
 

 

 -تيسمسيلت –الدركز الجامعي أبضد بن لػي الونشريسي 

 معهد العلوـ الإقتصادية كالتجارية كعلوـ التستَ

 م العلوـ التجارية كعلوـ التسيتَقس

 

 

 موضوع:ال

 

 

 

 

 العلوـ الدالية كالمحاسبةمن متطلبات نيل شهادة الداستً  في ضمذكرة بزرج تندرج 

 مالية مؤسسة تخصص:

 الأستاذ:إشراف                 من إعداد الطلبة:                                   
                                                                بدرم عبد العزيز -شرناف نور الذدل 
 رتيع ختَة 

 لجنة المناقشة                          

 رئيسا              المركز الجامعي تيسمسيلت  ورين بروجي غ الأستاذ :
 مناقشا             المركز الجامعي تيسمسيلت  بونعجة سحنون  الأستاذ :

 مشرفا ومقررا             المركز الجامعي تيسمسيلت  الأستاذ : بدري عبد العزيز 
                                   

  2012/2012: الجامعية السنة

الدولية ومدى إنعكاسها على لمتغيرات ا
 الأسواق المالية الناشئة
 دراسة حالة بورصة الجزائر



 

 

  



 

 
 

 

 

 

 الحمد لله ربي العالمين و الصلاة و السلام على خاتم الأنبياء و المرسلين أما بعد :

بدعواتها و بركاتها إلى من جعل الله الجنة تحت أقدامها إلى من يهتز إلى التي أفاضت عليا 
 مت لها حفظها الله " أمي الغالية"لتضرعها عرش الرحمان إلى لم أستطع أوفي حقها مهما قد

مي الأول الذي إلى من أفنى صحتو و جهده في سبيل نجاحي و قدوتي الدائمة و معل 
 " أبي العزيز". أطال الله في عمره

و  م الأفراح و الأحزان عبد المالك، رياض إلى أغلى من منحتني الدنيا و أتقاسم معه 
 رغد فدوى.و زوجها عمار و الحفيدة  أختي الغالية سمية

و زوجها و إلى من كانت سندي و فتحت لي باب بيتها بالحب و العطف و الحنان خيرة 
 أصيلة. بناتهما   ليليا ، شيراز ،

 فوزية . نة ، خيرة ، سعيدة، أميرة ،إلى رفيقات دربي أمي

 إلى بلدي الحبيبة الجزائر حفظها لله من كل سوء وأدام الأمن و الأمان فيها إن شاء لله .

 .الغالية نصرىا لله و أنعم عليهابالحرية والإستقلال و إلى فلسطين
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الوالدين العزيزين   

العمة الكريمة   

وكل من الإخوة والأخوات   

في ىذا العمل من قريب أو من بعيدوكل من ساعدني    

 والى صديقتي نور الهدى التي قاسمتني ىذا العمل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

   

أبسمنا ىذا العمل كالذم كاف بشرة لتضافر جهودنا، كبهذا نتقدـ بالشكر  بفضلو الحمد الله الذم

نت يبخل علينا بتوجيهاتو كنصائحو التي كا الذم لد  بدرم عبد العزيزستاذ الدشرؼ الأيل إلذ الجز 

    .العملىذا  لصازعوف لنا في إ

لا بد لنا ك لضن لططو خطواتنا الأختَة في الجامعة نعود إلذ أعواـ قضيناىا في الأياـ الجامعية مع 

لك جهود كبتَة في بناء جيل الغد لتبعث أمة من ذب أساتذتنا الكراـ الذين قدموا لنا الكثتَ، باذلتُ

... متناف ك التقديرضي ، نقدـ أسمى عبارات الشكر كالإجديد ك قبل أف لظ  

 إلذ الذين بضلوا أقدس رسالة في الحياة

                                   ك إلذ الذين مهدكا لنا طريق العلم ك الدعرفة 

 كنشكر أيضا الأخ مركاف الذم ساعدنا في ابساـ ىذه الدذكرة.   
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 ملخص:

تلعب أسواؽ الأكراؽ الدالية دكرا رئيسيا في بسويل الأنشطة الاقتصادية الدختلفة باعتبارىا أحد أفضل مصادر     
التمويل غتَ الدباشر من خلبؿ مؤسسات النظاـ الدصرفي كالابذاه إلذ كىذا في ظل تراجع الاعتماد على ،التمويل

 اقتصاديات الأسواؽ الدالية.

الية العالدية الأزمة الد،تغتَات الدكلية )العولدة الداليةكمن خلبؿ دراستنا نهدؼ إلذ معرفة مدل تأثتَ الد      
 بورصة الجزائر.   الطفاض أسعار البتًكؿ( على الأسواؽ الدالية الناشئة ككذا،2008

الطفاض أسعار  ، 2008الأزمة الدالية العالدية  ،العولدة الدالية  ،الأسواؽ الدالية الناشئة  الكلمات المفتاحية: 
 ،العولدة. البتًكؿ

Summary : 

Stock markets play a major role in finance ingvarious economic 

activities as one of the best sources of finance. This is in light of the 

decline in the dependence on indirect financing through the 

institutions of the banking system and the trend towards the 

economics of the financial markets. 

In our study, we aim to determine the impact of international 

variables (financial globalization, the 2008 global financial crisis, 

lowoilprices) on emerging financial markets as well as the Algerian 

stock exchange. 

Keywords: stock markets, emerging markets, stock market, 

financial globalization, global financial crisis 2008, lowoilprices. 
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لقد شهد الاقتصاد في العالد ككل تغتَات ديناميكية متسارعة كالذم ارتكز على الأسواؽ الدالية كىذا في       
باىتماـ بالغ من الدكؿ  ىالتي برض الذامة الأسواؽ الدالية من الدوضوعاتت ظل الدتغتَات الدكلية كمنو أصبح

 كالدؤسسات الدالية نظرا لتزايد الدكر كالوظائف التي تؤديها ىذه الأسواؽ.

كذلك يقتضي التعرؼ على تطور الأسواؽ الدالية في الدكؿ النامية بغرض الاستفادة من التجارب في معالجة 
 .اؿمن توفتَ الشركط اللبزمة لكسب سوؽ جيد كفع  انطلبقا  كفاءتهالأف لصاح الأسواؽ الدالية في رفع  ،الدشكلة 

أسواقها  كفي الدقابل توجد أسواؽ مالية حديثة سميت بالأسواؽ الدالية الناشئة حيث فتحت ىذه الأختَة     
 بحيث شهدت ىذه الأسواؽ لظوا كبتَا . ،كاستقطبت تدفقات مالية ضخمة 

كالأكثر  الأخطر 2008العالد منذ منتصف سبتمبر من عاـ كتعد الأزمة الدالية الأختَة التي شهدىا       
حدة منذ اندلاعها حتى الآف مقارنة بالأزمات التي عرفها النظاـ الرأسمالر منذ نشأتو بدا في ذلك أزمة الكساد 

  لأف نتائجها السلبية طالت الاقتصاد الحقيقي كسادت تقريبا معظم دكؿ العالد الرأسمالر في كقت كاحد،الكبتَ
أك في ظل  ، ف بردث في ظل توحد الأسواؽ العالدية كانفتاحها على بعضها البع  كظهورىا كسوؽ كاحدةلأ

 .مايعرؼ بالعولدة الدالية

كلكل متغتَ من ،ككانت أسعار البتًكؿ كبذاربو لذا آثار عالدية على كل الدكؿ الدصدرة كالدستوردة لو         
العرض  مابتُ قوللدالية الناشئة . كتعمل البورصة على برقيق الدوازنة ىذه الدتغتَات لو انعكاس على الأسواؽ ا

كالطلب كتتيح الحرية الكاملة لإجراء الدعاملبت كالدبادلات في جو من العلبنية كالشفافية فهي تعمل على 
ـ بسطاء ككما برمي مصالحهم كأموالذم من أسباب الغش ا أكانو  ضماف حقوؽ كل الدتعاملتُ أقوياء

 غلبؿ كالتدليس .كالاست

أسهمها فيها كالعمل على برستُ أداءىا  لشركات كذلك من خلبؿ إدراجلكما بسثل البورصة حافزا         
سعار أسهم تلك الشركات كبذلك يؤدم إلذ تطور البورصة كزيادة أيؤدم إلذ برستُ  ىذا ما، كزيادة أرباحها
 فعاليتها .
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 إشكالية الدراسة :

 التالر :                                لاشكاليةىذه الدراسة تنطلق من اإف معالجتنا لدوضوع 

                             كيف تأثر الدتغتَات الدكلية على الأسواؽ الدالية الناشئة ؟ 
                                                                                               لأسواؽ الدالية الناشئة تم صياغة الأسئلة الفرعية التالية:اكلمحاكلة معرفة تأثتَ الدتغتَات الدكلية على 

 ماىي الأسواؽ الدالية ؟
 ؟ ماىي أبرز الدتغتَات الدكلية التي شهدىا العالد ؟ كىل أثرت على الأسواؽ الدالية الناشئة 
  ُتطورىا؟ىل تعتًض بورصة الجزائر بع  العقبات بروؿ بينها كبت 

 فرضيات الدراسة :

 للئجابة عن الأسئلة الفرعية السابقة تم كضع الفرضيات التالية:

 .تعتبر الأسواؽ الدالية الدكاف الذم يلتقي فيو الطلب كالعرض لرؤكس الأمواؿ 
  . أثرت الدتغتَات الدكلية بشكل الغابي على الأسواؽ الدالية الناشئة 
  . أثرت الدتغتَات الدكلية بشكل سلبي على الأسواؽ الدالية الناشئة 
 . تقف الكثتَ من العقبات دكف تطور بورصة الجزائر 

 الموضوع : أسباب اختيار 

لعل من بتُ الأسباب التي دفعتنا لاختيار ىذا الدوضوع كتناكلو بالبحث كوف الدتغتَات الدكلية أثرت        
فارتأينا إلذ إسقاط ىذه الدتغتَات على الأسواؽ الدالية الناشئة ثم على  ،بصفة كبتَة على الاقتصاد العالدي 

 بورصة الجزائر كمدل تأثرىم بهذه الدتغتَات.

 أىمية الدراسة :

  ،تكمن ألعيتها في كوف أف السوؽ الدالر يساىم في برويل الأمواؿ بتُ القطاعات الاقتصادية الدختلفة        
فراد كالحكومات . ككذا الدكر الكبتَ الذم لعبتو الأت ك آلدباشر كغتَ الدباشر للمنشاتمويل الكما يساىم في 

قتصادية حوؿ الاقتصاد العالدي كإفلبس العديد من الدؤسسات الاكتراجع ، العولدة في جعل العالد قرية صغتَة
 .كأيضا الألعية البالغة للبتًكؿ على بصيع الدستويات .2008زمة الدالية العالدية الأالعالد بسبب 
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 كمعرفة الأسباب التي حالت دكف تفعيل بورصة الجزائر.

 أىداف الدراسة : 

 : إلذ مايليدؼ دراستنا لذذا الدوضوع ته

  سواؽ الدالية كمتطلباتها كشركطها كمستوياتها .الأاكلة التعرؼ على نظرية كفاءة لز 
   تعرؼ على الأطراؼ الدتدخلة فيها.اللزاكلة التطرؽ لبورصة الجزائر من خلبؿ تعريفها ك 
   .لزاكلة معرفة كاقع بورصة الجزائر 
  الية الدسواؽ الأكل من على   البتًكؿ  الأزمة الدالية العالدية كالطفاض أسعار ،الوصوؿ إلذ تأثتَ العولدة
 ناشئة كبورصة جزائر .ال

 دراسات السابقة :ال

 تتمثل الدراسات السابقة للموضوع في :      

 الأكلذ: الدراسة 

 ،دراسة حالة بورصة ماليزيا ،ناشئة كدكرىا في الاقتصاد الوطتٍالالية الدسواؽ الأكفاءة ،مونية سلطاف        
بزصص اقتصاديات النقود كالبنوؾ كأسواؽ الدالية  ،قتصاديةالاطركحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ أ
 ،تناكلت ىذه الدراسة كفاءة الأسواؽ الدالية ككفاءة الأسواؽ الدالية الناشئة  ،جامعة لزمد خيضر بسكرة ،

 ككذا الأزمات الدالية .

 

 الدراسة الثانية:  

 أثر الأزمة الدالية العالدية على أداء الأسواؽ الدالية العربية دراسة حالة سوؽ  ،لزمد الذاشمي حجاج         
لداجستتَ امذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ،  2008 – 2007الدكحة للؤكراؽ الدالية خلبؿ الفتًة 

زمة الدالية الأحيث تطرؽ إلذ أثر ،رقلة جامعة قاصدم مرباح ك  ،في العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ
يث توصل إلذ بحعربية بإجراء دراسة حالة على سوؽ الدكحة للؤكراؽ الدالية الالعالدية على أداء الأسواؽ الدالية 

 عربية .العلى أداء الأسواؽ الدالية الدالية أبرز آثار الأزمة 
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   :الدراسة الثالثة 

مدل فعالية سوؽ الأكراؽ الدالية الدغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسة حالة تونس  ،رشيد ىولر         
قتصادية الاكلية العلوـ   ،اجستتَ في علوـ التسيتَالدضمن متطلبات نيل درجة مقدمة مذكرة ، الدغرب ،زائر الج

حيث تطرؽ ،  2011 – 2010ة، جامعة منتورم قسنطين،كعلوـ التسيتَ قسم علوـ التسيتَ فرع إدارة مالية 
 السوؽ الدالية في الجزائر.  دراسة إلذ

 صعوبات البحث :

 نلخص أىم الصعوبات في مايلي :

  . قلة الدراسات الجديدة في ىذا الدوضوع 
  . نقص الدراجع كانعدامها في بع  الدطالب 
   د في ىذه الفتًة.البلب اشهدتهتي ال زمة السياسيةزائر بسبب الأالجصعوبة التنقل إلذ بورصة 

 منهج الدراسة :

 .استقرائي استنباطي الدنهج بإتباعللئجابة عن الإشكالية الدطركحة كبرقيق أىداؼ الدراسة كذلك 

    :تقسيمات الدراسة 

 لدراسة كالتوصل إلذ النتائج الدبتغاة أردنا أف يتكوف ىذا البحث من ثلبث فصوؿ كتالر :التحقيق أىداؼ  

 الأكؿ: الفصل

أركانها  ،سواؽ الداليةالأماىية  :تالرالبرت عنواف الأسواؽ الدالية بحيث قسمناه إلذ ثلبث مباحث ك      
 كدكرىا في النشاط الاقتصادم.،كعوامل لصاحها كظائفها كخصائصها 

 الفصل الثالش: 

انعكاسها على الأسواؽ الدالية كمدل ،الطفاض أسعار البتًكؿ 2008العولدة الدالية ،الأزمة الداليةبعنواف        
كالطفاض أسعار البتًكؿ كمدل ، 2008زمة الدالية العالدية الأ الدالية العولدة :الناشئة ككاف مقسم كما يلي

 انعكاسهم على الأسواؽ الدالية الناشئة.



 . مقدمة

 ه
 

    الفصل الثالث:

 ،الية الناشئة كبورصة الجزائر لداسواؽ الأتطرقنا إلذ دراسة حالة بورصة الجزائر كتم تقسيمو إلذ كفاءة       
 الدتغتَات الدكلية كمدل انعكاسها على بورصة جزائر.
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 تمهيد:

باىتماـ بالغ في الدكؿ الدتقدمة كالنامية على  ىلدوضوعات التي برضايعد موضوع الأسواؽ الدالية من        
حد سواء،كذلك لدا تقوـ بو من الوظائف كالدهاـ التي تؤديها كالدتمثلة أساسا في ربط قطاعات الفائ  

يث  يعتبر ىذا السوؽ الدالر بح، الاقتصادم بقطاعات العجز حيث لؽثل حلقات لظو القطاع الدالر في أم دكلة
 نظاـ يتم بدوجبو الجمع بتُ البائع كالدشتًم لنوع معتُ من الأكراؽ الدالية.

كىذا جعلها بسثل أحد الدصادر الذامة لتوفتَ فرص الاستثمار بقطاعات الفائ  كمصدرا حيويا لتمويل         
الاقتصادية كالتوجيو السليم للموارد قطاعات العجز، فأصبحت الوسيلة الدناسبة لتمويل خطط التنمية 

 الاقتصادية، كتوفتَ السيولة اللبزمة لذا كسنقوـ بتقسيم ىذا الفصل إلذ ثلبث مباحث كما يلي:

 :ماىية الأسواؽ الدالية. المبحث الأول 
 :أركانها كعوامل لصاحها. لدالية أنواعها،األعية الأسواؽ  المبحث الثاني 
 :الدالية خصائصها كدكرىا في النشاط الاقتصادم. كظائف الأسواؽ المبحث الثالث 
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 المبحث الأول: ماىية الأسواق المالية.

تعود تسمية الأسواؽ الدالية لدفهوـ السوؽ بشكل عاـ حيث برتل الأسواؽ الدالية في الوقت الحاضر         
أف  تطور كلظو التجارة جعل من  إضافة إلذ ألعية كبتَة، كما أف  تطورىا يرجع إلذ تطور السلع كالخدمات،

 الضركرم تنظيم الأسواؽ الدالية يتماشى مع القوانتُ التجارية الجديدة.

 المطلب الأول: نشأة وتطور الأسواق المالية.

إف  تاريخ إنشاء الأسواؽ الدالية يبتُ أف  الأسباب التي أدت إلذ تكوين ىذه الأسواؽ ارتبط بتعدد         
ففي زمن  إصدار النقد من قبل دكؿ العالد الدختلفة لشا أدل إلذ إنشاء مهنة الصرافة،جهات كقيم كأشكاؿ 

الإمبراطورية الركمانية التي كانت تستقبل الزائرين من الدكؿ الأخرل حيث ظهرت الحاجة إلذ تبديل العملبت 
ثم  رافتُ في إيطاليا،تأكدت الحاجة إلذ مكاتب الصرافة كالص نتيجة إلذ التبادؿ التجارم الواسع من الشرؽ،

انتقلت إلذ بلجيكا في بداية القرف الرابع عشر كبرديدا في مدينة بركج البلجيكية كقامت العائلبت التي تعمل 
في لراؿ الصرافة بالاجتماع في منزؿ السيد "فاندربورز" حيث كانت تتم عمليات البيع كالشراء كتبادؿ البضائع 

التأمتُ،كمن اسم ىذا التاجر صارت تسمية البورصة بأشكالذا الحالية  كبيع كشراء العملبت ثم كتابة بوالص
 الدعركفة لأف اسم "بورز" بالفرنسية تعتٍ سوؽ الأكراؽ الدالية.  

ـ 1639ـ في بلجيكا كانتقل إلذ مدينة ليوف في فرنسا عاـ 1339تم إنشاء أكؿ سوؽ مالر في عاـ          
ـ بعد حركة 1890القرف السابع عشر،كانتظمت الأسواؽ بحدكد عاـ  ثم إلذ باريس كإلذ أمستًداـ كلندف في

الكشوفات الجغرافية في أمريكا الشمالية كالجنوبية ككذلك الثورة الصناعية التي كاف لذا أثر في تطور الفكر 
الاقتصادم كالأسواؽ الدالية،حيث الاستثمار الكبتَ في شراء الأسهم للشركات الدتخصصة في بناء السكك 

 ديدية.  الح

مليارات فرنك فرنسي عاـ  4كعلى أثر ذلك ارتفعت القيمة الإبصالية للسوؽ الدالر في باريس من           
ـ ثم احتلت البورصة في لندف كنيويورؾ كطوكيو الدركز الأكؿ بحجم 1880مليار فرنك عاـ  35ـ إلذ 1850

 الأمواؿ الدتداكلة في السوؽ. 
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مقياسا للتطور الاقتصادم كمرآة تعكس التنوع في القطاعات الإنتاجية الدختلفة الآف تعد الأسواؽ الدالية 
 1كالأدكات الاستثمارية الدتاحة.

 كلقد مرت الأسواؽ الدالية بعدة مراحل لؽكن إلغازىا فيما يلي:

 المرحلة الأولى: -أ

ارتفاع نسبي في مستول بسيزت ىذه الدرحلة بوجود عدد كبتَ من البنوؾ الخاصة كلزلبت الصيارفة ك        
الدعيشة،كإقباؿ الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشركعات بذارية كزراعية كعقارية ...الخ، لشا أدل ذلك إلذ 
اتساع الدعاملبت التجارية،ك أصبح الفرد يعجز عن بسويلها،لشا أدل إلذ اللجوء إلذ البنوؾ للبقتًاض كما قد 

 يتًتب على ذلك من عواقب كخيمة.

 المرحلة الثانية: -ب

بعد أف كانت ىذه الأختَة  بدأت ىذه الدرحلة مع ظهور البنوؾ الدركزية التي تسيطر على البنوؾ التجارية،       
 أما في الدرحلة الثانية فقد أخذت البنوؾ التجارية تقوـ بعملها التقليدم، تتميز بحرية مطلقة في الدرحلة الأكلذ،
لذا أصبحت القركض التي  كتقدلص الائتماف كفقا لقواعد كأكامر البنك الدركزم،كىي خصم الأكراؽ التجارية 

 تقدمها ىذه البنوؾ لزدكدة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليها.

  المرحلة الثالثة: -ج

 ظهور البنوؾ الدتخصصة في الإقراض الدتوسط أك الطويل الأجل مثل البنوؾ الصناعية كالزراعية كالعقارية        
 كبنوؾ التنمية كالاستثمارات...الخ.

كأصبحت ىذه البنوؾ تقوـ بعمليات إصدار سندات متوسطة كطويلة الأجل لسد احتياجاتها من            
 كيقوـ البنك الدركزم بإصدار سندات الخزينة. الأمواؿ لكي تفي بحاجتها لتمويل الدشاريع الدختلفة،

 

 

                                                             
 .35 - 34، عماف ،الأردف ،ص  2012،الطبعة الأكلذ ، دار الدستَة للنشر كالتوزيع كالطباعة ،  الأسواق المالية والنقديةد ، دريد كامل آؿ شيب ،  -1
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  المرحلة الرابعة: -د

الأسواؽ النقدية كفي ىذه الدرحلة ازدادت حركة الأكراؽ التجارية كشهادات الإيداع القابلة ظهور       
 للتداكؿ،كىذا يعتبر بداية لصاح السوؽ النقدم مع السوؽ الدالر.

 :المرحلة الخامسة -ه

ؽ الدكلية لتطوير اندماج الأسواؽ النقدية مع الأسواؽ الدالية كاندماج الأسواؽ الدالية المحلية مع الأسوا        
كأصبحت الأسواؽ الدالية تهتم ببيع الأكراؽ الدالية الطويلة  كسائل الاتصالات الدختلفة كظهور البورصات الدالية،

 1الأجل مثل السهم كالسندات.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
، الطبعة العربية ، دار الأياـ للنشر كالتوزيع ،  مدخل إلى الأسواق الماليةد فرحاف الدشهدالش ، د ، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدم ، بضخالد أ، د  - 1

 .163 -162، عماف ، لأردف ، ص  2013
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 مفهوم وطبيعة الأسواق المالية. :المطلب الثاني

 الأسواق المالية. تعريف :أولا 
 :الدالية كاختلفت باختلبؼ مكانها كنذكر منها ما يلي الأسواؽيف تعددت تعار        
 التعريف الاقتصادي: -أ  

يعتبر سوؽ الداؿ الدكاف الذم يلتقي فيو الطلب )كحدات العجز ( كالعرض )كحدات الفائ  (           
كبرويل الادخار الوطنية لرؤكس الأمواؿ الطويلة الأجل لتمويل جزء من الاقتصاد بدعتٌ آخر ىي طريقة لتعبئة 

 المجمعة لاستثمارىا في مشاريع اقتصادية لستلفة.

العديد من الدؤسسات الدالية كبيوت السمسرة الدالية أك لرموعاتها الدختلفة التي  لمالية:اتعني الأسواق  -ب
 1توفر الخدمات الدالية للمقرضتُ.

ا عبارة عن أسلوب أك  وتعرف الأسواق المالية: -ج أداة يتبادؿ من خلبلذا أك بواسطتها بائع على أنه 
الأكراؽ الدالية مع الدشتًم لذذه الأكراؽ مقابل النقد،كتساىم ىذه الأداة في برويل الأمواؿ بكفاءة بتُ 
القطاعات الاقتصادية من كحدات الفائ  إلذ تلك التي تعالش من العجز،كىذا معناه أف  السوؽ الدالر موجود 

 2ادؿ بتُ البائع كالدشتًم بغ  النظر عن تنفيذ عملية البيع كالشراء.أينما توجد كسيلة التب

ا الدكاف أك الوسيلة الدنظمة التي يتم من خلبلذا الجمع بتُ الطلب على الأمواؿ  وتعرف أيضا: -د على أنه 
 اؿ،سواء كاف ذلك بالاتصاؿ الدباشر عن طريق السماسرة أك الشركات العاملة في ىذا المج كالعرض للؤمواؿ،

كبعبارة أخرل فإف  السوؽ الدالر ىو التنظيم الذم لؽك ن أصحاب الأمواؿ الفائضة أك الرائدة من الاتصاؿ 
الدائم "الدباشر أك غتَ الدباشر" مع الأطراؼ التي لديها عجز في الأمواؿ حيث لؽكنهم من إبساـ التعاملبت فيما 

 3بينهم بطريقة منظمة كفق شركط لزددة.

 طبيعة الأسواق المالية:   :ثانيا

                                                             
 .161، نفس الدرجع السابق ، ص  مدخل إلى الأسواق الماليةد ،خالد أبضد فرحاف الدشهدالش ، د ، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدم ،  - 1
 .37، مرجع سبق ذكره ، ص لنقديةالأسواق المالية واد ، دريد كامل آؿ شبيب ،  - 2
، الدملكة العربية السعودية ، ص  2009، الطبعة الثانية ، دار الدريح للنشر ،  التحليل المالي شركات وأسواق ماليةأ ، د ، لزمد الدبركؾ أبو زيد ،  -3

153-  154. 
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ا تساعد على برويل           ىي كسيلة لعرض الأمواؿ )الددخرين ( بالطلب عليها )الدستثمرين( حيث أنه 
جانب من مدخرات المجتمع إلذ استثمارات مفيدة،كبالتالر تساعد على إبساـ عملية التمويل الرأسمالر 

formation capital عتبر من أىم عوامل الإنتاج.إف  الوظيفة الاقتصادية  أم صناعة رأس الداؿ الذم ي
 لأسواؽ الداؿ ىي بزصيص موارد المجتمع )الددخرات( على أفضل استخداماتها )الاستثمارات ( .

تشمل أسواؽ الداؿ على كل من الددخرين كالدستثمرين كالدنشآت الدالية كالأدكات الدالية حيث أن و          
كحدات )أفراد كشركات كمنضمات حكومية ( لديها فائ  كلكن ها لا تستطيع استثماره كل لرتمع  يوجد في

بنفسها لعدـ كجود ملكية الاستثمار أك كعدـ كجود الوقت كالجهد الكافيتُ لاستثماره،كفي ذات الوقت ىناؾ 
 كحدات تستطيع الاستثمار كلكن لا تتوافر لديها الأمواؿ.

لية على انتقاؿ الأمواؿ من الوحدات ذات الفائ  إلذ الوحدات ذات لذلك تساعد الأسواؽ الدا        
العجز،من خلبؿ الدنشآت الدالية كالأدكات الدالية،كذلك لصعوبة انتقاؿ الأمواؿ مباشرة بتُ الطرفتُ لكل أك 

 بع  للؤسباب التالية:

 عدـ توافر الدعلومات عند كل طرؼ بالطرؼ الآخر. -1

 فتُ.عدـ كجود الثقة بتُ الطر  -2

 الاختلبؼ حوؿ سعر الأمواؿ. -3

 الاختلبؼ حوؿ آجاؿ استحقاؽ الأمواؿ. -4

 1الاختلبؼ حوؿ درجة الدخاطرة في الاستثمار.  -5

 شروط إنشاء الأسواق المالية. :المطلب الثالث

 :لكي يتم إنشاء سوؽ مالر فع اؿ لابد من توفر الشركط التالية   

لعمل النظاـ الاقتصادم سواء في توزيع الدوارد أك في الأنظمة التشريعية اعتماد آليات السوؽ الحرة كأساس  -1
 كتكوف السياسة النقدية كالدالية للدكلة في ىذا الابذاه أيضا.

                                                             
عماف ، الأردف ، ، ػ 2009زمزـ ناشركف كموزعوف ،  الطبعة الأكلذ ، ، ساسيالأسواق المالية الأصول العلمية والتحليل الأ لزمد أبضد عبد النبي ، د ، - 1
 .23 - 22ص 
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متانة النظاـ المحاسبي مع إيلبء تطبيق معايتَ الإفصاح المحاسبي كالدالر ألعية كبتَة كتلتزـ بو كافة الشركات  -2
 الدالية في السوؽ.التي تم تبادؿ أكراقها 

كجود ىيئة مشرفة على تطبيق التعليمات الخاصة بالتبادؿ كالتعامل بالسوؽ الدالر ك الرقابة عليو كلذا القدرة  -3
 التنظيمية كالصلبحية في الصاز أعمالذا بسهولة كسرعة.

ب لزاسبية كتدقيق كفؤة اعتماد الدعايتَ المحاسبية الدكلية عند تنفيذ الأنظمة المحاسبية ككجود شركات كمكات -4
 كملتزمة بأخلبقيات الدهنة.

توفر بيوت الخبرة كالشركات الدالية كالوسطاء الداليوف القادركف على عمليات التحليل الدالر الاقتصادم  -5
 كتزكيد الدتعاملتُ بالنشرات ك الأخبار أكلا.

 كالإداريتُ بهدؼ بضاية الدستثمرين إلغاد تشريعات كتعليمات لتوجيو الشركات بردد العلبقة بتُ الدالكتُ -6
 1في السوؽ الدالر.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .40 - 39ص  مرجع سبق ذكره ، ، الأسواق المالية والنقدية ،دريد كامل آؿ شبيب  د ، - 1
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 أىمية الأسواق المالية أنواعها أركانها وعوامل نجاحها.: المبحث الثاني

تعتبر الأسواؽ الدالية ركيزة ىامة من ركائز النشاط الاقتصادم في كقتنا الحاضر،كىي بسثل إحدل الآليات       
إلذ أن و سوؽ منظم يقاـ في مكاف  الددخرات الوطنية ك توجيهها إلذ مسارىا الصحيح،إضافةالذامة في بذميع 

ثابت يتولذ إدارتها ك إشراؼ ىيئة عليو لذا نظامها الخاص ك ذلك نتيجة لتوفر عوامل لستلفة حيث لا يكفي أف 
 شاطها تكوف ىناؾ شركط ملبئمة لقياـ سوؽ مالر كلكن لابد من لصاح ىذه السوؽ ك زيادة ن

 المطلب الأول: أىمية الأسواق المالية.

تساىم الأسواؽ الدالية في بذمع الددخرات كتوجيهها لضو الدشاريع ذات الجدكل الاقتصادية الدرتفعة،أم      
قيمة مضافة،كللسوؽ الدالر ألعية أخرل كونو ى برقق أعلى عائد كأعلاستخداـ الأمواؿ في الأنشطة الرابحة التي 

بفعالية في بسويل الاستثمارات التي تساىم في زيادة حجم تراكم رأس الداؿ الثابت على مستول يساىم 
 الاقتصاد القومي.

كالشكل التالر يبتُ دكر السوؽ الدالر كألعيتو في برويل الأمواؿ بتُ القطاعات الاقتصادية الدختلفة،إذ        
فراد كالحكومات كتغطية الفجوة الدالية لذذه القطاعات يساىم في التمويل الدباشر كغتَ الدباشر للمنشآت كالأ

  1كاستغلبؿ الفائ  النقدم لذا.

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

 36.1د ، دريد ،كامل آؿ شيب ، الأسواؽ الدالية كالنقدية ، مرجع سبق ذكره ، ص  - 
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 الأمواؿ. رؤكس (: دكر السوؽ الدالر في انتقاؿ01 - 01الشكل )

 التمويل غتَ مباشر.

 الوسطاء الداليوف .

 

 

 

 

 

 

 

 التمويل الدباشر    

شيب ، الأسواؽ الدالية كالنقدية ، الطبعة الأكلذ ، دار الدستَة للنشر كالتوزيع  ؿد ، دريد كامل آالمصدر: 
 .37، عماف ، الأردف  2012كالطباعة ، 

كلاشك في أف الأسواؽ الدالية تلعب دكرا شديد الألعية في اقتصاديات الدكؿ كبصفة خاصة بعد           
التطور الاقتصادم السريع في عصرنا ىذا كتضم عدد كحجم الدنظمات الاقتصادية كحاجاتها الدتزايدة إلذ 
الأمواؿ،ككذلك تضخم حجم الأمواؿ الفائضة في حوزة منظمات أخرل،لشا جعل من الأسواؽ الدالية حلقة 

 الوصل بينهم،لتسهيل انسياب الأمواؿ بتُ كلب النوعتُ من الدنظمات.

كبدكف الأسواؽ الدالية سوؼ سيكوف ىناؾ موارد عديدة غتَ معركفة كغتَ مستغلة كىناؾ حاجات         
عديدة لد تشبع كبالتالر فالأسواؽ الدالية تعمل على كشف الحاجات التي لد تشبع  ككذلك الدوارد التي لد 

 الأمواؿ

 

ؿالأموا  الأمواؿ 

.      الدقتًضوف الدنفقوف

 الأعماؿ منشآت

       الحكومات.    .
. العائلي القطاع

 الأجانب.

لددخركف.     ا الدقرضوف
         الأعماؿ.                 منشآت

      الحكومات.     
.القطاع العائلي

 الأجانب.

 السوؽ الدالر
 الأمواؿ الأمواؿ
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الاقتصادية عن طريق تستغل للمسالعة في التلبقي بتُ الجانبتُ بدا يؤدم إلذ الدسالعة في حل الدشكلة 
 1التخصيص الرشيد للؤمواؿ.

 المطلب الثاني: أنواع الأسواق المالية.

تتنوع الأسواؽ الدالية بتنوع أساس التقسيم فعلى سبيل الدثاؿ،غالبا ما تنقسم الأسواؽ الدالية على الأسس     
 التالية:

أسواؽ أكلية )سوؽ الإصدار(،كأسواؽ أ( من حيث حداثة الإصدارات،لؽكن أف تقسم الأسواؽ الدالية إلذ 
 ثانوية.

ب( من حيث فتًة الاستحقاؽ للؤدكات الدالية، لؽكن أف تقسم الأسواؽ الدالية إلذ سوؽ نقدم،كسوؽ رأس 
 الداؿ.

 ج( من حيث نوع الأدكات الدالية،لؽكن تقسيم الأسواؽ الدالية إلذ أسواؽ القركض،كأسواؽ الأكراؽ الدالية.

 لى أنواع الأسواؽ الدالية،سنقوـ باستعراض كل منها بشكل لستصر:كللتعرؼ أكثر ع   

 primary vs.Secondary marketsأولا: الأسواق الأولية والأسواق الثانوية: 

 الأسواؽ الأكلية: -أ
ىي الأسواؽ التي يتم بها طرح الإصدارات الجديدة التي تصدر لأكؿ مرة من قبل الذيئات كالشركات          

التي تصدرىا،حيث يكوف البائع للورقة الدالية ىو مصدرىا الأصلي،ىذا السوؽ يعتبر مصدر بسويل للمشركعات 
ى تسويق الإصدارات الجديدة،كما تتطلب آلية التعامل في ىذا السوؽ،كجود مؤسسات مالية تساعد عل

 الجديدة،تعرؼ بدؤسسات الاستثمار.كمن أىم كظائف مؤسسات الاستثمار: 

 التأكد من مدل قابلية الأكراؽ الدالية الدقرر إصدارىا للتسويق. -

 بذديد كبيع ىذه الأكراؽ. -

 ضماف تغطية الإصدارات الجديدة. -
                                                             

 .289 - 288ص  ،الإسكندرية ، 2008الدار الجامعية ،  ، أساسيات التمويل والإدارة المالية د ، عاطف جابر طو عبد الرحيم ، - 1
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ما من خلبؿ الطرح العاـ"أم من خلبؿ توزيع ىذه كتقوـ مؤسسات الاستثمار بطرح الأكراؽ الدالية الجديدة،إ
الأكراؽ للجمهور بصفة عامة" أك الطرح الخاص،كذلك من خلبؿ بيع الأكراؽ الدالية مباشرة لأحد أك بع  

 1الدستثمرين الكبار مثل شركات التأمتُ أك صناديق الضماف.

 :السوؽ الثانوية -ب
الدالية )الأدكات الدالية( القدلؽة،كالتي سبق إصدارىا،كبالتالر فهي تعبر فهي السوؽ التي يتم فيها تداكؿ الأكراؽ 

عن انتقاؿ للثركة بتُ أطراؼ لستلفة،كىي لا بسثل مصدر بسويل جديد.كبذدر الإشارة ىنا إلذ أف  الأسواؽ 
 الثانوية تشمل على نوعتُ من الأسواؽ لعا:

 السوؽ الدنظمة: -1
شراء )البورصة(،كيدار ىذا الدكاف اللزدد يلتقي فيو الدتعاملوف للبيع أك كىي السوؽ التي تتميز بوجود مكاف 

 بواسطة لرلس منتخب من أعضاء السوؽ.

 :السوؽ الغتَ منظمة -2
كىي السوؽ التي تتميز بعدـ كجود مكاف لزدد للتداكؿ،كيقوـ التعامل ببيوت السمسرة من خلبؿ شبكة كبتَة 

 السماسرة كالتجار كالدستثمرين. من الاتصالات السريعة كالتي تربط بتُ

  (money vs capital marks) :ثانيا: سوق نقدي وسوق رأسمالي

لؽكن تقسيم الأسواؽ الدالية على حسب فتًة استحقاؽ الأدكات الدالية إلذ سوؽ نقدم،كسوؽ  كما أشرنا،
 رأسمالر.                                                                                                             

 :  السوؽ النقدم -ج
الأدكات الدالية قصتَة الأجل،كيقصد بالأدكات الدالية قصتَة الأجل و السوؽ الذم يتم فيو تداكؿ ى    

تلك الأدكات التي تكوف فتًة استحقاقها أقل من سنة،أم لؽكن برويلها إلذ نقدية سائلة خلبؿ سنة كبأقل 
 تكلفة مثل أذكنات الخزينة كالأكراؽ التجارية كشهادات الإيداع ....الخ.

كلغب الإشارة ىنا إلذ أن و كفي أغلب الأحياف،لا يوجد مكاف لزدد للتعامل في السوؽ النقدم،إلا  أف  الاتصاؿ 
 يتم بتُ الدتعاملتُ من خلبؿ كسائل الاتصاؿ الأخرل الحديثة.     

                                                             
 .255 - 254، مرجع سبق ذكره ، ص  التحليل المالي شركات وأسواق ماليةد ، لزمد الدبركؾ أبو زيد ،  ،أ  - 1
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   :سوؽ رأس الداؿ -د

كيقصد بالأدكات الدالية فهو السوؽ الذم يتم فيو تداكؿ الأدكات الدالية متوسطة كطويلة الأجل،       
متوسطة كقصتَة الأجل تلك التي تكوف فتًة استحقاقها أكثر من سنة مثل الأسهم كالسندات الخاصة 
بالشركات الدسالعة أك أجهزة الدكلة،كعلى العكس من السوؽ النقدم،فإف  التعامل في ىذا السوؽ يتم في 

 مكاف لزدد كمعركؼ ككفق شركط معلومة كلزددة مسبقا. 
 (:(Lom Sv sécurités marketsثالثا: أسواق القروض وأسواق الأوراق المالية

 : أسواؽ القركض-أ
ىي الأسواؽ التي يتم فيها الحصوؿ على الأمواؿ من خلبؿ الدفاكضات الدباشرة بتُ الدقرض كالدقتًض          

التعامل،كتشمل ىذه الأسواؽ غالبية كجها لوجو،فالعلبقة كالدعرفة الشخصية بينهما تلعب دكرا مهما في إبساـ 
تعاملبت الائتماف الاستهلبكي الدقدـ لشراء سلع معمرة كالعقارات،بالإضافة إلذ القركض التي برصل عليها 

 شركات الأعماؿ من البنوؾ التجارية قصتَة الأجل .

ها،حيث يتم التعامل غالبا أما بالنسبة لسوؽ الأكراؽ الدالية،لا توجد علبقة مباشرة بتُ الدشتًين كالبائعتُ في
من خلبؿ الوسيط أم سماسرة الأكراؽ الدالية أك بيوت التعامل في ىذه الأكراؽ الدالية كما يطلق عليها 

مثل قياـ إحدل الشركات بإصدار سندات مع  Privat placement)اتفاقيات التمويل الخاصة (. 
 1ترتيب مع شركات التأمتُ لشرائها.

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .256 - 255، مرجع سبق ذكره ، ص  التحليل المالي شركات وأسواق ماليةػ أ ، د ، لزمد الدبركؾ أبو زيد ،  1
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 أركان وعوامل نجاح الأسواق المالية.: المطلب الثالث

 كلؽكن تلخيص أىم أركاف الأسواؽ الدالية فيما يلي:    

 (: أركاف الأسواؽ الدالية01 - 02الشكل )

 

مونية سلطاف ،كفاءة الأسواؽ الدالية الناشئة ك دكرىا في الاقتصاد الوطتٍ ،دراسة حالة بورصة المصدر: 
في العلوـ الاقتصادية ، بزصص LMDماليزيا ، أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الطور الثالث 

 .13، ص  2015/  2014اقتصاديات النقود ك البنوؾ ك الأسواؽ الدالية ، جامعة لزمد خيضر بسكرة 
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 كىناؾ عدة عوامل لنجاح السوؽ الدالية كمن بينها:

 كالتي لصد فيها العناصر التالية: أولا: العوامل الموضوعية 

 تنظيم الأسواؽ الدالية:حيث يكوف ىذا التنظيم من قبل الحكومات الخاصة كذلك بقيامها بدا يلي : -أ

المحافظة على استمرار الأسعار في الأسواؽ الدالية عدـ إنشاء الدعلومات للمستثمرين كذلك من أجل  -1
 بحيث تصبح القيمة السوقية للؤسهم مساكية إلذ قيمتها الحقيقية.

 تنظيم الدعاملبت التجارية كيكوف ذلك بتوفتَ نوع من الثقة في الأسواؽ الدالية. -2
 تُ.تنظيم الأكجو الدختلفة في الدؤسسات الدالية كذلك بالتزامها بالأنظمة كالقوان -3
النسبة لكل من الددخر إنشاء بورصة الأكراؽ الدالية داخل الدكلة بسهيدا لتوفتَ سيولة كافية ب -ب

 كالدستثمر.
الحصوؿ على عائد معقوؿ للمستثمر بحيث يتمكن الدستثمر من الحصوؿ على عائد السندات  -ج

 الدطركحة بلب إعفاء العائد من الضريبة.
 إجباريا.جعل الادخار اختياريا كليس  -د

لا يقتصر لصاح السوؽ الدالر على العوامل الدوضوعية فقط بل لابد من توفتَ العوامل  ثانيا: العوامل الشكلية
 الشكلية أيضا كىي كالتالر: 

 توفتَ الدرافق العامة )الدواصلبت السلكية كاللبسلكية، الدساكن... الخ(.-أ 

 الأخرل كاعتداؿ جوه.الوضع الجغرافي للبلد كمدل قربو من الأسواؽ الدالية -ب 

 كجود عدد كبتَ من الدصارؼ كالدؤسسات الدالية كشركات الاستثمار الوطنية كالأجنبية.-ج 

 لظو الوعي الادخارم كارتفاع نسبة الادخار لدل الأفراد.-د 

 عدـ كجود قيود رقابية على الصرؼ.-ق 

 كجود نظاـ ضريبي مقبوؿ.-ك 
 1الدكلة. كجود حد أدلس من الاستقرار السياسي كالاجتماعي داخل-ز 

                                                             
، أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الطور  كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني دراسة حالة بورصة ماليزيامونية سلطاف ،  -1

 .19 - 18، ص  2015/  2014ة قود كالبنوؾ كالأسواؽ الدالية ،جامعة لزمد خيضر بسكر في العلوـ الاقتصادية ، بزصص اقتصاديات النLMDالثالث 
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 خصائصها ودورىا في النشاط الاقتصادي. وظائف الأسواق المالية، :المبحث الثالث
ا أصبحت ركنا ىاما ك أساسيا من أركاف البنية الدالية ك      إف  الأسواؽ الدالية لد تعد طرفا اقتصاديا كإلظ 

بذميع الددخرات الوظيفية من الاقتصادية في أم دكلة حيث أف  الأسواؽ الدالية تساىم بشكل مباشر في 
القطاعات ذات الفائ  النقدم ك برويلها إلذ قطاعات الاستثمار في الدوارد الدالية كما يتميز كل سوؽ مالر 
بخصائص عن باقي الأسواؽ حيث تعتبر الخصائص أك الديزات التي يتمتع بها كل سوؽ ىي الدعيار الذم يعرؼ 

 من خلبلو مدل بسيز ىذه السوؽ.

 وظائف الأسواق المالية. :الأول المطلب

 تؤدم الأسواؽ الدالية كظيفتتُ أساسيتتُ لعا الوظيفة الاقتصادية كالوظيفة التمويلية.   

 أولا: الوظيفة الاقتصادية

تتلخص في تسهيل انتقاؿ الدوارد الاقتصادية الحقيقية من الدقرض إلذ الدقتًض،حيث لػقق الدقرضوف         
كيدخركف جزءا منو لاستخدامو في الدستقبل،كيستطيعوف برقيق عائد على ىذا الجزء الددخر عائدا من أعمالذم 

من خلبؿ إقراضو،أم إقراض جزء من قوتهم الشرائية إلذ أشخاص آخرين يرغبوف في الحصوؿ على موارد 
قق تدفق حقيقية من خلبؿ شرائهم للمعدات كالآلات كالاستفادة من خدمات القول العاملة كالأراضي لشا لػ

الدوارد الحقيقية إلذ الدقتًضتُ كبعيدا عن الدقرضتُ ،كما أف  الدقرضتُ سيحصلوف على دخل أكبر كمستول 
 1استهلبكي أكبر إذا رغبوا في ذلك عندما لػتُ ميعاد استحقاؽ أموالذم التي قدموىا إلذ الدقرضتُ.

 ثانيا: الوظيفة التمويلية

تنظيم تدفق الأمواؿ من الوحدات الاقتصادية التي يتوفر لديها أمواؿ فائضة تعمل الأسواؽ الدالية على        
عن برالرها الاستثمارية إلذ الوحدات الاقتصادية التي تعالش من عجز في التمويل بالقياس إلذ حجم خططها 

ن نا نكوف بصدد كبصفة عامة لؽكن القوؿ أن و إذا تأثرت الدوارد الحقيقية من خلبؿ ىذه الأسواؽ فإ الاستثمارية.
أما إذا حدث تأثتَ بسيط على بزصيص الدوارد الحقيقية من خلبؿ عمليات انتقاؿ  الوظيفة الاقتصادية،

 الأمواؿ فإن نا نكوف إزاء الوظيفة التمويلية لذذه الأسواؽ.

                                                             
 .26 - 25، مرجع سبق ذكره ، ص  الأسواق المالية الأصول العلمية والتحليل الأساسيد ، لزمد أبضد عبد النبي ،  -1
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 كىناؾ كظائف لؽكن أف نعرضها كما يلي: - 

الرأسمالية للؤكراؽ الدالية كارتفاع قيمة الأسهم،كتوفتَ أشكاؿ الدسالعة في تعظيم الثركة الدتمثلة في القيمة  -1
متعددة من الأدكات الدالية كالمجالات الاستثمارية كإتاحتها إلذ بصهور الدستثمرين كتسهيل تداكلذا كالحصوؿ على 

 السيولة،لشا يقلل من درجة الدخاطرة.

لمشاريع ذات الجدكل الاقتصادية العالية، توفتَ الدعلومات الخاصة بالاستثمارات كبزصيص الدوارد ل -2 
 كالدسالعة في زيادة معدؿ لظو الناتج من خلبؿ الدكر الفاعل في لراؿ الادخار كالاستثمار.

الدسؤكلية عن نقل رؤكس الأمواؿ من القطاعات الفائضة إلذ قطاعات العجز كالدوائمة بتُ كحدات  -3 
خوؿ إلذ السوؽ لتجميع الددخرات من لستلف الشرائح الفائ  ككحدات العجز من خلبؿ تسهيل مهمة الد

كالقطاعات كبرويلها إلذ كحدات العجز بهدؼ الدسالعة في ارتفاع معدلات النمو الاقتصادم كزيادة الاستثمار 
 ثم الإنتاج كالاستغلبؿ الأمثل للموارد الدتاحة كالارتقاء بالوحدات ذات الجدكل الاقتصادية الدرتفعة.

في برقيق السياسة النقدية للدكلة من خلبؿ دخوؿ البنك الدركزم إلذ السوؽ كالتأثتَ على الدساعدة  -4  
 أسعار الفائدة كبيع السندات الحكومية.

ظاىرة لكبتَة،مستفيدين بذلك من مفردات جذب الدستثمرين من خارج البلد للمسالعة في الدشاريع ا -5  
 كالتكنولوجيا. العولدة في الانفتاح كاستخداـ تقنيات البيانات

سد الفجوة التمويلية للمشاريع كالنابصة عن عزكؼ البنوؾ عن بسويلها كتوفتَ السيولة كبزفي  التمويل  -6  
 قصتَ الأجل.

توفتَ الحماية للمستثمرين من أخطار الاستثمارات الولعية أك غتَ المجدية اقتصاديا من خلبؿ شركط  -7  
الر كمراقبة عمليات تداكؿ الأكراؽ الدالية كإلغاد أدكات للتحوط ضد الإدراج لأسهم الشركات في السوؽ الد

 1الدخاطر كالدشتقات الدالية مثلب.

 

 
                                                             

 .42ػ  41، مرجع سبق ذكره ، ص الأسواق المالية والنقديةد ، دريد كامل آؿ شبيب ،  - 1
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 الأسواق المالية. خصائص  المطلب الثاني:

تتمتع الأسواؽ الدالية بخصائص بذعلها تتميز عن باقي الأسواؽ الدالية الأخرل كمن أىم ىذه الخصائص     
  لصد مايلي:

كعلبنية البيانات كالدعلومات عن كافة الشركات كالوحدات الدصدرة للؤكراؽ الدالية من حيث حجم  شفافية -1
 تداكلذا كالبيانات كالدعلومات الأكلية كالدنشورة عنها كدقة كحقيقة ىذه الدعلومات.

الفائدة إلغاد مؤسسات مالية لتنمية الددخرات من خلبؿ برستُ مستول الخدمات الدصرفية كإدارة أسعار  -2
بكفاءة كإنشاء شركات كساطة مالية عريقة قادرة على أف تكوف حلقة كصل حيادية بتُ البائع كالدشتًم كأف 

 تلتزـ بأخلبقيات الدهنة كتأمتُ مصلحة الدتعاملتُ في السوؽ الدالر.

 تنويع الأكراؽ الدالية من حيث الكم كالنوع داخل السوؽ الدالر كتنشيط عمليات التداكؿ. -3

ارتفاع حجم الدعاملبت الخاصة بالأدكات الاستثمارية الأجنبية في سوؽ مالية كطنية معينة،بحيث يشكل  -4
 ىذا الحجم نسبة عالية من التبادلات التجارية بشكل اعتيادم.

ارتفاع نسبة مسالعة بلد ما أك عدد لزدد من البلداف بشكل عاـ كأسواؽ معينة بشكل خاص،في القيمة  -5
 لات الدكلية.الكلية للتباد

سهولة تنفيذ الصفقات )نقل الدلكية بيعا كالشراء من مستثمر لآخر( كالدركنة في الإجراءات التي تتعلق  -6
 1بالصاز تنفيذ الصفقات.

الحرية الاقتصادية كالدنافسة الحرة الكاملة لعمليات التداكؿ كفسح المجاؿ لقول العرض كالطلب في برديد  -7
 كعدـ السماح بتداكؿ الأسعار الغتَ عادلة.أسعار الأكراؽ الدالية 

التكامل مع البورصات الأخرل كاستخداـ تقنيات متطورة للتوصل معها,فيما يتعلق بتوفتَ البيانات  -8
 كالدعلومات كالصاز الصفقات كتسهيل مهمة الوساطة الدالية.

 مصدر للبقتصاد الوطتٍ. -9

                                                             
 .42 - 41، مرجع سبق ذكره ، ص  الأسواق المالية والنقديةد ، دريد كامل آؿ شبيب ،  -1
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 ويل البنية الصناعية كالتجارية.أداة لقياس قيمة الأصوؿ ،كللمساعدة على بر -10

 مكاف للتعاملبت الخطرة. -11

سوؽ رأس الداؿ قد يرتبط بالأكراؽ الدالية طويلة الأجل كيكسب ألعية خاصة في بسويل الدشركعات  -12
 1الإنتاجية التي برتاج لرؤكس الأمواؿ الكبتَة في الأجل الطويل .

 الاقتصادي.المطلب الثالث:دور الأسواق المالية في النشاط 

كجدت أسواؽ الأكراؽ الدالية في الأساس لتشبع رغبات كحاجات الدتعاملتُ،كمن ثم أصبحت ضركرة     
حتمية استلزمتها الدعاملبت الاقتصادية بتُ الأفراد كالدؤسسات كالشركات،كما تعمل الأسواؽ على برقيق 

 لإجراء كافة الدعاملبت كالدبادلات.موازنة فع الة بتُ قول العرض كالطلب كتتيح الحرية الكاملة 

كتزداد ألعية أسواؽ الأكراؽ الدالية كتتبلور ضركرتها في المجتمعات التي تتسم بحرية الاقتصاد كالتي يعتمد  -أ
 الاقتصاد فيها على الدبادرة.

بو،فهي أداة فع الة كتستمد الأسواؽ الدالية ألعيتها من كجودىا كمن الدكر الدتعدد الأكجو كالجوانب الذم تقوـ 
 تؤثر في لستلف جوانب النشاط الاقتصادم كلرالاتو،كفي الوقت ذاتو تتأثر بدا لػدث.

كما تلعب أسواؽ الأكراؽ الدالية دكرا بالغ الألعية في جذب فائ  رأس الداؿ غتَ الدوظف كالغتَ الدعبأ في   -ب
ؿ في الدكرة الاقتصادم،كذلك من افع  الاقتصاد القومي كبرولو من ماؿ عاطل خامل إلذ رأس ماؿ موظف ك 

خلبؿ عمليات الاستثمار التي يقوـ بها الأفراد أك الشركات في الأسهم كالسندات كالصكوؾ التي يتم طرحها 
 في أسواؽ الأكراؽ الدالية.

بالإضافة إلذ ذلك تعمل أسواؽ الأكراؽ الدالية على توفتَ الدوارد الحقيقية لتمويل الدشركعات من خلبؿ  -ج
طرح الأسهم كالسندات الدملوكة للمشركع كمن ثم تأكيد ألعية إدارة الدوارد النقدية للمشركعات فضلب عن ذلك 
ا أداة رئيسية  توفر أسواؽ الأكراؽ الدالية قنوات كمداخل سليمة أماـ الأفراد كلاسيما صغار الدستثمرين،كما أنه 

نافع الاقتصادية منها منافع الحيازة كالتملك كالانتفاع لتشجيع التنمية الاقتصادية في الدكؿ كبرقق بصلة من الد
 كالعائد الاستثمارم الدناسب.

                                                             
 .17، مرجع سبق ذكره ، ص  كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني دراسة حالة بورصة ماليزيامونية سلطاف ،  - 1



 الأسواق المالية                                                                     الفصل الأول

20 
 

كما بسثل حافزا للشركات الددرجة أسهمها في تلك الأسواؽ على متابعة التغتَات الحاصلة في أسعار   -د
شركات.ككلما كانت أسهمها كدفعها إلذ برستُ أدائها كزيادة ربحيتها لشا يؤدم إلذ برسن أسعار أسهم ىذه ال

أسواؽ الأكراؽ الدالية فع الة كلما كانت أكثر قدرة على برقيق رسالتها الحيوية في دعم كتوطيد الاستقرار 
 الاقتصادم للدكلة كذلك من خلبؿ:

توفتَ الحافز كالدافع الحيوم لدل بصاىتَ الدستثمرين من خلبؿ برقيق السعر العادؿ للؤكراؽ الدالية الدتداكلة -1
 وؽ الأكراؽ الدالية كبضاية الأطراؼ الدتبادلة.في س

القدرة على توفتَ كإعادة تدكير كم مناسب من الأمواؿ لتحقيق السيولة اللبزمة للمجتمع كدعم -2
 الاستثمارات ذات الآجاؿ الدختلفة.

اعلتُ في رفع درجة الوعي الجماىتَم بألعية التعامل في أسواؽ الأكراؽ الدالية كبرويلهم إلذ مستثمرين ف-3
 السوؽ.

بسويل عملية التنمية الاقتصادية كذلك بدساعدة حكومات الدكؿ على الاقتًاض من الجمهور لأغراض بسويل -4
 1مشركعات التنمية كالإسراع بدعدلات النمو الاقتصادم لديها.

أك رفع مستويات الإنتاج في الاقتصاد من خلبؿ بسويل الفرص الاستثمارية كرفع مستويات التشغيل -5
 2التوظيف كمن ثم برقيق مستويات أفضل للدخوؿ سواء على الدستول الفردم أك على الدستول القومي.

 

 

 

 

 

                                                             
 .36 – 35 – 34مرجع سبق ذكره، ص الأسواق المالية )الأصول العلمية والتحليل الأساسي(، د ، لزمد أبضد عبد النبي، - 1
واقع الأسواق المالية على المستويين العربي والعالمي مع مناضل عباس حستُ الجوارم ، خيضر مهدم صالح ،ـ جلة جامعة بابل العلوـ الإنسانية ،  - 2

 . 72ربلبء كلية الإدارة كالاقتصاد ، ص ، ك 09، العدد  17، المجلد تعليق قياسي 
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 خلاصة الفصل:

من خلبؿ ىذا الفصل تطرقنا إلذ الإطار النظرم للؤسواؽ الدالية،كاستطعنا الخركج ببع  الدفاىيم         
ؿ نشأتها كمفهومها.كىناؾ شركط لتكوين إنشاء أسواؽ كتقدلص فكرة شاملة في ماىية الأسواؽ الدالية من خلب

مالية لابد من توافرىا،ككذلك ألعية السوؽ الدالر بكونو ساىم في برويل الأمواؿ بتُ القطاعات الاقتصادية 
لدالية منها الدنظمة )البورصات ( كغتَ الدنظمة،كالعوامل التي االدختلفة كتوفر أنواع لستلفة من أسواؽ الأكراؽ 

تؤدم إلذ لصاحها كالتي تم تصنيفها إلذ عوامل موضوعية كأخرل شكلية لذا تأثتَ في لصاح السوؽ الدالر كىذا 
ك إضافة إلذ قيامها بوظائف عديدة أدت بالثقة فيها أكثر كبسيزىا بخصائص لا تتوافر بغتَىا من الأسواؽ ككذل

تطرقنا في ىذا الفصل إلذ دكر الأسواؽ الدالية في النشاط الاقتصادم بكونها أداة فع الة تؤثر في لستلف جوانب 
 النشاط الاقتصادم كلرلبتو. 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                       الفصل الثاني:
العولمة المالية ،الأزمة  

،انخف اض أسعار البترول  2008المالية
ومدى انعكاسها على الأسواق المالية  

الناشئة
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 تمهيد:

مظاىر التطور على الصعيد العالدي كذلك على بصيع الدستويات،كقد سالعت أصبحت العولدة اليوـ من أبرز      
عوامل عديدة في رسوخ ىذه الظاىرة بشكل ملفت للبنتباه كالتقدـ التكنولوجي كما لصم عنو من سرعة كالطفاض 

لية كاندماجها كإلغاء القيود على التدفقات الدالية عبر الحدكد كبررير الأسواؽ الدا في تكلفة النقل كالاتصالات،
كانتهاج عمليات الخوصصة،كقد لصم عنها الكثتَ من الدخاطر كالتحديات،كشهد العالد العديد من الأزمات الدالية 

 كانهارت أكبر البورصات العالدية على مدار القرف العشرين.

كقد كاجو الاقتصاد العالدي كاحدة من أصعب الأزمات في تارلؼو الحديث كأكثرىا حدة منذ أزمة الكساد         
لأسباب كالعوامل كتراكمت لعدة سنوات لتصنع أسوء أزمة يشهدىا الاقتصاد االكبتَ،كقد تضافرت العديد من 

حسب بل امتدت حتى إلذ الجانب الحقيقي الأمريكي كالعالدي،كلد تقتصر تداعياتها على الأسواؽ الدالية كالبنوؾ ف
 من الاقتصاد. 

كما بسيز ىذا القرف بكونو عصر البتًكؿ،حيث احتل النفط مكانة عالدية عالية،ليس فقط كعامل من          
عوامل الطاقة بل كمورد اقتصادم إستًاتيجي،تعتمد عليو كل الشعوب في استعمالاتها كحياتها اليومية،كفي كل 

لسياسية،الاقتصادية ،العسكرية فهو لزرؾ الاقتصاد العالدي حيث يتميز سعره بالتذبذب كعدـ الاستقرار المجالات ا
 خلق آثار كبتَة على اقتصاديات لستلف الدكؿ. كىو ما

 كلقد قسمنا ىذا الفصل إلذ ثلبث مباحث كالآتي: 

 شئة.العولدة الدالية كمدل انعكاسها على الأسواؽ الدالية النا المبحث الأول:

 الأزمة الدالية العالدية كمدل انعكاسها على الأسواؽ الدالية الناشئة. المبحث الثاني:

 الطفاض أسعار البتًكؿ كمدل انعكاسو على الأسواؽ الدالية الناشئة. المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: العولمة المالية ومدى انعكاسها على الأسواق المالية الناشئة. 

طلبقها كبداية الدؤرخوف حوؿ التحديد الدقيق لديلبد العولدة بالرغم من اتفاقهم الجماعي على مكاف اناختلف    
كسنحاكؿ من خلبؿ ىذا الدبحث التطرؽ هدتها أكركبا .شلثورة الصناعية التي ل،كنتيجة حتمية  تطورىا في أكركبا
 انعكاسها على الأسواؽ الدالية الناشئة. أىدافها ككذا آثارىا كمنافعها كمدل أنواعها، إلذ تعريف العولدة،

 .أىداف( أنواع، المطلب الأول: نظرة شاملة حول العولمة المالية )تعريف،

 .أولا: تعريف العولمة

 تعددت كاختلفت تعاريف العولدة حسب كل كاتب أك عالد كلعل من أبرزىا مايلي:      

بالتطور الحضارم العلمي كالتكنولوجي الذائل الذم ميز العصرين الحديث  إرتبط مفهوـ العولدة في الفكر الدعاصر-أ 
الدشتق من  GLOBALIZATIONكالحاضر كانتشاره عبر لستلف أقطار العالد,كلفظ عولدة يشتَ إلذ لفظ 

الدشتق من لفظ  MONDIALISAION الكوكب بالإلصليزية لذلك تتًجم إلذ كوكبة,كيشتَ إلذ لفظ
MONDE1 .عالدبالفرنسية أم ال 

ا: كيعرؼ الدكتور إسماعيل صبرم عبد الله العولدة كالتي يفضل أف يستخدـ مكانها مصطلح الكوكبة على أنه  -ب
)التداخل الواضح لأمور الاقتصاد كالاجتماع كالسياسة كالثقافة كالسلوؾ دكف اعتداد يذكر بالحدكد السياسية 

 2اجة إلذ إجراءات حكومية (.الحنتماء إلذ كطن لزدد أك لدكلة معينة كدكف الاللدكؿ ذات السيادة أك 
العولدة حسب النظرية السائدة ىي بروؿ العالد بفضل الثورة التكنولوجية كالدعلوماتية كالطفاض  كيرل آخركف أف  -ج

أة كأكثر شمولية ليس تكاليف النقل كحرية التجارة الدكلية إلذ سوؽ كاحدة،الأمر الذم أدل إلذ منافسة أشد كط
العولدة  ىذا التعريف يشتَ إلذ أف   فقط في سوؽ السلع بل في سوؽ العمل كأسواؽ الداؿ أيضا كمن الدلبحظ أف  

ىي ناتج كل من الثورة التكنولوجية كالدعلوماتية كالطفاض تكاليف النقل كبررير التجارة الدكلية مع تطبيق اتفاقية 
 لعالدية. ألجأت من خلبؿ منظمة التجارة ا

                                                             
 ، modern bokis world ، 2011الطبعة الأكلذ ، دار النشر عالد الكتب الحديث   ، العولمة ومظاىرىا وتداعياتها نقد وتقييم جيلبلر بوبكر ،،  د -1

 .05ص  الأردف ،
 .09ص  ، 2009،  مؤسسة شباب الجامعة الإسكندرية الناشر ، العولمة والتجارة الدولية لزمد إبراىيم عبد الرحيم ، ،د  - 2



  المتغيرات الدولية ومدى انعكاسها على الأسواق المالية الناشئة                 الفصل الثاني     

26 
 

كىناؾ تعريفات تركز على العولدة باعتبارىا مرحلة تارلؼية،كعلى ذلك فالعولدة ىي الدرحلة التي أعقبت الحرب -د
 1الباردة من الناحية التارلؼية كالتحوؿ لآليات السوؽ.

ا ابذاه متناحر يصبح معو العالد دائرة اجتماعية كسياسية كاقتصادية كينظر إليها في مفهومها العاـ على أنه  -ق
 2كثقافية كاحدة تتلبشى في داخلها الحدكد بتُ الدكؿ. 

لؽثل حالة من الانفتاح كالتحاكر  GLOBALIZATIONما بست تسميتو بالعولدة  قد كصف البع  بأف  ك -ك
 3الفلسفي كالفكرم كالسياسي كالحضارم.

ية عملية مرحلية لإقامة سوؽ شاملة ككحيدة لرؤكس الأمواؿ تتلبشى في ظلها كل أشكاؿ الحواجز العولدة الدال-ز
الجغرافية كالتنظيمية لتسود بذلك حرية التدفقات الدالية من أجل ضماف أفضل توزيع لدختلف أشكاؿ رؤكس 

 ل الدخاطر                                      الأمواؿ بتُ لستلف الدناطق كقطاعات النشاط في أثناء البحث عن أعلى العوائد كأق
العولدة الدالية ىي النمو الذائل في حجم التعاملبت الدالية على الدستول العالدي كالتي تقود لضو توحيد أسعار -ح

 4السلع الدالية في لستلف الأسواؽ الدالية العالدية.
ا تزايد الاعتماد الاقتصادم الدتبادؿ بتُ بأنه  ـ 1997أعده سنة يعرؼ صندكؽ النقد الدكلر العولدة في تقرير -ط

دكؿ العالد بوسائل منها زيادة حجم كتنوع معاملبت السلع كالخدمات عبر الحدكد كالتدفقات الرأسمالية الدكلية 
 5كذلك من خلبؿ سرعة كمدل انتشار التكنولوجيا. 

أف يستخدـ مكانها مصطلح الكوكبة على يعرؼ الدكتور إسماعيل صبرم عبد الله العولدة كالتي يفضل  -ف
ا،التداخل الواضح لأمور الاقتصاد كالاجتماع كالسياسة كالثقافة كالسلوؾ دكف اعتبار يذكر بالحدكد السياسية أنه  

 1.إجراءات حكومية نتماء إلذ كطن لزدد أك لدكلة معينة كدكف الحاجة إلذالاللدكؿ ذات السيادة أك 
                                                             

 .19الإسكندرية ، ص  ، 2008 الدار الجامعية للنشر كالتوزيع ، ، تداعياتها ،شركاتها  ،العولمة الاقتصادية منظماتها  عبد الدطلب عبد الحميد ، ،د  - 1
، الطبعة الأكلذ ، دار الحامد للنشر كالتوزيع ،  وآثارىا المستقبلية في الاقتصاد العربيآليات العولمة الاقتصادية ىيفاء عبد الربضاف ياستُ التكريتي ،  - 2

 .31ص  الأردف ، ، عماف ، 2010
 ىالش لبيب ، باقر النجار ، عبد الرزاؽ خارس الفارس ، نبيل جعفر عبد الرضا ، يوسف خليفة اليوسف ، علي لريد الحمداكم ، غازم الصورالش ، سمتَ أمتُ ، -3

موز ،  بتَكت ،ت ، 2004 ، لنشر ك التوزيعلمركز دراسات الوحدة العربية  الطبعة الأكلذ ، ، (33)سلسلة كتب الدستقبل الغربي  المجتمع والاقتصاد أمام العولمة
 .52ص 

الدلتقى الدكلر حوؿ سياسات التمويل كأثرىا على ،  ناشئةالالعولمة المالية وتأثيرىا على أداء الأسواق المالية  بلميهوب أسماء ،،  أ ساعد مرابط ، ،أ  -4
العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ بسكرة ،كلية العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ كلسبر  جامعة لزمد خيضر ، زائر كالدكؿ النامية  ،الجدراسة حالة  الاقتصاديات كالدؤسسات ،

 .04ص  الجزائر ، ، 2006نوفمبر  22 - 21،
 - ػ2007اؽ الدالية خلبؿ الفتًة دراسة حالة سوؽ الدكحة للؤكر  ، عالمية على أداء الأسواق المالية العربيةالأثر الأزمة المالية ، لزمد الذاشمي حجاج  -5

كلية العلوـ الاقتصادية ،  جامعة قاصدم مرباح كرقلة  ، بزصص مالية الأسواؽ علوـ التسيتَمتطلبات شهادة الداجيستً في  لاستكماؿمذكرة مقدمة  ، 2009
 .56ص  ، 2012 - 2011التسيتَ قسم علوـ التسيتَ ،كالتجارية كعلوـ 
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التي تتضمن انكماش البعدين الزمالش كالدكالش لشا لغعل العالد يبدك صغتَا إلذ  الاجتماعيةالعولدة ىي الحركة  أف  -ؼ
 2عضهم من بع .بم على البشر تقارب حد لػت  

 أنواع العولمة:ثانيا: 

ىناؾ لرموعة رئيسية من التغتَات العالدية التي بردث  لعل من الدتبع للتطورات الدتلبحقة للعولدة لصد أف          
على نطاؽ كاسع كالدتمثلة في النمو السريع للمعاملبت الدالية الدكلية ككذلك النمو السريع للبستثمار الأجنبي 
الدباشر كبصفة خاصة من خلبؿ الشركات متعددة الجنسيات كتصاعد الثورة التكنولوجية كتكامل نظاـ الاتصالات 

 ل كبتَ بالإضافة إلذ تكامل الأسواؽ العالدية في لراؿ السلع. بشك

العولدة تتحدد في نوعتُ رئيسيتُ من العولدة لعا  أف   لىالتغتَات العالدية يكشف النقاب عكالتأمل في ىذه       
 حليل التالر:كيبدك من الضركرم إيضاح كل نوع خلبؿ الت كالعولدة الدالية، العولدة الإنتاجية أك عولدة الإنتاج،

عولدة الإنتاج تتم بدكف كجود أزمات مأساكية كما حدث بالنسبة للعولدة الدالية  يلبحظ أف   عولمة الإنتاج: -أ
 كتتحقق عولدة الإنتاج بدرجة كبتَة من خلبؿ الشركات متعددة الجنسيات كتتبلور عولدة الإنتاج من خلبؿ ابذاىتُ:  

التجارة الدكلية زادت بدرجة كبتَة خلبؿ عقد  التجارة الدكلية: حيث يلبحظ أف  الابذاه الأكؿ كالخاص بعولدة -1
التسعينات حيث بلغ معدؿ لظو التجارة العالدية ضعفي لظو الناتج المحلي الإبصالر العالدي،فعلى سبيل الدثاؿ زاد 

كبالطبع زاد نصيب  فقط %5بينما زاد الناتج العالدي بنسبة ـ 1995في  %9معدؿ التجارة العالدية بحوالر 
معدؿ لظو التجارة العالدية بقوة  تزايد الشركات متعددة الجنسيات ىي التي تقف كراء التجارة العالدية كيلبحظ أف  

من التجارة العالدية دخل في لراؿ  %90 ضاؼ إلذ ذلك أف  يبالإضافة إلذ مشاركتها في زيادة الناتج العالدي ك 
تاج تتحقق بدرجة كبتَة من خلبؿ الشركات متعددة الجنسيات كتتم بدكف كجود عولدة الإن كقد لوحظ أف  3التحرير.

أزمات مأساكية كما حدث بالنسبة للعولدة الدالية كما صاحبها من أزمات كألعها الأزمة الدالية لدكؿ جنوب شرؽ 
 4كالتي بدأت من تايلبند كامتدت إلذ باقي دكؿ جنوب شرؽ آسيا.ـ 1997آسيا في عاـ 

                                                                                                                                                                                              
 .79دمشق ، ص  ، 2008( 15، سلسلة الدراسات ) عولمة الاقتصاد والتحول إلى اقتصاد السوق في الدول العربية مصطفى العبد الله الكفرم ، ،د  - 1
 .11ص  عماف ، الأردف ، ، 2010 عالد الكتب الحديث للنشر كالتوزيع ، الطبعة الأكلذ ، لعولمة و أنواعها ،اإدارة  نعيم إبراىيم الظاىر ، ،د  - 2
 .  33 - ػ32ص  ، 2005 الإسكندرية ، الدار الجامعية ، ، العولمة واقتصاديات البنوكعبد الدطلب عبد الحميد ،  ،د   -3
 .42، مرجع سبق ذكره ، ص تداعياتها ،شركاتها  ،العولمة الاقتصادية منظماتها  عبد الدطلب عبد الحميد ، ،د  - 4
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معدؿ لظو الاستثمار الأجنبي الدباشر زاد  حيث يلبحظ أف   لثالش كالخاص بالاستثمار الأجنبي الدباشر:الابذاه ا -1
بدعدؿ أسرع كأكبر من معدؿ لظو التجارة العالدية حيث كاف معدؿ لظو الاستثمار الدباشر يصل في الدتوسط إلذ 

ة الجنسيات في دتزايد دكر الشركات الدتعدلذ إلذ خلبؿ عقد التسعينات كيرجع ذلك بالدرجة الأك  %12حوالر 
إحداث الدزيد من العولدة كالتي تعمل بدكرىا على تكوين الدزيد من التحالفات الإستًاتيجية فيما بينها لإحداث 

 الدزيد من عولدة العمليات في لراؿ التكنولوجيا كالأسواؽ.

لعمليات التحرير الدالر كالتحوؿ إلذ ما يسمى  تعتبر العولدة الدالية ىي الناتج الأساسي العولمة المالية: -ب
بالإنتاج الدالر لشا أدل إلذ تكامل كارتباط الأسواؽ الدالية المحلية بالعالد الخارجي من خلبؿ إلغاء القيود كعلى حركة 
رؤكس الأمواؿ كمن ثم أخذت تتدفق عبر الحدكد لتصب في أسواؽ الداؿ العالدية بحيث أصبحت أسواؽ رأس الداؿ 

 1كثر ارتباط كتكاملب.أ

 كلؽكن الاستدلاؿ عن العولدة الدالية بدؤشرين لعا:                                                            

 الدؤشر الأكؿ كالخاص بتطور حجم الدعاملبت عبر الحدكد في الأسهم كالسندات في الدكؿ الصناعية الدتقدمة  -1
 2بتطور تداكؿ النقد الأجنبي على الصعيد العالدي.أما الدؤشر الثالش كالخاص  -2

 الأىداف: ثالثا: 

 للعولدة عدة أىداؼ ألعها: 

الوصوؿ إلذ سوؽ عالدي كاحد مفتوح دكف حواجز أك رسوـ بصركية أك إدارية،أكقيود مالية أك معازؿ عرقية أك  - أ
بل إقامة سوؽ منع لؽتد كيشمل العالد كلو كيشمل كافة قطاعاتو كمؤسساتو كأفراده،أم الوصوؿ  جنسية أك معنوية،

 بالعالد كلو إلذ أف يصبح كتلة كاحدة متكاملة كمتفاعلة.  

إلذ أف  ة التقارب اللغوم،يكثرة الاحتكاؾ كالتكامل كالتداكؿ سوؽ يدفع إلذ ظهور لغة شفافية تزيد من عمل  - ب
 التحدث بلغة كاحدة. يصل العالد إلذ

                                                             
 .33نفس الدرجع السابق ، ص العولدة كاقتصاديات البنوؾ ،  عبد الدطلب عبد الحميد ، ،د  -1
 .49،مرجع سبق ذكره ،ص  منظماتها ت شركاتها ـ تداعياتها ،العولمة الاقتصادية  عبد الدطلب عبد الحميد ، ،د  - 2



  المتغيرات الدولية ومدى انعكاسها على الأسواق المالية الناشئة                 الفصل الثاني     

29 
 

تكثيف عمليات الاختلبط كالدزيج بتُ عناصر الجنس البشرم،حتى لػدث التقارب كالانسجاـ  -ج
 1كالإتلبؼ،كيستخدـ لتحقيق ىذا الذدؼ قدر متعاظم من الحراؾ الحضارم لتأكد الذوية العالدية.

 الخطر يكمن فيما الدفتوحة كالأسواؽ الحرة,إف  التجارة الحرة كالحدكد ة أىداؼ أبعد من الربح كأبعد من كللعولد
اة الناس لعولدة لأربع ثورات أساسية من الدتوقع أف يكوف لذا تأثتَا كبتَا في حياأكثر تركج ،يسمى بثقافة العولدة

 كىذه الثورات ىي: ،بصيعا كسط برديات ىائلة

 الثورة الدلؽقراطية.-1

 الثالثة.أكمابعد  –لثورة التكنولوجية الثالثة ا-2

 ثورة التكتلبت الاقتصادية كبخاصة العملبقة. -3

 ثورة اقتصاد السوؽ كحرية التبادؿ التجارم.-4

فيو الاقتصاد على استثمار  دكيعتمها من آثار يتم بناء النظاـ العالدي )العولدة(،في إطار ىذه الثورات كما ينتج عنك 
خدمات جديدة أك التحستُ السريع  كبرويلها إلذ سلع أكالوقت بأقل تكلفة كعن طريق استخداـ الدعرفة الجديدة 

الة،كلد تعد التنمية الاقتصادية تعتٍ ك الدستمر في الدنتجات كطرؽ التصنيع كالدخوؿ بها إلذ الأسواؽ بطريقة فع  
 2التغتَ من كضع سيء إلذ كضع أفضل بل الدهم ىو الوقت الذم يستغرقو ىذا التغتَ.

ا جذابة،لشا لغعل بع  أىداؼ معلنة كأىداؼ خفية كتتميز الأىداؼ الدعلنة بأنه  كتنقسم أىداؼ العولدة إلذ 
 ي مايلي:   كمن تلك الأىداؼ الدعلنة كما يذكر الحاج   مفكرم الدكؿ النامية يؤيدىا كيتحمس لذا.

 تقريب الابذاىات العالدية لضو بررير أسواؽ التجارة كرأس الداؿ.  -1
 الاقتصادم على الدستول المحلي كالعالدي.زيادة الإنتاج،كتهيئة فرص النمو  -2
 زيادة حجم التجارة العالدية،لشا يؤدم إلذ الانتعاش الاقتصادم العالدي.    -3

 أما الأىداؼ الخفية للعولدة في نظرىم فهي كمايلي:  

                                                             
 .31ص  عماف ، ، الأردف ، 2014 دار أسامة للنشر كالتوزيع ، الطبعة الأكلذ ، ، العولمة المالية والأنظمة المصرفية العربية  عبد الله ،لدغا ،د  -1
 . 90، مرجع سبق ذكره ، ص  عولمة الاقتصاد والتحول إلى اقتصاد السوق في الدول العربية ػ مصطفى عبد الله الكفرم ،،د ،أ  - 2
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ىيمنة الولايات الدتحدة الأمريكية كالإبراد الأكركبي على الاقتصاد العالدي بوسائل منها،الاحتكارات  -1
 الشركات الكبرل.  ك 
 التحكم في مراكز القرار السياسي في دكؿ العالد،لتحقيق الدصالح الأمريكية كالأكركبية. -2
تعميق الخلبؼ بتُ الدكؿ كالحضارات كالمجموعات البشرية الدختلفة،كالاتفاؽ على خطط معينة للصراع  -3

 على الدصالح. 
لنامية،بقصد نهب مواردىا كثركتها الوطنية،كحقبة فرض السيطرة العسكرية كالثقافية الغربية على الشعوب ا -4

 الاستعمار الغربي للبلداف النامية قدلؽا كحديثا شاىدة بذلك.  
 1القضاء على الدشاعر الوطنية كالذوية الثقافية،كربط الإنساف بالعالد لا بالدكلة لإسقاط ىيبة الدكؿ. -5

 المطلب الثاني: العولمة المالية آثارىا ومنافعها.

فهناؾ ، كليس ىناؾ بشة إبصاع بتُ الاقتصاديتُ على آثار العولدة الدالية كمنافعها بالنسبة للبقتصاد العالدي        
مستول تنموم معتُ إلذ مستول من يثبت جدكاىا في تدعيم الاستقرار بتُ الدكؿ أك في انتقاؿ الدكؿ من 

 اؿ من شأنو تدمتَ الاستقرار الدالر العالدي. في حتُ يرل آخركف أف إطلبؽ العناف أماـ تدفقات رأس الد،أعلى

العولدة التي فرضها الواقع العالدي على اقتصاد العالد الثالث كمن ضمنهم العالد العربي جعلت  كإبصالا فإف          
ا عطس بوش أصيب العالد " أنو إذ اقتصادياتها تابعة للبقتصاد الأمريكي كالأكركبي ككاف ىناؾ قوؿ مشهور

 2". نزابأنفلو 

 

 

 

 

 
                                                             

 .83ػ  82ص  مرجع سبق ذكره ، ، إدارة العولمة وأنواعها ػ نعيم إبراىيم الظاىر ،،د - 1
 الأردف ، ، عماف ، 2013دار الركاد للنشر كالتوزيع ، ، الطبعة الأكلذ  ، الأزمة المالية الاقتصادية العالمية وحوكمة الشركات مصطفى يوسف كافي ، ،د  - 2
 .247ص 
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 المطلب الثالث: مؤشرات العولمة وانعكاسها على الأسواق المالية الناشئة. 

لقياس ىذه الظاىرة  ةدابوضع أنظرا للتطور السريع الذم شهدتو العولدة قاـ بع  الباحثتُ             
 "أم تيكرلش"كانتشارىا،سميت بدؤشر العولدة،كقد بدأت كل من لرلة الشؤكف الخارجية "فورين إفتَرز" كلرموعة 

لقياس درجة التكامل كالاندماج في الاقتصاد ـ 2001إصدار مؤشر العولدة منذ عاـ الاستشارية في علوـ الإدارة ب
دكلة في العامتُ التاليتُ منها دكؿ صناعية كدكؿ  62 ارتفع العدد إلذ دكلة ثم 50العالدي.كقد دخل في الدؤشر 
 من حجم الاقتصاد العالدي. %95نامية تشكل في لرموعها 

بانفجار ما يدعى ـ 2000سواؽ الدالية العالدية عاـ و على الرغم من تدىور الأكقاؿ معدك الدؤشر إن           
كالأزمة التي شاىدتها الأرجنتتُ كقبلها الأزمة الآسيوية كتباطىء النمو بفقاعة الأسهم شركات التكنولوجيا 

الاقتصادم،كل ىذه العوامل لد تؤثر في إنهاء تيار العولدة أك بردث نوعا من التفكك في اقتصاد العولدة أك 
 تضاعف الأثر البيئي السلبي للعولدة عكس ما يصرح بو بع  معارضو العولدة.

 لدة أسواؽ الأكراؽ الدالية في النقاط التالية: كلؽكن تلخيص مظاىر عو 

 التًابط بتُ البورصات.-1

 عولدة الأسهم كالسندات.-2

 الدكر الدتزايد لتكنولوجيات الدعلومات في عولدة الأسواؽ الدالية.-3

 الترابط بين البورصات أولا: 

بغرض بزفي  الدخاطر عن طريق الربط براكؿ البورصات توسيع نطاؽ التداكؿ كتنويع الأكراؽ الدالية          
 كلؽكن الربط بتُ البورصات بأساليب كآليات لستلفة منها على سبيل الدثاؿ مايلي: كالتشابك،

يقتضي ذلك كجود شبكة من الجوانب الإلكتًكنية في البورصات يتم الربط بينها  :الربط الحاسوبي للبورصات -أ
ضا ربط تلك البورصات بشبكات معلومات دكؿ أخرل بصفة كلؽكن أي عن طريق الإنتًنت كشبكة الذاتف،

فمثلب توجد شبكات الدعلومات البريطانية لؽكن الربط من خلبلذا بتُ  مستمرة أك لعدد من الساعات اليومية،
 بورصة لندف كبورصة باريس كفرانك فورت.
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كلؽكن ربط البورصات بالوسطاء الداليتُ في حالة كجود عدد من لشثلي البورصات  :الربط بالوسطاء الداليتُ -ب
العالدية يسمح لذم بالتعامل في البورصات كمسجلتُ بها.  كىم يلعبوف دكرا ىاما في ربط أسواؽ الأسهم كالسندات 

 كالعملبت بتُ أكثر من دكلة.

بورصات الدكلية بشكل غتَ مباشر عن طريق الشركات لؽكن الربط بتُ ال :الربط بالشركات الدالية العالدية -ج
 1الدالية العالدية ذات الدكاتب كالفركع في الدكؿ كالدراكز الدالية.

من خلبؿ بناء لزفظة الاستثمار الدكلية ذات الأكراؽ الدالية كالعملبت  حفظة الاستثمار الدكلية:الربط بد -د
نسيات كشركات الاستثمار الدكلية على ىذا النموذج لتوفتَ الدتعددة الجنسيات كتعتمد الشركات الدتعددة الج

الدعلومات بصفة مستمرة عن الأكراؽ الدالية كأسعار الصرؼ كالدخاطر كتغتَ مكونات لزفظة الاستثمار لضماف 
 أعلى عائد كأقل لساطرة مشتًكة.  

كذلك عن طريق توحيد السياسات الدالية بتُ البورصات من حيث سياسات  :الربط بالسياسات الدالية -ق
 الإقراض كالاقتًاض كسياسات الاستثمار كقوانتُ شركات الدسالعة العامة كشركط تسجيل الأكراؽ الدالية فيها. 

البورصات تقوـ بع  البورصات باستخداـ ىياكل تنظيمية متوافقة على الذياكل التنظيمية ب :الربط التنظيمي -ك
بصيع الأدكات كالآليات تكوف موحدة لشا يسهل الاتصالات التسويقية  الربط معها لشا يعتٍ أف   ةالأخرل الدستهدف

 بتُ تلك الأسواؽ.  

ترتبط البورصات الأكركبية بأكثر من آلية من الآليات الدذكورة أعلبه،حيث ترتبط بالحواسب  :الربط الدتكامل -ز
كتستخدـ  سريع كتوحيد نظم التسجيل كالتداكؿ كالإفصاح الدالر كالربط التنظيمي كالتشريعي.الإلكتًكنية كالبريد ال

 الأقمار الصناعية في الاتصالات كاستقباؿ الدعلومات بالإضافة إلذ شبكة من الدعلومات الدعقدة.  

   عولمة الأسهم والسندات ثانيا:

بدأت عولدة أسواؽ السندات في نهاية السبعينات كبداية الثمانينات ككاف الذدؼ من ذلك البحث عن         
أفضل بسويل كبأقل تكلفة،فاختلبؼ معايتَ التقييم المحاسبي كتنوع قطاعات الخدمات لكل دكلة كتباين معدلات 

إصدارىا سنداتها على الفائدة كآجاؿ كشركط إصدار السندات،كل ذلك خلق فرص كبتَة في الدؤسسات ب
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الدستول الدكلر بأحسن الأحواؿ كأفضل الشركط مقارنة بالدستول الوطتٍ.كلقد أدل ميل الدستثمرين للؤكراؽ 
القابلة للتفاكض إلذ بسكتُ البنوؾ الدكلية إلذ قطع مرحلة جديدة تتمثل في الإصدار الدكلر للؤكراؽ الدالية أك قابلة 

أسهم( كيتم  -بتدشتُ سوؽ )الأكركظيف في عدة أسواؽ،كىذه الدرحلة تم اجتيازىا للمشاركة كالأسهم القابلة للتو 
أسهم ( كاف متأخرا مقارنة بالسندات  -لؽكن القوؿ أف ميلبد سوؽ) الأكركإصدارىذه الأسهم في السوؽ الدكلية،ك 

 كسوؽ الصرؼ.

 الدور المتزايد لتكنولوجيا المعلومات في عولمة الأسواق المالية ثالثا:

لقد سالعت التطورات الحاصلة في تكنولوجيات الدعلومات مسالعة فع الة في دمج كتكامل الأسواؽ الدالية         
دت توجو عالدي لضو الأسواؽ الدالية،كالتي أصبحت مرتبطة في ما بينها بوسائل جد متطورة لشا أدل إلذ الدكلية ككل  

التغلب على الحواجز الدكانية كالزمنية بتُ  ل في أسهمها،كتم  زيادة رسملة البورصات العالدية كزيادة حجم التعام
الأسواؽ العالدية،كالطفضت تكلفة الاتصالات الدختلفة بدرجة كبتَة كأصبح بذميع الدعلومات كتصنيفها يتم بسرعة 

 1فائقة،كىو الأمر الذم كاف لو الأثر البالغ في زيادة سرعة حركة رؤكس الأمواؿ من سوؽ لآخر.
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 ( ومدى انعكاسها على الأسواق المالية الناشئة. م2002المبحث الثاني: الأزمة المالية )

الدالية العالدية منذ التطور الاقتصادم للعديد من الأزمات بسيزت بسرعة انتشارىا ك  سواؽلقد تعرضت الأ      
من الدؤسسات الاقتصادية حوؿ العالد إفلبس العديد  إلذ تراجع الاقتصاد العالدي ك إلذ تباين أسباب حدكثها أدت

كتعود بصورة رئيسية إلذ التداخل الكثتَ من الأسباب الدالية ك التنظيمية ك ـ 2008لعالدية االأزمة الدالية  كأبرزىا
 لسلبي في تطور الاقتصاد العالدي الحر .االتي كاف لذا الأثر 

 ()النشأة،العناصر،الأنواع م 2002المطلب الأول: ماىية الأزمة المالية 

ا الأسوء منذ الكساد الكبتَ على حد تعبتَ الخبراء تعرض العالد في الآكنة الأختَة لأزمة مالية توصف بأنه     
الاقتصاديتُ.كقد بض لت الدكؿ الأكركبية مسؤكلية الولايات الدتحدة الأمريكية في حدكث الأزمة،كىو مالد تنكره 

إف أكدت في ذات الوقت مشاركة المجتمع الدكلر لذا في حدكث الأزمة كبشكل خاص الولايات الدتحدة نفسها،ك 
بع  الدكؿ الآسيوية،كما أكدت على ضركرة مشاركة المجتمع الدكلر لذا في ابزاذ الإجراءات الكفيلة بدواجهتها 

    1كالتخفيف من حدتها.

 نشأة الأزمة المالية العالميةأولا: 

 اندلعت نتَانها في سبتمبر ثمـ 2007الدتحدة الأمريكية منذ عاـ  شرارتها في الولاياتبدأت الأزمة الدالية  -أ  
في صورة انهيارات متتالية لعدة مؤسسات مالية كبرل من بنوؾ كشركات تأمتُ كشركات التمويل العقارم ـ 2008

لؼيم على حركة الأسواؽ كصناديق استثمار،كامتدت إلذ بصيع ألضاء العالد كإلذ جوانب الاقتصاد في صورة ركود 
 كالطفاضات في معدؿ النمو. 

تريليوف دكلار لشراء  11ككاف سبب الأزمة القركض الربوية الذائلة التي قدمتها الدؤسسات الدالية كالتي بلغت  -ب
تريليوف دكلار أيضا،ثم قامت  11والر حكية بدوجب بطاقات الائتماف بلغت الدنازؿ,بالإضافة إلذ قركض استهلب 

سسات الدالية ببيع ىذه القركض إلذ شركات توريق،كإعادة إقراض ما حصلتو في بسويل عقارم جديد مرات الدؤ 
ريق بإصدار سندات بقيمة ىذه القركض كطرحتها في الأسواؽ الدالية،كتم تداكلذا بإعادة كقامت شركات التو متتالية،

أكثر من قيمتها الاسمية.كفي الدقابل قاـ منهم إلذ غتَىم في تيارات متتالية،كذلك بأسعار ك بيعها لآخرين 
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الدقتًضوف أصحاب الدنازؿ بإعادة رىن العقارات بعد تقييمها بدبالغ أكثر من قيمتها الأصلية،كالحصوؿ على 
ريق التي أصدرت بدوجبها سندات دكرىا ىذه القركض إلذ شركات التو قركض من مؤسسات أخرل باعت ب
 1للتداكؿ. كطرحتها في أسواؽ الداؿ كالبورصات 

كفي خطوة ثالثة تم إصدار أدكات مالية )مشتقات(،للمضاربة على فركؽ أسعار ىذه السندات كتم طرحها في  -ج
الأسواؽ ىي الأخرل كيتم تداكلذا منفصلة عن السندات،كبالتالر بضلت الدنازؿ بعدد كبتَ من القركض التي تفوؽ 

تُ بضماف العقارات،كلدا تشبع السوؽ العقارم قيمة ىذه الدنازؿ كانقطعت الصلة بتُ بضلة السندات كبتُ الدقتًض
كقل الطلب الطفضت أسعار العقارات،كفي ظل تزايد الفوائد كعدـ قدرة أصحاب الدنازؿ على إعادة بيعها أك 
رىنها كالحصوؿ على قركض جديدة توقفوا عن سداد أقساط القركض كفوائدىا كىنا بدأت أسعار السندات في 

بيعها بخسارة كتوقفت الدؤسسات الدالية عن الإقراض نظرا لتعثر الدقتًضتُ السابقتُ الإلطاض كابذو بضلتها إلذ 
 كبالتالر قل الطلب مرة أخرل على العقارات فالطفضت قيمتها. 

كلة مع شركات ؤ تعتبر مسكمن الدقرر قانونا أف الدؤسسات الدالية الدقدمة للقركض على الرغم من بيعها للقركض  -د
 برصيل الأقساط كالفوائد كتسليمها لحملة السندات. التوريق عن متابعة

كبتوقف الدقتًضتُ عن السداد تركوا الدنازؿ للمؤسسات الدالية التي أصبحت قيمتها أقل بكثتَ من قيمة القركض 
فضلب عن عدـ إمكاف ىذه الدؤسسات بيعها للركود الحاصل في سوؽ العقارات.كبالتالر أصبحت ىذه القركض 

برصيلها فبدأ العملبء في سحب بصاعي لأموالذم عجزت معو الدؤسسات الدالية عن مواجهة رديئة لا لؽكن 
السحب فأعلنت إفلبسها كفي الدقابل الطفضت أسهمها كأسهم شركات الاستثمار العقارم التي تقدـ قركض أيضا 

 فأدل ذلك إلذ انهيار الأسواؽ الدالية.  

كفي تطور متًتب على ذلك قامت شركات التمويل العقارم كالبنوؾ بالاتفاؽ مع مشتًم العقارات على  -ق
التأمتُ على سداد القركض في شركات التأمتُ مقابل أقساط كعندما عجز الدشتًكف عن دفع الأقساط كانت 

السيولة اللبزمة لدفع  شركات التأمتُ مطالبة بالسداد،كعند تفاقم الدشكلة عجزت ىذه الشركات عن توفتَ
ب التعويضات فدخلت دائرة التعثر كالإفلبس كأصبحت كل ىذه الأطراؼ تتنازع ملكية الدنزؿ كىي صاح
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فالطفضت أسعار الدساكن كأسعار السندات التي  كالبنوؾ كشركات التأمتُ. كشركات التمويل العقارم،،الدنزؿ
 طرحت برىن الدنازؿ كتعقدت الدشكلة.  

منح قركض جديدة لد تتمكن الشركات الإنتاجية من صناعية،كزراعية  البنوؾ عنكمع توقف  -ك
كبذارية،كخدمية،من بسويل عملياتها لشا أدل إلذ تقليل نشاطها كالاستغناء عن بع  العمالة لتفاقم مشكلة البطالة 

رغم من الدبالغ الضخمة كدخل الاقتصاد في مرحلة ركود متتابعة كفشلت الحكومة في احتواء الأزمة الدالية على ال
 1التي ضختها للمؤسسات الدالية. 

 عناصر الأزمة المالية ثانيا: 

ركؼ التي ترشح لحدكث أزمة تشتَ الدراسات في ضوء التعريفات السابقة إلذ ضركرة توافر ثلبثة شركط في الظ
 كىي: 

  المفاجأة وعدم التوقع -أ 

ما،إلا إذا حدثت ظركؼ تتسم بعدـ التوقع،تهدد الدصالح الأساسية إذ لا لغد صاحب القرار نفسو في أزمة         
الدنوط بو بضايتها كلها أك بعضها كفي ىذه الحالة،لؽكن أف تتسم قراراتو بعدـ الرشاد،كينقصها التخطيط الكافي 
الدبتٍ على أسس موضوعية،كقواعد علمية.كبقدر الدفاجأة في حدكث الأزمة كقدر عدـ توقعها،تكوف قوة 

 وتها،كعدـ مقدرة صاحب القرار على ابزاذ الإجراءات الدلبئمة،الكفيلة بدواجهتها.قس

  التهديد للمصالح الأساسية للدولة -ب 

ا لغب أف تتصل إلظ  ىذه الدشكلة في مصاؼ الأزمات ك  إف لررد الدفاجأة في حدكث الدشكلة لا يكفي لكي تدخل
نا نكوف إزاء أزمة مالية كلما الأساسية للدكلة.كىذا يعتٍ أن  الدشكلة فضلب عن ذلك بإحدل أك بع  الدصالح 

حدث تهديد مفاجئ كغتَ متوقع لذذه الدصالح الدالية.كبقدر قيمة ىذا التهديد تكوف خطورة الأزمة الدالية،لشا قد 
لأزمة،أك يؤدم بصانع القرار إلذ عدـ التألش في إصداره،كيصعب عليو التًجيح بتُ البدائل الدختلفة للخركج من ا

 التفكتَ في أسبابها. 

 
                                                             

 . 42  - 41ص  مرجع سبق ذكره ، ، العالمية الأسباب والعلاجالأزمة المالية  عبد العزيز قاسم لزارب ، ،د  - 1



  المتغيرات الدولية ومدى انعكاسها على الأسواق المالية الناشئة                 الفصل الثاني     

37 
 

 لحاجة إلى التدخل السريع من مصدر القرارا -ج

كلما كانت الحاجة ملحة لإصدار قرار ما في مواجهة الأزمة،كلما كاف ذلك دليلب على حدتها.كىذا يعتٍ       
العمر الزمتٍ لذا  أف الددل الزمتٍ الذم تستغرقو الأزمة يشكل أحد عناصر حدتها،بحيث تشتد خطورتها كلما كاف

 1قصتَا،كبالعكس.

لأف إحساس مصدر القرار بضيق الوقت الذم يسمح لو بالتدخل لنجدة الدصالح التي تهددىا ىذه الأزمة        
كقد ،يكوف حائلب بينو كبتُ دراسة البدائل،التي لؽكن لو الاختيار من بينها لاختيار البديل الأكثر ملبئمة لدواجهتها

  القرار إلذ لزاكلة إطالة كقت الأزمة،حتى يستطيع ابزاذ قرارات رشيدة في مواجهتها. يدفع ىذا بصاحب 

كيرتبط العمر الزمتٍ للؤزمة بددل تشابك موضوعاتها،أك تعدد أطرافها.إذ تزداد حدتها،كما ترتفع درجة          
لوقت الدتاح لابزاذ القرارات الصعوبة في التعامل معها بحسب كثرة تداخل الدصالح التي تهددىا.فعندئذ يتسم ا

 الدلبئمة بشأنها بضيقو،كعدـ كفايتو.

 أنواع الأزمات المالية ثالثا: 

أزمات مالية تتعلق بسوؽ السلع كالخدمات العينية : ات الدالية التي تتعرض لذا الدكؿىناؾ نوعاف من الأزم      
 )الاقتصاد النقدم(.)الاقتصاد العيتٍ أك الحقيقي(،كأخرل بسس رؤكس الأمواؿ 

 :الأزمات العينية  -أ

كىذه الأزمات يعكسها الديزاف التجارم للدكؿ،حيث يقيس مقدار صادراتها في مقابل مقدار          
كارداتها،ككلما كاف ىناؾ عجز في الديزاف التجارم،احتاجت الدكلة إلذ التدخل لزيادة صادراتها،من خلبؿ زيادة 

دمات.فإذا لد تنجح في ىذا،كتزايد العجز في ميزانها التجارم سنة بعد أخرل،كانت الإنتاج العيتٍ للسلع كالخ
النتيجة في تزايد مستمر في ديونها الخارجية.كربدا يصل بها الأمر في النهاية إلذ التوقف عن سداد ىذه 

 الديوف.فتكوف أماـ أقصى الأزمات التي لؽكن أف تقع فيها.

في الدكؿ النامية فتَجع إلذ ما يطلق عليو "دكرة الأعماؿ  أما عن نقص الصادرات خصوصا     
الدتقدمة،حيث يساعد  " في الدكؿ الصناعية الدتقدمة،حيث يساعد ازدىارىا الصناعة BUSINESS CIRCLأك
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في ىذه الدكؿ على تنشيط الطلب على الدوارد الأكلية التي تصدرىا الدكؿ النامية،كعلى العكس  الصناعة ازدىار 
ينكمش الطلب على صادرات الدكؿ النامية في فتًات الكساد التي برل بالدكؿ الصناعية الدتقدمة،فتعجز من ذلك 

الدكؿ النامية عن استتَاد ما برتاج إليو من سلع ضركرية،كخاصة عند ارتفاع أبشانها،كما حدث في أزمة البتًكؿ سنة 
 النامية كالناشئة في لراؿ التصنيع.ـ عندما تسبب ارتفاع أسعاره في تراكم الديوف على الدكؿ 1973

 النقدية الأزمات -ب

تنتج الأزمات النقدية بصفة أساسية بسبب زيادة تكلفة الائتماف،كزيادة معدؿ الفائدة على القركض المحلية 
حصوؿ الدكؿ النامية على قركض من الدكؿ  كالخارجية التي برصل عليها الدكلة،كتزايد معدؿ التضخم بها ذلك أف  

كالجهات الأجنبية،يعتٍ التزامها بسداد أصوؿ ىذه القركض كفوائدىا في آجاؿ استحقاقها.كعند الاتفاؽ على 
أم تغتَ في سعر  الإقراض بسعر فائدة ثابت،تكوف الدخاطرة لزسوبة.أما عند الاقتًاض بدعدلات فائدة متغتَة،فإف  

1ت الأجنبية بالزيادة يؤثر سلبا على قدرة الدكؿ الددينة على السداد،كىنا تنشأ الأزمة الدالية.الفائدة على العملب
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  (.م2002المطلب الثاني: أسباب وقنوات انتشار الأزمة المالية )

لقد تشابكت العديد من الأسباب كتضافرت مع بعضها البع  لتشكل كتتسبب في الأختَ بحدكث الأزمة  
 كلؽكن إبصاؿ أىم الأسباب التي كانت كراء اندلاعها فيما يلي: الدالية العالدية،

  تغير ظروف الاقتصاد الأمريكي   أولا: 

 حيث يعالش الاقتصاد الأمريكي من عدة إختلبلات منذ فتًة طويلة أبرزىا:  

من الناتج  %2،9مليار دكلار أم  410بدبلغ ـ 2008يقدر العجز الدالر الأمريكي في ميزانية  :الديزانية عجز-أ
كيغلب الطابع العسكرم على  كىكذا يؤكد ضركرة الاىتماـ بالتوازنات الاقتصادية كليس الدالية، المحلي الإبصالر،

النفقات العامة حيث لا يهدؼ الإنفاؽ العاـ إلذ التشغيل بقدر ما يهدؼ إلذ بسويل العمليات الحربية 
ضرائب تستخدـ كوسيلة للحصوؿ على أصوات الناخبتُ بدلا من الحصوؿ على إيرادات ال كما أف  ،الخارجية

 1لتمويل العجز الدالر.
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- 2001إبصالر عجز الدوازنة كالزيادة في الدين العاـ للولايات الدتحدة خلبؿ الفتًة  ) (:03 - 02الشكل)
2009 .) 

 

 

دراسة حالة سوؽ  عالدية على أداء الأسواؽ الدالية العربية ،الأثر الأزمة الدالية  لزمد الذاشمي حجاج ، المصدر:
لإستكماؿ متطلبات شهادة الداجيستً في مذكرة مقدمة  ، 2009 - 2007الدكحة للؤكراؽ الدالية خلبؿ الفتًة 
ة كالتجارية كعلوـ كلية العلوـ الاقتصادي،  جامعة قاصدم مرباح كرقلة ، علوـ التسيتَ بزصص مالية الأسواؽ 

 .60ص  ، 2012 - 2011 التسيتَ قسم علوـ التسيتَ ،
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 :التجارم العجز-ب

و لد يسجل أم فائ  بل عجز يزداد سنويا ـ ،إذ أن  1971العجز التجارم الأمريكي يزداد منذ عاـ  يلبحظ أف  
العجز إلذ عدـ قدرة الجهاز مليار دكلار،كيعود السبب الأساسي في ذلك  758ـ إلذ  2006حتى كصل في عاـ 

 1الإنتاجي على تلبية الاستهلبؾ.

 2010 - 1980ولايات الدتحدة خلبؿ الفتًة ( : العجز التجارم لل04 - 02) الشكل

 

لزمد الذاشمي حجاج ، أثر الأزمة الدالية عالدية على أداء الأسواؽ الدالية العربية ، دراسة حالة سوؽ   المصدر :
لإستكماؿ متطلبات شهادة الداجيستً في مذكرة مقدمة  ، 2009 - 2007الدكحة للؤكراؽ الدالية خلبؿ الفتًة 
لية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ ك،  جامعة قاصدم مرباح كرقلة ، علوـ التسيتَ بزصص مالية الأسواؽ 

 .60، ص  2012 - 2011 التسيتَ قسم علوـ التسيتَ ،
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 الدديونية:-ج

أظهرت إحصاءات كزارة الخزانة الأمريكية ارتفاع الديوف الحكومية )للئدارة الدركزية كالإدارات المحلية( من         
تريليوف دكلار في عاـ  8،9ـ،كإلذ 2003تريليوف دكلار في عاـ  8،4ـ إلذ 1990تريليوف دكلار في عاـ  4،3
لك لؽكن تصنيف الولايات ذكب من الناتج المحلي الإبصالر، %64ـ،كأصبحت ىذه الديوف العامة تشكل 2007

يعادؿ حجم ىذه الديوف عشرة أضعاؼ الناتج المحلي  الدتحدة ضمن الدكؿ التي تعالش بشدة من ديونها العامة،
  لجميع الدكؿ العربية كيعادؿ ثلبثة أضعاؼ الديوف الخارجية للدكؿ النامية.  الإبصالر

 أسباب أخرى للأزمة المالية العالمية  ثانيا: 

إضافة إلذ الأسباب الدتعلقة بالاقتصاد الأمريكي ىناؾ أسباب أخرل سالعت أيضا إما في نشأة ىذه          
 الأزمة أك في تفاقمها بعد نشأتها كلؽكن إبصاؿ ألعها في مايلي: 

 توريق الديون العقارية:  -أ

كتقوـ  إلذ طرؼ ثالث،كىي عمليات يتم فيها برويل الدين إلذ أكراؽ مالية للتداكؿ بحيث ينقل الخطر       
البنوؾ بتوزيع لساطرىا على غتَىا لقاء ىامش فائدة إضافي كانت تفرضو على الدقتًضتُ كلكن عندما انفجرت 
فقاعات الإسكاف بوصوؿ القركض الدكشوفة إلذ حدكد غتَ لزتملة للبنوؾ كاكتشاؼ الكم الذائل من صكوؾ 

يع كلا قيمة لذا،كاف الأمر بدثابة العاصفة الذوجاء التي أطاحت التوريق الخاصة بالديوف العقارية غتَ القابلة للب
 بعشرات البنوؾ الأمريكية.

 :الزيادة في قروض الأعباء العقارية-ب

كبالذات في الولايات الدتحدة الأمريكية أثناء الانتعاش الدفاجئ في قيمة العقارات كعدـ القدرة على      
 1حاد في قيمتها مع تزايد سعر الفائدة. تسديد أقساطها بسبب ماتلى ذلك من ىبوط

 عدم الشفافية ووضوح البيانات المالية وسوء الإدارة: -ج
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نتماء الدصرفي لعملبئها على مار فيها كإجراءات منح البنوؾ للئيعتمد تقييم الدشاريع الدراد الاستث  
 ية الخاصة بالوحدات الاقتصادية. البيانات كالدعلومات الدال

 انعدام الثقة لدى المؤسسات المالية: -د

من الأسباب الدألوفة للؤزمات الدالية اىتزاز الثقة في اقتصاد دكلة ما،حيث غابت الثقة بتُ الدؤسسات         
الدالية في بصيع ألضاء العالد في ما بينها،ككاف ذلك من أىم الأسباب التي أدت إلذ تفاقم الأزمة الدالية العالدية 

با لزيادة إقباؿ الدودعتُ على سحب أموالذم بعد نشوئها إذ امتنعت ىذه الدؤسسات على إقراض بعضها برس
 لديها.   

 انخفاض سعر صرف الصين )اليوان (:-ه

سعر الصرؼ اليواف جعل البضائع الصينية رخيصة للغاية كدفع الدستهلك الأمريكي إلذ شرائها  إف           
ية كسندات قركض بكثرة،كقد كفر ىذا للصتُ سيولة نقدية كبتَة كضفتها في شراء سندات خزينة أمريك

 1مدعومة كرىوف عقارية،لشا سمح للبنوؾ الأمريكية بتوسيع دائرة الإقراض كتسبب في ىذه الأزمة.
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 على الأسواق المالية الناشئة. العالمية أثر الأزمة المالية المطلب الثالث:

 آثار الأزمة الدالية كالاقتصادية العالدية على الأسواؽ العالدية يتم على النحو التالر:  كما يرل البع  أف     

 نحو تشديد الإطار الرقابي للأسواق المالية العالمية:  - أ

بالإضافة لإعلبف  ـ2004أفريل  2كالدنعقدة بلندف في  02Gلقد كانت التوجهات العامة لقمة العشرين          
كالدتعلقة بتطهتَ القطاع البنكي  (LEPIANGHEITNERيكي عن خطتو الدعركفة بخطة قايتنر )كزير الخزانة الأمر 

 الأمريكي من الدنتجات الدالية الخطرة التي كاف لذا آثار إلغابية على أداء الأسواؽ الدالية العالدية.

لا لغب أف نتغافل عن حقيقة  الدؤشرات الاقتصادية الدتعلقة بثقة الدستثمرين لا تزاؿ سلبية إذ بحيث أف          
حجم الأضرار الفادحة التي لحقت بالبورصات الأمريكية كالأكركبية كالتي بر رت تدخل الدكؿ الكبرل عبر لسططات 

 إنقاذ ضخمة لدساندة أداء الدؤسسات الدالية الدتضررة من الأزمة كذلك قصد إعادة تكوين رأسمالذا.   

بع  بوادر انفراج الأزمة الحالية قد بدأت  بع  الخبراء الاقتصاديتُ يؤكدكف على أف   ف  إكمن جهة ثانية ف        
 بالفعل في التشكل كفي ذلك تعزيز للثقة الدفقودة في أداء الأسواؽ الدالية كمن بتُ تلك البوادر نذكر: 

وياتو الدألوفة،كلا ينبغي أشهر لد يتقهقر مؤشر" الإنتاج الصناعي العالدي" بل حافظ على مست 6لأكؿ مرة منذ  -1
ىذا الدؤشر يعكس بصورة مباشرة درجة مقاكمة الاقتصاد الفعلي "الواقعي" لتأثتَات الأزمة  أف يغيب عن أذىاننا أف  

 الدالية كالتي انبثقت بشكل مباشر من نشاط الأسواؽ الدالية العالدية.

م كاف كذلك سببا مباشرا ذلأمريكي )كالكد للقطاع العقارم اكما نلبحظ كذلك بداية انتعاش نسبي كلزد  -2
 لاندلاع الأزمة كأحد أكبر الدتضررين منها في آف كاحد(.

( بالنسبة لاقتًاب بداية نهاية الأزمة الراىنة لا ذ يستلزـ على أف            لك التأرجح ما بتُ )التفاؤؿ كالتشاؤـ
 العالدية للآليات الكفيلة بذلك. ينبغي لو أف ينسينا درجة الحاجة لضبط إطار رقابي ملزـ للؤسواؽ
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 طبيعة آليات الرقابة صلب الأسواق المالية:  -ب 

 ينبغي التفرقة ما بتُ ثلبثة أصناؼ من آليات الرقابة: 

 آليات رقابة تتعلق بالتنظيم الداخلي للؤسواؽ الدالية كمنها:  -1

كافة الدتدخلتُ الرئيسيتُ صلب السوؽ كضع نظاـ ناجع لتبادؿ الدعلومات حوؿ "الدخاطرة " فيما بتُ  -1-1
 الدالية.

 ضماف لصاعة " الدراقبة " صلب السوؽ الدالية كذلك عبر:  -1-2

 تدعيم أنظمة استشعار الدخاطر كالتوقي منها. -1-2-1

 كضع خطة تصرؼ خاصة بالأزمات حتُ تشكلها.1-2-3

استغلبؿ النفوذ للتهرب الدالر خلق كبعث " منظمة عالدية " بزتص بالبحث كالتقصي في كضعيات 1-2-4
 (.FINANCIER INTERPOLكالجرائم الاقتصادية )

كضع ىياكل عملية تهتم بتأطتَ العمليات الدالية المجرات في الأسواؽ الدالية الدوازية كغتَ الرسمية )نظاـ 1-2-5
OVER THE COUNTER.) 

 آليات الرقابة ذات الطبيعة المحاسبية كمنها:  -2

 شفافية آليات " التسنيد " كضبط الدعايتَ المحاسبية الدنطبقة عليها.برستُ 2-1

 (.véhicules hors-bilansتدعيم طرؽ التعامل كالدسك الحاسبي للوسائط الخارجية عن الدوازنة )2-2

 (.valorization d’aitifs a lliquidsتنمية الأصوؿ الدالية غتَ الجارية )2-3

 ضركرة ضبط التوازف ما بتُ الدعايتَ المحاسبية كالدعايتَ الوقائية ككجوب تقديرلعا بصفة مشتًكة.   2-4

  آليات الرقابة ذات الطبيعة الاقتصادية العامة:-3
 ضبط حدكد الدين لرأسماؿ الدؤسسات الدالية كالبنكية. -3-1
 الدخاطر ".كضع آليات تصرؼ صارمة بالنسبة للسيولة الدالية ككذلك "  -3-2
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 إعادة تقدير سياسة الأجور كالحوافز بالنسبة لمحصل الصناعة الدالية العالدية.3-3

                                                         ػ 1ضماف حوكمة الدؤسسات الاقتصادية العلمية.-3-4

 أثر ىذه الأزمة على البورصات الأمريكية:   -ج

الولايات الدتحدة الأمريكية قد مرت بفتًات متعاقبة من الركود الاقتصادم،ككاف متوسط  أف   من الدعلوـ           
ـ 1973من ىذه الفتًات لعا:)فتًتي  ،باستثناء فتًتتُ%31،1الطفاض أسواؽ الداؿ خلبؿ ىذه الفتًات حوالر 

فتًات الكساد ا أثناء أم   %50( حيث كصل معدؿ الالطفاض إلذ حوالر ـ2002 -ـ2001( ك )ـ1974 –
ـ،كالطفضت 1432الكبتَ فكاف الأمر لستلفا،حيث شهدت الأسواؽ الدالية أسوء انهيار في شهر يوليو عاـ 

ا،كاستمر التدمتَ الدصاحب لذا،باستمرار العجز عن تسديد هتقريبا بعد أف كانت في أكجه %90الأسهم بنسبة 
  الديوف كتكاليف ملبجئ تقدلص الطعاـ لددة عقد من الزماف.

 ـ على البورصة الأمريكية ىبط مؤشر "داك لصز" 2008كفي أكؿ تداعيات للؤزمة الدالية العالدية لسنة           
"dawjonze  نقطة أم بدا  679" الصناعي لأسهم الشركات الأمريكية الكبرل في اليوـ التالر للؤزمة بدقدار

 500،كالطف  مؤشر"ستاندرد أند بورز" 9258نقطة بدلا من  8579ليصل عند الإغلبؽ إلذ  %7،3يعادؿ 
(022 standard and boor’s)  نقطة بدلا  909،9مسجلب  %76نقطة أم بنسبة  75الأكسع نطاقا
 95،2" المجمع الذم تغلب عليو أسهم شركات التكنولوجيا Nasdaq"" .كالطف  مؤشر " ناس داؾ984،9من

 نقطة. 1740،2بدلا من  1645إلذ  %5،47نقطة أم 

متفاعلة بذلك مع كل إجراء تتخذه السلطات  اعا كالطفاضاكبدأت البورصة الأمريكية في التذبذب ارتف        
 .النقدية في الدكلة

كانعكست الجهود  كما حدث في البورصة الأمريكية حدث مثلو في كل البورصات على مستول العالد،        
 2الدالية العالدية.الدكلية التي تم ابزاذىا لدواجهة الأزمة 

 

                                                             
.341–344–341د،مصطفىيوسفالكافي،الأزمةلماليةالاقتصاديةالعالميةوحوكمةالشركات،نفسالمرجعالسابق،ص- 1
 .73 – 72ص  نفس الدرجع السابق ، ، الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي ابراىيم عبد العزيز النجار ، د ، -2
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 انخفاض أسعار البترول ومدى انعكاسو على الأسواق المالية الناشئة. المبحث الثالث:

لقد تزايد اىتماـ كاستعماؿ العالد للبتًكؿ عاـ بعد عاـ كىذا السائل لؽد العالد بنصف احتياجاتو من           
،كمع تزايد طلب الإنساف على القدرة يزيد طلبو على البتًكؿ الحرارة ك الطاقة الديكانيكية اللتتُ لػتاجهما العالد 

كالعثور على مثل ىذه الكميات الذائلة التي لػتاجها ىو جزء من عمل الشركات الضخمة في الدراحل الأكلذ 
 لظهوره .

 المطلب الأول :عموميات حول البترول.

أسعاره لاىتماـ بالغ  ىحيث برضيومنا ىذا ،حتى ـ 1950يعتبر البتًكؿ أحد أىم مصادر الطاقة منذ عاـ        
ىذا الدصدر  نتعرؼ على من طرؼ الدكؿ الدصدرة لو من جهة كالدكؿ الدستوردة لو من جهة أخرل كفيما يلي

 الطاقوم البالغ الألعية :

 تعريف البترولأولا: 

يتكوف كيميائيا من عنصرين و البتًكؿ كلمة من أصل لاتيتٍ كتعتٍ زيت الصخر كىو مادة بسيطة من حيث أن   -أ
فقط لعا ىيدركجتُ كالكربوف كمركب من حيث اختلبؼ خصائص مشتقاتو باختلبؼ التًكيب الجزئي لكل منهما 
كباعتباره خليط من الدوارد الذيدرككاربونية كالبتًكؿ سائل دىتٍ لو رائحة خاصة بسيزه كبزتلف ألوانو بتُ الأسود 

 1لزكجتو تبعا لكثافتو النوعية. الأخضر ،البتٍ كالأصفر ،كما بزتلف

كيعتٍ الزيت كتعتٍ oléumكيعتٍ الصخر كالثالش   Petraتتكوف من مقطعتُ الأكؿ  petroleumكلمة   أف   -ب
البتٍ الغامق أك  باللوفكيتميز النفط الخاـ غة العربية زيت الصخر أك ما يطلق عليو النفط أك البتًكؿ ،لالكلمة بال

الأسود ذات البريق الأصفر الذىبي كبزتلف الكثافة النوعية للنفط من خزاف إلذ آخر كمن حقل إلذ آخر كتكوف 
 2سم مكعب./جم 0،835في الدتوسط حوالر 

                                                             
معهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ  فرع النقود الدالية ، ، (2003 - 1293قتصاد العربي خلال الفترة )أسعار البترول على الا أثر تغيرات مشدف كىيبة ، - 1

 .20 - 19ص  ، 2005 - 2004 جامعة الجزائر،، قسم: علوـ التسيتَ ، التسيتَ 
رسالة مقدمة لنيل شهادة الداستً أكادلؽي في العلوـ الاقتصادية  ، (2013 -1293رول على الاقتصاد الجزائري )أثر تغيرات أسعار البت زركقي سعاد ، - 2

 .03ص  ، 2015 - 2014 أـ البواقي ، جامعة العربي بن مهيدم ، ،بزصص اقتصاد سياسي شعبة علوـ اقتصادية ،
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من أىم مصادر الطاقة التي تزايد الاعتماد عليها خاصة بعد فتًة الحرب العالدية الثانية "النفط "يعتبر البتًكؿ  -ج
أك غلبء تكلفتها من جهة ب من جهة كندرة الدصادر البديلة اجات الدكؿ لذذا الدورد الناضيكأماـ تزايد احت

يصل حتى في تأثتَه على الدتغتَات  أخرل،أصبح للبتًكؿ دكرا رياديا في مسرح الطاقة الدكلية كأصبح لذذا الدورد دكرا
 1الاقتصادية العالدية.

البتًكؿ سلعة اقتصادية تباع كتشتًل في الأسواؽ المحلية كالدكلية بأسعار تتحدد كفقا لقوانتُ العرض  -د
 2كالطلب،فالبتًكؿ سلعة نادرة قابلة للئنتاج كالتوزيع كالاستهلبؾ كالتخزين.

 أىمية البترولثانيا: 

 البتًكؿ ألعية بالغة على الدستول الدكلر كفي لستلف الديادين :لػتل 

كالقوة المحركة  ةيافهو يعتبر الدصدر الرئيسي للطاقة في معظم العالد كعصب الح الألعية الاقتصادية للبتًكؿ: -أ
فضاء،كبعد و مصدر لتوليد الطاقة الكهربائية في لزطات الكهرباء كإطلبؽ الصواريخ في اللوسائل النقل،كما أن  

الاستغلبؿ الأمثل لو يتمثل في استخدامو في الصناعة البيتًككيماكية  عدد من التجارب تبتُ للئنساف أف  
،إذ تدر عائدات تقدر بآلاؼ الدكلارات للبرميل الواحد ،فضلب ية كالأسمدة،كالدنظفات الصناعية كالدبيدات الكيماك 

لدخل القومي ،خاصة في الدكؿ التي يرتبط دخلها العاـ بدا بذنيو من عن ألعيتو الاقتصادية التي تتجلى في ارتباطو با
لى ظركؼ الحياة ضرائب ،كدخل عاـ يعتمد على عائدات النفط التي يفضي الطفاضها إلذ معوقات كعوامل تؤثر ع

 لتنمية.،كما ىو الحاؿ بالنسبة للدكؿ النامية التي يشكل فيها النفط أىم عناصر الداؿ اللبزـ لكتهدد استقرارىا

الصادرة عن ،فالكثتَ من القرارات كن عزؿ النفط عن النطاؽ السياسيالألعية السياسية للبتًكؿ :لا لؽ -ب
 لخاـ .اا يتعلق بالقضايا الدكلية تأتي كىي متأثرة بددل اعتمادىا على البتًكؿ بدحكومات الدكؿ 

ا قود للسفن كالطائرات كالدبابات فقط ،كإلظ  فخلبؿ الحرب العالدية الثانية لعب النفط دكرا حيويا ليس لكونو ك  
و أقول الأسلحة التي اعتمدت عليها الدكؿ ن  أكما لاستخدامو في إنتاج الدفرقعات القاتلة مثل مادة "التولتُ "،

                                                             
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات  ، ( 2012 - 1220)ي في الجزائر خلال الفترة أثر تغير أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنب جرفي زكرياء ، - 1

قسم العلوـ  كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ، نيل شهادة الداستً في العلوـ الاقتصادية ، بزصص مالية كاقتصاد دكلر ،جامعة لزمد خيضر بسكرة ،
 .03ص  ، 2015 - 2014 الاقتصادية ،

 مذكرة بزرج لنيل شهادة الداجستتَ في العلوـ الاقتصادية ، ، (2010 - 2000لسياسة المالية في الجزائر)تقلبات أسعار النفط على اأثر  داكد سعد الله ، -2
 .02، ص  2012 - 2011 ، 03جامعة الجزائر، بزصص برليل اقتصادم 



  المتغيرات الدولية ومدى انعكاسها على الأسواق المالية الناشئة                 الفصل الثاني     

49 
 

كأصدرت قرارىا التارلؼي  حيث اجتمعت الدكؿ العربية الدصدرة للنفط في الكويت، ،إسرائيلالعربية في حربها ضد 
إلذ أف يتم إجلبء  %5تقل عن  الذم قضى بتخفي  إنتاج النفط العربي بنسبة شهرية لا 18/10/1973في 

كيستعيد الشعب الفلسطيتٍ حقوقو ثم رفعت نسبة ـ 1967القوات الإسرائيلية من الأراضي التي احتلتها عاـ 
لذ تأكيد خطر كانتهوا أيضا إ في اجتماع الأكبك العربية بالكويت، 09/11/1973في  %25التخفي  إلذ 

 1كصوؿ النفط إلذ أمريكا كىولندا.

بلداف أكركبا الغربية التي دمرتها الحرب العالدية الثانية قد أعيد بنائها  إف   :ية البتًكؿ على الصعيد الاجتماعيألع -ج
 :يتألق دكره في المجاؿ الاجتماعي بفضل البتًكؿ الذم

البتًكؿ بدثابة الدـ للنقل الحديث كتقدر الكميات الدستخدمة حيث أصبح دكر البتًكؿ في قطاع الدواصلبت:  -1
كقود السيارات ، كيعتبر البنزينمن لرموع البتًكؿ الدستهلك في العالد %35منو في قطاع الدواصلبت بحوالر 

 كقود الطائرات كالبواخر.،،الدازكت

حيث يؤمن معظم الطاقة الكهربائية الدنتجة في العالد فهو الوقود  :في توليد الطاقة الكهربائية البتًكؿ دكر -2
 2الأفضل في التكلفة كالنظافة.

عاملب من عوامل الإنتاج إلذ جانب الأرض ،العمل،رأس الداؿ كالتنظيم كتعتبر الطاقة البتًكلية لحد  كذا يعتبر  ك 
 الآف الأكفر كالأسهل .

البتًكؿ كمنتجاتو يشكلبف سلعة بذارية دكلية لذا قيمة مالية ضخمة ا من الناحية التجارية تكمن في كوف أم   
 كثرية البتًكؿ الدستخرج من البلداف النامية.أفالشركات الأجنبية تشتًم من الأسواؽ العالدية 

من  %5يعادؿ الطلب العالدي على النفط ذك طبيعة عسكرية حوالر  ألعية البتًكؿ على الصعيد العسكرم: -د
كيضل الوقود من الكتَكستُ أىم الدشتقات النفطية التي يزداد عليها  العالدي كيزداد في حالة الحركب،الاستهلبؾ 

                                                             
 .05  - 04ص  مرجع سبق ذكره  ، ،  (2013 - 1293ول على الاقتصاد الجزائري )أثر تغيرات أسعار البتر زركقي سعاد ،  -1
 .12ص  مرجع سبق ذكره ، ، (2003 - 1293قتصاد العربي خلال الفترة )أثر تغيرات أسعار البترول على الا مشدف كىيبة ، - 2
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برز أمن بتُ  لوقود لدختلف آليات الحرب الديكانيكية،كما أف  لالطلب العسكرم على النفط لاستعمالو كمصدر 
 1أسباب الحركب في العصر الحديث ىو السيطرة على مناطق النفط.

 ىم الدول المصدرة لو.أخصائص البترول و  :ثالثا

 خصائص البتًكؿ:-أ

 للبتًكؿ لشيزات ىامة ترفعو فوؽ مصاؼ مصادر الطاقة البديلة نظر لدا يلي:

الذيدركجتُ الددموج مع الكربوف يعطيو خواص لا توجد في غتَه من الدواد  ف  أتركيبو الكيماكم فريد حيث  -1
 كىذا الدمج تقدمو الطبيعة لرانا كقد حاكؿ الإنساف تقليد الطبيعة في ىذا المجاؿ لكن التكاليف باىظة جدا.

لبنزين يؤدم إلذ احتًاقو مع ا ف  ـ إلذ تقليل جودتو كبزفي  سعره لأيؤدم ارتفاع نسبة الكبريت في الزيت الخا -2
 تلوث الذواء.

 البتًكؿ مادة إستًاتيجية تتأثر بالعوامل الاقتصادية كالسياسية لشا يضفي عليها طبيعة دكلية كألعية خاصة . -3

 البتًكؿ ىو الدصدر الرئيسي للطاقة كيعتمد عليو التطور التكنولوجي الدعاصر كالفن الإنتاجي السائد . -4

 كؿ في الدكؿ النامية بينما يتوفر الفحم في الدكؿ الصناعية.تتًكز معظم منابع البتً  -5

تعتبر صناعة البتًكؿ من الصناعات العملبقة التي تتضمن لساطر عالية كبرتاج إلذ رؤكس أمواؿ ضخمة كتتميز  -6
 2بالضخامة كالتشابك في لستلف مراحلها.

 ا يتناقص بكثافة استعمالو.ييعتبر البتًكؿ مصدرا نام -7

 3 منتجا. 80000الدشتقات البتًكلية حوالر تبلغ  -8

 أىم الدكؿ الدصدرة للبتًكؿ.  -ب

                                                             
مذكرة مقدمة لنيل  ، (2012 - 1220اسة قياسية لحالة الجزائر )أثر تقلبات أسعار البترول على النمو الاقتصادي در  دلاس شهيناز ، بوخشبة ىوارية ، - 1

 . 08ص  ، 2017 - 2016 الطاىر مولام سعيدة ، ،د  ،بزصص اقتصاد مالية دكلية جامعة  شهادة الداستً في العلوـ الاقتصادية ،
 .24  - 23مرجع سبق ذكره ، ص  ، (2003 - 1293قتصاد العربي خلال الفترة )أثر تغيرات أسعار البترول على الا مشدف كىيبة ، - 2
 ، مرجع سبق ذكره ، (2012 -1220راسة قياسية لحالة الجزائر )أثر تقلبات أسعار البترول على النمو الاقتصادي د دلاس شهيناز ، ىوارية ، بوخشبة - 3
 .06ص 
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 ـ.2000الدكؿ الدصدرة للبتًكؿ عاـ  أىم (:01 - 02الجدكؿ ) -

 صافي الصادرات البتًكلية)مليوف برميل يوميا( الدكؿ 
 7،84 السعودية
 4،31 ركسيا
 3،11 النركيج
 2،66 فنزكيلب
 2،59 إيراف
 2،18 لعربيةامارات الإ

 2،09 العراؽ
 2،05 الكويت
 1،86 نيجتَيا
 1،44 الدكسيك
 1،29 ليبيا
 1،22 الجزائر

 1،06 الدملكة الدتحدة
 0،72 كندا
 

، ( 2003 - 1973أثر تغتَات أسعار البتًكؿ على الاقتصاد العربي خلبؿ الفتًة ) مشدف كىيبة ، المصدر:
 – 2004 جامعة الجزائر ،، فرع النقود الدالية ، معهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ قسم: علوـ التسيتَ 

 .28ص ، 2005
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 المطلب الثاني: أسباب تذبذب أسعار البترول في السوق العالمي.

شهدت  دكلار للبرميل، 120 - 100المجاؿ  بعد أكثر من ثلبث سنوات من استقرار أسعار البتًكؿ في       
كصل ىذا الالطفاض إلذ  الطفاض مستمر كمتسارع،ـ 2014ن سنة بورصة البتًكؿ بداية من السداسي الثالش م

 ـ.2014دكلار للبرميل في ديسمبر  60أقل من 

 .ـ2014إلذ نهاية سنة ـ 2010أسعار البتًكؿ من بداية سنة فيما يلي شكل بيالش يعرض تطور       

 .2014 – 2010(: تطور أسعار البتًكؿ في الفتًة 05 - 02) شكلال

 

 
 

تقلبات أسعار المحركقات كأثرىا على  نصر الدين عيساكم ، لرلة البحوث الاقتصادية كالدالية ، ،د  المصدر :
 ، الاقتصاديات الريعية )دراسة حالة الاقتصاد الجزائرم( ، جامعة العربي بن مهيدم أـ البواقي ، العدد الخامس

 .55، ص  2016جواف 
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 لؽكن تلخيص أىم الأسباب الدؤدية إلذ تذبذب أسعار البتًكؿ فيما يلي: 

 .ـ2008تباطؤ معدلات النمو الاقتصادية في غالبية الدكؿ الدصنعة بعد الأزمة الدالية العالدية لسنة -أ       

 )العراؽ، التي لذا علبقة مع الدكؿ الدنتجةالنزاعات الجيو إستًاتيجية كبؤر التوتر في العالد لاسيما تلك -ب
 أفغانستاف، تلك التي لذا علبقة مباشرة أك غتَ مباشرة بطرؽ النقل )أككرانيا، ( أكالخليبيا.... إيراف،

 (.الخسوريا....

 العلبقة غتَ الدستقرة بتُ العملتتُ الأكثر استعمالا في التجارة الخارجية يورك/دكلار.-ج

الاستًاتيجيات المحلية الدوضوعة من طرؼ الدكؿ غتَ النفطية لتحقيق الأمن الطاقوم )الطاقات البديلة( -د
 خصائص لظط الاستهلبؾ الداخلي ككذا الطفرات النابذة عن اكتشاؼ الطاقات غتَ التعاقدية. 

فاؽ الضمتٍ بتُ الولايات تأثتَ العلبقات الجيو إستًاتيجية على العلبقات الاقتصادية الدكلية،من خلبؿ الات-ق
لأسعار لإضعاؼ ركسيا اللمحافظة على حجم العرض الحالر لالطفاض  الدتحدة كالدملكة العربية السعودية،

 1كإيراف.

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 تقلبات أسعار المحروقات وأثرىا على الاقتصاديات الريعية )دراسة حالة الاقتصاد الجزائري( ، لرلة البحوث الاقتصادية كالدالية نصر الدين عيساكم ، ، د - 1

 . 55ص  ، 2016جواف  ،جامعة العربي بن مهيدم أـ البواقي ، العدد الخامس ،
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 .ـ2009أىم الدكؿ الدؤثرة على أسعار البتًكؿ سنة  (:02 - 02) جدكؿ

أكبر الدكؿ الدنتجة  
 )مليوف برميل/يوميا(

الدستهلكة أكبر الدكؿ 
 )مليوف برميل/يوميا(

أكبر الدخزكنات 
 )مليوف برميل( 

أكبر الاحتياطات )مليار 
 برميل(

الولايات  9،93 ركسيا  1
 الدتحدة

الولايات  18،81
 الدتحدة

 267 السعودية  1176

 178 كندا  589 الياباف  8،32 الصتُ 9،76 السعودية 2
الولايات  3

 الدتحدة 
 115 العراؽ  284 ألدانيا  4،44 الياباف 9،14

 104 الكويت  195 كندا  3،11 الذند 4،18 إيراف  4
 100 فنزكيلب 175 فرنسا 2،74 ركسيا 3،99 الصتُ 5
 

نصر الدين عيساكم ، لرلة البحوث الاقتصادية كالدالية ، تقلبات أسعار المحركقات كأثرىا على  ،د  المصدر:
العدد الخامس ،جواف  الاقتصاديات الريعية )دراسة حالة الاقتصاد الجزائرم( ،جامعة العربي بن مهيدم أـ البواقي ،

 . 56ص  ، 2016
علبقات،التكتلبت كالصراعات الجيو إستًاتيجية من خلبؿ الجدكؿ أعلبه لؽكن الوقوؼ على ألعية ال -أ

أكبر الدنتجتُ كالدستهلكتُ للمحركقات ىم الدكؿ الدؤثرة في  كالاقتصادية في التأثتَ على أسعار البتًكؿ،نظرا إلذ أف  
 1السياسة كالاقتصاد العالديتُ.

ر البرميل من ليصل سعـ 2014خلبؿ النصف الثالش من العاـ سجلت أسعار البتًكؿ الخاـ الطفاضا حادا  -ب
 %51،3بنسبة الطفاض ـ 2013دكلار في نهاية عاـ  110ابل دكلار مق 53،58 خاـ كيست تكساس إلذ

تقريبا،كقد تراجعت الأسعار بشدة خلبؿ النصف الثالش من العاـ في حتُ كانت مستقرة تقريبا خلبؿ النصف 
في جانب العرض،كاف من الدفتًض أف تؤدم  الأكؿ،كقد حدث ىذا الالطفاض على الرغم من إختلبلات شديدة

 إلذ زيادة الأسعار أك إلذ بساسكها على الأقل،كنتجت تلك الإختلبلات عن الأسباب التالية:   

                                                             
الاقتصاديات الريعية )دراسة حالة الاقتصاد مجلة البحوث الاقتصادية والمالية ، تقلبات أسعار المحروقات وأثرىا على  نصر الدين عيساكم ، ،د  - 1

 .56ص  مرجع سبق ذكره ، ، الجزائري(
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 العقوبات التي فرضتها الولايات الدتحدة على ركسيا كالتي معظمها على القطاع النفطي. -ج

 ضة على إيراف كالتي ينصب معظمها على القطاع النفطي.العقوبات الأمريكية كالأكركبية كالدكلية الدفرك  -د

 اضطراب امتدادات النفط من العراؽ كليبيا كسوريا كاليمن بسبب الحركب الدائرة في ىذه البلداف. -ق

ىذا سيزيد الضغوط على الأسعار إلذ  كحاؿ عودة الامتدادات من ىذه البلداف إلذ مستوياتها العادية فإف  
 1الأسفل.

قد أضاؼ ىذا إنتاج النفط الصخرم: الذم أتاحتو تكنولوجيا التكستَ الذيدركليكي كالحفر الأفقي ك ظهور  -ك
مليوف برميل يوميا إلذ سوؽ النفط الخاـ ،لشا ساىم في حدكث بزمة من الدعركض  4،2 الدصدر الجديد حوالر

 العالدي.

أكبك(: تعد منظمة البلداف الدصدرة للنفط التغتَ في السلوؾ الاستًاتيجي لدنظمة البلداف الدصدرة للنفط ) -ز
)أكبك( أكبر الأطراؼ الفاعلة في سوؽ النفط الخاـ العالدية،كقد شهدت الفتًة الأختَة تغتَا في السلوؾ 
الإستًاتيجي للمنظمة من خلبؿ تركيزىا على الحفاظ على حصتها السوقية على حساب الأسعار.فقد فاجأت 

الجميع بابزاذ القرار بزيادة الإنتاج بالرغم من فائ  العرض العالدي كىو ما أدل إلذ  الدنظمة في اجتماعاتها الأختَة
الطفاض جديد في الأسعار.كىذا القرار جاء على العكس بساما لشا قامت بو الدنظمة خلبؿ فتًة الأزمة الدالية العالدية 

 على انتعاشها لرددا. ( عقب انهيار أسعار النفط،حيث خف ضت من الإنتاج لشا ساعد2009 - 2008)

الزيادة الدتوقعة في الصادرات الإيرانية: كىذا بعد رفع العقوبات الاقتصادية الدفركضة عليها من الغرب بعد  -ح
مليوف برميل نفط يوميا بداية من  1،26التوصل إلذ الاتفاؽ النوكم بينهما.حيث تستعد إيراف لتصدير 

 العالدي.  ـ،كىو مايعتٍ زيادة في بزمة الدعركض 2016

تراجع الطلب العالدي كخاصة من الأسواؽ الصاعدة,كالصتُ التي تستهلك لوحدىا ثلثي الارتفاع الحاصل في  -ط
الاستهلبؾ العالدي من البتًكؿ.فقد شهدت الصتُ في الآكنة الأختَة صعوبات اقتصادية بسثلت في انهيار كبتَ،في 

بذها المحلي الإبصالر،كىذا راجع أساسا إلذ تراجع قدرتها التنافسية ( نا2/3صادراتها كاستثماراتها التي بسثل ثلثي )
 ب الارتفاع الكبتَ في معدلات الأجور المحلية فيها في السنوات الأختَة.    بفي الأسواؽ الدكلية بس

                                                             
 .28ص  مرجع سبق ذكره ، ، (2013 - 1293رول على الاقتصاد الجزائري )أثر تغيرات أسعار البت زركقي سعاد ، - 1
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الذبوط الدتواصل في استهلبؾ النفط في الولايات الدتحدة الأمريكية،كخاصة في ظل التعوي  عنو ببدائل  -ف
 1خرل.أ

 تأثير انخفاض أسعار البترول على الأسواق المالية الناشئة.                                                المطلب الثالث:

كبدا سوؼ نقوـ بالكشف على أىم الآثار الاقتصادية التي لؽكن أف بردثها الأزمات السعرية في صناعة النفط،   
ة ينخف  فيها سعر النفط معظم الآثار الاقتصادية التي تقع على الاقتصاد العالدي ىي نفسها تتكرر في كل مر  ف  أ

 :في السوؽ

   ض أسعار النفط على الدكؿ النامية غتَ الدصدرة للنفط:اآثار الطف-أ

ارتفعت فيو  كفي نفس الوقت كبيك،الإقراض التطوعي من دكؿ الأ أدل الطفاض سعر البتًكؿ إلذ توقيف -1
أسعار الفائدة الحقيقية في الدكؿ الصناعية لشا أدل إلذ الحد من قدرة الاقتصاديات النامية على الاعتماد على 

دد النظاـ الدالر الدكلر الاقتًاض من الخارج لتمويل التنمية أدل ذلك إلذ تفاقم أزمة الدديونية الخارجية لشا أصبح يه
 دين الخارجي تتم على حساب إمكانية زيادة الاستهلبؾ أك الاستثمار.مدفوعات خدمة ال إذ أف   .بأكملو

ل من قدرة ىذه ا قل  أصبحت نسبة ىامة من إبصالر حصيلة الصادرات توجو إلذ خدمة الدين الخارجي لش   -2
 الأمر الذم دفع عدد من الدكؿ النامية إلذ استنزاؼ احتياطاتها من الذىب الدكؿ على بسويل كارداتها ذاتيا.

كالعملبت الصعبة كبالتالر دفعها إلذ الضغط على الواردات الأمر الذم ترتب عليو انكماشا داخليا كانت أىم 
معالدو تدىور مستول الدعيشة كتعطل الطاقات الإنتاجية كانهيار معدلات النمو الاقتصادم بالإضافة إلذ ارتفاع 

 ل التضخمي(.معدلات التضخم بسبب تغطية العجز بالإصدار النقدم )التموي

تضرر الدكؿ النامية غتَ الدصدرة للبتًكؿ من الطفاض عائدات شركاتها الذندسية كعقود الدقاكلات كالإنشاءات  -3
ضف إلذ ذلك تقلص برويلبت العاملتُ من مواطنيها في أ، لدكؿ البتًكلية قبل ظهور الأزمةالتي كانت تعمل في ا
 الدكؿ البتًكلية.

 

                                                             
جامعة  ، كلية العلوـ الاقتصادية،   اللازمة للتكيف مع الصدمة تداعيات انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري السياسات عبد الحميد مرغيت ، -1

 . 02  – 01جيجل الجزائر، ص 
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 نفط على الدول المصدرة للبترول:آثار انخفاض أسعار ال -ب

قتصاديات الدكؿ النامية الدصدرة للبتًكؿ حيث أدل إلذ ة في أسعار البتًكؿ على ارت الالطفاضات الدتتاليأث  
 الطفاض العائدات البتًكلية كالفوائ  الدالية كبالتالر :

 الطف  معدؿ الناتج المحلي الإبصالر في البلداف الدصدرة للبتًكؿ. -1

 تقلص الإنفاؽ العاـ في ىذه الدكؿ بسبب تراجع الإيرادات البتًكلية كمع ذلك كاف من الدفتًض أف لا -2
,بسبب ارتباط الإيرادات بعوامل خارجية أم لعامةاينخف  الإنفاؽ الحكومي بنفس نسبة الطفاض الإيرادات 

ط بعوامل داخلية تتمثل في برامج التنمية النفقات العامة ترتب العوائد البتًكلية كالسوؽ العالدي للنفط في حتُ أف  
 الاقتصادية كبالضغوط التضخمية في الاقتصاد.

ثر ىذا أحيث أدل الطفاض الإنفاؽ الحكومي إلذ ظهور عجز في معظم الدوازنات العامة للدكؿ البتًكلية،       
ة لد يصبو تغتَ بعد تقلص ىيكل النفقات الجاري العجز على ىيكل النفقات في الدكؿ الدصدرة للبتًكؿ حيث أف  

 1لإنفاؽ الاستثمارم كالإلظائي.اا الذم تغتَ ىو لظ  العائدات البتًكلية كإ

 

 

  

 

 

 

 

 
                                                             

  -25 ص نفس الدرجع السابق ، ،  (2012 - 1220ي في الجزائر خلال الفترة )لأجنباأثر تغير أسعار البترول على احتياطي الصرف  جرفي زكرياء ، -1
26 - 27. 
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 خلاصة الفصل:

أىم خلبصة لؽكن الخركج بها من خلبؿ دراستنا لآثار العولدة الدالية على الأسواؽ الدالية الناشئة كصوؿ ىذه        
تطورىا،كأصبح إندماج أسواؽ الداؿ العالدية كاقعا ملموسا ينبغي التعامل معو بكل الأختَة إلذ مراحل متقدمة من 

حذر ككاقعية,كلقد خلقت العولدة الدالية خلبؿ السنوات الأختَة ىيكل جديد لتدفقات رؤؤس الأمواؿ عبر العالد 
 تتمثل في الأسواؽ الدالية الناشئة.

ختلبلات التي شهدىا الاقتصاد العالدي،حيث اندلعت كتفاقمت في كتعد الأزمة الدالية كاحدة من أعنف الإ        
الولايات الدتحدة الأمريكية كقد كانت نتيجة انهيار سوؽ الرىوف العقارية الأمريكية بسبب التدخل الدباشر 

 للحكومة الأمريكية كلسنوات عديدة في البنوؾ كالدؤسسات الدالية.  

كذلك سواء في  لعالد برولات كبتَة على امتداد العقود الأربعة الأختَة،كقد شهد قطاع المحركقات في ا         
دراسة السوؽ البتًكلية كتبيتُ  كلذلك فإف   الديداف الصناعي أك على مستول الأسواؽ أك في المجاؿ التكنولوجي،

العوامل الدؤثرة في الأسعار تعتبر ضركرة ملحة في الوقت الراىن.
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 الفصل الثالث                                                        دراسة حالة بورصة الجزائر

60 
 

 : تمهيد

كقد أثار مفهوـ الكفاءة ،تطورات التي شهدتها ىذه الأسواؽ ظهر مفهوـ كفاءة الأسواؽ الدالية نتيجة ال      
 الكثتَ من التساؤلات حوؿ مدلولو ككيفية صياغتو.

لفشل ة ،مسار اقتصادىا الوطتٍ كىذا نتيجكلقد عرفت الجزائر مطلع الثمانينات نقطة انعطاؼ في       
 كسياسة الحكومات الدتعاقبة في إلغاد موارد بديلة خارج قطاع المحركقات كىو ما،الدركزم  التسيتَ الإدارم

 دلسأ انعكس فعلب على الديزانية العامة للدكلة كصندكؽ الددفوعات كخاصة بعد الطفاض أسعار النفط إلذ
صادرات الجزائر من من %90أدل ىذا إلذ تدىور قيمة الدينار كوف أكثر من ،الدكلية  مستوياتها في الأسواؽ

ىذا الالطفاض في القدرة ،من البتًكؿ النفط كالقيمة النقدية للدينار يتم برديدىا على أساس الربح الذم يأتي
الشرائية للعملة تبعتو لرموعة من الإختلبلات كارتفاع الأسعار كالزيادة في معدلات التضخم كالتًاجع الكبتَ في 

 التنمية الاقتصادية.

رنا إلذ تأثتَ كل من العولدة كالأزمة الدالية العالدية ككذا الطفاض أسعار البتًكؿ على بورصة الجزائر شأكما        
 لآتي :ىذا الفصل كاكقسمنا 

 كفاءة الأسواؽ الدالية الناشئة. المبحث الأول:

 بورصة الجزائر. المبحث الثاني:

 انعكاسها على بورصة الجزائر. لالدتغتَات الدكلية كمد المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: كفاءة الأسواق المالية الناشئة.

بالرغم من الدراسات كالأبعاد التي أجريت لاختبار صحة فرضية كفاءة الأسواؽ الدالية تبقى دراسة ىذه       
بغ  النظر عن ألعية الكفاءة ،في المجالات الاقتصادية كالداليةالنظرية كاحدة من النظريات الأكثر إثارة للجدؿ 

 في النظرية الدالية عامة كالأسواؽ الدالية خاصة فإف بصيع الدراسات تدعوا إلذ كجوب افتًاض الكفاءة. 

 المطلب الأول: مفهوم كفاءة السوق المالي الناشئ. 

 فهوـ الكفاءة.أكلا: م

 لكي يتستٌ لنا استقراء مفهوـ دقيق للكفاءة نورد فيمايلي التعريفات التي تناكلت ىذا الدصطلح:      

يقصد بالكفاءة الاستخداـ الرشيد للموارد الدتاحة كالذم لػقق أقل مستول للتكلفة دكف التضحية بوجود -أ
نفقاتها من أجل حجم معتُ كىو ما يعرؼ بكفاءة التكلفة أم قدرة الدنشأة على بزفي   ،لسرجات الدؤسسة
 من الدخرجات.

 على الدخرجات القياسية أك الدخططة. كما تعرؼ الكفاءة على أنها نسبة الدخرجات الفعلية )المحققة(-ب

بدعتٌ حسن استغلبؿ الدوارد  ،تعتٍ الكفاءة قدرة الدؤسسة على برقيق الزيادة في الإنتاج كتقليل التكاليف -ج
رية كبذهيزات الإنتاج أم رفع إنتاجية الدوارد الدتاحة من حيث الدردكد الكمي الدتاحة من أمواؿ كقول بش
 1كالنوعي كبأقل نفقات لشكنة. 

كمن ىنا نشتَ إلذ  ،تعتٍ الكفاءة القياـ بعمل بأفضل طريقة لشكنة من حيث التكلفة كالوقت كالربحية-د
على نقطة النهاية الواجب الوصل إليها اختلبؼ مفهوـ الكفاءة عن مفهوـ الفعالية حيث أف الفعالية تركز 

 2بينما الكفاءة لا تهتم بالكيفية التي لؽكن بها البلوغ ىذه النقطة.

                                                             
أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الطور  ، الأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني )دراسة حالة بورصة ماليزيا(كفاءة  ،مونية سلطاف  - 1

 - 67ص  ، 2015 - 2014 ،جامعة لزمد خيضر بسكرة  ،لنقود كالبنوؾ كالأسواؽ الدالية في العلوـ الاقتصادية بزصص اقتصاديات ا LMDالثالث 
68. 

دية كعلوـ كلية العلوـ الاقتصا  ،الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية رسالة لنيل درجة  ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ،بوكسالش رشيد  - 2
 .105ص  ،  2006 – 2005،  التسيتَ جامعة الجزائر
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السوؽ الكفء ىو الذم يتمتع بقدرة عالية من الدركنة كالتي تسمح بتحقيق استجابة سريعة بأسعار الأكراؽ -ق
لة في السوؽ لشا يؤدم في النهاية إلذ برقيق التعادؿ الدالية نتيجة للتغتَات في برليل البيانات كالدعلومات الداخ

 1بتُ القيمة السوقية كالحقيقية للؤكراؽ الدالية. 

كما تعتبر الكفاءة على أنها عقلبنية العملبء كالدستثمرين سواء كاف ذلك في سلوكهم أك توقعاتهم كبالتالر -ك
أف السعر الدعركض يعكس كافة  لؽكن اعتبارىا شرط ضركرم لتحقيق الكفاءة على كجو الخصوص بدا

 2الدعلومات الدتاحة كبالتالر سيتم بناءه على أساس توقعات الأرباح.

 .مفهوم كفاءة السوق المالي الناشئثانيا :

من الباحثتُ الأكائل الذين حاكلوا إعطاء   pull Samuelsonيعتبر الاقتصادم الشهتَ بوؿ "ساـ كيلسن"  -أ
الدفهوـ الذم قدمو في ىذا  أف   تعريف شامل لدصطلح الكفاءة السوقية كعلبقتو بالسلوؾ العشوائي للؤسعار إلا  

  الصدد اتصف بالتشدد كعدـ الواقعية. 

ىو الذم يعكس سعر السهم فيو كافة الدعلومات الدتاحة عنو مهما كانت ىذه  :فالسوؽ الكفء -ب
الدعلومات سواء بسثلت في القوائم الدالية أك في معلومات تبنيها كسائل الإعلبـ أك في التسجيل التارلؼي لسعر 

أك تقارير عن  أك قد يكوف مصدر الدعلومات أيضا في برليلبت،ياـ كالأسابيع كالسنوات الداضيةالسهم في الأ
 آثار الحالة الاقتصادية العامة على أداء الدنشأة أكغتَ ذلك من الدعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم.   

كانطلبقا لشا سبق ذكره لؽكن القوؿ أنو في ظل السوؽ الكفء تكوف القيمة السوقية للسهم ىي قيمة      
التي ينتج عنها عائد يعوض الدستثمر عما ينتج عليو ،)العادلة أك الذاتية(عادلة تعكس بساما قيمتو الحقيقية 

 الاستثمار في ذلك.

                                                             
تأثير الأسواق المالية على الاقتصاديات العربية  ، 2018العدد الثالث عشر  ،تَ الدنانلرلة   ،عمار عبد الذادم شلبؿ الذيتٍ  ،أياد بضاد عبد الديلمي  - 1

 . 62ص ،  الأنبار كلية الإدارة كالاقتصاد جامعة ، وسبل رفع كفاءتها دراسة تحليلية )سوق العراق للأوراق المالية أنموذجا(
مذكرة بزرج لنيل  ، نجاعة الأسواق  المالية )دراسة قياسية لسوقي تونس والمغرب(المعلومات: محرك لتطوير وتحسين  ،العجاج فاطمة الزىراء  - 2

جامعة أبي بكر  ،كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارية كلية العلوـ الاقتصادية   ،دكلر للمؤسسات بزصص مالية دكلية مدرسة الدكتوراه: التسيتَ ال ،شهادة الداجستتَ 
 .83ص  ، 2010 - 2009، بلقايد تلمساف 
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 كىو القيمة المحورية لسعر الورقة الدالية حيث تكوف القيمة السوقية للورقة الدالية معادلة للقيمة  :السعر العادؿ
ينتج عليو الاستثمار في الورقة الدالية من  الحالية للمكاسب الدتوقعة كالتي بدكرىا تكفي لتعوي  الدستثمر عما

  .لساطر

كيتضمن السوؽ الدالر أنواعا لستلفة من الدستثمرين كذلك حسب درجة معرفتهم كخبراتهم في تعاملبت          
 1أسواؽ رأس الداؿ كتتمثل في الدستثمركف قليلي الخبرة كالدستثمركف المحتًفوف.

ىا تتحقق كفقا أم أف أسعار الأصوؿ كعوائد ،التنافسيةالتي تتسم ب: كىي السوؽ السوؽ الدالر الكفء -ج
لدعلومات الدتاحة لكل ككذلك يتميز سلوؾ الدتعاملتُ فيها بالرشادة مع افتًاض تشابو ا ،لقول العرض كالطلب

 كتتحدد قراراتهم الاستثمارية بناءا على ىذه الدعلومات. ،الدستثمرين

الدتسمة بالكفاءة كالتي فيها تتقلب أسعار الأدكات بشكل عشوائي  ىي السوؽ: السوؽ الدالر الكفء -د
وفرة لجميع الأطراؼ بصورة حوؿ قيمتها الطبيعية الدقبولة كالتي تعكس بدكرىا بشكل عقلبلش كافة الدعلومات الدت

 الجديدة.   الدعلومات حسب بسرعة الأسعاركتعدؿ ىذه  ،ملبئمة

السوؽ الدالر الكفء: كىو السوؽ التي تكوف فيها الأكراؽ الدالية تعكس بالكامل كل الدعلومات الدتاحة  -ق
 2بسرعة كدقة.

يعرؼ منتَ إبراىيم ىندم كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية :على أنو السوؽ الذم يعكس فيو سعر السهم الذم  -ك
لت تلك الدعلومات في القوائم الدالية أك معلومات تبثها تصدره منشأة ما كافة الدعلومات الدتاحة فيها سواء بسث

 3كسائل الإعلبـ أك بسثلت في السجل التارلؼي لسعر السهم في الأياـ كالأسابيع كالسنوات الداضية.

لشا سبق ذكره من الدفاىيم أعلبه لكفاءة الأسواؽ الدالية بأف ىذه الكفاءة تتًكز على توافر الدعلومات لكل  -ز
كذلك لتجنب عدـ التماثل في الدعلومات.أم أف أسعار الأدكات الدالية ،في ىذه الأسواؽ الاقتصاديتُ الدتعاملتُ

كلأف من الوظائف الأساسية للؤسواؽ ،عكس القيمة الحقيقية الواقعة لذاكخاصة الأسهم تكوف عادلة عندما ت

                                                             
 .69 - 68ص  ،مرجع سبق ذكره  ، كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني )دراسة حالة بورصة ماليزيا( ،مونية سلطاف  -1
مرجع  ، وسبل رفع كفاءتهاتأثير الأسواق المالية على الاقتصاديات العربية  ،لرلة الدنانتَ  ،عمار عبد الذادم شلبؿ الذيتٍ  ،أياد بضاد عبد الديلمي  - 2

 . 62ص ،  سبق ذكره
ص  ، مرجع سبق ذكره ، سواق المالية )دراسة قياسية لسوقي تونس والمغرب(ات: محرك لتطوير وتحسين نجاعة الأالمعلوم ،العجاج فاطمة الزىراء  - 3

184. 
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لذا لغب برقيق الكفاءة ،تاجياتها أكبرشاريع التي تكوف إنالدالية كما مر سابقا ىو بزصيص الدوارد الدالية للم
 1لتتمكن ىذه الأسواؽ من برقيق أىدافها بشكل أمثل لذلك لغب أف تعكس أسعار الأسهم قيمتها الحقيقية.

    متطلبات السوق المالي الكفء الناشئ وخصائصو. المطلب الثاني:

الدوارد حيث يتم توجيو ،للموارد الدتاحةق التخصيص الكفء كفقا لدفهوـ السوؽ الكفء فإنو يضمن برقي     
كمن خلبلو لؽكن إدراج أقساـ السوؽ الدالر الكفء من حيث التخصيص الكفء ،إلذ أكثر المجالات ربحية

 للموارد الدالية كمن حيث مثالية الكفاءة في السوؽ الدالر.  

 متطلبات السوق المالي الكفء الناشئ أولا: 

يطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية كيقصد بها قدرة السوؽ على خلق التوازف  :كفاءة التشغيل -أ
ف يتاح للتجار كالدتخصصتُ أف يتحمل الدتعاملوف فيو تكلفة عالية للسمسرة كدكف أبتُ الطلب كالعرض دكف 

على حد كبتَ  ف كفاءة التسعتَ تعتمدإإلذ صناعة السوؽ فرصة إلذ برقيق ىامش ربح مغاؿ فيو كما يبدكا ف
ف تكوف التكاليف التي تكبدىا أالواردة ينبغي  على كفاءة التشغيل فلكي تعكس قيمة الورقة الدالية للمعلومات

الدستثمركف لإبساـ الصفقة عند حدىا الأدلس لشا لغعلهم يبذلوف جهد للحصوؿ على الدعلومات الجديدة كبرليلها 
ومات على السعر الذم تباع فيو الورقة كبالطبع لو كانت تكلفة مهما كاف حجم التأثتَ الذم بردثو تلك الدعل

الدعلومات مرتفعة قد يكوف العائد من كراء البحث عن الدعلومات الجديدة ضئيلب كلا يكفي لتغطية تلك 
 2التكاليف.

وؽ كفي ىذا النوع من الكفاءة يكوف ىناؾ فاصل زمتٍ بتُ كصوؿ الدعلومات إلذ الس : الكفاءة الاقتصادية-ب
قل من القيمة كتقوـ على مبدأ أكبر أك أكفي ىذه الحالة القيمة السوقية تكوف ،كبتُ انعكاسها على الأسهم

تعظيم الأرباح كلكي يتحقق التخصيص الكفء للموارد الدالية الدتاحة لغب أف تتوفر سمتاف أساسيتاف لعا  
                                                                                                           3التسعتَ. كفاءة التشغيل ككفاءة

                                                             
 .63ص  ،نفس الدرجع السابق  ،عمار عبد الذادم شلبؿ الذيتٍ  ،أياد بضاد عبد الديلمي  - 1
 .107ص  ،مرجع سبق ذكره  ، معوقات  أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ،بوكسالش رشيد  - 2
تأثير الأسواق المالية على الاقتصاديات العربية وسبل رفع كفاءتها دراسة  ،لرلة الدنانتَ  ،عمار عبد الذادم شلبؿ الذيتٍ  ،أياد بضاد عبد الديلمي  - 3

 .64ص  ،مرجع سبق ذكره  ،تحليلية )سوق العراق للأوراق المالية أنموذجا( 
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كيعتٍ بها  ،يطلق على كفاءة التسعتَ بالكفاءة الخارجية:  )price efficiencyكفاءة التسعتَ)الخارجية-ج
بسرعة أم دكف فاصل زمتٍ كبتَ كىذا ما لغعل أسعار أف الدعلومات الجديدة تصل إلذ الدتعاملتُ في السوؽ 

                                                                                        الأسهم مرآة تعكس كافة الدعلومات الدتاحة.

بتُ برليل الدعلومات الكفاءة الكاملة: كيقصد بالكفاءة الكاملة أف السوؽ الدالر لا يوجد فيو فاصل زمتٍ  -د
الجديدة الواردة إلذ السوؽ كبتُ الوصوؿ إلذ نتائج لزددة بشأف سعر السهم أم حدكث استجابة فورية 

 .1للسعر

   2كالدعلومات متاحة للجميع كبدكف تكاليف. فتوقعات الدستثمرين متماثلة 
 ألعها:كعليو تتحقق الكفاءة الكاملة للسوؽ الدالر بتوفر لرموعة من الشركط 

كجود عدد كبتَ من الدستثمرين بأمواؿ متاحة للبستثمار كبدرجة سيولة عالية كىذا سوؼ لا يفصح المجاؿ  -1
 لأم منهم بالتأثتَ على حركة الأسعار.                   

 كبالتالر سوؼ يسعى كل منهم إلذ تعظيم منفعتو الخاصة. ،املتُ في السوؽ بالرشد الاقتصادمبستع الدتع -2
إتاحة الدعلومات الكاملة لجميع الدتعاملتُ كبدكف تكاليف إضافية كىذا لغعل بصيع توقعات المحللتُ  -3

 كالدستثمرين متماثلة فيما يتعلق بالبيانات كالدعلومات. 
برييد القيود على التعامل بالأكراؽ الدالية في السوؽ بحيث يقوـ الدستثمر بيع كشراء أم كمية من الأسهم  -4

 صغر حجمها بسهولة.كمهما 

 . خصائص السوق المالي الكفء الناشئثانيا:

 كتتمثل خصائص السوؽ الجيد فيما يلي :

حيث تعتبر السيولة من أىم لزفزات الدستثمرين في الأسواؽ الدالية كالدقصود بالسيولة ىي إمكانية  :السيولة-أ
التخلص أك بيع أصوؿ مالية بسرعة كبدكف برمل خسائر مالد تظهر أية معلومات جديدة تؤثر على الأسعار 

نو إذا قلت سيولة الأصل أث الدعلنة كبالتالر تعرؼ الأصوؿ السائلة ىي التي تكوف قابلة للتسويق بسرعة حي
 .ثقل قابليتو للتسويق

                                                             
 .76 -75ص  ،مرجع سبق ذكره  ، الأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني )دراسة حالة بورصة ماليزيا(كفاءة   ، مونية سلطاف - 1
ص  ،مرجع سبق ذكره  ، المعلومات: محرك لتطوير وتحسين نجاعة الأسواق المالية دراسة قياسية لسوقي تونس والمغرب ،العجاج فاطمة الزىراء  - 2

185. 
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أف يكوف الذدؼ من الاستثمار ىو برقيق الربح من خلبؿ معالجة الدعلومات كاختيار أفضل  :العقلبنية-ب
 بديل استثمارم في تلك السوؽ .

م ىذا الفائ  قصد بها برويل فائ  الأمواؿ كالدوارد التي تتسم بالندرة لشن لديهيك  :كفاءة بزصيص الدوارد-ج
 إلذ الأنشطة الاقتصادية كالفرص الاستثمارية التي تتاح لذذه الدوارد .

كنقصد بها أف السوؽ الدالية بستاز بالاتساع إذا كاف حجم التداكؿ كبتَ الناتج عن أكامر  :شمولية السوؽ-د
الطلب كسعر ف الفرؽ بتُ سعر إالعرض كالطلب حيث بسبب حجم التداكؿ في الأسواؽ ذات الاتساع ف

 العرض ضيقا .

عند حدكث خلل في التوازف مابتُ العرض كالطلب في السوؽ فيجب أف يتغتَ السعر  :حيوية السوؽ-ق
نو يدؿ على حيوية إكعندما تتزايد الأكامر على السوؽ بسبب أم تغيتَ طفيف في الأسعار ف،لإعادة التوازف

  .السوؽ

الرئيسية للسيولة كنقصد بها )استمرارية السعر ( أف الأكراؽ الدالية لا حد الدكونات أكىي  :استمرارية السعر-ك
 تتغتَ كثتَا من صفقة إلذ أخرل إلا إذا كانت ىناؾ معلومات جديدة تؤدم إلذ تغيتَ في السعر .

 نو لابد من توفر الحماية ضد الدخاطر التي قد يتعرض لذا الدستثمر من تقلبات الأسعار كالفوائدأأم  الأمن:-ز
 كغتَىا من الدخاطر التي قد تكوف في السوؽ الدالية .

ل من يرغب في إبراـ ككيطلق عليها أيضا بعدالة السوؽ بدعتٌ أف يكوف عدؿ في السوؽ ل :الدنافسة الكاملة-ح
 .صفقة أك استثمار حيث يتوفر لذم أم لكل كاحد منهم فرصا متساكية كمتعادلة

تتميز باستمرارية الأسعار تتطلب كجود عمق في السوؽ كيقصد الأسواؽ الدالية التي  أف :عمق السوؽ-ط
كأدلس من سعر بأسعار أعلى بعمق السوؽ ىي التي يوجد فيها عدد كبتَ من البائعتُ الدستعدين دائما للتداكؿ 

ض كالطلب )في سعر بتُ العر  حيث إذا حدث أم اختلبؿ بسيط في التوازف ما ،السوؽ الحالر للورقة الدالية
يدخل ىؤلاء البائعتُ كالدشتًين فورا للتداكؿ لشا يؤدم بذلك إلذ ضبط التغيتَ الكبتَ في السعر  (الداليةالورقة 

 1كيكوف العكس في الأسواؽ الضحلة كىي التي عكس العميقة.

                                                             
 .80 – 76ص  ،مرجع سبق ذكره  ، كفاءة لأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني )دراسة حالة بورصة ماليزيا( ،مونية سلطاف  -1
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 الشروط والمستويات المتعلقة بكفاءة أسواق الأوراق المالية. : المطلب الثالث

 أسواق الأوراق المالية.أولا: الشروط المتعلقة بكفاءة 

أف تتوفر في السوؽ الدالر لكي يكوف ىذا السوؽ كفء كتتمثل ىذه  ىناؾ لرموعة من الشركط لغب   
 الشركط فيما يلي: 

كفرة الدعلومات كسهولة الحصوؿ عليها دكف تكاليف تذكر أك ما يطلق عليو الكفاءة الدعلوماتية  -أ
informationly efficient .كبذلك ستصبح توقعات الدستثمرين متجانسة استنادا لتجانس معلوماتهم 

كجود عدد كبتَ من الدستثمرين كالبائعتُ بحيث بسنح كثرة الاستثمار أك الذيمنة لأحدىم على السوؽ  -ب
 .  price takerكيصبح الدستثمرين أقرب إلذ متلقي السعر

 تى تتمكن السوؽ من القياـ بدكرىا.توافر الحرية الاقتصادية كالوعي الاقتصادم ح -ج

متقدمة كشبكة الكتًكنيات متطورة لربط الأسواؽ الدالية  تصالاتاقنية الدناسبة الدتمثلة في شبكة توافر الت -د
 ببعضها لضماف توافر الدعلومات بدقة. 

   .رالدركنة كىو الاتساـ بالدركنة الكافية لسهولة انتقاؿ ملكية الأكراؽ الدالية من مشركع لآخ -ق

  .توافر الإفصاح كالعلبنية كذلك بنشر الأسعار اليومية للؤكراؽ الدالية الدتعامل بها في نشرة مكتوبة -ك

ف ارتفاعها يؤدم إلذ الحد من بحيث أ ،ؤثر على تكلفة القرار الاستثمارمالطفاض تكلفة الدعاملبت ي -ز
 التوسع في الاستثمار. 

 كجود الاستمرارية كالتنظيم فيها فلب بد أف تكوف البورصة سوؽ مستمرة. -ح

 1كجود إطار قانولش كقواعد خاصة لتنظيم كرقابة الدعاملبت التي بذرم في البورصة. -ط

 لغب توافر الدنافسة الكاملة. -ف

 1الدالية التي يقوـ ببيعها كشرائها.توفر السيولة للؤكراؽ  -ؼ

                                                             
 .72ص  ،مرجع سبق ذكره  ، كفاءة الأسواق لمالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني دراسة حالة بورصة ماليزياػ ،مونية سلطاف - 1
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 المستويات المتعلقة بكفاءة أسواق الأوراق المالية.ثانيا:

من الدستويات التي مرت سابقا لكفاءة السوؽ الدالر ىي قدرة ىذا السوؽ على توفتَ الدعلومات الدتاحة      
في ىذا  الأسهم الدتداكلة على أسعاركبالتالر انعكاس ىذه الدعلومات  ،استثناء لكل الدتعاملتُ فيو بدكف أم

  :تصنيفها إلذ مستويات عديدة كىيف ىذه الكفاءة لؽكن إالسوؽ لذلك ف

كيوفر ىذا الدستول للمتعاملتُ في السوؽ الدالر الدعلومات سواء كاف مصدر ىذه الدعلومات  :الدستول القوم-أ
أم أف تكوف بصيع الدعلومات في السوؽ الدالر عامة أم أف الاحتكار للمعلومات ،بيانات منشورة أك تارلؼية

الأسعار  خر أف القيمة الدتوقعة للؤرباح غتَ العادلة ستكوف صفراء كالسبب في ذلك ىو أف  آغتَ موجود بدعتٌ 
تٍ عدـ مقدرة بع  للؤكراؽ الدالية الدتداكلة في السوؽ معادلة لقيمتها كىذه الحالة في السوؽ لا تع ةالسائد

كلكن ستنخف  ،المحللتُ على معرفة بع  الأرقاـ كالدعلومات غتَ الدعلنة كالتي تؤدم إلذ برليل أرباح غتَ عادية
تلك الأرباح غتَ العادية على الددل الطويل كالسبب ىو الخسائر الاستثنائية كالغتَ الدتوقعة التي بردث لذم 

 2بفعل الدضاربة.

 لا تعكس فقط التغتَات السابقة في أسعار الأسهم ف أسعارأتقتضي ب وم )الدتوسط(:الدستول الشبو الق-ب
علومات التي تنشر عن الشؤكف الدكلية الدتلك الأسهم بل تعكس كذلك كافة الدعلومات الدتاحة للجمهور من 

كغتَىا من التقارير  ة بها في تلك التقارير الداليةأالدكلة أك ظركؼ الصناعة أك الدنشأك الظركؼ الاقتصادية في 
ل الصيغة الدتوسطة لكفاءة السوؽ يتوقع أف تستجيب أسعار الأسهم ظكفي . كالتحليلبت التي تتاح للجمهور

لدا يتاح من تلك الدعلومات حيث في البداية تكوف الاستجابة ضعيفة لأنها تكوف مبنية على كجهة نظر أكلية 
سوؼ يتوفر التحليل النهائي للمعلومات لتعكس أثره على  نو عند مركر كقت قصتَأف تلك الدعلومات غتَ أش

 3أسعار الأسهم.

                                                                                                                                                                                         
الاقتصاديات العربية وسبل رفع كفاءتها دراسة تأثير الأسواق المالية على ،  لرلة الدنانتَ ،عمار عبد الذادم شلبؿ الذيتٍ  ،أياد بضاد عبد الديلمي  -1

 .72ص  ،مرجع سبق ذكره  ، تحليلية )سوق العراق للأوراق المالية أنموذجا(
تأثير الأسواق  المالية على الاقتصاديات العربية وسبل رفع كفاءتها دراسة  ،لرلة الدنانتَ  ،عمار عبد الذادم شلبؿ الذيتٍ  ، أياد بضاد عبد الديلمي -2

 .63ص  ،ػ مرجع سبق ذكره ،تحليلية )سوق العراق للأوراق المالية أنموذجا(
 .111ص  ،مرجع سبق ذكره  ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ،بوكسالش رشيد  -3
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تعكس الأسعار السائدة في السوؽ الدعلومات التارلؼية فقط كلا لؽكن للمستثمر برقيق  :الدستول الضعيف-ج
كجود  ف الأسعار تسلك سلوؾ عشوائي كلا لؽكنو التنبؤ بها مععوائد غتَ عادية من برليلو لتلك الدعلومات لأ

 1ىذا السلوؾ.

 :يوضح التداخل بتُ ىذه الدستويات (:06 - 03الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عماف 02لنشر كالتوزيع الطبعة لمؤسسة الوراؽ ،  الدالية الأكراؽالاستثمار في  ، م: بضزة لزمود الزبيدالمصدر
 .01ص،  2001

 

 

                                                             
ص  ،ػ مرجع سبق ذكره ،: محرك لتطوير وتحسين نجاعة الأسواق المالية دراسة قياسية لسوقي تونس والمغربالمعلومات ، العجاج فاطمة الزىراء -1

209. 

 مستوىالصيغةالقوية

 مستوىالصيغةشبهقوية

مستوىالصيغة

 الضعيفة
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 .بورصة الجزائر الثاني: المبحث

ـ 1987عاـ أعلن عنها الإصلبحات الاقتصادية كالتي  تعود فكرة إنشاء بورصة الأكراؽ الدالية في إطار        
في نفس الوقت صدرت قوانتُ اقتصادية عن استقلبلية الدؤسسات ـ 1988كدخلت حيز التطبيق عاـ 
كالذم لؽثل حق الدلكية إلذ عدد ة،الدؤسسات العمومية الاجتماعي،كقسم رأس الداؿالعمومية كصناديق الدسالعة 

من الأسهم كالتي توزع مابتُ صناديق الدسالعة كبذلك برولت الشركات العامة إلذ شركات الأسهم حيث 
الدسالعة كمنو فلب لؽكن تصور نظاـ شركات ،ـ1988جارم كالدكمل بقوانتُ عاـ قانوف التالتساير أحكاـ 

 بدكف إنشاء سوؽ مالية تتبادؿ فيها ىذه الأسهم.

 تقديم بورصة الجزائر. الأول: المطلب

بورصة الأكراؽ الدالية ىي سوؽ تتداكؿ فيو الأكراؽ الدالية بأشكالذا الدختلفة سواء في شكلها التقليدم أك        
 1بأنواعها غتَ التقليدية الدشتقة.

 مراحل نوجزىا فيما يلي:كمرت بورصة الجزائر بعدة 

 على إمكانية27/03/1990الدؤرخ بتاريخ  101-90 الدرسوـ نص (:1992-1990) الدرحلة التقديرية-أ
أنواع شهادات الأسهم التي لؽكن إصدارىا من  كما أكضح،مفاكضة قيم الخزينة في الدؤسسات العمومية فقط

تسبة برؤكس أمواؿ الشركات العمومية طرؼ الشركات العمومية كسمح باكتساب شهادات الأسهم الدك
كفي شهر نوفمبر قامت صناديق الدسالعة ،كفي أكتوبر من نفس السنة تم إنشاء شركة القيم الدتداكلة. الأخرل

دج موزع بحصص متساكية بتُ الصناديق الثمانية كفي سنة 320000برأسماؿ يقدر بتأسيس شركة ذات أسهم
دج كما غتَ اسمها إلذ بورصة الأكراؽ 932000000إلذ ن رأسمالذاكنظرا لبع  الصعوبات تم الرفع م1992

 الذم ينظم العمليات على القيم الدنقولة 169-91الدرسوـ التنفيذم رقم 1991الدالية كما صدر سنة    
 الذم لػدد أنواع القيم الدنقولة كشركط شركات الدسالعة لذا . 170-91كالدرسوـ رقم ،

تم إدخاؿ ـ 1993لسنة  08-93بدوجب الدرسوـ التنفيذم رقم  :(1996-1993الدرحلة الابتدائية ) -ب
حيث سمح بإمكانية تأسيسها ،كالقيم الدنقولة بع  التعديلبت على القانوف التجارم الخاص بشركات الأسهم

                                                             
ص  ،مرجع سبق ذكره  ، المعلومات: محرك لتطوير وتحسين نجاعة الأسواق لمالية دراسة قياسية لسوقي تونس والمغرب ،العجاج فاطمة الزىراء  - 1
77. 
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نواع جديدة من القيم أ كما نص على إمكانية إصدار،طريق العرض العمومي للبدخاركالرفع من رأسمالذا عن 
 .                                                                              بورصة القيم الدنقولة في الجزائركىو ما يتوافق كإنشاء ،الدنقولة

كل الظركؼ جاىزة من الناحية  كانتـ  1996مع نهاية  (:1999-1996مرحلة الانطلبؽ الفعلية ) -ج
كتم اختيار الوسطاء ،لذا الدكونة تم برديد الذياكل التنظيميةحيث ،ية لإنشاء بورصة القيم الدنقولةكالتقن القانونية

لتقوـ بعد ذلك ثلبث ،لسندم لشركة سونطراؾاكالدتمثلة في القرض ـ 1997كتم إصدار أكؿ كرقة مالية بالجزائر
 1ا.شركات بالإصدار الفعلي للؤكراؽ الدالية بغرض الرفع من رأسمالذ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
ػ مذكرة مقدمة ضمن ،مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة  دراسة حالة تونس والجزائر والمغرب ،رشيد ىولر  - 1

ص  ، 2011ػ - 2010 ،جامعة منتورم قسنطينة  ،فرع: إدارة مالية  ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ  ،درجة الداجستتَ في علوـ التسيتَ متطلبات نيل 
38. 
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 .دراج في بورصة الجزائر ومؤسسات تسييرىاالإشروط  المطلب الثاني:

   أولا: شروط الإدراج في بورصة الجزائر.    

صة الجزائر شركطا للئدراج تتمثل شركط الإدراج في بورصة الجزائر كغتَىا من البورصات بحيث تضع بور 
 :لعا كلؽكن أف لظيز بتُ شرطتُ أساسيتُ ،ضمنها

 :خاصة بالقيم لزل طلب الإدراج كىيشركط  -أ

 لابد أف تكوف ىذه القيم الدنقولة مصدرة من طرؼ شركة ذات أسهم . -1

 لابد من برديد قيمة كل سهم . -2

إذا كانت الأكراؽ الدالية التي تستند إليها   لؽكن قبولذا في سوؽ السندات إلا  القيم تزيد في رأس الداؿ لا -3
 مقبولة في التسعتَة .

جل يوـ دخولذا بالتفاكض أ كآخر،لأقلاحامل على  100الأسهم الدعركضة للؤفراد لغب أف توزع على  -4
 في البورصة .

 :صة بالدؤسسة لزل طلب الإدراج كىيشركط خا -ب

 جزائرم .مليوف دينار 100اؿ الد الحد الأدلس لرأس -1

 من رأس مالذا في شكل قيمة منقولة على الأقل . %20إصدار  -2

 نشر الوضعية الدالية للسنتتُ الأختَتتُ قبل طلب الدخوؿ إلذ البورصة . -3

 تقدلص بصلة من الدعلومات برددىا لجنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة . -4

 لسابقة لتاريخ إيداع طلب الدخوؿ .أف تكوف ىذه الدؤسسة قد حققت أرباح خلبؿ الدكرة ا -5

إعلبف شركة تسيتَ البورصة القيم في حالة قيامها بتحويلبت أك التخلي عن بع  الأصوؿ قبل دخولذا إلذ  -6
 البورصة .

 تقدلص تقرير عن تقييم أصولذا من طرؼ خبتَ لزاسبي . -7
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 1لذا.أف تقدـ دليلب عن كجود ىيئة الرقابة الداخلية بالذيكل التنظيمي  -8

 2007-1999(: يوضح عدد الشركات الددرجة في بورصة الجزائر عاـ 03 - 03الجدكؿ)

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات 

 02 02 03 03 03 03 03 03 02 العدد

اسة حالة در غاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة مدل فعالية سوؽ الأكراؽ الدالية الد ،رشيد ىولر   المصدر: 
وـ كلية العل  ،لوـ التسيتَ مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة الداجستتَ في ع ،تونس كالجزائر كالدغرب 

.                          142ص  ، 2011 -ػ 2010 ،ػ قسنطينة ،جامعة منتورم ،الاقتصادية كعلوـ التسيتَ فرع: إدارة مالية 
 الجزائر.مؤسسات تسيير بورصة  -ثانيا

كشركة تسيتَ  COSOB نة تنظيم كمراقبة عمليات البورصةلج لقد كضعت لجنتتُ لتسيتَ بورصة الجزائر كلعا:
 .SGBVMالقيم الدنقولة 

 :COSOB لجنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة-أ

 171-91م بدوجب الدرسوـ التنفيذم رق أنشئتالجزائر العليا للسوؽ الدالر في جنة الذيئة لتشكل ىذه ال
 رسميا في "اللجنة"رصة القيم الدنقولة كتم تصنيفها و الدتعلق بب 10-93الدعدؿ بدقتضى الدرسوـ التشريعي رقم 

جنة إلذ بضاية الدستثمرين في القيم الدنقولة كحسن ستَ العمليات لحيث تهدؼ ىذه الـ 1996 فيفرم  13
 كما تسعى لإرساء الإطار القانولش،لقيم الدتداكلةقبة كترقية سوؽ اداخل البورصة كشفافيتها بالإضافة إلذ مرا

فهي مكلفة بإعداد كبرضتَ النصوص التنظيمية التي تشكل لزيطا لسوؽ مالر ،كالدؤسساتي لسوؽ رؤكس الأمواؿ
 2حقيقي.

 : SGBVMالدنقولةشركة تسيتَ القيم -ب

                                                             
 .230  - 229ص  ،مرجع سبق ذكره  ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ،بوكسالش رشيد  - 1
 ، 01العدد  ، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في الجزائر الوكالة الوطنية لتنمية البحث العلميػ ،لرلة علوـ التكنولوجيا كالتنمية ،بوعزة دين  - 2

 .26ص  ، 2007
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كىي شركة ذات أسهم تقوـ بتسيتَ الدعاملبت التي بذرل حوؿ القيم الدنقولة في البورصة يتمثل رأس مالذا في 
بعد أف يكتب في  لوسطاء في عملية البورصة كلا يصح اعتماد أم كسيط اعتمادا فعليا إلا  لالأسهم الدخصصة 

 في البورصة كمن بتُ مهامها:  بذرل التيقسط من رأس ماؿ ىذه الشركة كما أنها تتلقى عمولات من العمليات 

 الوظيفة القانونية:-1

 لذم بدا يأتي على الخصوص: تقوـ ىذه اللجنة بتنظيم ستَ لسوؽ القيم الدنقولة بسن تقنيات 

 رؤكس الأمواؿ التي لؽكن استثمارىا في عمليات البورصة . -1-1

 التي تطبق عليهم. اعتماده للوسطاء في عمليات البورصة كالقواعد الدهنية -1-2

 لتفاكض بشأنها كشطبها كتعليق برديد أسعارىا .لقبوؿ القيم  -1-3

 لشراء القيم الدنقولة .العركض العمومية  -1-4

 تنظيم عمليات الدقاصة. -1-5

 كظيفة الدراقبة كالرقابة:-2

حكاـ التشريعية تتأكد ىذه اللجنة من أف الشركات الدقبوؿ تداكؿ قيمتها في السوؽ الدالية كتتقيد بالأ
تشكيل أجهزة الإدارة كالرقابة كعمليات ،الدنقولة كعقد الجمعيات العامة كالتنظيمية السارية عليها في لراؿ القيم

   نشر قانونية.ػ 

 الوظيفة التأديبية كالتحكمية :-3

اللوائح كالقواعد التشريعية ي الدؤىلة لدعاقبة كل لسالفة متعلقة بالحقوؽ الدهنية للوسطاء كالدتعلقة كذلك بكل هف
د قواعد حساباتها في اللبئحة التي تصدرىا لجنة التحكيم فهذه الغرفة مؤىلة كبرد أما فيما لؼص،كالتنظيمية

 1تنظيم كمراقبة عمليات البورصة.

 

                                                             
.229 – 228بوكسالش رشيد ، معوقات أسواؽ الأكراؽ الدالية العربية كسبل تفعيلها ،مرجع سبق ذكره ، ص  - 1
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 .معوقات بورصة الجزائر واقتراحات تفعيلها المطلب الثالث:

 أولا: معوقات بورصة الجزائر.

الدعوقات كفي لستلف المجالات منها السياسية كالثقافية كالاقتصادية  عديد منلبورصة الجزائر ليتعرض تطور    
 كنوجزىا في النقاط التالية: 

 :الدعوقات السياسية -أ

ىناؾ صلة بتُ الأكضاع المحيطة بالبورصة فتقوـ البورصات الدرىونة بالاستقرار السياسي كحسن قياـ         
 تأثتَ تطور البورصات على الأكضاعل كمن جهة أخر  ،يعية برسالتها من جهةكالتشر السلطة التنفيذية 

 كغتَىا يظهر في تطور بورصاتهم كألدانيا ،فالاستقرار السياسي في الدكؿ الأكثر تقدما مثل أمريكا ،السياسية
 مام 23اريخ نو من الدعركؼ أنها افتتحت في مناخ سياسي غتَ مستقر بتإف ،كفيما يتعلق ببورصة الجزائر

 ،عظم الدستثمرين يبحثوف عن الأمنم ف  أكلضن نعلم  ،قبت عدة حكومات منذ ذلك التاريخحيث تعا 1993
بورصة عملية ذات ة الدستقرة بسثل عاملب مهما في السياس ف  إرتبط بالاستقرار السياسي كعليو فك ىذا الأختَ م

 الأجنبي.ثمر المحلي أك الدستثمر مصداقية سواء بالنسبة للمست

 :لدعوقات الثقافيةا -ب

خذ بعتُ الاعتبار تأ فأدخار العائلي ينبغي عليها كخاصة الا ،سياسة السليمة لتجنيد الادخارال إف           
جل أتَة في عملية توجيو الددخرات من ألعية كب كيعتبر ذ ىذا الأختَ ف  إكعليو ف ،للمجتمع لقيميا النظاـ

الدالية خاصة  كعليو تتمتع العديد من العائلبت عن توظيف فوائضها في الأصوؿ ،توظيفها في القيم الدتداكلة
كربدا  ،باعتبارىا ذات عائد يتمثل في الفائدة التي تعتبر حراما من الناحية الشرعية الإسلبمية ،منها السندات

ة الاستثمار في لشا نتج عنها تفضيل العديد من أصحاب الفوائ  الدالي ،يتصل بهذا انعداـ ثقافة البورصة
 العقارات كالعمولات كاعتماد الدصارؼ في بسويل مشاريعهم.
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  :لدعوقات الاقتصاديةا -ج

حيث نلخصها 1كفي ىذا الجانب يقف أماـ تطور بورصة الجزائر العديد من الدعوقات في مقدمتها الخوصصة
 :فيما يلي

 عائق الخوصصة:-1

قتصادية كىذا التحوؿ يرتبط بتحولات ا،إلذ مشركعات خاصةشركعات العامة الخوصصة ىي سياسة برويل الد
 الخوصصة ف  إكعلى ىذا ف، بيئة تتسم بالحرية الاقتصاديةفي لؽكن تطبيقها إلا   كلا،كاجتماعية سابقة كلاحقة
 تنفيذىا لػتاج فتًة زمنية لازمة .  على اعتبار أف  ،رامج الإصلبح الاقتصادم كأطولذاتعتبر أصعب مراحل ب

 التضخم:معدؿ -2

كلقد دار  ،موجة تضخمية مستمرة في الجزائر منذ بداية التسعينيات من القرف الداضي بدأت تسود         
فالبع  اعتبرىا ظاىرة ظرفية  ،معالجتو النقاش في معظم الندكات كاللقاءات حوؿ ظاىرة التضخم كأساليب

 ،إلذ نقيضو من الاقتصاد الدخطط بشكل إدارم رحلة الانتقاليةالدكاعتبرىا البع  الآخر حتمية لابد منها في 
  .2أم اقتصاد السوؽ

 تطور النمو السنوم للكتلة النقدية في الجزائر:  ( يوضح04 - 03الجدكؿ)

 2002 2000 1998 1996 1994 1992 السنوات 
الكتلة 
 النقدية 

23.9% 15.4% 14.4% 19.1% 19.8% 20.4% 

الدكتوراه في رسالة لنيل درجة  ،ؽ الدالية العربية كسبل تفعيلها معوقات أسواؽ الأكرا ،بوكسالش رشيد  المصدر:
  .285ص  ،2006 – 2005ػ،علوـ التسيتَ جامعة الجزائركلية العلوـ الاقتصادية ك   ،العلوـ الاقتصادية 

 الاقتصاد الدوازم:-3

                                                             
 .281  - 279ص  ،مرجع سبق ذكره  ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ،بوكسالش رشيد  - 1
 .285 - 284ص  ،مرجع سبق ذكره ،  الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهامعوقات أسواق  ،بوكسالش رشيد  -2
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الدخل  أشكاؿ ا يشمل أيضافقط كإلظ  يشمل الأنشطة غتَ الدشركعة  لا (الخفي)أك ما يسمى الظل        
كمن ثم  ،عاملبت التي تتم بنظاـ الدقايضةكالد ،السلع كالخدمات الدشركعة كالحاصلة عن إنتاج ،التي يصرح بها

ثل ىذه السوؽ في شكل عاـ للضريبة كبسبالاقتصاد الدوازم يشمل بصيع الأنشطة الاقتصادية التي بزضع  ف  إف
كعلى النحو الذم لػقق لذم تنمية  ،حيث لغدكا فيها ما يبحثوف عنو ،رين كالددخرينذب الدستثمالجزائر قطبا لغ

فالسوؽ يوفر لذم فرص الحصوؿ على أرباح سهلة دكف ،الدالية أسرع من الاستثمار في الأكراؽ لكشب أموالذم
 بالإضافة إلذ الحصوؿ على ربوع مضاربة.،ةعناء كبتَ أك لساطرة باىظ

 الجبائية:ضعف الحوافز -4

كالدصرح بهم لدل  لى ذلك في الضغط الجبائي الدمارس على الأعواف الاقتصاديتُ الخاضعتُجكيت        
للمداخيل  كالتي تشكل إيراداتها الدصدر الأساسي ،كبخاصة عندما تكوف خزينة الدكلة ،مصلحة الضرائب

       توزيع الالاقتصاديتُ سواء في مرحلة إنتاج السلع أك  الأعواف كتبدك آثار ذلك على لرموع أنشطة،الوطنية
 كحتى في الأصوؿ الدالية . ،أك الخدمات

 ꞉ضعف الإفصاح ك الشفافية-5

الدستثمر ينتظر التقارير السنوية )سنة كاملة ( التي تصدرىا الدؤسسات الدقيدة  ف  إفي بورصة الجزائر ف          
 ،صات الدتقدمةسطحية ك عامة مقارنة مع البور  بيانات الدالية التي تعتبرفي البورصة لكي يتحصل على بع  ال

ككذا انعداـ  ،مهنة المحاسبة ك برقيق الحساباتبالإضافة إلذ عدـ تنظيم  ،يتمكن من ابزاذ قرار الاستثمار فلب
 .1صناعة التحليل الدالر ك الاستثمار

 اقتراحات تفعيل بورصة الجزائر.ثانيا: 

سوؽ الأكراؽ الدالية في الجزائر جزء من عملية تطوير القطاع الدالر ك لػتاج ىذا الأختَ إلذ منهجية يعتبر تطوير 
صحيحة تبدأ من خلق بيئة اقتصادية مساندة ك تصل إلذ تطوير الأجزاء الأساسية لذذا القطاع كفيما يلي 

 زائر :بع  الاقتًاحات التي تراىا في حالة تطبيقها قد تساىم في تفعيل بورصة الج

 :اقتًاحات مرتبطة بالجانب التشريعي كالتنظيمي:أ
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استكماؿ الإطار التشريعي من خلبؿ سن القوانتُ كالتشريعات كآلة العمل الدناسبة كيأتي في مقدمة ىذه -1
قانوف سوؽ الأكراؽ الدالية كاللوائح التنفيذية إضافة إلذ القوانتُ كأنظمة الاستثمار ،التشريعات قانوف الشركات

 1كالضريبة الدتعلقة بتداكؿ الأكراؽ الدالية كالقوانتُ العامة ذات الصلة كالتأثتَ غتَ الدباشر على السوؽ .

توفتَ أعلى معايتَ الافتتاح على مستول الشركات كالجهات الدهتمة بسوؽ الأكراؽ الدالية كذلك بوضع -2
الشهرية كفي نهاية السنة الدالية تم إعداد كنشر  ،الأسبوعية ،قوانتُ تلزـ الشركات بنشر تقاريرىا الدالية اليومية

القوائم الدالية الختامية كليس الانتظار مدة سنة كاملة لنشر التقارير كالقوائم الدالية الختامية حتى يتم قرار 
 الاستثمار كتنشيط السوؽ .

تكيف مع المحيط مراجعة الإطار التشريعي كالتنظيمي للبورصة كلما دعت الحاجة بهدؼ القدرة على ال-3
لصاح سوؽ  ف  إحيث يعتبر عاملب لزدد في لصاح أم بورصة تنشيط في المحيط كعليو ف ،الداخلي كالخارجي

الأكراؽ الدالية في الجزائر يقتضي قدرة كبتَة على التكيف مع الدستجدات كالدعطيات ذات الطابع 
                                                                     الثقافي.،الاجتماعي،الاقتصادم،السياسي

       كل ىذه الدسائل تقتضي بذؿ العناية كالجهد بشكل دائم على النحو الذم يسمح للبورصة الجزائرية أف 
التنفيذم دكرىا في بسويل التنمية الشاملة كلا تكوف كسيلة لتحطيم ثركات المجتمع الفصل بتُ الجهاز  تلعب
 الرقابي لبورصة الجزائر. كالجهاز 

 :اقتًاحات مرتبطة بالجانب الاقتصادم كالدالر-ب

 سوؽ الأكراؽ الدالية كذلك من خلبؿ:لجزائر عن طريق برفيز الطلب في تطور بورصة ا

حيث توضح النظرية الاقتصادية أف بزفي  أسعار الفائدة قد تشجع الددخرين  بزفي  سعر الفائدة:-1
الأصوؿ الدتداكلة فيو تعد بديلب للودائع الدصرفية )أم التحوؿ من  الابذاه لضو سوؽ الأكراؽ الدالية باعتبار أف  

 2قل بتحويل الأرصدة النقدية إلذ الودائع إلذ أسهم كسندات(.أالسيولة التامة إلذ مستويات سيولة 
استًشادية عند برديد معدؿ العائد  بالإضافة إلذ احتماؿ استخداـ سعر الفائدة على الودائع كقيمة-2

                                                                                                 الدطلوب على الاستثمار في الأكراؽ الدالية.

                                                             
 .311ػ ص ، نفس الدرجع ،بوكسالش رشيد  -1
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لضريبة يعادؿ الدبلغ اإعادة ىيكلة الحوافز الضريبية لصالح الدستثمرين كذلك بإعفاء جزء من الدخل الخاضع -3
 لاكتتاب بزفي  الضرائب على الأرباحكحافز لزيادة رأس الداؿ الدطركح الدستثمر في الأكراؽ الدالية كنقتًح  

الرأسمالية النابذة عن التعامل بالأكراؽ الدالية مثل التجربة التونسية التي قامت بتخفي  الضرائب على الأرباح 
 على الأقل من رأس مالذا . %30تي تقوـ بتعولص لكافة الشركات ال %20على % 35من 
                                                                             برفيز الادخار ككذا ضبط الاستهلبؾ .-4
                                                                              ع في برامج الخوصصة.الاستمرارية كالتوس-5
 اقتراحات تتعلق بالجانب الاجتماعي والثقافي: -ج

 :الثقافة البورصية-1
الدفيد  من ون  أرصة التي تهتم بتمويل الاقتصاد ك لسعي لتحسيس العائلبت بألعية البو او من الضركرم ن  إ         

و يتعتُ ن  إبورصة كعليو فسوؽ الالدالية القابلة للتداكؿ في  جل استثمار قدراتو التمويلية في الأصوؿأتعبئتهم من 
تسويق البورصي يكوف الغرض من كرائو تعريف لستلف الأعواف الاقتصادية سواء  الكضع سياسة حقيقية بزتص ب

كانوا طالبتُ أك عارضتُ بألعية كفائدة السوؽ البورصية كلؽكن القياـ بهذه الدهمة باستعماؿ لستلف كسائل 
ـ كلستلف شبكات الاتصاؿ مع الجمهور من ذلك إلغاد صحافة متخصصة في الشؤكف الدالية ككذا الإعلب

و لػسن ن  أالبورصة في الثقافة اللغوية كما برستُ الجمهور كينبغي أف تتعود العائلبت على استعماؿ أدبيات 
الفرص للبستثمار  تقدلص النصائح للمدخرين بخصوص الاستثمار الدالر للقيم الدتداكلة بتوضيح أحسن

ككذا إعطاء النصائح بشأف تقنيات البورصة خاصة منها ما يتعلق بتقنيات التسيتَ للمحافظة الدالية ،كلضوه
نوادم ،صناديق بصاعية للتوظيف،ثمار ذات رأس ماؿ متغتَ أك ثابتالخاصة منها كالجماعية من شركات است

 ....الخ.الاستثمار
الثقافة البورصية تشجيع إنشاء ىيئات للتوظيف الجماعي في القيم الدتداكلة  كلعل من بتُ ما يرسخ ىذه        

و من بتُ العوامل ن  أكما ،لعوائد كالتقليص من درجة الدخاطرنظر لدا تقدمو من مزايا تتجلى في إمكانية رفع االب
 لدطبق .المحفزة للعائلبت في الإقباؿ على الاستثمار الدالر للقيم الدتداكلة النظاـ الجبائي ا

 العامل الديتٍ:-2
ىذا العامل يعتبر لزدد لسلوؾ العديد من العائلبت كىو ما يستدعي البحث عن أدكات مالية جديدة  نشتَ أف  

 1جل الاستفادة من الادخار الدكتنز بتعبئتو.ألقيمي للعائلبت كذلك من االتي لا تتعارض مع النظاـ 
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 المتغيرات الدولية ومدى انعكاسها على بورصة الجزائر.  الثالث: المبحث

سنتعرؼ في ىذا الدبحث على كيفية تأثتَ كل من العولدة كالأزمة الدالية العالدية ككذا الطفاض أسعار البتًكؿ     
 على بورصة الجزائر.

 العولمة ومدى انعكاسها على بورصة الجزائر. المطلب الأول:

لشك عدـ قدرتها على لالوضعية الدالية الحرجة لغالبية الدؤسسات الوطنية أثبتت بدا لايدع لراؿ  إف           
كمعطيات اقتصاد السوؽ القائم على لظط التسيتَ الذاتي  ،التعامل مع التحولات الجديدة لسياسة الدكلة

صاد الدكؿ في ضل مايعرؼ رابط اقتكلامركزية خاصة في ضل الدنافسة الشديدة كتنامي الأسواؽ العالدية كت
على تلبية رغبات  أماـ الدنتجات الأجنبية بسبب عجز الوحدات الإنتاجية كأدل فتح باب الاستتَاد"، بالعولدة"

 .الإفلبس الدؤسسات إلذ العديد من أحاؿ ،السوؽ

كرة التكيف مع لقد كاف للعولدة الأثر البالغ على الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية حيث دفعتها إلذ ضر         
 كنتج عن تفعيل دكر مايسمي بالقول،ة الاقتصادية على لستلف الديادينالدتغتَات الجديدة التي أفرزتها العولد

ة كسريعة بذاكزت قدرات الدؤسسات كحدثت بطريقة فجائي التعقيد. ،التغتَ ،الدنافسة ،كىي الزبوف ربعةالأ
عادة التفكتَ في  إكىو ما أدل بها إلذ،واصلة الأداءإلذ عجزىا عن م قتصادية على التكيف معها أدتالا

الدفاىيم كالدبادئ التي تأسست عليها ىذه الدؤسسات الاقتصادية كالتي تتناسب مع أحواؿ العصر كالبحث عن 
مناىج حديثة تتناسب مع ىذه الدتغتَات كابزاذ كافة التدابتَ اللبزمة كالضركرية لدواجهة التحديات كالتعقيدات 
الدتزايدة من خلبؿ البحث عن أفضل الطرؽ إلذ بر الأماـ كبذعلها قادرة على التكيف كالبقاء كالنمو كبرقيق 

 الأداء الدتميز.

 الدؤسسة بدكرىا لعبت دكرا فعالا في عولدة الاقتصاد عن طريق شركات متعددة الجنسية. ف  إكبالدقابل ف
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ستمرار في ضل مواجهة انعكاسات العولدة كالتي تتًتب أرادت البقاء كالا على الدؤسسات الاقتصادية إف إف  
ثارىا بدا آتتأقلم كتتكيف معها كبراكؿ أف برد من  عليها العديد من التهديدات كالأخطار فيجب عليها أف

 1لػقق لذا أىدافها.

 تستفد من العولدة دكؿ العربية كخاصة الجزائر لدلنسبة لالللعولدة الدالية كالدصرفية آثار سلبية كب كما أف          
الدالية كىذا راجع للوضع الاقتصادم الجزائرم الذم ىو في مرحلة الانتقاؿ من الاقتصاد الدخطط إلذ الاقتصاد 

 كبالتالر لغب الحماية من كل الآثار السلبية كالتي بسثلت في: .الحر

 انهيار حلم التنمية الوطنية الدستقلة . -1

 ىدر الثركات الوطنية كتدمتَ لبيئة. -2

 تكريس التبعية للغرب. -3

 2القضاء على الصناعات الوطنية. -4

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

،  ETRAGالعولمة وأثرىا على الأنشطة التسويقية في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة حالة مؤسسة الجرارات الفلاحية  ،ياستُ ساقع  - 1
 2013 ، 02جامعة قسنطينة ، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية كعلوـ التسيتَ   ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في العلوـ التجارية تسويق

 .142  - 114 ،ص  ، 2014 –
الدقدمة في إطار  ، لحالة الجزائر :العربية من العولمة المالية إشارة خاصة موقع الدول: عنواف الدداخلة  ،ػ غالز عبد الله ،أ ،لزمد العربي ساكر  ،د  ،أ  -2

 - 21الجزائر  ،جامعة لزمد خيضر بسكرة  ،سة حالة الجزائر كالدكؿ النامية درا ،ثرىا على الاقتصاديات كالدؤسسات الدلتقى الدكلر حوؿ سياسات التمويل كأ
 .15ص  ، 2006نوفمبر  22



 الفصل الثالث                                                        دراسة حالة بورصة الجزائر

82 
 

 الأزمة المالية العالمية ومدى انعكاسها على بورصة الجزائر. الثاني: المطلب

 ةمقارنلضاكؿ في ىذا الدطلب التعرؼ على الأزمة الدالية العالدية ككيف أثرت على بورصة الجزائر         
 بالبورصات العربية.

نلبحظ في ىذه الفتًة تطور مؤشرات  (:2008-2007تطور أداء البورصات العربية خلبؿ الفتًة) -1
الأسواؽ الدالية العربية شهدت موجة  حيث نلبحظ أف  ،البورصات العربية كبع  مؤشرات البورصات الدتقدمة

فقد ارتفع الدؤشر الدركب لصندكؽ النقد العربي الذم يقيس أداء الأسواؽ الدالية ـ، 2007من الارتفاع في عاـ
كذلك ـ، 2006نقطة في نهاية عاـ  231،5نقطة بالدقارنة مع  328،7ليصل إلذ %38العربية بنسبة 

حيث بلغت ىذه ،من ناحية ارتفاع أحجاـ تداكلذا كقيمتها السوقيةنتيجة التحسن الكبتَ في أداء معظمها 
فاع تبار ـ 2006مليوف دكلار سنة 88223دكلار مقابل مليوف 1338551ـ ب2007الأختَة سنة

 لدرتبة الأكلذ من حيث إبصالر القيمة السوقية بقيمةامع لزافظة سوؽ الأسهم السعودم على  %50،7نسبتو
السوؽ الدصرية بحصة يو تل،من إبصالر القيمة السوقية %38،7ة علىدكلار مستحوذ مليوف 518984
كمع الدرتبة الأختَة لبورصة الجزائر ، %10،11سوؽ الكويت،%10،32سوؽ دبي ،10،37%
مليوف دكلار  1685008مليوف دكلار مقابل  1108069بحوالرـ 2007خلبؿ سنة  %0،0072بحصة
كىي بذلك ،في إبصالر حجم التداكؿ %61،5مانسبتوكمع ذلك شكل السوؽ السعودم ـ،2006لسنة 

 . %9،32كسوؽ دبي %11،8سوؽ الكويت بنسبة  تليها،برتل الدرتبة الأكلذ

كيرجع السبب في ذلك خاصة  1550إلذ 1623كفيما يتعلق بالشركات الددرجة فقد الطف  عددىا من -2
كالطفاض شركة ـ، 2007سنة  شركة 435 إلذ ـ2006 سنة شركة 603إلذ الطفاضها في بورصة مصر من 

أما  كباستثناء سوؽ الجزائر كالخرطوـ التي حافظت على نفس العدد الددرج من الشركات،كاحدة فقط في بتَكت
 بقية الأسواؽ فقد عرفت ارتفاع في عدد الشركات.

 نقطة في نهاية  166،2يصل إلذ ل %49،4ككذا الطفاض الدؤشر الدركب لصندكؽ النقد العربي ب -3
 2007موجة من الارتفاع خلبؿ سنة  حققت بعدماـ،2007 نقطة عاـ 328،7مقارنة بـ 2008

كالذم  %1،5ب برسنا بارتفاع الدؤشرـ 2008ماعدا بورصة تونس التي سجلت خلبؿ سنة  (.41،9)
حيث لوحظ في ،فقط من الرسملة البورصية % 6،2 يرجع إلذ الطفاض حصة الدستثمرين الأجانب كالذم لؽثل
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البيع الدكثف للؤجانب في السوؽ امتصاصو من قبل الطلب المحلي كما أقر من جهة أخرل لزافظ البنك بداية 
 الدركزم التونسي عدـ امتلبكها لأم استثمارات في البنوؾ التي حققت خسائر ضخمة.

فلقد سجل تفاكت ملحوظ لنسب  ،الدؤشر لباقي البورصات العربية كالتي عرفت الطفاضا في قيمة أما -4
في سوؽ دبي الدالر كالذم لؽثل أكبر الطفاض  %64،98من لضو ـ 2008الالطفاض فيما بينها خلبؿ عاـ 

   بورصة الجزائر. في %3،86إلذ لضو

(  %5،74، ) (%3،86قدره ) الخرطوـ كفلسطتُ الأقل تضررا بالأزمة بتًاجع،بورصة الجزائر تعد حيث      
 الطفاض الانفتاح على الخارج.كيرجع ذلك إلذ  ،على التوالر( ، 17،9%)

عد ىذا التًاجع يك  ،فقط %3،8كمقارنة بالبورصات العربية الأخرل عرفت بورصة الجزائر تراجعا بنسبة  -5
تعالش ـ،1997فمنذ نشأتها سنة ،ضعيفا كمقبولا كيرجع إلذ الطفاض حجم الدعاملبت في البورصة الجزائرية

 1.ـ( 2006شركات فقط ابتداء من سنة 3) الددرجةبورصة الجزائر من الطفاض عدد الشركات 

كمن ثم فمن ىذا  ،كضعها الحالر لا يسمح لذا بدخوؿ الأسواؽ العالدية ف  إكبالنسبة لبورصة الجزائر ف -6
 2الجانب لا لؽكن للؤزمة الدالية الدكلية أف تؤثر على الاقتصاد الجزائرم.

 

 

 

 

 

 

                                                             
 ، 2002 - 2009بورصات العربية خلال الفترة أثر أزمة الرىن العقاري على ال، لرلة الباحث  ، علوم فاطمة الزىراء ،أ  ،الحاج موسى نسيمة  ،أ  - 1

 .05 - 04ص  ، 2010 / 08ػ ،بومرداس الجزائر ،جامعة ألزمد بوقرة 
ـ انعكاسات الأزمة المالية العالمية على ،صادية الدولية والحوكمة العالميةالأزمة المالية الاقتالدلتقى العلمي الدكلر حوؿ:  ،عبد الربضاف مغاربي ػ -2

 .06ص  ،جامعة ألزمد بوقرة بومرداس ،  كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارية كلية العلوـ الاقتصادية،   2009أكتوبر  21 - 20أياـ  الاقتصاد الجزائري
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 بورصة الجزائر.انخفاض أسعار البترول ومدى انعكاسو على  الثالث: المطلب

ا من الدكؿ التي تعتمد ا في صادراتها إذ لؽكن تصنيفها على أنه  د الجزائر من البلداف الأقل تنوعتع         
كما تشكل الجباية ، الدتوسطفي %95بشدة على تصدير سلعة كاحدة أساسية كىي المحركقات كبنسبة تفوؽ 

 كىو كضع لغعل الاقتصاد الجزائرم شديد الحساسيةة،إيرادات الديزانية العامة للدكل من %60أكثر من البتًكلية 
و الأكثر تقلبا سوؽ النفط في ظل صعوبة التنبؤ بسعر النفط الدعركؼ تارلؼيا بأن  كالتأثر بالتغتَات الحاصلة في 
 من بتُ السلع الرئيسية.

 :تداعيات انخفاض سعر النفط على الاقتصاد الجزائري -أ

كىذا نظرا لوجود ،بصورة لزدكدة حتى الآف لد تؤثر أسعار النفط الدنخفضة على النمو في الجزائر إلا       
ـ 2000يعرؼ بصندكؽ ضبط الإيرادات الذم أنشأتو عاـ  ما ىوامش احتياطية كقائية في ماليتها العامة أك

الآف تستخدـ ىذه الاحتياطات لدعم النشاط  بدأت كقد،النفط طفرة أسعار مع انطلبؽ فتًة
 لتًاجع أسعار النفط على الاقتصاد الوطتٍ ألعها: ةالاقتصادم.كرغم ذلك كانت ىنالك تأثتَات غتَ مرغوب

 :الطفاض فادح في إيرادات تصدير النفط -1

 ـ(2015)حيث لد تسجل السنة ،الجزائر بحوالر النصف تقريبا فقد تراجعت مداخيل صادرات النفط في
 .%45،47أم الطفاض قدره ،مليار دكلار للعاـ الداضي 27،35مليار دكلار مقابل  14،91   سول 

 العامة: خسائر كبتَة في أرصدة الدالية -2

.كمن الدتوقع ـ2015من إبصالر الناتج المحلي في  %16حيث تضاعف عجز الدالية العامة تقريبا ليصل إلذ 
 يتطلب سعر بتًكؿ عند مستولـ 2016تعادؿ موازنة  حيث أف  ـ 2016اتساع ىذا العجز في عاـ 

 دكلار.110
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ل النفطية كالوفاء بالنفقات العامة لجأت الحكومة إلذ صندكؽ ضبط يمواجهة الالطفاض في الدداخ -3
مليار دج في الفتًة الدمتدة بتُ  1. 714،6حيث تراجع ب،بشكل حاد الذم الطفضت موارده،الإيرادات
 1شهر.12على مدل  %33،3أم الطفاض ـ2015كنهاية يونيوـ 2014نهاية يونيو

 الإيرادات دكلار سيجعل الجزائر تعيش كضعا ماليا صعبا.فهذه 50سعر النفط إلذ مادكف  الطفاض إف   -4
قيمة الواردات كقيمة الأرباح المحولة للخارج من طرؼ الشركات الأجنبية ،تكاد لا تكفي لتغطية إيرادات الخزينة

 العاملة في الجزائر. 

كالقاضية برفع ـ 2008ىذا الوضع يتفاقم أكثر نتيجة الإجراءات التي ابزذتها الحكومة خلبؿ سنة           
مداخيل المحركقات  عالية.كباعتبار أف  جل جعلها أتثمارات مع الأطراؼ الأجنبية من نصيب الدكلة في الاس

الجزائر ستضطر إلذ الاعتماد على احتياطها من العملبت الصعبة.كمن ثم يصبح الأمر حرجا.إذ  ف  إلزدكدة ف
ستضطر السلطات العمومية إلذ تقليص النفقات العمومية لشا ينعكس سلبا على الوضع الاجتماعي كعلى 

 %2،5معدؿ النمو لد يتجاكز أف   الكبتَة التي ألصزت في السابق إلا النمو الاقتصادم.فبالرغم من النفقات
 2نتيجة تقلص النفقات العمومية. 2010 - 2009قل من ذلك سنواتأكيكوف ـ، 2007خلبؿ سنة 

دل إلذ أ %50بنسبة تزيد عن ـ 2014الانهيار الدفاجئ لأسعار البتًكؿ في النصف الثالش من سنة -5
 السلبية.العديد من الآثار 

كتدخل  ىذا الالطفاض الكبتَ لأسعار المحركقات جعل احتياطات الدكؿ الدنتجة للنفط تتآكل ف  إك          
كمنها الجزائر التي تعتمد  ،دكلار للبرميل 90كىي التي بنتها على أساس مرجعي يفوؽ  ،ميزانيتها مرحلة العجز

برميل البتًكؿ  سعر الطف  متوسطـ 2015سنة كفي ،كاقع ميزانيتها عنالبعد  سعر مرجعي نظرم بعيد كل
لصم عن ىذا الالطفاض القوم ـ،2015دكلار في  35،1لذ ـ إ2014دكلار في 100،2 من % 47،1ب
 في دكلار مليار 58،46مقابل ـ 2015في  دكلار مليار 33،08) تقلص في إيرادات صادرات المحركقاتال

 27،54 ىذا التأثتَ السلبي ليشمل الرصيد الكلي لديزاف الددفوعات الذم سجل عجزا قدره متد،كا(ـ2014
كنتيجة لذلك الطفضت ـ،2014مليار دكلار سنة 5،88مقابل عجز قدره ـ 2015مليار دكلار سنة 

                                                             
1 -https://www.hopital-dz.com/upload/12-2017/article/petrole.pdf. 

انعكاسات الأزمة المالية العالمية على  ، ادية والدولية والحوكمة العالميةالأزمة المالية والاقتصالدلتقى العلمي الدكلر حوؿ:  ،عبد الربضاف مغاربي  - 2
 .04ص  ،مرجع سبق ذكره ، الاقتصاد الجزائري 

https://www.hopital-dz.com/upload/12-2017/article/petrole.pdf
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ـ إلذ 2014مليار دكلار نهاية   9178،94مليار دكلار منتقلب من 34،81ب احتياطات الصرؼ
 .ـ 2015دكلار نهاية مليار  144،13

 1ثر سلبي كبتَ على معدلات النمو.أتًكلية فقد كاف لانهيار الأسعار كنتيجة الاعتماد الكبتَ على العائدات الب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
ثر انهيار أ ، 2008العدد السادس جواف ،  JFBEلرلة اقتصاديات الداؿ كالأعماؿ  ،مبارؾ بن زاير  ،د  ، ػ عبد الوىاب بن زاير،ػ أ،سفياف بوقطاية ،د  - 1

 .08ص  ، ، الجزائرجامعة الطاىرم لزمد بشار ، يليزافغالدركز الجامعي  ، التداعيات والحلول ر البترول على الاقتصاد الجزائريأسعا
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 خلاصة الفصل:

مة)البورصة( دكرا حيويا كنشطا في برريك عجلة النمو الاقتصادم من خلبؿ ظإف للؤسواؽ الدالية الدن       
الدوارد كالددخرات كضخها في الاستثمار كبعث الحيوية في قطاعات الاقتصاد الدختلفة ككذا جذب تعبئة 

 الاستثمارات الأجنبية كالوطنية.

الأزمات الدالية العالدية كالطفاض ، العولدة الدالية  ةات الدكلية أثر كبتَ عليها كخاصحيث أف للمتغتَ         
 أسعار البتًكؿ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 خاتمة:

 



 .                      خاتمة                                                                                  

89 
 

تعتبر السوؽ الدالية عامة كالناشئة خاصة ركيزة أساسية من ركائز النشاط الاقتصادم فهي تؤثر في          
حيث يتم فيها ، كفي نفس الوقت تتأثر بو لشا لػدث آثار جديدة،لستلف جوانب النشاط الاقتصادم كلرالاتو

التطورات التي شهدتها أسواؽ كفي ظل ، الجمع بتُ الوحدات ذات العجز الدالر كالوحدات ذات الفائ  الدالر
الأكراؽ الدالية لصد أف الأسواؽ الدالية الناشئة عملت على مواكبة أم تطور في عالد الأسواؽ الدالية كذلك 

لقد تبتُ من خلبؿ دراسة آثار العولدة الدالية على ، بهدؼ الوصوؿ للبندماج مع أكبر الأسواؽ الدالية الدكلية
ى الأسواؽ الدالية الناشئة كصوؿ العولدة الدالية إلذ مراحل متقدمة من تطورىا كأصبح كبالتًكيز عل، الدكؿ النامية

إندماج أسواؽ الداؿ العالدية كاقعا ملموسا ينبغي التعامل معو بكل حذر ككاقعية كلقد خلقت العولدة الدالية 
كما  لأسواؽ الدالية الناشئةا فيخلبؿ السنوات الأختَة ىيكلب جديدا لتدفقات رؤكس الأمواؿ عبر العالد تتمثل 

 . لداليةااستطاعت ىذه الأسواؽ أف تستفيد من إلغابيات العولدة 

ب ارتباط عدد كبتَ بكلقد إنتقلت ىذه الأزمة الدالية العالدية لتغزك كل الأسواؽ الدالية العالدية الكبرل بس       
ساسي ينافس كل الدصادر الطاقوية الأخرل إضافة إلذ أف البتًكؿ كونو لػتفظ بدركز أ، من الدؤسسات الدالية

كيتفوؽ عليها كلو الدكر الأكؿ في توفتَ العوائد الدالية للدكؿ الدنتجة كالدصدرة للبتًكؿ كىي أحد أىم مستلزمات 
 . التنمية الاقتصادية كالاجتماعية

 الحقيقي. كمن خلبؿ دراستنا اتضح لنا أف بورصة الجزائر لد تصل بعد إلذ ما يسمى بالسوؽ الدالر

 :اختبار صحة الفرضيات

 من خلبؿ دراستنا توصلنا إلذ أف الفرضيات التي كضعناىا صحيحة.

كمن برليلنا في الفصل الأكؿ الدرتكز على لزاكلة الوقوؼ على تعريف الأسواؽ الدالية كمعرفة دكرىا كبالدوازاة مع 
 توصلنا إلذ النتائج التالية: الفرضية الأولىاختبار 

    أنو كجود  على الرغم من ألعية الأسواؽ الدالية كالدكر الفع اؿ الذم تلعبو على الدستول الاقتصادم إلا
 تعريف موحد كدقيق يعتبر من الصعب بلوغو.

 الفرضية الثانية:

 من خلبؿ دراستنا في الفصل الثالش بسكنا من الوصوؿ إلذ النتائج التالية: 
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   تؤثر إلغابيا على الاقتصاد العالدي لدا لذا من منافع في حتُ يرل البع  يرل بع  الاقتصاديتُ أف العولدة
 الآخر أنها تدمر الاستقرار الدالر العالدي.

   لصم عنها أضرار فادحة لحقت بالعديد من الدؤسسات الدالية كخاصة البورصات  2008الأزمة الدالية العالدية
 الأمريكية كالأكركبية كحتى العربية.

  فاض أسعار البتًكؿ ضرر بالغ على اقتصاديات الدكؿ الدصدرة كالدستوردة على حد سواء. لقد كاف لالط 
 الفرضية الثالثة:

  كالذم لا ، كنقص فادح في عدد الشركات الددرجة ضمنها،تتميز بورصة الجزائر بالطفاض عدد الدتدخلتُ فيها
 يتعدل ىذا الأختَ عدد أصابع اليد الواحدة.

  .يتأثر النمو الاقتصادم بأسعار البتًكؿ حيث إذا ارتفعت أسعاره يتسبب في الطفاض النمو الاقتصادم 
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                                                                                             :  الاقتراحات
  الدعلومات ككشف الشركات الددرجة في البورصة عن كاقع أدائها ضركرة برستُ مستول الشفافية كالإفصاح عن

 بشكل ينعكس على استقرار السوؽ.                                                                                                ،الدالر
  ضركرة دراسة الأزمات الدالية التي تعرضت لذا بع  الأسواؽ الدالية الناشئة كذلك من أجل الاستفادة منها

 كإقامة أسواؽ مالية فع الة.                                                                                                  
   زمات الدالية في الفتًة الدستقبلية قد يتطلب تشجيع زيادة إنشاء صناديق الثركة الحد من التأثتَات العنيفة للؤ إف

السيادية العربية باعتبار ىذه الأختَة برقق فوائ  ضخمة جراء تصديرىا للبتًكؿ كإقامة ملتقيات كبضلبت 
                                              لتوعية الدستثمرين للتقليل من حدة بزوفهم كتصفية لزافظهم الدالية.

 بالإصلبح  كذلك ابتدءا ،لابد من إعادة إصلبح النظاـ الدالر العالدي الدتسبب في إحداث الأزمات الدالية العالدية
على الدستول المحلي حيث براكؿ كل دكلة علبج نقاط الضعف الكامنة في نظامها الدالر ثم لتتم عملية 

 سعي دكؿ العالد لضو زيادة التنسيق الدكلر في ىذا المجاؿ. الإصلبح على الدستول الدكلر من خلبؿ
  لك برفع عدد الشركات الددرجة في البورصة عن طريق خوصصة الدؤسسات العمومية ذزيادة العرض ك 

                                                                         كتطوير الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة.
 على ضركرة كجود عدد ىائل من الدتعاملتُ على مستول السوؽ الدالر بفرعية سوؽ الإصدار كسوؽ  التأكيد

 التداكؿ لضماف التنافسية كبرقيق فع الية البورصة.
   القياـ بدراسة متأنية لدشركع البورصة من طرؼ الدتخصصتُ مع إمكانية الاستفادة من الذيئات الدتخصصة

 يئات الدنظمة للؤسواؽ الدالية في العالد.كالابراد الدكلر للبورصات كالذ
 .العمل على ربط بورصة الجزائر بالبورصات العالدية للبستفادة من بذارب الآخرين 
  عدـ الاعتماد على مداخيل المحركقات بشكل كبتَ كالعمل على تشجيع الصادرات خارج قطاع المحركقات من

كالدؤسسات الدتوسطة التي كتشجيع خلق الدؤسسات الدصغرة ، خلبؿ زيادة دعم القطاع الزراعي كالصناعي
 خلق قيمة مضافة كامتصاص البطالة.  ىتعمل عل

  التوجو لضو الاستفادة من إمكانيات الجزائر في الطاقات الدتجددة كإشراكها كمورد مالر مهم في برقيق التنمية
 الاقتصادية. 

 ستقبل المجهوؿ للعوائد النفطية.التفكتَ في مستقبل الأجياؿ القادمة خاصة في ضل الد 
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  الدراسة العميقة لأم مشركع تنموم مستقبلي من خلبؿ كضع رؤيا كإستًاتيجية طويلة الددل كدراسة كل
 الانعكاسات التي قد تؤثر في لرالات الاقتصاد الوطتٍ.

 كترقية الصادرات خارج لتحستُ القدرة الاستيعابية للبقتصاد ، بناء اقتصاد إنتاجي بديلب عن الاقتصاد الريعي
 ككذا تنويع مصادر العملة الصعبة.  ، قطاع المحركقات للتخفيف من أثر الصدمات البتًكلية

 التحوؿ عن البتًكؿ  غم من أف  ر بال، برديد إستًاتيجية بعيدة الددل من أجل تنمية مصادر الطاقة البديلة النظيفة
الضغوط الإيديولوجية الدكلية كالمحلية  غتَ أف  ،  اقتصاديةفي الددل القريب كالدتوسط غتَ لشكن لأسباب تقنية ك 

 ات المحتملة.   برتم الاستعداد لكل التغتَ  
 :  آفاق الدراسة

  آلية تفعيل السوؽ الدالر الجزائرم.  
  .إمكانية تسعتَ البتًكؿ خارج الدكلار كتأثتَه على الاقتصاد الجزائرم 
  على بورصة الجزائر. تأثتَ أسعار الصرؼ 
 حرية التجارة كأثرىا في الأسواؽ الدالية الناشئة. 
 .حركة رأس الداؿ العالدي كأثرىا على الأسواؽ الدالية الناشئة 
 .تعدد الأقطاب الاقتصادية كأثرىا على الأسواؽ الدالية الناشئة 
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 أولا: قائمة الكتب

،دار النشر عالد الكتب الحديث، الجيلبلر بو بكر،العولدة مظاىرىا كتداعياتها نقد كتقييم،الطبعة الأكلذ (1
MODERN BOKS WORLD،،2011الأردف. 

 .2009إبراىيم عبد العزيز النجار،الأزمة الدالية كإصلبح النظاـ الدالر العالدي،الدار الجامعية،الإسكندرية، (2
العربية،دار خالد أبضد فرحاف الدشهدالش،رائد عبد الخالق عبد الله العبيدم،مدخل إلذ الأسواؽ الدالية،الطبعة  (3

 .2013الأياـ للنشر كالتوزيع،عماف،الأردف 
دريد كامل آؿ شبيب،الأسواؽ الدالية كالنقدية،الطبعة الأكلذ،دار الدستَة للنشر كالتوزيع كالطباعة،عماف  (4

 . 2012الأردف،
سمتَ أمتُ،غازم الصوالش،علي لريد الحمداكم،يوسف خليفة اليوسف،نبيل جعفر عبد الرضا،عبد الرزاؽ  (5

،الطبعة 33رس الفارس،باقر النجار،ىالش لبيب،المجتمع كالاقتصاد أماـ العولدة،سلسلة كتب الدستقبل العربيخا
 .2004لأكلذ،مركز دراسات الوحدة العربية للنشر كالتوزيع،بتَكت،بسوز،

 .2008عاطف جابر طو عبد الرحيم،أساسيات التمويل كالإدارة الدالية،الدار الجامعية ،الإسكندرية، (6
الدطلب عبد الحميد،العولدة الاقتصادية منظماتها،شركاتها،تداعياتها،الدار الجامعية للنشر  عبد (7

 .2008كالتوزيع،الإسكندرية،
 .2005عبد الدطلب عبد الحميد،العولدة كاقتصاديات البنوؾ،الدار الجامعية،الإسكندرية، (8
 .2011دار الجامعية الجديدة،الإسكندرية،عبد العزيز قاسم لزارب،الأزمة الدالية العالدية،الأسباب كالعلبج،ال (9
غالز عبد الله،العولدة الدالية كالأنظمة الدصرفية العربية،الطبعة الأكلذ،دار أسامة للنشر  (10

 2014كالتوزيع،الأردف،عماف،
لزمد الدبركؾ أبو زيد،التحليل الدالر شركات كأسواؽ مالية،الطبعة الثانية،دار الدريح للنشر،الدملكة العربية  (11

 .2009عودية،الس
لزمد أبضد عبد النبي،الأسواؽ الدالية الأصوؿ العلمية كالتحليل الأساسي،الطبعة الأكلذ،زمزـ ناشركف  (12

 .2009كموزعوف،عماف،الأردف،
 .2009لزمد إبراىيم عبد الرحيم،العولدة كالتجارة الدكلية،الناشر مؤسسة شباب الجامعة،الإسكندرية (13

 



 

95 
 

تصاد كالتحوؿ إلذ اقتصاد السوؽ في الدكؿ العربية،سلسلة الدراسات مصطفى عبد الله الكفرم،عولدة الاق (14
 .2008،دمشق،15
مصطفى يوسف الكافي،الأزمة الدالية الاقتصادية العالدية كحوكمة الشركات،الطبعة الأكلذ،دار الركاد للنشر  (15

 .2013كالتوزيع،عماف،الأردف،
لذ،عالد الكتب الحديث للنشر كالتوزيع،عماف، نعيم إبراىيم الظاىر،إدارة العولدة كأنواعها،الطبعة الأك  (16

 .2010الأردف،
ىيفاء عبد الربضاف ياستُ التكريتي،آليات العولدة الاقتصادية كآثارىا الدستقبلية على الاقتصاد العربي،الطبعة  (17

 .2010الأكلذ،دار الحامد للنشر كالتوزيع،عماف،الأردف،
 ثانيا: المجلات والدوريات

فاطمة الزىراء،لرلة الباحث،أثر أزمة الرىن العقارم على البورصات العربية خلبؿ  الحاج موسى نسيمة،علوم (1
 .2010/  08،جامعة ألزمد بوقرة،بومرداس،الجزائر،2008 – 2007الفتًة 

،تأثتَ الأسواؽ الدالية على 13إياد حامد عبد الديلمي،عمار عبد الذادم شلبؿ الذيتٍ،لرلة الدنانتَ،العدد  (2
ية كسبل رفع كفاءتها،دراسة برليلية سوؽ العراؽ للؤكراؽ الدالية ألظوذجا،جامعة الأنبار،كلية الاقتصاديات العرب
 .2018الإدارة كالاقتصاد،

بوعزة الدين،لرلة العلوـ التكنولوجية كالتنمية،لجنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها في الجزائر،الوكالة الوطنية  (3
 .2007لتنمية البحث العلمي،العدد الأكؿ،

،أثر انهيار GFBEصفياف بوقطاية،عبد الوىاب بن زاير،مبارؾ بن زاير،لرلة اقتصاديات الداؿ كالأعماؿ، (4
أسعار البتًكؿ على الاقتصاد الجزائرم التداعيات كالحلوؿ،الدركز الجامعي غيليزاف،جامعة الطاىرم لزمد 

 .2008بشار،الجزائر،العدد السادس،جواف،
مهدم صالح،لرلة جامعة بابل للعلوـ الإنسانية،كاقع الأسواؽ الدالية على  مناضل عباس حستُ الجوارم،خيضر (5

 ،العدد التاسع،كربلبء كلية الإدارة كالاقتصاد.17الدستول العربي كالعالدي مع تعليق قياسي،المجلد 
 نصر الدين عيساكم،لرلة البحوث الاقتصادية كالدالية،تقلبات أسعار المحركقات كأثرىا على الاقتصاديات (6

 .2016الريعية،دراسة حالة الاقتصاد الجزائرم،جامعة العربي بن مهيدم،أـ البواقي،العدد الخامس،جواف 
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 ثالثا: الأطروحات والمذكرات

العجاج فاطمة الزىراء،الدعلومات لزرؾ لتطوير كبرستُ لصاعة الأسواؽ الدالية لسوقي تونس كالدغرب،مذكرة بزرج  (1
توراه،التسيتَ الدكلر للمؤسسات،بزصص مالية دكلية،كلية العلوـ الاقتصادية لنيل شهادة الداجستتَ،مدرسة الدك

 .2010 - 2009كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارية،جامعة أبي بكر بلقايد تلمساف،
بوخشبة ىوارية،دلاس شهيناز،أثر تقلبات أسعار البتًكؿ على النمو الاقتصادم دراسة قياسية لحالة الجزائر  (2

ة مقدمة لنيل شهادة الداستً في العلوـ الاقتصادية بزصص اقتصاد مالية دكلية،جامعة ،مذكر 2015 – 1980
 .2017 - 2016الطاىر مولام،سعيدة ،

 1996جرفي زكرياء،أثر تغتَ أسعار البتًكؿ على احتياطي الصرؼ الأجنبي في الجزائر خلبؿ الفتًة  (3
لعلوـ الاقتصادية،بزصص مالية كاقتصاد ،مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الداستً في ا2015،

 2014دكلر جامعة لزمد خيضر بسكرة،كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ قسم علوـ الاقتصاد،
- 2015. 
،مذكرة بزرج لنيل شهادة 2010سعد الله،أثر تقلبات أسعار النفط على السياسة الدالية في الجزائر دك دا (4

 .2012- 2011، 03الداجستتَ في العلوـ الاقتصادية،بزصص برليل اقتصادم،جامعة الجزائر
ونس كالجزائر رشيد ىولر،مدل فعالية سوؽ الأكراؽ الدالية الدغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسة حالة ت (5

كالدغرب،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة الداجستتَ في علوـ التسيتَ كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ 
 .2011 - 2010التسيتَ،فرع إدارة مالية،جامعة منتورم قسنطينة،

ـ الاقتصادية رشيد بوكسالش،معوقات أسواؽ الأكراؽ الدالية كسبل تفعيلها،رسالة لنيل درجة الدكتوراه في العلو  (6
 .2006 - 2005كعلوـ التسيتَ،جامعة الجزائر،

،رسالة مقدمة لنيل شهادة 2013 -1973زركقي سعاد،أثر تغتَات أسعار البتًكؿ على الاقتصاد الجزائرم، (7
الداستً أكادلؽي في العلوـ الاقتصادية،بزصص شعبة العلوـ الاقتصادية،جامعة العربي بن مهيدم أـ 

  .2015 - 2014البواقي،
مونية سلطاف،كفاءة الأسواؽ الدالية الناشئة كدكرىا في الاقتصاد الوطتٍ،دراسة حالة بورصة ماليزيا،أطركحة  (8

في علوـ اقتصاديات النقود كالبنوؾ كالأسواؽ الدالية،جامعة  LMDمقدمة لنيل شهادة الدكتوراه،الطور الثالث 
 .2015 -ػ 2014لزمد خيضر بسكرة،
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زمة الدالية العالدية على أداء الأسواؽ الدالية العربية،دراسة حالة سوؽ الدكحة لزمد الذاشمي حجاج،أثر الأ (9
،مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة الداجستتَ في علوـ 2009 – 2007للؤكراؽ لدالية خلبؿ الفتًة 

يتَ،جامعة التسيتَ،بزصص مالية الأسواؽ،كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ قسم علوـ التس
 .  2012 - 2011قاصدم مرباح كرقلة،

،فرع 2003، 1973مشدف كىيبة،أثر تغتَات أسعار البتًكؿ على الاقتصاد العربي خلبؿ الفتًة  (10
 .2005 - 2004النقود الدالية،معهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ قسم علوـ التسيتَ جامعة الجزائر،

الأنشطة التسويقية في الاقتصادية الجزائرية دراسة حالة الجرارات  (  ياستُ ساقع،العولدة كأثرىا على11
مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في العلوـ التجارية كلية العلوـ ،مذكرة ETRAG الفلبحية

 .2012  - 2013، 02الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ،جامعة قسنطينة 
 رابعا: الملتقيات والمؤتمرات

ساعد مرابط،بن ميهوب أسماء،العولدة الدالية كتأثتَىا على أداء الأسواؽ الدالية الناشئة،الدلتقى الدكلر حوؿ  (1
سياسة بسويل كتأثتَىا على اقتصاديات الدؤسسات دراسة حالة الجزائر كالدكؿ النامية،جامعة لزمد خيضر 

 22 - 21ـ الاقتصادية كالتسيتَ،الجزائر،بسكرة ،كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كالتسيتَ لسبر العلو 
 . 2006نوفمبر،

عبد الربضاف مغاربي،الدلتقى العلمي الدكلر حوؿ الأزمة الدالية الاقتصادية الدكلية كالحوكمة العالدية،انعكاسات  (2
ة،جامعة أبضد الأزمة الدالية العالدية على الاقتصاد الجزائرم،كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجاري

 .2009أكتوبر، 21 - 20بوقرة بومرداس،أياـ 
لزمد العربي ساكر،غالز عبد الله،عنواف الدداخلة موقع الدكؿ العربية من العولدة الدالية،إشارة خاصة لحالة الجزائر  (3

زائر الدقدمة في الدلتقى الدكلر حوؿ سياسات التمويل كتأثتَىا على الاقتصاديات كالدؤسسات،دراسة حالة الج
 .2006نوفمبر، 22ػ  21كالدكؿ النامية،جامعة لزمد خيضر بسكرة 

 .خامسا: المواقع الالكترونية

1- https://www.hopital-dz.com/upload/12-2017/article/petrole.pdf. 
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