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 مقدمة. 1
  

فلقد أثبتت التجربة إن حالѧة سѧوق الاوراق المالیѧة    ، اقتصادیة أداةتعتبر الأسواق المالیة بمثابة 
وقѧѧد بѧѧرزت فѧѧي العصѧѧر  ، تشѧѧیر بشѧѧكل عѧѧام إلѧѧى التطѧѧور وحالѧѧة قطѧѧاع الإنتѧѧاج فѧѧي الاقتصѧѧاد المعنѧѧي    

خاصѧة فѧي ظѧل العولمѧة والنظѧام      ، صادیةالحدیث أھمیة الأسواق المالیة كواحدة من أھم الأدوات الاقت
  .الدولي الجدید

إن الأزمات المالیة أصعب مرحلة تمر بھا أي سوق مالي فمѧن خلالھѧا یمكѧن أن نقѧیس درجѧة      
، فالأزمѧة المالیѧة الأخیѧرة قѧد تركѧت عѧدة انعكاسѧات علѧى المسѧتوى الѧدولي          ، تطور ومتانة ھذا السوق

 وبالتالي لم تسلم حتى الدول العربیة 
بمѧا یسѧمى بأزمѧة     2007خلال أسواقھا المالیة من تداعیات ھاتھ الأزمة التي ابتدأت سѧنة ومن 

ثѧم مѧا لبثѧت أن أصѧѧبحت أزمѧة مالیѧة عالمیѧة خѧلال سѧѧنة فقѧط و ھѧذا كلѧھ بسѧبب قѧѧوة            ، الѧرھن العقѧاري  
 .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 -
محاولѧѧة إبѧѧراز اثѧѧر الأزمѧѧة المالیѧѧة الأخیѧѧرة التѧѧي عصѧѧفت بالولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة و        -

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

  تعریف السوق المالي وأھمیتھ. 2
 

  تعریف السوق المالي  1.2
تعرف سوق الأوراق المالیة بأنھ عبارة عن نظام یتم بموجبѧھ الجمѧع بѧین البѧائعین والمشѧترین      

د مѧن  حیѧث یѧتمكن بѧذلك المسѧتثمرون مѧن بیѧع وشѧراء عѧد        ، لنѧوع معѧین مѧن الأوراق أو لأصѧل معѧین     
ولكѧن  ، الأسھم والسندات داخل السوق أما عن طریق السماسѧرة أو الشѧركات العاملѧة فѧي ھѧذا المجѧال      

فقد أدى ذلك إلى التقلیل من أھمیة التواجد في المقر سوق الأوراق ، مع نمو شبكات ووسائل الاتصال
سѧرة المنتشѧرة   وبالتالي سمحت بالتعامل من خѧارج السѧوق مѧن خѧلال شѧركات السم     ، المالیة المركزیة
  )18ص، 2010، شاكر(مختلف الدول  

  أھمیة السوق المالي 2.2
یلعѧѧѧب السѧѧѧوق المѧѧѧالي دورا رئیسѧѧѧیا فѧѧѧي تخطѧѧѧیط السیاسѧѧѧة النقدیѧѧѧة و یѧѧѧؤثر فѧѧѧي دور البنѧѧѧك     -

 .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  -
یسѧاعد علѧى تنمیѧѧة الادخѧار و زیѧادة وتوجیѧѧھ المѧدخرات المالیѧѧة لمالѧھ مѧن تѧѧأثیر علѧى زیѧѧادة          -

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

ومѧن ھنѧا فѧإن    ، ق المالیѧة المتداولѧة  وجود سوق مالي یساعد فѧي عدالѧة تحدیѧد الأسѧعار لѧلأورا     
  ).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
یѧا علѧى مجمѧل    الأزمة المالیة یمكѧن تعریفھѧا علѧى أنھѧا تلѧك التذبѧذبات التѧي تѧؤثر كلیѧا أو جزئ          

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

  أسباب حدوث الأزمات 2.3
و الѧبعض الآخѧѧر یصѧѧعب قیاسѧѧھ  ، و قѧد تحѧѧدث الأزمѧѧات لأسѧѧباب عدیѧدة یمكѧѧن التنبѧѧؤ ببعضѧѧھا   

 :ر الاتجاھѧات البورصѧة و قѧد ترجѧع أسѧباب الأزمѧات إلѧى        و تفیѧد الخبѧرات المتراكمѧة فѧي تقѧدی     ، بدقة
  )207، ص 1998فرید، (

 .من الكوارث و الحروب و الأزمات الاقتصادیة و الحروب التجاریة، التغیرات الدولیة -
أسѧѧواق (و أسѧѧعار الصѧѧرف  ، )أسѧѧواق السѧѧندات (المتغیѧѧرات المحلیѧѧة فѧѧي معѧѧدل التضѧѧخم       -

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

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

و ، تѧداول فѧي البورصѧة   و تѧدھور ال ، و یترتب علѧى الأزمѧات تѧدھور فѧي الأسѧعار و الخسѧائر      
عѧن حقیقѧة التغیѧرات فѧي     لѧذا یفیѧد الإفصѧاح المѧالي فѧي الكشѧف       ، فقدان الثقة في بعض الأوراق المالیѧة 

أو بتطبیѧѧق التخطѧѧیط  ، یمكѧѧن مواجھѧѧة أزمѧѧات البورصѧѧة إمѧѧا بالانتظѧѧار أو بالانسѧѧحاب      البورصѧѧات و
   .الاستراتیجي الفعال

  
  جذور الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة  .4
  

   بدایات الأزمة  1.4
أو " أزمѧة الѧرھن العقѧاري   "عبѧر مѧا یسѧمى     2007آب سѧنة  /تعود بدایѧة الأزمѧة إلѧى أغسѧطس    

حѧѧین توسѧѧعت المؤسسѧѧات المالیѧѧة الأمیركیѧѧة فѧѧي مѧѧنح     " القѧѧروض السѧѧیئة ذي الفائѧѧدة القابلѧѧة للتغییѧѧر  "
سكني في الولایات قروض سكنیة لعدد كبیر من الأفراد لتمویل شراء سكنات و ارتفع معدل التملیك ال

وتѧم تشѧجیع ھѧذه العملیѧة مѧن قبѧل الحكومѧة         2004سنة %  69,2إلى  1996سنة %  64المتحدة من 
والѧѧذي یѧѧنص علѧѧى إمكانیѧѧة أن تحصѧѧل أي مؤسسѧѧة   1977الأمریكیѧѧة بمقتضѧѧى القѧѧانون الصѧѧادر سѧѧنة  

التزمѧت بѧالإقراض    مالیة على ضمانات لودائعھا المالیѧة مѧن الھیئѧة الفدرالیѧة للتѧأمین علѧى الودائѧع إذا       
ومع توسع البنوك والمؤسسات المالیة في نسب التمویل ، إلى أسر أمریكیة من ذوي الدخل المتواضع

العقاري دون ضمانات كافیة ذلك أثر سѧلبا علѧى قѧدرتھا المالیѧة رغѧم محاولاتھѧا الاقتѧراض مѧن بنѧوك          
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تقѧدیم ملیѧارات الѧدولارات     وتدخل البنوك المركزیة فѧي ، أخرى عبر السوق النقدیة ورفضھا إقراضھا
الأمر الذي أدى ، كقروض للبنوك إلا أنھ اتسعت رقعة البنوك التي تعاني من عجز في السیولة النقدیة

في مرحلة تالیة إلى ظھور حالات إلى الإفلاس التي یشѧھدھا الاقتصѧاد الأمریكѧي والعѧالمي حیѧث بلѧغ       
مؤسسѧة مالیѧة منھѧا إفѧلاس      120س بحѧوالي  عد المؤسسات الأمریكیة التي أفلست أو قریبة من الإفѧلا 

، "میѧѧѧرل لیѧѧѧنش" "AIG American International Group"، "لیمѧѧѧان بѧѧѧرذرز"مؤسسѧѧتي  
ووصѧѧلت أكبѧѧر مؤسسѧѧة تѧѧأمین أمریكیѧѧة حافѧѧة الإفѧѧلاس لѧѧولا تѧѧدخل الخزانѧѧة الأمریكیѧѧة والاحتیѧѧاطي        

 .  الأمریكي الفیدرالي لإنقاذھا
   المالیة الأزمة واضطراب الأسواقتطورات    2.4

امتد تأثیر الأزمѧة إلѧى الأسѧواق والمؤسسѧات الأساسѧیة فѧي النظѧام المѧالي بعѧد ارتفѧاع حѧالات            
التعثر عن السداد في سوق الرھون العقاریة العالیة المخاطر في سیاق عملیة تصحیح رئیسیة تشھدھا 

ات التوریѧق  حیث قامت المصارف وشركات العقار ببیع الѧدیون إلѧى شѧرك   ، سوق المساكن في أمیركا
التي أصدرت بموجبھا سندات قابلة للتداول في أسواق البورصة العالمیة من خلال ما یعرف بعملیات 

وتوالѧѧت عملیѧѧات التوریѧѧق والتѧѧي أدت إلѧѧى بѧѧدورھا إلѧѧى توسѧѧع الفجѧѧوة بѧѧین   " التوریѧѧق«أو ، "التسѧѧنید"
قامѧѧѧت البنѧѧѧوك ومѧѧѧن جھѧѧѧة أخѧѧرى ولتعزیѧѧѧز مركѧѧѧز السѧѧندات   ، الاقتصѧѧاد الحقیقѧѧѧي والاقتصѧѧѧاد المѧѧالي  

المؤسسات المالیة بالتأمین على السندات لدى شركات التأمین علѧى أن یقѧوم حامѧل السѧند بѧدفع رسѧوم       
التأمین علیھا ضمانا لسداد قیمة السندات من طرف شركة التأمین وھذا في حالة ما إذا أفلѧس البنѧك أو   

ة مѧѧن أسѧѧعار الفائѧѧدة ممѧѧا  كمѧѧا قѧѧاموا بѧѧرھن تلѧѧك السѧѧندات للاسѧѧتفاد  ، عجѧѧز صѧѧاحب العقѧѧار عѧѧن السѧѧداد 
وخلال ذات الفترة تѧم إصѧدار أدوات مالیѧة جدیѧدة تسѧمى      ، شجعھم على اقتناء المزید من تلك السندات

، حیѧث تѧم المضѧاربة علیھѧا فѧي الأسѧواق المالیѧة وبصѧورة منفصѧلة عѧن السѧندات           " المشتقات المالیѧة "
وقفѧوا عѧن التسѧدید قامѧت البنѧوك      وكنتیجة لتلك الفروقات السعریة التѧي أرھقѧت أصѧحاب العقѧارات وت    

ببیѧѧع العقѧѧارات محѧѧل النѧѧزاع والتѧѧي رفѧѧض مالكوھѧѧا الخѧѧروج منھѧѧا وكنتیجѧѧة لھѧѧذا النѧѧزاع بѧѧین البنѧѧوك      
وأصѧبحت قیمتھѧا    2007وأصحاب العقارات أدى ذلك إلى انخفاض قیمة تلك العقارات بѧدءا مѧن عѧام    

مقدور الأفراد سداد دیونھم حتى بعد بیѧع  أقل من قیمة السندات المتداولة والصادرة بشأنھا فلم یعد في 
وكنتیجѧѧة لتضѧѧرر ، السѧѧندات التѧѧي بѧѧدأت قیمتھѧѧا فѧѧي الانخفѧѧاض فأصѧѧبحوا مكبلѧѧین بالالتزامѧѧات المالیѧѧة   

المصارف الدائنة مѧن عѧدم السѧداد ھبطѧت قیمѧة أسѧھمھا فѧي البورصѧة وأعلنѧت عѧدة شѧركات عقاریѧة             
الѧة مѧن عѧدم الثقѧة ممѧا دفѧع فѧي اتجѧاه قیѧام          وشركات تأمین إفلاسھا فسیطر على أذھѧان المسѧتثمرین ح  

المѧѧودعین بسѧѧحب ودائعھѧѧم ممѧѧا انعكѧѧس سѧѧلبًا علѧѧى سѧѧیولة البنѧѧوك علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن تѧѧدخلات البنѧѧوك       
ملیار دولار فأعلنت إفلاسھا وتوالت الخسائر وانخفضت أسѧھم البنѧوك    500المركزیة والتي جاوزت 

، 2009الجѧѧѧوزي، ( المالیѧѧة بالشѧѧلل التѧѧام   وشѧѧركات الاسѧѧتثمار العقѧѧاري والنتیجѧѧة أصѧѧѧیبت الأسѧѧواق      
 . )01ص
  أثار  الأزمة على الاقتصاد العالمي  3.4

والتي بدأت بسوق الѧرھن العقѧاري فѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة        المالیة الأزمة لقد تحولت
. روبѧѧرت ب( ولѧѧیس أدل علѧى ذلѧك مѧن كѧلام     ، إلѧى أزمѧة اقتصѧادیة ومالیѧة وربمѧا اجتماعیѧة عالمیѧة       

 :والذي أكد فیھ على ما یلي ، رئیس مجموعة البنك الدولي )زولیك
 ، بѧѧѧأكثر ممѧѧѧا تѧѧѧم تقѧѧѧدیره فѧѧѧي السѧѧѧابق  ) 2009(أن الاقتصѧѧѧاد العѧѧѧالمي سѧѧѧینكمش ھѧѧѧذا العѧѧѧام    -

  .شدیدة متلاحقة من الضغوط الاقتصادیة وسیستمر تعرض البلدان الفقیرة لموجات
 ومѧن  ، ظѧرا لضѧآلة احتیاطیاتھѧا   أن قدرة البلدان المنخفضة الدخل على الاقتراض محѧدودة ن  -

مѧوارد   المتوقع أن تواجھ میزانیاتھا الوطنیة المستنزفة صعوبات خاصة في الحصول علѧى 
 . تمویلیة كافیة في السنوات القلیلة القادمة
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وتѧؤدي إلѧى    ، الأزمѧة الراھنѧة علѧى البلѧدان الفقیѧرة قاسѧیة       إن الآثار والتداعیات الناشѧئة عѧن   -
 . البنك الدوليموارد  تزاید الطلب على

البنѧك   وھѧو أحѧد أعضѧاء مجموعѧة     ، نما الطلب سریعا لѧدى البنѧك الѧدولي للإنشѧاء والتعمیѧر      -
المتمتعѧة بالأھلیѧة    الѧدولي الѧذي یعنѧى بتقѧدیم المسѧاندة للبلѧدان المنخفضѧة ومتوسѧطة الѧدخل         

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

، 2008، وائѧѧل. (وإنمѧا شѧѧملت  جمیѧѧع القطاعѧات الاقتصѧѧادیة   ، لѧم  تكѧѧون مقتصѧѧرة علѧى قطѧѧاع معѧѧین  
  .)78ص

  
  تحلیل النتائج. 5
 

ونجѧم عنھѧا دیѧون    ، بعد ان عقدت البنѧوك الغربیѧة التمѧویلات العقاریѧة الربویѧة السѧیئة السѧمعة       
، التي لا یستطیع المدینون بأیة مѧن الأحѧوال أن یسѧددوھا    و، التي لا تكفي ضماناتھا لتغطیتھا، الردیئة

و قѧاموا  ، عمدت تلك البنوك إلى تجمیل تلك الدیون بتحویلھا إلى أصѧول مالیѧة تخفѧي طبیعتھѧا الردیئѧة     
و بیعت تلѧك السѧندات   ، بمعنى أنھا تمثل حقوق ملكیة في تلك البنوك، بإصدار سندات دین مبنیة علیھا

و ، فاشѧترتھا كثیѧر مѧن البنѧوك الأوربیѧة و الأسѧیویة      ، ھا البنوك فѧي كѧل مكѧان   وتھافت علی، و الاوراق
غیر انھ تختلف الإحصائیات المعلن عنھا في تقدیراتھا لنسبة . وقعت في شرائھا بعض البنوك العربیة

فعلѧى سѧبیل المثѧال قѧدر عѧدنان یوسѧف رئѧیس اتحѧاد المصѧارف          ، حیازة البنوك العربیة لھѧذه الأصѧول  
مѧن اسѧتثماراتھا المالیѧة واصѧفا ذلѧك      % 2تأثر المصارف العربیѧة مѧن الأزمѧة یقѧدر بنسѧبة      العربیة أن 

  ).03ص، 2009، راضیة( بالتأثیر البسیط جدا مقارنة بالولایات المتحدة الأمریكیة
)  2 -1.8( وجود أصول مالیة أجنبیѧة تتѧراوح قیمتھѧا مѧا بѧین      2008كما قدرت في نھایة عام 

إلا أن عѧدد  . مقومة بالدولار الأمریكي لѧدى دول مجلѧس التعѧاون الخلیجѧي     %60تریلیون دولار منھا 
قلیلا من المؤسسات المالیة في دول مجلѧس التعѧاون الخلیجѧي أقѧرت بѧالتعرض إلѧى خسѧائر القѧروض         

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

نѧرى أن اغلѧب اسѧواق الاوراق المالیѧة العربیѧة فѧي بدایѧة السداسѧي          01من خلال الملحق رقم 
الأول عرفت انخفاض و ارتفاع في مؤشراتھا ولكن في السداسي الثاني شѧھدت اغلѧب ھاتѧھ الاسѧواق     

لѧى أن عѧدوى   وبالتالي ھذا دلیل واضح ع، تراجعا كبیرا وواضحا في مؤشراتھا ماعدا بورصة تونس
  .الأزمة انتقل إلیھا

نقطة لكن مع نھایة  320.5فالمؤشر العام للصندوق النقد العربي كان یقدر في شھر جوان ب 
نقطة  وھذا دلیل واضѧح علѧى التراجѧع الرھیѧب التѧي عرفتѧھ الاسѧواق         300.1شھر جویلیة أصبح ب 

فقѧѧد تراجعѧѧت القیمѧѧة السѧѧوقیة  2008و قѧѧد اسѧѧتمر ھѧѧذا التراجѧѧع إلѧѧى غایѧѧة نھایѧѧة سѧѧنة  ، المالیѧѧة العربیѧѧة
  .ملیون دولار 769,589للأسھم في الاسواق المالیة العربیة إلى 

أما عن مؤشѧر  صѧندوق العربѧي و الѧذي یقѧیس الأداء الإجمѧالي للأسѧواق المالیѧة العربیѧة فقѧد           
 نقطة حیث قدر نسبة تراجѧع المؤشѧر مقارنѧة بنھایѧة     166.2تراجع إلى أدنى مستوى لھ حیث بلغ ب  

وتعتبѧѧر بورصѧѧة تѧѧونس الوحیѧѧدة مѧѧن بѧѧین البورصѧѧات العربیѧѧة التѧѧي عرفѧѧت  ، %49.4ب  2007سѧѧنة 
 2007نقطة بعѧدما كѧان فѧي نھایѧة سѧنة       59.3بلغ مؤشرھا ب  2008تقدما طفیفا حیث في نھایة سنة 

مѧѧن % 6.2نقطѧѧة و الѧѧذي یرجѧѧع الѧѧى انخفѧѧاض حصѧѧة المسѧѧتثمرین الأجانѧѧب و الѧѧذي یمثѧѧل      58.4ب 
حیث اقر محافظ البنك المركزي التونسي عدم امتلاك تونس لأي استثمارات فѧي  ، یةالرسملة البورص
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و  Fortis ،Bear Stearns ،Merrill Lynch: البنѧѧوك التѧѧي حققѧѧت خسѧѧائر ضѧѧخمة مѧѧن بینھѧѧا      
Lehman Brothers.  

، أما باقي البورصات العربیة فقد عرفت انخفاضات في مؤشراتھا لكن بنسب ومقادیر مختلفѧة 
بورصة دبي بالإمارات العربیة المتحدة اكبر متضرر من الأزمة المالیة حیث بعѧدما كѧان    حیث تعتبر

نقطѧة   207.4ب  2008نقطѧة  أصѧبح فѧي نھایѧة سѧنة       592.4ب  2007یقدر مؤشرھا في نھایة سنة 
ثم تѧأتي بورصѧة السѧعودیة والتѧي عرفѧت تراجعѧا كبیѧرا حیѧث         % 64.98حیث تقدر نسبة التراجع ب 

  ѧѧرھا عنѧѧبح مؤشѧѧنة      226.8د  أصѧѧة سѧѧي نھایѧѧان فѧѧدما كѧѧة بعѧѧة 555.6ب  2007نقطѧѧر ، نقطѧѧو تعتب
بورصات الجزائر و الخرطوم و فلسطین الأقل تضررا بالأزمѧة حیѧث كانѧت علѧى التѧوالي مؤشѧراتھا       

فقѧد   2008أمѧا فѧي نھایѧة سѧنة     ، نقطѧة 189.5 ، نقطѧة  182.9، نقطѧة  67.2ب    2007في نھایة سنة 
ویرجѧѧع سѧѧبب الانخفѧѧاض الطفیѧѧف مقارنѧѧة   ، نقطѧѧة 155.4، نقطѧѧة 172.4، نقطѧѧة  64.6أصѧѧبحت ب 

أكѧѧد الѧѧرئیس التنفیѧѧذي لسѧѧوق فلسѧѧطین    : بالѧѧدول الخلیجیѧѧة إلѧѧى انخفѧѧاض انفتاحھѧѧا علѧѧى الخѧѧارج فمѧѧثلا    
للأوراق المالیة احمد عوضین إن السѧوق المالیѧة الفلسѧطینیة تتمتѧع بالاسѧتقرار و الثبѧات رغѧم الأزمѧة         

و ، ویرجع ذلك لضعف ارتباط السѧوق الفلسѧطینیة بالأسѧواق العالمیѧة    ، لمالتي تعصف بغالبیة دول العا
  .قلة الاستثمارات الأجنبیة في أسھم الشركات الفلسطینیة

أمѧѧا عѧѧن بورصѧѧة الجزائѧѧر فیرجѧѧع الانخفѧѧاض الطفیѧѧف إلѧѧى انخفѧѧاض حجѧѧم المعѧѧاملات بھѧѧا           
  .شركات فقط 3فالبورصة الجزائریة تتكون من 

  :ء اسواق الاوراق المالیة العربیة إلىوبصفة عامة یرجع انخفاض أدا
یحصر خبراء الاقتصاد و المحللین المالیین التأثیر الرئیسѧي علѧى الاسѧواق    : العوامل النفسیة -

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

والتѧي انعكسѧت فѧي ارتفѧѧاع    ، ) 2008سѧبتمبر   Lehman brothers )15إفѧلاس مؤسسѧة   
قصѧѧیرة ) T. Bills(ممѧѧا دفѧѧع بمعѧѧدلات الفائѧѧدة   ، الطلѧѧب علѧѧى أذونѧѧات الخزینѧѧة الأمریكیѧѧة  

 .الانخفاض إلى أدنى مستوى لھا) اشھر 3(الأجل 
السѧѧیولة بمѧѧدى اسѧѧتطاعة البنѧѧك تسѧѧییل أصѧѧولھ و كѧѧذا   تѧѧرتبط : انخفѧѧاض السѧѧیولة لѧѧدى البنѧѧك  -

المتوسѧط و الطویѧل الأجѧل لبنѧوك مجلѧس التعѧاون       ، حیث تراجع التمویل القصѧیر ، تسعیرھا
لھѧѧذا فѧѧان قطѧѧاع البنѧѧوك و الخѧѧدمات  ، %50ممѧѧا أدى بانخفѧѧاض قیمѧѧة أسѧѧھمھا ب  ، الخلیجѧѧي

الاسѧواق المالیѧة العربیѧة و    المالیة یحظى بالنصیب الأكبر من القیمة السوقیة فѧي العدیѧد مѧن    
وعلیھ أي تراجع او خسѧائر تحققھѧا البنѧوك سѧوف     ، خاصة في دول مجلس التعاون الخلیجي

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

 2009واق المالیة العربیѧة ابتѧداءا مѧن    سوف نتعرف على أداء الاس، من خلال الجداول التالیة
  . 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

من خلال الجدول أعلاه یتبین لنا إن مؤشر صѧندوق النقѧد العربѧي شѧھد تصѧاعد تѧدریجي ففѧي        
نقطة في سѧنة   240.04نقطة و ارتفع المؤشر فأصبح ب 196.3قد كان المؤشر المركب  2009سنة 

عربѧѧي حѧѧدث ھبѧѧوط فѧѧي كافѧѧة مؤشѧѧرات الاسѧѧواق     و بسѧѧبب الربیѧѧع ال  2011 ولكѧѧن مѧѧع سѧѧنة ، 2010
الاوراق المالیة العربیة ماعدا بورصѧتي الجزائѧر و الخرطѧوم فقѧد تراجѧع المؤشѧر المركѧب لصѧندوق         

كѧѧان ھنѧѧاك ارتفѧѧاع طفیѧѧف فѧѧي المؤشѧѧر حیѧѧث أصѧѧبح   2012و فѧѧي سѧѧنة ، نقطѧѧة 213.36العربѧѧي الѧѧى 
حیѧث تمكنѧت الاسѧواق    ، لأصعدةتطورات ھامة على مختلف ا 2013و لقد شھد عام ، نقطة 219.63

  .المالیة العربیة من تعزیز مكاسبھا التي تحققت منذ اندلاع الأزمة المالیة العالمیة
عѧرف المؤشѧر    2014نقطѧة و فѧي سѧبتمبر     298.37حیث ارتفع المؤشر المركب و أصبح بѧ ـ

  .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

سѧوف نقѧѧوم  ، بعѧد دراسѧتنا لكیفیѧѧة انتقѧال الأزمѧѧة المالیѧة الأخیѧѧرة إلѧى الاسѧѧواق المالیѧة العربیѧѧة      
لمؤشѧرات  بحساب معامل الارتباط بین الاسواق المالیة العربیة وذلك من خلال مؤشراتھا مع بعѧض ا 

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

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

  . 2014الى غایة الربع الثالث من سنة  2009سنة 
بالإضѧافة إلѧى المؤشѧر الیابѧاني       spx 500مؤشѧرین أمѧریكیین وھمѧا داو جѧونز و      تѧم اختیѧار  

لمѧا لѧھ مѧن أھمیѧة ودور كبیѧر فѧي        spx 500نیكاي مع الاعتماد بشكل كبیѧر علѧى المؤشѧر الأمریكѧي     
وتѧѧم بلѧѧورة كѧѧل المعطیѧѧات الموجѧѧودة لحسѧѧاب معامѧѧل الارتبѧѧاط   ، سѧѧواق العالمیѧѧةانتقѧѧال الأزمѧѧة إلѧѧى الا

سوف یتم التعرف من خلال الجداول التالیة على المؤشѧرات الدولیѧة    .eviews  07باستخدام برنامج 
  .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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حیѧѧث فѧѧي السداسѧѧي الأول مѧѧن سѧѧنة  ، عرفѧѧت المؤشѧѧرات الدولیѧѧة تذبѧѧذبات خѧѧلال سѧѧنة الأزمѧѧة  
ولكѧѧن مѧѧع السداسѧѧي الثѧѧاني شѧѧھدت ھاتѧѧھ المؤشѧѧرات   ، شѧѧھدت المؤشѧѧرات ارتفاعѧѧا و انخفاضѧѧا  2008

و مѧع نھایѧة دیسѧمبر    ، نقطѧة  13592,47في جانفي  225حیث بعدما كان مؤشر نیكاي ، تراجعا حادا
  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

و داو  spx500و  225عرفѧѧك كѧѧل مѧѧن مؤشѧѧر نیكѧѧاي   2014الѧѧى غایѧѧة سѧѧبتمبر   2009منѧѧذ 
نقطѧة سѧنة   17042.9، نقطѧة 1972.29، نقطѧة 16173.52جونز ارتفاعا تدریجیا حیث بلѧغ كѧل مѧنھم    

و ھѧذا دلیѧل     .2009نقطѧة فѧي سѧنة    8000.86، نقطѧة 1115.1، نقطة10546.44بعدما كانو ، 2014
  .2008واضح على تعافي اسواق الاوراق المالیة العالمیة من تداعیات الازمة المالیة الاخیرة 

على جمیع المؤشرات التي نبحث علیھا وباعتمادنѧا علѧى الطریقѧة التѧي حѧددناھا       الحصولبعد 
ھѧا تѧم الѧتمكن مѧن الحصѧول علѧى النتѧائج        والتѧي مѧن خلا   سابقا تحصلنا على الملاحق لمعامل الارتباط

سوف نقوم بتحلیل مؤشرات البورصѧات العربیѧة مѧع مؤشѧرات الѧدول المتقدمѧة ثѧم نقѧوم         التالیة، حیث 
  .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 



 ارة والاقتصادمجلـة بحوث الإد )2019( 04العدد  01 المجلد  119-105 ص

 

 114  
 

 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 

نلاحظ ترابط قوي بین مؤشѧرات اسѧواق الاوراق   ، 05من خلال الجدول رقم : خلال الأزمة -
قѧѧة قویѧѧة بѧѧین البورصѧѧات العربیѧѧة     المالیѧѧة العربیѧѧة والمؤشѧѧرات العالمیѧѧة أي إن ھنѧѧاك علا    

وبورصة نیویورك والتي انطلقت منھѧا الأزمѧة مѧن خѧلال إن مؤشѧر صѧندوق النقѧد العربѧي         
وبالتالي المعامѧل یقتѧرب مѧن الواحѧد      0,98كان معامل الارتباط یساوي   spx500ومؤشر 

ونز أما مؤشر صندوق النقد العربي مع مؤشѧر داو جѧ  ، وھذه درجة علیا من الارتباط القوي
وھѧѧѧذه دلالѧѧѧة أخѧѧѧرى علѧѧѧى التѧѧѧرابط القѧѧѧوي بѧѧѧین اغلѧѧѧب    0,96فكѧѧѧان معامѧѧѧل الارتبѧѧѧاط عنѧѧѧد  

ونفѧѧس الشѧѧيء ینطبѧѧق علѧѧى مؤشѧѧر    ، 2008البورصѧѧات العربیѧѧة وبورصѧѧة نیویѧѧورك سѧѧنة   
ویبقѧى الشѧيء    .0,97نیكاي  مع مؤشѧر صѧندوق النقѧد العربѧي حیѧث معامѧل الارتبѧاط كѧان         

كانѧت الأكثѧر تѧأثرا بالأزمѧة مѧن خѧلال التقѧارب         الملاحظ إن دول المجلس التعѧاون الخلیجѧي  
مثѧѧل مؤشѧѧر بورصѧѧة الكویѧѧت كѧѧان عنѧѧد   spx500والتѧѧرابط القѧѧوي بѧѧین مؤشѧѧراتھا ومؤشѧѧر  
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 0.97ومؤشر دبي  0.92ومؤشر بورصة أبوظبي  0.98ومؤشر بورصة السعودیة  0.96
وھѧي كѧل مؤشѧرات    ، 0.94ومؤشѧر مسѧقط    0.97ومؤشѧر البحѧرین    0.88ومؤشر الدوحة 

ѧѧر  الاسѧѧع مؤشѧѧد مѧѧن الواحѧѧا مѧѧل ارتباطھѧѧرب معامѧѧي اقتѧѧة والتѧѧة الخلیجیѧѧواق المالیspx500 
وبالتالي نستنج إن الدول الخلیجیة كانت أكثر تأثرا بالأزمة من باقي الدول العربیѧة الأخѧرى   

مثѧل   spx500وخاصة المغاربیة منھا حیث كѧان معامѧل ارتباطھѧا لѧیس بѧالقوي مѧع مؤشѧر        
ومؤشѧѧѧر معامѧѧѧل  0.14عنѧѧѧد  spx500مѧѧѧل ارتباطѧѧѧھ مѧѧѧع مؤشѧѧѧر بورصѧѧѧة تѧѧѧونس كѧѧѧان معا

 .0.64الارتباط لبورصة الجزائر 
نجد أن بعد مѧرور الأزمѧة نѧرى إن معامѧل الارتبѧاط       06من خلال الجدول رقم : بعد الأزمة -

ومѧѧن ھѧѧذا المنطلѧѧق نѧѧرى إن معامѧѧل الارتبѧѧاط بѧѧین  ، قѧѧد انخفѧѧض عمѧѧا كѧѧان علیѧѧھ فѧѧي الأزمѧѧة 
وھѧذا یعتبѧر    0.91كان في حوالي  spx500بي ومؤشر مؤشر المركب للصندوق النقد العر

وقѧѧد تجѧѧاوزت اغلѧѧب الѧѧدول  ، 0.98انخفѧѧاض مقارنѧѧة بمѧѧا كѧѧان علیѧѧھ فѧѧي الأزمѧѧة حیѧѧث كѧѧان   
ومعامѧѧل الارتبѧѧاط لصѧѧندوق النقѧѧد    . العربیѧѧة ومѧѧن خѧѧلال أسѧѧواقھا المالیѧѧة تѧѧداعیات الأزمѧѧة     

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

حیѧѧث انѧѧھ قبѧѧل الأزمѧѧة نѧѧرى إن البورصѧѧات العربیѧѧة لѧѧم یكѧѧن لѧѧدیھا ذلѧѧك التѧѧرابط القѧѧوي ولكѧѧن     
وقѧد زاد  ، بالنسبة لدول الخلیج كان ھناك ترابط نسبي  فیما بینھا خاصة دول مجلس التعѧاون الخلیجѧي  

، یع الأزمة بین الدول العربیѧة وخاصѧة الخلیجیѧة منھѧا    ھذا الترابط خلال الأزمة مما سھل من في توس
  .وقد استمر الترابط حتى بعد الأزمة ولكن بشكل اقل مما كان علیھ سابقا

ومن ھذا المنطلѧق سѧوف نقѧوم بوضѧع جѧداول لمѧدى تѧرابط دول الخلѧیج فیمѧا بینھѧا فѧي مجѧال             
  :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

مѧثلا   2008أزمѧة  نلاحѧظ مѧن خѧلال الجѧدول وجѧود تѧرابط جیѧد بѧین بورصѧات الخلѧیج خѧلال            
 .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 

 2008نلاحظ من الجدول أعلاه تراجع في معامѧل الارتبѧاط بѧین بورصѧات الخلѧیج بعѧد أزمѧة        
      ѧرین و بورصѧة البحѧین بورصѧرابط بѧات التѧوظبي  مقارنة على ما كانت علیھ خلال الأزمة مثلا بѧة أب

ومن خلال ما قدمناه مѧن  مصѧفوفات معѧاملات الارتبѧاط بѧین      ، .0.90بعدما كان خلال الأزمة  0.26
  :مؤشرات البورصات العربیة و  المؤشرات العالمیة نستنتج ما یلي

تعتبѧر الѧѧدول الخلیجیѧة واسѧѧوا قھѧѧا المالیѧة الأكثѧѧر تѧأثرا بالأزمѧѧة عكѧѧس بѧاقي الѧѧدول الأخѧѧرى        -
ا یرجع السبب إلѧى قѧوة البورصѧات الخلیجیѧة ومѧدى ترابطھѧا القѧوي        كتونس والجزائر و ھذ

 .مع باقي البورصات العالمیة
إن ارتفاع معامل الارتباط لا یعني بشكل رئیسي ان ھѧو السѧبب الرئیسѧي فѧي انتقѧال الأزمѧة        -

الى دول أخرى فقد تكون ھناك أسباب أخرى تتعلق ربما  بالمنظومة التشѧریعیة و القانونیѧة   
 .للدولة

تعتبѧѧر بورصѧѧة السѧѧعودیة أكثѧѧر بلѧѧد عѧѧرف ارتباطѧѧا شѧѧدیدا ببѧѧاقي الѧѧدول الأخѧѧرى وھѧѧذا لعѧѧدة     -
 .أسباب منھا الانفتاح الكبیر التي شھدتھ سوقھا المالي أمام الاستثمارات الأجنبیة

قد تنتقل الأزمة بین الاسواق المالیѧة العربیѧة فیمѧا بینھѧا مѧن شѧدة ترابطھѧا القѧوي وھѧذا تѧأثر            -
 ѧبب           بالأزمة بشكل غیѧل بسѧراتھا بѧلال مؤشѧن خѧر مѧكل مباشѧم بشѧة لѧر أي أن الأزمѧر مباش

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

تشѧكل الأزمѧة المالیѧة الأخیѧرة فرصѧѧة سѧانحة للأسѧواق المالیѧة العربیѧѧة مѧن اجѧل اخѧذ العبѧѧر و           
ظلمات الأزمات المالیة و الاستفادة منھا للعمل غلى توفیر بیئѧة  الحكم من اجل عدم الوقوع مجددا في 

  .مناسبة لتفادي وقوع اسواق المنطقة في أزمات مشابھة في المستقبل
لقد أثبتت تداعیات الأزمѧة المالیѧة العالمیѧة بأنѧھ فѧي ظѧل العولمѧة فѧي القطѧاع المѧالي إن عѧدم             -

تعامѧѧل مѧѧع الابتكѧѧارات المالیѧѧة مѧѧن    تبنѧѧي و تطبیѧѧق اطѧѧر رقابیѧѧة محلیѧѧة أو دولیѧѧة  مناسѧѧبة لل    
مشتقات وأدوات مالیة معقدة سѧیؤدي إلѧى أضѧعاف عѧاجلا أم أجѧلا إلѧى أضѧعاف دور إدارة        

فلھѧذا وجѧب ان یترافѧق التحریѧر المѧالي مѧع السѧعي لتقویѧة         ، المخاطر في المؤسسѧات المالیѧة  
لقاعات الحساسة الأنظمة الرقابیة و الإشرافیة  على مكونات القطاع المالي الذي یشمل كل ا

 .داخل الاسواق المالیة
فالبلѧدان العربیѧة   ، الإفصاح و الشفافیة أمران ضروریان لتطویر و استقرار الاسѧواق المالیѧة   -

وھѧذا أمѧر غیѧر    ، لا بد لھا إن توفر اكبر قدر من البیانات و المعلومѧات حѧول أداء الشѧركات   
المؤسسѧѧѧات التѧѧѧي واجھѧѧѧت إن عѧѧدد  ، فعلѧѧѧى سѧѧѧبیل المثѧѧѧال. متѧѧوفر بالشѧѧѧكل المطلѧѧѧوب حالیѧѧا  

مصѧѧاعب مالیѧѧة فѧѧي الأزمѧѧة كانѧѧت  أعلنѧѧت عѧѧن أداء جیѧѧد و عѧѧن تحقیѧѧق أربѧѧاح و ذلѧѧك قبѧѧل      
 .تعرضھا قبل أسابیع من تعرضھا للمشاكل المالیة

لى البورصات العربیة الناشئة عدم نسخ تجارب اسواق الدول المتقدمة على قاعѧدة إن كѧل   ع -
وھѧѧذا یسѧѧتوجب ، ة و مناسѧѧبة لكѧѧل الѧѧدول مѧѧا تقѧѧوم بѧѧھ ھѧѧذه الاسѧѧواق ھѧѧو ممارسѧѧات صѧѧحیح  

الانتقائیة في نوعیة الأدوات المالیة التي یتم إدراجھѧا و السѧماح بتѧداولھا فѧي أسѧواقنا المالیѧة       
 .العربیة

یجب أن لا نغفل عن حقیقѧة إن جѧذب   ، بالرغم من الأھمیة القصوى لدور تدفق الاستثمارات -
فѧي تطѧویر القطѧاع المѧالي و دعѧم العملیѧة       الاستثمارات لیس غایة بحد ذاتھ بل وسѧیلة تسѧھم   

وھنѧѧا یجѧѧب أن نفѧѧرق بѧѧین الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر الѧѧذي یكѧѧون عѧѧادة اسѧѧتثمار  ، التنمویѧѧة
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خاصѧة قصѧیرة   ، وبѧین اسѧتثمارات المحѧافظ   ، طویل الأجل و یتضѧمن نقѧل خبѧرات و معرفѧة    
السѧیولة فѧي    ورغѧم أن المضѧاربة مطلوبѧة لتعزیѧز    ، الأجل منھا والتي تسѧعى إلѧى المضѧاربة   

غیر أنھا قد تؤدي في حѧال عѧدم وضѧع أسѧس واضѧحة لھѧا الѧى عѧدم اسѧتقرار فѧي           ، الاسواق
 .لھذا وجب وضع أسس واضحة لھا، الاسواق و تعثرھا

تلعѧѧب شѧѧركات الوسѧѧاطة و شѧѧركات الاسѧѧتثمارات المالیѧѧة دورا محوریѧѧا فѧѧي تطѧѧویر عمѧѧل        -
تطѧویر عمѧل ھѧذه المؤسسѧات     ھنѧاك حاجѧة ماسѧة الѧى     ، البورصات العربیة وفي ھذا المجال

وتحدیѧѧدا الحاجѧѧة لوضѧѧع حѧѧد لفوضѧѧى التحلیѧѧل  ، فѧѧي الاسѧѧواق العربیѧѧة علѧѧى كافѧѧة المسѧѧتویات 
المѧѧѧالي وضѧѧѧبط ھѧѧѧذا الموضѧѧѧوع لمѧѧѧا لѧѧѧھ مѧѧѧن تѧѧѧأثیر علѧѧѧى القѧѧѧرارات الاسѧѧѧتثماریة لصѧѧѧغار      

 .المستثمرین
ت علѧى  ھناك شبھ إجماع مؤخرا بان الأزمات المالیة التѧي توالѧت علѧى النظѧام العѧالمي كشѧف       -

و العبرة التي یجب آن نستخلصھا ھѧي آن عѧدم الالتѧزام بمبѧادئ     ، فشل في حوكمة الشركات
و ضѧعف  ، حوكمة الشركات من ناحیة توازن العلاقѧة بѧین الإدارة التنفیذیѧة ومجلѧس الإدارة    

، وضѧѧعف مسѧѧتوى الشѧѧفافیة و الإفصѧѧاح وحمایѧѧة المسѧѧتثمرین   ، دور لجѧѧان الرقابѧѧة الداخلیѧѧة 
مباشر في تفویض العمل المؤسسي و یزید من إمكانیة  حصول أزمѧات   یسھم بشكل كبیر و

خاصѧѧة فѧѧي ضѧѧوء التزایѧѧد الھائѧѧل فѧѧي حجѧѧم التعѧѧاملات المالیѧѧة بѧѧین اسѧѧواق الѧѧدول            ، مالیѧѧة
 .المختلفة

  
  خلاصة 

 
في ظل الأزمات المالیة المتلاحقة و التي أثرت بالسلب علѧى مجمѧل الاسѧواق الاوراق المالیѧة     

و لكن بعد دراسѧتنا للازمѧة المالیѧة     ، من الدول العربیة أن تحتاط من ھاتھ الأزمات كان لابد، العالمیة
الأخیرة اتضح أن اسواق الاوراق المالیة العربیة وخصوصا الاسѧواق المالیѧة الخلیجیѧة تѧأثرت بشѧكل      

كبیر بالأزمة  من خلال ترابطھا القوي بالبورصات العالمیة وخاصة بورصة نیویѧورك وھѧذا مѧا اثѧر      
انخفاضѧا محسوسѧا لأغلѧب الاسѧواق المالیѧة العربیѧة مѧا         2008لى أداءھا السنوي حیث عرفت سѧنة  ع

ویرجع ھذا التفاوت بѧین التѧأثر  فѧي الأزمѧة بالنسѧبة للأسѧواق المالیѧة        ، عدا بعض البورصات العربیة 
ء القѧوي  العربیة إلى أداء البورصات بحد ذاتھا حیѧث نجѧد إن البورصѧات الخلیجیѧة والتѧي تتسѧم بѧالأدا       

أمѧا  بѧاقي بعѧѧض   ، تѧأثرت بالأزمѧة  لھѧذا السѧبب بالإضѧافة إلѧى ترابطھѧѧا القѧوي مѧع بورصѧة نیویѧورك          
البورصات العربیة كالجزائر و التي تتسم بضعف واضح في الأداء نجد أنھا لم تتѧأثر بالأزمѧة وأیضѧا    

في اغلѧب  وبعѧد مѧرور الأزمѧة اتضѧح جلیѧا تعѧا      ، بسبب عѧدم ارتباطھѧا ببورصѧة نیویѧورك بشѧكل قѧوي      
بѧل ازدادت قѧوة عمѧا سѧبق حیѧث ارتفѧع الأداء بشѧكل ملحѧوظ مѧن          ، اسواق الاوراق المالیة من الأزمѧة 

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

زمنة التي یعѧاني منھѧا النظѧام    تعد الأزمة المالیة الأخیرة مؤشرا واضحا على الاختلالات الم -
المѧѧѧالي والمصѧѧѧرفي الرأسѧѧѧمالي نتیجѧѧѧة اعتمѧѧѧاده علѧѧѧى آلیѧѧѧات غیѧѧѧر منطقیѧѧѧة كسѧѧѧعر الفائѧѧѧدة     

 .والمضاربة الربویة
كان تأثیر الأزمة المالیة الأخیѧرة علѧى الاسѧواق المالیѧة العربیѧة كبیѧرا ولكѧن بشѧكل متفѧاوت           -

 .من الدول العربیة الأخرى حیث نجد إن دول الخلیج كان تأثرھا اكبرا بالأزمة أكثر
خاصѧة  ، خلال الأزمة كان ھناك ھبوط حاد فѧي المؤشѧرات العامѧة للأسѧواق المالیѧة العربیѧة       -

 والذي بدأ منھ التراجع الحاد 2008مع منتصف سنة 
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كѧѧان معامѧѧل الارتبѧѧاط خѧѧلال الأزمѧѧة قویѧѧا عمѧѧا كѧѧان علیѧѧھ بѧѧین مؤشѧѧرات الاسѧѧواق الاوراق      -
 .منھا والمؤشرات العالمیة المالیة العربیة خاصة الخلیجیة

من خلال دراستنا استنتجنا تعافي اغلب الأسواق المالیة العربیة مѧن الأزمѧة المالیѧة الأخیѧرة      -
 .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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