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  :ملخص

سوق المال السعودي  على وأثرهاهدفت هذه الدراسة البحث في جذور الأزمة المالية العالمية وبداياتها، 
تداول ثلاث قطاعات في سوق  رالاعتبار مؤشوقد أخذ في خصوصا. واعتمدت علـى المـنهج الوصفي التحليلي 

  .الاستثمار الصناعيو والتشييد ءالمالية والبناالبنوك والخدمات الأسهم السعودي وهي 
لروابط القوية للصناعات ذات الصلة بالنفط وأهميتها بالنسبة للاقتصاد السعودي ليكمن اختيار هذه القطاعات 

للمستثمرين وصانعي السياسات لفهم جيد لسلوك أسواق  مقارنة بالقطاعات الأخرى، مما يؤدي إلى دراسة مفيدة
وقد اخذ في الاعتبار صدمات أسعار النفط ولذلك أضفنا سعر خام النفط  ،الأسهم في حالة الأزمات المالية العالمية

ية ال أن :وتوصلت الدراسة إلى مجموعة مـن الاسـتنتاجات مـن أهمها لدراسة.لفي النموذج النهائي  عالمية التي الأزمة المال
لية السعودية من خلال تأثيرها السلبي على اشهدتها الولايات المتحدة الأمريكية قد أثرت سلبا على سوق الأوراق الم

 أهم القطاعات التي لها علاقة مباشرة مع النفط.

 الأزمة المالية العالمية، سوق المال السعودي:  يةلكلمات المفتاحا
 JEL: G12, F3, Q43 تصنيف

Abstract : 

The aim of this study is to investigate the roots and beginnings of the global 
financial crisis, its impact on the Saudi capital market in part icular, and to review the 
mechanis ms to address them. The study was based on a descriptive and analytical 
approach in this study. The Tadawul index considered three sectors in the Saudi stock 
market : banks, financial services, construction, construction and industrial investment.  
  The choice of these sectors lies in the strong linkages of the oil -related industries and 
their importance to the Saudi economy compared to other sectors, leading to a useful 
study for investors and policy makers to understand well the behavior of stock 
markets in the case of global financial crises and considering oil price shocks. To 
study.  The study reached a number of conclusions including: 
The global financial crisis in  the United States has negatively affected the Saudi stock 
market through its negative impact on the most important sectors that have a direct 
relationship with oil 
Keywords: global financial crisis  ; Saudi capital market.  
JEL classification codes: G12, F3, Q43. 
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 المقدمة -أولا
هـي الأسـوأ مـن  اعتبرت بدأت أزمة مالية عالمية غير مسبوقة 2008مع بداية شهر سبتمبر    

م ، وكانت الشرارة الأولى للأزمة عندما أعلنت كبرى  1929نوعها منذ زمن الكساد الكبير سنة 
المؤسسات المالية فى الولايات المتحدة وهى مؤسسة ليمان برازرز عن افلاسها، أى أن تلك الأزمة 

شـم  الـدول الأوروبيــة قـد بـدأت أولاب بالولايـات المتحــدة الأمريكيـة ت امتـدت إلى دول العــا  لت
والدول الآسيوية والدول الخليجية التي يرتبط اقتصادها مباشرة بالاقتصاد الأمريكي. وترجع هذه 
الأزمة أساساب إلى ممارسات خاطئة سادت أسواق المال تتسـم بعـدم وجـود ر يـة صـحيحة ومنهـا 

 على سبي  المثال: 
   العقار في الولايات المتحدة الأمريكية ، فقد شجع الازدهار  في سوق أزمة الرهن العقاري

على اللجوء إلى الإقراض العقاري مرتفع المخاطر بحيـث أصـبيم حـنيم إلى مق ضـي الدرجـة الثانيـة 
وهم المق ضون الذين عرفوا بتقصيرهم وتخلفهـم عـن الـدفع ولا يوحـون بالثقـة مـن حيـث مركـ هم 

راض ع  مسـتوى الأشـخاب بـ  أي ـاب المالي وقدرتهم على خدمة ديونهم. و  يقف موضوع الإق
توسعت المؤسسات المالية في إعطاء القروض للمؤسسات العقارية وشركات المقاولات والتي زادت 

 مليار دولار علما بأن هذه القروض كانت ذات معدل فائدة مرتفع. 700عن 

 Austin Murphy(2008)(2009حداد )
 شتقاق أدوات مالية جديدة تنشأ من عقود ، ويقصد بالمشتقات المالية  االمشتقات المالية

أساسية لأدوات استثمارية تعتمد على الثقة في تحقيقها مكاسب في المستقب  ونظراب لانهيار أسعار 
الأسـهم والسـندات الصـادرة عـن البنـوك والشـركات الاسـتثمارية  انهـارت قيمـة  هـذه المشـتقات، 

واجهة المخاطر التي حكن أن تحدث ومع والغريب في الأمر أن هذه المشتقات وجدت من أج  م
الأسف   تستطيع هذه المشتقات من حماية نفسها على الرغم من أن الدائن يدفع علاوة للبائع 
)صندوق التحوط( في مقاب  التعويض الذي سوف يحص  عليه ولكن الذي حدث أن صناديق 

علي ب  أي اب إلى غيرها من التحوط باعت أوراق هذه المبادلات ليس فقط إلى البنك المقرض الف
 (2003( حماد )2010البنوك التي تراهن على  تعثر  المدين     العبادى )

 وهو تحوي  أصول مالية غير سائلة مث  القروض والأصول إلى أوراق مالية )أسهم التوريق ،
 أو ماليــة ذات وسـندات( قابلـة للتـداول في أسـواق المــال وهـي أوراق تسـتند إلى ضـمانات عينيـة

تدفقات نقدية متوقعة ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على السداد من خلال الت امة 
العام بالوفاء بالدين. وقد كان السبب الأساسي في وجودهـا معاةـة أزمـات ماليـة تتعلـق بتوزيـع 

ات القروض العقارية والتي كانت تطغى عليها معاملات غير مجدية تسببت في العديد من الأزمـ
 المالية أهمها أزمة جمعيات الادخار مطلع الثمانينات.
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من هنا فإن التوريق ظهر كإحدى آليات تفعي  قانون الرهن العقاري وذلك من خـلال تحويـ  
أصول مالية مرهون غير سائلة أو قابلة للتسيي  في البورصات.أما دور التوريق في الأزمة فكان 

النمـوذج التقليـدي لمـنيم القـروض والـذي كمـا بينـا تقـد  من خلال التحول السريع للبنوك من 
القروض والاحتفاظ بها في مي انيتها إلى تاريخ الاستحقاق إلى التقنية اةديدة والذي يقوم على 
منيم القروض ت التنازل عنها ةمعية أخرى وإخراجهـا مـن مي انيتهـا عـن طريـق التوريـق ةعلهـا 

 (2010(. الموسوي )2001كبير من المستثمرين  صادق )  أوراق مالية قابلة للتداول على عدد
 فالتوسـع في نشــاط الم ــاربات في سـوق العقــار في الولايــات نموو ششووالم المبوواربات ،

المتحـدة الامريكيــة نـاجم عــن الاربـاي العاليــة المتحققــة في هـذا القطــاع ممـا شــجع المســتثمرين في 
ق كبـير بــل السـعر ايقيقـي والســوقي التوسـع في هـذا القطــاع  الامـر الـذي ادى الى حصــول فـر 

 Marco(2008).وعندما حص  تغير في العوام  المؤثرة علـى عوامـ  العـرض حصـلت الازمـة 
Onado 
 في تنظـيم الأسـواق الماليــة والـتي اكتفـت بــدور  الودور ادودود للبنووك المرة يووة ال ربيوة

تي كانـت تقــول ان تـوجيهي ولكـن مــع الاسـف اثبتـت هــذه الطريقـة فشــلها وسـقوط  الفكـرة الــ
 الاسواق المالية تستطيع ضبط اليات وأثار أنشطتها المالية بنفسها .

 :الدراسةأهداف 
 تهدف الدراسة إلى الإجابة على التسا لات التالية:

ه  هناك علاقة تكام  مش ك بل المؤشرات القطاعية لسوق الأوراق المالية السعودي و  -
 سعر النفط؟

ه  أثرت الأزمة المالية العالمية في الولايات المتحدة الأمريكية على أهم القطاعات في سوق  -
 الأوراق المالية السعودي والتي لها علاقة مباشرة بسعر النفط؟  

 الدراسة:أهمية 
 تنبع أهمية هذه الدراسة من خلال :

 الدولة تموي  الاقتصادي فيوالأهمية سوق الأوراق المالية التي تعد أحد دعائم الاستثمار  -1

 .واستقرارهفسلامة سوق الأوراق المالية تعد ضمانا لكفاءة الاقتصاد 

أهمية المؤشرات المالية القطاعية التي تعكس الاداء الاقتصادي لعدة قطاعات حيوية تعد من  -2
 محركات النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية.

تنبـع أهميــة هــذه الدراســة مــن كونهــا الدراسـة الأولى )حســب علــم الباحــث( الــتي تيحــث في  -3
تأثرهم بالأزمة  ومدىالنفط  وسعرالعلاقة بل المؤشرات القطاعية لسوق الأوراق المالية السعودي 

 .المالية العالمية
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 مشكلة الدراسة:
مـن خـلال  2009-2007لعالميـة معرفة درجة تأثر السـوق المـال السـعودي بالأزمـة الماليـة ا

 دراسة العلاقة بل المؤشرات القطاعية لسوق الأوراق المالية وسعر النفط.
 الدراسات السابقة:

 الاقتصـــادالماليـــة العالميــة في  الأزمــةهــ  أثـــرت  واخووورو د. حسوون بلقاسووون  صووا  دراسووة  -
 الاقتصادالمالية العالمية في  الأزمةتأثيرات  تناول الباحثون دراسةي السعودي؟ تحلي  عبر نموذج بنيو

وبنـاء علـى آليـة  .العـالمي بالاقتصـادوالماليـة الـتي تربطـه  الاقتصـاديةالقنوات  خلالالسعودي من 
من قاعدة بيانات  وانطلاقاجمالي، الابصافي الصادرات وبالناتج المحلي  وعلاقتهاالسيولة الدولية 

 للأزمةعلى الرغم من أن الصدمة السالبة  وقد خلصوا الباحثون الى انه2009إلى 1968تمتد من 
كـان لهــا آثــار عــابرة علـى النــاتج، فمــن المحتمــ  أن يكـون أثرهــا دائــم أفــق   الأخــيرةالماليـة العالميــة 

 .المستقب 
"،وخلصـت  العربيـة الاقتصـادياتوأثرهـا علـى  العالميـة الماليـة"الأزمـة  دراسوة رريود ةورتو  : -

ل اجع أسعار النفط ،وكذلك  نتيجة الخليجية بالاقتصادياتالدراسة إلى: تراجع معدلات النمو 
 الأجنبية .تراجع أداء الأسواق المالية وتدفقات الاستثمارات 

 العربي المجتمع"، مكتبة  العالمية المالية"سياسات إدارة ألازمة  مال رزيق، عقو  عبد السالم :ة -

من بينها السعودية، قامت  عربيةالدت هذه الدراسة على بعض الدول ك.أ2011والتوزيع، للنشر
لدى بعض البنوك، إلى جانب تخفيض البنوك  المتعثرةالديون  وشراء المالية بالأسواقب خ السيولة 

نهيار لاووضع حد  تحفي  الاقتصادكان الهدف منها   الإجراءاتالفائدة، ك  هذه  أسعار المرك ية
 لمالية. ا الأسواق

"، الأمانة العامة  والتداعيات،الأسباب  العالميةالأزمة المالية  دراسة أحمد بن أحمد الرواحي :" -
 :،وخلصت الدراسة إلى 2009ماي  12المساعدة لشؤون المعلومات والبحوث ،عمان ،العدد 

، الخليجيــةالـدول  اقتصــادياتوانعكاسـات مباشــرة وغـير مباشــرة علـى  تــأثيراتأن للازمـة الماليـة 
تعتمد بشك  أساسي على مصدر أساسي وهو النفط،  ياتالاقتصادويتمث  ذلك في كون هذه 

فأي انخفاض في أسعاره أو حجم الطلب عليه سوف يكون له انعكاسات على النمو الاقتصادي 
 .وعلى مسار تنفيذ الخطط والمشاريع التنموية في هذه البلدان الخليجيةفي البلدان 

 مساهمة الباحث:
ؤشرات القطاعية الى تأثر سوق الأوراق السـعودي الإضافة في هذه الدراسة هو استخدام الم

 بالأزمة المالية العالمية
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 ررضيات الدراسة :

 ررضيات اختبار عدم سكو  السلاس  ال منية
 والخدمات المالية بالسكون لا تتمتع سلسلة مؤشر البنوك

 لا تتمتع سلسلة مؤشر البناء والتشييد بالسكون
 بالسكون الصناعيلا تتمتع سلسلة مؤشر الاستثمار 

 لا تتمتع سلسلة مؤشر سعر خام برنت بالسكون.
 ررضيات اختبار علاقة التكام  المشترك

لا توجد علاقة تكام  مش ك بل سلاس  مؤشرات وهي البنوك والخدمات المالية والبناء والتشييد 
 .والاستثمار الصناعي وسعر خام البرنت
الولايات المتحدة الأمريكية على مؤشرات سوق المال ررضيات اختبار تأثير الأزمة المالية في 

 السعودي

 والخدمات المالية الأزمة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية   تؤثر معنويا على مؤشر البنوك

الأزمة المالية  الأزمة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية   تؤثر معنويا على مؤشر البناء والتشييد
 .يات المتحدة الأمريكية   تؤثر معنويا على مؤشر الاستثمار الصناعيفي الولا

  :منهجية الدراسة
تعتمد هذه الدراسة على المنهج ا لوصفي التحليلي في تناول مشكلة الدراسة 
والإجابـة عن تسا لاتها، والتعرف على كافة جوانب الأزمة المالية، منذ بداية ظهورها 

 .والاعتماد على البيانات المستمدة للوصول إلى النتائج المرجوةلغايـة الوضـع ايالي، 
 المالية: وأشكال الأزمة ثاشيا: تعريف

اختلفت تعاريف الأزمة المالية بتعدد أسباب نشوء الأزمة وأنواع الأسواق التي حصلت فيها 
هنـا هـو الأزمة سواء كانت هذه الأسواق مالية أو نقدية أو سلعية أو خدمية لكن الذي يهمنا 

 تعريف الأزمة المالية  من جانب تأثيرها على أسواق المال :
التدهور اياد في الأسواق المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول والتي من أبرز سماتها فشـ   -1

ينعكس سلبا في تدهور في قيمة العملة  الرئيسية والذيالنظام المصرفي المحلي في أداء وظيفته 
 (2010( الناقة )1999وأسعار الأسهم  ايسنى )

كما حكن أن نعرف الأزمة بأنها : أي حالة من الاضطراب المالي الذي يف ي إلى تعرض    -2
 المتعاملل في الأسواق المالية إلى مشكلات سيولة أو تعسر.
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وغـير الماليـة مـع  كبـير مـن المؤسسـات الماليـة  انهيار النظام المالي برمتة مصحوبا بفش  عدد -3
 الاقتصادي )د.رريد ةورت  د.ةمال رزيق (انكماش حاد في النشاط 

مـن خـلال مــا سـبق  فــإن الأزمـة الماليـة تعــبر عـن وضــع تتـدهور في ظلـه كفــاءة النظـام المــالي 
والمصرفي في وظيفته الأساسية في تحوي  الأرصدة المالية من  الوحدات الاقتصادية التي  الوحدات 

، ، ويقـ ن هـذا التـدهور بانتشـار حـالات ال عـر المـالي الأرصـدةتلـك  إلىالاقتصادية التي  تحتـاج 
والذي يسبب تدهور أسعار الأصول المالية ولاسيما الأسهم، ومع التدهور اياص  في الأسواق 
المالية بسبب القروض المعدومة وعدم قدرة المصارف وشركات الأوراق المالية على الوفاء بالت اماتها 

يوم والتي بدأت في تنتشر حالات الفش  والإفلاس المالي. ولع  الأزمة المالية التي يعيشها العا  ال
م وانتقلت إلى كافة 2008م واندلعت نيرانها في سبتمبر 2007الولايات المتحدة الأمريكية عام 

ب  قد سبقت هذه  الأولىالأسواق العالمية وبات أمر علاجها أمراب ليس بالسهولة بمكان ليست 
 الأزمة وتلتها أزمات أخرى سوف نقوم باستعراضها على النحو الآتي  :

 Great depression 1929 - 1933 أزمة الكساد العظين: -1
بدأت هذه الأزمة من وجهة النظر الاقتصادية وفقاب للمنهج الكلاسيكي الـذي كـان لا يـرى 

سـوف يكـون الطلـب  إنتاجـهمشكلة في الطلب وأن المشكلة دائماب في العرض وأنه بقدر ما يتم 
 عليه حسب مقولة العا  الاقتصادي الفرنسي  ساي)العرض يخلق طلباب مساوي له(.

ترتب على تلك النظرة أن العرض زاد بشك  كبير اكبر من  معدلات الطلب مما ترتب عليه 
انخفاض الاثمان، وهنا بدأت مؤسسات الإنتاج تعاني من الكساد فقامت بتسرييم أعداد كبيرة من 

مال، مما زاد في البطالة حيث بلغت معدلات مرتفعة، وقد تبع ذلك انخفاض أسعار الأسهم في الع
 م.1933وول س يت في نيويورك  إلى أدنى مستوى لها في عام 

وقد أدى هذا التدهور الاقتصادي في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة إلى انتشـار الم ـاربة في 
ة بل التطور الاقتصادي والتطور المالي مما أدى إلى عرض أسواق المال مما أدى إلى اتساع الفجو 

عدد كبير من الأسهم في بورصة وول س يت أدى ذلك إلى انخفاض الأسهم بشك  سريع ومن ت 
وقوع الأزمة الاقتصادية الكبرى. ولع  العنصر الهام في انهيار وول س يت وهو التهافت على بيع 

م على لائحة البيع لا قيمة لهـا في وقـت كانـت هـذه مليون سه 13الأسهم حيث أصبيم هناك 
الأسهم ذات قيمة خيالية لا تعكس القيمة ايقيقية. في تلك اللحظة تفوق العرض على الطلب 
مما جع  الأسهم تص  إلى القاع. ونلفت النظر إلى أن الأسباب ايقيقية للأزمة   يتم الاتفاق 
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أن السبب ايقيقي والعام  المهيمن على الكساد على سبب واحد، وقد توص  أيرينج فيشر إلى 
 الكبير هو الانكماش، والمديونية المفرطة.

وقد ربط  فيشر بل المديونية المفرطة وحركة الائتمان واعتبرها ظاهرة حكن أن نطلق عليها 
 (.2010ظاهرة فقاعات الأصول   كمال )

على أثر انهيار أسـعار الأوراق م وذلك 1987والتي حصلت في عام  أزمة الاثنين الأسود -2
نقطة في  500المالية في بورصة نيويورك )داوجون ( حيث انخف ت أسعار الأسهم إلى أكثر من 

وخسر أصحاب هذه  %22يوم واحد، وقد انخف ت أسعار أسهم بعض الشركات إلى أكثر من 
العديـد مــن  بليــون دولار. وقـد امتــد هـذا الانخفــاض إلى 560الأسـهم خــلال السـاعات الأولى 

. %31واس اليا إلى  %45الأسواق المالية العالمية حيث انخف ت في هونج كونج إلى أكثر من 
بنـك في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة  744بنـك منهـا  9000وقد شهدت هذه الفـ ة افـلاس 

فال بليون دولار. وبسبب هذا الانهيار اياد في سوق المال تم اق 140وفقد المودعون ما قيمته 
 (2005العديد في البورصات لوقف ن يف الانهيار. عطون )

م والمعروفـة بـالنمور الأسـيوية، أمـا مكـان 1998 -1997أزمة دول جنوب شورق سسويا  -3
الأزمــة فهـــو ســـوق الأوراق الماليــة. وقـــد اشـــتهر في ذلــك الوقـــت أن الســـبب ايقيقـــي في 

رس، وذلــــك بشـــــراء الـــــدولار انهيــــار الســـــوق الماليــــة هـــــو المليــــاردير الأمريكـــــي جــــورج ســـــو 
الأمريكــــي ممــــا أدى إلى زيــــادة عــــرض العمــــلات المحليــــة لتلــــك الــــدول فانهــــارت أســـــعارها 

 (Kaufman, and Kenneth, 2003) مقاب  الدولار.
وعلى إثرها انهارت أسعار الأوراق المالية في البورصة الأسيوية، وقد امتد تأثيرها إلى العديد من 

 دن ونيويورك.البورصات الدولية مث  لن
والذي نؤكد عليه في الأزمة الأسيوية أن التوسع الكبير في نشاط الأسواق المالية وكأنها كيان 
مستق  عن مقومات الاقتصاد القومي سبب ذلك في اتساع نشاط الم اربل مما انعكس على 

ج (. وقـد نـتج عـن هـذه الأزمـة خـرو 2010النمـو الاقتصـادي وتفـاقم معـدلات الت ـخم الناقـة )
مفاجئ لر وس الأموال من داخ  الدول المت ررة ممـا تسـبب ذلـك في إحـداث خلـ  في توازنـات 
البورصة وحدوث زيادة كبيرة جداب في جانب العرض نظراب لل يادة المتتالية في العرض مما تسبب في 
أضرار جسيمة في شركات الاستثمار والانتاج. كمـا بـب أن لا ننسـى أن القصـور في الإشـراف 

النظام المصرفي أف ى إلى رواج اقراض شديد بعد التحرير المالي وهو ما ترتب عليه خسـائر  على
 قروض ضخمة تحملتها البنوك.
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 ( NASDAQ) :حيث بلغ مؤشر ناسداك م 1995ازمة رقاعات شرةات الاشترشت -4
نقطة لينهار بعد ذلك محدثا ازمة عنيفة في كثير من الدول منها  5100قمته متجاوزا حد 

الولايات المتحدة الامريكية نتيجة الت خم غير المبرر في اسعار الأصول بحيث يتجاوز ما تحدده 
القيمة الاساسية له وعلية فان القيمة الراهنة لا تعبر تماما عما حكن دفعة مقاب  اقتنائهنظرا 

 للمبالغة في السعر بسبب الم اربات المحمومة .
الان نت انخفاض في اسعار الاسهم بشك  ملحوظ حتى وقد ترتب على ازمة  فقاعات شركات 
 . %78وص  الانخفاض في مؤشر ناسداك الى 

م: في منتصف شهر سبتمبر شهد العا  أزمة مالية غير 2008الأزمة المالية العالمية سبتمبر  -5
مســبوقة ترجــع إلى ممارســات ســادت البورصــة وكانــت الثــورة الأولى للأزمــة عنــدما أعلنــت كــبرى  

ؤسسات المالية ليمان برازرز عن افلاسها. وقد ابتدأت الأزمة في الولايات المتحدة الأمريكية أولاب الم
ت بعـد ذلـك إلى الـدول الأوربيـة والأسـيوية والخليجيـة. وقــد تبـاين أثـر تلـك الأزمـة علـى حســب 

ب ارتباطات الاقتصاديات الأخرى بالاقتصاد الأمريكي. وايق أنـه مـن الصـعب جـداب وضـع سـب
وإهمـال سـبب آخـر في سـبب الأزمـة ولكــن جميـع الاقتصـاديون بمعـون أن أسـباب الأزمـة يرجــع 

 أساساب إلى ممارسات خاطئة سادت أسواق المال تتسم بعدم وجود ر ية صحيحة.
 وحكن أن نجم  الأسباب ايقيقية للأزمة على النحو الآتية:

 .رهن العقار مقاب  تسديد الدين الممنوي لشراء العقار 

 .البنوك: وهي التي تعم  في ضخ القروض العقارية 

 البورصة وخاصة الأسهم والسندات المرتبطة بالشركات المالية المتعاملة في مجالات الاستثمار 

 الافراد والائتمان العقارية من خلال شراء القروض العقارية من البنوك الأصلية وإعادة بيعها إلى

 أو اةهات الأخرى نظير فوائد.

م وذلك 2010م وبداية 2009بدأت هذه الأزمة في نهاية  : الأزمة الاقتصادية في اليوشا  -6
بسبب القروض الخارجية والتي عقدتها اليونان من اج  تموي  مشاريعها التنموية دون الأخـذ في 

من   %163الاعتبار القدرة على الوفاء لهذه القروض حيث وص  حجم الدين العام ما نسبته 
مليار يورو  و  تعد الدولة قادرة على تسديد ديونها )بو  355.617قومي أي ما يعادل الناتج ال

 .م(2013الكور ، مجلة الباحث 
 تعريف سوق الأوراق المالية :ثالثا: 

والمش ين لنوغ  اةمع بل البائعل خلالهسوق يتم من  كأنهيتم النظر الى سوق الاوراق المالية  
معل من الأوراق أو أص  مالي معل حيث يتمكن من خلال السوق المستثمرين من شراء وبيع 
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ايديثة وقد وردت عدة  الاتصالالأسهم والسندات داخ  السوق من خلال السماسرة او وسائ  
 منها:تعاريف لهذا النوع من الأسواق 

والمش ين لنوع معل من الأوراق أو لإص  مالي معل . نظام يتم بموجبة اةمع بل البائعل  -1
 (1995)احمد محيي الدين 

 الاستثماريةمصطليم يطلق على السوق المخصص لبيع وشراء الأوراق المالية عبر المؤسسات  -2
 ( .Badger.others. 1969الذين يقومون بتنفيذ واتمام صفقات التبادل لتلك الأوراق ) 

بقة نلاحظ ان سوق الأوراق المالية عبارة عن تنظيم معل يتم من بناء على التعريفات السا
خلالة التقاء العرض مع الطلب يتم من خلالة اجراء عملية التبادل وفق شروط وقواعد 

 وتتكون هذه العملية من : محددة
 الأوراق المالية )الأسهم والسندات ( -أ

 علاقة بالأسواق المالية  لهمن  المتعاملون بالسوق وهم البائعون والمش ون والسماسرة وك  -ب

 .والشراءوهي المؤشر الذي يتم من خلالة عملية البيع  المعلومات: -ت

البـائع والمشـ ي دون توضـييم لاي دور  فيـهوبالتالي نلاحظ ان دور  السوق مجرد مكـان يلتقـي 
 تنموي لسوق ومن هنا فقد قامت دراسة مش كة بل سوق عمـان المـالي وبـل المؤسسـة العربيـة
ل مان الإستثمار بوضع تعريف يوضيم الدور التنموي والتمويلي لسوق الأوراق المالية حيث تم 
تعريف بأنة )السوق التي يتم بها التعام  بالأوراق المالية بيعا وشراء بحيث تشك  احدى القنوات 

 ستثمارالاالتي ينساب فيها المال من الأفراد والمؤسسات مما يساعد على تنمية الادخار وتشجيع 
مـن أجـ  مصــلحة الاقتصـاد ( المؤسسـة العربيــة ل ـمان الإسـتثمار اســواق الإوراق الماليـة العربيــة 

 م  1985الكويت 
 الأوراق المالية : رابعا: أشواع

صك قاب  للتداول يعطي صاحبة ايـق في الفائـدة المتفـق عليهـا بالإضـافة الى السندات:  -1
سوق الأوراق المالية بل الشريعة الاسلامية والنظم الوضعية قيمتة الاسمية عند انتهاء مدة القرض . 

 . 2006اقبال  . خورشيد

كما عرف نظام الشركات السعودي السندات بأنها صكوك تمث  قروضا تعقدها الشركة  متساوية 
 القيمة وقابلة للتداول وغير قابلة للتج ئة .
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صدرة وليس لة حق المشاركة ، في المقاب  بناء على ما سبق فأن السند حث  دينا في ذمة اةهة الم
 يحص  على فائدة ثابتة في مواعيد محددة .

صك يثبت حقا في حصة شائعة لشخص في ملكية صافي اصول الشركة الأسهن العادية :  -2
، محمد عبد الحلين عمر وايق في ايصول على الربيم المحقق مع مسؤولية محددة بمقدار المساهمة . 

تالي فإن السهم حث  حصة المساهم في رأس مال الشركة هذه ايصة تتمث  والم  1997سلسلة 
 ج ء من صافي الشركة على المشاع وحث  السهم حق المساهم في موجودات الشركة .

الأسهم الممتازة: تقع الأسهم الممتازة بل السندات والأسهم العادية فهي تشبه السندات من -3
  تواجدها فهي دائمة.حيث ثبات العائد وتشبه الأسهم في

 سوق المال السعودي:خامسا : 
مع ت ايد الشـركات المسـاهمة في المملكـة العربيـة السـعودية نشأسـوق غـير رسمـي للأسـهم في بدايـة 

م بتنظيم التداول واوكلت مهمة 1984في عام  123/8الثمانينات الى صدور الأمر السامي رقم 
 العربي السعودي . النقدالإشراف على نشاط السوق وتنفيذ القواعد المنظمة للتداول الى مؤسسة 

 مخــتص( وهــو نظـام ESIEم بـدأ انطلاقــة جديـدة حيــث تطبيـق النظـام الألي )1990وفي عـام 
م  حيـث   اسـتبداله 2001الى عـام  بـهبالتـداول وعمليـات التسـوية والتفـاوض واسـتمر العمـ  

 بنظام التداول وهو نظام منطور من حيث اليات التداول .
ام السوق المالية وفقا للمرسوم الملكي رقم وقد شهد السوق السعودي مؤخرا نقلة نوعية بصدور نظ

م  والذي ق ى بإعادة هيكلة السوق المالية من الناحية التنظيمية 31/7/2003/م  بتاريخ 30
والإشراقية وانشاء هيئة تتمتع بالاستقلالية وترتبط برئيس مجلس الوزراء مباشرة الهدف منها تنظيم 

السعودية ولها صلاحية وضع اللوائيم والقواعد والتعليمات وتطوير السوق المالية في المملكة العربية 
. اشظر الموقع الالكتروني لهيئة السووق الماليوة السوعودي اللازمة لتطبيق احكام السوق المالية 

cma.org.sa  

 :تأثير الأزمة المالية على اسواق المال
يعبر عادة عن الأزمات العالمية بانهيار السوق المالية وكما هو دوما فإن اثار الازمة  يكون       

أول ظهور لها على مستوى الأسواق المالية  فقد تظهر في سهم واحد في البورصة ت ما تلبث أن 
زمة، تنتشر إلى الأسهم الأخرى ت البورصات المحلية والدولية وهذا الذي حدث حقيقة في هذه الأ

م عن إفلاسه نتيجة صعوبات مالية لعدم قدرته 15/9/2008حيث أعلن بنك ليمان براذرز في 
على اس داد مديونيته الموظفة في الرهن العقاري كما ان  المبالغة في عمليات منيم القروض العقارية 
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لعقارات وبدون ضمانات مقبولة لأنها قد قامت بتوريقها والتقلي  من مخاطرها فارتفعت أسعار ا
م المقرضـل بطلـب سـحب ودائعهـم فأفلسـت البنـوك تقـدوتحجر المق ضون عن الوفاء بـديونهم و 

وحدثت وقتها الأزمة، وفى أعقاب ذلك تأثرت سوق الأسهم الأمريكية بدرجـة كبـيرة مـن جـراء 
الأزمة المالية مما أدى إلى هبوط المؤشرات بدرجات كبيرة ، فلقد إنخفض مؤشر ناسداك من نقطة 

 2009فى شهر فبراير  1532إلى  2008التى كان قد وص  إليها فى شهر فبراير  2300
NASDAQ Composite StockIndex 

فى  7950إلى نقطة  2008فى شهر فبراير  12100أما مؤشر داوجون  فقد إنخفض من نقطة 
 2009شهر فبراير 

Dow Jones Industrial Average StockIndex 

 

كذلك فقد إنخف ت أسواق المال الأوروبية متاثرة بالأزمة المالية الأمريكية على غرار البورصة  
الأمريكية ومن أهم البورصات الأوروبية التى تأثرت بالأزمة بورصة لندن فقد إنخفض مؤشر 

كما .2009فى شهر فبراير  4200إلى  2008فى شهر فبراير  5700من البورصة الرئيسى 
، وعلى سبي  المثال هوت أسواق المال الآسيوية متأثرة بالأزمة المالية على غرار البورصة الأمريكية

http://knol.google.com/k/-/-/1ja6mi4jxyukb/4llob3/1 (2).bmp
http://knol.google.com/k/-/-/1ja6mi4jxyukb/4llob3/1 (1).bmp
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 7800إلى نقطة  2008فى شهر فبراير  13000فقد هوى مؤشر البورصة اليابانية من نقطة 
فى شهر   نقطة 13600فض مؤشر البورصة الصينية ليسج  كما إنخ،  2009فى شهر فبراير 

 . 2008فى شهر فبراير  23000بعد ما كان  2009فبراير 
و  تكن السوق المالية السعودية )وهى أكبر البورصات العربية( بمنأى عن الهبوط اياد للبورصات 

بصفة خاصة بحالة  العالمية، حيث تأثرت البورصات الخليجية بصفة عامة والبورصة السعودية
الانهيار التي أصابت البورصات العالمية وهو أمر طبيعي لأن الاقتصاد السعودي ليس منع لا عن 

متأثرة بالأزمة المالية العالمية مثلها الاقتصاد العالمي. فلقد تأثرت السوق المالية السعودية بدرجة كبيرة
 التالي: بيانيوهو ما يوضحه الرسم المث  جميع أسواق المال العالمية 

 الت يرات في أسعار النفط واثرة على أسواق الأسهن:
شهدت الف ة الأخيرة حالة من عدم الاستقرار تمثلت في التغيرات ايادة في أسعار النفط سواء  
كان ذلك في شك  ارتفاعات او انخفاضات بنسب عالية خلال الف ات الماضية وقد أصبحت 

النفط لكونه أحد عناصر الإنتاج والمولد الرئيسي للطاقة وحكن هذه التذبذبات ملازمة لأسعار 
تصنيف هذه التغيرات لأسعار النفط لأسباب تتعلق بجانب الطلب العالمي على السلع الصناعية 

 الداخلة في العملية الإنتاجية او أسباب تتعلق بجانب العرض.
محوري في التأثير على الأسواق أيا كانت هذه الأسباب فان التغيرات بأسعار النفط تلعب دور 

المالية وتحديدا أسواق الأسهم فانخفاض أسعاره ينعكس على تخفيض تكلفت الإنتاج وبالتالي 
انخفاض أسعار السلع النهائية وزيادة الطلب عليها وستجني الشركات المنتجة الم يد من الأرباي و 

سن مؤشرات السوق وتحسن أدائها التي تنعكس بشك  إبابي على أسعار الأسهم مما يؤدي الى تح
اما في حالت ارتفاع أسعار النفط فسينعكس ذلك بشك  سلبي على أداء الشركات من خلال 

 (2015ارتفاع تكلفه الإنتاج وارتفاع أسعار السلع التي تنتجها . ) مراشده ، 

http://knol.google.com/k/-/-/1ja6mi4jxyukb/4llob3/sa.bmp
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، يتحكم في اقتصادها أساسيا لها ولو نظرنا الى المملكة العربية السعودية نجد انها تعتبر النفط موردا
 ويشك  اة ء الأكبر من موازنتها، وعلية فإن التغيرات في اسعار النفط يكون لهأثر مباشر على

 أسعار في أسواق المال.

 سادسا : معطيات الدراسة

في هذه الدراسة اعتبرنا مؤشر تداول ثلاثة قطاعات في سوق الأسهم السعودي وهي        
يكمن اختيار هذه القطاعات  .الاستثمار الصناعيو والبناء والتشييد البنوك والخدمات المالية

لروابط القوية للصناعات ذات الصلة بالنفط وأهميتها بالنسبة للاقتصاد السعودي مقارنة 
بالقطاعات الأخرى ، مما يؤدي إلى دراسة مفيدة للمستثمرين وصانعي السياسات لفهم جيد 

ت المالية العالمية و باعتبار صدمات أسعار النفط و لذلك لسلوك أسواق الأسهم في حالة الأزما
 أضفنا سعر خام النفط في النموذج النهائي لدراسة.

وهي ) البيانات أسبوعية ويتم اختيار الأربعاء ليكون يوم الأسبوع ةميع الأسعار )حالة مرجعية
 466 ، وبذلك يبلغ مجموعها 2016فبراير  24إلى  2007مارس  28تغطي الف ة من 

، في حل يتم جمع  TASI يتم جمع البيانات عن أسعار الأسهم من قاعدة بيانات .ملاحظة
 .البيانات حول سعر خام برنت من قاعدة بيانات إدارة معلومات الطاقة الأمريكية

 (Unit Root Testشتائج اختبار عدم سكو  السلاس  ال منية ) .1

أسعار الأسهم والنفط خلال الف ة قيد الدراسة إن الأفكار المستخلصة من تحلي  سلوك        
بالنسبة  .( تكشف عن حقائق منمقة ، وهذا هو ، جذر الوحدة والتغير الهيكلي1)انظر الشك  

يعطينا فكرة حول نتائج  1. اةدول رقم ADFإلى سلسلتنا ال منية ، فإننا نطبق اختبار اةذر
 الاختبار: هذا

 ADF  السلاس  يالاعتماد على اختبار الجذر : شتائج اختبار عدم سكو 1الجدول 

Variables Level First Difference I( .) 

 With 

constant 

With 

constant

+trend 

With 

constant 

With 

constant+trend 

 

Ln_BANKS -2.356 

(0.159) 

-2.376 

(0.391) 

-19.354 

(0.000) 

-19.333 

(0.000) 

I( 1) 

Ln_BUILDING -1.036 

(0.741) 

-1.734 

(0.734) 

-22.155 

(0.000) 

-22.16 

(0.000) 

I( 1) 

Ln_INDUSTRIAL -2.045 

(0.267) 

-2.846 

(0.181) 

-22.884 

(0.000) 

-22.865 

(0.000) 

I( 1) 

Ln_oil -1.703 

(0.415) 

-1.746 

(0.729) 

-20.266 

(0.000) 

-20.250 

(0.000) 

I( 1) 
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أسعار النفط والأسهم غير الثابتة ، حيث فش  أدلة على  1تقدم النتائج الواردة في اةدول 
و من   (trend) في رفض الفرضية الفارغة ةذر الوحدةللمواصفات اثنل بالن عة ADFاختبار

وجدنها لسلاس  المستعملة  First Deference . نتائج اختبار اةذر على الفروقالأولى غير ن عة
 I) 1جميع السلاس  متكاملة بال تيب وهذا يدل على أن I(1)تتمتع بالسكون عند الرتبة 

تكشف هذه النتيجة عن احتمال وجود علاقة تكام  مش كة بل  وبالتالي .٪5بنسبة  ((1)
للتحقق من وجود هذه العلاقة  Johansenوبالتالي استخدام اختبار  .الفروق المختلفة المستخدمة

 .التكام  المش ك
 رات القطاعية في المملكةشتائج اختبار التكام  المشترك بين المؤش

: شتائج اختبار التكام  المشترك للمؤشرات القطاعية في المملكة2الجدول   

 
التي تجع  من الممكن العثور على ايد  (Johansen)نتائج اختبارات التكام   2يعطي اةدول 

 (r  (0يتم رفض فرضية لا وجود للتكام  المش ك .الأقصى لعدد علاقات التكام  المش ك

و من ناحية أخرى ، نحن نقب  فرضية العدم التي تنص على  ٪5عند العتبة الإحصائية البالغة 
أو أكثر.  (r (1وجود علاقة تكام  مش كة بل الفروق المختلفة عند قبول فرضية العدم 

ا للت 2توضيم نتائج اةدول  كام  المش ك على الرغم من أنه لا يسميم أن هناك متجهبا واحدب
 .بالإشارة إلى المتغيرات المدمجة

 (VECM)تأثير الأزمة المالية العالمية باعتماد نموذج متجه تصحيح الخطأ .2

بعد التحقق من أن جميع السلاس  متكاملة تكاملا مش كا يت يم لنا وجود علاقة توازنية 
طويلة الأج  بل مؤشر السوق السعودي و المؤشرات القطاعية من ناحية و سعر النفط من ناحية 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None * 0.051221 56.51371 55.24578 0.0385 

At most 1 0.042544 32.16941 35.01090 0.0977 

At most 2 0.022692 12.04014 18.39771 0.3061 

At most 3 0.003046 1.412618 3.841466 0.2346 

     
     Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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أخرى. و بالتالي حكن أن تح ى هذه العلاقة طويلة الأج  بتمثي  نموذج متجه تصحييم الخطأ 
(VECM)  الذي حكن تمثيله بالمعادلة التالية :و ∆𝑌𝑡=𝑎0+∑𝑏𝑗𝑛

𝑖=1 ∆𝑌𝑡−𝑗+𝛼𝑧𝑡−1+𝜀𝑡 
 اذ أن:

- 𝑌𝑡 .)متجه يحتوي على ك  المتغيرات )المؤشرات القطاعية و سعر النفط : 𝑧𝑡−1 : هو حد تصحييم الخطأ الذي يقيس سرعة التعدي  نحو التوازن في الأمد القصير إلى
∶ التوازن في الأمد الطوي .  𝜀𝑡ال جة البي اء(white noise). 

العلاقات توازنية طويلة الأمد مع العلاقات قصيرة الأمد بل  من م ايا هذا النموذج هي إدراج
حكن منالتغلب على مشاك  الانحدار ال ائف  السلاس  المستعملة، ف لا عن ذلك فانه

 (2018، )زهرة هادي و أكد بشاروالمصاحب لبيانات السلاس  ال منية غير الساكنة الباحث
( قمنا 2009-2007و لدراسة تأثير الأزمة المالية العالمية في الولايات المتحدة الأمريكية )

في من  0في ف ة الأزمة المالية و  1قيمته تساوي  ،(crisis)مستق  وخارجي ثنائيبإدراج متغير 
. حدد تاريخ بداية الأزمة في هذا البحث بأغسطس نموذج متجه تصحييم الخطأفي  ،دون ذلك
وهو تاريخ بداية انهيار سوق الأوراق المالية الأمريكية أمام مخاطر اتساع الأزمة و حدد  2007

اعتماد مجلس الشيوخ الأمريكي خطة شراء الديون تاريخ  2009تاريخ نهاية الأزمة في  ديسمبر 
 الأمريكية وتهدد بانهيارها. السوق الماليةالهالكة التي تقض م اجع 

 Eviewsوبالاستعانة ببرنامج  (OLS)ادية باستعمال طريقة المربعات الصغرى الاعتي

كانت نتائج التقدير لنموذج العلاقة بل المؤشر السوق و المؤشرات القطاعية و سعر   (9.1)
الإشارة في هذا الصدد هو أن تحديد الفجوات ال منية لنموذج  . تجدر3في اةدول رقم  النفط

 7الذي أقر اختيار التباطأ ال مني السابع )  AICمتجه تصحييم الخطأ وقع بواسطة المعيار
فإننا ارتأينا أن نقتصر على وضع نتائج التقديرات  3فجوات( و لربيم الف اء المخصص للجدول 

   للفجوة الأولى فقط.
 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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 : شتائج تقدير نموذج متجه تصحيح الخطأ3الجدول 

     
     

Error Correction: 

D 

(LN_BANKS) D(LN_OIL) 

D 

(LN_INDUSTRIAL) 

D 

(LN_BUILDING) 

     
     CointEq1 -0.496196 -0.442672 -0.423025 -0.589344 

  (0.11116)  (0.98502)  (0.98211)  (1.21386) 

 [-4.46383] [-4.49404] [-4.30730] [-4.85514] 

     

D(LN_BANKS(-1))  1.066593  8.246816  14.85080 -1.432088 

  (1.71996)  (15.2412)  (15.1961)  (18.7819) 

 [ 0.62013] [ 0.54109] [ 0.97727] [-0.07625] 

D(LN_OIL(-1)) -0.109363 -0.843821 -1.596873  0.310798 

  (0.19614)  (1.73811)  (1.73298)  (2.14190) 

 [-0.55756] [-0.48548] [-0.92146] [ 0.14510] 
D(LN_INDUSTRIAL(-

1))  0.006438  0.066841  0.122035  0.064524 
  (0.01525)  (0.13516)  (0.13476)  (0.16656) 

 [ 0.42209] [ 0.49454] [ 0.90559] [ 0.38740] 

D(LN_BUILDING(-1)) -0.005161 -0.044594 -0.064019 -0.076673 
  (0.01007)  (0.08921)  (0.08894)  (0.10993) 

 [-0.51265] [-0.49990] [-0.71979] [-0.69748] 

C  0.000356  0.003196  0.002864  0.003834 
  (0.00021)  (0.00182)  (0.00181)  (0.00224) 

 [ 1.73064] [ 1.75587] [ 1.57796] [ 1.70901] 

     
CRISIS -0.001695 -0.015216 -0.015255 -0.015476 

  (0.00050)  (0.00442)  (0.00441)  (0.00545) 

 [-3.39494] [-3.43931] [-3.45822] [-2.83856] 

     
      R-squared  0.129129  0.128541  0.124113  0.139333 

 F-statistic  2.110451  2.099429  2.016863  2.304227 

 Log likelihood  1933.482  934.2637  935.6183  838.5898 

 Akaike AIC -8.307782 -3.944383 -3.950298 -3.526593 

 Schwarz SC -8.028452 -3.665053 -3.670969 -3.247264 

     

 

و  𝑧𝑡−1)لاختبار مدى الثقة الإحصائية في التقديرات الخاصة بمعلمات تصحييم الخطأ)
لقياس المعنوية  t (،  فقد استخدم اختبارcrisisالمتغير الدال على ف ة الأزمة المالية العالمية )

نلاحظ معنوية حد تصحييم الخطأ  3الفردية.وعلى ضوء نتائج نموذج تصحييم الخطأ في جدول،
مع الإشارة السالبة المتوقعة لك  المتغيرات، وهذا تأكيد على وجود علاقة  5% مستوى عند

توازنية طويلة المدى بل المؤشرات القطاعية و سعر النفط. وتشير قيمة معام  تصحييم الخطأ بل 



 أبودية حسين إيهاب. د

197  

 

 

 

2020/جوان1/ العدد: 4مجلة الأصيل للبحوث الاقتصادية والإدارية، المجلد:   

يتعدل نحو  ( إلى إن هذا المؤشر -0.496و بقية المتغيرات إلى ) البنوك والخدمات الماليةمؤشر 
( من اختلال التوازن المتبقي من المدة %49.6زنية في ك  مدة زمنية بنسبة تعادل )قيمته التوا

(t‐1) . الاستثمار و البناء والتشييدبالاعتماد على نفس التحلي  فان تعدي  مؤشرات
وسعر النفط نحو القيمة التوازنية تكون بنسبة تعادل على  الصناعي
أخرى ، فان نسبة التصحييم هذه ناحية . من (%44.2( و )%42.3()%58.9)التوالي

البنوك والخدمات المالية يستغرق ما  مؤشر تعكس سرعة تعدي  مرتفعة نحو التوازن ، بمعنى أن
( للعودة باتجاه قيمته التوازنية بعد اثر الصدمة في النظام ) 0.496 (1يقارب أسبوعل

لبقية المؤشرات و سعر النفط حيث  هي صاية النموذج ( نتيجة للتغير في محدداتها. نفس النتيجة
أن العودة للقيمة التوازنية تقارب الأسبوعل. السبب المنطقي المحتم  لهذا التعدي  السريع ربما 

 تنويع المحافظ الاستثمارية على أهم القطاعات في المملكة و كذلك أصول النفط.  يعود إلى
(ذات إشارة سالبة ومعنوية عند crisisجاءت معلمة التغير لمتغير الأزمة المالية العالمية )

على أن الأزمة المالية العالمية في الولايات  وهذا يتفق مع ما هو متوقع، إذ يدل 1%مستوى
المتحدة الأمريكية قد أثرت سلبا على سعر النفط و كذلك على أهم القطاعات في سوق الأوراق 

 النفط.  المالية بالمملكة العربية السعودية التي لها علاقة بسعر

 النتائج : .3

أظهرت اختبارات جذر الوحدة استقرار ك  السلاس  ال منية بعد أخذ الفروق الأولى و بالتالي  -
 I(1)تتمتع بخاصية السكون من الدرجة الأولى 

وهي  وجود تكام  مش ك طوي  الأمد بل ك  متغيرات الدراسة (Johansen)أظهر اختبار -
 المؤشرات القطاعية و سعر النفط.

ظهرت سرعة التعدي  عند تقدير نموذج متجه تصحييم الخطأ مرتفعة لتص  إلى أسبوعل مما  -
تشير إلى أنه عند اختلال التوازن بل المؤشرات القطاعية في سوق رأس المال السعودي و سعر 

 النفط فانه حكن تصحيحه بالكام  خلال أسبوعل للعودة إلى التوازن. 

أن الأزمة المالية العالمية التي شهدتها الولايات المتحدة  ة الفرديةلقياس المعنوي t أظهر اختبار -
الأمريكية قد أثرت سلبا على سوق الأوراق الملية السعودية من خلال تأثيرها السلبي على أهم 

 القطاعات التي لها علاقة مباشرة مع النفط.
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 المراجع 

 أولا: المراجع العربية
 (.1999الدولي"، دار مجدلاوي للنشر، الأردن)ايسني، عرفات ، "التموي  

 (2010، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، )"الهندسة المالية وأدواتها" العبادي، هاشم  ، 
 1985المؤسسة العربية ل مان الاستثمار في أسواق الأوراق المالية العربية الكويت 

 (2010ية"،  ) الناقة، أحمد أبو الفتوي ، "الأزمة المالية العالم
 2013بو الكور نور الدين  ، ازمة الدين السيادي في اليونان الأسباب وايلول مجلة الباحث 

م موقع الخليج 2015حازم مراشده التغيرات في أسعار النفط واثرها على أسواق الأسهم  ،جريدة الاقتصادي 
 الالك وني

مرك  الامارات 51دراسات اس اتيجية العدد وب شرق اسياالازمة المالية والنقدية في دول جن شذا جمال الخطيب
 للبحوث والدراسات الاس اتيجية.   

 (2001صادق، مدحت، "أدوات وتقنيات مصرفية"،  دار غريب،  القاهرة. )
 .2010كمال، شيماء،الأزمات المالية العالمية بل الأسباب والآثار وايلول"،دار الكتب المصرية، 

 2010ي الازمه المالية العالمية ايالية الراهنة الديوان الوطني للمطبوعات اةامعية اة ائرضياء محمد الموسو 
 2003طارق عبدالعال حماد ، المشتقات المالية الدار اةامعية ، مصر 

مداور حداد الازمة المالية ايالية جذورها أسبابها انعكاساتها ملتقى دولي حول الأزمة المالية قسنطينة جامعة 
 2009منتوري 

 2009فريد كورت  وكمال رزيق بحث الازمه المالية مفهومها وانعكاساتها على البلدان العربية الأردن جامعة الاسراء 
محمد عبد ايليم عمر الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية سلسلة المنتدى الاقتصادي مرك  صالح كاما جامعة 

 1997الازهر 
النقدية والمالية البورصات ومشكلاتها في عا  النقد والمال الطبعة الثالثة ديوان المطبوعات مروان عطون الأسواق 

 2005اةامعية اة ائر 
 الموقع الالك وني لسوق المال السعودي
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