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   الأوراق المالية العربية بعد عام من الأزمة المالية الأوراق المالية العربية بعد عام من الأزمة المالية الأوراق المالية العربية بعد عام من الأزمة المالية الأوراق المالية العربية بعد عام من الأزمة الماليةأسواقأسواقأسواقأسواق

    حسن شاكر الشمريوالمدرس المساعد  حسن كريم حمزةالمدرس الدكتور 

   قسم العلوم المالية والمصرفية/ كلية الإدارة والاقتصاد/جامعة الكوفة

  
  

  

  المقدمة
ي، فقــد شــهد العــالم منــذ  الماليــة ليــست بالظــاهرة الحديثــة فــي الاقتــصاد العــالمالأزمــة

 فـي الأساسـيستينيات القرن التاسع عشر عدة انهيـارات ماليـة فـي انكلتـرا كونهـا المركـز المـالي 

فــي بدايـة القــرن المنـصرم ترتــب   )1913-1907( العـام فــي حينهـا، ثــم تبعتهـا أزمــات حـادة فــي أوربـا 
-1929(  الكـساد العظــيم ، ثـم حــدث الانهيـار المـالي الــذي خلـفالأولـىعليهـا الحـرب العالميــة 

 بـــشكل خـــاص تعـــرض الأمريكـــيوالتـــي هـــزت العـــالم الـــصناعي بـــشكل عـــام والاقتـــصاد  ) 1933
 وانفجـار الفقاعـات سـهمالأ أسـعار العقـارات وتـصاعد أسـواقخلالها لسنوات مـضاربة حـادة فـي 

تــي  بعــض المــصارف الكبيــرة والــصغيرة منهــا، والبــإفلاسوالتــي تجلــت )  1933-1930 (المــصرفية 
) النظريـة الكنزيـة (وجدت حلولها بضبط الـسياسات الاقتـصادية ومـن خـلال التـدخل الحكـومي 

مرحلة جديدة من مراحـل تطـور الرأسـمالية  ) 1975-1974(  التضخم الركودي أزمة، بينما سجلت 

بدأت بعدها مرحلة الليبرالية الجديـدة القائمـة علـى الانفتـاح الاقتـصادي والتحـرر المـالي والـذي 
 الماليـــة والنقديـــة لمختلـــف الـــدول ولتبـــدء الأنظمـــةمثــل بالتـــشابك والتـــرابط شـــبة الكامـــل بـــين ت

 الأزمـة أعنفهـا شهدها عقـد التـسعينات كـان أزمات المديونية في العالم النامي وغيرها من أزمات
 اقتــصادية حقيقيــة اعتبرهــا أزمــة 2008 /أيلـول/15وليــشهد الاقتــصاد العــالمي فــي ) 1997 (الأسـيوية

 الأزمـــة إن الكـــساد الكبيـــر، والـــشيء الـــذي يـــذكر أزمـــة منـــذ والأقـــوى الأعنـــفالمحللـــون هـــي  

 أنهــا عمــا كانــت عليــه ســابقا، كمــا ً حجمــاوأثقــلً  انتــشاراوأســرعً  تكــراراأكثــر أصــبحتالماليــة 
 ظـاهرة ومـن ثـم يبـدأ الانهيـار الا إلىتختلف من حيث مسبباتها، ولكنها تتشابه في كونها تنتهي 

والـذي يفــوق طاقـة الاقتـصاد ولا يبـرره النـشاط الحقيقي،وتتــشابه  )Debt(ود ديـن كبيـر  وهـو وجـ
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 والبطالــة وهـي اخطــر الإنتـاجًايـضا فـي النتــائج التـي تتبعهــا وهـو ترســب وركـود اقتـصادي وهبــوط 
  .المشاكل

ميـة  الماليـة العالالأزمـة ليس بمنأى عن تداعيات الأخرى سواقالأ المالية كغيرها من سواقوالأ  
ً تـأثرا بمـا يحـدث مـن اضـطرابات سـواقالأ أكثـر بدأت فـي القطـاع المـالي وهـو مـن أنهاولاسيما 

علــى المــستوى العــالمي لمــا يتميــز بــه مــن خــصائص ذات حــساسية عاليــة بمــا يحــدث للاقتــصاد 
وعلـى مـا تقـدم، هـدف هـذا البحـث وبـشكل رئـيس الـى البحـث فـي . العالمي من تطـورات تـذكر

 وكــذلك بعــد عــام 2008 المــال العربيــة خــلال نهايـة عــام أســواقيــة المعاصــرة علـى  المالالأزمــةاثـر 

  .   الماليةالأزمةمن 

  مشكلة الدراسة 
ـــــة فـــــي مجـــــال إن ـــــذلتها الـــــدول العربي ـــــي ب ـــــد الـــــى الجهـــــود الت  مـــــشكلة البحـــــث تمت

 القطـــــــاع المـــــــالي والمــــــــصرفي إصـــــــلاح المـــــــال العربيـــــــة مـــــــن خـــــــلال أســـــــواقتحـــــــسين أداء 

تـــــزال تعـــــاني مــــــن مـــــشاكل اقتــــــصادية  لانفتــــــاح الاقتـــــصادي، الا أنهـــــا مــــــاوالتحـــــرر المـــــالي وا
ــــك لــــصغر حجــــم تلــــك أســــواقتجعلهــــا غيــــر قــــادرة علــــى الانــــدماج مــــع   المــــال العالميــــة وذل

 الماليـــــة العالميـــــة غيـــــر عـــــادل وغيـــــر متكـــــافئ ســـــواقالأ ممـــــا يجعـــــل التعامـــــل مـــــع ســـــواقالأ

  . العالميةالأزماتنتج من  المالية إلى المخاطر التي تسواقالأالأمر الذي يعرض 

  أهداف البحث 
  :يلي  عدة أهداف من بينها ماإلىيسعى البحث للتوصل 

  . الماليةالأزمة تحديد أنواع وأسباب -١

  . التعرف على مفهوم السوق المالية ووظائفه-٢
  . المال العربية ومؤشراتهاأسواق التعريف ب-٣

  .بية المال العرأسواق على الأزمة الوصول الى اثر -٤
  .الأزمة تحديد السبل المتخذة لمواجهة -٥
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 فرضية الدراسة 

 المالية العالمية لها أثارها وانعكاساتها الأزمة إنينطلق البحث من فرضية مفادها 
مما حدى بالدول الى التوجه لاتخاذ عدة اجراءات من .  المال العربيةأسواقالسلبية على 

 . المالية وقطاعاتها المصرفيةهاأسواق أداءشانها الحد والتحوط والمحافظة على 

  منهجية الدراسة
اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي والاستقرائي والتحليلي من خلال تحليلها لواقع 

، وتتبعها لأهم الإجراءات التي اتخذت من الأزمة المالية العربية قبل وبعد سواقالأومؤشرات 
شباط /، ولغاية شهر فبرايرالأزمةت وانعكاسات قبل حكومات الدول العربية في مواجهة تداعيا

٢٠١٠.  

  خطة الدراسة
 أربعـة إلـى الدراسـة وفرضـيتها فقـد تـم تقـسيمه أهـدافسبق ذكره وفي ضوء  لتحقيق ما

 النظــري والمفــاهيمي للازمــة الماليــة، فــي حــين تنــاول الإطــار الأولمباحــث اســتعرض المبحــث 

 الماليـة الأزمـة آثـار وقد ضم المبحث الثالـث تحليـل  الاقتصادية،وأهميتهاالثاني السوق المالية 
بعـدها، وقـد تـم تنـاول سـبل التخفيـف مـن حـدة   ومـاالأزمـة المال العربية خلال عـام أسواقعلى 

  . في المبحث الرابعالأزمة
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 المبحث الأول

  )المفهوم والأسباب( الماليـة الأزمة
  )المفهوم والأنواع...  الماليةالأزمة:(الأولالمطلب 

   المالية وأنواعهاالأزمةمفهوم  -١

التـدهور ( الماليـة بأنهـا الأزمـة الماليـة وبهـذا فقـد عرفـت الأزمـاتعرف التـاريخ الكثيـر مـن 
 مجموعـة مـن الـدول والتـي مـن ابـرز سـماتها فـشل النظـام أو المالية لدولـة مـا سواقالأالحاد في 

ي تـدهور كبيـر فـي قيمـة العملـة  مهامه الرئيسية والذي ينعكس سلبأ فـأداءالمصرفي المحلي في 

 سـلبية فـي قطـاع الإنتـاج والعمالـة ومـا يـنجم عنهـا مـن إعـادة ً مما ينجم عنها أثاراسهمالأ أسعارو
  .)i () المالية الدوليةسواقالأتوزيع الدخول والثروات فيما بين 

ًلذا فهي تعبر عن تلك التذبذبات التي تؤثر كليا او جزئيا على مجمل المتغيرات الم الية، ً
 والسندات وكذلك اعتمادات الودائع المصرفية ومعدل  سهمالأ أسعارحجم الإصدار، 

  .الخ...  الصرف

 أو في عملة بلد ما، أو في سوق سهمالأانهيار في سوق (كما عرفت الأزمة بأنها 
العقارات، أو في مجموعة من المؤسسات المالية وتمتد إلى باقي الاقتصاد ثم يحدث مثل 

ًمثلا والفقاعة المالية أو ) فقاعة سعرية( الأصول نتيجة انفجار أسعاريار المفاجئ في هذا الانه
ًالسعرية أو فقاعة المضاربة كما تسمى أحيانا في بيع وشراء كميات ضخمة من نوع أو أكثر 

ها الطبيعية أو أسعار تفوق أسعار والسندات أو المنازل بسهمالأمن الأصول المالية أو المادية ك

ً إنما يميز الأزمات المالية إنها تحدث بصفة مفاجئة وغير متوقعة نظرا للثقة )ii ()يقية الحق
المفرطة في الأنظمة المالية سببها الرئيسي التدفق الضخم في رؤوس الأموال إلى القطر 

ويرافقها توسع مفرط وسريع في الائتمان مما يؤدي إلى تدهور قيمة العملة اتجاه العملات 
رتفع سعر الصرف الحقيقي مما يؤدي إلى حدوث موجة من التدفقات إلى القيادية في

  .)iii(الخارج
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    أنواع الأزمات المالية-٢

تخـــــرج عـــــن   الأزمـــــات الماليـــــة التــــي حـــــدثت فـــــي كثيـــــر مــــن الـــــدول نجـــــدها لاإلـــــىبــــالرجوع 

  : الآتية الأنواع

         : : : :أزمة النقد الأجنبي/ أ

ما تؤدي هجمـات المـضاربة علـى عملـة  العملة عندأو الأجنبي في النقد الأزمةتحدث 
 تخفــيض قيمتهــا والــى هبــوط حــاد فيهــا او تــرغم البنــك المركــزي علــى الــدفاع عــن إلــىبلــد مــا 

  )iv( رفع سعر الفائدة بنسبة كثيرةأوالعملة في بيع مقادير ضخمة من احتياطاته 
ــــز بعــــض المحللــــين بــــين    يئــــة  الحركــــة البط ((أو العملــــة ذات الطــــابع القــــديم أزمــــاتويمي

ـــــى إن إذ ))الطـــــابع الجديـــــد (( ذات الأزمـــــات وبـــــين ))  الإفـــــراط تبلـــــغ ذروتهـــــا بعـــــد فتـــــرة الأول

 الحــــــساب إضـــــعاف إلـــــى والارتفـــــاع الحقيقـــــي فـــــي قيمــــــة العملـــــة التـــــي تـــــؤدي الإنفـــــاقفـــــي 
الجــــاري غالبــــا فــــي ســــياق مــــن الــــضوابط المتزايــــدة علــــى رأس المــــال ممــــا يــــؤدي فــــي النهايــــة 

ـــــة إلـــــى ـــــشأن اأمـــــ تخفـــــيض قيمـــــة العمل ـــــذي ينتـــــاب المـــــستثمرين ب ـــــة فـــــأن القلـــــق ال  فـــــي الثاني
ــــــصاد  ــــــات لجــــــزء مهــــــم مــــــن الاقت  إنيمكــــــن  ) ً عامــــــاأمً ســــــواء كــــــان خاصــــــا(جــــــدارة الميزاني

 الــــضغط ســــريعا إلــــى تكــــاملا أوً تحــــررا الأكثــــر الماليــــة والرأســــمالية ســــواقالأيــــؤدي فــــي منــــاخ 

  . على سعر الصرف

   المصرفيةالأزمة/ ب

 محتمل على سحب الودائع أورفية عندما يكون اندفاع فعلي  المصالأزماتتحدث 
 الحكومة على التدخل لمنع ذلك بتقديم دعم إرغام أو إلى البنوك إخفاق أو البنوك إحدىمن 

 العملة أزمات من أطول الاستمرار وقتا إلى المصرفية الأزماتمالي واسع النطاق للبنوك وتميل 
  )v(دي على النشاط الاقتصاأقسى آثارولها 
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ًلقد كانت الأزمات نادرة نسبيا في الخمسينيات والستينيات بسبب القيود على رأس 
ًالمال والتحويل ولكنها أصبحت أكثر شيوعا في السبعينيات وتحدث بالترادف مع أزمة 

  .العملة

  

  

  

   أزمة الديون/ ج

تحـــــدث أزمـــــة الـــــديون أمـــــا عنـــــدما يتوقـــــف المقتـــــرض عـــــن الـــــسداد او عنـــــدما يعتقـــــد   

رضـــون إن التوقــــف عــــن الــــسداد ممكـــن الحــــدوث ومــــن ثــــم يتوقفـــون عــــن تقــــديم قــــروض المق
جديـــــــدة ويحـــــــاولون تـــــــصفية القـــــــروض القائمـــــــة وقـــــــد تـــــــرتبط أزمـــــــة الـــــــديون بـــــــدين تجـــــــاري 

كمــــا إن المخــــاطر المتوقعــــة بــــأن يتوقــــف القطــــاع العــــام عــــن ) عــــام(او ديــــن ســــيادي ) خــــاص(
ــــداخل ســــداد التزاماتــــه قــــد يــــؤدي إلــــى هبــــوط عــــام فــــي تــــدفقات  رأس المــــال الخــــاص إلــــى ال

  .والى أزمة في الصرف الأجنبي

  )حالة الفقاعات(  المال أسواقأزمة / د
عنــــــدما يرتفــــــع ســــــعر الأصــــــل بــــــشكل ) الفقاعــــــة(وتحــــــث نتيجــــــة مــــــا يعــــــرف بظــــــاهرة   

ــــربح  ــــه ويكــــون الهــــدف مــــن الــــشراء هــــو ال ــــه العادلــــة نتيجــــة شــــدة المــــضاربة علي يتجــــاوز قيمت
علــــى توليــــد الــــدخل ولكــــن بمجــــرد عــــودة ) الأصــــل(يــــست قدرتــــه النــــاتج مــــن ارتفــــاع ســــعره ول

  .)vi (سعره إلى قيمته الحقيقية يحدث الانهيار
ــــــشترك فــــــي نفــــــس الخــــــصائص  إن هــــــذه الأزمــــــات وان اختلفــــــت طبيعتهــــــا وأنواعهــــــا فهــــــي ت

  :)vii(التالية
 وقـــــوى المـــــصالح المؤيـــــدة لهـــــا او وأســـــبابها التعقيـــــد والتـــــشابك والتـــــداخل فـــــي عناصـــــرها -

  .ة لهاالمعارض

  . والأفراد المفاجئة واستحواذها على بؤرة الاهتمام لدى المؤسسات -
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ـــــــة يمثـــــــل نقطـــــــة تحـــــــول الأزمـــــــة مـــــــصدر الخطـــــــر او إن -  إحـــــــداث فـــــــي أساســـــــية او الكارث
  .متشابكة او متصارعة

ـــة مـــن الـــشك فـــي البـــدائل المطروحـــة لمجابهـــة إنهـــا -  تـــسبب فـــي بـــدايتها صـــدمة ودرجـــة عالي
  .  المتسارعةالأحداث

ً  تمثــل تهديــد لحيــاة الفــرد وممتلكاتــه ومقومــات بيئتــه فــأن مجابهتهــا تعــد واجبــاالأزمــة إن بمــا -
  ً.مصيريا

 -:::: الماليـة المعاصرة الماليـة المعاصرة الماليـة المعاصرة الماليـة المعاصرةالأزمةالأزمةالأزمةالأزمة أسباب  أسباب  أسباب  أسباب -::::المطلب الثانيالمطلب الثانيالمطلب الثانيالمطلب الثاني

 الماليــة، فمــنهم مــن اعتبرهــا الأزمــة الخبــراء والمحليــين حــول مــسببات آراءاختلفــت 

 أزمــة بأنهــا آخــرونوابط منحــه، فــي حــين وجــدها  دون تطبيــق قواعــد وضــالائتمــانخطــأ فــي مــنح 
 ً أزمة فكر رأسمالي وكانوا متفائلين بانهيار وشيك للنظام الرأسمالي المعولم، ونجـد تيـاراأونظام 

اخر وجدها بأنها امتداد للازمات الرأسمالية السابقة للنظام نفـسه، ومـسلمين بقـدرة النظـام علـى 
 فهنـاك العديـد مـن الأمـر الدورية والعامة، وعليه ومهما يكـن تجاوز الرأسمالية لأزمتها وتناقضاتها

  : نوجزها بالآتيالأزمةالعوامل تكاتفت في ما بينها لأحداث 

وهــذا  ) %١انخفــاض الفائــدة الــى (  بــدأت نتيجــة لتــوفر مــا عــرف بــالأموال الرخيــصة إنهــا -١
يجـة ارتفـع سـعر العقـار رفع الطلب على القروض ومع سهولة وتيسيرها تزايد الطلـب عليهـا وبالنت

 البنـوك وصـناديق الاسـتثمار علـى الـدخول فـي هـذا الـسوق ممـا أغرت، وهذه الفقاعة أمريكافي 
، وحتــى نبــين مــدى ضــخامة الإقــراض العقــاري فــي ∗∗∗∗ نــشر مخاطرهــا علــى نطــاق واســعإلــى أدى

لار  ترليــون دو١٤مليـار دولار وصـلت الـى  ٦٨٠ بمـا قيمتـه ١٩٧٤أمريكـا، ذكـر انهـا كانـت عـام 
، كمــا كــان توسـع شــركات التمويــل هــو الآخـر غيــر طبيعــي وبلـغ فــي بعــض الحــالات  ٢٠٠٨عـام 
ومـا حـصل فـي عـام .  وبدون التأكد من مقـدرة المـشتري علـى الـسداد  من قيمة العقار،%١٠٠

مـــن تعثـــر عـــدد كبيـــر مـــن المـــشترين فـــي الـــسداد بـــسبب ســـماح البنـــك الفـــدرالي لـــسعر  ٢٠٠٧
ا زاد الأعبـاء علـى المقترضـين وتـوقفهم عـن الـسداد، ممـا أدى إلـى تراجـع الارتفاع بالارتفاع، ممـ

ممــا حــدى لــشركات التمويــل العقــاري . ســوق العقــارات، ومــن هنــا بــدأت الفقاعــة تتــسع وتكبــر
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 وبالنتيجـة ظهـرت أزمـة الـسيولة سعارباسترداد المنازل وعرضها للبيع فزاد العرض وانخفضت الأ
  )viii(في شركات التمويل

لرقابــــة أو انعــــدامها علــــى المؤســــسات الماليــــة الوســــيطة ولأدوات الماليــــة، فلقـــــد  نقــــص ا-٢
خـضعت المؤسـسات الماليـة لقليـل مـن الرقابـة والإشـراف فقـد وصـل التوسـع فـي الإقـراض وفــي 

ًســتين ضــعفا مــن حجــم رأســماله ، كــذلك هــو  الإقــراض لأكثــر مــن (UBD)بعــض البنــوك حالــة 
 واللتــان تــضمنان FreddieMac & FannieMae الحــال فــي مؤســستي الــرهن العقــاري

  )ix( ترليون دولار٥.٢قروض بقيمة 
واللتان تخصان الرقابـة علـى التوسـع )  والثانيةالأولىبازل (وكل ذلك مخالف للاتفاقات الدولية 

 احتياطاتـه، وقـد انعـدمت الرقابـة إلـى إضـافةيتجـاوز رأس المـال المملـوك  في الائتمان بحيـث لا

 كمؤسـسات الاسـتثمار وسماسـرة الرهـون العقاريـة وكـل ذلـك شـجع أخرىت  مؤسساإلىبالنسبة 
 أي على التعامل بالمشتقات الماليـة عاليـة المخـاطر والمعقـدة التركيـب، الإقبالالمستثمرين في 

ـــق نفـــس الدرجـــة مـــن الرقابـــة علـــى تلـــك المؤســـسات إن ـــستطيع تحقي ـــة لـــم ت  الـــسلطات الرقابي
، )المــشتقات( الماليــة الجديــدةالأوراق معظــم إصــدارن ًوخــصوصا بنــوك الاســتثمار المــسؤولة عــ

وهــذا يعنــي ان اغلــب البنــوك المتعاملــة بــالرهن العقــاري قــد تجــاوزت حــدود المحاســبة الحديثــة 

  .والقواعد الدولية للرقابة المصرفية

  لقــد ســاعدت تلــك المؤســسات علــى المزيــد مــن -: قــصور فــي عمــل مؤســسات التقيــيم -٣

 تقــدير الجــدارة اللأئتمانيــة للمؤســسات الماليــة أســاليب تعتمــد نفــس الاضــطراب، عنــدما بــدأت
 الماليـــــــة الجديـــــــدة الأوراقوتطبيقهـــــــا فـــــــي نفـــــــس الوقـــــــت علـــــــى المؤســـــــسات التـــــــي تـــــــصدر 

ً،فلقد لاحظنا تـدفقا هـائلا للمنتجـات الحديثـة، )المشتقات(  مـن المـصارف عليهـا فتزايـد وإقبـالً
تلــك المنتجــات كمــا   ميزانياتهــا،أوراقة علــى الطلــب عليهــا وهــي حديثــة الــولادة وغيــر مألوفــ

النظــام المــصرفي ( وشــركة بيمكــو تحــت عبــارة ) يــول مــاك كــالي(و ) بيــل غــروس(ســمتها شــركة 

 كانـت )SIVS( فهـذه المنتجـات المهندسـة (The Shadow bankig System)) الظلـي
الماليـة الكبيــرة وفـي النهايـة وجـدت كثيــر مـن المؤسـسات )  الميزانيــة أوراقهـامش (تعتمـد علـى 

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



          السابع عشر العدد : الغري          حسن شاكر الشمري. م.حسن كريم حمزة وم. د.م/ المالية العربية بعد عام من الأزمة الماليةأسواق الأوراق

 

 �����  ��	
	�  ��
������         ����
���         ..........                                                                                          ١٥            

  
 

نفــسها مــضطرة الــى ترحيــل عمليــات الهندســة الماليــة الــشديدة النــزف الــى قيــود ميزانياتهــا فــي 
 ،∗∗∗∗الوقت الذي تأتي فيه عمليات الترحيل هذه غير متوافقـة مـع قـوة رأسـمالها ومقومـات سـمعتها

همت  فقـد ســا(AAA)والغـرض مـن هـذا الترحيـل هـو الحــصول علـى الدرجـة الائتمانيـة الممتـازة
 فــي  تــسهيل ترحيــل تلــك الأدوات المهندســة،  ) .S&P وModys( مؤســسات التقيــيم مثــل

ووقفــت هــذه المؤســسات علــى الــرغم مــن مــا تتمتــع بــه مــن ســمعة وطنيــة ماليــة ،موقــف الحــراس 
الـواقعيين لبوابـات العبــور بالنـسبة للمـستثمرين الــذين يـستعملون قيـود التــصنيف وسـيلة للــسيطرة 

 إلـى الـدخول أمـروكـل ذلـك وفـر لتلـك المـشتقات ل فـي حقـل المجازفـة، على انكـشاف الـدخو
محـــــافظ ماليـــــة عائـــــدة لمجموعـــــات ضـــــخمة مـــــن شـــــركات التـــــأمين وصـــــناديق التقاعـــــد وكبـــــار 

 أخـذنا  مـاإذا هـذه، مالتقييالمستثمرين، والسؤال المطروح هو من الذي يقوم بمراقبة مؤسسات 

  .)x(اتها من منتجي المشتقات المالية هذهعضى مدفو هذه تتقامالتقيي وكالات إنبعين الاعتبار 
هـو مـن أكثـر المؤسـسات  IMF إن الــ -: ضعف دور المؤسسات المالية والنقدية الدوليـة -٤

ًمتعددة الأطراف والعاملة داخل حدود الـدول الأعـضاء والأكثـر تـأثيرا، كونـه يـشكل مـن أعـضاء 
ًكل اكبــر تجمعــا اقتــصاديا مــن خــلال ، ويــش ٢٠٠٧دولــة حتــى نهايــة عــام )١٨٥(ينتــسبون إلــى 

موظفيــه الــدوليين والحــائزين علــى درجــات عاليــة مــن الكفــاءة والخبــرة، وهــذا كلــه يفــرض علــيهم 

مواجهـــة حقيقيـــة مـــع تحـــديات صـــياغة الـــسياسات الاقتـــصادية العالميـــة، علمـــا انـــه لديـــه الـــسبل 
وبموجـب ) بعـة وغيـره الكثيـرالرقابـة والتفتـيش الـدوري والمتا(المفتوحة للدخول إلى دول العـالم 

ًتلـك الامتيـازات لابـد لــه إن يكـون مـؤهلا بالــشكل الجيـد كـي يتحقـق متــى يكـون فـي الإشــارات 
ًالواقعــة شــيئا يتعــدى كونــه مجــرد ضــجة، وعليــه التنبــؤ بهــذه الإشــارات سلفا،فــضلا عــن التقاطهــا  ً ً

ور الواضــح فــي ،ومــن خــلال مــا حــصل مــن أزمــة ماليــة يؤشــر علــى هــذه المنظمــة الدوليــة القــص

عملهــا وكــذلك غيرهــا مــن المنظمــات الدوليــة ذات الــشأن، فــأين مواضــع الابتكــار المــالي التــي 
تنقصها الخبرة الكافية فيها، واين التوصيات والاستـشارات التـي يمكـن لهـا التـأثير فـي مجريـات 

بحــر سـفينة بــدون دفـة هائمـة فـي (الاقتـصاد العـالمي، حتـى جعـل ذلــك المختـصين يـصفونه بأنـه 
  )xii()سائق يغفو فوق عجلة القيادة(يصفه بأنه ) تيمز آدامز( أما )xi ()من السيولة

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



                                                                                                             السابع عشر العدد : الغري          حسن شاكر الشمري. م.حسن كريم حمزة وم. د.م/أسواق الأوراق المالية العربية بعد عام من الأزمة المالية

 

١٦             ..........                                                                                                  �����  ��	
	�  ��
������         ����
���       

 

وما دام هذه المؤسسة لم تـستطع فـرض نفـس الدرجـة التـي تتمتـع بهـا فـي الـسابق ،وربمـا تواجـه 
  . مشاكل، فلا بد من إصلاحها فيما يتعلق بشرعية والتمثيل والتصويت والتنظيم وغيرها

ً وتسمى احيانا المعاملات التي تـتم علـى المنـضدة -: المنظمةسواق خارج الأ تزايد التعامل-٥
،أي إنهــا تــتم خـــارج الــسوق المنظمــة والتـــي تقــع تحـــت الــسيطرة والــتحكم بهـــا ،كمــا إن هـــذه 

ــــة ،فلقــــد ازدادت أتمــــام  ــــوك والمؤســــسات المالي ــــة للبن التعــــاملات لا تظهــــر فــــي القــــوائم المالي
ترليـون دولار فـي الـسنوات الأخيـرة أي  ٦٠٠ حتى بلغت حوالي الصفقات المالية في هذا النوع

  . )xiii( ترليون دولار٦٠ما يمثل عشرة أمثال الناتج المحلي الإجمالي للعالم الذي لم يزيد عن 

 علـــــــى الإرهـــــــاب فـــــــي العـــــــراق الباهظــــــة وهنــــــاك أســـــــباب تعلقـــــــت بالنفقـــــــات العـــــــسكرية -٦
ئق مليـــــــون دولار لحربهـــــــا علـــــــى وأفغانـــــــستان، فالولايـــــــات المتحـــــــدة تنفـــــــق كـــــــل ثـــــــلاث دقـــــــا

 مـــــن الأمريكيـــــةقتراض الحكومـــــة االعـــــراق ،وهـــــذا نزيـــــف للـــــسيولة العالميـــــة وتمويلـــــه يكـــــون بـــــ
ــــــك  ــــــداخلي وذل ــــــسندات بإصــــــدارهادول العــــــالم ومــــــن ســــــوقها ال ــــــة ولهــــــذه ال  ســــــندات خزين

ـــــة واقتـــــصادها القـــــوي وهـــــو  ســـــمعة عاليـــــة كبيـــــرة مـــــصدرها اســـــم الولايـــــات المتحـــــدة الأمريكي
ـــــصاد ـــــاع اقت ـــــم واســـــتخدام التكنولوجي ـــــى الإنتـــــاج والعل ـــــستثمر بهـــــا معظـــــم اتمـــــد عل  لـــــذلك ي

  .بلاد العالم بلا استثناء

   )٢٠٠٨-٢٠٠٣( العسكري الأمريكي للفترة الإنفاق حجم :)٢(الجدول 
 دولار ألف(الحرب على العراق   السنة

  )في الدقيقة
الف دولار (الحرب على الإرهاب 
  )في الدقيقة

مليار (مريكية ميزانية الدفاع الأ
  )دولار

٤٣٨  ٤٥  ٩٣  ٢٠٠٣  

٤٤٨  ٧٤  ١١١  ٢٠٠٤  

٥٠٧  ١٠٠  ١٦٤  ٢٠٠٥  

٥٣٦  ١١٦  ١٨٨  ٢٠٠٦  

٦١١  ١٦٦  ٢٤٥  ٢٠٠٧  

١٩٥  ٣٧١  ٢٠٠٨  ----------  

ــــي معالجــــة : المــــصدر ــــر قنطقجــــي، ضــــوابط الاقتــــصاد الإســــلامي ف ــــاتســــامر مظه  الماليــــة العالميــــة، الأزم

   ٦٢،ص٢٠٠٨،دار النهضة، سوريا
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 الماليـــــــة المعاصــــــــرة علـــــــى محــــــــورين لا الأزمــــــــة تقـــــــوم -:ر الاقتـــــــصاد الأمريكــــــــي تـــــــدهو-٧
 فمـــــن حيــــث طبيعتهـــــا فهــــي أزمــــة مزدوجـــــة ماليــــة ونقديـــــة الأخــــريمكــــن فــــصل احـــــدهما عــــن 

ـــــصاد  ـــــث مـــــصدرها فأنهـــــا تعـــــود لتـــــدهور الاقت ـــــوب الرأســـــمالية، فأمـــــا الأمريكـــــيومـــــن حي  وعي
 الأمريكــــي الثقــــة فــــي الاقتــــصاد  لهــــا فهــــي تقــــوم فــــي جانــــب مهــــم علــــى فقــــدان الأولالمحــــور

والمحـــــور الثـــــاني يمكـــــن القـــــول فـــــي للمختـــــصين والمتـــــابعين للتطـــــورات المتـــــسارعة  وعملتـــــه،
 الاقتــــــصاد الأمريكـــــي هــــــو الـــــسبب وراؤهــــــا، إن الكامنـــــة ورائهــــــا يكـــــشف والأســــــبابللازمـــــة 

ـــــسنوات الثمـــــاني  ـــــصاد فـــــي ال ـــــرةفقـــــد شـــــهد هـــــذا الاقت ـــــه لا الأخي ـــــدهورا شـــــديدا ممـــــا جعل ً ت
 والبيانــــات آخــــرً وجعلهــــا تتزايــــد وتستــــشري يومــــا بعــــد الأزمــــة بــــدايات أمــــاميع الــــصمود يــــستط

  .التالية توضح ذلك

ــــــة العامــــــة-أ ــــــسياسات غيــــــر المتماســــــكة لرئاســــــة الدولــــــة :)xiv( عجــــــز الموازن ــــــث أدت ال  حي
، حيــــــث تراجــــــع فــــــائض الموازنــــــة مــــــن حــــــوالي الأمريكيــــــةإلــــــى تعميــــــق العجــــــز فــــــي الموازنــــــة 

،ثــــــم تحــــــول إلــــــى عجــــــز  ٢٠٠١مليــــــار عــــــام  ٩٢الــــــى حــــــوالي ٢٠٠٠مليــــــار دولار عــــــام ٥٢٢

  : الاتي سببه الرئيس ٢٠٠٧مليار عام ٤٥٥وصل إلى 
  . العسكريللإنفاقالتزايد غير الطبيعي * 
  .الخفض الكبير في الضرائب* 
  .الإنفاق المتزايد على الحرب ضد الإرهاب* 
  .تمويل الحرب في العراق وأفغانستان* 
  :بسبب  : )xv(الأمريكيوعات  عجز ميزان المدف-ب
  Hi-Tec-Productsالقيود على تحديد المنتجات عالية التقنية * 
  .ارتفاع مستويات الاستهلاك المحلي بصفة خاصة من السلع المستوردة * 
  . النفطأسعارارتفاع * 
   ٢٠٠٧/٢٠٠٨مليار دولار في ٧٠٠تزايد العجز في الحساب الجاري حتى بلغ حوالي * 
   .٢٠٠٧/٢٠٠٨مليار دولار عام ٥٨٠ الميزان التجاري حتى بلغ تزايد عجز* 
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   تصاعد حجم الدين الأمريكي -ج
ــــــرة  ــــــصف خــــــلال الفت ــــــدين الأمريكــــــي مــــــرة ون ــــــضاعف حجــــــم ال  )٢٠٠٧-٢٠٠٢(ت

 مــــــن %٧٠ترليـــــون دولار أو مــــــا يمثـــــل حـــــوالي  ٢.٩ حـــــوالي ٢٠٠٧فقـــــد بلـــــغ فـــــي ديــــــسمبر
مــــــن النــــــاتج المحلــــــي الإجمــــــالي % ٧٢.٥النــــــاتج المحلــــــي الإجمــــــالي وقــــــد وصــــــل حــــــوالي 

  . )xvi(ً وهو يتجاوز مستوى الحد المقبول دوليا٢٠٠٨سبتمبر من ٣٠خلال 
   الاستهلاك الكثيف -د

ً الامــــريكين يــــستوردون ســــلعا للاســــتهلاك المحلــــي أكثــــر ممــــا تتجلــــى حقيقيــــة كــــون
 فــــي ً تـــشهد تراجعـــاالولايـــات المتحـــدة بـــشكل جلـــي الـــى الدرجـــة التـــي باتــــت معهـــا يـــصدرون

ليــــصل مــــا  تزايــــد الاســــتهلاك إذرة الجهــــاز الإنتــــاجي علــــى تلبيــــة الحاجــــات الاســــتهلاكية، قــــد

ــــــي الإجمــــــالي عــــــام % ٨٧ نــــــسبته  %٢٨بعــــــد أن كــــــان حــــــوالي ،  ٢٠٠٨مــــــن النــــــاتج المحل
ــــــي  ٢٠٠٢عــــــام   ــــــادة الاســــــتهلاك، وإنمــــــا فــــــي القــــــروض الت ــــــا لــــــيس فــــــي زي ، والمــــــشكلة هن

ـــــشكل ي ـــــى مولـــــت شـــــراء الـــــسلع والخـــــدمات بالتقـــــسيط وب فـــــوق بكثيـــــر قـــــدرات أصـــــحابه عل

  .)xvii(السداد
  -: التلاعب في البيانات المالية للشركات الكبيرة -٨

بمعنــى تحايــل الــشركات فــي إخفــاء بعــض الحــسابات فــي شــركاتها لمــصالحها الخاصــة والفــساد 
عنـدما اخفـت نفقـات بحـوالي ) وورلـد كـوم(المالي فيها كأخفـاء نفقـات معينـة كمـا حـصل لـشركة 

فــي مجــال أجهــزة التــصوير حيــث خفــضت إيراداتهــا ) زيــروكس(ولار، وكــذلك شــركة مليــار د٣.٨
العملاقــة فــي ) اثــرون(مليــار دولار عــن مراجعــة حــسابية لفتــرة ســابقة، وكــذلك شــركة ٦بحــوالي 

مجـــال الطاقـــة علـــى اثـــر تـــدمير وثـــائق ومـــستندات محاســـبية خاصـــة بالـــشركة، وان الـــسبب وراء 

لنفقـات الحقيقيـة وتـضخيم الإيـرادات الحقيقيـة ومـن ثـم إظهـار التلاعب في البيانات هو تقليل ا
أربــاح وهميــة، وبالتــالي يــستفيد المــديرين التنفيــذيين للــشركات فــي تــضخيم مكافــأتهم الــسنوية 

ومكافـأة نهايـة الخدمـة لهـم، وعـدم ايلاءهــم أهميـة الخـسائر التـي سـتلاحق المـساهمين والعمــال 
  .)xviii(وغيرهم
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  : ثقة للأسباب التالية أزمة إنها سيولة كما أزمة إلاهي  مالية ما الالأزمة إنوالخلاصة هو 

  . الحقيقية والمالية الأصولالانفصال بين  -١

  . التوسع الواضح في منح القروض العقارية دون التأكد من الضمانات الكافية-٢
  .ة والمالي لدى الشركات والمصارف ومؤسسات تقييم الجدارة الائتمانيالإداري الفساد -٣

  . ضعف الرقابة وانعدامها على بعض المؤسسات وخصوصا شركات الاستثمار-٤
  .الأزمة معينة لحدوث إشارات ضعف دور المؤسسات المالية الدولية في كشف -٥

 قصور لدى صانعي السياسة الاقتصادية في السماح لسعر الفائدة بالارتفاع فما ترتـب عليـه -٦
  . تزايد الاعباء على المقترض

  .م القدرة على السداد نتيجة السجلات الائتمانية الضعيفة للمقترض عد-٧

   المؤشرات الاقتصادية للتعرض للأزمات-:المطلب الثالث

  :يمكن تصنيف المؤشرات الاقتصادية الدالة على التعرض للأزمات وصدمات على نوعين 

  الخصائص الهيكلية البنيوية  التطورات في الاقتصاد الكلي
o لتضخمارتفاع معدل ا .  
o نمو سريع في التدفق النقدي .  
o انخفاض حقيقي لنمو الصادرات .  
o  النمــــو الــــسريع فــــي الاعتمــــادات المحليــــة كنــــسبة مــــن النــــاتج

  .الإجماليالمحلي 
o  القروضإجماليارتفاع نسبة القروض غير المنتجة الى  .  
o  ارتفــاع نـــسبة العجـــز فـــي الحـــسابات الجاريـــة كنـــسبة مئويـــة مـــن

  . اليالإجمالناتج المحلي 
o  الأجنبيةنمو الديون الخارجية وزيادة الديون في العملات .  
o ارتفاع معدل الفائدة المحلية وارتفاع معدل البطالة .  
o انخفاض النمو الاقتصادي الحقيقي .  

o نظام جمود معدلات التبادل .  
o النمو المتزايد في إستراتيجية 

  .الصادرات
o  تركيزاأكثرقطاع التصدير ً.  
o في الديون ارتفاع معل التغير 

  . الخارجية
o  ارتفاع حجم الدين الخارجي قصير

  . الأجل
o تحرير سوق المال الحديث.  
o  الأموال على للإشرافاطار ضعيف 

  . وتنظيمها
o المال مضمونة بأصول مالية أسواق 

  . او عقارية
o  سيطرت بعض المؤسسات على
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  . سهمالأسوق 

 دار – المالية الأزمات عدوى – التحكم وإمكانية عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي ،العولمة المالية: المصدر 
 ). ٣٩ص ، ٢٠٠٥  ،الإسكندريةالفكر الجامعي، 

        

  

  

  المبحث الثاني

  )) الاقتصادية والأهميةالمفهوم (( السوق المالية 
 فعالــــة للتمويــــل المباشــــر للاســــتثمارات ولمــــشاريع التنميــــة أداةالماليــــة  الــــسوق أصــــبحت

 مــن دور مهــم ســواقالأمــة والخاصــة منهــا، وذلــك لمــا تقــوم بــه هــذه الاقتــصادية والاجتماعيــة العا
 توزيعهــا وإعــادة مــن وحــدات الفــائض والأجنبيــةفــي تعبئــة وتحريــك وجــذب المــدخرات المحليــة 

 ســواقالأ إن والمعنـويين لتمويـل مـشاريعهم، كمـا نالطبيعيـينحـو طـالبي الرسـاميل مـن الأشـخاص 
 ضـرورة حتميـة اسـتلزمتها المعـاملات أصـبحتومن ثـم  رغبات المتعاملين لإشباعالمالية وجدت 
 علـى تحقيـق موازنـة فعالـة سـواقالأ والشركات والمؤسسات، هـذا وتعمـل الأفرادالاقتصادية بين 

 تتــــــيح الحريــــــة الكاملــــــة لأجــــــراء كافــــــة المعـــــــاملات وإنهــــــامــــــابين قــــــوى الطلــــــب والعــــــرض، 
المجتمعــات التـــي تتـــسم بحريـــة  المــال وتتبلـــور ضـــرورتها فـــي أســـواق أهميـــةوالمبــادلات،وتزداد 

  .الاقتصاد والتي يعتمد فيها الاقتصاد على المبادرة والمبادئة الفردية والجماعية
 مؤشـرات وأصـبحتً الماليـة مـستمرا وعلـى مـدار الـساعة، سـواقالأ التعامـل فـي أصبحلقد 

، رىأخــ تعكــس التعامــل فيهــا ومــا يحــدث لهــا مــن تقلبــات لحظــة بعــد ســواقللأ القياســية الأرقــام

ًوتحــــت تــــصرف المتعــــاملين اولا بــــأول، وســــاعد فــــي ذلــــك التطــــور الحاصــــل فــــي تكنولوجيــــا 

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



          السابع عشر العدد : الغري          حسن شاكر الشمري. م.حسن كريم حمزة وم. د.م/ المالية العربية بعد عام من الأزمة الماليةأسواق الأوراق

 

 �����  ��	
	�  ��
������         ����
���         ..........                                                                                          ٢١            

  
 

ًالاتصالات، الأمـر الـذي مكـن المتعـاملين أيـا كـان مـوقعهم مـن الاتـصال ومـع سماسـرتهم لتنفيـذ 
 تعاملاتهــا وعالميتهــا، أحجــام الماليــة ونمــت ســواقالأولقــد زادت فاعليــة  قــراراتهم الاســتثمارية،

ـــزداد تـــ  لمتطلبـــات التنميـــة الأمـــوال عبـــر الحـــدود كمـــا تزايـــدت الحاجـــة لتلـــك الأمـــوالدفق وت
  .الاقتصادية

ولقد تعاظم القطـاع المـالي مـع عـصر الليبراليـة الجديـدة وتزايـد حجـم الموجـودات الماليـة 
بــشكل يلفــت النظـــر ويتطلــب الدراســـة والاهتمــام والمراجعــة لكـــل الــسياسات التـــي تــنظم هـــذا 

 ٢٠٠٧ ترليـون دولار عـام ٢٤١ إلـىليه فقد وصـل حجـم الموجـودات الماليـة القطاع  وتشرف ع
 مـن النـاتج  %٤٤٠نـسبته  مـا ٢٠٠٧ومثلت في عام  ٢٠٠١ترليون دولار عام ١٥٠بعد ان كان 

، وبـــذلك نجـــد تجـــاوز كبيـــر )xix(ترليـــون دولار ٥٤ العـــالمي والبـــالغ حـــوالي الإجمـــاليالمحلـــي 

صاد الحقيقـــي، وأن عــدم التناســب هـــذا اعتبــره بعـــض للموجــودات الماليــة لحـــدود تحمــل الاقتــ
  .المختصين هو احد مسببات الأزمة المالية العالمية

والـشيء الأخـر الـذي يـذكر هـو التحـول نحـو التمويـل مـن الـسوق الماليـة واعتبارهـا مرتكـز 
ًللنظــــام المــــالي العــــالمي وتراجــــع دور المــــصارف فــــي ذلــــك وهــــذا كــــان واضــــحا فــــي إجمــــالي 

 عـام %٥٣بعـد إن كانـت  ٢٠٠٧ عـام %٤٠مالية المـصرفية التـي انخفـضت إلـى الموجودات ال

ـــة، ومـــن الاعتمـــاد علـــى المـــصارف فـــي تقـــديم  ٢٠٠١ مـــن إجمـــالي الموجـــودات الماليـــة العالمي
  .القروض إلى أنواع متكاثرة من المؤسسات والمبتكرات المالية

 فــلا بــد مــن التعــرف علــى وان الخــوض فــي تحديــد مفهــوم الــسوق الماليــة وأهميتهــا الاقتــصادية
  .ًماهيتها ومكوناتها ولو بشكل مختصر جدا

        

  :الإطار المفاهيمي للأسواق المالية: المطلب الأول

  تعريف السوق المالية: أولا
، هــي المكــان أو الحيــز او نظــام الكمبيــوتر الآلــي )Financial Market( الماليــة ســواقالأ

 ،والتــي تــؤدي Financial Instrumentsة الــذي تتجمــع طلبــات بيــع وشــراء الأوراق الماليــ
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 الماليـة، ويعـد وجـوده مـن الـشروط الـضرورية سـواقتنفيذها إلى تحريك عمليـات التـداول فـي الأ
  .)xx(لإتمام المبادلات المالية بسرعة وبسعر عادل

 Money Market النقـــد أســـواق همـــا ســـواقالأ هـــذا التعريـــف ينطـــوي علـــى نـــوعين مـــن إن
    .Capital Market رأس المال أسواقو

وكــذلك فــي  ، Maturity Dates عــن الثــاني فــي آجــال الاســتحقاق الأولويختلــف النــوع 
  .الأدوات المالية التي يجري تداولها في كلا السوقين

 النقد تتعامل بالأوراق المالية قصيرة الآجـل والتـي تقـل مـدة اسـتحقاقها أسواق إنبمعنى   

مؤسسات المالية الرئيسية وشركات الـصيرفة والـوكلاء وتشكل المصارف التجارية وال عن السنة،
 والودائع الجاريـة ولادخاريـة والمـصرفية الآجل المالية قصيرة ولأوراقوالعاملين بأذونات الخزينة 

 التجاريـة وغيرهـا، فـي حـين يتعامـل الثـاني والأوراق والقبـولات المـصرفية الإيـداعومنها شـهادات 
ـــــة  ـــــة طويل ـــــالأدوات المالي ـــــسندات Scotck ســـــهمالأهـــــي  والآجـــــلب ـــــارات  Bonds وال والخي

Options  وعقود المستقبلياتFutures Contral.   

  مؤشرات السوق المالية: ثانيا
     ومن اجـل تحديـد مـستوى نـشاط الـسوق الماليـة ودرجـة تطـوره ومـدى فعاليتـه فـي الاقتـصاد 

ليـــة الـــسوق المـــالي لابـــد مـــن الارتكـــاز علـــى مجموعـــة مـــن المؤشـــرات المـــستنبطة مـــن واقـــع فعا
  :)xxi(ويمكن ادراجها كالأتي

 ســـهم  وهـــو مجمـــوع القيمـــة الـــسوقية للأ-:) Market Value( مؤشـــر القيمـــة الـــسوقية -١
ً المكتتــب بهــا مــضروبا بــسعر الأســهمالمكتتــب بهــا للــشركات المدرجــة فــي الــسوق،بمعنى عــدد 

  . الشركة في نهاية الفترةأسهمإغلاق 

تأخـذ بنظـر  ً لرأس مـال الـسوق المـالي فـي نهايـة الـسنة تحديـدا ولاًويقال له ايضا الحجم الكلي
وهـذه القيمـة الـسوقية مهمـة لرصـد التطـورات الحاصـلة . الاعتبار الاقيام التي تمت خلال الـسنة

 تــزداد مــع زيــادة حجــم الأســهمفــي النــشاط الاســتثماري للاقتــصاد خــلال الــزمن وعلــى أســاس 
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ً، وارتفــاع القيمــة الــسوقية يعــول عليــه كثيــرا فــي الأســهملهــا بالمــشاريع الاســتثمارية التــي يــتم تموي
  .)xxii(الدراسات على أساس علاقته بالنمو الاقتصادي

 التـي تـم تـداولها فـي قاعـة سـهمالأ وتمثل قيمـة -) : المتداولةسهمالأقيمة ( حجم التداول -٢
التـداول بهـا فـي  خـلال الفتـرة، أي انـه لا يمثـل قيمـة الإغـلاق التـي تـم سعارالسوق بمختلف الأ

  .الربع الأخير، بل قيام التداول للأرباع الأربعة من السنة 
 بــالأدوات ويبــين لنــا عــدد الــشركات التــي يــسمح لهــا بالتعامــل -: عــدد الــشركات المدرجــة -٣

المالية المتداولة في السوق الماليـة والتـي اسـتوفت الـشروط وفـق اللـوائح والتعليمـات الـصادرة، 
 يـستخدم للدلالـة علــى حجـم الـسوق ومـدى تمثيلـه للقطاعـات الاقتــصادية  هـذا المؤشـرإنكمـا 

  .في اقتصاده 

 القيمـــة الكليـــة للتعـــاملات فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة إلـــى ويـــشير -: معـــدل دوران الـــسهم -٦

  ١٠٠ x   =  انهأي القيمة السوقية إلى) حجم التداول(

لمالية تتداول بسهولة ويـسر وكلفـة قليلـة وعـدم وجـود وكلما ارتفعت قيمته دل على ان الأوراق ا
 ابــرام وتــسوية الـــصفقات الماليــة وبالتــالي فهــو مؤشـــر علــى نــشاط التــداول فـــي أمــامالمعوقــات 

  . السوق المالية علاوة على انه يعبر عن مستوى النشاط الاقتصادي للسوق
 عــدد الــشركات  وهــو خــارج قــسمة القيمــة الــسوقية للــسوق علــى-: معــدل حــصة الــشركة -٧

المدرجة في السوق، وهو يبين لنا مستوى النشاط المالي للشركات المدرجة في الـسوق ومـدى 

  .قدرتها على تمويل فعاليتها الاستثمارية
 الماليـة العربيـة المدرجـة فـي سواقالأوهو مؤشر مركب يشمل :  مؤشر صندوق النقد العربي-٨

بعض الشركات المدرجة والتي تمتاز بـأمور معينـة  أسهمقاعدة البيانات ،ويعتمد في حسابه على 
 ،وارتفـاع القيمـة الـسوقية فـي الـسهم والأهميـة الاقتـصادية للـشركة سـهمالأكارتفاع معـدل دوران 

 نـــشطة التـــداول وممثلـــة بـــصورة أكثـــر للقطاعـــات ســـهمالأالمدرجـــة، إذن هـــذا المؤشـــر يتـــضمن 

  .الاقتصادية

  )xxiii( يةالأهمية الاقتصادية للسوق المال: ثالثا
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ً المالية تحتل مركزا حيويـا فـي الـنظم الاقتـصادية الحديثـة، وهـي تعـد انعكاسـا سواقالأ ً ً
للــنظم الماليــة والاقتــصادية للدولــة، ويمكنهــا ان تــؤثر فــي النمــو الاقتــصادي بــصورة ايجابيــة مــن 

خــلال تعبئــة المــدخرات الكــفء والتوزيــع الكــافي لهــا علــى الاســتثمارات المختلفــة، فلقــد أكــد 
 الماليـة فـي سـواقندوق النقد العربي هـو الآخـر وبإلحـاح مـستمر ومـن خـلال تقيمـه لفعاليـة الأص

الاقتــصادات العربيــة علــى ضــرورة أن يكــون الهــدف التنمــوي لأدائهــا هــو محــور الأهــداف التــي 
تسعى إلى تحقيقها الدول العربية من وراء إنـشاؤها والاسـتمرار علـى تحـديثها لمواكبـة التطـورات 

  )xxiv(:ية، ولهذا يمكن إجمال أهمية وجود السوق المالية بالحقائق الآتيةالعالم

 الماليــــة أهــــم الوســــائل للاســــتثمار وتجميــــع ســــواقالأ أصــــبحت -: تمويــــل خطــــط التنميــــة -١
 تحمـل وبإمكانيتهـاالمدخرات فـي المجتمـع ولمـصلحته وان البنـوك التجاريـة لا تـستطيع وحـدها 

ووجـــود الـــسوق ) Long-Term Coons(ويلــة الأجـــل ًمخــاطر التنميـــة التــي تلتـــزم قروضـــا ط
ـــالاقتراضقـــورن  الماليـــة مـــن شـــأنه عمـــل ذلـــك وبتكلفـــة قياســـية إذا مـــا  مـــن الخـــارج والآجـــال ب

  .المختلفة

 القنـاة الأساسـية للحكومـة فـي تخطـيط وإدارة الـسياسة إنها أي -: التضخمية الآثار تجنب -٢
ـــسلطإن، النقديـــة للدولـــة ـــأثير علـــى المعـــروض إدارةة النقديـــة فـــي  وجودهـــا الفاعـــل يمكـــن ال  الت

ًالنقــــدي ومــــن خــــلال دخــــول البنــــك المركــــزي بائعــــا وشــــاريا  ــــلأوراقً ً الماليــــة ووفقــــا للظــــروف ل
 الفائـــــدة أســـــعار تغيـــــرات فـــــي إحـــــداثومـــــن خـــــلال ممارســـــة دوره فـــــي ، الاقتـــــصادية الـــــسائدة

 الآثــار وكــل ذلــك يجنــب والاحتيــاطي القــانوني، وبالتــالي الــتحكم بأحتياطــات البنــوك التجاريــة،
 لتحويــل العجــوزات الحكوميــة ًأســلوباالتــضخمية، كمــا يتــيح الــسوق المــالي وخاصــة النقــدي منــه 

  . مشكلة التضخيم في الاقتصاد القوميإحداثدون 

ـــ تمويـــل القطاعـــات الاقتـــصادية٣ ـــة يمكـــن القطاعـــات الاقتـــصادية إنــــ  :ـ  وجـــود الـــسوق المالي
لقطــاع العــام والخــاص أيــضا مــن الحــصول علــى مواردهـــا ًوخــصوصا المنتجــة منهــا ومؤســسات ا

 فـي الـسوق الماليـة سـهمالأالمالية بـسهولة ويـسر وذلـك علـى أسـاس المـشاركة مـن خـلال طـرح 
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دون تحميلهــا أعبــاء المــدفوعات التعاقديــة للقــروض الناجحــة مــن الاســتدانة مــن البنــوك أو أي 
  .جملة أجنبية

الماليـة هـو سـد الفجـوة الزمنيـة الحاصـلة بـين الحاجـة  وجود السوق إن: سد الفجوة الزمنية -٤
ًفهـو مـستودعا ، )العـرض(  الموجودة لدى المـدخرين الأموالوبين حجم ) الطلب ( الأموال إلى

وهـو ،  فائـدة معلنـةأسـعارللأرصدة الفائضة عن الحاجـة لحـين قيـام الطلـب الاسـتثماري عليهـا وب
  . بدون الوساطات المالية المتعددةموالالأيساهم بذلك في تخفيض تكاليف الحصول على 

 ملاحظــة مــا يجــري فــي الــسوق الماليــة وتطويرهــا ومــن خــلال إن:  زيــادة الــوعي الاســتثماري-٥
قـد يـشكل الأرضـية المناسـبة )  ـ المنـاهج ـ البحـوث ـ الـخالإعـلام( قنوات المعلومات المختلفـة 

ارات الماليــة الحديثــة وتنوعيهــا، والخلاقــة لتنميــة النــشاط الاقتــصادي مــن خــلال تــشجيع الابتكــ

عــلاوة رفــع الــوعي الاســتثماري وتحفيــز الآخــرين للاســتثمار فــي الــسوق الماليــة وقــد يــؤدي إلــى 
  . الإقليمية والدوليةسواقالأالاندماج مع 

 الماليــة مــن خــلال قــدرتها علــى جــذب رؤوس ســواقالأ تتزايــد أهميــة : جــذب الاســتثمارات-٦
ً بدلا مـن الافتـراض الخـارجي، الأموالفرص للدول في الحصول على  الة الأجنبية وإتاحالأموال

 أســـهمفهـــي إحـــدى قنـــوات جـــذب الاســـتثمارات الحافظـــة الماليـــة، وللمـــساهمة الأجنبيـــة فـــي 

 الحديثـة االشركات المحلية قد تعـود بـالنفع الكثيـر كونهـا تحمـل معهـا خبـرة الإدارة والتكنولوجيـ
  .مد على كفاءة السوق المالية وسيولتهاوكل ذلك يعت، ونظم التمويل والتسويق

وتوسـيع وتطـوير ،  مـشاريع جديـدةلإقامـةفهي تـساهم مـن خـلال التمويـل :  الحد من البطالة-٧
  .القائمة منها على زيادة التوظيف وكذلك زيادة الدخول سواء على المستوى الفردي أو القومي

         المال العربيةأسواقالتطورات في : المطلب الثاني

 المال العربية تقف وراءها أهداف عـدة تمثلـت فـي تجميـع أسواقية إنشاء وتطوير ان عمل

ـــى جـــذب  ـــل التنميـــة فيهـــا، إضـــافة ال ـــة وإعـــادة توزيعهـــا نحـــو المـــشاريع لتموي المـــدخرات الوطني
الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة وغيــر المباشــرة والتــي ســتنعكس بآثارهــا الايجابيــة علــى التنميــة 

 وغيرهـا، كمــا أن تأسيـسها جــاء امــا تحملـه مــن مزايـا حمـل الإدارة والتكنولوجيــالاقتـصادية فيهـا ل
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ًفـــضلا عــــن مـــساهمتها الواضـــحة فـــي تـــسهيل وتــــسريع ، لمتطلبـــات مواكبـــة التطـــورات العالميـــة
 أسـواقعمليات تخصيص القطاع العام والإصلاحات الهيكلية الأخرى، وعلـى الـرغم مـن حداثـة 

ي لم يظهر فـي النـشاط الاقتـصادي إلا مـع بدايـة الربـع الأخيـر مـن المال العربية وان دورها المال
القـــرن العـــشرين الماضـــي، إلا أنهـــا خطـــت خطـــوات واســـعة فـــي ســـبيل جعلهـــا تـــساير التطـــورات 

 الماليــة الإقليميــة والدوليــة وقــد تميــزت جهــود القــائمين علــى إصــلاحها ســواقالأالحاصــلة فــي 
 مع بداية الألفية الجديـدة وكانـت سـنوات الألفيـة ًومعالجة المشاكل التي عانت منها، وخصوصا

 العربيـة وكـل سـواقالأالجديدة متميزة من حيث الانجازات والإصلاحات الهيكلية التـي تتطلبهـا 

ذلــك انعكــس علــى تطــوير مؤشــراتها، حيــث ازدادت رســملتها وأحجــام التــداول بمعــدات كبيــرة 
 عاليـة حفـزت إلـى تأسـيس العديـد مـن ًجدا ، وحققت الـشركات المدرجـة فيهـا إربـاح بمـستويات

  .ها للاكتتاب العام في السوقأسهمالشركات تطرح 
 والممارســـات التــي تهـــدف إلـــى الإجـــراءاتلقــد اتخـــذت الحكومــات العربيـــة العديـــد مــن 

 الأوراقها الماليـــة وتحـــديثها وســـن قـــوانين جديـــدة كقـــانون أســـواقمراجعـــة التـــشريعات الخاصـــة ب

ة وقـــانون الــشركات، كمـــا عملــت الحكومـــات بمعالجــة فـــصل الأدوار الماليــة واللـــوائح التنظيميــ
التــشريعية والرقابيــة للحكومــة عــن الــدور التنفيــذي للــسوق، وأســست هيئــات وشــركات مــستقلة 

، وشــركة الدوحـة وغيرهـا، كمــا تـم إقــرار )شـركة تــداول الـسعودية( لإدارة الـسوق كمـا هــو الحـال 
 المــال العربيــة والــسماح لهــم فــي ســواقالأ فــي جانــبالأالقــوانين التــي تــنظم عمــل المــستثمرين 

 سـواقالأ، إذ تـسمح بعـض سـواقالأ الـشركات وبنـسب تملـك تتفـاوت بـين أسـهمالاسـتثمار فـي 
  )xxv( في مشروعات أخرى%٤٩في بعض المشروعات و % ١٠٠بنسب تملك تصل إلى 

ًفـــــــضلا عـــــــن إخـــــــضاع العديـــــــد مـــــــن القـــــــوانين والأنظمـــــــة إلـــــــى تعـــــــديلات وإصـــــــلاحات 
 الماليــــــة، وتحقيــــــق المزيــــــد مــــــن ســــــواقفت تحــــــسين البيئــــــة التــــــشريعية والتنظيميــــــة للأاســــــتهد

، فقــــد تــــم وفــــي جميــــع ســــواقالأالكفــــاءة والــــشفافية والوضــــوح وســــلامة وعدالــــة التعامــــل فــــي 

 الماليــــــــة إعــــــــداد لائحــــــــة داخليــــــــة جديــــــــدة للــــــــسوق تتــــــــضمن تعــــــــديلات شــــــــاملة ســــــــواقالأ
ــــوإضــــافات ــــب العمــــل فــــي ال ــــدة تعطــــي مختلــــف جوان ــــسجاما مــــع  جدي ــــك ان ــــأتي ذل سوق، وي
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التطــــورات والمــــستجدات التــــي شــــهدتها الــــسوق الماليــــة العربيــــة فــــي المجــــالات المختلفــــة، 
ًوســــعيا للتوافـــــق مــــع المعـــــايير الدوليـــــة فــــي مجـــــال الـــــشفافية والإفــــصاح والتنويـــــع فـــــي أدوات 
الأوراق الماليـــــة، كمـــــا تـــــم إعـــــداد لـــــوائح خاصـــــة لحمايـــــة المـــــستثمرين ضـــــد مخـــــاطر إفـــــلاس 

 إصـــــدار القـــــوانين التـــــي توجــــــد ســـــواقالألـــــشركات، وخيانـــــة الأمانـــــة، كمـــــا تـــــم فـــــي اغلـــــب ا

 والتـــــــصفية للـــــــشركات، كمـــــــا والإدارةالإطـــــــار التـــــــشريعي الـــــــذي يـــــــنظم إجـــــــراءات التأســـــــيس 
ــــق قواعــــد حوكمــــة  ــــسوق الامتثــــال وتطبي ــــة فــــي ال ــــع الــــشركات العامل ألزمــــت الحكومــــات جمي

ارير مجــــــال الإدارة، وحمايــــــة المــــــستثمرين الــــــشركات المرتبطــــــة بعمليــــــات الإفــــــصاح فــــــي تقــــــ
وتطبيـــــــق قواعـــــــد المحاســـــــبة الدوليـــــــة، كمـــــــا تـــــــم تنظـــــــيم ووضـــــــع تعليمـــــــات تتعلـــــــق بأنـــــــشطة 

 إنالوســــــاطة لــــــديها تهــــــدف للمحافظــــــة علــــــى المــــــلاءة الماليــــــة لــــــشركات الوســــــاطة باعتبــــــار 

 مقومــــات ســــلامة التــــداول، عــــلاوة علـــــى أهــــمســــلامة الأوضــــاع الماليــــة للوســــطاء تعتبــــر مـــــن 
تــــــــشغيل أنظمــــــــة تــــــــداول حديثــــــــة والعمــــــــل باســــــــتمرار علــــــــى تحــــــــديثها تتــــــــيح للمــــــــستثمرين 

  .الاستثمار عن بعد وإجراء عمليات البيع والشراء عدة مرات
ـــــــين ســـــــواقالأ وفيمـــــــا يخـــــــص التعامـــــــل المـــــــشترك بـــــــين  ـــــــة وبينهـــــــا وب  ســـــــواقالأ العربي

يــــادة التعــــاون الإقليميــــة والدوليــــة، فأقــــدمت العديــــد منهــــا علــــى عقــــد اتفاقيــــات تهــــدف إلــــى ز

وخاصـــــــة فــــــــي المجـــــــالات المتعلقــــــــة بعمليـــــــات إصــــــــدار وتـــــــداول الأوراق الماليــــــــة وتنظــــــــيم 
ــــــى الإدراج المــــــشترك  ــــــرات، عــــــلاوة عل ــــــات التــــــسوية والمقاصــــــة وتبــــــادل الخب آليــــــات وعملي

لـــــلأوراق الماليـــــة، إضـــــافة إلـــــى انـــــضمام اغلـــــب البورصـــــات العربيـــــة إلـــــى المنظمـــــات الدوليـــــة 
 والتــــــي تعنــــــي بكافــــــة الــــــشؤون المتعلقــــــة بالرقابــــــة وبــــــصناعة Iosco لهيئــــــات الأوراق الماليــــــة

الأوراق الماليـــــــة، وقـــــــد يتـــــــيح الانـــــــضمام هـــــــذا فرصـــــــة الاســـــــتفادة مـــــــن احـــــــدث التطـــــــورات 

  .المختلفة والاستفادة من تبادل المعلومات والخبرات وغيرها 
ـــــة  ـــــة وأداءاأســـــواقلقـــــد شـــــهد أداء غالبي ـــــة وكمي ـــــة تطـــــورات واضـــــحة نوعي ً  المـــــال العربي

ــــة لتطــــوير وتحــــديث  ــــدا يرجــــع إلــــى الجهــــود المبذولــــة لكافــــة الحكومــــات العربي ها، أســــواقًجي
 إلــــــى مؤشــــــراتها يتأكــــــد لنــــــا ذلــــــك ويعكــــــس لنــــــا الجهــــــود المبذولــــــة أداءوعنــــــد النظــــــر الــــــى 
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 المــــال ســــواق القيمــــة الــــسوقية لأإحجــــام يعكــــس لنــــا تطــــور الآتــــيتطويرهــــا، والــــشكل البيــــاني 
   ).٢٠٠٧-٢٠٠٠( العربية للفترة 

    
  

  
  
  

  
  

  
مليار دولار )   ٢٠٠٠/٢٠٠٧( المال العربية للفترة سواقتطور القيمة السوقية لأ:)١(شكلال

   أمريكي

التخطيطالتخطيطالتخطيطالتخطيط    عنوانعنوانعنوانعنوان
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السوقية القيمة

 ( السوقية القيمة  )  خطي

  
  .  المال العربية، سنوات متفرقةأسواق من عمل الباحثان استنادا إلى بيانات قاعدة -:المصدر

 كـــان بـــسبب حركـــات ٢٠٠٦مـــة الـــسوقية لعـــام  انخفـــاض القيإن، أعـــلاهويلاحـــظ مـــن الـــشكل 
 بعــد ٢٠٠٦ المــال الخليجيــة والتــي اســتمرت طيلــة عــامي أســواق فــي ســهم للأســعارتــصحيح الأ
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 فـي ًارتفاعها بشكل غير طبيعي نتيجـة زيـادة الطلـب عليهـا وكـذلك المـضاربات عليهـا وخـصوصا
  . المال الخليجيةأسواق

                

                

        

        

        

        

        

  المبحث الثالث        

   المال العربيةأسواقلعالمية تضرب  المالية االأزمة

   الأزمة المالية العربية في عام سواقالأ: الأولالمطلب 

 سـواقالأ إلـى تأثيرهـا الماليـة مهمـا تعـددت واختلفـت فهـي لابـد وان يمتـد الأزمـات إن
 المالية الكبـرى او الناشـئة، سواقالأ بها سواء في ًتأثرا القطاعات أكثرالمالية وبذلك تكون من 

 الأزمــة طبقــا لدرجــة التكامــل والتــشابك فيمــا بينهــا، لقــد بــدأت بــوادر التــأثراختلفــت درجــة وان 
 الماليـــة الدوليـــة بقيـــة العـــام نفـــسه ســـواقالأوحينهـــا عاشـــت )  ٢٠٠٧/ يوليـــو(الماليـــة منـــذ بدايـــة 

 مـشهودة، فانخفـضت مؤشـراتها وتبـددت معهـا مليـارات  الـدولارات، وتقلباتباضطراب واضح 
نقطــة خــلال ) ١٣٥٣٥.٦(نقطـة بعــد ان كـان ) ١٣٠٦٦.٦ (إلــى) داووجــونز(شـر  فقـد انخفــض مؤ

انخفـــض الـــى ) Nikkei(وكـــذلك مؤشـــر ســـوق طوكيـــو ، )٢٠٠٧/أغـــسطس ١٠-يوليـــو  ٢(الفتـــرة 

نقطــة ولــنفس الفتــرة ايــضا، فــي حــين فقــد مؤشــر ســوق ) ١٨.١٤٦(نقطــة بعــد ان كــان ) ١٦.٧٤٩(
نقطة في بداية الفتـرة المـذكورة، امـا سـوق ) ٦٥٩٠( كان إننقطة بعد ) ٥٤٠(لندن المالي حوالي 
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نقطـــة ولـــنفس المـــدة ) ٥٦٢٦(نقطـــة بعـــد ان كـــان ) ٥٤٤٨(الـــى ) كـــاك(بـــاريس فـــانخفض مؤشـــر 
  .)xxvi( اللاتينيةوأمريكا أسيا في سواقالأايضا، وقد انعكس الحال هذا على بقية 

 أحجــام التــداول  المــال العربيــة دون تذبــذبات تــذكر مــن حيــثأســواقفــي حــين بقيــت مؤشــرات 
والقيمـــة الـــسوقية وغيرهـــا مـــن المؤشـــرات بـــل بعـــضها حققـــت ارتفاعـــات واضـــحة فـــي مؤشـــراتها 

في بورصة الجزائر، وكانـت الارتفاعـات  %) ١.٤(في سوق ابو ظبي و %) ٦٩.٨(تراوحت بين 
 ، ٤٦.٧، ٥٦( دبــي ومــسقط والــسعودية والدوحــة والكويــت ومــصر وبلغــت أســواقواضــحة فــي 

  . على التوالي  %) ٥١، ٢٩.١، 59.1، ٣٧.٦

 فــاق مــا ًوكـل ذلــك انعكــس علـى تحقيــق مؤشــر صـندوق النقــد العربــي المركـب ارتفاعــا
 الدوليـة، بحيـث اقتـصرت نـسب الارتفـاع التـي سـجلها سواقتحقق من مؤشرات تعكس أداء الأ

، فــي حــين )% ٣.٨ ، ٣.٥(علــى حــوالي ) FT.SE100( وفوتــسي)S&P500(كــل مــن مؤشــر
تحقــق فــي  ويعــود هــذا الارتفــاع الموجــب اغلبــه إلــى مــا%) ١١(بنحــو ) نيكــاي(انخفــض مؤشــر 

  . )xxvii(٢٠٠٧النصف الأول من عام 

 الماليــة بعــد تزايــد الأزمــة المــال العربيــة بعيــدة عــن مخــاطر أســواقوالخلاصــة فــي ذلــك هــو بقــاء 
ر وفـي المخاوف من ارتفاع حالات التعثر عن الـسداد فـي سـوق الرهـون العقاريـة العاليـة المخـاط

  .الأميركيسياق عمليات تصحيح تشهده سوق العقار 
 وبموجـــب تقـــارير أشـــارت بعـــض التقـــارير الـــصادرة حينهـــا والتـــي  أوضـــحته هـــذا مـــاًوفعـــلا

 المـال العربيـة أسـواقالتحليل المالي وغيرهـا الـى اسـتبعاد حـدوث تراجعـات حـادة فـي مؤشـرات 
 إلـى إضـافةتندين في ذلك على حالـة الاسـتقرار النـسبي فيهـا، على المدى المتوسط والبعيد مس

ـــع الأجانـــبللمـــستثمرين % ١٠٠ مفتوحـــة أنظمـــةعـــدم وجـــود  ـــدخول فـــي شـــراء وبي  تخـــولهم ال

 الــصادرة والمعمــول بهــا فــي الأنظمــة للــشركات المدرجــة وبــشكل مباشــر، حيــث اغلــب ســهمالأ
ناديق الاســـتثمار التابعـــة للبنـــوك  العربيـــة تـــسمح لهـــم بالـــدخول غيـــر المباشـــر وعبـــر صـــســـواقالأ

 علــــى ً انفتاحـــاأكثــــر كبورصـــة دبــــي ومـــصر ولبنــــان كونهـــا ســــواقالأالتجاريـــة، عـــدا حالــــة بعـــض 
 تتراجـع مؤشـراتها فـي النـصف الثـاني مـن عـام أن والتي توقعت لها التقارير الأجانبالمستثمرين 
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 الجيــد والمــستقر  لــلأداءً وبــشكل محــدود وعلــى المــدى القــصير ويمكــن تجاوزهــا نظــرا٢٠٠٧
اً فــي شـــركات أجنبيـــة أســـهم، عـــلاوة علــى تـــأثر بعــض الـــشركات العربيــة التـــي تمتلــك )xxviii(لهــا

ًولاسيما في كبرى البنوك العالمية ذات العلاقة بالشركات العقاريـة، فـضلا عـن مواجهـة صـعوبات 
رير ، وهنـا نـشير ايـضا وهـذا مـا لحظنـاه فـي التقـا)xxix(أخرى في عملية تسويق السندات لبعـضها

 الأكثـــر ســـواق فـــي وجــود آثـــار بــسيطة علـــى مؤشــرات الأ٢٠٠٧الربــع ســـنوية الأخيــرة مـــن عــام 
 ســواقوكانــت مقبولــة فــي حينهــا مقارنــة مــع مــا تعرضــت لــه الأ% ٢انفتاحــا ولكنهــا لا تتعــدى 

ـــشائعات االعالميـــة خـــلال نفـــس الفتـــرة هـــذا إذا مـــ  علمنـــا إن الـــضغوط النفـــسية للمـــستثمرين وال
 ارتباطــا بــالأحوال ســواق الماليــة كونهــا أكثــر الأســواقلــى فقــدان الثقــة فــي الأســرعان مــا تــؤدي إ

 عـــن نالنفـــسية للتفـــاؤل التـــشاؤم وفقـــدان الثقـــة بالمـــستقبل، ممـــا يـــؤدي إلـــى أحجـــام المـــستثمري

  .الاستثمار والبحث عن الملاذ الأمن لأموالهم
وهـو الإعـلان )  ٢٠٠٨ سـبتمبر١٥(لكن ما إن وقعت الأزمة المالية في يوم الاثنين الأسود

وهـو رابـع اكبـر بنـك فـي أمريكـا تقدمـه ) ليمـان بـراذرز(الرسمي لها والذي تزامن من إعلان بنك 
 المـال العربيــة أسـواقبطلـب لإشـهار إفلاسـه وحمايتــه مـن المـودعين، وإذا نـرى تهــاوي مؤشـرات 

ام نفــسه  وبــشكل ملفــت للنظــر ولتعــيش الربــع الأخيــر مــن العــ٢٠٠٨فــي الربــع الأخيــر مــن عــام 

 العربيـة، وكـان مـن الطبيعـي إن تــؤثر سـواقاضـطرابا نـتج عنـه انخفاضـات متـضاعفة فـي جميــع الأ
معنويا وماديا في البورصات العربية، فقد انخفض المؤشر المركب الـذي يحتـسبه صـندوق النقـد 

نقطــة فـي نهايــة  ١٦٦.٢وليبلـغ % ٤٩.٤ بنـسبة ∗∗∗∗ المــشاركة فـي قاعـدة البيانــاتسـواقالعربـي للأ
عنــد % ٣٤.٢وهــو كــذلك يــنخفض بنــسبة ، ٢٠٠٧نقطــة نهايــة عــام  ٣٢٨.٧ مقابــل ٢٠٠٨ام عــ

وكـــان الانخفــاض عاليــا عنـــد مقارنتــه مـــع أداء . ٢٠٠٨مقارنتــه مــع نهايـــة الربــع الثالــث مـــن عــام 

% ٣١بمعــدل ) وفوتــسي(% ٣٨بنــسبة ) S&P500( الدوليــة، حيــث انخفــض مؤشــر ســواقالأ

   )xxx(.%٤٢,٨الفرنسي بنسبة ) كاك( وأخيرا مؤشر %٤٢بنحو ) نيكاي(و

 المال العربية باستثناء بورصة تونس، حيـث أسواق أداء تراجع إلىويرجع ذلك الانخفاض 
 الماليــة الأزمــة أفرزتــه وبــسبب مــا ســعارالأ القــيم الــسوقية والتــداول ومؤشــرات إحجــامانخفــضت 
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سرت التــداولات وخــ% ٤٣ بنــسبة حــوالي الإجماليــةالعالميــة، حيــث انخفــضت القيمــة الــسوقية 

 المتداولـة وكمــا موضـح فـي الــشكل سـهمالأمـن قيمتهــا وكـذلك انخفـض عــدد % ١٠مـن  أكثـر

  :  البياني التالي
  

    
  

  
  

  

  
  )٢٠٠٨- ٢٠٠٧( المالية العربية للمدة سواقالأيوضح مؤشرات :)٢(شكل ال

  
  :من عمل الباحثان استنادا على: المصدر
 .٢٠٠٨ و ٢٠٠٧  المال العربية لعاميأسواققاعدة بيانات  -
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لــيعكس لنــا % ١٠٠ المؤشــر الــذي يقــيس معــدل دوران الــسهم فهــو يرتفــع ويتجــاوز حــاجز أمــا

ــا الــتخلص مــن  مقارنــة مــع  ٢٠٠٨ وبيعهــا خــلال عــام ســهمالأحركــة ســريعة للتــداولات وتعنــي لن
  .٢٠٠٧في نهاية عام % ٨٣حركة دوران كانت 

 فقـــد ســـجلت القيمـــة الـــسوقية  المـــال العربيـــة وبـــشكل انفـــراديأســـواقأمـــا علـــى مـــستوى 

% ٥٤,٣ فــي ســوق دبــي المــالي الأعلــى كانــت ً حــاداً المــال العربيــة الرئيــسية انخفاضــاســواقلأ

 مليــــار دولار عــــام ١٣٨ كانــــت حــــوالي أنمليــــار دولار بعــــد  ٦٣ حــــوالي إلــــىحيــــث انخفــــضت 

ـــار دولار بعـــد ان كانـــت  ٢٤٦,٣حيـــث بلغـــت % ٥٢,٥ الـــسعودي ســـهمالأوســـوق ، ٢٠٠٧ ملي
انظــر الجــدول (% ٤٨,١ الماليــة بمعــدل لــلأوراقمليــار دولار، ثــم ســوق الكويــت  ٥١٩ حــوالي

ومقارنـة  ٢٠٠٨ المـال العربيـة نهايـة عـام أسـواق أداءالتالي والذي يوضـح لنـا انخفـاض مؤشـرات 

  ).٢٠٠٧مع ما تحقق في نهاية عام 
  )٢٠٠٨ - ٢٠٠٧( المال العربية لعامي أسواقمقارنة مؤشرات :)١(جدولال

  واقسالأ  ٢٠٠٨المؤشرات في نهاية عام   ٢٠٠٧المؤشرات في نهاية عام 

مؤشر 
 سعارالأ
  )نقطة(

مؤشر القيمة 
السوقية 

  )$مليار(

درجة عمق 
  %السوق 

معدل دوران 
  %السهم 

مؤشر 
 سعارالأ
  )نقطة(

مؤشر القيمة 
السوقية 

  )$مليار(

درجة 
عمق 

لسوق ا
%  

معدل دوران 
  %السهم 

نسبة 
تغير 
مؤشر 

 سعارالأ
%  

نسبة 
تغير 
القيمة 
السوقية 

%  

- 91.7% - 68.6 2390.0 %39.4 %50 121.1 4551.8  ابو ظبي
47.5 

-43.4 

- %80.1 179.1 35.844 2.758 %42.3 %260 41.232 7.519.3  عمان
24.1 

-13.1 

- %10.5 82 19.947 1.804.1 %4.0 %146 27.016 2.755.3  البحرين
34.5 

-26.3 

- %212.3 52.7 246.337 226.8 %131.4 %138 518.984 1.555.6  السعودية
59.2 

-52.5 

- %106.9 81.8 70.181 7.782 %100 %127 135.362 12.588  الكويت
38.2 

-48.2 

- %20.4 67.7 65.748 10.984 %29.8 %108.9 75.494 12.695  المغرب
13.5 

-12.9 

 5.1- 3.8- %0.33 0.1 0.922 64.1 %0.22 %0.1 0.972 67.2  الجزائر

 18.1+ 1.8+ %25.41 15.2 6.304 1.971.3 %14.02 %15.4 5.338 1.936.8  تونس

 54.3- 72.4- %131.7 - 63.099 1636.3 %74.8 %72 138.179 5.932  دبي

 22.6- 5.7- %13.6 6.2 3.804 - %2.6 %10 4.913 -  الخرطوم
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 14.2- 16.2- %58.2 - 2.123 441.7 %33 - 2.473 527.3  فلسطين

 34.4- 39.8- %57.4 25.3 15.139 544.1 %22.6 %57 23.086 9.0355  مسقط

 11.8- 21.1- %62.9 74.9 67.627 6.886 %31.3 %150 95.505 9.580  الدوحة

 29.4- 20.7- %17.8 32.4 9.609 102.4 %9.1 %49.1 10.894 129.2  بيروت
القاهرة 

  والإسكندرية
3.412 138.828 108% 47.3% 1.573 85.923 52.8 100.6% -53.9 -38.1 

 %43    769.827 - - - 1338.5   المجموع

  : الباحثان بالاستناد علىإعدادمن : المصدر
  .٢٠٠٨ و ٢٠٠٧ المال العربية، لسنتي أسواقصندوق النقد العربي، قاعدة بيانات  -
  

 تعـرض لخـسائر واضـحة فـي الآخـر سـوق المـال بمـصر هـو إن أيـضاومن الجـدول نلاحـظ 
ثـم سـوق مـسقط بخـسارة بلغـت حـوالي ، %٣٨,١ فـي المرتبـة الرابعـة وبنـسبة رسملة سـوقه وجـاء

فـي حـين % ٥,١ انخفاض قد تحقق فـي بورصـة الجزائـر عنـدما بلغـت بمعـدل أدنى وكان ،%٣٤
 المـال العربيـة التـي حققـت ارتفاعـا أسـواق المالية بتونس هي الوحيدة من بين الأوراق بورصة إن

 أســواق يوضــح لنــا مــا تعرضــت لــه )٣(والــشكل البيــاني % ١٨,١فــي رســملتها الــسوقية وبنــسبة 

  . القيمة السوقيةأحجامالمال العربية من خسائر واضحة في 

  )حسب مؤشر القيمة السوقية( المالية العربية الخاسرةسواقالأيوضح أهم :)٣(شكلال

  
  :إلى الباحثان بالاستناد إعدادمن : المصدر      
  .٢٠٠٨ المال العربية، لسنة أسواقنات صندوق النقد العربي، قاعدة بيا -
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 بـشكل كبيـر ٢٠٠٨، فقد تفاوتت نسب الانخفاض خلال عـام سعارالأ بالنسبة لمؤشر أما

فـي بورصـة الجزائـر، وكانـت % ٣,٨ نحـو إلىفي سوق دبي المالي % ٧٢وتراوحت بين حوالي 
 ظبــي أبــو الــسعودي وســوق المــال بمــصر وســوق ســهمالأ أســواقنــسب التغيــر كبيــرة جــدا فــي 

علـــى التـــوالي، فـــي حـــين  )% ٣٤.٥ ،٣٩.٨، ٤٧.٥ ،٥٣.٩ ،٥٩.٢(ومـــسقط والبحـــرين وبلغـــت
 لــصالحه، ولغــرض تبيــان نــسب التغيــر ١.٨ الماليــة بتــونس نــسبة تغيــر بلغــت الأوراقحقـق ســوق 

ــــة لعــــام أســــواق أســــعارفــــي مؤشــــرات  ــــشكل  ٢٠٠٧ارنــــة مــــع  مق٢٠٠٨ المــــال العربي نعــــرض ال
  ).٤(البياني

  ) ٢٠٠٨-  ٢٠٠٧( المال العربية لعاميسواق المحلية لأسعارسب التغير في مؤشرات الأن:)٤(شكل ال

  
  )١(من عمل الباحثان بالاعتماد على الجدول : المصدر

  
 المـــال العربيــة حالـــة أســواق وفـــي جميــع ســهمللأفــي حــين عكـــس مؤشــر معــدل الـــدوران 

ــالتأكــد نتيجــة حالــة عــدم ســهمالأالحركــة الــسريعة فــي تــداولات  ي ســادت بــين المــستثمرين  الت
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 الماليــة والتــي الأزمــة أحــدثتها بــسبب الاضــطرابات التــي ٢٠٠٨خــلال النــصف الثــاني مــن عــام 
  .أسهم من حالات البيع والتخلص مما بحوزتهم من الإكثارجعلت المستثمرين 

 التراجـع الواضـح، وكـان وراء ذلـك التراجـع إلـى مؤشر عمق السوق المالي فـي الاقتـصاد وأشار 
الانخفــاض  ٢٠٠٨، وبــين المؤشــر لعــام ســواقللأالانخفــاض الملحــوظ فــي القيمــة الــسوقية هــو 

 المــال العربيــة ماعــدا ســوق عمــان المــالي والــذي بلغــت درجــة عمقــه نحــو أســواقالكبيــر لجميــع 
 وفــي الإجمــاليعنــدما تجــاوز حــاجز النــاتج المحلــي  ٢٠٠٧تحقــق فــي   وهــو عكــس مــا%١٧٩

  . سواقالأجميع 

  :الأزمة المال العربية بعد عام من أسواق: المطلب الثاني
، فنجــد الأزمــة المــال العربيــة بعــد عــام مــن أســواق أداءعنــد متابعــة التطــورات الحاصــلة فــي 

 مؤشــراتها علــى الــرغم مــن التحــسن الملحــوظ فــي نهايــة أداءحالــة عــدم الاســتقرار النــسبي فــي 
م نفـسه ولكنهـا لـم تـستطيع الوصـول  مقارنة مع الربع الثاني من العـا٢٠٠٩الربع الثالث من عام 

وهـذه صـفة تنطبـق علـى جميـع  ٢٠٠٨ المؤشرات المتحققة فـي نهايـة الربـع الثالـث مـن عـام إلى

 مؤشــراتها كمــا هــو حاصــل فــي أداء انخفاضــات فــي أخــرى أســواق، فــي حــين حققــت ســواقالأ
  .  الكويت والبحرين وعمان وفلسطين والدار البيضاءأسواق

 الـذي يحتـسبه صـندوق النقـد العربـي والـذي يقـيس اداء سعارللأمركب فقد ارتفع المؤشر ال
نقطـــة فـــي نهايـــة الربــع الثالـــث مـــن عـــام  ٢٠٦.٨ وليـــصل الــى %٥.٩ العربيـــة وبمعـــدل ســواقالأ

 مــستواه إلــىولكنــه لــم يــصل ، ٢٠٠٩نقطــة نهايــة الربــع الثــاني  ١٩٥.٥مقارنــة بمــستوى  ٢٠٠٩
والــشيء الــذي يــذكر %. ١٨,١فض عنــه بمعــدل  ويــنخ٢٠٠٨المتحقــق فــي نهايــة الربــع الثالــث 

 المؤشــر المركــب فــي نهايــة الربــع أظهــره  وحــسب مــاالأداءايــضا علــى الــرغم مــن التحــسن فــي 

 الدوليـــة، فقـــد ســواقالأ أداء عنـــد مقارنتهــا مـــع الأفـــضل لـــم يكــن أداؤهــاولكـــن  ٢٠٠٩الثالــث 
ومؤشـــر % ١٦ حقـــق ارتفاعـــا بلـــغ) S&P500(ســـجلت ارتفاعـــات فـــي مؤشـــراتها فمـــثلا مؤشـــر 

الفرنـــسي بنحــــو ) كـــاك(وارتفـــع مؤشـــر % ٣بنحــــو ) نيكـــاي(ومؤشـــر% ٢٠,٨بنحـــو ) فوتـــسي(
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ويمكـن توضـيح اتجـاه مؤشـر صـندوق النقـد  xxxi .٢٠٠٩خلال الربع الثالـث مـن عـام % ٢٠,٩
  :العربي المركب بالشكل البياني التالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )٢٠٠٩ سبتمبر – ٢٠٠٨سيتمبر (اتجاه مؤشر صندوق النقد العربي المركب للفترة:)٥(شكل ال

  
 المــال العربيــة، الربــع الثالــث أســواقمــن عمــل الباحثــان اســتنادا علــى قاعــدة بيانــات : المــصدر

٢٠٠٩ . 

 فقـــد حققـــت (*) العربيـــة علـــى المـــستوى المحلـــيســـواقالأ فـــي ســـعارالأ مؤشـــرات أمـــا
فـي % ٣.٢بـي و في سوق د% ٢٢.٨تراوحت بين  ٢٠٠٩اغلبها ارتفاعا في نهاية الربع الثالث 
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) 13.0(، )14.2(،)16.1(، )17.1(،)١٨.٧(بورصـــة بيـــروت، وكانـــت الارتفاعـــات بنـــسب بلغـــت 

 أبــو ظبـي ومــسقط ومـصر والدوحـة والــسعودية وتـونس علــى التـوالي، فــي أسـواق فـي )10.5%(،

 الــــدار البيــــضاء وفلــــسطين والكويــــت والبحــــرين وعمــــان وبنــــسب أســــواقحــــين انخفــــضت فــــي 
ولكن بالرغم من هذا التحسن إلا أنها لـم .  على التوالي)%١.٧، ١.٧، ٣.٣، ٤.٩ ، ٧.١(بلغت

ولبيـان التذبـذب وعـدم الاسـتقرار النـسبي ، ٢٠٠٨تصل الى ما تحقـق فـي الربـع الثالـث مـن عـام 
  ). ٥( المحلية نعرض الشكل سعارالأفي مؤشرات 

    

  
  

  
  

  الأزمة  المال العربية بعد عام منأسواق أسعارتذبذب مؤشرات :)٥(شكل ال  
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 المال العالمية والعربية أسواقمن عمل الباحث بالاعتماد على نشرة متابعة : المصدر

  .٢٠١٠، شباط ٨/والمحلية، مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرار، مصر، العدد
 العربيــة، فقــد ارتفعــت القيمــة ســواقللأوفيمــا يتعلــق بالمؤشــر الــذي يقــيس القيمــة الــسوقية 

مليــار دولار فــي  ٨٧٠.٥مقارنــة مــع  ٢٠٠٩مليــار دولار نهايــة الربــع الثالــث  ٩٦٦.٣ إلــىالــسوقية 
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 لـم فأنهـاوعلى الـرغم مـن ذلـك  % ١٢.٢الربع السابق له من العام نفسه، أي بمعدل ارتفاع بلغ 
  .مليار دولار ١١٣٧.٧عندما كانت  ٢٠٠٨ ما تحقق في الربع الثالث من عام إلىتصل 

 سـواقلأربيـة وبـشكل انفـرادي، فقـد ارتفعـت القيمـة الـسوقية  العسـواقالأ على مـستوى أما
، ١٨، ٢٣.٩ ، ٢٤.٣ ( ظبـي والـسعودية ودبـي وبيـروت وبنـسب بلغـتوأبـوالدوحة ومصر ومـسقط 

 والبحــرين والكويــت الأردن أســواق علــى التــوالي فــي حــين انخفــضت فــي )%٣، ٩، ١٥ ، ١٨.٨
 فـي أحجـام مـا تحقـق مـن إلـىلوصـول  لـم تـستطيع اإنهـاوالمغرب وفلـسطين، ولكـن يؤشـر ايـضا 

  xxxii .٢٠٠٨ في الربع الثالث من عام إليه ما وصلت إلىرسملتها السوقية 
 المتداولــة سـهمالأ المــال العربيـة فقـد بلغــت قيمـة أسـواقوفيمـا يتعلـق بحجـم التــداول فـي 

 مليـار دولار مــسجلة نــسبة انخفــاض كبيــرة بلغــت )١٢٥.٥ (حــوالي ٢٠٠٩فـي الربــع الثالــث مــن 
 المــال أســواقمقارنــة مــع الربــع الثــاني مــن العــام نفــسه، وقــد ســجلت اغلــب %) ٤٤.٤(ي حــوال

العربية وبشكل انفرادي انخفاضـا ملحوظـا فـي حجـم التـداول وكانـت نـسب الانخفـاض واضـحة 
  .  ومصر ودبي والكويتة السعوديسهمالأ أسواقفي 

 ٢٠٠٩الربـع الثالـث  المتداولـة فقـد انخفـض هـذا المؤشـر خـلال سهمالأأما بالنسبة لعدد 
مليـار سـهم تـم تـداولها فـي ) ١٤٦.٨(مليار دولار مقارنة مـع ) ٧٣.٤(ليبلغ حوالي %)  ٥٠(الى 

ذلك إن الانخفاض راجع إلى عمليات الشطب التي جرت علـى ويرجع تفسير . الربع السابق له
  .سواقالشركات المدرجة في تلك الأ
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  .ًاد الباحث استنادا إلى بيانات قاعدة أسواق المال العربيةإعد: المصدر
  

أمــا مــن حيــث الأســباب للتراجعــات والخــسائر التــي تعرضــت لهــا أســواق المــال العربيــة فــيمكن 
  )xxxiii(:إجمالها بالاتي

، الأزمــة، ممــا ســاعد علــى تعميــق ســواقالأالــصدمة النفــسية فــي فقــدان الثقــة فــي مختلــف  .١
 ارتباطــا بالاضــطرابات النفــسية ولحــالات التفــاؤل والتــشاؤم ســواقالأ أكثــروالــسوق الماليــة هــي 

 المــستثمرين عــن الاســتثمار والبحــث أحجــام إلــىوفقــدان الثقــة فــي المــستقبل وكــل ذلــك يــؤدي 
 ومـن هنـا يـزداد تفـضيل الـسيولة والاحتفـاظ بهـا وبالتـالي الهـروب مـن لأمـوالهم الأمنعن الملاذ 

 .السوق المالية
 وسندات في البورصات العربيـة لحـاجتهم الـشديدة أسهملديهم من  ما معظم الأجانببيع  .٢

 . الماليةالأزمة  أحدثتهللسيولة لتغطية مراكزهم في بلدانهم على اثر ما
تـم  ً  وخروجها من الدول العربيـة، فمـثلاأموالهم المستثمرين الأجانبسحب عدد كبير من  .٣

ه، حيــث كانــت هنــاك اســتثمارات  مليــار دولار مــن ســوق دبــي المــالي وحــد١٣ مــن أكثــرسـحب 
 فــي الــدول العربيــة وخــصوصا الــدول النفطيــة والــذين جــذبتهم  المكاســب المــستمرة مــن أجنبيــة

 . النفط والقطاع العقاريأسعارجراء زيادة 
 فـي الأساسـين الخسائر التي سجلها القطاع العقـاري وقطـاع البنـوك كونهـا الفـاعلين إن .٤

لـــق حـــول مـــصير تلـــك النـــشاطات الاســـتثمارية وكـــل ذلـــك الـــسوق الماليـــة العربيـــة بعـــث حالـــة ق
 .انعكس سلبا على خطط المستثمرين اتجاه هذه القطاعين

 الــشركات المدرجــة بــل إدارة العربيــة لــيس بــسبب ســوء ســواقالأ الخــسائر التــي شــهدتها إن
 الماليــة الأزمــة المــستثمرين جـراء مــا يحــصل مـن تــداعيات أصــاببـسبب الهلــع والخــوف الـذي 

  . الماليةسواقالأ على وخصوصا

  

  المبحث الرابع

ً المالية عربياالأزمةسبل مواجهة 
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 الماليـــة دفـــع الحكومـــات والبنـــوك ســـواقالأ التلـــف الحاصـــل فـــي القطـــاع المـــالي وإن
بــدا  ، وهــذا مــاالأزمــات إدارة مــزاج لا يتــوخى ســوى حــسن إلــىالمركزيـة علــى الــسواء فــي العــالم 

 الحكومـات هـو سياسـة إليه والاهم الذي تلجا والأسرع ولالأ الإجراءواضحا وطبيعيا ان يكون 
 سياســة تخفــيض إلــى إضــافة وعلــى جبهــة واســعة لمواجهــة مــشكلة شــح الــسيولة، الأمــوالضــخ 

 بالإصـــــلاحاتالفوائــــد، وتقليـــــل نــــسب الاحتيـــــاطي والتخفيــــضات الـــــضريبية وغيرهــــا المتعلقـــــة 
، وغيرهـا أمريكـافـي )  المـاليالإنقـاذ(نـامج لمـسناه فـي بر التنظيمية والرقابية والتشريعية، وهذا مـا

 عــــلاوة لمـــا تابعنــــاه مـــن مــــؤتمرات ∗∗∗∗ اللاتينيـــةوأمريكــــا وأفريقيـــا أســــيا وفـــي الأوربيــــةمـــن الـــدول 

واجتماعــات عقــدت علــى المــستوى الــدولي والمحلــي كــان فــي مقــدمتها اجتمــاع وزراء الماليـــة 
ج بمجموعــة مــن التوصــيات  والــذي خــر٢٠٠٨ اكتــوبر ١١للــدول الــصناعية الــسبع الكبــرى فــي 

لمواجهــة الأزمــة تعلقــت بــدعم المؤســسات الماليــة الحيويــة ومنــع انهيارهــا ووضــع بــرامج لحمايــة 
المودعين ودعم الدور الحيوي للمؤسسات المالية والنقدية الدولية فـي مـساعدة الـدول المتـأثرة 

سات، ومـــن ثـــم بالأزمــة، عـــلاوة علــى مناقـــشة الإصــلاحات اللازمـــة لديمومـــة عمــل تلـــك المؤســ

عقدت قمة العشرين للدول المتقدمة والنامية والتـي خرجـت بتوصـيات تؤكـد علـى إشـراك جميـع 
الــدول فــي تــشكيل إدارة اقتــصادية عالميــة مقبلــة والتأكيــد علــى الحريــة الاقتــصادية والتجاريــة، 

  .)xxxiv(علاوة على تفعيل الإشراف والمراقبة والتقييم لعمل المؤسسات المالية
 اتخــذت الأخــرىربيــة وباعتبارهــا جــزء مــن منظومــة الاقتــصاد العــالمي هــي والــدول الع

 لا تخرج عـن مـاتم اتخـاذه دوليـا إجراءات الأزمة بتأثره كل وحسب درجة الإجراءاتالكثير من 
 الأزمـــةمـــع بعـــض الخـــصوصيات لكـــل دولـــة، عـــلاوة علـــى المـــؤتمرات والنـــدوات التـــي ناقـــشت 

 أمـــامبل مواجهتهــا وهـــي فـــي الحقيقــة كثيـــرة ووضـــعت  ونتائجهـــا وســـأســبابهاالعالميــة مـــن حيـــث 

  . العالميةالأزمةالدول العربية الحلول الكثيرة لمواجهة 
 والسبل المتخذة وبصورة انفرادية لكل دولـة علـى الـرغم مـن وجـود الإجراءاتونتناول قسم من 

ية،فقـد  المالسـواقالأ بالأمـر مشتركة اتخذتها قـسم مـن تلـك الـدول وقـدر تعلـق وإجراءاتسبل 
واصـــلت الجهـــات المختـــصة بتلـــك الـــدول جهودهـــا الواضـــحة مـــن اجـــل اتخـــاذ تـــدابير تحـــصن 
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 والإلتــزام والإشــرافها الماليــة وتــدعم اســتقرارها ومــن خــلال تحــديث وتعزيــز نظــم الرقابــة أســواق
بتطبيــق الممارســات العالميــة فــي عملهــا التنظيمــي والرقــابي، حيــث واصــلت مؤســسات الرقابـــة 

 ومبـادئ حوكمـة الـشركات وأسـسع بيئـة تـشريعية تكفـل بـالتطبيق الـدقيق لمعـايير المالية في وض
 وأهــداف والنزاهــة والــشفافية وخلــق المنــاخ الاســتثماري الملائــم وبمــا ينــسجم الإفــصاحوشــروط 

 لتنظـيم عمـل وإشرافية اطر تنظيمية سواقالأ قسم من أصدرتالتنمية الاقتصادية العربية، حيث 
 بمراجعــــة أخــــرى أســــواق، كمــــا قامــــت ســــهمالأ شــــراء وإعــــادةتملــــك صــــفقات الاســــتحواذ وال

 ماليــة جديــدة، أدوات المخــاطر واســتحداث وإدارة للرقابــة آليــاتالتــشريعات وتحــديثها ووضــع 
 أخـرى أسـواق، فـي حـين قامـت سـواقالأ مـن آخـر تداول حديثة في قـسم أنظمةكما تم تشغيل 

بمـــا فيهـــا شـــركات الوســـاطة الماليـــة علـــى تحـــسين وتحـــديث قـــوانين الـــشركات وضـــوابط عملهـــا 

  xxxv.وشركات الاستعلام والشركات الاستشارية للخدمات المالية
 السبل والمعالجات المتخذة سنتناول قـسم منهـا وحـسب كـل دولـة علـى حـدة أهم تبيان ولآجل

  :وكالاتي
  
  

  
 : جمهورية مصر العربية: أولا

 :الجوانب وكالاتي  فيها هادفة وشاملة لجميع الأزمةلقد كانت سبل مواجهة 

قامت الحكومـة ومـن اجـل مواجهـة نقـص الـسيولة، وتنـشيط الطلـب الفعـال وذلـك مـن خـلال : أ
مليـــار جنيـــه  ٣٠(قيمتـــه  زيـــادة النفقـــات العامـــة لـــصالح الاســـتخدامات الاســـتثمارية، ضـــخت مـــا

وفـــي مــشروعات البنـــى التحتيــة كـــالطرق % ٧٩ الاســـتثماري منــه الإنفــاقكــان نـــصيب ) مــصري
قـدمت لـدعم الـصادرات %  ٢١ الجاري ما نسبته للإنفاقر والصحة، في حين خصص والجسو

ـــادة قـــدرتها التنافـــسية،   دعـــم المـــشاريع الـــصناعية علـــى ان ينفـــق نـــصفه خـــلال إلـــى إضـــافةوزي
 xxxvi.٢٠٠٩ والباقي لعام ٢٠٠٨ المتبقية من عام أشهرالخمسة 
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أوضــاع الــسوق الماليــة وظيفتهــا تحليــل ) صــانع الــسوق (تأســيس شــركة بــرأس مــال ضــخم : ب
والشركات المدرجـة فيـه، وعلـى ضـوء نتـائج التحليـل تقـوم هـذه الـشركة بتحديـد الحـدين الأدنـى 

 التـي ارتفـع سـعرها سـهم، ومن ثم دخولها كبائع ولكميات كبيـرة مـن الأسهم الأسعاروالأقصى لأ
خفـاض والعـودة  بالاتجـاه نحـو الانسـعارعند الحد الأقـصى لغـرض زيـادة عرضـها للتـأثير علـى الأ

 دون الحــد الأدنــى فتــدخل شــاريا ســهم الأأســعارإلــى الــسعر المحــدد، والعكــس فــي حالــة نــزول 
  .ها نحو التزايد لزيادة الطلب عليهاأسعار للضغط على سهملتلك الأ

أصــدرت الهيئــة العامــة لــسوق المــال موافقتهــا علــى تأســيس صــناديق للاســتثمار وأســس أول : ج

، وليعمــل هـــذا ةليــار جنيــه لتمويـــل المــشاريع الــصغيرة والمتوســـط م٢٥صــندوق برأســمال قـــدره 
  xxxvii.الصندوق في السوق المالية

 ماليــة جديــدة مــصرفية وغيــر مــصرفية وفــي مجــال التــامين والتمويــل بــأدواتتحــديث العمــل ) د
  . التمويلي بهدف تعميق العمل المالي وغير الماليوالتأجيرالعقاري 

ـــ انيــة للــشركات المدرجــة فــي الــسوق والتــي ترغــب فــي شــراء تقــديم البنــوك تــسهيلات ائتم)  هـ

 الــشركات وبــصورة ايجابيــة، أســهم أســعاروهــذا ســينعكس علــى )  الخزينــةأســهم(ها بنظــام أســهم
 بـشرائها بـسبب انخفـاض الأجانـبها بـدلا مـن قيـام المـستثمرين أسـهمواحتفاظ تلك الشركات ب

  .سعرها
 دوري والاســـتمرار بتخفـــيض الفائـــدة كمـــا تخفـــيض الفائـــدة ومتابعـــة معـــدل التـــضخم بـــشكل: و

  .انخفض معدل التضخم دعما للاستثمار

 الماليــة علــى الاقتــصاد القــومي لاتخــاذ القــرارات الأزمــة قاعــدة بيانــات عــن تطــورات إعــداد: ر
  .الأزمةاللازمة لذلك، ومراعاة الدقة في تصريحات المسؤولين عند التحدث عن 

ـــدعم للقطاعـــات الزراعيـــة: ز ـــصناعة وغيرهـــا مـــن خـــلال تقـــديم تقـــديم ال ـــسياحية والنقـــل وال  وال
  . وتخفيض الرسومالإعفاءات

  :المملكة العربية السعودية: ثانيا
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 سـوق ماليـة إنـشاء الـسعودي مـن خـلال سـهمالأتعزيز مصادر الاستثمار والتمويل في سوق  )١
ا نحـــو  الـــسيولة وتوجيههـــلإدارة لتـــداول الـــصكوك والـــسندات وتعتبـــر هـــذه وســـيلة جديـــدة آليـــة

 .الشركات الكبيرة

ومـن خـلال توقيـع الـشركة الــسعودية ) تـداول(تطـوير المؤشـرات الماليـة الـصادرة عـن شـركة  )٢

 .للمؤشرات المالية) داوجونز( مع شركة ًإنفاقاللسوق المالي 

ـــع بقيمـــة  )٣ ـــسيولة للحـــد مـــن ٣ضـــخ الحكومـــة ودائ ـــار دولار فـــي بنـــوك تواجـــه نقـــص ال  ملي

 .الضغوط التي تواجهها

 .مؤسسة النقد السعودية عن توفيرها للسيولة للبنوك التي تحتاج ذلكإعلان  )٤

 كمـــا تـــم تخفـــيض ســـعر اتفاقيـــات ،%٧بـــدلا مـــن % ٥تخفــيض معـــدلات الفائـــدة لتـــصبح  )٥

 %١٠ إلـى الإلزامـيكما تم تخفيض معدل الاحتياطي ، %٥,٥بدلا من % ٣ إلى الشراء إعادة
 xxxviii%.١٣بدلا من 

يـــع الـــشركات العاملـــة فـــي الـــسوق تطبيـــق مبـــادئ ألزمـــت هيئـــة ســـوق المـــال الـــسعودية جم )٦
ــــشركات وابتــــدأت مــــن بدايــــة عــــام  ــــات المحاســــبة  ٢٠٠٩وقواعــــد حوكمــــة ال والمرتبطــــة بعملي

 .والشفافية والإفصاح

التأكيــد علــى أهميــة الإســراع فــي عمليــات التكامــل الخليجــي لتكــوين ســوق ماليــة خليجيــة  )٧
  . الصعوباتموحدة تستطيع العمل كوحدة واحدة والوقوف ومجابهة

  :الإمارات العربية المتحدة: ثالثا
ـــام صـــندوق الإمـــارات الـــسيادي :١ ـــشراء مـــا قيمتـــه ) ADIA(قي مليـــار ١,٧٩(مليـــار   ٦,٥ب

  .من المحافظ الاستثمارية للبنوك المتعثرة والمدرجة في سوقها) دولار

ــــضخ أمــــوال بقيمــــة : ٢ ــــار دولار، ومــــنح  ١٣,٦قيــــام مــــصرف الإمــــارات المركــــزي ب ــــوك ملي البن
تسهيلات كثيرة لاستخدامها كقروض مصرفية، كمـا قـام بإعـادة شـراء كـل شـهادات الإيـداع التـي 

 يومــا مــن الحــسابات ٣٠يومــا، واقــر إلغــاء الــسحب علــى المكــشوف لمــدة  ١٤تبقـى عــن مــدتها 
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مليـــار   ٧٠الجاريــة والطــرق إتاحــة الــسيولة للبنــوك التجاريـــة قــام بــضخ ســيولة إضــافية بقيمــة 
  .اتيإمار

دولار فـــي النظـــام  مليـــار ٢تخفـــيض ســـعر إعـــادة الـــشراء لمـــرات عديـــدة، وضـــخ أكثـــر مـــن : ٣
  .المصرفي

فــي البنـــوك فــي اطـــار ) مليــار دولار ٦,٨(مليــار درهـــم  ٢٥ضــخ وزارة الماليــة فـــي الإمــارات : ٤
 بمعــدل ٢٠٠٩ مليــار درهــم للتمويــل الطــارئ، كمــا زادت إنفاقهــا فــي ميزانيــة ٧٠تــسهيل بقيمــة 

٢١.%xxxix  
  :المملكة الأردنية:رابعا
 التحتيــة لمؤســسات الــسوق وتـشمل العمــل بانظمــة الكترونيــة الأنظمـة مــشروع تطــوير إطـلاق) ١

  . والتي تنسجم مع المعايير الدوليةوالإيداعجديدة للتداول والرقابة 
 للتنميـــة الدوليـــة والمنظمـــة التطوعيـــة للخـــدمات الأمريكيـــةتوقيـــع مـــذكرة تفـــاهم مـــع الوكالـــة ) ٢

 المــال رأسلماليــة للبــدء بمــشروع برنــامج المــساعدات لمراجعــة التــشريعات التــي تحكــم ســوق ا
  .وتحديثها وبما يتلائم مع الممارسات الدولية

  :مملكة البحرين: خامسا
 خاصـــة بتقـــديم العـــروض وتنفيـــذ وإشـــرافيةاصــدر مـــصرف البحـــرين المركـــزي اطـــر تنظيميـــة  )١

 التعليمــــات كيفيــــة تــــضمنت، حيــــث ســــهم للأ الــــشراءوإعــــادةالــــصفقات الاســــتحواذ والتملــــك 

استفادة المشترين من المعلومات والتقارير والبيانات من اتخاذ قـراراتهم المتعلقـة بقبـول الـشراء 
 .أو الرفض

ـــذي  )٢ ـــداول، وال ـــسعرية فـــي نظـــام الت ـــدة ال ـــدة خاصـــة بوحـــدات المزاي تطبيـــق تعـــديلات جدي
 للاســتثمار نظــرا أكثــرسـيولة سـينعكس علــى عمليــة التـسعير فــي الــسوق وبـشكل يــشجع جــذب 

 .لفرص الربحية التي يمكن لهذه التعديلات توفيرها للمشترين

كحـد أقـصى مقارنـة )  ألـف دولار٥٣( دينـار ألـف ٢٠ إلـى زيادة ضمان الودائـع المـصرفية  )٣
  ). دولارألف ١٥(مع المستوى السابق 
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  تونس: سادسا
يــد مــن الإجــراءات الاقتــصادية باتخــاذ العد ٢٠٠٨بـدأت الحكومــة التونــسية فــي منــذ نهايــة 

  xl:والمالية الوقائية يمكننا تلخيص أهمها بالنقاط التالية
نقطـة قاعديـة، ) 0.75(إعلان البنك المركزي التونسي تقليص نـسبة الفائـدة لـدى البنـوك بــ  -

مقابــــل  %) ٤.٥(لتكــــون هكــــذا نــــسبة الفائــــدة المــــسحوبة علــــى العمليــــات التجاريــــة والماليــــة 
تقــديم تــسهيلات مــستمرة ائتمانيــة وايداعيــة لتنــشيط وســائل الإقــراض التــي وايــضا ، %)٥.٢٥(

 .بقيت متقلصة

 تــشجيع الاســتثمارات ودعــم المؤســسات الاقتــصادية التــصديرية لمختلــف التـــسهيلات - -
ها أســواقّالماليــة كــالقروض الميــسرة وتمكينهــا مــن مكافــآت هامــة لتــتمكن مــن المحافظــة علــى 

 .الخارجية والأوربية

ء مركــز للبحــوث والدراســات الماليــة والنقديــة فــي البنــك المركــزي التونــسي يهــتم  إنــشا- -

 . الماليةالأزمةبالبحث ومتابعة 

  الكويت: سابعا
اتخذت الدولة إجراءات من اجل التخفيف من حدة التوترات في السوق الماليـة فقـد 

لـــة واحـــدة، ً، وعـــرض البنـــك المركـــزي أمـــوالا لليســـواقالأكـــسيولة فـــي ) مليـــار دينـــار(ضـــخت 
  . البورصة الكويتيةأسعارولأسبوع، ولشهر بقصد توفير السيولة للبنوك خاصة بعد هبوط 

  
  

  دولة قطر: ثامنا

 %٢٠-١٠بغية تعزيز الثقة في سوق الدوحة المالية قررت هيئة الاسـتثمار شـراء مـابين 
للبنــوك وتــم مــن رأســمال البنــوك المدرجــة فــي الــسوق لتعزيــز ثقــة الجمهــور فــي المــلاءة الماليــة 

 البورصـة خاصــة بعـد الانخفاضــات المتتاليـة التــي أســعار محليــة لـدعم أسـهمتـدعيم ذلـك بــشراء 
 الفائــدة أسـعار جانـب ذلـك قامـت بتخفـيض إلــىعرفتهـا البورصـة وعـزوف جمـاعي للمـستثمرين، 
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 اتخذتــه معظـم دول الخلـيج للتقليــل مـن تكلفـة تمويــل إجـراء الـسياسة النقديــة وهـو أدواتعلـى 
  . وكالبن

        لاستنتاجاتلاستنتاجاتلاستنتاجاتلاستنتاجاتاااا
ً  حجمــاوأثقـلً  انتــشاراوأسـرعً  تكـراراأكثــر وفـي ظـل العولمــة الماليـة أضــحت الماليـة الأزمـة -١

 العولمـة الاقتـصادية والثـورة المعلوماتيـة  أفرزتـهعمـا كانـت عليـه سـابقا وقـد سـاعدها فـي ذلـك مـا
 .وخصوصا في مجال الاتصالات

ة الماليــة العالميـة، تعلــق بعــضها بقــصور  الكثيــر مــن العوامــل لتكـون مــسببات للازمــتكاثفـت -٢
 الماليــة والـــسعي وراء تحقيـــق الـــربح الإدارة، وســـوء فـــي الأزمـــةالــسياسات الاقتـــصادية فـــي بلــد 

 .السريع، علاوة على قصور عمل المؤسسات المالية المحلية والدولية  

ــــل المباشــــر للاســــتثمارات ولمــــشاريع التنأداةاصــــبجت الــــسوق الماليــــة  -٣ ــــة  فعالــــة للتموي مي
 . توزيعهاوإعادة في دعم وجذب الادخارات الأساسالاقتصادية وذلك عبر دورها 

ـــة الـــى تقلبـــات حـــادة خـــلال نهايـــة عـــام ســـواقالأتعرضـــت  -٤  وخـــسرت ٢٠٠٨ الماليـــة العربي
 الدوليــة، حيــث فقــدت ســواقالأ ممــا خــسرته مؤشــرات أعلــى مؤشــراتها وكانــت أداءالكثيــر فــي 

 . في اقتصاداتهاأهميتها حجم تداولاتها، وانخفضت  من%١٠من راسملتها و % ٤٣حوالي  

 المـال العربيـة بعـد مـرور عـام مـن أسـواق مؤشرات أداءهناك عدم استقرار نسبي واضح في  -٥
 .٢٠٠٩ وكانت متفاوتة خلال الأرباع الثلاثة الأولى من الأزمة

لقــت  العربيــة تعســواقالأ مؤشــرات أداء تراجــع إلــى أدتهنالــك العديــد مــن الأســباب التــي  -٦
 مـا يتعلــق بالعوامــل النفـسية التــي تــؤدي إلــىهم إضـافة أســهم وبيــع الأجانـببخـروج المــستثمرين 

 .الأزمةإلى حالات تشاؤم اغلب المستثمرين جراء تداعيات 

 فـي الأمـوال تمثلـت بـضخ الأزمةكانت هناك العديد من سبل المعالجة للتخفيف من حدة  -٧
 الفائـــــدة أســـــعارسياسة النقديـــــة كتخفـــــيض القطــــاع المـــــصرفي وبعـــــض الإجـــــراءات فيتعلـــــق بالـــــ

 .والاحتياطي القانوني، إضافة إلى إصلاحات تنظيمية وتشريعية
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        التوصيات التوصيات التوصيات التوصيات 
الاسـتمرار فـي مراجعــة وتحـديث المنظومــة التـشريعية والتنظيميــة والرقابيـة وبمــا ينـسجم مــع   -١

 .المعايير الدولية للتحوط وإدارة المخاطر المصرفية

 الأصـــول أكثـــر مـــن أســـعارللتـــدخل فـــي حـــالات زيـــادة ) صـــانعة للـــسوق(شـــركات تأســـيس  -٢
 .سعارحدودها الطبيعية أو انخفاضها أكثر من الحد الأدنى للتأثير على تلك الأ
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 . ووضع الضوابط على حركته) المالي( غير المباشر الأجنبيمراقبة الاستثمار  -٣

لطات النقــد العربيــة فيمــا يخــص  النظــر فــي سياســات وإجــراءات البنــوك المركزيــة وســإعــادة -٤

 .الرقابة على سياسة الائتمان المصرفي وأشكاله الحديثة

 المـال العربيـة فـي المجـال التنظيمـي والتـدريبي والإدراج المـشترك أسواقزيادة التعاون بين  -٥

 . سهمللأ

ـــة واســـتخدام  -٦ ـــة الوقائي ـــة علـــى المـــصارف بهـــدف أفـــضلالرقاب  الطـــرق المعاصـــرة فـــي الرقاب
 . المصرفية قبل حدوثهابالأزمات للاصول المصرفية وزيادة القدرة على التنبؤ الأمنوالسلامة 

 المالية العربية والـرواج المتزايـد فـي مـنح سواقالأالاستعداد والتهيؤ لحالات الانتكاس في  -٧
 .الائتمان وتوسيع الدور المالي للقطاع الخاص

 المـال العربيـة مـن خـلال أسـواقالعمل على تقليل الاضطرابات والمخاطر التي تتعرض لهـا  -٨
 جديــدة فــي تنويــع الــشركات المدرجــة، واســتخدام سياســات تنظيميــة تكــون أســاليباســتخدام 

 . بأهدافهاً  التزاماأكثر

        

        

        

        

        

        المصادرالمصادرالمصادرالمصادر
  www.iseg.com متاح على الموقع -ثيرها على الاقتصاد العربيتا المالية والأزمة:نبيل حشاد .١
فـــــي ٢٤٧٤ الاقتــــصادية أســـــبابها وتأثيراتهــــا، الحـــــوار المتمــــدن ، العـــــدد الأزمـــــة: نبيــــل حـــــاجي نــــايف .٢

٢٣/١١/٢٠٠٨ .   
 المال العالمية والعربية والمحلية، مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرار، مصر، أسواقنشرة متابعة  .٣

  .٢٠١٠، شباط ٨/العدد
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 /issues/cil4- 4-pdf http://www.Newyorkfed. Org: الموقع الالكتروني .٤

research/current   
 على اقتصادات الدول العربية والآثار المالية العالمية، التداعيات الأزمة، الإداريةالمنظمة العربية للتنمية  .٥

  . مصر-٢٠٠٩/  ابريل – مؤتمر شرم  الشيخ –، بحوث وأوراق عمل 
 .٢٠٠٨، ٤٤ والسندات العالمية، التقرير السنوي سهمالأ أسواقي، مؤسسة النقد السعود .٦

   .٢٠٠ ،ص١٩٩٩عرفات تقي الحسين ،التمويل الدولي، دار مجدلاوي للنشر، عمان ، .٧
 دار – المالية الأزمات عدوى – التحكم وإمكانيةعبد الحكيم مصطفى الشرقاوي ،العولمة المالية  .٨

  .٢٠٠٥الفكر الجامعي، الاسكندرية، 
  ٢٠٠٨ و ٢٠٠٧ المال العربية، لسنتي أسواقوق النقد العربي، قاعدة بيانات صند .٩
   .٢٠٠٨ المال العربية، لسنة أسواقصندوق النقد العربي، قاعدة بيانات  .١٠
  ٢٠٠٩ المال العربية، الربع الثالث أسواقصندوق النقد العربي، قاعدة بيانات  .١١
 .٢٠٠٨عربية، الربع الرابع  المال الأسواقصندوق النقد العربي، قاعدة البيانات  .١٢

 . المال العربية ، المؤشرات الاقتصاديةأسواقصندوق النقد العربي، قاعدة  .١٣

  ٢٠٠٨صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد  .١٤
  .٢٠٠٧صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد  .١٥
  ٢٠٠٩ –لموحد صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي ا .١٦
   ٢٠٠٤صندوق النقد الدولي، مجلة التمويل والتنمية، ديسمبر  .١٧
  ٢٠٠٢صندوق النقد الدولي، مجلة التمويل والتنمية، ديسمبر  .١٨
  ٢٠٠٤صندوق النقد الدولي ،مجلة التمويل والتنمية سبتمبر ، .١٩
  .٢٠٠٨قاهرة، في المستشفيات، استرال للطباعة والنشر والتوزيع، الالأزمات السيد عليوة، إدارة  .٢٠
 المالية العالمية، دار النهضة، الأزماتسامر مظهر قنطقجي، ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة  .٢١

  .٢٠٠٨سوريا،
ـــــري بلقاســـــم،  .٢٢  الماليـــــة المعاصـــــرة، الأســـــباب والـــــدروس المـــــستفادة، متـــــاح علـــــى الموقـــــع الأزمـــــةزاي

http:www//alaswaq – net/veiws/ 2008/10/12  
 المالية على دول مجلس التعاون الخليجي، الأزمةرؤية تحليلية لانعكاسات : اشدوائل ابراهيم الر.د .٢٣

  www/jinam.Ib/conf/moneyمتاح على الموقع 
 المالية والسياق الجديد سواقالأتغيير المؤسسات و: احمد بريهي العلي،  قطاع المال في العالم.د .٢٤

  .٢٠٠٩للأثمان المصرفي،
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 النفط الخام، بحث مقدم للندوة أسعارالية العالمية وأثارها على  المالأزمةمحمد خليل الفياض، . د .٢٥
  .٢٠٠٩العلمية الثالثة، مركز بحوث العلوم الاقتصادية، بنغازي، 

، استراتيجيات استثمارية في عصر التقلبات الاقتصادية سواقالأ عندما تتصادم -:محمد العريان . د .٢٦
  ٢٠٠٩ ، بيروت،عربي دار الكتاب ال، ترجمة حليم نسيب نصر–العالمية 
  . ٢٠٠٧ / الإسكندرية، ١ ط– دار الفكر الجامعي – البورصات –محمد الصريفي . د .٢٧

  .   على الاقتصادات العربيةوأثرها المالية الأزمةفريد كورتل، . د .٢٨
أسبابه وانعكاساته على الاقتصاد العالمي، (  المالية الدولية سواقالأعماد محمد علي العاني، اندماج . د .٢٩
  .٢٠٠٢، بغداد، الحكمةبيت
ــــــع  .٣٠ ــــــة الموق ــــــة العالمي ــــــوش، نحــــــو فهــــــم منهجــــــي للازمــــــة المالي ــــــراهيم عل  net.aljazeera.www/اب

10/11/2008-lehtmeonsutte-e4f-8537-c4e4.e.fb-af3852-fe/exeres/NR٠ 

   www.jinan/edu-ib/conf/money/I/Kourte/pdf:  الموقع الالكتروني .٣١

 www.aawsat.com/details/asp?section6and article:الموقع الالكتروني  .٣٢

=32205   

  .US National Debt Clockً ، نقلا عن ))الى اين : الدولار الضعيف(( محمد السقا  .٣٣
34. Frederic S., Mishkin, the Economic of Money, Banking and Financial 
Market, 6th Edition, Addison / Wesley, USA, 2001. 

، الندوة القومية التي أقامها "القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المقبلة" محمد الفنيش، .٣٥
  .٢٠٠١تحرير محمد الفنيش، ابو ظبي، ، ٢٠٠٣- ابريل٣ -٢٠وق النقد العربي، صند
  

                                                
)i(  ،١٣،ص٢٠٠٨ في المستشفيات ،استرال للطباعة والنشر والتوزيع ، القاهرة ،الأزمات إدارةالسيد عليوة.( 

)ii(علوش نحو فهم منهجي للازمة المالية العالمية الموقع ابراهيم www.aljazeera.net/NR/exeres/fe-

3852af-fb.e.4e4c-8537-f4e-htmeonsuttele-10/11/2008٠ 
)iii(٢٠٠ ،ص١٩٩٩ن ،التمويل الدولي، دار مجدلاوي للنشر، عمان ،عرفات تقي الحسي.  

)iv( ،٦٠، ص٢٠٠٢ صندوق النقد الدولي، مجلة التمويل والتنمية، ديسمبر . 

)v(٢٠٠عرفات تقي الحسين ،مصدر سابق، ص. 

)vi(فريد كورتل، الأزمة المالية واثرها على الاقتصادات العربية، على الموقع الالكتروني. د:  
www.jinan/edu-ib/conf/money/I/Kourte/pdf    

)vii(، ٣١ ، ص٢٠٠٤صندوق النقد الدولي ،مجلة التمويل والتنمية سبتمبر.  
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الانترنيـت بـشكل (  المعلومـات اتكنولوجيـان هذا الازدهار في القطاع العقـاري جـاء اثـر الخـسائر التـي شـهدها قطـاع  ∗∗∗∗

ض الانـــشطة الاقتـــصادية الاخـــرى بمـــا فيهـــا ، والتخـــوف مـــن تعـــر٢٠٠٠فـــي عـــام ) Dot-com Bubblieخـــاص 
التكنولوجيا الحديثة للخسائر ،والتي ساهمت في تحول الطلب من القطاعات الاقتصادية الى قطاع الاسكان للاستثمار 

 .طويل الاجل ولوجود في الفائض في السيولة لدى المؤسسات المالية 

)viii( والـــــــدروس المــــــــستفادة ، متـــــــاح علـــــــى الموقــــــــع  الأزمـــــــة الماليــــــــة المعاصـــــــرة ، الاســـــــباب-:زايـــــــري بلقاســـــــم 
http:www//alaswaq – net/veiws/ 2008/10/12 

)ix(محمد خليل الفياض، الأزمة المالية العالمية واثارها على أسعار النفط الخام، بحث مقدم للندوة العلمية الثالثة، . د
 .٣، ص٢٠٠٩مركز بحوث العلوم الاقتصادية، بنغازي، 

مليار دولار تتموضـع ٤٥ انه ضم الى قيود ميزانية حوالي (HSBC) أعلن مصرف  ٢٠٠٧/ ي تشرين الثان٢٦في  ∗∗∗∗
 انه كروب والتي ترتبط بالمصرف ، وكذلك أعلن بعده مصرف سيتي (SIVS)في محفظتين عائدة إلى الأدوات المالية 

  . في برنامجه الضخم للأدوات المالية المهندسةتركنسيثبت في قيود ميزانيته موجودات 
)x (٢٣/١١/٢٠٠٨في ٢٤٧٤ الأزمة الاقتصادية اسبابها وتأثيراتها ، الحوار المتمدن ، العدد -:نبيل حاجي نايف. 

)xi (عنــدما تتــصادم الأســواق، اســتراتيجيات اســتثمارية فــي عــصر التقلبــات الاقتــصادية العالميــة : محمــد العريــان. د– 
  .٧٤-٧٣ ص -٢٠٠٩ – بيروت – دار الكتاب العربي –ترجمة حليم نسيب نصر 

)xii (٦٢المصدر نفسه، ص. 

)xiii( الأزمــة الماليــة العالميــة، التــداعيات والاثــار علــى اقتــصادات الــدول العربيــة ، -:المنظمـة العربيــة للتنميــة الاداريــة 
  .٨ مصر ، ص-٢٠٠٩/  ابريل – مؤتمر شرم  الشيخ –بحوث واوراق عمل 

)xiv(٧ ص–ابق المنظمة العربية للتنمية الإدارية ، مصدر س.  

)xv(ــــــــــــــــــي  /http://www.Newyork fed.Org:   الموقــــــــــــــــــع الالكترون
research/currentissues/cil4- 4-pdf    

)xvi( محمد السقا)) نقلا عن )) الى أين : الدولار الضعيف ،ًUS National Debt Clock. 

)xvii( ٦ مصدر سابق ، ص–المنظمة العربية للتنمية الإدارية.  

)xviii(١١-١٠ مصدر سابق ، ص–نمية الإدارية المنظمة العربية للت. 

)xix(تغييــر المؤســسات والأســواق الماليــة والــسياق الجديــد للأثمــان : احمــد بريهــي العلــي،  قطــاع المــال فــي العــالم.د
 .١٥-١٣،ص٢٠٠٩المصرفي،

(xx)Frederic S., Mishkin, the Economic of Money, Banking and Financial 
Market, 6th Edition, Addison / Wesley, USA, 2001, p3. 

)xxi (صندوق النقد العربي، قاعدة أسواق المال العربية ، المؤشرات الاقتصادية. 

)xxii ( عمـاد محمــد علــي العـاني، انــدماج الأســواق الماليــة الدوليـة ) أســبابه وانعكاســاته علـى الاقتــصاد العــالمي، بيــت
 )٦١ ص٢٠٠٢ – بغداد –الحكمة 
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)xxiii (٨٧ ص٢٠٠٧/ ، الإسكندرية ١ط، دار الفكر الجامعي،صات البور،محمد الصريفي . د .  

)xxiv( النــدوة القوميــة التــي أقامهــا )  محمــد الفنــيش، القطــاع المــالي فــي البلــدان العربيــة وتحــديات المرحلــة المقبلــة
  .٣٢ ص،٢٠٠١ – ، تحرير محمد الفنيش ابو ظبي ٢٠٠٣، ابريل ٣ ،٢٠صندوق النقد العربي ، 

)xxv( ّبي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، أعداد متفرقةصندوق النقد العر. 

)xxvi(  ٩٠، ص٢٠٠٨، ٤٤ مؤسسة النقد السعودي، أسواق الأسهم والسندات العالمية، التقرير السنوي. 

)xxvii(  ١٣٧، ص٢٠٠٧التقرير الاقتصادي العربي الموحد :  صندوق النقد العربي.  
)xxviii(ب البورصات العالمية، متـاح علـى الموقـع الالكترونـي التـاليأسواق المال العربية مرشحة لتجاوز ازمة اضطرا :

www.aawsat.com/details/asp?section6and article =32205   
)xxix( ص٢٠٠٨صندوق النقد العربي، قاعدة البيانات أسواق المال العربية، الربع الرابع ،  

سـوق الأسـهم الـسعودي، سـوق الكويـت، )  سـوقا١٥(بلغ عدد أسواق المال العربية المدرجة في قاعدة البيانات هي ∗∗∗∗
 بورصـة ،ءالبيـضاالبحرين، الدوحة، دبي، ابو ظبي، مـسقط، سـوق المـال بمـصر، لبنـان، تـونس، عمـان، الـسودان، الـدار 

  .فلسطين،الجزائر
)xxx(١٣٢ ، ص٢٠٠٨دي العربي الموحد صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصا. 

xxxi  ١٣٨ ص– ٢٠٠٩ – التقرير الاقتصادي العربي الموحد –صندوق النقد العربي  
لا ينطبق المؤشر المركب لصندوق النقد العربي مع المؤشرات المحلية لأسواق المال العربية لكون مؤشر الصندوق (*) 

  .وليس جميع الشركات المدرجة فيهلكل سوق يحتوي على عينة من الشركات المدرجة في السوق 
)xxxii(  ٢٠٠٩للمزيد، انظر صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق المال العربية، الربع الثالث  
)xxxiii( انظر في ذلك:  
 www.iseg.com متاح على الموقع ، على الاقتصاد العربيوتأثيرهاالأزمة المالية : نبيل حشاد،

 مليار دولار تستخدم في شراء أصول هالكة وكذلك في المساهمة فـي ٧٠٠حيث سمح الكونكرس الأمريكي بضخ  ∗∗∗∗
 شركات وبنوك تعاني شح السيولة فيها، وكذلك رفع سقف الضمانات للمودعين ومنح إعفاءات ضريبية، ثم أموال سرؤو

فـي حـين  مليـار كخطـة جديـدة لـدعم القطاعـات الاقتـصادية، ٨٠٠ نـوفمبر والـذي تـضمن تـوفير ١٥البرنامج الآخـر فـي 
 ٥٠٠مليــار جنيــه، المانيــا٥٠٠بريطانيــا ( ترليــون دولار لـدعم القطــاع المــالي٢,٣خصـصت الــدول الأوربيــة مــا مجموعــه 

 مليـار يـورو، وغيرهـا ٨٥ مليار يورو، النمسا ١٠٠ مليار يورو، اسبانيا ٢٠٠ مليار يورو، هولندا ٣٥٠مليار يورو، فرنسا
   مليار دولار،١٣٠ر، كوريا الجنوبية  مليار دولا٢٣٠في حين ضخت روسيا ما قيمته 

ــــــــد انظــــــــر فــــــــي ذلــــــــك، الموســــــــوعة الحــــــــره، الأزمــــــــة الماليــــــــة العالميــــــــة  ، علــــــــى الموقــــــــع الالكترونــــــــي ٢٠٠٨للمزي
www.ar.wikipedia.org 

)xxxiv( مؤتمر تـداعيات الأزمـة الماليـة العالميـة بحـوث واوراق عمـل،:المنظمة العربيـة لتنميـة الاداريـة : انظر في ذلك
 ١٤،٢٧ ص٢٠٠٩واثرها على اقتصاديات الدول العربية،شرم الشيخ،مصر ابريل 
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)xxxv(  ٨-٥ص،٢٠٠٩، قاعدة بيانات أسواق المال العربية الربع الثالث،صندق النقد العربي :انظر في ذلك 

)xxxvi( ٣١-٢٧ ص، مصدر سابق،المنظمة العربية للتنمية الادارية 

)xxxvii( ٦٧ص– ٢٠٠٩، الربع الثالث ،قاعدة بيانات أسواق المال العربية،صندوق النقد العربي 

)xxxviii( رؤية تحليلية لانعكاسات الأزمـة الماليـة علـى دول مجلـس التعـاون الخليجـي، متـاح : وائل ابراهيم الراشد.د
 www/jinam.Ib/conf/moneyعلى الموقع 

)xxxix( ١٧-١٥ ص، مصدر سابق،وائل ابراهيم الراشد.د 

)xl( دراسـة ، في الاقتـصادات العالميـةوالآثار والتداعيات الأسباب/عبد الفتاح العموص، الأزمة الاقتصادية العالمية. د 
، "بعـد الأزمـة الاقتـصادية العالميـة الاقتصادات العربية وتطورات ما" بحث مقدم للمؤتمر العلمي العاشر،الحالة التونسية

 .١٩حوث الاقنصادية، بيروت، ص ، الجمعية العربية للب٢٠٠٩ديسمبر
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