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  .أمينة وزوجها سليمان
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 امــةالمقدمــة الع
 

من الموضوعات الهامة، و يحظى باهتمام كبير من قبل  الماليةدراسة الأسواق  أصبح

تعبئة المدخرات الوطنية ه الأسواق في ذا للدور و الوظائف التي تؤديها هلك نظرذو ، نالأكاديميي

مات ب رؤوس الأموال الأجنبية لتمويل التنمية الاقتصادية، وخاصة بسبب سرعة استجابتها للصدذوج

  .و من أهمها الأزمات المالية الدولية ،الخارجية

  

الثلاثينات أن النظام العالمي القائم ليس في مقدرته  ذمنخاصة بينت الأحداث الاقتصادية  لقد

التي يزداد معدل تكرارها و تشتد فداحة أثارها  و العنيفةالمالية  الأزماتحماية الاقتصاد العالمي من 

 أزمة ،)1997(أزمة جنوب شرق أسيا ،)1987( يةزمة البورصالأ: عالمية مثلعلى الأسواق المالية ال

كما يواجه الاقتصاد العالمي في الوقت الراهن أحد أعنف ) . 2001( الأرجنتين أزمة ،)1998(روسيا

مع تكبد أكبر  2008واشتدت فداحتها سنة  2007وأهم الأزمات المالية والتي بدأت بوادرها صيف 

في أزمة الرهن  والتي تتمثل خسائر ضخمة جدا، ةالأعمال الأمريكية والأوروبيمؤسسات المال و

 ،"  Subprime""subprime"قروض عالية المخاطر " شيوعا كثربالاسم الأوالمعروفة  العقاري

في البلاد الصناعية  ولينالمسؤمن كبار  الكثير دفعإلى بورصات العالم  الأخيرةه ذنتشار السريع لهفالإ

 إلىأدت  والتي ،1929ها بأنها أعنف أزمة مالية واجهة العالم بعد أزمة الكساد الاقتصادي وصف إلى

 أهمها،من بين تراجع مستمر في المؤشرات البورصية للعديد من الأسواق الأوروبية و الأسيوية 

  .)S&P500(ستاندر أندربور  )NIKKEI( ،نيكاي(FTSE)الفاينانشل تايمز
 

الدولية بوصفها جزءا من  الأزماته ذل العربية بهأن تتأثر الدوقد يكون من الطبيعي     

في ظل التكامل المالي الدولي الذي يفرض على الدول العربية  المنظومة الاقتصادية العالمية و خاصة

فتح أسواقها المالية على الخارج مما يساهم في ترابط أسواقها المالية مع باقي الأسواق العالمية بواسطة 

ستثمار الأجنبي المباشر ونمو الأسواق المالية الدولية على سبيل المثال، مما قد يسهل انتقال تدفق الا

  .عدوى الأزمات المالية من دولة إلى أخرى

  

 ةتبدأ الصور، فمن المنتظر أن انفتاح عدد متزايد من الأسواق المالية العربية على الخارجمع 

من البلدان  اكبير اعدد نوخاصة أ من عدم الاستقرار المالي،ه الدول أي المزيد ذبالتغير تدريجيا في ه

العربية قامت  بفتح أسواقها المالية أمام الاستثمار الأجنبي بدرجة كاملة كما في  الأردن، مصر، 

المغرب، لبنان، وسلطنة عمان، فأجازت قوانين الاستثمار في تلك البلدان للأجانب بالتملك بنسبة 

أما الأسواق المالية العربية الأخرى فقد سمحت قوانين  كات والمشاريع،مال الشررأس من % 100

أ



 

 

قطر،  السودان، بانفتاح جزئي أمام الاستثمار الأجنبي كما فـي  تونس، سوريا،فيها الاستثمار 

  .والإمارات العربية المتحدةفلسطين، الكويت، 

  

   :ذهاننا التساؤل التاليلأ يتبادر على ضوء ما سبق ذكرهو 

  

هي وضعية الأسواق المالية العربية في ظل الأزمات المالية الدولية ما 

 ؟بصفة عامة،  وأزمة الرهن العقاري بصفة خاصة
  

  :لات الفرعية و المتمثلة فياؤيمكن صياغة جملة من التس الإشكاليةه ذمن خلال ه

  

 ؟ا يقصد بالأزمات المالية و ماهي أسبابهاذما •

 ؟يةماهو واقع الأسواق المالية العرب •

الجواب بنعم فما الدليل  كانإذا و ؟ تتأثر الأسواق المالية العربية بالأزمات المالية الدوليةهل  •

  ؟على ذلك

 ؟لأزمة الرهن العقاريا مدى استجابة البورصات العربية م •

  

بعد تحليلي للموضوع قمنا بصياغة  إعطاءبغرض تقديم الأجوبة الأولية للأسئلة السابقة، و بهدف 

  :التالية الفرضيات

  

متغيرات النظام جميع استقرار اقتصادية ناتجة عن عدم  ظواهرهي الأزمات المالية  •

  .)و المديونيةالبورصة،  الجهاز المصرفي، سعر الصرف،(المالي

  .الدوليةللأسواق المالية  اتعتبر الأسواق المالية العربية امتداد •

 .نفي انتقال عدوى الأزمات الماليةيساهم معامل ارتباط المؤشرات البورصية في إثبات أو  •

 .كانت لأزمة الرهن العقاري تأثيرات نفسية على البورصات العربية أكثر منها حقيقية •
 

  مبررات الدراسة

  

  :   يفيما يل ا الموضوع ذاختيار ه إلىالأسباب و الدوافع التي دفعتنا يمكن تلخيص 

 .بة في البحث في موضوعات المالية الدوليةغالر •

ب



 

 

 .ا الموضوع يندرج ضمن تخصصنا، اقتصاديات مالية و بنوكذكون ه •

الرغبة في إثراء المكتبة الجامعية بموضوع يدرس أحد انشغالات معظم دول العالم ولعل من  •

 .بينها الدول العربية

و تلاشي التباين بين الأنظمة الاقتصادية في الدول العالم يزيد  تصاد العالميتزايد ترابط الاق •

المالية التي تمر بها أي  الأزماتتقال العدوى و يرفع من درجة القلق اتجاه من مخاطر ان

 . منطقة جغرافية في العالم

العربية في تفعيل التنمية الاقتصادية، و سياسة الخوصصة خاصة في  الماليةأهمية الأسواق  •

المالية مات كالأزتأثير المتغيرات الخارجية عليها، إمكانيةالأخيرة، يجعلنا نبحث عن السنوات 

 .لقيام الأسواق المالية العربية بتحقيق أهدافها التنموية اعائقتكون  التي يمكن أنالدولية، 

خطورة الأزمات المالية وخاصة أزمة الرهن العقاري التي مازال العالم إلى يومنا الحالي  •

حاولة م م، ومن ثتجعلنا نحاول البحث على مدى انعكاسها على البورصات العربية ،يعيشها

 .تحوط منهاللتقديم اقتراحات  الوصول إلى
 

  أهداف الدراسة 

    

  :إن الغرض من تناولنا هذا الموضوع في حقيقة الأمر ينصب حول محاولة تحقيق الأهداف التالية

 .المالية العربية بالأسواق، و علاقتها الدولية محاولة التعرف على الأزمات المالية •

ى الأزمات المالية انتقال عدو إمكانيةومن ثم مدى ، الية العربيةانفتاح الأسواق الممدى  إبراز •

 .إليها

ا كانت وضعية المالية الدولية، فإذ الكشف عن وضعية الأسواق المالية العربية في ظل الأزمات •

لك، فهل هو راجع إلى عدم تأثرها أم إلى قدرتها على السبب في ذ مستقرة فسوف نحاول إبراز

ر فسوف نبرز أسباب ا كان هناك تأثيالمالية، و إذ ه الأزماتلهذلسلبية مواجهة الانعكاسات ا

 .ا أهم الانعكاساتتأثرها وكذ

مستقبل الأسواق وضع تصورات عن  إلىه الدراسة بالتبعية ذو في الأخير نأمل أن تقودنا ه •

 وياتو ماينتج عنها من أزمات مالية، و بالتالي تحديد أول حاليعصر الالالعربية في  المالية

 .المالية الأزماته ذالعمل العربي المطلوب لمواجهة ه
 

  حدود الدراسة
 

في النقاط  ذكرهاا الموضوع يخلو من مجموعة من المواضيع، يمكن ذأن ه إلىيجب أن نشير 

  :التالية

ت



 

 

سواق المالية مثل المواضيع التقنية، بعض المواضيع المتعلقة بالأإلى ا البحث ذلن نتطرق في ه •

 .لأنها تخرج عن هدف البحث ها و تنظيمها الداخلي،عمل آليات

نكتفي في دراستنا بالتطرق إلى الأسواق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد  •

بورصة ، سوق البحرين للأوراق المالية، 2008بورصة عربية سنة  14العربي والتي شملت 

بورصة ، سوق الكويت للأوراق المالية ،سوق الأسهم السعودي، الأوراق المالية بتونس

بورصة القيم المنقولة بالدار بورصة عمان،  ،سوق المال بمصرلالهيئة العامة ، بيروت

سوق ، سوق الدوحة للأوراق المالية، سوق دبي المالي، للأوراق المالية يظبأبوسوق ، البيضاء

 .فلسطين، وبورصة الجزائر، الخرطوم للأوراق المالية

دراستنا على التطرق إلى الأسواق المالية العربية بصفة عامة،  لكن نظرا التفاوت نعتمد في  •

والتباين فيما بينها سوف نكتفي في الكثير من الحالات بذكر بعض الأمثلة عن بعض الأسواق 

 .المالية العربية بهدف إعطاء صورة واضحة للفكرة المراد الوصول إليها

المالية المنظمة، أي التي يتم  الأسواقالدراسة سوف تشمل  أن إلىو في الأخير لابد أن نشير  •

في الكثير من الأحيان في البحث د كما أنه سوف ير فيها تداول الأوراق المالية بشكل رسمي،

واق الأس ةين أغلبالمالية نظرا لأ الأسواقصات بدلا من رلفظ أسواق الأوراق المالية أو البو

 .لتسميةه االمالية العربية تعتمد على هذ

  

  منهجية الدراسة

  

  التحليلي و دراسة حالة و الوصفيالمنهج : إتباع المناهج الثلاثة التاليةتعتمد الدراسة على       

رض و سرد المفاهيم العامة عالموضوع و اختبار صحة الفرضيات، سنصف ب إشكاليةعلى  للإجابة

م نحلل الوضع السائد في الأسواق المالية العربية المالية العربية، ث الأسواقالمتعلقة بالأزمات المالية و 

المالية الدولية بالاعتماد على تقارير بعض المنظمات مثل صندوق النقد العربي،  الأزماتفي ظل 

و بيانات  إحصائيات، مع التركيز على تقديم ..المؤسسة العربية لضمان الاستثمار و ائتمان الصادرات

لتكون الصورة أكثر  2008- 2007راسة حالة أزمة الرهن العقاريد إطارعن التطورات الحادثة في 

  .وضوحا

  

  الدراسات السابقة

  

إيجاد آلية لتنبؤ بها في والأزمات المالية تلخصت الدراسات السابقة في دراسة الأزمات المالية مثل       

المالية العربية و سبل تفعيلها،  ، أو دراسة الأسواق المالية العربية مثل معوقات أسواق الأوراقالبلدان الناشئة

ث



 

 

دراسة تربط ما  وبالتالي حسب درايتنا لا توجد أثر برامج الخوصصة و الأسواق المالية في الدول العربية،

  .بين الأزمات المالية الدولية و الأسواق المالية العربية

  

   قسيمات الدراسةت 

  

  :ول رئيسيةفصإلى ثلاثة جابة على إشكالية بحثنا قسمنا الموضوع للإ

  

حيث نتناول في هذا الفصل  "الإطار النظري للأزمات المالية"جاء تحت عنوان  :الفصل الأول •

مبحثين الأول يشمل الدورة الاقتصادية مفهومها تفسيراتها مع محاولتنا ربطها بالأزمات 

ت المالية، كما نستعرض كذلك أهم أسباب الأزمات المالية بعد الإحاطة بالنماذج التي كان

موضوع تضارب الاقتصاديين فيما بينهم والتي تخص أسباب الأزمات المالية التي مر بها 

المبحث الثاني فسوف نتناول فيه مكونات الأزمات العالم في أواخر سنوات التسعينيات، أما 

المالية واحدة تلو الأخرى والمتمثلة في أزمة سعر الصرف، الأزمة بنكية، أزمة أسواق المال 

 .المديونيةو أزمة 
 
دور التكامل المالي الدولي في انتقال عدوى الأزمات المالية "جاء تحت عنوان : الفصل الثاني •

الأول يتناول خصائص الأسواق المالية : والذي قسم كذلك إلى مبحثين  "إلى البورصات العربية

مدى   ، و سوف نبرز فيه كذلك)2006-2003(العربية، تحليل أدائها في السنوات الأخيرة 

. تكاملها مع  الأسواق المالية الدولية من خلال استعراض درجة انفتاحها وترابطها مع الخارج

وى الأزمات المالية من خلال التطرق إلى تعريفها، أما المبحث الثاني نتناول فيه مفهوم عد

ين كما بعض قنوات انتقالها مع تركيزنا على دور المستثمرين التأسيسي النظريات المفسرة لها و

 عدوى الأزمات المالية نتقاللاكدليل  ةيالبورصمؤشرات للمعامل الارتباط سوف نستخدم 

 وأخيرا نتناول تأثير أزمة جنوب شرق أسيا على الأسواق المالية العربية 
 
 واقع الأسواق المالية العربية في ظل أزمة الرهن العقاري" جاء تحت عنوان  :الفصل الثالث •

الأول يتناول الإطار العـام لأزمـة الـرهن    : سم هذا الفصل إلى مبحثينق، ) "2007-2008(

العقاري من خلال التعرف على جذورها، ابتداء من  نظرية مانسكي  بالإضافة إلـى  تطـور   

سوق الرهن العقاري كما سوف نتطرق إلى الأسباب المساهمة في نشـوبها علـى مسـتوى    

ي، بالإضافة إلـى أهـم تـداعياتها و الحلـول     الاقتصاد الجزئي و على مستوى الاقتصاد الكل

واقع الأسواق المالية العربية في ظل أزمة أما المبحث الثاني  سنتناول فيه . المقترحة لمعالجتها

 ج



 

 

، من خلال تحليلنا لأداء الأسواق المالية العربية، ودور التوريق 2008-2007الرهن العقاري

كما سنحاول من خلال احتسابنا لمعامل ارتباط في انتقال عدواها إلى مختلف بورصات العالم، 

للمؤشرات البورصية الكشف عن مدى انتقال عدوى أزمة الرهن العقاري إلـى البورصـات   

  .العربية وأخيرا نقدم بعض الحلول المقترحة من قبل الدول العربية للتحوط ضد الأزمات
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  تمهــيد

  
التي العديد من الأزمات المالية وخاصة في أواخر القرن السابق وبداية القرن الجديد، والعالم شهد      

لصغرى، المتوسطة أوالطويلة ا في البداية ربطها بالدورة الاقتصادية سواء اعب جدكان من الص

محاولة كخطوة أولى ى التعرف على الدورة الاقتصادية، و، هذا ما يدفعنا في بداية هذا الفصل إلالمدى

ترتب عن كثرة الأزمات  كما. كيهيمان مانسربطها بالأزمات المالية من خلال التطرق إلى تفسير 

إعطاء تفسير  في أواخر القرن الماضي اختلاف تفسيراتها مما أدى إلى ظهور نماذج تهدف إلى المالية

على  اختلافها عن بعضها البعض عدم قدرتهاعن كثرة الأزمات و رغير أنه ينجكامل وموحد لها، 

 ظهور الأزمات المالية مثل المضاربة لها، مما يقودنا إلى الإحاطة بأهم أسباب موحد إعطاء تفسير

  . عدم تماثل المعلوماتو

  

لتي ، والمتمثلة في أزمة سعر الصرف والأزمات الماليةسوف نستعرض أنواع ا وكخطوة موالية      

تسمى كذلك أزمة الصرف الأجنبي، أو أزمة العملة أو أزمة ميزان المدفوعات، الأزمة البنكية وكيف 

ة يزمة البورصالألهذه الأخيرة أن تتفاعل مع الأولى لإحداث أزمة مزدوجة، أما ثالث أزمة فتتمثل في 

مة التعرف على أهم حاول في كل بداية أزالية وأخيرا أزمة المديونية، وسنأو أزمة الأسواق الم

التحكم فيها، ثم نحاول التعرف على الأزمة من خلال  إلى أزمة في حالة عدم  المخاطر التي تقودنا

  .  التطرق إلى تعريفها، مؤشراتها وأسبابها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

   الأزمات المالية، مفهومها، وأسبابها :المبحث الأول
لأخيرة من القرن الماضي، أصـبح موضـوع   نظرا لتعدد وكثرة الأزمات المالية في السنوات ا

من حيث تعريفها أو  من حيث ربطها بالدورة الاقتصاديةالأزمات المالية جدل العديد من المفكرين سواء 

مما أدى إلى ظهور تفسيرات مختلفة للدورة الاقتصادية والتي صـنفت  . وحتى من حيث أسباب نشوبهاأ

نمـاذج تحـاول تفسـير     ةثية، بالإضافة إلى  ظهور ثلاتفسيرات داخلية وتفسيرات خارج: إلى صنفين

   .الأزمات المالية

  

  الدورة الاقتصادية وتفسيراتها: المطلب الأول

أنواعها و بعض التفسيرات التي ورة الاقتصادية، رق في هذا المطلب إلى تعريف الدونحاول التط

  .قدمت لها

  دورة الاقتصاديةتعريف ال -1

) Pagon) "1997"حيث يعرف .تكرار ظاهرة معينة ادية إلىمصطلح الدورة الاقتصيشير 

أو أنها تلك (Creur) والقاع   (Pices)ذلك التتابع ما بين مرحلة القمة : "الدورة الاقتصادية بأنها

  .1"التقلبات التي تؤثر على مجمل النشاط الاقتصادي للدولة

تعريف ) Wesley Research" )1946" و"Arthur Burns" مريكيينلاقتصاديين الأكما يقترح ا

  : أكثر شمولية للدورة والمتمثل في

التي تحدث تقريبا في جميع القطاعات، تتبع بركود وتتكون الدورة من مرحلة رواج " 

(récession) انكماش ،(contraction) ثم انتعاش(reprise).  حيث تتكرر جميع مراحل السابقة في

  .2"الدورة الموالية

دورة الاقتصادية تلك التقلبات المنتظمة في مراحل الدورة الاقتصادية وفي الأخير يقصد بال

    .والتي تمس مجمل النشاط الاقتصادي) توسع، ركود، انكماش وانتعاش(

  أنواع الدورات الاقتصادية -2

ثلاثة أنواع من الدورات الاقتصادية، حسب مدتها الزمنية، الدورة  ما بين تمييزاليمكن 

، دورة الأعمال أو دورة جابلر (Les cycles mineurs ou de Kitchin)شن الصغرى أو دورة كيت

(les cycles des affaires ou de Jugler) وأخيرا الدورة الطويلة أو دورة كوندراتيف ، (les 

cycles longs ou de Kondratieff) .  

  

                                                           
1 -Kalasopatan Cynthia et Letondu François, les cycles économiques, revue problemes économiques, 
n°2949, juin 2008, p41. 
2 -Beitone Alain et autres, analyse économique et historique des sociétés contemporaines, Colin 
Armond, paris, 1998, p122.  



 

 

   le cycle de kitchen 1الدورة الصغرى -2-1

 ، مدتها أربعون)1961- 1932(من طرف الأمريكي كيتشن  1923ظهرت هذه الدورة سنة       

ركود مجرد تحدث بدون أزمة، أي  عموماوالتي ، ذه الدورة بالتغيرات في المخزونشهر، ترتبط ه

(récession) الذي يؤدي ة الدورة حيث يتوقع ارتفاع أو انخفاض قوي في الطلب يحدث في قم

  . لتخلص منهان إلى الزيادة في مخزوناتهم أو ابالمنتجي

  

  

  
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  

  le cycle de Juglar 2 دورة الأعمال -2-2

دورات الأعمال والتي ) Clément Juglar"  )1819-1905"حسبيحكم النشاط الاقتصادي       

مراحل تتكون من أربعة  حيث. سبة إلى مؤسسها، مدتها عشر سنواتن" juglar"  تسمى كذلك بدورة

  :يوالملخصة فيما يل) 2كل رقمالش(

ارتفاع حجم الإنتاج، التضخم  المرحلة الأولى من دورة الأعمال الناتجة عنوهي : التوسع •

  .ونمو حجم القروض

عدة والتي تمثل أقصى الدورة تدوم بضعة أسابيع، والتي تتجلى في أزمة بورصة و: الأزمة •

 . اتإفلاس

 . وتراجع الإنتاج بالركوديتميز : الكساد •

 . والتي تعبر عن أدنى الدورة :التوسع ودةع •

  

                                                           
1 -Delas Jean-Pierre, économie contemporaine; faits, concepts; théories, elipses, paris, 2008,p 
p' 166-167. 
2 -Combe Emmanuel, précis d'économie, 9e édition, presses universitaires de France, paris, 
2007, p263. 

سجل الطلب 

  كامل

 تخزين

 سريع

  للمنتوج

الحد الأقصى 

 للإنتاج

تراجع في 

  الطلب

خـــروج 

  المحزون 

تباطؤ في 

  النمو

 ركود توسع

  "kitchen"دورة : 1رقمالشكل

Source; Delas Jean-Pierre, op cit, p167. 



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  

  

  

  

  

  

، بين جابلر ارتباط دورة الأعمال من دراسة الأوضاع الاقتصادية لفرنسا، إنجلترا وأمريكا ابتدءا      

لاقات بنمو الصناعة، التي تؤثر على كل الاقتصاد وتنتقل عدواها إلى باقي الدول عن طريق الع

  ). صادرات وواردات(الاقتصادية الخارجية 

   le cycle de Kondratieffالدورة الطويلة  -2-3

للدورة الاقتصادية الطويلة  1935سنة  "Kondratieff"اسم  "Joseph Schumpeter"أعطى       

لمدرسة سنة، حيث قدمت العديد من المدارس تفسيرات مختلفة لهذه الدورة، فمثلا ا 50المدى مدتها 

ركزت على الابتكارات ودور المقاولين، أما المدرسة ) Schumpeter, J.Van Duijn(الليبرالية 

ركزت على معدلات الربح وصراع الطبقات، أما ) Léon Trotsky, Ernest Mandel( الماركسية

  1 .الخ...أعطو أهمية رئيسية لشروط خلق النقود ) Léon Dupriez(النقدويون 

والأسعار أحد أهم المتغيرات   (PIB)هناك تفسير عام يعتبر الإنتاج الداخلي الخامغير أن       

  :الرئيسية، إذ يمكن توضيح دورة كوندراتيف في الشكل التالي

  

  

                                                           
1 - Gravereau Jacques et Trauman Jacques, crises financières, économica, paris, 2001, p p' 86-
87. 
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  انكماش

 كساد
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 أدنى الدورة             

  "Juglar"دورة  :2رقمااشكل

Source; Combe Emmanuel, op cit, p264.   
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  .من طرف اغلب أكبر المدارساهم المتغيرات المتخذة 
  .أعلى نقطة للمتغير  
 .للمتغير أدنى نقطة  

A, B, C, D      ـ المراحل.  

  .تتابع     [1] ..……… [12]

Source;  Gravereau Jacques et Trauman Jacques, op cit, p86 

 "Kondratieff"دورة  : 1رقم الشكل



 

 

[A] يفتدرانعودة ارتفاع كو  

  انخفاض في  كوندراتيفنهاية وضعية  [1]       

  في ارتفاع بداية كوندراتيف [2]       

[B]  في ارتفاع  كوندراتيف  

  كودرايف في ارتفاع، ظاهرة محققة ذاتيا  [3]       

  تعزيز الحركة بفضل الابتكارات [4]       

  في ارتفاع تدهور كمي كوندراتيف [5]       

[C] كوندراتيف عودة انخفاض  

  الاستثماراتتراجع  [6]       

  الضغوطات التضخمية استمرار [7]       

  تراجعات عدة [8]       

[D] كوندراتيف في انخفاض  

  لطلب ضعف مستمر في ا [9]       

   للتراجعاتتراكم مستمر  [10]       

  ة يمضارب فقاعاتظهور  [11]       

  لأعوان الإقتصاديينسلوك دفاعي ل [12]       

  تفسيرات الدورة الاقتصادية -3

من يرجعها إلى ظواهر خارجية  في تفسير الدورة الاقتصادية، هناكن مختلفين يوجد اتجاهي        

  . والبعض الأخر إلى ظواهر داخلية

  1فسير الداخلي للدورة الاقتصاديةالت-3-1

 le cycle)وين وودلدينا تفسير دورة توزيع قمن بين أهم التفسيرات الداخلية للدورة الاقتصادية        

de repartition de Goodwin)التغير في توزيع  اجالدورة الاقتصادية نت ووينقود ، حيث يعتبر

للربح  بالنسبةأن الاستثمار دالة متزايدة  :في تفسيره على فرضيتين الأولى معتمدا. القيمة المضافة

  . والثانية أن الأجور دالة متزايدة بالنسبة لمستوى النشاط الاقتصادي

تحدث زيادة في النشاط فسحجم استثماراتها في فترة زمنية معينة،  زيادةفي فإذا تعمدت مؤسسة       

رباح ومن ثم الأانخفاض الاقتصادي الذي يترتب عنه ارتفاع كبير في الأجور الذي يؤدي بدوره إلى 

  . الركوددخول الاقتصاد في الاستثمار، الأمر الذي ينتج عنه  

  

                                                           
1- Lecaillon Jean-Dider et autres, économie contemporaine; analyse et diagnostics, 3eme édition de 
boeck université, paris, 2008, p239. 



 

 

  اديةالتفسير الخارجي للدورة الاقتص -3-2

 نواجع إلى عوامل داخلية، إلا أن النقدوير الاقتصادية ين النظرية السابقة أن حدوث الدورةتب      

، فحسب فريدمان تعرض التصميمعارضوا هذا النوع من " Milton Friedman"وعلى رأسهم 

، وفي هذا السياق يكون تدخل السلطات النقدية وراء حدوث الدورة، االاقتصاد لذاته يكون مستقر

رية أخرى تعتبر كذلك الدورة الاقتصادية ناتجة عن صدمات خارجية ولكن إلى هذا توجد نظ بالإضافة

  .ليست نقدية بل يعتبرونها حقيقية

حسب فريدمان عندما يحاول البنك المركزي : الناتجة عن صدمات نقدية الدورة -3-2-1

غالبا ما يحدث -ة النقدية ق رفع الكتلتباطؤ عن طري الاقتصاد في الوقت الذي يشهد فيهإعادة تنشيط 

إذا أخذنا بعين الاعتبار الوقت اللازم لكي تشخص السلطات النقدية الأوضاع وتتخذ قراراتها  -العكس

تؤثر فيها النقود  التي الفترةتعتبر نجد أنه مرت فترة زمنية تم خلالها تطور الدورة، ومن جهة أخرى 

وفي هذه الحالة تكون الدورة الاقتصادية ظاهرة  1. على النشاط الاقتصادي غير محددة وغير مستقرة

  . لا يمكن التنبؤ بها وتعكس الآثار السلبية للسياسة الاقتصادية

نقود أن ال " Robert Lucas "المدرسة الكلاسيكية الجديدة وعلى رأسهم  كما يعتبر اقتصاديو      

 ارتفاع التضخم الذي يحيد الإنتاجحجم برتفاع في الكتلة النقدية مقارنة محايدة تماما، إذ يترتب عن الا

التحركات المتوقعة والغير المتوقعة ما بين  اقتصاديو هذه المدرسة يميز حيث 2.السياسات الكينزية

رفع عن طريق  )(politique de relanceبتبني سياسة إنعاش  للكتلة النقدية، فإذا قامت السلطات

في هذه الحالة ينتظر الأعوان ارتفاع في الأسعار وبالتالي لا كتلتها النقدية وكانت هذه السياسة متوقعة ف

ما إذا كان الارتفاع أ. لتدخل الدولة أثر حقيقي سلوك العرض و سلوك الطلب، وعليه لا يوجد أي يتغير

متوقع من طرف الأعوان الاقتصاديين، فان التغير في الكتلة النقدية يؤدي الى في الكتلة النقدية غير 

ط الاقتصادي، لكن بمجرد إدراك الأعوان الاقتصاديين على حقيقة يتراجع النشاط تحفيز النشا

  3 .الاقتصادي

ما طرحه من بين التفسيرات الحديثة للدورة الاقتصادية  :نظرية الدورة الحقيقية -3-2-2

 "Finn Kydland", "Edwar Prescott", "John Long"مثل  الاقتصاديون الأمريكيون

,"Charles Plosser" . تعتبر هذه النظرية أن الدورة الاقتصادية تنتج عن صدمات حقيقية)(chocs 

réels  عوض نقدية)chocs monétaires( حيث تتمثل هذه الصدمات الحقيقية في الصدمات ،

  .التي تمس العرض فقط )les chocs téchnologiques(التكنولوجية 

                                                           
1 - Lecaillon Jean-Dider et  autres, op cit, p 240.   
2 - Montoussé Marc et autres, analyse économique et histoire des sociétés contemporaines, Bréal, 
paris,1996, p146. 
3 - Lecaillon Jean-Dider et autres, op cit, p241. 



 

 

تؤدي إلى ارتفاع فس، في فترة زمنية معينة ةحدوث صدمة ايجابية في الإنتاجيإذا افترضنا       

حجم الإنتاج في  في العمل الأمر الذي يؤدي إلى زيادة  الزيادة على العمال الأجور الحقيقية، مما يحفز

بعد هذه المرحلة من و .تؤثر على رأس المال وعائدهالتي رتفاع في الإنتاجية وبالتالي الا والاستثمار،

  1: لدورة بالطريقة التاليةوسع يمكن تفسير عودة اتال

ارتفاع رأس المال المستعمل يخفض تدريجيا إنتاجيته، لذا يشهد الاقتصاد بعد فترة قصيرة  •

 . زيادة رأس المال مقارنة باحتياجات السوق

يريدون الحصول على وقت ) فترة التوسع(العمال الذين عملوا كثيرا خلال الفترة السابقة  •

 hypothèse de substitution) للعمل يفرضية الإحلال الظرف(لفترة اللاحقة الترفيه في ا
((intertemporelle du travail 

تباطؤ أو توقف الاستثمار من جهة وارتفاع الطلب يحدث الانكماش الاقتصادي نتيجة وبالتالي        

  .على الترفيه من جهة أخرى

  

  مفهوم الأزمات المالية: المطلب الثاني

المطلب ربط الدورة الاقتصادية بالأزمات المالية من خلال اسـتعراض تحليـل    نحاول في هذا      

هيمان مانسكي لها، بعد ذلك سوف نقترح بعض التعاريف للأزمات المالية بهدف التوصل إلى معرفـة   

أين يكمن الجدل بين الاقتصاديين حول تعريفها، وأخيرا كيفية انتقالها من متغير مالي إلى آخـر مثـل   

  . ل من أزمة سعر الصرف إلى الأزمة البنكية أو من هذه الأخيرة إلى الأزمة البورصية الإنتقا

  الأزمات المالية بالدورة الاقتصادية علاقة  -1

تفسر المدرسة النقدية السابقة الذكر ارتفاع التضخم بالزيادة في حجم القروض البنكية الراجـع  

 ةعطي أهمية إلى الحساب البنكي المتاح للأفراد بواسـط في الإصدار النقدي، غير أنها لا تالإفراط إلى 

الشيكات بمعنى الحساب الجاري الذي يؤدي نفس دور النقود البنكية، أي أن ارتفاع حجم القروض  قد 

  2.  ينتج عن الإفراط في الإصدار النقدي أو حتى الإفراط في فتح حسابات جارية

تبر الدورة الاقتصادية ناجمة عـن صـدمات   تع) RBC( حقيقيةأن نظرية الدورة ال رأيناكما 

 nouvelle)حقيقية تمس العرض فقط، إلا أن التيار الجديد والمتمثل في الاقتصاد الكينـزي الجديـد   

économie keynésiénne) تاج صدمات تمـس  عتبر الدورة نيارض تحليل الدورة الحقيقية، حيث عي

أساسي ومهم للمتغيرات المالية في تفسير الدورة كما يعطي هذا التيار الجديد دور  3.العرض والطلب 

  .الاقتصادية

                                                           
1 - Lecaillon Jean-Dider et  autres, op cit, p245. 
2 - Leconte Pierre, les faux-monnayeurs; sortir du chaos monétaire mondial pour éviter la ruine, 
impression librairie, paris, 2008, p232. 
3 - Lecaillon Jean-Dider et  autres, op cit, p244. 



 

 

 إن احتمال إمكانية تأثير المتغيرات المالية على الاقتصاد مرتبط بمدى قبول عدم حيادية النقود،       

هذه الحالة،  )  l'école des anticipations rationnelles(مدرسة التوقعات العقلانية  حيث  ترفض

خصوم المؤسسـات  على عدم تأثير " Modigliani-Miller" 1958"تنص نظرية مثال وعلى سبيل ال

على قراراتها في الإنتاج والاستثمار، مع افتـراض الأسـواق الكاملـة    ) الديون ورأس المال الخاص(

)marché complet ( كما تعتبر هـذه المدرسـة     1".لةر الأزمات المالية مستحيتعتبوفي هذه الحالة

  2. الية ناتجة عن صدمات خارجية وعشوائية مثل الكوارث الطبيعية والحروبالأزمات الم

إيجاد العلاقة ما بين المتغيرات المالية والدورة الاقتصادية، حيث يسمي   "Minsky" يحاول وعليه     

   financial)بفرضية عدم الاسـتقرار المـالي    القطاع الماليوهشاشة دورة الأعمال العلاقة ما بين 

instability hypothesis "FIH")اتجاه السيولة  الاقتصاديين سلوك الأعوان: التي تقوم على دعامتين

     3.اتجاه الدينسلوكهم و

  السيولة وعدم الاستقرار المالي  -1-1

مستقل أن تغير سلوك المؤسسات يكون كي من خلال دراسته للنظام المالي الأمريكي سيلاحظ مان      

مركزي، حيث ينجم عن هذه التغيرات ارتفاع حجم النشاط الاقتصادي الذي يمول من عن إرادة البنك ال

 liquidité(طرف الجهاز المصرفي بواسطة الابتكارات المالية والمتمثلة أساسا في السيولة العاطلـة  

oisive .(     تتمثل الآلية في تحريك السيولة العاطلة عن طريق أصل أنشئ خصيصـا لهـذا الغـرض

النقود  كيسمان حيث يعرف4 .جم التمويل على حساب كمية النقود الموجودة في الاقتصادبهدف رفع ح

تأخذ مفهوم علـى مسـتوى    والتيلا تساهم في المبادلات، و في الاقتصادبالنقود الموجودة "  العاطلة 

  . 5"الاقتصاد الكلي فقط 

موجود ما بين الاستثمار والادخار، كي الجهاز المالي والنقدي قادر على ملئ الفارق السيعتبر مان      

لابتكارات المالية لملئ هذا الفارق، فيترتب عن هذه ايكفي فقط أن يقوم مالكي النقود العاطلة بشراء إذ 

الأوراق / بمعنى انخفاض السيولة العاطلـة ونسـبة السـيولة    (العملية انخفاض السيولة في الاقتصاد 

  ).المالية

أن الابتكارات المالية تمتص السيولة العاطلة التي من شأنها أن تضـعف  وفي هذه الحالة نلاحظ       

  6.ترتفع رغم بقاء كمية النقود ثابتة حجم الالتزاماتالجهاز المالي، بما أن 
                                                           

1 - Aglietta Michel, crises et cycles financiers; une approche comparative, revue du CEPPI, n° 05, oct 
1993, p3.   
2 - Gravereau Jacques et Trauman Jacques, op cit, p6. 
3 - Schalck Christophe, cycle de minsky et crises financière au 19e siècle, présentation disponible sur 
internet,avril 2004, 18-3-2009, P3,   
 http://www.univ-orleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/schalck_nice.pdf 
4 - IBID, p4. 
5 - Brossard, l'instabilité financière selon minsky; l'incertitude et la liquidité au fondement du cycle, 
revue économique, n°02, volume 49, 1998, p410. 
6 - Schalck Christophe, op cit, p4. 



 

 

كي عامل أساسي في عدم الاستقرار المالي، ومن جهة سوبالتالي تعتبر مشكلة السيولة بالنسبة لمان      

بدورها إلى  التي تؤديوالقيمة الصافية / الية تؤدي إلى ارتفاع نسبة الديونأخرى ظهور الابتكارات الم

  .  )solvabilité des débiteurs( مشكلة ملاءة المدين 

  1 دور الاستدانة  -1-2

  :اقتصاد مغلق، حيث يرتبط قرار الاستثمار بالفارق ما بين سعر الأصلين يفترض مانسكي      

في السوق المالي، ويمثل السـعر الأقصـى الـذي يقبـل      يحدد:  Pkسعر طلب رأس المال   •

 .يقارن المقاولين هذا السعر مع سعر عرض رأس المال. المقترضين دفعه

والشكل التالي يوضـح مسـتوى   . يمثل سعر السلع المستثمرة:  Pi  سعر عرض رأس المال •

 الاستثمار في نموذج ذو سعرين

       

  
 
 

، تجبر المؤسسة على الاستدانة التي تزيد من ) I*   Piنقطة  ( Qلذاتي  بالإضافة إلى التمويل ا      

حيث تمثل نقطة التقـاطع  ).Pk انخفاض(، مما يؤدي إلى انخفاض العائد ) Piارتفاع ( مخطر إقراضها 

  . حجم الاستثمار Piو  Pkما بين المنحني 

السطح وتتوقـع الشـركات ارتفـاع     الطفو على فيمرحلة النمو، تبدأ التوقعات المتفائلة  وخلال      

وتنتقل . قروض بافتراض القدرة المستقبلية على سداد الالاستدانة،  في، ومن ثم تبدأ أكثر فأكثر الأرباح

 مؤسساتإقراض ال فيالتوسع  فيعدوى التفاؤل بدورها بعد ذلك إلى القطاع المالي، ويبدأ المقرضون 

، بناء على قدرة تلك الشركات على الحصـول  القروض من قابلية استرداد دون تحوط كاف أو التحقق

  . على تمويل مستقبلي نظراً لأرباحهم المتوقعة
                                                           

1 - Schalck Christophe, op cit, pp' 4-5. 

Source; Schalck Christophe, op cit, p5. 

الاستثمار في نموذج ذو سعرينمستوى تحديد :3رقمالشكل  
سعر رأس 

 المال

 العائد



 

 

التي تتميز بعدم الاتصـال بـالواقع،   ) euphorie(فيصل الاقتصاد إلى مرحلة الشعور بالنشاط       

  .فتحدث المضاربة، التي تكون ممولة بالقروض البنكية

تبدأ بصدمة خارجية مثل تغير فـي   ةالتوقعات العقلانية باعتبار الأزم يتفق مانسكي مع مدرسة       

لأعـوان  ابعـض  بـدأ  ي هـذه الأخيـرة   حدوث  ةوفى حال 1).ارتفاع معدلات الفائدة(السياسة النقدية 

يؤثر بدوره على قدرة  الذيللإقراض، الأمر  مالإحساس بالخطر مما يؤثر على قابليته فيالاقتصاديون 

قد لا يتمكن ضـخ   التي، وتبدأ الأزمة المالية معلى سداد التزاماتهالآخرين  ينالاقتصادي الأعوانمعظم 

حدوث كساد ويعـود الاقتصـاد   إلى أزمة اقتصادية تؤدى  إلىمن حلها، وتتحول  الاقتصاد فيموال الأ

  .لنقطة البداية مجدداً

قتصادية عند ايمـان مانسـكي   وكخلاصة لما سبق يمكن تلخيص أهم النقاط التي تميز الدورة الا      

  :  يفيما يل

• Pk < Pi  :التوسع في الاستثمار  . 

 .ارتفاع المداخيل •

 .التوسع في الاقتراض •

 .صدمة خارجية مثل ارتفاع معدلات الفائدة •

 . انخفاض في السيولة وتصفية الأصول •

 .الذي يؤدي إلى تراجع الاستثمار والطلب الفعلي: Pkوانخفاض  Piارتفاع  •

  .تصاد في انكماش ادا لم يكن تدخل من طرف الملجئ الأخير للإقراضدخول الاق •

  تعريف الأزمات المالية -2

بعض التعاريف التي قد تسمح  يلا يوجد تعريف موحد للأزمات المالية، لدا سوف نعرض فيما يل      

  .لنا بالوصول إلى صورة شاملة و مفهومة لها

الأزمة المالية مهما كان سببها تحدث نفس الآثـار،  "  "M Ghernaout" يعتبر  :التعريـف الأول      

  2" أو إعسارها /والمتمثلة في انخفاض السيولة في البنوك و

 "بأنهـا عبـارة عـن ذلـك    الماليـة   الأزمة " "Frederic Mishkan  يعرف  :التعريف الثاني    

 المعنوية سـيئة لمخاطر يكون فيه سوء الاختيار وا والذي يةسواق المالالأ الذي يحدث في ضطرابالا

قادر على توجيه الأموال بكفاءة إلى هؤلاء الذين يكون لديهم أفضـل  لدرجة أن سوق المال يكون غير 

  .3" الفرص الاستثمارية

                                                           
1 - Gravereau Jacques et Trauman Jacques, op cit, p8. 
2 - Ghernaout M, crises financieres et faillites des banques algériennes,editions GAL, 2004,p7.  
3  - Mishki Fredric financial policies and the prevention of financial crises in emerging market contries, 
a paper of the NEBER conference, aconomics of financial crises in emerging market contries, 
woosstock, vermont, oct19-21, 2000, p2. 



 

 

المتمثلة من الأزمات المالية و أربعة أنواع"ما بين  " Darina Koleva "   تميز :التعريف الثالث      

، يمكن أن تحدث كل من هذه البنكيةزمة الأة ويبورصالزمة الأديونية، في أزمة سعر الصرف، أزمة الم

      1"بالتفاعل مع بعضها البعضبمفردها أو الأزمات 

بذلك الاضطراب الذي يمكن أن "الأزمات المالية  " Michel Aglietta "يعرف :التعريف الرابع      

ويعني هـذا  .  2"(risque du système)   ينتشر إلى كل متغيرات النظام المالي نتيجة لمخطر النظام

عنيف يكفـي لإحـداث   (événement systématique)الأخير بالنسبة له إمكانية وقوع حدث نظامي 

حيث يميز ما بين نوعين مـن  . و يقصد بالحدث النظامي حدوث أزمة مالية نتيجة العدوى. أزمة مالية

  3:الأحداث النظامية

يعني تلك الصدمة السلبية أو المعلومة السـيئة التـي   ) : effet domino(أثر الدومينو  -1

تخص مؤسسة مالية أو أكثر، والتي يكون انتشارها متسلسل إلى باقي المؤسسات أوالاسواق الماليـة  

 :والشكل التالي يوضح ذلك. الأخرى

  نموذج أثر الدومينو :4 رقمالشكل 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

      

، ففي هـذه الحالـة   (C)واقترض هذا الأخيرا من البنك  (B)البنك  من (A)إذا اقترض البنك     

إلى خسائر التي ستجر بـدورها البنـك    (B)إلى صدمة سلبية سوف يعرض البنك  (A)تعرض البنك 

(c) إلى خسائر .  

  
                                                           

1 - Koleva Darina, Les crises de change dans les pays en transition peuvent-elles se reproduire, 
Laboratoire d’Economie d’Orléans, présentation disponible sur internet, 13-2-2008,  p2  
http://www.univ-orleans.fr/leo/pdf/s13_01_04koleva.pdf 
2 - Aglietta Michel, macroéconomie financière ; crises financières et régulation monétaire,3e édition, la 
découverte, paris,2001, p8. 
3 - Aglietta Michel, le risque système actualité et prévention du risque systémique, séminaire CEPII,  
, université paris x-nanterre, 7-mai-2002, p8.  

                

C البنك  B  Aالبنك  البنك

 أصول خصوم

Source; Adrian Tobiais et Song Shin Hyan, liquidité et contagion financière, revue de la stabilité 
financière, n°11, février 2008, p2. 



 

 

وتسمى كذلك الصدمة على مستوى الاقتصاد الكلي والتي تؤثر في نفس الوقـت علـى    :الكارثة - 2

  .ة لعدد كبير من المؤسسات و الأسواق المالية، وتؤدي إلى ردة فعل سلبية ومشتركةالأوضاع المالي

  

 لاعتقادهم أن آلية انتشـار الأزمـة   ندويويمكن أن نتفق مع النق " Michel Aglietta "حسب

إلا إذ  ،لا يمكننا أن نتفق معهم تماما لتأكيدهم حول تعميم السيولة أنهرجع إلى انخفاض السيولة، غير ت

 la panique)يسمى بالـذعر المصـرفي    الجهاز المصرفي أو ما ان هناك اضطراب على مستوىك

bancaire) 1 ا جد تكون نتائجه أين) مثل الأسواق المالية (، فيمكن أن تحدث أزمة سيولة في أي سوق

، والذي يرجع سبب الأزمة إلى أزمـة فـي   1987خطيرة، وهذا ما أثبته انهيار البورصة في أكتوبر 

  .متغيرات النظام الماليعلى باقي  إمكانية تأثير السوق و التي كان لها

اختلاف آراء الاقتصاديين حول إعطاء مفهوم عام ودقيـق  نستنج وعلى ضوء ما سبق عرضه        

ذلك الانهيار الذي يمس  هيللأزمات المالية، والذي يكمن في تحديد مكوناتها ، وبالتالي الأزمة المالية 

، البنـوك ، في سعر الصرفمتغيرات النظام المالي والمتمثلة  احد أو أكثر أو جميعلأحيان في أغلب ا

) 1994(وأزمة المكسيك) 1997(فمثلا تضمنت أزمة جنوب شرق أسيا . ميزان المدفوعات والبورصة

عناصر أزمات العملة والأزمات المصرفية وأزمات المديونية، في حين كانـت أزمـة آليـة أسـعار     

في شكل نوع واحد فقـط مـن    ةوقد تبدأ الأزم. أزمة عملات فقط) 1993-1992(ةوروبيالصرف الأ

  .المالية الأزمات المالية ثم تتطور لتشمل عناصر الأنواع الأخرى من الأزمات

  قنوات انتشار الأزمات المالية -3

ثم سرعان ما على أحد متغيرات النظام المالي،  لإشارة فيما سبق أن الأزمة تتركزلقد تمت ا      

  .تنتشر إلى  باقي المتغيرات كنتيجة لمخطر النظام، والشكل الآتي يوضح هذه القنوات 

             

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

1 - Aglietta Michel, macroéconomie financière ; crises financières et régulation monétaire, op cit, 8. 



 

 

  قنوات انتشار الأزمات المالية: 5الشكل رقم
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
  

  

  

  

  

  

  
 

  

  

  

  

سواق، الأزمات المالية بين مختلف الأ مختلف القنوات المحتملة لنشوء يوضح الشكل السابق

وأسواق الصرف، وفيما يلي شرح لهذه ) البنوك(سوق القروض، السوق المالية، سوق الودائع 

  1:القنوات

من سوق القروض والسندات نحو الجهاز المصرفي  ةوتمثل انتقال أزمة المديوني :01القناة رقم •

وك فالانقطاع عن دفع خدمة الديون الخاصة من طرف بعض الدول، قد يؤثر سلبا على البن

 .1982ويزيد من احتمال إفلاسها وهو ما حدث في أزمة المديونية سنة 

                                                           
  75ص 2003 – 2002بن ثابت علال، مرجع سبق ذكره  : نقلا عن .64، مرجع سبق ذكره، صأوكيل نسيمة .  1

انخفاض أسعار الأصول 

 ) الأسواق المالية(المالية 

  

في أسواق  تاضطرابا

الصرف

  لاس البنوك ــإف

 )سوق الودائع(

  لاس المدينين ــإف

 )سوق القروض والسندات(

)09( 
               

             )07(  
)08( 

                        )03(  
)04( 

)05(  
                              

)12 (                
)11(

  

)01(  
  

  

)02( 

رسالة لنيل درجة الدكتوراه في ، الأزمات المالية وإيجاد آلية لتنبؤ بها في البلدان الناشئة، أوكيل نسيمة :المصدر

  :نقلا عن .63ص ،2008-2007،جامعة الجزائر، العلوم الاقتصادية
بن ثابت علال، الأسواق المالية في ظل العولمة بين الأزمات ومظاهر التجديد، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة 

  74ص  2003 -  2002الماجستير في علوم التسيير، فرع المالية، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر،



 

 

تبين الحالة العكسية للقناة الأولى، حيث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك  :02القناة رقم  •

سيؤدي إلى انخفاض تقديم القروض إلى المدينين وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذلك والشاهد 

 .1929ة البنكية بالولايات المتحدة الأمريكية سنة على ذلك ما حدث في الأزم

أزمة في سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات  :03القناة رقم  •

 .نتيجة تخلي المستثمرون عنها والتحول إلى سندات بعملة أخرى

فيقومون ) انب خاصةالأج(إفلاس المدينين من شأنه أن يحدث هلعا لدى المستثمرين  :04القناة رقم  •

بالتخلي عن تلك السندات فيحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتيجة كميات البيع الكبيرة 

 .المعروضة

قد يؤدي تخفيض قيمة العملة أو مجرد توقعات بذلك، إلى ظهور موجة من  :05القناة رقم  •

الصرف، وهو ما  سحب الودائع لدى البنوك قصد تحويلها إلى عملات أجنبية لتفادي خسائر

 .يسبب أزمة مصرفية لدى البنوك

ذلك  يإذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سيؤد :06القناة رقم  •

 .إلى تسجيل خسائر الصرف من طرف الأعوان الذين يقومون بعمليات مع الخارج

سهم إلى أزمة في أسواق وتمثلان الانتقال من الأزمة في أسواق الأ :08و 07رقم  القانتين •

السندات وهي غالبة الحدوث بالنظر إلى أنّ الاستثمار في السندات هو بديل عن الاستثمار في 

 .الأسهم

الأزمة من أسواق الودائع إلى أسواق المال والعكس،  لوتعبر عن انتقا : 10و 09رقم  القانتين •

لمالية، سواء كوسطاء ماليين ا من البنوك تعتبر كمتعاملين في السوق اكبير اعددأن حيث 

كما أن البنوك خاصة في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبيرة من رسملة  ،تجار أوراق ماليةأو

 .السوق المالية

وتصف كيف يمكن لأزمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة في  :12و 11تين رقم القان •

المستثمرين الأجانب ويقبلون  لدىوالعكس فمثلا عند تخفيض العملة يحدث هلع  ،أسواق المال

 .تخلي عن أصولهم المالية والمقيمة بتلك العملةعلى 
 

 نماذج الأزمات المالية : الثالثالمطلب 

، النماذج المفسـرة لهـا  أنواع من  ةيز مابين ثلاثيزمات المالية بالتمللأ التجريبييسمح التحليل 

  :يوالتي سوف نعرض جانبها النظري فيما يل

  )Les modèles de première génération( الجيل الأول منالنماذج  -1

 ـت) 1984( " garber "و  " flood "و)  krugman " )1979 "حاول كل من        ر أزمـات  يفس

 )1982 -1973(مثل أزمة المكسـيك   ،)1980 -1970(سنوات ن المدفوعات التي حدثت خلال ميزا



 

 

الأزمات المالية مـن   بتفسير ل الأولجياذج من الحيث تسمح النم .)1981 -1978(وأزمة الأرجنتين 

  1 :خلال عاملين

 )fondamentaux maco-économiques( تدهوا أساسيات الاقتصاد الكلي •

   .ميزان المدفوعاتفي العجز المستمر  •

بصـورة   مشـروع الميزانيـة  سوق النقد أو سبب هذان العاملان في عدم استقرار تيمكن أن ي       

ثابت ينتج عن ال سعر الصرفففي نظام  ، الصرف مخزون احتياطي انخفاضفة إلى ، بالإضامستمرة

البنـك  ( النقديـة  السـلطات  في هـذه الحالـة   ارتفاع في التضخم تدهور قيمة العملة المحلية فتضطر

تراجـع تـدريجي    يتمخض عنه الذيالصرف،  حتياطياشراء عملتها بالاعتماد على  إلى )المركزي

الأزمات المالية لا  أن نشوبهذه النماذج  شيرتكما  .الوصول إلى أدنى مستوي ىحت الأخير اهذحجم ل

ينتج  التيمن طرف الدولة، و متبعةالاقتصادية الكلية الالسياسات  نتيجةيرجع إلى ظواهر عشوائية، بل 

  2 .الأمر الذي يؤدي إلى حدوث أزمة أكيدة ،)أصحاب الأصول( ينثقة الأعوان الاقتصادي انعنها فقد

أساسـيات   بـين  الاتسـاق الأزمة يرجع إلى عدم   كما تهدف هده النماذج إلى إثبات أن نشوب      

الذين عقلانية الأعوان لانتيجة وليس ) سعر الصرف ثبات (  الاقتصاد الكلي   وسياسة سعر الصرف 

  3.جد مهم في النماذج من الجيل الثاني دوريؤدون 

ماذج من الجيل الأول تفسر أسباب نشوب الأزمات المالية في عدم وفي الأخير نستنج أن الن           

  .توافق التوسع النقدي مع نظام أسعار الصرف الثابتة

        (Les modèles de deuxième generation) ل الثانيجيالنماذج من ال -2

 "Eichengreen" وفقا للدراسة التي قام بها  ،تياالتسعينظهرت هذه النماذج في سنوات       

التجارب الأولى للعولمة المالية في الدول المتقدمة، واتبعوا فيما بعد بـ  حول ) Wyplosz" )1993"و

"Obstfeld " )1994-1996 (يالذي قام بتحليل أزمة آلية سعر الصرف الأوروب )MCE. (  

  

 anticipation)التوقعات الذاتية  إلىالمالية حسب هذه النماذج  الأزماتيرجع سبب حدوث        

(auto réalisatrice  رتفاع بإوقع تيؤدي ال لما التوقعاتعموما تحدث هذه  ،1نللأعوان الاقتصاديي

                                                           

1- Zouari Zeineb et hammami samir, crises financières et contagion: cas de subprime, mémoire 
spécialité  Maitrise en Actuariat et Finance,institut des hautes etudes commerciales de sousse, 2007, 
disponible sur internt,15-5-2009, p2. 

http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-financieres-et-contagion-cas-des-
subprime0.html. 

2- Cartapanis André et Gilles Philippe, prévention et gestion des crises financières, colloque international " le 
préteur en dernier ressort; expérience, analyses, controverse", paris,23-24 septembre 2002, p4. 
3 - zouari zeineb et hammami samir, op cit, p2. 



 

 

عنه الارتفاع الفعلي  ضالمضاربة والذي يتمخ لغرض الأصولفي شراء  الإفراط إلى الأسعار

 الأفراد يولد لخيمدا اقتصاد ما سوف يخرج من الكساد، وبالتالي ارتفاع  أنبتوقع الوعند أ للأصول،

زيادة الطلب الذي يؤدي فعلا إلى خروج الاقتصاد من  الاستهلاك والاستثمار، وبالتالي في زيادة

  .الانكماش

الأزمة مفسرة بتدهور أساسيات الاقتصاد الكلي، ما إذا كانت فالسؤال الرئيسي هنا ليس معرفة       

ما إذا كان ا تؤدي دور في نشوبها، بل معرفة في الوقت الذي يتفق عليه العديد من الاقتصاديين أنه

 les)، وهنا نتكلم على الأزمة التي تحدث ذاتيا تؤدي حتما إلى أزمةتدهور أساسيات الاقتصاد الكلي 

)crises Auto Réalisatrices .  

) Velasco"" )1996"و   "Sachs", "Tornell"افترض  ، 1994وللفهم الجيد لأزمة المكسيك       

سياسة الصرف، فأثبتوا أن النماذج من الجيل الثاني  قيةازمات تحدث ذاتيا في إطار نقص مصدالأ أن 

  .تظهر توازنات متعددة تحدث ذاتيا، و أن المضاربة ترفع تكلفة الدفاع عن سعر الصرف

المحافظة دولة تعتمد على الارتكاز النقدي كنظام لسعر الصرف، وبالتالي تحاول في هذه الحالة  :مثال 

السياسات الاقتصادية الكلية، ولكن إذا رفعت المضاربة تكلفة الحفاظ على  على قيمة العملة عن طريق

توقعات المضاربين قد  التخلي عنه، وبالتالي تكون إلىالارتكاز النقدي، فتضطر الدولة في وقت لاحق 

ى إذا كانت كل حتا لا يقود بالضرورة إلى التوازن نلاحظ أن ترك السوق حروعليه . حدثت ذاتيا

  .السياسات الاقتصادية الكلية سليمة

كما سبق الإشارة إليه، يمكن التنبؤ بالأزمات المالية في النماذج من الجيل الأول، أما من الجيل      

الثاني فتعتبر  الأزمات المالية ظواهر عشوائية، وبالتالي لا يمكن التنبؤ بها، فتدهور أساسيات الاقتصاد 

ر أهم عنصر في نشوب الأزمات، فبإمكان المضاربين اختيار أي عملة لمهاجمتها، الكلي لا تعتب

وبمعنى آخر يمكن أن تحدث أزمة مالية بمعزل عن تدهور أساسيات الاقتصاد الكلي، وفي هذه الحالة 

  2.تنتهج السياسات الاقتصادية الكلية على حساب الصدمات التي تؤثر على الاقتصاد

نتج أن المضاربة على ارتفاع أو انخفاض قيمة عملة دولة ما يمكن أن تحدث وفي الأخير نست      

الرغم من أهمية النماذج من الجيل الثاني في تفسير  وعلى. ات على مستوى الاقتصاد الكلياضطراب

، مما أدى ) 1998 – 1997( الأزمات، إلا أنها ظهرت عاجزة على تفسير أزمة جنوب شرق آسيا 

  .الجيل الثالث نماذج من إلى ظهور

  

  

                                                                                                                                                                                     
1   - Bayart Ingrid,  L’occurrence d’une crise bancaire dans un modèle de troisième génération: une 
comparaison banques commerciales/banques d’affaires, colloque international "Gouvernement 
d’Entreprise et Nouvelle Economie " Belgique, 20 Mai 2003. p2.  
 2-  Zouari Zeineb et Hammami Samir, op cit, p3. 



 

 

  )Les modèles de troisième generation(الثالث   النماذج من الجيل 

  قبلمن )   1998 - 1997(جنوب شرق أسيا  أزمةظهرت هذه النماذج من الأزمات المالية بعد       

 "Pesenti"(2000) و "Tille" (2001) و"Krugman"  البات التيلاندي التي بدأت بانخفاض، و 

  .الأسيويةباقي دول المنطقة  إلى، ثم انتشرت 1997ويلية في ج

بالنماذج ما بين  الأحيانهذه النماذج في بعض  تسمى)1999(سنة  "Flood et Marin" حسب        

 من ونماذج الأولالجيل  من بين نماذج ما تجمع لأنها )modèles inter-générations( لالأجيا

 سواقفي الأ )information imparfaite(  المعلومات بنقصلنماذج عموما تمتاز هذه ا، الجيل الثاني

  2:يلي تفسر الأزمة الأسيوية وفق هده النماذج كما 1.هشاشة الجهاز المصرفيبالمالية و

 مما أدى إلى، الأموالالدخول المفرط لرؤوس  إلىيرجع سبب السيولة  في الاقتصاديات الناشئة        

حجـم الـديون   ارتفـاع  القـروض   مخاطرتقدير  نتج عن سوءو لكن ، ةارتفاع حجم القروض المحلي

كنتيجة لانخفـاض   فرض قيود على الائتمان ما أدى إلى م  يلها في ميزانية البنك،صالمشكوك في تح

سعر  أزمة إلىالبنكية  الأزمةفتحولت ،  ترضينقذا تدهور ثروة عدد كبير من المكالسيولة في البنوك و

 ـ الأ رؤوس الهائل لتدفقاتالصرف بسبب التوقف   لأجـل ايرة موال على شكل قروض مصـرفية قص

  .في انخفاض سعر الصرفالذي ساهم بدوره  يجنببالعملة الصعبة، فتدهور احتياطات النقد الأ

ومن يعتبر مفكري هده النماذج أنه لا يمكن الفصل ما بين أزمة سعر الصرف والأزمة البنكية،        

على  ةوالتي تحدث بالتفاعل مابين المضارب) le crise jumelle( المزدوجة  الأزمةهنا ظهر مصطلح 

، وبالتالي تجمع مابين انخفاض ثقة الأعوان الاقتصاديين في كيالبن فلاسالإالعملة المحلية وسلسلة من 

سـنة    valasco""قـام بـه   فالتحليل النظري الذي ،  الماليين اءنظام سعر الصرف، وسيولة الوسائط

شير إلى أن أزمة بنكية تؤدي إلى أزمة سعر الصرف بواسطة الإفراط في الإصـدار النقـدي   ي 1987

  .للعملة المحلية

 ةالاعتبار وضـعي ل الثاني و الأول لا تؤخذ بعين جيال منما سبق، فان النماذج  كلبالإضافة إلى       

مـن  % Reihart" 56"و Kaminsky""ر الأزمة، فحسـب  فسيمهم في ت عنصرر تبعتالبنوك والتي 

لـذا   شرق أسـيا، على ذلك أزمة جنوب  وأبرز مثالبأزمات ميزان المدفوعات، تتبع الأزمات البنكية 

 Krugman" "setti",(1998)" تركز النماذج من الجيل الثالث على عمل الجهاز المصـرفي مثـل  

"Roubini", "Pesenti" (1998))1999 ( والمالي المصرفي  النظامضعف  نقاطالذين يركزون على

  3.الأسيوية الأزمةخطر المعنوي في شرح مودور ال

                                                           
1 - Bayart Ingrid, op cit, p3 
2  - Zouari Zeineb et hammami samir, p4. 
3 - IBID. 



 

 

 , "Diamond"" Changسـيولة مثـل    الأزمـة   على الآخرينكما يركز بعض الاقتصاديين       

"Velascoلى في الدخول المفـرط  كمن في الازدهار المصرفي، والذي يتجتأن الأزمة  ن، والذي يرو

  .سيولة وإفلاس البنوك ةينتج عنه مشكلليها السحب المفاجئ والذي يلرأس المال 

  

  أسباب الأزمات المالية: الرابعالمطلب 

تختلف وتتعدد أسباب الأزمات المالية حسب نوع الأزمة وظروف نشوبها كما رأينا في النمـاذج        

السابقة من الأزمات المالية ، ولكن بصفة عامة يمكن استعراض بعض أهم أسباب الأزمات المالية في 

    .عناصر التاليةال

    (bulles spéculatives) الفقاعات المضاربية -1

بأنها عملية شراء أو بيع أصل بهدف إعـادة  " المضاربة)  Nicolas Kaldor )1939""يعرف       

  :2تتمثل خصائص المضاربة فيما يلي. 1"بيعه أوشرائه في فترة زمنية لاحقة

 .ربحالخسارة أو اليتحمل المضارب  •

موال التي تساهم في المضاربة مقترضة، لدا يحاول المضـارب  الأالأحيان رؤوس في أغلب  •

 .فائدة القرض دل الحصول على عائد يكون مرتفع مقارنة بمع

 .لا يوجد مقابل لعملية المضاربة في الاقتصاد الحقيقي •

 . تعتمد المضاربة دائما على توقعات حول معدل الفائدة قيمة الأصول أو سعر الصرف •

عدم الاستقرار  أونه يمكن أن نتساءل حول دور المضاربة، هل تؤدي دور الاستقرار غير أ      

مثلا إذ : على الاستقرار المالي ةتساهم المضاربة في المحافظ المالي؟  ففي الحالة الأولى يمكن أن

  فسيعمل المضارب في هده الحالـة   اانخفضت قيمة سهم شركة معينة، واعتبر هذا الانخفاض مؤقت

على شراء أسهم بهدف إعادة بيعها عندما ترتفع قيمتها، ومن هنا تساهم المضاربة في المحافظـة  

عكس الحالة . على الاستقرار لأن ارتفاع الطلب على هذه الأسهم يعيد الأسعار إلى قيمتها الحقيقية

قيمة العملة بحالة في هذه الالمتعلقة تتغير التوقعات، ) أو الاضطرابات(الثانية أي في فترة الأزمات 

في حالة توقعه  هادائمة، فيقوم المضارب بشرائها في حالة توقعه ارتفاع قيمتها أو بيعالأو الأصول 

استمرارية انخفاضها، ادن تساهم المضاربة  في جعل الأوضاع أكثـر سـوءا أي زيـادة عـدم     ب

ي المرحلة الأولى تكـون  ف: "فالمضاربة غالبا ما تتطور و تنمو عبر مرحلتين.  3يالاستقرار المال

المشـروعات وكـل القـوى    الأفـراد و هناك استجابة محدودة ورشيدة من جانب المسـتثمرين و 

                                                           
1 -Kaldor Nicholas, spéculation et stabilité économique 1939, revue française d'économie, volume 2, 
numéro 2-3, 1987, p115. 
2- Plihon Dominique, les désordres de la finance; crises boursières, corruption,  mondialisation, OPU, 
Algérie, 2006, p109. 
3 - Plihon Dominique, op cit, p113. 



 

 

الاقتصادية في السوق للتغيرات الهيكلية التي لحقت بالاقتصاد المعني، وفي المرحلة الثانية تـؤدي  

ير محسوبة وغيـر  المكاسب الرأسمالية دورا مسيطرا وحاسما، وتصبح التصرفات والاستجابات غ

  .1"رشيدة 

تميز بالتباعـد  تفاع المستمر لسعر الأصل، والتي يلك الارذ "أما الفقاعات المضاربية فيقصد بها       

ابتعـاد أسـعار الأصـول    "أو يقصد بها كذلك .  2"مابين القيمة الأساسية لدلك الأصل مع قيمته السوقية

وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من ، 3"دداتها الأساسية المالية عن قيمتها التوازنية والتي تعبر عن مح

هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة هـذا   -كالأسهم على سبيل المثال  -شراء الأصل 

: )(rationnelleنسمي فقاعة بأنها عقلانية    "Valérie mignon"فحسب  . الأصل على توليد الدخل

لعون اقتصادي  ةعقلاني بالنسبد أسعار التوازن، ففي بعض الأحيان يعتبر لأنها  ناتجة عن معادلة تحد"

إذا توقع انه سيبيعها بسعر أكثر )fondamentale(ما شراء أصل يكون مرتفع مقارنة بقيمته الأساسية 

  .4"ارتفاعا في وقت لاحق

حيث لا . في السوقالمضاربة بالنشاط الذي يهتم بالتوقعات البسيكولوجكية " Keynes"كما يعرف       

تمثل الإستراتيجية العقلانية للمضارب في التقييم الصحيح للقيمة الأساسية للأصول بل تهـتم بتوقعـات   

سلكوك الأعوان الاقتصاديين الآخرين المتواجدين في السوق، باعتبارهم المحددين للأسعار، وبالتالي من 

إن الفقاعـات    "André Orléan"يبـين   وعليه. الأفضل الخطأ مع الجميع عوض الإصابة ضد الجميع

وفقـا لسـلوك    توالتي يتم على أساسها اتخاذ القرارا *المضاربية تفسر ابتداء من عدوى سلوك القطيع

  5.الأعوان الآخرين

تها محدودة قابلـة  دغير أنه لا يمكن أن  تتكون فقاعة عقلانية في كل الأصول، فالسندات التي م      

حدد لا يمكن أن تكون أداة لمثل هذه الظاهرة، لأن سعرها مرتبط فـي كـل   شراء بسعر وفي وقت ملل

، وبالتالي نلاحظ أنه لا يمكن أن تتكون فقاعة حقيمة المتوقعة بالإضافة إلى معدل الفائدة الممنوالوقت ب

ن الأساسية، وبالتالي لكي تتكو نهائي معروف وأكيد ويعادل قيمتهاال قيمة السند بما أن سعره قبل سداد

  .فقاعة مضاربية يجب أن تكون مدة الأصل غير محددة وبدون شروط

                                                           
أحمد يوسف الشحات، الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق أسيا، دار النيل للطباعة و النشر،  - 1

  .7، ص2001
2  - De Boissieu Christian, les systemes financiers; mutation; crises et régulation, 2 édition, economica, 
paris, 2006, p72. 
3- Beitone Alain et  autres, dictionnaire des sciences économiques ,2e édition, Armand colin,  paris, 

2007, p38.   
4 -Le Page Jean-Marie, op cit, p113. 

  .طيع في الفصل الثانيالسلوك الق سوف يتم التطرف إلى  - *
5 -Plihon Dominique. quelques controverses théoriques les marchés financiers sont-il efficaces?, 
cahiers français, n°345, juillet-aout 2008, p105 . 



 

 

  1عدم استقرار الاقتصاد الكلي  -2 

فعند  ،في شروط التبادل التجاريالتي تحدث إن أحد أهم مصادر الأزمات الخارجية هو التقلبات       

بالتصدير  ةشروط التجارة يصعب على عملاء البنوك المشتغلين بنشاطات ذات العلاق انخفاض

%  75الدولي إلى أن حوالي  وتشير بيانات البنك ،والاستيراد الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة الديون

 10انخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي  بها أزمة مالية ، شهدت تمن الدول النامية التي حدث

لأزمة المالية في حالة كل من شروط التجارة سببا رئيسيا ل وشكل انخفاض ، قبل حدوث الأزمة% 

صغر حجم  في ظل  امالاعتماد الكبير على صادرات النفط الخكان  ، حيثوالأكوادورفنزويلا 

  .الاقتصاد وقلة تنوعه

في  وتعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العالمية أحد المصادر الخارجية المسببة للأزمات المالية      

الاقتراض بل الأهم  يرة في أسعار الفائدة عالميا لا تؤثر فقط على تكلفةفالتغيرات الكب النامية،الدول 

ويقدر ، النامية ودرجة جاذبيتهاالدول  إلى  من ذلك أنها تؤثر على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

كان سببها ، من وإلى الدول النامية خلال حقبة التسعينات من تدفقات رؤوس الأموال %65-50 ما بين

  .عالميا مباشر التقلبات في أسعار الفائدةال

على  كما تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الحقيقية المصدر الثالث من مصادر الاضطرابات      

 ، الأزمات المالية مستوى الاقتصاد الكلي والتي كانت سببا مباشرا أو غير مباشر لحدوث العديد من

في أمريكا الجنوبية قد عانت من  دولة نامية 22أظهرت أن وأكدت دراسات مختلفة هذه الحقيقة ، و

أي إقليم في العالم بما في ذلك دول جنوب  اضطرابات في أسعار الصرف الحقيقة بمعدل أعلى من

ارتفاع حاد في أسعار الصرف  كان نتيجةالأزمات المالية  وقوع الدراسة أنوذكرت . شرق آسيا

  .في قطاع التجارة الخارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة المحلية الحقيقية كأحد آثار ارتفاع الأرباح

مقدرة  الجانب المحلي، فهناك التقلبات في معدل التضخم التي تعتبر عنصرا حاسما في منأما      

وقد اعتبر  ،وتوفير السيولة القطاع المصرفي على القيام بدور الوساطة المالية وخصوصا منح الائتمان

مباشرا لحدوث الأزمات المالية في العديد  ادي الناتج عن ارتفاع مستويات الأسعار سبباالركود الاقتص

ستويات النمو مكما أن هناك آثارا سالبة أخرى على ، من دول أمريكا الجنوبية ودول العالم النامي

  .لحدوث الأزمات المالية مهيدكان لها دور هام في الت الناتج المحلي الإجمالي والتي

   سياسات سعر الصرف -3

يلاحظ إن الدول التي انتهجت سياسة سعر الصرف الثابت كانـت أكثـر عرضـة للصـدمات            

هذا النظام يصعب على السلطات النقدية أن تقوم بدور الملاذ الأخيـر للاقتـراض    ففي ظل .الخارجية

ن النقد الأجنبـي وحـدوث   بالعملات الأجنبية حيث إن ذلك يعني فقدان السلطات النقدية لاحتياطاتها م
                                                           

، 29العدد  ،المعهد العربي للتخطيط ،الأقطار العربية سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في المالية، ناجي ، الأزمات التوني - 1

 .4ص  2004



 

 

 ـتمخض عن أزمة السيولة ظهور العجز في ميزان المدفوعات ومن ثم يو. أزمة سيولة  نقص فـي  ال

ما يزيد من الضغوط وتفاقم حدة الأزمـة الماليـة علـى     .عرض النقود وارتفاع أسعار الفائدة المحلية

فإن حدوث أزمـة السـيولة    وفي المقابل، وعند انتهاج سياسة سعر الصرف المرن .المصرفيالقطاع 

ا يؤدي إلى تخفيض قيمة أصـول  مزيادة في الأسعار المحلية مالسوف يؤدي إلى تخفيض قيمة العملة و

  1 .وخصوم المصارف إلى مستوى أكثر اتساقاً مع متطلبات الأمان المصرفي 

  )l'asymétrie d’information( عدم تناظر المعلومات-4

 فـي أحد الأطراف المتعاملين  فيه يكون الذي موقفال" ذلك عن اتيشير عدم تناظر المعلوم      

لـن   ثـاني مما يترتب على ذلك أن الطرف ال، 2"نالآخريالمالية لديه معلومات أكثر من  النواحي

تزايد المخاطر  نهخاطئة، كما يترتب ع تقرارايستطيع تقييم المخاطر بشكل سليم وينتج عنه اتخاذ 

كثيرا عما كان عليه النموذج النيوكلاسيكي و المتمثل في المنافسة  ظاهرةهذه ال تختلفو.  المعنوية

، و التي تكون فيها المعلومات متوفرة للجميع وبدون تكلفة، وبصفة عامـة  )CPP(التامة والكاملة 

ويترتب عن هـذه الظـاهرة مشـكلتين    . عدم تناظر المعلومات تبعد السوق عن توازنه الولغاسي

   3:أساسيتين هما

  )l’anti-sélection ou la sélection adverse( الاختيار السيئ -4-1

أو الأعوان /ؤدي عدم تناظر المعلومات إلى القضاء على أحسن منتوج ويختيار السيئ لما ينتج الإ

يتجاهـل  في سـوق السـيارات،   :  "G.A.Akerlof"الأفضل، فحسب المثال الشهير لـ نالاقتصاديي

وضة، لذا لا يقبل أن يشتري بسعر مرتفع و المفسر بـالجودة العاليـة   المشتري جودة السيارات المعر

وفي هذه الحالة يغادر البائع السيارة ذو الجودة العالية السوق ويبقى البائع السيارات ذو الجودة  ،للسيارة

 4.المنخفضة فقط

في  فقد يعجز أما في سوق النقد يعتبر المقترض أكثر دراية حول وضعيته الحقيقية، أما المقرض     

عني أنه والذي يختيار السيئ،  هذه الظاهرة قد تؤدي إلى الاعن  التقييم الجيد للمخاطر، ف بعض الأحيان

كلما تجاوز  وعليه 5فوق معدل فائدة معين يغادر المقترض الجيد السوق ويبقى المقترض ذوا مخاطر،

عـل  بفرض علاوة المخاطرة التي تجمعدل الفائدة حد معين يتخوف المقرض من الاختيار السيئ فيقوم 

ا ما يؤدي بالبنك إلى زيـادة رفـع   وهذ ،المقترض الجيد السوق الأوضاع أكثر سوءا و بالتالي يغادر

                                                           
  .8التواتي ناجي ، مرجع سبق ذكره، ص - 1

2   - Beitone Alain et les autres, op cit,  p22.  
3 - Le Page Jean-Marie, crises financières internationales et risque systémique,1er  édition, de Boeck, 
paris, 2003, pp’ 104-105. 
4   - Beitone Alain et  autres, op cit, p18. 
5 - Le Page Jean-Marie, op cit, p104. 



 

 

والموضحة  في الشـكل   م يمكن أن نقع في حلقة مفرغةالسيئ  ومن ث رمعدل الفائدة تخوفا من الاختيا

  :التالي

  

  لسيئالحلقة المفرغة للاختيار ا: 6الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  :من إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر                          

, op cit, p104.       Le Page Jean-Marie  
  

  )Aléa moral(المعنوية  المخاطر  -4-2

خطر معنوي لما يتخذ عون اقتصادي ما قرار مرتبط أن هناك " Paul Krugman"يرى و      

خر هو الذي يتحمل تكلفة الخسارة، وفي أغلب المستقبلية علما أن عون اقتصادي آطر بأهمية المخا

ا كان بإمكان عون تحويل مخاطره على عون أخر فسوف فإذالأحيان تكون هده الأخيرة هي الدولة، 

 1.يحفزه على الاستثمار أكثر في مشاريع أكثر مخاطرة التي قد تؤدي إلى عدم الاستقرار المالي

  .التالي يوضح لنا الحلقة المفرغة للاختيار السيئوالشكل 

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1  - Le page Jean-Marie, op cit, p105. 

                                               
  

  فرض علاوة المخاطرة                                                    معدل الفائدة مرتفع           
  
  
  
  

      مغادرة المقترض الجيد السوق                                          
 

تخوف المقرض من الاختيار
 السيئ

 جعل الأوضاع أكثر سوءا
تخوف المقترض من
 الاختيار السيئ

 



 

 

  الحلقة المفرغة للمخطر المعنوي: 7رقم الشكل                        

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

      

يترتب عن صدمة اقتصادية ما، تعرض البنوك والمؤسسات إلى تآكل عوائدها التي تؤدي بها إلى   

، )انقاض بنكي(ض أكثر مخاطرة لتوقعها استجابة السياسة النقدية والعجز في الميزانية توزيع قرو

ومن ناحية أخرى يؤدي التدخل البنكي المكثف . وهدا الذي يعتبر الوجه الأول للمخطر المعنوي المحلي

ل مخاطر إلى احتمال انخفاض قيمة العملة التي ترفع معدلات الفائدة  المحلية فتدفع البنوك إلى تحم

أكثر ويصبح إعادة التمويل من طرف البنك المركزي مكلف،  فتعمد البنوك إلى الاستدانة من الخارج 

 . من طرف الدولة ىلتوقعها أن الخسائر الناجمة عن انخفاض سعر الصرف تغط

  التحرير المالي -4

 ليات التحرير الماليتوصلت العديد من الدراسات إلى إثبات أن الأزمات البنكية تحدث جراء عم      

، آسيا(  التي أجريت على عشرين دولة"Reihart" (1996)و"Kaminski"   المفرط، مثل دراسة 

ات إلى منتصف التسعينيات، وتوصل الباحثان يخلال سنوات السبعين) أمريكا اللاتينية والشرق الأوسط 

  1:من خلالها إلى ما يلي

أزمات ميزان المدفوعات خلال سنوات السبعينات، عدم وجود علاقة ما بين الأزمات البنكية و •

 . الفترة التي كانت فيها الأسواق المالية مراقبةوهي 

 . أغلب الأزمات البنكية تسبق سياسة التحرير المالي •

                                                           
1 - Miotti Luis et Plihon Dominique, libéralisation financière, spéculation, et crises bancaires, 
économie internationale, la revue de CEPII, N° 85, 1ER  trimestre 2001, p5. 

خسائر في  صدمة خارجية
ا المؤ

ارتفاع مخطر 
ث ال

احتمال انخفاض قيمة 
لة ال

ارتفاع مخطر سعر
ف ال

ارتفاع معدلات 
ة المحل الفائدة

مديونية 
ة ا

 انقاض محلي

انقاض  -
، Fmi(خارجي
الخزينة 

  )الأمريكية

Source; Dehove Mario, crise financière; deux ou trois choses que 
nous savons d'elles, document de travail, conseil d'analyse 
économique, France, avril 2003, p137 



 

 

دولة  )53(والتي أجريت على  "Detrgiache" و"Demirgec-kunt"كما أثبتت الدراسة التي قام بها 

والشكل  .ن التحرير المالي يرفع من إمكانية التعرض للأزمات البنكيةأ) 1995-1980(خلال الفترة 

  :العلاقة ما بين  التحرير المالي والأزمات البنكيةالتالي يبين لنا 

  

  والأزمات البنكيةمالي العلاقة ما بين  التحرير ال:  8رقمالشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source; Miotti Luis et Plihon Dominique, op cit, p 13. 

 

الأزمات البنكية في نشوب بتوضيح أهم العوامل التي كانت وراء  السابقيسمح لنا المخطط 

فمن جهة  : على المحيط البنكي رانلهذه الأخيرة تأثيف إطار سياسة التحرير المالي،  الدول النامية في

 ةوديمردمن  تقللالتي  يد المنافسة ما بين البنوكز نمو الأسواق المالية ومن جهة أخرى تزازتع

إيجاد عمليات أخرى مثل العمليات بالمضاربة على البنوك فتحاول . العمليات المصرفية التقليدية

 البنوك  ضغوط تنافسية قوية على التحرير المالي

 نمو الأسواق المالية
 انخفاض مردودية العمليات المصرفية التقليدية

عدم كفاية أجهزة الرقابة
 والإشراف 

  : نمو العمليات البنكية
 الأوراق المالية 
 عمليات خارج الميزانية 
 العملات  

انخفاض نسب العمليات البنكية التقليدية والبحث عن 
 .مردودية مرتفعة

ت كبيرة من رؤوسدخول كميا
 الأموال قصيرة الأجل

البنكية من الأموال ةارتفاع المر دودي
 القصيرة الأجل 

 :تدني الاقتصاد الكلي أزمة بنكية
 الفقاعات المضاربية 
 خلق النقود 
 التضخم 
 عجز خارجي 

 سلوك مضاربي من طرف البنوك



 

 

القيام بالعمليات خارج ميزانياتها بهدف تحقيق أرباح كبيرة وسريعة، فيساهم ذلك في والأوراق المالية 

على الاقتصاد الكلي لتميزها بالتكلفة القصيرة الأجل للأموال الخاصة التي تؤثر سلبا  ةدوديالمرارتفاع 

اعات فقمع ظهور ال مما يعرض البنوك إلى الإفلاس خاصة فجأة،خروجها المرتفعة وسرعة 

  .لمضاربية ومن ثم انهيار النظام المالي بصفة عامةا

  

  الأزمات المالية أنواع: المبحث الثاني
في أزمة سعر الصرف والتي يمكن أن نميز ما بين أربعة أنواع من الأزمات المالية و المتمثلة   

، أزمـة  إلى أزمة سعر الصرف أو أن تؤدي هذه الأخيرة  بنكيةالزمة وهو الأتؤدي إلى النوع الثاني 

مديونية، ومن خلال هذا المبحث سوف نحاول التعرف على طبيعة كـل أزمـة    بورصية وأخيرا أزمة

  .ريفها، أسباب نشوبها ومؤشراتهاابتدءا من المخاطر التي تقودنا إليها ثم نتطرق إلى تع

  

  أزمة بنكية: الأولالمطلب 

لمختلف  را في التنمية الاقتصادية لتمويلهكبي ادور ، إذ يؤديديعتبر البنك احد أهم ممول الاقتصا      

البنـوك   مدراءلمخاطر بشتى أنواعها التي يسعى المشاريع التنموية، لكن يعد النشاط البنكي محفوف با

  .في بعض الحالات عن تفاديها مما يعرضهم إلى أزمة بنكية ر أنهم قد يقفون عاجزونتجنبها، غي

   أنواع المخاطر البنكية -1

فـي  تقاء عرض الأموال بالطلب عليها حيث تتجمع الأموال المكان لال هو تلك المؤسسة أو"البنك       

ابها الخـاص فـي عمليـات    حس غيل و إستعمال هذه الأموال فيشكل آخر، يتم تشفي  شكل ودائع أو

اد يقصد . والتي قد ينتج عنها العديد من المخاطر 1".عمليات القرض، أو في العمليات الماليةالخصم، و

سباب الداخلية للأضية عن العائد التعاقدي كنتيجة درجة تقلب العائد الفعلي للعملية الإقرا"بهده الأخيرة  

رجية والناتجة إما لعدم قدرة العميـل علـى السـداد أو    المتمثلة في ضعف إدارة البنك أو لأسباب خاو

وفيما يلي سوف نتطرق إلى بعض أهم . 2"قتصادية لإتأخره في السداد ،أو لأسباب سيادية كالظروف ا

  :أنواع المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها البنك

عن تسديد قيمة القرض  يقصد به عجز نهائي أو جزئي للمقترض :الائتمانمخطر  -1-1

و في هذه الحالة ، ية و الطعون القضائية ضد المقترضكل طرق التحصيل الود استنفاذ، بعد فوائدهو

يتحمل البنك خسارة حقيقية يمكن أن تؤدي إلى نتائج خطيرة ، بحيث أنها تؤثر على التوازن المالي 

                                                           
1 -  Chebrit kamel, dictionnaire des termes de la finance, de la banque, de la bourse, alger, 1999,p50. 
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والتي يجب )  الودائع(يعمل بأموال مقترضة للبنك بشكل كبير،  لهذا يجب مراقبة القروض لأن البنك 

  .، و يعتمد على مواجهة سحب الودائع على تسديد القروض في أجالها أن تسدد في أجالها

وهي المخاطر التي ينجم عادة عن إقدام المودعين على سحب  :مخطر السيولة  -1-2

 ودائعهم بمبالغ كبيرة وبشكل جماعي في وقت لا تتوفر فيه لدى المصارف السيولة الكافية لتغطية هده

إدارة المصرف المتعلقة بإدارة الأصول  تالسحوبات وتعتمد شدة ودرجة هدا الخطر على قرارا

  .والمحافظ الاستثمارية لديها

 التزاماتهمواجهة  على ذا المخطر في عدم إمكانية البنكيتمثل ه: مخطر تجميد الأموال  -1-3   

   1) .ودائع لأجل (  ستحقاقهااأوفي وقت ) ودائع تحت الطلب (تسديد دائنيه في مدة معينة أو

أما مخطر سعر الفائدة ،  النقود،يقصد بسعر الفائدة سعر إيجار  :الفائدةمخطر سعر  -1-4

 ارتفاعفهو المخطر الذي يتحمله البنك من جراء منحه قروض بمعدلات فائدة ثابتة ، ففي حالة تغير أو 

  .لبنك خسارة ن ذلك يحمل اإ، فـديةهذه المعدلات على مستوى السوق النق

عائد البنك من القروض السابقة ، و قلة إقبال العملاء على  انخفاضمعدلات الفائدة يعني  فارتفاع      

  .قروض جديدة ، فمعدلات الفائدة سواء كانت ثابتة أو متغيرة تؤثر سلبا  أو إيجابا على  أرباح البنك 

 انخفاضهاائية و الذي يعني القوة الشر انخفاضيدعى كذلك مخطر   :مخطر التضخم   -1-5

المستمر يؤدي  رتفاعفالاللقرض سواء تعلق الأمر بأصل القرض أو فوائده مما يلحق أضرار بالبنك ، 

ئتمان أي في لإو بالتالي عدم التوسع في ا انكماشيةأسعار الفائدة نتيجة تطبيق سياسة نقدية  ارتفاعإلى 

  .منح القروض

أسعار الصرف، و بالتالي بذبات في ذمخطر نتيجة للتيظهر هدا ال :مخطر سعر الصرف -1-6

  2 .المقومة بالعملة الصعبة أسعار الديونالخسارة الناتجة عن التغير في  فهو يمثل

ن ذلك يعني خسارة أكيدة للبنك المقرض، حيث إأسعار صرف عملة الدولة فـ انخفاضففي حالة       

  .البنك سوف تكون أقل من قيمة القرض عليها مة الشرائية للأموال التي سيحصلأن القي

لايوجد تعريف موحد لمخطر التشغيل فبالنسبة للعديـد مـن البنـوك     :التشغيل مخطر -1-7   

ئتمان و بالتالي لـه  لك المخطر الذي لا يدرج ضمن مخاطر السوق و مخاطر الاذالتشغيل هو مخطر 

 دارية، قانونية،أخطاء بشرية، إ التشغيل ناتجا عن مخطر ونأما البعض الأخرى يعتبر تصنيف خاص،

، أي لا يـدرج  ي في صنف خاصوجمخطر التكنولال، أو عملية، كما تصنف بعض البنوك تكنولوجية

       3. ضمن مخاطر التشغيل

                                                           
1 -Dubarne Michel t, gestion actif-passif et tarification des services,  economica, paris   1997, p71. 
2 - sirugiset jean-luc, le contrôle comptable bancaire. Un dispositif de maitrise des risques, 2eme 

édition, revue banque édition, paris, 2007, p89. 
3 -Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, Gestion du risque opérationnel, rapport  trimestriel 

BRI, octobre1998,p4. 



 

 

و تنتج عن انتشار أخبار أو دعاية سلبية تخص : التي تتعلق بسمعة البنكالمخاطر -1-8

  البنك بين الجماهير مثل الإشاعات

مثل المرتبطة بالبيئة المتواجد (تتعلق باتخاذ قرارات إستراتيجية : خاطر الإستراتيجيةالم-1-9

  1.في إدارة الأعمال أو التطبيق غير سليم لهذه القرارات) بها البنك

   البنكيةزمة الأتعريف  -2

  :بنكية الزمة الأ فنذكر فيما يلي بعض تعار ي

ن الذعر البنكي أو الإفلاس البنكي الخطير، الذي يمكـن  بحلقة م"تعرف الأزمة البنكية  :التعريف الأول

أن يخنق الاقتصاد عن طريق عرقلته لآليات التمويل ونظام الدفع، وكنتيجة لتـدهور ميزانيـة البنـك    

تضطر هده الأخيرة إلى تخفيض حجم القروض الممنوحة إلى المؤسسات بما فيها المؤسسات الجيدة ، 

والتي قد تؤدي بدورها إلى أزمـة مديونيـة   (Crédit Crunch) مان مما يوقع الاقتصاد في أزمة ائت

  .2"عندما  تنخفض إنتاجية المؤسسات مما يوقفها عن تسديد مديونيتها

 عندما يؤدي اندفاع فعلي أو محتمل على سحب الودائع من أحد" البنكيةتحدث الأزمة  :الثانيالتعريف 

 �التدخل لمنع ذلك ة للتحويل أو إلى إرغام الحكومة علىإيقاف قابلية التزاماتها الداخلي إلي المصارف

  3. "بتقديم دعم مالي واسع النطاق

الالتزامات الموجـودة  وجودها في الدولة ناتج عن كون بأن  بنكيةالأزمة ال كما تعرف :الثالثالتعريف 

ول المقابلـة  قيمة الأص أكبر من المصرفيتكون الجزء الأكبر من النظام  والتيالمؤسسات المالية  في

  4."غير كاف لتغطية نفقاته المصرفيلها لدرجة أن يكون دخل النظام 

بحيث يتطلب الأمر  ماليعسار حالة إ فيتصبح فيها البنوك  التيالحالة ب" تعرف كذلك :التعريف الرابع

  5"المصرفيلضخ أموال لهذه البنوك أو إعادة هيكلة النظام  المركزيالبنك  تدخل

اختلاف التعاريف المقدمة للأزمة البنكية نظرا لاختلاف الأسباب  ات السابقة يتضح لنامن التعريف      

المؤدية إلى حدوثها، وبصفة عامة يقصد بها عدم قدرة البنك على مواجهة طلبات الأفراد كنتيجة لتدهور 

البنك إلى أو الارتفاع الكبير أو المفاجئ في طلب سحب الودائع مما يعرض /و هأصوله مقابل التزامات

  .الإفلاس

                                                           
1- Risque management in banking, Link seminal series, Egyptian banking Institute, issue16, p1. 
2- Ben Abdellah Mohamed et Diallo Kalidou, incidence des crises financières; une analyse empirique a 

partir des pays émergents, journées de recherche sur les crises financières internationales, université 
d'Orléans, France, 6-7 mai 2004, p4. 

3 - IMF , currency banking and debt crisis, vol39, N°4. December 2002. 
4- Patric T . Downes,David Martson and Inci Otker ," Mapping Financial Sector Vulnerability   in non-
Crisis Country" IMF Discussion Paper 1999. 
5- Manmohan S Kumar et als., “Global Financial Crisis: Institutions Vulnerability     “IMF Working 
Paper wp/oo /105 



 

 

  

  أسباب الأزمات البنكية - 3

   :خرى بالاقتصاد الجزئييمكن التمييز ما بين أسباب متعلقة بالاقتصاد الكلي و الأ

  1 :وتتلخص في :  الاقتصاد الجزئيبأسباب متعلقة -3-1      

الالتزامات قصيرة المدى مقابل أصول ( بين أصول وخصوم البنوك فيما عدم الاتساق " •

 .)الالتزامات بالعملة الأجنبية مقابل أصول بالعملة المحلية ة المدى أوطويل
 .تدخل مفرط للدولة في توجيه القروض •
 .ضمانات حكومية مفرطة وإجراءات تحفز على المخاطرة •
 ."تحرير مالي مبكر •

 الجزئية هي نتيجة المعاملات المالية التي تجري في من المسببات المؤسسية أويعتبر جزء كبير     

  .معلومات غير متكافئة والتي يمكن أن تسبب تزايد درجة المخاطرة من قبل البنوك والمتعاملين إطار

  2: وتتلخص في :  الاقتصاد الكليبأسباب متعلقة -3-2   

رتفاع في سعر الفائدة العالمي تغير في معدلات التبادل أو ا( صدمات خارجية وداخلية " •

 )سعر الصادرات أوتدهور
 .في الإقراض توسع مفرط •
 .")قضية اختيار نظام صرف ملائم ( نظام سعر الصرف المتبع  •

ئدة إن النتائج التطبيقية حول الأزمات المصرفية تبين أن العوامل الخارجية مثل تغير أسعار الفا    

سياسات الدورا كبيرا في نشوب الأزمات المصرفية خاصة إذا تزامنت مع  وتذبذب التدفقات الدولية تؤدي

إطار قانوني ضعيف، ملكية مركزة، آلية غير واضحة لتقييم (ملائمة الرقابية غير السياسات النظيمية وتال

  ).المخاطر

اعل فيما بين عدد تفالنتيجة  في اندلاع الأزمات المصرفية فهو كما أنه ليس هناك سبب وحيد    

 .سابقا من الأسباب المذكورة
  

  
 

  

  

  

                                                           
 الكويت، الأزمات المالية و أزمات سعر الصرف و أثرها على التدفقات المالية ، المعهد العربي للتخطيط،طلفاح أحمد ، -  1 

  .12،، ص 2005أفريل 

  .13نفس المرجع أعلاه، ص -   2 



 

 

 
   كيةالبنزمة الأمؤشرات التي تسبق ال -4

التي (مصرفية أكثر تعقيدا مقارنة بمؤشرات أزمة سعر الصرفالزمة الأيعد تكوين مؤشرات       

، نظرا لصعوبة الحصول على المعلومات و البيانات، فيمكن )سوف نتطرق إليها في المطلب الموالي

والذعر المصرفي اندفاع الزبائن نحو البنوك لسحب  ودائعهم ، أزمة بنكية أشكالا عديدة مثل أن تأخذ 

، لمعظم الدول، ولكن ليس الوحيدسبة نبنكية بالالزمة الأأبسط مؤشر للدلالة على قرب الذي يعتبر و

ارتفاع نسبة الديون المعدومة الناتجة عن انفجار ك الأصولفيمكن أن تحدث أزمة بنكية نتيجة تدهور 

مة الأصول المملوكة من طرف فقاعة عقارية، أو تدهور ملاءة القطاع الخاص، أو حتى انخفاض قي

  1.البنك

  أزمة سعر الصرف: المطلب الثاني

. ك بأزمة الصرف الأجنبي، أو أزمة العملة، أو أزمة ميـزان المـدفوعات  تسمى هذه الأزمة كذل      

لتـي قـد   مخاطر سعر الصـرف ا نحاول استعراض أهم  وقبل التطرق إلى أزمة سعر الصرف سوف

  .ه الأخيرة  وكيفية تفاعلها مع أزمة بنكيةذإلى تعريف و مؤشرات ه يترتب عنها أزمة ثم سنتطرق

 مخاطر سعر الصرف  -1

دفعها للحصول علـى  يمكن تعريف سعر الصرف على أنه عدد الوحدات من عملة معينة الواجب 

سـعر   الأول يتمثل فـي  .عملة أخرى، يمكن التمييز ما بين نوعين من سعر الصرف وحدة واحدة من

عدد الوحدات من العملة الأجنبية للحصول على وحدة واحـدة  "والذي يعرف على أنه : الصرف الاسمي

، 2"من العملة المحلية، أو عدد الوحدات من العملة المحلية للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية

أسعار  أي عبارة عن مقياس لقيمة عملة أحد البلدان مقارنة بعملة بلد آخر حيث يتم تبادل العملات حسب

سمي لعملة ما في سوق الصـرف حسـب   عضها البعض، ويتحدد سعر الصرف الإهذه العملات بين ب

النوع الثـاني   أمابالتالي يتغير حسب العرض والطلب، الطلب والعرض عليها في لحظة زمنية معينة، و

و يبـين عـدد   يعبر عن القدرة التنافسية للمنتجات الوطنية، فه والذي  سعر الصرف الحقيقي فيتمثل في

الوحدات من المنتجات الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية، فكلما كان سعر الصرف 

يمكن ذكر أهـم مخـاطر     .االحقيقي قريب من سعر الصرف الاسمي، كلما كان معدل التضخم منخفض

  :فيما يليسعر الصرف 

بعينيات أخذت التقلبات في أسعار الفائدة في مع بداية الس:  مخاطر التغيير في أسعار الفائدة- 1- 1  

أنها  اكم ،تتخذ مدى أوسع *في تحركات رؤوس الأموال الدولية المتقدمة والتي كان لها تأثير كبيرالدول 

                                                           
1- Dehove Mario, op cit, p7. 

 ،2003، نـوفمبر  23العدد  ،الأقطار العربية مية فيسلسلة دورية تعنى بقضايا التن عباس بلقاسم ، سياسات أسعار الصرف، - 2

  .4ص
 .يعتبر ظهور معدلات الفائدة المتغيرة من بين أهم أسباب نشوب أزمة المديونية في تلك الفترة -  *



 

 

حيث يرجع السبب (ابقة في الخمسينيات والستينيات أصبحت أكثر سرعة في حدوثها بالمقارنة بتذبذباتها الس

  ).يار نظام بروتون ودز وتحرير أسعار الصرف بعدما كانت ثابتة نسبيافي ذلك إلى انه يالرئيس

مخاطر السيولة بتلك المخاطر المتعلقة بالسعر الذي ترتبط : المتصلة بالسيولة المخاطر- 2- 1  

، الاستحقاقتاريخ قبل آخر ل السند أو أي ورق دين يسيتسلمه المستثمر إذا ما اضطر إلى تسي

ؤثر بالسعر الذي يمكن أي يباع به السند توثيقة بمخاطر سعر الفائدة التي تلمخاطر السيولة علاقة و

من مخاطر ومتفاوتة  كافة أدوات الدين تتحمل درجة معينة إن ييله قبل تاريخ الاستحقاق،عند تس

عموما فإن مخاطر السيولة تكون أقل كلما كان مصدر السند يتمتع بثقة أكبر لدى جمهور و السيولة،

  .المكتتبين

) مخاطر أقل ( الخزانة الحكومية تتمتع بدرجة سيولة عالية  اتأذونو السندات وعليه فإن   

لسيولة انجد أن الأصل  ذو ، عة الحاليو بطب .درها القطاع الخاصصندات التي يبالمقارنة بتلك الس

الأقل (غيرة ن أسعار الفائدة الخاصة بسندات الشركات الصفإ العالية يكون أكثر جاذبية للمستثمر، لذا

يطلق بين الاثنين الفرق و )الأكثر سيولة ( أعلى من تلك الخاصة بسندات الشركات الكبيرة ) سيولة

، عادة ما يؤدي نقص السيولة إلى نقص في عرض الأموال القابلة للإقراض، وعليه علاوة السيولة

 .الأمر الذي قد يؤدي إلى تراجع في قيمة العملة المحلية

كبير تعثر عدد خلال السنوات الأخيرة كثير من البنوك ال سجلت: ئتمانيةالمخاطر الا-1-3  

الذي أصبح مرادفا للمخاطر " ر الائتمانيبالتعث"ين ومن ثم ظهور ما يسمى متزايد من المقترضو

ينجم عنها التعثر مواجهة المشروع المقترض لظروف طارئة غير متوقعة ، حيث يقصد بالائتمانية

  .لسداد التزاماته في الوقت المحدد وليد فائض اقتصادي يكفيعلى ت إضعاف مقدرته

فتعثر مثل هذه ، ثقل هذه المخاطر إذا كانت القروض مقدمة بالعملات الأجنبية ويزداد   

، الأمر *عن تقديم القروض بالعملات الأجنبية دها يدفع البنوك عادة إلى إيقافتعذر سداو القروض

، مما قد يؤدي إلى تراجع في قيمة العملة عرض العملات الأجنبية جانبفي  الذي يؤثر بالسلب لاسيما

 .المحلية بالمقارنة مع العملة الأجنبية

ظهور التطور التكنولوجيا و في ظل الاتجاه المتزايد نحو مع  :مخاطر المضاربة-1-4  

بة أكثر عمليات المضار الابتكارات المالية خصوصا في الأسواق المالية و الجهاز المصرفي أصبحت

سواء بالنسبة للمستثمرين الكبار أو المستثمرين الصغار ومن ثم  وأسرع مما كانت عليه اانتشار

  .أصبحت أكثر ضررا

كما تعد عمليات المضاربة أكثر انتشارا في سوق الصرف الأجنبي مما يحفز العمليات    

   .والمبادلات وكذلك المستقبلياتالخاصة بالعقود الآجلة 

   
                                                           

  .أي تراجع آبير في حجم القروض المقدمة للأعوان الاقتصاديين )crédit crunch(مما قد يوقع الاقتصاد في أزمة ائتمان   *



 

 

 مة سعر الصرفتعريف أز -2

  : لأزمة سعر الصرف التعاريف التاليةنقترح 

اض كبير في قيمة الصرف يقال أن هناك أزمة سعر الصرف في حالة حصول انخف: التعريف الأول

أو إدخال رقابة /السلطات النقدية سوء تقدير العملة المحلية ومن تم تعديل نظام الصرف، و أو إعلان/و

  1. را إغلاق سوق الصرف لبعض الساعاتعلى حركة رؤوس الأموال وأخي

يد في القيمة الاسمية للعملة، الشد ضلك الانخفاأزمة سعر الصرف بأنها ذ تعرف كذلك :التعريف الثاني

إلـى  ملة بلد ما لهجوم مضـاربي عنيـف يـؤدي    النوع  من الأزمات عندما تتعرض ع يحدث هداإذ 

لحكومية لهذا البلد على الدفاع عـن عملتهـا عـن    انخفاض قيمتها انخفاضا كبيرا، أو إكراه السلطات ا

  2.طريق إنفاق جانب كبير من احتياطياتها الدولية أو عن طريق رفع أسعار الفائدة عليها بشكل حاد

نتحدث عن أزمة سعر الصرف في الحالة التي تتبنى فيها دولة معينة سعر صـرف  "  :ثالتعريف الثال

  3".تركها حرة ولتها أثابت، وتكون مجبرة على إعادة تقييم عم

وفي الأخير نستنتج أن أزمة سعر الصرف تمثل ذلك التدهور الشديد للعملة المحلية للدولة ممـا         

إلى اتخاذ إجراءات عديدة من بينها رفـع معـدلات الفائـدة،    ) البنك المركزي(يجبر السلطات المحلية

  .والتضحية بنسبة من الاحتياطي الصرف

  4تأثيرا في نشوب أزمة سعر الصرفالعوامل الأكثر  -3

 ارتفاع قيمة سعر الصرف •

 ارتفاع وتوسع في توزيع القروض •

 ارتفاع حجم الإقراض للقطاع العام •

 إلى الاحتياطي الأجنبي M2ارتفاع نسبة الكتلة النقدية   •

 ارتفاع معدل التضخم •

 المباشر يانخفاض الاستثمار الأجنب •

 ارتفاع أسعار الفائدة العالمية •

 )عجز الموازنة، الميزان التجاري، تراجع الصادرات( حرى عوامل أ •

 ارتفاع في التدفقات المالية القصيرة المدى من الخارج •

 تحرير مالي مبكر في ظروف تنظيمية ورقابية غير ملائمة •

 تراجع النشاط الاقتصادي •

                                                           
1 - Burkart Olivier; Les crises de change dans les pays émergents, bulletin de la banque de France, 

n°74, février 2000, p54. 
  .12الشحات أحمد يوسف ، مرجع سبق ذكره، ص - 2

3 - Guillochon Bernard, economie internationale, 4eme édition, Dunod, paris, 2003, p302. 
  19،  صمرجع سبق ذكره، الأزمات المالية، أحمد طلفاح - 4



 

 

 انخفاض أسعار الأسهم وأسعار الأصول الأحرى مثل العقارات •

   مؤشرات أزمة سعر صرف -4

  :ييسمح المنهج التجريبي بالتمييز مابين نوعين من المؤشرات التي سوف نعرضها فيما يل

 )les indicateurs de crise effective( ات أزمة فعالةمؤشر -4-1

على مدار سنة كاملة كي يمكن القول  %25انخفاض العملة بنسبة تزيد عن   "Frankel"اقترح       

يكون قد مضى ثلاث سنوات على آخر أزمة سعر الصـرف، أمـا   أن هناك أزمة سعر الصرف، وأن 

"Cooper  " 10فقد حدد التدهور في قيمة العملة الذي يعد كأزمة بحوالي  1971في دراسة له سنة% 

  1 .فقط 

الحالات التي تتعرض فيها العملة لضغوط شـديدة، ولكـن تـنجح     يتضمن ولكن هدا المؤشر لا      

ريـق رفـع   ن طريق تدخلها المكثف في سوق الصرف الأجنبي، أو عن طالسلطات في الدفاع عنها ع

بأية وسيلة أخرى، مما أدى إلى تطوير معيار أخر عبارة عن مؤشر علـى الضـغوط   أسعار الفائدة أو

  .المضاربية

  )les indicateurs de pression spéculatives( 2 مؤشرات الضغوط المضاربية -4-2

، )Eichengreen") "1995-1996و "Rose" ,"Wyplosz"طرف استحدث هدا المؤشر من       

مابين  التغيرات في سعر الصرف،  التغيرات في الاحتياطيات الدولية والتغيـرات فـي   يجمع الذي  

  :والدي يحتسب كما يلي. أسعار الفائدة

  

IND = α ∆ ( e/e) + ß ∆ Di  +  δ D(∆R/R) 
  :حيث

e         :عسعر الصرف بالنسبة لدولة المرج  

Di           :التغير في سعر الفائدة بالنسبة لدولة المرجع  

D(∆R/R)       : الفارق في تغير نسبة الاحتياطياتM1  بالنسبة لدولة المرجع وفي الدراسة التي قاموا

  .بها استعملت دولة المرجع ألمانيا

قيمة هدا المؤشـر   حسب هدا المؤشر نقول أنه حدثت أزمة سعر الصرف في الحالة التي يتجاوز فيها

    . عدة مرات متوسط الانحراف المعياري في الفترة المدروسة

  

  

                                                           
1 - Jeffrey A Frankel, contractionary currency crashes in developing countries, IMF staff papers, 

vol52, N°2, 2005, p p' 150-151. 
2  - Dehove Mario, op cit, p4. 



 

 

  

  البنكيةزمة الأالتفاعل مابين أزمة سعر الصرف و  -5

 يمكن ) Velasco )1987حسب نموذج  : بنكية إلى أزمة سعر الصرفالزمة الأمن -5-1

  :يالتال تتحول الأزمة البنكية إلى أزمة سعر الصرف وفق الشكل أن

  
 
  

  

     

  

    

من خلال ضخ  البنك المركزي إنقاض البنوك المتدهورةحاول ي Velascoوبالتالي حسب نموذج  

أزمة سعر الصرف أي تدهور قيمة العملة المحلية نتيجة ارتفاع حجمها  التي تؤدي إلىالكتلة النقدية 

  .مقارنة بحجم السلع و الخدمات

كيفية  )Stocker )1994يوضح نموذج : بنكيةالزمة إلى الأ من أزمة سعر الصرف -5-2

  :التالي البنكية حسب الشكلزمة الأأزمة سعر الصرف إلى  تحول

  انتقال من أزمة سعر الصرف إلى أزمة بنكية :10رقم الشكل        

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 
 
 
 
  

 .انتقال من الأزمة البنكية إلى أزمة سعر الصرف: 9رقمالشكل  
  
  
  
  
  
 

      Source : Boyer Robert et autres, les crises financières, La Documentation française, Paris, 2004,   p28. 

التمويل من طرف البنك أزمة بنكية
 المركزي

الإفراط في الإصدار 
 النقدي

 أزمة سعر الصرف

ارتفاع (صدمة خارجية
معدل الفائدة، سعر 

  )الصرف ثابت

 احتياطياتانخفاض 
 البنوك

 أزمة الائتمان
Crédit Crunch 

فلاس وأزمة إ
  مالية

 لايوجد عملية تعقيم

 انخفاض قيمة العملة

تدهور سعر
الصرف

لارتفاع(تعرض البنوك لأزمة سعر الصرف
 )نسبة الديون بالعملة الصعبة

 أزمة بنكية

Source ; Boyer Robert et  autres, op cit, p28. 
 



 

 

رتفاع معدلات الفائدة الخارجية من خلال الشكل السابق نلاحظ أنه ينتج عن صدمة خارجية مثل ا      

  :بالمقارنة مع الداخلية  انخفاض احتياطيات البنوك الذي قد ينتج عنه ما يلي

أي انخفاض كبير في نسبة القروض الممنوحة من قبل البنـوك الأمـر   : أزمة الائتمان •

 .الذي يؤدي إلى  إفلاسها، ومن ثم إلى حدوث أزمة مالية

أي تدهور سعر الصرف الذي يؤدي إلـى انخفـاض   : ةأو انخفاض قيمة العملة المحلي •

  .القدرة الشرائية للقروض الممنوحة من طرف البنك بالعملة الصعبة عند فترة استحقاقها

  

  بورصيةالزمة الأ: المطلب الثالث

تعتبر البورصة أحد أهم ممول الاقتصاد، حيث تتأثر بمجموعة من العوامل سواء بالإيجاب مما 

نمو الاقتصادي باعتبارها مرآة عاكسة للنشاط الاقتصادي، أو بالسـلب ممـا يـؤدي    يؤدي إلى زيادة ال

ومن خلال هذا المطلـب  . بدخول الاقتصاد في أزمة بورصية والتي تسمى كذلك بأزمة الأسواق المالية

  .سوف نحاول التعرف على الأزمات البورصية ولكن قبل ذلك لابد علينا استعراض المخاطر البورصية

  ف الأسواق الماليةتعري -1

الآلية التي يتم تصميمها لتسهيل تلاقي العرض والطلب علـى الأمـوال   " يقصد بالأسواق المالية       

فيـتم  . 1"لاستثمارها في مشاريع محددة، ولتسهيل عمليات الشراء والبيع للحصص الاستثمارية بعد ذلك

ينقسـم هـذا السـوق     .الية والأوراق المهجنة، المشتقات المسنداتكالأسهم، ال بالأوراق المالية التعامل

  2:إلى

وهي التي يتم التعامل فيها بالأوراق المالية عند إصـدارها لأول مـرة   : سوق الإصدار-1-1

وتختص بتأسيس الشركات الجديدة وطرح رأسمال الشركات للاكتتاب في صورة أوراق مالية وتسمى 

  .بالسوق الأولي

في السـوق   الأسواق المالية بعد إصدارهاب م التعامل فيها وهي التي يت: سوق التداول -1-2   

وفيها يتم تداول الأوراق الماليـة التـي تطـرح     سوق الثانوية ومكوناتها البورصةوتسمى بال الأولي 

غيـر   منظمـة أو  للاكتتاب للجمهور من خلال النشر العام، وتسمى بالسوق الثانوية والتي قد تكـون 

ات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحـد معـين يعـرف    تتم صفق ىمنظمة، ففي الأول

بـالبورصة، أما السوق غير المنظم فيتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في 

مقره ويتعاملون بعضهم بواسطة الحاسوب، كما أن الأسواق قد تكون محلية أو عالميـة، ففـي الأول   

                                                           
الملتقـى  ، المال في دول مجلس التعاون لدول الخلـيج العربيـة   أسواقاجعة في دور مهنة المحاسبة والمر ،محمد بهجت فداء - 1

  .6، ص2005مارس 9-8 تالعربية، الكويالثاني لمكاتب المحاسبة والمراجعة في دول مجلس التعاون لدول الخليج 
  .20، ص2007أمين عبد العزيز، الأسواق المالية، دار قباء الحديثة، القاهرة،  - 2



 

 

ين الأجانـب،  ستثمر، أما الثانية فتسمح بوجود المفقط ة للمنشآت والهيئات المحليةتتداول الأوراق المالي

  . وتداول أوراق مالية لمنشآت وهيئات من دول أجنبية

  

  ة في سوق الأوراق الماليةتصنيف المخاطر-2

 ـ تمثل المخاطرة الخسائر والأض       راف معـاكس للنتـائج   رار التي تتمثل في إحتمال حـدوث انح

  1:تصنيف هده المخاطر إلى صنفينيمكن  .تصيب المستثمر نتيجة لعدم التأكد التيو عةلمتوقا

تصيب المخاطر المنتظمة كل الموجودات الحادثة في السوق، بفعل  :المخاطر المنتظمة-2-1

..... عوامل مشتركة تؤثر في النظام الاقتصادي ككل مثل العوامل الاقتصادية والاجتماعية والسياسية 

ذ لا يقتصر تأثير هذه العوامل على مؤسسة بعينها أو قطاع اقتصـادي معـين دون أن يكـون    الخ، إ

لمتخذي القرارات أية قدرة في تحديدها والسير عليها، مثل حالات الاضطراب العـام أو الحـروب أو   

حالات الكساد أو حالات التضخم أو التغيرات في معدلات الفائدة وغيرها من العوامل التـي يصـعب   

هم بشكل أساسـي فـي تبـاين العائـد     اتحكم في تأثيرها، ولذلك فإن هذا النوع من المخاطر إنما يسال

  . المتوقع

  : وتتسم المخاطر المنتظمة بالخصائص الآتية

 . تنشأ بفعل عوامل مشتركة تشمل النظام الاقتصادي كله •

 .تؤثر في جميع المؤسسات •

 .بالتنويعلا يمكن تجنبها  •

أو المخاطر الخاصـة بأنهـا    ةيقصد بالمخاطر غير المنتظم: تظمـة المخاطر غير المن-2-2

قطاع معين، حيث  متعلقة بمؤسسة معينة أو لمالتي تنشأ بسبب ظروف خاصة أو عوا تأكدلاحالات ال

ا النوع من المخاطر بالمخـاطر  نشاط الاقتصادي، وعادة ما يسمى هذأنها تكون مستقلة عن مخاطر ال

ه المخاطر إلى جملة عوامل خاصة مثـل  ويرجع سبب هذ. تي لا يمكن تجنبهاالاستثنائية أوالمخاطر ال

حدوث اضطراب عالي في مؤسسة أو قطـاع معـين،  والأخطـار الإداريـة وظهـور اختراعـات       

  :غير المنتظمة بالخصائص الموالية روتتميز المخاط.وغيرها

 .تنشأ بفعل عوامل تخص المؤسسة ذاتها •

 .يةتؤثر فقط على المؤسسة المعن   •

 .يمكن تجنبها بالتنويع •

 .مقياسها المطلق الانحراف المعياري والتباين أو معامل الاختلاف •

•   
                                                           

طاطوري الجودي ، مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية، دورية تصـدر عـن مركـز البصـيرة للبحـوث       د وبراق محم  -1

  .31.32' ،  ص ص2006، جويلية 8والاستشارات والخدمات التعليمية، العدد 



 

 

  تعريف الأزمة البورصة  -3

الانخفاض الحاد في قيمة الأصول المالية، وهـذا بعـد أن   " يمكن تعريف الأزمة البورصية بذلك 

لدى جميع الأطـراف مـن أن شـراء    سجل في فترات سابقة ارتفاع في قيمتها نتيجة للشعور بالتفاؤل 

هو أفضل استثمار، مما بنسبة أكبر وبيعها لتحقيق مكاسب  االأصول اليوم وانتظار فترة ارتفاع أسعاره

عائده مرتفع، غير أن هذا الجنـون الـذي    لان كثير من الشركات إلى الاستثمار، في هذا الأصلالدفع 

حصل صدمة أخرى تنقص مساره، أي تدفع الأسـعار  تعيشه أسواق المال لا يمكن أن يدوم ولا بد أن ت

  1. "وكمية السيولة إلى التراجع ومعها يتراجع الاقتصاد بالضبط فتحدث أزمة البورصة

الأول إلـى انفجـار الفقاعـة    :" كما يشير كذلك مصطلح الأزمة البورصية إلى معنين مختلفـين       

  . 2"ية الأسعار المتبعة بالمؤشر البورصة المضاربية في البورصة، أما الثاني يشير إلى ديناميك

،  (krach boursier)أن ترفق بانهيـار بورصـي    (crise boursiere)يمكن للأزمة البورصية      

وللتمييز ما بين الاثنين لابد من أخذ بعين الاعتبار عامل الزمن، حيث تعرف الأزمة بالفترة التي يمكن 

يعرف بالتدهور السـريع و المفـاجئ   فالمالية، أما الانهيار أن تكون طويلة لانخفاض أسعار الأصول 

فـإذا حـدث   . لأسعار الأصول في يوم أو في بضعة ساعات والتي تترك  ذكريات في أذهان الجميـع 

انهيار وأدى إلى أزمة بورصية فهذا يعني تدخل العديد من العوامل المتراكمة فيما بينها لعل أحد أهمها  

السيولة، الذين لجؤا  إلى القروض لتمويل مشترياتهم من الأصول  والتـي   هو سباق المستثمرين نحو

  3.يجب أن يسددوها

وبالتالي نلاحظ أن الأزمة البورصية يمكن أن تعبر عن  ذلك التباعد ما بـين القيمـة السـوقية          

لـى ذلـك   والقيمة الأساسية للأصل ما أو لمؤشر البورصة والتي تنهار في فترة زمنية معينـة، أم  إ 

  .أوالكبير لقيمة الأصول المسعرة في البورصة/التطور السريع و

   البورصيةزمة الأمؤشرات  - 4

  4 :بورصية نتبع منهجين مختلفينالزمة الأبهدف التعرف على 

والذي يعتمـد   "white" و "Minshkin"من طرف  2002سنة استحدث هدا المؤشر :المؤشر الأول

للدلالة على أزمة بورصية، لاعتمادهم على  (Benchmark)مقارن كمؤشر القياس ال %20على نسبة 

أكتـوبر   28فـي  DJIA 12.82%، ففي الأولى فقد فيهـا مؤشـر   1987وأزمة  1929دراسة أزمة 

من قيمته وبالتالي إذ فقد  %22.61أكتوبر ، أما الثانية فقد فيها نفس المؤشر نسبة 29في %   11.29و

  .مؤشر نشوب أزمة بورصيةأو أكثر فهذا يعتبر  %20السوق 
                                                           

  .65أوكيل نسيمه، مرجع سبق ذكره، ص - 1
2   -  Boucher Christophe et Vasques Vincent, les crises boursières au états unis détection et prévision, 
Journées de recherche Sur les crises financières internationales, Université d’Orléans, France, 6 - 7 
mai 2004, p3. 
3 - Arnould Daniel, la bourse et les produits boursiers, éllipses, paris, 2004, p299. 
4 - Boucher Christophe et vasques Vincent, op cit, pp', 3 – 4. 



 

 

، CMAX، يرمز له بـ1998سنة Patel" "و "Sarkar"من طرف  ا المؤشرظهر هذ :المؤشر الثاني

، ويحسـب وفـق   Tحيث يقارن القيمة الجارية لهذا المؤشر مع قيمته القصوى في الفترات الزمنيـة  

  :المعادلة التالية

  

CMAXt = Xt / max X ( X t  j /j= 0.1.2……T) 
  :حيث

• xt :  مؤشر البورصة في الفترة قيمةT . 

أو مـرتين   1.5الانحراف المعياري قيمة (CMAXt)تحدث الأزمة البورصية عندما تتجاوز نسبة 

  .أقل من مستواها المتوسط في مجال محدد
 

  أزمة المديونية: المطلب الرابع

لمها بشكل بارز فـي  على المستوى العالمي في الخمسينات، واتضحت معا المديونية بدأت أزمة      

حينمـا توقفـت    1982ات عندما تفاقم حجم القروض نظرا لسوء توظيفها، لتنفجر عـام  يعقد التسعين

المكسيك والشيلي والأرجنتين عن دفع أعباء ديونها الخارجية، ثم تبع ذلك عمليات إعصار مالي لعـدد  

ر حجم المديونيـة العالميـة بـل    ليس التطرق إلى تطو في هذا المطلبوهدفنا  .الدول الناميةكبير من 

قصـد بأزمـة المديونيـة  ، أسـبابها     مـاذا ن  منهـا  الإجابة على مجموعة من التساؤلات الضرورية

  ومؤشراتها؟ 

  المديونية تعريف -1

المقدار القائم من الخصوم الجارية الفعلية ولـيس الإجماليـة علـى    "على أنها تعرف المديونية       

في أي وقت معين، لغير المقيمين والتي تقتضي أداء مدفوعات مـن المـدين   المقيمين في اقتصاد ما، 

  1". أو الفائدة عند نقطة أو نقاط زمنية في المستقبل/لتسديد المبلغ الأصلي و

قيمـة الالتزامـات    " على أنها 1988كما عرفتها مجموعة عمل دولية متعددة الأطراف سنة 

 تجاه غير المقيمين لدفع الأساس بفائـدة  قيمين في دولة معينة ، للممة والموزعة، في أي فترة زمنيةالقائ

  .2" بدون أساس بأساس أووبدون فائدة  أو دفع فائدة أ

يتوقف  كما أن المخاطر المتوقعة بأن ،أو سيادي عام قد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري خاصف       

 �الداخل تدفقات رأس المال الخاص إلىقد تؤدي إلى هبوط حاد في  �القطاع العام عن سداد التزاماته

  3.وبالتالي حدوث أزمة في الصرف الأجنبي 

                                                           
  ، 2003صندوق النقد الدولي،  إحصاءات الدين الخارجي،   -1
الكويѧت،  ،  بѧي للتخطѧيط  في الأقطار العربية، المعهد العرالعباس بلقاسم ، إدارة الديون الخارجية، سلسلة عربية تعني بقضايا التنمية  - 2

 .5، ص2004، 30العدد 
3 - Artus Partick, crises émergents, faits et modèles explicatifs , édition economica , Paris , 2000 , p6. 



 

 

  معايير تصنيف المديونية – 2

 مديونية الدول ثقل دره البنك الدوليالتنموي على مستوى العالم الذي يصيصنف تقرير التمويل       

  1: حسب مؤشرين رئيسيين وهما العالم

أي الأصل والفوائد إلى الصادرات التي تشمل  دمة المديونيةنسبة القيمة الحالية لإجمالي خ •

قيمة الصادرات لأنها تعكس قدرة  على السلع والخدمات وتحويلات المهاجرين، ويعتمد البنك

  . العملات الأجنبية لخدمة ديونهالبلد على توفير 

دخل يتم اعتماد الو :نسبة القيمة الحالية لإجمالي خدمة المديونية إلى الدخل الحكومي الإجمالي •

ل لقياس قدرة الاقتصاد الوطني على توليد الدخل وتحمل أعباء ثمالقومي باعتباره المعيار الأ

  . المديونية

إذا بلغ معدل المؤشرين ما يعرف بالقيمة الحرجة، وتتمثل هذه  وتعتبر الدولة ذات مديونية كبيرة      

، أو إذا تجاوز مؤشر خدمة الدين إلى % 220ب تجاوز مؤشر خدمة الدين إلى الصادرات عند القيمة 

، وتصنف الدولة ذات مديونية متوسطة إذا وصل المؤشرين إلى ثلاثة أخماس % 80الدخل القومي 

لمؤشر الصادرات، أما إذا كان  % 132لمؤشر الدخل القومي أو  % 48القيمة الحرجة، أي ما يعادل 

حرجة فتصنف الدولة ذات مديونية بسيطة، وحتى يعكس معدل المؤشرين أقل من ثلاثة أخماس القيمة ال

حجم المديونية مستوى التنمية الذي وصلته أي دولة، فإنه يتم ربط مؤشرات المديونية مع حصة الفرد 

  ).01رقم  الجدولانظر (من الدخل القومي تبعا للمعايير المعتمدة من طرف البنك الدولي 

  المديونية والدخل سبمعايير تصنيف الدول ح: 01 رقم لجدولا

تصنيف الدول حسب 

حصة الفرد من الدخل 

  القومي

مؤشر الصادرات أكبر 

أو مؤشر  % 220من 

الدخل القومي أكبر من 

80 %  

مؤشر الصادرات أقل من 

 132وأكبر من  % 220

ــدخل   % ــر ال أو مؤش

 % 80القومي أقل  مـن  

  % 48وأكبر من 

مؤشر الصادرات أقـل  

أو مؤشر  % 132من 

ومي أقل من الدخل الق

48 %  

ــدخل  دول الــــ

أقل مـن  : المنخفض
755 USD 

دول منخفضة الـدخل  

  وذات مديونية شديدة

دول منخفضة الـدخل وذات  

  مديونية متوسطة

دول منخفضة الـدخل  

  وذات مديونية بسيطة

: دول الدخل المتوسط

 USD 756أكثر من 

 USD 926وأقل من 

دول متوســطة الــدخل 

  وذات مديونية شديدة

طة الـدخل وذات  دول متوس

  مديونية متوسطة

دول متوسطة الـدخل  

  وذات مديونية بسيطة

  
                                                           

  .9العباس بلقاسم ، مرجع سبق ذآره ، ص - 1

  9بلقاسم عباس، مرجع سبق ذكره، ص :لمصدرا



 

 

  مؤشرات المديونية-4

إن تحليل المؤشرات يتم عبر الزمن وبالعلاقة مع المتغيرات الاقتصادية الكلية، فإنها تشكل نظاما       

  : شراتللإنذار المبكر من الأزمات المحتملة، والجدول التالي يوضح لنا بعض هذه المؤ

  مؤشرات المديونية :2الجدول رقم

  مةالملائمؤشرات

تقيس نسبة الفوائد إلى الصادرات ويدل على مستوى شروط المديونية ويعكس   خدمة الفوائد 

  .بالتالي عبء المديونية

  .مؤشر اتجاه ذو مديونية متعلق بطاقة البلد على إعادة دفع المديونية  المديونية للصادرات

ناتج المحلي المديونية لل

  الإجمالي

يربط الديون بقاعدة الموارد ويدل على إمكانيات الاقتصاد الوطني على تحويل 

  .الدخل وبالتالي على خدمة ديونه

القيمة الحالية للدين 

  للصادرات

  . مؤشر استدامة أساسي يقارن عبء المديونية بالقدرة على إعادة الدفع

القيمة الحالية للدين على 

  ريبيةالجباية الض

مؤشر استدامة الثاني يقارن عبء المديونية بالموارد الحكومية لإعادة دفع 

  .المديونية الحكومية

  .مؤشر مركب للملائمة والسيولة  خدمة الدين للصادرات

  مؤشرات السيولة

الاحتياطيات الدولية 

  للدين قصير الأجل

سواق مؤشر مهم لملائمة الاحتياطي لدولة تعاني صعوبات في دخول الأ

  .الدولية، بما يكفل بالتنبؤ بإمكانية مواجهة مشاكل سيولة

  مؤشرات القطاع العام

خدمة الدين العام 

  للصادرات

  .مؤشر يعكس القابلية للدفع ومخاطر التحويل

الدين العام للناتج المحلي 

الإجمالي أو المداخيل 

  الحكومية

العام الإجمالي أو الدين مؤشر ملائمة القطاع العام ويمكن أن يستند إلى الدين 

  .  العام الخارجي فقط

متوسط الدين غير 

  الميسر

  .مؤشر قياس الآجال وغير متحيز للآجال الطويلة للدين

الدين الخارجي للدين 

  الإجمالي

  .يعكس أثر أسعار الصرف على نمو المديونية



 

 

  المؤشرات المالية

وضعية الصرف 

  الأجنبي 

المطلوبة ومضافا إليها وضعية الصرف طويلة الأصول بالعملة الصعبة ناقص 

  .الأجل

الاختلال ما بين الآجال 

  بالعملة الصعبة

الأصول بالعملة الصعبة مطروحا منها المطلوبة عند مستوى آجال محدد، وهو 

مؤشر الضغط على احتياطي البنك المركزي في حالة انقطاع التمويل 

  .الخارجي

إجمالي المطلوبات 

  الخارجية

  .دى أهمية الأصول في تغطية المطلوباتيعكس م

  مؤشرات قطاع الشركات

الدين الاسمي على 

  حقوق الملكية

يعكس جودة القيمة المالية، ارتفاعه يعكس الهشاشة بمواجهة المخاطر الأخرى 

  .كانخفاض الربحية، ارتفاع الدين قصير الأجل قياسا بالدين الإجمالي

  .مة الماليةيقيس الاستقا  الفوائد على التدفقات

  .الربح قبل الضرائب ومدفوعات الفائدة على الأصول ويعكس الربحية  العائد على الأصول

صافي التدفقات بالعملة 

الصعبة على إجمالي 

  التدفقات

  .مؤشر أساسي للانكشاف بالعملة الأجنبية غير المغطاة

صافي المديونية بالعملة 

الأجنبية على حقوق 

  الملكية

  .الصرف على الميزانيةيقيس آثار سعر 

 .19بلقاسم عباس، مرجع سبق ذكره، ص  :المصدر

       

المؤشرات توجد مشاكل مفاهمية في تحديـد المسـتويات الحرجـة أو حتـى      هالرغم من فائدة هذوب 

 "Reihart", "Rogoff"حيث أثبتت الدراسة التي قام بها . والمحبذة لهذه المؤشرات المجالات المقبولة

أن الدول التي كان سابقا لديها تعثر كبير لا يمكنها مواصلة التحكم فـي   2003سنة  "Savastana"و 

التعثـر   %55، كما يرى صندوق النقد الدولي أن أكثر من نصف  %20أو  %15مديونيتها أكثر من 

  %60في الديون حدثت في الوقت التي كانت فيها نسبة الدين العام على الإنتاج الداخلي الخام اقل من 

بداية المنطقة الخطـرة    صندوق النقد الدولي وبالتالي يحدد   %40كانت بنسبة   %35 وأكثر من ثلثي

  1.من الإنتاج الداخلي الخام  %25بـ 

                                                           
1 - Bachellerie Adeline et Couillault Bertrand, Soutenabilité de la dette publique et crises des pays 
émergents, revue de la stabilité financière, banque de France, n°6, juin2005, p79. 



 

 

  أسباب أزمة المديونية -5

ناك اختلاف حول طبيعة وأسباب أزمة الديون الخارجية، لا ندري ما إذا كانت تعود إلى ه

نذكر أهم ، سوف  رتبط بالدولة المدينة أو عوامل ترتبط بالعالم الخارجيسياسات اقتصادية خاطئة، ت

  1 :هده الأسباب في العناصر التالية

وهو أحد العوامل الرئيسية الداخلية التي تؤدي : عجز المستمر في الميزانية العامةال -5-1

النفقات الحكومية الضخمة إلى  *، اذ يعود العجز في الميزانية العامةإلى تعاظم أزمة الديون الخارجية

والمتزايدة من جهة وعجز الإيرادات المحلية وانخفاض المساعدات الخارجية من جهة أخرى، وقد تلجأ 

بعض الدول المدينة إلى سياسة التمويل بالعجز مما يؤدي إلى تزايد توسع الدين العام الداخلي، ويؤدي 

وتعتمد . يل المحلي، ومن ثم ارتفاع في الأسعارالجهاز المصرفي في هذه الدول دورا رئيسيا في التمو

هذه الدول على الاقتراض المحلي والذي يعني التوسع في حجم الائتمان المصرفي الممنوح في تغطية 

جزء من النفقات العامة وهذا في النهاية سوف يؤدي إلى زيادة العجز في الميزانية العامة، وتفاقم 

من العجز فيغطى عن طريق الديون الخارجية مما يؤدي إلى تزايد معدلات التضخم، أما الجزء الثاني 

نسبة الديون إلى الناتج المحلي الخام والى تزايد أعباء خدمة الديون وتبعية هذه الدول إلى دول 

  .الخارج

من بين **يعتبر كذلك العجز في ميزان المدفوعات : العجز في ميزان المدفوعات -5-2

الدول التي تعاني من عجز مستمر في ،فدي إلى تفاقم المديونية الخارجيةالعوامل الداخلية التي تؤ

التحويلات  تؤديو ،ح هذا العجزيتصحل لتمويلموازينها الجارية والتجارية تبحث عن مصادر ل

الرسمية والخاصة إلى بلدان هذه الدول دورا بارزا في تغطية جزء من العجز في موازين السلع 

أو الاقتراض من الخارج،  نبيةجعن طريق الاستثمارات الأ لآخر فتم تغطيتهدمات، وأما الجزء اوالخ

وهذا يؤدي إلى زيادة المديونية في هذه الدولة وزيادة عبء هذه الديون، وزيادة الضغط على ميزان 

  .المدفوعات أيضا

الدول الصناعية في أواخر السـبعينات   تبنت :الكساد وتدهور شروط التبادل التجاري-5-3  

داية الثمانينات من القرن الماضي بعض السياسات الانكماشية التي أدت إلى ركود اقتصادي في هذه وب

الدول، والذي أدى إلى انخفاض الطلب على صادرات الدول النامية ومن ضـمنها صـادرات الـدول    

 ـ لت العربية، وهذا بدوره دفع أسعار الصادرات في هذه البلدان إلى الانخفاض، وفي نفس الوقت واص

                                                           
،   ص 2007أبوشرار علي عبد الفتاح ، الاقتصاد الدولي، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، عمـان،    - 1

  .230-225' ص
  .الإيرادات العامة والنفقات العامة العامة بأنه الفرق السالب بين يةبعرف العجز في ميزان   *
تتم فـي مـدة    ييعرف ميزان المدفوعات بأنه سجل منظم أو بيان حسابي يسجل فيه جميع المعاملات الاقتصادية الخارجية الت  **

  .المقيمين والغير مقيمين بين تقدر غالبا بسنة



 

 

أسعار السلع المصنعة ارتفاعها وخاصة السلع الاستهلاكية والترفيهية، وهذا يعني ارتفاع أسعار السـلع  

إن انخفاض أسعار وحجم الصادرات، وارتفاع أسعار الـوردات فـي الـدول    . المستورة للدول النامية

اللجوء إلى الاقتراض  وهذا يدفعها إلى. النامية يؤدي إلى تدهور شروط التبادل التجاري في هذه الدول

  .المحلي والخارجي مما يؤدي إلى تزايد حجم الديون

سياسات الاقتراض وارتفـاع   ساهمت: ض الدولية وارتفاع أسعار الفائدةسياسات الاقترا  -5-4

وقامت بعض الدول العربيـة فـي    ،دول النامية المدينةلأسعار الفائدة في زيادة حجم الديون الخارجية ل

رة وذات الآجـال القصـيرة   ميسرة وغير الميستراض الخارجي، معتمدة على القروض الالتوسع والاق

على بعض الدول العربية مثـل مصـر والمغـرب     ةبفوائد مرتفعة، مما أدى إلى زيادة الأعباء المالي

والجزائر وفي نهاية السبعينات من القرن الماضي عندما كان المستوى العام للأسعار يـزداد ارتفاعـا   

معدلات الفائدة التي تطلبها البنوك التجارية منخفضة اضطر العديد من الدول الناميـة ومنهـا    وكانت

وكانت البنوك التجاريـة  . الدول العربية إلى زيادة الاقتراض لتمويل نفقاتها العامة وموازين مدفوعاتها

ية، مما شجع تمنح قروضها بإجراءات ميسرة وسريعة مقارنة بالقروض الممنوحة من المصادر الرسم

بعض الحكومات ومنها العربية للاقتراض من المؤسسات الخاصة، فأدى إلى زيادة نصـيب الـديون   

وفي فترة السبعينات من القرن الماضي حدث تغيير لصالح نسبة . الخاصة على حساب الديون الرسمية

كـان نصـيب    1974القروض الخاصة والتي تتصف بارتفاع فائدتها وقصر مدتها الزمنية ففي عـام  

من إجمالي الديون المستحقة على الدول العربيـة، والتـي   %  29المصادر الخاصة للاقتراض حوالي 

مـن إجمـالي   %  26.9، إلا أنها بدأت في الانخفاض لتصل حوالي 1979عام %  48.1ارتفعت إلى 

يون وعلى الرغم من انخفاض نسبة القروض الخاصة مـن إجمـالي الـد   .  1989الديون العربية عام 

العربية في السنوات الأخيرة مقارنة مع نهاية السبعينات وبداية الثمانينات في القرن الماضي، إلا أنهـا  

علما بان القروض الخاصة تزيد من عبء المديونيـة فـي   . مازلت تشكل نسبة كبيرة من هذه الديون

 قصر المدة وفترة سماح اقـل الدول النامية، ومنها البلدان العربية، وذلك بسبب ارتفاع أسعار الفائدة و

وحتى تستطيع البنوك التجارية حماية نفسها و مخاطر الاقتراض للـدول  . الخاصة الممنوحة للقروض

واتبعت الدول الصناعية وعلى رأسـها  . النامية، تقوم برفع أسعار الفائدة وفرض أسعار الفائدة المتغيرة

    . تعويمهاي إلى زيادة أسعار الفائدة وتؤد الولايات المتحدة الأمريكية سياسة مالية ونقدية

  :بالإضافة إلى الأسباب السابقة يمكن ذكر بعض الأسباب الأخرى لتفاقم أزمة المديونية

أو من اجل الاسـتثمار   الاقتراض من اجل زيادة الاستهلاك،قيام عدد كبير من الدول النامية ب •

 .في مشاريع مشكوك في جدواها الاقتصادية 

ت نمو الإنتاج، وإنتاجية العمل في الدول النامية، مما يؤثر في خفض الكميـات  انخفاض معدلا •

وهذا يؤثر سلبا فـي ميـزان   . المعروضة من السلع والخدمات ووجود فائض في الطلب عليها



 

 

المدفوعات ويجعل قيمة الواردات أعلى من قيمة الصادرات مما يؤدي إلى ارتفاع العجز فـي  

 .الميزان التجاري

ار والموارد ستوى دخل الفرد في الدول النامية وهذا بدوره يؤدي إلى انخفاض الادخانخفاض م •

على تمويل مشاريع التنمية والاستثمار، مما يجبر هذه الدول على جلب  المحلية التي تعجز عن

 .الأموال من الخارج وزيادة مديونيتها

دي إلى خفض الأداء الاقتصادي، سوء الإدارة الاقتصادية، وانتشار الفساد في الدول النامية، يؤ •

، وإهدار الكثير من جهود التنمية الاقتصادية، وخفض إنتاجية القروض والمعونات الخارجيـة 

 .وهذا يؤدي إلى الاعتماد على التمويل الخارجي

فوائض نقدية ضخمة عنـد الـدول    أدى إلى تجمع  1973اد في أسعار النفط عام الح الارتفاع •

ئـع جاريـة، أو   ت بتصديريها إلى أسواق النقد الدولية على شكل وداالمصدرة للنفط حيث قام

جال، وفي المقابل قامت البنوك التجارية بإعادة اقتراض هذه الأموال إلى استثمارات قصيرة الأ

 الدول النامية التي تعاني من عجز في ميزان مدفوعاتها، مما كان له دور كبير في تعاظم أزمة

 .الدول المديونية الخارجية لهذه

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 

  

  خلاصـــة

  

دورة (طويلة ) دورة جابلر(متوسطة ) دورة كيتش(يمر الاقتصاد بدورات قد تكون قصيرة 

التي حاول العديد من الاقتصاديين تفسيرها، فيوجد من يرجعها إلى أسباب داخلية أهمها و، )كوندرانيق

غير أن من . (RBC)مثل تفسير المدرسة  تفسير دورة قودووين والبعض الآخر إلى أسباب خارجية

بين أهم التفسيرات التي قدمت للدورة الاقتصادية تتمثل في تفسير هيمان مناسكي الذي أعطى دور 

تراجع في السيولة والاستدانة في نشوب الأزمات الكبير للمتغيرات المالية، فحسب مانسكي يساهم 

يتمثل في ذلك الاضطراب الذي يمس أحد : ة أهمهاالمالية، كما قدمت لهذه الأخيرة تعريفات مختلف

  . أوكل متغيرات النظام المالي

  

في تفسير الأزمات المالية التي عرفها العالم في أواخر القرن الماضي  كما يختلف الاقتصاديون

زمة التي تحاول مما أدى إلى تطور ثلاثة نماذج للأزمات المالية تختلف فيما بينها من حيث نوع الأ

موحد لجميع  يل على أنه لا يمكننا إعطاء تفسيرالأسباب المؤدية لها، وهذا دل رها بالنظر إلىتفسي

دي إلى الأزمات المالية التي يمكن أن يعرفها العالم، ولهذا قمنا بالإحاطة بأهم الأسباب التي يمكن أن تؤ

  . شرات الاقتصاد الكليتراجع مؤو ماتة، عدم تماثل المعلويمضاربالت ظهور الأزمة مثل انفجار فقاعا

  

تصنف الأزمات المالية إلى أربعة أصناف، أزمة سعر الصرف التي تعبر عن ذلك الانخفاض 

أو إجبار السلطات النقدية التدخل في سوق الصرف، أما النوع الثاني فيتمثل في الأزمة /عملة والفي 

نتيجة لتدهور أصوله مقابل قدرة البنك على مواجهة طلبات الأفراد كالبنكية التي تعبر عن عدم 

أو الارتفاع الكبير في الطلب على سحب الودائع، حيث يمكن لهاتين الأزمتين أن تتفاعل /التزاماته و

إثباته، أما النوع الثالث من الأزمات  Stockes""و  "Valesco"فيما بينهما، هذا ما حاول كل من  

بر عن ذلك التباعد ما بين القيمة السوقية والقيمة فتتمثل في أزمة البورصة أو الأسواق المالية التي تع

أو الكبير لقيمة الأصل، أما آخر أزمة فتتمثل في أزمة /الأساسية للأصل أو أنها ذلك التطور السريع و

وما يميز الأزمات المالية المعاصرة هي .  المديونية التي تعبر عن عدم قدرة البلد على تسديد التزاماته

باقي الدول العلم خاصة في إطار زيادة التكامل المالي الدولي، ومع التطور الذي  درجة انتشارها الى

عرفته الدول العربية في السنوات الأخيرة وزيادة فتح أسواقها المالية على الاستثمار الأجنبي، قد 

.يصبح تأثرها بالأزمات المالية شيء طبيعي وهذا الذي سوف نحاول التعرف عليه في الفصل الموالي

     
  



 

 

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

  



 

 

  

  د ـــــــتمهي

  

الأوراق المالية العربية عقب الإصلاحات التشريعية و التنظيمية التي تبنتها انفتاحـا  شهدت أسواق 

ثر توقيع بعض الدول العربية على د بدأ هذا الانفتاح أكثر وضوحا إأمام حركة الاستثمار الأجنبي، و ق

  . قية العامة لتجارة الخدماتالاتفا

تسارعا كبيرا خاصة ابتداء من سنوات التسعينيات مـن ناحيـة    حيث عرف التكامل المالي الدولي

ارتفاع تدفق رؤوس الأموال وخاصة الاستثمار المحفظي، والذي يعكس مدى زيادة انفتـاح الأسـواق   

فترة زيادة تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر كما شهد العالم خلال نفس ال. المالية أمام الاستثمار الأجنبي

ولعل أهمها زيادة عمليات الاندماج و الاستحواذ التي تساهم في زيادة النفاذ إلـى الأسـواق العالميـة    

واكتساب الخبرة  وكذا توفير عمق أكثر للأسواق المحلية، غير أن هذه الايجابيـات للتكامـل المـالي    

لدول المستفادة منه والدليل على ذلك الأزمات الماليـة التـي ضـربت    الدولي قد يقابلها نتائج خطيرة ل

باقتصاديات الدول الناشئة مثل جنوب شرق آسيا والتي ابتدأت في تايلاند وانتقلت عدواها إلـى بـاقي   

وعليه سوف نحاول فـي هـذا   . دول جنوب شرق آسيا والتي أثرت أيضا على الأسواق المالية العربية

إلى الأسواق الماليـة   المالي الدولي في انتقال عدوى الأزمات الماليةور التكامل الفصل التعرف على د

  :مبحثينتطرقنا إلى وذلك من خلال  العربية

 مدى تكامل الأسواق المالية العربية مع الأسواق المالية المتقدمة •

  إلى الأسواق المالية العربية عدوى الأزمات الماليةانتقال  •

  

   

  

  

  



 

 

  ى تكامل الأسواق المالية العربية مع الأسواق المالية المتقدمةمد: المبحث الأول

نموا وتطورا الـذي  وبدرجات متفاوتة عرفت الأسواق المالية العربية خلال السنوات الأخيرة 

على الخارج من خلال السماح للمستثمرين الأجانـب الاسـتثمار فـي    يكمن أساسا في زيادة انفتاحها 

ر مباشرة، الأمر الذي يساهم في تكاملها مع باقي الأسواق المالية الدولية الداخل بطريقة مباشرة أو غي

لذا سوف نحاول من خلال هذا المبحث التعرف على أهم خصائص الأسواق المالية العربية ومحاولتنـا  

  .مع تحليلنا لأدائها في السنوات الأخيرة وكذا مدى تكاملها مقارنتها مع مثيلتها في الدول المتقدمة

  

 ائص الأسواق المالية العربيةخص: طلب الأولالم

تتميز الأسواق العربية بمجموعة من الخصائص الأساسية بالرغم من اختلافها و تفاوتها من حيث 

غير أنها تشـترك  ) إلخ...قوانين إدراج الشركات، السماسرة، التسعيرة،(الطبيعة التنظيمية و القانونية 

  :يول الإحاطة بأهمها فيما يلفي مجموعة من الخصائص والتي سوف نحا

 انخفاض عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية-1

  )2008-1994(البورصات العربية خلال الفترة تطور عدد الشركات المدرجة في: 11 الشكل رقم
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  .1من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الملحق رقم :المصدر  



 

 

يتضح لنا من خلال الشكل السابق ارتفع عدد الشركات المدرجة في البورصات العربيـة مـن   

حيث يرجع السبب في ذلك إلى زيادة انضمام  *2006شركة سنة  1623إلى  1995شركة سنة  1081

كما يتضح لنا من خـلال الشـكل السـابق أن    . بعض الأسواق العربية في قاعدة صندوق النقد العربي

البورصة المصرية تعتبر من أكبر البورصات العربية من حيث عدد الشركات المدرجة والتي تمثل ما 

، تليهـا بورصـة   2006المدرجة في الأسواق المالية العربية لسنة جموع الشركات من م% 37نسبته 

شركة،  180من مجموع الشركات، ثم بورصة الكويت ب % 14شركة و هو ما يمثل  227عمان ب 

و تأتي في المرتبة الأخيرة بورصة الجزائر التي كانت ثلاثة شركات مدرجة في البورصة فقط سـنة  

  .2006شركتين فقط ابتدءا من سنة و التي أصبحت  2005

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .المواليفي الفصل  2008-2007يتم التطرق إلى تطور عدد الشرآات خلال سنة  - *

  2005  

  2270  *بورصة نيويورك

  3164  *بورصة نازداك

  2351  *طوكيو

  749  *ألمانيا

  744  **مصر

  201  **عمان

  165  **الكويت

مجموع عدد الشركات 

  **العربية
1665  

ــات  ــتخلص أن البورص ــه نس و علي

العربية صغيرة الحجم من حيث عدد لشـركات  

المدرجة باستثناء بورصة القاهرة و لإسكندرية، 

عمان ، و لكن حتـى و إن قارنـا البورصـة    

المصرية والكويتية والعمانيـة فتعتبـر هـي    

الأخرى كذلك صغيرة الحجم من حيـث عـدد   

  ) .3أنظر الجدول رقم(الشركات 

شركة في بورصـة   2270 فمثلا يوجد

)NYSE (شركة في بورصة طوكيو  2351و

فقـط فـي    744في الوقت  الذي يوجد فيـه  

، كما أن مجموع 2008البورصة المصرية سنة 

عدد الشـركات العربيـة لا تصـل إلا عـدد     

  .الشركات المدرجة في بورصة نيويورك

  :من اعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر
*  -CF, panorama du système financier; 

concurrence et mutation des marchés financiers 
en Europe, cahiers français, n°331, ..p23. 

  1معطيات الملحق رقم -** 

 البورصـات  بعـض  عدد الشركات المدرجة في مجموع  : 3الجدول رقم 

  والعربية المتقدمة



 

 

يقصد بها نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، و هي  :تركز التداولارتفاع درجة -2

حيث تعاني كافة الأسواق المالية العربية من ارتفاع درجة تركز التداول، . الأوراق الماليةتعكس جودة 

و فيما يلي جدول يبين درجة تركز أكبر الشركات في . دد الأسهم ذات الجاذبيةو هذا يعني انخفاض ع

  :2008و شهر أوت  2000الأسواق العربية خلال شهر جويلية

  . 2008و شهر أوت  2000شركات في الأسواق العربية خلال شهر جويليةالدرجة تركز أكبر  : 4الجدول رقم

  الدولة
  )2000(تركز أوت درجة ال  )2008(درجة التركز جويلية 

 نسبة التركز عدد الشركات نسبة التركز  عدد الشركات

  %72  10  %70  6  الأردن

  %28,7  10  %30  6  مصر

  %70,4  10  %75  6  المغرب

  %77,3  10  %64  6  السعودية

  %45  10  %50  6  سلطنة عمان

  %45,5  10  %52  6  الكويت

      %76  6  سوق دبي المالي

      %78  6  سوق أبو ضبي للأوراق المالية

  .6، ص 2009، فيفري 80أونور ابراهيم ، خصائص أسواق الأسهم العربية، سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية في الدول العربية، العدد ** :المصدر    

  .    8، ص 2002شذا جمال خطيب، العولمة المالية و مستقبل الأسواق المالية العربية، مؤسسة طابا، الطبعة الأولى،  *     

  

يظهر من خلال الجدول السابق ارتفاعا كبيرا لدرجة التركز في البورصات العربية سواء فـي  

في سوق % 78، والتي تصل على سبيل المثال إلى 2008أو حتى في شهر أوت  2000شهر جويلية 

  .أبوضبي للأوراق المالية

 ـ  ث حجـم  كما يمكن ملاحظة بالنسبة لبورصة مصر، رغم أنها أكبر بورصة عربية مـن حي

لأكبـر عشـر شـركات    % 30إلا أنه يتركز التداول فيها بنسبة )  2008شركة سنة  373(الشركات 

  .مصرية



 

 

يقصد بالرسملة البورصية القيمة السوقية لجميع الأصول المسـجلة   :انخفاض الرسملة البورصية -3

سـملة بتغيـر   إلخ، حيث تتغيـر الر ...والمسعرة في البورصة، يوجد رسملة بورصة الأسهم، السندات

  1.إلخ...الأسعار في البورصة، الدخول أو الخروج من البورصة، الخوصصة، رفع رأس مال الشركة

  .2008إلى سنة  1995يوضح الشكل التالي تطور القيمة السوقية للأسواق العربية من سنة 

  

  

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

20
08

20
07

20
06

20
05

20
04

20
03

20
02

20
01

20
00

19
99

19
98

19
97

19
96

19
95

19
94

السنوات

ية
وق
لس
ة ا
قيم
ال

بورصة عمان
سوق البحرين للأوراق المالية
بورصة الأوراق المالية بتونس
سوق الأسهم السعودي
سوق مسقط للأوراق المالية
سوق الكويت للأوراق المالية
بورصة بيروت
الهيئة العامة سوق المال بمصر 
بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء
سوق أبوظبي للأوراق المالية
سوق دبي المالي
سوق الدوحة للأوراق المالية
سوق الخرطوم للأوراق المالية
بورصة الجزائر
فلسطين

  
  .2من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الملحق  :المصدر

 1995مالية العربية ارتفاع كبير في القيمة السوقية للأسواق خلال الفترة لقد شهدت الأسواق ال

، حيـث  2006مليـون دولار سـنة    888223إلى  1995مليون دولار سنة  72537من  2006إلى 

، و بذلك فهي تعتبـر  2006سنة % 36تستحوذ السعودية على الحصة الأكبر من القيمة السوقية بنسبة 

، ثـم البورصـة   %11,9القيمة السوقية، تليها بورصة الكويت بنسـبة  أول بورصة عربية من حيث 

  %.0,01، وتأتي في المرتبة الأخيرة بورصة الجزائر بنسبة %10,5المصرية بنسبة 

  

  

  

  

                                                           
1 - Pilverdier Juliette et Hismet Joanne, marché financier français, , 4eme édition, économisa, France, 
2001, p28. 

 ) 2008-1994(تطور حجم القيمة السوقية خلال الفترة  :12الشكل رقم



 

 

  

          

ومــن زاويــة أخــرى، تعتبــر رســملة       

البورصات العربية ضعيفة جدا إذا ما قورنـت  

فمثلا ) 5أنظر الجدول رقم(بالبورصات المتقدمة 

سـنة  ) NYSE(كانت تمثل الرسملة البورصية 

لوقت امليار دولار في  13310ما قيمته  2005

الذي تمثل فيـه رسـملة بورصـة السـعودية     

ر، ناهيك عن البورصات مليون دولا 646121

مليـون   37639(الأخرى مثل بورصة عمـان  

مليـون   17364(بورصة البحـرين  و ،)دولار

  ).دولار

  

  القيمة السوقية  الدولة
 

NYSE *  *13310  

  4573*  *طوكيو 

  3058*  *لندن 

  3604*  *نازداك 

  798*  *إيطاليا 

  646.121**  **السعودية 

  123.893**  **الكويت 

  79.508**  **ر مص

  1290.938**  **مجموع الدول العربية 

  

  

  التقلبات الشديدة في الأسعار -4

توجد عدة عوامل تتحكم في حركة سير أسعار الأسهم في أسواق الأسهم العربية، و على وجه 

مـن حجـم   % 63العربية التي  كانت تمثـل حـوالي   الخصوص أسواق مجلس التعاون لدول الخليج 

  .2008لية لمجموع الأسواق العربية في سنةالرسملة الك

ارتباط أداء أسواق أسهم دول مجلس التعاون بحركة أسعار النفط العالمية  مختلفة دراساتأثبتت   

فإن سير الأسعار يتأثر بدرجـة  ) أي الأداء اليومي و الأسبوعي(في المدى المتوسط، أما المدى القريب

و على ضوء ذلك . مرتبطة بأساسيات اقتصاديات المنطقةال المضاربات غير كبيرة بالتوقعات و عامل

  1:فإنه يمكن حصر أهم أسباب التقلبات الحادة في أسعار أسواق الأسهم العربية كما يلي

                                                           
  .9صمرجع سبق ذآره، أونور ابراهيم ،  - 1

الدول  المتقدمة  ة عن حجم القيمة السوقية لدى بعضأمثل :5الجدول رقم 

 )) USD(مليار ( والعربية

Source; 
*  - CF, cahiers français, n°331,op cit, p22. 

  .2لملحق رقممعطيات ا -**      



 

 

تركيز التداول في أسهم محدودة، مع عدم ارتباط الأسعار بالأداء الفعلي للشركات، كما وجد أن  •

من %  85ات و المعلومات غير الحقيقية تمثل حوالي تأثير العوامل غير الأساسية مثل الشائع

حركة الأسعار في أسواق أسهم دول مجلس التعاون الخليجي الأمر الذي يدعم عدم فعالية هذه 

  .الأسواق في تسعير الأوراق المالية المتداولة

اعتماد الشركات في معظم الدول العربية على التمويل الخـارجي المتمثـل فـي القـروض،      •

مزيد من الأسهم بدلاً من الاعتماد على مصادر داخلية كالأرباح المحتجزة، هذا النوع  وإصدار

من النمط التمويلي المتمثل في زيادة إصدار أسهم جديدة و القروض الخارجية أو مـا يسـمى   

الرفع المالي، هذا من شأنه أن يؤدي إلى زيادة حدة التقلب في ربحية السهم و بالتـالي قيمتـه   

  .السوقية

ضعف الإطار الرقابي و التنظيمي لبعض الأسواق العربية، عند غياب إطار رقـابي مسـتقل    •

ومنفصل عن إدارة سوق الأسهم يمكن أن تكون المصلحة الخاصة للمستثمرين في البيع علـى  

المكشوف، و ذلك بهدف استدراج الأسعار نحو المزيد من الانخفاض لتحقيق أرباح من جـراء  

ى استدراجها نحو الأعلى لتحقيق أرباح ممثلة عند الانخفاض، الأمـر  ذلك، و في أوقات أخر

الذي يتسبب في عدم استقرار السوق عموما، و لهذا السبب فإنه يتوجب وجود جهـاز رقـابي   

فاعل لمراقبة مثل هذه الأنشطة و اتخاذ القرارات المناسبة بشأن التجاوزات التي تحصل مـن  

فعيل حزمة السياسات التي تتبناها الهيئة الرقابيـة لإنعـاش   فترة إلى أخرى، و لفتح المجال لت

  .السوق

  :نذكرها فيما يلي :بعض الخصائص الأخرى -5

ضآلة الدور الذي يؤديه المستثمر التأسيسي في الأسواق الأسهم العربية، حيث يرى البعض أن  •

امل غير الأساسية ارتفاع نسبة مساهمة المستثمر التأسيسي في هذه الأسواق يقلل من تأثير العو

في تسعير الأصول، و ذلك لاتباعها المنهجية العلمية عند اتخاذ قرار الشراء أو البيع لورقـة  

  .مالية

تتسم أسواق الأسهم العربية بضعف فرص التنويع المتاحة للمستثمرين :  ضعف فرص التنويع •

مدرجة فيها، والتي تنحصر فيها نتيجة لقلة الأسهم الواعدة، هذا بجانب نوعية الأوراق المالية ال

فقط في الأسهم العادية دون وجود بدائل أخرى مثل السندات، المشتقات المالية، الأمـر الـذي   



 

 

يقلل من فرص تكوين محافظ استثمارية ذات مخاطر منخفضة، علما بأن تنويع الأوراق المالية 

أسباب ارتفاع المخاطر  في المحافظ الاستثمارية يمثل أنجع وسيلة لتقليل المخاطر، إن أحد أهم

في الأسواق العربية هو عدم وجود أداة مالية لردع المخاطر، هذه السمة المشتركة تضع قيودا 

على إستراتيجية الاستثمار سواء للمستثمر الفرد أو المستثمر التأسيسي، و يلاحظ فـي معظـم   

 .ولالبورصات العربية أن قطاعي البنوك و الاتصالات يسيطران على حجم التدا

استحواذ البنوك والخدمات المالية على الجزء الأكبر من القيمة السوقية للبنوك، والجدول التالي  •

  :يبين ذلك

  العربية يةوراق المالالأالتوزيع القطاعي للشركات المدرجة في أسواق : 6الجدول رقم 

، الاستعراض السنوي للتطورات في مجال العولمة والتكامل الإقليمي )الاسكو(لاجتماعية لغربي آسيااللجنة الاقتصادية وا :المصدر

  .56، ص2007في الدول العربية، 
  

يبين الجدول السابق أن قطاع البنوك والخدمات المالية يحظى بالنصيب الأكبر من القيمة 

التعاون الخليجي، ويسيطر قطاع  السوقية في العديد من البورصات العربية وخاصة في دول مجلس

من القيمة السوقية في بورصتي البحرين ومسقط،  % 80البنوك والخدمات المالية وبنسبة تزيد عن 

  
البنوك والخدمات 

  المالية
  أخرى  الاتصالات  العقار  الخدمات  الصناعة

  7.27  8.68  23.95  0  15.4  44.7  بي للأوراق الماليةسوق أبو ظ

  0  0  0  17.5  0.19  82.31  سوق البحرين للأوراق المالية

  0.8  12.7  4.5  15  37.7  29.2  سوق الأسهم السعودي

  6  0  16  20  9  49  سوق الكويت للأوراق المالية

بورصة القيم المنقولة بالدار 

  البيضاء
25.4  6  0  21.6  27.3  19.7  

  18.4  0  0  0  15.7  62.3  لأوراق المالية بتونسبورصة ا

  4.72  8.41  29.7  16.55  0  40.62  سوق دبي المالي

  0  0  0  0  15.47  84.53  سوق مسقط للأوراق المالية

  0.12  0  31.79  0  5.44  62.65  بورصة بيروت

  7.1  19.7  27.9  14.2  13.2  17.9  سوقي القاهرة والإسكندرية



 

 

من القيمة السوقية لبورصتي بيروت وتونس،  % 60كما يمثل قطاع البنوك والخدمات المالية أكثر من 

  .ية لبورصة عمانمن القيمة السوقية الإجمال % 30ويمثل البنك العربي 

و تتمثل أحد عوامل ضعف البورصات العربية في ضعف البورصات العربية في ضعف 

التعامل في معظم البورصات  لاستثمار المؤسسات وسيطرة المضاربات على معظم التعاملات، ولا يزا

تمثل العربية مقصورا بشكل كبير على المقيمين  مع فرض قيود على ملكية الأجانب للأسهم والتي 

  1. من رأسمال بورصة دول مجلس التعاون الخليجي % 5الآن أقل من 

  

  2006-2003أداء الأسواق المالية العربية خلال الفترة : المطلب الثاني

) 2006-2003(نحاول في هذا المطلب تحليل أداء الأسواق المالية العربية خلال أربعة سنوات

النقد العربي و أهم الأسباب التي أدت بهذه الأخيرة  بالتركيز على اتجاهات المؤشر المركب لصندوق

  .إلى الارتفاع أو الانخفاض

  2003المالية العربية خلال سنة  أداء الأسواق -1

  .2003أداء الأسواق المالية خلال سنة:7الجدول رقم

اتجاهات مؤشر صندوق النقد

  *العربي

  بعض أهم التطورات التي عرفتها البورصات

  **العربية

تحسنا كبيرا فـي   2003سنة شهدت 

المؤشر المركب الذي يحتسبه صندوق 

 ـ   س أداء الأسـواق االنقد العربـي لقي

فقد ارتفع هذا المؤشر  .العربية المالية

نقطة  141.87ليبلغ % 40,86بنسبة 

 100.71مقابـل   2003في ديسـمبر  

أنظــر (2002فــي ديســمبر نقطــة 

عتبر هذا المستوى أعلى ، و ي)7ملحق

بدأ الصـندوق النقـد   مستوى منذ أن 

  .1994العربي في احتسابه عام 

و بالمقارنة الأسواق المالية العربية مع 

خضـوع   إلى داء الأسواق المالية العربيةالأيرجع التحسن في 

العديد من القوانين و الأنظمـة إلـى تعـديلات وإصـلاحات     

استهدفت تحسين البنية التشريعية والتنظيمية للأسواق المالية، 

ة و الشفافية و الوضوح و سـلامة  يد من الكفاءو تحقيق المز

  .عدالة التعامل في هذه الأسواقو

يرجع الارتفاع الكبير في القيمة السوقية إلى عـدة عوامـل   -

منها الارتفاع الكبير في أسعار أسهم الشركات المدرجة بشكل 

كبير، و خاصة في السعودية و الكويـت و قطـر و مصـر    

عات المستثمرين بمواصلة نتائجها كنتيجة لزيادة أرباحها و توق

  .الجيدة

قامت العديد من أسواق الأوراق المالية العربية بوضـع   حيث

                                                           
  .57مرجع سبق ذآره، ص ،)الاسكو(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا -  1



 

 

الأسواق المالية الدولية مثل بورصـة  

نيويورك فقد عـرف مؤشـر هـذه    

فــاع بنســبة ارت SP500)(الأخيــرة 

بورصة  ، كما سجل مؤشر26,38%

 ـ )NIKKEI(طوكيو بنسـبة   اارتفاع

بورصة لنـدن  ، أما مؤشر 24,45%

)FTSE( خر بنسـبة  هو الآ فقد ارتفع

13,61.%  

انخفاض عدد  2003كما سجلت سنة  

شــركة  53الشــركات المســجلة ب 

 1776شركة مقابل  1723لتصل إلى 

، والـذي برجـع   2002شركة سـنة  

لتصـل   183انخفاضها في مصر ب 

مقابـل   2003شركة سـنة   967إلى 

  .2002شركة سنة  1150

اول فقد أما القيمة السوقية و حجم التد

ــبة  ــا بنس ــجل ارتفاع ، %73,23س

حيث سجلت .على التوالي% 252.31

القيمة السوقية لسوق الدوحة للأوراق 

المالية أعلى ارتفاع حيث بلغت نسبته 

و جاء السوق السعودي في % 152,7

  %.110المرتبة الثانية بارتفاع 

و باستثناء سوق الخرطوم لـلأوراق  

% 22انخفـض بنسـبة    يالمالية الذ

فعت جميع مؤشرات البورصـات  ارت

العربية حيث سجل السـوق الكـويتي   

 إلـى تعليمات جديدة تتعلق بأنشطة الوسـاطة لـديها تهـدف    

سلامة  المالية لشركات الوساطة باعتبارالمحافظة على الملاءة 

الأوضاع المالية للوسطاء من أهم مقومات سلامة التداول في 

السوق، حيث تضم هذه التعليمات نوعية و طبيعة المعلومـات  

الواجب الإفصاح عنها من قبل الوسطاء، و تحديد مـؤهلات  

  .لعاملين لديها و سلوكهم المهنياالأشخاص 

كما قامت غالبية أسواق الأوراق المالية العربية على وضـع  

التدقيق تتماشـى مـع   ليمات للإفصاح و معايير للمحاسبة وتع

يير الدولية في هذه المجـالات، و ذلـك تعزيـزا لمبـدأ     المعا

  .الشفافية و حماية المستثمرين و زيادة مصداقية هذه الأسواق

و من بين أهم التطورات التي شهدتها الأسواق العربية نـذكر  

  :ما يلي

 2003اعتمدت سوق الدوحة للأوراق المالية خـلال سـنة    -

شاملة و إضـافات  لائحة داخلية جديد للسوق تتضمن تعديلات 

  .جديدة تغطي مختلف جوانب العمل في السوق

الانتهاء في مصر بإعداد اللائحة الخاصة بصندوق حمايـة   -

المستثمرين ضد مخاطر إفلاس شركات الوسـاطة، و خيانـة   

الأمانة، و سـرقة الأوراق الماليـة، وتحويـل البورصـات     

  .المصرية إلى بورصة ذاتية التنظيم

على اتفاقية مع إحدى شركات تكنولوجيا تم في قطر توقيع  -

المعلومات لتزويد شركات الوساطة بنظام محاسبي خاص يتيح 

ربط أعمال تلك الشركات آليا بنظام التداول في السوق تمكنهم 

  .من متابعة و مراقبة عملياتهم بصورة أكثر دقة
  



 

 

  %.61,7أعلى ارتفاع بنسبة 

  :من إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر
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  .2004أداء الأسواق المالية خلال سنة:8الجدول رقم

  *اتجاهات مؤشر صندوق النقد العربي
  بعض أهم التطورات التي عرفتها البورصات

  **العربية

ــة  ــواق الأوراق المالي ــجل أداء أس س

العربية تحسنا كبيرا فـي نهايـة عـام    

مقارنة مع العام الذي سبقه فقـد   2004

ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقـد  

 215.7ليبلـغ  % 52العربي بما نسبته 

نقطة، و يعد هـذا   141.99نقطة مقابل 

المستوى من أعلى المستويات التي بلغها 

دوق منذ بداية احتسابه فـي  مؤشر الصن

  .1994عام 

و مقارنة مع الأسواق المالية الدولي فقد 

عرفت هي الأخرى كذلك تحسنا خـلال  

فمـثلا   .نفس السنة و لكن بمعدلات أقل

ارتفع مؤشر كل من بورصة نيويـورك  

)S&p 500( بورصــة ،NIKKEI  و

% 8,99ب ) FTSE(بورصة انجلتـرا  

  .على التوالي% 7,5و % 7,6و 

بالنسـبة لأحجـام أسـواق الأوراق     أما

المالية العربيـة فقـد ارتفعـت القيمـة     

السوقية لهذه الأسواق مقارنة مع سـنة  

لتبلغ نهايـة عـام   % 72بنسبة  2003

مليون دولار، أما  622422قيمة  2004

عدد الشركات فقد انخفضت في نهايـة  

بطـرح   2004قامت العديد من الأسواق المالية العربية سنة 

م للاكتتاب في البورصات المحلية أسهم شركات القطاع العا

كما شهدت أسواق الأوراق الماليـة  . أو البورصات العربية

العربية تطورات إيجابية في مجـالات الإفصـاح وتقنيـة    

المعلومات و الخصخصة و الأطر التنظيمية، بما عزز دور 

هذه الأسواق في استقطاب المزيد من الاستثمارات المحليـة  

  .والأجنبية

حقيق غالبية الشركات المساهمة العامة المدرجة كما ترتب ت

في الأسواق العربية خلال السنة نتائج إيجابية الأمر الـذي  

أدى إلى زيادة الطلب على أسهمها و زيادة إقبال المستثمرين 

عليها، و عليه يمكننا فيما يلي ذكر بعض أهـم التطـورات   

  :2004التي سجلتها البورصات العربية خلال سنة 

مجلس إدارة الهيئة العامة لسوق المـال المصـري   قرر  -

تعديل قواعد الإدراج و الشطب للأوراق المالية، حيث يلزم 

الشركات موافاة الهيئة و البورصة بصـورة مـن القـوائم    

المالية السنوية فور إعدادها من قبل مجلس الإدارة و تقرير 

 مدققي الحسابات، على أن يكون ذلك قبل بداية جلسة التداول

  .في اليوم الثاني من إعدادها على الأكثر

قام سوق الدوحة للأوراق المالية بإدخال تعديلات علـى   -



 

 

 1723شركة مقابـل   1897السنة إلى 

و ، 200شركة مدرجة في نهاية سـنة  

ذلك كمحصلة لإضافة و شطب عدد من 

  .الشركات في هذه الأسواق

و فيما يخص حجم التداول فقـد ارتفـع   

 568288,52ليبلـغ  % 146,63بنسبة 

ــنة   ــون دولار س ــل  2004ملي مقاب

 . 2003مليون دولار سنة  230417,36
  

  .نظامه الداخلي بهدف تعزيز جوانب الإفصاح والشفافية

تم إنشاء مكتب لتقييم ملاءة الشركات المدرجة في سـوق   -

  .دبي المالي

إدخال أما في قطر، فقد قام سوق الدوحة للأوراق المالية ب -

تعديلات على نظامه الداخلي بهدف تعزيز جوانب الإفصاح 

و الشفافية، كما طلب من الشركات المدرجة في البورصـة  

بضرورة تقديم تقارير نصف سنوية عن نشاطها وبياناتهـا  

  .المالية

قامت السلطات السعودية بخصخصة اثنتـين مـن أكبـر     -

  .الشركات العامة
  

  :الاعتماد علىمن إعداد الباحثة ب: المصدر

  )8-2- 1(معطيات الملاحق  *          
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  2005المالية العربية خلال سنة  أداء الأسواق -3

  .2005أداء الأسواق المالية خلال سنة:9الجدول رقم

  اتجاهات مؤشر صندوق النقد العربي
  ات التي عرفتها البورصاتبعض أهم التطور

  العربية

تحسنا ملحوظا فـي   2005شهدت كذلك سنة 

أداء الأسواق العربية الخمسة عشر التي يرصد 

تطوراتها صندوق النقـد العربـي، و التـي    

وصلت إلى مستويات قياسية، حيـث ارتفـع   

المؤشر المركب لصندوق النقد العربي بنسـبة  

عام مقارنة مع  2005في نهاية عام % 91,64

نقطـة   413.31و الذي وصـل إلـى    2004

نقطة ديسـمبر   215.67مقابل  2005ديسمبر 

قامت بعض الأسواق المالية العربية بسن مجموعة  -

تحسـين  من القوانين لتشجيع الاستثمار الأجنبـي أو  

الشروط الحالية للاستثمار، كما عرفـت البورصـات   

العربية مجموعة من اتفاقيات التعاون المشترك فيمـا  

بينها و ذلك لتبادل الخبرات و الاستفادة من بعضـها  

  .البعض

مجموعة من عمليات الإدراج  2005كما شهدة سنة  -

المشترك لبعض الشركات العربيـة فـي بورصـات    



 

 

2004.  

أما بالنسبة لأحجام التـداول فقـد شـهدت     -

ارتفاعا  2005البورصات العربية خلال سنة 

ن فقـد ارتفعـت   2004كبيرا مقارنة مع عام 

لتبلـغ  % 152,58قيمة الأسهم المتداولة بنسبة 

ن دولار ســنة مليــو 1435412,10حــوالي 

، و هو أعلى مستوى عرفته البورصات 2004

، أما فيما يخـص القيمـة   1994العربية منذ 

السوقية فقد ارتفعـت هـي الأخـرى بنسـبة     

107,40.%  

شركة  42أما عدد الشركات فقد انخفضت ب 

خلال السنة و التي يرجع إلى انخفاضها ب 

  .شركة في البورصة المصرية 48

المالية المتقدمة، فقـد  و مقارنة مع الأسواق  -

نلاحظ أن البورصات العربية سجلت معدلات 

 S&p 500نمو مرتفع، حيث ارتفـع مؤشـر   

 NIKKEI، كما ارتفع مؤشر %13,61بنسبة 

ــبة  ــر 6,91بنس ــبة  FTSE، و مؤش بنس

10,71.%  
  
  

لمجموعـة مـن الشـركات    عربية أخرى كما حدث 

الكويتية من عمليات إدراج في سوق دبي المالي، وما 

حدث لشركات بحرينية تم إدراجها في سوق الكويـت  

للأوراق المالية، و فيما يلي نذكر بعض التطـورات  

  :التي شهدتها البورصات العربية

صدر قرار في قطر بالسماح للأجانب بالاسـتثمار   -

سوق بنسـبة لا تتجـاوز   في الشركات المدرجة في ال

، مما سـاعد علـى تنشـيط حركـة السـوق      25%

  .واستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية

الإمارات العربية المتحدة في أواخر عـام   تقرارا -

السماح لمواطني دول مجلس التعاون الخليجي  2005

بتداول الأسهم و تأسيس الشركات المسـاهمة فيهـا،   

ضـا بتعـديل   وقامت بعض الشركات في الإمارات أي

  .قوانينها كي تسمح للأجانب بشراء أسهمها

في سلطنة عمان تم إحداث مجموعة من التغيـرات   -

على الأنظمة المعمول بها في السوق و تـم إدخـال   

بعض التعديلات على بعض القوانين التشريعية و قيام 

السوق بشراء نظام تداول إلكتروني جديـد لتطـوير   

  .لينالخدمات التي يقدمها للمتعام
  

  :من إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر

  )9-2- 1(معطيات الملاحق  *         

  .2005قرير الاقتصادي العربي الموحد،تال ،صندوق النقد العربي**        
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  اهات مؤشر صندوق النقد العربياتج     

بعض أهـم التطـورات التـي عرفتهـا     

  العربية البورصات

أظهرت دراسات عدة أن أسواق الأوراق الماليـة باتـت   

تلعب دورا مهما في الدول العربية بشكل عام و فـي دول  

مجلس التعاون الخليجي بشكل خاص في السنوات الخمس 

كمـا سـبق   ( 2005-2003الأخيرة، و خاصة في الفترة 

، و بعد الوفرة 2005، و لكن في نهاية العام )التطرق إليه

التي واجهت أسواق الأوراق الماليـة فـي دول مجلـس    

التعاون الخليجي، دخلت تلك الأسواق في فترة تصـحيحية  

  .بهدف إعادة أسعار الأسهم إلى مستويات طبيعية

و كان من المتوقع أن يتراجع أداء أسواق المال فـي دول  

س التعاون الخليجي بعد الطفرة التي تميـزت بهـا، و   مجل

التي ارتفع فيها المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ب 

الإمارات العربية (خلال الخمس سنوات  الأخيرة % 628

في حين ) المتحدة، قطر، الكويت، المملكة العربية السعودية

  .في البورصات العالمية الأساسية% 19كان بنسبة 

انخفـاض فـي عـدد الشـركات      2006سنة  كما عرفت

شـركة   1623شركة، و التي وصلت إلى  42المدرجة ب 

 2005شركة نهاية سـنة   1665بعدما كانت  2006سنة 

والذي يرجع بالدرجة الأولى إلى انخفاضها في مصر من 

  .نتيجة لتشديد قوانين إدراج الشركات فيها 603إلى  744

يمة السـوقية ب  انخفاض في الق 2006كما سجلت سنة  -

و التي ترجع بالدرجة الأولى إلى سوق الأسهم % 31,25

يعود التراجع في الأسواق المالية العربية 

و خاصة تلك الموجودة في دول مجلـس  

 التعــاون الخليجــي، إلــى جملــة مــن

الاختلالات الهيكلية ساهمت فـي دخـول   

الأسواق في حركة تصحيحية عميقة، من 

  :بينها

ضعف الاستثمار التؤسيسي، فمعظـم   -

المستثمرين أفراد يشترون الأسهم بهـدف  

المضاربة و السعي إلى الربح السريع بدلا 

من الاستثمار، مما أدى إلـى الارتفـاع   

  .الهائل في أسعار الأسهم المدرجة

الطلب الكبير علـى الإصـدارات   أدى  -

الأولية إلى تراجع أداء الأسواق الماليـة  

في دول مجلس التعاون الخليجي، خاصة 

أن المستثمرين لم يعيروا أهميـة كافيـة   

للمخاطر المرتبطة بهذه الإصدارات، كما 

أن القــروض المفرطــة التــي ســمحت 

بإصدارها المصارف، و التي ساهمت في 

ية، كانت إحـدى  تمويل الإصدارات الأول

العوامل المسببة لانهيار أسـواق الأوراق  

المالية في دول مجلس التعاون الخليجي، 

فقد وصلت قيمة الخسائر الناتجـة عـن   

تراجع أسعار الأسهم في الأسواق الأوراق 



 

 

  %.49السعودي الذي انخفض فيه القيمة السوقية بنسبة 

  %.17و من جهة أخرى ارتفع حجم التداول بنسبة 
  

المالية في دول مجلس التعاون الخليجـي  

  .مليار دولار 250إلى حوالي 

  :اد علىمن إعداد الباحثة بالاعتم: المصدر

  )10-2- 1(معطيات الملاحق  *          

  .58اللجنة الاقتصادية لغربي آسيا، مرجع سبق ذكره، ص**          

فيما  ةالرغم من تباين و تفاوت الأسواق المالية العربي علىبق ذكره يتضح لنا على ضوء ما س

ا يلاحظ من خلال تحليل أداءها بينها من حيث درجة تطورها، و نشاطها و قوانينها الداخلية، إلا أنه م

التي تمثل سـنة   )2006( ميل اتجاهها العام نحو التطور ما عدا السنة الأخيرة )2006-2003( خلال

تصحيحية لها، و كان هذا التطور في معظم البورصات العربي راجع أساسا إلى مجموعة من القوانين 

  .على سبيل المثال الإدراجو في مجال الإفصاح ةمن البورصات العربيوالتنظيمات التي انتهجتها العديد 

  

  مفهوم التكامل المالي: المطلب الثالث

نحاول في هذا المطلب التعرف على التكامل المالي من خلال استعراضنا لتعريفه، مسـتوياته،  

  .وكذا الشروط التي لابد أن تكون متوفرة لكي نقول أن اقتصاد ما متكامل ماليا مع باقي الاقتصاديات

  تعريف التكامل المالي -1

لا يعتبر الانفتاح الدولي لبورصات القيم المنقولة ظاهرة حديثة، فمنذ زمان طويل ينشط عدد لا        

بأس به من المؤسسات في الأسواق المحلية و الأجنبية في نفس الوقت، كما كان يسمح لغير المقيمـين  

 منذ حوالي عشـرين سـنة، شـاع إلغـاء الحـواجز     إلا أنه . بالاستثمار مباشرة في الأسواق الأجنبية

(déréglementation)   على المستوى العالمي و تطورات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات أعطـت

  internationalisation de la finance.(1(نظرة جديدة لعالمية المالية 

ر سياق مزدوج فمـن جهـة،   كما أدت عمليات التكامل المالي إلى العولمة المالية التي جرت عب      

نموا كبيرا للاختلالات في ميزان المـدفوعات، و إعـادة تـدوير    ) 1970(شهدت سنوات السبعينيات 

محدثة اضطراب على مستوى القطاع المـالي، و كـذا   ) recyclage de pétrodollar(البترودولار 

نتيجـة الأورو دولار،   مرتفعة) 1960(زيادة حركة رؤوس الأموال التي كانت في سنوات الستينيات 
                                                           

1- Goyou D. et Atatrazi, panorama du système financiers concurrence et mutations des marchés 
financiers en europe, revue les cahiers français, n° 331, 2006. p1. 



 

 

في ) OCDE(ومن جهة أخرى النمو السريع لعجز ميزانيات دول منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

مما تولد عنه احتياجات في التمويل، المغطاة بنسبة من الادخار العـالمي،  ) 1980(سنوات الثمانينات 

 1975مـا بـين   ) PIB(الخـام   من الإنتـاج الـداخلي  %  3إلى %  2,5حيث ارتفع هذا العجز من 

  1980.1و

يعكس التكامل المالي الدولي عملية اتصال الأسواق المالية المحلية فيما بينها، مؤدية إلى ظهـور    

، حيث يجب أن يتوفر في سوق مالية متكاملة أين يمارس جميع الأعـوان  2سوق مالية عالمية موحدة 

  3:الاقتصاديين أنشطتهم ما يلي

  .وان لمجموعة من القواعد الموحدة التي تحكم التبادلخضوع جميع الأع  •

  .الحق في نفس المعاملة عند تدخلهم في السوق  •

  .الحق في جميع الخدمات المالية •

وفي الأخير يفترض درجة مرتفعة من التكامل المالي غياب الجدار الذي يعرقل المنافسة فـي   •

  .لية التحكيمالسوق، و بالتوازن، التكامل المالي التام يقضي على عم

  مستويات التكامل المالي -2

يفترض في التكامل المالي تساوي في المعاملات و تساوي الفوائد كذلك،  ويسمح هـذان العـاملان   

  4.بالتمييز ما بين التكامل التام و التكامل غير التام

  )L’intégration parfaite( التكامل التام -2-1

  :ويشمل صيغتين 

و هي الحالة التي يمكن فيها استبدال الأصول بعملات (La forme forte) : الصيغة القوية •

، و نفس معدل العائد، )نفس النضج، نفس درجة المخاطرة(مختلفة شريطة أن يكون متعادلين 

  .كما نجد الاستبدال غير مغطى بمعدلات الفائدة

                                                           
1- Allegret Jean-pierre et  Le Merrer pascal, économie de la mondialisation, opportunités et fractures, 
1er édition, de boeck, paris, 2007, P 66. 
2- IDEM, P 66. 
3- Pop Adrian, le processus d’intégration financier en Europe; quo vadis? Revue regards croisés sur 
l'économie, n° 03, mars 2008, p' 46- 47. 
4- Allegret Jean-Pierre, monnaies, finance et mondialisation, 3e édition, librairie vuibert, paris, 2008, p139. 



 

 

 ـ ) la forme faible(: الصيغة الضعيفة • ة تكلفـة  يجب الأخذ بعين الاعتبار في هـذه الحال

المعاملات، وكذا العلاقة ما بين الفارق في معدلات الفائدة و الفارق في سعر الصرف المتوقع 

  .الذي لا يكون في نفس السطر بل في شكل مجموعة

عن الحالة التي يكون فيهـا   تعبر(L’intégration imparfaite) : غير التامالتكامل  -2-2

 .حة بالتغيرات في سعر الصرف ليست في السطر تمامامرج) لمختلف العملات(معدل عائد الأصول 

  شروط التكامل المالي الدولي -3

بالإضافة إلى الشروط المنطقية المتمثلة في حركة رؤوس الأموال و قابلة الأصول للإحلال،  نجـد  

  ".D3"الإطار التاريخي و المتمثل في قاعدة 

  الشروط المنطقية للتكامل المالي الدولي-3-1

  :ييما يلوتتمثل ف

تعني حركة رؤوس أموال قوية مدى  )La mobilité des capitaux( 1:حركة رؤوس الأموال 

إمكانية تحويل الأموال ما بين أماكن و أو أجزاء الأسواق، القائمة على غياب الرقابة علـى الصـرف   

ن الصـناعية  حيث يشير الجدول الموالي إلى الأعوام التي بدأت فيها بعض البلـدا . والتمييز الضريبي

  .والنامية عمليات التحرير المالي بعد مرحلة كان يسودها التدخل الحكومي الواسع في الأسواق المالية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 - Allegret Jean-Pierre,, op cit,  p p' 138-139. 



 

 

 

  تاريخ بدء عمليات التحرير المالي في بعض الدول: 11جدول رقم

  بداية التحرير  الدولة  بداية التحرير  الدولة

  1989  المكسيك  1982  الو م أ

  1991  وبير  1980  كندا

  1991  فنزويلا  1979  اليابان

  1991  مصر  1981  المملكة المتحدة

  1991  المغرب  1984  ألمانيا

  1980  جنوب إفريقيا  1978  هونغ كونغ

  1988  بنغلادش  1981  أندونيسيا

  1989  الهند  1978  كوريا الجنوبية

  1984  فرنسا  1978  ماليزيا

  منتصف الثمانينات  شيلي  1981  الفلبين

  1989  البرازيل  1978  سنغافورة

    1979  تايوان

  .21ص  –، مرجع سبق ذكره 2002شذا محمد جمال خطيب،  :المصدر

  

  )Substitualité des actifs( 1 قابلية الأصول للإحلال •

تقوم قابلية الأصول للإحلال داخل منطقة العملة الموحدة على مقـدرة الأعـوان الاقتصـاديون          

آخر، أما على المستوى الدولي، يقوم الإحلال على مدى قدرة الانتقال مـن  الانتقال من نوع أصل إلى 

  .عملة معينة إلى أخرى

  .يسمح هذان الشرطين إمكانية اختيار في نفس الوقت مكان الاستثمار و نوع العملة التي تقابلها

  

                                                           
1- Allegret Jean-Pierre ,, op cit, p 139. 



 

 

  " 3D"قاعدة  -3-2

• La désintermédiation:1 ذوي العجز المالي  تعني اللجوء المباشر للأعوان الاقتصاديين

إلى السوق المالي بدون المرور بالوسطاء الماليين و البنكيين، و بالتالي نتكلم عن تمويل أعلى 

الميزانية عن طريق الإصدار بدلا عن تمويل أسـفل الميزانيـة أي الاسـتدانة مـن الجهـاز      

  .المصرفي

• Le décloisement :تاح الخارجي للأسـواق  و هي إلغاء الحدود بين الأسواق المالية و الانف

  2 .المالية

• Le dereglementation:   تقابل الليبرالية فيما يتعلق برفع الرقابة على المعـاملات، فهـذه 

القاعدة تعتبر واحدة من العوامل المحركة للعولمة المالية، فالنفقـات الماليـة لأهـم البلـدان     

 3 .لرأس المالم المبادلات بطريقة تسهل الحركة الدولية يالصناعية ألغت تنظ

  

  خصائص التكامل المالي الدولي: المطلب الرابع

يمكن تحديد خصائص التكامل المالي الدولي بصفة عامة من خلال ثلاثة مؤشرات و المتمثلـة  

  .في زيادة تدفق رؤوس الأموال، تطور الاستثمار الأجنبي المباشر، و نمو الأسواق المالية الدولية

قياس ) 2006(سنة " Milesi-Ferretti"و "  "Laneاقترح 4 :الدولية زيادة تدفق رؤوس الأموال -1

  :حجم التكامل المالي الدولي وفق المعادلة التالية

( )
It

ItIt
PIB BIP

EEAEIFI
It

+
=

  

    :حيث

• AE : مخزون الأصول الأجنبية للدولةI  في السنةt.  

• EE : مخزون الإلتزامات الأجنبية للدولةI  في السنةt. 

• PIBit :خلي الخام للدولة الإنتاج الداI  في السنةt. 

                                                           
1- Bailly Jean Luc et  autres, économie monétaire et financières, 2 eme édition, Bréal, 2006, paris, p358. 
2 - Plihon Dominique, mondialisation au dela des mythes, casbah édition, Alger, 1997, p70. 
3 -IBID. 
4 - Allegret Jean-Pierre et Le Merrer pascal, op cit, p p' 74-78. 



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

والتي تضم اقتصاديات مثل الصين، تايوان، البرازيل، فبالإضافة إلى هذه الدول تضـم العينـة   

خاصة دول مجلـس   "Morgan Stanley"المستعملة في الشكل السابق دول أخرى مثل دول مؤسسة 

  *.دولة 47ن التعاون الخليجي وعليه تصبح العينة مكونة م

ختلاف الموجود ما بـين الـدول   اس حجم التكامل المالي الدولي الاحيث يتضح لنا من خلال قي

، إذ 90حيث كانت الاتجاهات تقريبا متماثلة حتـى منتصـف    .المتقدمة والنوعين الآخرين من الدول

فعت هذه النسبة سـنة  يظهر ابتداء من تلك الفترة تسارع كبير للتكامل المالي للدول المتقدمة، حيث ارت

%  142,9إل  1990سنة % 124,4، كما ارتفعت من 1980سنة %  65,3إلى % 44,8من  1970

، كما يتضح لنا زيادة ارتفاع التكامـل المـالي   2004سنة %  323,4و التي وصلت حتى  1995سنة 

  1.الدولي للدول الناشئة مقارنة بالدول في طريق النمو

                                                           
نصيب الفـرد  مثل المتوسط (والمتغيرات الحقيقية ) مثل الرسملة البورصية(على مجموعة من المتغيرات المالية  (SFI)تعتمد  -*

  .لتحديد الدول الناشئة) من الإنتاج الداخلي الخام

الجزائر، السعودية، البحرين، الإمارات العربية المتحدة، مصـر، الكويـت، الأردن،   : المكونة للعينة في تتمثل الدول العربية -**

  .قطر، مروك، سلطنة عمان، وتونس
 

1 - Jean-Pierre Allegret et  pascal le merrer, op cit, p76. 

نسبة التكامل المالي ) 13(بين الشكل رقم 

-1970الدولي لثلاث دول خـلال الفتـرة   

و المتمثلة في الدول المتطورة، الدول  2004

  .الناشئة و الدول في طريق النمو

 Pays)استعمل مصـطلح الـدول الناشـئة    

Emergents)   لأول مرة من قبل المؤسسـة

 Société Financière(الماليــة الدوليــة 

Internationale ( ــنة ــز 1981س * لتميي

 معدل نمو مرتفع جدا، اقتصاديات ذات 

 تطور نسبة التكامل المالي الدولي:13الشكل رقم

Source; Allegret Jean-Pierre et Le merrer pascal, op 
cit, p76. 

 

 النمو دول في طريفال

 الدول المتطورة

 ناشئةالدول ال



 

 

ستثمار المحفظي، الاستثمار الأجنبي المباشر، والديون لثلاث دول يبين الجدول التالي  حصة الا

بالنسبة للأصول و الالتزامات في نفس الوقت، و بالتالي يعطي فكرة عن تطور مكونات التدفق الدولي 

  .1970لرأس المال منذ سنة 

  تطور مكونات التدفق الدولي لرؤوس الأموال :12الجدول رقم  

 ن مجموع الأصولحصتها م: الدول المتقدمة

 السنة 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004

 الأسهم 6.6 4.8 4 5.6 7.4 12.8 19.5 16.7

23.3 25.8 21.2 19 19.1 19.9 24.2 31.3 IDE 

 الديون 54.7 61.8 67 69.4 67.9 61.3 51.3 56.4

 حصتها من مجموع الأصول: الدول الناشئة

 الأسهم 1.2 0.4 1.4 2.8 3.3 5.1 9.9 10.8

15.2 16.9 13.3 6.5 4.7 4.3 3.3 6.6 IDE 

 الديون 70.3 59.1 73.5 75.2 74.1 61 49.3 41.5

 حصتها من مجموع الأصول: الدول في طريق النمو

 الأسهم 0 0 0.6 2.7 5.7 6.7 7.2 5.1

3.8 4.8 4.3 2.9 1.8 1.1 1.3 5.1 IDE 

 الديون 40.3 29.7 48.3 67.3 67.3 60.7 56 54.9

 حصتها من مجموع الالتزامات: الدول المتقدمة

 الأسهم 9.6 7.7 6.8 8.5 8 12.2 21.7 17.7

18.2 20.8 16 15.1 13.8 14.1 17.2 21.3 IDE 

 الديون 69.1 75.1 79 77.8 76.9 71.4 56.9 63.1

 حصتها من مجموع الالتزامات: الدول الناشئة

 سهمالأ 2.8 1 1.5 0.8 1.7 6.7 10 14.7

36.9 35.3 24.1 16.6 14 13.9 21.2 30.7 IDE 

 الديون 68 78 84.7 85.1 81.7 69.2 54.4 48

 حصتها من مجموع الالتزامات: الدول في طريق النمو



 

 

 الأسهم 0 0 0.1 0 0 0.1 0.6 1.2

37.7 29.4 17.6 12.8 14.1 19.8 35.2 41.3 IDE 

 ديونال 63.5 65.5 87.6 85.9 87.2 82.5 70 61.4

  

يتضح لنا من خلال الجدول السابق تطور كبير في حصة الاستثمار المحفظي بالنسبة للأصـول  

من الأصول، ارتفعت ما % 6,6نسبة  1970والالتزامات بالنسبة للدول المتقدمة، حيث كانت تمثل سنة 

عولمـة  ، هذا ما يثبت لنا التغير الذي حدث في تطـور ال %16,7إلى % 7,4من  2004و  1990بين 

  .المالية ابتداءا من تلك الفترة

أما فيما يخص الدول الناشئة، يتضح لنا مساهمة تغير في مكونات الأصول و الالتزامات خلال 

في زيادة  تكاملها المالي الدولي و الذي كان نتيجة التنويع  في المحفظة المالية وزيادة دور  90سنوات 

  .المستثمرين التأسيسيين

، ممـا  1970يق النمو نلاحظ انخفاض تطور هيكلة أصولها و التزاماتها منذ أما الدول في طر

  .يؤكد الضعف النسبي لدرجة التكامل المالي الدولي

 تطور الاستثمار الأجنبي المباشر -1

  :)2004-1960(في العالم  PIBالاستثمار الأجنبي المباشر بالنسبة إلى يبين الشكل التالي تطور 

  

 
  

  

Source; Jean-Pierre Allegret et  pascal le merrer, op cit, p78.  

  )2004-1960(في العالم  PIBالنمو السريع الاستثمار الأجنبي المباشر بالنسبة إلى  :14رقمالشكل

Source; Bouchet Michel-henry, la globalisation: introduction a l'économie du nouveau 
monde, Pearson éducation, France, 2005, p100. 
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ل الشكل السابق انخفاض نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر بالنسـبة للإنتـاج   يتضح لنا من خلا

من النـاتج الـداخلي   % 0,5، حيث كان يتراوح في حدود )1996 - 1960(الداخلي الخام خلال فترة

  ).PIB(الخام العالمي 

عرف الاستثمار الأجنبي المباشر تطورا كبيرا نـاتج عـن  سياسـة     1970و ابتدءا من سنة 

، تهدف هذه السياسات إلى تحقيق النمـو  )BMو  FMIتحت قيادة (ديل الهيكلي في الدول الناشئة التع

الطويل المدى، بناءا على اقتصاد السوق، الانفتاح التجاري، و التحرير عن طريق الانفتاح أمام رؤوس 

  1.الأموال الدولية

ار الأجنبي حصـة الـدول   تشير البيانات الصادرة عن تقرير المؤسسة العربية لضمان الاستثم

العربية من تدفقات الاستثمار الأجنبي الواردة و الصادرة، حيث يتضح لنا ارتفاع كبير جدا للاسـتثمار  

مليـون دولار سـنة    59984إلى  1997مليون دولار سنة  6262الأجنبي الوارد، و الذي ارتفع من 

) 16(ية فشهد هو الآخر ارتفاعـا مـن   ، أما الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر من الدول العرب2006

  *.2006مليون دولار سنة  13324إلى  1997مليون دولار سنة 

، و كذا خـلال  )1998إلى  1997(لكن هذا القدر من التدفقات عرفت تراجعات، خلال الفترة 

، و يرجع السبب في ذلك إلى ظروف الاقتصاد العالمي مثل أزمة جنـوب  )2001إلى  2000(الفترة 

و هي من بين أهم أسباب زيادة تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر هو نمو عمليات الاندماج . سيا شرق أ

مليـار دولار سـنة    880487إلـى   1997مليار دولار سنة  304848والاستحواذ التي ارتفعت من 

**على المستوى العالمي 2006
.  

 1997مـا بـين   % 10 أما على مستوى الدول الخليج فقد شهدت هذه العملية نمو بحـوالي  

و يرجع السبب في نمو عمليات الانـدماج  ). مليون دولار 8878مليون دولار إلى  904من ( 2006و

والاستحواذ بالنسبة للدول العربية و خاصة دول الخليج في الآونة الأخيرة إلى العديـد مـن العوامـل    

  2:أهمها

  .جنبي في المنطقةالتوجه نحو برامج الإصلاح الاقتصادي و تحرير الاستثمار الأ •

                                                           
1- Bouchet Michel-Henry, op cit, p 100. 

 .)5(و ) 4(انظر الملحق رقم  - *
 ).6(انظر الملحق رقم  -  **

2- Saleh L . Alsubaibani and al, global financial turnoil and new opportunities, rapport of al rajhi 
financial services, decembre 2008, p 8. 



 

 

وفرة السيولة في المنطقة حيث أدى ارتفاع أسعار النفط إلى مسـتويات قياسـية لأن تصـبح     •

 .المنطقة مصادر رئيسية لتوفير رؤوس الأموال

و لقد تركت عمليات الاندماج و الاستحواذ بصماتها و تأثيراتها على الأسواق الأسـهم المحليـة         

  1:، و قد كانت هذه التأثيرات متعددة الجوانب، نذكر البعض منهالدول مجلس التعاون الخليجي

استثمارات حكومات و شركات دول مجلـس   إن: النفاذ إلى الأسواق العالمية و اكتساب الخبرة •

التعاون الخليجي هي استثمارات طويلة الأجل، و هي تبحث عن شركات و أصول توفر لهـا  

و خلال الطفرة الأخيرة كان يتمثل . بحث و تطويرحلولا مستدامة في شكل خبرات و تقنية و 

سقف طموحات شركات و حكومات دول مجلس التعاون الخليجي يتمثل في شراء حصص في 

  .الشركات الغربية المسجلة في الخارج

الحكومات تعزيز عمق الأسواق المحلية من خلال  تحاول: توفير عمق أكبر للأسواق المحلية •

خارجية و إدراجها في البورصات المحلية، علاوة على ذلك تقـوم  الاستحواذ على الأصول ال

الحكومات بدعوة الشركات العالمية و الإقليمية لإدراجها في أسواقها المحلية، و في العـادة لا  

برؤوس الأموال  تزخر تقبل هذه الشركات التسجيل ما لم تطمئن لوجود اسواق منظمة تماما و

عمق أكثر للأسواق المحلية، فإن الاستحواذ يتيح الفرصـة   في المنطقة، و علاوة على توفير

  .للمستثمرين المحليين الاستثمار في الشركات العالمية

الاندماج و الاستحواذ الارتباط فيمـا بـين أسـواق الأسـهم      شجعت عملية: الأثر الانتشاري •

ي مـن  الخليجية، وتكامل هذه الأسواق مع الأسواق العالمية، لذا فـإن أي اضـطراب فـي أ   

  .الأسواق ربما يمتد أثره إلى أسواق أخرى

  نمو الأسواق المالية الدولية -3

تؤدي الأسواق المالية الدولية نفس دور الأسواق المالية المحلية، في نقل الموارد من الأعـوان  

ذات الفائض إلى الأعوان ذات العجز المالي، حيث يشمل جميـع التحـويلات القصـيرة المتوسـطة     

  :جل المتاحة للمقترضين خارج بلدهم الأصلي والتي تنقسم إلىوالطويلة الأ

يتميز بكون عمليات التمويل تخضـع لأنشـطة    )L'euro-marché: (السوق الأوروبية-3-1

  : الحدود، بمعنى أن العملة مستقلة عن جنسية المقترض و المقرض و تنقسم إلىخارج 

                                                           
1- Saleh L . Alsubaibani and al , IDEM, p p' 10-11. 



 

 

 ـ "لار أهم عملة يعتبر الأورودو (euro-devises): ةالعملات الأوروبي • " ةالعمـلات الأوروبي

الذي يعني الدولار الأمريكي في أوروبا، حيث تعود نشأة الأورودولار إلـى فتـرة الحـرب    و

الباردة، حينما كان يقوم الاتحاد السوفياتي بإيداع ما لديه من دولارات أمريكية في حساباته في 

كمـا أن   1.حجز هذه الأصـول خاصة في لندن و باريس و ذلك تخوفا من  البنوك الأوروبية

الأمر لم يقتصر على قبول الودائع بالدولار فقط بل بالعملات الأخرى من العملات الأجنبيـة،  

، حيث تعرف هذه الأخيـرة  "euro-devises"ولذا يقترح البعض استبدال هذه التسمية بتسمية 

والتـي  فيـه البنـك،   على أنها عبارة عن ودائع بنكية بعملات تختلف عن عملة البلد المتواجد 

   2".تتراوح مدتها من يوم إلى سنة"

و يمثل التمويل بالقروض البنكية التي تتراوح مدتها  (euro-crédits) :3القروض الأوروبية •

-1905(نموا كبيرا خـلال الفتـرة    ةحيث عرف القروض الأوروبي. سنوات 8من سنة إلى 

مليار دولار، ويرجع السـبب  17ل مليار دولار مقاب 810، والتي وصلت حجمها  إلى )1980

في ذلك إلى إرادة البنوك الأمريكية في منتصف سنوات السـتينيات الهـروب مـن قـوانين     

ابتـداء مـن   (recyclage de pétrodollars) رنشاطاتهم في الو م أ، و تدوير البتـرودولا 

بدرجة ، ولكن القروض الأوروبيةوعلاوة على ذلك، استمر نمو . منتصف سنوات السبعينيات

مليـار   3983إلـى   1983مليار دولار في الفصل الربع لسنة  2581من  تأقل، حيث ارتفع

 .2006دولار للفصل الرابع لسنة 

إصدار و تبـادل السـندات بـالعملات    "و تعني ) euro-obligations: (ةالسندات الأوروبي •

يـث عـرف   مثل إصدار قرض سندي بالدولار في السوق الدولي في لنـدن، ح  ،4"ةالأوروبي

مليـار دولار سـنة    2014إصدار السندات الأوروبية هو الأخر نموا كبيرا، والذي ارتفع من 

 .2007مليار دولار سنة  13567إلى  1983

تشمل تمويلات داخل دولة وبعملة   (Les obligation étrangères): السندات الأجنبية -3-2

  5.نفس الدولة و لكن عن طريق عون مقترض غير مقيم

                                                           
1 - Descamps Christian et Soichot Jacques, gestion financiere internationale, 2e édition, édition EME, 
paris, 2006, p p' 13-14,  
2- Allegret Jean-pierre et  Le Merrer Pascal, op cit,  p 85. 
3- Albert Pascal, p 86. 
4- Bailly L. et autres, économie monétaire et financière, 2 eme édition,  Bréal, paris, 2006, p35. 
5- Albert Pascal, op cit,P 86. 



 

 

هي أداة مالية قابلة للتداول في أسـواق المـال الدوليـة، تقـوم     : شهادات الإيداع الدولية -3-3

بالـدولار  ) مثل بنك أوف نيويورك أو دويـتش بنـك  (الدولية  كبإصدارها إحدى المؤسسات أو البنو

ابلهـا  الأمريكي أو أي من العملات الأجنبية الأخرى المتداولة بالسوق الحرة مقابل الاحتفاظ بغطـاء يق 

من الأسهم المحلية، و ذلك بناء على اتفاق مع شركة مصدرة محلية، و يـتم إيـداع الأوراق الماليـة    

و من ثـم  ) في المعتاد يكون بنك محلي(الخاصة بتلك الشركة لدى وكيل بنك الإيداع أو بنك الإصدار 

لك شهادات الإيداع هو في فإن هذه الشهادات يتم تداولها كبديل عن الأوراق المالية الأصلية، و لأن ما

فإن له كافـة الحقـوق   ) حسب نسب تحويل متفق عليها(حقيقة الأمر مالك الأسهم المحلية المقابلة لها 

و من بين أهم  مالك السهم المحلي من حيث توزيعاتها النقدية و العينية و بيع الأسهم على سبيل المثال،

البنـوك   على قيود الاستثمار، فمـثلا هنـاك بعـض   مميزات شهادات الإيداع الدولية يكمن في تغلبها 

وصناديق الاستثمار التي يمنعها النظام الأساسي من الاستثمار مباشرة في الأوراق الأجنبية فتسـتثمر  

، و من بين أهم الدول العربية التي عمدت على إصدار شهادات إيـداع  1..أموالها في شهادات الإيداع

  :دولية نذكر

بدأت مصر أول إصدار دولي لها فـي   :لسوق مصر للأوراق المالية الهيئة العامة-3-3-1

، و وصل عدد هذه الشـركات  1996 -7- 1شكل شهادات إيداع دولية مسجلة في بورصة لندن في 

  .شركة، حيث بقي هذا العدد ثابت إلى يومنا هذا 12إلى  2004سنة 

ات إيداع في بورصـة  قام بنك مسقط بإدراج شهاد : سوق مسقط للأوراق المالية -3-3-2

يـوم  ) ع.ع.م.ش(حيث أصبح بنـك مسـقط   2005.2أكتوبر  5لندن و ذلك اعتبارا من يوم الأربعاء 

، و هو البنك الرائد في سلطنة عمان، أول شركة مساهمة عمانية و البنك الأول في دول 2005أكتوبر 

المالية بلنـدن، و تجـدر    مجلس التعاون لدول الخليج العربي الذي تم إدراج أسهمه في سوق الأوراق

% 36من إجمالي القـروض و  %) 37(الإشارة هنا إلى أن بنك مسقط يستحوذ على حصة سوقية تبلغ 

  3 ).2005(من إجمالي الأصول في السلطة في 

                                                           
  .2، ص2008-4-14موقع بورصة مصر، تاريخ الاطلاع  -1

http://www.egyptse.com/index_a.asp?CurPage=educational_brochures_a.html  
  2008-4-14موقع سوق مسقط للأوراق المالية، تاريخ الاطلاع  -2

http://www.msm.gov.om/pages/default.aspx?c=127&nid=464  
  وقع على الأنترنتم، 2007جويليا  2، 497، جريدة الوقت، العدد طلب آبير على شهادات الإيداع الدولية: التمويل الخليجي -3

http://www.alwaqt.com/art.php?aid=62891  



 

 

لأول مرة إصدار شهادات إيداع خارج الأردن  1995تم خلال عام  :السوق الأردنية-3-3-3

مليون دولار في سوق لندن، و تم تغطية الإصدار بالكامل، كمـا   32,5لشركة البوتاس العربية بقيمة 

مليون دولار  141,2قامت شركة مناجم الفوسفات الأردنية بإصدار سندات في الأسواق الأردنية بقيمة 

وتمت تغطية هذه السندات بالكامل و بأسعار قائمة منافسة مما يعكس ثقة المستثمرين الـدوليين بهـذه   

  1 .الشركة المصدرة

أعلن البنك الخارجي عن إدراج شهادات إيـداع   :في سوق الدوحة للأوراق المالية -3-3-4

و ذلك ضمن عملية هدفت إلى زيادة ) 9/7/2008(الخاصة بالبنك في سوق لنددن للأوراق المالية في 

  2.رأس مال البنك

  تقييم مدى انفتاح الأسواق المالية العربية : المطلب الخامس

تغيرات التي شهدها العالم مطلـع سـبعينيات القـرن العشـرين و الأوضـاع      نتيجة موجة ال

الاقتصادية  المتدهورة، دفع بالدول العربية إلى تحرير اقتصادياتها و فتح المجال أمام القطاع الخاص، 

بعد أن كانت حكومات تلك الدول تهيمن  بشكل كامل على الأنشطة الاقتصادية من خلال الاعتماد على 

الاقتصادي، لتسهيل هذه المهمة ثم اللجوء إلى إصلاح و تحرير القطاع المالي، حيث عملـت   التخطيط

الدول العربية على التوجه نحو إزالة القيود على الأنشطة الاقتصادية و تبنـي آليـات السـوق فـي     

قامت الموارد و توجيه للقطاعات المختارة،  إلى الأساليب غير المباشرة في إدارة السيولة، ف تخصيص

بتحرير أسعار الفائدة لتعزيز و تطوير إدارة السياسة النقدية و التوسع في عمليـات إصـدار أذونـات    

الخزينة بالمزاد العلني، و تطوير الوساطة المالية و تخفيض تكاليفها، كما قامت بإدخال تعديلات علـى  

و تقلـيص  . و تحريرهـا  الأطر القانونية و الرقابية التي تحكم أعمال المصارف، و إعادة رسـملتها 

مساهمة الحكومة في رأس مال المصارف و تعزيز قواعدها الرأسمالية و تشجيع عمليات الدمج فيمـا  

بينها، كما قامت معظم الدول إن لم نقل كلها على فتح السوق المصرفية للاستثمار الأجنبي بإنشاء بنوك 

  3.أجنبية أو فتح فروع لها داخل الدول العربية

                                                           
  .115شدا جمال خطيب، مرجع سبق ذآره، ص - 1
  2008-4-14موقع سوق الدوحة للأوراق المالية، تاريخ الاطلاع  - 2

http://www2.dsm.com.qa/pps/dsm/portal/Pages/DSM_AR_NewsDeatils?id=5831  
الملتقى الدولي الثالث حـول إسـتراتجية إدارة   رضوان ، إستراتيجية إدارة مخاطر التحرير المالي في الدول العربية،  أنساعد - 3

  .4، ص2008نوفمبر 26-25الآفاق و التحديات، شلف، :المخاطر في المؤسسات 



 

 

سواق الأوراق المالية العربية بعد الإصلاحات التشريعية و التنظيمية التـي تبتهـا   كما شهدت أ

انفتاحا أمام حركة الاستثمار الأجنبي، و قد بدأ هذا الانفتاح أكثر وضوحا بتوقيع بعض الدول العربيـة  

حيـث  ، 1997على الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات في إطار المنظمة التجارة العالمية فـي ديسـمبر   

أصبحت هذه الأسواق أكثر انفتاحا و إن كان ذلك قد تم بدرجات متفاوتة تتراوح بين الانفتاح المطلـق  

بدون قيود كما هو الحال في لبنان، تونس و المغرب و بين الانفتاح المقيد بشـروط و بنسـب معينـة    

العربيـة  اق للاستثمارات الأجانب في السوق كما في أسواق رأس المال الخليجيـة و بعـض الأسـو   

  :على الخارج سواق رأس المال العربية المنفتحةسوف نستعرض بعض الأ  يوفيما يل .الأخرى

تعد بورصة البحرين أول البورصات العربية التي أتاحـت  : سوق البحرين للأوراق المالية-1

قليميـة  كما تعد سوق البحرين للأوراق المالية أكثر الأسواق الإ. فرص إدراج الشركات غير الخليجية

مـن أسـهم   % 100انفتاحا في المنطقة، حيث يسمح القانون لمواطني دول مجلس التعـاون بتملـك   

منها، و قد دفعت البنية الجاذبة % 49الشركات المدرجة، فيما يسمح للمستثمرين غير الخليجيين بتملك 

والجدول  1.ين في السوقللاستثمار إلى ارتفاع نسبة المستثمرين غير البحرينيين مقارنة بجملة المستثمر

  :نسب تعاملات حسب الجنسية الجنسيات في السوق البحرين للأوراق الماليةالتالي يوضح 

  )القيمة(% نسب تعاملات حسب الجنسية الجنسيات في السوق البحرين للأوراق المالية :  13الجدول رقم

2003  2004  

  ير خليجيينغ  الخليجين  البحرينين  غير خليجيين  الخليجين  نالبحرينيي

65,13%  28,54%  6,34%  67,3%  25,34%  7,36%  

2005  2006  

  غير خليجيين  الخليجين  نالبحرينيي  غير خليجيين  الخليجين  نالبحرينيي

47,81%  43,13%  9%  42,32%  36,56%  21,10%  

  ).2005-2006-2003-2002(من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة البحرين لسنوات مختلفة  :المصدر

لعام ) 205(من القرار الوزاري رقم ) 3(تنص المادة رقم : سوق الكويت للأوراق المالية -2

  2:بشأن ضوابط مساهمة غير الكويتيين في شركات المساهمة الكويتية على ما يلي 2000

                                                           
  .2009-5-13موقع سوق الكويت للأوراق المالية، تاريخ الاطلاع  - 1
 http://www.bahrainstock.com/bahrainstock/index_ar.asp  
 .2009-5-13لمالية، تاريخ الاطلاع موقع سوق البحرين للأوراق ا - 2

http://www.kuwaitse.com/Portal/Report/monthly_nov08_arabic.pdf 



 

 

ة بنك يسمح للمستثمر غير الكويتي بتملك و تداول أسهم البنوك و يشترط الحصول على موافق"

من رأس مال البنك الواحد، كما لا % 25الكويت المركزي إذا رغب هذا المستثمر في تملك أكثر من 

من رأسماله إلا %  49يجوز أن تزيد نسبة ما يمتلكه المستثمرون غير الكويتيون في البنك الواحد عن 

  ".ركزيبعد الحصول على موافقة مسبقة من مجلس الوزراء بعد أخذ رأي بنك الكويت الم

حيث انخفضت نسبة تملك الأجانب في البورصة الكويتية، حيث كانت تمتلك هذه الأخيرة مـا  

من مجموع صـفقات الشـراء الخليجيـين    %  2,11ما نسبته  2008-11-30و  2008 -1-1بين 

مـن مجمـوع   % 6,17فقط صفقات البيع، أما بالنسبة للمستثمرين غير الخليجيين فيمثلون %  2,35و

من مجموع صفقات البيع و بالتالي يستحوذ المستثمرون الكويتيون على أكثر % 6,87راء وصفقات الش

  .من مجموع صفقات البيع و الشراء% 90من 

يسمح للمستثمر الأجنبي اقتنـاء أسـهم فـي الشـركات     : بورصة الأوراق المالية بتونس -3

بالمائـة بـدون    49,99إلـى   المدرجة بالبورصة التي تنشط في القطاعات التنافسية إلى مستوى يصل

مـن   1.ترخيص مسبق، و يمكن تجاوز هذه النسبة بعد الحصول على موافقة الهيئة العليا للاسـتثمار 

 2007سـنة  % 28خلال الجدول في الأسفل نلاحظ ارتفاع حصة ملكية الأجانب و التي وصلت إلـى  

  . 2003سنة % 25,3مقابل 

  القيمة السوقية.          ي بورصة الأوراق المالية بتونسنسبة تملك الأجانب ف :14الجدول           

  2003  2004  2005  2006  2007  

  %28,0  %27,6  %28,2  %25,68  %25,2  حصة تملك الأجانب

  .موقع بورصة تونس للأوراق المالية، مرجع سبق ذكره: المصدر

 ـ : بوصة عمان -4 ال أمـام  في خطوة استهدفت تعزيز السيولة في السوق المالية فـتح المج

% 50ما يعـادل   2000لسنة ) 84(من نظام رقم ) 3(و ) 2(المستثمرين الأجانب، حيث حددت المواد 

على التوالي نسبة تملك المستثمر الأجنبي غير الأردني البعض المشاريع المحددة فـي نفـس   % 45و 

صة عمان من سنة في بور) العرب و غير العرب(، والجدول الموالي  يبين نسبة تملك الأجانب 2المواد

  :2008إلى  2006

                                                           
  2009-5-13موقع بورصة الاوراق المالية بتونس، تاريخ الاطلاع  - 1

http://www.bvmt.com.tn/AR/documentation/investors/?view=foreign-investors 
  .2009-5-13خ الاطلاع ، تاريمواقع بورصة عمان 2

http://www.ase.com.jo/ar/pages.php?menu_id=191&local_type=0&local_id=0&local_details=0  



 

 

  القيمة السوقية)       2008-2006(عمان خلال الفترة نسبة تملك الأجانب في بورصة  :15الجدول          

2006  2007  2008  

  غير عرب  العرب  الأردنيين  غير عرب  العرب  الأردنيين  غير عرب  العرب  الأردنيين

54,5%  34,3%  11,2%  51,1%  35,7%  13,2%  50,8%  35,9%  13,3%  

  .2009-5-13بورصة عمان، تاريخ الاطلاع  من إعداد الباحثة بالاعتماد على مواقع :المصدر

local_id=0&local_details=0http://www.ase.com.jo/ar/pages.php?menu_id=7&local_type=0&  

يسمح للأجانب بالاستثمار في بورصة الدار البيضاء، و ليس هناك : بورصة الدار البيضاء -5

شروطًا معينة لاستثمار الأجانب في الأوراق المالية للشركات المغربية على الأرباح بالنسـبة لأسـهم   

يامها بعمليات التداول في البورصـة، فـإن   وسندات الدين، أما بالنسبة لشركات الوساطة الأجنبية و ق

  1.القانون لا يسمح لها بذلك إلا إذا قامت بافتتاح فرع لها في المغرب

بعد انضمام السعودية إلى منظمة التجـارة العالميـة، سـمحت    : سوق الأسهم السعودي -6

لأجانـب فـي   انخفاض حصة ا) 16(للأجانب باقتناء أسهم محلية و لكن نلاحظ من خلال الجدول رقم 

  . البورصة السعودية

  

  
  2008ديسمبر   2008جانفي 

  شراء  بيع  شراء  بيع

  %97,1  %96,7  %96,9  %97,3  السعوديين

  %0,9  %1,3  %1,6  %1,3  الخليجيين

  %1,3  %1,9  %1,4  %1,3  العرب المقيمين

  %0,1  %0,1  %0,1  %0,1  الأجانب المقيمين غير العرب و الخليجيين

  .باحثة بالاعتماد على موقع سوق الأسهم السعوديمن إعداد ال :المصدر

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/.cmd/cs/.ce/7_0_A/.s/7_0_77D/_s.7_0_A/7_0_77D  

تطبيق السلطنة لنظام الإقتصادي الحر، و بهذا فهي تسـمح  : راق الماليةسوق مسقط للأو -7

حيث تتمتع السلطنة بالعديد من المزايا الاستثمارية التي %. 100و قد تصل إلى % 70للأجانب بتملك 

مكنتها من استقطاب العديد من الاستثمارات الأجنبية الهامة مثل عدم وجود أي قيود على تحويل رأس 

                                                           
  .119، صمرجع سبق ذكره، شذا جمال خطيب -  1

  2009 )ديسمبر -جانفي(  خلال الشهرين التداول حسب الجنسية حصة :16الجدول



 

 

رباح، لا يوجد قيود على عملية الصرف، لا توجد ضرائب علـى العوائـد الرأسـمالية أو    المال والأ

  1.الأرباح

سمح للأجانب بالاستثمار في الأسـهم   1996لسنة  95بموجب القانون رقم : سوق مصر -8

والسندات المتداولة في السوق المصرية، كما وقعت مصر على اتفاقية تحرير الخدمات المالية في عام 

، وعليه فهي ملتزمة طبقا للاتفاقية بإزالة كافة القيود أمام مشاركة الأجانب في سـوق المـال،   1997

أو شركات السمسرة و التجارة في الأوراق المالية أو المقاصة و التسـوية،  سواء في عمليات الاكتتاب 

اء صناديق الاستثمار أو التسويق و تنشيط السوق أو إدارة محفظة الأوراق المالية و الاستثمار، أو إنش

نصيب الأجانب من التـداول فـي البورصـة    والجدول التالي يوضح 2.الجماعية ورأس مال المخاطر

  .)2001-1996(المصرية

  

  نصيبهم من  نصيبهم من كمية  نصيبهم من 

  عدد العمليات الأسهم المتداولة الأسهم المتداولة

42 38.2 12.8 1996 

39.6 30.4 10.5 1997 

43.2 44.5 19.2 1998 

43.8 47.2 24.4 1999 

45.7 632.2 18.8 2000 

 2001أكتوبر  17.5 34.9 42.2

  

  

 2008وحسب الإحصائيات المعلن عنها في مجلة التمويل و التنمية الصـادرة فـي ديسـمبر    

المستثمر الأجنبي على حوالي ثلث الرسملة البورصية في مصر و على حوالي النصـف فـي    ريسيط

  3.نن، كما يمثل المستمرون العرب نصف مساهمة الأجانب في مصر و ثلاث أرباع في الأردالأرد

                                                           
  .2009- 5- 13موقع سوق مسقط للأوراق المالية، تاريخ الاطلاع  -  1

http://www.msm.gov.om/pages/default.aspx?c=171&tid=24  
  110، مرجع سبق ذكره، صشذا جمال خطيب -  2

3 - Mohiédine Mahmoud, investir chez les voisins, revue finance et développement, vol 45, N°4, 
decembre2008, p41. 

 )2001-1996(نصيب الأجانب من التداول في البورصة المصرية :17الجدول

 .111، مرجع سبق ذكره، صشذا جمال خطيب :المصدر



 

 

على ضوء ما سبق ذكره يتضح لنا أن معظم البورصات العربية تعد منفتحة ولكن جزئيا على 

كما تعـد البورصـات   ، على الاستثمار الأجنبي امازالت البورصات العربية تفرض قيود كما الخارج،

يرة الانفتاح على بعضها البعض مقارنة بالانفتاح على باقي العالم، وخاصة بورصـات دول  العربية كث

  .مجلس التعاون الخليجي

  

  عدوى الأزمات المالية: المبحث الثاني

يجابيات التكامل المالي الدولي في تنويع الفرص الاستثمارية ومن ثـم تقليـل   من إ الرغم على

هذه الأسواق إلا أنه يترتب عن هـذا   ةتنمي المنافسة مما يساهم فيوزيادة المخاطرة ونقل التكنولوجيا 

إلى مختلف الأماكن البورصية وخاصة من خلال السلوك المتبني التكامل انتقال عدوى الأزمات المالية 

  . من قبل المستثمرين التأسيسيين الذين عرفوا نموا مذهلا خلال السنوات الأخيرة

  

  زمات الماليةماهية عدوى الأ: المطلب الأول

تتميز الأزمات المالية وخاصة تلك التي ضربت باقتصاديات الدول الناشئة بسرعة وحدة   

انتشار الصدمة من دولة إلى أخرى، مما أدى بالاقتصاديين إلى محاولة التعرف وتحديد أهم قنوات 

ظهور تيارين التي يمكن أن تفسر كيفية انتقال العدوى من دولة إلى أخرى، الأمر الذي أدى إلى 

وعليه يعتبر مهم في هذا المطلب قبل استعراض قنوات انتشار . لتفسير انتقال عدوى الأزمات المالية

  .الأزمات المالية محاولة إعطاء تعريف العدوى و النظريات المفسرة لها

         عدوى الأزمات المالية تعريف -1

  1: عل ثلاثة معايير وهي يعتمد البنك الدولي في تعريفه لعدوى الأزمات المالية

  التيتعرف العدوى بانتقال الصدمة ما بين الدول،  (la définition large) :المفهوم الواسع •

 في فترة الأزمة أو فترة الاستقرار، كما يمكن أن ترفق العدوى بصدمة سلبية تحدثيمكن أن 

  . يجابيةإصدمة  أو

في هذه الحالة انتشار  العدوىد بيقص (la définition restrictive) :المفهوم الضيق •

)propagation(كما . مقارنة بالأساسيات اما بين دولتين أو أكثر، التي تولد انحراف ةالصدم

ما بين دولتين بواسطة صدمات مشتركة ) comouvements(تتسبب التحركات  المشترك 

  .أكثرأو

                                                           
1 - Rouis Myriam et Trabelsi Jamel, la dynamique du phénomène de contagion dans les pays d'Asie, 
Journées de recherche Sur les crises financières internationales, Université d’Orléans, France, pp' 2-3. 



 

 

ا التعريف من طرف اعتمد هذ (la definition très restrictive) :ضيق جداالمفهوم ال •

"Forbes"و"Rigobon"خلال فترة الأزمة نتشارالاعني ذلك التغير في ميكانيزم ي ذي، وال ،

  . العدوى انتقال رتفاع الروابط ما بين الدول خلال فترة الأزمةحيث يعكس ا

   نظريات عدوى الأزمات المالية  -2

من  قوية خلال الأزمة جد ضروري نيمكن أن تكوقات قوية أو العلا ما إذا كانتإن معرفة       

الناحية النظرية ، لأن الإجابة تسمح بالتمييز ما بين تيارين من نظريات الانتشار الدولي للأزمة، التيار 

 crise( الأزمة الموقفيةالأول يعتبر أن انتشار الصدمة مرتبط بالأزمة والتي تسمى بـ

contingente(بـالأزمة غير موقفية ويسمى ، أما التيار الثاني فهو معاكس للأول )crise non 

contingente( .  

   crise contingente) (الأزمة الموقفية : التيار الأول -2-1

  .التوازنات المتعددة، السيولة والعدوى السياسيةثلاثة ركائز هذه النظرية على  ومتق

مة في دولة أز نشوب يترتب عن  )l’équilibre multiple( :1التوازنات المتعددة-2-1-1

ما تغير توقعات المستثمرين في الدول الأخرى، فينجر عنه اختلال التوازن الاقتصادي ومن ثم ظهور 

تفسر هذه النظرية وجود عدة أزمات في نفس الوقت وكذلك الهجمات المضاربية التي تحدث في . أزمة

 توقعاتالالعدوى بتغير  تنتقلالدول التي هي من المفروض مستقرة، أما من ناحية انتشار الأزمة، ف

  . وليس بالروابط الحقيقية

أنه  1998سنة   "Masson" و "Valdes"أثبت كل من (liquidité) :2السيولة-2-1-2

مثل بيع أصولهم في الدول  محفظتهم الماليةلكوين المستثمرين يتمخض عن صدمة في السيولة إعادة ت

ن ارتفاع ترابط الأصول المالية لا يحدث أ 2000سنة  "Rigobon" و"Forbes"كما أثبت . الأخرى

  . في فترة الاستقرار المالي بل في فترة الأزمة

على السيولة  زركت )2001و  2000( سنة ."Van Rickeghem"الدراسة التي قام بها أما 

في الجهاز المصرفي، خصوصا دور هذه الأخيرة في الانتشار الدولي للأزمة، فقد تنتشر أزمة إلى 

  . سبب انخفاض حجم القروض المحصل عليها والسحب المفاجئ والمكثف لرؤوس الأموالدولة ما ب

تطور العملات الأوروبية في بداية  1998سنة  "Drazen"درس 3: العدوى السياسية-2-1-3

وجود ضغوطات سياسية على رأسها البنوك المركزية  من خلالها لاحظ ذيسنوات التسعينيات، ال

                                                           
1 -Marzouthi Haithem, contagion définitions et méthodes de détection, université de Paris, 2003, 
communication disponible sur internet, 23-3-2009. p8.  
http://www.univ-paris13.fr/CEPN/contagion.pdf. 
2 -Bruna Sophia et Lahet Delphine, les facteurs de propagation des crises; la crise Asiatique a-t-été 
discriminante, Journées de recherche Sur les crises financières internationales, Université d’Orléans, 
France, pp'4-5. 
3 - Marzouthi Haithem, op cit, p9. 



 

 

 تؤدي إلى خفضالتخلي عن سعر الصرف الثابت  ف، فعندما تقرر الدولةللمحافظة على سعر الصر

  .الأخرى، مما يحدث أزمة في سعر الصرف التكاليف السياسية للدول

في تكتل دولي، مع  الم تعطى أهمية كبيرة للروابط السياسية، فمثلا لما دولة تعتبر عضو 

ر الصرف تعتبر منخفضة إذا عرفت اتفاقيات على سعر الصرف، فالتكلفة السياسية لانخفاض سع

  . الدول الأخرى نفس الانخفاض في سعر صرفها

جدا، كما  انتشار الأزمة يأخذ فترة زمنية قصيرة النظريات السابقة أن يمكن ملاحظة من خلال

  .عن فترة الأزمة تختلف في فترة الاستقرار انتقال الصدمةيمكن استنتاج أن 

  ) (1crise non contingente موقفية الأزمة غير: التيار الثاني -2-2

يعتبر هذا التيار انتشار الصدمة مستقل عن وجود الأزمة، ترتكز هذه النظرية على التجارة،       

، ارتفاع التهرب من المخاطرة، صدمة في السيولة تغير معدلات الفائدة: مثل الصدمات المشتركة

  : هذه النظرية ، نستنتج من خلالالطلب العالميتغير في عشوائية، 

 . تميل الأسواق المالية إلى الترابط فيما بينها •

 . تتشابه آلية انتشار الصدمة في فترة الأزمة وفترة الاستقرار •

   قنوات انتشار الأزمات المالية  -3

  : نذكر بعض أهم قنوات انتشار الأزمات المالية فيما يلي      

  )le commerce international(التجار الدولية -3-1

تؤدي التجارة الدولية دورا مهما في انتقال عدوى الأزمات المالية، خاصة بالنسبة للدولة       

  2.  المرتبطة ارتباطا حقيقيا فيما بينها

شركائها  نخفاض صادراتها وارتفاع وارداتيترتب عن تراجع عملة دولة معينة ا حيث

يكون وراء نشوب الأزمة بل انتشار الأزمة  التجاريين، وفي هذه الحالة ليس ضعف اقتصادياتها الذي

  3. التي تؤدي إلى تدهور أساسيات الاقتصاد الكلي

   )le choc commun(الصدمات المشتركة -3-2

وهي تلك الصدمة التي تؤثر على عدد كبير من (effet Mousson) تعرف كذلك بأثر موسو  

تدهور أسعار بعض المواد  و لطلب العالميمريكية، تراجع في االدول مثل ارتفاع معدلات الفائدة الأ

  .تؤثر بصفة مشابهة ومتزامنة على مجموعة من الدول كما تعتبر هذه الصدمة عشوائية1. الأولية

                                                           
1 -  Marzouthi Haithem, op cit, p10. 
2  -Chaker Aloui et Fessi Hela, intégration financière et vulnérabilité; analyse du phénomène de 
contagion des crises fiancières; cas de la crise asiatique, publication de l'international finance groupe-
tunisia, communication disponible sur internet, date de lecture 23-3-2009, p4. 
http://www.fsegn.rnu.tn/Actualites/CD%20colloque%20nabeul%2006/Ch%20Aloui%20%20et%20H
%20Fessi.pdf. 
3 -Wajih Khallouli et les autres, les déterminants des crises financières récentes des pays émergents, 
Journées de recherche Sur les crises financières internationales, Université d’Orléans, France, p5. 



 

 

   (la similarité macro économique)التشابه على مستوى الاقتصاد الكلي -3-3

  . ئص الاقتصاديةيمكن لأزمة معينة أن تنتشر إلى باقي الدول التي لديها نفس الخصا

تدهور :ثلاثة مؤشرات والمتمثلة فيVelasco"  "و "Sachs Toenell"وفي هذه الحالة حدد كل من

  . نقص في احتياطيات الصرف بالنسبة للالتزاماتالحقيقي، ضعف الجهاز المصرفي و سعر الصرف

   )les liens financier(  2الروابط المالية-3-4

دولة ما تغير سلوك المستثمرين لأسباب مرتبطة بتسيير المخاطر يترتب عن نشوب أزمة في       

  . أوللبحث عن السيولة

 إلىإذا ظهرت أزمة في دولة معينة، يلجأ المستثمر الذي لديه أصول في الدول الأخرى : مثال      

ساوي تأنها الأصول لاعتقادهم  قومون ببيعالي يبيعها بهدف التقليل من مخاطر انتشار الأزمة، وبالت

معزل يحدث بالدولة لأزمة مالية  أن تعرض هذه الآليةتعتبر وعليه . المخاطر في دولة الأزمةدرجة 

   .عن أساسيات الاقتصاد الكلي

   )le mimétisme(سلوك القطيع  -3-5

 بتلك العملية التي يقوم من خلالها عون اقتصادي ما: " سلوك القطيع André  Orléon""يعرف       

هي تلك التـي تتخـذ مـن     في الأسواق المالية،  فتوقعات القطيع الآخرينسلوك الأعوان  بإتباع نفس

  .3"اتخذ كأفضل نموذج خرآدي بالاعتماد على توقعات عون طرف عون اقتصا

 théorie générale de l'emploit de l'intérêt et de la) عنوانـه و فـي كتـاب كينـز          

(monnaie   في الأسـواق الماليـة لا    يناقتصادي الذي اعتبر أن المتدخل ل، كان يعتبر أو1936سنة

الـرأي المتوسـط للأعـوان    يبحثون عن القيمة الأساسية للأصول بل عن قيمتها التـي تنـتج عـن    

،  والتـي  )Concoure de beauté(لدا يشبه كينز عمل الأسواق المالية بمسابقة جمال . ينالاقتصادي

و عليه . 4صورة و المتفوق هو الذي يقترب اختياره من المتوسط100تعني اختيار أجمل وجه من بين 

  5:يمكن تفسير سلوك القطيع بالأسباب التالية 

رفع أرباحه عن طريق تقليد عون اقتصادي أخر يمثل أحسن نموذج  عون اقتصادي يحاول-3-5-1 

الظـاهرة الأخيـرة    تسمى هده. وصله إلى تجاهل معلوماتهيقد  ذيسلوك، الالبالنسبة له  بإتباع نفس 

والتي يمكن أن تفسر السحب المفاجئ للودائع في حالـة  ) le modèle de cascade(بنموذج  كاسكاد 

  .أزمة الأرجنتينما حدث خلال الذعر المالي مثل

                                                                                                                                                                                     
1 - Lahet Delphine, les crises financières; mécanisme de déclenchement et de contagion, e-theque, 
2003, p49. 
2 - Allegret Jean Pierre, op cit, p184. 
3 - Le Page Jean-Marie, op cit , p119. 
4 - Torjman Hélène, spéculation; hétérogénéité des agents et apprentissage, revue économique, vol 48, 
N°4, 1997, p872.  
5 - Le Page Jean-Marie, op cit, pp' 120-121. 



 

 

في بداية سنوات  "Philip Dybvig" و"Douglas Diamond"الدراسة التي قام بها  تأثبتحيث       

لمالي يعبر في أغلب الأحيان عن سلوك القطيع، فالسـحب المفـاجئ والمكثـف    الثمانينات أن الذعر ا

للودائع يفسر ليس فقط بواسطة التحليل الشخصي لسياسة المنتهجة من طرف البنك، بل نتيجـة كـذلك   

  .قة أزمة سيولةيلتخوف من سحب عملاء البنك الآخرين لودائعهم محدثين بهده الطر

سلوك القطيـع تخفـيض المخـاطر المرتبطـة      تباعهإن خلال دي ميطمع العون الاقتصا -3-5-2

باستثماره في السوق، بما أن سعر السوق يمثل الرأي المتوسط للمستثمرين ولـيس القيمـة الأساسـية    

  .للأصل

أجور المسيرين في الأسواق المالية حسب أدائهم بالمقارنة مـع أداء المتـداخلين    تحتسب  -3-5-3

الحالة لا يمكنهم تحقيق نتائج أقل مقارنة بالنتائج المحصل عليهـا مـن    الآخرين في السوق، وفي هده

نفس سلوك المسـيرين الآخـرين    تباعإلى إه الحالة ذين، فيضطر المسير في هطرف المسيرين الآخر

و التي تتمثـل  ) Benchmarking(القياس المقارن للحصول على الأقل على نفس العائد، كما أن تقنية 

وفي هذه الحالة يمكن ملاحظة أن  .مسيرين مقارنة بمعيار معين يحبذ جيدا هدا السلوكفي تقييم أداء ال

  .سلوك الطيع قد يساهم في انتقال عدوى الأزمات المالية كما قد يساهم في نشوبها

وأخيرا لابد من الإشارة إلى نقطة أساسية هي سيطرة سلوك القطيع في البورصـات العربيـة   

قال عدوى الأزمات المالية وهذا يفسر أساسا بسيطرة الأفراد على نسبة كبيرة الشيء الذي يساهم في انت

من المعاملات في معظم البورصات العربية مما قد يترتب عن نشوب أزمة فـي دولـة مـا تخـوف     

  .المستثمرين العرب الأمر الذي يؤدي إلى إتباع سلوك المؤسسات المحلية والأجنبية خلال فترة الأزمة

ننا التمييز ما بين نوعين من العوامـل المفسـرة لانتقـال عـدوى الأزمـات      ومما سبق يمك

" Forbes"أوالمصطلح المستعمل من قبل ) contagion pure(المالية،الأول تتمثل في العدوى الصافية 

والتي تكون فيها العدوى غيـر مفسـرة   ) shift contagion(والمتمثل في  2000سنة " Rigobon"و

مرتبطة التي تعتبر ) contagion réel(عكس العدوى الحقيقية ) مثل سلوك القطيع(ةبالروابط الاقتصادي

  ).التجار الدولية و الروابط المالية مثل(بروابط حقيقية

  

 في نقل عدوى الأزمات المالية نرين التأسيسييالمستثمدور : الثاني المطلب

الاقتصاد مقابل فئة أخرى والمتمثلة رافق تحرير الأسواق المالية تراجع دور البنوك في تمويل       

، حيث تساهم هذه الأخيرة ليس فقط في ربط الأسواق المالية فيما بينها بل نيسييالتأس ينالمستثمرفي 

  . عدوى الأزمات نتيجة سلوكها المتبحتى في نقل ع

  

  

  



 

 

  يسيينالتأس رينالمستثم تعريف -1

ية التي تجمع مدخرات الأفراد بهدف إعادة المؤسسات المال" تلك  نيسييالتأس المستثمرينب يقصد

يحتل  1".ية، كما تساهم كذلك في ربطهاتوظيفها في أصول مالية، مما يساهم في تمويل الاحتياجات المال

نظرا لحجم رؤوس ووراق المالية للألية، لامتلاكهم هؤلاء المستثمرون مكانة هامة في الأسواق الما

يق  في مختلف أسواق العالم، لدرجة أنه يطلق عليها في بعض الأموال المسيرة من طرف هذه الصناد

  .(Le zinzin)2الأحيان بالقنبلة أو المدفع 

  

  

  

  

  

  

  

  
 
  

  

  
 
  
 
 
  

  

  

  

                                                           
1 - Beitone Alain et les autres, op cit, p286. 
2 - site d'internet, date de lecture 11-5-2009. 
http://fr.wikipedia.org/wiki/Investisseur_institutionnel 
3- William A.Ryback, les Hedge Funds sur les marchés émergents, revue de la stabilité financière, 
numéro spéciale, N°10, avril 2007.p158. 
4- Roger T.Cole et les autres, Hedge Funds; transfert du risque de crédit et stabilité financière, revue de la stabilité 

financière, N°10, op cit, p8.  

  :على بالاعتماد الباحثة إعداد من :المصدر
Allegret Jean Pierre, op cit, p148.   

 نيسييؤستال المستثمرين أنواع أهم بين ومن

  (Hedge Funds) .التحـوط  صناديق ذكر يمكننا

 قبل من 1949 سنة تحوط صندوق أول أنشئحيث 
3"Jones Alfred Winslow" ترتيبـات ب تعرف 

 والتـي  خاصـة  منظمات شكل خذأت التي ستثمارلإا

 تـدخل  يكـون  كما مؤهلين، مسيرين قبل من تدار

 قـدرة  2006  سنة وفي.   محدود فيها رينالمستثم

 صـناديق  تـديرها  التـي  للأصول الإجمالية القيمة

 من أكثر أي دولار، مليار 1426 ب عالميا التحوط

أنظـر   . (1995سـنة  عليه كانت ما على% 700

  )الشكل المقابل

  

 
  )اليسار( الصناديقعدد

 ) اليمين(  الصناديق مال رأس حجم

Source; Roger T.Cole et les autres, revue de la 
stabilité financière, N10, op cit, p8.  

 )2006-1990( التحوط صناديقحجم  نمو :15م رق شكلال
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صناديق المعاشاة 

تأمين  شرآات ال

  المعاشات وشركات التأمين صناديق أصول إجمالي تطور :16رقمالشكل

 يمكننـا  التحوط صناديق إلى بالإضافة

 نيسييالتأس مرينالمستث من آخرين نوعين ذكر

 التأمين شركات و المعاشات يقصناد وهما ألا

 الأخيـرة  السنوات في مذهلا نموا اعرفت اللتان

 الأمـوال  رؤوس حجـم  إجمـالي  ارتفع بحيث

ــيرة ــن المس ــا م ــن قبلهم  )4.9(و )3.8( م

 التـوالي  على)14.5(و)15.3( إلى 1990سنة

  ).الشكل المقابل أنظر.(2004سنة
 

 USDر مليا



 

 

  في الدول العربية  رين التأسيسيينالمستثمتوفر  مدى -2

الدول العربية  قوة ذات شأن كبير في معظم الدول المتقدمة، أما يسيينالتأس مرينالمستثيمثل        

كر نه يمكن ذأر لهذا النوع من الاستثمار، غير فيسيطر على أسواقها المالية الأفراد وبالتالي فهي تفتق

العرب الأول يتمثل في صناديق الاستثمار و التي مازال عددها  ين التأسيسيينالمستثمر نوعين من

السيادية التي عرفت ومازلت تعرف في الدول العربية و الثانية تتمثل في صناديق الثروة  امحدود

  .تطورا مذهلا في السنوات الأخيرة

  صناديق الاستثمار -2-1

  .التعرف عليهافي البداية قبل تطرقنا إلى بعض صناديق الاستثمار العربية ارتأينا 

صندوق الاستثمار هو محفظة استثمارية كبيرة تتكون : تعريف صناديق الاستثمار-2-1-1

من الأوراق المالية، وتدار هذه المحفظة بواسطة مديرين محترفين لديهم القدرة من مجموعة مختلفة 

في هذا  وكل مستثمر في صندوق الاستثمار يمتلك نصيبا.والإمكانيات اللازمة لإدارة هذه الاستثمارات

ظة محف تكونة في الأوراق المالية التي وكل وثيقة تمثل نسبة ملكي. الصندوق يطلق عليه وثيقة استثمار

أهداف انتقاء هذه الأوراق المالية لتكون المحفظة التي تحقق  ستثمارالا ووتكون وظيفة مدير. الصندوق

  1:تنقسم إلى نوعينو .الصندوق الاستثمارية

من وثائق  امعين اوفيها تصدر الشركة المنشئة للصندوق عدد: صناديق الاستثمار المغلقة •

المالية و ذلك دون  قمن خلال بورصة الأورا شراءويعا الاستثمار التي يتم التعامل عليها ب

اللجوء للشركة منشئة الصندوق التي تكون غير ملزمة بأن تسترد وثائق الاستثمار مرة أخرى 

 .من حملة وثائق الاستثمار

عكس النوع الأول، تكون الشركة المنشئة للصندوق ملزمة  :صناديق الاستثمار المفتوحة •

يمة الاستردادية لحملة الوثائق وبالتالي فان حملة وثائق استثمار باسترداد الوثائق ودفع الق

 .لبيع هذه الوثائق ةالصندوق المفتوح ليسوا في حاجة إلى اللجوء إلى بورصة الأوراق المالي

  : أنواع صناديق الاستثمار -2-1-2

  :يمكننا ذكر أهم أنواع صناديق الاستثمار في الشكل التالي

  

  

  

  

  

                                                           
  .2ص.2009-5-11نبذة عن صناديق الاستثمار، المطبوعات التعليمية المتوفرة بالبورصة، موقع البورصة المصرية، تاريخ الاطلاع،  -  -  1

http://www.egyptse.com/index_a.asp?CurPage=educational_brochures_a.html 



 

 

  ع صناديق الاستثمارأنوا: 17الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  استعراض بعض صناديق الاستثمار المدرجة بالبورصات العربية-2-1-3

  :نذكر فيما يلي بعض البورصات العربية التي تمتلك صناديق استثمارية

نتيجة للاستقرار و النمو النسبي الذي : رصة المصريةصناديق الاستثمار المدرجة بالبو -أ   

يد للاستثمار الذي شجع الشركات الاقتصاد المصري خلال الأعوام الأخيرة فقد تهيئ المناخ الج شهده

البنوك على تكوين صناديق استثمار عديدة و متنوعة تناسب معظم الأهداف الاستثمارية لصغار و

 يناستثمار مغلق صندوقيمفتوح و  صندوق استثمار 20يوجد حاليا حيث  .المستثمرين و المؤسسات

 

الصناديق ذات العائد
 الدوري

الصناديق ذات النمو 
 السريع

الصناديق ذات العائد 
 الدوري و النمو السريع

الصناديق ذات العائد 
 الدوري

الصناديق المتخصصة

 الصناديق الإقليمية

 الصناديق العالمية

الصناديق المتخصصة 
 في الأسواق الناشئة

صناديق الاستثمار 
في الأسهم 

صناديق الاستثمار 
في السندات 

صناديق تستثمر في 
 سندات الشرآات 

صناديق السندات ذات العائد 
المرتفع و نسبة المخاطرة 

 المرتفعة

صناديق السندات العالمية

صناديق الاستثمار 
المتنوعة 

الصناديق الأصول 
 المتنوعة 

 صناديق متوازنة

الصناديق المتنوعة 
 ذات العائد الدوري

صناديق الاستثمار ذات 
 النسب غير محدود

صناديق تستثمر في 
الإصدارات 
 الحكومية

صناديق الاستثمار 
السوق النقدي 

صناديق تستثمر في 
الإصدارات غير 

 الحكومية

أنواع صناديق الاستثمار 

 

  على بالاعتماد الباحثة اعداد من :المصدر
 .6-3' ص ص ذكره، سبق مرجع بالبورصة، المتوفرة التعليمية المطبوعات الاستثمار، صناديق عن نبذة 



 

 

مليون جنيه مصري خلال شهر 3889يتم التداول عليهم في البورصة المصرية بقيمة إجمالية مقدارها 

 2005.1مارس 

 اكبيـر  اتمتلك السـعودية عـدد  : صناديق الاستثمار المدرجة بالسوق المالية السعودية -ب

لجـدول  فـي ا  ا باختصـار رجة في البورصة و التي سوف نذكرهمتنوع من صناديق الاستثمار المدو

 :التالي

 عدد صناديق الاستثمار المدرجة في البورصة السعودية حسب الفئة:18الجدول رقم
 

 الفئة العدد الفئة العدد

 الأسهم المحلية 50 بعملات أجنبية-أسواق النقد 11

 الأسهم الدولية 37 بالريال السعودي-أسواق النقد 14

 الأسهم الأمريكية 9 بعملات أجنبية- مرابحة 15

 الاسهم الأروبية  10 مرابحة بالريال السعودي 27

 الأسهم الأسيوية 12 متوازن دولي 27

 الأسهم العربية 19 متوازن محلي 7

 السندات الدولية 8  

  2009-5-11من اعداد الباحثة بالاعتماد على موقع السوق المالية السعودية، تاريخ الاطلاع  :المصدر
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/.cmd/cs/.ce/7_0_A/.s/7_0_49L/_s.7_0_A/7_0_49L 

  

يوجد في سوق الكويت للأوراق المالية صندوق استثمار  :سوق الكويت للأوراق المالية -ج

يهدف  حيث، 2004-11- 29رج في السوق في ، والذي أد2002-06-09ي تأسس في واحد فقط الذ

تحقيق أرباح رأسمالية ونقدية و القيام بدفع العوائد و الأرباح النقدية على شكل دفعات شهرية من  إلى

خلال استثمار رأس مال الصندوق في شراء و تطوير عقارات مدرة و غير مدرة للدخل، وفقا لأحكام 

 .2الإسلاميةالشريعة 

  .صندوق استثمار 16يوجد في سوق دبي للأوراق المالية  :سوق دبي المالي -د

على عدد كبيـر مـن    التي احتوتر البورصات العربية بمن أك وعليه يتضح لنا أن السعودية

  .صناديق الاستثمار

  )les fonds souverains(صناديق الثروة السيادية-2-2

  :نتطرق الى العناصر التاليةس

ظـاهرة   ديةلا تعتبر صناديق الثروة السيا :نشأة وتطور صناديق الثروة السيادية   -2-2-1

حديثة بل ترجع نشأتها إلى عقد الخمسينيات من القرن الماضي، فقد أنشئ أول صندوق ثروة سـيادي  

                                                           
 .13نبذة عن صناديق الاستثمار، مرجع سبق ذآره، ص -  1
  2008-5-11وق الكويت للأوراق المالية، تاريخ الاطلاع موقع س - 2

http://www.kuwaitse.com/PORTAL/A/Stock/Companies.aspx 



 

 

 Kuwait investment autority)والمتمثل في الصندوق الكـويتي المعـروف باسـم     1953سنة 

(KIA))الصندوق الإماراتي  يه، يل)(IDIA) Abu Dhabi investment autority (  1976.1سنة  

منها لا  اكبير اتتفاوت الأرقام التي تحدد موجودات تلك الصناديق بشكل واسع، لا سيما أن عدد      

إلى  (deutsche Bank)يعلن عن حجم أمواله لافتقادهم للشفافية، ولكن تشير إحصائيات دوتش بنك 

 Merrill)(ميرلين لانش  بنك مليار دولار، أما  3190جم موجودات هده الصناديق تقدر بـ أن ح

lynch 15000والتي قد تتراوح قيمتها بعد عشر سنوات ما بين  مليار دولار 2000قدرها بحوالي يف 

   2.مليار دولار 17500و

ه الصناديق كانت ذهلنقد الدولي فترى أن تمويل والتنمية  الصادرة عن صندوق االأما مجلة 

 2000مليار دولار، أما حاليا أصبحت تمتلك ما بين  500تمتلك في سنوات السبعينات ما يقارب 

مليار دولار في ضوء  10000إلى  2012مليار دولار، ومن المتوقع أن يصل حجمها سنة  3000و

لرسمي العالمي المتوقعة الاتجاه المتزايد لنتائج الحساب الجاري العالمي، ومن ثم أرصدة الاحتياطي ا

. سنويا  %20ه الصناديق بأكثر من ذ، وبالتالي نلاحظ نمو حجم أصول ه3خلال هذه الفترة المستقبلية

  .العربية صناديق الثروة السياديةأهم والجدول التالي يبين 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

1 -focus, banque de France, bilan et perspectives des fonds souverains, n°1, 28 novembre 
2008, p1. 
2 -Du Granrut Charles, les fonds souverains ou la profonds mutation des relations 
économiques internationales, revue probleme économique, n° 2951, 2juillet2008, p 13. 
3- Johnson Simon, la montée en puissance des fonds souverains, revue finances et 
développement, septembre 2007, p56. 



 

 

  أهم صناديق الثروة السيادية العربية :19الجدول رقم

 سنة الانشاء المرتبة
 ولالأص

 الدولة  الصندوق
 (USD مليار )

1 1976 875 Abu Dhabi Investment Authority الإمارات العربية المتحدة 

3 1990 365.2 SAMA Foreign Holdings السعودية 

6 1953 264.4 Kuwait Investment Authority الكويت 

12 2003 60 Qatar Investment Authority قطر 

29 2002 10 Mubadala Development Company أبوظبي 

30 2006 10 Mumtalakat Holding Company  البحرين 

32 2008 5.3 Public Investment Fund السعودية 

39 1980 2 State General Reserve Fund  عمان 

40 2005 1.2 RAK investment Authority الإمارات العربية المتحدة 

    
1593.1 

 ول صناديق الثروة مجموع أص  

 دول مجلس التعاون الخليجي      

%41.6 
 نسبة إلى مجموع أصول      

 صناديق الثروة السيادية      

  

  

من %  40أكثر من التابعة لدول مجلس التعاون الخليجي تمتلك صناديق الثروة السيادية 

  (ADIA)صندوق السيادي الإماراتي ال ذالسيادية في العالم، كما يستحو ةالثروصناديق أصول مجموع 

د ويرجع ارتفاع هذه النسبة إلى اعتما مليار دولار 875رأسمال يقدر ب بحجم على المرتبة الأولى 

حيث قدرت   ا نجد البترودولار العملة الرئيسية لهذه الاحتياطياتذهذه الدول على تصدير البترول ل

العائدات النفطية لدول مجلس التعاون الخليجي  "  2008مجلة التمويل و التنمية الصادرة في ديسمبر 

مليار 5000إلى حوالي  2020مليار دولار والتي سوف تصل سنة  600بحوالي  2008خلال سنة 

  .1"دولار

يرجع سبب هدا النمـو إلـى    ، حيثعرفت هذه الصناديق نموا مزدهرا خلال السنوات الأخيرة      

لعل أهمها يتمثل في الارتفاع الكبير لعجـز الميـزان   والعالمي  الاختلالات الاقتصادية على المستوى"

دول جنـوب شـرق آسـيا    ا الفائض الاحتياطي لـدى  ذو ك ،1990ء من سنةاالأمريكي ابتد الجاري

                                                           
1 - Mohiédine Mahmoud, op cit, p41. 

Source; Mohiédine Mahmoud, op cit, p41. 



 

 

 تطور عدد صـناديق الثـروة السـيادية   والأشكال التالي تبين  1.*"بالإضافة إلى الدول المصدرة للنفط

  :ثروة السيادية حسب المناطق الجغرافية على التواليوتوزيع صناديق ال) 1950-2007(

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

صناديق الثروة السيادية هي صناديق أو ترتيبات : تعريف صناديق الثروة السيادية -2-2-2

الاستثمار ذات غرض خاص تمتلكها الحكومة، وتنشئ هده الأخيرة صناديق الثروة السيادية لأغراض 

ية، وهي صناديق تحتفظ بالأصول أوتتولى توظيفها أو إدارتها لتحقيق أهداف مالية، اقتصادية كل

  . مستخدمة في ذلك استراتيجيات تتضمن الاستثمار في الأصول المالية الأجنبية

تنشأ صناديق الثروة السيادية في العادة معتمدة على فوائض ميزان المدفوعات أو عمليات النقد       

، أو عائد الخصخصة، أو فوائض المالية العامة، أو الإيرادات المتحققة من الصادرات الأجنبي الرسمية

  .السلعية، أوكل هذه الموارد مجتمعة

أما الأصول المستبعدة من صناديق الثروة السيادية فهي تتضمن احتياطات النقد الأجنبي التي       

ن المدفوعات والسياسة النقدية، أو أموال تحتفظ بها السلطات النقدية لأغراض تقليدية متعلقة بميزا

                                                           
  .صندوق الثروة السيادية في العالم 40)7(ينين الملحق رقم  - *

1 -Dossier politique, fédération des entreprises suisses, les fonds souverains,n°8, 7mais2008, p3 

Source; Bouyoux Philippe, les conditions d'une contribution 
positive des fonds   souverains a l'économie mondiale, 
document élaboré sous la responsabilité de la direction 
générale du trésor de la politique économique, n°28, janvier 
2008, p1 

الشرق 
  الاوسط

  أمريكا الجنوبية
1%
  افريقا

  أمريكا الشمالية4%
2%

  آسيا
28%  

  أوروبا
13%

Source; daniel garrigue, les fonds souverains, 
révélateurs de nos propres faiblesses, rapport 
d'information déposé par la délégation de l'assemblée 
nationale pour l'union européenne, N°963, 17juin 
2008, p12.

 اطقتوزيع صناديق الثروة السيادية حسب المن :19الشكل رقم

 )الأصول المسيرة عمجمو %(الجغرافية 
 تطور عدد صناديق الثروة السيادية :18شكل رقم ال



 

 

المؤسسات المملوكة للدولة بمفهومها التقليدي، أو صناديق تقاعد موظفي الحكومة أوالأصول التي تدار 

  1.لصالح الأفراد

  : يمكن تقسيم صناديق الثروة السيادية إلى قسمين

ر موارد الدولة والتي تسي: "les fonds matières premières"صناديق المواد الأولية •

 . البترول، الغاز، مواد معدنية: المصدرة للمواد الأولية مثل

والتي تسير فوائض  :"les fonds non matières premières"صناديق خارج المواد الأولية  •

الميزان الجاري للدولة، حيث يمثل عائد النفط المورد الرئيسي لمعظم صناديق الثروة 

 *.السيادية

  عية لصناديق الاستثمار السياديةت الجغرافية والقطاالتوجها -2-2-3

عموما توجه استثمارات صناديق الثروة السيادية الآسيوية نحو أسواقها : التوجهات الجغرافية •

) الو م أ(المالية المحلية، أما صناديق الثروة السيادية لدول الشرق الأوسط تفضل الاستثمار في 

والشكل التالي  .انخفاض فرص الاستثمار في الداخلهو والمملكة المتحدة، والسبب في ذلك 

  :التوجهات الجغرافية لصناديق الثروة السياديةيبين 

  

  التوجهات الجغرافية لصناديق الثروة السيادية :20رقم شكلال

 ) 785(بعدد الصفقات )                                               مليار دولار 250(بالقيمة 

     

  
                                                    

  

من عدد الصفقات تمثل مؤسسات تابعة %  30من خلال الشكل السابق نلاحظ أنه إذا كانت 

  . من إجمالي قيمة صناديق الثروة السيادية%  60ه العمليات تمثل ذ، فإن هOCDEللدول 

                                                           
1 - focus, op cit, pp' 1-2. 

 ).7(أنظر الملحق رقم  -  *

Source; focus, op cit, p5. 

تنتمي إلى  دول لا البرزيل، روسيا، الهند والصين
"BRIC و""OCDE 

OCDE  



 

 

ديق الثروة السيادية في القطاع المالي، في أغلب الأحيان تستثمر صنا: التوجهات القطاعية •

  .العقارات والتكنولوجيا

   يسيينالتأس ينالمستثمرسلوك   -3

في نقل عدوى الأزمات المالية، نظرا للسلوك التي تتبناه  يسيينالتأس ين المستثمريساهم سلوك       

  1: فيما يلي يسيينلتأسا رينمستثمللمثل أهم سلوك تفي الأسواق بالإضافة إلى حجم رؤوس أموالها، وي

بالنسبة  تأسيسيينن اليير توقعات المستثمريترتب عن حدوث صدمة معينة في أي سوق، تغ •

على استثماراتهم، مما يؤدي إلى سحب جماعي ومفاجئ  لرؤوس الأموال المستثمرة في  لعائد

بلد ما يؤدي باقي الأسواق، هذا الذي يسمى بنداء الاستيقاظ، بمعنى أن اندلاع أزمة معينة في 

بالمستثمرين إلى استيقاظهم وإعادة تقييم استثماراتهم في الدول الأخرى، وفي هذه الحالة نتكلم 

 .(contagion pure) عن العدوى الصافية 

 ينلي المستثمروالتي يقصد بها تخ: )la fuite vers la qualité(الهروب نحو النوعية  •

التي والمالية والتوجه نحو شراء سندات حكومية  بصفة عامة من الأسواق نالدوليي يسيينالتأس

 . سندات الخزينة الأمريكية، لعدم تأكدهم من مدة دوام الأزمة: تتمتع بقبول عام مثل

هذه الصناديق  تقومضاربة سلوك القطيع، حيث عادة كما قد نجد من بين أنشطة صناديق الم •

  .في قيمتها د ارتفاعالتي تشهالأصول الأصول التي تنخفض قيمتها وتشتري ببيع 

بمعنى لا  )contagion pure(وفي الأخير يمكن استنتاج أن هذه العدوى تعتبر عدوى صافية 

المالية العربية نظرا لمحدودية غير أنها محدودة نوعا ما في الأسواق . ترتبط بالمتغيرات الأساسية

  .التأسيسياستثمار 

  

  ة كدليل لانتقال عدوى الأزمات الماليةمؤشرات البورصيمعامل ارتباط ال: مطلب الثالثال

المستثمر على اتجاهات و حركات أسعار الأوراق المالية، عن طريـق مـا يعـرف     رفيتع

  .هذه المؤشرات تتغير طوال اليوم بمؤشرات السوق أو متوسطات السوق، و

ارتبـاط خـلال فتـرة    يق لعدوى الأزمات المالية إلى ارتفاع معامـل  يشير المفهوم الضكما  

مؤشرات مختلف الأماكن البورصية بمعرفة مدى تـرابط  لليسمح دراسة معامل ارتباط ، وعليه الأزمة

  .صدمة من سوق إلى آخر من جهة أخرىالهذه الأسواق فيما بينها من جهة، و مدى انتقال 

  

 

                                                           
1 - Allegret Jean-pierre et  Le Merrer Pascal, op cit, p 198. 



 

 

   تعريف المؤشرات -1

أو لقطاع ما في يقيس المؤشر مستوى الأسعار في السوق، فهو أداة لتحديد الأسعار في السوق 

      1.السوق حيث يعتبر المؤشر أداة نافعة للتنبؤ بما ستكون عليه الحالة الاقتصادية العامة في الدولة

مسحوبة من  و تقوم عملية تكوين المؤشر على أساس العينة الممثلة للمجتمع، سواء كانت العينة

ع، لذلك نجد أن مؤشرات حالـة  في القطا ؤسسات المدرجةفي السوق، أو من الم درجةالم ؤسساتالم

  2 :السوق قد تعكس لنا

    (S&P500). مؤشر: مثل حالة سوق الأسهم بأجمعها •

  (DJIA).  مثل مؤشر معين قطاعلحالة سوق الأسهم  •

يعكس حالة سوق شـركت  الذي (NASDAQ) مثل مؤشر لتكنولوجيا معينةحالة سوق الأسهم  •

  .التكنولوجيا المتقدمة

 .AMF مؤشر صندوق النقد العربيمثل  معينم حالة سوق الأسهم لإقلي •

  بناء المؤشرات -2

سواق الأوراق المالية، إلا أنهـا  على الرغم من التطورات في كيفية احتساب و بناء مؤشرات أ

  3:قوم جميعا على ثلاثة أسس هيت

تعرف العينة فيما يتعلق ببناء المؤشر بأنها مجموعـة الأوراق الماليـة   : ملائمة العينة-2-1

تسـاع  مة من ثلاثة جوانب هي الحجم و الإلمستخدمة في حساب ذلك المؤشر، و ينبغي أن تكون ملائا

المصدر، فبالنسبة للحجم فإن القاعدة العامة هي أنه كلما كان عدد الأوراق الماليـة التـي يشـكمها    و

ة العينة المختارة تساع فيعني مدى تغطيثيلا و صدقا لواقع السوق، أما الإما كان أكثر تملالمؤشر أكبر ك

لمختلف القطاعات في السوق، أما المصدر فالمقصود به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبنى 

  .داول الأوراق الماليةالمصدر السوق الأساسي حيث يتم ت عليها المؤشر، حيث ينبغي أن يكون

احد داخل العينة المكونة تمثل الأوراق النسبية القيمة النسبية للسهم الو :الأوراق النسبية-2-2

للمؤشر، و هناك ثلاثة مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي، الأول هو الوزن على أسـاس السـعر، أي   

                                                           
  .215، ص2005رسمية أحمد أبو موسى، الأسواق المالية و النقدية، دار المعتز للنشر والتوزيع، عمان، - 1

بورصѧѧات، الطبعѧѧة الثانيѧѧة،  دار الشѧѧروق للنشѧѧر و التوزيѧѧع، الأردن، -أوراق -الѧѧداغر محمѧѧود محمѧѧد ، الأسѧѧواق الماليѧѧة، مؤسسѧѧات - 2
  .298، ص2007

خضѧѧر حسѧѧان ، تحليѧѧل الأسѧѧواق الماليѧѧة، سلسѧѧلة دوريѧѧة تعنѧѧي بقضѧѧايا التنميѧѧة فѧѧي الأقطѧѧار العربيѧѧة، السѧѧنة الثالثѧѧة، المعهѧѧد العربѧѧي     - 3
  .80، ص2004، مارس 27للتخطيط، الكويت، العدد 



 

 

نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى مجموع أسعار الأسهم الأخرى التي يقوم عليها المؤشر، الثاني هو 

داخل المؤشر، و أخيرا مـدخل   وية لكل سهمعطاء قيمة نسبية متسامدخل الأوزان المتساوية و ذلك بإ

القيمة أي إعطاء الوزن للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد الأسهم العادية لكل شركة ممثلـة  

  .في المؤشر

تختلف المؤشرات من حيث الطريقة التـي تحتسـب علـى     :إجراءات حساب المؤشر-2-3

فـي  (ت تحتسب قيمتها على أساس الأرقام القياسية أساسها قيمة المؤشر، فهناك مجموعة من المؤشرا

،  مجموعة أخرى تحتسب على أساس )معظم المؤشرات يحسب المتوسط على أساس المتوسط الحسابي

متوسط أسعار الأسهم التي يتكون منها المؤشر، و قد يكون من الأفضل على المستثمر التعرف علـى  

  .طريقة حساب قيمة المؤشر

  عض مؤشرات البورصات المتقدمةد العربي و بمؤشر صندوق النق -3

مؤشرات شر المركب لصندوق النقد العربي وكذا على بعض مؤفيما يلي التعرف على نحاول 

  .ثر شهرةكالبورصات المتقدمة الأ

يشمل مؤشر الصندوق المركب، مؤشـرات   1: لصندوق النقد العربي مؤشر المركبال -3-1

مركب على منهجيـة احتسـاب   ا، ويعتمد في احتساب المؤشر السوقً ةالأسواق المالية في خمس عشر

البيانـات و كأنهـا   مؤشر كل دولة على حدى و ذلك بمعاملة كافة الأسهم بالدول المشاركة في قاعدة 

  .يتم احتساب المؤشر المركب بالدولار الأمريكي فقط و ليس بالعملات المحليةلدولة واحدة، و

السوقية، و يتم قياس التغير في قيمـة المكونـات، معدلـة     يتم ترجيح مؤشر الصندوق بالقيمة

  .لاستيعاب التغيرات في القيمة السوقية الناتجة عن إضافة أو حذف الأسهم من المؤشر

تستند الصيغة الرياضية في حساب مؤشر الصندوق علـى رقـم بـاش القياسـي      :الصيغة الرياضية

 .I<  1 المتسلسل، و الصيغة العامة للمؤشر هي عندما تكون

       

  i=1   Bi = Mi  Xi = 100 عندما تكون

  :حيث

Xi: المؤشر عند الفترة i/  

                                                           
  .92-91' ص ص ،2008، مرجع سبق ذآره،56تقرير صندوق النقد العربي، النشرة الفصلية للربع الرابع،  العدد   -  1



 

 

Bi: القيمة السوقية عند فترة الأساس، أي عندما تكون i=1 الفترة الأولى.  

Mi: القيمة السوقية لمكونات المؤشر عند الفترة i.  

يدة لمؤشر، أو حقوق الإصدار، تعدل لاستيعاب أثار إضافة أسهم جد(القيمة السوقية المعدلة  :  

  .أو الإصدارات الجديدة من الأسهم، و حذف الأسهم

تساوي مجموع القيمة السوقية لكافة الأسهم المدرجة في المؤشر و القيمـة   :M :القيمة السوقية

  Pi ni :  السوقية لكل سهم

  .i آخر سعر تم تداول السهم به في الفترة  Pi  :حيث

 ni  تب بها في نهاية الفترةعدد الأسهم المكت i.  

بموجب الصـيغة   i عن الفترة)  MI(يتم تحديد القيمة السوقية المعدلة : القيمة السوقية المعدلة

  :التالية

  

= (Mi - Ii - Ri - Ni + "Qi – 1"). MI  
 

و تعامل الأسهم الناتجة عـن   i القيمة السوقية للإصدارات الجديدة من الأسهم للفترة :Ii :حيث

  .الأوراق المالية الأخرى معاملة الإصدارات الجديدةتحويل 

Ri: القيمة السوقية لحقوق الإصدار عن الفترة i بها وفق سعر السوق لكـل سـهم   و يتم احتسا

  .بعدد الأسهم مضروب

Ni: القيمة السوقية لأية أسهم في المؤشر في الفترة السابقة و التي تم حذفها خلال الفترة i.  

المؤشر من خلال دمج الشركات أو إخراجها من قائمـة الشـركات    نم الأسهمو يمكن حذف 

  .المدرجة في السوق

   1بعض مؤشرات البورصات المتقدمة  استعراض-3-2

سنة تأسس ،  (Footsie) مؤشر بورصة لندن يسمى كذلك: (FTSE 100) مؤشر -3-2-1

 ب من قبل مؤسسـة ، يحتس(stock exchange)  و (the Financial times)  من قبل جريدة1995

(FTSE) من حيث الرسملة البورصية، مـن بينهـا    سهم لأكبر شركات بريطانية 100مل شالدولية، ي

                                                           
1 - Arnould Daniel, la bourse et les produits boursiers, ellipses, paris, 2004, pp'78-82. 



 

 

 "  "Barclays", "HSBC", "imperial chemical industries" ;  "Rolls" 2003 سـنة  

Roys", "Shell", "Unilever", "Vodafone".  

مـن قبـل   ) 1950(ر في سبتمبمؤشر سوق طوكيو ظهر :  (NIKKEI) مؤشر -3-2-2

سهم و التـي تمثـل    225يتكون من  ، "Nikon Keizai" تسمى يومية  اقتصاديةمجموعة صحافية 

يحتسب من  (Topix) كما يوجد مؤشر آخر في اليابان يسمى بـ  .الأسهم الأكثر تداولا في البورصة

  .ة البورصية، يرجح بالنسبة للرسمل2003سهم سنة  1500قبل بورصة طوكيو يتكون من 

نقطـة   1000( 1988مؤشر بورصة باريس استحدث سـنة  :  (CAC 40) مؤشر 3-2-3

 ـ)1887-12-31أساس في   ، حددت خصائص أربعين سهم المكونة للمؤشر من قبل المدير لعام لـ

(Lwonext paris( والمتمثلة في الرسملة السوقية و السيولة.  

عدة لايات المتحدة الأمريكية يوجد في الو :يكيةمؤشرات بورصة الولايات المتحدة الأمر -3-2-4

 Nasdaq) مؤشـر  (Dow Jones) مؤشرات بورصية لعل أكثرها أهمية و شيوعا تتمثل في مؤشـر 

composite) و مؤشر (Standart and poorts 500). والتي سوف نعرضها باختصار فيمايلي:  

 Agence de) التقيـيم وكالة من طرف  1957شئ هذا المؤشر سنة أن:  (S&P500) مؤشر •

(notation"  أهم أسهم أمريكية من  500الأمريكية التي تحمل نفس الاسم، يتكون المؤشر من

  .حيث القيمة السوقية

 1971عند إنشاءه في فيفري  100أعطي له قيمة أساس  : (Nasdaq Composite)  رمؤش •

التي وصلت ، و Nasdaq) (يحتوي على جميع الأسهم الأمريكية و غير الأمريكية المسعرة في

الـذي أنشـئ فـي جـانفي      (Nasdaq 100) يختلف مع مؤشر .2003سهم سنة  3400إلى 

والذي يحتوي على مئـة أكبـر المؤسسـات     )1994جانفي  1قيمة أساس في  125(، 1985

  .و المختارة حسب رسملتها البورصية) Nasdaq(المالية الأمريكية و غير أمريكية ل 

مؤشـر داو جـونز لمتوسـط    : (Dow Jones Industriel Average  (DJIA)) شرمؤ •

، 1896مـاي   26يعتبر من بين أقدم أكبر مؤشرات البورصية، بما أنه منشور منـذ   الصناعة

سهم لأكبر شركات صناعية، حيث تم إضافة شركات تكنولوجيـا منـذ سـنة     30يتكون من 

1999. 
 
 



 

 

  معامل الارتباط -4

ما بين سوقين بمعامل ارتباط، حيث تسمح هـذه  ) Co-mouvement(تقاس الحركة المشتركة       

الأخيرة بقياس عدوى الأزمات المالية، فأول دراسة أجريت في هـذا المجـال تمثلـت فـي دراسـة      

"Kinget Wodhani"  الو م أ، المملكـة  (سواق الثلاثة لاحتسابهم معامل ارتباط عوائد للأ 1990سنة

سـنة      Reihart"و"Calvo"، كما قام 1987أمريكا في أكتوبر  عند تدهور بورصة) المتحدة واليابان

عند نشـوب  ) أسيا و أمريكا اللاتينية(أسعار الأسهم و السندات ما بين الأسواق الناشئة بدراسة  1996

لمؤشـرات   1998بدراسة أوسع سـنة   "goldfajn" و  "Baig"، كما قام 1994أزمة المكسيك سنة 

عليه أثبتت كل و). 1998-1997(اشئة خلال الفترة الفائدة للدول الن البورصة،  سعر الصرف و معدل

ع معامل الارتبـاط  ، ولكن إذ لم يرتف1سواق المدروسةارتفاع واضح لمعامل الارتباط للأ هذه الدراسات

  2.عدوىانتقال الالأسواق المالية فقط و ليس ) interdépendance(فهذا يدل على ترابط 

 xعندما يـزداد  )المتغير الداخلي( yالتغير و التأثير الذي يطرأ على  ط مقداررتبايقصد بمعامل ا     

أو أنها تنقص  xتزداد كلما ازدادت  yمعين، أنه يعطي فكرة فيما إذا كانت  بمقدار) المتغير الخارجي(

 أو أنها لا تتبع نمطا محددا في الزيادة و النقصان، هذا ما يسـمح بـالتمييز مـا بـين     xكلما ازدادت 

  :الحالات التالية

 .yازداد  xمعامل الارتباط موجب، كلما ازدادت  •

 .yنقص  xمعامل ارتباط سالب، يعني كلما ازدادت  •

 .yو  xمعامل ارتباط معدوم، لا يوجد ارتباط ما بين  •

  3:حيث يحسب معامل الارتباط وفق المعادلة التالية

  
                                                           

1 - Khallouli Wajih et les autres, les déterminants des crises financières récentes des pays émergents, 
communication, disponible sur internet, 2006, économie monétaire et financière GDR CNRS, 24-4-
2009- p 
http://www.univ-orleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/khallouli_crises.pdf 
2 - Brana Sophie, Co-mouvements extrêmes, interdépendance ou contagion ? Une analyse d'après la 
théorie des valeurs extrêmes, op cite, p10. 
3 - Rakotomalala  Ricco, analyse de corrélation étude des dépendances –variables quantitatives,  livre 
disponible sur internet, date de lecture,  11-5-2009, p9. 
http://eric.univ-lyon2.fr/~ricco/cours/cours/Analyse_de_Correlation.pdf. 



 

 

  :و على ضوء ما سبق ذكره يمكننا التمييز ما بين حالتين

H0   :P1> P2  

H1   :P1 < P2  

  .معامل الارتباط خلال فترة الأزمة P1  :حيث

  P2 معامل الارتباط خلال فترة الاستقرار.  

يعني أن معامل الارتباط ما بين السوقين ارتفع ما بين فترة الاستقرار ) H0(قبول الحالة الأولى        

يعني وجود ترابط ما بين  H1)(ل الحالة الثانية  وفترة الأزمة و منه انتقال العدوى، أما رفضها أي قبو

  .السوقين فقط و ليس عدوى

يعبر معامل الارتباط حتما عن العدوى، فمثلا يمكن أن يكون سوقين مرتبطين إيجابا لتـأثرهم   لا 

، فقد يترتب عن هذه الأخيرة ير في السياسة النقدية الأمريكيةبصدمة مشتركة مثل صدمة بترولية أو تغ

وى، وبمعنى أخر لا يسمح معامل العديد من الأسواق المالية في نفس الوقت بدون أي انتقال للعد تراجع

  1 .رتباط بالتمييز ما بين أثر الصدمة المشتركة و أثر انتقال صدمة من سوق مالي إلى أخرالا

 

  أثر أزمة جنوب شرق أسيا على الأسواق المالية العربية: المطلب الرابع

دول الناشئة لعل أهمها يتمثل فـي  سعينيات بكثرة وشدة الأزمات المالية في التميزت سنوات الت

نجاحـا   1997 سـنة الدول قبل  حيث شهدت هذهبأسواق دول جنوب شرق أسيا،  تضربالتي  زمةالأ

 تثمار و التصدير وكان الأمـر بعيـد  سر والإدخانمو الاقتصادي وارتفاع معدلات الإكبيرا من حيث ال

والتي كان لها تأثير على مختلف الأماكن البورصـية مـن بينهـا     لأزمةالمثل هذه  تتعرض أنالتوقع 

وراء هذه  تنعرف عن الأسباب الحقيقية التي كا، هذا ما يدفعنا في بداية هذا المطلب محاولة التالعربية

  . أهم المراحل التي مرت بها وأخيرا انعكاساتها على البورصات العربيةو الأزمة

  وب شرق آسياأسباب أزمة جن -1

التراكم المفرط  ساهم في نشوب أزمة جنوب شرق أسيا التفاعل ما بين 

)Suraccumulation( ، المضاربة)Spéculation (الاستدانة المفرطةو )Surendettement(،  حيث

  ."3S"أطلق على هذه الثلاث بـ 

                                                           
1 - Walti Sébastien, crises financière; les effets de  contagion des marchés, les travaux de recherche, 
l'agefi magazine, haute finance hiver 04, p2. 



 

 

 1طالتراكم المفر -1-1

توقع الم افظة على معدل العائدتسمح بالمح تراكم رأس المال بوتيرة لا" يقصد بالتراكم المفرط 

يعتبر إنشاء كيلومترات جديدة من السكك الحديدية ذو : مثلا. من طرف موردي رؤوس الأموال

مردوديه اقل مقارنة بالقديمة،  حيث تصبح بعض الدول تنتج بسعر منخفض مع تكلفة الإنتاج 

التراكم المفرط، غير أنه يحدث العكس، ، وهنا من المفروض يتوقف )من بينها أجور العمال(مرتفعة

مع أمل أنه ما الذي نجح مرة سوف يتكرر مرة (بمعنى يستمر الاستثمار المحفز بمعدل العائد المرتفع 

، فيزداد العرض مع الأسعار دائما منخفضة، وعليه ينتهي جزء من العائد المتراكم في شكل )أخرى

عائد المحقق و العائد المتوقع يتراجع التراكم أو يمكن حتى ولما يتم الإدراك بالفارق ما بين ال. خسارة

أن يتوقف في بعض القطاعات،  الأمر الذي يتمخض عنه تراجع النشاط الاقتصادي، تصفية 

  .الخ..المؤسسات

  

  

  

  

       

  

  

  

  

  

  

ول عائدات الاستثمار في الدارتفاع في دخول رؤوس الأموال الأجنبية إلى  يرجع الإفراطحيث 

والتي ترجع الى ) ائد المخصص في البلدان المتقدمةنقاط أكثر من معدل الع 10حوالي (ة الناشئ

  . مجموعة من العوامل من بينها انخفاض الضريبة الأجور

مفتاح اقتصاديات المنطقة، ففي مثل  أن الصادرات تمثلالتالي يتضح لنا من خلال الجدول كما       

مقابل عائد إذا كان عن طريق اللجوء إلى الصادرات، كما نلاحظ كذلك أن هذه الدول يكون الاستثمار 

هذه الدول كانت تعاني من عجز كبير في ميزان الحساب الجاري الذي يجعل عدم قدرة المستثمرين 

                                                           
1 - Johsua Isaa, une trajectoire du capital; de la crise de 1929 à celle de la nouvelle économie, 
syllepse, paris, 2007, pp'182-183. 

دول جنوب شرق تمثل  

وخصوصا تايلاند، كوريا أسيا 

الجنوبية وماليزيا أمثلة جيدة عن 

التراكم المفرط، وحتى اندونيسيا 

يتضح حيث  .ولكن بدرجة أقل

لنا من خلال الشكل المقابل 

في معدلات  اكبيرارتفاعا 

 الاستثمار لثلاثة دول الأولى،

الدخول  هاي تمويلساهم فالتي 

 . المفرط لرؤوس الأموال الأجنبية
 Source; Johsua Isaa, op cit, p183. 

 السنوات

 .في كوريا، ماليزيا وتايلاندتطور معدل الاستثمار :21الشكل رقم

 

السنوات

 تايلاندا كوريا

 ماليزيا

% 



 

 

اللجوء إلى  الأجانب الحصول على كل عائداتهم، وبالتالي الحل الوحيد يكمن في التصدير عوض

  .م تراجع الصادرات يهدد مباشرة العائدالسوق المحلية، ومن ث

  

  أهم مؤشرات الاقتصاد الكلي لدى دول جنوب شرق آسيا :20الجدول رقم
1996 1995 1994 1993 1992 1991   

   صادرات السلع و الخدمات

 كوريا 27.3 27.6 27.5 27.8 30.1 29.5

 اندونيسيا 25.3 26.7 25.7 25.5 25 25.8

 ماليزيا 77.5 75.8 78.7 88.9 93.8 91.3

 نالفيليبي 27.5 27.5 29.5 31.6 36.2 40.4

 تايلاند 36.1 37.1 38 38.9 41.8 39.2

   رصيد ميزان العمليات الجارية

 كوريا 2.8- 1.3- 0.3 1- 1.7- 4.4-

 اندونيسيا 3.3- 2- 1.3- 1.6- 3.2- 3.4-

 ماليزيا 8.5- 3.7- 4.5- 6.1- 9.7- 4.4-

 نالفيليبي 2.3- 1.9- 5.5- 4.6- 2.7- 4.8-

 تايلاند 7.7- 5.6- 5.1- 5.6- 8.1- 8.1-

   التكوين الخام لرأس المال الثابت

 كوريا 39 37 36.2 36 36.7 36.8

 اندونيسيا 28.1 27.3 26.3 27.6 28.4 29.6

 ماليزيا 36.4 36.6 38.9 40.2 43.6 42.5

 نالفيليبي 20 20.9 23.8 23.6 22.2 23.4

 تايلاند 41.6 39.2 39.6 40 41.1 41.1

   الديون الخارجية للبنوك

 كوريا 4.9 4.7 4.3 5.2 6.5 8.7

 اندونيسيا 4.8 5.7 6.2 6.5 5.9 5.6

 ماليزيا 8.7 12.4 18.3 8.7 7.1 11.2

 نالفيليبي 4.4 5.6 5.5 6.7 8.8 17.4

 تايلاند 4.9 5.9 11.1 21.5 27.8 27.1

  

        

  

  

  

Source; Johsua Isaa, op cit, p185. 



 

 

  1 :ةالمضارب -1-2   

بعد أن حققت دول جنوب  سباب التي ساهمت في انفجار الأزمة،بر المضاربة من أهم الأتعت

وفي هذه  .في تايلاند، ماليزيا واندونيسيا 1995سنة  % 10شرق آسيا معدلات نمو كبيرة وصلت إلى 

  المرتفعة ؟ كيف تغذي الأسواق هذه النمو: الحالة يمكننا طرح التساؤل التالي

  

  

  

  

  

  

  

       

  

  

  

     

  

  الاستدانة المفرطة-1-3

حققت دول جنوب شرق آسيا معدلات ادخار جد مرتفعة، تراوحت خلال الفترة ، نما عدا الفيليبي      

  2. ، بالنسبة لكوريا الجنوبية، اندونيسيا، ماليزيا وتايلاند% 40و % 25ما بين ) 1991-1996(

  

  

     

  

  

  

  
                                                           

1 - Lafont Laurens et Molina Anton, marchés boursiers; profiter de la crise ou comment jouer 
la prochaine reprise, gualina éditeur, paris, 2003, p p'29-30. 
2 - Johsua Isaa, op cit, p192.  

  .لاستهلاك الخاص والعاميحتسب الادخار الخام بالفارق مابين الدخل الوطني الخام ومجموع ا -*

ذب المستثمرين عن طريق ج :بسيطالجواب 

مفتاح ثقة هذه الأخيرة  الأجانب، بحيث يكمن

بين العملة بالحفاظ على العلاقة ما في الوعد 

المحلية والدولار التي تحمي المستثمرين من أي 

ومع التدفق الهائل . في أسعار الصرف ةرخسا

لرؤوس الأموال الأجنبية ابتعدت أسعار 

الشكل انظر (الأصول عن قيمتها الأساسية 

 .ن فقاعة مضاربيةي، والذي يعني تكو)المقابل

حركة رؤوس  لثقة تتجهولما يفقد المستثمرون ا

الأمر الذي يحدث تراجع  الأموال إلى الخارج،

العملات المحلية التي تحفز زيادة خروج  في

  ). حلقة مفرغة(رؤوس الأموال 

Source; Johsua Isaa, op cit, p195. 

 )2000-1992(تطور أسعار الأسهم : 22الشكل رقم 

1996 1995 1994 1993 1992 1991  

 كوريا 95.1 97.8 99.2 97.9 96.4 91.6
 أندونسيا 112 124 84.7 84.4 76 74.2
 ماليزيا 80 85.7 88.2 86.4 80.4  89.9
 فيليبين 85.7 79.6 67.9 73.7 77.9 79.9
 تايلاندا 82.5 84.3 85.6 86.9 86 82.4

 

مستوى الاستثمار  ه يرتبطغير أن

ال الأجنبية، وهذا ارتباط وثيقا برؤوس الأمو

يبين ل والذي الذي يوضحه الجدول المقاب

 بالنسبة إلى التكوين *الوطني الخامالادخار 

، وعليه كان لا بد الخام لرأس المال الثابت

  .من الاستدانة خاصة بالنسبة للقطاع الخاص 

الوطني الخـام   رالادخا( معدل التمويل الذاتي: 21الجدول رقم

 بالنسبة إلى التكوين الخام لرأس المال الثابت

Source; Johsua Isaa, op cit, p193. 

قيمة 
الأسهم 

)1995=
100(  

 أندونيسيا

 ماليزيا

 كوريا

 فيلبين



 

 

بالنسبة  * (PIB)من % 53.4حوالي  1996هذه الديون سنة مجمل حيث كانت تمثل 

كما أن متوسط الاستثمار . لتايلاند PIB)(من  % 50و  نليبييفل (PIB) من % 55لاندونيسيا، 

-1993(خلال الفترة جد مرتفع ) مباشر ومحفظياستثمار (المحفظي على مجموع الاستثمارات 

لتايلاند، هذا  % 67.3بالنسبة للفلبين،  % 62.1 بية،لكوريا الجنو % 90.7عادل التي كانت ت )1996

  1. الذي يجعل الميزان التجاري مرتبط بحركة رؤوس الأموال

جد حساس  هجعلالأخرى مرتفعة كذلك مما يفكانت هي  ا فيما يخص القروض الخارجية للبنوكأم      

لخاصة غير أنه ال اوعلى الرغم من الانخفاض في رؤوس الأمو .للسحب المكثف لرؤوس الأموال

  ).20انظر الجدول رقم(للقطاع الخاص الممنوحة  رفع حجم القروض عمدت البنوك على

  أهم الأحداث التي عرفتها أزمة جنوب شرق آسيا  -2

  2: دول جنوب شرق آسيا قبل وبعد حدوث الأزمة اتهشاهدالأحداث الرئيسية التي  نذكر فيما يلي

رير حركة رؤوس الأموال في المنطقة، والتي تعني تح :1990بداية  1980نهاية سنوات  •

انفتاح الاقتصاد أمام رأس المال الأجنبي، الذي ترتب عنه ارتفاع سريع للاستثمار، حيث 

  . من الإنتاج الداخلي الخام % 40وصلت هذه الأخيرة مثل كوريا الجنوبية إلى 

يع لأسعار العقارات، ومع ارتفاع القروض البنكية في اليابان مع نمو سر: 1990-1989شتاء  •

وصلت الرسملة البورصية في اليابان إلى نصف الرسملة البورصية العالمية،  1989نهاية سنة 

 . مما أدى إلى انفجار الفقاعات المضاربية

ارتفاع ت مع مة الين الياباني أزمة التي ترافققيفي ترتب عن انخفاض  :1990بداية سنوات  •

من طرف  اة الارتكاز النقدي المعتمد عليهالأخيرة عملهذه  مثلقيمة الدولار، حيث كانت ت

انجر عنه عجز دول جنوب شرق آسيا، مما أضعف تنافسية اقتصاديات الدول الآسيوية والذي 

 .في الميزان التجاري

أزمة آسيوية، الذي يدفع ) البات(عن أول هجوم ضد العملة التايلاندية  ترتب :1997جويلية  2 •

 laوكذا  فانهيار العملة التايلاندية .إلى التخلي عن سعر الصرف الثابت نديةبالحكومة التايلا

roupie )دخول أدى إلى  ممامن قيمتها مقابل الدولار الأمريكي،  % 80التي فقدت ) اندونيسيا

 . الاقتصاد في ركود

). peso(الفلبين ) ringgit(هجوم مضاربي كذلك على العملة الماليزية  :1997نهاية صيف  •

سحب المستثمرين الأجانب رؤوس أموالهم من تايلاند، كوريا الجنوبية، ماليزيا، الفلبين 

                                                           
  .الإنتاج الداخلي الخام *

1 - Johsua Isaa, op cit, p192. 
2 - Giles,Chris les erreurs du fonds monétaire international, problèmes économiques, 
décembre 2007, n°2937, p8. 



 

 

من الإنتاج  % 5مليار دولار، تم سحبه من المنطقة أي ما يعادل   100واندونيسيا أكثر من 

 . الداخلي الخام الإجمالي للدول

تشار الأزمة إلى باقي نتج عن الارتباط القوي ما بين اقتصاديات المنطقة ان: 1997خريف   •

تراجعت العملة التايوانية مقابل الدولار (الدول الأخرى، مثل سنغافورة، هونغوغ وتايوان، 

 . وكوريا الجنوبية) في أقل من ثلاثة أسابيع % 45الأمريكي بقيمة 

لجوء اندونيسيا إلى مساعدة صندوق النقد الدولي بهدف تجنب عدم القدرة : 1998جانفي  15 •

 . ديونها سداد ىعل

وفي كوريا (تدخل صندوق النقد الدولي في معظم دول المنطقة : 1998 -1997شتاء  •

 . ما عدا ماليزيا التي رفضت أي تدخل من طرف الصندوق) الجنوبية

نتيجة ارتفاع حجم الديون ) خاصة بالدولار(مؤسسات المدينة إفلاس العديد من ال: 1998 •

المصرفي، كما ساهم ارتفاع التضخم في زيادة نسبة الفقر  المتعثرة، مما أدى إلى انهيار الجهاز

 .والبطالة في المنطقة

  أزمة جنوب شرق أسيا على الأسواق المالية العربية  بعض أهم تأثيرات -3

  : بالنسبة لتأثير الأزمة يمكن النظر إليها من زاويتين

  . تأثير الأزمة على الأموال العربية في البورصات الأجنبية. 1

  . ثير الأزمة على الأسواق المالية العربيةتأ. 2

فبالنسبة إلى تأثير الأزمة على الأموال العربية في البورصات الأجنبية يكفي أن نشير إلى أن 

مليار دولار  107.80إجمالي رسملة الشركات المدرجة في أسواق المال العربية لم يتجاوز حوالي 

الي الأصول الأجنبية الممتلكة لدى القطاع الخاص أمريكي، ويعتبر هذا ضئيلا إذا ما قورن بإجم

في قطاع %  43مليار دولار يتركز منها  900-850والتي تتراوح بين ) في الخارج(العربي 

المصارف والبورصات الأمريكية والأوروبية والآسيوية، ولا شك أن هذه الاستثمارات أصيبت 

رصات الآسيوية، أما بالنسبة لتأثير الأزمة بأضرار بليغة وخصوصا الاستثمارات الموجودة في البو

  1:على الأسواق العربية فيلاحظ

الانخفاض المستمر في مستوى الأسعار في بعض البورصات العربية فمثلا يرى البعض أن  •

انخفاض أسعار الأسهم في السوق المصرية يرجع إلى أن بعض الأسهم كان مبالغا في 

 . والمعلومات يقوم الأسهم بطريقة أكثر واقعية أسعارها وبدأ المستثمر بمزيد التحليل

الفزع والتشاؤم الذي انتاب معظم المستثمرين الأفراد في العالم العربي نتيجة ربطهم بين ما   •

 ).حالة مصر ودول الخليج(حدث في البورصات العالمية والبورصات العربية 
                                                           

ا على أسواق المال في العالم العربي، مجلة العلمية لتجارة، عادل حميد يعقوب عبد العال، أزمة الأسواق المالية في آسيا وأثره - 1

  .374-373' ، ص ص1999، 24العدد



 

 

أجزاء من محافظها لتعويض  قيام بعض الجهات الأجنبية التي لها استثمارات عالمية ببيع   -أ 

هذا وقد تراوح الأداء في الأسواق ) مصر(الخسائر التي لحقت بها في البورصات الأخرى 

أما ) الكويت% ( 1.9وصعود قدره ) البحرين% ( 1.6المالية العربية بين انخفاض قدره 

في حين انخفضت %  1.1المعدل لجميع أسواق الأسهم العربية فكان صودا في حدود  

    . في الفترة نفسها 7.6لأسواق الصناعية في حدود ا

  1يرجع للأسباب الآتية 

  ). مصر -الكويت (ة للشركات الحكومية خصخصاستمرار برامج ال  - 1

  . معظم الأسواق العربية مغلقة إن - 2

ي في فمثلا لا يتجاوز الاستثمار الأجنب ةانخفاض نسبة الاستثمار الأجنبي في الأسواق المالية العربي - 3

  . من قيمة الأوراق المالية المقيدة في بورصة الأوراق المالية % 6مصر 

  .عودة بعض الأموال العربية من الخارج نتيجة للأضرار التي لحقت بهم في الخارج  - 4

  .معظم الشركات العربية المدرجة في الاسواق المالية العربية لا تعتمد على التصدير للربح - 5

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

  .374، مرجع سبق ذآره، صعادل حميد يعقوب عبد العال  - 1



 

 

  ة ــخلاص

  
من الرغم من الحاجة الماسة للوطن العربي لأسواق مالية تساهم في تعبئة الادخارات وتحفيـز  

النشاط الاقتصادي من خلال توفير آلية تمويل مناسبة إلا أنه يتبين لنا أن الأسـواق الماليـة العربيـة    

يل الاقتصاد، وهـذا  تعاني من الكثير من العوائق تجعل أسواقها غير كفؤة وأقل فعالية في تمومازالت 

الذي اتضح لنا من خلال تحليل أدائها خلال السنوات الأخيرة والذي يبين أن الأسعار تعكس الإشاعات 

، 2006في الأزمة التي حدثت في البورصات العربية سنة  اوالمضاربة بدرجة أولى هذا الذي كان سبب

نة بالبورصات المتقدمة من حيـث  وكذا من خلال استعراضنا لخصائصها التي تثبت مدى تخلفها مقار

حيث ضالة المسـتثمرين  عدد الشركات المدرج، الرسملة البورصية، أنواع الأوراق المالية، وحتى من 

حيث تعني هذه الأخيرة عمليـة  . التأسيسيين، الأمر الذي  يجعلها أقل تكاملا مع الأسواق المالية الدولية

مختلـف   مما يساهم في انتقال عدوى الأزمات المالية عبـر  ااتصال الأسواق المالية المحلية فيما بينه

القنوات مثل الروابط المالية والصدمات المشتركة، ولعل أهمها في الدول العربية تكمـن فـي سـلوك    

القطيع الذي يؤثر على المستثمرين المحلين في البورصات العربية كنتيجة رئيسية أن معظمهم أفـراد  

كبار ولعل أهمهم الأجانب، حيث تحدث هذه العدوى بمعزل عن أساسيات يتأثرون بسلوك المستثمرين ال

  ) .  (contagion purالاقتصاد الكلي والتي تسمى بالعدوى الصافية 

يمكن الكشف عن انتقال عدوى الأزمات المالية إلى البورصات من خـلال دراسـة معامـل     

ه خلال فترة الأزمة مقارنـة بفتـرة   ارتباط المؤشرات البورصية والذي يكشف عليها من خلال ارتفاع

  . الاستقرار

الماليـة العربيـة    قحيث يتضح لنا محدودية تأثير أزمة جنوب شرق آسيا على أسواق الأورا

، غير أن نسـبة التراجـع    %1.9وصعود ب  %1.6والتي يتجلى ما بين انخفاض أداء بعضها بنسبة 

راء أزمة الرهن العقاري يعد عنيفا وكبيـرا جـدا   التي سجلته كافة الأسواق الأوراق المالية العربية ج

  .مقارنة بتأثير أزمة جنوب شرق أسيا، وهذا ما سوف نحاول فهمه في الفصل الموالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  



 

 

  
  تمهيــــــد 

  

  

مـن أزمـة    2007صيف  لها ساتنشأت الأزمة المالية العالمية التي بدأ العالم يشهد أول انعكا

رديئة النوعية الممنوحة في الولايات المتحدة الأمريكية والتـي تسـمى بقـروض     القروض الإسكانية

Subprime""   هذه الأخيرة التي لايزال العالم متأثرا بها نتيجة ماترتب عنها من افلاسـات وخسـائر ،

  .  التي تكبدتها العديد من المؤسسات في العالم

م تقتصر الأزمة في البداية على الجهاز المصرفي فقط بل شملت القطـاع المـالي   فمن جهة ل

وحتى الاقتصاد الحقيقي بمعنى دخول الإقتصاد الأمريكي في ركود، ومن جهة أخرى وكنتيجة للتشابك 

والترابط مابين الأسواق المالية أدت إلى عدم اقتصار الأزمة كذلك على الولايات المتحدة الأمريكية بل 

، وهذا الذي يتضح لنا من الانهيارات مالية العربيةفيما لم تفلت الأسواق الشملت معظم الأسواق المالية 

، (S&P500)من خلال تتبع التراجع الحاد في مؤشرات البورصات المتقدمة و العربية مثـل مؤشـر   

)(FTSE ،)(NIKKEI والمؤشر المركب لصندوق النقد العربي.  

الفصل توضيح في البداية الإطار العام للأزمة  بـالتعرف علـى    وعليه سوف نحاول في هذا

 ثم انعكاسات هذه الأزمة على الأسـواق الماليـة   اجذورها، نتائجها وبعض الحلول المقترحة لمعالجته

في انتقال عـدوى أزمـة الـرهن     قالعربية من خلال محاولتنا التعرف على كيفية مساهمة آلية التوري

العالم ومدى حيازة البنوك العربية لهذه الأصول المسمومة مع  محاولة إثبات  العقاري إلى مختلف دول

  .ذلك من خلال احتساب معامل ارتباط للمؤشرات البورصية

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  الإطار العام لأزمة الرهن العقاري: المبحث الأول
علـى  وعدم قدرة المقترضيين  "Subprime"نتج عن التوسع في منح قروض عالية المخاطر   

أولى خسائر ضخمة جدا والتـي أدت   الكثير من المؤسسات المالية الأمريكية بدرجةتكبد داد ديونهم س

كما نتج عن ارتفاع معدلات الفائدة وانخفاض حجم الائتمان تراجع الاسـتهلاك   .الكثير منها إلى إفلاس

دول العالم، الأمر  مما أدى إلى دخول الاقتصاد الأمريكي في ركود الذي كان له تأثير على العديد من

  . الذي تطلب فيما بعد تدخل الدول لكبح  الآثار السلبية لهذه الأزمة على القطاع المالي و الحقيقي

  

  جذور أزمة الرهن العقاري:  المطلب الأول
للأزمـات الماليـة   " "Hyman Minskyلقد سبق وأن تطرقنا في الجانب النظري إلى تفسير 

مـدى   "Subprime"قروض عالية المخاطر حيث أثبتت أزمة . لاستدانةوالذي أعطى دورا للسيولة و ا

صحة هذه النظرية  والتي سوف يتم تفسيرها في هذا المطلب كما سوف نحاول تقديم نظرة عن تطور 

السوق الذي انفجرت فيه الأزمة والمتمثل في سوق الرهن العقاري الأمريكي بالإضافة إلـى توضـيح   

قـروض عاليـة المخـاطر    "والمتمثـل فـي    2007تماعه منذ صيف معنى المصطلح الذي شاع اس

"Subprime"".  

  لأزمة الرهن العقاري " Hyman Minsky"مانسكي  نتفسير هيما -1
 an unstable economy (stabiliziny(في كتابـة   )1919 – 1996( نسكيما نهيما يريش      

ما يحدث منذ فتـرة قليلـة،   بوضوح  فسر، والتي ت نظرية الأسواق المالية إلى 1986صدر سنة الذي 

  1: العقاري كما يليرهن ر أزمة الفحسب مانسكي تفس
  منحنى التهرب من المخاطرة: 23الشكل رقم                                                         

     
Artus 

 
                                                           

1 - Brauberger Gerald, la crise financière expliquée par hyman minsky, revue problèmes 
économiques, N2935, 21novembre2007, pp' 47-48. 

تفقـد   يفي فترة الـرواج الاقتصـاد        

سسـات  البنوك، المؤ(  الأعوان الاقتصاديون

 مما يؤدي إلىبالخطر،  الشعور) ستهلكينالمو

 لالشكأنظر (من المخاطرة  هربالت انخفاض

 في زيـادة المخـاطرة   يتعمدون ، لذا)23رقم

تيجة للمنافسة ما بـين  بهدف رفع العائد، وكن

هذه الأخيرة دائما على محاولة  البنوك تحاول

وفـي هـذه   . استحداث منتجات مالية جديدة

ثلاث فئات مـن   كي ما بينيميز مانس الحالة 

  :المقترضين
Source; Artus Patrick et  autres, la crise des su- 

bprimes,la documentation française, paris,2008, p18. 



 

 

 ، حيث فئة بدون مخاطرةر هذه ال، تعتبماليةال الأعوان الاقتصاديون ذوي الملاءة :الفئة الأولى •

  .يستطيع المقترض تسديد رأس المال بالإضافة إلى فوائد الدين

مقارنة بالفئة الأولى وأقل مقارنـة  عتبر هذه الفئة أكثر مخاطرة تو المضاربون، :الفئة الثانيـة  •

التخلص كليـا   يستطيعسدد المقترض في هذه الحالة فوائد الدين ولكن لن يحيث الثالثة، بالفئة 

  .ديونه، حيث تكالب دائما هذه الفئة بتأجيل التسديدمن 

، والتـي  )Débiteurs ponzie(انزي كي مدينين بالفئة حسب مانس  تسمى هده :الثالثةالفئة  •

جدا ليس فقط لتسديد أصل الدين ولكـن حتـى    قيراف عتبري يالذ درأو الفة يقصد بها المؤسس

، وحاليا هذه هي حالة كل التي بحوزتهمالأصول رتفاع قيمة الوحيد هو إلتسديد الفوائد، فأملهم 

عقارات بواسطة قرض رهن عقاري، عكس المالية رديئة ومالكي الوضعية ال يذو نالأمريكيي

 .ديونهموليس لهم أي وسيلة لتسديد  عقاراتهم ترتفع متوقعاتهم، ل

سواء )  لمدرسة الكينزيةبار التأث( رة تتطلب تدخل الدولة يكي أن الأزمات المالية الخطسمان ىري      

سلطات الرقابة أو الوزارة المالية، فحسب هذا الاقتصاد لا يمكن ، عن طريق تدخل البنك المركزي

تدخل البنوك المركزية يوضح جيدا توافق  تضعفمن الأزمة بدون تدخل الدولة، ف خروجال للبنوك

  .مع الوضع الراهننظرية مانسكي 

  ريكيق الرهن العقاري الأمـ تطور سو2
كان سوق العقار الأمريكي يتكون من مؤسسات الودائـع الخاضـعة للرقابـة     1938 سنةقبل 

راد وتحتفظ بهذه القروض في هذه المؤسسات الأفض كالبنوك وجمعيات القروض والادخار، حيث تقر

  .قمان، السيولة والسوالإئتمحافظها، وبالتالي تتحمل مخاطر 

فـي  إنشـاء   " "Rosveltقطاع، قرر الرئيس الأمريكـي روزفلـت  ر المزيد من السيولة لهذا اليتوفول

 "فـاني مـاي  "الجمعية الفدرالية الوطنية للرهن العقاري، والمعروفة بشكل أكثر شيوعا باسم  1938سنة

"" Fannie Mae  ،التي كانت تقوم بشـراء قـروض   ه المؤسسة مملوكة بالكلية للدولة وقد كانت هذ

مانحة  لتلك القروض باعتبارها قادرة أكثر على تحمل مخاطر السيولة الرهن العقاري من المؤسسات ال

الجيد لمخـاطر   تسييرها والسوق من البنوك لأنها تتحصل على القروض طويلة الآجال، بالإضافة إلى

يتمثل الدور الرئيسي لهذه المؤسسة فيما 1 .ليمحتنوع محفظتها العقارية على المستوى ال بسببمان ئتالا

  2:ييل

 .شراء القروض العقارية التي تصدرها البنوك  •

                                                           
1 Doll Randall, subprime; topographie d'une crise, revue finances et développement, vol 44, N°3, 

décembre 2007,  p15.  
2 Beltas Abdelkader, la titrisation, édition légende, Alger, 2007, p44. 



 

 

) "Mortgage Backed Securities)" MBSعقاريـة   تإصدار سندات مضمونة برهونـا  •

  .مقابل مجموعة من ديون الرهن الممنوحة من طرف البنوك

افر فيها معـايير معينـة،   تكن تقوم هذه الجمعية بشراء جميع القروض بل تلك التي تتو غير أنه لم

سجلت جمعية فاني ماي نتائج ممتازة في سنوات السـتينات،   .الدرجة الأولى من الرهن وضقروهي 

بحيث كانت القروض التي تمنحها لتمويل شرائها لقروض الرهن العقاري تمثل جـزء مـن الـديون    

 1968م إعادة تنظيم سوق الرهن العقاري الأمريكي سنة دف التخلص من هذه الديون، تالأمريكية، وبه

 Ginnie " ، بحيث تم استحداث مؤسسة أخرى عرفت باسـم جينـي مـاي   جونسوند الرئيس في عه

"Mae ي فـان  خصخصة مؤسسةتم من قبل الحكومة، كما  ةللإشراف على الرهون العقارية المضمون

 جزء كبير من عمليات الإشراف في هذا القطاع من الحكومة الفدرالية إلـى القطـاع   انتقل ذلكبماي و

  1.الخاص

تلك القروض التي بحوزتها ليسهل تداولها في السـوق  بتوريق  ني ماييقامت ج 1970وفي عام       

  .مون على شراء هذه الأصولدقل مخاطر السوق إلى المستثمرين الذين يقليتم كذلك نالثانوي و

 Gennie Mae""و بما أن أوراق المالية المضمونة بأصول عقارية مضمونة من قبـل شـركة         

حاملة تصنيف الحكومة الأمريكية و لذلك تمنح للمستثمر إحساسا بالثقة بأن الأقساط المسـتحقة  فتعتبر 

  .الدفع على الرهن العقاري ستسوى في موعدها

 توريـق  بهـدف   "Freddie Mac" باسم فريدي ماك 1970كما تم إنشاء مؤسسة أخرى سنة       

  .صت حديثاخماي التي خص سة لمؤسسة فانيتوفير مناخ المناف قروض الرهن التقليدية، وكذا بغرض

جـذب    "Freddie Mac, Fannie Mae"  هاتـان المؤسسـتان   تومع مرور الوقت استطاع      

رؤوس أموال ضخمة لقطاع الرهن العقاري وذلك من خلال شراء قروض الرهن العقاري من الدرجة 

  .مخاطرةالد القروض الأخرى ذات تسنيالأولى والاحتفاظ بها و

، مؤسسـة عموميـة   )مؤسسات إعادة تمويل الرهنـي (من هذه المؤسسات الثلاثة الضخمة تهي

"Gennie Mae" مرخصة من قبل الدولة و، اثنان خاصة"Fannie Mae " و" "Freddie Mac  علـى

ديـون البنـوك ثـم    ) قروض(سوق الرهن العقاري الأمريكي، حيث تعمل هذه المؤسسات على شراء 

  2.مضمونة بأصول عقارية تحويلها إلى أوراق مالية

مليـار   740قروض  تقدر بــ  " Freddie Mac"و   Fannie Mae""كانت تمتلك مؤسسة 

مليـار   2000، والذي تجـاوز  1995مليار دولار سنة  1250دولار والتي وصل حجمها إلى حوالي 

                                                           
1 - Doll  Randall, op cit, p15.  
2 - Aveline-Dubach Natacha, immobilier; l'asie, la bulle et la mondialisation, CNRS édition, paris, 
2008, p104. 



 

 

 كانـت ) 2008سـبتمبر 7(، وفي عشية تأميمهما 2005مليار دولار سنة  4000، و1999دولار سنة 

  1.من مجموع القروض العقارية الأمريكية 45%مليار دولار أي حوالي  5400محفظتهما تقدر بـ 

   Subprime" 2(Subprime)"قروض عالية المخاطر تعريف  -3

حجـم   مثـل (جمع أقصى معلومات حول ديون الأمريكيين 1990قررت مؤسسة أمريكية سنة 

يتم فيما بعد توليف كل هذه المعلومات في صنف ل، )عن السداد، عدد و نوع القرضالقروض، التأخير 

و هنا يمكن أن نتسـاءل  . حسب سلوك المستهلك للقرض يتم حسابه يوميا ذيال )FICO(يرمز له بـ

  حول طريقة احتساب هذا الصنف؟

للمستهلك الذي يقترض كثيرا، لأن النظـام الأمريكـي يعتبـر     اكبير ارقم ىففي البداية يعط 

، يليه حذف أرقـام إذ لـم يحتـرم    يالاقتصادالنمويعني أن المستهلك يساهم في القروض مقيمة، هذا 

  .المقترض شروط الإقراض

قروض إلا إذا حصلوا سابقا على قرض، لذا ينشـئ البنـك   بالنسبة للأجانب، لا يمنح لهم  أما

مح ، مما يساصندوق ثم يقترضونهال موال فيالأجانب ، يضع الأ)Préts factices( قروض اصطناعية

   .ئتمانمن الصفقات الوهمية في مكاتب الإ بتسجيل العديد

من طرف أجهزة الإقراض الأمريكية كمؤشـر   "FICO" تم استعمال أصناف 1996و في سنة 

 ، و عليه يمكن تصنيف المقترضـين 900و  350للدلالة على ملاءة المقترض، تتراوح قيمتها ما بين 

  :إلى فئتين نالأمريكيي

  .620هو المقترض ذو ملاءة مالية و بدون مخاطرة  يتجاوز صنفه  و): Prime( برايم •

هو نوع من القروض العقارية الأمريكيـة الممنوحـة   : )Subprime( قروض عالية المخاطر •

للمقترضين ذو ملاءة مالية مشكوك فيها، والتي يمكن أن تكون غير معروفة من قبل الجهـاز  

قروض عالية المخـاطر  ات المانحة لقروض المصرفي، وفي أغلب الأحيان لا تخضع المؤسس

"Subprime" يتم تصنيف مقترض ضمن هذه الفئة إذا انخفض صـنفه عـن   .للقوانين البنكية

  .، و في هذه الحالة يعتبر المقترض ذو مخاطر كبيرة جدا و مشكوك فيه620

 دفتر شـيكات فـي البنـوك   و احساب فيما يخص النوع الثاني من القروض لا يمتلك المستهلك

مـن قبـل    االمحلية، أي أن حصوله على قرض يكون بطريقة مخالفة للعادة، بمعنى أنه يمنح له قرض

صول على عمولة هدفها الوحيد هو الح. وعن طريق الاتصالات الهاتفيةسماسرة تعمل بدون ترخيص 

  .للبنوك ودثم إعادة بيع العق) قصيرة الأجل قروض(لخواص ا إقراضعن طريق 

من قبـل النظـام    يهتم بهاة إلا أنها لم عالية المخاطر "Subprime"ية المخاطر قروض عال ورغم أن

  :للأسباب التالية الأمريكي المالي

                                                           
1-  Warde Ibrahim, op cit,  pp'69. 
2 - Montialoux Claire et Zucman Gabriel, , op cit, pp' 212-214. 



 

 

علـى  كما أن البنك لا يحصل  فيهتمون فقط بالعمولة، اهتمام السماسرة بمستقبل القروض عدم •

  )مثل فتح الملف، التسيير(الخدمة وم عمولة بل على رس

قروض السوبرايم بالمخاطر نظـرا لقـدرتها علـى    لتي تقوم بإعادة شراء البنوك ا عدم اهتمام •

 و كـذا المؤسسـات العموميـة    "Wall street" لاحقا أي بيعها لمؤسسات والستريتتوريقها 
"Fannie mae et Freddie mac".  

، نتيجـة أن هـذه   تي سـبق تورقهـا  لقروض الا ءم المستثمرين بالمخاطر عند شراعدم اهتما

 .بر معقدة و مبهمة للعديد من المستثمرينالقروض تعت

  

  أسباب أزمة الرهن العقاري: المطلب الثاني       
متسلسـلة بـل    خطية أو حتـى  تحدث بصفة مل الرهن العقاري إلى أزمةلأسباب التي أدت اإن       

اجتمعت فيها مجموعة من الاختلالات على مستوى الاقتصاد الكلي وأخـرى علـى مسـتوى    . العكس

ولكن سوف نحاول الإحاطة بأهم هـذه   مما يعقد التحديد الدقيق لأسباب هذه الأزمة قتصاد الجزئي الا

  :الأسباب في الشكل التالي
  

  

  

  

  

  

  



 

 

  
 

                                 
                                                                                                                                                                                                         

                                                                                                                                                                                                         
   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                   
  . على مستوى الاقتصاد الكلي الاختلال  :  _إلى  X  من  الأرقام :ملاحظة
   .على مستوى  الاقتصاد الجزئي ختلالالا :   6إلى  1        

  .واقعيةحداث أ  :                                

  . ينجح إستقرار أوتوماتيكي لم :                                  
Source : Artus Patrick et les autres, la crise des subprimes, p60.  
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  الكليعلى مستوى الاقتصاد  أسباب -1
حيـث  كي أن الأزمة تهيئ في ظل استقرار الأوضاع الاقتصـادية،  ذكره، يرى مانس كما سبق        

لأزمـة التـي   فا  ،)paradoxe de la tranquillité( ستقراريةالاتناقضات البسميت هده الحالة  

 paradoxe de) ةالمصـداقي  تبالتناقضاالتناقضات الاستقرارية تضاعفت فيها  2007عام  انفجرت

la crédibilité(أدى إلـى   ممـا  التضخم لتخفيضالتي حققت  ةج الجيدئاتإلى الن ذلك ، ويرجع سبب

، "les primes de risque"المخـاطرة  عنه انخفاض علاوة  دقيه البنوك المركزية، فترتبزيادة مص

لبحث المسـتمر  التضخم للبنوك المركزية، التي يليها ا ضد سياسة يةلاحيث كانت الأسواق تتأقلم مع فع

  .مستمر للمنتجات المالية الحالة التي يكون فيها كذلك تطورربـحية في ال عن

بصدمة فـي  تبدأ  أن الأزمة )Irving Fisher " )1933"فيشر لايرفين نظرية المديونيةتشير         

ن ثم زيـادة  توقعات الأرباح ومالذي يؤدي بدوره إلى ارتفاع نتائج ايجابية على النمو  ذاتالإنتاجية، 

 ميكانيزمـات الاسـتقرار  هذه الآلية في طياتها العديد من  تحمل .الاستثمارات وبالتالي حجم القروض

سياسـة نقديـة    وبالتالي إلـى إلى ارتفاع السيولة من المفروض  ارتفاع حجم القروض يؤديالذاتي ، ف

رتفـاع  لا نتيجـة كللقـروض   بالبنوك إلى تقييد عرضها ، مما يدفع )ارتفاع معدلات الفائدة(انكماشية 

بـل حـدث    لم يحدث الاستقرار الأوتوماتيكيالحالة  هذه ، إلا أنه في1لرأس المال الخاص ااحتياجاته

   :مايلي

السيولة على المستوى العالمي نقطة بدايـة  حجم مثل ارتفاع يX  :ارتفاع حجم السيولة-1-1

 : عاملان هما وراء هذا الارتفاع كان .الأزمة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1- Artus  Patrick et  autres, la crise des subprimes,  op cit, p 13. 

تفاع في معدلات يرجع ارتفاع احتياطيات الصرف إلى الفائض الكبير والمستمر للميزات التجاري بالإضافة إلى ارتفاع نسبة الادخار في الدول التي تشهد ار - *
  .النمو مند عدة سنوات 

  
 

 ارتفـاع كبيـر   :ةامل الخارجيوالع •

حتياطــات الصــرف ومســتمر لا

في خاصة خلال السنوات الأخيرة 

البنوك المركزية لدى الدول الناشئة 

أنظـر الشـكل   (خاصة الصـين   

الدول  ضكما قد تلجأ بع). 25رقم

الناشئة مثل الصين بهدف الحد من 

انخفاض قيمة الدولار إلـى إتبـاع   

 : الطريقة التالي

  تطور حجم السيولة : 25الشكل رقم 

SOURCE; Artus Patrick et  autres, la crise des subprimes,  op cit, p 14.  



 

 

مثل السندات الحكومية الأمريكية عن ) (USDشراء أصول مالية بالدولار الأمريكي 

، ثم استعمالها في شراء الدولار فـي سـوق   )CNY(طريق الإصدار النقدي للعملة المحلية 

الصرف من مصدر صيني مثلا، التي تستعمل فيما بعد في شراء أصـول ووضـعها فـي    

ي ارتفاع احتياطيات الصرف من جهة والسيولة المحلية من الاحتياطي، الأمر الذي  يساهم ف

  .والشكل التالي يبين تطور احتياطي الصرف الدول الناشئة 1. .جهة أخرى

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

  

  

 ب انخفاض معدلات الفائدةارتفاع حجم القروض بسب و على رأسها :ةالداخلي واملالع •

 .جديدةالمالية البتكارات لااو

إن الارتفاع الكبير لحجم السيولة لم يرافقه ارتفاع التضـخم بـل    Y: نخفاض التضخما-1-2

وحتى بالنسـبة للـدول   ، عشر سنوات الأخيرةخلال  % 5إلى  12ض التضخم من العكس، حيث انخف

OCDE)( وهذا الذي يوضـحه  . زيادة مصداقية السياسة ضد التضخم للبنوك المركزية الذي ساهم في

  : نالشكلين التاليي

                                                           
1- Artus Patrick, que devraient faire aujourd'hui les banques centrales, Revue regards croisés 
sur l'économie, n°3, op cit, P226. 

Source; focus, op cit, p10. 

 حتياطي الصرفتطور ا:26الشكل رقم
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إلى انخفـاض   ةانخفاض علاوة المخاطر سبب يرجع Z :انخفاض علاوة المخاطر -1-3          

نتيجـة   2001سبتمبر تجاوزت هذه الأخيرة ما كانت عليه في 2007 سنة ولكن في بداية ها،من برهالت

ى أصول ذات مخاطر أعلـى للحصـول   فارتفاع السيولة أدت بالأعوان إلى البحث عل. انفجار الأزمة

  . على عائد مرتفع

انخفاض التضخم من جهة وعـلاوة  ساهم  ] :الفائدة طويلة الآجال انخفاض معدلات -1-4        

كما ساهمت هذه الأخيـرة  فـي   . انخفاض معدلات الفائدة طويلة الأجل فيالمخاطرة من جهة أخرى 

  .في سياق غير تضخمي \زيادة حجم القروض

مما أدى إلى عدم الاستغلال  2001يرجع سبب انخفاض التضخم إلى الركود الاقتصادي في سنة       

الجيد لعوامل الإنتاج من جهة والمنافسة من طرف الدول الناشئة ذات الدخل الفردي الضعيف من جهة 

  .أخرى الأمر الذي ساهم في زيادة النمو الغير التضخمي

  

  

  التضخم في العالم تتطور معدلا :27الشكل رقم 

)1975-2005 (  

  OCDEتطور التضخم في دول  :28الشكل رقم

)1975-2005(  

SOURCE; Artus Patrick et autres, la crise des subprimes,op cit, p 16.  
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بـأن  ) " 2004(سـنة    "Alan Greespan"كما صرح المدير السابق للاحتياطي الفيـدرالي    

احتمال انخفاض شديد في سوق الرهن العقاري الأمريكي قليل جدا نتيجة حجمه من جهة و تنوعه من 

حتى وإن انخفضت أسعار العقارات لايكون لها أي آثـار  : "  2005، والذي يضيف سنة "جهة أخرى

مضيفا خلال نفس السنة مساهمة الأدوات المالية المعقدة في تطوير " ة على مستوى الاقتصاد الكليكبير

و عليه شجعت هذه التصريحات . 1"القطاع المالي و جعله أكثر فعالية عما كان عليه أكثر من ربع قرن

  .ر العقاراتالأعوان الاقتصاديين على الاستثمار أكثر، الأمر الذي أدى إلى زيادة ارتفاع أسعا

قـروض الـرهن العقـاري بمـا أن      حجم ارتفاع قيمة الأصول العقارية تشجع زيادة كما أن   

  ).Accélérateur Financier( ^"المعجل المالي"عقارية  القروض مرهونة بأصول

عـن تفـاؤل الأفـراد     الناتج_  ارتفاع قيمة الأصول زيادة الاستهلاكإضافة إلى ذلك يشجع        

لايات المتحدة لوا، ففي (Effet Richesse)الذي يسمى بأثر الرفاهية  هذاو. لنمو الاقتصاديرتفاع الا

                                                           
1 - Warde Ibrahim, op cit, pp' 69-70. 

 [ :ارتفاع قيمة الأصول -1-5      

كان ارتفاع السيولة لم يؤثر على  إذا

أسعار السلع والخدمات فهذا لا ينطبق 

على قيمة العقارات التي عرفت ارتفاعا 

أنظر الشكل (2003مستمرا مند سنة 

كان هناك تخوف بعض ، لذا )29رقم

 "Paul Krugmam"الاقتصاديين مثل 

ة، ولكن ياربمضلاحتمال تكوين فقاعة 

من طرف  صدرتالعديد من الدراسات 

 (FED)الاحتياطي الفدرالي الأمريكي 

قيمة  بتت أن ارتفاعأث سكواوسافرانس

في  الأصول العقارية يرجع إلى تغير

 Les).الأساسيات قيمة 
Fondamentaux)   

Source; Lacroix Marc-Antoine, la crise des subprimes aux états 
unis: crise ponctuelle ou fin  d'un cycle, 14éme édition, 

association d'économie financière, , paris, 2008, p52. 

وسعر العقار في الو م  "Subprime"قروض عالية المخاطر تطور قيمة : 29الشكل رقم

  )2006-2000(أ

 تطور أسعار العقارات

قروض عالية المخاطر تطور

% 

 



 

 

دولار في المـدى   2دولار يؤدي إلى ارتفاع الاستهلاك بـ  100ارتفاع قيمة العقارات بـ  الأمريكية

 1.دولار في المدى البعيد 9القصير و 

  يعلى مستوى الاقتصاد الجزئ أسباب -2

  2:ب المخطط السابقيمكن ذكر حس 

بعد تدهور المؤشرات البورصية ابتداء من : 1 من طرف المساهمين ةبحيالراشتراط -2-1         

قناع زبائنهم وتحقيـق ربحيـة   البحث عن أساليب أخرى لإإلى  ضطر الوسطاء الماليينا ،2000سنة 

مع بداية القرن الواحـد  لمنافسة خاصة مع زيادة دور ووزن المستثمرين التأسيسيين في ظل ا2 أعلى 

  :تينتبني إستراتجي إلىلجأت البنوك  لذا ،وعشرين

    . 3تخفيض معايير الإقراض زيادة نشاطهم و تتمثل في :الأولى •

  . 4  في الابتكارات المالية تتمثل: الثانية •

رحلـي  عـادة م يعتبر سلوك البنوك فـي مـنح القـروض    : راضتراجع معايير الإق -2-2

(procyclique)  حالة الأوضاع ملائمة، والعكـس  المعايير في  في تطبيق جد استرخاءد نفق

   .تراجع الأوضاع الاقتصادية عندديد المعايير أي تش

  

        

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

                                                           
1 - Artus Patrick et  autres, la crise des subprimes,  op cit, p26. 
2 - idem, p27. 

 

 معدل التعثر الفعلي:30الشكل رقم  معدل التعثر التعديلي :31الشكل رقم 

SOURCE; Artus Patrick et autres, la crise des subprimes, op cit, p 30. 

%



 

 

الشـكل رقـم   أما  لقروض سوببرايم مرتبة سنويا، معدل التعثر الفعلي )30(يمثل الشكل رقم   

رات في قيمـة  مثل تغي(ا بعين الاعتبار وضعية الاقتصاد الكلي آخذ  تعديليمعدل التعثر اليمثل  )31(

  . )مثل نسبة القروض من الدخل(وخصائص القروض ) العقارات، معدل الفائدة 

مبررة  2006سنة  تليها سنة بخصوص تعثر قروض سوببرايم أسوء تمثل 2001 نلاحظ أن سنة     

و منه إذا أخذنا   ،)لفائدة، انخفاض ضعيف لقيمة العقاراتارتفاع معدل امثل (السائدة الة الاقتصادية بالح

  .تراجع نوعية القروضمما يعني ، نسبيا انجد معدل التعثر التعديلي ضعيف بعين الاعتبار هذه العوامل

أن البحـث عـن   "Igan", "laeven" و"Dell Ariccia"الدراسة التجريبية التي قام بها  أثبتت       

والتـي تقـوم علـى     "Subprime"قروض عالية المخـاطر   أزمة ن أسبابسبب من بي أعلى  ربحية

  1:التالية العناصر

بمعدل التعثر وارتفـاع نسـبة    سراض، المقامربوط بتراجع معايير الإق ارتفاع حجم القروض •

   .القروض على الدخل

 ـ ارتفاع حجم القروض مرفق بمنافسة شديدة مابين المؤسسات المالية، • دخـول   أن زيـادة  اكم

 .الإقراض جديدة كان له اثر في ارتفاع نسبة رفض مالية سساتمؤ

 ـ ، لذاقتوريراجع إلى عملية ال الإقراضمعايير  انخفاض • معـايير مـنح   ل اكبيـر  انجد تراجع

 .التوريق نسبة كبيرة من حجم القروض كون فيها القروض في المنطقة التي ي

مع الأخـذ بعـين الاعتبـار     اكبيرحجم القروض في الحالة التي يكون فيها سعر العقار  يزداد •

ع المستمر لقيمة العقارات مع العلـم  على ارتفاالمؤسسات المالية ضاربت حيث المعجل المالي 

  .لتسديد ديونهم مبإمكان المقترضين دائما بيع عقاراته أنه

  
  يتداعيات أزمة الرهن العقار: المطلب الرابع

مست بالدرجة الأولى التي سيولة ثقة ثم زمة أزمة الرهن العقاري في البداية عبارة عن أ كانت

هي الأخـرى  البنوك، وباعتبار هذه الأخيرة مرتبطة ارتباطا وثيقا بباقي القطاعات، وعليه فقد شهدت 

  .في هذا المطلب وهذا ما سوف نحاول استعراضه تراجع كبير

  انخفاض عمليات الاندماج و الاستحواذ على المستوى العالمي -1

إلى انخفاض  2007في أوت (Thomson Financial)  التي قامت بها مؤسسة تشير الدراسة 

حيث كانت تساوي القيمة المتوسطة . 2006مقارنة بأوت ) 1/3(عمليات الاندماج و الاستحواذ  بالثلث 

، والتي انخفضت بنسـبة   1994مليون دولار، والتي تعتبر أدنى مستوى منذ نوفمبر  123للمعاملات 

                                                           
1 Artus Patrick et les autres, la crise des subprimes, op cit, p33. 



 

 

في أوروبا و يرجع السبب في ذلك إلى  تراجع الثقة وتشديد الائتمـان فـي   % 47و  في الو م أ% 26

السوق بالإضافة إلى ظهور مطالب جديدة من قبل المستثمرين حول ضماناتهم و أجورهم، و عليـه لا  

  1.يسهل الإطار الجديد نشاط عمليات الاندماج و الاستحواذ

غلال بعض البنوك الفرصة في شـراء بنـوك   غير أنه يتضح لنا من خلال الجدول التالي است

على الـرقم  (Bank of America)أخرى تعاني من مشاكل، لعل أهم هذه العمليات تتمثل في استحواذ 

أنشأت هذه حيث ، (Countrywide Financial)الأول في القروض العقارية الأمريكية و المتمثل في 

من القروض العقارية الأمريكية، % 20در ب تق) 2007(والتي كانت حصتها سنة  1969الأخيرة سنة 

 Société"أما . "Subprime"قروض عالية المخاطر و التي يرجع نجاحها إلى النمو المزدهر لقروض 

générale "من رأس مال % 20لحوالي  2007فبالإضافة إلى امتلاكها منذ سبتمبر)Rosbank( فقد ،

  2.يجعلها أول بنك في روسيامن رأس مال البنك مما % 30عمدت على زيادة شراء 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 -Hadda Jean-David, le guide JDH de l'investisseur en bourse; contexte thème tendances de 
l'année 2008, Gualino éditeur EJA, paris, 2008, p67. 
2  -Pujals Georges, sauve qui peut, revue banque, N°699, février 2008, p10. 



 

 

  

  أهم عمليات الاندماج و الاستحواذ في القطاع المصرفي        :22الجدول رقم      

    200جانفي  14و  2007ديسمبر  14العمليات المنصوص عليها ما بين                            

 تاريخ المبلغ المستهدفة المستحوذ

Bank of america Countrywide financial corp 
 جانفي 11 2722

 الو م أ الو م أ

Société générale Rosbank  
 ديسمبر-20 1247.29

 روسيا فرنسا 

Intesa sawpaolo CAAM SGR 
 ديسمبر-27 865,00

 ايطاليا/فرنسا ايطاليا

Mediobanca Linea 
 ديسمبر-27 389,00

 ايطاليا ايطاليا

Bank Hapoalim Ukrinbank 
 ديسمبر-20 94,47

 أوكرانيا ايسرائيل

Marfern popular Bank  Rosprom bank 
 ديسمبر-20 82,87

 روسيا قبرص

Banco sabaSell Banca privada 
 ديسمير 28 47,56

 Internationalالو م ا اسباني

HSBC Hldgs The chinese bank 
 ديسمبر-14 -

 نتايوا المملكة المتحدة

Swed bank OKO capital vostok 
 ديسمبر-21 -

 فنلندا/روسيا السودان

ING KFN 
 جانفي 7 -

 هولندا هولند

  Source; Pujals Georges, op cit, p10. 

 مليون اورو



 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  1 :يمجلس التعاون الخليجي تتمثل فيما يل      

   وفرة السيولة في المنطقة حيث أدى ارتفاع     •

  ل دولأسعار النفط لمستويات قياسية في جع        

  .المنطقة مصادر مغرية لتوفير رؤوس الأموال        

زيادة النشاط على المستوى العالمي في أسواق الرساميل مدعوما بالتكلفة الرخيصـة لـرأس    •

  .المال و استعداد المستثمرين لتحمل المخاطر العالية لتحقيق عائد أكبر

اسـتخدام طريقـة شـراء     بروز أدوات استثمارية جديدة مثل الصكوك ساعد الشركات علـى  •

  .الشركات بقدر كبير من الديون و قدر ضئيل من حقوق الملكية لإتمام الصفقة

  شهار إفلاسهاتدهور نتائج البنوك و إ -2

يعتبر القطاع المصرفي من أكثر القطاعات المتضررة بالأزمة، حيـث نلاحـظ أن تقـديرات    

مليـار دولار   662,4تسـاوي   2008تـوبر  أك 20الخسائر التي منيت بها البنوك و المعلن عنها في 

والتي تتراوح مـا بـين     2008أفريل  2تتجاوز بكثير تقديرات صندوق النقد الدولي المعلن عليها في 

                                                           
1  - Alsubaibani Saleh.L  and al, op cit, p 8. 

Source, Saleh L . Alsubaibani and other, op cit, p8. 

يتضح لنا من خـلال الشـكل    

المقابل عدم إتباع دول مجلس التعـاون  

الخليجي الاتجـاه العـالمي لعمليـات    

الاندماج و الاستحواذ، لكن كثيرا مـن  

انخفاض  ىتوقعات العام القادم تشير إل

الصفقات ذات القيمـة الكبيـرة لكـي    

تتماشى تماما مع الاتجاه العالمي، و من 

  سية لارتفاع عملياتبين العوامل الرئي

 والاستحواذ في دول  جالاندما

Source; Alsubaibani Saleh.L  and al, op cit, p8.  

  )يمين(إجمالي عدد الصفقات العالم  

 )يسار(عدد الصفقات لدول مجلس التعاون الخليجي 

عدد صفقات الاندماج والاستحواذ فـي دول   مجلـس    :32الشكل رقم

 لعالماباقي التعاون الخليجي مقارنة ب



 

 

والمساوية ) OCDE(، أو حتى تقديرات منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية 1مليار دولار 510و 440

  2008.2مليار دولار في حوالي  380لـ 

سقف حجم الخسائر المسجلة مـن   2008و الأول من سنة  2007لفصل الرابع من سنة يمثل ا

. مليـار دولار علـى التـوالي    168,5و  166,5قبل البنوك على المستوى العالمي،  و التي تساوي 

مليـار   70,2استمرت الخسائر المسجلة من قبل البنوك في نفس مستوى الفصلين السـابقين بحـوالي   

مليار  87,5مريكا الشمالية، عكس أوروبا التي سجلت انخفاض في حجم الخسائر من دولار بالنسبة لأ

لفصل الثاني من نفس السنة، أمـا  مليار دولار خلال ا 40,5إلى  2008لسنة دولار في الفصل الأول 

الفصل الثالث فقد سجلت فيه بنوك أمريكا الشمالية ارتفاعا كبيرا جدا في حجم الخسائر وصـلت  خلال 

 (و) (Wachovia "مليار دولار، و التي يرجع النصف منها إلى الخسائر المحققة من قبل  165,2 إلى

(Whachington Mutual.3  والجدول التالي يبين نتائج المسجلة من قبل أكبر البنوك الأمريكية خلال

  .2007-2008الفصل الثالث من سنة 

  

  مليار دولار
  النتائج الصافية

  %التغير   2008الفصل الثالث   2007الفصل الثالث 

Bank of America 3698  1177  68,25-  
Citibank  2212 2815 27,3 

Jp Morgan 3370 0527 84,4- 
Wells Fargo 2170 1640 24,4- 

Morgan Stanley 1526 414 7,3- 
Goldman Sachs 2806 0810 71,1- 

Merrill lynch 2241 5152 Ns 

 -76,1 3231 13541  المجموع

  

                                                           
1 - Vivier-Lirimont Sébastien, crise des subprimes aurait-on touché charybde sans heurter scylia? 
Revue banque, N°704,  juillet 2008, p53. 
2 - Quignon Laurent, les banques; un secteur frappé par la crise, revue problème économique, N°2960, 
décembre2008, p3. 
3 - IDEM, p3. 

Source; Laurent Quignon, op cit, p4 

 . 2007-2008ثالث من سنة نتائج المسجلة من قبل أكبر البنوك الأمريكية خلال الفصل ال :23الجدول رقم



 

 

ترتب عن الخسائر الضخمة المحققة من قبل البنوك عدم قدرتها على مزاولة نشاطها و من ثم 

بنك سـنة   25حيث تعتبر الو م أ الدولة التي عرفت أكبر عدد إفلاس بنكي وصل إلى . إشهار إفلاسها

-2001(والجدول التالي يبين تطور عدد افلاسات البنكية في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة   . 2008

2008.(  

  )2008-2001(تطور عدد افلاسات البنكية في الولايات المتحدة الأمريكية :24الجدول رقم

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

  25  3  0  0  4  1  11  4  عدد البنوك المفلسة

  

  

ونة ، و التي كانت ودائعها مضـم 2008أعلنت تسعة بنوك إفلاسها في الفصل الثالث من سنة 

 FDIC ((L’agence Fédérale(من قبل الوكالة الفيدرالية الأمريكيـة لضـمان الودائـع البنكيـة     

Américaine de Garantie des prêts Bancaire( .  سجلت هذه الأخيرة أكبر عدد إفلاس بنكـي

 Woshington)مليار دولار حيث يمثـل إفـلاس    346مع مجموع أصول تقدر بـ  1993منذ سنة 

Mutual (مليار دولار أكبر إفـلاس سـجلته    307والتي تقدر أصوله بحوالي  2008سبتمبر  25ي ف

  FDIC.(1(الوكالة 

كما ترتب عن الخسائر الضخمة التي تكبدتها البنوك وإفلاس العديد منها خاصة الأمريكية مـن  

افظة البنـك  جراء هذه الأزمة، تغير في المرتبة التي كان يستحوذ عليها كل بنك قبل الأزمة ماعدا مح

مليار دولار، كما أصبح البنـك البريطـاني    208.398الصيني على مرتبته الأولى برأسمال يقدر ب 

(HSBC)  193.682ثاني أكبر بنك في العالم بعدما كان يستحوذ على المرتبة الثالثة برأسمال يقدر ب 

    ).8أنظر الملحق رقم (مليار دولار 

  تباطؤ النمو الاقتصادي -3

انخفاضا كبيرا في معـدل النمـو   ) OCDE(منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية  سجلت دول

، ممثلا أدنى مستوى منذ الركود الناتج 2008في الفصل الثاني من سنة % 0,5الاقتصادي وصل إلى 

عن انفجار الفقاعة التكنولوجيا، حيث انخفض النشاط الاقتصادي بطريقة جد متغيرة فـي معظـم دول   

                                                           
1 - banque de France, document et débat, op cit ,p50. 

Source; banque de France, la crise financière, documents et débats, n°2, février 2009,P50. 
 



 

 

ازال سوق العقار في الولايات المتحدة الأمريكية يعاني من عجز في الطلب، مع مواصـلة  فم. المنطقة

تدهور بناء المساكن في الوقت الذي تشهد فيه أسعار العقارات انخفاضا، كما يرجع انخفاض الاستهلاك 

 ـ 2008خلال الفصل الأول من سنة  س إلى ارتفاع التضخم المغذى بارتفاع أسعار البترول الذي انعك

سلبا على القدرة الشرائية للمستهلكين، و من زاوية أخرى عرفت الصادرات الأمريكية ارتفاعا نتيجـة  

لانخفاض الدولار والتي أرفقت بانخفاض في الواردات ومنه انخفاض في عجـز الميـزان الجـاري    

 ـ% 6,5مقابـل   2007من الإنتاج الداخلي الخام في نهايـة  % 5الأمريكي والذي أصبح أقل من  ي ف

  .2006منتصف 

أما في منطقة الأورو، فقد عرفت كذلك تراجعا في الاستهلاك مع ارتفـاع التضـخم المغـذى    

 2006في بداية سنة % 10بالارتفاع في أسعار الطاقة و المواد الغذائية، كما انعكس ارتفاع الأورو ب 

  .في انخفاض صادرات المنطقة

، الذي يرجـع  2008خام في الفصل الأول من سنة أما في اليابان فقد ارتفع الإنتاج الداخلي ال

إلى الانتعاش في الاستثمارات العقارية بعد الصعوبات التي تسسببتها أنظمة مفروضة في منتصف عام 

، و كذا الارتفاع السريع للصادرات، بينما المحرك الآخر للنمو و الذي يتمثل فـي اسـتثمارات   2007

والجدول التالي يبـين   1 .نتيجة تراجع ثقة مدراء المؤسساتالمؤسسات فقد انخفض خلال نفس الفترة 

  :ذلك

  

                                                           
1 -OCDE, une croissance affaiblie dans la plupart des pays de l'ocde, revue problème économique, 
n°2959, 26novembre2008, pp'4-5. 

2009 2008 2007 2006 2005 2004-1998  

 PIBنمو  2,7 2,7 3,1 2,7 1,8 1,7

 الو م أ 3,1 3,1 2,9 2,2 1,2 1,1

 منطقة أورو 2,2 1,7 2,9 2,6 1,7 1,4

 اليابان 1,1 1,9 2,4 2,1 1,7 1,5

 عدل بطالةم 6,6 6,5 6,0 5,6 5,7 6,0

 التضخم 3,5 3,2 2,3 2,2 3,0 2,1

Source : OCDE, une croissance affaiblie dans la plupart des pays de l'ocde, op cit, p3. 

  "OCDE"تطور معدل النمو، البطالة و التضخم في منطقة :25الجدول رقم



 

 

أما على صعيد الدول العربية، فتشير العديد من الدراسات التي أجريت مـؤخرا إلـى تأثرهـا    

بالأزمة، وتختلف هذه الدراسات في تقديراته، لذلك سوف نعتمد على التنبؤات التي أعدها صندوق النقد 

  :الدولي، كما هي مبينة في الجدول التالي

  )2009-2007(معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  :26الجدول رقم

 الدولة  2007 2008 2009
 الجزائر 4.6 4.9 4.5
 البحرين 6 6.3 6

 الكويت 4.6 5.9 5.8
 عمان 6.4 7.4 6

 قطر 15.9 16.8 21.4
 السعودية 3.5 5.9 4.3
 الامارات 7.4 7 6

 السودان 10.2 8.5 7.7
 مصر 7.1 7.2 6

 الأردن 6 5.5 5.2
 لبنان 4 6 5

 المغرب 2.7 6.5 5.5
 تونس 6.3 5.5 5

  

  

إلى  2007حسب إحصائيات صندوق النقد الدولي ارتفع الإنتاج الداخلي الخام الحقيقي من سنة 

لدول مجلس التعاون الخليجي ماعدا الإمارات العربية المتحدة التي سـجلت انخفـاض بنسـبة     2008

بالنسبة  2009كما تشير التقديرات إلى انخفاضه سنة . مقارنة بالسنة الماضية 2008ل سنة خلا %5.4

  .لمعظم الدول العربية

كما انعكس زيادة  تشديد البنوك على معايير إقراض القطاع العقاري في دول مجلس التعـاون  

صة في دبـي والتـي   الخليجي في تأخير، خفض و إلغاء بعض المشاريع الاستثمارية المخطط لها، خا

في حين انخفضت . في قطر% 9,3، تلاه انخفاضا بنسبة %16,8انخفض فيها أسعار العقارات بنسبة 

في بعض القطاعات، أما السعودية فقد سجلت انخفاض في أسـعار  % 20الإيجارات في قطر بحوالي 

يقـدر رسـميا    و مع ذلك فإن ديناميكيات العرض والطلب لا تزال مواتية، حيث% 9,5العقارات ب 

% 

القطـاع  : "قناة أسواق رأس المال، المؤتمر الدولي حـول : عماد موسى، أثر الأزمة المالية على الدول العربية:  المصدر

 وليصندوق النقد الد: نقلا عن. 10ص ، بيروت2009مارس  25-23، "الخاص في التنمية، تقييم واستشراف



 

 

اللازمة لتلبية الطلب المتزايد مع انخفـاض   2008وحدة سكنية جديدة سنويا في سنة  200000حوالي 

  :والجدول التالي يبين ذلك 1.أسعار الكثير من المنتجات و المواد خاصة الاسمنت والصلب

 

, op cit, p2. Irdian Garbis Source; 

واد الأولية لعل أهمها ترتب عن تراجع الطلب العالمي انخفاضا في أسعار الم :أسعار النفط تراجع -4

مقارنة بحدها الأعلى، وعليه أدى تباطؤ  %50يتمثل في أسعار البترول الذي سجل تراجع  بأكثر من 

النمو الاقتصادي من جهة وانخفاض قيمة الدولار إلى تراجع أسعار البترول إلى مستويات قياسية لـم  

  2 .2007يشهدها العالم منذ بداية  سنة 

نتيجة  تباطؤ معدلات النمو الاقتصادي الذي  المالية المتفاقمة بانخفاض سعر النفط وعليه تسببت الأزمة

  3. من إجمالي الصادرات% 60أدى إلى تراجع الطلب على النفط الذي يشكل حوالي 

  بعض النتائج الأخرى على مستوى الاقتصاد الكلي  -5

مثـل  (لاقتصـاد الكلـي   من بين أهم انعكاسات أزمة الرهن العقاري تراجع باقي مؤشـرات ا 

  .وانخفاض النشاط الصناعي و كذا صادرات السلع) التضخم، البطالة

 Dominique"تشير آخر تقديرات مـدير صـندوق النقـد الـدولي      :ارتفاع البطالة-5-1

Strauss-Kahn " إلى ارتفاع معدلات البطالة خاصة  بالنسبة للدول  2009مارس  25المعلن عنها في

                                                           
1 - Irdian Garbis, gulf cooperation council countries, report of the institute of international finance, 
decembre4, 2008, p2. 
2 -FMI, la dégradation rapide des perspectives exige de nouvelles mesures de relance, perspectives de 
l'économie mondiale 6 novembre 2008, p2., 
3 دار النهضѧѧة للطباعѧѧة  ،الطبعѧѧة الأولѧѧى معالجѧѧة الأزمѧѧات الماليѧѧة العالميѧѧة،سѧѧامر مظهѧѧر قنطقجѧѧي، ضѧѧوابط الاقتصѧѧاد الإسѧѧلامي فѧѧي  - 

.70، ص2008والنشر والتوزيع، ،   

  2008أكتوبر -التغير جوان  2008أكتوبر   2008جوان   2007أكتوبر   

  -16,8  154  185  143  ية المتحدةالإمارات العرب

  - 9,5  95  105  78  السعودية

  3,4  153  148  132  الكويت

  - 9,3  284  313  251  قطر

  - 2,7  426  438  336  عمان

  - 8  206  224 172  البحرين

  في دول مجلس التعاون الخليجي انخفاض أسعار العقارات:27الجدول رقم



 

 

الارتفاع إلـى حجـم    ا، يرجع هذ2008نهاية % 6,5متجاوزة نسبة ) 34شكل رقم أنظر ال(الصناعية 

الخسائر المتكبدة من قبل المؤسسات المالية الأمريكية و الأوروبية والتي أدت إلى إفلاس الكثير منهـا،  

أنظر الشـكل  (حيث كانت تتمثل إستراتيجية هذه المؤسسات في تصفية العمال بهدف تخفيض تكاليفها 

  ).33رقم 

  

  

 

 
  

  

  

  

كما تشير من جهة أخرى آخر تقديرات مدير صندوق النقد الدولي إلى ارتفـاع   :ارتفاع التضخم-5-2

معدلات التضخم العالمي خلال فترة الأزمة، و الذي ارتفع بأكثر من نقطتين، وهذا الذي يبينه الشـكل  

  :التالي

  

  

  

  

Source; Pons Jean-François, les banques françaises et 
européennes face a la crise financière,  rencontre sur la crise 
financière internationale et ses répercussions sur le secteur 
bancaire et financier maghrébin, 'union des banques 

maghrébines, 11juillet2008, p12. 

Source; Strauss-Kahn Dominique, la crise 
financière mondiale, analyse, réponses et leçons 
préliminaires, FMI, assemblée nationale 
commission des affaires étrangères, 25mars2009, 

p6. 

 تتصفية العمال في بعض المؤسسا :33الشكل رقم 

 لازمةخلال فترة ا المالية
بالآلاف

-2004تطور نسبة البطالـة   :34الشكل رقم 
2008
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سـبيل المثـال ارتفـع     ا جدا خاصة على مستوى الدول العربية فعلـى كان هذا الارتفاع كبير

حيـث   2007سنة % 7مقابل % 12إلى  2008مستوى دول مجلس الخليجي خلال سنة  التضخم على

كنتيجة إعادة انخفاض أسعار المـواد الأوليـة    2009سنة % 7,6تشير تقديرات إعادة انخفاضه إلى  

  1.وارتفاع قيمة الدولار

يتضح لنا من خـلال الشـكلين فـي     : اض الإنتاج الصناعي و الصادرات السلعيةانخف-5-3

% 18الأسفل تراجع كبير جدا في الإنتاج الصناعي و الصادرات السلعية والذي يمثل تراجعا بأكثر من 

   . 2008بالنسبة للثانية خلال سنة  %60 وحواليبالنسبة للأولى 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 - Garbis Irdian, op cit, p3. 

 )2010- 2002( تطور معدلات التضخم:35الشكل رقم

Source; Strauss-Kahn Dominique, op cit, p6. 

 تراجع الصادرات السلعية :37الشكل رقم تراجع الإنتاج الصناعي:36شكل رقمال

Source; Strauss-Kahn Dominique, op cit, p5.
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 الدول الناشئة
  كل الدول
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  كل الدول 
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  المقترحة لمعالجة الأزمةالحلول : المطلب الرابع

الإنعكاسات السلبية للأزمة اتخذت العديد من الدول الصناعية في العالم إجراءات مختلفة لمعالجة 

من خلال توفير السيولة وتخفيض معدلات الفائدة، حيث لم تقتصر الأزمة على الجهاز المصرفي فقـط  

سياسات الإنعاش تهدف إلى دعم القطـاع  بل شملت أيضا الاقتصاد الحقيقي مما ترتب عليه العديد من 

  .الحقيقي

  دور بنك البنوك  في معالجة الأزمة  -1

من جهة إذا كانت أزمة سـيولة يضـطر   ) البنك المركزي(يكمن تدخل الملجأ الأخير للإقراض       

هـة  البنك المركزي التدخل في السوق ما بين البنوك بتوفير السيولة لتفادي العجز عن السداد، و من ج

، )Crédit Crunch(أخرى إذا كانت الأزمة أكثر خطورة  لوجود تراجع كبير في حجـم القـروض   

  1.فيتجلى دوره في هذه الحالة في تخفيض معدل الفائدة لتسهيل التوسع في الائتمان

تكمن أول مظاهر الأزمة في انعدام الثقة بين البنوك إلى درجة رفـض   :توفير السيولة-1-1

نها، فبهدف تفادي إفلاسها تسارعت البنوك المركزية بتغذية السوق النقديـة بالسـيولة   الإقراض فيما بي

، ولكي تتمكن البنوك من إعادة تمويلها اتخذت العديد من الدول إجراءات متعـددة و مختلفـة   2اللازمة

  :نذكر بعضها فيما يلي

  BCEو الأوروبية  FEDالأمريكية  خطة الإنقاذ -1-1-1

من إعادة تمويل البنوك و تفادي إفلاسها، قام الاحتياطي الفيدرالي بضخ السـيولة   بهدف التمكن      

  3:كما يلي

  .USDمليار  24ضخ   2007أوت  3 •

 .مليار دولار 38ضخ  2007أوت  10 •

كما سعت الإدارة الأمريكية عبر مشروع خطة الإنقاذ القطاع المصرفي المعلن عليـه فـي    •

و التـي   (Actifs Toxique)اء الأصول المسـمومة  إلى قيام الدولة بشر 2008أكتوبر 1

مليار دولار، و بالمقابـل يكـون باسـتطاعة الدولـة      700أصبحت غير قابلة للبيع بقيمة 

                                                           
1 - Montialoux Claire et Zucman Gabriel, comprendre la crise des subprime, rapport regards croises 
sur l'économie, disponible sur internet, 15-4-2008, p17. 
http://www.rce-revue.com/files/Subprime3.pdf 
2 - C F, quelque bilans d'étape; un an de crise bancaire et financière, revue cahiers français, n°347, 
novembre 2008, p34. 
3 -  IDEM, pp'34-36.  



 

 

الحصول على جزء من أسهم الشركة التي يقوم بشراء أصولها، لاستعادة جزء من رأسمال 

  .المنفق

  :أما البنك المركزي الأوروبي قام بضخ

  .أوت 9ي مليار أورو ف 35 •

 .ديسمبر 18مليار أورو في  348 •

مليار دولار فـي رأس مـال    250استثمار حوالي  2008كما قررت الخزينة الأمريكية سنة 

 ,"Bank of America"مليـار دولار إلـى    125البنوك، وجهت الجزء الأول والذي يقدر بحوالي 

"Citigroup", "JPMorgan", "Goldman Sachs", "Morgan Stanley", "Wells Fargo", 
"Bank of new York"   و"State Street"  .  وتم كذلك تأميم أكبر مؤسسة التأمين على المسـتوى

  1 .مليار دولار 123بقيمة ) AIG American International Group((العالم 

) commercial paper( *كما قامت الولايات المتحدة الأمريكيـة بشـراء الأوراق التجاريـة   

 500بحـوالي  " "Freddie Macو  "Fannie Mae"الممتلكة من قبل ) يوم 90-30(جل قصيرة الأ

  .20083سبتمبر 7، هذا بالإضافة إلى تأميمهما في 2مليار دولار

  4:خطة الإنقاذ الفرنسية-1-1-2

  :مليار أورو على دعامتين 360تقوم خطة الإنقاذ الفرنسية و التي تقدر بـ 

  ).Recapitalisation(لرسملة مليار أورو موجهة لإعادة ا 40 •

، %66و البنـوك بقيمـة   % 34إنشاء مؤسسة إعادة تمويل، تكون الدولة فيها مساهمة ب  •

تساهم في التي ، )المدير السابق لصندوق النقد الدولي( " Michel Camdessus "يرأسها 

ية إعادة تمويل مؤسسات الإقراض، بإقراضها نقدا مقابل ضمان يتمثل في أصول من النوع

 .الجيدة

                                                           
1 - Quignon Laurent op cit, pp' 7-8. 

والتѧي يقصѧد   ) papier commercial adossé a des actifs non bancaire(تسمى آذلك بالأوراق التجاريѧة المدعومѧة بأصѧول غيѧر بنكيѧة        *
  .بها شراء أصول متأتية من القروض الممنوحة للمختلف القطاعات مثل قروض الرهن، بطاقات ائتمانية وقروض السيارات

2 -  D'arvisenet Philippe six Jean-Miche et Daniel  Jean-Marc, plans de relance: a quand la sortie de crise? 
Working paper, N°29, mars 2009, p4. 

3 - Warde  Ibrahim, et la bulle immobilière éclate…, revue le monde diplomatique, N°102, op cit, p68. 
4 - Baudet Marie-Béatrice et De Tricornot Adrien, Comprendre les plans de sauvetage, journal le 

monde, 18-10-2008,p1. 



 

 

لا ) EUR(مليار 300مقارنة بالخطة البريطانية التي تضمن القروض بين البنوك بقيمة       

تهدف الخطة الفرنسية إلى تحريك السوق  بين البنوك، بل إلى تحفيز إقـراض البنـوك المؤسسـات    

  .والأفراد من جديد

  BOE:(1(بنك انجلترا   الخطة المعدة من قبل-1-1-3

من  2008للبنوك التي تعاني من مشاكل حتى الفصل الثاني من سنة ) BOE(إنجلترا  سمح بنك      

  .بأذونات الخزينة" ABS"استبدال الأصول ذات النوعية الجيدة و التي أصبحت غير سائلة مثل 

و لكن الاختلاف يكمن ) FED(هذا التدخل مماثل للتدخل المقترح من طرف الاحتياطي الفدرالي       

، أما BOEستبدال هذه الأصول و التي تقدر بسنة مع قابلية تجديدها لثلاثة سنوات بالنسبة لـ في مدة ا

  .يوما 28قدرت مدتها بـ   FEDبالنسبة لـ 

بعدم وجود  King""مليار جنيه إسترليني و لكن أعلنت حكومة  50ففي البداية حددت قيمتها بـ       

هذا الاستبدال ليس إعادة إنعاش القروض العقاريـة،  أن الهدف من وراء  Kingسقف محدد، كما أكد 

  .ولكن الهدف الرئيسي يكمن في حل مشكلة السيولة

  :G7الخطة المقترحة من طرف البلدان الصناعية السبعة الكبرى -1-1-4

اتفق وزراء المالية و حكام البنوك المركزية في دول مجموعة البلدان الصناعية السبعة الكبـرى        

G7 ) علـى خطـة    2008أكتـوبر  10في  ) م أ، كندا، ألمانيا، فرنسا، بريطانيا، إيطاليا، و اليابانالو

  2:تتألف في خمسة نقاط رئيسية" Plan d'action"تحرك 

  .مساعدات غير مشروطة لجميع المؤسسات المهددة بالإفلاس •

  .نقديةاتخاذ جميع الإجراءات اللازمة لتحريك القروض و توفير السيولة في الأسواق ال •

البنوك، بهـدف اسـتمرارها فـي     recapitalisationاتخاذ جميع الإجراءات لإعادة رسملة  •

  .إقراض الأسر و المؤسسات

  .برامج وطنية تهدف إلى استعادة ثقة المودعين من خلال تأمين ودائعهم في البنوك •

لذي كان القيام بكل ما هو لازم من أجل تحريك و إعادة تنشيط سوق قروض الرهن العقاري ا •

 .سببا في الأزمة المالية الحالية

 
                                                           

1 - Betbéze  Jean-Paul crise de liquidité ou en est-on? Revue banque, n°703, Juin 2008.p33. 
2 - C F, revue cahiers français, n°347, op cit, p36. 



 

 

  :تخفيض معدلات الفائدة-1-2

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

يتضح لنا من خلال الشكل السابق انخفاض كبير في معدلات الفائدة فـي اليابـان، سويسـرا،            

 ـ  رة عـدة  منطقة الأورو، المملكة المتحدة و خاصة الو م أ، حيث عرفت معدلات فائدة في هـذه الأخي

  1:انخفاضات

  %.4,75أول تخفيض إلى               2007أوت  17 •

  %.4,25تخفيض معدل الفائدة إلى     2007ديسمبر  11 •

  %.3,50نقطة إلى  0,75تخفيض ب     2008جانفي  22 •

  %.3,00تخفيض أخر في نفس الشهر إلى     2008جانفي  30 •

  %).2,25(نقطة  0,75تخفيض ب     2008مارس  16 •

  %.0,25تخفيض بـ     2008ل أفري 30 •

نقطـة و عليـه    0,50تخفيض سبعة بنوك معدلات الفائدة بــ          2008أكتوبر  8 •

  %.1,50تصبح معدلات الفائدة الاحتياطي الفيدرالي 

                                                           
1- jacquillat bertrand, instituer de nouvelles règles de gouvernance des institutions financières, revue 

problème économique, n°2958, novembre 2008, p12. 

Source; la banque de France, documents et débats, n°2, op cit, p44. 
 

  )2008-2001(ر معدل الفائدة خلال الفترة تطو :38الشكل رقم

منمطقة الأورو   الو م أ  المملكة المتحدة اليابان سويسرا

% 

 السنة



 

 

  .في بداية الأزمة% 5,25بعد ما كان % 0,25أصبح معدل الفائدة  2008و أخيرا في ديسمبر 

في  بهدف تخفيض معدلات التضخم% 0,25لات الفائدة بـ أما منطقة الأورو، فقد تم رفع معد

، أما البلدان الأخرى كاليابـان،  2009في بداية جانفي % 2و الذي أصبح يساوي  2008،1جويلية  3

سويسرا، المملكة المتحدة فعرفت هي الأخرى انخفاض كذلك في معـدلات الفائـدة والتـي أصـبحت     

  )  .أنظر الشكل السابق(2009جانفي  على التوالي في بداية% 1,5و % 0,5، 0,1%

  بعض أهم الإجراءات المتخذة لدعم الاقتصاد الحقيقي -2

بتفسير آلية انتقال الأزمة مـن البورصـة إلـى    " Effet de richesse"يسمح لنا أثر الرفاهية 

  :الاقتصاد الحقيقي، حيث تكمن الفكرة فيما يلي

ارتفاع في قيمـة  ) لك المسعرة في البورصةالعقارات أو ت(يترتب عن ارتفاع أسعار الأصول  

يعمدون على زيادة استهلاكهم مما يزيـد مـن الإنتـاج     –أكثر رفاهية  –أصول الأسر أو المساهمين 

الأمر الذي يدفعها إلى الزيادة في الادخار  ،العكس لما تنهار الفقاعة تفتقر الأسر). PIB(الداخلي الخام 

  .PIB"( 2(عنه انخفاض في الإنتاج الداخلي الخام  والتخفيض من الاستهلاك والذي ينتج

وعادة يرتبط اثر الرفاهية أساسا بالتغير في قيمة الأسهم و السندات و العقارات، فإذا ارتفعـت  

، أما إذا انخفضت ففي هذه الحالة تسمى بأثر )effet richesse positif(تسمى بأثر الرفاهية الإيجابي 

  . effet richesse négatif3)(سلبي الالرفاهية 

و عليه عمدت العديد من الدول الصناعية على انتهاج سياسات و إجـراءات علـى مسـتوى    

الاقتصاد الكلي لكبح الآثار السلبية لهذه الأزمة، و الجدول التالي يوضح لنا أهم الإجراءات التي اتبعتها 

  :بعض الدول

  

  

  

  

                                                           
1 - banque de France, document et débat op cit , n2, p44,  
2 - Zucman Gabriel, de la crise boursière a la crise économique, revue regard croisés sur l'économie, 

n°3, op cit, p222. 
3 - Artus Patrick et Virard Marie –Paul, globalisation le pire est a venir, la découverte, paris, 2008,  

p156. 



 

 

  2008ل الصناعية لدعم الاقتصاد الحقيقي خلال سنة من طرف الدو بعض الإجراءات المعلن عنها :28جدول رقم

  الدولة
تاريخ إعلان

  الإجراء
  حجم رأس المال  أهم الإجراءات المتخذة

  الاتحاد

  الأوروبي

)UE(  

نـــوفمبر   26

ــة  2008 خطـ

  .إنعاش 

  2010-2009تدابير مقترحة لفترة 

  .TVAتخفيض  -

  إطالة مؤقتة لمدة تعويضات البطالين -

  لى المداخيل المنخفضةتخفيض الضرائب ع -

ــار أورو  20 مليـ

ــن % 1,5(  PIBم

دولة عضو  27لـ 

ــاد  ــي الاتحـ فـ

  ).الأوروبي

  فرنسا
  خطة إنعاش

ديسمبر  4
2008  

  :نذكر بعض الإجراءات فيما يلي

  .مليار أورو 2تدعيم صناعة السيارات بقيمة  -

مليـون أورو   500سياسة التشـغيل بقيمـة    -

)contrats aidés formation 

professionnelle(  

دعــم العمالــة فــي المؤسســات الصــغيرة  -

من خلال إعفاء المؤسسات ) PME(والمتوسطة 

 700بقيمـة   2009من الرسوم التوظيف لسـنة  

  .مليون أورو

تدعيم خزائن المؤسسات خاصـة الصـغيرة    -

  .مليار أورو 10والمتوسطة بقيمة أكثر من 

مليــار أورو  26 

  )BIPمن % 13(

  هولندا

لية قانون الما

  2008سبتمبر 

بواسـطة   2009تمويل مشروع إنعاش لسـنة   -

  .الغاز لارتفاع مدا خي

  .تخفيض الرسوم على المؤسسات و الأسر -

  .TVAإلغاء مشروع رفع  -

  .إعفاء الموظفين من إعانات البطالة -

مليار أورو  2,5

  )PIBمن % 0,4(

خطة إنعاش 

  2008نوفمبر 

مشـكلة  مساعدة المؤسسات التي تعاني مـن   -

  .سيولة

اتخاذ مختلف الإجراءات لتسهيل اسـتثمارات   -

  .المؤسسات و الابتكار

  اتخاذ إجراءات ضريبية و اجتماعية -

% 1(مليار أورو  6

  )BIPمن 



 

 

  
  المجموع

مليار أورو  8.5  

  .PIB)من % 1.4(

المملكة 

  المتحدة

  2008سبتمبر 

  .خطة طوارئ لدعم السوق العقاري -

ررة من ارتفاع أسـعار  مساعدة الأسر المتض -

  .الطاقة

  £مليون  910

خطة إنعاش 

نوفمبر 25
2008   

خلال % 15إلى % 17,5من  TVAتخفيض  -

على  2008ديسمبر  1الفترة التي تتراوح ما بين 

  .2010جانفي  1

  .إلغاء رفع الضريبة على المؤسسات -

ــغيرة    - ــات الص ــهيلات للمؤسس ــنح تس م

  .والمتوسطة

  .نبناء و تجديد المساك -

 £مليار  20

  ).BIPمن % 1.5(

  إسبانيا

  2008أفريل 

 € 800إلـى   € 570رفع الأجر الأدنى مـن   -

  .2012حتى سنة 

  .تخفيض الضرائب لإعادة تأهيل المساكن -

تخفيض الأعباء الإدارية للمؤسسـات بنسـبة    -

  .2012حتى سنة % 30

 €مليار  20حوالي 

 %1(لمدة سنتين 

  )PIBمن 

  2008أوت 

  شخطة إنعا

اتخاذ إجراءات لمساعدة المؤسسات الصـغيرة   -

  ).PME(والمتوسطة

  .بناء المساكن -

جزء ( €مليار  20

منها يمثل 

الإجراءات 

المنصوص عليها 

  )في أفريل

 2008نوفمبر 

  خطة إنعاش

إعفاء المؤسسات من أقسـاط التأمينـات مـن     -

  .خلال توظيف البطالين
  €مليار  10,9

  المجموع

مدة ل €مليار 50.9  

% 3,7(سنتين أي

 ).PIBمن 

  الو م أ
خطة الإنعاش 

المعلن عنها من 

 :توزع جزء منها كمايلي

مليار دولار يمنح لـدعم السياسـات    385.5 -

  مليار دولار825

  )PIBمن  5.8%(



 

 

قبل ادارة 

"Obama"سنة
2008  

والمصادق عليها  

جانفي  28في 
2009  

  .الأشغال الكبرى وكذا لإصلاح قطاع الصحة

ــر   275 - ــى الأس ــوزع عل ــار دولار ي ملي

علـى   المؤسسات على شكل إعفاءات ضريبيةو

  .سبيل المثال

 تمليار دولار يقدم على شـكل مسـاعدا   94 -

  .للأسر  والأفراد بدون منصب شغل

  

  

  )2008-2007(واقع الأسواق المالية العربية في ظل أزمة الرهن العقاري : المبحث الثاني

على الأسواق المالية العربية، فقد انخفض مؤشر المركب العالمية بقوة لقد أثرت الأزمة المالية 

لصندوق النقد العربي بشكل كبير في الوقت التي تراجعت فيه العديد من البورصات الدوليـة كنتيجـة   

رئيسية لتداول أصول مسمومة عالية المخاطرة والتي تم اقتناءها من قبل العديد من المؤسسـات فـي   

  . عالم ومن خلال البورصةمختلف أنحاء ال

  في انتقال عدوى أزمة الرهن العقاري قريالتودور : المطلب الأول

كان للتوريق الدور الرئيسي في انتقال عدوى أزمة الرهن العقاري إلى درجة أنها اعتبرت مـن        

عليه تأثرت و .بعض الاقتصاديين العامل الرئيسي لانفجار الأزمة وانتقالها إلى باقي دول العالمطرف 

صوص مؤسسـات دول مجلـس التعـاون    العربية و على الخ العديد من المؤسسات المالية ومن بينها

الخليجي بهذه الأصول المسمومة، ولهذا سوف نحاول من خلال هذا المطلب التعرف على التوريق مثل 

   .استعراض تعريفه، آلية تنفيذه ومدى حيازة البنوك العربية لهذه الأصول المتسممة

الآلية التي تسمح بتحويل الخطر المالي من عـون اقتصـادي   "التوريق هو تلك  :تعريف التوريق -1

تسييل الأصول "يقصد به كذلك  و. 1"مستثمرين عن طريق الأسواق الماليةالإلى ) بنك أو مؤسسة مالية(

بنكـي الـذي كـان    وبالتالي النموذج ال .2"المالية التي يمكن أن تكون قصيرة متوسطة أو طويلة الأجل

ا، يصبح خلق النقود، التوريق، والتوزيع الخطر، و متابعته ا سبق في خلق النقود الاحتفاظ بهايتمثل فيم

  :والشكل التالي يوضح ذلك

  
                                                           

1 - Beltas Abdelkader, op cit, p3. 
2 - idem, op cit, p13. 

Source; banque de France, documents et débats, n°2, pp'  66-68. 



 

 

  ل وبعد ظهور عملية التوريقالنموذج البنكي قب : 39الشكل رقم

  

  

  

  من اعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر

Hoyard jacques, un   risque à l'international multiforme, Revue problème économique, n° 2942, 27 
février 2008,p 17.  

  

سواق المال في صورة ورقـة ماليـة يسـهل    أعلى خلق أداة من أدوات  يعتمد نشاط التوريق

أنـواع  مـن   اتسويقها، حيث تعد هذه الورقة أداة اقتراض، لأنها توزع عائد بصفة دورية، و تعد نوع

 . و هي مجموعة الأصول التي تضـمن الإصـدار   ا مشتقة من أداة مالية مباشرة المشتقات المالية لأنه

ثم بيعها  )40أنظر الشكل رقم(تم توريق نسبة كبيرة من القروض ، 2007الأزمة سنة بداية بوادر قبل 

  .للمستثمرين) ABCP, ABS(على شكل أصول مالية مختلفة 

  

  )2008-1999(في الولايات المتحدة الأمريكية "ABCP" و "ABS"حجم تطور  :40الشكل رقم

  
 

Source; Artus Patrick, quel rôle pour les banques après la crise? Flash économie, nataxis, 2juin2008,  
n°228, p2.  

  

 متابعتها الاحتفاظ ا خلق النقود النموذج البنكي القديم

 توزيع الخطر التوريق خلق النقود لبنكي الجديدالنموذج ا

مليار 
USD 

  السنة



 

 

 ، لكـن )41الشـكل رقـم  ) (MBS(يقتصر على  القروض العقارية  قففي البداية كان التو ري

، و المتمثلة في الأوراق المالية )42الشكل رقم(سرعان ما استعملت أنواع أخرى من القروض كضمان 

. ، حيث عرفت هذه الأخيرة نموا كبيـرا "ABS ("Asset-Backed Sécurities(المضمونة بأصول 

، قـروض البطاقـات   )1985(ومن بين أهم الأنواع الأخرى من الأصول لدينا، قـروض السـيارات   

  ).1986(تمانية الإئ

  

  

  
  

  
  "ABS"سوق الأوراق المالية المضمونة بأصول  :42الشكل رقم

 
 

 

  تقروض السيارا
  قروض على رأس المال العقاري

  أخرى

  انيةائتمبطاقات 
 قروض للطلبة

Source; Artus Patrick et les autres, op cit, p38. 

Source; Aveline-Dubach Natacha, op cit, p106. 

 )2006-1983(في الو م ا ABSو  MBSنمو حجم  :41الشكل رقم

 USDمليار 

  السنوات

 USDمليار 

  السنوات



 

 

 
  

  

  
  

  
1  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  

                                                           
1 - Artus Patrick, quel rôle pour les banques après la crise?, Op cit, p3. 

2-  IDEM, p3. 

أوصت البنوك المركزية بإتباع هـذا  

النموذج، باعتباره مـن المفـروض يسـمح    

إلا  بتجنب الأزمات البنكية، فالبنوك لا تحتفظ

بجزء صغير من مخاطر تعثر المقترضـين،  

وعليه يتم تجنب الأزمات البنكية النظامية في 

و هذا الـذي  ). Récessions(ركود الحالة 

حدث فعلا خلال فترة الركود التي تلت أزمة 

والتـي  )43أنظر الشـكل  ) (2001-2002(

أدت إلــى ارتفــاع كبيــر لعجــز ميزانيــة 

  1).44أنظر الشكل رقم(المؤسسات

أن  2008-2007و لكن أثبتـت أزمـة        

مبني ) Originate and Distribute(نموذج 

  2:من الأخطاء أهمها على سلسلة

أثبت تدهور أسعار الأصـول الراجـع    •

إلى انخفاض الطلب عليها أنهـا فـي   

  .الحقيقة غير سائلة

عجز وكالات التصنيف الائتمانية على  •

التقييم الجيد لهذه الأصول، حيث أثبتت 

الأزمة أن هـذه الأصـول يسـتحال    

  .تقييمها
 

تطور الإنتاج الداخلي الخام بالحجم  خلال الفترة  :43الشكل رقم 

1999-2008.  

 منطقة الاور

 الو م ا

 معدل تعثر سندات المؤسسات: 44الشكل رقم 

Source; Artus Patrick, quel rôle pour les banques 
après la crise?, p3.  

 ورمنطقة الأ

  الو م ا

Source; Artus Patrick, quel rôle pour les banques 
après la crise?, p3.  

%

%

  السنوات

  السنوات



 

 

  آلية تنفيذ عمليات التوريق -2

  1:آلية تنفيذ عمليات التوريق و التي تتم عبر مرحلتي يوضح الشكل في الأسفل

التي تريد حذفها من ميزانيتها و تجميعها فـي  ) الموجودات(لأصول تختار المؤسسة ا :المرحلة الأولى

، علما أن هذه الأصول متشابهة و لها طبيعة غيـر  )portefeuille de référence(محفظة مرجعية 

 entité à vocation spéciale)تبيع فيما بعد هذه الأصول إلى شركة ذات غـرض خـاص   . سائلة

((RVS).  

تمويل حيازة هذه الأصول المجمعة عن طريق إصدار أوراق مالية قابلة للتـداول  يتم  :المرحلة الثانية

صول، و التي يتم بيعها فيما بعد لمستثمرين في الأسواق المالية، و يعود على المستثمر هذه الأبعينات 

ل عائد ثابت أو متغير من حساب يتم تغذيته بالتدفقات النقدية المتولدة عن المحفظة المرجعية للأصـو 

مـن   الدائن الأصلي خدمة محفظة القروض تحصيل المدفوعاتفي أغلب الأحيان يضمن و .الأساسية

مخاطر الائتمان و سـعر الفائـدة    مقترضين الأصليين و تنقلها مقابل عمولة، و هكذا تساهم في تحويل

  .تقلبات العملة من الدائن الأصلي إلى المستثمرو

  وريقآلية تنفيذ عمليات الت :45رقم الشكل 

  

  

  

  ذ

  

  

  

  

  

 

  
                                                           

1 - Jobst Andreas, qu'est-ce que la titrisation? Revue finance et développement, septembre 2008, vol45, 
N°3, pp'  48-49. 

  الدائن
 الأصلي 

  تجميع
لأصول ا

الأساسية في 
المحفظة 
المرجعية 
 المضمونة

شركة مصدرة
للتوريق مثلا شركة 
 ذات غرض خاص

  المستثمرون في
1 سوق المال 2

إصدار أوراق مالية 
  مقسمة حسب 
  التصنيف الدولي 

  شرائح ذاتإلى 
  مراتب أعلى

  مراتب متوسطة

يتم تقسيم هذه الأصـول إلى
شرائح وفقا لتصنيف واحدة أو 

 أكثر من الوكالات العالمية

  محصنة ضد إفلاس البائع* 
لا يحتفظ الدائن الأصلي * 

بأية روابط قانونية متعلقـة  
 ذه الأصول

Source : Jobst Andreas, op cit, p48.  



 

 

  ت الائتمانية حسب التصنيف الدوليتقسيمات المنتجا -3

لكي يتم ضمان أن الأوراق المالية مضمونة بأصول تكـون ذات سـيولة و يمكـن تسـويقها     

للمستثمرين، يجب أن تكون مقبولة لدى المستثمرين كأداة حافظة للقيمة، و من ثم فـإن هـذه الورقـة    

  .لية يجب أن تكون قد صنفت و قيمت من قبلالما

 ,Moody’s , Standart & poor’s(و المتمثلة في أمريكية تستحوذ ثلاثة وكالات تصنيف 

Fitch ( في تقييم الجدارة الائتمانية للمقتـرض   هايكمن دورمن السوق الأمريكي، والتي %  95على

تسـمح العلامـة    سداد ديـونهم، و بالضبط مخطر عدم  عن طريق قياس) مؤسسات خاصة أو عامة(

تلك الأعوان، وعليه تقدم تعثر ثمرين بحصولهم على معلومات بسيطة و مقروءة لمخطر المعطاة للمست

 كما تعكس العلامة المعطاة من قبل الوكالة المعلومـات المتاحـة لهـا   . ضمان الوكالة رأيها و لا تقدم

  1.فقط

مـن  ) 46أنظر الشكل رقم(ى ثلاثة مجموعات ة إلم المحفظة المرجعيو جرى العمل على تقسي

الشرائح حسب التصنيف الائتماني للأدوات المالية المصدرة، تصنيف أعلى، متوسط، أدنى، و بطبيعة 

الحال تتركز خسائر المحفظة المتوقعة في الشريحة الأدنى من حيث التصنيف الائتماني، و التي تمثـل  

الخسائر المتوقعة، و نظرا لأن المستثمر  صنيفا من حيثمن حيث الحجم و الأعلى تالشريحة الأصغر 

يشتري هذه الأوراق عن طريق الاقتراض، فهناك حساسية للتغيرات المحتملـة فـي جـودة بعـض     

الأصول، و في الحساسية التي تسببت في انهيار سوق الرهن العقاري الأمريكي عندما ظهرت مشكلة 

ن ثم انتشرت مظاهر الهلع و عدم الثقة بين حـاملي هـذه   عدم السداد في الشريحة الأكثر خطورة و م

التالي يوضح تقسيمات المنتجات الائتمانية حسب التصنيف  والشكل 2.الأوراق المالية حتى الآمنة منها

  :الدولي

  

  

  

  

                                                           
1  - Augé Isabelle et Boutonnet Nathalie, crise financière la remise en cause des notations, revue 

banque, n° 702, mai 2008, p84. 
2  -  Jobst Andreas, op cit, p49. 



 

 

  ات الائتمانية حسب التصنيف الدوليتجتقسيمات المن: 46رقم الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  التمويلات العقارية المسممةعلى بية مدى حيازة البنوك العر -4

سيئة السمعة، و نجم عنها الديون ال ةبعد أن عقدت البنوك الغربية التمويلات العقارية الربوبي

وال أن يسددوها، الرديئة، التي لا تكفي ضماناتها لتغطيتها، و التي لا يستطيع المدينون بأية من الأح

عمدت تلك البنوك إلى تجميل تلك الديون بتحويلها إلى أصول مالية تخفي طبيعتها الرديئة، و قاموا 

ملكية في تلك البنوك، و بيعت تلك السندات البإصدار سندات دين مبنية عليها، بمعنى أنها تمثل حقوق 

من البنوك الأوربية و الآسيوية، ووقعت  والأوراق، و تهافت عليها البنوك في كل مكان، فاشترتها كثير

تختلف الإحصائيات المعلن عنها في تقديراتها لنسبة حيازة غير أنه  1. في شرائها بعض البنوك العربية

قدر عدنان يوسف رئيس اتحاد المصارف العربية أن البنوك العربية لهذه الأصول، فعلى سبيل المثال 

من استثماراتها المالية واصفا دلك بالتأثير البسيط  % 2در بنسبة تأثر المصارف العربية من الأزمة  يق

   2.جدا مقارنة بالولايات المتحدة الأمريكية

                                                           
  .2009-4-22الجارحي معبد ، الأزمة المالية العالمية والتمويل الإسلامي، موقع على الانترنت، تاريخ الاطلاع  - 1

http://www.emiratesislamicbank.ae/nr/eib/pdf/IntlCrisis_Ar.pdf  
ية، الأزمة المالية الراهنѧة وتѧداعياتها علѧى الأسѧواق الماليѧة و المصѧرفية العربيѧة فѧي ظѧل التحريѧر المѧالي، يѧوم دراسѧي              رنان راض - 2

، 2009أفريѧل 15" التحرير المالي آهѧدف بعيѧد المѧدى فѧي الѧدول الناميѧة مѧع الترآيѧز علѧى حالѧة الجزائѧر، جامعѧة بѧومرداس،              "بعنوان 
  .3ص
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Source; kodres Laura ,de confiance …et beaucoup plus, revue finance et développement, vol45, n°2, 
juin2008p10.  



 

 

ن أثبت بأ standard & poor's""أما الاستطلاع الذي أجرته شركة التصنيف الائتماني 

لمنخفض لا يزيد مجموع استثمارات بنوك المنطقة في سندات الرهن العقاري ذات التصنيف الائتماني ا

  1.من مجموع أصول هذه البنوك% 1على 

 )2 – 1.8(وجود أصول مالية أجنبية تتراوح قيمتها ما بين  2008في نهاية عام  كما قدرت

إلا أن . لدى دول مجلس التعاون الخليجي مقومة بالدولار الأمريكي ةبالمائ 60دولار منها  نتريليو

ل مجلس التعاون الخليجي أقرت بالتعرض إلى خسائر القروض عدد قليلا من المؤسسات المالية في دو

  2.، وشركة الخليج للاستثماراتيومن هذه المؤسسات بنك أبو ظب. الإسكانية  رديئة الجودة

أدواته المالية محدودا  وعليه يعتبر انكشاف المصارف العربية على أزمة الرهن العقاري و

   .المختصتين في تحديدها الاقتصاديين و آراء الرغم من اختلاف على

تحديد حجم خسارة البنوك  جدا إذ لم نقل مستحيلا ا، يعتبر صعبوعلى ضوء ما سبق عرضه  

العربية بالضبط، و ما يزيد الصورة ضبابا و تعكيرا أن الشفافية في بلادنا غير كاملة، و من الممكن 

ض من إخفاءها الخوف من أن يصدم إخفاء الحقائق بسهولة ومن ثم نسيانها تماما، و قد يكون الغر

و الثمين، و الخوف من أن تفقد ثقة الجمهور  درة المصارف على التمييز بين الرخيصالجمهور في ق

  .بالنظام المصرفي، وينفلت الأمر من يد السلطات النقدية

  

  )2008-2007(تحليل الأسواق المالية العربية خلال الفترة : المطلب الثاني 

في هـذا   ارتأيناتأثر البورصات العربية خلال أزمة الرهن العقاري ى مدى عرف علتبهدف ال

تطـور  كب لصندوق النقد العربي من جهة والمؤشر المرليل أدائها بالتركيز على اتجاهات تح المطلب

لشركات وحجم التداول من جهة أخرى، كما سوف نعرض أهم أسباب التـي أدت  القيمة السوقية، عدد ا

والشكل التالي يوضح  نسبة تطور المؤشرات البورصات العربية وبعض . العربية بتراجع البورصات

  .2008و 2007المؤشرات البورصات المتقدمة خلال سنة 

 
 
 
 

  

                                                           
  .2008-4-22لمالية الحالية محاولة للفهم، مقال منشور على الانترنت، تاريخ الاطلاع الببلاوي حازم ، الأزمة ا - 1

http://www.iid-alraid.com  
  .6، ص مرجع سبق ذآرهعماد موسى،  - 2



 

 

  )2008- 2007(نسبة تطور المؤشرات البورصات العربية وبعض المؤشرات البورصات المتقدمة  : 47الشكل رقم 
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  2007لال سنة واق المال العربية خأداء أس -1

، بعد حركة التصـحيح التـي   2007شهدت أسواق المال العربية موجة من الارتفاع في عام 

، فقد ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقـد  2006-2005شملت معظم الأسواق العربية خلال عامي 

رنـة مـع   نقطة بالمقا 328,7ليصل إلى % 38العربي الذي يقيس أداء الأسواق المالية العربية بنسبة 

و ذلك نتيجة التحسـن الكبيـر فـي أداء    ) 11أنظر الملاحق رقم ( 2006نقطة في نهاية عام  231,5

بــ   2007أحجام التداول و القيمة السوقية، حيث بلغت هذه الأخيرة سـنة   معظمها من ناحية ارتفاع

 ـ% 50,7نسـبته  ، بارتفـاع  2006مليون دولار سنة  888223مليون دولار مقابل  1338551 ع م

 518984سوق الأسهم السعودي على المرتبة الأولى من حيث إجمالي القيمة السوقية بقيمـة  محافظة 

من إجمالي القيمة السوقية، تـلاه السـوق المصـري بحصـة     % 38,7مليون دولار مستحوذة على 

، و مع المرتبة الأخيرة لبورصـة الجزائـر   %10,11، سوق الكويت %10,32، سوق دبي 10,37%

  )3-2أنظر الملحق رقم ( ).مليون دولار 97% (0,0072بحصة 

 بحـوالي  2007خـلال سـنة   % 65,7نسـبته   أما فيما يخص حجم التداول فقد عرف تراجع

، و مـع ذلـك شـكل السـوق     2006مليون دولار لسنة  1685008مليون دولار مقابل  1108069

سـوق   رتبة الأولى، تليهـا ي بذلك تحتل المفي إجمالي حجم التداول، و ه% 61,5السعودي ما نسبته 

  % .9,32ي بنسبة ، و سوق دب%11,8الكويت بنسبة 

2007    
2008 

 
 

 ) 12-11(من إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق :المصدر

% 



 

 

، و يرجع السبب في 1550إلى  1623و فيما يتعلق بالشركات المدرجة فقد انخفض عددها من 

، 2007شركة سنة  435إلى  2006شركة سنة  603ذلك خاصة إلى انخفاضها في بورصة مصر من 

على نفس  ستثناء سوق الجزائر و الخرطوم التي حافظتت، و باوانخفاض شركة واحدة فقط في بيرو

  ).1أنظر الملحق(العدد المدرج من الشركات، أما بقية الأسواق فقد عرفت ارتفاع في عدد الشركات 

  2008أسواق الأوراق المالية العربية خلال سنة تحليل أداء  -2

% 49,4دوق النقد العربي بـ إلى انخفاض المؤشر المركب لصن )47رقم(يشير الشكل السابق 

، بعدما حققت موجة 2007نقطة عام  328,7 مقارنة ب 2008نقطة في نهاية عام  166.2ليصل إلى 

 2008ماعدا بورصة تونس التي سجلت خـلال سـنة   %). 41,98(+ 2007من الارتفاع خلال سنة 

لأجانب و الذي يمثل انخفاض حصة المستثمرين ا"و الذي يرجع إلى % 1,5بارتفاع المؤشر ب  اتحسن

فقط من الرسملة البورصية، حيث لوحظ في بداية البيع المكثف للأجانب في السوق امتصاصه % 6,2

عـدم امتلاكهـا لأي   "كما أقر من جهة أخرى محافظ البنك المركزي التونسي " من قبل الطلب المحلي

   " Bear Stearns", " Fortis": استثمارات في البنوك التي حققت خسائر  ضـخمة مـن  بينهـا   

"Merrill Lynch",1و . "Lehman Brothers"  

في قيمة المؤشـر، فلقـد لـوحظ     اأما بالنسبة لباقي البورصات العربية و التي عرفت انخفاض

فـي سـوق دبـي    % 64,98بشكل كبير من نحو  2008تفاوت نسب الانخفاض فيما بينها خلال عام 

  .في بورصة الجزائر% 3,86المالي و الذي يمثل أكبر انخفاض إلى نحو 

، )3,86%(بتراجـع قـدره    بالأزمـة  االأقل تضررحيث تعد بورصة الجزائر، خرطوم و فلسطين 

الخـارج،   ، و يرجع السبب في ذلك إلى انخفاض انفتاحهـا علـى  على التوالي%) 17,9(و%) 5,74(

وق المالية الفلسطينية السأن " أحمد عوضين"التنفيذي لسوق فلسطين للأوراق المالية  أكد الرئيس: فمثلا

السوق بالأزمـة  ستقرار و الثبات رغم الأزمة التي تعصف بغالبية دول العامل، لافتا أن تأثر تتمتع بالإ

تباط السوق بالأسواق العالميـة،  ، و يرجع ذلك لضعف ار%1الأحوال لا يتجاوز  العالمية و في أسوء

فكان التأثير شبه معدوم، و حـول  و عليه  2."طينيةقلة الاستثمارات الأجنبية في أسهم الشركات الفلسو

لتأثير العوامل النفسـية لـدى صـغار     ينوه عوضين 2008لسوق مطلع أكتوبر التراجع الذي شهدته ا

  .المستثمرين في انخفاض أسعار أسهم الشركات الفلسطينية

                                                           
1 - communique de l'agence tunis afrique presse-tap-, site internet, 27-5-2009, p5. 

www.tap.infi.tn 
  .30، ص2008 ، أآتوبر7ل الفلسطيني، العددالأزمة المالية العالمية وتأثيراتها، مجلة سوق الما عويضه أحمد ، - 2



 

 

ط، ويعد فق% 3,8الجزائر تراجعا بنسبة و مقارنة بالبورصات العربية الأخرى عرفت بورصة 

إلى انخفاض حجم المعاملات في بورصة الجزائر، فمنذ نشـأتها  ويرجع مقبول هذا التراجع ضعيف و 

فقط ابتـدءا  شركتين  3(اض في عدد الشركات المدرجة ، تعاني بورصة الجزائر من انخف1997سنة 

 ).2006من سنة 

ا خاصـة فـي   تراجعا كبيـر ) 47رقم(حيث يمكن أن نلاحظ  كذلك من خلال الشكل السابق 

لأولـى بانخفـاض قـدره    مجلس التعاون الخليجي، مع احتلال سوق دبـي المرتبـة ا   بورصات دول

، سـلطنة  %)40,30(، الكويت %)44,60(، أبو ضبي %)59,17(سوق السعودية  تليها%) 64,98(

 ـ نحيث كا%) 35,72(، البحرين %)41,93(عمان   ايقابل هذا التدهور في البورصات العربية تراجع

  %).42,12(ب  NIKKEI)(و مؤشر %) 38,48(ب  S&P500)(رات البورصات الدولية مثل مؤش

 دول مجلس التعاون الخليجي العربية بصفة عامة و يرجع انخفاض أداء أسواق الأوراق المالية

  :إلى بصفة خاصة

يحصر خبراء الاقتصاد والمحللين الماليين التأثير الرئيسي علـى الأسـواق    :العوامل النفسية •

المالية العربية في العوامل النفسية والاستشعار بحالة الذعر التي تسود الأسواق العالمية، غيـر  

  1 .متناسين تأثير عوامل أخرى كان لها تأثيرها الكبير، كالاستثمارات الأجنبية

على  اكبير اعرفت هذه الأخيرة ارتفاع :La fuite vers la qualitéالهروب نحو النوعية  •

، )2008سـبتمبر   Lehman brothers) "15"لمي، خاصة مع إفلاس مؤسسـة  المستوى العا

ذات التصـنيف الائتمـاني   (التي انعكست في ارتفاع الطلب على أذونات الخزينة الأمريكيـة  

AAA( مما دفع بمعدلات الفائدة ،)T.Bills ( قصيرة الأجل)الانخفاض إلى أدنـى  ) أشهر 3

 : يوهذا ما يوضحه الشكل التال2مستوى لها،

  

  

  

  

  

 
                                                           

  .30ص ،مرجع سبق ذآره أحمد عويضه، - 1
2 - Hassoune Anouar, op cit, p74 



 

 

 ب نحو النوعيةالهرو :48الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

لمالية عالية نحو الأصول ا المستثمرين عن المخاطرة والتوجه وعليه يترتب عن الأزمة ابتعاد

لذا عمدت أكبر البنوك الأجنبيـة مثـل   .  سندات الخزينةل منخفضة المخاطرة مثالجودة والضمان و 

Merrill lynch""  و""Goldman Sachs  على سحب السيولة المستثمرة في البورصات الأجنبيـة ،

لتعاون الخليجي، وتوجيهها إلى أصول مضـمونة مثـل أذونـات    امن بينها بورصات دول مجلس و

لم يتم تحديد مجموع الأصول ). AAA(ذات التصنيف الائتماني الجيد الأوروبية والأمريكية الخزينة 

  .مليار دولار 90بحوالي  يقدرها البعض لكن المسحوبة بدقة، و 

بالعملات دول مجلس التعاون الخليجي هذا بالإضافة إلى إعادة توزيع الأصول المستثمرة داخل 

مثـل  بنوك الخاصـة إلـى البنـوك العامـة، ت    عموما توجه من ال. المحلية في البنوك المشكوك فيها

"National Bank of Abu Dhabi"  و""National Bank of Kuwait ثر البنوك استفادة من أك

  1 .في المنطقة

كما يترتب عن خروج المستثمرين الأجانب من الأسـواق الماليـة العربيـة زيـادة تخـوف      

المستثمرين العرب وإتباعهم لنفس السلوك المستثمرين الأجانب أو حتى سلوك المستثمرين المحليـين  

دي إلى تراجـع الأسـعار نتيجـة    ومن ثم بيع أصولهم المالية الشيء الذي يؤ) سلوك القطيع(الكبار 

  .لإرتفاع عرض الأوراق المالية مقارنة بالطلب

                                                           
1 - Hassoune Anouar, op cit, p74. 

     Source; banque de France, n2, p49 

معدل عائـد اذونـات   

 )أشهر3(الخزينة 



 

 

ترتبط السيولة بمدى استطاعة البنك تسـييل أصـوله و كـذا     :انخفاض السيولة لدى البنوك •

بنوك دول مجلس التعاون قصير، المتوسط  و الطويل الأجل ل، حيث تراجع التمويل التسعيرها

عرفت تقريبا جميـع فئـات أصـول     ، إذ%50يمة أسهمها ب الخليجي، مما أدى بانخفاض ق

 .من قيمتها% 50و 20ما عدا ودائع البنك المركزي تدهورا ما بين  البنوك

رابع بنك في الكويت، الـذي سـجل    Golf Bank)(خاصة بالنسبة لـ  حادا كان هذا التراجع 

ك تعـد هـذه   و مع ذل. رمليون دولا 600مليون دينار كويتي أي  200و  100خسائر قدرت ما بين 

  1.رأسماله الخاصالقيمة منخفضة مقارنة مع 

أن القطاع البنوك والخـدمات الماليـة    من دراستنا كما قد سبق وأن أشرنا في الجانب النظري

يحظى بالنصيب الأكبر من القيمة السوقية في العديد من الأسواق المالية العربيـة وخاصـة فـي دول    

ليه أي تراجع أو خسائر تحققها البنوك سوف تـؤدي إلـى تراجـع أداء    مجلس التعاون الخليجي، وع

يبين تطور نسبة تغير المؤشر المركب لصندوق النقد العربـي   والشكل التالي .البورصة المسعرة فيها

  :2008لكل شهر خلال سنة 

  2008تطور نسبة تغير المؤشر المركب لصندوق النقد العربي لكل شهر خلال سنة : 49الشكل رقم
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الشكل السابق تطور نسبة تغير المؤشر المركب لصـندوق  من زاوية أخرى، يتضح من خلال 

أن شـهر  ، حيث يتبين لنـا  2008النقد العربي عند إغلاق كل شهر مقارنة بالشهر السابق خلال سنة 

 ندوق النقد العربي بـ، حيث انخفض فيه مؤشر صسجلته البورصات العربيةأكتوبر يمثل أسوء شهر 

                                                           
1 - IDEM, p74.  

 ) 13(من إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق رقم :صدرالم



 

 

ها بورصـة سـلطنة   ي، تل%30,88أدنى انخفاض بـ المصرية سجلت فيه البورصة  ، والتي21,03%

، أمـا  %)25,04(، دبي %)25,76(الكويت  ،%)26,61(، السعودية %27,34عمان بانخفاض قدره 

) S&P500(فعلى سبيل المثال انخفض مؤشر فقد سجلت هي الأخرى انخفاض،  البورصات المتقدمة 

، و يرجع هذا التراجع الكبير في البورصات الدولية %)23,83( NIKKEI)(مؤشر و، %16,83بـ 

أكتوبر بعدما حققت العديد  15التخوف من انزلاق الاقتصاد الأمريكي نحو الركود الاقتصادي في "إلى 

  .امن البورصات الدولية انتعاش

دولار، ويعـود   مليون 569649ب  امجموع القيمة السوقية فقد عرفت هي الأخرى تراجعأما 

، إلا أنها ما زالت تسـتحوذ علـى المرتبـة    %52,53بنسبة إلى السوق المالي السعودي تراجع أكبر 

  )2أنظر الملحق رقم(%).50,20(سوق السعودي  على مستوى البورصات العربية، تليهاالأولى 

و الـذي يرجـع   %) 9,94(مليون دولار ب  110197كما انخفض مجموع حجم التداول ب 

سوق الأسهم السعودي باعتبارها تمثل أول بورصة عربية من في % 23,32ا إلى انخفاض بنسبة أساس

من مجموع حجم التداول في البورصـات  % 61,57على  2007لاستحواذها سنة (حيث حجم التداول 

  )3أنظر الملحق رقم( ).العربية

 ـبورصات العربيـة تراجعـا   الشركات المدرجة في ال كما سجلت مجموع  حاب ثمانيـة  بانس

يجة التطبيق الصارم لقواعد القيـد  شركة من بورصة مصر نت 62شركات، الراجع أساسا إلى انسحاب 

من بورصة بيروت و شركة واحدة من بورصة تونس أما البورصات الأخرى فقد  والإفصاح، شركتان

شـركة   17د الشركات المدرجة، و التي وصلت إلى ارتفاعا في عد 2008معظمها خلال سنة عرفت 

  )1أنظر الملحق رقم(.في بورصة عمان

كما يبين لنا الجدول التالي أن معظم الشركات المدرجة في بعض البورصات العربية سـجلت  

شركة مقابل ارتفاع أسعار أربعة  106تراجعا في أسعارها خاصة البورصة السعودية بانخفاض أسعار 

  .  %59.17شركات فقط، مما انعكس على تراجع المؤشر بنسبة 

  

  

  

  



 

 

  .2008ملخص عدد الشركات المنخفضة و المرتفعة خلال سنة  :29الجدول رقم

  
عدد الشركات 

  المتداولة

عدد الشركات 

  المرتفعة

عدد الشركات 

  المنخفضة

عدد الشركات 

  المستقرة

  0  10  26  36  فلسطين

  0  106  4  110  السعودية

  0  170  23  193  الكويت

  0  33  14  47  دبي

  0  45  16  63  أبو ظبي

  0  35  5  40  الدوحة

  2  63  49  114  مسقط

  2  27  12  41  البحرين

  1 176  55  232 الأردن

، 8مجلـة سـوق المـال الفلسـطيني، العـدد      ، 2008ملخص أداء لبعض أسواق المال العربية خلال العـام  عويضه أحمد، :مصدر

  .72،  ص 2009جانفي

الـدول العربيـة    عيشهاتكلة التي المش نألا يعتبر مدير صندوق النقد العربي  أخرىومن جهة 

هي بالضرورة نفس المشكلة التي تعاني منها اقتصاديات المنطقة حيث لا يبدو بأن اقتصاديات المنطقة 

انخفـاض   إذا لماذاالمطروح هو  يبقى السؤال. صحيحالتعاني من نقص سيولة بل قد يكون العكس هو 

 بورصات المنطقة؟

ين الأزمة المالية العالمية وبورصـات المنطقـة حيـث أن    لا يبدو بأن هناك علاقة مباشرة ب

. الشركات المدرجة في بورصات المنطقة ليس لها علاقة بالمؤسسات الغربية التي تعيش هذه الأزمـة 

لقلـق أو  أية جوانب ضعف تبـرر هـذا ا   إلىشير لاي الآنهذا كما أن الوضع المالي لمؤسساتنا حتى 

في مناطق أخـرى هـو    مراكزهمار المحافظ الأجنبية البيع لتغطية قد بأن قرايعت لا ما أنهك. التخوف

 إمكانيـة التخوف مـن   إلىفي اعتقادنا أن الأمر يرجع . السبب الرئيسي لاضطراب بورصات المنطقة

 الأزمةوهذا التخوف قد يكون مبررا انطلاقا من كون هذه  أوضاعناانسحاب ما يحصل في العالم على 

لأن الذي مـن شـأنه    الأمرقل تراجع النشاط الاقتصادي على صعيد العالم قد تسبب كسادا أو على الأ

دولار 90حـوالي   إلىدولار 147لب على النفط الذي أسعاره تدنت بالفعل بشكل كبير من طخفض الي



 

 

المنطقـة   إيـرادات استمر هذا الانخفاض فقد يؤثر علـى   إذاوبالطبع . جدا وجيزةللبرميل خلال فترة 

المدرجة  الشركاتمنطقة على الاستمرار في تمويل كثير من المشاريع التي تعتمد عليها وبالتالي قدرة ال

ومن خلال ما سبق ذكره ارتأينا تلخيص أهم تأثيرات أزمة الـرهن العقـاري علـى    1 .في البورصة

  :البورصات العربية في الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

، تاريح 2008-9-21بي، مقال منشور بتاريخ ب ضارة نافعة، صندوق النقد العرور....المناعي جاسم ، الأزمة المالية العالمية -  1
  .2009-3-5الاطلاع 

http://www.amf.org.ae/pages/page.aspx  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 2008 -2007أهم قنوات تأثير أزمة الرهن العقاري على البورصات العربية :49الشكل رقم

 من إعداد الباحثة: صدرالم

 )عربية( محلية  الإشاعات  محلية أجنبية سلوك القطيع  نفسية تأثيرات

 علاقةذوي ال الاقتصاديينالأعوان 
   بالبورصات العربية

لمدرجة في المؤسسات غير االمؤسسات المدرجة في البورصة
 البورصة

 المؤسسات الأفراد

 اق المالية بيع الأور

إرتفاع العرض على 
الأوراق المالية مقارنة 

 بالطلب

تراجع مؤشر المرآب  -1
  AMFلـ

 تراجع القيمة السوقية  -2
إنخفاض في حجم  -3

 التداول 

 الهروب نحو النوعية
La fuite vers la qualité 

 إنخفاض أسعار الأسهم  

 إنخفاض أداء الأسواق المالية  

 سممةشراء الأصول الم

 تراجع نتائج المؤسسات 

200
8 

2007
 

AMF /+41 .98 % 
SP500 /+3.52 % 

Golman ,Merill  
Lynch 

  ) دولار مليار 90(

  إفلاس
LEHMAN 

BROTHERS 

(1-2)% 

AMF /-49.43% 
SP500 /-38.18% 



 

 

 البورصات العربية إلى نتقال عدوى أزمة الرهن العقاريمعامل الارتباط كدليل لا: الثالثالمطلب 

كما سبق الإشارة إليه في الجانب النظري يعرف البنك الدولي عدوى الأزمات الماليـة بـذلك         

زمة بين الأسواق المالية، و عليه للكشف عـن مـدى انتقـال    الارتفاع لمعامل الارتباط خلال فترة الأ

عدوى أزمة الرهن العقاري إلى البورصات العربية ارتأينا احتساب معامل ارتباط قبل و خلال فتـرة  

  .الأزمة

إن حساب معامل الارتباط يدفعنا في البداية إلى تحديـد فتـرة الأزمـة و فتـرة      :فترة الدراسـة  -1

أما الثانية فقـد حـددناها بخمـس     2008ا الفترة الأولى بسنة واحدة و هي سنة الاستقرار، حيث حددن

الذي يعبر عن الوضـعية   SP100، و ذلك لاعتمادنا على نسبة تطور مؤشر )2007-2003(سنوات 

، أمـا خـلال   2007إلى سنة  2002سجل ارتفاع من سنة  حيث). NYSE(العامة لبورصة نيويورك 

.  و هو تراجع ضـخم جـدا  ) 30أنظر الجدول رقم% (38,48بنسبة  فقد انخفض المؤشر 2008سنة 

  :غير أنه لابد عند تحديد فترة الدراسة الإشارة إلى بعض النقاط

  

S P500  مؤشر   مؤشرAMF   

%26.38  %40.87  12/02-12/03 

%8.99  %52.02  12/03-12/04 

%3.00  %91.64  12/04-12/05 

%13.62  %-43.99  12/05-12/06 

%3.53  %41.99  12/06-12/07 

%-38.49  %-49.44  12/07-12/08 

 

          

، حينما بدأت أكبـر  2008و ليس  2007في حقيقة الأمر ابتدأت أزمة الرهن العقاري صيف  •

المؤسسات المالية الأمريكية بالدرجة الأولى و الأوربية بالدرجة الثانية تتكبد خسائر ضـخمة  

، و بمعنى أخر إن أزمـة الـرهن   2008ة و حدتها كانت أعنف سنة جدا، غير أن شدة الأزم

العقاري كانت في البداية عبارة عن أزمة ثقة ثم أزمة سيولة ثم أزمة بورصية وفـي الأخيـر   

 .أزمة اقتصادية تمس الاقتصاد الحقيقي 

 2003لاستقرار ابتدءا من سنة حددت فترة ا •

بسبب الركود الاقتصادي الذي عرفته الو م أ 

 ENRONإلى أزمة والراجع  قبل هذه السنة

 .و كذا انفجار فقاعة التكنولوجيا

-2003(المحـددة   فترة الاسـتقرار كما تعد  •

، حيث عرفـت  ةو ليس مطلق ةنسبي )2007

 الاضـطرابات  فيه بورصة نيويورك بعـض 

إحداث أزمـة   إلى درجة لم تكن عنيفة ولكنها

 .تمس باقي دول العالم

-9-8-7(من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات   الملاحـق   :المصدر
10-11-12( 

 s p500و AMFنسبة تغير مؤشر  :30الجدول رقم



 

 

و التي انخفض فيها مؤشر صندوق النقـد   2006رغم الأزمة التي عرفتها الدول العربية سنة  •

الدول العربية فقط، أي أنها لم تمـس الـدول    ، إلا أنها اقتصرت على%)43,98(فيه العربي 

، %10,71خـلال نفـس الفتـرة بحـوالي      FTSEالمتقدمة و الدليل على ذلك ارتفع مؤشر 

NIKKEI  و % 6,91بنسبةSP500  10أنظر الملحق رقم% (13,61ب.( 

نعتمد في حساب معامل الارتباط علـى معطيـات    :المنهجية المتبعة في احتساب معامل الارتباط -2

مؤشرات البورصات العربية و اعتمدنا كـذلك علـى جريـدة    ق النقد العربي للحصول على قيم صندو

(Wall Street) )(للحصول على قيم ) الأمريكية(S&P 500 ،)(NIKKEI.  

راسـتنا   عوض تطبيق القانون الخاص بمعامل الارتباط في الجانب النظـري، ارتأينـا فـي د   

معـاملات الارتبـاط   على الذي يسمح لنا بالحصول مباشرة " Logiciel Eviews 5.1"الاعتماد على

  ).الوم أ، انجلترا واليابان(المؤشرات البورصية للدول العربية مع المؤشرات البورصية للدول المتقدمة 

رتبـاط  ة معـاملات ا قة تحصـلنا علـى مصـفوف   تباعنا المنهجية الساببإ :النتائج المتوصل إليها -3

جنبية ، وذلك قبل وبعد نشوب الأزمة مؤشر الأسواق المالية الأات الأسواق المالية العربية مع مؤشرلل

  :والموضحة فيما يلي

  

  

  



 

 

  

  

 
 
 

FTSE s p500 nikkei AMF سلطنة  السعودية تونس البحرين عمان
 سطينفل الجزائر الخرطوم دوحة دبي ابوظبي المغرب مصر لبنان الكويت عمان

FTSE 1.000 0.950 0.906 -0.388 -0.176 0.016 0.852 -0.460 -0.502 0.727 0.747 0.827 0.932 -0.329 -0.211 -0.607 -0.263 -0.759 -0.542 

s p500 0.950 1.000 0.790 -0.528 -0.298 0.017 0.918 -0.639 -0.633 0.753 0.559 0.889 0.973 -0.239 -0.241 -0.607 -0.331 -0.712 -0.609 
nikkei 0.906 0.790 1.000 -0.263 -0.102 -0.052 0.716 -0.266 -0.447 0.588 0.786 0.596 0.761 -0.452 -0.201 -0.633 -0.049 -0.664 -0.304 

AMF -0.388 -0.528 -0.263 1.000 0.860 0.309 -0.640 0.957 0.751 -0.737 0.075 -0.277 -
0.542 0.550 0.645 0.748 0.098 0.679 0.788 

- 0.082- 0.213 0.626- 0.606 0.779 0.342- 0.229 1.000 0.860 0.102- 0.298- 0.176- بورصة عمان
0.311 0.541 0.697 0.602 -0.078 0.452 0.672 

- 0.141 0.169 0.022- 0.360 0.242 0.093- 1.000 0.229 0.309 0.052- 0.017 0.016 البحرين
0.031 0.299 0.113 0.237 -0.001 0.124 0.087 

 0.649- 0.726- 0.278- 0.669- 0.266- 0.230- 0.932 0.781 0.436 0.711 0.755- 0.734- 1.000 0.093- 0.342- 0.640- 0.716 0.918 0.852 تونس

- 0.458- 0.096 0.734- 0.808 1.000 0.734- 0.242 0.779 0.957 0.266- 0.639- 0.460- السعودية
0.646 0.335 0.531 0.635 0.200 0.639 0.780 

- 0.489- 0.026 0.552- 1.000 0.808 0.755- 0.360 0.606 0.751 0.447- 0.633- 0.502- سلطنة عمان
0.644 0.247 0.341 0.579 0.068 0.476 0.507 

 0.765- 0.877- 0.082- 0.678- 0.549- 0.524- 0.790 0.613 0.440 1.000 0.552- 0.734- 0.711 0.022- 0.626- 0.737- 0.588 0.753 0.727 الكويت
 0.236- 0.548- 0.131- 0.392- 0.089- 0.339- 0.576 0.521 1.000 0.440 0.026 0.096 0.436 0.169 0.213 0.075 0.786 0.559 0.747 لبنان
 0.480- 0.488- 0.385- 0.317- 0.062- 0.091 0.911 1.000 0.521 0.613 0.489- 0.458- 0.781 0.141 0.082- 0.277- 0.596 0.889 0.827 مصر
 0.662- 0.741- 0.318- 0.628- 0.261- 0.240- 1.000 0.911 0.576 0.790 0.644- 0.646- 0.932 0.031- 0.311- 0.542- 0.761 0.973 0.932 المغرب

- 0.091 0.339- 0.524- 0.247 0.335 0.230- 0.299 0.541 0.550 0.452- 0.239- 0.329- ابوظبي
0.240 1.000 0.590 0.750 -0.106 0.604 0.406 

- 0.062- 0.089- 0.549- 0.341 0.531 0.266- 0.113 0.697 0.645 0.201- 0.241- 0.211- دبي
0.261 0.590 1.000 0.605 -0.039 0.474 0.532 

- 0.317- 0.392- 0.678- 0.579 0.635 0.669- 0.237 0.602 0.748 0.633- 0.607- 0.607- دوحة
0.628 0.750 0.605 1.000 0.036 0.748 0.662 

- 0.385- 0.131- 0.082- 0.068 0.200 0.278- 0.001- 0.078- 0.098 0.049- 0.331- 0.263- الخرطوم
0.318 -0.106 -0.039 0.036 1.000 0.137 0.317 

- 0.488- 0.548- 0.877- 0.476 0.639 0.726- 0.124 0.452 0.679 0.664- 0.712- 0.759- الجزائر
0.741 0.604 0.474 0.748 0.137 1.000 0.775 

- 0.480- 0.236- 0.765- 0.507 0.780 0.649- 0.087 0.672 0.788 0.304- 0.609- 0.542- فلسطين
0.662 0.406 0.532 0.662 0.317 0.775 1.000 

 2007-2003مصفوفة معاملات الارتباط خلال فترة ما قبل الأزمة:31الجدول رقم

  Logiciel eviews 5.1 :من اعدا الباحثة بالاعتماد على: المصدر
 



 

 

 FTSE s 
p500 nikkei AMF  بورصة

السعودية تونس البحرين عمان سلطنة 
المغرب مصر لبنان الكويت عمان الخرطوم دوحة دبي ابوظبي فلسطين الجزائر

FTSE 1.000 0.982 0.977 0.978 0.726 0.977 0.138 0.983 0.937 0.962 0.541 0.953 0.958 0.917 0.973 0.887 0.433 0.642 0.897 

s p500 0.982 1.000 0.972 0.964 0.669 0.956 0.056 0.970 0.931 0.932 0.467 0.961 0.947 0.872 0.944 0.875 0.428 0.546 0.846 

nikkei 0.977 0.972 1.000 0.971 0.804 0.955 0.198 0.975 0.954 0.965 0.611 0.930 0.946 0.926 0.959 0.944 0.417 0.675 0.891 

AMF 0.978 0.964 0.971 1.000 0.783 0.994 0.135 0.993 0.969 0.983 0.572 0.965 0.980 0.946 0.994 0.914 0.470 0.656 0.909 
بورصة 
0.772 0.668 0.900 0.855 0.813 0.762 0.600 0.750 1.000 0.783 0.804 0.669 0.726 عمان 0.888 0.792 0.908 0.276 0.897 0.868 

0.972 0.961 0.546 0.972 0.953 0.988 0.090 1.000 0.750 0.994 0.955 0.956 0.977 البحرين 0.938 0.995 0.883 0.456 0.628 0.890 

0.109 0.008 0.735 0.256 0.162 0.141 1.000 0.090 0.600 0.135 0.198 0.056 0.138 تونس 0.340 0.147 0.383 -0.276 0.739 0.432 

0.959 0.945 0.532 0.965 0.939 1.000 0.141 0.988 0.762 0.993 0.975 0.970 0.983 السعودية 0.927 0.987 0.898 0.388 0.646 0.885 

0.966 0.966 0.655 0.980 1.000 0.939 0.162 0.953 0.813 0.969 0.954 0.931 0.937 سلطنة عمان 0.940 0.958 0.946 0.600 0.664 0.919 

0.975 0.946 0.686 1.000 0.980 0.965 0.256 0.972 0.855 0.983 0.965 0.932 0.962 الكويت 0.967 0.980 0.938 0.490 0.737 0.942 

0.571 0.480 1.000 0.686 0.655 0.532 0.735 0.546 0.900 0.572 0.611 0.467 0.541 لبنان 0.766 0.590 0.786 0.250 0.859 0.795 

0.965 1.000 0.480 0.946 0.966 0.945 0.008 0.961 0.668 0.965 0.930 0.961 0.953 مصر 0.868 0.948 0.862 0.599 0.539 0.863 

1.000 0.965 0.571 0.975 0.966 0.959 0.109 0.972 0.772 0.980 0.946 0.947 0.958 المغرب 0.931 0.976 0.895 0.518 0.666 0.904 

0.931 0.868 0.766 0.967 0.940 0.927 0.340 0.938 0.888 0.946 0.926 0.872 0.917 ابوظبي 1.000 0.961 0.937 0.399 0.793 0.947 

0.976 0.948 0.590 0.980 0.958 0.987 0.147 0.995 0.792 0.994 0.959 0.944 0.973 دبي 0.961 1.000 0.906 0.455 0.687 0.915 

0.895 0.862 0.786 0.938 0.946 0.898 0.383 0.883 0.908 0.914 0.944 0.875 0.887 دوحة 0.937 0.906 1.000 0.445 0.794 0.941 

0.518 0.599 0.250 0.490 0.600 0.388 0.276- 0.456 0.276 0.470 0.417 0.428 0.433 الخرطوم 0.399 0.455 0.445 1.000 0.149 0.479 

0.666 0.539 0.859 0.737 0.664 0.646 0.739 0.628 0.897 0.656 0.675 0.546 0.642 الجزائر 0.793 0.687 0.794 0.149 1.000 0.843 

0.904 0.863 0.795 0.942 0.919 0.885 0.432 0.890 0.868 0.909 0.891 0.846 0.897 فلسطين 0.947 0.915 0.941 0.479 0.843 1.000 

 LOGICIEL EVIEWS 5.1من اعداد الباحثة بالاعتماد على:المصدر

 2008فترة الأزمةصفوفة معاملات الارتباط خلالم: 32الجدول رقم



 

 

معاملات الارتباط تـرابط الأسـواق    يتضح لنا من خلال مصفوف: تحليل النتائج المتوصل إليها -4

من جهـة  وترابط مابين الأسواق المالية العربية فيما بينها  ،المالية العربية والأسواق المتقدمة من جهة

أخرى، وعليه يمكننا التمييز في هذه الحالة مابين عدوى الأزمات المالية المباشرة وعـدوى الأزمـات   

نتائج مصفوفة معاملات الارتباط ارتأينا التعرف علـى اتجاهـات   وقبل تحليلنا ل. ية الغير مباشرةالمال

  .المؤشرات البورصية بصفة عامة من خلال تحليل المنحنى

  :المنحنيات -4-1
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 )2008-2003( خلال الفترةتطور مؤشرات البورصات العربية  :51الشكل رقم

  )12-7(معطيات الملاحق: من إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر
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لمؤشرات معظم البورصـات  ل الشكلين السابقين أن الميل موجب و متقارب يتضح لنا من خلا

ا خلال سـنة  عكسي االعربية فيما بينها خلال فترة الأزمة وحتى فترة الاستقرار، غير أنها تعرف اتجاه

فترة الاستقرار، ولكن  خلال) NIKKEI. FTSE. SP500(مؤشرات البورصات المتقدمة مع  2006

  .تشهد تقريبا نفس الاتجاه خلال فترة الأزمة

  معاملات ارتباط المؤشرات البورصية-4-2

الرهن العقاري على البورصات العربيـة، سـوف    أزمةبهدف التوصل إلى معرفة مدى تأثير 

 ,x1, x2(نركز في تحليلنا على المتغيرات الداخلية و المتمثلة في مؤشـرات البورصـات العربيـة    

x3,…x16( وعلى المتغيرات الخارجية أهمها مؤشر بورصة نيويورك ،sp500)(  إلـى ، بالإضـافة 

  ).FTSE(و مؤشر  (NIKKEI)بعض مؤشرات البورصات المتقدمة والمتمثلة في مؤشر 

  بورصات العربية مع بورصة نيويوركتحليل مدى ترابط ال -4-2-1

مـع  مؤشرات البورصات العربية ملات ارتباط الخلال مصفوفة معا من :خلال فترة الأزمة -أ

يتضح لنا بصفة عامة وجود علاقة عكسية وذلك من خلال تحليـل ارتبـاط المؤشـر     SP500مؤشر

مـع مؤشـر   الذي يعكس الوضعية العامة للبورصات العربية ) AMF(المركب لصندوق النقد العربي 

)SP500 (يقدر ب  احيث كان معامل الارتباط سالب)-ما يعني وجود علاقـة عكسـية بـين    م) 0.52

الدول العربية بصفة عامة ودول مجلس التعـاون   اهدتهالذي قد نرجعه إلى الأزمة التي شالمؤشرين و

 2008-2003الفترة  المتقدمة خلالمؤشرات البورصات تطور  :52لشكل رقما

  )12-7(معطيات الملاحق: من إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر

قيمة 
 المؤشر



 

 

خلال ) %43.98-(بنسبة ) AMF(والتي أدت إلى انخفاض مؤشر  2006الخليجي بصفة خاصة سنة 

  ).13.61%(ه قدر اسنة واحدة في الوقت التي عرفت فيه بورصة نيويورك ارتفاع

مؤشرات البورصـات العربيـة   وجود تقريبا نفس العلاقة مابين ومن زاوية أخرى يتضح لنا 

والتـي  ) NIKKEI(ومؤشر) FTSE(والمؤشرات الأخرى للبورصات المتقدمة و المتمثلة في مؤشر 

تـرابط مـابين   التختلف بطبيعة الحال من حيث قيمتها من بورصة إلى أخرى والتي تعكـس درجـة   

) 0.79(كما يوجد علاقة موجبة وقوية مابين البورصات المتقدمـة والتـي تسـاوي    . واق الماليةالأس

  ).NIKKEI(بالنسبة لمؤشر ) 0.94(و) FTSE(بالنسبة لمؤشر

بين جميع مؤشرات البورصات ضح لنا وجود علاقة طردية موجبة يت: خلال فترة الأزمة -ب

مـع  ) AMF(لمؤشر المركب لصندوق النقد العربـي  ا طرتبالإا، فمثلا معامل sp500العربية ومؤشر 

  .وهو ترابط موجب وقوي جدا لاقترابه من الواحد الصحيح) 0.964(يساوي  sp500مؤشر 

) SP500(جدا مع مؤشر  اقوي امجلس التعاون الخليجي عرفت ترابطيتضح لنا أن دول حيث 

رصة الكويت صحيح مثل مؤشر بوارتباط الذي يقترب من الواحد الوهو ما يتضح لنا من خلال معامل 

،  )0.95(، البحـرين  )0.87(، دوحـة  )0.96(، سلطنة عمان)0.87(بوظبي ، أ)0.94(، دبي )0.93(

حيث تمثل هذه الأخيرة الدول التي عرفت أكبر ترابط مع بورصة نيويورك خلال ) 0.96(والسعودية 

  .فترة الأزمة

بورصات المتقدمة فيمكننا ملاحظة كـذلك  أما فيما يخص ترابط البورصات العربية مع باقي ال

ر البورصات المتقدمـة ترابطـا مـع    تعد من أكببورصة نيويورك  غير أن كبير  طمعامل الارتباأن 

  .البورصات العربية خلال فترة الأزمة وحتى فترة الاستقرار

  ابط البورصات العربية فيما بينهاتحليل مدى تر-3-2-3

نها وجود مؤشرات البورصات العربية فيما بيلات ارتباط وفة معامنلاحظ كذلك من خلال مصف

ففي خلال فترة الاستقرار يتبـين وجـود تـرابط    البورصات العربية،  ارتباط موجب  بين العديد من

هي بورصات دول مجلس التعاون الخليجـي  رصات العربية لعل أكثرها ترابطا بين معظم البوموجب 

وهذا يعكـس التـرابط الموجـود مـا بـين      ، )حة المواليةصفوفة معاملات ارتباط في الصفانظر م(

مثل نمو صفقات الاستحواذ والانـدماج  (اقتصاديات هذه الدول والسابق الإشارة إليه في الفصل الثاني 

  .ازداد خاصة خلال فترة الأزمة والذي) وزيادة حركة رؤوس الأموال

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

 دوحة دبي ابوظبي الكويت سلطنة عمان السعودية البحرين 

x3 1 0.24154869 0.36019935
 -

0.02233885 0.298617 0.11345681 0.2365263 

x5 0.24154869 1 0.80753801
 -

0.73401526 0.33528953 0.53097539 0.63526461

x6 0.36019935 0.80753801 1 
 -

0.55153964 0.24679089 0.34063363 0.5792739 

x7 
 -

0.02233885
 -

0.73401526
 -

0.55153964 1 
 -

0.52377432
 -

0.54916876
 -

0.67817565

x11 0.298617 0.33528953 0.24679089
 -

0.52377432 1 0.59026762 0.74955295

x12 0.11345681 0.53097539 0.34063363
 -

0.54916876 0.59026762 1 0.6048246 

x13 0.2365263 0.63526461 0.5792739 
 -

0.67817565 0.74955295 0.6048246 1 

  

  

  
 x3 x5 x6 x7 x11 x12 x13 

x3 1 0.98806559 0.95277105 0.9715447 0.93816089 0.99474803 0.88253855

x5 0.98806559 1 0.93934471 0.96505762 0.92724166 0.98684785 0.89780843

x6 0.95277105 0.93934471 1 0.9796793 0.93968953 0.95826332 0.94561529

x7 0.9715447 0.96505762 0.9796793 1 0.96738854 0.97964394 0.93821754

x11 0.93816089 0.92724166 0.93968953 0.96738854 1 0.96050456 0.93716786

x12 0.99474803 0.98684785 0.95826332 0.97964394 0.96050456 1 0.90586074

x13 0.88253855 0.89780843 0.94561529 0.93821754 0.93716786 0.90586074 1 

  

  

معرفة لتالي يسمح لنا الجدول ا :مدى انتقال عدوى الأزمات المالية إلى البورصات العربة -ج

  .إلى البورصات العربية يمدى انتقال عدوى أزمة الرهن العقار

  

  

  

  

  

  

الإستقرار  ارتباط مؤشرات بورصات الخليج خلال فترة  مصفوفة معاملات:  33الجدول رقم

  .2008الأزمةمؤشرات بورصات الخليج خلال فترة الرتباط مصفوفة معاملات ا :34الجدول رقم

 32الجداول رقم من إعداد الباحثة بالاعتماد على  :المصدر

 31من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجداول رقم  :المصدر



 

 

  
  بل وخلال فترة الأزمةق)Y2(والمتغير الخارجي) YوX(معامل الارتباط بين المتغيرات الداخلية : 35الجدول رقم

 FTSE Nikkei AMF بورصة عمان  السعودية تونس البحرين
2003 -2007 0.95 0.79  -0.53  -0.30 0.02 0.92  -0.64 

2008 0.98 0.97 0.96 0.67 0.96 0.06 0.97 

 1.61 0.86-  0.94 0.97 1.49 0.18 0.03 الفرق

  
 ابوظبي المغرب مصر لبنان الكويت سلطنة عمان

 -0.63 0.75 0.56 0.89 0.97  -0.24 

0.93 0.93 0.47 0.96 0.95 0.87 

1.56 0.18  -0.09 0.07  -0.03 1.11 

  
 فلسطين الجزائر الخرطوم دوحة دبي

 -0.24  -0.61  -0.33  -0.71  -0.61 

0.94 0.87 0.43 0.55 0.85 

1.19 1.48 0.76 1.26 1.46 

  

  

النسبة لجميع البورصـات العربيـة ماعـدا    ارتفاع معامل الارتباط خلال فترة الأزمة ب يلاحظ

انتقال عدوى أزمـة  الارتفاع قد يعكس  وهذا. )0.86(، )0.03(، )0.09(، المغرب وتونس بنسبة لبنان

  .الرهن العقاري إلى البورصات العربية

  خلاصـــة -5
 ـ  ة من خلال دراستنا السابقة اتضح لنا انتقال عدوى أزمة الرهن العقاري إلى البورصـات العربي

وهنا . رتباط خلال فترة الأزمةا في معامل الإوتونس التي عرفتا انخفاض ، المغربماعدا بورصة لبنان

  :الإشارة إلى مجموعة من النقاط والمتمثلة فيمن لابد 

تعتبر دول مجلس التعاون الخليجي من بين الدول العربية الأكثر تأثرا بالأزمة لارتفاع معامل  •

  .فترة الأزمة خلال بنسب كبيرةالارتباط 

إن ارتفاع معامل الارتباط قد يعكس عدوى الأزمات المالية غير انه قد يعكس أسباب تختلـف   •

، )0.12(بـ SP500ية مع مؤشر مصرمؤشر البورصة الارتباط ذلك،  فمثلا يقدر معامل  عن

 2008في مؤشر البورصـة سـنة   الايعكس حتما العدوى حيث عرفت مصر انخفاض قد وهذا

وعليه حبذت هذه . إشاعات فرض ضرائب ورسوم على المعاملات في البورصة نتيجة ظهور

 .الأخيرة تراجع المؤشر

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجداول السابقة :المصدر



 

 

وجود ترابط بـين البورصـات المدروسـة     يدل حتما على كما أن ارتفاع معامل الارتباط لا •

في مؤشرها والتـي   اارتفاع 2008والدليل على ذلك بورصة الجزائر التي عرفت خلال سنة 

 .ابط مع البورصات المتقدمةليس لها أي رو

كما يتضح لنا أن السعودية عرفت أكبر ارتفاعا في معامل الارتباط خلال فترة الأزمة وهـذا   •

أمام الاستثمار الأجنبي عن طريق انضمامها إلى منظمة التجارة  2008يرجع إلى انفتاحها سنة

 . الخارجية

لس التعاون الخليجي مع مؤشـر  بورصات دول مجكسية لمعامل ارتباط كما ترجع العلاقة الع •

sp500  والتي مسـت   2006العربية سنة  إلى الأزمة التي عرفتها الدولخلال فترة الاستقرار

 .هذه الدول بدرجة أولى

ترابط الأسواق المالية الملاحظة سابقا يمكن أن تكون وراء انتقـال عـدوى الأزمـة     كما أن •

الحالة الأخيرة تعتبر العدوى غير مباشرة وهـي   وفي هذه اأولارتباط الأسواق المالية فيما بينه

 .التي تأثر بعضها البعض العربية ةراجعة إلى الروابط مابين الأسواق المالي

صعب جدا إذ لم نقل مستحيل التعرف على الأسـباب الحقيقيـة     وفي الأخير يمكن القول أنه

دون دراسة نظريـة للأسـواق   لارتفاع معامل الارتباط بالاعتماد على احتساب هذه الأخيرة فقط ب

المالية المدروسة أي أن ارتفاع معامل الارتباط قد يكون راجع لأسباب داخلية أي خاصة بالدولـة  

بحد ذاتها أو لانتقال العدوى، و بمعنى أخر فإن زيادة معامل الارتباط قد يرجع لعوامل تختلف عن 

ي الجانب النظري بـل حتـى إلـى    عدوى الأزمة ليس فقط صدمة مشتركة كما تم الإشارة إليها ف

  .عوامل داخلية تخص البورصة مثل تأثيرات نفسية وإشاعات أو حتى صدمة داخلية

  

  لمواجهة الأزمة الدول العربيةقبل  بعض الحلول المقترحة من: ب الرابعالمطل

على الدول العربية عمـدت اقتصـاديات هـذه     الرهن العقاري لأزمةالتأثيرات السلبية عقب 

واختلفت الحلـول  تعددت  .وتخفيف حدة التوترات في الأسواق هتهاباتخاذ عدة إجراءات لمواج الأخيرة

لمواجهـة   من طرف الدول العربية أهم الحلول المقترحةبعض وفيما يلي سوف نتطرق إلى  المقترحة،

  .الأزمة مع تركيزنا على دور صناديق الثروة السيادية

  لجة الأزمةو الأمريكي في معا يالنهج الأوروب – 1

وخصوصا دول مجلس التعـاون الخليجـي نمـوذجين    في بداية الأزمة دول العربية التبعت إ 

  :مختلفين في معالجة الأزمة نذكرها فيما يلي



 

 

يتمثل النموذج الأوروبي في ضمان الديون و الودائع، حيث اتبـع   : النموذج الأوروبي-1-1

ى هدفهما في تفادي هروب السيولة و الاحتفاظ بهـا  كان يتجل .هذا النموذج من قبل الكويت و البحرين

  .داخل الجهاز المصرفي، و بالتالي نلاحظ في هذه الحالة أن البنك المركزي لعب دور الضامن فقط

 ب والتي قـدرت   السابق الإشارة إليه  (Golf Bank) الخسائر التي تكبدهاترتب عن : مثلا 

التـي عرفـت    (Golf Bank)تي بضمان جميع ودائـع  البنك المركزي الكوي قياممليون دولار  600

  1 .خسائر ضخمة ناتجة عن المشتقات

عن طريق ضخ الكتلـة   يتجلى النموذج الأمريكي في توفير السيولة :النموذج الأمريكي-1-2

جـع  مليار دولار فقـط، و ير  3بضخ والتي قامت السعودية  هذا النموذج من قبل حيث اتبع ، النقدية

 كمـا قامـت   .بالأزمة لانخفاض انفتاحها علـى الخـارج   يولة إلى انخفاض تأثيرهاانخفاض هذه الس

  2 .مليار درهم 70ضخ مليار درهم ثم  50الإمارات العربية المتحدة في البداية بضخ 

شراء كل شهادات الإيـداع التـي    عادةلإتسهيلات للبنوك كما منح البنك المركزي الإماراتي  

يوما أو أكثر على أن يساوي أجل إعادة الشراء أو يقل عن الفتـرة   14لها تكون الفترة المتبقية من أج

  3.المتبقية من الشهادات المقدمة كضمان أو أن يكون الحد الأقصى للأجل ثلاثة أشهر

  بعض الحلول المشتركة الأخرى في معالجة الأزمة -2

  :ينذكرها فيما يل

  :دور صناديق الثروة السيادية خلال الأزمة -2-1

أن  2008الذي صدر في أفريل  OCDE)(ينص تقرير منظمة التعاون والتطور الاقتصادي       

الكتلة النقدية في المؤسسات المالية  دية خلال الأزمة في المنطقة في ضخمساهمة صناديق الثروة السيا"

التي كان  ا في الوقتلي لتدخلها في الأوقات الحرجة وكذكان له أثر ايجابي في تحقيق الاستقرار الما

في  امهم افيه ارتفاع التهرب من المخاطرة، كما ينص التقرير أن صناديق الثروة السيادية تؤدي دور

ولكي نوضح الأمور أكثر حول دور هده . 4"تحقيق النمو الاقتصادي على المستوى المحلي والدولي

                                                           
1 - Hassoune Anouar, l'impact de la crise de liquidité sur les banques du golfe, revue banque,  
décembre 2008, N° 708op cit, p74. 

2  - IDEM . 
... التكѧѧتلات العالميѧѧة تواجههѧѧا علѧѧى اسѧѧتحياء    عѧѧزف منفѧѧرد ... إجѧѧراءات دول الخلѧѧيج فѧѧي مواجهѧѧة أزمѧѧة المѧѧال   ، تѧѧامر عبѧѧدالعزيز  - 3

  .2008-5-9، متاحة على الانترنت، تاريخ الاطلاع 16/11/2008 - 462جريدة الجريدة العدد ، والاطمئنان يحف مجلس التعاون
http://www.aljareeda.com/aljarida/ArticlePrint.aspx?id=85886  

4 -OCDE, rapport du comité de l'investissement, fonds souverains politique des pays    d'accueil, 
4avril2008, p3. 



 

 

وة السيادية ومن بينها صناديق الثر زمة ارتأينا فيما يلي تقديم حجم استثماراتالصناديق خلال الأ

  .العربية  في بعض المؤسسات الأجنبية خلال فترة الأزمة

  

  خلال فترة الأزمة حجم استثمارات صناديق الثروة السيادية في البنوك الغربية :36الجدول رقم

 حجم الاستثمار
 التاريح

جنسية 
 مليار)  البنك جنسية البنك اسم الصندوق الثروة السيادي الصندوق

USD)  السيادي 

2.05 25-07-
 Barclays المملكة المتحدة temasek سنغفورة 2007

3.08 25-07-
 Barclays المملكة المتحدة china development bank صين 2007

6.94 31-10-
 Barclays المملكة المتحدة QIA, challenger قطر  2008

4.84 31-10-
 Barclays المملكة المتحدة QIA قطر  2008

7.5 26-11-
 Citigroup الو م أ Abu Dhabi investment authority أبوطبي 2007

6.9 15-01-
 Citigroup الو م أ GIC سنغفورة 2008

5.6 15-01-
 Citigroup الو م أ KIA, alwaleed bin total آويت 2008

8.71 16-10-
 Crédit suisse سويسرا QIA et autres قطر  2008

4 24-12-
 Merill lynch الو م أ temasek رةسنغفو 2008

6.6 15-01-
 Merill lynch الو م أ KIC, KIA آوريا، آويت 2008

0.6 24-02-
 Merill lynch الو م أ temasek سنغفورة 2008

0.9 28-07-
 Merill lynch الو م أ temasek سنغفورة 2008

5.58 19-12-
 Morgan الو م أ china investment corporation صين 2007

stanley 

9.75 10-12-
 UBS سويسرا GIC سنغفورة 2007

1.77 10-12-
 UBS سويسرا صندوق غير معروف الشرق الاوسط 2007

1.61 18-10-
 ليبيا 2008

central bank of libya,  

 Unicredit libya invetment authority ايطاليا

and libya foreign bank 

  

  

Source; focus, op cit, p13 



 

 

إستراتيجية الصناديق السيادية في البداية فـي مسـاعدة المؤسسـات الماليـة     وعليه فقد تلخصت 

، و بعـد  )2007( الأمريكية والأوروبية المتضررة بالأزمة و ذلك نظرا لعدم تأثرها في البداية بالأزمة

  :، و يرجع السبب إلى2008وبداية  2007في نهاية  ا، عكس ما كان متوقعذلك تغيرت إستراتيجيتها

شهدت مصارف   2008حسب تقرير صندوق النقد العربي الصادر في مارس  -2-1-1

غربية كبيرة خسائر هائلة تقدر بمئات المليارات من الدولارات من جراء أزمة الرهن العقاري منها 

ديق الثروة السيادية بشكل مجموعة ستي بنك وميريل لسنت ومؤخرا كردية سويس، وقد تحركت صنا

ا ترى من تحرك صندوق النقد الدولي،  لذرف الغربية بشكل حتى أكثر سرعة هذه المصا سريع لإنقاذ

الدول الغربية أن تحرك هذه الصناديق كان يهدف إلى تحقيق عوائد كبيرة نتيجة لتدهور أسهمها، لكن ما 

  .هذه المصارف لسيادية قد تكبدت خسائر جراء إنقاذحصل في الواقع هو أن الصناديق ا

اراتها في ى حجم التضحيات التي تكبدتها هذه الصناديق من وراء استثموحتى نتعرف عل     

أحد هذه  يل المثال لا الحصر، فقد استثمرتستشهاد ببعض الحالات على سبالدول الغربية يمكن الإ

مليار دولار أصبحت لا تعادل  7.5ت تقدر بحوالي الصناديق في مجموعة ستي بنك مثلا والتي كان

مليار فقط، كذلك بالنسبة لاستثمارات صندوق سيادي ثاني في  6أكثر من  )2008-9-21(بتاريح

، هذا ينطبق % 8بحدود  مليار دولار انخفضت خلال نفس الفترة  6.6بنحو ميريل لسنت والتي قدرت 

على استثمارات صندوق سيادي ثالث تمت مؤخرا في كردية سويس لكن فقدت أيضا في أقل من 

  1. من قيمتها % 8بضعة أسابيع ما يساوي 

تأثر البورصات العربية بالأزمة، استوجب الأمر توفير السيولة محليا، ممـا دفـع   -2-1-2

 Qatar)صناديق الثروة السيادية العربية الاستثمار في الداخل، فمثلا أعلن الصندوق السيادي القطري 

Investment Authority(  ع البنوك في من رأس مال جمي% 20و  10أكتوبر تملك ما بين  13في

ــيادي     ــندوق الس ــتثمر الص ــا اس ــة، كم  (Abu Dhabi Investment Authority)المنطق

)ADIA(( 2.مليار دولار في الجهاز المصرفي لأبوظبي 900حوالي  

كما يرى العديد من خبراء البورصة المصرية والعاملين فيها ضرورة تأسيس صندوق سيادي 

جنيه، يعمل على وقف نزيـف السـوق، التـي تتـراوح      مغلق واحد على الأقل برأسمال قدره مليار

لأول مرة في السوق المصرية، الأمر الذي يجعل شراء هـذه الأسـهم    8و  2مضاعفات أسهمها بين 

اق الماليـة  نصح عوني عبد العزيز رئيس شـعبة الأور  ، كماالآن فرصة نادرة للمستثمر طويل الأجل

ء صندوق استثمار سيادي مغلق برأسمال مليـار  عضو مجلس إدارة شركة مصر للمقاصة على إنشاو

                                                           
  .2، صلمناعي، مرجع سبق ذآرهجاسم ا - 1

2 - Hassoune Anouar, op cit, p74.  



 

 

جنيه على البورصة، و يقوم هذا الصندوق بعمليات شراء الأوراق المالية فقط دون البيع بهدف الحـد  

من الانخفاضات التي تشهدها البورصة المصرية خلال الفترة الحالية بما يسهم في زيادة حجم التداول 

  1.و رفع مؤشر البورصة

  دلات الفائدةتخفيض مع-2-2

رسملة البورصات كي يستحوذ على جزء كبير جدا من لقد رأينا في الفصل الثاني أن القطاع البن

العربية، فباعتبار الأزمة كانت و ما زالت تمس الجهاز المصرفي بالدرجة الأولى أي انخفاض رؤوس 

الدول العربية و خاصة ، اضطرت وانخفاض الثقة كنتيجة لهروب من المخاطرة المتاحة للبنوك الأموال

الإجراءات المتخذة من قبـل  الفائدة لتوفير السيولة و فيما يلي نذكر بعض خفض معدلات دول الخليج 

 :هذه الدول

نقطة على الأساس والـذي   125ائدة بلبنك المركزي في البحرين معدل فخفض ا :البحرين •

 .%3.5وصل إلى 

 %5ئيسية بنصف نقطة لتصـبح  ائدة الركما قرر البنك المركزي خفض نسبة الف :السعودية •

وخفض معدل الاحتياط الإلزامي الذي ينبغي على المصارف التجارية السـعودية المحافظـة   

في المائة، وكانت ردة فعل القطاع المصـرفي جيـدة    10إلى  13عليه مقارنة بودائعها من 

  2.على هذه الإجراءات

ج ها تستثمر أموالهـا فـي منطقـة الخلـي    غلب بنوكأأما بالنسبة إلى البحرين فإن  :البحرين •

محافظ مصرفها المركزي، وليس في الأدوات المالية  تصريحالمنتعشة اقتصاديا، على حسب 

المشتقة، مما حد من تعرضها للأزمة العالمية، شأنها شأن البنوك الإسلامية ليسـت عرضـة   

 .للتأثر بالأزمة

دلات الفائدة بهدف المحافظة علـى  تثبيت مع 2008قرر رئيس الجمهورية في أفريل  :تونس •

قدرة الأسر تسديد ديونها وتفادي ارتفاع في المستقبل معدلات الفائدة مثلما حدث في الولايات 

 3. المتحدة الأمريكية

 4.قرر البنك المصرفي في قطر عدم خفض سعر الفائدة :قطر •

                                                           
  .78، ص2008، نوفمبر10وق، مجلة أموال، رقم ماهر محمد ، الحل في الصند - 1

  .، ملرجع سبق ذآرهتامر عبدالعزيز - 2
3 -  communique de l'agence tunis afrique presse-tap-, op cit, p5. 
4 - Irdian Garbis, op cit, p1. 



 

 

ون بمنأى عن الأزمة، حتى تك فت التداول مثل لبنانهناك بعض الدول أوق: إيقاف التداول -2-3

شهر مارس ونصف ساعة في شهر مـاي وهـذا يعطـي    تم إيقاف التداول ساعة في  2006عاموفي 

  البورصة في الصعود مرة أخرى ولكن هناك فرق  د ذلك تبدأالمستثمرين فرصة لالتقاط الأنفاس، وبع

مجرد أزمـة   كانتف 2006عام حالية التي هي أزمة عالمية أما والأزمة ال 2006بين أزمة العام 

والشكل التالي يلخص لنا أهم الحلول المقترحة من قبل الـدول العربيـة    1. خاصة بالبورصات العربية

  :لمعالجة الأزمة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                                                                                                                                     
 
  .79ماهر محمد ، مرجع سبق ذآره، ص - 1

 لحلول المقترحة من قبل الدول العربية لمواجهة الأزمةا:53الشكل رقم

 النهج الأمريكي  النهج الأوروبي

تخفيض معدلات
  الفائدة

فيتداولالإيقاف
 البورصة

تدخل صناديق الثروة 
 السيادية

تفادي هروب السيولة عن طريق
 توقير السيولة ضمان الديون و الودائع

  المتحدة الإمارات العربية
  مليار درهم 5-
 مليار درهم70 -

ADIA ضخ  
مليار دولار في الجهاز المصرفي 900

  لأبوظبي

مصر

  السعودية
 USDمليار 3

  الكويت البحرين

تملك ما بين:قطر
من  % 20و 10%

رأس المال جميع البنوك 
 في قطر

نالبحري

يةالسعود

 عمان

ضالحلولالمشتركة
بع

 من إعداد الباحثة :المصدر

لبنان



 

 

  ة ـــخلاص

  
ة والأوربية خسائر كبر مؤسسات المال والأعمال الأمريكيتكبد أ لقد ساهمت الأزمة المالية في  

الأمر الذي تطلب تدخل الدولة مـن   تأميم، اندماج واستحواذ العديد منها،، ضخمة مما أدى إلى إفلاس

الأزمة لم تقتصر على القطاع المالي أن ش الاقتصاد، باعتبار خلال إتباع سياسات تهدف إلى إعادة إنعا

كمـا  . لأمريكي هذا ما يسمى بأثر الرفاهيةكنتيجة لانخفاض الاستهلاك ابل أثرت على القطاع الحقيقي 

تراجعت معظم أسواق المال العربية بشكل ملحوظ نتيجة للأزمة المالية العالمية، لكن يبقـي الاقتصـاد   

بمنأى عن تأثيراتها نسبيا، وهذا يرجع إلى فائض في السيولة الناتج عن الطفرة النفطية  الحقيقي العربي

  .في السنوات الأخيرة

محدود على الرغم من  كشاف المصارف العربية على الأصول المسمومة بصفة عامةكما أن ان

والذي قدر بنسـبة  البورصات العربية  سجلته تيالتراجع ال، ولكن  يعد اختلاف التقديرات المعلن عنها

 )SP500(مثل تراجع مؤشـر  بورصات المتقدمة جدا مقارنة بالتراجع المسجل في ال مرتفع%  49.4

لتراجـع  لسـبب الرئيسـي   المن جهة كـان  السبب في هذا التراجع يختلف، فإلا أن ، %38.48بنسبة 

من قبل المؤسسات المدرجة  هو الخسائر المحققة )انجلتراأمريكا، طوكيو و :مثل(البورصات المتقدمة 

سلوك  اقتناءها للأصول المسمومة، في حين يعود تراجع البورصات العربية إلى في البورصات جراء 

لم بدليل أنه ) contagion pure(، وعليه تعد هذه العدوى صافية وتخوف المستثمرين المحليين يعالقط

كما تبين لنا من خـلال احتسـابنا لمعامـل ارتبـاط     . )PIB(في الإنتاج الداخلي الخام يرافقه تراجع 

والذي أدى .ةالتعاون الخليجي من أكثر الدول العربية تأثرا بالأزم مجلس دول المؤشرات البورصية أن

  .    صناديق الثروة السياديةمن خلال ضخ الكتلة النقدية مثل استثمار  ةتدخل الدولفي الأخير إلى 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  



 

 

  .الخاتمــة العامــة

حـو التـالي،   بناءا على أهداف الموضوع ومحاولة الإجابة على الإشكالية التي كانت على الن

ماهي وضعية الأسواق المالية العربية في ظل الأزمات الملية بصفة عامة وأزمة الـرهن العقـاري   

  :توصلنا إلى مجموعة من النتائج  بصفة خاصة ؟

  :نتائج الجانب النظري  -1
لاقتصادية التي اختلف يشهد الاقتصاد العالمي تقلبات تؤثر على مجمل نشاطه، تسمى بالدورة ا - 1

في تفسيرها، فالبعض يرجعها إلى أسباب داخلية مثـل دورة توزيـع قـودوين     اديونالاقتص

  .(RBC)خر إلى أسباب خارجية مثل نظرية الدورة الحقيقية الآوالبعض 

تفسيرات الدورة الاقتصادية، والـذي أعطـى    من بين أهم" "hyman minskyيعتبر تفسير  - 2

لأزمات المالية، معتمدا على فرضية عـدم  لسيولة و المديونية في نشوب ادور اأهمية كبيرة ل

 .(IFH)الاستقرار المالي 

قتصاديين للأزمات المالية اتضح لنـا الجـدل القـائم    استعراضنا لبعض تعاريف الامن خلال  - 3

والذي يكمن في تحديد مكوناتها، وبصفة عامة يقصد بالأزمات المالية ذلك الاضطراب الـذي  

) البورصـة ، الجهاز المصـرفي و ةالصرف، المديوني سعر(يمس أحد متغيرات النظام المالي 

 .نتقل إلى باقي المتغيرات الأخرى نتيجة لمخطر النظاموالذي ي

 :ييسمح لنا التحليل التجريبي للأزمات المالية بالتمييز بين ثلاثة نماذج والمتمثلة فيما يل - 4

الاقتصاد  تفسر أزمة الأرجنتين من خلال تدهور أساسيات: لنماذج من الجيل الأولا  •

 .العجز المستمر في ميزان المدفوعاتالكلي و

وقعات من خلال الت يوروبسعر الصرف الأ تفسر أزمة آلية: النماذج من الجيل الثاني •

 .الذاتية للأعوان الاقتصاديين

تفسر أزمة جنوب شرق آسيا من خلال نقص المعلومات : النماذج من الجيل الثالث •

  .وهشاشة النظام المصرفي

بنكية والتي تعكس الزمة الأتمييز مابين أربعة أنواع من الأزمات المالية والمتمثلة في يمكن ال -5

و أ/الأفراد كنتيجة لتدهور أصوله مقابل التزاماته و على مواجهة طلبعدم قدرة البنك 

أزمة سعر طلب سحب الودائع مما يعرض البنك إلى الإفلاس، والارتفاع الكبير والمفاجئ في 

البنك (مما يجبر السلطات المحلية ،التدهور الشديد للعملة المحلية بر عن ذلكالصرف التي تع

لات الفائدة، التضحية بنسبة من إلى اتخاذ إجراءات عديدة من بينها رفع معد) المركزي

صرف، حيث يمكن لهذه الأزمة أن تتفاعل مع الأولى لإحداث أزمة مزدوجة وهذا احتياطي ال

التباعد بين  مالية التي تعكس ذلكو أزمة أسواق   Velasco. و  Stocherالذي حاول إثباته 



 

 

وأخيرا أزمة مديونية والتي لمؤشر البورصة، صل ما أو قيمة السوقية والقيمة الأساسية لأال

 .تسديد التزاماتهعلى تعبر عن عدم قدرة البلد 

قتصادية الأزمات المالية ظواهر ا "ومن هنا يتضح لنا عدم تأكد الفرضية القائلة أن  

سعر الصرف، البورصة، ميزان (ناتجة عن عدم استقرار جميع متغيرات النظام المالي

لي وعليه قد تقتصر الأزمة المالية على متغير ما )المدفوعات، والجهاز المصرفي

 .وخاصة إذا كان بإمكان التحكم فيها واحد بدون التأثير على بقية العناصر 

 ق المالية العربية مدى الضعف الذيخصائص الأسوا يتضح لنا من خلال استعراضنا لبعض -6

لت تعاني منه سواء من حيث عدد الشركات المدرجة في البورصة، من حيث نسبة اماز

الاستثمار المؤسسي أو حتى من حيث ارتفاع درجة تركز التداول على عدد قليل من الشركات 

تعاني البورصات العربية من ، كما %50والتي تقدر في العديد من الدول العربية بأكثر من 

انخفاض الرسملة البورصية وضعف فرص التنويع مما يجعلها اقل جاذبية للاستثمار الأجنبي 

 .وأكثر عرضة للاضطرابات

سعار الناتجة عن تأثير الأالتقلبات الشديدة في هو إن أهم ما يميز الأسواق المالية العربية   -7

ا المضاربة وقد يرجع ذلك إلى أن اغلب الإشاعات و المعلومات الغير الصحيحة وكذ

المستثمرين الكبار، وعليه فإن أسعار أسهم الشركات فرا د يتأثرون بسلوك الأالمستثمرين 

مثال أدت هذه . لا تعكس بصفة جيدة وضعيتها الحقيقية ةالمدرجة في البورصات العربي

المؤشر المركب  ، مما أدى إلى تراجع2006إلى اضطراب كبير سنة) المضاربة(التقلبات

 .%43.98لصندوق النقد العربي بنسبة 

تعاني الأسواق المالية العربية من انخفاض درجة انفتاحها على الخارج ومن تم انخفاض نسبة  -8

 .المستثمرين الأجانب في الداخل مما يؤثر سلبا على ثقة المستثمرين المحلين

ل فترة الأزمة، حيث ترتكز العدوى يقصد بعدوى الأزمات المالية ارتفاع معامل الإرتباط خلا -9

الغير مرتبطة بأساسيات السوق " "contagion pureفي البورصات العربية بالعدوى الصافية 

 .والمتمثلة في سلوك القطيع والهروب نحو النوعية

الأسواق المالية فيما بينها، مؤدية إلى سوق مالية  ليعكس التكامل المالي الدولي عملية اتصا - 10

دة، الذي يقوم على تساوي الفوائد والمعاملات كذلك، مما يسمح بالتمييز مابين عالمية موح

التكامل التام و التكامل الغير التام والذي يشترط حركة رؤوس الأموال، قابلية الأصول 

 "."3Dللإحلال وقاعدة 

ذه شجعت عملية الاندماج و الاستحواذ الارتباط فيما بين أسواق الأسهم الخليجية، وتكامل ه - 11

السنوات الأخيرة، كما  الأسواق مع الأسواق العالمية وخاصة مع ارتفاع أسعار البترول خلال

تساهم الشهادات الإيداع الدولية العربية المدرجة في البورصات المتقدمة وخاصة بورصة 



 

 

أي تراجع لهذه  فإن ، وعليهربطها مع البورصات العربية رغم ضآلة عددهالندن في 

مالك شهادات الإيداع هو في دي إلى تراجع أسهم هذه المؤسسات لأن الشهادات سوف يؤ

يث له كافة الحقوق مالك السهم المحلي من حو الأسهم المحلية المقابلة لها حقيقة الأمر مالك

لذا فإن أي اضطراب في أي من الأسواق ربما يمتد  ،بيع الأسهمتوزيعاتها النقدية والعينية و

  .أثره إلى أسواق أخرى

ماعدا عدد قليل جدا من صناديق  نلمالية العربية لمستثمرين التأسيسييقر الأسواق اتفت - 12

في البوصات العربية هم  رينالاستثمار وصناديق الثروة  السيادية، وبالتالي أغلب المستثم

 .من المؤسساتجدا أفراد مع عدد قليل 

المالية ولكن ليس  تلأزمايشير ارتفاع معامل الارتباط خلال فترة الأزمة إلى انتقال عدوى ا - 13

  .في كل الحالات لاحتوائه على مجموعة من النقائص

تعتبر الأسواق المالية العربية امتداد  "ومن هنا يتضح لنا الثبات النسي للفرضية القائلة  

فمن جهة مازالت العديد من الأسواق الماليـة العربيـة غيـر    " الدوليةللأسواق المالية 

على الاستثمار الأجنبي ومن جهة   ار الأجنبي مع فرضها قيودمنفتحة كليا على الاستثم

أخرى إن استعراضنا لخصائص الأسواق المالية العربية يتبن لنا أنها مازالت تعاني من 

مشاكل ونقائص مثل اقتصار التعامل على الأسهم والسندات مما لا يحفز المسـتثمرين  

انخفاض الاستثمار المؤسسي مما  الأجانب على الدخول إلى البورصات العربية أو حتى

الذي لا يحفز المستثمرين الأجانب علـى   ، الأمريعرض البورصات العربية للمضاربة

 .الدخول إلى البورصات العربية

  

  :نتائج الجانب التطبيقي

  

 :تكمن أصول وجذور نشوء أزمة الرهن العقاري في الدور التي أدته الجهات التالية - 1

والذين  Débiteur Ponziحسب ايمان مانسكي مدينين بانزي والذين يسمون : الأفراد  •

وهـي قـروض عاليـة     "Subprime"قروض عالية المخـاطر  يحصلون على قروض  اكانو

  .المخاطرة

لسياسة نقدية توسعية بمعنـى تخفـيض    إتباعهمن خلال ) FED(الاحتياطي الفيدرالي  •

 .%5.25مما شجع الاقتراض، ثم رفعها إلى  %1معدلات الفائدة إلى 

سوق لوذلك من خلال احتكار مؤسسة فاني ماي وفريدي ماك : سوق الرهن العقاري •

الرهن العقاري ودعمهما الرخاء في السوق من خلال شراء قروض الرهن العقاري مـن  

 .البنوك



 

 

 "Subprime"قروض عاليـة المخـاطر    منحها لقروض وذلك من خلال : السماسرة   •

 .تسديد دينهعلى قهم على مدى قدرة الفرد وإعادة بيعها إلى البنوك بدون قل

وإعادة بيعها في سـوق الـرهن    subprime""وذلك من خلال شراءها لعقود : البنوك  •

 .""fannie maeو  "frredie mac"العقاري لمؤسسة 

 والتي  2005و 2004في سنة  "Alan Greenspan"تصريحات محافظ البنك المركزي  •

 .الرهن العقاري من خلالها شجع الاستثمار في سوق

من خلال عجزها علـى التقيـيم   " "agence de notation: ةوكالات التصنيف الائتماني •

 .الجيد للأصول المالية

تجنبها، مثل تفادي  بإمكانلأزمة الرهن العقاري  يتضح لنا أنه كان  ةمن خلال الأسباب السابق - 2

اديين الوقت الراهن مثل وخاصة إذا اتبعنا أراء اكبر اقتص "Alan Greenspan".تصريحات 

"Paul Krugman" )الذي لاحظ ذلك التباعد ما بـين القيمـة السـوقية    ) 2008جائزة نوبل

 .للأصول ةوالقيمة الحقيقي

 أزمة جنوب شرق آسـيا : تعد الأزمة المالية الراهنة أكثر تعقيدا مقارنة بالأزمات السابقة مثل - 3

ل ماليـة فـي غايـة التعقيـد مثـل      أدى إلـى ظهـور أصـو   ) قريالتو(لأن الابتكار المالي

)ABS,MBS(       إلى درجة عجـز وكـالات التصـنيف الائتمـاني العملاقـة )Moody's, 

Standard&poor, Fitch (الجيد لهذه الأصول عن التقييم.  

 بروز عون اقتصادي جديد على الساحة الاقتصادية العالمية المتمثـل فـي صـناديق الثـروة     - 4

يرجع النمو السريع  لهذه الصناديق  واصة خلال فترة الأزمة، خ السيادية ، والتي ازداد دورها

في الفترة الأخيرة إلى ارتفاع أسعار البترول، فكانت تكمن إستراتيجية هـذه الصـناديق فـي    

المساهمة في رأس مال المؤسسات الأجنبية التي هي بحاجة إلى سيولة، ولكن نتيجة في البداية 

ق وتأثر البورصات العربية بالأزمة تغيـرت إسـتراتيجيتها   للخسائر التي تكبدتها هذه الصنادي

وعليه يتضح لنا . بحيث أصبحت تستثمر في الداخل مثل المساهمة في رأسمال البنوك المحلية

من خلال تتبعنا لإستراتيجية صناديق الثروة السيادية خلال فترة الأزمة أنها ساهمت في زيادة 

 لاديات المتقدمة من خـلال المسـاهمة فـي رأسـما    ترابط الاقتصاديات العربية مع الاقتص

  .المؤسسات الأجنبية

قروض الرهن العقاري أي تحويل الخطر المالي من عون اقتصادي إلى مستثمرين  قيعد توري - 5

في انتقال عدوى أزمة الرهن العقاري إلى سببا وبيعها في البورصات في مختلف أنحاء العالم 

أنه تختلف الإحصائيات المعلن عنها فـي   العربية، غيرمختلف الدول، وحتى إلى بعض الدول 

تعـد  و،  %2و 1%والتي تتراوح ما بين تقديراتها لنسبة حيازة البنوك العربية لهذه الأصول  

تأثر البورصات العربيـة بالأزمـة بـل أن     قلة غير أن هذا لا يعني. هذه النسبة ضعيفة جدا



 

 

سنة  %49.43لصندوق النقد العربي بنسبة  بحيث تراجع المؤشر المركب االانخفاض كان حاد

، وهي نسبة تعد مرتفعة إذا ما قورنت بالتراجع الذي شهدته بورصات الدول المتقدمـة  2008

 .%38.48ب S&P500مثل تراجع مؤشر بورصة نيويورك 

تـأثير  : يرجع التراجع الحاد في البورصات العربية إلى تأثير مجموعة من العوامل لعل أهمها - 6

تخوف المستثمرين العرب باعتبار نسبة كبيرة منهم أفراد، بالإضافة إلى الهـروب  و الإشاعات

 .نحو النوعية وسلوك القطيع

يختلف نوع تأثر البورصات العربية عن البورصات المتقدمـة، حيـث يرجـع سـبب تـأثر       - 7

م التخلص من أوراقهـم  سلوكهم ومن ث البورصات العربية إلى خروج الأجانب وإتباع الأفراد

مالية، أما البورصات المتقدمة فيرجع التراجع الحاد في أداءها بدرجة أولى إلـى الخسـائر   ال

 .فلاسات الضخمة للمؤسسات المدرجة في البورصةالإو

عدوى أزمة الرهن العقاري التي انتقلت إلى البورصات العربية في العدوى الصافية تتركز  -8

contagion pure" "حيـث قابـل التراجـع فـي     . الكلي دأساسيات الاقتصاالغير مرتبطة ب

، عكس الدول المتقدمـة  2008البورصات العربية ارتفاع في الإنتاج الداخلي الخام خلال سنة 

 .  التي قابل التراجع الحاد في بورصاتها انخفاض معدلات النمو

كانت لأزمة الرهن العقاري تأثيرات نفسـية  "ومن هنا يتضح لنا ثبات الفرضية القائلة  

تثمارات العرب في وهذا يرجع إلى ضالة اس" حقيقية اورصات العربية أكثر منهعلى الب

ومنه ضعف الروابط مـابين البورصـات العربيـة مـن جهـة        الأصول المسمومة

 .والبورصات المتقدمة مقابل التحكم الإشاعات، المضاربة، وسلوك القطيع في الأسعار

العربية تأثرا بالأزمة نتيجة الروابط بينهـا  تعتبر دول مجلس التعاون الخليجي من أكثر الدول  -9

وتحليل أدائها  طوبين البورصات المتقدمة وهذا الذي تبين لنا من خلال احتسابنا لمعامل الارتبا

 .كذلك 

نلاحظ  تشابه تأثير أزمة جنوب شرق آسيا و أزمة الرهن العقاري على البورصات العربية  - 10

زع والتشاؤم الذي انتاب معظم المستثمرين الأفراد الفمن حيث انسحاب المستثمرين الأجانب و 

 إلا انه يختلف من حيث شدة و حدة تأثير الأزمة  في العالم العربي

ساري المفعول أكثـر فـي الـدول     ى الأزمات المالية حسب البنك الدولييكون مفهوم عدو - 11

مـن قبـل   المتقدمة أين يتحكم في الأسعار أساسيات السوق  وكذا الأربـاح المحققـة فعـلا    

المؤسسات المسعرة في البورصة وليس الإشاعات والمضاربات كما هو الحـال فـي الـدول    

من التقلبات في الأسعار في دول مجلس التعاون   %85العربية، والتي تمثل كما أثبتته دراسة 

  .الخليجي، أو حتى بعض الدول العربية الأخرى مثل مصر



 

 

رتباط المؤشـرات  إيساهم معامل "القائلة ومن هنا يتضح لنا الثبات النسبي للفرضية  

وهذا يعني أنه ليس في كل الحالات " البورصية في إثبات أو نفي عدوى الأزمات المالية

يعبر ارتفاع معامل الارتباط على انتقال العدوى، فقد يكون الارتفاع راجع إلـى تـأثر   

 ـ دخل عوامـل  سوقين بصدمة مشتركة كما رأينا في الجانب النظري من دراستنا أو لت

. داخلية تختلف عن العدوى مثل تأثير الإشاعات مثلما حدث في البورصـة المصـرية  

ومن زاوية أخرى سجلت بورصة الجزائر ارتفاع في معامل الارتبـاط خـلال فتـرة    

 .الأزمة رغم عدم ارتباطها بالبورصات المتقدمة
 

  :الاقتراحـــــات
  

ية في الأسواق المالية لما لها مـن عامـل   ضرورة تشجيع إدراج أسهم باقي المؤسسات العرب -1

 يساهم في تحقيق الاستقرار والتقليل من المضاربة وقد يكون هذا التشجيع من خـلال إعفـاء  

  .ن دفع الضرائبجزئي أو كلي للمؤسسات م

إن الحد من التأثيرات العنيفة للأزمات المالية في الفترة المستقبلية قد يتطلب تشـجيع  زيـادة    -2

ة جـراء  عربية باعتبار هذه الأخيرة تحقق فـوائض ضـخم  الالثروة السيادية  إنشاء صناديق

، وإقامة ملتقيات وحملات لتوعية المستثمرين باعتبار أغلبيتهم أفراد للتقليـل  تصديرها للبترول

 .هم الماليةافظمن حدة  تخوفهم وتصفية مح

إلى مستويات غيـر   ضرورة وضع قوانين للحد من المضاربة التي ينتج عنها ارتفاع الأسعار -3

مثل فرض ضرائب على التعاملات فرض عقوبات للمضاربين، فرض فترة حيـازة  . معقولة

 .السهم قبل تداوله في البورصة

تكامل الأسواق المالية العربية مع باقي الأسواق المالية الدولية في السنوات الأخيـرة   ةإن زياد -4

د حلول أكثر فعالية لمواجهتها، مثـل  ضروري إيجامن الوخاصة خلال فترة الأزمة، قد يجعل 

تحوط ضـد الأزمـات الماليـة    للمستوى كل دولة عربية وحتى هيئة عامة هيئات على  إنشاء

الدولية تعمل على دراسة أهم خصائص الأسواق المالية العربية والتي تضم أكبر الاقتصاديين 

 .العرب

ن، فقد يكون الحل الأنجع إتبـاع  عند توسعها في الائتما حرصالابد على الدول أن تكون أكثر  -5

 .أي سياسة تقيديه ثم سياسة توسعية عوض إتباع سياسة توسعية فقط "stop and go"سياسة 

تشجيع مواصلة فتح الأسواق المالية العربية على الاستثمار الأجنبي لما له من عامل يسـاهم   -6
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  اتــرس المصطلحــفه
  

  المصطلح باللغة العربية المصطلح باللغة الفرنسية المصطلح باللغة الانجليزية

assumption of intertemporal hypothèse de substitution 
 للعمل رفيظفرضية الإحلال ال

substitution of work intertemporelle du travail 

financial   instability hypothesis  Hypothèse de l'instabilité financière فرضية عدم الاستقرار المالي 

idle liquidity liquidité oisive السيولة العاطلة 

financial crisis crise financière الأزمات المالية 

maco-economic fundamental fondamentaux maco-économiques أساسيات الاقتصاد الكلي  

speculative bubbles bulles spéculatives الفقاعات المضاربية 

Pure and perfect competition Concurrence pure et parfaite المنافسة التامة والكاملة 

asymmetries of information asymétrie d’information عدم تناظر المعلومات 

anti-selection l’anti-sélection  السيئالاختيار 

Moral hazard Aléa morale المخاطر المعنوية 

Banking crisis Crise bancaire   الأزمة البنكية 

Crunch credit Crédit Crunch أزمة ائتمان 

Stock market crisis Crise boursière ةيالأزمة البورص 

Debt crisis Crise de la dette أزمة المديونية 

crisis of exchange crise de change أزمة سعر الصرف 

policy of revival politique de relance سياسة إنعاش 

Financial integration Intégration financière التكامل المالي 

contingent crisis crise contingente أزمة موقفية 

noncontingent crisis crise non contingente أزمة غير موقفية 

imitation le mimétisme سلوك القطيع 

Contributes of beauty Concoure de beauté مسابقة جمال 

the model of cascade le modèle de cascade نموذج  كاسكاد 

pure contagion contagion pure العدوى الصافية 



 

 

real contagion contagion réel العدوى الحقيقية 

institutional investors investisseurs institutionnels  (zinzin) رين التأسيسيينالمستثم 

Hedge Funds Fonds de couvertures  صنايق التحوط 

sovereign funds les fonds souverains صناديق الثروة السيادية 

flight to quality la fuite vers la qualité الهروب نحو النوعية 

Overaccumulation Suraccumulation التراكم المفرط 

Debtors Ponzi Débiteurs ponzie مدينين بانزي 

Subprime Hypothèque pourri قروض عالية المخاطر 

paradox of peace paradoxe de la tranquillité ستقراريةالتناقضات الإ 

paradox of credibility paradoxe de la crédibilité صداقيةالتناقضات الم 

Wealth Effect Effet Richesse أثر الرفاهية 

fusion fusion الاندماج 

acquisition acquisition الاستحواذ 

Fannie Mae Fannie Mae فاني ماي 

Ginnie Mae Ginnie Mae جيني ماي 

Freddie Mac Freddie Mac فريدي ماك 

Toxic Assets Actifs Toxique سمومةالأصول الم  

securitization titrisation التوريق 

Asset-backed commercial paper (ABCP) Papier commercial adossé à des actifs الأوراق التجارية المضمونة بأصول 

Asset-Backed Sécurities (ABS) Titre adossé à des actifs الأوراق المالية المضمونة بأصول 

mortgage-backed security(MBS) 
valeur immobilière adossée سندات مضمونة 

à des actifs برهونات عقارية 

 
special purpose entity 

 
entité à vocation spéciale  شركة ذات غرض خاص 

reference portfolio portefeuille de référence محفظة مرجعية 

rating agency les agences de notation وكالات تصنيف الائتمانية 

nationalization nationalisation تأميم 

  



 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 

  
 
 
 

**2008 **2007 **2006 **2005 **2004 **2003 **2002 **2001 **2000 *1999 *1998 *1997 *1996 *1995 *1994   

 بورصة عمان 95 97 97 139 150 152 163 161 158 161 192 201 227 245 262

 سوق البحرين للأوراق المالية 34 36 37 40 42 41 41 42 40 44 45 47 50 51 51

 بورصة الأوراق المالية بتونس 21 26 30 34 39 44 44 45 46 45 44 45 48 51 50

  السعوديسوق الأسهم  62 69 70 71 74 72 75 76 68 70 73 77 86 111 126

 سوق مسقط للأوراق المالية 68 82 97 112 137 140 131 96 140 141 123 125 121 125 122

 سوق الكويت للأوراق المالية 48 51 60 74 78 85 86 88 95 108 125 156 180 196 204

 بورصة بيروت                   14 16 15 16 15 13

 الهيئة العامة سوق المال بمصر  700 676 646 650 861 1033 1071 1110 1150 967 792 744 603 435 373

 بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء 61 44 48 49 53 54 54 55 55 52 53 54 63 73 77

 للأوراق المالية يأبو ظبسوق                  24 30 35 59 60 64 65

 سوق دبي المالي                   13 18 30 46 55 65

 سوق الدوحة للأوراق المالية                   28 30 32 36 40 43

 سوق الخرطوم للأوراق المالية                   47 48 49 52 52 52

 بورصة الجزائر                   3 3 3 2 2 2

 فلسطين                       28 33 35 37

 المجموع 1089 1081 1085 1169 1434 1621 1665 1673 1776 1723 1597 1665 1623 1550 1542

 .)2008-1994 (المدرجة في البورصات العربية تتطور عدد الشركا :1الملحق رقم

  233مرجع سبق ذكره، ص وليد أحمد صافي، *  :المصدر
  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، **            



 

 

 
  
  
  
  

**2008 **2007 **2006 **2005 **2004 

35844.1 41233 29730 37639 18383.4 

19947 27016 21122 17364 13513.18 

63041 5339 4222 2821 2574.48 

246337 518984 326852 646121 306255.7 

15139 23086 13037 12062 9317.66 

70181 135362 105951 123893 73580.54 

9609 10894 8304 4917 2330.74 

85923 138828 93496 79508 38076.84 

65748 75495 49415 27274 25174.92 

63099 121128 80745 132413 55490.4 

68810 138179 86895 111993 35090.9 

3804.4 95505 60905 87143 40434.79 

92 4931 4624 3242 2058.42 

76627 97 96 91 140.27 

21236 2474 2829 4457   

845437.5 1338551 888223 1290938 622422.2 

  
  
  
  

 .)2008-1994(البورصات العربية منالقيمة السوقية فيتطور:2الملحق رقم

  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، ** المصدر 



 

 

  
  
  
 

  
  

  
  

**2003 **2002 **2001 **2000 *1999 *1998 *1997 *1996 *1995 *1994   

 بورصة عمان 615.81 516.73 351.1 501.83 664.62 549.34 405.91 934.38 1334.67 2607.14

 سوق البحرين للأوراق المالية 160.25 106.07 176.56 471.67 576.64 444.46 245.44 250.38 206.28 261.14

 بورصة الأوراق المالية بتونس 334.48 604.09 240.93 225.1 164.51 457.29 686.78 342.05 246.47 188.53

 سوق الأسهم السعودي 6632.27 6193.87 6766.76 16547.22 13744.93 15086.79 17313.45 22223.44 30974.47 159055.55

 سوق مسقط للأوراق المالية 240.93 211.06 579.57 3875.05 2371.3 714.34 551.41 419.85 581.67 1334.3

 للأوراق الماليةسوق الكويت  1959.42 6393.6 19223.8 34579.3 10918.24 6001.01 4208.45 11711.16 22123.49 54728.88

 بورصة بيروت     66.63 609.56 336.84 90.54 117.96 52.97 114.93 130.99

 الهيئة العامة سوق المال بمصر  355.87 672.11 2579 6017.91 5367.55 9725.66 11798.64 591289 6443.71 4349.12

 بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء 214.14 290.71 545.27 1067.11 1401.74 2524.77 1210.9 840.75 1440.46 2443.46

 سوق دبي المالي                687.8 1026.8

 سوق أبوظبي للأوراق المالية                 363.08 1003.87

 سوق الخرطوم للأوراق المالية                   67.2

 بورصة الجزائر                   0.22

 سوق الدوحة للأوراق المالية                 883.07 3220.16

 فلسطين                    

 المجموع 10513.17 14988.24 30529.62 63894.75 35546.37 35594.2 36538.94 628063.98 65400.1 230417.36

 ).2008-1994(ةحجم التداول في البورصات العربيتطور :3الملحق رقم

  239مرجع سبق ذكره، صوليد أحمد صافي، *  :المصدر
  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، **            

  مليون دولار



 

 

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

**2008 **2007 **2006 **2005 **2004 

28677 17424 21616 23806.4 5327.17 

2088 1069 1387 711.1 463.05 

1689 727 563 528.8 256.65 

523129 682287 1402953 1103582.8 472990.78 

8686 5211 2214 3320.4 1985.19 

133650 130896 59600 97289.6 51817.8 

1710 994 2032 923.4 197.67 

87958 64772 48954 27720.4 6835.04 

14077 22009 9110 7859.3 3757.02 

83096 103297 94736 110304.3 13735.05 

63114 47746 19222 28505.8 4449.14 

543 893 969 504.5 130.25 

313.02 0.207 0.334 0 0.12 

48220 29927 20585 28252.3 6343.59 

1235 817 1067 2103   

998185.02 1108069.21 1685008.33 1435412.1 568288.52 

  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، ** المصدر  



 

 

  
  
  

  1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 الاجمالي

 الامارات 231 127 317 424 214 413 991 2208 3750 2316 10991

 البحرين 48 181 163 10 216 190 741 1036 1123 980 4688

 السعودية 303 141 97 112 591- 211 368 709 1183 753 3286

 لبنان 6 38 132 108 1 21 40 231 122 71 732

 السودان                     9

 فلسطين 156 160 169 213 377 360 49 51- 9 2 1445

 الكويت 969- 1867- 23 303- 1915- 77- 4690 2526 5142 7892 15142

 قطر 14 21 7 18 17 21- 88 192 352 379 1068

 مصر 166 46 38 51 12 28 21 159 92 148 760

 المغرب 9 25 22 60 100 54 20 32 174 468 963

 الجزائر   1 47 18 9 100 14 258 57 35 539

 سلطنة عمان 1 5- 3 2- 55 3 153 250 114 247 819

 تونس 9 2 3 0.4 6 7 5 4 13 33 82

 الأردن 10 2 3 2 6           22

 اجمالي الدول العربية 16- 1128- 1024 711.4 1493- 1289 7180 7554 12131 13324 40546

 العالم 483079 697051 1108354 1239190 745479 540714 560087 877301 837194 1215789 8304238
  
  

  2006-1997رة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر من الدول العربية خلال فت  :4الملحق رقم

 194، ص2007المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، مناخ الاستثمار في الدول العربية  :المصدر



 

 

  
  
  
  

  1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 الاجمالي

 اتالامار 232 258 985- 515- 1184 1307 4256 10004 10900 8386 35028

 السعودية 57 94 123 183 504 453 778 1942 12097 18293 34524

 مصر 887 1076 1065 1235 510 647 237 2157 5376 10043 23233

 لبنان 1800 1135 872 964 1451 1336 2977 1993 2751 2794 18072

 السودان 98 371 371 392 574 713 1349 1511 2305 3541 11225

 المغرب 1207 460 1639 471 2875 534 2429 1070 2946 2898 16529

 تونس 365 668 368 779 486 821 584 639 782 3312 8805

 الجزائر 260 607 292 438 1196 1065 634 882 1081 1795 8249

 الأردن 361 310 156 815 138 74 436 651 1532 3121 7594

 لبحرينا 329 180 454 364 80 217 517 865 1049 2915 6969

 قطر 418 347 113 252 296 624 625 1199 1152 1786 6812

 سلطنة عمان 65 101 39 83 5 122 494 229 900 952 2991

 فلسطين 163 218 189 62 19 9 18 49 47 38 812

 الكويت 20 59 72 16 112- 4 67- 24 250 110 376

اجمالي الدول العربية  6262 5884 4768 5539 9206 7926 15267 23215 43168 59984 181219

 العالم 489243 709303 1098896 1411366 832567 621995 564078 742143 945795 1305852 8721238

  
 195، ص2007مناخ الاستثمار في الدول العربية،  :المصدر

  2006-1997تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الدول العربية خلال فترة : 5الملحق رقم



 

 

 
 
 
 

  
  

 2006-1997جنبي الوارد عالميا وعمليات الاندماج و التملك عبر الحدود الدولية خلال الفترة حصة الدول العربية من تدفقات الاستثمار الأ: 6الملحق رقم

 195، ص2007مناخ الاستثمار في الدول العربية،  :المصدر



 

 

  
  )2008ماي(أولى صناديق الثروة السيادية في العالم حسب الأصول  :7الجدول رقم  

Source; focus, op cit, p11. 



 

 

  

  المرتبة
التغير بالنسبة 

  للسنة السابقة
  البلد  الاسم

مليار (حجم راسمال 

سبتمبر  30دولار في 

)2008  

1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

8  

9  

10  

11  

12  

13  

14  

15  

16  

17  

18  

19  

20  

21  

22  

23  

24  

25  

26  

27  

28  

29  

30  

0  

+1  

+4  

+1  

 -3  

+5  

 -3  

 -2  

 -1  

0  

+1  

+2  

+14  

+22  

0  

+1  

+8  

+4  

0  

+10  

+21  

+4  

 -14  

 -11  

+6  

+12  

+1  

+15  

 -5  

 -12  

ICBC 

HSBC 

JP Morgan Chase 

Bank of America 

China Construction Bank 

Wells Fargo & Co 

Bank Of China 

Citigroup 

Banco Santander 

Mitsubichi UFJ Financial Group 

BNP Paribas 

Intesa Sanpaolo 

Royal Bank of Canada 

Us Bancorp 

BBVA 

Royal Bank Of Scotland 

Société Générale 

Crédit Suisse 

Goldman Sachs 

Banco Itau 

Toronto-Dominion Bank 

Barklays 

Unicredit 

UBS 

Sumitomo Mitsui Financial Group 

Mizuho Financial Group 

Banco Bradesco 

Bank of Nova Scotia 

Commonwealth Bank of Australia 

Bank of Communications 

 الصين

 بريطانيا

 الو م أ

 الو م أ

 الصين

 الو م أ

 الصين

 الو م أ

 اسبانيا

 اليابان

 فرنسا

 ايطاليا

 آندا

 الو م أ

 اسبانيا

 بريطانيا

 فرنسا

سراسوي  

 الو م أ

 بريزيل

 آندا

 بريطانيا

 ايطاليا

 سويسرا

 اليابان

 اليابان

 برازيل

 آندا

 استراليا

 الصين

208,398 

193,602 

160,510 

159,604 

152,066 

124,185 

123,914 

111,685 

92,238 

91,731 

84,625 

63,993 

63,567 

62,749 

60,329 

52,794 

51,443 

50,470 

50,407 

49,597 

48,729 

48,713 

48,688 

48,279 

46,825 

46,520 

46,025 

44,690 

44,584 

43,227  

  يد للبنوك العالمية من حيث حجم رأسمالهاالترتيب التسلسلي الجد :8لملحق رقما

Source; Artus Patrick, a quoi vent servir les banques d'investissement?, op cit, p20 



 

 

  
  
  
  
  

  y1** y2** y3** x1* x2* x3* x4* x5* x6* x7* x8* 

  FTSE s p500 nikkei AMF لبنان الكويت سلطنة عمان السعودية تونس البحرين بورصة عمان 
 36.37 157.92 84.15 132.96 26.57 111.27 111.95 100.71 879.82 879.82 3940.4 2002ديمسبر 

 37 162.4 83.13 134.82 25.63 113.51 115.18 102.84 8339.94 855.7 3567.4 03-جانفييه
 36.94 157.74 82.35 128.02 25.27 107.86 109.46 99.65 8363.04 841.15 3655.6 03- فيفرييه
 36.7 167.79 85.27 134.53 25.02 105.65 114.13 102.88 7986.72 858.48 3684.8 03-مارس
 36.42 193.25 89.6 140.78 28.76 108.21 123.47 109.71 7831.42 916.92 3926 03-أفريل
 38.78 205.89 92.94 154.45 28.36 110.91 129.92 116.08 8424.51 963.59 4048.1 03-مي
 41.79 198.11 98.44 161.65 27.88 117.6 135.7 119.17 9083.11 974.5 4031.2 03- جوان
 38.74 207.53 102.99 177.24 28.43 118.04 149.04 127.51 9563.21 990.31 4157 03-جوييه
 38.48 216.79 104.34 192.56 27.57 124.87 157.31 134.78 10343.55 1008.01 4161.1 03- أوت
 36.31 239.58 106.83 192.52 28.74 114.72 163.58 139.73 10219.05 995.97 4091.3 03-سبتمبر
 34.46 242 112.22 180.48 28.4 130.57 158.85 132.06 10559.59 1050.71 4287.6 03- اآتوبر
 34.01 246.89 114.13 192.3 29.09 131.56 178.68 137.8 10100.57 1058.2 4342.6 03- نوفمبر

 36.57 258.93 114.8 201.98 30.26 134.63 181.03 141.87 10676.64 1111.92 4476.9 03-ديسمبر
  
  
  
  
  

    
  
  

  :المصدر
     the wall street journal, Reading date, 7-5-2009. 
** http://online.wsj.com/mdc/public/npage/2_3051.html?mod=mdc_h_dtabnk&symb=DJIA#IndexComponents 

  مرجع سبق ذكرهالعربية، قاعدة بيانات الأسواق المالية * 

 2003قيمة المؤشرات عند اية كل شهر للبورصات العربية و بعض البورصات المتقدمة لسنة:7الملحق رقم



 

 

  

x9* x10* x11* x12* x13* x14* x15* 

 الجزائر الخرطوم دوحة دبي ابوظبي المغرب مصر
36.02 128.34 107.2 120.92 135.29   

36.13 136.41 108.08 123.86 144.14 93.81 99.36 
33.59 142.86 107.14 123.08 141.82 98.55 99.38 
32.52 135.65 108.49 120.31 151.71 100.32 100.38 
32.21 148.3 112.92 120.35 165.32 101.07 100.76 
35.48 158.13 111.95 119.04 163.97 104.49 96.23 
35.65 166.73 112.43 122.24 181.06 104.49 92.71 
34.61 163.16 122.96 134.18 197.66 93.63 96.58 
37.76 166.2 125.12 135.09 213.41 92.46 94.13 
41.65 177.95 135.5 148.29 199.93 95.3 98.05 
43.68 179.55 137.26 149.45 203.72 96.52 98.86 
43.86 187.28 138.57 151.05 216.45 97.47 107.48 

43.42 197.56 136.53 156.12 209.36 97.7 100.36 
  
  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :المصدر
  

  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، * 



 

 

 
 
 
 
 
  
  

    **y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8 

    FTSE s p500 nikkei AMF لبنان الكويت سلطنة عمان السعودية تونس البحرين بورصة عمان 

 35.11 259.25 121.1 212.81 30.48 130.93 194.77 146.47 10783.61 1131.13 4390.7 04-جانفييه  

 36.05 259.04 122.98 221.44 30.27 132.95 196.25 151.38 11041.92 1144.94 4492.2 04- فيفرييه  

 38.52 259.54 124.26 239.97 31.17 133.17 187.65 156.13 11683.42 1132.17 4410.7 04-مارس  

 46.2 243.52 128.72 252.21 30.81 136.57 182.91 160.31 11761.79 1107.3 4489.7 04-أفريل  

 45.6 249.73 135.74 252.27 30.95 138.43 185.56 160.4 11236.37 1120.68 4430.7 04-مي 2004

 51.13 248.33 146.26 259.14 30.66 139.03 189.77 163.11 11858.87 1140.84 4464.1 04- جوان  

 52.6 262.59 145.82 282.29 29.35 140.53 198.16 172.83 11325.78 1101.72 4413.1 04-جوييه  

 47.94 264.3 145.55 292.23 29.74 154.73 196.11 177.87 11081.79 1104.24 4459.3 04- أوت  

 53.19 267.5 148.48 310.59 29.96 153.6 207.21 184.28 10823.57 1114.58 4570.8 04-سبتمبر  

 48.91 270.74 146.7 350.76 31.21 160.48 225.61 184.54 10734.71 1130.51 4673.8 04- اآتوبر  

 52.96 287.34 145.23 409.97 31.26 159.4 267.63 207.48 10899.25 1173.82 4703.2 04- نوفمبر  

 53.21 286.62 138.71 410.53 31.69 160.09 272.88 215.67 11488.76 1211.92 4814.3 04-ديسمبر  
  
  
  :المصدر  

    **the wall street journal, Reading date, IDEM. 
 

 مرجع سبق ذكرهعدة بيانات الأسواق المالية العربية،قا*

 2004قيمة المؤشرات عند اية كل شهر للبورصات العربية و بعض البورصات المتقدمة لسنة:8الملحق رقم



 

 

  
  

*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16 

 فلسطين الجزائر الخرطوم دوحة دبي ابوظبي المغرب مصر

48.14 204.2 140.39 171.36 210.79 95.76 107   

46.99 215 146.59 171.2 237.55 95.69 106.29   

50.23 218.41 146.29 172.49 261.88 99.33 103.74   

54.83 220.04 139.3 186.06 290.72 100.45 102.69   

50.93 221.42 146.74 198.97 268.45 104.83 99.34   

51.31 218.09 157.46 219.54 250.05 93.82 103.11   

55.33 216.34 163.68 232.17 259.52 95.07 100.7   

60.02 220.64 166.52 242.66 270.95 95.23 99.66   

63.63 222.74 171.74 262.34 260.91 95.81 99.7   

65.94 191.86 170.2 258.19 262.93 108.99 99.06   

68.57 196.12 200.92 285.19 284.67 126.74 100.74   

74.18 220.65 228.26 349.7 307.29 148.23 0   
  
  
  
  
  
  
  

  :المصدر
  

  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، * 



 

 

  
  
  
 

    **y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8 

    FTSE s p500 nikkei AMF لبنان الكويت سلطنة عمان السعودية تونس البحرين بورصة عمان 

 56.33 299.81 146.96 421.51 30.62 168.56 318.15 230.5 11387.59 1181.27 4852.3 05-جانفييه  

 52.54 304.92 149.43 473.86 30.46 180.54 320.7 259.89 11740.6 1203.6 4968.5 05- فيفرييه  

 57.22 331.71 173.62 530.76 30.66 181.15 348.87 289.91 11723.63 1172.92 4914 05-مارس  

 62.33 220.1 180.68 564.73 33.07 184.49 461.51 312.67 11008.9 1156.85 4801.7 05-أفريل  

 60.83 192.54 195.43 606.45 32.41 184.49 447.67 314.56 11276.59 1191.5 4964 05-مي 2005

 77.1 162.41 207.55 695.21 31.8 186.95 479.88 357.18 11584.01 1191.33 5113.2 05- جوان  

 82.62 128.22 204.87 662.14 32.01 175.16 535.52 334.7 11899.6 1234.18 5282.3 05-جوييه  

 74.97 169.21 199.41 777.7 31.84 172.97 551.4 382.83 12413.6 1220.33 5296.9 05- أوت  

 82.09 179.48 188.28 788.72 31.87 180.14 522.31 393.54 13574.3 1228.81 5477.7 05-سبتمبر  

 81.64 201.82 192.18 778.94 32.13 176.38 533.39 393.56 13867.86 1202.76 5344.3 05- اآتوبر  

 83.9 198.84 185.37 852.97 31.32 178.46 604.6 405.98 14872.15 1249.48 5423.2 05- نوفمبر  

 108.69 205.26 186.37 878.4 31.93 183.11 554.5 413.31 16111.43 1248.29 5618.8 05-ديسمبر  
  
  
  
  
  
  

  :المصدر
     ** the wall street journal, Reading date, IDEM. 

 
 مرجع سبق ذكرهالمالية العربية،قاعدة بيانات الأسواق* 

 2005قيمة المؤشرات عند اية كل شهر للبورصات العربية و بعض البورصات المتقدمة لسنة:9الملحق رقم



 

 

  
  
  

*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16 

 فلسطين الجزائر الخرطوم دوحة دبي ابوظبي المغرب مصر

98.7 214.11 246.27 362.18 376.06 182.52 99.67 230.5 

110.2 210.68 271.03 396.86 540.74 229.58 100.87 259.89 

106.82 204.4 346.67 455 596.81 193.49 99.52 289.91 

113.36 209.51 405.07 654.07 518.09 220.1 97.93 244.43 

114.18 211.81 365.97 661.35 461.41 192.54 95.99 236.76 

126.68 207.83 381.99 360.71 564.16 162.41 96.53 230.67 

126.56 217.66 314.04 632.63 539.08 128.22 98.59 245.3 

125.86 229.74 354.46 835.85 631.66 169.21 98.87 307.65 

141.19 223.08 372.19 911.59 636.89 179.48 98.94 303.12 

141.94 230.52 369.3 916.91 637.57 201.82 99.88 323.65 

143.21 238.89 352.61 856.49 553.34 198.84 100.69 441.31 

162.85 238.6 353.44 328.27 554.59 205.26 103.12 385.65 
  
  
  
  
  
  

  :المصدر
  

  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، * 



 

 

  
  

  
  
  
  
  
  
  

    **y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8 

    FTSE s p500 nikkei AMF لبنان الكويت سلطنة عمان السعودية تونس البحرين بورصة عمان 

 154.06 183.12 206.12 975.74 33.83 192.75 612.46 437.4 16649.82 1280.08 5760.3 06-جانفييه  

 124.3 190.85 200.37 987.58 34.35 188.96 508.07 423.19 16205.43 1280.66 5791.5 06- فيفرييه  

 131.48 204.12 203.71 897.39 37.41 180.8 477.84 392.53 17059.66 1294.83 5964.6 06-مارس  

 132.5 391.7 193.5 699.4 39.5 177.3 475.6 331.3 16906.23 1310.61 6023.1 06-أفريل 2006

 126.2 387.5 184.3 597.5 40.4 173.2 461.5 265.6 15467.33 1270.09 5723.8 06-مي  

 126.2 391 182.6 691.4 38.5 173.9 410.3 309.7 15505.18 1270.2 5833.4 06- جوان  

 116.5 373.9 167.6 579.4 36.7 177.4 398.4 284 15456.81 1276.66 5928.3 06-جوييه  

 124 391.2 181.4 587.8 38 166.8 421.7 293.4 16140.76 1303.82 5906.1 06- أوت  

 120.2 406.3 195.1 605.1 40.4 190.2 413 298.1 16127.58 1335.85 5960.8 06-سبتمبر  

 119.5 422.2 205.5 510.6 44.2 189.5 413.7 270.1 16375.26 1367.81 6149.6 06- اآتوبر  

 102.1 394 193.7 431.8 45.1 183.3 373.2 240 16274.33 1400.63 6048.8 06- نوفمبر  

 102.8 350.9 117.9 364.8 52.5 187.1 366.7 231.5 17225.83 1418.3 6220.8 06-ديسمبر  

  :المصدر
    ** the wall street journal, Reading date, IDEM. 

 
 سبق ذكرهمرجعقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية،*

 2006قيمة المؤشرات عند اية كل شهر للبورصات العربية و بعض البورصات المتقدمة لسنة:10الملحق رقم



 

 

  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    

*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16 

 فلسطين الجزائر الخرطوم دوحة دبي ابوظبي المغرب مصر

187.87 306.26 313.12 777.19 531.8 183.12 102.63 346.2 

171.54 304.2 307.03 698.94 436.11 190.85 101.63 304.7 

156.29 328.83 305.97 607.88 457.46 204.12 102.08 298.83 

155.2 365.4 251.2 522.6 458 206.8 56.9 228 

134.4 315.7 242.3 450.1 387.8 187.2 62.9 193.7 

132.1 324.6 240.2 486.2 388.7 192.9 63.7 190.8 

136.1 332.5 234.8 390.2 405.1 188.5 63.8 184.7 

148.8 364.5 249 427.2 401.8 187.2 67 221.3 

155.8 360.2 239.9 415.7 391 193.9 68.1 215.1 

157.5 379.8 232.2 412.1 375.5 198.2 68.5 211 

160 401.3 207.5 378.4 319 184 67.2 223.1 

172 395.4 268.4 497.7 368.2 196.3 66.9 219.8 

  :المصدر
  

  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، * 



 

 

 

 
 
 
 

    
  
  
  

    **y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8 

    FTSE s p500 nikkei AMF لبنان الكويت سلطنة عمان السعودية تونس البحرين بورصة عمان 

 109.4 356.8 122.4 327.8 65.6 174.9 411.3 222.8 17383.42 1438.24 6203.1 07-جانفييه  

 105.4 356.6 121.9 383.8 67.4 178.6 439.8 240.8 17604.19 1406.82 6171.5 07- فيفرييه  

 108.9 363.4 113.1 363.1 60.8 160.3 410.3 234.8 17287.65 1420.86 6308 07-مارس  

 107.1 376.6 115.2 350.5 61.4 160.8 398.7 234.5 17400.41 1482.37 6449.2 07-أفريل  

 110.8 415.1 121.5 351.6 58.3 172.1 386.5 246.9 17875.75 1530.62 6621.4 07-مي 2007

 105.4 421.8 125.6 327.5 57.7 172.8 379 239.9 18138.359 1503.35 6607.9 07- جوان  

 104.2 439.5 127.1 350.7 54.9 183.8 374.3 248.5 17248.891 1455.27 6360.1 07-جوييه  

 103.7 443.1 133.6 383.3 55.6 182.6 370.2 255.2 16569.09 1473.99 6303.3 07- أوت  

 120 446.4 138.2 369 56 185.3 377.9 259.1 16785.689 1526.75 6466.8 07-سبتمبر  

 125.7 444.7 160.2 406.3 57.87 191.9 451.5 286.6 16737.631 1549.38 6721.6 07- اآتوبر  

 133.5 421.3 167.2 452.3 58.42 168 479.2 296.5 15680.67 1481.14 6432.5 07- نوفمبر  

 135 444.4 177.9 555.6 58.42 209.4 522.6 328.7 15307.78 1468.36 6456.9 07-ديسمبر  

 2007ؤشرات عند اية كل شهر للبورصات العربية و بعض البورصات المتقدمة لسنةقيمة الم:11الملحق رقم

  :المصدر
   ** the wall street journal, Reading date, IDEM. 

 
 مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية،* 



 

 

  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  

*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16 

 فلسطين الجزائر خرطومال دوحة دبي ابوظبي المغرب مصر

169.01 452 272.6 485.2 343.9 181.4 65.6 200.9 

178.3 478.9 281.8 519.5 327.2 180.6 67.4 210.9 

244.9 529 254.3 444.8 308.2 177.7 68.1 221.9 

259.9 580.3 261.3 446.2 328.2 202.8 68.6 188.8 

277.5 542.5 304.3 509.2 367.7 204.2 67.3 175.9 

271.8 530.5 300.4 502.3 370.6 171.9 68.8 178.2 

284.2 531.9 299.9 481.1 393.4 164.6 69.4 164.4 

268.6 557.5 296.6 478.3 377.2 155.6 69.4 152.9 

309.4 576.6 304.6 475.6 415.3 152.2 69.8 182.9 

328.7 583.6 357 582.1 481.7 160.3 71.6 179.5 

330.4 575 348.7 588.1 470.7 162.6 71.4 186.8 

353.1 571.9 358.9 592.4 478.7 182.9 67.2 189.5 

  :المصدر
  

  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، * 



 

 

  
  

  
  
  
  
 
 

    **y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8 

    FTSE s p500 nikkei AMF لبنان الكويت سلطنة عمان السعودية تونس البحرين بورصة عمان 

 132.9 482.1 178.3 473.1 57.58 213.8 542.9 310.3 13592.47 1378.55 5879.8 08-ييهجانف  

 130.8 495.8 198 497.3 58.1 220.5 600 329.6 13603.02 1330.63 5884.3 08- فيفرييه  

 141.1 508.3 196.4 437.9 59.52 210.6 568 310.4 12525.24 1322.7 5702.1 08-مارس  

 153.4 515.7 212.5 483.4 62.4 214.8 590.5 330.8 13849.99 1385.59 6087.3 08-أفريل  

 175.3 526.4 215.1 461.4 63 216.1 636.1 317.4 14338.54 1400.38 6053.5 08-مي 2008

 183.7 536.2 213.8 454.9 65.4 212.7 746.3 320.5 13481.38 1280 5625.9 08- جوان  

 179.1 502.2 196.8 428.1 65 200.3 736.1 300.1 13376.81 1267.38 5411.9 08-جوييه  

 164.3 473.7 168 435.1 70.2 194.3 663 287 13072.87 1282.83 5636.8 08- أوت  

 161.7 429.3 156.2 369 69 180.7 612.3 252.5 11259.86 1164.74 4902.45 08-سبتمبر  

 141.1 318.7 113.5 270.8 61.5 159.9 461.2 199.4 8576.98 968.75 4377.34 08- اآتوبر  

 118.9 294.2 113.6 225.3 59.4 138.8 403.9 171.3 8512.27 896.24 4288.01 08- نوفمبر  

 116.8 265.3 103.3 226.8 59.3 134.6 406.9 166.2 8859.56 903.25 4434.17 08-ديسمبر  

 2008قيمة المؤشرات عند اية كل شهر للبورصات العربية و بعض البورصات المتقدمة لسنة:12الملحق رقم

  :المصدر
    **the wall street journal, Reading date, IDEM. 
 

 مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية،* 



 

 

 
 
 

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16 

 فلسطين الجزائر الخرطوم دوحة دبي ابوظبي مغربال مصر

341.4 624.3 362 579.3 473.8 174.4 67.1 212.1 

375.6 657.4 382.7 628.9 522.3 172.9 69.5 215.2 

391.2 681.1 365 577.1 475.9 179.2 70.3 232.3 

400.4 658.1 398.4 609.3 562 179.2 69.9 254.2 

393.5 660.4 410.7 602.3 569.6 176.6 71.6 244.1 

366.6 648.7 407 585.2 567.4 176.9 71 240.8 

306.6 645.5 411.7 574.1 564.6 177.4 74.5 242.3 

289 614.3 378.1 515.2 513.9 166.1 73.2 227 

263.6 548.3 333.3 452.8 471.3 173.4 73.1 222.7 

182.2 500 295 339.4 369.8 170.3 67.3 184.9 

173.1 463.1 241 239.2 336.6 173.1 63.6 146 

173.5 463 198.8 207.4 372.4 172.4 64.6 155.4 

 2008سنةلة خلال أشهرنسبة تغير المؤشرات البورصي:13الملحق رقم
  :المصدر

  
  مرجع سبق ذكرهقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، * 



 

 

  
 فلسطين الجزائر الخرطوم دوحة دبي ابوظبي المغرب  مصر

-3.31 9.16 0.86 -2.21 -1.02 -4.65 -0.15 11.93 
10.02 5.30 5.72 8.56 10.24 -0.86 3.58 1.46 
4.15 3.61 -4.63 -8.24 -8.88 3.64 1.15 7.95 
2.35 -3.38 9.15 5.58 18.09 0.00 -0.57 9.43 
-1.72 0.35 3.09 -1.15 1.35 -1.45 2.43 -3.97 
-6.84 -1.77 -0.90 -2.84 -0.39 0.17 -0.84 -1.35 

-16.37 -0.49 1.15 -1.90 -0.49 0.28 4.93 0.62 
-5.74 -4.83 -8.16 -10.26 -8.98 -6.37 -1.74 -6.31 
-8.79 -10.74 -11.85 -12.11 -8.29 4.39 -0.14 -1.89 

-30.88 -8.81 -11.49 -25.04 -21.54 -1.79 -7.93 -16.97 
-4.99 -7.38 -18.31 -29.52 -8.98 1.64 -5.50 -21.04 
0.23 -0.02 -17.51 -13.29 10.64 -0.40 1.57 6.44 

 
  
 

FTSE nikkei s p500 AMF لبنان الكويت سلطنة عمان السعودية تونس البحرين بورصة عمان 
-8.94 -11.21 -6.12 -5.60 3.88 2.10 -1.44 -14.85 0.22 8.48 -1.56 
0.08 0.08 -3.48 6.22 10.52 3.13 0.90 5.12 11.05 2.84 -1.58 
-3.10 -7.92 -0.60 -5.83 -5.33 -4.49 2.44 -11.94 -0.81 2.52 7.87 
6.76 10.58 4.75 6.57 3.96 1.99 4.84 10.39 8.20 1.46 8.72 
-0.56 3.53 1.07 -4.05 7.72 0.61 0.96 -4.55 1.22 2.07 14.28 
-7.06 -5.98 -8.60 0.98 17.32 -1.57 3.81 -1.41 -0.60 1.86 4.79 
-3.80 -0.78 -0.99 -6.37 -1.37 -5.83 -0.61 -5.89 -7.95 -6.34 -2.50 
4.16 -2.27 1.22 -4.37 -9.93 -3.00 8.00 1.64 -14.63 -5.68 -8.26 

-13.03 -13.87 -9.21 -12.02 -7.65 -7.00 -1.71 -15.19 -7.02 -9.37 -1.58 
-10.71 -23.83 -16.83 -21.03 -24.68 -11.51 -10.87 -26.61 -27.34 -25.76 -12.74 
-2.04 -0.75 -7.48 -14.09 -12.42 -13.20 -3.41 -16.80 0.09 -7.69 -15.73 
3.41 4.08 0.78 -2.98 0.74 -3.03 -0.17 0.67 -9.07 -9.82 -1.77 

 . 12ثة بالاعتماد على الملحق الباح دمن إعدا :المصدر



 

 

 
 
 

  y1 y2 y3 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 
  FTSE s p500 nikkei AMF لبنان الكويت سلطنة عمان السعودية تونس البحرين عمان 

13.615369 03-ديسمبر 26.380396 1113.5028 40.869824 61.7061188 20.993979 13.887843 51.910349 36.423054 63.962766 0.5499038 

7.6065129 8.9934528 7.536465 04-ديسمبر 52.019454 50.73744683 18.91109 4.7257105 103.2528 20.827526 10.69401 45.501777 

16.710633 05-ديسمبر 3.0010232 40.236457 91.640006 103.2028731 14.379412 0.7573367 113.96731 34.359455 -28.38602 104.26612 

10.714031 06-ديسمبر 13.619431 6.9168286 -43.98877 -33.8683499 2.1790181 64.422174 -58.46995 -36.73875 70.953912 -5.419082 

3.7953318 07-ديسمبر 3.5295777 -11.13473 41.987041 42.51431688 11.91876 11.27619 52.302632 50.890585 26.645768 31.322957 

1.5063334 35.721108- 22.1393035- 49.43718- 42.12381- 38.48579- 31.32664- 08-ديسمبر -59.17927 -41.93367 -40.30153 -13.48148 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 
 
 
 
  
 
  

x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 X16 
 فلسطين الجزائر الخرطوم دوحة دبي ابوظبي المغرب مصر

20.544142 53.934861 27.360075 29.110155 54.749058       

70.84293 11.687589 67.186699 123.99436 46.775888       

119.53357 8.1350555 54.840971 -6.12811 80.477725 38.473993     

5.6186675 65.716681 -24.06066 51.613001 -33.60861 -4.365195 -35.12413 -43.00532 

105.2907 44.638341 33.718331 19.027527 30.010864 -6.826286 0.4484305 -13.78526 

-50.86378 -19.04179 -44.60853 -64.98987 -22.20597 -5.740842 -3.869048 -17.99472 

 )2008-2003(عند إقفال كل سنة مقارنة بالسنة السابقةنسبة تغير المؤشرات البورصية:14الملحق رقم

 . )12إلى  7من(ثة بالاعتماد على الملاحق السابقةالباح دمن إعدا :المصدر



 

 

  :الملخص

لال الشـهادات الإيـداع الدوليـة المودعـة في     ولية بصفة عامة اتضح لنا انتقال عدوى الأزمات المالية إلى البورصات العربية كنتيجة لتكاملها النسبي بالأسواق المالية الدولية من خمن خلال استعراضنا لوضعية الأسواق المالية العربية في ظل الأزمات المالية الد

والذي يعتبر مرتفع جـدا مقارنـة    2008وبصفة خاصة في ظل أزمة الرهن العقاري تبين لنا التراجع الحاد للأسواق المالية العربية خلال سنة . يع والهروب نحو النوعيةالبورصات الدولية وتدفق الاستثمار الأجنبي على سبيل المثال، حيث ترتكز هذه العدوى في سلوك القط

هو الخسائر المحققة من قبل المؤسسات المدرجة في البورصات جراء اقتناءها للأصول المسممة، في حين ) أمريكا، طوكيو و انجلترا:مثل(ع البورصات المتقدمة بالتراجع التي عرفته البورصات المتقدمة ، إلا أن السبب في هذا التراجع يختلف، فمن جهة كان السبب الرئيسي لتراج

  ). PIB(بدليل أنه لم يرافقه تراجع في الإنتاج الداخلي الخام ) contagion pure(يعود تراجع البورصات العربية إلى  سلوك القطيع وتخوف المستثمرين المحليين، وعليه تعد هذه العدوى صافية 

Résumé: 
Dans le cadre de notre examen de l'état des marchés financiers arabes à la lumière des crises financières internationales en général, nous avons constaté la 

propagation des crises financières dans les bourses des  pays arabes en raison de leurs intégration avec les  marchés financiers internationaux à travers les certificats de dépôt 

international et les flux d'investissements étrangers, par exemple, où la contagion est basé sur le comportement mimétique et la fuite vers la qualité. En particulier, à la lumière 

de la crise hypothécaire est devenu évident que la forte baisse des marchés financiers des  pays arabes au cours de l'année2008 est très élevé par rapport à la baisse qu'ont 

connus les marchés financiers internationaux, mais la raison de cette baisse diffère, d'une part la principale raison du déclin dans les pays développés (par exemple: les États-

Unis, en Angleterre et à Tokyo) est les pertes réalisées par les établissements cotées sur le marché des actions par l'acquisition des actifs empoisonné, alors que la baisse des 

bourses dans les pays arabes en raison du comportement mimétique et les craintes des investisseurs locaux, ce que on appelle la contagion pure, la preuve que cette baisse 

n'est  pas accompagnée d'une baisse de la production intérieure brute (PIB). 

Summary 

Within the framework of our examination of the state of the Arab financial markets in the light of the international financial crises in general, we noted the 

propagation of the financial crises in the purses of the Arab countries because of their integration with the international financial markets through the certificates of 

international deposit and flows  overseas investments, for example, where the contagion is based on the mimetic behavior and the escape towards quality. In particular, in the 

light of the crisis mortage holder became obvious that the strong fall of the financial markets of the Arab countries during the year 2008 is very high compared to the fall that 

knew the international financial markets, but the reason of this fall is different, main reason of the decline in the developed countries (for example: the United States, in 

England and in Tokyo) is the losses carried out by the establishments dimensioned on the stock market by the purchases of the credits poisoned, whereas the fall of the stock 

in the Arab countries because of the mimetic behavior and fears of the local investors, which one calls the pure contagion, the proof that this fall is not accompanied by the fall 

of (GDP). 

 


