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 مقدمة. 1
  

فلقد أثبتت التجربة إن حالة سوق الاوراق المالیـة ،  اقتصادیة  أداةتعتبر الأسواق المالیة بمثابة  
وقـد بـرزت فـي العصـر ، تشیر بشكل عام إلـى التطـور وحالـة قطـاع الإنتـاج فـي الاقتصـاد المعنـي

خاصة في ظـل العولمـة والنظـام ، ادیةالحدیث أھمیة الأسواق المالیة كواحدة من أھم الأدوات الاقتص
  الدولي الجدید.

إن الأزمات المالیة أصعب مرحلة تمر بھا أي سوق مالي فمن خلالھا یمكـن أن نقـیس درجـة 
، فالأزمة المالیة الأخیرة قد تركـت عـدة انعكاسـات علـى المسـتوى الـدولي، تطور ومتانة ھذا السوق

 وبالتالي لم تسلم حتى الدول العربیة 
بما یسـمى بأزمـة  2007لال أسواقھا المالیة من تداعیات ھاتھ الأزمة التي ابتدأت سنةومن خ 
ثم ما لبثت أن أصبحت أزمة مالیـة عالمیـة خـلال سـنة فقـط و ھـذا كلـھ بسـبب قـوة ،  الرھن العقاري

 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؟ - 
  ى الاسواق المالیة العربیة؟عل 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

  ض من تناولنا لھذا الموضوع ینصب حول تحقیق الأھداف التالیة:إن الغر
 إدراك حقیقة إن الاسواق المالیة أصبحت الآن الرئة التي یتنفس منھا الاقتصاد. -
محاولة إبراز اثـر الأزمـة المالیـة الأخیـرة التـي عصـفت بالولایـات المتحـدة الأمریكیـة و   -

 و الاستفادة من الدروس المستخلصة منھا.  تداعیاتھا على اسواق الاوراق المالیة العربیة
  

  تعریف السوق المالي وأھمیتھ. 2
 

  تعریف السوق المالي  1.2
تعرف سوق الأوراق المالیة بأنھ عبارة عن نظام یتم بموجبھ الجمع بـین البـائعین والمشـترین 

مـن  حیث یـتمكن بـذلك المسـتثمرون مـن بیـع وشـراء عـدد، لنوع معین من الأوراق أو لأصل معین
ولكـن ، الأسھم والسندات داخل السوق أما عن طریق السماسرة أو الشركات العاملة فـي ھـذا المجـال

فقد أدى ذلك إلى التقلیل من أھمیة التواجد في المقر سوق الأوراق ،  مع نمو شبكات ووسائل الاتصال
رة المنتشـرة وبالتالي سمحت بالتعامل من خارج السوق من خـلال شـركات السمسـ،  المالیة المركزیة

  )18ص، 2010، مختلف الدول  (شاكر
  أھمیة السوق المالي 2.2

ــؤثر فــي دور البنــك  - ــة و ی یلعــب الســوق المــالي دورا رئیســیا فــي تخطــیط السیاســة النقدی
 المركزي في تغییر سعر الفائدة.

 یساعد في توفیر سیولة عالیة للأصول المالیة قصیرة الأجل. -
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 ن طریق ما یعرف بعملیات سوق رأس المال.یساعد في توفیر مصادر طویلة الأجل ع -
یساعد على تنمیة الادخار و زیادة وتوجیـھ المـدخرات المالیـة لمالـھ مـن تـأثیر علـى زیـادة  -

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

ومـن ھنـا فـإن ، المالیـة المتداولـة وجود سوق مالي یساعد في عدالة تحدید الأسعار لـلأوراق
  ).23ص ، 2010، (صافي و بكريذلك یساعد على توجیھ الاستثمار نحو القطاعات الأكثر نجاحا  

  
  الأزمات المالیة وأسباب حدوثھا  . تعریف3
  

 الأزمة المالیة تعریف 1.3
ا علـى مجمـل الأزمة المالیة یمكن تعریفھا على أنھا تلك التذبـذبات التـي تـؤثر كلیـا أو جزئیـ 

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

  أسباب حدوث الأزمات  2.3
و الـبعض الآخـر یصـعب قیاسـھ ، و قد تحدث الأزمات لأسباب عدیـدة یمكـن التنبـؤ ببعضـھا 

 الاتجاھـات البورصـة و قـد ترجـع أسـباب الأزمـات إلـى : و تفید الخبرات المتراكمة في تقدیر،  بدقة
  )207، ص 1998(فرید، 
 من الكوارث و الحروب و الأزمات الاقتصادیة و الحروب التجاریة.، التغیرات الدولیة -
و أسـعار الصــرف (أســواق ، المتغیـرات المحلیــة فـي معــدل التضــخم (أسـواق الســندات)   -

 ر أسعار الفائدة.و تغی، وأسعار الأسھم، العملات الحرة)
، و تحول الطلب على المنتجـات التغیرات التكنولوجیة مثل المنتجات الجدیدة و الاختراعات -

 ھیاكل محفظة الاستثمار.الخدمات وو
 المعلومات الملوثة غیر الحقیقیة.الإشاعات و -
  المضاربة غیر المحسوبة. -

و ، داول فـي البورصـةو تـدھور التـ، و یترتب على الأزمات تدھور في الأسـعار و الخسـائر
عـن حقیقـة التغیـرات فـي لذا یفید الإفصاح المالي فـي الكشـف ،  فقدان الثقة في بعض الأوراق المالیة

أو بتطبیــق التخطــیط ، یمكــن مواجھــة أزمــات البورصــة إمــا بالانتظــار أو بالانســحابالبورصــات و
   .الاستراتیجي الفعال

  
  جذور الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة  .4
  

   بدایات الأزمة  1.4
عبـر مـا یسـمى "أزمـة الـرھن العقـاري" أو   2007تعود بدایة الأزمة إلى أغسطس/آب سنة  

"القروض السـیئة ذي الفائـدة القابلـة للتغییـر" حـین توسـعت المؤسسـات المالیـة الأمیركیـة فـي مـنح 
كني في الولایات قروض سكنیة لعدد كبیر من الأفراد لتمویل شراء سكنات و ارتفع معدل التملیك الس

وتم تشجیع ھذه العملیـة مـن قبـل الحكومـة  2004% سنة  69,2إلى  1996% سنة   64المتحدة من  
والـذي یـنص علـى إمكانیـة أن تحصـل أي مؤسسـة  1977الأمریكیة بمقتضى القانون الصـادر سـنة 

التزمـت بـالإقراض مالیة على ضمانات لودائعھا المالیة من الھیئة الفدرالیة للتـأمین علـى الودائـع إذا 
ومع توسع البنوك والمؤسسات المالیة في نسب التمویل ، إلى أسر أمریكیة من ذوي الدخل المتواضع

العقاري دون ضمانات كافیة ذلك أثر سلبا على قدرتھا المالیة رغـم محاولاتھـا الاقتـراض مـن بنـوك 
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تقدیم ملیـارات الـدولارات وتدخل البنوك المركزیة في ،  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 یشھدھا الاقتصاد الأمریكي والعـالمي حیـث بلـغ 
مؤسسة مالیـة منھـا إفـلاس  120س بحوالي عد المؤسسات الأمریكیة التي أفلست أو قریبة من الإفلا

ــرذرز" ــان ب ــنش"AIG American International Group"، مؤسســتي "لیم ــرل لی ، " "می
ووصلت أكبـر مؤسسـة تـأمین أمریكیـة حافـة الإفـلاس لـولا تـدخل الخزانـة الأمریكیـة والاحتیـاطي 

 الأمریكي الفیدرالي لإنقاذھا.  
   المالیةالأزمة واضطراب الأسواق تطورات    2.4

امتد تأثیر الأزمة إلى الأسواق والمؤسسات الأساسـیة فـي النظـام المـالي بعـد ارتفـاع حـالات 
التعثر عن السداد في سوق الرھون العقاریة العالیة المخاطر في سیاق عملیة تصحیح رئیسیة تشھدھا 

ت التوریـق حیث قامت المصارف وشركات العقار ببیع الدیون إلى شـركا ،  سوق المساكن في أمیركا 
التي أصدرت بموجبھا سندات قابلة للتداول في أسواق البورصة العالمیة من خلال ما یعرف بعملیات 

أو «التوریق" وتوالت عملیات التوریـق والتـي أدت إلـى بـدورھا إلـى توسـع الفجـوة بـین ،  "التسنید"
امــت البنــوك ومــن جھــة أخــرى ولتعزیــز مركــز الســندات ق، الاقتصــاد الحقیقــي والاقتصــاد المــالي

المؤسسات المالیة بالتأمین على السندات لدى شركات التأمین على أن یقوم حامـل السـند بـدفع رسـوم 
التأمین علیھا ضمانا لسداد قیمة السندات من طرف شركة التأمین وھذا في حالة ما إذا أفلس البنـك أو 

مـن أسـعار الفائـدة ممـا  كمـا قـاموا بـرھن تلـك السـندات للاسـتفادة،  عجز صاحب العقار عن السـداد
وخلال ذات الفترة تم إصدار أدوات مالیـة جدیـدة تسـمى ، شجعھم على اقتناء المزید من تلك السندات

، "المشتقات المالیة" حیث تم المضاربة علیھا فـي الأسـواق المالیـة وبصـورة منفصـلة عـن السـندات
قفـوا عـن التسـدید قامـت البنـوك وكنتیجة لتلك الفروقات السعریة التي أرھقت أصحاب العقارات وتو

ببیع العقارات محل النـزاع والتـي رفـض مالكوھـا الخـروج منھـا وكنتیجـة لھـذا النـزاع بـین البنـوك 
وأصـبحت قیمتھـا  2007وأصحاب العقارات أدى ذلك إلى انخفاض قیمة تلك العقارات بدءا من عـام 

قدور الأفراد سداد دیونھم حتى بعد بیـع أقل من قیمة السندات المتداولة والصادرة بشأنھا فلم یعد في م
وكنتیجـة لتضـرر ، السندات التي بدأت قیمتھـا فـي الانخفـاض فأصـبحوا مكبلـین بالالتزامـات المالیـة

المصارف الدائنة من عدم السداد ھبطت قیمة أسـھمھا فـي البورصـة وأعلنـت عـدة شـركات عقاریـة 
لة من عدم الثقـة ممـا دفـع فـي اتجـاه قیـام وشركات تأمین إفلاسھا فسیطر على أذھان المستثمرین حا 

المودعین بسحب ودائعھـم ممـا انعكـس سـلبًا علـى سـیولة البنـوك علـى الـرغم مـن تـدخلات البنـوك 
ملیار دولار فأعلنت إفلاسھا وتوالت الخسائر وانخفضت أسھم البنـوك   500المركزیة والتي جاوزت  

، 2009( الجــوزي، لمالیــة بالشــلل التــاموشــركات الاســتثمار العقــاري والنتیجــة أصــیبت الأســواق ا
 . )01ص
  أثار  الأزمة على الاقتصاد العالمي  3.4

والتي بدأت بسوق الرھن العقاري في الولایـات المتحـدة الأمریكیـة  المالیة الأزمة لقد تحولت
(روبـرت ب.  ولـیس أدل علـى ذلـك مـن كـلام ، إلى أزمة اقتصادیة ومالیة وربمـا اجتماعیـة عالمیـة

 والذي أكد فیھ على ما یلي: ، رئیس مجموعة البنك الدولي زولیك)
ــام ( - ــالمي ســینكمش ھــذا الع ــي الســابق2009أن الاقتصــاد الع ــدیره ف ــم تق ــا ت ــأكثر مم  ، ) ب

  .شدیدة متلاحقة من الضغوط الاقتصادیة وسیستمر تعرض البلدان الفقیرة لموجات
 ومـن ، را لضـآلة احتیاطیاتھـا أن قدرة البلدان المنخفضة الدخل على الاقتراض محدودة نظ -

مـوارد  المتوقع أن تواجھ میزانیاتھا الوطنیة المستنزفة صعوبات خاصة في الحصول على
 تمویلیة كافیة في السنوات القلیلة القادمة. 
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وتـؤدي إلـى  ، الأزمة الراھنة علـى البلـدان الفقیـرة قاسـیة إن الآثار والتداعیات الناشئة عن -
 لبنك الدولي. موارد ا تزاید الطلب على

البنـك  وھـو أحـد أعضـاء مجموعـة ، نما الطلب سریعا لدى البنك الدولي للإنشاء والتعمیـر -
المتمتعـة بالأھلیـة  الدولي الذي یعنى بتقدیم المسـاندة للبلـدان المنخفضـة ومتوسـطة الـدخل

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

، 2008، وإنمـا شـملت  جمیـع القطاعـات الاقتصـادیة. (وائـل  ،  لم  تكون مقتصرة على قطاع معـین
  .)78ص

  
  . تحلیل النتائج5
 

ونجـم عنھـا دیـون ، بعد ان عقدت البنوك الغربیة التمویلات العقاریة الربویـة السـیئة السـمعة
، التي لا یستطیع المدینون بأیة من الأحـوال أن یسـددوھا و ، التي لا تكفي ضماناتھا لتغطیتھا ،  الردیئة

و قـاموا ، عمدت تلك البنوك إلى تجمیل تلك الدیون بتحویلھا إلى أصول مالیة تخفـي طبیعتھـا الردیئـة
و بیعت تلك السـندات ، بمعنى أنھا تمثل حقوق ملكیة في تلك البنوك،  بإصدار سندات دین مبنیة علیھا 

و ، فاشترتھا كثیـر مـن البنـوك الأوربیـة و الأسـیویة، ا البنوك في كل مكانوتھافت علیھ،  و الاوراق
وقعت في شرائھا بعض البنوك العربیة. غیر انھ تختلف الإحصائیات المعلن عنھا في تقدیراتھا لنسبة 

فعلى سبیل المثال قـدر عـدنان یوسـف رئـیس اتحـاد المصـارف ،  حیازة البنوك العربیة لھذه الأصول
% مـن اسـتثماراتھا المالیـة واصـفا ذلـك 2أثر المصارف العربیة من الأزمة یقدر بنسـبة العربیة أن ت

  ).03ص، 2009، (راضیة بالتأثیر البسیط جدا مقارنة بالولایات المتحدة الأمریكیة
)  2 - 1.8وجود أصول مالیة أجنبیة تتراوح قیمتھـا مـا بـین(  2008كما قدرت في نھایة عام 

مقومة بالدولار الأمریكي لدى دول مجلس التعـاون الخلیجـي. إلا أن عـدد % 60تریلیون دولار منھا 
قلیلا من المؤسسات المالیة في دول مجلس التعاون الخلیجي أقـرت بـالتعرض إلـى خسـائر القـروض 

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

نرى أن اغلب اسواق الاوراق المالیـة العربیـة فـي بدایـة السداسـي  01من خلال الملحق رقم 
الأول عرفت انخفاض و ارتفاع في مؤشراتھا ولكن في السداسي الثاني شھدت اغلب ھاتـھ الاسـواق 

ى أن عـدوى وبالتالي ھذا دلیل واضح عل، 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 واضح على التراجع الرھیـب التـي عرفتـھ الاسـواق   300.1شھر جویلیة أصبح ب  

فقـد تراجعـت القیمـة السـوقیة  2008و قد استمر ھذا التراجـع إلـى غایـة نھایـة سـنة ،  المالیة العربیة
  ملیون دولار. 769,589للأسھم في الاسواق المالیة العربیة إلى  

أما عن مؤشر  صندوق العربي و الذي یقـیس الأداء الإجمـالي للأسـواق المالیـة العربیـة فقـد 
نقطة حیث قدر نسبة تراجع المؤشر مقارنـة بنھایـة  166.2تراجع إلى أدنى مستوى لھ حیث بلغ ب  

وتعتبر بورصة تونس الوحیـدة مـن بـین البورصـات العربیـة التـي عرفـت ،  %49.4ب    2007سنة  
 2007نقطة بعدما كان فـي نھایـة سـنة  59.3بلغ مؤشرھا ب  2008تقدما طفیفا حیث في نھایة سنة 

% مـن 6.2نقطة و الذي یرجـع الـى انخفـاض حصـة المسـتثمرین الأجانـب و الـذي یمثـل   58.4ب  
حیث اقر محافظ البنك المركزي التونسي عدم امتلاك تونس لأي استثمارات فـي ، ةالرسملة البورصی
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و  Fortis ،Bear Stearns ،Merrill Lynchالبنــوك التــي حققــت خســائر ضــخمة مــن بینھــا: 
Lehman Brothers.  

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

نقطـة  207.4ب  2008نقطة  أصبح في نھایـة سـنة   592.4ب    2007یقدر مؤشرھا في نھایة سنة  
% ثم تأتي بورصة السعودیة والتـي عرفـت تراجعـا كبیـرا حیـث 64.98حیث تقدر نسبة التراجع ب 

و تعتبــر ، نقطــة 555.6ب  2007نقطـة بعــدما كــان فــي نھایـة ســنة  226.8  أصـبح مؤشــرھا عنــد
بورصات الجزائر و الخرطوم و فلسطین الأقل تضررا بالأزمة حیث كانت علـى التـوالي مؤشـراتھا 

فقـد  2008أمـا فـي نھایـة سـنة ، نقطة189.5 ، نقطة 182.9، نقطة 67.2ب    2007في نھایة سنة 
ویرجـع سـبب الانخفـاض الطفیـف مقارنـة ، نقطـة 155.4، نقطـة 172.4،  نقطة    64.6أصبحت ب  

بالدول الخلیجیـة إلـى انخفـاض انفتاحھـا علـى الخـارج فمـثلا: أكـد الـرئیس التنفیـذي لسـوق فلسـطین 
للأوراق المالیة احمد عوضین إن السوق المالیة الفلسطینیة تتمتع بالاسـتقرار و الثبـات رغـم الأزمـة 

و ، ویرجع ذلك لضعف ارتباط السوق الفلسطینیة بالأسـواق العالمیـة،  مالتي تعصف بغالبیة دول العال
  قلة الاستثمارات الأجنبیة في أسھم الشركات الفلسطینیة.

أمــا عــن بورصــة الجزائــر فیرجــع الانخفــاض الطفیــف إلــى انخفــاض حجــم المعــاملات بھــا 
  شركات فقط. 3فالبورصة الجزائریة تتكون من 

  اسواق الاوراق المالیة العربیة إلى: وبصفة عامة یرجع انخفاض أداء
العوامل النفسیة: یحصر خبراء الاقتصاد و المحللین المالیین التأثیر الرئیسي على الاسـواق  -

 المالیة العربیة في العوامل النفسیة و الاستشعار بحالة الذعر التي تسود الاسواق العالمیة.
خاصة مع ، را على المستوى العالميالھروب نحو النوعیة: عرفت ھذه الأخیرة ارتفاعا كبی -

والتـي انعكسـت فـي ارتفـاع ، ) 2008سـبتمبر  Lehman brothers )15إفلاس مؤسسة 
) قصـیرة T. Billsممـا دفـع بمعـدلات الفائـدة (، الطلـب علـى أذونـات الخزینـة الأمریكیـة

 اشھر) الانخفاض إلى أدنى مستوى لھا. 3الأجل (
لسـیولة بمـدى اسـتطاعة البنـك تسـییل أصـولھ و كـذا انخفاض السیولة لدى البنـك: تـرتبط ا -

المتوسط و الطویل الأجـل لبنـوك مجلـس التعـاون ،  حیث تراجع التمویل القصیر،  تسعیرھا 
لھـذا فـان قطـاع البنـوك و الخـدمات ، %50مما أدى بانخفاض قیمـة أسـھمھا ب ،  الخلیجي

لاسـواق المالیـة العربیـة و المالیة یحظى بالنصیب الأكبر من القیمة السوقیة في العدید من ا
وعلیھ أي تراجع او خسائر تحققھا البنـوك سـوف ،  خاصة في دول مجلس التعاون الخلیجي

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

 2009اق المالیة العربیة ابتـداءا مـن سوف نتعرف على أداء الاسو، من خلال الجداول التالیة
  . 2014الى غایة الربع الثالث من سنة 

 الوحدة: ملیون دولار   )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
 لمالیة سوق مسقط للأوراق ا  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

  عطیات موقع صندوق النقد العربي. على م  لطالب بناءالمصـدر: من إعداد ا

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 

القیمة السوقیة الإ  2010ملیون دولار و في سنة   ولكن  ،  ملیون دولار  983,754جمالیة بارتفعت 
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 
الى الإجمالیة  السوقیة  القیمة  ھبوط  إلى  سنة  ملی876,982أدى  في  و  دولار  عاودت    2012ون 

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

  .   ملیون دولار 1,373,800عرفت القیمة السوقیة الإجمالیة زیادة مذھلة فقد بلغت 
 ) 2014حتى  2009(  : مؤشر صندوق النقد العربي02  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 بناءإعداد ا  المصـدر: من

من خلال الجدول أعلاه یتبین لنا إن مؤشر صندوق النقد العربي شـھد تصـاعد تـدریجي ففـي 
نقطة في سنة  240.04نقطة و ارتفع المؤشر فأصبح ب  196.3قد كان المؤشر المركب    2009سنة  

ربـي حـدث ھبـوط فـي كافـة مؤشـرات الاسـواق و بسـبب الربیـع الع  2011  ولكن مـع سـنة،  2010
الاوراق المالیة العربیة ماعدا بورصتي الجزائر و الخرطوم فقـد تراجـع المؤشـر المركـب لصـندوق 

كـان ھنـاك ارتفـاع طفیـف فـي المؤشـر حیـث أصـبح  2012و في سـنة ،  نقطة  213.36العربي الى  
حیث تمكنـت الاسـواق ، صعدةتطورات ھامة على مختلف الأ 2013و لقد شھد عام ،  نقطة  219.63

  المالیة العربیة من تعزیز مكاسبھا التي تحققت منذ اندلاع الأزمة المالیة العالمیة.
عـرف المؤشـر  2014نقطة و فـي سـبتمبر  298.37حیث ارتفع المؤشر المركب و أصبح بـ

  طة.نق 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

سـوف نقـوم ، بعد دراستنا لكیفیة انتقال الأزمة المالیـة الأخیـرة إلـى الاسـواق المالیـة العربیـة
ؤشـرات لمبحساب معامل الارتباط بین الاسواق المالیة العربیة وذلك من خلال مؤشراتھا مع بعض ا

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

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

  . 2014الى غایة الربع الثالث من سنة  2009سنة 
بالإضـافة إلـى المؤشـر الیابـاني   spx 500مؤشرین أمریكیین وھمـا داو جـونز و  تم اختیار

لما لـھ مـن أھمیـة ودور كبیـر فـي  spx 500نیكاي مع الاعتماد بشكل كبیر على المؤشر الأمریكي 
وتـم بلـورة كـل المعطیـات الموجـودة لحسـاب معامـل الارتبـاط ،  سواق العالمیـةانتقال الأزمة إلى الا

سوف یتم التعرف من خلال الجداول التالیة على المؤشرات الدولیـة  .eviews  07باستخدام برنامج 
  لذكر خلال الفترات المحددة سابقا.السابقة ا

  2008سنة  ) لكل شھر منداو جونز، spx 500، 225: مؤشرات(نیكاي 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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حیـث فـي السداسـي الأول مـن سـنة ،  عرفت المؤشرات الدولیة تذبـذبات خـلال سـنة الأزمـة
ولكـن مـع السداسـي الثـاني شـھدت ھاتـھ المؤشـرات ، شھدت المؤشرات ارتفاعـا و انخفاضـا   2008

و مع نھایـة دیسـمبر ، نقطة 13592,47في جانفي    225حیث بعدما كان مؤشر نیكاي  ،  تراجعا حادا
  نقطة 8859.56ت ب أصبح 

مؤشر   عن  جانفي    spx 500أما  في  یقدر  دیسمبر 1378.55كان  نھایة  مع  لكن  و  نقطة 
و انخفض إلى    12650.36أما مؤشر داو جونز في جانفي كان یقدر بـ  ،  نقطة  903.25تراجع إلى  
  نقطة في نھایة دیسمبر. 8876.39

  ) 2014الى سبتمبر 2009ت() للسنواداو جونز، spx 500، 225: مؤشرات(نیكاي 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 
  ) 2019(مؤشرات السوق،  المصـدر: 

و داو  spx500و  225عرفـك كـل مـن مؤشـر نیكـاي 2014الـى غایـة سـبتمبر   2009منذ  
نقطـة سـنة 17042.9، نقطـة1972.29، نقطـة16173.52جونز ارتفاعا تدریجیا حیث بلغ كل منھم 

و ھـذا دلیـل   .2009نقطة فـي سـنة 8000.86، نقطة1115.1، نقطة10546.44بعدما كانو ،  2014
  .2008واضح على تعافي اسواق الاوراق المالیة العالمیة من تداعیات الازمة المالیة الاخیرة  

على جمیع المؤشرات التي نبحث علیھا وباعتمادنا على الطریقـة التـي حـددناھا   الحصولبعد  
ھا تم الـتمكن مـن الحصـول علـى النتـائج والتي من خلا  سابقا تحصلنا على الملاحق لمعامل الارتباط

سوف نقوم بتحلیل مؤشرات البورصات العربیة مع مؤشرات الـدول المتقدمـة ثـم نقـوم التالیة، حیث  
  .بتحلیل أداء البورصات العربیة مع بعضھا البعض

  ) 2008خلال 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 مصرx01  ( 0,97 0,93 0,95 0,95 

 x02  ( 0,57 0,61 0,54 0,45بورصة بیروت ( 
 x03  ( 0,98 0,95 0,96 0,94بیضاء(بورصة الدار ال 
 x04  ( 0,14 0,20 0,14 0,06بورصة الاوراق المالیة بتونس( 
 x05  ( 0,98 0,97 0,96 0,93سوق الكویت للأوراق المالیة ( 
 x06  ( 0,78 0,80 0,73 0,64بورصة عمان( 
 x07  ( 0,99 0,97 0,98 0,97سوق الاسھم بالسعودیة( 
 x08 ( 0,97 0,94 0,97 0,97مالیة(سوق البحرین للأوراق ال  
 x09 ( 0,97 0,95 0,94 0,91سوق مسقط للأوراق المالیة( 
 x10 ( 0,47 0,42 0,43 0,46سوق الخرطوم للأوراق المالیة( 
 x11 ( 0,66 0,67 0,64 0,57بورصة الجزائر( 
 x12 ( 0,91 0,94 0,88 0,83سوق الدوحة للأوراق المالیة( 
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 x13 ( 0,91 0,89 0,90 0,86بورصة فلسطین( 
 x14 ( 0,95 0,93 0,92 0,87سوق ابوظبي للأوراق المالیة( 
 x15 ( 0,99 0,96 0,97 0,96سوق دبي المالي(  
 - - - - ) x16سوق دمشق للأوراق المالیة( 

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

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

  )  2014حتى سبتمبر  2009( و كذا بعض المؤشرات العالمیة معامل 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 -0,22مصر(  بورصة
 x02  ( -0,45 -0,47 -0,69 -0,76بورصة بیروت ( 
 x03  ( -0,29 -0,55 -0,54 -0,42بورصة الدار البیضاء( 
 x04  ( -0,62 -0,78 -0,83 -0,75بورصة الاوراق المالیة بتونس( 
 x05  ( 0,86 0,95 0,94 0,89سوق الكویت للأوراق المالیة ( 
 x06  ( 0,38 0,37 0,13 -0,04ان(بورصة عم  
 x07  ( 1,00 0,86 0,92 0,85سوق الاسھم بالسعودیة( 
 x08 ( 0,46 0,36 0,14 -0,07سوق البحرین للأوراق المالیة( 
 x09 ( 0,87 0,78 0,89 0,92سوق مسقط للأوراق المالیة( 
 x10 ( -0,48 -0,48 -0,60 -0,55سوق الخرطوم للأوراق المالیة( 
 x11 ( 0,24 0,15 0,47 0,68جزائر(بورصة ال 
 x12 ( 0,96 0,67 0,82 0,79سوق الدوحة للأوراق المالیة( 
 x13 ( 0,40 0,71 0,43 0,19بورصة فلسطین( 
 x14 ( 0,89 0,95 0,97 0,92سوق ابوظبي للأوراق المالیة( 
 x15 ( 0,85 0,99 0,92 0,79سوق دبي المالي(  
 x16 ( 0,14 0,14 0,42 0,58سوق دمشق للأوراق المالیة( 

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

نلاحظ ترابط قوي بین مؤشرات اسـواق الاوراق ، 05: من خلال الجدول رقم خلال الأزمة -
قــة قویــة بــین البورصــات العربیــة المالیــة العربیــة والمؤشــرات العالمیــة أي إن ھنــاك علا

وبورصة نیویورك والتي انطلقت منھا الأزمة من خـلال إن مؤشـر صـندوق النقـد العربـي 
وبالتالي المعامل یقترب مـن الواحـد   0,98كان معامل الارتباط یساوي     spx500ومؤشر  

ونز أما مؤشر صندوق النقد العربي مع مؤشر داو جـ،  وھذه درجة علیا من الارتباط القوي
ــد  ــین اغلــب  0,96فكــان معامــل الارتبــاط عن ــرابط القــوي ب ــة أخــرى علــى الت وھــذه دلال

ونفـس الشـيء ینطبـق علـى مؤشـر ، 2008البورصات العربیـة وبورصـة نیویـورك سـنة  
ویبقـى الشـيء  .0,97نیكاي  مع مؤشر صندوق النقد العربي حیـث معامـل الارتبـاط كـان 

كانت الأكثر تـأثرا بالأزمـة مـن خـلال التقـارب   الملاحظ إن دول المجلس التعاون الخلیجي
مثـل مؤشـر بورصـة الكویـت كـان عنـد   spx500والترابط القوي بین مؤشراتھا ومؤشـر  
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 0.97ومؤشر دبي  0.92ومؤشر بورصة أبوظبي  0.98ومؤشر بورصة السعودیة   0.96
وھـي كـل مؤشـرات ، 0.94ومؤشر مسـقط   0.97ومؤشر البحرین    0.88ومؤشر الدوحة  

 spx500واق المالیة الخلیجیة والتي اقتـرب معامـل ارتباطھـا مـن الواحـد مـع مؤشـر الاس
وبالتالي نستنج إن الدول الخلیجیة كانت أكثر تأثرا بالأزمة من باقي الدول العربیة الأخـرى 

مثـل  spx500وخاصة المغاربیة منھا حیث كان معامل ارتباطھا لـیس بـالقوي مـع مؤشـر 
ومؤشــر معامــل  0.14عنــد  spx500مــل ارتباطــھ مــع مؤشــر بورصــة تــونس كــان معا 

 .0.64الارتباط لبورصة الجزائر  
نجد أن بعد مرور الأزمة نـرى إن معامـل الارتبـاط  06بعد الأزمة: من خلال الجدول رقم  -

ومـن ھـذا المنطلـق نـرى إن معامـل الارتبـاط بـین ، قد انخفض عما كان علیـھ فـي الأزمـة
وھذا یعتبـر  0.91كان في حوالي  spx500بي ومؤشر مؤشر المركب للصندوق النقد العر

وقـد تجـاوزت اغلـب الـدول ، 0.98انخفاض مقارنة بما كان علیـھ فـي الأزمـة حیـث كـان 
العربیـة ومــن خــلال أســواقھا المالیــة تــداعیات الأزمــة. ومعامــل الارتبــاط لصــندوق النقــد 

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

حیث انھ قبل الأزمة نـرى إن البورصـات العربیـة لـم یكـن لـدیھا ذلـك التـرابط القـوي ولكـن 
وقـد زاد ، بالنسبة لدول الخلیج كان ھناك ترابط نسبي  فیما بینھا خاصة دول مجلس التعاون الخلیجـي

، یع الأزمة بین الدول العربیة وخاصة الخلیجیـة منھـا ھذا الترابط خلال الأزمة مما سھل من في توس
  وقد استمر الترابط حتى بعد الأزمة ولكن بشكل اقل مما كان علیھ سابقا.

ومن ھذا المنطلق سوف نقوم بوضع جداول لمـدى تـرابط دول الخلـیج فیمـا بینھـا فـي مجـال 
  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  

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

مـثلا  2008أزمـة نلاحظ من خلال الجدول وجود ترابط جیـد بـین بورصـات الخلـیج خـلال 
 .0.99على ذلك بورصة السعودیة و بورصة دبي حیث كان معامل الارتباط 

  2008: معاملات 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  المصدر:  من 

  2014سنة 

 2008نلاحظ من الجدول أعلاه تراجع في معامل الارتباط بین بورصـات الخلـیج بعـد أزمـة 
ة أبـوظبي مقارنة على ما كانت علیھ خلال الأزمة مثلا بات الترابط بین بورصـة البحـرین و بورصـ

ومن خلال ما قدمناه من  مصفوفات معـاملات الارتبـاط بـین ، .0.90بعدما كان خلال الأزمة    0.26
  مؤشرات البورصات العربیة و  المؤشرات العالمیة نستنتج ما یلي:

تعتبر الدول الخلیجیة واسوا قھا المالیـة الأكثـر تـأثرا بالأزمـة عكـس بـاقي الـدول الأخـرى  -
ا یرجع السبب إلى قوة البورصات الخلیجیـة ومـدى ترابطھـا القـوي كتونس والجزائر و ھذ

 مع باقي البورصات العالمیة.
إن ارتفاع معامل الارتباط لا یعني بشكل رئیسي ان ھو السبب الرئیسي فـي انتقـال الأزمـة  -

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

تعتبر بورصة السعودیة أكثر بلـد عـرف ارتباطـا شـدیدا ببـاقي الـدول الأخـرى وھـذا لعـدة  -
 أسباب منھا الانفتاح الكبیر التي شھدتھ سوقھا المالي أمام الاستثمارات الأجنبیة.

قد تنتقل الأزمة بین الاسواق المالیة العربیة فیما بینھا مـن شـدة ترابطھـا القـوي وھـذا تـأثر  -
ر مباشر أي أن الأزمة لم بشكل مباشـر مـن خـلال مؤشـراتھا بـل بسـبب بالأزمة بشكل غی

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

تشكل الأزمة المالیة الأخیرة فرصة سـانحة للأسـواق المالیـة العربیـة مـن اجـل اخـذ العبـر و 
ظلمات الأزمات المالیة و الاستفادة منھا للعمل غلى توفیر بیئـة الحكم من اجل عدم الوقوع مجددا في 

  مناسبة لتفادي وقوع اسواق المنطقة في أزمات مشابھة في المستقبل.
لقد أثبتت تداعیات الأزمة المالیة العالمیة بأنھ في ظـل العولمـة فـي القطـاع المـالي إن عـدم  -

تعامـل مـع الابتكـارات المالیـة مـن تبني و تطبیـق اطـر رقابیـة محلیـة أو دولیـة  مناسـبة لل
مشتقات وأدوات مالیة معقدة سیؤدي إلى أضعاف عـاجلا أم أجـلا إلـى أضـعاف دور إدارة 

فلھذا وجب ان یترافـق التحریـر المـالي مـع السـعي لتقویـة ، المخاطر في المؤسسات المالیة
لقاعات الحساسة الأنظمة الرقابیة و الإشرافیة  على مكونات القطاع المالي الذي یشمل كل ا

 .داخل الاسواق المالیة
فالبلـدان العربیـة ، الإفصاح و الشفافیة أمران ضروریان لتطویر و استقرار الاسواق المالیة -

وھـذا أمـر غیـر ، لا بد لھا إن توفر اكبر قدر من البیانات و المعلومات حول أداء الشركات
المؤسســات التــي واجھــت إن عــدد ، متــوفر بالشــكل المطلــوب حالیــا. فعلــى ســبیل المثــال

مصاعب مالیة في الأزمـة كانـت  أعلنـت عـن أداء جیـد و عـن تحقیـق أربـاح و ذلـك قبـل 
 تعرضھا قبل أسابیع من تعرضھا للمشاكل المالیة.

لى البورصات العربیة الناشئة عدم نسخ تجارب اسواق الدول المتقدمة على قاعدة إن كـل ع -
وھـذا یسـتوجب ، ة و مناسـبة لكـل الـدولما تقوم بھ ھـذه الاسـواق ھـو ممارسـات صـحیح 

الانتقائیة في نوعیة الأدوات المالیة التي یتم إدراجھا و السماح بتداولھا فـي أسـواقنا المالیـة 
 العربیة.

یجب أن لا نغفل عن حقیقة إن جـذب ، بالرغم من الأھمیة القصوى لدور تدفق الاستثمارات -
في تطـویر القطـاع المـالي و دعـم العملیـة الاستثمارات لیس غایة بحد ذاتھ بل وسیلة تسھم 

وھنا یجب أن نفرق بـین الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر الـذي یكـون عـادة اسـتثمار ،  التنمویة
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خاصـة قصـیرة ، وبـین اسـتثمارات المحـافظ، طویل الأجل و یتضمن نقل خبرات و معرفة
السـیولة فـي  ورغم أن المضـاربة مطلوبـة لتعزیـز، الأجل منھا والتي تسعى إلى المضاربة

غیر أنھا قد تؤدي في حال عدم وضع أسس واضـحة لھـا الـى عـدم اسـتقرار فـي ،  الاسواق
 لھذا وجب وضع أسس واضحة لھا.، الاسواق و تعثرھا 

تلعـب شـركات الوسـاطة و شـركات الاسـتثمارات المالیـة دورا محوریـا فـي تطـویر عمـل  -
تطـویر عمـل ھـذه المؤسسـات ھناك حاجة ماسة الـى ، البورصات العربیة وفي ھذا المجال

وتحدیـدا الحاجـة لوضـع حـد لفوضـى التحلیـل ، في الاسواق العربیة على كافـة المسـتویات
ــرارات الاســتثماریة لصــغار  ــى الق ــأثیر عل ــھ مــن ت المــالي وضــبط ھــذا الموضــوع لمــا ل

 المستثمرین.
ت علـى ھناك شبھ إجماع مؤخرا بان الأزمات المالیة التي توالت على النظـام العـالمي كشـف -

و العبرة التي یجب آن نستخلصھا ھي آن عدم الالتـزام بمبـادئ ،  فشل في حوكمة الشركات
و ضـعف ، حوكمة الشركات من ناحیة توازن العلاقة بین الإدارة التنفیذیـة ومجلـس الإدارة

، وضـعف مسـتوى الشـفافیة و الإفصـاح وحمایـة المسـتثمرین،  دور لجان الرقابـة الداخلیـة
مباشر في تفویض العمل المؤسسي و یزید من إمكانیة  حصول أزمات   یسھم بشكل كبیر و

خاصــة فــي ضــوء التزایــد الھائــل فــي حجــم التعــاملات المالیــة بــین اســواق الــدول ، مالیــة
 المختلفة.

  
  خلاصة 

 
في ظل الأزمات المالیة المتلاحقة و التي أثرت بالسلب على مجمل الاسـواق الاوراق المالیـة 

و لكن بعد دراستنا للازمة المالیـة  ، من الدول العربیة أن تحتاط من ھاتھ الأزمات  كان لابد،  العالمیة
الأخیرة اتضح أن اسواق الاوراق المالیة العربیة وخصوصا الاسواق المالیة الخلیجیـة تـأثرت بشـكل 

كبیر بالأزمة  من خلال ترابطھا القوي بالبورصات العالمیة وخاصة بورصة نیویورك وھذا مـا اثـر  
انخفاضا محسوسا لأغلـب الاسـواق المالیـة العربیـة مـا  2008لى أداءھا السنوي حیث عرفت سنة ع

ویرجع ھذا التفاوت بین التأثر  في الأزمـة بالنسـبة للأسـواق المالیـة ،  عدا بعض البورصات العربیة  
ء القـوي العربیة إلى أداء البورصات بحد ذاتھا حیث نجد إن البورصات الخلیجیـة والتـي تتسـم بـالأدا

أمـا  بـاقي بعـض ، تأثرت بالأزمة  لھذا السبب بالإضافة إلى ترابطھـا القـوي مـع بورصـة نیویـورك
البورصات العربیة كالجزائر و التي تتسم بضعف واضح في الأداء نجد أنھا لم تتأثر بالأزمـة وأیضـا 

في اغلـب وبعـد مـرور الأزمـة اتضـح جلیـا تعـا ، بسبب عدم ارتباطھا ببورصة نیویورك بشكل قـوي
بل ازدادت قوة عما سـبق حیـث ارتفـع الأداء بشـكل ملحـوظ مـن ، اسواق الاوراق المالیة من الأزمة

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

زمنة التي یعاني منھا النظـام تعد الأزمة المالیة الأخیرة مؤشرا واضحا على الاختلالات الم -
ــدة  ــة كســعر الفائ ــر منطقی ــات غی ــى آلی المــالي والمصــرفي الرأســمالي نتیجــة اعتمــاده عل

 والمضاربة الربویة.
كان تأثیر الأزمة المالیة الأخیرة على الاسواق المالیة العربیـة كبیـرا ولكـن بشـكل متفـاوت  -

 من الدول العربیة الأخرى.  حیث نجد إن دول الخلیج كان تأثرھا اكبرا بالأزمة أكثر
خاصـة ، خلال الأزمة كان ھناك ھبوط حاد في المؤشرات العامة للأسـواق المالیـة العربیـة -

 والذي بدأ منھ التراجع الحاد 2008مع منتصف سنة 
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كان معامل الارتباط خـلال الأزمـة قویـا عمـا كـان علیـھ بـین مؤشـرات الاسـواق الاوراق  -
 منھا والمؤشرات العالمیة.  المالیة العربیة خاصة الخلیجیة

من خلال دراستنا استنتجنا تعافي اغلب الأسواق المالیة العربیة من الأزمة المالیـة الأخیـرة  -
 حیث تحسنت تدریجیا.

 
  الملاحق 

  2008مؤشر صندوق النقد العربي لسنة  : 01لحق رقم م
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This study comes to know the reality and actual performance of all Arab stock 
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