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  :مقدمة

اهتم الكثیر من الباحثین الاقتصادیین بظاهرة الأزمات المالیة، وقدموا تشخیصا لها، اختلف باختلاف 
، فقد أثار تكرار الأزمات المالیة العدید من التساؤلات حول أسباب حدوث انتماءهم و توجهاتهم الفكریة

أزمة "أو " الأزمة البورصیة" الأزمات المالیة  ولعل من بین أهم هذه الأزمات أزمة سوق الأوراق المالیة 
  ."الفقاعات

الة وتقل هذه الأخیرة تحدث انقطاع في المسار الاقتصادي حیث یقل الإنتاج و تزداد معدلات البط
السبب الرئیسي لحدوثها هو السلوك المضاربي  أنعند دراسة الأزمة البورصیة  نجد  معدلات الاستثمار،

الذي یظهره المتعاملین في السوق حول أصل معین، وعبر الزمن یشكل فقاعة مضاربیة یؤدي انفجارها 
  :ومن هنا تتبلور لنا الإشكالیة التالیة. إلى حدوث أزمة

  على الاقتصاد الوطني؟ أثرتوكیف  ما هي أسبابها؟  المالیة؟ الأوراقسوق  زمةأفیما تتمثل 
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  أزمة سوق الأوراق المالیةماهیة  :الأولالمبحث 

وظائفه على  أداءاقتصادیة عندما یصطدم بعوامل تعیقه عن  أومالیة  أزمةاقتصاد في العالم  أيیواجه 
التي تعیق الأسواق و عندما تتفاعل مجموعة من العوامل  یكون علیها أنالنحو الطبیعي الذي یجب 

أزمة سوق " وفي هذا الصدد سنتطرق للتعرف على إحدى الأزمات ألا و هي .المالیة عن أداء مهامها
  ".الأوراق المالیة

  أزمة سوق الأوراق المالیةمفهوم : الأولالمطلب  

ذلك الانخفاض الحاد في قیمة  أنهاالتي یمكن تعریفها على " البورصیة الأزمة"مصطلح  أیضایطلق علیها 
بقة ارتفاع في قیمتها نتیجة للشعور بالتفاؤل لدى جمیع ت ساسجل في فترا أنالمالیة، وهذا بعد  الأصول
بنسبة اكبر و بیعها لتحقیق مكاسب هو  أسعارهاالیوم و انتظار فترة ارتفاع  الأصولمن شراء  الأطراف

 أنلان عائده مرتفع، غیر  الأصلالاستثمار في هذا  إلى، مما دفع الكثیر من الشركات "استثمار أفضل
 أيتنقص مساره،  أخرىتحصل صدمة  أنیدوم ولابد  أنالمال لا یمكن  أسواقهذا الجنون الذي تعیشه 

  1".المالیة الأوراقسوق  أزمةالتراجع و معها یتراجع الاقتصاد فتحدث  إلىو كمیة السیولة  الأسعار تدفع

وبالتالي نلاحظ أن الأزمة البورصیة یمكن أن تعبر عن ذلك التباعد بین القیمة السوقیة و القیمة الأساسیة 
ى ذلك التطور السریع و الكبیر لأصل ما أو لمؤشر البورصة و التي تنهار في فترة زمنیة معینة، أم إل

  . لقیمة الأصول المسعرة في البورصة

  أسباب حدوث أزمة سوق الأوراق المالیة: الثاني المطلب

تنجر علیها، في المجالین  أثاركأي ظاهرة فان لازمة سوق الأوراق المالیة أسباب تؤدي إلى حدوثها، ولها 
 المضاربيالسلوك  إتباعغیر مباشر في  أوتساهم بشكل مباشر  أسبابوهماك عدة . المالي و الحقیقي

  2:منها نذكر الأزمةیعتبر السبب الرئیسي لهذه  الذي

                                                             
، مجلة بحوث اقتصادیة مقال بعنوان الأزمة المالیة في منطقة الاورواوكیل نسیمة ومصیبح محمد، -1

 .65ص2013الاقتصادیة، ،،الصادرة عن الجمعیة العربیة للبحوث 62-61عربیة، العدد
مقال بعنوان دور الفقاعات المضاربیة في تكرار الأزمات بولعسل شمس الدین، .عقون عبد السلام وأ.د -2

،مجلة الاقتصاد و التنمیة البشریة، دار التل للطباعة، جامعة المالیة دراسة قیاسیة لازمة الرھن العقاري
 . 263ص 2011لونیسي علي البلیدة،



 

4  

في النشاط  المقترضة الأموالاستعمال  إلىالمالیة  الأسواقفي  یعمد المتعاملین: التسهیلات الائتمانیة*
، وكل ما كانت هناك تسهیلات في الحصول على القروض كلما كثرت السیولة المستعملة في المضاربي

و المؤسسات للحصول على  للأفرادتقدیم التسهیلات  إلىهذا المجال، ولقد عمدت السلطات النقدیة 
ت القروض، وغالبا ما تستعمل في نشاطات عالیة المخاطرة، وكانت هذه التسهیلات نتیجة انخفاض معدلا

  .الفائدة و زیادة حجم السیولة العالمیة

ن في الأسواق من المتعاملو  أنواعهناك عدة : سلوكیات غیر عقلانیة عند المتعاملین في السوق*
المالیة، وفي كثیر من الأحیان متعاملون غیر عقلانیون لیست لدیهم الخبرة الكافیة في هذا المجال، مما 

، و یبنون توقعاتهم على أساس معلومات زائفة، )سلوك القطیع(یجعلهم یتبعون تصرفات متعاملین آخرین 
  .بیةمما یجعل أسعار الأصول تتجه إلى التضخم مشكلة فقاعات مضار 

من خلال إعطاء الحریة للبنوك في العمل، وربط مكافئات المسیرین بالمردودیة  :في المخاطرة الإفراط*
الاقتصادیة عندهم، مما جعلهم یجازفون و یشاركون في مشاریع عالیة المخاطرة،  الأخلاقفقط، وغیاب 

وض لمتعاملین ملاءتهم تقدیمهم قر  أو الأسعارلغرض المضاربة على تغیرات  للأصول بشراءهمسواءا 
  .، وتظهر الفقاعات المضاربیةالائتمانیة ضعیفة، وهذا یضاعف النشاط المضاربي

ارتفاع  إلىیؤدي  ما للطلب المتزاید علیه أصلعدم كفایة عرض  :اختلال التوازن بین العرض و الطلب*
یضاعف من الطلب علیه ، مما إلیه، وهذا یشجع المضاربین على شراءه و توجیه استثماراتهم أسعاره
  .انحراف سعره عن قیمته الحقیقیة مشكلا فقاعة مضاربیة فیزداد

  المالیة الأوراقسوق  أزمةمؤشرات : المطلب الثالث  

  3:المالیة نتبع منهجین مختلفین الأوراقسوق  أزمةعرف على تبهدف ال

یعتمد على نسبة  "مینشكین "و "وایت"من طرف  2002استحدث هذا المؤشر سنة : الأولالمؤشر *
، 1987و 1929 أزمةبورصیة،لاعتمادهم على دراسة  أزمةكمؤشر للقیاس المقارن للدلالة على  20%

أكتوبر، أما الثانیة فقد فیها نفس  29في  %11.29أكتوبر و  28في %12.82فقد المؤشر  الأولىففي 
                                                             

 أزمةالمالیة العربیة مع دراسة حالة  الأسواقعلى  وأثرھاالمالیة الدولیة  الأزماتموسى،  نسیمة حاج-3
،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة ماجیستیر في العلوم  2008- 2007الرھن العقاري خلال الفترة 

، كلیة العلوم الاقتصادیة و مالیة و بنوك ،جامعة محمد بوقرة بومرداس اقتصادیاتالاقتصادیة، تخصص 
 .64ص2009-2008، التسییرالتجاریة و علوم 
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ذا یعتبر مؤشر نشوب أزمة أو أكثر فه %20، وبهذا نلاحظ انه إذا فقد السوق %22.61المؤشر نسبة 
  .بورصیة

حیث  CMAXیرمز له ب   1998سنة  "باتل"و  "ساركار"ظهر هذا المؤشر من طرف  :لمؤشر الثاني*
  :، و یحسب وفق المعادلة التالیةTلهذا المؤشر مع قیمته القصوى خلال فترات زمنیة الجاریةیقارن القیمة 

max X /X =                                     ்ܺܣܯ∁

  :حیث

୲ܺ  : تمثل قیمة مؤشر البورصة خلال فترات زمنیةt و تكون بالأیام j.  

ܣܯܥتحدث الأزمة البورصیة عندما تتجاوز نسبة الانحراف المعیاري ل  ௧ܺ  أو مرتین اقل من  1.5قیمة
  .مستواها المتوسط في مجال محدد
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  .المالیة على الاقتصاد الوطني و الحلول الممكنة الأوراقأثار أزمة سوق  :المبحث الثاني
سنتطرق في المبحث الثاني إلى تأثیر الأزمة البورصیة على الاقتصاد الجزائري مع عرض بعض الحلول 

  .بالإضافة إلى أمثلة لبعض الأزمات المالیة الأزماتالممكنة لتجنب هذا النوع من 
  المالیة على الاقتصاد الوطني الأوراقأثار أزمة سوق  :الأولالمطلب 

 الإطاروفي هذا انعكست أزمة سوق الأوراق المالیة على اقتصادیات الدول العالمیة، ومن بینها الجزائر 
  :على الاقتصاد الوطني الأزمةنذكر انعكاسات 

ورو فبالتالي بالیارتباط وارداتها ، و الأمریكيتباط صادراتها بالدولار التجارة الخارجیة نتیجة ار  تأثر -
الجزائر تستورد بثمن مرتفع و تصدر بثمن منخفض و هذا یحدث خلل في المیزان  أصبحت
 .التجاري

 .السلع في السوق أسعارزیادة  إلىمما یؤدي " الدینار الجزائري"تراجع قیمة العملة  -
البترول و  أسعارهیار في تراجع الطلب العالمي على الطاقة و المحروقات و بالتالي یحدث ان -

مستویات خطیرة لان اقتصادها یعتمد  إلىالغاز و في هذه الحالة  ستتراجع مداخیل الجزائر 
 .بشكل كبیر على قطاع المحروقات

   .استثماراتها  الأجنبیةتوقف المشاریع الاستثماریة و سحب الدول  -

  المالیة أزمة سوق الأوراقالحلول الممكنة لتجنب : المطلب الثاني
الإمكان من خلال الاعتماد قدر  الأزماتعلى ما تقدم یجب اتخاذ مجموعة من التدابیر لتجنب  وتأسیسا

  :على ما یلي
  .وضع مناهج قانونیة و إجرائیة لتنظیم آلیة السوق و تجنب المضاربین -    
  .وضع خطط تنمویة لإنعاش الاقتصاد -    
  .جیع الاستثمارات الداخلیةجذب الاستثمارات الأجنبیة و تش -    
     تجنب الاعتماد على قطاع واحد یمول الاقتصاد وهو قطاع المحروقات بل الاستثمار في كافة  -    

  .القطاعات
  .منح تسهیلات ودعم الشركات بتمویلها للاستمرار في نشاطها -    
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  أزمة دول جنوب شرق أسیا و الأزمة الأمریكیة :المطلب الثالث
  4دول جنوب شرق أسیا أزمة -1

في التغییر منذ  الأوضاع بدأتكان اقتصاد دول جنوب شرق أسیا مستقرا نوعا ما كأي دول نامیة لكن 
 إلى، وانتشرت 1996منذ سنة  الأزمة أوضاعالتي بدت علیها  تایلندا، انطلاقا من 1997شهر جویلیة

  ).الیابان، كوریا الجنوبیة، وهونج كونج( أسیاباقي الدول في 
داخلیة تتعلق بالسیاسات النقدیة المالیة و النقدیة و  أسباب إلى الأزمةیرجع  بعض المحللین هذه 

خارجیة تتعلق بالعلاقات الاقتصادیة  أسبابالصرف، و  أسعارالاقتصادیة مثل سیاسات الاستثمار و 
تدفق رؤوس  كما أدى. الأخرى، حیث تنعكس بشكل مباشر على میزان المدفوعاتبینها و بین الدول 

الأموال الأجنبیة بمعدلات مرتفعة إلى التهاون في الرقابة على البنوك الأجنبیة و التساهل في منح 
وعلى اثر هذه الأسباب ترتبت .الائتمان بالإضافة إلى توظیف الأموال في مشروعات لیست كلها مجدیة

  :عن الأزمة الأسیویة النتائج التالیة
اندونیسیا،تایلندا، كوریا (صات الأسیویة خاصة البورصات الخمس تدهور أسعار الأسهم في البور  -

 ).الجنوبیة، مالیزیا و الفلبین
التحول المفاجئ في تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة أدى إلى تخوف المستثمرین مما جعلهم  -

 .یسارعون في بیع حجم كبیر من الأسهم للتقلیل من الخسائر،مما زاد من تدهور أسعار الأسهم
، العدید من المؤسسات المالیة و الاقتصادیة وارتفاع معدلات البطالة والفقر إفلاسار و انهی -

 .وتدني مستویات المعیشة
  5الأزمة الأمریكیة -2

تدهورا كبیرا حیث انخفضت أسعار أسهمها بشكل  2000عام   في افریل الأمریكیةالمالیة  الأسواقشهدت 
حاد حیث أصبح المستثمرین أكثر إقبالا على أسهم شركات التكنولوجیا و المعلومات، فحدثت موجة في 

  :وقد تناول المحللین المالیین العوامل التي أدت إلى انهیار أسعار هذه الأسهم، أهمها مایلي.البیع

                                                             
دراسة حالة  –المالیة العربیة  الأسواق أداءالمالیة العالمیة على  الأزمةاثر محمد الھاشمي حجاج،  -4

، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شھادة 2008- 2007المالیة خلال الفترة  للأوراقسوق الدوحة 
، جامعة قاصدي مرباح كلیة العلوم الاقتصادیة و الأسواقي علوم التسییر،تخصص مالیة ماجستیر ف

 .90ص87،ص2012- 2011التجاریة و علوم التسییر،
 .93-92المرجع نفسھ،ص ص  -5
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شركات التكنولوجیا و  أسهم، وخاصة الأسهم أسعارالمبالغة الشدیدة في المضاربات المفرطة و  -
 .السریعة الأرباحالمعلوماتیة بهدف جني اكبر قدر من 

بعض الشركات الكبیرة الرائدة في قطاع التكنولوجیا التي  أعمالغیر المطمئنة عن نتائج  الأخبار -
 .2000عنها في شهر مارس  الإعلانتم 

بممارسة أنشطة احتكاریة الأمر مما عرضها إلى عقوبات و هذا انعكس وفت شركة مایكروس إدانة -
 .سلبا على أسعار الأسهم التكنولوجیة في الأسواق المالیة
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  :خاتمة

البحث التي تدور حول  إشكالیةمعالجة المالیة  الأوراقسوق  أزمةحاولنا من خلال تناولنا لموضوع  
المتدخلون في الأسواق المالیة   إنعلى الاقتصاد الوطني، في الختام تبین لنا  تأثیرهاالظاهرة و  أسباب

إلى تعظیم أرباحهم ، فیستثمرون في فوارق الأسعار فیضاربون على أصل ما وهذا ما یؤدي إلى یسعون 
المضاربة وتخوف لمالیة سببها الرئیسي ا الأوراقسوق  أزمة إن، أزمةت المضاربیة وتحدث تشكیل الفقاعا

فینعكس على الاقتصاد فتتراجع قیمة العملة و یختل میزان  الأسعارتدهور  إلىدي ستثمرین، وهذا ما یؤ الم
میزان المدفوعات فتتراجع قیمة  تتراجع التجارة و بتالي یختل  إذ الاقتصاد بشكل كبیر فیتأثرلمدفوعات ا

عند حدوث أزمة من الصعب جدا تجاوزها و یو اقتصاد العملة و تتوقف معظم المشاریع فیحدث انهیار
 .إیجاد حلول لها
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  :قائمة المراجع

  :مقالات

، مجلة بحوث مقال بعنوان الأزمة المالیة في منطقة الاورواوكیل نسیمة ومصیبح محمد، -
  .62،2013- 61العدداقتصادیة عربیة، ،الصادرة عن الجمعیة العربیة للبحوث الاقتصادیة، 

مقال بعنوان دور الفقاعات المضاربیة في تكرار بولعسل شمس الدین، .عبد السلام وأ عقون.د -
،مجلة الاقتصاد و التنمیة البشریة، دار التل الأزمات المالیة دراسة قیاسیة لازمة الرھن العقاري

  . 2011البلیدة، للطباعة، جامعة لونیسي علي

  
  :مذكرات

 
دراسة  –المالیة العربیة  الأسواق أداءالمالیة العالمیة على  الأزمةاثر محمد الھاشمي حجاج،  -

، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات 2008-2007المالیة خلال الفترة  للأوراقحالة سوق الدوحة 
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