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 يهخص

 ٚأفتبح الأسٛاق اٌؼرثٍخ ػٍى ثؼضٙب اٌجؼض ٌؼذ أِرا ضرٚرٌب فً ظً اٌؼٌّٛخ اٌّبٌٍخ ثّب ٌؤِٓ تؼجئخ  تطٛر إْ

 .اٌّذخراد ٚتٛظٍفٙب فً أٚجٗ الاستثّبراد اٌّختٍفخ

ٚتؼتجر اٌسٛق اٌسؼٛدٌخ ِٓ الأسٛاق اٌّبٌٍخ اٌخٍٍجٍخ اٌتً تٍّه فٛائض ِبٌٍخ ِٓ ِذاخًٍ إٌفظ، ٚرغُ اٌخجرح 

 قراراٌطٌٍٛخ فً ِجبي اٌّؤسسبد اٌّبٌٍخ إلا أٔٙب ٌُ تمرر الأفتبح اٌّبًٌ إلا فً اٌسٕٛاد الأخٍرح ٚخبصخ ثؼذ 
 القطاع تطوير وبرنامج 2020 المالية الريادة برنامج تحت المبادرات من عدد عمىوالعمل  المالية السوق ىيئة

 . الذي نجح في تطوير ذاتو وتحقيق ما يطمح إليو من وراء الانفتاح المالي وتحدي مخاطر العولمة الماليةالمالي

وفي ىذه المذكرة حاولنا التعرف عمى الأسواق المالية بصفة عامة وكذا العولمة المالية وعولمة الأسواق المالية 
 : والمخاطر والآثار الناجمة عن عولمة سوق المال السعودي، وتتمثل إشكالية بحثنا ىذا في

 السعودي؟  وما ىي آثارىا عمى سوق المالما ىي مخاطر عولمة سوق المال؟- 

- تحرير حركة رؤوس الأموال- سوق المال السعودي- العولمة المالية- الأسواق المالية: الكممات المفتاحية
 .مخاطر عولمة الأسواق المالية

Abstract 

The development and opening up of Arab markets to each other is necessary in the 

light of financial globalization to ensure mobilization of savings and employment in 

various aspects of investments. 

The Saudi market is one of the Gulf financial markets that has financial surpluses 

from oil revenues. Despite the long experience in the field of financial institutions, it 

has not decided financial openness except in recent years, especially after the 

decision of the Capital Market Authority and work on a number of initiatives under 

the Entrepreneurship 2020 program and the development program The financial 

sector, which has succeeded in developing itself and achieving what it aspires from 

the financial openness and challenge the risks of financial globalization. 

In this note we tried to identify the financial markets in general, as well as the 

financial globalization, the globalization of financial markets, the risks and the effects 

of the globalization of the Saudi capital market. The problem of this research is: 

- What are the risks of capital market globalization? What are their effects on the 

Saudi stock market? 

Keywords: Financial Markets - Financial Globalization - Saudi Capital Market - 

Capital Market Liberalization - Risks of Globalization of Financial Markets. 



 

 

 الإهداء
 ورزقنا ورعاهما الله حفظهما الكريمين الوالدين إلى

 رحمه الله العزيز أبي الحنون، والدتي رضاهما،
 ...حياته في الله بارك معاذ وابني العزيز زوجي إلى

 والصحابة والملائكة الأنبياء من الأولين السابقين أرواح إلى
 ... ..والصالحين والشهداء

 جميع إلى
 أأواتي  " فميحة"تي  عممي العزيزز  عائل أفراد 

 وزوجاتهه   وإأوتي
 كل عائلة بعداش إلى 

 الصديق ات والزميلات جميع إلى..............................
 هذا جهدي ثمرز أهدي

 نعيمة طويل

 
 



 

 

 :شكر كلمة
 أتقدم أن يقمضي الجميل و بالفضل الاعمراف واجب إن

 المشرفة الأسماذز إلى الاممنان و الشكر عبارات بأسمى
 وقمها على و ملاحظاتها، ، توجيهاتها كل على "نور الدين دلال"

 لإتمام لي قدممها المي والمسهيلات الدعه كل وعلى الثمين،
 .البحث هذا

 والعرف ان والمقدير الشكر بخالص أتقدم أن يسرني كما
 ومناقشمه العمل لهذا قراءتهه على الموقرز اللجنة أعضاء إلى
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 تمييد

شيد العقد الأخير من القرن العشرين ظيور العديد من التغيرات العالمية والمتلاحقة التي أضفت إلى         
شيوع مفيوم جديد وىو مصطمح العولمة حيث تحول الاقتصاد العالمي إلى قرية صغيرة متنافسة بحكم ثورة 

. الاتصالات وتكنولوجيا المعمومات

فقد أدت العولمة إلى زيادة تشابك المتبادل بين مختمف دول العالم في مجال الأسواق المالية، من خلال         
تبادل وتداول الديون والأصول النقدية والمالية، فأصبحت بذلك الأسواق المالية الأداة الأكثر ربطا بين دول 
العالم، نظرا لتنوع العمميات التي تشتمل عمييا في كل من أسواق العملات، الأسيم والسندات والقروض وكذا 

. الأوراق المالية

 :الاشكالية

في ظل العولمة المالية التي كانت نتيجة التحرير المالي حيث قامت كثير من الدول بإلغاء القيود عمى        
التدفقات المالية عبر الحدود، وقد دعم ىذا الاتجاه التوجو العالمي في إطار اتفاقية تحرير الخدمات المالية 

والمصرفية وعولمة الأعمال المالية، وكان لزاما عمى الأسواق المالية مسايرة الظاىرة للاستفادة من مزايا العولمة 
المالية، إلا أنو في المقابل قد تحدث مخاطر وتحديات وآثار سمبية عمى أوضاع اقتصاديات الدول النامية بصفة 
عامة وعمى اقتصاديات الدول الخميجية بصفة خاصة، ومن بين أسواق مال الدول الخميجية اخترنا سوق المال 
السعودي، لكونو تأثر بالتغيرات التي حدثت في الأسواق المالية العالمية، وضمن ىذا السياق، نطرح الإشكالية 

 السعودي؟  وما ىي آثارىا عمى سوق المالما ىي مخاطر عولمة سوق المال؟: التالية

: وترتب عن ىذا التساؤل الأسئمة الفرعية التالية

 ماذا نعني بالأسواق المالية؟ وما ىي أىم تصنيفاتيا؟  -
 ما ىي العوامل التي ساعدت عمى عولمة الأسواق المالية ؟والعولمة المالية، ب المقصودما  -
 سوق المال وكيف يمكن الاستفادة من ذلك في ةالسوق الماليعولمة كيف يمكن الحد من مخاطر  -

 السعودي؟
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 :فرضيات البحث
: وللإجابة عن التساؤل الرئيسي وعن الأسئمة الفرعية تم صياغة الفرضيات التالية

 ٚ طرٌمب ِجبشرا ثىٛٔٗ ٌتسُ ، اٌتًٌّٛ لٕٛاد ِٓ لٕبح ٘ٛ ٚ اٌّبًٌ إٌظبَ روبئس أدذ ٘ٛ اٌّبًٌ اٌسٛق -

 .اٌّبٌٍخ اٌّٛارد ػٍى ٌٍذصٛي سرٌؼب
 إلى عولمة اأدتوالمتان  المعمومات، تكنولوجيا وانتشار الرأسمالية لتنامي طبيعي تطور ىي المالية العولمة -

 .الأسواق المالية
بإمكان السوق المالي السعودي أن يستفيد من العولمة المالية ويتجنب مخاطرىا وتطوير كفاءتيا  -

 .وتحسين أدائيا من خلال الاستفادة من تجربة الأسواق المتطورة
: أىداف البحث

: في إطار معالجة الإشكالية الرئيسية فإن البحث يصبو إلى تحقيق مجموعة من الأىداف تتمثل فيما يمي

براز الآثار المترتبة عنو -  .التعرف عمى العولمة المالية كمفيوم وا 
 .تحميل وضع سوق المال السعودي -
 يبين مخاطر دراسة تحميميةالتعرف عمى واقع سوق المال السعودي في ظل العولمة المالية من خلال  -

 .عولمة سوق المال السعودي
: أسباب اختيار الموضوع

: تكمن أسباب اختيار الموضوع في النقاط التالية
العولمة المالية كفكرة وكظاىرة تفرض نفسيا من خلال ىيئات ومنظمات دولية، فتحرير حركة رؤوس  -

 .الأموال أصبحت واقع ولم تعد اختيارا
يعتبر موضوع البحث من أىم الموضوعات التي تناولتيا الدراسات المالية والاقتصادية المعاصرة،  -

 فالأسواق المالية تمعب دورا ىاما في مسار النظام الاقتصادي
 .التطور الكبير الذي شيده سوق المال السعودي والنتائج الإيجابية التي حققيا -
 .الميول الشخصي لدراسة مثل ىذا الموضوع -

: حدود الدراسة

سنركز في دراستنا عمى واقع السوق المالي في السعودية في ضوء ظاىرة العولمة المالية، ونقتصر الدراسة عمى 
، أما الحدود الجغرافية فتمس دولة السعودية فقط نظرا لصعوبة وجود مؤشرات  (2017-2008)فترة زمنية 

. تسمح بقياس العولمة المالية
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: منيج الدراسة

تستند ىذه الدراسة إلى استخدام المنيج الوصفي الذي يسمح بدراسة ظاىرة عولمة الأسواق المالية بكل أبعادىا 
ودراسة آثارىا عمى أداء سوق المال السعودي وخاصة المخاطر، كما سيتم إتباع دراسة منيج دراسة الحالة، 

 كأداة لتحميل التحميميحيث تم التركيز عمى حالة محددة وىي سوق المال السعودي، وسيتم استخدام المنيج 
. البيانات والإحصائيات

: أدوات البحث

لقد تم الاعتماد عمى مصادر متنوعة من كتب وبحوث في كل من العولمة المالية والأسواق المالية،           
بالإضافة إلى بعض البيانات والمقالات المنشورة عن البمد محل الدراسة، كما تمت الاستعانة ببعض مواقع 

. الانترنت كمصدر للإحصائيات عن سوق السعودية

: خطة البحث

من أجل الوصول إلى تحقيق الأىداف المسطرة في ىذه المذكرة تم تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول كما         
: يمي

 فيضم الإطار النظري للأسواق المالية حيث نتطرق في المبحث الأول عن ماىية الأسواق الأولالفصل         
 المتداولة في السوق المالي  وأخيرا الحديث عن الأدواتالمالية وأىم تصنيفاتيا أما المبحث الثاني فيضم أىم 

 .كفاءة الأسواق المالية

 من خلال ثلاث مباحث لدراسة الإطار النظري لمعولمة المالية، متناولين فيو ماىية العولمة في الثاني أما الفصل
 آثار المبحث الثاني أما المبحث الثالث فيركز عمى  فيعولمة الأسواق المالية وأىم مظاىرىاوالمبحث الأول 
. العولمة المالية 

 السوق إلى  حيث نتطرق في المبحث الأولمخاطر عولمة سوق المال السعودي فيضم الثالث  الفصل أما
الآثار المترتبة عن انفتاح سوق  وأخيرا  المبحث الثاني فيالسعودية المالية  السوق تقييم أداء، والسعودية المالية

 .المال السعودي في المبحث الثالث
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 :تمييد  
 بين المتعاممين يجمع حيث ، جدا ىامة تمويمية أداة و ككل الاقتصادي النظام من ميما جانبا المال أسواق تعد

 الاقتصادي متطمبات التطور أدت ولقد العجز، من يعانون الذين أولئك و المالية الفوائض أصحاب الاقتصاديين
 الموارد من يعد رأس المال أن باعتبار التطور ىذا حاجات لتغطية الأموال رؤوس إلى الحاجة ازدياد إلى

 المحتاجين المتعاممين فإن الاقتصادية، لذلك العمميات لجميع الأساسي المحرك يعد أنو كما النادرة، الاقتصادية
 .المالي السوق اقتصاد أو اقتصاد الاستدانة نحو بالتوجو إما مخيرين يكونون النادر الاقتصادي المورد ليذا

 فيي ذات العجز، الوحدات إلى الفائض ذات الوحدات من النقدية الأرصدة نقل في المال رأس أسواق تساىم
 خمق في تساىم المجالات التي في استثماره يتم الذي الادخار تعبئة خلال من الاستثمار تفعيل في تساىم بذلك

 تم المعارف ىذه تفصيل كل و توضيح أجل ومن الاقتصادية التنمية تحقيق ثم ومن جديدة، إنتاجية طاقات
 : ىي مباحث ثلاث إلى الفصل ىذا تقسيم

 .نظرة عامة حول الأسواق المالية -
 .سواق الماليةالأ المالية المتداولة في الأدوات -
. كفاءة السوق المالية -
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 .المالية الأسواق نظرة عامة حول: الأول المبحث
 كفاءة ذات مالية أسواق وجود أن المعروف ومن الاقتصادي، النمو تحقيق في أساسيا دورا المالية الأسواق تمعب

 الأسواق، ليذه الأولى الميمة المالية الأوراق تداول تنظيم ويعد المالي، والنظام للاقتصاد عديدة مزايا عالية تمنح
 أنشطة لجميع والمعمومات البيانات تحميل عمى الأساس بالدرجة وتداوليا المالية في الأوراق الاستثمار يعتمد إذ

 إلى التعرض المبحث ىذا خلال من نحاول لذا المالية؛ السوق المالية في بأوراقيا التعامل يتم التي الشركات
 :التالية النقاط

 ؛الأسواق المالية خصائصيا ووظائفيا مفيوم  -
  تقسيمات الأسواق المالية؛ -
عممياتيا؛  طبيعة متطمبات قيام الأسواق المالية و - 

: الأسواق المالية خصائصيا ووظائفيامفيوم : المطمب الأول
تتميز الأسواق المالية بمجموعة من التعاريف المختمفة والخصائص والوظائف أيضا، بالإضافة إلى مجموعة من 

: الشروط من أجل قيام سوق مالي وىو ما سنراه في ىذا المطمب

: تعريف السوق المالية: الفرع الأول
تعرف الأسواق المالية عمى أنيا الوسيمة التي يتمقى من خلاليا المشترون والبائعون والوسطاء والمتعاممون من 

ذوي الاىتمامات ذلك بغرض تداول الأصول المختمفة المالية، الحقيقية، النقدية، لفترات معينة وذلك اعتمادا عمى 
 1.قوانين وأنظمة وتعميمات ولذلك عادات وتقاليد وأعراف معتمدة محميا أو دوليا

عبارة عن نظام يتم بموجبو الجمع بين البائعين والمستثمرين لنوع معين من الأوراق المالية أو :" كما تعرف أنيا
لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرون من بيع  وشراء عدد من الأسيم والسندات داخل السوق إما 

. 2عن طريق السماسرة أو الشركات العاممة في ىذا المجال

المكان المنظم لتداول الأسيم والسندات عمى اختلاف أنواعيا الخاصة بالشركات : "ويمكن تعريفيا عمى أنيا
العاممة في القطاع الخاص أو المشترك بين العديد من فئات المستثمرين الذين تتنوع وتختمف مصالحيم فيما 
يتعمق بقرارات استثماراتيم في تمك الأوراق المالية، كما أنو يعتبر المكان المناسب الذي يتم فيو نقل مدخرات 

 3.الأفراد والوحدات ووضعيا تحت تصرف الوحدات المحتاجة ليا

                                                           

. 58، ص2003، دار صفاء، عمان، الاستثمارات والأسواق الماليةكاكا مولا ىوشيار معروف،  – 1
 .17، ص2008 ،، ،  دار أسامة لمنشر والتوزيع، عمانأسواق الأوراق الماليةعصام حسين، -  2
 .35، ص2008مصر،  ، ، دار الفكر الجامعي،البورصاتمحمد الصرفي، -  3
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ىي سوق مستثمرة ثابتة في مكان تفاقم في مراكز التجارة والمال في مواعيد محددة يغمب أن " ومن جية أخرى
تكون يومية يجتمع فييا أصحاب رؤوس الأموال والسماسرة لمتعامل في الأوراق المالية وفقا لنظم ثابتة ولوائح 

محددة وتتسم سوق الأوراق المالية بحساسيتيا الشديدة فيي أول ما يتأثر بالكساد أو الرواج، وفي جميع الأحوال 
 1.العادية يتحدد سعر الأوراق المالية في عوامل العرض والطمب شأنيا في ذلك شأن سمعة أخرى

 : المالية الأسواق عن حقائق عدة استخلاص يمكن تعريفات من سبق ما خلال ومن
 عام؛  بشكل السوق من مفيومو يستمد المالي السوق أن
 المكان المادي عن النظر بغض المشتري و البائع خلاليا من يمتقي التي الوسيمة ىو المالي السوق أن 

 لمسوق؛
 تقوم الاتصال التي قنوات و المالية المؤسسات و الوسطاء توفر المالية السوق في الأساسية الأركان من 

 ؛ المشترين و البائعين بين الاتصال عمميات تسييل عمى
 من العرض بالطمب التقاء يتم فييا ، المالي السوق أجيزة أىم أحد ىي البورصة أو المالية الأوراق سوق 

 توفر من خلال المناسبة المالية بالأوراق التعامل إجراء و المألوفة، الإتصال وسائل من وسيمة خلال
 . محددة ونظم لقواعد وفقا و ، محددة شروط

 
. خصائص الأسواق المالية: الفرع الثاني

 2:يمكن ذكر بعض خصائص الأسواق المالية وىي

أنيا توفر المعمومات الضرورية لممستثمرين وفي السوق غير النظامي، إذ يتم تداول الأوراق المالية  -
 لمؤسسات غير مسجمة في قوائم السوق،

إن التداول في سوق الأوراق المالية يوفر المناخ الملائم والمنافسة التامة، ومنو تحديد الأسعار العادلة  -
 .عمى أساس العرض والطمب

التداول في سوق الأوراق المالية خصوصا في الأسواق الثانوية يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة من  -
 .ذوي الخبرة في الشؤون المالية، بالإضافة إلى الكفاءة المالية التي تتوفر لدييم

مكانية الاستفادة من من تكنولوجيا الاتصال، فيذا يعطي  - نظرا لممرونة التي تتميز بيا الأسواق المالية وا 
خاصة للأوراق المالية نظرا لكونيا تتميز عن غيرىا من الأسواق أنيا أسواق واسعة وتتم بيا صفقات 

 .كبيرة في أنحاء العالم وفي نفس الوقت
 .تتصف بأنيا متطورة مما يتيح مجالات واسعة للاستفادة من فئات المستثمرين في مختمف أنحاء العالم -

                                                           
 .5، ص2003، عالم الكتاب لمنشر والتوزيع، مصر، بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسين السيسي، -  1
 .38-37، ص ص2002، ، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الأردن،  المالية والنقديةالأسواقجمال جويدان الجمل، -  2
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الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطمب معرفة المعمومات السوقية واتخاذ القرارات الاستثمارية،  -
وبالتالي فإن الاستثمار في الأوراق عالية المخاطر قد تكون ذو أبعاد سمبية مما يؤدي في بعض 

 .الأحيان إلى تدخل الحكومات لمنع بعض المعمومات الضارة بالمجتمع والأفراد

. وظائف الأسواق المالية: الفرع الثالث
إن للأسواق المالية عدة وظائف سواء تعمق ذلك بالمؤسسات أو المستثمرين أو بالاقتصاد، وتتمثل ىذه الوظائف 

 1:فيما يمي

تقوم السوق المالية بيذه الوظيفة وذلك من خلال الأدوات المالية التي توفرىا لممدخرين، : تعبئة المدخرات- أولا
بالإضافة إلى إتاحة  فرص الربح لممدخر والمستثمر، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة المدخرات وانخفاض 

المخاطر، مما يجعل المدخرات تنتقل إلى مجالات الاستثمار المختمفة، وبالتالي زيادة نمو الاستثمارات مما 
. يؤدي غمى ارتفاع نمو الاقتصاد الوطني

تعمل سوق رأي المال من خلال الأدوات التي توفرىا عمى القيام بدور مخزن لمقيمة أو : الاحتفاظ بالثروة- ثانيا
مخزن لمثروة، حيث تتسم ىذه الأدوات بأنيا لا تتعرض للإىلاك كما أنيا تولد دخلا خلال فترة الاحتفاظ بيا، 

ومن ثم زيادة قدرة سوق رأس المال عمى تعبئة المدخرات وزيادة العائد عمى الأصول المالية فإنو يؤدي إلى زيادة 
. الثروة في الاقتصاد وبالتالي زيادة الاستثمار

من أىم الوظائف التي توفرىا الأسواق المالية ىي توفير السيولة، بمعنى إمكانية تحويل : توفير السيولة- ثالثا
الأدوات المالية بسيولة إلى نقدية سائمة مع انخفاض المخاطر، مما يؤدي إلى استفادة كل من المستثمر 

. والمدخر من السيولة مما يعكس سيولة زيادة الاستثمار ونموه في المجتمع

تقوم السوق المالية بتوفير التمويل اللازم للاستثمار من خلال إمكانية طرح : توفير التمويل للاستثمار- رابعا
المؤسسات للأوراق المالية والحصول عمى التمويل اللازم للاستثمار او لمتوسع، حيث يتميز ىذا التمويل بأنو 
طويل الأجل، إذ أن المؤسسات غير ممتزمة باسترجاع الأدوات المالية التي تصدرىا من أصحابيا، ولكن يقوم 

. صاحب الأداة المالية ببيعيا في سوق رأس المال لفرد آخر

وذلك من خلال التنويع التي توفرىا ىذه الأسواق، حيث تمكن أسواق رأس المال من : تخفيض المخاطر- خامسا
بناء محفظة تضم أوراق مالية لقطاعات مختمفة ومؤسسات متنوعة مما يعمل عمى تخفيض المخاطر، حيث نجد 

                                                           
1
،‌ص‌2012،‌سبتمبر‌18،‌جامعة‌قاصدي‌مرباح،‌ورقلة،‌مجلة‌الباحث،‌العدد‌تأثٌر العولمة المالٌة على الأسواق المالٌةعزاوي‌عمر،‌خيرة‌الزاوي،‌-‌ 

131-132.‌
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كل مؤسسة تعمل عمى تحسين وضعيا والاستفادة من ارتفاع أسعار أوراقيا المالية الذي يعني انخفاض تكمفة 
, التمويل من جية ويضع الثقة في تعاملاتيا من جية أخرى 

: تحقيق الاستقرار الاقتصادي - ســـادســا
تعد سوق رأس المال أداة ميمة من أدواة السياسة الاقتصادية لتنفيذ الحكومات مياميا في الوصول إلى 
الاستقرار الاقتصادي ، وتجنب التضخم والكساد وذلك من خلال التأثر في معدلات الفائدة وبالتالي تغير 

مستويات الاقتراض والاستثمار في الاقتصاد ، حيث تقوم الحكومة بالتأثير من خلال أدوات غير مباشرة في 
التدخل لتحريك سعر الفائدة مما ينعكس عمى حركة الأسعار في سوق رأس المال ، وذلك لأن ىناك علاقة 
, عكسية بين سعر الفائدة والأسعار في سوق المال ومن رأس المال ومن ثم التأثير في زيادة نمو الاستثمارات 

 :المالية الأسواق تقسيمات: نيالمطمب الثا
 :التالي الشكل في يظير كما أسواق عدة إلى المالية الأسواق تقسيم يمكن

 
 انًانيت الأسىاق يكىَاث( 1-1)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .ِٓ طرف اٌطبٌت إػذادٖ تُ :انًصذر

 الأسىاق

 انًانيت

 انًال رأس أسىاق

 

 انُمذ أسىاق

 أسٛاق

 دبضرح
 انؼمىد أسىاق

 انًستمبهيت

 ثاَىیت سىق أونيت سىق

 منظمة غير سوق يُظًت سىق

 الرابعة السوق الثالثة السوق

 أسىاق

 حاضرة
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 وىما المال رأس وأسواق النقد أسواق :ىما أساسيين سوقين الى المالي السوق تقسيم يمكن الشكل ىدا خلال من
 .المالية السوق مكونات يعتبران

  :النقدية الأسواق: الفرع الأول

 :يمي كما النقدي السوق تعريف يمكن حيث :تعريف السوق النقدية:أولا
 المالية لمسنة واستخداميا مصادرىا حيث من استحقاقيا تتعدى لا التي الأجل القصيرة الأموال سوقىو  -

 1.الأجل قصيرة المالية أوراق بو وتشترى تباع يذال الاقتصادي الميدان تمثل انوأ كما, الواحدة
 فترات تتجاوز لا والتي الأجل قصيرة المالية بالأدوات تتعامل تنافسية مفتوحة سوقكما يعرف عمى أنو "

 الى تحويميا وسيولة بسرعة جاءت الأدوات هىذ المعنية السوق فان وبالتالي , واحدة سنة غالبا استثمارىا
 2.ةسيول
 المالية الأصول تداول فييا يتم التي السوق تمك ىي النقدية السوق نستنتج  أن يمكن السابقين التعريفين ومن

 . السنة تتعدى ولا التجارية والبنوك السماسرة خلال من التعامل يتم بل اتوذب محدد مكان ليا وليس الأجل قصيرة

 :النقدية السوق أىمية: ثانيا
 3:يمي كما للاقتصاد بالنسبة النقدية السوق أىمية تتمثل

 عائد ذات بأدوات استثمارىا من المؤقتة الفائضة السيولة ذات الأعمال لممؤسسات فرصة السوق توفر -
 .عالية تسويقية قابمية وذات جدا منخفضة ومخاطر

 .مرتفعة سيولة وذات مأمونة بطريقة ودائعيا توظيف من البنوك تتمكن المصرفي، لمجياز السيولة تأمين -
 عمى الفعالة الرقابة بأحكام المركزي البنك يقوم ذا لمدولة النقدية السياسة رسم في ميما دورا النقد سوق تمعب -

 .القصير الأجل في الفائدة أسعار تغيير في( مباشر والغير المباشر) التدخل خلال من الائتمانية السياسة
 .كبيرة مبالغ ذات قروض إلى وتحويميا الصغيرة المدخرات تعبئة بواسطة لمتمويل اللازمة الأموال توفير -
 .الاستيلاكية القروض من الأشخاص احتياجات توفير -
 البنوك لدى المفتوحة نديةتالمس والاعتمادات اللازمة البنكية الخدمات من التجارة قطاع احتياجات تغطية -

 .التجارية

 

 

 

                                                           
1
دارة–الاستثمار بالأوراق المالية أرشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلام، -   . 114، ص2004 دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، -تحميل وا 

. 69، ص2006 دار صفاء لمنشر، عمان، الاستثمار والأوراق المالية،ىوشيار معروف، -  2
 مذكرة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة أبي بكر -دراسة قياسية– المالية في الدول النامية الأسواقفعالية بن عمر بن حاسين ، -  3

 .14ص ، 2013-2012تممسان،  بمقايد،
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 1:تتمثل فيما يمي : النقدي السوق في المستخدمة الأدوات: ثالثا

 الدين أدوات من أداة وىي النقدي السوق في تداوليا يتم الأجل قصيرة حكومية أوراق ىي :الخزينة وناتأذ -
 الإنفاق متطمبات تمبية عن الاعتيادية اتوإيرادا تعجز عندما لمحكومة مالية إيرادات توفير ىدفيا الحكومية
 . المخاطرة درجة فييا وتقل لمخصم قابمة وىي أشير ستة او أشير ثلاثة الغالب في اتومد الحكومي

 معين مبمغ إيداع تم بأنو تفيد المالية والمؤسسات البنوك تصدرىا شيادات عن عبارة ىي :الإيداع شيادات -
 في اليامة التعامل أدوات من أداة وتعتبر الأجل قصيرة وىي معينة وبفائدة معين بتاريخ تنتيي محددة لمدة لدييا

 .السوق في وبيعيا الاستحقاق تاريخ قبل لمسيولة حاجتو عمى لمحصول لممودع الفرصة توفر وىي النقدي السوق

 لمخصم قابمة الأجل قصيرة دين أداة باعتبارىا....( الأمر دسن ،الكمبيالة) الأوراق تداول يتم: التجارية الأوراق -
عادة   .المختمفة التجارية المعاملات في استخداميا ويتم الخصم، وا 

 أو لأمره يدفع أن البنك من فييا يطمب عميل قبل من البنك عمى مسحوبة سندات ىي :المصرفية القبولات -
 والداخمية الخارجية التجارة تمويل في كبير بشكل وتستعمل مسبقا مخصوم محدد مبمغ ثالث شخص لأمر

 الذي الأمر الاستحقاق، موعد في لمدائن العميل وفاء عدم حالة في بالدفع المصرف تعيد القبول ىدا ويضمن
 .النقدي السوق في لمتداول قابلا يجعمو مما السند وضمان قوة من يزيد
 الجيات قبل من استخداميا ويتم جدا الأجل قصيرة واقتراض إقراض وسيمة ىي :الشراء إعادة اتفاقيات -

 عن فائضة أموال لديو مستثمر الى بالمجوء الاقتراض بموجبيا ويتم المالية، الأوراق وشراء بيع في المختصة
 المستثمر مع الأوراق تمك شراء إعادة عقد ويتم مؤقتة بصورة لكن مالية أوراق مقابل إقراضيا في ويرغب حاجتو
 .بو المالية الأوراق بيع تم الذي السعر يفوق وبسعر نفسو

  :المال رأس سوق: الفرع الثاني

 الأجل وطويمة متوسطة مالية أوراق في ابو التعامل يتم التي الأسواق ىي: تعريف سوق رأس المال: أولا
 التداول وسرعة النسبية والمرونة والمخاطرة الصفقات حجم بكبر السوق ىده وتتميز والسندات بالأسيم بالاكتتاب
 2.والتنظيم المالية الأوراق

 طبيعة أن حيث وطويمة متوسطة لآجال الاستثمارات لتمويل سوق ىو" :المال رأس سوق أيضا تعريف يمكن كما
 وتتدفق الإنتاج يبدأ حتى المشروع إنشاء فترة وىي الأجل طويمة لفترة يكون ان يتطمب التمويل ىدا استخدام
 3.القرض لسد اللازمة النقدية الموارد

                                                           
. 54، ص 2007دار النيضة العربية، القاىرة،  مقدمة في اقتصاديات النقود و البنوك، حسن أحمد عبيد،-  1

.11، ص2002، ، دار الكندي، عمان ، أدواتيا المشتقة-تنظيميا-طبيعتيا- الماليةالأسواق، حسين بني ىاني-  2  
. 55حسن أحمد عبيد، المرجع السابق، ص -  3
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 دفبو ودلك معينة ونظم لقواعد وفقا فييا التعامل إجراءات تتم حيث المال، لأسواق المكونة الأسواق أىم يعتبر
 .استثمارىا وضمان وأجاليا لأشكاليا طبقا المدخرات تجميع

 :ىما السوق الحاضرة والسوق الآجمة سوقين إلى ينقسم :المال رأس سوق تقسيمات: ثانيا

 في الاقتصادية الحياة في الأىمية بالغ دورا الأسواق ىذه  تمعب:المالية وراقالأ  سوق الحاضرة أو السوق -1
 من ىامة حمقة باعتبارىا خاصة بأىمية السوق ىده تتمتع حيث السوق تتيحيا اقتصاديات التي الدول
 .والمالية الاقتصادية الأنظمة في التقدم درجة تعكس انوأ كما المالي، النظام النمو في حمقات

 المالية بصورة فورية الأوراقسوق تنتقل فييا ممكية الورقة لممشتري فورا، ويتم فييا تداول "فالأسواق الحاضرة ىي 
 . 1"بين البائعين والمشترين

: وتضم الأسواق الفورية ما يمي

 :(الإصدار سوق)السوق الأولية  -1-1
  قائمة،حيث طرف مؤسسات من سندات أو أسيم كانت سواء مرة لأول المالية الأوراق إصدار يتم أنو يعني
 الورقة مصدر بين أو والمقترض العلاقة بين المقرض فيو تنشأ حيث الإصدارات سوق" : أنو تعريفو يمكن
 لم جديدة استثمارات الى لتحويميا المدخرات فيو مالي تتجمع سوق ىو ولدلك مرة لأول فييا والمكتتب المالية
 2."قبل من موجودة تكون
 المستثمرين لمجميور تعرض فيو مالي كوسيط متخصصة مالية مؤسسات تصنعو سوق" أيضا تعريف يمكن كما

 3 ."مرة لأول لتصديرىا عامة أو خاصة لمؤسسة مالية أوراقا

 بسعر شراء أو بيعا الأجل الطويمة المالية الأوراق لمتداول سوق ىو :التداول سوق أو ةالثانوي سوق ال1-2
 الذي المكان" :بأنو التداول سوق نعرف أن يمكننا ىنا ومن الأولى السوق في ابو الاكتتاب سبق والتي السوق،

 من إصدارىا السابق المالية الأوراق ممكية نقل عنيا يترتب والتي وشراء بيعا المالية المعاملات جميع فيو يتم
 4."والشراء البيع وقت المالية لمورقة السائد السوق لسعر طبقا لمشتري بائع
 يستمد اذل السيولة عنصر الأولى السوق في المصدر المالية للأوراق يوفر أنو ىو الثانوي لمسوق ميزة وأىم

 .التداول السوق وكفاءة فاعمية من وكفاءتو فعاليتو الأولية السوق
 .منظم الغير والسوق المنظم السوق قسمين الى بدوره التداول سوق وينقسم 

 

 
                                                           

. 27، ص2008، ، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن ،  الماليةالأوراقأسواق  ،عصام حسين-  1
 .37، ص1997مصر،جامعة منصورة، -  الماليةالأوراق–إدارة البنوك والبورصات محمد سويمم، . د-  2
 .16حسين بني ىاني، مرجع سابق، ص-  3
. 38، ص2005، الدار الجامعية، مصر، أسواق المال وتمويل المشروعاتعبد الغفار حنفي، رسيمة قرياقص، . د-  4



  الإطار النظري للأسواق المالية:الفصل الأول 

10 
 

 

 :المنظم غير السوق 1-2-1
 بيوت تتولاىا التي البورصة مقصورة خارج ولكن المالية بالأوراق التعامل فييا تجري التي الأسواق ابو يقصد

 بين تجمع سريعة اتصالات شبكة خلال من التعامل يتم حيث المعاملات ىده لإجراء مكان يوجد لا السمسرة،
 حيث الالكتروني الاتصال شاشات عبر مختمفة المؤسسات لأسيم والبيع الشراء طمبات وتظير والتجار السماسرة

 1. البيع أو الشراء ضعر أفضل عند الصفقة تنفيد يتم
 2.الرابع والسوق الثالث السوق :ىما اخرين سوقين المنظم غير السوق ىذا ويتضمن

 في الأعضاء غير السماسرة من يتكون حيث المنظم، غير السوق من جزء ىو :الثالث السوق 1-2-1-1

 صناديق) مثلا الكبيرة الاستثمارية لممؤسسات المالية الأوراق في التعامل خدمات يقدمون والدين المنظمة السوق
 تنفيذىا، سرعة وكذا تكمفتيا بصغر السوق ىذا معاملات وتتميز (التأسيس شركات الاستثمار، صناديق التقاعد،

 التفاوض حق يمنحيم حيث والازدىار، النجاح من تمكنيا التي الميزات بعض لممتعاممين الأسواق ىذه توفر كما
 .العمولة مقدار في

 أغنياء وبين مالية لأوراق مصدرة الكبيرة المؤسسات بين المباشر التعامل سوق ىو :الرابع السوق 1-2-1-2
 خلال من بسيطة وبتكمفة بسرعة التعامل ويتم المالية الأوراق تجار أو سماسرة الى الحاجة دون المستثمرين

 السوق خارج أي البورصة خارج تتم الصفقات لأن الثالث السوق يشبو ما وىو وىاتفية الكترونية اتصالات شبكة
 .المنظمة

 تجرى اجتماع مكان عن عبارة فيو أيضا، جزء وأىم الثانوي لمسوق الثاني جزء ىو :المنظم السوق 1-2-2
 محترفين سماسرة طريق عن ودلك المالية، الأوراق كل عنيا ومعمن قبل من محدودة ساعات في المعاملات فيو

 3. المتفق عميياالأسعار اذوك المالية الأوراق يخص فيما عمنية بصورة يتم فالتعامل ومتخصصين، مؤىمين

 ويتم التعامل فييا أيضا بالأسيم والسندات ولكن تنفيذ العقد يكون في تاريخ لاحق، :الأسواق الآجمة -2
الأسواق التي يتم فييا عقد صفقات البيع والشراء للأوراق المالية، ثم تنفيذىا في ميعاد لاحق : "وتعرف عمى أنيا

 4".في المستقبل
بأسواق المشتقات المالية وذلك لأنيا تقوم عمى مبدأ اشتقاق أسعار الأدوات من أدوات الأسواق : "وتعرف أيضا

 5.(الأسيم والسندات)المالية الأساسية 
 

                                                           
. 22صعصام حسين مرجع سابق، -  1
2
‌.17حسين بني ىاني، مرجع سابق، ص-‌ 

3
‌.39، صمرجع سابقعبد الغفار حنفي، رسيمة قرياقص، -‌ 

4
. 20صعصام حسين مرجع سابق، -‌ 

5
 .61، ص2009، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عمان،  الاستثمارات والأسواق الماليةمعروف ىوشيار، -‌ 
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؛ اعممياتو طبيعة  المالية والأسواقمتطمبات قيام : الثالث المطمب

 السوق ىذه قيام أن إذ المختصة، السمطات من قرارات بصدور ولا ذلك في الرغبة ردبمج المالية سوقال تنشأ لا
 اليياكل وجود إلى إضافة أساسية، أركانا تعتبر شروط عدة لتوفر يحتاج وكفاءة بفعالية لنشاطيا وممارستيا
 جية لكل المخولة والصلاحيات السوق شؤون إدارة حيث من الأسواق ىذه عمل تحكم التي والتنظيمية الإدارية

 .البورصة عمل وآلية السوق قيام متطمبات نبين ذلك ولتوضيح التنظيمية، الجيات من

 .ةالمالي سوقال قيام تطمباتم: الفرع الأول
 بدورىا تشكل التي الشروط من مجموعة توافر من فلابد – المال رأس أسواق خاصة - المالية سوقال تقوم لكي

 1: أىميا ومن السوق ىذه لإقامة الأساسية المقومات

 توفر التي المالية المعمومات من متكاممة منظومة وجود ضرورة العنصر ذابو يقصد :المعمومات تكنولوجيا- أولا
 عنيا الإعلان يتم والتي السوق، عن تصدر التي اليومية الأسعار حركة حول وفورية دقيقة لممتعاممين معمومات

 في شرائيا وأسعار المتداولة، المالية الأوراق بيع أسعار بمحظة لحظة تظير التي الإلكترونية الشبكة خلال من
 الأخبار وكافة التداول حركة عن الدورية التقارير إلى بالإضافة المالية، لمسوق الرئيسي المؤشر وحركة السوق

 الاستثماري؛ القرار اتخاذ في تأثير ليا والتي الميمة والاقتصادية والمالية النقدية والبيانات

 حمقة يمثمون الذين والسماسرة الماليين الوسطاء خلال من السوق داخل التعامل يتم :المالية الوساطة- ثانيا
 ورقة عمى أو العميل آراء خلاف عمى عممية نفذت التي السمسرة شركات وتمتزم المشتري، و البائع بين الوصل
لا المطالبة تاريخ من أسبوع خلال غيرىا ورقة بتسميم تداوليا جائز غير مالية  العميل؛ تعويض وجب وا 

 انتقال لتسييل الكافية بالمرونة وتتسم لمتداول قابمة المالية الأوراق تكون أن يجب :المالية الأدوات وعتن-  ثالثا
 بشكل المالية الأوراق صياغة إلى تميل الإصدار في الحديثة الفنية فالأساليب لآخر، مستثمر من الأوراق ممكية
 اتساع نتيجة كثيرة مالية موارد تعبئة معو يمكن الذي الأمر الصغير، المدخر متناول في الأوراق ىذه معو تصبح
 المالية؛ متومقدر كانت أيا المشاركين قاعدة

 المرونة ذات الفعالة والتنظيمية التشريعية الأطر وجود :المستثمر لحماية والتنظيمية التشريعية الأطر- رابعا
 والتنظيمات التشريعات ىذه فتوافر والدولية، القومية الاقتصادية المتغيرات مع المستمر التكيف عمى والقدرة
 المعاملات لتسييل الاقتصادية الحرية وتوفير والطمب، العرض بين الحرة المنافسة عنصر في كثيرا يساعد
 العملاء أموال عمى حفاظا البورصة داخل التداول لإدارة أكفاء خبراء وجود ظل في الأموال، رؤوس وتحريك
 .السوق استقرار ولضمان

 

                                                           
 .17-16ص .ص ،2007 القاىرة، الحديثة، قباء دار ،المالية الأسواق حسن، العزيز عبد مينأ- 1
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 :المالية سوقال في المتعاممون الوسطاء: الثاني الفرع

 .ةالبورص وسطاء-  أولا
 قصد لتحويميا الأموال في عجز ليا التي الاقتصادية الأعوان في المالية سوقال في المتعاممون الوسطاء يتمثل
 وليس المالية فوائض تممك التي (الأفراد الحكومة، المؤسسات،) ىم والذين الاقتصادية والأعوان مهاستثمارا انجاز
 ينذال بالسوق الوسطاء إلى إضافة عوائد عمى الحصول قصد استثمارىا في ويرغبون استثمارية فرص لدييم

 : ىما عنصرين إلى تقسيمو يمكن ومنو الأموال، رؤوس وعارضي طالبي بين العلاقة بتنظيم يعممون
  .بالسوق والمتعاممون الوسطاء

 من مجموعةىا خلال من إلا يتم لا البورصات داخل المالية الأوراق تداول إن :بالسوق الوسطاء -1
 : إلى البورصة داخل الماليين الوسطاء وينقسم سمسرة يطمق والدي الوسطاء
  .السمسار -
  .الوكلاء السماسرة -
  .الصالة سماسرة -
 .التجار -  

 الأوراق وشراء بيع عمميات بعقد ويقوم المالية الأوراق شؤون في وكفاءة دراية دو شخص ىو : رلسمساا- 1-1
 .والمشتري البائع من يتمقاىا عمولة مقابل العملاء لحساب الرسمية المواعيد في المالية الأوراق سوق في المالية
 .عممية كل صحة عن مسؤول أيضا ويعتبر

 الحد تقدم قد التي السمسرة شركات عن عبارة وىي الخصم سماسرة عميو يطمق وقد : ءالوكلا سماسرة- 1-2
 تتناسب عمولة عمى يحصل فانو لكذ مقابل والشراء البيع عمميات في تتمثل والتي لمعملاء الخدمة من الأدنى

 يحتاجيا التي الخدمات كافة بتقديم يقوم وكيل سمسار ىناك الوقت نفس وفي خدمات من يقدمو ما حجم مع
  .المناسب القرار لاتخاذ والمشورة النصح تقديم وحتى والبيع بالشراء الخاصة الإجراءات من بدأ المستثمر

 عمميم ويتمثل البورصة داخل سمسرة شركات يمثمون لا الدين المستقمون السماسرة وىم :الصالة ماسرةس- 1-3
 الوكلاء سماسرة ممثمي عمى يصعب التي الأوقات في ودلك الوكلاء السماسرة من لغيرىم العون يد تقديم في

 .ءالعملا من السمسرة شركة عمييا تحصل التي العمولة في المشاركة نظير ودلك الييم المرسمة الأوامر كل تنفيد
ذ تنفي في( السوق داخل العمل لقواعد طبقا)حق ليم ليس نذيال المالية الأوراق سوق أعضاء ىم :التجار -1-4

 مبولحسا المالية الأوراق وبيع شراء عمى عمميم يقتصر بل السوق مع المتعاممين الأشخاص من الغير أوراق
 1.الخاص

 
                                                           

. 196، ص 1994، الدار الجامعية، مصر، اقتصاديات النقود والمالزينب حسين عوض الله، -  1
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 1:وىم: المالية سوقالب المتعاممون -2
 .البورصة في الحكومة مندوبي - الاستثمار بنوك - الاستثمار صناديق

 
 من المالية الأوراق في واستثمارىا الأفراد مدخرات لتوسيع مالي وعاء عن عبارة وىي :الاستثمار ناديق ص2-1

 لرغبات وفقا الأموال إدارة في الحديثة أساليب أحد فيي المالية، الأوراق محافظ إدارة في خبرة ذات جية خلال
 أو الاستثمار صناديق يؤسس الذي البنك عمى بالفائدة يعود بما لممخاطر، تقمبيم ودرجة متوواحتياجا المستثمرين
 .الثانوي السوق في تعمل انووأ تؤسسيا، التي الشركات

 تقوم ولا والدولة الأعمال مؤسسات أو الأفراد من الودائع تتمقى لا المالية مؤسسات ىي :رالاستثما بنوك 2-2 
 حيث المالي السوق داخل ىامتين بوظيفتين تقوم بل لمدخل كمصدر ابو الاحتفاظ بغرض المالية الأوراق بشراء
 الأولى الوظيفة وتتمثل, التداول سوق في الثانية الوظيفة تمارس بينما الإصدار سوق في الأولى الوظيفة تؤدي
 طمب تقديم في الشركات ىده مساعدة في المتمثمة المساىمة شركاتإلى  خدمات بتقديم الاستثمار بنوك قيام في

يداع  المالية أوراقيا تسجيل  بتقديم الثانية الوظيفة تتمثل بينما لمبورصة والمنظمة الييئات لدى الاعتماد ممفوا 
 .لالتداو سوق داخل والمشترين البائعين بين المالية الأوراق لتداول اللازمة التسييلات

 الإشراف ميمتو الرسمية البورصات في لمحكومة مندوب وجود يتعين  :ةالبورص في الحكومة مندوبي -2-3
 .والشراء البيع حركة عمى سمبا يؤثر أن شأنو من وجودىا وعدم سلامتيا من لمتأكد التعامل حركة عمى
 

 :المالية سوقال في العمميات :لثالثا الفرع
 .آجمة وأخرى عاجمة عمميات في الشراء أو البيع كانت سواء المالية الأوراق سوق عمميات تتمثل

 :العاجمة لعممياتا: أولا
 ويدفع المالية الأوراق البائع يسمم بأن وذلك عقودىا، بتنفيذ والبائع المشتري من كل يمتزم التي العمميات وىي

 أمر كل يبين أن يجب العمميات ىده خلال ومن .الأكثر عمى ساعة 48 جدا وجيزة فترة خلال ثمنيا المشتري
 المالية، الأوراق ىذه من المطموبة أو المعروضة والكمية الصفقة موضوع المالية، الورقة طبيعة الصفقة، نوع
 شرط العاجمة العممية ىده في يوجد بحيث، أوامره لتنفيذ العميل طرف من فيو المرغوب السعر ننسى أن دون

 في الأوامر بتنفيذ المكمفين السماسرة إلى لتسميميا لكذو الصفقة موضوع المالية الأوراق حيازة إلزامية ىو أساسي
 أو السببين من لواحد العاجل التعامل إلى المالية الأوراق سوق في المتعاممون ويعمد .المالية الأوراق سوق

 2:لكمييما
 المتعمقة الحقوق من وغيرىا توزيعيا عند أرباح من عمييم ترجع مما الاستفادة يعني :  بيا حتفاظالا -1

 .ةالمشترا المالية بالأوراق

                                                           
 .110، ص2001 دار وائل لمنشر، عمان، ،الأسواق الماليةعبد النافع الزردي وغازي فرح، -  1
 .51، ص1993، جامعة الجزائر لمنشر، الجزائر، بورصة الجزائرشمعون شمعون، -  2
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 أن ملاحظة مع السوق في أسعارىا تحسن لدى بيعيا إلى فيعمدون :أسعارىا ارتفاع عمى لمضاربةا -2
 .الآجمة السوق في أسعارىا من ارتفاعا أقل العاجمة السوق في المالية الأوراق أسعار

 :الآجمة العمميات: ثانيا
 ما التسميم فيو يجري معين تاريخ في تصفيتيا عمى والبائع المشتري من كل بموجبيا يمتزم التي العمميات وىي
 مرة شير كل في التصفية  وتجري.وتعويضيا تأجيميا شروط عمى الطرفان عمييا يتفق التي التأجيل حالات عدا

 الأوراق سوق في المتعاممين بين ائيانو الصفقات تسوي حيث البورصة جمسات من جمسة أخر قبل ودلك واحدة
 . التصفية تاريخ من أيام عدة خلال فعميا المالية الأوراق وتسميم الثمن دفع ويتم وشراء بيعا المالية
 تداوليا يكون وأن بكثرة موجودة تكون أن الآجمة السوق عمميات تشمميا التي المالية الأوراق في يشترط بحيث
 1 :التالية العمميات الآجمة السوق في التعامل ابو تجرى التي العمميات وأىم دائمة بصورة مألوفة

 يمتزم التصفية موعد يسمى ثابت بموعد تنفيذىا يحدد : بسيطة عمميات أو والقطيعة البائنة العمميات -1
 إلا العممية ذتنفي عن الرجوع يمكنيم ولا الصفقة موضوع المالية الأوراق وتسميم الثمن بدفع فيو المتعاقدون
 .لاحقة تسوية موعد حتى النيائية التسوية موعد تأجيل الباتة العمميات في لممتعاممين

 تاريخ في بتصفيتيا والمشتري البائع من كل ثٙب يمتزم التي العممية وىي : التعويض بشرط الآجمة العمميات -2
 مسبقا عميو المتفق المال من مبمغ عن تخميو مقابل وذلك العممية تنفيذ عدم الطرفين لأحد يحق أنو عمى معين،

 :إلى التعويض بشرط الآجمة العمميات وتنقسم .الصفقة ذتنفي عن ويتنازل ، كتعويض
 الشرطية العمميات الصكوك استلام بين لممشتري فييا الخيار يكون بحيث : لممشتري الشرطية العمميات -2-1

 المتعمقة السوق أوامر تتضمن أن ويجب لممشتري النيائي بالقرار ممزما البائع ويكون التعويض، عن التخمي وبين
 .التصفية أجل -التعويض مقدار -السعر- وىي عناصر ثلاثة التعويض شرط الآجمة بالعمميات

 أو الصفقة ذتنفي الشرط جواب يوم في لمبائع يحق العمميات من النوع ىدا في: علمبائ الشرطية العمميات -2-2
 .مسبقا عميو متفق تعويض مقابل تنفيذىا عن التنازع

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
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 سوق الماليةالالأدوات المالية المتداولة في : الثاني المبحث

 إن الأدوات المالية المستخدمة في ىذا سوق النقد أدوات مديونية تكون منعدمة المخاطر بالنسبة لممودع، ومن 
بين تمك الأدوات يمكن ذكر الكمبيالات، أذون الدفع، شيادات الإيداع البنكية وأذون الخزانة وقد تمذكرىا في 

 .المبحث السابق

عتبر الأوراق المالية أدوات تمويل في سوق الأوراق المالية، وتعتبر أصولا مالية من وجية نظر المستثمرين كما ت
قة المالية صك يعطي لحاممو الحق في الحصول عمى جزء من العائد أو الحق في جزء من الوركما تمثل  ،افيو

أصول الشركة أو الحقين معا، ويتم إصدار الأوراق المالية من طرف المؤسسات الاقتصادية ميما كانت طبيعة 
 مالية وأدواتموعات أساسية ىي أدوات مالية تعكس الممكية وىي ، ثلاثة مج ةالأدوات المالينشاطيا، وتأخذ 

.  مشتقات الماليةإلىتعكس المديونية وىي السندات ، ويعتبران أدوات تقميدية ،  بالإضافة 

(:الأسيم)أدوات الممكية : المطمب الأول  

صك يمثل حصة في رأس " المالية ، ويعرف بأنو الأوراق المالية المتداولة في سوق الأدواتتعد الأسيم أحد أىم 
 حيث يتكون رأسما  ممكية   في شركة الأسيمتمثل " حيث" 1 الأموالمال الشركة مساىمة أو إحدى شركات 

 إلييا أحيانا بمصطمح الإشارةالمال الشركات المساىمة والحصص المتساوية ،يسمى كل منيما سيما ،ويتم 
 في القيمة بمرور الوقت ،رغم ذلك تكون الأسيم عرضة الارتفاع إلى الأسيموتاريخيا تميل  حصة في شركة ،

 ،حيث يوضح كل صك ما" بصكوكالأسيملمتقمبات السعرية اكبر من الأدوات المالية الأخرى ،ويتم تمثيل ممكية 
 2:يمي 
. لمسيم الاسميةالقيمة -   
. الشركة المصدرة لمسيم اسم-  
.نوع السيم ورقمو -  
. عدد الأسيم بالصك -  

 :الأسيم العادية: الفرع الأول
  الشركة خلال نشاطيا أوالإرباح ميزة عن غيره من المساىمين سواء في أيةتمنح لحامميا  ىي الأسيم التي لا

ويحصل حممة . العادية غالبا في فئة واحدة متساوية الحقوق والالتزاماتالأسيمفي أصوليا عند تصفيتيا وتصدر 
                                                           

1
. 13محمد الصيرفى ، مرجع سابق ،ص-‌‌
 .78عصام حسين ،مرجع سابق ،ص-  2
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وية في قيمة رأس المال تعمن سنويا من قبل مجمس ئ التوزيعات في شكل نسبة م من العادية عمى نسبتيمالأسيم
 1". لشركة الأساسيالإدارة بالشركة وذلك في حدود القيود والشروط المحددة في العقد 

 ويحمل قيمة تعرف بالقيمة الاسمية لمسيم،قد يكون السيم لحاممو ،بمعنى أن الشركة المصدرة لا تعرف من "
 دون المرور بالشركة المعنية،أي الأخرى لحظة ،وذلك فتداولو يتم بانتقالو من المشتري آيةحوزتو ذالك السيم في 

كما يكون السيم اسميا . بمجرد رغبة حامل الأسيم في الحصول مرة أخرى عمى أموالو يقوم ببيعيا في البورصة 
 معروف لدى الشركة، وعميو فان تداولو يتطمب إعلان الشركة الأخير المالك ، حيث يصبح ىذا لاسم حاملا أي

  بتسجيل العمميات في دفاترىا والتي تمت عمى أسيميا ومعرفة الملاكالأخيرةبالصفقة لإتاحة  الفرص ليذه 
 2". إلييم تمك الأسيمانتقمتالجدد الذين 

 .انؼادیت نلأسهى انجذیذة الاتجاهاث: انفرع انثاَي
وتجدر الإشارة إلى ظيور أنواع جديدة من الأسيم العادية منيا الأسيم العادية للأقسام الإنتاجية والأسيم العادية 

. ذات التوزيعات التي تخصم قبل حساب الضريبة والأسيم العادية المضمونة

: الإنتاجيةالأسيم العادية للأقسام - أولا 
 المال في الثمانينات بمجموعتين أضافيتين من الاسيم العادية رأسحرجت شركة جنرال موتورز عمى أسواق "
 E  )(أي) لمشركة ككل أصدرت الشركة المذكورة مجموعة من الأسيم أطمق عمييا الفئة الأسيم جانب فالي.

Class)  بالإرباح التي يحققيا قسم إنتاج أنظمة - التي يحصل عمييا حامميا– وربطت فييا التوزيعات
وربطت فييا التوزيعات بالأرباح   ((H   Class (اتش)المعمومات الالكترونية ،ومجموعة أخرى أطمق عمييا 

التي قد يحققيا قسم أجزاء الطائرات ،وعمى الرغم من أن المزايا التي حققيا ىذا النوع الجديد من الأسيم ،إلا أنو 
و الذي سيشار إليو عند تناول الأسيم العادية حخمق نوعا من تضارب المصالح بين المستثمرين عمى الن

 3"المضمونة القيمة

: الأسيم العادية ذات التوزيعات التي تخصم قبل حساب الضريبة- ثانيا

تعتبر من بين المصروفات التي ينبغي   العادية لاالأسيم التي يحصل عمييا حممة الأرباحالأصل أن إنتاج 
خصميا قبل حساب الضريبة ،إلا انو في الثمانينات من القرن العشرين ، صدر تشريع ضريبي في الولايات 

 الأرباحالمتحدة الأمريكية يسمح لمشركات التي تبيع حصة من أسيميا العادية لأفراد العاممين فييا بخصم 
 قبل حساب الضريبة ،ليس ىذا فقط بل نص القانون عمى إعفاء الإيرادات من الأسيمالموزعة عمى تمك 

                                                           
1
‌.156محمد‌الصيرفي‌،‌المرجع‌السابق‌،ص-‌
2
‌.8،‌ص‌2002،‌مطبعة‌دار‌هومة،‌الجزائر،،الأوراق المالٌة المتداولة فً البورصة والأسواقجبار‌محفوظ‌-‌
3
،‌‌2006دار‌حامد‌للنشر‌والتوزيع،‌عمان،‌،(أسيم، سندات، أوراق مالية)الاستثمار في البورصة،  وعمي ابراىيم الشديفاتمحمد‌عوض‌عبد‌الجواد-‌‌

‌.95ص
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 من دفع ضريبة عمى الأسيم المالية التي تمنح قرضا لصندوق العاممين ،والمخصص لتمويل شراء تمك المؤسسة
 1"من الفوائد التي تحصل عمييا/.50

:  الأسيم العادية المضمونة-ثالثا
 القيمة السوقية انخفضتظيرت أسميا عادية تمنح حامميا الحق في مطالبة المنشأة المصدرة بتعويض ، إذا "

. لمسيم عن الحد المعين وخلال مدة محددة بعد الإصدار
 القيمة السوقية خلال المدة المحددة ارتفاعإن الأسيم المضمونة تتيح لحامميا تحقيق أرباح رأسمالية عند 

 المستمر في القيمة الانخفاضلمتعويض ،بينما لا يتكبد الخسائر بشكل يتجاوز سقف التعويض حتى عند 
 2".السوقية لمسيم ،طالما أمكنو الرجوع إلى المنشأة والحصول عمى التعويض

 3:صائص الأسيم العادية فيخوتتمثل 
ن الأساسي لشركة المساىمة ، إي اكبر عدد يمكن إصداره من نوإن عدد الأسيم العادية محدد في القا -

 .تمك الأسيم دون تغيير في ذلك القانون 
 العادية أسيل من السندات من حيث الوصف ولكن أصعب من حيث التحميل ،كما ان الأسيمإن  -

 لسعر الفائدة الممنوح ،عمى عكس لأعمىلمسندات في اغمب الأحيان مدة صلاحية محدودة واحدة 
  .الأرباحر غير محدودة العمر ولا ب العادية التي تعتالأسيم

لشركة المساىمة الحق في سحب جزء من أسيميا من التداول وذلك بشرائيا من الحممة ، كما يحق  -
 الشركة عن طريق نشر أسيملأي مستثمر بقدرات استثمارية عالية إن يستحوذ عمى عدد كبير من 

 . من أسيمبحوزتيمالشراء في الجرائد ومراسمة حممة الأسيم من اجل تنازليم عما 
 العادية عمى أرباح تتوقف عادة عمى مقدار الأرباح المحققة من قبل المؤسسة الأسيميتحصل حممة  -

وعميو فعوائد الأسيم العادية تتغير من سنة  لأخرى ،كما أنيا توزع بعد توزيع عوائد الأوراق المالية 
 .ذات الدخل الثابت وكذا عوائد الأسيم  الممتازة

 العادية عمى أرباح تتوقف عادية عمى مقدار الأرباح المحققة من قبل الأسيميتحصل حممة  -
 ،كما أنيا توزع بعد توزيع عوائد الأوراق أخرى إلىالمؤسسة،وعميو فعوائد الأسيم العادية تتغير من سنة 
 .المالية ذات الخل الثابت وكذا عوائد الأسيم الممتازة

 

                                                           
1
‌.149حسين‌بني‌هاني،مرجع‌سابق‌،ص-‌‌
2
 100محمد‌محمود‌الداغر،‌مرجع‌سابق‌،ص-‌‌
3
‌.13جبار‌محفوظ‌،مرجع‌نفسه،ص-‌‌
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 :الأسيم الممتازة: الفرع الثالث
تمثل السيم الممتاز مستند ممكية وان كانت " مشتركة بين الأسيم العادية والسندات حيث خصائصياوالتي تكون 

تختمف من الممكية التي تنشا عن السيم العادي لو قيمة اسمية ،وقيمة دفترية ،وقيمة سوقية شأنو في ذلك شأن 
" 1.السيم العادي

ويختمف المساىم العادي عن المساىم الممتاز في كون أن ليذا الأخير الأولوية في الحصول عمى الإرباح 
رة عند تصفية الشركة ولو أيضا الحق في أرباح سنوية تحدد مالمقررة وكذا الأسبقية في استرجاع أموالو المستث

ة الاسمية لمسيم،أما إذا لم تتحقق الشركة أرباحا فيي غير ممزمة بدفع تمك النسبة ،وأكثر مبنسبة مئوية من القي
كثر من فإنو في حالة تحقيق أرباح ورأت الإدارة انو من مصمحة الشركة عدم توزيع الأرباح في تمك السنة فإنو 

يتم توزيعيا عمى النوعين من الأسيم ،نظر لما تتمتع بو الأسيم الممتازة من أسبقية عمى الأسيم العادية ،فإنيا  لا
 2.عادة ما تحرم من حق التصويت

: ونشير لكل نوع من الأسيم الممتازة كما يمي

: الأسيم مجمعة الأرباح - أولا

ىي نوع من الأسيم الممتازة تضمن لحامميا الحق في الحصول عمى نصيبو من الأرباح عن سنوات سابقة "
حققت فييا الشركة أرباح لكنيا لم تعمن عن توزيعيا بسبب أو لاخر وذلك بخلاف السيم العادي الذي لا 

 .3يضمن لحاممو مثل ىذا الحق إذ يسقط حق المساىمة العادي في المطالبة بتوزيعات سنوات سابقة

 :الأرباح الممتازة المشاركة في الأسيم - ثانيا
 عمى الأرباح نصيبا ثابتا بعد توزيع يأخذ أولا ،ثم الأرباح يأخذ نصيبا من الأسيمىذا يعني أن حامل ىذه "

 4."الأسيم الغير عادية ،أما إذا لم تكن مشاركة فيي تأخذ نصيبا أولا فقط

: الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل-  ثالثا
تنتج ليم أفضمية الحصول عمى نصيبيم من الأرباح قبل حممة الأسيم العادية وفي نفس الوقت توفير لحامميا "

أيضا وخلال فترة زمنية محددة الفرص لتحويل ىذه الأسيم عادية إذا ما ارتفع السعر السوقي لمسيم العادي مما 
 1."يحقق لو مكاسب رأسمالية

                                                           
. 99محمد عوض عبد الجواد وعمي ابراىيم الشديفات ،مرجع سابق ،ص- 1
. 24ص مرجع سابق، جبار محفوظ، - 2
 156محمد الصيرفى،مرجع سابق ،ص - 3
. 59،ص1998، دار وائل لمنشر والتوزيع ، عمان ،مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد فريد ،-  4
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:  الأسيم الممتازة القابمة للاستدعاء-رابعا

تعطي مصدرىا حق استدعائيا من حامميا أي إمكانية وسداد قيمتيا لحامميا ،وخصوميا عند ارتفاع أسعارىا "
ومن ذلك يتضح أن الأسيم الممتازة تجمع بين خصائص الأسيم من حيث إنيا تعبر عن ممكية . السوقية

المستثمر وعدم وجود تاريخ استحقاق ليا وحصوليا عمى توزيعات الأرباح وخصائص السندات من حيث ثبات 
 الممتاز في الغالب سوف يكون الأسيمالعائد ودرجة المخاطر المالية لمشركة مصدر السيم ليذا فإن العائد عمى 

  2."اقل من العائد عمى الأسيم العادية لكنو من العائد عمى السندات
 3:من خصائص الأسيم الممتازةو

فعمى الرغم من أن الأسيم الممتازة تمثل ممكية جزء من الشركة وليس .تتصف بإمكانية الاستدعاء والتسديد - 
 باستبداليا عادية حممتيا أو سواء بالشراء من الأسيم استرداد تمك الأخيرةليا تاريخ استحقاقّ إلا انو بإمكان  ىذه 

. إذا ما رغبوا في ذالك

تمتاز ىذه الأسيم عمى الأسيم العادية بأولويتيا في الحصول عمى الأرباح ولكنيا تأتي في المرتبة الثانية من - 
. يجب عمى الشركة دفع فوائد الديون قبل تسديد حقوق حممة الأسيم الممتازة إذ.حيث الأسبقية في ذلك 

يحق ليم التصويب   بأنيا وسيمة لتمويل الشركة دون تدخل المساىمين في إدارتيا ،لأنو لاالأسيمتمتاز ىذه -
. في معظم الحالات

: ( السندات)أدوات الدين : المطمب الثاني
التزام مالي تقاعدي مكتوب يتعيد "تعتبر السندات أحد الأدوات المالية الطويمة الأجل ،ويعرف السند عمى انو 

 والتي ىي فائدة تدفع خلال عدد محدود Lender تقديم مدفوعات إلى المقرض Borrowerبموجب المقترض 
 4".من السنوات ،بالإضافة إلى أصل المبمغ أو القيمة الاسمية 

رىن بعض الأصل الثابتة ضمانا ،أو وضع قيود :وقد ينطوي العقد عمى شروط أخرى لصالح المقرض مثل "
حق استدعاء :عمى إصدار سندات أخرى في تاريخ لاحق ،كما قد يتضمن العقد شروطا لصالح المقترض مثل 

.  السندات قبل تاريخ الاستحقاق
ونظر لان المستثمر الفرد عادة ما يكون واحدا من ألاف المستثمرين الذين اقبموا عمى شراء تمك السندات ،وان 

تمثل سوء جزء ضئيل من القيمة الكمية للإصدار ،فإنو لا يستطيع عمميا متابعة استيفاء المنشأة  مشترياتو قد لا

                                                                                                                                                                                                 
‌.157رفي ،مرجع سابق،صيمحمد الص- 1
2

 .21قمجة‌عبد‌الرحمن،مرجع‌سابق،‌ص-‌
3

‌.28جبار‌محفوظ‌،مرجع‌سابق‌،ص-‌
4

‌.106محمد‌عوض‌عبد‌الجواد،مرجع‌سابق‌،ص‌-‌
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لمشروط التي تضمنيا العقد ،لذا تنص التشريعات عمى دخول طرف ثالث قد يكون مصرفا تجاريا ،يعمل بمثابة 
 1"وكيل أو حارس أو أمين
: وتتنوع السندات كالأتي

:  الحكوميةاتالسند: الفرع الأول

والتي ىي وثائق الدين العام طويمة الأجل ،تصدر عادة عن بنوك المركزية ولفترات متباينة حسب الظروف "
. الاقتصادية لمبمد وحالة العجز السائد في الميزانية العامة 

الرسوم والضرائب )وتمجأ الحكومة إلى ىذه السندات عندما تتجاوز النفقات العامة الإيرادات العامة التقميدية 
، وتفضل السمطات المالية الاعتماد عمى القروض العامة بدلا الإصدار الجديد لتمويل (ودخول الدومين العام 

 2.ىذا العجز

:  سندات المضمونة بأصول الشركةال: الفرع الثاني

 أوراق المالية في أوقد تصدر الشركات سندات مضمونة أو مرىونة ببعض ممتمكاتيا كالأراضي أو الآلات "
في ىذه الحالة لا يمكن لمشركة المعنية التصرف في تمك . محفظتيا أو غير ىا من الأصول المادية والمالية 

وبذلك فإن تخمي عن التزاماتيا تجاه حممة ىذا .  المرىونة إلا في حدود ما استيمكتو من تمك السندات الأصول
. 3النوع من السندات سيجعل ىؤلاء  تمك الأصول المرىونة ويقسمون العائد فيما بينيم 

 :   Monies سندات الييئات المحمية:الفرع الثالث

مؤسسات الدوائر الرسمية والتي تصدر عادة لأغراض استثمارية بحتة وخاصة في مشروعات البنية التحتية "
وتتسم غالبا بنفس خصائص من حيث . وبالتالي تكون ىذه السندات كالسندات الحكومية السابقة طول الأجل
 4."الضمانات الرسمية والإعفاءات الضريبية  وخاصة بالنسبة لفوائدىا

: ندات الشركات المساىمةس: الفرع الرابع
والتي تصدر عن القطاع الخاص بغرض الاقتراض من الجميور مقابل فوائد محددة وبضمان أموال الشركة "

تحظي بضمانات حكومية ، فتكون أكثر خطوات من السندات الصادرة  المعنية ،وبالتالي فإن ىذه السندات لا
. الإقميميةعن الخزينة المركزية أو المصالح 

وىذا ما يجعل تركز  . وعميو فإن درجة خطورة ىذه السندات ترتبط بالتصنيف الائتماني لمشركة المصدرة ليا 
 1."عممية إصدارىا  في شركات متميزة بقدراتيا الائتمانية العالية نسبيا أمرا ضروريا

                                                           
1
 .78عصام‌حسين،‌مرجع‌سابق‌،ص-‌‌
2
 .112محمد‌عوض‌عبد‌الجواد‌وعلي‌إبراهيم‌الشديفات‌،مرجع‌سابق‌،ص-‌‌
3
‌.55جبار‌محفوظ‌،مرجع‌سابق‌،ص-‌‌
4
‌.113محمد‌عوض‌عبد‌الجواد‌وعلي‌إبراهيم‌الشديقات‌،نفس‌المرجع‌،‌-‌‌
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 2:وتتمل خصائص السندات في 
. تدفع الفائدة المستحقة عمى السندات بنسبة مئوية معينة من القيمة الاسمية - 
. يتم تثبيت سعر الفائدة عمى السندات طيمة حياتيا- 
. يمكن إضفاء السندات قبل تاريخ الاستحقاق- 
. تسديد حقوق حاممي السندات قبل حقوق حاممي الأسيم في حالةّ إفلاس الجية المصدرة لمسندات- 
. أىم المخاطر التي تواجو حممة السندات ىي تقمب أسعار الفائدة- 
. يمثل السند أداة دين- 
. السند أداة استثمارية ثابتة الأجل- 

 المشتقات المالية:  الثالثالمطمب
 مثل تقميدية استثمارية أدوات من مشتقة انولأ الاسم ذاه وسميت متنوعة استثمارية أدوات انوبأ المشتقات تعرف
 والاختيارية المستقبمية عقود المشتقات، وتشمل الأدوات ىده أسعار عمى قيمتيا في وتعتمد والسندات الأسيم

 3.، والعقود الآجمةوالمبادلات
 السنوات في استقرت وقد المتقدمة المالية الأسواق في كبيرة بصورة تطورت قد المالية المشتقات عمميات ان

 لتغطية أدوات من العمميات تمك توفره ولما ‘ المالية الأسواق في حدثت التي الواسعة لمتقمبات نظرا الأخيرة
 من كبير قدر يسوده عالم في الصرف وأسعار العائد تقمبات مخاطر من السواء عمى والمقرضين المقترضين

 .التقين عدم عوامل

 .المستقبمية العقود: الفرع الأول

 مستقبمي وبتاريخ محدد بسعر معين أصل لشراء أو لمبيع إما نمطي التزام أنو :المستقبمية العقود تعريف.-أولا 
 يتم والكمية والأصل السعر أن ىو العيد ىدا في الأساسي والعنصر المستقبل في التنفيذ يتم أن أي محدد

  4.المستقبل في عميو المتفق الأصل وتسميم الثمن دفع يتم بينما العقد توقيع عند عمييما الاتفاق
 فيو يتعيد والمشتري البائع ىما طرفين بين ممزما قانونيا اتفاقا المستقبمي العقد يمثل" أيضا تعريفو يمكن كما

 ."عميو المتفق تاريخ وفي المحدد السعر عند التعاقد موضوع بتسميم البائع

 :المستقبمية العقود خصائص- ثانيا
 5:التالية بالخصائص المستقبمية العقود تتميز
 .المالية الأوراق سوق تحددىا لآخر عقد من تختمف نمطية شروط المستقبمية لمعقود إن -
 . البعض بعضيما العقد طرفا يعرف لا المستقبمية العقود في -

                                                                                                                                                                                                 
1
 .113نفس‌المرجع‌،ص-‌‌
2
‌.154حسين‌بني‌هاني‌،مرجع‌سابق‌،ص-‌‌
3
. 6، ص 1997، منشاة المعارف، الاسكندرية، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال ،منير ابراىيم ىندي-  

 .97، ص2003، الدار الجامعية، الاسكندرية، الاستثمار في الأسيم والسندات ،محمد صالح الحناوي، نيال فريد مصطفى، جلال العيد-  4
 .32-31 ص ص مرجع سابق،بن عمر بن حاسين، -  5
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 بغرفة تعرف الآلية وىذه سينفد العقد بأن ضمانا منيا كل تعطي آلية بتوفير المالية الأوراق سوق تقوم -
  .المقاصة

 . المنظمة أسواق في المستقبمية العقود تداول يتم -
 .فييا المستقبمية العقود تداول يتم التي البورصات اكبر ىي شيكاغو بورصة إن -
 المبدئي اليامش أو الضمان باليامش يعرف مبمغ طرفين كل إيداع يتطمب المستقبمية العقود في التعامل إن -

 .العقد لضمان لكذ
 وول"  جريدة تختص الأمريكية المتحدة الولايات ففي. المالية الصحف في المستقبمية العقود أسعار نشر يتم -

 .لكذب "ستريث
 والميكانيزمات الوسائل باستخدام والمستقبمية الحاضرة الأسعار عن المعمومات المستقبمية العقود أسواق توفر -

 .والمستقبمية الحالية الأسعار إلى التوصل خلاليا من يمكن التي
  .السوق كفاءة رفع ٔٙبشأ من التي المعمومات ىده عمى السوق أطراف جميع معرفة -

 .الاختيارية العقود :الفرع الثاني

 عدد شراء أو بيع في الحق ما لطرف يعطى اتفاق بأنو الاختيار حق يعرف" :الاختيارية العقود تعريف- أولا
 "مقدما عميو متفق محدد بسعر ثاني طرف من المالية الأوراق من
 وليس الحق العقد مشتري تعطي انولأ نظرا اختيار عقود أو حقوق العقود ىده تسمى " أيضا تعرف يمكن كما
 يدفع لمرد قابل غير مبمغ نظير لكذو تنفيذه، عدم أو العقد ذتنفي في المستقبمية العقود في حال ىو كما التزام

 1 ."المكافئة أو التعويض سبيل عمى (العقد محرر) الثاني لمطرف
 2:ىي خصائص بعدة تتميز الاختيار لمعقود ان: الاختيارية العقود خصائص- ثانيا
 تاريخ يحين عندما بتنفيذه يمتزم يذال العقد لمحرر يدفع الخيار ثمن أو المكافئة أو التعويض مبمغ إن -

 .التنفيذ
  .الاتفاق تاريخ من أشير 3 مرور يعد غالبا يكون الحقوق ىده تنفيذ تاريخ إن -
 يتوقفان المذان والطمب العرض عاممي أساس وعمى أخرى عقود كأي لمتداول قابمية الاختيار حقوق إن -

  .العقد محل الأصل قيمة عمى بدورىما
 .الحاضرة الأسواق في لمتعامل مطموب ىو ما مثل ضخمة مبالغ الخيارات في الاستثمار يتطمب لا -
  . الأخرى العقود عن تختمف نمطية شروط الاختيارية لمعقود إن -
  .المنظمة أسواق في الاختيارية العقود تداول يتم

 

                                                           
 .347، 2002  مصر،، الدار الجامعية،تحميل وتقييم الأوراق المالية ،محمد صالح الحناوي، ، جلال العيدإبراىيم سمطان، -  1
 .605، ص 1999، منشأة معارف الاسكندرية، أساسيات الاستثمار في الأوراق ق الماليةمنير إبراىيم ىندي، -  2
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 . المبادلات عقود :الفرع الثالث
 في تسديدات لتبادل طرفين بين يتم اتفاق انوأ عمى المبادلة عممية تعريف يمكن": المبادلات عقود تعريف- أولا
 "الطرفين برضى تكون لشروط ووفقا مسبقا عمييا يتفق مدة
 فترات عمى المبادلة عقد تسوية يتم حيث التنفيذ لاحقة العقود من سمسمة انوبأ" مبادلة عقود تعريف يمكن كما

 في معروف ىو ما عكس عمى العقد لطرفي ممزم المبادلة  وعقد(...سنوية نصف سنوية، ربع شيرية،) دورية
 في الحال ىو كما يوميا تسويتيا يتم لا( والخسائر الأرباح )المدفوعات أو المتحصلات أن كما الاختيار، عقود
 1. "المستقبمية العقود
 :المبادلات عقود خصائص- ثانيا
 2:يمي فيما المبادلات عقود خصائص تتمثل

 .افتراضية انولأ العينية لمعوائد المعتمدة الأصول عادة تمس لا التي المخاطر حجم من التقميل -
 نسبية ميزة توفر عند ودلك المبادلات بعقود المعنية الأطراف جميع الى تعود قد المتوقعة المالية العوائد -

 .مستقل وبشكل
 الخارج في الاستثمار من المؤسسة تتوقعو ذيال الدخل من الأجنبية العممة بتدفقات المتعمقة المخاطر تعديل -
 أسعار لتحرك مختمف بشكل بالاستثمار المعني البمد في الأجنبية الفائدة أسعار تحرك عن الناجمة المخاطر أو

 .المحمية الفائدة
 منيا والحماية لممخاطر ميددة تكون قد العممية ىده فان ثابت بمعدل رىون قروض بتقديم مؤسسة قيام عند -

 .معيارية معدلات مقابل ثابتة أسعار مبادلة الى الرىون بائتمان المعنية المؤسسة تدخل
 بالنسبة حالات التأكد من يزيد مما الثابتة بالأسعار المقومة الأسعار تربط عقود ىي المبادلات عقود -

 والمستقبمية الجارية حسب الظروف الاستثمارية المحفظة تعديل في تسمح انووأ خاصة المستقبمية للالتزامات
 .للأسواق

 .ةالآجل العقود :الفرع الرابع
 المشتري فإن العقد ىذا ظل في و محدد تاريخ في محدد بسعر أصل لتبادل طرفين بين إتفاق ىو الآجل العقد 

 .لمتنفيذ المحدد التاريخ في السعر بيذا البائع يمزم و أصل بشراء يمتزم
 العقد شروط عمى يتفاوضان الشاري و البائع من كلا أن يعني ىذا و معيارية، عامة بصفة تكون الآجمة العقود
 فإذا ، المستقبمية بالعقود مقارنة بالسيولة تتميز لا العقود ىذه ، المرونة من بنوع تتميز العقود ىذا فإن لذلك
 يقبل و محمو يحل آخر شخصا يجد أن إلى يحتاج فإنو الآجل الاتفاق من الخروج في المشتري أو البائع رغب
 الوفاء أو السداد عن العجز بمخاطر المتعمقة ىي و محتممة مشكمة الآجمة العقود تتضمن. لو العقد بيع يتم أن

 3.العقد صلاحية انتياء تاريخ في العقد قيمة تتحقق و العقد بداية عند مدفوعات توجد ولا العقد محل بالالتزام

                                                           
 .401مرجع سابق، ص  ،محمد صالح الحناوي، ، جلال العيدإبراىيم سمطان، -‌ 1
2
‌.35بن عمر بن حاسين، مرجع سابق، ص -‌ 

3
‌.16،‌ص‌2001 ِصر، ٌٍٕشر، اٌجبِؼٍخ اٌذار ،"انًانيت انًشتماث "دّبد، اٌؼبي ػجذ طبرق-‌ 
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  المالية قاسوالأ كفاءة :الثالث المبحث

 ويعتبر التطبيقية، أىميتيا بسبب الماضية القميمة العقود خلال اليامة الموضوعات من المالية الأسواق كفاءة تعد
 مراقبة مجال في ابو الاىتمام يجب التي الأدوات من فيو المؤثرة العوامل وتحديد مالي سوق أي كفاءة تقييم
 المنشورة والمعمومات البيانات دقة عمى المالية الأوراق في الاستثمار ويعتمد الأسيم، السوق وأسعار مؤشر حركة
 عمى مباشرة بصورة ينعكس والمعمومات البيانات ىذه في خمل وأي قرارات المستثمرين، عمى كثيرا تؤثر والتي
 :التالية النقاط عمى المبحث ىذا تقسيم في اعتمدنا السوق المالية كفاءة ولتوضيح المالية؛ السوق كفاءة
  ؛ في السوق الماليةالمعمومات -
  المالية؛ سوقال كفاءة ومتطمبات مفيوم -
  .السوق لكفاءة المختمفة الصيغ -

  ؛ في السوق الماليةالمعمومات :الأول لمطمبا
 تمكن فالمعمومات المالية، والأسواق المالية لممؤسسات والحيوية الأساسية العناصر من المعمومات تعتبر

 المعمومات مفيوم المطمب ىذا في نتناول ذلك ولتوضيح السوق، لتحميل خاصة برامج من استخدام المستثمرين
 .المالية لمسوق بالنسبة وأىميتيا

 المد عمى الأولى بالدرجة تعتمد الحديث العصر في تمعاتلمجا أصبحت :المعمومات مفيوم: الفرع الأول
 المعمومات أصبحت المعمومات؛ تكنولوجيا في المستخدمة الأجيزة الإلكترونية ظيور ومع بالبيانات، المعموماتي

 .المرجوة الأىداف تحقيق أجل من والتنظيم، القرارات والمتابعة اتخاذ عمى المساعدة في بالغة أىمية ذات وسيمة
 ذات قيمة وىي لممتعاممين، تجييزىا تم التي البيانات من مجموعة" انوأ عمى المعمومات تعريف يمكنحيث 
 وتخفيض المعارف وزيادة تنمية عمى وتعمل القرار، لاتخاذ المستقبمية أو الجارية العمميات عن متوقعة أو حقيقية
 في والانتظام والشمول، المناسب، الوقت في وتوفرىا الملائمة، بالدقة، وتتصف حالة، لأي عدم التأكد مخاطر

 1  ."عادل بشكل المستثمرين لجميع البيانات توفير في دورية، والعدالة بصفة المعمومات نشر
 المعمومات نظام خلال من معالجة عمييا أجريت بيانات عن عبارة" :انوأ عمى المعمومات تعريف أيضا يمكن

 بحيث الاتصال قنوات عبر وتصمو القرار، متخذ ثقافة وزيادة المعارف، تنمية في تساعد معمومات إلى لتحويميا
 الأمثل القرار اختيار في يساعد مما المختمفة القرارات تناسب خصائص وذات والاختيار، البدائل تنمية في تفيد
 2  ."المؤسسة استراتيجية وتحقيق تنافسية أسبقية لبناء
 واحد، شيء لوصف كمرادفين العممية الحياة في( المعطيات) والبيانات المعمومات مصطمح يستخدم ما عادة
 خامة أعمال مصادر المعطيات اعتبار يمكن إذ منيما، كل ومعنى المفيوم في الشديد الاختلاف من الرغم عمى
 عن عبارة فيي المعمومة أما واستعماليا، بفيميا للأشخاص تسمح بصفة ترتب ولم تنظم لم أحداث تمثل والتي

                                                           
 .183 ، ص2009، 7 اٌؼذد ٚرلٍخ، جبِؼخ اٌجبدث، ِجٍخ ،انًانيت الأوراق سىق كفاءة يتطهباث ِؼبرفً، ٚفرٌذح ِفتبح صبٌخ-  1
 .43-42ص .ص  ،2005 الأردن، وائل، دار ،الإدارية المعمومات نظم الحميدي، الله عبد نجم- 2
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 سيظير مما آخر، فرقا مستقبميا عند سيحدث الذيو الخارجي العالم من قادمة وىي الرسالة تتضمنو الذي الفرق
 من نتمكن كي لترجمتيا ما نموذج إلى المجوء من بد ولا المكتسبة، الجديدة المعرفة ليذه ملائم جديد تصرف
 1.معمومات إلى فيميا بعد وتتحول المعطيات المؤسسة، تخدم التي بالصفة المعطيات ىذه استعمال

  المعمومات خصائص: الفرع الثاني
 الحقائق مستوى إلى الرقي من تمكنيا المعمومات في خصائص عدة توافر من بد لا السديدة، القرارات لاتخاذ

 2:يمي ما الخصائص ىذه بين من ونذكر المؤكدة،

 الدقة درجة وتتوقف تصفو، الذي الحدث أو لمموقف تمثيميا بمدى تحديدىا يمكن :المعمومات دقة  -1
 القرار؛ صنع ومرحمة المشكمة وطبيعة المستخدم احتياجات عمى في المعمومات المطموبة

 طويلا وقتا تجييزىا يستغرق ألا وينبغي المعمومات، تجييز في الكفاءة ابو يقصد :المعمومات حداثة -2
 ونفعيا؛ حداثتيا تفقد المعمومات لا حتى

 في التحيز عدم أي الموضوعية أحدىما بأمرين، المعمومات جودة تتحقق أن يمكن :المعمومات جودة  -3
 والتزوير؛ الأخطاء تجنب والآخر عرضيا، البيانات وطريقة معالجة

 إلى لموصول صالحة غير يجعميا تكامميا عدم لأن المعمومات تتكامل أن بد لا :المعمومات تكامل  -4
 المطموب؛ اليدف

 العامة؛ الاتجاىات توضح بيانية ورسوم جداول في البيانات تمخيص بذلك يقصد :المعمومات تركيز  -5
 التي المعرفة إلى الإدارة حاجة تشبع التي المعمومات ىي الدلالة ذات المعمومات :المعمومات دلالة  -6

 .اتخاذ القرارات في تساعد

 تالمعموما مصادر: الفرع الثالث
 المالية القوائم في والمتمثمة المطموبة، والمعمومات البيانات تتعدد تحقيقيا وكيفية الموضوعة للأىداف تبعا

 والسنوات والأسابيع الأيام في السيم لسعر التاريخي السجل في أو الإعلام، بوسائل المنشورة والمعمومات
 في الآن ويتوافر المنشأة، أداء عمى العامة الاقتصادية الحالة آثار عن تقارير أو تحميلات في أو الماضية،

 من عادة والمعمومات البيانات عمى الحصول ويتم الاستثمار، برامج مزودي من كبير عدد المعمومات عصر
 البيانات من بالمزيد المستثمر لمد بينيا فيما تتنافس والتي المطبوعة، الإعلامية والوسائل الويب مواقع خلال

 ىذه بعض يمي وفيما ا،بو المتعمقة التحميل وعمميات الأسيم وأسعار البورصة عن تفصيلا والأكثر الحديثة
 3:المصادر

                                                           
 دوتٛراٖ أطرٚدخ ،- يمارَت دراست - الالتصادیت انًؤسست في انمرار اتخار ػهى ويساػذ نهتسيير يؼهىياث َظاو :انتحهيهيت انًحاسبت دردّْٛ، ٘لاي-  1
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 المفصمة والإحصائيات الاقتصادية والأخبار الأسيم بأسعار الخاص المعمومات تتوافر :الاستثمار برامج -1
 موقع عمى ليست انوأ إلى إضافة ،جميعا عمييا الحصول يمكن لا ولكن الإنترنت، عمىت الشركا عن

 خلال من المستثمر يحتاجيا التي المعمومات عمى لمحصول الطرق أنسب الاستثمار برامج وتعد واحد،
 .واحد مكان

 أسواق وتحميل وتوقع متابعة عمميات في مستخدميا الفني التحميل برامج تساعد :الفني التحميل برامج -2
 .المالية لمسوق والمحظية اليومية التاريخية البيانات خلال من الأسيم

 عمى المتعامل يطمع أن الضروري ومن مفصمة، السماسرة أبحاث تكون ما عادة :الفني المحمل أبحاث -3
 :ذكرىما التالي لمسببين استطاعتو قدر الأبحاث من كم أكبر

  الأسيم؛ أسعار تحريك في معتمدين محممين عن الصادرة الشركات تقارير أحدث إسيام -
 أو معو الذي يتعامل القطاع أو بالشركة يتعمق فيما وتوعيتو المتعامل تثقيف في الأبحاث تقارير إسيام -

   .ككل القومي الاقتصاد
 لات،لمجوا الصحف في المتنوعة المالية والتحميلات التقارير نشر تم  :المالية والمجلات الصحف  -4

 الصحف في والاستثمار لممال المخصصة الصفحات عدد الأخيرة السنوات خلال ثابتة بصورة ويتزايد
 في والعمل البورصة في لمتعامل الاسترشاد طرق أفضل من بذلك وتعد ،ٌّجلادوا والأسبوعية اليومية

 .الأخرى الاستثمارات
 لم الحالية الأسيم أسعار عمى التعرف أن يعني التجارة عالم في الإنترنت دخول إن :الإنترنت شبكة  -5

 معمومات الإنترنت عمى السمسرة مواقع من العديد وتقدم الكبرى، المالية المؤسسات عمى حكرا يعد
 الكمبيوتر أجيزة عمى نفسو الوقت في المدرجة الأسعار لديو يكون منيا والبعض لمعملاء الأسعار
  .بالبورصة الخاصة

 التي المعمومات من لمحتوى وافيا ممخصا تعطي ومنظمة رسمية وثيقة عن عبارة ىو التقرير :التقارير  -6
 المختمفة التقارير من العديد ىناك فإن وبالتالي معينة، زمنية فترة خلال السوق أو المؤسسة نشاط تؤكد

 بين والرقابة الاتصال أدوات من أداة تعتبر حيث المؤسسة، أنشطة من نشاط كل في والمتعددة
 تكون أن ويجب المناسب، الوقت في وتوفيرىا الشكل سيولة التقارير ىذه إعداد عند ويراعى المستويات،
  .وملائمة لمفيم وقابمة واضحة التقرير في الواردة المعمومات

 
 1:المالية السوق عمى المعمومات ثرأ: الفرع الرابع

 التقارير خلال من والبيانات المعمومات تقديم ويتم الأسيم، أسعار في تأثيرا الأكثر العنصر المعمومات تعتبر
 بالإفصاح يعرف فيما القرارات اتخاذ في ملمساعد وملائم وصحيح مضمون بشكل المستخدمين إلى المالية

 اتخاذ عمى تأثيرىا حيث من سواء المالية الأوراق سوق عمى وصريح مباشر تأثير المعمومات وليذه المحاسبي،
                                                           

 العموم قسم ومحاسبة، مالية تخصص منشورة، غير ماجستير رسالة ،المالية الأسواق كفاءة رفع في الشركات حوكمة دور عيسى، بن الرحمان عبد-‌ 1
‌. 9، ص 2009-2008، الجزائر، . المدية جامعة التسيير،
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 استثمارات في الدخول أو منيا التخمص قرار أو المالية بالأوراق الاحتفاظ قرار مثل الملائمة الاستثمارية القرارات
 حركة وتنشيط التداول حجم عمى وبالتالي الأسيم، عمى العائد أو الأسعار عمى تأثيرىا حيث من أو جديدة،
 .المالية السوق
 الفائدة، معدل مخاطر) ابو والتنبؤ المختمفة بأنواعيا المخاطر حجم لقياس المعمومات ىذه عمى الاعتماد يمكن

 دراسة خلال ومن ،(لالأعما مخاطر الإدارة، مخاطر الصرف، سعر مخاطر السيولة، مخاطر السوق، مخاطر
 النمو ومعدل التوزيعات ومعدل المحاسبي العائد مثل الاقتصادية الوحدة عن المتاحة المحاسبية المعمومات

 القيمة إلى الوصول يمكن المحاسبية، النسب وبعض
 الأوراق سوق عمى المحاسبية المعمومات تأثير ويبرز السوق، في المتداولة الأوراق من مالية ورقة لكل الحقيقية
 :ىما دورين خلال من المالية
 في المدرجة الشركات عن اللازمة بالمعمومات المستثمرين إمداد طريق عن ذلك ويتم :التيسيري لدور ا -1

 .القرار ذلك وترشيد دعم دفبو  البيع أو الشراء قرار اتخاذ قبل البورصة
 المطموب التوازن يحقق بشكل المالية الأوراق محفظة إدارة وظيفة عمى المعمومات تأثير :التأثيري الدور -2

 الربحية لممستثمرين ويحقق الإمكان بقدر التوازن المالية الأوراق لسوق يحفظ بما والعوائد، الخواطر بين
 .المستيدفة

 المالية السوق ومتطمبات كفاءة مفيوم :الثاني المطمب

 :المالية سوقال كفاءة تعريف :الفرع الأول

 عمييا يحصل التي لممعمومات الجديدة سريع نحو عمى المالية الأوراق أسعار باستجابة الكفء السوق يتصف
 الأوراق أسعار تعكس أي ىذه المعمومات، عمى بناء الاستثمارية القرارات تحديد إلى يؤدي مما السوق أطراف
 والمعمومات التاريخية، المعمومات سمسمة :التاريخية مثل المعمومات وىي المعروفة المعمومات لجميع المالية
 خلال من السوق أطراف عمييا يحصل التي تعكس المعمومات كما لمعامة، المعمنة المعمومات وىي الجارية
 بالتنافسية الكفء المالية الأوراق سوق تتسم" تعريفيا يمكن والجارية، ومنو التاريخية المعمومات ومعالجة تحميل
 افتراض مع بالرشادة المتعاممين سموك ويتسم والطمب العرض لقوى وفقا الأصول وعوائدىا أسعار فييا تتحدد أي

 1 "المعمومات ىذه عمى بناء الاستثمارية القرارات بالتالي وتتحدد المستثمرين جميع لدى المتاحة المعمومات تماثل
 المعمومات كل المالية بالكامل الأوراق أسعار تعكس أن" أيضا المالية بالأوراق السوق كفاءة تعريف يمكن كما

 2 ."وبدقة بسرعة المتاحة
 لكل المعمومات توافر الكفء يفترض السوق فرضية ظل في المالية الأوراق سوق كفاءة تعريف سبق مما نستنتج

 .تماثل المعمومات عدم مشاكل ىناك يكون لا حتى الاقتصاديين، المتعاممين
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 :الاقتصادية والكفاءة الكاممة  الكفاءة:الفرع الثاني

 من عدد فيو وجد إذا إلا تكون لا السوق كفاءة أن البعض ويرى الجدل، من الكثير الكفء السوق فرضية تثير
 المعمومات عمى الحصول إلى منيم كل يسعى أن فيتوقع كفء غير السوق أن يعتقدون الذين المستثمرين
 .عادية غير أرباح تحقيق في منيا وتحميميا للاستفادة الإضافية
 الجديدة المعمومات تحميل بين زمني فاصل فيو يوجد لا الذي ىو الكفء السوق أن إلى الكاممة الكفاءة وتشير

 بما السعر في فوريا تغييرا يضمن ما وىذا السيم؛ سعر بشأن محددة نتائج إلى الوصول وبين السوق الواردة إلى
 يوجد لا أنو القول يمكن الإطار ىذا وفي لممستثمر، سارة غير أو سارة أنباء من تمك المعمومات تحممو ما يعكس
 .لغيره تتاح لا فرصة منيم لأي تتاح لن وبالتالي المعمومات، تمك عمى مستثمر وآخر حصول بين زمني فاصل
 1:التالي في تتمثل معينة شروط توافر تقتضي والتي التامة، كذلك بالكفاءة عميو يطمق السوق لكفاءة المفيوم ىذا
 وفي المعموماتية، بالكفاءة عميو يطمق ما أو تذكر تكاليف وبدون لمجميع انتقاليا ولحظية المعمومات شفافية -

 منيم؛  لكل المتاحة المعمومات لتماثل نظرا متماثمة المستثمرين كافة توقعات تكون ىذا الشرط ظل
 مستثمر أي دخول عمى قيود توجد ولا الضرائب، أو المعاملات كتكاليف قيود، أية من محررة التعاملات -

 يرغب؛ التي ولمشركة الأسيم من كمية لأي وشرائو بيعو عمى أو منو، وخروجو السوق إلى
 الأوراق أسعار في يؤثر أن لوحده مستثمر لأي يمكن لا فإنو وبالتالي المستثمرين، من كبير عدد تواجد -

 سعر؛ متمقي إلى أقرب المستثمرون ويصبح المتداولة، المالية
  .متوثروا استغلال وراء من المنفعة تعظيم إلى يسعون منوأ أي بالرشد، المستثمرين اتصاف -

 فبالنسبة الرابع، الشرط سوى العممية الناحية من واقعي ىو ما منيا يبدو لا أنو نجد الشروط، ىذه إلى بالرجوع
 في قرابة أو صداقة علاقات المال رأس أسواق في المتعاممين لأحد يكون لا أن يضمن ما يوجد لا لمشرط الأول

 الشرط في أنو كما المتعاممين، من غيره قبل الضرورية المعمومات عمى لو بالحصول تسمح المعنية المنشأة
 بالشرط يتعمق فيما أما المال، رأس أسواق في المعاملات وقيود عمى تكاليف وجود فكرة إلغاء يمكننا لا الثاني
 أثر ترك شأنو من المالية الأوراق من نوع ضخمة عمى صفقات تبرم التي المؤسسات من عدد وجود فإن الثالث
   .المالية الورقة ىذه سعر عمى
 إذن الكاممة فالكفاءة المنفعة، تعظيم إلى مستثمر كل بسعي لمتحقيق وقابل واقعي فيو الرابع لمشرط بالنسبة أما

 الرابع فالشرط الأولى، الثلاث الشروط استيفاء في الكمال تحقيق المستحيل من إذ السوق، في تتوافر أن لا يمكن
 الكفاءة مفيوم من ننتقل فإننا ذالوو الشروط، من أدنى حدا ويعتبر السوق لكفاءة المحور الأساسي ىو إذن

 .الكفاءة الاقتصادية مفيوم إلى لمسوق الكاممة
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 تنعكس وحتى السوق إلى المعمومات وصول منذ الوقت بعض يمضي أن يتوقع الاقتصادية الكفاءة ظل في
 الحقيقية قيمتو من أقل أو أعمى تكون قد ما لسيم السوقية القيمة أن يعني ما وىو الأسيم، عمى أسعار آثارىا
 1.الأقل عمى الوقت لبعض

 .الكفء السوق مقومات :الفرع الثالث
 2: وىي الكفء لمسوق أساسية مقومات أربعة ىناك

 .السوق عدالة- السيولة  -والتسعير التشغيل كفاءة  -المعمومات وصول وسرعة دقة- 

 :المعمومات وصول وسرعة قةد- أولا
 الاقتصاد في الموارد تخصص كفاءة زيادة عمى تعمل المالية الأوراق سوق في المعمومات وصول وسرعة دقة إن

 السوق كفاءة تحقيق يعني ما وىو النسبية، المزايا ذات القطاعات أو الكفاءة ذات المؤسسات نحو بتوجيييا
 . الاقتصادية الكفاءة تحقيق إلى تؤدي وبدورىا

 :السوق كفاءة بمتطمبات تسمى ما أو والتسعير التشغيل كفاءة- ثانيا
 دون والطمب العرض بين التوازن خمق عمى السوق قدرة ابو ويقصد الداخمية بالكفاءة أو التشغيل بكفاءة يقصد
 .عادية غير لأرباح التجار تحقيق ودون مرتفعة لتكاليف السوق أطراف تحمل
 بسرعة السوق في المتعاممين إلى تصل الجديدة المعمومات وىي الخارجية بالكفاءة ابو يقصد التسعير كفاءة أما
 يتحمل أن دون وذلك المتاحة المعمومات كافة تعكس صورة الأسيم أسعار يجعل مما كبير زمني فاصل دون

 .لمجميع الفرصة إتاحة يعني مما مرتفعة تكاليف المتعاممين

 :السيولة-ثالثا
 بو أبرمت الذي السعر من قريب وبسعر بسرعة الصفقة إبرام من والمشتري البائع من كل يستطيع أن ابو يقصد
 المعمومات أن وذلك المالي، السوق كفاءة زيادة في كبيرة أىمية لمسيولة إن .المالية الورقة تمك عمى صفقة آخر

 معمومات وصول عدم حالة وفي بالسيولة، تتميز التي  المالية الأوراق أسعار عمى كبيرة بسرعة تنعكس المتاحة
 استقرار أي الانتظام سمة توفر التسويق سيولة إلى بالإضافة تتطمب السيولة أن ىدا يعني السوق إلى جديدة

  .أخرى إلى صفقة من كبيرة لتغيرات تعرضيا وعدم الأسعار
 :السوق عدالة- رابعا
 توفير أو الوقت ناحية من سواء المالية الأوراق في المتعاممين لجميع متساوية فرص إتاحة السوق عدالة تعني

 تعمل المالية الأوراق سوق عمميات بمراقبة المكمفة المجنة تعمل المالية الأسواق جميع في أنو حيث المعمومات،
تاحتيا المعمومات نشر عمى  والطمب العرض بين خمل وجود حالة في أنو كما بالتساوي، المتعاممين لجميع وا 
 (أكثر أو ساعة) قصيرة لفترة الورقة تمك عمى التعامل إيقاف إلى تمجأ ما عادة المجنة ىذه فإن معينة مالية لورقة
 .لاستغلاليا المتعاممين لجميع متساوية فرصة إعطاء أجل من
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 :المالية قاسوالأ لكفاءة المختمفة الصيغ : الثالث المطمب
 :ابو المتعمقة الثلاث المستويات يمي وفيما لمكفاءة المختمفة الصيغ المعمومات طبيعة تعكس

 :الكفاءة ضعيفة الصيغة :الفرع الأول
 اشتقاقيا يمكن التي المعمومات كل بالفعل تعكس الأسيم أسعار أن السوق كفاءة لفرضية الضعيف الشكل يؤكد
 الفرضية من الصيغة ىذه التداول، وأحجام التاريخية، الأسعار مثل السوق في التداول بيانات فحص ال منخل
 لكون إضافة الأسعار، في المستقبمية بالتغيرات لمتنبؤ منيا الاستفادة يمكن لا الأسعار اتجاىات تحميل أن تعني
 انولأ قيمتيا المعمومات ىذه وتفقد تقريبا، تكمفة دون عمييا الحصول ويتم لمجميع، متاحة الماضية المعمومات ىذه

 1.المالية الأوراق أسعار في فعلا انعكست وقد واسع نطاق عمى معروفة أصبحت
 أن عمى الفني لمتحميل الأساسية الفرضية وتقوم السوق، لكفاءة الضعيف الشكل الفني التحميل فرضيات تعارض
 إلى جديدة معمومات صدور عند أنو الفنيون المحممون ويعتقد مستمرة، اتجاىات في تتحرك الأسيم أسعار
 من لمجميور إبلاغيا ذلك بعد يتم ثم المينيين، عمى عادة تنشر حيث الجميع لدى متوفرة تكون لا انوفإ السوق،

 حيث جديدة، معمومات صدور عند الفور عمى يتصرفون لا المستثمرين أن الفنيون يؤكد كما المستثمرين،
 إلى الأسيم أسعار انتقال أن يفترضون منوفإ ولذلك وقتا، العممية ىذه وتستغرق المعمومات، تحميل بعممية يقومون
 تستمر الأسعار حركة يجعل ما وىذا جديدة، معمومات عن الإفراج بعد تدريجية بطريقة يتم جديدة توازن نقطة
 .معينة اتجاىات في لفترة

 التوازن حركة بداية عن لمكشف نظم وضع عمى القادر ىو الذكي المستثمر أن أيضا الفنيون المحممون ويعتقد
 لا التحميل ىذا فإن وبالتالي الأسعار، تعديل في التدرج من بالاستفادة البيع أو الشراء عممية لمباشرة الجديدة،

 الفني التحميل أن وذلك الضعيف، بالشكل الكفاءة ظل في التاريخية المعمومات تعكس الأسعار أن عمى يقوم
 .تاريخية معمومات إلى استنادا مستقبلا تحديدىا يمكن المالية الورقة قيمة أن فكرة عمى يقوم
 المخاطر مستوى أن بما استثنائية، عوائد تحقيق عمى القدرة لو المستثمرين من أحد يوجد لا الوضع ىذا ظل في
 بنظرية أيضا لمكفاءة الضعيفة الصيغة وتعرف التاريخية، المعمومات إلى بالنظر لمجميع مسبقا تحديده تم قد

 2 .بعضيا عن مستقمة المتتالية السعرية التغيرات أن نجد النظرية ليذه ووفقا للأسعار، العشوائية الحركة

 :القوة متوسطة الصيغة :الفرع الثاني
 تعكس بل الأسيم، أسعار في السابقة التغيرات فقط تعكس لا للأسيم الحالية الأسعار أن عمى الفرض ىذا يقوم
 الظروف) المعمومات تمك عمى تقوم التي التوقعات أو لمجميور والمتاحة المعروفة المعمومات كافة كذلك

 ضعيفة الاستجابة تكون أن الصيغة ىذه ظل في ويتوقع ،(وغيرىا المالية التقارير المنشأة، ظروف الاقتصادية،
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 يستطيع المستثمر أن غير المعمومات، بتمك يتعمق فيما أولية نظر وجية عمى مبينة تكون انولأ البداية في
 سعر عمييا يكون أن ينبغي التي الحقيقية القيمة أدرك إذا المستثمرين بنظرائو مقارنة عادية غير أرباح تحقيق
  .تالمعموما تمك ظل في السيم
 القيم ىذه وتعتمد المالية، الأوراق أو لمسوق، محورية أساسية قيمة ىناك وقت أي في أنو الأساسي المحمل يعتقد
 الوقت في القيم ىذه تحديد المستثمرين عمى ينبغي لذا والمالية، الاقتصادية والمعمومات البيانات تحميل عمى

 النقدية، التدفقات أو والمستقبمية الحالية الأرباح قيمة مثلا تحدد التي لمتغيرات دراسة خلال من المناسب
 يكفي بما المقدرة المحورية القيمة عن يختمف السوق في السائد السعر كان إذا والمخاطر؛ الفائدة، ومعدلات
 من بكثير أقل السوق سعر كان إذا بالشراء ذلك من الاستفادة لممستثمر ويمكن المعاملات، تكاليف لتغطية
 1.أعلاه كان إذا والبيع المحورية القيمة

 2  :القوية الصيغة :الفرع الثالث
 توجد لا فانو وبالتالي السيم، عائد تغير بمعدل التنبؤ عمى المستثمرين من أحد قدرة عدم عمى المستوى ىذا يقوم

 فئة لدى المتوفرة الخاصة البيانات فييا بما المتاحة البيانات كل استخدام عمى بناء استثنائية أرباح لتحقيق فرصة
 السوق، في معينة

 ) والخاصة والتاريخية الحالية المعمومات من الاستفادة جية أي قدرة عدم عمى الكفاءة من الفيم ىذا يحرص
 .السوق في الأسيم أسعار حركة لتحديد واستغلاليا،  (المعمنة وغير المعمنة
 ولكن الأسيم، أسواق لأداء المثالية الصورة يمثل الكفاءة من الشكل ىذا أن إلى الإطار ىذا في الإشارة تجدر
 الأسواق في حتى يتوفر لا المستوى ىذا من جعل الأسيم وبعض المال أسواق يارنووا المفاجئة التقمبات حدوث

  :وىما الخاصة المعمومات تحميل عمى تعتمد رئيستين وسيمتين خلال من المستوى ىذا اختبار ويمكن .المتطورة
 تكون أن أو غيرىم، دون الخاصة لممعمومات بمعرفتيم بالمنشأة العاممين كبار يختص :بالمنشأة العاممون -أ

 يتم عادية، غير أرباح تحقيق عمى متوقدر مدى ولمعرفة المستثمرين، باقي عن المعرفة ىذه في الأسبقية ليم
 الفئة ىذه أن الدراسات من العديد أثبتت وقد المالية، الأوراق في التعامل من العاممين ىؤلاء ربحية مدى اختبار
 العادي؛ المستثمر يحققو ما تفوق قد عادية غير أرباح تحقيق ليا يمكن
 الاستثمار صناديق مثل المخصصة المالية المؤسسات مديرو يستطيع :المالية المؤسسات مديرو - ب

 وتشير والتوقع، التحميل أدوات باستخدام البيانات تحميل عمى القدرة ليم أن كما بسرعة، المعمومات إلى الوصول
  .الخبراء ىؤلاء طرف من متميز أداء تحقيق يمكن لا أنو إلى الدراسات معظم

 
 
 
 

                                                           
1
 .186- 185 ص.ص ، سابك يرجغ ِؼبرفً، ٚفرٌذح ِفتبح صبٌخ-‌ 

2
‌.60 ص ، 2000 اٌمب٘رح، اٌؼرثٍخ، إٌٙضخ دار ،انبىرصت كفاءة التصادیاث اٌذسٛلً، إٌٙبة-‌ 
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 : الأول الفصل خلاصة
 الأسواق شأن شأنو الفوائض وأصحاب المدخرات وأصحاب الوسطاء مختمف بجمع يقوم والذي المالي السوق إن

 بين ما التوازن خلالو من يتحقق الذي الإطار ذلك ىو و الأموال و المنتجات لتبادل فعالا نظاما يوفر الأخرى
 .التمويل في العجز و الأموال في الوفرة
 سوق من تختمف التي المالية الأدوات من مجموعة استخدام طريق عن المختمفة بوظائفيا المالية الأسواق وتقوم
 وركزنا عمى الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية التي تشتمل عمى أدوات الممكية المال، رأس سوق إلى النقد

 .متمثمة في الأسيم وأدوات الدين متمثمة في السندات وكذا المشتقات المالية
ٚ  فٍٗ اٌجٍبٔبد وً تٛفر دبٌخ فً  ثبٌىفبءح ٚرٌهيتصف أن يمكن الذيكما أن سوق الأوراق المالية  

 . اٌّبٌٍخ اٌٛرلخ سؼر ػٍى تؤثر اٌتً اٌّبٌٍخ اٌّؼٍِٛبد
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 تمييد

 العالمي فالاقتصاد المستقبمية وتوجياتيا آثارىا في والعميقة السريعة العالمية التغيرات من العديد التسعينات عقد شيد

 وىو ألا جديد مفيوم ىذا عن ونتج والمعموماتية، التكنولوجية الثورة بفعل الأطراف متنافسة صغيرة قرية إلى تحول

 .والاقتصادية التكنولوجية الثقافية، السياسية، :المستويات كافة عمى انتشرت التي الأخيرة ىذه العولمة، مفيوم

 عصري اقتصاد تأسيس عمييا يقوم أن يمكن التي القطاعات من واحد المالي القطاع أن يخفى لا وكما

 صعيد عمى سواء فئاتو، بكافة العالم بيا يمر التي التطور بمرحمة شك دون تأثرت قد القطاع ىذا حركة فإن ثم ومن

 آثار، من بيا يرتبط وما الاقتصادية بأبعادىا العولمة ظاىرة محيط في أو الحديثة، المالي التعامل تقنيات استخدام

 ىذه المال، رأس وأسواق والخدمات السمع أسواق في العالم، دول مختمف بين المتبادل التشابك زيادة أبرزىا من

 والأسيم العملات سوق في عمميات من تشممو بما العالم أمم من لمعديد ربطا الأكثر الأداة أصبحت التي الأخيرة

 أو "الكونية المالية القرية" مصطمح لاستخدام البعض دفع مما الأخرى، المالية والأوراق والقروض والسندات

 ."الكوني النقدي السوق"

 ىذا تقسيم ارتأينا عنيا، الناجمة والآثار خاصة بصفة المالية والعولمة عامة بصفة العولمة لمفيوم أكثر فيم وقصد

 :ىي مباحث ثلاث إلى الفصل

 العولمة؛ ماىية -

 مظاىرىا؛ و المالية الأسواق عولمة -

 .المالية العولمة آثار -
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‌العولمة ماىية :الأول المبحث

 بعد يوما وتتسع دوائرىا تنتشر و صاخبة حركتيا لازالت دوامات وصغت التساؤلات، من العديد العولمة أثارت لقد

 وانفتاح المفاىيم لاىتزاز نتيجة خصوصا، 1الناشئة الأسواق دول اقتصاديي لدى والتوتر القمق درجة لترفع يوم،

 إلى معينة ووضعية كينونة من الخ....والتمويل والتسويق الإنتاج، أنماط ينقل بشكل البعض بعضيا عمى الأسواق

 زيادة الإنتاج، وسائل تطور والمواصلات، الاتصال مجالي في الكبير التطور في تبمورت جديدة، وأوضاع كيانات

 سوق إلى سوق من حرية بكل تتدفق الأموال أصبحت كما الإقميمية، التكتلات الجنسيات، المتعددة الشركات دور

‌:ىي مطالب أربعة إلى المبحث ىذا بتقسيم قمنا العولمة محتوى عمى أكثر التعرف وبغية ىذا.آخر

 ونشأتيا؛ العولمة مفيوم -

 لمعولمة؛ المؤدية العوامل -

 وأىدافيا؛ العولمة خصائص -

 .عنيا المترتبة والآثار العولمة أنواع -

 نشأتيا و العولمة مفيوم :الأول المطمب

 ليا، جامع مفيوم إلى والوصول لمعولمة، أعطيت التي المفاىيم مختمف دراسة المطمب ىذا خلال من سنحاول

 .التاريخية لنشأتيا والتطرق

 العولمة مفيوم :الأول الفرع

 مؤيد منيم إلى والأكاديميين الباحثين انقسم حيث مفيوميا، تحديد حول الآراء في تباينا الاقتصادي الأدب يظير

 عمى سنأتي ولذلك يمثميا التي الجية حسب أو توجيو، حسب مفيومو واحد كل طرح ثم ومن ليا، ومعارض لمعولمة

 .لمعولمة شامل مفيوم صياغة الأخير في لنحاول حدى عمى فئة لكل المفاىيم بعض ذكر

 المؤيدون :أولا

 :يمي كما المفاىيم بعض ذكر يمكن

 الثقافية الترتيبات عمى الجغرافية، القيود تراجع عمييا يترتب اجتماعية عممية العولمة":أن Waters  وترز يرىف

 الجغرافي البعد عمى يركز أنو مفيومو من ويتضح، 2التراجع لذلك الأفراد إدراك الوقت نفس في ويتزايد والاجتماعية،

 .الثقافية و الاجتماعية النظم عمى تأثيره وعدم المكاني العامل أو
 

                                                           

 من أقل لمفرد الإجمالي الوطني دخمو يكون بمد في والقروض الأسيم فييا بما والخدمات السمع سوق ىي الدولية، التمويل مؤسسة تعريف حسب :الناشئة السوق(*)

 دولار 10000
‌. 5 ص ، 2001 مصر، والتوزيع، والنشر لمطبع الجامعية الدار ،معاصرة اقتصادية وقضايا العولمة صقر، عمر- 2
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 والتدفقات التجارة خلال من العالم في الاقتصاديات بين اندماج إلا ىي ما العولمة":أن فيرى  Quattaraأما 

 آثاره يظير ج الاندما ىذا أن إلى ويشير الأفراد، انتقال حرية إلى بالإضافة والمعمومات، التكنولوجيا وتبادل المالية

 .الاقتصادي الاندماج أنواع من نوع أنيا عمى العولمة إلى ينظر فيو وبالتالي. 1المال ورأس التجارة أىمية خلال من

 (المعارضون)الرافضون :ثانيا

 يؤكدون لذلك أ.م.الو خاصة المتقدمة الدول لو تروج جديد، نوع من استعمار أنيا عمى العولمة لفكرة الرافضون ينظر

 :نذكر مفاىيميم ومن منيا، الحذر يجب أنو

 وتعاظم الغربي الاستيلاكي الحياة نمط شيوع تعاظم إلا ىي ما العولمة":فإن مبروك إبراىيم محمد الباحث فحسب

علاميا واقتصاديا سياسيا فرضو آليات  وسقوط تياالسوفي الاتحاد انييار عن نجمت التي التداعيات بعد وعسكريا وا 

  3:فعرف العولمة أنيا قحف أبو السلام عبد أن حين في. 2"الشرقي المعسكر

 شعارات عمى ظاىره في ينطوي الذي الجديد العالمي بالنظام تسمى أطروحة أو شعار تحت وسياسي، ثقافي خطاب "

 عمى والقضاء والجنوب، الشمال بين الفجوة تعميق ىو جوىره بينما والديمقراطية والسلام الإنسان، حقوق :مثل عديدة

 "عظمى قوى لصالح واستعماليا الشعوب ثروات عمى والسيطرة القطبية، لمثنائية محاولة أي

 لمعولمة شامل مفيوم إعطاء محاولة :ثالثا

 مؤيدة الأولى المفاىيم من مجموعتين ىناك لأنو لمعولمة، شامل مفيوم لصياغة كبيرة صعوبة ىناك الأمر حقيقة في

 حرية شاممة بصورة تعني العولمة" فإن ذاك و ىذا عن بعيدا لكن ولأفكارىا، ليا رافضة والثانية وأفكارىا، لمعولمة

 الوطنية الحدود عبر والمعمومات والاستثمارات العاممة والأيدي والخدمات والسمع الأموال رؤوس وحركة انتقال

 ."تذكر قيود دون والإقميمية

 : العولمة نشأة :الثاني الفرع

 اتفاقية ظيور عنو نتج والذي الثانية العالمية الحرب بعد الأمريكي "مارشال مشروع" إلى العولمة جذورتعود 

 إنشاء إلى إضافة المالي، الاستقرار لتحقيق الدوليين والبنك النقد صندوق بموجبيا تأسس والتي "وودز بروتن"

 الأولى، لممرحمة بالنسبة ىذا تاالج اتفاقية" ب لاحقا سميت ما أو ،م 1947 عام والتجارة لمتعريفة العامة الاتفاقية

 الاقتصادية التكتلات تزايدت حيث الماضي، القرن من الخمسينات عقد في بدأت فقد الثانية المرحمة يخص فيما أما

 بانييار الثالثة المرحمة تجسدت حين في .العالمية التجارة حركة وتحرير الجمركية، والاتحادات الحرة والمناطق

                                                           
1
 .119ص ، 2004 لمنشر، المبنانية المصرية الدار ،العولمة عصر في الاقتصادية التكتلات ستيت، أبو فؤاد-  

 ص ص ، 2001 والتوزيع، والنشر لمطبع المعروفة سيتان مكتبة ،والعولمة والحضارة الايدولوجيا في إسماعيل، محمد الله فضل خميفة، الرحمن عبد-  2
.354-353 

 ص ، 2002 الإسكندرية، الفنية، الإشعاع ومكتبة مطبعة ،مشكلات وحمول عممية حالات الأعمال، حاضنات :العولمة قحف، أبو السلام عبد-  3
. 15-14ص،
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 التجارة منظمة إنشاء أيضا المرحمة ىذه وشيدت السوق، اقتصاد إلى جميورياتو بعض وتحول السوفيتي، الاتحاد

 1م 1995 عام العالمية

 :2ي همراحل خمسةوقد مرت العولمة ب

 1400 - 1750: الجنينية المرحمة :أولا

ضعاف أوروبا في القومية المجتمعات نمو شيدت التي  الأفكار عمق الوسطى القرون في سائدة كانت التي القيود وا 

 .وبالإنسانية بالفرد الخاصة
 1870- 1750: ءالنشو مرحمة :ثانيا

 إلى وازدادت الدولية بالعلاقات الخاصة المفاىيم تبمورت و الموحدة، الدولة فكرة في حاد تحول المرحمة ىذه في حدث

 غير المجتمعات قبول مشكمة بدأت كما الدول، بين والاتصالات العلاقات بتنظيم المتعمقة الاتفاقات كبير حد

 .والعالمية القومية بموضوع الاىتمام وتزايد الدولي، المجتمع في الأوروبية

 1870 – 1920 :الانطلاق مرحمة :ثالثا

 الكونية الأشكال في كبير تطور وحدث الدولي، والاندماج الصحيح التطور خطة مثل جديدة كونية مفاىيم ظيرت

 .للاتصال

 1920 – 1965: الييمنة أجل من الصراع مرحمة :رابعا

 المتحدة الأمم دور وبرز تنتشر، بالعولمة الخاصة السياسية المصطمحات وبدأت الفكرية والحروب الخلافات بدأت

 .المرحمة ىذه في

 الآن غاية الى – 1965 اليقين عدم مرحمة :خامسا

 العالمي المجتمع في الثالث العالم إدماج وتم التسعينات في خاصة إيديولوجية وحروب واتجاىات أزمات إلى أدت

 .الجديد والإعلامي الدولي والنظام الثقافات وتعدد العالمية والحركات الكونية المؤسسات كبير حد إلى وزادت

 الساحة عمى طرأت التي الأحداث مع جنب إلى جنبا تطورت قد العولمة ظاىرة أن يتضح ذكره سبق ما خلال من

 .الموالي المطمب في ظيورىا إلى أدت التي العوامل عن البحث إلى بنا يؤدي مما الدولية،

 

 

 

 

 

 
                                                           

،  2004 الأردن، والتوزيع، لمنشر مجدلاوي دار ،العربي الوطن في الأمن وفجوة العولمة المشيداني، إبراىيم عمي ياسر الخزرجي، محمد كامل ثامر-  1
. 18-17ص ص 

 .95ص  ، 2005الأردن، والتوزيع، لمنشر جرير دار ،والعولمة العامة العلاقات الدليمي، محمد الرزاق عبد-  2
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 لمعولمة المؤدية العوامل :الثاني المطمب

 ، اقتصاديىو ما العوامل، ىذه ومن الثمانينات، منتصف منذ ظيورىا إلى أدت كثيرة لعوامل نتاج العولمة تعتبر
 :نذكر بينيا ومن الأخرى، بالعوامل السابقة العوامل من عامل كل ويتأثر ويؤثر وثقافي، سياسي ىو ما ومنيا

 العالمي الاقتصادي التكامل درجات تزايد :الأول الفرع

 المعروفة العالمية التجارة تحرير اتفاقية :مثل التكامل ىذا درجات تغذية في العولمة بآليات عميو يصطمح ما ساىم قدل

 أىميا من و لمجودة القياسية المواصفات إلى بالإضافة لمتجارة، العالمية المنظمة بتطبيقيا تقوم والتي الجات، باتفاقية

 في العالمية البورصات دور وتعاظم الإلكترونية التجارة ونمو الأنترنيت شبكة جانب إلى ىذا المختمفة الأيزو سمسمة

 المحمي لمناتج بالنسبة العالمية التجارة نمو معدلات تضاعف إلى ممموس بشكل أدى ما أما الأموال، رؤوس تحريك

 سرعة زادت وبالتالي العشرين القرن من التسعينات فترة خلال الاقتصادية التكتلات قيام ىو العالمي الإجمالي

‌.1الاقتصادية بالعولمة يسمى ما بمورة إلى أدى ذلك وكل العالمي الاقتصادي التكامل

 العالمي السوق مع تكامميا وزيادة الناشئة الدول في الصناعي التطور :الثاني الفرع

 النمور :مثل النامية لمدول جديدة مسميات لنا يبرز أخذ العالمي الاقتصاد أن الثمانينات منتصف منذ التطورات تشير

 كبير صناعي تقدم ىناك أن عمى يؤكد الذي الشيء اقتصاديا، الناىضة والدول التصنيع حديثة الدول الأسيوية،

 العولمة ظاىرة تعميق في أكثر وساىم العالمي، الاقتصاد في اندماجيا من زاد مما الدول، ىذه من كثير في يحدث

 .الاقتصادية

 جعميا مما الاقتصادي، الإصلاح لبرامج تطبيقيا ىو العالمي الاقتصاد في النامية الدول تكامل زيادة من جزء فيرجع

 الواردات محل الإحلال إستراتيجية من بدلا الخارجي التوجو ذات التصدير أجل من الإنتاج إستراتيجية إلى تتوجو

 .الداخمي التوجو ذات

 الأموال رؤوس انتقال حرية و المالي التحرير نحو الاتجاه :الثالث الفرع

 ارتباطا ارتبط الذي المباشر، الأجنبي بالاستثمار المتعمقة ومعاملاتو المال رأس حساب تحرير أيضا عميو يطمق

 الحدود خارج والمالية النقدية والأصول الديون وتصفية تبادل خلاليا من يتم التي المال أسواق عولمة يسمى بما وثيقا

 نظام من والتحول وودز بروتن نظام انييار إلى – المالية الأسواق عولمة – الأخيرة ىذه ظيور ويعود ىذا .الوطنية

 الدول في الوطنية الأنظمة عجزت ضخمة فوائض وتراكم المرنة الصرف أسعار إلى الثابتة الصرف أسعار

 ومن العالمية المالية الأسواق في النامية الدول من الكثير اندماج ذلك عمى وساعد محميا، استيعابيا عمى الصناعية

 الأسواق، ىذه بين والاتصال الترابط علاقات بالتالي وزادت الدولية، الأموال رؤوس انتقال حرية نحو الاتجاه زاد ثم

 .المالية العولمة تعميق في ساىم مما

 

 

                                                           
1
‌.52-51 ص ص ، 2006 الإسكندرية، الجامعية، الدار ،(تداعياتيا-شركاتيا-منظماتيا) الاقتصادية العولمة الحميد، عبد المطمب عبد - 
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 والاتصالات النقل تكمفة وانخفاض التكنولوجي التقدم :الرابع الفرع

 ساعدت وقد العالم مستوى عمى الأسواق اندماج إلى والمعمومات الاتصالات مجال في التكنولوجي التقدم أدى لقد

 الأسواق بين والزمانية المكانية الحواجز عمى التغمب عمى الأنترنيت وشبكة والفضائيات الآلي الحاسب أجيزة

 تعميق إلى أدى مما ،م 1960ذمن % 60 بحوالي ممحوظ بشكل الاتصالات تكمفة انخفضت كما المختمفة، الوطنية

1.والمالية الإنتاجية شقييا، في الاقتصادية العولمة
  

 

  وأنواعياأىدافيا ، العولمة خصائص :الثالث المطمب

 عن تميزىا التي الخصائص من مجموعة عن جميا لو يظير لمعولمة والتاريخي الفكري المحتوى في المتأمل إن

 في محددة أىداف تحقيق إلى تطورىا مراحل من مرحمة كل في تسعى فيي متجددة كونية ظاىرة أنيا وباعتبار غيرىا،

 يعرف ما وىو والاستثمار والمال الإنتاج تدويل عمى تقتصر فمم المجالات جميع مست كما أنياالاتجاىات،  جميع
نما الاقتصادية، بالعولمة  تناولو سيتم ما وىذا  والإدارية، السياسية الإعلامية، الثقافية، الأخرى، المجالات اجتاحت وا 

 :يمي كما المطمب ىذا في

 العولمة خصائص :الأول الفرع

 2:التالية العناصر في تتمخص

 التنافسية القدرات لاكتساب والسعي السوق آليات سيادة :أولا

 التنافسية، من إطار في القرارات واتخاذ بالديمقراطية واقترانيا السوق آليات سيادة ىي العولمة يميز ما أىم أن يلاحظ

 المتمثمة القدرات تمك وتعميق والمعمومات، والمواصلات الاتصالات وثورة التكنولوجية الثورة من الاستفادة خلال من

 .ممكن وقت أقل في يتم أن عمى تنافسي بسعر والبيع إنتاجية، وبأعمى جودة وبأحسن ممكنة، تكمفة بأقل الإنتاج في

 العولمة مفيوم ديناميكية :ثانيا

 القوى موازين تبديل احتمال يوم بعد يوما تتأكد والتي سابقا، أوردناىا التي التعاريف خلال من جميا ىذا ويتضح

 .المستقبل في الحصول والممكنة الحاصمة التطورات نتيجة وىذا حاليا، القائمة الاقتصادية

 المتبادل الاقتصادي الاعتماد نحو الاتجاه تزايد :ثالثا

 انتقال حرية وتزايد العالمية التجارة تحرير اتفاقيات من التسعينات عقد شيدتيا التي التحولات خلال من ىذا يتجمى

 تعاظم معنى لى عالمتبادل الاعتماد مفيوم وينطوي والمعموماتية، التكنولوجية الثورة وجود مع الدولية الأموال رؤوس

 عمى الطرفين كل من تأثير وجود يعني أنو حيث الاقتصادية، التبعية عكس وىو المتاجرة، الأطراف بين التشابك

 .الوقت نفس في ومتبوعا تابعا كلاىما يكون الآخر

 الجنسيات متعددة الشركات دور تعاظم :رابعا

                                                           
1
‌.58-55 ص ذكره، سبق مرجع ،(تداعياتيا -شركاتيا -منظماتيا)الاقتصادية العولمة الحميد، عبد المطمب عبد-‌ 

2
‌.33-30نفس‌المرجع،‌ص‌ص‌-‌ 
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 خلال من العالمي الاقتصاد عمى بقوة تؤثر فيي لمعولمة، الأساسية السمات أحد الجنسيات المتعددة الشركات تعتبر

 ظاىرة وتأكيد والإدارية التسويقية والخبرات التكنولوجيا، نقل من مباشرة استثمارات شكل في نشاطيا يصاحب ما

 عمى سيطرتياوخاصة من خلال  والإدارية والتسويقية والتكنولوجية والمالية الإنتاجية المستويات كافة في العولمة

 . 1والمعموماتية التكنولوجية الثورة في القيادة ودور الدولية التمويل مصادر

 الدولي العمل تقسيم من جديدة أنماط وجود :خامسا

 والمعموماتية التكنولوجية الثورة حدوث إلى بالإضافة العولمة ظل في الجنسيات متعددة الشركات دور تعاظم أدى

 :أىميا من الدولي العمل لتقسيم جديدة أنماط ظيور إلى والاتصالات،

 الواحدة؛ الصناعة داخل العمل تقسيم- 

 .الواحدة السمعة داخل العمل تقسيم -

 العولمة إدارة في العالمية الاقتصادية المؤسسات دور تزايد :سادسا

نشاء السوفياتي، الاتحاد بتفكك الاشتراكي المعسكر انييار بعد خاصة  م 1995 جانفي في العالمية التجارة منظمة وا 
 خلال من اوىذ العالمي الاقتصادي النظام مؤسسات من الثالث الضمع اكتمال ثم ومن إلييا، الدول معظم وانضمام

 :2يميا فيم تحكميا

 لمعولمة؛ النقدي النظام إدارة عن المسؤول الدولي، النقد صندوق -

 لمعولمة؛ المالي النظام إدارة عن المسؤول توابعو، و الدولي البنك -

 .لمعولمة التجاري النظام إدارة عن المسؤولة العالمية، التجارة منظمة -

 العولمة أىداف :الثاني الفرع

 وسوف أىدافيا، حول النظر وجيات و الآراء من الكثير وتفرز التساؤلات، من الكثير تثير وىي العولمة ظيور منذ

 :وجيتين من لأىدافيا التطرق يتم
 مؤيدييا نظر وجية من العولمة أىداف :أولا

 :3ىي الأىداف ىذه وأىم

 ؛ العالمية التجارة تحرير إلى الوصول بيدف وتقريبيا العالمية الاتجاىات توحيد- 

 العالمية؛ التجارة فرص وتوسيع العالمي الإنتاج زيادة خلال من العالمي الاقتصادي لمنمو فرص إيجاد محاولة  -

 .(الخ...المخدرات البيئة، مشاكل المدمرة، الأسمحة) العالمي الطابع ذات المسائل حل في التعاون -

  .ةالأجنبي الاستثمارات من المزيد تدفق - 

 الحدود في أو المعيشة مستويات في الفوارق تقميل خلال من سواء العالمي، التجانس أشكال من شكل إلى الوصول -

‌.الخ...الإنسان حقوق في أو الحياة، لمتطمبات الدنيا

                                                           
 .33-‌30 ص ذكره، سبق مرجع ،(تداعٌاتها -شركاتها -منظماتها)ة الاقتصادي العولمة الحميد، عبد المطلب عبد-‌ 1
 .33-‌30 ص ،نفس‌المرجع‌- 2
3
‌.119 ص ، 2000 مصر، للنشر، العربية النيل مجموعة ،اللادولة عصر وإدارة واقتصاد فكر فً مقدمة :العولمة الخضيري، احمد محسن-‌ 
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 سواء استخداميا يتم لمعالم، وحيدة لغة إلى بالتدريج تتحول واحدة اصطلاحية لغة إيجاد نحو الاتجاه تنمية -

 .البيانات تبادل مراكز بين ما أو الالكترونية، الحاسبات بين أو البشر بين بالتخاطب

 المعارضين نظر وجية من العولمة أىداف :ثانيا

 1:منيا السمبية الأىداف من العديد عمى ينطويان والعولمة العالمي النظام فإن المعارضين حسب

 العالم؛ شعوب عمى والعسكرية السياسية و الاقتصادية السيطرة فرض -

 الدول؛ اقتصاديات عمى الكبرى الأمريكية الشركات سيطرة خلال من العالم اقتصاديات عمى أ.م.الو ىيمنة -

 العربية؛ الثقافة وتغميب القومية والثقافة اليويات تدمير -

 أمريكا؛ مصالح خدمة في والتحكم السياسي القرار صناعة -

 .الأخرى للأمم والاجتماعي الحضاري النسيج إلغاء -

 السؤال لكن تحقيقيا، إلى تسعى التي أىدافيا ليا كما ليا، المميزة خصائصيا لمعولمة أن نلاحظ سبق ما خلال من

 السواء؟ حد عمى والمتقدمة النامية لمدول بالنسبة الظاىرة ىذه عمى تترتب التي الآثار ىي ما ىو، نفسو يطرح الذي

 العولمة أنواع :الثالث الفرع

 :التالي النحو عمى مجالاتيا حسب متعددة أنواع إلى العولمة تقسيم يتم

 السياسية العولمة :أولا

 ىذا أجل من فيو والتأثير الاتجاه ىذا تغيير محاولة و والمجتمعات، لمدول السياسي التوجو صياغة في القدرة تعني

 بعض فتقوم تقدميا، درجات في التفاوت بسبب المخاطر، ىذه القوة مرحمة إلى تصل لم التي الدول من كثير يستشعر

 اقتصادىا ضخامة بسبب المتحدة الولايات لمصمحة أولا العولمة بأن لإحساسيا الأوروبية الدول من الاعتراضات

 .الاقتصادي نموذجيا نشر تعترض التي العقبات وتذليل إرادتيا فرض عمى قدرتيا إلى بالإضافة السياسية، وقوتيا

 الثقافية العولمة :ثانيا

 من يممك ما خلال من الأخرى، المجتمعات عمى ما لمجتمع الثقافي النموذج تعميم الثقافي مستوى عمى العولمة تعني

 الولايات بو تقوم ما وىذا لذلك، المتاحة الوسائل كل مستخدما الحضارية، والمفاىيم السموكية والأنماط الثقافية القيم

 2.ماليو الأمريكية المتحدة

 التكنولوجية العولمة :ثالثا

 كثيرة، وسائل ويحكميا الزمن، وتختصر المكان مفيوم تتجاوز بحيث وطن، بلا المعرفية النزعة شمولية تعني

في  جاء إذ كمينتون الأمريكي الرئيس لسان عمى واضحا ىذا ويظير الخ،...والأنترنيت الفضائية، التمفزة كشبكات
 الأطفال كل لاستخدام اللازمة الإمكانيات توفير يتطمب والعشرين الواحد القرن إلى الجسر أن ":لو تصريح 

 .1"الإنترنيت شبكة مع التفاعل فيم عمره من عشرة الحادية بمغ ولمن لمكمبيوتر الأمريكيين

                                                           
1
‌.113، ص  السابقمرجعال ،الخضيري احمد محسن-‌ 

2
‌23 ص م، 2001 سوريا، والتوزيع، والنشر للطباعة المكتبي دار ،الاقتصادٌة العولمة ظاهرة الحاجي، عمر حمدم-‌‌ 



 الإطار النظري لمعولمة المالية:الفصل الثاني 

42 
 

 الاقتصادية العولمة :رابعا

 لعاممة اوالقوى المال ورأس والخدمات السمع انتقال حقول في العالم أسواق اندماج إلى الاقتصادية العولمة تشير

  .القومية كالسوق واحدة سوقا الأسواق ىذه تصبح بحيث الأسواق، حرية رأسمالية من إطار ضمن

 كالنمو حدثت التي العالمية التغيرات من مجموعة ىناك أن يجد الاقتصادية، لمعولمة المتلاحقة لمتطورات والمتتبع

 الاقتصادية العولمة أن عمى النقاب يكشف ما وىذا الدولية، والتجارة الأجنبي، الاستثمار الدولية، لممعاملات السريع

 2:المالية والعولمة الإنتاجية العولمة ىما رئيسيين نوعين في تتحد

 أنماط وتقرر الجنسيات المتعددة الشركات خلال من كبيرة بدرجة تتحقق التي الإنتاج عولمة أو :الإنتاجية العولمة -

 .المباشر الأجنبي والاستثمار الدولية التجارة عولمة :ىما اتجاىين خلال من وتتبمور الدولي، العمل تقسيم من جديدة

 المالية الأسواق وارتباط تكامل إلى أدى الذي المالي التحرير لعمميات الأساسي النتاج وىي :المالية العولمة -

 .الأموال رؤوس حركة عمى القيود إلغاء خلال من الخارجي بالعالم المحمية

 العولمة آثار :المطمب الرابع

 تحقيق تستيدف والتي إيرادات، خمفيا تقبع التي الأنشطة من مجموعة في تتمثل أنيا أي مدارة، عممية العولمة تمثل

 عمى واعتمادا محددة لغايات تحقيقا الأنشطة ىذه وتدير تدبر إيرادات ثمة بأن القول يمكن وىكذا .معينة غايات

 :نذكر ومنيا العولمة ظاىرة آثار تتعدد والأدوات الوسائل ىذه تباين قدر وعمى ملائمة، وأدوات وأساليب وسائل

 لمعولمة السمبية الآثار :الفرع الأول

 وتيميش "العالم أمركة" عمى تعمل ظاىرة عن يعبر باعتباره العولمة مفيوم والمفكرين الكتاب من الكثير يرفض

ذلاليا، الشعوب  والتي الأمريكية، والإعلام الإنتاج قوى عميو فرضتيا جامدة، قوالب داخل يعيش العالم جعل و وا 

 وتجعمو العالم تنمط وبذلك محض، أمريكي وسموك ثقافة من لدييا مما ممسوخة نسخة العالم من تجعل أن تحاول

 3 : في ما يميلمعولمة السمبية الآثار وتتمثل وواقعو وخصوصياتو ذاتو عن ومنسمخا مشوىا

 العالمي؛ الاقتصاد عمى وىيمنتيا الجنسيات المتعددة الشركات سيطرة تزايد -

 العالية؛ التكنولوجيا ذات العظمى الشركات منافسة عن الدول ىذه بعجز وذلك النامية، الدول في البطالة زيادة -

 الداخمية؛ شؤونيا تسيير في الحكومات دور ىدم -

 الأمريكية؛ الحياة ونمط والأمريكية الغربية القيم لسيادة والتمكين للأمة الثقافية اليوية ىدم -

 جديدة؛ بأشكال الضعيفة الدول إلى الاستعمار عودة -

 الخطيرة؛ والأمراض الأموال وغسيل المنظمة الجريمة تصدير -

 .المجتمع في الطبقية ظاىرة ترسيخ إعادة -

 

                                                                                                                                                                                                 
‌.24 ص ،‌السابقالمرجع،‌‌الحاجي عمر حمدم-‌ 1
2
 ص ، 2007الإسكندرية، للنشر، الجامعي الفكر دار ،إسلامٌة رؤٌة مع العولمة وتحدٌات العربً الاقتصادي التكامل مبروك، محمد المقصود عبد نزيه-‌ 

116.‌

‌
 ..57 – 51ص ، 2002 الأردن، والتوزيع، لمنشر الحامد دار ،شرعي منظور من العولمة وآخرون، الصالحين المجيد عبد-‌ 3
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 لمعولمة الإيجابية الآثار :الفرع الثاني

 بين الاتصالي والترابط  الارتباط من درجة أعمى يحقق الذي التنظيم عمى قائمة حركية ديناميكية العولمة تكتسب

 كافة إليو  سعت الذي الحمم شعار العولمة مؤيدو ويرفع الواحد، العالمي المجتمع في يعيشون الذين الأفراد

1:يمي فيما لمعولمة الإيجابية الآثار وتكمن المجتمعات،
 

 وازدىارىا؛ الإنسانية الحياة استقرار عمى تعمل -

 المستوى عمى المتبادل الاقتصادي الاعتماد درجة تزايد خلال من الحضارات بين والتعايش التعاون مبدأ ترسيخ -

 العالمي؛

 العالم؛ بقاع في لممنتجات والمواصفات المقاييس وتوحيد الدول بين المسافات إلغاء -

 ثقافات؛ من يلائميم ما لاختيار الأفراد أمام المجال فتح -

 .خبراتيم من والاستفادة العمل عمى والقدرة الميارة ييم لد لمن الفرص تتيح -

 لتحقيق صغيرة قرية إلى لتحولو العالم اجتاحت ظاىرة العولمة تعتبر المقدم، العرض إلى وبالاستناد القول، خلاصة

 السياسية، :المجالات مختمف الظاىرة ىذه مست كما عوامل، عدة ظيورىا عمى ساعد ولقد معينة، أىداف

 أكثر تناوليا سيتم التي الأخيرة ىذه ومالية، إنتاجية عولمة إلى بدورىا تنقسم التي والاقتصادية، الثقافية التكنولوجية،

 .والثالث الثاني المبحث خلال من والتحميل بالشرح
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
‌.57-51 ص المرجع، نفس-‌ 

‌
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 ومظاىرىا المالية الأسواق عولمة :الثاني المبحث

 من كثير قامت حيث ليا، والمتمقية المصدرة الدول كل في المالية الأسواق لتحرير نتيجة المالية العولمة ظيرت لقد

 جولة اتفاقيات إطار في العالمي التوجو الاتجاه، ىذا دعم وقد الحدود، عبر المالية التدفقات عمى القيود بإلغاء الدول

 تواجد ليا ليس جديدة أسواق نشأة ذلك عمى ترتب وقد والمصرفية، المالية الخدمات في التجارة لتحرير أرغواي

نما التقميدية، لمبورصات بالنسبة الحال ىو كما طبيعي جغرافي  المتصمة الكمبيوتر شبكات تنظميا و تجمعيا وا 

حداث المعاملات تكاليف انخفاض أدى كما البعض، ببعضيا  المالية المعاملات في كبير نمو إلى جديدة أدوات وا 

 .الخارجية

 :ىي مطالب أربع إلى المبحث ىذا بتقسيم قمنا المالية لمعولمة أكبر فيم ولغرض

  ، خصائصيا وأسسيا،المالية العولمة مفيوم -
 وتيرتيا؛ تسارع عمى المساعدة والعوامل المالية العولمة مراحل -

 GATS)) الخدمات تجارة لتحرير العامة الاتفاقية إطار في المالية العولمة -

 .المالية الأسواق عولمة ومظاىر المالي التحرير -

 أسسيا و، خصائصيا  المالية العولمة مفيوم :الأول المطمب

 من العديد وىناك الإنتاج عولمة في الثاني شقيا ويتمثل الاقتصادية، العولمة من الأول الشق المالية العولمة تعد

 :كالآتي تناولو سيتم ما وىذا ظيورىا إلى أدت التي العوامل

 : ومؤشراتياالمالية العولمة مفيوم :الأول الفرع
 :نذكر بينيا ومن عامة بصورة المالية العولمة مفاىيم تعددت

 العولمة عميو يطمق الذي التحول ىذا الدولية، المالية قوة تنامي الراىن، العالمي الاقتصاد خصائص أىم من يعتبر -

 المستوى عمى الأموال لرؤوس وحيدة سوق خمق ":أنيا عمى Daniel le prince حسب تعرف والتي المالية،

1."الخدمات و السمع أسواق بعولمة مرتبطة كمو العالمي
 

 Economie politique internationale et - كتابو في"  Philippe Hugon "أما  

mondialisation تؤدي التي  المالية الأسواق بين الداخمي بالاتصال تختص أنيا ":عمى المالية العولمة فيعرف 

2."الناشئة الأسواق من وغيرىا المالية المنتجات من جديدة أنواع ظيور إلى
 

 عممية":ىي الدولي المالي التكامل بمفيوم المالية العولمة اعتبار إلى  - "H. Bourguinat يذىب حين في

 إلى يؤدي الذي رالأمIntégration financière international  الوطنية المالية الأسواق بين الربط أو التوصيل

 3 ."متزايد توحد طور في الآن ىي دولية مالية سوق نشأة

                                                           
1 ‌-Daniel le prince, la mondialisation au-delà des mythes, édit la découverte and syros,paris, 2000, p 69. 

Philippe Hugon, économie politique internationale et mondialisation, édition économica, 1997, P43.-
2
 ‌

‌3-Henri Bourguinat, Finance international, édition presses universitaire de France, 1992, P43. 
‌  
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ضافة   مالية سوق بظيور تتميز ظاىرة":ىي المالية العولمة أن Frédéric Teulon فيرى السابقة لممفاىيم وا 

 وتجانس الصرف عمى الرقابة رفع لممعمومات، الآنية لمتحركات كنتيجة وذلك العالمي، الصعيد عمى تسير موحدة

 توظيف أو اقتراض يودون الذين الاقتصاديين للأعوان أصبح فقد وىكذا المقترضين، عمى المقترحة المالية الخدمات

 1."الدولية الأسواق أو الوطنية سواق الأفي سواء العممية بيذه القيام يمكنيم مادام استقلالية الأموال، رؤوس
 سوق لإقامة مرحمية عممية المالية العولمة :أن وىو المالية لمعولمة مفيوم استنتاج يمكن السابقة المفاىيم خلال من

 حرية بذلك لتسود والتنظيمية، الجغرافية الحواجز أشكال كل ظميا في تتلاشى الأموال لرؤوس وحيدة شاممة

 وقطاعات المناطق مختمف بين الأموال رؤوس أشكال لمختمف توزيع أفضل ضمان أجل من المالية، التدفقات

  .المخاطر وأقل العوائد أعمى عن البحث أثناء في النشاط،

 2:ويستدل عمى العولمة المالية من خلال مؤشرين

 تطور حجم المعاملات عبر الحدود في الأوراق المالية في الدول المتقدمة، حيث تشير :المؤشر الأول: أولا
 من الناتج الإجمالي المحمي %10البيانات إلى أن المعاملات الخارجية في الأوراق المالية كانت تمثل أقل من 

 في كل من الو م أ وألمانيا وغمى ما يزيد %100، بينما وصمت إلى ما يزيد عن 1980في الدول المتقدمة عام 
يطاليا وكندا عام % 200عن   .1996 في كل من فرنسا وا 

التطور اليائل الذي حدث في تداول النقد الأجنبي عمى المستوى العالمي، حيث تشير : المؤشر الثاني: ثانيا
 مميار دولار 200الإحصائيات إلى أن متوسط حجم التعامل اليومي في أسواق الصرف الأجنبي قد ارتفع من 

 مميار دولار في منتصف التسعينات، وىو 1200أمريكي في منتصف الثمانينات من القرن العشرين إلى حوالي 
 من الاحتياطات الدولية لجميع بمدان العالم في ذلك الوقت، ومن جية أخرى فإن جوىر %84ما يزيد عن 

عولمة الأسواق المالية ىو تحرير حساب العمميات الرأسمالية، ويقصد بذلك إلغاء الحظر عمى المعاملات في 
الحسابات الرأسمالية وحسابات ميزان المدفوعات والتي تشمل المعمومات المتعمقة بمختمف أشكال رأس المال مثل 

  .الديون واسيم المحفظة المالية والاستثمار الأجنبي المباشر والعقاري والثروات الشخصية

 

 

 

 

                                                           
1 -Frédérice Teulon, les marchés des capitaux, Bourses, marché monétaire, marché des changes, produit dérivé, 

édition de seuil, 1997, P65. 
، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في العموم أثر العولمة المالية عمى أداء الأسواق المالية الناشئة حالتي كوريا الجنوبية واندونيسياسفيان حموفي، -‌ 2

 .21، ص2010/2011الاقتصادية، جامعة منتوري قسنطينة، 

‌
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 المالية العولمةخصائص  :الثاني الفرع

 1:لمعولمة جممة من الخصائص نوجزىا فيما يمي
تمعب العولمة المالية دورا أساسيا في درجة تبعية الدول المختمفة لمدول المتقدمة من خلال المديونية  -

 .الخارجية، حيث أصبحت تمك الديون أدوات مالية تتداوليا البنوك والمؤسسات المالية العالمية

في ظل العولمة المالية ظيرت التكتلات المالية العالمية لتسيطر عمى مصادر التمويل وتوجييا الوجية  -
 .التي تخدم مصالح الدول الكبرى

 .تسمح العولمة المالية لممضاربين بتحقيق أرباح سريعة وكبيرة عن طريق المضاربة -

استخدام عقود الخيارات والمشتقات العملات عمى العملات وأسعار الفائدة من أجل التغطية الحماية من  -
 .الأزمات

 .ظيور وتوسع أسواق الأورو دولار بدء من لندن إلى بقية الدول الأوربية -

إدماج البترودولارات في الاقتصاد العالمي بعد ارتفاع أسعار البترول وتجميع مبالغ مضخمة لدى الدول  -
المصدرة لمبترول فاقت احتياجاتيا من التمويل مما زاد في نسبة الادخار العالمي وظيور القروض 

 .البنكية المشتركة

حرية تحرك رؤوس الأموال ميما كان شكميا بين دول العالم، دون قيد والتي تيدف إلى تحقيق أرباح  -
 .باستثماراتيا بالدول التي ىي بحاجة إلى موارد مالية

تسمح لمدول النامية بالحصول عمى مصادر تمويل من الأسواق المالية الدولية لتغطية العجز الحاصل  -
 .في المدخرات المحمية وىذا ما يسمح ليا بزيادة استثماراتيا المحمية

يمكن الاعتماد عمى طرق الاستثمار الأخرى كالاستثمارات الأجنبية المباشرة والاستثمارات في المحافظ  -
 .المالية لتفادي المخاطر الناجمة عن طريق التمويل بواسطة القروض

 .الحصول عمى الأموال بتكاليف منخفضة لوجود المنافسة بين الممولين -

 .تساعد الاستثمارات الأجنبية عمى نقل التكنولوجيا والخبرة في الإدارة والتسيير -

 المالية العولمةأسس  :الثالث الفرع

 إلى( المؤلفين من العديد غرار عمى) سنمجأ ظيورىا عوامل معرفة ولمحاولة المالية العولمة تفسير قصد

 الثلاث الدلالات" بقاعدة يسمى، ما إلى الاستناد "، "La règle des trois "D :في تتمثل التي و

 – Décloisonnement des marchés: ؛عدم الفصل بين أقسام أسواق رأس المال -

  - Désintermédiation financière: .المالية الوساطة تقمص دور -

 – Déréglementation: التنظيمية؛ القيود من التخفيض -

 
 

 

                                                           
1
 .90، ص2014 دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن،  العولمة المالية والأنظمة المصرفية العربية،عبد الله غالم، -  
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 1: كالتاليالمفاىيم ىذه من واحد لكل شرح تقديم وسنحاول

    :عدم الفصل بين أقسام أسواق رأس المال: أولا
       إن الشرط الضروري لمعولمة المالية ليس فقط في انفتاح أسواق المال القطرية أمام تدفق رؤوس الأموال 
و إنما أيضا في انفتاح الأقسام الموجودة في ىذه الأسواق عمى بعضيا البعض، أي  أن تطبيق ىذا المبدأ يتم 

  :عمى مستويين
 السوق المالي طويل الأجل، يو يعني إمكانية الانتقال من السوق المالي قصيرة الأجل إل: المستوى الداخمي -

من البنوك التجارية إلى بنوك الأعمال، من خدمات التامين إلى الخدمات البنكية، ومن أسواق الصرف إلى 
و تجدر الإشارة أن الحركة القوية لعمميات إلغاء التخصص للأسواق ظيرت فبي . الخ...الأسواق المالية

الولايات المتحدة الأمريكية، حيث تم التوصل إلى إلغاء بعض التمييزات التقميدية التي كانت تفصل البنوك 
التجارية و بنوك الأعمال، في بريطانيا تم مزج وظائف الوسطاء الماليين و السماسرة، كما سمح لغير المقيمين 

 . بأن يكونوا مساعدي الرؤساء في الإصدارات الأجنبية
و يعني فتح الأسواق المالية الوطنية أمام المتعاممين الأجانب، بحيث يتسنى لممتعاممين : المستوى الخارجي- 

 . الأجانب شراء جزء من الأصول المالية لكبرى الشركات الوطنية، بالإضافة للأصول المالية الحكومية

    (La Désintermédiation) تقمص دور الوساطة المالية  :ثانيا
      و ىذا يعني اعتماد أساليب التمويل المباشرة لإجراء عمميات التوظيف و الاقتراض، و نقصد  التمويل 

دون المرور  (.الخ..أسيم، سندات )المباشر، المجوء إلى إصدار و تبادل الأوراق المالية في الأسواق المالية 
، فالرشادة الاقتصادية تستدعي البحث عن أفضل (التمويل غير المباشر  )عبر الوسطاء الماليين أو البنوك 

تمويل بأقل تكمفة، و ىذا ما يفسر التطور الكبير للأدوات المالية المباشرة عمى حساب نشاط البنوك و الوسطاء 
 .الماليين الآخرين

  (La Déréglementation) إزالة القيود التنظيمية  : ثالثا

  تزامن مبدأ إزالة القيود التنظيمية مع السياسة النقدية الجديدة لمولايات المتحدة الأمريكية خلال الثمانينات و       
التي ألغت الكثير من القيود التنظيمية خاصة في مجال تسيير الحسابات المالية، فعمى سبيل المثال أصبح 

 بشرط الإبقاء عمى رصيد أدنى، كما يمكن ( comptes à terme) سحب مبالغ مالية من الحساب للأجل نبإمكا

                                                           
سياسات التمويل :‌، مداخمة مقدمة في الممتقى الدولي حولالعولمة المالية و تأثيرىا عمى أداء الأسواق المالية الناشئة ساعد مرابط وأسماء بممييوب، ‌-‌1

 .5-4، ص ص 2006 نوفمبر 22 و 21: وأثرىا عمى الاقتصاديات و المؤسسات، دراسة حالة الجزائر و الدول النامية يومي

‌
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، ومن comptes à terme) ( إلى الحساب للأجل(comptes à vue)إجراء عممية تحويل مباشرة من الحساب الجاري 
جية أخرى اعتمدت ىذه السياسة نظام تعويم أسعار الفائدة و أسعار صرف العملات مما أدى إلى إفراز سمسمة 
من الأدوات المالية الجديدة لإدارة المخاطر الناتجة عن التذبذب و عدم الاستقرار في أسعار الفائدة و أسعار 

 .صرف العملات، مما شجع عمى إزالة القيود التنظيمية التي كانت توضع لتجنب تمك المخاطر

 وتيرتيا تسارع عمى المساعدة والعوامل المالية العولمة مراحل :الثاني المطمب

 الرأسمالي النظام لتاريخ المتتبع ولكن نسبيا العيد حديثة ظاىرة ىي المالية العولمة أن البعض يعتقد

 الصناعية الثورة ،(الميركانتميين) بالتجاريين مرورا النظام ىذا وتطور بنشوء تلازمت ظاىرة أنيا يلاحظ

 عميو ىي مثمما تكن لم السابق في المالية الأسواق بين التكامل درجة أن إلا ىذا، يومنا وحتى الثانية العالمية والحرب

 أن كما .الدولي المستوى عمى الحاصمة والتطورات بالتغيرات ارتبطت المالية العولمة مسيرة فإن وبالتالي الآن الحال

 .تيرتيا و تسارع في ساىمت عوامل عدة ىناك

  :المالية العولمة التي مرت بيا   المراحل :الأول الفرع 

 1:إن العولمة المالية حديثة النشأة نسبيا، فعمرىا لا يتجاوز الأربعين سنة  وميما يكن فقد مرت بالمراحل التالية
 مرحمة التمويل غير المباشر: أولا

 : وتميزت بما يمي1979 حتى سنة 1960استمرت ىذه المرحمة من 
 .تعايش الأنظمة النقدية والمالية الوطنية المغمقة بصورة مستقمة -

 .ظيور وتوسع أسواق الأورو دورلار بدءا من لندن ثم في بقية الدول الأوربية -

 .سيطرة البنوك عمى تمويل الاقتصاديات الوطنية، أي التمويل بواسطة التمويل المباشر وغير المباشر -

 انييار نظام الصرف الثابت مع نياية الستينيات،  -

نياء ربط الدولار والعملات الأخرى بالذىب، مما ميد 1971في اوت " بروتن وودز"انييار نظام  -  وا 
 .لتطبيق نظام أسعار الصرف المرنة

 .في الاقتصاد العالمي بعد ارتفاع أسعار البترول بمبالغ ضخمة" البترودولارات"إدماج  -

 .انتشار البنوك الأمريكية في كافة أنحاء العالم و التي منحت العديد من القروض الدولية -

 .بداية المديونية الخارجية لدول العالم الثالث -

 .ظيور أسواق الأدوات المالية المشتقة -

 .ارتفاع العجز في موازين المدفوعات لمدول المتقدمة ولاسيما الولايات المتحدة -

 

 

 

 

                                                           
1
‌.82-81عبد‌الله‌غالم،‌مرجع‌سابق،‌ص‌ص‌-‌ 
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 :مرحمة التحرير المالي: ثانيا
 : وتميزت بما يمي1985 إلى 1980 امتدت ىذه المرحمة من 

المرور إلى اقتصاد السوق المالية، وقد صاحب ذلك ربط الأنظمة المالية والنقدية الوطنية ببعضيا  -
 .البعض وتحرير القطاع المالي

لى الو -  أ والمممكة المتحدة، .م.رفع الرقابة عمى حركة رؤوس الأموال من وا 

وارتباطيا عمى  (من مجموع الأصول المالية المصدرة عالميا %30)التوسع الكبير في أسواق السندات  -
المستوى الدولي وتحريرىا من كافة القيود مما جعل الدول الصناعية الكبرى تمول العجز في ميزانياتيا، 

عن طريق إصدارىا وتسويقيا في الأسواق العالمية، وسميت ىذه المرحمة بمرحمة تغطية الدين العام 
 .بالأوراق المالية

توسيع صناديق المعاشات والصناديق الاخرى المتخصصة في جمع الادخار وصناديق تتوفر عمى  -
 .أموال ضخمة ىدفيا الاساسي ىو تعظيم إيراداتيا في مختمف الأسواق العالمية

 مرحمة تعميم المراجحة وضم الاسواق المالية الناشئة : ثالثا
 1: حى الآن وتميزت بما يمي1986امتدت ىذه المرحمة من 

 ثم تبعتيا بقية البورصات 1986تحرير أسواق الأسيم، فقد كانت الانطلاقة من بورصة لندن في  -
العالمية بتحرير أسواق أسيميا، مما يسمح بربطيا ببعضيا البعض وعولمتيا عمى غرار أسواق 

 .السندات

 ضم العديد من الأسواق الناشة ابتداء من أوائل التسعينيات وربطيا بالاسواق المالية العالمية،  -

الانييارات الضخمة التي شيدتيا البورصات العالمية والتي كمفت الاقتصاد العالمي آلاف الملايين من  -
 .الدولارات من الخسائر وتسببت في إفلاس الكثير من البنوك والمؤسسات المالية

زيادة الارتباط بين الاسواق المالية العالمية إلى درجة أنيا أصبحت تشبو السوق الواحدة وذلك باستعمال  -
 .وسائل الاتصال الحديثة وربطيا بشبكة التعامل العالمية

 .زيادة حجم التعامل في أسواق الصرف -

 .تحرير أسواق المواد الاولية وزيادة التعامل بالمشتقات المالية -

 .توسيع التمويل المباشر بالمجوء إلى الاسواق المالية وتغطية الدين العام بواسطة الأوراق المالية -

 .الأسواق بين المالية التدفقات حجم في كبيرة نوعية طفرة اق كان العشرين القرن من التاسع العقد يف -

 

 

 

                                                           
1
‌.82عبد‌الله‌غالم،‌مرجع‌سابق،‌ص‌-‌ 

‌
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 :المالية العولمة وتيرة تسارع عمى المساعدة العوامل :الثاني الفرع

 الحادي القرن في كبيرا سيكون المالية الأسواق عولمة وتيرة تسارع أن الاقتصاديين من العديد يؤكد

 العوامل إلى التطرق من لابد لذلك العشرين، القرن من الأخير الربع في الحال عميو كان مما أكثر وبشكل والعشرين

 :التالية النقاط في إجماليا يمكن والتي التسارع، ليذا المسببة

 المالية الرأسمالية تنامي :أولا

 المصرفية، وغير المصرفية الييكمية بتركيبتيا المالية الخدمات صناعة وتطور نمو خلال من الرأسمالية نمت لقد

عادة التأمين وشركات التجارية، كالمصارف  أصبحت كما .الخ...التقاعد، وصناديق الاستثمار، وصناديق التأمين، وا 

 عند أكبر ربح معدلات محققة استثمارىا، وليس الأموال رؤوس بتوظيف تقوم إذ صرف، ريعي طابع ذات الرأسمالية

 وقد ىذا .الإنتاجية المشاريع في الاستثمار عند المحققة الربح معدلات مع مقارنة المالية الأصول في الاستثمار

 العينية الثورة ومؤشرات رموز تحركو الذي "الرمزي الاقتصاد" بظيور أيضا المالية لمرأسمالية المطرد النمو ارتبط

 نيكاي، جنز، داوز) :مثل العالمية البورصات مؤشرات تحركو كما المالية، الأوراق من وغيرىا السندات و الأسيم مثل

 1.( الخ...وداكس

 الأموال لرؤوس كبير نسبي فائض ظيور :ثانيا

 من كبيرا حجما المالية الأسواق عولمة ضوء في عكس الدولية الأموال رؤوس تدفقات في حدث الذي اليائل النمو إن

 خارجية استثمارية فرص عن لمبحث حدىا مما استيعابيا الوطنية الأسواق تستطع لم التي المالية والفوائض المدخرات

 لاتجاه انعكاس إلا ىي ما لمخارج الأموال رؤوس تدفقات في الزيادة ىذه أن الأمر حقيقة وفي .الأعمى العائد ذات

2.الأموال  ىذه منيا تخرج التي (الدول) المراكز في الانخفاض نحو الربح معدلات
 

 الحديثة المالية الابتكارات ظيور :ثالثا

 من العديد تجتذب أخذت التي الحديثة المالية الأدوات من عدد بظيور أيضا المالية العولمة نمو ارتبط

 ن مالعديد ظير والسندات، كالأسيم المالية الأسواق في المتداولة التقميدية المالية الأدوات جانب فإلى .المستثمرين
 . المستقبل مع تتعامل التي المشتقات :منيا الأخرى الاستثمارية الأدوات

 التكنولوجي التقدم :رابعا

 خاصة التكنولوجي التقدم ىو انتشارىا وسرعة الحديثة المالية الابتكارات وظيور المالية العولمة نمو عمى ساعد ما

 وانخفضت المختمفة، الأسواق بين والمكان الزمان حواجز عقبة تجاوز تم حيث والمعمومات، الاتصالات حقل في

3.لأخرى سوق من الأموال رؤوس حركة سرعة زيادة عمى إيجابيا انعكاسا لو كان مما الاتصالات تكمفة
 

                                                           
1
  .18-17 ص ، ص2008، عمان، دار مجدلاوي، المال لرأس العربية الأسواق ومستقبل المالية العولمة ،الخطيب جمال شذا - 

2
 المؤسسات دراسة حالة و الاقتصاديات عمى وأثرىا التمويل سياسات:الدولي الممتقى ،أين؟ إلى المالية الأسواق عولمة تيار بمعربي، القادر عبد برودي، نعيمة-  

. 5 ص2006 نوفمبر 22-21بسكرة،  والتسيير، الاقتصادية العموم كمية النامية، والدول الجزائر
3
 ممتقىالجزائري،  المصرفي القطاع إلى الإشارة مع مواجيتيا واستراتيجيات العربية لممصارف المالية العولمة تحديات بمعور، سميمان المطيف، عبد مصطفى-  

 .6ص م، 2005 ديسمبر 15 و 14 شمف، وتحديات، واقع :الاقتصادية والتحولات الجزائرية المصرفية المنظومة
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 والدولي الوطني المالي التحرير انتشار :خامسا

 .الدولي المالي وبالتحرير الداخمي المالي التحرير بعمميات وثيقا ارتباطا الحدود عبر الرأسمالية التدفقات ارتبطت لقد

 وغير لممقيمين السماح مع الماضي القرن من الأخيرين العقدين خلال وسرعتيا التدفقات ىذه نمو معدل زاد وقد

 المعاملات إتمام في بحرية واستخداميا الأجنبية العممة إلى السائدة الصرف بأسعار العممة تحويل بحرية المقيمين

 .والرأسمالية الجارية

 المالية الخدمات صناعة ىيكمة إعادة :سادسا

عادة المالية الخدمات صناعة في ىائمة تغييرات حدثت  كحافز عممت بحيث الماضيين، العقدين مدى عمى ىيكمتيا وا 

 1:يمي ما إلى نشير الصدد ىذا وفي .المالية العولمة وتيرة من للإسراع
 قبل من بيا تقوم تكن لم بأعمال تقوم فأصبحت والدولي، المحمي الصعيد عمى أعماليا، نطاق في البنوك توسعت 1-

 التي القيود إلغاء الحالات بعض وفي تخفيف اقتضت التي المالي، التحرير عمميات ضوء في

 انعكس مما استخداميا وطرق البنوك أموال رؤوس مصادر تنوع عميو ترتب الذي الأمر وىو نشاطيا، من تحد كانت

 -ميزانيتيا؛ بنود تطور في

 الاستثمار، وصناديق المعاشات، وصناديق التأمين، شركات مثل المصرفية، غير المالية المؤسسات دخمت 2-

 التمويمية؛ الخدمات مجال في التجارية لمبنوك قوي كمنافس

 قامت المصرفية، غير المؤسسات من التجارية البنوك تستشعرىا بدأت التي القوية المنافسة ضوء في 3-

 .الأوروبية والدول اليابان الأمريكية المتحدة الولايات من كل في وذلك بينيا، فيما بالاندماج

 ( GATS)ت الخدما تجارة لتحرير العامة الإتفاقية إيطار في المالية العولمة :الثالث لمطمبا

 سبب ويعود الدول، من العديد في الأىمية متزايد دورا المالية الخدمات قطاع في الخارجية التجارة تمعب

 الاقتصادية النشاطات أن وكما المباشرة، الأجنبية للاستثمارات اليائل والحجم لمحدود العابرة الصفقات إلى ذلك
 الدولية الخدمات إلى الحاجة فإن .الأموال رؤوس وحركات الدولية المبادلات في الزيادة بسبب فأكثر أكثر تتعولم

 في ىاما المالية الخدمات تجارة مستوى عمى التوسع إمكانيات وأصبحت .بدورىا تزايدت المخاطر وتسيير لموساطة

 .عديدة تجارية منافذ بفتح التكنولوجي والتطور الانفتاح في مستمرة الاقتصاديات فيو أصبحت الذي الوقت

 النقاط نتناول GATS ال إطار في المالية الخدمات تجارة وتحرير المالية، الخدمات قطاع لأىمية أكبر ولتوضيح

 :التالية

 

 

 

 

                                                           
1
‌.22-21 ص ص ذكره، سبق مرجع  خطيب، جمال شذا -‌ 
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 المالية الخدمات أىمية تزايد :الأول الفرع

 يفسر ما وىذا النامية أو منيا المتقدمة سواء الدول اقتصاد في الأىمية من كبير قدر عمى المالية الخدمات أصبحت

 .الجديد والتكنولوجي التقني والتغيير الجديدة المالية الأدوات استخدام مع خاصة تجارتيا، في الزيادة

 15 بمعدل وحدىا المالية الخدمات تجارة نمو يقدر أين سنويا، % 12,3 بحوالي عام بشكل الخدمات تجارة وتنمو ذاه

 تتجاوز سنوية بقيمة ،% 20 إلى فيصل العالمية التجارة إجمالي في الخدمات تجارة لمساىمة بالنسبة أما سنويا، %

 .دولار بميون 810
جمالي التوظيف إجمالي من حصتو في الخدمات لقطاع اليام الدور وينعكس  .الدول من العديد في المحمي الناتج وا 

 الناتج من 55% بحوالي ويساىم العمل فرص من % 75 حوالي الخدمات قطاع يوفر الأمريكية المتحدة الولايات ففي

 1.الإجمالي المحمي

 المالية الخدمات في التجارة تحرير مبررات :الثاني الفرع

 دعوتيم في اعتبارات عدة عمى يستندون الدولية الأسواق عمى وفتحو المالية الخدمات تجارة قطاع تحرير دعاة إن

 2:يمي فيما تمخيصيا يمكن المالية، القطاعات أنشطة عولمة إلى

 وتحسين التكاليف تخفيض إلى يؤدي أن شانو من الذي الأمر المالية، الخدمات أداء كفاءة وتحسين المنافسة تعزيز -

 المالية؛ الخدمات في وأفضل أكثر خيارات توفير إلى بالإضافة الخدمة نوعية

 القطاعات بين فيما لمموارد أفضل توظيف خلال من الاستثمار فرص وزيادة المالية الوساطة خدمات تحسين -

 لممخاطر؛ أفضل إدارة خلال من المناسبة الزمنية لمفترات وفقا المختمفة والبمدان

 .المالية بالقطاعات الخاصة والرقابة الإشراف وسياسات الاقتصادية السياسات إدارة لتحسين الحكومات تحفيز -

 يحفز أن يمكن أخرى إصلاحات مع وبالتوازي المالية، الخدمات قطاع تحرير أن الدراسات من العديد بينت ولقد ىذا

 .والنمو التحرير بين رابطة أىم يمثل الذي الاستثمار نوعية وتحسين والنمو الدخل

 GATS ال الخدمات تجارة لتحرير العامة الاتفاقية :الثالث الفرع

 حيث المالية، الخدمات من أنواع عدة المالية بالخدمات المتعمق ممحقيا في الخدمات لتجارة العامة الاتفاقية شممت

 وظائف ضمن تدخل لا والتي لمتداول، القابمة التجاري الطابع ذات المالية الأسواق في العاممة الأنشطة كافة تضمنت

 صناديق نشاطات وكذلك .النقدية السمطات أو المركزية المصارف نشاطات كافة الاتفاق استبعد كما الرئيسية، الدولة

3:يمي ما الاتفاق  تضمنيا التي المالية الخدمات ومن الخ،...العامة التقاعد وصناديق الاجتماعي الضمان
 

؛ (وغيره رىون مقابل والإقراض الاستيلاكي الإقراض فيو بما بأنواعو الإقراض) المصرفية الخدمات -

                                                           
‌.24 ص ،السابق مرجعال  خطيب، جمال  شذا- 1
 التحولات القانونية ظل في البنكية المنظومة حول الوطني الممتقى ،الجزائر في المصرفي النظام عمى المالية الخدمات تحرير أثر بمحسن، ىواري زايري، بمقاسم-‌ 2

‌.‌6ص،م 2006 أفريل  25-24بشار والاقتصادية،
3
‌.26-24 ص  ،السابق مرجعال خطيب، جمال شذا-‌ 
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 والأوامر السياحية والشيكات الخصم و والدفع الائتمان بطاقات فييا بما النقدي والتمويل المدفوعة الخدمات جميع- 

 وأدوات المالية السوق أدوات كافة وفي البورصة، في العملاء ولحساب لمذات المتاجرة إلى إضافة ىذا المصرفية،

 المالية؛ لمموجودات والتسوية المقاصة خدمات وكذلك الفائدة وسعر الصرف سوق

دارة السندات، أنواع مختمف إصدار في والمشاركة لمتداول، القابمة المالية الأوراق -  الأوراق ومحافظ كالنقد الأصول وا 

 المالية؛

عادة بأنواعو، المباشر التأمين أنشطة كافة -  المساعدة والخدمات والوكالة كالسمسرة التامين في والوساطة التأمين وا 

 الاستشارية؛

عادة الشركات عمميات بخصوص المشورة وتقديم بالاستثمار المتعمقة والاستشارات البحوث خدمات -  ىيكمتيا وا 

 إستراتيجيتيا؛ وصياغة

 المالي الإفصاح الحصر لا المثال سبيل عمى منيا نذكر أخرى، نقاط عدة الاتفاق تضمن فقد سبق لما إضافة
 التطبيقية والإجراءات المعمومات، لكافة الأطراف الدول تبادل ضرورة عمى الثالثة المادة في أشار حيث وشفافيتو،

 غير أو المباشر التأثير ذات المالية بالخدمات المتعمقة الإدارية التوجيات و الرقابة ومبادئ والتشريعات، والقوانين

 "معموماتية اتصال نقطة إنشاء" اقتصاديا متقدمة عضو دولة كل عمى الاتفاق اشترط كما تجارتيا، عمى مباشر

 في المالية بالخدمات والمتاجرين المنتجين حصول لتسييل ذلك و الاتفاق، إلى الفعمي دخوليا من عامين ميمة خلال

 أكد فقد الاقتصادي، لمتكتل بالنسبة أما أسواقيا، في التطور لتحقيق الضرورية المعمومات كافة عمى النامية الدول

 الخدمات تجارة تحرير وبتكامل الارتباط ذات أخرى اتفاقات أي إلى الانضمام في عضو أي حق عمى الاتفاق

 الاتفاقات تمك تشمل أن شرطGATS ال المعني الاتفاق في أعضاء غير أخرى "دول أو" دولة أي مع المالية،

 .الخ...بيا الخدمات تجارة مجمس إعلام يتم وأن تمييزية إجراءات أي عمى تحتوي لا واسعة، قطاعية تغطية لأخرىا

 GATS ال الخدمات تجارة لتحرير العامة بالاتفاقية متعمقة أخرى جوانب :الرابع لفرعا

 الخدمات  تجارة ممارسة خلاليا من يمكن أساسية طرق أربع عمى الخدمات تجارة لتحرير العامة الاتفاقية نصت

 1 :ىي المالية

 مقدم انتقال دون أخرى دولة إقميم إلى دولة إقميم من تنتقل التي ىي الخدمة أن بمعنى :الحدود عبر الخدمة تقديم -

 .الخ...قانونية استشارة الحسابات، بين النقدية المبالغ تحويلات :مثل مستيمكيا، أو الخدمة

 تقدم الذي العضو أراضي إلى الأعضاء البلاد من لبمد التابع الخدمة مستيمك ينتقل وىنا :الخارج في الاستيلاك -

 .الخ...والتعميم العلاج السياحة، خدمات ذلك مثال فيو، الخدمة ىذه

 تأسيس ذلك مثال الخدمة فيو ستقدم الذي البمد إلى مقدميا انتقال خلال من الخدمة تقديم أي :التجاري التواجد -

 .الأعضاء البلاد لأحد تابعة لمؤسسات فروع إقامة أو تمثيل مكاتب فتح أو شركات

                                                           
1
‌.351-350 ص ص م، 2004 الإسكندرية، الجديدة، الجامعة دار ،الدولية والنقدية الاقتصادية العلاقات :الدولي الاقتصاد الله، عوض حسين زينب.-‌ 
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 أراضي في عضو لبمد طبيعيين أشخاص تواجد خلال من الخدمة تقديم أي :الطبيعيين للأشخاص المؤقت التواجد -

 بتقديم آخر عضو أراضي في الإنشاءات بأعمال الأعضاء البلاد أحد مواطني قيام ذلك مثال آخر عضو أي

 .الخ...الفنية المجالات كالمحاماة، المجالات مختمف في استشارات

 أن يمكنيا وبالتالي الخارجي، العالم أمام مفتوحة الدولية الأسواق ستجعل الاتفاقية ىذه فان سبق ما عمى وبناءا

 المال عالم في المتقدمة التكنولوجيا من استفادتيا إلى بالإضافة إلييا، تتجو التي الرأسمالية التدفقات من تستفيد
 .الخ...والبنوك

 المالية الأسواق عولمة مظاىر و المالي التحرير :الرابع المطمب

 الدول من العديد في الماضي القرن من الستينات عقد بداية منذ فقط بدأت إذ نسبيا، حديثة ظاىرة المالي التحرير

 والمالي الاقتصادي الانفتاح عمميات ظل في المنافسة سوق وتحقيق المالية المؤسسات تفعيل بيدف وىذا المتقدمة،

 :التالية النقاط تناول يتم ومظاىره واتجاىاتو المالي التحرر نطاق عمى الوقوف رض، ولغالأسواق وتكامل

 ومستوياتو أىدافو المالي، التحرير مفيوم :الأول الفرع

 المالي التحرير مفيوم :أولا

 عامة وبصفة  وأدواتيا عمميا وآليات المالية المؤسسات عمى الحكومية القيود تخفيف محاولة المالي بالتحرير يقصد

 1:رئيسيين مفيومين المالي فمتحرير

 :بو ويقصد :الشامل بمفيومو المالي التحرير

 المالي، النظام عمل عمى المفروضة القيود درجة تخفيف أو لإلغاء الدولة تتخذىا التي والإجراءات الأساليب مجموعة

صلاحو كفاءتو مستوى تعزيز بيدف  .كميا وا 

 :بو ويقصد :الضيق بمفيومو المالي التحرير

 المستويين ضمن المالية الأوراق تداول عممية تعيق والتي عمييا، المفروضة القيود من المالية السوق عمميات تحرير

 .والدولي المحمي

 2المالي التحرير ومستويات أىداف :ثانيا

 :أبرزىا من المالي، التحرير سياسات تستيدفيا أىداف عدة ىناك

 في منيا والاستفادة والأجنبية المحمية المدخرات تعبئة بيدف المالية الأسواق لعمل اكبر وكفاءة أعمى فعالية تحقيق -

 إلى المحميين والمقترضين المستثمرين وصول فرص وزيادة فييا، الاستثمار معدلات وزيادة اقتصادياتيا تمويل

 والمقترضين المستثمرين، ارتباط زيادة عمى يعمل الذي الأمر الدولية، التمويل ومصادر الاستثمار، مجالات

                                                           
‌.37-36ص  ص م، 2000 الأردن، والتوزيع، لمنشر الحامد دار  ،الدولية الأعمال مالية في الحديثة الاتجاىات الجميل، كوكب سرمد‌-‌ 1
2
‌.4 ص رٖ،نر سجك ِرجغ ،أیٍ إنى انًانيت الأسىاق ػىنًت تيار ثٍؼرثً، اٌمبدر ػجذ ثرٚدي، ٔؼٍّخ-‌ 

‌
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 في الأجانب والمستثمرين الشركات دخول سيولة وكذلك الأجانب، بأقرانيم المحمية المالية والشركات المحميين

 المحمية؛ المالية الأسواق

 دفعت إذ الدولية، الأموال رؤوس من ممكن قدر أكبر عمى لمحصول المالية الأسواق بين فيما المنافسة درجة تعزيز -

 الدولية، العملات صرف أسعار تغيرات أبرزىا من والتي الرأسمالية، الاقتصاديات اجتاحت التي التغيرات كثرة

 الاقتصاديات تمك من العديد الدولي، والمالي النقدي النظام تغيير عمى عممت التي الدولية، الفائدة أسعار وتغيرات

 سيطرة فاعمية من أضعفت التغيرات وىذه العملات، تحويل تحرير مع الخارجية لمتحويلات أكثر حرية إعطاء إلى

 .الأموال رؤوس حركة عمى الدولة

 :ىما أساسيين مستويين المالي التحرير سياسات تتضمنو

 وعن الائتمان توجيو سياسات عن ،التخمي الفائدة معدلات تحرير في يتمثل :(المحمي) الداخمي المالي التحرير -

 خوصصة المالية، المؤسسات بين المنافسة تشجيع النقدية، لمسياسة مباشرة غير أدوات اعتماد الإجباري، الاحتياطي

 .الخارجية المنافسة أمام المالي النظام وفتح العمومية البنوك

 و المال رأس حساب في المعاملات عمى الحضر من التحرر يعني الذي :الدولي المستوى عمى المالي التحرير -
 وأسيم الديون مثل المال رأس أشكال بمختمف المتعمقة المعاملات تشمل والتي المدفوعات، لميزان المالية الحسابات

 القيود إلغاء يعني المال رأس حساب تحرير أن كما الشخصية والثروات والعقاري المباشر والاستثمار المالية المحافظ

 المالية الأسواق تحرير :خلال من ذلك و المعاملات، بيذه المرتبطة الأخرى والضوابط الأجنبي النقد معاملات عمى

لغاء المالية، الأوراق سوق في بالاستثمار المتعمقة المعاملات عمى الحضر إلغاء طريق عن  عمى والضوابط القيود وا 

 .الخ... التجارية البنوك بيا تقوم التي والمعاملات الإئتمان، وعمميات المباشر، الاستثمار

 المالية الأسواق عولمة مظاىر :الثاني الفرع

 المعاملات في بالمرونة يتصف استثماري مناخ بخمق تسمح المالي التحرر عمميات أن يتضح سبق ما عمى بناءا

 القيود حدة من التخفيف خلال من وذلك الخ،...بنوك مؤسسات، أو أفراد كانوا سواء الاقتصادية للأعوان بالنسبة

 نتيجة مظاىر  عدة ظيور إلى يؤدي الذي الشيء المالية، الأسواق في الاستثمار مجال في خصوصا المفروضة

 1:يمي فيما  أىم مظاىر عولمة الأسواق الماليةرز،  وتبالأخيرة ىذه عولمة

 البورصات بين الترابط :أولا

 بينيا فيما الترابط طريق عن المخاطر تخفيف بغرض المالية الأوراق وتنويع التداول نطاق توسيع البورصات تحاول

 :المثال سبيل عمى منيا مختمفة بأساليب

 الأنترنيت طريق عن الأسواق مختمف في الإلكترونية الحواسب من شبكة باستخدام لمبورصات الحاسوبي الربط -

 الياتف؛ وشبكة

 الأسواق؛ مختمف في العالمية البورصات ممثمي من عدد تواجد خلال من الماليين، بالوسطاء الربط -

                                                           
1
‌.103-102 ص ص َ، 2006 اٌجسائر، الالتصبدٌخ، اٌؼٍَٛ فً دآتٛراٖ رسبٌخ ،تفؼيهها سبيم و انؼربيت انًال أسىاق يؼىلاث ثٛآسبًٔ، شٍذر-‌ 
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 يتم الذي التنظيمي الربط نجد ذلك جانب إلى الأسواق، مختمف بين بتوحيدىا وذلك المالية بالسياسات الربط -

 .الخ...متماثمة تنظيمية ىياكل باستخدام

 السندات و الأسيم عولمة :ثانيا

 آنذاك، البنوك وبمساعدة المقترضين طرف من السندات بإصدار السبعينات نياية في السندات أسواق عولمة بدأت

 :ىو الدولي المستوى عمى سنداتيا إصدار عمى المؤسسات ساعد وما تكمفة، وبأقل تمويل أفضل عن البحث بيدف

 وشروط وآجال الفائدة معدلات وتباين دولة لكل الخدمات قطاعات وتنوع المحاسبي التقييم معايير اختلاف

 في $ مميار50 من أقل من الخارج في الأمريكية السندات عمى العمميات مجموع ارتفع المثال سبيل فعمى الإصدار،

 ميل ىو أسيم الأورو سوق تدشين عمى ساعد ما أما ،م 1993 في دولار مميار 500 من أكثر إلى م 1983

 في تتمثل جديدة مرحمة إلى الانتقال من الدولية المصارف مكن مما لمتفاوض، القابمة الأوراق لإصدار المستثمرين

 سنة من ابتداءا وذلك أسواق عدة في لمتوظيف القابمة والأسيم لممشاركة القابمة المالية للأوراق الدولي الإصدار

 .م 1983

 المالية الأوراق أسواق عولمة في المعمومات تكنولوجيا دور تزايد :ثالثا

 ىذا كان و فائقة بسرعة تصنيفيا و المعمومات تجميع في المعمومات و الاتصالات عالم في العممي التقدم ساىم

 :المجال ىذا في المعمومات تكنولوجيا آليات أىم ومن المالية، منيا خاصة الأسواق عولمة تقدم في عامل

 البنوك؛ بين المالية لمتحويلات الإلكتروني النظام -

 لممقاصة؛ الأتوماتيكي النظام -

 .التمكس ونظام العالمية والبورصات، البنوك عبر الاتصالات نظام -
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 المالية العولمة آثار :الثالث المبحث

لى من بالتدفق للأموال السماح ثم ومن المال، رأس حساب تحرير المالية العولمة تقتضي  تامة، بحرية الاقتصاد وا 

 النامية الدول عمدت السياق ىذا وفي الحدود، عبر المالية التحركات عمى القيود بإلغاء الدول من الكثير قامت وقد

 النظام مع تكاملا أكثر وتصبح التدفقات، ىذه من الإمكان قدر تستفيد حتى اقتصادياتيا في ىيكمية تغيرات تبني إلى

 الخدمات في التجارة لتحرير أرجواي جولة اتفاقيات إطار في العالمي التوجو الاتجاه ىذا دعم وقد العالمي، المالي

 العكسي التقمب عنيفة، مضاربة ليجمات تعرضت أنيا حدث الذي لكن إليو، الإشارة سبق كما والمصرفية، المالية

 ىذا خلال من إلييا نتطرق أخرى آثار إلى بالإضافة وخيمة آثار المصرفي الجياز حصد كما الأموال، لرؤوس

 :يمي كما المبحث
 الأول؛ المطمب المصرفي في الجياز عمى المالية العولمة آثار- 
 الثاني؛ المطمب المالية في لمعولمة الإيجابية الآثار -

 .الثالث المطمب في المالية لمعولمة عن الناجمة المخاطر -

 المصرفي الجياز عمى المالية العولمة آثار :الأول المطمب

 المصرفي، الجياز عمى النطاق واسع تأثير ليا أن بالعولمة الخاصة والدراسات والتطورات التغيرات من الكثير تشير

 .سمبي ىو ما ومنو إيجابي ىو ما منو الأخير ىذا

 الشاممة البنوك إلى التحول :الأول الفرع

عادة العولمة ظل في  إلى التجارية البنوك وخاصة البنوك اتجاه زاد إليو، الإشارة سبق كما الخدمات صناعة ىيكمة وا 

 وتعبئة والتوظيف التمويلدر مصا تنويع وراء دائما تسعى مصرفية كيانات في تتمثل التي الشاممة البنوك إلى التحول

 المصرفي الائتمان وتمنح نشاط من أكثر في مواردىا وتوظيف القطاعات كافة في المدخرات من ممكن قدر أكبر

 تجمع نجدىا بحيث مصرفي، رصيد إلى تستند لا قد التي المتنوعة الخدمات تقديم عمى تعمل كما القطاعات، لجميع

 .الاستثمار وبنوك المتخصصة البنوك ووظائف التجارية البنوك وظائف بين ما

 بين والموازنة الاستثمار مخاطر وانخفاض الودائع، حركة استقرار بيدف التنويع إستراتيجية الشاممة البنوك وتتبع ىذا

1.والربحية السيولة
 

 المالية بالمشتقات التعامل إلى والاتجاه المصرفي النشاط تنويع :الثاني الفرع

 إصدار التمويل مصادر مستوى عمى المصرفي النشاط تنويع شمل وقد المصرفية، العولمة بتعمق مرتبط أثر وىو

 مستوى وعمى المصرفي، الجياز خارج من الأجل طويل الاقتراض إلى والاتجاه لمتداول قابمة إيداع شيادات

 في مساىمات إلى المصرفية المديونيات تحويل أي التوريق، إلى الاتجاه ثم .المصرفية والتوظيفات الاستخدامات

نشاء الممنوحة القروض تنويع عمى والإقدام لمتداول، قابمة مالية أوراق شكل  أنو غير .المصرفية القابضة الشركات وا 

                                                           
 العموم كمية -وتحديات واقع– الاقتصادية والتحولات الجزائرية المصرفية المنظومة ممتقى ،المصرفي الجياز عمى الاقتصادية وآثارىا العولمة مرابط، أسيا-‌ 1

‌م 2004 ديسمبر 15شمف، الاجتماعية، والعموم الإنسانية
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 المشتقات نشاطيا إلى البنوك أضافت عندما الأقصى مداه المصرفي النشاط تنويع وصل المالية العولمة ظل وفي

 مجالات بفتح لتحرير اموجة سمحت حيث والمبادلات، والخيارات المستقبمية، العقود مع تتعامل وأصبحت المالية

1.قبل من بيا مسموحا يكن لم المصرفية للأنشطة جديدة
 

 بازل لجنة بمقررات الالتزام ضرورة :الثالث الفرع

 داخمية، أو خارجية عوامل عن ناتجة كانت أن سواء لممخاطر عرضة أكثر المصرفي العمل أصبح العولمة تزايد مع

 اتخذ وقد والاحتياطات، المال رأس تدعيم أىميا من وسائل وبعدة المخاطر ليذه تحتاط أن البنوك عمى لزاما وأصبح

 نسبة تصل بأن ممزمة البنوك أصبحت حيث ،م 1988 بازل لجنة أقرتو أن منذ متزايدة أىمية المال رأس كفاية معيار

 2.م 1992 عام نياية مع أدنى  كحد %8 إلى الائتمانية المخاطرة بأوزان ترجيحيا بعد أصوليا مجموع ماليا رأس

 المصرفية السوق في المنافسة احتدام :الرابع الفرع

قرار المالية، العولمة تزايد مع  في المنافسة اشتدت ،م 1994 الأرجواي جولة في المصرفية الخدمات تحرير اتفاقية وا 

 3:ىي اتجاىات ثلاث وأخذت المصرفي السوق

 السوق أو المحمية المصرفية السوق في سواء بينيا فيما التجارية البنوك بين المنافسة :الأول الاتجاه -

 العالمية؛

 الأخرى؛ المالية والمؤسسات البنوك بين فيما المنافسة :الثاني الاتجاه -

 .المصرفية الخدمات تقديم عمى المالية غير والمؤسسات البنوك بين فيما المنافسة :الثالث الاتجاه -

 وذلك المالية الوساطة ومؤسسات المالية الأوراق وشركات التامين شركات دخول مع المنافسة تستمر أن المتوقع ومن

 .المصرفي بالنشاط ترتبط التي المالية الخدمات لتقديم الرغبة تزايد ظل في

 للأزمات المصارف تعرض مشاكل :الخامس الفرع

 المحمي المالي التحرير بسبب كبيرة لأزمات المصرفي الجياز تعرض ىو المالية العولمة مشاكل أىم من لعل

 ما وىذا  المالية، العولمة وبين بينيا الوثيقة العلاقة النامية أكدت في الدول المعاصرة البنوك أزمات أن كما ي،والدول

 ،م 1994 –م 1980 الفترة خلال دولة 65 ل  and Detriache Kunt من كل بيا قاما دراسة أيضا أثبتتو
 :وىي المالي بالتحرير صمة ذات أساسية متغيرات ثلاث عمى ذلك في معتمدين

 الحقيقي؛ الفائدة سعر  - 

 الخاص؛ القطاع إلى المصرفي الجياز من القروض نسبة -

 .المصرفي الائتمان نمو معدل -

                                                           
  38 ص ذكره، سبق مرجع الحميد، عبد المطمب عبد-‌ 1
  الاقتصادية والتحولات الجزائرية المصرفية المنظومة ممتقى ،-شمولية نظرة– المصارف عمى الاقتصادية وآثارىا العولمة محمد، المنعم عبد النيل حمد الطيب-  2

   .2004  ديسمبر15 -14الاجتماعية، الشمف،  والعموم الإنسانية العموم كمية ،-تحديات و واقع–
 و الاقتصادية واقع والتحولات الجزائرية المصرفية المنظومة ممتقى ،المالية العولمة وتحديات العربي المصرفي الجياز واقع مديوني، جميمة داودية، بن وىيبة-  3

 .2004 ديسمبر 15 -14 شمف،  الاجتماعية، والعموم الإنسانية العموم كمية ،-تحديات
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 المحمية القروض لتمويل الخارجي الاقتراض في وتسرف المالي التحرير أدوات لاستخدام المصارف تمجأ ما وغالبا

 ىذه تعاني وقد ،(المحمية الفائدة سعر من أقل الخارجي الاقتراض فائدة معدل كون حالة في)  الأرباح وجني

 عام المكسيك مصارف أزمة وتعد الوطنية، العممة قيمة في خفض يحدث عندما كبيرة مالية مصاعب من المصارف

 1.النقطة ىذه عمى نموذجيا مثالا م 1994

 إيجابي ىو ما منيا المصرفي الجياز عمى المالية لمعولمة الاقتصادية الآثار من العديد ىناك أن القول وخلاصة

 إتباع ىو المصرفي الجياز إدارة عمى القائمين عاتق عمى الممقاة الميمة تصبح ثم ومن سمبي، ىو ما ومنيا

 من التقميل الوقت نفس في وتحاول الإيجابية الآثار تعظم التي والأدوات والسياسات الآليات ووضع إستراتيجية،

 .ممكنة درجة أدنى إلى السمبية الآثار

 المالية لمعولمة الإيجابية الآثار :الثاني المطمب

 حد في التجارة يعزز الذي الاستثمار وىو التجاري، بالتوجو المباشر الأجنبي الاستثمار ارتباط كيفية البحوث بينت

 استخراج أو الخدمات أو التحويمية الصناعة في كان سواء عموما المباشر الأجنبي الاستثمار يحقق حيث ذاتيا،

 إجمالا القول ويمكن والروابط، المنافسة آثار خلال من متواضعة آثاره تكون عندما حتى لمبلاد إيجابية نتائج الموارد

 لممنتجين، المماثمة الاستثمارات من لمبيئة مراعاة أكثر وأنو أجر، وأعمى إنتاجية أكثر وظائف يولد الاستثمار ىذا أن

 البمدان ويربط الدولية الأسواق إلى الدخول فرص ويحسن التكنولوجيا، مستوى ويرفع الميارات، مخزون يكمل انو كما

 .متزايدة بصورة التجارية التدفقات موضع أصبحت التي العالمية الإنتاج بشبكات

نشاء المالية، السوق تعميق المالية العولمة إطار في الإنفتاح يحفز و ىذا  تنظيمية بنية بناء و تقويتيا و المؤسسات وا 

 المفرط الاعتماد عن بعيدا بالتنوع لمشركات يسمح الذي الشيء لممساىمين المال رأس توفر إلى يؤدي مما سميمة،

 أو نقطة إضافة ثم ومن لممؤسسات المالية المقدرة تزايد في إيجابا ينعكس مما المديونية، نسبة وتخفيض البنوك عمى

 و الرأسمالية التدفقات بين العلاقة أن ىنا إليو الإشارة تجدر ما أنو غير السنوي، النمو لمعدل مئويتين نقطتين
 بالاقتصاد المحمية الأسواق إندماج :مثل المتغيرات من بالعديد ترتبط بل يبدو، كما بسيطة ليست النمو معدلات

 .الخ...البشري، المال رأس المضيفة، الدولة في الاستثماري المناخ التدفقات، طبيعة العالمي،

 بمعدلات وثيقا ارتباطا ترتبط ما غالبا (المباشر الأجنبي الاستثمار)الأجل طويمة الرأسمالية التدفقات أن مثلا فنجد

 و الاستيلاك، بزيادة مصحوبة تكون ما غالبا التي الأجل قصيرة الرأسمالية التدفقات عكس عمى المحمي، الاستثمار
 ظروفيا و خصائصيا، دولة لكل أن حيث الأنسب، ىي الرأسمالية التدفقات أنواع من أيا تحديد يمكن لا ثم من

  2. بيا تمر التنمية مراحل من مرحمة و الاقتصادية،
 
 
 
 

                                                           
1
‌.45-44 ص ص ، السابقالمرجع  ،البنوك واقتصاديات العولمة الحميد، عبد المطمب عبد-‌ 

2
‌.34 ص ذكره، سبق مرجع  الخطيب، جمال شذا-‌ 
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 المالية لعولمةا عن الناجمة المخاطر :الثالث المطمب

 سيتم وىنا، ناقصة تظل أنيا إلا المالية، العولمة عن الاقتصاديين من كثير يرسميا التي الإيجابية الصورة من بالرغم

 :اط ىامة ىينق إلى التطرق

 المال رأس في الفجائية التقمبات عن الناجمة المخاطر :الفرع الأول

 ىذا حركة وبتحميل العشرين، القرن من التاسع العقد في النامية الدول نحو الخاص المال رأس انسياب تعاظم

 وبصورة لآخر سوق من المال رأس ينتقل حيث كبيرة، بسرعة يتم المالية الحافظة في الاستثمار أن نجد الانسياب

 عمى يعتمد الأول النوع أن إلى السبب ويرجع .المباشر الأجنبي الاستثمار مع مقارنة قصيرة، زمنية مدة وفي فجائية

  النوع عكس عمى المتعاممين بتوقعات كبيرا تأثرا ويتأثر السريع، الربح لتحقيق والسعي الأجل قصيرة عوامل
 كما الجنسيات متعددة الشركات بو وتقوم الطويل المدى عمى بالأرباح ييتم الذي (المباشر الأجنبي الاستثمار)انيالث

 سعيو إلى إضافة المضيفة، الدولة في القومي والدخل الأسواق نمو الييكمية، التغييرات مثل أخرى اعتبارات تحكمو

 في الطاقات ىذه تصفية الصعب من يكون بذلك أصلا، موجودة طاقات امتلاك أو جديدة إنتاجية طاقات لإيجاد

 .المالية الأسواق في البيع طريق عن بسيولة يتم المالية الحافظة في الاستثمار من التخمص بينما القصير، المدى

 الاقتصاد عمى السمبية الانعكاسات من بالعديد تتسبب الأجنبي المال لرأس والمفاجئة والسريعة الواسعة الحركة إن

1:يمي فيما وتتضح الوطني
 

 الاستقرار عدم إلى يؤدي مما كبيرة وبكميات مفاجئ بشكل لمداخل الأجل قصيرة الاستثمارية التدفقات حالة فير •

 :في يتجمى الكمي الاقتصاد في

 التجاري؛ الميزان عجز يزداد وبالتالي والمستوردات بالصادرات يضر مما الوطنية العممة صرف سعر في ارتفاع -

 المالية؛ والأصول والعقارات الأراضي خاصة الأصول أسعار في شديد ارتفاع -

 التضخم؛ معدلات في نمو -

 .المحمي الاستيلاكي الطمب في زيادة -

 :إلى تؤدي فإنيا كبيرة وبأحجام مفاجئ بشكل الدولة من تخرج استثمارية تدفقات حالة فير •

 الوطنية؛ العممة صرف سعر انخفاض -

 والمالية؛ العقارية الأصول أسعار تدىور و انخفاض -

 الربح؛ معدلات وتدىور الأسعار ىبوط -

 المدفوعات؛ ميزان في العجز تزايد -

 المحمي؛ السوق في الأجانب المستثمرين ثقة فقدان -

 العممة صرف سعر لحماية التدخل المركزي البنك حاول إذا خاصة الدولة، من الدولية الاحتياطات استنزاف -

 .الوطنية

                                                           
1
‌.26- 25 ص ص ذكره، سبق مرجع ،الكويتي المالي لمسوق الإشارة مع النامية الدول تنمية عمى وأثرىا المالية الأسواق عولمة النجار، منير أحمد - 



 الإطار النظري لمعولمة المالية:الفصل الثاني 

61 
 

 

 1:ةمدمر لمضاربات التعرض مخاطر : الفرع الثاني

 التي القيود من العديد إلغاء خلال من المضاربات نشاط لتسييل والدولي، المحمي المالي التحرير عمميات جاءت لقد

 ظيور وكذلك( والسندات الأسيم) المالية الأوراق تداول في ىائل تسارع حدث ذلك وبجانب قياميا، من تحد كانت

 .العالم أسواق مختمف في الساعة مدار عمى بيا التعامل يتم التي (المالية المشتقات) الجديدة المالية الابتكارات

 اتجاه ووجود المحمية الفائدة أسعار ارتفاع جانب إلى الصرف، أسعار وثبات المالية، العولمة إجراءات ساىمت كما

 وجنييم أعماليم المضاربين لمزاولة المناسب المناخ لتييئة خدمتو، معدلات وارتفاع الخارجي الدين حجم لزيادة متزايد

 .ذلك عمى مثال خير وغيرىا وتايلاند م، 1994 المكسيك حالة نجد أخرى ومرة السريعة، الأرباح

 وطنية،لا العممة قيمة انخفاض إلى أدى مما بيا، حدثت التي النامية الدول عمى شديدة المضاربات ىذه نتائج وكانت

 نحو الأموال لرؤوس كبير وىروب الدولية الاحتياطات استنزاف التضخم، ومعدلات للأسعار العام المستوى ارتفاع

 .الأسواق في المستثمرين ثقة فقدان وبالتالي الخارج

 ىذه استفحال عمى ساعد وقد السياسية، وحتى والاجتماعية الاقتصادية المجالات في سمبية بآثار تمخص ذلك كل

 .الييكمي والتكييف الاقتصادي لمتثبيت الشديدة البرامج السيئة الآثار

 لمخارج الوطنية الأموال ىروب مشاكل :الثالث الفرع

 ىذه أصبحت حيث مدخراتيا، تدويل ىو النامية لمدول بالنسبة خصوصا المالية الأسواق لعولمة السيئة الآثار من إن

 الدول ىذه فيو تشجع الذي الوقت في أنو لمنظر، الممفت والتناقض الوطنية، حدودىا خارج الاستثمار تفضل الأخيرة

عفاءات مزايا من الجذب عوامل كل لو وتقدم الأجنبي الاستثمار زالة وا   الدول ىذه سمحت فقد والحواجز، العقبات وا 

 أثر لصافي الصحيح فالحساب لذلك .الخارج في للاستثمار بالخروج المحمية لمدخراتيا المالية لمعولمة استنادا

 المدخرات طرح بعد إلا دقيقا يكون لا خارجية أموال رؤوس استثمار جذب في ما دولة مقدرة عمى المالية العولمة

 .الإجمالي من لمخارج انسابت التي الوطنية

 أسبابيا وتتعدد النامية الدول في قديمة ظاىرة تعتبر لمخارج الوطنية الأموال رؤوس ىروب ظاىرة أن من وبالرغم

 ىذه اليروب لعمميات أعطت قد الدول ىذه في انتشرت التي المالي التحرير إجراءات أن إلا أشكاليا، وتتنوع

 أو المدفوعات ميزان عمى سواء السمبية آثارىا واستفحال الظاىرة ىذه لاستفحال بالضرورة أدى مما وحرية مشروعية

 2 الأجنبية الأموال رؤوس تدفق وصافي الخارجي، الدين وخدمة والاستثمار الرأسمالي التراكم عمى الدولة قدرة

 
 
 

                                                           
1
‌ .28-27 ص ص ذكره، سبق مرجع ،الكويتي المالي لمسوق الإشارة مع النامية الدول تنمية عمى وأثرىا المالية الأسواق عولمة النجار، منير أحمد-‌ 

  عمى أثرىا و التمويل سياسات حول الدولي الممتقى ،النامية الدول اقتصاديات عمى وآثارىا المالية العولمة سماي، عمي رميدي، الوىاب عبد-‌ 2

‌.م 2006 نوفمبر 21- 20 بسكرة، التسيير، وعموم الاقتصادية العموم كمية ،-النامية الدول و الجزائر حالة دراسة-المؤسسات و الاقتصاديات
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 والمالية النقدية السياستين مجال في الوطنية السيادة مشكمة :الرابع الفرع

 أن المتوقع من فإنو الخارجية، مع المحمية المالية الأسواق وتكامل اندماج وتزايد المالية، لمعولمة التام التطبيق مع

 حدوث عند بوضوح ذلك ظير وقد المالية، والسياسة النقدية السياسة مجال في الوطنية وسيادتيا سيطرتيا الدول تفقد

1.المالية الأزمات
 

 يقود مما النقدية الكتمة عمى السيطرة النقدية السمطة فقدان في يتجمى النقدية السياسة عمى المالية العولمة فتأثير

 .لذلك نتيجة الحقيقية الفائدة أسعار وتغيير لمتضخم،

 أسعار سترتبط حيث المركزي، البنك سيطرة عن ستخرج الفائدة أسعار تحديد فإن المالية العولمة مستوى تزايد ومع

 .الخارجية الفائدة أسعار مع الأجل قصيرة وخاصة المحمية، الفائدة

 تدفقات إلى تؤدي أن يمكن الخارج في مثيلاتيا مع تتفق لا صرف وأسعار فائدة أسعار لتحديد محاولة أي فإن لذلك

2.الأجل قصيرة الأموال رؤوس من لخارجيا أو الدولة لداخل كبيرة
 

 المضاربين يد في القومي الاقتصاد وقع إذا أنو حيث المضاربين، تأثير ىو أيضا، إليو الإشارة تجدر ما ولعل

 الدراسات آخر فإن ما، عممة لحماية معين موقف اتخاذ عمى العالم في المركزية البنوك جميع وحاولت العالميين،

 بحوالي مقارنة ،يوميا دولار مميار 14 من أكثر تجمع أن تستطيع لن (المركزية البنوك) الأخيرة ىذه أن إلى تشير

 55 تفوق إمكانيتيم أن يعني  ذاه و السوق، في الرسميون غير الفاعمون ىؤلاء يضخيا أن يستطيع دولار مميار 800

3.العالم في الموجودة المركزية البنوك مرة
 

 ذلك توضيح ويمكن المالية، العولمة درجة تزايدت كمما تظير فإنيا المالية السياسة عمى المالية العولمة تأثير أما
4:كالتالي

 

 الصناعية الدول في والمستثمرين الشركات تمجأ الضريبية، بالاعتبارات الاستثمار فييا يتأثر التي الحالات ففي

 لخفض فقط ليس يؤدي مما منخفضة والأرباح الدخل عمى الضرائب معدلات فييا تكون لدول باستثماراتيم لمخروج

 .جية من ىذا أىدافيا تحقيق في المالية السياسة فاعمية لإضعاف بل الضرائب، من السيادية الدولة حصيمة

 البطالة، معدلات ستزداد الضرائب بسبب الوطنية الحدود خارج الأموال رؤوس خروج تزايد مع فإنو أخرى جية ومن

 الإيرادات لانخفاض سيؤدي مما الشركات عمى الضرائب معدلات لخفض الحكومات ستضطر ذلك ولمقابمة

 .الاجتماعية البرامج بعض عن بالتخمي -مجبرة– عندئذ الدولة تقوم وقد العامة، الموازنات عجز زيادة و الضريبية
 
 
 
 

                                                           
 .هذكر سبق مرجع ،المصرفي الجياز عمى الاقتصادية وآثارىا العولمة مرابط، آسيا-‌ 1
 .30 ص ذكره، سبق مرجع ،الكويتي المالي لمسوق الإشارة مع النامية الدول تنمية عمى وأثرىا المالية الأسواق عولمة النجار، منير أحمد - 2

3
‌.4 ص ذكره، سبق مرجع ،البنوك واقتصاديات العولمة الحميد، عبد المطمب بدع-‌ 

4
‌.30 ص ذكره، سبق مرجع ،الكويتي المالي لمسوق الإشارة مع النامية الدول تنمية عمى وأثرىا المالية الأسواق عولمة النجار، منير أحمد-‌ 
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 الأموال غسيل أنشطة مخاطر تزايد :الخامس الفرع

 غسيل حجم وصل حتى الأموال غسيل عمميات زادت المالي، بالتحرير المقرونة المالية العولمة تزايد مع يلاحظ

 الجياز ويستخدم العالمي المحمي الناتج من %2 يعادل ما وىو دولار مميار 500 حوالي سنويا العالم في الأموال

 مرحمة ثم النقدي، الإيداع مرحمة :ىي مراحل بثلاث الأخيرة ىذه تمر إذ الأموال، غسيل لعمميات كوسيط المصرفي

 .القومي الاقتصاد عمى سمبا تؤثر الظاىرة ىذه أن الاعتبار في الأخذ مع التكامل مرحمة ثم التعقيم،

 الرئيسية الدولية الييئة بيا تقوم الظاىرة، ىذه من لمحد عالمية مواجية ىناك أن إلى الإشارة تجدر الإطار ىذا وفي

 أنشأت التي "الأموال بغسيل المتعمقة المالية بالإجراءات المعنية العمل فرقة":وىي الأموال غسيل بمكافحة المكمفة

 المفوضية :ىما دوليتين ومنظمتين بمد 29 الفرقة وتضم ،م 1989 في المعقود السبع مجموعة قمة مؤتمر أعقاب في

1.الخميجي التعاون ومجمس الأوروبية
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
‌.ذكره سبق مرجع ،المالية العولمة وتحديات العربي المصرفي الجياز واقع مديوني، جميمة داودية، بن وىيبة-‌ 
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 الفصل خلاصة

 مرحمة فيي إذن التاريخ نياية وليست الرأسمالية، من متطورة مرحمة ىي العولمة أن نستخمص الفصل ىذا خلال من

 رعاية تحت الميبرالية وفمسفتو الرأسمالي امتداده في الغربي الحضاري النموذج سيادة جوىريا العالم تطور في تاريخية

 والمعموماتي والتكنولوجي والاقتصادي التقني والتقدم العممي التفوق عمى القائم الأمريكية، المتحدة الولايات

 .غيرىا و والإعلامي

 تنامي :بينيا من خاصة، بصفة المالية والعولمة عامة، بصفة العولمة انتشار في عوامل عدة ساىمت ولقد
 التحرير إلى بالإضافة مالية، ابتكارات وظيور المالية، الفوائض استيعاب عن الوطنية الأسواق عجز الرأسمالية،

 كبيرة تدفقات حدوث إلى المالي التحرير عممية خلال من المالية العولمة ساعدت كما .وغيرىا والدولي المحمي المالي

 منيا متباينة آثار عدةعن عولمة الاسواق المالية  نجم ىذا أن إلا الأرباح، وجني الاستثمار ثم ومن الأموال لرؤوس

 ما ومنيا الأموال، غسيل ظاىرة انتشار مدمرة، لمضاربات والتعرض المال، رأس في الفجائية كالتقمبات سمبي ىو ما

 المديونية نسبة من التخفيض الدولية، الأسواق إلى الدخول فرص تحسين التكنولوجيا، مستوى كرفع إيجابي ىو
وكذا تاثر النظام المصرفي بيذه  المالية، الأسواق اقتصاديات إلى المديونية اقتصاديات عميو يطمق ما من بالتحول

 ىو الآثار ىذه في لمنظر ممفت ىو ما ولعلالظاىرة، بحيث برزت كيانات مصرفية جديدة لم يكن ليا وجود سابقا، 

 أن باعتبار الدول بين الاقتصادي التكامل تعزيز إلى تؤدي أن شأنيا من التي البورصات بين والتكامل الربط تزايد

 بالإضافة إلى انتشار ظاىرة الاندماجات بين البنوك، الصغيرة .الاقتصادي التكامل من جزء ىو المالي التكامل
 .والكبيرة، وكذا عممية خصخصة البنوك العمومية

‌

 

 

 

 

 

 

 



 مخاطر عولمة سوق المال السعودي:الفصل الثالث 

65 
 

 

 

 

 
 
 
 

 :الفصل الثالث
 مخاطر عولمة سوق المال السعودي

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مخاطر عولمة سوق المال السعودي:الفصل الثالث 

66 
 

 

 :تًهيذ
 دور من بو تقوم لما نظرا والاقتصادية؛ السياسية السمطات باىتمام العالم دول جميع في المالية الأسواق تحظى

 إلى وتحويميا والمؤسسات الأفراد مدخرات تجميع طريق عن الاقتصادية التنمية عجمة دفع في ميم ورئيسي
 الذي الرأسمالي التكوين إتمام عمى تساعد وبالتالي والسندات، كالأسيم المالية، مفيدة للأوراق استثمارية قنوات
 .الإنتاج عوامل أىم من يعتبر
 تنظيمية سمطة وجود عدم من الرغم عمى العربية، المنطقة أسواق أكبر من السعودية المالية السوق وتعتبر

 المالية، ووزارة التجارة، وزارة :حكومية مؤسسات ثلاث قبل من السوق تنظيم يتم حيث عمييا، مستقمة تشرف
 يتعمق فيما السعودي المال سوق عمى المباشرة بالرقابة الأخيرة ىذه وتختص العربي السعودية، النقد ومؤسسة
 أنظمة أحدث تطبيق إلى تأسيسيا منذ سعت السعودية المالية أن السوق إلى الإشارة وتجدر والتشغيل، بالإدارة
قيام ىيئة السوق المالية بفتح ‌، وكذاالتكنولوجي من التطور عالية درجة عمى سوق فيي الإلكترونية، التداول

 السوق المالية، طبقا لما ستضعو الييئة من قواعد أسيمالاستثمار لممؤسسات المالية الأجنبية المؤىمو لتداول 
 .تنظيمية استعدادا لدخوليم السوق

 بنيتيا، خلال من السعودية المالية بالسوق التعريف إلى الفصل ىذا في نتطرق سوف سبق ما ضوء عمى
ة تحميمية دراس باستعراض الفصل ىذا ونختم الأخيرة، الفترة في السوق وأداء وتنظيميا، وخصائصيا الرئيسية،

 وقمنا السعودية، المالية  السوق أداء عمى انفتاح السوق المالي أمام الاستثمار الأجنبي أثر إبراز إلى فتيد
 ،في ظل العولمة المالية السعودية السوق عرفتيا التي التحولات لأىم تبعا أقسام ثلاث إلى الدراسة ىذه بتقسيم
 :التالية لممباحث وفقا الفصل ىذا عرض سيكون الأساس ىذا وعمى

  السعودية؛ المالية السوق -
  السعودية؛ المالية  السوق تقييم أداء -
 .الآثار المترتبة عن انفتاح سوق المال السعودي -
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 .السعودية المالية السوق :الأول المبحث
 انوأ ذلك جميعيا، العربية الدول مستوى عمى سوق أىم ،"تداول"باسم تعرف التي السعودية، المالية السوق تعتبر

 ثمث نحو وحدىا السعودية السوق تمثل حيث السوقية، القيمة حيث من العربي العالم في المالية أكبر الأسواق
 عام بداية إلى 2003 من الفترة خلال أوجيا السوق بمغت وقد مجتمعة، العربية أموال الأسواق رؤوس قيمة

 النقاط إلى التعرض المبحث ىذا من خلال ونحاول ،دولار بميون 834 قيمتيا السوقية وصمت عندما ، 2006
 :التالية

  السعودية؛ المالية السوق وتطور نشأة -
  السعودي؛ لمسوق والتنظيمي التشريعي الإطار -
السوق   في السائدة الاستثمارية الأدوات -

 .السعودية المالية السوق وتطور نشأة :الأول المطمب
 ىذا في وسنحاول المتقدمة، الدول بأسواق مقارنة النشأة الحديثة الأسواق من السعودية المالية السوق تعد

 .الاستثمارية اتوأدوا إلى إضافة الرئيسية، وخصائصيا السوق، ىذه تاريخ إلى المطمب التطرق

 السوق عن تاريخية نبذة :الفرع الأول
 المممكة في مساىمة شركة أول أنشئت حين ؛ 1932 عام إلى السعودية الأسيم لسوق التاريخية البدايات تعود

 السبعينيات، في خصوصا أخرى شركات إنشاء بعد فيما وتوالى لمسيارات، العربية الشركة وىي العربية السعودية
 32 خلال من للأسيم رسمي غير سوق نشأ المساىمة الشركات عدد تطور ومع الشركات، أعداد ىذه تزايدت إذ

 في أسيميا تداول يجري التي المساىمة الشركات عدد وكان ونظم، لقوانين خاضعة ولم تكن أسيم وساطة مكتب
 التي والقواعد الأنظمة بعض وضعت ولقد سعودي، ريال مميار 35 مستثمرة رؤوس أموال بحجم شركة 40 السوق
 1984.1 ديسمبر في الأسيم تداول تنظيم بشأن المكمفة الوزارية ا المجنةتوأقر التداول عمميات سير وتراقب تحكم

العربي  النقد مؤسسة إلى التداول لعممية المنظمة القواعد وتنفيذ السوق نشاط عمى الإشراف ميمة وأوكمت
 المختمفة البنوك من والشراء البيع طمبات وموازنة لمطابقة لممقاصة مكتب إنشاء تم ذلك ضوء السعودية، وعمى

 بمؤسسة مرتبطة اتصالات شبكة خلال من السوق في الوساطة وظيفة لأداء البنوك الوطنية من عدد إدراج وتم
 .السعودية النقد
 الذي النظام وىو التجارية، البنوك عبر المممكة في الأسيم لتداول الآلي النظام تشغيل بداية 1990 عام شيد

 كبيرة، أرقام إلى المدرجة والشركات المتداولة والأسيم الصفقات بأعداد قفز ومستمر كبير لتطوير خضع بدوره
 آليات حيث من متطور نظام ىوو ،"تداول" بنظام استبدالو تم حيث 2001 عام إلى حمول بو العمل واستمر
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 سعر لآخر والشراء البيع أوامر إعطاء استمرارية عمى يقوم سوقا "تداول" ويوفر نظام والتقاص، والتسوية التداول
 وقد المنشأة، وطبيعة التداول بحجم خاصة أخرى إعطاء معمومات مع السعرين ىذين بين التوفيق خلال من

 1.الدخول في أو الراغبين القائمين المستثمرين بين الوسيط دور التجارية البنوك لعبت
 السوق ىيئة تأسيس تم حتى السوق ومراقبة بتنظيم المعنية الحكومية الجية السعودية العربي النقد مؤسسة وكانت

 التي( 30/ م) رقم الممكي بالمرسوم الصادر "المالية السوق نظام" بموجب 2003 جويمية 31 المالية بتاريخ
 المستثمرين حماية إلى اليادفة والقواعد الموائح إصدار خلال من المالية السوق تنظيم ومراقبة عمى تشرف

 .السوق في والكفاءة العدالة وضمان
 باسم سعودية مساىمة شركة تأسيس عمى الموافقة تم 2007 مارس 19 في السعودي الوزراء مجمس وبانعقاد

دارة يئةهو توفير الشركة أغراض أىم ومن ،(تداول) السعودية المالية شركة السوق"  الأوراق تداول آليات وا 
يداعيا المالية للأوراق والمقاصة بأعمال التسوية والقيام المالية،  ا،بو المتعمقة المعمومات ونشر ممكيتيا وتسجيل وا 
 فييا اكتتب نقدية أسيم وىى القيمة، متساوية سيم مميون 120 إلى مقسما مميار ريال، 1.2 الشركة رأسمال ويبمغ
 الوقت في العام للاكتتاب الشركة أسيم من جزء طرح يتم بأن وقضى القرار العامة، الاستثمارات صندوق كميا
 2 :منيا أىداف عدة تحقيق إلى السعودية وتسعى السوق لمشركة، العادية غير العامة الجمعية تحدده الذي

  السوق؛ وعدالة جودة ضمان مع وفعالية، بكفاءة المالية السوق وتشغيل إدارة -
  المستثمرين؛ لدى الاستثمارية الثقافة مستوى لرفع اليادفة الجيود دعم -
  لمعملاء؛ عالية جودة ذات متميزة خدمات تقديم -
  .والتنظيمية الفنية السوق وقدرات إمكانات تطوير -
  اللازم؛ التمويل عمى لمحصول لمشركات المناسبة الآليات توفير -
  وابتكارية؛ ومتنوعة متكاممة مالية وأدوات وخدمات ومنتجات أسواق تطوير -
  السوق؛ في لممشاركة والعالميين المحميين والوسطاء والمصدرين المستثمرين من كل تشجيع -
  .ومساىمييا لممنشأة مجزئة مالية عوائد تحقيق مع لمسوق الرئيسية العمميات وفعالية تكامل -

 السعودية السوق خصائص : الفرع الثاني
 أو الأمريكية، المتحدة الولايات مثل المتقدمة الدول بأسواق مقارنة النشأة بحداثة السعودية الأسيم سوق تتميز

 حجم إلى بالنظر السوق في أسيميا المدرجة الشركات عدد بقمة يتصف كذلك الأوروبي، الاتحاد دول اليابان، أو
 في المصدرة الأسيم بعدد بالمقارنة نسبيا محدودا السوق في المعاملات حجم ويعد السعودي الكبير، الاقتصاد
 .الأسيم أسعار في كبيرة تقمبات إلى يؤدي الذي بضيق السوق، عنو يعبر ما وىو السوق
 الاقتصادية الأوضاع ضمنيا من السوق في المتداولة الأسيم أسعار في والمتغيرات العوامل من جممة وتؤثر

 كذلك والبطالة؛ التضخم مثل الاقتصاد جرائيا من يعاني قد التي المشكلات وكذلك والنمو الاقتصادي، المحمية،
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 السياسات إلى إضافة العالمية؛ الأسيم أسواق في الجارية والتطورات الشركات المساىمة ربحية فيو تؤثر
 وكمية والمشاريع، الخدمات عمى الحكومي والإنفاق ناحية الصرف من الدولة تتبعيا التي المحمية الاقتصادية

 1 .الاقتصاد في المتداولة والسيولة النقود
 2008 لعام عشر الخمسة لمقطاعات المتداولة الأسيم عدد :( 1.3 ) رقم الجدول .

 القطاع
الأسيم المتداولة القطاع 
 9391260 المالية والخدمات المصارف
 378923الاسمنت 
 6055200  المعمومات وتقنية الاتصالات
 2972849االتأمين 
 7750592  البتروكيماوية الصناعات
 1060202  التجزئة
 787981  الخدمية والمرافق الطاقة
 1980596  الغذائية والصناعات الزراعة
 1786103  المتعدد الاستثمار شركات

 3957124  الصناعي الاستثمار
 1619758 والبناء التشييد
 3571172  العقاري التطوير
 1929982 النقل

 236969   والنشرالإعلام
 200329 الفنادق والسياحة

 58727059المجموع 
، http://www.tadawul.com.sa، السنوية السوق إحصائيات السعودية، المالية لسوقا :المصدر

13/05/2019. 
 المتداولة م

 ضمن المدرجة الشركات تصنيف تم قطاع، 15 عمى السعودية الأسيم سوق في مدرجة شركة 126 تتوزع
 الأصول توظيف أىميا من المتغيرات من عدد إلى بالإضافة لمشركة الرئيسي النشاط بحسب قطاعات السوق

 المتداولة الأسيم عدد أعلاه ( 1.3 ) رقم الجدول ويوضح الشركة، إيرادات إجمالي من نشاط كل إيراد ونسبة
 .2008 لعام عشر الخمسة لمقطاعات

 
                                                           

1
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 لعام عشر الخمسة القطاعات حسب السعودية لمسوق المتداولة الأسيم عدد توزيع :( 1.3 ) رقم الشكل .
2008. 

 
 1.3 ) )رقم الجدول بيانات عمى بناء إعداده تم :لمصدرا

بنياية  شركة 146  الأخرى والمماثمة الناشئة الأسواق مع مقارنة ومحدودة ضيقة نيابكو السعودية السوق تتصف
 .المماثمة الناشئة الأسواق في شركة 400 حوالي مقابل في ، 2010 عام
 شركة عام 188 المالية ليصل إلى السوق ىيئة إنشاء منذ المطرد النمو في استمر الشركات عدد أن عمما

 الشركات أسيم سيما ولا لمتداول القابمة الأسيم إلى محدودية السوق قاعدة "ضيق" في الأمر ويعزى  ،2017
 الكبار الملاك بعض سيطرة في يتمثل سبب آخر وىناك تداوليا، يتم لا لمحكومة الممموكة الأسيم لأن الكبرى
 1 . المتداولة الأسيم كمية من يحد مما الشركات، ممكية من كبير جزء عمى

 20 لتصبح2017وقد تم تبني تصنيف قطاعي جديد اعتمدتيا ىيئة السوق المالية السعودية بداية من عام 
 : عشر، كما يمي15قطاعا بدلا من 

 2017 لعام العشرين لمقطاعات المتداولة الأسيم عدد :( 2.3 ) رقم الجدول
الأسيم المتداولة القطاع 
  941933 الطاقة
الأساسيةالمواد   7380516  

  2229836 السمع الرأسمالية
  371080 الخدمات التجارية والمينية

  576353 النقل
  767759 السمع طويمة الأجل

  850837 الخدمات الاستيلاكية

                                                           
‌.http://cma.org.sa/IA/default.html)،‌14/05/2019 ،الأسيم وأسواق المالية الاستثمارات السعودية، المالية السوق ىيئة  - 1

المصارف‌والخدمات‌المالية
الاسمنت
الاتصالات‌وتقنية‌المعلومات‌
االتأمين
الصناعات‌البتروكيماوية‌
التجزئة‌
الطاقة‌والمرافق‌الخدمية‌
الزراعة‌والصناعات‌الغذائية‌
شركات‌الاستثمار‌المتعدد‌
الاستثمار‌الصناعي‌
التشييد‌والبناء
التطوير‌العقاري‌
النقل
الإعلام‌والنشر‌
الفنادق‌والسياحة
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  330885 الإعلام
  546432 تجزئة السمع الكمالية

 325068 تجزئة الأغذية
  1435153 إنتاج الأغذية

  200050 الرعاية الصحية
  36302 الأدوية
  9335335 البنوك

  443991 الاستثمار والتمويل
  4761186 التامين

  1412497 الاتصالات
  476558 المرافق العامة

  1864803 الصناديق العقارية المتداولة
  9681979 إدارة وتطوير العقارات

  552 968 43المجموع 
، http://www.tadawul.com.sa، السنوية السوق إحصائيات السعودية، المالية لسوقا : المصدر.

13/05/2019. 

 .0172 لعامالعشرين  القطاعات حسب السعودية لمسوق المتداولة الأسيم عدد توزيع :( 2.3 ) رقم الشكل 

 
 3.3) )رقم الجدول بيانات عمى بناء إعداده تم : المصدر.

 
 

الطاقة
المواد‌الاساسية
السلع‌الرأسمالية
الخدمات‌التجارية‌والمهنية
النقل
السلع‌طويلة‌الأجل
الخدمات‌الاستهلاكية
الإعلام
تجزئة‌السلع‌الكمالية
تجزئة‌الأغذية
انتاج‌الأغذية
الرعاية‌الصحية
الأدوية
البنوك
الاستثمار‌والتمويل
التامين
الاتصالات
المرافق‌العامة
الصناديق‌العقارية‌المتداولة
إدارة‌وتطوير‌العقارات
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 .السعودية لمسوق والتنظيمي التشريعي الإطار :الثاني المطمب
 المناخ توفير دفبو والتعميمات، والقواعد الموائح من مجموعة توافر من لابد المالية السوق نظام أحكام لتطبيق

 في المشروعة غير الأعمال من المالية بالأوراق والمتعاممين المستثمرين وحماية السوق، في الملائم للاستثمار
 :خلال من السعودية الأسيم لسوق والتنظيمي التشريعي الإطار إلى التطرق ىذا المطمب في ونحاول السوق،
  المالية؛ السوق نظام
  السعودية؛ لمسوق التنظيمية البنية
  .السعودية لمسوق التنفيذية الموائح

 1:المالية السوق نظام :الفرع الأول
 إلى النظام وييدف  ،2003 /7/ 31 بتاريخ  (30\م)  رقم الممكي المرسوم بموجب "المالية السوق نظام" صدر
لمسوق  والجاذبية الثقة تعزيز انوشأ من متطورة جديدة أسس عمى بالمممكة المالية السوق ىيكمة  إعادة

 وحماية التعامل في العدالة وتوفير المالية، بالأوراق يتعمق فيما والشفافية تعزيز الإفصاح يضمن بما والمستثمرين
 اليياكل وتوضح لمسوق، متكاممة نظامية ومرجعية مظمة وفر النظام وقد السوق، في المالية بالأوراق المتعاممين
 الفصل خلال من وضوح بكل ومياميا اتووتحديد صلاحيا لمسوق، والتشغيمية والإشرافية التنظيمية والمؤسسات

 لمفصل ولجان لمسوق جديدة استحداث مؤسسات خلال من لمسوق التشغيمي والدور والإشرافي الرقابي الدور بين
 .المنازعات في

 منوفإ والمساواة العدل مبادئ وفق بشفافية وتعمل منظمة سوق المالية الأوراق سوق أن المستثمرون يشعر عندما
 السوق في المدرجة الشركات أموال رؤوس تنمية في يسيم وىذا ارتياح، بكل فييا الاستثمار يقبمون عمى
 إذا أما والعوائد؛ الأرباح من مزيد لتحقيق لممستثمرين اللمجا ويتيح التشغيمية، اتونطاق عمميا وتوسيع وأصوليا،

 عن داخمية معمومات عمى تحصل أو بو، وتتلاعب السوق عمى قميمة تسيطر فئة عمى حكرا الاستثمار كان
 من الكثير يعزف وقد المالية، السوق في الاستثمار إقبال عمى ىناك يكون فمن الناس، من غيرىا قبل الشركات

   .النمو الاقتصادي مستويات من يقمص بدوره وىذا تماما، عنيا المستثمرون
 :ييل فيما السعودية بالسوق التطوير ملامح أىم وتتمثل
  السوق؛ عمى والرقابة الإشراف في السوق عمى الرقابية الجية ودور التشريعي لإطارا -
  الاستثمار؛ وصناديق المالية الوساطة شركات عمل تنظيم -
  بالإفصاح؛ خاصة قواعد وضع -
  داخمية؛ معمومات عمى بناء والتداول الاحتيال لكشف خاصة قواعد -
  لممخالفات؛ الجزائية والأحكام العقوبات -
  .الاستثمار لصناديق فعال دور وجود -
-  
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 السعودية لمسوق التنظيمية البنية: الفرع الثاني
  1:يمي فيما المالية السوق نظام ملامح أىم وتتمثل

 :المالية السوق ىيئة-1
بموجب نظام  2003/07/31  تاريخ منذ وذلك السعودية المالية السوق ومراقبة بتنظيم المعنية الجية ىي "

 السوق ومراقبة تنظيم عمى الييئة تشرف بموجبو والذي ،(30/م)رقم  الممكي بالمرسوم الصادر "السوق المالية
 السوق، في والكفاءة العدالة وضمان المستثمرين حماية إلى اليادفة والقواعد إصدار الموائح خلال من المالية،
 عمى بناء تعيينيم ويتم والاختصاص، الخبرة أصحاب من خمسة أعضاء من المالية السوق ىيئة مجمس ويتألف

 لمييئة، الداخمية الموائح وضع ىي وظائفو أعضاء، وأىم وثلاثة رئيس ونائب رئيس من يتألف وىو ممكي، أمر
 .ابو المناطة والوظائف بالميام أجل القيام من آخرين خبراء وأي والمدققين، والمستشارين الموظفين تعيين وكيفية

: (تداول)السعودي  المالية السوق شركة2-
 ويتكون الشركات، ونظام المالية السوق نظام وأحكام لنظام وفقا تأسيسيا تم والتي سعودية مساىمة شركة ىي

 وتشمل الوزراء، مجمس من بقرار تعيينيم يتم أعضاء تسعة من (تداول)السعودية  المالية السوق مجمس إدارة
 العربي النقد مؤسسة عن وممثل والصناعة، التجارة وزارة عن وممثل المالية، عن وزارة ممثل لسلمجا عضوية

 المدرجة، المساىمة الشركات عن اثنين وممثمين الوساطة المرخصة شركات عن ممثمين وأربعة السعودية،
دارة يئةتوو توفير الشركة أغراض وتشمل  للأوراق والمقاصة التسوية بأعمال المالية والقيام الأوراق تداول آليات وا 
يداعيا المالية  من بأي علاقة ذي نشاط آخر أي مزاولة وليا ا،بو المتعمقة المعمومات ونشر ممكيتيا وتسجيل وا 
 .فيو الواردة أىدافيا يحقق وبما المالية السوق لنظام وفقا ذلك
 :المالية الأوراق إيداع ركزم- 3

 المممكة في الوحيدة الييئة بمثابة يكون المالية، الأوراق لإيداع مركز إنشاء عمى المالية السوق نظام نص
 في المتداولة المالية الأوراق ممكية وتسجيل والمقاصة، والتحويل والتسوية الإيداع عمميات ليا بممارسة المرخص
 .السوق
 :المالية الأوراق منازعات في الفصل لجنة 4-
 ىيئة مجمس يعينيم متخصصين قانونيين مستشارين من تتكون المالية، السوق ىيئة قبل من منشأة لجنة ىي

 التي المنازعات في بالنظر المنازعات في الفصل لجنة وتختص لمتجديد، قابمة سنوات ثلاث المالية لفترة السوق
 الحق في ماتووتعميما وقواعدىما والسوق الييئة ولوائح التنفيذية ولوائحو السوق المالية، نظام أحكام نطاق في تقع
 .الخاص والحق العام
 :الاستئناف لجنة 5-
 التي القرارات في لمنظر الوزراء مجمس يشكميا الاستئناف لجنة إنشاء عمى أيضا المالية السوق نظام نص

 المالية، وزارة يمثمون أعضاء ثلاث من المجنة ىذه وتتكون المالية، الأوراق منازعات في لجنة الفصل تصدرىا

                                                           
1
 ، (http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMALaw/Pages/default.aspx ،المالية السوق نظام السعودية، المالية السوق ىيئة-‌ 
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 الاستئناف لجنة وتتمتع لمتجديد، قابمة سنوات ثلاث لفترة الوزراء بمجمس وىيئة الخبراء والصناعة التجارة وزارة
 ضد الاستئناف ويمكن جديد، من الدعوى أو الشكوى في إعادة النظر أو القرارات، في النظر رفض بسمطة
 الإخطار تاريخ من يوما 30 غضون في ىيئة الاستئناف أمام المنازعات في الفصل لجنة تصدره الذي القرار
 .ائيةنو ذلك بعد اتوقرارا وتعد بذلك،

 1 :السعودية لمسوق التنفيذية الموائح :الفرع الثالث
 الحماية تحقق وشفافة، وعادلة، منظمة، مالية سوق إيجاد عمى عمميا في المالية السوق ىيئة ميمات أكبر تكمن

 أو تدليس، أو غش، أو احتيال، عمى تنطوي التي أو النظامية، غير الممارسات كافة من لجميع المستثمرين
 الضرورة وىذه ا،بو القيام الييئة عمى يجب التي الميمات لتنفيذ ضروريا التنفيذية إصدار الموائح ويعد .تلاعب
 الييئة عمى التي التنفيذية الميمات لكل تفصيمية تنظيمية نصوصا لم يضع المالية السوق نظام أن بسبب جاءت
 وتعد المالية، السوق نظام أحكام لتنفيذ اللازمة الموائح التنفيذية من العديد بوضع الييئة وقامت ا،بو لمقيام السعي
 الموائح بين من الفرد المستثمر وسموكيات بتنظيم نشاطات واىتماما عناية الأكثر اللائحة السوق سموكيات لائحة
 . ليم المرخص الأشخاص لائحة نظمت كما الييئة، اتوأصدر التي

 :السوق سموكيات لائحة -1
 أىم ومن النظامية، غير والسموكيات الممارسات من المالية السوق في المتعاممين حماية إلى اللائحة ىذه دفتو

 :اللائحة ىذه عمى بناء المحظورة أنواع الممارسات
 بالسوق؛ التلاعب -أ
 داخمية؛ معمومات عمى بناء التداول - ب
 .(الشائعات) الصحيحة غير البيانات بث - ت
 :ليم المرخص الأشخاص لائحة -2
 عن عادة مسؤولين محافظ ومديري ووكلاء ووسطاء ماليين مستشارين من المالية الأوراق بأعمال القائمون يعد

 الإجراءات تحدد مستقمة لائحة خصصت السبب وليذا المالية، السوق في يتم الذي الاستثماري غالب النشاط
 قياميم أثناء سموكيم تحكم التي والقواعد صلاحيتو، واستمرار الترخيص عمى اللازمة لحصوليم والشروط
 عملائيم، وأصول بأموال المتعمقة الأحكام إلى إضافة عمييم، الرقابية المطبقة والإجراءات والنظم بأعماليم،
 ضوابط مثل لو، لممرخص السموك ومعايير والمتعمقة بالترخيص اللائحة اتوحدد التي العامة المبادئ عمى وعلاوة
 بعلاقة مرتبطة أخرى وضوابط ىناك مبادئ فإن والإفصاح، المالية والكفاية الداخمية والرقابة والمينية النزاىة

 :يمي بما لو المرخص التزام ضرورة أىميا بالعميل لو المرخص
 الأصول؛ ليذه الحماية لتوفير الكافية الاحترازات بتبني العملاء أصول حماية •
 مصالحيم؛ ومراعاة وعدل بإنصاف بمعاممتيم وذلك الأفراد، العملاء مع التواصل •
 آخر؛ وعميل عميل بين أو الأفراد، عملائو وبين لو المرخص بين بالإنصاف المصالح تضارب معالجة •

                                                           
 http://cma.org.sa/IA/default.html)  ،. 2019/05/25 ، التنفيذية ولوائحو السوق نظام السعودية، المالية السوق ىيئة - 1
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 المخاطر؛ لإدارة ملائمة ونظم سياسات اعتماد •
دارة مشورة خدمات من لو المرخص يقدمو ما ملاءمة من التأكد •  .الخدمات ىذه لو المقدمة لمعميل وا 
 الأوراق طرح" لائحة ىما المالية الأوراق إصدار لتنظيم منفصمتين تنفيذيتين لائحتين بإصدار الييئة قامت كما

 المستثنى، والطرح الخاص والطرح العام الطرح شروط حددت وفييما ،"والإدراج التسجيل قواعد" ولائحة، "المالية
 الرسمية، القائمة في التسجيل وشروط والإدراج، التسجيل وشروط والتزاماتو المالي المستشار حددت شروط كما

 المالية، السوق نظام في موجودة تكن لم التي الدقيقة التفصيلات من ذلك الإصدار، وغير نشرات وضوابط
 ...الاستثمار صناديق لتنظيم وأخرى المالية، الأوراق أعمال تنفيذية  لتنظيم لوائح الييئة أصدرت مماثل وبشكل

 .ذلك غير إلى
 

 :فيو  السائدة الاستثمارية الأدوات و "TASI"المؤشر العام لمسوق  - المطمب الثالث
 العام المؤشر خلال من الماضية القميمة لمسنوات السعودية المالية السوق أداء تطور المطمب ىذا في نعرض
 بالتطرق المطمب ىذا لنختم المؤشر، ىذا حساب وطريقة وخصائصو، المؤشر معادلة شرح  مع"TASI"لمسوق 

 .السعودية السوق عمى العالمية المالية الأزمة انعكاس إلى

 :السعودية الأسيم لسوق العام المؤشر :الفرع الأول
 بالسوق مختصة مؤشرات فيناك معموماتية، أىداف من إليو يرمى ما بحسب المالية السوق في المؤشرات تختمف

 أو الكبيرة الشركات مثل الشركات من معين نوع أو السوق، في محددة بقطاعات خاصة عامة، ومؤشرات
 المؤشر لاسم الأولى الأحرف من مؤلف اسمو Tadawul All Share Index) ويقيس في الحجم، الصغيرة
 السوقية بالقيمة مقوما لمشركات العام الأسعار مستوى السعودية العام السوق المؤشر "TASI" ( الإنجميزية بالمغة
 1 .السوق في المدرجة الشركات لكل الحرة للأسيم
 من الآتية الأطراف من الممموكة الأسيم تستبعد وعميو لمتداول، متاح غير سيم أي المؤشر حساب من ويستبعد
 2:المؤشر حساب
  ا؛تومؤسسا أو الحكومة -
 إشرافية؛ جية موافقة دون البيع عميو محظورا كان إذا الأجنبي الشريك -
  الحظر؛ فترة خلال المؤسس الشريك -
 .السعودية المالية بالسوق مدرجة شركة أسيم من أكثر أو % 10 يممك من -

 الأسيم نشرات إصدار بدء منذ المحمية الأسيم مؤشر بإعداد والاقتصادية المالية لممعمومات الوطني المركز بدأ
 لحساب الأساس تاريخ أنو إذ ميم التاريخ وىذا ، 1985 فيفري 28 من ابتداء وذلك النقد قبل مؤسسة من

 1999 جانفي في المرجعية القيمة ىذه تعديل تم وقد فقط، نقطة 100 الوقت ذلك قيمتو في عدت حيث المؤشر
 (1985).الأساس  سنة في نقطة 1000 لتصبح

                                                           
 .http://cma.org.sa/IA/default.html) ،  12/05/2019 ، الأسيم سوق في الاستثمار السعودية، المالية السوق ىيئة-‌ 1
 .http://www.tadawul.com.sa  ،12/05/2019 العام تداول مؤشر السعودية، المالية لسوقا-  2
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 يعكس "TASI" ومن السعودية، الأسيم سوق في المتداولة الشركات جميع لأسيم السوقية القيمة في التغير
 العام الأداء يعكس بالتالي وىو الأسيم، سوق وازدىار نشاط يقيس ترمومتر بمثابة فيو العام ىنا المؤشر

 الاستثمارية والجيات الجميور ثقة وازدياد المساىمة الشركات بربحية ما يتعمق في خصوصا الوطني للاقتصاد
 1 .المستثمرين لدى السيولة المالية توفير وكذلك لمبلاد الاقتصادي بالمستقبل

 "TASI": العام المؤشر حساب-أولا
 أو) سابق يوم في المؤشر قيمة (ترجيح أو) تعديل طريق عن (معين وقت أو) يوم أي في المؤشر حساب يتم

 فإن التحديد وجو وعمى السوق، في المتداولة الشركات لجميع السوقية القيمة في التغير بواسطة (وقت سابق
 :ىي المؤشر معادلة
 الوقت في)المؤشر *سابق وقت في السوق قيمة / الوقت ىذا عند السوق قيمة) = (ما وقت في) المؤشر
 (السابق
 : حيث
 (.2017سنة  شركة 188 ) السوق شركات لجميع السوقية القيم مجموع = السوق قيمة
 (السيم سعر) * (لمشركة المصدرة الأسيم عدد) = الشركات لإحدى السوقية القيمة
 :عاممين عمى تعتمد المؤشر وبالتالي السوقية القيمة فإن ىنا ومن
 الأسيم عدد تخفيض أو دمج أو إصدار تم إذا فقط وتتغير عام بشكل ثابتة وىي :المصدرة الأسيم عدد -أ

 فقط؛
 (.التداول فترات )لمتداول السوق فتح فترات خلال ويتغير :السوق في السيم سعر - ب

 "TASI": العام المؤشر خصائص- ثانيا
  عدد يعكس كما آخر، إلى يوم من وىبوطا صعودا الأسيم أسعار حركة وسريعة مباشرة بصورة المؤشر يعكس
 بصورة المؤشر يعكس ؛(ببطء إلا تتغير ولا ثابتة شبو كمية وىي) السوق في المتداولة لمشركات المصدرة الأسيم
 مثل أخرى وعوامل السوق، في المستثمرين وثقة والمتوقع المالي الاقتصادي (الركود أو) الانتعاش مباشرة غير
 والأسواق الفائدة وأسعار العقار مثل) الأخرى الاستثمارية القنوات( جاذبية عدم أو )وجاذبية السيولة توفر

 تركيبة تغير حالة في بتكييفو المؤشر معادلة تسمح المحيطة؛ السياسية الظروف وكذلك ،(المفتوحة الأجنبية
 أو مجانية، أسيم تخصيص أو إصدار أو لسوق،ا من الشركات إحدى خروج أو دخول مثل الأسيم أو السوق
 اندماج أو جزئيا، المدفوع المال رأس من دفعة سداد أو المال، رأس خفض أو زيادة أو الأسيم، ودمج تجزئة

  2.اليوم التنفيذ حجم أو عام بشكل لمتداول المتاحة الأسيم كمية المؤشر يعكس لا الشركات؛
 

                                                           
  ، (http://www.alriyadh.com/2005/05/01/article61146.html ،والكيفية والأىمية الماىية :الأسيم مؤشر القاضي، الرحمن عبد إبراىيم-  1

12/05/2019.‌
 .نفس المرجع السابق-  2
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 2017 الى 2008تطور مؤشر تاسي من سنة  ( 3-3)شكل رقم 

 
، http://www.tadawul.com.sa، 2017 السنوية السوق إحصائيات السعودية، المالية لسوق ا:المصدر

16/05/2019. 
 

 : السوق في السائدة الاستثمارية الأدوات: الفرع الثاني
 أسيما ذلك كان سواء لمجميور مالية أوراق من يطرح ما لكل الجامع السوق المالية الأوراق سوق  يعتبر

 :الاستثمار وصناديق والسندات الأسيم في متمثمة للاستثمار أدوات ثلاث وىناك دين، أدوات أو (ممكية صكوك)

 السيولة لتوفير والمؤسسات والشركات الحكومات تستخدميا ىامة تمويمية قناة السندات تعتبر :السندات -1
 القدرة بإعطائيم المستثمرين لمحافظ حماية تقدم انوأ كما نسبيا، منخفضة وبتكمفة اتولتمويل مشروعا اللازمة
 1 .آمن دوري وعائد أقل مخاطر ذات استثمارية بتوفير أدوات المخاطر تنويع عمى

 النقدية الأرباح من رأسمالية عوائد عمى حامميا يحصل الشركة في ممكية ورقة الأسيم تمثل :مالأسو – 2
 أو سنوية نصف سنوية، )معينة فترة خلال الشركة تحققيا التي الأرباح من السيم تمثل نصيب التي الموزعة،
 عمى أرباح من أو الأسيم، لحممة المحققة الأرباح من نسبة توزيع الجمعية العمومية إقرار بعد وذلك (غيرىما
 معدل بارتفاع الأسيم في الاستثمار ويتسم البيع، حال في السعرية من الفوارق أو ا،توذا لمشركة أسيم منح شكل
 مالو رأس من لخسائر المستثمر تعرض احتمال يعني الذي عنصر المخاطرة ارتفاع مع الطويل المدى في العائد

 .المستثمر

 أو نوع في المتخصصة أو المتنوعة الاستثمارات من مجموعة تضم محفظة عن عبارة :الاستثمار صناديق - 3
 من للاستفادة الصناديق ىذه من الحصص شراء إلى المستثمرون ويمجأ ،(نقد سندات، أسيم،)محددة  أنواع
 ىذه قدرة إلى بالإضافة الاستثمار، إدارة في الطويمة الخبرات في المتمثمة تممكيا الصناديق التي المزايا بعض

 الجية إلى المستثمرون ويعيد الأموال، وفرة بسبب المخاطر تقميل ومن ثم الاستثمارات، تنويع عمى الصناديق

                                                           
1
‌http://www.tadawul.com.sa ، . 2019/05/15 ، وانسُذاث انصكىن اٌسؼٛدٌخ، اٌّبٌٍخ اٌسٛق-‌ 
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 لأن يميل الحصص ىذه عمى العائد فإن عام وبشكل نيابة عنيم، القرارات باتخاذ الاستثمار صناديق تدير التي
 1 .مالسو عائد ويقل عن السند عائد عمى يزيد عائد وجود مع أمانا أكثر يكون
ن  عن البحث ىو آخر، دون المالية الأوراق من معين نوع في للاستثمار المستثمر تدفع التي العوامل أىم وا 

 .تحمميا المستثمر يستطيع المخاطرة من درجة عمى ويكون مرتفعا، يولد عائدا استثمار
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 تقييم أداء السوق المالية السعودية: المبحث الثاني

يحتل سوق المال السعودي المراكز الريادية من بين الأسواق العربية سواء كان ذلك من خلال القيمة السوقية أو 
 .حجم التداول أو من حيث الشركات المدرجة وكذا عدد الصفقات

 .السعودية المالية السوق أداء تطور :الأول المطمب

 2017 إلى 2008من لمفترة السعودية الأسيم سوق أداء :الفرع الأول

 2017 إلى 2008 من : الممتدة لمفترة السعودية الأسيم لسوق إحصائيات ( 3.3 ) رقم الجدول يوضح
 

 إلى 2008 من السعودية الأسيم الممتدة لسوق لمفترة السعودية الأسيم لسوق إحصائيات :( 3.3 ) رقم الجدول
2017. 

، http://www.tadawul.com.sa، السنوية السوق إحصائيات السعودية، المالية لسوقا :لمصدرا 
13/05/2019. 
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-6.0 65920  22.6- 1660.622  -12.9 1579  -14.9 30444.2  -17.1 6911,76  2015 

2.7 67729  30.3 - 1156.986  6.5 1682  -10.4 27273.7 4.3 7210,43  2016 

-35.1 43969  27.7- 836.275  0.5 1690  -19.7 21895.3  0.2 7226,32  2017 

http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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 من السعودية الأسيم الممتدة لسوق لمفترة السعودية الأسيم لسوق تمثيل بياني لإحصائيات :( 4.3 ) رقمشكل  
 .2017 إلى 2008

 
 ( 4.3 ) رقم الجدول بيانات عمى بناء إعداده تم :المصدر

 :من خلال الجدول السابق نلاحظ أن

 انخفاض في القيمة الإجمالية للأسيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي، حيث وصمت 2008سنة  شيدت 
 أما بالنسبة لممؤشر العام لسوق الأسيم السعودي فقد شيد %23.25 مميون ريال بنسبة انخفاض 1962946إلى 

، مما أدى 2010وذلك بسبب الأزمة المالية العالمية، حيث كان تأثيرىا مستمر إلى غاية % 56.5انخفاضا بمغ 
 وكذلك بالنسبة لعدد الأسيم المتداولة فقد انخفضت %39.9إلى انخفاض في قيمة الأسيم المتداولة إلى نسبة 

 مميون صفقة أي ما يعادل نسبة 19.53 بالإضافة إلى انخفاض عدد الصفقات المنفذة إلى %41.3إلى نسبة 
 2011 سنة % 3.1، لينخفض بنسبة 2010 و2009 ، في حين تحسن المؤشر العام لمسوق سنتي 46,4%

نتيجة انخفاض في بعض مؤشرات القطاعات خاصة قطاع المصارف والخدمات، قطاع البتروكيماوية وقطاع 
اتصالات وتقنية المعمومات وكذا قطاع المرافق الخدمية والتطوير العقاري، وىذه الانخفاضات كانت نتيجة 

 .(أحداث ما يسمى بالربيع العربي وأزمة الديون السيادية في اليونان 
 48545 في عدد الأسيم المتداولة، حيث وصمت إلى 2011لكن شيد سوق الأسيم السعودي انتعاشا منذ سنة 

 % 44.74 مميون ريال أي ما يعادل 1098836 وبمغت قيمة الأسيم المتداولة  %46مميون سيم أي ما يعادل 
، أما فيما يخص سنة 2012 واستمر ىذا الانتعاش إلى سنة %30.8وكذلك عدد الصفقات فقد ارتفع إلى حدود 
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 فقد شيد انخفاض في أداء السوق سواء من ناحية قيمة الأسيم المتداولة وعددىا بالإضافة إلى عدد 2013
، لكنيا لم تدم طويلا حيث انخفض أداء 2014الصفقات المنفذة، ليسترجع السوق عافيتو قميلا خلال سنة 

 من الشركات المدرجة % 27، ويرجع ىذا الانخفاض إلى تسجيل 2016مر إلى سنة  واست2015السوق سنة 
 .2014في السوق لخسائر كبيرة نتيجة انخفاض أسعار النفط في الربع الرابع من سنة 

 7,226.3 مستوى عند ( الرئيسية السوق( السعودية الأسيم لأسعار العام المؤشر م أغمق 2017 عام نياية في
 السوقية القيمة وارتفعت ، 0.2 %نسبتو بارتفاع أي م 2016 عام نياية في نقطة 7,210.4 مع مقارنة نقطة،
 ريال مميار 1,682.0 بنحو مقارنة ريال، مميار1,689.6 بمغلت   0.5 %بنسبة م 2017 عام في المصدرة للأسيم

 نحو إلى تصل ل %35.1 بنسبة م 2017عام في المتداولة الأسيم عدد وانخفض .السابق العام نياية في
 للأسيم الإجمالية القيمة انخفضت كما السابق العام في سيم مميار 67.7 بنحو مقارنة سيم مميار 44.0
 27.7 نسبتو بانخفاض أي السابق، العام في ريال مميار 1,157.0 مقابل ريال مميار 836.3 نحو لتبمغ المتداولة

 العام في صفقة مميون 27.3 بنحو مقارنة صفقة مميون 21.9 إلى ليصل المنفذة الصفقات عدد وانخفض %
 .%  19.7 نسبتو بانخفاض أي السابق،

 
 :السعودية السوق عمى العالمية المالية الأزمة انعكاس :الفرع الثاني

 وكما العام، من الأخير الربع في أغمبيا جاء فادحة، خسائر عمى 2008 عاميا السعودية الأسيم سوق أغمقت
 .العالمية المالية الأزمة تداعيات جراء تراجعا السعودية الأسيم سوق أداء عرف ( 4.3 ) رقم الجدول يبين

 لعام العربي النقد صندوق مؤشر خلال من السعودية الأسيم سوق أداء تطوريوضح (4-3)الجدول رقم 
2008 
 مؤشر السوق 2008سنة 

 469.43الربع الأول 
 466.57الربع الثاني 
 410.73الربع الثالث 
 240.97الربع الرابع 

 2008، 56 العدد الفصمية، ةالنشر ،العربية المالية الأوراق أسواق بيانات قاعدة العربي، النقد  صندوقالمصدر
 

 بأزمة تحديدا المالية وقطاعاتو عامة، بصورة السعودي للاقتصاد مباشر ارتباط أي وجود عدم من الرغم عمى
 اقتصاديات عمى بضلاليا تمقي وأن بد لا كان العالمية المالية للأزمة اللاحقة التداعيات أن إلا العقاري، الرىن

 العربية، البورصات عمى الأثر بعض العالمية المال أسواق في الحاصمة لمتقمبات كان كما عموما، العالم وأسواق
 إلى المستثمر يتجو الأزمات فترات ففي فييا، الاستثمار العالمية لممحافظ تسمح التي الأسيم أسواق خصوصا
 السندات مثل وأمانا سيولة أكثر استثمارات إلى الناشئة الأسواق من ويتحول لديو المخاطرة نسبة تخفيض
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 ساىمت انوأ إلا المحمية أسواقنا إلى العالمية الاستثمار محافظ تدفقات حجم صغر من الرغم وعمى الحكومية،
 .العربية لمبورصات العام التوجو تحديد في أخيرا
 يسمح لا السعودية، الأسيم سوق وىو ألا السوقية، القيمة حيث من الإقميمية الأسيم أسواق أكبر أن إلى ويشار

 في المحمية، البنوك تديرىا التي الاستثمار صناديق طريق عن مباشر غير بشكل إلا الأسيم بامتلاك للأجانب
 حجم في زيادة متصاعد وبشكل تشيد والأردن وقطر ومصر والكويت الإمارات من كل أسواق أن حين

 النفط أسعار انخفاض نتيجة كان السعودية السوق تأثر أسباب أىم ومن ا،توبورصا في الأجنبية الاستثمارات
 تداعيات جراء ذلك وكل الإنتاج مستوى انخفاض إلى بالإضافة بدوره، انخفض الذي بالدولار أساسا المرتبط
  1.العالمية المالية الأزمة

 2008 لعام العربي النقد صندوق مؤشر خلال من السعودية الأسيم سوق أداء تطور :( 5.3 ) رقم الشكل 
 

 
 ( 4.3 ) رقم الجدول بيانات عمى بناء إعداده تم :المصدر 

:   (ونم – الموازية السوق( السعودية الأسيم سوق نشاط: الفرع الثالث

 وذلك بعد أن أصدرت 2017 فيفري 26في " نمو"السوق الموازية " تداول"أطمقت شركة السوق المالية السعودية 
.  في السوق الموازيةوالإدراجىيئة السوق المالية قواعد التسجيل 

 والتي 2030ويأتي إطلاق نمو السوق الموازية ضمن خطط تطوير السوق المالية لتحقيق أىداف رؤية المممكة 
أكدت ضرورة بناء سوق مالية متقدمة ومنفتحة عمى العالم مما يزيد فرص التمويل وتوفير الفرص الاستثمارية 

 2.المطورة والمتنوعة لكافة المشاركين والمتعاممين في السوق المالية

 

                                                           
 النظام منظور من علاجيا وكيفية العالمية المالية الأزمة" :مؤتمر إطار في مقدمة مداخمة) ،وحموليا اتوانعكاسا العالمية، المالية الأزمة الداوي، الشيخ-‌ 1

 .15 – 14 ص.ص، 2009 مارس 14-13، لبنان – طرابمس الجنان، جامعة ،"والإسلامي الغربي الاقتصادي
 ، /www.sama.gov.sa/.../EconomicReports/AnnualReport، مؤسسة النقد العربي السعودي،التقرير السنوي الرابع والخمسين-  2

13/05/2019 .
‌
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https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjrg_jq1-HiAhVBA2MBHX2sDKIQFjABegQIBhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.sama.gov.sa%2Far-sa%2FEconomicReports%2FAnnualReport%2F%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AA%25D9%2582%25D8%25B1%25D9%258A%25D8%25B1%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D9%2586%25D9%2588%25D9%258A%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25A8%25D8%25B9%2520%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AE%25D9%2585%25D8%25B3%25D9%2588%25D9%2586.pdf&usg=AOvVaw2BK0hEUSBAqLliyYkITKJx
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjrg_jq1-HiAhVBA2MBHX2sDKIQFjABegQIBhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.sama.gov.sa%2Far-sa%2FEconomicReports%2FAnnualReport%2F%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AA%25D9%2582%25D8%25B1%25D9%258A%25D8%25B1%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D9%2586%25D9%2588%25D9%258A%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25A8%25D8%25B9%2520%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AE%25D9%2585%25D8%25B3%25D9%2588%25D9%2586.pdf&usg=AOvVaw2BK0hEUSBAqLliyYkITKJx
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 2017لسنة - نمو–يوضح إحصائيات السوق الموازية  (5-3)جدول رقم 

 القطاع

السوقية  القيمةالمنفذة  الصفقات عددالمتداولة  الأسيم قيمةالمتداولة  الأسيم عدد

 مميون
 سيم
 

 النسبة
 ٪ للإجمالي

 ريال مميون
 

 النسبة
 ٪ للإجمالي

 ألف
 صفقة

 النسبة
 ٪ للإجمالي

 ريال مميون
 

 النسبة
 ٪ للإجمالي

 3.1 68.8 7.6 6.0 2.6 46.1 3.3 2.3الأساسية  المواد

 4.6 104.3 7.5 5.9 7.4 133.3 6.4 4.5الرأسمالية  السمع

 التجارية الخدمات
والمينية 

0.6 0.8 49.8 2.8 4.6 5.8 73.9 3.3 

 41.7 940.5 3.8 3.0 6.3 113.8 2.4 1.7الأجل  طويمة السمع

 20.5 463.2 21.1 16.6 24.7 445.4 18.0 12.7الاستيلاكية  الخدمات
 21.4 483.7 29.6 23.3 33.0 596.7 35.6 25.1الكمالية  السمع تجزئة

 وخدمات التطبيقات
التقنية 

23.7 33.6 420.8 23.3 19.3 24.5 120.8 5.4 

 100.0 2,255.2 100.0 78.7 100.0 1,805.9 100.0 70.6المجموع 
، http://www.tadawul.com.sa، 2017 السنوية السوق إحصائيات السعودية، المالية لسوقا :لمصدرا 

13/05/2019. 
 

 السمع تجزئة قطاع أن يتضح م، 2017 عام في القطاعات حسب )نمو( الموازية الأسيم سوق نشاط وبتحميل
 ما تُشكل سيم مميون 25.1 نحو بمغ فقد المتداولة، الأسيم عدد حيث من القطاعات ضمن الأنشط كان الكمالية
 مميون 23.7 بنحو التقنية وخدمات التطبيقات قطاع يميو .المتداولة الأسيم عدد إجمالي من %  35.6نسبتو
 الخدمات قطاع الثالثة المرتبة في وحل المتداولة، الأسيم عدد إجمالي من  %  33.6نسبتو ما تمثل سيم

 .المتداولة الأسيم عدد إجمالي من %  18.0نسبتو ما أو سيم مميون12.7 بنحو الاستيلاكية
 الكمالية السمع تجزئة قطاع احتل م، 2017 عام في )نمو( الموازية السوق في المتداولة الأسيم قيمة حيث ومن

 وحل المتداولة، الأسيم قيمة إجمالي من %  33.0تمثل ريال مميون 596.7 نحو بمغت بقيمة الأولى المرتبة
 من %  24.7تمثل ريال مميون 445.4 حوالي تعادل بقيمة الثانية المرتبة في الاستيلاكية الخدمات قطاع

 نحو تعادل بقيمة التقنية وخدمات التطبيقات قطاع الثالثة المرتبة في وجاء المتداولة، الأسيم قيمة إجمالي
 .المتداولة الأسيم قيمة إجمالي من المئة في 23.3 تمثل ريال مميون  420.8 

http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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 السمع تجزئة لقطاع كان م، 2017 عام في المنفذة الصفقات عدد حسب الموازية السوق أداء وباستعراض
 قطاع يميو المنفذة، الصفقات عدد إجمالي من % 29.6  تمثل صفقة ألف 23.3 بعدد الأكبر النصيب الكمالية

 الثالثة المرتبة في وحل صفقة، ألف 19.3 وبعدد الإجمالي من %  24.5 بنسب التقنية وخدمات التطبيقات
 .الإجمالي من  % 21.1 تمثل صفقة ألف 16.6 بنحو الاستيلاكية الخدمات قطاع

 السمع قطاع استحوذ م، 2017عام نياية في )نمو( الموازية السوق في المصدرة للأسيم السوقية لمقيمة وبالنظر
 للأسيم السوقية القيمة إجمالي من 41.7 % تمثل ريال مميون 940.5 بقيمة الأكبر الحصة عمى الأجل طويمة

 من  % 21.4 تمثل ريال مميون483.7 بقيمة الثاني المركز في الكمالية السمع تجزئة قطاع وحل المصدرة،
 .القيمة إجمالي من  20.5   %تمثل ريال مميون 463.2 بقيمة الاستيلاكية الخدمات قطاع تاه القيمة، إجمالي

 
 :السوق اثر الانفتاح المالي عمى مؤشرات أداء :المطمب الثاني

 نتتبع سوف  وكفاءتوالسعودي المالي السوقأثر الانفتاح المالي عمى مؤشرات أداء  عمى الوقوف أجل من
 لدراسة (السوقي المال رأس ) السوقية القيمة ومؤشر المدرجة الشركات عدد مؤشر وىي السوق أداء مؤشرات
 وكذا مؤشر .المالي السوق سيولة لدراسة التداول حجم ومؤشر السيم دوران معدل مؤشر السوق، حجم تطور

 .مشاركة الأجانب في السوق المالي

 :المدرجة الشركات بعدد قياسا السعودي المالي السوق حجم :الفرع لأول

حداث لو الاستثمارية القاعدة وتوسيع السوق حجم اتساع إلى البورصة في المسجمة الشركات عدد ارتفاع يؤدي  وا 
 أمام المتاحة الاستثمارية الفرص وتنوع لتوافر نظرا المتداولة المالية الأوراق عمى النشطل التعام من نوع

 في التوازن في خمل أي فإن (النقدية السيولة توفر ظل في ) وشراء بيعا النشط التعامل ليذا ونتيجة المستثمرين،
 يعني ما وىو السعر، في طفيف تغير عن تسفر ما عادة (الشراء أوامر) والطمب ( البيع أوامر) العرض معادلة
 1.الانييار من السوق مؤشر وحماية حدثت ما إذا الرأسمالية الخسائر حجم تقميل

 في السوق كفاءة من يزيد أن شأنو من والذي الاستثمارات زيادة عمى يؤشر المدرجة الشركات عدد زيادة أن كما 
 مكانية وا   السوق محدودية إلى يؤدي سمبي بمعدل عددىا نمو أو المدرجة الشركات عدد انخفاض أن حين

 ما وىذا الأسعار في كبيرة تغيرات حدوث إمكانية إلى بالإضافة والطمب العرض بين التوازن في اختلال حدوث
 النقد لصندوق الفصمية النشرات في الموجودة البيانات عمى بالاعتماد.المالي السوق كفاءة درجة عمى سمبا يؤثر

 :التالي الجدول خلال من السعودي المالي السوق في المدرجة الشركات عدد تطور رصد يمكن العربي

 

 

 
                                                           

1
‌.162 ص .يرجغ سابك  إٌٙبة اٌذسٛلً،-‌ 
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 2017 إلى 2008ة الفتر خلال السعودي المالي السوق في المدرجة الشركات عدد تطور( 6-3) الجدول

 (٪)المدرجة الشركات عدد نمو معدل المدرجة الشركات عدد السنوات

2008 126 - 
2009 135 +7,14 
2010 146 +8,14 
2011 150 +2,73 
2012 158 +5,33 
2013 163 +3,16 
2014 166 +1,84 
2015 171 +3,01 
2016 176 +3,01 
2017 188 +6,81 
 :طرابال من العربي النقد لصندوق الفصمية النشرات عمى بالاعتماد طالبةال إعداد من :المصدر

www.amf.org.de/ar/amdbqrtrly  22/05/2019. 

 الدراسة مدةخلاي  اٌسؼٛدي اٌّبًٌ اٌسٛق فً اٌّذرجخ اٌشروبد ػذد ارتفبع أػلاٖ (1 ) اٌجذٚي خلاي ِٓ ٌظٙر
 لقيد محصمة يعد والذي 2008 سنة فقط شركة 126 يتجاوز لا كان أن بعد 2017 سنة شركة 188 ليبمغ

 منخفضا المدرجة الشركات عدد كان بعدما وذلك بالبورصة القيد ومعايير بشروط التزمت والتي جديدة شركات
 السوق في للإدراج مؤىمة مساىمة شركات إلى الشركات لتحويل المطموبة والصارمة الصعبة الشروط بسبب
 المال، لرأس الأدنى الحد حيث من سواء الكبيرة الشركات في إلا تتوفر لا كانت ما غالبا والتي السعودي، المالي
 عدد في التزايد ىذا ويظير الإدراج، طمب تسبق التي السنوات خلال الربحية مستوى أو المساىمين عدد

 يؤثر ما وىذا الاستثمارية قاعدتو وزيادة الدراسة فترة خلال السعودي المالي السوق حجم اتساع المدرجة الشركات
 متوسط عن بعيدا مازال السعودي المالي السوق أن لنا يتبين رقمية مقارنة وبإجراء ، كفاءتو درجة عمى إيجابا
 أكبر مصر بورصة فتعتبر العربي المستوى عمى أما لمبورصات العالمي الاتحاد في المدرجة الشركات عدد

 من كل يمييا شركة 257 نحو 2017 سنة ضمت إذ المدرجة الشركات عدد حيث من حجما العربية الأسواق
 .السنة نفس خلال شركة 194 بنحو الأردنية والبورصة شركة 216 بنحو المالية للأوراق الكويت سوق

 :السوقية القيمة مؤشر :الفرع الثاني
 ارتباطا يرتبط المؤشر ىذا أن عمى الاقتصاديين المحممين معظم ويركز السوق حجم اتساع مدى لقياس يستعمل 

 كبر) السوق مستوى ارتفاع عمى يدل المؤشر ىذا قيمة فارتفاع المخاطر، وتنويع الأموال رؤوس بتعبئة وثيقا
 حيث، )معا كمييما في أو) الأسعار ارتفاع أو فيو المدرجة والشركات الأسيم عدد زيادة حيث من سواء (السوق
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 عمى المخاطر بتوزيع والسماح الاستثمارية القاعدة توسيع السوق حجم لاتساع الايجابية الآثار بين من أنو
 السوق في( السوقي المال رأس ) السوقية القيمة تطور التالي الجدول ويظير .المستثمرين من واسعة شريحة
 1.العربي النقد لصندوق الفصمية النشرات عمى اعتمادا نموىا ومعدل السعودي المالي

 
  2017-2008  الفترة خلال السعودي المالي السوق في السوقية القيمة مؤشر تطور:( 7.3 )  رقمالجدول

 (٪) انسىليت انميًت ًَى يؼذل (ریال يهيىٌ)انسىليت  انميًت انسُت
2008 924.528 -52,49 
2009 1.195.506 +29,30 
2010 1.325.392 +10,86 
2011 1.270.843 -04,11 
2012 1.400.342 + 10,19 
2013 1.752.855 + 25,17 
2014 1.812.890 + 03,42 
2015 1.579.06 -12.90 
2016 1.681.95 6.52 + 
2017 1.689.60 0.45 + 

 :بطاالر من العربي النقد لصندوق الفصمية اترالنش عمى الاعتمادب الطالبة إعداد من :المصدر
www.amf.org.de/ar/amdbqrtrly  ، 22/05/2019. 

 إلى راجع وىذا السعودي المالي السوق في السوقية القيمة مؤشر ارتفاع إلى إجمالا (2 ) الجدول بيانات تشير
 تراجع وجود مع الجديدة، الإصدارات حجم وارتفاع الاستثمارات وزيادة السوق في المدرجة الشركات عدد زيادة
 بسنة مقارنة ٪ 4,11 ب 2011 وسنة ، 2007 بسنة مقارنة ٪ 52,49 ب 2008 سنة المؤشر ىذا قيمة في

 نمو معدل أن يلاحظ كما السعودي، المالي السوق في المتداولة الأسيم قيمة انخفاض إلى راجع وىذا 2010
 من بالرغم أنو عمى يدل ما وىذا متناقصا كان ما غالبا الأخرى السنوات في المحقق الإيجابي السوقية القيمة
 وتحسن السوق حجم اتساع إلى يؤدي والذي المدرجة الشركات عدد زيادة بفضل السوقية القيمة مؤشر تحسن
 انخفاض بسبب متناقص نمو بمعدل كانت الزيادة ىذه أن إلا الاستثمارات، وتمويل الإدخارات تعبئة عمى قدرتو
 .السوق في المتداولة الأسيم أسعار

 
 

                                                           
1
‌.163 ص .انًرجغ انسابك إٌٙبة اٌذسٛلً،-‌ 

‌
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 :السعودي المالي السوق سيولة مؤشر :الفرع الثالث
 :ىما أساسيين مؤشرين عمى بالاعتماد السوق سيولة درجة قياس يمكن

 التداول حجم عن يعبر حيث السوق سيولة عن تعبيرا المؤشرات أىم من ويعتبر :التداول حجم مؤشر - أولا
 سيولة عمى واضحا دليلا ذلك كان كمما المؤشر ىذا تحسن كمما حيث السوق، في بيا المكتتب للأسيم الفعمي
 1. واستقطاب الاستثمارات الأجنبيةالسوق كفاءة من يحسن مما وشراء بيعا المالية الأوراق تداول عممية

 المالية الدراسات أغمب في والمعتمدة الميمة المؤشرات من المؤشر ىذا ويعد :السيم دوران معدل مؤشر -ثانيا
 داخل والمعاملات الصفقات إتمام تكاليف مستوى إلى يشير وكذلك أيضا، المالي السوق سيولة إلى ويشير
 (السوقي المال رأس ) السوقية القيمة عمى مقسومة (التداول أحجام) المتداولة الأسيم قيمة يمثل بوصفو السوق،

 ليشير رالمؤش ىذا قيمة تعاظمت السوقية القيمة ارتفاع من أكبر بمعدلات المتداولة الأسيم قيمة ارتفعت ما فإذا
 2. الكفاءة درجة من يحسن مما المالي السوق سيولة درجة ارتفاع إلى بدوره
 يؤشران والمذان السيم دوران معدل إلى بالإضافة نموىا ومعدل التداول قيمة من كل تطور التالي الجدول ظيري

 .السعودي المالي السوق سيولة مدى عمى

 2017 - 2008 الفترة خلال السعودي المالي السوق في السيولة مؤشر تطور ( 8.3 )  رقمالجدول

 (٪) السيم دوران معدل (٪)  التداول قيمة نمو معدل (ريال مميون)التداول قيمةالسنة 

2008 1.962.946  - 212,3 
2009 1.264.011 -35‚60 105,7  
2010 759.185 -39‚93 57,28 
2011 1.098.836 +44‚73  86,46 
2012 1.903.967 +73‚27 136 
2013 1.369.666 -28‚06 78,13 
2014 2.146.517 +56‚71 118,4  
2015 1.660.622  -22,6 1051,6 
2016 1.156.986  -30,3 687,88 
2017 836.275  -27,7 494,95 

  من العربي النقد لصندوق الفصمية النشرات عمى بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر
ww.amf.org.de/ar/amdbqrtrly   ،05/06/2019. 

                                                           
 .321 ، ص2010 .عمان،  والتوزيع، لمنشر صفاء دار ،المالية الأوراق سوق وأداء والمالية النقدية السياسات كاظم، عباس الدعمي-  1
 .322 ، صالمرجع السابق كاظم، عباس الدعمي - 2
‌
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 من بداية السعودي المالي السوق في التداول قيمة في متتالية انخفاضات حدوث (3 ) الجدول من يلاحظ
 59,7٪ إلى 2008 سنة ٪ 212,3 من السيم دوران معدل في تراجع أيضا يقابمو والذي 2010 وحتى 2008

 الانخفاض أن بسبب السوقية القيمة نمو معدل من أقل التداول قيمة نمو معدل أن إلى راجع وىذا 2010 سنة
 إلى يشير ىذا كل السوقية القيمة نمو معدل في الحاصل الانخفاض من أقل كان التداول قيمة نمو معدل في

 في لمتحسن السوقية القيمة مؤشر ليعود الفترة، ىذه خلال السعودي المالي السوق في السيولة مؤشر انخفاض
  2013 سنة الانخفاض عدا ما السيم، دوران معدل في ارتفاع يقابمو الذي و 2011،2012،2014 السنوات
 القيمة نمو بمعدل مقارنة التداول قيمة نمو معدل انخفاض بسبب السيم دوران معدل في انخفاض يقابمو والذي

 بالسنوات مقارنة السعودي المالي السوق في السيولة مؤشر في تحسن عمى يدل وىذا السنة ىذه خلال السوقية
 ،494,95 بسرعة دوران الدراسة فترة نياية في السوق سيولة مؤشر في انخفاض ىناك إجمالا أنو إلا السابقة
 لنا يتضح مؤشرات من بيانو سبق ما عمى وبناء .السعودي المالي السوق كفاءة درجة عمى سمبا يؤثر ما وىذا
 القيمة مؤشر وتطور المدرجة الشركات عدد لتطور بالنسبة السعودي المالي لمسوق إيجابية راتؤشم وجود

 أوضاع أن كما العربية، الأسواق وبعض العالمية بالأسواق مقارنة صغيرا يبقى السوق حجم أن إلا السوقية
 ولا الدراسة فترة خلال السيم دوران ومعدل التداول وقيم أحجام بانخفاض سمبا تتأثر لازالت السوق في السيولة

 .السوق كفاءة درجة عمى سمبية انعكاسات ذلك لكل أن شك

  : المالية السعودية في السوقمشاركة الأجانب: الفرع الرابع
م، كما تم تحديثو وفقاً 2016م، وتم تعديمو في عام 2015بدأ برنامج المستثمر الأجنبي المؤىل في يونيو 

 مؤسسة مالية أجنبية كمؤسسات مالية 118م، سجمت 2017وبنياية عام . لمتغييرات التي أعمن عنيا أمس
أجنبية مؤىمة كما أن تحديث قواعد الاستثمار الأجنبي في لوائحيا الحالية، تأتي في إطار ىدف الييئة 

« 2030رؤية »الاستراتيجي لتحفيز الاستثمار في السوق المالية، وىو أحد محاور برنامج ىيئة السوق المالية 
، الذي يستيدف تعميق السوق المالية وتعزيز دورىا في تكوين رؤوس الأموال، إضافةً "2020الريادة المالية "

 .إلى تطوير البنى التحتية وتعزيز استقرارىا ورفع مستوى الحوكمة والشفافية فييا

وتتضمن التغييرات الرئيسية في القواعد الحالية، تسييل وتسريع إجراءات التأىيل عن طريق إلغاء متطمب 
راجعة وتسجيل ىيئة السوق المالية لممستثمر الأجنبي المؤىل، وتوسيع نطاق المستثمرين الأجانب المؤىمين م

 مميون 500بخفض متطمب الأصول التي يحفظيا أو يديرىا المستثمرون الأجانب المؤىمون من مميار دولار إلى 
دولار، فضلا عن السماح بتأىيل المؤسسات المالية التابعة لممستثمر الأجنبي المؤىل أو مدير المحفظة الأجنبي 
والصناديق الاستثمارية المدارة من قبميم دون الحاجة إلى تقديم طمبات مستقمة، وتخفيف بعض متطمبات الالتزام 

.  المستمر عمى المستثمر الأجنبي المؤىل

اتفاقيات المبادلة، والمستثمرون : والمستثمرون الأجانب في البورصة السعودية، خمسة أصناف من المستثمرين
وأصدرت ىيئة .  في الشركاتالإستراتيجيونالمقيمون، والمستثمرون المؤىمون، والمحافظ المدارة، والشركاء 

في المممكة، التي من  QFI السوق المالية السعودية أمس، القواعد المعدلة المنظمة لممستثمر الأجنبي المؤىل
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شأنيا أن تسيل شروط التأىيل لممستثمرين الأجانب المؤىمين والمؤسسات المالية التابعة ليم ومديري المحافظ 
 1:، كما ىو موضح في الجدول التاليالأجانب وصناديقيم الاستثمارية التي يديرونيا

 قيمة ونسبة الممكية حسب الجنسية ونوع المستثمر يمثل ( 7.3 ): جدول رقم

 (يهيار ریال)– ليًت وَسبت انًهكيت حسب انجُسيت وَىع انًستثًر 

 َىع انًستثًر  

 انُسبت انميًت

بُهایت دیسًبر 

2016 

بُهایت 

أغسطس 

2017 
 انتغير

بُهایت دیسًبر 

2016 

بُهایت 

أغسطس 

2017 
 انتغير

انًستثًروٌ 

 انسؼىدیىٌ

 (0.3 %)  4.2 % 4.5 % (4.5) 71.7 76.2 اٌّستثّرْٚ الأفراد

 (0.4 %)  7.7 % 8.1 % (3.7) 132.7 136.4 وجبر اٌّستثّرٌٓ الأفراد

 (0.7 %)  15.1 % 15.8 % (6.3) 259.0 265.2 اٌّستثّرْٚ اٌّتخصصْٛ

 -- 0.3 % 0.3 % 0.2+  4.9 4.7 ِذبفع الأفراد اٌّذارح

 (1.4 %)  27.3 % 28.7 % (14.3) 468.3 482.6 إجًاني الأفراد

 (0.9 %)  16.4 % 17.3 % (10.8) 280.7 291.5 اٌشروبد

 0.9 %+  6.1 % 5.2 % 16.4+  104.6 88.2 اٌصٕبدٌك الاستثّبرٌخ

 1.2 %+  40.6 % 39.4 % 34.5+  697.2 662.7 اٌجٙبد اٌذىٍِٛخ

 0.1 %+  2.9 % 2.8 % 3.1+  50.0 46.9 ِذبفع اٌّؤسسبد اٌّذارح

 1.2 %+  66.0 % 64.8 % 43.4+  1132.6 1089.2 إجًاني انًؤسساث

 (0.2 %)  93.3 % 93.5 % 29.1+  1600.9 1571.8 يجًىع انسؼىدیيٍ

 انًستثًر انخهيجي

 -- 0.2 % 0.2 % -- 3.0 3.0 الأفراد اٌخٍٍجٍْٛ

 (0.2 %)  1.9 % 2.1 % (1.5) 32.9 34.4 اٌشروبد اٌخٍٍجٍخ

  %0.1+  0.1 % 0.0 % 0.1+  0.8 0.7 اٌّذبفع اٌّذارح

 (0.2 %)  2.1 % 2.3 % (1.3) 36.8 38.1 إجًاني انخهيجييٍ

 انًستثًر الأجُبي

 (0.3 %)  0.6 % 0.9 % (5.1) 10.2 15.3 اتفبلٍبد اٌّجبدٌخ

 -- 0.3 % 0.3 % (0.3) 4.3 4.6 اٌّستثّرْٚ اٌّمٍّْٛ

 0.3 %+  0.4 % 0.1 % 5.3+  7.3 2.0 اٌّستثّرْٚ اٌّؤٍْ٘ٛ

 0.2 %+  0.2 % 0.0 % 2.7+  2.7 *6.6 اٌّذبفع اٌّذارح

 0.1 %+  3.1 % 3.0 % 3.4+  53.6 50.2 اٌشروبء الإستراتٍجٍْٛ

  %0.3+   %4.6  %4.3 6.2+  78.2 72.0 إجًاني الأجاَب

 1715.8 1681.9 انًجًىع انكهي
    

 .https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/504566 ،06/06/2019 ، أرقـــام: المصدر

 

                                                           

1
 .https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/504566 ،06/06/2019،  أرقـــام-  

‌
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 :يتضح من الجدول السابق مايمي

 مميار ريال 1715.8لتصل إلى  % 2بنسبة " تداول"ارتفعت القيمة السوقية للأسيم المدرجة في السوق السعودي 
 حيث بمغت 2016، مقارنة مع نياية تداولات شير ديسمبر من العام 2017بنياية تداولات شير أغسطس 

 . مميار ريال1681.9آنذاك 

وبخصوص المستثمرين السعوديين، فقد سجمت قيمة الأسيم المتداولة لمجيات الحكومية خلال ىذه الفترة ارتفاعا 
 مميار ريال، فيما تراجعت 16.4 مميار ريال، كما ارتفعت القيمة السوقية لأسيم الصناديق الاستثمارية بـ 34.5بـ 

.  مميار ريال14.3لأسيم الأفراد بـ  السوقية القيمة
وفي المقابل جاء ارتفاع القيمة السوقية للأسيم المتداولة للأجانب في السوق السعودي عقب ارتفاع قيمة أسيم 

 مميار ريال 5.3المستثمرين المؤىمين بحوالي 

ثمة مؤشرات اقتصادية ميمة تبرر الازدياد الممحوظ للاستثمارات الأجنبية في سوق الأسيم السعودية، وىي 
المؤشرات التي تتعمق بعوامل داخمية، وأخرى خارجية، ساىمت في ارتفاع حصة المستثمرين الأجانب في أسيم 

 .المدرجة الشركات
ويعكس ىذا الازدياد الممحوظ في صافي عمميات الشراء التي تشيدىا سوق الأسيم السعودية من قبل المستثمرين 

الأجانب، حجم الثقة المتزايدة في الإصلاحات الاقتصادية التي تقوم بيا البلاد، كما أنو في الوقت ذاتو يعكس 
،  كما أن 2017حجم الارتياح التام تجاه النتائج المالية الإيجابية التي حققتيا الشركات السعودية خلال العام 

ىذا الازدياد الممحوظ في الاستثمارات الأجنبية المتدفقة إلى سوق الأسيم السعودية يعكس حالة التفاؤل بشأن 
، والذي يتعمق بمدى ترقية سوق الأسيم السعودية إلى مصاف الأسواق العالمية الناشئة من « فوتسي راسل»قرار 
 1.عدميا
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:  الآثار المترتبة عمى انفتاح السوق أمام المستثمرين الأجانب:المبحث الثالث

 العالمية، الأسواق عمى فييا القائمة المال رأس أسواق انفتاح ظل فيوعمى رأسيا السعودية  النامية الدول تواجو
 تكاليف عمييا تفرض التي التحديات من العديد الأموال رؤوس حركة أمام الرأسمالية اتوحسابا بتحرير وقياميا
 وىذا في ظل الإصلاحات والتغييرات التي ممكن أمر حادة مالية لأزمات تعرضيا إمكانية من وتجعل كبيرة،

 .قامت بيا الييئة المالية السعودية من التسييلات التي قدمتيا من أجل جذب المستثمرين الأجانب
 

 1:  2030 المممكة رؤية لتحقيق م 2017 عام خلال المالية السوق ىيئة إنجازات أىم: المطمب الأول
 القطاع تطوير وبرنامج2020 المالية الريادة برنامج تحت المبادرات من عدد عمى المالية السوق ىيئة تعمل
 فيما الإنجازات تمك من المتوقع والأثر م 2017 عام للاخ الييئة حققتيا التي الإنجازات أىم  وتتمثلالمالي
 :يمي
من أجل . T+2 إلى السعودية السوق في المدرجة المالية الأوراق صفقات لتسوية الزمنية المدة تعديل- 1

 المتعاممين حماية كفاءة ورفع العالمية، المؤشرات إلى للانضمام تمييداً  الدولية الممارسات أفضل مع المواءمة
 .المالية السوق في
 وتعميق للإدراج، المستيدفة الفئات وزيادة لمتمويل، جديدة قنوات تاحة بيدف إموازية مالية سوق إنشاء -2

 .المالية السوق
 ممارسات مع والمواءمة الاستثمارية المنتجات زيادة  بغرضالمكشوف عمى والبيع الأسيم إقراض إتاحة - 3

 .الدولية الأسواق
 رفع، من أجل IFRS الدولية المالية التقارير معايير لتطبيق السوق ومؤسسات المدرجة الشركات تحول - 4

يجاد المالية، والقوائم بالتقارير الثقة وتنمية المالية السوق في الشفافية مستوى  الأسواق لدى لما مكافئة جية وا 
 .الدولية المالية

 جاذبية زيادةبيدف  (MSCI الأسواق الناشئة)أي سي إس إم مؤشر في المتابعة قائمة إلى الانضمام - 5
 .الأجانب لممستثمرين المالية السوق

 مستوى رفع بغرض المدرجة الشركات أعمال تراجع التي المراجعة مكاتب عمى لمرقابة تنظيمي كيان إنشاء - 6
يجاد المالية، والقوائم بالتقارير الثقة وتنمية المالية السوق في الشفافية  المالية الأسواق لدى لما مكافئة جية وا 
 .الدولية

 الاندماج عمميات تسييلل المستخدمة المصطمحات وقائمة المحدثة والاستحواذ الاندماج لائحة اعتماد - 7
 .استقراراً  أكثر المالية السوق بيئة جعل إلى وسعياً  المالية، السوق وتطوير وتنظيم والاستحواذ

                                                           
 ، /www.sama.gov.sa/.../EconomicReports/AnnualReport، مؤسسة النقد العربي السعودي،التقرير السنوي الرابع والخمسين-‌ 1

13/05/2019 .
‌

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjrg_jq1-HiAhVBA2MBHX2sDKIQFjABegQIBhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.sama.gov.sa%2Far-sa%2FEconomicReports%2FAnnualReport%2F%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AA%25D9%2582%25D8%25B1%25D9%258A%25D8%25B1%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D9%2586%25D9%2588%25D9%258A%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25A8%25D8%25B9%2520%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AE%25D9%2585%25D8%25B3%25D9%2588%25D9%2586.pdf&usg=AOvVaw2BK0hEUSBAqLliyYkITKJx
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjrg_jq1-HiAhVBA2MBHX2sDKIQFjABegQIBhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.sama.gov.sa%2Far-sa%2FEconomicReports%2FAnnualReport%2F%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AA%25D9%2582%25D8%25B1%25D9%258A%25D8%25B1%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D9%2586%25D9%2588%25D9%258A%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25A8%25D8%25B9%2520%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AE%25D9%2585%25D8%25B3%25D9%2588%25D9%2586.pdf&usg=AOvVaw2BK0hEUSBAqLliyYkITKJx
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 الميارة ذوي الأشخاص أمام المجال فتح للالإدارة تراخيص متطمبات بتخفيض الأصول إدارة نشاط تحفيز - 8
 رأس قطاع استثمارات وتعزيز المممكة، في الأصول إدارة صناعة تطوير، والأصول إدارة في لمعمل والخبرة
 .الأصول إدارة في لمعمل والخبرة الميارة ذوي الأشخاص أمام المجال وفتح الخاصة، والممكية الجريء المال

 فئات ضمن )نمو( الموازية السوق في المباشر بالاستثمار المقيمين غير الأجانب لممستثمرين السماح- 9
 في يسيم كما المستثمرين من إضافية لفئات السوق ىذه في الاستثمار إتاحةن من اجل المؤىمي المستثمرين

 .المالية السوق في الأجانب المستثمرين استثمار تسييل
(  (10المركز إلى(  (63المركز من الأقمية المستثمرين حماية مؤشر في المممكة تقدم في المساىمة - 10
 .والدوليين المحميين لممستثمرين المالية السوق جاذبية زيادةل

 المتطمبات كأحد المالية الأوراق أعمال كفاءة زيادة لمستقمة وشركة قانوني كيان إلى الإيداع مركز فصل - 11
 .العالمية الأسواق لمؤشرات للإنضمام

 في والكفاءة السرعة مستوى زيادة لوالبلاغات الشكاوى لمعالجة الالكتروني المستثمر حماية نظام إطلاق  - 12
 .المالية السوق في المتعاممين وجميع الييئة بين يربط إلكتروني مسار عبر والبلاغات الشكاوى معالجة

 إجراءات وتيسير المستثمرين تعويض آليات تعزيزل ةالمالي الأوراق منازعات في الجماعية الدعوى تنظيم  - 13
 آلية وبأيسر وقت بأسرع تعويضاتيم عمى المتضررين حصول يكفل بما المالية السوق في لممتعاممين التقاضي
 .ممكنة

 يعمق مما الطرح إجراءات سييل لتالإدراج وقواعد المستمرة والالتزامات المالية الأوراق طرح قواعد تعديل - 14
 .) 2020 المالية الريادة( المالية السوق ىيئة برنامج مع تماشياً  المالية السوق

 إصدار وتنظيم المالية، السوق تطوير من أجل الخاصة الأغراض ذات لممنشآت المنظمة القواعد اعتماد  - 15
شرافيا الييئة لرقابة الخاضعة الجيات ونشاطات أعمال ومراقبة وتنظيم بيا، والتعامل ومراقبتيا المالية الأوراق  .وا 

 أفضل وتطبيق العالمية الأسواق في المستمرة التغيرات مواكبة ."المالية التقنية مختبر" مبادرة تبني  - 16
 المالية التقنية صناعة ودعم جديدة منتجات تطوير إلى الييئة من وسعياً  المناسبة، الدولية والممارسات المعايير

 .المالية السوق في 
 الجمعيات في المشاركة نسبة رفع للمشركات العمومية الجمعيات في الالكتروني التصويت إلزامية تفعيل - 17

 .الحوكمة وزيادة العمومية
 التأىيل مستوى رفع  بغرضالمالي القطاع منسوبي وتأىيل تدريب في متخصصة مالية أكاديمية إنشاء - 18

 .الرئيسة البرامج أحد مع تماشياً  المالية السوق في لممشاركين
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 1.الآثار المترتبة عن انفتاح سوق المال السعودي :المطمب الثاني

 ىيئة سوق المال إدارتو بصياغة أحسنت ما إذافلا شك ان فتح السوق لممستثمرين الأجانب لو ايجابيات كثيرة، 
 : تضعف أداءه آو تشوىو أنالقواعد التنظيمية ومراقبو السوق لسد الثغرات المحتمل 

 من المرجح أن يحصل اقتصاد المممكة العربية السعودية عمى دفعة مزدوجة :فيما يتعمق بالاقتصاد السعودي•  
 الإيراداتأولا، فإن تدفق رأس المال الأجنبي يعزز الناتج المحمي الإجمالي، ويدفع باتجاه تنويع . من ىذه الخطوة

 المتنوع بشكل جيد ومتنامي سيساعد في الاقتصادوثانيا، فإن . غير النفطية التي من شأنيا ضمان نمو مستمر
كما ذكر في وقت سابق، زاد صندوق النقد الدولي . معالجة ارتفاع مستوى البطالة، خاصة بين الشباب في البلاد

. ٪، متوقعا من التنويع الاقتصادي العمل عمى دفع عجمة النمو4.6٪ إلى 4.1 لمنمو من 2015من توقعات 

 إن المؤشر سيصبح بوابة التدفق :وسوق رأس المال الإجمالي في المممكة (TASI)فيما يعمق بمؤشر تداول • 
 مميار دولار إلى البلاد، مما يعزز موقعو لإدراجو في مؤشر الأسواق الناشئة 50~ للأموال الأجنبية بقيمة 

MSCI .  فإن مؤشر 2016عمى الرغم من أن مثل ىذا الإدراج من غير المرجح أن يتم قبل عام ،TASI 
إن .  عندما يدرج في نياية المطافMSCIسيشكل حوالي ثلاثة إلى خمسة في المئة من مؤشر الأسواق الناشئة 

ىذه الخطوة أيضا ستزيد التداول ونشاط الاكتتابات في السوق السعودي، وسوف تؤدي أيضا إلى إنتاج أعمى 
. جودة في بحوث الأسيم في المنطقة

 معظم الشركات السعودية الكبيرة يتوافر لدييا النقد بشكل كبير، وبالتالي فإن :فيما يتعمق بالشركات السعودية• 
بدلا من ذلك، فإن ىذه الشركات ستستفيد من نشاط . الحصول عمى تمويل إضافي لن يكون الفائدة الكبرى ليم

المساىمين وتحسين معايير الحوكمة والمحاسبة لمشركات التي من المحتمل أن يتم تنفيذىا لتمبية المعايير العالية 
ىذه الشركات سوف تستفيد أيضا من تمقي التوجيو والخبرة من . المتوقعة من قبل المستثمرين الأجانب

لمشركات . الإستراتيجيةالمستثمرين من ذوي الخبرة عمى الصعيد العالمي فيما يخص التشغيل وكذلك القضايا 
وعلاوة عمى . متوسطة الحجم، تدفق رؤوس الأموال الأجنبية يؤدي إلى انخفاض تكاليف التمويل وتحسين التقييم

ذلك، العمل مع المستثمرين العالميين سوف يسمح لمشركات في المممكة العربية السعودية بالتفكير بشكل عالمي، 
. بطريقة أفضل (إقميمية أو عالمية)وسوف تساعدىم عمى تنفيذ خطط التوسع الدولية الخاصة 

 إن ىذه الخطوة تعطي المستثمرين الفرصة التي طال انتظارىا لموصول إلى أكبر :فيما يتعمق بالمستثمرين• 
 يتمتع باحتياطيات خارجية ضخمة وجودة اقتصاد. اقتصاد في دول مجمس التعاون الخميجي والشرق الأوسط

منخفضة المخاطر الائتمانية السيادية، وسوق ناشئة تتمتع بإمكانات نمو كبيرة، كل ذلك  يجعل من المممكة 
بالإضافة إلى ذلك، ومن خلال مؤشر تداول، فإنو . العربية السعودية وجية جذابة خاصة لممستثمرين الأجانب

                                                           
1
‌.https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/504566 ،06/06/2019،  أرقـــام-‌ 

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/504566
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/504566
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سيتم منحيم إمكانية الوصول إلى الشركات الرائدة في الصناعات، مثل بنك سامبا، السعودية لمصناعات 
لا تتمتع ىذه . الأساسية، المجموعة السعودية للاستثمار الصناعي، وشركة ينبع الوطنية لمبتروكيماويات

الشركات بما لدييا من إمكانيات ضخمة فقط ، ولكن لدى معظم الشركات السعودية أيضا معايير حوكمة أفضل 
. لمشركات بالمقارنة مع أقرانيم في الشرق الأوسط

ومع ذلك، إذا .  تيدف ىذه الخطوة الحالية إلى الانفتاح في سوق الأسيم:فيما يتعمق بفئات الأصول الأخرى• 
. ليؤلاء المستثمرين (أو الصكوك)نجحت ىذه الخطوة ، فإن ذلك قد يدفع الحكومة لفتح حتى سوق السندات 

عمى الرغم من أن مثل ىذه الخطوة التابعة  ستستغرق وقتا طويلا قبل تنفيذىا، فإن انفتاح سوق الصكوك 
 11.2) مميار ريال 42المحمية تمنح المستثمرين الأجانب الفرصة بالوصول إلى الشركات التي باعت ما قيمتو 

  (مميار دولار

عموما، إذا ما نفذت ىذه الخطوة بشكل جيد، سيكون ليا آثار إيجابية كبيرة ليس فقط عمى المممكة، ولكن أيضا 
بالنسبة لجميع البمدان الأخرى في دول مجمس التعاون الخميجي والشرق الأوسط، ومع ذلك، فإن المستثمرين 
يراقبون عن كثب مثل ىذا الإعلان منذ وضع صانع القرار في المممكة مثل ىذه الخطط في الماضي في 

لذا، من الميم أن تقوم ىيئة سوق المال  بوضع خطة بدء تنفيذ محددة جيدا مع مواعيد وجداول زمنية . الحسبان
فعمية لتخفيف مخاوف المستثمرين، وتنفيذ ما سيكون تغييرا بارزا في الطريقة التي تعمل بيا أسواق رأس المال 

 .بيفي العالم العر

 :المخاطر المحتممة لعولمة سوق المال السعودي: المطمب الثالث

 :مما سبق نخمص إلى أن عولمة سوق المال السعودي سيكون لو مخاطر وىي كالآتي

عرضيا لتقمبات الاقتصاد العالمي ما يدفع ىؤلاء قد يفتح أسواقيا المالية المحمية لممستثمرين الأجانب  -
 في الكسب اليومي والخروج المفاجئ والسريع من السوق، مما يخمف دمارا الإسراع إلىالمستثمرين 

. للاقتصاد المحمي
إن تحرير التعامل في الخدمات المالية سيؤدي إلى إيجاد نوع من المنافسة غير المتكافئة مع المؤسسات  -

المالية الأجنبية لأن المؤسسات المالية الأجنبية ىي أكثر كفاءة من المؤسسات المالية العربية، وبالتالي 
 .تستطيع السيطرة تدريجيا عمى القطاعات المالية والمصرفية المحمية

إن تواجد المؤسسات المالية الأجنبية في السعودية سيمكنيا من التجارة في الخدمات المالية لصالحيا،  -
وقد تسحب النقد الأجنبي المتاح داخل المممكة إلى دوليا الأم و المؤسسات المالية الأجنبية تعيد 

المتاجرة بو في الخارج لأنيا سمحت في ضوء العولمة المالية لأصحاب المدخرات المحمية أن يخرجوا 
بيا للاستثمار في أي بمد من بمدان العالم، أو تستخدمو في تمويل غير استثماري كالمضاربة لأن 

عمميات التحرير المحمي والدولي تسيل نشاط المضاربات من خلال إلغاء العديد من القيود التي كانت 
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تحد من قياميا، وظيور الابتكارات المالية التي يتم التعامل بيا عمى مدار الساعة في مختمف أسواق 
 .العالم

 نظرا المالية الأسواق إلى انييار ىذه يؤدي الذي والتذبذب، الأمر الثبات الدولية بعدم المال أسواق تتميز -
 .بكاممو بالاقتصاد وانتظاميا وىو ما يمحق أضرارا والبيانات المعمومات تناسق لعدم

تاحة الفرصة لممؤسسات المالية الأجنبية لتقديم خدماتيا  - إن تحرير التجارة الدولية في الخدمات المالية وا 
في السوق المحمي، قد يؤدي لخسائر ليا انعكاس سمبي عمى السياسات الكمية لمدولة نتيجة غياب الرقابة 

 .المالية بسبب التحرير المالي أو عدم التكامل المالي مع الدول الخميجية
يؤدي التحرير المالي إلى إلغاء أو تخفيض الدعم الممنوح لمصناعات الوليدة الذي كان يقدم من  -

 .المؤسسات المالية المحمية، مما يؤثر سمبا عمى أىداف التنمية في المممكة العربية السعودية
قد تشكل المؤسسات المالية الأجنبية احتكارا في مجال التجارة في الخدمات المالية اعتمادا عمى خبرتيا  -

 . التي تفتقر ليذه الخبرةالواسعة في الموضوع أمام المؤسسات السعودية
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 :خلاصة الفصل الثالث

يعتبر سوق المال السعودي من أبرز الأسواق المالية العربية سواء من حيث حجم التداول أو عدد الشركات 
تأثر أداء سوق المال السعودي نتيجة الأزمة المالية المدرجة أو السيولة وغيرىا من المؤشرات، بالرغم من 

، ثم شيدت تحسن لم يدم طويلا حيث تأثر بأحداث الربيع العربي وأزمة السيادية في اليونان 2008العالمية سنة 
 لكن تأثر مجددا بانخفاض أسعار البترول في الربع 2013 و2012ثم تحسن الأداء سنتي . 2011سنة 

 من عدد عمى المالية السوق ىيئة عمل ليتحسن في السنوات الأخيرة، نتيجة 2015 و2014الأخير من 
 الذي نجح في تطوير ذاتو وتحقيق ما المالي القطاع تطوير وبرنامج2020 المالية الريادة برنامج تحت المبادرات

 .يطمح إليو من وراء الانفتاح المالي وتحدي مخاطر العولمة المالية
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:الخاتمــــــــــة العامـــــــــة  
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  :ةــــــــــالعام ةـــــــــالخاتم                 

 أن باعتبار، ماىية مخاطر عولمة سوق المال وآثارىا عمى سوق المال السعودي في البحث إشكالية تمثمت
 المال أسواق عمى والانفتاح المالية العولمة لظيور نتيجة الاقتصادي لمنشاط كبرى أىمية المالية ذات السوق
و بالتالي لا بد من عدم الاستيانة . طرح أماميا جممة من المخاطر قد تؤدي بيا الى أضرار بالغة، مما يالعالمية
 إلى بالنظر الأىمية بالغ أمرًا المالية الأسواق تطوير أصبح قد، ف سواء الايجابية أو السمبية المالية العولمةبآثار
 أصحاب إلى وتحويميا المالي الفائض أصحاب من الأموال رؤوس جذب في المالي السوق يمعبو الذي الدور
 .الاستثمار في الرغبة لدييم الذين المالي العجز

 ليذه العامة المقدمة في المطروحة  والفرضياتالتساؤلات من وانطلاقاىذا البحث استعراض  خلال من تبين وقد
  : ما يميفصول ثلاثة في ومناقشتو لمموضوع تحميمنا وبعد الدراسة،

بو من  تقوم الذي الدور خلال من وذلك قتصاديةىمة في تنشيط التنمية الام أداة المالية سواقأن السوق الأ -
يل التمو مصادر من مصدر حيث تعتبر المناسبة ثماراتتعبئة المدخرات وتوجيييا نحو مختمف الاست
 في ىذه السوق المتداولة المالية دوات الأتنوع خلال من وذلكالجديدة بقسمييا سوق النقد وسوق رأس المال 

 .، وىو ما يؤكد الفرضية الأولىفعال مالية سوق  قيام يساعد ىذا فيمما وحديثة جديدة  أدواتوظيور
 والمعمومات والاستثمارات العاممة والأيدي والخدمات والسمع الأموال رؤوس وحركة انتقال حرية العولمة تعني -

 تزايد منيا ظيورىا عمى عوامل عدة ساعدت وقد ىذا تذكر، قيود دون والإقميمية الوطنية الحدود عبر
 التقدم الأموال، رؤوس انتقال وحرية المالي، التحرير نحو الاتجاه العالمي، الاقتصادي التكامل درجات

 .، والتي جاءت لتثبت الفرضية الثانيةوالاتصالات النقل تكمفة وانخفاض التكنولوجي
إمكان السوق المالي السعودي أن يستفيد من العولمة المالية ويتجنب مخاطرىا أن بصحة فرضية  -

، وخاصة بعد برنامج الريادة وتطوير كفاءتيا وتحسين أدائيا من خلال الاستفادة من تجربة الأسواق المتطورة
 إم مؤشر في المتابعة قائمة إلى الانضماممن أجل الاستثمارات الأجنبية من خلال 2030  المممكة رؤية لتحقيق

 .كخطورة أولى (MSCI الأسواق الناشئة)أي سي إس

  .أساسية نقاط شكل في نوردىا توصياتالو نتائجمن ال جممة تسجيل إلى التوصل أمكنناما سبق  خلال ومن
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 :النتائج: أولا
 أن أي البمد ذلك اقتصاد تنمية و تطور عمى جمية بصورة ذلك انعكس كمما متطورا المالي السوق كان كمما-

 .بينيما طردية العلاقة
 المالية الأسواق تمتع من ولابد السوق، في السائدة المعمومات كفاءة عمى المالية الأوراق سوق كفاءة تتوقف- 

دورىا؛  تأدية من تتمكن كي الكفاءة من بمستوى
تعتبر العولمة المالية عممية لا مناص منيا تفرض قبوليا عالميا بالشروط و الآليات التي يتم التعامل بيا - 

حاليا مما لا شك فيو أن لمعولمة المالية عدة مزايا كما ليا الكثير و الكثير من المخاطر و الانعكاسات عمى 
 .جميع اقتصاديات دول العالم

فالعولمة المالية تحدث جممة من المخاطر و الانعكاسات السمبية عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية والاستقرار  -
الاقتصادي خاصة في حالة حدوث حركات فجائية في رؤوس الأموال القصيرة الأجل، كما أنيا قد تعرض 

النظام المصرفي لأزمات حادة بفعل دخول الأموال القذرة، و لمضاربات جنونية، و ليروب الأموال الوطنية و 
 توجييما نحو الخارج، و كذا التقميل من السيادة الوطنية في مجال تطبيق السياسات النقدية و المالية، و لعل 

 .أحسن نموذج عن ما وقع بفعل تأثير العولمة المالية و ما سببتو من مخاطر تجربة النمور الآسيويةس

، ثم شيدت تحسن لم يدم طويلا 2008تأثر أداء سوق المال السعودي نتيجة الأزمة المالية العالمية سنة - 
 2012ثم تحسن الأداء سنتي . 2011حيث تأثر بأحداث الربيع العربي وأزمة السيادية في اليونان سنة 

 ليتحسن في السنوات 2015 و2014 لكن تأثر مجددا بانخفاض أسعار البترول في الربع الأخير من 2013و
 .الأخيرة

أخذ  أن ي فإنو لا يمكنولسوق المال السعوديو بالتمعن في ما أحدثتو العولمة المالية يمكن القول أنو بالنسبة - 
 البحث عن البدائل الممكنة من أجل التعامل معيا،  أن تتركيا بكامميا، إذ يجب عميوالعولمة المالية بكامميا أو

فمن حق كل دولة اختيار البدائل التي تناسب ظروفيا و مشاكميا الخاصة، و بحيث يكون اليدف من تبني 
العولمة المالية تعظيم المنافع و التخفيض من المخاطر، كما يكون ليا أثر تنموي ينعكس إيجابا عمى متغيرات 
الاقتصاد الكمي، كزيادة معدلات الاستثمار، و زيادة الإنتاجية، و التخفيض من معدلات البطالة، و التخفيض 

 ....من حجم المديونية الخارجية، بالإضافة إلى زيادة معدلات النمو الاقتصادي 

 .معرفة المؤسسات السعودية لأسواقيا المحمية وعلاقتيا القوية مع عملائيا سيوفر ليا ميزة تنافسية- 

 القطاع تطوير وبرنامج2020 المالية الريادة برنامج تحت المبادرات من عدد عمى المالية السوق ىيئة  عمل-
 . الذي نجح في تطوير ذاتو وتحقيق ما يطمح إليو من وراء الانفتاح المالي وتحدي مخاطر العولمة الماليةالمالي
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 :التوصيات: ثانيا
 :من أجل مجابية مخاطر عولمة الأسواق المالية يجب عمى المممكة العربية السعودية العمل عمى

 عمى نوع من الاستقرار الاقتصادي فيما يتعمق بالمتغيرات الكمية و أىميا معدلات النمو، ةالمحافظ -
 .الخ...معدلات التضخم، معدلات الفائدة، معدلات الاستثمار

عدم الانعزال عن النظام العالمي، بل عمييا أن تستفيد من مزايا النظام، وتعديل أوضاعيا بما يزيد من  -
 .فائدتيا من المتغيرات الاقتصادية الدولية وتستفيد من قدرتيا النسبية والتنافسية

الحفاظ عمى الاستقرار السياسي، حيث تقل أىمية العوائد بالنسبة لممستثمر إذا لم يتوفر الاستقرار  -
 .السياسي في البمد المعني

تحسين الإطار القانوني و التنظيمي للأسواق المالية في ىذه البمدان، من أجل كبح الحركة السريعة  -
 .لرؤوس الأموال الدولية، و وضع حد لمعمميات ذات الطبيعة المضاربية البحتة

دماجيا ضمن سوق مالية موحدةربط البورصات  -  الناشئة فيما بينيا، وا 
من أجل جذب الاستثمارات  المالية الأدوات نشاط وتعزيز الاستثمار أدوات وتنويع السوق توسيع -

 .الأجنبية
 المستمر التطوير عمى والعمل التنظيمية، الإفصاح منيجية تبني خلال من التنظيمية البيئة حسينت -

 .المالي السوق مسائل بشأن العلاقة ذات الحكومية الجيات مع والتعاون التنسيق وتعزيز التنفيذية لموائح
 مستوى ورفع المالي الإفصاح متطمبات وتحسين الحوكمة مستوى رفع خلال من المستثمرين حماية تعزيز -

 التنفيذية ولوائحو المالي السوق بنظام الالتزام مستوى ورفع السوق، في لممشاركين الاستثمارية والثقافة الوعي
 .رادعة سياسات وتبني الفعالة، والتوعية الرقابة خلال من

 من الدين وأدوات الصكوك إصدار وتشجيع البشرية الكوادر تنمية خلال من المالي السوق تطوير تعزيز -
 .الوطني الاقتصاد في دوره لتعزيز المالي السوق تعميق أجل
مواكبة التقدم التكنولوجي اليائل في الصناعة المصرفية بنقل التكنولوجيا والميارات المتوفرة في  -

 .المصارف الأجنبية
 .تقديم الخدمات المالية والمصرفية بجودة أعمى، بالإضافة إلى توفير مجموعة متنوعة من الخدمات المالية  -
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 العموم في توراهكد مذكرة لنيل شيادة ،تفعيميا سبيل و العربية المال أسواق معوقات بوآساني، رشيد -3
 .2005/2006 الجزائر،جامعة  الاقتصادية،

أثر العولمة المالية عمى أداء الأسواق المالية الناشئة حالتي كوريا الجنوبية سفيان حموفي،  -4
، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، جامعة منتوري قسنطينة، واندونيسيا

2010/2011. 
 غير ماجستير رسالة ،المالية الأسواق كفاءة رفع في الشركات حوكمة دور عيسى، بن الرحمان عبد -5

 .2009-2008، الجزائر، .المدية  جامعة التسيير، العموم قسم ومحاسبة، مالية تخصص منشورة،
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 المؤسسة في القرار اتخاذ عمى ومساعد لمتسيير معمومات نظام :التحميمية المحاسبة درحمون، ىلال -6
 جامعة) الاقتصادية، العموم (منشورة،  غير دولة دكتوراه أطروحة ،- مقارنة دراسة - الاقتصادية
. 2004 الجزائر،

الممتقيات  و البحوث :ثالثا

 الجزائرية المصرفية المنظومة ممتقى ،المصرفي الجياز عمى الاقتصادية وآثارىا العولمة مرابط، أسيا -1
 ديسمبر 15شمف، الاجتماعية، والعموم الإنسانية العموم كمية -وتحديات واقع– الاقتصادية والتحولات

2004. 
 الأزمة" :مؤتمر إطار في مقدمة مداخمة) ،وحموليا اتوانعكاسا العالمية، المالية الأزمة الداوي، الشيخ -2

 الجنان، جامعة ،"والإسلامي الغربي الاقتصادي النظام منظور من علاجيا وكيفية العالمية المالية
 .2009 مارس 14-13، لبنان – طرابمس

 ،-شمولية نظرة– المصارف عمى الاقتصادية وآثارىا العولمة محمد، المنعم عبد النيل حمد الطيب -3
 الإنسانية العموم كمية ،-تحديات و واقع–  الاقتصادية والتحولات الجزائرية المصرفية المنظومة ممتقى
 . 2004  ديسمبر15 -14الاجتماعية، الشمف،  والعموم

 الممتقى ،الجزائر في المصرفي النظام عمى المالية الخدمات تحرير أثر بمحسن، ىواري زايري، بمقاسم -4
 2006  أفريل 25-24بشار والاقتصادية، التحولات القانونية ظل في البنكية المنظومة حول الوطني

، مداخمة العولمة المالية و تأثيرىا عمى أداء الأسواق المالية الناشئة ساعد مرابط وأسماء بممييوب،  -5
سياسات التمويل وأثرىا عمى الاقتصاديات و المؤسسات، دراسة حالة : مقدمة في الممتقى الدولي حول
 .2006 نوفمبر 22 و 21: الجزائر و الدول النامية يومي

 الممتقى ،النامية الدول اقتصاديات عمى وآثارىا المالية العولمة سماي، عمي رميدي، الوىاب عبد -6
 الدول و الجزائر حالة دراسة-المؤسسات و الاقتصاديات عمى أثرىا و التمويل سياسات حول الدولي
 . 2006  نوفمبر21- 20بسكرة،  التسيير، وعموم الاقتصادية العموم كمية ،-النامية

 واستراتيجيات العربية لممصارف المالية العولمة تحديات بمعور، سميمان المطيف، عبد مصطفى -7
 والتحولات الجزائرية المصرفية المنظومة ممتقىالجزائري،  المصرفي القطاع إلى الإشارة مع مواجيتيا
 . 2004 ديسمبر 15 و 14 شمف، وتحديات، واقع :الاقتصادية

 سياسات:الدولي الممتقى ،أين؟ إلى المالية الأسواق عولمة تيار بمعربي، القادر عبد برودي، نعيمة -8
 العموم كمية النامية، والدول الجزائر المؤسسات دراسة حالة و الاقتصاديات عمى وأثرىا التمويل

 .2006 نوفمبر 22-21بسكرة،  والتسيير، الاقتصادية
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 ممتقى ،المالية العولمة وتحديات العربي المصرفي الجياز واقع مديوني، جميمة داودية، بن وىيبة -9
 والعموم الإنسانية العموم كمية ،-تحديات و الاقتصادية واقع والتحولات الجزائرية المصرفية المنظومة

 .2004 ديسمبر 15 -14 شمف،  الاجتماعية،

 انًجلاث :رابؼا

، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، تأثير العولمة المالية عمى الأسواق الماليةعزاوي عمر، خيرة الزاوي،  -1
 .2012، سبتمبر 18مجمة الباحث، العدد 

 العدد ورقمة، جامعة الباحث، مجمة ،المالية الأوراق سوق كفاءة متطمبات معارفي، وفريدة مفتاح صالح -2
7 ،2009. 

، 12 العدد السعودية، العربية المممكة السعودية، الأسيم لسوق تداول مجمة ،تداول النمر، مساعد -3
2005، 

مواقع الانترنت :  خامسا  
 http://www.tadawul.com.sa، السنوية السوق إحصائيات السعودية، المالية لسوقا -1

 http://cma.org.sa/IA/default.html السعودية، المالية السوق ىيئة -2

 ،والكيفية والأىمية الماىية :الأسيم مؤشر القاضي، الرحمن عبد إبراىيم -3
http://www.alriyadh.com/2005/05/01/article61146.html) 

   www.amf.org.de/ar/amdbqrtrly العربي النقد صندوق -4
، يندي،التقرير السنوي الرابع والخمسمؤسسة النقد العربي السعو -5

www.sama.gov.sa/.../EconomicReports/AnnualReport/ 

 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/504566،  أرقـــام -6
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https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/504566
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/504566
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 : الجداول فيرس
 

 الصفحة رقم الجدول عنوان الجدول رقم

 69 2008 لعام عشر الخمسة لمقطاعات المتداولة الأسيم عدد ( 1.3 )

 70 2017لعام  العشرين لمقطاعات المتداولة الأسيم عدد ( 2.3)

 الممتدة لسوق لمفترة السعودية الأسيم لسوق إحصائيات ( 3.3)
 79. 2017 إلى 2008السعودية من  الأسيم

 صندوق مؤشر خلال من السعودية الأسيم سوق أداء تطور ( 4.3 )
 81 2008 لعام العربي النقد

 83 2017لسنة - نمو–إحصائيات السوق الموازية  ( 5.3 )

 السعودي المالي السوق في المدرجة الشركات عدد تطور ( 6.3 )
 84 2017 إلى 2008الفترة  خلال

 السعودي المالي السوق في السوقية القيمة مؤشر تطور ( 7.3 )
 2017-2008 الفترة  خلال

86 

( 8.3 ) 
 الفترة خلال السعودي المالي السوق في السيولة مؤشر تطور

2008 - 2017 
 

87 

 89 قيمة ونسبة الممكية حسب الجنسية ونوع المستثمر ( 8.3 )
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 : الأشكال فيرس   

 الصفحة رقم الشكل عنوان الشكل رقم

 06 المالية الأسواق مكونات( 1-1)

( 1.3 ) 
 حسب السعودية لمسوق المتداولة الأسيم عدد توزيع

 70. 2017لعام  الخمسة عشر القطاعات

( 2.3 ) 
 حسب السعودية لمسوق المتداولة الأسيم عدد توزيع

 71. 2017لعام  العشرين القطاعات

 77 2017 الى 2008تطور مؤشر تاسي من سنة  ( 3.3 )

( 4.3 ) 
 لمفترة السعودية الأسيم لسوق تمثيل بياني لإحصائيات

 80. 2017 إلى 2008السعودية من  الأسيم الممتدة لسوق

( 5.3 ) 
 صندوق مؤشر خلال من السعودية الأسيم سوق أداء تطور

 82 2008 لعام العربي النقد
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 فيرس المحتويــــــــــــــــات 

 الصفحة المحتوى

  ممخص

  كممة شكر

  إىداء

  مقدمة عامة

  الإطار النظري للأسواق المالية: الفصل الأول

 02 تمييد
 03 نظرة عامة حول الأسواق المالية: المبحث الأول

 03الأسواق المالية خصائصيا ووظائفيا مفيوم : المطمب الأول       
 03تعريف السوق المالية : الفرع الأول              
 04خصائص الأسواق المالية : الفرع الثاني              
 05وظائف الأسواق المالية : الفرع الثالث              

 06 المالية الأسواق تقسيمات: نيالمطمب الثا        
 07النقدية  الأسواق:               الفرع الأول
 08 المال رأس سوق:               الفرع الثاني

 11 اعممياتو طبيعة  المالية والأسواقمتطمبات قيام : الثالث المطمب        
 11 ةالمالي سوقال قيام تطمباتم:               الفرع الأول

 12 المالية سوقال في المتعاممون الوسطاء: الثاني               الفرع
 13 :المالية سوقال في العمميات :الثالث               الفرع

 15 سوق الماليةالالأدوات المالية المتداولة في : الثاني المبحث
 16 (            الأسيم)أدوات الممكية :         المطمب الأول

 16الأسيم العادية :               الفرع الأول
 17 .انؼادیت نلأسهى انجذیذة الاتجاهاث:                   انفرع انثاَي
 18الأسيم الممتازة :               الفرع الثالث

 19 ( السندات)أدوات الدين :         المطمب الثاني
 20السند الحكومية :               الفرع الأول
 20سندات المضمونة بأصول الشركة ال:               الفرع الثاني
 20 سندات الييئات المحمية :              الفرع الثالث
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 20ندات الشركات المساىمة س:               الفرع الرابع
 21 المشتقات المالية:  الثالث        المطمب

 21 .المستقبمية العقود:               الفرع الأول
 22 .الاختيارية العقود :              الفرع الثاني
 23 . المبادلات عقود :              الفرع الثالث
 23 .ةالآجل العقود :              الفرع الرابع

 24  المالية قاسوالأ كفاءة :الثالث المبحث
 24  في السوق الماليةالمعمومات :الأول لمطمب        ا

 24 المعمومات مفيوم: الفرع الأول              
 25  المعمومات خصائص:               الفرع الثاني
 25 تالمعموما مصادر:               الفرع الثالث
 26 المالية السوق عمى المعمومات ثرأ:               الفرع الرابع

 27 المالية السوق ومتطمبات كفاءة مفيوم :الثاني المطمب        
 27 المالية سوقال كفاءة تعريف :الفرع الأول              
 28 الاقتصادية والكفاءة الكاممة  الكفاءة:الفرع الثاني              

 29 الكفء السوق مقومات :              الفرع الثالث
 30 المالية قاسوالأ لكفاءة المختمفة الصيغ : الثالث المطمب        

 30 الكفاءة ضعيفة الصيغة :              الفرع الأول
 30 القوة متوسطة الصيغة :              الفرع الثاني
 31القوية  الصيغة :              الفرع الثالث

 32 خلاصة الفصل الأول
 33 الإطار النظري لمعولمة المالية:الفصل الثاني

 34 تمييد
 35 العولمة ماىية :الأول المبحث
 35 نشأتيا و العولمة مفيوم :الأول المطمب        

 35 العولمة مفيوم :الأول الفرع              
 36  العولمة نشأة :الثاني الفرع              

 38 لمعولمة المؤدية العوامل :الثاني المطمب        
 38 العالمي الاقتصادي التكامل درجات تزايد :الأول الفرع              
 38  السوق مع تكامميا وزيادة الناشئة الدول في الصناعي التطور :الثاني الفرع              
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 العالمي                
 38 الأموال رؤوس انتقال حرية و المالي التحرير نحو الاتجاه :الثالث الفرع             
 39 والاتصالات النقل تكمفة وانخفاض التكنولوجي التقدم :الرابع الفرع             

 39  وأنوعياأىدافيا ، العولمة خصائص :الثالث المطمب        
 39 ةالعولم خصائص :الأول الفرع             
 40 ةالعولم أىداف :الثاني الفرع             
 41 العولمة أنواع :الثالث  الفرع             

 42 آثار العولمة:         المطمب الرابع
 42 ةلمعولم السمبية الآثار :             الفرع الأول
 43 ةلمعولم الإيجابية الآثار :             الفرع الثاني

 44 ومظاىرىا المالية الأسواق عولمة :الثاني المبحث
 44 أسسيا و، خصائصيا  المالية العولمة مفيوم :الأول المطمب        

 44  ومؤشراتياالمالية العولمة مفيوم :الأول الفرع                
 46 المالية العولمةخصائص  :الثاني الفرع                
 46 المالية العولمةأسس  :الثالث الفرع                

 48 وتيرتيا تسارع عمى المساعدة والعوامل المالية العولمة مراحل :الثاني المطمب         
 48 المالية العولمة التي مرت بيا   المراحل :الأول الفرع                
 50 المالية العولمة وتيرة تسارع عمى المساعدة العوامل :الثاني الفرع                

 ت الخدما تجارة لتحرير العامة الإتفاقية إيطار في المالية العولمة :الثالث لمطمب        ا
(        GATS ) 

51 

 52 المالية الخدمات أىمية تزايد :الأول الفرع                
 52 المالية الخدمات في التجارة تحرير مبررات :الثاني الفرع                
 GATS 52 ال الخدمات تجارة لتحرير العامة الاتفاقية :الثالث الفرع                
الخدمات  تجارة لتحرير العامة بالاتفاقية متعمقة أخرى جوانب :الرابع لفرع                ا
 GATS ال                  

53 

 54 المالية الأسواق عولمة مظاىر و المالي التحرير :الرابع المطمب        
 54 ومستوياتو أىدافو المالي، التحرير مفيوم :الأول الفرع                
 55 المالية الأسواق عولمة مظاىر :الثاني الفرع               

 57 المالية العولمة آثار :الثالث المبحث
 57 المصرفي الجياز عمى المالية العولمة آثار :الأول المطمب        
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 57 الشاممة البنوك إلى التحول :الأول الفرع              
 57 المالية بالمشتقات التعامل إلى والاتجاه المصرفي النشاط تنويع :الثاني الفرع              
 58 بازل لجنة بمقررات الالتزام ضرورة :الثالث الفرع              
 58 المصرفية السوق في المنافسة احتدام :الرابع الفرع              
 58 للأزمات المصارف تعرض مشاكل :الخامس الفرع              
 59 المالية لمعولمة الإيجابية الآثار :الثاني         المطمب
 60 المالية لعولمةا عن الناجمة المخاطر :الثالث         المطمب

 60 المال رأس في الفجائية التقمبات عن الناجمة المخاطر :             الفرع الأول
 61 ةمدمر لمضاربات التعرض مخاطر :              الفرع الثاني

 61 لمخارج الوطنية الأموال ىروب مشاكل :الثالث الفرع             
 62 والمالية النقدية السياستين مجال في الوطنية السيادة مشكمة :الرابع الفرع             
 63 الأموال غسيل أنشطة مخاطر تزايد :الخامس الفرع             

 64 خلاصة الفصل الثاني
 65 مخاطر عولمة سوق المال السعودي: الفصل الثالث

 66 تمييد
 67 السعودية المالية السوق :الأول المبحث
 67 .السعودية المالية السوق وتطور نشأة :الأول المطمب        

 67 السوق عن تاريخية نبذة :             الفرع الأول
 68 السعودية السوق خصائص :              الفرع الثاني

 72 السعودية لمسوق والتنظيمي التشريعي الإطار :الثاني المطمب        
 72 المالية السوق نظام :             الفرع الأول
 73 السعودية لمسوق التنظيمية البنية:              الفرع الثاني
 74 السعودية لمسوق التنفيذية الموائح :             الفرع الثالث
 75 فيو  السائدة الاستثمارية الأدوات و "TASI"المؤشر العام لمسوق  -         المطمب الثالث

 75 السعودية الأسيم لسوق العام المؤشر :             الفرع الأول
 77  السوق في السائدة الاستثمارية الأدوات:              الفرع الثاني

 78 تقييم أداء السوق المالية السعودية: المبحث الثاني
 78 السعودية المالية السوق أداء تطور :الأول المطمب        

 79 2017 إلى 2008من لمفترة السعودية الأسيم سوق أداء :             الفرع الأول
 81 السعودية السوق عمى العالمية المالية الأزمة انعكاس :             الفرع الثاني
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 82  (ونم – الموازية السوق( السعودية الأسيم سوق نشاط:              الفرع الثالث
 84 أثر الانفتاح المالي عمى مؤشرات أداء السوق :        المطمب الثاني
 84المدرجة  الشركات بعدد قياسا السعودي المالي السوق حجم :             الفرع لأول
 85السوقية  القيمة مؤشر :             الفرع الثاني
 87السعودي  المالي السوق سيولة مؤشر :             الفرع الثالث
 88  المالية السعودية في السوقمشاركة الأجانب:              الفرع الرابع

 91 الآثار المترتبة عمى انفتاح السوق أمام المستثمرين الأجانب :المبحث الثالث
  لتحقيق م 2017 عام خلال المالية السوق ىيئة إنجازات أىم:         المطمب الأول

 2030 المممكة رؤية         
91 

 93 الآثار المترتبة عن انفتاح سوق المال السعودي :        المطمب الثاني
 94 المخاطر المحتممة لعولمة سوق المال السعودي:         المطمب الثالث
 96 خلاصة الفصل الثالث

 98  .انؼايت انخاتًت
 102  .انًراجغ لائًت
 108 والأشكال الجداول فيرس

 

 


