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 رـــــر و تقديـــــــشك
 

الوارفة    جزيل العطاء و النعمالحمد و الشكر لله سبحانه إذ من علينا ب
 .العمل فقنا لهذاو و 

، و أولهم  من ساعدني في انجاز هذا البحث إلى  الجزيل  شكرالبأتقدم  
أستاذي الكريم المشرف زايري بلقـاسم  على توجيهاته التي قدمها  

 .طوال مدة البحث

و تقييمه   ء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة بحثنا هذاإلى أعضا  
 .تقويمهو 

 إلى أستاذي حمداني محمد الذي ساندني في مشوار البحث،

ة كلية العلوم الاقتصادية، علوم التسيير و العلوم  و شكر جزيل لأساتذ
كويننا و مساعدتنا في طلب العلم و  ، الذين كان لهم فضل تالتجارية

 .التعلم  مواصلة
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 :مقدمة عامة         

، حيث لية في العديد من الدولنتيجة لتحرير الأسواق الما المالية ظهرت العولمة لقد

قامت بإلغاء القيود على التدفقات المالية عبر الحدود، وقد دعم هذا الاتجاه التوجه العالمي 

ون تدفق رؤوس لتحرير التجارة في الخدمات المالية والمصرفية، وإزالة القيود التي تحول د

 .الأموال

هذا و تلعب الأسواق المالية دورا هاما في اقتصاديات الدول النامية والمتقدمة على 

من خلال حشد الأموال و تحويلها من الأعوان الاقتصادية ذات الفائض الماليالتي  حد سواء،

ذات  تمثل الوحدات الاقتصادية المدخرة كجانب لعرض النقود، إلى الأعوان الاقتصادية

و من خلال المساهمة في  .العجز المالي أو الوحدات الاقتصادية التي تمثل الطلب على النقود

إحدى أدوات السياسة المالية المستخدمة  ايضا كونهاتخصيص الموارد الاقتصادية بكفاءة، و 

في في تعبئة المدخرات المحلية وأداة جاذبة للاستثمارات الأجنبية، إضافة إلى دورها الفاعل 

 . تمويل خطط التنمية الاقتصادية

كما قد شهدت الأسواق المالية الدولية تطورات هائلة خلال السنوات الأخيرة سواء من 

واستحداث أسواق  ها،حيث الأدوات المالية الجديدة أو من حيث التغيرات الهيكلية في تقسيمات

لبذل جهود مكثفة لمواكبة  جديدة وتطوير الأنظمة، الأمر الذي استدعى دول العالم المختلفة

 .هذه التغيرات لما لذلك من آثار إيجابية على سيولة الأسواق المالية وعمقها

ثم إن الهدف الأساسي في الأسواق المالية هو إيجاد مناخ استثماري ملائم، و زيادة 

الثقة بين المستثمرين و السوق من خلال إطار تنظيمي يسمح للمستثمر بالرفع من 

، ولكن في ظل ظروف عدم التأكد قد تدفع به للتعرض إلى مخاطر المشروع في مردودياته

 .بعض الأحيان، و حتى إلى مواجهة أزمات في أحيان أخرى

كما قد زادت ظاهرة تدويل هذه المخاطر من درجة التشابك و الترابط بين مختلف 

. على مستوى الدول الاقتصاديات، ما أدى إلى انتشار تأثير الأزمات المالية و الاقتصادية
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تؤثر على باقي البلدان  بفعل التبادل اثارها و انعكاساتها لفعندما تقع في بلد ما تنتشر 

 إلخ...التجاري و المالي 

أثر على ما  ،السبب الرئيسي في حدوثها في الديون توسعالو في الأزمة الحالية يعد             

السيولة و أزمة الأسواق  شح)  المالية هاي مؤشراتفالأسواق المالية التي عرفت هبوطا 

المستوى  رى أن الأزمة لم تكن لتصل إلى هذابالرغم من أن الكثير من الاقتصاديين ي( المالية

ن آليات حدوث الأزمات المالية تعكس القدر الكبير من فإ .لقروضالا  التوسع في لو

كثير من العوامل الاقتصادية عن ال ،الاستقلالية التي تتمتع بها الأسواق المالية بعيدا

التوسع المالي بإصدار أنواع متعددة من الأصول المالية المتنوعة ، عن طريق الخارجية

      .بشكل مستقل عن الاقتصاد العيني للأسواق المالية

إحداث تغيير في سلوكياتها  تواجه الأسواق المالية تحديات عديدة تستوجبهذا و             

هذه التغيرات في السلوك  ن لإحداثأ تنعكس أثارها على الاقتصاد المالي و المالية، التي

آثار قد تكون ايجابية إذا ما تمت إدارة مخاطر الأسواق و المؤسسات المالية بشكل  المالي

 مستوى تحديد المشكلة في أن وتكمن .ذلك الأمر عكس كان إذا في حين قد تكون سلبية. جيد

 و علاقة التدويل و التحرير المالي بذلك، و هذا ما تنعكس ماليالسوق ال سلوك التغير في

  . العائد والمخاطرة في مستوى أثاره

  : كالأتي ساسيةإشكالية بحثنا الأو بناء على ما تقدم يمكننا صياغة 

 المالية ؟ قلالية الأسواق المالية عن الأزماتما مدى است -

 :، التي تمكننا من التوسع في دراستنا و هييةالإشكاليات الفرعو التي تندرج تحتها جملة من 

  ما العولمة المالية ودورها في خلق الأزمات المالية ؟ -

 ما هي العوامل المؤثرة في سلوك الأسواق المالية؟  -

  لاقته بالأسواق المالية ؟ما هو تدويل الخطر المالي وما ع -
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 هل لانتقال الازمات المالية علاقة بالتحرير المالي؟ -

 الأزمات المالية ؟عن استقلالية الأسواق المالية  ما مدى  -

" تدويل الخطر المالي و أثره على الأسواق المالية  "تندرج دراستنا لموضوع          

ما يسمح بالتطرق إلى مختلف الجوانب النظرية لهذا الموضوع  الدولية،ضمن مجال المالية 

ية العالمية والتي لا تزال الأزمات المال تائج المترتبة عنالذي يكتسي صبغة عالمية نظرا للن

 .مستمرة إلى يومنا هذا

الأسواق المالية و علاقتها بالأزمات الاقتصادية من خلال  تاريخ علىحيث سنركز        

سنتناول الحالة  كما ،الماليةات التي عرفتها الأسواق لتاريخ الانهيارعلى دراسة اعتمادنا 

 .العالميةو توجهاتها المستقبلية في ظل الأزمة المالية المالية للأسواق الراهنة 

 ا بالأزمة باعتبارها مجال وقوعها،مع التطرق إلى الأسواق المالية و مدى تأثره        

 ،الدول لاقتصاديات ةالحديث ة و الحضاري صورةال تعبر عن المالية الأسواق أن إضافة إلى

 و المنتجين، بين المدخرين ما أي مجتمعال في المختلفة القطاعات بين الوصل وحلقة

 الدور خلال من وذلك المختلفة، للأنشطة المال وتقديم لتوفير مهمة أداة يعد فوجودها

 :و تسمح هذه الدراسة بـ .المالية المؤسسات تلعبه الذي الأساسي

 .تحديد المخاطر المالية التي يمكن أن يواجهها الاستثمار في الأصول المالية .1

 بشكل الاستثمارية خياراتهم تحديد في المستثمرين لمساعدة موضوعية شراتمؤ إيجاد .2

 .ورشيد عقلاني

 .تحديد مختلف العوامل المؤثرة في سلوك السواق المالية .3

 .متابعة أداء الأسواق المالية في ظل المخاطر و الأزمات .4

  . العمل على دراسة حركة أسعار المؤشرات المالية .5

            



4 

 

      الدراسة فرضيات:      

 :من خلال عدة نقاطلموضوعنا الأساسية  فرضيةاليمكن ضبط              

  .المالية الأزمات و الأسواق المالية  بين  ارتباطوجود علاقة  -

 .تدويل الخطر المالي وسيلة لنقل عدوى الأزمات بين الدول -

 منهج البحث: 

سابقة، اتبعنا المنهج الوصفي في التحليل، عن التساؤلات و الافتراضات ال للإجابة             

من خلال تقسيم البحث إلى ثلاث فصول، كل منها يتفرع إلى مطالب و مباحث، وفق التقسيم 

 :التالي

المتعلقة بالخطر  و الأسس النظرية في الفصل الأول تطرقنا إلى مختلف المفاهيم            

تطرقنا إلى أهم ، ثم  ه و طرق قياسهأنواع ، خصائصه و،  و نشأةالمالي، من تعاريف 

النظرية و التطبيقية التي تشرح  و مختلف النماذج ،إطاره النظري ، وامل المسببة لهوعال

 .المخاطر المالية

المؤثرة على سلوك الأسواق  الذي تناول مختلف العوامل ،الثاني أما الفصل             

 تعريفها، متابعةمن خلال  عن الأسواق المالية، بشرح واففيه تحليلنا  قد استهلناو . المالية

أهميتها عن طريق المؤشرات  إظهار العوامل ومع تحديد هذه  ،و وظائفها أنواعهاتطورها، 

كما تناولنا فيه أهم العوامل المؤثرة في الأسواق المالية و كيفية تأثيرها عليها، عن  .المالية

كطريقة لمواجهة المخاطر المالية أو التقليل  طرإضافة إلى إدارة المخا. طريق دراسة سلوكها

المتمثلة في التأمين  و تغطيتها بفضل مختلف الأدوات المالية منها أو حتى تحويلها او تجنبها،

 .و المشتقات المالية 

خطر تطرقنا فيه إلى العلاقة بين تدويل الو أخيرا الفصل الثالث و الأخير، و الذي            

، حيث فصلنا فيه ماهية التدويل كظاهرة مل المؤثرة في سلوك الأسواق الماليةالمالي و العوا
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 في الأسواق المالية بالتعرض إلى أزمة الرهن العقاري سبابه، تدويل الخطر المالي و أثرهو أ

أزمة التي كانت سببا في الأزمة الحالية  ، والعالمي وما نتج عن انعكاساتها على الاقتصاد

بمتابعة الاقتصاد  بشيء من التفصيل هي الأخرى إليها ناتطرق، هي الأخرى الديون السيادية

من خلال  و أخيرا تناولنا أهم سياسات معالجة استقرار الأسواق المالية. نحو التعافي منها

من خلال دراسة سلوك المؤشرات  تقييم العلاقة بين المخاطر المالية و سلوك الأسواق المالية

لى المقترحات من حدوثها و التطرق إ آليةولة لفهم و ذلك كمحا قياسيا،المالية، و تحليلها 

و اثبات استقلاليتها عن الأزمات المالية من  في الأسواق المالية الحلول لاسترجاع الثقة

 .عدمه

 حدود الدراسة: 

 الملائم، النموذج تحديد هي الحدود و الصعوبات التي واجهت بحثنا هذا أهم من          

السلسلة الزمنية  نوع تلائم التي النماذج من العشرات هناك لأن صعبة محاولة عد ت وهذه

 من دقة الأكثر التنبؤ لغرض منها الاستفادة والمتعلقة بالمؤشرين الماليين المعنيين، وإمكانية

ما دفع بنا إلى التطرق إلى العديد من الدراسات السابقة و الاطلاع على أهم  هذا .غيرها

 .والتحديد التجريب تي تم الوصول إليها و ذلك لغرضالنتائج ال

 



 الفصل الأول

المف اهيم و الأسس النظرية  
 للخطر المالي

 
 مقدمة الفصل الأول  

 مفاهيم أساسية: المبحث الأول

 أنواع المخاطر المالية و طرق قياسها: المبحث الثاني

 النظري له  أسباب الخطر المالي و الإطار: المبحث الثالث

 خاتمة الفصل الأول
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 :مقدمة الفصل الأول

 ل مجموعة من المخاطر، التي تتضمنفي الحياة الاقتصادية، كل نشاط بشري يحتم

ففي ظل تأثر . احتمال، جاذبية و مدة: تحديد المخاطر منلفي تصنيفها خطوات وسيطة 

السياسات الحالية، ما جعله يتعرض إلى من الاقتصاد بالمنافسة العالمية و متطلبات العولمة 

الأخطار و المشاكل، التي تتسبب في النهاية إلى فشل الاستثمار أو عدم تحقيق النتائج عديد 

 .المرجوة منه

من حتى يتم اتخاذ قرار الاستثمار بشكل عقلاني بعيدا عن المخاطر و في ظل هذا 

المخاطر المحتملة، إضافة و مراعاة الأسس المتحكمة في الاستثمار من تحديد للعائد،  خلال

 .يد العائد المطلوب الخالي من المخاطرإلى تحد

من خلال دراستنا لهذا الموضوع سنحدد هذه المخاطر بتعريفها، قياسها، تصنيفها 

. في إيجاد الوسائل المناسبة للتقليل منها، القضاء عليها أو تحويلها ناوتقسيمها و هذا ما يساعد

 هاترتب عنلى أهم أسبابها و ما مع التعرض إ، وذلك بأقل قدر ممكن من التكلفة أو الخسائر، 

لعديد من الأوراق المالية التي تساير في تطورها ابتكارات جديدة تساهم بدورها لإصدار من 

هذه الأخطار التي لكبير وتشعب مع مراعاة التعدد اهذا  كلو . المالية في تنشيط الأسواق

 . سنتطرق إليها من خلال هذه الدراسة
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 اهيم أساسيةمف: المبحث الأول

 تعريف الخطر: المطلب الأول

لقد تطور علم المالية الحديث على صعيد واسع خلال العقود الأخيرة مدخلا مفهوما 

هم من قيم فالمستثمرون يبحثون عن الرفع من ممتلكات.تمثل في الخطر ،في نماذجهجديدا 

الذي يتعرضون  في ظل الخطر ،مردودياتهم من خلال إلى  حدودها القصوىالذمم المالية 

 . له

حيث يواجه المستثمر درجة معينة من المخاطرة في عمليته الاستثمارية، مقابل توقعه 

الحصول على عائد في ظل المخاطرة، التي تعتبر عنصراً هاماً يجب مراعاته عند اتخاذ أي 

 .قرار استثماري

سارة كلما كان وترتبط المخاطرة باحتمال وقـوع الخسائر، فكلما زاد احتمال وقوع الخ

 . العكس و ،ر أكـثر خطورةالاستثما

أما العائد على الاستـثمار فهو المقابل الذي يتوقعه المستثمر مقابل الأموال التي 

أو مقابل تخليه عن منفعة حالية للحصول على منفعة  ،يدفعها من أجل حيازة أداة الاستثمار

ن العائد المتوقع ودرجة المخاطرة، فإن ونتيجة لهذه العلاقة الطردية بي. أكبر في المستقبل

الهدف الأساسي للمستثمر هو تحقيق أعلى عائد ممكن عند مستوى معين من المخاطر، أو 

 .تخفيض هذه المخاطر إلى أدنى مستوى ممكن عند مستوى معين من العائد

احتمال فشل : وهناك أكثر من تعريف للمخاطر التي تتعرض لها الاستثمارات منها

ثمر في تحقيق العائد المتوقع على الاستـثمار، أو عدم التأكد من التدفقات النقدية المستـ

أو درجة بذب أو التقلب في العائد المتوقع، المستقبلية الناتجة عن الاستثمار، وكذلك درجة التذ

هو مجموعة الأحداث التي تبعد عن التنبؤ أو  ،اختلاف العائد الفعلي مقارنة بالعائد المتوقع

 .تقدير و تقييم الأصول الماليةفي 
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:تعريف الخطر .1
 

تعني حدوث تغيير ما مقارنة بالحالة "  Rescass" كلمة لاتينية  يعبر عن لغة الخطر

، فهي تصف مفهوم الانفصال المستقرة أو التوازنية، أو حدوث انحراف عن النتائج المتوقعة

 .لحالة منتظرة

يزخلله عد  الزأكد و الشك مع احزمال تكبد لزاا  الي  يعبر عن الا"فهو  اصطلاحا أما

."خسائر
1
 

ندرجها  في تعريف الخطر، و فيما يلي بعض التعاريف التي اتفق عليها الاقتصاديون

 :باختصار في


:الزعريف الأول 

 

تحقق  مكانيةو نزائجه ، يزضمن إ هو مايج مركب من احزمال وقوع الحدثإن الخطر " 

"فرص إيجابية أو تهديدات للنجاح تحقق د  إلىأحداث و نزائج قد تؤ
2
. 

تأثيره على  و كيفية ،بيه الإيجابي و السلبيالخطر من جان ةسادرتطرق إلى يتم ال أي أن

 .من خلال احتمالات النجاح و الفشل، و ذلك مكونات الاقتصاد مختلف

 الزعريف الثاني: 

انحراف  تكون فيها إمكانية حدوث «حالة» الزعرض إلى ظرف معاكس أو "يقصد به 

 من الظروفحيث يخضع لمجموعة  .المزوقعة أو المأمولة ،معاكس للنزيجة المرغوبة

."الخارجية ما يؤد  إلى إمكانية حدوث خسائر مادية
3
 

فهو يعبر أيضا عن التخلف عن  ،يتمثل في إمكانية وقوع الحدثإضافة إلى كون الخطر 

 .إلى حدوث خسائر ، ما يؤديالنتيجة المتوقعة أو المرغوبة من الاستثمار

                                                 
1

  . Alain GAUVIN, La nouvelle gestion des risques financiers, éd° Dunod, 2000, Paris, p 11 
 2  .

 www.erma-egypt.org ، 21/40/1422: ، تاريخ الزيارةإدارة  المخاطر عيارم، الجمعية المصرية لإدارة الأخطار
3 

 . 21ص  ،1447، الدار الجامعية ، الإسكندرية إدارة المخاطر طارق عبد العال حماد،. 

http://www.erma-egypt.org/
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 الزعريف الثالث: 

 حالة عد  الزأكد الي  له تأثير مباشر على الثروة و الممزلكات"يعرف الخطر على أنه 

إذ  من اللاتأكد بشأن النزائج المزحققة منه شيءحيث أن أ  قرار اسزثمار  يزرافق معه 

."شاريعهايرتبط هيا الخطر بالطرق الزي تمول عن طريقها المنشأة عملياتها أو م
1

 

إن اتخاذ أي قرار استثماري يصاحبه حالة من عدم التأكد، وذلك لعدم توفر المعلومات 

 .الكافية المتعلقة بالنتائج المستقبلية، ما يؤثر بالطبع على ممتلكات المؤسسة

 الزعريف الرابع: 

 (un accident)أساسه حادث  (un évènement) هو طريقة لزقديم حدثالخطر "تاريخيا       

أ  إمكانية وقوع خسارة نزيجة لعوامل غير  ،يعزمد على توقع المسزقبل لزسيير الخطر

."مزوقعة سواء على المدى الطويل أو القصير
2

 

يقة التي يتم من خلالها تقديم التاريخي، يعبر الخطر في المؤسسة عن الطرمن الجانب      

ما ينتج عنه . ظروف غير متوقعة تمس المؤسسة نتيجة أحداث أو التي ،الوضعية أو الحالة

وقوع خسائر قصيرة أو طويلة الأجل، بسبب سوء التسيير و عدم  توفر المعلومات المستقبلية 

  .المتعلقة بهذه الحالة

 الزعريف الخامس: 

 هترافقالي  الخطر هو ظاهرة ذات طابع معنو ، يبدو أثرها من خلال اتخاذ القرار "     

 ،تلك القرارات الزي يزخيها المسزثمرعد  الزأكد من نزائج الشك، الخوف أو  حالة من

."بالنسبة لموضوع أو قرار معين
3
  

 

 

                                                 
1  

. ZVI Bodie, ROBERT Merton, Finance, 2
eme

 édition Pearson, Paris, 2007,  p290 
2  
 . Revue économique, « les risques financiers », vol 56 mars 2005, p 371   

3
 22، ص 1449ر، دار زهران للنشر و التوزيع، عمان،الزامين و إدارة الخطمحمد رفيق المصري، .  
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 الزعريف السادس: 

الخطر المرتبط بمشروع معين مبدئيا بأنه درجة الاخزلافات في تدفقه النقد  "يعرف      

."عن تدفق نقد  مقدر أو مزوقع
1
  

لتدفق الحقيقية و المتوقعة، كان معناه زيادة في كلما زاد المدى بين الاختلافات في ا     

 . الخطر الذي يواجه المشروع

 الزعريف السابع : 

 :انهعلى  ISOكما يمكن تعريف الخطر من وجهة نظر المنظمة العالمية للمعايير      

مايج مركب من احزمال تحقق الحدث ونزائجه، حيث تزضمن جميع المها  إمكانية لزحقق "

."ق فرص إيجابية أو تهديدات للنجاحتحقى إل  قد تؤد أحداث ونزائج
2
 

 :أن الخطر علىفي تحديد مفهوم تتفق في مجملها  التعاريفمن هذا نجد أن كل هذه       

خسائر بسبب حالة من  تزولد عنه إمكانية لوقوع ،الخطر هو حدث يمس المؤسسة"

 طرفمن لفة للنزائج المحققة الزي قد تكون مخا ،في المسزقبلالمزوقعة اللاتأكد للنزائج 

."ه المسزثمر عند الشروع في اسزثمار
3
 

ا يتطلب معرفة م ،التأكدو الهدف من هذه التعاريف هو تحديد تعرض المؤسسة لعدم         

سية ، والبيئة القانونية والاجتماعية والسيابالمؤسسة والسوق التي تشارك فيه جوهرية

الإستراتيجية طلب كذلك الفهم السليم لأهداف المؤسسة ويت .والثقافية التي تتواجد ضمنها

 .والتشغيلية

الفرص والتهديدات المرتبطة امل الحيوية لضمان نجاح المؤسسة من ويشمل ذلك العو       

 . لك الأنشطة وتصنيفها حسب أهميتهامع تحديد التغيرات المصاحبة لت ،بتحقيق تلك الأهداف

                                                 
1

 152، ص 2998 ، الدار الجامعية، الإسكندرية،الإدارة المالية و الزمويليةمحمد صالح الحناوي، .  
2

 www.optimum-management.com    ،25/40/1422:تاريخ الزيارة ،معيار إدارة المخاطر.  
3  . B. Jacquillat, B. Solnik, Marché Financier : Gestion de portefeuille et des risques,3eme éd° DUNOD, Paris,1997, p 82 

 :لمزيد من المعلومات أنظر

 222 ، ص2006الطبعة الثانية، الإسكندرية،  ،أساسيات الاسزثمار و تحليل  الأوراق المالية، منير إبراهيم هندي -

http://www.optimum-management.com/
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 :مفاهيم أخرى. 2

 : ةاطردرجة المخ. 1.2

، تقاس تعرف بأنها درجة عدم التأكد الموجود في قرارات الاستثمار و التمويل        

 .المعياري  المختلف عن النتيجة المتوقعة و المأمولة الانحرافباحتمال 
1
 

 :عد  الزأكد. 2.2

متصلا بالخطر، يقصد به حالة ذهنية تتميز بالشك  مصطلح عدم التأكد غالبا ما يستخدم      

لعدم المعرفة الدقيقة بالتغيرات التي  المستقبليحدث في  بما سيحدث أو لا لانعدام المعرفة

و هو عكس التأكد ، .....(، معدلات الفائدة، المالية، أسعار الصرف) ستحدث على الاقتصاد

 .الذي نعني به الاقتناع أو اليقين بشأن موقف معين

لغياب المعرفة  كرد فعل سيكولوجي فيكون ،تيجةينتج عدم التأكد من عدم المعرفة بالن      

يخلق ظرفا أو مجموعة من الظروف التي تحتمل و منه فإن وجود المخاطرة  .بالمستقبل

 . ن عدم التأكد عندما تتم المخاطرةحالة مكالخسارة 

حيث  .و لكن ليس كافيا لمن يواجه الخطر ،شرطا ضروريا هذا ما يجعل عدم التأكد      

 .وع في حالة عدم التأكد دون الوقوع في الخطريمكن الوق

عدم التأكد حسب اقع أو لا، و من هنا قد يتفاوت كما أن التأكد أو عدمه قد يتطابق مع الو      

كرد   .معرفة الشخص و اتجاهاته حيث تختلف بين الأفراد رغم نفس الظروف في الواقع

.ةفعل لغياب المعرفة بالمستقبل ما يخلق وجود المخاطر
2
 

على درجة  رة وعدم التأكد، إذ يعتمدعلى أنه يمكن التمييز بين مفهومي المخاط     

يتوفر فيه لمتخذ القرار  ،فالمخاطرة تصف موقفا ما .المعلومات والبيانات التاريخية المتوفرة

بشأن التدفقات ( توزيع احتمالي)معلومات تاريخية كافية تساعده في وضع احتمالات متعددة 

  .ة المستقبليةيالنقد

                                                 
1 

 222ص  ، 1448المسيرة ، الطبعة الثانية، عمان،، دار الإدارة المالية ،عدنان نايه النعيمي .
2    . Zvi BODIE, Robert MERTON, Finance, Op-cit,  p 291 
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نه يصف موقفا لا يتوفر فيه لمتخذ القرار المعلومات التاريخية إأما عدم التأكد ف

          .و ذلك لتعلقه بالمستقبل ،بليةللاعتماد عليها في وضع توزيع احتمالي للتدفقات النقدية المستق

، وزيع الاحتماليالتي يمكن أن يكون عليها الت معقولة للحالة نبؤاتومن ثم عليه أن يضع ت

 .في حد ذاته لارتباطه بمتخذ القرار لذلك يطلق عليها التوزيع الاحتمالي الشخصي

خلالها تقدير التوزيع  الطريقة التي يتم من طر و عدم التأكد يكمن فيبين المخا فالفرق

 إما على أساس الحكم الشخصيفإما على أساس بيانات تاريخية و  .للتدفقات النقدية الاحتمالي

.راراتالق لمتخذ
1
 

أن الخطر مرتبط بتلك المواقف التي يمكن فيها القيام بتقدير  أساسو ذلك على 

التوزيع الاحتمالي لمشروع معين، في حين عدم التأكد يتعلق بتلك المواقف التي لا يتوفر فيها 

.وبالتالي لا يمكن تقدير التوزيعات الاحتمالية الكافية،المعلومات 
2
 

 :المجازفة. 2.2

 يمكن أن تتعرض له خطر مانتيجة هي الحالة التي تزيد من فرصة نشوء الخسارة      

 .المؤسسة

 :تحليل المخاطر.2

، والتي يجب خاطرإن قيمة الورقة المالية تتحدد في السوق على ضوء العائد و الم       

  .قبل وصول المستثمر إلى القرار الاستثماريحجمها التعرف على 

المالية، المخاطر  و( الأعمال) مخاطر النشاط: تصنيف المخاطر إلى من هنا يمكننا

.المضاربةالمخاطر اللاستاتيكية  و المخاطر الديناميكية، المخاطر البحتة و المخاطر 
 3

 

                                                 
1

  . J – P LUISOT, Sophie GAUTIER – GAILLARD, Diagnostic des risques, édition AFNOR, Paris, 2007, p 2 
2

 254، مرجع سابق، ص الإدارة المالية و الزمويليةمحمد صالح الحناوي، .  
3 

 . 161مرجع سابق، ص، اليةأساسيات الاسزثمار و تحليل الأوراق الم منير إبراهيم هندي،. 
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 :و ذلك حسب الأساس المعتمد في التصنيف وفق المخطط التالي

 على أساس الزصنيف المخاطرالزمييا بين (: 1-1)الشكل

 

 من إعداد الطالبة :رالمصد

 

 :مخاطر الأعمال و المخاطر المالية .1.2

 :مخاطر الأعمال .1.1.2

العديد من المتغيرات التي التي ترتبط ب ،في ربحية المؤسسة يقصد بها درجة التذبذب     

السوق  ي حجم المبيعات الذي يتعلق بظروفالتغير فتنشأ عنها هذه المخاطر، منها 

الذي  النشاطلتغير في تكاليف العمليات لأسباب تتعلق بطبيعة ا أو ،(و العملاءالمنتجات )

 .تمارسه المؤسسة

حيث تقاس ، تعتبر درجة التقلب في المبيعات عاملا أساسيا في تقلب ربح العمليات     

  .(la covariance)للتقلب بمعامل اختلاف 

د التدفقات النقدية، كما هذه المتغيرات تمثل عناصر أساسية للقيام بنشاط المؤسسة وتولي     

.أنها تحقق عوائد اقتصادية مقابل تحمل هذه المخاطر
1

 

 

                                                 
1

  . Jean-Paul LOUISOT, Sophie GAUTIER – GAILLARD, Diagnostic des risques, Op-cit,  p 25 
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  :ماليةالمخاطر ال.2.1.2

موضوع  تعتبرالمالية و التي  خاطر التي يتعرض لها حملة الأصوليقصد بها تلك الم       

وض، القر) المختلفة على مصادر التمويل تظهر في المؤسسة عادة عن اعتمادها .دراستنا

تتبع استراتيجيات ف، عنها ميزة تنافسية تنشأ عن متغيرات لا تتوافر لدى المؤسسة ....(الأسهم

تحمل هذه  لأن. جيدة لإدارة هذه المخاطر لأجل تغطيتها، أو تجنبها، أو السيطرة عليها

قة مباشرة بالنشاط وهي مخاطر ليس لها علاالمخاطر لا يحقق لها أية عوائد اقتصادية، 

.رتبط بالسوق الذي تعمل فيه، ولكنها تي للمؤسسةالأساس
1
 

المرالي يتعلرق الخطرر مستقلا عن الخطرر التشرغيلي، علرى اعتبرار أن الخطر المالي  يعتبر      

الأعمال، النشراط و الاسرتثمار يرتبط بقرارات  التشغيليالخطر في حين أن  ،بقرارات التمويل

كررلا النرروعين مررن خررلال ااثررار المتبادلررة بررين  إلا أن العلاقررة بينهمررا تتضررح مررن. فرري المؤسسررة

لخطرر العجرز  يعررض المؤسسرةف ،الأخطار، فالخطر التشغيلي الذي يرؤثر سرلبا علرى الأربراح

مصردر  التري تعتبرر الأربراحؤسسة إلى الخطرر المرالي مرن خرلال الم ومنه يعرض .عن السداد

.السدادعملية  المستعمل فيالتدفق النقدي 
2
 

ن مخراطر الأعمرال و المخراطر الماليرة أن مخراطر الأعمرال ترأتي مرن طريقة للتمييز بريك

 .طبيعة أعمال المؤسسة و تتصل بعوامل تؤثر في منتجات السوق

أمررا المخرراطر الماليررة فمصرردرها الخسررائر المحتملررة فرري الأسررواق الماليررة نتيجررة تقلبررات 

( الرافعرة الماليرة)ستدانة و تكون هذه المخاطر في العادة مصاحبة لنظام الا. المتغيرات المالية

حيث أن المؤسسة المالية تكون في وضرع مرالي لا تسرتطيع فيره مقابلرة التزاماتهرا مرن أصرولها 

 .الجارية

                                                 
1

  . Jean-Paul LOUISOT, Sophie GAUTIER – GAILLARD, Diagnostic des risques, Opcit, p 26  
2

 228. ، مرجع سابق، صالإدارة المالية ،عدنان نايه ألنعيمي . 
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 :العلاقة بين الرفع المالي و الرفع الزشغيلي. 2.1.2

تكمن فكرة الرفع في التحكم في المخاطر المالية عن طريق التأثير الذي تحدثه التكاليف      

فوجود التكاليف الثابتة يعني التغير في . ابتة في العلاقة بين إيرادات المؤسسة و أرباحهاالث

.الموارد بنسبة معينة
1
 

إذا ، قوم بهاقابة و التحكم في العمليات التي تبدرجة معينة من الر تتمتع لمؤسسةبالنسبة ل     

أي . مستوى مبيعات مرتفعاستخدمت درجة عالية من الرفع التشغيلي تكون نقطة تعادلها عند 

 .أن التغير في الأرباح يؤدي إلى التأثير على الأرباح

كلما  زادت درجة الرفع المالي زاد مستوى التعادل ، و تضاعف تأثير تغير مستوى و     

 . المبيعات على الأرباح

ية الناتجة تعبر درجة الرفع التشغيلي على النسبة المئوية للتغير في الأرباح التشغيلهذا و     

 . نسبة معينة للتغير في المبيعاتعن 

أما درجة الرفع المالي فتعبر عن النسبة المئوية للتغير في الإيرادات المتوافرة لحملة     

الإيرادات قبل الفائدة )لموارد الأوراق المالية، و المرتبطة بالنسبة المئوية للتغير في ا

.دات و الفائدةبالنسبة إلى الفرق لهذه الإيرا( الضريبةو
2
 

  :أنأي  ،عني ربحية أعلىلي يالخطر المالي الناتج عن عملية الرفع الماو      

 (. مالية مخاطر) السداد تؤدي إلى عدم القدرة على (مخاطر تشغيلية)نقص الربحية  -

 (.تشغيلي آمان)تؤدي إلى ازدياد الربحية ( مالية مخاطر)رفع مالي مرتفع  -

طر الأعمال و المخاطر المالية تعبر عن مخاطر ناتجة عن سوء تقدير إن كلا من مخا      

كما تم توقعها من حيث التوقيت  الاستثمارات، فلا تكون النتيجة التدفقات الناجمة عن

 (و المالكين المقترضين) النقدية ما بين الالتزامات فقاتالمقدار، إضافة إلى كيفية توزيع التدو

 .بمخاطر التدفق النقدي يعرففي المؤسسة، و هذا ما 

                                                 
1

 282، ص 2999، ة، منشأة المعارف، الإسكندريالأسواق المالية و المنشات المالية ةإدار منير إبراهيم الهندي،.  
2

 225، مرجع سابق، ص الإدارة المالية و الزمويليةمحمد صالح الحناوي، .  



-------------------------------------------- المف اهيم و الأسس النظرية للخطر المالي :الفصل الأول

27 

 

تصيب جهازها  متاعب أو اضطرابات ماليةنشاطها دون  إذن حتى تمارس المؤسسة     

توازن بين قدرتها على تحقيق الأرباح و قدرتها على سداد الالتزامات أن عليها ، المالي

المحققة  ن ربحيتها أو عوائدهاأي أن توازن بي .المحددة ترتبة عليها في تواريخ استحقاقهاالم

على ، ها من جهة أخرىلتزاماتا كافية لسدادمن جهة، و بين قدرتها على توفير تدفقات نقدية 

 .وازنأن يتم كل ذلك في ظل هيكل مالي مت

 :المخاطر الاسزاتيكية و المخاطر الديناميكية .2.2

شأ تنة من حدوث تغيرات في الاقتصاد، ويقصد بالمخاطر الديناميكية تلك المخاطر الناشئ     

 :من مجموعتين من العوامل

الاقتصاد، الصناعة، المنافسون و المستهلكون، و التغيرات  :عوامل في البيئة الخارجية (2

على إحداث خسارة مالية السيطرة عليها، و لكنها قادرة يمكن التي تصيب هذه العوامل لا 

 .للمؤسسة

ساس المخاطر خسائر التي تشكل أيمكن أن تحدث  :قرارات الإدارة داخل المؤسسة (1

إذا نتج عن ف أهدافها المسطرة، ، ، فالإدارة في كل منظمة تتخذ قرارات بشأن المضاربة

، أما إذا لم يحدث ذلك، فإن أرباحق يتحقبلوغ هذه الأهداف يعني هذه القرارات توفير 

 .قد تعاني الخسارة ؤسسةالم

نتيجة تعتبر كالطويل حيث  و المخاطر الديناميكية تفيد في العادة المجتمع على المدى     

، و رغم أن هذه المتاحة في المؤسسة المواردسوء استغلال لتعديلات و تسويات لتصحيح 

أقل قابلية للتنبؤ  ن الأفراد، إلا أنها تعتبر عموماالمخاطر الديناميكية قد تؤثر في عدد كبير م

.من المخاطر الاستاتيكية على اعتبار أنها لا تحدث بشكل منتظم
1
 

مخاطر الاستاتيكية تتضمن الخسائر التي ستحدث حتى لو لم يحدث تغييرات في ال

الاقتصاد، فإذا أمكن لنا تثبيت أذواق المستهلكين، و الناتج و الدخل و المستوى التكنولوجي، 

فإن بعض الأفراد سوف يعانون مع ذلك من خسارة مالية، و تنشأ هذه الخسائر من أسباب 

 . تصاد، مثل أخطار الطبيعة و عدم نزاهة الأفراد ااخرينبخلاف التغيرات في الاق

                                                 
1
  15، ص1442، الدار الجامعية، الإسكندرية، إدارة المخاطر، طارق عبد العال حماد.  
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المخاطر الديناميكية، لا تكون المخاطر الاستاتيكية مصدراً للكسب بالنسبة عكس         

صل أو حدوث تغيير في ملكيته للمجتمع، و تتضمن الخسائر الاستاتيكية إما تدمير الأ

و تميل الخسائر الاستاتيكية للحدوث  نساني،عدم النزاهة أو الإخفاق الإنتيجة ل( حيازتهأو)

ما يجعلها صالحة  .بدرجة من الانتظام بمرور الوقت، و نتيجة لذلك تكون قابلة للتنبؤ

 .للمعالجة بواسطة التأمين من المخاطر الديناميكية

 :المخاطر البحزة  و المخاطر المضاربية .1.2

 .المخاطر البحتة و المخاطر المضاربةمن أحسن التمييزات بين المخاطر هو التمييز بين      

.موقفاً يحمل إمكانية حدوث إما خسارة أو مكسباً  المضاربةتصف المخاطر 
1
و المقامرة مثال  

ففي موقف المقامرة يتم خلق مخاطرة بشكل متعمد على أمل تحقيق . المضاربةجيد للمخطرة 

ال خسارة يصاحبه يواجه احتم بمبلغ على نتيجة مباراةمكسب و الشخص الذي يراهن 

و يواجه صاحب المشروع الخاص أو صاحب رأس المال مخاطرة . احتمال مكسب

.مضاربية سعياً وراء الربح
2
 

 النتيجة الوحيدة الممكنة، هي فئة من المخاطر تكون فيها الخسارة هي و المخاطر البحتة     

و عوامل خارجة عن و ترتبط المخاطر البحتة بأحداث أ. ليس هناك أي إمكانية تحقيق ربح

.سيطرة الطرف المعرض للخطر، و لذلك فإن التعرض لها يكون عادة من دون إدراك
3
  

تعرض منزل شخصي للدمار نتيجة كارثة طبيعية، ففي هذه الحالة  و على سبيل المثال،       

 .لا يوجد هناك أي احتمال للاستفادة من الخطر

المخاطر المضاربية في أن المخاطر البحتة هي  يفيد التمييز بين المخاطر البحتة و      

الوحيدة التي يكون بالإمكان التأمين ضدها في العادة، بينما لا يعنى التأمين بالمخاطر 

طواعية بسبب طبيعتها الثنائية الأبعاد ( أي بالمخاطر المضاربية)المضاربية لأن القبول بها 

 .و التي تتضمن إمكانية تحقيق ربح أو خسارة

                                                 
1
  11، مرجع سابق، صإدارة المخاطر، طارق عبد العال حماد.  

2
 www.investopedia.com   24/41/1422 :، تاريخ الإطلاعموسوعة الاسزثمار .  

3
  . www.investopedia.com نفس المرجع ، 
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و أحياناً يتم التمييز بين المخاطر البحتة التي يمكن التأمين ضدها و المخاطر البحتة        

 . التي لا يمكن التأمين ضدها

 :إليهافيما يلي مخطط يشمل مختلف أنواع المخاطر التي تم التطرق 

 أنواع المخاطر (:2-1)الشكل

 

 AIRMIC, ALARM and IRM, “ A Risk Management Standard”, British  :المصدر

Standards Institution, 2002 
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  تعريف الخطر المالي :الثانيالمطلب 

 :مفهو  الخطر المالي .1

في المؤسسة، ما تي تطرأ عكس التوقعات و التقديرات لمشروع الظروف الإن                 

 (الدخل) لصالأ و (المؤسسة المالية) خسارة مالية تجمع بين الفردتتضمن المسببة للخطر  و

 :عناصر 2تشتمل على  أو فقده، يمكن توقعه الذي

 .الفرد المعرض للخسارة (2

 (.زوال ملكيته) الدخل الذي تمسه الخسارة  (1

 .الخطر الذي يمكن أن يسبب الخسارة (2

ترتبط المخاطرة المالية بالطرق التي تمول المنشأة عن طريقها عملياتها، فعندما نشير        

لا تقتصر على مخاطر التدفقات النقدية للمؤسسة فقط و إنما ترتبط  إلى مخاطر ورقة مالية

.المختلفة بالكيفية التي يتم من خلالها توزيع هذه التدفقات ما بين الالتزامات
1
 

تعبر هذه المخاطر المالية عن حالة من عدم التأكد أو قابلية التقلب المحتملة المتصلة       

أين يعرف  "حالة الخطر"لوك الأفراد و التي تسمى أيضا يندرج ضمنها س .بالنواتج المالية

بدخل عشوائي للأفراد يبادلونه بدخل تتميز هذه الحالة . للأعوان الاقتصاديينالمحيط الموافق 

.مدا خيلهمأي أن الأفراد يؤمنون على ممتلكاتهم أو . محدد و أكيد و العكس
2
  

لأصول المالية راء اشتبطة بعمليات بيع و جميع الأنشطة المرالاستثمار المالي يتعلق ب     

و الثانوية أ( أسواق الإصدار)الأولية  المالية في الأسواقبهدف تحقيق أقصى عائد ممكن 

 (.أسواق التداول)

و منه وجب على المستثمر المالي أن يجد القيمة الحالية للورقة المالية و يقارنها بقيمتها      

، ولكن ذلك غير كاف لأن القرار يتخذ حاليا في اري صائبة للوصول إلى قرار استثمالسوقي

                                                 
 196، مرجع سابق ص إدارة المخاطرطارق عبد العال، .  1

2    . Thierry CHAUVEAU, L'équilibre d'un marché financier, édition Lavoisier, Paris, 2004, p 31 
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 فقات فتكون في المستقبل لذلك يلجأ المسيرون إلى سياسةظل ظروف غير أكيدة بينما التد

.بتبني علاوة على أساس علمي التحوط
1
 

 :ريف الخطر الماليتع .2

يف متباينة لها و قد تطرق العديد من الاقتصاديين إلى المخاطر المالية بتقديم تعار      

:جزها فيما يلينو
2

 

الخطر هو التقلب المحتمل في النواتج، وأن " Young (1995) و Williams, Smithحسب      

الخطر مفهوم موضوعي، ويمكن قياسه كمياً، وأنه يخلق خسائر محتمله، حيث يمكن أن 

أيهما سوف يترتب على التصرف الذي يصاحبه الخطر مكاسب أو خسائر ولا يمكن التنبؤ ب

 ." يحدث فعلاً 

، "فرصة لحدوث خسارة مالية الخطر المالي يعني وجود"أن  D.Peters (1997) فيما يرى      

وأن مصطلح الخطر يستخدم للإشارة إلى التغير الذي يمكن أن يحدث في العوائد المصاحبة 

 .لأصل معين

ي عدم التأكد المحسوب بشكل مفهوم الخطر يشير إل"أن فيعتبر  WatshamT.J (1998) أما      

 ."كمي، وأن الخطر المالي يرتبط بالتغير غير المرغوب في قيمة المتغير المالي

في التعامل  تساعدنا مفهوم الخطر ما هو إلاَّ أداة تعريفية"أن  McNamee.D (2000)ويرى     

 ."مع الحالات التي لا يمكننا فيها التنبؤ بالمستقبل على وجه اليقين

لخطر ا": من إدراج التعريف التالي للخطر المالي ذن مجموعة التعاريف هذه تمكنناإ     

تبط  بشكل ير ، إذالمحتمل في قيمة ثروة المستثمرين الفقد الجزئي أو الكلى المالي يعبر عن

لتي تمثل اتعظيم الثروة، كما يتعلق بالقرارات المالية  ي يتمثل فيلذمباشر بهدف المؤسسة وا

ثروة تزيد من قيمة ال توليد التدفقات النقدية بما يحقق أرباحاً اقتصادية،رئيسية لالمصادر ال

                                                 
1

 282، ص 1447دار الشروق، عمان، ،، الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر . 
2

  47، ص 1445، رسالة دكتوراه، -مدخل لتعظيم القيمة -محمد علي، إدارة المخاطر المالية، في الشركات المساهمة المصرية محمد علي.  
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ضياع العائد المتوقع نقدية لتفادي مخاطر التدفقات الالتسيير الجيد ل أخيراو ة، المستثمر

1."تآكل الثروةأو
 

 :و العوامل الممياة له نشأة الخطر المالي: المطلب الثالث

 :نشأة الخطر المالي .1

تتوقف القيمة الحقيقية للأوراق المالية على كل من التدفقات النقدية المتوقعة و درجة      

الخطر المرتبطة بهذه التدفقات لذلك فإن العائد و الخطر يمثلان المحددات الرئيسية التي 

.يجب التنبؤ بها للوصول إلى القيمة الحقيقية للورقة المالية
2
 

، بيد أن نع النماذج وفقا لافتراضات مقررةما أسهل ص:"ولفإنه يق جون روبنسونحسب و       

  ."الافتراضات التي تكون مناسبة للواقع إيجادالصعوبة تتمثل في 

 خلقت عدم التأكد في مجالاتقد عرف التاريخ الاقتصادي تتابع انقطاعات و أزمات و      

 .خلال فترات زمنية مستقرة نسبيا لهذه المخاطر ،عدة

إلى تحقيق بعض الاستقرار الذي تعرض إلى موجات  ع العديد من العوامل أدىإن تجم      

 :من التغير بسبب العوامل التالية

 .اق الماليةلأسوا الذي تلعبهو المتنامي كبير الدور ال•          

 .التحرر من القواعد و اللوائح التنظيمية•          

 .ازدياد المنافسة•          

جات و الخدمات و المالية و التنوع في المنت يع التحرر في التعاملات العينيةتوس إنثم       

ه البنوك و الأسواق المالية أدى إلى تنوع العمليات التي تقوم بها هذطرف المقدمة من 

و توسع مهام جات جديدة ما سمح بتطور مختلف التعاملات إضافة إلى ابتكار منت ،المؤسسات

المنافسة و ابتكار منه ظهور المخاطر التي تسببت في زيادتها  لمؤسسات، واو أدوار هذه 

                                                 
1

 27، ص 1447، دار وائل، عمان، -الأسس النظرية و العلمية -الاسزثمار في بورصة الأوراق الماليةصل محمود الشواورة، في.  
2 

 12ص  ،1447، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية،الاسزثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطرمحمد الحفناوي، نهال فريد مصطفى،  .
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التي أزالت العوائق و الحواجز  الجديدة و ارتفاع التقلبات السوقية و العولمة المالية المنتجات

 .القديمة التي كانت تحد من نطاق العمليات المالية

كلها إلى إعادة تحليل تسارع الأزمات التي أدت  ،قد شهدت العقود الثلاث الأخيرةو     

تبعة من المما نتج عنه إعادة تحديد الاستراتيجيات  ،المخاطر التي يتعرض لها الاقتصاد

 البحث عن عناصر تسمح بشرح و توضيح هذه طرف المؤسسات المالية و بالتالي

.المخاطر
1
 

 :خصائص الخطر المالي و العوامل الممياة له .2

دد من العوامل الأساسية المؤثرة فيه و التي يمكن تتغير خصائص الخطر المالي حسب ع     

 :حصرها في

  La qualité de contrepartie de l'entreprise:نوعية الحيازة في المؤسسة .1.2         

التخلف : خاصة بسبب ،كبيرا شكالاإتمثل العقود و المعاملات في المؤسسة  إن نوعية     

ي يواجه مشاكل قانونية ومالية، وهنا تلعب خبرة الذ ،من طرف الزبونالعجز عن الدفع أو

ر المدفوعة مع تحديد عدد يو المبالغ غ ،المسيرين دورا هاما من خلال مراقبة معدل الفائدة

 .إضافة إلى تنويع الذمم ،العمليات مع نفس الزبون

ور لا  فيظهر د أوالدفع  إمكانيةترتبط المؤسسة بالموردين أو المتعاملين من حيث و      

الخبرة في المجال المالي التي تساهم في التنويع الذي يساهم بدوره في التسيير المالي 

عدم  أنكما .مع أخذ المخاطر كلها و حتى غير المعتبرة بعين الاعتبارللمؤسسات و لكن ذلك 

 .الدفع أو العجز في الأدوات المالية أو سوء استخدامها يؤدي إلى نقص في الذمم

             

                                                 
1  

 . Anne-Marie PERCIE du SERT, Les risque et contrôle des risques, Edº ECONOMICA, 1999, p 7 
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 La volatilité des prix: سعارالأتغير  .1.1

تعبر عن التغير أو التردد بالنسبة لسلسلة زمنية، تعتبر كأداة أساسية في التحليل 

في الاقتصاد الليبرالي يعبر تغير الأسعار عن ف .المالي أين تسمح بقياس الخطر في الأسواق

، فهي تسمح ات و التعديلاتفيقسعار التي تتأثر بعدد من التوضرورة، حيث تعتبر وسيطا للأ

.بقياس الخسارة المحتملة جراء الخطر المالي للورقة المالية أو المكاسب المرتقبة منها 
1
 

عدد من العوامل الأساسية الأسعار ترتبط بالعرض و الطلب مع حساسيتها لكما أن 

 .ةالبورصفي و الأسعار   معدلات الفائدة ، أسعار الصرف : هيو

يعتبر أكبر قلق بالنسبة للمقترضين، فبتغير معدل الفائدة  :Le taux d’intérêt)) ةمعدل الفائد* 

 .تتغير علاقة الخطر مع جميع الأصول

له تأثير واسع على الاقتصاديات المفتوحة، إذ لا تتعلق  :(Le taux de change)سعر الصرف* 

 .يضاأسعار الصرف بالعمليات المفتوحة فقط و إنما بالعمليات العادية أ

تؤثر بدورها على تغير الأسعار حيث تتعلق  :Les cours boursiers) ) ةالأسعار البورص* 

بالحصول على أكبر قدر ممكن من المعلومات المتاحة في السوق ، ما يعني التحقق من 

 .نجاعة السوق أي تأثير معدل الفائدة و سعر الصرف على السوق

فعالية المؤسسات، شكل )غيرات في السوق كل هذه العوامل قادرة على تسيير المتو 

 (. إلخ...الديون، نوعية الحوكمة، القرارات الإستراتيجية للمسيرين 

  L'effet du temps:تأثير الامن . 2.2         

دته و مختلف التغيرات الأخرى، و دد ميعتبر الزمن عاملا أساسيا في الخطر لأنه يح

يد ، كذلك أهميته لأن الزمن يأتي بمتغيرات تساهم في يعبر عن أفق المؤسسة على المدى البع

زمن أن يكون مساعدا في حدوثها خلق المخاطر و لكن الأخطار التي تتحدد أسبابها يمكن لل

  .زيادة خطورتها و تأثيرها على المؤسسةأو

                                                 
1

 . Michel JURA, Technique financière internationale, 2
éme

 éd° DUNOD, Paris 2003, p 49  
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إلا في عملية التسيير،  بالنسبة للمسير المالي فإن الزمن مع اعتبار أن له دورا هاما

.التي تواجه المؤسسة بب و موضوع كل الأزمات و المخاطرأنه س
1

 

  و طرق قياسها أنواع المخاطر المالية: المبحث الثاني

 خاطر المالية و مصادرهامتصنيف ال :الأول المطلب

الخطر يستدعي أن يقوم /إن اتخاذ المستثمر لطريقة أو نموذج معين في مبادلة العائد

كن بعد التطرق إلى مختلف المصادر المرجحة لها و التي لا بتحديد المخاطر و تصنيفها، و ل

 .يمكن تحديدها نظرا لتعدد العوامل المسببة لها

 :مصادر المخاطر المالية. 1

مصادر : يمكن تقسيمها تبعا لطبيعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة إلى مجموعتين

:ىو التي تتفرع بدورها إلى أقسام أخر مصادر غير منتظمة ومنتظمة 
2

 

      :المصادر المنزظمة للمخاطر .1.1

لنشوء هذه المخاطر في التغير  يتمثل المصدر الأساسي :مخاطر سعر الفائدة . 1.1.1

أي قابلية التباين في العوائد عند تأثيرها  ،المستمر في مستوى معدلات الفائدة في الأسواق

 .فائدةعلى الأوراق المالية التي تتحرك في اتجاه معاكس لأسعار ال

حيث أن الاستثمار في الأوراق المالية مرتبط بعلاقة قوية بالتغيرات في أسعار  

الفائدة التي تؤثر مباشرة في القيمة السوقية للأوراق المالية، و التي بدورها تؤثر في معدل 

 .الذي يحققه المستثمر( الربحية) العائد

مهما اختلفت ظروفها ( ماراتستثالا)إذن أسعار الفائدة تؤثر على مختلف المتغيرات 

 . طبيعتهاو

                                                 
 174 ص ، 1441، الدار الجامعية، الإسكندرية، دليل المسزثمر إلى بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  . 2
1

 124 مرجع سابق، ص ،أساسيات الاسزثمار و تحليل  الأوراق الماليةهندي،  إبراهيممنير  . 
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و بالتالي تنعكس التغيرات في معدلات الفائدة على أسعار و فوائد الأوراق المالية ما 

فارتفاع أسعار الفائدة بصورة كبيرة يؤدي إلى  يدفع بالمخاطر إلى الزيادة أو النقصان،

 لأنها أكثر جاذبية المرتفعة دانخفاض أسعار الأوراق المالية بسبب تفضيل  المستثمرين للفوائ

 . من الأوراق المالية

تظهر مخاطر تقلبات أسعار الفائدة خاصة على أوراق الدين، أين تتأثر الأوراق 

 السندات أكثر من الأسهم العادية)المالية ذات الدخل الثابت أكثر من أي أوراق مالية أخرى 

 .الاستثمار و الأجلنوع و ذلك حسب ( الممتازةو

 :مخاطر القدرة الشرائية .2.1.1

تعني هذه المخاطرة إمكانية تراجع القيم الحقيقية للأموال المستثمرة أي انخفاض 

قدرتها الشرائية بسبب التضخم و الذي يتسبب في الارتفاع العام في مستويات الأسعار 

 .بمعدلات كبيرة ما يؤدي إلى ارتفاع في القيم النقدية كنوع من الوهم النقدي

خاطر القوة الشرائية قصوى في الاستثمارات ذات الدخل الثابت هي الأخرى تكون م

 . التي تدفع فوائد ثابتة( ...  المدخرات، السندات و الودائع)

 :مخاطر الزضخم. 2.1.1

إن التضخم و الذي نعني به الارتفاع المستمر و العام للأسعار و انخفاض القوة 

الية بمختلف أنواعها من خلال انخفاض قيمتها الشرائية للنقود، يؤثر على الأصول الم

 .الحقيقية

ما يدفع  و هذا بحكم أن العائد يكون في المستقبل ما يولد حالة من عدم التأكد

فضلا عن تحقيق  ،بالمستثمر إلى تحديد العائد المتوقع حتى يحمي أمواله من مخاطر التضخم

 .أرباح سنوية
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الفائدة السوقي، و ذلك على أساس أن سعر  مخاطر التضخم تتسبب في الرفع من معدل"

1."الفائدة الاسمي مساو لسعر الفائدة الحقيقي مضافة إليه العلاوة مقابل خطر التضخم
 

التضخم يتوقع أن يطلب المستثمر معدل فائدة أعلى ليعوضه  في ظل ارتفاع مستوى و

.عن الانخفاض المتوقع في القوة الشرائية للتدفقات النقدية
 

 

نتيجة  تنشأ "مخاطر أسعار الأوراق المالية"يمكن أن تسمى أيضا مخاطر هذه ال

لتقلبات أسعار الأوراق المالية في أسواق رأس المال سواء كانت هذه التقلبات بفعل عوامل 

، وهو ما (...  والبيع والشراء الصوري  الإشاعات ،الاحتكار) وهميةحقيقية ، أو عوامل 

متغير، وذات مكونات من نقود وديون، العائد الوراق المالية ذات يؤثر على القيمة السوقية للأ

 .فإن تأثرها بالتضخم يرتبط طرديا بزيادة مكوناتها من النقود والديون

 :مخاطر السوق . 1.1.1

تكمن مصادر الخطر المالي في التقلبات السوقية التي تؤثر بصفة مباشرة على 

ة وقوع خسائر بسبب تباين أسعار الأوراق فهي تعبر عن إمكاني. مكونات السوق المالي

 المالية بشكل كبير مابين تقديرات قيم الأوراق المالية و القيم الحقيقية لها، بالاتجاهات

الصعودية والنزولية التي تطرأ على سوق المال مؤثرة بذلك على التدفقات النقدية المتوقعة 

طر المرتبطة بالتحركات غير المخا تتمثل و. ومعدل العائد المطلوب على الاستثمار

مخاطر سعر الفائدة، مخاطر سعر العملة أو سعر  فيالتي ومرغوبة في أسعار السوق، ال

 .الخ...الصرف، مخاطر أسعار السلع، مخاطر الملكية

الأسهم العادية من خلال  ،تؤثر مخاطر السوق بشكل واضح على الأسواق الماليةو

تقدير لية الممتازة فتكون أقل عرضة للتقلبات لأنه يمكن أما السندات و الأوراق الماو  .خاصة

.بدقة أكبر من قيمة الأسهم العادية الحقيقة قيمتها
2

 

                                                 
289 ص مرجع سابق،، الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  .  1 

 
2

 209ص  ،1447، دار الفاروق للنشر و التوزيع، الطبعة الثانية ،القاهرة نظرة عامة على الأسواق الماليةبريان كويل،  .
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 .يتعرض المستثمرون  في الأسواق المالية الصادرة بعملة أجنبية إلى مخاطر العملة

مارات يؤدي إلى انخفاض قيمة السوقية للاستث ،فانخفاض قيمة العملة مقابل العملة المحلية

.بعملة المستثمر، أي تعرض هذا الأخير إلى خسارة
 1

 

 :مخاطر الرفع المالي. 1.1.1

بحكم أن الرفع المالي يتعلق بالتمويل بالمديونية فإنه يعتبرر مرن المصرادر التري ترؤثر علرى      

الاستقرار المالي في الأسرواق و المؤسسرات الماليرة، تقراس الرافعرة الماليرة بنسربة الرديون إلرى 

. الأصرول مرع افترراض ثبرات العوامرل الأخررى إجماليقوق الملكية أي النسبة بين الديون و ح

 :حيث نكتب

L= [(RE-r) D/ S]=(RF - RE )  / (1-T) 

 :حيث

.                                                                                أثر الرافعة المالية:  L 

 RF: يةمالالمردودية ال. 

 RE                                                                         .المردودية الاقتصادية: 

 r                                                        .معدل الفائدة المتوسط لمجموع الديون: 

 T                                                                  .معدل الضرائب على الأرباح: 

 D                                     (.الطويلة، المتوسطة و قصيرة الأجل) اجمالي الديون: 

 S                                                                                  .الأموال الخاصة: 

الرفع من مرودية الأموال  و كيفية المالية، لعلاقة بين المروديةتدرس الرافعة المالية ا       

بمثابة  ليةالما الرافعة اثر نتيجة استخدام الدين في الهيكل المالي، بذلك يعتبر ،الخاصة

التأثير الايجابي أو السلبي لسياسة الدين في المؤسسة، والذي يتعلق   المؤشر الذي يقيس

للمؤسسة  المالية المخاطر درجةو ذلك ما يسمح بقياس . بارتفاع درجة المردودية الاقتصادية

 :ت التاليةوفق الحالا .الطويل والقصير  على المدى

                                                 
1

  257ص ، القاهرة ،1441، دار الفاروق للنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، ، الحماية من مخاطر العملةبريان كويل . 

http://www.dzayerna.net/vb
http://www.dzayerna.net/vb
http://www.dzayerna.net/vb
http://www.dzayerna.net/vb
http://www.dzayerna.net/vb
http://www.dzayerna.net/vb
http://www.dzayerna.net/vb
http://www.dzayerna.net/vb
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 RE>r           L>0 : أثر الرافعة المالية موجب،  ما يعني أن الديون لها دور

 .ايجابي في المؤسسة

 RE=r           L=0 :الديون ليس لها تاثير على المؤسسة. 

 RE<r           L<0 : أثر الرافعة المالية سالب،  ما يعني أن الديون لها دور سلبي

 .في المؤسسة

يتسرررررربب اسررررررتخدام الرافعررررررة الماليررررررة فرررررري زيررررررادة التقلبررررررات فرررررري الأربرررررراح بسرررررربب       

نتيجررررررة اسررررررتخدام التكرررررراليف  ارتفرررررراع و انخفرررررراض المبيعررررررات خررررررلال دورة الأعمررررررال،

  .التكاليف ا من خلال التحكم في هذهفيه الثابتة للتمويل، و يمكن التحكم

  :مخاطر الرفع الزشغيلي. 1.1.1

يؤثر سلبا على الأرباح يعرض المؤسسة لخطر العجز عن  فالخطر التشغيلي الذي      

السداد و بالتالي يعرض المؤسسة إلى الخطر المالي، و ذلك لان الأرباح هي مصدر التدفق 

لية من خلال ناتج قسمة تشغيتتحدد الرافعة الحيث  .السدادعملية النقدي الذي يستخدم في 

الزيادة  ينتج عن ارتفاع الرافعة التشغيلية .يرةالتكاليف الثابتة المؤسسة على التكاليف المتغ

 .المتوقعة في قابلية تباين العوائد

 :للمخاطر المصادر غير المنزظمة. 2.1

   :مخاطر الأعمال . 1.2.1 

هي درجة التذبذب في ربحية المؤسسة التي ترجع إلى التغير في حجم المبيعات بسبب       

 .سبب التغير في تكاليف العملياتظروف الصناعة أو طبيعة النشاط، أو ب
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ترتبط مخاطر الأعمال باحتمال عدم تحقيق المؤسسة لأهدافها أو احتمال تدني قدرة المؤسسة 

على المحافظة على مركزها التنافسي في السوق ما ينتج عنه تحمل خسارة في المستقبل 

(.تأثيرها على أرباحها)
1

 

 :مخاطر الإدارة. 2.2.1

أن تسبب اختلافا في عوائد الاستثمار، فهي بذلك تؤثر على مسار يمكن للإدارة       

ارتكاب  ومنه يجب على المستثمر التقييم و تحديد الكفاءات لتفادي.المؤسسة و مستقبلها

.هذه المخاطر الأخطاء التي تؤدي إلى
2
 

 :الزصنيف الزقليد  للمخاطر المالية . 2 

فإننا  .الحيازة، تغير الأسعار و تأثير الزمنك لعوامل الأساسية المحددة للمخاطرحسب ا     

نميز أربع أنواع أساسية للمخاطر و هي
 

، خطر السيولة، خطر الفائدة و خطر خطر الملكية

:الصرف، سنتطرق إلى شرحها فيما يلي
 3

               

 : (Le risque de la signature)خطر الإمضاء. 1.2

وراق المالية عن دفع المبالغ المستحقة ينشأ هذا الخطر عن احتمال عجز مصدر الأ

خطر من يمكن أن نميز نوعين . للمستثمرين في تاريخ الاستحقاق سواء كان معدل الفائدة

 :الإمضاء

  Risque de défaut) ) :خطر العجا. 1.1.2

عن التسديد، خاصة الذمم التجارية على الأوراق المالية مصدر يعبر عن عدم قدرة       

حيث  ،يكون هذا الخطر في الأسواق المالية ذات الكفاءة خاصة سوق السندات الزبائن أين

 .الأموال أول خطر يعترض نشاط المؤسسة الماليةيعد خطر عدم استرداد 

                                                 

 228 ، مرجع سابق، صالإدارة المالية ،عدنان نايه النعيمي .¹

 :لمزيد من المعلومات أنظر

 124 مرجع سابق، ص ،ماليةأساسيات الاسزثمار و تحليل  الأوراق ال ،منير إبراهيم الهندي -
2

 171، ص 1441، الدار الجامعية، الإسكندرية، دليل المسزثمر في البورصةطارق عبد العال حماد، . 
3

 . Henri Pierre MADERS , Jean Lu MASSELIN,  Contrôle interne des risques, Ed° d’ Organisation, Paris 2009,p 54  
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 (risque de contrepartie):ةخطر الملكي. 2.1.2

ن عن أي عجز المدي) دفع التزاماته هذا الخطر نتيجة لرفض مصدر الورقة المالية  يكون     

تنتهج بعض المؤسسات المالية طريقة (. تسليم الأوراق المالية بالعملة المحلية أو الأجنبية

.التنقيط لتفادي هذا الخطر
1
 

و الذي يعتبر بدوره من مخاطر الإمضاء، يمس البلد الذي  خطر البلدكما يمكننا إضافة      

جز في عتالي يواجه حالة من الو بال ،(رؤوس الأموال) يغلق حدوده أمام التدفقات النقدية 

المال الأصلي الخاص بالقروض الدولية بسبب  ، كالخسارة الأساسية للفائدة أو رأسفعالد

استحقاقها المحددة في اتفاقية القرض، فيصبح  رفض البلد سداد المدفوعات وفقا لتواريخ

 .العجز عن السداد يمثل خطر البلد

 :خطر السيولة. 2.2

لخطر في عدم توفر السيولة الكافية للعمليات التي تقوم بها المؤسسة أو يتمثل هذا ا       

يعمل كل مستثمر على تحويل أوراقه المالية إلى حيث  ،للإيفاء بالتزاماتها المالية في حينها

طلبات التسديد من طرف  فهذه المخاطر تتعلق بعدم قدرة المؤسسة على مواجهة .نقود سائلة

وعن صعوبة الحصول عليها بتكلفة معقولة مخاطرة  السيولةء إدارة وقد تنتج عن سو الزبائن

  .الأصولبيع الأصول  تنتج مخاطر بيع  صعوبةتمويل السيولة، و عن 

تنشأ مشكلة السيولة نتيجة المفاضلة بين السيولة والربحية ما يؤدي إلى فرق بين        

عرض الأصول السائلة والطلب عليها، المؤسسة يمكنها السيطرة على استخداماتها من 

بين مواردها  لذا فعلى المؤسسة ضمان التوازن .الأموال السائلة وتوظيفها بشكل عقلاني

ففي أسواق رأس المال يعتبر خطر السيولة من  .ها، أي بين أصولها وخصومهاواستخدامات

 .مخاطر السوق، حيث يتأثر بتوسع هذه الأسواق

                                                 
1
. Olivier  HASSID, La gestion des risques, 2

éme
 éd DUNOD, 2008, p 81  

http://www.marefa.org/index.php?title=%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%84%D8%A9&action=edit&redlink=1
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 :خطر معدل الفائدة. 2.2

الصرف، ينتج عن عرض و  أسعارتغير معدلات الفائدة و يرتبط هذا الخطر بمخاطر       

يعبر عن أمال عارضي و طالبي رؤوس طلب الأوراق المالية في الأسواق المالية، فهو 

الأموال في السوق على المدى الطويل، فكلما زاد الخطر كلما زادت قيمة العائد المحقق و 

قد تتسبب في  المؤسسة لمصاعب مالية نشاط منه ارتفاع معدل الفائدة لاحتمال مواجهة

و العكس، فإذا كان (. صةالبور) انخفاض القيمة السوقية لأوراقها المالية في الأسواق المالية 

احتمال الخطر منخفض فإن معدل الفائدة سينخفض لينتج عنه ازدهار في نشاط المؤسسة ما 

 .يدفع بأسعار أوراقها المالية للارتفاع

و أما على المدى القصير فإن سعر الفائدة يتحدد وفق معدل تدخل البنك المركزي في         

 .(un taux administré) اأين يكون موجه .سوق ما بين البنوك

 الفائدة هو المقابل الذي يمنحه البنك للحصول على قرض أو يدفعه البنك سعرف         

 .المصرفية لحصوله على ودائع فمعدل الفائدة يكون ثابتا أو متغيرا تبعا لحجم العمليات

 اخصومأو  أصولايملك يتحدد خطر سعر الفائدة بالنسبة للبنك عندما يكون هذا الأخير "و

على وضعية المؤسسة  و بمعدلات متغيرة، وهذا الخطر له تأثير بالغبمعدلات فائدة ثابتة أ

المالي، فعند المقارنة  وهذا من خلال العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وقيمة الأصل المالية

 مالي تكون له استجابة ميزانية المؤسسة ومحفظة الأصول المالية، نجد أن كل أصل بين

. "ايجابية أو سلبية تبعا لمتغيرات سعر الفائدة
1

 

ي يرتبط بمعدل الفائدة، الذي يحدث و الذ :(Risque de crédit) الائزمانخطر     .1.2.2

 .المستثمر إمكانية مضاعفة وضعية العجز التي يعيشها يواجهعندما 

                                                 
 
1
.  Anne Marie PERCIE du SERT, Risque et Contrôle du risque, éd° ECONOMICA, Paris, 1999, p 16 
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 :خطر سعر الصرف. 1.2

في تغير قيمة العملة، و بالتالي التأثير على  يتعلق بمختلف المخاطر النقدية التي تتسبب      

تحويل العملة الأجنبية إلى  لى مخاطركما أنها تشير إ. مختلف الأصول المقيمة بهذه العملة

 .التحويل العملة المحلية خاصة عندما لا يمكن التنبؤ بأسعار

ة، فعدم استقرار مة الداخلية للعملة مع قيمتها الخارجييففي الاقتصاديات المفتوحة ترتبط الق

سعر الصرف ينتج عنه عدم اليقين بشأن كل التزامات المستثمر بالعملة الصعبة و التي 

 .لكل متعامل (la position de change)تختلف حسب وضعية الصرف

عندما يرتبط بعمليات الاستيراد و  خطر تجار كيمكن أن يترجم خطر الصرف       

.التصدير المحققة بالعملة الصعبة
1
 

 و طرق قياسها خاطر الماليةملل ات الحديثةزصنيفال: ثانيال المطلب 

 :تصنيف المخاطر المالية.1

إن تعدد مصادر المخاطر التي تتعرض لها الأوراق المالية تتطلب طرقا واضحة من       

الحساب لتأثير المصادر في تحديد قيم الأوراق  المالية ، اتخاذ إجراءات التحوط و تحديد 

 .المخاطر علاوة

تظهر المخاطر المالية الكلية من خلال اتساع التوزيع الاحتمالي للعائد حيث تزداد و       

يمكن قياسه كميا إما بالتباين هذه المخاطر الكلية كلما زاد احتمال تشتت العائد و الذي 

التمويل، وفقاً للتصنيف الذي تعتمد عليه النماذج الحديثة في نظرية و  .الانحراف المعياريأو

  :إلى مجموعتين من المخاطر، هما يتم تقسيم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المالية

تساعد  ،منتظمة لكل منها معالجة مالية كمية خاصة بهاالمخاطر غير المنتظمة و المخاطر ال

 Modèle)كما يستعمل هذا التقسيم في نموذج تقييم الأصول المالية  في اتخاذ القرار،

                                                 
1
 . Jean François FAYE, Comment gérer les risqué financiers ?, éd° ECONOMICA, Paris, 2000, p 25  

 :لمزيد من المعلومات أنظر

- Anne Marie PERCIE du SERT, Risque et contrôle de risque, éd° ECONOMICA, Paris, 1999, p 26 
1
. Jean Albert COLLOMB, Finance de marché, éd° ESKA, Paris, 1999, p 106 
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d’Evaluation Des Actifs Financiers)  و الذي يظهر العلاقة بين مفهوم المخاطر

.التخلص من هذه المخاطر المنتظمة و غير المنتظمة و بين مدى إمكانية
1
 

 :المخاطر المنزظمة. 1.1

مخاطر هي المخاطر التي لا يمكن التخلص منها عن طريق التنويع ، كما تسمى أيضا       

 .ي تعكس طبيعة النظام المالي ذاتهفه ( (risques systémiquesلعامةالمخاطر اأو  السوق

التي تتداول في السوق  ومن ثمة فإن تأثيرها يشمل عوائد وأرباح جميع الأوراق المالية

أي يؤثر  ،وتحدث تلك المخاطر عادة عند وقوع حدث كبير تتأثر معه السوق بأكملها .المالي

كن بدرجات متفاوتة، كحدوث حرب أو بعض الأحداث على عدد كبير من الاستثمارات و ل

ولا توجد سياسة لحماية المخاطر الناجمة عن  .الداخلية المفاجئة، أو تغيير في النظام السياسي

تلك الأحداث، إلا أنه على المستثمر أن يعرف مقدما احتمال تأثر الأوراق المالية بتلك 

.المخاطر
2
 

 :مة ما يليومن أهم خصائص المخاطر المنتظ     

 .تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام وليس خاص -

 .تكتسب صفة العموم، لا يقتصر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع معين -

ترتبط هذه العوامل بالظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية كالإضرابات العامة أو  -

 .حالات الكساد أو الحروب أو ارتفاع معدلات الفائدة

.لا يمكن تجنبها بالتنويع -
3
 

 :المخاطر غير المنزظمة .2.1

هي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق باستثمار معين أو قطاع معين، وتكون مستقلة       

 risques) عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل فتسمى بالمخاطر الخاصة

                                                 
 221، ص  1445، جامعة الإسكندرية، الإسكندرية ، نقود و بنوك و أسواق ماليةمحمود يونس، كمال أمين الوصال .1
1

 27 ، ص1441، الدار الجامعية، مصر، الزحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاسزثمار في البورصةمين السيد أحمد لطفي، أ.  

 :لمزيد من المعلومات أنظر
    

J.L Bailly, G Caire, A Figuizzi, V Lelievre, Economie monétaire et financière, 2eme édition B real, Paris, p 361-    
 -  

 292، ص 1447مرجع سابق، ، الاسزثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطرمحمد الحناوي، نهال فريد مصطفى، 
3

 294. مرجع سابق ، ص، الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،.  
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spécifiques) ، ويمكن حماية ( معدل العائد في تغيرات أي)تنشأ عن سلوك الورقة المالية

في استثماراته وذلك بالاستثمار في  باعتماد مبدأ التنويعالمستثمر لنفسه من تلك المخاطر 

عدة أنواع من الأوراق المالية، والتي لا يمكن أن تتأثر بتلك المخاطر المتفرقة في نفس 

، (من خلال انحرافها المعياري) عائد الورقة المالية( تشتت ) وقت، عن طريق متابعة تقلبال

ثم استبدالها بورقة مالية أخرى ذات انحراف معياري أدنى أو عائد أعلى للانحراف 

.المعياري
 1
 

وهو ما يعرف بتنويع المخاطر الاستثمارية، ومن هذه المخاطر التي قد تحدث في        

:شركة ما
 

 .نتمي إليهحدوث إضراب عمال في تلك الشركة أو في القطاع الذي ت -

 .الأخطاء الإدارية في تلك المؤسسة -

 . ظهور اختراعات جديدة منافسة لما تنتجه المؤسسة -

 .الحملات الإعلانية من المنافسين -

 . تغير أذواق المستهلكين بالنسبة لسلع هذه المؤسسة -

 ظهور قوانين جديدة تؤثر على تلك المؤسسة -

ير المنتظمة والكلية تعبر عن التباين الكلي في معدل إن مجموع المخاطر المنتظمة وغ       

 .العائد على الاستثمار في الأوراق المالية

إن حجم المخاطر الغير منتظمة يتباين من مؤسسة لأخرى، عموما هذه المؤسسات        

.تمتاز بكون الطلب على هذه المنتجات لا يتأثر كثيرا بالظروف الاقتصادية السائدة
2

 

                                                 
1

 .222، ص 1441ردن، الطبعة الثانية، ، دار وائل للنشر، الأمبادئ الاسزثمار المالي والحقيقيزياد رمضان، .  

 :لمزيد من المعلومات أنظر

 295 مرجع سابق ، ص، الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر، -
2

  119، ص 1441مرجع سابق،  ،أساسيات الاسزثمار و تحليل الأوراق المالية منير ابراهيم الهندي،.  
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 :لبياني للمخاطرالزمثيل ا .2.1

حتى يتم تمثيل المخاطر بيانيا يجب ربطها بالعائد، الذي يعتبر العنصر الأساسي في        

و ذلك اعتمادا على التوزيع الاحتمالي . أهداف الإدارة المالية، و أهداف الاستثمار ككل

 :دور التنويع من خلال التمثيل البياني التالي إظهارو يمكن . لمعدلات العائد

 لمخاطر القابلة للتنويع و المخاطر غير القابلة للتنويعالتمثيل البياني ل(: 1-2)لشكلا

 

 

 

 

 

 

 220، ص1445زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي، دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة، عمان، : المصدر

ما، و احتمال معدل العائد حدث  أما منحنى التوزيع الاحتمالي فيعبر عن فرصة وقوع       

 . فيعني فرصة تحقيقه

 :و يمكن تمثيل معدلات العائد في منحنى حسب احتمال وقوعها كما يلي      

 منحنى التوزيع الاحتمالي(:1-1)الشكل 

 

 

 

 

 

 227زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي، نفس المرجع، ص :المصدر

خطر قابل 

 للتنويع

خطر غير قابل 

 للتنويع أو نظامي

التباين

var 

عدد الأوراق 

 المالية

منحنى مجموع 

 المخاطر

 (R)العائد

احتمال 

 P(R)العائد 
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  :الماليةطرق قياس المخاطر .2

     من خلال تطوير التقديرات ،إن قوانين الاحتمالات تسمح بقياس المخاطر المالية       

(Les estimations)، أو درجة ( عدد المرات التي يتكرر فيها الحدث)  لتردداتعن طريق ا

تسمح هذه الطريقة بقياس المخاطر في مجال تغيرات كبيرة  .مدة زمنية معينةالخطورة خلال 

  .( L’intervalle de vraisemblance) أو صغيرة

عن طريق  فكرة وزن الخطر، التي تسمح بقياس الخطرية الكمية لالنظرهذا وفق        

درجة الترددات كفواصل و : بفضل مصفوفة من مدخلين "Prouty"حسب  أساسيين محددين

.في التراتيبالخطورة 
1
 

 :الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية .1.2

وتعتمد هذه الأدوات على قياس درجة التشتت في قيم المتغير المالي ومن أهم هذه      

 :الأدوات

 :المدى .1.1.2

، والذي يتمثل في الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمة للمتغير (le range)المدى يعتبر       

 .المالي، كمؤشر للحكم على المستوي النسبي للخطر

ى كان ذلك مؤشراً على ارتفاع مستوى الخطر المصاحب حيث كلما زادت قيمة المد      

 .للمتغير المالي موضع الاهتمام

 :الزوزيعات الاحزمالية. 2.1.2

دقة من  هي تقدم أداة كمية أكثر و(les distributions de probabilité)   التوزيعات الاحتمالية      

قوع الخطر أي تحديد القيم المدى، من خلال تتبع سلوك المتغير المالي بحساب احتمال و

 .المتوقعة الحدوث في ظل الأحداث الممكنة وبذلك تحديد التوزيع الاحتمالي لهذه القيم المالية

                                                 
1

  . G. HEAD, S. HORN, Les fondements de la gestion des risques, éd° Carm Institute, Paris, 2004, p 54 
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تستخدم التوزيعات الاحتمالية في المقارنة بين مستويات الخطر لعدد من الأصول  و     

كون ذو مستوى خطر المالية، ما يساعد متخذ القرار على اختيار الأصل المناسب و الذي ي

 .أدنى

كان ذلك مؤشراً على ارتفاع  ،فكلما كان التوزيع الاحتمالي أكثر اتساعاً نحو الطرفين      

.مستوى الخطر للأصل
1
 : نحسبو  

N ⁄  [²(  – iR ) Σ = ] ² σ 

 :حيث

² σ :(.مربع الانحراف المعياري)  التباين  

iR : عائد الورقة المالية(i.) 

 (.i)ورقة المالية عائد ال متوسط : 

N :عدد الأصول المالية. 

 :في قياس الخطر المالي الانحراف المعيار  .2.1.2

يمثل  لقد عرفنا الخطر على أنه يعبر عن اختلافات في التدفق النقدي المحتمل و الذي      

الوسط الحسابي في التوزيع الاحتمالي المعتدل، حيث يمثل درجة اتساع أو ضيق منحنى 

              σ الانحراف المعيارييمكن قياس هذه الاختلافات عن طريق . اليالتوزيع الاحتم

(Ecart type)  يعتبر أكثر المقاييس الإحصائية استخداماً كمؤشر للخطر الذي يوافق الذي

لية بفضل القيمة المتوقعة الورقة المالية، حيث يمكننا من تقدير درجة تشتت قيم الأوراق الما

عن درجة الاختلاف في التدفق النقدي المحتمل  الانحراف المعياري يعبر كماو . للأصل

 . حدوثه عن التدفق النقدي المتوقع للخطر

 :            يمكن حسابه كالأتي
2   

  

                                                 
1

 .02، ص 1444، الطبعة الأولى، دار المسيرة، عمان، الأسواق المالية و النقديةخالد وهيب الراوي، .  
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 .رتفع مستوى الخطر للورقة الماليةكلما زادت قيمة الانحراف المعياري ا -

 .خفض مستوى الخطر للورقة الماليةكلما قلت قيمة الانحراف المعياري ان -

بتساوي ورقتين في درجة الخطورة بالرغم من اختلاف  σ الانحراف المعياريقد يسمح      

.عن الوسط الحسابي العوائدالنسب المئوية لانحراف 
1
 

 (:معامل الاخزلاف)الزباين  .1.1.2

كمقياس  Var( معامل الاختلاف) يمكن التخلص من هذه المشكلة باستخدام التباين      

.للخطر المالي بدل الانحراف المعياري
2
 

يعبر عن العلاقة التي تربط  ، كمايقيس درجة التشتت نسبيا (La variance)التباين ف      

معامل يعبر  .ياري للأصل و القيمة المتوقعة لهبين الخطر و العائد، أي بين الانحراف المع

ف المعياري في حالة مجموعة من الأصول أكبر عن الخطر مقارنة بالانحرا الاختلاف بدقة

يبين درجة الخطر لكل وحدة من العائد،  ، و(العائد والخطر)تلفة فيما بينها المستقلة والمخ

:في العبارة التاليةالتباين  نلخص .فكلما ارتفعت قيمة معامل الاختلاف ارتفع مستوى الخطر
3

 

v = σ² = Σ Ri – E (R) ² Pi 

 : حيث

² σ :(.ربع الانحراف المعياريم)  التباين  

iR : عائد الورقة المالية(i.) 

E(R) :التوقع الرياضي للعائد. 

Pi:  احتمال الورقة المالية(i.) 

                                                 
1

 114، مرجع سابق، ص ، الإدارة المالية و الزمويليةمحمد صالح الحناوي.  
2

 112، ص ، نفس المرجعالزمويلية الإدارة المالية ومحمد صالح الحناوي، .  
3

 25، مرجع سابق، ص الأسواق المالية و النقديةخالد وهيب الراوي، .  
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 :معامل بيزا .1.1.2

يبين درجة حساسية قيم الأصل المالي نحو التغيرات  (coefficient Beta)معامل بيتا        

حساسية عائد سهم معين للتغيرات في فمثلاً يمكن قياس درجة )التي تحدث في أصل آخر، 

 .. (..غيرات في أسعار الفائدة بالبنوكعائد السوق، أو للت

للخطر الذي تتعرض له الأوراق المالية من مخاطر  βيمكن أن نعبر عن المعامل و        

 :عامة و خاصة بالعبارة التالية

² (Rm)σ  ⁄  Cov (Ri, Rm )   =β 

 : حيث

β :في الأصول المالية الأخرى لتغيراتل صل الماليدرجة حساسية قيم الأ. 

Ri:مردودية الورقة المالية (i.) 

Rm :السوق مردودية. 

² (Rm)σ  : تباين مردودية السوق.  

 ورقة المالية إلى التغير في مؤشرال عوائد فيالحاصل درجة حساسية التغير  βيمثل  و        

ت التي تحدث في السوق، أين تظهر علاقة السوق، كما يقيس مدى حساسية الورقة للتغيرا

.درجة خطورة السوق المالي و علاقة الورقة المالية بالسوق
 1

 

  المعامل  معنىβ : يعبر المعاملβعلى التغير في سعر الورقة المالية حيث
2

: 

 الورقة المالية xβ   الزغير في عائد السوق = الزغير في سعر الورقة المالية 

  اسزخدامات المعاملβ:  يستعمل المعاملβ في:
3
 

المبادلة بين المخاطر و العوائد عند الاستثمار في الأوراق المالية، وفق نموذج تسعير  (2

 .MEDAFالأصول المالية 

                                                 
1

 291ص،   1447، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية الاسزثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطرمحمد الحناوي، نهال فريد مصطفى، .  
2

 209، مرجع سابق، ص لمالي و الحقيقيمبادئ الاسزثمار ازياد رمضان، .  
3

 254، نفس المرجع، ص مبادئ الاسزثمار المالي و الحقيقيزياد رمضان، .  
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مخاطر المحفظة، عن طريق تعديل محتوياتها من أصول، باستبدال التحكم في  (1

مخاطر أكبر و  الأصول المالية قليلة الخطر و عديمة المردود بالأصول المالية ذات

 . مردود أكبر

 .الكشف عن الأوراق الحساسة في السوق المالي (2

 المعامل حساسية β:  هناك طريقتين لقياس المعاملβ حسب توفر المعلومات: 

 الطريقة المخزصرة :i = r (i, m) * σi ⁄ σm β 

 :حيث

 r :معامل الارتباط بين عائد الورقة المالية و عائد السوق. 

σi  :لمعياري لعائد الورقة الماليةالانحراف ا. 

σm :الانحراف المعياري لعائد السوق. 

 الطريقة الأساسية: 

Ri*Rm)- n (Ři) (Řm)⁄[ Ʃ(Ř
2
m)-n  (Řm)

2
]   Ʃ(     β= 

 :حيث 

 Ri :عائد الورقة المالية. 

Rm :عائد السوق. 

Ři :متوسط عائد الورقة المالية. 

Řm: متوسط عائد السوق. 

n :ةوراق الماليعدد الأ.      
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 أدوات الزحليل المالي لقياس المخاطر المالية .2.2

تحليل البيانات  تعتمد على للإدارة المالية حيثيعتبر التحليل المالي من الأنشطة الهامة       

للكشف عن العوامل ذات التأثير على حقوق الملكية، عن طريق تحويل الكم الكبير  التاريخية 

هذا . لية إلى كم أقل ذو معلومات أكثر فائدة تساهم في اتخاذ القرارمن البيانات التاريخية الما

لتزاماتها المالية تجاه الغير، و خاصة باالتحليل يسمح بقياس قدرة المؤسسة على الوفاء 

يعتمد  و. في ااجال المحددة لاستحقاقها، وتحقيق تدفقات نقدية للمساهمينالدائنين، و ذلك 

.مجموعة النسب والمؤشرات الماليةؤسسة على قياس المخاطر المالية بالم
1
  

مصنفة  التي يمكن استخدامها في التحليل الماليومن أهم النسب أو المؤشرات المالية       

 :حسب المهام المراد تقييمها نذكر

 .(الرفع و التغطية)  المديونية نسب تقيس درجة( 2 

 .(ةولنسب السي) نسب تقيس القدرة على أداء الالتزامات قصيرة الأجل( 1 

 (.نسب النشاط و الدوران) نسب تقيس الكفاءة في إدارة الأصل ( 2 

 .حق الملكية إلى إجمالي الديون نسب تقيس( 0 

 .نسبة التمويل طويل الأجل في هيكل التمويل( 5 

.نسب تقيس الربحية و العائد( 1 
2

 

 :قياس المخاطر الكلية. 3.2

رض له الأوراق المالية حسب مصدرها إلى نستطيع أن نقسم الخطر الذي يمكن أن تتع

الخطر المنتظم  مخاطر خاصة و مخاطر عامة كما ذكرنا سالفا، فيمكن التعبير عن كل من

 :و فق المعادلة التالية لبناء علاقة الخطر الكلي للورقة المالية الخطر غير المنتظمو

                                                   R = Ř + U 

R = Ř + m + ε 

                                                 
1

 74، ص 1447.،الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات الزمويل و الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي.  
2

 79لمرجع، ص ، نفس اأساسيات الزمويل و الإدارة المالية عبد الغفار حنفي،.  



-------------------------------------------- المف اهيم و الأسس النظرية للخطر المالي :الفصل الأول

02 

 

R :يمثل العائد الكلي المحقق من الورقة المالية. 

 .يمثل العائد المتوقع الحصول علية مستقبلا من الورقة المالية:  

U :يمثل الجزء غير المتوقع من العائد أو الخطر الموافق للعائد. 

m :يعبر عن المخاطر العامة أو مخاطر السوق. 

ε: المعياري عن المخاطرة الخاصة عشوائي، يعبر انحرافه متغير. 

 فالخطر المنتظم للورقة المالية يساوي : β لربحية مضروبة في الانحراف المعياري

 .السوق

 المتبقي الانحراف المعياري للمعامل: أما الخطر غير المنتظم فيساوي  (σε) ومنه 

:يمكن بناء علاقة الخطر الكلي للورقة المالية بالعلاقة التالية
1
  

σ² = β² .σ²m + σ²ε 

  .المرتفع على ارتفاع درجة الحساسية وبالتالي ارتفاع مستوى الخطر βيدل معامل    

 :أدوات أخرى  لقياس المخاطر .1.2

لقد تعددت أدوات قياس الخطر، بسبب تنوع الطرق التي تناولت الخطر، و فيما يلي        

:أهم هذه الأدوات
2

 

مقارنة ال توقع المكاسب لدخل من خلال أساس يقوم هذا المقياس على  :Kolmمقياس  .1.1.2

  Kolmفقد حدد . بين منفعة المداخيل المتوقعة و منفعة المداخيل

 S= U(x)-V (x’) :كميا وفق معادلة رالمخاط

خيارات  يطرح من خلاله فكرة :(الزوقع الانحراف المعيار ) Markowitz مقياس .2.1.2

المالية، لكل منها مردود محدد بحساب التوقع الأوراق  المحفظة بطريقة تسمح بحل مشاكل

                                                 
1

 292، مرجع سابق، ص الأسواق المالية محمود محمد الداغر، .  
2
 . François QUITTARD-PINON, Marché des capitaux et théorie Financière, 3

éme 
éd° Economica, Paris, 2003, p 

34 
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فهذا النموذج يسمح بتحديد المخاطر  .(V)، و مستوى مخاطرة محددة بالتباين(E)الرياضي 

 .المالية في الاقتصاد

 التباين و الخطر (:5-1)الشكل

 

 

 

 

 

 

 ,François QUITTARD-PINON, Marché des capitaux et théorie Financière: المصدر

Ibid, p 35 

يهدف إلى الرفع من مردودية    :Markowitz (semi-variance)المقياس الثاني  .2.1.2

 .الأوراق المالية إلى حدودها القصوى

عائد الأصول مقياس الخطر يتمثل في الدخل أو أن  افتراض  : Famaمقياس . 1.1.2

 .المالية، حيث تتبع القانون الطبيعي في توزيعها

لقد عرف الخطر على أنه احتمال الخسارة في المحفظة المالية : A.D. Royاس مقي. 1.1.2

 :وفق الدالة. لدخل ما، مع تحديد عتبة محددة

Π=Ρ (x’< x0 ) 

 

 

 الدخل

 الاحتمال

µ= E(x) 
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 :قياس المخاطر المالية.2

 : قياس المخاطر المالية المنزظمة .2.1

لحاصل في مقياسا مناسبا لقياس المخاطر المنتظمة، إذ يعبر عن التغير ا βيعد المعامل  

، فنعبر عن العلاقة بينهما (العائد)عوائد الورقة المالية نتيجة التغير في مؤشر السوق 

:بالمعادلة الخطية التالية
 1

 

Ri = αi + βi Rm 

Ri :عائد الورقة المالية. 

Rm :عائد السوق عبر مؤشر السوق. 

αi :ثابت، يمثل معدل العائد للورقة المالية المستقل عن السوق. 

βi :ابت، يمثل ميل معادلة المستقيم للتغير الحاصل في معدل عائد الورقة المالية ث 

Ri :  نتيجة التغير في عائد السوق التابع لمؤشر السوقRm بوحدة واحدة. 

 العلاقة بين الخطر و المردودية : (1-6)الشكل

 
                                                 

 
 

Risque 

uues 

Ri 

ΔR

m Δ 

Ri Δ 

 

 من إعداد الطالبة:المصدر
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 :بالعلاقة βيمكن التوصل لقياس 

(m)     v  ⁄ Cov (m)  =β 

Cov (m) :التباين المشترك للورقة المالية و السوق. 

(m) v: تباين عائد السوق. 

:عن الحالات التالية المعامل بيتايعبر 
1
 

مساو للواحد، تكون الورقة المالية حساسة للتغيرات على عائد السوق  إذا كان معامل بيتا -

غيرات عائد السوق، و تتطابق مخاطره مع متطابقة مع ت بدرجة عادية، إذ يتغير العائد بدرجة

يعني تحقيق  ، خرىيتصف بالاستقرار عكس المتغيرات الأ و منه فالسوق.مخاطر السوق

 .التوازن

، فإن الورقة المالية ذات حساسية كبيرة بالنسبة (2أكثر من )  ارتفعت قيمة معامل بيتا إذا -

ما يزيد  ي أنه يضخم هذه التغيرات،للتغيرات التي تطرأ على عائد السوق بدرجة كبيرة، أ

فتكون مخاطره أكبر من مخاطر  المالية، قيمة المخاطر المنتظمة المصاحبة للأوراق من

 .لاستثمارات التي تنتهجها المؤسسةالأمر الذي يتطلب إعادة النظر في سياسة تنويع ا .السوق

نسبيا )غير حساسة  ، فإن الورقة المالية(2أقل من ) انخفضت قيمة معامل بيتا  إذا -

أي أن الورقة المالية ذاتية الحساسية للتغيرات التي تطرأ على عائد السوق، و تكون (.للسوق

 .مخاطره أقل من مخاطر السوق

إضافة إلى هذا، توجد علاقة عكسية تربط الزمن بالخطر، فكلما كانرت النقطرة الزمنيرة   

. ت درجرة الخطرورة المرتبطرة بهرذا التردفقالتي يتم فيها الحصول على العائرد بعيردة، كلمرا زاد

.يزداد بالنسبة للعوائد البعيدة -Varو حتى  - σ أي أن الخطر يزيد مع الزمن، حيث أن
2
 

                                                 
1

 205، ص 1445عة الثالثة، عمان، زياد رمضان، الاستثمار المالي و الحقيقي، دار وائل للنشر و التوزيع، الطب.  
2

 115، نفس المرجع، ص الإدارة المالية و الزمويليةمحمد صالح الحناوي، .  
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 العلاقة بين الخطر و الزمن (:7-1)الشكل

 

 115، مرجع سابق، ص الإدارة المالية و الزمويليةمحمد صالح الحناوي، : المصدر

 :قياس المخاطر المالية غير المنزظمة .2.2

عكس المخاطر المنتظمة التي لا يمكن تجنبها لشموليتها و ارتباطها بالسوق، فإن 

المخاطر غير المنتظمة يمكن تجنبها بمتابعة تشتت عائد الورقة المالية على وسطها أي 

نحراف معياري أقل أو عائد انحرافها المعياري، و محاولة استبدالها بورقة مالية أخرى ذات ا

 . أعلى

 :ويمكن تقديرها كميا بالعلاقة

σ = √v =√ Σ (Ri – Ři) 

 :حيث

σ :معياريالنحراف الا. 

V :التباين. 

Ri: عائد الورقة المالية (i.) 

Ři: عائدالمتوقع للورقة الماليةال (i.) 

 الزمن

 النقود

σ 

σ 
 

التدفق 

النقدي 

 المتوقع
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 أنواع المخاطر المالية: المطلب الثالث

اق المالية تنطوي على مجموعة متنوعة من المخاطر المالية التعاملات في الأسوإن       

المجالات الوظيفية المختلفة، والتي في التي تواجه المتعاملين ومختلف المؤسسات المعاصرة 

 .على أوضاعهم المالية انعكاساتها والتقليل من أثارها  يجب أن تأخذ بعين الاعتبار لتفاديها أو

:هذه المخاطر إلى يمكن تصنيف
1
 

 :خطر السوق .1

الأدوات المالية،   يمثل خطر السوق خطر ضياع أو خسارة تتسبب في التأثير على أسعار     

نتيجة  يالمال سوقالمستوى على  حدثهات الصعودية والنزولية التي تنتيجة للاتجا يحدث

تؤثر على التدفقات النقدية المتوقعة ومعدل العائد المطلوب على التي  العديد من الأسباب

علاقات  ها بهطأخرى ترب ء كانت الأسباب المؤثرة في البلد نفسه أو في بلدانالاستثمار سوا

.اقتصادية
2
  

ينتج هذا الخطر عن العلاقة العكسية بين السعر و المردود حيث تتعلق بطبيعة و        

من الخسائر الناجمة عن  تنشأفهي بذلك (  ...الكمية، الاستحقاق، ) مميزات الورقة المالية 

. المالي السوق عن التحركات في سعر اخل أو خارج الميزانية الناشئةد المواقع المتضمنة

لات المعام راق المالية أو ومخاطر التغيرات في قيمة الأ وبالتالي فإن مخاطر السوق هي

.ارية والبنكيةالأسواق في السجلات التج نتيجة لإدراج عمليات الدخول في
3
كما تنتج مخاطر  

و التحركات في أسعار الفائدة، أو أسواق الصرف الأجنبي، أ السوق عن اتحاد  مخاطر

نتيجة للأنشطة  ، إضافة إلى التغير في أسعارأسواق الأسهم، أو أسواق السلع و الخدمات

.فالزيادة في أحد هذه المخاطر يؤدي إلى زيادة مخاطر السوق .التجارية في الأجل القصير
4
 

                                                 
1

 290، مرجع سابق، ص الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر، .  
2
 . P-C. PARADIER, La notion de risque en économie, éd° la découverte, Paris, 2006, p 46  

3
 . P. d’ARVISENET, Finance internationale, éd° DUNOD, Paris, 2004, p 44       

4
 192 ، ص1447، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، الأسواق و المؤسسات الماليةنهال فريد مصطفى، عبد الفتاح إسماعيل، .  

http://muhtawa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84&action=edit&redlink=1


-------------------------------------------- المف اهيم و الأسس النظرية للخطر المالي :الفصل الأول

09 

 

متابعة، وإدارة مختلف مستويات على تحديد،  تعتمد إدارة المخاطر في المؤسسة المالية       

حمي ما يمخافة تأثر قيمها الحقيقية،  بهدف حماية قيم الأصول وتدفقات الدخل المخاطر

 . اتهمراستثمتعظيم عائدات ا العمل على، مع أموال المتعاملين

فالعمليات المالية تنطوي على العديد من المخاطر و التي تدعى مخاطر السوق تضم في      

السيولة، خطر الملكية و خطر  ، خطرخطر سعر الفائدة :مجملها مخاطر أخرى و هي

.الوضعية بالنسبة لسوق الصرف
1
 

 :خطر سعر الفائدة .1.1

خدمة أو قيمة تفوق قيمة الخدمة الفائدة هي العائد أو المردود المتحصل عليه مقابل      

مقابل  تكمن أهميتها في كونها السعر المقدم. المقدمة لجهة معينة بالاتفاق المسبق للطرفين

.، كتنازل مؤقت عن استخدام الأموال مع التفضيل المستقبليصف بندرتهاإقراض أموال تت
2
 

إن عدم التوافق و التطابق بين آجال الاستحقاق للأوراق المالية الأولية و الثانوية كجزء       

من وظيفة تحويل الأصول يؤدي إلى تعرض المؤسسة المالية إلى مخاطر سعر الفائدة من 

المؤسسة عند وجود تغير في معدل الفائدة، كما يؤثر على قرار خلال التأثير على ربحية 

 . إعادة التمويل أو إعادة الاستثمار في المؤسسة

الأصول المالية للتغير الذي  تعبر عن حساسية التغير في قيمةسعر الفائدة  مخاطرف       

جب ، حيث تحدد معدلات الفائدة المعدل الذي ييحصل في معدلات الفائدة في السوق

القيمة الحالية، حيث تتعلق بذمم و ديون حالية  استخدامه عند خصم القيمة المستقبلية لحساب

                                                 
1

 .  B. COUGNAUD, L'univers des risques en finance, éd° Science PO, Paris, 2007, p 51       
2

 279، ص 2999، دار وائل للطباعة و النشر، الطبعة الأولى، عمان،أساسيات في الجهاز الماليجميل الزيدانين، .  

 :يمكن الاطلاع أيضا على

 210، ص 1447، دار الفجر للنشر و التوزيع، القاهرة، النظم المالية و الزمويليةمائير كوهين،    -

 - Henri Pierre MADERS , Jean Lu MASSELIN, Contrôle interne des risques, Op-cit, p 52   

-  John HULL, Gestion des risques et institutions financières, Op-cit, p 290   
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كما يمكن أن نعبر عنها بالتعرض لقرض مستقبلي قابل للزيادة،  .و بذمم و ديون مستقبلية

.ر يتبع بتغير في السياسة النقديةالتي يمكن أن تسبب ارتفاع معدل الأسعا
1
 

نتيجة  الأوراق المالية وفق تغيرات أسعار الفائدة في الأسواق المالية ير قيمةتتغ       

عند  التغيرات في سعر الفائدة السائد في السوق حيث تنخفض القيمة السوقية للورقة المالية

ة ضمنية يتحملها المتعامل تتمثل في تحمل خسار ما يؤدي إلىو ، ارتفاع سعر الفائدة السائد

. على الورقة المالية و سعر الفائدة الأعلى السائد في السوق الفرق بين سعر الفائدة
2
      

وتنشأ هذه المخاطر نتيجة للتغيرات في مستوى أسعار الفائدة في السوق بصفة عامة،         

وكقاعدة . وهى تصيب كافة الاستثمارات بغض النظر عن طبيعة وظروف الاستثمار ذاته

على حالها ، كلما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في  عامة فإنه مع بقاء العوامل الأخرى

السوق، انخفضت القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة والعكس صحيح ، وهو ما يؤثر 

النظام النقدي  الفائدة باعتباره آلية يقومكما أن سعر . ل العائد على الاستثمارعلى معد

فمثلا التغير  ؤثر على مختلف المنتجات الماليةلمصرفي في الأنظمة المالية الدولية فإنه يوا

في معدلات الفائدة على العملات يؤثر على عمليات السوق النقدي عندما تكون أجال 

غير متطابقة، أو اختلاف في تاريخ حق شراء و بيع عمليات القرض و الاقتراض استحقاق 

.( Les swaps) العملية في عمليات المبادلات 
3

 

 

 

 

                                                 
1

 . P. d’ARVISENET, Finance internationale, Op-cit, p 45 
2

  .154، ص 1441كتاب العالمي، الطبعة الأولى، ، جدارا للالأسواق المالية و النقديةفليح حسن خلف، .  

 :يمكن الاطلاع أيضا على

 194مرجع سابق، ص ،الأسواق و المؤسسات الماليةنهال فريد مصطفى، عبد الفتاح إسماعيل،  -
3

  . H. BOURACHOT, G.RENOUARD,J-L.RETTEL, 100 fiches pour comprendre la bourse et le marche 

financier; 2eme éd B real, Paris, 2006, p 116       

 :يمكن الاطلاع أيضا على

 125، ص 1440، دار الصفاء للنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، عمان ، الادارة المالية و الزمويلتوفيق عبد الرحيم، يوسف حسن،  -
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 :عدل الفائدةطبيعة خطر  م 

تتعلق طبيعة خطر المعدل بالوضعية التي تكون عليها المؤسسة المالية أو السوق و التي       

:نميز فيها نوعين أساسيين
1
 

يترافق في السوق بخسارة أو ربح يعبر عنه  (:الدخل)خطر الفائدة على التدفقات  .2

 .ةبالفرق في التغير في الفائدة بين الفوائد المستحقة و المدفوع

Gains / Perte = ∑ Δ des intérêts perçus - ∑ Δ  des intérêts 

verses 

يتعلق بإمكانية تغير قيمة الذمم و التزامات المؤسسة أي  :رأس المال خطر الفائدة على .1

أن تحقق ربح أو خسارة في رأس المال الذي يكون مساويا لمجموع التغيرات في 

 .الخصوم بمعدل ثابت قيمة الأصول بمعدل ثابت تخفض من قيمة

Gains / Perte = ∑ Δ valeur des actifs à un taux fix  - ∑ Δ valeur 

des passifs à un taux fix 

  :أسباب تقلب معدلات الفائدة 

هي التي تتحكم في المستوى العام  الأموال قوى السوق من عرض و طلب علىإن       

من خلال السياسة الاقتصادية، و  تدخل الحكومية بالرغم من التأثيرات و اللمعدلات الفائد

نتيجة لعولمة الأسواق المالية، ما سهل من عملية تحول الطلب على القروض و  ذلك

ما يتسبب في تغيرات هائلة في معدلات  كبيرة، الاستثمارات من عملة لأخرى بسرعة

.الفائدة
2
 

                                                 
1

 .  Michel JURA, Technique financière internationale, Op-cit,  p 394  
2
 .  Zvi BODIE, Robert MERTON, finance, Op-cit,  p 229 
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:عاملين أساسيين إلى في قياسها كما تخضع هذه التقلبات 
1
 

تخضع أسعار الأوراق المالية إلى سعر الفائدة الثابت، حيث  :( La sensibilité)  لحساسيةا

 :تتحكم فيه

 .مدة الورقة المالية -

 .معدل الفائدة للورقة المالية -

 .معدل الفائدة السوقي -

% 2في سعر الورقة إلى الزيادة بإلى النسبة بين الزيادة النسبية (  S) تساوي الحساسية 

 :حيث ( F)  ائدة السوقيفي سعر الف

S = (-ΔΡ/Ρ) / ΔF 

 .تثمر لتغطية المبالغهي مؤشر الزمن المتوسط الذي يحتاجه المس (:La duration )  المدة

 :كيفية تقلب أسعار الفائدة 

تتأثر بمستوى معدلات الفائدة التي تنشأ من عدم التأكد بشأن المتغيرات المستقبلية       

فاعه مع ارتفاع ملحوظ في معدل الفائدة، كذلك الحال بالنسبة إلى التضخم و الذي يترافق ارت

أين تسجل معدلات الفائدة ارتفاعا عند ارتفاع نسبة النمو في حين  معدل النمو الاقتصادي

 .تنخفض عند تعرض الاقتصاد إلى هبوط أو الدخول في مرحلة ركود

 

 

                                                 
1

 . J.PEYRARD, La gestion financière internationale, 5
eme

 éd° DUNOD, Paris, 1999, p 143  

 :لمزيد من المعلومات أنظر

 - P. d’ARVISENET, Finance internationale, 2
eme 

éd° DUNOD, Paris, 2008, p 56 
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 :ة و هيهذا إضافة إلى عوامل أخرى تؤثر في مخاطر سعر الفائد    

 تقلب معدلات الفائدة. 

  حجم المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسة المالية نتيجة حدوث تغير

 .من خلال كمية الأموال المستثمرة أو المتداولة في السوق عكسي عليها

 التي يمكن أن تؤثر على حجم المخاطرة بسبب تراكم  مدة التعرض للمخاطرة

 .معدلات الفائدة عبر الزمن

.هذه العوامل تتفاعل لتحدث مخاطرة مرتبطة بمعدل الفائدة كل 
1
 

 :المخاطرة بالنسبة للمقرض (1

نتيجة حدوث تطورات عكسية على معدلات الفائدة يمكن للمقرض أن يتعرض إلى        

فتلجأ البنوك إلى فرض معدلات ثابتة في حال  انخفضت معدلات  نفس مخاطر المقترض،

 .ت متغيرة عند توقع ارتفاع معدلات الفائدةالفائدة، في حين تفرض معدلا

 :المخاطرة بالنسبة للمقزرض (2

عند  يكون معرضا لانخفاض في القيمة السوقية لاستثماراته الحالية ذات المعدل الثابت      

.توقع ارتفاع في معدلات الفائدة
2

 

معدل السوق و  :يقاس سعر الصرف بالفرق بين الحالة القبلية التقديرية لمعدلين كمرجع      

 .المعدل المتوقع

 من السعر الثابت، يكون الخطر على التدفقات  أكبر عندما يكون سعر الفائدة السوقي

المالية للفائدة فيكون سعر الفائدة الثابت كمرجع، أي التأثير على المبالغ المدفوعة أو 

 .المملوكة و منه على نتيجة المؤسسة

                                                 
1

 22، دار الفاروق ، الطبعة الأولى، القاهرة، ص الحماية من مخاطر العملة بريان كويل،.  
2

 28، نفس المرجع ، ص الحماية من مخاطر العملةبريان كويل، .  
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 قيمة  يكون الخطر على من السعر الثابتر أصغ عندما يكون سعر الفائدة السوقي

ممتلكات المؤسسة و منه يكون سعر الفائدة السوقي كمرجع، أي التأثير على رأس 

.المال
1
  

 :سعر الصرف  خطر. 2.1

تستثمر المؤسسات المالية في الاستثمارات الأجنبية إلى جانب الاستثمارات المحلية        

ين عوائد الاستثمارات الأجنبية درجة الارتباط ب كخطوة منها للتنويع، ما يتوقف على

ف التي تعبر عن مخاطر تتعرض لها المؤسسة نتيجة المحلية التي تتأثر بمخاطر الصرو

 . للتغير في أسعار الصرف أي تغير في قيمة الأصول و الخصوم

 le système de) مع بداية التعاملات بنظام الصرف المعوم 2974منذ  هذا الخطر تطور      

change flottant)  ينقسم هذا الخطر إلى نوعين من المخاطرو:
2
 

 مخاطر تحدث على مستوى السوق نتيجة للتجارة في  :خطر الصرف التجاري

 .أو عمليات الاستيراد و التصدير بالعملة الأجنبية العملات الأجنبية

 من خلال شراء  المالي مخاطر تحدث على مستوى السوق: خطر الصرف المالي

 إصدار أوراق مالية بالعملات الأجنبيةب تمويلالأوراق المالية بالعملة الصعبة أو ال

 .الحصول على قروض بالعملة الأجنبيةأو

أما خطر الصرف الاقتصادي فيظهر من خلال التأثير على أسعار الصرف التي تؤثر         

يقية في المؤسسة هو المعياري للقيم الحق بالانحراف، و الذي يقاس بدورها على المؤسسة

.الأخر، بالعملة المرجعية التي تخضع لتغيرات غير المتوقعة على أسعار العملة الأجنبية
3
  

                                                 
1

 .  Michel JURA, Technique financière internationale, Op-cit, p 402  
2

 . H. BOURACHOT, G.RENOUARD,J-L.RETTEL, 100 fiches pour comprendre la bourse et le marche financier , Op-cit, p 114 

 :لمزيد من التوضيح انظر

  195مرجع سابق، ص  ،، الأسواق و المؤسسات الماليةنهال فريد مصطفى، عبد الفتاح إسماعيل  -
3

  . P. FONTAINE, C. GRESSE, Gestion des risques internationaux, éd° DALLOZ, Paris, 2003, p 225 
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نتيجة لتقلبات سعر صرف العملات في  سوق الماليالفي  الصرف مخاطروتنشأ        

 ففي حالة شراء سلع بعملة أجنبية وانخفاض سعر تلك العملة فإن ذلك. المعاملات ااجلة

، كما أن ملات الأخرىيترتب عليه خسائر بمقدار انخفاض سعر العملة الأجنبية مقابل الع

 وراق المالية بعملة معينة واستثمار الصرف تظهر أيضا عند إصدار الأمخاطر سعر 

عمليات  العملات الأجنبية أو التزامات الدفع خاصة فيب بعملات أخرى، في إطار التعامل

 . التجارة الدولية

كما قد يتعرض مقترض بالعملة الأجنبية إلى احتمال زيادة في قيمة العملة التي تم بها         

أما بالنسبة للمستثمر  .القرض مقابل عملة المقترض المحلية، ما يولد ارتفاع تكلفة التسديد

فإنه إذا انخفضت قيمة العملة في مقابل العملة المحلية للمستثمر تنخفض القيمة السوقية 

.تثمار في العملة المحلية و يعاني من خسارةللاس
1
 

 :يخضع خطر الصرف لعاملين مؤثرين

حسب مستوى احتمال " عشوائية"القيود الخارجية تكون مقبولة أو غير مقبولة تسمى  -

 .وقوع الحدث

التي تساوي المبلغ الصافي المتاح المتعلق بالحدث و  (Les enjeux ) القيود الداخلية   -

التي تعبر عن الرصيد و ( La position de change) وضعية الصرف الذي يسمى أيضا 

، يمكن قياسها (ED) و التزاماتها المدفوعة (ER) بين التزامات المؤسسة المستلمة

 :بالعلاقة

المؤسسة ليست في وضعية خطر الصرف  مغلقةفإن الوضعية  = ED ER:إذا كان  

 .بالنسبة للعملة المعنية

                                                 
 
1

  252، مرجع سابق، صنظرة عامة على الأسواق الماليةبريان كويل، . 

 :يمكن الاطلاع أيضا على

- Zvi BODIE, Robert MERTON, finance, Op-cit,  p 229  

- P. D'ARVISENET, Finance internationale, éd° DUNOD, Paris, 2004, p 37  

- D. EITEMAN, A. STONEHILL, M. MOFETT, Gestion financiere internationale, 2
eme

 éd° Pearson, Paris, 

2004, p 22    
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العملة الأجنبية يولد  الزيادة في. طويلة مفزوحةالوضعية فإن  < ED ER:إذا كان  

 .، في حين انخفاضها يسبب خسارةمكسب

قيمة العملة الأجنبية  الزيادة في .قصيرة ةمفزوحفإن الوضعية  > ED ER:إذا كان  

 .تسبب خسارة، في حين انخفاضها يعتبر مكسب للمؤسسة

 :خطر الصرف على المعاملات المالية يتعلق ب

 .مليات القرض و الاقتراض المعبر عنها بالعملة الأجنبية بوساطة ماليةكل ع -

 .دفع أو الحصول على ربحية  -

.ترصيد الحسابات الدولية -
 1

  

 .يعبر عن خطر الصرف بالربح أو الخسارة المحققة خلال فترة بما يقابلها من العملة المحلية

 :المضاربةخطر . 2.1                 

تتضمن عمليات بيع و شراء الأوراق  من أشكال الاستثمار القصير الأجل، المضاربة        

في الأسواق المالية بربح في المستقبل ما يسمح بتحقيق عائدات بغرض إعادة بيعها  المالية

 .كبيرة في فترة قصيرة

وتنشأ هذه المخاطر نتيجة لتقلبات أسعار الأوراق المالية في أسواق رأس المال سواء         

، كالإشاعات)، أو عوامل مصطنعة وغير أخلاقية هذه التقلبات بفعل عوامل حقيقية كانت

 . للأوراق المالية، وهو ما يؤثر على القيمة السوقية (الخ...الاحتكار، البيع والشراء الصوري

تستغل الأسواق المالية في المضاربة أكثر من استغلالها في التداول و تغطية المخاطر، 

أرباح جراء المخاطرة بالأموال من خلال المجازفة بها حسب التقديرات  بفضل تحقيق

متوقعة في أسعار السوق التي ستتغير، فيحقق المضارب عوائد من التغير الايجابي في ال

 .فيما قد يتعرض للخسارة في حالة تغير أسعار الصرف عكسيا .سعر الصرف

                                                 
1

  . J –A. COLLAMB, Finance de marché, éd° ESKA, Paris, 1999, p 106 

 :يمكن الاطلاع أيضا على
- V. DEBELS, G. DE SMULIERS, B. DUBUS, Les risques financiers, éd° ECONOMICA, Paris, 1992, p 148    
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خلال عمليات  الصرف منطرة في سوق هذه المخا تظهرف المضاربة على العملات أما       

 :تبادل العملات، أين نميز نوعين من المضاربة

 تستحق الممارسة لما تكون المؤسسة واثقة من : المضاربة منخفضة المخاطرة

 .التغيرات ااجلة خاصة سعر الصرف

 نادرا ما توافق الإدارة على المضاربة : المضاربة مرتفعة المخاطرة               

على  ق الصرف، و التي تتضمن صفقات المضاربة في المعاملات التجاريةفي سو

تقوم المؤسسة بالمضاربة على . في حالة وقوع خسائر تكون فادحة. الأدوات المشتقة

أين يحقق المضارب .لسعر الصرف الفوري بإبرام عقود الصرف ااجلة ااجلةالتغيرات 

 .ربحا فوريا

 :خطر الحيازة. 2

فهو يؤثر على رأس مال خطر يرتبط بالإدارة العامة يقع عند إيداع الأموال، هذا ال        

يقوم تطبيق خطر الحيازة في المؤسسة على تنظيم وضعية الزبائن أين تعتمد ثلاث . المؤسسة

 :أسس لتقليص هذا الخطر

 .تحليل الحيازة -

 .تحديد خط السماح بالحيازة -

 .وضع بنية إدارية للمراقبة -

 :الائزمانخطر . 1.2                      

النقود بعرد عطراء وعرد بردفع قيمتهرا برالبضائع والخدمات مقابرل إ حصول علىالائتمان هو ال   

مرن الطررف الحاصرل عليره  يقروم علرى أسراس الثقرة. مدة زمنية يتم الاتفاق عليها بين الطرفين

، كمرا والتسرديد أو الإقرراض مرن الرزمن برين وقرت التسرليم  و الاسرتلام مرور فتررة ويستوجب

نظيرر الفائردة  مسراوية لهرا مضرافا إليهرا مبلرغ عملية مبادلرة قيمرة حاضررة بقيمرة آجلرة يعبر عن

 .تخلي الدائن عن قيمة حاضرة
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تنشرررأ مخررراطر الائتمررران نتيجرررة عجرررز مصررردر الأوراق الماليرررة عرررن دفرررع المبرررالغ المسرررتحقة 

.للمقرضين في أجال الاستحقاق
1
 

مخاطر  الائتمان إلى تي تتعرض لها المؤسسة المالية جراءاليمكن تقسيم المخاطر        

.خاصةعامة، و 
2

    

 كضعف الإدارة من  العميل أو النشاط الذي يزاوله، تتعلق بنشاط :المخاطر الخاصة

تؤثر هذه  .(الإضرابات(في تسيير مشاكل العمالالمتبعة  الطريقة أو حيث الهيكل

           .المخاطر على قدرة السداد

 في ظل التغيرات التي المخاطر  يتعرض الائتمان لهذا النوع من :عامةالمخاطر لا

 ...وغيرها السوق، مخاطر التضخم، مخاطر لفائدة،اتمس كل من أسعار 

 :التقليل من هذه المخاطر من خلال ون إلىالمتعاملو يسعى 

 رىمراقبة مجموع المبالغ التي يمكن أن يمنحها المقرض كائتمان للأطراف الأخ. 

 التمييز بين شكلين من مبالغ الائتمان: 

 .مبالغ الائتمان الممنوحة لعمليات بالتعامل العملات .2

 .مبالغ الائتمان الممنوحة لعمليات السوق النقدي .1

  في حالة التعامل الخارجي لابد أن تأخذ البنوك في الحسبان المخاطر الخارجية

.ما المتمثلة في مجموع المبالغ التي يمكن منحها لدولة
3
 

                   

                                                 
1

         254، دار الفاروق ، الطبعة الأولى، القاهرة، ص نظرة عامة على الأسواق الماليةبريان كويل، .   
2

  . P. d’ARVISENET, Finance internationale, Op-cit, p 63  
3

 .125، ص 1440عة الأولى، عمان، ، دار الصفاء للنشر و التوزيع، الطبالإدارة المالية الدوليةتوفيق عبد الرحيم، يوسف حسن، .  

 :يمكن الاطلاع أيضا على

- A. SERVIGNY, B. METAYER, I. ZELENKO, Le risque de crédit, 3
eme

 éd° DUNOD, Paris, 2006, p 193     - 

 288ص ، 1447، دار الفجر للنشر و التوزيع، الإسكندرية، -الفرص و المخاطر -الأسواق المؤسسات الماليةمائير كوهين، 

  255، ص 1448، الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر و التوزيع، عمان، الزمويل الدوليموسى سعيد مطر، نوري موسى شقيري،  -

 



-------------------------------------------- المف اهيم و الأسس النظرية للخطر المالي :الفصل الأول

59 

 

 :الخطر السياسي. 2.2    

علرى نظام السياسري يمكرن أن يرؤثرا علرى المؤسسرات الماليرة و الإن الاستقرار و طبيعة        

أنرره يمكررن تقسرريم المخرراطر  Hevan Scholes و Gerry Johnson ، حيررث اعتبرررالاقتصرراد ككررل

.، الجرائم المنظمة و ضعف تأثير الدولةالحروب أو اللااستقرار جيوسياسي: السياسية إلى 
1
 

العولمررة لنظررام العررالمي الجديررد أو يرردعى اليرروم با خاصررة فرري ظررل مررايكررون هررذا التررأثير        

الصرادرة عرن  القرراراتسيطرة على العالم وعلى المنظمات الدوليرة، ومرن ذلرك الالناتجة عن 

الحصررررار )الأخرررررى  نظمررررات الدوليررررةبعرررض الرررردول الكبرررررى أو عررررن مجلررررس الأمرررن أو الم

اسررية ينرردرج تحررت المخرراطر السي اكمرر. (دولررة مررا أو لمؤسسررة بررذاتهاالمقاطعررة ل ،الاقتصررادي

الثررورات والإضررطربات الداخليررة مثررل الثررورات فرري الرروطن العربرري الترري مسررت أنظمررة الحكررم 

لرى و التري كران لهرا الترأثير البرالغ ع 1422مرع مطلرع سرنة كالثورة التونسية، المصرية و الليبية 

التررررأميم ك عوامررررل أخرررررى إلررررى إضررررافةالأسررررواق العالميررررة خاصررررة الماليررررة منهررررا،  مختلررررف

 ...والمصادرة

محليرة ذات أصرل اجتمراعي لالخطرة امرجع لكل الأحداث  فالخطر السياسي عبارة عن        

إتمرام التردفقات لبلرد مرا مرع  الترأثير علرى و ،لها القدرة على زعزعة الاسرتقرار التي أو سياسي

 .وبذلك فهو يؤثر على وضعية المؤسسة، الأسواق، و النسيج الاقتصادي ككل .جنبيالأبلد ال

  :خطر البلد. 2.2                       

هو خطر يتعلق بالحوادث التي قد تتعرض لها الأصول بسبب الحوادث المتنوعة في        

زءا من نشاطها في لبلد ما في الخارج، أو مؤسسة تزاول جإطار اقتصادي أو سياسي 

.الخارج
2
  

                                                 
1

  . Olivier Hassid, La ggestion des risques, éd° DUNOD, Paris, 2008, p 7  
2

 .  Laurance BILLARD, Analyse des marché et des risques pays et de stratégie de développement international des 

entreprise, OPU, Paris, 2006 , p 17   
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المالية،  صاد البلد أو الحكومة دفع التزاماتهاكما يعبر عن خطر العجز أو رفض اقت         

التي  يميز المعاملات التجارية و الاستثمارات الدولية ، تتسبب به مجموعة من الأسباب

.ترتبط بكل بلد لوحده
1

مع  ،قلالية البلد المدينعلى تحليل السيولة  و استهذا الخطر يعتمد   

إمكانية لضمان الدفع للفوائد على الأصل المقترض، أين يتعلق بعدم السيولة 

(L’insolvabilité )  من خلال مؤشرات السيولة (Les ratio de liquidité ).2
 

 :مجموعة من المخاطر التي يمكن أن تمس البلد و هي هذا النوع من المخاطر يضم

 خطر سياسي. 

 ي للسوقخطر نظام. 

 خطر نظامي للائتمان.
3

 

 :خطر السيولة .2

يعتمد على بدون انخفاض في قيمته  بسرعة و تحويله إلى نقديةالأصل الذي يمكن بيعه         

، كما أن معدل الفائدة على أصل معين يعكس درجة السيولة الموافقة درجة عالية من السيولة

عليه، و العكس أي درجة سيولة ائدة له، كلما زادت درجة سيولة الأصل انخفض معدل الف

يطلب المستثمر علاوة السيولة أو الزيادة في معدل الفائدة  .كبيرمنخفضة توافق معدل فائدة 

 .و التي تزداد مع طول أجل استحقاق الأصل المالي تعويضا عن هذه المخاطر

في المؤسسة وعن صعوبة الحصول على السيولة  السيولةقد تنتج عن سوء إدارة         

بتكلفة معقولة وهو ما يدعى بمخاطرة تمويل السيولة، أو تعذر بيع أصول وهو ما يدعى 

 .مخاطرة بيع الأصول
4

 

                                                 
1

  . P. FONTAINE, C. GRESSE, Gestion financière internationale, éd° DALLOZ, Paris, 2003, p 300 
2
 . P. D’ARVISENET, Finance internationale, Op-cit, p 255 

3
 . J-C. ASFOUR, J-L. MALARD, La gestion du risque client à l'international, éd° Le MOCI, Paris, 2003, p 12  

 :يمكن الاطلاع أيضا على

- Laurance BILLARD, Analyse des marché et des risques pays et de stratégie de développement - international 

des entreprise, Ibid,  p 20  

- Anne-Marie PERCIE du SERT, Les risque et contrôle des risques, Op-cit,  p 24 - 
4

 189 ، ص، مرجع سابقالأسواق و المؤسسات المالية نهال فريد مصطفى، عبد الفتاح إسماعيل،.  

http://muhtawa.org/index.php?title=%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%84%D8%A9&action=edit&redlink=1
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تنشأ مشكلة السيولة عادة من أن هناك مفاضلة بين السيولة والربحية وتباينا بين         

  .ليهاعرض الأصول السائلة والطلب ع

طلبات الزسديد من طرف  زعلق بعد  قدرة المؤسسة على مواجهةخطر عد  السيولة يف"

."دالوقت المحد تسديد الابائن للأموال المقزرضة لهم في  لعد ةجيالابائن وهيا نز
1

 

 من طرف ااعتمادا على الودائع المقدمة له امارس نشاطهت المؤسسات البنكية         

وأن يطلب المودع ماله في  بواسطة هذه الودائع وقد يحدث م بتمويل القروضقوفت المودعين

يحدث نتيجة للسحب المفاجئ  أي وقت وبالتالي يتعرض البنك إلى خطر عدم السيولة الذي قد

للغير لم يحن بعد ميعاد استحقاقها  دائع الزبائن باعتبار أن القروض التي منحتوالمستمر لو

خصم أوراقه  ىالأموال مجمدة مما يدفع البنك إل أو لم تسدد في تاريخ الاستحقاق، فتصبح تلك

أما في حالة  .رتفعة وبالتالي حدوث خسارة للبنكفائدة م التجارية في السوق النقدية بمعدلات

ري إلى طلب قرض الأوراق في الأسواق النقدية فيلجأ البنك التجا إعادة خصم عدم إمكانية

ولتجنب خطر السيولة  .تتحملها المؤسسة البنكية وهذا يؤدي إلى عواقب .من البنك المركزي

 .أي بين أصوله وخصومهارده واستخداماته وبين م فعلى البنك أن يضمن التوازن

 :خطر عد  السداد. 1.2

وذلك لأسباب تخص  الأموال أول خطر يعترض النشاط المالياسترداد يعد خطر عدم 

عميل، فعدم قدرة المقترض أو مصدر الورقة المالية على سداد أصل الورقة أو الفائدة ال

كلما زادت مخاطر عدم السداد كلما زاد معدل الفائدة المطلوب . أو الاثنين معاالمترتبة عنه 

تثمر عن هذه المخاطر، رغم اختلاف درجة المخاطر على الأصول المالية لتعويض المس

 :إلى هذه المخاطر تنقسم  .التي تتعرض لها الأوراق المالية المختلفة
2

    

  هذا الخطر بالظرف  يتعلقمستوى الدورة الاقتصادية، يكون على   :خطر اقزصاد

قيدا صعوبة وتع الاقتصادي، السياسي، والاجتماعي السائد ويعتبر من أكثر الأخطار
                                                 

1
  . Henri Pierre MADERS , Jean Lu MASSELIN, Contrôle interne des risques, Op-cit, p 52 

2
 . BOURACHOT, G.RENOUARD,J-L.RETTEL, 100 fiches pour comprendre la bourse et le marche financier, Op-cit, p 112 

 :يمكن الاطلاع أيضا على

 01، ص ، مرجع سابقالأسواق و المؤسسات المالية نهال فريد مصطفى، عبد الفتاح إسماعيل، -
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 .صعوبة تقدير المخاطريمه بدقة عند تحليل مسبباته، وبسبب انعدام وسائل تحديده أو تقي

المستوى الداخلي أو  الوضعية سواء على ي هذا الخطر، فيتم تقييمويستحيل التحكم ف

مثلا  .م اتخاذهاتيية التي سالخارجي من خلال القرارات السياسية والاقتصادية والنقد

سواق المالية أو انخفاض طلب العائلات المرتبط بارتفاع سريع و نزول مؤشرات الأ

. مفاجئ لمعدلات البطالة يؤثر سلبا على مستقبل المؤسسات المالية و إمكانيات الاستثمار

إضعاف تنافسية أما في سوق الصرف فإن ضعف عملة مقابل أخرى يؤدي إلى 

.  المؤسسات من نفس البلد 
1

   

   سس المطبقة داخل لى القوانين والأنظمة والأا الخطر أساسا إذه يرجع : خطر قانوني

 .الأنشطة التي تمارسها وعلاقتهما بالمحيط لى نوعالمؤسسة، إضافة إ

نية الطبيعة القانو معرفةل لتفادي هذا النوع من المخاطر تقوم المؤسسة بدراسة تحليلية

 .القانونية شرعية النشاط الذي تمارسه من الناحيةللعمل داخل المؤسسة و 

 :خطر السيولة و خطر الفائدة .2.2

أو الثمن الذي يدفعه  ،الفائدة و الثمن الذي يمنحه البنك للحصول على قرض سعر            

 ياتلمن ثابتا أو متغيرا تبعا لحجم العفمعدل الفائدة يكو .حصوله على ودائع بلاالبنك مق

هذه المؤسسات تمتلك عندما يكون ؤسسة المالية د خطر سعر الفائدة بالنسبة للمحديتو  .يةبنكال

على  تأثير هام و بمعدلات متغيرة، وهذا الخطر لهبمعدلات فائدة ثابتة أ اخصومأو  أصولا

 فعند المقارنة بين .المالي من خلال العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وقيمة الأصلوضعيتها 

مالي تكون له استجابة ايجابية أو  أن كل أصل صول المالية، نجدة ومحفظة الأنية البنكيالميزا

  .سلبية تبعا لمتغيرات سعر الفائدة

                                                 
1

 .   O. HASSID, La gestion des risques, Op-cit, p 10    
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عدة عوامل أهمها حجم المبادلات، إن السيولة و تركز السوق يتضحان من خلال ثم           

ي تشغله الذ الحيز و ،( La capitalisation boursière) قيمة العمليات، الرسملة البورصوية 

.كثر أهمية في هذه العملياتالمؤسسات الأ
1
 

 :مخاطر أخرى .1

  :الخطر العملياتي. 1.1                       

الناجمة عن التقنية  ، المهنية ،هي المخاطر التي يكون مصدرها الأخطاء البشرية            

 كما تشمل .ؤسسة المالية، أو التي تنجم عن الحوادث الداخلية في المأو الأنظمة المستخدمة

جزءا من  1442في  للرقابة المصرفية لزاتفاقية باالمخاطر القانونية حيث اعتبرتها "أيضا 

"أنواع لخطر التشغيل 8أين حددت  مخاطر التشغيل
2

 . 

مختلف اعتباره كخطر  في مجملها التي تخصو  ا الخطرذهناك عدة طرق لتعريف ه         

مخاطر دخول لإهماله و لكن هذا التعريف يتميز ب. عن خطر السوق و عن خطر القرض

ا يمكن تعريفه ذل .امل الاقتصاديةتأثيرها على العوالية، و السوق الجديد و تطور المنتجات الم

.خاطر التي تمس المعاملات و الدفعبمختلف الم
3

 

في خسارة  سببتومخاطر التشغيل يمكن أن تنتج عن عوامل داخلية وخارجية وت           

 :، و أهمهامباشرة أو غير مباشرة للمؤسسة المالية

 بسبب تدني  الموظفين والجرائم الناجمة عن فساد ذمم والاختلاسالمالي  الاحتيال

  .ي يجب توفيرها للعمالوالبيئة الأخلاقية الت المستوى الأخلاقي

                                                 
1

 245، مرجع سابق، ص البورصات و الأسواق المالية وسام الملاك،.  

 
2

. John HULL, Gestion des risques et institutions financières, Op-cit,  p 147  

 :يمكن الاطلاع أيضا على

- Henri Pierre MADERS, Jean Lu MASSELIN,  Contrôle interne des risques, Op-cit, p 53  
3

  . John HULL, Gestion des risques et institution financières, Op-cit, p 291  

 :يمكن الاطلاع أيضا على

- Jacques RICHER, Gabriel WATREMEZ, Gestion des risques « Maitriser l’information pour maitriser les 

risques »    Revue Banque, N° 722 MARS 2010, p 64 

http://muhtawa.org/index.php?title=%D8%AA%D9%81%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%84&action=edit&redlink=1
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 بشرية للموظفين قد تكون غير مقصودة ولكن نتيجة الإهمال أو الخطاء الأ مخاطر

 . عدم الخبرة

 فة وتشمل تزوير الشيكات والمستندات والوثائق المختل:  التزوير مخاطر

 .تتزييف العملاواستخدامها و 

  تلفة التوسع في استخدام التقنيات المخ عن الجرائم الإلكترونية بسببالمخاطر الناتجة

ستخدام ا، بطاقاتنقاط البيع بال، الائتمانبطاقات  )في المعاملات المصرفية 

، وعمليات التجزئة االية كسداد الفواتير المختلفة، وكذلك الناجمة عن تبادل الإنترنت

  .(استخدام أجهزة الصرف االي  و المعلومات إلكترونيا

 :الخطر الزقني.2.1

، كما هو الحال يتمثل في مجموع المخاطر التي تمس المؤسسات في مجال نشاطها          

 ....بالنسبة للمؤسسات المالية التي تتأثر بالقطاعات الصناعية، الاتصالات، 

فيها و  لة للتكاليف التي استخدمتتنتج هذه المخاطر عن عدم تغطية التكنولوجيا المستعم      

تخفيض التكاليف نتيجة  سواء في شكل( اقتصاديات الحجم)  تحقيق وفورات الإنتاج 

 لاستخدام نفس الموارد أو المشاركة في استخدام نفس الأدوات أو نفس التكنولوجيا

الخطر المعلوماتي الذي يندرج ضمنه و الذي يضم "إضافة إلى  .) الحجم اقتصاديات(

التراكمية التي تعبر عن مزايا مختلف المخاطر المتعلقة بالمعلومات التقنية و الإستراتيجية أو 

نقل  يلعب كما .مساوئ التنظيم ، حيث تقييم المعلومة معقد يحتاج إلى حمايته و توزيعهو

."المعلومة دورا هاما في إتمام المشروع
 1

  

ي، كما يوضحها الجدول لتقنأنواع للخطر ا 8يوجد YONG  و ERNEST  حسبو 

 :التالي

                                                 
1

 . Philippe AYMERICH, Qualité des données « Tout le monde constate les progrès »,  Revue Banque, Op-cit,  p 69 
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 Estimation des risques))  -تقدير المخاطر(: 1-1)الجدول

  تقييم الخطر  تحديد الخطر

 التأثير المالي هدف المؤسسة أدوات الخطر رتبة الخطر

 

 سياسي -

 اقتصادي -

اجتماعي  

 ثقافي

 تقني -

 آنساني -

 معنوي -

 

مراقبة تاريخية  -

 .إحصائيةو

 ناستبيا -

 وثائق مالية و محاسبية -

 وثائق أخرى -

 الإنتاجمخطط  -

 مراجعة الخبراء -

 

 الربح -

 الاستمرار -

 المجتمع -

 المسؤولية -

 التردد -

 درجة الخطورة -

  ,« Philippe AYMERICH, Qualité des données « Tout le monde constate les progrès: المصدر

Revue Banque, Ibid, p 69 

ترتبط المخاطر العملياتية بالمخاطر التقنية جزئيا، تنتج عن فشل العمليات الداخلية و      

.الأنظمة و التكنولوجيا
1
 

                                                 
1

  . O. HASSID, La gestion des risques, Op-cit,  p 12  
 :يمكن الاطلاع أيضا على

 299مرجع سابق، ص ،يةالأسواق و المؤسسات المالنهال فريد مصطفى، عبد الفتاح إسماعيل،  -
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 و الإطار النظر  له أسباب الخطر المالي: المبحث الثالث

 أسباب الخطر المالي :المطلب الأول

تتعدد نواع، و هذا لإن الخطر المالي كظاهرة اقتصادية يظهر في العديد من الأشكال و الأ

 التعقيد من نتائجه التي تعد من جهة، وره أسبابه و العوامل المساعدة على نشوئه و تطو

إلى  ، التي تتحول بالضرورةمن جهة أخرى لسوء إدارة هذه المخاطر انعكاس حتميك

و الاقتصاد  ،أزمات و مشاكل اقتصادية تمس المؤسسات و الأسواق المالية على حد سواء

 :هذا حسب عدد من المسببات و التي يمكن أن نجملها في. ككل

 :العولمة .1

في الصبغة الكونية التي سادت العالم منذ ثلاث عقود من الزمن، التي شهدها العالم إن 

تعدد التنوع و التشعب الفكري أدى إلى هذا . خاصة في مجال الاقتصادكل المجالات و 

ة، مة بالامتداد نحو العديد من الجوانب الاقتصاديالأفكار و ااراء التي تطرح في إطار العول

و ذلك من خلال العمليات التي تدور في . المعلوماتية حتى الثقافية، التكنولوجية والسياسية، 

و تحديث تكنولوجي، المالية و الاعتماد من منافسة، ابتكارات  العولمة فكرةحول مجملها 

ء و توسيع دائرته ليشمل تعني تعميم الشي فالعولمة لغة .( Interdépendance) المتبادل

.العامل كله
1
  

و للوصول للمعنى الاصطلاحي يمكن تعريف العولمة على أنها ظاهرة تزيد من كثافة 

 (Internationalisation)فكرة التدويل "حيث تدور حول . التفاعلات و العلاقات الدولية

ة، حيث لا تعد مقصورة على المستوى أي تدويل العلاقات و التفاعلات الدولية و الاجتماعي

".المحلي فقطو انما تنسحب إلى ما وراء الحدود الاقليمية، فتصبح تفاعلات دولية
2
 

                                                 
1

  22 ، ص1442 الإسكندريةممدوح محمود منصور، العولمة دراسة المفهوم و الظاهرة و الأبعاد، دار الجامعة الجديدة للنشر، .  
2

 21ممدوح محمود منصور، العولمة دراسة المفهوم و الظاهرة و الأبعاد، نفس المرجع، ص .  
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ما يعطي تراجعا لأثر العامل الجغرافي و ازديادا في الغاء الاقليمية، حيث تنطوي 

املات عبر العولمة على تحولات عميقة بصدد التنظيم المكاني و الزماني للعلاقات و المع

 . العالم

عن تحولات لظواهر اقتصادية تتضمن تحرير الأسواق و الانفتاح العولمة تعبر كما 

، و تجاوز الأنماط التقليدية إلى الأفكار الليبراليةمختلف على العالم مع تعميم الخوصصة و 

رابطا التي أصبحت أكثر اندماجا و ت أخرى حديثة بفضل التكنولوجيا و التكامل بين الأسواق

.بفضل الاتصالات كأهم عوامل النجاح في الأسواق الكونية
1
  

عالمية الإذن العولمة عبارة عن ثورة تتجاوز الزمن و المكان بسبب خاصيتها 

 .الكونيةو

الأخيرين، تعتمد على  سمة ميزت العقدين"عولمة على أنها من هنا يمكننا أن نعرف ال

الدولية و الأسواق، إضافة إلى تطور التكنولوجيا ارة تزايد الاتفاق المتبادل بفضل تحرير التج

. "إلى تزايد المنافسة و تلاشي الحدود الجغرافية و المعلوماتية الذي أدى
2
 

تعددة الجنسيات الضخمة أساليب نشأ فكر العولمة عندما اتخذت الشركات المو قد 

 بدوره رقابية عالمية أدىمعايير  إيجادكما أن  ،أشكال مختلفة للتوسع في الأسواق المختلفةو

.مع فكر العولمةو اندماج إلى تكامل 
3
 

 :تعريف العولمة المالية .1.1

العولمة المالية ظاهرة تداخل العلاقات بين منظمات الأعمال بمختلف دول  تعتبر

متنوعة و غير  قوى عاملة العالم أين تعمل و تتناسب في سوق عالمي متسع، تستخدم

 .مع ثقافات مختلفة متجانسة، إضافة إلى التعامل

الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي و التحول إلى ما يسمى  كما أنها تمثل

أدى إلى تكامل و ارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي من  الذي ،الماليبالانفتاح 

                                                 
1

 9، ص 1442، دار الفجر للنشر و التوزيع، القاهرة، و أبعادها الادارية -الكونية–، العولمة ىسي بي راو، ترجمة عبد الحكم الخزام.  
2

 12، ص 1445، الدار الجامعية، القاهرة، العولمة و اقزصاديات البنوكعبد المطلب عبد المجيد، .  
3

 229، ص العولمة و أثارها في الفكر المالي و النقد صلاح عباس، .  
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 التي أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في القيود على أسواق رؤوس الأموال خلال إلغاء

  .مال العالميةأسواق ال

 :لك مؤشرين هامينأكثر تكاملا و ارتباطا، و دليل ذ نتيجة لذلك صارت أسواق المال و       

 .سهم و السنداتتطور حجم المعاملات عبر الحدود للأ 

.تطور تداول النقد الأجنبي على الصعيد العالمي  
1

 

الية إلا أنها لم تبلغ بعد ما ولكن على الرغم من تزايد درجة التكامل بين الأسواق الم

 في الإنتاجية  ، أي أن العولمة المالية لا تزال بعيدة عن العولمةيةالسلعوصلت إلية الأسواق 

فالعولمة المالية هي المصدر الأول للتغيير في الأسواق المالية و التكامل المتزايد لهذه 

ات المالية الدولية خلال الثمانينات في نمو العملي انفجار، و قد تولد عنها الأسواق عبر الحدود

.و التسعينات
2
  

 :خصائصها. 2.1

قوة المالية الدولية في مضمون الالاقتصاد الراهن التي تعبر عن ظواهر  أهممن 

ما بين أسواق   (Interconnexion)عملية التقاء العولمة المالية التي تمثلظاهرة عولمة، ال

 أدت إلى ظهور أسواق مالية جديدة كونيةو التي ، ليرأس المال على المستوى المحلي و الدو

. (Des marches planétaires)أكثر شمولية و عالمية 
3
 

الذي أدى إلى عولمة الاقتصاد ككل من خلال التأثير فالعولمة المالية في مضمونها المعقد 

موعة تسجل مجو منه على الخريطة الاقتصادية إجمالا، فهي  ،على حركة الاقتصاد العالمي

  :من الخصائص نوجزها في

 تخفيض الحواجز التجارية و المالية. 

  تكامل قوى السوق المالي، ما تولد عنه تغير في سلوك و فعالية المؤسسات و الأسواق

 .المالية

                                                 
1

 22، مرجع سابق، ص العولمة و اقزصاديات البنوكعبد المجيد،  عبد المطلب . 
2

 . El Mouhoub MOUHOUD, Mondialisation et délocalisation des entreprises, éd° La Découverte, Paris, 2008, p 14   
3
 C. CHAVAGNEUX, F. MILWISKI, J. PISANI-FERRY, D. PLIHON, M.RAINELLI, J-P. WARNIER, Les 

enjeux de la mondialisation, éd° la découverte, Paris, 2007, p 22      
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  مركزي في سيرورة العمليات الاقتصاديةالاستثمار الأجنبي المباشر كعامل. 

 بة كبيرة في تدويل الاقتصادالمؤسسات متعددة الجنسيات التي تساهم بنس. 

  التطور السريع و الهائل في المجال التكنولوجي على المستوى الدولي، الذي تزامن

 .مع تطور دورة الانتاج و الابتكار التكنولوجي

 على مستوى السوق المنافسة المتعددة الأطراف. 

 الأجنبية تبادل، تدفق الاستثمارات) الاعتماد المتبادل بين مختلف أبعاد العولمة 

 .( ...تحويل التكنولوجيا، حركة رؤوس الأموال، المباشرة

 و تخفيض تكاليفها في المعاملات الدولية تجاوز الزمان و المكان. 

 تضم مختلف الاقتصاديات العالمية تعدد الاتفاقيات التجارية التي.
1

 

 :تطور العولمة المالية. 2.1           

حيث  ،(2974)عقود أربع قد ظهرت منذلنشأة نسبيا، فحديثة اليست العولمة المالية  إن

و المالية لمختلف  الكامل للأنظمة النقدية التشابك و الترابط شبهفي تتمثل العولمة المالية 

، والعولمة تعبر إجراءات التحرير المالي ورفع الحواجز تجسد أكثر فأكثر مع تطبيقالدول و 

:ضمن مبدأ التدويلمراحل ثلاثة عن تتابع 
 2

 

 أين كانت المبادلات عينية :(2979-2914)المباشر مرحلة تدويل الزمويل غير .2

 :ـ، تميزت ب...(رؤوس الأموال، الطبيعة، الأشخاص، السلع، الثقافة،)

 .مستقلة تعايش الأنظمة النقدية و المالية الوطنية المغلقة بصورة -

 .euro /devise( العملات الأوروبية ، الدولار ) ظهور وتوسع أسواق   -

 .بنكية بوساطة التمويل -

 .الثابت بسبب عودة المضاربة على العملات القوية انهيار نظام الصرف  -

                                                 
1

  . Jean- Pierre ALLEGRET , Pascal  le MERRE, Economie de la mondialisation, éd° de book, Bruxelles, 2007, 

p 12      

 : لمزيد من التوضيح

 27، ص  1441، الدار الجامعية، الإسكندرية،-ماتها، شركاتها و تداعياتهامنظ -العولمة الاقزصاديةعبد المطلب عبد الحميد،  -
2

  . Pierre DALLENE, Alain NOMJON, Cédric TELLENNE, De l’internationalisation à la globalisation, éd° 

ELLIPSES, Paris, 2007, p 304.       
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الدولار و العملات  وإنهاء ربط ، 2972أوت 25بريتون وودز في  انهيار نظام  -

 .الأخرى بالذهب

 .السندات ظهور أسواق -

 .الثالث الخارجية لدول العالم المديونية ظهور -

 La transnationalisation)و عبور القوميات   الماليمرحلة الزحرير  .1

                 :تميزت بمايلي (1980-1985)

و تحرير  لأنظمة المالية و النقدية ببعضها ا ربطب اقتصاد السوق الماليإلى التوجه    -

 . و توسع الاستثمارات الأجنبية المالي القطاع

لرقابة على حركة بعد رفع ا ى العالميلتحرير المالي و النقدي على المستوانتشار ا -

 .رؤوس الأموال

 .من خلال الابتكارات المالية الحديثة وتعميق الإبداعات المالية توسيع -

 :تميزت ب 2981منذ  :والشمولية زعميمالمرحلة  .2

  .العالمية ضم العديد من الأسواق الناشئة و ربطها بالأسواق المالية  -

 .فيها ادة حجم التعاملأسواق المواد الأولية وزي تحرير  -

استعمال وسائل لتصبح سوقا واحدة مع المالية العالمية  زيادة الارتباط بين الأسواق -

 .الحديثة الاتصال

 (.أسواق السنداتوأسواق الأسهم  (الأوراق المالية تحرير  -

 :المالية لعولمةأسباب اعوامل و . 1.1

حيث  قتصادية، السياسية و الثقافيةتعد العولمة المالية نتاج تكاثف عدة عوامل منها الا

:و فيما يلي بعض العوامل الاقتصادية .تؤثر و تتأثر ببعضها البعض
1
 

                                                 
1

 28، ص  1441الدار الجامعية، الإسكندرية،،-اتها، شركاتها و تداعياتهامنظم -العولمة الاقزصاديةعبد المطلب عبد الحميد، .  

 :لمزيد من التوضيح

- Catherine KARYOTIS, Mondialisation des marches et circulation des titres, éd° Revue Banque, Paris, 2005, 

p 39     
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 رأس المال المستثمر في الأصول الماليةالدور الذي يلعبه بفضل  تنامي الرأسمالية المالية. 2

 .(...استثمارات مالية قروض،)مالية الموارد ال خلال من

رؤوس الأموال الدولية  من تدفقات  الفوائض المالية ة عن استيعابيمحلعجز الأسواق ال. 1

  .جنبيةفي الأسواق الأ ائد أعلىوععن فرص استثمار أكبر و  بحثللهها و اتجا

تجاوزت التي  الأدوات المالية الجديدة بفضل تجديد و تنويعالابتكارات المالية  تزايد. 2

المشتقات ك من الأدوات يدهناك العد أصبح ،(ندات، الس الأسهم) الأدوات التقليدية المتداولة

، (السقف و القاعدة ،الخيارات ،المبادلات، المستقبليات) المستقبلية تتعامل مع التوقعات التي

 .تجزئة المخاطر وتحسين السيولة إضافة إلى لمستثمر،متعددة ليارات خما يوسع من 

ق المالية الدولية بزيادة سرعة حركة في دمج وتكامل الأسوا التقدم التكنولوجيساهمة م. 0

  .لأخر، و التخفيض من تكاليف النقل رؤوس الأموال من سوق

مع  ،الدوليالداخلي و بعمليات التحرير الماليرأسمالية عبر الحدود ال تدفقاتاط الارتب .5

 .الدول بينلتدفقات يادة في  معدلات نمو ازالو الصرف بأسعارحرية تحويل العملات 

البنوك على  نشاطبفضل توسع  التي تعتبر حافزا للعولمة المالية الخدمات الماليةر تطوي. 1

                        .الصعيد المحلي و الدولي و تعدد خدماتها التمويلية خاصة
1

 

 :اانعكاساتهالعولمة المالية و  اثار. 1.1         

         المتقدمة على حد سواء، فحسب  بالغة على الاقتصادات الناشئة و أثارللعولمة المالية 

Goldstein و  Mussaالتمويل الخارجي بفضل  رؤوس مشكلة تخفيف من امكانية لل توجد أنه

ولكن الزيادة في حجمها يمكن ج من خلال عمليات التحرير المالي، الأموال الوافدة من الخار

 .أن يؤثر بشكل سلبي على الاستقرار الاقتصادي

أن  2995 من خلال الدراسة المقدمة في Kumar و   Feldmanمن  كلفي حين يرى 

مع الأسواق العالمية يدفع بمعدلات الفائدة المحلية في الدول النامية  تكامل الأسواق المالية

                                                 
1

 9، ص 1442معية، الاسكندرية، ، الدار الجاالعولمة و قضايا اقزصادية معاصرةعمر صقر، .  

 : لمزيد من التوضيح

 12، مرجع سابق ، ص -منظماتها، شركاتها و تداعياتها -العولمة الاقزصاديةعبد المطلب عبد الحميد،  -



-------------------------------------------- المف اهيم و الأسس النظرية للخطر المالي :الفصل الأول

71 

 

بالتحفيز على التوسع في الاستثمارات أو خلق  على الاستثمار إيجاباللانخفاض ما يؤثر 

انخفاض الأصول، و من ثم  ار الأوراق المالية إلىكما يؤدي انخفاض أسع .أخرى جديدة

 .التأثير على الاستهلاك و الاستثمار
1
 

:و من الأثار السلبية للعولمة المالية على الاقتصاد نذكر
2
 

اتجاه معدل التبادل التجاري لصالح الدول المتقدمة على حساب الدول النامية، نظرا  (2

المواد الأولية بأسعار منخفضة، دير مبادلاتها إلى تصلأن هذه الأخيرة تلجأ في 

 .ما يعمق من معدل التبادل التجاري .استيراد المنتوجات المصنعة بأسعار مرتفعةو

 .تفاقم مشكل البطالة من خلال التبادل عكسيا مع العولمة (1

اختلال التوازن في سوق الصرف، ومنه تذبذب العلاقات الاقتصادية الدولية بسبب  (2

ل التي تؤثر بصورة مباشرة على الاستثمارات الأجنبية التغير في أسعار الأصو

 .ثقة المستثمرينالمباشرة و على 

السياسات  كفاءةالتداولات لرفع القيود على  لإلغاءالتعرض لهجمات المضاربة نتيجة  (0

، كنتيجة لذلك حدوث الاستثمارات الحقيقيةالمالية، ما يحقق أرباحا أكبر مقارنة مع 

.البنوك المركزية خاصة باعتبارها مصدر هذه العملاتخسائر في العملة تمس 
 3

 

تعرض البنوك لأزمات نتيجة التكامل شبه التام الحاصل على مستوى الجهاز البنكي  (5

 .للدولة و الأسواق المالية الدولية

(.خطر غسيل الأموال) هروب الأموال المحلية و دخول الأموال القذرة  (1
4
 

                                                 
1

 17،مرجع سابق، ص العولمة و قضايا اقزصادية معاصرةعمر صقر، .  

 : لمزيد من التوضيح

 8، ص 1441، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،العولمةم، ، ترجمة محمود إبراهيلجاك فونتا نا -
2

 121، مرجع سابق ، ص -منظماتها، شركاتها و تداعياتها -العولمة الاقزصاديةعبد المطلب عبد الحميد، .  
3

  .  Philippe d’Arisent, Finance internationale, Op-cit, p 271 
4

  . Amar BHATTACHARIA, «  La mondialisation financière se heurte à la crise », Revue Problème 

économique, N° 2976, Avr 2009, p 17      
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 :الأزمات المالية .2

الابتكارات المالية وزيادة  لعبت حيث، يعيشها الاقتصاد الية ظاهرة حديثةزمات المالأإن 

في نشوء العديد من الأزمات التي ، ثلاثين سنةالتكامل بين الأسواق المالية العالمية خلال 

 ،الاختلافات بين الأزمات التي عاشها العالمفعلى الرغم من . عصفت بالاقتصاديات العالمية

ب العوامل التي أدت إلى نشوئها ، بسبمختلفة عن التي سبقتها XXI إلا أن أزمات القرن

 .المعدية وااثارالأزمات  انتشار النتائج المترتبة عنها منو

 :ماهية الأزمات المالية .1.2

الوتيرة الاقتصادية  فياضطراب حاد ومفاجئ  في مفهومها تعبر عن الأزمة المالية

تمتد آثاره إلى  في عدد من المؤسسات الماليةيتبعه انهيار  ،بعض التوازنات الاقتصاديةو

.فيكون له تأثير مباشر على النظام الاقتصادي و بذلك القطاعات الأخرى
1

   

من عدة أنواع ي أسعار نوع أو الأزمة المالية بالتعريف هي الانخفاض المفاجئ ف

 لأبنية، أوا ل االات والمعدات ورأس مال مادي يستخدم في العملية الإنتاجية مث) الأصول

....(الماليةمشتقات ل المادي أو الأسهم أو الحقوق ملكية لرأس الما أصول مالية من
 

موقف مربك يواجه المنظمة أو "نها على أ الأزمةDouville  و  Pauchant و كما عرف

."النظا  ككل
2
 

                                                 
1

  . Jean-Louis AMELON, Jean-Marie CASDEBAT, Les nouveaux défis de l’internationalisation « Quel        

développement  international pour les entreprises après la crise ? », éd° de book, Bruxelles, 2010, p 27      
2

 15، ص 1448، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية، اتصالات الأزمة و ادارة الأزماتقدري علي عبد المجيد، .  
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 :حدوث الأزمات آلية .2.2

 :حدوث الأزمات حسب المخطط التالي آليةيمكن توضيح 

 آلية حدوث الأزمات :(8-1)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 www.loretlargemt.info/enchainement- crise :المصدر
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سوق الأسهم أو سوق )ة شكل انهيار مفاجئ في السوق المالي وقد تأخذ الأزمة المالي          

أو مجموعة من المؤسسات المالية،، (الصرف
1

كنتيجة  إلى باقي الاقتصادلتمتد بعد ذلك  

بسبب بيع وشراء كميات كبيرة من نوع أو أكثر  الفقاعة المالية ، أو فقاعة المضاربة لانفجار

فهي تستعمل لتفسير لماذا تأخذ ، الحقيقية بأسعار تفوق أسعارهامن الأصول المالية أو المادية 

.ا الأساسيةفترة طويلة من التأرجح بعيدا عن قيمتهأسعار الأصول المالية 
2
  

التباين حسب العمل اختبار نسبة اختبار وجود فقاعات المضاربة يتم بفضل كما أن        

.أسواق الأسهم و السندات على Shillerقدمهالذي 
3
  

 .و انزقالها آثارها، آلياتهاالعدوى المالية عبر الأسواق المالية، : (9-1)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 La dynamique des crises financières: quelques enseignements », Bulletin de la » :المصدر

banque de France, n° 64, avril 1999, p15  

                                                 
1

  . Fréderic MISHKIN, Monnaie, banque et marchés financiers, 8
eme 

éd°  Pearson, Paris, 2007, p 233  
2

 . Philippe d’Arvisenet, Finance internationale, Op-cit, p85 

 :يمكن الاطلاع على

  244، ص1447، دار المريخ للنشر، الرياض،النقود و الزمويل الدوليسي بول هالوود، رونالد ماكدونالد، ترجمة محمود حسن حسني،  -
3

 215، نفس المرجع، ص لنقود و الزمويل الدولياسي بول هالوود، رونالد ماكدونالد، ترجمة محمود حسن حسني، .  

 

قنوات تحويل  أزمة محلية 

 مالي

اعزماد مزبادل على 

مسزوى الاقزصاد الكلي 

 والمالية

تأثر الأسواق 

أثر " أثر مادوج المالية

Mousson" 

 تسيير خطر السوق
 ر مزبادلأث

«spirllover »    

أثر العدوى 

على أسواق 

وأوراق مالية 

 أخرى

انخفاض حقيقي 

 في الأسعار

: اثر مالي

معدلات 

 الفائدة

 اخزيار المحفظة

 المنافسة

 خطر بنكي

 سيولة

أثر 

 الرافعة

تغير 

 الأسعار
القيم 

 الخطرة 
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  (.24-2)أما عن مراحل تطور الأزمات فيمكن شرحها حسب الشكل

 مراحل الأزمة المالية (:11-1)الشكل

 

 2980 الديوان الوطني للمطبوعات الجامعية، الجزائر،، للرأسماليةصاد السياسي الاقز صامويل عبود،: المصدر

 :أنواع الأزمات .2.2

، وتعتبر شهدها العالم التيزمات المالية قد مرت الأسواق الدولية بمجموعة من الأل      

 التيحلقة مكملة لسلسلة من الأحداث المماثلة  1448في منتصف الأزمة المالية العالمية 

 .طق مختلفة من العالممنا فيها الاقتصاديات شهدت

اديات شهدتها الاقتص التيتحديد بعض الأزمات المالية  يمكن الأحداثهذه من خلال      

، ثم زمة المكسيك والأزمة الأرجنتينيةالأسود وأ الاثنينأزمة الكساد الكبير وأزمة يوم : يوه

 . ون العقارية، وأزمة الديون السياديةالناتجة عن الره الأزمة ااسيوية والأزمة المالية

 .لأزمة المالية العالمية المعاصرةل وسوف نتعرض
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 :من الأزمات ااتيةالأنواع  نفي هذا الاطار يمكن أن نميز بي 

 .أزمة العملة -

 .أزمة البنكية -

 .الأزمة المالية -

 .أزمة الديون -

فيما بينها كما تتسم بالتتابع في تتسم هذه الأزمات بدرجة كبيرة من الترابط " و قد        

".و قد تتزامن عناصر أزمة العملة و أزمة البنوك و الديون في أن واحد. بعض الحالات
1
 

مثل ما حدث في أزمة المكسيك و الأزمة المالية لدول جنوب شرق أسيا و أزمة الديون 

 .السيادية الأوربية

 

 :(Krach boursier)انهيارات البورصة .1.2.2

يطرح مصطلح انهيارات البورصة مفهومين أساسيين و مختلفين، حيث يتوافق المفهوم        

التي بدورها تعبر عن فرق السعر لورقة  ،(bulle spéculative )فقاعة مضاربةالأول بانفجار 

تتميز الأزمة بمرحلة التعديل أو الرجوع إلى و  شر مالي مقارنة بقيمته الأساسيةمالية أو مؤ

 السعر الأساسيآلية إلى  المفهوم الثاني فيتعلق بالرجوعأما . لأسعار الأساسيةالتوازن و ا

البورصة على أنها التطور السريع انهيارات الذي يتبع التسعير في البورصة، و بهذا تعرف 

.في ارتفاع الأسعار أو انخفاضها
2
 

                                                 
1

 115عاطف وليم اندوراس، أسواق الأوراق المالية، مرجع سابق ، ص .  
2
 . Christophe Boucher, Les crises financières « Identification et comparaison des crises boursières », éd° La 

Documentation française, Paris, 2004, p 375 
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 : الأزمات المصرفية .2.2.2

على سحب للمتعاملين اندفاع فعلي أو محتمل يؤدي  عندماهذا النوع من الأزمات ظهر ي    

زيادة كبيرة يؤدي بهذه الأخيرة إلى مواجهة ، ما أموالهم المودعة لدى المؤسسات المالية

. في تلبية الطلبات إخفاق البنوكيمكن أن تحدث نتيجة أو  ،طلب سحب الودائع فيومفاجئة 

إرغام الحكومة على التدخل  ل، أو إلىبإيقاف قابلية التزاماتها الداخلية للتحويالبنوك فتقوم 

بإقراض أو تشغيل معظم  ابحكم قيامه لمنع ذلك، بتقديم دعم مالي واسع النطاق للبنوك

يحدث ما يسمى  بالتالي، و يطة لمواجهة طلبات السحب اليوميويحتفظ بنسبة بس ،الودائع

و التي تؤثر في ، تسبب أزمة بنكية بنوك أخرى إلىفي حال امتدادها  ، وزمة السيولةأب

النظام النقدي و لكن سرعان ما تتحول  إلى أزمة مالية عند تطورها لتمس النظام المالي كما 

.1448حدث في أزمة الرهون العقارية في 
1

 

من  ترفض تلك البنوك منح القروض خوفافر الودائع لدى البنوك وتوتو العكس، عندما        

الإقراض، وهو ما يسمى  فيأزمة  ما ينتج عنهقدرتها على الوفاء بطلبات السحب عدم 

، و لها ملةالأزمات المصرفية إلى الاستمرار وقتا أطول من أزمات الع تميل .أزمة الائتمانبـ

 .النشاط الاقتصادي آثار أقسى على

 : أزمات العملة وأسعار الصرف.2.2.2

ى قدرة العملة على تحدث عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل يؤثر عل          

، ما ماالمضاربة على عملة  هجماتلنتيجة . مهمتها كوسيط للتبادل أو مخزن للقيمة أداء

سعر تتخذ السلطات النقدية قرار بخفض  .ايؤدي إلى تخفيض قيمتها أو إلى هبوط حاد فيه

 ،يرةبنسبة كب ببيع مقادير ضخمة من احتياطات البنك المركزي، أو رفع سعر الفائدةالعملة، 

تايلاند وكان السبب  فيفتحدث أزمة قد تؤدى لانهيار سعر تلك العملة، وهذا ما حدث 

وعلى الرغم من أن قرار تعويم .  2997شرق آسيا عام  فياندلاع الأزمة المالية  فيالمباشر 

أغلب الحالات يكون  فيأنه  إلاأو خفض سعر صرف العملة الوطنية يعود للسلطة النقدية، 

                                                 
1
. Michel AGLIETTA, Macroéconomie financière- Crises financière et régulation monétaire, 4

eme 
éd° La 

Découverte, Paris, 2005, P 14  
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. التدفقات الخارجية فيأو تزايد  الأجنبيتدفقات رأس المال  فيرياَ لوجود عجز قراراً ضرو

وحدوث  الاقتصاديتباطؤ النمو  فيبعض تلك الأزمات لها أثر بالغ فيلعب دوراً أساسياً 

. الانكماش و حتى الكساد
1
  :هناك نوعان من أزمات العملة 

 فترة من الإفراط في  غ ذروتها بعدتبل :الحركة البطيئة أو ع القديمالطاب الأزمات ذات

إضعاف الحساب الجاري  التي تؤدي إلى الإنفاق، و الارتفاع الحقيقي قيمة العملة

في النهاية إلى  غالبا في سياق من الضوابط المتزايدة على رأس المال، بما يؤدي

 .تخفيض قيمة العملة

 مناخ الأسواق المالية و بالثقة، يمكن أن يؤدي في تتعلق : الأزمات ذات الطابع الجديد

  .إلى الضغط سريعا على سعر الصرف الرأسمالية الأكثر تحررا و تكاملا

 :فقاعات المضابة.1.2.2

 .ليست بظاهرة نادرة، ظهرت بوادرها منذ عشرينات القرن الماضي الفقاعةتاريخيا         

.1444، انتهاء بالفقاعة التكنولوجية في عام 2919ثم الانهيار الكبير في 
2

تستخدم فقاعات  

المضاربة لتفسير لماذا تأخذ أسعار الأصول المالية فترة طويلة من التأرجح، مثل أسعار 

مثالا في مطلع الثمانينات  الصرف بعيدا عن قيمتها الأصلية، و يعتبر ارتفاع عملة الدولار

.لهذه الحالة
3

ا الحقيقية، عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتهو تتكون الفقاعات  

ل هو الربح الناتج عن ارتفاع سعر وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأص

هذه الحالة يصبح انهيار أسعار  في. وليس بسبب قدرة هذا الأصل على توليد الدخل الأصل، 

ما يتسبب الهبوط،  فييبدأ سعره لأصل بيع ذلك االمستثمرون ب قومعندما ي ، والأصل المالي

، و يمس ذلك أسعار الأصول الأخرى،و هذا ما يؤثر على فتنهار الأسعار ،ت الذعرحالافي 

.السوق المالي ككل
 4

 

                                                 
1
 . André CARTAPANIS, Les crises financière, «  Trois générations de modèles de crises de change », La 

Documentation française, Paris, 2004, p 271 
2
. Brian KEELEY, Patrick LOVE, De la crise à la reprise- Causes, déroulement et conséquences de la Grande 

Récession-, éd° ECDE, Paris, 2010, p 22                  
3

  244رونالد ماكدونالد، النقود و التمويل الدولي، مرجع سابق، ص .  
4
 . Comprendre les crises financières, éd° Groupe Eyrolles, Paris , 2009,  p 78 
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 :أزمات الديون. 1.2.2

تحدث أزمة الديون عند عجز المقترض عن السداد، أو عند توقع إمكانية التوقف عن           

 .القائمةالسداد، ما يدفع بالبنوك على اللجوء لتصفية القروض 

، كما أن (عام)، أو دين سيادي (خاص)و قد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري           

 المتوقعة بأن يتوقف القطاع العام عن سداد التزاماته، قد تؤدي إلى هبوط حاد في المخاطر

ومثال ذلك الأزمة  .تدفقات رأس المال الخاص إلى الداخل، و إلى أزمة في الصرف الأجنبي

 .بدأت في اليونان لتعصف بالاقتصاد الأوربي ككلالحالية التي 

 أسس تصنيف الأزمات (:11-1)الشكل

 عدم قابية التغيير

 

 

 

 

 لااستمرارية   استمرارية                                                                            

                                   

 

 

 

 

 يرقابلية التغي

 عداد الطالبةمن إ :المصدر

 

 

 
 أزمة سياسية. أزمة بنكية             ب . أ

 

 

 أزمة اجزماعية  . أزمة مالية              د. ج

  حادث= أزمة 

 العودة إلى الحالة الابتدائية 

 ضرورة مراجعة الموقف 

  انقطاع= أزمة 

 لدولةأزمة ا 

  ضرورة تغيير النماذج

 المطبقة

 

  المشتقات= أزمة 

 ضبط النظام 

 الدولة الضابطة 

  عجز التمويل= أزمة 

  تنظيم النظامإعادة 

 الدولة المشاركة 
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 :أسباب الأزمات المالية.1.2

تتعدد النظريات المفسرة لظهور الأزمات المالية وتختلف من حيث نوع هذه الأزمات          

أن سبب الأزمات   Minskنظرية فحسب . كما تختلف أيضا في حدتها وتأثيرها ومداها الزمني

للأزمة المالية  و كتفسير أخر. على الاقتصاد ككليؤثر  لذيا الماليهشاشة القطاع المالية هو 

النماذج  فيما تستعمل. في الأسواق الماليةللتنسيق بين الأعوان  نظرية المباريات ما جاءت به

  .Paul Krugman مثل نموذج لتحليل أزمات العملةالرياضية 

هناك عدة  إن إلا الميالعيشهدها الاقتصاد  التيومع اختلاف صور الأزمات المالية         

لإحباط الذي يشعر به ا في سببتالتي ت عوامل قد تزيد من حدة و تأثير تلك الأزمات

 .تعامل مع المشكلات الاقتصاديةللقلة الخيارات المتاحة المستثمرون  نظرا ل
1
 

 أي انتقال الأزمات المالية من دولة وانتشارها في دول أخرى كالتغير في  :أثر العدوى

حدوث أزمة في أكثر من دولة في ذات الوقت ينتج . لعملة أو انهيار أسواق الأسهمأسعار ا

. عنه انتشار العدوى، إضافة إلى المشاكل تعانى منها الاقتصادات التي مستها الأزمة
2
 

 عدم تناسب : عد  الموائمة بين حجم الأصول وحجم الالزاامات للمؤسسات المالية

. والإفلاسالتعثر  لإمكانية هاعرضتمع أصولها، المؤسسات تتحملها  التيالمخاطر 
3

 

مرا يتسربب فري انهيرارات  العوامل الأساسية التي تؤدي إلى نشوء الأزمات الماليرةإن        

:على المستوى الاقتصادي
 4 

الزيادة في معدلات الفائدة التي تؤثر بصورة كبيرة على الاستثمار من خلال العرض  (2

 .المنخفض للنقود

                                                 
1

  12/49/1422:تاريخ الإطلاع، 21ص  ،فايننشال تايمز، "يقود سياسات أميركا لحل أزمزها.. .الخلل الوظيفي"، بايرون واين.  

www.alqabas.com.kw 
2
 . Olivier LACOSTE, Comprendre les crises financières, Op-cit, p 91 

3
 . Olivier LACOSTE, Comprendre les crises financières, Ibid, p 98 

4
  . Fréderic MISHKIN, Monnaie, banque et marchés financiers, Op-cit, p 234 

http://www.alqabas.com.kw/
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ما ينتج عنه عجز المؤسسات المالية التأكد على مستوى السوق المالي  ارتفاع عدم (1

بسبب عجز المقترضين عن السداد فتنخفض قيمة ومنه انهيار الأسواق المالية 

 .القروض المقدمة فتؤثر على الاستثمار

 .عامل أسعار الأصول المالية (2

ي الذي تلعبه يؤثر على الأسواق المالية نظرا للدور الأساس عجز القطاع البنكي (0

 .البنوك في الاقتصاد

 .اختلال توازن ميزانية الدولة (5

 :أثارها و انعكاساتها الاقزصادية.1.2

لا لازمرة ترداعيات اف. و على كافرة المسرتوياتللازمة تداعياتها على جميع دول العالم           

واق المرال ، بسربب تراجرع أسرالأخررى أيضرا القطاعرات فقط و انما قتصر على القطاع الماليت

الركود الاقتصرادي يصرعب الرتكهن بمدتره إذا لرم ترتمكن الإجرراءات ما يخلق حالة من  العالمية

 وأن أكثر التداعيات سرتكون علرى مسرتقبل الثقرة .في الأسواق الماليةمن إيقاف التدهور الكبير 

 .سواق الماليةالأفي المعاملات على مستوى 

 :الماليةالمشزقات  .2

ليرة فري اسرواق المرال كرأدوات للتحروط ضرد المخراطر الماليرة، مرن تعتبر المشتقات الما

و لكرن فري نفرس الوقرت أصربحت تمثرل أداة . خلال انواعها تسمح بتعردد طررق إدارتهرا

لنقل هرذه المخراطر و مصردر عردم اسرتقرار فري الأسرواق الماليرة، و ذلرك بسربب سرعي 

 .ستعمالهاالمتعاملين بها إلى تعظيم أرباحهم دون إدراك للطرق المثلى لا

 :تعريف المشزقات المالية .1.2

 الأسواق المشتقة تعد ابتكارات ناجحة في أسواق المال ، حيث تستطيع المؤسسات إن       

المتعاملون فيها يجدون  أن تدير مخاطرها المستقبلية وحاجاتها في التمويل ، بالإضافة إلى أن
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ية من المتاجرة في الأصل ذاته، جاذب أن التعامل أو المتاجرة في المشتقات لأصل ما أكثر

.على أداء الأصل  حيث تسمح المشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا
1
 

، نتيجة العرض والطلب على السلع الزراعية وما  29أنشأت المشتقات المالية في القرن       

ية تشتق قيمتها من تم التعامل بها على أنها أدوات مال. يترتب عنها من تقلبات في الأسعار

معدن ثمين، : ، الذي يمكن أن يكون"الأصل الضمني" أصل آخر، ويسمى هذا الأصل بـ

المشتقات  هذه. إلخ ، والتي لها قيمة الخاصة بها... أوراق مالية كالأسهم والسندات سلعة،

 . الضمني ليست بأصول تستقل بقيمتها، و إنما ترتبط حركة سعرها بالأصل

وق المالي تلعب المشتقات المالية دور هاما من خلال حجم المعاملات المتزايدة و في الس      

و فيما يلي بعض التعاريف التي ندرجها لتحديد طبيعة هذه . في سوق المشتقات المالية

 :الأدوات المالية

أصل الأدوات المالية المشتقة نوع من العقود المالية التي تشتق  قيمتها من قيمة ": الزعريف الأول

2."آخر هو الأصل الأساسي، أو المرتبط بالأداة  كالأسهم أو السندات أو السلع
 

 عقود مالية تشتق قيمتها من قيمة أصول حقيقية المشتقات المالية عبارة عن :الزعريف الثاني

و تكون لتلك   ..( وعملات أجنبية والذهب والسلع أسهم وسندات وعقارات  ) مالية أخرى أو

بالإضافة إلى سعر وشروط معينة يتم تحديدها عند تحرير  ية مدة زمنية محددةالعقود المال

 . والمشتري العقد بين طرفي البائع
3

    

أدوات استثمارية جديدة ومتنوعة ، ويطلق عليها هذا "يمكن تعريفها بأنها  :الزعريف الثالث

وتعتمد في قيمتها على الاسم  لأنها مشتقة من أدوات استثمارية تقليدية كالأسهم والسندات، 

أسعار هذه الأدوات، ويمكن تحديد مفهوم الأدوات المشتقة بأنها عبارة عن عقود مالية تتحدد 

 ".قيمتها بقيمة واحدة أو أكثر من الأصول أو الأدوات أو المؤشرات الأساسية المرتبطة بها

                                                 
1

 142، مرجع سابق، ص -اطرالفرص و المخ -الأسواق الماليةمايير كوهين،. 
2
 122، ص 1442القاهرة، ، دار الجامعية، مشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صالح عطية، .  

3
  .Jézabel COUPPEY, Soube YRAN, Monnaie, banque et finance, Op-cit , p 47 
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يفات التي تناولتها التعروكما يمكن تبني تعريف للمشتقات المالية من بين  :الزعريف الرابع

المشتقات المالية عبارة عن عقود مالية تتعلق ببنود خارج ": المؤسسات الدولية فيما يتعلق بها

الميزانية وتحدد قيمتها بقيمة واحدة أو أكثر من الأصول أو المؤشرات الأساسية المرتبطة 

 1".بها

 :تداول المشزقات المالية .2.2

تي قدمتها مبتكرات الهندسة المالية في الفكر المالي الحديث، تتعدد المشتقات المالية ال          

فمنها ما يتم تداولها في . وتتباين أنواعها بحسب طبيعة تداولها في بيئة الأسواق المالية عموما

أسواق غير منظمة، وأنواع أخرى يتم تداولها في أسواق منظمة، في حين أن هناك أنواعا تتم 

.ن الأسواق المالية غير المنظمة والمنظمةممارستها في كلا النوعين م
2
 

 :يتم تبادل المشتقات عموماً في نوعين من الأسواق المالية          

الأسواق المنظمة و الأسواق المفتوحة حيث نجد أن القيمة الإجمالية للأصول التي         

لمشتقات، حيث أسواق ا تتعلق بها المشتقات في ارتفاع، إضافة إلى التضاعف السريع لحجم

تريليون دولار، أي أنها  224لتتجاوز  2998تريليون دولار سنة  244قل من أارتفعت من 

المعاملات المالية في الأسواق في تضاعفت ثلاث مرات خلال عشر سنوات، هذا النمو 

.المشتقة يتجاوز كل الأدوات المالية الأخرى
3
 

أسواق ثانوية، بل على  المشتقة تنفي عنها أنها فآلية التعامل بهذه الأدوات في الأسواق         

المخاطر التي تنجر عنها تكون نتيجة  أنها أدوات مالية تشتق قيمتها من أصل آخر، كما أن

 .الأسواق المشتقة لعدم التنبؤ بما سيحدث في المستقبل عند التعامل في

مالية بسعر معين، ولم تكن و لشرح هذه االية لحالة ما، عند قيام مستثمر بشراء ورقة         

يبيع  يقوم المستثمر بوضع عقد بينه وبين البائع حتى لا. سيولة لدفع سعر الورقة في الحال له

وتوجد عدة أدوات  .تلك الورقة المالية، ولكي يتفادى تغيير سعر تلك الورقة مستقبليا

                                                 
1

 58 ص، 1445النشر للجامعات، مصر،  دار ،المشزقات المالية ودورها في إدارة المخاطرسمير عيد الحميد رضوان، .  
2

 . J-A COLLOMB, Finance de marché, Op-cit, p 75 
3

 22، ص1447مية، جدة، ، المعهد الإسلامي للبحوث و التدريب، البنك الإسلامي للتنفي الزمويل الإسلامي لزحوطا سامي بن إبراهيم السويلم،. 
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فمن يشتري عاجلا . تستخدمها الأسواق المشتقة بغرض تقليل مخاطر الاستثمار أو زياداتها

آجلا في أسواق العقود المستقبلية أو الخيارات إنما يلجأ إلى ذلك  ويبيع  في السوق الحاضرة

الحاضرة فإن  فإذا ما انخفضت أسعار السلع الأدوات المشتراة في الأسواق,لتفادي المخاطر 

حينئذ ,المستقبلية  ذلك يعني بالضرورة على جانب آخر انخفاض الثمن في أسواق العقود

بذلك كسبا يعوضه ولو بقدر أقل من  يصبح بوسع المستثمر إعادة شراء العقد بثمن اقل يحقق

 استثماراتهم  ثم إن جميع المستثمرين يرغبون في الحفاظ على. خسارته في السوق الحاضرة

 . عند مستوى مقبول من المخاطرة

أساسي وهو نقل  دور إن منتجات المشتقات لها:"حسب جاك كلارك فرانسيسو          

إلى مجموعة  المخاطرة من أحد المستثمرين إلى مستثمر آخر أو مجموعة من المستثمرين

المستثمرين الذين قد  و نتيجة لذلك فإن. أخرى دون أن يقتضي ذلك بيع الأصول محل العقد

  عةبسبب ما تسببه المخاطر المرتف ينتجون استثمارات معينة أو يقومون بتصفية استثمار ما

من قلق وإزعاج أو بسبب التقلب المتزايد في أعمال المتاجرة قد يقع اختيارهم على استخدام 

  ."المشتقات

إن استخدم المشتقات المالية في إدارة المخاطر هو السبب الأساسي لابتكارها كأدوات        

ثر من ولكن في الواقع نجد أن هذه الأدوات تستخدم في المضاربة أك. لتغطية المخاطر

 :إذن تستخدم المشتقات المالية لغرضين أساسيين. استخداماتها في إدارة المخاطر

 المشتقات المالية بغرض التجارة ترتبط  :المشتقات المالية المستخدمة في المضاربة

أو  تحويليتم طرح المنتجات للعملاء لتمكينهم من . ة المطروحة للبيعبالأوراق المالي

في حالة التغيرات السلبية، مع توقع  الحالية والمستقبليةر تخفيض المخاطأو تعديل 

. الحصول على أرباح من التغيرات الإيجابية في الأسعار أو المعدلات أو المؤشرات

وتتعلق موازنة أسعار الصرف بتحديد والاستفادة من الفروقات في الأسعار بين الأسواق 

 .خلال عملية المضاربةأو المنتجات المختلفة بغرض الحصول على أرباح من 

 تتخذ المؤسسات المالية كافة الإجراءات : المشتقات المالية المستخدمة في تغطية المخاطر

اللازمة لقياس وإدارة المخاطر التي قد تتعرض لها نتيجة التقلبات في أسعار الصرف 
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عند الأجنبي، أسعار العملة، معدلات الفائدة ومختلف المخاطر الأخرى التي قد تصادفها 

فتستخدم استراتيجيات تغطية المخاطر لضمان بقاء مستوى . مزاولة نشاطها المالي

.الخطر ضمن الحدود المحددة
1 

 :أنواع  المشزقات المالية المزداولة في السوق المالي .2.2

:يمكن التمييز بين عدة أنواع من المشتقات و التي تتمثل في  
 2
 

 الخيارات ( Les options): 

الحد من  الاختيار أحد أدوات الاستثمار الحديثة التي تعطي للمستثمر فرصة تمثل عقود       

، خاصة مخاطر تغير أسعار الأوراق المالية التي يتملكها أو التي المخاطر التي يتعرض لها

قد تكون مستقلة أو جزء من الأسواق  التيالأسواق ، في ها في المستقبلينوي شراءها أو بيع

.الحاضرة
3
 

عقود أو حقوق الخيار نظرا لأنها تعطي المشتري الحق في تنفيذ العقد  كذلك سمىتو        

مبلغ محدد يدفعه مشتري هذا ال .فينأو عدم تنفيذه نظير مبلغ معين غير قابل للرد يدفع للطر

4علاوة الصفقةالعقد وهو 
يدفع التي تعرف على أنها ثمن العقد، تعبر عن تعويض متفق عليه  

ر في البورصة من قبل المشتري مقابل تمتُّعه بحق شراء أو حق بيع أوراق لبائع عقد الخيا

 سواء  (irreversible)للإرجاعكما يعتبر هذا المبلغ غير قابل . مالية خلال فترة زمنية محددة

.نفذ المشتري حقه، أو لم ينفذ
5
  

                                                 
1

 12، ص 1449، الإسكندريةالدار الجامعية،  الية العالمية،حوكمة الشركات و الأزمة المطارق عبد العال، . 
2
 .Michel JURA, Technique financière internationale, Op-cit , p 208 

2
. G. GODLEWSKI, M ERLI, Gestion des risques et institutions financières, Op-cit, p 23  

3
 222ع سابق، ص ، مرجالزمويل الدوليموسى مطر، موسى الشقيري، . 

4
 275، ص 2982، بيروت، دار النهضة العربية، الطبعة الثانية، موسوعة المصطلحات الاقزصادية و الإحصائيةعبد العزيز هيكل فهمي، .  
5

لى، ، اتحاد المصارف العربية، الطبعة الأومعجم المصطلحات المصرفية و مصطلحات البورصة و الزأمين و الزجارة الدوليةجورج مكرم، .  

 .279، ص 2985
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1"عقد بعوض على حق مجرد"فالاختيار هو        
اء أصل ، يعطي للمتعامل حق بيع أو شر

معين بسعر معين في مدة معينة أو في تاريخ محدد، إما مباشرة أو من خلال هيئة ضامنة 

.لحقوق الطرفين
2
  

و يمكن تعريفه على أنه اتفاق للمتاجرة على زمن مستقبل متفق عليه، وبسعر محدد يعرف          

الأوراق المالية من  وهو يعطي الحق لأحد الطرفين في بيع وشراء عدد معين من بسعر التنفيذ،

.الطرف ااخر بسعر متفق عليه
3
 

:الخيار فيما يلي مختلف أنواع عقود         
4
 

 حق الاختيار الأوربي -: حسب تاريخ التنفيذ. 

  .الأمريكيحق الاختيار  -                          

 الاختيار المغطى -: حسب ملكية الأوراق المالية. 

 .الاختيار غير المغطى -                                         

أمرا   (option Call)العقد الذي يتضمن مرنح حرق الشرراء يردعى خيرار الشرراء  :حسب نوع العقد

و سرعر تنفيرذ العقرد فري موعرده  (option Put)العقد  المتضمن منح حق البيرع يردعى خيرار البيرع 

تتوقررف علررى الورقررة ( سررعر التنفيررذ)ر حيررث قيمررة عقررد الخيررا، (Prix d’exercice)بسررعر التنفيررذ 

 .المالية الأصلية التي تكون موضع حق الشراء أو البيع

                                                 
1

 15، ص 2999المعرف، الإسكندرية،  ، منشأةأساسيات الاسزثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي، . 
2

 541 ، ص1441، دار الفكر، دمشق، المعاملات المـالية المعـاصرةوهبة الزحيلي، .  
3

 249، ص 2998عمان، سيرة، ، دار الم-إسزراتيجيةمفاهيم تحليل  -الاسزثمارخالد وهيب الراوي، . 
4
،  1445مارس، 24-1مصر، ، لية العربية لخدمة التنميةملتقى حول تنظيم وإدارة بورصات الأوراق الما ،المشزقات الماليةحسن عطا غنيم،  . 

  55ص  ،العربية لتنمية الإداريةالمنظمة 

 :يمكن الإطلاع أيضا على 

- John HULL, Options, futures et autres actifs dérivés, éd° Pearson, Paris, 2007, p 22  

 



-------------------------------------------- المف اهيم و الأسس النظرية للخطر المالي :الفصل الأول

88 

 

:يمكن تلخيص ما تقدم من تقسيم لعقود الخيارات حسب المخطط التالي
1
 

 تصنيف عقود الخيارات(: 12-1)الشكل

 

مدخل الزحليل  -و مشزقاتهاالاسزثمار في الأوراق المالية محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  :المصدر

 249، مرجع سابق، ص -الأساسي و الفني

 

 العقود الآجلة(Les contrats à terme): 

العقد ااجل عبارة عن عقد يلتزم بمقتضاه طرفان أحدهما بائع و ااخر مشتري لبيع أو        

عليه،شراء أداة مالية أو عملة أجنبية أو سلعة في تاريخ محدد مستقبلاً بسعر متفق 
 

فهي بذلك 

عقود ذات طرفين يحتمل حصول أي منهما على مكاسب أو خسائر نتيجة التغيرات في 

.المركز المرتبط بالعقود
2

 

تتحقق قيمة العقد ااجل فقط في تاريخ انتهاء مدة العقد لا يتم تحويل النقود من طرف         

.إلى آخر قبل تاريخ انتهاء صلاحية العقد
3

 

                                                 
1

 111، ص 1441، دار الفكر، دمشق، دراسة نقدية تحليلية: لاميـالية من منظور إسـبورصة الأوراق المري، شعبان محمد إسلام البروا.  
2
 129ص ،سابق مرجع ،مشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صلاح عطية، .  

2
 92، مرجع سابق، ص الزمويل الدوليقيري، موسى مطر، موسى الش.  
3

 221، ص ، مرجع سابقمشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صلاح عطية،   .
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 المسزقبليات(Les futures): 

بيع عن اتفاق بين طرفين على شراء أو كباقي المشتقات فإن العقود المستقبلية عبارة       

أصل ما في وقت معين بسعر معين، يتم تداولها في البورصة وفق صفة معيارية للعقد، مع 

.توفر آلية تعطي كلا الطرفين ضمانا باحترام العقد
1
 

الأدوات الحديثة في مجال الاستثمار المالي، فهي تشبه العقود تعد العقود المستقبلية من         

ااجلة قديما، وتمثل هذه الأدوات تعاقدا بين طرفين، أحدهما بائع وااخر مشتري، بغرض 

.تسليم السلعة أو الأصل في تاريخ لاحق متفق عليه
2
  

عالية، ما يجعلها تستخدم  يعد العقد المستقبلي ورقة مالية قابلة للتداول و  تتمتع بسيولة        

للمضاربة  و التحوط، حيث يمكن للمستثمر بسهولة أن يبيع العقد في أي وقت بالسعر السائد 

في السوق، وفي هذه الحالة سيلزم المشتري الجديد بمضمون العقد بطبيعة الحال
3
. 

الطلب، ت وفقاً لعوامل العرض و و بالنسبة للأسعار فإنها تتغير في سوق المستقبليا    

يستطيع أي شخص التعامل بالمستقبليات من خلال السمـاسرة و الذي يكون في العادة أحد و

أعضاء بورصة المستقبليات، و مع ذلك فإن معظم التعامل بالمستقبليات المالية يتم بواسطة 

.البنوك أو المؤسسات المالية المتخصصة
4
 

 المبادلات(Les swaps) : 

أدوات تغطية المخاطر خاصة تغيرات أسعار الفائدة، حيث تعتبر  تمثل المبادلات أحد       

عقد المبادلة هو اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات . من أكثرها استعمالا

و على عكس الخيارات فإن المبادلة تلزم . النقدية خلال فترة مستقبلية أو لاحقة التنفيذ

عكس ... ( شهريا، فصليا، نصف سنويا) لصفقات دورياالمتعامل بالتنفيذ و تتم تسوية ا

.المستقبليات التي تتم تسويتها يوميا
5
 

                                                 
1

 221ص  ،مرجعنفس ال، مشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صلاح عطية،  .
2

 022 ص، 1442، الدار الجامعية، مصر، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي، ،   .
3

 120مرجع، ص نفس ال ،المراجعة في أسواق المالأحمد صالح عطية، . 
4

 74، ص 1444، أفريل29، المجلد2دد، مجلة البنوك في الأردن، العالكيفية الزي تعمل بها أسواق المسزقبلياتمخامرة وجدي، . 
5
 217، مرجع سابق، ص الزمويل الدوليموسى مطر، موسى الشقيري، .  
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 : إلى أربعة أقسام، و ذلك حسب الشكل التالي عقود المبادلةيمكن تصنيف         

 تصنيف عقود المبادلة(: 12-1)الشكل

 

مدخل الزحليل الأساسي  -شزقاتهااق المالية ومالاسزثمار في الأورمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  :المصدر

 271ص ، مرجع سابق،-الفنيو
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 :وفيما يلي مخطط يلخص مختلف أنواع المشتقات المالية التي سبق التطرق إليها

 تصنيف المشزقات المالية(: 11-1)الشكل

 

ر الهندسة المالية في صناعة المشزقات المالية و دورها في إدارة المخاطر و دوسمير عبد الحميد رضوان،  :المصدر

 202، مرجع سابق، صأدواتها
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 :نظر  للخطر الماليالإطار ال: المطلب الثاني

بصورة سريعة، نظرا للوسائل  المالية تطورتلأصول ن النظريات المعتمدة لتقييم اإ

المتاحة في عملية الفحص و التحليل على مستوى الأسواق و المؤسسات المالية، و فيما يلي 

فحصها  كيفية تحديد المخاطر المالية، اول استعراض أهم هذه النظريات التي توضحسنح

 .التعامل معها ليةوآ

 :الأسس النظرية للخطر المالي .1

من الصعب تحليل فلسفة المخاطر، ولكن من خلال الفحص و التحليل العقلاني يمكننا 

 : تحديد ميكانيزمات هذه المخاطر وفق مجموعة من الأسس، أهمها

 تخضع دراسة المخاطر إلى العقلانية في عالم غير متوقع، غير أكيد  :لأساس الأولا

حيث يجب الحصر، الملاحظة، الوصف و التقييم، ثم القيام بتصنيف . و غير منظم

 .المخاطر و النظم التي تؤخذ بعين الاعتبار

 هو أن الخطر عبارة عن حالة قد تكون نتيجة منعكس غير معروف :الأساس الثاني 

 .و غير متوقع لمدة زمنية طويلة

 

قواعد  بإعطاءحتى يتم تحديد هذه النظم يجب توفير مجموعة من المبادئ التي تسمح 

. للحدث الغير أكيد و غير تام المعلومات
1

 اثحدالايتأثر بنتائج  المالي سوقال و ذلك كون 

ول الوصول إليها، المتوقعة من خلال النتائج المأمو يعكس بدقة أحداث المستقبل  ةالماضي

 .                                                    المرتقبة في السوق الماليتوقعات ما يعكس اللحظة في  سعر أي ورقة ماليةف

التي تمس الاقتصاد و خاصة الجانب المالي  المخاطر إطارديد من الدراسات في الع إن

ر مالي واحد في نموذج قياسي حتى ن مؤشبين أكثر م مالية تجمعاهتمت بتطوير أدوات 

 .المالية أو السوق المالي قياس المخاطر المالية بالمؤسسةنتمكن من 

                                                 
1

  . Jaque BOUYSSOU, Théorie générale du risque, éd° Economisa, paris, 1997, p 17  
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من منظورين تصنيف المخاطر  في كتابين إلى Frank Hynemen Knight تطرق 2912ففي 

احتمالية مصطلحات باستعمال  ،من خلال التفريق بين الخطر و عدم التأكدمختلفين، 

(Objective / Subjective ). في حين يعبر  ،يعبر النوع الأول عن الخطر القابل للقياس حيث

 .النوع الثاني عن الجزء الذي لا يمكن قياسه

بحكم أنها غير متوافقة مع النظرة  Knightوقد اختلف البعض من النيوكلاسيك مع فكرة 

.ة للخطرالنيوكلاسيكي
1
 

 والذي طوره(  Z)ما يعرف بنموذج زيتا  ذلك المستخدمة في ومن أشهر الأدوات المالية

Altman   Haldeman  و  Narayananأدوات القياس  حيث اعتمدت الدراسة على . 2918ام ع

:التالية
2
 

 مالية،لمشاكل أو ضغوط  المؤسسة المالية كمقياس لاحتمال تعرض (Z) مؤشر  (2

 .ذج القياسي للدراسةيستعمل في تطوير النموإدارة المخاطر المالية، كما  ويستخدم في

 لها كمقياس للمخاطر الكلية التي تتعرضؤشرات السوقية، الانحراف المعياري للم  (1

 إدارة المخاطر المالية وبين المخاطر الكلية التيلاختبار العلاقة بين ، الأصول

و التي  هذه المخاطرلقياس  βإضافة إلى استعمال المعامل بيتا  .المستثمرون يواجهها

 .لها سابقا تم التطرق

                                  :النماذج المقزرحة لزقييم الأوراق المالية في الأسواق المالية .2

النظريررات المعتمرردة لتقيرريم الأوراق الماليررة، بفضررل اقتصرراديين و خبررراء  تتطررور لقررد

  .و ذلك بهدف تحقيق أعلى العوائد في ظل أقل المخاطر الممكنة ماليين،

المتداولرة فري  أهم النظريات التي توضح تطور عمليرة تقريم الأوراق الماليرة و فيما يلي

  .المالي السوق

                                                 
1

  . Pierre-Charles PRADIER, La notion du risque en économie, éd° La Découverte, Paris, 2006, p 233 
2

 279سكندرية، ص ، الا1448، الدار الجامعية، الأسواق و المؤسسات المالية، صعبد الغفار حنفي، رسمية قريا ق . 
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  :السوق نموذج .1.2

من أهم النماذج المسرتعملة لتقردير حجرم المردوديرة و الخطرر المرافرق للاسرتثمار تعد            

هررو أن  و، يعتمررد علررى مبرردأ أساسرريحيررث ،  2951/2959 عررام هوضررعتررم  ،فرري الأوراق الماليررة

،  ويعتبرر أن التغيررات الإجماليرة التري لسروقالأوراق الماليرة تعرود لترأثير ا التقلبات في أسعار

 :لها أي ورقة مالية يمكن تقسيمها إلى تتعرض

         .ا يسمى بالخطر النظاميالأوراق المالية، و هذا م ـ الجزء الأول لتأثير السوق على     

متمثلة في  ،في حد ذاتها خصائص نوعية تعود للورقة الماليةـ الجزء الثاني يتعلق ب     

بدورها إلى مخاطر متعلقة بخصائص القطاع أو  المخاطر الذاتية أو الخاصة التي تنقسم

 .متعلقة بالورقة المالية في حد ذاتها الصناعة التي ينتمي إليها الورقة المالية، ومخاطر

 :  Harry MARKOWITZأمبد .2.2

تسمح بحل مشاكل المحفظة فكرة خيارات المحفظة المالية، بطريقة لطرح كتحليل ي          

معدل  تحديد و ،(E)تحديد مردودية الأوراق المالية بفضل التوقع الرياضيو  ،المالية

  .(V) المخاطرة بالتباين

تؤدي  تتضمنها المحفظة في السابق كان المستثمر يعتقد أن مجرد زيادة الاستثمارات التيف

 .                لى التنويع و تقليل المخاطرةإ

ما دفعه إلى هذا ،دي إلى تدنية المخاطرلا يؤ ساذج أثبت أن هذا التنويع MARKOWITZ  إلا أن

 :، حيثالماليةالمخاطرة  الذي يقلل وضع نظرية خاصة بالتنويع الكفء

 تكون  عوائدالالعلاقة بين أي ، ط للاستثمار المكون للمحفظة سالبمعامل الارتبا

 .عكسية

 ستخدام نماذج رياضيةيكون توزيع الأموال الإجمالية بين الاستثمارات يتم با أن. 

  غيرها مع تساوي  أكبر من عالية، أي تحقق عائد ةاءكفذات استثمارات اختيار

 .المحقق وأن تحقق مخاطرة متدنية مقارنة مع غيرها مع تساوي العائد ،المخاطرة
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، وبالتالي تحديد ة للاستثماريسمح بتحديد الحدود الفعال MARKOWITZ  نموذجإن 

                      .المحفظة الاستثمارية المثلى

، هي الأفضل المتاحة محفظة واحدة من بين جميع البدائلو ذلك مع افتراض وجود          

  .الخطربدرجة معينة من  تحقق أقصى عائد متوقعحيث 

  .لمخاطر في الاقتصاد من خلال تقييم الأصول الماليةيسمح هذا النموذج بتحديد ا

 :نموذج توازن الأصول المالية .2.2

 ،MARKOWITZلأعمالاستكمالا  1964 عام SHARPEبواسطة هذا النموذج ريطوتم ت            

في الأوراق  بالاستثمارفيما يتعلق  ،الذي يبين العلاقة بين الخطر والعائدنموذج هذا البفضل 

و فكرة التقلبات في أسعار . المتوقع كمقياس لعائد الورقة المالية استخدام العائدو ،المالية

 .، و خط السوقأسباب مرتبطة بالورقة المالية عن تأثير السوق و الأوراق المالية الناتجة عن

 .بر أن الحوادث المستقبلية أكيدةهذه النظرية مرتبطة بعمل السوق المالي، حيث اعت

 :سوق على الشكل التاليو تكون معادلة ال

EM = RF + r σM 

 r =( EM -  RF)/ σM ميل خط السوق المالي     :r : حيث

M : محفظة السوق 

RF: عائد السوق بدون خطر 
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 معادلة السوق(: 11-1)الشكل 

 

 

 

 خط السوق  

 

 

 

 

 Robert COBBAUT, Théorie financière, Op-cit, 220 :المصدر

 

أن تحديد أسعار القيم المنقولة يوفر التوازن ما بين العرض والطلب  موذجالن يفترض       

 .إلى التوازن العام في السوق الوصول و بالتالي ،الأوراق المالية لكل من

 المحافظ المالية البديلة على أساس العائد و المخاطرة و عليه يقوم  إن المستثمر يختار

 .طبيعيالمحتمل توزيع  بتوزيع العائد

  على أكبر عائد، فلو اختار بين محفظتين متماثلتين من  المستثمر هدفه الحصولإن

                  يختار المحفظة ذات العائد الأكبر جميع النواحي عدا العائد فإنه

 الأصول المالية قابلة للتجزئة، أي أن المستثمر يستطيع شراء أي كمية من الأوراق 

 المالية مهما كان حجمها

 التنبؤات بالربحية والمخاطرة ن لهم نفسورالمستثم. 

 المتوقعة  مكونة من مستثمرين يهدفون إلى تجنب المخاطرة و تعظيم المنفعة السوق

  .الفترة خلال نفس الفترة فيحاول كل مستثمر التقليل من التباين خلال نفس

 و الاقتراض على أساس معدل العائد على الاستثمار  المستثمر يستطيع الإقراض

 .          لخالي من المخاطرةا

 تكلفةالمستثمرين بسرعة وبدون  إن المعلومات تصل إلى. 

 الخطر 

ل معد

 الفائدة

 

 Eالتوقع 
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معدل العائد المطلوب على الورقة المالية  يتحدد في نموذج تسعير الأصول المالية       

بجمع    العائد الخالي من الخطر مع بدائل المخاطر المتعددة وفق حساسية الأوراق المالية 

.ي العوائدللتقلبات ف
1

                                                             

 و 2915عام    LINTER بواسطةهذا النموذج  تحسين طرق تطبيقل أدخلت تعديلاتو قد  

FAMA 1968عام.     

:كما يستعمل الأدوات التالية
2
 

      معامل ألفا (α )لجونسون(Jensen) المعبر عنه بالعلاقة :p =Rp- Rp
E
 α 

 (.الموجب أو السالب) و الذي يقيس مردود المحفظة المالية 

 مؤشر ترينور( Treynor)   كمؤشر الفعالية في السوق المالي، يمكن توضيحه

             Tp = (Rp – rf)/ βp:بالعبارة

 .للمخاطر النظامية في السوق المالي يسمح بقياس المردودية

 مؤشر شارب (Sharpe)، عالية، المحفظة المالية لأصول ذات مخاطر  يقيس مردود

  SP = (Rp - rf ) / σp: حسب العلاقة التالية

 :راجحةمال نموذج تسعير.1.2

:ـيسمح هذا النموذج ب 
3
 

 .اختيار مشاريع الاستثمار المالي بمقارنة معدلات عوائد الأوراق المالية (2

 .يع الاستثماراستخدام تكاليف رأس المال المؤسسة المالية عند تقييم مشار (1

 .لتحديد أسعارها( هم، أسهم ممتازةأس) استخدامه كطريقة في تقييم الأوراق المالية  (2

 

                                                 
1

 04، مرجع سابق، ص الاسزثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواورة، .  
2
 . Jean-Baptiste FERRARI, Economie du risque- application à la finance et l’assurance-, Op-cit, p 193  

3
 298، ص ، مرجع سابقمبادئ الاسزثمار المالي و الحقيقيزياد رمضان، .  
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 :خاتمة الفصل الأول

المالية خاصة في ظل عولمة الأسواق المالية  دراسة المخاطرلقد تزايدت أهمية        

واق المال كظاهرة عالمية و كونية نجمت عن سبب رئيسي و هو التحرير المتسارع لأس

العالمية وإزالة القيود التي تحد من نشاط المؤسسات المالية، وانتقال رؤوس الأموال مستفيدة 

المتطورة، إضافة إلى التنافس بين  و التكنولوجيا من ثورة المعلومـات والاتصالات

المؤسسات المالية على اختلاف أنواعها و الرغبة في تحقيق أعلى عوائد في ظل أدنى 

 . مكنةمخاطر م
هذا ما أدى بهذه المؤسسات إلى التسابق فيما بينها لابتكار أحدث المنتجات والأدوات        

المالية وطرحها في الأسواق إلى جانب المنتجات التقليدية، ما نتج عنه تعاظم ظاهرة تقلب 

هذا ما دفعنا للتعرض لمختلف الأبعاد ...أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات الأجنبية 

النظرية للمخاطر المالية لفهمها من جهة، و تسهيل عملية نقل المخاطر و تحويلها من جهة 

 .أخرى و معرفة أساليب المضاربة والتحوط

 

 



  :الفصل الثاني

العوامل المؤثرة على سلوك  
 الأسواق المالية

 

 مقدمة الفصل الثاني

 ماهية الأسواق المالية: المبحث الأول

أنواع الأسواق المالية : الثانيالمبحث 

 وظائفهاو

العوامل المؤثرة على سلوك : المبحث الثالث

 الأسواق المالية

 خاتمة الفصل الثاني
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 :مقدمة الفصل الثاني

ها تحتاج إلى تمويل و إمكانيات ذاتية لتحقيق ، فإن إن أي مؤسسة عند بداية أي نشاط          

والتي يمكن أن تتحصل عليها بفضل  ،أهدافها من موارد مالية و مادية يفوق إمكانياتها الذاتية

وجود الأسواق المالية في و  .السوق المالي الذي يعتبر المصدر الأساسي للحصول على التمويل

فهي تهدف إلى . أي بلد يعكس التطور الحديث الحاصل في اقتصاديات الدول و مدى تقدمها

تثمار و التنمية من خلال تعبئة تأمين السيولــــة و تجميع المدخرات للإسهام في عملية الاس

 .ماراتتوجيه الموارد المالية، تسهيل التداول، تنويع المخاطر و زيادة الاستثو

قـد ارتبط تطور الأسواق المالية بالتطور الاقتصادي الذي مرت به معظم دول هذا و        

و بالنظر لما لأسواق المال من دور في تنشيط حركة الاستثمار، نتعرض إلى أهم . العالم

 الخصائص التي تتميز بها هذه الأسواق، و الأركان التي تقوم عليها من خلال تعريفها، تطورها،

، مع إلقاء الضوء على كيفية إدارة معظم أهميتها، كفاءتها و أهم الأدوات المستعملة فيها

 .المخاطر المالية فيها
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 ماهية الأسواق المالية : المبحث الأول

 :تعريف السوق المالي: المطلب الأول

 الحاجة تدعو إلى وجود مكان متخصص تتم فيه عمليات تبادل الأوراق المالية التيإن 

كمكان يتم من خلاله  المالي نتجت عن التطورات الاقتصادية و المالية، ما دفع إلى ظهور السوق

لتصبح بذلك الأسواق المالية الأداة الأكثر .  تبادل و تداول الديون و الأصول النقدية و المالية

ت و الأسهم ربطا بين دول العالم نظرا لنوع العمليات التي تشتمل عليها في كل من أسواق العملا

 ...والسندات و القروض وكذا الأوراق المالية

يضم مجموعة من العمليات المالية عن نظام و السوق المالي بمفهومه العام هو عبارة  

لوساطة المالية بطريقة مباشرة التي يتم تداولها، و يشتمل على كل المنظمات التي تقوم بدور ا

بين طالبي رؤوس الأموال  تم بموجبه الجمعيغير مباشرة، من خلال مرحلة أو أكثر، أو

(.المدخرون) و عارضيها( المستثمرون)
1
  

و يمثل آلية يتم من خلالها تداول الأصول المالية، بتحويل الموارد المالية بكفاءة من 

على المدى المتوسط و الطويل،  القطاعات ذات الفائض المالي إلى القطاعات ذات العجز المالي

.عدة على المقترضين و المستثمرينما يعكس فوائد 
2
  

يعبر عن الوحدات التي من خلالها تتدفق "فالسوق المالي كجزء من النظام المالي 

بتحويل الفوائض وفق آلية مستخدمة في الجمع بين الأعوان الاقتصاديين الأموال للنظام المالي 

حين تقوم المؤسسات المالية من الأعوان ذات فائض مالي إلى الأعوان ذات عجز مالي في 

                                                 
1

                                                                     11، ص 1002، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، البورصاتمحمد الصريفي، .  

 :لمزيد من المعلومات يمكن الاطلاع على

                                        6ص  ،1001، دار الكتاب الحديث، ق الماليةالسياسات التمويلية و أسواق الأوراعاطف وليم اندوراس،  -

- Fréderic MISHKIN, Monnaie, Banque et Marché financier, 8
eme 

éd Pearson, Paris, 2007, p 3 

- Alain CHOINEL, Gérard ROUYER, Marché financier- structure et acteurs-,5eme éd  Collection Bq ITB, p 17   
2
  .H. BOURACHOT, G.RENOUARD, J-L.RETTEL, 100 fiches pour comprendre la bourse et le marché financier, Op-cit,  p 30  
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"المالية بدور الوساطة في عملية التحويل
1
إما عن طريق  تسيير عملية التداول"بغرض و ذلك  ، 

. "السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال
2

 

يتم بيع و شراء الأوراق المالية من أسهم و سندات و غيرها من "ففي هذا السوق 

". و اقتراضها أيضا الأدوات المالية و التي يمكن قرضها
3
  

أو أوراقا مشاريع  حكوميةأوراق ) بالأوراق الماليةو تتعامل الأسواق المالية فيما يسمى 

التي تتعامل أساسا فيما يسمى بالأوراق  السوق النقدية، بخلاف (خاصة مطروحة للتداول

( البنوك)المالية في البلدان التي يكون فيها النظام البنكي  السوق، وتتواجد مؤسسات التجارية

 والمصارف العقارية ،ومصارف الأعمال، مصارف الاستثمارمتكاملاً، حيث تشتمل على 

 .وشركات التأمين والبورصات

كأي سوق يتم فيه التفاعل بين العرض و الطلب، فإن الأسعار تتحدد في السوق المالي "و 

".وفق مستوى العرض و الطلب
 4

 

الحاصل على مستوى وسائل   النمو و بالنظر إلى حجم المعاملات و سرعتها، فقد أدى

السوق المالي بالمعنى الزماني  ثة إلى التقليل من أهمية التواجد فيالاتصال و المعلوماتية الحدي

السمسرة المنتشرة في مختلف  المكاني، ما سمح بالتعامل من خارج السوق من خلال شركاتو

 .عولمة النشاط المالي و اندماج أسواق رأس المالالدول و هذا بفضل 

لا مقارنا بين الأسواق دوالذي يمثل ج (1-2)جدول الو يمكن توضيح ذلك من خلال 

 :الأسواق النقديةالمالية و

                                                 
1

  2، ص 1002، الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، ، الأسواق و المؤسسات الماليةإسماعيلنهال فريد مصطفى، عبد الفتاح . 
4
. Michel JURA, Technique  financière internationale, Op-cit,  p 35 

 
3

                                                                                                      2، مرجع سابق، ص ، نظرة على الأسواق الماليةبرايان كويل. 

 :يمكن الاطلاع أيضا على

 21، ص مرجع سابق ،الأسواق و المؤسسات المالية، إسماعيلفى، عبد الفتاح نهال فريد مصط -
4

                                                                        2، ص 1006، جدارا للكتاب العالمي، الطبعة الأولى، عمان، الأسواق المالية و النقديةفليح حسن خلف، . 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%B9%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%AA%D8%A3%D9%85%D9%8A%D9%86&action=edit&redlink=1
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 لأسواق النقديةلأسواق المالية و ا جدول مقارن :(1-2)جدول ال 

 (Marché monétaire)السوق النقدي (Marché financier)السوق المالي

فيه يتم الإقراض و الاقتراض في الآجال 

المتوسطة و الطويلة، و يلتقي فيه العرض و 

عن طريق الأشخاص و المؤسسات الطلب 

التي تمتلك رؤوس الأموال، يعمل 

المستثمرون فيه على البحث عن رؤوس 

أموال جديدة، هذا و يتم التعامل بالأوراق 

المالية في هذه السوق عبر سوقين أساسيين 

 :           هما

 السوق الأولي* 

 السوق الثانوي*                  

ة فهي مؤسسات بالنسبة للمؤسسات المالي

 سوقبنوك أو شركات تأمين أو ) أعمال 

 (. ...البورصة)المالية  الأوراق

سوق رؤوس الأموال قصيرة الأجل، تتم فيه 

عملية الإقراض و الاقتراض من المؤسسات 

المصرفية، فهو سوق التعامل ما بين البنوك، 

حيث تلجأ البنوك إلى هذه الأسواق لتوفير 

في  (Liquidité) احتياطي من السيولة

حسابها المفتوح لدى البنك المركزي لمواجهة 

عمليات السحب التي يقوم بها الزبائن، إضافة 

يتحدد سعر الفائدة من . إلى صفقات فيما بينها

طرف البنك المركزي وفقا للسياسة النقدية 

 . للدولة

أما المؤسسات النقدية فتعرف على أنها 

ن تمثل كجزء م. وحدات مصرفية اقتصادية

المالي و بالأخص المؤسسات المالية،  السوق

 فهي تقوم بربط العمليات مابين البنوك، من

 ...خلال قبول الودائع و منح القروض

 

 من إعداد الطالبة :المصدر

و من هنا فإن السوق المالي يستمد مفهومه من مفهوم السوق عامة، فهو لا يشترط وجود 

ا لزيادة كفاءته، إلا أنه يكفي توفر أداة اتصال بين حيز مكاني بالرغم من كونه شرطا أساسي

 . البائع و المشتري لوجود السوق
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 : وظائف الأسواق المالية: المطلب الثاني

 :وظيفة التمويل .1

تهدف الأسواق المالية إلى تحقيق جملة من الأهداف و الوظائف إضافة إلى وظيفتها 

الوحدات تصادية ذات الفائض المالي والاق الأساسية، و المتمثلة في الجمع بين الوحدات

أين تلعب دورا هاما في تحقيق الفعالية الاقتصادية، لأن تسيير الاقتصادية ذات العجز المالي، 

و هذا لما للنشاطات الاقتصادية من دور في . الأموال له وظيفة المفتاح في النمو الاقتصادي

ة الفردية أي على المؤسسات، المستهلكين السوق المالي من خلال التأثيرات المباشرة على الثرو

.و على التدفقات الاقتصادية
 1

 

 :التأثير على الاقتصاد .2

:و يتم هذا التأثير عن طريق
2
 

  (.قصير الأجل، متوسط و طويل الأجل)توفير التمويل بمختلف أنواعه 

 الحرص على إقناع المدخرين بإيداع أموالهم مع أقل المخاطر الممكنة. 

 لملكية بالنسبة للمستثمرين و تداول الأوراق الماليةإمكانية نقل ا. 

  أي تشجيع عمليات ) تشجيع العمليات المالية فيما يخص بيع الأصول المالية و شراءها

 (.الاستثمار و الادخار

 تحديد أسعار الأوراق المالية حسب الموقف المالي في المؤسسة. 

 رات المالية على أساس الواقع الاقتصادي التنبؤ بالمستقبل المالي و المتغيرات أو البارامت

 .الحالي

 الزيادة في تدفق الأموال و جلب الاستثمارات للسوق المالي المحلي. 

                                                 
1
  . Moez  JOUDI, Bourse des valeurs et marché financier, 2006, visité le 25/10/2011, www.firmarkets.com 

                                                                                                                                   61مرجع سابق، ص  ،البورصات محمد الصريفي،. 2

 :يمكن الاطلاع على

 11ص  ، مرجع سابق،التحليل المالي و الاقتصادي للأسواق الماليةمحمود صبح،  -

http://www.firmarkets.com/
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 توفير السيولة المالية اللازمة و تنظيم عمليات البيع و الشراء. 

:كما يؤدي السوق المالي وظائفه بفضل عاملين أساسيين
1
 

  (.ي تتداول على مستوى السوقالأوراق المالية الت) اختيار السلعة 

 انتقال المعلومة و مدى شفافية السوق. 

 تطور الأسواق المالية و تنظيمها: المطلب الثالث

 :تطور الأسواق المالية .1

إن السبب الرئيسي في نشوء و تطور الأسواق المالية هو الحاجة إلى التمويل التي تمد 

 .لإنتاج لقيام النشاط الاقتصاديالاقتصاد برؤوس الأموال، التي تعتبر أهم عناصر ا

هذا ما جعل الأسواق المالية تختلف في تطورها من سوق لأخر حسب المستوى الإداري، 

، و ذلك في ظل استقرار اقتصادي و ...التكنولوجي و حجم العمليات المتداولة في السوق

 .سياسي

نحو الاستثمار بغرض  و قد تطورت الأسواق المالية كآلية لحشد الموارد المالية و توجيهها

تنشيط العمليات المالية و الرفع من العائدات الممكنة لها، ما أدى إلى ازدهار التعامل في هذه 

الأسواق خاصة بعد الاندماج على مستوى الأسواق المالية و النقدية من جهة، و بين الأسواق 

.من جهة أخرىالتي تتعاون فيما بينها بصورة متزامنة  المالية المحلية و الدولية
2
  

 سمح هذا التطور بتوجيه تركيز هذه الأسواق على تداول الأوراق المالية طويلة الأجل  و 

وتوجيهها في قنوات  المدخرات الوطنية،لما لها من دور في جمع (  الأسهم و السندات)

ية تعمل على دعم الاقتصاد الوطني بالدرجة الأولى و بذلك الرفع من معدلات رفاه استثمارية

ذلك بناء على رغبة المستثمرين في الحصول على قاعدة أكبر، و إنشاء محافظ و .الأفراد

                                                 
1
 . Christian OTTAVJ, Monnaie et financement de l’économie, éd° HACHETTE LIVRE, Paris, 2010, p229 

2
                                                                                                    10، مرجع سابق، ص سواق الماليةنظرة على الأبرايان كويل، . 
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استثمارية لعدد أكبر من الأوراق المالية و الإصدارات الدولية، ما سمح بتطور الأسواق المالية 

 . و اتساعها

في نموها إلى عامل التقدم التكنولوجي و الاتصالات الذي كان له الدور الأهم "بالإضافة إلى 

".جانب البنوك الاستثمارية الكبرى
1
  

الأدوات ل قد حدثت على مستوى التقنيات، وإن التغيرات في تكنولوجيا سوق رأس الما

المالية المتاحة في السوق المالي، التي تم تدويلها بشكل يزيد من تدفق رؤوس الأموال، و على 

ار تحويلات الأموال إلكترونيا، ل انتشففي ظ. مستوى تكامل أسواق المال على نطاق عالمي

توفر شبكة معلوماتية متطورة أصبحت الأموال قادرة على التدفق من دولة لأخرى بسرعة و

كبيرة ما أدى إلى زيادة المشاكل الموجودة في السوق و التي يمكن أن تؤثر على أسواق مالية 

ى إلى ظهور هشاشة الأنظمة المالية التحرير المالي، ما أد، كاتجاه جديد للعولمة المالية وأخرى

 .التي أصبحت عرضة للعديد من المخاطر

:و من أهم العوامل التي أدت إلى تطور هذه الأسواق
2
 

  تراكم مداخيل مالية فردية ووطنية سمحت بزيادة الادخار ما سمح باستخدامها في

 .الأسواق المالية

 الات أوسع استثمار أوسعمحدودية استخدام الموارد المالية و منه البحث عن مج. 

 استخدام التكنولوجيا بشكل واسع في ظل استثمارات ضخمة و رأسمال كبير. 

  تطور الوساطة المالية، و تخصص الوسطاء في تحويل الأموال حسب عمليات التبادل

 (.بيعا و شراء)

 تطور الأدوات المستخدمة في هذه الأسواق لتحسن ظروف التمويل و الاستثمار. 

 دمات و تباينها ما يجعلها دائمة التطورتنوع الخ. 

                                                 
1

                                                                              62مرجع سابق، ص  ،نظرة على الأسواق الماليةبرايان كويل، . 
2

 11، ص مرجع سابق، الأسواق المالية و النقديةفليح حسن خلف، . 
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 سيولة صول على عوائد أكبر بمخاطر أقل وتحفيز المتعاملين لتحسين أدائهم المالي و الح

 . أكبر

 تطور التنظيم و القوانين المنظمة لهذه الأسواق بهدف الإسهام في تطورها. 

  سمح بتطور العلاقات ترابط الاقتصاديات العالمية بسبب التدويل و العولمة المالية ما

 .الدولية الاقتصادية

  تركز تدويل نشاط المؤسسات المالية بالحصول على موارد ضخمة بفضل توسع و تطور

 . عملياتها المالية بسبب التكتلات و الاندماج و التركز

 العمل على تحقيق الاستقرار المالي لتقوية و تعزيز التعامل في هذه الأسواق. 

سواق المالية بدورها بفاعلية وكفاءة مرهون بقدرتها على تطوير حجم ولكن قيام هذه الأ  

السوق وتدعيم بنيتها المؤسسية والتنظيمية في سبيل تعظيم المنافع وتقليص المخاطر الناجمة عن 

.التحرير المالي، وخاصة تحرير حساب رأس المال واندماج الأسواق المالية العالمية
1

 

  :قتطوير حجم السو .1.1

 . ى تنمية جانبي الطلب على الأوراق المالية والعرض في سوق الأوراق الماليةيعتمد عل 

يعتمد على تقوية الطلب :تنمية جانب الطلب 
 

من قبل المؤسسات غير البنكية، وتعميق 

الوعي الاستثماري لزيادة  الطلب المحلي  للأفراد وكذا تشجيع الطلب الأجنبي والمحافظة 

 .على استقرار السوق

يتم تنشيط جانب العرض في سوق الأوراق المالية من خلال تنويع  :انب العرضتنمية ج 

عرض الأسهم والسندات المطروحة للاكتتاب العام وكذا الأدوات المستحدثة، ومن أهم تلك 

الأدوات السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، والسندات القابلة للبيع، والسندات المصاحبة 

                                                 
1

                                  116، ص1000، ، ديوان المطبوعات الجامعية، آثار التحرير المالي على اقتصاديات الدول العربيةحريري عبد الغني .
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اج الأوراق المالية الإسلامية لمشتقات المالية، التوريق، وإدرلحقوق شراء أسهم، وكذا ا

 .الصكوكأو

 : تطوير البنية الأساسية لسوق الأوراق المالية. 2.1

يتطلب أي سوق للأوراق المالية مجموعة من الأنظمة والآليات التي تعمل على تسيير  

ه الآليات مع الهيكل المعاملات في السوق، وتسهم في رفع مستوى كفاءة السوق، وتشكل هذ

التنظيمي البنية الأساسية للسوق، التي تؤثر في أداء السوق ككل، وترتبط عملية تطوير البنية 

:الأساسية للسوق بالعديد من العوامل منها
1
 

 تحسين التنظيم و الإدارة، و العمل على تحقيق استقرار السوق و تنظيمه. 

   لها من دور في تنشيط السوق، من تنمية المؤسسات العاملة في سوق المال لما

خلال الاستثمار في محافظها للأوراق المالية، وكذا ترويج والاكتتاب في الأوراق المالية وإدارة 

، شركات (شركات الاكتتاب وشركات السمسرة)كشركات الوساطة . المخاطر والمحافظ المالية

 ... الاستثمار، شركات تكوين وإدارة المحافظ 

   الرقابي للسوق والشفافية من خلال نشر المعلومات، إعداد القوائم  تعزيز الدور

المالية وفقا للنظم المحاسبية العالمية، الحد من عمليات التداول المستندة إلى معلومات داخلية، 

 .الأجنبي النقد على الرقابةو

 آمن إذ يمثل وجود نظام سريع و: مركزيتطوير نظم التسوية والمقاصة والحفظ ال

وية والمقاصة والحفظ المركزي دعامة أساسية لقيام السوق بوظائفه بكفاءة، ويزيد من للتس

درجة سيولته بما يجعل التعامل فيه عنصر جذب لكل من المستثمر المحلي والأجنبي على حد 

 .سواء

 

 

                                                 
1

جامعة الجزائر،  ،الاقتصادية العلوم في الدكتوراه درجة لنيل رسالة، وسبل تفعيلها العربيةمعوقات  أسواق الأوراق المالية   بوكساني رشيد، .

         166، ص 1001/1006
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  :تنظيم السوق المالي. 2

ن في حالة يسمح السوق المالي بالتفاعل بين الأعوان ذات العجز المالي و الأعوا 

الماليين الذين  يتم التوظيف فيه تحت سلطة رقابة و سلطة السوق بفضل الوسطاء. الفائض المالي

.يقدمون التمويل غير المباشر للاقتصاد
1
 

كما يضمن النظام الداخلي السير الحسن للعمل في السوق المالي بفضل تنظيم هذا الجهاز 

حماية مصالح المستثمرين و المصلحة العامة ، بإنشاء هيئات تقوم بمحكمة ووضع خطط تسيير

 .و كذا الحفاظ على أسواق مالية حرة و مفتوحة

الوسطاءين نلاحظ أيضا السلطات المالية وإلى جانب مصدري الأوراق المالية و المكتتب
2

: 

مراقبة السلطات التي تم تأسيسها إشراف و يعمل السوق المالي ب :السلطة المالية .1.2

 .مجلس السوق الماليإلى لجنة العمليات في البورصة و ي إضافةحسب القانون الداخل

إن التطور الحديث للنظام المالي و ما واكبه من تطور أدوات  :الوسطاء الماليون .2.2

الوساطة المالية بين المتعاملين في هذه الأسواق، سمح بالتمييز بين نوعين أساسيين 

:من التمويل في النظام المالي
3

 

 تمويل السوق. 

 ويل البنكيالتم. 

في حين يقوم الوسيط الذي يعتبر أداة اتصال بين العميل و السمسار المقيد لديه، يحصل  

 أو التي تتم و هو مسؤول عن كافة العمليات المعقودة. على حصة من العمولة مقابل خدماته

.بواسطته
4

 

 

                                                 
1
 . J-L BAILLY, G CAIRE, A FIGLIUZZI, V LELIEVRE, Economie monétaire et financière, Op-cit ,  p191  

2
  .Christian OCTTAVJ, monnaie et financement de l’économie, Op-cit , p 216 

3
 .Robert COBBAUT, Théorie financière,4

éme
 éd° ECONOMICA, Paris, 1997, p 20 

4 
.J-L BAILLY, G CAIRE, A FIGLIUZZI, V LELIEVRE, Economie monétaire et financière, Opcit,  p192   
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 :أشكال أداء السوق المالي.3

دف تحويل الأرصدة المالية من القادرين على ن طريقة تمويل السوق المالي تستهإ          

بفضل ترتيبات لخلق و تبادل الحقوق بالنسبة لأي أصول مالية بين . الادخار إلى المقترضين

المتعاملين فيه، حيث تساهم الصناعة المالية تعكس صورة أداء السوق المالي  الذي يعكس 

:الأشكال التالية تأخذ ي النظام الماليعملية التمويل ف و عليه فإن. بدوره قوة النظام المالي
1  

 المستثمرينوالقادرين على التمويل يتم التعامل مباشرة بين المدخرين :لتمويل المباشرا.1.3

إذ يتحصل المقترض على موارد مالية مقابل إصداره  .، دون وساطةالمستعدين للاستثمار

 .مقرضلصالح ال( سندات و وثائق أخرى أسهم،)أصول مالية مباشرة 

شر بالأصول المالية المباشرة  المالية في حالة التمويل المبا لتزاماتالاو تدعى           

  .الأولية لأنها تنتقل من صاحب الالتزام إلى صاحب الحقأو

يتم من خلالال المؤسسلاات الماليلاة الوسلايطة التلاي تشلامل مؤسسلاات  :التمويل غير المباشر.2.3

.المقترضينلالتقاء المرن ما بين المدخرين وااقتصادية تعمل على تسهيل عملية 
2
و التي قد    

يتجلالااوز دورهلالاا الوسلالااطة الماليلالاة المحليلالاة إللالاى الوسلالااطة الماليلالاة العالميلالاة، كلالاالبنوك التجاريلالاة، 

فوق مجرد هذه الوساطة ت... شركات التأمين، الائتمان، شركات التمويل، الصناديق المشتركة

ن كوكلاء للمستثمرين الماليين عند شــراء أو بيع الأوراق السماسرة الذين يعملو التوسط بين 

المقابلة بين رغبات البائعين و بين رغبلاات المشلاترين مقابلال الحصلاول الذين يقومون بالمالية، 

باتجلااة وحلادات الفلاائض الملاالي، و قبلاول أصلاول ماليلاة غيلار مباشلارة  بإصلاداربل  على عمولة،

غير المباشلارة كما تعتبر الأصول المالية   .المالي الأصول المالية المباشرة من وحدات العجز

أكثر سيولة من الأصول المالية المباشرة، إضافة إلى قدرة حائزها عللاى سلاهولة تلاداولها، هلاذا 

ما يخفض من درجة مخاطرتها مقارنلاة ملاع الأصلاول الماليلاة المباشلارة التلاي تعتبلار أقلال سلايولة 

 . منها

                                                 
1

 11، مرجع سابق، ص -ق، بورصاتمؤسسات، أورا -محمود محمد الداغر، الاسواق المالية.  
2
 12، مرجع سابق، ص نظرية النقود و البنوك و الأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح الناقة، .  
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 : أشكال التمويلالذي يبين مختلف  (1-2)الشكل فيما يلي 

 أشكال التمويل(: 1-2)الشكل 

 11 -11 ص ،محمود محمد الداغر، مرجع سابق:المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ، بتصرف11 -11 ص ،محمود محمد الداغر، مرجع سابق:المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تمويل غير مباشر

Financement indirect 

 مؤسسات مالية وسيطة

Intermediaires financiers 

 تمويل مباشر
Financement direct 

 الأسواق المالية

Marchés financiers 

 القطاع العائلي -1

 مؤسسات تجارية -2

 الحكومة -3

 العالم الخارجي -4
 

 مؤسسات تجارية -1

 الحكومة -2

 القطاع العائلي -3

 العالم الخارجي -4

 (المدخرون) المقرضون  (المستثمرون ) المقترضون

 أموال أموال

أوراق 

 مالية

أوراق 

 مالية

 أموال أموال

 فوائد
 

 فوائد

 أموال

 

أوراق 

 مالية
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 يمثلحيث  المقترضين و مقرضين،ال رئيسين قطاعين وجود السابق الشكل من يتضح         

 الأول دورال التجارية المؤسسات تحتل بينما المقرضين، قطاع ضمن الأول دورال العائلي القطاع

 السابقتين طريقينوفق ال المقترضين قطاع إلى الأموال تدفقيتم  و . المقترضين قطاع ضمن

 (.طريقة التمويل المباشر و طريقة التمويل غير المباشر)

 : و أدوات النظام المالي لائوس. 4

 :تصنيف الأصول المالية. 1.4

على اعتبار أن الأصول المالية لا تمثل ملكية مباشرة من قبل الأفراد، و إنما تعبر من             

يمكن تقسيم الأصول المالية حسب طبيعتها مطالب غير مباشرة لملكية الأصول الحقيقية، من هنا 

 :إلى

 قيمة الأصل الملموس في خصائصه المادية أصول ملموسة تعتمد  . 

 أصول غير ملموسة تمثل حقوق قانونية تترتب عنها منفعة معينة . 

 : و التي من خصائصها العامة 

 تجانس الكبير في في وحداتها على خلاف الأصول الحقيقيةال. 

 وجود أسواق متطورة للتعامل بها. 

 أجل الاستحقاقعند  تعطي صاحبها حق المطالبة بالدخل الناتج عنها. 

 لها قابلية عالية من التسييل عند الحاجة للسيولة في الاقتصاد: السيولة .                                       

 حيث درجة مخاطرها تعتبر أعلى من مخاطر الأصول الحقيقيةالخطر و عدم التأكد ،. 



 ------------------------------------------العوامل المؤثرة في سلوك الأسواق المالية  :الفصل الثاني
 

111 

 

 :قسمها إلىهذه الخصائص سمحت بتعدد أنواع الأدوات المالية و التي ن

  :والتي تتمثل في: أدوات الملكية/أولا

في  المساهمين من سواه عن خاصة ميزة أية لحاملها تمنح لا التي الأسهم هي :الأسهم العادية 

 على العادية الأسهم حملة ويحصل .تصفيتها عند أصولها في أوها أرباح في سواء الشركة،

 قبل من سنوياً تعلن المال رأس يمةق من مئوية نسبة شكل على التوزيعات منالنصيب 

.الإدارة مجلس
1
  

 خصائصها في تجمع ،المهجنة المالية الأوراق الممتازة الأسهم على يطلق :الأسهم الممتازة 

 بعد الثانية المرتبة في تأتي أنها حيث من السندات تشبه فهي .والسندات العادية الأسهم بين

 عند ملاكها حقوق واستيفاء ،الدوري العائد على الحصول عند العادية الأسهم وقبل السندات

 أسهم إلى تحويلها أو استدعاءها تكفل بشروط تصدر أن يمكن السندات مثل. الشركة تصفية

 .معينة بشروط عادية
2
 

 سوقية وقيمة اسمية قيمة له ملكية سند أنها حيث من العادية الأسهم الممتازة الأسهم وتشبه        

 . الشركة واستمرار بوجود أجله يرتبط

إضافة إلى أنها تعتبر أداة تمويل  تمثل صكوك دين لمالكها، :(السندات)أدوات الدين / ثانيا

تتميز بسرعة السيولة لحاملها في السوق . مباشرة، على شكل قروض مجزأة إلى وحدات قياسية 

ب الجهة المصدرة حس .كعوائد ثابتة كما أنها تسمح بتحقيق مكاسب جراء عملية التداول. المالي

:لها نميز نوعين من السندات
3
 

 أدوات الدين الحكومية 

 أدوات الدين غير الحكومية 

                                                 
1

 111 ، مرجع سابق، صالتمويل الدوليموسى مطر، موسى الشقيري، .  
2

 100، مرجع سابق، ص -مؤسسات، أوراق، بورصات -محمود محمد الداغر، الاسواق المالية.  
3

  20عاطف وليم اندوراس، أسواق الاوراق المالية، مرجع سابق، ص.  
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 ، و قد تم التطرق إليها فيما سبق، و هي كأدوات مالية حديثة الابتكار تعتبر :  المشتقات/ ثالثا

         :تنقسم هي الأخرى إلى 

 الخيارات  

 المستقبليات 

 العقود الآجلة 

 تالمبادلا 

 أنواع الأسواق المالية و وظائفها: المبحث الثاني

 :أنواع السوق المالي مكوناته: المطلب الأول

 :مكونات الأسواق المالية .1

سوق الأوراق الماليـة يتم فيها تداول الأوراق الماليـة التي تصدرها المؤسسات المالية، أين        

:نميز نوعين من السوق المالي هما
1
 

 : أسواق حاضرة .1.1

فيها يتم تداول الأوراق المالية من خلال أسواق منظمة أي داخل مكان محدد و معروف يطلق 

.عليه لفظ البورصــة، أو خارج هذا المكان و هو ما يعرف بالأسواق غير المنظمة
2
 

هنا طويلة الأجل من أسهــم وسندات، وحيث يتم التعامل بأوراق مالية  متوسطة أو           

ذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة، لورقة المالية للمشتري فورا عند إتمام الصفقة و تنتقل ملكية ا"

جزء منها حسب العقد المبرم بين البائع و المشتري تتيح لصاحبها جزء من ملكية المشروع أو

                                                 
1

                                                                                                  12، مرجع سابق، ص ، الأسواق المالية و النقديةفليح حسن خلف. 
2

                                                                                                      2، مرجع سابق، صليةنظرة على الأسواق المابرايان كويل، .  
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".أوجزء من أرباحه أو الاثنين معا
1
أي أن التعامل فيها يتم بصورة فورية بين البائع و المشتري  

 (.الفي الح) 

 :تنقسم هذه الأسواق بدورها إلى

  أسواق أولية منظمة يتم فيها إصدار الأوراق المالية الجديدة، أي المطروحة للبيع لأول

 . مرة

 أسواق ثانوية منظمة تشمل البورصات أين تتداول هذه الأوراق. 

 :ةأجلأسواق  .2.1        

أو كما  ، المستقبليات،و العقود المستقبليةأسواق الخيارات، المبادلات "تجمع كلا من              

"تسمى الأسواق المشتقة
2

و السندات و لكن من خلال عقود ، و التي تتعامل أيضا في الأسهم  

.اتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق، و ليس وقت عقد الاتفاق بالبيع أو الشراء أو الاثنين معاو
3
 

و الغرض من . لية على أن يتسلمهــا فــي تاريخ لاحقبمعنى أن يدفع المشتري قيمـة الورقة الما

.وجود هذه الأسواق هو تجنب مخاطر تغير السعر
4
 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1

،الطبعة الأولى، دار الفكر أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالي و متطلبات تحريرهاعاطف وليم اندوراس،  .

 11ص ، 1002،الإسكندرية معي،الجا
2

. Jézabel COUPPEY, SOUBE YRAN, Monnaie, banque et finance, éd° PUF, Paris 2010, p 47  
3

           ، بتصرف110، مرجع سابق، ص الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر، . 
4

 11 ، مرجع سابق، صالأسواق المالية و النقدية، فليح حسن خلف. 
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 مكونات السوق المالي: (2-2)شكلال

 

 111، ص 1001، دار وائل للنشر، إدارة الاستثماراتمحمد مطر،  :المصدر

 : أنواع الأسواق المالية .2

يلة أساسية للاختيار الأمثل لمصادر التمويل بين الأعوان تمثل الأسواق المالية وس          

:الاقتصاديين، يمكن تصنيفها حسب الخصائص الأساسية المميزة لها إلى
1
  

  أسواق النقود و أسواق رأس المال(Marchés des capitaux et Marchés monétaires)        

 سوق الدين و سوق الأموال الخاصة  (Marchés des dettes et Marchés des fonds 

propres). 

 الأسواق المنظمة و غير المنظمة(Marchés organisés et Marchés de gré à gré) . 

  الأسواق المالية الأولية و الثانوية(Marché primaires et marchés secondaires). 

                                                 
1

   111، مرجع سابق، ص مقدمة في الأعمال و المالالح الحناوي، محمد فريد الصحن، محمد ص. 

                                        :لمزيد من المعلومات أنظر

-  Fréderic MISHKIN, Monnaie, Banque et Marché financier, Op-cit , p 33    

-  Nicolas BARVAROUX, Un panorama des différent marchés des capitaux, Revue Cahier Français n° 361, mars- 

avril 2011, comprendre les marchés financiers, éd° la documentation française,
 
p 31
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العارضين و  تمثل مكان التقاء"و التي  أسواق رأس الماليميز بين  فالتصنيف الأول         

الطالبين على رؤوس الأموال في حيز مكاني محدد ومنظم أي مجال التعامل بالأموال متوسطة 

.و طويلة الأجل
1

صناديق الادخار أين تتداول الأوراق يها بنوك الاستثمار، و التأمين وتعمل ف 

...(".أسهم عادية، أسهم ممتازة، سندات) المالية طويلة الأجل 
 2

  

تمثل الأسواق التي تنتقل فيها الأموال من خلال أدوات مالية "و التي  سواق النقود،أ أما        

تتميز هذه الأوراق المالية كونها ذات درجة سيولة عالية . قصيرة الأجل أي أقل من ثلاثة أشهر

...(". ودائع، أذون خزينة، شهادات الإيداع، الأوراق التجارية) 
3
 

 -أسواق النقودو  أسواق رأس المال - ليةسواق المالأاتصنيف (:3-2)الشكل

 

 21 ص ،مرجع سابق ،، الاستثمار المالي و الحقيقيرمضان زياد :المصدر

:للأسواق غير المنظمة والأسواق المنظمة فيمكن أن نحددها كما يليأما بالنسبة          
4
 

                                                 
1
 101، ص مرجع سابق، العولمة و قضايا اقتصادية معاصرةعمر صقر،.  

2 . H. BOURACHOT, G.RENOUARD,J-L.RETTEL, 100 fiches pour comprendre la bourse et le marché financier, Op-cit, p 31  
3

 .Jézabel COUPPEY, Soube YRAN, Monnaie, banque et finance, Op-cit, P 14 
4

   12ص  ، التحليل المالي و الاقتصادي للأسواق الماليةمحمود صبح،    .
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ود شخصية تقوم على تعبر عن حالة الأسواق التي تتعامل في عق" الأسواق غير المنظمة         

".والاتفاق بين الأطراف أصحاب المصلحة بشكل مباشر (La négociation)المفاوضة
1

فهي  

تخضع للمفاوضة في تحديد كافة بنودها بشكل شخصي ومباشر في آن واحد وفقا "أسواق 

لاحتياجات الأطراف الراغبة فيها، وبالتالي يقتصر دور أعمال الوساطة في هذه الأسواق على 

"لتوفيق بين طرفي التعاقدا
2

، كما أن صفقات البيع والشراء لا تتم في مكان واحد مخصص لهذا 

وهكذا فإن هذه الأسواق غير خاضعة للأنظمة واللوائح . الغرض، ما يجعلها أسواقا غير مركزية

التي تحكم تعاملاتها بشكل منظم ومقنن، ولا توجد جهة أو هيئة مسؤولة عن تنظيم أعمالها 

ابة على تداولاتها، ما يجعلها مصدرا لعديد من المخاطر المالية، إذ إن أحد أهم ملامح هذه والرق

النوعية من الأسواق عدم الوضوح والشفافية في تقديم البيانات والمعلومات المرتبطة بتحديد 

القيمة العادلة للعقود، وانخفاض السيولة بسبب التعامل على العقود بشكل شخصي بين أطراف 

 .  قدالع

تخضع للأنظمة واللوائح والتشريعات التي "التي  الأسواق المنظمةوعلى العكس نجد           

تحكم تعاملاتها التي تصدر عن الجهات الرسمية المختصة ما يجعلها قادرة على تحقيق أهدافها 

واق في بيئة سوق المال، يتم التعامل فيها بعقود نمطية وليست شخصية كما هو الحال في الأس

غير المنظمة، فهي عقود لا يجري تفصيلها بشكل شخصي ومباشر بين طرفي العقد، وإنما يتم 

تداول الصفقات المرتبطة بتعاملاتها من خلال طرف آخر ثالث يقوم بعملية الوساطة بين طرفي 

". العقد
3

كما تكون هذه الأسواق موحدة في كافة شروطها من حيث حجم العقد، وشروط  

سليم، ومواصفات الأصل محل التعاقد، ومكان التسليم، وكيفية التسليم، باستثناء وتواريخ الت

.السعر الذي يتم التفاوض عليه وتحديده وفقا لظروف السوق
 4

 

                                                 
1

 101، ص 1111 دار المعارف، الإسكندرية، المنشات المالية،منير إبراهيم الهندي، إدارة الأسواق و . 
2

   12ص   مرجع سابق،،المالي و الاقتصادي للأسواق المالية محمود صبح، التحليل. 
3
  . Jean-François FAYE, Comment gérer les risques financiers ?, Op-cit, p 79 

4
 11، ص 1001، دار المعارف، الإسكندرية، رأس المال الأوراق المالية و أسواقمنير إبراهيم الهندي، .  
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تحقق هذه الأسواق ميزة التعامل في مكان واحد محدد تلتقي فيه كافة أوامر البيع والشراء          

لوسطاء الماليين، كما أن ورود كافة أوامر البيع والشراء على العقود المقيدة، وذلك عن طريق ا

في مكان واحد يؤدي إلى وجود عدد كبير من البائعين والمشترين، ما يسمح بتوفر مستوى عال 

.من السيولة
1

 

.استعمال قدرة السوق على الإصدار كمعيار في التصنيفأما ب          
2

فنميز نوعين من  

.ة و أسواق مالية ثانويةأسواق مالية أولي: الأسواق
3
 

 :(أسواق الإصدار)الأسواق المالية الأولية  .1.2

أين يتم شراء و بيع الأسهم و السندات و غيرها من "هي جزء من السوق المالية           

"الأوراق المالية التي تطرح للتداول
4
، لهذا تعرف بسوق الإصدارات حيث تقوم الدولة بإصدار  

ت، و بعد عمليات الاكتتاب في الأوراق المالية عن طريق البنوك قرض عام عن طريق السندا

مقابل فائدة معينة يتحدد سعرها حسب العرض والطلب، و هو غالبا أعلى من سعر الفائدة في 

الأوراق النقدية الذي يحدده البنك المركزي، ثم تنقل هذه السندات والأسهم كمرحلة ثانية إلى 

.سوق ثانوية
5
  

ي السوق الأولي يكون بائع الورقة المالية هو مصدرها، و يتم الاكتتاب فيها لأول فف            

ما يسمح  .مرة بطريقة مباشرة بين مصدر الورقة و أول مكتتب عليها بخلق الأوراق المالية

.بنشوء علاقة بين المدخرين و المستثمرين، بوساطة أو من دون وساطة
 6

 

 . ين الادخار و الاستثماراتتكمن وظيفتها الأساسية في الجمع ب 

                                                 
1
 111، مرجع سابق، ص إدارة الأسواق و المنشات الماليةمنير إبراهيم الهندي، .  

2
  . Fréderic MISHKIN, Monnaie, Banque et Marché financier, Op-cit, p 34  

3
 . Christian OTTAVJ, Monnaie et financement de l’économie, Op-cit,  p 214  

4
 . J-L BAILLY, G CAIRE, A FIGLIUZZI, V LELIEVRE, Economie monétaire et financière, p 188 

5
 .  Gilles JACOUD, A quoi servent les MF ?, Revue Cahier Français n° 361, p3 

6
 11ص   مرجع سابق، ،البورصات ،الصريفي محمد. 
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أما أهميتها فتظهر في توفير التمويل للاستثمار في الاقتصاد أي السماح بتكوين رأس           

 الأسواق المالية، و المساهمة الفعلية للأسواق المالية تظهر في (الاستثمار العيني)المال المادي 

.منظمفي مكان محدد و لتعامل من خلالهاالتي لا يتم ا الأولية غير المنظمة
1
 

 (:أسواق التداول)الأسواق المالية الثانوية . 2.2

التي تم إصدارها في السوق الأولي، بإعادة بيع  هي أسواق يتم فيها تداول الأوراق المالية         

تشتمل على البورصة المالية أو بورصة .  و شراء الأوراق المالية أي التعامل بإصدارات سابقة

منقولة، لأنها تخضع لنظم و إجراءات و لوائح تنظم عمل هذه السوق في إطار السوق القيم ال

المنظمة، تكمن أهميتها في كونها تتضمن مختلف العمليات المالية و الاستثمارات العينية، فهي 

تلعب دورا هاما في تعبئة الادخار و التحفيز على استخدام الأموال بإعادة استثمارها من خلال 

.الذي توفره الوحدات الاقتصادية الإنتاجية التمويل
2
 

 :توفر هذه الأسواق  السيولة للاقتصاد بفضل طريقتين 

تداول القيم المنقولة على المدى الطويل، و تباع بسرعة كبيرة على مستوى السوق  

 Le marché de gré )تتم الصفقة بين البائع و المشتري في السوق  بعد التفاوض. الثانوي

à gré). 

.يسمح بنمو المؤسسات من خلال توفير السيولة للسوق  
3

 

:تتكون الأسواق الثانوية من
4

   

  (.البورصات) أسواق منظمة 

  (.خارج الكونتور) أسواق موازية 

                                                 
1

 11ص ،مرجع سابق ،لأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالي و متطلبات تحريرهاأسواق اعاطف وليم اندوراس،  .
2

 11، صمرجعنفس الالمالي و متطلبات تحريرها،  عاطف وليم اندوراس، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير. 
3
 . Michel PRADA, La revue nationale de l’autorité des marchés financiers, Mars 2004, www.amf-france.org, visite 

le : 15/09/2011 
4
 . H. BOURACHOT, G.RENOUARD, J-L.RETTEL, 100 fiches pour comprendre la bourse et le marché financier, Op-cit , p 126 

 

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
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 :يمكن تصنيف الأسواق المالية وفق المخطط التالي

 تصنيف السوق المالي(: 4-2)الشكل

 

 متاحةمن إعداد الطالبة حسب المعلومات ال: المصدر

 

.هذا بالإضافة إلى الأسواق الثالثة و الرابعة
1
 

 

 

                                                 
1
 102، مرجع سابق، ص إدارة الأسواق و المنشات الماليةير إبراهيم الهندي، من.  

 :يمكن الاطلاع أيضا على

  109 مرجع سابق، ص ،الأوراق المالية و أسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي،  -
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 :العلاقة بين الأسواق المالية الأولية و الثانوية .1.3

يتوقف إصدار الأوراق المالية في السوق المالي على حجم عمليات التداول في السوق      

أن تؤثر على  الثانوي إضافة إلى توفر السيولة التي تعتبر مشكلة للمستثمرين و الوسطاء دون

يتم حسبها السماح بإصدارات جديدة أولا في السوق الثانوي كونها قد . مصدري الأوراق المالية

.تتعرض لنقص في دعم المستثمرين للإصدارات الجديدة
 1

 

توجد علاقة قوية بين الأسواق الأولية و الثانوية من خلال التعبير عن كفاءة السوق         

 .المالي

الاستثمار المالي في الأسواق المالية الثانوية لا يمثل تمويلا مباشرا لعملية الاستثمار إن           

إلا أن الأسواق الثانوية تقود إلى . المادي أو العيني الحقيقي، حيث يتم توفيره في الأسواق الأولية

تثمار المالي فاعلية و كفاءة الأسواق الأولية، رغم أن الاستثمار في الأسواق الثانوية يمثل الاس

فقط يتضمن انتقال ملكية أصل مالي من جهة لأخرى، و بالتالي لا يتضمن أي استثمار حقيقي 

 .كما هو الحال بالنسبة للأسواق الأولية

كما توفر الأسواق الثانوية السيولة للأسواق الأولية         
 

الرابعة و  إضافة إلى السوق الثالثة

.ماسرة غير أعضاء في السوق المنظمةالتي تتكون من وسطاء ماليين و س
2
 

ن أسعار الأوراق المالية التي يتم التعامل بها في السوق الأولي تتحدد من خلال إ"ثم         

."السوق المالي الثانوي عن طريق محددات العرض و الطلب
3
 

 

                                                 
1

106، مرجع سابق، ص ، نظرة على الأسواق الماليةبرايان كويل. 
   

         
                                                                                                                                    

 
2

 12، مرجع سابق، صأسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالي و متطلبات تحريرهاعاطف وليم اندوراس، . 
3

                                    11، ص 1000، دار المسيرة، عمان، الأسواق المالية و النقدية خالد وهيب الراوي،. 
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 :فيما يلي جدول للمقارنة بين الأسواق المالية الأولية و الأسواق المالية الثانوية

 لأسواق الأولية و الأسواق الثانويةلجدول مقارن : (2-2)لجدوال

 

 

Marché primaire السوق الأولي 

= 

Marché financier السوق المالي 

= 

 إصدار القيم المنقولة الجديدة

Emission de nouvelles valeurs 

mobilières 

 

Marché secondaire السوق الثانوي 

= 

Bourse البورصة 

= 

تسعير الأوراق المالية أو القيم مبادلة و 

 (التداول)المنقولة 

Echange et cotation des valeurs 

mobilières déjà émises 

 

 

 من إعداد الطالبة حسب المعلومات المتاحة: المصدر

 

 كفاءة الأسواق المالية و أهميتها الاقتصادية: المطلب الثالث

 :كفاءة السوق المالي .1

اءة، الذي يعبر عن استجابة الأوراق المالية في السوق المالي لكل حسب مفهوم الكف        

.معلومة جديدة ترد إلى المتعاملين فيه يمكنها تغيير نظرتهم في المؤسسة المصدرة للورقة
1
حيث  

."تتجه أسعار الأسهم صعوداً أو هبوطاً تبعاً للمعلومات المتاحة في السوق"
2

 

المتاحة في السوق المتعلقة بالمؤسسة و محيطها، كما فيعكس سعر الورقة المعلومات        

يعكس أيضا توقعات المستثمرين فيما يخص العوائد المستقبلية و المخاطر التي يمكن أن 

      . و هذا مع إمكانية عدم تطابق التوقعات و التقديرات المستقبلية مع واقع السوق ،تتعرض لها

                                                 
1

                                                                                    بتصرف ، 116 ، مرجع سابق، ص1، ج البورصات و الأسواق العالميةوسام ملاك، . 
2

         111، ص 1002،الإسكندرية، دار الكتاب العالمي، تحليل و تقييم الأسهم و السنداتصالح الحناوي،  محمد. 
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ق أحسن استغلال للموارد المتاحة، أو تخصيصا الذي يحق الكفء هو السوقالمالي والسوق 

.تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية بما يضمن توجيه  (Allocation Efficient)فعالا
1
 

فالسوق الكفء هو السوق الذي تعكس فيه أسعار التداول كافة المعلومات المتاحة في كافة        

لمؤسسات المتداول أسهمها يتحرك سعر السهم الأوقات، فإذا ظهرت معلومات جديدة عن إحدى ا

 . بسرعة وبرشد من حيث الحجم والاتجاه ليعكس هذه المعلومات الجديدة

 :و يعتمد ذلك على عاملين أساسيين

 كفاءة التسعير(efficience des prix): ،سلارعة وصلاول المعلوملاات  نعني بهلاا أو الكفاءة الخارجية

يلاوفر عللاى المتعلااملين تكلااليف عاليلاة و ملاا يجعلال  وق، ملااالجديدة إلى جميع المتعاملين في الس

ثر المعلومة على سلاعر الأوراق تؤالمعلومات المتاحة، كما  أسعار الأوراق المالية تعكس كافة

 .المالية في سوق الأوراق المالية

 كفاءة التشغيل(efficience opérationnelle): ى قلادرة السلاوق عللاتعني التي  و الداخلية،  أو الكفاءة

فكلملاا قلال التشلاتت بلاين . اقتراب سعر البيع من سعر الشراءخلق توازن بين العرض والطلب، 

سعر البيع وسعر الشراء كان هناك كفاءة تشغيلية، وكلما كبلُار التشلاتت بلاين سلاعر البيلاع وسلاعر 

 .الشراء كان هناك عدم كفاءة تشغيلية

 .ءة التشغيلبنسبة كبيرة على كفا و هذا ما يظهر أن كفاءة التسعير تعتمد

 :تتحدد الكفاءة بعاملين

مدى توفر المعلومات الخاصة بالأوراق المالية وتوفرها لجميع المستثمرين وفي  (1

 .الوقت المناسب

 .الشخص القائم على العملية التخصصية لفهم، إدراك وتفسير المعلومات (1

                                                 
1
  . Sandra RIGOT, « Marchés efficients et intrinsèquement instable ? », Revue : Cahier Français, n° 361, Mars-

Avril 2011, « Comprendre Les Marché Financiers », éd° La documentation française,  p 13  
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حيث يمكن أن تكون حيث أن نظرية الكفاءة لا توضح كفاءة المعلومة وإنما أثر المعلومة،       

.المعلومة غير صحيحة و رغم ذلك تؤثر في اتخاذ القرار في السوق المالي
1

 

أساسيين في الاقتصاد، دور مباشر و أخر غير  هذا و يلعب السوق المالي الكفء دورين       

  :مباشر

تقبلية عند قيام المستثمر بشراء أوراق مالية فهذا يعني أنه يترقب عوائد مس: الدور المباشر 

فرص استثمار، ما يؤدي إلى إصدار حجم أكبر من الأوراق المالية وبيعها من خلال إتاحة 

  .الإصدار وانخفاض متوسط تكلفة الأموال بسعر ملائم مما يعني زيادة حصيلة

إقبال المستثمرين على التعامل في الأسهم التي تم إصدارها بمثابة  يعد: الدور غير المباشر 

ترضين في السوق المالي أو المؤسسة المالية، مما يعني إمكانية حصول للمق مؤشر أمان

إبرام عقود اقتراض مع إصدار سندات أو المؤسسة على المزيد من الموارد المالية من خلال

 .معقول المؤسسات المالية وعادةً ما يكون بسعر فائدة

التسهيلات مكانات ووق المالي حسب تفاوت الإفي ظل هذا يتفاوت مستوى فاعلية الس     

 : المتاحة لكل منها مع وجود مؤشرين لقياس كفاءة السوق المالي

 .انخفاض تكلفة التبادل في السوق المالي أي تكاليف المعاملات المالية: كفاءة داخلية 

.سرعة تكيف و استجابة الأسعار السائدة فيه للمعلومات الجديدة: كفاءة خارجية 
2
 

                                                 
1
  .Philippe HERLIN, Finance le nouveau paradigme, éd d’organisation, Paris, 2010, p 33 

2
 161، ص 1001، ، الطبعة الخامسة، دار وائل للنشر، عمان-الإطار النظري و التطبيقي - إدارة الاستثماراتمحمد مطر، . 
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  :أهمية السوق المالي.2

يعتبر دور أسواق المال ذو أهمية بالغة في تطوير الاقتصاد والإسراع بمعدلات التنمية،         

كما يكتسي أهمية كبيرة في توفير الاحتياطيات التمويلية في ظل توجه الدول إلى التحرير 

.و ذلك بفضل تحويل الفوائض المالية الاقتصادي والتحرير المالي
1
 

اهتماملاا كبيلارا بأسلاواق الأوراق الماليلاة، نظلارا لللادور الفعلاال اللاذي  تولي معظلام اللادول حاليلااحيث 

تلعبه في تأمين السيولة و جلب الاستثمارات الأجنبية، إذ تساهم هذه الأخيرة في إنجاز المشلاـاريع 

و المخططلالاات الاقتصلالاادية العموميلالاة و الخاصلالاة، و هلالاي بلالاذلك تسلالااهم بشلالاكل فعلالاال فلالاي التنميلالاة 

 :ن للأسواق المالية أهمية مالية و أخرى اقتصادية كما يلـــيمن هنا يظهر أ. الاقتصادية

 :الأهمية المالية.1.2

العملال عللاى لتوظيلاف الأمثلال للأملاوال المحليلاة وتقوم عملية التمويل الاقتصادي أساسا على ا       

 .استقطاب الأموال الأجنبية، من أجل توفير السيولة النقدية اللازمة في الاقتصاد 

ال الأجنبيلاة لا بلالاد ملان ملالانح فوائلاد مرتفعلالاة مقابلال الحصلالاول عليهلاا، لأن المسلالاتثمرين و لجللاب الأملالاو

غالبلاا ملالاا يتلالارددون فلالاي التخللالاي علالان ملالادخراتهم لفتلارات طويللالاة، و بهلالاذا فلالاإن الاسلالاتثمار فلالاي السلالاوق 

 )المسلاتثمر(المالي يعمل على تغذية السوق بالأموال اللازمة، بحيث يستفيد حامل الأوراق المالية 

الجهــة التي طرحلات أسلاهمها للتــلاـداول ملان د المؤسسة المتدخلة في  السوق أوو تستفيمن الربح، 

و عليلالاه فلالاإن السلالاوق الملالاالي يلالاؤدي دورا مزدوجلالاا بفضلالال حصلالاول . تمويلالال دائلالام و طويلالال الأجلالال

 .المستثمر على فوائد من جهة و المؤسسات الاقتصادية من جهة أخرى

لمالية المتمثلة في الأسهم و السندات باستخدام الذي يقوم بشراء الأوراق ابالنسبة للمستثمر  

، في إطار سعيه للحصول على الربح الذي قد يتحقق إما عن (الادخار) الأموال الفائضة 

                                                 
1

   ، بتصرف  10 ، مرجع سابق، صالأسواق المالية و النقدية فليح حسن خلف،. 
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الناتجة عن تقلبات الأسعار " المضاربة" ، أو بفعل"الفوائد المتعلقة بالأوراق المالية" طريق

.في سوق الأوراق المالية
1
 

زن فلالاي السلالاوق ملالان ناحيلالاة العلالارض و الطللالاب، إذ يمكلالان للمسلالاتثمر أن ملالاا يسلالامح بتحقيلالاق التلالاوا

يسترد أمواللاه فلاي الوقلات اللالازم، ملاع احتفلااظ صلااحب الطللاب بلاالأموال المكتتلاب فيهلاا لتمويلال 

 .الاستثمارات المختلفة و الاحتياجات الخاصة

حتلالاى تحصلالال عللالاى ملالاا تحتاجلالاـه ملالان سيوللالاـة و تمويلالال طويلالال بالنسلالابة للمؤسسلالاات الاقتصلالاادية  

جلالال مشلالااريعها و احتياجاتهلالاا فإنهلالاا تقبلالال عللالاى شلالاراء الإصلالادارات الجديلالادة لمؤسسلالاة مقيلالادة الأ

بسوق الأوراق المالية، لأن حجم المعلااملات يكلاون أكبلار مملاا للاو كانلات الإصلادارات لمؤسسلاة 

 .غير مقيدة بها

و منلالاه فلالاإن القيلالاد بسلالاوق الأوراق الماليلالاة يعتبلالار نوعلالاا ملالان الاعتلالاراف بقلالادرة المؤسسلالاة و          

فاءتها و ضمان لربحيتهلاا ملاا يلزمهلاا عللاى تقلاديم كافلاة المعلوملاات و البيانلاات المرتبطلاة بنشلااطها ك

 . ووضعيتها المالية، و هذا ما يمنح المتعاملين الاطمئنان و الثقة

و إللالاى جانلالاب التمويلالال الطويلالال الأجلالال اللالاذي يلالاوفره سلالاوق الأوراق الماليلالاة للمؤسسلالاات فهلالاي         

كاليف المتعلقة بلاالقروض الأجنبيلاة المتمثللاة فلاي الأوراق الماليلاة التلاي تعمل أيضا على تخفيض الت

.تلجأ إليها المؤسسات باعتبارها مصدرا للتمويل ووسيلة لتنويع المخاطر
 2

 

                                                 
1

 11مرجع سابق، ص ، الأسواق و المؤسسات المالية، ص، قارسمية قري. 
2
 12مرجع ، صنفس ال ،الأسواق و المؤسسات المالية، ص، رسمية قرياق.  
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 :الأهمية الاقتصادية

تتمثل الوظيفة الأساسية لأسواق المال في نقل الأموال من الأعوان التي لديها فائض من        

هذه الأسواق تستمد أهميتها من . إلى الأطراف التي تعاني عجزا في الأموال( اتمدخر)الأموال 

وجودها ومن الدور المتعدد الجوانب الذي تقوم به، فهي أداة غير محدودة في الاقتصاد الوطني 

كونها تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته، وفي نفس الوقت تتأثر به، مما 

 .راً و تحولات جديدةيحدث بالتالي آثا

فقد وجدت أسواق الأوراق المالية في الأساس لتشبع حاجات المتعاملين لتصبح بذلك        

كما تعمل الأسواق . ضرورة حتمية استلزمتها المعاملات الاقتصادية بين الأعوان الاقتصاديين

لإجراء كافة على تحقيق موازنة فعالة بين قوى الطلب وقوى العرض وتتيح الحرية الكاملة 

 .  المعاملات والمبادلات التي تزداد بازدياد الحريات المتاحة

المالية دوراً بالغ الأهمية في جذب الفائض في رأس المال غير الموظف  كما أن للأسواق        

 الاقتصاد ، وتحويله من مال عاطل خامل إلى رأسمال موظف وفعال في الدورة وغير المعبأ في

 بالإضافة إلى. المؤسساتستثمار التي يقوم بها الأفراد أولك من خلال عمليات الاالاقتصادية، وذ

خلال  ذلك تعمل أسواق الأوراق المالية على توفير الموارد الحقيقية لتمويل الاستثمارات من

 .طرح الأسهم أو السندات أو إعادة بيعها

الي بفضلال جللاب  رؤوس الأملاوال إلى جانب ذلك الدور الاقتصادي الذي يلعبه السلاوق الملا         

الأجنبية للمشاركة في الاستثمارات المحلية، فتعمل تلادفقات رؤوس الأملاوال الأجنبيلاة عللاى الرفلاع 

من حجم السيولة على مستوى البلد المستقبل، ما يخلق مصدرا ماليا تتمكن من خلاللاه المؤسسلاات 

خاصلاة و العاملاة، و يظهلار هلاذا من تمويل مشاريعها، يزيد من مردودية المؤسسلاات الاقتصلاادية ال

 .في انتعاش الاقتصاد و التسريع من وتيرة التنمية المحلية لتحقيــق الرفاهية الفردية
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و خيلالار دليلالال عللالاى أهميلالاة رؤوس الأملالاوال الأجنبيلالاة فلالاي الانتعلالااش الاقتصلالاادي،  تجلالاارب          

عربية  التي تشلاهد أسلاواقها البلدان الناشئة في جنوب شرق آسيا و أمريكا اللاتينية و دول الخليج ال

.المالية ديناميكية كبيرة و تطورا هائلا في معاملاتها
1
 

تحقيق الدعم  و كلما كانت أسواق الأوراق المالية فعالة كلما كانت أكثر قدرة على          

 :خلال وتوطيد الاستقرار الاقتصادي للدولة وذلك من

 ن خلال تحقيق السعر العادل للأوراق توفير الحافز والدافع الحيوي لدى المستثمرين م

  .المالية وحماية الأطراف المتبادلة المالية المتداولة في سوق الأوراق

 من الأموال لتحقيق السيولة اللازمة  القدرة على توفير وإعادة تدوير كميات مناسبة

  للاقتصاد، ودعم الاستثمارات

 ق الأوراق المالية وتحويلهم إلى التعامل في أسوا رفع درجة الوعي لدى الأفراد بأهمية

  .الوطني مستثمرين فاعلين في الاقتصاد

 الاقتصاد من خلال تمويل الاستثمارات ما يؤدي  المساعدة في زيادة مستويات الإنتاج في

وبالتالي رفع مستويات التشغيل أو التوظيف ومنه تحقيق  إلى رفع مستويات الإنتاج

 .الوطنيةمستويات أفضل للمداخيل الفردية أو 
2

 

                                                 
1
 .16، ص 1111درية، ، مؤسســة شباب الجامعة، الإسكنالبورصات و الهندسة الماليةفريد النجار، .  

2
 11 ، مرجع سابق، صالأسواق المالية و النقديةفليح حسن خلف، . 
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 المؤشرات في البورصة: المطلب الثالث

 :سوق الأوراق الماليةمؤشرات  .1

إن معرفة مستوى أداء استثمار ما في البورصة و اتجاه تطوره يستلزم وجود معيار أو          

ما يسمح باتخاذ الإجراءات اللازمة لتحقيق أعلى العوائد . أساس يتم من خلاله المقارنة و القياس

المخاطر ممكنة، و هذا عن طريق معدل الأسعار أو مؤشر السوق الذي يعبر عن قيمة كافة بأقل 

الأسهم في وقت معين، حيث يعد من أهم الأدوات التي يمكن الاعتماد عليها في التنبؤ 

بالاتجاهات المستقبلية صعودا و هبوطا، و تختلف هذه المؤشرات حسب الأسس التي تبنى 

. عليها
1
  

ر المؤشرات المالية على مدى صحة التكهنات و التوقعات بالنسبة لأوراق مالية ما في تعب        

المالية بتحديد مستوى الأسعار في السوق المالي، حيث  تسمح مؤشرات سوق الأوراقو . السوق

 تداولها في أسواق رأس المال، و يتم يقوم كل منها على عينة من أسهم المؤسسات التي يتم

.بطريقة تتيح للمؤشر أن يعكس حالة سوق رأس المال اختيار العينة
 2

 

 : تنقسم المؤشرات في السوق المالي بصفة عامة إلى نوعين        

 تهتم بحالة السوق ككل، أي تقيس اتجاه السوق بمختلف القطاعات  :عامة مؤشرات

 .الاقتصادية ولذلك تحاول أن تعكس الوضعية الاقتصادية للدولة المعنية

 بور ستاندرد أند 055مؤشر و (DJIA) داو جونز لمتوسط الصناعةات مثل مؤشر

(S&P500). 

  أو صناعة معينة  تقتصر على قياس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معين :قطاعيةمؤشرات

                                                 
1

 61، مرجع سابق، ص ، الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواورة. 
2
. Jean-Baptiste FERRARI, Economie du risque- application à la finance et à l’assurance-, éd° Bréal, Paris, 2002, p 190 
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 .مؤشر ستاندرد أند بور لصناعة الخدمات العامة ، أومؤشر داوجونز لصناعة النقلمثل 

 تتوفر على سوق ثانية تتداول فيها أسهم الشركات إذا كانت الدولة  :مؤشرات الأسواق

المتوسطة الحجم، فإنه يمكن حساب مؤشر تلك السوق، وذلك بقصد معرفة اتجاهها ونفس 

 . ة لتداول أسهم الشركات الصغيرةالشيء إذا كانت تتوفر على سوق ثاني

اكسة للحالة يمكن للمؤشرات في سوق مالي كفء قياس حالة السوق، حيث تكون بذلك ع        

العامة للدولة، و تسمح بتقييم فعالية السوق و بمقارنة المردودية، كما يمكن أن تتنبأ  الاقتصادية

.الاقتصادية المستقبلية قبل حدوث أي تغيير قبل فترة زمنية على مستوى السوق بالحالة
1
  

أو إذا و الصعود عندما تكون حركة مؤشرات أسعار الأوراق المالية المتوقعة تتجه نح         

الخالي من المخاطر، يكون  معدل العائد الذي يحققه المؤشر مقارنة بالعائد على الاستثمار زاد 

 إذا كانت حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو الهبــوط أو تراجــع معدل أما ،صعودياالسوق 

المخاطر، يكون  لي منالعائد الذي يحققه السوق وفقاً للمؤشر بالنسبة للعائد على الاستثمار الخا

.السوق نزولي
2
 

تحسب المؤشرات المالية استنادا إلى أساس عملية الرأسملة المرحجة في السوق المالي          

.و التي تعني تطور الأسعار لكل ورقة مالية مرجحة و حصة الورقة بالرأسملة الكلية للمؤشر
3
 

 

 

 

                                                 
1
 . M. REBEREAU, E. VERGNAUD, Les indices économiques et les marchés financiers, éd° DUNOD, Paris,  p 133 

2
 . John HULL, Gestion des risques et institutions financières, Op-cit, p 23 

3
 . J-L BAILLY, G CAIRE, A FIGLIUZZI, V LELIEVRE, Economie monétaire et financière, Op-cit ,  p 195 
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 ةالمالية الدوليالأسواق  مؤشرات أداء (:0-2)الشكل 

 

، جدة،  فيفري ندوة انعكاسات الأزمة المالية العالمية على اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجيإبراهيم عكوم،  :المصدر

 06، ص 1001

المالية استخدامات عديدة لمؤشرات تلعبه في الأسواق المالية، فإن ل و نظرا للدور الذي        

 :تستخدم في مال، حيثتهم الأطراف التي تتعامل في أسواق رأس ال

بين التغير في  ، حيث يمكن للمستثمر المقارنةالمالية فكرة سريعة عن أداء المحفظة إعطاء .1

على مؤشر السوق بحكم  مع التغير الذي يطرأ( إيجاباً أو سلباً )عائد محفظة أوراقه المالية 

 أداء كلبعة متا، بدون اللجوء إلى خالية من المخاطرأو  أنه يعكس محفظة جيدة التنويع

  .ورقة مالية على حدة

من  المؤشرات في تقدير مخاطر المحفظة بقياس المخاطر النظامية للمحفظة المالية تستخدم .1

العائد لمحفظة السوق المكونة من  معدل و خلال العلاقة بين معدل العائد لأصول خطرة

 .أصول خطرة
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أعلى من  التنويع لتحقيق عوائد متقدمة فيمراقبة أداء المسيرين من خلال استخدام أساليب  .1

  .متوسط عوائد السوق

السوق بمعرفة طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات  التي سيكون عليها التنبؤ بالحالة .1

ما  بفضل التحليل الأساسي المالية التي تطرأ على المؤشرات الاقتصادية وبين المتغيرات

 .حديد اتجاه حركة الأسعار في السوقو منه ت يسمح بتوقع حال السوق المالي في المستقبل،

 :ما يلينذكر و من أهم مؤشرات البورصات العالمية 

يعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة أقدم  : Dow Jones) (مؤشـــر داو جونز 

م وذلك 1221المؤشرات وأكثرها شيوعا، إذ نشر لأول مرة في صحيفة وول ستربت سنة 

وقد قام المؤشر في البداية على عينة مكونة من . دوباسم الشخص الذي صممه وهو تشارلز 

 10ثم إلى  1216ماي  16 سهم في 11إلى أسهم لتسع شركات صناعية، ارتفع حجمها  1

سهم ومنذ ذلك التاريخ  10ارتفع حجم العينة ليصل إلى  م1112م وفي عام 1116سهم في 

دل سهم لكل شركة، تتسم شركة أي بمع 10لم يضاف أي سهم إلى العينة وتمثل تلك الأسهم 

 .هذه الشركات بارتفاع قيمتها السوقية وبضخامة الحجم وعدد المساهمين

أنه يمتاز بكونه أشمل من مؤشر داو جونز كما   :100(S&P)مؤشر ستاندر اند بور  

يعتبر من بين المؤشرات التي تحاول أن تعكس اتجاه الأسعار . موزون على أساس القيمة

 .بصدق

تحدة ملايات الأنشئ هذا المؤشر في الو :1455 (Value Line)ين  مؤشر فاليولا  

وهو . شركة مقسمة على مختلف القطاعات 1100م بعينة تتكون من 1161سنة  مريكيةالأ

موزون على أساس السعر وبالتالي يعدل كلما كان هناك رفع برأس المال أو غيره من 

 .العمليات المالية

م في 1121ديسمبر  10أنشئ هذا المؤشر في  (:FT-SE100)مؤشر فاينانشل تايمز  

 .سهم 100بورصة لندن ، يمكن حسابه بسرعة،يتكون من 
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مؤسسة سنة  10وهو الأكثر شهرة واستعمالا بحيث يغطي  :CAC40) ( مؤشـــر كــــاك   

يسمح بتوفير معلومات دقيقة قدر الإمكان وفي أسرع وقت عن اتجاه ( 1111)الأساس 

 .ة لتلبية احتياجات المتعاملين بالنظر للعينة التي تكون المؤشرالبورصة الفرنسي

بورصتي طوكيو وأوساكا اليابانية حيث يحاول كل منها أن يعكس في يوجد   :مؤشر نيكاي 

 111م من 1110ويتكون مؤشر نيكاي الذي أنشئ سنة . وضعية تلك البورصات واتجاهاتها

 .شركة يابانية كبيرة

من أسهم حيث وصلت  Fasيتكون المؤشر ( Fas and Dox: )داكسو مؤشر فازا   

سهم  100فيتكون من  Doxنقطة أما المؤشر  261.12إلى  1110جانفي  10قيمته في 

 .10وهو شبيه بمؤشر كاك 
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 المؤشرات المالية في السوق المالي الأمريكي: (3-2)ل جدوال

    

 .٪ Chng. Chng آخر مؤشر

 ٪ 1.02+ 124.35+ 12294 مؤشر داو جونز الصناعي

 ٪ 0.74+ 19.19+ 2619 مؤشر ناسداك المركب

S & P 500 0.90+ 11.33+ 1265 مؤشر ٪ 

 مؤشر داو جونز العالمي الحقيقي

USD 
1803 +1.48 +0.70 ٪ 

 ٪ 0.71+ 3.28+ 462.94 مؤشر داو جونز المساعدةمتوسط 

0.78+ 9157+ 751 مؤشر بورصة نيويورك المركب ٪ 

مؤشر بورصة نيويورك أميكس 

 المؤشر المركب
2266 +19.43 +0.87 ٪ 

 ٪ 0.33+ 2.47+ 747.98 (ناسداك) 1000مؤشر روسل 

 ٪ 0.12- 1.90- 1609  (كومكس)الإلكترونية  --الذهب 

CBOE 30 سندات الخزانة  سنة

 مؤشر الربح
30.64 +0.83 +2.78 ٪ 

سنة  10الخزينة  CBOE ملاحظة

 مؤشر الربح
20.30 +0.7 +4.05 ٪ 

 

 11/11/1011: ، تاريخ الإطلاعنظرة عامة على الأسواق الأمريكية: المصدر

www.marketwatch.com/investing/currencies/

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/DJIA&usg=ALkJrhhD8wMhvR_VTcLM6bN-IzjEJW8kLw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/DJIA&usg=ALkJrhhD8wMhvR_VTcLM6bN-IzjEJW8kLw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/COMP&usg=ALkJrhjhSKRmBI0Q-Xtbva28tomIqZ4-Qw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/COMP&usg=ALkJrhjhSKRmBI0Q-Xtbva28tomIqZ4-Qw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/GDOW&usg=ALkJrhgXgaLizfRkVQwDsts4s5i6pgdntA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/GDOW&usg=ALkJrhgXgaLizfRkVQwDsts4s5i6pgdntA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/DJU&usg=ALkJrhiGyJeYptc_jN5IRXyuM8SBIbQx8w
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/NYA&usg=ALkJrhhn8NmyGWTKht3DBo7WzPKBWydshQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/NYA&usg=ALkJrhhn8NmyGWTKht3DBo7WzPKBWydshQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/XAX&usg=ALkJrhhyQNgej3HSZGTdBgp-b5XNucL2Dg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/XAX&usg=ALkJrhhyQNgej3HSZGTdBgp-b5XNucL2Dg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/XAX&usg=ALkJrhhyQNgej3HSZGTdBgp-b5XNucL2Dg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/RUT&usg=ALkJrhgn6B3RP_0KDExzAD3hjxXU6NTjMw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/future/GC2G&usg=ALkJrhgpZVGvpcqS3Qh31cwSI66k5EgMjw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/TYX%3Fcountrycode%3DXX&usg=ALkJrhhmPkoBp_p9tDoYab5S3SSgSyKWMw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/TYX%3Fcountrycode%3DXX&usg=ALkJrhhmPkoBp_p9tDoYab5S3SSgSyKWMw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/TYX%3Fcountrycode%3DXX&usg=ALkJrhhmPkoBp_p9tDoYab5S3SSgSyKWMw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/TNX%3Fcountrycode%3DXX&usg=ALkJrhhQ8eIhd_tAP8J4J-8h2sGaBDiavQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/TNX%3Fcountrycode%3DXX&usg=ALkJrhhQ8eIhd_tAP8J4J-8h2sGaBDiavQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=ar&langpair=en%7Car&rurl=translate.google.dz&u=http://www.marketwatch.com/investing/index/TNX%3Fcountrycode%3DXX&usg=ALkJrhhQ8eIhd_tAP8J4J-8h2sGaBDiavQ
http://www.marketwatch.com/investing/currencies/
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و التي تمثل مجموعة الأوراق المالية  ،بالعينة بناء المؤشرات المالية فيتعلقأما        

الحجم والاتساع : حيث تكون ملائمة من ثلاثة جوانب. المستخدمة في حساب ذلك المؤشر

 . والمصدر

 أكبر، كلما كان المؤشر ممثلا المكونة للمؤشر  كلما كان عدد الأوراق المالية :الحجم

 . لواقع السوق

 والمؤشر الذي . السوق مختلف القطاعات المشاركة في تضم ينبغي للعينة أن: الاتساع

  .يقيس حالة السوق ينبغي أن يتضمن أسهماً لمؤسسات من قطاعات الاقتصاد الوطني

 الحصول على  المالية هو مصدر أي السوق الأساسي الذي تتداول فيه الأوراق: المصدر

 .المؤشر أسعار الأسهم التي يبنى عليها
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 العوامل المؤثرة على سلوك الأسواق المالية : المبحث الثالث 

 كيفية تأثير المخاطر المالية على الأسواق المالية:المطلب الأول

قبل المتوقعة و يعكس بدقة أحداث المست إن السوق المالي يتأثر بنتائج الأحداث الماضية            

من خلال النتائج المأمول الوصول إليها، فسعر أي ورقة مالية في لحظة ما يعكس التوقعات 

 . المرتقبة في السوق المالي

الأوراق  السوق المالي في سلوكه صعودا أو هبوطا يؤثر بشكل عام على تطور أسعارف           

 :المالية حيث يخضع  لفرضيتين أساسيتين تتمثلان في

لها أي من الأوراق المالية المتداولة هي مرتبطة بنسبة أو بأخرى  التغيرات التي تتعرض 

 .التقلبات الموجودة في السوق المالي بشكل إجمالي بالتغيرات و

وراق المتداولة، تجاه التقلبات حساسة أكثر من غيرها من الأ بعض الأوراق المالية هي 

 .السوق المالي التغيرات التي تحدث فيو

 :مؤشرات تطور السوق المالي .1

 :لتحديد درجة تطور السوق المالي يمكن أن نعتمد على ثلاثة ابعاد أساسية       

 تضم مؤشرين أساسيين  ، و التي صائص الخاصة بحجم السوق و سيولتهالخ: 

 نسبة رأس مال السوق. 

 عدد الشركات المدرجة في السوق. 

 ن خلال تطبيق القواعد القانونية من تدفق الخصائص الدالة على على درجة تقدم السوق م

 .للمعلومات و افصاح و شفافية

  الخصائص المتعلقة بقدرة السوق على تسعير الأصول المالية، و الحفاظ على استقرار

 .العوائد المالية بفضل كفاءة السوق في تقدير الخطر
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 :مؤشرات اندماج السوق و تسعير الأصول المالية .2

ندماج الأسواق المالية من مؤشرا لقياس درجة ا 1116 في Robert KORAJCZYKم لقد قد             

 ،قياس انحراف عوائد الأصول المالية بتلك الأسواق عن عوائد الأصول المالية المحددةخلال 

 .وفقا لنموذج توازني تم تكوينه في ظل افتراض التوازن التام

رة على تنويع الخطر من خلال الاستثمار في الاندماج في السوق يشير إلى القد و            

فالعوائق أمام . محفظة مالية تتصف بالتنويع الدولي، ما يمكن أن يؤثر على قرارات  الاستثمار

تدفقات رأس المال الأجنبي تحد من قدرة المستثمرين على تنويع المخاطر، و من ثم التقليل من 

 .درجة اندماج أسواق رأس المال

الاندماج تنويع الخطر دوليا باستخدام أسلوب تقدير درجة قياس مقدرة الأفراد على يتم           

 نموذج تسعير المراجحة المتعدد  العوامل KORAJCZYKو قد استخدم   ،الدولي للأسواق المالية

( المخاطر المنتظمة) والذي يقوم على بتسعير المخاطر العامة التي تواجه الاستثمارات المالية 

ب عنها علاوة مخاطر، أما المخاطر غير المنتظمة فمكنه التخلص منها عن طريق حيث يطل

.التنويع
1
 

 :استقرار الأسواق الماليةعدم  .3

توازن السوق المالي يعني استقرار الأسعار لكل أصل مالي، أين يكون الطلب مساو إن          

2.( la loi de l’unicité du prix )للعرض، و فق قانون أسعار موحد 
فيما تشير درجة  

تذبذب السوق المالي إلى وجود تقلبات على مستوى أسعار الأصول المالية، أي عدم استقرارها  

. و يمكن قياس درجة عدم الاستقرار من خلال تباين العوائد الشهرية. و منه عدم استقرار السوق

 .ميتهو عادة ما يعني انخفاض درجة التقلب في أسعار السوق مؤشرا لتطوره و تن

                                                 
1
 111مرجع سابق، ص  ،العمليات المالية و التمويلوليم عاطف أندوراس، .  

2
 . Robert COBBAUT, Théorie financière, Op-cit, p 74 
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أين انتشرت الأزمة المالية في ،  1002قد شهدت الأسواق المالية أداء جيدا حتى بداية و        

الولايات المتحدة لتمس الدول الأوربية، ثم أسيا و باقي دول العالم،و قد تزامن الانخفاض في 

 .(6-2)لشكلالمؤشرات المالية الأوربية مع انخفاض المؤشرات المالية الأمريكية، كما يوضح ا

 1002هبوط مؤشرات أداء المالية الدولية ما قبل عام  (:6-2)الشكل 

 

، جدة،  فيفري ندوة انعكاسات الأزمة المالية العالمية على اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجيإبراهيم عكوم،  :المصدر

 02، ص 1001

 :مالي عن طريقلأسواق المالية أن تساهم في الاستقرار الليمكن              

 :الصرف أسعار استقرار تحقيق في المساهمة. 1.2

 النقد من المعروض زيادة في و ذات كفاءة، يساهم نشطة أسواق مالية وجود إن             

 مقابل الدول عملات صرف أسعار لها تتعرض التي التخفيف من الضغوط وبالتالي الأجنبي،

 . بين الدول الأجنبي النقد تدفقات من مزيدا ما يضمن وهو الأجنبية، العملات

 جذب على يعمل النامية الدول في مالية الأسواق، هذه مثل وجود أن إلى بالإضافة هذا       

 التنمية ما يسمح بدفع عملية.  المباشرة منها وغير  الاستثمارات الأجنبية، المباشرة من مزيد

 تكوين في للاستثمار المباشرة غير نبيةالأج الأموال رؤوس من مزيد ضخ خلال من الاقتصادية

  .الاقتصادية الأنشطة المالية و منه المشاركة في المحافظ
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 :الفائدة أسعار لتحديد مناسبة آلية إيجاد. 2.2

 المركزي البنك باستخدام ذلك ويتم ، الفائدة أسعار تحديد في المالية الأوراق سوق يساهم        

 يقوم بموجبها التي النقدية، للتحكم في السياسة الهامة الأدوات ىإحد وهى المفتوح السوق لسياسة

 علي للتأثير وذلك المالية، الأوراق سوق في الحكومية السندات وشراء ببيع المركزي البنك

 . الفائدة أسعار وهيكل النقدية السيولة

 أسواق في الأسهم أسعار ومستوى النقدية، السياسات بين و هذا ما يبرز العلاقة القوية        

 وبين ناحية من النقود من المعروضة الكمية بين طردية علاقة و التي تتمثل في وجود.  المال

 زيادة أن إلى ذلك ويعزى . أخرى ناحية من الاقتصادي النشاط مستوي و الفائدة أسعار من كل

 .في الأسواق المالية النقدي المعروض

 :ةلماليزيادة درجة السيولة في الأسواق ا. 3.2

توفر أسواق الأوراق المالية السيولة من خلال عدة طرق بفضل المؤسسات المالية،         

و التي توفر في نفس الوقت التمويل عن طريق عملية تحويل خصومها ... المؤسسات الوسيطة

هم إلى نقدية، كما توفر أسواق الأوراق المالية السيولة عن طريق مساعدة المستثمرين ببيع أوراق

.النامية الدول في التنمية عملية المالية إلى مستثمرين آخرين لتدعيم
1
 

عالية،  بسيولة فيها المتداولة الأسهم تمتع يعني نشطة مالية أوراق أسواق توفر ثم إن         

 تقديم على والأجنبية الأعوان الاقتصادية المحلية يشجع ما المخاطر، وهو من أقل درجةو

 .وسندات المالية من أسهم الأوراق شراء في المال بأسواق المتاحة لاستثمارها  الفوائض المالية

 والتمويل السيولة هذه فإن توفر وبالطبع . مقبولة مخاطر حدود وفى مناسبة عوائد و ذلك لتحقيق

 وتحقيق الإنتاج على الاقتصادية القطاعات كافة في المستثمرين يشجع سوف الأجل، طويل

 . الأرباح من عالية معدلات

                                                 
1
 21، مرجع سابق، ص -الفرص و المخاطر -مايير كوهين، الأسواق و المؤسسات المالية.  
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 العوامل المؤثرة على سلوك الأسواق المالية:المطلب الثاني

 :يمكن أن نحدد مختلف العوامل المؤثرة على سلوك الأسواق المالية وفق عاملين أساسيين

و التي يكون مصدرها خارج السوق المالي، وتنعكس أثارها على سلوك  :عوامل أساسية 

. مستويات النشاط الاقتصادي ككلقتصادية و السوق، حيث تتعلق بمختلف التطورات الا

بهذا تكون هذه العوامل خارجة عن السوق المالي إذ أنها لا تنشأ داخله بل يمكن أن توقعها و

 .و هذه العوامل تؤثر على أسعار الأوراق المالية. فتؤثر على سلوك السوق

ه، حسب طريقة تعامل تنشأ داخل السوق، وتتعلق بطبيعة العمليات التي تتم في: عوامل فنية 

 . المستثمرين فيه و العمليات التي يمارسونها

 :في المؤثرة على سلوك الأسواق المالية تتمثل مختلف العوامل 

 :السياسة المالية .4

يقصد بها وسائل تمويل الإنفاق الحكومي، و يظهر تأثيرها من خلال السياسات المتبعة           

رائب التي تعتبر من سياسات الدول في تحقيق الموارد في التمويل، مثلا التخفيض من الض

المالية، هذا التخفيض يحفز عامل الاستثمار ما يدفع بالمؤسسات إلى التوسع في نشاطاتها، ما 

و هذا ما ينعكس على أسهم هذه . يؤدي إلى الرفع من الإنتاج، و منه زيادة حجم الأرباح المحققة

.المؤسسات في السوق المالي
1
  

ما يعني انخفاض أرباح المؤسسات و يحدث العكس إذا ما تم رفع معدلات الضرائب،          

 . منه انخفاض أسعار أسهمها في السوق الماليو

                                                 
1
 288 ص ، سابق مرجع ، المال رأس وأسواق المالية الأوراق ، نديه منير.  
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 :السياسة النقدية .0

يقصد بالسياسة النقدية مدى قدرة الحكومة في السيطرة على الكتلة النقدية المعروضة            

إن .الجارية في البنوك إضافة إلى النقدية المتوفرة لدى الأفراد في الاقتصاد، من أرصدة الودائع

العلاقة بين السياسة النقدية و مستوى أسعار الأسهم تكمن في المتغيرات المؤثرة فيها، مثال ذلك 

عرض النقود كمتغير من متغيرات السياسة النقدية، فارتفاع عرض النقود يؤدي إلى انخفاض 

و هذا ما يسمح بتشجيع الاستثمار ، الذي يؤثر بدوره على متغيرات أسعار الفائدة في السوق، 

كلية أخرى كانخفاض معدلات البطالة و ارتفاع معدلات الناتج الخام، و منه التأثير ايجابيا على  

مستويات الأرباح المحققة من طرف المؤسسات ، ما ينعكس بالضرورة على أسعار أسهمها 

.بالارتفاع
1
 

دي الزيادة في عرض النقود إلى التأثير سلبا على  مستوى أسعار الأسهم فيما يمكن  أن تؤ

.بارتفاع معدل التضخم، ومنه الارتفاع عوائد الاستثمار
2

 

 :سعر الصرف .6

لأسعار الصرف تأثير هام على أوضاع الأسواق المالية، حيث أن انخفاض قيمة العملة           

لة ذات قيمة مرتفعة في مقابل العملة المحلية يؤدي إلى شراء أوراق مالية، ذات عوائد بعم

. المنخفضة
3

    

                                                 
1
 . Brian KEELEY, Patrick LOVE, De la crise à la reprise- Causes, déroulement et conséquences de la Grande 

Récession-, Op-cit, p 49 
2
 111ص  ، سابق مرجع ، المال رأس وأسواق المالية الأوراق ، هندي منير.  

3
 514 ص ،1111دار المعرفة الجامعية، الإسكندرية،  والبورصات، والبنوك النقود الله، عوض زينب شيحة، رشدى مصطفى.  
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  تطور سعر الصرف (:4-2)لجدوال

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

 ألمانيا 13545,5 12079,2 13686,02 12804,9 12074,73 11827,01 8899,84 8896,79 8469,49 8470,76

 استراليا 3077,44 2761,61 2808,91 2660,76 2446,65 2014,09 1892,68 1865,91 1850,76 1771,81

 النمسا 1251,7 1141,78 1671,5 1887,29 1739,33 1883,83 826,09 686,17 857,64 1114,73

 بلجيكا 3112,7 2609,6 2329,29 2045,88 2313,96 2374,07 1812,18 2579,45 1823,2 1583,91

 كندا 4570,09 4000,07 4423,15 3911,89 3847,84 4304,17 3303,64 2865,94 3276,06 2497,99

 كوريا 1031,49 816,04 722,69 540,25 369,34 655,84 415,33 384,59 318,81 322,27

 الدنمارك 2935,36 2809,88 2721,35 2714,57 2637,08 2562,61 2543 2452,69 2809,41 3016,95

 اسبانيا 6231,88 6584,11 6669,52 5386,34 4504,46 3748,8 3157,71 2906,96 3168,5 3528,42

الولايات المتحدة  30048,8 28831,3 26679,1 22467,05 24981,01 30620,62 22320,3 19010,09 15814,48 13820,53

 المريكية
 فلندا 1377,2 1290,18 1136,66 1026,37 979,21 1080,57 817,72 742,38 732,19 656,35

 فرنسا 13522,8 12601,6 10586,1 10368,5 12429,41 12157,34 10485,4 10026,38 9262,41 7636,34

 اليونان 516,74 607,27 687,69 534,27 508,03 479,2 411,64 526,28 499,93 397,04

 ايرلندا 956,95 1005,78 1230,47 1147,39 1083,97 799,29 692,42 643,72 626,61 496,55

 ايطاليا 3128,76 3297,49 4793,62 4239,71 4349,26 6254,12 3087,34 3443,82 4080,96 3093,68

 اليابان 10582,7 9456,93 10541,19 9541,87 13539,87 14959,78 9862,1 10409,75 11567,9 11723,88

كسمبورغول 417,01 414,73 399,16 396,73 347,25 330,05 317,38 292,31 281,35 286,19  

 النرويج 4230,99 4081,23 3494,6 3677,87 3251,73 3360,9 3006,35 3091,53 2979,98 2615,81

 نيوزلندا 288,4 309,28 319,66 286,56 273,29 272,73 229,72 212,72 199,91 204,12

 هولندا 6577,19 6426,08 6740,47 6470,37 6295,11 6069,94 5111,99 5350,5 5507,8 5719,31

 البرتغال 674,86 512,7 600,18 489,27 462,18 456,46 1279,85 447,02 557,18 506,2

 المملكة المتحدة 12779,7 11282,6 10066,5 8025,54 11371,08 10256,09 7617,76 6942,72 6130,63 6099,44

لسويدا 4231,67 4548,23 4219,28 4048,24 4132,03 3619,09 2906,89 2841,54 2912,87 2604,35  

 سويسرا 2209,88 2310,07 2067,27 1916,77 2005,21 2189,27 1906,96 1745,38 1474,19 1552,48

 www.ocde.org :المصدر

الجدول أعلاه يسمح بالحصول على الشكل البياني التالي، و الذي يبين تطور سعر               

 .1010حتى  1001ما بين  الصرف خلال الفترة

http://www.ocde.org/
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 تطور سعر الصرف (:7-2)الشكل

 

 من اعداد الطالبة: المصدر

 :التضخم .7

غير ملائم ( التضخم)يعكس التضخم انخفاض القدرة الشرائية، حيث أن ارتفاع الأسعار         

  . لارتفاع الأسعار في سوق الأوراق المالية

 :سعر الفائدة .8

الية التي تمثل أصولا مالية في لحظة ما، يكون على أساس سعر إن تقييم الأوراق الم          

فكلما كانت معدلات الفائدة مرتفعة . الفائدة السائد في السوق المالي، والذي يعبر عن سعر النقود

كلما أثر ذلك على انهيار أسعار الأوراق المالية، هذا ما يدفع بالمستثمرين بالتفضيل بين العديد 

ذات العوائد الثابتة و المنخفضة المعروفة سابقا دون تحمل أي مخاطر، و من أشكال التوظيف 

 . بين تحمل مخاطر و الحصول على عوائد مرتفعة و متغيرة
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 2512إلى  2555من تطور معدل الفائدة  (:0-2)لجدوال

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  

 

 استراليا   4,4   4,9   5,4   5,0   5,8   6,0   5,6   5,3   5,6   5,4   5,8   5,6   6,3

 النمسا   3,4   3,3   3,2   3,9   4,4   4,3   3,8   3,4   4,2   4,2   5,0   5,1   5,6

 بلجيكا   4,1   4,1   3,3   3,8   4,4   4,3   3,8   3,4   4,1   4,1   4,9   5,1   5,6

 كندا   2,8   2,8   3,2   3,2   3,6   4,3   4,2   4,1   4,6   4,8   5,3   5,5   5,9

 الدنمارك   2,9   2,8   2,9   3,6   4,3   4,3   3,8   3,4   4,3   4,3   5,1   5,1   5,7

 فرنسا   3,5   3,3   3,1   3,6   4,2   4,3   3,8   3,4   4,1   4,1   4,9   4,9   5,4

 ألمانيا   2,4   2,6   2,7   3,2   4,0   4,2   3,8   3,4   4,0   4,1   4,8   4,8   5,3

 اليونان ###   17,5   9,1   5,2   4,8   4,5   4,1   3,6   4,3   4,3   5,1   5,3   6,1

اايرلند   7,4   9,4   6,0   5,2   4,6   4,3   3,8   3,3   4,1   4,1   5,0   5,0   5,5  

 إيطاليا   6,5   5,3   4,0   4,3   4,7   4,5   4,0   3,6   4,3   4,3   5,0   5,2   5,6

 اليابان   1,4   1,1   1,1   1,3   1,5   1,7   1,7   1,4   1,5   1,0   1,3   1,3   1,7

وكسمبورغل   2,8   2,9   3,2   4,2   4,6   4,5   3,3   2,4   2,8   3,3   4,7   4,9   5,5  

 هولندا   2,7   3,0   3,0   3,7   4,2   4,3   3,8   3,4   4,1   4,1   4,9   5,0   5,4

 نيوزيلندا   4,9   5,0   5,6   5,5   6,1   6,3   5,8   5,9   6,1   5,9   6,5   6,4   6,9

 النرويج   3,3   3,2   3,5   4,0   4,5   4,8   4,1   3,7   4,4   5,0   6,4   6,2   6,2

 البرتغال ###   10,1   5,4   4,2   4,5   4,4   3,9   3,4   4,1   4,2   5,0   5,2   5,6

 اسبانيا   5,9   5,4   4,3   4,0   4,4   4,3   3,8   3,4   4,1   4,1   5,0   5,1   5,5

 السويد   2,4   2,6   2,9   3,2   3,9   4,2   3,7   3,4   4,4   4,6   5,3   5,1   5,4

 سويسرا   1,4   1,5   1,6   2,2   2,9   2,9   2,5   2,1   2,7   2,7   3,2   3,4   3,9

المملكة    2,8   3,1   3,6   3,6   4,6   5,0   4,5   4,4   4,9   4,5   4,9   4,9   5,3

 المتحدة

الولايات    2,7   2,8   3,2   3,3   3,7   4,6   4,8   4,3   4,3   4,0   4,6   5,0   6,0

المتحدة 

 الأمريكية

 منطقة الأورو   4,6   4,2   3,6   3,8   4,3   4,3   3,8   3,4   4,1   4,2   4,9   5,0   5,4

 www.ocde.org :المصدر

http://www.ocde.org/
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 2512إلى  2555تطور معدل الفائدة من  (:8-2)الشكل

 

 من اعداد الطالبة: المصدر

 :حجم الإنتاج الوطني.6

فالزيادة غير  سلبي على أسعار الأسهم،اليجابي أو الاتأثير ال إن حجم الإنتاج قد يكون له       

المتوقعة في النشاط الاقتصادي الحقيقي يزيد من التفاؤل مستقبلا ما يزيد من حركة التعامل 

ث العكس عندما يتعرض الاقتصاد إلى أزمات ما يؤثر ويحد .بالأسهم، و بالتالي ارتفاع أسعارها

 .عل حجم المعاملات في السوق المالي و على عوائد الأوراق المالية
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 1011إلى  1110من  نمو الناتج الداخلي الخام للدول الأوروبية (:6-2)لجدوال

Moyenne 

1990-1199 

Moyenne 

2000-1009 

 البلد 2012 2011 2010

 استراليا 2,700469723 2,644099448 3,04807237 3,301936706 3,387132147

 النمسا 1,653333661 1,887470384 1,741807958 2,156464542 2,439560316

 بلجيكا 1,075116609 1,078768608 0,997118955 1,884065882 2,201934163

 الشيك 2,81463545 2,399049041 2,063547693 3,631958151 ..

 الدنمارك 0,769595086 0,664668343 0,637855297 1,344486041 2,219140013

 استونيا 3,13917737 1,704828635 1,514408389 5,244736893 ..

 فلندا 1,659553866 1,373281034 1,288026682 2,882566413 2,185582717

 فرنسا 1,477927531 1,410612102 1,104215412 1,753620932 1,895972921

 ألمانيا 1,51678618 1,451377539 1,194888502 1,218039649 1,942260583

 اليونان 0,852605741 0,636564925 0,944845695 3,149819574 ..

 المجر 0,827866724 0,684311879 0,514460595 2,461270452 ..

 ايسلندا 1,79273623 1,296254548 0,045066368- 3,555926098 2,370599491

اايرلند 0,619329002 0,108185452 0,333400752 4,363546555 6,49674744  

 ايطاليا 0,387798794 0,235980153 0,039532563- 0,772484431 1,638167229

 لوكسمبورغ 1,758945492 1,699128992 2,038003967 3,558401763 5,036595888

 هولندا 0,892373603 0,708182526 0,911554225 1,809830002 3,023403854

 النرويج 2,097930084 2,286661176 1,661675376 3,048484208 2,807899959

 بولندا 3,18273831 3,01174752 2,806626034 4,232105571 ..

 البرتغال 0,311633848 0,2101485- 0,399928307 1,187100563 3,168772735

 سلوفينيا 1,903859757 2,09663018 2,086550405 3,060487609 ..

 اسبانيا 1,457974972 1,327776289 0,995874817 2,951553811 2,755877042

 السويد 2,158570581 2,338401179 2,221618136 2,642588305 2,03073043

 سويسرا 1,730573382 1,620882003 1,518933335 1,986441559 1,295671267

 المملكة المتحدة 1,233603709 1,083005009 0,862989506 2,225627056 2,67591812

الأوربي تحادالا 1,229404203 1,109825911 0,911374688 1,692857068 2,098900899  

 www.ocde.org: المصدر

بة اعتمادا على الجدول السابق يمكن تقديم الشكل البياني التالي الذي يسمح بإظهار نس      

 .بالنسبة لأغلب الدول الأوروبية و منطقة الأورو ككل 1011إلى  1110من  PIBالتطور في 

http://www.ocde.org/
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 نمو الناتج الداخلي الخام للدول الأوروبية (:9-2)الشكل

 

 من اعداد الطالبة: المصدر

خلال الفترة ما  %1 فبالنسبة للمنطقة الأوروبية نلاحظ أن نسبة نمو الناتج الداخلي الخام تتجاوز

، و هذا الانخفاض إلى  1001-1000خلال الفترة ما بين   %1.6، لينخفض إلى  1111-1110بين 

تأثير مختلف الأزمات التي شهدها العالم خلال هذه الفترة من الفقاعة التكنولوجية و أزمة جنوب 

 ما كان له التأثير المباشر. و صولا إلى أزمة الرهن العقاري... شرق أسيا، و ازمة المكسيك

، 1011، ليعود للارتفاع مع نهاية %0.1إلى  1010، و يواصل انخفاضه سنة PIBعلى تطور 

لتبلغ نسبة نموه خلال هذه ، %1.1الزوال التدريجي لأثار ازمة الديون السيادية  ليصل إلى و

 . %1.1حوالي  1011السنة الجارية 
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 إدارة المخاطر المالية في الأسواق المالية : المطلب الثاني

 : عريف إدارة المخاطرت .1

إن إدارة المخاطر كعلم يقوم على التحليل الواقعي للظواهر الاقتصادية، و كفن من فنون        

فهو عبارة عن المنهج أو المدخل العلمي للتعامل مع المخاطر البحتة . صياغة النماذج القياسية

ر من خلال تصميم وتنفيذ عن طريق توقع الخسائر المحتملة التي يمكن أن تطرأ على الاستثما

إجراءات من شأنها تقليل إمكانية حدوث الخسارة أو تقليل الأثر المالي للخسائر التي تقع إلى 

أدنى حد ممكن، وتقوم إدارة المخاطر بتحديد وقياس وإدارة المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة 

إذن  .قليل أثرها ما أمكن ذلكالمالية وذلك بغرض الحيطة والحذر، والسيطرة عليها بتحييدها أو ت

تتضمن هذه . إدارة المخاطر تمثل عملية قياس و تقييم للمخاطر و تطوير استراتيجيات لإدارتها

و قبول بعض  تقليل آثارها السلبيةو تجنبها إلى جهة أخرى و  نقل المخاطرالاستراتيجيات 

.كل نتائج خطر معينّأو
1

 

يكون له تأثيرات سلبية على المؤسسة من حيث فأي حدث أو ظرف محتمل يمكن أن         

و قد يكون هناك تأثير على المجتمع و البيئة المحيطة أيضا، ما يدفع . وجودها أو مصادرها

ذلك للتعامل مع خطر محتمل يمكن أن يمس المؤسسة وبالمسيرين إلى صياغة خطط مسبقة لكل 

 .نتائجه الممكنة 

ة بلاين العائلاد المطللاوب عللاى الاسلاتثمار وبلاين المخلااطر تتناول إدارة المخلااطر الماليلاة العلاقلا

التلالاي تصلالااحب هلالاذا الاسلالاتثمار و الهلالادف ملالان ذللالاك هلالاو سلالاعي المسلالاتثمر لتوظيلالاف هلالاذه العلاقلالاة علالان 

 . طريق تعظيم قيمة الاستثمار و تحقيق أكبر عائد ممكن في ظل أدنى المخاطر

، لمؤسسلاة ذاتهلاال على مخاطر خاصة باحيث تنطوي إدارة الأصول و الخصوم ورأس الما

 .لذلك يتطلب الأمر تقييم العائد و المخاطر المصاحبة لمختلف الأدوات المالية

                                                 
1

 www.ksu.edu.sa/sites/Colleges/Arabic  01/01/1011: عالإطلاتاريخ  ،إستراتيجية إدارة المخاطرنادية الصالح،   .

http://www.ksu.edu.sa/sites/Colleges/Arabic%20Colleges/AdministrativeSciences/DocLib11/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1.ppt
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هلالاذه المخلالااطر الماليلالاة  الهلالادف الأساسلالاي ملالان الإدارة المخلالااطر الماليلالاة هلالاو متابعلالاة أن و كملالاا

مح بتحديلاد الوسلاائل المناسلابة ملاا يسلاالتاكد ملان مراقبتهلاا، و ذللاك حتلاى يلاتم التعلارف عللاي أسلابابها و

 .لازمة من سياسات مالية للحد منها، و يتم ذلك من خلال التحوط و مراقبة الأخطاروال

 Management des)وبشلاكل علاام ، يمكلان توضلايح ملاا يعنيلاه مصلاطلح إدارة المخلااطر الماليلاة 

risques financiers)  من خلال بعض التعاريف كما يلي : 

التي لا يمكنن التنبنؤ بهنا، والتني إدارة الأحداث "إدارة الخطر على أنها   B. ERIKعرفلقد 

قننند يترتنننب عليهنننا خسنننائر محتملنننة الحننندوث فننني المؤسسنننة، إشا لنننم ينننتم التعامنننل معهنننا بشنننكل 

."مناسب
1

 

 : كما أوضح أن عملية إدارة الخطر تتضمن ثلاث مراحل أساسية، هي   

  تعريف الخطرIdentification. 

 قياس الخطرMesurement  . 

   إدارة الخطلالالار Management: فلالالاي هلالالاذه المرحللالالاة يمكلالالان أن تتبلالالاع المؤسسلالالاة أحلالالاد ثلالالالاث

تحويلالالالال ، أو Reduction ، تخفلالالالايض الخطلالالالارRetentionالاحتفلالالالااظ بلالالالاالخطر : اسلالالالاتراتيجيات

 .Transferenceالخطر

إدارة المخنناطر "فلالاي كتلالااب  C-A. Williams, M-L Smith & P-C Young كلالال ملالان فيملالاا يلالارى

يلالاام بالأنشلالاطة الخاصلالاة بتحديلالاد المخلالااطر التلالاي إدارة المخلالااطر الماليلالاة تتضلالامن الق"أن " التننأمينو

تمكلالاين بهلالادف . تتعلالارض لهلالاا المؤسسلالاة، قياسلالاها، والتعاملالال ملالاع مسلالابباتها، والآثلالاار المترتبلالاة عليهلالاا

أن إدارة كملاا . (Performance)المؤسسة من التطور وتحقيق أهدافها بشكل أكثر فعاليلاة وكفلااءة

الإدارة المالية عللاى أنهلاا ممارسلاات يجلاب المخاطر بالمؤسسة عبارة عن تطبيق لنظرية التمويل و

2."تقييمها في ضوء تأثيرها على القيمة السوقية للمؤسسة
 

                                                 
1
 . B Erik, The credit risk of financial instruments, Macmillan Business, London ,1993, p 19  

2
 . C.A William, M.L Smith, P.C Young, Risk management and insurance, éd° McGraw – Hill, USA, 1995, p 24 
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ثلاثلاة أهلاداف  إلى أن المؤسسة من خلالال الإدارة الماليلاة تسلاعى إللاى J-B FINARDفيما يشير 

رئيسية هي
:1

 

            الوقاية من الخسائر                      

 ي الأرباح           تعظيم درجة الاستقرار ف 

 تدنية تكلفة إدارة الخسائر المالية المحتملة 

فيلارى ( 1116)" أساسنيات الإدارة المالينة"فلاي كتلااب  E-F BRIGHAM & J-F HOUSTONأما        

ملان وقلاوع  إدارة المخاطر عبارة عن مجموعة من الأنشطة تستهدف تدنية الخسائر المحتمللاة"أن 

"ثلاثة مراحل رئيسيةالمخاطر، و التي تندرج تحت 
2

 :، هي

 . تحديد وتعريف المخاطر -1

 . قياس التأثير المحتمل لكل خطر  -1

 . تحديد كيفية التعامل مع الخطر موضوع الاهتمام  -1

إدارة الخطلالار نشلالااط يملالاارس بشلالاكل يلالاومي، سلالاواء "إللالاى فأشلالاار  HAMILTON C.R (1998)أملالاا 

ه بالمسلاتقبل، وطالملاا أن المسلاتقبل على مستوى الأفلاراد أو المنظملاات، لأن أي قلارار تلارتبط نتائجلا

:، و التي لخصها في"غير مؤكد فلابد من الاعتماد بشكل ما على مبادئ إدارة المخاطر
3
  

 . تجميع المعلومات عن الأصول الخطرة بالمؤسسة -1

 . تحديد التهديدات المتوقعة لكل أصل مالي -1

 . الخطر التي يمكن أن تؤثر في الأصل  أماكن  تحديد -1

 . ئر الممكنة عند وقوع الخطر في المؤسسةتحديد الخسا -1

 . تحديد الأساليب والأدوات البديلة  لتدنية أو تجنب الخسائر -1

 . تحديد الأساليب والأدوات المتبعة في إدارة المخاطر -6

                                                 
1
 . J.B Finard, A framework for Corporate Financial Risk Management, In The Book of  Derivatives risk and 

responsibility, USA, 1996, p 73 
2
 .E.F Brigham, J.F Houston, Fundamentals of Financial management, The Dryden Press, USA, 1998, p753 

3
. C.R Hamilton, New trends in Risk Management , Information Systems Security, 1998,  Vol:7, n°1, p70  
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مفهلاوم إدارة المخلااطر الماليلاة يشلاير إللاى تللاك القلارارات " أن CUMMINS  J.D (1112)ويرى 

الخاصلالالاة بالعائلالالاد والخطلالالار الملالالارتبطين بالتلالالادفقات النقديلالالاة  التلالالاي تسلالالاتهدف تغييلالالار شلالالاكل العلاقلالالاة

1."المستقبلية
 

إدارة المخاطر الماليلاة أصلابحت تمثلال مجلاالًا متخصصلااً "إلى أن  C.PENNY (1111)ويشير   

  ".يتضمن المقاييس والإجراءات التي تربط بين كل من العائد والخطر المرتبط به

اسلالاتخدام أسلالااليب التحليلالال الملالاالي   " ى أنهلالاا إدارة المخلالااطر الماليلالاة عللالا   PENNYويعلالارف 

وكذلك الأدوات المالية المختلفة من أجل السيطرة على مخاطر معينة وتدنيلاة آثارهلاا           غيلار 

. "المرغوبة على المؤسسة 
2
 

فقلاد تنلااولا مفهلاوم إدارة المخلااطر ملان خلالال مناقشلاة   .BORGSDORF & D.PLISZKA Dأما   

و أظهلارا   .خلاتلاف فيملاا بلاين إدارة الخطلار وبلاين المفهلاوم العلاام للالإدارةجوانب الشبه وجوانلاب الا

صلالاعوبة تحقلالاق الفعاليلالاة فلالاي أحلالادهما دون أن تملالاارس علاقلالاة التكاملالال بلالاين اللالاوظيفتين ملالان خلالالال 

مجموعلالاة الأنشلالاطة الخاصلالاة " تعريفلالااً لإدارة المخلالااطر عللالاى أنهلالاا  فقلالادما. الأخلالارى بشلالاكل فعلالاال

ابة لموارد المنظمة من أجل تدنية الآثار المحتملة للمخاطر التلاي بالتخطيط والتنظيم والقيادة والرق

3."تتعرض لها تلك الموارد 
  

أن ممارسلالالاة إدارة المخلالالااطر بشلالالاكل فعلالالاال تتطللالالاب تحقيلالالاق  MCNAMEE D. (1000)ويلالالارى    

 : التكامل فيما بين ثلاثة عناصر

  دراسة وفهم أعمال وأنشطة المؤسسة . 

   المحتملة التي يمكن أن تتولد عن المخاطر" أو التأثيرات " إدراك النتائج . 

                                                 
1
. J.D Cummins, The Rise of Risk Management, Economic Review , Federal Reserve Bank of Atlanta, 1998, Vol. 

83, n°1, p 31. 
2
. C Penny, Financial risk management sources, Inconstant , 1999, Vol: 22 ,  n° 6 , p 16  

3
 . D Bergsdorf, D Pliszka, Manager your risk or risk your management , Public Management, USA, 1999, Vol: 81, 

n° 11, p 6 



 ------------------------------------------العوامل المؤثرة في سلوك الأسواق المالية  :الفصل الثاني
 

111 

 

  الفهم الجيد للإطار العام لنموذج الخطر . 

أن إدارة الخطلالار لا تعنلالاي ":  "25إدارة المخنناطر فنني القننرن "فلالاي  STEWART  T.Aويؤكلالاد 

أملالاا إدارة المخلالااطر الماليلالاة  فتعنلالاى . اللالاتخلص منلالاه لأن ذللالاك قلالاد يعنلالاي اللالاتخلص ملالان العائلالاد المتوقلالاع

دوات المناسبة لتدنية الخسائر المحتملة، وهي تسلاتهدف تعظلايم القيملاة السلاوقية للعوائلاد استخدام الأ

1."المتوقعة في ضوء درجة المخاطر التي يمكن تحملها ، أو المصاحبة لهذه العوائد المتوقعة
 

من كل هذه التعاريف المتاحة و أخرى يمكننا أن نحدد نقطتين أساسيتين يشملها كل تعريلاف 

 :امنها، و هم

 تتضلالامن الإجلالاراءات التلالاي تقلالاوم بهلالاا المؤسسلالاة   دارة المخنناطر الماليننةإأن : الأوللالاى

محاولة منها في تغيير شلاكل العلاقلاة بلاين العائلاد المتوقلاع ودرجلاة المخلااطرة المرتبطلاة بتحقيلاق 

 . هذا العائد المتوقع ، وذلك بهدف تعظيم قيمة الأصل الذي يتولد عنه هذا العائد 

 متكاملالال لإدارة المخلالالااطر الماليلالاة يعتملالالاد عللالاى ثلالالالاث مراحلالالال أن النظلالالاام ال: الثانيلالاة

 :رئيسية

 .تحديد المخاطر التي يمكن التعرض لها 

 . قياس مستوى الخطر والخسائر المحتملة من حدوثه  

 . استخدام الأساليب أو الأدوات المناسبة لتدنية أو تجنب حدوث الخسائر 

التعرف على وضعية المؤسسة  التركيز الأساسي لإدارة المخاطر الجيدة هوكما أن 

ومعالجة الأخطار المكتشفة، و الهدف من ذلك هو إضافة أقصى قيمة مضافة لكل أنشطة 

و عليه فإن  إدارة المخاطر تساعد على فهم الجوانب الايجابية والسلبية المحتملة لكل . المؤسسة

كلا من احتمال  العوامل التي قد تؤثر علي المؤسسة، حيث تزيد من احتمال النجاح وتخفض

.من تحقيق الأهداف العامة للمؤسسةالفشل وعدم التأكد 
2
  

                                                 
1
. T.A Stewart, Management risk in the 21

st
 century, Fortune, 2000, Vol: 144, n° 03, p 202 

2
 www.metholodegyplan.htm ، 01/01/1011: لندن، تاريخ الزيارة ،إدارة المخاطر إستراتيجيةأستون كارتر،  .  

http://www.metholodegyplan.htm/
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نظاما تمثل تلعب الإدارة المالية دورا هاما إذ  المخاطر، و إلى جانب تأثيرات إدارة

متكاملا وشاملا لتهيئة البيئة المناسبة والأدوات اللازمة لتوقع ودراسة المخاطر المحتملة، 

مقدار آثارها المحتملة على أعمال المؤسسة المالية، وأصولها تحديدها وقياسها وتحديد 

لكبحها، والسيطرة القيام به لتجنب هذه المخاطر أو ووضع الخطط المناسبة لما يمكن. وإيراداتها

.عليها وضبطها للتخفيف من آثارها إن لم يمكن القضاء على مصادرها
1
  

في جانب إدارة المخاطر  1ة لبازلو إدارة المخاطر هي أحد معايير المرتكزات الأساسي

  .البنكية

لإنشاء إدارة للمخاطر ذات فعالية مبادئ و في ذلك يعتمد المسيرون الماليون على عدة 

 : عالية، و أهمها

أن تقوم إدارة المخاطر على أسس تنظيمية واسعة وشاملة بواسطة الإدارة العليا والتصديق  -

 .عليها بواسطة مجلس الإدارة

ن للمؤسسة المالية إطار عملي لإدارة المخاطر وتخصص لها اعتمادات مالية وبشرية أن يكو -

 .مع ضرورة مصادقة ومباركة إطار العمل الذي تقوم به هذه الإدارة

 .تكامل إدارة المخاطر حيث لا يجب تقييم المخاطر بمعزل عن بعضها البعض -

 .تكررة وعمليا كلما أمكن ذلكقياس وتقييم وتحليل كل المخاطر نوعا وكما على أسس م -

المراجعة المستقلة من مصادر لها سلطة وخبرة كافية لتقييم المخاطر بغرض فحص مدى  -

 .فاعلية وتأثير نشاطات الإدارة وتقديم التوصيات

.التنبؤ بالأزمات المحتملة والظروف غير العادية في الوقت على أن تختبر على نحو مناسب -
2

 

                                                 
1

 www.kantakji.com ،01/01/1011: تاريخ الزيارة ،1002،إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية محمد سهيل الدروبي،.  
2
 .Jonathan BERK, Peter DE MARZO, Finance, éd° Pearson, Paris, 2008, p 195 

http://www.kantakji.com/
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 دارة المخاطر هرم إ(: 15-2)الشكل

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 112، مرجع سابق ،ص إدارة المخاطرطارق عبد العال حماد، : المصدر

 العـــامـة الأهـداف
 المخـاطـرة حـدود

 الربـحـيــة
 
 

  المجموعة

  الاعمال وحدات

  المعاملات

 التقارب رفع

 و المخاطرة توزيعات
 الربحية



 ------------------------------------------العوامل المؤثرة في سلوك الأسواق المالية  :الفصل الثاني
 

112 

 

  :خطوات إدارة المخاطر .2

، فإنها تتطلب عددا من كطريقة تستخدم أساليب التحليل الماليثم إن إدارة المخاطر       

 :الخطوات نجملها فيما يلي

التعرف و. لى مختلف المخاطر ذات الأهميةمخاطر يتم بالتعرض إتحديد ال :تحديد المخاطر (1

 .نتائجه ما يسمح البحث في إلى مصدر مسبب الخطر أو المسبب بحد ذاته،

و التي يتم التعرف عليها عن  :التعرف على المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة المالية (1

 :طريق

 التحديد المعتمد على الأهداف 

 لية تحليل السيناريو لخلق سيناريوهات مختلفة التحديد المعتمد على عم

 .كبدائل لتحقيق الهدف المسطر

   التحديد المعتمد على التصنيف عن طريق تفصيل جميع المصادر

 .المحتملة للمخاطر

قدرة الإدارة على مراقبة تلك المخاطر حسب معايير مناسبة واتخاذ القرار الأمثل : المراقبة (1

.الاقتصادية للمؤسسة المالية مقابل  التحكم في المخاطر لتعظيم العائد ورفع الكفاءة
1

 

من حيث شدتها في إحداث  يتم تقييم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المالية: التقييم (1

، ويعتمد بشكل أساسي على تحديد مختلف أوجه النشاط التي الخسائر واحتمالية حدوثها

كد من سلامة الرقابة الداخلية والعمليات تحمل المخاطر، والعمل على قياسها، وكذلك التأ

.التنظيمية والإدارية
2
صعوبة تقييم المخاطر تكمن في تحديد معدل حدوثها حيث أن  

وكذلك يصعب تقييم شدة . المعلومات الإحصائية عن الحوادث السابقة ليست دائما متوفرة

 .النتائج في حالة الأصول غير المادية

 .بصفة مستمرة من خلال الأنظمة المعلوماتية المناسبة القدرة على قياس تلك المخاطر (1

                                                 
1
  .Zvi BODIE, Finance, Op-cit, p 297  

2
 . G. GODLEWSKI, M. ERLI, Gestion des risques et institutions financières, Op-cit , p 47 
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 .مراجعة المؤسسة لكافة المخاطر المحتملة (6

 :يوضح الشكل التالي كيفية الرقابة بالمخاطر

 إجراءات الرقابة بالمخاطر(: 11-2)الشكل

 

 

 

 بهدف التحقق من

 

 

 21سامح مظهر، محمد نجيب القاضي، ص  :المصدر

 :أقسام إدارة المخاطر .3

إن تصنيف المخاطر على أساس المصدر المسبب تقليديا كان أو حديثا، يسمح بإمكانية تقسيم 

:إدارة المخاطر إلى قسمين
1
 

  (:المخاطر الملموسة)إدارة المخاطر التقليدية .1.3

في الواقع فإن إدارة المخاطر التقليدية تركز على المخاطر الناتجة عن أسباب مادية أو 

إدارة المخاطر  و كذلك( ث الطبيعية أو الحرائق، الحوادث، الدعاوى القضائيةكالكوار)قانونية 

 . أدوات المقايضة الماليةالمالية التي تركز على تلك المخاطر التي يمكن إدارتها باستخدام 

 

                                                 
1
 www.metholodegyplan.htm ، 01/01/1011: لندن، تاريخ الزيارة ،إدارة المخاطر إستراتيجيةأستون كارتر،   . 

 تتبع المخاطر مراقبة المخاطر قياس درجة المخاطر تحديد المخاطر

 كفاية رأس المال و تناسبه مع المخاطر

http://www.metholodegyplan.htm/


 ------------------------------------------العوامل المؤثرة في سلوك الأسواق المالية  :الفصل الثاني
 

111 

 

   (:المخاطر غير الملموسة)إدارة المخاطر الحديثة  -2

خاطر و هي تلك التي تكون جديدا من الم اتعرف إدارة المخاطر غير الملموسة نوع 

احتمالية حدوثها أكيدة ولكن يتم تجاهلها من قبل المؤسسة، و ذلك بسبب الافتقار لمقدرة التعرف 

إن هذه . عليها كمخاطر المعرفة التي تحدث عند تطبيق معرفة ناقصة، و مخاطر العلاقات

و الربح ل فعالية الإنفاق تقلمن إنتاجية العمال في المعرفة و تقلل بشكل مباشر جميعها المخاطر

 .و الخدمة و النوعية و السمعة و نوعية المكاسب

 :أدوات إدارة المخاطر المالية .4

 : يمكن تحديد ثلاثة استراتيجيات رئيسية لإدارة المخاطر المالية وهي

ويقصد بها الاحتفاظ بمستوى الخطر على ما هو عليه، : إستراتيجية ترك الموقف مفتوح. 1.4

تعتمد المؤسسة هذه الإستراتيجية عندما يكون مستوى الخطر منخفض بشكل لا يبرر و يمكن أن 

التكلفة المتوقعة لإدارته، و تتضمن هذه الإستراتيجية سياسة قبول الخطر التي يمكن أن تتبعها 

. المؤسسة فلا تتخذ إجراءات لمواجهتها
1
 

التي يمكن تحملها، إذ لا  أي تحديد مستويات الخطر: إستراتيجية تحمل مخاطر محسوبة. 2.4

فتقوم المؤسسة بمواجهة هذه المخاطر باتخاذ كافة التدابير . يمكن للمؤسسة أن تتحمل أكثر منها

ويندرج تحت هذه الإستراتيجية عدة سياسات . المناسبة لتدنيتها حتى هذا المستوى المقبول

.اليةتخفيض الخطر كالتنويع والتغيير في مستوى الرافعة التشغيلية والم
2
 

تعني تحييد مصدر الخطر بالنسبة للمؤسسة ، أي تدنية  :إستراتيجية تغطية كل الخطر. 3.4

الخطر إلى مستوى الصفر، و تتبع المؤسسة في هذه الإستراتيجية سياسات تحويل الخطر 

بالكامل كالتغطية الكاملة أو التأمين ضد الخطر باستخدام أدوات الهندسة المالية، تحويل الخطر 

 .مالي إلى طرف ثالث بواسطة عقود التأمينال
                                                 

1
 .G-P RANSON, D CHESNEAU, Trésorerie, risques de marchés et gouvernement d’entreprise, Op-cit, p20  

2
. J-P LOUISOT, S GAULTIER-GAILLARD, Diagnostic des risques, Op-cit, p 237   
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 أساليب التعامل مع المخاطر .0

في إدارة المخاطر تختلف أساليب و سياسات المؤسسات من إن أهم الأساليب المتبعة في 

 :التعامل مع المخاطرة من طرف المؤسسات تتمثل في اللجوء إلى

طر أكبر، يعني الرضى عدم رغبة الأفراد و المؤسسات في تحمل خ: تجنب المخاطرة.1.0

بحكم أنه كل ما زادت . بالعوائد الممكنة في ظل أقل المخاطر و التي تعتبر قليلة نوعا ما

.المخاطر ارتفعت العوائد الممكنة
 1

 

على الرغم من أن تجنب الخطر يقلل من احتمال وقوعه، إلا أنه يحرم المستثمر من عدة        

هذا ما تجنب . لى صعوبة تجنب بعض الأخطارفرص بسبب الخوف من الخسارة، إضافة إ

المخاطر أسلوبا سلبيا في التعامل معها، فالتطور الاقتصادي يتوقف على طريقة التعامل مع 

.الأخطار بطريقة إيجابية، ما يجعل هذا الأسلوب غير مناسب في التعامل مع كثير من الأخطار
2

 

مؤسسة المالية في سياستها لتقليل المخاطر بالنسبة لهذا الأسلوب فإن ال: تقليل المخاطرة. 2.0

تقوم بـتحديد التهديدات التي قد تواجهها و مختلف المخاطر التي قد تسبب لها خسارة بهدف 

حصرها ، و لتتمكن من تدنيتها، منها مخاطر العجز عن السداد في حال تقديمها لقروض، 

....معدلات الفائدة
3
 

راء التأمين كوسيلة لنقل المخاطرة، إذ تتحمل شركات تعتمد المؤسسات ش: نقل المخاطرة. 3.0

 .التأمين المخاطر نيابة عن المؤسسات التي لا ترغب في تحمل هذه المخاطرة مقابل ثمن

يمكن للمؤسسات الجمع بين قبول بعض المخاطر و تحويل بعضها أي أن هذه          

، أو اعتماد مبدأ قتسام المخاطرةاالإستراتيجية تجمع بين التجنب و النقل، و هذا ما يعرف ب

.الذي يعبر عن نقل المخاطرة مع التضحية بإمكانية الربح التي يجنيها التأمين التحوط
4
 

                                                 
1

، الطبعة الأولى، دار النشر للجامعات، "إدارة المخاطر و دور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاالمشتقات المالية و دورها في "سمير عبد الحميد، .  

  111، ص1001القاهرة، 
2

 212، ص19 ، دار النهضة العربية، بيروت، "مقدمة في التأمين" عبد العزيز فهمي هيكل، .
3

 101رجع سابق، ص م ،-و المخاطر الفرص -الأسواق و المؤسسات الماليةمايير كوهين، . 
4
  .Zvi BODIE, Finance, Op-cit, p 304   
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 :كيفية إدارة بعض أنواع المخاطر المالية .6

نظرا للتغيرات و التطورات الحاصلة في مجال المالية و تغير البيئة الاقتصادية بسبب 

ور التكنولوجي وزيادة حجم المعاملات المالية أدى إلى  تنوع ارتفاع حدة المنافسة والتط

المخاطر المالية و تفاوت درجة خطورتها من مؤسسة مالية إلى أخرى و منه تعدد و سائل و 

أدوات إدارة هذه المخاطر مع ضرورة وجود متابعة وتفهم كامل من جانب الجهات الرقابية لهذه 

 .ة ذات أحجام كبيرة التطورات، والحاجة إلى مؤسسات مالي

 : إدارة مخاطر الائتمان .1.6

أصبحت المؤسسات المالية اليوم تواجه مخاطر متنوعة و ذلك أن إدارة مجمل المخاطر  

المحتملة من العوامل المساعدة على نجاح المؤسسة وضمان استمرارها في السوق المالي بعوائد 

المؤسسات المالية هي المخاطر  أهم المخاطر المالية التي تواجه. مرضية ومخاطر متدنية

الائتمانية الناتجة من المعاملات المصرفية مع العملاء والمؤسسات والتي تصنف إلى أنواع 

تسمح للمؤسسة بتحديدها بدقة والتنبؤ بها مستقبلا وهو  تلفة يمكن قياسها بمؤشرات متطورةمخ

 .التغلب عليها ما يساعدها على التحكم فيها أو التقليل منها في حال عجزها في 
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 :قياس مخاطر الائتمان. 1.1.6

يمكن قياس مخاطر الائتمان وفق جملة من المقاييس  التي تسمح بتحديد هذه المخاطر  و        

بدقة، ووضع مؤشرات وبيانات لقياسها للمساعدة في اختيار الأسلوب الأمثل لإدارتها والتحكم 

 :تها، و من أهم المؤشراتفيها، ومن ثم التقليل منها إلى أدنى مستويا

 نسبة القروض قصيرة الأجل إلى إجمالي الأصول. 

 نسبة الديون المتعثرة إلى إجمالي القروض. 

 نسبة مخصص خسائر القروض إلى إجمالي القروض. 

 نسبة خسائر القروض إلى إجمالي القروض. 

 بيانات عن توزيع محفظة القروض على قطاعات النشاط الاقتصادي بصورة فصلية .   

 مؤشرات جودة الأصول المعتمدة داخل المؤسسة المالية وفق نظام الإنذار تحدد شهريا . 

  بيانات عن مدى توافق الضمانات القائمة مع التسهيلات الممنوحة لتحديد مقدار

المخصصات، والتي يمكن حسابها بقسمة القيمة الحالية للضمانات على إجمالي التسهيلات 

 .الممنوحة

 الحالات الائتمانية التي تستلزم تحديد وضعيتها لضمان انتظام سدادها،  تقارير عن بعض

 .وتحديد أسباب تعثر الديون الغير المنتظمة

يعد تقييم سياسات المؤسسة و تطبيقاتها والإجراءات الخاصة بمنح الائتمان والاستثمار          

ن عملية الإقراض والاستثمار التي وإدارة المحافظ من الأهمية البالغة، إذ يتأكد المسير المالي م

تعتمد على المعايير الإدارية في المؤسسة، و إدارة العملية الائتمانية لتحديد كيفية اتخاذ القرار 

هذه السياسة تتضمن المعايير والتوجيهات العامة التي يتعين . الائتماني على مختلف المستويات

.ر الائتمانيةعلى أجهزة الائتمان الالتزام بها لتجنب المخاط
1
  

                                                 
1
 . Patrice FONTAINE, Carole GRESSE, Gestion des risques internationaux, Op-cit, p 394  
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 :تحليل مخاطر الائتمان. 2.1.6

عموما تركز إدارة الائتمان على طريقتين يتم من خلالهما تحليل الائتمان لتحديد درجة         

 :المخاطر قصد الحد أو التقليل منها إلى أدنى مستوياتها وهما

مة عن  شخصيتهم التي تقوم على فكرة تقويم العملاء بأخذ فكرة عا: الطريقة التمييزية (1

وحالتهم الاجتماعية ومدى مصداقيتهم، وتحديد الهدف من طلب الائتمان، ونوع النشاط 

الممول وطبيعة الضمان المقدم وتركز إدارة الائتمان على دراسة إمكانية العميل ورغبته في 

 .هبالوقوف على الملاءة المالية ل سداد قيمة القرض مع الفوائد في تاريخ الاستحقاق وذلك

بعد التأكد من شخصية المقترض وملاءته المالية وتوافق الضمانات  :الطريقة التجريبية (1

المقدمة مع حجم الائتمانـ يتم إعطاء نقطة أو وزن لكل مقياس على أن يتطابق مع الأوزان 

 .المحددة من طرف إدارة الائتمان

بالتحكم فيها وتسييرها بهدف وإن تحليل المخاطر والتنبؤ بها مسبقا يسمح لإدارة الائتمان     

حماية أصول وأرباح المؤسسة وتقليل الخسارة إلى أدنى مستوياتها، ويعتمد في ذلك على تحديد 

نوعية هذه المخاطر، وقياسها، والعمل على إعداد الإجراءات الكفيلة للرقابة عليها، ويرتكز 

 : تسيير المخاطر على ثلاثة مبادئ أساسية تتمثل في

 .أي اختيار عدد على الأقل من الديون ذات المخاطر المعدومة: ةالاختياري -

 .وهذا حسب نوع وصنف القرض: وضع حد للمخاطر -

 . وهذا بتجنب تمركز القروض لعملاء محددين: التنوع -
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 :تقييم مخاطر الائتمان. 3.1.6

البنلاوك ليلاة أوه المخلااطر فلاي المؤسسلاة المامن خلال تحليل مخاطر الائتملاان، يمكلان تقيلايم هلاذ      

 :بفضل طريقتين

تعتمد البنوك هذه الطريقة قبل منح القروض، إذ تقوم بتحليل  :طريقة النسب المالية (1

قدرتها المركز المالي الحالي والمستقبلي للمؤسسة المقترضة، ومستوى ربحيتها، ومدى 

ن طريق الانتقال على توليد تدفقات نقدية تكفي لتسيير عملياتها وأداء التزاماتها المستقبلية، ع

من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية في صورة مختصرة تعكس أهم المناصب المالية 

 .وقروض الاستثمار الاستغلالكالنسب المالية المطبقة في قروض 

ويعتمدها البنك في طلبات تمويل نشاطات الاستغلال،  :النسب الخاصة بقروض الاستغلال 

 :ومن بينها

  ويتم حساب رأس المال العامل واحتياجات رأس المال العامل و  :المالي ازنالتونسب

 .الخزينة

 دوران المخزون، سرعة دوران الزبائن : وتتكون من ثلاثة نسب هي :نسب الدوران

 .وسرعة دوران المورد

 نسبة السيولة العامة. 

لاستثمارات عندما يقوم البنك بمنح القروض لتمويل ا :النسب الخاصة بقروض الاستثمار 

:يقوم بحساب نسب هذه القروض، ومن أهم هذه النسب
 1

 

   التمويل الذاتي. 

   ديون الاستثمار لأجل/التمويل الذاتي. 

   نسبة المديونية. 

   للمشروع الاستثماري، وذلك بحساب صافي القيمة الحالية  التقييم الماليVAN ،

...TRIومعدل العائد الداخلي 
 

 
                                                 

1
  .Eric LAMARQUE, Gestion bancaire, PEARSON, paris, 2002, p 66 
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طريقة معتمدة من طرف البنوك لتوقع "هي : ض التنقيطيطريقة التنقيط أو القر (1

حجم خطر عدم الدفع، تعتمد على التحاليل الإحصائية، وتسمح بإعطاء نقطة أو وزن لكل 

".مقترض ليتحدد الخطر بالنسبة للبنك
1 

 

لزبائنه قبل منحهم " تقدير الملاءمة المالية"تستعملها المؤسسات المالية لكي تتمكن من 

.لتنبؤ المسبق لحالات العجز التي يمكن أن تصيب المنظمات التي يتعامل معهاالقرض أو ل
2
 

 : إدارة مخاطر البلد .2.6

من الضروري امتلاك البنوك لكافة السياسات والإجراءات اللازمة للتعرف على          

والتحذير من مخاطر الدول، وخاصة في مجال الإقراض الدولي وأنشطة الاستثمار وكذلك 

.بالاحتياطات المناسبة ضد مثل هذه المخاطر الاحتفاظ
3
 

 :إدارة مخاطر السوق. 3.6

على المؤسسة المالية الالتزام بتطبيق معايير دقيقة في القياس والتحكم بكفاءة في مخاطر          

السوق، مع التأكيد على وجود مقاييس كمية ونوعية لإدارة مخاطر السوق، وكذلك وجود رقابة 

اصة في مجال الصرف الأجنبي، وذلك بتحديد مدة معينة يجب أن يقوم البنك داخلية فعالة خ

.خلالها بالتصرف في الأصول المالية، وتتناسب هذه المدة مع نوعية الأصول
4

 

                                                 
1
 .O. HASSID, La gestion des risques, Op-cit, p 81  

2
. George L. HEAD, Stephen HORN, Les fondements de la gestion des risques, éd° Carm Institute, Paris, 2004, p 81  

   
3
 .Laurence BILLARD, Analyse des marchés et des risque-pays et stratégie de développement international de 

l’entreprise, Op-cit,  p 23 
4
 . J-A COLLOMB, Finance de marché, Op-cit, p 140 
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 :إدارة مخاطر سعر الفائدة .4.6

التقليل من عدم تقييم ممتلكات المؤسسة،  و "الهدف من تغطية مخاطر معدلات الفائدة هو         

"اض المداخيل بسبب التغيرات غير المقبولة في معدلات الفائدةانخف
1

اختيار الوسيلة "كما ان و. 

"المناسبة للتغطية يتعلق بالفعالية المرجوة منها و التكاليف المترتبة عنها
2

تستوجب هذه العملية . 

ب ضرورة توفر النظام الذي يمكن المؤسسة من السيطرة على مخاطر سعر الفائدة، و الذي يج

أن تتوفر الإجراءات والمقاييس والرقابة الشاملة على مثل هذه المخاطر  بفضل الحصول على 

معلومات كافية و في الوقت المناسب لتقييم مستوى مخاطر سعر الفائدة، بالأخذ بعين الاعتبار 

نميز نوعين من تقنيات تغطية مخاطر معدلات . فترة الاستحقاق ونوع العملة في كل عملية

.تغطية مغلقة، و تغطية عملياتية: دةالفائ
3
 

 :إدارة مخاطر السيولة. 0.6

تستخدم نسبة السيولة في الحكم على مخاطر السيولة التي تتعرض لها أي مؤسسة مالية،          

المعاملات التي تقوم بها رة على مقابلة كافة الالتزامات ووالغرض من إدارة السيولة هو القد

:ب أن يشتمل النظام القوي لإدارة السيولة على عدة عناصر منهاالمؤسسة،  وعلى ذلك يج
4
 

 نظام إدارة معلومات جيد. 

 سيطرة مركزية على السيولة. 

 تحليل صافي التمويلات المطلوبة في ضوء السيناريوهات المختلفة والبديلة. 

 تنوع مصادر التمويل. 

البنك لأصوله والتزاماته، وكذلك ويجب على المراقبين أن يكونوا على علم بأسلوب إدارة        

البنوك خارج الميزانية مع التحقق من أن هذا الأسلوب يوفر السيولة الكافية للبنك لمواجهة كافة 

 .التزاماته التعاقدية

                                                 
1

  . Patrice FONTAINE, Carole GRESSE, Gestion des risques internationaux, Op-cit, p 263  
2
. Patrice FONTAINE, Carole GRESSE, Gestion des risques internationaux, Ibid, p 331 

3
 11، مرجع سابق، ص لعملةالحماية من مخاطر ابريان كويل، . 

4
  .Yves SIMON, Encyclopédie des marchés financiers, éd° ECONOMICA, Paris, 1997, p 1726 
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  : إدارة مخاطر التشغيل .6.6

هذا النوع من المخاطر يؤدي إلى خسائر مباشرة و غير مباشرة في المؤسسة كونه يقع           

...أخطاء المراقبة الداخلية، سوء الحوكمة، بسبب 
 1

هذا ما يؤدي إلى ضرورة توفير نظام . 

للرقابة الداخلية يكون شاملا ومناسبا لطبيعة وحجم نشاط المؤسسة للتحقق من أن الصفقات تتم 

في سياق السياسات والاستراتيجيات الموضوعة، وأن يطبق هذا النظام بفاعلية، للرفع من كفاءة 

ين في إطار التكوين، ومتابعة إجراءات أداء العمل لقياس نسبة الأخطاء اليومية، و العامل

المعرفة الدقيقة بإمكانيات العميل و قدرته على الوفاء بالتزاماته اتجاه المؤسسة ما يضمن 

.مستوى أعلى من المعاملات في القطاع المالي
2
 

 :إدارة مخاطر الصرف .7.6

ة مقابل سعر الصرف عند تعاملها بعملة أجنبية مختلفة تكون المؤسسة في وضعية خطر       

:حيث توجد إمكانيتان( العملة المرجعية) عن عملتها المحلية 
 3

 

تسمح للمؤسسة بالتغطية ضد خطر سعر الصرف بالمعرفة  :إمكانية التغطية .1.7.6

ة في الحالية ، أي المعلومات المتاحة حاليا و التأكد من حيازة التدفقات  من العملة الأجنبي

 .المستقبل ، حيث تنبؤات أسعار الصرف الآنية تتم من خلال اقتراح وسائل التغطية

هي نتيجة لقرار بعدم التغطية، ويتوقف عدم اتخاذ المؤسسة  :إمكانية عدم التغطية .2.7.6

 :لإجراء التغطية على

  تنبؤات الأسعار الآنية في المستقبل تختلف عن أسعار الصرف الآجلة المضمونة، ما يدفع

 .لى التنبؤ بأسعار الصرف الآنية في المستقبل و القيام بالتحكيم لتفادي الخطر دون تغطيتهإ

  التغيرات في أسعار الصرف تؤثر على معدل التضخم بين بلدين، و بما أن نظرية تعادل

 .القوى الشرائية غير محققة في الواقع فإنه يمكن تغطية خطر الصرف الحقيقي

                                                 
1
  .Olivier HASSID, La gestion des risques, Op-cit, p 88 

2
  .P-C PRADRES, La notion de risque en économie, Op-cit, p 46  

3
  .Patrice FONTAINE, Carole GRESSE, Gestion des risques internationaux, Op-cit, p 169  



 ------------------------------------------العوامل المؤثرة في سلوك الأسواق المالية  :الفصل الثاني
 

162 

 

ن تغطية خطر سعر الصرف هو حمايته ضد المتغيرات الغير متوقعة إن الهدف الرئيسي م      

.في سعر الصرف
 1

 

و فيما يلي جدول يبين أهم المؤشرات المالية التي يتم اعتمادها في قياس مختلف المخاطر   

 :المالية

 أهم المؤشرات المستخدمة في قياس المخاطر المالية(:7-2)ل جدوال

 

 مة في القياسالمؤشرات المستخد نوع المخاطر

 إجمالي القروض/ صافي أعباء القروض   المخاطر الائتمانية

  إجمالي القروض/ مخصصات الديون المشكوك في تحصيلها 

  القروض / مخصصات الديون المشكوك في تحصيلها

 المستحقة

 إجمالي الأصول/ الودائع الأساسية   مخاطر السيولة

  إجمالي الأصول/ الودائع المتقلبة 

 الخصوم الحساسة –لحساسة الأصول ا 

 القاعدة الرأسمالية/ المركز المفتوح في كل عملة   مخاطر أسعار الصرف

  القاعدة الرأسمالية/ إجمالي المراكز المفتوحة 

 عدد العاملين/ إجمالي الأصول   مخاطر التشغيل

  عدد العاملين/ مصروفات العمالة 

 لإجمالي الأصو/ حقوق المساهمين   مخاطر رأس المال

  الأصول المرجحة بأوزان / الشريحة الأولى من رأس المال

 المخاطرة

  الأصول المرجحة بأوزان المخاطرة/ القاعدة الرأسمالية 

 111طارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر، مرجع سابق، ص  :المصدر

                                                 
1
  .Michel JURA, Technique financière internationale, Op-cit, p 193 
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 :الفصل الثاني  خاتمة 

اد في أي دولة، لما لها من دور من الواضح أن الأسواق المالية من أهم مكونات الاقتص        

بالغ الأهمية في التطور الاقتصادي و الصناعي الذي مرت به معظم الدول خاصة الرأسمالية 

منها، حيث يضم السوق المالي الدولي عددا محدودا نسبيا من المراكز المالية الدولية الكبيرة 

 .التي تتم بواسطتها أغلبية العمليات المالية في العالم

و في ظل المستجدات الراهنة المتميزة بالعولمة و ما أحدثته من تغيرات على اقتصاديات          

و تأثيرها على  المعاملات المالية التي  الدول، و ما لها من دور في تطور الأسواق المالية

و مختلف  ،لوسائل الممكنة لإدارة المخاطرتنطوي على المخاطر، أدى هذا إلى دراسة مختلف ا

 .وامل المؤثرة على سلوكهاالع

 

 



  :الثالفصل الث

 المالي الخطر تدويل بين العلاقة
  المالية الأسواق وسلوك

 

 لثمقدمة الفصل الثا

بعض الدراسات المتعلقة بارتباط : المبحث الأول

 واستقلالية تدويل المخاطر المالية والأسواق المالية

على الخطر المالي  تأثير التدويل: المبحث الثاني

و توجهات بعض المؤشرات المالية  الأسواق المالية

 في ضوء الأزمات المالية

دراسة تطبيقية حول سلوك المؤشرات : المبحث الثالث

 المالية جراء الأزمات المالية

 لثخاتمة الفصل الثا
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 :مقدمة الفصل الثالث

إن حالات الإخفاق و الانهيار التي عاشها و يعيشها الاقتصاد، و التي كانت السبب               

زممة العالمية الببى  الأفي حالة القلق و الارتياب التي تعاني منها مختلف الأسواق المالية منذ 

تقىار على الاقتصاد عدم الاسالثالث من القىن الماضي، و ذلك بسبب الخطى المحتمل ل للعقد

 .على الأسواق في حد ذاتها، و الذي امتد إلى يومنا هذاكبل و

تحىيى المالي ببل جوانبها في إطار العولمة الو قد شهد الاقتصاد العالمي موجة          

 والتي تعني في. المالية و ما خلفته من تأثيىات جمة على مبونات الأنظمة المالية في دول العالم

النهاية إزمالة كل القيود التي تقف عائقا أمام تحىكات رؤوس الأموال، وإلى جانب الثورة 

التبنولوجية والمعلوماتية ببل أبعادها، تحول الاقتصاد العالمي بالفعل إلى قىية صغيىة متنافسة 

حيث . الأطىاف، وأصبح سوقا واحدا يتسع فيه مجال المنافسة بين الفاعلين في هذا السوق

استغلال الفىص لتعظيم  ول جميع المتعاملين الاقتصاديين توحيد سلوك التعامل، و يسعى إلىيحا

تدنية المخاطى المحتمل مواجهتها، و مواجهة التحديات في إطار إزمالة القيود ببل العوائد و

 .أشبالها وتحىيى المعاملات الاقتصادية على اختلاف أنواعها
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سواق الأو لقة بارتباط و استقلالية تدويل المخاطر الماليةبعض الدراسات المتع :لمبحث الأولا

 المالية

 المالي  مفاهيم أساسية لتدويل الخطر: المطلب الأول

إن أهمية وجود قطاع مالي مستقى و كفء لتحقيق الاستقىار المالي و النمو        

القيود  ها منالاقتصادي المستدام يتطلب اصلاح الانظمة المالية و العمل على تحىيى

 .       والعوائق التنظيمية و الجغىافية

يظهى دور التدويل الذي يلعب دورا حاسما في تحىيى انتقال مبونات رؤوس و هنا           

فيتحدد مفهوم . وقوع الاقتصاد في أزممات محتملةموال و ما يصاحبها من اضطىابات والأ

اد عامة، من خلال تزايد الاعتماد المتبادل الاقتصالتدويل المالي وآثاره على الأسواق المالية و

وعولمة الأسواق المالية، وتحىكات الأسعار والتغيىات في حجم ونوعية الإنتاج وانتقال رؤوس 

 . الأموال

 :تدويلالمفهوم  .1

إن التدويل في الاقتصاد يشيى إلى التداخل الاقتصادات الدولية، حيث يبون الاقتصاد         

 . نية وجود تبامل،  تداخل أو اعتماد متبادل بين مبوناتهالدولي كليا مع امبا

عن موجهة التحىر المالي والانفتاح الاقتصادي نتج  فقد مفهوم تدويل الخطى الماليأما        

فمشبل تدويل الخطى المالي هو  .سمي بأزممات العولمة أو مخلفاتها ماأو على العالم الخارجي، 

والمصىفية على الأنظمة المالية في الدول بسبب الأزممات المالية، أحد انعباسات العولمة المالية 

اقتصادية عالمية عصفت بجميع الدول  لتي تحولت في فتىة وجيزة إلى أزمماتأو عن آثارها ا

 . والمنظمات والمؤسسات على اختلاف نشاطها أو حتى موقعها



 --------------------------------العلاقة بين تدويل الخطر المالي و سلوك الأسواق المالية  :الفصل الثالث
 

171 

 

التي تستخدم في العديد و الدولية، يعتبى مفهوم التدويل من المفاهيم التي تىتبط بالعلاقات        

 . من الدراسات والبحوث خاصة الأجنبية منها

التدويل من أثار التحىيى المالي، حسب بعض الاقتصاديين فإن تتابع "هذا ما يوضح أن          

، ما يؤثى الأزممات المالية يأتي في إطار التنظيم المالي، الذي يتطور أحيانا بصفة جد متسارعة

نمو الأسواق المالية بمعدلات سىيعة  و كما يشىح  .1"تغيىات الاقتصادية بصفة متباينةعلى الم

نظىا لعولمتها، و منه زميادة تداول الأوراق المالية الأجنبية التي تعبس نمو الاستثمارات 

.الأجنبية
2
 .وهذا ما يىبط الاقتصاد الحقيقي بالاقتصاد المالي 

 :أسباب التدويل .2

التي تتسبب في ظاهىة التدويل، و خاصة انتقال المخاطى المالية بين  الأساسية إن العوامل        

لإشبالية إلى تحديد مختلف الأسباب كتبىيى  الدول، في إطار السياسات الاقتصادية،  تقودنا

يمبن شىح ذلك عن . أخى ت الدولية، والتي تمس دولا دون انتقال الأزممات جىاء المعاملا

:سيةطىيق ثلاث عوامل رئي
3
 

لمخاطى المالية لما له من أثار يعتبى من أهم العوامل التي تسمح بتدويل ا:  الأولالعامل . 1.2

انعباسات على الاقتصاد، يتمثل في عدم القدرة في التحبم بالأسواق المالية ما يعني احتمال و

ستقبلية لهذه الفشل في تحقيق المباسب بالنسبة للمستثمىين، و عدم القدرة بالتنبؤ بالحالة الم

و هذا ما يتولد عنه الانهيارات المفاجئة و غيى المتوقعة في . الأسواق بسبب ارتفاع عدم التأكد

النظام المالي و النقدي، إلى جانب الخىوج عن الإطار الدولي لسياسة التحىيى المالي، وفتح 

 .الأسواق المالية للمنافسة الخارجية

                                                 
1
.  Alan Greenspan, Comprendre les crises financières, éd° Eyrolles Pratique ,Paris, P 70 

2
 187، مىجع سابق، الأسواق و المؤسسات المالية، إسماعيلعبد الفتاح نهال فىيد مصطفى، .  

3
  . Olivier LACOSTE, Comprendre les crises financières, Ibid, p 85 
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جد متطورة، و الدور الذي يلعبه  ةو اللجوء إلى أوراق مالي تعميم المضاربة :الثانيالعامل . 2.2

ربية في سوق الأسهم و السندات المستثمىون في السوق المالي، حيث تتسبب المؤسسات المضا

حيث يهدفون إلى إخىاج استثماراتهم أو )  تقلب أسعار هذه الأوراق الماليةزميادة تغيى و  في

و ذلك  من خلال المساهمة في تدفق (. الأسواق الدولية إعادة شىائها بعد انخفاض أسعارها في

رؤوس الأموال المحلية نحو الخارج ما يؤثى على سوق الصىف، مع إمبانية حدوث عجز في 

 .السيولة ما يخلق مشاكل مالية على المستو  المحلي

للوقوع  بحبم أن المخاطى المالية تمثل احتمالات وقوع خسائى فإنها تمهد: الثالثالعامل . 2.2

كما . في أزممات، و التي تبون قابلة للانتشار بسبب طبيعتها المعدية، و ربطها بالأسواق الدولية

في  .Klindleberger   Cيمبن تبىيىها على انها عامل نفسي يتأثى بها السوق المالي، فحسب  

 1111أكتوبى  11أن انخفاض الأسعار في الأزممات السابقة " : "التاريخ العالمي للمضاربة المالية"

سواق المالية أكثى سىعة من أي حالة تحبيم يمبن كانت لحظية على كل الأ 1187 أكتوبى 11و 

  1."شىحها، حيث تغيىت معطيات الدخل، التدفقات رؤوس الأموال، و حىكة النقود

ق هذا ما يجعل من تدويل المخاطى المالية رد فعل تلقائي للظىوف السائدة في السو             

المالي التي تتحبم فيها وسائل المىاقبة و الإجىاءات اللازمم اتخاذها لمواجهة هذه المشاكل، في 

 .ظل غياب الضوابط الأخلاقية غالبا

 :دوافعه  و آلياته .2

، من خلال تفسيىاته بين دوافع و آليات انتشار الأزممات فأوضح أن R.FRISCHلقد ميز         

رجية المحفزة للأزممات، أما الآليات فشىحها على أنها تمثل دائما الدوافع تتمثل في الأسباب الخا

                                                 
1
. Olivier LACOSTE, Comprendre les crises financières, Ibid, p 91 
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... أسباب داخلية تزيد أو تخفض من عمق الأزممة الاقتصادية مثل أزممة الائتمان و أزممة الديون

.و التي تلاحظ بعد كل ركود اقتصادي
1
  

اشة النظام هذه المخاطى التي تهدد الاقتصاد العالمي من مخاطى الديون السيادية و هش     

الجماعية في إطار  الإجىاءاتو استمىار النمو الاقتصادي و ارتفاع البطالة و اتخاذ  ،المالي

   . و الاستقىار المالي و انتعاش النمو الاقتصادياستعادة الثقة 

درجة حسب تطور العلاقات الدولية وفتتعدد المىاحل التي مىت بها ظاهىة التدويل أما       

  .كما تم تحديدها في تطور العولمة المالية، باقي الدولالانفتاح على 

  :حركة رأس المال العالمي وأثرها في الأسواق المالية .4

مليار دولار  111.111يقدر الخبىاء الماليون أن حجم التدفقات الىأسمالية العالمية سنوياً هو 

ة المباشىة في قطاعات للاستثمارات الإنتاجي%  11لتمويل التجارة الدولية، و %  1يتجه منها

بينما تتجه بقية الأموال للتوظيفات المالية في الأسواق المختلفة . الزراعة والصناعة والخدمات

.أو المضاربة على أسعار صىف العملات ،عبى الأسهم والسندات
2
ويتم حالياً تبادل ما بين  

أساسي و هو أن رؤوس  و هذا وفقا لفىض. في هذه الأسواق مليار دولار يوميا  1111 إلى 1111

.الأموال تنتقل من الدول ذات معدلات فائدة منخفضة إلى الدول ذات معدلات فائدة مىتفعة
3
 

جاذبة للاستثمارات الخارجية بسبب العلاقة ما بين  العىبية وتعتبى بعض الأسـواق الماليـة

لفائدة فيها كون معدلات اقليل حيث يبدو أن مفهوم الخطى . التضخم والخطى وسعى الفائدة

.الدولية منخفضة والعائدات الاستثمارية مىتفعة بالمقارنة مع غيىها من الأسواق
 4
  

                                                 
1
الأردن، جامعة بغداد للعلوم / ادية العالمية، المؤتمى العلمي المشتىك بين جامعة الإسىاءمحمد طاقة، المأزمق الفبىي للنظام الىاسمالي و الأزممة الاقتص. 

 1111أفىيل  18/11العىاق، / الاقتصادية
2
 81، ص1111، القاهىة، 111، العدد التمويل والتنميةصندوق النقد الدولي، .  

3
. Richard E. CAVES, Jeffrey A. TRANKEL, Ronald W. JONES, Commerce et paiement internationaux, éd° de 

Boek, Paris, 2003, p 511   
4
  11ص، مىجع سابق ،والنقديةالأسواق المالية ، خالد وهب الىاوي.  
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 Le)مقياس ترينورـلإضافة إلى ذلك فإن معظم هذه الأسواق التي تتميز بمؤشىات مىتفعة 

Ratio de TRENOR)  تنويع المخاطى، حيث إن مبونات الصناديق ملائمة للدول النامية الخاص ب

رنة مع الدول المتقدمةمقا
1
وقد ثبت عمليا ارتفاع قيم أصولها بنسب تجاوزمت المعدلات  ،

 .الوسطية للصناديق المماثلة في الأسواق المالية الدولية الىئيسية

ية من حىكة رأس المال ارتفاع حصة الأسواق المالاعد في هذه الظىوف أصبحت تس

نموا ، لبن هذه الأرباح لا تعبس دائما ح فيهاما يسهم في ارتفاع مستو  الأرباالعالمي، و هذا 

 .، ما يتسبب في وقوع الأزمماتاقتصاديا حقيقيا

  

          

                                                 
1
  111، صمىجع سابق ،رسمية قىياقص ، مذكىات في الأسواق المالية، عبد الغفار حنفي .
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 .دولة إضافة إلى دول الاتحاد الأوروبي 11س المال العالمي لـ الجدول التالي يبين حىكة رأ 

 2112إلى  1991من  يالعالمرأس المال مخزون  (:1-2)لجدوال

 متوسط

1990-99 

سطمتو  

2000-09 

2010 2011 2012  

 استراليا 6,879478041 5,748759122 6,596633838 5,390863376 2,990297377

 النمسا 1,011612799 0,991639495 0,767980995 2,089222665 2,865785218

 بلجيكا 1,679830772 1,62135123 1,204484483 2,054196788 3,122607168

 كندا 3,147482334 3,160992344 2,677751577 4,474517071 4,575212757

 الدنمارك 3,028472773 2,983119255 3,366804411 3,941313254 3,668531025

 فلندا 0,41933028 0,273890263 0,007917015 2,098494984 1,38741143

 فرنسا 1,813698482 1,87695146 1,819041178 3,135567501 2,890219334

 ألمانيا 1,339163543 1,34529378 1,009007751 1,409953015 2,870634274

 اليونان 1,453944611 1,748438778 2,663369098 5,129893936 3,345551698

 المجر 0,376400525- 0,041519249 1,309069533 4,873976001 4,460059738

لندااير 0,113173863- 0,020488844 0,23408976 5,673085235 4,284223424  

 إيطاليا 0,879836506 0,963176203 0,911050172 2,715790162 2,904460324

 اليابان 0,331099746 0,450876213- 0,149165512 1,231018757 3,865226629

 هولندا 2,261827112 2,388415707 2,171688197 2,587056202 3,583006675

 نيوزيلندا 3,877492465 1,917980745- 2,227612986 4,68186115 3,293020398

 اسبانيا 2,897752347 3,270548701 3,675418539 5,745931473 5,047993877

 السويد 1,684625601 1,489682706 1,550025038 3,419508844 3,745543681

 سويسرا 2,46038478 2,4655122 2,142391762 2,688955358 3,303397667

 المملكة المتحدة 1,187738165 1,257933731 1,536186176 3,795768234 4,695838581

 الولايات المتحدة الأمريكية 2,545287569 2,453416486 2,298840976 3,891912443 4,960171171

 الاتحاد الوربي 1,486896849 1,589522095 1,536096347 2,798626334 3,15397158

 www.ocde.org : المصدر

http://www.ocde.org/
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 :من خلال البيانات التي يقدمها الجدول اعلاه يمبننا الحصول على الىسم البياني التالي

 2112إلى  1991رأس المال العالمي من  مخزونرسم بياني ل (:1-2)الشكل

 

، المعاملات بين دول العالم متباينة مخزون رأسمال من خلال الىسم البياني نلاحظ أن قيمة          

، ثم  1111-1111 أعلى مستو  لها ما بين %1.1قد بلغت قيمة لها أين نجد أن الاتحاد الأوروبي مثلا 

ثم . بفعل تأثيى مختلف الأزممات التي شهدها العالم   1111-111ما بين  %1.7لتتناقص تدريجيا حتى  

مع احتمال . 1111و  1111مع بداية بوادر أزممة الىهن الديون السيادية في  %1.1لتشهد انخفاضا حادا 

حيث يتوقع ان يىتفع مخزون  1111و بداية  1111أن يستعيد الاقتصاد عافيته تدريجيا و ذلك مع نهاية 

 . %1.1من رؤوس الأموال إلى أكثى من  ةالدول الأوربي
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 :ستقرار الماليالتدويل و الا 

باختلال التوافق بين  ستقىار المالي يتىجم على مستو  الأسواق الماليةلااعدم إن         

جة التىابط و الاعتماد فدر ،الحاصلة في الاقتصادات العالمية التدفقات العينية و التدفقات المالية

الدولية يتطلب أكثى صىامة  والاقتصاداتو المتنامي بصورة هائلة بين الأسواق المالية المتبادل 

 غيىو هذا ما يؤثى بصورة  ،الميفي التعامل بالأصول المالية و تدفقاتها على المستو  الع

 .التنمية العالميةمباشىة على المعاملات المالية و

أن عدم استقىار الأسعار السلعية و أسعار الصىف و معدلات الفائدة يؤدي بدرجة "كما      

و  إلى موجودات من الاحتياط اللازممة،إذ تحتاج  ،كبيىة للتقلبات الحاصلة في الدول المتقدمة

"هىية لمواجهة هذه الظىوفببميات جو
1
ابعة التي مست المتت الأزمماتخاصة في ظل تداعيات  

 .يةالعالمات ولا تزال الاقتصاد

، خاصة في بشبل ملحوظ المالي قسوالمخاطى التي يتم تحملها في ال ازمدادتقد و               

 :عائد الى ثلاثة أسباب رئيسيةوهذا  ظل تداعيات الأزممات،

ستمىار رؤية الانتعاش العالمي متعدد السىعات، كقوة موجهة، فقد على الىغم من ا .1

 .أيضا المخاطى ازمدادت

وجهود  ،النشاط البنبي وخاصة منح القىوضقلق يحيط بعدم الاستقىار في وجود  .2

أد  الى الضغط والقلق المتعلقان بالعدو  ما وهذا  بيوالأورالمحيط   التعديل في دعم

هائلة، والتي تتعلق بالتعديلات المالية السياسية الى مخاطإضافة إلى ال .المحتملة

 .متوسطة المد  في بعض الدول المتقدمة مثل اليابان والولايات المتحدة الأمىيبية

للمخاطى، وتأخيىات أسعار الفائدة المتدنية  عدم تجاهل التىاجع الأخيى في التعىض .2

هذا التوجه، فمن المحتمل أن ونتيجة ل. التي تدفع المستثمىين الى مجالات أكثى مخاطىة

                                                 
1
 11، ص 1111مليات المصىفية الدولية، دار وائل للنشى و التوزميع، الطبعة الثالثة، عمان، غازمي عبد الىزماق النقاش، التمويل الدولي و الع.  
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يبون قد بدأ تبون عدم التوازمن المالي المستقبلي وهذا صحيح بشبل خاص بالنسبة 

 .للأسواق الناشئة

، العديد من الأعمال و في إطار البحوث المتواصلة لتحديد عوامل عدم الاستقىار المالي

و التي تعتبى مىحلة أساسية المتقدمة التي تعمل على البناء المسبق لمىحلة عدم الاستقىار، 

هذا ما يسمح كمىحلة ثانية من تحديد المتغيىات التي  . لتحديد عوامل عدم الاستقىار المالي

، بالمىور من الحالة الطبيعية إلى حالة الأزممة، (وجود أزممة او عدمه) تشىح مختلف الحالات

.لى الاستقىاربفضل مىونة النماذج، بهدف تحليل و شىح حالات الأزممة و تأثيىها ع
1

 

الأسواق م العلاقة بين المخاطر المالية ولتقيي و القياسية الدراسات النظرية :الثاني المطلب

 المالية

     أهم الدراسات المتعلقة بالتدويل و الأسواق المالية .1

عامل من عوامل عدم اليقين ن التطىق إلى دراسة أي فبىة لمخاطى المالية فإنها تتعلق بإ

لاتخاذ القىارات الاستثمارية الصحيحة، أو و ذلك في إطار السعي تصادي، اقفي أي وضع 

عدم اليقين  مع الأخذ بعين الاعتبار، المطلوبة الأهدافالتي تحقق  الإستىاتيجيةلاختيار 

 .والعشوائية

حىكة تصف  التي فىضية السيى العشوائيإلى سوق الأوراق المالية يخضع "أن  كما

تغيىاته المستقبلية حيث يحتمل أن تتغيى قيمته الحالية انخفاضا أو متغيى لا يمبن التنبؤ ب

"ارتفاعا
نظرية "أطىوحة الدكتوراه في  1111 عام  Louis BACHELIERالتي تناولها  ،2

 .(la théorie de la speculation) "المضاربة
3
  

                                                 
1
 . « La régulation financièreen debat »,  Révue : Comprendre les marchés financiers, Cahier français, n° 361, p 71 

2
 111ص عاطف وليم اندوراس، أسواق الأوراق المالية، مىجع سابق، .  

3
. Louis Bachelier "، Théorie de la Spéculation -théorie mathématique du jeu-" Editions Jacques Gabay, Gauthier-

Villars, Paris, 1900, p 21 
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ما في سيىها،  "ةالعشوائي حىكةال"ع أن الأسواق المالية تتب BACHELIERاقتىح حيث             

1الحىكة البىاونيةناقش استخدام . ينتج عنه صعوبة التنبؤ بحىكتها
لتقييم خيارات الأسهم ، كما  

يى في قيمة متغيى حيث التغ ،ول من استخدم الىياضيات المتقدمة في الدراسة الماليةأيعتبى 

يمبن تقديى الإحصاءات بقدر كبيى من و .يىات في المستقبل أو الماضيبالتغليست لها علاقة 

في  واسععلى نطاق تطبق نظىية الحىكة البىاونية   جعل من ، ماالدقة، و حساب الاحتمالات

 .ةالمالي الأسواق

 وجود أي تىابط بينها،إلى أنها تفتقد  اته للتغيىات المتتالية للأسعار إلىدراسفلقد أسفىت          

أن المضاربة في "لأسعار، وقد علق على ذلك بالقول بما يؤكد على عدم وجود نمط لحىكة تلك ا

شتىي أن يضمن تحقيق الأرباح على حيث لا يمبن للبائع أو الم ،2"تلك السوق هي لعبة عادلة

أن الأسعار الحالية للعقود المستقبلية في سوق السلع، تعد في حقيقة " بل وأضاف. حساب غيىه

الأمى تقديىا غيى متحيز للسعى الذي سوف يسود في السوق الحاضىة في التاريخ المحدد لتنفيذ 

3 ."العقد
  

لية تعبس الظىوف التي يتوقع أن تسود وهذا يعني بمفهوم كفاءة السوق أن الأسعار الحا

في التاريخ المحدد للتنفيذ، والتي على ضوئها تتحدد الأسعار في ذلك التاريخ، أو بعبارة أخى  

.أن الأسعار تعبس المعلومات المتاحة عن السوق في التاريخ المحدد لتنفيذ العقد
4
وهو ما توصل  

، وهو أن الأسعار تتحىك "الاقتصادي التحليل" في بحثه 1953 في  Maurice KENDALLإليه

.عشوائيا
5

 

                                                 
1
ها حىكة عشوائية من باعتبار 1817روبىت بىاوننغ في عام قدمها وهي الحىكة العشوائية لجزيئات صغيىة معلقة في السوائل، : الحىكة البىاونية. 

 .، و تم تطبيقها على أسواق الأوراق الماليةحبوب اللقاح المعلقة في السائل
2
. Louis Bachelier "، Théorie de la Spéculation -théorie mathématique du jeu-", Ibid, p 143 

3
 111 صمرجع سابق،  ،"الأوراق المالية وأسواق رأس المال" ،منيى إبىاهيم هندي.  

4
111 صنفس المرحع،  ،"الأوراق المالية وأسواق رأس المال"منير إبراهيم هندي، .  

  
5
. Kendall, M. G. " ، The Analysis of Economic Time-Series-Part I: Prices"، Journal of the Royal Statistical Society, 

1953، p11 

http://en.wikipedia.org/wiki/Maurice_Kendall
http://en.wikipedia.org/wiki/Maurice_Kendall
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تحليل السلاسل الزمنية للمعطيات " في التي تم استخدامها و من بين أهم التطبيقات   

 : ، نذكىالتي تسمح بتحليل سلوك الأسواق المالية و تطور مؤشىاتها عبى الزمن ، و"الاقتصادية

  فقد حاول KENDALL سواق المالية التي يمبن ان دراسة توقع اتجاه الأسهم في الأ 1111  في

في  انخفاضها، ما يميزها بالعشوائية تنخفض عند توقع ارتفاعها في حين قد تىتفع عند توقع

نها الأداء السليم أو ع بالاقتصاديين إلى تفسيىها على أهذا ما دف و. إطار استقلالية المتغيىات

.ما يعىف بفعالية السوق
1
  

  طىح  أين ،1111عدد قليل من الدراسات حتى ظهى  دراسةهذه البعدEugene. F. FAMA. 

التي تنص على أن الأسواق المالية تتسم بالبفاءة، وأن الأسعار تعبس  فىضية كفاءة السوق

ضبط الأسعار التي تتحول إلى وقام بع المعلومات المعىوفة المتعلقة بالسوق، بالفعل جمي

  « thejournal of finance »    في 1117في ماي نشىت وهي مقالة    .معلومات جديدة

 ."Efficient Capital Market Review Of Theory and Empirical Work": عنوانب

ثلاثة نماذج وجود نموذج كفاءة الأسواق المالية، ة لو التطبيقي ةالنظىي حيث بينت الدراسة        

الشبه القوي، والأخيى لبفاءة الأسواق المالية، الأول المستو  الضعيف، الثاني المستو  

حسب دقتها و سىعة  و أوضح نوع المعلومة لبل مستو  التي تتوافق معه. المستو  القوي

.انتقالها
2
 

  دراسة ثم جاءتFama التي قامت على دراسة كفاءة السوق على النموذج الضعيف 1965 في .

 Serial auto correlation" الاختبار المتكررواختبار الارتباط الذاتي وقام الباحث باستخدام 

and Runs test" وقد استنتج الباحث من دراسته أن أسعار . على عينة من الشىكات الأمىيبية

 .ولا يوجد ارتباط بين تلك البيانات المستخدمة في الدراسة سلوكا عشوائياالأسهم تسلك 

                                                 
1
  . Robert GOFFIN, Principes de finance moderne, 4

eme
 éd ECONOMICA, Paris, 2004, p 127 

2
  . Robert GOFFIN, Principes de finance moderne, Ibid, p 127 
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 اختبار فرضية السير العشوائي في سوق عمان" 1117 في القضاةها و في دراسة قدم 

، حيث قام بدراسة أسعار الأسهم اليومية وذلك لعينة من قطاع الصناعة "للأوراق المالية

وقد قام باستخدام اختبارين . 1111-1111شىكة وذلك من الفتىة من عام  11مبونة من 

وقد خلصت نتائج اختبار الارتباط  .اختبار الارتباط الذاتي والاختبار المتكرر: إحصائيين هما

 . من السلوك العشوائيدم وجود ارتباط حيث اتبعت نوعا عالذاتي إلى 

  دراسةأماBlasco  المالية  فرضية السير العشوائي في السوق الاسباني للأوراق" 1997 في

المؤشى وأسعار الأسهم في سوق مدريد  اختبىت فيما إذا كانت أسعار " 1991-1992

  Ljung-Boxتطبيق اختباري للأوراق المالية تتبع فىضية السيى العشوائي من خلال 

واستنتج من خلال تلك الدراسة أن أسعار  Unit Rootو اختبار جذر الوحدة  BDSو

 .الأسهم لا تتبع المسار العشوائي

 أما دراسةCheung  Coutts  النموذج الضعيف لكفاءة السوق لأسعار الأسهم " 2001في" 

في سلوكه من خلال  العشوائي اختبىت هذه الدراسة اتباع مؤشى سوق هونج كونج للمسار

وقد خلصت تلك الدراسة إلى أن مؤشى  .Variance ratio نسبة الاختلافتطبيق اختبار ل

 .في سلوكه المسار العشوائيسوق هونج كونج يتبع 

  دراسةMoustafa قام الباحث  "اختبار النموذج الضعيف لسوق الأسهم الاماراتي"  2004 في

وذلك باستخدام  1111-1111في السوق الاماراتي من سنة  سهم 11باختبار النموذج على 

وفق فىضية السيى  الأسهم تسيىوقد تبين من النتائج . Run Test الاختبار المتبىر

  .العشوائي

  وفي دراسة أجىيت على عينة من دول الشىق الأوسط وشمال افىيقيا(MENA)  قام

 لسوق باستخدام تقنية جذر الوحدةوذلك للتنبؤ بمؤشى ا 2005 في  Lucey و  Lagoardeبها

وقد توصل الباحث الى  أن عينة الدراسة لا تتبع فىضية . 1111-1118ونسبة التباين من سنة 

 .السيى العشوائي
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  اختبار كفاءة بورصة الدار البيضاء على المستوى " المتعلقة محمد بن بوزمياندراسة

في "2111-2112خلال الفترة  الضعيف في ظل الأزمة المالية العالمية، دراسة قياسية

متطلبات التنمية في أعقاب إفىازمات "ضمن الملتقى الدولي الثاني تحت عنوان  مداخلته

شى حيث توصل الباحث إلى أن هناك جذر وحدوي بسلسلة مؤ ،1111" الأزممة المالية العالمية

عند المستو  ، ومنه يمبن القول أن السوق كفء ةالعشوائي حىكةالدار البيضاء و هي تتبع ال

 .الضعيف

و على الىغم من أن هذه الدراسات و أخىىتمت لاختبار صحة فىضية أن الأسهم تتبع              

العشوائية في حىكتها، قد توصلت إلى نتيجة موحدة ، وهي  صحة هذه الفىضية أي انه أنه لا 

راسات التي بينت بعض أنه توجد بعض الد إلا. يمبن التنبؤ بحىكة الأسعار في الأسواق المالية

 .الاستثناءات في ذلك

  في دراسة لسوق السهم الأمىيبية، اتضح أن ارتفاع أسعار الأسهم بشبل غيى مبى

خلال فتىة ما بين شهى ديسمبى و جانفي، و اتخذت الظاهىة شبلا منتظما أمبن التنبؤ به، 

  .وهذا ما ينفي فىضية العشوائية 1.(January effect )أثى جانفي سمي 

 :العلاقة بين الحركة العشوائية وكفاءة السوق .2

إن الفىض الأساسي الذي يقوم مفهوم كفاءة السوق هو أن المستثمىين يهدفون إلى تعظيم 

و بما تحليل المعلومات الواردة إلى السوق بأسىع ما يمبن، يقوم بكل منهم  أرباحهم، ومن ثم فإن

هذا ما يعني  .غيى منظمنمط عشوائي أو ها تىد فيأن هذه المعلومات لا تبون محددة الوقت فإن

 .اتجاه حىكة الأسعار في السوقاستحالة توقع 

 هففي .في السوق البفء منطقيا لحىكة الأسعارتحليلا  1988 في  Brealy and Myrersقدم و

 تعبس الأسعار الحالية المعلومات المتاحة، ولا يتوقع أن تتغيى تلك الأسعار إلا بورود معلومات

                                                 
1
 111لأوراق المالية، مىجع سابق، ص عاطف وليم اندوراس، أسواق ا . 
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جديدة، ولما كانت المعلومات الجديدة لا يمبن أن تبون جديدة، إذ كان من الممبن التنبؤ بها 

 مقدما،فإن التغيى في الأسعار قد يحدث في أي لحظة وفي أي اتجاه اعتماد على طبيعة المعلومة

يست سواء كانت في صالح المستثمى أو ل الجديدة التي ستىد إلى السوق والتي لا يعلم عنها شيئا

.كذلك
 1
 

مثالا يبشف بطىيقة غيى مباشىة عن أن حىكة أسعار الأسهم لابد  1985 في  Frankويقدم 

أن التغيىات في أسعار الأسهم اليوم تعبس حيث  في السوق المالي،  وأن تبون عشوائية

 .هموفقا للمخطط الذي يبين أنماط التغيى في أسعار الأس. أو المحتملة في الغدالمعلومات المتاحة 

                                                 
1
 Realy-Myres  "، Principles of Corporate Finance   ،" Op-cit  ، P:286 
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حىكة حيث في المستقبل تطور الأسعار في ظل إمبانية التنبؤ بها  2 و 1يوضح الشبلان  

وفقا للمعلومات ، ياحىكة أسعار الأسهم عشوائالذي يمثل  2الأسعار غيى عشوائية، أما الشبل 

t 

t 

t 

P2 

 

P1 

P1 

 

P2 

 

P2 

 

P1 

 

1 

2 

2 

 111ص  ،مىجع سابق، "الأسواق المالية وأسواق رأس المال"،منيى إبىاهيم هندي: المصدر
 

Prix 

Prix 

 

Prix 

 

 سعر السهمأنماط التغير في (: 2-2)الشكل 
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و هذا المستو  الجديد في ظل . الأسعارالمتاحة خلال هذه الفتىة الزمنية، ما أد  إلى ارتفاع 

.المعلومات الجديدة يعبى بدوره عن تنبؤ بمستو  الأسعار للفتىة اللاحقة
1

       

 :أدبيات نظرية السير العشوائي لحركة أسعار الأسهم .2

:تمثلت الأدبيات التي عالجت موضوع البفاءة في ثلاثة تيارات أو مدارس هي
 2

 

 المدرسة الأمبيىية أو النفعية. 

 المدرسة النظىية أو مقاربة التضعيف الحصىي. 

 تيار عدم تماثل المعلومات. 

المدافع الأول عن المدرسة النفعية،  Famaويمثل ، Louis Bachelierرائد التيار الأول والثاني -

حيث يقدم هذا التيار تعىفا تطوريا للبفاءة
3
. 

 .دلول التوقعات الىشيدةالذي يدافع عن م Paul Samuelsonالتيار الثاني الذي يمثله -

وتطور في منتصف التسعينات مع ما  Grossman التيار الثالث وهو نظىي وقد بدأ مع مقال -

 Paradoxes de grossman-Stiglitiz 1980بـ يعىف 

 

 

 

                                                 
1
 111 ، مرجع سابق، ص"الأسواق المالية وأسواق رأس المال"منير إبراهيم هندي، .  

 : يمكن الاطلاع أيضا على
- Robert GOFFIN, Principes de finance moderne, Op-cit, p  111  

2
، مداخلة مقدمة ضمن ملتقى جامعة عنابة تحت عنوان السوق "كفاءة الأسواق المالية بين مدخلين التحليل الأساسي والتحليل الفني"رابح شحماط، .  

 11 ، ص1118 المالي بين النظري والتطبيق في إطار تجارب الدول العربية، أكتوبر
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و توجهات بعض المؤشرات  تأثير تدويل الخطر المالي على الأسواق المالية: الثاني المبحث

   المالية المالية في ضوء الأزمات

تأثير تدويل الخطر المالي على الأسواق المالية من خلال المؤشرات : المطلب الأول

 المالية

 : CAC40 مؤشر .1

، حيث اختيار القيم يتعلق 11باعتباره يحسب على أساس عينة من  CAC40 إن مؤشى    

ن من قيم يتبو ،Euronext-Parisيحسب المؤشى عن طىيق . بالتسعيى الجيد للأوراق المالية

. سائليةي يعتبى من أكثى المؤشىات سىعة والذCAC40  ذات وزمن معتبى مثل 
1
 

خلال  (بورصة باريس) السوق المالي الفرنسي  في CAC40 مؤشرتطور (: 2-2)الشكل

 (:11/11/2112إلى  11/11/2111 من)سنة 

 

 www.boursier.com/indices , visiter le 04/02/2012 :المصدر

                                                 
1
 . Jean BARREAU, Jacqueline DELAHAYE, Florence DELAHAYE, Gestion financière, 14

eme 
édition,

 
DUNOD, 

Paris, 2005, p 31 
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مع  ي السوق المالي الفىنسيف  CAC40مؤشىتدهور  (2-2)الشكلنلاحظ من خلال            

بداية شهى جويلية تزامنا مع بداية أزممة الديون السيادية حيث انخفضت قيمة التعاملات من 

 1781، ليواصل المؤشى تطوره في وتيىة متذبذبة ليبلغ أدنى مستو  له 1111إلى  1111

ثم ليستعيد توازمنه خلال شهى  1111نفس الوتيىة حتى بداية  خلال شهى سبتمبى و يستمى في

 .جانفي

 11خلال  (بورصة باريس) في السوق المالي الفرنسي  CAC40تطور مؤشر(:4-2)الشكل

 (:11/11/2112إلى  11/11/2001من)سنوات 

 

 www.boursier.com/indices , visiter le 04/02/2012 :المصدر

 1117 مؤسسة تىاجعا كبيىا مع مع منتصف 11يغطي  الذيCAC40 لقد شهد مؤشى            

و تطبيق خطة الانقاذ الأمىيبية من خلال  1111و لبن مع بداية . متأثىا بأزممة الىهون العقارية

عدم السداد في تغيى و لبن تسببت مخاطى عجز السيولة وضخ السيولة للاقتصاد، عاد ليتطور 

وربا عامة من تضىر أزممة اليونان و مخاوف فىنسا و أب اتجاه البورصة الفىنسية، متأثىا

بسبب تداعيات أزممة الديون  1111ثم عاد ليشهد تىاجعا حادا في منتصف . الاقتصاد العالمي

 .الاقتصاد العالمي كبللسيادية على منطقة الأورو خاصة وا
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 : Dow Jones مؤشر .2

 11وتمثل تلك الأسهم  سهم 11حجم العينة لـالذي يتبون من  Dow Jonesمؤشى           

شىكة أي بمعدل سهم لبل شىكة، تتسم هذه الشىكات بارتفاع قيمتها السوقية وبضخامة الحجم 

.وعدد المساهمين
1
 

 (بورصة نيويورك)السوق المالي الأمريكي  في  Dow Jonesتطور مؤشر(:5-2)الشكل

 (:11/03/2112إلى  11/03/2111من ) خلال سنة

 

تذبذبا خاصة  1111النصف الثاني من في تطوره خلال  Dow Jonesمؤشى لقد شهد          

، ليبلغ أدنى مستو  له مع نهاية شهى  11811خلال شهى جويلية حيث تدهورت قيمته حتى 

ثم ليستعيد توازمنه  .يمع اشتداد تأثيى أزممة الديون السيادية على الاقتصاد الأورب 11171سبتمبى 

ليبلغ أقصى قيمة له  1111ى بوتيىة متصاعدة حتى بداية فيفىي تدريجيا مع بداية شهى نوفمب

نظىا لسياسة الاصلاحات المنتهجة من طىف الاتحاد الأوربي و الهادفة إلى تعافي  11111

 . الاقتصاد من أثار الأزممة

                                                 
1
 . Jean BARREAU, Jacqueline DELAHAYE, Florence DELAHAYE, Gestion financière, Ibid,  p 32 
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( بورصة نيويورك)في السوق المالي الأمريكي  Dow Jones تطور مؤشر(:6-2)الشكل

 (:11/03/2112إلى  11/03/2001من )خلال عشر سنوات 

 

 www.boursier.com/indices, visiter le 04/02/2012 :المصدر

خلال عقد من الزمن تطور بصفة  Dow Jonesمؤشى حسب الشبل نلاحظ تطور            

، و 1111و مع بداية عام  1111في منتصف عام  7111متباينة، حيث نلاحظ تناقص قيمته حتى 

مع  11171ليستعيد وتيىته المتزايدة ليبلغ أقصى قيمة له . ر فقاعة المضاربةذلك نتيجة لانفجا

ليعود للتناقص مع بداية أزممة الىهون العقارية لينحدر لأدنى قيمة له شهدها منذ  ،1117عام بداية 

و لبن في ظل المساعي الدولية و خطة الانقاذ ، 1118في منتصف عام  1111نشأته حوالي 

في منتصف ، 11111ثم لينخفض مجددا إلى ، 11111رتفاع مجددا ليصل إلى الأمىيبية عاد للا

الأوربية، و مع انتقالها زمادت تداعياتها على الاقتصاد متأثىا بأزممة الديون السيادية  1111

حيث قلت حدة انعباسات الأزممة بفضل الاجىاءات المتخذة من  1111العالمي، حتى بداية عام 

بي و صندوق النقد الدولي، و يعود المؤشى ثانية إلى الارتفاع ليصل طىف البنك المىكزي الأور

 .نقطة 11111إلى 
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 تأثير تدويل الخطر المالي على الأسواق المالية من خلال السياسة الاقتصادية: المطلب الثاني 

 :التأثير على السياسة النقدية.1

إضعاف قدرة البنك المىكزي على يتسبب التدويل في التأثيى على الاقتصاد من خلال "         

"التحبم في السياسة النقدية
1

من خلال الدور الذي يلعب  يتم السياسة النقدية التأثيى على، هذا 

 ، و الذي يلعبالبنك الدولي، الذي يعتبى ثاني مؤسسة ذات اعتبار كوني بعد صندوق النقد الدولي

و دوره يتبامل مع دور صندوق النقد دورا هاما بمنح قىوض طويلة الأجل لدفع تيار العولمة 

ولي، و تنمية العلاقات النقدية من خلال السهى على ضمان قواعد الاستقىار النقدي الد. الدولي

 . تقديم العون المالي لتمويل التنمية طويلة الأجلو

 :التأثير على سياسة الميزانية.2

ساسية للبيفية التي تقوم من خلالها بتوزميع حقق المنافع بتوفيى البنية الأي أنيمبن للتدويل           

المخاطى، فيمبن للحبومة أن تزيد المنافع بواسطة تحمل المخاطى التي تستطيع السيطىة عليها، 

على أن تقلل المخاطى التي يتعىض لها .  و لبن ينبغي لها أن تتجنب تحمل المخاطى الأخى 

بحيث تبون التباليف و المخاطى واضحة  المستثمىون بواسطة إتباع سياسات اقتصادية  كلية، 

ة عند الموازمنة بين التزاماتها وقت إصدار الضمانات الحبومية في إطار توازمن الميزاني

إيىاداتها لتقييم الضمانات و الالتزامات المحتملة كما يمبنها استخدام قيمة الضمانات لحساب و

 .خسارة متوقعة

 :التأثير على سعر الصرف. 2

بثيى من استثمارات البنية الأساسية تمول بواسطة قىوض بالعملة الأجنبية،  نظىا لأن ال 

و بأسعار فائدة معومة، فإن الأرباح تبون حساسة بشبل مىتفع للتغيىات في أسعار الصىف  و 

 .أسعار الفائدة 

                                                 
1
 11عبد المطلب عبد الحميد، العولمة و اقتصاديات البنوك، مىجع سابق، ص  . 
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حيث ينبغي على الدولة تحمل المخاطى، و السيطىة على أسعار الصىف و الفائدة، ما يسمح لها 

 . باع سياسات اقتصادية كلية مستقىةبإت

يمبن أن تشجع الضمانات الحبومية المستثمىين على التعىض لحدود كبيىة من مخاطى  :أولا

أسعار الصىف، و منه يستطيعون إذا ما حدث انخفاض قيمة العملة أن يلقوا تحميل الحبومة ما 

 .اض بعملات أجنبيةتعىضوا له من خسائى بدلا من الاعتىاف بخطى الإفىاط في الاقتى

: مثلا) يمبن أن يبون لضمانات سعى الصىف تأثيى معاكس على سلوك الحبومة  :ثانيا     

إجىاء التخفيض الذي يبون مطلوبا في قيمة العملة المحلية في أعقاب صدمة في معدلات 

 ( التبادل التجاري

الحبومة على تعويض إن تخفيض في قيمة العملة و انخفاض في التبادل، يجبى  :ثالثا     

المستثمىين في نفس الوقت التي تتقلص فيها قاعدتها الضىيبية، أي تقديم حوافز أكبى 

 .على إدارة مخاطى سعى الصىف 

 الإرتباط بين الأسواق العملات بين الو أ، أوربا و اليابان(: 2-2)الشكل

 

 www.learncurrencytrading.com: المصدر

http://www.learncurrencytrading.com/
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يظهى الارتباط بين العملات على أساس يومي، من خلال العلاقات داخل  (2-2)الشكل        

الأسواق، و كيفية تأثيىها فيما بينها و على أسواق الموارد الأساسية على المد  البعيد كالذهب، 

 ... النفط

الأورو )أو علاقة وثيقة بالعملات القوية وي أين تميل أسعار الذهب إلى التمتع بارتباط ق        

كما يعتبى الذهب مستودع لىأس المال في . ، وبارتباط مضاد أو معاكس بالدولار الأميىكي(مثلا

 (. الاضطىاب السياسي أو الاقتصادي) حالات عدم الاستقىار المالي

تحقيق الىبح، ذلك أن  فعندما يتدفق الدولار الأميىكي من رأس المال، يميل الذهب إلى         

الموجودات الحقيقية تجذب رأس المال كالمعادن الثمينة وأولها الذهب، خلال أوقات عدم 

إلى وسائل  هواالذهب ليتوج المتعاملونوفي المقابل، خلال أوقات الازمدهار، يتىك . الاستقىار

 . مالية أكثى مخاطىة كأسواق الأسهم

حظ تطور اسعار الصىف لمدة سنة يوضح تأثيى أزممة فإننا نلا( 9-2)الشكلو حسب          

 .على مبادلة العملات
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إلى  11/11/2111: من( الأورو مقابل الدولار)تطور سعر الصرف : (9-2)الشكل

11/11/211 

 

 www.boursier.com/indices, visiter le 04/02/2012 :المصدر

 الدولار -الأورومعدل التبادل  من خلال تطور سوق العملات نلاحظ انخفاض حاد في         

خاصة مع بداية الثلاثي الىابع و ذلك بسبب انفجار أزممة الديون السيادية و تم تدويل خطى عدم 

السداد كخطى مالي من دولة اليونان إلى باقي دول الاتحاد الأوربي، حيث تحولت هذه الأزممة 

ة مالية لا تزال تعصف من أزممة مصىفية بحتة إلى أزممة عملة الأورو، و منه إلى أزمم

 .بالاقتصادات الببى  في العالم
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 تأثير تدويل الخطر المالي على الأسواق المالية من خلال الأزمات المالية: المطلب الثالث

إن من أهم الآثار السلبية لتدويل المخاطى المالية هي تلك الأزممات القوية التي يتعىض           

المحلية التي نشأت فيها، بل وامتداد تأثيىها  الاقتصاداتكبيى على  لها الاقتصاد، والتي لها تأثيى

 .الأخى  غيى التي نشأت فيها و المتضىرة من انتشارها الاقتصاداتالسلبي إلى 

ب رأس المال التدويل من خلال تحىيى حسابينت دراسات عدة كيفية تأثيى "و قد           

"ض دون دراسةالتمادي في الإقىاض الخارجي و إعطاء قىوو
1

، كما حدث في أزممة الىهون 

                      . العقارية و أزممة الديون السيادية، و الانفتاح دون ضوابط على الأسواق المالية

تناول تأثيى تدويل المخاطى المالية على الأسواق المالية  و هذا ما سنتطىق إليه من خلال         

المستوي المستوي المحلي أو  الاقتصاد سواء علىؤثى على من خلال الأزممة المالية التي ت

معدلات النمو  ت الاستقىار والتوازمن الاقتصادي، وكذلك علىبالتأثيى سلباً علي معدلا الدولي،

  .قتصاديةوالتنمية الا

 :المعاصرة زمات الماليةالأأهم  .1

ح القىوض دون التأكد المالية هو التوسع في من تإن السبب الىئيسي في حدوث الأزمما         

رؤوس أموال   تدفقاتالتحىيى المالي الواسع على شبل من القدرة على السداد، إضافة إلى 

و فيما يلي أهم الأزممات التي  .، و هذا ما يخلق أزممة الثقة في الأسواق الماليةولضخمة إلى الد

 .شهدها العالم

 

                                                 
1
 11ميد، العولمة و اقتصاديات البنوك، مىجع سابق، ص عبد المطلب عبد الح.  
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 : الأزمة الاقتصادية الكبرى .1.1

دورا هاما في  صلاحات التي شهدها العالم ما بين الحىبين العالميتينلقد كان للإ             

خاصة في إطار الأنظمة المالية و النقدية، ولبن سىعان ما نزح  استقىار الاقتصاد و انتعاشه

و بسبب الأفبار .  1111أكتوبى للاضطىاب بسبب تزايد المضاربة، ما عجل في اندلاع الأزممة في 

اقتصادية إثى انخفاض كبيى و مفاجئ في تحول انهيار البورصة إلى أزممة البلاسيبية السائدة، 

    .للأسعارالمستو  العام 

 :و من أهم الأسباب التي ساهمت في نشوب الأزممة و تفاقمها نذكى

 حدوث كساد نتيجة للإفىاط في الانتاج ما نتج عنه ارتفاع في المستو  العام للأسعار. 

 مية النقود المتداولة و عجزها عن مسايىة التطور الاقتصادي عدم توفى المىونة البافية لب

 .بسبب ارتباط النقود بالذهب

  سهولة الحصول على الادخار بسبب وفىة الموال نتيجة الانتعاش الاقتصادي، ما سمح

 .بسهولة الاقتىاض

ها و قد كان لهذه الأزممة الأثار البالغة على مختلف اقتصادات العالم، و من أهم نتائج    

 :نذكى

 مؤشىات المالية لأدنى مستوياتها، و مثال ذلك مؤشى انخفاض الDow-Jones 

 .1111من مستواه في أكتوبى  %11.8انخفض إلى أكثى من 

  تأثى النظام البنبي و افلاس عدة مؤسسات بنبية خلال الأزممة المصىفية الولى في

ثى مختلف العملات ، و تأ1111و الأزممة المصىفية الثانية في مارس  1111أكتوبى 

 (.1111سبتمبى  الجنيه الاستىليني في الأزممة الثالثة)في العالم 
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 الانخفاض الببيى في معدلات الفائدة. 

  و انهيار نظام الذهب( التقلبات الحادة في أسعار الصىف)تأثى اسواق الصىف. 

 : 1921ازمة الدولار في .2.1

، " أزممة الدولار"و التي تعارف أنها  1171المالية  النقدية و ه الفتىة الأزممة شهدت هذ            

حيث فقد الدولار قيمته كعملة احتياط عالمية، و تم الاستغناء عن الذهب كأداة تسوية في 

كما أثىت هذه الأزممة على . المعاملات الدولية، بالإضافة إلى اتباع نظام الصىف المعوم

 .وض و سوق الوراق الماليةمبونات السوق المالي من سوق الودائع، سوق القى

. ، التي جاءت نتيجة لحىب الشىق الأوسط1171 أكتوبى تلتها الصدمة النفطية في            

و خاصة اسعار المواد الولية و  1171و  1171حيث ارتفعت الأسعار بشبل متسارع ما بين 

اط الاقتصادي الذي بالمقابل أثىت أزممة النفط على النش. النفط، ما أثى على موازمين التجارية

 .دخل في حالة ركود بسبب ارتفاع الاسعار، ما أد  إلى انخفاض الطلب على المنتجات

    :أزمة الإثنين الأسود.2.1

، اين انهارت مؤشىات البورصة 1187زممة في بورصة نيويورك عام نشأت هذه الأ           

 118إلى  Dow-Jonesخفض مؤشى أصولهم المالية فدفعة واحدة، فقد انالمستثمىين سبب بيع ب

 . نقطة، وانتقلت أثار ها إلى باقي البورصات العالمية بسبب العدو 

ويعتبى السبب الىئيسي لاندلاع الأزممة هو انتشار توقعات بوقوعها ما سىع من حدوثها            

و هذا  ،بسبب تحويل المستثمىين لأصولهم المالية طويلة الأجل إلى أصول مالية قصيىة الأجل

 .ما رافقه ارتفاع في معدلات الفائدة نتيجة ارتفاع أسعار الخصم و عجز في الميزان التجاري

فإزمالة الحواجز بين الأسواق المالية في ظل التطور السىيع في الأنظمة المالية و البنبية قد زماد 
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سياسات النقدية و سىعة انتقال الأزممات المالية بين الدول، إضافة إلى الافىاط في استعمال المن 

 .المالية

 : 1994أزمة سعر الصرف . 4.1

من قيمتها، ما زماد من  %11نتجت عن انخفاض سعى صىف عملة المبسيك بحوالي         

و من اهم السباب التي شاركت في .  مخاوف الاستثمار و تسبب في عجز ميزان المدفوعات

الفائدة، بالإضافة إلى التدفقات الببيىة  تفاقم الأزممة هو التوسع في الاقتىاض و ارتفاع أسعار

على الداخل بفعل الاستثمارات الأجنبية ما ساهم في اخفاء العجز على مستو  العمليات الجارية 

 .بقيمة أعلى من قيمتها الحقيقية( البيزو) و تقديى العملة 

ى بين عملتي أما أزممة الأرجنتين فقد حدثت نتيجة لأزممة المبسيك بسبب الارتباط الببي      

بالاضافة إلى خىوج رؤوس . البلدين و التي كان لها أثار كبيىة على الأسواق المالية الأرجنتينية

 .الأموال نظىا للسياسة النقدية المتبعة و التي تعتبى غيى ملائمة

 :1992الأزمة المالية الأسيوية . 5.1

يا الانخفاض الببيى في أسعار كان السبب الأساسي في اندلاع أزممة جنوب شىق أس             

صىف العملات الأجنبية، لتستقى تدريجيا عند مستويات متدنية، ما ساعد في انخفاض معدلات 

الفائدة ما رفع من التدفقات اتجاه الأسواق المالية لدول أسيا، و ضعف شببة المعلومات و نقص 

 .الدقة و الشفافية على مستو  هذه الأسواق
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 : 2111 عام تفقاعة الانترن. 6.1

تعتبى هذه الأزممة كنوع جديد من الأزممات عىفه التاريخ الاقتصادي، حيث تأثى مؤشى           

Nasdaq بوتيىة متسارعة و كبيىة في نفس الوقت، في حين  أين ارتفعت أسعار أسهم الشىكات

هذا  .1111عام  أن الشىكات التي حققت أرباحا حقيقية قليلة، و هذا ما أد  إلى انفجار الفقاعة في

حيث تم سبتمبى  11و ما زماد من تعقيد الوضع تزامنها مع احداث  الانخفاضما أد  بالأسعار إلى 

ما استدعى تدخل  Nasdaqفي ظل انخفاض حاد لمؤشى  التداولتوقف الأسواق المالية عن 

 .مجددا تحفيز النشاط الاقتصادي لإعادة  % 1إلى  %1.11الحبومة بتخفيض معدلات الفائدة من 

على الاقتصاد، كما تسببت في لفقاعة التبنولوجية وفقاعة الانتىنت تأثيىات وخيمة لو قد كان 

  .كساد اقتصادي

 : 2112أزمة الرهون العقارية أوت  .2

العوامل التي أدت إلى تفاقم الأزممة المالية و انتشارها بالىغم من الإجىاءات من أهم        

الاقتصاديات المتضىرة من طىق للتنبؤ، و أدوات  و الصارمة المتخذة من طىف الدول

فقد ساهمت العولمة في توسيع نطاق  الخطى المالي  ...ئية  للظواهى و تقديى الأخطارإحصا

بسبب أزممة الىهن العقاري، لتتطور من أزممة محلية مست الاقتصاد الأمىيبي إلى أزممة مالية 

في شبل انهيارات متتالية لعدة مؤسسات  اليةعالمية، و لينتقل الخطى بين مختلف الأسواق الم

مع تداعي الأسواق المالية و بورصات الأوراق المالية من خلال التأثيى  مالية و شىكات تأمين،

التي  ثم لتمس أغلب اقتصاديات العالمعلى المؤشىات المالية التي شهدت انخفاضات حادة، 

 . أصبحت تعاني من ركود شامل

لى تدويل الخطى المالي بنقله من النظام البنبي إلى كافة الأنظمة المالية ما هذا و إضافة إ       

 .جعل من الأزممة أزممة ثقة اتجاه جميع الأنظمة المالية
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  إعادة تجميع، توريق وبيع ديون الىهن العقاري ) بدأت الأزممة من القطاع المالي

 (.الأمىيبي

  (.بىذرزم  ليمان: مجموعة من البنوك)ومىت عبى القطاع البنبي.... 

  و منه ارتفاع ( انخفاض التجارة والاستهلاك والاستثمار) وانتهت بالاقتصاد الحقيقي

 .البطالة

خلو جزئيا من ضوابط العمل بدأ تسويق العقارات في أمىيبا لمحدودي الدخل بطىيقة ت          

أو العجز فإنه على أساس معدلات الفائدة، و في حال تعىض الزبون لخطى عدم السداد  البنبي

هذا ما دفع إلى ارتفاع أسعار . أضعاف عن الشهى الذي لم يتم سدادها 1يدفع فوائد القسط 

أصبحت قيمة العقارات أعلى من قيمة الشىاء الحقيقة، ما دفع مالبي العقارات إلى و العقارات

.قىوض من البنوك بضمان العقارات التي لم تسدد بالأساس أخذ
1
  

المتعاملين عن دفع الأقساط أد  إلى تخوف من طىف البنوك من التعىض  و لبن عجز        

لجأ  فيماشبل سندات للمستثمىين،   بها إلى بيع ديون المواطنين علىإلى أزممة سيولة ما أد

 قامت بتصنيف بعض المستثمىين بعد تفاقم مشبلة الىهن العقاري إلى شىكات التأمين التي

 .لا يمبن سدادها( ب)قابلة للسداد، والفئة ( أ)ة الفئ: سندات الديوان إلى فئتين

عند عجز الأفىاد عن الدفع لجا كل من البنوك و المستثمىين إلى محاولة بيع المنازمل لحل         

"لأثى القطيع"كنتيجة  بقيمة العقار إلى الهبوط ما دفع .النزاع
2

، فأصبحت قيمتها لا تغطي 

المستثمىين الدوليين فطالبوا بحقوقهم  بدوره علي سندات مما أثى. تأمينات البنوك ولا التأمين

درتها على الوفاء قعدم  ايه آي جيالعالم  عند شىكات التأمين فأعلنت أكبى شىكة تأمين في

مما دفع بالحبومة الأمىيبية إلى منحها مساعدة بقيمة  مليون عميل تقىيباً  11بالتزاماتها تجاه 

 . من رأسمالها %79,9 مليار دولار مقابل امتلاك 81

                                                 
1
 . Olivier LACOSTE, Comprendre les crises financières, Ibid, p 38 

2
 178عاطف وليم اندوراس، أسواق الأوراق المالية، مىجع سابق، ص .  
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التوريق كنتيجة لعملية . ساكس غولدمنو مورجان ستانلي : تأثى العديد من البنوك الأمىيبية مثل

( La titrisition) .  

الفقاعة العقارية فقاعة مالية أثىت بدورها على الإقتصاد الحقيقي وعلى و قد نتج عن     

 .نالمستهلبين والمدخىين ودافعي الضىائب من المواطني

 :    مراحل الأزمة.1.2

في  1117المىاحل التي مىت بها الأزممة المالية التي اندلعت في بداية إن من أهم             

هن العقاري تسديد الىقدرة الزبائن فعلى عدم بسبب  المتحدة وبدأت تضىب أوروبا الولايات

أولى في سبب ما ت يات المتحدةلا يتمتعون بقدرة كافية على التسديد في الولا، بحبم أنهم الممنوح

 البورصاتإلى تأثى  ما أد  بطىيقة آلية .عمليات الإفلاس في مؤسسات مصىفية متخصصة

المىكزية  هذا ما جعل البنوك ، أمام مخاطى اتساع الأزممة ت أسعار أوراقها الماليةتدهورالتي 

 .في السوق تتدخل لدعم السيولة

انخفاض  إلى اعلانكبى  ، 1118و بداية  1117و هذا ما دفع بعدة بنوك مع نهاية           

خفض معدل فائدته ب البنك المىكزي، فقام هن العقاريالى كبيى في أسعار أسهمها بسبب أزممة

 . % 1استثنائي، ثم تخفيضه تدريجياً إلي  وهو إجىاء ذو حجم% 1511الىئيسية إلى 

، ما تسبب في الىفع انتقلت عدو  الزمة على اغلب الدول الأوربية  1118صف مع منت          

ف اضعاهذه الخسائى أدت إلى . مليار دولار بسبب الأزممة المالية 111إلى أكثى من خسائى من ال

و تىاجع البورصات الأوروبية ، كحالة أولية تنبئ بانهيار البورصة الأمىيبية النظام المالي في

، كما واصلت معدلات الفوائد بين البنوك ارتفاعها مانعة 1118نهاية  مع  بقوة هي الأخى

 .        إعادة تمويل ذاتها البنوك من

 انهيار عدد من الأسواق العىبية إلىو بالعالم،  إلى تىاجع الأسواق الىئيسيةهذا أد  و قد         

 .أيضا
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 :ون العقاريةأثر أزمة الره.2.2 

الاقتصاد الأمىيبي تسببت الأزممة في ركود اقتصادي نظىا لحالة مستو  على            

، و هذا ما يظهى من خلال تىاجع الاستهلاك و الانفاق  1118الانبماش التي دخل فيها منتصف 

 .  %1.8وذلك مقارنة بحجم النمو المحقق خلال الثلاثي الأخيى من السنة و المقدر بـ

دول النامية ، فقد تأثى حجم الاستثمار الأجنبي المباشى أما على مستو  اقتصادات ال           

موالهم في الدول الصناعية ما أثى بطىيقة غيى مباشىة على مستثمىين ضخ أبسبب إعادة ال

معدلات النمو في الدول النامية، حيث أد  هذا إلى تىاجع الطلب على النفط ومنه انخفاض 

 .أسعاره في الأسواق العالمية

 :2111و الديون السيادية الأوربية  أزمة اليونان.2

للمعاييى  اليونانإلى مشاكل هيبلية في اقتصادها وانتهاك  اليونانتىجع جذور أزممة            

 .بالتوازمنات الاقتصادية الببى  علقالأوروبي فيما يتالمتفق عليها داخل الاتحاد النقدي 

عدم فعالية أجهزة الدولة و ، في اليونان التهىب الضىيبيمن أبىزم أوجه الفساد المالي و         

عدم اتباع اليونان سياسة شفافة تجاه شىكائها الأوروبيين فيما و في الميدان الاقتصادي والمالي، 

 .ح بهايخص بيانات موازمنتها المصى

 1117حتى  1111من عام اليورو  بسىعة في منطقةالاقتصاد اليونانى زماد نمو  حيث             

 وطني اليونانيالاقتصاد الفي جنبى لأمال االس ما وافقته زميادة في رأ، % 1.1 بمعدل سنوي

قد كما .  تمويل القطاع العامالحبومية و منه العجز الببيى في ائد السندات وع تتىاجعبالمقابل و

و رغم التعامل  .تخفيض الاقتىاض بعد اعتماد اليورو فى اليونان تخفيض قيمه العملة فيساعد 

 .%111على من فقد ظل اجمالي الدين المحلي أورو بالأ

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/0F9A03AC-8911-4996-806C-A9F7A9CD0CE1.htm
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التأثيى البالغ على كان لها التي  1118 ما زماد من تفاقم الوضع الازممة المالية العالمية              

 . 1111 في % 11ة انخفاض الايىادات بنسبما أد  إلى . نيالاقتصاد اليونا

 :   مراحل الأزمة. 1.2

تسبب بتقلب في التداول هو الأسوأ منذ  ما المالية عصفت أزممة الديون الأوروبية بالأسواق 

 ،على هبوط حاد في أهم البورصات الأوروبية 1111انتهاء سنة مع . 1111-1118الانهيار في 

ما .ميلان وءاً في بورصة لندن مع سهم الفوتسي والأكثى سوءاً في بورصةكان الأقل سحيث 

  .اليونانية الديون بعدو  أزممةه يعني تأثى الاقتصاد الايطالي هو الأخى و تأثى

 :مىت الأزممة منذ بدايتها بعدة مىاحل، نوردها كما يليوقد        

 ،1111في منتصف  ينا مع دائنيها الدوليينها أثالاتفاق على خطة الإنقاذ التي وقعتلقد تم         

تدابيى تقشفية  فىض تنفيذ ، معورومليارات أ 111ن ثلاث سنوات بقيمة خطة إنقاذ مباعتماد 

مليار  11خفض للإنفاق بقيمة  الاجىاءات هو زمأبى ، و منالضخمة اليونان قاسية لخفض ديون

 و لبن  .المالي وضعاللاح إصبهدف و العمل على رفع الضىائب  ورو خلال ثلاث سنواتأ

دفع بالمانحين إلى خطة الإنقاذ، حسب على تحقيق خفض عجز الميزانية  اليونان ةعدم قدر

 .ورو من الديون الضخمة المستحقة على اليونانمليار أ 111شطب 

، لتؤثى وروعملة الأأزممة  أزممة الديون السيادية تتحول إلى بدأت 1111و لبن مع نهاية          

وذلك تتحول إلى أزممة بنوك المعاملات في سوق الصىف، ثم انتقلت لتمس القطاع البنبي وعلى 

ة الحصة صاحبها البنوك الفىنسية والألمانية مع انهيار أسهم أكبى بنوك أوروبا وعلى رأس

حول قدرة اليونان على الوفاء شبوك وسادت في الأسواق . وروالأكبى من محفظة ديون الأ

ي ظل هذه التطورات تحولت إلى أزممة مالية أثىت على تداول الأوراق المالية ف .بتسديد الديون

 .في أوربا و حتى في الولايات المتحدة الأمىيبية
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 :سواق الماليةأثر أزمة الديون السيادية على الأ.2.2

اقتصادية آتية من الإقتصاد الحقيقي، بل أزممة  الديون السيادية ليست بأزممة زممةإن أ           

افتعال فقاعة مالية فما حدث في هذه الأزممة عبارة عن  .القطاع المالي تلاعب فيمالية ناتجة عن 

إفلاس كبيىما أد  إلى  التي واصلت مضارباتها بشبل جديدة بسبب الإفىاط في إقىاض البنوك

ه الدول غيى قادرة على مواجهة سارعت إلى إنقاذ البنوك، مما يجعل هذو مؤسسات مالية دول 

الإقتصاد ، و هذا كون البنوك و خاصة التي تمس  ضطىابات المحتملة في الأسواق الماليةالا

وهو ما  المضاربات المالية، التوسع في الاقىاض، و سببهدد منذ عقد من الزمن بالحقيقي م

 .ةمتطور ةمالي ةمنظتقوم على أي تال دول المتقدمةيهدد ال

 اديةآلية حدوث أزمة الديون السي(: 11-2)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1، ص 1111، عدد سبتمبى تقرير الاستقرار المالي العالمي صندوق النقد الدولي،: المصدر

  نشأة أزممة القىوض المنخفضة في الولايات المتحدة

 الأمىيبية

  الجهازم البنبي من الولايات المتحدة امتداد أزممة

 الأمىيبية إلى أوربا

 مشبلات في الديون السيادية تواجه بلدان أوربا 

  أعباء ديون متوسطية الأجل في الاقتصادات المتقدمة

 الأساسية

  مصاعب في التوصل إلى توافق في الآراء السياسية

 ع المالية العامة و تصحيحهاحول ضبط أوضا

 الدين الخاص

 الجهازم البنبي

على المستو  

 السيادي

على المستو  

 يسالسيا
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 : وضعية البنوك في ظل ازمة الديون السيادية.2.2

الأوروبية من خسائى محتملة من قىوض قدمتها إلى حبومات  ت معظم البنوكتخوفو         

وقد أد   .جىاء امبانية مواجهة خطى عجز السداد ، كاليونان،تواجه أزممة اقتصادية أوروبية

 .تهديد ما يسمى عدو  الديون السيادية إلى تىاجع الإقىاض بين البنوك

مليار  111)ورو مليار أ 111المخاطى الائتمانية بـقدر صندوق النقد الدولي إجمال و قد        

البىتغال،وأيىلندا، وإيطاليا وإسبانيا هي قيمة سندات أصدرت إلى كل من اليونان، و( دولار

 .فضلاً عن بلجيبا

بتلك الأحداث، حيث أن القطاع البنبي يعتبى عن الخط  البنوك ومن الطبيعي أن تتأثى        

 .الفاصل الذي يبشف عن حقيقة الاستقىار الاقتصادي والمالي في أي اقتصاد من عدمه

ىكز أنظارها على أزممة الديون الأوروبية وتداعياتها كما أن الأسواق العالمية مازمالت ت         

المساعي المبذولة في الاتحاد  من ىغمالبنوك والحبومات في تلك المنطقة، بالالمحتملة على 

 .الأزممة من لتخفيفلالأوروبي 

تىاجع كل هذه التداعيات على الأنظمة البنبية أثىت على أسواق الصىف، حيث            

ي بسبب تدني الطلب عليه باعتباره من العملات التي لا تنطوي على نسبة عالية الدولار الأمىيب

اء الذهب من الأدارتفاع المعادن النفيسة حيث استفاد  هذا ما اد  بدوره إلى. من المخاطى

دولار  1.181إلى  1111نوفمبى ليصل في دولار للاونصة  1.118الضعيف للدولار وارتفع من 

 .للاونصة
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 في منطقة الأورو أسعار االمؤشىات المالية في ظل الأزممة (:11-2)الشكل

 

 www.ocde.org:المصدر

 :خطوات عملية التعافي الاقتصادي .4.2

زميادة معدل استحقاق الأوراق  المنتهجة في عملية التعافي بين أن من أهم الخطوات          

 "يى اتجاه العملياتيتغ"بسياسة  المالية في المحفظة الاستثمارية للاتحاد الفدرالي والمعىوفة

خفض معدلات إضافة إلى . وإعادة استثمار الدفعات الأساسية على الأوراق المالية المستحقة

، ما ينتج عنه التدني في مؤشىات المالية اعتماد نطاق أوسع في عمليات شىاء الأصولو الفائدة 

 . تحفيز القىوض البنبيةما يسمح بفائدة الأسواق المالية 

ما  1111فمعدلات التضخم في المنطقة الأوروبية ارتفعت بشبل غيى متوقع خلال شهى       

 .في المنطقة الأوربية أزممة الديونفي مواجهة تسبب بالمزيد من التعقيدات 
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أزممة في الثقة  تحول هذه الأزممة إلى ، ما أد  إلىيادة المخاطى المالية بدرجة حادةزمكما  

 . العالمية

الاقتصاد  فيخلال التأثيى على الاستقىار  و تظهى تأثيىات أزممة الديون الأوربية من        

يؤثى سلبيا على ما تباطؤ الاقتصاد الاوروبي بسبب و ذلك الولايات المتحدة، و خاصة  العالمي 

 .الاقتصاد الامىيبي

بنبية، و منها إلى أزممة  مع اعتبار أن الأزممة الديون السيادية قد تحولت إلى أزممة و              

و هذا ما يىجع ،كبى حجم المعاملات الاقتصاديةلعملة الأورو، لتصبح أزممة مالية و ذلك بسبب 

 :إلى عدة أسباب، منها

  تحول الاقتصاد العالمي في ظل الرأسمالية المعولمة من اقتصاد حقيقي إلى اقتصاد رمزي: 

عمل إلى اقتصاد وهمي قائم على المضاربات أي من اقتصاد قائم على الإنتاج والاستثمار وال

 . المالية وكل ما يىتبط بها من نشاطات

 حيث يقول العديد من كبار الاقتصاديين  :انعدام التناسب بين الكتلة السلعية والكتلة النقدية

أن الأمىيبيين استطاعوا بأدواتهم، ولاسيما البورصة، خىق القانون الموضوعي القائل 

 .بتلة السلعية والبتلة النقديةالبالتناسب بين 

 تغيى نظام البورصة مبنها من : التحولات التي شهدتها أنظمة البورصة العالمية وآثارها

 . مامتصاص جزء كبيى من البتلة النقدية الدائىة حول العال
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 جراء الأزمات الماليةالمؤشرات المالية  ية حول سلوكدراسة تطبيق :المبحث الثالث

ما من خلال التأثيى على كفاءتها،  د  تأثيى الأزممات المالية على الأسواق الماليةيىتبط م       

نها بالاستقلالية يعبى عو هذه العلاقة  ،الأسواق الماليةو الأزممات المالية يعبس وجود علاقة بين 

 في بينها فيما تفاوتت المالية الأسواق لبن .جمع بين هذين العاملينأو الارتباط الذي يمبن أن ي

 المتاحة والبشىية المادية والتسهيلات الإمبانيات لتفاوت تبعا وذلك ،والبفاءة الفعالية مستو 

 .الأسواق هذه تحبم التي والتعليمات الأنظمة تطور ودرجة

 صول الماليةنظرية السير العشوائي لحركة أسعار الأ : المطلب الأول

مخاطى المالية  و الأصول الحديثة و الاقتصاد لقد أكدت الجهود الابتبارية في إدارة ال          

/ العائد"، و ذلك أن الأسواق المالية توفى إمبانيات مفاضلة حقائق جديدةالقياسي المالي، على 

اعتمادا على قيم الارتباط بين الأوراق  الماليةهذه المفاضلة تستدعي قياس المخاطى". المخاطىة

را بالغ الأهمية، لأن قابلية التنبؤ تعني وجود حالة يؤدي عنصى التنبؤ هنا دو"كما . المالية

الحركة و من هنا جاءت فبىة  ارتباط بين القيم المستقبلية أو المتوقعة و البيانات التاريخية،

في أسواق المال التي تى  أن وقوع تذبذبات و تقلبات في الأسواق المالية عاملا  ثابتا  العشوائية

."مع الزمن
1
 

مشبلة الأساسية تبمن في استسقاء المعلومات من السلاسل الزمنية المتقلبة، ولبن إن ال          

الاقتصاد القياسي المالي سمحت ببناء نماذج مالية تساعد في الحصول  هاالنقلة النوعية التي شهد

على معلومات من الحىكة العشوائية لأسعار الأصول المالية، و توظيفها لاتخاذ القىار 

 .الاستثماري

 

                                                 
1
    www.majdbakir.com، 11/11/1111: ، تاريخ الاطلاع 1111، الاستثمار و التمويل، -إدارتها و استىاتيجياتها -محافظ الاستثمارمجد ببى، . 

http://www.majdbakir.com/
http://www.majdbakir.com/
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 :نظرية السير العشوائي .1

في الأسواق  صول الماليةأن أسعار الأ  "نظىية القطيع"أو  "الحىكة العشوائية" نظىيةتعني 

و إنما تتحىك في سيى  ا في سلوكها، أو يمبن التنبؤ بهالمالية ذات البفاءة لا تتبع نمطا معين

تبون عليه في المستقبل ما سو ،من عملية التنبؤ بسلوك هذه الأسعاريصعب  هذا ما، وعشوائي

.بسبب هذا السلوك العشوائي
 1
  

 :نها تسيى عشوائيا إذا كانت تحقق إحد  العلاقتين التاليتينأنقول عن متغيىة 

yt = yt−1 +ε t                     سلسلة تسيى عشوائيا بدون ثابت 

yt = μ + yt−1 +εt          سلسلة تسيى عشوائيا مع وجود ثابت 

 : حيث

yt  :متغيى في الزمن(t.) 

yt−1 : متغيى في الزمن(t−1.) 

μ :ثابت. 

εt : الأخطاء في النموذج.           

 .تمثل حالة خاصة من حالات عدم الاستقىار الحىكة العشوائيةوكذلك نشيى أن 

                                                 
 111، ص 1118، الشىكة العىبية المتحدة للتسويق و التوريدات، القاهىة ، الأسواق الماليةمىوان شموط، . زمياد رمضان. 1
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 :الأدوات الاحصائية المستعملة في الدراسة .2

 :فيما يلي نقدم أهم الطىق المستعملة في دراستنا

 White noise: لضجيج الأبيضا. 1.2

عبارة عن ضجيج أبيض إذا كانت موزمعة بالتماثل، أي أن تباينها ثابت ومتوسطها تبون متغيىة 

عن حالة خاصة من  الضجيج الأبيض كما يعبى. εt → IID(0,σ 2 ): معدوم حيث نىمز لها ب

تتحدد هذه الاحصائية بفضل دالة الارتباط  .حالات عدم الاستقىار

.(Le corrélogramme)أو عن طىيق الشبل البياني   (L’autocorrélation)الذاتي
1
 

 Integrated Durbin Watson Statistic :ن واطسنيإحصائية درب.2.2

دماج المتغيىة، أي إذا كانت من أسىع مؤشى لمعىفة درجة إ ن واطسنيدربإحصائية يعتبى  

يمبننا (  1.1أي أقل من ) ائية صغيىة عندما تبون قيمة الاحص. "1"أو من الدرجة  "1"الدرجة 

فهذا يعني أن السلسلة  1في حين إذا كانت قىيبة من القيمة  ر أن السلسلة غيى مستقىة،اعتبا

 .مستقىة

 للمتغيىاتالمتتالية  تالفىوقالاستعمال  و للحصول على سلاسل زممنية مستقىة نلجأ             

 yt =yt−1+ε t :          مثلا في حالة المتغيىة

د استخدام التمهيو ( جذر الوحدة ) فلى  –اختبارات دكي كيمبن إجىاء اختبارات عدة             

تعطى دلالات عن اتجاه  في مجملها عبارة عن اختبارات ي الت ، الأسي واختبار الانحدار الذاتي

 . وحىكة الأسهم

المحتملة  وق للتنبؤ بالأزمماتاستخدام مؤشى كفاءة السأيضا وتتناول هذه الدراسة            

أن مثل هذه المقاييس  شكولا . للأوراق المالية باريس ونيويوركي الوقوع تطبيقا على سوق

                                                 
1
 .Régis BOURBONNAIS, Econométrie, 3eme éd° , DUNOD, Paris, 2000, p 223 
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لتىاجع الاسعار، تعززم من قدرة متخذ القىار فى رقابة أداء السوق والتحسب لأي احتمالات 

 .ي هذا السوقو منه تجنب مختلف المخاطى المحتملة ف، لعمل على تفاديهاا ذلك بهدفو

وتقوم الدراسة على فىضية أن سوق الأوراق المالية تعمل ببفاءة، وتحدد أسعار الأسهم           

البحث عن أدوات تساعد فى التعىف على اتجاهات أسعار السوق ما يعني  .فيها بشبل عشوائي

 . وبالتالي تحديد مستو  كفاءته

تساعد فى التي مجموعة من الاختبارات ء على بناتقوم الدراسة على منهجية اختبارية        

مع إتباع طىيقة  .المالية تالمؤشىاتحديد مد  كفاءة السوق و دلالاتها بالتطبيق على قوائم 

نماذج الاختبارات عدد من وتتميز هذه الدراسة باستخدام  .بعض الدراسات السابقةمحاكاة ل

 .م في بورصة باريس و نيويوركالأسه لإثبات فىضيات السيى العشوائي فى حىكة أسعار

 :التالية الدالة خلال من العلاقة تحديد هذه ويمبن            

Y = f (t) 

المتغيى ، و(Y)الظاهىة المعبى عنها بالدالة  قيمة بين عن العلاقة الزمنية حيث تعبى السلسلة       

 .بالزمن طةالمىتب السلسلة في تحدث التي التغيىات مثلتأي الظاهىة  ،(t)المستقل

ثابتين، أي مستقلين عن الزمن،  و تبون السلسلة الزمنية مستقىة إذا كان توقعها و تباينها       

كان التباين المشتىك بين فتىتين زممنيتين مختلفتين متعلق فقط بالفىق بين هاتين الفتىتين، و

 :حيث

E(Xt ) = Cte = μ،     Var(Xt ) = Cte =σ
2 ،    Cov(Xt, Xt+ j ) =σ j 

 : حيث

Xt : متغيى في الزمن(t.) 

Xt+ j  :متغيى في الزمن (t+ j). 
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μ  : ثابت. 

E(Xt ):  التوقع الىياضي للمتغيى X  في الزمن(t ) و الذي يبون مساويا للثابتμ. 

Var(Xt ): لمتغيىتباين ا X  في الزمن(t )و الذي يبون مساويا للثابت σ
2. 

Cov(Xt, Xt+ j ): متغيىلالتباين المشتىك ل X  في الزمن(t )و (t+ j) الذي يبون مساويا
 

للانحىاف 

  .σ المعياري 

 .و يبفي أن لا يتحقق شىط واحد من هذه الشىوط حتى تبون السلسلة غيى مستقىة

لدراسة استقرار السلاسل  رافحبالان  ADF(Dickey-Fuller)فلر –دكي  اختبار جذر الوحدة.1.2

 :الزمنية

 (εit)في المعادلة  (t)ار العشوائي الخطأ العشوائي فى أية فتىة زممنية يعد نموذج المس        

مستقلا وغيى مىتبط بالأخطاء العشوائية في الفتىات السابقة وكذلك يفتىض أن التغيىات أو 

 :التقلبات في الأسعار موزمعة بصورة متماثلة وتتبع التوزميع الطبيعي بموجب العلاقة التالية

 

(1) 
                                     

Pit = α+β Pit-1+εit 

 

Pit =  سعى سهم الشىكة( i )  في الفتىة الزمنية(t )  

1 - Pit  = السعى اليومي للسهم في الفتىة السابقة ( t-1 )  

 α=
 

 . الحد المطلق أو الانجىاف في سعى السهم

β  = (.الوحدة الواحدة)معامل السعى المتباطئ والذي يعادل 
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it ε  =أ العشوائيالخط. 

  :مع الاتجاه (Dickey-Fuller)فلر –دكي  اختبار جذر الوحدة أو .2.2

من أجل اختبار السيى العشوائي، استخدم معظم الباحثين اختبار جذر الوحدة ويتطلب هذا 

بطىيقة تأخذ في الاعتبار نمو الأسعار مع مىور ( 1)الاختبار إعادة كتابة المعادلة رقم 

 :ويمبن وصفها بالصورة الآتية.  (عارأي التغيى في الأس)الزمن

Pit = α +Pt + β Pit-1+ε it                        (2)  

 

Pit  = سعى سهم الشىكة( i  ) في الفتىة الزمنية(t )  

1 - Pit  = السعى اليومي للسهم في الفتىة السابقة ( t-1  ) 

 α=
 

 . الحد المطلق أو الانجىاف في سعى السهم

β  =(.الوحدة الواحدة)ى المتباطئ والذي يعادل معامل السع 

it ε  =الخطأ العشوائي. 

فإن اختبار الفىضية سوف ، "التغير في السعر " نظىا لأن السعى الفعلي قد تغيى إلى             

أفضل لىفض فىضية ( t)كانت قيمة  أكثى سلبية،( β)وكلما كان .   β<Oمقابل  β=Oيتغيى على 

ويعىف هذا الاختبار بإسم اختبار . بأن الأسعار مستقىة ولا تتحىك عشوائيا الاختبار والاستنتاج

(  t) و(  f) وتستخدم اختبارات . β=1  هو، نظىا لأن شبله الأصلي في اختبار العدم جذر الوحدة

 .لىفض فىضية الاختبار
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 :Ljung-Box اختبار الارتباط الذاتي .2.2

يمبن اجىاء هذا الاختبار وفق  سهمسعى الألأ ةالمقدر ةالعشوائي تعلق هذا الاختبار بالأخطاءي

 :المعادلة التالية

Eit = α +µ Eit -1+ ε it               (3) 

Eit  = الخطأ العشوائي المقدر لسعى السهم(i )  في الفتىة (t ). 

Eit -1  = ( .فتىة سابقة واحدة ) البواقي للفتىة المتباطئة 

α  =الحد المطلق أو الثابت. 

µ  = ( صفىا ) معامل البواقي للفتىة المتباطئة المتوقع أن يبون 

ε it
 . أو المتبقي (  t) الخطأ العشوائي في أية فتىة زممنية =  

كما . السلسلة ةاريستقىارفض  معدومة حتى يتم µمن خلال هذا الاختبار يجب أن تبون القيمة 

  .ط ذاتيابتراعدم وجود ثبات ستخدم لإن تسطوا –ن أن قيمة اختبار درب

اختبار نموذج السير العشوائي لحركة أسعار الأسهم في إطار كفاءة الأسواق : المطلب الثاني 

  ة باريسضعيف في بورصالمالية عند المستوى ال

قوم بتطبيق جملة من الاختبارات ، سنبورصة باريس في CAC 40في دراستنا هذه لمؤشى    

و ذلك اعتمادا . تتبع في ذلك سلوك المؤشىات المبونة لهاالتي للتحقق من سلوك الأسواق المالية 

  1.سنوات 1خلال  CAC 40على التغيىات الشهىية في أسعار مؤشى 

                                                 
1
 .سنوات في بورصة باريس 1خلال ( t-1) و( t) في الزمن CAC 40القيم الشهىية للمتغيىة  :11لملحق ا.  
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 باريسسوق ي ف CAC 40تطور مؤشر  .1
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سوق في  CAC 40مؤشى أسعار من خلال المنحنى البياني أعلاه نلاحظ انخفاض حاد في  

، 1117الىهن العقاري في منتصف  لدرجة الأولى إلى انعباسات أزممة، و ذلك راجع باباريس

  .ثم عادت الأسعار إلى الارتفاع. هذا ما يتىجمه المنحنىو

 :باريس بورصةCAC 40 سة الارتباط الذاتي للسلسلة مؤشردرا .2

تبون السلسلة مستقىة إذا تذبذبت حول الوسط حسابي ثابت مع تباين ليس له علاقة 

 :عدة أدوات إحصائيةقمنا بتطبيق ختبار استقىارية السلسلة، ولا بالزمن،

 

  EViews7.2من إعداد الطالبة اعتمادا على بىنامج: المصدر

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سوق باريسفي  CAC 40تطور مؤشى : (26)الشكل
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 :CAC 40 لمؤشر ختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتيا.1.2

معنويا لا تختلف  Pkستقىة، إذا كانت معاملات دالة ارتباطها م CAC 40تبون السلسلة           

 :التالي لالجدوفق ، وK>1 عن الصفى من اجل كل

 CAC 40  دالة الارتباط الذاتي لسلسلة(: 12-2)الشكل 

 

 EViews7.2من إعداد الطالبة اعتمادا على بىنامج: المصدر

كلها خارج مجال الثقة، ليست يبدو من الجدول أن معاملات الارتباط الذاتي البسيط             

عنويا عن الصفى والمعبى عنها بالخطين المتقطعين، والخىوج عن مجال الثقة يعني الاختلاف م

، ومنه ش أبيضيتشو، ومن ثمة يمبن القول أن السلسلة ليست عبارة عن %1عند نسبة مجازمفة 

 . فهي غيى مستقىة

 :Ljung-Box اختبار. 2.2

ستعمل هذا الاختبار لدراسة المعنوية البلية لمعاملات دالة الارتباط الذاتي ذات ي          

 Q-Stat آخى قيمة في العمود LBية الاختبار المحسوبة ،حيث توافق إحصائ11الفجوات أقل من 

 LB  =22.292الموافقة لـ ( 11-1)في الشبل
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العدم  يةنىفض فىضذاتي غيى معدومة، ومنه فإننا لأن معاملات الارتباط اهذا ما يبين         

 .معدومةأن كل المعاملات الارتباط الذاتي التي تفيد 

 :CAC 40مؤشر دراسة استقرارية .1

يمبن أن يدلنا على أبسط  لاستقىارية، بالإضافة إلى ذلكاختبار هو من أهم اختبارات اإن هذا 

في دراسة استقىارية سلسلة المؤشى على  ADFطىيق لجعل السلسة تستقى، ويعتمد اختبار 

 :النماذج التالية
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، Schwarz(SC)، Hannan-Quinnحسب أقل قيمة للمعاييى  Pحدد مستو  التأخيىات تي

Akaie. 

 : الثالث تقدير النموذج. 1.2

، ثم نختار (p=1.2.3...20)من أجل أعداد مختلفة للتأخيىات  11نقوم بتقديى المعادلة           

 .Schwarz(SC) ،Hannan-Quinn ،Akaikeالموافقة لأقل قيمة للمعاييى  p =12قيمة 

 حسب بىنامج : النتيجةEviews07 و التي  ة التأخى الأمثل الذي يناسب أقل قيمة فإن قيم

.الشبلمن خلال  11، وتبون بذلك نتيجة تقديى النموذج p =12 يوافق القيمة 
1
  

  0(نقبل الفىضية:( 0 bH أي أن معامل لاتجاه في السلسلة لا يختلف معنويا عن ،

 .الصفى

                                                 
1
 CAC 40للسلسلة المؤشى   ADFلاختبار  11تقديى النموذج : 11لملحق ا. 
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  لدينا الإحصائية=ADF-3.03   من القيم الحىجة أقل بالقيمة المطلقة)( tabule -4.12, -

رفض . يعني رفض الجذر الوحدويماوهذا  ،%1،%1،%11مستويات معنوية عند  – 3.17- ,3.48

 .الجذر الوحدوي المعدوم فىضية

 :الثانيتقدير النموذج  . 2.2 

مة للمعاملات وجدنا أن أقل قي ; p=1.2………20من أجل أعداد التأخيىات  11بعد تقديى النموذج 

Schwarz(SC)، Hannan-Quinn ،Akaike.13توافق  p=:
1
 

  0(اختبار فىضية:( 0 cH: 

،وهذا يعني رفض H0لا يختلف معنويا عن الصفى، مما يجعلنا نقبل الفىضية  cإن معامل 

 .مستقىةالفىضية بأن تبون السلسلة تمثل سيىورة 

  نقبل الفىضيةH0 ، تحتوي على الجذر الوحدوي، ومنه تبون  أن السلسلةما يعني

 .السلسلة غيى مستقىة

 :الأولنموذج التقدير  .2.2

وجدنا أن أقل قيمة  p=1.2………20من أجل أعداد التأخيىات  11بعد تقديى النموذج               

.=11pتوافق .Schwarz(SC)، Hannan - Quinn ،Akaikeللمعاملات 
2

 

بالقيمة المطلقة من القيم أقل  ،ADFبة لاختبار نلاحظ أن الإحصائية المحسو        

)(الحىجة tabule ومنه  %1،%1، %11ند مستويات معنوية ع1.6187- ,1.9462- ,2.6026-و هي

                                                 
1
 CAC 40للسلسلة المؤشى   ADFلاختبار  11تقديى النموذج : 11الملحق .  

2
 CAC 40للسلسلة المؤشر   ADFلاختبار  11تقدير النموذج : 11ق رقم الملح.  
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، وهذا معناه أن السلسلة تحتوي على الجذر الوحدوي، ومنه تبون السلسلة H0نقبل الفىضية 

 .  غيى كفؤة عند هذا المستو و غيى مستقىة

  :عد إجراء الفروق من الدرجة الأولىب CAC 40اختبار استقرارية سلسلة مؤشر  .4

 .بما أن السلسلة غيى مستقىة يتم اللجوء إلى اختبار استقىارية الفىوق من الدرجة الأولى

 : Ljung-Boxاختبار معنوية دوال الارتباط الذاتي واختبار  .1.4

حيث  kالمحسوبة من أجل الفجوات  بفحص دالة الارتباط الذاتي يتضح أن المعاملات

0k  واختبار (داخل مجال الثقة)لا تختلف معنويا عن الصفى ،Ljung-Box  يثبت ذلك، إذ

 و مقارنتها مع القيمة الجدولية( Q-Statآخى قيمة في العمود )المحسوبة  LBأن إحصائية 

ل بأن معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفى وبالتالي نىفض العدم القائ

(0.......... 36210  PPPH.) 

 : تقدير النموذج الثالث  .2.4

،  Schwartzو Akaikeأدنى قيمة لمعياري  بالاعتماد على يتم تحديد درجة التأخى

 .P=0: أن درجة التأخى هييتضح Eviews 07 ومن خلال بىنامج 

 فولى المطور-ديبي"بار بعد إيجاد درجة التأخى نقوم باخت."
1

 

  اختبار الفرضية 0:0 bH : يلاحظ أن احتمال الإحصائية المحسوبة لمعامل الاتجاه

05.09903.0) 1.11العام أكبى من  prob ) مما يجعلنا نقبل فىضية العدم أي أن مقدر معامل

فىضية أن تبون السلسلة من النوع الاتجاه العام لا يختلف معنويا عن الصفى وبالتالي نىفض 

TS. 

                                                 
1
 CAC 40للسلسلة المؤشى  Ljung-Box لاختبار 11تقديى النموذج : 11الملحق .  
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  اختبار الفرضية 0:0 H  1:0 H : 45861.11لدينا الإحصائية  وهي أكبى

وبالتالي نىفض فىضية العدم  %1عند مستو  معنوية  9127.2tabبالقيمة المطلقة من 

 .بوجود جذر وحدوي

  :قدير النموذج الثانيت. 2.4

ومن  Schwartzو Akaikeأدنى قيمة لمعياري  بالاعتماد على يتم تحديد درجة التأخى          

 .P=12: خلال البىنامج يتضح أن درجة التأخى هي

"فولى المطور-ديبي"بعد إيجاد درجة التأخى نقوم باختبار 
1
 

  اختبار الفرضية 0:0 cH :ثابت لا يختلف معنويا عن الصفى لأن إن معامل ال

(05.01001.0 prob ) وبالتالي نقبل فىضية العدم، إذ أن السلسلةD(CAC1)   لا تمثل

 .مستقىةسيىورة 

 اختبار الفرضية  0:0 H  1:0 H :4044.11 لدينا الإحصائية المحسوبة 

وبالتالي نىفض  %1 عند مستو  معنوية 4889.3tab مة المطلقة منوهي أكبى بالقي

 .فىضية العدم بوجود جذر وحدوي

 :تقدير النموذج الأول . 4.4

ومن  Schwartzو Akaikeأدنى قيمة لمعياري  بالاعتماد على يتم تحديد درجة التأخى          

 .P=12: خلال البىنامج يتضح أن درجة التأخى هي

."فولى المطور-ديبي"بعد إيجاد درجة التأخى نقوم باختبار 
2
 

                                                 
1
 CAC 40للسلسلة المؤشى  ADF لاختبار 11تقديى النموذج  :11الملحق .  

2
  CAC 40المؤشى  للسلسلة Ljung-Box لاختبار 11تقديى النموذج : 11الملحق.  
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  اختبار الفرضية 0:0 H  1:0 H : 65620.11لدينا الإحصائية المحسوبة  وهي

تالي ، وبال%1عند مستو  معنوية  9463.1tabأكبى بالقيمة المطلقة من القيمة الحىجة 

 .نقبل فىضية عدم وجود جذر وحدوي

متباملة  مستقىة عند إجىاء الفىوق من الدرجة الأولى، وهذا يعني أن سلسلة إذن السلسلة

 .هاوهي مستقىة عند %1 من الدرجة الأولى عند مستو  معنوية

 :CAC 40سلسلة  على  Phillips et Perronاختبار  .5

، أمى هام و ضىوريلاقتصادية الدائمة والمؤقتة تطبيقيا بين أثار الأزممات اإن التمييز           

لهذا السبب يتم . ما يستوجب ضىورة التعىف على طبيعة السلسلة إذا ما كانت مستقىة أم لا

غيى مستقىة كفىضية العدم مقابل  اختبار سيىورة المتمثل في Perronاستعمال اختبار 

 .سيىورة مستقىة

H0: yt =μ +γPt +yt +ε t 

فإذا  .في حساب البواقي هذا الاختبار باستعمال طىيقة المىبعات الصغى  يتم تطبيق          

كانت الأخطاء مستقىة فهذا يعني استقىار السلسلة و منه قبول الفىضية المقابلة، أما عدم 

.H0استقىارها فيعني قبول فىضية العدم 
1

                                                 

 

 

                                                 
1
  CAC 40للسلسلة المؤشى  PPنتائج اختبار : 17الملحق . 
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 بورصة نيويوركفي  Dow jonesمؤشر ل نموذج السير العشوائي اختبار:لب الثالثالمط

  :نيويورك لبورصة Dow jonesتطور مؤشر  .1

 

 

0

4000

8000

12000

16000

2007 2008 2009 2010 2011

DOW

 

 

 Dow jonesدراسة الارتباط الذاتي للسلسلة مؤشر  .2

تبون السلسلة مستقىة إذا تذبذبت حول الوسط حسابي ثابت، مع تباين ليس له                   

 :بالزمن،ولاختبار استقىارية السلسلة، يوجد عدة أدوات إحصائية لذلك علاقة

 :Dow-jones اختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي للسلسلة .1.2

معنويا لا تختلف  Pkمستقىة، إذا كانت معاملات دالة ارتباطها  Dow-jonesتبون السلسلة    

 :جدول التاليالحسب ، K>1عن الصفى من اجل كل 

 EView .2.2 على بىنامج ااعتماد ةمن إعداد الطالب: المصدر
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نيويوركلبورصة  DOW JONESتطور مؤشر : (14-2)الشكل
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 Dow-Jones دالة الارتباط الذاتي لسلسلة(: 15-2)شكل ال

 

 EView .2.2 على بىنامج ااعتماد ةمن إعداد الطالب :المصدر

يبدو من الجدول أن معاملات الارتباط الذاتي البسيط كلها خارج مجال الثقة، والمعبى             

ف معنويا عن الصفى عند نسبة عنها بالخطين المتقطعين، والخىوج عن مجال الثقة يعني الاختلا

، ومن ثمة يمبن القول أن السلسلة ليست عبارة عن تشوش أبيض، ومنه فهي غيى %1مجازمفة 

 .قىةمست

 :Ljung-Boxاختبار   .2.2

حيث توافق  ،ة لمعاملات دالة الارتباط الذاتينستعمل هذا الاختبار لدراسة المعنوية البلي         

في  211.24المساوية لـ Q-Stat آخى قيمة في العمودلمتمثلة في ا LBإحصائية الاختبار المحسوبة 

  .(18)الشبل
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ومنه نىفض فىض العدم  ،الإحصائية المجدولة عمالمتحصل عليها، إحصائية نقارن          

 .القائل بأن كل المعاملات الارتباط الذاتي مساوية لصفى

حيث  kلات المحسوبة من أجل الفجوات بفحص دالة الارتباط الذاتي يتضح أن المعام            

0k  واختبار (داخل مجال الثقة)لا تختلف معنويا عن الصفى ،Ljung-Box  ،يثبت ذلك

 =LB حيث Q-Stat     خى قيمة في العمود المستخىجة من الجدول كأ المحسوبة LBإحصائية 

وبالتالي نىفض العدم القائل بأن معاملات الارتباط الذاتي  ،وليةأكبى من القيمة الجد 311.74

..........0)تساوي الصفى  10210  PPPH.) 

 :Dow jones دراسة استقرارية مؤشر.1

إن هذا الاختبار هو من أهم اختبارات الاستقىارية، بالإضافة إلى ذلك فهم يمبن أن يدلنا           

في دراسة استقىارية سلسلة  ADFى، ويعتمد اختبار على أبسط طىيق لجعل السلسة تستق

حسب أقل قيمة  Pحيث يحدد مستو  التأخيىات . التي سبق التطىق إليها المؤشى على النماذج

 .Schwarz(SC)، Hannan-Quinn ،Akaikeللمعاييى 

 : الثالث تقدير النموذج  .1.2

الموافقة لأقل قيمة  pر قيمة ، نختا(p=1.2.3...20)من أجل أعداد مختلفة للتأخيىات           

 .Schwarz(SC)، Hannan-Quinn ،Akaikeللمعاييى 

فإنه يختار أوتوماتيبيا قيمة التأخيى الأمثل الذي يناسب  Eviews07حسب بىنامج و           

حسب   11، وتبون بذلك نتيجة تقديى النموذج =14pأقل قيمة للمعاييى ، حيث توافق هذه القيمة 

:الشبل
1
 

                                                 
1
 Dow-jonesللسلسلة المؤشر    ADFلاختبار  11تقدير النموذج : 18الملحق رقم  
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 0(الفىضية  نقبل:( 0 bH أي أن معامل لاتجاه في السلسلة ،Dow-jones  لا يختلف

05.01239.0معنويا عن الصفى لان  prob .استقىارية  وبالتالي نىفض فىضية

 .السلسلة

   588449.1لدينا الإحصائية
t

 أصغى بالقيمة المطلقة من القيم الحىجة

)( tabule-1.1117 ،-1.1118 ،-1.1111 ومنه نقبل الفىضية %11، %1، %1 عند مستويات معنوية ،

0:1: 010   HHوهذا يعني قبول الجذر الوحدوي، و عليه تبون السلسة غيى مستقىة. 

 :الثانيتقدير النموذج . 2.2

وجدنا أن أقل   p=1.2………20من أجل أعداد التأخيىات  11بعد تقديى النموذج            

 p=14.1توافق .Schwarz(SC)، Hannan-Quinn ،Akaikeقيمة للمعاملات 

  0(اختبار فىضية:( 0 cH : 

05.01521.0لا يختلف معنويا عن الصفى، لان  cإن معامل  prob مما يجعلنا نقبل الفىضية ،

H0، وهذا يعني رفض الفىضية. 

  1():0(اختبار فىضية:( 010   HH 

6911.1لدينا الإحصائية
t

 أقل بالقيمة المطلقة من القيم الحىجة)( tabule -،                

، ومنه نقبل %11، %1، %1عند مستويات معنوية ، 1.1718 -، 1.1871-، 1.1111-

منه تبون السلسلة غيى ، وهذا معناه أن السلسلة تحتوي على الجذر الوحدوي، وH0الفىضية 

 .مستقىة

                                                 
1
 Dow-jonesللسلسلة المؤشر    ADFلاختبار  02تقدير النموذج : 11الملحق رقم  
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 :تقدير نموذج الأول .2.2

وجدنا أن أقل  p=1.2………20من أجل أعداد التأخيىات  11بعد تقديى النموذج              

.p=14توافق .Schwarz(SC)، Hannan-Quinn ،Akaikeقيمة للمعاملات 
1

 

ADF،2937.0نلاحظ أن الإحصائية المحسوبة لاختبار            
t

 أقل بالقيمة

)(المطلقة من القيم الحىجة  tabule-1.1111 ،-1.1111 ،-1.1187  1، %1عند مستويات معنوية%، 

، وهذا معناه أن السلسلة تحتوي على الجذر الوحدوي، ومنه تبون H0ومنه نقبل الفىضية  .11%

 . السلسلة غيى مستقىة

بما أن  :بعد إجراء الفروق من الدرجة الأولى Dow-jonesاختبار استقرارية سلسلة  .2

 .السلسلة الخام غيى مستقىة يتم اللجوء إلى اختبار استقىارية الفىوق من الدرجة الأولى

 :تقدير النموذج الثالث .2.4

 Schwartzو Akaikeأدنى قيمة لمعياري  بالاعتماد على يتم تحديد درجة التأخى                

 .P=14: أن درجة التأخى هييتضح Eviews 07 ومن خلال بىنامج 

".فولى المطور-ديبي"إيجاد درجة التأخى نقوم باختبار  ها نحاولبعد
2

 

  اختبار الفرضية 0:0 bH : يلاحظ أن احتمال الإحصائية المحسوبة لمعامل

05.02307.0) 1.11الاتجاه العام أكبى من  prob )ة العدم أي أن مما يجعلنا نقبل فىضي

 .مقدر معامل الاتجاه العام لا يختلف معنويا عن الصفى

                                                 
  Dow-jonesللسلسلة المؤشر    ADFار لاختب 11تقدير النموذج : 11لملحق رقم ا. 1

2
  Dow-jonesللسلسلة المؤشر  بعد اجىاء الفىوقات من الدرجة الأولى  ADFلاختبار  11تقدير النموذج : 11الملحق.  
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  اختبار الفرضية 0:0 H  1:0 H : 4235.6لدينا الإحصائية  وهي

 وبالتالي نىفض فىضية %1عند مستو  معنوية  9127.2tabأكبى بالقيمة المطلقة من 

 .العدم بوجود جذر وحدوي

 :تقدير النموذج الثاني  .2.4

ومن  Schwartzو Akaikeأدنى قيمة لمعياري  بالاعتماد على يتم تحديد درجة التأخى           

 .P=14: خلال البىنامج يتضح أن درجة التأخى هي

"فولى المطور-ديبي"بعد إيجاد درجة التأخى نقوم باختبار 
1
 

  اختبار الفرضية 0:0 cH : إن معامل الثابت لا يختلف معنويا عن الصفى لأن

(05.02307.0 prob ) وبالتالي نقبل فىضية العدم، إذ أن السلسلةD(Dow1)   لا تمثل

 .مستقىةسيىورة 

  اختبار الفرضية 0:0 H  1:0 H : 4235.6لدينا الإحصائية المحسوبة  وهي

وبالتالي نىفض فىضية  %1عند مستو  معنوية  9127.2tabأكبى بالقيمة المطلقة من 

 .العدم بوجود جذر وحدوي

 :تقدير النموذج الأول . 4.4

 Schwartzو Akaikeأدنى قيمة لمعياري  بالاعتماد على يتم تحديد درجة التأخى             

 .P=14: تضح أن درجة التأخى هيومن خلال البىنامج ي

"فولى المطور-ديبي"بعد إيجاد درجة التأخى نقوم باختبار 
2
 

                                                 
1
  Dow-jonesللسلسلة المؤشر    ADFلاختبار  11تقدير النموذج : 12الملحق.  

2
  Dow-jonesللسلسلة المؤشر    ADFلاختبار  11تقدير النموذج : 13الملحق .  
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  اختبار الفرضية 0:0 H  1:0 H : 4825.6لدينا الإحصائية المحسوبة 

، وبالتالي %1عند مستو  معنوية  9463.1tabوهي أكبى بالقيمة المطلقة من القيمة الحىجة 

 .نقبل الفىضية البديلة بعدم وجود جذر وحدوي

مستقىة عند إجىاء الفىوق من الدرجة الأولى، وهذا يعني  D(Dow-Jones)إذن السلسلة 

وهي مستقىة عند  %1متباملة من الدرجة الأولى عند مستو  معنوية  Dow-Jonesأن سلسلة 

 . هذا الحد

 : Dow-jonesسلسلة  Phillips et Perronاختبار على . 5

غيى وأالأخطاء ذات التباينات المختلفة إن الهدف الأساسي من هذا الاختبار هو أخذ            

حيث . Dickey et Fullerعلمي لإحصاءات الاعتبار عن طىيق التصحيح غيى المالمتجانسة بعين 

ت الطويلة الأجل، المستخىج من التباينات بتقديى التباينا 1188في  فيليبس و بيرونقام كل من 

 .Dickey et Fuller المشتىكة لبواقي النماذج القاعدية 

الشبلبيانات حسب            
1

يلخص النتائج المتحصل عليها من خلال تقديى النماذج الذي  

نخلص إلى رفض فىضية العدم التي تقىر استقىارية .  Dow-Jonesعلى سلسلة  بفضل اختبار

غيى مستقىة، وهذا ما يعني أن مؤشىات  نيويوركلسلة، و منه سلسة سوق الأوراق المالية لالس

 .Dow-Jonesتتحىك عشوائيا، أي قبول فىضية الحىكة العشوائية لأسعار السلسلة الزمنية 

 

 

                                                 
1
 Dow-Jonesعلى سلسلة  PPنتائج اختبار: 14الملحق .  
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 Dow-Jonesو  CAC 40تطور مؤشىي  (:15-2)الشكل
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 EView .2.2 من إعداد الطالبة اعتمادا على بىنامج :المصدر
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 :الفصل الثالث  خاتمة

في إطار الانفتاح المالي الذي يؤدي إلى المزيد من التبامل وارتباط الأسواق المالية 

المحلية بالعالم الخارجي، من خلال إلغاء القيود على حىكة رؤوس الأموال المحلية والأجنبية، 

اتها خارج حدود البلد المؤسسات المالية ضىورة تدويل نشاطها وخدمالأسواق و فىض على 

 .الأصلي، وذلك قصد توسع ونمو تلك المؤسسات المالية

لحىكة أسعار الأسهم في إطار كفاءة  الحركة العشوائيةتناولت الدراسة إمبانية و قد 

في ظل و. و نيويورك الأسواق و استقلالية الأسواق المالية عن الأزممات المالية لبورصة باريس

وف عدم التأكد و ما لذلك من دور في الىفع من المىدودية وتجنب الاستثمار المالي في ظى

تتحىك المؤشىات المالية في بورصة باريس  و كانت نتائج الدراسة أن .للمخاطى المالية

وبورصة نيويورك عشوائيا، و منه قبول الفىضية الأولى المتعلقة بالسيى العشوائي لحىكة 

 من الأدوات والاختبارات الاحصائية من اختبار استعمال جملة ب ذلكو . الأوراق المالية

Phillips et Perron  تينالسلسلو التي أدت إلى رفض فىضية استقىار CAC 40 و Dow-

Jones 11%و %1، توصلنا إلى أن السوق المالي باريس غيى مستقى عند مستو  معنوية  ،

اق المالية والأزممات المالية أي أنه يسيى عشوائيا، وهذا ما يبىر بوجود علاقة بين حىكة الأسو

و رفض فىضية استقلالية الأزممات . أي قبول فىضية المشي العشوائي في الأسواق المالية

   .المالية عن الأسواق المالية
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 :خاتمة عامة

في ظل الاستقرار المالي هدفا أساسيا للاقتصاد المالي و الحقيقي، خاصة لقد أصبح           

. ات العالم المعاصرأكبر اقتصادالتي مست  و الأزمات بالاضطراباتالظروف الراهنة المتميزة 

ته ثورة النظر إلى التشابك الحاصل بين الأسواق المالية، وتطورها ضمن عالم حولبو ذلك 

  .المعلومات والتقنيات إلى قرية صغيرة معولمة

عجز الاقتصادات  المالية الناجمة عن خاصة و إن تجدد الاضطرابات في الأسواق          

ما  و في معدلات النمو،ض اخفالاقتصاد من انشهده بعد ما الديون السيادية،  أزمة أثار تجاوز

و هذا ما يبرز  ....عدلات الفائدة و عجز في السيولةمعدلات البطالة و مصاحبه من ارتفاع في 

دور التدويل كظاهرة سمحت بانتشار و توسع دائرة المخاطر المالية التي تنتج عن مثل هذه 

الحالات التي يعيشها الاقتصاد، و هذا ما يجعل منه سببا رئيسيا في التأثير على سلوك الأسواق 

  . المالية

و محاولة استعادة استقرار  لمؤسسات الماليةامساعدة لمات الحكوو ذلك بالرغم من تدخل 

 . الأسواق المالية

استرجاع الثقة في الأسواق المالية، التي أصبحت هو و ذلك كون الهدف الأساسي                 

مفقودة عقب الأزمات التي شهدها العالم، وهو ما يستدعي بالضرورة التزاما رسميا صارما 

 .ت الاقتصادية حتى و إن تطلب ذلك بعض العواقب الوخيمةالإصلاحا بإجراء

 : نتائج اختبار الفرضيات

 أسعار على العشوائي السير فرضية اختبار"التطبيقية التي تناولنا فيها  تنادراس وفي             

 على العشوائي السير نموذج تستهدف اختبارالتي  ، و"و نيويورك باريس سوق في الأسهم
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 البيانات باستخدام ، المالية للأوراق و بورصة نيويوركيس ربا بورصة في همالأس أسعار

 5خلال  CAC40 وDow Jones  لمؤشريشهرية معاينة  06في  تمثلت عينة بأسعار المتعلقة

 اليومية الأسهم أسعار بين العلاقة أن النتائج أظهرتحيث   ،(7627إلى  7662من )  سنوات

 العشوائية من نوعا بعتت أنها الأسهم لأسعار الزمنية سلسلةال تحليل أظهر حين في ما، نوعا عالية

  .احركته في

التي لها  ،في ظل الأزمات الماليةالمالية عمليات تدويل المخاطر إمكانيات من ما يزيد و هذا 

حسبما في حركتها عشوائيا  هذه الأسواق تسير حيث  ،التأثير البالغ على الأسواق المالية

في  تتحرك الماليةالمؤشرات  و كانت نتائجها مثبتة أن، ةدراسخلال هذه اله من توصلنا إلي

من خلال رفض فرضية استقرارية المؤشرات  عشوائيا وبورصة نيويورك بورصة باريس

 الارتباط بين الأسواق المالية و التي أظهرت علاقة ،المالية في بورصتي باريس و نيويورك

هذا النوع من الأزمات التي يعيشها و لوك الأسواق الماليةعن طريق العوامل المؤثرة في س

 .الاقتصاد العالمي جراء تداعي الأسس الرأسمالية

تظهر من خلال  المخاطر المالية تدويلو المال أسواق بين العلاقة طبيعة أن إلىبالاضافة         

تظهر من  تبادلية لاقةع، كما تعتبر أيضا عبارة سواق المالية خير على سلوك الأتاثير هذا الأ

 الفائدة أسعار التضخم، معالجة الاقتصادية، وأساليب السياسة كأدوات عديدة خلال أدوات

 ...الصرف وأسعار

 : التوصيات و الاقتراحات

 المالية النظم في الهامة الركائز إحدى تمثل المالية الأوراق أسواق و باعتبار أن            

استخدام في هذا الإطار يجب  فإنه ،الدول في الاقتصادية التنمية عمليةد عليها تمتع التي الحديثة

 على الأسواق المالية،  نماذج تسمح بدراسة انعكاسات عدة عوامل مترابطة ومتغيرة عبر الزمن
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العوامل المؤثرة على سلوك الأسواق المالية،  الوسائل التي تساعد على التحكم في  كونها من أهم

 ....معدلات السيولةما تتأثر به من مستويات الصرف ورات المالية، و إضافة إلى  المؤش

 : ةبها من خلال دراستنا النظرية و التطبيقييمكن أن نخرج من أهم التوصيات التي و          

  التي يمكن أن تحدث في الأسواق المالية و المؤسسات المالية،المخاطر تحديد أهمية 

لرفع قدرة المنظمة على تجاوزها،  بفعالية والتحقق من إدارتها وتقييمها بصورة جيدة

 . نقلها أو تحويلها

 ارتباط كفاءة أي اقتصاد بكفاءة نظامه المالي. 

  ،اعتماد مبدأ الحيطة و الحذر في المعاملات البنكية لتفادي التورط في مخاطر عدم السداد

 .و الحرص على توفر الجدارة الائتمانية

  حتى تسمح الميزانيات حجم المعاملات بالنسبة للمؤسسات و الدول، ضرورة أن تعكس

 .بمراجعة و تصحيح أوضاع القطاع المالي

  إعادة الثقة في الأسواق المالية عن طريق السعي إلى التحكم في العوامل المؤثرة على

سواق المالية و التي تلعب دورا هاما في ضبط حركة الأسعار فيها، و ذلك بخفض الأ

 .ت الفائدة بتدخل البنوك المركزية، و تحفيز الاستثمار في الأصول الماليةمعدلا

 عمل المتعاملين على انتهاج سياسة لتنويع في تكوين محافظهم الاستثمارية. 

 في  عدم السماح بتفاقم المديونية، بحكم أنها تعتبر سببا رئيسيا في أزمة الرهون العقارية

ل السماح للأفراد و المؤسسات اعتماد الديون بنسب ، من خلاالولايات المتحدة الأمريكية

 .، و حتى الدول كما هو الشأن بالنسبة لأزمة الديون السيادية في أوربامرتفعة
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   سرعة التعامل مع ظهور الفقاعات في أسعار الأصول المالية و حتى العقارية، بطريقة

  .تسمح بحماية مصالح المستثمرين و تجنب الدخول في أزمات أخرى

 الإختلالات الاقتصادية الكلية على مستوى السياسة المالية و السياسة  الاهتمام بتصحيح

 . باعتبارها من أهم العوامل المؤثرة في سلوك الأسواق المالية النقدية

  تسيير الأسواق في و الحوكمة في المعاملات الاقتصادية الدولية مبادئضرورة تطبيق

 .المؤسسات الماليةو

 ما يسمح ية و التنظيميةالرقابأدوات الأسواق و المؤسسات المالية طوير العمل على ت ،

على مواجهة الأزمات المحتملة، و مسايرتها  النظام المالي و قدرته ةمن كفاءبالرفع 

 .للتطور المتسارع في مجال التكنولوجيا و الابتكارات المالية الحديثة

  توازن المرجو بين الاقتصاد العيني يسمح بمنح الاللجوء إلى الاقتصاد البديل الذي

 .من خلال مبدأ اقتسام الربح و الخسارة والاقتصاد المالي

  إلزامية تعدد الأدوات و الوسائل المستخدمة في ظاهرة العولمة المالية، بما يتيح

استيعاب أثارها و مخلفاتها في ظل التزايد المتسارع للمتعاملين الاقتصاديين القدرة على 

عاملات الدولية في المجال المالي خاصة و ما أدى إليه من ارتفاع في درجة لكثافة الم

  .الاعتماد المتبادل و إلى تعقد هذه المعاملات

  العمل على الحد من التحرير المتزايد من كافة القيود التنظيمية و الجغرافية، في مختلف

 .المجالات العينية و المالية

 على تجنب الإشارات الخادعة التي قد  يساعدما عار، إزالة أثر الحركات العشوائية للأس

أساليب من حركة عدة ولكن باستخدام  ، تؤدي إلى تكبد المستثمرين المزيد من الخسائر

 .اتجاه السعر في سوق العملات او في الاسواق المالية الاخرى بصورة كبيرة
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 :فاق الدراسةأ

 .المشتقات المالية في إدارة المخاطردور  -

 .خطر المالي و أثره على أسواق السلعتدويل ال -

 .تحليل كفاءة الأسواق المالية العربية -

 .أدوات إدارة المخاطر المالية و التحوط -

              .إدارة المخاطر المالية يل الاسلامي و دورها فيوصيغ التم -

و لازالت و نتيجة لذلك فإن لهذه الأزمات التي عصفت بأقوى الاقتصادات العالمية             

 الليبراليةالنظرية و  ظام الرأسماليتهدد استقرار دولها، دفعت بالاقتصاديين لمراجعة مبادئ الن

ما يعني مراجعة هذه المبادئ و  .التي ما لبثت تتزعزع بفعل الانهيارات و النكسات الاقتصادية

التي يعيشها منع التوسع في الحرية الاقتصادية التي أصبحت أهم عامل محفز لهذه المخاطر 

دافع الأساسي للمخاطرة و لكن هذا لا يعني بالضرورة التنازل عنها بحكم أنها ال. الاقتصاد اليوم

  .مستثمرين في تحقيق أعلى عوائد ممكنة في ظل أدنى مخاطرو رغبة ال
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 :حــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقالملا
 

 .سنوات في بورصة باريس 5خلال ( t-1) و( t) في الزمن CAC 40القيم الشهرية للمتغيرة : 01الملحق

 

Date CAC t-1 Cac 40 

le 1 jan 2007 5516.32 
 

le 1 févr. 2007 5634.16 5516.32 

le 1 mars 2007 5960.04 5634.16 

le 2 avr. 2007 6 104,00 5960.04 

le 2 mai 2007 6054.93 6 104,00 

le 1 juin 2007 5751.08 6054.93 

le 2 juil. 2007 5662.7 5751.08 

le 1 août 2007 5715.69 5662.7 

le 3 sept. 2007 5847.95 5715.69 

le 1 oct. 2007 5670.57 5847.95 

le 1 nov. 2007 5614.08 5670.57 

le 3 déc. 2007 4869.79 5614.08 

le 2 janv. 2008 4790.66 4869.79 

le 1 févr. 2008 4707.07 4790.66 

le 3 mars 2008 4996.54 4707.07 

le 1 avr. 2008 5014.28 4996.54 

le 2 mai 2008 4434.85 5014.28 

le 2 juin 2008 4392.36 4434.85 

le 1 juil. 2008 4482.6 4392.36 

le 1 août 2008 4032.1 4482.6 

le 1 sept. 2008 3487.07 4032.1 

le 1 oct. 2008 3262.68 3487.07 

le 3 nov. 2008 3217.97 3262.68 

le 1 déc. 2008 2973.92 3217.97 

le 2 janv. 2009 2702.48 2973.92 

le 2 févr. 2009 2807.34 2702.48 

le 2 mars 2009 3159.85 2807.34 

le 1 avr. 2009 3277.65 3159.85 

le 4 mai 2009 3140.44 3277.65 

le 1 juin 2009 3426.27 3140.44 

le 1 juil. 2009 3653.54 3426.27 

le 3 août 2009 3795.41 3653.54 

le 1 sept. 2009 3607.69 3795.41 

le 1 oct. 2009 3680.15 3607.69 

le 2 nov. 2009 3936.33 3680.15 

le 1 déc. 2009 3739.46 3936.33 
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le 4 janv. 2010 3708.8 3739.46 

le 1 févr. 2010 3974.01 3708.8 

le 1 mars 2010 3816.99 3974.01 

le 1 avr. 2010 3507.56 3816.99 

le 3 mai 2010 3442.89 3507.56 

le 1 juin 2010 3643.14 3442.89 

le 1 juil. 2010 3490.79 3643.14 

le 2 août 2010 3715.18 3490.79 

le 1 sept. 2010 3833.5 3715.18 

le 1 oct. 2010 3610.44 3833.5 

le 1 nov. 2010 3804.78 3610.44 

le 1 déc. 2010 4005.5 3804.78 

le 3 janv. 2011 4110.35 4005.5 

le 1 févr. 2011 3989.18 4110.35 

le 1 mars 2011 4106.92 3989.18 

le 1 avr. 2011 4006.94 4106.92 

le 2 mai 2011 3982.21 4006.94 

le 1 juin 2011 3672.77 3982.21 

le 1 juil. 2011 3256.76 3672.77 

le 1 août 2011 2981.96 3256.76 

le 1 sept. 2011 3242.84 2981.96 

le 3 oct. 2011 3154.62 3242.84 

le 1 nov. 2011 3159.81 3154.62 

le 1 déc. 2011 3298.55 3159.81 

le 2 janv. 2012 3367.46 3298.55 

le 1 févr. 2012 

 

3367.46 

 

 CAC 40المؤشر  لسلسلة  ADFلاختبار 00تقدير النموذج : 02الملحق
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 CAC 40للسلسلة المؤشر   ADFلاختبار  02تقدير النموذج : 00الملحق

 

 CAC 40للسلسلة المؤشر   ADFلاختبار  01تقدير النموذج : 04الملحق
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 CAC 40المؤشر  درجة الأولى لسلسلةبعد إجراء الفروقات من ال  ADFلاختبار 00تقدير النموذج  :05الملحق

 

 
 

 CAC 40المؤشر  بعد إجراء الفروقات من الدرجة الأولى لسلسلة  ADFلاختبار 02تقدير النموذج : 06الملحق
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 CAC 40المؤشر  بعد إجراء الفروقات من الدرجة الأولى لسلسلة  ADFلاختبار 01تقدير النموذج : 07الملحق

 

 CAC 40لسلسلة المؤشر  PP نتائج اختبار: 00الملحق
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 .سنوات في بورصة باريس 5خلال ( t-1) و( t) في الزمن Dow Jones القيم الشهرية للمتغيرة : 00الملحق

 
 

Date DOW t-1 Dow 

le 1 jan 2007 12268.63  

le 1 févr. 2007 12354.35 12268.63 

le 1 mars 2007 13062.91 12354.35 

le 2 avr. 2007 13627.64 13062.91 

le 2 mai 2007 13408.62 13627.64 

le 1 juin 2007 13211.99 13408.62 

le 2 juil. 2007 13357.74 13211.99 

le 1 août 2007 13895.63 13357.74 

le 3 sept. 2007 13930.01 13895.63 

le 1 oct. 2007 13371.72 13930.01 

le 1 nov. 2007 13264.82 13371.72 

le 3 déc. 2007 12650.36 13264.82 

le 2 janv. 2008 12266.39 12650.36 

le 1 févr. 2008 12262.89 12266.39 

le 3 mars 2008 12820.13 12262.89 

le 1 avr. 2008 12638.32 12820.13 

le 2 mai 2008 11350.01 12638.32 

le 2 juin 2008 11378.02 11350.01 

le 1 juil. 2008 11543.55 11378.02 

le 1 août 2008 10850.66 11543.55 

le 1 sept. 2008 9325.01 10850.66 

le 1 oct. 2008 8829.04 9325.01 

le 3 nov. 2008 8776.39 8829.04 

le 1 déc. 2008 8000.86 8776.39 

le 2 janv. 2009 7062.93 8000.86 

le 2 févr. 2009 7608.92 7062.93 

le 2 mars 2009 8168.12 7608.92 

le 1 avr. 2009 8500.33 8168.12 

le 4 mai 2009 8 447,00 8500.33 

le 1 juin 2009 9171.61 8 447,00 
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le 1 juil. 2009 9496.28 9171.61 

le 3 août 2009 9712.28 9496.28 

le 1 sept. 2009 9712.73 9712.28 

le 1 oct. 2009 10344.84 9712.73 

le 2 nov. 2009 10428.05 10344.84 

le 1 déc. 2009 10067.33 10428.05 

le 4 janv. 2010 10325.26 10067.33 

le 1 févr. 2010 10856.63 10325.26 

le 1 mars 2010 11008.61 10856.63 

le 1 avr. 2010 10136.63 11008.61 

le 3 mai 2010 9774.02 10136.63 

le 1 juin 2010 10465.94 9774.02 

le 1 juil. 2010 10014.72 10465.94 

le 2 août 2010 10788.05 10014.72 

le 1 sept. 2010 11118.4 10788.05 

le 1 oct. 2010 11006.02 11118.4 

le 1 nov. 2010 11577.51 11006.02 

le 1 déc. 2010 11891.93 11577.51 

le 3 janv. 2011 12226.34 11891.93 

le 1 févr. 2011 12319.73 12226.34 

le 1 mars 2011 12810.54 12319.73 

le 1 avr. 2011 12569.79 12810.54 

le 2 mai 2011 12414.34 12569.79 

le 1 juin 2011 12143.24 12414.34 

le 1 juil. 2011 11613.53 12143.24 

le 1 août 2011 10913.38 11613.53 

le 1 sept. 2011 11955.01 10913.38 

le 3 oct. 2011 12045.68 11955.01 

le 1 nov. 2011 12217.56 12045.68 

le 1 déc. 2011 12632.91 12217.56 

le 2 janv. 2012 12716.46 12632.91 

le 1 févr. 2012  12716.46 
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 Dow Jones لسلسلة مؤشر  ADFلاختبار  00تقدير النموذج : 10الملحق
 

 

 

 
 Dow Jones لسلسلة مؤشر  ADFلاختبار  02تقدير النموذج : 11الملحق
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 Dow Jones لسلسلة مؤشر  ADFلاختبار  01تقدير النموذج : 12الملحق

 

 
 

 Dow Jones لسلسلة مؤشرمن الدرجة الأولى  بعد اجراء الفروقات  ADFلاختبار 00تقدير النموذج : 10الملحق
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 Dow Jones لسلسلة مؤشر بعد اجراء الفروقات من الدرجة الأولى  ADFلاختبار 02تقدير النموذج : 14الملحق

 

 
 

 Dow Jones لسلسلة مؤشر بعد اجراء الفروقات من الدرجة الأولى  ADFلاختبار 01تقدير النموذج : 15الملحق
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 Dow Jones لسلسلة المؤشر PPتائج اختبار ن: 16الملحق

 

 

 (t-1)و الفترة  (t)للفترة  CAC 40لسلسلة المؤشر درجة ارتباط :17الملحق
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 (t-1)و الفترة  (t)للفترة  CAC 40لسلسلة المؤشر درجة ارتباط :10الملحق
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الملخص

، خلال السنوات الأخیرةنظرا للانفتاح الكبیر الذي شھده الاقتصاد العالمي 

المالي في إطار العولمة المالیة و تأثیراتھا على مكونات الأنظمة تحریرلیجة لنت

.إزالة القیود التي تحول دون تدفق رؤوس الأموالالمالیة في دول العالم، و 

تلعب دورا ھاما في اقتصادیات الدول التيالمالیةالأسواق ما أثر على ھذا 

،النامیة والمتقدمة على حد سواء، من خلال تعبئة المدخرات المحلیة و تحویلھا

یضا أداة جاذبة أالمساھمة في تخصیص الموارد الاقتصادیة بكفاءة، و كونھا و

للاستثمارات الأجنبیة، إضافة إلى دورھا الفاعل في تمویل خطط التنمیة 

.ةالاقتصادی

المالیة من درجة التشابك و الترابط بین و قد زادت ظاھرة تدویل المخاطر

مختلف الاقتصادیات، ما أدى إلى انتشار تأثیر الأزمات المالیة و الاقتصادیة على 

دان أخرى بفعل التبادل التجاري و انتقال اثارھا و انعكاساتھا إلى بل.مستوى الدول

.تصاد المالي و الاقتصاد العینيتوافق بین الاقوالمالي، بسبب عدم ال

:الكلمات المفتاحیة

؛ ةالتنمیة الاقتصادی؛الأسواق المالیة؛الأنظمة المالیة؛العولمة المالیة؛الماليتحریرلا

؛الاقتصاد المالي؛التبادل التجاري و المالي؛الأزمات المالیة؛المالیةتدویل المخاطر

.الاقتصاد العیني


