫأࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʏاࢫفيماࢫيڴɸناولࢫأبرزȘائنࢫوࢫأسسࢫوࢫالۘܣࢫسنɠاࢫɺࢫأنࢫلʄذاࢫماࢫيدلࢫعڴɸقبضْڈاࢫعلٕڈا،وࢫ:  

  :عدمࡧفصلࡧب؈نࡧأقسامࡧأسواقࡧرأسࡧالمال -

כســــــــــواقࢫالقطرʈــــــــــةࢫعڴــــــــــʄࢫȊعضــــــــــɺاࢫالشــــــــــرطࢫכسا؟ــــــــــۜܣࢫللعولمــــــــــةࢫالماليــــــــــةࢫࢭــــــــــʏࢫالواقــــــــــعࢫلــــــــــʋسࢫࢫفقــــــــــطࢫانفتــــــــــاحࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ولكـــــــــــــنࢫأيضـــــــــــــاࢫانفتـــــــــــــاحࢫوتوســـــــــــــعࢫכقســـــــــــــامࢫالموجـــــــــــــودةࢫداخـــــــــــــلࢫɸـــــــــــــذهࢫכســـــــــــــواق،ࢫأســـــــــــــواقࢫالصـــــــــــــرفࢫوࢫكـــــــــــــذلكࢫ

כســـــــــواقࢫךجلـــــــــة،ࢫوʈصــــــــــبحࢫبإمɢـــــــــانࢫالمســــــــــȘثمرࢫأوࢫالمق؅ـــــــــفضࢫأنࢫيبحـــــــــثࢫعــــــــــنࢫأفضـــــــــلࢫالعوائــــــــــد،ࢫبالانتقـــــــــالࢫمــــــــــنࢫ

ـــــʄࢫأخـــــــــــرىࢫأوࢫمـــــــــــنࢫإجـــــــــــراءࢫمخـــــــــــاطرࢫإڲـــــــــــʄࢫآخـــــــــــ ــــــــةࢫإڲـــــــــــʄࢫأخـــــــــــرى،ࢫأوࢫمـــــــــــنࢫورقـــــــــــةࢫماليـــــــــــةࢫإڲــــــ ر،منࢫســـــــــــندࢫباݍݨنيـــــــــــھࢫعملـــ

أســــــــواقࢫالصــــــــرف،ࢫ" أســـــــواقࢫالمــــــــالࢫ"وࢫࢭــــــــʏࢫכخ؈ــــــــفࢫتصـــــــبحࢫכســــــــواقࢫالمتخصصــــــــةࢫ.לســـــــ؅فليۚܣࢫإڲــــــــʄࢫســــــــندࢫࢫبالـــــــدولار

إݍـــــــݸ،ࢫمجموعــــــــاتࢫثانوʈـــــــةࢫȖشــــــــɢلࢫالشـــــــبكةࢫعڴــــــــʄࢫالمســـــــتوىࢫالــــــــدوڲʏࢫلتجمـــــــعࢫثانيــــــــةࢫ.... טختيـــــــارات،ࢫالمســــــــتقبلياتࢫ

 .ࢭʏࢫسوقࢫماڲʏࢫشاملࢫوࢫموحد

ةࢫالقوميــــــــــةࢫلعمليــــــــــاتࢫإلغــــــــــاءࢫالتخصــــــــــصࢫللأســــــــــواقࢫالماليــــــــــةࢫوࢫالۘــــــــــܣࢫبــــــــــرزتࢫوتجــــــــــدࢫלشــــــــــارةࢫإڲــــــــــʄࢫأنࢫاݍݰركــــــــــࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ـــــوࢫلايــــــــــاتࢫالمتحــــــــــدةࢫכمرʈكيــــــــــة،ࢫقــــــــــدࢫࢫتوصــــــــــلتࢫإڲــــــــــʄࢫإلغــــــــــاءࢫȊعــــــــــضࢫالتم؈ــــــــــقاتࢫالتقليديــــــــــةࢫالۘــــــــــܣࢫɠانــــــــــتࢫ أولاࢫࢭــــــــــʏࢫالـــــ

تفصـــــــــــلࢫبـــــــــــ؈نࢫالبنـــــــــــوكࢫالتجارʈـــــــــــةࢫوࢫالبنـــــــــــوكࢫטســـــــــــȘثمارࢫالمتخصصـــــــــــةࢫࢭـــــــــــʏࢫتوظيـــــــــــفࢫالقـــــــــــيمࢫالمنقولـــــــــــة،ࢫأمـــــــــــاࢫࢭــــــــــــʏࢫ

الوســـــــطاءࢫالمـــــــالي؈نࢫوࢫالسماســـــــرة،ࢫكمـــــــاࢫأيضـــــــاࢫلغ؈ـــــــفࢫالمقيمـــــــ؈نࢫأنࢫيɢونـــــــواࢫࢫالرؤســـــــاءࢫبرʈطانيـــــــاࢫتـــــــمࢫمـــــــزجࢫوظـــــــائفࢫ

ࢭـــــــــʏࢫלصـــــــــداراتࢫכجنȎيـــــــــة،ࢫأمـــــــــاࢫࢭـــــــــʏࢫفرɲســـــــــاࢫتـــــــــمࢫإɲشـــــــــاءࢫالســـــــــوقࢫךجلـــــــــةࢫالدوليـــــــــةࢫحيـــــــــثࢫاȖســـــــــعتࢫالســـــــــنداتࢫوࢫ

وȌعبــــــارةࢫأشـــــــملࢫɠــــــلࢫالتطـــــــوراتࢫࢭــــــʏࢫالمجـــــــالࢫالماليــــــةࢫالمباشـــــــرة،ࢫوالآــــــۜܣءࢫالمɺـــــــمࢫࢭــــــʏࢫɠـــــــلࢫ. ســــــوقࢫإيصــــــالاتࢫלيـــــــداع

انفتــــــــــاحࢫأقســـــــــــامࢫســــــــــوقࢫرأسࢫالمـــــــــــالࢫفɺــــــــــوࢫيمـــــــــــسࢫاݍݰــــــــــواجزࢫالداخلـــــــــــةࢫ" نظومــــــــــةࢫɸـــــــــــذاࢫالطــــــــــاȊعࢫالمـــــــــــزدوجࢫɸــــــــــذهࢫالم

  .العازلةࢫب؈نࢫأقسامࢫالمحليةࢫمنࢫناحيةࢫكماࢫيمسࢫتلكࢫالموضوعيةࢫبئڈاࢫوȋ؈نࢫاݍݵارج
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  :رࡧࡧالوساطةࡧࡩʏࡧالتموʈلتقليصࡧدو  -

وࢫتبــــــــادلࢫכوراقࢫالماليــــــــةࢫبــــــــ؈نࢫوۂـــــــʏࢫȖعۚــــــــܣࢫترقيــــــــةࢫأســــــــاليبࢫالتموʈــــــــلࢫالمباشــــــــرࢫوࢫالــــــــذيࢫيرتكــــــــزࢫعڴــــــــʄࢫإصــــــــدارࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

المتعـــــــامل؈نࢫࢭـــــــʏࢫحاجـــــــةࢫإڲـــــــʄࢫتموʈـــــــلࢫوࢫمتعـــــــامل؈نࢫلـــــــدٱڈمࢫالقـــــــدرةࢫعڴـــــــʄࢫأيࢫالݏݨـــــــوءࢫالمباشـــــــرࢫللمتعـــــــامل؈نࢫالـــــــدولي؈نࢫ

التموʈــــــــــــلࢫغ؈ــــــــــــفࢫ" دونࢫالمــــــــــــرورࢫع؄ــــــــــــفࢫوســــــــــــطاءࢫمــــــــــــالي؈نࢫأوࢫبنــــــــــــوكࢫࢫ" التموʈــــــــــــلࢫࢫالمباشــــــــــــرࢫ" إڲــــــــــــʄࢫכســــــــــــواقࢫالماليــــــــــــةࢫࢫࢫ

فاض،ࢫوʉعـــــــــودࢫذلـــــــــكࢫȊشـــــــــɢلࢫخــــــــــاصࢫإڲـــــــــʄࢫقـــــــــراراتࢫالمتخـــــــــذةࢫمــــــــــنࢫلإجـــــــــراءࢫعمليـــــــــاتࢫالتوظيـــــــــفࢫوࢫטق؅ــــــــــ" المباشـــــــــرࢫ

رجـــــــــلࢫטقتصـــــــــادࢫࢭـــــــــʏࢫمؤسســـــــــةࢫأمرʈكيـــــــــةࢫمـــــــــثلاࢫفɺـــــــــوࢫيفضـــــــــلࢫأنࢫيـــــــــتمࢫتموʈـــــــــلࢫالɴشـــــــــاطاتࢫوالمشـــــــــارʉعࢫالمختلفـــــــــةࢫ

للمؤسســــــــةࢫعــــــــنࢫطرʈـــــــــقࢫإصــــــــدارࢫأســــــــɺمࢫوࢫســـــــــنداتࢫدوليــــــــةࢫࢭــــــــʏࢫســـــــــوقࢫلنــــــــدنࢫلــــــــلأوراقࢫالماليـــــــــة،ࢫعڴــــــــʄࢫטق؅ـــــــــفاضࢫ

Ȗســـــــــتدڤʏࢫالبحــــــــثࢫعــــــــنࢫتموʈــــــــلࢫبأقـــــــــلࢫتɢلفــــــــة،ࢫوɸــــــــذاࢫمـــــــــاࢫمــــــــنࢫبنــــــــكࢫمحڴــــــــʏࢫأوࢫأجنۗـــــــــܣࢫفالرشــــــــادةࢫࢫטقتصــــــــاديةࢫ

ـــــرࢫالتطــــــــــورࢫالكب؈ـــــــــفࢫلتقنيــــــــــاتࢫالماليـــــــــةࢫالمباشــــــــــرةࢫعڴـــــــــʄࢫحســــــــــابࢫɲشـــــــــاطࢫالبنــــــــــوكࢫوࢫالمؤسســـــــــاتࢫالۘــــــــــܣࢫتلعــــــــــبࢫࢫ يفســــ

  .دورࢫالوساطة

  :زوالࡧالقيودࡧالتنظيميةࡧ-

أساســــــــــɺاࢫالــــــــــدخولࢫࢭــــــــــʏࢫالمحــــــــــيطࢫالمــــــــــاڲʏࢫمرنــــــــــاࢫɲســــــــــȎياࢫغ؈ــــــــــفࢫخاضــــــــــعࢫلعــــــــــددࢫكب؈ــــــــــفࢫمــــــــــنࢫالقيــــــــــودࢫالمتخصصــــــــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

فــــــاظࢫعڴــــــʄࢫاســـــــتقرارࢫنظــــــامࢫالتموʈـــــــل،ࢫࢫولكٔڈــــــاࢫالقيــــــودࢫȖســـــــاɸمࢫࢭــــــʏࢫاݍݰـــــــدࢫࢭــــــʏࢫفعاليتــــــھ،ࢫࢫوࢫʇعت؄ـــــــفࢫɸــــــذاࢫالمبـــــــدأࢫلݏݰ

أحـــــــــــدࢫالعناصـــــــــــرࢫالفعالـــــــــــةࢫوࢫاݍݰاســــــــــــمةࢫلســـــــــــيادةࢫالعولمـــــــــــةࢫالماليـــــــــــة،ࢫحيــــــــــــثࢫقامـــــــــــتࢫالبلـــــــــــدانࢫالصـــــــــــناعيةࢫبإزالــــــــــــةࢫ

ܥـــــــݨلتࢫɸـــــــذهࢫعڴـــــــʄࢫالصـــــــرفࢫȊشـــــــɢلࢫʇســـــــɺلࢫتـــــــدفقࢫرأسࢫالمـــــــالࢫالـــــــدوڲʏࢫوࢫقـــــــدࢫ" القانونيـــــــةࢫ" القيـــــــودࢫالتنظيميـــــــةࢫ

اݍݰركـــــــــةࢫࢭــــــــــʏࢫإطــــــــــارࢫسلســــــــــلةࢫمــــــــــنࢫعمليـــــــــاتࢫتحرʈــــــــــرࢫحركــــــــــةࢫرؤوسࢫכمــــــــــوالࢫالۘــــــــــܣࢫبـــــــــدأتࢫࢭــــــــــʏࢫالــــــــــوࢫمࢫأࢫࢫࢭــــــــــʏࢫٰڈايــــــــــةࢫ

ــــالم،ࢫحيـــــــثࢫɠـــــــاـنࢫانفتـــــــاحࢫالنظـــــــامࢫالمــــــــاڲʏࢫاليابـــــــاɲيࢫࢭــــــــʏࢫ ( الȘســـــــعيناتࢫثـــــــمࢫتوســــــــعتࢫفيمـــــــاࢫȊعــــــــدࢫإڲـــــــʄࢫبـــــــاࢮʏࢫدولࢫالعــــ

ظمــــــــــةࢫالمحليــــــــــةࢫللرقابـــــــــــةࢫالمفــــــــــروضࢫȊشــــــــــɢلࢫكب؈ــــــــــفࢫمــــــــــنࢫالســــــــــلطاتࢫכمرʈكيــــــــــة،ࢫࢫثــــــــــمࢫاٰڈيــــــــــارࢫכنࢫ1)1984/  1983

أɸـــــــــمࢫالعوامـــــــــلࢫالۘـــــــــܣࢫأدتࢫȖســـــــــارعࢫטنتقــــــــــالࢫࢫ1940فيأوروȋـــــــــاࢫمـــــــــعࢫخلـــــــــقࢫســـــــــوقࢫموحـــــــــدةࢫلـــــــــرؤوسࢫכمـــــــــوالࢫࢭـــــــــʏࢫࢫ

اݍݨغراࢭــــــــʏࢫلـــــــــرؤوسࢫכمـــــــــوالࢫوࢫأيضـــــــــاࢫاݍݰركـــــــــةࢫࢭـــــــــʏࢫمجــــــــالࢫقابليـــــــــةࢫࢫלحـــــــــلالࢫبـــــــــ؈نࢫכدواتࢫالماليـــــــــةࢫتـــــــــزامنࢫࢫمبـــــــــدأࢫ

مࢫأࢫࢫخــــــــــلالࢫالثمانʋنــــــــــات،ࢫكمــــــــــاࢫخـــــــــــدمࢫإزالــــــــــةࢫالقيــــــــــودࢫالتنظيميــــــــــةࢫمــــــــــعࢫالسياســــــــــةࢫࢫالنقديــــــــــةࢫاݍݨديـــــــــــدةࢫࢭــــــــــʏࢫالــــــــــوࢫ

Ȋشــــــــــɢلࢫعميــــــــــقࢫتɢامـــــــــــلࢫوࢫانــــــــــدماجࢫכســــــــــواقࢫالماليـــــــــــة،ࢫبإزالــــــــــةࢫمختلــــــــــفࢫاݍݰـــــــــــواجزࢫالقانونيــــــــــةࢫوࢫלدارʈــــــــــة،ࢫأمـــــــــــامࢫ

التــــــــــــــدفقࢫלɲســــــــــــــاɲيࢫوࢫاݍݰــــــــــــــرࢫلــــــــــــــرأسࢫالمــــــــــــــالࢫالــــــــــــــدوڲʏࢫوࢫمــــــــــــــعࢫأســــــــــــــعارࢫالفائــــــــــــــدةࢫالمتحركــــــــــــــةࢫوࢫمعــــــــــــــدلاتࢫالصــــــــــــــرفࢫ

כوراقࢫاݍݨديـــــــــــدةࢫلإدارةࢫɸــــــــــذاࢫالتذبـــــــــــذبࢫوࢫالمتذبذبــــــــــة،ࢫفقـــــــــــدࢫتوجــــــــــھࢫالنظـــــــــــامࢫإڲــــــــــʄࢫإفـــــــــــرازࢫسلســــــــــلةࢫɠاملـــــــــــةࢫمــــــــــنࢫ

ــــــــا،ࢫوȋــــــــــلاࢫشـــــــــكࢫȖســــــــــمحࢫɸـــــــــذهࢫالمنتوجــــــــــاتࢫبتصــــــــــديرࢫ ــــــدمࢫטســــــــــتقرارࢫࢫوࢫالمتمثلـــــــــةࢫࢭــــــــــʏࢫالمشـــــــــتقاتࢫبجميــــــــــعࢫأنواعɺـ عـــ

ــــــنࢫقســـــــــــمࢫࢭـــــــــــʏࢫالســـــــــــوقࢫإڲـــــــــــʄࢫآخـــــــــــرࢫوࢫأيضـــــــــــاࢫ المخـــــــــــاطرࢫالمرتبطـــــــــــةࢫبأســـــــــــعارࢫالفائـــــــــــدةࢫوࢫأســـــــــــعارࢫالصـــــــــــرفࢫوࢫالمـــــــــــرورࢫمـــــ

  .טنتقالࢫࢫȊسɺولةࢫأك؄فࢫمنࢫعملةࢫإڲʄࢫأخرى 

  

                                                             
لتموʈلࢫوࢫمرابطࢫساعدࢫ،أسماءࢫبلمٕڈوب،ࢫالعولمةࢫالماليةࢫوࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫ،مداخلةࢫضمنࢫالملتقىࢫالدوڲʏࢫحولࢫسياساتࢫا -  1

  . 05،صࢫ21/06/2006جامعةࢫمحمدࢫخيضر،ࢫȊسكرةࢫاݍݨزائر،ࢫࢫأثرɸاࢫعڴʄࢫטقتصاديات،
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  .أسبابࡧظɺورࡧالعولمةࡧالمالية: بࡧالثاɲيالمطل

ــــةࡧ- ــ ــ ــ ــــماليةࡧالماليـ ــ ــ ــ ــــاميࡧرأسـ ــ ــ ــ ـــــــــذيࢫحققــــــــــــھࢫرأسࢫالمـــــــــــالࢫالمســـــــــــȘثمرࢫࢭـــــــــــʏࢫכصــــــــــــولࢫࢫوࢫ :تنـ لقـــــــــــدࢫɠـــــــــــاـنࢫللنمـــــــــــوࢫالمطـــــــــــردࢫالــ

المتجســـــــدةࢫࢫࢭـــــــʏࢫࢫصـــــــناعةࢫاݍݵـــــــدماتࢫالماليـــــــةࢫبمɢوناٮڈـــــــاࢫالمصـــــــرفيةࢫࢫوغ؈ـــــــفࢫالمصـــــــرفيةࢫمـــــــنࢫخـــــــلالࢫتنـــــــوعࢫכɲشـــــــطةࢫࢫ

فأصــــــبحتࢫمعــــــدلاتࢫالـــــــرȋحࢫ. اءࢫقــــــوةࢫلــــــدفعࢫمســــــ؈فةࢫالعولمـــــــةࢫالماليــــــةوࢫزʈــــــادةࢫدرجــــــةࢫتركــــــزهࢫدوراࢫأساســــــɺاࢫࢭـــــــʏࢫإعطــــــ

الۘــــــــــܣࢫتحققɺـــــــــــاࢫرأسࢫالمـــــــــــالࢫالمســـــــــــȘثمرࢫࢭـــــــــــʏࢫأصـــــــــــولࢫالماليـــــــــــةࢫتزʈــــــــــدࢫȊعـــــــــــدةࢫࢫاضـــــــــــعافࢫعـــــــــــنࢫمعـــــــــــدلاتࢫࢫالـــــــــــرȋحࢫالۘـــــــــــܣࢫ

تحققɺــــــــاࢫقطاعــــــــاتࢫלنتـــــــــاجࢫاݍݰقيقــــــــيࢫوࢫصــــــــارتࢫࢫالرأســـــــــماليةࢫذاتࢫطــــــــاȊعࢫالرʉڥــــــــʏ،ࢫȖعـــــــــʋشࢫعڴــــــــʄࢫتوظيـــــــــفࢫرأسࢫ

  .المالࢫلاࢫعڴʄࢫاسȘثماره

قـــــــدࢫارتــــــــبطࢫɸـــــــذاࢫࢫالنمــــــــوࢫالمطـــــــردࢫللرأســــــــماليةࢫبظɺـــــــورࢫטقتصــــــــادࢫالرمـــــــزيࢫوࢫɸــــــــوࢫטقتصـــــــادࢫتحركــــــــھࢫرمــــــــوزࢫو ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

وࢫمؤشـــــــــراتࢫالثـــــــــورةࢫالعيɴيـــــــــةࢫالۘـــــــــܣࢫتɴتقـــــــــلࢫمـــــــــنࢫأيـــــــــديࢫالمســـــــــȘثمرʈنࢫداخـــــــــلࢫاݍݰـــــــــدودࢫوࢫغ؈فɸـــــــــاࢫدونࢫقيـــــــــدࢫعـــــــــائقࢫ

ʄࢫȊعبــــــــــارةࢫأخــــــــــرىࢫأنــــــــــھࢫاقتصــــــــــادࢫتحركــــــــــھࢫمؤشــــــــــراتࢫالبورصــــــــــاتࢫالعالميــــــــــةࢫࢫوࢫتــــــــــؤثرࢫفيــــــــــھࢫأيــــــــــةࢫȖغ؈ــــــــــفاتࢫتطــــــــــرأࢫعڴــــــــــ

أســـــــــــــــعارࢫالفائـــــــــــــــدة،ࢫأســـــــــــــــعارࢫالصـــــــــــــــرفࢫכجنۗـــــــــــــــܣ،ࢫم؈ـــــــــــــــقانࢫالمـــــــــــــــدفوعات،ࢫمعـــــــــــــــدلاتࢫالبطالـــــــــــــــة،ࢫكمـــــــــــــــاࢫأنـــــــــــــــھࢫيتـــــــــــــــأثرࢫ

ــــــــنࢫالمســــــــــــــؤولي؈نࢫالمــــــــــــــالي؈نࢫوࢫمحــــــــــــــافظيࢫالبنـــــــــــــــوكࢫ بالشــــــــــــــاǿعاتࢫوࢫالعوامــــــــــــــلࢫالنفســــــــــــــيةࢫوࢫالبيانــــــــــــــاتࢫالصــــــــــــــادرةࢫمــــــ

  1.المركزʈة

ــــةࡧ-2 ــ ــ ــ ــــوائضࡧالماليــ ــ ــ ــ ــــȘيعابࡧالفــ ــ ــ ــ ــــنࡧاســ ــ ــ ــ ــــةࡧعــ ــ ــ ــ ــــــواقࡧالوطنيــ ــ ــ ــــزࡧࡧכســ ــ ــ ــ فقاتࢫحــــــــــــدثتࢫموجــــــــــــةࢫعارمــــــــــــةࢫمــــــــــــنࢫتــــــــــــدࢫ:ܿݨـ

رؤوسࢫכمــــــــــوالࢫࢫالدوليــــــــــةࢫناجمــــــــــةࢫعــــــــــنࢫأݯݨــــــــــامࢫࢫܷــــــــــݵمةࢫمــــــــــنࢫالمــــــــــدخراتࢫوࢫالفــــــــــوائضࢫالماليــــــــــةࢫالۘــــــــــܣࢫضـــــــــــاقتࢫ

أســـــــواقɺاࢫالوطنيـــــــةࢫعـــــــنࢫاســـــــȘيعا٭ڈاࢫفاتجɺـــــــتࢫإڲـــــــʄࢫاݍݵـــــــارجࢫبحثـــــــاࢫعـــــــنࢫفـــــــرصࢫاســـــــȘثمارࢫأفضـــــــلࢫوࢫمعـــــــدلاتࢫعائـــــــدࢫ

ʄࢫכســــــواقࢫالماليــــــةࢫࢫالمختلفــــــةࢫوࢫعڴــــــʄســــــابࢫإڲــــــɴــــــذهࢫالفــــــوائضࢫالۘــــــܣࢫتɸࢫݯݨــــــمࢫʄࢫ،ࢫࢫللدلالــــــةࢫعڴــــــʄالــــــرغمࢫمــــــنࢫࢫأعڴــــــ

  .أنࢫظاɸرةࢫטسȘثمارࢫࢫخارجࢫاݍݰدودࢫالوطنيةࢫࢭʏࢫظاɸرةࢫࢫقديمةࢫࢫقدمࢫالنظامࢫالرأسماڲʏࢫ

وأنࢫטســــــــــــȘثمارࢫالمـــــــــــــاڲʏࢫࢭـــــــــــــʏࢫכســـــــــــــواقࢫاݍݵارجيــــــــــــةࢫࢫɠــــــــــــاـنࢫقـــــــــــــدࢫبـــــــــــــدأࢫمنــــــــــــذࢫالمرحلـــــــــــــةࢫכوڲـــــــــــــʄࢫلتطـــــــــــــورࢫالنظـــــــــــــامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

دواتࢫالماليـــــــــةࢫالرأســــــــماڲʏࢫفــــــــإنࢫاݍݨديـــــــــدࢫࢫɸــــــــوࢫȖعــــــــاظمࢫݯݨـــــــــمࢫɸــــــــذهࢫטســــــــȘثماراتࢫࢫبمعـــــــــدلاتࢫخياليــــــــة،ࢫوتنــــــــوعࢫכ 

المتجســـــــدةࢫفّڈـــــــاࢫوࢫارتبـــــــاطࢫכســـــــواقࢫالماليـــــــةࢫࢭـــــــʏࢫمختلـــــــفࢫالـــــــدولࢫالعـــــــالمࢫوࢫטســـــــتقلاليةࢫالɴســـــــȎيةࢫالۘـــــــܣࢫتتحـــــــركࢫ

  .٭ڈاࢫכموالࢫȊعيداࢫعنࢫحركةࢫالتجارةࢫالعالميةࢫ

ــــورࡧט ࡧ-3 ــ ــــدةظɺـــ ــ ــــةࡧاݍݨديـــ ــ ــ ــاـراتࡧالماليـ ــ ــ ـــــــةࢫالماليـــــــــةࢫبظɺـــــــــورࢫعـــــــــددࢫɸائـــــــــلࢫمـــــــــنࢫכدواتࢫالماليـــــــــةࢫ:  بتɢــ ارتبطـــــــــتࢫالعولمــ

فــــــــــــإنࢫجانــــــــــــبࢫכدواتࢫالماليـــــــــــــةࢫالتقليديــــــــــــةࢫوࢫכســــــــــــɺمࢫوࢫالســــــــــــنداتࢫالمتداولـــــــــــــةࢫࢭــــــــــــʏࢫכســــــــــــواقࢫالماليـــــــــــــةࢫاݍݨديــــــــــــدةࢫ

ـــــــاࢫالمشــــــــتقاتࢫالۘــــــــܣࢫتتعامــــــــلࢫمــــــــعࢫالتوقعــــــــاتࢫالمســــــــتقبليةࢫوࢫ أصــــــــبحࢫɸنــــــــاكࢫالعديــــــــدࢫمــــــــنࢫכدواتࢫטســــــــȘثمارʈةࢫمٔڈـ

  .Ȗشملࢫالمبادلاتࢫوࢫالمستقبلياتࢫوࢫاݍݵيارات

ــــوڊʏࡧ- 4 ــ ــ ــــدمࡧالتكنولـ ــ ــ لتكنولـــــــــوڊʏࢫࢭـــــــــʏࢫمجـــــــــالࢫטتصـــــــــالاتࢫوࢫالمعلومـــــــــاتࢫمســـــــــاɸمةࢫلقـــــــــدࢫســـــــــاɸمࢫالتقـــــــــدمࢫا:  التقـ

فعاليـــــــةࢫفيـــــــدمجࢫوࢫتɢامـــــــلࢫכســـــــواقࢫالماليـــــــةࢫعڴـــــــʄࢫمســـــــتوىࢫالعـــــــال׿ܣࢫحيـــــــثࢫتـــــــمࢫالتغلـــــــبࢫعڴـــــــʄࢫاݍݰـــــــواجزࢫالمعاينـــــــةࢫ

                                                             
علومࢫטقتصاديةࢫفاروقࢫࢫȖشامࢫ،ࢫالعولمةࢫالماليةࢫوࢫأثارɸاࢫعڴʄࢫالقطاعࢫالمصرࢭʏࢫوࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالعرȋية،ࢫالمؤتمرࢫالعل׿ܣࢫכولࢫلɢليةࢫال -1

   .4 - 3،صࢫصࢫ،ࢫࢫ2003وعلومࢫإدارʈة،ࢫعمانࢫ،
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وࢫالزمنيـــــــــةࢫبــــــــــ؈نࢫمختلـــــــــفࢫכســــــــــواقࢫالوطنيــــــــــةࢫوࢫانخفضـــــــــتࢫتɢلفــــــــــةࢫטتصــــــــــالاتࢫالســـــــــلكيةࢫوࢫاللاســــــــــلكيةࢫوࢫلقــــــــــدࢫ

ʏـــــــــــذاࢫالتقــــــــــدمࢫالتكنولــــــــــوڊɸࢫࢫســــــــــاعدࢫكث؈ــــــــــفاࢫʏعـــــــــــةࢫכســــــــــعارࢫࢭـــــــــــȊࢫمتاʄࢫتــــــــــرابطࢫכســــــــــواقࢫوࢫكـــــــــــذلكࢫالقــــــــــدرةࢫعڴــــــــــʏࢭـــــــــــ

   1.مختلفࢫכسواقࢫالماليةࢫللاتخاذࢫالقراراتࢫالمناسبةࢫبالبيعࢫوࢫالشراءࢫ

ــــدوڲʏࡧ-5 ــ ــ ــ ــــʏࡧوالـ ــ ــ ــ ــاڲʏࡧالمحڴــ ــ ــ ــ ــ ــــرࡧالمـ ــ ــ ــ لقـــــــــــدࢫارتبطــــــــــــتࢫالتـــــــــــدفقاتࢫالرأســـــــــــماليةࢫع؄ــــــــــــفࢫاݍݰـــــــــــدودࢫارتباطـــــــــــاࢫوثيقــــــــــــاࢫࢫ: التحرʈـ

لمـــــــاڲʏࢫالـــــــدوڲʏࢫوࢫقـــــــدࢫزادࢫمعـــــــدلࢫنمـــــــوࢫɸـــــــذهࢫالتـــــــدفقاتࢫوࢫســـــــرعْڈاࢫȊعمليـــــــاتࢫالتحرʈـــــــرࢫالمـــــــاڲʏࢫالـــــــداخڴʏࢫوࢫبـــــــالتحرʈرࢫا

ــــــــــدينࢫךخـــــــــــرʈنࢫمـــــــــــنࢫالقـــــــــــرنࢫالماعـــــــــــۜܣࢫمـــــــــــعࢫالســـــــــــماحࢫللمقيمـــــــــــ؈نࢫوࢫغ؈ـــــــــــفࢫالمقيمـــــــــــ؈نࢫبحركـــــــــــةࢫتحوʈـــــــــــلࢫ خـــــــــــلالࢫالعقـ

العملـــــــةࢫࢫبأســـــــعارࢫالصـــــــرفࢫالســـــــائدةࢫإڲـــــــʄࢫالعملـــــــةࢫכجنȎيـــــــةࢫوࢫاســـــــتخدامɺاࢫبحرʈـــــــةࢫࢭـــــــʏࢫإتمـــــــامࢫالمعـــــــاملاتࢫاݍݨارʈـــــــةࢫ

  .الرأسمالية

ــــةࡧ-6 ــ ــــادةࡧɸيɢلــ ــ ــــةࡧإعــ ــ ــــدماتࡧالماليــ ــ حــــــــدثتࢫȖغ؈ــــــــفاتࢫɸائلــــــــةࢫࢭــــــــʏࢫصــــــــناعةࢫاݍݵــــــــدماتࢫالماليــــــــةࢫوإعــــــــادةࢫɸيɢلɺــــــــاࢫࢫ:اݍݵــ

عڴــــــʄࢫمـــــــدىࢫالعقــــــدينࢫالماضـــــــي؈نࢫࢫوࢫعڴــــــʄࢫوجـــــــھࢫاݍݵصـــــــوصࢫالعقــــــدࢫالتاســـــــعࢫمــــــنࢫالقـــــــرنࢫالماعــــــۜܣ،ࢫبحيـــــــثࢫعملـــــــتࢫ

ʏࢫماࢫيڴʄش؈فࢫإڲɲذاࢫالصددࢫɸࢫʏكحافزࢫلإسرافࢫࢫمنࢫوت؈فةࢫالعولمةࢫالماليةࢫوࢭ:  

ɺــــــــاࢫالمصــــــــرفيةࢫعڴــــــــʄࢫالصــــــــعيدࢫالمحڴــــــــʏࢫوࢫالــــــــدوڲʏࢫفأصــــــــبحتࢫتقــــــــومࢫ٭ڈــــــــاࢫمــــــــنࢫتوســــــــعتࢫالبنــــــــوكࢫࢭــــــــʏࢫنطــــــــاقࢫأعمالࢫ-

قبــــــــلࢫࢭــــــــʏࢫضــــــــوءࢫعمليــــــــاتࢫالتحرʈــــــــرࢫالمــــــــاڲʏࢫالۘــــــــܣࢫاقتضــــــــتࢫࢫتخفــــــــيضࢫوࢫࢭــــــــʏࢫȊعــــــــضࢫاݍݰــــــــالاتࢫإلغــــــــاءࢫالقيــــــــودࢫالۘــــــــܣࢫ

  .ɠانتࢫتحدࢫمنࢫɲشاطɺاࢫوࢫɸوࢫכمرࢫالذيࢫترتبࢫعنھࢫتنوعࢫمصادرࢫرؤوسࢫכموالࢫوࢫطرقࢫاستخدامɺا

ـــــــــرɠاتࢫالتـــــــــــــأم؈نࢫوࢫصـــــــــــــناديقࢫالمعاشـــــــــــــاتࢫوࢫصـــــــــــــناديقࢫࢫࢫدخلــــــــــــتࢫالمؤسســـــــــــــاتࢫالماليـــــــــــــةࢫغ؈ـــــــــــــف ࢫ- المصـــــــــــــرفية،ࢫمثـــــــــــــلࢫشــــ

ممـــــــــــاࢫيـــــــــــدلࢫعڴـــــــــــʄࢫتراجــــــــــــعࢫࢫدورࢫ: טســـــــــــȘثمارࢫكمنـــــــــــافسࢫقـــــــــــويࢫللبنـــــــــــوكࢫالتجارʈـــــــــــةࢫࢭـــــــــــʏࢫمجــــــــــــالࢫاݍݵـــــــــــدماتࢫالماليـــــــــــة

( البنـــــــــــوكࢫࢭـــــــــــʏࢫمجـــــــــــالࢫالوســـــــــــاطةࢫوࢫȖعكـــــــــــسࢫحالـــــــــــةࢫالبنـــــــــــوكࢫɸـــــــــــذاࢫالتطـــــــــــورࢫبصـــــــــــورةࢫواܷـــــــــــݰة،ࢫفخـــــــــــلالࢫالف؅ـــــــــــفة

إڲــــــــــʄࢫࢫ%50رʈــــــــــةࢫࢭــــــــــʏࢫتموʈــــــــــلࢫכصــــــــــولࢫالماليــــــــــةࢫالܨݵصــــــــــيةࢫمــــــــــنࢫانخفضــــــــــتࢫنصــــــــــʋبࢫالبنــــــــــوكࢫالتجا)1990-1995

وإذاࢫɠــــــاـنࢫɸـــــــذاࢫטتجـــــــاهࢫࢫࢫࢫ%40وࢭـــــــʏࢫمقابـــــــلࢫارتفـــــــعࢫنصـــــــʋبࢫالمؤسســـــــاتࢫالماليـــــــةࢫالغ؈ـــــــفࢫالمصـــــــرفيةࢫإڲـــــــʄࢫنحـــــــوࢫࢫ18%

  .يختلفࢫمنࢫبلدࢫلآخر

ࢭـــــــʏࢫضـــــــوءࢫالمنافســـــــةࢫالقوʈـــــــةࢫالۘـــــــܣࢫبـــــــدأتࢫȖســـــــȘثمرɸاࢫالبنـــــــوكࢫالتجارʈـــــــةࢫمـــــــنࢫالمؤسســـــــاتࢫالغ؈ـــــــفࢫالمصـــــــرفيةࢫࢫࢭـــــــʏࢫࢫࢫ-

  .اݍݵدماتࢫالتموʈليةࢫ،ࢫقامتࢫȊعضࢫالبنوكࢫبالاندماجࢫفيماࢫبئڈمامجالࢫࢫ

ــــنداتࡧ-7 ــ ــــوقࡧالســ ــ ــــوࡧســ ــ حيــــــــثࢫلاحــــــــظࢫأنࢫجــــــــزءࢫكب؈ــــــــفࢫمــــــــنࢫعمليــــــــاتࢫȖســــــــارعࢫعولمــــــــةࢫכســــــــواقࢫالماليــــــــةࢫʇعــــــــودࢫࢫ: نمــ

إڲـــــــــــــʄࢫالنمـــــــــــــوࢫالكب؈ـــــــــــــفࢫالـــــــــــــذيࢫحـــــــــــــدثࢫࢭـــــــــــــʏࢫاصـــــــــــــدارࢫالســـــــــــــنداتࢫوࢫتـــــــــــــداولɺاࢫࢭـــــــــــــʏࢫتلـــــــــــــكࢫعمومـــــــــــــاࢫ،ࢫفقـــــــــــــدࢫزادࢫࢫݯݨـــــــــــــمࢫࢫ

ترليـــــــــونࢫدولارࢫأمرɢʈـــــــــيࢫولاࢫࢫ1لمــــــــاࢫيزʈـــــــــدࢫعــــــــنࢫࢫ20دࢫالȘســـــــــعيناتࢫمــــــــنࢫالقـــــــــرنࢫالســــــــنداتࢫالمتداولـــــــــةࢫࢫࢭــــــــʏࢫٰڈايـــــــــةࢫعقــــــــ

  2.شكࢫأنࢫذلكࢫيرجعࢫإڲʄࢫأسبابࢫكث؈فةࢫ

  

                                                             
،جامعةࢫمɴشوريࢫ20المصرࢭʏࢫوࢫالماڲʏࢫالعرȌيࢫوࢫقدرتھࢫعڴʄࢫالتأقلمࢫمعࢫالمتغ؈فاتࢫالمتجددة،مجلةࢫالعلومࢫלɲسانيةࢫ،ࢫعددࢫأحمدࢫبوراس،ࢫاݍݨɺاز  -  1

   . 20  -19:  ،ࢫصࢫص2003قسنطينةࢫاݍݨزائر،ࢫسȎتم؄فࢫ
.49 - 50،ࢫصࢫص،2001عبدࢫاݍݰميدࢫعبدࢫالمطلب،ࢫالعولمةࢫوࢫاقتصادياتࢫالبنوك،ࢫלسكندرʈة،ࢫدارࢫاݍݨامعةࢫ،مصر،ࢫࢫ- 2  
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  .تغ؈فاتࡧכساسيةࡧللعولمةࡧالماليةم: المطلبࡧالثالث

قامــــــــــتࢫالســــــــــلطاتࢫالعموميــــــــــةࢫللــــــــــدولࢫالمصــــــــــنعةࢫࢭــــــــــʏࢫســــــــــنواتࢫالثمانʋنــــــــــاتࢫبــــــــــ؈نࢫقــــــــــوان؈نࢫمنظمــــــــــةࢫقواعــــــــــدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ليــــــــــــةࢫࢫمــــــــــــنࢫاقتصــــــــــــادࢫمرتكــــــــــــزࢫعڴــــــــــــʄࢫرؤوسࢫכمــــــــــــوالࢫمحليــــــــــــةࢫأوࢫأجنȎيــــــــــــةࢫوࢫيمكــــــــــــنࢫȖســــــــــــمحࢫبــــــــــــالمرورࢫلمرحلــــــــــــةࢫانتقا

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏلࢫسوقࢫمٔڈاࢫࢭɠتݏݵيصࢫ:  

  .مقارنةࡧب؈نࡧإقتصادࡧטستدانةࡧوࡧإقتصادࡧכسواقࡧالمالية) : 1  -1( اݍݨدول 

 

  إقتصادࢫכسواقࢫالمالية  إقتصادࢫטستدانة

  .ܷݵامةࢫࢫכسواقࢫالماليةࢫ-

رʈــــــقࢫســــــيولةࢫטدخــــــارࢫقصــــــ؈فࢫترجيــــــعࢫالتموʈــــــلࢫعــــــنࢫطࢫ-

  .כجل

  .ترجيعࢫالتموʈلࢫالموجھࢫعنࢫطرʈقࢫوساطةࢫالبنوكࢫ-

  .غلقࢫכسواقࢫالماليةࢫوعدمࢫافتتاحɺاࢫࢫ-

  .ادخارࢫماڲʏࢫمتطور ࢫ-

  .ترجيعࢫالتموʈلࢫعنࢫطرʈقࢫטش؅فاɠاتࢫ-

فــــــتحࢫכســــــواقࢫعڴــــــʄࢫرؤوسࢫכمــــــوالࢫכجنȎيــــــةࢫوࢫفــــــتحࢫࢫ-

  .البابࢫأمامࢫטسȘثماراتࢫاݍݵارجية

  .ماڲʏࢫموحدسوقࢫࢫ-

    

    

فاروقࡧȖشام،العولمةࡧالماليةࡧوࡧأثارɸاࡧعڴʄࡧالنظامࡧالمصرࡩʏࡧوࡧالنموࡧטقتصاديࡧࡩʏࡧالبلدانࡧالعرȋيةࡧ: المصدرࡧ

.05،صࡧ،2003،المؤتمرࡧالعلميࡧࡧכولࡧلɢليةࡧالعلومࡧטقتصاديةࡧوࡧعلومࡧלدارʈةࡧ،ࡧعمان،  

 

ضـــــــمانࢫعمليــــــةࢫتموʈـــــــلࢫمختلــــــفࢫالمشـــــــارʉعࢫࢫإنࢫالɺــــــدفࢫمـــــــنࢫســــــنࢫالقـــــــوان؈نࢫɸــــــوࢫاݍݰـــــــدࢫمــــــنࢫدورࢫالبنـــــــوكࢫࢭــــــʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

وذلـــــــكࢫلتطـــــــورࢫالتموʈـــــــلࢫالمباشـــــــرࢫدونࢫاشـــــــ؅فاكࢫالبنـــــــوكࢫبــــــــ؈نࢫالمقرضـــــــ؈نࢫوࢫالمق؅فضـــــــ؈نࢫعـــــــنࢫطرʈـــــــقࢫخلـــــــقࢫأســــــــɺمࢫ

  .وࢫسندات

ــــةࡧ-1 ــ ــ ــ ــــوقࡧالماليـ ــ ــ ــ ــــةࡧالسـ ــ ــ ࢭـــــــــــʏࢫاقتصـــــــــــادࢫʇعتمـــــــــــدࢫعڴـــــــــــʄࢫטســـــــــــتدانةࢫنقـــــــــــصࢫࢫࢭـــــــــــʏࢫســـــــــــرعةࢫالمبـــــــــــادلاتࢫوࢫإبـــــــــــرامࢫࢫࢫ:ɸيɢلـــ

الۘـــــــــــܣࢫانتݤݨـــــــــــتࢫɸـــــــــــذاࢫالنـــــــــــوعࢫمـــــــــــنࢫالتخطـــــــــــيطࢫإڲـــــــــــʄࢫࢫالصـــــــــــفقاتࢫטقتصـــــــــــاديةࢫمـــــــــــاࢫجعـــــــــــلࢫɸـــــــــــذاࢫمنظمـــــــــــةࢫالـــــــــــدول 

الݏݨـــــــــوءࢫࢭـــــــــʏࢫالوقــــــــــتࢫاݍݰـــــــــاڲʏࢫإڲــــــــــʄࢫטعتمـــــــــادࢫࢫࢭــــــــــʏࢫتموʈـــــــــلࢫمؤسســـــــــاٮڈاࢫعڴــــــــــʄࢫإصـــــــــدارࢫأســــــــــɺمࢫوࢫســـــــــنداتࢫوࢫإصــــــــــدارࢫ

ـــــــةࢫلضـــــــــــمانࢫالتموʈـــــــــــلࢫللمـــــــــــدىࢫࢫالقصـــــــــــ؈فࢫوࢫɸـــــــــــذهࢫالعمليـــــــــــةࢫȖشـــــــــــبھࢫݍݰـــــــــــدࢫكب؈ـــــــــــفࢫالعمليـــــــــــاتࢫالۘـــــــــــܣࢫࢫ כوراقࢫالنقديــــ

  .اليةࢫقابلةࢫللتداول قامتࢫلɺاࢫالسلطاتࢫالعموميةࢫإڲʄࢫسنداتࢫوࢫأوراقࢫم

التموʈـــــــــــلࢫللمـــــــــــدىࢫالقصـــــــــــ؈فࢫوɸـــــــــــذهࢫالعمليـــــــــــةࢫنصـــــــــــبھࢫݍݰـــــــــــدࢫكب؈ـــــــــــفࢫللعمليـــــــــــاتࢫالۘـــــــــــܣࢫقامـــــــــــتࢫ٭ڈـــــــــــاࢫالســـــــــــلطاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .العموميةࢫإڲʄࢫسنداتࢫوࢫأوراقࢫماليةࢫقابلةࢫࢫللتداولࢫ

ــࡧ-2 ــ ــ ــ ــ ــ ــــدفعࡧاȖغي؈ــ ــ ــ ــ ــ ــــدمࡧالــ ــ ــ ــ ــ ــــدࡧعــ ــ ــ ــ ــ ــــوالفࡧقواعــ ــ ــ ــ ــ ــــــفࡧࡧכمــ ــ ــ ــ ــــادةࡧتوظيــ ــ ــ ــ ــ ــــاتࡧوࡧإعــ ــ ــ ــ ــ Ȗعت؄ــــــــــــــفࢫمشــــــــــــــاɠلࢫטســــــــــــــتدانةࢫ :لتعوʈضــ

تـــــــــدفقاتࢫالماليـــــــــةࢫالۘـــــــــܣࢫأدتࢫبالنظـــــــــامࢫالمـــــــــاڲʏࢫإڲـــــــــʏࢫȖعـــــــــوʈضࢫالقـــــــــروضࢫالمألوفـــــــــةࢫحيـــــــــثࢫالمفرطـــــــــةࢫوࢫتـــــــــدفقࢫجـــــــــلࢫال
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ــــــرفࢫࢫوȖســـــــي؈فࢫعـــــــدةࢫقـــــــوان؈نࢫوࢫقواعـــــــدࢫɠانـــــــتࢫقـــــــدࢫأصـــــــدرٮڈاࢫࢫ1993قـــــــامࢫלتحـــــــادࢫכوروȌـــــــيࢫســـــــنةࢫࢫࢫ بمراقبـــــــةࢫالصـ

  .مماࢫعدࢫمرحلةࢫɸامةࢫࢭʏࢫسȎيلࢫإɲشاءࢫسوقࢫماليةࢫموحدةࢫ) 1984 - 1983(ࢭʏࢫمرحلةࢫسابقةࢫ

ــــديونࡧالعࡧ-3 ــ ــ ــــلࡧالــ ــ ــ ــــةتحوʈـ ــ ــ أصــــــــــبحتࢫأســـــــــواقࢫכســــــــــɺمࢫوࢫالســـــــــنداتࢫالعموميــــــــــةࢫأســـــــــواقࢫعالمية،بالɴســــــــــبةࢫ :موميـ

حيـــــــــــثࢫɠانـــــــــــتࢫتمثـــــــــــلࢫࢫ1993ســـــــــــنةࢫࢫ%75إڲـــــــــــʄࢫࢫ%56لفرɲســـــــــــاࢫقـــــــــــدࢫمـــــــــــرتࢫإصـــــــــــدارɸاࢫכســـــــــــɺمࢫوࢫالســـــــــــنداتࢫمـــــــــــنࢫ

،ࢫوȋلغـــــــــــتࢫɸــــــــــــذهࢫ1993مليـــــــــــاراࢫدولارࢫࢭـــــــــــʏࢫاليــــــــــــومࢫســـــــــــنةࢫࢫ120الـــــــــــديونࢫالعموميـــــــــــةࢫللولايـــــــــــاتࢫالمتحــــــــــــدةࢫכمرʈكيـــــــــــةࢫ

مــــــــــــــنࢫمجمــــــــــــــوعࢫالــــــــــــــديونࢫالعمــــــــــــــوميࢫلبلــــــــــــــدانࢫمنظمــــــــــــــةࢫالتعــــــــــــــاونࢫوالتنميـــــــــــــــةࢫࢫ% 39الــــــــــــــديونࢫالعموميــــــــــــــةࢫɲســــــــــــــبةࢫ

وࢫɸـــــــــــــذهࢫالتطـــــــــــــوراتࢫمرتبطــــــــــــــةࢫبتحوʈـــــــــــــلࢫالـــــــــــــديونࢫالعموميــــــــــــــةࢫإڲـــــــــــــʄࢫأســـــــــــــɺمࢫوࢫســــــــــــــنداتࢫ"   OCDE"טقتصـــــــــــــاديةࢫ

قابلـــــــةࢫللتـــــــداولࢫلأٰڈـــــــاࢫȖشــــــــɢلࢫبالɴســـــــبةࢫللمؤسســـــــاتࢫالمقرضــــــــةࢫمصـــــــدرࢫࢫتموʈـــــــلࢫɸـــــــامࢫلأٰڈــــــــاࢫتقـــــــومࢫبجميـــــــعࢫɸــــــــذهࢫ

عــــــــادةࢫبيعɺــــــــاࢫعڴــــــــʄࢫشــــــــɢلࢫأوراقࢫماليــــــــةࢫللمســــــــȘثمرʈنࢫכجانــــــــبࢫ٭ڈــــــــذهࢫالــــــــديونࢫعڴــــــــʄࢫشــــــــɢلࢫأســــــــɺمࢫوࢫســــــــنداتࢫوࢫإ

مــــــــــــنࢫالــــــــــــديونࢫالعموميــــــــــــةࢫالفرɲســــــــــــيةࢫأصــــــــــــبحتࢫملكــــــــــــةࢫللمســـــــــــــȘثمرʈنࢫࢫࢫ%38،ࢫࢫ1992الطرʈقــــــــــــةࢫإذنࢫࢭــــــــــــʏࢫســــــــــــنةࢫ

  .غ؈فࢫللمقيم؈نࢫࢭʏࢫفرɲسا

ــــارȋةࡧ-4 ــ ــ ــ ــ ــ ــــــرضࡧالمضـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوالࡧلغـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــفࡧכمـــ ــ ــ ــ ــ ࢭـــــــــــــــــʏࢫࢫ1980وࢫࢫ1979وࢫࢫ1973أدتࢫࢫכزمتـــــــــــــــــ؈نࢫࢫالب؅ـــــــــــــــــفولي؈نࢫعـــــــــــــــــمࢫ :توظيـــ

المصـــــــنعةࢫإڲـــــــʄࢫخلـــــــقࢫانخفـــــــاضࢫمحســـــــوسࢫࢭـــــــʏࢫمعـــــــدلࢫࢫإدخـــــــارࢫالعائـــــــداتࢫاحتياطـــــــاتࢫالتموʈـــــــلࢫࢫأغلبيـــــــةࢫࢫالـــــــدولࢫ

اݍݵـــــــــاصࢫبـــــــــالإداراتࢫالعموميـــــــــة،ࢫقـــــــــادتࢫɸـــــــــذهࢫالوضـــــــــعيةࢫمعظـــــــــمࢫالمؤسســـــــــاتࢫإڲـــــــــʄࢫإعـــــــــادةࢫتوظيـــــــــفࢫأموالɺـــــــــاࢫࢭـــــــــʏࢫ

כســـــــــواقࢫالماليــــــــــةࢫالۘـــــــــܣࢫɠانــــــــــتࢫتـــــــــوفرࢫأرȋاحــــــــــاࢫمغرʈــــــــــةࢫمقارنـــــــــةࢫبالمغــــــــــامرةࢫوࢫטســـــــــȘثمارࢫࢭــــــــــʏࢫمجـــــــــالࢫלنتــــــــــاجࢫالــــــــــذيࢫ

  1:قطت؈نࢫأساسʋت؈نࢫȖش؈فࢫمواجɺةࢫالمجɺولࢫوࢫخطرࢫࢫعدمࢫالتأكدࢫɸمايتصفࢫبن

  .انخفاضࢫوت؈فةࢫالطلبࢫوࢫارتفاعࢫȖسديدࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫأوࢫالفوائدࢫمٔڈاࢫ-

ضــــــــعفࢫכرȋــــــــاحࢫכمــــــــوالࢫالوظيفيــــــــةࢫࢭــــــــʏࢫعمليــــــــةࢫإنتــــــــاجࢫمقارنــــــــةࢫمــــــــعࢫتوظيفɺــــــــاࢫࢭــــــــʏࢫכســــــــواقࢫالماليــــــــةࢫالۘــــــــܣࢫتــــــــدرࢫࢫ-

  .أرȋاحࢫأك؄فࢫࢭʏࢫوقتࢫقص؈فࢫ

ــȘࡧ-5 ــ ــ ــ ــــادةࡧاسـ ــ ــ ــــاحإعـ ــ ــ ɸــــــــــوࢫأحـــــــــدࢫاɸتمامـــــــــاتࢫالشــــــــــرɠاتࢫمتعـــــــــددةࢫاݍݨɴســـــــــياتࢫمــــــــــنࢫفروعɺـــــــــاࢫࢭـــــــــʏࢫالــــــــــدولࢫ :ثمارࡧכرȋـ

مـــــــنࢫاســــــــȘثماراتࢫالمباشـــــــرةࢫכجنȎيــــــــةࢫࢫ%30المتضـــــــمنةࢫوࢫɠــــــاـنࢫالشــــــــعاعࢫɸـــــــوࢫالموجـــــــھࢫلɺــــــــاࢫبحيـــــــثࢫلـــــــھࢫعڴــــــــʄࢫכقـــــــلࢫ

أخـــــــــــــرىࢫنȘيجـــــــــــــةࢫأرȋـــــــــــــاحࢫالمحققـــــــــــــةࢫمـــــــــــــنࢫالفـــــــــــــروعࢫاݍݵارجيـــــــــــــةࢫࢫ%70وࢫɠانـــــــــــــتࢫࢫ1994تركـــــــــــــزتࢫࢭـــــــــــــʏࢫالـــــــــــــوࢫمࢫأࢫســـــــــــــنةࢫ

مــــــــــــنࢫטســــــــــــȘثماراتࢫاݍݵارجيــــــــــــةࢫالمباشــــــــــــرةࢫࢫ%69,3ةࢫاݍݨɴســــــــــــياتࢫفقــــــــــــدࢫمثلــــــــــــتࢫࢭــــــــــــʏࢫالمجمــــــــــــوعࢫالشــــــــــــرɠاتࢫمتعــــــــــــدد

للولايــــــــــــاتࢫالمتحــــــــــــدةࢫ،ࢫأمـــــــــــــاࢫبالɴســــــــــــبةࢫللمؤسســــــــــــاتࢫالبيانيـــــــــــــةࢫࢫفــــــــــــإنࢫحصــــــــــــةࢫטســـــــــــــȘثماراتࢫاݍݵارجيــــــــــــةࢫالممولـــــــــــــةࢫ

وȖܦـــــــــــــــــــــݨلࢫأنࢫتموʈـــــــــــــــــــــلࢫالشـــــــــــــــــــــرɠاتࢫالمتعـــــــــــــــــــــددةࢫاݍݨɴســـــــــــــــــــــياتࢫلاســـــــــــــــــــــȘثمارɸاࢫاݍݵارجيـــــــــــــــــــــةࢫ. 1993ســـــــــــــــــــــنةࢫࢫ53,7%

ࢫ1968تࢫالمحليــــــــــــةࢫللبلــــــــــــدࢫوࢫכرȋــــــــــــاحࢫالمحققــــــــــــةࢫࢫمــــــــــــنࢫطــــــــــــرفࢫفروعɺــــــــــــا،ࢫوࢭــــــــــــʏࢫســــــــــــنةࢫباعتمادɸــــــــــــاࢫعڴــــــــــــʄࢫטدخــــــــــــارا

لاحظــــــــتࢫالݏݨنــــــــةࢫכوروȋيــــــــةࢫࢫטقتصــــــــاديةࢫلــــــــدىࢫכمــــــــمࢫالمتحــــــــدةࢫأنࢫفــــــــروعࢫالشــــــــرɠاتࢫכمرʈكيــــــــةࢫالمســــــــȘثمرةࢫࢭــــــــʏࢫ

                                                             
علـومࢫטقتصـاديةࢫفاروقࢫࢫȖشامࢫ،ࢫالعولمةࢫالماليةࢫوࢫأثارɸاࢫعڴʄࢫالقطاعࢫالمصرࢭʏࢫوࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالعرȋيـة،ࢫالمـؤتمرࢫالعل׿ـܣࢫכولࢫلɢليـةࢫال - 1

   .08 ،صࢫࢫ2003علومࢫإدارʈة،ࢫعمانࢫ،و 
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ــــــــــتطيعࢫقɺـــــــــــــرࢫمنافســـــــــــــٕڈاࢫכوروȋـــــــــــــ؈نࢫوࢫتوجيـــــــــــــھࢫالمـــــــــــــواردࢫالمتـــــــــــــوفرةࢫإڲـــــــــــــʄࢫالمنـــــــــــــاطقࢫذاتࢫטســـــــــــــȘثماراتࢫ اݍݵـــــــــــــارجࢫȖســـ

  .المنتجةࢫ

تتجــــــــــھࢫالعولمــــــــــةࢫࢫالماليــــــــــةࢫࢭــــــــــʏࢫتنــــــــــاميࢫحركــــــــــةࢫتحرʈــــــــــرࢫכســــــــــواقࢫالماليــــــــــةࢫࢭــــــــــʏࢫمختلــــــــــفࢫالــــــــــدول،ࢫوذلــــــــــكࢫبإزالــــــــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ 

مختلــــــــفࢫالقيـــــــــودࢫالمفروضـــــــــةࢫࢫعلٕڈـــــــــاࢫࢫوࢫالۘـــــــــܣࢫȖعيـــــــــقࢫتـــــــــداولࢫכوراقࢫالماليـــــــــةࢫعڴـــــــــʄࢫمســـــــــتوىࢫالمحڴـــــــــʏࢫࢫوࢫالـــــــــدوڲʏࢫوࢫ

رجـــــةࢫالعولمــــــةࢫלنتاجيــــــةࢫࢫȖشـــــ؈فࢫإڲــــــʄࢫأنࢫࢫالعولمـــــةࢫالماليــــــةࢫمــــــاࢫزالـــــتࢫࢭــــــʏࢫࢫطــــــورࢫالنضـــــوجࢫحيــــــثࢫلــــــمࢫتصـــــلࢫȊعــــــدࢫإڲــــــʄࢫد

  1.وذلكࢫلماࢫيواجɺɺاࢫمنࢫقيودࢫلتحقيقࢫأɸدافɺا

  .آثارࡧالعولمةࡧالماليةࡧ: المبحثࡧالثالث

إنࢫعمليـــــــــةࢫتحرʈـــــــــرࢫالمعـــــــــاملاتࢫالماليـــــــــةࢫوࢫانفتـــــــــاحࢫכســـــــــواقࢫالماليـــــــــةࢫإضـــــــــفاءࢫالصـــــــــيغةࢫالعالميـــــــــةࢫعڴـــــــــʄࢫجميـــــــــعࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ةࢫالنطــــــــــــاقࢫلأمــــــــــــرࢫࢫالــــــــــــذيࢫيحقــــــــــــقࢫࢫالمعــــــــــــاملاتࢫالماليــــــــــــةࢫيȘــــــــــــيحࢫࢫفــــــــــــرصࢫلتحــــــــــــوʈلاتࢫࢫܷــــــــــــݵمةࢫوࢫمتنوعــــــــــــةࢫوࢫواســــــــــــع

ʏࢫماࢫيڴʏالمزاياࢫوࢫتتمثلࢫࢭ:  

  .ךثارࡧלيجابيةࡧوࡧالسلبيةࡧللعولمةࡧالماليةࡧ:  المطلبࡧכول 

 .ךثارࡧלيجابيةࡧ: أولاࡧ

  .تطوʈرࢫכداءࢫטقتصاديࢫمنࢫخلالࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫاللازمࢫللقيامࢫبمختلفࢫטسȘثماراتࢫࢫ-

ࢭــــــʏࢫכســـــــواقࢫالماليـــــــةࢫبمـــــــاࢫʇܨـــــــݨعࢫعڴــــــʄࢫجلـــــــبࢫوࢫȖܨـــــــݨيعࢫטســـــــȘثمارࢫכجنۗـــــــܣࢫتنوʉــــــعࢫوࢫȖعميـــــــقࢫفـــــــرصࢫטســـــــȘثمارࢫࢫ-

.  

  .לستفادةࢫࢫمنࢫشروطࢫالمعلوماتيةࢫاݍݰديثةࢫخاصةࢫوࢫأٰڈاࢫأصبحتࢫمتطورةࢫيوماࢫȊعدࢫيوماࢫࢫ-

  .تخفيضࢫتɢلفةࢫالتموʈلࢫȊسȎبࢫالمنافسةࢫب؈نࢫوكلاءࢫטقتصادي؈نࢫࢫ-

الماليــــــــةࢫتكمـــــــــنࢫإڲـــــــــʄࢫوصـــــــــولࢫأســـــــــعارࢫالفائـــــــــدةࢫحقيقيـــــــــةࢫإنࢫأليــــــــاتࢫتحرʈـــــــــرࢫכســـــــــواقࢫالماليـــــــــةࢫࢫࢭـــــــــʏࢫإطـــــــــارࢫالعولمـــــــــةࢫࢫ-

  .موجبةࢫ

כمــــــــرࢫالـــــــــذيࢫيــــــــؤديࢫࢫإڲـــــــــʄࢫȖܨـــــــــݨيعࢫטدخــــــــاراتࢫوࢫتوجيـــــــــھࢫمســـــــــارɸاࢫمــــــــنࢫالســـــــــوقࢫالمـــــــــاڲʏࢫوࢫالنقــــــــديࢫإڲـــــــــʄࢫالســـــــــوقࢫࢫ-

  .الرس׿ܣࢫكماࢫࢫȖܨݨعࢫɸذهࢫالفائدةࢫأيضاࢫالمق؅فض؈نࢫعڴʄࢫטسȘثماراتࢫࢭʏࢫأɲشطةࢫࢫࢫלنتاجيةࢫ

ـــــدفقاتࢫالرأســــــــــماليةࢫࢫالماليــــــــــةࢫاݍݵاصــــــــــةࢫࢫوࢫالمتمثلــــــــــةࢫࢭــــــــــʏࢫࢫانخفــــــــــاضࢫטســــــــــتدانةࢫاݍݵارجيــــــــــةࢫوࢫذلــــــــــكࢫ- نȘيجــــــــــةࢫللتـــــ

اɲســــــــــيابࢫטســــــــــȘثماراتࢫכجنȎيــــــــــةࢫالمباشــــــــــرةࢫࢫࢭــــــــــʏࢫالمحافظــــــــــةࢫالماليــــــــــةࢫࢫوטســــــــــȘثمارࢫכجنۗــــــــــܣࢫالغ؈ــــــــــفࢫالمباشــــــــــرࢫࢫمــــــــــنࢫ

شـــــــأٰڈاࢫتقلــــــــيصࢫمـــــــنࢫالݏݨــــــــوءࢫإڲــــــــʄࢫالقـــــــروضࢫمصــــــــرفيةࢫوࢫالقــــــــروضࢫاݍݰɢوميـــــــةࢫمــــــــنࢫجانــــــــبࢫالدولـــــــة،ࢫوɸــــــــوࢫכمــــــــرࢫ

  .دࢫمنࢫنموࢫࢫالمديونيةࢫاݍݵارجيةالذيࢫʇساعدࢫعڴʄࢫاݍݰ
                                                             

טقتصاديࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالعرȋية،ࢫالمؤتمرࢫالعل׿ـܣࢫכولࢫلɢليـةࢫالعلـومࢫטقتصـاديةࢫفاروقࢫࢫȖشامࢫ،ࢫالعولمةࢫالماليةࢫوࢫأثارɸاࢫعڴʄࢫالقطاعࢫالمصرࢭʏࢫوࢫالنموࢫ - 1

   .09صࢫ 2003وعلومࢫإدارʈة،ࢫعمانࢫ،

  



  العولمةࡧوالعولمةࡧالماليةࡧ                                                                                                                                : الفصلࡧכولࡧ

 
18 

ــــــــــʏࢫتـــــــــــدفقࢫرؤوسࢫכمـــــــــــوالࢫيـــــــــــؤديࢫࢫإڲـــــــــــʄࢫانخفـــــــــــاضࢫأســـــــــــعارࢫالفائـــــــــــدةࢫعڴـــــــــــʄࢫمســـــــــــتوىࢫالمحڴـــــــــــʏࢫممــــــــــــاࢫࢫ- إنࢫزʈـــــــــــادةࢫࢭـ

  .ʇܨݨعࢫالمسȘثمرʈنࢫعڴʄࢫטق؅فاضࢫوࢫفتحࢫمشارʉعࢫجديدةࢫࢫ

ȖســـــــمحࢫالعولمـــــــةࢫالماليـــــــةࢫللبلـــــــدانࢫالمصـــــــدرةࢫلـــــــرؤوسࢫכمـــــــوالࢫبخلـــــــقࢫفـــــــرصࢫاســـــــȘثمارʈةࢫواســـــــعةࢫوࢫأك؆ـــــــفࢫرȋحيــــــــةࢫࢫ-

ـــــــــɺاࢫالم؅فاكمـــــــــــةࢫوࢫتـــــــــــوف؈فࢫضـــــــــــماناتࢫلأܵـــــــــــݰابࢫɸـــــــــــذهࢫכمـــــــــــوالࢫوࢫمجـــــــــــالاتࢫلتنوʉـــــــــــعࢫضـــــــــــدࢫالكث؈ـــــــــــفࢫمـــــــــــنࢫ أمـــــــــــاࢫفوائضــ

  .المخاطرࢫمنࢫخلالࢫךلياتࢫالۘܣࢫتوفرɸاࢫכدواتࢫالماليةࢫوࢫالتحكمࢫب؈نࢫمختلفࢫכسواقࢫ

ʇشــــــــــــملࢫטنفتــــــــــــاحࢫالمــــــــــــاڲʏࢫللـــــــــــــدولࢫالناميــــــــــــةࢫمــــــــــــنࢫالوصـــــــــــــولࢫإڲــــــــــــʄࢫכســــــــــــواقࢫالماليـــــــــــــةࢫالدوليــــــــــــةࢫلݏݰصــــــــــــولࢫعڴـــــــــــــʄࢫࢫ-

جـــــــــھࢫمــــــــــنࢫأمـــــــــوالࢫلســــــــــدࢫالفجـــــــــوةࢫبــــــــــ؈نࢫالمـــــــــواردࢫالمحليــــــــــةࢫأيࢫقصـــــــــورࢫالمــــــــــدخراتࢫعڴـــــــــʄࢫتموʈــــــــــلࢫטســــــــــȘثماراتࢫتحتا

  1.المحليةࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫטسȘثمارࢫالمحڴʏࢫوࢫبالتاڲʏࢫنموࢫالمعدلࢫטقتصاديࢫ

  .  ךثارࡧالسلبية: ثانيا

  : تواجھࢫالعولمةࢫالماليةࢫمجموعةࢫمنࢫالقيودࢫوࢫالمعوقاتࢫنذكرࢫمٔڈاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

يجـــــــــبࢫأنࢫȖســــــــ؈فࢫالطلبــــــــاتࢫعڴــــــــʄࢫכمــــــــوالࢫכجنȎيــــــــةࢫعـــــــــنࢫ:  تــــــــدɸورࢫالوضــــــــعيةࢫاݍݵارجيــــــــةࢫࢫللولايــــــــاتࢫالمتحــــــــدةࢫ -1

طرʈــــــــــقࢫالبلــــــــــدانࢫالمســـــــــــتخدمةࢫعڴــــــــــʄࢫتــــــــــوف؈فࢫمـــــــــــواردࢫماليــــــــــةࢫࢭـــــــــــʏࢫآجــــــــــالࢫلاحقــــــــــةࢫوࢫضـــــــــــمانࢫتــــــــــدفقࢫرؤوسࢫכمـــــــــــوالࢫ

ڈــــــــاࢫࢫوذلــــــــكࢫيــــــــتمࢫࢫبتكثيــــــــفࢫصــــــــادراٮڈاࢫوترقيْڈــــــــاࢫوࢫلكــــــــنࢫمــــــــنࢫالملاحــــــــظࢫأنࢫالعو  لمــــــــةࢫصــــــــافيةࢫȊغــــــــرضࢫȖســــــــديدࢫديوٰ

  .الماليةࢫقدࢫȖسȎبࢫࢭʏࢫتدɸورࢫواختلالࢫالوضعيةࢫالصافيةࢫللولاياتࢫالمتحدةࢫ

قــــــــــدࢫȖســــــــــاɸمࢫحركــــــــــةࢫرؤوسࢫכمــــــــــوالࢫࢭــــــــــʏࢫالرفــــــــــعࢫمــــــــــنࢫقــــــــــدراتࢫכســــــــــواقࢫالماليــــــــــةࢫࢫ: טخــــــــــتلالࢫالمــــــــــاڲʏࢫالمحتمــــــــــلࢫࢫ-2

ـــــــــةࢫࢫࢭـــــــــــʏࢫالɺياɠـــــــــــلࢫالمتعـــــــــــددةࢫالعمـــــــــــولاتࢫ،ࢫنلاحـــــــــــظࢫ ــــــردࢫȖغ؈ـــــــــــفࢫطفيـــــــــــفࢫࢭـــــــــــʏࢫالنقـــــــــــاطࢫأوࢫالɴســـــــــــبࢫالمئوʈــ مؤقتـــــــــــاࢫبمجـــــ

عـــــــــــدةࢫمســـــــــــȘثمرʈنࢫدوليـــــــــــ؈نࢫنحـــــــــــوࢫاحـــــــــــدࢫࢫالɺياɠـــــــــــلࢫالســـــــــــابقةࢫممـــــــــــاࢫقـــــــــــدࢫيɴـــــــــــتجࢫعنـــــــــــھࢫتـــــــــــدفقࢫعشـــــــــــراتࢫࢫانجـــــــــــذاب

  .الدولاراتࢫعڴʄࢫشɢلࢫالمألوفࢫوࢫقدࢫʇشɺدࢫࢭʏࢫالغالبࢫسوقࢫכسɺمࢫوࢫالسنداتࢫنفسࢫالمص؈ف

تتمتـــــــعࢫכســـــــواقࢫالصـــــــاعدةࢫȊســـــــرعةࢫࢭـــــــʏࢫ: التفـــــــاؤلࢫالمفـــــــرطࢫلـــــــبعضࢫالبلـــــــدانࢫالصـــــــاعدةࢫࢭـــــــʏࢫכســـــــواقࢫالماليـــــــةࢫࢫ-3

  :أك؄فࢫࢭʏࢫטمɢانياتࢫࢫوࢫɸذاࢫلعدةࢫأسبابࢫنذكرࢫمٔڈاالنموࢫوࢫتوسعࢫ

  . قلةࢫعمقࢫوࢫȖشعبࢫכسواقࢫالماليةࢫ-

  .عدمࢫمصادقةࢫالسياسةࢫטقتصاديةࢫلتلكࢫالبلدانࢫ-

  .حركةࢫمعدلاتࢫقص؈فةࢫכجلࢫȊسرعةࢫࢭʏࢫسوقࢫכسɺم-

  .القدومࢫالمكثفࢫللمسȘثمرʈنࢫاݍݨددࢫمنࢫمختلفࢫالدول ࢫ-

صـــــــــاتࢫوࢫانتقـــــــــالࢫɸـــــــــذهࢫالمعلومـــــــــاتࢫȊســـــــــرعةࢫكب؈ـــــــــفةࢫممـــــــــاࢫأدىࢫإڲـــــــــʄࢫارتفـــــــــاعࢫࢫࢫטرتفـــــــــاعࢫالســـــــــرʉعࢫࢭـــــــــʏࢫســـــــــيولةࢫالبور ࢫ-

  .مؤشراتࢫɸذهࢫالبلدان
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  .نقصࢫوࢫعدمࢫتوفرࢫالɺيɢلࢫالمؤسساȖيࢫوࢫالقانوɲيࢫوࢫالقضاǿيࢫݍݰمايةࢫالمسȘثمرʈنࢫوࢫالمدخرʈنࢫ-

قـــــــــــــدࢫتختلـــــــــــــفࢫعملـــــــــــــةࢫمغـــــــــــــايرةࢫللعملـــــــــــــةࢫالوطنيـــــــــــــةࢫخطـــــــــــــرࢫالصـــــــــــــرفࢫبالɴســـــــــــــبةࢫللمســـــــــــــتخدم؈نࢫممـــــــــــــاࢫيجعلɺـــــــــــــمࢫࢫ-

כســــــــɺمࢫوࢫالســــــــنداتࢫࢫȊعملــــــــةࢫالبلــــــــدࢫالمستضــــــــعفࢫلتفــــــــاديࢫأيࢫنــــــــوعࢫمــــــــنࢫכخطــــــــارࢫالممكنــــــــةࢫࢫيفضــــــــلونࢫاكȘســــــــاب

  .ࢭʏࢫɸذاࢫالمجالࢫ

  .مخاطرࡧالعولمةࡧالمالية:  طلبࡧالثاɲيالم

  :ɸناكࢫالعديدࢫمنࢫمخاطرࢫالناجمةࢫعنࢫالعولمةࢫالماليةࢫوࢫࢭʏࢫماࢫيڴʏࢫسنعرضࢫأɸمࢫɸذهࢫالمخاطرࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ــࡧ-1 ــ ــ ــ ــ ــ ــــةࡧلـ ــ ــ ــ ــ ــــاتࡧالفجائيـ ــ ــ ــ ــــنࡧتقلبـــ ــ ــ ــ ــ ــــةࡧعـ ــ ــ ــ ــ ــــــاطرࡧالناجمـ ــ ــ ــــالالمخـــ ــ ــ ــ ــ لـــــــــــــوحظࢫأنࢫرؤوسࢫכمـــــــــــــوالࢫכجنȎيـــــــــــــةࢫإڲـــــــــــــʄࢫ : رأسࡧالمـ

  :الدولࢫالناميةࢫࢫࢭʏࢫثلاثࢫصورࢫيختلفࢫالنصʋبࢫالɴسۗܣࢫلɢلࢫمٔڈاࢫوࢫۂʏࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫ

مـــــــــــــــــــنࢫإجمـــــــــــــــــــاڲʏࢫإɲســـــــــــــــــــيابࢫرؤوسࢫכمـــــــــــــــــــوالࢫכجنȎيـــــــــــــــــــةࢫࢫࢫ%10قــــــــــــــــــروضࢫمـــــــــــــــــــنࢫالبنـــــــــــــــــــوكࢫالتجارʈـــــــــــــــــــةࢫوࢫɲســـــــــــــــــــبْڈاࢫࢫ-

  .المسȘثمرة

  .إجماڲʏࢫرؤوسࢫכموالࢫࢫכجنȎيةࢫالمسȘثمرةࢫمنࢫ%50اسȘثماراتࢫأجنȎيةࢫمباشرةࢫوࢫɲسّڈاࢫࢫ-

وࢫبتحليـــــــــــلࢫحركـــــــــــةࢫاɲســـــــــــيابࢫࢫטســـــــــــȘثماراتࢫכجنȎيـــــــــــةࢫࢫللـــــــــــدولࢫالناميـــــــــــةࢫࢫيتܸـــــــــــݳࢫأنࢫטســـــــــــȘثماراتࢫࢫכجنȎيـــــــــــةࢫࢫ-

ـــــــةࢫحيـــــــــــثࢫتتـــــــــــأثرࢫبالتوقعـــــــــــاتࢫوࢫالمعلومـــــــــــاتࢫࢫالۘـــــــــــܣࢫ ࢭـــــــــــʏࢫالمحافظـــــــــــةࢫالماليـــــــــــةࢫتȘســـــــــــمࢫباݍݰركـــــــــــةࢫالســـــــــــرʉعةࢫوࢫالمفاجئــــ

يةࢫࢭــــــــــــʏࢫالوقـــــــــــتࢫالــــــــــــذيࢫيـــــــــــتمࢫالبيــــــــــــعࢫلɺــــــــــــذهࢫטســـــــــــȘثماراتࢫȊســــــــــــɺولةࢫࢭــــــــــــʏࢫتتـــــــــــوافرࢫللمتعــــــــــــامل؈نࢫوࢫحـــــــــــالاٮڈمࢫالنفســــــــــــ

כســــــواقࢫالماليـــــــةࢫ،ممـــــــاࢫيـــــــؤثرࢫࢭـــــــʏࢫاقتصـــــــادࢫالـــــــدوڲʏࢫالـــــــذيࢫʇســــــتمرࢫفٕڈـــــــاࢫɸـــــــذهࢫכمـــــــوالࢫوࢫيزʈـــــــدࢫࢭـــــــʏࢫݯݨـــــــمࢫاســـــــتقرارࢫ

  1.טقتصادࢫالكڴʏࢫࢫلɺذهࢫالدولة

ــࡧ-2 ــ ــ ــــــرضࡧلݤݨمــ ــــاطرࡧالتعــ ــ ــــدمرةمخـ ــ ــــارȋةࡧالمــ ــ ܣࢫلȘســــــــɺيلࢫفقــــــــدࢫجـــــــاءتࢫسياســــــــةࢫالتحرʈــــــــرࢫالمـــــــاڲʏࢫوࢫالعــــــــال׿ :اتࡧالمضـ

المضـــــــــارȋاتࢫ،حيـــــــــثࢫتـــــــــمࢫإلغـــــــــاءࢫالقيـــــــــودࢫعڴـــــــــʄࢫتــــــــــداولاتࢫالعمـــــــــلاتࢫכجنȎيـــــــــةࢫ٭ڈـــــــــدفࢫرفـــــــــعࢫكفـــــــــاءةࢫاســــــــــتخدامɺاࢫوࢫ

لكــــــــنࢫالـــــــــذيࢫحـــــــــدثࢫأنࢫالعمــــــــلاتࢫأصـــــــــبحتࢫتتحـــــــــولࢫȊســــــــرعةࢫمـــــــــنࢫخـــــــــلالࢫالشــــــــبɢاتࢫالـــــــــرȋطࢫלلك؅فوɲـــــــــيࢫبحثـــــــــاࢫ

عــــــــــــنࢫفــــــــــــرصࢫالمضــــــــــــارȋاتࢫلاقتنــــــــــــاصࢫכرȋــــــــــــاحࢫالܸــــــــــــݵمةࢫوࢫقــــــــــــدࢫأدىࢫذلــــــــــــكࢫإڲــــــــــــʄࢫدخــــــــــــولࢫالشــــــــــــرɠاتࢫالصــــــــــــناعيةࢫ

لك؄ــــــــفىࢫࢭــــــــʏࢫɸـــــــــذاࢫالمجــــــــال،ࢫنظـــــــــراࢫلأنࢫأرȋاحɺــــــــاࢫمـــــــــنࢫالمضــــــــارȋاتࢫإڲـــــــــʄࢫخســــــــائرࢫعڴـــــــــʄࢫالعملــــــــةࢫبتحملɺـــــــــاࢫࢭــــــــʏࢫالٔڈايـــــــــةࢫا

  .البنوكࢫالمركزʈةࢫالمصدرةࢫلɺذهࢫالعملاتࢫࢫوࢫذلكࢫمعࢫارتفاعࢫכسعار

ــــاتࡧ-3 ــ ــ ــ ــــوكࡧلأزمـ ــ ــ ــ ــــرضࡧالبنـ ــ ــ ــ ــــاطرࡧȖعـ ــ ــ ــ لـــــــــــوحظࢫمـــــــــــنࢫمخــــــــــــاطرࢫالعولمـــــــــــةࢫالماليـــــــــــةࢫۂـــــــــــʏࢫتلـــــــــــكࢫכزمـــــــــــاتࢫالۘـــــــــــܣࢫقــــــــــــدࢫ :مخـ

صـــــــرࢭʏࢫخـــــــلالࢫالتحرʈــــــرࢫالمـــــــاڲʏࢫوࢫالـــــــدوڲʏࢫأوࢫȊعــــــدࢫاتمـــــــامࢫɸــــــذهࢫالعمليـــــــةࢫذلـــــــكࢫأنــــــھࢫࢭـــــــʏࢫظـــــــلࢫيتعــــــرضࢫلɺـــــــاࢫاݍݨɺــــــازࢫالم

العولمــــــــةࢫالماليــــــــةࢫتــــــــزدادࢫدرجــــــــةࢫانـــــــــدماجࢫوࢫتɢامــــــــلࢫاݍݨɺــــــــازࢫالمصــــــــرࢭʏࢫࢭــــــــʏࢫالدولـــــــــةࢫمــــــــعࢫכســــــــواقࢫالماليــــــــةࢫالعالميـــــــــةࢫوࢫ
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ɸنـــــــــاࢫيـــــــــؤديࢫإڲـــــــــʄࢫأنࢫمصـــــــــاعبࢫتواجـــــــــھࢫجɺـــــــــازࢫمصـــــــــرࢭʏࢫࢫࢭـــــــــʏࢫدولـــــــــةࢫمـــــــــاࢫيـــــــــؤثرࢫعڴـــــــــʄࢫســـــــــائرࢫالقطاعـــــــــاتࢫࢫالمصـــــــــرفيةࢫ

  1.خرى כ 

ــــاطرࡧࡧ-4 ــ ــ ــــارجمخـ ــ ــ ــــʄࡧاݍݵـ ــ ــ ــــةࡧإڲـ ــ ــ ــــوالࡧالوطنيــ ــ ــ ــــروبࡧכمـ ــ ــ حيــــــــــثࢫأســـــــــفرتࢫالعولمـــــــــةࢫالماليــــــــــةࢫفيمـــــــــاࢫيتعلـــــــــقࢫࢫبالــــــــــدولࢫ :ɸـ

الناميـــــــــــةࢫ،ࢫإنࢫمـــــــــــنࢫأɸـــــــــــمࢫمخاطرɸـــــــــــاࢫتكمـــــــــــنࢫࢭـــــــــــʏࢫتـــــــــــدوʈلࢫمـــــــــــدخراٮڈاࢫالوطنيـــــــــــةࢫممـــــــــــاࢫيـــــــــــؤديࢫإڲـــــــــــʄࢫࢫخـــــــــــروجࢫɸـــــــــــذهࢫ

مارɸاࢫالمــــــــــــــدخراتࢫللاســــــــــــــȘثمارࢫࢫباݍݵــــــــــــــارجࢫࢫࢭــــــــــــــʏࢫࢫالوقــــــــــــــتࢫالۘــــــــــــــܣࢫتحتــــــــــــــاجࢫالــــــــــــــدولࢫإڲــــــــــــــʄࢫɸــــــــــــــذهࢫالمــــــــــــــدخراتࢫࢫللاســــــــــــــȘث

ــــــــداخل،ࢫوتكشــــــــــفࢫالبيانــــــــــاتࢫالتارʈخيــــــــــةࢫالمتاحــــــــــةࢫعــــــــــنࢫࢫأنࢫɸنــــــــــاكࢫدولاࢫتزʈــــــــــدࢫفٕڈــــــــــاࢫɲســــــــــبةࢫכمــــــــــوالࢫالɺارȋــــــــــةࢫ بالــ

  .مثلࢫحالةࢫف؇قوʈلاࢫࢭʏࢫأوائلࢫالثمانʋناتࢫࢫ%10لݏݵارجࢫإڲʄࢫتدفقاتࢫرؤوسࢫכموالࢫعنࢫ

ــࡧ-5 ــ ــ ــ ــــةࡧࡩــ ــ ــ ــــيادةࡧالوطنيــ ــ ــ ــــعافࡧالســ ــ ــ ــــةإضــ ــ ــ ــــةࡧوࡧالماليــ ــ ــ ــــةࡧالنقديــ ــ ــ ــــالࡧالسياســ ــ ــ ةࢫمــــــــــنࢫالمتوقــــــــــعࢫأنࢫتمــــــــــتࢫالعولمــــــــــ :ʏࡧمجــ

Ȋشــــــــــɢلࢫɠامــــــــــلࢫوࢫتزايــــــــــداتࢫدرجــــــــــةࢫانــــــــــدماجࢫالســــــــــوقࢫالمــــــــــاڲʏࢫالمحڴــــــــــʏࢫمــــــــــعࢫכســــــــــواقࢫالماليــــــــــةࢫاݍݵارجيــــــــــةࢫفــــــــــإنࢫمــــــــــنࢫ

المــــــــرݦݳࢫأنࢫتفقــــــــدࢫالدولــــــــةࢫســــــــيادٮڈاࢫالوطنيــــــــةࢫࢭــــــــʏࢫمجــــــــالࢫالسياســــــــةࢫالنقديــــــــةࢫوࢫالماليــــــــةࢫأيࢫأنࢫأســــــــعارࢫالصــــــــرفࢫ

مـــــــــاࢫأنࢫالدولــــــــــةࢫوࢫالفائـــــــــدةࢫتتجمـــــــــدࢫنȘيجـــــــــةࢫلتفاعــــــــــلࢫدخـــــــــولࢫوࢫخـــــــــروجࢫࢫכمـــــــــوالࢫࢫوࢫاســــــــــȘثمارࢫࢫصـــــــــاࢭʏࢫالدولـــــــــةࢫ،ك

  .المسȘثمرةࢫنȘيجةࢫࢭʏࢫظلࢫاݍݰرʈةࢫالماليةࢫإڲʄࢫالدولࢫالۘܣࢫتنخفضࢫفٕڈاࢫالضرائبࢫمثلا

ʏعضࢫالمخاطرࢫכخرىࢫنذكرࢫمٔڈاࢫماࢫيڴȊࢫʄبالإضافةࢫإڲ:  

ٮڈــــــــدفࢫإڲـــــــــʄࢫتحرʈـــــــــرࢫالتجـــــــــارةࢫالدوليـــــــــةࢫ،وتحـــــــــولࢫالعـــــــــالمࢫإڲــــــــʄࢫســـــــــوقࢫɠونيـــــــــةࢫواحـــــــــدةࢫمتخطيـــــــــةࢫبـــــــــذلكࢫاݍݰـــــــــدودࢫࢫ-

  .اݍݳࢫالرأسماليةࢫالعالميةࢫالمحليةࢫوࢫלقليميةࢫوࢫفتحɺاࢫلص

  .انȘشارࢫالشرɠاتࢫالمتعددةࢫاݍݨɴسياتࢫالۘܣࢫتفرضࢫنفوذɸاࢫوࢫسيطرٮڈاࢫعڴʄࢫسيادةࢫالدولࢫالناميةࢫࢫ-

انȘشــــــــارࢫالوســــــــائلࢫלعلاميــــــــةࢫالرأســــــــماليةࢫالۘــــــــܣࢫȖعمــــــــلࢫعڴــــــــʄࢫتزوʈــــــــدࢫوࢫترســــــــيخࢫقــــــــيمࢫوࢫثقافــــــــةࢫالعولمــــــــةࢫوࢫإعــــــــادةࢫࢫ-

  .صياغةࢫܧݵصيةࢫכفرادࢫبماࢫيȘناسبࢫوࢫأخلاقياتࢫالدولࢫ

العوائـــــــــقࢫاݍݰمائيـــــــــةࢫالۘـــــــــܣࢫتصـــــــــنعɺاࢫالـــــــــدولࢫالناميـــــــــةࢫالمقدمــــــــــةࢫعڴـــــــــʄࢫمنتجـــــــــاتࢫالـــــــــدولࢫالناميـــــــــةࢫفيمـــــــــاࢫȖعــــــــــرضࢫࢫ-

  2.العولمةࢫعڴʄࢫالدولࢫالناميةࢫفتحࢫأسواقɺاࢫأمامࢫمنتجاتࢫالدولࢫالمتطورةࢫ

  .بࡧمواجɺةࡧمخاطرࡧالعولمةࡧالماليةأسالي: لثالمطلبࡧالثا

  :ةࢫࢭʏࢫماࢫيڴʏࢫȖعددتࢫأساليبࢫمواجɺةࢫمخاطرࢫالعولمةࢫالماليࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

رقابـــــــةࢫالـــــــدولࢫعڴـــــــʄࢫכمـــــــوالࢫالســـــــاخنةࢫالۘـــــــܣࢫتـــــــدخلࢫالمضـــــــارȋةࢫࢭـــــــʏࢫכســـــــواقࢫالماليـــــــةࢫȊســـــــرعةࢫوࢫتخـــــــرجࢫȊســــــــرعةࢫࢫ-

  .وࢫدفعࢫالضوابطࢫכزمةࢫلمنعࢫآثارɸاࢫالسلبيةࢫعڴʄࢫטقتصادࢫالقوميࢫ

                                                             
تموʈـــلࢫوࢫتأث؈فɸــاࢫعڴــʄࢫاقتصـــادياتࢫɲعيمــةࢫبــرودي،ࢫبلعرȌــيࢫعبـــدࢫالقــادر،ࢫتيــارࢫعولمــةࢫכســـواقࢫالماليــةࢫ،مداخلــةࢫضــمنࢫالملتقـــىࢫالــدوڲʏࢫحــولࢫسياســاتࢫال -1

   . 09،ࢫصࢫ22/09/2006رةࢫاݍݨزائر،ࢫالمؤسسات،ࢫدرسةࢫحالةࢫاݍݨزائرࢫوࢫالدولࢫالناميةࢫجامعةࢫȊسكو 
.203،صࢫ2006،ࢫجامعةࢫالزقازʈقࢫ،ࢫ4أحمدࢫالسبدࢫمصطفىࢫ،ࢫتحدياتࢫالعولمةࢫوࢫالتخطيطࢫטس؅فاتيڋʏ،طࢫࢫࢫ- 2  
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وضـــــــعࢫالضـــــــوابطࢫاللازمــــــــةࢫداخـــــــلࢫأســـــــواقࢫالمــــــــالࢫلمنـــــــعࢫعمليــــــــاتࢫالمضـــــــارȋةࢫوࢫتݲݨيمɺـــــــاࢫࢭــــــــʏࢫأضـــــــيقࢫنطــــــــاق،ࢫوأنࢫࢫ-

  .لآثارɸاࢫمدمرةࢫعڴʄࢫטقتصادࢫكɢل

ȖܨـــــــــݨيعࢫرؤوسࢫכمــــــــــوالࢫالوطنيــــــــــةࢫعڴــــــــــʄࢫטســــــــــȘثمارࢫداخــــــــــلࢫحـــــــــدودࢫالــــــــــوطنࢫمــــــــــنࢫمنطلــــــــــقࢫقــــــــــوميࢫمــــــــــنࢫخــــــــــلالࢫࢫ-

  .بحوافزࢫمعينة

  .إصدارࢫȖشرʉعاتࢫاللازمةࢫامحارȋةࢫغسلࢫכموالࢫلمنعࢫدخولࢫכموالࢫالقذرةࢫإڲʄࢫטقتصادࢫالقوميࢫ-

وف؈فࢫكيانــــــــاتࢫمصــــــــرفيةࢫقوʈــــــــةࢫتɢــــــــونࢫقــــــــادرةࢫعڴــــــــʄࢫمواجɺــــــــةࢫدمــــــــجࢫالبنــــــــوكࢫالصــــــــغ؈فࢫوࢫالمتوســــــــطةࢫمــــــــنࢫأجــــــــلࢫتــــــــࢫ-

  .التحدياتࢫمعࢫالبنوكࢫࢫכجنȎيةࢫسواءࢫࢭʏࢫالسوقࢫالمحڴʏࢫوࢫالعال׿ܣࢫ

دعـــــــــمࢫالدولـــــــــةࢫلقطـــــــــاعࢫالبحـــــــــوثࢫࢫوࢫالتطـــــــــورࢫوࢫتخصـــــــــيصࢫالمزʈـــــــــدࢫمـــــــــنࢫכمـــــــــوالࢫللإنفـــــــــاقࢫعڴـــــــــʄࢫالقطـــــــــاعࢫالɺـــــــــامࢫࢫ-

خاصــــــــــةࢫࢫࢭــــــــــʏࢫظــــــــــلࢫالعولمــــــــــةࢫوࢫࢫحيــــــــــثࢫيتحــــــــــددࢫمســــــــــتقبلࢫالدولــــــــــةࢫبمقــــــــــدارࢫإنفاقɺــــــــــاࢫعڴــــــــــʄࢫالبحــــــــــوثࢫࢫوࢫالتطــــــــــورࢫو 

ســـــــــــɺولةࢫانتقــــــــــــالࢫטخ؅فاعـــــــــــاتࢫوࢫכفɢــــــــــــارࢫوࢫטبتɢـــــــــــاراتࢫوࢫتــــــــــــداولɺاࢫفـــــــــــإنࢫلــــــــــــمࢫتطـــــــــــورࢫالــــــــــــدولࢫمـــــــــــنࢫإنتاجɺــــــــــــاࢫلــــــــــــنࢫ

  .ȖستطيعࢫȖعرʈفھࢫوࢫبالتاڲʏࢫتفقدࢫم؈قةࢫتنافسيةࢫلɺا

Ȗســــــڥʄࢫالـــــــدولࢫالناميــــــةࢫإڲـــــــʄࢫטســـــــتفادةࢫمــــــنࢫالفـــــــرصࢫالمتاحـــــــةࢫأمامɺــــــاࢫلݏݰصـــــــولࢫعڴـــــــʄࢫمزايــــــاࢫتفضـــــــيليةࢫتمكٔڈـــــــاࢫࢫ-

ـــــــدࢫࢭــــــــــʏࢫכســــــــــواقࢫالعالميــــــــــة،ࢫوكــــــــــذاࢫטســــــــــتفادةࢫمــــــــــنࢫالف؅ــــــــــفاتࢫטنتقاليــــــــــةࢫالۘــــــــــܣࢫتتمتــــــــــعࢫ٭ڈــــــــــاࢫمختلــــــــــفࢫمــــــــــنࢫالت واجـــ

  .לتفاقياتࢫمعࢫتفضيلࢫࢫالتعاونࢫטقتصاديࢫب؈نࢫتنظيماتࢫالدولࢫالناميةࢫࢫȊعضɺاࢫالبعض

إنࢫمعظــــــــــمࢫبــــــــــرامجࢫصــــــــــندوقࢫالنقــــــــــدࢫالــــــــــدوڲʏࢫلتثȎيــــــــــتࢫلɺـــــــــــاࢫأثــــــــــرࢫانكمــــــــــاشࢫعڴــــــــــʄࢫɠــــــــــلࢫمــــــــــنࢫטســــــــــȘثمارࢫالعـــــــــــامࢫوࢫࢫ-

لــــــــــدولࢫࢫالناميــــــــــةࢫلــــــــــذاࢫيجــــــــــبࢫعلٕڈــــــــــاࢫأنࢫتراڤــــــــــʏࢫسياســــــــــْڈاࢫטقتصــــــــــاديةࢫالɢليــــــــــةࢫوال؅فك؈ــــــــــقࢫعڴــــــــــʄࢫزʈــــــــــادةࢫاݍݵـــــــــاصࢫبا

  :الصادراتࢫلݏݵارجࢫلأنࢫɸذاࢫטتجاهࢫيؤديࢫثمارهࢫࢭʏࢫךȖي

  .حلࢫمشاɠلࢫال݀ݨزࢫࢭʏࢫم؈قانࢫالمدفوعاتࢫعنࢫطرʈقࢫالصادراتࢫبɴسبةࢫأك؄فࢫمنࢫزʈادةࢫالوارداتࢫࢫ-

  .خلࢫللدولࢫالناميةࢫزʈادةࢫالمواردࢫمنࢫالنقدࢫכجنۗܣࢫالداࢫ-

  .زʈادةࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصاديࢫبالدولࢫعنࢫطرʈقࢫالتوسعࢫࢫوࢫلʋسࢫטنكماشࢫࢫ-

ــــــضࢫכمـــــــــورࢫالۘـــــــــܣࢫيجــــــــــبࢫمراقبْڈـــــــــاࢫلضـــــــــبطࢫالسياســــــــــاتࢫࢫ- ɸنـــــــــاكࢫȊعـــــــــضࢫالـــــــــدولࢫالناميــــــــــةࢫتضـــــــــعࢫࢭـــــــــʏࢫاعتبــــــــــارࢫȊعـــ

عɺاࢫالنقديــــــــــةࢫوࢫالماليـــــــــــةࢫمثـــــــــــلࢫالرقابـــــــــــةࢫعڴـــــــــــʄࢫالـــــــــــوارداتࢫࢫحيــــــــــثࢫتحـــــــــــاولࢫالـــــــــــدولࢫالناميـــــــــــةࢫالتوفيـــــــــــقࢫبـــــــــــ؈نࢫأوضـــــــــــا

  .טقتصاديةࢫوȋ؈نࢫمتطلباٮڈاࢫصندوقࢫالدوڲʏࢫ٭ڈذاࢫاݍݵصوص
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   :الفصل خلاصة

مــــــــنࢫخـــــــــلالࢫدراســـــــــȘناࢫلɺـــــــــذاࢫالفصــــــــلࢫࢫبـــــــــ؈نࢫلنـــــــــاࢫأنࢫمفɺـــــــــومࢫالعولمـــــــــةࢫصــــــــعبࢫالتحديـــــــــدࢫࢫوࢫلـــــــــمࢫيتفـــــــــقࢫعليـــــــــھࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ךراءࢫعڴـــــــــʄࢫȖعرʈـــــــــفࢫواحـــــــــدࢫجـــــــــامعࢫلɺـــــــــا،ࢫࢫنظـــــــــراࢫࢫلȘشـــــــــعبࢫالمحتـــــــــوىࢫالفكـــــــــريࢫللمفɺـــــــــومࢫوࢫامتـــــــــدادهࢫمـــــــــنࢫناحيـــــــــةࢫ

ـــــــاديةࢫوࢫטجتماعيــــــــــةࢫوࢫالثقافيــــــــــة،ࢫكمــــــــــاࢫȖعت؄ــــــــــفࢫظــــــــــاɸرةࢫمجــــــــــالاتࢫال تطبيــــــــــقࢫإڲــــــــــʄࢫالعديــــــــــدࢫمــــــــــنࢫاݍݨوانــــــــــبࢫטقتصـــ

العولمـــــــــــــــــةࢫمـــــــــــــــــنࢫالمتغ؈ـــــــــــــــــفاتࢫالعالميـــــــــــــــــةࢫالســـــــــــــــــرʉعةࢫوࢫࢫالمتلاحقـــــــــــــــــةࢫوࢫالعميقـــــــــــــــــةࢫوࢫلاســـــــــــــــــيماࢫالعولمـــــــــــــــــةࢫטقتصـــــــــــــــــاديةࢫࢫ

ونـــــــــةࢫباعتبارɸـــــــــاࢫجـــــــــزءࢫمٔڈـــــــــاࢫ،ࢫحيـــــــــثࢫأنࢫجـــــــــوɸرࢫالعولمـــــــــةࢫטقتصـــــــــاديةࢫࢫɸـــــــــوࢫالعولمـــــــــةࢫالماليـــــــــة،ࢫفقـــــــــدࢫزادتࢫࢭـــــــــʏࢫך 

  .כخ؈فةࢫدرجةࢫترابطࢫࢫכسواقࢫالماليةࢫالعالميةࢫبحيثࢫأصبحࢫالعالمࢫبحقࢫقرʈةࢫماليةࢫواحدࢫ

وࢫيمكــــــــنࢫالقــــــــولࢫأنࢫبــــــــالرغمࢫمــــــــنࢫטيجابيــــــــاتࢫالۘــــــــܣࢫȖســــــــتفيدࢫمٔڈــــــــاࢫטقتصــــــــادࢫالمحڴــــــــʏࢫوࢫالــــــــدوڲʏࢫلمــــــــاࢫʇســــــــ׿ܢࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  . بالتحرʈرࢫالماڲʏ،ࢫولاࢫيحلواࢫɸذاࢫכخ؈فࢫمنࢫمخاطرࢫɸدامةࢫللاقتصاد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  



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

 
23 

 : تمɺيد

تلعبࢫכسواقࢫالماليةࢫدوراࢫمɺماࢫࢭʏࢫטقتصـاد،حيثࢫتتمتـعࢫɸـذهࢫכسـواقࢫبأɸميـةࢫكب؈ـفةࢫسـواءࢫɠاـنࢫذلـكࢫعڴـʄࢫ      

مســتوىࢫالدولــةࢫالمتقدمــةࢫأوࢫالدولــةࢫالناميــة،ࢫوɸــذاࢫراجعــاࢫإڲــʄࢫمــاࢫتقــومࢫبــھࢫɸــذهࢫכســواقࢫࢫمــنࢫدورࢫɸــامࢫࢭــʏࢫحشــدࢫ

  .טسȘثماراتࢫالۘܣࢫȖعملࢫعڴʄࢫدعمࢫטقتصادࢫالوطنȖعبئةࢫالمدخراتࢫوتوجيھࢫنحوࢫ

لــــذلكࢫأصــــبحتࢫحاجــــةࢫالــــدولࢫالناميــــةࢫإڲــــʄࢫإɲشــــاءࢫوࢫتطــــوʈرࢫأســــواقɺاࢫالماليــــةࢫءــــۜܣءࢫإلزامــــيࢫوࢫذلــــكࢫمــــنࢫأجــــلࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .الٔڈوضࢫباقتصادياٮڈا،ࢫوࢭʏࢫظلࢫظاɸرةࢫالعولمةࢫالماليةࢫقدࢫتتأثرࢫحركةࢫتنقلࢫرؤوسࢫכموالࢫب؈نࢫɸذهࢫכسواق

تعرضࢫمنࢫخلالࢫɸذاࢫالفصلࢫإڲʄࢫالتعرفࢫכسواقࢫالماليـةࢫوࢫأداءࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالناشـئةࢫࢭـʏࢫولɺذاࢫسوفࢫنࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʄـومࢫכسـواقࢫ: ظلࢫالعولمةࢫالمليةࢫمنࢫخلالࢫالتعرضࢫإڲɺـاࢫوࢫذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫمفɺيةࢫכسواقࢫالماليةࢫوࢫآليـةࢫعملɸما

  .الماليةࢫوࢫمɢوناٮڈاࢫوࢫمرتكزاتࢫטسواقࢫالمالية

لماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫمعرضاࢫبذلكࢫلشرحࢫɠلࢫأداةࢫمنࢫɸذهࢫכدواتࢫونقومࢫتمࢫنȘناولࢫכدواتࢫاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

بدراسةࢫمقارنةࢫب؈نࢫأدات؈نࢫوࢫɸماࢫכسɺمࢫوࢫالسندات،ࢫكمـاࢫɲعـرضࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالفصـلࢫتـأث؈فࢫالعولمـةࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫأداءࢫࢫ

ْڈــــــاࢫضــــــمنࢫالتوزʉــــــعࢫالـــــــدوڲʏ،ࢫࢫכســــــواقࢫالماليــــــةࢫالناشــــــئةࢫم؄ــــــفزاࢫɠــــــلࢫمــــــنࢫماɸيـــــــةࢫכســــــواقࢫالماليــــــةࢫالناشــــــئةࢫوࢫمɢان

ومؤشـــــراتࢫأداءࢫכســـــواقࢫالماليـــــةࢫالناشـــــئةࢫࢫونخـــــتمࢫɸـــــذاࢫالفصـــــلࢫبتـــــأث؈فࢫاســـــ؅فاتيجياتࢫטنفتـــــاحࢫالمـــــاڲʏࢫعڴـــــʄࢫأداءࢫ

  .כسواقࢫالماليةࢫالناشئة
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  .اليةماɸيةࡧכسواقࡧالم: المبحثࡧכول 

وࢫأدا٬ڈــــا،ࢫحيــــثࢫأنتجــــتࢫصــــورࢫابداعيــــةࢫࢫȖشــــɺدࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫتطــــوراتࢫعديــــدةࢫوࢫذلــــكࢫعڴــــʄࢫصــــعيدࢫبɴيْڈــــاࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫفضلاࢫعنࢫدورɸاࢫاݍݰيويࢫ)أفرادࢫوࢫشرɠات(مماࢫشɢلتࢫعاملاࢫݍݨذبࢫالعديدࢫمنࢫالمسȘثمرʈنࢫ.لأدواتࢫטسȘثمارࢫ

ڈاࢫتمثلࢫقناةࢫاتصالࢫمɺمـةࢫمـنࢫخلالɺـاࢫȖسـتطيعࢫالوحـداتࢫالعامـةࢫࢭـʏࢫטقتصـادࢫالـوطۚܣࢫمـنࢫسـدࢫ ࢭʏࢫالمجتمع،ࢫɠوٰ

  .احتياجاٮڈاࢫالمالية

  .مفɺومࡧכسواقࡧالماليةࡧوࡧأɸميْڈا: ول المطلبࡧכ 

إنࢫتطـــــــورࢫכســـــــواقࢫالماليـــــــةࢫارتـــــــبطࢫبـــــــالتطورࢫטقتصــــــــاديࢫوࢫالصـــــــناڤʏࢫالۘـــــــܣࢫمرتبـــــــھࢫمعظـــــــمࢫالـــــــدولࢫخاصــــــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

الرأسماليةࢫوࢫنظراࢫࢫللدورࢫالذيࢫتلعبھࢫɸذهࢫכسواقࢫࢫࢭʏࢫטقتصادࢫفأصبحࢫيحظىࢫبأɸميةࢫك؄فىࢫباعتبارɸاࢫمصدرࢫ

  .כموالࢫلتموʈلࢫالمشروعات

  .مفɺومࡧכسواقࡧالماليةࡧ-2-1

يمكنࢫالنظرࢫإڲʄࢫالسوقࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫأنھࢫالمɢانࢫاݍݨغراࢭʏࢫالذيࢫيلتحفࢫفيھࢫالباǿعࢫوࢫالمش؅فيࢫلأصولࢫماليةࢫمنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

خــــلالࢫإجــــراءاتࢫقانونيــــةࢫوࢫإدارʈــــةࢫســــواءࢫɠـــاـنࢫالبــــاǿعࢫوࢫالمش؅في،مســــȘثمرࢫأوࢫمــــدخرࢫبحيــــثࢫيحقــــقࢫبئڈمــــاࢫوســــيطࢫ

لأصولࢫاسـȘثمارʈةࢫ،وࢫالعكـسࢫالܶـݰيح،ࢫوʈـتحكمࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالنظـامࢫالعـرفࢫʇساعدࢫعڴʄࢫتحوʈلࢫالمدخراتࢫالنقديةࢫ

الســـائدࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫالمـــاڲʏࢫوࢫكـــذلكࢫنمـــطࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫالعـــرضࢫوࢫالطلـــبࢫعڴـــʄࢫכمـــوال،ࢫلـــذاࢫفـــإنࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫ

Ȗساعدࢫعڴʄࢫانتقالࢫכموالࢫمنࢫوحداتࢫذاتࢫالفائضࢫإڲʄࢫوحداتࢫذاتࢫال݀ݨزࢫمـنࢫخـلالࢫالمɴشـآتࢫالماليـةࢫوࢫɸـذهࢫ

  :   وȋةࢫࢭʏࢫانتقالࢫכموالࢫب؈نࢫالطرف؈نࢫȖعودࢫلأسبابࢫࢫيمكنࢫالذكرࢫالبعضࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫالنقاطࢫךتيةالصع

  .الثقةࢫب؈نࢫالطرف؈نࢫعدوࢫوجود -

  .טختلافࢫࢭʏࢫأسعارࢫכموالࢫ-

  .טختلافࢫحولࢫأجالࢫטستحقاقࢫࢭʏࢫכموالࢫ-

والســـــوقࢫ٭ڈـــــذاࢫ) ســــɺم،ࢫالســـــندات،ࢫوغ؈فɸــــاכ (وســــوقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫســــلعتھࢫכساســـــيةࢫۂــــʏࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  1.المفɺومࢫلاࢫʇشرطࢫأنࢫيɢونࢫلھࢫوجودࢫمادي،ࢫفمɺمتھࢫכساسيةࢫࢭʏࢫȖسɺيلࢫטتصالࢫب؈نࢫالباǿعࢫوࢫالمش؅في 

  .أɸميةࡧالسوقࡧالماليةࡧ-2-2

تحظــــىࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫبأɸميــــةࢫبالغــــةࢫســــواءࢫɠـــاـنࢫذلــــكࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫטقتصــــادࢫأوࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫכفــــرادࢫوࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :تࢫالماليةࢫوɸذاࢫماࢫسوفࢫنتعرضࢫلھالمؤسسا

  

                                                             
  . 475،ࢫصࢫ1998سعيدࢫتوفيقࢫعبيد،ࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫכوراقࢫالماليةࢫ،مكتبةࢫع؈نࢫالشمس،ࢫالقاɸرةࢫمصر،ࢫࢫࢫ-1
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  :سواقࡧالماليةࡧعڴʄࡧمستوىࡧטقتصادأɸميةࡧכ ࡧ-أ

  1:تتمثلࢫأɸميةࢫכسواقࢫالماليةࢫبالɴسبةࢫللاقتصادࢫفبماࢫيڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

إنࢫعمليــةࢫࢫالتنميــةࢫتحتــاجࢫإڲــʄࢫرؤوسࢫכمــوالࢫكث؈ــفةࢫوࢫɸــذاࢫقــدࢫلاࢫيتــوفرࢫ: تموʈــلࡧࡧخطــطࡧالتنميــةࡧטقتصــاديةࡧ-

مــنࢫالݏݨــوءࢫإڲــʄࢫטق؅ــفاضࢫכجنۗــܣࢫالــذيࢫي؅فتــبࢫعنــھࢫأعبــاءࢫثقيلــةࢫبالــديونࢫفإٰڈــاࢫتقــومࢫبطــرحࢫلــدىࢫالدولــة،ࢫوȋــدلاࢫ

  .مشارʉعɺاࢫالتنموʈة

وȖســاɸمࢫɸـــذهࢫכســـواقࢫࢭـــʏࢫالتنميـــةࢫטقتصـــاديةࢫمـــنࢫخـــلالࢫטدخـــارࢫوࢫטســـȘثمارࢫوࢫذلـــكࢫبتعبئـــةࢫالمـــدخراتࢫوࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .توجٕڈɺاࢫإڲʄࢫטسȘثمارࢫوࢫمنࢫثمࢫتɴشيطࢫטقتصاد

ســـــوقࢫالمـــــاڲʏࢫمعيـــــارࢫللوضـــــعࢫטقتصـــــادࢫإذاࢫɠــــاـنࢫݯݨـــــمࢫالعمليـــــاتࢫوࢫمســـــتوىࢫכســـــعارࢫʇعـــــدࢫمؤشـــــرࢫلقـــــوةࢫʇعت؄ـــــفࢫالࢫ-

  .טقتصادࢫوضعفھࢫأوࢫلقطاعࢫمنࢫقطاعاتھࢫ

ȖساعدࢫכسواقࢫالماليةࢫعڴʄࢫتحديدࢫלتجاɸاتࢫالعامةࢫࢭʏࢫعمليةࢫالتɴبؤࢫالۘܣࢫȖساعدࢫالمسȘثمرʈنࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫࢫ-

  .بالأوراقࢫالمالية

כوراقࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫʇساعدࢫحاملٕڈاࢫمنࢫتحوʈلࢫכوراقࢫإڲʄࢫأموالࢫنقديةࢫࢫإنࢫالتعاملࢫࢭʏࢫ-

  .وࢫبدونࢫخسارة

وضعࢫالȘشرʉعاتࢫوࢫالتعليماتࢫاللازمةࢫݍݰمايةࢫأسعارࢫכسɺمࢫاݍݨديدةࢫوࢫالمتداولةࢫمنࢫالتأث؈فاتࢫاݍݵارجيةࢫومنࢫࢫ-

  .ثمࢫاعدادࢫآليةࢫتلقائيةࢫلإصدارࢫכسɺمࢫوࢫالسندات

Ȗعت؄فࢫכسعارࢫالمرآةࢫالعاكسةࢫلݏݰالةࢫטقتصاديةࢫالمستقبليةࢫإنࢫالمعرفةࢫالتغ؈ـفاتࢫاݍݰاصـلةࢫࢫࢭـʏࢫأسـعارࢫכوراقࢫࢫ-

  .الماليةࢫʇسمحࢫبمعرفةࢫكيفيةࢫس؈فࢫالعملࢫࢭʏࢫالمشارʉعࢫטقتصاديةࢫوࢫبالتاڲʏࢫטسȘثمار

  .سياسةࢫالنقديةإنࢫوجودࢫسوقࢫماڲʏࢫمنࢫشأنھࢫأنࢫيمɺدࢫإڲʄࢫالمزجࢫب؈نࢫالسياسةࢫالماليةࢫوࢫالࢫࢫ-

Ȗسـɺيلࢫכسـواقࢫالماليـةࢫعمليــةࢫسـ؈فࢫرؤوسࢫכمـوالࢫبصــفةࢫسـرʉعةࢫوࢫمسـتمرةࢫمـنࢫقبــلࢫالمسـȘثمرʈنࢫسـواءࢫɠـاـنواࢫࢫ-

  .المع؅فضي؈نࢫأوࢫالمساɸم؈ن

إنࢫכسواقࢫالماليةࢫكث؈فࢫماࢫتتعاملࢫبالأوراقࢫالماليةࢫالقابلةࢫللتداولࢫبالعملاتࢫالقابلةࢫللتحوʈلࢫمماࢫʇساعدࢫذلكࢫࢫ-

سوقࢫمنࢫمحليةࢫإڲʄࢫدوليةࢫ،ࢫحيثࢫيمكنࢫلتلكࢫכسواقࢫمنࢫطـرحࢫכسـɺمࢫوࢫالسـنداتࢫوࢫبتـاڲʏࢫȖغ؈ـفࢫعڴʄࢫتحوʈلࢫال

  .ɸذهࢫالسوقࢫأداةࢫتجذبࢫرؤوسࢫכموالࢫכجنȎيةࢫ

تقــومࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫعڴــʄࢫتنظــيمࢫوࢫمراقبــةࢫإصــدارࢫכوراقࢫالماليــةࢫممــاࢫيضــمنࢫســلامةࢫالتعامــلࢫوࢫســɺولتھࢫوࢫɸــذاࢫࢫ-

رࢫالمدخرʈنࢫوࢫبالتاڲʏࢫيحققࢫالتɢافؤࢫوࢫالتوازنࢫللسوقࢫمنࢫخلالࢫإنتقالࢫأدواتࢫبدورهࢫيضمنࢫحمايةࢫالبلادࢫوࢫصغا

  .الملكيةࢫمنࢫمسȘثمرࢫلآخر

                                                             
.  23،صࢫ2008الماڲʏࢫاݍݨزائري،ࢫمذكرةࢫماجس؅ف،جامعةࢫاݍݨزائر،ࢫحايلةࢫص؄فينة،آليةࢫتفعيلࢫالسوق ࢫࢫ- 1  
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  1:للأفرادࡧوࡧالمؤسساتأɸميةࡧכسواقࡧالماليةࡧبالɴسبةࡧࡧ-ب

  : تكمنࢫأɸميةࢫכسواقࢫالماليةࢫبالɴسبةࢫللأفرادࢫوࢫالمؤسساتࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتاليةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .يدࢫכسعارࢫوࢫذلكࢫوفقࢫالطلبࢫوࢫالعرضتقومࢫכسواقࢫالماليةࢫبتحدࢫ-

  .Ȗعدࢫمɢانࢫمناسبࢫللبيعࢫوࢫالشراءࢫࢫ-

  .تداولࢫכوراقࢫالماليةࢫلمنࢫيرغبࢫࢭʏࢫטسȘثمارࢫ،ࢫكماࢫتوفرࢫللمدخرࢫمɢاناࢫلاسȘثمارࢫمدخراتھࢫ-

  .ȖساɸمࢫࢭʏࢫسرعةࢫتداولࢫכوراقࢫالماليةࢫوࢫمعرفةࢫأسعارɸاࢫوࢫذلكࢫبإطلاعࢫعڴʄࢫȖسع؈فةࢫالسوق ࢫ-

  .بالɴسبةࢫللمسȘثمرࢫمماࢫيمكنھࢫمنࢫتنوʉعࢫاسȘثماراتھࢫوɸذاࢫيؤديࢫإڲʄࢫتقليلࢫالمخاطرࢫتوسيعࢫعمليةࢫ-

Ȗســـاعدࢫعڴـــʄࢫامɢانيـــةࢫتحوʈـــلࢫכوراقࢫالماليـــةࢫࢫإڲـــʄࢫســـيولةࢫ،ࢫممـــاࢫيمكـــنࢫالبنـــوكࢫوࢫالشـــرɠاتࢫمـــنࢫأنࢫتحـــوزࢫعڴـــʄࢫࢫ-

  .كمياتࢫكب؈فةࢫمنࢫכوراقࢫɠاحتياط

لازمـــةࢫلإɲشــاءࢫمشـــارʉعࢫجديـــدةࢫوࢫتوســـيعࢫالطاقـــةࢫتمكــنࢫأܵـــݰابࢫالمشـــارʉعࢫمـــنࢫاݍݰصــولࢫعڴـــʄࢫرؤوسࢫכمـــوالࢫالࢫ-

  .לنتاجية

  .إنࢫכسواقࢫالماليةࢫتȘيحࢫاݍݰرʈةࢫلإجراءࢫɠافةࢫالمعاملاتࢫوࢫלجراءاتࢫ-

Ȗستمدࢫכوراقࢫالماليةࢫأɸميْڈـاࢫمـنࢫوجودɸـاࢫوࢫدورɸـاࢫالمتعـددࢫاݍݨوانـبࢫحيـثࢫتـؤثرࢫࢭـʏࢫɠـلࢫاݍݨوانـبࢫטقتصـادࢫوࢫࢫ-

  .تتأثرࢫ٭ڈذاࢫɠلھࢫ

  .قࡧالماليةࡧاسو اتࡧכ مكون: المطلبࡧالثاɲي

Ȗعت؄ـــــفࢫכســـــواقࢫالماليـــــةࢫɸمـــــزةࢫوصـــــلࢫبـــــ؈نࢫטدخـــــارࢫوࢫטســـــȘثمارࢫوࢫذلـــــكࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫعـــــدةࢫأدواتࢫوࢫمؤسســـــاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :متخصصة،ࢫحيثࢫتضمࢫɠلࢫمنࢫسوقࢫالنقدࢫوࢫسوقࢫࢫرأسࢫالمالࢫوࢫسʋتمࢫشرحࢫɠلࢫمنࢫɸذينࢫالنوع؈نࢫ

   :سوقࡧالنقدࡧ-2-1

حيـثࢫتتـداولࢫفيـھࢫכدواتࢫالماليـةࢫقصـ؈فةࢫכجـلࢫوࢫالۘـܣࢫتɢـونࢫأقـلࢫʇعت؄فࢫسوقࢫالنقدࢫجـزءࢫمـنࢫالسـوقࢫالمـاڲʏ،ࢫ      

عـــــنࢫالســـــنةࢫومـــــنࢫأبرزɸـــــاࢫنجـــــدࢫأذونـــــاتࢫاݍݵزانـــــة،ࢫشـــــɺادةࢫלيـــــداعࢫالمصـــــرفيةࢫالقابلـــــةࢫللتـــــداولࢫوࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫ

  2.التجارʈةࢫالۘܣࢫتصدرɸاࢫالشرɠاتࢫالمتخصصةࢫ،ࢫوȖعت؄فࢫالبنوكࢫمنࢫأبرزࢫالمؤسساتࢫالعامةࢫࢭʏࢫسوقࢫالنقد

  

                                                             
.  25،صࢫ2008حايلةࢫص؄فينة،ࢫآليةࢫتفعيلࢫالسوقࢫالماڲʏࢫاݍݨزائري،ࢫمذكرةࢫماجس؅ف،ࢫجامعةࢫاݍݨزائر،ࢫࢫ- 1  

،ࢫࢫصࢫࢫࢫ2005بعةࢫ،ࢫטسكندرʈةࢫمصر،ࢫأم؈نࢫالسيدࢫأحمدࢫلطفي،ࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫلأغراضࢫالتقييمࢫوࢫمراجعةࢫכداءࢫوࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫبدونࢫط  -2

428 .  
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  :مفɺومࡧسوقࡧالنقد -1-1-

ɸوࢫعبارةࢫعنࢫالسوقࢫالذيࢫتتداولࢫفيھࢫأدواتࢫقص؈فةࢫכجلࢫوࢫالۘܣࢫتɢـونࢫأقـلࢫمـنࢫسـنةࢫولɺـذاࢫتɢـونࢫدرجـةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .المخاطرةࢫفيھࢫأقلࢫمنࢫتلكࢫالموجودةࢫࢭʏࢫسوقࢫرأسࢫالمال

  :الماليةࡧالمتداولةࡧࡩʏࡧسوقࡧالنقدࡧכدوات:  2-1-2

  1:قࢫالنقدࢫࢭʏࢫماࢫيڴʏتتمثلࢫכدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫسو ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :أذونةࡧاݍݵزانة* 

ۂــــʏࢫعبــــارةࢫعــــنࢫأداةࢫمـــــنࢫأدواتࢫالتموʈــــلࢫبالمديونيــــةࢫوࢫتصـــــدرɸاࢫاݍݰɢومــــةࢫوࢫذلــــكࢫمـــــنࢫأجــــلࢫاݍݰصــــولࢫعڴـــــʄࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

כموالࢫاللازمةࢫلتموʈلࢫأɲشطْڈاࢫالمختلفةࢫلأجالࢫقص؈فة،ࢫأقلࢫمنࢫسنة،ࢫوتتمثلࢫɸذهࢫטحتياجاتࢫالماليةࢫاݍݰاجةࢫࢫ

  .سنداتࢫࢫوࢫكذلكࢫسدادࢫכذنࢫالۘܣࢫيحلࢫأجلࢫاستحقاقɺاإڲʄࢫسدادࢫࢫالفوائدࢫعڴʄࢫال

   :כوراقࡧالتجارʈة* 

Ȗعت؄فࢫالورقةࢫالتجارʈةࢫأداةࢫمنࢫأدواتࢫالمديونيةࢫقص؈فةࢫכجلࢫࢫتصدرɸاࢫالشرɠاتࢫالمعروفةࢫجيداࢫوࢫالۘܣࢫلɺاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ةࢫכجــــــلࢫࢫدونࢫســـــمعةࢫائتمانيــــــةࢫࢫعاليــــــةࢫ،ࢫلݏݰصــــــولࢫعڴــــــʄࢫכمــــــوالࢫاللازمـــــةࢫࢫلتغطيــــــةࢫاحتياجاٮڈــــــاࢫللأمــــــوالࢫقصــــــ؈ف 

  .استخدامࢫࢫأيةࢫضماناتࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫذلكࢫכموال

  :  شɺادةࡧלيداعࡧالمصرفيةࡧالقابلةࡧللتداول * 

Ȗعت؄ــفࢫɸـــذهࢫالشــɺاداتࢫإيصـــالࢫتقــومࢫالبنـــوكࢫبطرحـــھ،ࢫيثȎــتࢫأنࢫحاملـــھࢫقــدࢫأودعࢫࢫمبلـــغࢫمعــ؈نࢫلمـــدةࢫمحـــددةࢫوࢫ      

ɸـذهࢫاݍݰالـةࢫيضـلࢫمتمتعـاࢫبضـمانࢫالبنـك،ࢫبفائدةࢫمعلومةࢫ،ࢫحيثࢫيمكنࢫטحتفاظࢫبھࢫحۘܢࢫتارʈخࢫטسـتحقاق،وࢫ

  .أوࢫأنࢫيقومࢫبيعھࢫࢭʏࢫالسوقࢫالثانويࢫإذاࢫاضطرࢫإڲʄࢫذلكࢫلɢيࢫيوفرࢫכرصدةࢫالسائلةࢫلمواجɺةࢫإل؅قاماتھࢫالمستحقة

  :القبولاتࡧالمصرفية* 

مـرࢫȖعت؄فࢫɸذهࢫأداةࢫمنࢫأقدمࢫأدواتࢫسوقࢫالنقد،ࢫوࢫقدࢫأɲشأتࢫأساساࢫݍݵدمةࢫحركةࢫالتجارةࢫالدوليةࢫ،ࢫفࢼܣࢫأ      

  .لدفعࢫبطلبࢫالعميلࢫمنࢫخلالࢫالبنكࢫأنࢫيقومࢫبالدفعࢫلھࢫأوࢫلܨݵصࢫمع؈نࢫࢭʏࢫتارʈخࢫمحددࢫ

  : سوقࡧرأسࡧالمالࡧ- 2 -2

ʇعت؄ـفࢫسـوقࢫرأسࢫالمـالࢫســوقࢫمتخصـصࢫࢭـʏࢫتـوف؈فࢫالتموʈــلࢫطوʈـلࢫכجـلࢫ،ࢫحيـثࢫيــتمࢫالتعامـلࢫفيـھࢫبــالأدواتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

نة،ࢫســواءࢫɠانــتࢫɸــذهࢫכدواتࢫȖع؄ــفࢫعــنࢫديــنࢫالماليــةࢫطوʈلــةࢫوࢫمتوســطةࢫכجــل،ࢫأيࢫالۘــܣࢫيزʈــدࢫاســتحقاقɺاࢫعــنࢫســ

  .ɠالسنداتࢫأوࢫعنࢫملكيةࢫɠالأسɺمࢫ

                                                             
-52:،ࢫصࢫص2009،زمزمࢫناشرونࢫوࢫموزعونࢫ،عمانࢫכردن،ࢫ1،ࢫطࢫ)כصولࢫالعلميةࢫوࢫالتحليلࢫכسا؟ۜܣ(محمدࢫأحمدࢫعبدࢫالنۗܣ،ࢫכسواقࢫالماليةࢫ -  1

57 .   
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  : مفɺومࡧسوقࡧرأسࡧالمالࡧ -1 - 2 -2

ɸوࢫعبـارةࢫعـنࢫالسـوقࢫࢫالـذيࢫيـتمࢫفيـھࢫبيـعࢫوࢫشـراءࢫכوراقࢫالماليـةࢫطوʈلـةࢫوࢫمتوسـطةࢫכجـلࢫالۘـܣࢫيɢـونࢫأجـلࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اݍݰɢوميـــــة،ࢫכســــɺمࢫالعاديــــة،ࢫכســــɺمࢫالممتـــــازةࢫالســــندات،ࢫالســــنداتࢫ( اســــتحقاقɺاࢫأك؆ــــفࢫمــــنࢫســــنةࢫوالمتمثلـــــةࢫࢭــــʏࢫ

  1.،حيثࢫيتم؈قࢫبأك؆فࢫخطورةࢫعكسࢫالسوقࢫالنقديࢫ،وࢫيɢونࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫࢭʏࢫشɢلࢫالسوقࢫכوليةࢫوࢫالثانوʈةࢫ)

   .مكوناتࡧسوقࡧرأسࡧالمالࡧ-2 -2 -3  

  .،ࢫوכسواقࢫالمستقبلية) الفورʈة(يتɢونࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫمنࢫכسواقࢫاݍݰاضرةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  : )الفورʈةࡧ( سواقࡧاݍݰاضرةࡧכ * 

وۂــــʏࢫعبــــارةࢫعــــنࢫتلــــكࢫכســــواقࢫالۘــــܣࢫتتعامــــلࢫبــــالأوراقࢫالماليــــةࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫمثــــلࢫכســــɺمࢫالعاديــــةࢫࢫوࢫכســــɺمࢫ      

ʏذهࢫכسواقࢫماࢫيڴɸاࢫالمختلفةࢫوࢫتضمࢫɺ2: الممتازةࢫࢫوࢫالسنداتࢫبأنواع  

  : السوقࡧכوليةࡧ-1

واقࢫالۘـــܣࢫيــتمࢫفٕڈـــاࢫالتعامــلࢫبـــالأوراقࢫالماليــةࢫࢫعنـــدࢫاصـــدارɸاࢫلأولࢫȖعــرفࢫالســـوقࢫכوليــةࢫعڴـــʄࢫأٰڈــاࢫتلـــكࢫכســࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

مرة،ࢫوࢫȖس׿ܢࢫبأسواقࢫטصدارات،ࢫحيثࢫتتمࢫࢭʏࢫɸذهࢫכسـواقࢫشـراءࢫכوراقࢫالماليـةࢫوࢫذلـكࢫمـنࢫأسـɺمࢫوࢫسـنداتࢫࢫ

التʋتمࢫاصدارɸاࢫلأولࢫمرةࢫ،ࢫوࢫتصدرࢫɸذهࢫכوراقࢫمنࢫطرفࢫاݍݰɢومةࢫوࢫالشرɠاتࢫالقائمةࢫوࢫذلكࢫمحاولةࢫللتوسعࢫ

  .ࢭʏࢫرأسمالɺاࢫفتقومࢫبإصدارࢫכسɺمࢫوࢫالسنداتࢫݍݨمعࢫכموالࢫاللازمةࢫࢫلغرضࢫالتوسع

   :السوقࡧالثانوʈةࡧ-2

وۂــʏࢫعبــارةࢫعــنࢫالمɢــانࢫالــذيࢫيــتمࢫفيــھࢫتــداولࢫعڴــʄࢫכوراقࢫالماليــةࢫالۘــܣࢫتــمࢫإصــدارɸاࢫࢫࢭــʏࢫالســوقࢫכوليــةࢫلأولࢫ      

ذلكࢫطبقاࢫلسعرࢫالسوقࢫࢫالسائدࢫوقتࢫالبيعࢫوࢫالشراءࢫمرة،ࢫوࢫي؅فتبࢫعلٕڈاࢫمنࢫنقلࢫملكيةࢫب؈نࢫالباǿعࢫوࢫالمش؅فيࢫوࢫ

  .وࢫسواءاࢫɠانࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫأسواقࢫمنظمةࢫوࢫأسواقࢫغ؈فࢫمنظمةࢫ

    :כسواقࡧالمنظمةࡧ-

وۂـــʏࢫعبـــارةࢫعـــنࢫכســـواقࢫࢫالۘـــܣࢫيɢــوـنࢫلɺـــاࢫقـــانونࢫوࢫنظـــامࢫوࢫࢫمɢـــانࢫمعلـــوم،ࢫحيـــثࢫȖعتمـــدࢫࢭـــʏࢫالبيـــعࢫوࢫالشـــراءࢫعڴـــʄࢫ

وࢫيــتمࢫالتعامــلࢫفٕڈــاࢫعڴــʄࢫأســاسࢫالمــزادࢫوࢫي؅فتــبࢫعڴــʄࢫɸــذاࢫالتعامــلࢫࢫالسماســرةࢫࢫالــذينࢫʇعملــونࢫݍݰســابࢫغ؈ــفɸمࢫ،

التɢاليفࢫوࢫالعمولاتࢫالنقديةࢫوࢫأɸمࢫشروطɺاࢫأنࢫيتمࢫتوجيھࢫالمدخراتࢫنحوࢫمختلفࢫטسـȘثماراتࢫكـذلكࢫوجـودࢫ

استقرارࢫسيا؟ۜܣࢫوࢫضمانࢫحصولࢫاللمسȘثمرʈنࢫأوࢫالمتعامل؈نࢫࢫفيھࢫعڴʄࢫعائدࢫمعقـول،ࢫمـعࢫاسـتقرارࢫسـعرࢫالعملـةࢫࢫ

  3.العملاتࢫכخرى،ࢫكذلكࢫسɺولةࢫלعلامࢫࢫعنࢫالفرضࢫصࢫטسȘثمارࢫالمتاحةأمامࢫ

                                                             
.124،صࢫࢫ2005عمانࢫכردنࢫ،،ࢫدارࢫوائلࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،ࢫ3زʈادࢫرمضان،ࢫمبادىءࢫטسȘثمارࢫالماڲʏࢫوࢫاݍݰقيقي،ࢫطࢫࢫࢫࢫ- 1  

. 21،صࢫࢫ2005،ࢫالمع؅قࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردنࢫ،ࢫ1رسميةࢫأحمدࢫأبوࢫمو؟ۜܢ،כسواقࢫالماليةࢫوࢫالنقديةࢫ،ࢫطࢫ  - 2  
،ࢫصࢫ2008ردن،ࢫ،ࢫدارࢫوائـلࢫللɴشـرࢫوالتوزʉع،عمــانࢫכ 1فبصـلࢫمحمــدࢫالشـواورة،ࢫטسـȘثمارࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫכوراقࢫالماليـةࢫכســسࢫالنظرʈـةࢫوالعلميـة،ࢫط -  3

22.  
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  : כسواقࡧغ؈فࡧالمنظمةࡧ-

( بأٰڈــاࢫכســواقࢫالۘــܣࢫتتــداولࢫفٕڈــاࢫכوراقࢫالماليــةࢫســواءࢫالمܦــݨلةࢫࢫࢭــʏࢫالبورصــةʇعــرفࢫɸــذاࢫالنــوعࢫمــنࢫכســواقࢫ      

عڴـــʄࢫالمعــاملاتࢫالۘــܣࢫتـــتمࢫخــارجࢫالســـوقࢫࢫأوࢫغ؈ـــفࢫالمܦــݨلةࢫفّڈـــا،ࢫحيــثࢫʇســتخدمࢫɸـــذاࢫלصــطلاح) الســوقࢫالمنظمــةࢫ

المنظمـــــة،ࢫحيـــــثࢫلاࢫيوجـــــدࢫمɢـــــانࢫمحـــــددࢫلإجـــــراءࢫالتعامـــــل،ࢫكمـــــاࢫيـــــتمࢫالتعامـــــلࢫࢭـــــʏࢫأوقـــــاتࢫغ؈ـــــفࢫכوقـــــاتࢫالرســـــميةࢫࢫ

للبورصة،ࢫوࢫيتحددࢫسعرࢫالورقةࢫالماليةࢫࢫɸناࢫطبقاࢫللتفاوضࢫوࢫذلكࢫبيوتࢫالسماسرةࢫࢫوࢫالتجارࢫوࢫالمسȘثمرʈنࢫ،ࢫوࢫ

  1.سȘثمرࢫأنࢫيختارࢫأفضلࢫכسعارمنࢫخلالࢫɸذهࢫالشبكةࢫيمكنࢫللم

  .تنقسمࢫالسوقࢫغ؈فࢫالمنظمةࢫإڲʄࢫسوق؈نࢫالسوقࢫالثالثࢫوࢫالسوقࢫالراȊعࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :السوقࡧالثالث -

       ʏــونࢫمــنࢫبيــوتࢫالسمســرةࢫمــنࢫغ؈ــفࢫأعضــاءࢫالســوقࢫࢫۂــɢعبــارةࢫعــنࢫنــوعࢫمــنࢫכســواقࢫࢫالغ؈ــفࢫالمنظمــة،ࢫحيــثࢫتت

الماليــةࢫࢫالمܦــݨلةࢫࢭــʏࢫتلــكࢫࢫالســوق،ࢫوࢫبيــوتࢫالسمســرةࢫࢫɸــذهࢫࢫالمنظمـة،ࢫوࢫإنࢫɠـاـنࢫلɺــمࢫاݍݰــقࢫࢭــʏࢫالعمــلࢫࢭــʏࢫכوراق

تɢونࢫعڴʄࢫاستعدادࢫلشراءࢫوࢫبيـعࢫכوراقࢫالماليـةࢫࢫبـأيࢫكميـةࢫسـواءࢫصـغ؈فةࢫأوࢫكب؈ـفة،ࢫأمـاࢫجمɺـورࢫالعمـلاءࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫ

السوقࢫفࢼܣࢫالمؤسساتࢫטسȘثمارʈةࢫالك؄فىࢫمثلࢫصناديقࢫالمعاشاتࢫوࢫכصولࢫࢫالمؤمنࢫعلٕڈاࢫالۘܣࢫتديرɸاࢫالبنوكࢫ

  2.تجارʈةال

  : السوقࡧالراȊعࡧ-

ʇعت؄فࢫɸذاࢫالسوقࢫسوقࢫغ؈ـفࢫمـنظمࢫ،ࢫحيـثࢫيـتمࢫالتعامـلࢫࢫمباشـرةࢫوࢫبـدونࢫوسـاطةࢫبـ؈نࢫالمؤسسـاتࢫالك؄ـفىࢫ،ࢫ       

حيــثࢫيــتمࢫاســȘبعادࢫشــرɠاتࢫالتجــارةࢫࢫوࢫالسمســرةࢫࢭــʏࢫכوراقࢫالماليــةࢫ٭ڈــدفࢫࢫتخفــيضࢫالنفقــاتࢫخاصــةࢫࢭــʏࢫحالــةࢫࢫ

عـــنࢫبـــاǿعࢫوࢫمشـــ؅فيࢫࢫوࢫيـــتمࢫالتعامـــلࢫفيمـــاࢫبئڈـــاࢫمـــنࢫخـــلالࢫشـــبكةࢫالصـــفقاتࢫالكب؈ـــفةࢫوࢫعلٕڈـــاࢫأنࢫنبحـــثࢫبنفســـɺاࢫ

  3.حيثࢫيمكنࢫعنࢫطرʈقࢫɸذهࢫالشبكةࢫمعرفةࢫכسعارࢫوفقاࢫݍݱݨمࢫالتعاملࢫࢫInstinetاتصالࢫالك؅فونيةࢫȖس׿ܢࢫ

  :כسواقࡧالمستقبليةࡧ-

بـاعࢫأوࢫالمشـ؅فيࢫحـالاࢫࢫȖعرفࢫɸذهࢫכسواقࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫتلكࢫכسواقࢫالۘܣࢫيتمࢫفٕڈاࢫטنفاقࢫعڴʄࢫالسعرࢫوࢫכصلࢫالم      

عڴـــʄࢫأنࢫيـــتمࢫالȘســـليمࢫلاحقـــا،ࢫوȖســـتخدمࢫɸـــذهࢫכســـواقࢫݍݰمايـــةࢫالمســـȘثمرʈنࢫࢫمـــنࢫتقلبـــاتࢫכســـعارࢫالمســـتقبليةࢫوࢫ

  4. تحقيقࢫכرȋاحࢫالرأسمالية،ࢫوتنقسمࢫɸذهࢫכسواقࢫإڲʄࢫعقودࢫاݍݵياراتࢫوࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫوࢫعقودࢫالمبادلات

  

  

                                                             
.  22،ص2008،أسامةࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردن،1،ࢫطࢫ)البورصةࢫ(عصامࢫحس؈ن،ࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫ  - 1  

. 187-186:،صࢫص2009،دارࢫالرايةࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردن،1سيدࢫسالمࢫعرفة،ࢫإدارةࢫالمخاطرࢫטسȘثمارʈة،ࢫطࢫࢫࢫ- 2  

.  58،صࢫ1995،ࢫبدونࢫطبعةࢫ،ࢫمكتبࢫالعرȌيࢫاݍݰديثࢫ،ࢫכردن،)اسɺمࢫسنداتࢫصناديقࢫטسȘثمار(صاتࢫعبدࢫالغفارࢫحنفي،ࢫالبور    -  3  

.  23،صࢫࢫ2005،ࢫالمع؅قࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردنࢫ،1رسميةࢫأحمدࢫأبوࢫمو؟ۜܢ،ࢫכسواقࢫالماليةࢫوࢫالنقديةࢫ،طࢫ  - 4  
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.يةمكوناتࡧכسواقࡧالمال): 1 - 2(الشɢل  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

-2005(دراسةࡧحالةࡧكسوقࡧعمانࡧلأوراقࡧالماليةࡧماب؈نࡧ(،كفاءةࡧوࡧأداءࡧכسواقࡧالماليةࡧالداويࡧخ؈فة: المصدر

،ࡧمذكرةࡧماجس؅فࡧࡩʏࡧعلومࡧالȘسي؈فࡧتخصصࡧماليةࡧכسواقࡧجامعةࡧقاصدࡧمرȋاحࡧورقلةࡧاݍݨزائرࡧ) 2012

  .  20،ࡧصࡧ) 2011-2012(

  .مرتكزاتࡧالسوقࡧالماڲʏ: المطلبࡧالثالث

  .سوفࢫن؅فقࢫإڲʄࢫوظائفࢫכسواقࢫالماليةࢫثمࢫأرɠاٰڈاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .وظائفࡧכسواقࡧالماليةࡧ: أولاࡧ

ȖساɸمࢫכسواقࢫالماليةࢫȊشɢلࢫمباشرࢫࢭʏࢫتجميعࢫالمـدخراتࢫمـنࢫالقطاعـاتࢫذاتࢫالفـائضࢫالنقـديࢫوࢫتحوʈلɺـاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  1: لمواردࢫالماليةࢫوࢫتتجڴʄࢫوظائفɺاࢫالتاليةإڲʄࢫقطاعاتࢫטسȘثمارࢫذاتࢫال݀ݨزࢫࢭʏࢫا

                                                             
  .23-22:،صࢫص2001כوڲʄ،دارࢫوائلࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردن،عبدࢫالنافعࢫالزرري،ࢫغازيࢫفرح،ࢫכسواقࢫالمالية،ࢫالطبعةࢫࢫ- 1

سواقࢫالماليةכ   

 سوقࢫرأسࢫالمال سوقࢫالنقد

 أسواقࢫحاضرة أسواقࢫمستقبلية

يةالسوقࢫכول السوقࢫالثانوʈة  

 السوقࢫالثالث السوقࢫالراȊع

السوقࢫࢫغ؈فࢫ  السوقࢫالمنظمة
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إنࢫכســــواقࢫالماليـــــةࢫتȘــــيحࢫفـــــرصࢫعديــــدةࢫلɢـــــلࢫمــــنࢫالـــــدائن؈نࢫوࢫ: تــــوف؈فࢫأوࢫزʈـــــادةࢫكميــــةࢫالمصـــــادرࢫالماليــــةࢫالمتاحـــــةࢫ-1

  .المدني؈ن،ࢫمنࢫخلالࢫتوف؈فࢫقنواتࢫاسȘثمارʈةࢫمتعددة

  .ولࢫالمختلفةࢫالمتوفرةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫتقديمࢫالمعلوماتࢫالماليةࢫإڲʄࢫכفرادࢫوࢫالمشارʉعࢫالۘܣࢫتتعلقࢫبالأصࢫ-2

  .توف؈فࢫالسيولةࢫلمالɢيࢫכصولࢫالماليةࢫالمختلفةࢫࢫ-  - 3

  .للمشروعاتࢫ) قص؈فةࢫ،متوسطةࢫ،طوʈلࢫכجلࢫ(Ȗساعدࢫࢭʏࢫتطوʈرࢫوࢫتنميةࢫأساليبࢫالتموʈلࢫالمختلفةࢫࢫ-4

טقتصــادࢫكمــاࢫȖعطــىࢫࢫȖســاعدࢫعمليــةࢫالتنميــةࢫوࢫتɢــونࢫࢭــʏࢫنفــسࢫالوقــتࢫمؤشــرࢫوࢫمــرآةࢫعاكســةࢫكمــاࢫيحــدثࢫࢭــʏࢫ-5

  .فرصةࢫاتخاذࢫלجراءاتࢫטقتصاديةࢫوࢫالماليةࢫ٭ڈدفࢫمعاݍݨةࢫأيࢫخللࢫاقتصادࢫ

  .تدعمࢫالنموࢫ-6

  .تدعمࢫטسȘثمارࢫوࢫȖعۗܢءࢫالمدخراتࢫ-7

    .أرɠانࡧالسوقࡧالماڲʏ: ثانيا

خلالࢫالوسطاءࢫإنࢫعمليةࢫتحوʈلࢫכموالࢫمنࢫالملك؈نࢫوࢫالزائدةࢫعنࢫحاجْڈمࢫإڲʄࢫمنࢫɸمࢫبحاجةࢫلɺاࢫتتمࢫمنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢭــʏࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫ،ࢫمــنࢫخــلالࢫɸــذهࢫالعمليــةࢫيــتمࢫتحديــدࢫأرɠـاـنࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫالۘــܣࢫتقــومࢫعڴــʄࢫثــلاثࢫأرɠـاـنࢫرئʋســيةࢫ

  1:أɸمɺاࢫ

  :فئةࡧالمقرضي؈نࡧأوࡧالمسȘثمرʈنࡧ-1

تمثـــلࢫمصــــدرࢫכمـــوالࢫࢭــــʏࢫالســـوقࢫالمــــاڲʏࢫوࢫȖشـــملࢫɸــــذهࢫالفئـــةࢫعڴــــʄࢫכفـــرادࢫوࢫالمؤسســــاتࢫالۘـــܣࢫتزʈــــدࢫدخولɺــــاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

يــةࢫعــنࢫاحتياجاٮڈــاࢫטســْڈلاكية،ࢫف؅فغــبࢫࢭــʏࢫتوظيــفࢫمــدخراٮڈاࢫࢭــʏࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫوࢫذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫعمليــاتࢫالنقد

  .לقراضࢫالمباشرࢫأوࢫࢭʏࢫالمتاجرةࢫبالأوراقࢫالمالية

معــــــدلࢫالعائــــــدࢫالمتوقع،عامــــــلࢫالســــــيولة،ࢫتــــــارʈخࢫ" وٱڈــــــتمࢫࢫالمقرضــــــي؈نࢫأوࢫالمســــــȘثمرʈنࢫࢫȊعــــــدةࢫعوامــــــلࢫأɸمɺــــــاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  ". טستحقاق

  :المق؅فضي؈نࡧأوالمصدرʈ؈نࡧفئةࡧ-2

تتضمنࢫɸذهࢫالفئةࢫمنࢫכفرادࢫوࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫتɢونࢫبحاجةࢫإڲـʄࢫأمـوال،ࢫحيـثࢫأنࢫإيـراداٮڈمࢫالنقديـةࢫتقـلࢫࢫ      

عـــنࢫاحتياجـــاٮڈمࢫטســـْڈلاكيةࢫوࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫاݍݰالـــةࢫȖســـتطيعࢫɸـــذهࢫالفئـــةࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫכمـــوالࢫالمطلوȋـــةࢫبواســـطةࢫ

لࢫࢭــــʏࢫأســــواقࢫرأسࢫمــــالࢫلكنـــھࢫʇشــــ؅فطࢫࢭــــʏࢫمصــــدرࢫالورقــــةࢫالماليــــةࢫأنࢫيɢــــونࢫإصـــدارࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالقابلــــةࢫللتــــداو 

كمــــــــاࢫيمكـــــــــنࢫاݍݰصــــــــولࢫعڴـــــــــʄࢫأمــــــــوالࢫعـــــــــنࢫطرʈــــــــقࢫטق؅ـــــــــفاضࢫ. مؤسســــــــةࢫأوࢫبʋــــــــتࢫسمســـــــــرةࢫأوࢫشــــــــركةࢫاســـــــــȘثمارʈة

                                                             
.  41-40-38:،ࢫصࢫص2012دارࢫالمستقبلࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉعࢫ،عمانࢫכردنࢫ،ࢫࢫالطبعةࢫכوڲʄ،ࢫوليدࢫصاࢭʏࢫأɲسࢫالبكري،כسواقࢫالماليةࢫوࢫالدولية،ࢫࢫ- 1  
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المباشر،حيثࢫيمكنࢫأنࢫيɢونࢫالمق؅فضࢫɸناࢫفردࢫأوࢫمؤسسة،لكنࢫيجبࢫأنࢫتثȎتࢫࢭʏࢫالعقدࢫالم؄ـفمࢫبـ؈نࢫالمقـرضࢫأوࢫ

  " .قيمتھࢫטسميةࢫ،مدتھࢫ،سعرࢫالفائدةࢫ،ࢫتارʈخࢫاستحقاقࢫ"طࢫכساسيةࢫللقرضࢫالمق؅فضࢫجميعࢫالشرو 

   :فئةࡧالوسطاءࡧأوࡧالوكلاءࡧࡧ-3 

يقومࢫالوسطاءࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫبدورࢫحلقةࢫالوصلࢫب؈نࢫاݍݨمɺورࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫכوراقࢫالماليةࢫوࢫب؈نࢫاݍݨɺةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

الوسـيطࢫܧـݵصࢫطبيڥـʏࢫأوࢫܧـݵصࢫمعنـويࢫȊشـرطࢫأنࢫالمصدرةࢫللأوراقࢫالماليةࢫمنࢫجɺةࢫأخرىࢫوقـدࢫيقـومࢫبـدورࢫ

  .يɢونࢫمرخصاࢫبحسبࢫقانونࢫالسوقࢫالماڲʏࢫوࢫأنظمتھࢫوࢫȖعليماتھࢫ

  1.تضمࢫفئةࢫالوسطاءࢫغالباࢫثلاثࢫمجموعاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :السماسرةࡧ-1 -3

ھࢫمنࢫخلالࢫɸذهࢫاݍݵدمةࢫيقومࢫالسمسارࢫɸناࢫبتأديةࢫخدماتھࢫللعميلࢫࢭʏࢫحدودࢫأنواعࢫכوامرࢫالۘܣࢫيصدرɸاࢫإلي      

  :العميلࢫوࢫيمكنࢫذكرࢫȊعضࢫɸذهࢫכوامر

التنفيــــذࢫࢭــــʏࢫقاعــــةࢫ" ،ࢫوɸــــوࢫʇعۚــــܣࢫ)أمــــرࢫالســــوق ( يــــتمࢫتحوʈــــلࢫالسمســــارࢫȊعمليــــاتࢫالبيــــعࢫوࢫالشــــراء :أمــــرࡧالســــوق ࡧ-)أ

  .السوقࢫࢫعندࢫمستوىࢫأفضلࢫسعرࢫࢭʏࢫالوقتࢫالذيࢫأعطىࢫمنھࢫכمر

يࢫالمفعــــولࢫمنــــذࢫݍݰظــــةࢫصــــدورهࢫمــــنࢫأيࢫأنࢫتنفيــــذࢫכمــــرࢫɸنــــاࢫي؅ــــفكࢫلتقــــديرࢫالسمســــارࢫ،ࢫوࢫيɢــــونࢫכمــــرࢫســــار ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .العميلࢫ

العميــلࢫلسمســارهࢫسـعراࢫأوࢫحــداࢫمعينـاࢫلســعرࢫالورقــةࢫالماليـةࢫوࢫيــتمࢫتنفيـذࢫכمــرࢫبمجــردࢫࢫيحـدد :כمـرࡧالمحــددࡧ-)ب

  .وصولࢫالسعرࢫلɺذاࢫاݍݰد

  .نوعࢫمنࢫכوامرࢫالمحددة،ࢫوعندماࢫʇعطيࢫالعميلࢫأمرࢫوقفࢫاݍݵسارةࢫإڲʄࢫالسمسارࢫࢫ:أمرࡧوقفࡧاݍݵسارةࡧ-)ج

وɢʈـــونࢫכمـــرࢫســـاريࢫالمفعــولࢫࢭـــʏࢫاليـــومࢫالـــذيࢫصـــدرࢫفيـــھࢫ) اليـــوم(أمـــرࢫمحـــددࢫبف؅ـــفةࢫزمنيــةࢫمحـــدودةࢫ: أمــرࡧيـــوميࡧ-)د

  .فقطࢫ

يɢـوـنࢫللوســيطࢫالسمســـارࢫحرʈــةࢫتحديــدࢫكميــةࢫوࢫنوعيـــةࢫכوراقࢫاللماليــةࢫلاســȘثمارࢫوࢫلكنــھࢫيɢـــونࢫ: أمــرࡧبمبلــغࡧ-)ه

  .فقطࢫمقيدࢫࢭʏࢫالمبلغࢫالذيࢫتتمࢫبھࢫالصفقة

الوســــيطࢫبممارســــةࢫمɺنتــــھࢫوࢫۂــــʏࢫبيــــعࢫوࢫشــــراءࢫכوراقࢫالماليــــةࢫبموجــــبࢫتــــرخيصࢫيقــــومࢫ  :صــــاɲعواࡧכســــواقࡧ-2 -3

تمنحھࢫإياهࢫݍݨنةࢫإدارةࢫالسوق،ࢫوࢫيقومࢫالوسيطࢫبȘنفيذࢫمɺامھࢫداخلࢫالسوقࢫالثانويࢫسواءࢫɠانࢫالسوقࢫنظاميࢫ

  .أوࢫالموازيࢫفيھࢫوࢫيɢونࢫعملھࢫإماࢫلصاݍݳࢫالعملاءࢫأوࢫلصاݍݳࢫنفسھࢫ

  :لسوقࢫالماڲʏࢫنذكرࢫمٔڈاࢫ) صاɲعࢫالسوقࢫ(ܣࢫيؤدٱڈاࢫالوسيطࢫاݍݵدماتࢫכساسيةࢫالۘࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

                                                             
. 37 -36 - 35:تقبلࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉعࢫ،عمانࢫכردنࢫ،ࢫالطبعةࢫכوڲʄࢫ،صࢫࢫوليدࢫصاࢭʏࢫأɲسࢫالبكريࢫ،כسواقࢫالماليةࢫوࢫالدوليةࢫ،دارࢫالمسࢫࢫࢫ- 1  
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القيامࢫبتوف؈فࢫالسيولةࢫاللازمةࢫللسوقࢫالماڲʏࢫ،ࢫوذلكࢫمـنࢫخـلالࢫتقـديمࢫوࢫمسـاعدةࢫࢭـʏࢫعمـلࢫآليـةࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫࢫ-1

  .منࢫࢫخلالࢫالسيطرةࢫعڴʄࢫماࢫʇس׿ܢࢫبالعرضࢫوࢫالطلبࢫ

رࢫכسعارࢫوࢫݯݨمࢫالتعاملࢫداخـلࢫالسـوقࢫالمـاڲʏ،ࢫوࢫيقومࢫبلعبࢫدورࢫɸامࢫوࢫكب؈فࢫࢭʏࢫعمليةࢫالمحافظةࢫعلࢫاستقراࢫ-2

ذلــــكࢫمــــنࢫخـــــلالࢫدخولــــھࢫللأســـــواقࢫكمشــــ؅فيࢫࢭــــʏࢫحالـــــةࢫانخفــــاضࢫالشـــــديدࢫللأســــعارࢫوࢫالــــدخولࢫࢫكـــــدورࢫالبــــاǿعࢫࢭـــــʏࢫ

  .כسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫحالةࢫارتفاعࢫالسعر

التغطيةࢫسواءࢫوࢫȖعۚܣࢫأنࢫيقومࢫالوسيطࢫبدورࢫمتعɺدوࢫלصداراتࢫوࢫࢫ:متعɺدوࡧȖغطيةࡧלصداراتࡧכوليةࡧࡧ-3 -3

  .ɠانࢫࢭʏࢫصورةࢫأسɺمࢫأوࢫࢭʏࢫشɢلࢫسنداتࢫ

أوࢫ) بنكࢫטسȘثمارࢫ(و٭ڈذهࢫاݍݰالةࢫيتعɺدࢫɸذاࢫالوسيطࢫوࢫالذيࢫغالباࢫيɢونࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫɸوࢫبنكࢫقدࢫيɢونࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .شركةࢫاسȘثمارࢫمصدرةࢫبȘسوʈقࢫجميعࢫاصداراٮڈاࢫمقابلࢫعمولةࢫمعينةࢫ

القيـــــامࢫȊشـــــراءࢫمـــــاࢫʇ݀ݨـــــزࢫعـــــنࢫȖســـــوʈقھࢫوࢫبيعـــــھࢫمـــــنࢫɸـــــذهࢫولكـــــنࢫʇشـــــ؅فطࢫعڴـــــʄࢫɸـــــذاࢫالوســـــيطࢫ٭ڈـــــذهࢫاݍݰالـــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .לصداراتࢫࢫسواءࢫɠانتࢫأسɺمࢫأوࢫسنداتࢫ

  :الشروطࡧالواجبࡧتوفرɸاࡧࡩʏࡧالوسطاءࡧ -4 -3

  1:تتمثلࢫفيماࢫيڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .أنࢫيɢونࢫمقيدࢫلدىࢫالبورصةࢫࢫ-

  .مشɺودࢫلھࢫبالأمانةࢫوࢫالصدقࢫࢫ-

  .لھࢫمقدروࢫماليةࢫعاليةࢫࢫ-

  .المعلوماتࢫوࢫالبياناتࢫلھࢫقدرةࢫعاليةࢫعڴʄࢫتقديمࢫࢫ-

  .المɺارةࢫوࢫاݍݰرصࢫعڴʄࢫتنفيذࢫأوامرࢫالعملࢫࢫ-

  .كفاءةࡧכسواقࡧالمالية: الراȊعالمطلبࡧ

ترتكزࢫكفاءةࢫכسواقࢫالماليةࢫعڴʄࢫمدىࢫتوافرࢫالمعلوماتࢫوࢫالبياناتࢫللمسȘثمرʈنࢫ،ࢫمنࢫحيثࢫتوفرɸاࢫوࢫعدالةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .ةࢫالسوقࢫȖسمحࢫبتوجيھࢫالمواردࢫإڲʄࢫالمجالاتࢫכك؆فࢫرȋحاࢫטستفادةࢫمٔڈاࢫوࢫتɢاليفࢫاݍݰصولࢫعلٕڈا،ࢫكماࢫأنࢫكفاء

  

  

  

                                                             
.  57،صࢫࢫ1992،ࢫمكتبةࢫالٔڈضةࢫالمصرʈةࢫ،ࢫالقاɸرةࢫمصرࢫ،ࢫالطبعةࢫכوڲʄࢫ،) دراسةࢫعلميةࢫوࢫعمليةࢫ(عڴʏࢫشلۗܣࢫ،ࢫࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫࢫࢫ- 1  
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  .كفاءةࡧכسواقࡧالماليةࡧمفɺومࡧوࡧخصائصࡧ-1 - 4

  : مفɺومࡧكفاءةࡧכسواقࡧالماليةࡧ: أولا

ۂʏࢫعبارةࢫعنࢫالسوقࢫالۘـܣࢫتـتمࢫفٕڈـاࢫاسـتجابةࢫسـرʉعةࢫࢭـʏࢫأسـعارࢫכوراقࢫالماليـةࢫللتغ؈ـفاتࢫوࢫالمعلومـاتࢫالـواردةࢫ      

رࢫالــذيࢫࢫإڲــʄࢫتحقيــقࢫالتعــادلࢫبــ؈نࢫالقيمـــةࢫالســوقيةࢫوࢫالقيمــةࢫاݍݰقيقيــةࢫللورقــةࢫالماڲʏ،حيــثࢫࢭــʏࢫظـــلࢫכمــ. للســوق 

الســـوقࢫالكـــفءࢫفـــإنࢫســـعرࢫالورقـــةࢫالماليـــةࢫʇعكـــسࢫجميـــعࢫالمعلومـــاتࢫالمتاحـــةࢫوࢫذلـــكࢫࢭـــʏࢫظـــلࢫتـــوفرࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫ

  .الشروطࢫ

  :لكفؤةخصائصࡧالسوقࡧالماليةࡧࡧاࡧ–ثانياࡧ

  :اݍݵصائصࢫالتاليةيتم؈قࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالكفءࢫب       

  .يتم؈قࢫالسوقࢫبوجودࢫعددࢫكب؈فࢫمنࢫالمسȘثمرʈنࢫ-

  .يتصفࢫالمتعاملونࢫࢭʏࢫالسوقࢫبالرشادةࢫࢫ-

  .أنࢫتɢونࢫالمعلوماتࢫمتاحةࢫلدىࢫاݍݨميعࢫوࢫدونࢫأيةࢫتɢاليفࢫ-

  .عدمࢫوجودࢫأيةࢫقيودࢫعڴʄࢫالمتعامل؈نࢫأيةࢫوجودࢫحرʈةࢫتامةࢫࢭʏࢫالتعاملࢫࢫ-

  .اديةࢫࢫلأنࢫالعائدࢫيكفيࢫلتغطيةࢫالمخاطرعدمࢫتحقيقࢫالمسȘثمرʈنࢫلأرȋاحࢫغ؈فࢫعࢫ-

  :متطلباتࡧكفاءةࡧالسوقࡧالماليةࡧࡧ-2 -4

لɢيࢫيحققࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫɸدفھࢫالمɴشودࢫوࢫالمتمثلࢫࢭʏࢫالتخصيصࢫالكفءࢫالمتاحة،ࢫيɴبڧـʏࢫأنࢫيتـوافرࢫفيـھࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .سمت؈نࢫأساسʋت؈نࢫɸماࢫكفاءةࢫالȘسع؈فࢫوࢫكفاءةࢫالȘشغيل

    :"ةࡧالكفاءةࡧاݍݵارجي" ءةࡧالȘسع؈فࡧكفاࡧ-أ

وʈقصـــدࢫ٭ڈـــاࢫأنࢫالمعلومـــاتࢫاݍݨديـــدةࢫتصـــلࢫإڲـــʄࢫالمتعـــامل؈نࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫ،ࢫدونࢫالفاصـــلࢫزمـــنࢫكب؈ـــفࢫبمـــاࢫيجعـــلࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

أســــــعارࢫכســــــɺمࢫمــــــرآةࢫȖعكــــــسࢫɠافــــــةࢫالمعلومــــــاتࢫالمتاحــــــةࢫ،ࢫʇعۚــــــܣࢫالفرصــــــةࢫالمتاحــــــةࢫلݏݨميــــــعࢫلݏݰصــــــولࢫعڴــــــʄࢫتلــــــكࢫ

عبࢫعڴـʄࢫȊعـضࢫمـٔڈمࢫتحقيـقࢫأرȋـاحࢫغ؈ـفࢫالمعلومـاتࢫ،ࢫفـاݍݨميعࢫلـدٱڈمࢫنفـسࢫالفرصـةࢫلتحقيـقࢫכرȋـاحࢫ،إلاࢫأنـھࢫيصـ

  1:عاديةࢫعڴʄࢫحسابࢫךخرʈنࢫ

  

                                                             
،صࢫ1995مخـاطرࢫوࢫمحـاذير،ࢫبـدونࢫطبعـةࢫ،ࢫمɴشـأةࢫالمعـارفࢫللتوزʉـعࢫ،ࢫלسـكندرʈةࢫمصـرࢫ،ࢫمن؈فࢫابراɸيمࢫɸندي،ࢫمستقبلࢫأسواقࢫرأسࢫالمالࢫالعرȋيـةࢫ - 1

23 .  
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   : " كفاءةࡧالداخلية" كفاءةࡧالȘشغيلࡧࡧ-ب

وۂـʏࢫقــدرةࢫالســوقࢫعڴــʄࢫتحقيــقࢫالتــوازنࢫبــ؈نࢫالعــرضࢫوࢫالطلــبࢫدونࢫأنࢫيتكبــدࢫالمتعــاملونࢫࢫتɢــاليفࢫعاليــةࢫوࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .دونࢫأنࢫيتاحࢫلصناعةࢫالسوقࢫفرصࢫلتحقيقࢫɸامشࢫرȋحࢫمغاڲʏࢫفيھࢫ

وɸنــاكࢫمجموعــةࢫمــنࢫכســاليبࢫالۘــܣࢫتحســنࢫمــنࢫكفــاءةࢫالȘشــغيلࢫوࢫمــنࢫثــمࢫخفــضࢫالتɢــاليفࢫ،حيــثࢫتتمثــلࢫࢫࢫࢫ    

ʏذهࢫכساليبࢫࢭɸ:  

السماحࢫللمɴشأةࢫأنࢫȖܦݨلࢫأوراقɺاࢫالماليةࢫࢭʏࢫأك؆فࢫمنࢫسوقࢫمنظمةࢫכمرࢫالذيࢫيؤديࢫإڲʄࢫتقوʈةࢫالمنافسـةࢫبـ؈نࢫ* 

وقدࢫتـمࢫاسـتخدامࢫɸـذاࢫכسـلوبࢫلتحسـ؈نࢫ. لبونھالتجارࢫوࢫالمتخصص؈نࢫومنࢫثمࢫانخفاضࢫɸامشࢫالرȋحࢫالذيࢫيط

وࢫالــذيࢫتـمࢫبموجبــھࢫأنࢫتقــومࢫالشــرɠاتࢫࢫࢫ1975كفـاءةࢫالȘشــغيلࢫࢭــʏࢫכسـواقࢫכمرʈكيــةࢫ،ࢫحيــثࢫصــدرࢫأولࢫࢭـʏࢫمــايوࢫ

بȘܦـــݨيلࢫأوراقɺـــاࢫالماليـــةࢫࢭـــʏࢫأك؆ـــفࢫمـــنࢫســـوقࢫمنظمـــة،ࢫכمـــرࢫالـــذيࢫســـاɸمࢫࢭـــʏࢫتقوʈـــةࢫالمنافســـةࢫبـــ؈نࢫصـــناعࢫالســـوقࢫ

ʏلࢫࢫترتبࢫعليھࢫانخفاضࢫࢭɢشȊامشࢫالذيࢫيطلبونھࢫمقابلࢫخلقࢫسوقࢫللأوراقࢫالماليةࢫࢫɺال.  

جعــلࢫعمولـــةࢫالشـــراءࢫمحـــلاࢫللتفــاوضࢫبـــ؈نࢫالعميـــلࢫوࢫالسمســـارࢫȊشـــɢلࢫيخفــضࢫمـــنࢫتɢلفـــةࢫالمعـــاملاتࢫوࢫيɴشـــطࢫ* 

  .التداولࢫࢭʏࢫالسوق 

  .القراراتࢫالۘܣࢫتتخذɸاࢫإدارةࢫالبورصةࢫلإيقافࢫࢫالتعاملࢫࢭʏࢫحالةࢫטختلافࢫالواܷݳࢫب؈نࢫالطلبࢫوࢫالعرض* 

  :الكفاءةࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧأنواعࡧࡧ- 3- 4

  .نجدࢫࢭʏࢫɸذاࢫالصددࢫنوع؈نࢫلكفاءةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫɸماࢫالكفاءةࢫالɢاملةࢫوࢫالكفاءةࢫטقتصاديةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :الكفاءةࡧالɢاملةࡧ-أ

نࢫيقصـــدࢫ٭ڈـــذاࢫالنـــوعࢫمـــنࢫالكفـــاءةࢫأنـــھࢫلاࢫيوجـــدࢫفاصـــلࢫزمۚـــܣࢫبـــ؈نࢫتحليـــلࢫالمعلومـــاتࢫالـــواردةࢫإڲـــʄࢫالســـوق،ࢫوȋـــ؈       

الوصـولࢫإڲــʄࢫنتائج،محـددةࢫȊشــأنࢫسـعرࢫالســɺم،ࢫحيـثࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫȖغ؈ـفࢫفــوريࢫࢭـʏࢫالســعرࢫفالتوقعـاتࢫمتماثلــةࢫلــدىࢫ

  1.المسȘثمرʈنࢫوࢫالمعلوماتࢫمتاحةࢫلݏݨميعࢫوࢫبدونࢫتɢاليف

  :حيثࢫتتحققࢫالكفاءةࢫالɢاملةࢫࢭʏࢫظلࢫتوفرࢫمجموعةࢫمنࢫالشروطࢫتتمثلࢫࢭʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .يعࢫوࢫبدونࢫتɢاليفشفافيةࢫالمعلوماتࢫوࢫسرعةࢫانتقالɺاࢫلݏݨمࢫ-

حرʈةࢫالمعلومـاتࢫࢫمـنࢫأيࢫقيـودࢫكتɢـاليفࢫالمعـاملاتࢫأوࢫالضـرائب،ࢫكـذلكࢫحرʈـةࢫالـدخولࢫࢫاݍݵـروجࢫلأيࢫمسـȘثمرࢫࢫ-

  .منࢫالسوق،ࢫأوࢫعڴʄࢫبيعھࢫوࢫشرائھࢫلأيࢫكميةࢫمنࢫכسɺمࢫالۘܣࢫيرغبࢫفٕڈا

  .כوراقࢫالماليةࢫالمتداولةتواجدࢫعددࢫكب؈فࢫمنࢫالمسȘثمرʈن،ࢫأينࢫلاࢫيمكنࢫلأيࢫمسȘثمرࢫأنࢫيؤثرࢫلوحدةࢫࢭʏࢫأسعارࢫࢫ-

                                                             
الباحثࢫࢫمفتاحࢫصاݍݳ،ࢫمعارفࢫفرʈدةࢫ،متطلباتࢫكفاءةࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫدراسةࢫلواقعࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫوࢫسبلࢫرفعࢫكفاءٮڈاࢫ،مجلة - 1

  . 183صࢫ،ࢫ2010،العددࢫالساȊع،ࢫȊسكرةࢫاݍݨزائرࢫ،
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  .رشادةࢫالمسȘثمرʈنࢫࢫوسڥʏࢫɠلࢫمٔڈمࢫنحوࢫتحقيقࢫࢫأعظمࢫمنفعةࢫعامةࢫ-

   :الكفاءةࡧטقتصاديةࡧ-بࡧ

أنࢫࢭـʏࢫظــلࢫɸـذاࢫالنــوعࢫمـنࢫالكفــاءةࢫفإنـھࢫيتوقــعࢫأنࢫيمغــۜܣࢫȊعـضࢫالوقــتࢫمنـذࢫوصــولࢫالمعلومـاتࢫإڲــʄࢫالســوقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

يمـــةࢫالســـوقيةࢫللســـɺمࢫقـــدࢫتبقـــىࢫأعڴـــʄࢫوࢫأقـــلࢫمـــنࢫقيمتـــھࢫحۘـــܢࢫتبـــدوࢫآثارɸـــاࢫعڴـــʄࢫأســـعارࢫכســـɺم،ࢫممـــاࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫالق

  .اݍݰقيقيةࢫلف؅فةࢫمنࢫالوقتࢫعڴʄࢫכقلࢫ

لكــنࢫɸــذاࢫالفــارقࢫبــ؈نࢫالقيمتــ؈نࢫلاࢫيتوقــعࢫأنࢫيɢــونࢫكب؈ــفࢫإڲــʄࢫدرجــةࢫأنࢫيحقــقࢫالمســȘثمرࢫمــنࢫورائــھࢫأرȋــاحࢫغ؈ــفࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  1.عاديةࢫوࢫذلكࢫȊسȎبࢫتɢلفةࢫالمعلوماتࢫوࢫالضرائب

ملةࢫتختلفࢫعنࢫالكفـاءةࢫטقتصـاديةࢫࢭـʏࢫأنࢫɸـذهࢫכخ؈ـفةࢫتتم؈ـقࢫبوجـودࢫفاصـلࢫزمۚـܣࢫإذࢫنجدࢫأنࢫالكفاءةࢫالɢاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  . ب؈نࢫتحليلࢫالمعلوماتࢫوࢫالوصولࢫإڲʄࢫالنتائج

  .الماليةࡧالمتداولةࡧࡩʏࡧسوقࡧالمالࡧכدوات:  المبحثࡧالثاɲي

ڈـا،ࢫأدتࢫإڲـʄࢫظɺـورࢫإنࢫك؄فࢫݯݨمࢫالمشارʉعࢫטقتصادية،ࢫوماࢫتتطلبھࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫمنࢫمواردࢫلتغطيةࢫاحتياجاٮࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

أساليبࢫجديدةࢫللتموʈل،حيثࢫيتمࢫɸذاࢫالتموʈلࢫمـنࢫخـلالࢫاصـدارࢫأدواتࢫماليـةࢫتأخـذࢫشـɢلࢫأسـɺمࢫوࢫسـنداتࢫوࢫ

مشــتقاتࢫماليــة،ࢫإذࢫأمࢫɸــذهࢫכدواتࢫمكنـــتࢫالمؤسســاتࢫمــنࢫטق؅ــفابࢫمـــنࢫכفــرادࢫوࢫטســتفادةࢫمــنࢫمـــدخراٮڈمࢫوࢫ

  .منࢫخلالࢫɸذاࢫسنȘناولࢫɠلࢫأداةࢫمنࢫכدواتࢫذلكࢫلغرضࢫטسȘثمارࢫأࢫكماࢫȖعت؄فࢫɸذهࢫכدواتࢫالمالية،ࢫو 

  .כسɺم: المطلبࡧכول 

مـــنࢫقبـــلࢫالمســـȘثمرʈن،ࢫوࢫالـــذيࢫيضـــمࢫمســـاɸماٮڈمࢫالماليـــةࢫوࢫ) المضـــاف(إنࢫכســـɺمࢫȖشـــɢلࢫرأســـمالࢫالمكȘســـبࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

عنࢫࢫيحددࢫملكيْڈمࢫللشركة،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫرأسمالࢫالمعلنࢫ،ࢫوࢫرأسمالࢫالفعڴʏࢫوࢫالرأسمالࢫالمساɸمࢫفيھࢫࢫۂʏࢫعبارة

  .مصطݏݰاتࢫȖع؄فࢫعنࢫالقيمةࢫالɢليةࢫللسɺمࢫالۘܣࢫاقتناɸاࢫالمسȘثمرʈن

  :Ȗعرʈفࡧالسɺمࡧ-1 -1

ʇعــــرفࢫالســـــɺمࢫبأنــــھࢫصـــــكࢫيثȎــــتࢫلصـــــاحبھࢫاݍݰــــقࢫࢭـــــʏࢫحصــــةࢫشـــــاǿعةࢫࢭــــʏࢫملكيـــــةࢫأصــــلࢫمـــــاࢫمــــنࢫأصـــــولࢫشـــــركةࢫ       

  2.المساɸمةࢫوࢫيضمنࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫحصةࢫمنࢫأرȋاحࢫالشركةࢫيناسبࢫماࢫيملكھࢫمنࢫأسɺمࢫ

  : أنواعࡧכسɺمࡧࡧ- 2 -1

  .ɸناكࢫنوع؈نࢫمنࢫכسɺم،ࢫأسɺمࢫعاديةࢫوࢫأسɺمࢫممتازةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  

                                                             
.86،ࢫصࢫࢫ2008،دارࢫشامةࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردنࢫ،ࢫ1،طࢫ) البورصةࢫ(عصامࢫحس؈ن،ࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫࢫ- 1  

.   20،صࢫ1998طارقࢫعبدࢫالعالࢫحماد،ࢫدليلࢫالمسȘثمرࢫࢫࢭʏࢫبورصةࢫالقيمࢫالمتداولة،ࢫالدارࢫاݍݨامعية،ࢫالقاɸرةࢫمصر،ࢫࢫࢫ- 2  
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  :כسɺمࡧالعاديةࡧࡧ-أࡧ

  .السɺمࢫالعاديࢫɸوࢫصكࢫقابلࢫللتداولࢫيمثلࢫحقࢫملكيةࢫعڴʄࢫجزءࢫمنࢫرأسمالࢫالشركةࢫالمصدرةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

حّڈاࢫجملةࢫمنࢫاݍݰقوقࢫ،ࢫوࢫوۂʏࢫأك؆فࢫכوراقࢫالماليةࢫشيوعاࢫࢫوࢫتمثلࢫجزءاࢫأوࢫحصةࢫمنࢫرأسمالࢫȖغطيࢫلصاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .כسɺمࢫالعاديةࢫلʋسࢫلɺاࢫتارʈخࢫاستحقاقࢫولمنࢫأرادࢫقيمْڈاࢫماࢫعليھࢫإلاࢫبيعɺاࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ

  : خصائصࡧכسɺمࡧالعادية*  

  1:تختلفࢫכسɺمࢫالعاديةࢫعنࢫغ؈فɸاࢫمنࢫأدواتࢫرأسࢫالمالࢫࢭʏࢫخصائصࢫعديدةࢫمنࢫأɸمɺاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

   :حقࡧالملكيةࡧ-

نࢫمالɢــــــاࢫجزئيــــــاࢫللموجــــــوداتࢫالشــــــركةࢫ،ࢫوذلــــــكࢫبقــــــدرࢫɲســــــبةࢫمســــــاɸمتھࢫࢭــــــʏࢫכســــــɺمࢫȖعۚــــــܣࢫأنࢫالمســــــاɸمࢫيɢــــــو ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

   .المعروضةࢫوࢫسʋستمرࢫɸذاࢫاݍݰقࢫحۘܢࢫتصفيةࢫالشركةࢫ

إنࢫأܵــݰابࢫכســɺمࢫالعاديــةࢫلɺــمࢫحــقࢫכولوʈــةࢫࢭــʏࢫכســɺمࢫاݍݨديــدةࢫالۘــܣࢫيجــريࢫعرضــɺاࢫعنــدࢫטكتتــابࢫالعــام،ࢫࢫ-

المساɸم؈نࢫࢭʏࢫכرȋاحࢫالموزعةࢫإڲـʄࢫأسـɺمࢫجديـدةࢫࢫحيثࢫيجريࢫɸذاࢫࢭʏࢫالغالبࢫمنࢫخلالࢫتحوʈلࢫجزءࢫمنࢫحصص

  .تضافࢫإڲʄࢫماࢫيمتلɢونھࢫسابقࢫمنࢫأسɺمࢫ

ڈاࢫࢭʏࢫכسواقࢫالثانوʈةࢫغ؈فࢫأنھࢫيحقࢫلɺـمࢫالمطالبـةࢫبقيمـةࢫࢫ- يحقࢫللمساɸم؈نࢫبيعࢫجزءࢫأوࢫɠلࢫכسɺمࢫالۘܣࢫيمتلɢوٰ

  .لةࢫحيناࢫيحتاجࢫأܵݰا٭ڈاࢫإڲʄࢫذلكࢫɸذهࢫכسɺمࢫࢫقبلࢫتصفيْڈاࢫ،ࢫوࢫبالتاڲʏࢫכسɺمࢫالعاديةࢫقابلةࢫللتحوʈلࢫإڲʄࢫسيو 

كماࢫيمكنࢫلأܵݰابࢫכسɺمࢫالعاديةࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫانتخابࢫمجلسࢫלدارةࢫ،ࢫكذلكࢫالتدخلࢫࢭʏࢫسياساتࢫالشركةࢫࢫ-

وࢫإجراءاٮڈــــاࢫלدارʈــــة،كماࢫينفــــردࢫɸــــؤلاءࢫȊعضــــوʈةࢫالمجلــــسࢫالعمــــومي،ࢫكمــــاࢫيحــــقࢫ،لɺــــمࢫنظرʈــــاࢫعڴــــʄࢫכقــــلࢫمراقبــــةࢫ

  .العملياتࢫاݍݨارʈةࢫ

  .لكث؈فࢫمنࢫالشرɠاتࢫببعضࢫالمرونةࢫمنࢫحيثࢫالملكية،ࢫفࢼܣࢫقدࢫتصدرࢫبصيغࢫمختلفةتȘسمࢫأسɺمࢫاࢫ-

   :כسɺمࡧالممتازةࡧ-بࡧ

ۂـʏࢫشـɢلࢫمـنࢫأشـɢالࢫالملكيـةࢫمـنࢫناحيـةࢫقانونيــةࢫوࢫضـرȎʈيةࢫولكٔڈـاࢫتختلـفࢫعـنࢫכسـɺمࢫالعاديـة،ࢫفࢼـܣࢫتمثــلࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  2.ݠݨيناࢫمنࢫכسɺمࢫالعاديةࢫوࢫالسندات،ࢫوʈمكنࢫإدراجɺاࢫضمنࢫأوراقࢫالملكية

Ȗعــــرفࢫכســــɺمࢫالممتــــازةࢫعڴــــʄࢫأٰڈــــاࢫتلــــكࢫכســــɺمࢫلɺــــاࢫכولوʈــــةࢫࢭــــʏࢫاݍݰصــــولࢫعڴــــʄࢫכرȋــــاح،ࢫوࢭــــʏࢫاݍݰصــــولࢫعڴــــʄࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  3.نصيّڈمࢫمنࢫممتلɢاتࢫالشركةࢫعندࢫالتصفيةࢫقبلࢫכسɺمࢫالعاديةࢫ

                                                             
   . 96-94:،صࢫصࢫ2003،ࢫدارࢫالصفاءࢫللطباعةࢫوالɴشرࢫوالتوزʉع،عمانࢫכردنࢫ،ࢫ1כسواقࢫالمالية،ࢫطࢫɸوشيارࢫمعروف،ࢫטسȘثماراتࢫوࢫ -1

. 04،ࢫصࢫࢫ2004،ࢫالɢوʈت،ࢫمارسࢫ27حسانࢫخضر،ࢫتحليلࢫכسواقࢫالمالية،ࢫسلسلةࢫدورʈةࢫ،ࢫالمعɺدࢫالعرȌيࢫللتخطيط،ࢫالعددࢫࢫࢫࢫࢫ- 2  
،ࢫدارࢫكنــوزࢫاشــيلياࢫللɴشــرࢫوࢫالتوزʉــعࢫ،المملكــةࢫࢫ1،ࢫطࢫࢫ1ࢭــʏࢫכســواقࢫالماليــةࢫالمعاصــرةࢫ،جࢫࢫمبــاركࢫبــنࢫســليمانࢫࢫبــنࢫمحمــدࢫآلࢫســليمان،ࢫأحɢــامࢫالتعامــل -3

   .62،ࢫصࢫ2005العرȋيةࢫالسعودية،ࢫࢫ
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ࢫحيــثࢫنجــدࢫɸــذهࢫכســɺمࢫتحقــقࢫمجموعــةࢫمــنࢫالمزايــاࢫࢭــʏࢫأولɺــاࢫعــدمࢫإلــزامࢫالشــركةࢫقانونيــاࢫبــإجراءࢫتوزʉعــاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

وذلـــكࢫࢭـــʏࢫɠـــلࢫســـنةࢫتحقـــقࢫفٕڈـــاࢫالشـــركةࢫأرȋاحـــا،ࢫكمـــاࢫأنࢫلاࢫيحـــقࢫݍݰملـــةࢫɸـــذهࢫכســـɺمࢫࢫالتصـــوʈتࢫ،ࢫعـــلاوةࢫعڴـــʄࢫ

محدوديــــةࢫالتوزʉعــــاتࢫبمقــــدارࢫمحــــدد،ࢫإڲــــʄࢫجانــــبࢫɸــــذهࢫالمزايـــــاࢫإلاࢫأنــــھࢫࢫʇعــــابࢫعڴــــʄࢫɸــــذهࢫכســــɺمࢫارتفــــاعࢫتɢلفْڈـــــاࢫ

نࢫعڴʄࢫعكسࢫالفوائدࢫلاࢫتخصمࢫقبلࢫبمقارنْڈاࢫبتɢلفةࢫالتموʈلࢫبالاق؅فاض،ࢫحيثࢫأنࢫالتوزʉعاتࢫɸذهࢫכسɺمࢫتɢو 

فـــرضࢫالضـــرʈبة،أيࢫعـــدمࢫاســـتفادةࢫالشـــركةࢫمـــنࢫالــــوفرةࢫالضـــرȎʈيةࢫ،ࢫكـــذلكࢫمطالبـــةࢫحملـــةࢫɸـــذهࢫכســـɺمࢫȊعائــــدࢫ

  .مرتفعࢫوذلكࢫȖعوʈضاࢫعڴʄࢫالمخاطرࢫالماليةࢫالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫيتعرضࢫلɺاࢫالمساɸم؈نࢫمقارنةࢫبحملةࢫالسندات

  :قࢫنجملɺاࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتاليةوݍݰاملࢫכسɺمࢫالممتازةࢫمجموعةࢫمنࢫاݍݰقو ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

يحقࢫݍݰامـلࢫالسـɺمࢫالممتـازࢫأنࢫيحصـلࢫعڴـʄࢫقـدرࢫمعـ؈نࢫمـنࢫכرȋـاحࢫقبـلࢫכسـɺمࢫ :اݍݰقࡧࡩʏࡧاݍݰصولࡧعڴʄࡧأرȋاح* 

  .العاديةࢫإذاࢫتحققࢫالرȋحࢫ

إذاࢫصفىࢫالمشروعࢫلسـȎبࢫمࢫفإنـھࢫيجـبࢫإعطـاءࢫכولوʈـةࢫ: ݍݰصولࡧعڴʄࡧنتائجࡧمنࡧتصفيةࡧالشركةاݍݰقࡧعڴʄࡧا* 

  .כسɺمࢫالممتازةࢫࢭʏࢫالسدادࢫݍݰملةࢫ

  .السندات: المطلبࡧالثاɲي

تمثـــلࢫالســـنداتࢫأوراقࢫديـــنࢫȖســـتخدمࢫللتموʈـــل،ࢫوذلـــكࢫســـواءࢫȖعلـــقࢫכمـــرࢫبالســـوقࢫالمنظمـــةࢫأوࢫالســـوقࢫغ؈ـــفࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .المنظمࢫحيثࢫتتم؈قࢫبȞباتࢫسعرࢫالفائدةࢫعڴʄࢫࢫטسȘثمارࢫمماࢫيجعلɺاࢫأقلࢫࢫمخاطرةࢫمنࢫأوراقࢫالملكية

  : مفɺومࡧالسنداتࡧ-1 -2

عــــرفࢫعڴــــʄࢫأٰڈــــاࢫعبــــارةࢫعــــنࢫقــــروضࢫيقــــدمɺاࢫالمشــــ؅فيࢫإڲــــʄࢫالمؤسســــاتࢫوࢫاݍݰɢومــــات،ࢫحيــــثࢫيقــــومࢫالمســــȘثمرࢫȖࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

( باݍݰصـــــولࢫعڴـــــʄࢫســـــعرࢫالفائـــــدةࢫمحـــــددةࢫنظ؈ـــــفࢫإقـــــراضࢫأمـــــوالࢫمـــــاࢫ،ࢫوࢫࢭـــــʏࢫالمقابـــــلࢫتحصـــــلࢫاݍݰɢومـــــةࢫأوࢫالشـــــركةࢫ

   1.عڴʄࢫכموالࢫالۘܣࢫتحتاجɺاࢫ) المق؅فضࢫ

رɸاࢫالمɴشاةࢫالتجارʈةࢫوࢫاݍݰɢوميةࢫɠوسيلةࢫلإق؅فاضࢫأموالࢫطوʈلةࢫكماࢫʇعرفࢫأيضاࢫعڴʄࢫأنھࢫورقةࢫماليةࢫتصدࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .כجل

ممـاࢫســبقࢫفــإنࢫالســندࢫɸـوࢫعبــارةࢫعــنࢫقــرضࢫطوʈـلࢫכجــلࢫحيــثࢫتقــومࢫالشـركةࢫالمق؅فضــةࢫبموجبــھࢫقيمتــھࢫࢭــʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .توارʈخࢫمحددة

  :خصائصࡧالسنداتࡧ-2-2

  2:للسنداتࢫخصائصࢫتتم؈قࢫ٭ڈاࢫعنࢫالصɢوكࢫכخرىࢫوࢫۂʏࢫɠالآȖيࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

                                                             
.  87صࢫࢫࢫ2008،دارࢫشامةࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردنࢫ،ࢫ1،طࢫ) البورصةࢫ(عصامࢫحس؈ن،ࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫࢫ- 1  
،ࢫدارࢫابنࢫاݍݨوزيࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉعࢫ،ࢫالمملكةࢫالعرȋيةࢫالسعوديةࢫ2اتࢫوࢫأحɢامɺاࢫࢭʏࢫالفقھࢫלسلامي،طࢫأحمدࢫمحمدࢫاݍݵليل،ࢫכسɺمࢫالسند -2

  . 93- 92 : ،صࢫص2005،
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رضࢫالســـنداتࢫجمـــاڤʏ،ࢫحيـــثࢫالشـــركةࢫقـــومࢫبالتعاقـــدࢫمـــعࢫمجموعـــةࢫفتقـــومࢫبإصـــدارࢫالمبلـــغࢫלجمـــاڲʏࢫللقـــرضࢫقــ* 

عددࢫالسنداتࢫمȘساوʈةࢫالقيمة،ࢫوʉعطىࢫمȘساوʈةࢫقيمةࢫالسنداتࢫالمساواةࢫب؈نࢫسقوفࢫالسنداتࢫإصدارࢫواحـدࢫ

  .إزاءࢫالشركة

تࢫالشــركة،ࢫوإذاࢫɠاـنࢫɠامــلࢫةࢫفطرʈــقࢫالسـندࢫقابــلࢫللتـداول،ࢫإذاࢫɠـاـنࢫاسـمياࢫفــإنࢫتداولـھࢫيɢــونࢫمقيـدࢫࢭــʏࢫܥـݨلا * 

  .الȘسليمࢫ

وࢫمــــنࢫأجــــلࢫتطبيــــقࢫمبــــدأࢫتــــداولࢫالســــنداتࢫفــــإنࢫأوجــــبࢫࢫأنࢫتقــــدمࢫالشــــرɠاتࢫالمســــاɸمةࢫســــنداٮڈاࢫالصــــادرةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

بطرʈقــةࢫטكȘســـابࢫخـــلالࢫســنةࢫعڴـــʄࢫכك؆ـــفࢫمـــنࢫتــارʈخࢫטكȘســـابࢫإڲـــʄࢫجميـــعࢫالبورصــةࢫ،ࢫلتنفيـــذࢫجـــداولࢫכســـعارࢫ

  .لبورصةطبقاࢫلشروطɺاࢫࢫوࢫأوضاعࢫلوائحࢫا

لاࢫʇش؅فكࢫحاملࢫالسندࢫࢭʏࢫاݍݨمعيةࢫالعامةࢫللمساɸم؈ن،ࢫولاࢫيɢونࢫلقراراٮڈاࢫأيࢫتأث؈فࢫࢭʏࢫشأنࢫحاملࢫالسند،ࢫفلاࢫ* 

  .يجوزࢫلݏݨمعيةࢫأنࢫȖعدلࢫالتعاقدࢫولاࢫȖغ؈فࢫميعادࢫاستحقاقࢫالفوائدࢫ

ɸـذهࢫالمــدةࢫقــدࢫࢫيمثـلࢫالســندࢫطوʈــلࢫכجـلࢫ،ࢫت؅ــفاوحࢫمدتــھࢫغالبـاࢫبــ؈نࢫعشــرࢫالسـنواتࢫإڲــʄࢫثلاثــ؈نࢫسـنةࢫوࢫࢭــʏࢫخــلال* 

تتغ؈فࢫظروفࢫالشركة،ࢫفيتأثرࢫمركزࢫحاملࢫالسندࢫتبعاࢫلذلك،ࢫفإذاࢫساءتࢫإدارةࢫالشركةࢫمثلاࢫفقدࢫيتعرضࢫݍݵطرࢫ

  . عدمࢫاستفتاءࢫحقھ

يمثلࢫالسندࢫديناࢫعڴʄࢫالشـركةࢫ،ࢫفـإذاࢫأفلسـتࢫأوࢫقامـتࢫبإعمـالࢫتضـعفࢫالتأمينـاتࢫاݍݵاصـةࢫالممنوحـةࢫݍݰامـلࢫ* 

  .السندࢫمعࢫباࢮʏࢫالدائن؈نࢫࢫللشركةࢫالسندࢫسقطࢫأجلࢫالدينࢫوࢫاش؅فاكࢫصاحبࢫ

  :أنواعࡧالسندات-2-3

   1:يمكنࢫالتمي؈قࢫب؈نࢫعدةࢫأنواعࢫمنࢫالسنداتࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  : السندࡧالمستحقࡧالوفاءࡧȊعلاوةࡧإصدار* 

تقومࢫȊعضࢫالشرɠاتࢫبإصدارࢫسنداتࢫتمنحࢫللمكتȘب؈نࢫ،ࢫوࢫذلكࢫمنࢫأجلࢫȖܨݨيعࢫالمدخرʈنࢫعڴʄࢫטكتتابࢫ،ࢫࢫ      

عڴʄࢫȊعضࢫالمزاياࢫ،حيثࢫتقومࢫبإصدارࢫسنداتࢫبمبلغࢫمع؈نࢫʇس׿ܢࢫسعرࢫלصدارࢫعلةࢫحيثࢫتتوفرࢫɸذهࢫالسنداتࢫ

أنࢫتقـــررࢫردࢫɸـــذاࢫالمبلـــغࢫࢭـــʏࢫميعـــادࢫالوفـــاءࢫمضـــافاࢫإليـــھࢫمبلغـــاࢫآخـــرࢫʇســـ׿ܢࢫعـــلاوةࢫ،ࢫفمـــثلاࢫتقـــومࢫشـــركةࢫمـــاࢫبإصـــدارࢫ

اءࢫتردࢫدجࢫفقطࢫوࢫعندࢫميعادࢫالوفࢫ9000دجࢫوࢫȖعرضࢫعڴʄࢫالمكتȘب؈نࢫدفعࢫمبلغࢫࢫ10000سنداتࢫبقيمةࢫɠلࢫواحدࢫ

  .دجࢫࢫ9000دجࢫࢭʏࢫحيثࢫنجدࢫأٰڈمࢫلمࢫيدفعواࢫإڲʄࢫࢫ10000إڲʄࢫالمكتȘب؈نࢫمبلغࢫ

النصʋبࢫɸوࢫعبارةࢫعنࢫمبلغࢫمع؈نࢫيمنحࢫإڲʄࢫحملةࢫالسنداتࢫالۘܣࢫȖعيـٔڈمࢫالقرعـةࢫوɸـوࢫنـوعࢫمـنࢫࢫ:سندࡧالنصʋب* 

  .أنواعࢫالسنداتࢫ،ࢫولاࢫيجوزࢫاصدارهࢫإلاࢫبإذنࢫاݍݰɢومةࢫ

                                                             
  .29  -28:،صࢫص1993،دارࢫɸومةࢫللطباعةࢫوالɴشرࢫوࢫالتوزʉعࢫ،ࢫ2شمعونࢫࢫشمعون،ࢫالبورصةࢫبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫطࢫࢫ- 1
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وɸـوࢫالسـندࢫالعـاديࢫوࢫʇسـتعملࢫࢭـʏࢫالقـروضࢫالمفقــودةࢫ: Ȋسـعرࡧטصـدارالسـندࡧذوࡧטسـتحقاقࡧالثابـتࡧالصـادرࡧ* 

  .لمدةࢫقص؈فةࢫوࢫʇعطيࢫفائدةࢫمرتفعةࢫ

لɢـــيࢫتحصـــلࢫȊعــــضࢫالشـــرɠاتࢫعڴـــʄࢫحاجاٮڈـــاࢫمـــنࢫالنقــــودࢫȖعمـــدࢫأحيانـــاࢫإڲـــʄࢫاجتــــذابࢫرؤوسࢫࢫ:الســـندࡧالمضـــمون * 

ɴناࢫتأميɸاࢫرɺعضȊنࢫعقاراٮڈاࢫɸيةࢫلوفاءࢫالقرضࢫكأٰڈاࢫترɴياࢫכموالࢫبتقديمࢫضماناتࢫعي.  

  :كماࢫنجدࢫأنࢫحاملࢫالسندࢫيتمتعࢫبمجموعةࢫمنࢫاݍݰقوقࢫوۂʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .استفاءࢫالفوائدࢫࢭʏࢫمواعيدɸاࢫالمعينةࢫوࢫعڴʄࢫالشركةࢫأنࢫتقومࢫبتأديْڈاࢫقبلࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫالمساɸم؈نࢫࢫ-

  .استفاءࢫقيمةࢫالسندࢫعندࢫطولࢫכجلࢫ-

  . سناد،ࢫوࢫטش؅فاكࢫࢭʏࢫלفلاسࢫبقيمةࢫالسندإقامةࢫدعوىࢫלفلاسࢫعڴʄࢫالشركةࢫعندࢫتأخرɸاࢫعنࢫدفعࢫقيمةࢫל ࢫ-

وضــعࢫالســندࢫࢭــʏࢫالتــداولࢫوفقــاࢫلأصــولࢫالتجارʈــة،ࢫفــإذاࢫɠـاـنࢫالســندࢫلݏݰامــلࢫيدعــھࢫللغ؈ــفࢫبمجــردࢫالȘســليمࢫ،ࢫوإذاࢫࢫ-

  .ɠانࢫاسمياࢫܥݨلࢫالبيعࢫࢭʏࢫܥݨلاتࢫالشركةࢫ

  .بصفةࢫعامةࢫفإنࢫحاملࢫالسندࢫيتمتعࢫبجميعࢫاݍݰقوقࢫالۘܣࢫيتمتعࢫ٭ڈاࢫالدائنࢫتجاهࢫمدينھࢫ

  .المشتقاتࡧالماليةࡧ: المطلبࡧالثالث

،ࢫحيثࢫأنࢫɸذهࢫכدواتࢫȖشتقࢫراءࢫࢫأوࢫبيعتمثلࢫࢫالمشتقاتࢫࢫالماليةࢫأدواتࢫترتبࢫݍݰاملɺاࢫإل؅قاماࢫأوࢫࢫاختيارࢫلش      

حـدࢫأɸـمࢫ،ࢫوȖعـدࢫɸـذهࢫالمشـتقاتࢫأ)قدࢫتɢونࢫכدواتࢫأسɺمࢫأوࢫسنداتࢫ(قيمɺاࢫمنࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫכصليةࢫ

،ࢫولقدࢫبدأࢫالتعاملࢫ٭ڈذهࢫכخ؈فةࢫوࢫذلكࢫࢭʏࢫالسبعيناتࢫوࢫذلكࢫنȘيجةࢫللتقلباتࢫالۘܣࢫقࢫرأسࢫمالملامحࢫتطورࢫأسوا

شɺدٮڈاࢫالعديدࢫمنࢫכسواقࢫالماليةࢫوذلكࢫࢭـʏࢫɠـلࢫمـنࢫسـعرࢫالفائـدةࢫوࢫسـعرࢫالصـرفࢫوࢫسـعرࢫכصـولࢫالماليـةࢫحيـثࢫ

وراقࢫالماليــةࢫ،ࢫكــذلكࢫࢫȖســتخدمࢫɸــذهࢫכدواتࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫالــتحكمࢫالــذيࢫيɢــونࢫمصــاحبࢫللاســȘثمارࢫࢭــʏࢫمحــافظࢫכ 

،ࢫوࢫلاࢫيقتصرࢫدورࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫࢭʏࢫالتحوطࢫمنࢫاݍݵطرࢫبلࢫيمتدࢫواجɺةࢫخطرࢫإصدارࢫכوراقࢫالماليةلمȖستخدمࢫ

تࢫࢫوالمســــتقبلياتࢫوࢫإڲــــʄࢫכصــــولࢫالماليــــةࢫכخــــرىࢫࢫمثــــلࢫالــــذɸبࢫ،ࢫونجــــدࢫمــــنࢫأɸــــمࢫأنــــواعࢫالمشــــتقاتࢫࢫنجــــدࢫاݍݵيــــارا

  1.العقودࢫךجلة

  : اݍݵياراتࡧ-3-1

وࢫيمكنࢫȖعرʈـفࢫاݍݵيـاراتࢫعڴـʄࢫأٰڈـاࢫعقـودࢫيمـنحࢫبموجّڈـاࢫمصـدرࢫטختيـارࢫحامـلࢫالعقـدࢫدونࢫטل؅ـقامࢫȊشـراءࢫأوࢫ      

بيعࢫȊسعرࢫمتفقࢫعليھࢫوقتࢫتحرʈرࢫالعقدࢫوࢫذلكࢫخـلالࢫمـدةࢫزمنيـةࢫأوࢫࢭـʏࢫتـارʈخࢫمحـددࢫوࢫيمـنحࢫمشـ؅فيࢫɸـذاࢫاݍݰـقࢫ

ار،ࢫحيـثࢫيطلـقࢫعڴـʄࢫالسـعرࢫالـذيࢫيـتمࢫمـنࢫࢭʏࢫمقابلࢫمبلـغࢫمـنࢫالمـالࢫࢫتمثـلࢫࢭـʏࢫعـلاوةࢫטختيـارࢫتـدفعࢫلمصـدرࢫטختيـ

خلالــھࢫتنفيــذࢫبيــعࢫوࢫشــراءࢫכصــلࢫالمــاڲʏࢫȊســعرࢫالتنفيــذࢫأوࢫالممارســة،ࢫوʉســ׿ܢࢫاݍݵيــارࢫالــذيࢫʇعطــىࢫلمالكــھࢫاݍݰــقࢫࢭـــʏࢫ

  .شراءࢫبخيارࢫالشراء،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫيطلقࢫعڴʄࢫاݍݵيارࢫالذيࢫʇعطيࢫلمالكھࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫبيعࢫכصلࢫمحلࢫاݍݵيارࢫبخيارࢫالبيعࢫ
                                                             

،ࢫمؤسسةࢫشـبابࢫاݍݨامعة،לسـكندرʈةࢫࢫ1اقࢫכوراقࢫالماليةࢫخلالࢫف؅فةࢫالتحوطࢫلاقتصادࢫالسوقࢫ،ࢫطࢫعاطفࢫوليمࢫأندراوسࢫ،السياسةࢫالماليةࢫوࢫأسو  -1

   . 22،ࢫصࢫ2005مصر،ࢫ
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نࢫכدواتࢫالماليـــةࢫۂـــʏࢫعبـــارةࢫعـــنࢫأدواتࢫللتـــأم؈نࢫمـــنࢫالمخـــاطرࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫأنࢫيتعـــرضࢫلɺـــاࢫوȋصـــفةࢫعامـــةࢫفـــإࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

المسȘثمر،ࢫخاصةࢫمخاطرࢫȖغ؈فࢫأسـعارࢫכوراقࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫيمتلكɺـا،ࢫأوࢫالۘـܣࢫيف؅ـفضࢫأنࢫيقـومࢫالمسـȘثمرࢫȊشـرا٬ڈاࢫأوࢫ

  .بيعɺاࢫࢭʏࢫالمستقبل

   :أنواعࡧاݍݵياراتࡧ-3-2

  1:نࢫاݍݵياراتࢫتنقسمࢫإڲʄࢫنوع؈نوفقاࢫلطبيعةࢫوࢫشروطࢫالعقدࢫفإࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

   :خيارࡧالشراءࡧ* 

) إذاࢫماࢫيرغبࢫ( يɢونࢫࢫالعقدࢫخيارࢫشراءࢫعندماࢫʇعطيࢫللطرفࢫכولࢫالذيࢫيمثلࢫالمش؅فيࢫاݍݰقࢫبأنࢫʇش؅فيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

منࢫالطرفࢫالثاɲيࢫأيࢫمحررࢫاݍݵيارࢫأصلاࢫمعيناࢫلكميـةࢫمعينـةࢫوࢫࢭـʏࢫتـارʈخࢫمعـ؈نࢫأوࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫزمنيـةࢫࢫوذكࢫمقبـلࢫ

  .منࢫالمش؅فيࢫعڴʄࢫعلاوةࢫمعينةࢫتحددɸاࢫشروطࢫالعقدࢫ) المحرر (الثاɲيࢫࢫحصولࢫالطرف

٭ڈــذاࢫالمفɺــومࢫنجــدࢫأنࢫمحــررࢫاݍݵيــارࢫملزمــاࢫبȎيــعࢫכصــلࢫمحــلࢫالعقــدࢫوࢫذلــكࢫوفــقࢫالشــروطࢫالــذيࢫيضــمٔڈاࢫوࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .ذلكࢫإذاࢫماࢫرغبࢫمش؅فيࢫاݍݵيارࢫبȘنفيذࢫالعقدࢫ

   :خيارࡧالبيع* 

) إذاࢫمـــاࢫيرغــــبࢫ( للطــــرفࢫכولࢫالـــذيࢫɸــــوࢫالمشـــ؅فيࢫاݍݰــــقࢫࢭـــʏࢫأنࢫيȎيــــعࢫࢫيɢـــونࢫالعقـــدࢫخيــــارࢫبيـــعࢫإذاࢫمــــاࢫأعطـــىࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

للطــرفࢫالثـــاɲيࢫأيࢫمحـــررࢫاݍݵيـــارࢫأصـــلاࢫمعينــاࢫبكميـــةࢫمعينـــةࢫوࢫســـعرࢫمعـــ؈نࢫوࢫࢭــʏࢫتـــارʈخࢫمعـــ؈نࢫأوࢫخـــلالࢫف؅ـــفةࢫزمنيـــةࢫ

وࢫذلكࢫمقابلࢫحصولࢫالمحررࢫمنࢫالمش؅فيࢫعڴʄࢫعلاوةࢫمعينةࢫتحدɸاࢫشروطࢫالعقدࢫ معينةࢫࢫوذلكࢫحسبࢫטتفاق

فɺومࢫأعلاهࢫنجدࢫأنࢫمحررࢫاݍݵيارࢫملزماࢫبأنࢫʇش؅فيࢫمنࢫمش؅فيࢫاݍݵيارࢫכصلࢫمحلࢫالعقدࢫوࢫوفقࢫالشروطࢫ،ࢫوȋالم

الۘܣࢫيتضمٔڈاࢫوذلكࢫإذاࢫماࢫرغبࢫمشـ؅فيࢫاݍݵيـارࢫبȘنفيـذࢫالعقـدࢫ،ࢫوࢫنلاحـظࢫمـنࢫخـلالࢫسـبقࢫإنـھࢫيبقـىࢫالمشـ؅فيࢫɸـوࢫ

ذلــكࢫبالɴســبةࢫݍݵيــارࢫالشــراءࢫأوࢫخيـــارࢫࢫدائمــاࢫلــھࢫاݍݰــقࢫࢭــʏࢫتنفيــذࢫاݍݵيــار،ࢫوعڴــʄࢫالمحــررࢫإلاࢫלذعـــانࢫلــھࢫســواءࢫࢫɠـاـن

  .البيعࢫ،ࢫكماࢫأنࢫالمحررࢫبقبضࢫعلاوةࢫمنࢫالمش؅فيࢫتحددࢫࢭʏࢫشروطࢫالعقدࢫ

كماࢫتجدرࢫלشارةࢫإڲʄࢫالمسȘثمرʈنࢫيݏݨأࢫإڲʄࢫشراءࢫعقودࢫخيارࢫالشراءࢫوࢫذلكࢫࢭʏࢫحالةࢫتوقعɺمࢫلإرتفاعࢫمستوىࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ونࢫإڲʄࢫشراءࢫعقـودࢫالبيـعࢫࢭـʏࢫحـالࢫتـوقعɺمࢫلɺبـوطࢫأسعارࢫכصولࢫࢭʏࢫتلكࢫالعقود،ࢫوࢫيحدثࢫالعكسࢫأيࢫأٰڈمࢫيݏݨأ

  .أسعارࢫכصولࢫࢭʏࢫتلكࢫالعقودࢫ

  :العقودࡧالمستقبليةࡧࡧ- 2 – 3

ۂʏࢫعقودࢫآجلـةࢫࢫولكٔڈـاࢫتتـداولࢫࢭـʏࢫالبورصـة،ࢫحيـثࢫȖعطـيࢫلمشـ؅فٱڈاࢫاݍݰـقࢫࢭـʏࢫالشـراءࢫأوࢫبيـعࢫقـدرࢫمعـ؈نࢫمـنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

رʈخࢫلاحـــقࢫ،ࢫوٮڈــــدفࢫعقـــودࢫالمســــتقبلياتࢫإڲــــʄࢫأصـــلࢫالمــــاڲʏࢫعيۚـــܣࢫȊســــعرࢫمحـــددࢫســــلفاࢫعڴــــʄࢫأنـــھࢫيــــتمࢫالȘســـليمࢫࢭــــʏࢫتــــا

  .التحوطࢫضدࢫمخاطرࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫمعدلاتࢫالعائدࢫومنࢫتمࢫأسعارࢫכصولࢫالماليةࢫ

                                                             
. 300  -299: ،صࢫص2005،ࢫوائلࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉعࢫ،عمانࢫכردن،ࢫ1محمدࢫمطر،ࢫࢫفايزࢫتيم،ࢫإدارةࢫمحافظࢫטسȘثمارʈةࢫ،طࢫࢫࢫ- 1  
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وتختلفࢫعقودࢫالمستقبلياتࢫࢫعنࢫعقودࢫاݍݵياراتࢫࢭʏࢫأنھࢫيɢونࢫلمش؅فيࢫاݍݵياراتࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫࢫتنفيذࢫالعقـدࢫأوࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

لتنفيـذ،ࢫكمـاࢫأنࢫلاࢫيجـوزࢫاسـ؅فدادࢫقيمـةࢫالعـلاوةࢫالمدفوعـةࢫعدمࢫتنفيذهࢫ،بʋنماࢫتɢونࢫالعقودࢫالمسـتقبليةࢫواجبـةࢫا

ࢭʏࢫحالةࢫاݍݵيارات،ࢫبʋنماࢫيɴبڧʏࢫعڴʄࢫطرࢭʏࢫعقدࢫالمستقبلياتࢫإيداعࢫɸامشࢫمبدǿيࢫتمثلࢫɲسȎتھࢫمنࢫقيمةࢫالعقدࢫ

  .لدىࢫبʋتࢫالسمسرةࢫيمكنࢫاس؅فدادهࢫࢭʏࢫحالةࢫتنفيذࢫالعقدࢫ

اطرࢫلɢــــــلࢫمــــــنࢫطرࢭــــــʏࢫمــــــنࢫخــــــلالࢫضــــــمانࢫتنفيــــــذࢫوࢫإذاࢫɠـــــاـنࢫالمســــــتقبلياتࢫتمثــــــلࢫأدواتࢫللتغطيــــــةࢫضــــــدࢫالمخــــــࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

الصــــفقاتࢫبــــ؈نࢫالمشــــ؅في؈نࢫوࢫالبــــاǿع؈نࢫࢫبــــنفسࢫالســــعرࢫالمنصــــوصࢫعليــــھࢫࢭــــʏࢫالعقــــدࢫȊغــــضࢫالنظــــرࢫعــــنࢫأيࢫظــــروفࢫ

مستقبليةࢫقدࢫتحدثࢫللأصولࢫالمالية،ࢫفإنࢫɸذاࢫلاࢫʇعۚـܣࢫأنـھࢫلاࢫتحـدثࢫأيࢫخسـائرࢫأوࢫأرȋـاحࢫلطرࢭـʏࢫالعقـد،إذاࢫأنـھࢫ

متمثلــــةࢫࢭــــʏࢫالفــــرقࢫبــــ؈نࢫســــعرࢫالعقــــدࢫالمســــتقبڴʏࢫأوࢫالســــعرࢫࢭــــʏࢫالســــوقࢫقــــدࢫتتحقــــقࢫࢫأرȋــــاحࢫأوࢫخســــائرࢫحيــــثࢫتɢــــونࢫ

،ࢫوࢫيحـــدثࢫɸـــذاࢫنȘيجـــةࢫلاخـــتلافࢫســـعرࢫכصـــلࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫ)يـــومࢫالȘســـليمࢫ( اݍݰاضـــرةࢫࢭـــʏࢫيـــومࢫتنفيـــذࢫالعقـــدࢫ

تنفيـذࢫالصـفقةࢫ،ࢫࢫوࢫاݍݰالـةࢫالوحيـدةࢫالۘـܣࢫيمكـنࢫأنࢫلاࢫيتحقـقࢫفٕڈـاࢫࢫأيࢫ اݍݰاضـرةࢫعـنࢫسـعرࢫالتعاقـدࢫوذلـكࢫأثنـاء

   1.أوࢫخسائرࢫۂʏࢫتلكࢫاݍݰالةࢫالۘܣࢫȖساويࢫفيھࢫالسعرࢫכصڴʏࢫمعࢫسعرࢫالتعاقدࢫوࢫذلكࢫوقتࢫالȘسليمࢫࢫأرȋاح

  :ךجلةالعقودࡧࡧࡧ- 3 -3

Ȗعــرفࢫالعقــودࢫךجلــةࢫبأٰڈــاࢫعقــودࢫيلــزمࢫفٕڈــاࢫالبــاǿعࢫوࢫالمشــ؅فيࢫأنࢫࢫʇســلمࢫللمشــ؅فيࢫالســلعةࢫمحــلࢫالتعاقــدࢫࢭــʏࢫ      

׿ܢࢫسـعرࢫالتنفيـذࢫ،ࢫولكـنࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالعقـودࢫقـدࢫࢫيتفـقࢫعڴـʄࢫدفـعࢫتارʈخࢫلاحـقࢫȊسـعرࢫمتفـقࢫعليـھࢫوقـتࢫالتنفيـذࢫ،ࢫʇسـ

قيمةࢫالعقدࢫعنـدࢫالتعاقـدࢫأوࢫيـتمࢫدفـعࢫجـزءࢫأوࢫالبـاࢮʏࢫيؤجـلࢫحۘـܢࢫتـارʈخࢫالȘسـليمࢫ،ࢫحيـثࢫيحـددࢫالطرفـانࢫكميـةࢫوࢫ

  :طرʈقةࢫوࢫكيفيةࢫالȘسديدࢫوذلكࢫبملا٬ڈماࢫ،ࢫכمرࢫالذيࢫيدلࢫعڴʄࢫأنھ

كـــذلكࢫعنـــدࢫابــــرامࢫالعقـــدࢫلاࢫيمكـــنࢫإلغاؤه،ممـــاࢫينطـــويࢫعلٕڈــــاࢫلاࢫتوجـــدࢫســـوقࢫثانوʈـــةࢫلɺـــذاࢫالنــــوعࢫمـــنࢫالعقـــود،ࢫࢫࢫ-

  2.مخاطرࢫعدمࢫالقدرةࢫعڴʄࢫالȘسليمࢫ

مــنࢫصــفةࢫالعقــودࢫךجلــةࢫأٰڈــاࢫࢫȖعطــيࢫاݍݰــقࢫلمشــ؅فٱڈاࢫࢭــʏࢫشــراءࢫأوࢫبيــعࢫأيࢫأصــلࢫمــاڲʏࢫأوࢫعيۚــܣࢫوࢫذلــكࢫȊســعرࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اتࢫإلاࢫأنـھࢫنجـدɸاࢫتختلـفࢫعــنࢫمحـددࢫوࢫتـارʈخࢫالȘسـليمࢫيɢـونࢫلاحقـا،ࢫوȋالتـاڲʏࢫفࢼـܣࢫ٭ڈــذاࢫلاࢫتختلـفࢫعـنࢫالمسـتقبلي

المسـتقبلياتࢫمــنࢫحيــثࢫالتـداولࢫفɺــذهࢫכخ؈ــفةࢫيــتمࢫتـداولɺاࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالماليــةࢫ،ࢫبʋنمـاࢫنجــدࢫأنࢫالعقــودࢫךجلــةࢫلاࢫ

يتمࢫتداولɺاࢫوࢫلاࢫيوجدࢫلɺاࢫسوقࢫثانوȋة،ࢫفࢼܣࢫلاࢫتوفرࢫاݍݰمايةࢫلطرࢭʏࢫالعقدࢫمنࢫمخاطرࢫعدمࢫقدرةࢫࢫالطرفࢫךخرࢫ

د،ࢫحيـــثࢫلاࢫيمكـــنࢫالـــتخلصࢫمٔڈــــاࢫبيعـــاࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫبʋنمـــاࢫɸـــوࢫاݍݰـــلࢫبالɴســــبةࢫعڴـــʄࢫالوفـــاءࢫبـــالال؅قامࢫبالعقـــ

  .المستقبلياتࢫ

  

  

                                                             
،ࢫمؤسسةࢫشبابࢫاݍݨامعـة،ࢫלسـكندرʈةࢫࢫ1ةࢫوࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫخلالࢫف؅فةࢫالتحوطࢫلاقتصادࢫالسوق،ࢫطࢫعاطفࢫوليمࢫأندراوس،ࢫالسياسةࢫالمالي -1

   .24-23،ࢫصࢫࢫ2005مصر،ࢫ
اديةࢫالدوليـــةࢫوࢫاݍݰوكمـــةࢫبيـــاسࢫمن؈ـــفة،ࢫالضـــوابطࢫالشـــرعيةࢫللتعامـــلࢫࢭـــʏࢫالمشـــتقاتࢫالماليـــةࢫ،ࢫالملتقـــىࢫالعل׿ـــܣࢫالـــدوڲʏࢫحـــولࢫכزمـــةࢫالماليـــةࢫوࢫטقتصـــ - 2

   . 06،ࢫصࢫ2009،سطيفࢫاݍݨزائرࢫ،يةالعالم
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  .المقارنةࡧب؈نࡧכسɺمࡧوࡧالسندات: المطلبࡧالراȊع

إذاࢫȖشـابھࢫالســندࢫوࢫכسـɺمࢫمــنࢫحيـثࢫكلاɸمــاࢫورقـةࢫطوʈلــةࢫכجـلࢫوࢫمــنࢫحيـثࢫمɢــانࢫלصـدارࢫوࢫالتــداولࢫإڲــʄࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :اڌʏࢫنݏݵصɺاࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏأٰڈماࢫيختلفانࢫࢭʏࢫعدةࢫنو 

  .مقارنةࡧب؈نࡧالسɺمࡧوࡧالسندࡧ) :  1-2(  اݍݨدولࡧرقم

  

ࡩʏࡧالعلومࡧטقتصادية،ࡧɠليةࡧاليةࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧ،مذكرةࡧماجس؅فࡧبوضيافࡧعب؈ف،ࡧسوقࡧכوراقࡧالم: المصدرࡧ

 . 87،صࡧ2007،ࡧاݍݨزائر،ࡧةࡧوࡧعلومࡧالȘسي؈ف،جامعةࡧقسنطينةالعلومࡧטقتصادي

  

  

   

  السند  السɺم

  .ࢭʏࢫرأسࢫࢫمالࢫالشركةࢫࢫɸوࢫأداةࢫملكيةࢫݍݰاملھ - 

لـــــــــھࢫاݍݰـــــــــقࢫࢭـــــــــʏࢫالتـــــــــدخلࢫࢭـــــــــʏࢫإدارةࢫالشـــــــــركةࢫوࢫتصـــــــــرʈفࢫࢫ-

  .شؤوٰڈاࢫمنࢫخلالࢫاݍݨمعيةࢫالعامة

يــرتبطࢫحصــولࢫحاملــھࢫعڴــʄࢫכرȋــاحࢫبالأوضــاعࢫالماليـــةࢫࢫوࢫࢫ-

رȋـــاحࢫرȋحيــةࢫالشــركةࢫ،ࢫكمــاࢫيمكــنࢫتوزʉــعࢫتأجيــلࢫتوزʉــعࢫכ 

  .دونࢫأنࢫي؅فتبࢫعڴʄࢫذلكࢫإفلاسࢫالشركةࢫ

  .عائدࢫالسɺمࢫمتغ؈فࢫࢫ-

تبقىࢫعلاقةࢫحاملھࢫبالشركةࢫقائمةࢫإذࢫلـمࢫيـتمࢫتصـفيْڈاࢫࢫ-

 .  

  

  .عائدࢫالسɺمࢫيخضعࢫللضرʈبةࢫࢫ-

  

  .أداةࢫدينࢫݍݰاملھࢫعڴʄࢫاݍݨɺةࢫالمق؅فضةࢫࢫ -

لاࢫيحــــــــــــقࢫݍݰاملــــــــــــھࢫالتـــــــــــــدخلࢫࢭــــــــــــʏࢫإدارةࢫالشـــــــــــــركةࢫوࢫࢫ-

  .تصرʈفࢫࢫشؤوٰڈاࢫ

ݰـــــــــقࢫࢭـــــــــʏࢫاݍݰصــــــــولࢫعڴـــــــــʄࢫفائـــــــــدةࢫســـــــــواءࢫݍݰاملــــــــھࢫاݍ. 

حققتࢫالشركةࢫأرȋاحاࢫأوࢫخسائر،ࢫولاࢫيمكنࢫتأجيـلࢫࢫ

Ȗسديدɸاࢫوࢫي؅فتبࢫعنࢫال݀ݨـزࢫعـنࢫȖسـديدɸاࢫإفـلاسࢫ

  .الشركةࢫ

  .عائدࢫالسندࢫثابتࢫࢫ-

تنقطعࢫصلةࢫحاملھࢫبالشركةࢫفورࢫقيامɺاࢫࢫبȘسديدࢫࢫ-

  .قيمةࢫالسندࢫ

  .الفوائدࢫعڴʄࢫالسنداتࢫلاࢫتخضعࢫللضرʈبةࢫࢫࢫ-
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  .واقࡧالماليةࡧالناشئةڴʄࡧأداءࡧכستأث؈فࡧالعولمةࡧالماليةࡧع: المبحثࡧالثالث

منࢫالملامحࢫالۘܣࢫظɺرتࢫࢫࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫࢭʏࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالدولية،النموࢫالكب؈فࢫࢭـʏࢫأسـواقࢫالـدولࢫ      

وقــــدࢫارتــــبطࢫنمــــوࢫɸــــذهࢫכســــواقࢫࢫبݲݨــــمࢫالتــــدفقاتࢫالرأســــماليةࢫ. الناميــــةࢫوࢫالۘــــܣࢫعرفــــتࢫباســــمࢫכســــواقࢫالناشــــئة

Șࢫالوافدةࢫع؄فࢫاݍݰدود،ࢫالۘܣࢫجاءتࢫكنʏالتـاڲȋافـةࢫالقيـودࢫࢫوɠـاࢫمـنࢫɸرʈاࢫوࢫتحرɺيجةࢫلقيامࢫتلكࢫالدولࢫبفـتحࢫأسـواق

العمــلࢫعڴــʄࢫزʈـــادةࢫجاذبيــةࢫأســواقɺاࢫوࢫقـــدرةࢫالتنافســيةࢫࢭـــʏࢫمجــالࢫاݍݵــدماتࢫوࢫاســـتقطابࢫטســȘثماراتࢫالمحليـــةࢫوࢫ

  .כجنȎية،ࢫغ؈فࢫأنࢫللعولمةࢫالماليةࢫتأث؈فࢫعڴʄࢫحركةࢫتنقلࢫرؤوسࢫכموالࢫب؈نࢫכسواقࢫ

  .ماɸيةࡧכسواقࡧالماليةࡧالناشئةࡧ: المطلبࡧכول 

نݬݰـتࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالناشـئةࢫإڲـʄࢫحـدࢫȊعيــدࢫࢭـʏࢫعمليـةࢫȖعبئـةࢫالمـدخراتࢫوࢫاجتـذابࢫالمسـȘثمرʈنࢫ،ࢫوۂــʏࢫلقـدࢫ      

أسواقࢫبرزتࢫخلالࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫكأحدࢫכقطابࢫالمɺمةࢫࢭـʏࢫטقتصـادࢫالعـال׿ܣࢫوࢫالمـؤثرةࢫعڴـʄࢫɸيɢـلࢫتـدفقاتࢫ

  .رؤؤسࢫכموالࢫدولياࢫ

  :Ȗعرʈفࡧכسواقࡧالماليةࡧالناشئةࡧ- 2 -1

ࢭـʏࢫכصــلࢫإڲــʄࢫبنـوكࢫטســȘثمارࢫכمرʈكيــةࢫالۘـܣࢫɠانــتࢫتبحــثࢫعـنࢫمنــاطقࢫجغرافيــةࢫذاتࢫ"  ناشــئة" Ȗعـودࢫɠلمــةࢫ      

نمــوࢫقـــويࢫمــنࢫأجـــلࢫטســـتفادةࢫمــنࢫالعوائـــدࢫالمرتفعــةࢫفٕڈـــا،ࢫوالمؤكـــدࢫأنࢫأغلبيــةࢫכســـواقࢫالمصــنفةࢫحاليـــاࢫكناشـــئةࢫ

إطــــارࢫכســــواقࢫالمتقدمــــة،ࢫفɢــــلࢫســــوقࢫماليــــةࢫقــــدࢫمــــرتࢫبمرحلــــةࢫالɴشــــوءࢫࢭــــʏࢫبدايــــةࢫࢫســـتدخلࢫࢭــــʏࢫالمســــتقبلࢫضــــمن

تطورɸــا،ࢫفمـــعࢫبدايــةࢫالقـــرنࢫالعشــرʈنࢫɠانـــتࢫالســوقࢫכمرʈكيـــةࢫȖعت؄ــفࢫناشـــئةࢫبالɴســبةࢫللمســـȘثمرࢫال؄فيطــاɲي،ࢫكمـــاࢫ

لناشـئة،ࢫɠانتࢫالسوقࢫاليابانيةࢫناشئةࢫࢭʏࢫالستʋناتࢫوالسـبعينات،وʈوجدࢫحاليـاࢫعـدةࢫȖعرʈفـاتࢫللأسـواقࢫالماليـةࢫا

ɸـلࢫالدوليـةلعلࢫأʈفࢫمؤسسـةࢫالتموʈعرȖاࢫɺـونࢫدخلـھࢫمɢࢫبلـدࢫيʏمࢫوࢫقـروضࢫࢭـɺࢫأٰڈـاࢫسـوقࢫأسـʄـاࢫعڴـɺعرفȖࢫحيـثࢫ،

وانطلاقاࢫمنࢫɸذاࢫالتعرʈفࢫوضعتࢫɸذهࢫالمؤسسةࢫقائمةࢫللأسواقࢫدولار،ࢫ10000الوطۚܣࢫלجماڲʏࢫللفردࢫاقلࢫمنࢫ

  : دولࢫالتاڲʏضمنࢫاݍݨࢫإدراجɺاالماليةࢫالناشئةࢫحسبࢫالمجموعاتࢫלقليميةࢫيمكنࢫ








  

                                                             
والۘܣࢫȖعۚܣࢫالطفوࢫوال؄فوزࢫواݍݵروجࢫفوقࢫسطحࢫالماءࢫوɸوࢫيحملࢫأك؆فࢫمعۚܢࢫࢫ(Emergente) إنࢫمصطݏݳࢫناشئةࢫلاࢫيمثلࢫال؅فجمةࢫاݍݰقيقيةࢫلمصطݏݳࢫࢫ-)*(

  .بتدائيةࢫلɴشوءࢫالظاɸرةالتم؈قࢫواݍݵروجࢫعنࢫالمعتادࢫوɸذاࢫأقربࢫإڲʄࢫالمعۚܢࢫمنࢫمصطݏݳࢫالɴشوءࢫوالديࢫيحصرࢫالمعۚܢࢫࢭʏࢫالمرحلةࢫט 
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  .قائمةࡧכسواقࡧالماليةࡧالناشئة): 2-2(جدولࡧرقمࡧ

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

טقتصــادي،ࢫالتجـــاريࢫلقــدࢫتم؈ــقتࢫטقتصــادياتࢫالناشــئةࢫبـــالتم؈قࢫالكب؈ــفࢫمنــذࢫانطلاقɺــاࢫࢭـــʏࢫعمليــاتࢫטنفتــاحࢫ       

والمـــاڲʏ،ࢫحيـــثࢫعرفـــتࢫمعـــدلاتࢫنمـــوࢫمرتفعـــةࢫمـــنࢫوجɺـــةࢫنظـــرࢫاقتصـــاديةࢫومعـــدلاتࢫعوائـــدࢫمعت؄ـــفةࢫمـــنࢫوجɺـــةࢫنظـــرࢫ

اسȘثمارʈة،ࢫوعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫتبائڈاࢫالواܷݳࢫوقلةࢫتجاɲسɺاࢫإلاࢫأٰڈاࢫاستطاعتࢫȖغي؈فࢫشɢلࢫاݍݵرʈطةࢫالماليةࢫللعالمࢫ

ʏثمارࢫالدوڲȘࢫقراراتࢫטسʄـاࢫࢫوعموما. والتأث؈فࢫعڴɸـاࢫوارتفـاعࢫدرجـةࢫترك؈قɺفـإنࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫتتم؈ـقࢫبصـغرࢫݯݨم

وتطورɸــاࢫالســرʉع،ࢫولكٔڈــاࢫȖعــاɲيࢫȊشــɢلࢫكب؈ــفࢫمــنࢫتذبــذبࢫكب؈ــفࢫمقارنــةࢫمــعࢫכســواقࢫالمتقدمــة،ࢫمــاࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫعــدمࢫ

استقرارɸاࢫوزʈادةࢫȖعرضـɺاࢫللأزمـات،ࢫوɸـذاࢫالتذبـذبࢫالمـرتبطࢫأساسـاࢫبطبيعـةࢫالسـوقࢫالماليـةࢫࢭـʏࢫحـدࢫذاٮڈـا،ࢫيـزدادࢫ

  .عمقاࢫبازديادࢫتحرʈرࢫالعملياتࢫالماليةࢫࢭʏࢫכسواق

إذاࢫانطبقࢫعليـھࢫכقـلࢫ"  سوقࢫناءۜܢءࢫ" وȋذلكࢫيمكنࢫأنࢫنطلقࢫعڴʄࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫأيࢫدولةࢫلفظࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .إذاࢫتواجدࢫɸذاࢫالسوقࢫࢭʏࢫاقتصادࢫتامࢫࢫ-1: أحدࢫالمعيارʈنࢫالتالي؈ن

  .إذاࢫɠانࢫالسوقࢫذاتھࢫبصددࢫنموࢫࢫ-

  : سواقࡧالماليةࡧالناشئةخصائصࡧכ ࡧ-2-1

  .غالبيةࢫالبورصاتࢫالناشئةࢫࢭʏࢫȊعضࢫالم؈قاتࢫعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫتبائڈاࢫفيملࢫيتعلقࢫببعضࢫالمؤشراتࢫȖش؅فكࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  

                                                             
سـȎتم؄فࢫࢫɸ58الةࢫحل׿ܣࢫسعيد،כسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫوࢫدورɸاࢫࢭʏࢫالتنميةࢫטقتصـاديةࢫࢭـʏࢫظـلࢫالعولمة،سلسـلةࢫرسـائلࢫبنـكࢫالɢوʈـتࢫالصـناڤʏ،العددࢫ - 1

   . 23،صࢫࢫࢫ1999

الشرقࡧ  إفرʈقيا  أوروȋا  جنوبࡧأسيا  شرقࡧآسيا  أمرɢʈاࡧاللاتيɴية

  כوسط

  כرجنت؈ن

  ال؄فازʈل

ʏالشيڴ  

  ɠولومبيا

  المكسيك

  الب؈فو

  ف؇قوʈلا

  الص؈نࢫالشعبية

  ɠورʈاࢫاݍݨنوȋية

  الفلب؈ن

  تايوان

  س؈فيلنɢا

  تايلاندا

  الɺند

  أندوɲسيا

  مال؈قيا

  باكستانࢫ

  כردن

  روسياࢫ

  المجر

  ولونياب

  جمɺورʈةࢫالȘشيك

  اليونان

  جنوبࢫافرʈقيا

  توɲس

  المغربࢫ

  مصر

  כردن

http://www.ifc.org)
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ʇعكســـھࢫɠـــلࢫمـــنࢫمؤشـــرࢫرســـملةࢫالســـوقࢫوࢫمؤشـــرࢫعـــددࢫالشـــرɠاتࢫالمܦـــݨلةࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫوࢫعڴـــʄࢫࢫ:اݍݱݨـــمࡧالصـــغ؈ف* 

عࢫمؤشــــراٮڈاࢫإڲـــʄࢫأك؆ــــفࢫمــــنࢫتلـــكࢫالمتحققــــةࢫࢭــــʏࢫכســــواقࢫالـــرغمࢫمــــنࢫتحقيــــقࢫȊعـــضࢫכســــواقࢫلمعــــدلاتࢫجيـــدةࢫوارتفــــا

  .المتقدمةࢫإلاࢫأٰڈاࢫتبقىࢫمتم؈قةࢫبنوعࢫمنࢫالتواضعࢫ

تبـدوࢫمـنࢫخـلالࢫملاحظـةࢫتقـاطعࢫمؤشـراتࢫاݍݱݨـمࢫوࢫال؅فك؈ـق،ࢫأيࢫبدلالـةࢫوزنࢫأɸـمࢫالشـرɠاتࢫ: درجةࡧترك؈قࡧعالية* 

فك؈ـــقࢫباســـتȞناءࢫالɺنـــدࢫوࢫال؄فازʈـــلࢫوࢫالمܦـــݨلةࢫࢭـــʏࢫرســـملةࢫالبورصـــة،مماࢫʇســـمحࢫȊعـــزلࢫالبورصـــاتࢫالناشـــئةࢫعاليـــةࢫال؅

  .الباكستانࢫ

وࢫتقــاسࢫدرجـةࢫالتذبــذبࢫبواســطةࢫטنحــرافࢫ :سـواقࡧالمتقدمــةࡧللأ تذبـذبࡧكب؈ــفࡧࡩــʏࡧכسـواقࡧالناشــئةࡧبالɴســبةࡧ* 

وࢫɸـــوࢫحاصــــلࢫقســـمةࢫســــعرࢫالســـɺمࢫعڴــــʄࢫعائـــده،ࢫوɸــــذاࢫ)  PER( المعيـــاريࢫلعائــــدࢫالســـوقࢫالمعينــــةࢫ،وࢫأيضـــاࢫبمعــــدلࢫ

  .واقࢫالناشئةالمعدلࢫمرتفعࢫجداࢫࢭʏࢫכس

ــــرʉعࡧ*  حيـــــثࢫحققـــــتࢫالعديـــــدࢫمـــــنࢫالبورصـــــاتࢫالناشـــــئةࢫمعـــــدلاتࢫنمـــــوࢫمرتفعـــــةࢫوࢫقـــــدࢫܥـــــݨلࢫɸـــــذاࢫ: التطـــــورࡧالسـ

التحسـنࢫࢭـʏࢫأندوɲسـيا،ࢫتركيـا،ࢫف؇ـقوʈلا،ࢫاليونـانࢫ،ࢫכرجنتـ؈ن،ࢫمال؈قيـا،ࢫوɸـذاࢫراجـعࢫࢭـʏࢫغالـبࢫכحيـانࢫإڲـʄࢫالــدخولࢫ

  .المكثفࢫللشرɠاتࢫالمخصصࢫإڲʄࢫɸذهࢫالبورصات

إذࢫتحتـاجࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫإڲــʄࢫإطـاراتࢫمسـ؈فةࢫكفــؤةࢫࢫ:لتنظــيمࡧوࡧضـعفࡧالمنظومـةࡧالقانونيــةʏࡧقلـةࡧالكفـاءةࡧࡩـ* 

مــــــنࢫأجـــــــلࢫالســـــــ؈فࢫاݍݰســـــــنࢫللعمليــــــاتࢫالماليـــــــة،ࢫبالإضـــــــافةࢫإڲـــــــʄࢫجɺـــــــازࢫمعلومــــــاȖيࢫشـــــــفافࢫفيمـــــــاࢫيتعلـــــــقࢫبالشـــــــرɠاتࢫ

تحوʈلࢫرؤوسࢫࢫالمܦݨلة،كماࢫلابدࢫمنࢫوجودࢫقوان؈نࢫݍݰمايةࢫالمدخرʈنࢫأوࢫالمسȘثمرʈنࢫخاصةࢫفيماࢫيتعلقࢫȊعمليات

  .כموالࢫوࢫإعادٮڈاࢫإڲʄࢫالوطنࢫأوࢫتحوʈلࢫכرȋاح

فعڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫتزايــــدࢫرؤوسࢫכمـــوالࢫالمتجɺـــةࢫنحـــوࢫالبورصــــاتࢫࢫ: טســـتقبالࡧللاســـȘثماراتࡧכجنȎيــــةࡧضـــعف* 

فɺنــاكࢫدراسـةࢫللبنــكࢫالعــال׿ܣࢫتوضــعࢫاݍݰصــةࢫࢫ1993مليــارࢫدولارࢫࢭــʏࢫࢫ61إڲـʄࢫࢫ1990مليــارࢫدولارࢫࢭــʏࢫࢫ03الناشـئةࢫمــنࢫ

منࢫرؤوسࢫכموالࢫالمسȘثمرةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫت؅فكزࢫفٕڈاࢫالدولࢫالصناعيةࢫوࢫɸذاࢫعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫכك؄فࢫ

  .أنࢫכسواقࢫالناشئةࢫأك؆فࢫمردوديةࢫوࢫتنوعا

  .مɢانةࡧכسواقࡧالماليةࡧالناشئةࡧضمنࡧالتوزʉعࡧالدوڲʏࡧ: المطلبࡧالثاɲيࡧ

الناشــئةࢫࢭــʏࢫازديــادࢫتــدفقࢫرأسࢫالمــالࢫכجنۗــܣࢫاݍݵــاصࢫإلٕڈـــاࢫلقــدࢫســاعدࢫטنفتــاحࢫטقتصــاديࢫوالمــاڲʏࢫللأســواقࢫ      

Ȋشــɢلࢫكب؈ــفࢫمــعࢫبدايــةࢫالȘســعينات،ࢫࢭــʏࢫشــɢلࢫاســȘثماراتࢫأجنȎيــةࢫمباشــرةࢫأوࢫاســȘثماراتࢫاݍݰافظــةࢫالماليــة،ࢫحيــثࢫ

تمكنـتࢫɸــذهࢫالبلـدانࢫمــنࢫالــتحكمࢫࢭـʏࢫأزمــةࢫالمديونيـةࢫبتقلــيصࢫݍݨو٬ڈــاࢫإڲـʄࢫטق؅ــفاضࢫاݍݰɢـوميࢫالرســ׿ܣࢫواݍݵــاصࢫ

-1990تزايـــدࢫالتـــدفقاتࢫالصـــافيةࢫلـــرأسࢫالمـــالࢫاݍݵـــاصࢫخـــلالࢫ) 3(زمـــات،ࢫوࢫيوܷـــݳࢫاݍݨـــدولࢫرقـــمࢫقبـــلࢫف؅ـــفاتࢫכ 

  .1997وࢫ1995وتناقصࢫטق؅فاضࢫاݍݰɢوميࢫالرس׿ܣ،ࢫمعࢫعودٮڈاࢫإليھࢫࢭʏࢫسنواتࢫלضطرابࢫࢫ1994
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  - لاردو الوحدةࡧمليار ࡧ - ) 1997-1990( تدفقاتࡧرؤوسࡧכموالࡧبإتجاهࡧכسواقࡧالناشئةࡧ) :  3 - 2(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Source : Bourquinat H., Finance internationale, PUF, France, 1999, P.575. 

كأقطابࢫࢫ%38وأمرɢʈاࢫاللاتيɴيةࢫبـࢫࢫ%47بࢫشرقࢫآسياࢫبɴسبةࢫلقدࢫاتجɺتࢫɸذهࢫכموالࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫنحوࢫجنو       

يرجعࢫɸـذاࢫالتصـاعدࢫالقـويࢫلـدورࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫ . رئʋسية،ࢫبʋنماࢫتتقاسمࢫباࢮʏࢫمناطقࢫالعالمࢫالɴسبةࢫالمتبقية

رʈنࢫإڲʄࢫفعاليْڈاࢫטقتصاديةࢫوالماليةࢫ،ࢫفالنظرةࢫالمستقبليةࢫوالتوقعࢫالدائمࢫلمعدلاتࢫنموࢫمرتفعةࢫمنࢫقبلࢫالمسȘثم

الـــدولي؈ن،ࢫإضـــافةࢫإڲـــʄࢫمعـــدلاتࢫالعوائـــدࢫالمرتفعـــةࢫفٕڈـــاࢫالۘـــܣࢫت؅ـــقامنࢫمـــعࢫتراجـــعࢫɸـــذهࢫالمعـــدلاتࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫ

قـــدرࢫالبنـــكࢫࢫ1996التوظيفـــاتࢫالماليـــةࢫللمســـȘثمرʈنࢫالـــدولي؈ن،ࢫففـــيࢫ الك؄ــفىࢫتمنحɺـــاࢫمɢانـــةࢫجيـــدةࢫضـــمنࢫســـلمࢫ

،ࢫمقابلࢫ2009إڲʄࢫࢫ1994خلالࢫالف؅فةࢫمنࢫࢫ%2.7العال׿ܣࢫأنࢫمعدلࢫالنموࢫالسنويࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالمتقدمةࢫيصلࢫإڲʄࢫ

   1.ࢭʏࢫالبلدانࢫالناشئةࢫ4.8%

إضـــافةࢫإڲـــʄࢫالعوائـــدࢫالمرتفعـــةࢫيبحـــثࢫالمســـȘثمرࢫالـــدوڲʏࢫعـــنࢫטســـȘثمارࢫכقـــلࢫمخـــاطرة،ࢫوʉعت؄ـــفࢫȊعـــضࢫالمحللـــ؈نࢫ     

شــئةࢫيلعــبࢫالمــالي؈نࢫأنࢫضــعفࢫمعامــلࢫטرتبــاطࢫبــ؈نࢫالعوائــدࢫعڴــʄࢫכســواقࢫالمتقدمــةࢫوالعوائــدࢫعڴــʄࢫכســواقࢫالنا

دوراࢫمɺماࢫࢭʏࢫنجاحࢫטسȘثماراتࢫࢭʏࢫכسواقࢫالناشئة،ࢫوɸذاࢫטرتباطࢫالضعيفࢫجداࢫي؅فجمࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫɸؤلاءࢫ

  . المحلل؈نࢫبوجودࢫأرȋاحࢫمحتملةࢫمنࢫوراءࢫعمليةࢫتنوʉعࢫالمحفظةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالناشئة

.مؤشراتࡧأداءࡧכسواقࡧالماليةࡧالناشئةࡧ: المطلبࡧالثالث  

כوڲʄࢫوٮڈتمࢫ٭ڈاࢫالبورصاتࢫوتتعلقࢫبقياسࢫدرجاتࢫأدا٬ڈاࢫانطلاقاࢫ:  ڲʄࢫɸذهࢫالمؤشراتࢫمنࢫزاوʈت؈نيمكنࢫالنظرࢫإ      

الثانيةࢫٱڈتمࢫ٭ڈاࢫالمسȘثمرونࢫلمعرفةࢫدرجةࢫأداءࢫכسواقࢫمنࢫ و منࢫمقايʋسࢫɲشاطࢫونܸݮࢫالسوقࢫالماليةࢫ،ࢫ

.يرتبطࢫذلكࢫبالعوائد منطلقࢫاسȘثماريࢫو  

 

                                                             
،صࢫ1999الصناڤʏ،ࢫ بنكࢫالɢوʈت،ࢫسلسلةࢫرسائلࢫالعولمةכسواقࡧالماليةࡧالناشئةࡧودورɸاࡧࡩʏࡧالتنميةࡧטقتصاديةࡧࡩʏࡧظلࡧɸالةࢫحل׿ܣࢫالسعيد،ࢫ - 1

26 .  

   

    1997   1996    1995    1994     1993    1992   1991     1990 السنوات...  التدفقات

تدفقاتࢫصافيةࢫلرأسࢫالمالࢫ-

  اݍݵاص

  قروضࢫمنࢫاݍݨɺاتࢫالرسمية-

 التدفقاتࢫالɢليةࢫلرؤوسࢫכموال-

  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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  :وق المؤشراتࡧالمرتبطةࡧبɴشاطࡧالسࡧࡧ-1 -3

1:وࢫۂʏࢫࢫرئʋسيھوتتݏݵصࢫضمنࢫثلاثࢫمجموعاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ  

: يقʋسھࢫمؤشراتوࢫ  :ݯݨمࡧالسوقࡧࡧ-1 -1 -3  

منࢫأɸمࢫالمؤشراتࢫ،ࢫيحسبࢫالɴسبةࢫب؈نࢫقيمةࢫכوراقࢫالماليةࢫالمܦݨلةࢫللتداولࢫإڲʄࢫقيمةࢫ : رسملةࡧالسوقࡧ* 

صࢫقدرةࢫטقتصادࢫعڴʄࢫȖعبئةࢫوالمعۚܢࢫטقتصاديࢫلɺذاࢫالمؤشرࢫأنھࢫيدرسࢫȊشɢلࢫخاࢫלجماڲʏالناتجࢫالمحڴʏࢫ

.رؤوسࢫכموالࢫعنࢫطرʈقࢫالسوقࢫالمالية  

أيࢫࢫ1994مليــــــارࢫࢭـــــــʏࢫࢫ1900إڲــــــʄࢫࢫ1984مليــــــارࢫدولارࢫࢭــــــʏࢫࢫࢫ146وقــــــدࢫانتقلــــــتࢫرســــــملةࢫالبورصــــــاتࢫالناشــــــئةࢫمـــــــنࢫ      

 حــــواڲʏࢫ2009مـــراتࢫبالɴســـبةࢫللبلـــدانࢫالمتقدمـــةࢫخـــلالࢫنفـــسࢫالف؅ـــفة،ࢫوȋلغـــتࢫســـنةࢫࢫ3مـــرةࢫمقابـــلࢫࢫ11تضـــاعفتࢫ

مـنࢫالرسـملةࢫالسـوقيةࢫالعالميـةࢫࢭـʏࢫنفـسࢫࢫ%27مليارࢫدولار،ࢫوقدࢫمثلتࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫࢭـʏࢫمجملɺـاࢫ  12408,13

  .العام

وɸـوࢫمقيــاسࢫʇع؄ــفࢫأيضــاࢫعڴـʄࢫݯݨــمࢫالســوقࢫولـوࢫأنــھࢫٱڈمــلࢫإڲــʄࢫحـدࢫمــاࢫטختلافــاتࢫࢭــʏࢫ :عـددࡧالشــرɠاتࡧالمܦــݨلةࡧ* 

ةࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالســـوقࢫوزʈـــادةࢫاعتمــــادࢫقـــيمࢫɸـــذهࢫالشـــرɠات،ࢫوتـــدلࢫالزʈـــادةࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫالمؤشـــرࢫعڴـــʄࢫتطـــورࢫالثقافـــةࢫالماليـــ

بــࢫࢫ2009-2007الشرɠاتࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالمباشـر،ولقدࢫازدادࢫعـددࢫالشـرɠاتࢫالمܦـݨلةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫمـاࢫبـ؈نࢫ

  .،ࢫوʈرجعࢫذلكࢫإڲʄࢫتطورࢫالثقافةࢫالماليةࢫ٭ڈذهࢫכسواقࢫ0,40%

  :ؤشرانࢫيقصدࢫ٭ڈاࢫسɺولةࢫبيعࢫوشراءࢫכوراقࢫالماليةࢫ،ࢫوɸناكࢫم و:  السيولةࡧࡧ-2 -1 -3

يقــــʋسࢫالتـــداولࢫالمــــنظمࢫلأســـɺمࢫالشــــرɠاتࢫɲســـبةࢫإڲـــʄࢫالنــــاتجࢫالمحڴـــʏࢫלجمــــاڲʏ،ࢫفɺـــوࢫʇعكــــسࢫ و:  تـــداولࡧمعـــدلࡧال* 

 إڲـــʄࢫ2007مـــنࢫࢫ%45ࢭــʏࢫכســـواقࢫالناشــئةࢫكɢـــل،ࢫزادࢫمـــعدلࢫالـــــتداولࢫبحــواڲʏࢫ. الســيولةࢫبالɴســـبةࢫللاقتصــادࢫكɢـــل

2009 .  

المتداولةࢫعڴʄࢫرسملةࢫالسوق،ࢫوɸوࢫࢭʏࢫاݍݰقيقةࢫيكملࢫوʈحسبࢫبقسمةࢫقيمةࢫإجماڲʏࢫכسɺمࢫ :معدلࡧالدورانࡧ* 

مقيـــاسࢫرســـملةࢫالســـوق،ࢫوɸـــذاࢫمـــنࢫأجـــلࢫتوضـــيحࢫدرجـــةࢫɲشـــاطࢫالســـوق،ࢫفقـــدࢫتɢـــونࢫالســـوقࢫصـــغ؈فةࢫمـــنࢫحيـــثࢫ

،ࢫوقـدࢫيɢـونࢫللسـوقࢫأعڴـʄࢫأݯݨـامࢫللرسـملةࢫ)ال؄فازʈـل(رسملْڈاࢫولكنࢫمعدلࢫالدورانࢫفٕڈاࢫمرتفعࢫفتتم؈ـقࢫبالɴشـاطࢫ

  ) .مال؈قيا(لࢫالدورانࢫفٕڈاࢫضعيفاࢫوأعڴʄࢫمعدلاتࢫالتداولࢫولكنࢫمعد

  

  

  

                                                             
  . 28،صࢫ1999الصناڤʏ،ࢫ بنكࢫالɢوʈت،ࢫسلسلةࢫرسالةࢫࢫɸالةࢫحل׿ܣࢫالسعيد،ࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫودورɸاࢫࢭʏࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫظلࢫالعولمةࢫࢫ- 1
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  : ال؅فك؈قࡧࡧ-3 -1 -3

تقاسࢫدرجةࢫترك؈قࢫالسوقࢫبحسابࢫحصـةࢫأك؄ـفࢫعشـرࢫشـرɠاتࢫࢭـʏࢫرسـملةࢫالسـوقࢫأوࢫࢭـʏࢫقيمـةࢫالتـداول،ࢫوالمعۚـܢࢫ      

טقتصـــاديࢫلɺــــذاࢫالمؤشــــرࢫɸــــوࢫملاحظــــةࢫمـــدىࢫɸيمنــــةࢫالشــــرɠاتࢫالك؄ــــفىࢫعڴــــʄࢫرســـملةࢫالســــوق،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫمــــدىࢫتــــأثرࢫ

    .فاتࢫࢭʏࢫقيمࢫأوراقࢫɸذهࢫالشرɠاتالسوقࢫبالتغ؈

فإنࢫأغلبࢫכسواقࢫالناشئةࢫتبدوࢫشديدةࢫال؅فك؈ق،ࢫففيࢫالوقتࢫالذيࢫࢫال؄فازʈل الباكستانࢫو باستȞناءࢫالɺندࢫو       

ࢫ%60،ࢫيصـــلࢫال؅فك؈ـــقࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالناشـــئةࢫإڲـــʄࢫࢫ%20لاࢫيتعـــدىࢫفيـــھࢫترك؈ـــقࢫأســـواقࢫاليابـــانࢫوالولايـــاتࢫالمتحـــدةࢫالــــࢫ

  .ࢭʏࢫכرجنت؈ن،ࢫɠولومبياࢫوف؇قوʈلاࢫوȋتجاوزࢫɸذهࢫالɴسبةࢫ

  .تأث؈فࡧاس؅فاتيجياتࡧטنفتاحࡧالماڲʏࡧعڴʄࡧأداءࡧכسواقࡧالماليةࡧالناشئة:  المطلبࡧالراȊع

يتم؈قࢫأداءࢫالسوقࢫالماليةࢫباݍݰساسيةࢫالشديدةࢫوטستجابةࢫالسرʉعةࢫللتغ؈فاتࢫاݍݰادثةࢫعڴʄࢫالساحةࢫالدوليةࢫ      

غ؈فࢫماليةࢫ،ࢫوالمؤكدࢫأنࢫللعولمةࢫالماليةࢫتأث؈فࢫعڴʄࢫالمؤشراتࢫالسابقةࢫمنࢫخلالࢫ،ࢫوقدࢫيتعلقࢫכمرࢫأحياناࢫبمتغ؈فاتࢫ

Ȗسɺيلࢫدخولࢫرؤوسࢫالمـوالࢫإڲـʄࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫدونࢫقيـودࢫ،ࢫوقـدࢫʇسـاعدࢫذلـكࢫࢭـʏࢫتطورɸـاࢫوɲشـاطɺا،ࢫكمـاࢫقـدࢫ

خلالࢫȖسɺيلࢫمنࢫ -2008ةࢫجنوبࢫشرقࢫآسياࢫوࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫʏࢫأزمكماࢫࢭ-ʇعرضɺاࢫإڲʄࢫاضطراباتࢫشديدةࢫ

  1.خروجࢫرؤوسࢫالموالࢫدونࢫقيود،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫآثارࢫالعدوىࢫالۘܣࢫتȘسارعࢫبفعلࢫالعولمةࢫالمالية

  . כزماتࡧالماليةࡧࡩʏࡧכسواقࡧالماليةࡧالناشئةࡧࡧࡧ-1 -4

كث؈ـفاࢫمـاࢫينظــرࢫللعولمـةࢫالماليــةࢫعڴـʄࢫأٰڈــاࢫالسـȎبࢫࢭــʏࢫحـدوثࢫטضــطراباتࢫࢭـʏࢫכســواقࢫالناشـئة،ࢫوكث؈ــفاࢫأيضـاࢫمــاࢫ      

دافعࢫأنصارࢫالعولمةࢫباعتبارࢫטختلالاتࢫטقتصاديةࢫالقاعديةࢫࢭʏࢫɸذهࢫכسـواقࢫۂـʏࢫالسـȎبࢫالرئʋؠـۜܣࢫوراءࢫحـدوثࢫ

כزمات،ࢫلكنࢫدراسȘناࢫسȘنطلقࢫمنࢫاعتبارࢫأنࢫالعولمةࢫالماليةࢫۂʏࢫفقطࢫأحدࢫالعواملࢫالمساɸمةࢫࢭʏࢫحدوثࢫכزمة،ࢫ

  .ثمࢫࢭʏࢫمرحلةࢫلاحقةࢫكعنصرࢫمساعدࢫࢭʏࢫتوسعɺاࢫوانȘشارɸا

يمكــنࢫالقــولࢫإنࢫتلــكࢫלضــطراباتࢫࢭــʏࢫتــدفقاتࢫرؤوسࢫכمــوالࢫإڲــʄࢫأمرɢʈــاࢫاللاتيɴيــةࢫࢭــʏࢫمنتصــفࢫالȘســعيناتࢫ      

وإڲʄࢫجنـوبࢫشـرقࢫآسـياࢫوכسـواقࢫالناشـئةࢫכخـرىࢫࢭـʏࢫأواخـرࢫالȘسـعينات،ࢫإنمـاࢫȖعكـسࢫغيـابࢫالشـروطࢫالقاعديـةࢫ

؅ـــفةࢫبضـــعفࢫكفـــاءةࢫأنظمْڈـــاࢫالضـــرورʈةࢫلنجـــاحࢫتحرʈـــرࢫعمليـــاتࢫحســـابࢫرأسࢫالمـــال،ࢫفɺـــذهࢫכســـواقࢫقـــدࢫتم؈ـــقتࢫلف

وعــدمࢫاســتقرارࢫتــواࢫزناٮڈــاࢫטقتصــاديةࢫالɢليــة،ࢫכمــرࢫالــذيࢫســاɸمࢫࢭــʏࢫتــوف؈فࢫالمنــاخࢫالــذيࢫʇســبقࢫכزمــات،ࢫكمــاࢫأنࢫ

كماࢫتفـتحࢫالعولمـةࢫࢫכموالأنظمْڈاࢫالماليةࢫغالباࢫماࢫتبدوࢫضعيفةࢫجداࢫلاسȘيعابࢫتلكࢫالتدفقاتࢫالكثيفةࢫلرؤوسࢫ

الماليــةࢫالمجــالࢫأمــامࢫالمضــارȋاتࢫضــدࢫالعمـــلاتࢫوכصــولࢫ٭ڈــذهࢫכســواقࢫممــاࢫقـــدࢫيȘســȎبࢫࢭــʏࢫاٰڈيارɸــا،ࢫوכك؆ــفࢫمـــنࢫ

قدࢫتتوسعࢫآثارࢫטضطرابࢫلتɴتقلࢫإڲʄࢫأسواقࢫمجـاورةࢫجغرافيـاࢫأوࢫمشـا٭ڈةࢫمـنࢫحيـثࢫالظـروفࢫטقتصـاديةࢫࢫذلك

للمسȘثمرʈن،ࢫلتؤديࢫࢭʏࢫالٔڈايةࢫإڲʄࢫا؅ɸقازࢫواضطرابࢫالنظامࢫࢫبفعلࢫماࢫʇعرفࢫبآثارࢫالعدوىࢫوالسلوكياتࢫالقطيعية

  .الماڲʏࢫالعال׿ܣࢫكɢل

                                                             
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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وتقـودࢫالملاحظـةࢫلمراحـلࢫכزمــةࢫالماليـةࢫالمكسـيكيةࢫإڲـʄࢫטســتɴتاجࢫأنࢫטخـتلالاتࢫالɺيɢليـةࢫللاقتصـادࢫالمكســيɢيࢫ      

ʈةࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫك؆فةࢫالفضائحࢫوعملياتࢫالتخفيضࢫالمتتاȊعةࢫللب؈قوࢫوتزايدࢫال݀ݨزࢫࢭʏࢫالعملياتࢫاݍݨار ࢫ1995قبلࢫ

والع؆ــفاتࢫالسياســية،ࢫأدىࢫɠـــلࢫذلــكࢫإڲـــʄࢫتراجــعࢫثقــةࢫالمســـȘثمرʈنࢫࢭــʏࢫالب؈ـــقوࢫوࢭــʏࢫالســوقࢫالمكســـيكيةࢫȊشــɢلࢫعـــام،ࢫ

واٰڈــــارتࢫبــــذلكࢫســــوقࢫࢫالمكســــيكوانطلقــــتࢫبــــذلكࢫالݤݨمــــاتࢫالمضــــارȋيةࢫضــــدࢫالب؈ــــقوࢫوخــــروجࢫرؤوسࢫכمــــوالࢫمــــنࢫ

   .1995وڲʄࢫمنࢫوتلْڈاࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫכشɺرࢫכ ࢫالصرف

قــدࢫاعت؄ــفࢫȊعــضࢫالمـــؤلف؈نࢫأنࢫכزمــةࢫالمكســيكيةࢫɠانـــتࢫبمثابــةࢫלنــذارࢫالمســـبقࢫبقــدومࢫטضــطراباتࢫبالɴســـبةࢫ و      

للبلـــدانࢫךســـيوʈة،ࢫولكـــنࢫتطورɸـــاࢫالكب؈ـــفࢫومعـــدلاتࢫالنمـــوࢫالســـرʉعةࢫوالمتم؈ـــقةࢫلɺـــذهࢫالبلـــدان،ࢫوجاذبيْڈـــاࢫالكب؈ـــفةࢫ

ضࢫاختلالاٮڈــاࢫالقاعديــةࢫالمشــا٭ڈةࢫلتلــكࢫالمȘســȎبةࢫࢭــʏࢫأزمــةࢫالمكســيك،ࢫللاســȘثماراتࢫכجنȎيــة،ࢫجعلɺــاࢫتتجاɸــلࢫȊعــ

ɸـــذاࢫالȘشــــابھࢫɠــاـنࢫســــȎباࢫࢭــــʏࢫانتقـــالࢫآثــــارࢫالعــــدوىࢫإلٕڈـــا،ࢫحيــــثࢫتراجعـــتࢫالثقــــةࢫࢭــــʏࢫטقتصـــادياتࢫךســــيوʈةࢫوقــــامࢫ

ثمࢫࢫبȎيعࢫكمياتࢫɸائلةࢫمنࢫכوراقࢫࢭʏࢫالبورصاتࢫךسيوʈة،ࢫ1997المتعاملونࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫجوʈليةࢫ

قامواࢫȊشراءࢫكمياتࢫܷݵمةࢫمنࢫالدولاراتࢫمـنࢫأسـواقࢫالصـرفࢫالمحليـةࢫوتحوʈلɺـاࢫإڲـʄࢫبلـداٰڈمࢫࢭـʏࢫصـورةࢫقانونيـةࢫ

  .ودونࢫأيࢫقيدࢫمماࢫأدىࢫإڲʄࢫاٰڈيارࢫسوقࢫالصرفࢫوسوقࢫכوراقࢫالمالية

إنࢫ،ࢫوʈمكنࢫالقولࢫ1998وانتقلتࢫبنفسࢫالطرʈقةࢫآثارࢫالعدوىࢫلتصʋبࢫטضطراباتࢫɠلࢫمنࢫروسياࢫوال؄فازʈلࢫࢭʏࢫ

טندماجࢫالماڲʏࢫوטقتصاديࢫوال؅فابطࢫفيماࢫب؈نࢫכسواقࢫࢭʏࢫإطارࢫالعولمةࢫالماليةࢫيزʈدࢫࢭʏࢫإمɢانيةࢫحدوثࢫכزماتࢫوࢫ

  .ɸذاࢫࢭʏࢫحالࢫانخفاضࢫثقةࢫالمسȘثمرʈن،ࢫوʉساɸمࢫࢭʏࢫالمناخࢫلانتقالࢫآثارࢫالعدوى 

  :أثرࡧכزمةࡧالماليةࡧالعالميةࡧعڴʄࡧכسواقࡧالماليةࡧالناشئةࡧࡧ-2 -4

  : 2008تداعياتࡧכزمةࡧالماليةࡧالعالميةࡧࡧ -1 -2 -4

بــدأتࢫכزمــةࢫالماليــةࢫالعالميــةࢫࢫوالۘــܣࢫاعت؄ــفتࢫכســواءࢫمــنࢫنوعɺــاࢫمــنࢫأزمــةࢫالكســادࢫالكب؈ــفةࢫࢫ2008ࢭــʏࢫســȎتم؄فࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

" ولقـــدࢫبـــدأتࢫכزمـــةࢫأولاࢫبالولايـــاتࢫالمتحـــدةࢫכمرʈكيـــةࢫمـــعࢫإعـــلانࢫمؤسســـةࢫماليـــةࢫعملاقـــةࢫوۂـــʏࢫمؤسســـةࢫࢫ1929

بنɢـاࢫثـمࢫامتـدتࢫɸـذهࢫࢫ19بࢫࢫ2008عنࢫإفلاسɺاࢫكماࢫوصلࢫعددࢫبنوكࢫالمٔڈارةࢫخـلالࢫسـنةࢫࢫ" رࢫࢫכخوةࢫليمانࢫبراذ

     1.כزمةࢫإڲʄࢫباࢮʏࢫࢭʏࢫالدولࢫالعالمࢫلȘشملࢫالدولࢫכوروȋيةࢫوالدولࢫכسيوʈةࢫواݍݵليجيةࢫوࢫالدولࢫالناميةࢫ

  : כزمةࡧعڴʄࡧمحفظةࡧالماليةࡧلأسواقࡧالناشئةࡧأثرࡧࡧ-2 -2 -4

ࢫ-رؤوسࢫכمـوالࢫإڲـʄࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫقـدࢫارتفعـتࢫȊشـɢلࢫكب؈ـفࢫخـلالࢫبرنـامجࢫالتʋسـ؈فࢫالك׿ـܣࢫɠانـتࢫتـدفقاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

الـــذيࢫتڴــــʄࢫכزمــــةࢫالماليــــةࢫالعالميـــة،ࢫحيــــثࢫدفعــــتࢫأســــعارࢫࢫ-برنـــامجࢫشــــراءࢫכصــــولࢫࢭـــʏࢫالولايــــاتࢫالمتحــــدةࢫכمرʈكيــــةࢫ

واقࢫالناشــــئةࢫالمرتفعــــةࢫالفائـــدةࢫالقرʈبــــةࢫمــــنࢫالصــــفرࢫࢭــــʏࢫטقتصــــاداتࢫالـــدولࢫالمتقدمــــةࢫرؤوسࢫכمــــوالࢫنحــــوࢫכســــ

العوائد،ࢫغ؈فࢫأنھࢫومنذࢫاعلانࢫبنكࢫטحتياطيࢫالفدراڲʏࢫכمرɢʈيࢫعنࢫنʋتھࢫࢭʏࢫتخفيضࢫبرنامجࢫالتʋس؈فࢫالك׿ܣࢫخلالࢫ

،ࢫɠانـــــتࢫכســـــواقࢫالناشـــــئةࢫمـــــنࢫموجـــــاتࢫɸـــــروبࢫرؤوسࢫכمـــــوالࢫحيـــــثࢫارتفعـــــتࢫࢫالعائـــــداتࢫࢭـــــʏࢫ2013شـــــɺرࢫمـــــايࢫ

                                                             
أكنوȋرࢫࢫࢫ22-21ةࢫ،مرابطࢫساعد،ࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫجذورɸاࢫوتداعياٮڈا،ࢫملتقىࢫعل׿ܣࢫدوڲʏࢫحولࢫכزمةࢫالماليةࢫوטقتصاديةࢫالدوليةࢫواݍݰوكمةࢫالماليࢫ-1

2009 .  
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ســواقࢫالناشـئةࢫوالرفــعࢫمـنࢫعوائــدࢫɸـذهࢫכخ؈ــفة،ࢫوɸـوࢫمــاࢫטقتصـاداتࢫࢫالمتقدمـةࢫممــاࢫأدىࢫإڲـʄࢫاضــعافࢫعمـلاتࢫכ 

أدىࢫبدورهࢫإڲʄࢫتقلباتࢫࢭʏࢫأسعارࢫכسɺم،ࢫوتأكدࢫɸذاࢫטتجاهࢫمنࢫخلالࢫآخرࢫالمعطياتࢫالۘـܣࢫاصـدرɸاࢫالمعɺـدࢫالمـاڲʏࢫ

  . 2013الدوڲʏࢫوالۘܣࢫأظɺرتࢫتراجعاࢫكب؈فࢫعنࢫمتوسطࢫالتدفقاتࢫخلالࢫالنصفࢫالثاɲيࢫࢫمنࢫسنةࢫ

الۛܣࢫالدوڲʏࢫمعطياتࢫحولࢫتدفقاتࢫالمحفظةࢫحسبࢫالمنـاطقࢫحيـثࢫسـلطتࢫالضـوءࢫعڴـʄࢫأك؆ـفࢫɲشرࢫالمعɺدࢫالمࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

وقــــدࢫنـــمࢫتقــــديرࢫصــــاࢭʏࢫالتـــدفقاتࢫاݍݵارجيــــةࢫللمحفظــــةࢫࢭـــʏࢫכســــواقࢫالناشــــئةࢫ. منـــاطقࢫيخــــافࢫالمســـȘثمرونࢫحالبــــا

لمعɺدࢫالماڲʏࢫ،ࢫعندماࢫبدأࢫا2010مليارࢫدولارࢫخلالࢫشɺرࢫأغسطس،ࢫوɸوࢫأك؄فࢫتدفقࢫخارڊʏࢫمنذࢫينايرࢫࢫ7,3כوروȋية،ࢫ

الـدوڲʏࢫاصــدارࢫبياناتـھࢫوقــدࢫســاɸمتࢫحالـةࢫعــدمࢫטســتقرارࢫالسيا؟ـۜܣࢫࢭــʏࢫأوكرانيـاࢫࢭــʏࢫفقــدانࢫالمسـȘثمرʈنࢫالثقــةࢫࢭــʏࢫ

مليـــارࢫدولارࢫخـــلالࢫכشـــɺرࢫالȘســـعةࢫכخ؈ـــفةࢫكمـــاࢫأنࢫࢫ1,1المنطقـــة،ࢫحيـــثࢫوصـــلتࢫالتـــدفقاتࢫاݍݵارجيـــةࢫࢭـــʏࢫأوكرانيـــاࢫ

،ࢫࢫوانخفــــاضࢫاحتيــــاطࢫالنقــــدࢫכجنۗــــܣࢫ)المحڴــــʏࢫלجمـــاڲʏࢫࢫمــــنࢫالنــــاتجɲ )5,5ســـبةࢫالعاليــــةࢫل݀ݨــــزࢫاݍݰســــابࢫاݍݨـــاريࢫ

ࢫ2013واݍݰصـــةࢫالكب؈ـــفةࢫللمملكـــةࢫכجنȎيـــةࢫࢭـــʏࢫالـــديونࢫالســـياديةࢫخـــلالࢫســـنةࢫ) مـــنࢫأســـɺمࢫȖغطيـــةࢫالـــوارداتࢫ1,9(

تـــــــــدفقاتࢫيجعــــــــلࢫأوكرانيـــــــــاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫفرصــــــــةࢫلل

وللتعوʈضࢫعنࢫɸذهࢫالتدفقاتࢫاݍݵارجية،ࢫتتلقىࢫسلطاتࢫدعماࢫلم؈قانࢫالمدفوعاتࢫࢭʏࢫإطـارࢫ. اݍݵارجيةࢫللمحفظةࢫ

  .برنامجࢫجديدࢫلصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫ

مليــــــــارࢫدولارࢫࢭـــــــʏࢫأغســــــــطس،وࢫࢫ9,7أمـــــــاࢫࢭـــــــʏࢫכســــــــواقࢫالناشـــــــئةࢫכســــــــيوʈةࢫفقـــــــدࢫقـــــــدرتࢫتــــــــدفقاتࢫالمحفظـــــــةࢫبࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .مليارࢫدولارࢫࢫ4,7فࢫمنࢫɸذاࢫالرقمࢫלيجاȌيࢫبصددࢫتدفقاتࢫبلغࢫاستحوذتࢫالɺندࢫعڴʄࢫاݍݰصةࢫכك؄

خلاصةࢫالقولࢫأنࢫتدفقاتࢫالمحفظةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالناشئةࢫتظلࢫمتقلبةࢫ،ࢫوۂـʏࢫȊشـɢلࢫعـامࢫࢭـʏࢫاتجـاهࢫالتنـازڲʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

خصوصـــاࢫمــــعࢫتبـــاطؤࢫاݍݰــــادࢫالـــذيࢫشــــɺدتھࢫخـــلالࢫشــــɺرࢫأغســــطسࢫ،ࢫعـــلاوةࢫعڴــــʄࢫذلـــك،ࢫɸنــــاكࢫبلـــدانࢫمعينــــةࢫأك؆ــــفࢫ

وسࢫכموالࢫȊسȎبࢫضعفࢫأسɺمɺاࢫטقتصاديةࢫوقدࢫشɺدتࢫتدفقاتࢫخارجيةࢫللمحفظةࢫخلالࢫعرضةࢫلɺروبࢫرؤ 

כشɺرࢫכخ؈فةࢫ،ࢫكماࢫأنࢫخطةࢫالبنكࢫטحتياطيࢫالفدراڲʏࢫכمرɢʈيࢫلإٰڈاءࢫبرنامجࢫالتʋس؈فࢫالمɢيࢫࢫࢭʏࢫشɺرࢫأكتوȋرࢫقدࢫ

Ȗࢫכســـواقࢫالناشـــئةࢫالۘـــܣࢫʄࢫتـــدفقاتࢫࢫرؤوسࢫכمـــوالࢫإڲـــʄـــدࢫمـــنࢫالضـــغطࢫعڴـــʈࢫمزʄاࢫتـــؤديࢫإڲـــɺمɺشاشـــةࢫأســـɸيࢫɲعـــا

טقتصادية،ومنࢫالمحتملࢫأنࢫيؤديࢫɸذاࢫכمرࢫإڲʄࢫعودةࢫحالةࢫعدمࢫטستقرارࢫلأسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫأسعارࢫالصرفࢫوࢫ

  1.أسواقࢫכسɺمࢫࢭʏࢫכسواقࢫالناشئةࢫمستقبلاࢫ

  : تأثرࡧمؤشرࡧכداءࡧبفعلࡧכزماتࡧࡧ-3 -4

כمـــوالࢫإڲـــʄࢫכســـواقࢫالناشـــئةࢫوكـــذلكࢫعڴـــʄࢫالتنوʉــــعࢫلقـــدࢫɠــاـنࢫأثـــرࢫכزمـــاتࢫالماليـــةࢫقوʈـــاࢫعڴـــʄࢫتـــدفقاتࢫرؤوسࢫ      

الـدوڲʏࢫࢭــʏࢫɠـلࢫمــنࢫכسـواقࢫالك؄ــفىࢫوالناشـئةࢫمعــا،ࢫوقـدࢫاɲعكــسࢫذلـكࢫعڴــʄࢫمؤشـراتࢫأداءࢫכســواق،ࢫحيـثࢫتــأثرتࢫ

  . قاسو ɲشاطࢫכ مؤشراتࢫ

                                                             

1-QNB Economics ,http // www.economics@qnb.com    : 

.                                                               06/04/2018تارʈخࢫלطلاعࢫ  

http://www.economics@qnb.com
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،ࢫȊعضࢫمؤشراتࢫɲشاطࢫالسوق،ࢫبالɴسبةࢫلمؤشرࢫݯݨمࢫالسوق ࢫ2008تراجعتࢫبفعلࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

فقدࢫتأثرࢫمؤشرࢫرسملةࢫالبورصة،ࢫحيثࢫتراجعࢫبɴسبࢫكب؈ـفةࢫلـʋسࢫفقـطࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالمتقدمـةࢫولكـنࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫ

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏوࢫموܷݳࢫࢭɸالمتقدمةࢫأيضاࢫكماࢫ:  

 2008 وࡧ2007ب؈ن لأسواقࡧכوراقࡧالمالةࡧالناشئةࡧوالمتقدمةࡧاݍݵسائرࡧࡩʏࡧالقيمةࡧالسوقية) : 4 - 2(اݍݨدول 

  )مليارࡧدولار(

  القيمةࢫالسوقية  السوقيةࡧالقيمة

  2007سنةࢫ

  القيمةࢫالسوقيةࢫ

  2008سنةࢫ

  قيمةࢫ

  الدول   اݍݵسارة

  9045,72  7168,34  16214,06  כسواقࢫالماليةࢫالناشئة

  19435,45  26360,98  45796,43  כسواقࢫالماليةࢫالمتقدمة

  : المصدرࡧ

Sourse : world ferderation of exchangue( annual reportand statistics) ,paris,2007,2008,p 

100.  

الكب؈فࢫࢭʏࢫالقيمࢫالمتداولةࢫوɸذاࢫࢫࢭʏࢫالوقتࢫنفسھࢫتراجعࢫمؤشرࢫالسيولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫلانخفاضࢫࢫࢫ

  :يوܷݰھࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏࢫ

  ). 2008 - 2007(اݍݵسائرࡧࡩʏࡧالقيمࡧالمتداولةࡧللبورصاتࡧالناشئةࡧ) : 5 -2(اݍݨدولࡧ

  شيڴʏࢫ

  ɠورʈاࢫاݍݨنوȋيةࢫ

  مال؈قيا

20,81%  

16,33%   

52,26%  

  تايلاند

  جنوبࢫافرʈقيا

  تايوان

2,21 %  

1,19 %  

19,31%  

  :منࢫاعدادࢫالطالبࢫاسȘناداࢫإڲʄ: المصدرࡧ

Sourse : world ferderation of exchangue( annual reportand statistics) ,paris,2007,2008,p 

100.  

ؤشــرࢫرســملةࢫالبورصــةࢫوࢫالســيولةࢫقــدࢫتتــأثرࢫبــاݍݵروجࢫالمفــاڊʄءࢫيتܸــݳࢫمــنࢫاݍݨــدول؈نࢫכخ؈ــفينࢫأنࢫكــلاࢫمــنࢫمࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .والعنيفࢫلرؤوسࢫכموالࢫכجنȎيةࢫ،ࢫوɸذاࢫماࢫيب؈نࢫالعلاقةࢫالوثيقةࢫب؈نࢫاسȘثماراتࢫכجانبࢫوɸذينࢫالمؤشراتࢫ

ســبقࢫيمكــنࢫالتأكيــدࢫعڴــʄࢫوجــودࢫتــأث؈فࢫحقيقــيࢫوقــويࢫللعولمــةࢫالماليــةࢫكعمليــةࢫوɠواقــعࢫعڴــʄࢫأداءࢫ مــنࢫخــلالࢫمــاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

سواقࢫالماليةࢫالناشـئة،ࢫوعڴـʄࢫالـرغمࢫمـنࢫטضـطراباتࢫالۘـܣࢫسـȎبْڈاࢫسـلوكياتࢫالمسـȘثمرʈن،ࢫيبقـىࢫمـنࢫالضـروريࢫכ 

جــــداࢫللأســــواقࢫالناشــــئةࢫأنࢫȖســــتفيدࢫمــــنࢫإيجابيــــاتࢫالعولمــــةࢫالماليــــةࢫبالانــــدماجࢫالفعڴــــʏࢫࢭــــʏࢫכســــواقࢫالعالميــــةࢫمــــعࢫ

  .مرةࢫلاستقرارࢫالتوازناتࢫالقاعديةالمراقبةࢫالمست
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  : الفصلࡧخلاصة

لقدࢫتمࢫالتعرضࢫࢭʏࢫɸذاࢫالفصـلࢫإڲـʄࢫɲشـأةࢫوتطـورࢫللأسـواقࢫالماليـةࢫمتضـمنࢫالتعرʈـفࢫبالسـوقࢫالماليـةࢫوأɸـمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

الوظائفࢫالۘܣࢫتقومࢫ٭ڈاࢫوكيفࢫيمكنࢫتنظيمࢫالسوقࢫالماليةࢫوآلياتࢫالتعاملࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫكماࢫتمࢫȖعرضࢫإڲʄࢫ

ســـــوقࢫالنقـــــد،ࢫحيـــــثࢫتفرقـــــةࢫبـــــ؈نࢫɸـــــذينࢫتقســــʋناتࢫɸـــــذهࢫاالســـــوقࢫوالۘـــــܣࢫنجـــــدɸاࢫإڲـــــʄࢫقســـــم؈نࢫســـــوقࢫرأسࢫالمـــــالࢫو 

  .السوق؈نࢫمنࢫخلالࢫכجالࢫمعࢫالتعرضࢫإڲʄࢫכدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫɠلࢫسوقࢫمنࢫɸذهࢫכسواق

ولɢيࢫتؤديࢫɸذهࢫالسوقࢫوظائفɺاࢫعليناࢫأنࢫتنوعࢫכدواتࢫالماليةࢫحيثࢫنجدࢫأɸمࢫכدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

كيــةࢫɠالأســɺمࢫوأدواتࢫمديونيــةࢫɠالســنداتࢫكــذلكࢫالمشــتقاتࢫالماليــةࢫونقــومࢫɸــذهࢫالســوقࢫتنقســمࢫبــ؈نࢫכدواتࢫالمل

بدراسةࢫمقارنةࢫب؈نࢫכسɺمࢫوالسندات،ࢫوɸذاࢫالتنوعࢫيجعلࢫمنࢫɸذهࢫالسوقࢫقادرةࢫعڴʄࢫتأديةࢫوظائفɺاࢫوذلكࢫمنࢫ

  .ȖعبئةࢫالمدخراتࢫوتوجٕڈاࢫنحوࢫטسȘثمارات

شئةࢫࢭʏࢫظلࢫטنفتاحࢫالماڲʏࢫمنࢫخلالࢫمفɺومࢫכسواقࢫوتمࢫالتعرضࢫࢭʏࢫɸذاࢫالفصلࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫلناࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

الماليةࢫالناشئةࢫوخصائصɺاࢫومؤشراتࢫأدا٬ڈاࢫومɢانْڈاࢫضمنࢫالتوزʉعࢫالـدوڲʏࢫوتـأث؈فࢫלسـ؅فاتيجياتࢫטنفتـاحࢫالمـاڲʏࢫ

  .عڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئة

ةࢫكعمليـةࢫوɠواقـعࢫعڴـʄࢫأداءࢫכسـواقࢫوʈمكنࢫاستخلاصࢫࢭʏࢫכخ؈فࢫأنࢫوجودࢫتأث؈فࢫحقيقيࢫوقويࢫللعولمةࢫالماليـࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

الماليـــــةࢫالناشـــــئةࢫوعڴـــــʄࢫالـــــرغمࢫمـــــنࢫלضـــــطرȋاتࢫالۘـــــܣࢫســـــȎبْڈاࢫســـــلوكياتࢫالمســـــȘثمرʈن،ࢫيبقـــــىࢫمـــــنࢫالضـــــروريࢫجـــــدࢫ

اللأسواقࢫالناشئة،ࢫأنࢫȖسـتفيدࢫمـنࢫإيجابيـاتࢫالعولمـةࢫالماليـةࢫبالانـدماجࢫالفعڴـʏࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالعالميـةࢫمـعࢫالمراقبـةࢫ

  .القاعديةࢫࢫالمستمرةࢫلاستقرارࢫالتوازنات
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  : تمɺيد

Ȋعـــدࢫتطرقنـــاࢫࢭـــʏࢫاݍݨـــزءࢫالنظـــريࢫإڲـــʄࢫآثـــارࢫالعولمـــةࢫالماليـــةࢫوࢫتأث؈فɸـــاࢫعڴـــʄࢫأداءࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫالناشـــئة،ࢫســـوفࢫ      

  .نتطرقࢫࢭʏࢫɸذاࢫالفصلࢫإڲʄࢫأثرࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية

ɺمــةࢫبالɴســبةࢫلاقتصــادࢫمــاࢫوࢫذلــكࢫمـــنࢫخــلالࢫالــدورࢫالــذيࢫتلعبــھࢫࢭــʏࢫȖعبئــةࢫالمـــدخراتࢫȖعت؄ــفࢫالبورصــةࢫأداةࢫمࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .٭ڈدفࢫلاسȘثمارࢫࢫوࢫالتكيفࢫمعࢫالتحولاتࢫالعالميةࢫالراɸنة

لذاࢫفإنࢫوجودࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫʇعدࢫفرصةࢫɸامةࢫجداࢫلɢلࢫمسȘثمر،ࢫحيثࢫيتمكنࢫمنࢫتقليلࢫخسـائرهࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .لالࢫتنوʉعࢫمحفظتھࢫالماليةࢫ،ࢫواختيارࢫכدواتࢫכقوىࢫوࢫכك؆فࢫنجاحاوࢫمخاطرهࢫوࢫزʈادةࢫعائداتھࢫوࢫذلكࢫمنࢫخ

ونظـراࢫلɺـذهࢫכɸميـةࢫالۘــܣࢫتكȘسـّڈاࢫכسـواقࢫالماليـةࢫســارعتࢫمعظـمࢫالـدولࢫالعرȋيـةࢫإڲــʄࢫإɲشـاءࢫɸـذاࢫالنـوعࢫمــنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

عظـــمࢫالـــدولࢫכســـواقࢫعڴـــʄࢫغـــرارࢫبـــاࢮʏࢫالـــدول،ࢫوࢫرغـــمࢫمـــرورࢫمـــدةࢫزمنيـــةࢫمعت؄ـــفةࢫعڴـــʄࢫإɲشـــاءࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫࢫࢭـــʏࢫم

  .العرȋيةࢫإلاࢫأنࢫالكث؈فࢫمٔڈاࢫلمࢫتحققࢫכɸدافࢫالمرجوةࢫمنࢫإɲشاءɸا

إنࢫالتطوراتࢫوࢫטصلاحاتࢫالۘܣࢫواكبتࢫالعالمࢫأدتࢫإڲʄࢫحرʈةࢫتنقـلࢫرؤوسࢫכمـوالࢫبـ؈نࢫالـدولࢫممـاࢫأدىࢫأڲـʄࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اليــةࢫيمكــنࢫأنࢫتــؤثرࢫانــدماجࢫכســواقࢫالعرȋيــةࢫمــعࢫכســواقࢫالعالميــةࢫدونࢫوجــودࢫحــدودࢫبئڈمــا،ࢫوࢭــʏࢫظــلࢫالعولمــةࢫالم

  .عڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية

حيـثࢫســوفࢫســنȘناولࢫمــنࢫخــلالࢫɸــذاࢫالفصــلࢫإڲـʄࢫالبورصــةࢫوࢫذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫالمفɺــومࢫوࢫالوظــائف،ࢫكــذلكࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

أنـــواعࢫالبورصــــاتࢫالموجــــودة،ࢫكــــذلكࢫعــــرضࢫالشــــروطࢫاللازمــــةࢫمــــنࢫأجــــلࢫبورصــــةࢫفعالــــةࢫوࢫࢭــــʏࢫכخ؈ــــفࢫنتعــــرضࢫإڲــــʄࢫ

  .اࢫالبورصةࢫوࢫأɸمࢫالمرتكزاتࢫالۘܣࢫتقومࢫعلٕڈاכعضاءࢫالۘܣࢫȖشتملࢫعلٕڈ

كمــــاࢫنتعــــرضࢫمــــنࢫخــــلالࢫالفصــــلࢫإڲــــʄࢫعــــرضࢫلنمــــاذجࢫمــــنࢫالبورصــــاتࢫالعرȋيــــةࢫحيــــثࢫنقــــومࢫȊعــــرضࢫاȊعــــضࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .כسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫوࢫۂʏࢫسوقࢫمصرࢫالماڲʏࢫوȋورصةࢫاݍݨزائرࢫوࢫسوقࢫعمانࢫכردɲي

ســواقࢫالماليــةࢫالعرȋيــةࢫمــنࢫخــلالࢫالتطــرقࢫإڲــʄࢫواقــعࢫכســواقࢫكمــاࢫنتعــرضࢫࢭــʏࢫכخ؈ــفࢫإڲــʄࢫأثــرࢫالعولمــةࢫالماليــةࢫعڴــʄࢫכ 

وكــذلكࢫسـلبياتࢫوࢫمعوقــاتࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫالعرȋيــةࢫوࢫكــذلكࢫنتعــرضࢫإڲــʄࢫتطــوراتࢫأداءࢫ الماليـةࢫالعرȋيــة،

العرȋيةࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋية،ࢫࢭʏࢫכخ؈فࢫنتعرضࢫإڲʄࢫتأث؈فࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴʄࢫأداءࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫ

.  
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  .عمومياتࡧحولࡧالبورصة: المبحثࡧכولࡧ

للبورصةࢫدورࢫمɺماࢫوࢫذلكࢫعڴʄࢫمستوىࢫتطورࢫالدولࢫالك؄فىࢫمنࢫالمرحلةࢫالزراعيةࢫإڲʄࢫالمرحلةࢫالصناعيةࢫ،ࢫࢫإن      

ورࢫحيثࢫلاࢫاɸتماماࢫوࢫتنظيماࢫقانونياࢫكب؈فاࢫ،ࢫوذلكࢫࢭʏࢫالدولࢫالمتقدمة،ࢫمماࢫجعلɺاࢫȖعت؄فࢫأداةࢫفعالةࢫوࢫذلكࢫࢭʏࢫتط

أماࢫفيماࢫيخصࢫالدولࢫالناميةࢫفإٰڈاࢫمازالتࢫرؤوسࢫכموالࢫمازالتࢫȊعيدةࢫعنࢫ. المستوىࢫטقتصاديࢫلɺذهࢫالدولࢫ

العملياتࢫالتداولࢫࢭʏࢫعمليةࢫالبورصةࢫ،ࢫحيثࢫʇعودࢫأصلࢫɠلمةࢫبورصةࢫإڲʄࢫاسمࢫأحدࢫالصيارفةࢫلمدينةࢫبـروجࢫࢭـʏࢫ

دينـةࢫيتجمعـونࢫࢭـʏࢫقصـره،ࢫحيـثࢫɠاـنࢫأولࢫبنـاءࢫوࢫالـذيࢫɠاـنࢫتجـارࢫالمࢫ Vander bourseبݏݨيɢـاࢫوࢫالـذيࢫɠاـنࢫيـدڤʄࢫ

،ࢫولقـدࢫࢫ1973وࢫࢭـʏࢫلنـدنࢫعـامࢫࢫ1460ࢭʏࢫبݏݨيɢـاࢫعـامࢫࢫ Anversأɲشرࢫللبورصةࢫوࢫعرفࢫ٭ڈذاࢫטسمࢫɸوࢫبناءࢫمدينةࢫ

أɲشـــȁتࢫبورصـــاتࢫلـــلأوراقࢫالماليـــةࢫوࢫذلـــكࢫࢭـــʏࢫمصـــرࢫواحـــدةࢫࢭـــʏࢫالقـــاɸرةࢫوࢫכخـــرىࢫࢭـــʏࢫלســـكندرʈة،ࢫحيـــثࢫأɲشــــȁتࢫ

  1904.1بورصةࢫالقاɸرةࢫعامࢫ

  .مفɺومࡧالبورصةࡧوࡧأɸميْڈا: طلبࡧכول الم

   :البورصةمفɺومࡧࡧࡧ-1 -1

  :Ȗعددتࢫالتعارʈفࢫحولࢫالبورصةࢫنذكرࢫمٔڈاࢫࢫلقد      

טجتمـــاعࢫالـــذيࢫʇعقـــدࢫࢭـــʏࢫمواعيـــدࢫدورʈـــةࢫلأجـــلࢫالقيـــامࢫȊعمليـــاتࢫشـــراءࢫࢫ"Ȗعـــرفࢫالبورصـــةࢫعڴـــʄࢫأٰڈـــاࢫࢫ:Ȗ01عرʈـــفࡧ

للفظࢫعڴʄࢫمɢانࢫטجتماعࢫأوࢫزمانھࢫأوࢫمجموعࢫالصفقاتࢫכوراقࢫالماليةࢫوࢫالبضاǿعࢫوȋيعɺاࢫوࢫقدࢫيطلقࢫعليھࢫɸذاࢫا

  2."الۘܣࢫȖعقد

ســوقࢫمنظمــةࢫتنعقــدࢫࢭــʏࢫمɢــانࢫمعــ؈نࢫوࢫࢭــʏࢫأوقــاتࢫدورʈــةࢫبــ؈نࢫالمتعــامل؈نࢫࢭــʏࢫبيـــعࢫوࢫࢫ"Ȗعــرفࢫعڴــʄࢫأٰڈــاࢫ :Ȗ02عرʈــفࡧ

ذيࢫشـلااءࢫכوراقࢫالماليـةࢫأوࢫالمحاصـيلࢫالزراعيــةࢫأوࢫالسـلعࢫالصـناعية،ࢫوࢫتـؤديࢫɠلمــةࢫبورصـةࢫمعنيـ؈نࢫ،ࢫالمɢـانࢫالــ

  ."يجتمعࢫفيھࢫالمتعاملونࢫبيعاࢫأوࢫشراءࢫوࢫمجموعࢫالعملياتࢫالۘܣࢫتنعقدࢫفيھࢫ

ســــوقࢫمــــنظمࢫوࢫلɺـــاࢫقواعــــدࢫتحكمــــھࢫ،وࢫيــــتمࢫفٕڈـــاࢫعمليــــاتࢫبيــــعࢫوࢫشــــراءࢫࢫ"Ȗعــــرفࢫالبورصــــةࢫعڴـــʄࢫأٰڈــــاࢫ:  Ȗ03عرʈـــفࡧ

  ." ) כعضاء(כوراقࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫشركتࢫالسمسرةࢫ

        

ݳࢫلـنࢫأنࢫالبورصـةࢫۂـʏࢫعبـارةࢫعـنࢫمɢـانࢫمعـروفࢫوࢫتحكمـھࢫمجموعـةࢫمـنࢫمنࢫخلالࢫالتعارʈفࢫالسابقةࢫيتܸࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .القوان؈نࢫ،ࢫحيثࢫيتمࢫفيھࢫتداولࢫعملياتࢫالبيعࢫوࢫالشراء

  :أɸميةࡧالبورصةࡧࡧ-2 -1

تكȘؠــــۜܣࢫالبورصــــةࢫأɸميــــةࢫكب؈ــــفةࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫטقتصــــادࢫالــــوطۚܣ،ࢫحيــــثࢫجــــزءࢫمــــنࢫأجɺــــزةࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ڈـــاࢫأداةࢫشـــفافةࢫوࢫ ذلـــكࢫࢭـــʏࢫتبۚـــܣࢫنظـــامࢫاݍݵوصصـــةࢫ،ࢫكمـــاࢫأنࢫالبورصـــةࢫتكشـــفࢫعـــنࢫالوضـــعيةࢫ،بالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫɠوٰ
                                                             

.08- 07:،صࢫص1993شمعونࢫشمعون،ࢫالبورصةࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫ،ࢫدارࢫɸومةࢫللطباعةࢫوࢫالɴشرࢫوࢫالتوزʉع،اݍݨزائرࢫ،ࢫࢫ- 1  

.226،صࢫ2009،دارࢫالمستقبلࢫللɴشرࢫࢫوࢫالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردن،ࢫ1وليدࢫالصاࢭʏ،ࢫأɲسࢫالبكري،ࢫכسواقࢫالماليةࢫوࢫالدوليةࢫ،طࢫࢫࢫ- 2  
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اݍݰقيقيةࢫللمؤسسةࢫكماࢫȖعكـسࢫالبورصـةࢫاݍݰالـةࢫالܶـݰيةࢫلاقتصـادࢫالدولـةࢫالمعنيـةࢫأوࢫالتجمعـاتࢫטقتصـاديةࢫ

اݍݨɺوʈة،ࢫأوࢫالشرɠاتࢫالعالميةࢫالعملاقةࢫ،ࢫفلاࢫيمكنࢫتصورࢫقيامࢫأوࢫاعتمادࢫالبورصةࢫࢭʏࢫظـلࢫسـيادةࢫالدولـةࢫعڴـʄࢫ

تصــــــادࢫوࢫٮڈمــــــʋشࢫأوࢫغيــــــابࢫالقطــــــاعࢫاݍݵــــــاصࢫ،ࢫأوࢫتجميــــــدࢫمشــــــارʉعࢫاݍݵوصصــــــةࢫأوࢫمشــــــارʉعࢫتنــــــازعࢫالشــــــرɠاتࢫטق

العموميـةࢫالتاȊعـةࢫللدولـةࢫعــنࢫحصـصࢫمـنࢫرأسࢫمــالࢫللعمـالࢫوࢫللمـواطن؈نࢫأوࢫالɺيئــاتࢫمحليـةࢫأوࢫخارجيـة،ࢫوفــتحࢫ

ةࢫטدخـارࢫالـذيࢫيفغـۜܣࢫرؤوسࢫأموالࢫالمدخرʈنࢫ،ࢫכمرࢫالذيࢫسيؤديࢫࢭʏࢫحالةࢫاعتمادɸاࢫتلقائياࢫإڲʄࢫتɴشـيطࢫعمليـ

     1.بدورهࢫإڲʄࢫإقامةࢫسوقࢫالبورصة

  : حيثࢫȖعت؄فࢫכɸدافࢫالۘܣࢫتمرࢫمنࢫأجلɺاࢫتمࢫاɲشاءࢫبورصةࢫمعينةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .السماحࢫلمؤسساتࢫالقطاعࢫالعامࢫوࢫاݍݵاصࢫالمنظمةࢫࢭʏࢫشرɠاتࢫذاتࢫأسɺمࢫبفتحࢫرؤوسࢫأموالھࢫلݏݨمɺور ࢫ-

  .تقييمࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫعنࢫطرʈقࢫالسوق ࢫ-

  .لࢫعنࢫطرʈقࢫטدخارࢫالعموميضمانࢫالتموʈࢫ-

  .السماحࢫȊسيولةࢫטدخارࢫللمسȘثمرࢫعلةࢫالمدىࢫالقص؈فࢫ-

وࢫادخـارࢫوࢫرȋـحࢫوࢫ) السـيولةࢫوࢫانتقـالࢫرؤوسࢫכمـوالࢫ(تحقيقࢫوࢫتكرʉسࢫشفافيةࢫأك؄ـفࢫࢭـʏࢫمبـدأࢫاݍݰركيـةࢫالنقديـةࢫࢫ-

  .خسارة

  .ورصةࡧفعالةشروطࡧإقامةࡧب: المطلبࡧالثاɲي

منࢫثروةࢫالبلاد،ࢫحيثࢫتقومࢫبدورࢫحيـويࢫوࢫفعـالࢫوࢫذلـكࢫࢭـʏࢫخدمـةࢫالتموʈـلࢫࢫوࢫࢫتمثلࢫالبورصةࢫاݍݨزءࢫכك؄ف ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

טســـȘثمارࢫ،ࢫوࢫمـــنࢫأجــــلࢫقيـــامࢫبورصـــةࢫفعالــــةࢫتقـــومࢫبـــدورɸاࢫوࢫتحقــــقࢫوجودɸـــاࢫوࢫتأث؈فɸـــاࢫלيجــــاȌيࢫلابـــدࢫمـــنࢫتــــوفرࢫ

  2:مجموعةࢫمنࢫالشروطࢫتتمثلࢫࢭʏࢫ

  .عاملوجودࢫمɢانࢫمحددࢫوࢫمعلومࢫعندࢫɠافةࢫالمتعامل؈نࢫوࢫالراغب؈نࢫࢭʏࢫالتࢫ-1

سـɺولةࢫטتصــالࢫبــ؈نࢫالمتعـامل؈نࢫمباشــرةࢫأوࢫعــنࢫطرʈــقࢫالوسـطاء،ࢫوذلــكࢫمــنࢫأجـلࢫأنࢫتɢــونࢫالبورصــةࢫمجɺــزةࢫࢫ-2

  .بأجɺزةࢫالعرضࢫوטتصالࢫوࢫالȘܦݨيلࢫوࢫنظمࢫالمعلومات

وجودࢫاستمرارʈةࢫوࢫالتنظيم،ࢫحيثࢫلابدࢫأنࢫتɢونࢫالبورصةࢫسوقاࢫمنظمةࢫوࢫمستمرةࢫوࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫכمـورࢫࢫ-3

  :التالية

ودࢫعددࢫɠافࢫمنࢫالمتعامل؈نࢫفيماࢫيضمنࢫטستمرارʈةࢫفٕڈاࢫمنࢫناحيةࢫوࢫטستقرارࢫمنࢫناحيةࢫأخرىࢫلأنࢫذلكࢫوجࢫ-

  .يمنحࢫالتحكمࢫࢭʏࢫכسعارࢫمنࢫقبلࢫفئةࢫمنࢫالمتعامل؈ن

                                                             
1 - http : // www.Khvma.com/essendes/économie.htm :          10/04/2018بتارʈخࢫלطلاعࢫࢫࢫ    

،صࢫ2002،دارࢫالفكر،ࢫدمشقࢫسورʈة،1قࢫالماليةࢫمنࢫمنظورࢫإسلاميࢫدراسةࢫتحليليةࢫنقدية،ࢫطࢫشعبانࢫمحمدࢫإسلامࢫالبواري،ࢫبورصةࢫכوراࢫࢫ- 2

43-41:ص   

http://www.Khvma.com/essendes/
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  .وجودࢫاݍݰرʈةࢫالتامةࢫب؈نࢫالمتعامل؈نࢫوࢫالمعاملاتࢫالۘܣࢫتجرىࢫفٕڈاࢫࢫ-

  .إجراءࢫعملياتࢫكث؈فةࢫوࢫمتكررةࢫ-

لماليــةࢫالمطروحـــةࢫوࢫالمتداولــة،ࢫوࢫذلــكࢫعـــنࢫطرʈــقࢫزʈـــادةࢫالشــرɠاتࢫالمܦــݨلةࢫࢭـــʏࢫالبورصــة،ࢫكـــذلكࢫȖعــددࢫכوراقࢫاࢫ-

  .زʈادةࢫعددࢫالمتعامل؈نࢫفٕڈا،ࢫمماࢫيضمنࢫللبورصةࢫفعاليْڈاࢫمنࢫنموࢫوࢫازديادࢫݯݨمࢫالتداولࢫوࢫالتعاملࢫفٕڈا

ي؅فتبࢫعليھࢫالعديـدࢫمـنࢫࢫلابدࢫأنࢫيɢونࢫسوقࢫمنظمةࢫلأنࢫغيابࢫالتنظيمࢫȊسȎبࢫمعاناةࢫللمتعامل؈نࢫفٕڈاࢫمماࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

المشاɠلࢫمثلࢫمشɢلةࢫלعلانࢫعنࢫכسعارࢫبصورةࢫواܷݰة،ࢫكذلكࢫمشɢلةࢫالرقابةࢫوࢫטفصاحࢫالماڲʏࢫعنࢫالشرɠاتࢫ

المصدرةࢫللأوراقࢫالماليةࢫالمتداولة،ࢫوࢫمشɢلةࢫȖسɺيلاتࢫنقلࢫملكيةࢫالورقةࢫالماليةࢫمحلࢫالتداولࢫوࢫمشɢلةࢫتحديدࢫ

  .العمولةࢫوࢫالمصارفࢫכخرى 

مؤسساتࢫمتخصصةࢫࢭʏࢫأمورࢫالبورصةࢫوࢫالتعاملࢫفٕڈاࢫمثلࢫشرɠاتࢫوࢫمؤسساتࢫماليةࢫوسيطيةࢫمثلࢫوجودࢫࢫࢫ-4

ʏذهࢫالمؤسساتࢫبماࢫيڴɸبيوتࢫלصدارࢫوࢫالسماسرةࢫ،حيثࢫتقومࢫ:  

ࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫحـــولࢫكيفيـــةࢫاســـȘثمارࢫأمـــوالɺمࢫلتɢـــوʈنࢫمحفظـــةࢫכوراقࢫالماليـــةࢫوࢫإنࢫتقـــديمࢫالمشـــورةࢫللمتعـــامل؈نࢫ -

  .كوقْڈمࢫلاࢫʇسمحࢫلɺمࢫبذل

  .ȖسɺيلࢫوࢫȖسرʉعࢫعملياتࢫالتداولࢫوࢫالبثࢫفٕڈاࢫࢫ-

  .إيجادࢫسوقࢫمستمرةࢫلتداولࢫכوراقࢫالماليةࢫالمطروحةࢫللبيعࢫوࢫالشراءࢫبكمياتࢫكب؈فةࢫ-

أنࢫتɢــونࢫالمؤسســاتࢫالۘــܣࢫتصــدرࢫכوراقࢫالماليــةࢫذاتࢫســمعةࢫجيــدةࢫوࢫأنࢫتــوفرࢫالمعلومــاتࢫعــنࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢫ-5

لمراكــــــزࢫالماليـــــــةࢫللشــــــرɠاتࢫالمصـــــــدرةࢫلتلــــــكࢫכوراقࢫوࢫامɢانيـــــــةࢫاســــــȘيعابࢫɸـــــــذهࢫالۘــــــܣࢫيجــــــرىࢫالتعامـــــــلࢫفٕڈــــــاࢫوࢫعـــــــنࢫا

  .المعلومات

وجـــودࢫإطـــارࢫفـــانوɲيࢫوࢫفواعـــدࢫلتنظـــيمࢫوࢫرقابـــةࢫالمعـــاملاتࢫالۘـــܣࢫتجـــرىࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫ،ࢫوࢫذلـــكࢫمـــنࢫأجـــلࢫحمايـــةࢫࢫ-6

  .وɲيالمتعامل؈نࢫࢫمنࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫتحدث،ࢫكذلكࢫمحاسبةࢫأيࢫمتعاملࢫيخرجࢫعنࢫלطارࢫالقان

التغطيةࢫوࢫذلكࢫيجعلࢫɠلࢫالعقودࢫوࢫالمعاملاتࢫالۘܣࢫتتمࢫࢭʏࢫالسوقࢫبنمطࢫمحدد،ࢫوࢫالتنميطࢫɸوࢫالوسيلةࢫالۘܣࢫࢫ-7

  .يمكنࢫ٭ڈاࢫتوليدࢫسوقࢫثانوʈةࢫכوراقࢫالمالية،ࢫوࢫمنࢫثمࢫتوف؈فࢫعنصرࢫالسيولةࢫللمسȘثمر

  : وࢫعادةࢫنجدࢫأنࢫفعاليةࢫأيࢫبورصةࢫتقاسࢫبالمقايʋسࢫالتاليةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ     

  .سࢫالسرعةࢫالفائقةࢫالۘܣࢫتتمࢫ٭ڈاࢫالمعاملاتمقياࢫ-

  .مقياسࢫالدقةࢫوࢫالܶݰة،ࢫوعدمࢫحدوثࢫأيࢫأخطاءࢫأوࢫالسماحࢫلاحتمالاٮڈاࢫأنࢫتظɺرࢫ-

  .مقياسࢫالفعاليةࢫࢭʏࢫرصدࢫوࢫȖܦݨيلࢫوࢫɲشرࢫالبياناتࢫوࢫالمعلوماتࢫȊشɢلࢫفوريࢫوࢫسرʉعࢫ-
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  .أنواعࡧوࡧوظائفࡧالبورصةࡧ: المطلبࡧالثالث

تࢫالعاكسةࢫلݏݰالةࢫטقتصاديةࢫ،ࢫومدىࢫنجاحࢫالسياساتࢫالماليةࢫوࢫטقتصاديةࢫوࢫذلكࢫȖعت؄فࢫالبورصةࢫالمرآࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .منࢫخلالࢫالدورࢫالذيࢫتقومࢫبھࢫࢭʏࢫالمجتمع

  :أنواعࡧالبورصاتࡧ-1 -3

لقـدࢫɠاـنࢫࢭـʏࢫالسـابقࢫيـتمࢫالتعامـلࢫبالبورصـةࢫࢭـʏࢫالسـلعࢫحيـثࢫيمكـنࢫالتمي؈ـقࢫبـ؈نࢫثـلاثࢫأنـواعࢫمـنࢫالبورصــاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  1:وۂʏࢫ

  .عبورصاتࢫالسل* 

  .بورصاتࢫالعملات* 

  .بورصاتࢫالقيمࢫالمتداولة* 

   :بورصةࡧالسلعࡧوࡧالعقودࡧ-1 -1 -3

إنࢫɸذهࢫالبورصةࢫۂʏࢫعبارةࢫعنࢫسـوقࢫمنظمـة،ࢫحيـثࢫيـتمࢫالتعامـلࢫفٕڈـاࢫبيـعࢫوࢫشـراءࢫالسـلعࢫذاتࢫטسـْڈلاكࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

...... لشـايࢫوࢫالزʈتـونࢫالواسع،ࢫأيࢫبمعۚܢࢫالسلعࢫذاتࢫالطـاȊعࢫטسـ؅فاتيڋʏࢫوࢫذلـكࢫمثـلࢫالقمـحࢫوࢫالـذرةࢫوࢫالعلـفࢫوࢫا

  .إݍݸࢫ

حيثࢫنجدࢫࢭʏࢫɸذهࢫالبورصاتࢫلاࢫيتمࢫفٕڈاࢫشرطࢫبلࢫيـتمࢫالنظـرࢫإڲـʄࢫنوعيـةࢫالسـلع،ࢫإذࢫبالإمɢـانࢫإحـلالࢫكميـةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .معينةࢫمنࢫالسلعةࢫمɢانࢫكميةࢫأخرىࢫوࢫذلكࢫمنࢫنفسࢫالنوع

  :وࢫماࢫيمكنࢫملاحظتھࢫࢭʏࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫالبورصاتࢫأنࢫالتعاملࢫإماࢫيɢون ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .وࢫȖس׿ܢࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫبورصةࢫالسلعࢫاݍݰاضرةعاجلاࢫ* 

  .آجلاࢫوࢫȖس׿ܢࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫبورصةࢫالعقودࢫ* 

  .حيثࢫتوܷݳࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫعقودࢫالبضاǿعࢫبأدقࢫمواصفاٮڈا،ࢫكذلكࢫيحددࢫأيضاࢫتارʈخࢫالȘسليمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :بورصةࡧالذɸبࡧوࡧالفضةࡧ-1-2 -3

وسائلࢫالۘܣࢫيمكنࢫبموجّڈاࢫȖسـوʈةࢫالمـدفوعاتࢫࢭـʏࢫبلـدࢫɸذهࢫالبورصةࢫيتمࢫفٕڈاࢫعموماࢫعملياتࢫشراءࢫوࢫبيعࢫالࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .آخر

  

                                                             
اݍݨزائر،ࢫمجمدࢫبراق،ࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫودورɸاࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتنميةࢫ،ࢫرسالةࢫمقدمةࢫلنيلࢫشɺادةࢫدكتوراهࢫالدولةࢫࢭʏࢫالعلومࢫטقتصادية،ࢫجامعةࢫࢫ- 1

  .94-93:اݍݨزائر،ࢫصࢫص
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  :بورصةࡧالقيمࡧالمتداولةࡧ-3 -1 -3

لࢫɸذهࢫالبورصةࢫسوقࢫمنظمةࢫيتمࢫالتعاملࢫفٕڈاࢫبالأسɺمࢫوࢫالسندات،ࢫوالۘܣࢫتمثلࢫماࢫتملكھࢫالشرɠاتࢫمنࢫتمث      

الســـوقࢫالنقديـــةࢫفـــإنࢫيـــتمࢫأمــوـالࢫموظفـــةࢫࢭـــʏࢫכصـــولࢫالثابتـــةࢫمـــنࢫمبـــاɲيࢫوࢫأراعـــۜܣࢫوࢫمعـــداتࢫإنتـــاجࢫوࢫمـــنࢫخـــلالࢫ

تــداولࢫاݍݰقــوقࢫالملكيــةࢫلɺــذهࢫכصــولࢫالثابتــةࢫوࢫذلــكࢫبصــفةࢫمســتقلةࢫعــنࢫالــدورةࢫטنتاجيــة،ࢫحيــثࢫتكمــنࢫمɺمــةࢫ

ɸذهࢫالسوقࢫࢭʏࢫامɢانيةࢫتحوʈلࢫالرأسمالࢫטسـȘثماريࢫإڲـʄࢫنقـودࢫسـائلةࢫدونࢫالݏݨـوءࢫلتصـفيةࢫالشـرɠاتࢫوࢫɸـذاࢫمـاࢫ

  .يدفعࢫالناسࢫلتوظيفࢫأموالɺم

  :يةࢫتداولࢫכسɺمࢫوࢫالسنداتࢫɠالآȖيوࢫتɢونࢫعملࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .بصفةࢫعاجلةࢫوࢫذلكࢫبȘسليمࢫכوراقࢫللمش؅فيࢫوࢫدفعࢫالثمنࢫللباǿعࢫ-

أوࢫبصـفةࢫآجلـةࢫوࢫɸـوࢫعبـارةࢫعــنࢫاتفاقيـةࢫبـ؈نࢫالمشـ؅فيࢫوࢫالبــاǿعࢫࢭـʏࢫاݍݰـ؈نࢫعڴـʄࢫأنــھࢫيɢـونࢫموعـدࢫتصـفيةࢫالعمليــةࢫࢫ-

تعاقــدينࢫيقتصـرࢫعڴــʄࢫטســتفادةࢫمــنࢫأجـلاࢫحســبࢫمــاࢫأتفـقࢫ،ࢫوࢫيɢــونࢫالغــرضࢫɸنــاࢫللمضـارȋةࢫ،ࢫإذࢫيɢــونࢫقصــدࢫالم

  .تقلباتࢫأسعارࢫɸذهࢫכوراقࢫب؈نࢫف؅فةࢫاɲعقادࢫالعمليةࢫإڲʄࢫعمليةࢫالتصفيةࢫ

  :  وظائفࡧالبورصةࡧ-2 -3

إنࢫأɸميــةࢫالبورصــةࢫتتمثــلࢫمــنࢫخــلالࢫالـــدورࢫالــذيࢫتقــومࢫبــھࢫوࢫذلــكࢫࢭـــʏࢫتقــديمࢫاݍݵــدماتࢫمــنࢫأجــلࢫتحقيـــقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

عامل؈نࢫوࢫذلكࢫمنࢫحيثࢫטسـتمرارࢫࢭـʏࢫاسـȘثمارࢫأمـوالɺمࢫوࢫاسـ؅فدادɸاࢫالتقدمࢫטقتصادي،ࢫوࢫمدىࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫالمت

منࢫخلالࢫبيعࢫأوراقɺمࢫالماليةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫثمࢫܥݰبࢫحصيلةࢫالبيعࢫمنࢫمجالاتࢫטسȘثمارࢫȊعدࢫذلك،ࢫحيثࢫنجدࢫ

  1: الوظائفࢫالرئʋسيةࢫوࢫالوظائفࢫالتاȊعة: أنࢫوظائفࢫالبورصةࢫتنقسمࢫإڲʄࢫقسم؈نࢫɸماࢫ

  :الرئʋسيةࡧوظائفࡧالبورصةࡧࡧ-1 -2 -3

 :إتاحةࡧسوقࡧمستمرة*   

تȘـيحࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫسـوقࢫمســتمرةࢫوࢫحـرة،ࢫכمـرࢫالـذيࢫيمكــنࢫللمتعـامل؈نࢫمـنࢫبيـعࢫوࢫشــراءࢫכوراقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ     

الماليـــةࢫحســـبࢫرغبـــاٮڈم،ࢫممـــاࢫيزʈـــدࢫدرجـــةࢫȖســـوʈقࢫتلـــكࢫכوراقࢫوࢫبالتـــاڲʏࢫزʈـــادةࢫدرجـــةࢫســـيولْڈا،ࢫכمـــرࢫالـــذيࢫيȘــــيحࢫ

  .الماليةࢫȊسرعة،ࢫمماࢫʇܨݨعࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫفٕڈاࢫوࢫعدمࢫال؅فددࢫࢭʏࢫشراءࢫכوراقࢫالماليةࢫللمتعاملࢫȖسيلࢫכوراق

  :سعارࡧالمناسبةࡧللأوراقࡧالماليةتحديدࡧכ ࡧࡧ* 

تلعبࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫدوراࢫكب؈فاࢫࢭʏࢫتحديدࢫכسعارࢫالمناسبةࢫلـلأوراقࢫالماليـةࢫالمطروحـةࢫفٕڈـاࢫمـنࢫخـلالࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .قانونࢫالعرضࢫوࢫالطلب

  

                                                             
. 14،صࢫ2009،ࢫالدارࢫالفكريࢫاݍݨامڥʏ،ࢫלسكندرʈةࢫمصر،1كمالࢫطھ،ࢫبورصةࢫכوراقࢫالمالية،طࢫمصطفىࢫࢫࢫ- 1  
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  :الوظائفࡧالتاȊعةࡧللبورصةࡧ-2 -2 -3

  1:يڴʏࢫتتمثلࢫالوظائفࢫالتاȊعةࢫࢭʏࢫما      

إنࢫعمليـــةࢫטســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫכوراقࢫالماليـــةࢫتحيطɺـــاࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالعوامـــلࢫࢫ:تفـــاديࡧالتقلبـــاتࡧالعنيفـــةࡧللأســـعارࡧ* 

انفعــــالاتࢫالنفســــيةࢫي؅فتــــبࢫعْڈــــاࢫتــــأث؈فاتࢫســــرʉعةࢫبالأحــــداثࢫوالتوقعــــات،ࢫممــــاࢫيــــؤديࢫإڲــــʄࢫȖعــــرضࢫالســــوقࢫإڲــــʄࢫآثــــارࢫ

  .المتعامل؈ن

فقطࢫيحدثࢫوࢫأنࢫٮڈبطࢫכسعارࢫوࢫذلكࢫنȘيجةࢫللدوراتࢫטقتصاديةࢫالمعتادةࢫأوࢫالموسميةࢫوࢫغالبـاࢫمـاࢫتɢـونࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

مؤقتة،ࢫوࢫقدࢫيɢونࢫɸناكࢫȊعضࢫالمسرف؈نࢫالمȘشائم؈نࢫالذينࢫيضغطونࢫعڴʄࢫالسوقࢫوࢫيرʈدونࢫمنࢫحـدةࢫالɺبـوطࢫ

  .وࢫالعكسࢫࢭʏࢫحالةࢫالتفاؤل 

الوظيفــــةࢫالۘــــܣࢫتؤدٱڈــــاࢫالبورصــــةࢫɸنــــاࢫۂــــʏࢫإحــــداثࢫالتــــوازنࢫبالشــــراءࢫوࢫذلــــكࢫࢭــــʏࢫحالــــةࢫɸبــــوطࢫحيــــثࢫنجــــدࢫأنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .כسعارࢫبدونࢫم؄فر،ࢫأوࢫالبيعࢫࢭʏࢫحالةࢫصعودࢫכسعارࢫوࢫينمࢫذلكࢫعنࢫطرʈقࢫالمتخصص؈نࢫ

ࢫونجدࢫأنࢫلɢلࢫمنࢫالباǿعࢫوࢫالمش؅فيࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫتقديرࢫالسعر،ࢫلأنࢫلاࢫيمكنࢫفرضࢫعلٕڈاࢫسعرࢫمع؈نࢫوࢫإنماࢫتɢون ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

لɺمــــاࢫحرʈــــةࢫטختيــــارࢫࢭــــʏࢫقبولــــھ،ࢫولإنمـــاـمࢫعمليــــةࢫبيــــعࢫوࢫشــــراءࢫلابــــدࢫأنࢫيɢــــونࢫمقبــــولࢫمٔڈمــــا،ࢫفضــــلاࢫعــــنࢫالعوامــــلࢫ

  .النفسيةࢫالۘܣࢫȖسيطرࢫعڴʄࢫɠلࢫمنࢫتفاؤلࢫوࢫȖشاؤم

إنࢫأداءࢫالبورصــةࢫلوظائفɺـــاࢫعڴــʄࢫأكمـــلࢫالوجــھࢫوࢫذلـــكࢫࢭـــʏࢫظــلࢫالوســـاطةࢫالمتاحــةࢫلـــدٱڈاࢫʇعمــلࢫعڴـــʄࢫاســـتقرارࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

طمئنــانࢫوࢫالثقــةࢫلــدىࢫالمتعــامل؈نࢫفيــھࢫممــاࢫيمكــنࢫمــنࢫزʈــادةࢫלقبــالࢫعڴــʄࢫטســȘثمارࢫࢭــʏࢫכوراقࢫכســعارࢫوإعــادةࢫט 

  .المالية

  :تسلامةࡧتقييمࡧالمشروعاتࡧوࡧحسنࡧتوجھࡧالمدخرا*  

إنࢫכسعارࢫالۘܣࢫيتمࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫتـتمࢫعڴـʄࢫحقيقـةࢫالمشـروعاتࢫالۘـܣࢫتتـداولࢫفٕڈـاࢫכوراقࢫالماليـة،ࢫممـاࢫيجعـلࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

عونࢫإڲʄࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫالمشروعاتࢫכك؆فࢫرȋحيةࢫسواءࢫɠانࢫذلكࢫعڴʄࢫمدىࢫالقص؈فࢫأوࢫالمدىࢫالطوʈل،ࢫالمدخرʈنࢫʇس

  .مماࢫʇساعدࢫɸذاࢫכمرࢫعڴʄࢫسɺولةࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫاللازمࢫلɺذهࢫالمشروعاتࢫاݍݨديدةࢫالقائمةࢫ

  :للاسȘثماراتࡧطوʈلةࡧوࡧقص؈فةࡧכجلإتاحةࡧالمجالࡧ*  

الشرɠاتࢫوذلكࢫللاحتفاظࢫ٭ڈاࢫفيصبحࢫɸناࢫטسȘثمارࢫطوʈلࢫכجلࢫأوࢫيقومࢫبإعادةࢫقدࢫʇش؅فيࢫالمسȘثمرࢫأسɺمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .بيعɺاࢫمرةࢫأخرىࢫفيصبحࢫטسȘثمارࢫقص؈فࢫכجل

وࢫقـــدࢫينــــوعࢫالمســــȘثمرࢫࢭــــʏࢫاســــȘثماراتھࢫمــــاࢫبــــ؈نࢫقصــــ؈فةࢫכجــــلࢫوࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫ،ࢫمعتمــــداࢫعڴــــʄࢫأنࢫالبورصــــةࢫلاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ذهࢫالشــرɠاتࢫوࢫتقـــديمࢫمــاࢫيثȎـــتࢫذلــكࢫبالإضـــافةࢫإڲــʄࢫاســـتمرارࢫȖســمحࢫبقيــدࢫالشـــرɠاتࢫإلاࢫȊعــدࢫالتأكـــدࢫمــنࢫنجـــاحࢫɸــ

  .رقابْڈاࢫعڴʄࢫأداءࢫɸذهࢫالمشروعات

                                                             
. 19-15:،صࢫص2009،ࢫالدارࢫالفكريࢫاݍݨامڥʏ،ࢫלسكندرʈةࢫمصر،1مصطفىࢫكمالࢫطھ،ࢫبورصةࢫכوراقࢫالمالية،ࢫطࢫࢫࢫ-  1  
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  : زʈادةࡧالɴشاطࡧטقتصادي*  

إنࢫالɴشـــــاطࢫالتجـــــاريࢫيحتـــــاجࢫإڲـــــʄࢫالتموʈـــــلࢫقصـــــ؈فࢫכجـــــلࢫوࢫمتوســـــطࢫכجـــــلࢫبالإمɢـــــانࢫاݍݰصـــــولࢫعڴـــــʄࢫتلــــــكࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ليـةࢫوࢫاسـتقرارࢫכسـعارࢫ،وࢫبالتـاڲʏࢫفـإنࢫوجـودࢫالبورصـةࢫالقروضࢫبضمانࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫتتمتعࢫبالسيولةࢫالعا

  .يؤديࢫإڲʄࢫتوسيعࢫرقعةࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫ

  :مؤشرࡧلݏݰالةࡧטقتصادية*  

Ȗعت؄فࢫالبورصةࢫمؤشرࢫلمدىࢫنجاحࢫالسياساتࢫטقتصاديةࢫوࢫالمالية،ࢫحيثࢫȖش؈فࢫכرقامࢫالقياسيةࢫللأسعارࢫࢭʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .قتصاديةالبورصةࢫإڲʄࢫماࢫسوفࢫتɢونࢫعليھࢫاݍݰالةࢫט

كماࢫȖعت؄فࢫالبورصةࢫعاملࢫمنࢫعواملࢫالتɴبؤࢫبالمشروعاتࢫالمطلوȋةࢫوࢫوقْڈاࢫالمناسبࢫكماࢫأٰڈاࢫمنࢫأɸمࢫوࢫأبرزࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اݍݨɺـــــاتࢫالۘـــــܣࢫتȘــــــيحࢫمـــــدىࢫالتعــــــرفࢫعڴـــــʄࢫملائمــــــةࢫالمشـــــروعاتࢫالماليــــــةࢫوࢫטقتصـــــاديةࢫوࢫردودࢫכفعــــــالࢫتجـــــاهࢫتلــــــكࢫ

  .الȘشرʉعات

  *Șࡧدرجةࡧالمخاطرةثماراتࡧمتفاو إتاحةࡧالفرصةࡧأمامࡧاسʏتةࡧࡩ:  

إنࢫأɸــدافࢫטســȘثمارࢫتختلـــفࢫمــنࢫمســȘثمرࢫإڲـــʄࢫآخــرࢫوࢫذلــكࢫحســـبࢫالظــروفࢫالمحيطــةࢫبـــھ،ࢫفالɴســبةࢫلɺـــدفࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

بʋنمـاࢫنجــدࢫالكث؈ــفࢫمـنࢫالــذينࢫيرغبــونࢫࢭــʏࢫ. כمـانࢫنجــدࢫأنࢫالمســȘثمرࢫيتجـھࢫإڲــʄࢫاختيــارࢫالسـنداتࢫوࢫכســɺمࢫالممتــازةࢫ

ࢭʏࢫالشرɠاتࢫالمستقرةࢫࢫذاتࢫالسمعةࢫالعاليةࢫࢫالممتازةࢫأماࢫبالɴسبةࢫࢫعائدࢫسنويࢫثابتࢫفإٰڈمࢫيتجɺونࢫإڲʄࢫטسȘثمار 

للـذينࢫلɺــمࢫالقــدرةࢫعڴـʄࢫتحمــلࢫالمخــاطرةࢫفـإٰڈمࢫيتجɺــونࢫإڲــʄࢫטسـȘثمارࢫࢭــʏࢫכســɺمࢫمـنࢫالمنتظــرࢫأنࢫتحقــقࢫمعــدلاتࢫ

  .عاليةࢫالنمو

  :ɲشرࡧالوڤʏࡧالماڲʏࡧوࡧטسȘثماري *  

ومࢫبـإلزامࢫالشـرɠاتࢫالمقيــدةࢫفٕڈـاࢫبــالإعلانࢫعـنࢫالبيانــاتࢫنجـدࢫأنࢫمعظـمࢫقــوان؈نࢫسـوقࢫالمــالࢫوࢫالبورصـاتࢫتقــࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .الماليةࢫدورʈاࢫلدىࢫالمسȘثمرʈنࢫمنࢫأجلࢫלمامࢫبالمعلوماتࢫغڴʄࢫالشرɠاتࢫالمتداولة

كمـاࢫنجــدࢫطبقــةࢫمعينــةࢫمــنࢫالمسـȘثمرʈنࢫȖعــودواࢫعڴــʄࢫتحمــلࢫمخــاطرࢫטسـȘثمارࢫوࢫذلــكࢫنȘيجــةࢫللعمليــاتࢫالۘــܣࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ڈـــا،ࢫبالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫأنࢫالبو  رصـــاتࢫنفســـɺا،ࢫكـــذلكࢫالسماســـرةࢫيحملـــونࢫعڴـــʄࢫتنميـــةࢫالـــوڤʏࢫטســـȘثماريࢫلـــدىࢫي؄فموٰ

  .اݍݨمɺورࢫمنࢫخلالࢫال؄فامجࢫالۘܣࢫتتعرضࢫللموضوعاتࢫטقتصاديةࢫمعࢫمحاولةࢫتȎسيطɺاࢫوࢫتʋس؈فɸا

  .إدارةࡧالبورصةࡧومرتكزاٮڈا: اȊعالمطلبࡧالر 

ورصـةࢫعڴـʄࢫمجموعـةࢫمـنࢫالمرتكـزاتࢫ،ࢫȖشملࢫالبورصةࢫعڴʄࢫمجموعةࢫمنࢫכجɺزةࢫالمɢونةࢫلɺا،ࢫكماࢫتقـومࢫالبࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .لذلكࢫسوفࢫنتطرقࢫإڲʄࢫכعضاءࢫالمɢونةࢫللبورصةࢫوࢫالمرتكزاتࢫالۘܣࢫتقومࢫعلٕڈا
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  :ةࡧالبوصةإدار ࡧࡧ-1 -4

Ȗعت؄فࢫالبورصةࢫܧݵصاࢫاعتبارʈاࢫعاماࢫتتوڲʄࢫإدارةࢫأموالɺاࢫوࢫتɢونࢫلɺاࢫأɸليةࢫالتقاعۜܣ،ࢫحيثࢫتدارࢫɠلࢫبورصةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  1:فيماࢫيڴʏمنࢫمجموعةࢫمنࢫכجɺزةࢫتتمثلࢫ

  :ݍݨنةࡧالبورصة* 

تȘشـɢلࢫɸـذهࢫالݏݨنــةࢫمـنࢫسـبعةࢫعشــرࢫعضـواࢫȖسـعةࢫمــنࢫالسماسـرةࢫوخمسـةࢫمــنࢫכعضـاءࢫالمنظمـ؈نࢫوࢫثلاثــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʇعيـــٔڈمࢫوزʈـــرࢫטقتصـــادࢫلمـــدةࢫســـɴت؈ن،ࢫوࢫلݏݨنـــةࢫالبورصـــةࢫمكتـــبࢫيتɢـــونࢫمـــنࢫالـــرئʋسࢫوࢫنائبـــھࢫوࢫأمـــ؈نࢫالصـــندوقࢫوࢫ

  :تختصࢫالݏݨنةࢫبماࢫيڴʏࢫ

  .بالبورصةࢫتحقيقࢫحسنࢫس؈فࢫالعملࢫ-

  .لݏݨنةࢫسلطةࢫتأديȎيةࢫعڴʄࢫجميعࢫأعضاءࢫالبورصةࢫوࢫعڴʄࢫالمندوȋ؈نࢫالرئʋس؈نࢫوعڴʄࢫالوسطاءࢫ-

  .تحديدࢫحدࢫأعڴʄࢫوࢫحدࢫأدɲىࢫلأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫ-

  :اݍݨمعيةࡧالعامة* 

وتتɢــــونࢫمــــنࢫأعضـــــاءࢫالبورصــــةࢫالعـــــامل؈نࢫوࢫالمنظمــــ؈نࢫوࢫتخــــتصࢫبالتصـــــديقࢫعڴــــʄࢫالم؈قانيـــــةࢫوࢫعڴــــʄࢫحســـــاباتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .يراداتࢫوࢫالمصروفاتࢫوإيداعࢫالتوصياتࢫࢭʏࢫجميعࢫالبورصاتࢫࢭʏࢫجميعࢫالمسائلࢫالۘܣࢫتتعلقࢫبالبورصةט 

  :للبورصاتࡧالݏݨنةࡧالعليا* 

تȘشـɢلࢫبرئاسـةࢫرئــʋسࢫɸيئـةࢫسـوقࢫالمــالࢫأوࢫنائبـھࢫوࢫعضـوʈةࢫمكتــبࢫݍݨنـةࢫɠـلࢫالبورصــةࢫوࢫعضـوʈ؈نࢫمنظمــ؈نࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .رصةࢫوࢫمندوبࢫاݍݰɢومةࢫلدىࢫɸذهࢫالبورصاتمنࢫɠلࢫمٔڈاࢫواحدࢫمنࢫכعضاءࢫالمنظم؈نࢫعنࢫɠلࢫالبو 

ومɺمةࢫɸذهࢫالݏݨنةࢫاتخاذࢫالتداب؈فࢫالكفيلةࢫبتطبيقࢫالقوان؈نࢫوࢫاللوائحࢫتطبيقاࢫمتماثلاࢫࢭʏࢫجميعࢫالبورصـاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .وࢫتوحيدࢫأساليبࢫالعملࢫ٭ڈا

  : ɸيئةࡧالتحكيم* 

وࢫالوســـــطاءࢫوࢫالمنـــــدوȋ؈نࢫࢫحيــــثࢫتȘشـــــɢلࢫɸـــــذهࢫالɺيئـــــةࢫࢭـــــʏࢫجميـــــعࢫالمنازعـــــاتࢫالۘـــــܣࢫتقـــــعࢫبـــــ؈نࢫأعضـــــاءࢫالبورصـــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .الرئʋس؈نࢫفيماࢫبئڈمࢫأوࢫب؈نࢫأحدɸمࢫوࢫب؈نࢫعميل،ࢫʇش؅فطࢫأنࢫيتفقࢫالطرفانࢫعڴʄࢫالتحكيم

  :مجلسࡧالتأديب* 

وȘʈشـــɢلࢫبرئاســــةࢫݍݨنـــةࢫالبورصــــةࢫأوࢫنائبـــھࢫوࢫعضــــوʈةࢫعضــــوࢫمـــنظمࢫمــــنࢫأعضـــاءࢫالݏݨنــــةࢫوࢫعضـــوࢫمعــــ؈نࢫمــــنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

خالفـاتࢫلأحɢـامࢫقــوان؈نࢫالبورصـةࢫوࢫلوائحɺـاࢫوࢫتɢــونࢫحيـثࢫيقـومࢫɸــذاࢫالمجلـسࢫبالفصـلࢫفـيمࢫيقــعࢫمـنࢫم. أعضـا٬ڈا

                                                             
،الدارࢫاݍݨامعية،ࢫלسكندرʈةࢫࢫمصرࢫ1قࢫالمالࢫوࢫالمؤسساتࢫالمالية،ࢫطمحمدࢫالصاݍݳࢫاݍݰناوي،ࢫٰڈالࢫفرʈدࢫمصطفى،ࢫجلالࢫابراɸيمࢫالعيد،ࢫأسوا -  1

   . 123-122:،صࢫص2004،
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مداولتھࢫسرʈةࢫكماࢫيختصࢫبوقفࢫالتعاملࢫمعࢫعضوࢫالبورصةࢫأوࢫالوسيطࢫأوࢫالمندوبࢫالرئʋؠۜܣࢫإذاࢫأٰڈمࢫأحدɸمࢫ

  .ࢭʏࢫجنايةࢫأوࢫجنحةࢫمخلةࢫبالشرف

  :مندوبࡧاݍݰكومة* 

القــوان؈نࢫوࢫاللــوائحࢫوࢫلــھࢫاݍݰـــقࢫࢫحيــثࢫتɢــونࢫɠــلࢫبورصــةࢫبتعيـــ؈نࢫمنــدوȋاࢫأوࢫأك؆ــفࢫتɢــونࢫمɺمتــھࢫمراقبـــةࢫتنفيــذࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

טع؅ــفاضࢫعڴـــʄࢫجميـــعࢫقـــراراتࢫاݍݨمعيــةࢫالعامـــةࢫݍݨـــنࢫةࢫالبورصـــةࢫوࢫݍݨاٰڈــاࢫالفرعيـــةࢫإذاࢫصـــدرتࢫمخالفـــةࢫقـــوان؈نࢫ

  .البورصةࢫأوࢫلوائحɺا،ࢫوࢫللصاݍݳࢫالعامࢫ

  :مرتكزاتࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليةࡧࡧ-2 -4

كماࢫȖسȘندࢫبورصـةࢫכوراقࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫمجموعـةࢫࢫتقومࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫمجموعةࢫمنࢫالمرتكزات،      

  1:منࢫالمسؤولياتࢫالۘܣࢫتقومࢫبھ

وجودࢫإطارࢫتنظي׿ܣࢫواܷݳࢫيحددࢫالقواعـدࢫالتنظيميـةࢫالۘـܣࢫتحـددࢫالقـوان؈نࢫالۘـܣࢫتحـددࢫالسـلطاتࢫࢫومسـؤولياتࢫࢫ-

  .القائم؈نࢫعلٕڈا

وࢫضـمانࢫقيامɺـاࢫبـدورɸاࢫࢭـʏࢫتنظيمࢫمɺنـةࢫالوسـاطةࢫفٕڈـاࢫوࢫالرقابـةࢫعلٕڈـاࢫوࢫذلـكࢫلتحديـدࢫاختصاصـاتࢫالوسـطاءࢫࢫ-

  .خدمةࢫالمتعامل؈نࢫعڴʄࢫأفضلࢫالوجھ

  .كفايةࢫالȘشرʉعاتࢫوࢫטل؅قامࢫبتطبيقɺاࢫبماࢫيضمنࢫࢫالقيامࢫبتقديمࢫخدماٮڈاࢫȊشɢلࢫفعالࢫدونࢫلȎسࢫأوࢫغموضࢫ-

الرقابةࢫالفعالةࢫمنࢫقبلࢫכجɺزةࢫالفنيةࢫالمختصةࢫللتحقـقࢫمـنࢫالوجـودࢫالفعڴـʏࢫللشـرɠاتࢫ،ࢫوࢫȖسـɺيلࢫعمليـاتࢫࢫࢫ-

دلࢫوࢫنقـلࢫالملكيــةࢫوࢫالرقابـةࢫعڴــʄࢫمـدىࢫال؅ــقامࢫالسماسـرةࢫبȘنفيـذࢫواجبــاٮڈمࢫوفقـاࢫلمســؤولياٮڈمࢫوࢫالرقابـةࢫعڴــʄࢫالتبـا

مدىࢫقيامࢫمراقبࢫاݍݰساباتࢫبدورهࢫȊعنايةࢫوࢫالتأكدࢫمنࢫטفصاحࢫعنࢫכسعارࢫوࢫحركةࢫالتداولࢫاليوميࢫوࢫالرقابةࢫ

  .عڴʄࢫتطبيقࢫاللوائحࢫوࢫالȘشرʉعات

عمــــلࢫبنظـــامࢫالمــــزادࢫالمكتـــوبࢫعنــــدࢫالتـــداولࢫوࢫتنظــــيمࢫعمليـــاتࢫالبيــــعࢫطوʈـــلࢫوࢫقصــــ؈فࢫȖعـــددࢫأدواتࢫטســـȘثمارࢫوࢫالࢫ-

المدىࢫووجودࢫنظامࢫواܷݳࢫللمقاصةࢫوࢫالȘسوʈاتࢫوࢫإɲشاءࢫشرɠاتࢫللمحافظةࢫعڴʄࢫاستمرارʈةࢫالتعاملࢫࢭʏࢫכوراقࢫ

  .الماليةࢫمنࢫخلالࢫضمانࢫوجودࢫعددࢫكب؈فࢫمنࢫالباǿع؈نࢫوࢫالمش؅في؈ن

مـــاتࢫالمحاســـȎيةࢫيظɺـــرࢫالمراكـــزࢫالماليـــةࢫاݍݰقيقيـــةࢫللشـــرɠاتࢫالمܦـــݨلة،ࢫوࢫالۘـــܣࢫوجـــودࢫنظـــامࢫكـــفءࢫوࢫفعـــالࢫللمعلو ࢫ-

Ȗعكــسࢫالقـــيمࢫاݍݰقيقيــةࢫأســـɺمɺاࢫوࢫأصــولɺا،ࢫوتـــوف؈فࢫقواعـــدࢫوࢫمعــاي؈فࢫواܷـــݰةࢫللإفصــاحࢫعـــنࢫتلــكࢫالمعلومـــاتࢫمـــعࢫ

טســتجابةࢫالتامـــةࢫلɺـــاࢫمـــنࢫقبـــلࢫالســـوقࢫ،ࢫبمـــاࢫيضــمنࢫتحقيـــقࢫالتقـــاربࢫبـــ؈نࢫالســـعرࢫالســـوࢮʏࢫوࢫالقيمـــةࢫاݍݰقيقيـــةࢫ

  .لأوراقࢫالماليةࢫالمتداولةل

                                                             
،ࢫ2008،دارࢫوائلࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉعࢫ،ࢫعمانࢫכردنࢫ،ࢫ1فيصلࢫمحمدودࢫالشواورةࢫ،ࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫכسسࢫالنظرʈةࢫوࢫالعلمية،ࢫطࢫ - 1

  . 47-46: صࢫص
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  :أماࢫالمسؤولياتࢫالمنوطةࢫ٭ڈاࢫفتتمثلࢫفيماࢫيڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .توف؈فࢫالتموʈلࢫاللازمࢫلطالبيھࢫوࢫטسȘثمارࢫالملائمࢫللباحث؈نࢫعنھࢫمنࢫخلالࢫبيعࢫوࢫشراءࢫכوراقࢫالماليةࢫ-

ࢭʏࢫتحوʈلࢫملكيْڈاࢫبأسرعࢫࢫاݍݨمعࢫب؈نࢫالباǿع؈نࢫوࢫالمش؅فين،ࢫ٭ڈدفࢫȖسɺيلࢫانتقالࢫالورقةࢫفيماࢫبئڈما،ࢫوالمساعدةࢫ-

  .ماࢫيمكنࢫ

  ).،اݍݨزائرࡧردن،ࡧכ مصر( نماذجࡧمنࡧالبورصاتࡧالعرȋيةࡧ: المبحثࡧالثاɲي

أســـــــبابࢫمٔڈـــــــاࢫصـــــــغرࢫݯݨـــــــمࢫɸـــــــذهࢫإنࢫالبورصـــــــاتࢫالعرȋيـــــــةࢫلاࢫزالـــــــتࢫȖعـــــــاɲيࢫمـــــــنࢫعـــــــدةࢫمشـــــــاɠلࢫوذلـــــــكࢫلعـــــــدةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .البورصات

وذلــــكࢫࢭــــʏࢫإطــــارࢫاٮڈاࢫوࢫرفــــعࢫمعــــدلاتࢫنموɸــــاࢫلكــــنࢫنجــــدࢫأنࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫالعرȋيــــةࢫȖســــڥʄࢫإڲــــʄࢫتطــــوʈرࢫبورصــــࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .לصلاحاتࢫوࢫتطورɸا

  .)الɴشأة،ࡧالȘشرʉعات،ࡧآليةࡧالعملࡧفيھ( الࡧࡩʏࡧمصرࡧسوفࡧالم: المطلبࡧכول 

Ȗعت؄ــفࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫالمصــرʈةࢫمــنࢫأقــدمࢫכســـواقࢫࢭــʏࢫالعــالمࢫ،ࢫإذاࢫتأسســتࢫبورصــةࢫלســكندرʈةࢫعـــامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  . 1898امࢫ،ࢫثمࢫتبعْڈاࢫبورصةࢫالقاɸرةࢫع1883

  .سوقࡧتداولࡧכوراقࡧالماليةࡧبمصرࡧالمراحلࡧالۘܣࡧمرࡧ٭ڈا: أولا

ارتبطـــتࢫɸـــذهࢫالمراحـــلࢫأساســـاࢫبالفلســـفةࢫטقتصـــاديةࢫالســـائدة،ࢫوالۘـــܣࢫتبايɴـــتࢫبـــ؈نࢫاݍݰرʈـــةࢫࢫטقتصـــاديةࢫوࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʏعࢫمراحلࢫࢫۂȌࢫأرʄاࢫإڲɺالتخطيطࢫטقتصاديࢫالشاملࢫ،ࢫوࢫيمكنࢫتقسيم:  

  1) : 1958  -1883( المرحلةࡧכوڲʄࡧ

تم؈ـقتࢫɸــذهࢫالمرحلــةࢫبتأســʋسࢫالسـوقࢫ،الۘــܣࢫاتصــفتࢫبالمحدوديــةࢫوالܸــݰالةࢫࢭـʏࢫالبدايــة،غ؈فࢫأنــھࢫســرعانࢫمــاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .1904بدأتࢫࢭʏࢫטنتعاشࢫمعࢫصدورࢫلائحةࢫالبورصةࢫبموجبࢫأمرࢫعاڲʏࢫعامࢫ

وداࢫحـــادࢫاســـتمرࢫغ؈ـــفࢫأنـــھࢫمـــعࢫاݍݰـــرȋ؈نࢫالعـــالميت؈نࢫכوڲـــʄࢫوࢫالثانيـــة،ࢫشـــɺدتࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالمصـــرʈةࢫرɠـــࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

خلالࢫسن؈نࢫاݍݰرب،ࢫولمࢫʇعدࢫلɺاࢫטنتعاشࢫإلاࢫȊعدࢫذلك،ࢫح؈نࢫبدأࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫࢭʏࢫטنتعاش،ࢫوࢫتزايدࢫحاجةࢫ

الشــرɠاتࢫللأمــوالࢫݍݨــأتࢫإڲــʄࢫتــدب؈فɸاࢫمــنࢫالســوقࢫالماليــة،ࢫكــمࢫســاɸمتࢫاݍݰــربࢫالɢورʈــةࢫࢭــʏࢫتزايــدࢫɲشــاطࢫالســوقࢫ

الـــذيࢫأدىࢫأرȋـــاحࢫالشـــرɠاتࢫوࢫمـــنࢫثـــمࢫارتفـــاعࢫأســــعارࢫ،ࢫȊســـȎبࢫتزايـــدࢫالطلـــبࢫعڴـــʄࢫالقطــــن،ࢫ)1951(المـــاڲʏࢫالمصـــريࢫ

،ࢫȖܨــــݨيعاࢫمــــنࢫحɢومــــةࢫال؆ــــفوةࢫ1952כســـɺم،ࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫذلــــكࢫقــــدࢫصــــدرتࢫعــــدةࢫقــــوان؈نࢫبقيــــامࢫالثــــورةࢫعــــامࢫ

  :للقطاعࢫاݍݵاصࢫبإɲشاءࢫالشرɠاتࢫالمساɸمةࢫوࢫتحرʈرࢫالمواردࢫالماليةࢫأɸمɺاࢫ

                                                             
س،ࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫب؈نࢫضروراتࢫالتحولࢫטقتصاديࢫوالتحرʈرࢫالماڲʏࢫوࢫمتطلباتࢫتطوʈرɸا،ࢫدارࢫالفكرࢫاݍݨامڥʏࢫللɴشر،ࢫعاطفࢫوليمࢫأندراو  -  1

   . 477-474:،صࢫص2006مصرࢫ،



 טسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧࡧرࡧالعولمةࡧالماليةࡧعڴʄࡧࡧأث                                                           :                     الفصلࡧالثالثࡧ

 
65 

راقࢫالماليــــة،ࢫوࢫبموجبــــھࢫتــــمࢫمــــنحࢫالسماســــرةࢫحـــــقࢫ،ࢫȊشــــأنࢫالتعامــــلࢫࢭــــʏࢫכو 1953لســــنةࢫࢫ326القــــانونࢫرقــــمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .التعاملࢫࢭʏࢫכوراقࢫالماليةࢫ

،ࢫبموجبـــــھࢫتـــــمࢫتجديـــــدࢫטســـــȘثمارࢫالعقـــــاري،ࢫȊشـــــɢلࢫأدىࢫإڲـــــʄࢫتحرʈـــــرࢫالمـــــواردࢫ1956لســـــنةࢫࢫ344القـــــانونࢫرقـــــمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .المالية،ࢫوتوجٕڈɺاࢫللاسȘثمارࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ

  : ) 1973 -1959( المرحلةࡧالثانيةࡧ

  ɸ:1ذهࢫالف؅فةࢫالكث؈فࢫمنࢫכحداثࢫالۘܣࢫأثرتࢫسلباࢫعڴʄࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫوࢫتتمثلࢫفيماࢫيڴʏࢫشɺدتࢫبدايةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫوالذيࢫتمࢫبمقتضاهࢫتـدخلࢫالدولـةࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫمـاࢫيـوزعࢫمـنࢫأرȋـاحࢫ1959ࢭʏࢫجانفيࢫࢫ07صدورࢫالقانونࢫرقمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

عائــــد،ࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫممـــاࢫأدىࢫإڲــــʄࢫانكمــــاشࢫســــوقࢫالتـــداول،ࢫضــــعفࢫالࢫ%10عڴـــʄࢫالمســــاɸم؈ن،ࢫبحيــــثࢫلاࢫتتجــــاوزࢫ

  .تحوʈلࢫȊعضࢫכسɺمࢫإڲʄࢫسنداتࢫ

اجــراءاتࢫالتــأميمࢫالۘـــܣࢫكرســتࢫالتحـــولࢫטتجــاهࢫטشـــ؅فاɠيࢫࢭــʏࢫإدارةࢫטقتصـــادࢫالمصــري،ࢫوذلـــكࢫابتــداءاࢫمـــنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫ%95بتأميمࢫالشرɠاتࢫ،ࢫمماࢫأدىࢫإڲʄࢫتأميمࢫأك؆فࢫمنࢫࢫ1961ࢭʏࢫف؄فايرࢫعامࢫࢫ40وࢫࢫ39،بصدورࢫالقانون؈نࢫرقمࢫ1960

טقتصاديࢫ،وࢫقدࢫصاحبࢫɸذهࢫالقوان؈نࢫإجراءاتࢫالمصادرةࢫوࢫنزعࢫالملكيةࢫوࢫفرضࢫاݍݰراسةࢫ،ࢫכمـرࢫࢫمنࢫالɴشاط

ࢫ43,9مليـونࢫجنيـھࢫȊعـدࢫأنࢫɠاـنࢫݯݨمـھࢫ9,1الذيࢫأصابࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالشلل،ࢫحيثࢫانخفضࢫݯݨمࢫالتداولࢫإڲʄࢫ

  . 1958مليونࢫجنيھࢫعامࢫ

  :) 1990-1974(المرحلةࡧالثالثةࡧ

ياســةࢫטنفتــاحࢫטقتصادي،بصــدورࢫمجموعــةࢫمــنࢫالقــوان؈نࢫوࢫالقــراراتࢫ٭ڈــدفࢫتنميــةࢫȊسبــدأتࢫɸــذهࢫالمرحلــةࢫ      

  2:سوقࢫالمالࢫبمصرࢫمٔڈاࢫ

،ࢫȊشــــأنࢫاســــȘثمارࢫرأسࢫالمــــالࢫالعرȌــــيࢫوࢫכجنۗــــܣࢫࢭــــʏࢫالســــوق،ࢫومــــنحࢫɸــــذاࢫاعفــــاءاتࢫ1943لســــنةࢫ) 43( قــــانونࢫرقــــمࢫ

،تـــمࢫبموجـــبࢫإزالـــةࢫ1977لعـــامࢫ) 32( ســـنوات،ࢫوعـــدلࢫɸـــذاࢫالقـــانونࢫبالقـــانونࢫرقـــمࢫ10إڲـــʄࢫࢫ5ضـــرȎʈيةࢫت؅ـــفاوحࢫمـــنࢫ

  .العديدࢫمنࢫالقيودࢫعڴʄࢫالصرفࢫכجنۗܣࢫ

،لتنظـــــيمࢫȖعامـــــلࢫسماســـــرةࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫ1977لعـــــامࢫ) 318( قـــــرارࢫوزʈـــــرࢫטقتصـــــادࢫوࢫالتعـــــاونࢫالـــــدوڲʏࢫرقـــــمࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .ببورصۘܣࢫالقاɸرةࢫوࢫלسكندرʈةࢫࢭʏࢫכوراقࢫالماليةࢫכجنȎيةࢫ

  .،ࢫبإɲشاءࢫالɺيئةࢫالعامةࢫلسوقࢫالمال1979لعامࢫ) 520( القرارࢫاݍݨمɺوريࢫرقمࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .،ࢫȊشأنࢫȖعديلاتࢫاللائحةࢫالعامةࢫللبورصاتࢫ1981لعامࢫ) 121( القانونࢫرقمࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

                                                             
ݍݨامڥʏࢫللɴشر،ࢫعاطفࢫوليمࢫأندراوس،أسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫب؈نࢫضروراتࢫالتحولࢫטقتصاديࢫوالتحرʈرࢫالماڲʏࢫوࢫمتطلباتࢫتطورɸاࢫ،ࢫدارࢫالفكرࢫا -  1

   . 478،صࢫࢫ2006مصر،ࢫ
،ࢫالدارࢫاݍݨامعيةࢫ)أسواقࢫرأسࢫالمال،البورصاتࢫالبنوك،شرɠاتࢫטسȘثمار(عبدࢫالقادرࢫحنفي،رسميةࢫقرȋاقص،ࢫعبدࢫالفتاحࢫاسماعيل،כسواقࢫالمالية -2

  . 69،صࢫ2006للɴشر،
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،بـــــأنࢫشــــرɠاتࢫالمســـــاɸمةࢫوࢫشــــرɠاتࢫالتوصـــــيةࢫبالأســــɺمࢫوࢫذاتࢫالمســـــؤوليةࢫࢫ1981لعــــامࢫ) 159(القــــانونࢫرقـــــمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .المحدودة

  :) 1991منࡧعامࡧ( المرحلةࡧالراȊعة

بلــورتࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالمرحلـــةࢫالســـوقࢫالمصـــرʈةࢫࢭـــʏࢫصـــورٮڈاࢫاݍݰاليـــةࢫ،بفضـــلࢫاݍݨɺـــودࢫالۘـــܣࢫبـــذلتࢫقصـــدࢫטصـــلاحࢫتࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

للوصــولࢫخلــقࢫبʋئــةࢫاقتصــاديةࢫمســتقرةࢫ،ࢫوذلــكࢫبتخلــيصࢫטقتصــادࢫالمصــريࢫمــنࢫࢫ1991منــذࢫعــامࢫ. טقتصــادي

ذهࢫכɸـدافࢫمـنࢫȊعضࢫטختلافات،ɠارتفاعࢫمعدلاتࢫالتܸݵمࢫومعاݍݨةࢫܿݨزࢫالموازنة،ɸذاࢫوࢫقدࢫصدرࢫلتحقيقࢫɸـ

  1:الȘشرʉعاتࢫمٔڈا

،ࢫالذيࢫعملࢫعڴـʄࢫحـلࢫمشـاɠلࢫشـرɠاتࢫالقطـاعࢫالعـامࢫوࢫ1991لسنةࢫ)203(قانونࢫقطاعࢫכعمالࢫالعامࢫرقمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .التحولࢫإڲʄࢫالقطاعࢫاݍݵاص

،ࢫȊشـــــأنࢫضــــماناتࢫوࢫحــــوافزࢫטســــȘثمارࢫ،ممـــــاࢫأدىࢫإڲــــʄࢫتɴشــــيطࢫالطلــــبࢫعڴـــــʄࢫ1997لســــنةࢫ)08(القــــانونࢫرقــــمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .ةࢫللإقراضࢫوࢫعرضࢫכوراقࢫالماليةכسواقࢫالقابل

،ࢫالـــــذيࢫشـــــɢلࢫأســـــاسࢫوࢫجـــــوɸرࢫالبɴيـــــةࢫالȘشـــــرʉعيةࢫللســـــوقࢫ1992لســـــنةࢫ) 95(قــــانونࢫســـــوقࢫرأسࢫمـــــالࢫرقـــــمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

Ȗشــــɢلتࢫبموجبــــھࢫمؤسســــاتࢫالســــوقࢫوࢫأدواتــــھࢫالراɸنــــة،مماࢫســــاɸمࢫبفعاليــــةࢫࢭــــʏࢫعمليــــةࢫتطــــوʈرࢫالســــوقࢫوࢫاحيائــــھࢫ

  .بصورةࢫحقيقية

  .المصرʈةלطارࡧالتنظيميࡧللبورصةࡧ: ثانيا

  :تتɢونࢫمماࢫيڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

منࢫالسماسرةࢫ،وࢫخمسةࢫمنࢫכعضاءࢫالمنظم؈ن،ࢫࢫوثلاثةࢫʇعئڈمࢫالوزʈرࢫࢫ9عضو،ࢫ17تتɢونࢫمنࢫࢫ:ݍݨنةࡧالبورصة

المخــتصࢫلمــدةࢫســɴت؈نࢫ،ࢫومـــنࢫاختصاصــاٮڈاࢫتحقيــقࢫالســ؈فࢫاݍݰســـنࢫللبورصــة،ࢫلمــاࢫلɺــاࢫســـلطةࢫتأديȎيــةࢫعڴــʄࢫجميـــعࢫ

  2.حديدࢫحدࢫأعڴʄࢫوحدࢫأدɲىࢫلأسعارࢫכوراقࢫالماليةכعضاء،ࢫكماࢫتقومࢫࢭʏࢫالظروفࢫاݍݵط؈ف،ࢫبت

يتɢــونࢫمــنࢫرئــʋسࢫوࢫنائــبࢫوࢫأمــ؈نࢫالصــندوق،ࢫوࢫيقــومࢫالمكتــبࢫبتصــميمࢫأعمــالࢫالݏݨنــةࢫوࢫ: مكتــبࡧݍݨنــةࡧالبورصــة

  .טشراف

تتɢــونࢫمــنࢫأعضــاءࢫالبورصــة،ࢫالعــامل؈نࢫوࢫالمنظمــ؈نࢫوࢫتخــتصࢫبالتصــديقࢫعڴــʄࢫالم؈قانيــةࢫوࢫعڴــʄࢫࢫ:اݍݨمعيـةࡧالعامــة

  3.اتࢫوࢫالمصروفاتࢫوࢫإبداءࢫالبورصاتࢫࢭʏࢫجميعࢫالمسائلࢫالۘܣࢫتتعلقࢫبالبورصةࢫحسابࢫלيراد

                                                             
ديࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫوࢫمتطلباتࢫتطورɸا،ࢫدارࢫالفكرࢫاݍݨامڥʏࢫللɴشر،ࢫعاطفࢫوليمࢫأندراوس،أسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫب؈نࢫضروراتࢫالتحولࢫטقتصاࢫࢫ- -1

   . 484،صࢫ2006مصر،ࢫ
  .164،صࢫ2005محمدࢫالصاݍݳࢫاݍݰناوي،جلالࢫابراɸيمࢫالعيد،ࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫب؈نࢫالنظرʈةࢫوࢫالتطبيق،ࢫالدارࢫاݍݨامعيةࢫ،مصر، - 2

،ࢫالـــدارࢫ)أســـواقࢫرأسࢫالمال،البورصـــاتࢫالبنـــوك،ࢫشـــرɠاتࢫטســـȘثمار(ســـواقࢫالماليـــةعبـــدࢫالقـــادرࢫحنفي،رســـميةࢫقرȋـــاقص،ࢫعبـــدࢫالفتـــاحࢫاســـماعيل،ࢫכ  - 3

  . 69،صࢫࢫ2006اݍݨامعيةࢫللɴشر،
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ثـــلࢫأɸـــمࢫمɺامɺـــاࢫࢭـــʏࢫمراقبـــةࢫوࢫتنفيـــذࢫاللـــوائحࢫوࢫالقـــوان؈نࢫ،وࢫحـــقࢫטع؅ـــفاضࢫعڴـــʄࢫتتم: الɺيئـــةࡧالعامـــةࡧلســـوقࡧالمـــال

للصــــاݍݳࢫࢫجميــــعࢫقــــراراتࢫاݍݨمعيــــةࢫالعامــــةࢫوࢫݍݨنــــةࢫالبورصــــةࢫوݍݨاٰڈــــاࢫالفرعيــــة،ࢫإذاࢫصــــدرتࢫمخالفــــةࢫللقــــوان؈نࢫأو 

وʈضافࢫإڲʄࢫכجɺزةࢫالسابقࢫذكرɸاࢫ،ࢫالݏݨنةࢫالعلياࢫللبورصـة،ࢫɸيئـةࢫالتحكـيم،ࢫمجلـسࢫالتأديـبࢫوࢫمنـدوبࢫ1العام

 .اݍݰɢومة

  .شروطࡧوࡧمتطلباتࡧלدراج: ثالثا

  2:لقبولࢫوࢫقيدࢫכوراقࢫالماليةࢫبالبورصةࢫالمصرʈةࢫتوافرࢫךȖيࢫʇش؅فط      

  :بالɴسبةࡧللأسɺم

  .المدفوعࢫخمسونࢫألفࢫجنيھلاࢫيقلࢫرأسࢫمالࢫالشركةࢫࢫ-

ࢫتتجــــاوزࢫألـــــفࢫســــɺمࢫࢭــــʏࢫالصـــــكࢫتɢــــونࢫכســــɺمࢫࢭـــــʏࢫصــــɢوكࢫمــــنࢫفئـــــةࢫاݍݵمســــةࢫأســــɺمࢫأوࢫمضـــــاعفاٮڈا،ࢫبحيــــثࢫلا ࢫ-

  .الواحد

سنواتࢫمتتاليةࢫسابقاࢫࢫ3م؈قانياتࢫمرضيةࢫعنࢫࢫ3تɢونࢫכسɺمࢫقدࢫطرحتࢫࢭʏࢫاكتتابࢫعام،ࢫوإلاࢫفيجبࢫتقديمࢫࢫ-

  .لطلبࢫالقيدࢫ

بالɢامـل،ࢫولاࢫيقـلࢫالمدفوعـةࢫحالـةࢫتقسـيطࢫقيمـةࢫכسـɺمࢫعـنࢫرȋـحࢫتلـكࢫالقيمـةࢫيتمࢫטكتتابࢫࢭʏࢫأسɺمࢫالشركةࢫࢫ-

  .عڴʄࢫأنࢫتقيدࢫࢭʏࢫجدولࢫכسعارࢫالمؤقتࢫݍݰ؈نࢫسدادࢫالقيمةࢫالɢاملة

  :بالɴسبةࡧالسندات

لاࢫيقيـدࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫإڲـʄࢫســنداتࢫالشــرɠاتࢫالۚــܣࢫقيـدتࢫأســɺمɺاࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫفعـلاࢫوࢫإذاࢫɠانــتࢫالشــركةࢫأجنȎيــةࢫࢫ-

  :Ȗيفيجبࢫتوفرࢫɠالآ

  .تɢونࢫمقيدةࢫمنذࢫسɴت؈نࢫعڴʄࢫכقلࢫࢭʏࢫجدولࢫبورصاتࢫالبلادࢫالۘܣࢫȖسريࢫȖشرʉعاٮڈاࢫعڴʄࢫالشركة* 

  .لاࢫتقلࢫقيمةࢫɠلࢫمٔڈاࢫטسميةࢫبالعملةࢫכجنȎيةࢫعماࢫʇعادلࢫجنيھࢫواحدࢫبالتقرʈب* 

  .تɢونࢫݍݰاملɺاࢫماࢫلمࢫيكنࢫللشركةࢭʏࢫمصرࢫمكتȘبࢫلنقلࢫالملكية* 

نࢫاݍݰɢومةࢫوࢫالɺيئاتࢫالعامـةࢫ،ࢫوࢫأيضـاࢫכوراقࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫتضـمٔڈاࢫاݍݰɢومـةࢫأماࢫإذاࢫɠانتࢫالسنداتࢫصادرةࢫعࢫ-

  .سواءࢫنداولࢫɸذاࢫالضمانࢫرأسࢫمالࢫأوࢫالفوائدࢫأوࢫכرȋاحࢫفتقبلࢫالقيدࢫبقرارࢫوزʈرࢫטقتصادࢫ

  

                                                             
الѧѧدار الجامعیѧѧة للطبѧѧع والنشѧѧر و التوزیѧѧع، مصѧѧر )الخیѧѧارات -أسѧѧھم، سѧѧندات وثѧѧائق الاسѧѧتثمار( الاسѧѧتثمار فѧѧي الأوراق المالیѧѧة -1

  .397،ص 2000
. 331- 330:،صࢫص2002ص،ࢫالبورصاتࢫوࢫالمؤسساتࢫالمالية،ࢫالدارࢫاݍݨامعيةࢫللطباعةࢫوࢫالɴشرࢫوࢫالتوزʉع،مصرࢫ،عبدࢫالقادرࢫحنفي،ࢫرسميةࢫقرȋاقࢫ- 2  
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  ) .،ࡧآليةࡧالعملࡧفٕڈاࡧالɴشأة،ࡧالȘشرʉعات( ،)כردن(بورصةࡧعمانࡧ: الثاɲيالمطلبࡧ

اقتصـاديࢫاقتغـۜܢࢫضـرورةࢫتنظـيمࢫتـداولࢫכوراقࢫالماليـةࢫ،ࢫوȖسـɺيلࢫتموʈـلࢫالمؤسسـاتࢫوࢫࢫعرفࢫכردنࢫتطـور ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .كذلكࢫاسْڈدافࢫاستقطابࢫטسȘثماراتࢫالمحليةࢫوࢫכجنȎية

  .مراحلࡧإɲشاءࡧبورصةࡧعمان: أولا

  : ʏمرࢫسوقࢫالمالࢫࢭʏࢫכردنࢫبمراحلࢫامتدتࢫمنذࢫعقدࢫالثلاثʋناتࢫوࢫۂࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʄ1960 -1930( فࡧالمنظمࡧمرحلةࡧالسوقࡧغ؈: المرحلةࡧכوڲ .(  

بدأتࢫإɲشاءࢫالشرɠاتࢫالمساɸمةࢫࢭʏࢫכردنࢫوࢫالتداولࢫبأسɺمɺا،منذࢫف؅فةࢫطوʈلةࢫسبقتࢫإɲشاءࢫسوقࢫכوراقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫثمࢫشركةࢫالتبغࢫوࢫالܦݨائرࢫ1930الماليةࢫכردنية،وذلكࢫࢭʏࢫعقدࢫالثلاثʋنات،حيثࢫتمࢫتأسʋسࢫالبنكࢫالعرȌيࢫعامࢫ

،ࢫوشـــــــــــركةࢫمصـــــــــــاɲعࢫטســـــــــــمنتࢫכردنيـــــــــــةࢫɺ1938رȋـــــــــــاءࢫכردنيـــــــــــةࢫعـــــــــــامࢫ،ࢫثـــــــــــمࢫتبعɺـــــــــــاࢫتأســـــــــــʋسࢫشـــــــــــركةࢫالكࢫࢫ1931

،وتجدرࢫלشارةࢫɸناࢫأنھࢫرغمࢫإɲشاءࢫɸذهࢫالشرɠات،ࢫإلاࢫأنھࢫلمࢫيحرࢫتنظيمࢫقانونࢫلتداولࢫأسـɺمɺا،כمرࢫ1951عام

  1.الذيࢫأدىࢫإڲʄࢫظɺورࢫسوقࢫغ؈فࢫمنظمةࢫلتداولࢫأسɺمࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫمنࢫخلالࢫمɢاتبࢫغ؈فࢫمتخصصةࢫ

  ). 1974 -1960 : (المرحلةࡧالثانية

،ࢫوأɸـــمࢫمـــلࢫتـــمࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالمرحلـــةࢫɸـــوࢫ1961توجɺـــتࢫɸـــذهࢫالمرحلـــةࢫأولࢫإصـــدارʈةࢫلإســـنادࢫالقـــرضࢫوذلـــكࢫعـــامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،والـذيࢫɸـدفࢫإڲـʄࢫخلـقࢫلـرأسࢫالمـالࢫࢭـʏࢫכردنࢫلتميـلࢫمشـارʉعࢫالتنميـةࢫ1966اصدارࢫالقانونࢫالـدينࢫالعـامࢫࢭـʏࢫعـامࢫ

Șذهࢫالمرحلةࢫانɸدتࢫɸاتࢫالماليةטقتصاديةࢫوࢫטجتماعية،ࢫكماࢫشاɠعضࢫالشرȊشارࢫ.  

  .إڲʄࡧحدࡧךنࡧ1975منࡧ: المرحلةࡧالثالثة

ࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالمرحلـــةࢫبــــدأتࢫاݍݨɺـــاتࢫالمختصـــة،ࢫوʈــــدعمࢫمـــنࢫاݍݰɢومـــةࢫبالتحضـــ؈فࢫلإɲشــــاءࢫســـوقࢫمـــنظمࢫلــــلأوراقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

وࢫبالتعــاونࢫمــعࢫمؤسســـةࢫالتموʈــلࢫالدوليــةࢫبـــإجراءࢫࢫ1976وࢫࢫ1975الماليــةࢫحيــثࢫقــامࢫالبنـــكࢫالمركــزيࢫخــلالࢫعـــاميࢫ

مكثفــــةࢫتبــــ؈نࢫمٔڈــــاࢫأنࢫݯݨـــمࢫטقتصــــادࢫالــــوطۚܣࢫوࢫمســــاɸمࢫالقطــــاعࢫاݍݵـــاصࢫفيــــھ،ࢫمــــنࢫخــــلالࢫالشــــرɠاتࢫࢫدراســـات

المساɸمةࢫالعامةࢫوتوزʉعࢫمساɸمتھࢫفٕڈاࢫعڴʄࢫعددࢫكب؈ـفࢫمـنࢫالمسـȘثمرʈنࢫي؄ـفرࢫإɲشـاءࢫɸـذهࢫالسـوقࢫ،ࢫوكثمـرةࢫلɺـذهࢫ

مــانࢫالمــاڲʏ،ࢫوتــمࢫ،والــذيࢫتــمࢫبموجبــھࢫتأســʋسࢫســوقࢫع1976ســنةࢫ)  31(اݍݨɺــودࢫفقــدࢫصــدرࢫالقــانونࢫالمؤقــتࢫرقــمࢫ

،باشرتࢫالݏݨنةࢫمɺمْڈاࢫمنذࢫذلكࢫالتارʈخ،ࢫكمـاࢫباشـرࢫالسـوقࢫأعمالـھࢫبتـارʈخࢫ13/03/1977مجلسࢫالوزراءࢫبتارʈخࢫ

01/01/1978 .2  

 

                                                             
،صࢫصࢫ2004تحليلࢫوࢫإدارة،ࢫدارࢫالمس؈فةࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉعࢫوࢫالطباعة،ࢫכردن،:أرشدࢫفؤادࢫالتمي׿ܣ،ࢫأسامةࢫعزميࢫسلام،טسȘثمارࢫبالأوراقࢫالماليةࢫ -  1

:154-155 .   
:سࢫسوقࢫعمانࢫماڲʏ،ࢫالتطوراتࢫالرئʋسية،ࢫموقعࢫبورصةࢫعمانࢫࢭʏتأسʋࢫࢫ-1  

20/04/2018بتارʈخࢫלطلاعࢫࢫࢫࢫࢫ http://www.ase.com.jo/jo/ar/pages.php  

http://www.ase.com.jo/jo/ar/pages.php
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  :حاتࡧالɺيɢليةࡧلسوقࡧالمالࡧכردɲيלصلا : ثانيا

ماࢫتمࢫإنجازهࢫخلالࢫࢫتبɴتࢫاݍݰɢومةࢫכردنيةࢫسياسةࢫإصلاحࢫشاملةࢫلسوقࢫرأسࢫالمال،ࢫتقومࢫعڴʄࢫأساسࢫالبناء      

العشرʈنࢫسنةࢫالماضيةࢫ،ࢫوࢫسعياࢫللارتقاءࢫإڲʄࢫالمعاي؈فࢫالدوليـةࢫࢭـʏࢫمجـالࢫتنظـيمࢫالسـوقࢫכوراقࢫالماليـة،وذلكࢫمـنࢫ

خــــلالࢫاســـــتخدامࢫأنظمـــــةࢫالتـــــداولࢫوࢫالȘســـــوʈةࢫوࢫالتقـــــاصࢫטلك؅فونية،وإزالـــــةࢫɠافـــــةࢫمعوقـــــاتࢫטســـــȘثمارࢫوࢫتقوʈـــــةࢫ

،والـــذيࢫ1997لســـنةࢫࢫ23رࢫقـــانونࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالمؤقـــتࢫرقـــمࢫالرقابـــةࢫعڴـــʄࢫســـوقࢫرأسࢫالمـــالࢫتجســـدࢫɸـــذاࢫبصـــدو 

ٱڈــدفࢫإڲــʄࢫإعــادةࢫɸيɢلــةࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫواســتكمالࢫبɴيــةࢫالتحتيــةࢫ،عــنࢫطرʈــقࢫالفصــلࢫبــ؈نࢫالــدورࢫالرقــاȌيࢫوࢫالــدورࢫ

ʏشاءࢫثلاثࢫمؤسساتࢫۂɲذاࢫالغرضࢫتمࢫاɸالتنفيذيࢫ،ولتحقيقࢫ:  

  :بورصةࡧعمانࡧللأوراقࡧالمالية

راقࢫالمالية،ࢫوتتمتـعࢫȊܨݵصـيةࢫاعتبارʈـةࢫوࢫاسـتقلالࢫمـاڲʏࢫوإداري،وۂـʏࢫاݍݨɺـةࢫالوحيـدةࢫوۂʏࢫتتمثلࢫسوقࢫכو ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

المصــــرحࢫلɺــــاࢫبمزاولــــةࢫالعمــــلࢫلســــوقࢫنظــــاميࢫاتــــداولࢫכوراقࢫالماليــــةࢫࢭــــʏࢫالمملكــــةࢫכردنيــــةࢫالعرȋيــــةࢫالɺاشــــمية،وقدࢫ

وراقࢫالماليــــة،ࢫ،ࢫوتخضــــعࢫلرقابــــةࢫɸيئــــةࢫכ ࢫ11/03/1999باشــــرتࢫأعمالɺــــاࢫجديــــدةࢫȊشــــɢلɺاࢫࢫاݍݨديــــدࢫاعتبــــاراࢫمــــنࢫ

  1.ومقرɸاࢫعمان

  :مركزࡧإيداعࡧכوراقࡧالمالية

،ࢫوɸـوࢫاݍݨɺـةࢫالوحيـدةࢫالمصـرحࢫلɺـاࢫࢭـʏࢫכردنࢫبمزاولـةࢫȖܦـݨيلࢫونقـلࢫملكيـةࢫࢫ10/05/1999تمࢫاɲشاءࢫبتـارʈخࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

زࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالمتداولـــةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــة،ࢫوȖســـوʈةࢫأثمـــانࢫتلـــكࢫכوراقࢫبـــ؈نࢫالوســـطاءࢫالمـــالي؈ن،ࢫوʈتمتـــعࢫɸـــذاࢫالمركـــ

Ȋܨݵصــــــيةࢫاعتبارʈــــــةࢫذاتࢫاســــــتقلالࢫمــــــاڲʏࢫوࢫإداري،ࢫيــــــدارࢫمــــــنࢫالقطــــــاعࢫاللأɸڴʏ،وʈخضــــــعࢫلرقابــــــةࢫوإشــــــرافࢫɸيئــــــةࢫ

  .البورصة

  :ɸيئةࡧכوراقࡧالمالية

ٮڈـــدفࢫالɺيئـــةࢫإڲــــʄࢫمراقبـــةࢫاصـــدارࢫכوراقࢫالماليــــة،ࢫوتنظـــيمࢫومراقبــــةࢫأعمـــالࢫوɲشـــاطاتࢫاݍݨɺــــاتࢫالۘـــܣࢫتخضــــعࢫ      

ومعتمــديࢫالمɺــنࢫالماليـة،كماࢫٮڈــدفࢫالɺيئــةࢫإڲــʄࢫتنظــيمࢫࢫومراقبــةࢫלفصــاحࢫࢫلرقابْڈـاࢫوۂــʏࢫالبورصــةࢫومركــزࢫלيــداع،

عنࢫالمعلوماتࢫالمتعلقةࢫبالأوراقࢫالماليـةࢫࢫواݍݨɺـاتࢫالمصـدرةࢫلɺـا،ࢫوȖعامـلࢫכܧـݵاصࢫالمطلعـ؈نࢫوكبـارࢫالمسـاɸم؈ن،ࢫ

أعضـاءࢫوتتمتعࢫالɺيئةࢫباستقلالࢫمـاڲʏࢫوإداري،ࢫتـرتبطࢫبـرئʋسࢫالـوزراء،ࢫولɺـاࢫمجلـسࢫمفوضـ؈نࢫيتɢـونࢫمـنࢫخمسـةࢫ

متفــرغ؈ن،ࢫلــھࢫصــلاحياتࢫإعــدادࢫمشــارʉعࢫالقــوان؈نࢫوࢫכنظمــةࢫالمتعلقــةࢫبــالأوراقࢫالماليــةࢫ،ࢫوالموافقــةࢫعڴــʄࢫכنظمــةࢫ

  2.الداخلية،ࢫوالتعليماتࢫاݍݵاصةࢫبالبورصةࢫوالمركز

  

                                                             
. 412،صࢫࢫ2004عبدࢫاللهࢫالطاɸر،موفقࢫعبدࢫاݍݨليل،ࢫالنقودࢫوࢫالبنوكࢫوࢫالمؤسساتࢫالمالية،ࢫمركزࢫيزʈدࢫللɴشرࢫ،ࢫכردنࢫ،ࢫࢫࢫ- 1  
  : مالیة للأردن موقع الأوراق ال 2

  http://www.jsc.gov.jo/jsc-arabic/history1.asp.20/04/2018بتارʈخࢫלطلاعࢫࢫࢫࢫ

http://www.jsc.gov.jo/jsc-arabic/history1.asp
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  .النظامࡧالداخڴʏࡧטداريࡧلبورصةࡧعمانࡧ: ثالثا

لســنةࢫࢫ76إڲــʄࢫأحɢــامࢫقــانونࢫכوراقࢫالماليــةࢫرقــمࢫࢫصــدرࢫالنظــامࢫالــداخڴʏࢫטداريࢫلبورصــةࢫعمــان،ࢫبالاســȘنادࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  . 01/04/2004،ࢫوȋدأࢫالعملࢫ٭ڈذاࢫالنظامࢫمنذࢫ2002

  :أܧݵاصࢫ7يتوڲʄࢫإدارةࢫالبورصةࢫمجلسࢫإدارةࢫمؤلفࢫمنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .عضوʈنࢫيمثلانࢫالبنوكࢫالمرخصةࢫɠوسطاءࢫوالوسطاءࢫالمملوك؈نࢫمنࢫقبلࢫالبنوكࢫأوࢫالتاȊع؈نࢫلɺاࢫࢫ-

  .غ؈فࢫالمذɠورʈنࢫسابقاعضوʈنࢫيمثلانࢫالوسطاءࢫࢫ-

ثلاثࢫأعضاءࢫمنࢫالقطاعࢫכɸڴʏࢫمنࢫذويࢫاݍݵ؄فةࢫࢭـʏࢫالمجـالاتࢫالقانونيـةࢫوࢫטقتصـاديةࢫʇعيـٔڈمࢫالمجلـسࢫوحسـبࢫࢫ-

فـــإنࢫالɺيɢـــلࢫالتنظي׿ـــܣࢫࢫ2002لســـنةࢫ) 76(مـــنࢫقـــانونࢫכوراقࢫالماليــةࢫرقـــمࢫ) ج/65(مـــنࢫأحɢـــامࢫالمـــادةࢫ) 03(المــادةࢫ

يرࢫالتنفيذي،نائبࢫالمديرࢫالتنفيذي،ࢫرؤساءࢫالدوائرࢫورؤساءࢫכقسـامࢫمجلسࢫלدارة،المدࢫ1:للبورصةࢫࢫيتɢونࢫمنࢫ

  .وࢫالموظف؈ن

  :التنظيمࢫטداريࢫللبورصةࢫوالذيࢫيتɢونࢫمنࢫالدوائرࢫالتاليةࢫࢫ) 04(ࢭʏࢫح؈نࢫتضمنتࢫالمادةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اسـتقبالࢫࢫ(الۘܣࢫتتوڲʄࢫتحض؈فࢫالمتطلباتࢫاللازمةࢫللانضـمامࢫإڲـʄࢫعضـوʈةࢫالبورصـةࢫ،ࢫ:دائرࡧةࡧטدراجࡧوࡧالعمليات* 

  .إݍݸࢫ..... دراسةࢫطلباتࢫלدراجࢫ،ࢫمتاȊعةࢫتطبيقࢫȖعليماتࢫלدراجࢫ،ࢫوإدارةࢫحسابࢫالتداولࢫ) الشɢاويࢫوࢫدراسْڈاࢫ

تتـوڲʄࢫالرقابـةࢫعڴـʄࢫعمليـاتࢫالتـداول،ࢫتفتـʋشࢫܥـݨلاتࢫأعضـاءࢫالبورصـة،ࢫاسـتقبالࢫࢫ:دائرةࡧالرقابةࡧوࡧالتفتـʋش* 

  .الشɢاويࢫوࢫدراسْڈا

قـــديمࢫטســـȘثماراتࢫالقانونيـــةࢫݍݨميـــعࢫالـــدوائر،ࢫمراجعـــةࢫالعقـــودࢫوࢫטتفاقيـــاتࢫالۘـــܣࢫتقـــومࢫبت:الـــدائرةࡧالقانونيـــة* 

  .إݍݸ.  .....ت؄فمɺاࢫالبورصةࢫوࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫاعدادࢫכنظمةࢫوࢫالتعليمات

تخـــتصࢫبمتاȊعــةࢫشـــؤونࢫأنظمــةࢫالمعلومـــات،ࢫوלشــرافࢫعڴـــʄࢫرȋــطࢫمـــعࢫبرمجيـــاتࢫࢫ:دائــرةࡧتكنولوجيـــاࡧالمعلومــات* 

  .لاقةالمؤسساتࢫכخرىࢫذاتࢫالع

تقــومࢫبمتاȊعــةࢫشــؤونࢫالمـوظف؈نࢫوࢫتــدرʈّڈم،ࢫالقيــامࢫبأعمــالࢫالماليــة،ࢫالقيــامࢫبأعمــالࢫࢫ:الـدائرةࡧלدارʈــةࡧوࡧالماليــةࡧ* 

  .الماليةࢫوࢫالمحاسȎيةࢫوإعدادࢫالتقارʈر

  :شروطࡧوࡧمتطلباتࡧלدراجࡧࡩʏࡧبورصةࡧعمانࡧ: راȊعا

  :يتمࢫإدراجࢫأيࢫورقةࢫماليةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫȊعدࢫتحققࢫماࢫيڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .ܦݨيلࢫכوراقࢫالماليةࢫالمعنيةࢫلدىࢫالɺيئةȖࢫ-

                                                             
:عڴʄࢫالموقعࢫ.2002لسنةࢫ) 67( منࢫقانونࢫכوراقࢫالماليةࢫرقم) ج/65(منࢫأحɢام)4(و)3(المادةࢫࢫ- 1  

20/04/2018بتارʈخࢫלطلاعࢫࢫࢫ http://www.ase.com.jo/jo/ar/php  

http://www.ase.com.jo/jo/ar/php
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  .إيداعࢫכوراقࢫالماليةࢫالمعنيةࢫلدىࢫمركزࢫإيداعࢫࢫכوراقࢫالماليةࢫ-

  .عدمࢫوجودࢫأيࢫقيودࢫعڴʄࢫعقودࢫملكيةࢫכوراقࢫالماليةࢫالمعنيةࢫ-

  .وجودࢫݍݨنةࢫتدقيقࢫلدىࢫالمصدرࢫبالمعۚܢࢫالمقصودࢫࢭʏࢫقانونࢫכوراقࢫالماليةࢫالمعمولࢫبھࢫ-

  1:دراجࢫأسɺمࢫالشرɠاتࢫالمساɸمةࢫالعمةࢫכردنيةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالنظاميࢫلابدࢫمنࢫتوافرࢫولإ ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .يɢونࢫقدࢫمغۜܢࢫعامࢫɠاملࢫعڴʄࢫادراجࢫأسɺمɺاࢫࢭʏࢫالسوقࢫالموازيࢫࢫ-

  .تɢونࢫالشركةࢫقدࢫبدأتࢫبممارسةࢫɲشاطɺاࢫالفعڴʏࢫوȌشɢلࢫمستمرࢫࢫ-

مـنࢫرأسࢫالمـالࢫࢫ%75بقࢫطلـبࢫלدراجࢫعـنࢫلاࢫيقلࢫصاࢭʏࢫحقوقࢫالمساɸم؈نࢫكمـاࢫࢭـʏࢫٰڈايـةࢫالسـنةࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫȖسـࢫ-

  .المدفوعࢫ

  .تقدمࢫالشركةࢫالقوائمࢫالماليةࢫاݍݵتامية،ࢫوذلكࢫبɴشرɸاࢫࢭʏࢫܵݰيفت؈نࢫيوميت؈نࢫولمرةࢫواحدةࢫعڴʄࢫכقلࢫ-

  .منࢫمجموعࢫכسɺمࢫالمكتȘبࢫ٭ڈاࢫعڴʄࢫכقلࢫخلالࢫعامࢫɠاملࢫࢭʏࢫالسوقࢫالموازيࢫࢫ%10يɢونࢫقدࢫتمࢫࢫ-

  2:نداتࢫالتاليةࢫعندࢫقيامɺاࢫبطلبࢫלدراجࢫوʈتطلبࢫمنࢫɠلࢫشركةࢫتقديمࢫالسࢫ-

  .نبذةࢫمختصرةࢫعنࢫتأسʋسࢫالشركةࢫ،ࢫوعلاقْڈاࢫبالشرɠاتࢫכخرىࢫسواءࢫاࢫɠانتࢫتاȊعةࢫ،ࢫأوࢫشقيقةࢫأوࢫحليفةࢫ-

أسماءࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدارةࢫࢫوࢫأسماءࢫوࢫرتبࢫأܧݵاصࢫטدارةࢫالتنفيذيةࢫالعليا،ࢫوכوراقࢫالماليةࢫالمملوكةࢫمنࢫࢫ-

  .قبلࢫأيࢫمٔڈمࢫ

شـــفࢫي؅فتـــبࢫأســـماءࢫمســـاɸ׿ܣࢫالشـــركةࢫوعـــددࢫכســـɺمࢫمـــنࢫقبـــلࢫɠـــلࢫمـــٔڈمࢫ،ࢫوɲســـبةࢫمســـاɸمةࢫغ؈ـــفࢫכردنـــ؈نࢫࢭـــʏࢫكࢫ-

  .الشركة

  .عقدࢫالتأسʋسࢫوالنظامࢫכسا؟ۜܣࢫللشركةࢫوɲشرةࢫלصدارࢫ-

  ).،ࡧالȘشرʉعات،ࡧآليةࡧالعملࡧفٕڈاࡧالɴشأة( بورصةࡧاݍݨزائرࡧ: الثالثالمطلبࡧ

،ࢫودخلـــتࢫح؈ــــقࢫʏ1987ࢫاݍݨزائــــرࢫإڲـــʄࢫלصــــلاحاتࢫالۘـــܣࢫأعلــــنࢫعٔڈـــاࢫعــــامࢫʇعـــودࢫإɲشــــاءࢫبورصـــةࢫכوراقࢫالماليــــةࢫࢭـــࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫبصــــــــدورࢫعـــــــدةࢫقـــــــوان؈نࢫاقتصــــــــاديةࢫعـــــــنࢫاســـــــتقلاليةࢫالمؤسســــــــاتࢫالعموميـــــــةࢫوࢫصــــــــناديقࢫ1988التطبيـــــــقࢫســـــــنةࢫ

المســـــاɸمة،ࢫممــــــاࢫغ؈ــــــفࢫالوضــــــعࢫالقـــــانوɲيࢫللمؤسســــــاتࢫالعموميــــــة،ࢫالۘــــــܣࢫأصـــــبحتࢫشــــــرɠاتࢫأســــــɺمࢫȊعــــــدࢫأنࢫࢫقســــــمࢫ

إنࢫنظـــامࢫالشــــرɠاتࢫ. مـــنࢫכســـɺمࢫوأوɠلــــتࢫعمليـــةࢫȖســـي؈فɸاࢫإڲـــʄࢫصــــناديقࢫالمســـاɸمةرأســـمالɺاࢫטجتمـــاڤʏࢫإڲـــʄࢫعــــددࢫ

  .المساɸمةࢫلاࢫيمكنࢫتصورهࢫدونࢫإɲشاءࢫسوقࢫماليةࢫتȘبادلࢫفٕڈاࢫɸذهࢫכسɺمࢫوࢫࢭʏࢫالبورصة

                                                             
   .160-159:،ࢫصࢫص2002دراساتࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫوالنقدية،ࢫصفاءࢫللɴشرࢫوالتوزʉع،ࢫعمانࢫכردن،ࢫ،ࢫاݍݨملجمالࢫحوʈدانࢫ -  1
،ࢫعاطفࢫوليمࢫأندراوس،ࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫب؈نࢫضروراتࢫالتحولࢫטقتصاديࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫوࢫمتطلباتࢫتطورɸا،ࢫدارࢫالفكرࢫاݍݨامڥʏࢫللɴشرࢫࢫ-  2

   . 478،صࢫ2006مصر،ࢫ
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  .لࡧכساسيةࡧلإɲشاءࡧبورصةࡧاݍݨزائرالمراح: أولا

  :يمكنࢫتقسيمࢫتارʈخࢫɲشأةࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫإڲʄࢫالمراحلࢫالتاليةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʄ1993وࡧࡧ1990ماࡧب؈نࡧࡧالمرحلةࡧכوڲ:   

اتخذتࢫاݍݰɢومةࢫعدةࢫاجراءاتࢫȊعدࢫأنࢫحصلتࢫمعظمࢫالمؤسساتࢫاݍݰɢوميةࢫعڴʄࢫاستقلاليْڈاࢫ،ࢫمعࢫاɲشاءࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

صناديقࢫالمساɸمة،ࢫحيثࢫأɲشأتࢫشركةࢫالقيمࢫالمتداولة،ࢫومɺمْڈاࢫȖشبھࢫإڲʄࢫحدࢫȊعيدࢫمɺمـةࢫالبورصـةࢫࢭـʏࢫالـدولࢫ

  .المتقدمةࢫ

دج،ࢫوʈتوڲʄࢫࢫ32000.00هࢫالشركةࢫبفصلࢫصناديقࢫالمساɸمةࢫالثمانية،ࢫوقدرࢫرأسمالɺاࢫࢫبࢫوࢫقدࢫتأسستࢫɸذࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .مجلسࢫإدارةࢫمɢونةࢫمنࢫثمانيةࢫأعضاءࢫ،ࢫɠلࢫيمثلࢫأحدࢫصناديقࢫالمساɸمةࢫإدارةࢫɸذهࢫالشركةࢫ

لقـــدࢫمـــرتࢫɸـــذهࢫالشـــركةࢫبوضـــعيةࢫحرجـــةࢫناجمـــةࢫعـــنࢫضـــعفࢫرأســـمالɺا،ࢫوالـــدورࢫغ؈ـــفࢫالواܷـــݳࢫالـــذيࢫتلعبـــھࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʏرࢫف؄فايـــرࢫࢫࢫورغبـــةࢫࢭـــɺࢫشـــʏـــذهࢫالعقبـــاتࢫتـــمࢫࢭـــɸعـــضࢫȊࢫمبلـــغࢫࢫ1992رفـــعࢫʄاࢫليصـــلࢫإڲـــɺࢫاتخـــاذࢫالقـــرارࢫبرفـــعࢫرأســـمال،

دجࢫوࢫكــذاࢫȖعـــديلࢫقوانئڈــاࢫࢫכساســـية،ࢫوعڴــʄࢫاݍݵصـــوصࢫالبنــودࢫالمتعلقـــةࢫبȘســميْڈاࢫوࢫموضـــوعɺاࢫمـــنࢫࢫ9320000

  1.تداولةأجلࢫالتحديدࢫالدقيقࢫࢫوࢫالواܷݳࢫوقدࢫأخذتࢫɸذهࢫالشركةࢫرسمياࢫȖسميةࢫبورصةࢫالقيمࢫالم

يضـافࢫࢫ1992ولقدࢫتمࢫتحض؈فࢫɸذهࢫالبورصـةࢫلأنࢫتɢـونࢫجـاɸزةࢫللȘشـغيلࢫعڴـʄࢫالمسـتوىࢫالمـاديࢫأواخـرࢫسـنةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

إڲʄࢫذلكࢫأنھࢫتمࢫصدورࢫمراسيمࢫتختصࢫبȘبادلاتࢫالقيمࢫالمتداولة،ࢫأنواعࢫوࢫأشɢالࢫالقيمࢫالمتداولة،ࢫوكذاࢫشروطࢫ

  .إصدارɸا،ࢫوأيضاࢫݍݨنةࢫالبورصة

فــــإنࢫɸــــذهࢫالبورصــــةࢫلـــمࢫȖشــــتغلࢫبــــالمرةࢫ،ࢫحيــــثࢫاع؅فضـــتࢫانطلاقْڈــــاࢫالعديــــدࢫمــــنࢫࢫبـــالرغمࢫمــــنࢫɠــــلࢫمــــاࢫســـبقࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  2:الصعوȋاتࢫمٔڈا

  .المحيطࢫטقتصاديࢫغ؈فࢫالمܨݨعࢫوالمتم؈قࢫبمعدلࢫالتܸݵمࢫوأسعارɸاࢫفائدةࢫمرتفعةࢫ-

  .صةࢫالمؤسساتࢫالعموميةࢫטقتصاديةלطارࢫالقانوɲيࢫالضيقࢫوࢫالمتم؈قࢫب؅فددࢫالسلطاتࢫالعموميةࢫȊشأنࢫخܶݵࢫ-

غيابࢫɸيئاتࢫوࢫمؤسساتࢫالۘـܣࢫمـنࢫالـلازمࢫأنࢫتɢـونࢫأطرافـاࢫࢭـʏࢫالبورصـة،ࢫȖسـاɸمࢫȊشـɢلࢫكب؈ـفࢫࢭـʏࢫتـأخ؈فࢫȖشـغيلࢫࢫ-

  .بورصةࢫالقيم

  .غيابࢫالثقافةࢫالبورصيةࢫ-

  

  

                                                             
. 81-80:،ࢫصࢫࢫصࢫ1993شمعونࢫ،ࢫالبورصةࢫبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫدارࢫɸومةࢫللطباعةࢫوࢫالɴشرࢫوالتوزʉع،ࢫاݍݨزائر،ࢫشمعون ࢫࢫ- 1  
نـاخࢫمحمدࢫبراق،ࢫمحاضرةࢫحولࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫوࢫدورɸاࢫࢭʏࢫتموʈلࢫטقتصادࢫالوطۚܣ،ࢫالملتقىࢫالوطۚܣࢫכولࢫحولࢫالمؤسسةࢫטقتصـاديةࢫوࢫتحـدياتࢫالم -2

  . 02،صࢫࢫ2003أفرʈلࢫࢫࢫ23وࢫ22قلةࢫࢫاݍݨزائر،טقتصاديࢫاݍݨديد،ࢫجامعةࢫور 
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  :1996وࡧࡧ1993المرحلةࡧماࡧب؈نࡧ

ثـــمࢫࢫ1993قـــدࢫتـــمࢫɸـــذهࢫالمرحلـــةࢫبـــروزࢫالوضـــعࢫالقـــانوɲيࢫالȘشـــرʉڥʏࢫوࢫالتنظي׿ـــܣࢫللبورصـــة،ࢫففـــيࢫغضـــونࢫعـــامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  : إصدارࢫمرسوم؈نࢫȖشرʉعي؈نࢫɸما

  .،ࢫالمتممࢫوالمعدلࢫالمنظم؈نࢫقانونࢫالتجارةࢫࢫ1993أفرʈلࢫࢫ25المؤرخࢫࢭʏࢫࢫࢫ93/08المرسومࢫالȘشرʉڥʏࢫرقمࢫࢫ-

  .،ࢫالمتعلقࢫȊسوقࢫالقيمࢫالمتداولةࢫ1993مايࢫࢫ23المؤرخࢫࢭʏࢫࢫ93/10المرسومࢫالȘشرʉڥʏࢫرقمࢫࢫ-

عڴــʄࢫاɲشــاءࢫࢫ93/10،ࢫحيــثࢫنــصࢫالمرســومࢫالȘشــرʉڥʏࢫرقــمࢫو٭ڈــذاࢫتــمࢫتكــرʉسࢫانطــلاقࢫعمليــةࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ɸيئةࢫممثلةࢫللسلطاتࢫالعموميةࢫتتكفلࢫبمɺمةࢫتنظيمࢫوࢫمراقبةࢫالبورصةࢫوعملياٮڈاࢫ،ࢫإذࢫمنحتࢫلɺاࢫالصلاحياتࢫ

  1.ماࢫحعلࢫأيࢫɲشاطࢫبورطۜܣࢫمرɸونࢫبوجودࢫɸذهࢫالɺيئة

  : 1998وࡧࡧ1996المرحلةࡧماࡧب؈نࡧ

لـــةࢫࢭــʏࢫشـــركةࢫإدارةࢫبورصــةࢫالقـــيم،ࢫوݍݨنــةࢫتنظـــيمࢫومراقبــةࢫعمليـــاتࢫالظɺــورࢫالفعڴــʏࢫلمؤسســـةࢫالبورصــةࢫممثࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .البورصة،ࢫوكذاࢫوسطاءࢫعملياتࢫالبورصةࢫ

  : 1998المرحلةࡧماࡧȊعدࡧ

مثلــــتࢫɸــــذهࢫالمرحلــــةࢫبدايــــةࢫالفعليــــةࢫࢭــــʏࢫقبــــولࢫالمؤسســــاتࢫטقتصــــاديةࢫوࢫادخالɺــــاࢫࢭــــʏࢫقيــــدࢫالدراســــة،ࢫوكــــذاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʄࢫعمليةࢫالمتعلقةࢫبالقيمࢫالمنقولةࢫعڴʏمستوىࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫࢫالشروعࢫࢭ.  

  .לطارࡧالتنظيميࡧلبورصةࡧاݍݨزائر: ثانيا

  :Ȗس؈فࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫمنࢫخلالࢫالɺيئاتࢫالتاليةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫ93/10بمقتغـــۜܢࢫالمرســـومࢫالȘشـــرʉڥʏࢫرقـــمࢫتأسســـتࢫ C.O.S.O.B:2ݍݨنـــةࡧتنظـــيمࡧومراقبـــةࡧعمليـــاتࡧالبورصـــةࡧ* 

  : تأديȎيةࢫ،تتوڲʄࢫالمɺامࢫالتاليةࢫوتتمتعࢫبالاستقالةࢫטدارʈةࢫوالماليةࢫوۂʏࢫسلطةࢫتنظيميةࢫوࢫ

مɺــامࢫقانونيــةࢫ،ࢫوتتضـــمنࢫاعتمــادࢫالوســـطاءࢫࢭــʏࢫالبورصـــةࢫوࢫالقواعــدࢫالمɺنيــةࢫالۘـــܣࢫتطبــقࢫعلـــٕڈمࢫوتحديــدࢫمجـــالࢫࢫ-

  .مسؤولياٮڈم،ࢫإڲʄࢫجانبࢫشروطࢫȖسي؈فࢫحافظاتࢫכوراقࢫالمالية

  .قواعدࢫوࢫأخلاقياتࢫالمɺنةࢫمɺامࢫرقابيةࢫ،ࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالتأكدࢫمنࢫاح؅فامࢫالقوان؈نࢫ،وࢫالسɺرࢫعڴʄࢫمراعاةࢫࢫ-

مɺـــامࢫتحكيميـــةࢫوتأديȎيـــة،وذلكࢫࢭـــʏࢫحالـــةࢫوجـــودࢫنزاعـــاتࢫمـــاب؈نࢫالوســـطاء،ࢫأوࢫࢭـــʏࢫحالـــةࢫالتحقـــقࢫمـــنࢫأيࢫإخـــلالࢫࢫ-

  .بالال؅قاماتࢫالمɺنيةࢫ

                                                             
. 06،صࢫࢫࢫ1993شمعونࢫشمعونࢫ،ࢫالبورصةࢫبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫدارࢫɸومةࢫللطباعةࢫوࢫالɴشرࢫوالتوزʉع،ࢫاݍݨزائر،ࢫࢫ- 1  

.08،صࢫ1998،اݍݨزائر،ࢫ01حولياتࢫݍݨنةࢫتنظيمࢫومراقبةࢫعملياتࢫالبورصة،رقمࢫࢫ- 2  
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ۂــʏࢫشــركةࢫذاتࢫأســɺمࢫتقــومࢫبȘســي؈فࢫالمعــاملاتࢫالۘــܣࢫتجــريࢫࢫ:   S.G.V.BالقــيمࡧالمنقولــةࡧشــركةࡧȖســي؈فࡧبورصــةࡧ* 

  .ࢭʏࢫالبورصة،ࢫيتمثلࢫرأسمالھࢫࢭʏࢫכسɺمࢫالمخصصةࢫلوسطاءࢫࢭʏࢫعمليةࢫالبورصةحولࢫالقيمࢫالمنقولةࢫ

فيفـريࢫࢫ17المـؤرخࢫࢭـʏࢫࢫ03/04عبارةࢫعنࢫɸيئةࢫتأسستࢫبموجبࢫالقانونࢫرقمࢫࢫ:المؤتمرࡧالمركزيࡧعڴʄࡧالسنداتࡧ* 

ࢫمليونࢫدينارࢫمنࢫمساɸماتࢫمؤسسةࢫوتتمثلࢫمɺامɺاࢫ65،ࢫوۂʏࢫشركةࢫذاتࢫأسɺمࢫيتɢونࢫرأسمالɺاࢫالمقدرࢫب2003

ʏࢭ:  

  .حفظࢫالسنداتࢫالۘܣࢫيمكنࢫمنࢫفتحࢫحساباتࢫباسمࢫالمتدخل؈نࢫالمعتمدينࢫࢫ-

  .متاȊعةࢫحركةࢫالسنداتࢫخلالࢫالتنقلࢫمنࢫحسابࢫإڲʄࢫآخرࢫ-

  .ال؅فقيمࢫالقانوɲيࢫللسنداتࢫ،وɲشرࢫالمعلوماتࢫالمتعلقࢫبالسوق ࢫ-

  .روطࡧטدراجࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرش: ثالثا

  1:رصةࢫاݍݨزائرࢫفيماࢫيڴʏتتمثلࢫشروطࢫטدراجࢫأيࢫشركةࢫࢭʏࢫبو ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .مليونࢫدينارࢫ100اݍݰدࢫכدɲىࢫلرأسࢫالمالࢫࢫ-

  .عڴʄࢫכقلࢫمنࢫرأسࢫمالɺاࢫࢭʏࢫشɢلࢫقيمࢫمنقولةࢫ%20اصدارࢫࢫࢫ-

  .ɲشرࢫأوضاعɺاࢫالماليةࢫالمصادقࢫعلٕڈاࢫلسɴت؈نࢫالسابقت؈نࢫللسنةࢫالۘܣࢫقدمتࢫخلالࢫطلبࢫالقبول ࢫ-

  .اليةࢫالسابقةࢫللطلبيجبࢫأنࢫتɢونࢫالشركةࢫحققتࢫرȋحاࢫخلالࢫɲشاطࢫالسنةࢫالمࢫ-

تقديمࢫتقرʈرࢫيتضمنࢫتقببماࢫلأصولɺاࢫمعداࢫمنࢫطرفࢫأحدࢫأعضاءࢫɸيئةࢫالمحاسب؈نࢫالمعتمدينࢫࢭʏࢫاݍݨزائر،ࢫعڴʄࢫࢫ-

  .أنࢫلاࢫيɢونࢫɸوࢫنفسھࢫمحافظࢫحساباتࢫالشركة

  .أنࢫتقدمࢫالشركةࢫدليلاࢫعڴʄࢫوجودࢫɸيɢلࢫوࢫبɴيةࢫالمراجعةࢫالداخليةࢫبالɺيɢلࢫالتنظي׿ܣࢫلɺاࢫࢫ-

  .)مصر،ࡧכردن،ࡧاݍݨزائرࡧ( راتࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧمؤش:  المطلبࡧالراȊع

  :مؤشراࡧتࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧمصرࡧ-1 -4

  2:لɺاࢫعدةࢫمؤشراتࢫيتمࢫ٭ڈاࢫقياسࢫأداءࢫالسوقࢫومنࢫتلكࢫالمؤشراتࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫمصر       

   :مؤشرࡧɸيئةࡧسوقࡧالمالࡧ-1 -1 -4

،ࢫوʈــــدرجࢫبـــھࢫɠــــلࢫכســـɺمࢫالمقيــــدةࢫࢭـــʏࢫالبورصــــةࢫمرݦݰـــةࢫلوزٰڈــــاࢫ1992ينـــايرࢫࢫ02وȋـــدأࢫالعمـــلࢫ٭ڈــــذاࢫالمؤشـــرࢫࢭــــʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫإلاࢫأنࢫɸـــذاࢫالمؤشـــرࢫمؤشــــرࢫمظلـــلࢫحيـــثࢫأنࢫɲســـبةࢫكب؈ـــفةࢫمــــنࢫ)مرݦݰـــةࢫبــــرأسࢫمالɺـــاࢫالســـوࢮʏ(الɴســـۗܣࢫࢭـــʏࢫالســـوق 

                                                             
. 08،صࢫ1998،ࢫاݍݨزائر،01رقمࢫحولياتࢫݍݨنةࢫتنظيمࢫومراقبةࢫعملياتࢫالبورصة،ࢫࢫࢫ- 1  

. 06،صࢫࢫ2003تقرʈرࢫالبورصةࢫالسنويࢫبالقاɸرة،ࢫمصر،ࢫالكتابࢫالسنويࢫلعامࢫࢫ- 2  
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الشرɠاتࢫالمقيدةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫۂʏࢫشرɠاتࢫمغلقةࢫولاࢫيـتمࢫالتـداولࢫعلٕڈـاࢫفأخـذɸاࢫࢭـʏࢫاݍݰسـبانࢫʇعطـيࢫمؤشـراࢫغ؈ـفࢫ

  .يقياࢫلماࢫيحدثࢫࢭʏࢫالبورصةࢫحق

  : مؤشرࡧɸ؈فمسࡧالماليةࡧ-2 -1 -4

،ࢫوʈرصدࢫالمؤشرࢫعددࢫمنࢫالشـرɠاتࢫالɴشـطةࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫوʈـتمࢫȖعـديلࢫالمؤشـرࢫ1993الثاɲيࢫمنࢫينايرࢫمنࢫعامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʏوࢫمؤشرࢫمرݦݳࢫبرأسࢫالمالࢫالسوࢮɸرࢫوɺلࢫثلاثةࢫأشɠ.  

  :مؤشرࡧالمجموعةࡧالماليةࡧالمصرʈةࡧ-3 -1 -4

  .،ࢫوʈتمࢫمراجعةࢫالمؤشرࢫɠلࢫثلاثةࢫأشɺر1993ينايرࢫࢫ02لࢫبھࢫࢭʏࢫوقدࢫتمࢫالعمࢫࢫࢫࢫ

  :ؤشرࡧبورصۘܣࡧالقاɸرةࡧوࡧלسكندرʈةمࡧࡧ-4 -1 -4

،ࢫنȘيجةࢫلأنـھࢫقـدࢫتـمࢫࢫ2003ف؄فايرࢫࢫ01بقيمةࢫألفࢫوȋدأࢫɲشرهࢫࢭʏࢫࢫ1998ينايرࢫࢫ01وقدࢫبدأࢫالعملࢫبالمؤشرࢫࢭʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫcase   50درࢫالمؤشرࢫبدلاࢫمنࢫمؤشرࢫآخرʈنࢫɸماࢫاحȘسابھࢫبأثرࢫرجڥʏࢫلمدةࢫخمسةࢫسنواتࢫوࢫقدࢫصࢫCASEلإجماڲʏࢫ

  .ينايرࢫ31وࢫتوقفࢫالعملࢫ٭ڈماࢫࢭʏࢫࢫ2000ينايرࢫࢫ01لإجماڲʏࢫالعائدࢫللسعرࢫوࢫالذيࢫبدأࢫالعملࢫ٭ڈماࢫࢭʏࢫ

 :تتمثلࢫɠالآȖيࢫ : مؤشراتࡧسوقࡧعمانࡧماڲʏࡧ-2 -4

  :مؤشرࡧالسوق ࡧ-1 -2 -4

ــــوقيةࡧ-أ ليـــــةࢫمجموعـــــةࢫכســـــɺمࢫالمدرجـــــةࢫࢭـــــʏࢫالســـــوقࢫيقصـــــدࢫبالقيمـــــةࢫالســـــوقيةࢫلســـــوقࢫכوراقࢫالماࢫ:القيمـــــةࡧالسـ

  .بمتوسطࢫأسعارɸاࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالمدةࢫ

ــــةࡧࡧ-ب ــــرɠاتࡧالمدرجـ ــــددࡧالشـ يمكـــــنࢫادراجࢫعـــــددࢫالشــــــرɠاتࢫالمدرجـــــةࢫࢭـــــʏࢫســـــوقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫكمؤشـــــرࢫإضــــــاࢭʏࢫࢫ :عـ

  .للدلالةࢫعڴʄࢫݯݨمࢫالسوق 

  .ɸناكࢫمؤشرʈنࢫمعدلࢫالدورانࢫوࢫمعدلࢫالتداول : مؤشراتࡧالسيولةࡧ-2 -2 -4

  .يقسࢫالتداولࢫالمنظمࢫلأسɺمࢫالشرɠاتࢫɲسبةࢫإڲʄࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫטجماڲʏࢫ:التداول معدلࡧࡧ-أ

  .وʈحسبࢫبقسمةࢫقيمةࢫاجماڲʏࢫכسɺمࢫالمتداولةࢫعڴʄࢫرسملةࢫالسوق ࢫ:معدلࡧالدورانࡧࡧ-ب

  1:تتمثلࢫɠالآȖيࢫ: اتࡧبورصةࡧاݍݨزائرمؤشر ࡧࡧ-3 -4

  

  

                                                             
،ࢫࢫ2013/2014صليحةࢫبوݍݰيةࢫ،ࢫتقييمࢫأداءࢫبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫشɺادةࢫماس؅فࢫأɠادي׿ܣࢫ،ࢫɠليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫ،ࢫاݍݨزائر،ࢫتخصصࢫماليةࢫوࢫبنوك، -  1

   . 08-07: صࢫص
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  :مؤشرࡧݯݨمࡧالسوق ࡧࡧ-1 -3 -4

ؤشرࢫإيجـاȌيࢫعڴـʄࢫɲشـاطࢫטسـȘثمارࢫࢭـʏࢫכوراقࢫالماليـةࢫ،ࢫممـاࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫتطـورࢫإنࢫاȖساعࢫݯݨمࢫالسوقࢫʇعت؄فࢫمࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :السوقࢫ،ࢫحيثࢫيقاسࢫمدىࢫاȖساعࢫالسوقࢫمنࢫمؤشرʈنࢫɸماࢫ

  .معدلࢫرأسࢫالمالࢫالسوࢮʏࢫللناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫ-

  .عددࢫالشرɠاتࢫالمܦݨلةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫࢫ-

  :ɲسبةࡧرأسࡧالمالࡧالسوق ࡧ-2 -3 -4

  .السوقࢫقيمةࢫכوراقࢫالماليةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫإڲʄࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫȖعت؄فࢫɲسبةࢫرأسࢫمالࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  : ݯݨمࡧالتداول  -3 -3 -4

يمثلࢫɲسبةࢫݯݨمࢫالتداولࢫقيمةࢫכوراقࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫالسوقࢫمقسومةࢫعڴʄࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجمـاڲʏࢫ،ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .ليةࢫبالɴسبةࢫݍݱݨمࢫטقتصادࢫالوطۚܣࢫوȖش؈فࢫɸذهࢫالɴسبةࢫإڲʄࢫݯݨمࢫالتعاملاتࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالما

  .أثرࡧالعولمةࡧالماليةࡧعڴʄࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧ: المبحثࡧالثالث

  : واقعࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋية: المطلبࡧכول ࡧ

تتمتعࢫبالإمɢانياتࢫكب؈فةࢫللتطور،ࢫإلاࢫأٰڈاࢫتختلـفࢫكث؈ـفاࢫفيمـاࢫبئڈـاࢫɸـوࢫبالرغمࢫمنࢫأنࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ      

ذلــكࢫمــنࢫحيـــثࢫכطــرࢫالقانونيـــةࢫوȋنــاءࢫالمؤسســـةࢫالضــرورʈةࢫوتأســʋسࢫɸيɢليـــاتࢫاقتصــاديةࢫمتʋنـــةࢫحيــثࢫنجـــدࢫأنࢫ

  1:כسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫتنقسمࢫإڲʄࢫثلاثࢫمجموعاتࢫۂʏࢫ

وتضـمࢫالبلـدانࢫالۘـܣࢫتتمتـعࢫبأسـواقࢫعاليــةࢫمنظمـة،ࢫوȖعمـلࢫࢭـʏࢫإطـارࢫعمـلࢫȖشـرʉڥʏࢫومؤسؠــۜܣࢫ: כوڲـʄࡧالمجموعـةࡧ*

  .متɢاملࢫللسوقࢫ

وتضمࢫالبلدانࢫالۘܣࢫتȘسمࢫبنوعيةࢫوࢫɲشاطࢫɠاف؈نࢫلإɲشاءࢫأسواقࢫماليةࢫɲشطةࢫلكٔڈاࢫتفتقدࢫࢫ:المجموعةࡧالثانية* 

  .إڲʄࢫכطرࢫالقانونيةࢫوࢫالمؤسسةࢫالمتɢاملةࢫ

وتضــمࢫالبلــدانࢫالۘــܣࢫتفتقــرࢫإڲــʄࢫالنوعيــةࢫواݍݱݨــمࢫالɢــاࢭʏࢫࢭــʏࢫالɴشــاطࢫטقتصــاديࢫوالتجــاريࢫ: ثالثــةالمجموعــةࡧال* 

  .اقࢫماليةࢫعاليةࢫتطورࢫالذيࢫي؄فرࢫقيامࢫأسو 

لقــدࢫظلــتࢫالبورصــاتࢫالعرȋيــةࢫرغــمࢫحــداثْڈاࢫتمثــلࢫمɢانــاࢫɸامشــياࢫبــ؈نࢫالبورصــاتࢫالمتقدمــةࢫمــنࢫحيــثࢫتلــكࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

( כســواقࢫالناشـــئة،ࢫحيـــثࢫȖعرضـــتࢫȊعـــضࢫالبورصـــاتࢫالعرȋيـــةࢫإڲـــʄࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫטصـــلاحاتࢫوعڴـــʄࢫســـȎيلࢫمثـــال

حيــثࢫأنࢫɸــذهࢫالبورصــاتࢫقامــتࢫعلــةࢫ) ضــاءࢫبورصــةࢫمصــر،ࢫبورصــةࢫب؈ــفوت،ࢫبورصــةࢫتــوɲس،ࢫبورصــةࢫالــدارࢫالبي

                                                             
،المكتبةࢫللɴشرࢫوࢫࢫ1الدينࢫحسنࢫالسʋؠۜܣ،ࢫالشرɠاتࢫمتعددةࢫاݍݨɴسياتࢫوحكمࢫالعالمࢫتطوʈرࢫوࢫرȋطࢫالبورصاتࢫالعرȋيةࢫالموحدةࢫ،ࢫطࢫصلاحࢫ -  1

   . 58،ࢫصࢫࢫ2003الطباعةࢫوࢫالتوزʉع،
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أسـسࢫتنظيميـةࢫوȖشـرʉعيةࢫمتقدمــة،ࢫولكـنࢫأدا٬ڈـاࢫيكشـفࢫعڴــʄࢫأٰڈـاࢫتتم؈ـقࢫȊسـماتࢫمشــ؅فكةࢫوتتـأثرࢫبمجموعـةࢫمــنࢫ

  .المعوقاتࢫالۘܣࢫأثرࢫعڴʄࢫوضعɺاࢫالراɸنࢫ

ماࢫآلتࢫكماࢫللسياسةࢫטقتصاديةࢫدورࢫɸاماࢫࢭʏࢫإثراءࢫɸذهࢫالبورصاتࢫوذلكࢫمنࢫحيثࢫتحديدࢫإطارɸاࢫالعامࢫو ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .إليھࢫأوضاعɺاࢫالراɸنة

إنࢫتطـــوراتࢫכخ؈ــــفةࢫالۘــــܣࢫشــــɺدٮڈاࢫحركـــةࢫإصــــلاحࢫالبورصــــاتࢫالعرȋيــــةࢫإنمـــاࢫʇعكــــسࢫالتوجٕڈــــاتࢫטقتصــــاديةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

والسياسيةࢫل؄فامجࢫالتثȎيتࢫوלصلاحࢫטقتصاديࢫوالذيࢫيتضمنࢫتɴشيطࢫوتنميةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫوذلكࢫلمواكبةࢫ

  .ݵاصسياساتࢫاݍݵܶݵصةࢫالتوجيھࢫنحوࢫالقطاعࢫاݍ

  1:إنࢫأɸمࢫاݍݵصائصࢫوالسماتࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

نجدࢫأنࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫتتم؈قࢫبضـيقࢫنطـاقࢫالسـوقࢫوذلـكࢫللـنقصࢫࢫ:صغرࡧݯݨمࡧالسوقࡧوضيقࡧنطاقھ* 

الشـديدࢫࢭـʏࢫالعــرضࢫوالـذيࢫيقـاسࢫȊعــددࢫالشـرɠاتࢫالمدرجــةࢫ،ࢫوالطلـبࢫالـذيࢫيتمثــلࢫࢭـʏࢫعـددࢫوݯݨــمࢫأوامـرࢫالشــراءࢫ

ݯݨـــمࢫمتوســـطࢫرأسࢫالمـــالࢫالســـوࢮʏࢫوانخفـــاضࢫɲســـبةࢫالـــرأسࢫالمـــالࢫالســـوࢮʏࢫإڲـــʄࢫالنـــاتجࢫالمحڴـــʏࢫكـــذلكࢫنجـــدࢫصـــغرࢫ

  .לجماڲʏࢫ،ࢫإنࢫɸذاࢫטنخفاضࢫي؅فتبࢫعليھࢫحدوثࢫتقلباتࢫࢭʏࢫכسعارࢫمعࢫضعفࢫالرقابةࢫࢫونقصࢫלفصاحࢫالماڲʏࢫ

حيـثࢫʇعكـسࢫذلـكࢫࢫوʈقصدࢫ٭ڈاࢫɲسبةࢫالتداولࢫכسɺمࢫالɴشـطةࢫإڲـʄࢫݯݨـمࢫالتـداول ࢫ:إرتفاعࡧدرجةࡧتركزࡧالتداول * 

جــودةࢫכســـواقࢫכوراقࢫالماليـــة،ࢫونجـــدࢫأنࢫɠافـــةࢫالبورصـــاتࢫالعرȋيـــةࢫȖعـــاɲيࢫمـــنࢫɸـــذهࢫالمشـــɢلةࢫوذلـــكࢫȊســـȎبࢫقلـــةࢫ

عــــددࢫכســــɺمࢫذاتࢫاݍݨاذبيــــةࢫ،ࢫوالــــذيࢫيرجــــعࢫســــȎبھࢫإڲــــʄࢫاحتفــــاظࢫȊعــــضࢫالمســــȘثمرʈنࢫبأســــɺمࢫالشــــرɠاتࢫالواعــــدةࢫ

  .مࢫوانخفاضࢫجودةࢫغالبيةࢫכسɺمࢫالمدرجةࢫخاصةࢫشرɠاتࢫالقطاعࢫالعا

إنࢫɠافــةࢫالبورصــاتࢫالعرȋيــةࢫشــأٰڈاࢫشــأنࢫالبورصــاتࢫالصــغ؈فةࢫنجــدɸاࢫتȘســمࢫࢫ:ضــعفࡧفرصــةࡧالمتاحــةࡧللتنوʉــع* 

حيـــثࢫأنࢫɸـــذهࢫالســـمةࢫتضـــعࢫقيـــوداࢫمـــعࢫ. بضـــعفࢫالفرصـــةࢫالمتاحـــةࢫللمســـȘثمرࢫࢭـــʏࢫتنوʉـــعࢫمحفظـــةࢫכوراقࢫالماليـــةࢫ

نجـــدࢫأنـــھࢫࢭـــʏࢫمعظـــمࢫالبورصـــاتࢫࢫاســ؅فاتيجياتࢫטســـȘثمارࢫوذلـــكࢫســـواءࢫللمســـȘثمرࢫالفـــردࢫأوࢫالمســـȘثمرࢫالمؤسؠـــۜܣ،إذ

العرȋيــةࢫɠــلࢫمــنࢫقطــاعࢫالبنــوكࢫوقطــاعࢫࢫالمقــاولاتࢫʇســيطرونࢫعڴــʄࢫݯݨــمࢫالتــداول،ࢫأمــاࢫࢭــʏࢫالوقــتࢫاݍݰاضــرࢫســɺمࢫ

  .المحمولࢫوࢫטتصالاتࢫʇستحوذࢫعڴʄࢫɲسبةࢫمنࢫݯݨمࢫالتداولࢫ

اتࢫأمــاࢫســلوكࢫالمســȘثمرࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫأصــبحࢫتحكمــھࢫسياســاتࢫالقطيــعࢫرغــمࢫوجــودࢫȊعــضࢫالقطاعــاتࢫالواعــدةࢫذ

الرȋحيــــةࢫالعاليـــــةࢫمثــــلࢫقطـــــاعࢫالمطــــاحنࢫوقطـــــاعࢫלســــمنتࢫࢫومـــــعࢫذلــــكࢫتلعـــــبࢫالشــــاǿعاتࢫدوراࢫبـــــارزاࢫحيــــثࢫي؅فكـــــزࢫ

  .التعاملࢫعڴʄࢫسɺم؈نࢫࢫأوࢫثلاثةࢫࢫࢭʏࢫالبورصة

إنࢫوظيفةࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالتخصيصࢫالكفءࢫللمواردࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫنظامࢫ: السيولةࡧضعف* 

دادࢫالتعامـــلࢫعڴـــʄࢫأســـɺمࢫالشـــرɠاتࢫالناݦݰـــةࢫوࢫبالتـــاڲʏࢫارتفـــاعࢫقيمْڈـــاࢫالســــوقيةࢫوࢫاݍݰـــوافزࢫوالعقوȋـــات،ࢫوࢫ٭ڈـــذاࢫيـــز 

العكسࢫبالɴسبةࢫللشرɠاتࢫالغ؈فࢫناݦݰةࢫ،ࢫولعلࢫوظيفةࢫالسوقࢫۂʏࢫتحقيـقࢫالسـيولةࢫلأوراقࢫالماليـةࢫعنـدماࢫتɢـونࢫ

                                                             
كتبةࢫللɴشرࢫوࢫ،المࢫ1صلاحࢫالدينࢫحسنࢫالسʋؠۜܣ،ࢫالشرɠاتࢫمتعددةࢫاݍݨɴسياتࢫوحكمࢫالعالمࢫتطوʈرࢫوࢫرȋطࢫالبورصاتࢫالعرȋيةࢫالموحدة،ࢫࢫطࢫ -  1

  . 60-59:،صࢫص2003الطباعةࢫوࢫالتوزʉع،ࢫ
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ولةࢫكفئـــة،ࢫحيـــثࢫنجـــدࢫأنࢫســـيولةࢫالســـوقࢫȖعت؄ـــفࢫمـــنࢫأولوʈـــاتࢫالمســـȘثمرࢫالمحڴـــʏࢫأوࢫכجنۗـــܣࢫ،وʈرجـــعࢫانخفـــاضࢫســـي

السـوقࢫإڲـʄࢫانخفـاضࢫعـددࢫالعمليـاتࢫالۘـܣࢫت؄ـفمࢫوعـددࢫأيـامࢫالتـداولࢫࢭـʏࢫالسـنة،كذلكࢫانخفـاضࢫالقيمـةࢫالســوقيةࢫ

  .للورقةࢫالماليةࢫʇساعدࢫعڴʄࢫجذبࢫصغارࢫالمسȘثمرʈن

ومـنࢫأجـلࢫتحســ؈نࢫسـيولةࢫالسـوقࢫفلابــدࢫمـنࢫاتبــاعࢫاسـ؅فاتيجياتࢫاسـ؅فتيجيةࢫانخفــاضࢫالقيمـةࢫالســوقيةࢫلأوراقࢫ

اســ؅فتيجيةࢫالتقســيم،ࢫاســ؅فاتيجيةࢫالتوزʉعــاتࢫࢭــʏࢫصــورةࢫכســɺم،ࢫȖܨــݨيعࢫإɲشــاءࢫصــناديقࢫࢫ:الماليــةࢫالمدرجــةࢫمثــل

  .טسȘثمارࢫ،ࢫȖܨݨيعࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫכخرىࢫللاسȘثمارࢫࢭʏࢫכوراقࢫالمالية،ࢫخفضࢫف؅فةࢫȖسوʈةࢫالصفقاتࢫ

ȋيــــةࢫࢭــــʏࢫالوقـــــتࢫمــــنࢫاݍݵصــــائصࢫالۘــــܣࢫتتم؈ــــقࢫ٭ڈــــاࢫبورصــــةࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالعر ࢫ:التقلبــــاتࡧالشــــديدةࡧࡩــــʏࡧכســــعار* 

اݍݰاضرࢫشدةࢫتقلباتࢫࢭـʏࢫحركـةࢫכسـعارࢫࢫوʈرجـعࢫذلـكࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالناشـئةࢫإڲـʄࢫاعتمـادࢫɸـذهࢫכخ؈ـفةࢫعڴـʄࢫالتموʈـلࢫ

مـــنࢫالمصــــادرࢫاݍݵارجيـــةࢫالمتمثلــــةࢫࢭـــʏࢫإصــــدارࢫالقـــروضࢫوإصــــدارࢫالمزʈــــدࢫمـــنࢫכســــɺمࢫمـــعࢫלعتمــــادࢫأقـــلࢫعڴــــʄࢫכرȋــــاحࢫ

فعࢫالمــاڲʏࢫمــنࢫشــأنھࢫأنࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫزʈــادةࢫحــدةࢫالتقلبــاتࢫࢭـــʏࢫالمحتجــزة،ࢫوɸــذاࢫالــنمطࢫالتمــوʈڴʏࢫࢭــʏࢫظلمــاࢫʇســ׿ܢࢫبــالر 

رȋحيــةࢫالســɺمࢫوࢭــʏࢫالقيمــةࢫالســوقية،ࢫوȋتــاڲʏࢫɸنــاكࢫࢭــʏࢫمعظــمࢫالبورصــاتࢫالعرȋيــةࢫɸــامشࢫمســموحࢫبــھࢫلمــدىࢫȖغ؈ــفࢫ

علماࢫبأنࢫالتقلبࢫالشديدࢫࢭʏࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫ%10وࢫࢫ%5السعرࢫاليوميࢫللورقةࢫالماليةࢫالمتداولةࢫي؅فاوحࢫب؈نࢫ

  .الكث؈فࢫمنࢫالمخاوفࢫلدىࢫالمسȘثمرʈنࢫعندࢫدخولɺمࢫالسوقࢫأوࢫخروجɺمࢫمٔڈايث؈فࢫ

  .أسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧسلبياتࡧومعوقات: المطلبࡧالثاɲي

عڴـʄࢫالـرغمࢫمـنࢫحــدوثࢫȊعـضࢫالتطـوراتࢫࢭـʏࢫالبورصــاتࢫالعرȋيـةࢫتماشـياࢫمـعࢫالتطــوراتࢫالۘـܣࢫʇعرفɺـاࢫالنظــامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

أدا٬ڈـا،ࢫإلاࢫأٰڈـاࢫمازالــتࢫȖعـاɲيࢫمــنࢫȊعـضࢫالسـلبياتࢫوࢫالمعوقــاتࢫوالۘـܣࢫتحــولࢫالمـاڲʏࢫالعـال׿ܣࢫوالتحســنࢫالمݏݰـوظࢫࢭــʏࢫ

دونࢫتطورɸــاࢫوتحقيـــقࢫالكفــاءةࢫوࢫالفعاليـــةࢫالمطلوȋــةࢫوقيامɺـــاࢫبالــدورࢫالمɴشـــودࢫمٔڈــاࢫࢭـــʏࢫتموʈــلࢫعمليـــاتࢫالتنميـــةࢫ،ࢫ

  :ولعلࢫمنࢫأɸمࢫسلبياتࢫوࢫالمعوقاتࢫنذكرࢫمٔڈاࢫ

  :ɺيكڴʏارࡧالتنظيميࡧوالȘشرʉڥʏࡧوالمعوقاتࡧتتعلقࡧبالإطࡧ-أ

بـــــالرغمࢫمـــــنࢫوجـــــودࢫأســـــواقࢫمنظمـــــةࢫࢭـــــʏࢫمعظـــــمࢫالـــــدولࢫالعرȋيـــــةࢫإلاࢫأنࢫالقـــــوان؈نࢫالمنظمـــــةࢫلأســـــواقࢫالماليـــــةࢫلاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

تتماءۜܢࢫمعࢫالوضعࢫטقتصادي،ࢫحيثࢫࢭʏࢫɠلࢫمرةࢫتقـومࢫالسـلطاتࢫالمختصـةࢫبإعـادةࢫالنظـرࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالقـوان؈نࢫمـنࢫ

وʈةࢫلاࢫتـزالࢫغ؈ـفࢫمنتظمـةࢫࢭـʏࢫȊعـضࢫالـدولࢫالعرȋيـةࢫࢫأجلࢫȖعديلɺاࢫأوࢫتحديدɸاࢫɠلياࢫأوࢫجزئيا،ࢫكماࢫأنࢫכسواقࢫالثان

  .والبعضࢫךخرࢫمنظمࢫجزئياࢫأوࢫغ؈فࢫمتɢاملࢫ

بالتـــــاڲʏࢫفـــــإنࢫɸـــــذهࢫכســـــواقࢫتفتقـــــرࢫللقواعـــــدࢫوالضـــــوابطࢫالȘشـــــرʉعيةࢫࢫوכطـــــرࢫالتنظيميـــــةࢫالۘـــــܣࢫتـــــنظمࢫɠافـــــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

لȘشـرʉعيةࢫوࢫالتنظيميـةࢫالۘــܣࢫاݍݨوانـبࢫالعمـلࢫ،ࢫكمـاࢫأنࢫالعديـدࢫمٔڈـاࢫلاࢫيـزالࢫحــديثࢫالعɺـدࢫ،ࢫومـنࢫبـ؈نࢫالمعوقـاتࢫا

  1:تحدࢫمنࢫتطورࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫنجد

                                                             
بوكساȖيࢫرشيد،ࢫمعوقاتࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫوسبلࢫتفعيلɺا،ࢫأطروحةࢫالدكتورةࢫࢭʏࢫالعلومࢫטقتصادية،ࢫغ؈فࢫمɴشورة،ࢫجامعةࢫ  -1

   . 25،صࢫࢫ2006/  2005اݍݨزائر،
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قصورࢫالȘشرʉعاتࢫטقتصاديةࢫوالماليةࢫذاتࢫالصلةࢫبأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫعندࢫمسايرةࢫالتعاونࢫالمش؅فكࢫب؈نࢫࢫ-

  .البورصاتࢫالعرȋية

صــــــــوصࢫواܷــــــــݰةࢫحــــــــولࢫحمايــــــــةࢫصــــــــغارࢫافتقــــــــارࢫالكث؈ــــــــفࢫمــــــــنࢫالȘشــــــــرʉعاتࢫالمتعلقــــــــةࢫبأســــــــواقࢫכوراقࢫالماليــــــــةࢫلنࢫ-

  .المسȘثمرʈن

عدمࢫالمشاركةࢫالفعالةࢫللقطاعࢫاݍݵاصࢫࢭʏࢫعمليةࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫكرافدࢫاسȘثماريࢫلتحقيقࢫכرȋاحࢫولʋسࢫࢫ-

  .ɠواجبࢫوطۚܣࢫفقط

  .عدمࢫاستفادةࢫالبنوكࢫالعرȋيةࢫمنࢫوجودࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫكمصادرࢫماليةࢫطوʈلةࢫכجلࢫ-

واقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالعرȋيــــةࢫإڲــــʄࢫأدواتࢫالرقابــــةࢫالۘــــܣࢫȖســــاعدɸاࢫعڴــــʄࢫإدارةࢫכوراقࢫالماليــــةࢫمــــنࢫجɺــــةࢫافتقــــارࢫأســــࢫ-

  .وغيابࢫالمؤسساتࢫذاتࢫכثرࢫالمباشرࢫعڴʄࢫسوقࢫכسɺمࢫمثلࢫالشرɠاتࢫالصاɲعةࢫللسوق 

  :ةࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧالعرȋيةضيقࡧومحدوديࡧ-ب

وراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ،ࢫفࢼـܣࢫلاࢫتـزالࢫضـيقةࢫوࢫمحدوديـةࢫبالمقارنـةࢫبالرغمࢫمنࢫالتطورࢫࢫالذيࢫحققھࢫأسواقࢫכ ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

مــعࢫכســواقࢫالماليــةࢫالناشــئةࢫࢭــʏࢫعــددࢫمــنࢫالــدولࢫالناميــة،ࢫلأســبابࢫعديــدةࢫمٔڈــاࢫحداثــةࢫɸــذهࢫכســواقࢫمــنࢫجɺــةࢫ،ࢫ

ونȘيجةࢫلعواملࢫثقافيةࢫوࢫاجتماعيةࢫتؤثرࢫعڴʄࢫنمطࢫملكيةࢫالشرɠاتࢫوتنظيمɺا،ࢫوعدمࢫȖܦݨيلɺاࢫࢭʏࢫالبورصاتࢫأوࢫ

  .رحࢫأسɺمɺاࢫللتداولࢫمنࢫجɺةࢫأخرىࢫط

  :محدوديةࡧכدواتࡧالماليةࡧ-ج

بالمقارنـةࢫمـعࢫأسـواقࢫالـدولࢫالمتطـورةࢫفـإنࢫכدواتࢫالماليـةࢫالمتداولـةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالعرȋيـةࢫȖعت؄ـفࢫمحـدودةࢫمـنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ȋيــةࢫحيـثࢫالنــوعࢫوالعـدد،ولاࢫتȘناســبࢫمــعࢫاحتياجـاتࢫالمســȘثمرʈن،ࢫحيــثࢫيقتصـرࢫɲشــاطࢫالتــداولࢫࢭـʏࢫכســواقࢫالعر 

عڴــــʄࢫأدواتࢫماليــــةࢫتقليديــــةࢫومحصــــورةࢫࢭــــʏࢫمعظــــمࢫכحيــــانࢫعڴــــʄࢫכســــɺم،ࢫإضــــافةࢫإڲــــʄࢫتــــداولࢫمحــــدودࢫللســــنداتࢫ

اݍݰɢوميةࢫوࢫالسنداتࢫالۘܣࢫتصدرɸاࢫالشرɠاتࢫ،والۘܣࢫɲسبةࢫضȁيلةࢫمنࢫإجماڲʏࢫݯݨمࢫالتداولࢫࢭـʏࢫأسـواقࢫכوراقࢫ

  .الماليةࢫࢭʏࢫالدولࢫالعرȋية

  :  قصورࡧأنظمةࡧלفصاحࡧالماڲʏࡧ-د

اɲيࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫالدولࢫالعرȋيةࢫمنࢫضعفࢫלفصاحࢫ،ࢫوعدمࢫالشفافيةࢫالɢاملةࢫللمعلوماتࢫȖعࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

العاليةࢫالمتعلقةࢫ،ࢫوقلةࢫטطاراتࢫالمتخصصةࢫمنࢫالمحلل؈نࢫالمـالي؈ن،ࢫإضـافةࢫإڲـʄࢫتطـورࢫלعـلامࢫوࢫالܶـݰافةࢫ،ࢫكمـاࢫ

فتقــرࢫغالبـاࢫعڴــʄࢫتـوف؈فࢫاݍݰــدࢫכدɲـىࢫالمطلــوبࢫأنࢫࢫالتقـارʈرࢫالماليـةࢫللشــرɠاتࢫتضـلࢫȊعيــدةࢫعـنࢫالعــودةࢫالمطلوȋـة،ࢫوت

للإفصاحࢫالماڲʏ،ࢫوعدمࢫتوفرࢫالبياناتࢫعنࢫنتائجࢫأعمالࢫالشرɠاتࢫلف؅فاتࢫقص؈فةࢫࢫوטكتفاءࢫȊعملياتࢫɲشرࢫسنوʈةࢫ

  .بماࢫلاࢫيوفرࢫالمعلوماتࢫالɢافيةࢫللمسȘثمرʈنࢫكقاعدةࢫأساسيةࢫلإتخاذࢫقراراٮڈمࢫטسȘثمارʈةࢫ

  



 טسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧࡧرࡧالعولمةࡧالماليةࡧعڴʄࡧࡧأث                                                           :                     الفصلࡧالثالثࡧ

 
80 

  .واقࡧכوراقࡧالماليةࡧالعرȋيةءࡧأستطوراتࡧأدا: المطلبࡧالثالث

ســـــــاɸمتࢫالتطــــــــوراتࢫالȘشــــــــرʉعيةࢫلأســــــــواقࢫכوراقࢫالماليــــــــةࢫࢭــــــــʏࢫالــــــــدولࢫالعرȋيــــــــة،ࢫمــــــــعࢫالسياســــــــاتࢫوال؄ــــــــفامجࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

التܶــــݰيحيةࢫטقتصــــاديةࢫالمتبعـــــةࢫࢭــــʏࢫتلــــكࢫالـــــدولࢫࢭــــʏࢫتــــوف؈فࢫمنـــــاخࢫاســــȘثماريࢫأفضــــلࢫاɲعكـــــسࢫإيجابــــاࢫعڴـــــʄࢫأداءࢫ

خــتلافࢫأداءࢫɠــلࢫبورصــةࢫعــنࢫכخــرىࢫبحســبࢫظــروفࢫومراحــلࢫالبورصــاتࢫالعرȋيــةࢫخــلالࢫالســنواتࢫכخ؈ــفةࢫمــعࢫا

  .تطورࢫɠلࢫمٔڈاࢫ

فيماࢫيخصࢫכداءࢫالكڴʏࢫلأسـواقࢫכسـɺمࢫالعرȋيـةࢫفقـدࢫارتفـعࢫالمؤشـرࢫالمركـبࢫلصـندوقࢫالنقـدࢫالعرȌـيࢫبɴسـبةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ارنةࢫ،ࢫأماࢫبالمقࢫ2006نقطةࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫعامࢫࢫ237,7مقارنةࢫمعࢫࢫ2007نقطةࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫعامࢫࢫ328,7ليصلࢫإڲʄࢫࢫ38,3%

،ࢫونجمࢫɸذاࢫטرتفاعࢫعـنࢫالتحسـنࢫالكب؈ـفࢫࢭـʏࢫࢫ%26.9فقدࢫارتفعࢫالمؤشرࢫبنحوࢫࢫ2007معࢫࢫالرȌعࢫالثالثࢫمنࢫالعامࢫ

أداءࢫࢫغالبيةࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمنࢫناحيةࢫارتفاعࢫأݯݨامࢫالتداولࢫࢫوࢫכسعارࢫوالقيمةࢫالسوقيةࢫلأوراقࢫعڴʄࢫ

  1.معظمࢫالدولࢫالعرȋيةالۘܣࢫشɺدتھࢫࢫ2006أعقابࢫטنخفاضࢫالكب؈فࢫخلالࢫعامࢫ

ارتفاعـــاࢫواܷــــݰاࢫࢭـــʏࢫمؤشــــراٮڈاࢫســــواءࢫعڴـــʄࢫمســــتوىࢫالقيمــــةࢫأوࢫࢫ2007ܥـــݨلتࢫأغلــــبࢫالبورصـــاتࢫخــــلالࢫعــــامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

وحلــتࢫࢫ%61,80،ࢫوقـدࢫتصــدرࢫسـوقࢫمســقطࢫلـلأوراقࢫالماليــةࢫليحغـۜܢࢫبارتفــاعࢫɲسـȎتھࢫɲ2006سـبةࢫالتغ؈ـفࢫمقارنــةࢫ

،ثــــــمࢫبورصـــــتاࢫمصــــــرࢫوלســـــكندرʈةࢫبɴســــــبةࢫࢫ%51,74ســـــوقࢫأبـــــوࢫظۗــــــܣࢫلـــــلأوراقࢫالماليــــــةࢫࢭـــــʏࢫالمرتبــــــةࢫالثانيـــــةࢫبɴســـــبةࢫ

،ࢫواحتلــتࢫࢫ%40,87بɴســبةࢫࢫ تليــھࢫالســوقࢫالماليــةࢫالســعوديةࢫ%43,7،ࢫثــمࢫســوقࢫدȌــيࢫالمــاڲʏࢫبارتفــاعࢫبلــغࢫ51,29%

  . %21,12بورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫبتوɲسࢫالمرتبةࢫכخ؈فةࢫࢭʏࢫسلمࢫלرتفاعاتࢫبɴسبةࢫ

متاȊعـــةࢫأɸــمࢫالمؤشـــراتࢫالۘــܣࢫȖعكــسࢫتطـــوراتࢫכســواقࢫالماليـــةࢫولتحليــلࢫأداءࢫأســواقࢫכســـɺمࢫالعرȋيــةࢫيمكــنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʏ2:بصفةࢫعامةࢫوۂ  

  .مؤشرࢫכɸميةࢫالɴسȎيةࢫلأسواقࢫכسɺمࢫࢭʏࢫטقتصادࢫ-

  .مؤشرࢫمعدلࢫدورانࢫכسɺمࢫ-

  .مؤشرࢫمضاعفࢫالسعرࢫعڴʄࢫالعائدࢫ-

  .مؤشرࢫمتوسطࢫݯݨمࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫ-

أنࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫالمتداولةࢫخلالࢫعامࢫ. ࢭʏࢫטقتصادࢫأظɺرࢫمؤشرࢫכɸميةࢫالɴسȎيةࢫلأسواقࢫכسɺمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫوسـوقࢫالدوحـةࢫࢫ%260تجـاوزتࢫقيمـةࢫالنـاتجࢫالمحڴـʏࢫלجمـاڲʏࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫعمـانࢫحيـثࢫبلـغࢫالمؤشـرࢫɲسـبةࢫࢫ2007

،ࢫوسوقࢫכسɺمࢫالسعوديࢫبɴسبةࢫࢫ%146،ࢫوسوقࢫالبحرʈنࢫللأوراقࢫالماليةࢫبɴسبةࢫ%150للأوراقࢫالماليةࢫبɴسبةࢫ

مــنࢫࢫ%50،وتجــاوزتࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫلأســɺمࢫالمتداولــةࢫ%108رصــۘܣࢫלســكندرʈةࢫوالقــاɸرةࢫبɴســبةࢫ،ࢫوȋو ࢫ138%

،ࢫࢭــʏࢫحيــثࢫبلغــتࢫࢫ%72،ࢫوســوقࢫدȌــيࢫالمــاڲʏࢫ%63قيمــةࢫالنــاتجࢫלجمــاڲʏࢫبالɴســبةࢫلســوقࢫأبــوࢫظۗــܣࢫلــلأوراقࢫالماليــةࢫ

                                                             
. 07،صࢫ2007أسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ،ࢫالرȌعࢫالراȊعࢫ،صندوقࢫالنقدࢫالعرȌي،ࢫالɴشرةࢫالفصليةࢫلقاعدةࢫبياناتࢫࢫࢫ- 1  
  . 138،صࢫ07،الفصلࢫ2007صندوقࢫالنقدࢫالعرȌي،ࢫالتقرʈرࢫטقتصاديࢫالعرȌيࢫالموحد، -  2
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ʏࢫࢭــــʏࢫبــــاࢮʏࢫכســــواقࢫمــــنࢫقيمــــةࢫالنــــاتجࢫالمحڴــــʏࢫלجمــــاڲࢫ%50القيمــــةࢫالســــوقيةࢫللأســــɺمࢫالمتداولــــةࢫɲســــبةࢫتقــــلࢫعــــنࢫ

  .العرȋية

أمــــاࢫبالɴســـــبةࢫللمؤشــــرࢫالثـــــاɲيࢫࢫالــــذيࢫيقـــــʋسࢫمعـــــدلࢫدورانࢫכســــɺمࢫ،ࢫفقـــــدࢫتراجــــعࢫɸـــــذاࢫالمؤشــــرࢫࢭـــــʏࢫכســـــواقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫوتصـــدرࢫســـوقࢫכســـɺمࢫالســـعوديࢫقائمــــةࢫ2007ࢭـــʏࢫعـــامࢫࢫ%83إڲـــʄࢫࢫ2006ࢭـــʏࢫعـــامࢫࢫ%190العرȋيـــةࢫمجتمعـــةࢫمـــنࢫ

،ࢫثــمࢫبورصــةࢫࢫ2007عـامࢫࢫ%131إڲــʄࢫࢫ2006عــامࢫࢫ429%כسـواقࢫالۘــܣࢫانخفــضࢫفٕڈـاࢫمعــدلࢫدورانࢫכســɺمࢫ،ࢫمـنࢫ

ࢫ2006ࢭʏࢫعامࢫࢫ%52،ࢫوȋورصۘܣࢫالقاɸرةࢫوלسكندرʈةࢫمنࢫࢫ2007ࢭʏࢫعامࢫࢫ%42إڲʄࢫࢫ2007ࢭʏࢫعامࢫࢫ%73عمانࢫمنࢫ

إڲـʄࢫࢫ2006ࢭـʏࢫعـامࢫࢫ%56،ࢭʏࢫح؈نࢫارتفعࢫɸذاࢫالمؤشرࢫࢭʏࢫسوقࢫالɢوʈتࢫللأوراقࢫالماليةࢫمـنࢫࢫ2007ࢭʏࢫعامࢫࢫ%47إڲʄࢫ

  . 2007ࢭʏࢫعامࢫࢫ100%

الɴســــبةࢫللمؤشـــــرࢫالثالــــث،ࢫوɸـــــوࢫمضــــاعفࢫالســـــعرࢫعڴـــــʄࢫالعائــــد،ࢫفقـــــدࢫܥــــݨلتࢫبورصـــــةࢫالقــــيمࢫالمنقولـــــةࢫبالـــــدارࢫوȋࢫ

ࢭــʏࢫعـــامࢫࢫ%32مقابـــلࢫࢫ2007ࢭـــʏࢫعــامࢫࢫ%34البيضــاءࢫأغڴــʄࢫارتفـــاعࢫࢭــʏࢫɸـــذاࢫالمؤشــرࢫ،ࢫحيـــثࢫبلــغࢫɸــذاࢫالمؤشـــرࢫحــواڲʏࢫ

وȋورصۘܣࢫالقاɸرةࢫࢫࢫ،23,2،ࢫوسوقࢫכسɺمࢫالسعوديࢫعندࢫمستوىࢫ28،ࢫوتلْڈاࢫبورصةࢫࢫعمانࢫعندࢫمستوىࢫࢫ2006

  .19,1وלسكندرʈةࢫعندࢫمستوىࢫ

وفيماࢫيتعلقࢫبمتوسطࢫݯݨمࢫالشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالعرȋيـةࢫ،ࢫفقـدࢫتصـدرࢫسـوقࢫכسـɺمࢫالسـعوديࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

قائمةࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫ،ࢫحيثࢫوصلࢫمتوسطࢫرأسمالࢫالشركةࢫالواحدةࢫالۘܣࢫالتداولࢫࢭʏࢫأسɺمɺاࢫࢭʏࢫɸذاࢫالسوقࢫ

مليــارࢫࢫ2,4مليــارࢫدولار،ࢫثــمࢫســوقࢫالدوحــةࢫࢫ2,5،ࢫوʈليــھࢫدȌــيࢫالمــاڲʏࢫبقيمــةࢫࢫ2007دولارࢫࢭــʏࢫعــامࢫمليــارࢫࢫ4,7إڲــʄࢫحــواڲʏࢫ

  .دولارࢫ

وʈمكنࢫتوضيحࢫأɸمࢫالمؤشراتࢫالۘܣࢫȖعكسࢫتطوراتࢫأداءࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمـنࢫخـلالࢫاݍݨـدولࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʏالمواڲ:  
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  . 2007رȋيةࡧخلالࡧعامࡧɺمࡧالعسأɸمࡧمؤشراتࡧأداءࡧأسواقࡧכ ) :  1-3(اݍݨدولࡧ

  . 139،صࡧ07،الفصلࡧ2007صندوقࡧالنقدࡧالعرȌي،ࡧالتقرʈرࡧטقتصاديࡧالعرȌيࡧالموحد،: المصدرࡧ

  

  

  

  

  

  

 متوسط

ݯݨمࢫ

 الشركة

)د.مليونࢫ(  

 عدد

الشرɠاتࢫ

 المدرجة

مضــــــــــــــــــــــــــــــــــــاعفࢫ

ســــــــــــــــــــــــعرࢫإڲــــــــــــــــــــــــʄࢫ

 العائدࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

 معدل

 دوران

 כسɺم

% 

أɸميـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةࢫ

القيمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةࢫ

الســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوقيةࢫ

للأســــــــــــــɺمࢫࢭــــــــــــــʏࢫ

 טقتصادࢫࢫࢫࢫ

 السوق 

 

 سوقࢫأبوࢫظۗܣࢫللأوراقࢫالمالية 63,1 39,4 16,3 64 1893

 بورصةࢫعمان 260,4 42,3 28,0 245 168

 سوقࢫالبحرʈنࢫللأوراقࢫالمالية 146.1 4,0 13,1 51 530

 سوقࢫכسɺمࢫالسعودي 137,6 131,4 23,2 111 4676

 سوقࢫالɢوʈتࢫللأوراقࢫالمالية 126,8 100,0 - 196 691

 بورصةࢫالدارࢫالبيضاء 102,8 29,8 33,8 73 1034

 بورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫبتوɲس 15,4 14,0 16,2 51 105

 بورصةࢫاݍݨزائر 0,1 0,2 5,3 2 49

2412 55 16,5 74.8 72,0 ʏيࢫالماڲȌسوقࢫد 

سوقࢫاݍݵرطومࢫللأوراقࢫ 8,6 3,9 - 52 95

 المالية

 سوقࢫمسقطࢫللأوراقࢫالمالية 57,2 22,6 14,7 125 185

 سوقࢫالدوحةࢫللأوراقࢫالمالية 149,5 13,3 - 40 2388

 بورصةࢫب؈فوت 44.1 9,1 - 15 726

 بورصةࢫالقاɸرةࢫوࢫלسكندرʈة 108,5 47,3 19,1 435 319
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  .ليةࡧعڴʄࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةتأث؈فࡧالعولمةࡧالما: المطلبࡧالراȊع

فاتࢫاݍݰادثـــــةࢫعڴـــــʄࢫالســـــاحةࢫيتم؈ـــــقࢫأداءࢫالســـــوقࢫالماليـــــةࢫباݍݰساســـــيةࢫالشـــــديدةࢫوטســـــتجابةࢫالســـــرʉعةࢫللتغ؈ـــــࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

الدوليةࢫ،ࢫوقدࢫيتعلقࢫכمرࢫأحياناࢫبمتغ؈فاتࢫغ؈فࢫمالية،ࢫوالمؤكدࢫأنࢫللعولمةࢫالماليةࢫتأث؈فࢫعڴـʄࢫالمؤشـراتࢫمـنࢫخـلالࢫ

Ȗسɺيلࢫدخولࢫرؤوسࢫכموالࢫإڲʄࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫدونࢫقيود،ࢫوقـدࢫʇسـاعدࢫذلـكࢫࢭـʏࢫتطورɸـاࢫوࢫɲشـاطɺا،ࢫكمـاࢫقـدࢫ

،ࢫمــنࢫخــلالࢫȖســɺيلࢫخــروجࢫכمــوالࢫࢫ2008ࢭــʏࢫכزمــةࢫالماليــةࢫالعالميــةࢫســنةࢫʇعرضــɺاࢫإڲــʄࢫاضــطراباتࢫشــديدةࢫࢫكمــاࢫ

  .دونࢫقيود،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫآثارࢫعدوىࢫالۘܣࢫتȘسارعࢫبفعلࢫالعولمةࢫالماليةࢫ

  :ءࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧالعرȋيةتأث؈فࡧכزمةࡧالعالميةࡧعڴʄࡧأدا* 

اتࢫحــــــادةࢫوࢫتراجعــــــاتࢫغ؈ــــــفࢫمســــــبوقةࢫࢭـــــــʏࢫتقلبــــــࢫ2008شــــــɺدتࢫأســــــواقࢫכوراقࢫالماليــــــةࢫالعرȋيــــــةࢫخــــــلالࢫعـــــــامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

مؤشـراٮڈاࢫمتــأثرةࢫبتـداعياتࢫכزمــةࢫالماليـةࢫالعالميــةࢫالۘــܣࢫامتـدتࢫࢫلتطــالࢫɠافـةࢫالبورصــاتࢫالعالميـةࢫوࢫالناشــئةࢫعڴــʄࢫ

،ࢫوࢭـــʏࢫبدايـــةࢫعـــامࢫࢫ2007حــدࢫســـواءࢫفبعـــدࢫࢫالتحســـنࢫالɴســـۗܣࢫࢭـــʏࢫأداءࢫأســـواقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالعرȋيـــةࢫخـــلالࢫعـــامࢫ

،ࢫوانخفضـتࢫࢫ2008سواقࢫالɺبوطࢫوȌشـɢلࢫكب؈ـفࢫخـلالࢫالنصـفࢫالثـاɲيࢫمـنࢫعـامࢫعاودتࢫمؤشراتࢫɸذهࢫכ ࢫ2008

  .أݯݨامࢫالتداولࢫباستȞناءࢫسوقࢫالعراقࢫوࢫبورصةࢫتوɲسࢫللأوراقࢫالمالية

وانخفــضࢫالمؤشــرࢫالمركــبࢫالـــذيࢫيحȘســبھࢫصــندوقࢫالنقــدࢫالعرȌـــيࢫوالــذيࢫيقــʋسࢫأداءࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

نقطــةࢫࢭـʏࢫٰڈايــةࢫࢫ328,7،ࢫمقارنــةࢫمـعࢫࢫ2008نقطــةࢫࢭـʏࢫٰڈايــةࢫعـامࢫࢫʄ166,2ࢫليصــلࢫعڴـࢫ%49,40العرȋيـةࢫبمــاࢫɲسـȎتھࢫ

،ࢫوࢫفيمــاࢫيتعلــقࢫبــالأداءࢫالفــرديࢫللأســواقࢫوفقــاࢫلمؤشــراٮڈاࢫالمحليــةࢫ،ࢫفقــدࢫܥــݨلࢫســوقࢫدȌــيࢫالمــاڲʏࢫأك؄ــفࢫ2007عــامࢫ

وܥـݨلتࢫࢫ%57,02تليھࢫالسوقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫبɴسـبةࢫࢫ%72,42تراجعࢫمنࢫب؈نࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫبɴسبةࢫبلغتࢫ

وتراجعـتࢫࢫ%47.49،ࢫثمࢫسوقࢫأبوࢫظۗܣࢫللأوراقࢫالماليةࢫبɴسبةࢫࢫ%56,43البورصةࢫالمصرʈةࢫخسارةࢫبلغتࢫɲسبْڈاࢫ

،ࢫبʋنمــــــاࢫȖعت؄ـــــــفࢫبورصــــــةࢫالقـــــــيمࢫالمنقولــــــةࢫللـــــــدارࢫالبيضــــــاءࢫأقـــــــلࢫࢫ%28,12ســــــوقࢫالدوحــــــةࢫلـــــــلأوراقࢫالماليــــــةࢫبɴســـــــبةࢫ

    1. %13,48وذلكࢫبɴسبةࢫࢫ2008البورصاتࢫالعرȋيةࢫتراجعاࢫخلالࢫعامࢫ
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  .وʈوܷݳࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏࢫɲسبࢫالتقديرࢫࢭʏࢫمؤشراتࢫأسعارࢫأسɺمࢫالبورصاتࢫالعرȋية

  . 2008مؤشراتࡧأسعارࡧأسɺمࡧالبورصاتࡧالعرȋيةࡧخلالࡧسنةࡧ) :  2 -3( اݍݨدولࡧ

  المؤشرࢫكماࢫࢭʏ  البورصة

31/12/2007  

ʏالمؤشرࢫكماࢫࢭ  

31/12/2008  

  ɲسبةࢫالتغ؈ف

% 

ʏيࢫالماڲȌ72,42  1636.29  5911.95  سوقࢫد-  

 -57,02  4802.99  11175.96  כسɺمࢫالسعوديࢫࢫسوق 

  -56,43  4596.49  10549.74  البورصةࢫالمصرʈةࢫ

  -47,49  2390.01  4551.80  سوقࢫأبوࢫظۗܣࢫللأوراقࢫالمالية

  -39,78  5441.12  9035.48  سوقࢫمسقطࢫللأوراقࢫالمالية

  -38,03  7782.60  12558.90  سوقࢫالɢوʈتࢫللأوراقࢫالمالية

  -34,52  1804.07  2755.27  الماليةࢫࢫسوقࢫالبحرʈنࢫللأوراق

  -28,12  6886.12  9580.45  سوقࢫالدوحةࢫللأوراقࢫالماليةࢫ

  -20,74  102.4  122.20  بورصةࢫب؈فوتࢫ

  -16,97  6243.14  7519.00  بورصةࢫعمانࢫ

  -16,23  441.66  527.26  سوقࢫفلسط؈نࢫللأوراقࢫالماليةࢫ

  -13,84  2552.27  2962.10  سوقࢫاݍݵرطومࢫللأوراقࢫالمالية

  -13,48  10984.29  12694.97  بورصةࢫالدارࢫالبيضاء

  - 10.65  2892.40  2614.00  بورصةࢫللأوراقࢫالماليةࢫبتوɲس

  68,70  58.36  34.53  بورصةࢫالعراقࢫللأوراقࢫالمالية

  .28،ࡧصࡧࡧ2008،ࡧࡧالتقرʈرࡧالسنوي ࡧ،سوقࡧالدوحةࡧللأوراقࡧالمالية: درࡧالمص

وȋــدرجاتࢫࢫ2008ةࢫࢫالعرȋيـةࢫفقــدࢫعرفــتࢫتراجعـاتࢫكب؈ــفةࢫخـلالࢫعــامࢫبالɴسـبةࢫلأݯݨــامࢫأسـواقࢫכوراقࢫالماليــࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

متفاوتــــةࢫبحســــبࢫتــــأثرࢫɠــــلࢫدولــــةࢫبالأزمــــةࢫالماليــــةࢫ،ࢫوʈمكــــنࢫتݏݵــــيصࢫأݯݨــــامࢫأســــواقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫࢭــــʏࢫالمؤشــــراتࢫ

  1:التاليةࢫ

   :القيمةࡧالسوقيةࡧࡧ-أ

لتبلـغࢫنحــوࢫࢫ%42,5بɴسـبةࢫࢫ2008انخفضـتࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫلأســواقࢫכوراقࢫالماليـةࢫالعرȋيـةࢫࢭـʏࢫٰڈايــةࢫعـامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫولقدࢫانخفضـتࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫࢫ2007مليارࢫبٔڈايةࢫالعامࢫࢫ1338مليارࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫ،ࢫمقارنةࢫبنحوࢫࢫ769.589

،ࢫࢫ%43,2،ࢫوســــوقࢫأبـــوࢫظۗــــܣࢫلـــلأوراقࢫالماليــــةࢫبɴســــبةࢫࢫ%41,8،ࢫوســــوقࢫالɢوʈـــتࢫبنحــــوࢫࢫࢫ%54,3لســـوقࢫدȌــــيࢫبنحـــو

  . %38,1وȋورصۘܣࢫالقاɸرةࢫوלسكندرʈةࢫبنحوࢫ

                                                             
  1 .  132،صࢫ07،الفصلࢫ2008يࢫالعرȌيࢫالموحد،صندوقࢫالنقدࢫالعرȌي،ࢫالتقرʈرࢫטقتصاد -
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وȋـذلكࢫȖغ؈ـفࢫاݍݱݨـمࢫالɴسـۗܣࢫللأسـواقࢫالعرȋيـةࢫ،حيــثࢫشـɢلتࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫلسـوقࢫכسـɺمࢫالســعوديةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ   

ࢫ%11,2مــــنࢫالقيمــــةࢫالســــوقيةࢫלجماليــــةࢫللأســـــواقࢫالماليــــةࢫالعرȋيــــةࢫ،ࢫتلاɸــــاࢫســــوقࢫمصــــرࢫبنحـــــوࢫࢫ%32مــــاࢫɲســــȎتھࢫ

،ࢭـــʏࢫحيـــتࢫتراوحــــتࢫࢫ%8,9،ࢫوســــوقࢫأبـــوࢫظۗـــܣࢫبنحــــوࢫࢫ%9,1،ࢫوســــوقࢫالɢوʈـــتࢫبنحـــوࢫࢫ%10،وســـوقࢫالدوحـــةࢫبنحـــوࢫ

  :،ࢫوɸذاࢫماࢫيوܷݰھࢫالشɢلࢫالمواڲʏࢫ%8,2سوقࢫدȌيࢫالماڲʏࢫࢫإڲʄࢫحواڲʏࢫ

  

  . 2008اݍݱݨمࡧالɴسۗܣࡧللأسواقࡧالعرȋيةࡧخلالࡧعامࡧ) :  1-3(   الشɢل

  

  . 132،صࡧ07،الفصلࡧ2008صندوقࡧالنقدࡧالعرȌي،ࡧالتقرʈرࡧטقتصاديࡧالعرȌيࡧالموحد،: المصدرࡧ

  : عددࡧالشرɠاتࡧالمدرجةࡧ-ب

ࢫ2008بالɴســـبةࢫلعـــددࢫالشـــرɠاتࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫأســـواقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالعرȋيـــةࢫفقط،انخفضـــتࢫࢭـــʏࢫٰڈايـــةࢫعـــامࢫࢫࢫࢫࢫ  

  .2007شركةࢫمدرجةࢫبٔڈايةࢫعامࢫࢫ1550شركةࢫمقابلࢫࢫ1542ليبلغࢫ
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   :قيمةࡧכسɺمࡧالمتداولةࡧ-ج

ݨلةࢫɲسبةࢫانخفاضࢫبلغتࢫدولارࢫأمرɢʈي،ࢫمܦࢫ997.87حواڲʏࢫࢫ2008 لالࢫعامࢫخبلغتࢫقيمةࢫכسɺمࢫالمتداولةࢫ      

،ࢫوشɢلتࢫقيمةࢫכسɺمࢫالمتداولـةࢫࢭـʏࢫثلاثـةࢫأسـواقࢫفقـطࢫوۂـʏࢫࢫ2009،ࢫمقارنةࢫمعࢫقيمةࢫتداولاتࢫعامࢫࢫ%9,9نحوࢫ

مــــنࢫإجمــــاڲʏࢫقيمــــةࢫالتــــداولࢫࢭــــʏࢫࢫ%80,5ســــوقࢫכســــɺمࢫالســــعودي،ࢫوســــوقࢫالɢوʈــــتࢫ،ࢫوســــوقࢫלمــــاراتࢫمــــاࢫɲســــȎتھࢫ

  .وحدɸاࢫࢫحصةࢫسوقࢫכسɺمࢫالسعوديࢫ52,4%כسواقࢫالعرȋية،ࢫمٔڈاࢫ

  :عددࡧכسɺمࡧالمتداولةࡧ-د

مليــارࢫࢫ304ليبلــغࢫنحـوࢫࢫ%5,9،بɴسـبةࢫ2008انخفـضࢫعـددࢫכســɺمࢫالمتداولـةࢫࢭـʏࢫכســواقࢫالعرȋيـةࢫخــلالࢫعـامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫوشــــɢلࢫعــــددࢫכســــɺمࢫالمتداولــــةࢫࢭــــʏࢫأســــواقࢫ2007مليــــارࢫســــɺمࢫࢫتــــمࢫتــــداولɺمࢫخــــلالࢫعــــامࢫࢫ323ســــɺمࢫمقارنــــةࢫمــــعࢫ

منࢫإحماڲʏࢫقيمةࢫالتداولࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ،ࢫوȋلغتࢫࢫࢫ%87,5ھࢫالسعوديةࢫوࢫالɢوʈتࢫوלماراتࢫماࢫɲسȎت

مـــنࢫاجمــاڲʏࢫعـــددࢫכســـɺمࢫࢫࢫࢫɲ26,6%ســبةࢫعـــددࢫכســɺمࢫالمتداولـــةࢫࢭــʏࢫســـوقࢫالɢوʈــتࢫلـــلأوراقࢫالماليــةࢫوحـــدɸاࢫنحــوࢫ

  .المتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ
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  :خلاصةࡧالفصل

اࢫقمناࢫبالتعرضࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫالنقاطࢫمبتـدئʋناࢫأولاࢫبـالتعرضࢫإڲـʄࢫالبورصـةࢫمنࢫخلالࢫɸذاࢫالفصلࢫفإننࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

باعتبارɸاࢫأداةࢫمɺمةࢫࢭʏࢫטقتصادࢫالوطۚܣ،ࢫوذلكࢫلماࢫلɺـاࢫمـنࢫدورࢫࢭـʏࢫȖعبئـةࢫالمـدخراتࢫوتوجٕڈɺـاࢫنحـوࢫטسـȘثماراتࢫ

Ȗومࢫالبورصةࢫوثمࢫعرضࢫأنواعࢫالبورصةࢫ،ࢫكذلكࢫɺࢫعوائدࢫ،ࢫحيثࢫأبرزناࢫمفʄࢫتحقيقࢫأعڴʏالتاڲȋمࢫوɸࢫأʄعرضناࢫإڲ

الوظـــــائفࢫالۘـــــܣࢫتؤديـــــھࢫɸـــــذهࢫכخ؈ـــــفةࢫࢭـــــʏࢫטقتصـــــاد،ࢫكـــــذلكࢫمعرفـــــةࢫכعضـــــاءࢫالۘـــــܣࢫتتɢـــــونࢫمٔڈـــــاࢫالبورصـــــةࢫࢫوأɸـــــمࢫ

  .المرتكزاتࢫالۘܣࢫتقومࢫعلٕڈاࢫبالإضافةࢫعڴʄࢫالمسؤولياتࢫالمنوطةࢫ٭ڈا

عمـلࢫفٕڈـا،ࢫومـنࢫثمࢫقمناࢫȊعرضࢫنماذجࢫمنࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمنࢫحيـثࢫالɴشـأةࢫ،الȘشـرʉعاتࢫ،ࢫآليـةࢫالࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .ومؤشراتࢫقياسࢫأداءࢫɸذهࢫכسواقࢫ) مصر،ࢫכردن،ࢫاݍݨزائرࢫ( ب؈نࢫɸذهࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫ

وأخ؈فاࢫȖعرضناࢫإڲʄࢫأثرࢫالعولمةࢫالماليةࢫعڴـʄࢫأداءࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالعرȋيـة،ࢫباعتبـارࢫأنࢫللعولمـةࢫالماليـةࢫلɺـاࢫࢫتـأث؈فࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اليـــةࢫالعرȋيـــةࢫ،ࢫوعڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫלضـــطرȋاتࢫالۘـــܣࢫســـȎبْڈاࢫحقيقـــيࢫوقـــويࢫɠواقـــعࢫࢫوكعمليـــةࢫعڴـــʄࢫأداءࢫכســـواقࢫالم

سلوكياتࢫالمسȘثمرʈنࢫ،ࢫيبقىࢫمنࢫالضروريࢫجداࢫلأسواقࢫالناشئةࢫبصفةࢫعامةࢫوࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫبصفةࢫخاصةࢫ

أنࢫȖســتفيدࢫمــنࢫإيجابيــاتࢫالعولمــةࢫالماليــةࢫبالانــدماجࢫالفعڴــʏࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالعالميــةࢫمــعࢫالمراقبــةࢫالمســتمرةࢫلاســتقرارࢫ

 .زناتࢫالقاعديةࢫالتوا
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لقــــدࢫتبــــ؈نࢫمــــنࢫدراســــةࢫآثــــارࢫالعولمــــةࢫالماليــــةࢫعڴــــʄࢫاقتصــــادياتࢫالــــدولࢫالناميــــةࢫ،ࢫوȋــــال؅فك؈قࢫعڴــــʄࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫࢫࢫࢫ

الناشــئةࢫوصــولࢫالعولمــةࢫالماليــةࢫعڴــʄࢫمراحــلࢫمتقدمــةࢫمــنࢫتطورɸــاࢫ،ࢫوأصــبحࢫانــدماجࢫأســواقࢫالمــالࢫالعالميــةࢫواقعــاࢫ

  .ɴبڧʏࢫالتعاملࢫمعھࢫبɢلࢫحذرࢫوࢫواقعيةࢫملموساࢫ،ࢫي

ولقــدࢫخلقـــتࢫالعولمـــةࢫالماليـــةࢫخــلالࢫالســـنواتࢫכخ؈ـــفةࢫɸـــيكلاࢫجديــداࢫلتـــدفقاتࢫرؤوسࢫכمـــوالࢫع؄ـــفࢫالعـــالمࢫ،ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

تتمثلࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئةࢫ،ࢫحيثࢫظɺرتࢫتلكࢫכقطابࢫاݍݨاذبةࢫلرؤوسࢫכموالࢫبفضلࢫالعوائدࢫالمرتفعةࢫ

واقࢫالبلــــدانࢫالمتقدمـــةࢫ،ࢫكمــــاࢫاســــتطاعتࢫכســـواقࢫالماليــــةࢫالناشــــئةࢫࢫومـــنࢫبئڈــــاࢫأســــواقࢫࢭـــʏࢫأســــواقɺاࢫمقارنـــةࢫبأســــ

الماليــةࢫالعرȋيـــةࢫأنࢫȖســـتفيدࢫمـــنࢫإيجابيـــاتࢫالعولمـــةࢫالماليـــةࢫقبـــلࢫכزمـــاتࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫأصـــابتࢫכســـواقࢫالناشـــئةࢫوࢫ

لماليــةࢫبصــورةࢫواܷــݰةࢫ،ࢫ،ࢫحيــثࢫارتفعــتࢫأدا٬ڈــاࢫטقتصــاديةࢫࢫوࢫا)  2009 -1995( כســواقࢫالمتقدمــةࢫخــلالࢫف؅ــفةࢫ

جعلـتࢫرؤوسࢫכمـوالࢫࢫت؅فاجـعࢫوࢫتɴܦـݰبࢫ) أزمةࢫجنوبࢫشرقࢫآسياࢫࢫوࢫأزمـةࢫالماليـةࢫالعالميـةࢫ( ولكنࢫف؅فةࢫࢫכزماتࢫ

منࢫɸذهࢫכسواقࢫ،ࢫمماࢫأثرࢫࢫسلباࢫعڴʄࢫأدا٬ڈاࢫ،ࢫحيثࢫانخفضتࢫɠلࢫمنࢫرسملْڈاࢫالسوقيةࢫࢫوقيمɺاࢫالبورصيةࢫ،ࢫوࢫ
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  . ،ࢫوإدماجɺاࢫضمنࢫسوقࢫماليةࢫموحد رȋطࢫالبورصاتࢫالناشئةࢫفيماࢫبئڈا   -4
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،ࢫمعوقـــــاتࢫأســـــواقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫالعرȋيـــــةࢫوســـــبلࢫتفعيلɺـــــا،ࢫأطروحـــــةࢫالـــــدكتورةࢫࢭـــــʏࢫالعلـــــومࢫبوكســـــاȖيࢫرشـــــيدࢫࢫ-

  . 2006/  2005טقتصادية،ࢫغ؈فࢫمɴشورة،جامعةࢫاݍݨزائر،

   .2008حايلةࢫص؄فينة،آليةࢫتفعيلࢫالسوقࢫالماڲʏࢫاݍݨزائري،مذكرةࢫماجس؅ف،جامعةࢫاݍݨزائر،  -

صـليحةࢫبوݍݰيـةࢫ،ࢫتقيـيمࢫأداءࢫبورصـةࢫاݍݨزائـر،ࢫشـɺادةࢫماسـ؅فࢫأɠاـدي׿ܣࢫ،ࢫɠليـةࢫالعلـومࢫטقتصـاديةࢫ،ࢫاݍݨزائـر،ࢫࢫࢫ-

  2013/2014تخصصࢫماليةࢫوࢫبنوك،

وكࢫالعموميـــةࢫاݍݨزائرʈـــة،ࢫمـــذكرةࢫتخـــرجࢫماجســـ؅ف،ࢫجامعـــةࢫالشـــلف،ࢫعبـــدࢫالقـــادرࢫقـــادة،ࢫمتطلبـــاتࢫتأɸيـــلࢫالبنـــࢫࢫ-

  .2008/2009اݍݨزائر،ࢫ



 قائمة المراجع 

 

محمـــدࢫبــــراقࢫ،ࢫبورصــــةࢫالقــــيمࢫالمتداولــــةࢫوࢫدورɸــــاࢫࢭــــʏࢫتحقيــــقࢫالتنميــــةࢫ،ࢫرســــالةࢫمقدمــــةࢫلنيــــلࢫشــــɺادةࢫدكتــــوراهࢫ  -

  . 1999الدولةࢫࢭʏࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫ،ࢫجامعةࢫاݍݨزائرࢫ،ࢫاݍݨزائر،

ࢫ،) 2012-2005(ســــةࢫحالــــةࢫكســــوقࢫعمــــانࢫلأوراقࢫالماليــــةࢫمــــاب؈نࢫدرا(اءࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫالــــداويࢫخ؈ــــفةࢫ،كفــــاءةࢫوࢫأد -

  .) 2012-2011(مذكرةࢫماجس؅فࢫࢭʏࢫعلومࢫالȘسي؈فࢫتخصصࢫماليةࢫכسواقࢫجامعةࢫقاصدࢫمرȋاحࢫورقلةࢫاݍݨزائرࢫ

  :المجلات

  .1997،ࢫسȎتم؄فࢫb اݍݰافظࢫالمɺدي،ࢫأɸميةࢫالمنݤݮࢫࢭʏࢫمعاݍݨةࢫالعولمةࢫمجلةࢫالرȋاط،العددࢫࢫ -

حمــزةࢫاݍݱݨـــار،ࢫمجلــةࢫالمـــالࢫوטســـȘثمارࢫوالبنــوك،ࢫالعولمـــةࢫالماليــةࢫوالوجـــھ،ࢫوɠالـــةࢫمكــةࢫטعلاميـــة،ࢫالســـعودية،ࢫࢫࢫ-

2007.  

،ࢫمجلــــةࢫالعلــــومࢫأحمــــدࢫبــــوراسࢫاݍݨɺــــازࢫالمصــــرࢭʏࢫوالمــــاڲʏࢫالعرȌــــيࢫوقدرتــــھࢫعڴــــʄࢫالتــــأقلمࢫمــــعࢫالمتغ؈ــــفاتࢫالمتجــــددةࢫࢫࢫ-

  .2003ݨزائر،،ࢫجامعةࢫمɴشوري،ࢫقسنطينةࢫاݍ20לɲسانية،ࢫعددࢫ

داودءـــــۜܣࢫبـــــودري،دورࢫالـــــديونࢫالقصـــــ؈فةࢫכجـــــلࢫࢭـــــʏࢫכزمـــــةࢫכخ؈ـــــفة،ࢫمجلـــــةࢫالتموʈـــــلࢫوالتنميـــــة،ࢫصـــــندوقࢫالنقـــــدࢫࢫࢫ-

  .2000الدوڲʏ،ࢫدʇسم؄فࢫ

دراســةࢫواقــعࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫالعرȋيــةࢫࢫ–مفتــاحࢫصــاݍݳࢫ،ࢫمعــارفࢫفرʈــد،ࢫمتطلبــاتࢫكفــاءةࢫالســوقࢫالماليــةࢫࢫ-

  .Ȋ،2010سكرةࢫاݍݨزائر،ࢫ7العددࢫࢫمجلةࢫالباحثࢫ-وسبلࢫلرفعࢫكفاءٮڈا

،ࢫالɢوʈـت،ࢫمـارسࢫ7حسانࢫخضر،ࢫࢫتحليلࢫכسواقࢫالماليةࢫ،ࢫسلسـلةࢫدورʈـة،ࢫالمعɺـدࢫالعرȌـيࢫللتخطـيط،ࢫالعـددࢫࢫ-

2004.  

ɸالــةࢫحل׿ــܣࢫســعيد،ࢫכســواقࢫالماليــةࢫالناشــئةࢫودورɸــاࢫࢭــʏࢫالتنميــةࢫטقتصــاديةࢫࢭــʏࢫظــلࢫالعولمة،سلســلةࢫرســائلࢫࢫࢫ-

  .1999،ࢫسȎتم؄فࢫ58بنكࢫالɢوʈتࢫالصناڤʏ،ࢫالعددࢫ

  .1998،اݍݨزائر،01حولياتࢫݍݨنةࢫالتنظيمࢫومراقبةࢫعملياتࢫالبورصة،رقمࢫࢫࢫ-

  :ملتقياتࡧومداخلاتࡧومؤتمرات

مــرابطࢫســاعد،ࢫأســماءࢫبلمٕڈــوب،ࢫالعولمــةࢫوتأث؈فɸــاࢫعڴــʄࢫأداءࢫכســواقࢫالماليــةࢫالناشــئة،ࢫمداخلــةࢫضــمنࢫالملتقـــىࢫࢫࢫ-

ات،ࢫجامعـــــــــــــــــةࢫمحمــــــــــــــــــدࢫخيضـــــــــــــــــر،ࢫȊســــــــــــــــــكرةࢫالـــــــــــــــــدوڲʏࢫحـــــــــــــــــولࢫسياســــــــــــــــــاتࢫالتموʈـــــــــــــــــلࢫوأثرɸــــــــــــــــــاࢫعڴـــــــــــــــــʄࢫטقتصــــــــــــــــــادي

  .21/06/2006اݍݨزائر،

فــاروقࢫȖشــام،ࢫالعولمــةࢫالماليــةࢫوتأث؈فɸــاࢫعڴــʄࢫالقطــاعࢫالمصــرࢭʏࢫوالنمــوࢫטقتصــاديࢫࢭــʏࢫالبلــدانࢫالعرȋيــةࢫ،ࢫالمــؤتمرࢫࢫࢫ-

  .2003العل׿ܣࢫכولࢫلɢليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوعلومࢫالتجارʈة،ࢫعمان،ࢫ
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عولمةࢫכسواقࢫالماليـة،ࢫمداخلـةࢫضـمنࢫالملتقـىࢫالـدوڲʏࢫحـولࢫسياسـاتࢫࢫɲعيمةࢫبرودي،ࢫبلعرȌيࢫعبدࢫالقادر،ࢫتيار ࢫࢫ-

  .22/09/2006التموʈلࢫعڴʄࢫاقتصادياتࢫوالمؤسسات،ࢫدراسةࢫحالةࢫاݍݨزائرࢫوالدولࢫالنامية،Ȋسكرةࢫاݍݨزائر،

بيــــاسࢫمن؈ــــفة،ࢫالظــــوابطࢫالشــــرعيةࢫللتعامــــلࢫࢭــــʏࢫالمشــــتقاتࢫالماليــــة،ࢫالملتقــــىࢫالعل׿ــــܣࢫالــــدوڲʏࢫحــــولࢫכزمــــةࢫالماليــــةࢫࢫ-

  .2009قتصاديةࢫالدوليةࢫواݍݰوكمةࢫالمالية،ࢫسطيفࢫاݍݨزائر،وט

مــــــرابطࢫســـــــاعد،ࢫכزمــــــةࢫالماليـــــــةࢫالعالميــــــةࢫجـــــــذورɸاࢫوتــــــداعياٮڈا،ࢫالملتقـــــــىࢫالعلميــــــةࢫالـــــــدوڲʏࢫحــــــولࢫכزمـــــــةࢫالماليـــــــةࢫࢫࢫ-

  .2009أكتوȋرࢫ22-21وטقتصاديةࢫالدوليةࢫواݍݰوكمةࢫالمالية،

ࢭـʏࢫتموʈـلࢫטقتصـادࢫالـوطۚܣ،ࢫالملتقـىࢫالـوطۚܣࢫכولࢫحـولࢫمحمدࢫبراقࢫمحاضرةࢫحولࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫوࢫدورɸـاࢫࢫࢫ-

  .2003أفرʈل23و22المؤسسةࢫטقتصاديةࢫوتحدياتࢫالمناخࢫטقتصاديࢫاݍݨديد،ࢫجامعةࢫورقلة،ࢫاݍݨزائر،ࢫ

  :التقارʈر

  :باللغةࡧالعرȋيةࡧ

  .،مصر2003تقرʈرࢫالبورصةࢫالسنويࢫبالقاɸرة،ࢫالكتابࢫالسنويࢫلعامࢫࢫ-

  .2007شرةࢫالفصليةࢫلقاعدةࢫبياناتࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋية،الرȌعࢫالراȊع،صندوقࢫالنقدࢫالعرȌي،ࢫالɴࢫࢫ-

  .2007صندوقࢫالنقدࢫالعرȌيࢫ،التقرʈرטقتصاديࢫالعرȌيࢫالموحد،ࢫالفصلࢫالساȊع،ࢫࢫࢫ-

  .2008سوقࢫالدوحةࢫللأوراقࢫالمالية،ࢫالتقرʈرࢫالسنوي،ࢫࢫࢫࢫ-

  .1997نࢫدࢫ،،ࢫصࢫ)الرضࢫوالتحدياتࢫ( تقرʈرࢫالصندوقࢫالدوڲʏࢫالعولمةࢫ-

  :التقارʈر

  :باللغةࡧכجنȎيةࡧ

1- World federationof exchangue annual  report and statistics, paris,2007. 

2- World federationof exchangue annual  report and statistics, paris ,2008.  
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1- so sitefinanciere internationale(www.ifc.org). 

2- QNB.Economics, http://www.economics@qnb.com . 

3- http://www.khuma.com/essenwes/economics.htn . 

4- http://www.ase.com.jo/jo/are/php . 

5- http://www.jsc.gov.jo/jsc.arabic/history1.asp . 
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  : مݏݵص

ةࢫمنࢫأك؆فࢫالظواɸرࢫإثارةࢫلݏݨدولࢫوࢫالنقاشࢫࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فة،ࢫسواءࢫعڴʄࢫمستوىࢫالدوائرࢫȖعدࢫظاɸرةࢫالعولم      

العلميةࢫכɠاديميةࢫأوࢫعڴʄࢫمستوىࢫالمحافلࢫالسياسيةࢫوטقتصاديةࢫوغ؈فɸا،ࢫوࢭʏࢫɸذاࢫלطارࢫتقومࢫ٭ڈذهࢫالدراسةࢫ

ظــاɸرةࢫالعولمــةࢫمــنࢫࢫلوصــولࢫعڴــʄࢫمــدلولࢫمفɺــومࢫالعولمــةࢫكمصــطݏݳࢫحــديثࢫالɴشــأةࢫوטســتخدام،ࢫوكــذلكࢫلرصــد

حيـــــــثࢫتطورɸـــــــاࢫالتـــــــارʈڏʏࢫفضـــــــلاࢫعڴـــــــʄࢫإلغـــــــاءࢫالضـــــــوءࢫعڴـــــــʄࢫכȊعـــــــادࢫالمختلفـــــــةࢫللظـــــــاɸرةࢫالعولمـــــــةࢫالماليـــــــةࢫوآثارɸـــــــاࢫ

واɲعɢاســاٮڈاࢫعڴـــʄࢫأداءࢫכســواقࢫالماليـــةࢫالناشــئة،ࢫوʈمكـــنࢫالتأكيــدࢫعڴـــʄࢫوجــودࢫتـــأث؈فࢫحقيقــيࢫوقـــويࢫللعولمــةࢫالماليـــةࢫ

  .كعمليةࢫوࢫɠواقعࢫعڴʄࢫأداءࢫالماليةࢫالناشئة

  :لɢلماتࡧالمفتاحيةا

  .טقتصادࢫالدوڲʏ،ࢫالعولمةࢫالمالية،ࢫכسواقࢫالماليةࢫالناشئة،ࢫالبورصةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

 

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. 

 

 

  


