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اثر الأزمة المالية العالمية على الدول العربية من خلال الأسواق المالية 
 البويرة –قرومي حميد المركز الجامعي .د

 البويرة–المركز الجامعي -عبد القادر عوينان . أ
. مقدمة:أولا

      لا يقتصر  اثر انهيار الأسواؽ ابؼالية على التأثتَ على الاستثمارات ابؼالية للدكؿ العربية ، أك التأثتَ على أسعار النفط كالسلع الأكلية نتيجة 
تدىور الأسواؽ الآجلة كابؼستقبلية ، بل أف الأسواؽ ابؼالية العربية قد بذاكبت بالابلفاض الشديد في اثر انهيار الأسواؽ ابؼالية العابؼية ، كالذم 

 في استثماراتها ابؼالية في الأسواؽ رأصبح تأثتَا كاضحا على بصيع ابؼؤشرات ابؼالية العربية خاصة البنوؾ كشركات الاستثمار ، كالتي منيت بخسائ
نقطة منذ بداية 345ابؼالية العابؼية ، كمن ىنا ابلفض ابؼؤشر ابؼركب لصندكؽ النقد العربي كالذم يقيس أداء الأسواؽ ابؼالية العربية بؾتمعة من 

، ليعكس الابلفاض الكبتَ الذم شهدتو الأسواؽ ابؼالية العربية ، 2008 نقطة في نهاية شهر أكتوبر من سنة 188 إفُ حوافِ 2008سنة 
: كىذا ما سوؼ نعابعو في ىذه الدراسة كذلك من خلبؿ التساؤؿ التافِ

؟ كيف أثرت الأزمة ابغالية على الدكؿ العربية كذلك من خلبؿ الأسواؽ ابؼالية"
:    كفي عرض ىذه الدراسة سوؼ نتعرض إفُ النقاط التالية

مقدمة :أكلا
أسباب نشوء الأزمة ابؼالية العابؼية :ثانيا
الأزمة ابؼالية العابؼية كتأثراتها العامة على الأسواؽ ابؼالية :ثالثا
علبقة الأسواؽ ابؼالية العربية بالأزمة ابؼالية :رابعا

آثار كانعكاسات الأزمة ابؼالية العابؼية على اقتصاديات الدكؿ العربية :خامسا
خطط كاستًاتيجيات مواجهة الدكؿ العربية للبزمة الراىنة : سادسا
خلبصة كنتائج :سابعا
أسباب نشوء الأزمة المالية العالمية : ثانيا

،كىذه كانت بداية مزية كخطرة ،ىذه ابؼؤسسة العريقة كانت من "ليماف برادرز"      بدأت الأزمة ابعديدة مع إفلبس مؤسسة مالية عملبقة ىي
 ،كتعتبر ىذه الأزمة مالية 1، كتعتبر من أقدـ ابؼؤسسات ابؼالية الأمريكية1929الشركات القليلة التي بقت من أزمة الكساد الكبتَ في عاـ 

بالدرجة الأكفُ بقمت عن التوسع الكبتَ في الأصوؿ ابؼالية على بكو مستقل عما بودث في الاقتصاد العيتٍ، كبيكن برديد الأسباب الرئيسية 
: 2بؽذه الأزمة كما يلي 

أزمة القركض العالية ابؼخاطر التي ادخل القطاع ابؼصرفي كالبنكي الأمريكي في دكامة ابػسائر كالاضطرابات ؛  -
تعتبر العقارات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية اكبر مصدر للئقراض كالاقتًاض، إذ فَ يكن ىناؾ ما : الإفراط في منح القركض اقل جودة -

3ىو أسهل من ابغصوؿ على فرض سكتٍ؛ 

تركيز ابؼخاطر كالتعامل في ابؼشتقات ابؼالية، بدا أف القركض العقارية أصل مافِ يدر عائدا للبنك الذم بيلكها ، فاف أكراؽ الرىوف العقارية  -
 مليار دكلار بتُ 2000 مليار دكلار إفُ 640 قيمتها من تكارتفع" قركض الرىن العقارم للعائلبت"، فمثلب تطور سوؽ 4ىي أصوؿ مشتقة

، كنظرا لانهيار أسعار الأسهم كالسندات 5 بابؼائة 20 إفُ 08،كما ارتفعت نصيب القركض العقارية الأقل جودة من 2007 ك2000سنتي 

  جامعت بشارحولياث
Annales de l’Université de Bechar 

N° 8, 2010, 8 العدد
ISSN : 1112-6604 



Annales de l‟Université de Bechar   N° 8                       2010           8 (خاص)    بشار  جامعةحوليات   العدد  

  
 

 93 

الصادرة عن البنوؾ كالشركات الاستثمارية انهارت قيمة ىذه ابؼشتقات كحدث ذعر في الأسواؽ فابلفضت مؤشرات الأسواؽ ابؼالية ابلفاضا 
6كبتَ أدل إفُ شللها

 

اختفاء السيولة من بعض الأسواؽ في فتًة ابػوؼ ،توسعت ىذه الأزمة من جراء اختفاء السيولة من بعض الأسواؽ ابؼالية ابؽامة لسوؽ ما  -
بتُ البنوؾ ،من خلبؿ ارتفاع معدؿ الفائدة ما بتُ البنوؾ الذم ساعد على ابلفاض عرض النقود ،فالأزمة الراىنة في سوؽ الائتماف أدت إفُ 

7انعداـ الثقة بتُ البنوؾ نفسها،إذ  لا احد من البنوؾ يستعجل الإقراض للبنك الآخر لأنو لا يعرؼ ما كضعو ابؼافِ ابغقيقي
 

تسنيد الديوف العقارية كبيعها في الأسواؽ ابؼالية،عمدت الشركات العقارية في الولايات ابؼتحدة على الاقتًاض من ابؼؤسسات ابؼالية بؼنح  -
8قركض عقارية عن طريق أدكات ابؽندسة ابؼالية ابعديدة ،عندما قامت ببيع الديوف العقارية ابؼرىونة بالعقار كغتَىا من القركض ابؼتعثرة

 

نقص الرقابة كالإشراؼ ،فالبنوؾ التجارية بزضع في معظم الدكؿ لرقابة دقيقة من طرؼ البنوؾ ابؼركزية،كلكن ىذه الرقابة تضعف أك حتى  -
تنعدـ بالنسبة بؼؤسسات مالية أخرل مثل بنوؾ الاستثمار كبظاسرة الرىوف العقارية كالرقابة على ابؼنتجات ابؼالية ابعديدة مثل ابؼشتقات ابؼالية ، 
أك الرقابة على ابؽيئات ابؼالية التي تصدر شهادات ابعدارة الائتمانية كصناديق التحوط ك،كبالتافِ تشجع ابؼستثمرين على الإقباؿ على الأدكات 

9ابؼالية 
 

الأزمة المالية العالمية وتأثيراتها العامة على الأسواق المالية  : ثالثا
        امتدت الأزمة ابؼالية العابؼية إفُ أسواؽ العافَ كبورصاتو ابتداء من أسواؽ الولايات ابؼتحدة الأمريكية إفُ الأسواؽ الأكركبية كأسواؽ 

بابؼائة من قيمتها ، بل أف الكثتَ من 60الياباف ك الشرؽ الأكسط كأختَا كليس آخرا الأسواؽ العربية ،حيث فقدت ىذه الأسواؽ أكثر من 
 بفا ينتج عنو ـالشركات ابؼسابنة كصلت أسعار أسهمها إفُ ما دكف قيمتها الدفتًية بكثتَ كىذا يعتٍ أف اغلب ابؼواطنتُ فقدكا معظم ثرا كاتو

 10الكثتَ من ابؼشكلبت السياسية كالاجتماعية
        كقد بدأت الأزمة بعد تزايد حدة قلق ابؼتعاملتُ في أسواؽ ابؼاؿ بشاف الظركؼ التي بسر بها أسواؽ الائتماف في العافَ كارجع المحللوف 

كالتي سابنت في تدىور أسعار الأسهم " ساب برانً"معظمها إفُ ابؼشاكل التي تعرضت بؽا سوؽ الإقراض العقارم الأمريكي ابؼعركفة باسم 
،كباركليز قاطرة (اتش،س بي سي)ك(يو،بي،اس)بشكل ملحوظ خلبؿ الفتًة ابؼاضية، كقد كانت أسهم القطاع ابؼصرفي كعلى كجو التحديد بنوؾ

  11الانهيار في أسعارا الأسهم ،حيث كانت ىي الأكثر تضررا خلبؿ الأزمة
 2006 شركة رىن عقارم أمريكية عملياتها كأعلنت إفلبسها أك عرضت للبيع منذ بداية العاـ 70        كعلى ىذا الصعيد علقت قرابة 

ىوـ "أف مصاعب سوؽ الرىن العقارم أصبحت تهدد أرباحها ككضعها ابؼافِ جديا، كقد أعلنت شركة" كونتًم فاينانشاؿ"،كذكرت شركة
العقارية ، كأعلنت شركة ىوـ ديبو  العاملة في المجاؿ العقارم " توؿ بركذرز"إفلبسها كابلفضت الإيرادات ربع السنوية لشركة"مورتيج انقستمنت

توقع تراجع أرباحها أيضا بسبب تراجع سوؽ العقارات السكنية كلقد تراجعت أسواؽ ابؼاؿ في كل من تايلبندا كماليزيا كىونج كونج 
 الفرنسي كقوستي البريطاني  كميشل 40كاندكنيسيا ككوريا كسنغافورة كتايواف ،كابلفض مؤشر فاينانشياؿ تابيز البريطاني كداكس الأبؼاني ككاؾ

 كمؤشر نيكام الياباني الذم اقفل عند اقل معدؿ 2006الايطافِ  كتوبكس الأكسع نطاؽ ، كالذم سجل ادني نقطة منذ نوفمبر من السنة 
لو ، كذلك بعد أف انعكست مشاعر ابؼستثمرين ابؼضطربة بشكل كاضح على مؤشر داكجونز الصناعي الذم اىتز بعنف لينخفض إفُ 

  من قيمتو  1.7مستويات أدنى ، بينما فقد مؤشر ناسداؾ بكو 
 نتيجة للببلفاض  التدربهي في أسعار 2008 إفُ سبتمبر 2007        كلقد تراجعت القيمة السوقية للمصارؼ الأمريكية  من سبتمبر 

 مليار دكلار من 676 بكو ةأسهمها منذ بكو السنة كالابلفاض ابغاد في بعض ىذه  الأسعار ،فلقد فقدت كبرل ابؼؤسسات ابؼالية كالاستثمارم
 بابؼائة من بؾموع الناتج المحلي الإبصافِ ابؼقدر 52 ، كىذا ابؼبلغ يوازم 2008 سبتمبر 12 كحتى 2007قيمتها السوقية منذ نهاية سبتمبر 

مليارات ) تراجع القيم السوقية للمصارؼ الأمريكية (:01)الجدول رقم كىذا ما يبينو ابعدكؿ التافِ 2006بعميع الدكؿ العربية في سنة 
 (الدكلارات

القيمة السوقية نهاية اسم ابؼصرؼ الدائن 
 2007سيبتمبر

القيمة السوقية 
 20088سيبتمبر12

الابلفاض في القيمة السوقية 

 138.9 197.8 236.7سيتي غركب 
 86.3 150.2 236.5  بنك أكؼ أمريكا 
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 147.5 32.3 179.8المجموعة الأمريكية الدكلية 
 36.4 61.3 97.7غولدماف ساكس 
 29.8 45.0 74.8امركاف اكسبرس 
 32 41.1 73.1مورغاف ستانلي 

 64.1 0.7 46.8فاني مام 
: الزلزاؿ ابؼافِ ، مقاؿ منشور على الرابط التافِ:المصدر

www.iktissed.com/files/publications/aiwakrisis/oman346-oct-08 pdf 
علاقة الأسواق المالية العربية بالأزمة المالية :رابعا 

       لا يقتصر اثر انهيار الأسواؽ ابؼالية العابؼية على التأثتَ على الاستثمارات ابؼالية للدكؿ العربية  أك التأثتَ على أسعار النفط كالسلع الأكلية 
نتيجة تدىور الأسواؽ الآجلة كابؼستقبلية ، بل أف الأسواؽ ابؼالية العربية قد بذاكبت بالابلفاض الشديد في اثر انهيار الأسواؽ ابؼالية العابؼية 

: لعدة أسباب كىي 
خركج العديد من الاستثمارات ابؼالية الأجنبية من الأسواؽ ابؼالية العربية نتيجة بؼا أصابها من خسائر في الدكؿ الأـ؛  -
الأثر النفسي لفقداف الثقة في الأسواؽ ابؼالية بشكل عاـ كالذم أصبح تأثتَا كاضحا على بصيع ابؼؤسسات ابؼالية العربية خاصة البنوؾ  -

كشركات الاستثمار التي منيت بخسائر في استثماراتها ابؼالية في الأسواؽ ابؼالية العابؼية، كمن ىنا فقد ابلفض ابؼؤشر ابؼركب لصندكؽ النقد العربي 
 نقطة في نهاية شهر أكتوبر 188 إفُ حوافِ 2008 نقطة  منذ بداية عاـ 345كالذم يقيس أداء الأسواؽ ابؼالية العربية بؾتمعة من 

 ،ليعكس بذلك الابلفاض الكبتَ الذم شهدتو الأسواؽ ابؼالية العربية؛2008

 خسائر جسيمة بغقت بددخراتهم ف تراجع حاد أفقدت ابؼستثمرم2008      كبذلك شهدت البورصات العربية في الأشهر الأختَة من سنة 
 تريليوف دكلار خلبؿ سنة 29فيما فَ  تفلت الأسواؽ العابؼية من تلك الانهيارات ،حيث تراجعت القيمة السوقية للبورصات العابؼية بدقدار 

 تأثرا بالأزمة ابؼالية العابؼية ،فيما عدا تونس كالتي حققت ارتفاعا 2008، كشهدت كافة الأسواؽ العربية تراجعا ملحوظا خلبؿ سنة 2008
 بابؼائة 75 بابؼائة تلتها بورصة السعودية يتًاجع قدره 72 بابؼائة فقط، كقد تصدرت دبي قائمة الابلفاضات حيث سجلت تراجعا قدره 2قدره

 بابؼائة بينما سجلت بورصة الدار البيضاء اقل 47 بابؼائة ثم جاءت أبو ظبي في ابؼركز الرابع بابلفاض قدره56ثم البورصة ابؼصرية بتًاجع قدره
2008 بابؼائة خلبؿ عاـ14الابلفاضات بتًاجع قدره 

12 
 808     كقد انعكس ىذا الأداء على رأس ابؼاؿ السوقي للبورصات العربية حيث ابلفض إبصافِ رأس ابؼاؿ  السوقي للبورصات العربية ليصل 

 13بابؼائة 38 بتًاجع قدره 2007 تريليوف دكلار في نهاية سنة 103 مقارنة بنحو 2008مليار دكلار في نهاية 
 )      فسوؽ الأسهم السعودم شهدا تراجعا ملحوظا متأثرا بالأزمة ابؼالية العابؼية حيث ذكرت مصادر اقتصادية أف سوؽ الأسهم السعودم 

 ( مليوف دكلار480 ) تريليوف ريال1.8خسر خلبؿ الأشهر التسعة ابؼاضية بكو  (اكبر البورصات العربية
، في حتُ سجلت أسواؽ ابؼاؿ 14

 تأثرا بالأزمة ابؼالية ، كبلغ 2008من السوؽ منذ بداية أكت " ىركب ابؼستثمرين الأجانب" الإماراتية تراجعا قاسيا برت ضغط ما يسمى 
 مليار درىم ، كبلغ نصيب سوؽ دبي من 460.76حجم ابػسائر التي تكبدىا ابؼتداكلوف خلبؿ نفس السنة في سوؽ أبو ظبي كدبي ابؼافِ 

 41.84 مليار درىم بسثل ما نسبتو 192.76 بابؼائة ، بينما بلغت خسائر سوؽ أبو ظبي 58.16 مليار درىم بسثل 268ىذه ابػسائر بكو 
بابؼائة  

 2008 مليار درىم في  سنة 1.2      كفيما يتعلق بابؼعدلات اليومية لأحجاـ التداكؿ  فقد بلغ ابؼعدؿ اليومي لقيمة الأسهم ابؼتداكلة حوافِ 
 مليوف سهم خلبؿ سنة 417.7 ، كابلفض ابؼعدؿ اليومي لعدد الأسهم ابؼتداكلة من 2007 مليار درىم خلبؿ سنة 1.5مقارنة مع 

 8.9 بابؼائة كابلفض ابؼعدؿ اليومي لعدد الصفقات ابؼنفذة من 25.5 أم بنسبة 2008 مليوف سهم خلبؿ سنة  311 إفُ بكو 2007
 15 ألاؼ صفقة خلبؿ نفس السنة 8.7ألاؼ صفقة إفُ 

      كفي الكويت اظهر مؤشر صندكؽ النقد العربي الذم يقيس أداء سوؽ الكويت للؤكراؽ ابؼالية الابلفاض الذم حقو السوؽ كالذم بلغ 
 بابؼائمة للشركات ابؼدرجة في 38.2 ، فنجد أف ىذا ابؼؤشر ابلفض بنسبة كصلت إفُ 2007 مقارنة بسنة 2008 بابؼائة سنة 40نسبة 

 مليار دكلار المحققة 135.36مليار دكلار مقارنة مع 70.2 بكو 2008 بابؼائة في نهاية سنة 48.2السوؽ فقد ابلفضت ىي الأخرل بنسبة 

http://www.iktissed.com/files/publications/aiwakrisis/oman346-oct-08
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 مليار دكلار مقارنة 133.65 لتبلغ حوافِ 2008 بابؼائة خلبؿ سنة 2.1 ، كارتفعت قيمة الأسهم ابؼتداكلة في السوؽ بنسبة 2007سنة 
 بابؼائة لتبلغ حوافِ 14.8 بنسبة 2008، كفي ابؼقابل ارتفع عدد الأسهم ابؼتداكلة خلبؿ سنة 2007 مليار دكلار خلبؿ سنة 130.9مع 

، كتبعا لذلك ارتفع متوسط التداكؿ اليومي لعدد الأسهم من 2007 مليار سهم خلبؿ سنة 70.42 مليار سهم مقارنة مع 80.85
 16 مليوف سهم 332.7 مليوف سهم إفُ 285.1

 تباينا في مؤشرات الأداء ، ففي الوقت الذم أظهرت فيو الأسهم 2008       كفي الدكحة  سجلت سوؽ الدكحة للؤكراؽ ابؼالية خلبؿ سنة 
كربظلة السوؽ تراجعا كاضحا فقد سجلت بصيع مؤشرات أحجاـ التداكؿ ارتفاعا ملحوظا ، كضمن ىذا الإطار ابلفض ابؼؤشر العاـ للسوؽ 

 17 2007 نقطة نهاية سنة 9580.45 مقارنة مع 2008 نقطة نهاية سنة 6886.12 بابؼائة ليصل إفُ مستول 28.12بنسبة 
 بابؼائة لينزؿ دكف حاجز الستة ألاؼ نقطة 7    كفي مسقط كعلى كقع الأزمة  ابؼباشرة فقد ابؼؤشر العاـ لسوؽ مسقط للؤكراؽ ابؼالية أكثر من 

 مليوف ريال مع استثناء صفقة سهم صلبلة بػدمات ابؼوانئ الذم بست بأكثر من ستة 15ككصلت قيم التداكؿ إفُ مستويات مرتفعة بذاكزت 
 18ملبيتُ سهم 

   كفي الإبصافِ فاف التداعيات للبزمة ابؼالية العابؼية على بورصات دكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي أدت إفُ فقداف ىذه البورصات من قيمتها 
ب 2007 كقدرت القيمة السوقية  للبورصات نهاية سنة 2007 مليار دكلار مقارنة بقيمتها في نهاية سنة 150ابؼالية حتى الآف أكثر من 

 19 مليار دكلار1116
     كفيما بىص تداعيات الأزمة بشكل مباشر كجزئي على بورصات شماؿ إفريقيا ،فاف بورصة الدار البيضاء أصيبت بعدكل منذ سبتمبر 

بسبب إفلبس البنك  (ككؿ ستًيت ) الأجنبية كخاصة الأمريكية ،على اثر ابؽبوط ابغاد بؼؤشرات بورصةت ابؼتعلقة بانتكاسة البورصا2008
 أدل بابؼستثمرين الأجانب 2008 إفُ افريل من سنة 2007،فعدـ كقوع تصحيح في أسعار الأسهم منذ بداية سنة (ليماف براذرز)الأمريكي 

 20بتسريع عمليات البيع في السوؽ ابؼغربي بشكل مبكر كبفنهج
 بابؼائة نهاية سنة 19    كما سجل ابؼؤشر ابؼركب لصندكؽ النقد العربي ابلفاضا في أداء بورصة القيم ابؼتداكلة بالدار البيضاء بلغت نسبتو 

، كما ابلفض عدد الأسهم ابؼتداكلة خلبؿ سنة 2007 نقطة مسجلة نهاية سنة 571.9 نقطة مقارنة مع 463 ليبلغ بذلك 2008
، كنتيجة لذلك 2007 مليوف سهم تم تداكبؽا خلبؿ سنة 262 مليوف سهم مقارنة مع 224 بابؼائة ليبلغ 14.6 بنسبة بلغت 2008

 21 ألف سهم 913.1 ألف سهم إفُ 1011ابلفض ابؼتوسط اليومي لعدد الأسهم ابؼتداكلة من حوافِ 
    كفي ابعزائر كعلى الرغم من صدكر العديد من التقارير تنفي تأثر بورصة ابعزائر بالأزمة ابؼالية الراىنة إلا أف ىذا لا بينع من رصد بعض 

 أداء البورصة بنسبة رالتًاجعات الطفيفة مقارنة بالتًاجعات التي حققتها البورصات ابػليجية ، حيث سجل صندكؽ النقد العربي تراجعا بؼؤش
 ، 2008 بابؼائة مقارنة بالربع الثالث من سنة 11.7، كسجل ىذا ابؼؤشر ابلفاضا كصل إفُ 2007 مقارنة بسنة 2008 بابؼائة سنة 3.8

 2008 كالبالغ عددىا شركتتُ في نهاية سنة ةكفيما يتعلق بحجم التداكؿ فقد ابلفضت القيمة السوقية لأسهم الشركات ابؼدرجة في البورص
 2008، كبابؼقارنة مع الربع الثالث من سنة 2007 مليوف دكلار نهاية سنة 97 مليوف دكلار مقابل 92 بابؼائة لتبلغ حوافِ 5.1بنسبة 

 لتبلغ حوافِ 2008 بابؼائة سنة 15.5 بابؼائة،ك بالنسبة لقيمة الأسهم ابؼتداكلة فقد ارتفعت بنسبة 11.6ابلفضت القيمة السوقية بنسبة 
 بنسبة 2008كفي ابؼقابل ارتفع عدد الأسهم ابؼتداكلة  خلبؿ سنة  .   2007 ألف دكلار سنة 206.6 ألف دكلار مقارنة مع حوافِ 313
 22 2007 ألف سهم تم تداكبؽا خلبؿ سنة 35.4الف سهم مقابل 49.6 بابؼائة لتبلغ 40.1

 تأثرا طفيفا حسب تقديرات صندكؽ النقد العربي حيث حقق ابؼؤشر ابؼركب ة        كفي تونس اعتبر  تأثر بورصة تونس بالأزمة ابؼالية الراىن
 ، كبالنسبة بغجم السوؽ فقد 2007 مقارنة مع سنة 2008 بابؼائة سنة 1.6للؤداء بورصة الأكراؽ ابؼالية لتونس تراجعا بلغت نسبتو 

 2007. مليار دكلار نهاية سنة 5.34 مليار دكلار مقارنة مع 6.3 بابؼائة لتبلغ حوافِ 8.1 بنسبة 2008ارتفعت القيمة السوقية نهاية سنة 
، كذلك مقابل ارتفاعو بنسبة 2008 بابؼائة خلبؿ عاـ 56.4      كفي مصر فقد تراجع ابؼؤشر ابؼركب الرئيسي للبورصة ابؼصرية بنسبة 

، كبالنسبة للمؤشر ابؼركب الذم يقدمو الصندكؽ النقد العربي فقد اظهر تراجع أداء سوؽ 2007 بابؼائة على مدار تعاملبت عاـ 51.28
، كفيما يتعلق بحجم التداكؿ 23 2007 نقطة نهاية سنة 353.1 نقطة مقارنة مع 173.5 بابؼائة لتبلغ 50.9ابؼاؿ بدصر بنسبة بلغت 

 مليار دكلار خلبؿ سنة 64.78 مليار دكلار مقابل 87.96 بابؼائة لتبلغ حوافِ 35.8ارتفعت قيمة الأسهم ابؼتداكلة في السوؽ بنسبة 
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،كابعدكؿ التافِ 24 بابؼائة من إبصافِ الأسهم ابؼتداكلة في الأسواؽ العربية 7.3 حوافِ 2008 ، كبلغ عدد الأسهم ابؼتداكلة سنة 2007
يوضح تغتَات الأسهم في بعض الدكؿ العربية  

( 31/12/2008 إفُ 02/01/2007)التغتَات في أسعار الأسهم من(:02)الجدول رقم
 (النسبة)التغير من أعلى قيمة  (النسبة)التغير إلى أعلى قيمة السنة /أعلى قيمة الشهرالمشاىدة الأخيرة  المشاىدة الأولى  السوق  

- 53.38 71.21( 06/2008)171.21 79.75 100أبو ظبي  

- 37.46 30.39( 06/2008)130.39 81.04 100البحرين 

- 45.46 77.33( 06/2008)177.33 91.23 100قطر  

- 73.99 52.52( 01/2008)152.52 39.66 100دبي  

- 50.28 56.58( 06/2008)156.58 77.84 100الكويت 

- 55.66 115.25( 06/2008)215.25 96.72 100عماف  

- 59.62 49.26( 01/2008)149.26 60.26 100السعودية  

- 38.04 13.54( 10/2007)113.54 70.54 100الو ـ أ 

،بيروت،لبنان،ص 2009مارس 23/25القطاع الخاص في التنمية تقييم واستشراف :عماد موسى ،اثر الأزمة المالية العالمية على الدول العربية ، المؤتمر الدولي حول:المصدر
11 

آثار وانعكاسات الأزمة على اقتصاديات الدول العربية  :خامسا
:    اىم التداعيات التي بدأت بالفعل كتلك ابؼتوقعة في الفتًة ابؼقبلة في كل قطاع على حدل كما يلي 

 كاف من الطبيعي إزاء الأزمة ابؼالية العابؼية أف ينخفض الطلب على معظم السلع كمن بينها البتًكؿ ، كىذا ما حدث بالفعل كلا  : البترول
سيما في الولايات ابؼتحدة الأمريكية باعتبارىا كبر الدكؿ ابؼستهلكة للبتًكؿ في العافَ ،كمن الطبيعي أيضا أف يتًتب على ابلفاض الطلب على 

  2009 ، كالشهور الأكفُ من عاـ 2008البتًكؿ ابلفاض سعره العابؼي ، كىذا ما حدث بالفعل أيضا خلبؿ الشهور الأختَة من سنة 
 دكلار ، كنظرا لاف الدكؿ العربية ابػليجية ىي أكثر الدكؿ العربية إنتاجا كتصديرا 40 دكلار إفُ حوافِ 150حيث ابلفض سعره من حوافِ 

 25للبتًكؿ ،فيمكن القوؿ أف ىذا القطاع في ىذه الدكؿ  قد تأثر أكثر من بقية الدكؿ العربية 
 في ظل الركود الاقتصاد العابؼي ابغافِ ، يكوف من الطبيعي أف يقل الطلب بشكل عاـ ، كمن ثم سوؼ ينخفض صادرات : لصادرات ا

الدكؿ العربية كلا سيما أف ابعزء الأكبر من الصادرات العربية يتجو بكو الولايات ابؼتحدة الأمريكية كالدكؿ الأكركبية كىي الدكؿ التي تأثرت 
 مليار دكلار ، أم ما 800 حوافِ 2008كتشتَ إحصائيات أف إيرادات الدكؿ العربية الإبصالية بلغت عاـ . أكثر من غتَىا بهذه الأزمة 

 مليار دكلار أم ما 608 بابؼائة من إبصافِ صادرات العافَ ، كقد بلغت الصادرات العربية من البتًكؿ في نفس العاـ حوافِ 6يعادؿ حوافِ 
بابؼائة من إبصافِ صادرات الدكؿ العربية ، كمن الطبيعي أف يتًتب على ابلفاض الصادرات تقليل الإنتاج كالذم سيؤدم حتما إفُ 76يعادؿ 

26بزفيض العمالة  كتقليل حوافزىم كمن ثم توقع زيادة ابلفاض القدرة الشرائية بفا يؤدم إفُ ركود في الأسواؽ 
 

 كىذه الأمواؿ بفلوكة للحكومات 27 تريليوف دكلار2.5تقدر الاستثمارات العربية بابػارج بحوافِ : الاستثمارات العربية بالخارج ، 
غتَ معركؼ )كالأفراد ، كقد تأثرت تلك الاستثمارات من جراء الأزمة ابؼالية ابغالية كضاع جزءا منها  (الصناديق السيادية)كابؼؤسسات 

 نتيجة إفلبس بعض البنوؾ كتعثر بعض الشركات التامتُ  كانهيار بعض البورصات (قيمتو

 الواقع أف البورصات العربية ىي القطاع الأكثر تأثرا بهذه الأزمة ، كىذا يعود إفُ تأثر بصيع البورصات في العافَ نظرا لتشابك  : البورصات
بتُ ىذه البورصات  فيما بينها ، ىذا بالإضافة إفُ بيع الأجانب معظم ما لديهم من أسهم كسندات في البورصات العربية نظرا بغاجتهم 

 الشديدة للسيولة على اثر ىذه الأزمة 
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 أف تدفق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في الدكؿ 2008لقد أفاد تقرير الاستثمار العابؼي لسنة : الاستثمارات الأجنبية المباشرة الوافدة 
 ، كبلغت 2006 بابؼائة عن سنة 17 مليار دكلار بدعدؿ بمو 72.4 ليسجل رقما قياسيا بلغ 2007العربية استمر في الارتفاع خلبؿ سنة 

 بابؼائة 3.9 إفُ 4.4 مليار دكلار ابلفضت من 1833حصة الدكؿ العربية من الاستثمار الأجنبي ابؼباشر كنسبة من التدفق العابؼي البالغ 
،كما يلبحظ أف 28،كما أشار التقرير إفُ أف الدكؿ العربية ابؼصدرة للنفط تأتي في مقدمة لائحة الدكؿ ابؼستقطبة للبستثمار الأجنبي ابؼباشر

معظم تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر إفُ الدكؿ العربية كاف على شكل استثمارات في مشاريع جديدة بسبب ما يزاؿ حجم صفقات 
 . 29الاندماج كالاقتناء من الشركات ضعيف مقارنة بابؼعدؿ العابؼي 

 (النسبة)معدلات بمو الناتج المحلي الإبصافِ ابغقيقي (:03)الجدول رقم
 2009 2008 2007الدكلة 

 4.5 4.9 4.6ابعزائر  
 6 6.3 6البحرين 
 7.3 9 1.5العراؽ 

 5.8 5.9 4.6الكويت 
 8.1 7.1 6.8ليبيا 

 6 7.4 6.4عماف 
 21.4 16.8 15.9قطر 

 4.3 5.9 3.5السعودية 
 5.2 4.2 3.9سوريا 

 6 7 7.4الإمارات 
 7.7 8.5 10.2السوداف 

 8 3.5 3.3اليمن 
 6 7.2 7.1مصر 

صندكؽ النقد الدكفِ  :المصدر
خطط واستراتيجيات مواجهة الدول العربية للازمة الراىنة : سادسا

:    كاف للدكؿ العربية تعاملبت كاليات معينة للتعامل مع ىذه الأزمة كفق مايلي
 30:ككانت كما يلي  : إجراءات وسياسات وخطط تقليدية 

بزفيض أسعار الفائدة الابظية؛   -
 توفتَ السيولة للمصارؼ من قبل البنوؾ ابؼركزية ؛ -

 ضخ سيولة في الأسواؽ ابؼالية كالشركات ؛ -

 . ضماف الودائع ابؼصرفية بشكل جزئي ككلي -

 إجراءات وسياسات وخطط غير تقليدية : 
إصدار قوانتُ للبستقرار ابؼافِ في بعض الدكؿ العربية ؛  -
 ضماف نسبة معينة من القركض ابعديدة التي بينحها ابعهاز ابؼصرفي؛  -

 إجراء عمليات إعادة ىيكلة كرفع رؤكس الأمواؿ الشركات ابؼقتًضة؛  -

.  شراء بعض البنوؾ ابؼركزية لأجزاء من المحافظ الاستثمارية لبعض البنوؾ -
  :خلاصة ونتائج الدراسة :سابعا

     أدل ظهور الأزمة ابؼالية العابؼية ابغالية إفُ قلب ابؼوازين كأظهرت أف الولايات ابؼتحدة الأمريكية عاجزة على حل مشكلة خلقتها في 
 إفُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كمن ثم إفُ كافة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في العافَ ، كبدا فيها الأسواؽ ابؼالية العربية التي لسوقها العقارم ،لتنتقل العدك

تأثرت ىي الأخرل من جراء ىذه الأزمة ، كلكن كاف ذلك بدرجات متفاكتة ، كنظرا بؽذه التأثتَات السلبية التي خلقتها كلازالت ىناؾ آثار 
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 التي من شانها إعادة الاستقرار ةسلبية أخرل فَ تظهر بعد ، لاف تداعيات الأزمة لا تزاؿ مستمرة ، كلذلك كجب البحث كابزاذ التدابتَ اللبزـ
. بؽذه الأسواؽ ابؼضطربة كالغتَ مستقرة 

: من خلبؿ ىذه الدراسة كانت  النتائج التالية 
تعتبر الأزمة ابؼالية من أىم ابؼشاكل كابؼخاطر التي تتعرض بؽا الأسواؽ ابؼالية بصفة عامة كالأسواؽ ابؼالية العربية بصفة خاصة ،نظرا  -

بغساسية ىذه الأختَة بدثل ىذه الأزمات على عكس الدكؿ ابؼتقدمة التي تعد إفُ حد ما بؿصنة ضد مثل ىذه الأزمات  
 تواجو الأسواؽ ابؼالية العربية عدة مشاكل كمعوقات ،كمنها تدني مستويات الثقة كالشفافية كالإفصاح من قبل ابؼتعاملتُ كالمحللتُ  -

بؿدكدية اثر الأزمة ابؼالية على ابؼصارؼ العربية ، كىذا راجع إفُ اختلبؼ طبيعة نظاـ التمويل العقارم سواء في ابؼصارؼ التقليدية أك  -
 ابؼصارؼ الإسلبمية فيما بتُ العافَ العربي كالولايات ابؼتحدة الأمريكية 

أثبتت الأزمة ابؼالية الراىنة أف السعي لتنشيط الأسواؽ ابؼالية العربية اكبر من أف يتًؾ لكل دكلة على حدم ، كإقامة منطقة تبادؿ اقتصادية  -
 عربية تكوف أكثر جاذبية للبستثمارات العربية 

 .تنفيذ برامج كربط كاندماج الأسواؽ ابؼالية العربية كتعزيز جهود ابراد البورصات كىيئات أسواؽ ابؼاؿ  -

 : قائمة التهميش
1
 كحلوبؽا ،مؤبسر الأزمة ابؼالية العابؼية ككيفية علبجها من منظور النظاـ الاقتصادم الغربي االداكم الشيخ ،الأزمة ابؼالية العابؼية،انعكاساتو– 

 09،ص2009كالإسلبمي ،جامعة ابعناف ،طرابلس،لبناف،
حازـ البيلبكم،الأزمة ابؼالية العابؼية ،متاح على الرابط  – 2

www.id-alriad.de/arab/asch/abwab/artikel/2008/dirasat dr 
ىيثم فارس ، الأزمة ابؼالية العابؼية،الأسباب كالتداعيات،مقاؿ منشور على الرابط – 3

http :wwwmasrow.com/new/economy/general/october/19crises.asp 
:  إبراىيم علوش ،بكو فهم منهجي للبزمة ابؼالية العابؼية ،متاح على الرابط– 4

http :www.algazeere.net/nr/ex eres/fe3852af-fbae-4
e
4c-8537-f4eb34c27b17.htm 

5-Rone Rical .Rapport sur la crise financière ,missionconliee par président da la 

république dans la contexte de la présidence française de l‟union européen 2008 
 09 إبراىيم علوش ،مرجع سبق ذكره،ص– 6

7 –jaques sepir.les rocines sociales de la crise financière implication pouvleuroupe 

http :www.finance.attac.org/spip.php.article9400.02/03/2009 
 مؤبسر  زكريا بالعباس ،الأزمة ابؼالية العابؼية ،ابعذكر كابرز الأسباب كالعوامل المحفزة كالدركس ابؼستفادة من منظور الاقتصاد الإسلبمي ،– 8

 10،ص2009ابعناف حوؿ الأزمة ابؼالية العابؼية ككيفية علبجها من منظور النظاـ الاقتصادم الإسلبمي ،جامعة ابعناف،
 117حازـ البلبكم ،مرجع سبق ذكره،ص– 9

 بؿمد ابضد زيداف،فصوؿ الأزمة ابؼالية العابؼية ،أسبابها ،جذكرىا كتبعاتها الاقتصادية ،مؤبسر ابعناف حوؿ الأزمة ابؼالية العابؼية ككيفية – 10
 11،ص2009علبجها من منظور النظاـ الاقتصادم الإسلبمي ،جامعة ابعناف،

 09 حازـ البيلبكم ،مرجع سبق ذكره،ص– 11
 تقارير صادرة عن ابؼواقع الالكتًكنية للؤسواؽ ابؼالية العربية – 12
 ،العدد الرابع كابػمسوف 2008 صندكؽ النقد العربي ،قاعدة بيانات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ،النشرة الفصلية ،الربع الرابع – 13
:  سامح ىنادرة،البورصات العربية كإنعاش ما بعد الأزمة الائتماف العابؼية  ،متاح على الرابط– 14

www.aljazeera.net/nr/exeres/ob433137-36c24175-aabf-745p25295bd3.htm 
  صندكؽ النقد العربي،مرجع سابق-15
.  التقارير  الأسبوعية لأداء سوؽ الكويت للؤكراؽ ابؼالية ،على الرابط–16

www.Elmoheet.com 
. ،على الرابط2008 كرنً حجاجي ،انهيارات حادة للبورصات العربية في –17

http://www.id-alriad.de/arab/asch/abwab/artikel/2008/dirasat
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www. Elmoheet.com
:  مليار دكلار في الأسبوع،على الرابط200 البورصات العربية بزسر –18

www.akhbaralaalam.net/news detail.php؟id=2351
 2008،أكتوبر 335 بؾلة ابراد ابؼصارؼ العربية ،العدد–19
 عمر العسرم ، البورصات ابؼغاربية بتُ تأثتَات الأكضاع الداخلية كتداعيات الأزمة العابؼية،كرقة عمل مقدمة ضمن مؤبسر تداعيات الأزمة –20

2009افريل 4/5ابؼالية كأثرىا على اقتصاديات الدكؿ العربية، شرـ الشيخ ،بصهورية مصر العربية ،خلبؿ الفتًة 
صندكؽ النقد العربي،مرجع سابق- 21
نفس ابؼرجع السابق–22
175 حناف رجائي عبد اللطيف، الاقتصاديات ابػليجية كتداعيات الأزمة ابؼالية ،بؾلة السياسة الدكلية ،القاىرة ،العدد–23
2008 بؾلة الوحدة الاقتصادية العربية ،تقرير عن الأزمة ابؼالية العابؼية كأثارىا ابؼتوقعة على الدكؿ العربية ،القاىرة ،ديسمبر –24
2008 التقرير الاقتصادم العربي ابؼوحد لسنة –25
:  عصاـ ديب ،أسواؽ ابؼاؿ الأمريكية كتأثتَاتها على الأسواؽ ابؼالية العابؼية ،على الرابط–26

www.economagic.com 
خالد حستُ، دكر الاستثمار العربي البيتٍ كالاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة في زيادة فرص العمل ، ابؼنتدل العربي للتنمية كالتشغيل - 27

،إدارة التنمية الاقتصادية كالعوبؼة ، للبسكو،الأمم ابؼتحدة ،بتَكت  2008 نوفمبر 15/16،الدكحة 
علي قندح،خطط الإنقاذ ابؼالية كابؼصرفية العربية ،ىل من دركس مستفادة ،على الرابط –28

www.alarabalyawn.net/pagea ؟articles id=7824
خالد حستُ ،مرجع سبق ذكره - 29
 علي قندح،مرجع سبق ذكره –30

: قائمة المراجع
 كحلوبؽا ،مؤبسر الأزمة ابؼالية العابؼية ككيفية علبجها من منظور النظاـ الاقتصادم الغربي االداكم الشيخ ،الأزمة ابؼالية العابؼية،انعكاساتو-01

 .2009كالإسلبمي ،جامعة ابعناف ،طرابلس ،لبناف،
 مؤبسر زكريا بالعباس ،الأزمة ابؼالية العابؼية ،ابعذكر كابرز الأسباب كالعوامل المحفزة كالدركس ابؼستفادة من منظور الاقتصاد الإسلبمي ،-02

.2009ابعناف حوؿ الأزمة ابؼالية العابؼية ككيفية علبجها من منظور النظاـ الاقتصادم الإسلبمي ،جامعة ابعناف،
بؿمد ابضد زيداف،فصوؿ الأزمة ابؼالية العابؼية ،أسبابها ،جذكرىا كتبعاتها الاقتصادية ،مؤبسر ابعناف حوؿ الأزمة ابؼالية العابؼية ككيفية - 03

 .2009علبجها من منظور النظاـ الاقتصادم الإسلبمي ،جامعة ابعناف،
تقارير صادرة عن ابؼواقع الالكتًكنية للؤسواؽ ابؼالية العربية -04

،العدد الرابع كابػمسوف 2008صندكؽ النقد العربي ،قاعدة بيانات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ،النشرة الفصلية ،الربع الرابع -05 
 2008،أكتوبر 335بؾلة ابراد ابؼصارؼ العربية ،العدد-06
عمر العسرم ، البورصات ابؼغاربية بتُ تأثتَات الأكضاع الداخلية كتداعيات الأزمة العابؼية،كرقة عمل مقدمة ضمن مؤبسر تداعيات الأزمة -07

2009افريل 4/5ابؼالية كأثرىا على اقتصاديات الدكؿ العربية، شرـ الشيخ ،بصهورية مصر العربية ،خلبؿ الفتًة 

175حناف رجائي عبد اللطيف، الاقتصاديات ابػليجية كتداعيات الأزمة ابؼالية ،بؾلة السياسة الدكلية ،القاىرة ،العدد-08

2008بؾلة الوحدة الاقتصادية العربية ،تقرير عن الأزمة ابؼالية العابؼية كأثارىا ابؼتوقعة على الدكؿ العربية ،القاىرة ،ديسمبر -09

2008التقرير الاقتصادم العربي ابؼوحد لسنة -10

خالد حستُ، دكر الاستثمار العربي البيتٍ كالاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة في زيادة فرص العمل ، ابؼنتدل العربي للتنمية كالتشغيل -11
،إدارة التنمية الاقتصادية كالعوبؼة ، للبسكو،الأمم ابؼتحدة ،بتَكت  2008 نوفمبر 15/16،الدكحة 

http://www.akhbaralaalam.net/news
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مارس 23/25القطاع ابػاص في التنمية تقييم كاستشراؼ :عماد موسى ،اثر الأزمة ابؼالية العابؼية على الدكؿ العربية ، ابؼؤبسر الدكفِ حوؿ-12
2009 

صندكؽ النقد الدكفِ  - 13
: المراجع الالكترونية

حازـ البيلبكم،الأزمة ابؼالية العابؼية ،متاح على الرابط  -14
www.id-alriad.de/arab/asch/abwab/artikel/2008/dirasat dr 

ىيثم فارس ، الأزمة ابؼالية العابؼية،الأسباب كالتداعيات،مقاؿ منشور على الرابط -15
http :www.masrow.com/new/economy/general/october/19crises.asp 

: إبراىيم علوش ،بكو فهم منهجي للبزمة ابؼالية العابؼية ،متاح على الرابط-16
http :www.algazeere.net/nr/ex eres/fe3852af-fbae-4

e
4c-8537-f4eb34c27b17.htm 

 09إبراىيم علوش ،مرجع سبق ذكره،ص-17
18 –jaques sepir.les rocines sociales de la crise financière implication pouvleuroupe 

http :www.finance.attac.org/spip.php.article9400.02/03/2009 
: سامح ىنادرة،البورصات العربية كإنعاش ما بعد الأزمة الائتماف العابؼية  ،متاح على الرابط-19

www.aljazeera.net/nr/exeres/ob433137-36c24175-aabf-745p25295bd3.htm 

. التقارير  الأسبوعية لأداء سوؽ الكويت للؤكراؽ ابؼالية ،على الرابط-20
www.elmoheet.com 

. ،على الرابط2008كرنً حجاجي ،انهيارات حادة للبورصات العربية في -21
www. Elmoheet.com 

:  مليار دكلار في الأسبوع،على الرابط200 البورصات العربية بزسر –22
www.akhbaralaalam.net/news detail.php؟ id 

: عصاـ ديب ،أسواؽ ابؼاؿ الأمريكية كتأثتَاتها على الأسواؽ ابؼالية العابؼية ،على الرابط-23
www.economagic.com 

علي قندح،خطط الإنقاذ ابؼالية كابؼصرفية العربية ،ىل من دركس مستفادة ،على الرابط -24
www.alarabalyawn.net/pagea ؟articles id=7824 

: الزلزاؿ ابؼافِ ، مقاؿ منشور على الرابط التافِ-25
www.iktissed.com/files/publications/aiwakrisis/oman346-oct-08 pdf 

 

: المراجع بالفرنسية
26-Rone Rical ,Rapport sur la crise financier ,missionconliee par président da la 

république dans la contexte de la présidence française de l‟union européenne, 2008. 
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