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 مقدمة. 1
  

ة    ، اقتصادیة أداةتعتبر الأسواق المالیة بمثابة  وق الاوراق المالی ة س فلقد أثبتت التجربة إن حال
ي     اد المعن ي الاقتص اج ف اع الإنت ة قط ور وحال ى التط ام إل كل ع یر بش ر  ، تش ي العص رزت ف د ب وق

ة والنظام      ، صادیةالحدیث أھمیة الأسواق المالیة كواحدة من أھم الأدوات الاقت ي ظل العولم ة ف خاص
  .الدولي الجدید

ة       یس درج ا یمكن أن نق إن الأزمات المالیة أصعب مرحلة تمر بھا أي سوق مالي فمن خلالھ
دولي          ، تطور ومتانة ھذا السوق ى المستوى ال ت عدة انعكاسات عل د ترك رة ق ة الأخی ة المالی ، فالأزم

 وبالتالي لم تسلم حتى الدول العربیة 
ة     2007خلال أسواقھا المالیة من تداعیات ھاتھ الأزمة التي ابتدأت سنة ومن  مى بأزم ا یس بم

اري   رھن العق وة            ، ال ھ بسبب ق ذا كل ط و ھ نة فق ة خلال س ة عالمی ة مالی بحت أزم ت أن أص ا لبث م م ث
 .الأزمة  التي أصابت الجھاز العصبي المالي والتي انتقلت منھا إلى باقي دول العالم

  الإشكالیة 1.1
  على أداء الاسواق الاوراق المالیة العربیة؟ 2008لى أي مدى أثرت الأزمة المالیة الأخیرة إ

  : تتمثل في، وتحت ھذه الإشكالیة الرئیسة تندرج أسئلة ثانویة
  ما ھي أھم وسائل تفعیل اسواق الاوراق المالیة العربیة؟ -
  لى الاسواق المالیة العربیة؟ع 2008ما ھي الآثار التي تركتھا الأزمة المالیة الأخیرة  -

 الفرضیات 2.1
  .إن تفعیل نظام الرقابة في اي سوق مالي عربي قد یطور من أداء ھاتھ الاسواق -
تعیش اغلب اسواق المال العربیة في معزل عن الاسواق المالیة العالمیة لذلك لم تتأثر كثیرا  -

 .2008بالأزمة المالیة العالمیة 
  أھداف البحث 3.1

  :رض من تناولنا لھذا الموضوع ینصب حول تحقیق الأھداف التالیةإن الغ
 .إدراك حقیقة إن الاسواق المالیة أصبحت الآن الرئة التي یتنفس منھا الاقتصاد -
ة و        - دة الأمریكی ات المتح فت بالولای ي عص رة الت ة الأخی ة المالی ر الأزم راز اث ة إب محاول

 .ة و الاستفادة من الدروس المستخلصة منھاتداعیاتھا على اسواق الاوراق المالیة العربی
  

  تعریف السوق المالي وأھمیتھ. 2
 

  تعریف السوق المالي  1.2
ائعین والمشترین       ین الب ع ب ھ الجم تعرف سوق الأوراق المالیة بأنھ عبارة عن نظام یتم بموجب

ین      ین من الأوراق أو لأصل مع وع مع د        ، لن ع وشراء ع ذلك المستثمرون من بی تمكن ب ث ی د من  حی
ذا المجال       ي ھ ة ف ولكن  ، الأسھم والسندات داخل السوق أما عن طریق السماسرة أو الشركات العامل

فقد أدى ذلك إلى التقلیل من أھمیة التواجد في المقر سوق الأوراق ، مع نمو شبكات ووسائل الاتصال
وق من خلال شركات السم     ، المالیة المركزیة سرة المنتشرة   وبالتالي سمحت بالتعامل من خارج الس
  )18ص، 2010، شاكر(مختلف الدول  

  أھمیة السوق المالي 2.2
ك     - ي دور البن ؤثر ف ة و ی ة النقدی یط السیاس ي تخط یا ف الي دورا رئیس وق الم ب الس یلع

 .المركزي في تغییر سعر الفائدة
 .یساعد في توفیر سیولة عالیة للأصول المالیة قصیرة الأجل -
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 .عن طریق ما یعرف بعملیات سوق رأس المالیساعد في توفیر مصادر طویلة الأجل  -
ادة          - ى زی أثیر عل ھ من ت ة لمال دخرات المالی ھ الم ادة وتوجی ة الادخار و زی ى تنمی یساعد عل

 .تشجیع الاستثمار
 .یساعد وجود السوق المالي على تنظیم و مراقبة الإصدارات للأوراق المالیة -

لأورا      عار ل د الأس ة تحدی ي عدال ة  وجود سوق مالي یساعد ف ة المتداول إن    ، ق المالی ا ف ومن ھن
  ).23ص ، 2010، صافي و بكري(ذلك یساعد على توجیھ الاستثمار نحو القطاعات الأكثر نجاحا 

  
  الأزمات المالیة وأسباب حدوثھا  تعریف. 3
  

 الأزمة المالیة تعریف 1.3
ا أو جزئ           ؤثر كلی ي ت ذبات الت ك التذب ا تل ى أنھ ا عل ى مجمل    الأزمة المالیة یمكن تعریفھ ا عل ی

، و كذلـك اعتمادات الودائع المصرفیة ، أسعـار الأسھـم و السندات، حجم الإصدار، المتغیرات المالیة
  .معدل الصـرفو

  أسباب حدوث الأزمات 2.3
ھا    ؤ ببعض ن التنب دة یمك باب عدی ات لأس دث الأزم د تح ھ  ، و ق عب قیاس ر یص بعض الآخ و ال

دی     ، بدقة ي تق ة ف رات المتراكم د الخب ى        و تفی ات إل ع أسباب الأزم د ترج ة و ق  :ر الاتجاھات البورص
  )207، ص 1998فرید، (

 .من الكوارث و الحروب و الأزمات الاقتصادیة و الحروب التجاریة، التغیرات الدولیة -
خم       - دل التض ي مع ة ف رات المحلی ندات (المتغی واق الس رف  ، )أس عار الص واق (و أس أس

 .یر أسعار الفائدةو تغ، وأسعار الأسھم، )العملات الحرة
، و تحول الطلب على المنتجات  التغیرات التكنولوجیة مثل المنتجات الجدیدة و الاختراعات -

 .ھیاكل محفظة الاستثمارالخدمات وو
 .المعلومات الملوثة غیر الحقیقیةالإشاعات و -
  .المضاربة غیر المحسوبة -

عار و الخسائر       ي الأس دھور ف ى الأزمات ت دھور ال ، و یترتب عل ة   و ت ي البورص داول ف و ، ت
ة  ي الكشف       ، فقدان الثقة في بعض الأوراق المالی الي ف د الإفصاح الم ذا یفی ي     ل رات ف ة التغی عن حقیق

ات و حاب      البورص ار أو بالانس ا بالانتظ ة إم ات البورص ة أزم ن مواجھ یط  ، یمك ق التخط أو بتطبی
   .الاستراتیجي الفعال

  
  جذور الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة  .4
  

   بدایات الأزمة  1.4
ى أغسطس     ة إل ة الأزم مى     2007آب سنة  /تعود بدای ا یس ر م اري   "عب رھن العق ة ال أو " أزم

ر  " ة للتغیی دة القابل یئة ذي الفائ روض الس نح     " الق ي م ة ف ة الأمیركی ات المالی عت المؤسس ین توس ح
سكني في الولایات قروض سكنیة لعدد كبیر من الأفراد لتمویل شراء سكنات و ارتفع معدل التملیك ال

ة         2004سنة %  69,2إلى  1996سنة %  64المتحدة من  ل الحكوم ة من قب ذه العملی م تشجیع ھ وت
نة   ادر س انون الص ى الق ة بمقتض ة   1977الأمریكی ل أي مؤسس ة أن تحص ى إمكانی نص عل ذي ی وال

ع إذا        ى الودائ أمین عل ة للت ة الفدرالی ة من الھیئ الإقراض    مالیة على ضمانات لودائعھا المالی ت ب التزم
ومع توسع البنوك والمؤسسات المالیة في نسب التمویل ، إلى أسر أمریكیة من ذوي الدخل المتواضع

وك           راض من بن ا الاقت ة رغم محاولاتھ درتھا المالی ى ق لبا عل العقاري دون ضمانات كافیة ذلك أثر س
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ي ، أخرى عبر السوق النقدیة ورفضھا إقراضھا دولارات     وتدخل البنوك المركزیة ف ارات ال دیم ملی تق
الأمر الذي أدى ، كقروض للبنوك إلا أنھ اتسعت رقعة البنوك التي تعاني من عجز في السیولة النقدیة

غ        ث بل المي حی ھدھا الاقتصاد الأمریكي والع في مرحلة تالیة إلى ظھور حالات إلى الإفلاس التي یش
لا  والي  عد المؤسسات الأمریكیة التي أفلست أو قریبة من الإف ا إفلاس      120س بح ة منھ ة مالی مؤسس

تي   رذرز"مؤسس ان ب نش" "AIG American International Group"، "لیم رل لی ، "می
اطي         ة والاحتی ة الأمریكی دخل الخزان ولا ت لاس ل ة الإف ة حاف أمین أمریكی ة ت ر مؤسس لت أكب ووص

 .  الأمریكي الفیدرالي لإنقاذھا
   المالیة الأزمة واضطراب الأسواقتطورات    2.4

اع حالات             د ارتف الي بع ي النظام الم واق والمؤسسات الأساسیة ف ى الأس ة إل امتد تأثیر الأزم
التعثر عن السداد في سوق الرھون العقاریة العالیة المخاطر في سیاق عملیة تصحیح رئیسیة تشھدھا 

ى شرك   ، سوق المساكن في أمیركا دیون إل ق  حیث قامت المصارف وشركات العقار ببیع ال ات التوری
التي أصدرت بموجبھا سندات قابلة للتداول في أسواق البورصة العالمیة من خلال ما یعرف بعملیات 

نید" ق«أو ، "التس ین   " التوری وة ب ع الفج ى توس دورھا إل ى ب ي أدت إل ق والت ات التوری ت عملی وتوال
الي   اد الم ي والاقتص اد الحقیق ندات   ، الاقتص ز الس ز مرك رى ولتعزی ة أخ ن جھ وك وم ت البن قام

وم        دفع رس وم حامل السند ب ى أن یق المؤسسات المالیة بالتأمین على السندات لدى شركات التأمین عل
ك أو    س البن التأمین علیھا ضمانا لسداد قیمة السندات من طرف شركة التأمین وھذا في حالة ما إذا أفل

داد  ن الس ار ع احب العق ز ص تفاد  ، عج ندات للاس ك الس رھن تل اموا ب ا ق ا  كم دة مم عار الفائ ن أس ة م
مى      ، شجعھم على اقتناء المزید من تلك السندات دة تس ة جدی م إصدار أدوات مالی وخلال ذات الفترة ت

ة " ورة منفصلة عن السندات           " المشتقات المالی ة وبص واق المالی ي الأس ا ف م المضاربة علیھ ث ت ، حی
ارات وت     ت أصحاب العق ي أرھق وك      وكنتیجة لتلك الفروقات السعریة الت ت البن وا عن التسدید قام وقف

وك       ین البن زاع ب ذا الن ة لھ ا وكنتیج روج منھ ا الخ ض مالكوھ ي رف زاع والت ل الن ارات مح ع العق ببی
دءا من عام     ا    2007وأصحاب العقارات أدى ذلك إلى انخفاض قیمة تلك العقارات ب وأصبحت قیمتھ

ع  أقل من قیمة السندات المتداولة والصادرة بشأنھا فلم یعد في  مقدور الأفراد سداد دیونھم حتى بعد بی
ة    ات المالی ین بالالتزام بحوا مكبل اض فأص ي الانخف ا ف دأت قیمتھ ي ب ندات الت رر ، الس ة لتض وكنتیج

ة              ت عدة شركات عقاری ة وأعلن ي البورص ھمھا ف ة أس ت قیم المصارف الدائنة من عدم السداد ھبط
ام          وشركات تأمین إفلاسھا فسیطر على أذھان المستثمرین ح   ي اتجاه قی ع ف ا دف ة مم ة من عدم الثق ال

وك        دخلات البن ن ت رغم م ى ال وك عل یولة البن ى س لبًا عل س س ا انعك م مم ودعین بسحب ودائعھ الم
وك    500المركزیة والتي جاوزت  ھم البن ملیار دولار فأعلنت إفلاسھا وتوالت الخسائر وانخفضت أس

واق       یبت الأس ة أص اري والنتیج تثمار العق ركات الاس ام   وش لل الت ة بالش وزي، ( المالی ، 2009الج
 . )01ص
  أثار  الأزمة على الاقتصاد العالمي  3.4

ة        المالیة الأزمة لقد تحولت ات المتحدة الأمریكی ي الولای اري ف رھن العق والتي بدأت بسوق ال
ة        ة عالمی ا اجتماعی ة وربم ة اقتصادیة ومالی ى أزم ك من كلام     ، إل ى ذل یس أدل عل رت ب( ول . روب

 :والذي أكد فیھ على ما یلي ، رئیس مجموعة البنك الدولي )زولیك
ام    - ذا الع ینكمش ھ المي س اد الع ابق  ) 2009(أن الاقتص ي الس دیره ف م تق ا ت أكثر مم  ، ب

  .شدیدة متلاحقة من الضغوط الاقتصادیة وسیستمر تعرض البلدان الفقیرة لموجات
ا   أن قدرة البلدان المنخفضة الدخل على الاقتراض محدودة ن  -  ومن  ، ظرا لضآلة احتیاطیاتھ

ى  وارد   المتوقع أن تواجھ میزانیاتھا الوطنیة المستنزفة صعوبات خاصة في الحصول عل م
 . تمویلیة كافیة في السنوات القلیلة القادمة
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رة قاسیة       إن الآثار والتداعیات الناشئة عن   - دان الفقی ى البل ة عل ة الراھن ى    ، الأزم ؤدي إل وت
 . البنك الدوليموارد  تزاید الطلب على

ر      - دولي للإنشاء والتعمی ك ال دى البن ة     ، نما الطلب سریعا ل و أحد أعضاء مجموع ك   وھ البن
دخل          ة ومتوسطة ال دان المنخفض دیم المساندة للبل ى بتق ذي یعن دولي ال ة    ال ة بالأھلی المتمتع

  . الائتمانیة
ة في مختلف دول العالم كما أن  الأزمة المالیة  والتي انتقلت عدواھا إلى أغلب الأسواق المالی

ین   اع مع ى قط رة عل ون مقتص م  تك ادیة   ، ل ع القطاعات الاقتص ملت  جمی ا ش ل. (وإنم ، 2008، وائ
  .)78ص

  
  تحلیل النتائج. 5
 

معة        ة السیئة الس ة الربوی ویلات العقاری ة التم وك الغربی ون    ، بعد ان عقدت البن ا دی ونجم عنھ
وال أن یسددوھا    و، التي لا تكفي ضماناتھا لتغطیتھا، الردیئة ، التي لا یستطیع المدینون بأیة من الأح

ة      ا الردیئ ي طبیعتھ ة تخف ول مالی اموا  ، عمدت تلك البنوك إلى تجمیل تلك الدیون بتحویلھا إلى أص و ق
ك السندات   ، بمعنى أنھا تمثل حقوق ملكیة في تلك البنوك، بإصدار سندات دین مبنیة علیھا و بیعت تل

ان   وتھافت علی، و الاوراق ي كل مك ة و الأسیویة      ، ھا البنوك ف وك الأوربی ر من البن و ، فاشترتھا كثی
غیر انھ تختلف الإحصائیات المعلن عنھا في تقدیراتھا لنسبة . وقعت في شرائھا بعض البنوك العربیة

ول   ذه الأص یس اتحاد المصارف          ، حیازة البنوك العربیة لھ در عدنان یوسف رئ ال ق ى سبیل المث فعل
در بنسبة      العربیة أن  ة یق ة من الأزم ك      % 2تأثر المصارف العربی ة واصفا ذل من استثماراتھا المالی

  ).03ص، 2009، راضیة( بالتأثیر البسیط جدا مقارنة بالولایات المتحدة الأمریكیة
ین      2008كما قدرت في نھایة عام  ا ب ا م راوح قیمتھ ة تت )  2 -1.8( وجود أصول مالیة أجنبی

اون الخلیجي     %60تریلیون دولار منھا  س التع دى دول مجل إلا أن عدد  . مقومة بالدولار الأمریكي ل
ى خسائر القروض          التعرض إل اون الخلیجي أقرت ب س التع قلیلا من المؤسسات المالیة في دول مجل

  .و شركة الخلیج للاستثمارات، ومن ھذه المؤسسات بنك أبوظبي. الإسكانیة ردیئة الجودة
 ) 2008سنة ( زمةتحلیل الاسواق خلال الأ 1.5

ة السداسي          01من خلال الملحق رقم  ي بدای ة ف ة العربی واق الاوراق المالی ب اس رى أن اغل ن
واق      ھ الاس ب ھات ھدت اغل الأول عرفت انخفاض و ارتفاع في مؤشراتھا ولكن في السداسي الثاني ش

ى أن عدوى   وبالتالي ھذا دلیل واضح ع، تراجعا كبیرا وواضحا في مؤشراتھا ماعدا بورصة تونس ل
  .الأزمة انتقل إلیھا

نقطة لكن مع نھایة  320.5فالمؤشر العام للصندوق النقد العربي كان یقدر في شھر جوان ب 
واق         300.1شھر جویلیة أصبح ب  ھ الاس ي عرفت ب الت ع الرھی ى التراج نقطة  وھذا دلیل واضح عل

ة ة العربی نة  ، المالی ة س ة نھای ى غای ع إل ذا التراج تمر ھ د اس وقیة  2008و ق ة الس ت القیم د تراجع فق
  .ملیون دولار 769,589للأسھم في الاسواق المالیة العربیة إلى 

د            ة فق ة العربی واق المالی الي للأس یس الأداء الإجم ذي یق ي و ال أما عن مؤشر  صندوق العرب
ة     166.2تراجع إلى أدنى مستوى لھ حیث بلغ ب   ة بنھای ع المؤشر مقارن  نقطة حیث قدر نسبة تراج

نة  ت  ، %49.4ب  2007س ي عرف ة الت ات العربی ین البورص ن ب دة م ونس الوحی ة ت ر بورص وتعتب
ة سنة       59.3بلغ مؤشرھا ب  2008تقدما طفیفا حیث في نھایة سنة  ي نھای ان ف دما ك  2007نقطة بع

ل      58.4ب  ذي یمث ب و ال تثمرین الأجان ة المس اض حص ى انخف ع ال ذي یرج ة و ال ن % 6.2نقط م
ي  ، یةالرسملة البورص حیث اقر محافظ البنك المركزي التونسي عدم امتلاك تونس لأي استثمارات ف
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ا       ن بینھ خمة م ائر ض ت خس ي حقق وك الت و  Fortis ،Bear Stearns ،Merrill Lynch: البن
Lehman Brothers.  

ة  ، أما باقي البورصات العربیة فقد عرفت انخفاضات في مؤشراتھا لكن بنسب ومقادیر مختلف
ان    حیث تعتبر دما ك بورصة دبي بالإمارات العربیة المتحدة اكبر متضرر من الأزمة المالیة حیث بع

ة سنة       592.4ب  2007یقدر مؤشرھا في نھایة سنة  ي نھای ة  أصبح ف ة   207.4ب  2008نقط نقط
ث         % 64.98حیث تقدر نسبة التراجع ب  را حی ا كبی ت تراجع ي عرف عودیة والت ة الس أتي بورص ثم ت

رھا عن   بح مؤش نة      226.8د  أص ة س ي نھای ان ف دما ك ة بع ة 555.6ب  2007نقط ر ، نقط و تعتب
والي مؤشراتھا        ى الت ت عل ث كان ة حی بورصات الجزائر و الخرطوم و فلسطین الأقل تضررا بالأزم

ة  67.2ب    2007في نھایة سنة  ة  182.9، نقط ة 189.5 ، نقط ة سنة     ، نقط ي نھای ا ف د   2008أم فق
بحت ب  ة  64.6أص ة 172.4، نقط ة 155.4، نقط ة   ، نقط ف مقارن اض الطفی بب الانخف ع س ویرج

ثلا     ارج فم ى الخ ا عل اض انفتاحھ ى انخف ة إل دول الخلیجی طین    : بال وق فلس ذي لس رئیس التنفی د ال أك
ة          ات رغم الأزم ع بالاستقرار و الثب ة الفلسطینیة تتمت وق المالی للأوراق المالیة احمد عوضین إن الس

ة    ، لمالتي تعصف بغالبیة دول العا واق العالمی وق الفلسطینیة بالأس و ، ویرجع ذلك لضعف ارتباط الس
  .قلة الاستثمارات الأجنبیة في أسھم الشركات الفلسطینیة

ا            املات بھ م المع اض حج ى انخف ف إل اض الطفی ع الانخف ر فیرج ة الجزائ ن بورص ا ع أم
  .شركات فقط 3فالبورصة الجزائریة تتكون من 

  :ء اسواق الاوراق المالیة العربیة إلىوبصفة عامة یرجع انخفاض أدا
واق    : العوامل النفسیة - ى الاس یحصر خبراء الاقتصاد و المحللین المالیین التأثیر الرئیسي عل

 .المالیة العربیة في العوامل النفسیة و الاستشعار بحالة الذعر التي تسود الاسواق العالمیة
ع  ، یرا على المستوى العالميعرفت ھذه الأخیرة ارتفاعا كب: الھروب نحو النوعیة - خاصة م

ة    اع    ، ) 2008سبتمبر   Lehman brothers )15إفلاس مؤسس ي ارتف ت ف ي انعكس والت
ة   ة الأمریكی ات الخزین ى أذون ب عل دة   ، الطل دلات الفائ ع بمع ا دف یرة ) T. Bills(مم قص

 .الانخفاض إلى أدنى مستوى لھا) اشھر 3(الأجل 
ك  - دى البن یولة ل اض الس رتبط : انخف ذا   ت ولھ و ك ییل أص ك تس تطاعة البن دى اس یولة بم الس

اون       ، حیث تراجع التمویل القصیر ، تسعیرھا س التع وك مجل ل الأجل لبن المتوسط و الطوی
ي ھمھا ب  ، الخلیج ة أس اض قیم ا أدى بانخف دمات  ، %50مم وك و الخ اع البن ان قط ذا ف لھ

د من     ي العدی ة و    المالیة یحظى بالنصیب الأكبر من القیمة السوقیة ف ة العربی واق المالی الاس
وف     ، خاصة في دول مجلس التعاون الخلیجي وك س ا البن وعلیھ أي تراجع او خسائر تحققھ

 .تؤدي الى تراجع أداء البورصة المسعرة فیھا
  ) 2014الربع الثالث من سنة  -2009( تحلیل الاسواق بعد الأزمة  2.5

داءا من    سوف نتعرف على أداء الاس، من خلال الجداول التالیة ة ابت  2009واق المالیة العربی
  . 2014الى غایة الربع الثالث من سنة 

 ملیون دولار: الوحدة  )2014حتى الربع الثالث من 2009(القیمة السوقیة لأسواق الأسھم: 1رقم جدول 
 2014 2013 2012 2011 2010 2009   
 بورصة مصر 91,092 84,109 48,679 61,621 61,517 73,817 

 بورصة بیروت 12,843 12,676 10,285 10,421 10,545 11,075
 بورصة الدار البیضاء 74,186 69,386 60,092 52,605 55,329 56,880 
 بورصة الاوراق المالیة بتونس 9,237 10,612 9,648 8,874 8,590 8,160 
 سوق الكویت للأوراق المالیة 93,824 113,883 86,295 79,262 108,352 113,795 
  بورصة عمان 31,889  30,904 27,210 26,971 25,761 25,608 
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 سوق الأسھم بالسعودیة 318,751 353,400 338,873 373,365 467,341 589,991 
  سوق البحرین للأوراق المالیة  16,263 20,060 16,590 15,532  18,469 22,464
 المالیةسوق مسقط للأوراق  23,616 28,309 26,210 30,299 36,767 40,536
 سوق الخرطوم للأوراق المالیة 3,033 2,446 2,695 2,192 2,244 1,762
 بورصة الجزائر 91 106 136 122 125 116

 سوق الدوحة للأوراق المالیة 87,930 123,641 125,598 126,297 152,589 202,134
 بورصة فلسطین 2,377 2,449 2,782 2,836 3,242 3,175

 سوق ابوظبي للأوراق المالیة 80,204 77,081 71,329 77,647 109,645 126,089
 سوق دبي المالي 58,095 54,692 49,033 49,523 70,686 97,364

  سوق دمشق للأوراق المالیة - - 1,528 1,043  964 835
 المجموع 903,427 983,754 876,982 918,612 1,132,166 1,373,800

  .معطیات موقع صندوق النقد العربيعلى  لطالب بناءمن إعداد ا: المصـدر

عرفت اسواق الاوراق المالیة العربیة بعد الأزمة المالیة العالمیة تحسن تدریجیا لأغلب ھذه 
 903,427ب 2009الاسواق من خلال الارتفاع الملاحظ في القیمة السوقیة الإجمالیة فقلد كانت سنة 

ولكن ، ملیون دولار 983,754لإجمالیة بارتفعت القیمة السوقیة ا 2010ملیون دولار و في سنة 
عرفت بعض اسواق الاوراق المالیة العربیة اضطرابات بسبب المشاكل السیاسیة  2011وفي  سنة 

أو بالأحرى الربیع العربي الذي ضرب بعض البلدان العربیة على شاكلة مصر و تونس الأمر الذي 
عاودت  2012یون دولار و في سنة مل876,982أدى إلى ھبوط القیمة السوقیة الإجمالیة الى

 2013اما سنة ، ملیون دولار 918,612الاسواق المالیة العربیة فبلغت القیمة السوقیة الإجمالیة 
 2014وفي نھایة ، ملیون دولار 1,132,166فلوحظ ارتفاع ملحوظ للقیمة السوقیة الإجمالیة بـ 

  .  ملیون دولار 1,373,800عرفت القیمة السوقیة الإجمالیة زیادة مذھلة فقد بلغت 
 )2014حتى  2009( مؤشر صندوق النقد العربي: 02 رقم جدول

 2014 2013 2012 2011 2010 2009   
   (x01)   بورصة مصر 170.0 215.96 82.86 107.36 121.60 165.28 

  (x02)   بورصة بیروت 218.4 229.65 178.52 173.12 168.62 172.10
  (x03) بورصة الدار البیضاء 446.0 583.01 500.72 400.10 393.49 427.19 
  (x04) بورصة الاوراق المالیة بتونس 85.7 95.83 85.16 79.08 71.19 73.11 
  (x05)سوق الكویت للأوراق المالیة  218.8 283.11 237.45 246.36 415.18 402.82 
  (x06) بورصة عمان  381.3  392.76 345.33 353.91 369.60 384.82 
 (x07)  سوق الاسھم بالسعودیة 291.5 331.97 312.69 311.44 391.05 483.76 

  )x08( سوق البحرین للأوراق المالیة  111.5 110.76 90.51 85.34  97.62 115.45
 )x09( سوق مسقط للأوراق المالیة 185.9 305.25 252.00 257.77 343.22 376.13
 )x10( سوق الخرطوم للأوراق المالیة 142.5 146.68 150.11 106.85 130.35 114.79
 )x11( بورصة الجزائر 63.8 74.36 94.76 90.31 90.16 85.36

 )x12( سوق الدوحة للأوراق المالیة 386.9 630.84 604.85 567.58 669.31 1,214.97
 )x13(  بورصة فلسطین 176.6 156.87 155.92 152.22 178.96 171.83
 )x14(  سوق ابوظبي للأوراق المالیة 225.5 299.30 251.96 278.93 441.64 466.91
 )x15( سوق دبي المالي 405.1 367.02 322.93 363.40 710.30 710.07
 )x16(  سوق دمشق للأوراق المالیة - - 41.36 35.94  35.23 23.66
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  )AMF)x17 المؤشر المركب  196.3 240.04 213.36 219.63 298.37 421.36
  .على معطیات موقع صندوق النقد العربي لطالب بناءن إعداد ام: المصـدر

ي         دریجي فف ھد تصاعد ت ي ش د العرب من خلال الجدول أعلاه یتبین لنا إن مؤشر صندوق النق
نقطة في سنة   240.04نقطة و ارتفع المؤشر فأصبح ب 196.3قد كان المؤشر المركب  2009سنة 

نة ، 2010 ع س ن م ع ال  2011 ولك بب الربی واق     و بس رات الاس ة مؤش ي كاف وط ف دث ھب ي ح عرب
ب لصندوق          ع المؤشر المرك د تراج وم فق ر و الخرط الاوراق المالیة العربیة ماعدا بورصتي الجزائ

ى  ي ال ة 213.36العرب نة ، نقط ي س بح   2012و ف ث أص ر حی ي المؤش ف ف اع طفی اك ارتف ان ھن ك
واق    ، لأصعدةتطورات ھامة على مختلف ا 2013و لقد شھد عام ، نقطة 219.63 ت الاس ث تمكن حی

  .المالیة العربیة من تعزیز مكاسبھا التي تحققت منذ اندلاع الأزمة المالیة العالمیة
 ـ ي سبتمبر     298.37حیث ارتفع المؤشر المركب و أصبح ب ة و ف عرف المؤشر    2014نقط

  .قطةن 421.36نقطة و أصبح  400المركب لصندوق النقد العربي زیادة ھائلة حیث تخطي حاجز 
  انتقال الأزمة المالیة الأخیرة إلى الاسواق المالیة العربیة والدروس المستخلصة منھا 3.5

ة       ة العربی واق المالی ى الاس رة إل ة الأخی ة المالی ال الأزم ة انتق تنا لكیفی د دراس وم  ، بع وف نق س
لمؤشرات  بحساب معامل الارتباط بین الاسواق المالیة العربیة وذلك من خلال مؤشراتھا مع بعض ا 

  .وفي الأخیر نستخلص الدروس المستفادة من ھاتھ الأزمة، المالیة العالمیة
اط خلال    إن البنك الدولي یعرف عدوى الأزمات المالیة بذلك الارتفاع المفاجئ لمعامل الارتب

  .فترة الأزمة بین الاسواق المالیة
ة أي من   وبعدھا ، 2008فترة الدراسة ابتداء من فترة الأزمة سنة  تم تحدید فترة ما بعد الأزم

  . 2014الى غایة الربع الثالث من سنة  2009سنة 
ار   م اختی ونز و      ت ا داو ج اني       spx 500مؤشرین أمریكیین وھم ى المؤشر الیاب بالإضافة إل

ى المؤشر الأمریكي      ر عل ي        spx 500نیكاي مع الاعتماد بشكل كبی ر ف ة ودور كبی ھ من أھمی ا ل لم
ى الا ة إل ال الأزم ةانتق واق العالمی اط   ، س ل الارتب اب معام ودة لحس ات الموج ل المعطی ورة ك م بل وت

ة    .eviews  07باستخدام برنامج  سوف یتم التعرف من خلال الجداول التالیة على المؤشرات الدولی
  .لذكر خلال الفترات المحددة سابقاالسابقة ا

  2008سنة  لكل شھر من) داو جونز، spx 500، 225نیكاي(مؤشرات:  03جدول رقم
 مؤشر داو جونز spx 500 مؤشر 225مؤشر نیكاي   

 12650.36 1378.55 13592.47  2008جانفي
 12266.39 1330.63 13603.02  2008فیفري 
 12262.89 1322.7 12525.54  2008مارس 
 12820.13 1385.59 13849.99  2008افریل 
 12638.32 1400.38 14338.54  2008ماي 

 11350.01 1280 13481.38  2008جوان 
 11378.02 1267.38 13376.81  2008جویلیة 

 11543.55 1282.83 13072.87  2008اوت 
 10850.66 1166.36 11259.86  2008سبتمبر 
 9325.01 968.75 8576.98  2008اكتوبر 
 8829.04 896.24 8512.27  2008نوفمبر 
 8776.39 903.25 8859.56  2008دیسمبر 

  )2019السوق، مؤشرات (: المصـدر
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ة   نة الأزم لال س ذبات خ ة تذب رات الدولی ت المؤش نة  ، عرف ن س ي الأول م ي السداس ث ف حی
ا  2008 ا و انخفاض رات ارتفاع ھدت المؤش رات   ، ش ھ المؤش ھدت ھات اني ش ي الث ع السداس ن م ولك

ة  13592,47في جانفي  225حیث بعدما كان مؤشر نیكاي ، تراجعا حادا مبر    ، نقط ة دیس ع نھای و م
  نقطة 8859.56ت ب أصبح

نقطة و لكن مع نھایة دیسمبر 1378.55كان یقدر في جانفي  spx 500أما عن مؤشر 
و انخفض إلى  12650.36أما مؤشر داو جونز في جانفي كان یقدر بـ ، نقطة 903.25تراجع إلى 
  .نقطة في نھایة دیسمبر8876.39

  )2014الى سبتمبر 2009(تللسنوا) داو جونز، spx 500، 225نیكاي(مؤشرات:  04جدول رقم
 مؤشر داو جونز spx 500 مؤشر 225مؤشر نیكاي   

 8000.86 1115.1 10546.44  2009دیسمبر 
 11577.51 1257.64 10228.92  2010دیسمبر 
 12217.56 1257.6 8455.35  2011دیسمبر 
 13104.14 1426.19 10395.18  2012دیسمبر 
 16576.66 1848.36 16291.31  2013دیسمبر 

2014  16173.52 1972.29 17042.9 
  )2019مؤشرات السوق، ( :المصـدر

ذ  بتمبر   2009من ة س ى غای اي   2014ال ر نیك ن مؤش ل م ك ك و داو  spx500و  225عرف
نھم     غ كل م ة 16173.52جونز ارتفاعا تدریجیا حیث بل ة 1972.29، نقط ة سنة   17042.9، نقط نقط

ة 1115.1، نقطة10546.44بعدما كانو ، 2014 ي سنة    8000.86، نقط ة ف ل     .2009نقط ذا دلی و ھ
  .2008واضح على تعافي اسواق الاوراق المالیة العالمیة من تداعیات الازمة المالیة الاخیرة 

ي حددناھا       الحصولبعد  ة الت ى الطریق ا عل على جمیع المؤشرات التي نبحث علیھا وباعتمادن
ي من خلا   سابقا تحصلنا على الملاحق لمعامل الارتباط ائج        والت ى النت ول عل تمكن من الحص م ال ا ت ھ

وم         التالیة، حیث  م نق ة ث دول المتقدم ع مؤشرات ال ة م سوف نقوم بتحلیل مؤشرات البورصات العربی
  .بتحلیل أداء البورصات العربیة مع بعضھا البعض

  )2008(خلال الازمة  تحلیل ترابط مؤشرات البورصات العربیة مع المؤشرات العالمیة 1.3.5
 و كذا بعض المؤشرات العالمیة 2008معامل الارتباط بین البورصات العربیة لسنة : 05م جدول رق

المؤشر المركب  
AMF)x17( 

مؤشر نیكاي 
225 )y01( 

 spx500مؤشر 
)y02( 

مؤشر داوجونز 
)y03( بورصة مصر)x01 ( 0,97 0,93 0,95 0,95 

 x02 ( 0,57 0,61 0,54 0,45(بورصة بیروت  
 x03 ( 0,98 0,95 0,96 0,94(بیضاءبورصة الدار ال 
 x04 ( 0,14 0,20 0,14 0,06(بورصة الاوراق المالیة بتونس 
 x05 ( 0,98 0,97 0,96 0,93(سوق الكویت للأوراق المالیة  
 x06 ( 0,78 0,80 0,73 0,64(بورصة عمان 
 x07 ( 0,99 0,97 0,98 0,97(سوق الاسھم بالسعودیة 
 x08( 0,97 0,94 0,97 0,97(مالیةسوق البحرین للأوراق ال 
 x09( 0,97 0,95 0,94 0,91(سوق مسقط للأوراق المالیة 
 x10( 0,47 0,42 0,43 0,46(سوق الخرطوم للأوراق المالیة 
 x11( 0,66 0,67 0,64 0,57(بورصة الجزائر 
 x12( 0,91 0,94 0,88 0,83(سوق الدوحة للأوراق المالیة 
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 x13( 0,91 0,89 0,90 0,86(بورصة فلسطین 
 x14( 0,95 0,93 0,92 0,87(سوق ابوظبي للأوراق المالیة 
 x15( 0,99 0,96 0,97 0,96(سوق دبي المالي 
 - - - - )x16(سوق دمشق للأوراق المالیة 

  2008لسنة  النقد العربي صندوق من إعداد الطالب بالاعتماد  على مؤشرات:  المصدر

 حتى 2009( العالمیة و كذا بعض المؤشراتلبورصات العربیة ا ترابط مؤشرات تحلیل 2.3.5
  )2014سبتمبر 

  ) 2014حتى سبتمبر  2009( و كذا بعض المؤشرات العالمیةمعامل الارتباط بین البورصات العربیة : 06جدول رقم 
المؤشر المركب  

AMF)x17( 
مؤشر نیكاي 

225 )y01( 
 spx500مؤشر 
)y02( 

مؤشر داوجونز 
)y03( 

 x01 ( 0,19 0,13 -0,09 -0,22(مصر بورصة
 x02 ( -0,45 -0,47 -0,69 -0,76(بورصة بیروت  
 x03 ( -0,29 -0,55 -0,54 -0,42(بورصة الدار البیضاء 
 x04 ( -0,62 -0,78 -0,83 -0,75(بورصة الاوراق المالیة بتونس 
 x05 ( 0,86 0,95 0,94 0,89(سوق الكویت للأوراق المالیة  
 x06 ( 0,38 0,37 0,13 -0,04(انبورصة عم 
 x07 ( 1,00 0,86 0,92 0,85(سوق الاسھم بالسعودیة 
 x08( 0,46 0,36 0,14 -0,07(سوق البحرین للأوراق المالیة 
 x09( 0,87 0,78 0,89 0,92(سوق مسقط للأوراق المالیة 
 x10( -0,48 -0,48 -0,60 -0,55(سوق الخرطوم للأوراق المالیة 
 x11( 0,24 0,15 0,47 0,68(جزائربورصة ال 
 x12( 0,96 0,67 0,82 0,79(سوق الدوحة للأوراق المالیة 
 x13( 0,40 0,71 0,43 0,19(بورصة فلسطین 
 x14( 0,89 0,95 0,97 0,92(سوق ابوظبي للأوراق المالیة 
 x15( 0,85 0,99 0,92 0,79(سوق دبي المالي 
 x16( 0,14 0,14 0,42 0,58(سوق دمشق للأوراق المالیة 

الى غایة الربع الثالث من  2009من إعداد الطالب بالاعتماد  على مؤشرات صندوق النقد العربي من سنة :  المصدر
  2014سنة 

واق الاوراق   ، 05من خلال الجدول رقم : خلال الأزمة - نلاحظ ترابط قوي بین مؤشرات اس
اك علا     ة أي إن ھن رات العالمی ة والمؤش ة العربی ة     المالی ات العربی ین البورص ة ب ة قوی ق

ي          د العرب ة من خلال إن مؤشر صندوق النق ا الأزم وبورصة نیویورك والتي انطلقت منھ
د      0,98كان معامل الارتباط یساوي   spx500ومؤشر  رب من الواح وبالتالي المعامل یقت

ونز أما مؤشر صندوق النقد العربي مع مؤشر داو ج  ، وھذه درجة علیا من الارتباط القوي
د   اط عن ل الارتب ان معام ب    0,96فك ین اغل وي ب رابط الق ى الت رى عل ة أخ ذه دلال وھ

نة    ورك س ة نیوی ة وبورص ات العربی ر    ، 2008البورص ى مؤش ق عل يء ینطب س الش ونف
ان          اط ك ث معامل الارتب ي حی د العرب ى الشيء    .0,97نیكاي  مع مؤشر صندوق النق ویبق

اون الخلیجي   ارب         الملاحظ إن دول المجلس التع ة من خلال التق أثرا بالأزم ر ت ت الأكث كان
ر   راتھا ومؤش ین مؤش وي ب رابط الق د   spx500والت ان عن ت ك ة الكوی ر بورص ل مؤش مث
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 0.97ومؤشر دبي  0.92ومؤشر بورصة أبوظبي  0.98ومؤشر بورصة السعودیة  0.96
وھي كل مؤشرات    ، 0.94ومؤشر مسقط    0.97ومؤشر البحرین    0.88ومؤشر الدوحة 

ر  الاس ع مؤش د م ن الواح ا م ل ارتباطھ رب معام ي اقت ة والت ة الخلیجی  spx500واق المالی
ة الأخرى    وبالتالي نستنج إن الدول الخلیجیة كانت أكثر تأثرا بالأزمة من باقي الدول العربی

ع مؤشر         القوي م یس ب ا ل ان معامل ارتباطھ ل   spx500وخاصة المغاربیة منھا حیث ك مث
ان معا ونس ك ة ت ر بورص ع مؤش ھ م ل ارتباط د  spx500م ل  0.14عن ر معام ومؤش

 .0.64الارتباط لبورصة الجزائر 
اط       06من خلال الجدول رقم : بعد الأزمة - رى إن معامل الارتب ة ن نجد أن بعد مرور الأزم

ة  ي الأزم ھ ف ان علی ا ك ض عم د انخف ین  ، ق اط ب ل الارتب رى إن معام ق ن ذا المنطل ن ھ وم
ر    0.91كان في حوالي  spx500بي ومؤشر مؤشر المركب للصندوق النقد العر ذا یعتب وھ

ان    ث ك ة حی ي الأزم ھ ف ان علی ا ك ة بم اض مقارن دول  ، 0.98انخف ب ال اوزت اغل د تج وق
ة      داعیات الأزم ة ت واقھا المالی لال أس ن خ ة وم د    . العربی ندوق النق اط لص ل الارتب ومعام

 .0.84ومع مؤشر نیكاي ، 0,82العربي مع مؤشر داو جونز أصبح في 
  ابط البورصات العربیة فیما بینھاتحلیل تر 3.3.5

ن      وي ولك رابط الق ك الت دیھا ذل ن ل م یك ة ل ات العربی رى إن البورص ة ن ل الأزم ھ قب ث ان حی
اون الخلیجي   د زاد  ، بالنسبة لدول الخلیج كان ھناك ترابط نسبي  فیما بینھا خاصة دول مجلس التع وق

ا    ھذا الترابط خلال الأزمة مما سھل من في توس ة منھ ة الخلیجی ة وخاص ، یع الأزمة بین الدول العربی
  .وقد استمر الترابط حتى بعد الأزمة ولكن بشكل اقل مما كان علیھ سابقا

ي مجال              ا ف ا بینھ یج فیم رابط دول الخل دى ت ع جداول لم وم بوض وف نق ق س ومن ھذا المنطل
  :الاسواق المالیة

  2008أزمة معاملات ترابط بورصات الخلیج خلال : 07جدول رقم 
بورصة 

  دبي
بورصة 
  ابوظبي

بورصة 
  الدوحة

بورصة 
  مسقط

بورصة 
  البحرین

بورصة 
  السعودیة

بورصة 
    الكویت

0.98  0.97  0.94  0.98  0.94  0.97  1.00  X5 
0.99  0.93  0.89  0.94  0.98  1.00  0.97  X7  
0.98  0.90  0.82  0.91  1.00  0.98  0.94 X8  
0.96  0.94  0.95  1.00  0.91  0.94  0.98  X9  
0.90  0.94  1.00  0.95  0.82  0.89  0.94  X12  
0.96  1.00  0.94  0.94  0.90  0.93  0.97  X14  
1.00  0.96  0.90  0.96  0.98  0.99  0.98  X15  

  2008من إعداد الطالب بالاعتماد  على مؤشرات صندوق النقد العربي لسنة :  المصدر

یج خلال             ین بورصات الخل د ب رابط جی ود ت ة  نلاحظ من خلال الجدول وج ثلا   2008أزم م
 .0.99على ذلك بورصة السعودیة و بورصة دبي حیث كان معامل الارتباط 

  2008معاملات ترابط بورصات الخلیج بعد أزمة : 08جدول رقم 
بورصة 

  دبي
بورصة 
  ابوظبي

بورصة 
  الدوحة

بورصة 
  مسقط

بورصة 
  البحرین

بورصة 
  السعودیة

بورصة 
  الكویت

  

0.95  0.99  0.73  0.91  0.29  0.89  1.00  X5 
0.87  0.92  0.95  0.89  0.44  1.00  0.89  X7  
0.37  0.26  0.39  0.24  1.00  0.44  0.29 X8  
0.77  0.93  0.85  1.00  0.24  0.89  0.91  X9  
0.68  0.78  1.00  0.85  0.39  0.95  0.73  X12  
0.94  1.00  0.78  0.93  0.26  0.92  0.99  X14  
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1.00  0.94  0.68  0.77  0.37  0.87  0.95  X15  
الى غایة الربع الثالث من  2009إعداد الطالب بالاعتماد  على مؤشرات صندوق النقد العربي من سنة  من:  المصدر

  2014سنة 

ة         د أزم یج بع ین بورصات الخل اط ب  2008نلاحظ من الجدول أعلاه تراجع في معامل الارتب
ة البحرین و بورص       ین بورص رابط ب ات الت وظبي  مقارنة على ما كانت علیھ خلال الأزمة مثلا ب ة أب

ین      ، .0.90بعدما كان خلال الأزمة  0.26 اط ب املات الارتب ومن خلال ما قدمناه من  مصفوفات مع
  :مؤشرات البورصات العربیة و  المؤشرات العالمیة نستنتج ما یلي

رى        - دول الأخ اقي ال س ب ة عك أثرا بالأزم ر ت ة الأكث ا المالی وا قھ ة واس دول الخلیجی ر ال تعتب
وي        كتونس والجزائر و ھذ ا الق دى ترابطھ ة وم وة البورصات الخلیجی ى ق ا یرجع السبب إل

 .مع باقي البورصات العالمیة
ة        - ال الأزم ي انتق و السبب الرئیسي ف إن ارتفاع معامل الارتباط لا یعني بشكل رئیسي ان ھ

ة    الى دول أخرى فقد تكون ھناك أسباب أخرى تتعلق ربما  بالمنظومة التشریعیة و القانونی
 .للدولة

دة     - ذا لع رى وھ دول الأخ اقي ال دیدا بب ا ش رف ارتباط د ع ر بل عودیة أكث ة الس تعتبر بورص
 .أسباب منھا الانفتاح الكبیر التي شھدتھ سوقھا المالي أمام الاستثمارات الأجنبیة

أثر            - ذا ت وي وھ ا الق ا من شدة ترابطھ ا بینھ ة فیم ة العربی قد تنتقل الأزمة بین الاسواق المالی
ل بسبب           بالأزمة بشكل غی  كل مباشر من خلال مؤشراتھا ب م بش ة ل ر مباشر أي أن الأزم

  .الترابط القوي كما ذكرنا سابقا
  .الدروس المستخلصة من الأزمة المالیة الأخیرة 4.3.5

ر و            ذ العب ة من اجل اخ ة العربی واق المالی ة سانحة للأس رة فرص ة الأخی ة المالی كل الأزم تش
ة  الحكم من اجل عدم الوقوع مجددا في  ظلمات الأزمات المالیة و الاستفادة منھا للعمل غلى توفیر بیئ

  .مناسبة لتفادي وقوع اسواق المنطقة في أزمات مشابھة في المستقبل
الي إن عدم             - ي القطاع الم ة ف ي ظل العولم ھ ف ة بأن ة العالمی ة المالی لقد أثبتت تداعیات الأزم

بة لل     ة  مناس ة أو دولی ة محلی ر رقابی ق اط ي و تطبی ن    تبن ة م ارات المالی ع الابتك ل م تعام
عاف دور إدارة         ى أض عاف عاجلا أم أجلا إل ى أض مشتقات وأدوات مالیة معقدة سیؤدي إل

ة   ة         ، المخاطر في المؤسسات المالی عي لتقوی ع الس الي م ر الم ق التحری ب ان یتراف ذا وج فلھ
لقاعات الحساسة الأنظمة الرقابیة و الإشرافیة  على مكونات القطاع المالي الذي یشمل كل ا

 .داخل الاسواق المالیة
ة   - واق المالی ة   ، الإفصاح و الشفافیة أمران ضروریان لتطویر و استقرار الاس دان العربی فالبل

ول أداء الشركات    ر    ، لا بد لھا إن توفر اكبر قدر من البیانات و المعلومات ح ذا أمر غی وھ
ا   وب حالی كل المطل وفر بالش ال. مت بیل المث ى س دد  ، فعل ت إن ع ي واجھ ات الت المؤسس

ل       ك قب اح و ذل ق أرب ن تحقی د و ع ن أداء جی ت ع ت  أعلن ة كان ي الأزم ة ف مصاعب مالی
 .تعرضھا قبل أسابیع من تعرضھا للمشاكل المالیة

لى البورصات العربیة الناشئة عدم نسخ تجارب اسواق الدول المتقدمة على قاعدة إن كل   ع -
حیح   ات ص و ممارس واق ھ ذه الاس ھ ھ وم ب ا تق دول م ل ال بة لك توجب ، ة و مناس ذا یس وھ

ة        واقنا المالی ي أس داولھا ف ماح بت ا و الس الانتقائیة في نوعیة الأدوات المالیة التي یتم إدراجھ
 .العربیة

ة إن جذب   ، بالرغم من الأھمیة القصوى لدور تدفق الاستثمارات - یجب أن لا نغفل عن حقیق
ھم    ة       الاستثمارات لیس غایة بحد ذاتھ بل وسیلة تس م العملی الي و دع ویر القطاع الم ي تط ف

ة تثمار  ، التنموی ادة اس ون ع ذي یك ر ال ي المباش تثمار الأجنب ین الاس رق ب ب أن نف ا یج وھن
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ة     رات و معرف ل خب من نق ین استثمارات المحافظ   ، طویل الأجل و یتض ة قصیرة   ، وب خاص
ى المضاربة    عى إل ز    ، الأجل منھا والتي تس ة لتعزی ي    ورغم أن المضاربة مطلوب السیولة ف

ي           ، الاسواق ى عدم استقرار ف ا ال ع أسس واضحة لھ غیر أنھا قد تؤدي في حال عدم وض
 .لھذا وجب وضع أسس واضحة لھا، الاسواق و تعثرھا

ل        - ویر عم ي تط ا ف ة دورا محوری تثمارات المالی ركات الاس اطة و ش ركات الوس ب ش تلع
ى     ، البورصات العربیة وفي ھذا المجال ة ال ة ماس اك حاج ذه المؤسسات     ھن ویر عمل ھ تط

تویات  ة المس ى كاف ة عل واق العربی ي الاس ل  ، ف ى التحلی د لفوض ع ح ة لوض دا الحاج وتحدی
غار       تثماریة لص رارات الاس ى الق أثیر عل ن ت ھ م ا ل وع لم ذا الموض بط ھ الي وض الم

 .المستثمرین
ف       - المي كش ى النظام الع ت عل ي توال ى  ھناك شبھ إجماع مؤخرا بان الأزمات المالیة الت ت عل

ادئ     ، فشل في حوكمة الشركات زام بمب و العبرة التي یجب آن نستخلصھا ھي آن عدم الالت
س الإدارة     ة ومجل ین الإدارة التنفیذی ة ب عف  ، حوكمة الشركات من ناحیة توازن العلاق و ض

ة  ة الداخلی ان الرقاب تثمرین   ، دور لج ة المس اح وحمای فافیة و الإفص توى الش عف مس ، وض
ات   یسھم بشكل كبیر و مباشر في تفویض العمل المؤسسي و یزید من إمكانیة  حصول أزم

ة دول            ، مالی واق ال ین اس ة ب املات المالی م التع ي حج ل ف د الھائ وء التزای ي ض ة ف خاص
 .المختلفة

  
  خلاصة 

 
ة      واق الاوراق المالی ى مجمل الاس في ظل الأزمات المالیة المتلاحقة و التي أثرت بالسلب عل

ة     ، من الدول العربیة أن تحتاط من ھاتھ الأزمات كان لابد، العالمیة ة المالی تنا للازم و لكن بعد دراس
كل       أثرت بش ة ت ة الخلیجی واق المالی الأخیرة اتضح أن اسواق الاوراق المالیة العربیة وخصوصا الاس

ر       ا اث ذا م ورك وھ كبیر بالأزمة  من خلال ترابطھا القوي بالبورصات العالمیة وخاصة بورصة نیوی
ا         2008لى أداءھا السنوي حیث عرفت سنة  ع ة م ة العربی واق المالی ب الاس انخفاضا محسوسا لأغل

ة        ، عدا بعض البورصات العربیة  واق المالی ة بالنسبة للأس ي الأزم أثر  ف ین الت ویرجع ھذا التفاوت ب
الأدا        ي تتسم ب ة والت ث نجد إن البورصات الخلیجی وي  العربیة إلى أداء البورصات بحد ذاتھا حی ء الق

ورك           ة نیوی ع بورص وي م ا الق ى ترابطھ ذا السبب بالإضافة إل ة  لھ أثرت بالأزم ض   ، ت اقي بع ا  ب أم
ة وأیضا     أثر بالأزم البورصات العربیة كالجزائر و التي تتسم بضعف واضح في الأداء نجد أنھا لم تت

وي       كل ق ورك بش ة نیوی ا ببورص ا      ، بسبب عدم ارتباطھ ا تع ة اتضح جلی د مرور الأزم ب  وبع في اغل
ة  وظ من          ، اسواق الاوراق المالیة من الأزم كل ملح ع الأداء بش ث ارتف ا سبق حی وة عم ل ازدادت ق ب

  .خلال ارتفاع مؤشراتھا المالیة وخاصة بالنسبة للأسواق المالیة الخلیجیة
  :نذكر النتائج المتوصل إلیھاومن أھم 

ا النظام    تعد الأزمة المالیة الأخیرة مؤشرا واضحا على الاختلالات الم - اني منھ زمنة التي یع
دة      عر الفائ ة كس ر منطقی ات غی ى آلی اده عل ة اعتم مالي نتیج رفي الرأس الي والمص الم

 .والمضاربة الربویة
اوت           - كل متف را ولكن بش ة كبی ة العربی واق المالی ى الاس رة عل كان تأثیر الأزمة المالیة الأخی

 .من الدول العربیة الأخرى حیث نجد إن دول الخلیج كان تأثرھا اكبرا بالأزمة أكثر
ة       - ة العربی واق المالی ة للأس ي المؤشرات العام ة  ، خلال الأزمة كان ھناك ھبوط حاد ف خاص

 والذي بدأ منھ التراجع الحاد 2008مع منتصف سنة 
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واق الاوراق      - رات الاس ین مؤش ھ ب ان علی ا ك ا عم ة قوی لال الأزم اط خ ل الارتب ان معام ك
 .منھا والمؤشرات العالمیة المالیة العربیة خاصة الخلیجیة

رة      - ة الأخی ة المالی من خلال دراستنا استنتجنا تعافي اغلب الأسواق المالیة العربیة من الأزم
 .حیث تحسنت تدریجیا
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Abstract:  
 

This study comes in order to know reality and actual performance of 
all Arab stock exchanges through the obstacles they face, especially with 
regards to the regulatory and legislative processes regulating the work of 
these markets. The Gulf financial markets were the most affected by the 
crisis and this result of openness to the US stock exchange compared to 
other Arab financial markets. 
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