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ص   :م

تزاولھ    لما كب تمام با المالية وراق سوق فعاليحظى شاط اللازمةمن السيولة توف

التنمية قتصادية. قتصاديةلتحقيق بالأحداث تأثرا سواق أك من سواق تلك عت و

موال رؤوس تدفقات م وارتفع ل التمو ع الطلب زاد المالية العولمة رحاب ففي العالمية،

شا وان زمات حدوث ع ساعد الذي مر الدول، اع عدوا عدمر من د مز إ يؤدي بما

ا الدوستقرار الما النظام دد قد الذي  .لما

تزايد وعولمةوقد وراقترابط مأسواق حيث من حقيقية مالية ثورة لتعكس المالية

الدولية المالية العلاقات شابك إ أدت ديدة ا المالية ا وأدوا ا، علاقا ا، تأث سواق،

ا انتقال أمام غرافية ا دود ا يل ل الدول ش ع زمات و   .لمخاطر

المفتاحية لمات المالية،: ال وراق المالية سوق التنميةزمات المالية، سواق عولمة ،

 .قتصادية

Résumé : 

      Le  marché boursier suscite un grand intérêt pour son activité efficace dans le 

fournissement  des liquidités nécessaires pour parvenir à un développement 

économique. Ces marchés sont considérés comme les plus affectés par les 

événements de la vie économique mondiale vu que la mondialisation financière a 

augmenté la demande de financement et le flux de capitaux à travers les pays, ce qui a 

contribué à la survenue des crises  conduisant à une plus grande instabilité financière 

qui pourrait menacer le système financier international. 

      L'interdépendance croissante et la mondialisation des marchés des valeurs 

mobilières ont reflété une révolution financière réelle en termes de taille, impact, 

relations et nouveaux instruments financiers du marché qui ont conduit à un 
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enchevêtrement de relations financières internationales éliminant les frontières 

géographiques devant les risques de transmission des crises entre les pays. 

Mots-clés: Marché boursier, Les crises financières, la mondialisation des marchés 

financiers,     La croissance économique. 

  :مقدمة

تلعب حيث المالية، وراق سوق وخصوصا المال سوق تمام نحو تجاه تنامى

أحد السوق ذه تمثل كما القومي، قتصاد قطاعات شابك اما دورا السوق ذه

س لتوف امة ال االمصادر مي أ عن فضلا مستغلة، غ سيولة ا توجد ال للقطاعات ثمار

المعلومات توفر ظل و النقدية، السيولة زا ا لد يوجد ال القطاعات ل لتمو ة يو ا

لة دفع ثم ومن المالية، للموارد الكف التخصص إ اية ال تؤدي وال اللازمة والبيانات

قتصادية كآليةالتنمية ا كفاء ورفع السوق ذه تنمية سبل دراسة مية أ جليا ر يظ فإنھ ،

ع للمشار المالية حتياجات لتلبية اللازمة النقدية التدفقات من مستمرة روافد خلق دف س

المالية وراق ثمار س ولاسيما ة، ثمار   .س

ات تنامي أن إلا       ة المالية الكتل تحر تلك رؤوس وتدفقات الكب امل ت ظل موال

نحو شاط ذا سواق سات من رافقھ وما ال افئة غ المنافسة حالات من ملا ات، المت  والمضار

يجة والتأزم للارتباك عرضة سواق ذه جعل ات ن عة المفاجئة للتغ م أسعار  والسر  س

االمبادلات وقيام والسندات  .وغ

الية ا: البحثإش يفرض ال ات والتغ ، العال الصعيد ع المعاشة التحولات خضم ففي

العولمة، رة ظا يجة ن تحولتالمحيط الماليةكيف وراق النمو منأسواق لتحف أداة

ب س إ قتصادية التنمية   . زمات؟ووقوعلتوليدوتحقيق

البحث مية خ :أ من ميتھ أ الموضوع ذا ستمد عو الوقوف إلال أدت ال سباب م أ

دد بات الذي قتصادي ستقرار اختلال ا ودور المالية وراق أسواق أزمات عدوى

الدو الما   .النظام

البحث عوقد :من الموضوع ذا ل نا دراس الوصفياعتمدنا والمن التحلي المن

ات ومم خصائص المدروسةذكر رة  .الظا

البحث بتقسيم:خطة قمنا المرجوة، داف وتحقيق البحث ساؤلات ع جابة أجل من

ي ما إ   :البحث

الماليةدور: أولا                   وراق قتصاديةسوق التنمية   ؛تحقيق

الماليةعولمة: ثانيا                   وراق اأسواق زماتودور شار   .ان
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الماليةدور: أولا وراق قتصاديةسوق التنمية   .تحقيق

قتصادية النظم مية بالغ دورا المعاصر وقتنا المالية سواق تلعب

رؤوس تجميع والعام اص ا القطاع شاط ع عتمد ال تلك خص وع ديثة، ا

إنتاجيةموال ك القطاعات نحو ا القيوتخصيص من نتاج قوى تمكن بدفعال ام

قتصادية التنمية   .لة

المالية -1 وراق سوق ف    .عر

ا فإ العبارات اختلفت وإن البورصة، أو المالية وراق لسوق مختلفة فات عر ناك

واحد مع ع وتدل واحدة قناة ا جميع اعرفحيث .تصب أ يتم" ع ال السوق تلك

ساب ي ال سية الرئ القنوات إحدى ل ش نحو ع وشراء بيعا المالية بالأوراق ا ف التعامل

عبئة ساعد مما المجتمع المختلفة القطاعات و والمؤسسات فراد ن ب ا ف المال

ا يحتاج ال ة ثمار س للمجالات ا وتنمي القوميالمدخرات   . )1("قتصاد

ا أ ع أيضا ا ف عر يمكن م: " كما س من المالية بالأوراق تتعامل ال السوق

وشراء بيع صفقات تتم و ففي منظمة، غ أو منظمة ون ت قد سواق و والسندات

ب عرف ن مع واحد جغرا مكن المالية من: وراق ون فيت ي الثا أما منالبورصة، عدد

عالمية أو محلية ون ت قد سواق أن كما مقره، شاطھ م م ل يباشر والسماسرة   .)2(التجار

المالية -2 وراق سوق مية   أ

العمود و المال أن من انطلاقا جل ل طو ل للتمو مصدرا المالية وراق سوق عد

ل ش م سا سواق تلك أصبحت فقد وعليھ قتصادي شاط ال عليھ يرتكز الذي الفقري

قتصادية التنمية ص. فعال تت بالغة ومالية اقتصادية مية أ المالية وراق لسوق ومنھ

ي   :فيما

المالية  - أ والعمل:)3(مية المحلية موال توظيف من بد لا قتصادية العملات ل لتمو

موال لب و اللازمة، النقدية السيولة توف أجل من ية جن موال استقطاب ع

عن التخ ددون ي ما غالبا ن ثمر المس لأن ة، مغر فوائد منح من بد لا ية جن

ل م غذيةمدخرا ع عمل المالية وراق سوق ثمار س فإن ذا و لة، طو ات ف

ح الر من ثمر المس أي المالية وراق حامل ستفيد بحيث اللازمة، بالأموال السوق

جل ل وطو دائم ل تمو من للتداول ا م أس طرحت ال ة ا أو الشركة ستفيد : و

ثمر للمس سبة شراء فالب يقوم والسندات، م س المتمثلة المالية وراق

قد الذي ح الر ع صول ا إ س ذا و و لديھ، الفائضة موال باستخدام

عن الناتجة ة المضار بفعل أو المالية بالأوراق المتعلقة الفوائد ق طر عن إما يتحقق
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البورصة سعار قتصادية. تقلبات للمؤسسات سبة بال ما أما ع صول فل

ديدة ا صدارات شراء ع قبال أن حيث جل، ل طو ل تمو من تحتاجھ

ا، مقيدة غ لمؤسسة صدارات انت لو مما أك ون ي بالبورصة مقيدة لمؤسسة

يخلق ما و و ا ووضعي ا شاط ب المرتبطة المعلومات افة تقديم ع ة مج ون ت حيث

لدى الثقة من ثمر؛درجة  المس

قتصادية  - ب المحلية: مية ثمارات س ية جن موال رؤوس مشاركة أن حيث

ذه تدفقات أن حيث والعامة، اصة ا قتصادية المؤسسات مردودية من د يز

من تتمكن ماليا مصدرا يخلق مما البلد مستوى ع السيولة م ترفع سوف موال

تمو  من المؤسسات الكخلالھ قتصاد ع بالإيجاب عود ما و و ا، ع مشار ل

غطية و المالية ا حاجيا سد خلال من التنمية ة وت من ع سر وال نتعاش نحو ھ ليوج

ا تداول يتم مالية أوراق إصدار خلال من ة التنمو ا داف أ ل تمو وكذا ا أعبا

الما.البورصة السوق دور يص ت يمكن  :و

 ــ ــ ـــ ـــ ــ يـــــــــــــتقطاباسـ جن مـــــــــــــوال جلـــــــــــــب: ةرؤوس ـــــــــــــ إ الماليـــــــــــــة وراق ســـــــــــــوق ســـــــــــــ

ثمارات و ســــــ مرتفعــــــة فوائــــــد مــــــنح خــــــلال مــــــن وذلــــــك يــــــة عمــــــلجن حيــــــث ــــــة، مغر

يــــةتــــد جن مــــوال رؤوس البلــــدفقات مســــتوى ــــ ع الســــيولة ــــم مــــن الرفــــع ــــ ع

المؤسســــــــات خلالــــــــھ مــــــــن تــــــــتمكن ماليــــــــا مصــــــــدرا يخلــــــــق ممــــــــا ـــــــــلالمســــــــتقبل، تمو مــــــــن

ا ع  .)4(مشار

 دخار ادة توفإ: ز الماليةذ وراق سوق نـوار مـن جاذبيـة ـ أك ـ عت مالية أصول

والمخــــاطرة، والعائــــد المــــاالســـيولة الفــــائض ذات الوحــــدات المخــــاطر ــــع تنو ع ــــ إذ

المــا الســوق قـوم و المرتفــع، العائــد ذات المخـاطر عاليــة المشــروعات ـ ثمار ســ ـ ع

ة ثمار ســــــ المحـــــافظ ـــــع تنو خـــــلال مـــــن الفـــــائض اب ـــــ أ مـــــن بـــــدلا الوظيفـــــة بتلـــــك

البنكيـة الماليـة الوساطة الماليـةومـن. لمؤسسات سـواق وظـائف امـل تت أخـرى ناحيـة

المشـــروعات ـــل تمو خلالـــھ مـــن يمكـــن وعـــاء ـــ ن ثمر المســـ مـــدخرات تجميـــع أجـــل مـــن

م رفع م سا ما ذا و ، الما ز ال قتصادي؛ذات النمو  عدلات

 المديونيــة المصــدرة: عــلاج م ســ ــ ثمار للاســ يــة جن للمــدخرات ا جــذ خــلال فمــن

قـــــــراض عـــــــن ـــــــتج ت ــــــ ال ل المشـــــــا تفـــــــادي ـــــــ الماليــــــة وراق ســـــــوق م ســـــــا محليــــــا

أساســـا المتمثلـــة ، ــار الـــدينا خدمـــة مـــدفوعات ـــادة ز م.ـــ ســـا ذلـــك عـــن فضـــلا

الم وراق ــــســــوق ــــقثاليــــة تور تقنيــــة خــــلال مــــن ارجيــــة ا المديونيــــة عــــبء خفيــــف

ــالــدين ع تنطــوي ــ المــالال أســواق ــ للتــداول قابلــة ماليــة ورقــة ــ إ الــدين ــل تحو
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قابلــة. الدوليــة ماليــة أوراق ــ إ ــة التجار القــروض ــل تحو الدائنــة للمصــارف يمكــن إذ

    .)5(للتداول 

 التنميــة خطــط ــل عــن :تمو الســوق وذلــك تلــك ــ وميــة ح ماليــة أوراق طــرح ــق . طر

التجــاء ازديــاد مة المســا ات شــر ا تصــدر ــ ال الماليــة وراق ميــة أ بــروز رافــق حيــث

ـــــل وتمو ايـــــدة الم ـــــا نفقا لســـــد الشـــــعب، أفـــــراد مـــــن العـــــام اض ـــــ ق ـــــ إ ومـــــات ا

ا تصـدر ـ ال ذون و السـندات إصـدار ـق طر عـن وذلـك التنميـة، زانـةمشروعات ا

مــوال لتوظيـف مجــالا وك الصـ ـذه صــارت نـا ومـن المختلفــة، جـال ذات العامـة

خرى  التوظيف أوجھ عن مية أ يقل  .لا

 والمشروعات ات الشر بايدلحيث:تقييم م سـ أسـعار مـنانخفـاض لشـركة سـبة ل

ات ــالشــر إ يــؤدي قــد مــا ــو و ؛ المــا ــا مركز ضــعف ــ ع أو ــا نجاح عــدم ــ إجــراءع

ا مركز ن تحس أملا ا سياس أو ا قياد التعديلات  .عض

 مية ـــ الت ــار ثـ ذلـــكتجنـــب لأدى ـــل التمو عمليـــات ـــة التجار البنـــوك قامـــت لـــو إذ

خاصـة مية، ـ ت موجـات إحـداث التـا ،و المح ئتمـان ـم ـ مفرطة ادة ز ع

جــــل لــــة طو القــــروض ع طــــا تأخــــذ القــــروض ــــذه قبــــلأن لــــة طو ة ــــ ف يتطلــــب ممــــا

النتائج    .)6(تحقيق

المالية -3 وراق سوق    .التعامل

إضافة المالية بالأوراق التعامل بكيفية افية معرفة لديھ ون ت أن ثمر مس ل ع

ا أسعار بتغ المتعلقة المعلومات بمختلف لمام   .إ

المالية-3-1 وراق سوق ن    .المتعامل

البورصةإن أعضاء خلال من يتم المالية وراق سوق القائم ي القانو التعامل

ن عامل غ أعضاء أو سيون رئ أعضاء إما ونون ي   .والذين

سيون -3-1-1 الرئ   .المتعاملون

البورصة  إ نضمام ة عضو ع يحصلون الذين م   :)7(و

 عمولة الذي: السماسرة ن م شار المس و عالسمسار ساعده و ثمر المس يرشد

السمسار قوم و السمسرة، بيوت لأحد وكيل أو كممثل عمل قد كما المالية وراق اختيار

حصولھ مقابل ا يمثل ال المالية وراق بيع أو شراء يرغب الذي ور م ا مع بالتعامل

والمش ع البا ن ب يتوسط أنھ أي البورصة، لائحة ا تحدد عمولة ذهع وتمثل ي،

البورصة أعضاء من ك زء ا  .الفئة
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 المالية وراق اص: تجار ا م سا المالية وراق يع و شراء المالية وراق تجار يقوم

ثم المالية بالأوراق بالاحتفاظ يقومون ما وعادة السعر، فرق من اح أر تحقيق أجل من

المناسب الوقت ا  .استخراج

 الصالة ا: سماسرة د يتع ال المالية للأوراق والشراء البيع طلبات ينفذون الذين م

السمسرة ات شر إ تمون ي لا م و عملة، مقابل ن آخر م)8(سماسرة عل فإن ثم ومن

ال ات الشر ذه لصا وامر ينفذون وإنما اصة، ا م أموال من ة العضو رسم دفع

و  ذلك م م البورصةتطلب شاط ذروة  . قت

 الصالة م :تجار أموال من ة العضو رسم بدفع يقومون بالبورصة ن ل م تجار م و

شرا تعاملون و اصة، حتفاظءا دون لكن ح الر تحقيق أجل من المالية وراق يع و

ن المضار اسم الفئة ذه ع طلق و وراق،  .ذه

 ة الصغ الطلبات أول :تجار م الماليةو وراق من ة كب كميات شراء يقومون الذين ئك

ة100 صغ بكميات الشراء د ير لمن البيع ثم ا مضاعفا أو م من" س م100أقل " س

مقارنة يا س ة كب عمولة و الشراء وسعر البيع سعر ن ب الفرق تتمثل عمولة مقابل

التجار من م غ  .مع

 السمسرة بيوت أ :وكلاء البورصةم المتداولة المالية وراق يع و شراء يقومون عضاء

ة الكب السمسرة بيوت  .ساب

  معينة :المتخصصون ورقة التعامل يختصون الذين السماسرة من مجموعة م

وعادة الورقة، بتلك المتعلقة وامر ع طلاع الصلاحية م ل تصبح حيث ا ار واحت

يجمع بأنما القول مكن و التجارة، شاط و السمسرة شاط ن ب المتخصصون

م عضو شروط فإن ذا ول مالية، ورقة أي وشراء بيع سعر بتحديد يقومون المتخصصون

شدد بال سم ت ما  .عادة

  

ن -3-1-2 العامل غ   .عضاء

عمولة  مقابل للأوراق وشراء بيعا البورصة ن المتعامل أك ون   :)9(منخفضةعت

 ن المراسل مقيد: عضاء مح سمسار ق طر عن ية أجن بورصة ن عامل أعضاء م و

الدولة تلك  .بورصة

 ن المنضم وراق: عضاء مجال عمل ال ثمار س وصناديق ات وشر البنوك م و

أو م عملا ساب المالية وراق ق سو ع ا عمل يقتصر حيث مالمالية، سا

البورصة ن العامل عضاء ق طر عن اص  .ا
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 صم ا عمليات: سماسرة بإتمام اصة ا والكتابية ة دار م خدما يقومون الذين م

ا لعملا المملوكة وراق ع فاظ با تقوم ال السمسرة بيوت خلال من والشراء البيع

وذل العملاء من بدلا ا عوائد وتحصل ا فضلاخزائ ا استحقاق خ توار اب اق عند ك

ن العامل عضاء مع للتعامل اجة ا دون م ل المناسب الشراء أو البيع قرار اتخاذ عن

 .بالبورصة

 ة ثمار س دمات ا اتب الدراسات: م خلال من السوق كفاءة تدعيم ع ساعد و

أو  العملاء عض ساب سواء البورصة ا تنجز ال بحاث مقابلو السمسرة، بيوت

المالية وراق ق سو و السمسرة شاط تمارس لا اتب الم ذه و عليھ، متفق ن مع   .مبلغ

المالية -3-2 وراق سوق    .أدوات

نظرا المعاصرة المالية للأسواق الفقري العمود المالية وراق سوق أدوات تمثل

ز ال وحدات ن ب ما ا التعامل ومرونة ا الفائضصائص   .ووحدات

العادية 3-2-1 م ا :س لعامل يحق للتداول قابلة مالية صفة ذات ملكية أداة عن عبارة و

و ف م، الس ادة ش تة والمث الشركة مال رأس حصتھ بجانب ثابتة غ عوائد ع صول ا

لھ س ول واحد، آن ة ثمار واس ة ادخار وأداة للشركة سية رئ ل تمو ولاأداة استحقاق خ تار

السوق  المنافسة ع الشركة بقدرة مشروط بقاءه أن إذ للتقادم   . )10(يتعرض

الممتازة 3-2-2 م ن :س ثمر المس تحف ا محاول عند ات الشر ا إل أ ت ملكية ند مس

ع ة مواج أو ديدة ا ا مشروعا ل وتمو ا مال رأس توسيع مة بالمسا ضللاكتتاب

سام اق أو اح ر ع صول ا أفضلية م س اتھ امل عطي و المالية، ا ا صعو

التصفية حالة الشركة   .)11(موجودات

الدين -3-2-3 ق :أدوات ا ا لمالك عطي ي، ا استحقاق خ بتار محددة ة لف ا إصدار يتم

حلول و محدد، بمعدل الفوائد من ة دور دفعات ع صول سديدا يتم ستحقاق خ تار

ض المق المال   .رأس

أيضا   يوجد   :و

كومية-أ ز: ا ال لتغطية إضافية موارد ع صول ا دف ومة ا ا تصدر ال و

م الت ة مواج دف أو ا   .موازن

 زانة ا ة، :أذونات المركز نة ز ا ا تصدر ة قص ات ولف للتداول قابلة أذونات و

ذنحيث لأن رأسمالية، خسائر لأي ا حامل يتعرض أن دون ولة س ا ف التصرف يمكن

يجنيھ الذي العائد مقدار الفرق تمثل و ا، ل سمية القيمة ع ا حائز يحصل



سواق و المالية ن.أ                                    مجلة أم مخفي ناء،د جميل  بن

121 

ثمر بأقل .)12(المس نقدية إ ا ل تحو يمكن إذ ا، سيول درجة بارتفاع زانة ا أدون وتتم

خطر ى أد و لفة، الضرائبت من معفى نة ز ا أذونات عائد ون ي ما وعادة  .ممكن

 حكومية ومعدل :سندات المخاطر من خالية ون وت ومة، ا ا تصدر ال السندات

إ ن ت س ن ب ما ا مد اوح ت محدد، ا شركة10فائد من الشراء مكن و سنوات

المركزي  البنك من أو ن مع رسم لقاء البنوك أو رسمالوساطة   . )13(بدون

كومية-ب ا غ ا :دوات أنواع افة ب ات الشر سندات متمثلة   :و

 ات الشر المصدرة: سندات ة ل دائنا ا حامل عت للتداول قابلة وك ص عن عبارة و

إ النظر دون ا، سنو نصف أو ا، سنو يدفع ثابت دخل ع صول ا ق ا ولھ لھ

ا حققتھ الذي ثالثالدخل طرف يتدخل السندات من النوع ذا تم و " بنك"لشركة،

ع صول ا ق ا السندات ملة و ضة، المق الشركة مع تفاق تنفيذ ع عمل

افة ع صول ا ة ولو م ل كما م، س ملة عات توز أي دفع قبل ا فوائد

س حملة خلاف و الشركة، تصفية حالة م السنداتحقوق حملة فإن العادية م

إدارة والتدخل ت التصو ق ا م ل س ول العمومية معية ا حضور ق ا م ل س ل

 .)14(الشركة

ش :)15(المشتقات -3-2-4 عقود العقد،و موضوع المالية صول قيمة من ا قيم م،"تق أس

ية أجن وعملات سلع كذلك خ..." سندات، تار ا سو ايجري المتعامل يتحمل مستقب

لأطراف سائر ا أو اسب الم تتوقف ذلك عن فضلا العقد، بقيمة مقارنة متواضعة ا لك لفة ت

التعاقد محل الما صل ع   .المشقة

 يارات ق :ا ا يار ا ي مش أي ول الطرف بموجبھ ون ي ن طرف ن ب عقد و يار ا

أو  ي ش أن ام ل س أصلاول يار ا محرر أو ع با أي ي الثا للطرف رغب ما إذا يع ي

مقابل وذلك تفاق حسب معينة زمنية ة ف خلال أو ن مع خ تار و التنفيذ سعر معينا

ي الثا للطرف افأة م أو علاوة بدفع ي، المش ول الطرف  .قيام

 بيع :المستقبليات أو شراء ق ا ا امل عطي عقود سعرو ما أصل من ن مع قدر

ا سليم أو ا استلام يتم أن ع الغاية ذه ل منظم ما سوق العقد شاء إ وقت يجدد

قيمة من ة مئو سبة يمثل ن مع مبلغ بإيداع ن الطرف من ل م يل أن ع لاحق خ تار

عدم ل مشا من ن الطرف ماية وذلك معھ يتعامل الذي السمسار لدى القدرةالعقد

امات بالال الوفاء  .ع
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 جلة معا :العقود امل ال ام ل و ق ا ا امل عطي للتداول قابلة غ عقود

أيضا، مسبقا يحدد سعر و مسبقا يحدد مستقب وقت ن مع أصل ع مبادلة ب ت ل

جل السعر خر و السائد السعر و و سليم ال سعر سعرات نا ر ظ  .و

زمات: اثاني شار ان ا ودور المالية وراق سوق   .عولمة

أصبحت ال النامية الدول ا ف بما الدول ل المالية سواق ر بتحر المالية العولمة ع

المالية المؤسسات شاط ع القيود إزالة خلال من العال الما النظام مع املا ت أك

ذل ع ترتب وقد دود، ا ع المال رأس تدفقات عوق ال واجز ا وتخطي كوالمصرفية

نت ن ات شب ا وتنظم ا تجمع وإنما طبي جغرا تواجد ا ل س ل جديدة أسواق شأة

تتعامل ال ديدة ا المالية دوات عن اللازمة المعلومات توفر وال البعض، ا ببعض المتصلة

لة مش من والتخفيف ارجية ا المالية المعاملات نمو إ أدى الذي مر سواق، تلك ا

ستقرار ع سلبا يؤثر أن يمكن المالية التدفقات م ادة ز أن إلا للدولة ار ا ل التمو

الك   .قتصادي

المالية -1 وراق أسواق زمات حدوث   :أسباب
ً
  التعامل وفاعلية رواج يؤدي ما غالبا

ا زمات حصول  إ الدولية المالية سواق  عن ليات تلك تفاعل خلال من وانتقال

ق  :)16(طر

 من أك معينة شركة م س إدراج بمع المختلفة سواق م للأس المزدوج دراج

م س عرض عند ع المتتا التأث لة مش إ ا عرض التا و ا، ظروف مختلفة بورصة

خرى  البورصات إ تقل ت معينة بورصة ل مشا إ ن  ؛مع

 لية إعادة ة المحافظ ي ثمار يجة قبل من س ن ن ثمر اتالمس غ  حدأ دوث

مة المالية سواق أخرى  ع أو سواق ع تأث من عكسھ وما الم صول  حالة  دول  ا

ل ع خسارة إذ موال، رؤوس تدفق حركة اختلال ثم ومن التمو ثمر أي أن  سوف ما مس

ثماراتھ توجيھ  قرراه ع تؤثر  أخرى؛ دون  منطقة  اس

  اتي تقارب وجود حالة   أو ان إقليميا اس
ً
ا ا دول   حصل كما تنمو ية أمر  اللاتي

يات ، القرن  ثماني   ،1997عام  أسيا شرق  وجنوب الما
ً
يؤدي فغالبا التقارب ما  إ ذا

شار ب سرعة زمة عدوى  ان  التداخل؛ ذا وجود س

 ن تحرك ثمر ب المس ن خ إزاء المعلومات سرب س لدى فعل ردود من عكسھ وما مع

ن ثمر ائل التطور  عد وخاصة المس اصل ال بعھ وما المعلومات تكنولوجيا  ا اج من ي ان

  رادو  تلعب ال تاار ر الق لاتخاذ جما سلوك
ً
ما ا وسرعة زمة حركة  م ما انتقال و

ب ثمر عن فصاح غياب جانب إ ذا، Hard behaviorالقطيع حركةس ار المس  ا
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ثمر قيام مثل السوق  حركة تذبذب ع عمل مما والمح أثناءالش عملية المس  صعود راء

ا ثم ومن الموجودات أسعار بع بوط حالات ت التا ال   وال زمة تنفجر و
ً
ون  ما غالبا  ت

أوضيق من ناتجة الصادرات إيرادات ل تآ أو الدو المال رأس مردودات ومحدودية

غ و ثمارات س النظر إعادة من ا يرافق وما والسياسية المحلية الظروف ور تد

م س ال الوقائية جراءات من ذلك إ وما الديون جدولة وإعادة الصرف أسعار

ب زمات عدوى انتقال فعال ل ش نو ثمر المس   .ن

المصرفية    والمؤسسات المالية وراق ات شر ن ب المتنامي امل الت يطرح ذلك إ إضافة

أزمات حدوث احتمال المتطورة الدول من وأك،كث تنظيما أقل المالية وراق تجارة أن ذلك

المصرفيةم بالأعمال مقارنة المالية. خاطرة سواق أزمة حدوث اومنھ انتقال إ يؤدي

شر ب سمح ال المالية سواق لعولمة يجة ن وذلك لية الما النظام إ ومنھ للمصارف

المالية بالعدوى س ما ذا و العال الصعيد ع المالية أسباب.)17(زمات م أ عزى و

ادالعدوى  ز عليھ تب ي مما السائد، الما النظام الثقة فقدان مإ س من المعروض ة

ا قيم ور تد إ يؤدي الذي مر البيع؛ أجل من الماوالسندات النظام استقرار زعزعة ومنھ ،

ل   .ك

ع زمات شار ان إ المالية سواق قناة خلال من المالية العولمة أدت فقد نا ومن

احتمال أن ديثة ا بحاث مختلف أكدت وقد ا، شابك و ا ابط ل نظرا الدول مختلف

وقوى مالية أدوات دخول عزز أن شأنھ من المالية سواق ع معدية مالية أزمات حدوث

جديدة افاعلة مي أ ادة وز الدولية المالية خ. سواق أسيا شرق جنوب دول ة تجر ولعل

جنوب بلدان المالية وراق أسواق بدخول ن المقيم لغ السماح أن حيث ذلك، ع دليل

قيام إ أدى بالدولار، صول من أع قدر ع صول ا من ن المقيم ن وتمك أسيا شرق

ب وثيقة معلاقة سا الذي مر م س وسوق العملات سوق ما و ن مستقر غ ن سوق ن

الدول  لتلك ستقرار المستجدات. زعزعة فإن المنطقة، لدول المحلية بالروابط يتعلق وفيما

ثمار س و المال رأس أسواق شاطات ع ذلك نطبق و ا، نظ ع تؤثر دولة ل المالية

و المباشر مجن أصول جانب ثمرون المس يع ي قد السياق ذا و ، المصر قراض

المالية سواق امل ت فإن وعليھ أخرى، دولة ا تكبد ال سائر ل يجة ن ما دولة الموجودة

ع سر ل ش المالية زمات انتقال ع عمل أن شأنھ   .)18(من

دوات -2 وتالمستحدثةالماليةدور زماتارتفاع من :ة مالية سوق أي تخلو لا

ذه أبرزه من ولعل عة وسر ة كب اسب م يل دف وذلك ة، القو ات المضار

نجد   :)19(ساليب
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 أو بالشراء إما ا م داف أ لتحقيق التداول صالات ن المضار كبار ا يب ال شاعة

السوق البيع تضليل متعددة أسماء إ وء ال السوق،و ا وز ا ل شركة اسم تحت

سرعة شر تن شاعة صدور  ؛فعند

 الدخول أو البيع ع م وإجبار ن المتداول تضليل دف ما شركة ة كب كميات ر تدو

ا انخفاض إ يؤدي مما ا حقيق ع سعار عندئذ ر فتظ مدروسة، غ شراء عمليات

يط ما و و السوق، يار ا ثم ري؛ومن الظا أو الصوري بالبيع عليھ  لق

 ا وراق أسعار التلاعب أكاتفاقيات أو ن ص بواسطة تتم أحداثلمالية دف و ،

أسعار  مفتعلة ات حغ الر تحقيق غرض المالية مثلوراق ة العضو شمل وقد ،

ا ل ال شات الم عض ن وعامل سماسرة ع تفاقيات متداولةذه مالية كماأوراق ،

برأس ن خر م سا نما ب بالعمل عضاء عض م سا يتوالمالقد مدير ن ع وقد ،

تفاقية  ؛تنفيذ

 مقامر؛ المضارب عت قد نا و م، س من ن نوع أو نوع ع موال بجميع نة  المرا

حيث    النقدية الصفقات مجال إما ة المضار تتم الماليةوعليھ الورقة واستلام سليم يتم

تتجاوز لا ة ف خلال ي والمش ع البا ن جلة3ب الصفقات خلال من أو فورا، ا قيم مع أيام

سعار ارتفاع عند ن المضار يقوم نا و الصفقة، إبرام من معينة ة ف عد عادة ون ت وال

من جزء دفع بواسطة الصفقة من المقدار ذلك متفقشراء لاحق خ تار والبا فورا قيمتھ

أسباب. عليھ م أ من المالية وراق سوق الصفقات إجراء قة الطر ذه إ وء ال عد و

الصفقات سمح حيث زمات، يجةجلةحدوث ن المالية وراق لأسعار المصطنع بالارتفاع

الطلب   .ارتفاع

الم استخدام بدأ الشأن ذا الماليةو وشتقات المراكز عض لتغطية كأداة ساس

ث اس أدوات إ ذلك عد تحولت ا لك و العملات االتعامل ذا ا عل الطلب شتد مار

الو  ا تداول التوسع و استمر ة المضار دف العالمية ةبورصات الف ح الر تحقيق

و القص فة بالدورعليھ ا قيام من و بدلا اسا اد ز إ أدت المخاطر تقليل حيث .و

با عن ا م المالية المشتقات و ستمد خرى ة ثمار س عدمدوات ا خطور ثم من

بمع امش ال فكرة ع ذلك معتمدة شائھ إ وقت امل بال ثمار س قيمة دفع ا استلزام

شاط ال الدفع عامل قيمةاستخدام ذي ثمار اس لتحقيق صغ مبلغ توظيف أو ثماري س

او  .مرتفعة أزمة دور لعل ع دليل خ ة العقار ون زمات،لر حدوث المالية المشتقات

شراء ي مر المواطن قام تحيث قيمةب ارتفاع وعند العقار، ذا ن ر مقابل بالدّين

عيحاولالعقار صول ا العقار جديدصاحب مقرض وذلك الدرجة، من جديد ن ر قابل



سواق و المالية ن.أ                                    مجلة أم مخفي ناء،د جميل  بن

125 

العقاراتالثانية قيمة انخفضت إذا للمخاطر معرّضة ا فإ التا و تكتف. ، لم البنوك ولكن

ا ذه الماليةبالتوسع المشتقات استخدمت بل مخاطرة، ك و جودة قل لتوليدلقروض

للتمو  جديدة قرامصادر عملية التوسع دف قضل بتور عرف ما خلال من وذلك ،

 .)20(الديون 

قصد الديون و ق التدفقات: بتور ذات ة شا الم الديون أو القروض من حزمة تجميع

بأصو  والمضمونة المستقبل، المستمرة االنقدية بيع أجل من معينة ماليةل أوراق وإصدار

صول  بتلك مضمونة أسواق. جديدة للتداول قابلة مستحدثة مالية أوراق عن عبارة أو

لا سائلة غ ثمارات اس صل وراق تلك انت و السمسرة بيوت عض ا خلق منظمة غ

فيھ تتداول سوق وجود لعدم نظرا ستحقاق خ تار عند إلا نقدية إ عمل. تتحول ذلك و

المصرفي القروض ل تحو ع ق ماليةالتور أوراق إ سن(ة داخل) داتإصدار للتداول قابلة

قالبورصة التور شاط ب تمام ازداد الما القرض من السبعينات ة ف ومنذ خلال، من

العقاري  ن الر قروض ورابيع سوق م زاد نات الثمان ة ف حلول و المضمونة، المالية ق

ة عقار انبأصول س قروض اعتمدت حيث العقاري الو ، ن الر ع المتحدة ،لايات

سن إ ا ل وتحو كية مر ة العقار الديون ةوتجميع العقار صول بتلك مضمونة ،دات

الماليةو  سواق خلال من ا ق   .)21(سو

اتمة   :ا

أدى    العالميةلقد المالية سواق ارتباط زماتتزايد عدوى شار ان الدول،إ مختلف ن ب

أصبح قد المالية وراق سوق أن وخصوصا ا، ل حلول إيجاد ع العمل يقت الذي مر

ل ك الما النظام استقرار من تحد ال اللاأخلاقية الممارسات من للعديد اما   .مسرحا

  .النتائج

 دورا المالية وراق سوق قتصاديةيؤدي التنمية عملية  ؛اما

 ا م عديدة مسميات تحت المقامرة لممارسة ة كب صالة المالية وراق سوق عد

المكشوف، ع البيع ة، التلاعب،المضار إيقاعاتفاقيات كب دور لذلك ان وقد

زمات؛ دائرة ضمن ن المتعامل من  الكث

 خلا من الديون ق تور بنظام عرف ما أو المالية بالمشتقات التعامل لإن تحو ل

البورصة، ا تداول تم مالية سندات ونة مر عقارات المضمونة المصرفية الديون

زمات؛ شار ان سيا رئ با س  ان
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 ومن المستقبل، سعار غ توقع من ح الر تحقيق دف التداول ة المضار شمل

يفوق ل ش سعار ارتفاع إ المعاملات ذه تؤدي أخرى وناحية و قيقية ا ا قيم

بالفقاعة؛ عرف  ما

 الم داة ست ل المالية وراق سوق قتصاديةإن التنمية لتحقيق بللائمة ،

زمات لتوليد بالضعفوسيلة سواق تلك سمت ا    .طالما

  .التوصيات

  و عات شر ال عمليةوضع لتنظيم الفعالة الماليةالتنظيمات وراق سوق التبادل

الناحية من المجتمع وطبيعة خصائص مع عات شر ال ذه تتم أن ع

القومي قتصاد و ن ثمر المس ماية جتماعية و  ؛قتصادية

 ل المختلفة المالية البيانات لتحليل متخصصة ات ج نتوف المتعالم متناول ون ت

شو اتد م قرارا اتخاذ من يتمكنوا ح المالية وراق ذهل ع بناء دقيق ل

 المعلومات؛

 ا خدما ن وتحس ا ف ن العامل كفاءة ورفع السمسرة شاط ظلتنظيم خاصة ،

ي و لك التداول أنظمة ا د ش ال ديثة ا النظروالالتطورات إعادة تحتم

م اختصاصا ع وتنو وتحديث الوسطاء ام   ؛م

  بالأ بؤ بالت خاص نموذج لصياغة الماليةالس فاظزمات ا ع عمل قتصادية و

قتصادي؛ ستقرار  ع

 من تحد وال سلامية، الدول المالية سواق بنظم النظر إعادة ضرورة

تتضمن لا ال المعاملات وتمنع ا معاملا ع قيودا فتفرض المالية ات المضار

استخدام ا منع عن فضلا حقيقيا، ثمارا حدوثاس ب س ال المالية المشتقات

  .زمات
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