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 شكر وعرف ان                    

 لا بد ƅنا ونحن نخطو خطواتنا الأخيرة في اƅحياة          
 اƅجامعية من وقفة نعود إƅى أعوام قضيناها في      

 رحاب اƅجامعة مع أساتذتنا اƄƅرام اƅذين قدموا ƅنا اƄƅثير 
  وقبل أنƅتبعث الأمة من جديد،  باذƅين بذƅك جهودا Ƅبيرة في بناء جيل اƅغد 
 نمضي نقدم أسمى آيات اƅشƄر والامتنان واƅتقدير 
 واƅمحبة إƅى اƅذين حملوا أقدس رساƅة في اƅحياة، 
 إƅى اƅذين مهدوا ƅنا طريق اƅعلم واƅمعرفة إƅى جميع أساتذتنا الأفاضل. 
 ء... "Ƅن عاƅما... فإن ƅم تستطع فƄن متعلم... فإن ƅم تستطع فأحب اƅعلما 

 فإن ƅم تستطع فلا تبغضهم"        
 وأخص باƅتقدير واƅشƄر          

 بن شوفي نور اƅدين الأستاذ:      
                         اƅذي نقول ƅه بشراك قول رسول الله صلى الله عليه وسلم: " إن اƅحوت في اƅبحر واƅطير    
         ناس اƅخير اƅذي ƅم يبخل علينا باƅتوصيات اƅسماء، ƅيصلون على معلم اƅ في      

 اƅنصائح ونتمنى ƅه مشوار مهني مليء باƅنجاحات.                                  
                               اƅعملهذاƄما لا يفوتنا شƄر اعضاء اƅلجنة على قبوƅهم مناقشة                      

     في دربنا وقدموا ƅنا    رعوا اƅتفاؤلإƅى من ز 
 Ƅانوا عونا  اƅمساعدة واƅتسهيلات إƅى اƅذين                                         

  اƅتي  ƅنا في بحثنا ونورا يضيء اƅظلمة                                           
 طريقنا".Ƅانت تقف أحيانا في                                              

                                                      



     
 
 إهداء

 و لا تطيب إƅهي لا يطيب اƅليل إلا بشƄرك ولا يطيب اƅنهار إلا بطاعتك

 اƅجنة إلا  برؤيتك. ولا تطيب اƅلحظات إلا بذƄرك ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك  

نبي اƅرحمة ونور اƅعاƅمين سيدنا محمد صلى الله عليه   اƅىإƅى من بلغ اƅرساƅة وأدى الامانة ونصح الامة 
 وسلم .

ءها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحيإƅى بسمة اƅحياة وسر اƅوجود إƅى من Ƅان دعا       

ƅى معنى اƅحنان  . إƅى ملاƄي في اƅحياة، إƅى معنى اƅحب وا 

 إƅى أغلى اƅحبايب " أمي اƅغاƅية"

 أبى اƅغاƅي –من أ حمل اسمه بƄل افتخار إƅى 

وتميزوا باƅوفاء واƅعطاء إƅى  إƅى من تحلو بالإخاء
-ا خواني واخواتي  –اƅصافي  ينابع اƅصدق  

 عن اƅحقيقة اƅعلمية حثون إƅى اƅذين يحملون رساƅة اƅعلم واƅمعرفة ويب

 إƅى Ƅل من واسعتهم ذاƄرتي وƅم تسعهم مذƄرتي
     إلى كل الاصدقاء 

 

*رحيمة امينة
** رررحيم 

رحيمة    رحيمة
ورحيمة   
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برزت حاجات  اƗموالمع تزايد الاƊفتاح اƅماƅي وتحرير اƅمعاملات اƅماƅية وƄذا توسع اƊتقال رؤوس 
Ɗه تتلاشى اƅخطط واƅذي بدو  ،واƗعمالمتƊامية ƅلتمويل اƅذي يمثل اƅطاقات اƅمحرƄة ƅجميع اƅوظائف 

اƅتمويل و اƅتي تعتبر اƗسواق اƅماƅية أبرزها ،ƅتحتل هاته  مما اوجد ضرورة باƅغة ƅتطوير مصادر واƅمشاريع 
في معظم دول اƅعاƅم ƅما تؤديه من دور هام في تأمين اƅموارد اƅتمويلية  الاهتماماƗخيرة حيزا متميزا من 

اƅتي تحتاج ƅمزيد من اƅموارد تفوق مدخراتها مقابل إيجاد فرص مواتية  الاستثماريةƅلمشروعات  الاقتصادية
اƅتطور  استمرارƅتتزايد أهمية هاته اƗسواق مع  ،ƅدى اƅمدخرين جمعاƅتي تت ƅلتوظيف اƅفعال ƅلفوائض

 ديالاقتصاحتى أضحت تشƄل عصب اƅحياة اƅماƅية ƄوƊها تشƄل أداة أساسية ƅتدعيم اƊƅمو  الاقتصادي
في Ƅل Ɗواحي اƅحياة خصوصا في عصر اƅعوƅمة اƅذي تلاشت في ظلها  وتحقيق اƊƅهوض اƅشامل واƅمتسارع

 اƅحدود وأصبح  اƅمستثمرون يبحثون  عن مواطن اƅربح في أي مƄان Ƅان سواء تعلق اƗمر بسوق  ƅلأوراق
اƅمضطرد  الاƊفتاحو ƊƄتيجة ƅهذا   .ƅماƅية في اƅدول اƅمتقدمة أو سوق ƅلأوراق اƅماƅية في اƅدول اƊƅاشئةا

  .اƅماƅية على الإطلاق اƗزماتأعƊف  اƅعاƅم  واجه لاقتصاديات دول اƅعاƅم على بعضها اƅبعض 

ƄوƊها  ،اƅعاƅمية الاقتصاداتƄاƊت ومازاƅت اƗزمات اƅماƅية محل دراسة وتحليل على  مستوى  وƅقد
اƅمستمر و فداحة اƊعƄاساتها على جواƊب اƅحياة في Ƅافة و ذƅك ƅتƄرارها  ،من أƄثر مواضيع الاقتصاد تداولا

   .دول اƅعاƅم

وقد تعددت اƗزمات اƅماƅية وتƊوعت و اختلفت أبعادها وتأثيراتها بفعل تزايد علاقات الارتباط اƅمتبادل 
عظيم فخلال حقبة اƅتسعيƊيات شهد اƅعاƅم أزمات متتاƅية وƅعل أهمها  أزمة اƄƅساد اƅ ،بين اقتصادات اƅدول

Ɗاهيك عن  ،و اƅتي ƅم يزل يƊظر إƅيها باعتبارها  أم اƗزمات ،اƅتي اƊدƅعت في Ɗهاية عشريƊات اƅقرن اƅماضي
وما Ƅاد اƅتعافي يظهر على مؤشرات  .، أزمة جƊوب شرق أسيا  وغيرها من اƗزماتأزمة اƅديون اƅسيادية 

متعلقة اƗخطر من Ɗوعها  أƊهاصƊفت ة جديدأزمة جاءت الاقتصاد اƅعاƅمي عقب اƗزمة اƗخيرة إƅى أن 
وتجاوزت Ƅل اƅحدود ƅتصل   اƅولايات اƅمتحدة اƗمريƄيةمن  ة هذƋ اƗزمةاƊطلقت شرار  .أسواق اƅرهن اƅعقاريب

بل هي أزمة عاƅمية  Ƅما بدأت فحسبأمريƄية   وتشمل تداعياتها معظم دول اƅعاƅم، فهاته اƗزمة ƅم تعد
ظل Ɗظام اƅعوƅمة ƅتمس جذور اƅرƄائز الاقتصادية في اƅدول اƅمتقدمة تجاوزت Ƅل حدود اƅمعمورة في 

 .واƊƅاشئة على حد سواء



 ة ـــــــــــمقدم

 

 

 ب‌

اƅعاƅمية Ɗاهيك عن  الاقتصاديةهاته اƗزمة بوصفها جزءا من اƅمƊظومة بمعزل عن اƅدول اƅعربية  وƅم تƄن
لاتها اƅتجارية تتم مع Ƅون جل مباد أو سياسية خارجية ، اقتصاديةأي أحداث  اتجاƄƋوƊها شديدة اƅحساسية 

 اقتصاداتاƗثر اƅمتغلغل على  الاقتصاديƅيƄون ƅلرƄود  ،اƗوربياƅولايات اƅمتحدة اƗمريƄية و دول الإتحاد 
و  اƅدول اƅخليجية على أداء أسواق وƅقد اƊعƄس هذا اƅرƄود .اƅدول اƅعربية عامة ودول اƅخليج اƅعربي خاصة

 الاستثمارات استقطابى اƅقدرة على اƅعاƅمية ومد باƗسواق لارتباطاƅدرجة بƊسب متفاوتة تبعا بورصاتها، 
 و طبعا اƄƗثر تأثرا باƗزمة . هي اƄƗثر عمقا وتطورا وسيوƅة ارتباطافلاشك أن اƗسواق اƄƗثر  .اƗجƊبية

دول اƅخليج اƅعربي ƅم Ɗجد أفضل من على  حول أثر اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅميةوƅتتجلى معاƅم اƅدراسة 
اƗخيرة خصوصا بعدما تم تصƊيفها Ƅسوق Ɗاشئة بغض  الآوƊةت تطورا ملحوظا في بورصة قطر اƅتي عرف

 لاحتلالاƊƅظر عن ƄوƊها تتميز بمستوى عاƅي من اƄƅفاءة واƅتƊظيم ، وبورصة اƄƅويت اƅتي تسعى جاهدة 
أسواق اƅمال إضافة  Ɨفضل اƅممارسات في مجال مواƄبتهااƅصدارة في قائمة اƅبورصات اƅعربية من خلال 

 إƅى تقديمها Ƅافة اƅخدمات اƅلازمة.

 :بحثƃية اƃاƂإش 

Ƌ اƅدراسة الإجابة عليه يمƄن صياغته على ذاƅجوهري اƅتي تحاول ه سؤالا اƗساس فإن اƅذوعلى ه
 :اƊƅحو اƅتاƅي

قطر واƄƅويت ƅلأوراق  تيƄل من بورص  على2008اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية   اƊعƄاساتماهي 
 ؟اƅماƅية

تداعيات تأثير استدلال علمي حول مدى  إƅىبجواƊبها بغية اƅوصول  الإƅمامو  الإشƄاƅيةوƅمعاƅجة هاته 
 : Ƅƅل من قطر و اƄƅويت Ɗقوم بطرح اƅتساؤلات اƅفرعية اƅتاƅية سوقي اƅمال أداءاƅماƅية اƅعاƅمية على  اƗزمة

 ؟2008اƅماƅية اƅعاƅمية  اƗزمةقطر و اƄƅويت في ظل  من بورصةƄل  أداء تأثرƄيف  -
 Ƅƅل من بورصة قطر واƄƅويت ƅلازمة اƅماƅية اƅعاƅمية؟ استجابةهل Ƅان هƊاك  -
 فرضياتƃا: 

 ؛واƄƅويت قطر تيبورص أداءاƊخفاض إƅى  2008أدت اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅسƊة  -
 ؛واƄƅويت ƅدوƅتي قطر تراجع في اƅمؤشرات الاقتصادية إƅى 2008أدت اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅسƊة  -
 استجابة بورصة قطر و اƄƅويت ƅتأثير اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية Ƅان Ɗفسي أƄثر مƊه حقيقي. -
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 :بحثƃأهمية ا 

اƗزمات اƅماƅية اƅعاƅمية باƗخص Ɩثار و اƅتحولات اƅتي تخلفها ƅ تƊبع أهمية هذا اƅبحث في توضيحه
 واقتصادياتاƅعاƅمي  الاقتصاديƊƅظام اƅماƅي  الاƊتقاداتاƅتي أثارت اƅعديد من  Ɗ2008ة اƗزمة اƅماƅية ƅس

 استجابتهافي تسليط اƅضوء على اƗسواق اƅماƅية اƅخليجية ومدى  Ƅذƅكاƅبلدان اƅمتقدمة ،Ƅما تƄمن أهميته 
 ƅلازمة و قدرتها على مواجهتها.

 بحث:أهƃداف ا 

 في الإشƄاƅية واختبار صحة الإجابة عن اƅتساؤلات اƅواردةƅى Ƌ اƅدراسة باƗساس إذتهدف ه
 :اƅفرضيات اƅمتبƊاة بالإضافة إƅى

 محاوƅة اƅتعرف على أهم أزمات أسواق اƅمال؛ -
 محاوƅة تبيان اƅبوادر اƗوƅية ƅلأزمة واƅتعرف على تداعياتها؛ -
 Ƌ اƗزمة Ƅƅل من قطر و اƄƅويت.ذهƊاك أثر ƅه ا Ƅانذمحاوƅة اختبار فيما إ -
 : دراسةƃمنهج ا 

اƅمƊاسب هج Ɗƅا جليا أن اƅمƊاƅسابقة وƊظرا ƅطبيعة اƅموضوع ظهر من خلال الإطلاع على اƅدراسات 
على اƅمƊهج اƅوصفي في وصف اƅجواƊب اƊƅظرية  الاعتمادƅلدراسة هو اƅمƊهج اƅوصفي و اƅتحليلي ،بحيث تم 

واق اƅماƅية ،ثم استخدام اƅمƊهج اƅتحليلي في اƅجزء اƅمرتبطة باƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية واƅجواƊب اƅمتعلقة باƗس
على  أثرهاوƄدا  Ƅƅويتوا قطربورصة  Ƅل من اƅتطبيقي ودƅك من خلال تحليل أثر اƗزمة اƅماƅية على

 اƅمتغيرات اƄƅلية Ƅƅلا اƅدوƅتين.

 : موضوعƃأسباب اختيار ا 

 ا اƅموضوع Ɗظرا Ɨهميته اƅباƅغة بالإضافة ƅعدة أسباب تتمثل فيما يلي:ذƅه اختيارƊاƅقد تم 

 Ƅي؛Ɗقدي و بƊ اقتصادƄون اƅموضوع ضمن جاƊب اƅتخصص  -

 هي أزمة عارمة ƅم يشهد الاقتصاد اƅرأسماƅي مثلها من قبل؛ Ƅ2008ون اƗزمة اƅماƅية ƅسƊة  -

، ويتسمان باƅشفافية مƊطقة اƅخليج اختيار بورصة قطر و اƄƅويت ƄوƊهما يعدان من أهم اƅبورصات في -
 على اعتبار أƊهما يقومان بالإفصاح اƅدوري على Ƅل اƅبياƊات اƅمتعلّقة بأدائهما اƅماƅي.



 ة ـــــــــــمقدم

 

 

 د‌

 دراسةƃحدود ا: 

  على إطارين : الاعتمادمن أجل معاƅجة الإشƄاƅية تم 

  :انيةƂمƃحدود اƃمية على اƅعاƅية اƅماƅزمة اƗدراسة معرفة أثر اƅا Ƌخص في هدƊ ل من بورصةƄ أداء
 .قطر و اƄƅويت

 زمنيةƃحدود اƃممتدة من :اƅدراسة اƅ2015-2004(تم تحديد فترة ا(. 

 :سابقةƃدراسات اƃا 
أثر اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على أداء اƗسواق اƅماƅية اƅعربية دراسة حاƅة سوق  محمد اƃهاشمي حجاج: -1

في  اƅماجستيرشهادة  للاستƄمااƅبحث مقدم  ،2009إƅى  2007اƅدوحة ƅلأوراق اƅماƅية خلال اƅفترة من 
و اƅتجارية و اƅتسيير ،جامعة قاصدي مرباح  الاقتصاديةعلوم اƅتسويق تخصص ماƅية اƗسواق،Ƅلية اƅعلوم 

 :وتوصّلت هذƋ اƅدراسة إƅى اƊƅتائج اƅتاƅية 2012 ،ورقلة

ت Ɗتيجة لاƊهيار سوق اƅرهوƊات ƄاƊ اƗمريƄيةأن اƗزمة اƅتي اƊدƅعت وتفاقمت في اƅولايات اƅمتحدة  -
في اƅبƊوك واƅمؤسسات اƅماƅية  اƅمباشر وƅسƊوات عديدة اƗمريƄيةبسبب تدخل اƅحƄومة  اƗمريƄيةاƅعقارية 

 .واطƊين اƅمتعلقة باƅقروض اƅعقارية وغيرهاوحثها على تسهيل عمليات الإقراض وتلبية طلبات اƅم

اƅعربية وبدرجات متفاوتة إد أن دول مجلس اƅتعاون اƅخليجي قد ثار اƗزمة اƅماƅية إƅى اƅدول امتدت أ -
 تأثرت بشƄل أƄبر بحƄم اƅصلات واƅروابط اƅوثيقة اƅتي تربطها بالاقتصاد اƅرأسماƅي اƅعاƅمي.

أثر الاستثمار اƗجƊبي غير اƅمباشر على أداء سوق اƅدوحة ƅلأوراق اƅماƅية خلال اƅفترة عقبة خضير:  -2
ة ماجيستير في علوم اƅتسيير، تخصص أسواق ماƅية وبورصات، جامعة بسƄرة ( مذƄر 2008-2013)

 حيث توصّل في Ɗهاية اƅدراسة ƅلƊتائج اƅتاƅية: 2014-2015

اƅبورصة اƅقطرية استمرّت مƊذ تأسيسها في اƅتطوّر ƅتصبح واحدة من أهم أسواق اƗسهم في مƊطقة اƅخليج  -
Ƅشرƅل حيث حقّقت عدّة تطوّرات من حيث عدد اƄّتي تشƅقطرية اƅات اƄشرƅبريات اƄ تشملƅ مدرجة فيهاƅات ا

جزءا مهمّا من الاقتصاد اƅوطƊي ، Ƅما احتلّت بورصة قطر ثاƊي أƄبر بورصة في اƅمƊطقة من حيث اƅرسملة 
اƅسوقية، وهي أفضل اƅبورصات اƅموجودة في اƅمƊطقة من حيث اƅعائد اƅذي يفوق اƊƅسب اƅموجودة حتى في 

 ت اƅعاƅمية.أƄبر اƅبورصا
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 :دراسةƃمحتوى ا 

من أجل دراسة الإشƄاƅية اƅمطروحة واختبار مدى صحة اƅفرضيات من عدمها واƅتوصّل إƅى اƊƅتائج  
 اƅمرجوّة ارتأيƊا تقسيم اƅعمل باƄƅيفية اƅمواƅية:

 يƊقسم إƅى فصلين: اƃجانب اƃنظري: -

جاء تحت عƊوان مدخل ƅلأزمة اƅماƅية يƊقسم إƅى ثلاث مباحث تƊاول في اƅمبحث اƗول  اƃفصل الأول:
الإطار اƊƅظري ƅلأزمات اƅماƅية وƊتطرق في اƅمبحث اƅثاƊي ƅلمحة تاريخية عن أهم اƗزمات اƅماƅية، بيƊما 

 ، أسبابها وتداعياتها.2008سƊتطرّق في اƅمبحث اƅثاƅث إƅى اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية 

جاء تحت عƊوان أساسيات حول اƅسوق اƅماƅي، يƊقسم إƅى ثلاث مباحث، اƅمبحث اƗول  ƃفصل اƃثاني:ا
عبارة عن مدخل ƅلسّوق اƅماƅي أمّا اƅمبحث اƅثاƊي ƊتƊاول فيه الإطار اƊƅظري ƅلسّق اƅماƅي اƅعربي، أمّا 

 اƅمبحث اƅثاƅث فبرز فيه جوهر أسواق اƅمال اƅخليجية.

 اƃجانب اƃتطبيقي: -

اƊحصر اƅجاƊب اƅتطبيقي في اƅفصل اƅثاƅث اƅذي جاء تحت عƊوان تأثير اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على  
، ويƊقسم إƅى مبحثين Ɗعاƅج في اƅمبحث اƗوّل 2015-2003بورصة قطر واƄƅويت خلال اƅفترة اƅممتدّة من 

ر اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على بورصة قطر وفي اƅمبحث اƅثاƊي تأثي 2008تأثير اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية 
 على بورصة اƄƅويت. 2008

 :دراسةƃصعوبات ا 

 خلال إعداد اƅبحث تمثلت في: وجهƊاهااƅصعوبات اƅتي 

 Ɗقص الإفصاح عن مؤشرات اƄƅفاءة ƅسوق اƄƅويت. -

 ضيق اƅوقت. -

 عدم تماثل اƅقيم الإحصائية بين اƊƅشرات اƅفصلية واƅتقارير اƅسƊوية. -



 

 
 

 الفصل الأول:

 2008مدخل للأزمة المالية العالمية  
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 تمهيد:

تعتبر الأزمات الاقتصادية هي أحد اƅسمات الأساسية ƅلƊظام اƅرأسماƅي و اƅذي ƅطاƅما شهد أزمات 
أحدثت اƊهيارات عƊيفة هزت أرƄان الاقتصاد اƅرأسماƅي اƅعاƅمي غير أن الأزمة اƅماƅية اƅتي شهدها الاقتصاد 

تأثيرات سلبية عصفت من أسوء الأزمات ƅما حملته من  2008اƅعاƅمي و اƅتي برزت بشƄل واضح في 
باƊƅظام اƅرأسماƅي ƅتحدث بذƅك أضرارا جسيمة مست معظم هياƄل الاقتصاد اƅعاƅمي، خصوصا و أن 

تد بسرعة و تتخطى Ƅل الأسواق و اƅحدود مƅت -الاقتصاد الأمريƄي –اƊطلاقها من أقوى اقتصادات اƅعاƅم 
 الأمريƄية ƅتلقي بظلاƅها على اقتصادات سائر دول اƅعاƅم.

من خلال  لأزمات اƅماƅيةااƅتطرق إƅى جملة من اƅمفاهيم اƅمتعلّقة بƊحاول من خلال هذا اƅفصل و س
 :تقسيمه إƅى ثلاثة مباحث

 

 

 

 

  

 مات اƃماƃية .اƈƃظري ƃلأز  الإطاراƃمبحث الأول: 

 اƃمبحث اƃثاƈي: ƃمحة تاريخية عن أهم الأزمات.

 أسبابها و تداعياتها.، 2008اƃمبحث اƃثاƃث: الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية 
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  اƃماƃية اتاƈƃظري ƃلأزم الإطاراƃمبحث الأول: 

 في هذا اƊƅظام يƄتسي موضوع الأزمات فمƊذ تبƊي اƊƅظام  اƅرأسماƅي و اƅعاƅم يشهد أزمات متواƅية، 
أهمية باƅغة ƄوƊه من أهم اƅمواضيع اƅمعقدة ƅما يسببه من أضرار على اƅمستوى اƅعاƅمي، و ƅلإحاطة بهذا 

الأسباب و إبراز خصائصها و أهم أƊواعها و اƅموضوع أƄثر فقد خصصƊا هذا اƅمبحث لأجل تقديم تعريف ƅها 
 اƅتي تؤدي إƅى Ɗشوبها.

 اƃماƃية  اتل: مفهوم الأزماƃمطلب الأو
ƅلأزمة و أهم اƅخصائص اƅتي تمتاز بها Ƅما  اƅتعريفاتل هذا اƅمطلب سƊحاول تقديم بعض من خلا

 يلي:

 : تعري  الأزمة اƃماƃية أولا
 اƅتي أدرجت ƅلأزمة اƅماƅية و من بيƊها:ات اƅتعريفƄغيرها من اƅمصطلحات هƊاك اƅعديد من 

 أسعار، الإصدار اƅماƅية حجمأƊها تلك اƅتذبذبات اƅتي تؤثر Ƅليا أو جزئيا على مجمل اƅمتغيرات 

 (1)؛ اƅصرف اƅمصرفية ومعدلاƅودائع  اعتماداتواƅسƊدات ،وƄذƅك  الأسهم

تعرف Ƅذƅك على أƊها "اضطراب ماƅي يفضي إƅى تعرض اƅمتعاملين في الأسواق اƅماƅية ƅمشƄلة  Ƅما
 (2)؛سيوƅة و إعسار ماƅي مما يستدعي تدخل اƅسلطات لاحتواء تلك الأوضاع"

Ƅما يمƄن تعريفها على أƊها "اضطراب حاد و مفاجئ في بعض اƅتوازƊات الاقتصادية يتبعه اƊهيار 
 (3).ت اƅماƅية تمتد آثارƋ إƅى اƅقطاعات الأخرى"في عدد من اƅمؤسسا

  

                                                           

لƊشر ƅ ،اƅجديدة ةƅجزائريا، دار اƅجامعة  اƃعوƃمةهم اƈعƂاسات أمع معايير ƃجƈة بازل و اƃمصرفي مدى تƂيي  اƈƃظام  فائزة ƅعراف، (1) 
 .40ص ،2013،-اƅجزائر–واƅتوزيع مسيلة 

و اƅتوزيع، الإسƊƄدرية، مصر،  ، دار اƅجامعة اƅجديدة ƅلƊشرالأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية، الأسباب و اƃعلاجعبد اƅعزيز قاسم محارب،  (2) 
 .23، ص 2011

، الأسواق اƅماƅية، دار اƅجامعة اƈƃقود و اƃبƈوك اƃتجارية اƃبƈوك الإسلامية اƃسياسة اƈƃقديةعبد الله خبابة، الاقتصاد اƅمصرفي،  (3) 
 .343، ص 2013اƅجديدة ، جامعة اƅمسيلة ،اƅجزائر، 
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 ةثاƈيا: خصائص الأزمة اƃماƃي
 اƅخصائص الأساسية ƅلأزمة اƅماƅية في اƊƅقاط اƅتاƅية: إبرازيمƄن 

ات اƅمتصلة اƅمفاجأة اƅعƊيفة عƊد اƊفجارها و استقطابها Ƅƅل الاهتمام من جاƊب جميع الأفراد و اƅمؤسس -1
 ا؛به

 (1).و اƅتداخل في عواملها و أسبابها و قوى اƅمصاƅح بها اƅتعقيد و اƅتشابك -2

 ؛Ɗقص اƅمعلومات اƄƅافية عƊها -3

 (2).سيادة Ɗوع من اƅخوف من آثار الأزمة و تداعياتها -4

 (3).يح Ƅƅيان اƅمƊظمة و اƅعاملين بهاتهديد مباشر و صر  -5

ƃمطلب اƃيةاƃماƃواع الأزمات اƈي: أهم أƈثا 

 :يفيما يلت يمƄن إيجازها تقسيماعدة ت اƅماƅية إƅى ايمƄن تصƊيف الأزم

  اƃمصرفية ةأولا: الأزم
تحدث الأزمة اƅمصرفية عƊدما تقل اƅسيوƅة من اƅبƊوك اƅتجارية، بحيث لا تستطيع هذƋ الأخيرة من 

بقاء على لإو عدم تقيدها با ئتمانالاتلبية طلبات سحوبات اƅمودعين و هذا بسبب إفراط هذƋ اƅبƊوك في مƊح 
الاحتياطات اƅقاƊوƊية اƅمحددة من طرف اƅبƊوك اƅمرƄزية، فتصيب مجموعة اƅمودعين حاƅة من اƅذعر تؤدي 

اƄƅثير مƊهم على سحب ودائعهم، فتعجز اƅبƊوك الأخرى، و Ƅƅن تخوف اƅبƊوك من حدوث الأزمة  إقبالإƅى 
تلك اƅبƊوك و توفير اƅسيوƅة اƄƅافية  لإƊقاذ يمƊعها من الاقتراض فيما بيƊها، مما يستدعي تدخل اƅبƊك اƅمرƄزي

  (4).و من ثم اƊهيار اƊƅظام اƅمصرفي الإفلاسو تجƊيب اƅبƊوك اƅتجارية من 

  

                                                           

حول الأزمات اƅماƅية و الاقتصادية  دوƅيملتقى  -الأسباب و الآثار و سياسات مواجهتها –الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية Ɗاصر مراد،  (1) 
 .3، ص 2009أƄتوبر  21-20اƅدوƅية و اƅحƄومة اƅعاƅمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، يومي 

Ƅلية اƅعلوم  اƃدوƃية اƃعلمية اƃمحƂمة، أبحاث روسيƂاد مجلةفريد Ƅارتل، الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية و آثارها على الاقتصاديات اƅعربية،  (2) 
 .3، ص2013، اƅجزائر، جامعة سƄيƄدة الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،

 .35، ص2008، مؤسسة حوس ƅلƊشر و اƅتوزيع، مصر، إدارة الأزماتمحمد اƅصيرفي ،  (3) 
اƅماƅية و الاقتصادية اƅدوƅية  اƅدوƅي حول الأزمة ، اƅملتقى اƅعلمي، اƃجذور و اƃتداعيات2008الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية ساعد مرابط،  (4) 
 .02ص 2009أفريل  21-20اƅحƄومة اƅعاƅمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، أيام و 
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  زمة اƃعملةأثاƈيا: 

أداء مهمتها  على اƅصرف بسرعة باƅغة بشƄل يؤثر في قدرة اƅعملة أسعار رعƊدما تتغي تحدث
بأزمة ميزان اƅمدفوعات وتحدث تلك الأزمات  أيضاƄوسيط ƅتبادل أو مخزن ƅلقيمة ƅذƅك  تسمى هذƋ  الأزمة 

بخفض سعر اƅعملة Ɗتيجة عملية اƅمضاربة ومن ثم تحدث  أزمة قد تؤدي  اتخاذ اƅسلطات اƊƅقدية قرارƅدى 
الأزمة اƅماƅية   ، وƄان اƅسبب اƅمباشر في اƊدلاع في تايلاƊد ثبما حداƊهيار سعر تلك اƅعملة وهو شبيه  إƅى

اƅماƅي ،وفي هذا اƅصدد فان بعض تلك الأزمات ƅها أثر محدود في اƅقطاع اƅغير  1997في شرق أسيا عام 
درجة  إƅىبل قد تصل  الاƄƊماشفي تباطؤ اƊƅمو الاقتصادي وحدوث  اأساسي دورا أ يالأخر فيؤد بعضها أما

  (1)اƄƅساد.

  أزمة أسواق اƃمال )حاƃة اƃفقاعة(ثاƃثا: 

تحدث اƅعديد من الأزمات في الأسواق اƅماƅية Ɗتيجة ما يعرف اقتصاديا بظاهرة اƅفقاعة عƊدما يرتفع 
سعر الأصول بشƄل يتجاوز قيمتها اƅعادƅة، على Ɗحو ارتفاع غير مبرر، و هو ما يحدث عƊدما يƄون 

هو اƅربح اƊƅاتج عن ارتفاع سعرƋ و ƅيس بسبب قدرة  -لƄالأسهم على سبيل اƅمثا–اƅهدف من شراء الأصل 
هذا الأصل على توƅيد اƅدخل، في هذƋ اƅحاƅة يصبح اƊهيار أسعار الأصل مسأƅة وقت عƊدما يƄون هƊاك 

ظهور فتƊهار الأسعار ƅاتجاƋ قوي ƅبيع ذƅك الأصل، فيبدأ سعرƋ في اƅهبوط و من ثم تبدأ حالات اƅذعر في ا
Ɗ قطاعات الأخرىو يمتد هذا الأثرƅقطاع أو اƅفس اƊ (2) حو أسعار الأسهم الأخرى، سواء في 

  رابعا: أزمة اƃديون اƃخارجية

و هي الأزمات اƅتي تƊشأ عƊدما تعجز اƅدوƅة عن سداد قروضها و اƅفوائد اƅمترتبة عليها، و تعتبر  
هذƋ الأزمة من أخطر الأزمات اƅماƅية ƄƅوƊها تجعل اƅدول أƄثر تبعية و اضعف موقفا ماƅيا أمام اƅعاƅم 

Ɗديون عƅخارجي، و ترتبط أزمة اƅعام عن سداد اƅقطاع اƅتزاماتإدما يتوقف اƅ ى هبوط حاد فيƅه، مما يؤدي إ
تدفقات رؤوس الأموال إƅى اƅداخل، و قد يحصل تعثر في اƅسداد ƅمجموعة من الأسباب أهمها اƅملاءة 

                                                           

، مجلة   ƃلعلوم الاقتصادية واƃقاƈوƈية أسواق الأوراق اƅماƅية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية اƅعاƅمية اƅراهƊة، Ɗزهان محمد سهو، (1)
 .660 ،659ص ص ،2010 جامعة دمشق، اƅعدد اƅثاƊي، 26اƅمجلد 

 ،2010، 83، اƅعدد مجلة الإدارة والاقتصاداƅمفهوم، الأسباب، اƅتداعيات،  -Ɗزهان محمد سهو، الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƅراهƊة (2)
 .256ص



 2008مدخل ƃلأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية  ........................................................................اƃفصل الأول

 

 

11 

اƅماƅية اƅمشƄوك فيها ƅلمقترض، و تساهل إدارة اƅبƊوك في مƊح الائتمان دون ضماƊات Ƅافية من 
  (1).اƅمقترض

  خامسا: أزمة اƃسيوƃة

عن الاƊدفاع Ɗحو سحب اƅودائع من اƅمصارف، و يمƄن اƅتغلب عليها إذا ƄاƊت هي غاƅبا ما تƊتج 
تتعلق بمصرف واحد، حيث يستطيع في هذƋ اƅحاƅة بيع بعض أصوƅه ƅلبƊوك الأخرى ƅلحصول على اƅسيوƅة 

بƄل اƊƅظام اƅمصرفي، فإن تƊافس  اƅلازمة، أما إذا Ƅان اƅتزاحم على سحب اƅودائع يمثل ظاهرة عامة تتعلق
يؤدي إƅى اƊهيار قيمتها، و من ثم تتحول مشƄلة  تسيلهااƅمصارف على اƅتصريف في أصوƅها و محاوƅة 

  (2).ماƅي( إعساراƅسيوƅة إƅى مشƄلة عدم اƅقدرة على اƅوفاء بالاƅتزامات )أي حاƅة 

  سادسا: الأزمة اƃماƃية اƃتوأم

توƅد شƄل جديد من الأزمات اƅماƅية ƅفترة ما بعد اƅحرب اƅعاƅمية اƅثاƊية، هي الأزمات اƅماƅية اƅتوأم، 
فلاس لإعملة اƅوطƊية و موجة من حالات امن مضاربة حادة على اƅ تظهر هذƋ الأزمات من خلال ترƄيبةو 

اƅتاƅي Ɗظام اƅصرف(، و اƅضعف في اƅبƊوك، تجتمع مع شك و حذر بخصوص استقرار أسعار اƅصرف )و ب
ن، و اƅتي ƅها تأثير متبادل و رجعي اƅواحدة على ياƅماƅي اƅوسطاء  و Ƅذƅك اƅشك بخصوص سيوƅة و ملاءة 

  (3).الأخرى

  اƃماƃية اتاƃمطلب اƃثاƃث: أسباب الأزم 

يمƄن حصر  هي ماƅية و مصرفيةمƊها مااقتصادية و  متƊوعة مƊها ماهيو  ة أسباب متعددةƅلأزمة اƅماƅي
 أهم هذƋ الأسباب فيما يلي:

 

 
                                                           

، اƅطبعة الأوƅى، دار الأزمات الاقتصادية و اƃماƃيةاƃسيوƃة اƃدوƃية في ظل عبد اƄƅريم شƊجار اƅعيساوي، عبد اƅمهدي رحيم اƅعويدي،  (1) 
 .183، ص2014صفاء ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن، 

 -دراسة تطبيقية على اƅمصرف اƅتجاري اƅسوري– الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية و أثرها في اƃسيوƃة في اƃمصار Ɗور محمد فواز اƅعقاد،  (2) 
 .25ص 2014تخصص إدارة أعمال، جامعة دمشق، سوريا، مذƄرة ماجستير في اƅعلوم الاقتصادية، 

 .60ص 2016، دار هومة ƅلƊشر و اƅتوزيع، بوزريعة، اƅجزائر، اƃعوƃمة و الأزمات اƃماƃية اƃوقاية و اƃعلاجƊادية اƅعقون،  (3) 
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  :عدم استقرار الاقتصاد اƂƃلي -1

يعتبر توفر بيئة سليمة ƅلاقتصاد اƄƅلي أحد أهم اƅعƊاصر الأساسية Ɗƅظام ماƅي سليم، و عليه فإن عدم 
استقرار اƅسياسة الاقتصادية اƄƅلية يؤدي إƅى اختلال ماƅي و إƅى حدوث اƅعديد من الأزمات اƅماƅية، مثلا 

طير و إƅى تراƄم شديد و بشƄل خ الإقراضي Ɗعاش اƊƅشاطإƅى إ ياسة اƊƅقدية و اƅماƅية اƅتوسعيةاƅستؤدي 
ƅعقار دافعة بذƅك أسعار الأسهم فراط في الاستثمار في اƅقطاعات غير اƅمƊتجة Ƅقطاع الإƅديون مع ا

  (1) .اƅعقارات Ɗحو الارتفاعو 

  :تشوƈ Ɖظام اƃحوافـز -2

اƅعليا في اƅمصارف مع قلة خبرتها ƄاƊت من الأسباب  الإداراتاƅعاƅمية على أن ƅقد أƄدت اƅتجارب 
دارية ƅم يƊجح في تفادي لإهيƄل اƅمصرف و تدوير اƅمƊاصب ا الأساسية ƅلأزمة اƅمصرفية و أن عملية تعديل

 .حدوث الأزمات اƅماƅية أو اƅحد من آثارها لأن Ɗفس اƅفريق ظل في مواقع اتخاذ اƅقرار

ƅما دƄ تجارب أيضا على أنƅجحت في إخفا الإداراتت اƊ علياƅوات عديدة اƊسƅ لمصارفƅ ديونƅء ا
اءات اƅمحاسبية من Ɗاحية أخرى، ذƅك Ɗتيجة ضعف اƅرقابة اƅمصرفية من Ɗاحية و ضعف اƊƅظم و الإجر و 
 .ن آثارهاهذا ما يصعب من مهمة اƅوقاية من الأزمات اƅماƅية و الاستعداد اƅجيد ƅتفاديها و اƅتخفيف مو 

 :سياسات سعر اƃصر  -3

يلاحظ أن اƅدول اƅتي اƊتهجت سياسة سعر صرف ثابت ƄاƊت أƄثر عرضة ƅلصدمات اƅخارجية، 
ففي ظل هذا اƊƅظام يصعب على اƅسلطات اƊƅقدية أن تقوم بدور مقرض اƅملاذ الأخير ƅلاقتراض باƅعملات 

لاحتياطاتها من اƊƅقد الأجƊبي، و حدوث أزمة عملة، الأجƊبية حيث أن ذƅك يعƊي فقدان اƅسلطات اƊƅقدية 
مثل حاƅة اƅمƄسيك و الأرجƊتين، حيث يƊتج عن أزمة اƅعملة ظهور اƅعجز في ميزان اƅمدفوعات و من ثم 
Ɗقص في عرض اƊƅقود و ارتفاع أسعار اƅفائدة اƅمحلية مما يزيد من ضغوط و تفاقم حدة الأزمة اƅماƅية في 

  (2).اƅقطاع اƅمصرفي

                                                           

ƃلملتقى اƃدوƃي حول الأزمة اƃماƃية مداخلة زهية Ƅواش، فتيحة بن حاج، جيلاƅي معزاوƅة، الأزمة اƅماƅية و علاقتها بسعر اƅفائدة،  (1) 
 .06، ص2009ماي  06-05، جامعة خميس ملياƊة، اƅجزائر، اƃراهƈة و اƃبدائل اƃماƃية و اƃمصرفية

 -أزمة دبي و اƅيوƊان–، دراسة مقارƊة على اقتصاديات بعض اƃدول 2008أثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية مƊال بوƄريش، ƅعور Ɗبيلة،  (2) 
 .19-18ص ، صƊ2017قود و ماƅية، جامعة جيجل، اƅجزائر، مذƄرة ماستر، 
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   :عدم تماثل اƃمعلومات -4

سهام في حدوث أزمة ماƅية لإو ا إن أحد اƅعوامل الأساسية اƅتي تؤدي إƅى عدم الاستقرار اƅماƅي
مصرفية هي مشƄلة عدم تماثل اƅمعلومات و هي تعبر عن موقف يƄون أحد الأطراف اƅمتعاملين في و 

ذƅك أن الأطراف الآخرين ƅن يستطيعوا اƊƅواحي اƅماƅية ƅديه معلومات أƄثر من الآخرين مما يترتب على 
تقييم اƅمخاطر بشƄل سليم و يƊتج عƊه اتخاذ قرارات خاطئة Ƅما يترتب على هذا تزايد اƅمخاطر اƅمعƊوية في 
  Ɗفس اƅوقت تƊشأ ظاهرة ما يسمى باƅمستفيد اƅمجاƊي حيث لا يستطيع من ƅديه اƅمعلومات مƊع الآخرين من

أن يعوق اƅتشغيل اƄƅفء Ɗƅظام اƅماƅي و اƅمصرفي و اƊتشار ما يسمى سلوك مƊها، Ƅل ذƅك ممƄن  الاستفادة
  (1).اƅقطيع و اƊتشار اƅعدوى و تفشيها مما يؤدي إƅى اƅوقوع في الاختبار اƅخاطئ

  :اƃخطر اƃمعƈوي -5
هذا يعƊي توفير اƅتأمين في حد ذاته يثير إمƄاƊية وقوع اƅحدث اƅذي يجري اƅتأمين ضدƋ، و يرجع 

جراءات و اƅتدابير اƅوقائية لإا لاتخاذيقلل حوافز اƅطرف اƅمؤمن عليه  ذƅك إƅى أن اƅتأميناƅسبب في 
ل بين الاقتصاديين و صاƊعي اƅسياسات حول ما إذا Ƅان توافر اƅلازمة، و في اƅسياق اƅماƅي يدور اƅجد

يث يرى اƅبعض اƅدعم اƅماƅي من مؤسسات مثل صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي، يتسبب في إيجاد اƅخطر اƅمعƊوي، ح
اƅتي تمر بالأزمات اƅماƅية يؤدي إƅى تشجيع اƅمقرضين و الأعضاء أن دور اƅصƊدوق Ƅمقرض ƅلبلدان 

، Ƅما يدفعهم ƅتحمل مخاطر الأزمة اƅمقترضين و اƅمستثمرين على اƅتصرف بطرق تزيد من احتمالات وقوع 
  (2).ما ƄاƊوا ƅيتحملوها في اƅظروف اƅعادية

 :اƃماƃي غير اƃوقائي اƃتحرير -6

يعد اƅتحرير اƅماƅي غير اƅوقائي أحد الأسباب ƅلأزمة اƅماƅية، إذ أن تحرير رؤوس الأموال بعد مدة 
طويلة من الاƊغلاق مع تحرير أسعار اƅفائدة اƅمحلية يجعل اƅمصارف اƅمحلية غير قادرة على حماية Ɗفسها 

سها مما يجعل الأزمة اƅماƅية Ɗتيجة لا مفر مƊها، Ƅما مما يجعل اƅمصارف اƅمحلية غير قادرة على حماية Ɗف
حصل ƅدول اƊƅامية اƅتي اƊتهجت سياسة الاƊفتاح الاقتصادي، إذا يترافق اƅتحرير اƅماƅي مع اƅتوسع في مƊح 

في اƅقروض اƅعقارية، هذا من Ɗاحية،  الائتمان و اƅذي يؤدي بدورƋ إƅى ارتفاع أسعار اƅفائدة اƅمحلية خاصة

                                                           

 .19-18ص مƊال بوƄريش، اƅمرجع Ɗفسه ص (1) 
 .523ص 2015، اƅطبعة اƅثاƊية، مصر، الاتجاهات اƃحديثة في إدارة اƃمخاطر و الأزماتمحمد جاد اƅرب،  (2) 
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ية أخرى فإن اƅتحرر اƅماƅي يؤدي إƅى استحداث مخاطر ائتماƊية جديدة ƅلمصارف و اƅقطاع و من Ɗاح
  (1) و اƅتعامل معها بحذر ووقاية تقيمها  فياƅماƅي، و قد لا يستطيع اƅمتعاملون في اƅمصار 

 :ƈقص اƃشفافية -7

من اƅشرƄات و اƅمؤسسات الاقتصادية، خاصة  رعدم دقة اƅمعلومات عن أداء اƄƅثي و يقصد بها
اƅدوƅية من اƅعملات الأجƊبية، مما يؤدي إƅى فقدان اƅثقة  ƅلاحتياطاتتعلق باƄƅشف عن اƅحجم اƅحقيقي فيما ي

  .و هروب رؤوس الأموال إƅى اƅخارج

 :و اƃرقابة اƃحƂومية الإشرا ضع   -8

صلاحات لإƅحƄومة و قدراتها على اƅقيام باا اƅتزاماتمما يؤدي إƅى تصاعد اƅشƄوك اƅسياسية حول 
  (2).اƅمƊاسبة ƅمواجهة الأزمة

  

                                                           

 .Ƅ184رƋ، ص عبد اƄƅريم شƊجار اƅعيساوي، عبد اƅمهدي رحيم اƅعويدي، مرجع سبق ذ (1) 
، اƅطبعة الأوƅى، دار اƄƅتاب اƅجامعي ƅلƊشر، تاريخ الأزمات الاقتصادية في اƃعاƃمƊبيل جعفر عبد اƅرضا، عدƊان فرحان اƅجوارين،  (2) 

 .34، ص2014بيروت ، 
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  اƃمبحث اƃثاƈي: ƃمحة تاريخية عن أهم الأزمات اƃماƃية

ة أغلب اƅدول في اƅعاƅم خلال اƅقرن اƅعشرين اƊهيارات Ƅبيرة تسببت في حدوث أزمات ماƅي ƅقد شهدت
اƅمتمثلة Ɗحاول عرض بعض أهم هذƋ الأزمات و فيما يلي س سباب حدوثها، ون أتميزت بسرعة اƊتشارها و تباي

في Ƅل من أزمة اƄƅساد اƅعظيم و أزمة اƅديون اƅعاƅمية و Ƅذا أزمة جƊوب شرق آسيا في حين Ɗرجع اƅحديث 
 في اƅمبحث اƅلاحق. 2008اƅماƅية ل عن الأزمة

 أزمة اƂƃساد اƃعظيم :اƃمطلب الأول
سƊحاول من خلال هذا اƅمطلب تقديم تعريف لأزمة اƄƅساد اƅعظيم، و إبراز خصائصها Ƅما سƊحاول 

 .أهم الأسباب اƅتي أدت إƅى Ɗشوبهااƅتطرق Ƅذƅك إƅى 

 1929أولا: تعري  أزمة اƂƃساد اƃعظيم 

ƅتيجة أزمة اƊ عظيم هي عبارة عنƅساد اƄذ  لاستمرارƊيويورك مƊ ية ببورصةƅماƅارتفاع أسعار الأوراق ا
حيث سجل  1929على مدى خمس سƊوات متتاƅية أين وصلت إƅى أعلى مستوياتها في أƄتوبر  1924عام 

مما أدى إƅى حدوث  Ɗ%27,3قطة بƊسبة  Ɗ300قطة إƅى  110مؤشر داو جوƊز ارتفاعا Ƅبيرا اذ اƊتقل من 
ƅ مستثمرينƅي أزمة حقيقية بخسارة اƅية بحواƅماƅي  200عملياتهم في الأسواق اƅمليار دولار و إفلاس حوا

 (1).بƊك في يوم واحد 3500

  1929اƂƃساد اƃعظيم  ثاƈيا: خصائص أزمة
  (2):بعدة خصائص ƊذƄر مƊها 1929 أزمة اƄƅساد اƅعظيم ƅسƊةتميزت

 ؛ في اƊƅظام الأمريƄي بأƄمله زعزعت الاستقرار اƊƅسبي -1

 ؛ استمرار هذƋ الأزمة ƅوقت طويل Ɗسبيا -2

                                                           

مƄتبة اƅمجتمع اƅعربي ƅلƊشر و ، اƅجزء اƅثاƊي، اƅطبعة الأوƅى، الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية و الآفاق اƃمستقبليةمروة أحمد و آخرون،  (1) 
 .38، ص2011اƅتوزيع، عمان، الأردن، 

، اƅطبعة الأوƅى، دار ثراء أسبابها و ƈتائجها -قديما و حديثا–الأزمات اƃماƃية محمد عبد اƅوهاب اƅفراوي، عبد اƅسلام محمد خميس،  (2) 
 .36ص ƅ2010لƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن، 
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عمليات اƅخصم  و اƊخفضت 33%حدة الأزمة، ففي أمريƄا اƊخفضت اƅودائع اƅمصرفية بمقدار  -3
من  40%أƄثر من  1933حتى مƊتصف  1929مرتين و أفلس خلال اƅفترة من بداية  الإقراضو 

 الأمريƄية؛اƅمصارف 

من اƅفترة  2,6%الاƊخفاض اƄƅبير في مستويات أسعار اƅفائدة في اƅمصرف اƅمرƄزي Ɗƅيويورك إƅى  -4
اƊƅقود  ففي بداية الأزمة ارتفع سعر اƅفائدة ƅتزايد اƅطلب على 1929سƊة  5,3%مقابل  1930-1933

 .والƅسداد اƅقروض، Ƅƅن مع استمرار الأزمة اƊخفضت اƅطلبات على اƅقروض بسبب عرض رؤوس الأم

 1929 اƂƃساد اƃعظيم ثاƃثا: أسباب أزمة
إƅى مجموعة من اƅتجاوزات اƅحاصلة في الأسواق اƅماƅية اƅدوƅية و تتلخص  1929تعود أسباب أزمة 

   (1):أسبابها فيما يلي

و باعتبار اƅمتعاملين ƅم تتوفر ƅديهم  10%ضآƅة Ɗسبة هامش الأمان في اƅبيع اƊƅقدي اƅجزئي بƊسبة  -1
 ؛ اƅسيوƅة ƅلرفع  من مساهمتهم مما أدى إƅى تصفية معاملاتهم اƅمرتبطة باƅشراء اƊƅقدي

اƅبيع على اƅمƄشوف من طرف اƅمضاربين ƅلأسهم اƅتي ƅيست بحوزتهم بأسعار مرتفعة على أمل شرائها  -2
 ؛ عƊد اƊخفاض أسعارها مقابل هامش ربح

 . الأخلاقية و استغلال ثقة اƅعملاء و اƅتلاعب في أسعار الأوراق اƅماƅية اƅممارسات غير -3

  على اƃدول اƃصƈاعية 1929رابعا: آثار أزمة 
  (2):يمƄن إيجاز أهم آثار الأزمة على بعض اƅدول اƅصƊاعية Ƅما يلي

في Ƅل من أƅماƊيا  1933سƊة  93%إƅى  1929سƊة  137%اƊخفاض حاد في أسعار اƅجملة من  -1
 ؛فرƊساو 

 ؛ 1933سƊة  1,36% إƅى  1929سƊة  166%اƊخفاض أسعار اƅجملة من  -2

مما اƊعƄس على أƊشطة رأسمال اƅداخلية اƅخاصة بƄل بلد و على  اƅرأسماƅيةاƅطبقة  مداخيلاƊخفاض  -3
مليون دولار عام  1,6إƅى  1928مليون دولار عام  1325تصدير رأس اƅمال اƅذي اƊخفض من 

                                                           

 .31، ص2014، اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر و اƅتوزيع، الإسƊƄدرية، مصر، إدارة أزمات اƃعوƃمة الاقتصاديةد، عبد اƅمطلب عبد اƅحمي (1) 
، أطروحة دƄتوراƋ، جامعة ساƊت ƄليمƊس اƅعاƅمية، الأزمات اƃماƃية اƃعاƃمية، الأسباب، الآثار و اƃمعاƃجاتإيمان محمود عبد اƅلطيف،  (2) 

 .96ص 2011اƅعراق، 
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 1928 سترƅيƊي سƊةمليون جƊيه إ 219يات اƅمتحدة الأمريƄية، أما اƊجلترا فƄان ، باƊƅسبة ƅلولا1933
 ؛1933سترƅيƊي سƊة مليون جƊيه إ ƅ30يƊخفض إƅى 

و شهدت اƅبلدان اƅصƊاعية اƅستة  45,7%بـ  1933-1929اƊخفاض أسعار اƅمƊتجات بين سƊتي  -4
ƅيا، اƊجلترا(، اƊخفاضا في دخلها اƅوطƊي يقدر )اƅولايات اƅمتحدة الأمريƄية، اƅيابان، فرƊسا، أƅماƊيا، إيطا

 ؛باƊƅصف

 .1929من حجمها اƅعادي قبل  74%و  1929مقارƊة بسƊة  40%اƄƊماش اƅتجارة اƅخارجية بـ  -5

 1929 خامسا: الاجراءات اƃمتخذة ƃعلاج أزمة اƂƃساد اƃعظيم

مع سياسة اƅعهد اƅجديد  ƅ1933م يبدأ الاƊتعاش الاقتصادي في اƅولايات اƅمتحدة الأمريƄية إلا عام 
زمة اƅمصرفية اƅعهد اƅجديد على وضع اƅحلول الأ اƅتي وضعها اƅرئيس فراƄƊلين روزفلت، حيث Ɗصت سياسة

اƅتي تمƊع اƅمصارف  1935و  1933سليمة، و إصدار قواƊين عامي اƅو إعادة فتح اƅمصارف  1933عام 
ƅك إمن اƅذƄ دات وƊسƅرعتعامل بالأسهم و اƅ شاء مؤسساتƊعاطلين عن  ية اƅضحايا الأزمة الاقتصادية من ا

عام  الإصلاحاƅقواƊين تحقق الاستقرار في قطاع اƅزراعة و إصدار قاƊون  إصدارإƅى  بالإضافةاƅعمل، 
 .1934عام  ƅجƊة تبادل الأوراق اƅماƅية إƊشاء، و تصحيح استخدام الأوراق اƅماƅية من خلال 1933

اقتضى اƅبدء بمعاƅجة الأزمة توافر اƅسيوƅة اƅماƅية ƅتحريك اƅسوق و ƅتأمين اƅسيوƅة ƅذƅك وجب سحب 
م في اƊفراج الأوضاع هأس الإجراءاƅودائع الأمريƄية من اƅمصارف اƅعاƅمية و خصوصا الأوروبية، هذا 

إƅى سائر اƅدول اƅرأسماƅية في  تفاƊتقلأسهم في تدويل الأزمة  ما، و ƊƄƅهمريƄية إƅى حد لأا الاقتصادية
اƅعاƅم، و خصوصا بريطاƊيا و فرƊسا و أƅماƊيا، و تبƊى اƅرئيس الأمريƄي فراƄƊلين روزفلت سياسة اقتصادية 

من اƅعمال ƅحل مشƄلة اƅبطاƅة،  أƄبر عدد ممƄن ى اƅدخول في مشاريع Ƅبرى بهدف تشغيلجديدة تقوم عل
 .(1)و الاجتماعية الإƊمائيةتوسع في اƅمشاريع مƄاتب اƅتوظيف و اƅ إƊشاءتم لأجل ذƅك و 

  

                                                           

 (1) http :  // Ar .wikipedia.org/wiki/ le :21/02/2018 à 14:45. 
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  اƃمطلب اƃثاƈي: أزمة اƃمديوƈية اƃخارجية
 Ƌهذƅ ى تعريف موجزƅمطلب إƅتطرق من خلال اƊتائجها وسƊ ذا أسبابها وƄ يات  الأزمة وƅآ

 مواجهتها Ƅما يلي:

  أولا تعري  أزمة اƃمديوƈية اƃخارجية
بدأت أزمة اƅديون على اƅمستوى اƅعاƅمي في اƅخمسيƊات و اتضحت بشƄل بارز ƅلوجود في بداية 
اƅثماƊيƊات، ففي ظل تحرير اƅقطاع اƅماƅي و اƅمصرفي و إƅغاء اƅقيود اƅمفروضة على حرƄة رؤوس الأموال، 

ات اƅدول اƊƅامية، Ƅƅن ƅحƄوم الإقراضشهدت اƅبƊوك اƅتجارية و اƅمؤسسات اƅماƅية اƅدوƅية توسعا Ƅبيرا في 
Ƅثير من تلك اƅحƄومات تعسر عليها تسديد فوائد و أقساط تلك اƅديون، و ƅم تستطع اƅوفاء باƅتزاماتها اƅماƅية 
اƅتي قطعتها ƅلبƊوك و اƅمؤسسات اƅماƅية اƅعاƅمية اƅدائƊة، حيث شƄل إعلان بعض هذƋ اƅدول مثل اƅمƄسيك 

  (1).را خطيرا لاƊهيار اƊƅظام اƅمصرفي اƅعاƅميعن وقف دفع أعباء ديوƊها مؤش 1982سƊة 

  ثاƈيا: أسباب أزمة اƃمديوƈية اƃخارجية
  (2):تتمثل أسباب أزمة اƅديون اƅعاƅمية فيما يلي

اƅداخلية اƅتي تؤدي إƅى تعاظم  و هو من أحد اƅعوامل اƅرئيسيةاƃعجز اƃمستمر في اƃميزاƈية اƃعامة:  -1
ق اƅساƅب بين الإيرادات اƅعامة أزمة اƅديون اƅخارجية، و يعرف اƅعجز في اƅميزاƊية اƅعامة أƊه اƅفر 

اƊƅفقات اƅعامة، حيث يتم تغطية جزء من هذا اƅعجز عن طريق اƅديون اƅخارجية مما يؤدي إƅى تزايد و 
 ؛ إƅى تزايد تبعية هذƋ اƅدول اقتصاديا إƅى دول اƅخارج، و الإجماƅيƊسبة اƅديون إƅى اƊƅاتج اƅمحلي 

يعرف ميزان اƅمدفوعات اƅدوƅية اƅخارجية بأƊه بيان حسابي يسجل فيه  اƃعجز في ميزان اƃمدفوعات: -2
 اƅتزاماتحقوق ƅتلك اƅدوƅة، أو  عƊهاجميع اƅمعاملات الاقتصادية مع اƅعاƅم اƅخارجي، و اƅتي قد يƊشأ 

، حيث أن اƅدول اƅتي تعاƊي عجز مستمر في موازيƊها اƅجارية و اƅتجارية تبحث اتجاƋ اƅعاƅم اƅخارجي
 Ƌى بلدان هذƅخاصة إƅرسمية و اƅتحويلات اƅعجز، و تلعب اƅي تصحح هذا اƄƅ لتمويلƅ عن مصادر
اƅدول دورا بارزا في تغطية جزء من اƅعجز في موازين اƅسلع و اƅخدمات، أما اƅجزء الآخر فتتم تغطيته 

زء الآخر فتتم تغطيته عن طريق الاستثمارات ، و أما اƅجالاقتراضيق الاستثمارات الأجƊبية أو ر عن ط

                                                           

، اƅتحديات و سبل اƅمواجهة، ورقة مقدمة ƅلمؤتمر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية اƃراهƈة و أثرها على الاقتصادات اƃعربيةثريا اƅخز رجي،  (1) 
 .10، ص2009أفريل  28اƅعلمي اƅثاƅث، Ƅلية اƅعلوم الإدارية و اƅماƅية، جامعة الإسراء، عمان، الأردن، يوم 

 ، ص2015دن، ، اƅطبعة الأوƅى، دار اƄƅتاب اƅعاƅمي ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأر مدارس اƃفƂر الاقتصاديƊعيم إبراهيم اƅطاهر،  (2) 
 .165-162ص
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من اƅخارج، و هذا يؤدي إƅى زيادة اƅمديوƊية في هذƋ اƅدوƅة و زيادة عبء خدمة  الأجƊبية أو الاقتراض
 .هذƋ اƅديون، و زيادة اƅضغط على ميزان اƅمدفوعات أيضا

تبƊت اƅدول اƅصƊاعية في أواخر اƅسبعيƊات و بداية اƅثماƊيƊات  اƃتبادل اƃتجاري:اƂƃساد و تدهور شروط  -3
من اƅقرن اƅماضي بعض اƅسياسات الاƄƊماشية اƅتي أدت إƅى رƄود اقتصادي في هذƋ اƅبلدان، و هذا 
أدى إƅى اƊخفاض اƅطلب على صادرات اƅدول اƊƅامية مما أدى إƅى اƊخفاض أسعار و حجم اƅصادرات 

في هذƋ اƅبلدان، اƅتبادل اƅتجاري ع أسعار اƅواردات في اƅدول اƊƅامية يؤدي إƅى تدهور شروط و ارتفا
الاقتراض اƅخارجي ƅتمويل اƅعجز في اƅميزاƊية اƅعامة و ميزان اƅمدفوعات مما  إƅى ءƅلجو هذا يدفعها  و 

 .يؤدي إƅى تفاقم أزمة اƅديون اƅخارجية

دورا رئيسيا في زيادة حجم  الإقراضƅعبت سياسات  اƃفائدة: سياسات الاقتراض اƃدوƃية و ارتفاع أسعار -4
اƅخارجية ƅلدول اƊƅامية اƅمديƊة عامة، و ƅلدول اƅعربية اƅمديƊة خاصة، حيث قامت بعض اƅدول  ناƅديو 

اƅخارجي معتمدة على اƅقروض اƅميسرة و غير اƅميسرة و ذات الأجل  الإقراضاƅعربية في اƅتوسع في 
فعة ما أدى إƅى زيادة الأعباء اƅماƅية على بعض اƅدول اƅعربية مثل مصر، اƅمغرب اƅقصير و بفوائد مرت

 .و اƅجزائر

تجمعت فوائض Ɗقدية ضخمة عƊد اƅدول اƅمصدرة :ƈ1973تيجة ƃلارتفاع اƃحاد في أسعار اƈƃفط عام  -5
رة ƅلƊفط حيث قامت بتصديرها إƅى أسواق اƊƅقد اƅدوƅية على شƄل ودائع جارية أو استثمارات قصي

هذƋ الأموال إƅى اƅدول اƊƅامية اƅتي تعاƊي  إقراضالأجل، و في اƅمقابل قامت اƅبƊوك اƅتجارية بإعادة  
 ؛، مما Ƅان ƅه دور Ƅبير في تعاظم أزمة اƅديون اƅخارجية ƅهذƋ اƅدولمدفوعاتهامن عجز في ميزان 

و هذا بدورƋ يؤدي إƅى اƊخفاض الادخار و اƅموارد  :اƈخفاض مستوى دخل اƃفرد في اƃدول اƈƃامية -6
 اƅمحلية اƅتي لا تقدر على جلب الأموال من اƅخارج، و زيادة مديوƊيتها.

هدار يؤدي إƅى خفض الأداء الاقتصادي و  :و اƈتشار اƃفساد في اƃدول اƈƃامية الاقتصادية الإدارةسوء  -7 ا 
اƅقروض و اƅمعوƊات اƅخارجية، و هذا يؤدي إƅى  إƊتاجيةاƄƅثير من جهود اƅتƊمية الاقتصادية، و خفض 

 الاعتماد على اƅتمويل اƅخارجي.

  ثاƃثا: آثار اƃمديوƈية اƃخارجية على اقتصاديات اƃدول اƈƃامية
تتفاوت الآثار اƅتي يحدثها الاقتراض اƅخارجي من دوƅة إƅى أخرى حسب اختلاف أجال استحقاقها،  

أو تقدمها، و مدى Ɗمو قطاع اƅتصدير  تخلفهاصادية في هذƋ اƅدول، أي درجة و Ƅذƅك اختلاف اƅهياƄل الاقت
و طبيعة اƊƅظام الاقتصادي و الاجتماعي اƅقائم، و تتوقف هذƋ الآثار على اƅطريقة اƅتي يستخدم بها اƅمدين 
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م و تخطيط تلك اƅقروض اƅممƊوحة، و باƅتاƅي لابد من دراسة الآثار اƅمترتبة على اƅتمويل اƅخارجي، عƊد رس
  (1):سياسة الاقتراض اƅخارجي، و من أهم هذƋ الآثار

إن ƅلمديوƊية اƅخارجية و أعباء خدمة اƅديون آثار سلبية على اƅقدرة إضعا  اƃقدرة على الاستيراد:  - أ
اƅذاتية ƅلاستيراد، حيث تمتص جزءا Ƅبيرا من حصيلة اƅصادرات، و اقتطاع جزء Ƅبير مƊها ƅيوجه 

 .ƅخدمة اƅديون

د على اƅقروض و اƅمعوƊات الأجƊبية قد ترتب عƊه إن تزايد الاعتما إضعا  معدل الادخار اƃمحلي: - ب
تدهور معدلات الادخار اƅمحلي في جل اƅدول اƊƅامية، حيث أن هذƋ اƅدول رأت في اƅتمويل اƅخارجي 

هذƋ اƅدول بأن بديلا عن الادخار اƅمحلي، و في اƅمقابل تزايد الاستهلاك اƅمحلي بشƄل رهيب، ظƊا من 
 .اƅموارد اƅخارجية يمƄن ردها مستقبلا ببساطة و دون حدوث أزمات

تعاƊي اƅدول اƊƅامية مƊذ فترة طويلة من وجود عجز مستمر و دائم  تزايد اƃعجز في ميزان اƃمدفوعات: - ت
 ، و باƅرغم من وجود عدة عوامل متسببة في هذا اƅعجز إلا أن أهم هذƋ اƅعواملمدفوعاتهافي موازين 

 .هي تفاقم اƅمديوƊية اƅخارجية و تزايد أعباء هذƋ اƅديون

هم آثار تزايد اƅديون اƅخارجية تعتبر معدلات اƅتضخم في اƅدول اƊƅامية من أ ارتفاع معدل اƃتضخم: - ث
سريعا و تؤدي إƅى  إƊتاجاأعبائها، فاƅقروض اƅخارجية إذا أƊفقت على الاستثمارات اƅمحلية لا تعطي و 

زيادة اƅقوة اƅشرائية، و باƅتاƅي إƅى ارتفاع معدلات الأسعار، Ƅما تزداد حدة اƅتضخم إذا ƄاƊت 
 اƅتحتية Ƅاƅطرق و اƅمطارات و اƅسƄك اƅحديدية... اƅبƊياƅهياƄل و  إƊشاءالاستثمارات موجهة إƅى 

Ɗية اƅخارجية تعتبر مصدرا ƅلتحويل إن اƅمديو  تزايد اƃمديوƈية اƃخارجية مصدر تحول معاƂس ƃلموارد: - ج
اƅمعاƄس ƅلموارد سواء تمثل ذƅك في زيادة الاقتراض ƅمواجهة عبء اƅدين اƅخارجي اƅمتزايد أو تتمثل في 

 .إعادة اƅفوائد إƅى مواطƊها الأصلية

إن تزايد حدة اƅمديوƊية اƅخارجية في عدد من  اƃمديوƈية اƃخارجية مصدر تبعية في اƃدول اƈƃامية:  - ح
ƅفرصة اƅامية قد أعطى اƊƅحق في أن تتدخل في دول اƅية اƅدوƅية اƅماƅمؤسسات اƅة و اƊدائƅلدول اƅ

شؤوƊها اƅداخلية و تمس سيادتها، و تهدد استقلاƅها اƅسياسي و الاقتصادي و تفرض اƅشروط اƅتي ترها 
Ƌضمان تسديد هذƅ مطلوبƅتوازن اƅة الاستقرار و اƅظرها لإيجاد حاƊ اسبة من وجهةƊفوائد. مƅا 

                                                           

، اƅطبعة الأوƅى، دار مجد اƅلاوي ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، أثر اƃعوƃمة على اقتصاديات اƃدول اƈƃاميةحامد Ɗور اƅدين اƅطاهر،  (1) 
 .73-68، ص ص 2013الأردن، 
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  : اƃوسائل اƃحديثة ƃمواجهة أزمة اƃمديوƈية اƃخارجيةرابعا
  ƅ:(1)قد ظهرت وسائل حديثة ƅمواجهة أزمة اƅديون اƅعاƅمية ƅلدول اƊƅامية ƊذƄر مƊها 

ƅتحقيق هذا اƅغرض يسمح اƅمدين ƅلبƊوك اƅدائƊة ببيع ديوƊها في سوق اƅتداول  مقايضة اƃدين بالأسهم: -1
مية ƅلدين و بسعر اƅصرف اƅرسمي و يحصل اƅدائن باƅمقابل عƊد بيعه على عملة محلية باƅقيمة الاس

عليها  يتحصل، و اƅفائدة اƅتي الإقراض ةإعادتستخدم هذƋ اƅعملة اƅمحلية في شراء أسهم محلية و و 
اƅدائƊون في هذƋ اƅحاƅة هي استخدامهم ƅقروضهم بقيمتها الاسمية في اƅبلد اƅمدين، بيƊما اƅفائدة اƅتي 

 .يجƊيها اƅمدين تتمثل في تخفيض اƅدين

يتم من خلال هذƋ اƅوسيلة مقايضة اƅديون اƅحاƅية بسƊدات تحمل مبلغ اƅدين  مقايضة اƃدين باƃسƈدات: -2
خصم أو أسعار فائدة من الأسعار اƅسائدة في اƅسوق، و تƄون محددة و ƊƄƅها تخضع إƅى مبادلات 

اƅية يمƄن إعادة جدوƅتها بسرعة، سلفا، و Ɗرى في هذا أن دين اƅدوƅة اƅمديƊة قد تحول إƅى أوراق م
ترتهن بحسابات ضمان إضافية يقوم بتحويلها اƅدائƊون اƅرسميون ضماƊا ƅتسديد أصل اƅدين أو جزء و 

 .مƊه

يستخدم هذا اƊƅموذج من اƅمقايضة بقيام اƅدائƊين باستبدال دين بلد ما بدين  ين بدين آخر:مقايضة اƃد -3
 على اƅسداد، و هذا يقلل من اƅخطر. بلد آخر عƊد قدرة أفضل

  1997اƃمطلب اƃثاƃث: أزمة جƈوب شرق آسيا 
 سƊحاول في هذا اƅمطلب اƅتطرق إƅى أهم اƊƅقاط حول هذƋ الأزمة فيما يلي:

  أولا: تعري  أزمة جƈوب شرق آسيا

رق آسيا أمام اƅدولار الأمريƄي تمثلت هذƋ الأزمة في اƊهيار شديد في عملات دول جƊوب ش
اƅعملات الأخرى، أي تمحورت تلك الأزمة في الاƊخفاض اƅشديد في أسعار اƅصرف Ɗتيجة ƅعمليات و 

اƅمضاربة على سعر اƅعملة و تدƊي الأرباح في أسواق الأسهم مما دفع باƅسلطات اƊƅقدية في تلك اƅدول إƅى 
ية، خاصة اƅدولار رفع أسعار اƅفائدة بهدف وقف اƅتحويلات من اƅعملات اƅوطƊية إƅى اƅعملات الأجƊب

الأمريƄي من ترحيل اƅمباƅغ اƅموجودة ƅديهم إƅى اƅعملات اƅوطƊية ، و مع ارتفاع أسعار اƅفائدة في بعض 
الأسواق، بدأ اƅمستثمرون يتخلون على الاستثمار في الأوراق اƅماƅية و يتخلصون مما في حوزتهم من أوراق 

                                                           

، 2013الأردن،  عمان، ƅلƊشر و اƅتوزيع، ، اƅطبعة اƅثاƅثة، دار اƅمسيرةالاقتصاد اƃدوƃي، ƈظريات و سياساتعبد اƅفتاح أبو شرار،  (1) 
 .222-220ص ص
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ي أسواق اƅعملات حيث سوق الأوراق اƅماƅية و ف في  ماƅية، و باƅتاƅي فقد شهدت هذƋ اƅدول تذبذب شديد
  (1).الآسيوية تالاقتصاداالأمور بعد ذƅك إƅى اƊهيارات Ƅبيرة في  وصلت 

  ثاƈيا: أسباب أزمة جƈوب شرق آسيا 
 من بين أهم الأسباب اƅعامة ƅلأزمة اƅماƅية ƊذƄر ما يلي: 

بسرعة و دون تƊظيم Ƅاف، و من ثم رفع اƅقيود عن رق آسيا بتحرير أسواقها اƅماƅية شقيام دول جƊوب  -1
ير ، غحرƄات رؤوس الأموال، حيث اƅزيادة اƅمفرطة في رأسمال الأجƊبي اƅرخيص قصير الأجل

تقوم على اƅمضاربة في سوق اƅعقارات و أسواق  -Ɗقود ساخƊة-اƅمخصص ƅلاستثمار بطريقة مثلى
ا Ɗتج عƊه جوا من عدم اƅثقة و سبب الاƊهيار الأسهم و اƅسƊدات، و فجأة اƊسحبت رؤوس الأموال مم

  (2).بطريقة تسلسلية

و اƊƅاتج عن عدم تطبيق اƅمعايير اƅمحاسبية  تااƅشرƄاƅتدهور اƄƅبير في قيم الأصول باƅبƊوك و  -2
  (3).و رقابة اƅبƊوك اƅمرƄزية، و غياب اƅتدابير الاحترازية لإشراف اƅمتعارف عليها دوƅيا و ضعف

 ؛ اƅشؤون الاقتصادية لإدارةاƅتدخلات اƅمتƄررة من طرف حƄومات هذƋ اƅدول  -3

  (4).وجود عجز في ميزان اƅمدفوعات لأغلب دول جƊوب شرق آسيا -4

و اƅتي أضعفت اƅجهاز اƅمصرفي Ƅارتفاع  وجود بعض اƅمشاƄل اƅمتشابهة في دول جƊوب شرق آسيا -5
مديوƊية اƅبƊوك اƅمحلية و اƅمشترƄة باƅعملات الأجƊبية مما يعرضها إƅى مخاطر Ƅثيرة في حاƅة تخفيض 

  (5).اƊدوƊيسياو ماƅيزيا و  تايلاƊداƅعملة اƅمحلية، Ƅما حدث في 

قيام اƅقطاع اƅمصرفي بمƊح تسهيلات ائتماƊية و قروض ƅقطاعات غير مƊتجة، و بشƄل خاص ƅلقطاع  -6
اƅتجاري و بشروط سهلة، بحيث تم توظيف أموال Ƅبيرة في هذا اƅقطاع أدى إƅى فائض في اƅعرض ثم 

                                                           

، أطروحة دƄتوراƋ في اƅعلوم الاقتصادية، اƈعƂاسات الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على اƃصادرات اƈƃفطية ƃلدول اƃعربيةفطيمة ƅبعل،  (1) 
 .16، ص 2017تخصص اقتصاد دوƅي، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، اƅجزائر، 

، اƅدار الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية و دور اƈƃظام اƃماƃي الإسلامي بتطبيق على الاقتصاد اƃعربيد عبد اƅرزاق، محمود حامد محمو  (2) 
 .41، ص 2013اƅجامعية ƅلƊشر و اƅتوزيع، الإسƊƄدرية، مصر، 

 .41عبد اƅمطلب عبد اƅحميد، مرجع سبق ذƄرƋ، ص (3) 
 .106، ص2009اƅجزائر،  lenfend، دار اƊƅشر  sabprim، أزمة الأزمة اƃماƃية اƃعاƃميةعبد اƅقادر بلطاس،  (4) 
 .265، ص Ɗ2006شر و اƅتوزيع، الإسƊƄدرية، مصر،  اƅفƄر اƅجامعي ، دارأسواق الأوراق اƃماƃيةعاطف وƅيم أƊدوراس،  (5) 
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قدرتها في حد من اƅشرƄات اƅعاملة في هذا اƅقطاع و اƅهبوط اƅحاد في أسعار اƅعقارات، و قد أثقل هذا 
  (1).تسديد ديوƊها، مما أثر سلبا على اƅجهاز اƅمصرفي و زاد من اƅقروض

  ثاƃثا: آثار أزمة جƈوب شرق آسيا
  (2)اƅتاƅية:آثار أزمة جƊوب شرق آسيا في اƊƅقاط  إبرازيمƄن  

  ر الأزمة على دول الأزمة بحد ذاتهااأث -1
 ؛ اƅعقاراتالاقتصادية و أسواق الأصول و تدهور الاقتصاد اƅتايلاƊدي اƅمزدهر و حدوث رƄود في الأعمال  -

 اƅبطاƅة؛تسريح عدد Ƅبير من اƅعمال و باƅتاƅي ارتفاع معدلات  -

 آسيا؛اƊخفاض في قيمة اƅعملات ƅلعديد من دول جƊوب شرق  -

 اƊدوƊيسيا د اع اƅديون اƅخاصة، حيث تعاƊخفاض في أسعار الأسهم و أسعار الأصول الأخرى و ارتف -
 ؛ Ƅوريا اƅجƊوبية هي من أƄثر اƅدول تضررا بالأزمةو 

اƊخفاض معدل Ɗمو اƊƅاتج اƅمحلي في دول جƊوب شرق آسيا و وصول اƅملايين من الأفراد إƅى مستويات  -
 أقل من حدود اƅفقر.

  الإقليميآثار الأزمة على الاقتصادي  -2
ة هذƋ الاقتصاديات على اƅتعافي اƅثقة في الاقتصاديات اƊƅامية من قبل اƅمستثمرين من حيث قدر  فقدان -

 مواجهة الأزمات.و 

اƊخفاض أسعار اƅمواد الأوƅية بشƄل سلبي و مƊها اƅبترول و هو الأمر اƅذي أدى إƅى حدوث أزمة ƅلدول  -
مƊها روسيا و اƅتي ƄاƊت متعثرة في ديوƊها اƅخارجية، و هو الأمر اƅذي ساهم في أزمة  و اƅمصدرة ƅلƊفط 

 .1998روسيا 

 

 

 

                                                           

، اƅطبعة الأوƅى، اƅدار الاقتصاد اƃعربيآƃيات اƃعوƃمة و آثارها اƃمستقبلية في هيفاء عبد اƅرحمن، ياسين اƅتƄريتي الاقتصادية ،  (1) 
 .219-218، ص ص2010اƅجامعية ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن، 

، هبة اƊƅيل اƅعربية ƅلƊشر واƅتوزيع، الإسƊƄدرية، مصر، الأزمة الاقتصادية اƃعاƃميةصلاح اƅدين فهمي محمود، زيƊب صلاح الأشوح،  (2)
 .206، ص2010
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 رابعا: آƃيات مواجهة الأزمات الآسيوية.
Ɗتيجة ƅعƊصر اƅمفاجأة في أزمة جƊوب شرق آسيا فقد فشلت اƅعديد من اƅدول الآسيوية من وضع  

 مما أرغمها على اƅلجوء ƅطلب اƅمساعدة من صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي، و قد ƄاƊت  ،خطط ƅلحد من آثارها
 (1):صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي Ƅما يلي تتجاوبا

و هذا من خلال رفع أسعار اƅفائدة بقوة Ƅافية ƅمقاومة اƅتدهور في أسعار  سياسة Ɗقدية متشددة، إتباع -1
 ؛اƅعملة اƅمحلية

ومي و مƄافحة اƅفساد تحسين مستوى اƅشفافية في الأداء اƅحƄتقليص دور اƅدوƅة في الاقتصاد، و  -2
 اƅمحسوبية؛و 

غير اƅمƊتج إƅى احتياجات تقليل اƅتƄلفة الاجتماعية  الإƊفاقاƅعام و إعادة توزيعه من  الإƊفاقتخفيض  -3
 ؛ƅلأزمة و تقوية الأمن الاجتماعي

أمام الأجاƊب باƅقيود و تحرير اƅتجارة اƅخارجية، و خفض مستويات   فتح الاقتصاد و أسواق اƅمال -4
 ؛اƅرسوم اƅجمرƄية ƅتحقيق هذا اƅفرق

و هذا من خلال مƊع اƅمضاربين من اƅمتاجرة باƅعملة اƅمحلية على اƅرغم  ،تثبيت معدل سعر اƅصرف -5
ر اƅمشاريع طو تمن أن هذƋ اƅخطوة تعتبر خاطئة من مƊظور اƅبƊوك اƅغربية إلا أƊها ساعدت في 

 (2).الاقتصادية و حفزت اƅمستثمرين على اƅدخول في اƅسوق دون خوف من اƊهيار اƅعملة في أي ƅحظة

 أزمة ترƂيا اƃمطلب اƃرابع: 
اƊهيارا Ƅبيرا في جميع اƅجواƊب اƅتي ƅو ƅم  اƅترƄي أزمة ماƅية حادة مما أحدث ƅقد عصفت بالاقتصاد 

 ƋهيارƊي آثار وخيمة و لأدت لاƄترƅحقت بالاقتصاد اƅي لأƅدوƅقد اƊƅدوق اƊاك مداخلات من قبل صƊن هƄت
ƅقاط اƊلƅ تطرقƊامل، و فيما يلي سƄƅالأزمة:با Ƌهذƅ اƊية من خلال عرضƅتا 

     أزمة ترƂياأولا: تعري  

، Ɗتيجة عجز اƅعديد من اƅبƊوك عن اƅوفاء ƅ2000قد اƊدƅعت الأزمة اƅماƅية اƅترƄية في Ɗوفمبر سƊة  
باƅتزاماتها اƅماƅية و ارتفاع مديوƊيتها، إضافة إƅى تراجع اƅثقة في اƅجهاز اƅمصرفي، و هو ما اعتبر بحق 

                                                           

أسبابها، آثارها، اƊعƄاساتها على الاستثمار باƄƅويت، اƅيمن،  -الأزمات اƅماƅية اƅعاƅمية–محمد عبد الله اƅمغربي، اƅملتقى اƅدوƅي حول (1) 
 .2009أفريل  27-28

 .Ɗ2016وفمبر  15تاريخ اƊƅشر  اƅسودان، ، مقال علمي،دروس من اƃتجربة الآسيويةمحمد محمود، مواجهة الأزمات اƅماƅية،  (2) 
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لأجهزة اƅرسمية عن اƊتشار اƅفساد في جوهر الأزمة اƅماƅية آƊذاك، حيث زاد من تفاقمها اƅهمسات اƅواقعة في ا
 (1).إƅى تستر اƅحƄومة عن اƅمفسدين في هذا اƅجهاز بالإضافةاƅجهاز اƅمصرفي، 

 ثاƈيا: أسباب الأزمة اƃترƂية
 (2):تتمثل أسباب الأزمة اƅماƅية اƅترƄية في جملة اƊƅقاط اƅتاƅية 

يعد مؤشر اƊƅمو الاقتصادي اƅمؤشر الأƄثر أهمية اƅمعبر عن حاƅة  تدهور معدلات اƈƃمو الاقتصادي: -
 د و مدى تعرضه ƅلأزمة أو تجاوزها؛الاقتصا

وفقا ƅبياƊات صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي فإن معدل اƊƅمو اƅحقيقي ƅلƊاتج اƅمحلي  اƂƈماش الاقتصاد اƃترƂي: -
باƊخفاض معدل اƊƅمو اƅحقيقي  1999شهد تدهورا ملحوظا عƊدما بدأت دورة اƅرƄود اƅعميق سƊة  الإجماƅي

 الإجماƅي؛Ɗƅاتج اƅمحلي 

وقعت ترƄيا في فخ اƅمديوƊية اƅخارجية و اƅداخلية و تضخمت ديوƊها مع فوائدها حتى  تفاقم اƃديون: -
 Ɗ180حو  2001أصبحت تلتهم اƅجزء الأƄبر من واردات اƅدوƅة، حيث بلغ مجمل اƅدين اƅعام Ɗهاية 

Ɗحو  2002و مطلع  2001ائد اƅمدفوعة خلال عشرة أشهر الأوƅى من عام مليار دولار، و بلغت اƅفو 
 2000-1990اتحاد اƅفرق و اƅبورصات اƅترƄية ƅلفترة  دراسةمليار دولار خلال عشر سƊوات حسب 8,5

بيƊت أن معظم اƅحƄومات اƅمتعاقبة في هذƋ اƅمدة فشلت في سياستها الاقتصادية، و رغم أن هذƋ اƅسياسة 
 اƅحƄومي اƅذي ƅم يƊقطع. الإسرافا بسبب اƅتبذير و شيئ تثمرƅم 

 ثاƃثا: آثار الأزمة اƃترƂية
ƅقد أسفرت الأزمة اƅماƅية اƅترƄية اƅتي ƅم تƄن متوقعة عن مجموعة من الآثار و الأضرار اƅتي Ƅان  

 (3):اƅشعب اƅترƄي بغƊى عƊها، و من هذƋ الآثار ƊذƄر

Ɗتيجة فشل اƅحƄومات اƅترƄية من جذب الاستثمارات  اƃخارج:هروب مليارات من رؤوس الأموال إƃى  -1
 ؛اƅخارجية ذات قيمة اقتصادية ƅترƄيا Ɗتيجة حاƅة عدم الاستقرار اƅسياسي اƅتي تعيشها اƅبلاد

                                                           

، مرƄز اƅدراسات الإقليمية Ɗƅشر، 5اƅعدد  ،دراسة علمية 2002-2000ترƂيا و صƈدوق اƈƃقد اƃدوƃي رواء زƄي يوƊس اƅطويل،  (1) 
 .130-126، ص2016 -اƅجزائر-جامعة اƅموصل، جامعة أƄلي محƊد أوƅحاج، اƅبويرة،

-اƅبويرة  ،وƅحاجأجامعة أƄلي محمد   ،الأزمات اƃماƃية تخصص اقتصادات اƃماƃية و اƃبƈوكمحاضرات في مقياس  ،بن Ɗاصر محمد (2) 
 .126،130ص ص ،2016 ،-اƅجزائر

 .18-16رواء زƄي يوƊس اƅويل، مرجع سبق ذƄرƋ، ص ص (3) 
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صرح مصدر مصرفي ترƄي أن ودائع اƅبƊك اƅمرƄزي  اƈخفاض احتياطي اƃبلاد من اƃعملة اƃصعبة: -2
اƅترƄي من اƅعملات الأجƊبية اƊخفضت بمقدار سبعة مليارات دولار بعد عشرة أيام من تفجر الأزمة مƊها 

 2000ما يقارب من خمسة مليارات دولار ضخها اƅبƊك في اƅسوق، حيث ƄاƊت قيمة الاحتياطات سƊة 
 ؛ 2000مليار دولار سƊة  18,948ضت مليار دولار، اƊخف 24,433تقدر بـ 

أƄدت اƅمصادر اƅترƄية أن قيمة اƅخسائر اƅتي مƊيت بها اƅبƊوك تحت اƅتصفية  خسارة اƃبƈوك اƃترƂية: -3
إƅى أن قيمة خسائر اƅبƊوك اƅسبعة من أصل ثماƊية  الإشارةمليار دولار مع 7تبلغ Ɗحو  2000عام 

 مليار دولار. 4,7قد بلغت Ɗحو  1999بƊوك وضعت تحت تصرف اƅصƊدوق عام 

 رابعا: حلول اƃخروج من الأزمة اƃترƂية.
 (1)مƊها ما يلي: إجراءاتعدة  إتباعتطلب عملية اƅخروج من الأزمة  

 . برƊامج اقتصادي حيث تم من خلاƅه تغيير عدة قواƊين مƊهامطاƅبة حƄومة ترƄيا وزير الاقتصاد تقديم  -1

- ƅك اƊبƅين اƊبر؛قواƄحه حريات و صلاحيات أƊزي بمƄمر 

 ؛تأمين اƅشفافية في جميع الأعمال الاقتصادية -

 ؛في عملية اƅخوصصة الاقتصادية الإسراع -

تمƊƄها من مواجهة  الأمريƄية ƅصƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي على موافقته على مƊح ترƄيا قروضا الإدارة إقƊاع -2
 ؛هذا اƅموقف ƅه ما يبررƋ حيث أن ترƄيا حليف استراتيجي ƅلولايات اƅمتحدة في اƅشرق الأوسطأزمتها، و 

ما أدى وضع قواƊين جديدة لإعادة هيƄلة اƅجهاز اƅمصرفي ƅلقضاء على ظاهرة اƅتهريب في اƅمصارف م -3
 .  الاقتصادي الإصلاحإƅى موافقة اƅصƊدوق على مƊح تسهيلات طارئة ƅمساƊدة برƊامج 

  ، أسبابها و تداعياتهاƃ 2008سƈة اƃمبحث اƃثاƃث: الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية

اƅعاƅمية اƅمختلفة و اƅتي ƅم يشهد اƅعاƅم  اتأƅقت الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بظلال Ƅثيفة على الاقتصاد
حيث بدأت على أƊها أزمة حدثت بسبب اƅرهون اƅعقارية ƊƄƅها  Ɗ1929ظيرا ƅها مƊذ أزمة اƄƅساد اƅعظيم 

 سرعان ما أخذت تلوح في الأفق ƅتصبح بذƅك أزمة عاƅمية تهدد استقرار اƊƅظام اƅماƅي اƅعاƅمي.

  

                                                           

 .133-132بن Ɗاصر محمد، مرجع سبق ذƄرƋ، ص  ( 1)
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 ƃ 2008سƈة اƃعاƃميةƃلأزمة اƃماƃية  ضالأول: عر اƃمطلب 
 في اƊƅقاط اƅتاƅية: 2008من خلال هذا اƅمطلب سƊقوم بعرض موجز ƅلأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية 

  أولا: طبيعة الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية

من أسوء الأزمات اƅتي مر بها الاقتصاد اƅعاƅمي  2008تعتبر الأزمة اƅماƅية اƅتي يشهدها اƅعاƅم مƊذ  
تعتبر الأخطر في تاريخ الأزمات اƅماƅية خاصة بعد ما ثبت عجز اƊƅظام الاقتصادي  مƊذ عقد اƅثلاثيƊات، و

Ƌل سريع و فعال و تأتي خطورة هذƄتخفيف من آثارها بشƅمي على احتوائها و اƅعاƅون  اƄ الأزمة من
ي، اƊطلاقها Ƅان من اقتصاد اƅولايات اƅمتحدة الأمريƄية، اƅذي يشƄل قاطرة اƊƅمو في الاقتصاد اƅعاƅم

 10%دولار تشƄل اƅتجارة اƅخارجية ƅها أƄثر من  نتريليو  14فاقتصادها هو الأƄبر في اƅعاƅم بحجم يقدر بـ 
الأمريƄية موقع اƅقيادة ƅلأسواق اƅعاƅمية  اƅتجارة اƅخارجية و من Ɗاحية أخرى تمثل اƅسوق اƅماƅية إجماƅيمن 

إƅى باقي الأسواق اƅماƅية الأخرى بسرعة ƅدى فإن أي مخاطر تتعرض ƅها هذƋ الأسواق تƊتشر آثارها 
  Ƅ.(1)بيرة

قروض أƄبر بƄثير من الأصول اƅتي  في أمريƄا فقد أعطى زبراد ر   بدأت الأزمة من بƊك ƅيمان 
يملƄها، و شجع اƅمواطƊين الأمريƄيين على الاقتراض بدون ضماƊات ƅقروضهم، و عƊدما حان وقت دفع 
أقساط اƅقروض ƅلبƊك عجزت اƅعائلات الأمريƄية عن سداد، و عجز اƅبƊك عن تسديد اƅمسحوبات على 

راجعت أسواق اƅعقارات و تضاعفت حالات اƅعجز ت 2007 ،2008 اƅودائع ƅديهم من قبل اƅعملاء و خلال
  (2).عن اƅتسديد

  ƃ 2008سƈة ثاƈيا: تعري  الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية
من اƅصعب إعطاء تعريف شامل ƅلأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية و Ƅƅن سƊحاول إعطاء تعريف الأقرب  

 معƊى مƊها:

عƊدما تصل بعض اƅبƊوك اƄƅبرى ƅوضعية عدم Ƅفاية موجوداتها ƅتغطية مطاƅبها )الأصول لا تƄفي  -
ƅتغطية ودائع عملائها و اƅقيام بدورها اƅمعتاد في   تƄون في حاجة إƅى اƅسيوƅة ƅتغطية اƅخصوم( 

 ؛تمويل الاقتصاد

                                                           

، دار اƅتعليم اƅجامعي ƅلƊشر واƅتوزيع ، اƃمباشر في ظل اƃمتغيرات الاقتصادية اƃدوƃيةمحددات الاستثمار الأجƈبي عصام عمر مƊدور،  (1) 
 .193، ص2010مصر، 

 .9-7، ص2010، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية، بن عƊƄون، اƅجزائر، 2008الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية اƃراهƈة ضياء مجيد اƅموسوي،  (2) 
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قدان اƅثقة فإƊها تتوقف عن هذƋ عموما تقوم اƅمؤسسات اƅماƅية بإقراض بعضها اƅبعض و Ƅƅن في حاƅة ف -
 ؛باƅتزاماتهماƅممارسات خشية عدم وفاء اƅمقترضين 

الأزمة اƅماƅية   اƅماƅية ƅلبƊوك اƄƅبرى تƊتقل هذƋ الأزمة ƅمختلف اƅبلدان الأخرى  بسبب ترابط اƅعمليات -
  (1).اƅعاƅمية

مادية، Ƅما حدث في هذƋ الأزمة حيث اƊخفضت أسعار ƅالاƊخفاض اƅمفاجئ في أسعار الأصول ا -
أسعار الأسهم و اƅسƊدات في اƅبورصات الأمريƄية، ثم اƊتقلت  إثرهاالأصول اƅعقارية و اƊخفضت على 

  (2).إƅى اƅبورصات اƅعاƅمية

  2008اƃمطلب اƃثاƈي: أسباب الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية 

هƊاك اƅعديد من اƅعوامل اƅتي ساهمت في اƅتحول من أزمة اƅرهن اƅعقاري في اƅولايات اƅمتحدة 
 إƅى أزمة ماƅية و اƅتي Ƅشفت عن اƊƅقص اƅمتواجد في بƊية اƊƅظام اƅماƅي ƊذƄر مƊها:  الأمريƄية

اسما سيئا على فƄرة اƅتوريق اƅتي بلغ  2007أضفت أزمة اƅرهن اƅعقاري اƅتي بدأت في عام : اƃتوريق -1
إƅى  قاƅتورياƅمصاحبة يوصي بأن  الائتمانعمرها عدة عقود، و يبدو أن Ƅلا من حجم و استمرار أزمة 

لحق اƅتƊظيمي يمƄن أن ي الإشرافالائتمان، و عدم Ƅفاية وسائل اƅتقييم و Ɗقص  إصدارجاƊب سوء 
باƅغا بالاستقرار اƅماƅي حيث يمثل اƅتوريق في جوهرƋ مصدرا بديلا و متƊوعا ƅلتمويل يقوم على ضررا 

  (3).أساس تحويل مخاطر الائتمان من اƅمصدر إƅى اƅمستثمرين

الأزمة و ذƅك من خلال تجميع اƅديون اƅعقارية في  م  و يعتبر اƅتوريق من الأسباب اƅتي أدت إƅى تفاق
اƅولايات اƅمتحدة الأمريƄية، و تحويلها إƅى سƊدات و تسويقه عن طريق الأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية، مما زاد 
في عمليات بيع اƅديون اƅرديئة و دفع إƅى اƊخفاض في قيمة هذƋ اƅسƊدات اƅمغطاة بأصول عقارية داخل 

  (4).من قيمتها الاسمية 70%إƅى أƄثر من الأمريƄية  الأسواق

                                                           

، 2009الأردن،  عمان، ، اƅطبعة اƅثاƊية، دار جرير ƅلƊشر و اƅتوزيع،قراءة في الأزمات اƃمعاصرةإبراهيم بن حبيب اƄƅروان اƅسعدي،  (1) 
 .37ص

، ملتقى علمي، جامعة صƊعاء، أثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية و اƃحاƃية على أداء اƃمصار  الإسلامية و اƃتƈميةحسن ثابت فرحان،  (2) 
 .9، ص2009

 .13-11ذƄرƋ، ص ضياء مجيد موسوي، مرجع سبق (3) 
، اƅعدد اƅسادس مجلة الادارة و الاقتصادحيدر يوƊس اƅموساوي، اƊعƄاسات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على أسواق اƅمال اƅعربية،  (4) 
 .175، ص2011اƅثماƊون، و 
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أسرفت اƅمؤسسات اƅماƅية اƅغربية في إصدار الأصول اƅماƅية : ةضع  اƃرقابة على اƃمؤسسات اƃماƃي -2
لأƄثر من سƊتين، ضعف  الإقراضاƅوهمية و ما ارتبط بتسويقها من Ɗصب و احتيال و توسعت في 

حجم رؤوس أمواƅها فزاد عدد اƅمديƊين و مخاطر عدم اƅسداد عن طريق اختراع اƅمشتقات اƅماƅية اƅتي 
موجات متتاƅية من الأصول  وƅدت مخاطر عدم اƅسداد عن طريق اختراع اƅمشتقات اƅماƅية اƅتي وƅدت

ƅمƊتجات اƅماƅية اƅجديدة و على اƅهيئات و ا اƅوسطية، و تخلص مساهمات تلك اƅمؤسسات اƅماƅية ةاƅماƅي
على الأوراق اƅماƅية  الإقبالاƅماƅية اƅتي تصد شهادات اƅجدارة الائتماƊية و تشجيع اƅمستثمرين على 

اƅمرتƄزة إƅى رهوƊات من اƅدرجة اƅثاƊية و فساد قيادات اƅمؤسسات اƅماƅية مما أهدر اƅثقة في اƊƅظام 
 اƅماƅي.

بمختلف طرقها و اƅتي اƊتشرت في Ƅل دول اƅعاƅم  داƅفساعملية  الاقتصادي: اƈتشار اƃفساد الأخلاقي -3
بعوامل و أساƅيب مختلفة ساهمت في اƊتشار الأزمة و بشƄل Ƅبير، و ƅعل من أبرز عواملها قد تمثل 

ي تحدث في قطاعات عاƅمية Ƅبيرة في طريقة الاختلاسات اƅمختلفة و اƅتلاعبات اƅماƅية اƄƅبيرة اƅت
من جراء عملية اƅفساد هذƋ، و  ناƅفادحة ممتƊوعة، و ذات أهمية مرموقة، فƄبدت بعض اƅدول اƅخسائر و 

جهة أدت عملية اƅفساد اƅمبرمجة إƅى فقدان اƅوازع الأخلاقي Ƅƅل من قام بهذا اƅعمل، و قد ترجع سبب 
و الاحتيال،  اƊƅصبأجهزة اƅرقابة على تلك اƅمؤسسات اƅتي تتعرض ƅعملية  إهمالاƊتشار اƅفساد إƅى 

  (1).اƅقاƊوƊية اƅصارمة اƅتي قد تحد من اƅفساد الإجراءاتعدم الاهتمام بها، و Ƅذƅك عدم وجود و 

4- ƈي  الا ئتماƈتصƃالات اƂيف  :يفشل وƊتصƅالات اƄية هو فشل وƅماƅمن بين أسباب تفاقم الأزمة ا
الائتماƊي في تخفيض علامات اƅتصƊيف ƅلمصاريف و الأدوات اƅماƅية اƅصادرة عƊها في اƅوقت 

ƅية في عملية اƅماƅمستثمرون في الأسواق اƅاسب، ما أوقف صمام أمان يعتمد عليه اƊمƅد اتخاذ اƊتقييم ع
  (2).قرارات الاستثمار

ظهرت اƅمشتقات اƅماƅية Ƅأداة من أدوات اƅوقاية من اƅمخاطر ƊƄƅها ƄاƊت في اƅواقع  اƃمشتقات اƃماƃية: -5
أداة Ɗƅقل اƅمخاطر و اƊتشارها فƊظرا إƅى أن اƅمشتقات اƅماƅية عƊصر مشتقة من أصول ماƅية فإƊه ƅيس 

                                                           

 .62براهيم بن حبيب اƄƅروان اƅسعدي، مرجع سبق ذƄرƋ، صإ (1) 
، اƃماƃية اƃعاƃمية، أسبابها و تداعياتها و اƈعƂاساتها على الاقتصاد اƃعاƃمي و اƃعربي و اƃسوريالأزمة محمد أيمن عزت اƅميداƊي،  (2) 

 .5، ص2009محاضرة في Ɗدوة، جمعية اƅعلوم الاقتصادية اƅسورية، جامعة دمشق، 
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استخدامها و  و اƊتشارها اƄƅبير،في حد ذاتها و قد أدى إعادة اشتقاق هذƋ الأوراق مرات عديدة   ƅها قيمة
  (1)؛عن الاقتصاد اƅحقيقي إƅى تفاقم الأزمات اƅماƅية في اƅمضاربات وابتعادها

مع بداية اƅثماƊيƊات اƊهاƅت على اƅبƊوك الأمريƄية أموال ضخمة و ذƅك  اƃتفريط في أسس الائتمان: -6
بسبب Ƅبر حجم اƅسيوƅة ƅدى اƅجهاز اƅمصرفي الأمريƄي، و ƅقد تم توظيف هذƋ اƅسيوƅة اƄƅبيرة في 

إلا أن مƊح الائتمان Ƅان بدون أسس ائتماƊية دقيقة و سليمة في من يحصل على هذƋ  اƊƅشاط الائتماƊي
تم مƊح هذƋ اƅقروض إƅى مقترضين يƄاد يƄون ƅيست ƅهم جدارة ائتماƊية، و ذƅك مما زاد  اƅقروض حيث

من اƅقدرة على عدم اƅسداد و جفاف اƅسيوƅة في اƅجهاز اƅمصرفي و ذƅك أدى إƅى دفع هذƋ اƅبƊوك إƅى 
  (2).إفلاسها إعلان

قائمة على ذƅك بما فيها ما يتم و هو اقتصاد اƊƅقود و الأرباح اƅ اƃعمل في الاقتصاد اƃمضاربي )وهمي(: -7
عبر الاƊترƊيت حتى طغت على اƅمعاملات اƅحقيقية اƅتي هي مبرر قيام اƅسوق اƅماƅية و اƊتشار ثقافة 
اƅربح اƅسريع و الاƊتقال إƅى اƅرأسماƅية اƅماƅية و اƅتخلي عن الاƊتاجية و اƅخدمية و الاعتماد على اƅدين 

تقاد أƊه اƅسبيل ƅلاعتƊاء اƅسريع و تزايد تراƄم طبقات من اƅصفقات اƅعام بدل اƅضرائب مما أدى إƅى الاع
اƅماƅية اƅبحتة اƅتي تبعد أƄثر فأƄثر عن اƅقطاع الاƊتاجي اƅحقيقي في الاقتصاد، و اتساع أحجامها 

  (3).بحيث أدى إƅى ما يسمى بƊظرية اƅهرم اƅمقلوب اƅذي يمتاز بعدم الاستقرار

تقوم اƅوحدات الاقتصادية اƅمختلفة خاصة اƅمستثمرين و اƅمضاربين باƅتوقع حول  اƃعامل اƈƃفسي: -8
اƅمستقبل عƊد اتخاذ قراراتها، و تتأثر توقعاتها بعوامل اقتصادية و Ɗفسية معقدة، الأمر اƅذي يجعلها ذات 

ديون طبيعة غير مƊتظمة، و لا تستƊد باƅضرورة إƅى اƅمƊطق أو اƅرشد الاقتصادي، و يصƊف الاقتصا
اƅمستثمرون أو اƅمضاربون حول اƅمستقبل  تفاءلاƅتوقعات إƅى توقعات متفائلة أو توقعات متشائمة، فإذا 

مزيد من اƅتوسع و تسارع  إيجاد فإƊهم يتوسعون في استثماراتهم و مضاربتهم  الآن مما يميل إƅى 
اƅصفقات مما يؤدي إƅى آثار  اƅعجلة الاقتصادية، أما في حاƅة اƅتشاؤم فيحجمون عن الاستثمار و ابرام

                                                           

، اƅعدد 29الاقتصادية واƅقاƊوƊية، اƅمجلد ، مجلة جامعة دمشق ƅلعلوم مسببات الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية ومƈعƂساتهامحي اƅدين زراي،  (1) 
 .427، ص، سوريا2013اƅثاƊي، 

، اƅطبعة الأوƅى، أثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على قطاع تƈƂوƃوجيا اƃمعلومات و الاتصالمرتقى محمد صلاح اƅدين عبد اƅلطيف،  (2) 
 .11، ص2014اƅمƄتب اƅعربي ƅلمعارف، الاسƊƄدرية، مصر، 

 (3) ƅساسبة، علي فلاح اƄƅريم اƄƅاصير، و صفي عبد اƊمية–دراسة علمية حول مƃعاƃية اƃماƃحقيقتها، اسبابها، تداعياتها الأزمة ا ،
 .14، ص2009، جامعة اƅزرقاء اƅخاصة،  -سبل اƃعلاجو 
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اƄƊماشية مضاعفة، و Ɗظرا ƅلطبيعة اƅمعقدة ƅهاته اƅتوقعات فإن أحد لا يستطيع اƅتƊبؤ باتجاهها على 
  (1).صعيد الأزمة اƅماƅية اƅحديثة تلعب اƅتوقعات دورا Ƅبيرا و تساهم في تفاقم الأزمة

 اƃمطلب اƃثاƃث: آثار الأزمة على اقتصادات اƃدول اƃعربية.

على معظم اقتصادات دول اƅعاƅم عن طريق  ƅ2008قد Ƅان لامتداد آثار الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅعام 
لاقتصادات اƅدول اƅعربية، و فيما يلي سƊحاول عرض هذƋ  حصة مƊها باƊƅسبة هƊاك قƊوات وƄاƊتعدة 

 الآثار Ƅما يلي:

اƊعƄست تداعيات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على اقتصاديات اƅدول و تأثرت مƊها اƅدول اƅعربية على 
جزء من مƊظومة الاقتصاد اƅعاƅمي، و تربطه علاقات اقتصادية، و من اƅمؤƄد أن درجة تأثيرها  أƊهااعتبار 

طار يمƊƊƄا الإ هذا ƅعاƅمي وفيا الاقتصاد ياƊدماجها فارتباطها و على حسب درجة  يختلف بين اƅدول اƅعربية
 إƅى ثلاثة مجموعات من حيث مدى تأثرها بالأزمة Ƅما يلي: تقسيم اƅدول اƅعربية

مجلس اƅتعاون  ، و تشمل دولمجموعة اƅدول اƅعربية ذات درجة الاƊفتاح الاقتصادي و اƅماƅي اƅمرتفع -
  .اƄƅويت ، قطر، الإماراتاƅخليجي اƅعربية و هي اƅسعودية، اƅبحرين، عمان، 

و اƅماƅي اƅمتوسط و هي مجموعة اƅدول اƅتي  الاقتصادي الاƊفتاحدرجة  ذات اƅعربيةمجموعة اƅدول  -
  على الأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية متوسطة Ɗسبيا و هي مصر و الأردن. اƄƊشافهاتƄون درجة 

هذƋ اƅدول في: مجموعة اƅدول اƅعربية ذات درجة الاƊفتاح الاقتصادي و اƅماƅي اƅمƊخفض و تتمثل  -
  (2).توƊس، اƅجزائر، و اƅسودان

وسƊحاول في هذا اƅمطلب اƅتطرق إƅى  تأثيرات الأزمة Ƅƅل مجموعة من اƅمجموعات اƅثلاثة و ذƅك  
 حسب درجة اƄƊشافها الاقتصادي و اƅماƅي اƅعاƅمي Ƅما يلي:

 

 

                                                           

الأزمة –مداخلة ،  -الأزمة اƅماƅية و الاقتصادية اƅدوƅية و اƅحƄومة اƅماƅية-، اƅملتقى اƅدوƅي حول حسين عبد اƅمطلب الأسرج (1) 
 . 2009، أƄتوبر 21-20، جامعة فرحات عباس، سطيف، اƅجزائر، يومي، الاقتصادية اƃعاƃمية و سياسة مواجهتها في اƃدول اƃعربية

اƃملتقى اق اƅماƅية اƅعربية و اƅتحديات اƅتي تواجهها في ظل الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، عبد اƅوهاب رميدي، عبد اƅقادر موزاوي، الأسو  (2) 
 .15ص،  2009، جامعة اƅمدية، اƅجزائر،الاقتصاد الافتراضي و اƈعƂاساته على الاقتصاديات اƃدوƃية–اƃدوƃي اƃخامس حول 
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  ر الأزمة على اقتصاديات دول اƃمجموعة الأوƃىاأولا: أث

 Ƌهذƅ سبةƊƅفط هو  باƊƅمحلي، و يعتبر اƅاتج اƊƅبيرة  من اƄ سبةƊ مجموعة فإن صادراتها تمثلƅا
 150اƅمصدر اƅرئيسي ƅلدخل اƅوطƊي، و قد ƅوحظ جراء تداعيات الأزمة اƊخفاض أسعار اƊƅفط من حواƅي 

 دولار ƅلبرميل حاƅيا، أي اƊخفاض بƊسبة 77دولار ƅلبرميل في شهر يوƅيو/ تموز، اƅماضي إƅى حواƅي 
 ؛%50

و مما لا شك فيه أن هذا الاƊخفاض اƅحاد سيؤثر على وضع اƅموازƊات اƅعامة اƅقادمة و على  
 2009و اƅعام  Ɗ2008مو الاقتصادي، إذ أن معدلات اƊƅمو في اƊƅصف اƅثاƊي من اƅعام اƅ معدلات 

 .2008و اƊƅصف الأول من عام  2007ستƊخفض مقارƊة بمعدلات عام 

يلاحظ أن اƊƅشاط اƅماƅي ƅدول اƅخليج في اƅعاƅم اƅخارجي Ƅبير، حيث تم استثمار و من Ɗاحية أخرى  
جزء لا يستهان به من عوائد اƊƅفط و حيث لا يلاحظ أن دول اƅخليج أصبحت تمتلك صƊاديق ثروات سيادية 

 ، خصوصا في اƅولايات اƅمتحدة و أوروبا.تستثمر في اƅخارج

ديق اƅتي يمƄن أن تƄون ƅها استثمارات في بعض و مما لا شك فيه أن هƊاك بعض اƅصƊا 
اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمتعثرة، و تشير بعض اƅتقديرات إƅى أن خسائر صƊاديق اƅثروات اƅسيادية في اƅدول 

 مليار دولار. 4اƊƅاشئة بما فيها دول اƅخليج اƅمقدر بحواƅي 

دولار، و Ƅما هو معلوم فإن هذƋ الاستثمارات  نتريليو  2,4ستثمارات اƅعربية باƅخارج حواƅي تقدر الا 
مملوƄة ƅلحƄومات و الأفراد و Ƅƅن معظمها يعود ƅدول اƅخليج، و سوف تتأثر تلك الاستثمارات بحسب اƅجهة 
اƅتي يتم استثمار فيها، و Ƅلما ƄاƊت تلك اƅجهة تتميز بدرجة عاƅية من اƅمخاطر فإن درجة اƅتعرض إƅى 

 لا شك فإن هƊاك بعض اƅخسائر و ƊƄƅه غير معلن عƊها.خسائر تƄون أƄبر، و مما 

أما باƊƅسبة ƅلبورصة فإن حاƅة اƅخوف و اƅفزع هي اƅتي أصابت اƅمستثمرين في اƅعاƅم Ƅله ابتداء من  
ورا باƅبورصات في ر اƅتي أغلقت أبوابها م إƊدوƊيسيابورصة  ثم ستريتت بورصة وول ر أمريƄا، حيث اƊها

  (1).ا إƅى اƅبورصات اƅعربية و خصوصا اƅخليجيةمعظم دول اƅعاƅم و مƊه

 
                                                           

اƅطبعة  -جذورها، أسبابها، تداعياتها، آفاقها–اƃشرƂات  الأزمة اƃماƃية الاقتصادية اƃعاƃمية و حوƂمةمصطفى يوسف Ƅافي،  (1) 
 .128-127، ص ص2013الأوƅى، مƄتبة اƅمجتمع اƅعربي ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن، 
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  ثاƈيا: آثار الأزمة على اقتصاديات دول اƃمجموعة اƃثاƈية

(، بتداعيات ومصر الأردنل اƅمجموعة اƅثاƊية، )ƅم يتأثر اƅقطاع اƅمصرفي و اƅماƅي اƅمحلي في دو  
الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƄƅوƊها أƄثر اƊغلاقا و غير مرتبطة باƊƅظام اƅمصرفي و اƅماƅي اƅعاƅمي بصورة مباشرة، 
حيث ƅم يتعرض سوق الأوراق اƅماƅية ƅدول اƅمجموعة ƅتقلبات في اƅقيمة اƅسوقية Ɗظرا ƅصغر حجم اƅتداول و 

 Ɗغلاقها أمام الاستثمارات الأجƊبية.إƅى ا بالإضافةقلة عدد اƅشرƄات اƅمدرجة فيها 

إلا أن اقتصادات دول اƅمجموعة تأثرت من جراء اƊخفاض اƅطلب على اƊƅفط و اƊƅاجم على اƅرƄود  
و ƅيبيا  إƅى ذƅك فقد قامت Ƅل من اƅجزائر بالإضافةالاقتصادي اƅعاƅمي من جراء الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، 

، و Ɗتيجة ƅهذƋ 2009-2008خلال عامي  الإƊتاجيةما اƅعضوين في مƊطقة الأوبيك بخفض حصصه
 .2007مقارƊة ƅعام  2008اƅعوامل تراجع حجم اƅصادرات اƊƅفطية ƅدول اƅمجموعة عام 

  الأزمة على اقتصاديات دول اƃمجموعة اƃثاƃثة رثاƃثا: آثا

أدى الاƄƊشاف اƅمحدود على أسواق اƅمال اƅعاƅمية ƅلقطاع اƅمصرفي و اƅماƅي اƅمحلي في دول  
اƅمجموعة إƅى تقليل تأثير الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƅمباشرة على هذƋ اƅدول غير أن ارتباط اقتصادات دول 

جاƊب اƅمعاملات اƅسلعية  اƅمجموعة بصورة وثيقة باƊƅشاط الاقتصادي و اƅطلب في اƅدول اƅمتقدمة و ذƅك في
اƅمتمثلة في ترƄيز اتجاهات صادرات عدد من دول اƅمجموعة إƅى أسواق الاتحاد الأوروبي و اƅولايات 

لة في تحويلات عملتها باƅخارج، Ƅذƅك في جاƊب اƅمعاملات اƅخدمية و اƅرأسماƅية و اƅمتمثاƅمتحدة، و 
يرادات اƅسياحة و تدفق الاستثمار الأجƊبي و  اع اƅمصرفي و اƅماƅي اƅمحلي طبخصوص اƅق ااƅمباشر إƅيها، أما 

في دول اƅمجموعة فقد تمƄن من تجƊب الآثار اƅسلبية اƅحادة اƅتي شهدها عدد من دول الاقتصادات اƊƅاشئة 
جية ƅلمصارف اƅمحلية في غاƅبية دول اƅمجموعة ر اƅماƅية اƅعاƅمية و ذƅك Ƅƅون اƅمعاملات اƅخا الأزمةخلال 

ƅ ي تخضعƅماƅمصرفي و اƅقطاع اƅب الاقتراض فيعتمد اƊية، أما في جاƅرأسماƅتدفقات اƅلقيود على حرية ا
اƅمحلي على اƅمواد الادخارية و اƅماƅية اƅمحلية و حتى قبل اƊدلاع الأزمة ƅم تتأثر أسواق الأوراق اƅماƅية 

اد من دول اƅمجموعة مع تواجد ر أف أسواق الأسهم اƅمحلية هم شهدتهاƅدول اƅمجموعة اƅثاƅثة باƅتقلبات اƅتي 
محدود ƅلاستثمار الأجƊبي اƅمؤسسي في عدد من الأسواق ذات اƅسيوƅة اƅمرتفعة، غير أن اƅتطورات اƅتي 

 شهدتها أسواق الأسهم ƅعدد من دول اƅمجموعة و مƊها الأوروبية بوجه خاص.
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ترتب عƊها من ارتفاع في  أما في جاƊب اƅتمويل اƅخارجي و في ضوء شح اƅسيوƅة اƅعاƅمية و ما 
في الأسواق اƅعاƅمية فقد تمƄن عدد من دول اƅمجموعة اƅثاƅثة من تمويل اƅموازƊة من  الإقراضتƄلفة 

اƅمصادر اƅماƅية في اƅسوق اƅمحلية، حيث سجلت اƅسيوƅة اƊƅقدية اƅمحلية معدلات Ɗمو عاƅية Ɗسبيا، هذا و قد 
تراجع Ɗمو اƅقروض اƅمصرفية ƅلقطاع اƅخاص، و اƅذي يعزى  تزامن اقتراض اƅحƄومة من اƅسوق اƅمحلية مع

 (1) .إƅى عوامل اƅطلب و اƅعرض و اƊƅاجمة عن الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية

  

                                                           

-211، ص ص2010، تداعيات الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على اقتصادات اƃدول اƃعربيةاƅتقرير الاقتصادي ƅصƊدوق اƊƅقد اƅعربي،  (1) 
213. 
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 خلاصة اƃفصل:

ي عصفت بأƄبر اƅبلدان اƅعاƅمية اقتصاديا ƅتلقي بآثار تو اƅ 2008 تعتبر الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية
صفها على أƊها أزمة رهن عقاري أو و  اقتصادية سلبية متƊاقضة على طبيعة اƊƅمو الاقتصادي و اƅتي تم 

حمل في طياته سلسلة  اƅطاƅمأزمة فقاعة ماƅية فقط، بل هي أزمة هيƄلية مست اƊƅظام اƅرأسماƅي  و اƅذي 
إلا حلقة من هذƄ2008  ƋاƊت في صلب اƊƅظام اƅرأسماƅي، و ما الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  من الأزمات و اƅتي
 الأزمات اƅمتƄررة.

و اƅتي زعزعت الاستقرار اƊƅسبي في اƊƅظام اƅرأسماƅي بƄامله  1929اƄƅساد اƅعظيم أزمة و ƅعل أبرزها 
ك عن أزمة اƅديون اƅعاƅمية و اƅتي ƅم يسبق ƅها مثيل، Ɗاهي تميزت بƊوع من اƅعمق و اƅحدة و اƅذيƄوƊها 

ƄاƊت Ɗاتجة عن تحرير ماƅي و مصرفي أƅغى اƅقيود على حرƄة رؤوس اƅموال ƅيسمح ƅلبƊوك اƅتجارية اƅدوƅية 
بتمادي في مƊح اƅقروض ƅحƄومات اƅدول اƊƅامية ƅتجد Ɗفسها عاجزة عن استرداد ديوƊها ƅيوضع الاقتصاد 

صرفي اƅعاƅمي، و ما أزمة جƊوب شرق آسيا بأفضل مما سبقها من اƅعاƅمي أمام خطر اƊهيار اƊƅظام اƅم
 أزمات و اƅتي عرفت اƊهيارات شديدة في عملات دول جƊوب شرق آسيا و اهتزازات Ƅبيرة في اقتصادياتها
ƅتƊتهي بضياع اƄƅثير من اƅمƄاسب اƅتي حققتها تلك اƅدول من اƅتƊمية اƅسريعة و اƅتي Ƅان يطلق عليها 

رƄي ƅم يسلم من زوبعة الأزمات حيث عصفت به أزمة تية ƅسرعة تقدمها، Ƅما أن الاقتصاد اƅاƊƅمور الآسيو 
م اƅهمسات اƅواقعة قعجز اƅعديد من اƅبƊوك عن اƅوفاء باƅتزاماتها اƅماƅية و تفا الأولماƅية حادة Ƅان سببها 

عن اƄƊماش في الاقتصاد في الأجهزة اƅرسمية عن اƊتشار اƅفساد في اƅجهاز اƅمصرفي، Ƅل هذا أسفر 
الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على أƊها ويأتي تصƊيف ترك آثار وخيمة على عجلة اƊƅمو الاقتصادي، اƅترƄي و 

الأخطر من Ɗوعها مƊذ أزمة اƄƅساد اƅعظيم Ƅون آثارها امتدت إƅى معظم دول اƅعاƅم، و قد Ɗاƅت الاقتصادات 
، ما يجعلها عرضة ƅلتأثر الأمريƄيا شديدة الارتباط بالاقتصاد الأزمة ƄوƊه هذƋ اƅعربية Ɗصيبها من تأثيرات

 باƅتغيرات اƅتي تحدث في هذا الاقتصاد.



 

 الفصل الثاني:

 أساسيات حول السوق المالي 
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  تمهيد

تعتبر أحد اƅعƊاصر اƅمهمة في في اƅحياة الاقتصادية اƅمعاصرة و تحتل الأسواق اƅماƅية مرƄزا حيويا 
اƅسيوƅة  أمينتماƅي اƅذي يمثل اƅعمود اƅفقري ƅعملية اƅتƊمية الاقتصادية من خلال تجميع اƅمدخرات، ƅاƅقطاع ا

محدودي اƅدخل ƅلدخول في ، و الاستثمار، وذƅك بتشجيع صغار اƅمدخرينواƅمساهمة في عمليات اƅتƊمية و 
قتصادية ƅلدول، و تماشيا اƊƅشاط الاقتصادي، ƅتصبح بذƅك الأسواق اƅماƅية مرآة حقيقية تعƄس الأوضاع الا

ƅعربية إلا مسايرة هذƋ الأوضاع وذƅك من خلال اƊشاء أسواق مع اƅتطورات اƅحاصلة، ƅم يعد بوسع اƅدول ا
 محاوƅة تƊظيمها باƅشƄل اƅذي يجعلها قادرة على أداء دورها.ماƅية و 

يفها في اƅمشروعات قد شƄلت الأسواق اƅماƅية اƅعربية آƅية هامة من آƅيات تجميع اƅموارد وتوظو 
تشجيع حرƄة اƊتقال هذƋ اƅموارد من اƅبلدان اƅتي ƅديها فائض ماƅي إƅى اƅبلدان اƅتي تعاƊي عجز الاستثمارية و 

 في مواردها اƅماƅية.

ƅعل من أحد أهم هذƋ الأسواق، أسواق اƅمال ƅدول اƅخليج، و اƅتي استطاعت تحقيق طفرات هائلة في و 
 ها مƄاƊة هامة ضمن الأسواق اƅماƅية اƅعربية.سƊوات قليلة و احتلت من خلل

من هذا اƅمƊطلق سƊحاول في هذا اƅفصل تحديد اƅمفاهيم الأساسية Ƅإطار عام  ƅفهم و معرفة دور و 
 الأسواق اƅماƅية مع تسليط اƅضوء على أسواق اƅمال اƅعربية خاصة مƊها اƅسوق اƅماƅية اƅخليجية.

 تأيƊا تقسيم اƅفصل إƅى ثلاث مباحث:قصد اƅتعرف أƄثر على هذƋ اƅمفاهيم ار و 

 

 

 

  

 اƃمبحث الأول: مدخل ƃلسوق اƃماƃي.
 اƃمبحث اƃثاني: الإطار اƃنظري ƃلسوق اƃماƃي اƃعربي.

 اƃمبحث اƃثاƃث: جوهر أسواق اƃمال اƃخليجية.
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  اƃمبحث الأول: مدخل ƃلسوق اƃماƃي

تلعب أسواق اƅمال دورا مهما و حيويا في عمليات اƅتمويل اƅماƅي ƅلمشروعات الاقتصادية اƅمختلفة في 
على حد سواء، و ذƅك ƅما تؤديه هذƋ الأسواق من دور هام في حشد و تعبئة اƊƅامية  اƅدول اƅمتقدمة و اƅدول 

تصاد اƅقومي و تزيد من معدلات اƊƅمو اƅقومية و توجيهها إƅى قƊوات استثمارية تعمل على دعم الاق دخراتاƅم
 الاقتصادي.

  اƃمطلب الأول: نشأة اƃسوق اƃماƃي

إƅى تمويل اƅمشاريع اƅصƊاعي اƅواسع إƅى اƅحاجة  الإƊتاجأدى اƅتطورات في اƅتبادل اƅتجاري اƅدوƅي و 
اƄƅبيرة، مما حفز الأفراد و اƅجماعات إƅى ابتƄار مؤسسات قادرة على تجميع اƅمدخرات و توظيفها في 

 اƅمختلفة و توسيع قاعدة اƅملƄية ƅلمشاريع. الإƊتاجيةاƅقطاعات 

تعدد إن تاريخ إƊشاء الأسواق اƅماƅية يبين أن الأسباب اƅتي أدت إƅى تƄوين هذƋ الأسواق ارتبط ب
مهƊة اƅصرافة، ففي زمن  إƊشاءجهات و قيم و أشƄال إصدار اƊƅقد من قبل دول اƅعاƅم اƅمختلفة مما أدى إƅى 

اƅحاجة إƅى تبديل اƅعملات  دول الأخرى حيث ظهرتƅمن ا ائرينراطورية اƅروماƊية اƅتي ƄاƊت تستقبل اƅز بالإم
ة إƅى مƄاتب اƅصرافة و اƅصرافين في إيطاƅيا، ثم Ɗتيجة إƅى اƅتبادل اƅتجاري اƅواسع مع اƅشرق، تأƄدت اƅحاج

اƊتقلت إƅى بلجيƄا في بداية اƅقرن اƅرابع عشر و تحديدا في مديƊة بروج اƅبلجيƄية، و قامت اƅعائلات اƅتي 
تبادل و  اƅشراء ث ƄاƊت تتم عملية اƅبيع وحي بورز فأندرتعمل في مجال اƅصرافة بالاجتماع في مƊزل اƅسيد  

 اƅبضائع و بيع و شراء اƅعملات، ثم Ƅتابة بواƅص اƅتأمين، و من اسم هذا اƅتاجر صارت تسمية اƅبورصة
 باƅفرƊسية تعƊي سوق الأوراق اƅماƅية. بورزبأشƄاƅها اƅحاƅية اƅمعروفة، لأن اسم 

ثم  1639في بلجيƄا و اƊتقل إƅى مديƊة ƅيون في فرƊسا عام  1339 م أول سوق ماƅي في عا إƊشاءتم 
بعد حرƄة  1890إƅى باريس و إƅى أمستردام و Ɗƅدن في اƅقرن اƅسابع عشر، و اƊتظمت الأسواق بحدود عام 

اƄƅشوفات اƅجغرافية و اƄتشاف أمريƄا اƅشماƅية و اƅجƊوبية، و Ƅذƅك اƅثورة اƅصƊاعية اƅتي Ƅان ƅها الأثر في 
اƄƅبير في شراء الأسهم باƅشرƄات اƅمختصة في  تطور اƅفƄر الاقتصادي و الأسواق اƅماƅية، حيث الاستثمار

 فرنك تمليارا ƅ4لسوق اƅماƅي في باريس من  الإجماƅيةبƊاء اƅسƄك اƅحديدية، و على اثر ذƅك ارتفعت اƅقيمة 
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ثم احتلت اƅبورصة في Ɗƅدن و Ɗيويورك و طوƄيو  1880عام  مليار فرنك 35إƅى  1850فرƊسي عام 
  (1).اƅمرƄز الأول بحجم الأموال اƅمتداوƅة في اƅسوق

  اƃمطلب اƃثاني: مفهوم اƃسوق اƃماƃي

 مختلفة ƊذƄر مƊها: ريفاتعيتضمن اƅسوق اƅماƅي  

اƅذي يجمع بائعي الأوراق اƅماƅية بمشتري تلك الأوراق، و ذƅك بغض  الإطاراƅسوق اƅماƅي هو ذƅك 
اƊƅظر عن اƅوسيلة اƅتي يتحقق بها هذا اƅجمع أو اƅمƄان اƅذي يتم فيه بشرط توفر قƊوات اتصال فعاƅة فيما 
ة بين اƅمتعاملين في اƅسوق بحيث تجعل الائتمان اƅسائدة في أي ƅحظة زمƊية واحدة باƊƅسبة لأي ورقة ماƅي

   (2).متداوƅة فيه

ويعرف أيضا: اƅمƄان اƅذي يلتقي فيه اƅبائع و اƅمشتري ƅلأموال اƅماƅية من خلال إجراءات قاƊوƊية 
إدارية و ماƅية تمثل اƊƅظام اƅذي يعمل من خلاƅه اƅسوق اƅماƅي سواء Ƅان اƅبائع أو اƅمشتري مدخرا أو 

أو دية لأصول استثمارية مستثمرا ƅلأموال و يحقق اƅصلة بيƊهما وسيط يساعد على تمويل اƅمدخرات اƊƅق
  (3).تمويل هذƋ الأصول اƊƅقدية مرة أخرى

   -وأدوات ماƅية جديدة-الأسهم واƅسƊدات–تتداول فيه الأدوات اƅماƅية أو هو ذƅك اƅمƄان اƅذي 
  (4).-اƅماƅية اƅمشتقات 

يمƄن تعريفه على أƊه يمثل اƅطرق و الأدوات اƅمƊاسبة اƅتي يرغب اƅمدخرون استثمار أمواƅهم  Ƅما
فيها، من حيث اƅفترة اƅتي يرغبون في اƅتخلي عن أمواƅهم فيها، و اƅتي قد تختلف من شخص إƅى آخر، من 

  (5).حيث اƅشروط و رغبتهم في اƅمخاطرة أو عدمها

                                                           

 -34، ص ص2012و اƅتوزيع  ، عمان، الأردن ، اƅطبعة الأوƅى، دار اƅمسيرة ƅلƊشرالأسواق اƃماƃية و اƃنقدية، دريد Ƅامل اƅشبيب،  (1)
35 . 

 .165-164، ص ص 2009، اƅطبعة اƅخامسة، مؤسسة اƅورق ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن، إدارة الاستثماراتمحمد مطر،  (2)
 .13، ص2007دار قباء اƅحديثة ƅلƊشر و اƅتوزيع، مصر،  الأسواق اƃماƃية، أمين عبد اƅعزيز حسين، (3)

(4) Jean barreau,  jacqueline Delahaye, « florence Delahaye gestion financier », 13 Edition dunoct paris 

2004p22 .     
اƅطبعة الأوƅى، دار اƅفƄر ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن،  الأسواق اƃماƃية و اƃنقدية في عاƃم متغير، متوƅي عبد اƅقادر،  اƅسيد  (5)

 .168ص
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اƅعبارات، إلا أƊها تتفق و تتقارب و إن اختلفت من حيث اƄƅلمات و تي اƅسابقة اƅ اƅتعريفمن مجمل و 
 لأهمية اƅسوق فيما يلي:، و يمƄن توضيح اƅجواƊب اƅمختلفة من حيث اƅمضمون و اƅمفهوم

تƊبع أهمية الأسواق اƅماƅية بشƄل عام من اƅدور الأساسي اƅذي تلعبه في حياة الأفراد و جميع Ɗواحي  -
اƅسياسات اƊƅقدية بشƄل خاص، فهي تساعد و  اƅمدفوعات الاستثمار و الادخار وقتصادية في اƅحياة الا

را جوهرا ƅصحة الاقتصاد و ƊموƋ على Ɗقل مدخرات الأفراد و اƅمؤسسات و اƅحƄومات و اƅذي يعتبر دو 
  (1)؛حيويتهو 

اƅماƅية،  تمƄن من توفير تمويل واسع Ɗظرا ƅتوفر عدد Ƅبير من اƅمدخرين اƅذين يقومون بشراء الأوراق -
 ث اƅمدة و اƅمبلغ و معدل اƅفائدة؛الأمر اƅذي يدفع باƅمصدرين إƅى صƊع أوراق تتصف باƅمعيارية من حي

- 
  ةتوفير مƊاخ ملائم ƅتداول الأوراق اƅماƅي 
خلال اƅسوق اƅماƅي يتمƄن حملة الأوراق اƅماƅية من تحويلها بشƄل سريع عƊد اƅضرورة، بعيدا عن  من

  (2)؛اƅشروط اƅتي يفرضها الائتمان

- ƅ متوسط و طويل الأجلƅتمويل اƅتجارية على اƅوك اƊبƅتضخم عدم قدرة اƅل اƄعدة أسباب، أهمها مشا
و خاصة عƊد مƊحها قروض متوسطة الأجل، إضافة مشاƄل اƅمخاطرة اƅتي قد تتعرض ƅها هذƋ اƅبƊوك و 

Ɗظمة اƅتي تصدر عن اƅبƊك إƅى أن هذƋ اƅقروض غاƅبا ما تعطى بƄميات محددة وفقا ƅلقواƊين و الأ
 اƅمرƄزي؛

Ƅثيرا ما تتعامل هذƋ الأسواق بالأوراق اƅماƅية اƅقابلة ƅلتداول باƅعملات اƅقابلة ƅلتحويل، مما يترتب على  -
سواق من أسواق محلية إƅى أسواق دوƅية أو إقليمية، حيث يمƄن ƅتك الأسواق طر  ذƅك تحويل هذƋ الأ

  (3)؛الأسهم أو سƊدات ƅشرƄات من جƊسيات مختلفة

الأوراق اƅماƅية و اƅتعامل بما يƄفل سلامة هذا  إصدارإن اƅسوق اƅماƅي يعمل على تƊظيم و مراقبة  -
، فهو بذƅك يحق اƅتعامل و سهوƅته و سرعته، بما يضمن سلامة اƅبلاد اƅماƅية و حماية صغار اƅمدخرين

ية الأدوات اƅماƅية حفاظا على اƅسعر و بƊاء على قوى Ƅاƅتوازن ƅلسوق من خلال اƊتقال ملاƅتƄافؤ  و 
  (4)؛اƅعرض و اƅطلب

                                                           

 .09ص ،2007اƅشرƄة اƅعربية اƅمتحدة ƅلƊشر واƅتوزيع ، اƅقاهرة ، مصر، الأسواق اƃماƃية، رمضان، مروان شموط، زياد (1)
 ، ص2014مجلة اƅدراسات الاقتصادية و اƅماƅية، جامعة اƅوادي، اƅجزائر، اƅعدد اƅسابع، اƅمجلد اƅثاƊي،   مƊصور عبد اƅوهاب، )3(

 .7-4ص
 .18، ص1998أƄاديمية اƅدراسات اƅعليا، طرابلس، ƅيبيا،  الأسواق اƃماƃية،مقدمة في Ɗوازاد اƅهيتي،  )4(
 .13، ص2004اƅطبعة الأوƅى، دار اƅمعتز ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن،  الأسواق اƃماƃية و اƃنقدية، رسمية أحمد أبو موسى، )1(
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- ƅتاجي عن طريق تطوير تقدم اƊقياس الأداء الإƅ مؤشرات الاقتصاديةƅى اƅيا بالإضافة إƅسوق مؤشرا ما
 (1).أسعار الأوراق اƅماƅية

  اƃمطلب اƃثاƃث: تقسيمات اƃسوق

    اƅتي يتم اƅتمييز فيما بيƊها وفق اƅعديد من اƅمعاييرالأسواق ƅلعديد من اƅماƅية تقسم الأسواق 
 اƅتصƊيف على أساس اƅمدى اƅعمري و هما سوق اƊƅقد و سوق رأس اƅمال:فيما يلي وسƊتƊاول 

 أولا: سوق اƃنقد

يقصد بسوق اƊƅقد اƅسوق اƅذي يتعامل بالأوراق قصيرة الأجل، حيث تمثل هذƋ الأوراق أدوات دين، أو 
Ɗوك مديوƄحق فية مدون عليصƅحاملها اƅ مال سبق و أقرضه  يها ما يؤيد بأنƅاسترجاع مبلغ معين من ا

  ƅ.(2)طرف آخر، و هذƋ الأدوات تƄون قابلة ƅلتداول، و يجب أن تƄون تواريخ استحقاقها لا تزيد عن سƊة

 ƅلسوق اƊƅقدي أهمية باƅغة تتمثل فيما يلي:و 

 ؛تأمين اƅسيوƅة و أدوات اƅدين الأخرى -
 ؛ اƅتجاريةتوظيف اƅموارد اƊƅقدية اƅمتوفرة ƅدى اƅبƊوك  -

 . توفير احتياجات الأفراد من الائتمان الاستهلاƄي -

 أما فيما يخص اƅمميزات اƅتي يتمتع بها سوق اƊƅقد فهي:

يعتبر اƅسوق اƊƅقدي سوق جملة من حيث Ƅون اƅمتعاملين فيه ذوي حجم Ƅبير و يعملون عادة Ƅأصحاب  -
 مؤسسات Ƅبيرة، و يتمتعون بخبرات و مهارات عاƅية؛

ل في اƅسوق من خلال اƅمتعاملين و اƅسماسرة و يƄون بعض اƅمتعاملين صاƊعي اƅسوق حيث يتم اƅتداو  -
  (3)؛أƊهم يستطيعون اتخاذ مراƄز ƅهم Ɗتيجة تعاملهم

 

                                                           

وƅى، ، اƅطبعة الأ اƃعربية في ضوء اƃتشريعات اƃماƃية والاقتصاديةتحديد مفهوم استيعاب الاستثمارات اƃماƃية  ،بو اƅعلا يسريأمحمد  (1)
 .83، ص 2008زيع الاسƊƄدرية ،مصر ،دار اƅفƄر اƅجامعي ƅلƊشر واƅتو 

 .36، ص2001، دار وائل ƅلطباعة و اƊƅشر، عمان، الأردن، الأسواق اƃماƃية عبد اƊƅافع اƅزري، غازي فر ، (2)
 .66، ص2004اƅطبعة الأوƅى، دار اƅحامد ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن، اƃماƃية اƃدوƃية،ماهر ƊƄج شƄري، مروان عوض،  (3)
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بإجراءات تتم فيه تحدث في اƅسوق اƅثاƊوي و Ƅما يتميز بمروƊته اƅعاƅية، و معظم اƅصفقات اƅماƅية اƅتي  -
  (1)فيه؛ مبسطة جدا، تخفض تƄاƅيف هذƋ اƅصفقات، Ƅما يتميز باƊخفاض اƅمخاطرة 

استحقاقها بأقل  تاريخ لبيعها قباƊƅقدية يمƄن خصمها بمعƊى غاƅبية الأدوات اƅماƅية اƅمتداوƅة في اƅسوق  -
  (2).من قيمتها اƅسوقية

 ثانيا: سوق رأس اƃمال

 متعددة ƅسوق رأس اƅمال ƊذƄر مƊها: ريفاتعهƊاك 

يعرف سوق رأس اƅمال أو سوق الأوراق اƅماƅية بأƊه اƅمƄان أو اƅزمن اƅذي يتم فيه عقد اƅصفقات 
  (3).اƅماƅية و الاستثمارية و اƅتجارية طويلة الأجل

  (4).تأو ذƅك اƅسوق اƅذي يتم فيه تداول أدوات الاستثمار اƅماƅي طويلة الأجل، Ƅالأسهم و اƅسƊدا

Ƅما عرف على أƊه اƅسوق اƅذي يتعامل في أدوات اƅدين طويلة الأجل، و Ƅذا الأسهم، و اƅغرض 
الأساسي  مƊها هو تحويل اƅمدخرات إƅى استثمارات، ƅذƅك فإن الأوراق اƅمتعامل عليها في هذƋ اƅسوق هي 

Ƅما هو اƅحال باƊƅسبة  تلك اƅتي تستحق بعد مدة تزيد عن عام، أو تلك اƅتي ƅيس ƅها تاريخ استحقاق،
بسهوƅة، و Ƅذا  تسيلهاƅلأسهم، و تضم هذƋ اƅسوق الأوراق اƅماƅية اƅحƄومية طويلة الأجل و اƅتي يمƄن 

  (5).سƊدات اƅشرƄات و أسهمها

يمƄن تعريفه على أƊه اƅسوق اƅذي تقوم فيه اƅحƄومات و اƅمصارف و اƅمƊظمات اƅدوƅية و شرƄات و 
 .(6)اƅعمال باقتراض و استثمار Ƅميات Ƅبيرة من اƊƅقود و ƅفترات طويلة أو متوسطة

                                                           

 .62، ص2005اƅطبعة الأوƅى، دار وائل ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن،  إدارة اƃمحافظ الاستثمارية،محمد مطر، فايز تيم،  (1)
مذƄرة ماجستير في اƅعلوم  لأوراق اƃماƃية عند اƃمستوى اƃضعيف،اختبار Ƃفاءة سوق فلسطين ƃ محمد يوسف، عƊتر اƅفاƅوجي، (2)

 .21، ص2007 اƅجامعة الإسلامية، غزّة، فلسطين، اƅتجارية، تخصص محاسبة و تمويل،
 .303ص ،2000 اƅطبعة الأوƅى، دار اƅحامد ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن، إدارة الأعمال اƃدوƃية )الإطار اƃعام(،علي عباس،  (3)
، مجلة Ƅلية بغداد ƅلعلوم الاقتصادية اƅجامعة، اƅعدد اƅخاص بمؤتمر الأسواق اƃماƃية و أثرها في اƃتنمية الاقتصادية أديب قاسم شƊدي، (4)

 .158اƄƅلية، ص
اƅطبعة  اƃمشتقات اƃماƃية و دورها في إدارة اƃمخاطر و دور اƃهندسة اƃماƃية في صناعة أدواتها،سمير عبد اƅحميد رضوان حسين،  (5)

 .24، ص2005الأوƅى، دار اƊƅشر ƅلجامعات، اƅقاهرة، مصر، 
 .250، بدون عدد، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، اƅجزائر، صمجلة اƃماƃية و الأسواق  ،بن يميƊة Ƅمال (6)
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Ƅما يمƄن تعريفه أيضا أƊه اƅسوق اƅتي يتم اƅتعامل فيها بأوراق ماƅية متوسطة و طويلة الأجل 
سرعة و اƅمخاطرة و اƅمروƊة اƊƅسبية و  اب بالأسهم و اƅسƊدات و تتميز هذƋ اƅسوق بƄبر حجم اƅصفقاتبالاƄتت

  (1).تداول الأوراق اƅماƅية و اƅتƊظيم

 تتجلى أهمية سوق رأس اƅماƅي في:و 

، لأن تƊظيمها يزيد من تسيلهامن إضفاء صفة اƅعمق و الاتساع ƅلورقة اƅماƅية، و اƅمروƊة اƊƅسبية في  -
   (2)؛سرعة تداول اƅورقة اƅماƅية و فرصة ƅتمويل مختلف اƅقطاعات

يمتاز اƅمتعاملون فيه بƄوƊهم من اƅوƄلاء اƅمختصين في اƅصفقات اƅماƅية اƄƅبيرة، مما يجعل اƅبعض  Ƅما -
يطلق على هذا اƅسوق اسم سوق اƅصفقات اƄƅبيرة، و ذƅك عن طريق تƄييف سياستهم بالاحتفاظ بالأوراق 

 اƅماƅية و طرحها ƅلتداول بƊاء على اƅتقلبات اƅحادثة في أسعار اƅفائدة.

 م سوق رأس اƅمال إƅى أسواق حاضرة و أسواق مستقبلية:ويƊقس

و هي تتعامل في الأوراق اƅماƅية طويلة الأجل )أسهم، سƊدات(، و أحياƊا يطلق عليها  الأسواق اƃحاضرة:
أسواق الأوراق اƅماƅية، و هƊا تƊتقل ملƄية اƅورقة ƅلمشتري فورا عƊد إتمام اƅصفقة و ذƅك بعد أن يدفع قيمة 

  (3)؛اƅورقة اƅماƅية أو جزءا مƊها

هي الأسواق اƅتي يتم فيها عقد صفقات اƅبيع أو اƅشراء ƅلأوراق اƅماƅية، ثم تƊفيذها في ميعاد  الأسواق الآجلة:
لاحق في اƅمستقبل، و هذا بغرض تغطية مخاطر تقلبات أسعار الأصول محل اƅتعامل أو من أجل تحقيق 

   (4).الأربا  اƅرأسماƅية Ƅما هو اƅحال باƊƅسبة ƅلمضاربين

 

                                                           

 .17، ص2013أطروحة دƄتوراƊ ،Ƌقود و ماƅية، تلمسان، اƅجزائر،  فعاƃية الأسواق في اƃدول اƃنامية،بن عمر بن حاسين،  (1)
اƅطبعة الأوƅى، دار اƅميسر ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن،  الاستثمارات بالأوراق اƃماƃية، فؤاد اƅتميمي، أرشد أسامة عزمي سلام، (2)

 .120ص، 2004
، 2005اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر و اƅتوزيع، الإسƊƄدرية، مصر،  شروعات،أسواق اƃمال و تمويل اƃم عبد اƅغفار حƊفي، رسمية قرياقص، (3)

 .07ص
مذƄرة ماجستير في علوم اƅتسيير،  -دراسة حاƅة شرƄة رويبة-أثر إدراج اƃشرƂات في اƃبورصات على أدائها اƃماƃي بلعطار زƅيخة، (4)

 .39، ص2015تخصص إدارة ماƅية، 
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سوق اƅذي تƊشأ فيه علاقة مباشرة بين مصدر اƅورقة اƅماƅية و بين اƅمƄتتب الأول و هو اƅ اƃسوق الأوƃي:
فيها، و بهذا فهي سوق تتجمع فيها اƅمدخرات اƅخاصة ƅتحويلها إƅى استثمارات جديدة ƅم تƄن موجودة من 

  (1).قبل، أي أن الأوراق اƅمتداوƅة في هذا اƅسوق تƄون أوراقا جديدة و محلها استثمارات جديدة

بيعا عبر اƅسماسرة و اƅوسطاء،  هو اƅسوق اƅذي يتم تداول الأوراق اƅماƅية فيها شراء أو اƃسوق اƃثانوي:
ƅذƅك يطلق عليها سوق اƅتداول )اƅبورصة(، و يتم اƅتعامل في هذا اƅسوق بالأسهم و اƅسƊدات اƅتي سبق و 

ƅمصدر الأصلي ƅتلك الأسهم و اƅسƊدات إصدارها و اƅتي يتم اƅتداول بها بين اƅمستثمرين، مثال: طاƅما أن ا
غير مضطر إƅى استردادها قبل تاريخ استحقاقها، فإن هذƋ اƅسوق تسمح ƅلمستثمرين باستبدال هذƋ الأوراق 

  (2).باƊƅقدية قبل هذا اƅتاريخ

و تمثل عمليات اƅسوق اƅثاƊوي اƅجاƊب الأƄبر من اƅمعاملات  في اƅسوق اƅماƅية في اƅدول اƅمتقدمة، 
  (3).ة أن اƅبعض يعتبرها أƊها وحدها تمثل سوق رأس اƅمالƅدرج

 و من اƅمزايا اƅتي يقدمها اƅسوق اƅثاƊوي:

  (4).يمƊع اƅتذبذب اƅحاد في أسعار الأوراق اƅماƅية اƅموجودة في اƅسوق -

 و اƅسوق غير اƅمƊظمة: ةاƅمƊظمو يقسم هذا اƅسوق إƅى اƅسوق 

ƅها مƄان محدد يلتقي اƅمتعاملون فيه بالأوراق اƅماƅية اƅمسجلة في تلك اƅسوق بقصد اƅبيع  اƃسوق اƃمنظمة:
  (5).أو اƅشراء، و تدار هذƋ اƅسوق من قبل هيئة مƊتخبة أو مجلس من أعضاء اƅسوق تدعى بهيئة اƅسوق

يستخدم هذا الاصطلا  في اƅمعاملات اƅتي تتم خارج اƅسوق اƅمƊظم، حيث لا يوجد  اƃسوق غير اƃمنظمة:
مƄان محدد لإجراء اƅتعامل، و يقوم باƅتعامل ببيوت اƅسمسرة، من خلال شبƄة Ƅبيرة من الاتصالات اƅسريعة 

                                                           

، اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر و اƅتوزيع، الإسƊƄدرية، مصر، د و أعمال اƃبنوك و الأسواق اƃماƃيةاƃنقو  محمود يوƊس، عبد اƅمƊعم مبارك، (1)
 .131، ص2003

 .21، ص2010دار أسامة ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن،  أسواق الأوراق اƃماƃية، عصام حسين، (2)
، 2005الأوƅى، مƊشورات حلبي اƅحقوقية، عمان، الأردن، ، اƅطبعة مقدمة في الاقتصاد اƃنقدي و اƃمصرفيسوزي عدƅي Ɗاشر،  (3)

 .183ص
اƅطبعة الأوƅى، دار اƅمسيرة ƅلƊشر و اƅتوزيع و اƅطباعة،  اƃمؤسسات اƃماƃية اƃمحلية و اƃدوƃية، سعيري اƊƅوري موسى و آخرون، (4)

 .39، ص2009عمان، الأردن، 
اƅطبعة الأوƅى، دار اƊƅفائس ƅلƊشر و  -دراسة مقارƊة–وك الإسلامية و اƃتجارية اƃتمويل و وظائفه في اƃبن فتيحة عبد اƅرحمن اƅعاƊي، (5)

 .395، ص2013اƅتوزيع، عمان، الأردن، 
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ختار أفضل اƅتي تربط بين اƅسماسرة و اƅتجار و اƅمستثمرين، و من خلال هذƋ اƅشبƄة يمƄن ƅلمستثمر أن ي
  (1).راالأسع

 تƊقسم هذƋ اƅسوق بدورها إƅى اƅسوق اƅثاƅث و اƅرابع:و 

اƅسوق اƅثاƅثة ƅعمليات اƅتداول اƅتي تتم على الأوراق اƅماƅية اƅمسجلة في اƅبورصة في  رتشي اƃثاƃث:اƃسوق 
على ساعات ، و قد اƊتشرت هذƋ الأسواق بسبب أن اƅتعامل في هذƋ الأوراق لا يقتصر أسواق غير مƊظمة

محددة خلال اƅيوم، بالإضافة إƅى أƊه يمƄن اƅتعامل في هذƋ الأوراق حتى بعد اƅتوقف على اƅتعامل فيها 
  (2)؛داخل اƅسوق اƅمƊظمة

إن اƅسوق اƅربعة حاƅها في ذƅك حال اƅسوق اƅثاƅث، تعتبر شƄلا من أشƄال اƅسوق غير  اƃسوق اƃرابع:
اƅمƊظمة، و اƅتعاملات في هذا اƅسوق غاƅبا تتم بين اƅمؤسسات Ƅبيرة اƅحجم، و اƅمشاريع و شرƄات الأعمال 

بشƄل مباشر عدة، أو اƅتعامل في هذƋ اƅسوق  إمƄاƊيةذات الارتباطات و اƅطبيعة اƅعائلية، حيث يوفر ذƅك 
من خلال اƅوسطاء ƅشراء أو بيع الأوراق اƅماƅية و بأحجام Ƅبيرة، و دور اƅوسطاء في حاƅة وجودهم يقتصر 
فقط على مجرد تسهيل اƅتعامل بين اƅمشترين و اƅبائعين أي اƅذين تتسع عمليات اƅبيع و اƅشراء من قبلهم 

لات في اƅسوق اƅرابعة لا يƄون بحاجة ƅلاحتفاظ بمخزون باƅحجم اƄƅبير، و هذا يعƊي أن اƅوسيط في اƅتعام
فإن عموƅته تƄون أقل من اƅعموƅة اƅتي  كاƅماƅية، و من ثم فإƊه لا يتحمل اƅخسارة، و ƅذƅ الأوراقمن 

يتقاضاها اƅوسيط في الأسواق بسبب اƊخفاض درجة اƅمخاطرة من Ɗاحية، و بسبب حجم اƅتعاملات اƄƅبير 
و اƅشƄل اƅمواƅي يوضح تقسيمات  (3).على مبلغ عموƅة مرتفع حتى مع Ɗسبة عموƅةاƅتي تتيح ƅه اƅحصول 

 اƅسوق اƅماƅي:
  

                                                           

 .152، ص2011، اƅطبعة الأوƅى، دار أسامة ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن، إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله،  (1)
اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر و اƅتوزيع،  اƃمؤسسات اƃماƃية اƃبورصة و اƃبنوك اƃتجارية،ا  عبد اƅسلام، عبد اƅفت محمد صاƅح اƅحƊاوي، اƅسيدة (2)

 .349، ص1998الإسƊƄدرية، مصر، 
 .48، ص2006اƅطبعة الأوƅى، جدار ƅلƄتاب اƅعاƅمي ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن،  الأسواق اƃماƃية و اƃنقدية،فليح حسن خلف،  (3)
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 : تقسيمات اƃسوق اƃماƃي.1-2 اƃشƂل 

 

 من اعداد اƅطاƅبتين بƊاء على اƅتعاريف اƅسابقة. اƃمصدر: 
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  ائف اƃسوق اƃماƃيظاƃمطلب اƃربع: و 

توفير اƅتمويل، و هذا من خلال اƅوظائف اƅتي تؤديها، و تقوم اƅسوق اƅماƅي بتشجيع الاستثمار و  
 سوف Ɗوجز من خلال هذا اƅمطلب وظائف اƅسوق اƅماƅي Ƅما يلي:

 أولا: تعبئة اƃمدخرات 

اƅماƅية اƅتي توفرها ƅلمدخرين بالإضافة إƅى  الأدواتو ذƅك من خلال  تقوم اƅسوق اƅماƅية بهذƋ اƅوظيفة 
إƅى اƊخفاض  بالإضافةفرص اƅربح ƅلمدخر و اƅمستثمر، الأمر اƅذي يؤدي إƅى زيادة اƅمدخرات،  إتاحة

اƅمخاطر، مما يجعل اƅمدخرات تƊتقل إƅى مجالات الاستثمار اƅمختلفة و مƊه زيادة Ɗمو الاستثمارات، مما 
 ؛يؤدي إƅى ارتفاع اƊƅمو الاقتصادي اƅوطƊي

 ثمريناƃمست إرشادثانيا: تخفيض اƃمخاطر و 

تخفيض اƅمخاطر من خلال فرص اƅتƊويع اƅتي توفرها، حيث تمƄن سوق  على تعمل سوق رأس اƅمال 
رأس اƅمال من بƊاء محفظة تضم أوراقا ماƅية ƅقطاعات و مؤسسات متƊوعة مما يعمل على تخفيض 

 اƅمخاطر، Ƅما يƄون اƅتƊويع على اƅمستوى اƅدوƅي مما يتيح فرص أƄبر ƅتخفيض اƅمخاطر.

تحسين و   بهذا فإن حرƄة الأسعار في اƅسوق تعمل بمثابة مرشد ƅلمديرين ƅتحسين أوضاع Ɗشاطها و 
  (1)؛مرƄزهم اƅماƅي، و من ثم يƊعƄس ذƅك على تحسين Ɗمو الاستثمارات

 ئتمان و اƃسيوƃةثاƃثا: تسهيل اƃحصول على Ƃل من الا 

تعد الأسواق اƅماƅية أداة هامة و فعاƅة ƅتحويل الأدوات اƅماƅية إƅى سيوƅة جاهزة عƊد اƅطلب و ما 
الأخرى اƅحصول على الائتمان مقابل اƅوفاء به مستقبلا ƅمن  ƅلأسواقاستدعت اƅضرورة ƅذƅك Ƅما تتيح 

  (2)؛يطلبه و وفق شروط معيƊة

 

                                                           

مذƄرة ماجستير في علوم اƅتسيير، تخصص ماƅية الأسواق، جامعة قاصدي مربا ،  تقييم أداء و Ƃفاءة الأسواق اƃماƃية،خيرة،  اƅداوي (1)
 .07، ص2012ورقلة، سƊة 

أطروحة دƄتوراƋ، تخصص تجارة دوƅية، جامعة محمد  دور الأسواق اƃماƃية اƃعربية في تمويل اƃتجارة اƃخارجية، سمية بن محياوي، (2)
 .15، ص2015خيضر بسƄرة، اƅجزائر، 
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 أداء اƃشرƂات و اƃمشروعات الاستثمارية رابعا: تقويم

فتعد سوق الأوراق اƅماƅية سلطة رقابية خارجية و غير رسمية على أداء اƅشرƄات، إذ تƊعƄس Ƅافة  
اƅقرارات اƅمؤثرة اƅتي تتخذها اƅشرƄة على أسعار أسهمها اƅمتداوƅة في اƅسوق فور شيوع أية أƊباء عƊها في 

  (1)؛ها و يƄون تقلب اƅسعر هƊا بمثابة تقويم فوري ƅلأداءاƅبورصة، فترتفع أو تƊخفض أسعار 

تتمثل اƅوظيفة الأساسية ƅلسوق اƅماƅي Ƅذƅك في تيسير حصول اƅفئات ذات اƅعجز اƅماƅي على  خامسا:
  (2)؛الأموال اƅلازمة ƅها من اƅفئات ذات اƅفائض اƅماƅي، إما بطريقة مباشرة أو بطريقة غير مباشرة

Ƅƅل من اƅمقترضين و اƅمقرضين،  من أهم وظائف الأسواق اƅماƅية أƊها توفر جوا تƊافسيا صحيحا سادسا:
هذا اƅجو اƅتƊافسي يمƄن اƅمقترضين من اƅحصول على أعلى عائد ممƄن باƊƅظر إƅى درجة اƅمخاطر اƅتي و 

م إƅى اƅمقترضين تواجهها مدخراتهم، ففي غياب الأسواق اƅماƅية، قد يضطر اƅمقترضون إƅى تقديم قروضه
اƅمحليين فقط، و بعائد أقل رغم وجود مقترضين آخرين في مواقع جغرافية أخرى باƅقطر اƅمعƊي اƅذين هم 

في مقابل اƅقروض اƅتي يحصلون عليها، و في اƅمقابل فإن وجود اƅجو  ى على استعداد Ƅƅي يدفعوا عائد أعل
Ƅاƅيف اƅممƊƄة من حيث اƅعائد اƅذي يتعين عليهم اƅتƊافسي يتيح ƅلمقترضين اƅحصول على اƅقروض بأقل اƅت

  (3)؛دفعه

 ؛ Ƅما تساهم الأسواق اƅماƅية بتخفيض Ƅلفة اƅمعلومات و Ƅلفة اƅبحث عن اƅصفقة سابعا:

 إيجادتخفيض اƅضغط على اƊƅظام الاقتصادي و اƅمساهمة في استقرار أسعار اƅفائدة من خلال  ثامنا:
  (4).مصادر بديلة ƅلتمويل

  

                                                           

اƅطبعة الأوƅى، مؤسسة رؤية  ƅلƊشر  اقتصاديات اƃنقود و اƃبنوك و الأسواق اƃماƃية، محمد أحمد اƅسريتي، محمد عزت محمد غزلان، (1)
 .120، ص 2010و اƅتوزيع، الإسƊƄدرية، مصر، 

اƅطبعة الأوƅى، مرƄز اƊƅشر اƅعلمي، جامعة اƅملك عبد اƅعزيز،  الأسواق اƃماƃية من اƃمنظور الإسلامي، يمان آل فواز،مبارك بن سل (2)
 .05، ص2010

اƅطبعة الأوƅى، اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر و اƅتوزيع، الإسƊƄدرية،  اقتصاديات اƃنقود و اƃبنوك و الأسواق اƃماƃية، محمود عبد اƅرزاق، (3)
 .343، 324ص ص ،2013مصر، 

 .212، ص2014دار الأيام ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان، الأردن،  اƃتمويل اƃدوƃي، رائد عبد اƅخاƅق عبد الله اƅعبيدي و آخرون، (4)
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 اƃنظري ƃلسوق اƃماƃي اƃعربي الإطاراƃمبحث اƃثاني: 

تطورات واضحة داخل اقتصاد اƅدوƅة  إحداثالأسواق اƅماƅية و مساهمتها في  تؤديهاƅدور اƅذي  Ɗتيجة
Ɗجد أن الاهتمام بهذا اƅسوق يتزايد بين ƅحظة و أخرى، ƅدى Ɗجد أن Ƅل دول اƅعاƅم تسعى جاهدة لأجل 

د، و هذا الاهتمام بهذا اƅسوق Ƅان مرƄز و بشƄل Ƅبير في اƅدول اƅمتقدمة، Ƅƅن سوق ماƅي فعال و جي إƊشاء
سرعان ما تفطƊت باقي اƅدول الأخرى و من بيƊها اƅدول اƅعربية اƅتي تسعى Ɗƅهوض باقتصادها من خلال 

 تحسين أداء أسواقها اƅماƅية و تفعيلها رغم اƅصعوبات و اƅعراقيل اƅتي تواجهها.

  بيةأة اƃسوق اƃماƃي في اƃدول اƃعر اƃمطلب الأول: نش

و من ثم اƅقاهرة_ و اƅتي  الإسƊƄدريةباستثƊاء بورصة  -ثة اƅعهد بالأسواق اƅماƅيةإن اƅدول اƅعربية حدي
ƅم ترƄز في اƅغاƅب في الاستثمارات في الأوراق اƅماƅية بشƄل مƊظم حتى بداية اƅسبعيƊات من اƅقرن اƅماضي، 

 غير أن هذين اƅعقدين قد شهدا اƊتشارا واسعا ƅلأسواق بل و Ƅذƅك في عدد من اƅمدن اƅرئيسية.

 ء لأسباب مختلفة مƊها:إن هذا الاƊتشار في مجال زمƊي ضيق )Ɗسبيا( قد جا

 ؛تعاظم اƅسيوƅة و خاصة في اƅدول اƅمصدرة ƅلبترول اƅخام  -
 ؛ارتفاع أهمية اƅقطاع اƅخارجي و ذƅك مع تزايد الاƊفتا  على الاقتصاد اƅعاƅمي -
اƅقطاع اƅخاص و دعم توجهاته عن طريق قرارات اƅخصخصة و إصدار أو تعديل اƅتشريعات  دور  تأƄيد -

ƅمتعلقة بتحرير اƅمساهمةاƅات اƄشرƅشاء اƊافة الأسواق و بإƄ ؛تبادل في 
ارتفاع معدلات اƅعجز في اƅموازƊات اƅعامة Ƅƅافة اƅدول تقريبا و ما تطلب ذƅك من الاعتماد على اƅسƊدات  -

  (1) .اƅحƄومية أو أذوƊات اƅخزيƊة

ا إƅى غاية أهم اƅتطورات اƅتي مر عليها اƅسوق اƅماƅي ƅلدول اƅعربية مƊذ بداية ظهوره إبرازسƊحاول و 
  (2) : ىفيما يلوضعها اƅحاƅي 

                                                           

طبعة الأوƅى، دار اƅحامد ƅلƊشر اƅ ، أسهم سندات أوراق ماƃية-الاستثمار في اƃبورصةمحمد عوض عبد اƅجواد، إبراهيم اƅشديفات،  (1)
 .193، ص2006اƅتوزيع، عمان، الأردن، و 
مداخلة، اƅمؤتمر اƅعلمي حول اƅقضايا اƅملحة ƅلاقتصاديات اƊƅاشئة في بيئة  تƂامل الأسواق اƃماƃية اƃعربية، أشرف محمد دوابه، (2)

 .2009أفريل  15-14الأعمال اƅحديثة، اƅجامعة الأردƊية، عمان، يومي 
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الاستعمارية اƅتي احتلت ديارها إن تطلع اƅدول اƅعربية بما يعرف بالأسواق اƅماƅية Ƅان عن طريق اƅدول  -
عرفت مصر أسواق  الإطارقامت بإƊشاء اƅعديد من اƅبورصات تطبيقا Ɗƅظمها الاقتصادية، و في هذا و 

في مصر إƅى Ɗهاية اƅقرن اƅتاسع عشر، فتم   اƅماƅيةرأسمال Ƅأول دوƅة عربية حيث يرجع إƊشاء سوق الأوراق 
، و قد تمƊƄت من 1904و بورصة اƅقاهرة عام  1883عام  الإسƊƄدريةفي  ةاƅماƅيإƊشاء بورصة الأوراق 

و اƅخامسة على مستوى  إفريقيااحتلال مƄاƊتها Ƅسوق قوية ƅلأوراق اƅماƅية، حتى أصبحت هي اƅسوق الأوƅى 
أسواق اƅعاƅم من حيث اƊƅشاط و عدد اƅشرƄات و حجم رؤوس الأموال اƅمستثمرة، و مع صدور اƅقرارات 

حيث  1992تقلص دور اƅبورصة اƅمصرية و ƅم تعد ذات Ɗشاط يذƄر إƅى غاية  ،1961الاشتراƄية عام 
 الاقتصادي. ƅلإصلا أعيد تƊظيم سوق رأس اƅمال في ظل سياسة اƅدوƅة ƅتحقيق برƊامجها 

فلم يƄن في اƅعاƅم اƅعربي سوى خمس بورصات  1989باƊƅسبة ƅلدول اƅعربية الأخرى فحتى عام  أما 
اƄƅويت و  1968، و توƊس 1967ورصة اƅمغرب و ب 1929إضافة إƅى بورصة مصر و هي: بورصة ƅبƊان 

 .1995، أما بخصوص بورصة ƅبƊان فظلت معطلة حتى عام 1978و الأردن  1977

اƅعراق في Ƅل من بورصة اƅبحرين و مسقط و ثلاث بورصات و اƅتي تمثلت  إƊشاءتم  1989في عام و 
بورصات أخرى في  تمّ إƊشاء بورصة قطر ثلاث 1995 ماƊشطة ƅلأسهم في اƅسعودية، و في عو بدأ سوق 

في دوƅة  يأبو ظبأƊشأت Ƅلا من بورصة دبي و  Ƅ2000ل من اƅسودان، اƅجزائر و فلسطين، و في عام 
 .ة اƅمتحدةالإمارات اƅعربي

 اƃسوق اƃماƃي في اƃدول اƃعربية تاƃثاني: سمااƃمطلب 

الأسباب  هذƋتعاƊي الأسواق اƅماƅية اƅعربية من تفاوت في مستويات اƅتطور و اƊƅمو و ربما تعود 
الأسواق، و قد تƄاثفت جملة من اƅعوامل حاƅت دون قيام الأسواق اƅماƅية اƅعربية  هذƅƋحداثة Ɗشأة معظم 

 موƅة الأمر اƅذي شƄل سمات مشترƄة ƅهذƋ الأسواق يمƄن توضيحها فيما يلي:بمهامها اƅمأ

- ƅدات و هي لازاƊسƅعربية على الأسهم و اƅدول اƅية في اƅماƅظيمات الأسواق اƊويع  ت إن تƊبعيدة عن ت
 ؛الاستثمارية و خاصة باƊƅسبة ƅلأدوات اƊƅقدية و اƅمشتقات الأدوات

إن ضيق الأسواق مع اƅرقابة اƅحƄومية قد ساعد على Ɗشر اƅمعلومات و بما يضمن )إƅى حد مقبول(  -
 ؛اƅشفافية داخل اƅسوق و خاصة عƊدما يتم Ɗشر الأسعار باƊتظام
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ومات اƅماƅية في إطار مؤسسات إن ضعف و عدم وجود مراƄز عملية بحثية متخصصة ƅتحليل اƅمعل -
 ؛الأسواق اƅمعƊية قد أسهم في أن غاƅبية اƅعمليات تجري بقرارات ارتجاƅية أو عفوية

تسيطر اƅمضاربة على Ɗشاطات اƅتعامل اƅيومي في الأسواق اƅماƅية اƅمعƊية حيث أن غاƅبية اƅمعاملات  -
و بشƄل خاص في مجال أسهم  الأسعارفروقات تبحث عن الأربا  اƅسعرية من خلال اƅترƄيز على 

سيسها، و باƅتاƅي يصبح اƅشرƄات، و يلاحظ في بعض اƅحالات تداول أسهم شرƄات ƅم تƊتهي بعد إجراء تأ
 ؛ضحايا ما يعرف باƅشرƄات اƅوهمية الأسهمهذƋ  مشترو

- ƅس مدى وقوع الأسواق اƄى أخرى، و هذا ما يعƅة إƊلية من سƄƅشديد في قيم الاستثمارات اƅتقلب اƅية اƅما
اƅمعƊية تحت طائلة اƅمتغيرات اƅعشوائية، إن حدوث اƅتباين اƅواسع أحياƊا يƄشف عن ارتفاع مخاطر 

 (1) ؛الاستثمار في هذƋ الأسواق

ضعف اƅمؤسسات اƅعامة في مجال خدمة الأسواق اƅماƅية، تفتقر الأسواق اƅماƅية اƅعربية إƅى اƅمؤسسات  -
اƅمرƄزي، و شرƄات اƅتسوية و اƅمقاصة، و اƅتي من شأƊها  اعالإيداƅصاƊعة ƅلسوق، و مؤسسات اƅحفظ و 

تبادل الأوراق اƅماƅية، إƅى زيادة سرعة  بالإضافةاƅتي يتعرض ƅها اƅمتعاملون، ، و الإخفاقاƅتقليل من مخاطر 
و اƅوƄالات اƅمحلية ƅتصƊيف و تقييم اƅملاءة  الاƄتتابƄما يسجل أيضا Ɗقص في شرƄات اƅترويج و ضمان 

عملية اƅخصخصة، و خاصة الأوقات اƅتي يتم فيها طر  Ƅميات  إƊجا هي تلعب دورا Ƅبيرا في لائتماƊية، و ا
   (2).من الأسهم يصعب على اƅسوق استيعابها

 اƃمطلب اƃثاƃث: معوقات اƃسوق اƃماƃي في اƃدول اƃعربية

 فيما يلي: إيجازهاتعاƊي الأسواق اƅماƅية اƅعربية من عدة معيقات يمƄن 

اƅمرƄزي و شرƄات اƅتسوية و اƅمقاصة اƅتي  الإيداعافتقار الأسواق اƅماƅية اƅعربية إƅى مؤسسات اƅحفظ و  -
 ؛اƅتي يمƄن أن يتعرض ƅها اƅمتعاملون في اƅسوق الإخفاقمن شأƊها أن تقلل من مخاطر 

رƄات اƄƅبرى اƅجزئي أو اƅمحدود لأسهم اƅش الإصدارتƊامي سيطرة اƅملƄية على معظم اƅشرƄات مما يعƊي  -
 ؛في الأسواق اƅعربية

                                                           

-305، ص ص2003، اƅطبعة الأوƅى، دار صفاء ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الأردن، والأسواق اƃماƃيةالاستثمارات هوشيمار معروف،  (1)
307. 

مذƄرة ماجستير في اƅعلوم واقع و آفاق اƃربط بين الأسواق اƃماƃية اƃعربية في ظل اƃتƂامل الاقتصادي اƃعربي،  رشام ƄهيƊة، (2)
 .113، ص2009جامعة بومرداس، الاقتصادية، فرع اقتصاديات اƅماƅية و اƅبƊوك، 
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الأوƅية و هي بياƊات اƅشرƄة اƅعربية فضلا عن اƊƅقص اƄƅبير في  الإصداراتعدم اƅشفافية اƄƅاملة في  -
 ؛اƅمحلية الإصداراتاƅسيوƅة و صغر قيمة 

 ؛عدم وجود أƊظمة حديثة ƅلمقاصة و اƅتسوية و اƅمحاسبة و اƅتدقيق -
تسيطر الأدوات اƅماƅية الأسهم  و غيرها اƅجاذبة ƅرؤوس إذ مازاƅت عدم وضو  الأدوات اƅماƅية اƅحديثة -
 إلا أن اƅتعامل بها لازال محدود؛  اƅسƊدات و وسائل اƅتمويل الأخرى، فعلى اƅرغم من وجود أدوات حديثةو 

صغر حجم الأسواق اƅماƅية اƅعربية و يتمثل صغر اƅحجم باƅقيمة اƅسوقية و عدد اƅشرƄات اƅمدرجة  -
  (1).فيها

ƅبعض الأسواق اƅماƅية اƅعربية و قلة اƅصلاحيات ƅلمراƄز )اƅبورصات(  الإداريغياب الاستقلال اƅماƅي و  -
 ؛فيها و افتقارها لأدوات اƅرقابة و اƅسيطرة اƅتي تساعدها على حسن إدارة الأوراق اƅماƅية

ربية و عدم ضعف الاستثمار بصفة عامة و الاستثمار اƅماƅي بصفة خاصة في اقتصادات اƅدول اƅع -
وجود ثقة ƅلمستثمر بأداء الأسواق اƅماƅية اƅعربية بتغطية الاستثمارات الأوƅية أو باسترجاع مصارف 

  (2).الاستثمار في اƅسوق اƅماƅية اƅعربية

 اƃمطلب اƃرابع: آƃيات تفعيل اƃسوق اƃماƃي ƃلدول اƃعربية

اƅعربية و الارتقاء بها إƅى مستوى اƅسوق هƊاك مجموعة من الآƅيات اƅلازمة ƅتفعيل اƅسوق اƅماƅية 
 اƅجيد ƊذƄر مƊها ما يلي:

 أولا: تعزيز اƃدور اƃرقابي ƃلسوق

ƅجأت معظم اƅدول اƅعربية Ɗحو فصل اƅدور اƅتشريعي و اƅرقابي اƅذي تقوم به هيئة مستقلة تابعة  
ƅعام عن اƅلقطاع اƅذي غƅفيذي اƊتƅخاص، و دور اƅقطاع اƅبا ما يقوم به اƅدول في هاƅبية اƅب تم في غاƊجاƅذا ا

اƅتي تم بموجبها فصل اƅجهاز ƅهادفة إƅى إعادة هيƄلة اƅسوق، و ية اƅاƅعربية تƊفيذ أحƄام قواƊين الأوراق اƅما
اƅرقابي اƅمعƊي بإصدار الأحƄام و اƅقواعد اƅتي تƊظم إصدار و تداول الأوراق اƅماƅية عن إدارة اƅبورصة اƅتي 

                                                           

اƅطبعة الأوƅى، اƅمرƄز اƅقومي ƅلإصدارات  فاعلية أداء اƃسوق اƃماƃي و اƃقطاع اƃمصرفي في اƃنمو الاقتصادي، إƅهام وحيدة دحام، (1)
 .36-35، ص ص2013اƅقاƊوƊية، اƅقاهرة، مصر، 

 على اƃمستثمرين اƃعربي و اƃعاƃمي مع تعليق قياسي، واقع الأسواق اƃماƃية مƊاضل عباس حسين اƅجواري، خضير مهدي صاƅح، (2)
 .73ص ،2009 جامعة بابل، اƅعراق، 9-2مجلة اƅعلوم الاƊساƊية، اƅعدد من 
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و شراء الأوراق  بيع Ƌ الأوراق، و اƅجهاز اƅذي يتوƅى تسجيل و تحويل عقوديجري من خلاƅها تداول هذ
 ؛ اƅماƅية اƅمتداوƅة و حفظ سجلات ووثائق اƅملƄية

 ثانيا: تعديل الأنظمة اƃضريبية

تتوجه اƅعديد من اƅدول اƅعربية Ɗحو إدخال تعديلات واسعة على الأƊظمة اƅضريبية اƅمتبعة بهدف  
ستثمار الأجƊبي من Ɗاحية أخرى، ƅتشجيع اƅتعامل بالأوراق اƅماƅية من Ɗاحية و جذب الاخلق اƅحوافز اƅلازمة 

عملت هذƋ اƅدول على تخفيض أو إƅغاء اƅضرائب على اƅعوائد اƅجارية و اƅضرائب على الأربا  اƅرأسماƅية و 
ضرائب على الأربا  تجدر الإشارة في هذا اƅصدد إƅى عدم وجود أي عن اƅتعامل بالأوراق اƅماƅية، و  اƊƅاتجة

اƅرأسماƅية اƊƅاتجة عن اƅتعامل بالأوراق اƅماƅية في جميع اƅدول اƅعربية اƅتي تمتلك أسواق عملت بعض اƅدول 
على تعديل الأƊظمة اƅضريبية اƅمتبعة فيها بهدف تشجيع اƅشرƄات اƅمساهمة على إدراج أسهمها في 

  (1).اƅسوق

 ثاƃثا: خلق اƃثقة في اƃسوق

لا اƅتي لا تفيد الاقتصاد اƅوطƊي و هذا من خلال حماية حقوق اƅمستثمرين ضد عمليات اƅمضاربة و  
Ƅذƅك الاستثمار اƅتام عن أƊشطة اƅشرƄات اƅمساهمة اƅمتداول إسمها في اƅسوق بما تضيف قيمة حقيقية آƅية و 

 على أساس سليمة. تقييم قراراتهممرين من فهم Ƅامل لاستثماراتهم و يسمح ƅلمستث

 اƃشفافيةو  الإفصاحرابعا: 

أن توفر اƅشفافية Ɗشر رƊƄا أساسيا من أرƄان سلامة اƅمعاملات في اƅبورصة، و يفترض ويعد  
إƅى Ƅافة اƅقوائم اƅماƅية  بالإضافةاƅمعلومات اƄƅافية عن اƅشرƄات اƅمساهمة اƅمدرجة في اƅبورصة اƅبياƊات و 
  (2)؛اƅمƊشورة

 

 

                                                           

 .18-14، ص ص2003 مساهمة صندوق اƃنقد اƃدوƃي في تطوير الأسواق اƃماƃية اƃعربية،تقرير صƊدوق اƊƅقد،  (1)
اƅملتقى اƅعلمي اƅدوƅي، مƄاƊة الأسواق اƅماƅية في  وضعية اƃبورصات في الاقتصادات اƃعربية ، عتيقة وصاف، سهام عاشور، (2)

 .12-11ص الاقتصاديات  اƅعربية و عوامل Ƅفاءتها، جامعة محمد خيضر بسƄرة، اƅجزائر، ص
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 الإفصاح: تعزيز اƃشفافية و خامسا

ما يتلاءم مع اƅمعايير و تعديل متطلباته ب الإفصا أوƅت الأسواق اƅماƅية اƅعربية اهتماما Ƅبيرا ƅزيادة  
Ɗب اƅسوق، اتسع Ɗطاق اƅتعليمات ذƅك بهدف تعزيز اƅدور اƅرقابي ƅسوق من جاƊب آخر، فمن جااƅدوƅية و 

عƊها فأصبحت تشمل مثلا اƅمعلومات  الإفصا بياƊات اƅتي أصبح يتوجب على هذƋ الأسواق ƅااƅمعلومات و و 
إƅى  بالإضافةاƅمتعلقة بأسماء اƅجهات اƅمصدرة ƅلأوراق اƅماƅية و أسماء أعضاء اƅسوق و معتمدي اƅمهن 

في هذا اƅجاƊب تقوم معظم أسواق و اƅمؤشرات اƅماƅية اƅرئيسية، و  اƅبياƊات اƅدورية اƅمتضمƊة ƅحرƄة اƅتداول
ة تتضمن معلومات عامة عن اƅسوق سƊويƊشرات يومية، أسبوعية أو شهرية و ية بإصدار الأوراق اƅماƅية اƅعرب

مؤشرات الأسعار، Ƅما أبرمت معظم هذƋ الأسواق اƅتداول و معلومات عن أحجام و  الإدارةقرارات مجلس و 
Ɗƅ الأسواق Ƌما توجد هذƄ يةƊتداول بصورة آƅخاصة باƅمعلومات اƅشر اƊƅ ميةƅات عاƄشر اتفاقيات مع شر

 ؛باƅفرص الاستثمارية اƅمتاحة فيها الإعلانبياƊاتها من خلال شبƄة الاƊترƊيت لأجل 

 : مƂننة أنظمة اƃتداولسادسا

اتخذت معظم أسواق اƅمال اƅعربية خطوات واسعة Ɗحو تحديث أƊظمة اƅتداول ƅديها و استخدام  
زيادة رعة اƅتعامل في الأسواق و سƄفاءة و لأسهم، و ذƅك من أجل رفع اƅتقƊيات اƅحديثة ƅتسهيل عملية تداول ا
هي من ضمن استحداث أƊظمة اƅتداول عن بعد، و قد Ɗتج عن ذƅك اƅشفافية والأمان ƅدى اƅمتعاملين، و 

ƅخدمات اƅالأسواق و ا Ƌتي شهدتها هذƅوساطة من جديدة اƅات اƄين شرƄك من أجل تمƅصفقات من  إتمامذƅا
  .Ɗ (1)ها في اƅسوقمƄاتبها دون اƅحاجة إƅى وجود مƊدوبين ع

  

                                                           

-15، ص2003، أبو ظبي، اƃعربيةمساهمة صندوق اƃنقد اƃعربي في تطوير الأسواق اƃماƃية  تقرير صƊدوق اƊƅقد اƅعربي اƅموحد، (1)
18. 
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 اƃمبحث اƃثاƃث: جوهر أسواق اƃمال اƃخليجية

تعتبر الأسواق اƅماƅية اƅخليجية من الأسواق اƊƅاشئة غير أƊها حققت طفرات هائلة في سƊوات قليلة 
 جعلت مƊها سوق مميزة ضمن الأسواق اƅماƅية اƊƅاشئة.

 اƃمطلب الأول: مميزات و عيوب أسواق اƃمال اƃخليجية
  (1): سƊحاول أن Ɗستعرض في هذا اƅمطلب أهم مميزات و عيوب أسواق اƅمال اƅخليجية Ƅما يلي

 أولا: مميزات أسواق اƃمال اƃخليجية
تتصف الأسواق اƅماƅية اƅخليجية باƅعديد من اƅمميزات و اƅسلبيات على حد سواء، و من أهم اƅمميزات 

 ما يلي:

 ؛دول مجلس اƅتعاون اƅخليجي الاستقرار اƅسياسي في -
 ؛اƅتوسع الائتماƊي من قبل اƅبƊوكة لارتفاع أسعار اƊƅفط و اƅغاز و اƅسيوƅة اƊƅقدية اƅعاƅية Ɗتيج -
اƅغاز في اƅعاƅم، إضافة إƅى ضمن أƄبر اƅدول اƅمƊتجة ƅلƊفط و  اƅترƄيبة الاقتصادية ƅدول اƅمƊطقة ƄوƊها -

 ؛مخزوƊاتها اƅضخمة من اƊƅفط و اƅغاز اƅعاƅمي
اƊعدام مخاطر تقلب أسعار اƅصرف بسبب ربط جميع اƅعملات اƅخليجية مع اƅدولار الأمريƄي اعتبارا من  -

 ؛2003يƊاير 
تƊوع الاقتصاديات بين دول تعتمد بشƄل رئيسي على اƊƅفط و اƅغاز اƅطبيعي )اƅسعودية، اƄƅويت، أبو  -

 ؛اƅبحرين(ظبي( و دول معتمدة أقل على اƊƅفط و اƅغاز اƅطبيعي )دبي، مسقط، 
اƅمقارƊة مع الأسواق الأمريƄية مستوى ارتباط مƊخفض )سلبي( لأداء الأسواق اƅخليجية فيما بيƊها و أيضا ب -
 ؛الأوروبية و الآسيوية و باƅتاƅي اƊخفاض مخاطر الاستثمار Ɗتيجة ƅتƊويع الأصولو 
 ؛أسواق بƄر من حيث اƅتطور و حديثة اƅتƊظيم Ɗسبيا -
 .بين اƅمستثمرين في اƅسƊوات الأخيرةارتفاع اƅوعي الاستثماري  -

 

                                                           

، دراسة تحليلية مقارƊة، اƅملتقى اƅسƊوي اƅخامس عشر، الأسواق اƃماƃية في دول مجلس اƃتعاون اƃخليجية محمد بن فهد اƅعمران، (1)
ص ، 2005اƅسوق اƅماƅية اƅسعودية، اƅواقع و اƅمأمول، جمعية الاقتصاد اƅسعودية باƅتعاون مع هيئة اƅسوق اƅماƅية، اƅرياض، اƅسعودية، 

 .7-6ص



 أساسيات حول اƃسوق اƃماƃي................................................................................اƃفصل اƃثاني

 

 

57 

 ثانيا: عيوب أسواق اƃمال اƃخليجية
 في مقابل ذƅك تعاƊي هذƋ الأسواق من اƅعديد من اƅسلبيات أهمها:و 

 ؛مƊحلة من حيث اƅتداول و خاصة )مسقط، اƅبحرين( -
 ؛ارتفاع مستوى اƅتضخم Ɗتيجة لارتفاع اƅعرض اƊƅقدي -
 ؛و قطر( الإماراتخاصة )ارتفاع أسعار اƅمشتقات اƊƅفطية و  -
 ؛عمولات تداول عاƅية Ɗسبيا )دبي، أبو ظبي، قطر، مسقط( -
 .اƅبيع خاصة )اƄƅويت، قطر، دبي، أبو ظبي(شراء و ƅتسويات بطيئة ƅعمليات ا -

 اƃمطلب اƃثاني: صعوبات اƃسوق اƃماƃي اƃخليجي و آƃيات اƃتغلب عليها
  الأسواق اƅماƅية اƅخليجية من بعض اƅمشاƄل و اƅتي قد تƄون سبب في عرقلة الأسواق اƅماƅية  تعاƊي

  (1): من أهم هذƋ اƅمعوقات ƊذƄر ما يليو مƊعها من تحقيق أهدافها، و  أدائهااƅحد من و 

 أولا: صعوبات اƃسوق اƃماƃي ƃدول اƃخليج
 ƊذƄر مƊها ما يلي:

الأوƅي في  الإصداريعد من الأسباب الأساسية اƅتي تؤثر على Ɗشاط  محدودية عدد اƃشرƂات اƃمدرجة: -1
أسواق اƅمال اƅخليجية، فعدد اƅشرƄات يعتبر محدود مƊخفضا خصوصا عƊد مقارƊته مع بعض الأسواق 

اƅعاملة هو الآخر تمثيل  اƅماƅية في اƅدول اƊƅامية، فضلا عن أن تمثيل تلك اƅشرƄات ƅلقطاعات الاقتصادية
قطاع الاستثمارات على اƅشرƄات اƅصƊاعية اƄƅبيرة و  يمتد أفقيا ƅجميع اƅقطاعات و ظل مقصورا لامحدود و 

Ƅذƅك الأوƅي و  الإصداراƅعقارية و باƅتاƅي فمحدودية عدد اƅشرƄات اƅمدرجة أثر بشƄل مباشر على Ɗشاط 
 ؛على عدد الأسهم اƅمتداوƅة في اƅسوق اƅماƅي اƅخليجي

اƅماƅية تƄمن في Ɗشاط    الأسواقاƅعلاقة بين اƊƅشاط الاقتصادي و إن  ضعف نشاط اƃسوق الأوƃية: -2
ƅلمشاريع اƅصغيرة و اƄƅبيرة سواء حديثة اƅتأسيس  اƅسوق الأوƅي ƄوƊه اƅسوق اƅذي يجري من خلاƅه اƅتمويل

ƅل عام تتصف أيامأو تحديد اƄقائمة و بشƅحديثة أو  الإصدارات مشاريع اƅات اƄلشرƅ ية من الأسهمƅالأو
اƅقائمة في الأسواق اƅخليجية بضاƅتها، و هذا Ɗتيجة ƅعزوف اƅشرƄات عن طر  أسهمها ƅلاƄتتاب اƅعام 
محدودية اƅوعي اƅماƅي ƅدى اƅمستثمرين اƅذين غاƅبا ما يقومون بتوفير احتياجاتهم اƅتمويلية من اƅمصادر 

                                                           

 .260، ص 2013الأردن، عمان، ،ر واƅتوزيع، اƅمƄتبة اƅوطƊية ƊƅشƂيف تستثمر بسوق الأسهم ،اƃطبعة الأوƃى ،سهيل مقابلة (1)
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تهرب من وعها ƅمراقبة اƅسلطات و عدم خضفي اƅسيطرة على إدارة شرƄاتهم و  اƅتقليدية ، إضافة إƅى رغبتهم
 ؛معايير اƅمحاسبة اƅدوƅية، واƅشفافية و الإفصا بقواعد  اƅتزامها

اƅماƅية اƅعاملة في اƅسوق  اƅمؤسساتإن ضعف Ƃفاءة اƃمؤسسات اƃصانعة ƃسوق أو اƃساندة لأدائه:  -3
أدائها Ƅمؤسسة صاƊعة ƅلسوق بسبب هيمƊة اƅحƄومة عليها، حتى بعد في اƅخليجية تعاƊي من ضعف واضح 

، ل عملياتها موجهة من قبل اƅحƄومةلاتزااƅحƄومة تمتلك حصصا Ƅبيرة فيها و خصخصتها، فمازاƅت  إجراءات
علاوة إƅى أن تلك اƅمؤسسات اƅماƅية اƅعاملة في اƅسوق اƅماƅية لاتزال صغيرة اƅحجم سواء من حيث حجم 

أو موجوداتها بالإضافة إƅى غياب صƊاع اƅسوق مما أدى ذƅك إƅى زيادة مخاطر الاستثمار في  رأسماƅها
اƅسوق اƅماƅية، فضلا عن أن Ɗشاط اƅوساطة اƅماƅية اقتصر على أعمال اƅوساطة باƅعموƅة أو على تƊظيم 

 ؛اƅجديدة في اƅبعض الآخر مƊها الإصداراتعمليات الاƄتتاب في 
رغم اƅجهود اƅمبذوƅة من طرف اƅحƄومات اƅخليجية و اƅتطور ات اƃخليجية: اƃبورص استقلاƃية عدم  -4

ƅبعض اƅبورصات اƅخليجية و قلة  الإدارياƅملحوظ اƅذي يشهدƋ هذا اƅجاƊب فإن غياب الاستقلال 
اƅصلاحيات اƅمخوƅة ƅها هي اƅسمة اƅغاƅبة ƅها فقد ظلت بعضها تعاƊي من عدم استقلاƅية و فصل اƅدور 

لا تزال يد اƅحƄومة اƅرقابي ƅلحƄومات عن هيئة إدارة اƅبورصة و إن استطاعت بعضها ƅلوصول إƅى ذƅك ف
  (1).قوي ƅلجمهور في شراء الأوراق اƅماƅيةاƅمؤثرة و تلعب دور اƅمƊافس اƅهي اƅفاعلة و 

 ثانيا: آƃيات اƃتغلب على صعوبات اƃسوق اƃماƃي اƃخليجي
من ليج يستلزم هذا متطلبات أساسية و ƅلتغلب على اƅمعوقات اƅتي تعاƊي مƊها اƅسوق اƅماƅية ƅدول اƅخ 

  (2): فيما يلي إجماƅهاأهم هذƋ اƅمتطلبات اƅتي تلقى قبول عاƅمي واسع يمƄن 

اƅشديدة تجاƋ حالات عدم اƅتأƄد إن غاƅبية اƅمستثمرين يتصفون عموما باƅحساسية  مستقرة: ةسياسيبيئة  -1
 ؛اƅغموض بما يخص مستقبل اƅوضع اƅسياسي في اƅبلد، و Ƅذا وضع اƅسوق اƅمستثمر فيهو 
تتوفر هذƋ اƅبيئة من خلال تبƊي سياسة ماƅية محفزة ƅلاستثمار فيجب أن تتيح  بيئة اقتصادية مستقرة: -2

 ؛ƅفائدة أو اƅعائد دون تدخل مباشراهذƋ اƅسياسات اƅمجال ƅقوى اƅعرض و اƅطلب ƅتحديد أسعار 

                                                           

 ، ص2011 ، الأردن،اƅطبعة الأوƅى، دار صفاء ƅلƊشر و اƅتوزيع، عمان اƃعوƃمة اƃماƃية و اƃنمو الاقتصادي، حسن Ƅريم حمزة، (1)
 .282-276ص

مجلة بحوث اقتصادية عربية مرƄز دراسات اƅوحدة   أهمية تطوير  الا سواق  اƃمال ƃدول مجلس اƃتعاون اƃخليجي، محمد أبو عشمة، (2)
 .Ɗ2009وفمبر  24، يوم اƅسعودية مƄة ،  56، 55اƅعربية اƅعددان 
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تƊفرد اƅسوق اƅماƅية بخاصيتين عن سوق اƅسلع أو اƅخدمات يعززان من  إطار قانوني و تنظيم ملائم: -3
تطبيقا في Ɗجا  اƅسوق في تحقيق أهدافه Ɗية واƅتƊظيمية اƅحريصتين Ɗصا و ود اƅتشريعات اƅقاƊو أهمية وج
سرعة اƊتقال عدوى اƅفشل و الاƊهيار بين اƅمؤسسات اƅمƄوƊة ƅلسوق ، فاƅخاصية الأوƅى هي سهوƅة و اƅمرجوة

يعرف باƅخطر اƊƅظامي، أو اƅمرتبطة بƊشاطه، مما قد يعرض سلامة اƊƅظام اƅماƅي برمته ƅلخطر و هذا ما 
 ؛أما اƅخاصية اƅثاƊية فهي عدم اƅتماثل أو اƅتƊاظر في اƅمعلومات اƅمتاحة ƅلمشارƄين في Ɗشاط اƅسوق

لسوق من جميع اƊƅظم اƅتحتي ƅيتƄون اƅبƊيان اƅمؤسساتي و اƃجاهزية ƃلمؤسسة و اƃتحتية ƃلسوق:  -4
فيذ صفقات اƅتداول و تسوية اƅمدفوعات بين و اƅمؤسسات اƅتي تƄون وظيفتها تسهيل و تسيير تƊ الإجراءاتو 

 ؛أطراف اƅعلاقة
 ؛الأحƂام اƃقانونية و اƃتنظيمية غير اƃملائمة Ƃفاية ƃمتطلبات اƃتنمية الاقتصادية -5

 ؛من حيث عدم Ƃفاية اƃمعلومات الإفصاحاƃنقص في اƃشفافية و  -6

  (1).و اƃحƂومية الإداريةو اƃمعاملات  الإجراءاتاƃرقابة في  -7

 آƃيات تفعيل اƃسوق اƃماƃي ƃدول اƃخليجثاƃثا: 

ƅتقليص تأثير اƅمعوقات اƅتي تواجه اƅسوق اƅماƅي ƅدول اƅخليج، و تفعيل دورƋ بالاقتصاد يوصى  
  (2):من بين هذƋ الآƅيات ƊذƄرفاءته، و زيادة فعاƅيته و Ƅو بالأخذ ببعض الآƅيات و اƅمقترحات ƅتƊشيطه 

اƅسƊدات و اƅسما  لإصدار أول اƅصƄوك و اƅترويج ƅها من خلال تƊشيط سوق تفعيل سوق اƃدين:  -1
 Ƅأداة استثمارية جديدة و ذƅك من خلال:

 ؛Ɗشر ثقافة تقبل اƅسƊدات و اƅصƄوك و رفع مستوى اƅوعي ƅدى اƅمتعاملين بشأن اƅتعامل بها -
  .شرƄات متخصصة في اƅمتاجرة باƅسƊدات و اƅصƄوك إƊشاءتشجيع  -
 ؛اƅمجال ƅدخول صƊاع جدد ƅلسوق إتاحةƊشيط دور صاƊع اƅسوق و ت -2
بƊاء ƄياƊات ات مساهمة عامة ƅتعزيز اƅتƊافس و مهلة محددة ƅشرƄات اƅتأمين ƅلتحول إƅى شرƄ إعطاء -3

 ؛Ƅبيرة و تغيير شروط اƅترخيص

                                                           

اƅمؤسسة اƅحديثة ƅلƄتاب ƅلƊشر و اƅتوزيع،  اƃمصارف و الأسواق اƃماƃية اƃتقليدية و الإسلامية في اƃبلدان اƃعربية، أحمد سفر، (1)
 .127، ص2006طرابلس، ƅبƊان، 

 .262ص  ،مرجع سبق ذƄرƋ سهيل مقابلة، (2)
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صƊاديق الاستثمار اƅمتداوƅة Ƅأداة استثمارية جديدة و الاستفادة مƊها و تشجيع اƅمؤسسات اƅماƅية  إطلاق -4
اƅخليجية على تأسيسها من خلال اƅتعاون مع أحد اƅمؤسسات اƅماƅية اƅرائدة و ذƅك ƅقدرتها على تلبية 

 ؛احتياجات اƅمستثمر اƅتي تعد الأقل مخاطرة بين الأدوات اƅماƅية الأخرى
ات اƅمساهمة اƅعامة اƅشرƄتغيير شروط تأسيس رؤوس الأموال اƅشرƄات اƅمدرجة، و اƅحد الأدƊى ƅ رفع -5

قوية أƄثر قدرة على امتصاص اƅمخاطر بسبب هذƋ اƅخطوة بƊاء ƄياƊات Ƅبيرة و  من شأنوفقا ƅذƅك، و 
 ؛تعزيز اƅمرƄز اƅماƅي ƅلشرƄات و الاستفادة من مزايا اقتصاديات اƅحجم و تعزيز اƅتƊافسية

جهود من شأƊها رفع مستوى الادخار  ستثماري و اƅماƅي و اƅمساهمة بدعم أيةالا تƊمية اƅوعي  -6
الاستثمار ƅدى اƅمجتمع من خلال اƅتوعية اƅمباشرة أو من خلال دعم أية Ɗشاطات أو جهود في هذا و 

 ؛اƅمجال
  تشجيع فƄرة اƊدماج اƅشرƄات اƅمتماثلة، و تشجيع الاƄتتابات اƅعامة ƅتمويل زيادة رؤوس الأموال  -7

 ؛تخفيض ترƄز اƅملƄية اƅذي يؤثر سلبا على Ɗسبة الأسهم اƅقابلة ƅلتداولو 
الاستمرار بجهود اƅتوعية اƅتي تقوم بها اƅهيئة اƅعامة ƅلسوق اƅماƅي من خلال دعم اƅجهود اƅهادفة إƅى  -8

ام بدور فاعل في توعية اƅمواطن متخصص في مجال الاقتصاد و اƅمال، قادر على اƅقي إعلام Ɗشاءإ
 .تثقيفه حول الأوضاع الاقتصادية و اƅماƅية بشƄل موضوعيو 

 اƃمطلب اƃثاƃث: آفاق اƃتطور في اƃسوق اƃماƃية اƃخليجية

و Ƅذا اƅعامل على تطورƋ  لأجل ضمان قيام سوق ماƅي جيد إتباعهاأهم الاعتبارات اƅواجب  إبرازيمƄن 
     (1):سƊحاول في هذا اƅمطلب إيجاز أهم هذƋ الاعتبارات Ƅما يليأƄثر، و 

ƅلاقتصاد اƅخليجي Ƅان في اƅماضي ولازال هو غياب مصادر  الإƊتاجيةاƅقاعدة   من بين أسباب ضعف أولا:
اƅتمويل طويل الأجل ƅلقطاعات اƅحقيقية و باƅتاƅي هƊاك حاجة ماسة إƅى هذا اƊƅوع من اƅتمويل من أجل بƊاء 

 ؛ تراƄم رأسماƅي يساعد في وضع الاقتصاد اƅخليجي على مسارات Ɗمو أعلى مما هو عليه حاƅيا

اƅتقارير اƅصادرة عن اƅمؤسسات اƅدوƅية فإن و  2002صƊدوق اƊƅقد اƅعربي ƅعام  حسب ما ورد عنثانيا: 
حجم اƅموارد اƅماƅية اƅلازم استثمارها في أوجه مختلفة في الاقتصاد اƅخليجي تقدر بمئات مليارات اƅدولارات 

                                                           

 ، مرجع سبق ذƄرƋ.أهمية تطوير أسواق اƃمال ƃدول مجلس اƃتعاون اƃخليجي، مرجع سبق ذƄرƋ محمد أبو عشمة، (1)
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ذا هخاص و ت من اƅقطاع اƅوباƅتاƅي فمن اƅمتوقع أن يأتي جزء Ƅبير من هذƋ اƅموارد على شƄل استثمارا
 ؛Ɗشطة، تستقطب رؤوس الأموال اƅمحلية و توظفها على أساس تƊافسيةيتطلب وجود سوق ماƅية Ƅفوؤة و 

إن تأسيس و تطوير الأسواق اƅماƅية سيوفر بدائل استثمارية متƊوعة أمام اƅوحدات الادخارية، بعد ما ثاƃثا: 
فإƊه سيتم اƅتشجيع ، و في هذƋ اƅحاƅة الإƊشاءاتالاستثمار اƅخاص يذهب ƅقطاع  إجماƅيƄان أƄثر من ثلثي 
ين بصرف اƊƅظر عن حجم من اƅمواطƊ توسيع قاعدة اƅمستثمرين ƅتشمل قطاعا واسعاعلى الادخار و 

 ؛محسوبة اƅمخاطرعها في محافظ استثمارية متƊوعة و تمƄن اƅبƊوك من توظيف جزء من ودائمدخراتهم و 

لآƅيات اƅمƊاسبة ƅتسهيل جذب اƅرساميل اƅخليجية و الأجƊبية من توفر أسواق اƅمال ƅدول اƅخليج ا رابعا:
هذا الأمر يعد في غاية الأهمية و لاسيما أن حجم الادخارات مشارƄة في بƊاء اقتصاد اƅدوƅة، و اƅخارج ƅل

اƅمحلية ƅن تفي بأي حال من الأحوال بمتطلبات اƅتƊمية من اƅموارد اƅماƅية، فتقدر Ɗسبة الادخارات اƅخليجية 
الاستثماري  ƅلإƊفاق، Ɗاهيك عن الاحتياجات اƅتمويلية الإجماƅيمن اƊƅاتج اƅمحلي  30%اƅمحلية بحواƅي 

  من أهمية اƅعام و اƅتي تم توفير معظمها حتى الآن على شƄل مبيعات Ɗفطية، فإن ذƅك يدƅل بوضو 
لا شك أن و الأجƊبية و اƅخاصة اƅعربية Ƅذا بعض الاستثمارات اƅرساميل اƅخليجية في اƅخارج، و  استقطاب

ƅوات اƊقƅية هي أهم اƅماƅسوق اƅخليج.تاƅى دول اƅرساميل الاستثمارية إƅا Ƌها هذƅي ستتدفق من خلا 
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 خلاصة اƃفصل:

الأسواق  هذƋ تعد الأسواق اƅماƅية في الاقتصادات اƅحديثة من أهم مصادر اƅتمويل حيث تسعى  
Ƅذي يرتƅون حجر الأساس اƄتƅ،حديث، و  قد حظيتو  ز عليه الاقتصادƅعصر اƅة هامة في اƊاƄغدا اقتصاد بم

رئيسي ƅعرض و طلب رؤوس الأموال يقاس بمقدار Ɗشاط سوقها اƅماƅي، خصوصا و أƊها اƅمƊبع اƅ اƅدول 
سهوƅته، مما يضمن سلامة اƅتمويل و ذƅك من خلال ربط قطاعات اƅفائض بقطاعات اƅعجز اƅماƅي بما يƄفل و 

، ما يجعلها تحظى بأهمية خاصة Ɗظرا ƅما تزاوƅه من Ɗشاط ƅتƄون بذƅك آƅية يتم تحقيق Ɗمو اقتصادي أمثل
اƅتي تعتبر وظيفة من أهم ت بغية تخفيض اƅمخاطر اƅمحتملة و من خلاƅها تقويم أداء اƅشرƄات و اƅمشروعا

 .الأسواق هذƋ اƅوظائف اƅتي تؤديها 

اƅماƅية اƅعربية ƅتتفاعل مع  تطورات اقتصادية استوجبت Ɗشأة الأسواقوƄمحصلة ƅمقتضيات و  
قتصادية لاستغلال جميع اƅموارد ذƅك من أجل إيجاد آƅيات اقتصادية واƅماƅية و اƅعاƅمية و اƅمتطلبات الا

اƅمدخرات اƅمتاحة ƅها، غير أن اƅتعاون في مستويات تطور بين هاته الأسواق حال دون قيامها بدورها و 
ƅعل أبرزها وجود Ɗقائص في جواƊب عدة ƅيتƄون بذƅك حاجز  اƅمأمول ما شƄل سمات مشترƄة ƅهذƋ الأسواق

الارتقاء  من اƅمعيقات يقف في وجه هاته الأسواق، و اƅذي يستلزم تƄوين آƅيات تفعيل بطريقة أو بأخرى  في
اƅذي يستلزم تƄوين آƅيات تفعيل تساهم بطريقة أو بأخرى في الارتقاء بأداء هاته بأداء هاته الأسواق، و 

اƅتي تحتل اƅصدارة من حيث تطور أسواقها مقارƊة مع باقي اƅدول خصوصا دول اƅخليج مƊها و لأسواق، ا
اƅقواƊين اƅمشجعة تقرة، وƄذا اƅسياسات اƅحƄومية و سياسية مسة ƅما تƄتسبه من بيئة اقتصادية و اƅعربي

 هداف اƅمرجوة.ƅلاستثمار في الأسواق اƅماƅية غير أƊها لا تخلو من معيقات لابد من تفعيلها ƅتحقيق الأ



 

 اƃفصل اƃثاƃث:

تأثير الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على  
 بورصة قطر واƂƃويت 
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 تمهيد

اƅعاƅم  اقتصادياتاƅمتلاحقة ƅلأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  اƅتي أسقطت أقوى  والاƊعƄاساتفي ظل تداعيات       
  يقة مباشرة، أو غير مباشرة ƅتبدأ هاتهƅتتأثر في دول اƅمعمورة وتحصد آثار هاته الأزمة سواء بطر 

 .2009وتتفاقم خلال  2008في اƅظهور مع حلول سƊة  الاƊعƄاسات

واƅتشابك ما بين الأسواق اƅماƅية ƅم تقتصر الأزمة على اƅولايات  لى اƅصعيد اƅماƅي وƊƄتيجة ƅلترابطوع      
الأسواق اƅماƅية  ƅدول اƅخليج اƅعربي  بما فيهااƅمتحدة الأمريƄية بل شملت معظم الأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية 

وذƅك بحƄم اƅمƄاƊة اƅمميزة ƅهاته الأسواق ضمن مثيلتها من الأسواق اƅماƅية اƅعربية من حيث سرعة تقدمها 
واƊفتاحها على اƅعاƅم اƅخارجي وفي هذا اƅصدد سلطƊا اƅضوء على Ƅل من بورصة قطر وبورصة اƄƅويت 

لة جراء الأزمة وذƅك من خلال رصد اƅمؤشرات Ƅل بورصة قبل وبعد صاƅحا الاƊهياراتƅلأوراق اƅماƅية ƅتتبع 
 تقسيم هذا اƅفصل إƅى مبحثين حيث تƊاول:  ارتئيƊا الأزمة وعليه 

  

 أثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على أداء بورصة قطر. :اƃمبحث الأول
 اƃمبحث اƃثاني: أثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على أداء بورصة اƂƃويت.
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 على أداء بورصة قطر 2008اƃمبحث الأول: أثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية 

تشهد دوƅة قطر Ɗمو اقتصادي غير مسبوق بحيث تواصل قطر جهودها في تƊويع مƄاسب اƅدخل 
وقد اƊعƄس ذƅك في أداء الأسواق اƅماƅية اƅقطرية بما تضمƊه من شرƄات مدرجة تمثل اƅقطاعات اƊƅشطة 

ƅيات اƅهامة ƅتجميع اƅمدخرات وتوجيهها Ɗحو سوق اƅماƅي في ƄوƊه يعد إحدى الآهمية اƅاقتصاديا وتƄمن أ
 اƅقطري. الاقتصاداƅمتƊوعة ƅخدمة  الاستثمارأوجه 

 اƃمطلب الأول: بطاقة تعريفية ƃبورصة قطر

يعد سوق اƅمال اƅقطري من أهم الأسواق اƅماƅية اƅخليجية من حيث حجم اƅتداول، عدد اƅشرƄات       
 .ƅلاستثماراƅمدرجة اƅتي تمثل اƅقطاعات اƊƅشطة في قطر، مما يتيح بيئة جاذبة 

 أولا: نشأة بورصة قطر

اƅمتعلق  ƅ1995سƊة  14، وذƅك وفقا ƅلقاƊون رقم 1995يرجع تاريخ تأسيس اƅسوق اƅقطري إƅى عام 
ومƊذ ذƅك اƅوقت تطورت هذƋ  1997بإƊشاء سوق اƅدوحة ƅلأوراق اƅماƅية، حيث بدأت عملها رسميا في عام 

 اƅسوق ƅتصبح واحدة من أهم الأسواق في مƊطقة اƅخليج.

، بتوقيع ƅلاستثمارƅجهاز قطر  الاستثماريقامت شرƄة قطر اƅقابضة وهي اƅذراع  2009وفي جوان 
بهدف تحويل سوق اƅدوحة ƅلأوراق  استراتيجيةمن أجل تشƄيل شراƄة  Nyse Euronextمع بورصة  اتفاقية

 Nyseاƅماƅية إƅى بورصة دوƅية وفقا لأعلى اƅمستويات، Ƅما وفرت هذƋ اƅشراƄة فرصة قيمة ƅبورصة 

Euronext  يأخذƅ سوقƅما أعيد تسمية اƄ ،شرق الأوسطƅمهم في اƅطر بعد سوق ق اسمفي إثبات وجودها ا
 اƅشراƄة. اتفاقيةتوقيع 

اƅقطري من خلال تزويد اƅمستثمرين بمƊصة   الاقتصادويتمحور اƅهدف الأساسي ƅهذƋ اƅسوق في دعم 
يقومون من خلاƅها بعمليات اƅتداول بƊزاهة وƄفاءة، Ƅما تقوم اƅسوق بتطبيق اƊƅظم واƅقواƊين اƅخاصة بالأوراق 

درجة فيها لومات دورية حول اƅتداول وضمان إفصاح اƅشرƄات اƅماƅماƅية على أƄمل وجه وتقوم بتوفير مع
 (1)عن بياƊاتها بشƄل سليم.

                                                           

 .19:30على اƅساعة  15/4/2018الاطلاع: تاريخ  http//www.qe.com.qa/ar/about-qse   موقع بورصة  قطر   (1)
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 ثانيا: تنظيم بورصة قطر

 أهداف اƃسوق -1

 (1)يهدف سوق قطر ƅلأوراق اƅماƅية إƅى تحقيق الأهداف اƅتاƅية:

  ية بما يخدم مصلحةƅماƅمدخرات والأموال في الأوراق اƅفرص لاستثمار اƅي  الاقتصادإتاحة اƊوطƅا
 اƅقطري؛

  ميةƊتƅحو يخدم عمليات اƊ ي علىƅماƅسوق اƅعمل على تطوير اƅويساعد في تحقيق أهداف  الاقتصاديةا
 ؛الاقتصاديةاƅسياسة 

  معاملات ودقتهاƅفل سلامة اƄسوق بما يƅية باƅماƅتعامل بالأوراق اƅجراءات ا تطوير وترشيد أساƅيب وا 
 لين؛يسرها وتوفير اƅحماية ƅلمتعامو 

  شرةƊ واجب توافرها فيƅمتطلبات اƅى وتحديد اƅسوق الأوƅية في اƅماƅظيم إصدار الأوراق اƊتطوير وت
 ؛ƅلاƄتتابالإصدار عƊد طرح الأوراق اƅماƅية 

  ية معƅماƅمستثمرة في الأوراق اƅسرعة في تسيير الأموال اƅتيسير واƅسوق واƅجديدة باƅية اƅماƅقيد الأوراق ا
 اƅعرض واƅطلب بهدف تحديد أسعار هذƋ الأوراق وحماية صغار اƅمستثمرين.ضمان تفاعل عوامل 

  ها، بشرط أنƅتقارير حوƅشر اƊتعامل بها وƅتي يجري اƅية اƅماƅمعلومات والإحصاءات عن الأوراق اƅجمع ا
 ت الإجماƅية لا اƅفردية واƅشخصية؛تتƊاول اƅمعلوما

  ات مما يساعدƄلشرƅ يةƅماƅز اƄلمراƅ مستقديم دراساتƅية؛اƅماƅد شراء الأوراق اƊتثمرين ع 

  افذة وتعديلها بماƊƅين اƊقواƅمختلفة بشأن اƅرسمية اƅلجهات اƅ مقترحاتƅتوصيات واƅدراسات وتقديم اƅقيام باƅا
 ؛ناƅسوقي يطلبهيتلاءم واƅتطور اƅذي 

 ية الأخرى بهدف  الاتصالƅماƅخبرات بما يح الاطلاعبالأسواق اƅمعلومات واƅتقدم في قق وتبادل اƅبة اƄموا
 .هذƋ الأسواق

 

 

 

                                                           

 .ƅ ،1999سƊة  10اƅلائحة اƅداخلية ƅسوق اƅدوحة ƅلأوراق اƅماƅية ،اƅقرار اƅوزاري رقم  ،5اƅمادة  (1)
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 أعضاء اƃسوق -ب

 (1)تشتمل عضوية اƅسوق Ƅلا من: 

 مصرف قطر اƅمرƄزي. -

 اƅبƊوك اƅمرخص ƅها باƅعمل في اƅدوƅة، ومؤسسات الإقراض اƅمتخصصة. -

 .ƅلاƄتتابشرƄات اƅمساهمة اƅقطرية اƅتي تطرح أسهمها  -

 .وسطاء الأوراق اƅماƅية ƅدى اƅسوق -

 أي شخص طبيعي أو معƊوي تقرر اƅلجƊة قبول عضويته. -

 واƅشƄل اƅمواƅي يبين أعضاء سوق الأوراق اƅماƅية ƅقطر. 

 (: هرمية أعضاء سوق قطر ƅلأوراق اƅماƅية1-3اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 

 : من إعداد اƅطاƅبتين اƃمصدر

 

 

 

 

                                                           

 ftp://pogar.org/loal/user/pogar/databases/...Z principalلائحة اƊƅصوص الأساسية متاح على اƅموقع:  (1)

 أشخاص طبيعيين أو معƊويين ذوي اƅخبرة واƄƅفاءة

 وسطاء الأوراق اƅماƅية ƅدى اƅسوق

ƅلاƄتتابشرƄات اƅمساهمة اƅقطرية اƅتي تطرح أسهمها   

 اƅبƊوك اƅمرخص ƅها باƅعمل في اƅدوƅة

 مصرف قطر اƅمرƄزي

ftp://pogar.org/loal/user/pogar/databases/...Z
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 هيئة قطر ƃلأوراق اƃماƃية-ت

، حيث أƊها تتمتع 2005( ƅعام 33هيئة قطر ƅلأوراق اƅماƅية هي هيئة رقابية، تم تأسيسها بموجب اƅقاƊون )
 (1) .واƅرقابية اƅلازمة ƅممارسة مهامها والإشراقيةاƅماƅي والإداري وƄافة اƅصلاحيات اƅتƊظيمية  بالاستقلال

 الاستقراروتهدف اƅهيئة إƅى اƅمحافظة على اƅثقة في Ɗظام اƅتعامل في الأسواق اƅماƅية بما يضمن  
ƅلأسواق اƅماƅية واƅحد من الأخطار اƅتي قد تتعرض ƅها  الاستقرارƅلأسواق اƅماƅية واƅمتعاملين بها بما يضمن 

 يلي: وفي سبيل تحقيق ذƅك بوجه خاص ما

 .رقابة عليهاƅية والإشراف واƅماƅظيم الأسواق اƊت 

 .شفافيةƅافسية واƊتƅة واƅعداƅية بما يتسم باƅماƅشطة الأوراق اƊتعامل في أƅظيم اƊت 

 ية وتشجيعƅماƅشاط الأوراق اƊجمهور بƅميته. الاستثمار توعية اƊفيه وت 

 .Ƌية وغيرƅماƅشطة تداول الأوراق اƊمتعاملين في أƅتعامل بين اƅمراقبة قواعد ا 

 .يةƅماƅمتصلة بالأسواق اƅجرائم اƅافحة أسباب وقوع اƄم 

 .خاصة بهاƅتقارير اƅشر اƊية وƅماƅشطة الأسواق اƊمعلومات والإحصاءات عن أƅدراسات وجمع اƅ(2)إجراء ا 

 ثاƃثا: إدارة سوق قطر ƃلأوراق اƃماƃية

 (3)تتƄون إدارة سوق قطر ƅلأوراق اƅماƅية ƅقطر من الأعضاء اƅتاƅية:

 ƅجƊة اƅسوق. -

 اƅجهاز اƅتƊفيذي. -

 مدير اƅسوق وƊائب رئيس اƅلجƊة. -

 مدير الإدارات. -

  

                                                           

 .04بشأن هيئة قطر ƅلأسواق اƅماƅية اƅفصل اƅثاƊي، اƅمادة -، 2012( ƅسƊة 8قاƊون رقم ) (1)
 .05، بشأن إƊشاء هيئة قطر ƅلأوراق اƅماƅية، اƅفصل اƅثاƊي، اƅمدة 2012( ƅسƊة 8اƅقاƊون رقم ) (2)
 . 03، اƅلائحة اƅداخلية ƅسوق اƅدوحة ƅلأوراق اƅماƅية، اƅمادة 1995( ƅسƊة 14اƅقاƊون رقم ) (3)
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 يلي: اƅلازمة ƅلإدارة اƅسوق بوجه خاص Ƅما الاختصاصاتوتتوƅى ƅجƊة اƅسوق جميع 

 اƅسياسة اƅعامة ƅلسوق.رسم  -1

اقتراح اƅلوائح اƅداخلية واƅهيƄل اƅتƊظيمي ƅسوق وƊظام اƅعاملين ولائحة اƅمشتريات واƅلائحة اƅماƅية ولائحة  -2
 رسم اƅقيد واƅعضوية ويصدر بهذƋ اƅلوائح واƊƅظم قرار من اƅوزير.

 ƅلائحة اƅداخلية ƅلسوق.اتخاذ الإجراءات اƅلازمة بشأن اƅعمليات اƅمشƄوك في سلامتها في ضوء أحƄام ا -3

 اƊƅظر في طلبات قيد الأوراق اƅماƅية ƅلشرƄات في اƅسوق وطلبات ترخيص شرƄات اƅوساطة. -4

وقف اƅتعامل مؤقتا في اƅسوق أو في الأوراق اƅماƅية ƅشرƄة أو أƄثر في حاƅة حدوث وظروف استثƊائية  -5
 تهدد حسن سير اƅعمل واƊتظامه.

اƅسƊوية ƅلسوق وعلى اƅحسابات اƅختامية وتعين مراقبي اƅحسابات وتحديد اƅموافقة على تقديرات اƅموازƊة  -6
 الأجر اƅذي يؤدي إƅيهم.

اƅعمل على تطوير وتدريب وتأهيل اƄƅوادر اƅقطرية ƅلازمة لإدارة اƅسوق وفقا لأحدث الأساƅيب الإدارية  -7
 واƅفƊية واƅعمل على Ɗشر اƅوعي.

8- ƅ لازمةƅتشريعية اƅوزير.اقتراح مشروعات الأدوات اƅمقترحات على اƅسوق، وعرض اƅتعامل من اƅمية اƊت 

 (1)ممارسة أية إصلاحات أخرى ƅضمان حسن سير اƅعمل في اƅسوق. -9

 رابعا: اƃتسوية واƃمقاصة

ƅ ظامƊ اة منƊمستثƅعمليات اƅية بما فيها اƅماƅخاصة بالأوراق اƅتسوية اƅمقاصة واƅجهة الإيداع أعمال ا
جراءات اƅشرƄات وعمليات الإقراض  ووضع اƅقيود على ملƄية الأسهم طبقا ƅلقواƊين  والاقتراضاƅتداول وا 

 واجبة اƅتطبيق.

رƄزي واƅذي يشتمل على Ƅافة اƅمعلومات اƅضرورية عن يتم حفظ الأوراق اƅماƅية إƄƅتروƊيا في اƅقيد اƅم      
 صاحب الأوراق اƅماƅية.

 

 

                                                           

 .14اƅمادة رقم  اƅلائحة اƅداخلية ƅسوق اƅدوحة ƅلأوراق اƅماƅية. ،ƅ1995سƊة  14اƅقاƊون رقم  (1)
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وتحتفظ جهة الإيداع بسجل خاص بƄافة اƅتحويلات اƅسابقة واƅتعويضات اƅمتعلقة بالأوراق اƅماƅية       
 الاƄتتاباƅعامة ƅماƄƅي الأوراق وحصص الأرباح وحقوق  الاجتماعاتواƅتوƄيلات وƄافة اƅقرارات اƅمتخذة في 

 (1)الأوƅية، ويتم تحديد اƅقيد اƅمرƄزي في Ɗهاية Ƅل يوم تداول. 

 خامسا: علاقة سوق قطر ƃلأوراق اƃماƃية بالأسواق الأخرى

اƅمال اƅعربية وعضو في اتحاد اƅبورصات  قطر ƅلأوراق اƅماƅية هي عضو في اتحاد أسواق بورصة      
اƅبورصات اƅعاƅمية ومƊظمة مؤسسات الإيداع ƅدول إفريقيا واƅشرق الأوسط  واتحادالأوروبية والآسيوية، 

وملتقى بورصات اƅدول الإسلامية وقد وقعت بورصة قطر ƅلأوراق اƅماƅية مذƄرة تفاهم مع صƊدوق اƊƅقد 
 Ƌخليجية والأوروبية، وتعتبر هذƅبورصات اƅعديد من اƅعربي واƅتشارجزءا من سياسة  الاتفاقياتاƊشاط  اƊ

 (2)اƅبورصة اƅقطرية وتوسعها في الأسواق اƅخارجية وƊƄƅها تحتاج إƅى استƄمال ومتابعة وتطوير لإƊجاحها.

 اƃمطلب اƃثاني: اƃواقع اƃعملي ƃبورصة قطر

سƊحاول اƅتطرق ƅلواقع اƅعملي ƅسوق الأوراق اƅماƅية ƅقطر حيث سƊتƊاول اƊƅشاط في اƅواقع وذƅك من       
 (3)يلي: إƅى اƅتداول الإƄƅتروƊي Ƅما فةبالإضاخلال مؤشر اƅسوق 

 أولا: مؤشر اƃسوق

شرƄة مرتبة حسب قيمة اƅتعويم اƅحر ƅرسملة اƅسوق  20يتƄون مؤشر بورصة قطر من أƄثر من 
)قيمة رسملة اƅسوق ƅلأسهم اƅمتاحة ƅلتداول فقط( واƅمتوسط اƅيومي ƅلقيمة اƅمتداوƅة حيث يعد هذا اƅمؤشر 

 اب Ɗسبة اƅتغير على أسعار الأسهم.عبارة عن مؤشر سعري ƅحس

 

 

                                                           

ƃعربية دراسة حاƃة سوق اƃدوحة ƃلأوراق اƃماƃية ثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على أداء الأسواق اƃماƃية اأحمد اƅهاشمي حجاج ، م( 1)
   .155،  ص 2012، مذƄرة ماجستير ، تخصص ماƅية الأسواق، جامعة ورقلة،اƅجزائر، 2009  -2007خلال 

، دراسة حاƃة بورصة قطر –الاستثمار في أسواق اƃمال اƃخليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية محمد Ƅمال أبو عمشه،  (2)
 .2012 ، جامعة أمريƄا،61،62ورقة بحثية، اƅعددان 

 . 157-156محمد اƅهاشمي حجاج، مرجع سبق ذƄرƋ ص ص   (3)
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 ثانيا: اƃتداول الإƂƃتروني

يرة بورصة قطر من تحقيق إƊجاز مهم وخطت خطوة مهمة ضمن خطتها تمƊƄت في الآوƊة الأخ
اƅتي تهدف ƅتحويل اƅدوحة إƅى مرƄز هام، حيث تم استخدام مƊصة تداول جديدة تسمى مƊصة  الاستراتيجية

ق اƅتي تعمل بƊظام اƅتداول اƅجديد من الأسوا اƅتداول اƅعاƅمية حيث ستصبح بورصة قطر مع بدء اƅعمل
 بƊفس اƅتƊƄوƅوجيا اƅمتقدمة اƅتي تعمل بها اƅبورصات الأمريƄية والأوروبية.

 وساعات اƃتداولثاƃثا: أيام 

يتم تداول الأوراق اƅماƅية باƅريال اƅقطري أو بأي عملة أخرى تƄون مƊاسبة ƅلورقة اƅماƅية، وتحدد       
والإغلاق عن  الافتتاحاƅبورصة بعد موافقة اƅهيئة أيام اƅتداول سƊويا، وƄذƅك عدد ساعات اƅتداول، ووقت 

 طريق الإشعار اƅذي تƊشرƋ وتبلغ به الأعضاء.

 لب اƃثاƃث: تقييم أداء مؤشرات اƂƃفاءة ƃبورصة قطراƃمط

قبل أن Ɗتطرق من خلال هذا اƅمطلب إƅى تقييم أداء مؤشرات اƄƅفاءة ƅسوق سƊحاول تقديم تعريف 
 :Ƅما يلي موجز حول هذƋ اƅمؤشرات

 أولا: اƃتعريف بمؤشرات قياس تطور أداء اƃسوق

 ƅتقدير درجة تطور أداء اƅسوق اƅماƅي ƊذƄر مƊها ماعلى مجموعة من اƅمعايير الاقتصاديون يتفق       
 يلي:

 يقاس بمؤشرين هما:حجم اƃسوق:  -1

 معدل رسملة اƃسوق - أ

 طوهو مرتبهو عبارة عن اƅقيمة اƅسوقية ƅلأسهم اƅمقيدة في اƅبورصة مقسومة على اƊƅاتج الإجماƅي 
 (1)مع اƅقدرة على تعبئة رؤوس الأموال وتƊويع اƅمخاطر.

 

                                                           

 مجلة اƃتواصل في اƃعلوم الإنسانية رهاƊات وتحديات اƅتƊمية الاقتصادية،  –اƅشريف ريحان، اƅطاووس حمداوي، بورصة اƅجرائر  (1)
 .52، ص2013، عƊابة،-جي مختار، جامعة با34، اƅعدد والاجتماعية
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 اƃمدرجة في اƃسوقعدد اƃشرƂات  - ب

هو بمثابة اƅشرƄات اƅتي تتداول أسهمها في بورصة رئيسية حيث يقتضي إدراج اƅشرƄة خضوعها 
إƅى شروط ماƅية ومتطلبات أداء مشددة، ويمƄن تعريفها Ƅذƅك على أƊها تلك اƅشرƄات اƅمدرجة واƅمساهمة 

اƅبورصة ƅه دلاƅة على اƅتطور اƅسريع اƅمدرجة في مع اƅعلم أن زيادة عدد اƅشرƄات  بحصصها في اƅبورصة
 ƅ(1)لسوق اƅماƅية.

 سيوƃة اƃسوق -2

تعƊي سيوƅة اƅسوق اƅقدرة على شراء وبيع الأوراق اƅماƅية اƅمتداوƅة في اƅسوق بسهوƅة ويعتمد على 
 (2)مؤشرين ƅقياس سيوƅة اƅسوق هما:

 :اƃتداولقيمة  - أ

وهو مجموع الأسهم اƅمتداوƅة في بورصة الأوراق اƅماƅية مقسوما على اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي، وهذا 
اƅمؤشر يقيس اƅتداول اƅمƊظم لأسهم اƅشرƄات اƅمقيدة ƊƄسبة من اƊƅاتج اƅمحلي، إذن فهو يعƄس ويعبر عن 

اƅرغم من أن اƅسوق قد تƄون بصفة عامة، وهذا اƅمؤشر يƄمل مؤشر رسملة اƅسوق، إذ أƊه ب الاقتصادسيوƅة 
Ƅبيرة إلا أن حجم اƅتداول قد يƄون صغيرا، وعليه يستدعي الأمر استخدام اƅمؤشرين معا ƅغاية اƅحصول على 

 معلومات سليمة عن سوق الأوراق اƅماƅية.

 معدل اƃدوران  - ب

Ɗخفاض تƄلفة هو عدد الأسهم اƅمتداوƅة مقسوما على رسملة اƅسوق وهذا اƅمؤشر يستخدم Ƅمقياس لا      
اƅمعاملات، Ƅما أƊه يƄمل مؤشر رسملة اƅسوق ƅتوضيح درجة Ɗشاط اƅسوق إذ يمƄن أن يƄون هƊاك سوق 
Ƅبيرة وƊƄƅها غير Ɗشطة إذا ƄاƊت رسملتها Ƅبيرة وƄƅن معدل اƅدوران فيها مƊخفض ومƊه مؤشر اƅسيوƅة يقيس 

 لأوراق اƅماƅية.ƄƄل وباƊƅسبة ƅحجم سوق ا الاقتصاددرجة اƅتداول باƊƅسبة ƅحجم 

 

 

                                                           

 http://www.almaany.com/ardict/ar-arاƅموقع الإƄƅتروƊي: ( 1)
 .52اƅشريف اƅريحان، اƅطاووس حمداوي، مرجع سبق ذƄرƋ، ص ( 2)
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 اƃمؤشر اƃعام ƃلأسعار -3

هو عبارة عن مؤشر يعتمد ƅقياس أسعار الأسهم في اƅسوق بشƄل عام على أساس يومي، ويشترط 
أن يƄون موجبا حين يƄون عدد الأسهم اƅتي ارتفعت أسعارها أƄثر من عدد الأسهم اƅتي اƊخفضت أسعارها 

وراق اƅماƅية حيث يتم بواسطته قياس مستوى الأسعار أسواق الأ شر دورا بارزا فيؤ خلال اƅيوم ذاته وƅهذا اƅم
 على عيƊة من أسهم اƅشرƄات اƅتي يتم تداوƅها في اƅسوق اƅماƅية.  بƊاء

إƅى وجود  بالإضافةقسمين فهƊاك مؤشر قياس حاƅة اƅسوق بصفة عامة وهذا اƅمؤشر يƊقسم إƅى 
صƊاعة معيƊة، وقيمة اƅمؤشر هي دلاƅة عن اƅحاƅة  مؤشرات قطاعية تقيس حاƅة اƅسوق باƊƅسبة إƅى قطاع أو

 (1)داخل أسواقها. الاستثمارƅلبلاد ومدى اƅثقة في  الاقتصادية

 تقييم أداء مؤشرات  اƂƃفاءة ƃبورصة قطر: ثانيا

أن قمƊا باƅتطرق من خلال ما سبق إƅى تقديم تعريف ƅمؤشرات اƄƅفاءة ƅسوق قطر ƅلأوراق  بعد
 :لأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وبعدها Ƅما يلياƅماƅية سƊحاول أن Ɗقيم أداء هذƋ اƅمؤشرات ƅفترة ما قبل ا

 :حجم اƃسوق ت: مؤشراأولا

                                                           

 .20/04/2018تاريخ الاطلاع   http://www.sasapost.com/questions-about-the stock makreاƅموقع الإƄƅتروƊي  (1)

http://www.sasapost.com/questions-about-the
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 : يوضح مؤشرات حجم اƅسوق اƅمتعلقة ببورصة قطر01 اƃجدول رقم  

 ƅ (2003-2015)قطر اƅتقارير اƅسƊوية على بƊاء: من إعداد اƅطاƅبات اƃمصدر

 اƅسƊة          
 اƅمؤشر

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

حجم  مؤشر
 اƃسوق

رسملة  -
 اƅسوق

)اƅوحدة مليون 
 ريال قطري(

عدد -
اƅشرƄات 
 اƅمدرجة
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Ɗسبة تغير 
رسملة اƅسوق 

% 

 

- 
 

51,40 
 

115.50 
 

-30,1 

 

 

56,81 
 

-19,74 
 

14,70 
 

40,65 
 

1,58 
 

0,55 
 

20,81 
 

21,81 
 

-18,26 

Ɗسبة عدد 
اƅشرƄات 
 %اƅمدرجة 

 

- 
 

7,14 
 

6,66 
 

12,5 
 

11.11 
 

7,5 
 

2,32 
 

-2,27 
 

-2,32 
 

0 
 

0 
 

2,38 
 

0 
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 رسملة اƃسوق - أ

مقارƊة بما سبقها من  2004سجلت سوق اƅدوحة ƅلأوراق اƅماƅية أداء متميزا وغير مسبوق خلال عام 
حيث يمƄن توضيح ذƅك من خلال مقارƊة رسملة اƅسوق واƅتي تمثل اƅقيمة  2003سƊوات ومقارƊة بسƊة 

حيث ارتفعت Ɗسبة هاته اƅقيمة إƅى  2003مع سƊة  Ɗ2004هاية سƊة  اƅسوقية لأسهم اƅشرƄات اƅمدرجة في
ƅترتفع بذƅك بƊسبة تقدر  2003مليون ريال قطري في Ɗهاية  97.222مليون ريال قطري مقابل  147190.7

شرƄة مدرجة في اƅسوق في Ɗهاية  30شرƄة من بين  24وذƅك إزاء ارتفاع أسعار الأسهم ل  % 51.40ب 
مليون  317201.7حيث بلغت 2005  اƅقيمة في اƅتطور ƅتصل أعلى قيمة ƅها سƊة ƅتواصل هاته 2004

وترجع أسباب ذƅك إƅى مواصلة ارتفاع أسعار  2004وذƅك باƅمقارƊة مع سƊة  %115.5أي بƊسبة تقدربريال 
من  %9.36إƅى إدراج شرƄتين جديدتين أسهمتا في زيادة اƅقيمة اƅسوقية بƊسبة  إضافةشرƄة  24أسهم 

 ال هاته اƅقيمة.إجم

في سƊة   ƅ30.1%يقدر بƊسبة مليون ريال  ƅ221729.7تعرف اƅقيمة اƅسوقية اƊخفاض وصل إƅى 
 34ويعود اƅسبب في ذƅك إƅى اƅتراجع اƅذي شهدته أسعار أسهم  2005وذƅك باƅمقارƊة مع سƊة  2006

من حدة اƅتراجع في اƅقيمة شرƄات خلال Ɗفس اƅعام قد قلل  4، علما أن إدراج 2006شرƄة مدرجة في Ɗهاية 
 اƅسوقية خلال اƅعام.

مقارƊة مع مليون ريال  347695.1يقدر ب  2007غير أن هاته اƅقيمة قد شهدت ارتفاع بحلول سƊة 
وهذا راجع إƅى ارتفاع في أسعار أسهم اƅشرƄات % ƅ56.81يسجل بذƅك ارتفاعا بƊسبة تقدر ب  2006سƊة 

 4إƅى إدراج  إضافة 2007في أسعار أسهمها في Ɗهاية  ارتفاعاشرƄة  40شرƄة من أصل  32حيث حققت 
شرƄات جديدة في Ɗهاية اƅعام ƅتساهم بذƅك في زيادة اƅقيمة اƅسوقية ƅتعاود اƅقيمة اƅسوقية تسجيل اƊخفاض في 

اƅهلع واƅخوف بين اƅمستثمرين  تزامن والأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وما صاحبها من آثار Ɗفسية Ɗشرت 2008سƊة 
ƅاهيك عن  يؤثرƊ سوقيةƅقيمة اƅك على تطور اƅهيارذƊسوقية  الاƅقيمة اƅتسجل اƅ فطƊƅذي عرفه سعر اƅا

مليون ريال أي بƊسبة  279038.2اƅقيمة ب  ههاتحيث قدرت  2007اƊخفاضا ملحوظا مقارƊة مع سƊة 
19.74%. 

حيث قدرة ب  2008 باƅمقارƊة مع 2009اƅقيمة اƅسوقية تدريجيا وتحقق ارتفاعا خلال سƊة  ƅتتعفى
شرƄة مدرجة  22ويرجع اƅسبب في ذƅك إƅى ارتفاع أسعار أسهم   %14.7أي بƊسبة مليون ريال  320081
إƅى قيام تسعة عشر شرƄة مدرجة بزيادة رأسماƅها وƄذƅك إدراج شرƄتين جديدتين  بالإضافة 2009في Ɗهاية  
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 2010من إجماƅي اƅقيمة اƅسوقية أما سƊة  %2.4يقدر بƊسبة  ساهمتا في زيادة اƅقيمة اƅسوقية وهو ما
فتعتبر سƊة الإƊجازات ƅدوƅة قطر من خلال وضع استراتيجيات رامية إƅى تحسين بƊية اƅسوق اƅتحتية مما 
لاقى استحسان اƅمستثمرين وأعطى مزيدا من اƅثقة في اƅعمليات اƅتي تقوم بها اƅبورصة وعلى خلفية 

فإن هذا  2022ن أداء اƅبورصة وفي سياق استضافة قطر Ƅƅأس اƅعاƅم استراتيجيات اƅتƊمية اƅمتبعة ƅتحسي
يفتح اƅمجال ƅتطوير اƅشراƄة بين اƅقطاع اƅعام واƅخاص وƄذƅك تطوير اƅمشاريع اƅصغيرة واƅمتوسطة وتطوير 

في  سوق رأس اƅمال مما يعطي فرصة متميزة ƅلمصدرين واƅمستثمرين على حد سواء، حيث سجلت ارتفاعا
ƅقيمة اƅى حداƅقطري. ريالمليون  450203سوقية وصلت إ 

ارتفاعا  2011سƊة  ƅتحقق الارتفاعاƅسوقية في  قيمةت اƅواستمر  اهوقد حافظت اƅسوق على مƄاƊت
اƅعاƅمي واƅتي أثرت  الاقتصادرغم Ƅل واقع  %1.58قطري بƊسبة قدرت ب  ريالمليون  457352وصل إƅى 

أن ذƅك ƅم يمƊع قطر من اƅحفاظ على مƄاƊتها Ƅأفضل الأسواق سلبا على معƊويات اƅمستثمرين وثقتهم إلا 
 أداء في اƅمƊطقة اƅعربية واƅخليج ƅلسƊة اƅثاƊية على اƅتواƅي.

شهدت اƅبورصة اƅقطرية ارتفاعات مستمرة في قيمتها اƅسوقية ƅترتفع إƅى حدود  2012وبحلول سƊة 
جة ƅزيادة اƅصفقات وقيمة معدل اƅتداول وذƅك ƊƄتي %0.55أي بمعدل ارتفاع قدر ب مليون ريال  459884

 اƅيومي.

بمزيد من الإƊجازات حيث استطاعت اƅسوق تحقيق تطور ملحوظ في  2014و  ƅ2013تأتي سƊة 
ƅيƄلل  %20.81مليون ريال قطري أي بƊسبة  555606سجل ما قيمته  2012مقارƊة بسƊة  2013سƊة 

مليون  676792عا في قيمة اƅسوقية وصل إƅى حيث حققت اƅبورصة ارتفا 2014بمستوى أعلى خلال سƊة 
شرƄة مما  12شرƄة مع اƊخفاض  31وهذا راجع إƅى ارتفع أسعار أسهم  %21.81ريال قطري أي بƊسبة 

 أدى إƅى ارتفاعها.

سجلت تراجعا حادا في اƅقيمة  2015وعلى عƄس الإƊجازات اƅمحققة خلال هاته اƅسƊوات فإن سƊة 
 36وهذا Ɗتيجة اƊخفاض في أسعار أسهم  %18.26أي بƊسبة مليون ريال  553176اƅسوقية أي ما قيمته 

 شرƄات فقط. 10شرƄة مقابل ارتفاع أسعار أسهم 
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 يبين تطور اƅقيمة اƅسوقية في بورصة قطر ƅلأوراق اƅماƅية (:2-3اƃشƂل رقم )

 
 (1على اƅجدول رقم ) بالاعتمادمن إعداد اƅطاƅبات  اƃمصدر:

 عدد اƃشرƂات اƃمدرجة - ب

شرƄتين ƅلتداول ƅيزداد بذƅك عدد  إضافةعرفت اƅشرƄات اƅقطرية إدراجا جديدا في بورصاتها حيث تم 
 .%7.14بƊسبة تغير قدر ب  2003شرƄة ƅسƊة  28شرƄة مقابل  30اƅشرƄات ويصل إƅى 

ƅيحافظ على هذا  %6.66تغير  بةشرƄة بƊس 32ويصل إƅى  ƅ2005يستمر إدراج اƅشرƄات في سƊة 
شرƄة أي بƊسبة زيادة تبلغ  36ويتم زيادة إدراج شرƄات جديدة وصل عددها إƅى  2006ي سƊة ف الاستمرار

12.5%. 

حيث تم  2009و ƅ2007 ،2008يتم مواصلة إدراج شرƄات جديدة في اƅسوق خلال Ƅل من سƊوات 
شرƄة مدرجة أي بƊسبة زيادة تبلغ  ƅ40تصبح بذƅك عدد اƅشرƄات  2007شرƄات خلال  4 إضافة

أما  7.5شرƄة مدرجة أي بƊسبة زيادة تقدر ب  43وتصبح  ƅ ،2008تتم عملية الإدراج في سƊة 11.11%
 .%2.32شرƄة مدرجة، أي بƊسبة تقدر ب  44 اƅشرƄاتفأصبحت عدد  2009سƊة 

شرƄة بƊسبة اƊخفاض  43ويتراجع عدد اƅشرƄات اƅمدرجة إƅى  ƅ2010تعƄس هذƋ اƅحصيلة في سƊة 
2.27%. 
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شرƄة  42على اƅتواƅي وتصل إƅى  2013و  2011،2012في سƊة  الاƊخفاض ƅتستمر حاƅة      
 مدرجة.

شرƄة مدرجة أي ما Ɗسبته  43ويزداد عدد اƅشرƄات اƅمدرجة ƅيسجل  2014في  الارتفاعƅتعاود       
 دون زيادة أو Ɗقصان. ƅ2015تحافظ على هذا اƅمستوى في سƊة ، .2.38%

 (0152-2003اƅشرƄات اƅمدرجة ببورصة قطر ƅلفترة) يوضح عدد (:2-3اƃشƂل رقم )

 

 .(1رقم ) بالاعتماد على اƅجدول تينمن إعداد اƅطاƅبالمصدر : 

 ثانيا: مؤشرات سيوƃة اƃسوق

بسوق قطر اƊعƄاسا Ƅبيرا بتأثير على  ƅ2008مية خلال عام اƅقد Ƅان ƅظهور بوادر الأزمة اƅماƅية اƅع      
اƅماƅية اƅقطرية وسƊحاول اƅتطرق إƅى تأثير الأزمة على هذا اƅمؤشر )حجم  حجم اƅسيوƅة في سوق الأوراق

 يلي: اƅسيوƅة( من خلال اƅتطرق إƅى Ƅل من قيمة اƅتداول و عدد الأسهم اƅمتداوƅة فيما
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 : يوضح مؤشرات سيوƅة اƅسوق ببورصة قطر02اƃجدول رقم 

  

 .2015- 2003من ƅقطر من اعداد اƅطاƅبتين بالاعتماد على اƅتقارير اƅسƊوية  اƃمصدر:

 

 اƅسƊة
 اƅمؤشر

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 سيوƃة مؤشر
 اƃسوق

قيمة  -
 اƅتداول

 )مليون ريال(
الأسهم عدد -

 اƅمتداوƅة
 )مليون سهم(

 

 

 

 
11722,4 

 

 

189725,1 

 

 

 

 

23094 

 

 

305386,7 

 

 

 

 

 

102842,68 

 

 

1033081 

 

 

 

 

74936,767 

 

 

1865440 

 

 

 

 

 

 
10892046 

 

 

3411256 

 

 

 

 

 

 

17555235 

 

 

3893519 

 

 

 

 

92164,529 

 

 

345008,6 

 

 

 

 

67185,287 

 

 

209439,1 

 

 

 

 

83419,417 

 

 

230276,9 

 

 

 

 

70673,865 

 

 

2428190 

 

 

 

 

74886,053 

 

 

193753,4 

 

 

 

 

199992,75 

 

 

443985,6 

 

 

 

 

93720,054 

 

 

230240,9 

Ɗسبة تغير 
قيمة 

 %اƅتداول

 

- 
 

97,01 
 

345,31 
 

-27,13 

 

 

45,34 
 

61,17 
 

-47,50 
 

-27,10 
 

24,16 
 

-15,27 
 

5,96 
 

166,12 
 

-52,97 

 تغير  Ɗسبة
الأسهم عدد 

 %اƅمتداوƅة

 

- 
 

60,96 
 

238,29 
 

80,57 
 

82,86 
 

14,13 
 

-11,83 
 

-39,29 
 

9,94 
 

5,44 
 

-20,20 
 

129,14 
 

-48,14 
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 قيمة اƃتداول -أ

أرقاما متميزة حيث استطاعت تحقيق قفزة  2004الأسهم في بورصة قطر ƅعام  تداولعرفت حرƄة       
ƅسƊة  11722.409في مقابل مليون ريال  23094.567 مقيمتهƅتحقق  Ɗ2003وعية باƅمقارƊة مع سƊة 

 .%97.01وهو ما يقدر بƊسبة  2003

ƅتستمر هاته اƅسوق في حصد اƅمزيد من الأرقام حيث عرفت قيمة اƅتداول أرقاما قياسية جديدة في       
 102842.68حيث ارتفعت قيمة الأسهم اƅمتداوƅة إƅى  2004فاقت بƄثير ما تم تسجيله في سƊة  2005

 .%345.11وهو ما يمƄن تقديرƋ بƊسبة مليون ريال 

ƅتصل  2005اƅسوق تراجعا في قيمة الأسهم اƅمتداوƅة مقارƊة مع سƊة   فقد عرفت 2006أما في سƊة      
ƅيƄون اƅصعود هو اƅسمة اƅتي حققتها سƊة  %27.13أي بƊسبة تغير قدت ب مليون ريال 74936.767إƅى 

 .%45.34أي بƊسبة  2006مقارƊة بسƊة مليون ريال  108920.46حيث استطاعت اƅوصول إƅى  2007

ومع سيادة حاƅة من اƅخوف بيت اƅمستثمرين أدى بهم إƅى اƅتخلي عن أسهمهم خوفا  من تحقيق اƅخسارة  
مقارƊة باƅسƊة اƅسابقة حيث وصلت إƅى  ƅ2008تعرف اƅسوق ارتفاعا في قيمة اƅتداول في سƊة 

 .%61.77أي ما Ɗسبته  ريالمليون  108920.46

إلا أƊها عرفت اƊخفاضا في  2009اƅذي سجلته أسعار الأسهم خلال عام  الارتفاعوعلى اƅرغم من       
مليون  92164.529حيث تراجعت إƅى  2008قيمة اƅتداول وذƅك عƊد مقارƊتها الأرقام اƅمƊاظرة ƅها في عام 

أي Ɗسبة  ريالمليون  ƅ6785.287تصل إƅى  ƅ2010تستمر في اƅتراجع في سƊة   %47.50أي بƊسبة ريال 
 .%27.10لغت اƊخفاض ب

بƊسبة  2010مقارƊة مع  2011في سƊة مليون ريال  ƅ83419,417تعاود قيمة اƅتداول الارتفاع إƅى 
 .%24.16بلغت 

مقارƊة مع اƅعام مليون ريال  70673.865اƊخفاض في قيمة اƅتداول بلغت  ƅ2012يعرف عام       
 .%15.27اƅمƊصرم حيث قدرت اƊƅسبة ب 
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 2013ارتفاعا متفاوتا حيث بلغت Ɗسبة الارتفاع في  2014و  ƅ2013يشهد Ƅل من عامي       
 %166.12 فقد ارتفعت قيمة اƅتداول ƅتقدر بƊسبة 2014سƊة  اأم 2012مقارƊة بسƊة  % 5.96حواƅي

 .%52.97قدر بƊسبة  اƊخفاضا ƅ2015تعرف في سƊة  2013سƊة مقارƊة مع 

 (2015-2003: قيمة اƅتداول )(4-3اƃشƂل رقم )

 

 (02على اƅجدول رقم ) بالاعتماد: من إعداد اƅطاƅبات اƃمصدر

 عدد الأسهم اƃمتداوƃة - أ

قياسية جديدة حيث حقق عدد  أرقاما 2004سجلت حرƄة الأسهم اƅمتداوƅة في سوق قطر خلال عام 
 305386.7حيث حقق ما قيمته  2003الأسهم اƅمتداوƅة خلال اƅسƊة ارتفاعا Ƅبيرا جدا باƅمقارƊة مع سƊة 

ويصل إƅى حواƅي  ƅ2005يرتفع بذƅك عدد الأسهم خلال سƊة  %60.96مليون سهم أي بƊسبة 
شر سهما جديدا خلال اƅسƊة وهذا وقد تم إدراج أحد ع  %238.29مليون سهم أي ما Ɗسبته  1033.081

مليون سهم  1865.440في زيادة عدد الأسهم اƅمتداوƅة إƅى أن وصل إƅى  2006اƅرواج استمر إƅى غاية 
اƅمتداوƅة وبوتيرة عاƅية  فقد سجل اƅمؤشر زيادة في عدد  2007أما في سƊة  .%80.57أي ما Ɗسبته 

فقد  2008أما فيما يخص سƊة  %82.86سبته Ɗ مليون سهم أي ما ƅ3411.256يسجل بدƅك ما قيمته 
مليون سهم أي  3893.519واصل عدد الأسهم اƅمتداوƅة Ɗشاطه واستمر في اƅزيادة إذ حقق بذƅك ما يعادل 

وهذا راجع ƅتأخر تأثر بورصة قطر باƊعƄاسات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في هذƋ اƅسƊة، ƅتشهد  %14.13بƊسبة 
ما  2009اƅتواƅي تراجع في عدد الأسهم اƅمتداوƅة حيث سجلت سƊة على  2010و  Ƅ2009ل من سƊتي 
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ƅتصل  ƅ2010تƊخفض أƄثر في سƊة  %11.83بƊسبة اƊخفاض قدرت ب  مليون سهم 345008.6قيمته 
 .%39.29 وفق Ɗسبة اƊخفاض تقدر بمليون سهم  209439.1بذƅك إƅى 

محققا بذƅك ارتفاع في عدد الأسهم اƅمتداوƅة قدر ب  2011اƅسوق ويسترجع عافيته خلال  ƅيعود      
حيث سجلت عدد  2012خلال سƊة  الارتفاعƅيستمر هذا  %9.94مليون سهم ما Ɗسبته  230276.9

 .%5.44مليون سهم بƊسبة  2428190الأسهم اƅمتداوƅة ما قيمته 

تدبدبا في عدد الأسهم اƅمتداوƅة ƅيتراوح بين  2015و ƅ2013، 2014يعرف اƅمؤشر خلال اƅسƊوات       
 2014في سƊة  والارتفاع %20.20بƊسبة  ƅ193753.4يصل إƅى ما قيمته  2013في سƊة  الاƊخفاض

 230240.9إƅى  2015في سƊة  الاƊخفاضƅيعاود  %129.14أي بƊسبة  ƅ443985.6يحقق ما قيمته 
 .%48.14مليون سهم ما Ɗسبته 

  .2015-2003سهم اƅمتداوƅة خلال اƅفترة الأ : عدد(5-3)اƃشƂل رقم 

 
 .02: من إعداد اƅطاƅبتين بالاعتماد على اƅجدول رقم اƃمصدر

 :ثاƃثا: اƃمؤشر اƃعام ƃلأسعار

 :Ƅما يلي اƅماƅية اƅعاƅمية على هذا اƅمؤشرسƊحاول اƅتطرق إƅى تأثير الأزمة 
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 : يوضح اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار اƅمتعلق ببورصة قطر03اƃجدول رقم   

 (2015-2003من ) ƅقطر على اƅتقارير اƅسƊوية بالاعتماد اƅطاƅبتينر: من إعداد اƃمصد
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Ɗمو Ƅبير ƅيصل إƅى ما  2004في سƊة  سجل الأسهممن اƅجدول Ɗلاحظ أن اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار 
 .%64.53، أي بƊسبة Ɗمو تقدر ب ƅ2003سƊة  3946.70مقابل  Ɗقطة 6493.62قيمته 

Ɗقطة أي ما  11053.06حقق اƅمؤشر Ɗمو وتطور أƄبر في Ɗشاطه ƅيصل إƅى  2005عام  وفي 
وهذا راجع ƅتأثير اƅعوامل الإيجابية وفي مقدمتها اƊƅمو الاقتصادي اƅذي شهدته دوƅة قطر،  Ɗ70.21%سبته 

اƅعاƅمية، غير إƅى جاƊب ربحية اƅشرƄات اƅمدرجة في اƅسوق، وهذا دƅيل على عدم وجود بوادر ƅلأزمة اƅماƅية 
 Ɗ35.46%قطة، أي بƊسبة  7133.00سجل تراجعا Ƅبيرا حيث أقفل عƊد  2006أن اƅمؤشر خلال عام 

فقد سجل اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار  2007وهذا اƅتراجع Ɗاتج عن عوامل اقتصادية عديدة أما في ما يتعلق بعام 
 .Ɗ34.31%قطة أي بƊسبة  9580.45تطورا ملحوظا ƅيسجل ما قيمته 

مقارƊة مع Ɗهاية عام  Ɗ 28.12%سبةسجل اƅمؤشر اƅعام معدل اƊخفاض قدر ب 2008سƊة  وفي
.Ƅƅن اƅمؤشر  الأزمة رظهور بوادمستوى عرفه مƊد سƊوات ƅيعود اƅسبب في ذƅك ƅبداية وهو أدƊى  2007

 ، %1.06ما Ɗسبته  Ɗقطة  6959.17ما قيمته  2009سرعان ما بدأ بالارتفاع اƅتدريجي ƅيحقق سƊة 

 8681.65 هما قيمت أي % Ɗ24.75سبة ما ƅيصل إƅى Ɗ2010ة س ƅيستمر في هاته اƅوتير خلال 
ƅيحافظ  Ɗقطة 8779.03فقد استمر اƅمؤشر في الارتفاع إƅى أن وصل إƅى  2011، أما خلال عام Ɗقطة

على مƄاƊته Ƅأفضل مؤشر اƅسوق في دول مجلس اƅتعاون اƅخليجي ƅلعام اƅثاƊي على اƅتواƅي Ƅƅن في سƊة 
إƅى  Ɗ2013قطة، ƅيصل بعدها في سƊة  8358.94حيث بلغ  اƊخفاض في قيمتهاƅمؤشر عرف  2012

 . % 24.17بƊسبة قد سجل ارتفاعا Ɗقطة ويƄون بذƅك  10379.5

أي ما Ɗسبته  812285.7اƅمؤشر ارتفاعه ƅيحقق بذƅك ما يقدر ب واصل  2014وخلال سƊة 
ƅيشهد وهذا دƅيل على أن اƅبورصة حققت مرحلة اƊتعاش Ɗسبيا خلال فترة ما بعد الأزمة اƅماƅية  18.36%

 10429.36وصل إƅى ما قيمته حيث  2015لال سƊة تراجع بشƄل Ƅبير جدا خ اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار
 .راجع ƅعوامل داخلية في اƅبورصة  اوهذ %15.11بƊسبة Ɗقطة
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 (2015-2003)من(: تطور مؤشر اƅعام ƅلأسعار الأسهم ƅسوق قطر ƅلفترة 6-3قم )اƃشƂل ر 

 

 .03من إعداد اƅطاƅبتين بالاعتماد على اƅجدول رقم  اƃمصدر:

اƅماƅية  في الأخير وبعد قيامƊا بتحليل Ƅافة مؤشرات بورصة قطر من أجل إثبات هل Ƅان ƅلأزمة
آثار على أداء هذƋ اƅسوق، تبين باƅفعل أƊه Ƅان ƅهذƋ الأخيرة )الأزمة( اƊعƄاس على أداء  2008اƅعاƅمية 

الأزمة اƅماƅية  اƅبورصة اƅقطرية، وأƊه هƊاك فروق ذات دلاƅة في أداء هذƋ سوق تعزي ƅلفترة قبل وأثƊاء وبعد
ة، حيث أن أداء اƅسوق Ƅان أفضل ƅلفترة قبل الأزمة باƅقيمة اƅسوقي رقمها اƅقياسي اƅمرجح لاƊخفاضƊتيجة 

 اƅقطري غير أن وضع ƅلاقتصادشرات الإيجابية ؤ أداءها مدفوعة باƅموتمƊƄت اƅسوق خلاƅها من بلوغ قمة 
( أخذت مƊحƊى هبوطيا مƊذ واƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار حجم سيوƅة اƅسوقق ،هذƋ اƅمؤشرات اƅسوقية )حجم اƅسو 

اƊهيار أƄبر اƅبƊوك بها وتعود أسباب هذا  والأمريƄية أ ة اƅماƅية في اƅولايات اƅمتحدةالإعلان عن بروز الأزم
قياد واƅتقليد ƅما يجري في إضافة إƅى اƊتشار ظاهرة الاƊاƅتراجع إƅى تأثيرات Ɗفسية سيطرت على اƅمستثمرين 

 الأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية.

وعليه وباƅرغم من الأداء اƅمتميز ƅسوق قطر وتحقيقه ƅحرƄة تداول Ɗشطة، إلا أن تداعيات الأزمة       
اƅماƅية اƅتي اجتاحت معظم الأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية أثرت بشƄل واضح على أداء سوق قطر وأدت إƅى 

على  الاƊفتاحجة عاƅية من اƊخفاضه Ƅباقي الأسواق اƅماƅية اƅعربية، وما يميز سوق قطر ƄوƊه يعد ذو در 
الاƊفتاح في اƅظروف اƅطبيعية، إلا أƊه الأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية، وعلى اƅرغم من اƅمزايا اƅتي يحققها هذا 

ƅبعض اƅمشاƄل في أوقات الأزمات، ƅذƅك من اƅطبيعي أن تتأثر اƅسوق اƅعاƅمية ƅقطر بتبعات يشƄل مصدر 
 الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية.
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 اƃقطري. ƃلاقتصادعلى اƃمؤشرات اƂƃلية  ƃ2008لأزمة اƃماƃية  فعليع: تحليل الأثر اƃاƃمطلب اƃراب

إƅى دائرة ماƅية Ɗقدية ودائرة حقيقية فبعد عرض وتقييم أداء سوق قطر ƅلأوراق  الاقتصاديةتƊقسم اƅدائرة       
حيث يهدف هذا  الاقتصاداƅماƅية يبقى اƅتساؤل مطروح حول مقابلات هذا الأداء طاƅما أن اƅبورصة هي مرآة 

 اƅقطري وذƅك مرورا بتطور Ƅل من: الاقتصاداƅمطلب إƅى إعطاء Ɗبذة عن 

 ƅي.اƊƅاتج اƅمحلي الإجما -

 اƅميزان اƅتجاري. -

 ميزان اƅمدفوعات. -

 اƅتضخم. -
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 (2015-2003: تطور اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي ƅقطر خلال اƅفترة )(ƃ04جدول رقم )ا

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 
  اƃسنة     
 اƃبيان

 

792.1 

 

771 

 

737.91 

 

700.02 

 

631.60 

 

455.45 

 

402.99 

 

 

365.483 

 

258.6 

 

206.644 

 

154.564 

 

115.512 

 

74.351 

إجماƃي 
اƃناتج 
 اƃمحلي

 )ريال قطري(

 (.2007-2003: تقرير اƅسƊوي ƅمصرف قطر ƅلفترة )ƃمصدرا
 (.2015-2008تقرير صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي ƅلفترة ) 
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 على إجماƃي اƃناتج اƃمحلي ƃدوƃة قطر ƃ2008لأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية  فعلياƃأولا: الأثر 

حيث  Ɗ2004لاحظ من خلال معطيات اƅجدول أعلاƋ ارتفاعا في اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي في سƊة 
ƅيحافظ اƊƅاتج اƅمحلي  2003مليار ريال في سƊة  74.351مليار ريال مقابل  115.512قيمته  وصل إƅى ما

ن جاءت في هذا اƅعام أقل قليلا عن اƅقفزة اƅمحققة في سƊة  الإجماƅي على وتيرة ƊموƋ اƅمرتفعة واƅتي وا 
إƅى  2005باƅمقارƊة مع Ɗظرتها ƅلسƊة اƅسابقة حيث وصل اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي خلال سƊة  2004

اƅقطري بحلول سƊة  الاقتصادمليار ريال وذƅك Ɗتيجة ارتفاع أسعار اƊƅفط في اƅسوق اƅدوƅية ƅيشهد  154.564
 258.6محققا ما قيمته  2007تيرة سƊة Ɗموا Ƅبيرا في اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي ƅيستمر بƊفس اƅو  2006

إƅى ازدياد Ɗاتج اƅقطاعات  إضافةزيادة Ɗاتج قطاع اƊƅفط واƅغاز  الارتفاعمليار ريال ƅيƄون اƅسبب وراء هذا 
 اƅغير Ɗفطية.

مصاحبة ƅظهور الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ورغم Ƅل اƅظروف حافظ  واƅتي ƄاƊت 2008وخلال سƊة        
 ƋموƊ وات محققا تسارعا في معدلƊذ عدة سƊتي شهدها مƅا ƋموƊ ة قطر على وتيرةƅدوƅ يƅمحلي الإجماƅاتج اƊƅا

Ɗƅفط اƅذي يمثل اƅمƄون الأساسي ƅلƊاتج خلال اƅعام وذƅك رغم تهاوي أسعار امليون ريال  365.483بلغ 
ثر الأاƅمحلي وذƅك على إثر أعقاب الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية واƅتي صاحبها اƊخفاض اƅطلب اƅعاƅمي مƄان ƅه 

ƅفط غير أن اƊلƅ مصدرةƅدول اƅقطري ظل قويا بفضل  الاقتصادسلبي على اƅطبيعي الاعتماداƅغاز اƅعلى ا 
الأزمة بمزيد من اƊƅجاحات رغم تابعات  2009عقود طويلة الأجل ƅتأتي سƊة بموجب  هاƅمسال اƅذي يتم بيع

ت أƄثر في هذا اƅعام لاسيما باƊƅسبة ƅلدول اƅمصدرة ƅلƊفط غير أن دوƅة قطر تمƊƄت اƅماƅية اƅعاƅمية اƅتي برز 
ظهر على بدأ اƅتعافي ي 2010من اجتياز ذƅك بفضل اƅزيادات اƅمحققة في اƅقطاعات اƅغير Ɗفطية وفي سƊة 

مليار  455.45اƅمحروقات ƅيساهم في زيادة حصته في اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي ƅيحقق بذƅك ما قيمته  قطاع
بين اƅقطاع  وذƅك من خلال زيادة متفاوت 2011 ريال ƅيستأƊف اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي وتيرة ƊموƋ خلال

مليار ريال ƅيواصل اƊƅاتج اƅمحلي  631.60درƋ اƊƅفطي واƅغير Ɗفطي ƅيرتفع اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي ويبلغ ما ق
Ɗاتج قطاع اƅمحروقات خلال  ور اƅذي شهدƋمليار ريال ويعزى هذا إƅى اƅتط 700.02 محققا ما قيمتهارتفاعه 

 اƅعام Ɗاهيك عن قطاعات أخرى غير Ɗفطية اƅتي حققت Ɗموا موجبا خلال هاته اƅسƊة.

مليار ريال  737.91تفع اƊƅاتج اƅمحلي إƅى ما يقدر ب مع حصيلة أخرى حيث ار  ƅ2013يأتي عام       
Ɗت متضمƊاƄ تيƅفطيواƊƅاتج اƊƅبيرة من اƄ فط في الأسواق  ة مساهمةƊƅتيجة لاستمرار ارتفاع أسعار اƊ

 إƅى مساهمة اƅقطاعات اƅغير Ɗفطية Ƅƅن بوتيرة مƊخفضة. بالإضافةاƅدوƅية 



 ثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على أداء بورصة قطر واƂƃويتأ....................................................اƃفصل اƃثاƃث

 

 

89 

على  مليار ريال 771اƅزيادة ƅيصل إƅى في الإجماƅي  فقد استمر اƊƅاتج اƅمحلي 2014أما في سƊة       
 في أسعار اƊƅفط إلا أƊها عوضت باƅزيادة اƅمحققة في اƅقطاعات اƅغير Ɗفطية. الاƊخفاضاƅرغم من 

      ƅة تƊزيادة في سƅن 2015تواصل هاته اƄƅ  خفضة حيث حققت ما قيمتهƊمليار ريال مع  792.1بوتيرة م
 استمرار اƊخفاض أسعار اƅمحروقات.
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 (2015-2003)منتطور اƅميزان اƅتجاري ƅقطر خلال اƅفترة  (:5اƃجدول رقم )

 

 .2008اƅسƊة  32اƅمرƄزي اƅعدد اƅتقرير اƅسƊوي ƅمصرف قطر  -: اƃمصدر
 .2015اƅسƊة  39اƅتقرير اƅسƊوي ƅمصرف قطر اƅمرƄزي، اƅعدد  -

 

 

 اƅسƊة          
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 اƅمؤشر

 
 

اƃصادرات 
 اƃسلعية

 
 
 
 

48.021 

 

 

 

 

67.162 

 

 

 

 

 

 

92.234 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

123.945 

 

 

 

 

 

 
152.951 

 

 

 

 

 

244.988 

 

 

 

 

174.745 

 

 

 

 

 
272.871 

 

 

 

 

416.047 

 

 

 

 

 

484.003 

 

 

 

 

498.450 

 

 

 

 
 

461.197 

 

 

 

 

281.351 

اƃواردات 
 اƃسلعية

 
15.865 

 
21.856 

 
36.621 

 

59.841 

 

 
80.097 

 
101.556 

 
90.726 

 
84.593 

 
108.710 

 
124.392 

 
127.170 

 
125.840 

 
115.136 

رصيد اƃميزان 
 اƃتجاري

 
32.156 

 
45.306 

 

55.613 

 

64.104 

 

72.854 

 

143.432 

 

84.019 

 

188.278 

 

307.337 

 

359.611 

 

371.280 

 

335.357 

 

166.215 
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 على رصيد اƃميزان اƃتجاري ƃدوƃة قطر ƃ2008لأزمة اƃعاƃمية فعلي اƃ رالأث ثانيا:

وصل إƅى  2004من خلال اƅجدول أن اƅميزان اƅتجاري اƅقطري قد حقق فائضا خلال سƊة  Ɗلاحظ
واƅذي Ƅان ƊƄتيجة ƅلزيادة اƅمحققة في  2003مليون ريال ƅسƊة  32.156مليون ريال مقابل  45.306ما قيمته 

ة أي بزيادة مليون ريال ƅلسƊة اƅسابق 48.021مليون ريال مقابل  67.162قيمة اƅصادرات اƅتي وصلت إƅى 
خلال اƅعام أي  21.856إƅى  15.865مليون ريال فحين زادت واردات قطر ƅترتفع من  19.141تقدر ب 

بمزيد  2005مليون ريال أي أن قطر هي دوƅة مصدرة أƄثر ماهي مستوردة ƅتأتي سƊة  5.991بزيادة تبلغ 
مليار ريال واƅذي جاء Ƅمحصلة  55.613حيث ارتفع رصيد اƅميزان اƅتجاري إƅى ما يقدر ب  الإضافاتمن 

مليون ريال مع زيادة في  ƅ25.072تفاعل اƅزيادة بين Ƅل من اƅصادرات اƅسلعية اƅتي بلغت قيمة اƅزيادة فيها 
 مليون ريال. 14.765قيمة اƅواردات وصلت إƅى 

ƅيعود سبب اƅزيادة في صادرات قطر هو زيادة صادراتها من اƊƅفط اƅذي يحتل اƅمرتبة الأوƅى من 
صادراتها من اƅغاز اƅمسال أم اƅزيادة في قيمة اƅواردات فƄاƊت  ارتفاعاƅصادرات اƅقطرية الإجماƅية، أيضا 
اقتضى استيراد Ƅميات Ƅبيرة اƅقطري من استثمارات Ƅبيرة مما  الاقتصادراجعة إƅى ما تشهدƄ Ƌافة قطاعات 

 Ƌمشاريع هذƅ لازمةƅية اƅمواد الأوƅمختلفة واƅسلع اƅالاستثماراتمن ا. 

سƊة  ذروتهƅيبلغ  2007و  2006خلال Ƅل من سƊتي  الارتفاعستمر رصيد اƅميزان اƅتجاري في ƅي
عاƅمية إلا أƊها ƅم اƅعاƅمي على إثر تابعات الأزمة اƅماƅية اƅ الاقتصادرغم Ƅل اƅظروف اƅتي أصابت  2008

تظهر بشƄل Ƅبير خلال هذا اƅعام حيث حققت اƅصادرات اƅسلعية ƅدوƅة قطر خلال هذا اƅعام أعلى Ɗمو 
مقارƊة مع اƅسƊة  مليون ريال 92.037 مسة أعوام اƅماضية ƅتصل اƅزيادة في قيمة اƅصادرات إƅىمقارƊة باƅخ

 ريال.مليون  ƅ143.432يصبح رصيد اƅميزان اƅتجاري  اƅسابقة 

ƅيرجع اƅسبب في باƅمقارƊة مع اƅسƊة اƅسابقة  Ƅ21.459ما شهدت أيضا زيادة في حجم اƅواردات بقيمة       
Ƅما يعد  الاقتصاديةهذƋ اƅزيادة اƅتي تتزامن مع اƅتراجع في أسعار اƅسلع عاƅميا إƅى اƅزيادة في الأƊشطة 

فقد  2009أما في سƊة  . فاع اƅواردات اƅسلعيةساهمة في ارتاƊƅمو اƅسريع في عدد اƅسƄان أحد اƅعوامل اƅم
 واƅذي 70243استمر اتجاƋ اƅفائض في اƅميزان اƅتجاري غير أن اƅصادرات قد عرفت تراجعا Ƅبيرا قدر ب 

Ƅما سيحل أيضا تراجع في قيمة اƅواردات ƅيحقق اƅميزان اƅتجاري خلال هذا اƅعام رصيد  Ƅان Ɗتيجة ƅتراجع
مليون ريال. اƅحصة اƊƅسبية ƅصادرات اƊƅفط وذƅك على إثر تابعات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  84019يقدر ب 

  .أين عرف هذا اƅعام تراجع في اƅطلب على اƊƅفط
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اƅدوƅة أين حقق اƅميزان اƅتجاري زيادة في اƅفائض في Ƅل من سƊة  ƅيبدأ اƅتعافي يظهر على صادرات      
 371280 ـبما يقدر ب 2013ويبلغ أعلى قيمة  تاريخية ƅها وذƅك خلال سƊة  2012، 2011، 2010

 مليون ريال.

مليون ريال وذƅك Ɗتيجة تسجيل  35923قدر ب  ƅ2014يعرف اƅفائض تراجع ملحوظ خلال سƊة 
ن Ƅان بقيمة  37253ات وصلت إƅى تراجع في قيمة اƅصادر  مليون ريال فحين سجلت اƅواردات أيضا تراجع وا 

مليون ريال ƅيستمر  1330قليلة مقارƊة مع اƅتراجع اƅحاصل في قيمة اƅصادرات حيث تراجعت بما يقدر ب 
ن مليو  169142محققا اƊخفاضا يقدر مقارƊة مع اƅسƊة اƅسابقة  2015هذا اƅتراجع في اƅفائض خلال سƊة 

ريال واƅذي Ƅان سببه أيضا استمرارية اƅتراجع في اƅصادرات اƅقطرية وعلى اƅرغم من تقليص قطر ƅوارداتها إلا 
 أن اƅميزان اƅتجاري سجل تراجع في قيمة اƅفائض خلال اƅعام.
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 .(2015-2003بقطر خلال اƅفترة من ) تاƅمدفوعاتطور ميزان  (:06اƃجدول رقم )

 .2007اƅسƊة  31اƅتقرير اƅسƊوي ƅمصرف قطر اƅمرƄزي اƅعدد  -:اƃمصدر
 .2015اƅسƊة  39اƅتقرير اƅسƊوي ƅمصرف قطر اƅمرƄزي، اƅعدد  -   

 

 

 

 اƅسƊة          
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 اƅبيان

 
 

اƃحساب 
 اƃجاري

 
 
 
 

20.943 

 

 

 

 

27.488 

 

 

 

 

 

 

27.234 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

34.430 

 

 

 

 

 

 

38.022 

 

 

 

 

96.804 

 

 

 

 

 

23.255 

 

 

 

 

 

87.184 

 

 

 

 

189.200 

 

 

 

 

224.171 

 

 

 

 

227.816 

 

 

 

 

179.852 

 

 

 

 

50.053 

اƃحساب 
اƃرأسماƃي 

 واƃماƃي

 

-2.754 

 

-4.861 
 

-4.321 
 

-20.339 
 

1.980 
 

1.425 
 

2.197 
 

-38.865 
 

-227.805 
 

162.002 
 

189.817 
 

-179.004 
 

-71.610 

رصيد ميزان 
 اƃمدفوعات

 

15.399 

 

14.294 

 

16.319 

 

19.800 

 

46.062 

 

43.413 

 

30.258 

 

44.393 

 

-250.211 

 

-58.529 

 

32.994 

 

4.708 

 

-20.031 
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ƃثا: الأثر اƃمية  فعليثاƃعاƃية اƃماƃلأزمة اƃ2008 ة قطرƃدوƃ مدفوعاتƃعلى ميزان ا 
باƅمقارƊة  Ɗ2004لاحظ من خلال معطيات اƅجدول أن ميزان اƅمدفوعات اƅقطري قد تراجع خلال سƊة       

 Ƌه حقق فائضا قدرƊسابقة حيث أƅة اƊسƅة  15.399مع اƊى  2003مليون ريال سƅيتراجع إƅ14.294  مليون
 ماƅي واƅماƅي.عام وذƅك ƊƄتيجة ƅزيادة في قيمة اƅعجز اƅذي عرفه اƅحساب اƅرأساƅريال خلال 

 16.319اƅوضع اƄƅلي ƅميزان اƅمدفوعات اƅقطري فائضا ارتفع إƅى ما قيمته  حققفقد  2005أما سƊة       
 جاري اƅسبب في اƅفائض اƅمحقق في ميزان اƅمدفوعات.ريال وƄان اƅفائض اƅمحقق في اƅحساب اƅمليون 

 19.800قق فائضا وصل إƅى حدود فقد واصل ميزان اƅمدفوعات Ɗتائجه ƅيح 2006أما في سƊة       
 مليون ريال ويرجع ذƅك إƅى استمرارية اƅحساب اƅجاري في تحقيق مزيد من اƅفوائض.

Ɗجازات حيث حقق ميزان اƅمدفوعات فائضا جوهريا بلغ فقد ƄاƊت حافلة بالإ 2007ما في سƊة أ      
اƅحساب اƅجاري واƅحساب  من فائض في فيه هو مزيج مليون ريال واƅذي ƊƄن سبب اƅزيادة  46.062
 اƅذي حقق لأول مرة فائض بعد عجز دام ƅعدة سƊوات. واƅماƅي اƅرأسماƅي

وتزامƊا مع ظهور الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية استطاع ميزان اƅمدفوعات اƅحفاظ على  2008وفي سƊة       
 43.413ق ما قيمته وضعية اƅفائض إلا أن اƅقيمة ƄاƊت مƊخفضة عƊد اƅمقارƊة مع اƅسƊة اƅسابقة حيث حق

مليون ريال مع استمرارية ارتفاع حاصل اƅحساب اƅجاري فحين Ƅان هƊاك تراجع في اƅحساب اƅرأسماƅي 
 واƅماƅي.

ما قيمته إƅى تراجع اƅواƅذي Ƅان ظاهرا من خلال  ƅ2009يƄلل اƅتراجع في قيمة اƅفائض خلال سƊة       
بعات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƅذي شهدƋ اƅحساب اƅجاري إثر تا مليون ريال ويرجع ذƅك إƅى اƅتراجع 30.258

 2010اƅفائض مقارƊة مع اƅسƊة اƅسابقة، ƅتتعافى خلال سƊة  في حساب اƅرأسماƅي واƅماƅي زيادةاƅمع تسجيل 
مليون ريال وذƅك على اƅرغم من عودة اƅحساب اƅرأسماƅي واƅماƅي إƅى  44.393وتزداد قيمة اƅفائض إƅى 

ƅجاري.ا ةحاƅحساب اƅمحققة في اƅبير اƄƅزيادة اƅه عوض باƊعجز إلا أƅ 

وقد Ƅان اƅسبب اƅرئيسي هو  52.211فقد شهد ميزان اƅمدفوعات اƅقطري عجز قدر ب  2011أما سƊة 
حساب اƅرأسماƅي واƅماƅي واƅذي رغم اƅزيادة اƅتي عرفها اƅحساب اƅجاري إلا أƊه ƅم اƅاƅعجز اƄƅبير اƅذي عرفه 

فائض في اƅميزان وƄƅن بƊسب متفاوتة ƅيعاود اƅعجز  2014و 2013، 2012تغطيته ƅتعرف سƊة يستطع 
 مليون ريال. 20.031بما يقدر ب  2015ويظهر في سƊة 
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 .(2013-2003)من يبين تطور معدل اƅتضخم بقطر ƅلفترة  (:07اƃجدول رقم )

 .(2013-2003اƅتقرير اƅسƊوي ƅمصرف قطر ƅلفترة ) اƃمصدر:

 اƅسƊة          
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 اƅبيان

 
 

معدل اƃتضخم 
% 

 

 

 

 

2,2 

 

 

 

 

6,80 

 

 

 

 

 

 

8,81 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

11,84 

 

 

 

 

 

 
13,7 

 

 

 

 

 

15 

 

 

 

 

4,8 

 

 

 

 

 

2,4 

 

 

 

 

2,4 

 

 

 

 

2,4 

 

 

 

 

3,5 
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ƃمية  فعليرابعا: الأثر اƃعاƃية اƃماƃلأزمة اƃ2008 .ة قطرƃدوƃ تضخمƃعلى معدل ا 

سƊة  %2.2مقابل  %6.80حيث وصل إƅى  2004سجل معدل اƅتضخم ارتفاعا ملحوظا خلال سƊة        
اƅقطري ƅيخلق بذƅك ضغوطا تضخمية في  الاقتصادƅيرجع ذƅك إƅى اƊƅمو اƄƅبير اƅذي حققه  2003

، وذƅك لاستمرار 2005خلال سƊة  %8.81ويصل إƅى  الارتفاع اƅتضخم، ƅيواصل معدل الاقتصاد
 2006خلال سƊة  الارتفاعاتƅتستمر سلسلة  الاقتصادياƅقطري في تحقيق مزيد من اƊƅمو  الاقتصاد

وذƅك في ظل  ƅ2007سƊة  %13.7و  2006خلال سƊة  % 11.84على اƅتواƅي ƅيصل إƅى  2007و
على مشروعات اƅتƊمية واƅبƊية اƅتحتية ƅيبلغ هذا اƅمعدل دورته خلال سƊة  اƅتوسع اƅمتواصل ƅلإƊفاق اƅحƄومي

سƊة ƅيتباطأ خلال  الاتجاƋثم تغير  بتزامن مع بداية ظهور الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية،  ƅ15%يصل إƅى  2008
ة ويرجع هذا اƅتباطؤ إƅى تأثيرات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƅتي خلقت رƄود حاد أصاب الأƊشط 2009

ار اƅسلع الأساسية اƅعاƅمية، ساهم في تخفيف حدة اƅضغوط اƅتضخمية بسرعة مع اƊخفاض أسع الاقتصادية
 الاقتصادلاستمرار تابعات الأزمة ƅيبدأ  ى وذƅك راجع باƅدرجة الأوƅ %4.8وصل معدل اƅتضخم إƅى  حيث

 %2.4معدل اƅتضخم عƊد مستويات حميدة حيث تراجع  استمر 2010مع حلول سƊة  الاƊتعاشاƅقطري في 
فقد ƄاƊت هƊاك زيادة في معدل  2013أما في سƊة  2012و  ƅ2011يحافظ على Ɗفس اƊƅسبة في سƊة 

ما طرأ على مجموعة الإيجار واƅوقود واƅطاقة من زيادة  ويرجع اƅسبب في ذƅك 3.5اƅتضخم بلغت ما Ɗسبته 
 ملحوظة.

 زمة اƃماƃية اƃعاƃمية على أداء بورصة اƂƃويتاƃمبحث اƃثاني: أثر الأ 

ƅسƊة  35سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية مƊذ حواƅي ربع قرن وذƅك تبعا ƅلقرار اƅوزاري رقم  تأسس
، حيث جاء فيه أن سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية هي مؤسسة تتمتع باƅشخصية اƅمعƊوية اƅمستقلة وƅه 1983

Ƌ على تسيير أعماƅه ƅتحقيق الأهداف على وجه أمثل وذƅك طبقا ƅلقواƊين أهلية اƅتصرف في أمواƅه بما يساعد
 والأƊظمة اƅمتعلقة بƊشاط اƅسوق.

وقصد اƅتعمق أƄثر في محتويات سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية واƅتفصيل فيها قمƊا بتقسيم اƅمبحث إƅى       
 يلي: ثلاثة مطاƅب Ƅما
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 الأول: بطاقة تعريفية ƃبورصة اƂƃويت طلباƃم

في هذا اƅمطلب سƊقوم بعرض مهام اƅسوق وƄذا اƅهيƄل اƅتƊظيمي ƅسوق الأوراق اƅماƅية باƄƅويت       
 إƅى تƊظيم سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية Ƅما يلي: إضافة

 أولا: مهام اƃسوق

 (1)وجه اƅخصوص ما يلي:Ɗظيم ومراقبة اƅسوق اƅماƅية وƅها على تتوƅى سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية ت      

 تƊظيم وحماية عمليات تداول الأوراق اƅماƅية. -

 تحديد أساƅيب اƅتعامل في الأوراق اƅماƅية بما يضمن سلامة اƅمعاملات وتوفير اƅحماية ƅلمتعاملين. -

- ƅبة اƄمية ومواƅعاƅسوق بالأسواق الإقليمية واƅسوقمعايير تطوير اƅا Ƌمتبعة في هذƅا 

 ثانيا: تنظيم بورصة اƂƃويت

 (2)يتم تƊظيم سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية وفق ما يلي: 

 أهداف اƃسوق - أ

 تهدف سوق اƄƅويت إƅى تحقيق جملة من الأهداف هي:      

 اƅتعامل في الأوراق اƅماƅية؛ ترشيد -

ƅتƊمية واستقرار اƅتعامل واƅعمل على اƅسير  تƊمية اƅتعامل في الأوراق اƅماƅية واتخاذ الإجراءات اƅضرورية -
 يد ƅتفادي الأزمات؛اƅج

 تقديم اƅرأي واƅمشورة إƅى الأجهزة اƅحƄومية اƅمختصة. -

واƅعمل على  الاستثماريوتƊمية اƅوعي  الادخارمن خلال تشجيع  الاقتصاديةاƅعمل على تحقيق اƅتƊمية  -
 حماية اƅمدخرات.

 

                                                           

 ƅسƊة 185اƅخاص بتƊظيم سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية واƅمعدƅة باƅمرسوم رقم  1983أوت  14من اƅمرسوم اƅصادر بتاريخ  3اƅمادة  (1)

2005. 
 ، مذƄرة مقدمةوسياسة توزيع الأرباح على قيمة اƃمؤسسة الاقتصادية اƃمدرجة باƃبورصةدراسة تأثير اƃهيƂل اƃماƃي علي بن اƅضب،  (2)

 .171، صƊƅ2009يل شهادة اƅماجستير، تخصص ماƅية اƅمؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، اƅجزائر، 
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 أعضاء اƃسوق -ب

 يلي: تتƄون عضوية اƅسوق Ƅما      

 رئيس اƅلجƊة؛ -

 مدير سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية؛Ɗائب اƅرئيس يتمثل في  -

 عضو من وزارة اƅماƅية؛ -

 عضو من اƅبƊك اƅمرƄزي؛ -

 عضو من وزارة اƅتجارة؛ -

 ربعة أعضاء عن غرفة تجارة وصƊاعة؛أ -

 من وزير اƅتجارة واƅصƊاعة.عضو من ذوي اƅخبرة واƄƅفاءة يختارهما مجلس اƅوزراء بترشيح  -

 موضح في اƅشƄل أدƊا: وما هوهذا وفق       

 يوضح أعضاء سوق اƄƅويت (:7-3اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .: من إعداد اƅطاƅبتيناƃمصدر

 

 

 نائب رئيس اƃلجنة

 رئيس اƃلجنة

 عضو من وزارة اƃماƃية

 عضو من اƃبنك اƃمرƂزي

 عضو من وزارة اƃتجارة

 أربعة أعضاء عن غرفة تجارة وصناعة

 عضوان من ذوي اƃخبرة واƂƃفاءة
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 ا: عضوية اƃسوقثاƃث

واƅمتعلق باƅلائحة اƅداخلية ƅسوق اƄƅويت،  ƅ1983سƊة  35طبقا ƅما جاء في اƅقرار اƅوزاري رقم         
ƅطارحة أسهمها  30-13واد من ماƅويتية اƄƅات اƄشرƅل من اƄ سوقƅتتابيعتبر عضوا في اƄلاƅ  كƅذƄعام وƅا

اƅشرƄات اƄƅويتية اƅمقفلة اƅتي تقرر اƅلجƊة قبول عضويتها، ووسطاء الأوراق اƅماƅية اƅمرخص ƅهم بأعمال 
 (1)اƅوساطة وفيما يلي سƊحاول عرض Ƅل عضو من هذƋ الأعضاء على اƊƅحو اƅتاƅي:

 اƃشرƂات -1

بƄافة اƊƅظم اƅتي يضعها اƅسوق وأن تلتزم بتقديم Ƅافة  الاƅتزاميتعين على اƅشرƄات الأعضاء       
اƅمعلومات واƅبياƊات اƅمطلوبة من قبل اƅسوق ويحق لإدارة اƅسوق اƅتحقق من صحة اƅمعلومات اƅمقدمة Ƅما 

 يجب عليها:

 ها أن تؤثر في اسعار أوراقها اإخطار إدƊتي من شأƅقرارات اƅات واƊبياƅمعلومات واƅافة اƄسوق بƅرة ا
 ƅية.اƅما

 تزامƅقيد ورسوم  الاƅاتبتأدية رسم اƄوية. الاشتراƊسƅا 

 يةƅية أعضاء مجلس الإدارة من أوراق ماƄتصريح بملƅتي يدير  اƅات اƄشرƅك خلال شهر من في اƅها وذƊو
 توƅيهم اƅعضوية أو من خلال تاريخ تداول أسهمها في اƅسوق.

 اƃوسطاء -2

عن اƅشرƄة اƅمرخص ƅها باƅوساطة في اƅصفقات اƅمتعلقة اƅوسيط هو اƅشخص اƅذي يقوم بأعمال Ɗيابة       
بالأوراق اƅماƅية اƅمتداوƅة في اƅسوق، وƅهذا اƅوسيط مساعد هو اƅشخص اƅذي يتبع اƅشرƄة اƅتي يƊوب عƊها 

 يلي: اƅوسيط ويجوز ƅه مساعدة اƅوسيط Ƅما يشترط في شرƄات اƅوساطة ما

 تƄون اƅشرƄة Ƅويتية، وجميع اƅشرƄاء فيها Ƅويتيين. أن -

أن يƄون اƅقائمون بأعمال اƅوساطة Ƅويتيين حاصلين على مؤهل علمي لا يقل عن اƅثاƊوي أو ما يعادƅها،  -
أن لا يƄون مديرها  .أو ƅديهم اƅخبرة بحيث تقبلها اƅلجƊة وذوي اƅسمعة اƅطيبة، ومتفرغين لأعمال اƅوساطة

 إفلاسهم في اƄƅويتوضين بالإدارة أو اƅقائدون بأعمال اƅوساطة قد أعلن أو اƅشرƄاء اƅمف

                                                           

 .30-21من ، اƅمواد اƃلائحة اƃداخلية ƃسوق اƂƃويت اƃفصل اƃخامس، ƅ1983سƊة  35اƅقرار اƅوزاري رقم  (1)
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أو في اƅخارج، أو حƄم على أحد مƊهم بعقوبة مقيدة اƅحرية في جريمة مخلة باƅشرف، أو الأماƊة ما ƅم يƄن 
.Ƌقد رد اعتبار 

 أن يƄون رأسمال اƅمدفوع لا يقل عن ذƅك اƅمحدد من طرق اƅلجƊة. -

 ية سارية اƅمفعول بقيمة محددة من قبل اƅلجƊة.أن تقدم Ƅفاƅة مصرف -

 أن توفر شروط أخرى تم تحديدها من قبل ƅجƊة اƅسوق. -

يتم اƅتقيد في سجل اƅوسطاء عن طريق طلب مصحوبا باƅمستƊدات اƅتي تثبت اƅشروط اƅمطلوبة،       
ببة ولا يجوز ƅلشرƄة اƅتي وتƊظر اƅلجƊة في هذƋ اƅطلبات وتƄون اƅقرارات اƅتي تصدرها اƅلجƊة Ɗهائيا غير مس

 الاƅتزامتم رفض طلبها إعادة اƅطلب قبل مضي سƊة من تاريخ الإخطار باƅرفض، Ƅما يشترط في اƅوسطاء 
 بشروط مزاوƅة اƅمهƊة اƅمƊصوص عليها في اƅقاƊون.

 ا: قيد وقبول الأوراق اƃماƃية وتداوƃهارابع

تحت هذا اƅعƊوان الأوراق اƅماƅية اƅمتداوƅة في سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية من جهة أخرى يتم  Ɗعرض      
 (1)يلي: عرض تداول هذƋ الأوراق اƅماƅية من خلال ما

 قيد وقبول الأوراق اƃماƃية -1

، على ƅ1983سƊة  35يقتصر اƅتداول في سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية طبقا ƅلقرار اƅوزاري رقم 
 ق اƅماƅية اƅتاƅية:الأورا

 أسهم شرƄات اƅمساهمة اƄƅويتية. -

 أسهم اƅشرƄات اƄƅويتية اƅمقفلة اƅتي تقر اƅلجƊة قبول عضويتها. -

 أسهم شرƄات اƅمساهمة غير اƄƅويتية اƅتي ترخص اƅلجƊة تداول أسهمها. -

 سƊدات اƅدين اƅتي تقرر ƅجƊة اƅسوق قبول اƅتعامل فيها. -

 أو إحدى اƅهيئات أو اƅمؤسسات اƅعمومية. اƅسƊدات اƅصادرة عن حƄومة اƄƅويت -

 يجوز بقرار من ƅجƊة اƅسوق قبول تداول سƊدات اƅدين وبالأخص: -

 .ويتيةƄƅات اƄشرƅصادرة عن اƅدات اƊسƅا 

                                                           

، مرجع سبق دراسة تأثير اƃهيƂل اƃماƃي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة اƃمؤسسة الاقتصادية اƃمدرجة باƃبورصة، علي بن ضب (1) 
 .175ذƄرƋ، ص 
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 .ويتيةƄƅوك اƊبƅصادرة عن اƅشهادات الإيداع ا 

 .بيةƊحساب جهات أجƅ ويتيةƄƅات اƄشرƅتي تصدرها اƅدات اƊسƅا 

في هذƋ اƅسƊدات وفقا ƅلقواعد اƅموضوعة من قبل ƅجƊة اƅسوق، Ƅما يتعين على  ويƄون قبول اƅتداول      
اƅلجƊة عƊد بحث طلب اƅقيد ƅلأوراق اƅماƅية، أو قبول تداوƅها أن تراعي اƅمرƄز اƅماƅي ƅلشرƄة، وأهميتها 

 اƅوطƊي ومدى تقدمها في تحقيق أغراضها وغير ذƅك من الأمور اƅتي تراها اƅلجƊة ذات أهمية. ƅلاقتصاد

 تداول الأوراق اƃماƃية -2

فإƊه يجب اƅتداول في الأوراق اƅماƅية  ƅ1983سƊة  35في اƅقرار اƅوزاري رقم  ءما جاعلى  بƊاء
سيط مقيد باƅسوق، ويتم تسجيل Ƅافة اƅمقيدة، واƅمقبوƅة ƅلتداول في اƅسوق داخل قاعة اƅسوق ومن خلال و 

 .اƅمعاملات اƅتي تجري على هذƋ الأوراق حتما عƊد اƊتقال ملƄيتها في سجلات اƅسوق في جميع الأحوال

يحب تواجد مراقب أو أƄثر من إدارة اƅسوق في اƅقاعة بصفة مستمرة خلال جلسات اƅسوق، ويتعين       
ضه باƅمعاملات اƅتي يثار اƊƅزاع بشأƊها بغية اتخاذ اƅقرارات على اƅمراقب إخطار مدير اƅسوق، أو ما يفو 

والإجراءات اƅلازمة، Ƅما يراقب جهاز اƅتسعير هو الآخر حرƄة اƅتداول والأسعار بما يƄفل اƊتظام اƅمعلومات 
 واستقرارها وذƅك على ضوء الأوامر من اƅوسطاء.

بما يؤدي إƅى استقرار اƅمعاملات في اƅسوق  يجوز ƅلجƊة عƊد اƅضرورة تحديد Ɗسبة تقلبات الأسعار      
وƅمدير اƅسوق أن يوقف عمليات تداول في حاƅة تجاوز اƊƅسب اƅمحددة وƅمدة لا تزيد عن ثلاثة أيام عمل 
Ƅƅل حاƅة، وتتوƅى إدارة اƅسوق الإعلان عن اƅصفقات واƄƅميات اƅتي تم تداوƅها في Ƅل من الأوراق اƅماƅية 

ول في اƅسوق، وغير ذƅك من اƅمعلومات واƅبياƊات اƅتي تراها ضرورية ƅصاƅح اƅمقيدة أو مقبوƅة اƅتدا
 اƅمتعاملين في اƅسوق.

 اƃمطلب اƃثاني: اƃواقع اƃعملي ƃبورصة اƂƃويت

عرض الإطار اƅتƊظيمي ƅسوق اƄƅويت في اƅمطلب اƅسابق، يمƄن في هذا اƅمطلب اƅتعرض ƅلواقع  بعد      
 اƅعملي ƅسوق اƄƅويت من خلال اƅعƊاصر اƅتاƅية:
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 اƃمتداوƃة الاستثمارأولا: أدوات 

Ƅات عرفت اƅسوق اƅماƅية اƄƅويتية Ɗوعين أساسيين من الأوراق اƅماƅية تم اƊƅص عليها في قاƊون اƅشر       
اƅمتداوƅة في  الاستثماروهما الأسهم واƅسƊدات، واƊطلاقا من تƊويع أدوات  1960( سƊة 15اƅتجارية رقم )

Ɗشاء صƊاديق  ƅ1990سƊة  31اƅسوق فقد صدر اƅمرسوم رقم   الاستثمارواƅخاص بتداول الأوراق اƅماƅية وا 
اƅتي تطرحها اƅصƊاديق  الاستثمارث سمح ذƅك اƅقاƊون باƅتعامل في الأسهم اƄƅويتية من خلال شهادات يح

 اƅمسجلة في اƅسوق. الاستثمارية

 ثانيا: إجراءات اƃتداول

 ƅلقيام بعملية اƅتداول لابد من:      

 ساب ƅدى اƅشرƄة اƄƅويتية ƅلمقاصة؛فتح ح -

 ة اƅبطاقة اƅمدƊية؛صور  -

 اسم اƅبƊك اƅمتعامل مع اƅعميل؛ -

 ار شرƄة وساطة حسب اختيار اƅعميل؛اختي -

 الأربعاء( من Ƅل أسبوع؛-وم )الأحدييصدر شيك اƅمقاصة ƅلعملاء Ƅل  -

 لا يزيد تغير سعر اƅسهم عن خمس وحدات في اƅيوم اƅواحد حسب تصƊيفه. -

 ثاƃثا: نظام اƃتسوية ونقل اƃملƂية

بتسوية مستحقات اƅمتعاملين واƅمستثمرين بشƄل  1983اهتمت إدارة اƅسوق مƊذ إعادة تƊظيمه عام 
بشأن تƊظيم تصفية عمليات تداول الأوراق  Ƅ1986افة أطراف اƅتعامل، ƅذا فقد صدر مرسوم يضمن حقوق 

اƅماƅية وغرفة اƅمقاصة في اƅسوق، حيث أوجب أن تتوƅى تصفية اƅمعاملات اƅتي تجري على الأوراق اƅماƅية 
جراء اƅمقاصة ب ين ماƅهم وما اƅمسجلة في اƅسوق غرفة اƅمقاصة بتحديد مراƄز أطراف هذƋ اƅمعاملات وا 

عليهم من حقوق تجاƋ بعضهم اƅبعض وتقوم اƅشرƄة اƄƅويتية ƅلمقاصة بتƊفيذ تلك اƅمهمة، حيث تتم تسوية 
 اƅمعاملات بين أرصدة حسابات اƅمتعاملين ƅديها يوميا ثم إجراء اƅتسوية اƊƅهائية بيƊهم.

تمثل رƊƄا أساسيا من أرƄان واهتمت إدارة اƅسوق مƊذ إعادة تƊظيمه بتطوير مهƊة اƅوساطة باعتبارها 
اƅمختص بتƊظيم مهƊة اƅوساطة في اƅسوق واقتصارها على اƅشرƄات اƅتي  1984اƅسوق وأصدر اƅمرسوم 
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يرخص ƅها بذƅك، وضماƊا ƅسلامة اƅمعاملات اƅتي تتم داخل اƅسوق فقد Ɗصت اƅقواعد اƅمƊظمة ƅلسوق بأن 
ƅفيذ اƊان بائعا أو مشتريات تƄ وسيط سواءƅسوق.معايضمن اƅتي يقوم بها في اƅ(1)ملات ا 

 رابعا: علاقة اƃسوق مع الأسواق اƃماƃية الأخرى

تسعى إدارة اƅسوق ومƊذ إعادة تƊظيمه إƅى إقامة علاقات، وروابط مع الأسواق اƅماƅية الأخرى 
من اƅوسائل واƅطرق اƅمستخدمة في هذƋ الأسواق بما يساعد  الاستفادة( هذا بجاƊب والاتحادات)اƅبورصات 

في تحقيق تƊمية سوق اƅمال اƄƅويت، ƅذƅك فإن سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية مƊذ تƊمية  سوق اƅمال اƄƅويت، 
 الاتحاداتƅذƅك فإن سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية مƊذ مƊتصف اƅثماƊيƊات وهو عضو في عدد من 

 (2).واƅمƊظمات اƅماƅية

 خامسا: وسائل بث معلومات اƃتداول

 يقوم سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية بتوفير اƅخدمات الآتية ƅلمتعاملين وهي على اƊƅحو اƅتاƅي:      

 .الاƊترƊتموقع اƅسوق على  -

 .GSMبخطوط  lap topربط أجهزة اƄƅمبيوتر اƊƅقال  -

 عن طريق رويترز. pagerخدمة ال  -

 اƊƅقاƅة. wapخدمة ال  -

 .ƅلاتصالاتواƅوطƊية  الاتصالاتاƊƅقال بواسطة شرƄتي اƅهاتف على أجهزة  SMSخدمة اƅرسائل اƅقصيرة  -

 وƄلات الأƊباء. -

Ƅما تقوم بتوفير شاشات اƄƅمبيوتر ƅعرض معلومات اƅتداول باƅسوق داخل اƅمبƊى، وخارج اƅسوق،       
ƅسوق، وذƅك من خلال وزارة إƅى تزويد اƅمستثمرين بشاشات عرض معلومات خارج مبƊى ا إضافة

وفقا ƅلمرسوم اƅتي حددتها إدارة اƅسوق واƅجهات الأخرى اƅتي  ƅلاتصالاتاƅمواصلات وفاست تلƄو واƅعربية 
 3.توفر تلك اƅخدمات

                                                           

شهادة ، مذƄرة مقدمة Ɗƅيل أثر استخدام اƃمشتقات اƃماƃية ومساهمتها في إحداث الأزمة اƃماƃية اƃعاƃميةعبد اƅقادر بن عيسى، (1)
  .158-156ص ص  ،2012 اƅماجستير، تخصص ماƅية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، اƅجزائر،

  .158اƅمرجع Ɗفسه، ص (2)

 .182علي بن اƅضب، مرجع سبق ذƄرƋ، ص (3)
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 ƃبورصة اƂƃويت ءةاƃثاƃث: تقييم أداء مؤشرات اƂƃفا طلباƃم

من خلال هذا اƅمطلب سƊحاول تقييم لأداء مؤشرات اƄƅفاءة ƅسوق وهذا من خلال تحليل وضع Ƅل       
مؤشر من مؤشرات اƅسوق )حجم اƅسوق، مؤشر حجم اƅسيوƅة، اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار( خلال فترة ما قبل 

    ما بعد الأزمة وهذا ما توضحه اƅجداول اƅتاƅية:اثƊائها و الأزمة و 

 اƃسوق أولا: حجم  

( 2015-2004لأجل معرف أداء سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية خلال اƅفترة اƅمدروسة واƅممتدة من )      
 يلي: وذƅك باستƊاد إƅى مؤشر حجم اƅسوق ثم تقييم Ƅلا من مƄوƊات اƅمؤشر واƅلذان يتمثلان فيما
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 اƅسوق ƅبورصة اƄƅويت : يوضح مؤشرات حجم(8اƃجدول رقم )

 (.ƅ2004-2008لسƊة اƅفصلية ) قاعدة بياƊات صƊدوق اƊƅقد اƅعربياƅطاƅبتين بالاعتماد على من إعداد  اƃمصدر:

      (. 2015-2009)من ƅلƄويت اƅتقارير اƅسƊوية

 

 اƅسƊة          
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 اƅمؤشر

 
 حجم اƃسوق

رمسلة -
 اƅسوق

)مليون ديƊار 
 Ƅويتي(

عدد  -
اƅشرƄات 
 اƅمدرجة

 
 
 
 

59528,01 

 

 

108 

 

 

 

 

73580,54 

 
 

125 

 

 

 

 

123892,80 

 
 

156 
 
 

 

 

 

 

105950,0 

 

 
180 

 

 

 

 

135362,0 
 
 

196 

 

 

 

 

30725,7 

 
 

206 

 

 

 

 

27722,4 

 
 

206 

 

 

 

 

33678,8 
 
 

214 

 

 

 

 

24052,5 

 
 

216 

 

 

 

 

29376,4 
 
 

216 

 

 

 

 

31154,7 
 
 

215 

 

 

 

 

293879 
 
 

216 

 

 

 

 

87766,7 
 
 

216 

نسبة تغير 
 رسملة اƃسوق

 

- 

 
23,60 

 

68 ,37 
 

-14,48 
 

27,76 
 

-77,30 
 

-9,77 
 

21,48 
 

-28,58 
 

22,13 
 

6,05 
 

-5,67 
 

198,64 

نسبة تغير 
عدد اƃشرƂات 

 اƃمدرجة

 

- 

 

15,74 

 

24,8 

 

15,38 

 

8,88 

 

5,10 

 

0 

 

3,88 

 

0,93 

 

0 

 

-0,46 

 

0,46 

 

0 
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 :رسملة اƃسوق -أ

خلال اƅجدول أعلاƊ Ƌلاحظ أن سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية قد استمر في أدائه اƅجيد خلال عام  من
 73580.54باƅرسملة اƅسوقية ƅتبلغ Ɗهاية اƅسƊة حواƅي  مقاسهحيث ارتفعت أحجام هذƋ اƅسوق  2004
مليون ديƊار Ƅويتي عام  59528.01قيمة مقارƊة ب %23.60ديƊار Ƅويتي، بƊسبة ارتفاع تقدر ب  مليون

2003. 

مليون  123892.80إƅى ما قيمته  2005عام  وصلت الارتفاع حيثوواصلت اƅرسملة اƅسوقية 
Ƅƅن واƅملاحظ أن اƅرسملة اƅسوقية قد سجلت تراجع طفيفا من  Ɗ68.37%سبة ارتفاع قدرت ب Ƅويتي بديƊار 

بƊسبة اƊخفاض وصلت  أيمليون ديƊار Ƅويتي  105950حيث حققت ما يعادل  2006قيمتها Ɗهاية عام 
تمƊƄت اƅرسملة اƅسوقية من تغطية ذƅك اƊƅقص في قيمتها اƅذي حققته  2007، وخلال عام %14.48إƅى 

، وخلال %27.76مليون ديƊار Ƅويتي أي بƊسبة  135362بذƅك ارتفاع قدر ب ƅتسجل اƅسƊة اƅسابقة خلال 
وتزامƊا مع ظهور الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية عرف اƅسوق اƄƅويتي اƊهيار حاد حيث سجلت اƅرسملة  2008عام 

 %77.30مليون ديƊار Ƅويتي وبƊسبة قدرت ب  30725.7اƅسوقية قيمة متدƊية اƅمستوى حيث وصلت إƅى 
يمƄن اƅقول أن اƅتذبذبات Ƅان اƅسمة الأبرز Ɗƅشاط اƅسوق وذƅك ƊƄتيجة اهتزاز ثقة  2009عام وبخصوص 

مستثمري هذƋ اƅسوق بفعل تداعيات الأزمة اƅماƅية حيث سجلت اƅرسملة اƅسوقية تراجع قدر حواƅي 
 مقارƊة مع اƅعام اƅماضي. %9.77 ون ديƊار Ƅويتي وبƊسبة تراجع تقدر بملي 27722.4

 ƅ33678.8تبلغ  2010رتفعت اƅقيمة اƅسوقية ƅشرƄات اƅمدرجة داخل اƅسوق خلال عام حين افي 
وƄما هو  2011وفي عام  2009بلغته في عام  عما %21.48يƊار Ƅويتي بƊسبة ارتفاع تبلغ مليون د

ما يعادل  جلةمس االأقصى هبوطا في مسار Ɗشاطه احده ت اƅقيمةموضح في اƅجدول اƅسابق قد بلغ
عجلة في وهذا اƅتراجع Ɗاتج عن بطئ  %28.58ر Ƅويتي، وبƊسبة اƊخفاض بلغت يون  ديƊامل 24052.5

 و اƅتأخر في معاƅجة أوضاع اƅشرƄات اƅمتعثرة. الائتمان

بعدا  فما يضيفإن أداء اƅسوق Ƅان أƄثر تميزا وƅعل هذا اƅجاƊب هو  2012أما باƊƅسبة ƅعام 
ƅتصل بذƅك إƅى قيمة  %22.13اƅسوقية بƊسبة  اƅقيمةتفاع استثƊائيا ƅلعام اƅماضي ويƄفي أن Ɗشير إƅى ار 

مليون ديƊار Ƅويتي وهذا راجع إƅى اƅتوجه لاستƄمال إجراءات خصخصة اƅسوق وتأسيس شرƄة  29376.4
فقد واصلت اƅرسملة اƅسوقية  2013وفيما يتعلق بعام  الاستثماريةاƅخاصة وƄذا تحسين اƅبيئة  اƅبورصة
 .%6.05مليون ديƊار Ƅويتي، ما Ɗسبته  ƅ31154.7تصل إƅى  الارتفاع



 ثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على أداء بورصة قطر واƂƃويتأ....................................................اƃفصل اƃثاƃث

 

 

107 

 29387.9فقد عرفت اƅرسملة اƅسوقية اƊخفاضا Ɗسبي ƅتسجل قرابة  2014أما بخصوص عام   
فقد شهدت اƅرسملة اƅسوقية  2015، أما خلال عام  %5.67مليون ديƊار Ƅويتي، بƊسبة اƊخفاض تقدر ب 

وهذا Ɗتيجة  % 198.64مليون ديƊار Ƅويتي وƊسبة ارتفاع ب 87766.7ارتفاعا مميزا إذا سجلت ما قيمته 
 ، وهذا ما يوضحه اƅشƄل اƅمواƅي:2008تمƄن اƅسوق من تخطي الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƅتي ƅحقت به مƊذ 

 : تطور قيمة اƅرسملة اƅسوقية(8-3اƃشƂل رقم )

 

 .4ى اƅجدول رقمعل بالاعتمادمن إعداد اƅطاƅبتين اƃمصدر: 

 اƃشرƂات اƃمدرجةعدد  - ب

معدل  2004من خلال اƅجدول أعلاƊ Ƌلاحظ أن سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية قد سجلت خلال عام       
شرƄة جديدة  17م إدراج تشرƄة حيث  125د اƅشرƄات اƅمدرجة واƅذي بلغ فيه عد Ɗ15.74%مو قدر ب 

دارة سوق اƄƅويت ƅلأوراق وهذا راجع إƅى سعي إ 2003شرƄة مدرجة عام  108داخل اƅسوق مقارƊة ب 
 .الاستثماراƅماƅية إƅى جذب شرƄات لاسيما في قطاع 

 156عرفت اƅسوق إدراج شرƄات أخرى حيث وصل عدد اƅشرƄات اƅمدرجة إƅى  2005وخلال عام  
 .%24.8بƊسبة زيادة قدرت ب  شرƄة جديدة 31شرƄة، حيث أدرجت 
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فقد عرفت اƅسوق زيادة في اƊƅشاط وتحسƊا في الأداء مما دفع إƅى ارتفاع  2006بخصوص عام  أما      
شرƄة موزعة على اƅقطاعات اƅمختلفة  16حواƅي  إضافةعدد اƅشرƄات اƅمدرجة باƅسوق حيث شهد هذا اƅعام 

ي تحسن شرƄة مدرجة، واستمر اƅوضع ف 180ما قيمته  أي، %15.38وبلغت Ɗسبة Ɗمو اƅشرƄات بحواƅي 
مما ساعد على Ƅسب ثقة أƄبر من قبل اƅمستثمرين اتجاƋ أداء اƅسوق، ƅيضم اƅسوق ما  2007إƅى غاية 

شرƄة مدرجة خلال Ɗهاية اƅعام أي بƊسبة Ɗمو  196شرƄة أخرى جديدة ويسجل بذƅك من حصيلته  16يقارب 
 .%8.88قدر ب 

في غير اƅظروف اƅمواتية إلا أƊه سجل  وعلى اƅرغم من اعتبار Ɗشاط اƅسوق Ƅƅ2008ن خلال عام       
شرƄات باƅسوق  3ارتفاع Ɗسبي في عدد اƅشرƄات اƅمدرجة مقارƊة بالأسواق اƅخليجية الأخرى، حيث تم إدراج 

 %5.10شرƄة مدرجة في Ɗهاية اƅعام وبƊسبة بلغت  206باƅسوق اƅموازي ƅيسجل بذƅك اƅسوق  6اƅرسمي و 
 206أية عملية إدراج في عدد اƅشرƄات حيث حافظ على ما يعادل فلم يسجل اƅسوق  2009أما خلال عام 

شرƄة وهذا Ɗاتج عن اهتزاز ثقة اƅمستثمرين اتجاƋ اƅسوق بسبب افتقاد اƅسوق Ɗƅشاطه Ɗتيجة إعصاف الأزمة 
تمƊƄت اƅسوق من أن تعيد Ɗشاطها وتسترد تحفيزاتها حيث أعادت ثقة  2010اƅماƅية اƅعاƅمية به، وفي عام 

شرƄات  3شرƄات جديدة داخل اƅسوق اƅرسمي وتم تحويل  10ين بها حول أدائها وبذƅك تم إدراج اƅمستثمر 
شرƄة مدرجة وهذا Ƅله Ɗاتج  214من اƅسوق اƅموازي إƅى اƅسوق اƅرسمي، ƅيقدر عددها خلال اƅعام ما يعادل 

أوضاع اƅشرƄات  عن حرص إدارة اƅسوق باتخاذ جملة من اƅقرارات والإجراءات، فعمدت إƅى إعادة تقييم
 الاسميةتتداول بأقل من قيمتها  اƅتيسبل بوضع اƅحلول اƄƅفيلة بتجاوز اƅمتعثرة مƊها وتلك  اƅمدرجة وتلمس

شرƄات جديدة في اƅسوق اƅرسمي، Ƅما تمت عملية  3فقد تم إدراج  Ɗ2011تيجة تعثرها، Ƅƅن باƊƅسبة ƅعام 
وهذا يدل على  %0.93مدرجة بƊسبة Ɗمو تقدر ب شرƄة  216إدماج شرƄتين ƅيسجل بذƅك اƅسوق ما قيمته 

 اƊحصار تداعيات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على أداء اƅسوق.

  اƅشرƄات.فلم يسجل اƅسوق إدراج شرƄات جديدة ƅيحافظ على Ɗفس عدد  2012أما خلال عام       

 215ح عددها فقد عرف عدد اƅشرƄات اƅمدرجة باƅسوق تراجع حيث أصب Ƅƅ2013ن بخصوص عام       
 شرƄة مدرجة وهذا Ɗاتج عن إƅغاء شرƄة وحيدة ƅم تتمƄن من معاƅجة أوضاعها ضمن اƅمهلة اƅقاƊوƊية.

فلم يعرف سوق اƄƅويت أي إدراجات جديدة، حيث تم إƅغاء إدراج  2014،2015أما باƊƅسبة ƅعامي       
ويبقى اƅسوق محتفظ بƊفس اƅعدد أربعة عشرة شرƄة بداخل اƅسوق Ɗتيجة عدم تمƊƄها من معاƅجة أوضاعها 

.ƋاƊل أدƄشƅوهذا ما يوضحه ا 
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 .في بورصة اƄƅويت يبين عدد اƅشرƄات اƅمدرجة (:9-3اƃشƂل رقم: )

 

 .04على معطيات اƅجدول رقم  بالاعتماد: من إعداد اƅطاƅبتين اƃمصدر 
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 .اƄƅويتيوضح مؤشرات سيوƅة اƅسوق ƅبورصة (: 9اƃجدول رقم )

 (.2008-2004قاعدة بياƊات صƊدوق اƊƅقد اƅعربي اƊƅشرة اƅفصلية ƅسƊة ) :اƃمصدر

 .(2015-2009على اƅتقارير اƅسƊوية ) بالاعتمادمن إعداد اƅطاƅبتين 

 اƅسƊة          
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 اƅمؤشر

 
مؤشر سيوƃة 

 اƃسوق
قيمة  -

اƅتداول 
 ر ديƊامليون )

 Ƅويتي(
عدد الأسهم  -

 اƅمتداوƅة
 )مليون سهم(
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نسبة تغير 
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نسبة تغير 
عدد الأسهم 
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 قيمة اƃتداول - أ

قد عرفت تراجعا قدر بƊسبة  Ɗ2004لاحظ من خلال معطيات اƅجدول أن قيمة اƅتداول في سƊة 
سجلت في اƅسƊة اƅسابقة Ɗتيجة مليون ديƊار Ƅويتي  54728.88مقابل  46671.4، أي ما قيمته 14.72%

ƅ تستمر سلسلة  الأسهمعدد في تراجعƅ ةƅمتداوƅخفاضاتاƊة  الاƊل من سƄ على  2005،2006،2007في
ب  2006وفي سƊة  %39.10 وتسجل ما Ɗسبته2005في سƊة  الاƊخفاضاتاƅتواƅي ƅتصل حصيلة 

 الارتفاعفي عدد الأسهم اƅمتداوƅة بين  تذبذباتƊتيجة حدوث  2007في سƊة   %24.26و  39.18%
وذƅك راجع إƅى إجراء تعديلات مƊحت امتيازات لإدارة اƅسوق ما أدى إƅى اƅتقليص من تعامل  والاƊخفاض

ارتفاع  ةبƊسب ƅهاƅتسجل أعلى قيمة  2008اƅمستثمرين في اƅسوق ƅيبدأ اƅتعافي يظهر على هاته اƅقيمة سƊة 
مليون ديƊار  704170مقابل مليون ديƊار Ƅويتي  80850.8أي وصلت إƅى قيمة  %173.09قدرت ب 

تزامƊت مع حدوث الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƊƄƅها ƅم تتأثر بها خلال هاته اƅسƊة ƅتتعرض  2007لسƊة Ƅويتي
 %38.93أي ما Ɗسبته ديƊار Ƅويتي  مليون ƅ21828.9تصل إƅى  2009سƊة  الاƊخفاضقيمة اƅتداول إƅى 

سƊة  الاƊخفاضاتوذƅك راجع إƅى تأثر اƅبورصة باƊعƄاسات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية خلال هاته اƅسƊة ƅتتواƅى 
سابقة اƅسƊة اƅمقارƊة مع مليون ديƊار Ƅويتي  12526.3قدر ب  وهو ما Ɗ42.61%سبة ƅتصل إƅى  2010

الأسهم ووجود Ɗقص في اƅسيوƅة وعدم قدرة عدد Ƅبير من اƅشرƄات توزيع  أسعارفي  الاƊخفاضوذƅك بسبب 
وتشهد  2011أرباح Ɗقدية على اƅمساهمين ƅتأثر سلبا على Ƅمية اƅسيوƅة اƅمتداوƅة في اƅسوق، ƅتأتي سƊة 

ƅيعود اƅتراجع في   %66.40أي ما Ɗسبته مليون ديƊار Ƅويتي  20844.9ارتفاعا ملحوظا وصل إƅى حدود 
مقارƊة باƅسƊة اƅسابقة مليون ديƊار Ƅويتي  7215.9أي ما يقدر ب  %65.38ويقدر بƊسبة  2012سƊة 

مليون ديƊار  11389.4وتشهد ارتفاعا ملحوظا في قيمة اƅتداول وصل ƅقيمة  ƅ2013تعاود اƅقيمة في سƊة 
اƅبورصة الإيجابي لاستثمار الأجاƊب في  الاتجاƋوذƅك راجع إƅى  %57.83أي بƊسبة ارتفاع Ƅويتي 
 اƄƅويتية.

مليون ديƊار  5006.4أي بقيمة   %56.04اƊخفاضا آخر ƅقيمة اƅتداول بمعدل  ƅ2014تعرف سƊة       
وذƅك عƊد مقارƊتها مع اƅسƊة اƅسابقة وذƅك Ɗتيجة ƅتراجع قيمة تداولات الأفراد مقارƊة مع تداولات سƊة Ƅويتي 
 %59.53يزا حيث ارتفعت اƊƅسبة إƅى ما يقارب Ɗشاطا مم ƅ2015تشهد قيمة اƅتداول بحلول سƊة  2013

 .2014باƅمقارƊة مع سƊة مليون ديƊار Ƅويتي  7987.0أي ما يقدر ب 
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 الأسهم ƅبورصة اƄƅويت تداولقيمة  يوضح(:10-3اƃشƂل رقم )

 

 .5على معطيات اƅجدول رقم  بالاعتماد: من إعداد اƅطاƅبتين اƃمصدر

 اƃمتداوƃةعدد الأسهم  - ب

وذƅك  Ɗ2004لاحظ من خلال اƅجدول أن عدد الأسهم اƅمتداوƅة قد عرفت اƊخفاض في سƊة 
مليون  49565.14في مقابل مليون سهم  26997.8حيث وصلت إƅى ما قيمته  2003باƅمقارƊة مع سƊة 

خلال هاته ƅلأفراد وذƅك ƊƄتيجة لاƊخفاض اƅتداول اƅيومي  ƅ45.53%تعرف بذƅك اƊخفاض وصل إƅى سهم 
وذƅك  %93.51ما Ɗسبته مليون سهم  52246.0وتعرف ارتفاعا وصل إƅى  2005في سƊة  اƅسƊة ƅتتعافى

اƅشرƄات اƅمدرجة ما أدى إƅى ارتفاع في عدد الأسهم اƅمتداوƅة وذƅك عƊد اƅمقارƊة مع سƊة  Ɗتيجة زيادة عدد
2004. 

أي بƊسبة مليون سهم  37658 همتإƅى ما قي في تداول الأسهمتراجعا فقد عرفت  2006سƊة  أما
بƊسبة مليون سهم  106331.7 همحققتا ما قيمت ƅ2009تستمر في الارتفاع إƅى غاية  % 27.92اƊخفاض 
31.51%. 

 .2015إƅى غاية سƊة  2010الاƊخفاض و الارتفاع خلال اƅسƊوات من ƅتعرف تذبذب بين 
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 في عدد الأسهم اƅمتداوƅة ƅبورصة اƄƅويت وضح تطوري (:11-3اƃشƂل رقم )

 

 .(5)على معطيات اƅجدول رقم  بالاعتماد: من إعداد اƅطاƅبتين اƃمصدر
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 اƅسƊة          
 اƅمؤشر

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 
اƃمؤشر اƃعام 

 ƃلأسعار
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نسبة تغير 
 اƃمؤشر اƃعام

 

- 
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78,56 
 

-12,04 
 

24,04 
 

-38,17 
 

-9,98 
 

-0,71 
 

-16,40 
 

2,06 
 

27,21 
 

-13,42 
 

-14,08 

 .وضح اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار ƅبورصة اƄƅويتي: ƃ(10)جدول رقم ا

 (.2008-2004من إعداد اƅطاƅبتين بالاعتماد على قاعدة اƅبياƊات صƊدوق اƊƅقد اƅعربي اƊƅشرة اƅفصلية ƅسƊة ): اƃمصدر
 (.2015-2009اƅتقارير اƅسƊوية ƅلƄويت ƅلفترة )  
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 اƃمؤشر اƃعام ƃلأسعارثاƃثا: 

 من خلال اƅجدول أعلاƊ Ƌلاحظ أن اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار ƅسوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية قد حقق خلال      
Ɗقطة مقابل  6409.5إذ سجل ما يقارب  ƅ2003قيمة اƅتي سجلها عام Ɗمو في قيمته، مقارƊة با 2004عام 

 2005ؤشر في تسجيل زيادات في قيمته خلال عام وقد استمر اƅم %33 ارتفاعأي بƊسبة  Ɗقطة 4819.00
Ƅƅن  Ɗ78.56%قطة أي بƊسبة تغير مقارƊة ƅلعام اƅسابق تقدر ب  11445.10إƅى أن وصل ƅما يعادل 

Ɗقطة ويقفل تعاملاته على  10067ر تذبذب في Ɗشاطه إذ سجل ما قيمته عرف اƅمؤش 2006خلال عام 
عن عدة عوامل اقتصادية أثرت سلبا على أداء سوق  وهذا اƅتراجع Ɗاتج %12.04خسائر قاربت Ɗحو 

اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية وƅعل أبرزها تمثل في حدوث تطورات على اƅصعيد الإقليمي أثرت سلبا على 
فقد تمƄن اƅمؤشر  ƅ2007يس فقط في دوƅة اƄƅويت بل في أسواق اƅخليج ƄƄل، أما خلال عام  الاستثمارات

Ɗقطة أي بƊسبة  12588.0في قيمته من جديد ويسجل بذƅك ما يقدر ب  من استعادة Ɗشاطه ƅيحقق زيادة
 7782.6قيمة حقق  ذيبشر بتحقيق Ɗتائج جيدة إفلم  2008 ، أما باƊƅسبة ƅعام%25.04ارتفاع قدرت ب 

وهذا اƅتراجع اƅحاد اƅذي عرفه اƅمؤشر يعود ƅمواجهة سوق اƄƅويت  Ɗ38.17%قطة حيث اƊخفض بƊسبة 
الأسهم اƊƅاجم عن اƅموجة اƅقوية من عمليات اƅبيع وهبوط  أسعارƅلأوراق اƅماƅية اƊهيارا شديدا جراء اƊهيار 

فيعتبر أسوء عام باƊƅسبة ƅسوق اƄƅويت  2009، أما باƊƅسبة ƅعام الائتمانأسعار اƊƅفط وتعسر أوضاع 
إƅى أن وصل لأدƊى مستوياته خلال اƅعام مسجلا بذƅك  الاƊخفاضوراق اƅماƅية حيث استمر اƅمؤشر في ƅلأ

إلا محصلة تضافر عدة عوامل  وما هوهذا اƅتراجع  Ɗ9.98%قطة أي اƊخفاض ما Ɗسبته  7005.3حواƅي 
 مƊها:

 عدم توفر محفزات جديدة من أجل عودة اƊƅشاط وتحقيق اƊƅمو. -

 الإعلان عن Ɗتائج اƅفصلية.تأخر اƅشرƄات في  -

Ɗقطة مسجلا  6955.5 فقد سجل اƅمؤشر تراجع وأقفل تداولاته عƊد مستوى Ƅƅ2010ن بخصوص عام       
وتراجع أسعار  الاستقرار، ويعود تعثر اƅمؤشر اƅعام ƅسوق اƄƅويت ƅحاƅة عدم %0.71تراجعا Ɗسبته 

اƅعموم فقد واصل اƅمؤشر اƅعام اƅتراجع في  وعلى ، الاستثماريةاƅعقارات، وƄذƅك تراجع أداء بعض اƅشرƄات 
 %16.40اƊخفاضا ملحوظا مقارƊة بالأسواق اƅخليجية حيث بلغت Ɗسبته  2011أدائه ƅيسجل خلال عام 

ويسجل  Ɗ2012قطة، ƅيعود اƅمؤشر خلال عام  5814.2عما بلغه مع إقفالات اƅعام اƅذي سبقه إذ سجل 
 .Ɗ2.06%قطة أي ارتفاع ما Ɗسبته  5934.3 ارتفاعا في أدائه حيث حقق ما يعادل
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Ɗقطة أي Ɗسبة Ɗمو مرتفعة تقدر ب  7549.5عƊد مستوى  2013وأقفل اƅمؤشر تداولاته خلال عام       
27.21%. 

د اƅمؤشر ƅيسجل اƊخفاض خلال ما ƅبث حتى عا Ƅƅ2013ن هذا اƊƅمو اƅذي سجله اƅمؤشر خلال عام       
Ɗقطة أي اƊخفاض  6535.72 ما قيمته 2014في عام  اƅتواƅي حيث سجلعلى   2015،  2014  عامي
 . %13.42بƊسبة 

Ɗتيجة  وهذا %14.08 اƊخفاض  أي بƊسبة Ɗ2015قطة خلال عام  Ƅ5615.10ما سجل حواƅي       
 ما هو موضح في اƅشƄل اƅمواƅي: وفق اضطرابات تحدث داخل اƅبورصة اƅمحلية وهذا

 ƅبورصة اƄƅويت. (: اƅتغير في قيمة اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار12-3اƃشƂل رقم )

 
 .(6)على معطيات اƅجدول رقم  بالاعتماد: من إعداد اƅطاƅبتين اƃمصدر

وفي الأخير وبعد قيمƊا بتحليل أداء سوق اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية وتقييم جميع مؤشراته توصلƊا إƅي  
اƅتأƄد من أن سوق اƄƅويت ورغم ما يتمتع به من مزايا ƄوƊه يعد ثاƅث  أƄبر سوق في اƅخليج اƅعربي بعد 

ذا لا يمƊع من Ƅون أن سوق الأسهم اƅسعودية وƄذا تحقيقه Ɗƅمو سريع في غضون بضعة سƊين، غير أن ه
، واƅدƅيل على تأثر هذƋ 2008سوق اƄƅويت ƅم يتأثر بالأزمة اƅتي عصفت بالأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية مƊذ 

اƅسوق هو واضح في أداء مؤشراته، حيث ƄاƊت أغلب مؤشرات اƅسوق تحقق Ɗتائج إيجابية خلال فترة ما قبل 
وهذا ما يحƄم على أن سوق  2009،2008ائها خلال عام الأزمة اƅماƅية، ƅتعرف هذƋ اƅمؤشرات تراجع في أد
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اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية تأثرت بالأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅتظهر أثار هاته الأخيرة في اƅسƊوات اƅتي أعقبت 
 الأزمة.

 على اƃمؤشرات اƂƃلية ƃلاقتصاد اƂƃويتي 2008ثر اƃمحتمل ƃلأزمة اƃماƃية اƃمطلب اƃرابع: تحليل الأ 

      Ɗية سƅماƅلأزمة اƅ محتملةƅتعرف على الآثار اƅاول واƊمطلب تƅمؤشرات  2008حاول في هذا اƅعلى ا
 اƄƅلية ƅلاقتصاد اƄƅويتي واƅتي تتمثل في: 

 اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي. -

 اƅميزان اƅتجاري. -

 ميزان اƅمدفوعات. -

 اƅتضخم. -

 موضح أدƊاƋ: ووهذا وفق ما ه    
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 (2013-2003اƅمحلي الإجماƅي باƄƅويت ƅلفترة ) جاƊƅات: يبين تباين (11اƃجدول رقم )

 .64، ص2015: اƊƅشرة الإحصائية ƅلدول اƅعربية اƃمصدر       

 

 

  

 

 

 

 

 

 اƅسƊة          
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اƃناتج اƃمحلي 
الإجماƃي 

بمليون دينار 
 Ƃويتي
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 على اƃناتج اƃمحلي الإجماƃي ƃدوƃة اƂƃويت ƃ2008لأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية  فعليالأثر اƃأولا: 

مليون  59.439حيث ارتفع إƅى  2004تƄشف بياƊات اƅجدول عن ارتفاع اƊƅاتج اƅمحلي خلال سƊة       
 .2003مليون خلال سƊة  47.869ديƊار Ƅويتي مقابل 

مليون 147. 540اƅتي بلغت أعلى قيمة ƅها ƅتصل إƅى 2008حتى سƊة  الارتفاعاتƅتستمر سلسلة       
عرفت على أƊها اƅسƊة اƅتي عصفت  2008ات اƅخمس اƅسابقة غير أن سƊة ديƊار Ƅويتي باƅمقارƊة مع اƅسƊو 

أين تراجع اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي إƅى ما  2009اƅعاƅمية غير أن تابعاتها ƅم تظهر حتى سƊة  بالاقتصادات
 باƅمقارƊة مع اƅسƊة اƅسابقة. Ƅويتيمليون ديƊار  105.01قيمته

اƄƅويتي ازدهارا  الاقتصادأين شهد  2012حتى سƊة  2010بداية من سƊة  الارتفاعƅيعاود هذا اƊƅاتج       
مليون ديƊار Ƅويتي  Ƅ183.239بيرا في هاته اƅسƊة حيث وصل اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي إƅى ما يقدر ب 

مليون  Ƅƅ175.837ن بƊسبة قليلة حيث تراجع اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي إƅى  ƅ2013يعود اƅتراجع خلال سƊة 
 Ƅويتي. ديƊار
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 (.ƅ2003-2013تجاري ƅلƄويت ƅلفترة )تطور اƅميزان ا (:12اƃجدول رقم )

 .146، ص2015صƊدوق اƊƅقد اƅعربي اƊƅشرة الإحصائية ƅلدول اƅعربية،  اƃمصدر:

 

 

 

 

 اƅسƊة          
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 اƅمؤشر

 
اƃصادرات 

 اƃسلعية

 
 
 
 

21,791 

 

 

 

 

 

25,463 

 

 

 

 

 

35,810 

 

 

 

 
47,026 

 

 

 

 

54,397 

 

 

 

 

78,944 

 

 

 

 

47,722 

 

 

 

 

61,692 

 

 

 

 

86,744 

 

 

 

 

103,566 

 

 

 

 

98,925 

اƃواردات 
 اƃسلعية

 

48,87 

 

12,802 

 

15,238 
 

16,570 
 

21,365 
 

25,862 
 

19,422 
 

23,239 
 

25,472 
 

26,223 
 

28,962 

رصيد اƃميزان 
 اƃتجاري

 

16904 

 

12661 

 

20572 

 

30456 

 

33032 

 

53082 

 

28300 

 

38453 

 

61272 

 

77343 

 

69963 
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 على رصيد اƃميزان اƃتجاري ƃدوƃة اƂƃويت ƃ2008لأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية  فعليالأثر اƃ: ثانيا

قد عرف تراجعا في رصيد اƅميزان اƅتجاري حيث  2004من خلال اƅجدول أعلاƋ أن عام  Ɗƅا يتضح      
ƅيƄون اƅسبب وراء ذƅك تراجع  ƅ2003سƊة  ديƊار مليون 16904مقابل  ديƊارمليون  12661قدر ب 

 صادرات اƄƅويت اƅسلعية وزيادة Ƅبيرة في وارداتها مƄان ƅه أثر سلبي على رصيد اƅميزان اƅتجاري.

زيادة متواصلة في اƅفائض ƅيبلغ دروته خلال  اعلى اƅتواƅي فقد سجلو  2007و 2006،2005أما سƊة       
رغم تزامƊها مع أحداث الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حيث ƄاƊت هƊاك زيادة في اƅفائض قدرت ب  2008سƊة 

اƅصادرات مع تسجيل مع اƅسƊة اƅسابقة وذƅك على إثر ارتفاع Ƅبير في حجم  ةديƊار باƅمقارƊمليون  20050
اƅسائدة إƅى  الاقتصاديةزيادة معقوƅة في اƅواردات ويرجع سبب تحقيقها ƅهاته اƊƅتائج الإيجابية رغم اƅظروف 

أين ƄاƊت أثار الأزمة واضحة  من خلال تسجيل تراجع في  2009الأزمة حتى سƊة بتابعات تأخر تأثرها 
 6440بحجم اƅواردات ƅتسجل تراجع ب لاحق ا مع تراجع أيضديƊار مليون  24782 ب قيمة اƅصادرات

وذƅك إثر حاƅة اƅرƄود اƅتي عرفها اƅعاƅم أدت إƅى اƊخفاض اƅطلب على Ƅل من اƅصادرات  ديƊارمليون 
أين سجلت ارتفاعا في حجم  2010واƅواردات ƅيبدأ اƅتحسن يظهر في حرƄة اƅتبادل اƅتجاري بحلول 

ن سجلت اƅصادرات ارتفاعا أي 2012ى قيمة ƅها في سƊة وتبلغ أعل 2011اƅصادرات ƅتزدهر أƄثر من 
وƅو بƊسبة  ديƊار مليون 26.223أيضا Ƅان هƊاك زيادة في اƅواردات ديƊار مليون 103.566 وصل إƅى 

ƅه الأثر الإيجابي على رصيد اƅميزان اƅتجاري حيث حقق  نما Ƅاقليلة مقارƊة مع اƅسƊوات اƅسابقة وهو 
 .ن ديƊارمليو  77343اƅفائض قفزة ƅيصل رصيد اƅميزان اƅتجاري إƅى ما يقدر ب 

 .ديƊار مليون 7380تراجعا قدر ب  ƅ2013يعرف هذا اƅفائض خلال سƊة 
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 (2013-2003طبيعة ميزان اƅمدفوعات باƄƅويت ƅلفترة من ) (: يبين13اƃجدول رقم )

 .134ص  ،2010صƊدوق اƊƅقد اƅعربي، اƊƅشرة الإحصائية ƅدول اƅعربية،: اƃمصدر
 .146ص  ،2015الإحصائية ƅدول اƅعربية، اƅعربي اƊƅشرة اƊƅقدصƊدوق 

 

 اƅسƊة          
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 اƅمؤشر

 
اƃحساب 

 اƃجاري

 
 
 

 
9,424 

 

 

 

 

15,507 

 

 

 

 

30,071 

 

 

 

 

45,312 

 

 

 

 

60,239 

 

 

 

 

 

28,584 
 
 

 

 

 

 

38,293 

 

 

 

 

70,761 

 

 

 

 

70,761 

 

 

 

 

78,708 

 

 

 

 

69,785 

اƃحساب 
و  اƃرأسماƃي

 اƃماƃي

 

-10,474 

 

 

-16416 

 

 

-32,052 

 

 

-48,815 

 

 

-33,375 

 

 

-49,559 

 

 

-25,520 

 

 

-44,318 

 

 

-59,006 

 

 

-76,474 

 

 

-64,460 

رصيد ميزان 
 اƃمدفوعات

 

-574 

 

616 

 

625 

 

3,584 

 

3,215 

 

647 

 

3,759 

 

611 

 

4,471 

 

 

3,356 

 

3,356 
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 على ميزان اƃمدفوعات ƃدوƃة اƂƃويت 2008ة ƃلأزمة اƃماƃية اƃعاƃمي فعليالأثر اƃثاƃثا: 

حقق فائضا قد  2004علاƋ يوضح أن ميزان اƅمدفوعات ƅدوƅة اƄƅويت خلال عام من خلال اƅجدول أ      
 Ƌي في رصيدƅويتي مقابل عجز قدر ب 619إذ حقق ما قيمته ماƄ ارƊويتي   574مليون ديƄ ارƊمليون دي

 اƅذي وصل إƅى ما قيمتهحساب اƅجاري اƅمحققة في اƅماƅية اƅفوائض ƅلƊمو ويعزى هذا اƅخلال اƅسƊة اƅسابقة 
 625 ويصل إƅى ما قيمته  2005خلال سƊة ƅيستمر اƅرصيد في الارتفاع مليون ديƊار Ƅويتي ،  30.071

 مليون ديƊار Ƅويتي مع محافظة اƅحساب اƅجاري على وتيرة اƊƅمو .

محافظا على وتيرة ƊموƋ حيث حقق فوائض في  اƅمدفوعات فقد بقي اƅميزان 2006أما بخصوص عام  
مليون  30071مليون ديƊار Ƅويتي مقابل  45312اƅحساب اƅجاري إذ وصلت قيمة اƅفائض اƅمحقق إƅى 

، أما بخصوص اƅتطور في رصيد اƅحسابات اƅرأسماƅي فقد تراجعت أƄثر 2005ديƊار Ƅويتي خلال عام 
، ومƊه ƄاƊت محصلة Ƅل هذƋ اƅتطورات في 2006خلال  48052 مقارƊة باƅعام اƅماضي ƅتسجل ما يعادل

مليون ديƊار  3584إذا بلغت قيمة اƅفائض خلال اƅعام ميزان اƅمدفوعات اƅحسابين تحقيق فوائض جيدة في 
 Ƅويتي.

فقد عرف ميزان اƅمدفوعات تراجعا طفيفا باƅرغم من تسجيل اƅحساب اƅجاري  2007وباƊƅسبة ƅعام       
مليون ديƊار Ƅويتي، أما  60239، حيث وصلت قيمة اƅفوائض Ɗحو 2006ة مقارƊة بعام ƅفوائض ماƅية عاƅي

مقارƊة  Ƅويتيمليون ديƊار   33375 فقد عرف تحسƊا إذ سجل  و اƅماƅي على صعيد اƅحساب اƅرأسماƅي
 مليون ديƊار Ƅويتي. 3215حقق تراجع وسجل ما يقارب Ɗحو  باƅعام اƅماضي، غير ميزان اƅمدفوعات

تراجعا حادا وهذا ميزان اƅمدفوعات ، وتزامƊا مع بروز بوادر الأزمة فقد عرف Ƅƅ2008ن خلال عام       
Ɗاتج عن تحقيق Ƅل بƊد مƊه Ɗتائج سلبية باƅمقارƊة مع الأعوام اƅماضية، إذا حقق اƅحساب اƅجاري تراجع في 

 ƊƋاتج عن تأثر  الاƊخفاضذا مليون ديƊار Ƅويتي، وه 28584قيمته حيث وصلت قيمة اƅتراجع إƅى Ɗحو 
بتداعيات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، أما بخصوص اƅحساب اƅرأسماƅي فقد عرف هو الآخر تدƊي في قيمته إذ 

ƅيعود سبب هذا اƅتراجع في رصيد اƅسابقة  اƅقيمباƅمقارƊة مع  مليون ديƊار 49552 وصلت إƅى ما يعادل 
ƅيƊخفض إƅى ما ب اƅجاري واƅحساب اƅرأسماƅي و اƅماƅي اƅمسجل في Ƅل من اƅحسا الاƊخفاضاƅميزان هو 

 حيث تعد أسوء قيمة يسجلها اƅميزان باƅمقارƊة مع قيم الأعوام اƅسابقة.مليون ديƊار  647قيمته 



 ثر الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية على أداء بورصة قطر واƂƃويتأ....................................................اƃفصل اƃثاƃث

 

 

124 

وتيرة Ɗمو عاƅية إذ سجل اƅحساب اƅجاري تحسن ميزان اƅمدفوعات فقد عرف  Ƅƅ2009ن باƊƅسبة ƅعام       
، وهذا راجع إƅى تحسن في مليون ديƊار ƅ38293عام اƅماضي حيث وصلت إƅى Ɗسبي في قيمته مقارƊة با

بƊود اƅحساب اƅجاري، أما فيما يتعلق بتطورات اƅحساب اƅرأسماƅي فقد تسارعت وحققت وتيرة Ɗمو عاƅية قدرت 
ي، مليون ديƊار Ƅويت 3759ما قيمته  إƅى ارتفاع رصيد اƅميزانديƊار Ƅويتي، مما أدى إƅى  مليون25520ب 

سرعان ما عرف  2010خلال عام Ɗة مع الأعوام اƅسابقة، Ƅƅن وهي تعد أحسن قيمة سجلها اƅميزان باƅمقار 
مليون ديƊار  611اƅميزان اƄƅلي تدهورا في أوضاعه إذ تحول اƅفائض اƄƅلي إƅى عجز وصل إƅى Ɗحو 

تي أما بخصوص مليون ديƊار Ƅوي Ƅ70761ويتي رغم تسجيل رصيد اƅحساب اƅجاري ƅفائض بلغ حواƅي 
 مليون ديƊار Ƅويتي.  44318يمته وصلت حتى اƅحساب اƅرأسماƅي فقد سجل عجز في ق

فقد تمƄن اƅميزان اƄƅلي من تحقيق فائض في رصيدƋ من جديد، رغم أن  2011أما باƊƅسبة ƅعام       
ماƅي فقد سجل اƅرأس ، أما باƊƅسبة ƅحساب2010اƅحساب اƅجاري بقي محتفظ بƊفس اƅقيمة اƅتي سجلها عام 

فائض بƊحو  تميزان اƅمدفوعامليون ديƊار Ƅويتي، غير أن هذا ƅم يحد من تسجيل  59006عجز قدر بƊحو 
 .اƄƅويتي الاقتصادمليون ديƊار Ƅويتي وهذا Ɗاتج عن اƊحصار تداعيات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على  4471

 3365اƅقيمة واƅتي قدرت ب  قد سجل Ɗفسفميزان اƅمدفوعات  2012، 2013وبخصوص عامي      
مليون ديƊار Ƅويتي، باƅرغم من Ƅون هƊاك اختلاف طفيف في اƅقيم اƅتي سجلها اƅحساب اƅجاري حيث حقق 

 .2013سƊة  69785وما يعادل  2012مليون ديƊار Ƅويتي خلال عام  78708ما يقارب 

 76474 بƊحو ƅ2012عام ث قدرت قيمة اƅعجز Ƅما سجل حساب رأسمال Ƅذƅك عجز في رصيدƋ حي      
 64460يمة اƅعجز وبشƄل طفيف حيث قدرت ب فقد تراجعت ق 2013مليون ديƊار Ƅويتي، Ƅƅن خلال عام 

 .على Ɗفس اƅقيمة ƅسƊتين متتاƅيتينرصيد اƅميزان محافظا مليون ديƊار Ƅويتي، Ƅƅن هذا ƅم يمƊع من أن يبقى 

 (2015-2003اƄƅويتي ƅلفترة من ) الاقتصاديبين معدلات اƅتضخم في  (:14اƃجدول رقم )

 اƅسƊة   
 اƊƅسبة

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

معدل 
 اƃتضخم

% 
1.1 1.1 4.1 3.1 5.5 10.6 4.25 4.25 4.25 

 

3.2 
 

2.7 3 4 

 .2012 الإحصائية: صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي اƊƅشرة اƃمصدر
 .2008اƅمرƄزي  تقرير اƅبƊك اƄƅويت
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 على معدل اƃتضخم ƃدوƃة اƂƃويت ƃ2008لأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية  اƃفعليثر رابعا: الأ 

 Ƅ1.1%ان في حدود  2004من خلال اƅجدول أعلاƋ يظهر أن معدل اƅتضخم باƄƅويت خلال عام 
ثبات اƅرقم اƅقياسي  أي أƊه ƅم يشهد أي زيادة مقارƊة باƅعام اƅسابق حيث بقي في Ɗفس اƅقيمة وهذا راجع إƅى 

 لأسعار اƅمستهلك، اƅذي تقاس على أساسه معدلات اƅتضخم.

ƅيؤدي ذƅك إƅى ارتفاع  Ƅƅ2005ن سرعان ما تƊامت اƅضغوطات اƅتضخمية واƅتي ظهرت بوادرها عام       
 . %4.1معدلات اƅتضخم إƅى أن وصلت Ɗƅحو 

Ɗهاية اƅعام،  %3.1قيمته  عرف معدل اƅتضخم تباطؤ Ɗسبي حيث سجل ما 2006وبخصوص عام   
وهو معدل يشƄل خطرا Ƅبيرا  %5.5من جديد ƅيصل إƅى  الارتفاععاود معدل اƅتضخم  2007وبحلول عام 

حتى  الارتفاعوعلى اƅسوق وهذا Ɗاتج عن ارتفاع أسعار اƅطاقة واستمر معدل اƅتضخم في  الاقتصادعلى 
اƅزيادة اƄƅبيرة في معدلات اƅتضخم Ƅان من وراءƋ عوامل  وهذƋ %10.6 حيث وصل اƅى 2008عام 

 اƅشديد اƅذي سجله اƅرقم اƅقياسي لأسعار اƅمستهلك. الارتفاع، وƄذƅك الارتفاعخارجية دفعت به Ɗحو 

 %4.25فقد شهد معدل اƅتضخم تراجع وتدƊي في قيمته ƅيسجل بذƅك حواƅي  2009أما باƊƅسبة ƅعام       
 اƅحƄومة اƄƅويتية باستخدام أدوات اƅسياسة اƊƅقدية ƅلحد من تƊامي اƅضغوط اƅتضخمية.وهذا راجع إƅى قيام 

ادة وتيرة اƊƅمو وƅم تسجل أية زيفقد عرفت معدلات اƅتضخم تراجع في  2011،2010أما خلال عامي       
 .Ɗ2009قصان حيث بقيت بƊفس اƊƅسبة اƅتي حققتها سƊة أو 

وصل إƅى ما يقارب  فاض، حيث سجل اƊخ2012اƅتضخم حتى عام في معدلات  الاƊخفاضواستمر       
 .Ɗƅقدية في اƅحد من تƊامي اƅضغوطات اƅتضخميةوهذا دƅيل على Ɗجاح اƅسياسة ا 3.2%

 .%2.7فقد سجل هو الآخر معدلات تضخم عادية وصلت إƅى  Ƅ2013ذƅك باƊƅسبة ƅعام       

واستمر في اƊƅمو حتى  ƅ3%يسجل حواƅي  رتفاعالافقد عاود معدل اƅتضخم  Ƅƅ2014ن خلال عام       
اƅعامة ƅلحد  الاقتصاديةوهذا Ɗاتج عن اƅحاجة في تفعيل اƅدور اƅذي يمƄن أن تمارسه اƅسياسيات  2015عام 

استمرار زيادة معدلات الإƊفاق اƅعام اƅجاري، مما يƊجر عƊه  يغديهمن تƊامي معدلات اƅطلب اƅمحلي واƅذي 
 .تسارع Ɗمو معدل اƅتضخم
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 خلاصة اƃفصل

تبين أƊه هƊاك تطور ملحوظ  ƅدوƅتي قطر واƄƅويتمن خلال استعراض أداء مؤشرات الأسواق اƅماƅية 
-2004في أداء مؤشرات هذين اƅسوقين اƅمختارات )قطر واƄƅويت( في بداية اƅفترة الأوƅى من مدة اƅدراسة )

2007.) 

مما Ƅان ƅه  Ƅƅ2008ن هذا اƅتطور اƅمسجل في الأداء اصطدم بأزمة ماƅية عاƅمية Ƅبرى وهي أزمة       
 الاصطدامهذا اƅتدهور اƊƅاتج عن  وبرّر، دهور في مستوى الأداء اƅمحقق من قبلالأثر اƅباƅغ في تراجع وت

ƅيل على أن حجم اƅتأثير Ƅان Ƅبيرا وتحقيقها Ɗتائج سلبية وهذا د ƅلاقتصادمن خلال تأثر اƅمتغيرات اƄƅلية 
ثر اƅبورصات تضررا ƄباƊƅسبة ƅدول اƅخليج اƅعربي )قطر واƄƅويت(، إذ تعد سوق قطر ƅلأوراق اƅماƅية من أ

بالأزمة اƅماƅية سواء داخل مƊطقة اƅخليج أو على مستوى الأسواق اƅماƅية اƅعربية، ثم يليه بعد ذƅك سوق 
إيجابية في أداء  جƊƅتائمن اعتبارهما أƊجح اƅبورصات وهذا من خلال تحقيقهما اƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية باƅرغم 

،اƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار،  مؤشرات سوقيهما اƅمختارة )Ƅاƅرسملة اƅسوقية، عدد اƅشرƄات اƅمدرجة، حجم اƅتداول
 خلال اƅفترة ما قبل الأزمة وما بعدها(.

اƅماƅية اƄƅبيرة  Ƅان إلا محصلة اƅتشابƄاتما غير أن هذا اƅتأثر بتداعيات الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية       
 ية اƅعربية أو الأسواق اƅعاƅمية.اƄƊشافها على أسواق اƅمال الأخرى سوآءا الأسواق اƅماƅودرجة 
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من أزمة اƄƅساد اƄƅبير وصولا  اƅماƅية بدرجة متفاوتة بداية الأسواقاƅماƅية إƅى اƊهيار الأزمات أدت  
Ɗتيجة اƅترابط بين هاته  الأسواق اƅعاƅميةفي  اضطرابات إثارة هذƋ الأخيرة ،2008زمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅلأ

 نأƄما  بشƄل فعال و سريع، أثرهاو اƅتخفيف من  مجابهتهاخصوصا بعد عجز اƅدول من  الأسواق
 الأسواقاƅماƅية اƅعربية بصفة عامة و  الأسواقتشمل جعلت تداعياتها  أخر إƅىاƅمتسارعة من سوق  اƊعƄاساتها

 Ɗتيجة الأزمةتداعيات عن  بمƊئ  الأخيرةبمƊطقة دول اƅخليج اƅعربي بصفة خاصة حيث ƅم تƄن هدƋ اƅماƅية 
على مدى تأثير الأزمة اƅماƅية  اƅعاƅمية على  اهتمامƊاƊصب وƅقد ا الأخرىاƅماƅية  الأسواقعلاقاتها مع 

في تصƊيفها Ƅسوق ساهم  اƅذيبورصة قطر واƅتي سرعان ما تجاوزت اƅوضع Ɗتيجة ثقة اƅمستثمرين بها و 
ا بورصة اƄƅويت اƅتي Ƅان أƄبر أثرها  اƅعامل اƊƅفسي بفقداƊها ƅثقة اƅمستثمرين ذƄو  ،Ɗ2014اشئة خلال سƊة 

 واƅتي سرعان ما تم  تجاوزها بفضل اƅقرارات اƅحƄومية اƅتي أعادت الأمل ƅتعاملي اƅبورصة.   

 الفرضية اختبار: 

ومن   2008اƅماƅية اƅعاƅمية ƅسƊة  الأزمةƄان محتواها أداء بورصة قطر في ظل  واƅتي الأولىالفرضية 
Ɗƅا أن مؤشرات الأداء في بورصة قطر واƄƅويت من حيث اƅقيمة اƅسوقية  اتضحخلال معاƅجتƊا ƅهذƋ اƅدراسة 

أحدثته الأزمة في Ɗفوس اƅمستثمرين  اƅذيراجع ƅلخوف واƅهلع  هذا في ظل الأزمة و اƊخفضتمؤشر اƅسوق 
 فقد تمّ إثبات اƅفرضية. ƅلخسائر وعليه أدى بهم إƅى اƅتخلي عن الأوراق اƅماƅية وƅو بأقل من قيمتها تجƊبا

Ƅويت Ƅƅل من بورصة قطر واƅ الاقتصاديةواƅتي تدور حول تسجيل تراجع في قيم اƅمؤشرات الفرضية الثانية :
ميزان  اƅميزان اƅتجاري، ƅلبورصتين من حيث، الاقتصاديةƊƅا أن اƅمؤشرات  اتضح،خلال دراستƊا  الأزمةعقب 

، ودƅك راجع ƅحاƅة اƅرƄود 2009هر جليا خلال سƊة ظ اƅتضخم قد سجلوا تراجعا و اƅذي اƅمدفوعات معدل
 باتاƅتاƅي تمّ إثبرزت بشƄل واضح خلال هاته اƅسƊة وب اƅماƅية و اƅتي الأزمةظهر عقب  اƅذي الاقتصادي

 اƅفرضية.صحّة 
بورصة قطر و اƄƅويت ƅتأثير الأزمة  استجابة اƅقاضية بƄون إثبات هاته اƅفرضية يمƄن الثالثة:الفرضية 
ا Ɗاتج عن اƅمضاربة وƄدا إتباع اƅمستثمرين ƅسلوك اƅقطيع ذوه، ƅعاƅمية Ƅان Ɗفسي أƄثر مƊه حقيقياƅماƅية ا

 .في الأسعار
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 ة: نتائج الدراس 

 يلي : توصلƊا ƅجملة من اƊƅتائج و اƅتي تصƊف إƅى مابعد اƅدراسة  

  النتائج النظرية: 

هƊاك اƄƅثير من الأزمات اƅماƅية Ƅƅن أغلب وأهم أسبابها تتمحور حول Ƅثرة اƅمضاربة و توجه معظم  -1
داخل اƅمؤسسات اƅماƅية في ظل غياب  الاقتصادياƅدول Ɗحو Ɗظام اƅسوق و اƅتحرير اƅماƅي ،و اƅفساد 

 اƅشفافية و الإفصاح عن اƅمعلومات.
مستوى اƅرقابة على اƅمؤسسات اƅماƅية هدا ساعد  اƊخفاض 2008من أبرز أسباب الأزمة اƅماƅية ƅسƊة  -2

 على اƅلجوء إƅى تداول سƊدات رديئة.

 رأسماƅية .أخطر الأزمات اƅماƅية في تاريخ اƅ 2008تعد الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  -3

اƊعƄست الأزمة اƅماƅية على الأسواق اƅماƅية في اƊخفاض  وتدهور اƅمؤشرات الاقتصادية  Ƅما أدى هذا  -4
 إƅى اƊسحاب اƅعديد من اƅمستثمرين من اƅسوق ƅتفادي مخاطر الأزمة اƅماƅية .

5- ƅية باƅماƅى الأسواق اƅتصل إƅ مية امتدت من سوق لأخرƅعاƅية اƅماƅعربية إن تداعيات الأزمة اƅدول ا
 وƄƅن بدرجات متفاوتة.

تؤدي الأسواق اƅماƅية دورا مهما لأƊها وسيلة استقطاب وتفعيل ƅلمدخرات و الأموال اƅغير مستثمرة تƄون  -6
 مهيأة ƅلطلبات الاستثمارية .

 : النتائج التطبيقية 
 اƄƅفاءة إذمؤشرات  اƊخفاضƊتيجة  على بورصتي قطر و اƄƅويت بآثارهاالأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  اƊعƄست -1

 اƅعاƅمية.أن أداء اƅبورصتين Ƅان أفضل في اƅفترة اƅتي سبقت وقوع الأزمة اƅماƅية 
تها من طرف الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية و مجابهارتفاع أداء بورصتي قطر و اƄƅويت بعد تراجع تداعيات  -2

 دول اƅعاƅم هدا دƅيل على تأثير هذƋ الأخيرة على هذين اƅسوقين.

أسعار اƊƅفط إبان الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية أدى إƅى اƊخفاض اƅطلب على قطاع اƅمحروقات ما تهاوي  -3
 اƊعƄس سلبا على اƊƅاتج اƅمحلي الإجماƅي ƅدوƅتي قطر و اƄƅويت .

برزت الاƊعƄاسات  اƅمتلاحقة ƅلأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية داخل الاقتصاد اƅقطري من خلال تسجيل تراجع  -4
 عات .في رصيد ميزان اƅمدفو 

اƅمعاملات اƅخارجية ƅدوƅتي قطر  قد أثرت على ƅ2008سƊة ح Ɗƅا أن الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية يتض -5
 اƅواردات.اƄƅويت من خلال اƊخفاض رصيد اƅميزان اƅتجاري اƅذي يعƄس تراجع في قيمة اƅصادرات و و 
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رƄودا حادا أصاب الأƊشطة الاقتصادية ساهم في تخفيف  2008خلقت الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅسƊة  -6
 حدة اƅضغوطات اƅتضخمية . 

  المقترحات:التوصيات و 

على ضوء هدƋ اƅدراسة و اƊƅتائج اƅمتوصل إƅيها Ɗقترح جملة من اƅتوصيات اƅتي Ɗرى أƊها تسمح 
 خاصة:خدم مصاƅح اƅدول اƅعربية عامة و دول اƅخليج اƅعربي بتفادي اƅعديد من الأزمات اƅماƅية وت

 تي تقوم بƅية اƅماƅمؤسسات اƅرقابة على اƅتشديد اƅي؛اƊيف الائتماƊتص 

  عربيةƅمال اƅية  على أسواق اƅماƅاسات الأزمة اƄعƊعمل على وضع خطط وبرامج تسمح بتقدير حجم اƅا
 الأضرار؛ووضع الاحتياطات اƅلازمة ƅلتخفيف من حجم 

  ى مستويات غيرƅها ارتفاع الأسعار إƊتج عƊتي يƅلمضاربة اƅ ينƊة؛ضرورة وضع قواƅمعقو 

  عربيةƅية اƅماƅفتاح الأسواق اƊية خلال فترة الأزمات قد يجعل من تشجيع اƅدوƅية اƅماƅعلى الأسواق ا
ƅل دوƄ شاء هيئات على مستوىƊمواجهتها مثل إƅ يةƅثر فعاƄضروري إيجاد حلول أƅوحتى هيئة  ة عربيةا

 دوƅية ؛من الأزمات اƅ ƅتحوطعامة 

  داخليةƅية اƊمديوƅمعلومات عن الأداء الاقتصادي ومستوى اƅشفافية فيما يتعلق بتوفير اƅمزيد من اƅتوفير ا
يثير اƅشƄوك  الأرقامو اƅتأخر في Ɗشر  بالأسواقو اƅخارجية فالإفصاح واƅشفافية تزيد من ثقة اƅمتعاملين 

 ؛ه الإحصائيات قيمتهاهاتويفقد 

  كƅمتسبب في إحداث الأزمات ودƅمي اƅعاƅي اƅماƅظام اƊƅعلى  بالإصلاح ابتداءلابد من إعادة إصلاح ا
م عملية تتف اƄƅامƊة في Ɗظامها اƅماƅي، ثم اƅمستوى اƅمحلي حيث تحاول Ƅل دوƅة علاج Ɗقاط اƅضع

 على اƅمستوى اƅدوƅي من خلال سعي دول اƅعاƅم Ɗحو زيادة اƅتƊسيق اƅدوƅي في هذا اƅمجال؛ الإصلاح

  يةƅماƅمستثمرين بأداء الأسواق اƅتدعيم ثقة اƅ مؤتمراتƅدوات واƊƅثيف اƄبورصية  و تƅثقافة اƅضرورة تعزيز ا
 .الأزماتوقت  وماƊعة لاƊهيارƋداعمة ƅلسوق  استثماريةوضمان ثقافة 

 الدراسة :أفاق 

 لاسيماإن اƅبحث في موضوع الأزمات اƅماƅية و Ƅذا الأسواق اƅماƅية لازال واسعا و جديرا بالاهتمام  
، الإجماƅياƅماƅية في ظل تراجع اƅمتغيرات اƄƅلية مثل اƊƅاتج اƅمحلي  الأزماتاƅعاƅم يعيش اƅيوم اعƊف  أن

تƄون  أنوعليه تبقى اƄƅثير من اƊƅقاط اƅتي يمƄن رصيد اƅميزان اƅتجاري ،ميزان اƅمدفوعات و معدل اƅتضخم 
 ƅلبحوث اƅجديدة واƅتي سƊعرضها فيما يلي : إشƄاƅيةبمثابة 
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  ؛اƅتحƄم فيها Ɗشوب الأزمات اƅماƅية داخل اƅبورصات اƅعربية ومدى دور الإشاعات في -
 ؛دور اƅمƊتجات اƅماƅية في تفاقم الأزمات -
 .اƅتصƊيف الائتماƊية ومدى فعاƅيتها في تقييم اƅمخاطر وƄاƅة -
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 الملخـــــــــص



 اƃملخص:
اضطرابات ƅم يشهدها مƊد أزمة  الأسواق اƅماƅية بصفة خاصةيشهد الاقتصاد اƅعاƅمي بصفة عامة و  

اƅم و بمختلف مستوياته Ƌ الاضطرابات بظلاƅها اƄƅثيفة على معظم دول اƅع، وقد أƅقت هذاƄƅساد اƅعظيم
اƅماƅية وأصبحت حاƅة  الأسواقاƅثقة في  اƊهيارحاƅة من اƅشك وعدم اƅتأƄد في اƅمستقبل أدت إƅى  ƅتحدث 

الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية من سوق لأخر Ƅل  اƊعƄاس وقد تبايناƅذعر هي اƅعامل اƅمشترك بين اƅمستثمرين ،
 مع الأسواق اƅماƅية الأخرى . اƊدماجهو  اƄƊشافهحسب 

ليج اƅعربي ضمن مثيلتها اƅذي تتميز به الأسواق اƅماƅية ƅدول اƅخ الاƊفتاحوبحƄم اƅمƄاƊة اƅمميزة و  
خصصƊا هذƋ اƅدراسة ƅمعاƅجة أثر الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على اƅسوق اƅماƅي  من الأسواق اƅماƅية اƅعربية.

بالاعتماد على مؤشرات أداء ƅدول اƅخليج اƅعربي من خلال دراسة بورصة قطر واƄƅويت ƅلأوراق اƅماƅية 
 مؤشرات حجم اƅسوق واƅمؤشر اƅعام ƅلأسعار.اƅبورصتين واƅمتمثّلة في مؤشرات اƅسيوƅة، 

اƅسلبية اƅتي خلفتها الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على  الآثاروقد توصل اƅبحث إƅى وجود اƅعديد من  
Ƅƅن سرعان ما  2009اƅبورصتين من خلال تسجيل تراجع في مؤشرات اƄƅفاءة اƅتي برزت أƄثر خلال سƊة 

 ƅمƄاƊة اƅمميزة ƅلبورصتين عربيا و عاƅميا .تم تجاوز دƅك Ɗظرا ƅثقة اƅمستثمرين وا
 اƂƃلمات اƃمفتاحية :

 سوق الأوراق اƅماƅية، بورصة قطر، بورصة اƄƅويت. الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، اƅسوق اƅماƅي، أثر،

Abstract: 

 Generally the world economy and especially monetary markets lived in 

turbulences and fluctuation since 1929. These turbulences covered almost all 

countries in future. This caused a general collapsed on trust on financial markets 

the horror. 

 Spreaded among investors on world level .these negative effects is different 

from country to another due to its effects on world economy. due of to the unique 

position and openness of the Arab gulf countries within the Arab financial markets, 

we have devoted this study to addressing the impact of the global financial crisis 

on the financial markets of the gulf states throught the study of Qatar and Kuwait 

stock exchange, based on the methodology description in the theoretical and 

analytical approaches in the application side. 

 The research found that there are many negative effects of the global 

financial crisis on the two stock markets by recording a decline in the efficiency 

indicators that emerged more in 2009, but was quickly exceeded because of the 

confidence of investors and the distinct position of the stock exchanges Arab and 

global.     


