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 شكر وعرف ان                    

حياة           نا ونحن نخطو خطواتنا الأخيرة في ا  لا بد 
ى أعوام قضيناها في       جامعية من وقفة نعود إ  ا

ثير  نا ا ذين قدموا  رام ا جامعة مع أساتذتنا ا  رحاب ا
غد  بيرة في بناء جيل ا ك جهودا  ين بذ   وقبل أنتبعث الأمة من جديد،  باذ
تقدير  ر والامتنان وا ش  نمضي نقدم أسمى آيات ا
حياة،  ة في ا ذين حملوا أقدس رسا ى ا محبة إ  وا
ى جميع أساتذتنا الأفاضل.  معرفة إ علم وا نا طريق ا ذين مهدوا  ى ا  إ
علما  م تستطع فأحب ا ن متعلم... فإن  م تستطع ف ما... فإن  ن عا  ء... "

م تستطع فلا تبغضهم"          فإن 
ر           ش تقدير وا  وأخص با

دين الأستاذ:        بن شوفي نور ا
طير     بحر وا حوت في ا ه بشراك قول رسول الله صلى الله عليه وسلم: " إن ا ذي نقول                           ا
يصلون على معلم ا في       سماء،  توصيات ا م يبخل علينا با ذي  خير ا          ناس ا

نجاحات.                                   ه مشوار مهني مليء با نصائح ونتمنى   ا
هم مناقشة                       لجنة على قبو ر اعضاء ا عملهذاما لا يفوتنا ش                                ا

ى من ز  تفاؤلإ نا    رعوا ا      في دربنا وقدموا 
ذين                                          ى ا تسهيلات إ مساعدة وا  انوا عونا  ا

ظلمة                                            تي  نا في بحثنا ونورا يضيء ا   ا
 طريقنا".انت تقف أحيانا في                                              

                                                      



     
 
 إهداء

نهار إلا بطاعتك رك ولا يطيب ا ليل إلا بش هي لا يطيب ا  و لا تطيب إ

رك ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك   لحظات إلا بذ جنة إلا  برؤيتك. ولا تطيب ا  ا

ة وأدى الامانة ونصح الامة  رسا ى من بلغ ا ىإ مين سيدنا محمد صلى الله عليه   ا عا رحمة ونور ا نبي ا
 وسلم .

ان دعا      ى من  وجود إ حياة وسر ا ى بسمة ا ءها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحيإ  

حنان ى معنى ا حب وا  ى معنى ا حياة، إ ي في ا ى ملا  . إ

ية" غا حبايب " أمي ا ى أغلى ا  إ

ى  ل افتخار إ ي –من أ حمل اسمه ب غا  أبى ا

ى من تحلو بالإخاء ى  إ عطاء إ وفاء وا وتميزوا با
صدق صافي  ينابع ا -ا خواني واخواتي  –ا  

معرفة ويب علم وا ة ا ذين يحملون رسا ى ا علمية حثون إ حقيقة ا  عن ا

رتي م تسعهم مذ رتي و ل من واسعتهم ذا ى   إ
     إلى كل الاصدقاء 

 

*رحيمة امينة
** رررحيم 

رحيمة    رحيمة
ورحيمة   
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لفترة ) ويت  ل تجاري  ميزان ا  (.2013-2003تطور ا

لفترة من ) ويت  مدفوعات با  .(2013-2003يبين طبيعة ميزان ا
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تقال رؤوس  ذا توسع ا ية و ما معاملات ا ي وتحرير ا ما فتاح ا موالمع تزايد الا برزت حاجات  ا
وظائف  جميع ا ة  محر طاقات ا ذي يمثل ا لتمويل ا امية  عمالمت ذي بدو  ،وا خطط وا ه تتلاشى ا

مشاريع  تطوير مصادر وا غة  تحتل هاته  مما اوجد ضرورة با ية أبرزها ، ما سواق ا تي تعتبر ا تمويل و ا ا
خيرة حيزا متميزا من  تمويلية  الاهتماما موارد ا ما تؤديه من دور هام في تأمين ا م  عا في معظم دول ا

موارد تفوق مدخراتها مقابل إيجاد فرص مواتية  الاستثماريةلمشروعات  الاقتصادية مزيد من ا تي تحتاج  ا
لفوائض فعال  تي تت لتوظيف ا مدخرين جمعا سواق مع  ،دى ا تطور  استمرارتتزايد أهمية هاته ا ا

مو  الاقتصادي تدعيم ا ل أداة أساسية  ها تش و ية  ما حياة ا ل عصب ا  ديالاقتصاحتى أضحت تش
متسارع شامل وا هوض ا ذي تلاشت في ظلها  وتحقيق ا مة ا عو حياة خصوصا في عصر ا واحي ا ل  في 

لأوراق مر بسوق   ان سواء تعلق ا ان  ربح في أي م مستثمرون يبحثون  عن مواطن ا حدود وأصبح  ا  ا
اشئةا دول ا ية في ا ما لأوراق ا متقدمة أو سوق  دول ا ية في ا هذا   .ما تيجة  فتاحو  مضطرد  الا ا

بعض  م على بعضها ا عا م  واجه لاقتصاديات دول ا عا ف  ا زماتأع ية على الإطلاق ا ما   .ا

قد ية محل دراسة وتحليل على  مستوى  و ما زمات ا ت ا ت ومازا مية الاقتصاداتا عا ها  ،ا و
ثر مواضيع الاقتصاد تداولا رارها  ،من أ ت ك  افة و ذ حياة في  ب ا اساتها على جوا ع مستمر و فداحة ا ا

م عا    .دول ا

متبادل  وعت و اختلفت أبعادها وتأثيراتها بفعل تزايد علاقات الارتباط ا ية وت ما زمات ا وقد تعددت ا
دول ساد ا ،بين اقتصادات ا عل أهمها  أزمة ا ية و م أزمات متتا عا يات شهد ا تسعي عظيم فخلال حقبة ا

ماضي قرن ا ات ا هاية عشري عت في  د تي ا زمات ،ا يها باعتبارها  أم ا ظر إ م يزل ي تي  اهيك عن  ،و ا
سيادية  ديون ا زماتأزمة ا وب شرق أسيا  وغيرها من ا تعافي يظهر على مؤشرات  .، أزمة ج اد ا وما 

ى أن  خيرة إ زمة ا مي عقب ا عا فت ة جديدأزمة جاءت الاقتصاد ا هاص وعها  أ خطر من  متعلقة ا
عقاريب رهن ا طلقت شرار  .أسواق ا زمةا يةمن  ة هذ ا مري متحدة ا ولايات ا تصل   ا حدود  ل ا وتجاوزت 

م تعد زمة  م، فهاته ا عا ية   وتشمل تداعياتها معظم دول ا مية  ما بدأت فحسبأمري بل هي أزمة عا
معمورة في  ل حدود ا متقدمة تجاوزت  دول ا ائز الاقتصادية في ا ر تمس جذور ا مة  عو ظام ا ظل 

اشئة على حد سواء  .وا
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ن م ت عربية  و دول ا ظومة بمعزل عن ا م زمة بوصفها جزءا من ا اهيك عن  الاقتصاديةهاته ا مية  عا ا
حساسية  ها شديدة ا تجارية تتم مع ون جل مباد أو سياسية خارجية ، اقتصاديةأي أحداث  اتجاو لاتها ا

ية و دول الإتحاد  مري متحدة ا ولايات ا وربيا ود  ،ا لر ون  متغلغل على  الاقتصاديي ثر ا  اقتصاداتا
عربي خاصة خليج ا عربية عامة ودول ا دول ا ود .ا ر س هذا ا ع قد ا خليجية على أداء أسواق و دول ا و  ا

سب متفاوتة تبعا بورصاتها،  سواق لارتباطادرجة ب مية ومد با عا قدرة على ا  الاستثمارات استقطابى ا
بية ج ثر  .ا سواق ا ة ارتباطافلاشك أن ا ثر عمقا وتطورا وسيو زمة . هي ا ثر تأثرا با  و طبعا ا

دراسة  م ا تتجلى معا ميةو عا ية ا ما زمة ا جد أفضل من على  حول أثر ا م  عربي  خليج ا دول ا
تي عرف ةت تطورا ملحوظا في بورصة قطر ا اشئة بغض  الآو سوق  يفها  خيرة خصوصا بعدما تم تص ا

تي تسعى جاهدة  ويت ا ظيم ، وبورصة ا ت فاءة وا ي من ا ها تتميز بمستوى عا و ظر عن   لاحتلالا
عربية من خلال  بورصات ا صدارة في قائمة ا بتهاا ممارسات في مجال موا مال إضافة  فضل ا أسواق ا

لازمة. خدمات ا افة ا ى تقديمها   إ

 :بحث ية ا ا  إش

ساس فإن اذوعلى ه تي تحاول ه سؤالا ا جوهري ا ن صياغته على ذا دراسة الإجابة عليه يم  ا
ي تا حو ا  :ا

اساتماهي  ع مية   ا عا ية ا ما زمة ا لأوراق  تيل من بورص  على2008ا ويت  قطر وا
ية ما  ؟ا

جة هاته  معا يةو ا مامو  الإش وصول  الإ بها بغية ا ىبجوا تداعيات تأثير استدلال علمي حول مدى  إ
زمة مية على  ا عا ية ا ما مال أداءا ية سوقي ا تا فرعية ا تساؤلات ا قوم بطرح ا ويت   : ل من قطر و ا

ويت في ظل  من بورصةل  أداء تأثريف  - زمةقطر و ا مية  ا عا ية ا ما  ؟2008ا
اك  - ان ه مية؟ استجابةهل  عا ية ا ما لازمة ا ويت   ل من بورصة قطر وا
 فرضيات  :ا

ة  - س مية  عا ية ا ما زمة ا ى  2008أدت ا خفاض إ ويت قطر تيبورص أداءا  ؛وا
ة  - س مية  عا ية ا ما زمة ا ى 2008أدت ا مؤشرات الاقتصادية إ تي قطر تراجع في ا ويت دو  ؛وا
ه حقيقي. - ثر م فسي أ ان  مية  عا ية ا ما زمة ا تأثير ا ويت   استجابة بورصة قطر و ا
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 :بحث  أهمية ا

بحث في توضيحه بع أهمية هذا ا تي تخلفها  ت تحولات ا خص ثار و ا مية با عا ية ا ما زمات ا ا
س ية  ما زمة ا عديد من  2008ة ا تي أثارت ا تقاداتا ي  الا ما مي  الاقتصاديظام ا عا  واقتصادياتا

من أهميته  ما ت متقدمة ، بلدان ا كا خليجية ومدى  ذ ية ا ما سواق ا ضوء على ا  استجابتهافي تسليط ا
 لازمة و قدرتها على مواجهتها.

 بحث:أه  داف ا

ساس إذتهدف ه دراسة با واردةى  ا تساؤلات ا ية واختبار صحة الإجابة عن ا ا  في الإش
ى اة بالإضافة إ متب فرضيات ا  :ا

مال؛ - تعرف على أهم أزمات أسواق ا ة ا  محاو
تعرف على تداعياتها؛ - لأزمة وا ية  و بوادر ا ة تبيان ا  محاو
ة اختبار فيما إ - انذمحاو ه ا  اك أثر  ويت.ذه ل من قطر و ا زمة    ا
 : دراسة  منهج ا

دراسات  موضوع ظهر من خلال الإطلاع على ا طبيعة ا ظرا  سابقة و ما اسب هج ا جليا أن ا م ا
تحليلي ،بحيث تم  وصفي و ا هج ا م ظرية  الاعتمادلدراسة هو ا ب ا جوا وصفي في وصف ا هج ا م على ا

س متعلقة با ب ا جوا مية وا عا ية ا ما زمة ا مرتبطة با جزء ا تحليلي في ا هج ا م ية ،ثم استخدام ا ما واق ا
ية على ما زمة ا ك من خلال تحليل أثر ا تطبيقي ود دا  ويتوا قطربورصة  ل من ا على  أثرهاو

تين. دو لا ا لية  متغيرات ا  ا

 : موضوع  أسباب اختيار ا

عدة أسباب تتمثل فيما يلي:ذه اختياراقد تم  غة بالإضافة  با هميته ا ظرا  موضوع   ا ا

تخصص  - ب ا موضوع ضمن جا  ي؛قدي و ب اقتصادون ا

ة  - س ية  ما زمة ا ي مثلها من قبل؛ 2008ون ا رأسما م يشهد الاقتصاد ا  هي أزمة عارمة 

بورصات في - هما يعدان من أهم ا و ويت  خليج اختيار بورصة قطر و ا طقة ا شفافية م ، ويتسمان با
ي. ما متعلّقة بأدائهما ا ات ا بيا ل ا دوري على  هما يقومان بالإفصاح ا  على اعتبار أ
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 دراسة  :حدود ا

ية تم  ا جة الإش   على إطارين : الاعتمادمن أجل معا

  :انية م حدود ا مية على ا عا ية ا ما زمة ا دراسة معرفة أثر ا ل من بورصة خص في هد ا أداء 
ويت  .قطر و ا

 زمنية حدود ا ممتدة من :ا دراسة ا  .)2015-2004(تم تحديد فترة ا

 :سابقة دراسات ا  ا
هاشمي حجاج: -1 ة سوق  محمد ا عربية دراسة حا ية ا ما سواق ا مية على أداء ا عا ية ا ما زمة ا أثر ا

فترة من  ية خلال ا ما لأوراق ا دوحة  ى  2007ا بحث مقدم  ،2009إ ماا ماجستيرشهادة  للاست في  ا
علوم  لية ا سواق، ية ا تسويق تخصص ما تسيير ،جامعة قاصدي مرباح  الاقتصاديةعلوم ا تجارية و ا و ا

ية 2012 ،ورقلة تا تائج ا ى ا دراسة إ  :وتوصّلت هذ ا

متحدة  - ولايات ا عت وتفاقمت في ا د تي ا زمة ا يةأن ا مري ات ا ا رهو هيار سوق ا تيجة لا ت 
عقارية  يةا مري ومة  ا ح يةبسبب تدخل ا مري وات عديدة ا مباشر وس ية  ا ما مؤسسات ا وك وا ب في ا

م عقارية وغيرهاوحثها على تسهيل عمليات الإقراض وتلبية طلبات ا قروض ا متعلقة با ين ا  .واط

دول امتدت أ - ى ا ية إ ما زمة ا خليجي قد ثار ا تعاون ا عربية وبدرجات متفاوتة إد أن دول مجلس ا ا
مي. عا ي ا رأسما تي تربطها بالاقتصاد ا وثيقة ا روابط ا صلات وا م ا بر بح ل أ  تأثرت بش

فترة عقبة خضير:  -2 ية خلال ا ما لأوراق ا دوحة  مباشر على أداء سوق ا بي غير ا ج أثر الاستثمار ا
ر 2008-2013) رة ( مذ ية وبورصات، جامعة بس تسيير، تخصص أسواق ما ة ماجيستير في علوم ا

ية: 2014-2015 تا تائج ا ل دراسة  هاية ا  حيث توصّل في 

خليج  - طقة ا سهم في م تصبح واحدة من أهم أسواق ا تطوّر  ذ تأسيسها في ا قطرية استمرّت م بورصة ا ا
شر ّل حيث حقّقت عدّة تطوّرات من حيث عدد ا تي تش قطرية ا ات ا شر بريات ا تشمل  مدرجة فيها  ات ا

رسملة  طقة من حيث ا م بر بورصة في ا ي أ ما احتلّت بورصة قطر ثا ي ،  وط جزءا مهمّا من الاقتصاد ا
موجودة حتى في  سب ا ذي يفوق ا عائد ا طقة من حيث ا م موجودة في ا بورصات ا سوقية، وهي أفضل ا ا

بورصا بر ا مية.أ عا  ت ا
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 :دراسة  محتوى ا

تائج   ى ا توصّل إ فرضيات من عدمها وا مطروحة واختبار مدى صحة ا ية ا ا من أجل دراسة الإش
ية: موا يفية ا عمل با ا تقسيم ا مرجوّة ارتأي  ا

نظري: - جانب ا ى فصلين: ا قسم إ  ي

فصل الأول: ول  ا مبحث ا اول في ا ى ثلاث مباحث ت قسم إ ية ي ما لأزمة ا وان مدخل  جاء تحت ع
ما  ية، بي ما زمات ا لمحة تاريخية عن أهم ا ي  ثا مبحث ا تطرق في ا ية و ما لأزمات ا ظري  الإطار ا

مية  عا ية ا ما زمة ا ى ا ث إ ثا مبحث ا تطرّق في ا  ، أسبابها وتداعياتها.2008س

ثاني:ا ول  فصل ا مبحث ا ى ثلاث مباحث، ا قسم إ ي، ي ما سوق ا وان أساسيات حول ا جاء تحت ع
عربي، أمّا  ي ا ما لسّق ا ظري  اول فيه الإطار ا ت ي  ثا مبحث ا ي أمّا ا ما لسّوق ا عبارة عن مدخل 

خليجية. مال ا ث فبرز فيه جوهر أسواق ا ثا مبحث ا  ا

تطبيقي: - جانب ا  ا

مية على   عا ية ا ما زمة ا وان تأثير ا ذي جاء تحت ع ث ا ثا فصل ا تطبيقي في ا ب ا جا حصر ا ا
ممتدّة من  فترة ا ويت خلال ا وّل 2015-2003بورصة قطر وا مبحث ا ج في ا عا ى مبحثين  قسم إ ، وي

مية  عا ية ا ما زمة ا ي تأثي 2008تأثير ا ثا مبحث ا مية على بورصة قطر وفي ا عا ية ا ما زمة ا ر ا
ويت. 2008  على بورصة ا

 :دراسة  صعوبات ا

تي  صعوبات ا اهاا بحث تمثلت في: وجه  خلال إعداد ا

ويت. - سوق ا فاءة   قص الإفصاح عن مؤشرات ا

وقت. -  ضيق ا

وية. - س تقارير ا فصلية وا شرات ا قيم الإحصائية بين ا  عدم تماثل ا



 

 
 

 الفصل الأول:
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 تمهيد:

ما شهد أزمات  طا ذي  ي و ا رأسما ظام ا ل سمات الأساسية  تعتبر الأزمات الاقتصادية هي أحد ا
تي شهدها الاقتصاد  ية ا ما مي غير أن الأزمة ا عا ي ا رأسما ان الاقتصاد ا يفة هزت أر هيارات ع أحدثت ا

ل واضح في  تي برزت بش مي و ا عا ما حملته من  2008ا تأثيرات سلبية عصفت من أسوء الأزمات 
مي، خصوصا و أن  عا ل الاقتصاد ا ك أضرارا جسيمة مست معظم هيا تحدث بذ ي  رأسما ظام ا با

م  عا طلاقها من أقوى اقتصادات ا ي –ا حدود مت -الاقتصاد الأمري ل الأسواق و ا تد بسرعة و تتخطى 
م. عا ها على اقتصادات سائر دول ا تلقي بظلا ية   الأمري

فصل و س متعلّقة بحاول من خلال هذا ا مفاهيم ا ى جملة من ا تطرق إ يةاا ما من خلال  لأزمات ا
ى ثلاثة مباحث  :تقسيمه إ

 

 

 

 

  

مبحث الأول:  لأز  الإطارا ظري  ية .ا ما  مات ا

محة تاريخية عن أهم الأزمات. ي:  ثا مبحث ا  ا

مية  عا ية ا ما ث: الأزمة ا ثا مبحث ا  أسبابها و تداعياتها.، 2008ا
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مبحث الأول:  لأزم الإطارا ظري  ية اتا ما   ا

ية،  م يشهد أزمات متوا عا ي و ا رأسما ظام  ا ي ا ذ تب تسي موضوع الأزمات فم ظام ي  في هذا ا
لإحاطة بهذا  مي، و  عا مستوى ا ما يسببه من أضرار على ا معقدة  مواضيع ا ه من أهم ا و غة  أهمية با

ها  مبحث لأجل تقديم تعريف  ا هذا ا ثر فقد خصص موضوع أ واعها و ا الأسباب و إبراز خصائصها و أهم أ
شوبها. ى  تي تؤدي إ  ا

مطلب الأو ية  اتل: مفهوم الأزما ما  ا
حاول تقديم بعض من خلا مطلب س تعريفاتل هذا ا ما  ا تي تمتاز بها  خصائص ا لأزمة و أهم ا

 يلي:

ية أولا ما  : تعري  الأزمة ا
عديد من  اك ا مصطلحات ه تعريفغيرها من ا ها:ات ا ية و من بي ما لأزمة ا تي أدرجت   ا

متغيرات  ليا أو جزئيا على مجمل ا تي تؤثر  تذبذبات ا ها تلك ا ية حجمأ ما  أسعار، الإصدار ا

ك  الأسهم ذ دات ،و س ودائع  اعتماداتوا مصرفية ومعدلا صرف ا  (1)؛ ا

لة  ما مش ية  ما متعاملين في الأسواق ا ى تعرض ا ي يفضي إ ها "اضطراب ما ك على أ ذ تعرف 
سلطات لاحتواء تلك الأوضاع" ي مما يستدعي تدخل ا ة و إعسار ما  (2)؛سيو

هيار  توازات الاقتصادية يتبعه ا ها "اضطراب حاد و مفاجئ في بعض ا ن تعريفها على أ ما يم
مؤسسا قطاعات الأخرى"في عدد من ا ى ا ية تمتد آثار إ ما  (3).ت ا

  

                                                           

عراف، (1)  ظام  فائزة  يي  ا مصرفي مدى ت ة بازل و ا ج اسات أمع معايير  ع مةهم ا عو جامعة  ا جديدة ةجزائريا، دار ا شر  ،ا ل
توزيع مسيلة  جزائر–وا  .40ص ،2013،-ا

عزيز قاسم محارب،  (2)  علاجعبد ا مية، الأسباب و ا عا ية ا ما شرالأزمة ا ل جديدة  جامعة ا درية، مصر،  ، دار ا توزيع، الإس و ا
 .23، ص 2011

مصرفي،  (3)  قديةعبد الله خبابة، الاقتصاد ا سياسة ا وك الإسلامية ا ب تجارية ا وك ا ب قود و ا جامعة ا ية، دار ا ما ، الأسواق ا
جزائر،  مسيلة ،ا جديدة ، جامعة ا  .343، ص 2013ا
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ي ما يا: خصائص الأزمة ا  ةثا
ن  ية: إبرازيم تا قاط ا ية في ا ما لأزمة ا خصائص الأساسية   ا

مؤسس -1 ب جميع الأفراد و ا ل الاهتمام من جا فجارها و استقطابها  د ا يفة ع ع مفاجأة ا متصلة ا ات ا
 ا؛به

تشابك -2 تعقيد و ا ح بها ا مصا تداخل في عواملها و أسبابها و قوى ا  (1).و ا

ها -3 افية ع معلومات ا  ؛قص ا

خوف من آثار الأزمة و تداعياتها -4 وع من ا  (2).سيادة 

عاملين بهاتهديد مباشر و صر  -5 ظمة و ا م يان ا  (3).يح 

مطلب ا يةا ما واع الأزمات ا ي: أهم أ  ثا

يف الأزم ن تص ى ايم ية إ ما ن إيجازها تقسيماعدة ت ا  :يفيما يلت يم

مصرفية ةأولا: الأزم   ا
تجارية، بحيث لا تستطيع هذ الأخيرة من  وك ا ب ة من ا سيو دما تقل ا مصرفية ع تحدث الأزمة ا

ح  وك في م ب مودعين و هذا بسبب إفراط هذ ا بقاء على لإو عدم تقيدها با ئتمانالاتلبية طلبات سحوبات ا
ذعر تؤدي  ة من ا مودعين حا زية، فتصيب مجموعة ا مر وك ا ب محددة من طرف ا ية ا و قا الاحتياطات ا

ى  وك من حدوث الأزمة  إقبالإ ب ن تخوف ا وك الأخرى، و  ب هم على سحب ودائعهم، فتعجز ا ثير م ا
زي مر ك ا ب ها، مما يستدعي تدخل ا عها من الاقتراض فيما بي قاذ يم افية  لإ ة ا سيو وك و توفير ا ب تلك ا

تجارية من  وك ا ب يب ا مصرفي الإفلاسو تج ظام ا هيار ا   (4).و من ثم ا

  

                                                           

مية اصر مراد،  (1)  عا ية ا ما ية و الاقتصادية  دويملتقى  -الأسباب و الآثار و سياسات مواجهتها –الأزمة ا ما حول الأزمات ا
مية، جامعة فرحات عباس، سطيف، يومي  عا ومة ا ح ية و ا دو توبر  21-20ا  .3، ص 2009أ

عربية،  (2)  مية و آثارها على الاقتصاديات ا عا ية ا ما ارتل، الأزمة ا اد مجلةفريد  مة، أبحاث روسي مح علمية ا ية ا دو علوم  ا لية ا
تسيير، دة الاقتصادية وعلوم ا ي جزائر، جامعة س  .3، ص2013، ا

صيرفي ،  (3)  توزيع، مصر، إدارة الأزماتمحمد ا شر و ا ل  .35، ص2008، مؤسسة حوس 
مية ساعد مرابط،  (4)  عا ية ا ما تداعيات2008الأزمة ا جذور و ا علمي، ا ملتقى ا ي حول الأزمة ، ا دو ية  ا دو ية و الاقتصادية ا ما ا
مية، جامعة فرحات عباس، سطيف، أيام و  عا ومة ا ح  .02ص 2009أفريل  21-20ا
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يا:  عملةأثا   زمة ا

دما تتغي تحدث عملة أسعار رع ل يؤثر في قدرة ا غة بش صرف بسرعة با أداء مهمتها  على ا
ك  تسمى هذ  الأزمة  ذ لقيمة  تبادل أو مخزن  مدفوعات وتحدث تلك الأزمات  أيضاوسيط  بأزمة ميزان ا

قدية قراردى  سلطات ا مضاربة ومن ثم تحدث  أزمة قد تؤدي  اتخاذ ا تيجة عملية ا عملة  بخفض سعر ا
ى عملة وهو شبيه  إ هيار سعر تلك ا د ثبما حدا دلاع في تايلا مباشر في ا سبب ا ان ا ية   ، و ما الأزمة ا

غير  1997في شرق أسيا عام  قطاع ا ها أثر محدود في ا صدد فان بعض تلك الأزمات  ي ،وفي هذا ا ما ا
مو الاقتصادي وحدوث  اأساسي دورا أ يالأخر فيؤد بعضها أما ماشفي تباطؤ ا ىبل قد تصل  الا درجة  إ

ساد.   (1)ا

ثا:  فقاعة(ثا ة ا مال )حا   أزمة أسواق ا

دما يرتفع  فقاعة ع تيجة ما يعرف اقتصاديا بظاهرة ا ية  ما عديد من الأزمات في الأسواق ا تحدث ا
ون  دما ي حو ارتفاع غير مبرر، و هو ما يحدث ع ة، على  عاد ل يتجاوز قيمتها ا سعر الأصول بش

هدف من شراء الأصل  مثا–ا يس بسبب قدرة  -لالأسهم على سبيل ا اتج عن ارتفاع سعر و  ربح ا هو ا
اك  ون ه دما ي ة وقت ع هيار أسعار الأصل مسأ ة يصبح ا حا دخل، في هذ ا يد ا هذا الأصل على تو

ذعر في ا هبوط و من ثم تبدأ حالات ا ك الأصل، فيبدأ سعر في ا بيع ذ هار الأسعار اتجا قوي  ظهور فت
قطاعات الأخرىو يمتد هذا الأثر  قطاع أو ا فس ا  (2) حو أسعار الأسهم الأخرى، سواء في 

خارجية ديون ا   رابعا: أزمة ا

مترتبة عليها، و تعتبر   فوائد ا ة عن سداد قروضها و ا دو دما تعجز ا شأ ع تي ت و هي الأزمات ا
م  عا يا أمام ا ثر تبعية و اضعف موقفا ما دول أ ها تجعل ا و ية  ما هذ الأزمة من أخطر الأزمات ا

ديون ع خارجي، و ترتبط أزمة ا عام عن سداد ا قطاع ا ى هبوط حاد في تزاماتإدما يتوقف ا ه، مما يؤدي إ
ملاءة  مجموعة من الأسباب أهمها ا سداد  داخل، و قد يحصل تعثر في ا ى ا تدفقات رؤوس الأموال إ

                                                           

ة، زهان محمد سهو، (1) راه مية ا عا ية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية ا ما ية أسواق الأوراق ا و قا لعلوم الاقتصادية وا ، مجلة   
مجلد  ي، 26ا ثا عدد ا  .660 ،659ص ص ،2010 جامعة دمشق، ا

ة (2) راه مية ا عا ية ا ما تداعيات،  -زهان محمد سهو، الأزمة ا مفهوم، الأسباب، ا عدد مجلة الإدارة والاقتصادا  ،2010، 83، ا
 .256ص
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افية من  ات  ح الائتمان دون ضما وك في م ب لمقترض، و تساهل إدارة ا وك فيها  مش ية ا ما ا
مقترض   (1).ا

ة سيو   خامسا: أزمة ا

تج  با ما ت ت هي غا ا تغلب عليها إذا  ن ا مصارف، و يم ودائع من ا حو سحب ا دفاع  عن الا
سيوة  لحصول على ا وك الأخرى  لب ه  ة بيع بعض أصو حا تتعلق بمصرف واحد، حيث يستطيع في هذ ا

ودائع يمثل ظاهرة عامة تتعلق تزاحم على سحب ا ان ا لازمة، أما إذا  افس  ا مصرفي، فإن ت ظام ا ل ا ب
ة  ها و محاو تصريف في أصو مصارف على ا لة  تسيلهاا هيار قيمتها، و من ثم تتحول مش ى ا يؤدي إ

ة  تزامات )أي حا وفاء بالا قدرة على ا لة عدم ا ى مش ة إ سيو ي( إعسارا   (2).ما

توأم ية ا ما   سادسا: الأزمة ا

توأم،  ية ا ما ية، هي الأزمات ا ثا مية ا عا حرب ا فترة ما بعد ا ية  ما ل جديد من الأزمات ا د ش تو
يبةو  ية و موجة من حالات امن مضاربة حادة على ا تظهر هذ الأزمات من خلال تر وط فلاس لإعملة ا

صرف )و ب وك، تجتمع مع شك و حذر بخصوص استقرار أسعار ا ب ضعف في ا صرف(، و ا ظام ا ي  تا ا
ة و ملاءة  شك بخصوص سيو ك ا ذ وسطاء  و  ي ا ما واحدة على يا ها تأثير متبادل و رجعي ا تي  ن، و ا

  (3).الأخرى

ث: أسباب الأزم  ثا مطلب ا ية اتا ما   ا

ي ما ها ماهيو  ة أسباب متعددةلأزمة ا وعة م ها مااقتصادية و  مت ية و مصرفيةم ن حصر  هي ما يم
 أهم هذ الأسباب فيما يلي:

 

 
                                                           

عويدي،  (1)  مهدي رحيم ا عيساوي، عبد ا جار ا ريم ش ية في ظل عبد ا دو ة ا سيو يةا ما طبعة الأوى، دار الأزمات الاقتصادية و ا ، ا
توزيع، عمان، الأردن،  شر و ا ل  .183، ص2014صفاء 

عقاد،  (2)  مصار ور محمد فواز ا ة في ا سيو مية و أثرها في ا عا ية ا ما سوري– الأزمة ا تجاري ا مصرف ا  -دراسة تطبيقية على ا
علوم الاقتصادية،  رة ماجستير في ا  .25ص 2014تخصص إدارة أعمال، جامعة دمشق، سوريا، مذ

عقون،  (3)  علاجادية ا وقاية و ا ية ا ما مة و الأزمات ا عو جزائر، ا توزيع، بوزريعة، ا شر و ا ل  .60ص 2016، دار هومة 
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لي -1   :عدم استقرار الاقتصاد ا

ي سليم، و عليه فإن عدم  ظام ما اصر الأساسية  ع لي أحد أهم ا لاقتصاد ا يعتبر توفر بيئة سليمة 
ية، مثلا  ما عديد من الأزمات ا ى حدوث ا ي و إ ى اختلال ما لية يؤدي إ سياسة الاقتصادية ا استقرار ا

ستؤدي  توسعيةا ية ا ما قدية و ا شاطإى إ ياسة ا ل خ الإقراضي عاش ا م شديد و بش ى ترا طير و إ
قطاع الإديون مع ا تجة  م قطاعات غير ا ك أسعار الأسهم فراط في الاستثمار في ا عقار دافعة بذ

حو الارتفاعو  عقارات    (1) .ا

حوافـز -2 ظام ا   :تشو 

تجارب  دت ا مية على أن قد أ عا ت من الأسباب  الإداراتا ا مصارف مع قلة خبرتها  عليا في ا ا
مصرفية و أن عملية تعديل لأزمة ا اصب ا الأساسية  م مصرف و تدوير ا ل ا جح في تفادي لإهي م ي دارية 

قرار فريق ظل في مواقع اتخاذ ا فس ا حد من آثارها لأن  ية أو ا ما  .حدوث الأزمات ا

تجارب أيضا على أن ما د جحت في إخفا الإداراتت ا عليا  وات عديدة ا س لمصارف  ديون  ء ا
ظم و الإجر و  احية و ضعف ا مصرفية من  رقابة ا تيجة ضعف ا ك  احية أخرى، ذ محاسبية من  اءات ا
تخفيف مو  تفاديها و ا جيد  ية و الاستعداد ا ما وقاية من الأزمات ا  .ن آثارهاهذا ما يصعب من مهمة ا

صر  -3  :سياسات سعر ا

خارجية،  لصدمات ا ثر عرضة  ت أ ا تهجت سياسة سعر صرف ثابت  تي ا دول ا يلاحظ أن ا
عملات  لاقتراض با ملاذ الأخير  قدية أن تقوم بدور مقرض ا سلطات ا ظام يصعب على ا ففي ظل هذا ا

قدية  سلطات ا ي فقدان ا ك يع بية حيث أن ذ بي، و حدوث أزمة عملة، الأج قد الأج لاحتياطاتها من ا
مدفوعات و من ثم  عجز في ميزان ا عملة ظهور ا تج عن أزمة ا تين، حيث ي سيك و الأرج م ة ا مثل حا
ية في  ما محلية مما يزيد من ضغوط و تفاقم حدة الأزمة ا فائدة ا قود و ارتفاع أسعار ا قص في عرض ا

مصرفي قطاع ا   (2).ا

                                                           

فائدة،  (1)  ية و علاقتها بسعر ا ما ة، الأزمة ا ي معزاو واش، فتيحة بن حاج، جيلا ية مداخلة زهية  ما ي حول الأزمة ا دو لملتقى ا
مصرفية ية و ا ما بدائل ا ة و ا راه جزائر، ا ة، ا  .06، ص2009ماي  06-05، جامعة خميس مليا

بيلة،  (2)  عور  ريش،  ال بو مية م عا ية ا ما دول 2008أثر الأزمة ا ان–، دراسة مقارة على اقتصاديات بعض ا يو  -أزمة دبي و ا
رة ماستر،  جزائر، مذ ية، جامعة جيجل، ا  .19-18ص ، ص2017قود و ما
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معلومات -4    :عدم تماثل ا

ي ما ى عدم الاستقرار ا تي تؤدي إ عوامل الأساسية ا ية لإو ا إن أحد ا سهام في حدوث أزمة ما
متعاملين في و  ون أحد الأطراف ا معلومات و هي تعبر عن موقف ي لة عدم تماثل ا مصرفية هي مش

ثر من الآخرين مما يترتب على  ديه معلومات أ ية  ما واحي ا ن يستطيعوا ا ك أن الأطراف الآخرين  ذ
وية في  مع مخاطر ا ما يترتب على هذا تزايد ا ه اتخاذ قرارات خاطئة  تج ع ل سليم و ي مخاطر بش تقييم ا
ع الآخرين من معلومات م ديه ا ي حيث لا يستطيع من  مجا مستفيد ا شأ ظاهرة ما يسمى با وقت ت   فس ا

ن  الاستفادة ك مم ل ذ ها،  تشار ما يسمى سلوك م مصرفي و ا ي و ا ما ظام ا فء  تشغيل ا أن يعوق ا
خاطئ وقوع في الاختبار ا ى ا عدوى و تفشيها مما يؤدي إ تشار ا قطيع و ا   (1).ا

وي -5 مع خطر ا   :ا
، و يرجع  تأمين ضد ذي يجري ا حدث ا ية وقوع ا ا تأمين في حد ذاته يثير إم ي توفير ا هذا يع

سبب في  تأمينا ى أن ا ك إ مؤمن عليه  ذ طرف ا وقائية لإا لاتخاذيقلل حوافز ا تدابير ا جراءات و ا
جد ي يدور ا ما سياق ا لازمة، و في ا ان توافر ا سياسات حول ما إذا  عي ا ل بين الاقتصاديين و صا

وي، ح مع خطر ا ي، يتسبب في إيجاد ا دو قد ا دوق ا ي من مؤسسات مثل ص ما دعم ا بعض ا يث يرى ا
لبلدان  مقرض  دوق  ص مقرضين و الأعضاء أن دور ا ى تشجيع ا ية يؤدي إ ما تي تمر بالأزمات ا ا

تصرف بطرق تزيد من احتمالات وقوع  مستثمرين على ا مقترضين و ا تحمل مخاطر الأزمة ا ما يدفعهم   ،
عادية ظروف ا يتحملوها في ا وا  ا   (2).ما 

تحرير -6 وقائي ا ي غير ا ما  :ا

ية، إذ أن تحرير رؤوس الأموال بعد مدة  ما لأزمة ا وقائي أحد الأسباب  ي غير ا ما تحرير ا يعد ا
فسها  محلية غير قادرة على حماية  مصارف ا محلية يجعل ا فائدة ا غلاق مع تحرير أسعار ا طويلة من الا

ف محلية غير قادرة على حماية  مصارف ا ما مما يجعل ا ها،  تيجة لا مفر م ية  ما سها مما يجعل الأزمة ا
ح  توسع في م ي مع ا ما تحرير ا فتاح الاقتصادي، إذا يترافق ا تهجت سياسة الا تي ا امية ا دول ا حصل 

محلية خاصة فائدة ا ى ارتفاع أسعار ا ذي يؤدي بدور إ احية،  الائتمان و ا عقارية، هذا من  قروض ا في ا

                                                           

فسه ص (1)  مرجع  ريش، ا ال بو  .19-18ص م
رب،  (2)  مخاطر و الأزماتمحمد جاد ا حديثة في إدارة ا ية، مصر، الاتجاهات ا ثا طبعة ا  .523ص 2015، ا
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اح قطاع و من  لمصارف و ا ية جديدة  ى استحداث مخاطر ائتما ي يؤدي إ ما تحرر ا ية أخرى فإن ا
مصار  متعاملون في ا ي، و قد لا يستطيع ا ما تعامل معها بحذر ووقاية تقيمها  فيا   (1) و ا

شفافية -7  :قص ا

ثي و يقصد بها معلومات عن أداء ا مؤسسات الاقتصادية، خاصة  رعدم دقة ا ات و ا شر من ا
حقيقي فيما ي حجم ا شف عن ا ثقة  لاحتياطاتتعلق با ى فقدان ا بية، مما يؤدي إ عملات الأج ية من ا دو ا

خارج ى ا   .و هروب رؤوس الأموال إ

ومية الإشرا ضع   -8 ح رقابة ا  :و ا

سياسية حول  وك ا ش ى تصاعد ا تزاماتمما يؤدي إ قيام باا ا ومة و قدراتها على ا صلاحات لإح
مواجهة الأزمة اسبة  م   (2).ا

  

                                                           

عويدي، مرجع سبق ذ (1)  مهدي رحيم ا عيساوي، عبد ا جار ا ريم ش  .184ر، ص عبد ا
جوارين،  (2)  ان فرحان ا رضا، عد مبيل جعفر عبد ا عا شر، تاريخ الأزمات الاقتصادية في ا ل جامعي  تاب ا طبعة الأوى، دار ا ، ا

 .34، ص2014بيروت ، 
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ية ما محة تاريخية عن أهم الأزمات ا ي:  ثا مبحث ا   ا

ي قد شهدت بيرة تسببت في حدوث أزمات ما هيارات  عشرين ا قرن ا م خلال ا عا دول في ا ة أغلب ا
تشارها و تباي متمثلة حاول عرض بعض أهم هذ الأزمات و فيما يلي س سباب حدوثها، ون أتميزت بسرعة ا ا

حديث  رجع ا وب شرق آسيا في حين  ذا أزمة ج مية و  عا ديون ا عظيم و أزمة ا ساد ا ل من أزمة ا في 
ية ل عن الأزمة ما لاحق. 2008ا مبحث ا  في ا

مطلب الأول عظيم :ا ساد ا  أزمة ا
حاول  ما س عظيم، و إبراز خصائصها  ساد ا مطلب تقديم تعريف لأزمة ا حاول من خلال هذا ا س

ى  ك إ ذ تطرق  شوبهاا ى  تي أدت إ  .أهم الأسباب ا

عظيم  ساد ا  1929أولا: تعري  أزمة ا

تيجة أزمة ا عظيم هي عبارة عن  ذ  لاستمرارساد ا يويورك م ية ببورصة  ما ارتفاع أسعار الأوراق ا
توبر  1924عام  ى أعلى مستوياتها في أ ية أين وصلت إ وات متتا حيث سجل  1929على مدى خمس س

تقل من  بيرا اذ ا ز ارتفاعا  ى  110مؤشر داو جو سبة  300قطة إ ى حدوث  27,3%قطة ب مما أدى إ
مستثمرين  ي أزمة حقيقية بخسارة ا ية بحوا ما ي  200عملياتهم في الأسواق ا مليار دولار و إفلاس حوا

ك في يوم واحد 3500  (1).ب

يا: خصائص أزمة عظيم  ثا ساد ا   1929ا
ةتميزت س عظيم  ساد ا ها 1929 أزمة ا ر م ذ   (2):بعدة خصائص 

سبي -1 مله زعزعت الاستقرار ا ي بأ ظام الأمري  ؛ في ا

سبيا -2 وقت طويل   ؛ استمرار هذ الأزمة 

                                                           

مستقبليةمروة أحمد و آخرون،  (1)  مية و الآفاق ا عا ية ا ما طبعة الأوى، الأزمة ا ي، ا ثا جزء ا شر و ، ا ل عربي  مجتمع ا تبة ا م
توزيع، عمان، الأردن،   .38، ص2011ا

سلام محمد خميس،  (2)  فراوي، عبد ا وهاب ا ية محمد عبد ا ما تائجها -قديما و حديثا–الأزمات ا طبعة الأوى، دار ثراء أسبابها و  ، ا
توزيع، عمان، الأردن،  شر و ا  .36ص 2010ل
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مصرفية بمقدار  -3 ودائع ا خفضت ا ا ا خفضت 33%حدة الأزمة، ففي أمري خصم  و ا عمليات ا
فترة من بداية  الإقراضو  تصف  1929مرتين و أفلس خلال ا ثر من  1933حتى م من  40%أ

مصارف  ية؛ا  الأمري

ى  -4 يويورك إ زي  مر مصرف ا فائدة في ا بير في مستويات أسعار ا خفاض ا فترة  2,6%الا من ا
ة  5,3%مقابل  1930-1933 طلب على 1929س تزايد ا فائدة  قود  ففي بداية الأزمة ارتفع سعر ا ا

قروض بسبب عرض رؤوس الأم طلبات على ا خفضت ا ن مع استمرار الأزمة ا قروض،   .والسداد ا

ثا: أسباب أزمة عظيم ثا ساد ا  1929 ا
ية و تتلخص  1929تعود أسباب أزمة  دو ية ا ما حاصلة في الأسواق ا تجاوزات ا ى مجموعة من ا إ

   (1):أسبابها فيما يلي

سبة  -1 جزئي ب قدي ا بيع ا سبة هامش الأمان في ا ة  ديهم  10%ضآ م تتوفر  متعاملين  و باعتبار ا
قدي شراء ا مرتبطة با ى تصفية معاملاتهم ا لرفع  من مساهمتهم مما أدى إ ة  سيو  ؛ ا

يست بحوزتهم بأسعار مرتفعة على أمل شرائها  -2 تي  لأسهم ا مضاربين  شوف من طرف ا م بيع على ا ا
خفاض أسعارها مقابل هامش ربح د ا  ؛ ع

ممارسات غير -3 ية ا ما تلاعب في أسعار الأوراق ا عملاء و ا  . الأخلاقية و استغلال ثقة ا

اعية 1929رابعا: آثار أزمة  ص دول ا   على ا
ما يلي اعية  ص دول ا ن إيجاز أهم آثار الأزمة على بعض ا   (2):يم

جملة من  -1 خفاض حاد في أسعار ا ة  137%ا ى  1929س ة  93%إ يا  1933س ما ل من أ في 
 ؛فرساو 

جملة من  -2 خفاض أسعار ا ة  166%ا ى  1929س ة  1,36% إ  ؛ 1933س

خفاض  -3 طبقة  مداخيلا يةا رأسما ل بلد و على  ا خاصة ب داخلية ا شطة رأسمال ا س على أ ع مما ا
خفض من  ذي ا مال ا ى  1928مليون دولار عام  1325تصدير رأس ا مليون دولار عام  1,6إ

                                                           

حمي (1)  مطلب عبد ا مة الاقتصاديةد، عبد ا عو درية، مصر، إدارة أزمات ا توزيع، الإس شر و ا ل جامعية  دار ا  .31، ص2014، ا
لطيف،  (2)  جاتإيمان محمود عبد ا معا مية، الأسباب، الآثار و ا عا ية ا ما مية، الأزمات ا عا س ا ليم ت  ، جامعة سا تورا ، أطروحة د

عراق،   .96ص 2011ا
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لولا1933 سبة  ان ، با جلترا ف ية، أما ا متحدة الأمري يه إ 219يات ا ةمليون ج ي س  1928 ستري
ى  خفض إ يه إ 30ي ة مليون ج ي س  ؛1933ستري

تي  -4 تجات بين س م خفاض أسعار ا ستة  45,7%بـ  1933-1929ا اعية ا ص بلدان ا و شهدت ا
يا، إيطا ما يابان، فرسا، أ ية، ا متحدة الأمري ولايات ا ي يقدر )ا وط خفاضا في دخلها ا جلترا(، ا يا، ا

صف  ؛با

خارجية بـ  -5 تجارة ا ماش ا ة  40%ا عادي قبل  74%و  1929مقارة بس  .1929من حجمها ا

عظيم ساد ا علاج أزمة ا متخذة   1929 خامسا: الاجراءات ا

ية إلا عام  متحدة الأمري ولايات ا تعاش الاقتصادي في ا جديد  1933م يبدأ الا عهد ا مع سياسة ا
صت سياسة لين روزفلت، حيث  رئيس فرا تي وضعها ا حلول الأ ا جديد على وضع ا عهد ا مصرفية ا زمة ا

مصارف  1933عام  ين عامي او إعادة فتح ا مصارف  1935و  1933سليمة، و إصدار قوا ع ا تي تم ا
ك إمن ا ذ دات و  س رعتعامل بالأسهم و ا عاطلين عن  ية اشاء مؤسسات  ضحايا الأزمة الاقتصادية من ا

عمل،  ى  بالإضافةا ون  إصدارإ زراعة و إصدار قا ين تحقق الاستقرار في قطاع ا قوا عام  الإصلاحا
ية من خلال 1933 ما شاء، و تصحيح استخدام الأوراق ا ية إ ما ة تبادل الأوراق ا  .1934عام  ج

ك وجب سحب  ذ ة  سيو تأمين ا سوق و  تحريك ا ية  ما ة ا سيو جة الأزمة توافر ا بدء بمعا اقتضى ا
مية و خصوصا الأوروبية، هذا  عا مصارف ا ية من ا ودائع الأمري فراج الأوضاع هأس الإجراءا م في ا

ى حد لأا الاقتصادية ية إ همري تقلأسهم في تدويل الأزمة  ما، و  ية في  تفا رأسما دول ا ى سائر ا إ
لين روزفلت سياسة اقتصادية  ي فرا رئيس الأمري ى ا يا، و تب ما يا و فرسا و أ م، و خصوصا بريطا عا ا

برى بهدف تشغيلجديدة تقوم عل دخول في مشاريع  ن ى ا بر عدد مم ة،  أ بطا لة ا حل مش عمال  من ا
ك و  شاءتم لأجل ذ توظيف و ا إ اتب ا مشاريع م مائيةتوسع في ا  .(1)و الاجتماعية الإ

  

                                                           

 (1) http :  // Ar .wikipedia.org/wiki/ le :21/02/2018 à 14:45. 
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خارجية ية ا مديو ي: أزمة ا ثا مطلب ا   ا
هذ  ى تعريف موجز  مطلب إ تطرق من خلال ا تائجها وس ذا أسبابها و  يات  الأزمة و  آ

ما يلي:  مواجهتها 

خارجية ية ا مديو   أولا تعري  أزمة ا
لوجود في بداية  ل بارز  ات و اتضحت بش خمسي مي في ا عا مستوى ا ديون على ا بدأت أزمة ا
ة رؤوس الأموال،  مفروضة على حر قيود ا غاء ا مصرفي و إ ي و ا ما قطاع ا ات، ففي ظل تحرير ا ي ثما ا

بيرا في  ية توسعا  دو ية ا ما مؤسسات ا تجارية و ا وك ا ب وم الإقراضشهدت ا ن ح امية،  دول ا ات ا
ية  ما تزاماتها ا وفاء با م تستطع ا ديون، و  ومات تعسر عليها تسديد فوائد و أقساط تلك ا ح ثير من تلك ا
سيك  م دول مثل ا ل إعلان بعض هذ ا ة، حيث ش دائ مية ا عا ية ا ما مؤسسات ا وك و ا لب تي قطعتها  ا

ة  ها مؤش 1982س ميعن وقف دفع أعباء ديو عا مصرفي ا ظام ا هيار ا   (1).را خطيرا لا

خارجية ية ا مديو يا: أسباب أزمة ا   ثا
مية فيما يلي عا ديون ا   (2):تتمثل أسباب أزمة ا

عامة:  -1 ية ا ميزا مستمر في ا عجز ا رئيسيةا عوامل ا ى تعاظم  و هو من أحد ا تي تؤدي إ داخلية ا ا
فر  ه ا عامة أ ية ا ميزا عجز في ا خارجية، و يعرف ا ديون ا عامة أزمة ا ب بين الإيرادات ا سا ق ا

ى تزايد و  خارجية مما يؤدي إ ديون ا عجز عن طريق ا عامة، حيث يتم تغطية جزء من هذا ا فقات ا ا
محلي  اتج ا ى ا ديون إ يسبة ا خارج، و الإجما ى دول ا دول اقتصاديا إ ى تزايد تبعية هذ ا  ؛ إ

مدفوعات: -2 عجز في ميزان ا ه بيان حسابي يسجل فيه  ا خارجية بأ ية ا دو مدفوعات ا يعرف ميزان ا
شأ  تي قد ي خارجي، و ا م ا عا معاملات الاقتصادية مع ا هاجميع ا ة، أو  ع دو تلك ا تزاماتحقوق   ا

خارجي م ا عا تجارية تبحث اتجا ا جارية و ا ها ا ي عجز مستمر في موازي تي تعا دول ا ، حيث أن ا
ى بلدان هذ  خاصة إ رسمية و ا تحويلات ا عجز، و تلعب ا ي تصحح هذا ا لتمويل  عن مصادر 
جزء الآخر فتتم تغطيته  خدمات، أما ا سلع و ا عجز في موازين ا دول دورا بارزا في تغطية جزء من ا ا

بية أو ر عن ط جالاقتراضيق الاستثمارات الأج زء الآخر فتتم تغطيته عن طريق الاستثمارات ، و أما ا

                                                           

خز رجي،  (1)  عربيةثريا ا ة و أثرها على الاقتصادات ا راه مية ا عا ية ا ما لمؤتمر الأزمة ا مواجهة، ورقة مقدمة  تحديات و سبل ا ، ا
ية، جامعة الإسراء، عمان، الأردن، يوم  ما علوم الإدارية و ا لية ا ث،  ثا علمي ا  .10، ص2009أفريل  28ا

طاهر،  (2)  ر الاقتصاديعيم إبراهيم ا ف توزيع، عمان، الأر مدارس ا شر و ا ل مي  عا تاب ا طبعة الأوى، دار ا  ، ص2015دن، ، ا
 .165-162ص
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بية أو الاقتراض ة و زيادة عبء خدمة  الأج دو ية في هذ ا مديو ى زيادة ا خارج، و هذا يؤدي إ من ا
مدفوعات أيضا ضغط على ميزان ا ديون، و زيادة ا  .هذ ا

ساد و تدهور شروط  -3 تجاري:ا تبادل ا ات  ا ي ثما ات و بداية ا سبعي اعية في أواخر ا ص دول ا ت ا تب
بلدان، و هذا  ود اقتصادي في هذ ا ى ر تي أدت إ ماشية ا سياسات الا ماضي بعض ا قرن ا من ا
صادرات  خفاض أسعار و حجم ا ى ا امية مما أدى إ دول ا طلب على صادرات ا خفاض ا ى ا أدى إ

ى تدهور شروط و ارتفا امية يؤدي إ دول ا واردات في ا تجاري ع أسعار ا تبادل ا بلدان، ا في هذ ا
ى ءلجو هذا يدفعها  و  مدفوعات مما  إ عامة و ميزان ا ية ا ميزا عجز في ا تمويل ا خارجي  الاقتراض ا

خارجية ديون ا ى تفاقم أزمة ا  .يؤدي إ

ية و ارتفاع أسعار -4 دو فائدة: سياسات الاقتراض ا دورا رئيسيا في زيادة حجم  الإقراضعبت سياسات  ا
ديو  دول  نا ة خاصة، حيث قامت بعض ا مدي عربية ا لدول ا ة عامة، و  مدي امية ا لدول ا خارجية  ا

توسع في  عربية في ا ميسرة و ذات الأجل  الإقراضا ميسرة و غير ا قروض ا خارجي معتمدة على ا ا
قصير و بفوائد مرت مغرب ا عربية مثل مصر، ا دول ا ية على بعض ا ما ى زيادة الأعباء ا فعة ما أدى إ

جزائر  .و ا

فط عام  -5 حاد في أسعار ا لارتفاع ا مصدرة :1973تيجة  دول ا د ا قدية ضخمة ع تجمعت فوائض 
ل ودائع جارية أو استثمارات قصي ية على ش دو قد ا ى أسواق ا فط حيث قامت بتصديرها إ رة ل

تجارية بإعادة   وك ا ب مقابل قامت ا ي  إقراضالأجل، و في ا تي تعا امية ا دول ا ى ا هذ الأموال إ
دولمدفوعاتهامن عجز في ميزان  هذ ا خارجية  ديون ا بير في تعاظم أزمة ا ه دور  ان   ؛، مما 

امية -6 دول ا فرد في ا خفاض مستوى دخل ا موارد  :ا خفاض الادخار و ا ى ا و هذا بدور يؤدي إ
يتها. خارج، و زيادة مديو تي لا تقدر على جلب الأموال من ا محلية ا  ا

امية الاقتصادية الإدارةسوء  -7 دول ا فساد في ا تشار ا ى خفض الأداء الاقتصادي و  :و ا هدار يؤدي إ ا 
مية الاقتصادية، و خفض  ت ثير من جهود ا تاجيةا ى  إ خارجية، و هذا يؤدي إ ات ا معو قروض و ا ا

خارجي. تمويل ا  الاعتماد على ا

امية دول ا خارجية على اقتصاديات ا ية ا مديو ثا: آثار ا   ثا
ى أخرى حسب اختلاف أجال استحقاقها،   ة إ خارجي من دو تي يحدثها الاقتراض ا تتفاوت الآثار ا

ل الاقت هيا ك اختلاف ا ذ دول، أي درجة و  تصدير  تخلفهاصادية في هذ ا مو قطاع ا أو تقدمها، و مدى 
مدين  تي يستخدم بها ا طريقة ا قائم، و تتوقف هذ الآثار على ا ظام الاقتصادي و الاجتماعي ا و طبيعة ا
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د رس خارجي، ع تمويل ا مترتبة على ا ي لابد من دراسة الآثار ا تا وحة، و با مم قروض ا م و تخطيط تلك ا
خارجي، و من أهم هذ الآثار   (1):سياسة الاقتراض ا

قدرة على الاستيراد:  - أ قدرة إضعا  ا ديون آثار سلبية على ا خارجية و أعباء خدمة ا ية ا لمديو إن 
يوجه  ها  بير م صادرات، و اقتطاع جزء  بيرا من حصيلة ا لاستيراد، حيث تمتص جزءا  ذاتية  ا

ديون  .خدمة ا

محلي: - ب ه إن تزايد الاعتما إضعا  معدل الادخار ا بية قد ترتب ع ات الأج معو قروض و ا د على ا
خارجي  تمويل ا دول رأت في ا امية، حيث أن هذ ا دول ا محلي في جل ا تدهور معدلات الادخار ا

ا من  ل رهيب، ظ محلي بش مقابل تزايد الاستهلاك ا محلي، و في ا دول بأن بديلا عن الادخار ا هذ ا
ن ردها مستقبلا ببساطة و دون حدوث أزمات خارجية يم موارد ا  .ا

مدفوعات: - ت عجز في ميزان ا ذ فترة طويلة من وجود عجز مستمر و دائم  تزايد ا امية م دول ا ي ا تعا
عواملمدفوعاتهافي موازين  عجز إلا أن أهم هذ ا رغم من وجود عدة عوامل متسببة في هذا ا  ، و با

ديون خارجية و تزايد أعباء هذ ا ية ا مديو  .هي تفاقم ا

تضخم: - ث امية من أ ارتفاع معدل ا دول ا تضخم في ا خارجية تعتبر معدلات ا ديون ا هم آثار تزايد ا
محلية لا تعطي و  فقت على الاستثمارات ا خارجية إذا أ قروض ا تاجاأعبائها، فا ى  إ سريعا و تؤدي إ

ت  ا تضخم إذا  ما تزداد حدة ا ى ارتفاع معدلات الأسعار،  ي إ تا شرائية، و با قوة ا زيادة ا
ى  شاءالاستثمارات موجهة إ ل و  إ هيا يا ب حديدية... ا ك ا س مطارات و ا طرق و ا ا تحتية   ا

لموارد: - ج س  خارجية مصدر تحول معا ية ا مديو مديو  تزايد ا لتحويل إن ا خارجية تعتبر مصدرا  ية ا
متزايد أو تتمثل في  خارجي ا دين ا مواجهة عبء ا ك في زيادة الاقتراض  لموارد سواء تمثل ذ س  معا ا

ها الأصلية ى مواط فوائد إ  .إعادة ا

امية:  - ح دول ا خارجية مصدر تبعية في ا ية ا مديو خارجية في عدد من  ا ية ا مديو إن تزايد حدة ا
فرصة ا امية قد أعطى ا حق في أن تتدخل في دول ا ية ا دو ية ا ما مؤسسات ا ة و ا دائ لدول ا

تي ترها  شروط ا سياسي و الاقتصادي و تفرض ا ها ا داخلية و تمس سيادتها، و تهدد استقلا ها ا شؤو
ضمان تسديد هذ مطلوب  توازن ا ة الاستقرار و ا ظرها لإيجاد حا اسبة من وجهة  فوائد. م  ا

                                                           

طاهر،  (1)  دين ا ور ا اميةحامد  دول ا مة على اقتصاديات ا عو توزيع، عمان، أثر ا شر و ا ل لاوي  طبعة الأوى، دار مجد ا ، ا
 .73-68، ص ص 2013الأردن، 
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خارجيةرابعا ية ا مديو مواجهة أزمة ا حديثة  وسائل ا   : ا
ها  ر م ذ امية  لدول ا مية  عا ديون ا مواجهة أزمة ا   (1):قد ظهرت وسائل حديثة 

دين بالأسهم: -1 تداول  مقايضة ا ها في سوق ا ة ببيع ديو دائ وك ا لب مدين  غرض يسمح ا تحقيق هذا ا
قيمة الاس د بيعه على عملة محلية با مقابل ع دائن با رسمي و يحصل ا صرف ا لدين و بسعر ا مية 

محلية في شراء أسهم محلية و و  عملة ا تي الإقراض ةإعادتستخدم هذ ا فائدة ا عليها  يتحصل، و ا
تي  فائدة ا ما ا مدين، بي بلد ا قروضهم بقيمتها الاسمية في ا ة هي استخدامهم  حا ون في هذ ا دائ ا

دين مدين تتمثل في تخفيض ا يها ا  .يج

دات: -2 س دين با دين  مقايضة ا دات تحمل مبلغ ا ية بس حا ديون ا وسيلة مقايضة ا يتم من خلال هذ ا
ى مبادلات  ها تخضع إ ون محددة و  سوق، و ت سائدة في ا خصم أو أسعار فائدة من الأسعار ا

ى أوراق م ة قد تحول إ مدي ة ا دو رى في هذا أن دين ا تها بسرعة، سلفا، و  ن إعادة جدو ية يم ا
دين أو جزء و  تسديد أصل ا ا  رسميون ضما ون ا دائ ترتهن بحسابات ضمان إضافية يقوم بتحويلها ا

ه  .م

د -3 ين باستبدال دين بلد ما بدين  ين بدين آخر:مقايضة ا دائ مقايضة بقيام ا موذج من ا يستخدم هذا ا
د قدرة أفضل خطر. بلد آخر ع سداد، و هذا يقلل من ا  على ا

وب شرق آسيا  ث: أزمة ج ثا مطلب ا   1997ا
قاط حول هذ الأزمة فيما يلي: ى أهم ا تطرق إ مطلب ا حاول في هذا ا  س

وب شرق آسيا   أولا: تعري  أزمة ج

وب ش هيار شديد في عملات دول ج ي تمثلت هذ الأزمة في ا دولار الأمري رق آسيا أمام ا
عمليات و  تيجة  صرف  شديد في أسعار ا خفاض ا عملات الأخرى، أي تمحورت تلك الأزمة في الا ا

ى  دول إ قدية في تلك ا سلطات ا ي الأرباح في أسواق الأسهم مما دفع با عملة و تد مضاربة على سعر ا ا
ب عملات الأج ى ا ية إ وط عملات ا تحويلات من ا فائدة بهدف وقف ا دولار رفع أسعار ا ية، خاصة ا

فائدة في بعض  ية ، و مع ارتفاع أسعار ا وط عملات ا ى ا ديهم إ موجودة  غ ا مبا ي من ترحيل ا الأمري
ية و يتخلصون مما في حوزتهم من أوراق  ما مستثمرون يتخلون على الاستثمار في الأوراق ا الأسواق، بدأ ا

                                                           

فتاح أبو شرار،  (1)  ظريات و سياساتعبد ا ي،  دو مسيرةالاقتصاد ا ثة، دار ا ثا طبعة ا توزيع، ، ا شر و ا ، 2013الأردن،  عمان، ل
 .222-220ص ص
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دول تذبذب شديد ي فقد شهدت هذ ا تا ية، و با ية و ف في  ما ما عملات حيث سوق الأوراق ا ي أسواق ا
بيرة في  وصلت  هيارات  ى ا ك إ   (1).الآسيوية تالاقتصاداالأمور بعد ذ

وب شرق آسيا  يا: أسباب أزمة ج   ثا
ر ما يلي:  ذ ية  ما لأزمة ا عامة   من بين أهم الأسباب ا

وب  -1 ية شقيام دول ج ما قيود عن رق آسيا بتحرير أسواقها ا اف، و من ثم رفع ا ظيم  بسرعة و دون ت
رخيص قصير الأجل بي ا مفرطة في رأسمال الأج زيادة ا ات رؤوس الأموال، حيث ا ير ، غحر

لاستثمار بطريقة مثلى مخصص  ة-ا عقارات و أسواق  -قود ساخ مضاربة في سوق ا تقوم على ا
سحبت رؤوس الأموال مم دات، و فجأة ا س هيار الأسهم و ا ثقة و سبب الا ه جوا من عدم ا تج ع ا 

  (2).بطريقة تسلسلية

وك و  -2 ب بير في قيم الأصول با تدهور ا شرا محاسبية  تاا معايير ا اتج عن عدم تطبيق ا و ا
يا و ضعف متعارف عليها دو تدابير الاحترازية لإشراف ا زية، و غياب ا مر وك ا ب   (3).و رقابة ا

دول  -3 ومات هذ ا ررة من طرف ح مت تدخلات ا شؤون الاقتصادية لإدارةا  ؛ ا

وب شرق آسيا -4 مدفوعات لأغلب دول ج   (4).وجود عجز في ميزان ا

وب شرق آسيا -5 متشابهة في دول ج ل ا مشا ارتفاع  وجود بعض ا مصرفي  جهاز ا تي أضعفت ا و ا
ة تخفيض  ثيرة في حا ى مخاطر  بية مما يعرضها إ عملات الأج ة با مشتر محلية و ا وك ا ب ية ا مديو

ما حدث في  محلية،  عملة ا دا يزيا و  تايلا يسياو ما دو   (5).ا

لقطاع  -6 ل خاص  تجة، و بش قطاعات غير م ية و قروض  ح تسهيلات ائتما مصرفي بم قطاع ا قيام ا
عرض ثم  ى فائض في ا قطاع أدى إ بيرة في هذا ا تجاري و بشروط سهلة، بحيث تم توظيف أموال  ا

                                                           

بعل،  (1)  عربيةفطيمة  لدول ا فطية  صادرات ا مية على ا عا ية ا ما اسات الأزمة ا ع علوم الاقتصادية، ا تورا في ا ، أطروحة د
جزائر،  رة، ا  .16، ص 2017تخصص اقتصاد دوي، جامعة محمد خيضر، بس

رزاق، محمود حامد محمو  (2)  عربيد عبد ا ي الإسلامي بتطبيق على الاقتصاد ا ما ظام ا مية و دور ا عا ية ا ما دار الأزمة ا ، ا
درية، مصر،  توزيع، الإس شر و ا ل جامعية   .41، ص 2013ا

ر، ص (3)  حميد، مرجع سبق ذ مطلب عبد ا  .41عبد ا
قادر بلطاس،  (4)  ميةعبد ا عا ية ا ما شر  sabprim، أزمة الأزمة ا جزائر،  lenfend، دار ا  .106، ص2009ا
دوراس،  (5)  يم أ يةعاطف و ما جامعي ، دارأسواق الأوراق ا ر ا ف درية، مصر،  ا توزيع، الإس  .265، ص 2006شر و ا
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عقارات، و قد أثقل هذا  حاد في أسعار ا هبوط ا قطاع و ا عاملة في هذا ا ات ا شر قدرتها في حد من ا
قروض مصرفي و زاد من ا جهاز ا ها، مما أثر سلبا على ا   (1).تسديد ديو

وب شرق آسيا ثا: آثار أزمة ج   ثا
ن   قاط  إبرازيم وب شرق آسيا في ا ية:آثار أزمة ج تا   (2)ا

  ر الأزمة على دول الأزمة بحد ذاتهااأث -1
ود في الأعمال  - مزدهر و حدوث ر دي ا تايلا عقاراتالاقتصادية و أسواق الأصول و تدهور الاقتصاد ا  ؛ ا

ي ارتفاع معدلات  - تا عمال و با بير من ا ة؛تسريح عدد  بطا  ا

وب شرق  - لعديد من دول ج عملات  خفاض في قيمة ا  آسيا؛ا

خفاض في أسعار الأسهم و أسعار الأصول الأخرى و ارتف - خاصة، حيث تعا ديون ا يسيا د اع ا دو  ا
دول تضررا بالأزمةو  ثر ا وبية هي من أ ج  ؛ وريا ا

ى مستويات  - ملايين من الأفراد إ وب شرق آسيا و وصول ا محلي في دول ج اتج ا مو ا خفاض معدل  ا
فقر.  أقل من حدود ا

  الإقليميآثار الأزمة على الاقتصادي  -2
مستثمرين من حيث قدر  فقدان - امية من قبل ا ثقة في الاقتصاديات ا تعافي ا ة هذ الاقتصاديات على ا

 مواجهة الأزمات.و 

لدول  - ى حدوث أزمة  ذي أدى إ بترول و هو الأمر ا ها ا ل سلبي و م ية بش مواد الأو خفاض أسعار ا ا
فط  ل مصدرة  ذي ساهم في أزمة  و ا خارجية، و هو الأمر ا ها ا ت متعثرة في ديو ا تي  ها روسيا و ا م

 .1998روسيا 

 

 

 

                                                           

ريتي الاقتصادية ،  (1)  ت رحمن، ياسين ا مستقبلية في هيفاء عبد ا مة و آثارها ا عو يات ا عربيآ دار الاقتصاد ا طبعة الأوى، ا ، ا
توزيع، عمان، الأردن،  شر و ا ل جامعية   .219-218، ص ص2010ا

ب صلاح الأشوح،  (2) دين فهمي محمود، زي ميةصلاح ا عا درية، مصر، الأزمة الاقتصادية ا توزيع، الإس شر وا ل عربية  يل ا ، هبة ا
 .206، ص2010
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يات مواجهة الأزمات الآسيوية.  رابعا: آ
دول الآسيوية من وضع   عديد من ا وب شرق آسيا فقد فشلت ا مفاجأة في أزمة ج صر ا ع تيجة 

لحد من آثارها ت  ،خطط  ا ي، و قد  دو قد ا دوق ا مساعدة من ص طلب ا لجوء   مما أرغمها على ا
ما يلي تتجاوبا دوي  قد ا دوق ا  (1):ص

قدية متشددة، إتباع -1 تدهور في أسعار  سياسة  مقاومة ا افية  فائدة بقوة  و هذا من خلال رفع أسعار ا
محلية عملة ا  ؛ا

ة في الاقتصاد، و  -2 دو حتقليص دور ا شفافية في الأداء ا فساد تحسين مستوى ا افحة ا ومي و م
محسوبية؛و   ا

فاقتخفيض  -3 عام و إعادة توزيعه من  الإ فاقا لفة الاجتماعية  الإ ت ى احتياجات تقليل ا تج إ م غير ا
 ؛لأزمة و تقوية الأمن الاجتماعي

مال -4 خارجية، و خفض مستويات   فتح الاقتصاد و أسواق ا تجارة ا قيود و تحرير ا ب با أمام الأجا
فرق تحقيق هذا ا ية  جمر رسوم ا  ؛ا

صرف -5 رغم  ،تثبيت معدل سعر ا محلية على ا عملة ا متاجرة با مضاربين من ا ع ا و هذا من خلال م
ها ساعدت في  غربية إلا أ وك ا ب ظور ا خطوة تعتبر خاطئة من م مشاريع طو تمن أن هذ ا ر ا

حظة عملة في أي  هيار ا سوق دون خوف من ا دخول في ا مستثمرين على ا  (2).الاقتصادية و حفزت ا

رابع:  مطلب ا يا ا  أزمة تر
ية حادة مما أحدث قد عصفت بالاقتصاد  ي أزمة ما تر م  ا و  تي  ب ا جوا بيرا في جميع ا هيارا  ا

هيار  ي آثار وخيمة و لأدت لا تر حقت بالاقتصاد ا دوي لأ قد ا دوق ا اك مداخلات من قبل ص ن ه ت
قاط ا ل تطرق  امل، و فيما يلي س هذ الأزمة:با ا  ية من خلال عرض  تا

ياأولا: تعري        أزمة تر

ة   وفمبر س ية في  تر ية ا ما عت الأزمة ا د وفاء 2000قد ا وك عن ا ب عديد من ا تيجة عجز ا  ،
مصرفي، و هو ما اعتبر بحق  جهاز ا ثقة في ا ى تراجع ا يتها، إضافة إ ية و ارتفاع مديو ما تزاماتها ا با

                                                           

دوي حول (1)  ملتقى ا مغربي، ا مية–محمد عبد الله ا عا ية ا ما يمن،  -الأزمات ا ويت، ا اساتها على الاستثمار با ع أسبابها، آثارها، ا
 .2009أفريل  27-28

ية،  (2)  ما تجربة الآسيويةمحمد محمود، مواجهة الأزمات ا سودان، ، مقال علمي،دروس من ا شر  ا  .2016وفمبر  15تاريخ ا
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واقعة في ا همسات ا ذاك، حيث زاد من تفاقمها ا ية آ ما فساد في جوهر الأزمة ا تشار ا رسمية عن ا لأجهزة ا
مصرفي،  جهاز ا جهاز بالإضافةا مفسدين في هذا ا ومة عن ا ح ى تستر ا  (1).إ

ية تر يا: أسباب الأزمة ا  ثا
ية  تا قاط ا ية في جملة ا تر ية ا ما  (2):تتمثل أسباب الأزمة ا

مو الاقتصادي: - ة  تدهور معدلات ا معبر عن حا ثر أهمية ا مؤشر الأ مو الاقتصادي ا يعد مؤشر ا
لأزمة أو تجاوزها؛الاقتصا  د و مدى تعرضه 

ي: - تر ماش الاقتصاد ا محلي  ا اتج ا ل حقيقي  مو ا ي فإن معدل ا دو قد ا دوق ا ات ص بيا وفقا 
ي ة  الإجما عميق س ود ا ر دما بدأت دورة ا حقيقي  1999شهد تدهورا ملحوظا ع مو ا خفاض معدل ا با

محلي  ي؛اتج ا  الإجما

ديون: - ها مع فوائدها حتى  تفاقم ا داخلية و تضخمت ديو خارجية و ا ية ا مديو يا في فخ ا وقعت تر
هاية  عام  دين ا ة، حيث بلغ مجمل ا دو بر من واردات ا جزء الأ  180حو  2001أصبحت تلتهم ا

فو  ى من عام مليار دولار، و بلغت ا مدفوعة خلال عشرة أشهر الأو حو  2002و مطلع  2001ائد ا
وات حسب 8,5 لفترة  دراسةمليار دولار خلال عشر س ية  تر بورصات ا فرق و ا  2000-1990اتحاد ا

سياسة  مدة فشلت في سياستها الاقتصادية، و رغم أن هذ ا متعاقبة في هذ ا ومات ا ح ت أن معظم ا بي
تبذير و شيئ تثمرم  قطع. الإسرافا بسبب ا م ي ذي  ومي ا ح  ا

ية تر ثا: آثار الأزمة ا  ثا
ان   تي  ن متوقعة عن مجموعة من الآثار و الأضرار ا م ت تي  ية ا تر ية ا ما قد أسفرت الأزمة ا

ر ذ ها، و من هذ الآثار  ى ع ي بغ تر شعب ا  (3):ا

ى  -1 خارج:هروب مليارات من رؤوس الأموال إ ية من جذب الاستثمارات  ا تر ومات ا ح تيجة فشل ا
بلاد تي تعيشها ا سياسي ا ة عدم الاستقرار ا تيجة حا يا  تر خارجية ذات قيمة اقتصادية   ؛ا

                                                           

طويل،  (1)  س ا ي يو ي رواء ز دو قد ا دوق ا يا و ص عدد  ،دراسة علمية 2002-2000تر شر، 5ا دراسات الإقليمية  ز ا ، مر
بويرة، حاج، ا د أو لي مح موصل، جامعة أ جزائر-جامعة ا  .130-126، ص2016 -ا

اصر محمد (2)  وكمحاضرات في مقياس  ،بن  ب ية و ا ما ية تخصص اقتصادات ا ما لي محمد   ،الأزمات ا حاجأجامعة أ بويرة  ،و -ا
جزائر  .126،130ص ص ،2016 ،-ا

ر، ص ص (3)  ويل، مرجع سبق ذ س ا ي يو  .18-16رواء ز
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صعبة: -2 عملة ا بلاد من ا خفاض احتياطي ا زي  ا مر ك ا ب ي أن ودائع ا صرح مصدر مصرفي تر
ها  خفضت بمقدار سبعة مليارات دولار بعد عشرة أيام من تفجر الأزمة م بية ا عملات الأج ي من ا تر ا

ة  ت قيمة الاحتياطات س ا سوق، حيث  ك في ا ب  2000ما يقارب من خمسة مليارات دولار ضخها ا
خف 24,433تقدر بـ  ة  18,948ضت مليار دولار، ا  ؛ 2000مليار دولار س

ية: -3 تر وك ا ب تصفية  خسارة ا وك تحت ا ب يت بها ا تي م خسائر ا ية أن قيمة ا تر مصادر ا دت ا أ
حو  2000عام  ية  الإشارةمليار دولار مع 7تبلغ  سبعة من أصل ثما وك ا ب ى أن قيمة خسائر ا إ

دوق عام  ص وك وضعت تحت تصرف ا حو  1999ب  مليار دولار. 4,7قد بلغت 

ية. تر خروج من الأزمة ا  رابعا: حلول ا
خروج من الأزمة   ها ما يلي: إجراءاتعدة  إتباعتطلب عملية ا  (1)م

يا وزير الاقتصاد تقديم  -1 ومة تر بة ح هامطا ين م ه تغيير عدة قوا  . برامج اقتصادي حيث تم من خلا

ك ا - ب ين ا بر؛قوا حه حريات و صلاحيات أ زي بم  مر

شفافية في جميع الأعمال الاقتصادية -  ؛تأمين ا

خوصصة الاقتصادية الإسراع -  ؛في عملية ا

اع -2 يا قروضا الإدارة إق ح تر دوي على موافقته على م قد ا دوق ا ص ية  ها من مواجهة  الأمري تم
شرق الأوسطأزمتها، و  متحدة في ا لولايات ا يا حليف استراتيجي  ه ما يبرر حيث أن تر موقف   ؛هذا ا

مصارف م -3 تهريب في ا لقضاء على ظاهرة ا مصرفي  جهاز ا لة ا ين جديدة لإعادة هي ما أدى وضع قوا
دة برامج  مسا ح تسهيلات طارئة  دوق على م ص ى موافقة ا  .  الاقتصادي الإصلاحإ

مية عا ية ا ما ث: الأزمة ا ثا مبحث ا ة ا   ، أسبابها و تداعياتها2008 س

ثيفة على الاقتصاد مية بظلال  عا ية ا ما قت الأزمة ا م  اتأ عا م يشهد ا تي  مختلفة و ا مية ا عا ا
عظيم  ساد ا ذ أزمة ا ها م ها  1929ظيرا  عقارية  رهون ا ها أزمة حدثت بسبب ا حيث بدأت على أ

مي. عا ي ا ما ظام ا مية تهدد استقرار ا ك أزمة عا تصبح بذ  سرعان ما أخذت تلوح في الأفق 

  

                                                           

ر، ص  ( 1) اصر محمد، مرجع سبق ذ  .133-132بن 
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مطلب  ية  ضالأول: عر ا ما ميةلأزمة ا عا ة ا  2008 س
مية  عا ية ا ما لأزمة ا قوم بعرض موجز  مطلب س ية: 2008من خلال هذا ا تا قاط ا  في ا

مية عا ية ا ما   أولا: طبيعة الأزمة ا

ذ   م م عا تي يشهدها ا ية ا ما مي  2008تعتبر الأزمة ا عا تي مر بها الاقتصاد ا من أسوء الأزمات ا
ات، و ثلاثي ذ عقد ا ظام الاقتصادي  م ية خاصة بعد ما ثبت عجز ا ما تعتبر الأخطر في تاريخ الأزمات ا

ل سريع و فعال و تأتي خطورة هذ تخفيف من آثارها بش مي على احتوائها و ا عا ون  ا الأزمة من 
م عا مو في الاقتصاد ا ل قاطرة ا ذي يش ية، ا متحدة الأمري ولايات ا ان من اقتصاد ا طلاقها  ي، ا

م بحجم يقدر بـ  عا بر في ا ثر من  نتريليو  14فاقتصادها هو الأ ها أ خارجية  تجارة ا ل ا  10%دولار تش
يمن  ية إجما ما سوق ا احية أخرى تمثل ا خارجية و من  تجارة ا مية  ا عا لأسواق ا قيادة  ية موقع ا الأمري

تشر آثارها  ها هذ الأسواق ت ية الأخرى بسرعة دى فإن أي مخاطر تتعرض  ما ى باقي الأسواق ا إ
  (1).بيرة

يمان  ك  ا فقد أعطى زبراد ر   بدأت الأزمة من ب تي  في أمري ثير من الأصول ا بر ب قروض أ
دما حان وقت دفع  قروضهم، و ع ات  يين على الاقتراض بدون ضما ين الأمري مواط ها، و شجع ا يمل
مسحوبات على  ك عن تسديد ا ب ية عن سداد، و عجز ا عائلات الأمري ك عجزت ا لب قروض  أقساط ا

عملاء و خلال ديهم من قبل ا ودائع  عجز ت 2007 ،2008 ا عقارات و تضاعفت حالات ا راجعت أسواق ا
تسديد   (2).عن ا

مية عا ية ا ما يا: تعري  الأزمة ا ة ثا   2008 س
حاول إعطاء تعريف الأقرب   ن س مية و  عا ية ا ما لأزمة ا صعب إعطاء تعريف شامل  من ا

ها: ى م  مع

في  - بها )الأصول لا ت تغطية مطا فاية موجوداتها  وضعية عدم  برى  وك ا ب دما تصل بعض ا ع
خصوم(  ة تغطية ا سيو ى ا ون في حاجة إ معتاد في   ت قيام بدورها ا تغطية ودائع عملائها و ا

 ؛تمويل الاقتصاد

                                                           

دور،  (1)  بي عصام عمر م يةمحددات الاستثمار الأج دو متغيرات الاقتصادية ا مباشر في ظل ا توزيع ، ا شر وا ل جامعي  تعليم ا ، دار ا
 .193، ص2010مصر، 

موسوي،  (2)  ة ضياء مجيد ا راه مية ا عا ية ا ما جزائر، 2008الأزمة ا ون، ا جامعية، بن ع مطبوعات ا  .9-7، ص2010، ديوان ا
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ة ف - ن في حا بعض و  ية بإقراض بعضها ا ما مؤسسات ا ها تتوقف عن هذ عموما تقوم ا ثقة فإ قدان ا
مقترضين  ممارسات خشية عدم وفاء ا تزاماتهما  ؛با

عمليات - بلدان الأخرى  بسبب ترابط ا مختلف ا تقل هذ الأزمة  برى ت وك ا لب ية  ما ية   ا ما الأزمة ا
مية عا   (1).ا

مفاجئ في أسعار الأصول ا - خفاض ا خفضت أسعار الا ما حدث في هذ الأزمة حيث ا مادية، 
خفضت على  عقارية و ا تقلت  إثرهاالأصول ا ية، ثم ا بورصات الأمري دات في ا س أسعار الأسهم و ا

مية عا بورصات ا ى ا   (2).إ

مية  عا ية ا ما ي: أسباب الأزمة ا ثا مطلب ا   2008ا

متحدة  ولايات ا عقاري في ا رهن ا تحول من أزمة ا تي ساهمت في ا عوامل ا عديد من ا اك ا ه
ية ها:  الأمري ر م ذ ي  ما ظام ا ية ا متواجد في ب قص ا شفت عن ا تي  ية و ا ى أزمة ما  إ

توريق -1 تي بدأت في عام : ا عقاري ا رهن ا تي بلغ  2007أضفت أزمة ا توريق ا رة ا اسما سيئا على ف
لا من حجم و استمرار أزمة  مصاحبة يوصي بأن  الائتمانعمرها عدة عقود، و يبدو أن  توريا ى  قا إ

ب سوء  قص  إصدارجا تقييم و  فاية وسائل ا ن أن ي الإشرافالائتمان، و عدم  ظيمي يم ت لحق ا
لتمويل يقوم على ضررا  وعا  توريق في جوهر مصدرا بديلا و مت ي حيث يمثل ا ما غا بالاستقرار ا با

مستثمرين ى ا مصدر إ   (3).أساس تحويل مخاطر الائتمان من ا

ى تفاق تي أدت إ توريق من الأسباب ا عقارية في  م  و يعتبر ا ديون ا ك من خلال تجميع ا الأزمة و ذ
مية، مما زاد  عا ية ا ما دات و تسويقه عن طريق الأسواق ا ى س ية، و تحويلها إ متحدة الأمري ولايات ا ا
مغطاة بأصول عقارية داخل  دات ا س خفاض في قيمة هذ ا ى ا رديئة و دفع إ ديون ا في عمليات بيع ا

ية  الأسواق ثر من الأمري ى أ   (4).من قيمتها الاسمية 70%إ

                                                           

سعدي،  (1)  روان ا معاصرةإبراهيم بن حبيب ا توزيع،قراءة في الأزمات ا شر و ا ل ية، دار جرير  ثا طبعة ا ، 2009الأردن،  عمان، ، ا
 .37ص

ميةحسن ثابت فرحان،  (2)  ت مصار  الإسلامية و ا ية على أداء ا حا مية و ا عا ية ا ما عاء، أثر الأزمة ا ، ملتقى علمي، جامعة ص
 .9، ص2009

ر، ص ضياء مجيد موسوي، مرجع سبق (3)   .13-11ذ
عربية،  (4)  مال ا مية على أسواق ا عا ية ا ما اسات الأزمة ا ع موساوي، ا س ا سادس مجلة الادارة و الاقتصادحيدر يو عدد ا ، ا
ون، و  ثما  .175، ص2011ا
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ي -2 ما مؤسسات ا رقابة على ا ية : ةضع  ا ما غربية في إصدار الأصول ا ية ا ما مؤسسات ا أسرفت ا
صب و احتيال و توسعت في  وهمية و ما ارتبط بتسويقها من  تين، ضعف  الإقراضا ثر من س لأ

تي  ية ا ما مشتقات ا سداد عن طريق اختراع ا ين و مخاطر عدم ا مدي ها فزاد عدد ا حجم رؤوس أموا
تي ودت ية ا ما مشتقات ا سداد عن طريق اختراع ا دت مخاطر عدم ا ية من الأصول  و موجات متتا

ي ما ية ةا ما مؤسسات ا وسطية، و تخلص مساهمات تلك ا هيئات و ا ا جديدة و على ا ية ا ما تجات ا م
مستثمرين على  ية و تشجيع ا جدارة الائتما تي تصد شهادات ا ية ا ما ية  الإقبالا ما على الأوراق ا

ظام  ثقة في ا ية مما أهدر ا ما مؤسسات ا ية و فساد قيادات ا ثا درجة ا ات من ا ى رهو زة إ مرت ا
ي. ما  ا

فساد الأخلاقي -3 تشار ا فساعملية  الاقتصادي: ا م  دا عا ل دول ا تشرت في  تي ا بمختلف طرقها و ا
عل من أبرز عواملها قد تمثل  بير، و  ل  تشار الأزمة و بش يب مختلفة ساهمت في ا بعوامل و أسا

ت بيرة ا ية ا ما تلاعبات ا مختلفة و ا بيرة في طريقة الاختلاسات ا مية  ي تحدث في قطاعات عا
خسائر و  دول ا بدت بعض ا وعة، و ذات أهمية مرموقة، ف فادحة ممت ، و  نا فساد هذ من جراء عملية ا

عمل، و قد ترجع سبب  ل من قام بهذا ا وازع الأخلاقي  ى فقدان ا مبرمجة إ فساد ا جهة أدت عملية ا
ى  فساد إ تشار ا عملية  إهمالا تي تتعرض  مؤسسات ا رقابة على تلك ا صبأجهزة ا و الاحتيال،  ا

ك عدم وجود و  ذ فساد الإجراءاتعدم الاهتمام بها، و  تي قد تحد من ا صارمة ا ية ا و قا   (1).ا

ي  الا ئتما -4 تص الات ا يف  :يفشل و تص الات ا ية هو فشل و ما من بين أسباب تفاقم الأزمة ا
وقت  ها في ا صادرة ع ية ا ما لمصاريف و الأدوات ا يف  تص ي في تخفيض علامات ا الائتما

ية في عملية ا ما مستثمرون في الأسواق ا اسب، ما أوقف صمام أمان يعتمد عليه ا م د اتخاذ ا تقييم ع
  (2).قرارات الاستثمار

ية: -5 ما مشتقات ا واقع  ا ت في ا ا ها  مخاطر  وقاية من ا أداة من أدوات ا ية  ما مشتقات ا ظهرت ا
يس  ه  ية فإ صر مشتقة من أصول ما ية ع ما مشتقات ا ى أن ا ظرا إ تشارها ف مخاطر و ا قل ا أداة 

                                                           

ر، صإ (1)  سعدي، مرجع سبق ذ روان ا  .62براهيم بن حبيب ا
ي،  (2)  ميدا سوريالأزمة محمد أيمن عزت ا عربي و ا مي و ا عا اساتها على الاقتصاد ا ع مية، أسبابها و تداعياتها و ا عا ية ا ما ، ا

سورية، جامعة دمشق،  علوم الاقتصادية ا دوة، جمعية ا  .5، ص2009محاضرة في 
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بير،في حد ذاتها و قد أدى إعادة اشتقاق هذ الأوراق مرات عديدة   ها قيمة تشارها ا استخدامها و  و ا
مضاربات وابتعادها ية في ا ما ى تفاقم الأزمات ا حقيقي إ   (1)؛عن الاقتصاد ا

تفريط في أسس الائتمان: -6 ك  ا ية أموال ضخمة و ذ وك الأمري ب ت على ا ها ات ا ي ثما مع بداية ا
بيرة في  ة ا سيو قد تم توظيف هذ ا ي، و  مصرفي الأمري جهاز ا دى ا ة  سيو بر حجم ا بسبب 

ي شاط الائتما ية دقيقة و سليمة في من يحصل على هذ  ا ان بدون أسس ائتما ح الائتمان  إلا أن م
قروض حيث ك مما زاد  ا ية، و ذ هم جدارة ائتما يست  ون  اد ي ى مقترضين ي قروض إ ح هذ ا تم م

ى  وك إ ب ى دفع هذ ا ك أدى إ مصرفي و ذ جهاز ا ة في ا سيو سداد و جفاف ا قدرة على عدم ا من ا
  (2).إفلاسها إعلان

مضاربي )وهمي(: -7 عمل في الاقتصاد ا قود و الأرباح ا ا ك بما فيها ما يتم و هو اقتصاد ا قائمة على ذ
تشار ثقافة  ية و ا ما سوق ا تي هي مبرر قيام ا حقيقية ا معاملات ا تريت حتى طغت على ا عبر الا
دين  خدمية و الاعتماد على ا تاجية و ا تخلي عن الا ية و ا ما ية ا رأسما ى ا تقال إ سريع و الا ربح ا ا

ى الاع ضرائب مما أدى إ عام بدل ا صفقات ا م طبقات من ا سريع و تزايد ترا اء ا لاعت سبيل  ه ا تقاد أ
حقيقي في الاقتصاد، و اتساع أحجامها  تاجي ا قطاع الا ثر عن ا ثر فأ تي تبعد أ بحتة ا ية ا ما ا

ذي يمتاز بعدم الاستقرار مقلوب ا هرم ا ظرية ا ى ما يسمى ب   (3).بحيث أدى إ

فسي: -8 عامل ا توقع حول  ا مضاربين با مستثمرين و ا مختلفة خاصة ا وحدات الاقتصادية ا تقوم ا
ذي يجعلها ذات  فسية معقدة، الأمر ا د اتخاذ قراراتها، و تتأثر توقعاتها بعوامل اقتصادية و  مستقبل ع ا

ف الاقتصا رشد الاقتصادي، و يص طق أو ا م ى ا ضرورة إ د با تظمة، و لا تست ديون طبيعة غير م
ى توقعات متفائلة أو توقعات متشائمة، فإذا  توقعات إ مستقبل  تفاءلا مضاربون حول ا مستثمرون أو ا ا

ى  هم يتوسعون في استثماراتهم و مضاربتهم  الآن مما يميل إ توسع و تسارع  إيجاد فإ مزيد من ا
تشاؤم فيحجمون عن الاستثمار و ابرام ة ا عجلة الاقتصادية، أما في حا ى آثار  ا صفقات مما يؤدي إ ا

                                                           

دين زراي،  (1)  ساتهامحي ا ع مية وم عا ية ا ما لعلوم مسببات الأزمة ا مجلد ، مجلة جامعة دمشق  ية، ا و قا عدد 29الاقتصادية وا ، ا
ي،  ثا  .427، ص، سوريا2013ا

لطيف،  (2)  دين عبد ا معلومات و الاتصالمرتقى محمد صلاح ا وجيا ا و مية على قطاع ت عا ية ا ما طبعة الأوى، أثر الأزمة ا ، ا
درية، مصر،  لمعارف، الاس عربي  تب ا م  .11، ص2014ا

ساسبة، علي فلاح ا (3)  ريم ا اصير، و صفي عبد ا مية–دراسة علمية حول م عا ية ا ما ، حقيقتها، اسبابها، تداعياتها الأزمة ا
علاجو  خاصة،  -سبل ا زرقاء ا  .14، ص2009، جامعة ا
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بؤ باتجاهها على  ت توقعات فإن أحد لا يستطيع ا هاته ا معقدة  لطبيعة ا ظرا  ماشية مضاعفة، و  ا
بيرا و تساهم في تفاقم الأزمة توقعات دورا  حديثة تلعب ا ية ا ما   (1).صعيد الأزمة ا

عربية. دول ا ث: آثار الأزمة على اقتصادات ا ثا مطلب ا  ا

عام  مية  عا ية ا ما ان لامتداد آثار الأزمة ا م عن طريق  2008قد  عا على معظم اقتصادات دول ا
تعدة  ا وات و اك ق سبة ه ها با حاول عرض هذ  حصة م عربية، و فيما يلي س دول ا لاقتصادات ا

ما يلي:  الآثار 

عربية على  دول ا ها ا دول و تأثرت م مية على اقتصاديات ا عا ية ا ما ست تداعيات الأزمة ا ع ا
هااعتبار  د أن درجة تأثيرها  أ مؤ مي، و تربطه علاقات اقتصادية، و من ا عا ظومة الاقتصاد ا جزء من م

عربية دول ا دماجها فارتباطها و على حسب درجة  يختلف بين ا مي وفيا الاقتصاد يا ا الإ هذا عا طار يم
عربية دول ا ما يلي: تقسيم ا ى ثلاثة مجموعات من حيث مدى تأثرها بالأزمة   إ

مرتفع - ي ا ما فتاح الاقتصادي و ا عربية ذات درجة الا دول ا تعاون  ، و تشمل دولمجموعة ا مجلس ا
بحرين، عمان،  سعودية، ا عربية و هي ا خليجي ا ويت ، قطر، الإماراتا   .ا

دول  - عربيةمجموعة ا فتاحدرجة  ذات ا تي  الاقتصادي الا دول ا متوسط و هي مجموعة ا ي ا ما و ا
ون درجة  شافهات سبيا و هي مصر و الأردن. ا مية متوسطة  عا ية ا ما   على الأسواق ا

خفض و تتمثل  - م ي ا ما فتاح الاقتصادي و ا عربية ذات درجة الا دول ا دول في: مجموعة ا هذ ا
سودان جزائر، و ا س، ا   (2).تو

ك   ثلاثة و ذ مجموعات ا ل مجموعة من ا ى  تأثيرات الأزمة  تطرق إ مطلب ا حاول في هذا ا وس
ما يلي: مي  عا ي ا ما شافها الاقتصادي و ا  حسب درجة ا

 

 

                                                           

مطلب الأسرج (1)  دوي حول حسين عبد ا ملتقى ا ية-، ا ما ومة ا ح ية و ا دو ية و الاقتصادية ا ما الأزمة –مداخلة ،  -الأزمة ا
عربية دول ا مية و سياسة مواجهتها في ا عا جزائر، يومي، الاقتصادية ا توبر 21-20، جامعة فرحات عباس، سطيف، ا  . 2009، أ

قادر موزاوي، الأسو  (2)  وهاب رميدي، عبد ا مية، عبد ا عا ية ا ما تي تواجهها في ظل الأزمة ا تحديات ا عربية و ا ية ا ما ملتقى اق ا ا
خامس حول  ي ا دو ية–ا دو اساته على الاقتصاديات ا ع جزائر،الاقتصاد الافتراضي و ا مدية، ا  .15ص،  2009، جامعة ا
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ىاأولا: أث مجموعة الأو   ر الأزمة على اقتصاديات دول ا

هذ  سبة  فط هو  با محلي، و يعتبر ا اتج ا بيرة  من ا سبة  مجموعة فإن صادراتها تمثل  ا
ي  فط من حوا خفاض أسعار ا وحظ جراء تداعيات الأزمة ا ي، و قد  وط لدخل ا رئيسي  مصدر ا  150ا

ي  ى حوا ماضي إ يو/ تموز، ا لبرميل في شهر يو سبة 77دولار  خفاض ب يا، أي ا لبرميل حا  دولار 
 ؛%50

قادمة و على   عامة ا موازات ا حاد سيؤثر على وضع ا خفاض ا و مما لا شك فيه أن هذا الا
عام ا معدلات  ي من ا ثا صف ا مو في ا عام  2008مو الاقتصادي، إذ أن معدلات ا  2009و ا

خفض مقارة بمعدلات عام  صف الأول من عام  2007ست  .2008و ا

احية أخرى   بير، حيث تم استثمار و من  خارجي  م ا عا خليج في ا دول ا ي  ما شاط ا يلاحظ أن ا
اديق ثروات سيادية  خليج أصبحت تمتلك ص فط و حيث لا يلاحظ أن دول ا جزء لا يستهان به من عوائد ا

خارج متحدة و أوروبا.تستثمر في ا ولايات ا  ، خصوصا في ا

ا  ص اك بعض ا ها استثمارات في بعض و مما لا شك فيه أن ه ون  ن أن ت تي يم ديق ا
دول  سيادية في ا ثروات ا اديق ا ى أن خسائر ص تقديرات إ متعثرة، و تشير بعض ا ية ا ما مؤسسات ا ا

ي  مقدر بحوا خليج ا اشئة بما فيها دول ا  مليار دولار. 4ا

ي تقدر الا  خارج حوا عربية با ما هو معلوم فإن هذ الاستثمارات  نتريليو  2,4ستثمارات ا دولار، و 
جهة  خليج، و سوف تتأثر تلك الاستثمارات بحسب ا دول ا ن معظمها يعود  ومات و الأفراد و  لح ة  مملو
ى  تعرض إ مخاطر فإن درجة ا ية من ا جهة تتميز بدرجة عا ت تلك ا ا لما  تي يتم استثمار فيها، و  ا

بر، و مما  ون أ ها.خسائر ت ه غير معلن ع خسائر و  اك بعض ا  لا شك فإن ه

له ابتداء من   م  عا مستثمرين في ا تي أصابت ا فزع هي ا خوف و ا ة ا لبورصة فإن حا سبة  أما با
ها ا، حيث ا يسيابورصة  ثم ستريتت بورصة وول ر أمري دو تي أغلقت أبوابها م إ بورصات في ر ا ورا با

ه م و م عا خليجيةمعظم دول ا عربية و خصوصا ا بورصات ا ى ا   (1).ا إ

 
                                                           

افي،  (1)  مةمصطفى يوسف  مية و حو عا ية الاقتصادية ا ما ات  الأزمة ا شر طبعة  -جذورها، أسبابها، تداعياتها، آفاقها–ا ا
توزيع، عمان، الأردن،  شر و ا ل عربي  مجتمع ا تبة ا  .128-127، ص ص2013الأوى، م
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ية ثا مجموعة ا يا: آثار الأزمة على اقتصاديات دول ا   ثا

محلي في دو   ي ا ما مصرفي و ا قطاع ا ية، )م يتأثر ا ثا مجموعة ا (، بتداعيات ومصر الأردنل ا
مي بصورة مباشرة،  عا ي ا ما مصرفي و ا ظام ا غلاقا و غير مرتبطة با ثر ا ها أ و مية  عا ية ا ما الأزمة ا
تداول و  صغر حجم ا ظرا  سوقية  قيمة ا تقلبات في ا مجموعة  دول ا ية  ما م يتعرض سوق الأوراق ا حيث 

مدرجة فيها  ات ا شر ى ا بالإضافةقلة عدد ا بية.إ  غلاقها أمام الاستثمارات الأج

ود   ر اجم على ا فط و ا طلب على ا خفاض ا مجموعة تأثرت من جراء ا إلا أن اقتصادات دول ا
مية،  عا ية ا ما مي من جراء الأزمة ا عا جزائر بالإضافةالاقتصادي ا ل من ا ك فقد قامت  ى ذ يبيا  إ و 

طقة الأوبيك بخفض حصصه عضوين في م تاجيةما ا هذ 2009-2008خلال عامي  الإ تيجة  ، و 
مجموعة عام  دول ا فطية  صادرات ا عوامل تراجع حجم ا عام  2008ا  .2007مقارة 

ثا: آثا ثة رثا ثا مجموعة ا   الأزمة على اقتصاديات دول ا

محلي في دول   ي ا ما مصرفي و ا لقطاع ا مية  عا مال ا محدود على أسواق ا شاف ا أدى الا
دول غير أن ارتباط اقتصادات دول  مباشرة على هذ ا مية ا عا ية ا ما ى تقليل تأثير الأزمة ا مجموعة إ ا

ك في متقدمة و ذ دول ا طلب في ا شاط الاقتصادي و ا مجموعة بصورة وثيقة با سلعية  ا معاملات ا ب ا جا
ولايات  ى أسواق الاتحاد الأوروبي و ا مجموعة إ يز اتجاهات صادرات عدد من دول ا متمثلة في تر ا

متحدة، و  متمثا ية و ا رأسما خدمية و ا معاملات ا ب ا ك في جا خارج، ذ لة في تحويلات عملتها با
بي و  سياحة و تدفق الاستثمار الأج يرادات ا يها، أما  مباشر إ ق اا محلي طبخصوص ا ي ا ما مصرفي و ا اع ا

اشئة  تي شهدها عدد من دول الاقتصادات ا حادة ا سلبية ا ب الآثار ا ن من تج مجموعة فقد تم في دول ا
خا الأزمةخلال  معاملات ا ون ا ك  مية و ذ عا ية ا ما مجموعة ر ا بية دول ا محلية في غا لمصارف ا جية 

ي تخضع  ما مصرفي و ا قطاع ا ب الاقتراض فيعتمد ا ية، أما في جا رأسما تدفقات ا لقيود على حرية ا
ية  ما م تتأثر أسواق الأوراق ا دلاع الأزمة  محلية و حتى قبل ا ية ا ما مواد الادخارية و ا محلي على ا ا

تي  تقلبات ا ثة با ثا مجموعة ا محلية هم شهدتهادول ا مجموعة مع تواجد ر أف أسواق الأسهم ا اد من دول ا
تي  تطورات ا مرتفعة، غير أن ا ة ا سيو مؤسسي في عدد من الأسواق ذات ا بي ا لاستثمار الأج محدود 

ها الأوروبية بوجه خاص. مجموعة و م عدد من دول ا  شهدتها أسواق الأسهم 
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مية و ما  عا ة ا سيو خارجي و في ضوء شح ا تمويل ا ب ا ها من ارتفاع في  أما في جا ترتب ع
لفة  موازة من  الإقراضت ثة من تمويل ا ثا مجموعة ا ن عدد من دول ا مية فقد تم عا في الأسواق ا

سبيا، هذا و قد  ية  مو عا محلية معدلات  قدية ا ة ا سيو محلية، حيث سجلت ا سوق ا ية في ا ما مصادر ا ا
محلية مع سوق ا ومة من ا ح ذي يعزى  تزامن اقتراض ا خاص، و ا لقطاع ا مصرفية  قروض ا مو ا تراجع 

مية عا ية ا ما اجمة عن الأزمة ا عرض و ا طلب و ا ى عوامل ا  (1) .إ

  

                                                           

عربي،  (1)  قد ا دوق ا ص تقرير الاقتصادي  عربيةا دول ا مية على اقتصادات ا عا ية ا ما -211، ص ص2010، تداعيات الأزمة ا
213. 
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فصل:  خلاصة ا

مية عا ية ا ما تلقي بآثار تو ا 2008 تعتبر الأزمة ا مية اقتصاديا  عا بلدان ا بر ا ي عصفت بأ
تي تم  مو الاقتصادي و ا اقضة على طبيعة ا ها أزمة رهن عقاري أو و  اقتصادية سلبية مت صفها على أ

ذي  ي  و ا رأسما ظام ا لية مست ا ية فقط، بل هي أزمة هي مأزمة فقاعة ما حمل في طياته سلسلة  اطا
تي مية  من الأزمات و ا عا ية ا ما ي، و ما الأزمة ا رأسما ظام ا ت في صلب ا إلا حلقة من هذ  2008ا
ررة. مت  الأزمات ا

عل أبرزها  عظيم أزمة و  ساد ا امله  1929ا ي ب رأسما ظام ا سبي في ا تي زعزعت الاستقرار ا و ا
ها  ذيو حدة و ا عمق و ا وع من ا اهي تميزت ب ها مثيل،  تي م يسبق  مية و ا عا ديون ا ك عن أزمة ا

ية  دو تجارية ا وك ا لب يسمح  موال  ة رؤوس ا قيود على حر غى ا ي و مصرفي أ اتجة عن تحرير ما ت  ا
يوضع الاقتصاد  ها  فسها عاجزة عن استرداد ديو تجد  امية  دول ا ومات ا ح قروض  ح ا بتمادي في م

م ظام ا هيار ا مي أمام خطر ا عا وب شرق آسيا بأفضل مما سبقها من ا مي، و ما أزمة ج عا صرفي ا
بيرة في اقتصادياتها وب شرق آسيا و اهتزازات  هيارات شديدة في عملات دول ج تي عرفت ا  أزمات و ا
ان يطلق عليها  تي  سريعة و ا مية ا ت دول من ا تي حققتها تلك ا اسب ا م ثير من ا تهي بضياع ا ت

مور الآسيو  ما أن الاقتصاد اا سرعة تقدمها،  م يسلم من زوبعة الأزمات حيث عصفت به أزمة تية  ي  ر
ان سببها  ية حادة  ية و تفا الأولما ما تزاماتها ا وفاء با وك عن ا ب عديد من ا واقعة قعجز ا همسات ا م ا

ل هذا أسفر  مصرفي،  جهاز ا فساد في ا تشار ا رسمية عن ا ماش في الاقتصاد في الأجهزة ا عن ا
ي و  تر مو الاقتصادي، ا يف ترك آثار وخيمة على عجلة ا ها ويأتي تص مية على أ عا ية ا ما الأزمة ا

ت الاقتصادات  ا م، و قد  عا ى معظم دول ا ون آثارها امتدت إ عظيم  ساد ا ذ أزمة ا وعها م الأخطر من 
صيبها من تأثيرات عربية  ه هذ ا و يا شديدة الارتباط بالاقتصاد الأزمة  لتأثر الأمري ، ما يجعلها عرضة 

تي تحدث في هذا الاقتصاد. تغيرات ا  با



 

 الفصل الثاني:

 أساسيات حول السوق المالي 



ثاني فصل ا ي................................................................................ا ما سوق ا  أساسيات حول ا

 

 

38 

  تمهيد

زا حيويا  ية مر ما معاصرة و تحتل الأسواق ا حياة الاقتصادية ا مهمة في في ا اصر ا ع تعتبر أحد ا
قطاع ا مدخرات، ا مية الاقتصادية من خلال تجميع ا ت عملية ا فقري  عمود ا ذي يمثل ا ي ا ة  أمينتما سيو ا

مية و  ت مساهمة في عمليات ا مدخرينوا ك بتشجيع صغار ا لدخول في ، و الاستثمار، وذ دخل  محدودي ا
س الأوضاع الا ية مرآة حقيقية تع ما ك الأسواق ا تصبح بذ شاط الاقتصادي،  لدول، و تماشيا ا قتصادية 

دول ا م يعد بوسع ا حاصلة،  تطورات ا شاء أسواق مع ا ك من خلال ا عربية إلا مسايرة هذ الأوضاع وذ
ية و  ذي يجعلها قادرة على أداء دورها.ما ل ا ش ظيمها با ة ت  محاو

موارد وتوظو  يات تجميع ا ية هامة من آ عربية آ ية ا ما لت الأسواق ا مشروعات قد ش يفها في ا
ي عجز الاستثمارية و  تي تعا بلدان ا ى ا ي إ ديها فائض ما تي  بلدان ا موارد من ا تقال هذ ا ة ا تشجيع حر

ية. ما  في مواردها ا

تي استطاعت تحقيق طفرات هائلة في و  خليج، و ا دول ا مال  عل من أحد أهم هذ الأسواق، أسواق ا
وات قليلة و احتلت من خلل عربية.س ية ا ما ة هامة ضمن الأسواق ا ا  ها م

فهم و معرفة دور و  إطار عام   مفاهيم الأساسية  فصل تحديد ا حاول في هذا ا طلق س م من هذا ا
خليجية. ية ا ما سوق ا ها ا عربية خاصة م مال ا ضوء على أسواق ا ية مع تسليط ا ما  الأسواق ا

مفاهيم ار و  ثر على هذ ا تعرف أ ى ثلاث مباحث:قصد ا فصل إ ا تقسيم ا  تأي

 

 

 

  

ي. ما لسوق ا مبحث الأول: مدخل   ا
عربي. ي ا ما لسوق ا نظري  ثاني: الإطار ا مبحث ا  ا

خليجية. مال ا ث: جوهر أسواق ا ثا مبحث ا  ا
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ي ما لسوق ا مبحث الأول: مدخل    ا

مختلفة في  لمشروعات الاقتصادية ا ي  ما تمويل ا مال دورا مهما و حيويا في عمليات ا تلعب أسواق ا
دول  متقدمة و ا دول ا امية  ا ما تؤديه هذ الأسواق من دور هام في حشد و تعبئة ا ك  على حد سواء، و ذ

م وات استثمارية تعمل على دعم الاق دخراتا ى ق قومية و توجيهها إ مو ا قومي و تزيد من معدلات ا تصاد ا
 الاقتصادي.

ي ما سوق ا مطلب الأول: نشأة ا   ا

ي و  دو تجاري ا تبادل ا تطورات في ا تاجأدى ا حاجة  الإ ى ا واسع إ اعي ا ص مشاريع ا ى تمويل ا إ
مدخرات و توظيفها في  ار مؤسسات قادرة على تجميع ا ى ابت جماعات إ بيرة، مما حفز الأفراد و ا ا

قطاعات  تاجيةا لمشاريع. الإ ية  مل مختلفة و توسيع قاعدة ا  ا

وين هذ الأسواق ارتبط ب ى ت تي أدت إ ية يبين أن الأسباب ا ما شاء الأسواق ا تعدد إن تاريخ إ
ى  مختلفة مما أدى إ م ا عا قد من قبل دول ا ال إصدار ا شاءجهات و قيم و أش صرافة، ففي زمن  إ ة ا مه

ز بالإم ت تستقبل ا ا تي  ية ا روما عملات  دول الأخرى حيث ظهرتمن ا ائرينراطورية ا ى تبديل ا حاجة إ ا
حاج دت ا شرق، تأ واسع مع ا تجاري ا تبادل ا ى ا يا، ثم تيجة إ صرافين في إيطا صرافة و ا اتب ا ى م ة إ

تي  عائلات ا ية، و قامت ا بلجي ة بروج ا رابع عشر و تحديدا في مدي قرن ا ا في بداية ا ى بلجي تقلت إ ا
سيد   زل ا صرافة بالاجتماع في م بيع وحي بورز فأندرتعمل في مجال ا ت تتم عملية ا ا شراء ث  تبادل و  ا

بورصة تاجر صارت تسمية ا تأمين، و من اسم هذا ا ص ا تابة بوا عملات، ثم  بضائع و بيع و شراء ا  ا
معروفة، لأن اسم  ية ا حا ها ا ا ية. بورزبأش ما ي سوق الأوراق ا فرسية تع  با

شاءتم  ي في عا إ يون في فرسا عام  1339 م أول سوق ما ة  ى مدي تقل إ ا و ا ثم  1639في بلجي
تظمت الأسواق بحدود عام  سابع عشر، و ا قرن ا دن في ا ى أمستردام و  ى باريس و إ ة  1890إ بعد حر

ها الأثر في  ان  تي  اعية ا ص ثورة ا ك ا ذ وبية، و  ج ية و ا شما ا ا تشاف أمري جغرافية و ا شوفات ا ا
ية، حيث الاستثمار ما ر الاقتصادي و الأسواق ا ف مختصة في  تطور ا ات ا شر بير في شراء الأسهم با ا

قيمة  ك ارتفعت ا حديدية، و على اثر ذ ك ا س اء ا يةب ي في باريس من  الإجما ما  فرنك تمليارا 4لسوق ا
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ى  1850فرسي عام  يو  1880عام  مليار فرنك 35إ يويورك و طو دن و  بورصة في  ثم احتلت ا
سوق ة في ا متداو ز الأول بحجم الأموال ا مر   (1).ا

ي ما سوق ا ثاني: مفهوم ا مطلب ا   ا

ي   ما سوق ا ها: ريفاتعيتضمن ا ر م ذ  مختلفة 

ك  ي هو ذ ما سوق ا ك بغض  الإطارا ية بمشتري تلك الأوراق، و ذ ما ذي يجمع بائعي الأوراق ا ا
ة فيما  وات اتصال فعا ذي يتم فيه بشرط توفر ق ان ا م جمع أو ا تي يتحقق بها هذا ا وسيلة ا ظر عن ا ا
ي سبة لأي ورقة ما ية واحدة با حظة زم سائدة في أي  سوق بحيث تجعل الائتمان ا متعاملين في ا ة بين ا

ة فيه    (2).متداو

ية  و ية من خلال إجراءات قا ما لأموال ا مشتري  بائع و ا ذي يلتقي فيه ا ان ا م ويعرف أيضا: ا
مشتري مدخرا أو  بائع أو ا ان ا ي سواء  ما سوق ا ه ا ذي يعمل من خلا ظام ا ية تمثل ا إدارية و ما

ق مدخرات ا هما وسيط يساعد على تمويل ا صلة بي لأموال و يحقق ا أو دية لأصول استثمارية مستثمرا 
قدية مرة أخرى   (3).تمويل هذ الأصول ا

ذي  ان ا م ك ا ية أو هو ذ ما دات–تتداول فيه الأدوات ا س ية جديدة-الأسهم وا    -وأدوات ما
مشتقات  ية ا ما   (4).-ا

هم  ما مدخرون استثمار أموا تي يرغب ا اسبة ا م طرق و الأدوات ا ه يمثل ا ن تعريفه على أ يم
ى آخر، من  تي قد تختلف من شخص إ هم فيها، و ا تخلي عن أموا تي يرغبون في ا فترة ا فيها، من حيث ا

مخاطرة أو عدمها شروط و رغبتهم في ا   (5).حيث ا

                                                           

شبيب،  (1) امل ا نقدية، دريد  ية و ا ما شرالأسواق ا ل مسيرة  طبعة الأوى، دار ا توزيع  ، عمان، الأردن ، ا  -34، ص ص2012و ا
35 . 

توزيع، عمان، الأردن، إدارة الاستثماراتمحمد مطر،  (2) شر و ا ل ورق  خامسة، مؤسسة ا طبعة ا  .165-164، ص ص 2009، ا
عزيز حسين، (3) ية، أمين عبد ا ما توزيع، مصر،  الأسواق ا شر و ا ل حديثة   .13، ص2007دار قباء ا

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

2004p22 .     
سيد  (5) قادر،  ا م متغير، متوي عبد ا نقدية في عا ية و ا ما توزيع، عمان، الأردن،  الأسواق ا شر و ا ل ر  ف طبعة الأوى، دار ا ا

 .168ص
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تعريفمن مجمل و  سابقة ا ا لمات و تي ا ها تتفق و تتقارب و إن اختلفت من حيث ا عبارات، إلا أ ا
مفهوم مضمون و ا مختلفة من حيث ا ب ا جوا ن توضيح ا سوق فيما يلي:، و يم  لأهمية ا

واحي  - ذي تلعبه في حياة الأفراد و جميع  دور الأساسي ا ل عام من ا ية بش ما بع أهمية الأسواق ا ت
حياة الا مدفوعات الاستثمار و الادخار وقتصادية في ا ل خاص، فهي تساعد و  ا قدية بش سياسات ا ا

ذي يعتبر دو  ومات و ا ح مؤسسات و ا قل مدخرات الأفراد و ا مو على  صحة الاقتصاد و  را جوهرا 
  (1)؛حيويتهو 

ذين يقومون بشراء الأوراق - مدخرين ا بير من ا توفر عدد  ظرا  ن من توفير تمويل واسع  ية،  تم ما ا
معيارية من حي ع أوراق تتصف با ى ص مصدرين إ ذي يدفع با فائدة؛الأمر ا مبلغ و معدل ا مدة و ا  ث ا

- 
ي  ما تداول الأوراق ا اخ ملائم    ةتوفير م
ضرورة، بعيدا عن  من د ا ل سريع ع ية من تحويلها بش ما ن حملة الأوراق ا ي يتم ما سوق ا خلال ا

تي يفرضها الائتمان شروط ا   (2)؛ا

متوسط و طويل الأجل  - تمويل ا تجارية على ا وك ا ب تضخم عدم قدرة ا ل ا عدة أسباب، أهمها مشا
وك و  ب ها هذ ا تي قد تتعرض  مخاطرة ا ل ا حها قروض متوسطة الأجل، إضافة مشا د م و خاصة ع

ين و الأ لقوا ميات محددة وفقا  با ما تعطى ب قروض غا ى أن هذ ا ك إ ب تي تصدر عن ا ظمة ا
زي؛ مر  ا

لتحويل، مما يترتب على  - قابلة  عملات ا لتداول با قابلة  ية ا ما ثيرا ما تتعامل هذ الأسواق بالأوراق ا
ك تحويل هذ الأ تك الأسواق طر  ذ ن  ية أو إقليمية، حيث يم ى أسواق دو سواق من أسواق محلية إ

سيات مختلفة ات من ج شر دات    (3)؛الأسهم أو س

ظيم و مراقبة  - ي يعمل على ت ما سوق ا فل سلامة هذا  إصدارإن ا تعامل بما ي ية و ا ما الأوراق ا
مدخرين ية و حماية صغار ا ما بلاد ا ته و سرعته، بما يضمن سلامة ا تعامل و سهو ك يحق ا ، فهو بذ

افؤ  و  ت تقال ملا لسوق من خلال ا توازن  اء على قوى ا سعر و ب ية حفاظا على ا ما ية الأدوات ا
طلب عرض و ا   (4)؛ا

                                                           

ية، رمضان، مروان شموط، زياد (1) ما قاهرة ، مصر، الأسواق ا توزيع ، ا شر وا ل متحدة  عربية ا ة ا شر  .09ص ،2007ا
وهاب، )3( صور عبد ا ي،   م ثا مجلد ا سابع، ا عدد ا جزائر، ا وادي، ا ية، جامعة ا ما دراسات الاقتصادية و ا  ، ص2014مجلة ا

 .7-4ص
هيتي،  )4( ية،مقدمة في وازاد ا ما يبيا،  الأسواق ا عليا، طرابلس،  دراسات ا اديمية ا  .18، ص1998أ
نقدية، رسمية أحمد أبو موسى، )1( ية و ا ما توزيع، عمان، الأردن،  الأسواق ا شر و ا ل معتز  طبعة الأوى، دار ا  .13، ص2004ا
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تاجي عن طريق تطوير تقدم ا - قياس الأداء الإ مؤشرات الاقتصادية  ى ا يا بالإضافة إ سوق مؤشرا ما
ية ما  (1).أسعار الأوراق ا

سوق ث: تقسيمات ا ثا مطلب ا   ا

ية تقسم الأسواق  ما معاييرالأسواق لعديد من ا عديد من ا ها وفق ا تمييز فيما بي تي يتم ا     ا
اول  ت مال:فيما يلي وس قد و سوق رأس ا عمري و هما سوق ا مدى ا يف على أساس ا تص  ا

نقد  أولا: سوق ا

ذي يتعامل بالأوراق قصيرة الأجل، حيث تمثل هذ الأوراق أدوات دين، أو  سوق ا قد ا يقصد بسوق ا
وك مديو حق فية مدون عليص حاملها ا مال سبق و أقرضه  يها ما يؤيد بأن  استرجاع مبلغ معين من ا

ة ون تواريخ استحقاقها لا تزيد عن س لتداول، و يجب أن ت ون قابلة    (2).طرف آخر، و هذ الأدوات ت

غة تتمثل فيما يلي:و  قدي أهمية با  لسوق ا

دين الأخرى - ة و أدوات ا سيو  ؛تأمين ا
وك  - ب دى ا متوفرة  قدية ا موارد ا تجاريةتوظيف ا  ؛ ا

ي -  . توفير احتياجات الأفراد من الائتمان الاستهلا

قد فهي: تي يتمتع بها سوق ا مميزات ا  أما فيما يخص ا

أصحاب  - بير و يعملون عادة  متعاملين فيه ذوي حجم  ون ا قدي سوق جملة من حيث  سوق ا يعتبر ا
ية؛ بيرة، و يتمتعون بخبرات و مهارات عا  مؤسسات 

تداو  - سوق حيث يتم ا عي ا متعاملين صا ون بعض ا سماسرة و ي متعاملين و ا سوق من خلال ا ل في ا
تيجة تعاملهم هم  ز  هم يستطيعون اتخاذ مرا   (3)؛أ

 

                                                           

علا يسريأمحمد  (1) ية  ،بو ا ما ية والاقتصاديةتحديد مفهوم استيعاب الاستثمارات ا ما تشريعات ا عربية في ضوء ا طبعة الأ ا وى، ، ا
تو  شر وا ل جامعي  ر ا ف درية ،مصر ،دار ا  .83، ص 2008زيع الاس

زري، غازي فر ، (2) افع ا ية عبد ا ما شر، عمان، الأردن، الأسواق ا لطباعة و ا  .36، ص2001، دار وائل 
ري، مروان عوض،  (3) ج ش ية،ماهر  دو ية ا ما توزيع، عمان، الأردن، ا شر و ا ل حامد  طبعة الأوى، دار ا  .66، ص2004ا
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تي  - ية ا ما صفقات ا ية، و معظم ا عا ته ا وي و ما يتميز بمرو ثا سوق ا بإجراءات تتم فيه تحدث في ا
مخاطرة  خفاض ا ما يتميز با صفقات،  يف هذ ا ا   (1)فيه؛ مبسطة جدا، تخفض ت

سوق  - ة في ا متداو ية ا ما بية الأدوات ا ى غا ن خصمها بمع قدية يم استحقاقها بأقل  تاريخ لبيعها قبا
سوقية   (2).من قيمتها ا

مال  ثانيا: سوق رأس ا

اك  ها: ريفاتعه ر م ذ مال  سوق رأس ا  متعددة 

صفقات  ذي يتم فيه عقد ا زمن ا ان أو ا م ه ا ية بأ ما مال أو سوق الأوراق ا يعرف سوق رأس ا
تجارية طويلة الأجل ية و الاستثمارية و ا ما   (3).ا

دا س الأسهم و ا ي طويلة الأجل،  ما ذي يتم فيه تداول أدوات الاستثمار ا سوق ا ك ا   (4).تأو ذ

غرض  ذا الأسهم، و ا دين طويلة الأجل، و  ذي يتعامل في أدوات ا سوق ا ه ا ما عرف على أ
سوق هي  متعامل عليها في هذ ا ك فإن الأوراق ا ذ ى استثمارات،  مدخرات إ ها هو تحويل ا الأساسي  م

ها تاريخ استحقاق، يس  تي  تي تستحق بعد مدة تزيد عن عام، أو تلك ا سبة  تلك ا حال با ما هو ا
ن  تي يم ومية طويلة الأجل و ا ح ية ا ما سوق الأوراق ا ذا  تسيلهالأسهم، و تضم هذ ا ة، و  بسهو

ات و أسهمها شر دات ا   (5).س

ات و  ية و شر دو ظمات ا م مصارف و ا ومات و ا ح ذي تقوم فيه ا سوق ا ه ا ن تعريفه على أ يم
فترات طويلة أو متوسطة قود و  بيرة من ا ميات  عمال باقتراض و استثمار   .(6)ا

                                                           

محافظ الاستثمارية،محمد مطر، فايز تيم،  (1) توزيع، عمان، الأردن،  إدارة ا شر و ا ل طبعة الأوى، دار وائل   .62، ص2005ا
وجي، (2) فا تر ا فاءة سوق فلسطين  محمد يوسف، ع ضعيف،اختبار  مستوى ا ية عند ا ما علوم  لأوراق ا رة ماجستير في ا مذ

تجارية، تخصص محاسبة و تمويل، جامعة الإسلامية، غزّة، فلسطين، ا  .21، ص2007 ا
عام(،علي عباس،  (3) ية )الإطار ا دو توزيع، عمان، الأردن، إدارة الأعمال ا شر و ا ل حامد  طبعة الأوى، دار ا  .303ص ،2000 ا
دي، (4) تنمية الاقتصادية أديب قاسم ش ية و أثرها في ا ما خاص بمؤتمر الأسواق ا عدد ا جامعة، ا لعلوم الاقتصادية ا لية بغداد  ، مجلة 

لية، ص  .158ا
حميد رضوان حسين،  (5) ية في صناعة أدواتها،سمير عبد ا ما هندسة ا مخاطر و دور ا ية و دورها في إدارة ا ما مشتقات ا طبعة  ا ا

قاهرة، مصر،  لجامعات، ا شر   .24، ص2005الأوى، دار ا
مال (6) ة  ية و الأسواق  ،بن يمي ما جزائر، صمجلة ا رة، ا  .250، بدون عدد، جامعة محمد خيضر، بس
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ية متوسطة و طويلة الأجل  تعامل فيها بأوراق ما تي يتم ا سوق ا ه ا ن تعريفه أيضا أ ما يم
تت صفقاتبالا بر حجم ا سوق ب دات و تتميز هذ ا س سبية و  اب بالأسهم و ا ة ا مرو مخاطرة و ا سرعة و ا

ظيم ت ية و ا ما   (1).تداول الأوراق ا

ي في:و  ما  تتجلى أهمية سوق رأس ا

سبية في  - ة ا مرو ية، و ا ما لورقة ا عمق و الاتساع  ظيمها يزيد من تسيلهامن إضفاء صفة ا ، لأن ت
قطاعات تمويل مختلف ا ية و فرصة  ما ورقة ا    (2)؛سرعة تداول ا

بعض  ما - بيرة، مما يجعل ا ية ا ما صفقات ا مختصين في ا لاء ا و هم من ا و متعاملون فيه ب يمتاز ا
ييف سياستهم بالاحتفاظ بالأوراق  ك عن طريق ت بيرة، و ذ صفقات ا سوق اسم سوق ا يطلق على هذا ا

فائدة. حادثة في أسعار ا تقلبات ا اء على ا لتداول ب ية و طرحها  ما  ا

قس ى أسواق حاضرة و أسواق مستقبلية:وي مال إ  م سوق رأس ا

حاضرة: ا يطلق عليها  الأسواق ا دات(، و أحيا ية طويلة الأجل )أسهم، س ما و هي تتعامل في الأوراق ا
ك بعد أن يدفع قيمة  صفقة و ذ د إتمام ا لمشتري فورا ع ورقة  ية ا تقل مل ا ت ية، و ه ما أسواق الأوراق ا

ها ية أو جزءا م ما ورقة ا   (3)؛ا

فيذها في ميعاد  الأسواق الآجلة: ية، ثم ت ما لأوراق ا شراء  بيع أو ا تي يتم فيها عقد صفقات ا هي الأسواق ا
تعامل أو من أجل تحقيق  مستقبل، و هذا بغرض تغطية مخاطر تقلبات أسعار الأصول محل ا لاحق في ا

لمضاربين سبة  حال با ما هو ا ية  رأسما    (4).الأربا  ا

 

                                                           

نامية،بن عمر بن حاسين،  (1) دول ا ية الأسواق في ا جزائر،  فعا ية، تلمسان، ا قود و ما  ، تورا  .17، ص2013أطروحة د
تميمي، أرشد أسامة عزمي سلام، (2) ية، فؤاد ا ما توزيع، عمان، الأردن،  الاستثمارات بالأوراق ا شر و ا ل ميسر  طبعة الأوى، دار ا ا

 .120ص، 2004
في، رسمية قرياقص، (3) غفار ح م عبد ا مال و تمويل ا درية، مصر،  شروعات،أسواق ا توزيع، الإس شر و ا ل جامعية  دار ا ، 2005ا

 .07ص
ي بلعطار زيخة، (4) ما بورصات على أدائها ا ات في ا شر ة رويبة-أثر إدراج ا ة شر تسيير،  -دراسة حا رة ماجستير في علوم ا مذ

ية،   .39، ص2015تخصص إدارة ما
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ي: سوق الأو تتب الأول و هو ا ا م ية و بين ا ما ورقة ا شأ فيه علاقة مباشرة بين مصدر ا ذي ت سوق ا
ن موجودة من  م ت ى استثمارات جديدة  تحويلها إ خاصة  مدخرات ا فيها، و بهذا فهي سوق تتجمع فيها ا

ون أوراقا جديدة و محلها استثمارات جديدة سوق ت ة في هذا ا متداو   (1).قبل، أي أن الأوراق ا

ثانوي: سوق ا ية فيها شراء أو ا ما ذي يتم تداول الأوراق ا سوق ا وسطاء،  هو ا سماسرة و ا بيعا عبر ا
تي سبق و  دات ا س سوق بالأسهم و ا تعامل في هذا ا بورصة(، و يتم ا تداول )ا ك يطلق عليها سوق ا ذ

ما أن ا مستثمرين، مثال: طا تداول بها بين ا تي يتم ا دات إصدارها و ا س تلك الأسهم و ا مصدر الأصلي 
لمستثمرين باستبدال هذ الأوراق  سوق تسمح  ى استردادها قبل تاريخ استحقاقها، فإن هذ ا غير مضطر إ

تاريخ قدية قبل هذا ا   (2).با

متقدمة،  دول ا ية في ا ما سوق ا معاملات  في ا بر من ا ب الأ جا وي ا ثا سوق ا و تمثل عمليات ا
مالدرج ها وحدها تمثل سوق رأس ا بعض يعتبرها أ   (3).ة أن ا

وي: ثا سوق ا تي يقدمها ا مزايا ا  و من ا

سوق - موجودة في ا ية ا ما حاد في أسعار الأوراق ا تذبذب ا ع ا   (4).يم

سوق  ى ا سوق إ ظمو يقسم هذا ا م ظمة: ةا م سوق غير ا  و ا

منظمة: سوق ا بيع  ا سوق بقصد ا مسجلة في تلك ا ية ا ما متعاملون فيه بالأوراق ا ان محدد يلتقي ا ها م
سوق سوق تدعى بهيئة ا تخبة أو مجلس من أعضاء ا سوق من قبل هيئة م شراء، و تدار هذ ا   (5).أو ا

منظمة: سوق غير ا ظم، حيث لا يوجد  ا م سوق ا تي تتم خارج ا معاملات ا يستخدم هذا الاصطلا  في ا
سريعة  بيرة من الاتصالات ا ة  سمسرة، من خلال شب تعامل ببيوت ا تعامل، و يقوم با ان محدد لإجراء ا م

                                                           

عم مبارك، (1) م س، عبد ا نقو  محمود يو يةا ما بنوك و الأسواق ا درية، مصر، د و أعمال ا توزيع، الإس شر و ا ل جامعية  دار ا ، ا
 .131، ص2003

ية، عصام حسين، (2) ما توزيع، عمان، الأردن،  أسواق الأوراق ا شر و ا ل  .21، ص2010دار أسامة 
اشر،  (3) ي  مصرفيسوزي عد نقدي و ا طبعة مقدمة في الاقتصاد ا حقوقية، عمان، الأردن، ، ا شورات حلبي ا ، 2005الأوى، م

 .183ص
وري موسى و آخرون، (4) ية، سعيري ا دو محلية و ا ية ا ما مؤسسات ا طباعة،  ا توزيع و ا شر و ا ل مسيرة  طبعة الأوى، دار ا ا

 .39، ص2009عمان، الأردن، 
ي، (5) عا رحمن ا بن فتيحة عبد ا تمويل و وظائفه في ا تجارية ا شر و  -دراسة مقارة–وك الإسلامية و ا ل فائس  طبعة الأوى، دار ا ا

توزيع، عمان، الأردن،   .395، ص2013ا
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لمستثمر أن ي ن  ة يم شب مستثمرين، و من خلال هذ ا تجار و ا سماسرة و ا تي تربط بين ا ختار أفضل ا
  (1).راالأسع

رابع:و  ث و ا ثا سوق ا ى ا سوق بدورها إ قسم هذ ا  ت

سوق  ث:ا ثا بورصة في  رتشي ا مسجلة في ا ية ا ما تي تتم على الأوراق ا تداول ا عمليات ا ثة  ثا سوق ا ا
ظمة تعامل في هذ الأوراق لا يقتصر أسواق غير م تشرت هذ الأسواق بسبب أن ا على ساعات ، و قد ا

تعامل فيها  توقف على ا تعامل في هذ الأوراق حتى بعد ا ن ا ه يم ى أ يوم، بالإضافة إ محددة خلال ا
ظمة م سوق ا   (2)؛داخل ا

رابع: سوق ا سوق غير  ا ال ا لا من أش ث، تعتبر ش ثا سوق ا ك حال ا ها في ذ ربعة حا سوق ا إن ا
ات الأعمال  مشاريع و شر حجم، و ا بيرة ا مؤسسات  با تتم بين ا سوق غا تعاملات في هذا ا ظمة، و ا م ا

ك  عائلية، حيث يوفر ذ طبيعة ا يةذات الارتباطات و ا ا سوق  إم تعامل في هذ ا ل مباشر عدة، أو ا بش
ة وجودهم يقتصر  وسطاء في حا بيرة، و دور ا ية و بأحجام  ما شراء أو بيع الأوراق ا وسطاء  من خلال ا
شراء من قبلهم  بيع و ا ذين تتسع عمليات ا بائعين أي ا مشترين و ا تعامل بين ا فقط على مجرد تسهيل ا

تعام وسيط في ا ي أن ا بير، و هذا يع حجم ا لاحتفاظ بمخزون با ون بحاجة  رابعة لا ي سوق ا لات في ا
ذ الأوراقمن  خسارة، و  ه لا يتحمل ا ية، و من ثم فإ ما تي  كا ة ا عمو ون أقل من ا ته ت فإن عمو

بير  تعاملات ا احية، و بسبب حجم ا مخاطرة من  خفاض درجة ا وسيط في الأسواق بسبب ا يتقاضاها ا
حصول  ه ا تي تتيح  ةا سبة عمو ة مرتفع حتى مع  ي يوضح تقسيمات  (3).على مبلغ عمو موا ل ا ش و ا

ي: ما سوق ا  ا
  

                                                           

توزيع، عمان، الأردن، إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله،  (1) شر و ا ل طبعة الأوى، دار أسامة   .152، ص2011، ا
سيدة (2) اوي، ا ح ح ا فت محمد صا سلام، عبد ا تجارية،ا  عبد ا بنوك ا بورصة و ا ية ا ما مؤسسات ا توزيع،  ا شر و ا ل جامعية  دار ا ا

درية، مصر،   .349، ص1998الإس
نقدية،فليح حسن خلف،  (3) ية و ا ما توزيع، عمان، الأردن،  الأسواق ا شر و ا ل مي  عا تاب ا ل طبعة الأوى، جدار   .48، ص2006ا
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ل  ش ي.1-2 ا ما سوق ا  : تقسيمات ا

 

مصدر:  سابقة. ا تعاريف ا اء على ا بتين ب طا  من اعداد ا

  



ثاني فصل ا ي................................................................................ا ما سوق ا  أساسيات حول ا

 

 

48 

ربع: و  مطلب ا يظا ما سوق ا   ائف ا

ي بتشجيع الاستثمار و   ما سوق ا تي تؤديها، و تقوم ا وظائف ا تمويل، و هذا من خلال ا توفير ا
ما يلي: ي  ما سوق ا مطلب وظائف ا وجز من خلال هذا ا  سوف 

مدخرات   أولا: تعبئة ا

وظيفة  ية بهذ ا ما سوق ا ك من خلال  تقوم ا ى  الأدواتو ذ لمدخرين بالإضافة إ تي توفرها  ية ا ما ا
مدخرات،  إتاحة ى زيادة ا ذي يؤدي إ مستثمر، الأمر ا لمدخر و ا ربح  خفاض  بالإضافةفرص ا ى ا إ

مو الاستثمارات، مما  ه زيادة  مختلفة و م ى مجالات الاستثمار ا تقل إ مدخرات ت مخاطر، مما يجعل ا ا
ي وط مو الاقتصادي ا ى ارتفاع ا  ؛يؤدي إ

مخاطر و  مست إرشادثانيا: تخفيض ا  ثمرينا

مال  ن سوق  على تعمل سوق رأس ا تي توفرها، حيث تم ويع ا ت مخاطر من خلال فرص ا تخفيض ا
وعة مما يعمل على تخفيض  قطاعات و مؤسسات مت ية  اء محفظة تضم أوراقا ما مال من ب رأس ا

مخاطر. تخفيض ا بر  ي مما يتيح فرص أ دو مستوى ا ويع على ا ت ون ا ما ي مخاطر،   ا

شاطها و  تحسين أوضاع  لمديرين  سوق تعمل بمثابة مرشد  ة الأسعار في ا تحسين و   بهذا فإن حر
مو الاستثمارات ك على تحسين  س ذ ع ي، و من ثم ي ما زهم ا   (1)؛مر

ل من الا  حصول على  ثا: تسهيل ا ةثا سيو  ئتمان و ا

طلب و ما  د ا ة جاهزة ع ى سيو ية إ ما تحويل الأدوات ا ة  ية أداة هامة و فعا ما تعد الأسواق ا
ما تتيح  ك  ذ ضرورة  من  لأسواقاستدعت ا وفاء به مستقبلا  حصول على الائتمان مقابل ا الأخرى ا

ة   (2)؛يطلبه و وفق شروط معي

 

                                                           

داوي (1) ية،خيرة،  ا ما فاءة الأسواق ا ية الأسواق، جامعة قاصدي مربا ،  تقييم أداء و  تسيير، تخصص ما رة ماجستير في علوم ا مذ
ة   .07، ص2012ورقلة، س

خارجية، سمية بن محياوي، (2) تجارة ا عربية في تمويل ا ية ا ما ية، جامعة محمد  دور الأسواق ا ، تخصص تجارة دو تورا أطروحة د
جزائر،  رة، ا  .15، ص2015خيضر بس
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مشروعات الاستثمارية رابعا: تقويم ات و ا شر  أداء ا

افة   س  ع ات، إذ ت شر ية سلطة رقابية خارجية و غير رسمية على أداء ا ما فتعد سوق الأوراق ا
ها في  باء ع سوق فور شيوع أية أ ة في ا متداو ة على أسعار أسهمها ا شر تي تتخذها ا مؤثرة ا قرارات ا ا

خفض أسعار  بورصة، فترتفع أو ت لأداءا ا بمثابة تقويم فوري  سعر ه ون تقلب ا   (1)؛ها و ي

ي على  خامسا: ما عجز ا فئات ذات ا ك في تيسير حصول ا ذ ي  ما لسوق ا وظيفة الأساسية  تتمثل ا
ي، إما بطريقة مباشرة أو بطريقة غير مباشرة ما فائض ا فئات ذات ا ها من ا لازمة    (2)؛الأموال ا

افسيا صحيحا سادسا: ها توفر جوا ت ية أ ما مقرضين،  من أهم وظائف الأسواق ا مقترضين و ا ل من ا
تي و  مخاطر ا ى درجة ا ظر إ ن با حصول على أعلى عائد مم مقترضين من ا ن ا افسي يم ت جو ا هذا ا

ى تقديم قروضه مقترضون إ ية، قد يضطر ا ما مقترضين تواجهها مدخراتهم، ففي غياب الأسواق ا ى ا م إ
ذين هم  ي ا مع قطر ا محليين فقط، و بعائد أقل رغم وجود مقترضين آخرين في مواقع جغرافية أخرى با ا

ي يدفعوا عائد أعل جو  ى على استعداد  مقابل فإن وجود ا تي يحصلون عليها، و في ا قروض ا في مقابل ا
ت قروض بأقل ا حصول على ا لمقترضين ا افسي يتيح  ت ذي يتعين عليهم ا عائد ا ة من حيث ا مم يف ا ا

  (3)؛دفعه

صفقة سابعا: بحث عن ا لفة ا معلومات و  لفة ا ية بتخفيض  ما  ؛ ما تساهم الأسواق ا

فائدة من خلال  ثامنا: مساهمة في استقرار أسعار ا ظام الاقتصادي و ا ضغط على ا  إيجادتخفيض ا
لتمويل   (4).مصادر بديلة 

  

                                                           

سريتي، محمد عزت محمد غزلان، (1) ية، محمد أحمد ا ما بنوك و الأسواق ا نقود و ا شر  اقتصاديات ا ل طبعة الأوى، مؤسسة رؤية   ا
درية، مصر،  توزيع، الإس  .120، ص 2010و ا

منظور الإسلامي، يمان آل فواز،مبارك بن سل (2) ية من ا ما عزيز،  الأسواق ا ملك عبد ا علمي، جامعة ا شر ا ز ا طبعة الأوى، مر ا
 .05، ص2010

رزاق، (3) ية، محمود عبد ا ما بنوك و الأسواق ا نقود و ا درية،  اقتصاديات ا توزيع، الإس شر و ا ل جامعية  دار ا طبعة الأوى، ا ا
 .343، 324ص ص ،2013مصر، 

عبيدي و آخرون، (4) ق عبد الله ا خا ي، رائد عبد ا دو تمويل ا توزيع، عمان، الأردن،  ا شر و ا ل  .212، ص2014دار الأيام 
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ثاني:  مبحث ا عربي الإطارا ي ا ما لسوق ا نظري   ا

ذي  تيجة دور ا ية و مساهمتها في  تؤديها ما ة  إحداثالأسواق ا دو تطورات واضحة داخل اقتصاد ا
م تسعى جاهدة لأجل  عا ل دول ا جد أن  دى  حظة و أخرى،  سوق يتزايد بين  جد أن الاهتمام بهذا ا

شاء ي فعال و جي إ ن سوق ما متقدمة،  دول ا بير في ا ل  ز و بش ان مر سوق  د، و هذا الاهتمام بهذا ا
هوض باقتصادها من خلال  تي تسعى  عربية ا دول ا ها ا دول الأخرى و من بي ت باقي ا سرعان ما تفط

تي تواجهها. عراقيل ا صعوبات و ا ية و تفعيلها رغم ا ما  تحسين أداء أسواقها ا

مطلب الأول: نش عر ا دول ا ي في ا ما سوق ا   بيةأة ا

عربية حدي دول ا يةإن ا ما عهد بالأسواق ا اء بورصة  -ثة ا دريةباستث تي  الإس قاهرة_ و ا و من ثم ا
ماضي،  قرن ا ات من ا سبعي ظم حتى بداية ا ل م ية بش ما ب في الاستثمارات في الأوراق ا غا ز في ا م تر

رئيسية. مدن ا ك في عدد من ا ذ لأسواق بل و  تشارا واسعا  عقدين قد شهدا ا  غير أن هذين ا

سبيا( قد جا ي ضيق ) تشار في مجال زم ها:إن هذا الا  ء لأسباب مختلفة م

خام  - لبترول ا مصدرة  دول ا ة و خاصة في ا سيو  ؛تعاظم ا
مي - عا فتا  على الاقتصاد ا ك مع تزايد الا خارجي و ذ قطاع ا  ؛ارتفاع أهمية ا
يد - تشريعات  دور  تأ خصخصة و إصدار أو تعديل ا خاص و دعم توجهاته عن طريق قرارات ا قطاع ا ا

متعلقة بتحرير ا مساهمةا ات ا شر شاء ا افة الأسواق و بإ  ؛تبادل في 
دات  - س ك من الاعتماد على ا دول تقريبا و ما تطلب ذ افة ا عامة  موازات ا عجز في ا ارتفاع معدلات ا

ة خزي ات ا ومية أو أذو ح   (1) .ا

حاول و  ذ بداية ظهوره إبرازس عربية م لدول ا ي  ما سوق ا تي مر عليها ا تطورات ا ى غاية أهم ا ا إ
ي  حا   (2) : ىفيما يلوضعها ا

                                                           

شديفات،  (1) جواد، إبراهيم ا بورصةمحمد عوض عبد ا ية-الاستثمار في ا شر ا ، أسهم سندات أوراق ما ل حامد  طبعة الأوى، دار ا
توزيع، عمان، الأردن، و   .193، ص2006ا
عربية، أشرف محمد دوابه، (2) ية ا ما امل الأسواق ا اشئة في بيئة  ت لاقتصاديات ا ملحة  قضايا ا علمي حول ا مؤتمر ا مداخلة، ا

ية، عمان، يومي  جامعة الأرد حديثة، ا  .2009أفريل  15-14الأعمال ا
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دول  - ان عن طريق ا ية  ما عربية بما يعرف بالأسواق ا دول ا تي احتلت ديارها إن تطلع ا الاستعمارية ا
ظمها الاقتصادية، و في هذا و  بورصات تطبيقا  عديد من ا شاء ا عرفت مصر أسواق  الإطارقامت بإ

شاء سوق الأوراق  ة عربية حيث يرجع إ أول دو يةرأسمال  ما تاسع عشر، فتم   ا قرن ا هاية ا ى  في مصر إ
شاء بورصة الأوراق  يإ ما دريةفي  ةا قاهرة عام  1883عام  الإس ت من 1904و بورصة ا ، و قد تم

ى  سوق الأو ية، حتى أصبحت هي ا ما لأوراق ا سوق قوية  تها  ا خامسة على مستوى  إفريقيااحتلال م و ا
قرارات  مستثمرة، و مع صدور ا ات و حجم رؤوس الأموال ا شر شاط و عدد ا م من حيث ا عا أسواق ا

ية عام  ى غاية  ،1961الاشترا ر إ شاط يذ م تعد ذات  مصرية و  بورصة ا حيث  1992تقلص دور ا
تحقيق برامجها  ة  دو مال في ظل سياسة ا ظيم سوق رأس ا  الاقتصادي. لإصلا أعيد ت

عربية الأخرى فحتى عام  أما  لدول ا سبة  عربي سوى خمس بورصات  1989با م ا عا ن في ا فلم ي
ان  ب ى بورصة مصر و هي: بورصة  مغرب و ب 1929إضافة إ س 1967ورصة ا ويت و  1968، و تو ا

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

شاءتم  1989في عام و  تي تمثلت  إ بحرين و مسقط و ثلاث بورصات و ا ل من بورصة ا عراق في  ا
سعودية، و في عو بدأ سوق  لأسهم في ا شاء بورصة قطر ثلاث 1995 ماشطة  بورصات أخرى في  تمّ إ

جزائر و فلسطين، و في عام  سودان، ا لا من بورصة دبي و  2000ل من ا شأت  ة  يأبو ظبأ في دو
عربي متحدةالإمارات ا  .ة ا

مطلب  ثاني: سماا عربية تا دول ا ي في ا ما سوق ا  ا

مو و ربما تعود  تطور و ا عربية من تفاوت في مستويات ا ية ا ما ي الأسواق ا الأسباب  هذتعا
شأة معظم  عربية  هذحداثة  ية ا ما ت دون قيام الأسواق ا عوامل حا اثفت جملة من ا الأسواق، و قد ت

مأ ن توضيحها فيما يلي:بمهامها ا هذ الأسواق يم ة  ل سمات مشتر ذي ش ة الأمر ا  مو

دات و هي لازا - س عربية على الأسهم و ا دول ا ية في ا ما ظيمات الأسواق ا ويع  ت إن ت بعيدة عن ت
مشتقات الأدوات قدية و ا لأدوات ا سبة   ؛الاستثمارية و خاصة با

ى حد مقبول(  - معلومات و بما يضمن )إ شر ا ومية قد ساعد على  ح رقابة ا إن ضيق الأسواق مع ا
تظام شر الأسعار با دما يتم  سوق و خاصة ع شفافية داخل ا  ؛ا
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معل - تحليل ا ز عملية بحثية متخصصة  ية في إطار مؤسسات إن ضعف و عدم وجود مرا ما ومات ا
ية أو عفوية عمليات تجري بقرارات ارتجا بية ا ية قد أسهم في أن غا مع  ؛الأسواق ا

معاملات  - بية ا ية حيث أن غا مع ية ا ما يومي في الأسواق ا تعامل ا شاطات ا مضاربة على  تسيطر ا
يز على  تر سعرية من خلال ا ل خاص في مجال أسهم  الأسعارفروقات تبحث عن الأربا  ا و بش

تهي بعد إجراء تأ م ت ات  حالات تداول أسهم شر ات، و يلاحظ في بعض ا شر ي يصبح ا تا سيسها، و با
وهمية الأسهمهذ  مشترو ات ا شر  ؛ضحايا ما يعرف با

س مدى وقوع الأسواق ا - ى أخرى، و هذا ما يع ة إ لية من س شديد في قيم الاستثمارات ا تقلب ا ية ا ما
شف عن ارتفاع مخاطر  ا ي واسع أحيا تباين ا عشوائية، إن حدوث ا متغيرات ا ية تحت طائلة ا مع ا

 (1) ؛الاستثمار في هذ الأسواق

مؤسسات  - ى ا عربية إ ية ا ما ية، تفتقر الأسواق ا ما عامة في مجال خدمة الأسواق ا مؤسسات ا ضعف ا
حفظ و  لسوق، و مؤسسات ا عة  صا ها  اعالإيدا تي من شأ مقاصة، و ا تسوية و ا ات ا زي، و شر مر ا

تقليل من مخاطر  متعاملون، ، و الإخفاقا ها ا تي يتعرض  ى زيادة سرعة  بالإضافةا ية، إ ما تبادل الأوراق ا
ترويج و ضمان  ات ا قص في شر تتابما يسجل أيضا  ملاءة  الا يف و تقييم ا تص محلية  الات ا و و ا

ية، و ا بيرا في لائتما جا هي تلعب دورا  ميات  إ تي يتم فيها طر   خصخصة، و خاصة الأوقات ا عملية ا
سوق استيعابها    (2).من الأسهم يصعب على ا

عربية دول ا ي في ا ما سوق ا ث: معوقات ا ثا مطلب ا  ا

ن  عربية من عدة معيقات يم ية ا ما ي الأسواق ا  فيما يلي: إيجازهاتعا

حفظ و  - ى مؤسسات ا عربية إ ية ا ما تي  الإيداعافتقار الأسواق ا مقاصة ا تسوية و ا ات ا زي و شر مر ا
ها أن تقلل من مخاطر  سوق الإخفاقمن شأ متعاملون في ا ها ا ن أن يتعرض  تي يم  ؛ا

ي  - ات مما يع شر ية على معظم ا مل امي سيطرة ا ش الإصدارت محدود لأسهم ا جزئي أو ا برى ا ات ا ر
عربية  ؛في الأسواق ا

                                                           

يةالاستثمارات هوشيمار معروف،  (1) ما توزيع، عمان، الأردن، والأسواق ا شر وا ل طبعة الأوى، دار صفاء  -305، ص ص2003، ا
307. 

ة، (2) هي عربي،  رشام  امل الاقتصادي ا ت عربية في ظل ا ية ا ما ربط بين الأسواق ا علوم واقع و آفاق ا رة ماجستير في ا مذ
وك،  ب ية و ا ما  .113، ص2009جامعة بومرداس، الاقتصادية، فرع اقتصاديات ا
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املة في  - شفافية ا بير في  الإصداراتعدم ا قص ا عربية فضلا عن ا ة ا شر ات ا ية و هي بيا الأو
ة و صغر قيمة  سيو محلية الإصداراتا  ؛ا

تدقيق - محاسبة و ا تسوية و ا لمقاصة و ا ظمة حديثة   ؛عدم وجود أ
حديثة - ية ا ما ت عدم وضو  الأدوات ا رؤوس إذ مازا جاذبة  ية الأسهم  و غيرها ا ما تسيطر الأدوات ا
رغم من وجود أدوات حديثةو  تمويل الأخرى، فعلى ا دات و وسائل ا س تعامل بها لازال محدود؛  ا  إلا أن ا

مدرجة  - ات ا شر سوقية و عدد ا قيمة ا حجم با عربية و يتمثل صغر ا ية ا ما صغر حجم الأسواق ا
  (1).فيها

ي و  - ما بورصات(  الإداريغياب الاستقلال ا ز )ا لمرا صلاحيات  عربية و قلة ا ية ا ما بعض الأسواق ا
ية ما تي تساعدها على حسن إدارة الأوراق ا سيطرة ا رقابة و ا  ؛فيها و افتقارها لأدوات ا

ع - دول ا ي بصفة خاصة في اقتصادات ا ما ربية و عدم ضعف الاستثمار بصفة عامة و الاستثمار ا
ية أو باسترجاع مصارف  عربية بتغطية الاستثمارات الأو ية ا ما لمستثمر بأداء الأسواق ا وجود ثقة 

عربية ية ا ما سوق ا   (2).الاستثمار في ا

عربية لدول ا ي  ما سوق ا يات تفعيل ا رابع: آ مطلب ا  ا

ية  ما سوق ا تفعيل ا لازمة  يات ا اك مجموعة من الآ سوق ه ى مستوى ا عربية و الارتقاء بها إ ا
ها ما يلي: ر م ذ جيد   ا

لسوق رقابي  دور ا  أولا: تعزيز ا

ذي تقوم به هيئة مستقلة تابعة   رقابي ا تشريعي و ا دور ا حو فصل ا عربية  دول ا جأت معظم ا
عام عن ا ذي غلقطاع ا فيذي ا ت خاص، و دور ا قطاع ا با ما يقوم به ا دول في ها بية ا ب تم في غا جا ذا ا

ما ين الأوراق ا ام قوا فيذ أح عربية ت سوق، و ية اا لة ا ى إعادة هي جهاز هادفة إ تي تم بموجبها فصل ا ا
تي  بورصة ا ية عن إدارة ا ما ظم إصدار و تداول الأوراق ا تي ت قواعد ا ام و ا ي بإصدار الأح مع رقابي ا ا

                                                           

هام وحيدة دحام، (1) نمو الاقتصادي، إ مصرفي في ا قطاع ا ي و ا ما سوق ا لإصدارات  فاعلية أداء ا قومي  ز ا مر طبعة الأوى، ا ا
قاهرة، مصر،  ية، ا و قا  .36-35، ص ص2013ا

ح، (2) جواري، خضير مهدي صا اضل عباس حسين ا ية م ما مي مع تعليق قياسي، واقع الأسواق ا عا عربي و ا مستثمرين ا  على ا
عدد من  ية، ا سا علوم الا عراق، 9-2مجلة ا  .73ص ،2009 جامعة بابل، ا
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ها تداول هذ ى تسجيل و تحويل عقوديجري من خلا ذي يتو جهاز ا و شراء الأوراق  بيع  الأوراق، و ا
ية مل ة و حفظ سجلات ووثائق ا متداو ية ا ما  ؛ ا

ضريبية  ثانيا: تعديل الأنظمة ا

متبعة بهدف   ضريبية ا ظمة ا حو إدخال تعديلات واسعة على الأ عربية  دول ا عديد من ا تتوجه ا
لازمة  حوافز ا احية و جذب الاخلق ا ية من  ما تعامل بالأوراق ا احية أخرى، تشجيع ا بي من  ستثمار الأج

ية و  رأسما ضرائب على الأربا  ا جارية و ا عوائد ا ضرائب على ا غاء ا دول على تخفيض أو إ عملت هذ ا
اتجة ية، و  ا ما تعامل بالأوراق ا ى عدم وجود أي عن ا صدد إ ضرائب على الأربا  تجدر الإشارة في هذا ا

دول  تي تمتلك أسواق عملت بعض ا عربية ا دول ا ية في جميع ا ما تعامل بالأوراق ا اتجة عن ا ية ا رأسما ا
مساهمة على إدراج أسهمها في  ات ا شر متبعة فيها بهدف تشجيع ا ضريبية ا ظمة ا على تعديل الأ

سوق   (1).ا

سوق ثقة في ا ثا: خلق ا  ثا

مضاربة و   مستثمرين ضد عمليات ا ي و هذا من خلال حماية حقوق ا وط تي لا تفيد الاقتصاد ا لا ا
ية و  سوق بما تضيف قيمة حقيقية آ متداول إسمها في ا مساهمة ا ات ا شر شطة ا تام عن أ ك الاستثمار ا ذ

لمستث امل لاستثماراتهم و يسمح   على أساس سليمة. تقييم قراراتهممرين من فهم 

شفافيةو  الإفصاحرابعا:   ا

بورصة، و يفترض ويعد   معاملات في ا ان سلامة ا ا أساسيا من أر شر ر شفافية  أن توفر ا
ات و  بيا بورصة ا مدرجة في ا مساهمة ا ات ا شر افية عن ا معلومات ا ية  بالإضافةا ما قوائم ا افة ا ى  إ
شورة م   (2)؛ا

 

 

                                                           

قد،  (1) دوق ا عربية،تقرير ص ية ا ما ي في تطوير الأسواق ا دو نقد ا  .18-14، ص ص2003 مساهمة صندوق ا
عربية ، عتيقة وصاف، سهام عاشور، (2) بورصات في الاقتصادات ا ية في  وضعية ا ما ة الأسواق ا ا دوي، م علمي ا ملتقى ا ا

جزائر، ص رة، ا فاءتها، جامعة محمد خيضر بس عربية و عوامل   .12-11ص الاقتصاديات  ا
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شفافية و خامسا  الإفصاح: تعزيز ا

زيادة   بيرا  عربية اهتماما  ية ا ما معايير و تعديل متطلباته ب الإفصا أوت الأسواق ا ما يتلاءم مع ا
ية و  دو ب آخر، فمن جاا سوق من جا رقابي  دور ا ك بهدف تعزيز ا تعليمات ذ طاق ا سوق، اتسع  ب ا

معلومات و و  تي أصبح يتوجب على هذ الأسواق اا ات ا معلومات  الإفصا بيا ها فأصبحت تشمل مثلا ا ع
مهن  سوق و معتمدي ا ية و أسماء أعضاء ا ما لأوراق ا مصدرة  جهات ا متعلقة بأسماء ا ى  بالإضافةا إ

تداول ة ا حر ة  متضم دورية ا ات ا بيا رئيسية، و  ا ية ا ما مؤشرات ا ب تقوم معظم أسواق و ا جا في هذا ا
عرب ية ا ما ويشرات يومية، أسبوعية أو شهرية و ية بإصدار الأوراق ا سوق س ة تتضمن معلومات عامة عن ا

تداول و معلومات عن أحجام و  الإدارةقرارات مجلس و  ما أبرمت معظم هذ الأسواق ا مؤشرات الأسعار، 
ما توجد هذ الأسواق  ية  تداول بصورة آ خاصة با معلومات ا شر ا مية  ات عا شر اتفاقيات مع شر

تريت لأجل  ة الا اتها من خلال شب متاحة فيها الإعلانبيا فرص الاستثمارية ا  ؛با

تداولسادسا ننة أنظمة ا  : م

ديها و استخدام   تداول  ظمة ا حو تحديث أ عربية خطوات واسعة  مال ا اتخذت معظم أسواق ا
تسهيل عملية تداول ا حديثة  يات ا تق ك من أجل رفع ا تعامل في الأسواق و سفاءة و لأسهم، و ذ زيادة رعة ا
متعاملين، و  دى ا شفافية والأمان  ك ا تج عن ذ تداول عن بعد، و قد  ظمة ا هي من ضمن استحداث أ

خدمات ا تي شهدتها هذ الأسواق و ا وساطة من جديدة ا ات ا ين شر ك من أجل تم صفقات من  إتمامذ ا
دوبين ع ى وجود م حاجة إ اتبها دون ا سوقم   .(1) ها في ا

  

                                                           

موحد، (1) عربي ا قد ا دوق ا ية  تقرير ص ما عربي في تطوير الأسواق ا نقد ا عربيةمساهمة صندوق ا -15، ص2003، أبو ظبي، ا
18. 
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خليجية مال ا ث: جوهر أسواق ا ثا مبحث ا  ا

وات قليلة  ها حققت طفرات هائلة في س اشئة غير أ خليجية من الأسواق ا ية ا ما تعتبر الأسواق ا
اشئة. ية ا ما ها سوق مميزة ضمن الأسواق ا  جعلت م

خليجية مال ا مطلب الأول: مميزات و عيوب أسواق ا  ا
ما يلي خليجية  مال ا مطلب أهم مميزات و عيوب أسواق ا ستعرض في هذا ا حاول أن    (1): س

خليجية مال ا  أولا: مميزات أسواق ا
مميزات  سلبيات على حد سواء، و من أهم ا مميزات و ا عديد من ا خليجية با ية ا ما تتصف الأسواق ا

 ما يلي:

سياسي في - خليجي الاستقرار ا تعاون ا  ؛دول مجلس ا
تيج - ية  عا قدية ا ة ا سيو غاز و ا فط و ا وكة لارتفاع أسعار ا ب ي من قبل ا توسع الائتما  ؛ا
ها - و طقة  م دول ا يبة الاقتصادية  تر فط و  ا ل تجة  م دول ا بر ا ى ضمن أ م، إضافة إ عا غاز في ا ا

مي عا غاز ا فط و ا ضخمة من ا اتها ا  ؛مخزو
ي اعتبارا من  - دولار الأمري خليجية مع ا عملات ا صرف بسبب ربط جميع ا عدام مخاطر تقلب أسعار ا ا

اير   ؛2003ي
ويت، أبو  - سعودية، ا طبيعي )ا غاز ا فط و ا ل رئيسي على ا وع الاقتصاديات بين دول تعتمد بش ت

طبيعي )دبي، مسقط،  غاز ا فط و ا بحرين(ظبي( و دول معتمدة أقل على ا  ؛ا
ها و أيضا ب - خليجية فيما بي خفض )سلبي( لأداء الأسواق ا ية مستوى ارتباط م مقارة مع الأسواق الأمري ا
ويع الأصولو  ت تيجة  خفاض مخاطر الاستثمار  ي ا تا  ؛الأوروبية و الآسيوية و با
سبيا - ظيم  ت تطور و حديثة ا ر من حيث ا  ؛أسواق ب
وعي الاستثماري  - وات الأخيرةارتفاع ا س مستثمرين في ا  .بين ا

 

                                                           

عمران، (1) خليجية محمد بن فهد ا تعاون ا ية في دول مجلس ا ما خامس عشر، الأسواق ا وي ا س ملتقى ا ، دراسة تحليلية مقارة، ا
سعودية،  رياض، ا ية، ا ما سوق ا تعاون مع هيئة ا سعودية با مأمول، جمعية الاقتصاد ا واقع و ا سعودية، ا ية ا ما سوق ا ص ، 2005ا

 .7-6ص
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خليجية مال ا  ثانيا: عيوب أسواق ا
سلبيات أهمها:و  عديد من ا ي هذ الأسواق من ا ك تعا  في مقابل ذ

بحرين( - تداول و خاصة )مسقط، ا حلة من حيث ا  ؛م
قدي - عرض ا تيجة لارتفاع ا تضخم   ؛ارتفاع مستوى ا
فطية و  - مشتقات ا  ؛و قطر( الإماراتخاصة )ارتفاع أسعار ا
سبيا )دبي، أبو ظبي، قطر، مسقط( - ية   ؛عمولات تداول عا
عمليات ا - ويت، قطر، دبي، أبو ظبي(شراء و تسويات بطيئة  بيع خاصة )ا  .ا

تغلب عليها يات ا خليجي و آ ي ا ما سوق ا ثاني: صعوبات ا مطلب ا  ا
ي ية  تعا ما ون سبب في عرقلة الأسواق ا تي قد ت ل و ا مشا خليجية من بعض ا ية ا ما   الأسواق ا

حد من و  عها من تحقيق أهدافها، و  أدائهاا ر ما يليو م ذ معوقات    (1): من أهم هذ ا

خليج دول ا ي  ما سوق ا  أولا: صعوبات ا
ها ما يلي: ر م  ذ

مدرجة: -1 ات ا شر شاط  محدودية عدد ا تي تؤثر على  ي في  الإصداريعد من الأسباب الأساسية ا الأو
د مقارته مع بعض الأسواق  خفضا خصوصا ع ات يعتبر محدود م شر خليجية، فعدد ا مال ا أسواق ا

لقطاعات الاقتصادية ات  شر امية، فضلا عن أن تمثيل تلك ا دول ا ية في ا ما عاملة هو الآخر تمثيل  ا ا
قطاعات و ظل مقصورا لامحدود و  جميع ا بيرة و  يمتد أفقيا  اعية ا ص ات ا شر قطاع الاستثمارات على ا

شاط  ل مباشر على  مدرجة أثر بش ات ا شر ي فمحدودية عدد ا تا عقارية و با ك الأوي و  الإصدارا ذ
خليجي ي ا ما سوق ا ة في ا متداو  ؛على عدد الأسهم ا

ية: -2 سوق الأو شاط الاقتصادي و إن  ضعف نشاط ا علاقة بين ا شاط    الأسواقا من في  ية ت ما ا
تمويل ه ا ذي يجري من خلا سوق ا ه ا و ي  سوق الأو تأسيس  ا بيرة سواء حديثة ا صغيرة و ا لمشاريع ا

ل عام تتصف أيامأو تحديد ا قائمة و بش حديثة أو  الإصدارات مشاريع ا ات ا لشر ية من الأسهم  الأو
عام  تتاب ا لا ات عن طر  أسهمها  شر عزوف ا تيجة  تها، و هذا  خليجية بضا قائمة في الأسواق ا ا
مصادر  تمويلية من ا با ما يقومون بتوفير احتياجاتهم ا ذين غا مستثمرين ا دى ا ي  ما وعي ا محدودية ا

                                                           

ى ،سهيل مقابلة (1) طبعة الأو شيف تستثمر بسوق الأسهم ،ا ية  وط تبة ا م توزيع، ا  .260، ص 2013الأردن، عمان، ،ر وا
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ى رغبتهم تقليدية ، إضافة إ اتهم و  ا سيطرة على إدارة شر سلطات و عدم خضفي ا مراقبة ا تهرب من وعها 
تزامها شفافية و الإفصا بقواعد  ا ية، وا دو محاسبة ا  ؛معايير ا

ساندة لأدائه:  -3 سوق أو ا صانعة  مؤسسات ا فاءة ا مؤسساتإن ضعف  سوق  ا عاملة في ا ية ا ما ا
ي من ضعف واضح  خليجية تعا ومة عليها، حتى بعد في ا ح ة ا لسوق بسبب هيم عة  مؤسسة صا أدائها 

ت  إجراءات بيرة فيها و خصخصتها، فمازا ومة تمتلك حصصا  ح ومةلاتزاا ح ، ل عملياتها موجهة من قبل ا
حجم سواء من حيث حجم  ية لاتزال صغيرة ا ما سوق ا عاملة في ا ية ا ما مؤسسات ا ى أن تلك ا علاوة إ

ها ى زيادة مخاطر الاستثمار في  رأسما ك إ سوق مما أدى ذ اع ا ى غياب ص أو موجوداتها بالإضافة إ
ظيم  ة أو على ت عمو وساطة با ية اقتصر على أعمال ا ما وساطة ا شاط ا ية، فضلا عن أن  ما سوق ا ا

تتاب في  ها الإصداراتعمليات الا بعض الآخر م جديدة في ا  ؛ا
ية عدم  -4 بورص استقلا خليجية: ا تطور ات ا خليجية و ا ومات ا ح ة من طرف ا مبذو جهود ا رغم ا

ب فإن غياب الاستقلال  جا ذي يشهد هذا ا ملحوظ ا خليجية و قلة  الإداريا بورصات ا بعض ا
دور  ية و فصل ا ي من عدم استقلا ها فقد ظلت بعضها تعا بة  غا سمة ا ها هي ا ة  مخو صلاحيات ا ا

ك ف ى ذ لوصول إ بورصة و إن استطاعت بعضها  ومات عن هيئة إدارة ا لح رقابي  ومة ا ح لا تزال يد ا
فاعلة و  افس اهي ا م مؤثرة و تلعب دور ا يةا ما لجمهور في شراء الأوراق ا   (1).قوي 

خليجي ي ا ما سوق ا تغلب على صعوبات ا يات ا  ثانيا: آ
خ  دول ا ية  ما سوق ا ها ا ي م تي تعا معوقات ا من ليج يستلزم هذا متطلبات أساسية و لتغلب على ا

ن  مي واسع يم تي تلقى قبول عا متطلبات ا هاأهم هذ ا   (2): فيما يلي إجما

حساسية  مستقرة: ةسياسيبيئة  -1 مستثمرين يتصفون عموما با بية ا د إن غا تأ شديدة تجا حالات عدم ا ا
مستثمر فيهو  سوق ا ذا وضع ا بلد، و  سياسي في ا وضع ا غموض بما يخص مستقبل ا  ؛ا
لاستثمار فيجب أن تتيح  بيئة اقتصادية مستقرة: -2 ية محفزة  ي سياسة ما بيئة من خلال تب تتوفر هذ ا

تحديد أسعار  طلب  عرض و ا قوى ا مجال  سياسات ا عائد دون تدخل مباشراهذ ا  ؛فائدة أو ا

                                                           

ريم حمزة، (1) نمو الاقتصادي، حسن  ية و ا ما مة ا عو توزيع، عمان ا شر و ا ل طبعة الأوى، دار صفاء   ، ص2011 ، الأردن،ا
 .282-276ص

خليجي، محمد أبو عشمة، (2) تعاون ا دول مجلس ا مال  وحدة   أهمية تطوير  الا سواق  ا ز دراسات ا مجلة بحوث اقتصادية عربية مر
عددان  عربية ا ة ،  56، 55ا سعودية م  .2009وفمبر  24، يوم ا



ثاني فصل ا ي................................................................................ا ما سوق ا  أساسيات حول ا

 

 

59 

خدمات يعززان من  إطار قانوني و تنظيم ملائم: -3 سلع أو ا ية بخاصيتين عن سوق ا ما سوق ا فرد ا ت
و أهمية وج قا تشريعات ا صا و ود ا حريصتين  ظيمية ا ت سوق في تحقيق أهدافه ية وا جا  ا تطبيقا في 
مرجوة ة و ا خاصية الأوى هي سهو لسوق ، فا ة  و م مؤسسات ا هيار بين ا فشل و الا تقال عدوى ا سرعة ا

لخطر و هذا ما  ي برمته  ما ظام ا شاطه، مما قد يعرض سلامة ا مرتبطة ب ظامي، أو ا خطر ا يعرف با
سوق شاط ا ين في  لمشار متاحة  معلومات ا اظر في ا ت تماثل أو ا ية فهي عدم ا ثا خاصية ا  ؛أما ا

لسوق:  -4 تحتية  لمؤسسة و ا جاهزية  مؤسساتي و ا يان ا ب ون ا تحتي يت ظم ا لسوق من جميع ا
ون وظيفتها تسهيل و تسيير ت الإجراءاتو  تي ت مؤسسات ا مدفوعات بين و ا تداول و تسوية ا فيذ صفقات ا

علاقة  ؛أطراف ا
تنمية الاقتصادية -5 متطلبات ا فاية  ملائمة  تنظيمية غير ا قانونية و ا ام ا  ؛الأح

شفافية و  -6 نقص في ا معلومات الإفصاحا فاية ا  ؛من حيث عدم 

رقابة في  -7 معاملات  الإجراءاتا ومية الإداريةو ا ح   (1).و ا

ثا:  خليجثا دول ا ي  ما سوق ا يات تفعيل ا  آ

خليج، و تفعيل دور بالاقتصاد يوصى   دول ا ي  ما سوق ا تي تواجه ا معوقات ا تقليص تأثير ا
شيطه  ت مقترحات  يات و ا يته و و بالأخذ ببعض الآ رفاءته، و زيادة فعا ذ يات    (2):من بين هذ الآ

دين:  -1 شيط سوق تفعيل سوق ا ها من خلال ت ترويج  وك و ا ص سما  لإصدار أول ا دات و ا س ا
ك من خلال:  أداة استثمارية جديدة و ذ

تعامل بها - متعاملين بشأن ا دى ا وعي  وك و رفع مستوى ا ص دات و ا س  ؛شر ثقافة تقبل ا
شاءتشجيع  - وك إ ص دات و ا س متاجرة با ات متخصصة في ا   .شر
سوق و ت -2 ع ا لسوق إتاحةشيط دور صا اع جدد  دخول ص مجال   ؛ا
ى شر إعطاء -3 لتحول إ تأمين  ات ا شر افس و مهلة محددة  ت تعزيز ا ات ات مساهمة عامة  يا اء  ب

ترخيص  ؛بيرة و تغيير شروط ا

                                                           

عربية، أحمد سفر، (1) بلدان ا تقليدية و الإسلامية في ا ية ا ما مصارف و الأسواق ا توزيع،  ا شر و ا ل تاب  ل حديثة  مؤسسة ا ا
ان،  ب  .127، ص2006طرابلس، 

ر سهيل مقابلة، (2)  .262ص  ،مرجع سبق ذ
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ية  إطلاق -4 ما مؤسسات ا ها و تشجيع ا أداة استثمارية جديدة و الاستفادة م ة  متداو اديق الاستثمار ا ص
قدرتها على تلبية  ك  رائدة و ذ ية ا ما مؤسسات ا تعاون مع أحد ا خليجية على تأسيسها من خلال ا ا

ية الأخرى ما تي تعد الأقل مخاطرة بين الأدوات ا مستثمر ا  ؛احتياجات ا
ى  رفع -5 حد الأد مدرجة، و ا ات ا شر شرتغيير شروط تأسيس رؤوس الأموال ا عامة ا مساهمة ا ات ا

ك، و  ذ بيرة و  من شأنوفقا  ات  يا اء  خطوة ب مخاطر بسبب هذ ا ثر قدرة على امتصاص ا قوية أ
افسية ت حجم و تعزيز ا ات و الاستفادة من مزايا اقتصاديات ا لشر ي  ما ز ا مر  ؛تعزيز ا

وعي  -6 مية ا مساهمة بدعم أيةالا ت ي و ا ما ها رفع مستوى الادخار  ستثماري و ا جهود من شأ
شاطات أو جهود في هذا و  مباشرة أو من خلال دعم أية  توعية ا مجتمع من خلال ا دى ا الاستثمار 

مجال  ؛ا
تمويل زيادة رؤوس الأموال  -7 عامة  تتابات ا متماثلة، و تشجيع الا ات ا شر دماج ا رة ا   تشجيع ف

لتداولو  قابلة  سبة الأسهم ا ذي يؤثر سلبا على  ية ا مل ز ا  ؛تخفيض تر
ى  -8 هادفة إ جهود ا ي من خلال دعم ا ما لسوق ا عامة  هيئة ا تي تقوم بها ا توعية ا الاستمرار بجهود ا

قي إعلام شاءإ مال، قادر على ا مواطن متخصص في مجال الاقتصاد و ا ام بدور فاعل في توعية ا
ل موضوعيو  ية بش ما  .تثقيفه حول الأوضاع الاقتصادية و ا

خليجية ية ا ما سوق ا تطور في ا ث: آفاق ا ثا مطلب ا  ا

ن  واجب  إبرازيم ي جيد إتباعهاأهم الاعتبارات ا عامل على تطور  لأجل ضمان قيام سوق ما ذا ا و 
ثر، و  ما يليأ مطلب إيجاز أهم هذ الاعتبارات  حاول في هذا ا      (1):س

قاعدة   من بين أسباب ضعف أولا: تاجيةا ماضي ولازال هو غياب مصادر  الإ ان في ا خليجي  لاقتصاد ا
اء  تمويل من أجل ب وع من ا ى هذا ا اك حاجة ماسة إ ي ه تا حقيقية و با لقطاعات ا تمويل طويل الأجل  ا

يا مو أعلى مما هو عليه حا خليجي على مسارات  ي يساعد في وضع الاقتصاد ا م رأسما  ؛ ترا

عام  حسب ما ورد عنثانيا:  عربي  قد ا دوق ا ية فإن و  2002ص دو مؤسسات ا صادرة عن ا تقارير ا ا
دولارات  خليجي تقدر بمئات مليارات ا لازم استثمارها في أوجه مختلفة في الاقتصاد ا ية ا ما موارد ا حجم ا

                                                           

ر محمد أبو عشمة، (1) خليجي، مرجع سبق ذ تعاون ا دول مجلس ا مال  ر.أهمية تطوير أسواق ا  ، مرجع سبق ذ
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ل استثمارا موارد على ش بير من هذ ا متوقع أن يأتي جزء  ي فمن ا تا قطاع اوبا ذا هخاص و ت من ا
فوؤة و  ية  افسيةيتطلب وجود سوق ما محلية و توظفها على أساس ت  ؛شطة، تستقطب رؤوس الأموال ا

ثا:  وحدات الادخارية، بعد ما ثا وعة أمام ا ية سيوفر بدائل استثمارية مت ما إن تأسيس و تطوير الأسواق ا
ثر من ثلثي  يان أ قطاع  إجما خاص يذهب  شاءاتالاستثمار ا ة الإ حا تشجيع ، و في هذ ا ه سيتم ا فإ
تشمل قطاعا واسعاعلى الادخار و  مستثمرين  مواط توسيع قاعدة ا ظر عن حجم من ا ين بصرف ا

وك من توظيف جزء من ودائمدخراتهم و  ب ن ا وعة و تم مخاطرعها في محافظ استثمارية مت  ؛محسوبة ا

خليج ا رابعا: دول ا مال  بية من توفر أسواق ا خليجية و الأج رساميل ا تسهيل جذب ا اسبة  م يات ا لآ
ل خارج  ة، و ا دو اء اقتصاد ا ة في ب هذا الأمر يعد في غاية الأهمية و لاسيما أن حجم الادخارات مشار

خليجية  سبة الادخارات ا ية، فتقدر  ما موارد ا مية من ا ت ن تفي بأي حال من الأحوال بمتطلبات ا محلية  ا
ي  محلية بحوا محلي  30%ا اتج ا يمن ا تمويلية الإجما اهيك عن الاحتياجات ا فاق،  الاستثماري  لإ

ل بوضو  ك يد فطية، فإن ذ ل مبيعات  تي تم توفير معظمها حتى الآن على ش عام و ا   من أهمية ا
خارج، و  استقطاب خليجية في ا رساميل ا عربية ذا بعض الاستثمارات ا خاصة ا بية و ا لا شك أن و الأج

وات ا ق ية هي أهم ا ما سوق ا خليج.تا ى دول ا رساميل الاستثمارية إ ها هذ ا  ي ستتدفق من خلا
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فصل:  خلاصة ا

تمويل حيث تسعى   حديثة من أهم مصادر ا ية في الاقتصادات ا ما الأسواق  هذ تعد الأسواق ا
ذي يرت ون حجر الأساس ا حديث، و  قد حظيتو  ز عليه الاقتصاد،ت عصر ا ة هامة في ا ا غدا اقتصاد بم

دول  بع ا ا م ها ا ي، خصوصا و أ ما شاط سوقها ا عرض و طلب رؤوس الأموال يقاس بمقدار  رئيسي 
فل و  ي بما ي ما عجز ا فائض بقطاعات ا ك من خلال ربط قطاعات ا تمويل و ذ ته، مما يضمن سلامة ا سهو

مو اقتصادي أمثل ية يتم تحقيق  ك آ ون بذ ت شاط  ه من  ما تزاو ظرا  ، ما يجعلها تحظى بأهمية خاصة 
مشروعا ات و ا شر ها تقويم أداء ا محتملة و من خلا مخاطر ا تي تعتبر وظيفة من أهم ت بغية تخفيض ا ا

تي تؤديها  وظائف ا  .الأسواق هذ ا

مقتضيات و   محصلة  شأة الأسواقو تتفاعل مع  تطورات اقتصادية استوجبت  عربية  ية ا ما ا
متطلبات الا مية و ا عا ية و ا ما يات اقتصادية وا ك من أجل إيجاد آ موارد ذ قتصادية لاستغلال جميع ا

تعاون في مستويات تطور بين هاته الأسواق حال دون قيامها بدورها و  ها، غير أن ا متاحة  مدخرات ا ا
هذ الأسواق ة  ل سمات مشتر مأمول ما ش ك حاجز  ا ون بذ يت ب عدة  قائص في جوا عل أبرزها وجود 

يات تفعيل بطريقة أو بأخرى  في وين آ ذي يستلزم ت معيقات يقف في وجه هاته الأسواق، و ا الارتقاء  من ا
يات تفعيل تساهم بطريقة أو بأخرى في الارتقاء بأداء هاته بأداء هاته الأسواق، و  وين آ ذي يستلزم ت ا

ها و لأسواق، ا خليج م دول خصوصا دول ا صدارة من حيث تطور أسواقها مقارة مع باقي ا تي تحتل ا ا
عربي تسبه من بيئة اقتصادية و ا ما ت ومية و سياسية مسة  ح سياسات ا ذا ا مشجعة تقرة، و ين ا قوا ا

تحقيق الأ ها لا تخلو من معيقات لابد من تفعيلها  ية غير أ ما مرجوة.لاستثمار في الأسواق ا  هداف ا



 

ث: ثا فصل ا  ا

مية على   عا ية ا ما تأثير الأزمة ا
ويت   بورصة قطر وا



ث ثا فصل ا ويتأ....................................................ا مية على أداء بورصة قطر وا عا ية ا ما  ثر الأزمة ا

 

 

64 

 تمهيد

اساتفي ظل تداعيات        ع تي أسقطت أقوى  والا مية  ا عا ية ا ما لأزمة ا متلاحقة  م  اقتصادياتا عا ا
معمورة وتحصد آثار هاته الأزمة سواء بطر  تبدأ هاتهتتأثر في دول ا   يقة مباشرة، أو غير مباشرة 

اسات ع ة  الا ظهور مع حلول س  .2009وتتفاقم خلال  2008في ا

لترابطوع       تيجة  ي و ما صعيد ا ولايات  لى ا م تقتصر الأزمة على ا ية  ما تشابك ما بين الأسواق ا وا
مية  عا ية ا ما ية بل شملت معظم الأسواق ا متحدة الأمري عربي  بما فيهاا خليج ا دول ا ية   ما الأسواق ا

عربية من حيث سرعة تقدمها  ية ا ما هاته الأسواق ضمن مثيلتها من الأسواق ا مميزة  ة ا ا م م ا ك بح وذ
ويت  ل من بورصة قطر وبورصة ا ضوء على  ا ا صدد سلط خارجي وفي هذا ا م ا عا فتاحها على ا وا

تتبع  ية  ما هياراتلأوراق ا حا الا ل بورصة قبل وبعد صا مؤشرات  ك من خلال رصد ا لة جراء الأزمة وذ
ا الأزمة وعليه  اول:  ارتئي ى مبحثين حيث ت فصل إ  تقسيم هذا ا

  

مبحث الأول مية على أداء بورصة قطر. :ا عا ية ا ما  أثر الأزمة ا
ويت. مية على أداء بورصة ا عا ية ا ما ثاني: أثر الأزمة ا مبحث ا  ا
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مية  عا ية ا ما مبحث الأول: أثر الأزمة ا  على أداء بورصة قطر 2008ا

دخل  اسب ا ويع م مو اقتصادي غير مسبوق بحيث تواصل قطر جهودها في ت ة قطر  تشهد دو
شطة  قطاعات ا ات مدرجة تمثل ا ه من شر قطرية بما تضم ية ا ما ك في أداء الأسواق ا س ذ ع وقد ا

من أ ه يعد إحدى الآهمية ااقتصاديا وت و ي في  ما حو سوق ا مدخرات وتوجيهها  تجميع ا هامة  يات ا
خدمة  الاستثمارأوجه  وعة  مت قطري. الاقتصادا  ا

بورصة قطر مطلب الأول: بطاقة تعريفية   ا

ات        شر تداول، عدد ا خليجية من حيث حجم ا ية ا ما قطري من أهم الأسواق ا مال ا يعد سوق ا
شطة في قطر، مما يتيح بيئة جاذبة  قطاعات ا تي تمثل ا مدرجة ا  .لاستثمارا

 أولا: نشأة بورصة قطر

ى عام  قطري إ سوق ا ون رقم 1995يرجع تاريخ تأسيس ا لقا ك وفقا  ة  14، وذ متعلق  1995س ا
ية، حيث بدأت عملها رسميا في عام  ما لأوراق ا دوحة  شاء سوق ا وقت تطورت هذ  1997بإ ك ا ذ ذ وم

خليج. طقة ا تصبح واحدة من أهم الأسواق في م سوق   ا

ذراع  2009وفي جوان  قابضة وهي ا ة قطر ا ، بتوقيع لاستثمارجهاز قطر  الاستثماريقامت شر
ة  Nyse Euronextمع بورصة  اتفاقية يل شرا لأوراق  استراتيجيةمن أجل تش دوحة  بهدف تحويل سوق ا

بورصة  ة فرصة قيمة  شرا ما وفرت هذ ا مستويات،  ية وفقا لأعلى ا ى بورصة دو ية إ ما  Nyseا

Euronext  يأخذ سوق  ما أعيد تسمية ا شرق الأوسط،  مهم في ا طر بعد سوق ق اسمفي إثبات وجودها ا
ة. اتفاقيةتوقيع  شرا  ا

سوق في دعم  هذ ا هدف الأساسي  صة   الاقتصادويتمحور ا مستثمرين بم قطري من خلال تزويد ا ا
خاصة بالأوراق  ين ا قوا ظم وا سوق بتطبيق ا ما تقوم ا فاءة،  زاهة و تداول ب ها بعمليات ا يقومون من خلا

مل وجه وتقوم بتوفير مع ية على أ ما ما ات ا شر تداول وضمان إفصاح ا درجة فيها لومات دورية حول ا
ل سليم. اتها بش  (1)عن بيا

                                                           

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

سوق -1  أهداف ا

ية: تا ى تحقيق الأهداف ا ية إ ما لأوراق ا  (1)يهدف سوق قطر 

  ية بما يخدم مصلحة ما مدخرات والأموال في الأوراق ا فرص لاستثمار ا ي  الاقتصادإتاحة ا وط ا
قطري؛  ا

  مية ت حو يخدم عمليات ا ي على  ما سوق ا عمل على تطوير ا ويساعد في تحقيق أهداف  الاقتصاديةا
سياسة   ؛الاقتصاديةا

  معاملات ودقتها فل سلامة ا سوق بما ي ية با ما تعامل بالأوراق ا جراءات ا يب وا  تطوير وترشيد أسا
لمتعامو  حماية   لين؛يسرها وتوفير ا

  شرة واجب توافرها في  متطلبات ا ى وتحديد ا سوق الأو ية في ا ما ظيم إصدار الأوراق ا تطوير وت
ية  ما د طرح الأوراق ا تتابالإصدار ع  ؛لا

  ية مع ما مستثمرة في الأوراق ا سرعة في تسيير الأموال ا تيسير وا سوق وا جديدة با ية ا ما قيد الأوراق ا
مستثمرين.ضمان تفاعل عوامل  طلب بهدف تحديد أسعار هذ الأوراق وحماية صغار ا عرض وا  ا

  ها، بشرط أن تقارير حو شر ا تعامل بها و تي يجري ا ية ا ما معلومات والإحصاءات عن الأوراق ا جمع ا
معلوما اول ا شخصية؛تت فردية وا ية لا ا  ت الإجما

  ات مما يساعد لشر ية  ما ز ا لمرا مستقديم دراسات  ية؛ا ما د شراء الأوراق ا  تثمرين ع

  افذة وتعديلها بما ين ا قوا مختلفة بشأن ا رسمية ا لجهات ا مقترحات  توصيات وا دراسات وتقديم ا قيام با ا
ذي  تطور ا سوقي يطلبهيتلاءم وا  ؛نا

 ية الأخرى بهدف  الاتصال ما خبرات بما يح الاطلاعبالأسواق ا معلومات وا تقدم في قق وتبادل ا بة ا موا
 .هذ الأسواق

 

 

 

                                                           

مادة  (1) وزاري رقم  ،5ا قرار ا ية ،ا ما لأوراق ا دوحة  سوق ا داخلية  لائحة ا ة  10ا س  ،1999. 
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سوق -ب  أعضاء ا

لا من:  سوق   (1)تشتمل عضوية ا

زي. - مر  مصرف قطر ا

متخصصة. - ة، ومؤسسات الإقراض ا دو عمل في ا ها با مرخص  وك ا ب  ا

تي تطرح أسهمها  - قطرية ا مساهمة ا ات ا تتابشر  .لا

سوق - دى ا ية  ما  .وسطاء الأوراق ا

ة قبول عضويته. - لج وي تقرر ا  أي شخص طبيعي أو مع

قطر.  ية  ما ي يبين أعضاء سوق الأوراق ا موا ل ا ش  وا

ل رقم ) ش ية1-3ا ما لأوراق ا  (: هرمية أعضاء سوق قطر 

 

 

 

 

 

 

مصدر بتين ا طا  : من إعداد ا

 

 

 

 

                                                           

موقع:  (1) صوص الأساسية متاح على ا  ftp://pogar.org/loal/user/pogar/databases/...Z principalلائحة ا

فاءة خبرة وا ويين ذوي ا  أشخاص طبيعيين أو مع

سوق دى ا ية  ما  وسطاء الأوراق ا

تي تطرح أسهمها  قطرية ا مساهمة ا ات ا تتابشر لا  

ة دو عمل في ا ها با مرخص  وك ا ب  ا

زي مر  مصرف قطر ا

ftp://pogar.org/loal/user/pogar/databases/...Z
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ية-ت ما لأوراق ا  هيئة قطر 

ون ) قا ية هي هيئة رقابية، تم تأسيسها بموجب ا ما لأوراق ا عام 33هيئة قطر  ها تتمتع 2005(  ، حيث أ
ظيمية  بالاستقلال ت صلاحيات ا افة ا ي والإداري و ما ممارسة مهامها والإشراقيةا لازمة  رقابية ا  (1) .وا

ية بما يضمن   ما تعامل في الأسواق ا ظام ا ثقة في  محافظة على ا ى ا هيئة إ  الاستقراروتهدف ا
متعاملين بها بما يضمن  ية وا ما ها  الاستقرارلأسواق ا تي قد تتعرض  حد من الأخطار ا ية وا ما لأسواق ا

ك بوجه خاص ما  يلي: وفي سبيل تحقيق ذ

 .رقابة عليها ية والإشراف وا ما ظيم الأسواق ا  ت

 .شفافية افسية وا ت ة وا عدا ية بما يتسم با ما شطة الأوراق ا تعامل في أ ظيم ا  ت

 ية وتشجيع ما شاط الأوراق ا جمهور ب ميته. الاستثمار توعية ا  فيه وت

 .ية وغير ما شطة تداول الأوراق ا متعاملين في أ تعامل بين ا  مراقبة قواعد ا

 .ية ما متصلة بالأسواق ا جرائم ا افحة أسباب وقوع ا  م

 .خاصة بها تقارير ا شر ا ية و ما شطة الأسواق ا معلومات والإحصاءات عن أ دراسات وجمع ا  (2)إجراء ا

ية ما لأوراق ا ثا: إدارة سوق قطر   ثا

ية: تا قطر من الأعضاء ا ية  ما لأوراق ا ون إدارة سوق قطر   (3)تت

سوق. - ة ا  ج

فيذي. - ت جهاز ا  ا

ة. - لج ائب رئيس ا سوق و  مدير ا

 مدير الإدارات. -

  

                                                           

ون رقم ) (1) ة 8قا س مادة -، 2012(  ي، ا ثا فصل ا ية ا ما لأسواق ا  .04بشأن هيئة قطر 
ون رقم ) (2) قا ة 8ا س مدة 2012(  ي، ا ثا فصل ا ية، ا ما لأوراق ا شاء هيئة قطر   .05، بشأن إ
ون رقم ) (3) قا ة 14ا س مادة 1995(  ية، ا ما لأوراق ا دوحة  سوق ا داخلية  لائحة ا  . 03، ا
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سوق جميع  ة ا ج ما الاختصاصاتوتتوى  سوق بوجه خاص  لإدارة ا لازمة   يلي: ا

لسوق.رسم  -1 عامة  سياسة ا  ا

ية ولائحة  -2 ما لائحة ا مشتريات وا عاملين ولائحة ا ظام ا سوق و ظيمي  ت ل ا هي داخلية وا لوائح ا اقتراح ا
وزير. ظم قرار من ا لوائح وا عضوية ويصدر بهذ ا قيد وا  رسم ا

ام ا -3 وك في سلامتها في ضوء أح مش عمليات ا لازمة بشأن ا لسوق.اتخاذ الإجراءات ا داخلية   لائحة ا

وساطة. -4 ات ا سوق وطلبات ترخيص شر ات في ا لشر ية  ما ظر في طلبات قيد الأوراق ا  ا

ائية  -5 ة حدوث وظروف استث ثر في حا ة أو أ شر ية  ما سوق أو في الأوراق ا تعامل مؤقتا في ا وقف ا
تظامه. عمل وا  تهدد حسن سير ا

موازة  -6 موافقة على تقديرات ا حسابات وتحديد ا ختامية وتعين مراقبي ا حسابات ا لسوق وعلى ا وية  س ا
يهم. ذي يؤدي إ  الأجر ا

يب الإدارية  -7 سوق وفقا لأحدث الأسا لازمة لإدارة ا قطرية  وادر ا عمل على تطوير وتدريب وتأهيل ا ا
وعي. شر ا عمل على  ية وا ف  وا

لازمة  -8 تشريعية ا وزير.اقتراح مشروعات الأدوات ا مقترحات على ا سوق، وعرض ا تعامل من ا مية ا  ت

سوق. -9 عمل في ا ضمان حسن سير ا  (1)ممارسة أية إصلاحات أخرى 

مقاصة تسوية وا  رابعا: ا

ظام  اة من  مستث عمليات ا ية بما فيها ا ما خاصة بالأوراق ا تسوية ا مقاصة وا جهة الإيداع أعمال ا
ات وعمليات الإقراض  شر جراءات ا تداول وا  ين  والاقتراضا لقوا ية الأسهم طبقا  قيود على مل ووضع ا

تطبيق.  واجبة ا

م       قيد ا يا في ا ترو ية إ ما ضرورية عن يتم حفظ الأوراق ا معلومات ا افة ا ذي يشتمل على  زي وا ر
ية. ما  صاحب الأوراق ا

 

 

                                                           

ون رقم  (1) قا ة  14ا ية. ،1995س ما لأوراق ا دوحة  سوق ا داخلية  لائحة ا مادة رقم  ا  .14ا
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ية        ما متعلقة بالأوراق ا تعويضات ا سابقة وا تحويلات ا افة ا وتحتفظ جهة الإيداع بسجل خاص ب
متخذة في  قرارات ا افة ا يلات و تو ي الأوراق وحصص الأرباح وحقوق  الاجتماعاتوا ما عامة  تتابا  الا

ل يوم تداول.  هاية  زي في  مر قيد ا ية، ويتم تحديد ا  (1)الأو

ية بالأسواق الأخرى ما لأوراق ا  خامسا: علاقة سوق قطر 

ية هي عضو في اتحاد أسواق بورصة       ما لأوراق ا بورصات  قطر  عربية وعضو في اتحاد ا مال ا ا
شرق الأوسط  واتحادالأوروبية والآسيوية،  دول إفريقيا وا ظمة مؤسسات الإيداع  مية وم عا بورصات ا ا

قد  دوق ا رة تفاهم مع ص ية مذ ما لأوراق ا دول الإسلامية وقد وقعت بورصة قطر  وملتقى بورصات ا
خليجية والأوروبية، وتعتبر هذ  بورصات ا عديد من ا عربي وا تشارجزءا من سياسة  الاتفاقياتا شاط  ا

جاحها. مال ومتابعة وتطوير لإ ى است ها تحتاج إ خارجية و قطرية وتوسعها في الأسواق ا بورصة ا  (2)ا

بورصة قطر عملي  واقع ا ثاني: ا مطلب ا  ا

ك من        واقع وذ شاط في ا اول ا ت قطر حيث س ية  ما سوق الأوراق ا عملي  لواقع ا تطرق  حاول ا س
سوق  ما فةبالإضاخلال مؤشر ا ي  ترو تداول الإ ى ا  (3)يلي: إ

سوق  أولا: مؤشر ا

ثر من  ون مؤشر بورصة قطر من أ سوق  20يت رسملة ا حر  تعويم ا ة مرتبة حسب قيمة ا شر
مؤشر  ة حيث يعد هذا ا متداو لقيمة ا يومي  متوسط ا لتداول فقط( وا متاحة  لأسهم ا سوق  )قيمة رسملة ا

حس تغير على أسعار الأسهم.عبارة عن مؤشر سعري  سبة ا  اب 

 

 

                                                           

هاشمي حجاج ، م( 1) ية اأحمد ا ما مية على أداء الأسواق ا عا ية ا ما ية ثر الأزمة ا ما لأوراق ا دوحة  ة سوق ا عربية دراسة حا
جزائر، 2009  -2007خلال  ية الأسواق، جامعة ورقلة،ا رة ماجستير ، تخصص ما    .155،  ص 2012، مذ

مال أبو عمشه،  (2) خليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية محمد  مال ا ة بورصة قطر –الاستثمار في أسواق ا ، دراسة حا
عددان  ا،61،62ورقة بحثية، ا  .2012 ، جامعة أمري

ر ص ص   (3) هاشمي حجاج، مرجع سبق ذ  . 157-156محمد ا
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تروني تداول الإ  ثانيا: ا

ة الأخ ت في الآو جاز مهم وخطت خطوة مهمة ضمن خطتها تم يرة بورصة قطر من تحقيق إ
صة  الاستراتيجية صة تداول جديدة تسمى م ز هام، حيث تم استخدام م ى مر دوحة إ تحويل ا تي تهدف  ا

عمل مية حيث ستصبح بورصة قطر مع بدء ا عا تداول ا جديد من الأسوا ا تداول ا ظام ا تي تعمل ب ق ا
ية والأوروبية. بورصات الأمري تي تعمل بها ا متقدمة ا وجيا ا و ت فس ا  ب

ثا: أيام  تداولثا  وساعات ا

ية، وتحدد        ما لورقة ا اسبة  ون م قطري أو بأي عملة أخرى ت ريال ا ية با ما يتم تداول الأوراق ا
تداول، ووقت  ك عدد ساعات ا ذ ويا، و تداول س هيئة أيام ا بورصة بعد موافقة ا والإغلاق عن  الافتتاحا

شر وتبلغ به الأعضاء. ذي ت  طريق الإشعار ا

مط بورصة قطرا فاءة  ث: تقييم أداء مؤشرات ا ثا  لب ا

حاول تقديم تعريف  سوق س فاءة  ى تقييم أداء مؤشرات ا مطلب إ تطرق من خلال هذا ا قبل أن 
مؤشرات  :ما يلي موجز حول هذ ا

سوق تعريف بمؤشرات قياس تطور أداء ا  أولا: ا

معايير الاقتصاديون يتفق        ها ماعلى مجموعة من ا ر م ذ ي  ما سوق ا  تقدير درجة تطور أداء ا
 يلي:

سوق:  -1  يقاس بمؤشرين هما:حجم ا

سوق - أ  معدل رسملة ا

ي  اتج الإجما بورصة مقسومة على ا مقيدة في ا لأسهم ا سوقية  قيمة ا  طوهو مرتبهو عبارة عن ا
مخاطر. ويع ا قدرة على تعبئة رؤوس الأموال وت  (1)مع ا

 

                                                           

جرائر  (1) طاووس حمداوي، بورصة ا شريف ريحان، ا مية الاقتصادية،  –ا ت ات وتحديات ا علوم الإنسانية رها تواصل في ا  مجلة ا
عدد والاجتماعية ابة،-جي مختار، جامعة با34، ا  .52، ص2013، ع
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ات  - ب شر سوقعدد ا مدرجة في ا  ا

ة خضوعها  شر تي تتداول أسهمها في بورصة رئيسية حيث يقتضي إدراج ا ات ا شر هو بمثابة ا
مساهمة  مدرجة وا ات ا شر ها تلك ا ك على أ ذ ن تعريفها  ية ومتطلبات أداء مشددة، ويم ى شروط ما إ

بورصة ات  بحصصها في ا شر علم أن زيادة عدد ا مدرجة في مع ا سريع ا تطور ا ة على ا ه دلا بورصة  ا
ية. ما  (1)لسوق ا

سوق -2 ة ا  سيو

ة ويعتمد على  سوق بسهو ة في ا متداو ية ا ما قدرة على شراء وبيع الأوراق ا سوق ا ة ا ي سيو تع
سوق هما: ة ا قياس سيو  (2)مؤشرين 

تداولقيمة  - أ  :ا

ي، وهذا  محلي الإجما اتج ا ية مقسوما على ا ما ة في بورصة الأوراق ا متداو وهو مجموع الأسهم ا
س ويعبر عن  محلي، إذن فهو يع اتج ا سبة من ا مقيدة  ات ا شر ظم لأسهم ا م تداول ا مؤشر يقيس ا ا

ة  ه ب الاقتصادسيو سوق، إذ أ مل مؤشر رسملة ا مؤشر ي ون بصفة عامة، وهذا ا سوق قد ت رغم من أن ا ا
حصول على  غاية ا مؤشرين معا  ون صغيرا، وعليه يستدعي الأمر استخدام ا تداول قد ي بيرة إلا أن حجم ا

ية. ما  معلومات سليمة عن سوق الأوراق ا

دوران  - ب  معدل ا

مقياس لا       مؤشر يستخدم  سوق وهذا ا ة مقسوما على رسملة ا متداو لفة هو عدد الأسهم ا خفاض ت
اك سوق  ون ه ن أن ي سوق إذ يم شاط ا توضيح درجة  سوق  مل مؤشر رسملة ا ه ي ما أ معاملات،  ا
ة يقيس  سيو ه مؤشر ا خفض وم دوران فيها م ن معدل ا بيرة و ت رسملتها  ا شطة إذا  ها غير  بيرة و

حجم  سبة  تداول با حجم سوق ا الاقتصاددرجة ا سبة  ية.ل وبا ما  لأوراق ا

 

 

                                                           

ي: ( 1) ترو موقع الإ  http://www.almaany.com/ardict/ar-arا
ر، ص ( 2) طاووس حمداوي، مرجع سبق ذ ريحان، ا شريف ا  .52ا
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لأسعار -3 عام  مؤشر ا  ا

ل عام على أساس يومي، ويشترط  سوق بش قياس أسعار الأسهم في ا هو عبارة عن مؤشر يعتمد 
خفضت أسعارها  تي ا ثر من عدد الأسهم ا تي ارتفعت أسعارها أ ون عدد الأسهم ا ون موجبا حين ي أن ي

م هذا ا يوم ذاته و ية حيث يتم بواسطته قياس مستوى الأسعار أسواق الأ شر دورا بارزا فيؤ خلال ا ما وراق ا
اء ية.  ب ما سوق ا ها في ا تي يتم تداو ات ا شر ة من أسهم ا  على عي

ى  قسم إ مؤشر ي سوق بصفة عامة وهذا ا ة ا اك مؤشر قياس حا ى وجود  بالإضافةقسمين فه إ
ى قطاع أو سبة إ سوق با ة ا ة  مؤشرات قطاعية تقيس حا حا ة عن ا مؤشر هي دلا ة، وقيمة ا اعة معي ص

ثقة في  الاقتصادية  (1)داخل أسواقها. الاستثمارلبلاد ومدى ا

بورصة قطر: ثانيا فاءة   تقييم أداء مؤشرات  ا

لأوراق  بعد سوق قطر  فاءة  مؤشرات ا ى تقديم تعريف  تطرق من خلال ما سبق إ ا با أن قم
فترة ما قبل ا مؤشرات  قيم أداء هذ ا حاول أن  ية س ما ما يليا مية وبعدها  عا ية ا ما  :لأزمة ا

سوق ت: مؤشراأولا  :حجم ا

                                                           

ي  (1) ترو موقع الإ  .20/04/2018تاريخ الاطلاع   http://www.sasapost.com/questions-about-the stock makreا

http://www.sasapost.com/questions-about-the
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جدول رقم   متعلقة ببورصة قطر01 ا سوق ا  : يوضح مؤشرات حجم ا

مصدر بات ا طا اء: من إعداد ا وية على ب س تقارير ا  (2015-2003) قطر ا

ة           س  ا
مؤشر  ا

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

حجم  مؤشر
سوق  ا

رسملة  -
سوق  ا

وحدة مليون  )ا
 ريال قطري(

عدد -
ات  شر ا
مدرجة  ا

 

 

 

 
97222 
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42 

 

 

 

 

 

555606 
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676792 

 

 

43 

 

 

 

 

553176 

 

 

43 

سبة تغير 
سوق  رسملة ا

% 

 

- 
 

51,40 
 

115.50 
 

-30,1 

 

 

56,81 
 

-19,74 
 

14,70 
 

40,65 
 

1,58 
 

0,55 
 

20,81 
 

21,81 
 

-18,26 

سبة عدد 
ات  شر ا
مدرجة   %ا

 

- 
 

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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سوق - أ  رسملة ا

ية أداء متميزا وغير مسبوق خلال عام  ما لأوراق ا دوحة  مقارة بما سبقها من  2004سجلت سوق ا
ة  وات ومقارة بس قيمة  2003س تي تمثل ا سوق وا ك من خلال مقارة رسملة ا ن توضيح ذ حيث يم

مدرجة في ات ا شر سوقية لأسهم ا ة  ا ة  2004هاية س ى  2003مع س قيمة إ سبة هاته ا حيث ارتفعت 
هاية  97.222مليون ريال قطري مقابل  147190.7 سبة تقدر  2003مليون ريال قطري في  ك ب ترتفع بذ

ك إزاء ارتفاع أسعار الأسهم ل  % 51.40ب  ة من بين  24وذ هاية  30شر سوق في  ة مدرجة في ا شر
ة تواصل هاته 2004 ها س تصل أعلى قيمة  تطور  قيمة في ا مليون  317201.7حيث بلغت 2005  ا

سبة تقدربريال  ة  %115.5أي ب مقارة مع س ك با ى مواصلة ارتفاع أسعار  2004وذ ك إ وترجع أسباب ذ
ة  24أسهم  سبة  إضافةشر سوقية ب قيمة ا تين جديدتين أسهمتا في زيادة ا ى إدراج شر من  %9.36إ

قيمة.إجم  ال هاته ا

ى  خفاض وصل إ سوقية ا قيمة ا سبة مليون ريال  221729.7تعرف ا ة   %30.1يقدر ب في س
ة  2006 مقارة مع س ك با ذي شهدته أسعار أسهم  2005وذ تراجع ا ى ا ك إ سبب في ذ  34ويعود ا

هاية  ة مدرجة في  عام قد قلل  4، علما أن إدراج 2006شر فس ا ات خلال  قيمة شر تراجع في ا من حدة ا
عام. سوقية خلال ا  ا

ة  قيمة قد شهدت ارتفاع بحلول س مقارة مع مليون ريال  347695.1يقدر ب  2007غير أن هاته ا
ة  سبة تقدر ب  2006س ك ارتفاعا ب ات % 56.81يسجل بذ شر ى ارتفاع في أسعار أسهم ا وهذا راجع إ

ة من أصل  32حيث حققت  ة  40شر هاية  ارتفاعاشر ى إدراج  إضافة 2007في أسعار أسهمها في   4إ
خفاض في  سوقية تسجيل ا قيمة ا تعاود ا سوقية  قيمة ا ك في زيادة ا تساهم بذ عام  هاية ا ات جديدة في  شر

ة  شرت 2008س فسية  مية وما صاحبها من آثار  عا ية ا ما مستثمرين  تزامن والأزمة ا خوف بين ا هلع وا ا
اهيك عن  يؤثر سوقية  قيمة ا ك على تطور ا هيارذ سوقية  الا قيمة ا تسجل ا فط  ذي عرفه سعر ا ا

ة  خفاضا ملحوظا مقارة مع س قيمة ب  ههاتحيث قدرت  2007ا سبة  279038.2ا مليون ريال أي ب
19.74%. 

ة  تتعفى سوقية تدريجيا وتحقق ارتفاعا خلال س قيمة ا مقارة مع 2009ا حيث قدرة ب  2008 با
سبة مليون ريال  320081 ى ارتفاع أسعار أسهم   %14.7أي ب ك إ سبب في ذ ة مدرجة  22ويرجع ا شر
هاية   تين جديدتين  بالإضافة 2009في  ك إدراج شر ذ ها و ة مدرجة بزيادة رأسما ى قيام تسعة عشر شر إ
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سوقية وهو ما قيمة ا سبة  ساهمتا في زيادة ا ة  %2.4يقدر ب سوقية أما س قيمة ا ي ا  2010من إجما
تحتية مما  سوق ا ية ا ى تحسين ب ة قطر من خلال وضع استراتيجيات رامية إ دو جازات  ة الإ فتعتبر س
بورصة وعلى خلفية  تي تقوم بها ا عمليات ا ثقة في ا مستثمرين وأعطى مزيدا من ا لاقى استحسان ا

تحسي متبعة  مية ا ت م استراتيجيات ا عا أس ا بورصة وفي سياق استضافة قطر  فإن هذا  2022ن أداء ا
متوسطة وتطوير  صغيرة وا مشاريع ا ك تطوير ا ذ خاص و عام وا قطاع ا ة بين ا شرا تطوير ا مجال  يفتح ا

مستثمرين على حد سواء، حيث سجلت ارتفاعا لمصدرين وا مال مما يعطي فرصة متميزة  في  سوق رأس ا
قيمة ا ى حدا  قطري. ريالمليون  450203سوقية وصلت إ

ت ا سوق على م سوقية في  قيمةت اواستمر  اهوقد حافظت ا ة  تحقق الارتفاعا ارتفاعا  2011س
ى  سبة قدرت ب  ريالمليون  457352وصل إ ل واقع  %1.58قطري ب تي أثرت  الاقتصادرغم  مي وا عا ا

مستثمرين وثقتهم إلا  ويات ا أفضل الأسواق سلبا على مع تها  ا حفاظ على م ع قطر من ا م يم ك  أن ذ
ي. توا ية على ا ثا ة ا لس خليج  عربية وا طقة ا م  أداء في ا

ة  ى حدود  2012وبحلول س ترتفع إ سوقية  قطرية ارتفاعات مستمرة في قيمتها ا بورصة ا شهدت ا
تي %0.55أي بمعدل ارتفاع قدر ب مليون ريال  459884 ك  تداول وذ صفقات وقيمة معدل ا زيادة ا جة 

يومي.  ا

ة  سوق تحقيق تطور ملحوظ في  2014و  2013تأتي س جازات حيث استطاعت ا بمزيد من الإ
ة  ة  2013س سبة  555606سجل ما قيمته  2012مقارة بس لل  %20.81مليون ريال قطري أي ب ي

ة  بورصة ارتفا 2014بمستوى أعلى خلال س ى حيث حققت ا سوقية وصل إ مليون  676792عا في قيمة ا
سبة  ى ارتفع أسعار أسهم  %21.81ريال قطري أي ب خفاض  31وهذا راجع إ ة مع ا ة مما  12شر شر

ى ارتفاعها.  أدى إ

ة  وات فإن س س محققة خلال هاته ا جازات ا س الإ قيمة  2015وعلى ع سجلت تراجعا حادا في ا
سوقية أي ما قيمته  سبة مليون ريال  553176ا خفاض في أسعار أسهم  %18.26أي ب تيجة ا  36وهذا 

ة مقابل ارتفاع أسعار أسهم  ات فقط. 10شر  شر
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ل رقم ) ش ية (:2-3ا ما لأوراق ا سوقية في بورصة قطر  قيمة ا  يبين تطور ا

 
مصدر: بات  ا طا جدول رقم ) بالاعتمادمن إعداد ا  (1على ا

مدرجة - ب ات ا شر  عدد ا

قطرية إدراجا جديدا في بورصاتها حيث تم  ات ا شر ك عدد  إضافةعرفت ا يزداد بذ لتداول  تين  شر
ى  ات ويصل إ شر ة مقابل  30ا ة  28شر س ة  سبة تغير قدر ب  2003شر  .%7.14ب

ة  ات في س شر ى  2005يستمر إدراج ا س 32ويصل إ ة ب يحافظ على هذا  %6.66تغير  بةشر
ة ف الاستمرار ى  2006ي س ات جديدة وصل عددها إ سبة زيادة تبلغ  36ويتم زيادة إدراج شر ة أي ب شر

12.5%. 

وات  ل من س سوق خلال  ات جديدة في ا حيث تم  2009و 2008، 2007يتم مواصلة إدراج شر
ات خلال  4 إضافة ات  2007شر شر ك عدد ا سبة زيادة تبلغ  40تصبح بذ ة مدرجة أي ب شر

ة 11.11% تتم عملية الإدراج في س سبة زيادة تقدر ب  43وتصبح  2008،  ة مدرجة أي ب أما  7.5شر
ة  اتفأصبحت عدد  2009س شر سبة تقدر ب  44 ا ة مدرجة، أي ب  .%2.32شر

ة  حصيلة في س س هذ ا ى  2010تع مدرجة إ ات ا شر خفاض  43ويتراجع عدد ا سبة ا ة ب شر
2.27%. 
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ة       خفاض تستمر حا ة  الا ى  2013و  2011،2012في س ي وتصل إ توا ة  42على ا شر
 مدرجة.

يسجل  2014في  الارتفاعتعاود        مدرجة  ات ا شر سبته  43ويزداد عدد ا ة مدرجة أي ما  شر
ة ، .2.38% مستوى في س قصان. 2015تحافظ على هذا ا  دون زيادة أو 

ل رقم ) ش لفترة) يوضح عدد (:2-3ا مدرجة ببورصة قطر  ات ا شر  (0152-2003ا

 

بالمصدر :  طا جدول تينمن إعداد ا  .(1رقم ) بالاعتماد على ا

سوق ة ا  ثانيا: مؤشرات سيو

ع       ية ا ما ظهور بوادر الأزمة ا ان  بيرا بتأثير على  2008مية خلال عام اقد  اسا  ع بسوق قطر ا
ة في سوق الأوراق سيو مؤشر )حجم  حجم ا ى تأثير الأزمة على هذا ا تطرق إ حاول ا قطرية وس ية ا ما ا

ة فيما متداو تداول و عدد الأسهم ا ل من قيمة ا ى  تطرق إ ة( من خلال ا سيو  يلي: ا
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جدول رقم  سوق ببورصة قطر02ا ة ا  : يوضح مؤشرات سيو

  

مصدر: وية  ا س تقارير ا بتين بالاعتماد على ا طا  .2015- 2003من قطر من اعداد ا

 

ة س  ا
مؤشر  ا

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

ة مؤشر  سيو
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قيمة  -
تداول  ا

 )مليون ريال(
الأسهم عدد -

ة متداو  ا
 )مليون سهم(
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تداول -أ  قيمة ا

ة        عام  تداولعرفت حر أرقاما متميزة حيث استطاعت تحقيق قفزة  2004الأسهم في بورصة قطر 
ة  مقارة مع س ة  11722.409في مقابل مليون ريال  23094.567 مقيمتهتحقق  2003وعية با س

سبة  2003  .%97.01وهو ما يقدر ب

تداول أرقاما قياسية جديدة في        مزيد من الأرقام حيث عرفت قيمة ا سوق في حصد ا تستمر هاته ا
ة  2005 ثير ما تم تسجيله في س ى  2004فاقت ب ة إ متداو  102842.68حيث ارتفعت قيمة الأسهم ا

سبة مليون ريال  ن تقدير ب  .%345.11وهو ما يم

ة       ة   فقد عرفت 2006أما في س ة مقارة مع س متداو سوق تراجعا في قيمة الأسهم ا تصل  2005ا
ى  سبة تغير قدت ب مليون ريال 74936.767إ ة  %27.13أي ب تي حققتها س سمة ا صعود هو ا ون ا ي

ى  2007 وصول إ ة مليون ريال  108920.46حيث استطاعت ا سبة  2006مقارة بس  .%45.34أي ب

خسارة   تخلي عن أسهمهم خوفا  من تحقيق ا ى ا مستثمرين أدى بهم إ خوف بيت ا ة من ا ومع سيادة حا
ة  تداول في س سوق ارتفاعا في قيمة ا ى  2008تعرف ا سابقة حيث وصلت إ ة ا س مقارة با

سبته  ريالمليون  108920.46  .%61.77أي ما 

رغم من        ذي سجلته أسعار الأسهم خلال عام  الارتفاعوعلى ا خفاضا في  2009ا ها عرفت ا إلا أ
ها في عام  اظرة  م د مقارتها الأرقام ا ك ع تداول وذ ى  2008قيمة ا مليون  92164.529حيث تراجعت إ

سبة ريال  ة   %47.50أي ب تراجع في س ى  2010تستمر في ا سبة  ريالمليون  6785.287تصل إ أي 
خفاض ب  .%27.10لغت ا

ى  تداول الارتفاع إ ة مليون ريال  83419,417تعاود قيمة ا سبة  2010مقارة مع  2011في س ب
 .%24.16بلغت 

تداول بلغت  2012يعرف عام        خفاض في قيمة ا عام مليون ريال  70673.865ا مقارة مع ا
سبة ب  صرم حيث قدرت ا م  .%15.27ا
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ل من عامي        سبة الارتفاع في  2014و  2013يشهد   2013ارتفاعا متفاوتا حيث بلغت 
ي ة  % 5.96حوا ة  اأم 2012مقارة بس سبة 2014س تقدر ب تداول   %166.12 فقد ارتفعت قيمة ا

ة مقارة مع  ة  2013س خفاضا 2015تعرف في س سبة  ا  .%52.97قدر ب

ل رقم ) ش تداول )(4-3ا  (2015-2003: قيمة ا

 

مصدر بات ا طا جدول رقم ) بالاعتماد: من إعداد ا  (02على ا

ة - أ متداو  عدد الأسهم ا

ة في سوق قطر خلال عام  متداو ة الأسهم ا قياسية جديدة حيث حقق عدد  أرقاما 2004سجلت حر
ة  مقارة مع س بيرا جدا با ة ارتفاعا  س ة خلال ا متداو  305386.7حيث حقق ما قيمته  2003الأسهم ا

سبة  ة  %60.96مليون سهم أي ب ك عدد الأسهم خلال س ي  2005يرتفع بذ ى حوا ويصل إ
سبته  1033.081 ة وهذا وقد تم إدراج أحد ع  %238.29مليون سهم أي ما  س شر سهما جديدا خلال ا

ى غاية  رواج استمر إ ى  2006ا ى أن وصل إ ة إ متداو مليون سهم  1865.440في زيادة عدد الأسهم ا
سبته  ة  .%80.57أي ما  مؤشر زيادة في عدد  2007أما في س ية  فقد سجل ا ة وبوتيرة عا متداو ا

ك ما قيمته  ة  %82.86سبته  مليون سهم أي ما 3411.256يسجل بد فقد  2008أما فيما يخص س
ك ما يعادل  زيادة إذ حقق بذ شاطه واستمر في ا ة  متداو مليون سهم أي  3893.519واصل عدد الأسهم ا

سبة  تشهد  %14.13ب ة،  س مية في هذ ا عا ية ا ما اسات الأزمة ا ع تأخر تأثر بورصة قطر با وهذا راجع 
تي  ة على  2010و  2009ل من س ة حيث سجلت س متداو ي تراجع في عدد الأسهم ا توا ما  2009ا
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خفاض قدرت ب  مليون سهم 345008.6قيمته  سبة ا ة  %11.83ب ثر في س خفض أ تصل  2010ت
ى  ك إ خفاض تقدر بمليون سهم  209439.1بذ سبة ا  .%39.29 وفق 

سوق ويسترجع عافيته خلال  يعود       ة قدر ب  2011ا متداو ك ارتفاع في عدد الأسهم ا محققا بذ
سبته  230276.9 ة  الارتفاعيستمر هذا  %9.94مليون سهم ما  حيث سجلت عدد  2012خلال س

ة ما قيمته  متداو سبة  2428190الأسهم ا  .%5.44مليون سهم ب

وات        س مؤشر خلال ا يتراوح بين  2015و 2014 ،2013يعرف ا ة  متداو تدبدبا في عدد الأسهم ا
خفاض ة  الا ى ما قيمته  2013في س سبة  193753.4يصل إ ة  والارتفاع %20.20ب  2014في س

سبة  443985.6يحقق ما قيمته  خفاضيعاود  %129.14أي ب ة  الا ى  2015في س  230240.9إ
سبته   .%48.14مليون سهم ما 

ل رقم  ش فترة الأ : عدد(5-3)ا ة خلال ا متداو   .2015-2003سهم ا

 
مصدر جدول رقم ا بتين بالاعتماد على ا طا  .02: من إعداد ا

لأسعار عام  مؤشر ا ثا: ا  :ثا

ى تأثير الأزمة  تطرق إ حاول ا مؤشرس مية على هذا ا عا ية ا ما  :ما يلي ا
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جدول رقم    متعلق ببورصة قطر03ا لأسعار ا عام  مؤشر ا  : يوضح ا

مصد بتينر: من إعداد ا طا وية بالاعتماد ا س تقارير ا  (2015-2003من ) قطر على ا
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لأسعار  عام  مؤشر ا لاحظ أن ا جدول  ة  سجل الأسهممن ا ى ما  2004في س يصل إ بير  مو 
ة  3946.70مقابل  قطة 6493.62قيمته  مو تقدر ب 2003س سبة   .%64.53، أي ب

ى  2005عام  وفي  يصل إ شاطه  بر في  مو وتطور أ مؤشر  قطة أي ما  11053.06حقق ا
ة قطر،  %70.21سبته  ذي شهدته دو مو الاقتصادي ا عوامل الإيجابية وفي مقدمتها ا تأثير ا وهذا راجع 

ية  ما لأزمة ا يل على عدم وجود بوادر  سوق، وهذا د مدرجة في ا ات ا شر ب ربحية ا ى جا مية، غير إ عا ا
مؤشر خلال عام  د  2006أن ا بيرا حيث أقفل ع سبة  7133.00سجل تراجعا   %35.46قطة، أي ب

اتج عن عوامل اقتصادية عديدة أما في ما يتعلق بعام  تراجع  لأسعار  2007وهذا ا عام  مؤشر ا فقد سجل ا
يسجل ما قيمته  سبة  9580.45تطورا ملحوظا   .%34.31قطة أي ب

ة  وفي خفاض قدر ب 2008س عام معدل ا مؤشر ا هاية عام  %28.12 سبةسجل ا مقارة مع 
ى  2007 بداية وهو أد ك  سبب في ذ يعود ا وات  د س مؤشر  الأزمة رظهور بوادمستوى عرفه م ن ا .

ة  يحقق س تدريجي  سبته  قطة  6959.17ما قيمته  2009سرعان ما بدأ بالارتفاع ا  ، %1.06ما 

وتير خلال  ى 2010ة س يستمر في هاته ا  8681.65 هما قيمت أي % 24.75سبة ما يصل إ
ى  2011، أما خلال عام قطة ى أن وصل إ مؤشر في الارتفاع إ يحافظ  قطة 8779.03فقد استمر ا

ة  ن في س ي  توا ي على ا ثا لعام ا خليجي  تعاون ا سوق في دول مجلس ا أفضل مؤشر ا ته  ا على م
مؤشر عرف  2012 خفاض في قيمتها ة  8358.94حيث بلغ  ا يصل بعدها في س ى  2013قطة،  إ

ك  10379.5 ون بذ سبة قد سجل ارتفاعا قطة وي  . % 24.17ب

ة  ك ما يقدر ب واصل  2014وخلال س يحقق بذ مؤشر ارتفاعه  سبته  812285.7ا أي ما 
ية  18.36% ما سبيا خلال فترة ما بعد الأزمة ا تعاش  بورصة حققت مرحلة ا يل على أن ا يشهد وهذا د

لأسعار عام  مؤشر ا بير جدا خ ا ل  ة تراجع بش ى ما قيمته حيث  2015لال س  10429.36وصل إ
سبة قطة بورصة  اوهذ %15.11ب عوامل داخلية في ا  .راجع 
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ل ر  ش لفترة 6-3قم )ا سوق قطر  لأسعار الأسهم  عام   (2015-2003)من(: تطور مؤشر ا

 

مصدر: جدول رقم  ا بتين بالاعتماد على ا طا  .03من إعداد ا

لأزمة ان  افة مؤشرات بورصة قطر من أجل إثبات هل  ا بتحليل  ية  في الأخير وبعد قيام ما ا
مية  عا اس على أداء  2008ا ع هذ الأخيرة )الأزمة( ا ان  ه  فعل أ سوق، تبين با آثار على أداء هذ ا

اء وبعد لفترة قبل وأث ة في أداء هذ سوق تعزي  اك فروق ذات دلا ه ه قطرية، وأ بورصة ا ية  ا ما الأزمة ا
خفاضتيجة  مرجح لا قياسي ا سوقي رقمها ا قيمة ا لفترة قبل الأزمة با ان أفضل  سوق  ة، حيث أن أداء ا

ها من بلوغ قمة  سوق خلا ت ا موتم قطري غير أن وضع لاقتصادشرات الإيجابية ؤ أداءها مدفوعة با  ا
سو  سوقية )حجم ا مؤشرات ا سوقق ،هذ ا ة ا لأسعار حجم سيو عام  مؤشر ا ذ وا ى هبوطيا م ح ( أخذت م

متحدةالإعلان عن بروز الأزم ولايات ا ية في ا ما ية أ ة ا وك بها وتعود أسباب هذا  والأمري ب بر ا هيار أ ا
مستثمرين  فسية سيطرت على ا ى تأثيرات  تراجع إ تشار ظاهرة الاا ى ا ما يجري في إضافة إ تقليد  قياد وا

مية. عا ية ا ما  الأسواق ا

شطة، إلا أن تداعيات الأزمة        ة تداول  حر سوق قطر وتحقيقه  متميز  رغم من الأداء ا وعليه وبا
ى  ل واضح على أداء سوق قطر وأدت إ مية أثرت بش عا ية ا ما تي اجتاحت معظم الأسواق ا ية ا ما ا

ه يعد ذو در  و عربية، وما يميز سوق قطر  ية ا ما باقي الأسواق ا خفاضه  ية من ا فتاحجة عا على  الا
تي يحققها هذا  مزايا ا رغم من ا مية، وعلى ا عا ية ا ما ه الأسواق ا طبيعية، إلا أ ظروف ا فتاح في ا الا

ل مصدر  قطر بتبعات يش مية  عا سوق ا طبيعي أن تتأثر ا ك من ا ذ ل في أوقات الأزمات،  مشا بعض ا
مية. عا ية ا ما  الأزمة ا
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راب مطلب ا ية  فعليع: تحليل الأثر اا ما لية  2008لأزمة ا مؤشرات ا قطري. لاقتصادعلى ا  ا

دائرة        قسم ا لأوراق  الاقتصاديةت قدية ودائرة حقيقية فبعد عرض وتقييم أداء سوق قطر  ية  ى دائرة ما إ
بورصة هي مرآة  ما أن ا تساؤل مطروح حول مقابلات هذا الأداء طا ية يبقى ا ما حيث يهدف هذا  الاقتصادا

بذة عن  ى إعطاء  مطلب إ ل من: الاقتصادا ك مرورا بتطور  قطري وذ  ا

محلي الإجما - اتج ا  ي.ا

تجاري. - ميزان ا  ا

مدفوعات. -  ميزان ا

تضخم. -  ا
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فترة )(04جدول رقم )ا قطر خلال ا ي  محلي الإجما اتج ا  (2015-2003: تطور ا

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

 

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 

ي  إجما
ناتج  ا
محلي  ا

 )ريال قطري(

لفترة )مصدرا مصرف قطر  وي  س  (.2007-2003: تقرير ا
لفترة )  ي  دو قد ا دوق ا  (.2015-2008تقرير ص
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مية  فعلياأولا: الأثر  عا ية ا ما ة قطر 2008لأزمة ا دو محلي  ناتج ا ي ا  على إجما

ة  ي في س محلي الإجما اتج ا جدول أعلا ارتفاعا في ا حيث  2004لاحظ من خلال معطيات ا
ى ما ة  74.351مليار ريال مقابل  115.512قيمته  وصل إ محلي  2003مليار ريال في س اتج ا يحافظ ا

ي ة  الإجما محققة في س قفزة ا عام أقل قليلا عن ا ن جاءت في هذا ا تي وا  مرتفعة وا مو ا على وتيرة 
ة  2004 ي خلال س محلي الإجما اتج ا سابقة حيث وصل ا ة ا لس ظرتها  مقارة مع  ى  2005با إ

يشهد  154.564 ية  دو سوق ا فط في ا تيجة ارتفاع أسعار ا ك  ة  الاقتصادمليار ريال وذ قطري بحلول س ا
و  2006 فس ا يستمر ب ي  محلي الإجما اتج ا بيرا في ا ة موا   258.6محققا ما قيمته  2007تيرة س

سبب وراء هذا  ون ا ي غاز  الارتفاعمليار ريال  فط وا اتج قطاع ا قطاعات  إضافةزيادة  اتج ا ى ازدياد  إ
فطية. غير   ا

ة         ت 2008وخلال س ا تي  ظروف حافظ  وا ل ا مية ورغم  عا ية ا ما ظهور الأزمة ا مصاحبة 
مو  وات محققا تسارعا في معدل  ذ عدة س تي شهدها م مو ا ة قطر على وتيرة  دو ي  محلي الإجما اتج ا ا

ك رغم تهاوي أسعار امليون ريال  365.483بلغ  عام وذ اتج خلال ا ل ون الأساسي  م ذي يمثل ا فط ا
ه  ان  مي م عا طلب ا خفاض ا تي صاحبها ا مية وا عا ية ا ما ك على إثر أعقاب الأزمة ا محلي وذ ثر الأا

فط غير أن ا ل مصدرة  دول ا قطري ظل قويا بفضل  الاقتصادسلبي على ا طبيعي الاعتمادا غاز ا  على ا
ذي يتم بيع مسال ا ة بموجب  ها تأتي س جاحات رغم تابعات  2009عقود طويلة الأجل  الأزمة بمزيد من ا

تي برز  مية ا عا ية ا ما ت ا ة قطر تم فط غير أن دو ل مصدرة  لدول ا سبة  عام لاسيما با ثر في هذا ا ت أ
ة  فطية وفي س غير  قطاعات ا محققة في ا زيادات ا ك بفضل ا تعافي ي 2010من اجتياز ذ ظهر على بدأ ا

ك ما قيمته  قطاع يحقق بذ ي  محلي الإجما اتج ا يساهم في زيادة حصته في ا محروقات  مليار  455.45ا
مو خلال ي وتيرة  محلي الإجما اتج ا ف ا يستأ ك من خلال زيادة متفاوت 2011 ريال  قطاع  وذ بين ا

ي ويبلغ ما ق محلي الإجما اتج ا يرتفع ا فطي  غير  فطي وا محلي  631.60در ا اتج ا يواصل ا مليار ريال 
تط 700.02 محققا ما قيمتهارتفاعه  ى ا ذي شهدمليار ريال ويعزى هذا إ محروقات خلال  ور ا اتج قطاع ا

ة. س موا موجبا خلال هاته ا تي حققت  فطية ا اهيك عن قطاعات أخرى غير  عام   ا

ى ما يقدر ب مع حصيلة أخرى حيث ار  2013يأتي عام        محلي إ اتج ا مليار ريال  737.91تفع ا
ت متضم ا تي  فطيوا اتج ا بيرة من ا فط في الأسواق  ة مساهمة  تيجة لاستمرار ارتفاع أسعار ا

ية  دو خفضة. بالإضافةا ن بوتيرة م فطية  غير  قطاعات ا ى مساهمة ا  إ
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ة        محلي 2014أما في س اتج ا ي  فقد استمر ا ى في الإجما يصل إ زيادة  على  مليار ريال 771ا
رغم من  خفاضا فطية. الا غير  قطاعات ا محققة في ا زيادة ا ها عوضت با فط إلا أ  في أسعار ا

ة ت       زيادة في س خفضة حيث حققت ما قيمته  ن 2015تواصل هاته ا مليار ريال مع  792.1بوتيرة م
محروقات. خفاض أسعار ا  استمرار ا
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جدول رقم ) فترة  (:5ا قطر خلال ا تجاري  ميزان ا  (2015-2003)منتطور ا

 

مصدر مصرف قطر  -: ا وي  س تقرير ا عدد ا زي ا مر ة  32ا س  .2008ا
عدد  - زي، ا مر مصرف قطر ا وي  س تقرير ا ة  39ا س  .2015ا

 

 

ة           س  ا
مؤشر  2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 ا

 
 

صادرات  ا
سلعية  ا

 
 
 
 

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 

واردات  ا
سلعية  ا

 
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 

ميزان  رصيد ا
تجاري  ا

 
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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مية فعلي ا رالأث ثانيا: عا ة قطر 2008لأزمة ا دو تجاري  ميزان ا  على رصيد ا

ة  لاحظ قطري قد حقق فائضا خلال س تجاري ا ميزان ا جدول أن ا ى  2004من خلال ا وصل إ
ة  32.156مليون ريال مقابل  45.306ما قيمته  س محققة في  2003مليون ريال  لزيادة ا تيجة  ان  ذي  وا

ى  تي وصلت إ صادرات ا سابق 48.021مليون ريال مقابل  67.162قيمة ا ة ا لس ة أي بزيادة مليون ريال 
ترتفع من  19.141تقدر ب  ى  15.865مليون ريال فحين زادت واردات قطر  عام أي  21.856إ خلال ا

ة  5.991بزيادة تبلغ  تأتي س ثر ماهي مستوردة  ة مصدرة أ بمزيد  2005مليون ريال أي أن قطر هي دو
ى ما يقدر ب  الإضافاتمن  تجاري إ ميزان ا محصلة  55.613حيث ارتفع رصيد ا ذي جاء  مليار ريال وا

زيادة فيها  تي بلغت قيمة ا سلعية ا صادرات ا ل من ا زيادة بين  مليون ريال مع زيادة في  25.072تفاعل ا
ى  واردات وصلت إ  مليون ريال. 14.765قيمة ا

ى من  مرتبة الأو ذي يحتل ا فط ا زيادة في صادرات قطر هو زيادة صادراتها من ا يعود سبب ا
ية، أيضا  قطرية الإجما صادرات ا ت  ارتفاعا ا واردات ف زيادة في قيمة ا مسال أم ا غاز ا صادراتها من ا
افة قطاعات  ى ما تشهد  بيرة مما  الاقتصادراجعة إ قطري من استثمارات  بيرة ا ميات  اقتضى استيراد 

مشاريع هذ  لازمة  ية ا مواد الأو مختلفة وا سلع ا  .الاستثماراتمن ا

تجاري في ي ميزان ا تي  الارتفاعستمر رصيد ا ل من س ة  ذروتهيبلغ  2007و  2006خلال  س
تي أصابت  2008 ظروف ا ل ا ية ا الاقتصادرغم  ما مي على إثر تابعات الأزمة ا عا م ا ها  مية إلا أ عا

مو  عام أعلى  ة قطر خلال هذا ا دو سلعية  صادرات ا عام حيث حققت ا بير خلال هذا ا ل  تظهر بش
خ ىمقارة با صادرات إ زيادة في قيمة ا تصل ا ماضية  ة  مليون ريال 92.037 مسة أعوام ا س مقارة مع ا

سابقة  تجاري  ا ميزان ا  ريال.مليون  143.432يصبح رصيد ا

واردات بقيمة        سابقة  21.459ما شهدت أيضا زيادة في حجم ا ة ا س مقارة مع ا سبب في با يرجع ا
شطة  زيادة في الأ ى ا ميا إ سلع عا تراجع في أسعار ا تي تتزامن مع ا زيادة ا ما يعد  الاقتصاديةهذ ا

م عوامل ا ان أحد ا س سريع في عدد ا مو ا سلعيةساهمة في ارتا واردات ا ة  . فاع ا فقد  2009أما في س
بيرا قدر ب  صادرات قد عرفت تراجعا  تجاري غير أن ا ميزان ا فائض في ا ذي 70243استمر اتجا ا  وا

تراجع تيجة  عام رصيد  ان  تجاري خلال هذا ا ميزان ا يحقق ا واردات  ما سيحل أيضا تراجع في قيمة ا
مية  84019يقدر ب  عا ية ا ما ك على إثر تابعات الأزمة ا فط وذ صادرات ا سبية  حصة ا مليون ريال. ا

فط طلب على ا عام تراجع في ا   .أين عرف هذا ا
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تعافي يظهر على صادرات       ة  يبدأ ا ل من س فائض في  تجاري زيادة في ا ميزان ا ة أين حقق ا دو ا
ة  2012، 2011، 2010 ك خلال س ها وذ  371280 ـبما يقدر ب 2013ويبلغ أعلى قيمة  تاريخية 

 مليون ريال.

ة  فائض تراجع ملحوظ خلال س تيجة تسجيل  35923قدر ب  2014يعرف ا ك  مليون ريال وذ
صادر  ى تراجع في قيمة ا ان بقيمة  37253ات وصلت إ ن  واردات أيضا تراجع وا  مليون ريال فحين سجلت ا

صادرات حيث تراجعت بما يقدر ب  حاصل في قيمة ا تراجع ا يستمر  1330قليلة مقارة مع ا مليون ريال 
ة  فائض خلال س تراجع في ا سابقة  2015هذا ا ة ا س خفاضا يقدر مقارة مع ا ن مليو  169142محققا ا

وارداتها إلا  رغم من تقليص قطر  قطرية وعلى ا صادرات ا تراجع في ا ان سببه أيضا استمرارية ا ذي  ريال وا
عام. فائض خلال ا تجاري سجل تراجع في قيمة ا ميزان ا  أن ا

 

 

 

 

 



ث ثا فصل ا ويتأ....................................................ا مية على أداء بورصة قطر وا عا ية ا ما  ثر الأزمة ا

 

 

93 

جدول رقم ) مدفوعاتطور ميزان  (:06ا فترة من ) تا  .(2015-2003بقطر خلال ا

مصدر عدد  -:ا زي ا مر مصرف قطر ا وي  س تقرير ا ة  31ا س  .2007ا
عدد  -    زي، ا مر مصرف قطر ا وي  س تقرير ا ة  39ا س  .2015ا

 

 

 

ة           س  ا
بيان  2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 ا

 
 

حساب  ا
جاري  ا

 
 
 
 

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 

حساب  ا
ي  رأسما ا

ي ما  وا

 

-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 
مدفوعات  ا

 

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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ثا: الأثر ا مية  فعليثا عا ية ا ما ة قطر 2008لأزمة ا دو مدفوعات   على ميزان ا
ة        قطري قد تراجع خلال س مدفوعات ا جدول أن ميزان ا مقارة  2004لاحظ من خلال معطيات ا با

ه حقق فائضا قدر  سابقة حيث أ ة ا س ة  15.399مع ا ى  2003مليون ريال س مليون  14.294يتراجع إ
رأساريال خلال  حساب ا ذي عرفه ا عجز ا زيادة في قيمة ا تيجة  ك  ي.عام وذ ما ي وا  ما

ة        ى ما قيمته  حققفقد  2005أما س قطري فائضا ارتفع إ مدفوعات ا ميزان ا لي  وضع ا  16.319ا
حساب امليون  محقق في ا فائض ا ان ا مدفوعات.ريال و محقق في ميزان ا فائض ا سبب في ا  جاري ا

ة        يح 2006أما في س تائجه  مدفوعات  ى حدود فقد واصل ميزان ا  19.800قق فائضا وصل إ
فوائض. جاري في تحقيق مزيد من ا حساب ا ى استمرارية ا ك إ  مليون ريال ويرجع ذ

ة أ       ت حافلة بالإ 2007ما في س ا مدفوعات فائضا جوهريا بلغ فقد  جازات حيث حقق ميزان ا
زيادة  46.062 ن سبب ا ذي  حساب  من فائض في فيه هو مزيج مليون ريال وا جاري وا حساب ا ا
ي رأسما ي ا ما وات. وا عدة س ذي حقق لأول مرة فائض بعد عجز دام   ا

ة        حفاظ على  2008وفي س مدفوعات ا مية استطاع ميزان ا عا ية ا ما ا مع ظهور الأزمة ا وتزام
سابقة حيث حق ة ا س مقارة مع ا د ا خفضة ع ت م ا قيمة  فائض إلا أن ا  43.413ق ما قيمته وضعية ا

ي  رأسما حساب ا اك تراجع في ا ان ه جاري فحين  حساب ا مليون ريال مع استمرارية ارتفاع حاصل ا
ي. ما  وا

ة        فائض خلال س تراجع في قيمة ا لل ا ان ظاهرا من خلال  2009ي ذي  ى تراجع اوا ما قيمته إ
تراجع 30.258 ى ا ك إ جاري إثر تا مليون ريال ويرجع ذ حساب ا ذي شهد ا مية ا عا ية ا ما بعات الأزمة ا

ي زيادةامع تسجيل  ما ي وا رأسما ة  في حساب ا تتعافى خلال س سابقة،  ة ا س فائض مقارة مع ا  2010ا
ى  فائض إ ى  44.393وتزداد قيمة ا ي إ ما ي وا رأسما حساب ا رغم من عودة ا ك على ا مليون ريال وذ

جاري.ا ةحا حساب ا محققة في ا بير ا زيادة ا ه عوض با  عجز إلا أ

ة  قطري عجز قدر ب  2011أما س مدفوعات ا رئيسي هو  52.211فقد شهد ميزان ا سبب ا ان ا وقد 
ذي عرفه  بير ا عجز ا م اا ه  جاري إلا أ حساب ا تي عرفها ا زيادة ا ذي رغم ا ي وا ما ي وا رأسما حساب ا

ة يستطع  تعرف س عجز  2014و 2013، 2012تغطيته  يعاود ا سب متفاوتة  ن ب ميزان و فائض في ا
ة   مليون ريال. 20.031بما يقدر ب  2015ويظهر في س
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جدول رقم ) لفترة  (:07ا تضخم بقطر   .(2013-2003)من يبين تطور معدل ا

مصدر: لفترة ) ا مصرف قطر  وي  س تقرير ا  .(2013-2003ا

ة           س  ا
بيان  2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 ا

 
 

تضخم  معدل ا
% 

 

 

 

 

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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مية  فعليرابعا: الأثر ا عا ية ا ما ة قطر. 2008لأزمة ا دو تضخم   على معدل ا

ة         تضخم ارتفاعا ملحوظا خلال س ى  2004سجل معدل ا ة  %2.2مقابل  %6.80حيث وصل إ س
ذي حققه  2003 بير ا مو ا ى ا ك إ ك ضغوطا تضخمية في  الاقتصاديرجع ذ يخلق بذ قطري  ا

يواصل معدل الاقتصاد تضخم،  ى  الارتفاع ا ة  %8.81ويصل إ ك لاستمرار 2005خلال س ، وذ
مو  الاقتصاد قطري في تحقيق مزيد من ا ة  الارتفاعاتتستمر سلسلة  الاقتصاديا  2006خلال س

ى  2007و يصل إ ي  توا ة  % 11.84على ا ة  %13.7و  2006خلال س ك في ظل  2007س وذ
ومي ح فاق ا لإ متواصل  توسع ا ة  ا معدل دورته خلال س يبلغ هذا ا تحتية  ية ا ب مية وا ت على مشروعات ا

ى  2008 مية،  %15يصل إ عا ية ا ما ة يتباطأ خلال  الاتجاثم تغير  بتزامن مع بداية ظهور الأزمة ا س
شط 2009 ود حاد أصاب الأ تي خلقت ر مية ا عا ية ا ما ى تأثيرات الأزمة ا تباطؤ إ ة ويرجع هذا ا

خفاض أسع الاقتصادية تضخمية بسرعة مع ا ضغوط ا مية، ساهم في تخفيف حدة ا عا سلع الأساسية ا ار ا
ى  حيث تضخم إ درجة الأو %4.8وصل معدل ا ك راجع با يبدأ  ى وذ  الاقتصادلاستمرار تابعات الأزمة 

قطري في  تعاشا ة  الا د مستويات حميدة حيث تراجع  استمر 2010مع حلول س تضخم ع  %2.4معدل ا
ة  سبة في س فس ا ة  2012و  2011يحافظ على  اك زيادة في معدل  2013أما في س ت ه ا فقد 

سبته  تضخم بلغت ما  ك 3.5ا سبب في ذ طاقة من زيادة  ويرجع ا وقود وا ما طرأ على مجموعة الإيجار وا
 ملحوظة.

ثاني: أثر الأ  مبحث ا ويتا مية على أداء بورصة ا عا ية ا ما  زمة ا

وزاري رقم  تأسس لقرار ا ك تبعا  ي ربع قرن وذ ذ حوا ية م ما لأوراق ا ويت  ة  35سوق ا س
ه 1983 مستقلة و وية ا مع شخصية ا ية هي مؤسسة تتمتع با ما لأوراق ا ويت  ، حيث جاء فيه أن سوق ا

ه بما يساعد تصرف في أموا ين أهلية ا لقوا ك طبقا  تحقيق الأهداف على وجه أمثل وذ ه   على تسيير أعما
سوق. شاط ا متعلقة ب ظمة ا  والأ

ى        مبحث إ ا بتقسيم ا تفصيل فيها قم ية وا ما لأوراق ا ويت  ثر في محتويات سوق ا تعمق أ وقصد ا
ما ب   يلي: ثلاثة مطا
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م ويت طلبا بورصة ا  الأول: بطاقة تعريفية 

ويت        ية با ما سوق الأوراق ا ظيمي  ت ل ا هي ذا ا سوق و قوم بعرض مهام ا مطلب س في هذا ا
ما يلي: إضافة ية  ما لأوراق ا ويت  ظيم سوق ا ى ت  إ

سوق  أولا: مهام ا

ية ت       ما لأوراق ا ويت  ها على تتوى سوق ا ية و ما سوق ا خصوص ما يلي:ظيم ومراقبة ا  (1)وجه ا

ية. - ما ظيم وحماية عمليات تداول الأوراق ا  ت

لمتعاملين. - حماية  معاملات وتوفير ا ية بما يضمن سلامة ا ما تعامل في الأوراق ا يب ا  تحديد أسا

بة ا - مية وموا عا سوق بالأسواق الإقليمية وا سوقمعايير تطوير ا متبعة في هذ ا  ا

ويت  ثانيا: تنظيم بورصة ا

ية وفق ما يلي:  ما لأوراق ا ويت  ظيم سوق ا  (2)يتم ت

سوق - أ  أهداف ا

ى تحقيق جملة من الأهداف هي:       ويت إ  تهدف سوق ا

ية؛ ترشيد - ما تعامل في الأوراق ا  ا

ضرورية - ية واتخاذ الإجراءات ا ما تعامل في الأوراق ا مية ا سير  ت عمل على ا تعامل وا مية واستقرار ا ت
ج تفادي الأزمات؛ا  يد 

مختصة. - ومية ا ح ى الأجهزة ا مشورة إ رأي وا  تقديم ا

مية  - ت عمل على تحقيق ا وعي  الادخارمن خلال تشجيع  الاقتصاديةا مية ا عمل على  الاستثماريوت وا
مدخرات.  حماية ا

 

                                                           

مادة  (1) صادر بتاريخ  3ا مرسوم ا مرسوم رقم  1983أوت  14من ا ة با معد ية وا ما لأوراق ا ويت  ظيم سوق ا خاص بت ة 185ا  س

2005. 
ضب،  (2) ي علي بن ا ما ل ا هي بورصةدراسة تأثير ا مدرجة با مؤسسة الاقتصادية ا رة مقدمةوسياسة توزيع الأرباح على قيمة ا  ، مذ

جزائر،  مؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ا ية ا ماجستير، تخصص ما  .171، ص2009يل شهادة ا
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سوق -ب  أعضاء ا

ما       سوق  ون عضوية ا  يلي: تت

ة؛ - لج  رئيس ا

رئيس يتمثل في  - ية؛ائب ا ما لأوراق ا ويت   مدير سوق ا

ية؛ - ما  عضو من وزارة ا

زي؛ - مر ك ا ب  عضو من ا

تجارة؛ -  عضو من وزارة ا

اعة؛أ -  ربعة أعضاء عن غرفة تجارة وص

وزراء بترشيح  - فاءة يختارهما مجلس ا خبرة وا اعة.عضو من ذوي ا ص تجارة وا  من وزير ا

ا: وما هوهذا وفق        ل أد ش  موضح في ا

ل رقم ) ش ويت (:7-3ا  يوضح أعضاء سوق ا

 

 

 

 

 

 

 

مصدر بتينا طا  .: من إعداد ا

 

 

لجنة  نائب رئيس ا

لجنة  رئيس ا

ية ما  عضو من وزارة ا

زي مر بنك ا  عضو من ا

تجارة  عضو من وزارة ا

 أربعة أعضاء عن غرفة تجارة وصناعة

فاءة خبرة وا  عضوان من ذوي ا
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ث سوقثا  ا: عضوية ا

وزاري رقم          قرار ا ما جاء في ا ة  35طبقا  ويت،  1983س سوق ا داخلية  لائحة ا متعلق با وا
طارحة أسهمها  30-13واد من ما ويتية ا ات ا شر ل من ا سوق  تتابيعتبر عضوا في ا ك  لا ذ عام و ا

هم بأعمال  مرخص  ية ا ما ة قبول عضويتها، ووسطاء الأوراق ا لج تي تقرر ا مقفلة ا ويتية ا ات ا شر ا
ي: تا حو ا ل عضو من هذ الأعضاء على ا حاول عرض  وساطة وفيما يلي س  (1)ا

ات -1 شر  ا

ات الأعضاء        شر تزاميتعين على ا افة  الا سوق وأن تلتزم بتقديم  تي يضعها ا ظم ا افة ا ب
ما  مقدمة  معلومات ا تحقق من صحة ا سوق ا سوق ويحق لإدارة ا مطلوبة من قبل ا ات ا بيا معلومات وا ا

 يجب عليها:

 ها أن تؤثر في اسعار أوراقها اإخطار إد تي من شأ قرارات ا ات وا بيا معلومات وا افة ا سوق ب رة ا
ما  ية.ا

 تزام قيد ورسوم  الا اتبتأدية رسم ا وية. الاشترا س  ا

 ية ية أعضاء مجلس الإدارة من أوراق ما تصريح بمل تي يدير  ا ات ا شر ك خلال شهر من في ا ها وذ و
سوق. عضوية أو من خلال تاريخ تداول أسهمها في ا يهم ا  تو

وسطاء -2  ا

يابة        ذي يقوم بأعمال  شخص ا وسيط هو ا متعلقة ا صفقات ا وساطة في ا ها با مرخص  ة ا شر عن ا
ها  وب ع تي ي ة ا شر ذي يتبع ا شخص ا وسيط مساعد هو ا هذا ا سوق، و ة في ا متداو ية ا ما بالأوراق ا

وساطة ما ات ا ما يشترط في شر وسيط  ه مساعدة ا وسيط ويجوز   يلي: ا

ويتيين. أن - اء فيها  شر ويتية، وجميع ا ة  شر ون ا  ت

ها،  - وي أو ما يعاد ثا ويتيين حاصلين على مؤهل علمي لا يقل عن ا وساطة  قائمون بأعمال ا ون ا أن ي
وساطة طيبة، ومتفرغين لأعمال ا سمعة ا ة وذوي ا لج خبرة بحيث تقبلها ا ديهم ا ون مديرها  .أو  أن لا ي

مف اء ا شر وساطة قد أعلن أو ا قائدون بأعمال ا ويتوضين بالإدارة أو ا  إفلاسهم في ا

                                                           

وزاري رقم  (1) قرار ا ة  35ا خامس، 1983س فصل ا ويت ا سوق ا داخلية  لائحة ا مواد ا  .30-21من ، ا
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ن  م ي ة ما  شرف، أو الأما حرية في جريمة مخلة با هم بعقوبة مقيدة ا م على أحد م خارج، أو ح أو في ا
 قد رد اعتبار.

ة. - لج محدد من طرق ا ك ا مدفوع لا يقل عن ذ ون رأسمال ا  أن ي

ة مصرف - فا ة.أن تقدم  لج مفعول بقيمة محددة من قبل ا  ية سارية ا

سوق. - ة ا ج  أن توفر شروط أخرى تم تحديدها من قبل 

مطلوبة،        شروط ا تي تثبت ا دات ا مست وسطاء عن طريق طلب مصحوبا با تقيد في سجل ا يتم ا
هائيا غير مس ة  لج تي تصدرها ا قرارات ا ون ا طلبات وت ة في هذ ا لج ظر ا تي وت ة ا لشر ببة ولا يجوز 

وسطاء  ما يشترط في ا رفض،  ة من تاريخ الإخطار با طلب قبل مضي س تزامتم رفض طلبها إعادة ا  الا
ون. قا صوص عليها في ا م ة ا مه ة ا  بشروط مزاو

هارابع ية وتداو ما  ا: قيد وقبول الأوراق ا

ية من جهة أخرى يتم  عرض       ما لأوراق ا ويت  ة في سوق ا متداو ية ا ما وان الأوراق ا ع تحت هذا ا
ية من خلال ما ما  (1)يلي: عرض تداول هذ الأوراق ا

ية -1 ما  قيد وقبول الأوراق ا

وزاري رقم  لقرار ا ية طبقا  ما لأوراق ا ويت  تداول في سوق ا ة  35يقتصر ا ، على 1983س
ية:الأورا تا ية ا ما  ق ا

ويتية. - مساهمة ا ات ا  أسهم شر

ة قبول عضويتها. - لج تي تقر ا مقفلة ا ويتية ا ات ا شر  أسهم ا

ة تداول أسهمها. - لج تي ترخص ا ويتية ا مساهمة غير ا ات ا  أسهم شر

تعامل فيها. - سوق قبول ا ة ا ج تي تقرر  دين ا دات ا  س

ويت - ومة ا صادرة عن ح دات ا س عمومية. ا مؤسسات ا هيئات أو ا  أو إحدى ا

دين وبالأخص: - دات ا سوق قبول تداول س ة ا ج  يجوز بقرار من 

 .ويتية ات ا شر صادرة عن ا دات ا س  ا

                                                           

بورصة، علي بن ضب (1)  مدرجة با مؤسسة الاقتصادية ا ي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة ا ما ل ا هي ، مرجع سبق دراسة تأثير ا
ر، ص   .175ذ



ث ثا فصل ا ويتأ....................................................ا مية على أداء بورصة قطر وا عا ية ا ما  ثر الأزمة ا

 

 

101 

 .ويتية وك ا ب صادرة عن ا  شهادات الإيداع ا

 .بية حساب جهات أج ويتية  ات ا شر تي تصدرها ا دات ا س  ا

تداول       ون قبول ا ما يتعين على  وي سوق،  ة ا ج موضوعة من قبل  لقواعد ا دات وفقا  س في هذ ا
ة، وأهميتها  لشر ي  ما ز ا مر ها أن تراعي ا ية، أو قبول تداو ما لأوراق ا قيد  د بحث طلب ا ة ع لج ا

ة ذات أهمية. لاقتصاد لج تي تراها ا ك من الأمور ا ي ومدى تقدمها في تحقيق أغراضها وغير ذ وط  ا

ية -2 ما  تداول الأوراق ا

اء وزاري رقم  ءما جاعلى  ب قرار ا ة  35في ا ية  1983س ما تداول في الأوراق ا ه يجب ا فإ
سوق ومن خلال و  سوق داخل قاعة ا لتداول في ا ة  مقبو مقيدة، وا افة ا سوق، ويتم تسجيل  سيط مقيد با

سوق في جميع الأحوال يتها في سجلات ا تقال مل د ا تي تجري على هذ الأوراق حتما ع معاملات ا  .ا

سوق، ويتعين        قاعة بصفة مستمرة خلال جلسات ا سوق في ا ثر من إدارة ا يحب تواجد مراقب أو أ
سوق، أو ما يفو  مراقب إخطار مدير ا قرارات على ا ها بغية اتخاذ ا زاع بشأ تي يثار ا معاملات ا ضه با

معلومات  تظام ا فل ا تداول والأسعار بما ي ة ا تسعير هو الآخر حر ما يراقب جهاز ا لازمة،  والإجراءات ا
وسطاء. ك على ضوء الأوامر من ا  واستقرارها وذ

سبة تقلبات الأسعار       ضرورة تحديد  د ا ة ع لج سوق  يجوز  معاملات في ا ى استقرار ا بما يؤدي إ
مدة لا تزيد عن ثلاثة أيام عمل  محددة و سب ا ة تجاوز ا سوق أن يوقف عمليات تداول في حا مدير ا و
ية  ما ل من الأوراق ا ها في  تي تم تداو ميات ا صفقات وا سوق الإعلان عن ا ة، وتتوى إدارة ا ل حا

تدا ة ا مقيدة أو مقبو ح ا صا تي تراها ضرورية  ات ا بيا معلومات وا ك من ا سوق، وغير ذ ول في ا
سوق. متعاملين في ا  ا

ويت بورصة ا عملي  واقع ا ثاني: ا مطلب ا  ا

لواقع  بعد       تعرض  مطلب ا ن في هذا ا سابق، يم مطلب ا ويت في ا سوق ا ظيمي  ت عرض الإطار ا
ية: تا اصر ا ع ويت من خلال ا سوق ا عملي   ا
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ة الاستثمارأولا: أدوات  متداو  ا

شر        ون ا ص عليها في قا ية تم ا ما وعين أساسيين من الأوراق ا ويتية  ية ا ما سوق ا ات عرفت ا
تجارية رقم ) ة 15ا ويع أدوات  1960( س طلاقا من ت دات، وا س ة في  الاستثماروهما الأسهم وا متداو ا

مرسوم رقم  سوق فقد صدر ا ة  31ا اديق  1990س شاء ص ية وا  ما خاص بتداول الأوراق ا  الاستثماروا
ويتية من خلال شهادات يح تعامل في الأسهم ا ون با قا ك ا اديق  الاستثمارث سمح ذ ص تي تطرحها ا ا

سوق. الاستثمارية مسجلة في ا  ا

تداول  ثانيا: إجراءات ا

تداول لابد من:        لقيام بعملية ا

لمقاصة؛فتح ح - ويتية  ة ا شر دى ا  ساب 

ية؛صور  - مد بطاقة ا  ة ا

عميل؛ - متعامل مع ا ك ا ب  اسم ا

عميل؛اختي - ة وساطة حسب اختيار ا  ار شر

ل  - لعملاء  مقاصة  ل أسبوع؛-وم )الأحدييصدر شيك ا  الأربعاء( من 

يفه. - واحد حسب تص يوم ا سهم عن خمس وحدات في ا  لا يزيد تغير سعر ا

ية مل تسوية ونقل ا ثا: نظام ا  ثا

ظيمه عام  ذ إعادة ت سوق م ل  1983اهتمت إدارة ا مستثمرين بش متعاملين وا بتسوية مستحقات ا
ذا فقد صدر مرسوم يضمن حقوق  تعامل،  ظيم تصفية عمليات تداول الأوراق  1986افة أطراف ا بشأن ت

ية  ما تي تجري على الأوراق ا معاملات ا سوق، حيث أوجب أن تتوى تصفية ا مقاصة في ا ية وغرفة ا ما ا
مقاصة ب جراء ا معاملات وا  ز أطراف هذ ا مقاصة بتحديد مرا سوق غرفة ا مسجلة في ا هم وما ا ين ما

مهمة، حيث تتم تسوية  فيذ تلك ا لمقاصة بت ويتية  ة ا شر بعض وتقوم ا عليهم من حقوق تجا بعضهم ا
هم. هائية بي تسوية ا ديها يوميا ثم إجراء ا متعاملين  معاملات بين أرصدة حسابات ا  ا

وساطة باعتبارها  ة ا ظيمه بتطوير مه ذ إعادة ت سوق م ان واهتمت إدارة ا ا أساسيا من أر تمثل ر
مرسوم  سوق وأصدر ا تي  1984ا ات ا شر سوق واقتصارها على ا وساطة في ا ة ا ظيم مه مختص بت ا
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لسوق بأن  ظمة  م قواعد ا صت ا سوق فقد  تي تتم داخل ا معاملات ا سلامة ا ا  ك، وضما ها بذ يرخص 
فيذ ا ان بائعا أو مشتريات ت وسيط سواء  سوق.معايضمن ا تي يقوم بها في ا  (1)ملات ا

ية الأخرى ما سوق مع الأسواق ا  رابعا: علاقة ا

ية الأخرى  ما ى إقامة علاقات، وروابط مع الأسواق ا ظيمه إ ذ إعادة ت سوق وم تسعى إدارة ا
بورصات  ب والاتحادات)ا مستخدمة في هذ الأسواق بما يساعد  الاستفادة( هذا بجا طرق ا وسائل وا من ا

ويت،  مال ا مية  سوق ا ذ ت ية م ما لأوراق ا ويت  ك فإن سوق ا ذ ويت،  مال ا مية سوق ا في تحقيق ت
ات وهو عضو في عدد من  ي ثما تصف ا ذ م ية م ما لأوراق ا ويت  ك فإن سوق ا  الاتحاداتذ

ية ما ظمات ا م  (2).وا

تداول  خامسا: وسائل بث معلومات ا

ي:       تا حو ا لمتعاملين وهي على ا خدمات الآتية  ية بتوفير ا ما لأوراق ا ويت   يقوم سوق ا

سوق على  - ترتموقع ا  .الا

قال  - مبيوتر ا  .GSMبخطوط  lap topربط أجهزة ا

 عن طريق رويترز. pagerخدمة ال  -

ة. wapخدمة ال  - قا  ا

قصيرة  - رسائل ا هاتف على أجهزة  SMSخدمة ا تي ا قال بواسطة شر ية  الاتصالاتا وط  .لاتصالاتوا

باء. - لات الأ  و

سوق،        ى، وخارج ا مب سوق داخل ا تداول با عرض معلومات ا مبيوتر  ما تقوم بتوفير شاشات ا
ى ا إضافة مستثمرين بشاشات عرض معلومات خارج مب ى تزويد ا ك من خلال وزارة إ سوق، وذ

عربية  و وا مواصلات وفاست تل تي  لاتصالاتا جهات الأخرى ا سوق وا تي حددتها إدارة ا لمرسوم ا وفقا 
خدمات  3.توفر تلك ا

                                                           

قادر بن عيسى، (1) ميةعبد ا عا ية ا ما ية ومساهمتها في إحداث الأزمة ا ما مشتقات ا يل أثر استخدام ا رة مقدمة  شهادة ، مذ
جزائر، ية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ا ماجستير، تخصص ما   .158-156ص ص  ،2012 ا

فسه، ص (2) مرجع    .158ا

ر، ص (3) ضب، مرجع سبق ذ  .182علي بن ا
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م فا طلبا ث: تقييم أداء مؤشرات ا ثا ويت ءةا  بورصة ا

ل        سوق وهذا من خلال تحليل وضع  فاءة  حاول تقييم لأداء مؤشرات ا مطلب س من خلال هذا ا
لأسعار( خلال فترة ما قبل  عام  مؤشر ا ة، ا سيو سوق، مؤشر حجم ا سوق )حجم ا مؤشر من مؤشرات ا

ائها و الأزمة و  ية:اث تا جداول ا     ما بعد الأزمة وهذا ما توضحه ا

سوق أولا: حجم    ا

ممتدة من )       مدروسة وا فترة ا ية خلال ا ما لأوراق ا ويت  ( 2015-2004لأجل معرف أداء سوق ا
لذان يتمثلان فيما مؤشر وا ات ا و لا من م سوق ثم تقييم  ى مؤشر حجم ا اد إ ك باست  يلي: وذ
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جدول رقم ) ويت : يوضح مؤشرات حجم(8ا بورصة ا سوق   ا

مصدر: بتين بالاعتماد على من إعداد  ا طا عربيا قد ا دوق ا ات ص فصلية ) قاعدة بيا ة ا  (.2008-2004لس

وية س تقارير ا ويت ا       (. 2015-2009)من ل

 

ة           س  ا
مؤشر  2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 ا

 
سوق  حجم ا

رمسلة -
سوق  ا

ار  )مليون دي
 ويتي(

عدد  -
ات  شر ا
مدرجة  ا
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سوق -أ  :رسملة ا

جيد خلال عام  من ية قد استمر في أدائه ا ما لأوراق ا ويت  لاحظ أن سوق ا جدول أعلا  خلال ا
سوق  2004 ي  مقاسهحيث ارتفعت أحجام هذ ا ة حوا س هاية ا تبلغ  سوقية  رسملة ا  73580.54با
سبة ارتفاع تقدر ب  مليون ويتي، ب ار  ويتي عام  59528.01قيمة مقارة ب %23.60دي ار  مليون دي

2003. 

سوقية  رسملة ا ى ما قيمته  2005عام  وصلت الارتفاع حيثوواصلت ا مليون  123892.80إ
ار  سوقية قد سجلت تراجع طفيفا من  %68.37سبة ارتفاع قدرت ب ويتي بدي رسملة ا ملاحظ أن ا ن وا

هاية عام  ويتي  105950حيث حققت ما يعادل  2006قيمتها  ار  خفاض وصلت  أيمليون دي سبة ا ب
ى  ذي حققته  2007، وخلال عام %14.48إ قص في قيمتها ا ك ا سوقية من تغطية ذ رسملة ا ت ا تم

سابقة خلال  ة ا س ك ارتفاع قدر ب تسجل ا سبة  135362بذ ويتي أي ب ار  ، وخلال %27.76مليون دي
رسملة  2008عام  هيار حاد حيث سجلت ا ويتي ا سوق ا مية عرف ا عا ية ا ما ا مع ظهور الأزمة ا وتزام

ى  مستوى حيث وصلت إ ية ا سوقية قيمة متد سبة قدرت ب  30725.7ا ويتي وب ار   %77.30مليون دي
تيجة اهتزاز ثقة  2009عام وبخصوص  ك  سوق وذ شاط ا سمة الأبرز  ان ا تذبذبات  قول أن ا ن ا يم

ي  سوقية تراجع قدر حوا رسملة ا ية حيث سجلت ا ما سوق بفعل تداعيات الأزمة ا مستثمري هذ ا
سبة تراجع تقدر بملي 27722.4 ويتي وب ار  ماضي. %9.77 ون دي عام ا  مقارة مع ا

سوق خلال عام حين افي  مدرجة داخل ا ات ا شر سوقية  قيمة ا  33678.8تبلغ  2010رتفعت ا
سبة ارتفاع تبلغ مليون د ويتي ب ار  ما هو  2011وفي عام  2009بلغته في عام  عما %21.48ي و

سابق قد بلغ جدول ا قيمةموضح في ا شاطه احده ت ا ما يعادل  جلةمس االأقصى هبوطا في مسار 
امل 24052.5 خفاض بلغت يون  دي سبة ا ويتي، وب اتج عن بطئ  %28.58ر  تراجع  عجلة في وهذا ا

متعثرة. الائتمان ات ا شر جة أوضاع ا تأخر في معا  و ا

عام  سبة  ب هو  2012أما با جا عل هذا ا ثر تميزا و ان أ سوق  بعدا  فما يضيفإن أداء ا
ى ار  شير إ في أن  ماضي وي لعام ا ائيا  قيمةتفاع استث سبة  ا سوقية ب ى قيمة  %22.13ا ك إ تصل بذ

ة  29376.4 سوق وتأسيس شر مال إجراءات خصخصة ا توجه لاست ى ا ويتي وهذا راجع إ ار  مليون دي
بورصة بيئة  ا ذا تحسين ا خاصة و سوقية  2013وفيما يتعلق بعام  الاستثماريةا رسملة ا فقد واصلت ا
ى  الارتفاع سبته  31154.7تصل إ ويتي، ما  ار   .%6.05مليون دي
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تسجل قرابة  2014أما بخصوص عام    سبي  خفاضا  سوقية ا رسملة ا  29387.9فقد عرفت ا
خفاض تقدر ب  سبة ا ويتي، ب ار  سوقية  2015، أما خلال عام  %5.67مليون دي رسملة ا فقد شهدت ا

سبة ارتفاع ب 87766.7ارتفاعا مميزا إذا سجلت ما قيمته  ويتي و ار  تيجة  % 198.64مليون دي وهذا 
ذ  حقت به م تي  مية ا عا ية ا ما سوق من تخطي الأزمة ا ن ا ي:2008تم موا ل ا ش  ، وهذا ما يوضحه ا

ل رقم ) ش سوقية(8-3ا رسملة ا  : تطور قيمة ا

 

مصدر:  بتين ا طا جدول رقمعل بالاعتمادمن إعداد ا  .4ى ا

مدرجةعدد  - ب ات ا شر  ا

ية قد سجلت خلال عام        ما لأوراق ا ويت  لاحظ أن سوق ا جدول أعلا  معدل  2004من خلال ا
ذي بلغ فيه عد %15.74مو قدر ب  مدرجة وا ات ا شر ة حيث  125د ا ة جديدة  17م إدراج تشر شر

سوق مقارة ب  ة مدرجة عام  108داخل ا ى سعي إ 2003شر لأوراق وهذا راجع إ ويت  دارة سوق ا
ات لاسيما في قطاع  ى جذب شر ية إ ما  .الاستثمارا

ى  2005وخلال عام   مدرجة إ ات ا شر ات أخرى حيث وصل عدد ا سوق إدراج شر  156عرفت ا
ة، حيث أدرجت  ة جديدة 31شر سبة زيادة قدرت ب  شر  .%24.8ب
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ى ارتفاع  2006بخصوص عام  أما       ا في الأداء مما دفع إ شاط وتحس سوق زيادة في ا فقد عرفت ا
عام  سوق حيث شهد هذا ا مدرجة با ات ا شر ي  إضافةعدد ا مختلفة  16حوا قطاعات ا ة موزعة على ا شر

ي  ات بحوا شر مو ا سبة  وضع ف 180ما قيمته  أي، %15.38وبلغت  ة مدرجة، واستمر ا ي تحسن شر
ى غاية  سوق ما  2007إ يضم ا سوق،  مستثمرين اتجا أداء ا بر من قبل ا سب ثقة أ مما ساعد على 

ك من حصيلته  16يقارب  ة أخرى جديدة ويسجل بذ مو  196شر سبة  عام أي ب هاية ا ة مدرجة خلال  شر
 .%8.88قدر ب 

سوق 2008ن خلال عام        شاط ا رغم من اعتبار  ه سجل  وعلى ا مواتية إلا أ ظروف ا في غير ا
خليجية الأخرى، حيث تم إدراج  مدرجة مقارة بالأسواق ا ات ا شر سبي في عدد ا سوق  3ارتفاع  ات با شر

رسمي و  سوق  6ا ك ا يسجل بذ موازي  سوق ا سبة بلغت  206با عام وب هاية ا ة مدرجة في   %5.10شر
سوق  2009أما خلال عام  ات حيث حافظ على ما يعادل فلم يسجل ا شر  206أية عملية إدراج في عدد ا

تيجة إعصاف الأزمة  شاطه  سوق  سوق بسبب افتقاد ا مستثمرين اتجا ا اتج عن اهتزاز ثقة ا ة وهذا  شر
مية به، وفي عام  عا ية ا ما شاطها وتسترد تحفيزاتها حيث أعادت ثقة  2010ا سوق من أن تعيد  ت ا تم

مستثمر  ك تم إدراج ا رسمي وتم تحويل  10ين بها حول أدائها وبذ سوق ا ات جديدة داخل ا ات  3شر شر
عام ما يعادل  يقدر عددها خلال ا رسمي،  سوق ا ى ا موازي إ سوق ا اتج  214من ا له  ة مدرجة وهذا  شر

ى إعادة تقييم قرارات والإجراءات، فعمدت إ سوق باتخاذ جملة من ا ات  عن حرص إدارة ا شر أوضاع ا
مدرجة وتلمس ها وتلك  ا متعثرة م فيلة بتجاوز ا حلول ا تيسبل بوضع ا  الاسميةتتداول بأقل من قيمتها  ا

عام  سبة  ن با ما تمت عملية  3فقد تم إدراج  2011تيجة تعثرها،  رسمي،  سوق ا ات جديدة في ا شر
سوق ما قيمته  ك ا يسجل بذ تين  ة  216إدماج شر مو تقدر ب شر سبة  وهذا يدل على  %0.93مدرجة ب

سوق. مية على أداء ا عا ية ا ما حصار تداعيات الأزمة ا  ا

فس عدد  2012أما خلال عام        يحافظ على  ات جديدة  سوق إدراج شر ات.فلم يسجل ا شر   ا

سوق تراجع حيث أصب 2013ن بخصوص عام        مدرجة با ات ا شر  215ح عددها فقد عرف عدد ا
ية. و قا مهلة ا جة أوضاعها ضمن ا ن من معا م تتم ة وحيدة  غاء شر اتج عن إ ة مدرجة وهذا   شر

عامي        سبة  غاء إدراج  2014،2015أما با ويت أي إدراجات جديدة، حيث تم إ فلم يعرف سوق ا
جة أوضاعها  ها من معا تيجة عدم تم سوق  ة بداخل ا عدد أربعة عشرة شر فس ا سوق محتفظ ب ويبقى ا

. ا ل أد ش  وهذا ما يوضحه ا
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ل رقم: ) ش مدرجة (:9-3ا ات ا شر ويت يبين عدد ا  .في بورصة ا

 

مصدر  بتين ا طا جدول رقم  بالاعتماد: من إعداد ا  .04على معطيات ا
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جدول رقم ) بورصة (: 9ا سوق  ة ا ويتيوضح مؤشرات سيو  .ا

مصدر ة ) :ا س فصلية  شرة ا عربي ا قد ا دوق ا ات ص  (.2008-2004قاعدة بيا

بتين  طا وية ) بالاعتمادمن إعداد ا س تقارير ا  .(2015-2009على ا

ة           س  ا
مؤشر  2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 ا

 
ة  مؤشر سيو

سوق  ا
قيمة  -

تداول  ا
امليون )  ر دي
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عدد الأسهم  -

ة متداو  ا
 )مليون سهم(
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تداول - أ  قيمة ا

ة  تداول في س جدول أن قيمة ا سبة  2004لاحظ من خلال معطيات ا قد عرفت تراجعا قدر ب
ويتي  54728.88مقابل  46671.4، أي ما قيمته 14.72% ار  تيجة مليون دي سابقة  ة ا س سجلت في ا
تستمر سلسلة  الأسهمعدد في تراجع  ة  متداو خفاضاتا ة  الا ل من س على  2005،2006،2007في 

تصل حصيلة  ي  توا خفاضاتا ة  الا سبته2005في س ة  %39.10 وتسجل ما  ب  2006وفي س
ة   %24.26و  39.18% ة بين  تذبذباتتيجة حدوث  2007في س متداو  الارتفاعفي عدد الأسهم ا

خفاض تقليص من تعامل  والا ى ا سوق ما أدى إ حت امتيازات لإدارة ا ى إجراء تعديلات م ك راجع إ وذ
ة  قيمة س تعافي يظهر على هاته ا يبدأ ا سوق  مستثمرين في ا سب هاتسجل أعلى قيمة  2008ا ارتفاع  ةب

ى قيمة  %173.09قدرت ب  ويتي  80850.8أي وصلت إ ار  ار  704170مقابل مليون دي مليون دي
ة ويتي تتعرض  2007لس ة  س م تتأثر بها خلال هاته ا ها  مية  عا ية ا ما ت مع حدوث الأزمة ا تزام

ى  تداول إ خفاضقيمة ا ة  الا ى  2009س ويتي  مليون 21828.9تصل إ ار  سبته دي  %38.93أي ما 
ى  تتوا ة  س مية خلال هاته ا عا ية ا ما اسات الأزمة ا ع بورصة با ى تأثر ا ك راجع إ خفاضاتوذ ة  الا س

ى  2010 ويتي  12526.3قدر ب  وهو ما %42.61سبة تصل إ ار  ة امقارة مع مليون دي سابقة اس
ك بسبب  خفاضوذ ات توزيع  أسعارفي  الا شر بير من ا ة وعدم قدرة عدد  سيو قص في ا الأسهم ووجود 

ة  تأتي س سوق،  ة في ا متداو ة ا سيو مية ا تأثر سلبا على  مساهمين  قدية على ا وتشهد  2011أرباح 
ى حدود  ويتي  20844.9ارتفاعا ملحوظا وصل إ ار  سبته مليون دي تراجع في   %66.40أي ما  يعود ا

ة  سبة  2012س ويتي  7215.9أي ما يقدر ب  %65.38ويقدر ب ار  سابقة مليون دي ة ا س مقارة با
ة  قيمة في س قيمة  2013تعاود ا تداول وصل  ار  11389.4وتشهد ارتفاعا ملحوظا في قيمة ا مليون دي

سبة ارتفاع ويتي  ى  %57.83أي ب ك راجع إ ب في  الاتجاوذ بورصة الإيجابي لاستثمار الأجا ا
ويتية.  ا

ة        تداول بمعدل  2014تعرف س قيمة ا خفاضا آخر  ار  5006.4أي بقيمة   %56.04ا مليون دي
ة ويتي  تراجع قيمة تداولات الأفراد مقارة مع تداولات س تيجة  ك  سابقة وذ ة ا س د مقارتها مع ا ك ع وذ
ة  2013 تداول بحلول س ى ما يقارب شاطا مم 2015تشهد قيمة ا سبة إ  %59.53يزا حيث ارتفعت ا

ويتي  7987.0أي ما يقدر ب  ار  ة مليون دي مقارة مع س  .2014با
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ل رقم ) ش ويت تداولقيمة  يوضح(:10-3ا بورصة ا  الأسهم 

 

مصدر بتين ا طا جدول رقم  بالاعتماد: من إعداد ا  .5على معطيات ا

ةعدد الأسهم  - ب متداو  ا

ة  خفاض في س ة قد عرفت ا متداو جدول أن عدد الأسهم ا ك  2004لاحظ من خلال ا وذ
ة  مقارة مع س ى ما قيمته  2003با مليون  49565.14في مقابل مليون سهم  26997.8حيث وصلت إ

ى سهم  خفاض وصل إ ك ا يومي  %45.53تعرف بذ تداول ا خفاض ا تيجة لا ك  خلال هاته لأفراد وذ
تتعافى ة  س ة  ا ى  2005في س سبته مليون سهم  52246.0وتعرف ارتفاعا وصل إ ك  %93.51ما  وذ

ة  تيجة زيادة عدد مقارة مع س د ا ك ع ة وذ متداو ى ارتفاع في عدد الأسهم ا مدرجة ما أدى إ ات ا شر ا
2004. 

ة  أما ى ما قي في تداول الأسهمتراجعا فقد عرفت  2006س سبة مليون سهم  37658 همتإ أي ب
خفاض  ى غاية  % 27.92ا سبة مليون سهم  106331.7 همحققتا ما قيمت 2009تستمر في الارتفاع إ ب
31.51%. 

وات من تعرف تذبذب بين  س خفاض و الارتفاع خلال ا ة  2010الا ى غاية س  .2015إ
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ل رقم ) ش ويت وضح تطوري (:11-3ا بورصة ا ة  متداو  في عدد الأسهم ا

 

مصدر بتين ا طا جدول رقم  بالاعتماد: من إعداد ا  .(5)على معطيات ا
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ة           س  ا
مؤشر  ا

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

 
عام  مؤشر ا ا

 لأسعار
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5615,10 

نسبة تغير 
عام مؤشر ا  ا

 

- 

 

33 

 

78,56 
 

-12,04 
 

24,04 
 

-38,17 
 

-9,98 
 

-0,71 
 

-16,40 
 

2,06 
 

27,21 
 

-13,42 
 

-14,08 

ويتي: (10)جدول رقم ا بورصة ا لأسعار  عام  مؤشر ا  .وضح ا

مصدر ة ): ا س فصلية  شرة ا عربي ا قد ا دوق ا ات ص بيا بتين بالاعتماد على قاعدة ا طا  (.2008-2004من إعداد ا
لفترة )   ويت  ل وية  س تقارير ا  (.2015-2009ا
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ثا:  لأسعارثا عام  مؤشر ا  ا

ية قد حقق خلال       ما لأوراق ا ويت  سوق ا لأسعار  عام  مؤشر ا لاحظ أن ا جدول أعلا   من خلال ا
تي سجلها عام مو في قيمته، مقارة با 2004عام  قطة مقابل  6409.5إذ سجل ما يقارب  2003قيمة ا

سبة  قطة 4819.00 م %33 ارتفاعأي ب  2005ؤشر في تسجيل زيادات في قيمته خلال عام وقد استمر ا
ما يعادل  ى أن وصل  سابق تقدر ب  11445.10إ لعام ا سبة تغير مقارة  ن  %78.56قطة أي ب

مؤش 2006خلال عام  شاطه إذ سجل ما قيمته عرف ا قطة ويقفل تعاملاته على  10067ر تذبذب في 
حو  اتج %12.04خسائر قاربت  تراجع  عن عدة عوامل اقتصادية أثرت سلبا على أداء سوق  وهذا ا

صعيد الإقليمي أثرت سلبا على  عل أبرزها تمثل في حدوث تطورات على ا ية و ما لأوراق ا ويت  ا
ل، أما خلال عام  الاستثمارات خليج  ويت بل في أسواق ا ة ا مؤشر  2007يس فقط في دو ن ا فقد تم

يحقق زيادة شاطه  ك ما يقدر ب  من استعادة  سبة  12588.0في قيمته من جديد ويسجل بذ قطة أي ب
عام%25.04ارتفاع قدرت ب  سبة  تائج جيدة إفلم  2008 ، أما با  7782.6قيمة حقق  ذيبشر بتحقيق 

سبة  خفض ب ويت  %38.17قطة حيث ا مواجهة سوق ا مؤشر يعود  ذي عرفه ا حاد ا تراجع ا وهذا ا
هيار  هيارا شديدا جراء ا ية ا ما بيع وهبوط  أسعارلأوراق ا قوية من عمليات ا موجة ا اجم عن ا الأسهم ا

فط وتعسر أوضاع  عام الائتمانأسعار ا سبة  ويت  2009، أما با سوق ا سبة  فيعتبر أسوء عام با
مؤشر في لأ ية حيث استمر ا ما خفاضوراق ا ك  الا عام مسجلا بذ ى مستوياته خلال ا ى أن وصل لأد إ

ي  سبته  7005.3حوا خفاض ما  تراجع  %9.98قطة أي ا إلا محصلة تضافر عدة عوامل  وما هوهذا ا
ها:  م

مو. - شاط وتحقيق ا  عدم توفر محفزات جديدة من أجل عودة ا

ات في  - شر فصلية.تأخر ا تائج ا  الإعلان عن 

د مستوى 2010ن بخصوص عام        مؤشر تراجع وأقفل تداولاته ع قطة مسجلا  6955.5 فقد سجل ا
سبته  ة عدم %0.71تراجعا  حا ويت  سوق ا عام  مؤشر ا وتراجع أسعار  الاستقرار، ويعود تعثر ا

ات  شر ك تراجع أداء بعض ا ذ عقارات، و تراجع في  وعلى ، الاستثماريةا عام ا مؤشر ا عموم فقد واصل ا ا
يسجل خلال عام  سبته  2011أدائه  خليجية حيث بلغت  خفاضا ملحوظا مقارة بالأسواق ا  %16.40ا

ذي سبقه إذ سجل  عام ا مؤشر خلال عام  5814.2عما بلغه مع إقفالات ا يعود ا ويسجل  2012قطة، 
سبته  5934.3 ارتفاعا في أدائه حيث حقق ما يعادل  .%2.06قطة أي ارتفاع ما 
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مؤشر تداولاته خلال عام        د مستوى  2013وأقفل ا مو مرتفعة تقدر ب  7549.5ع سبة  قطة أي 
27.21%. 

مؤشر خلال عام        ذي سجله ا مو ا بث حتى عا 2013ن هذا ا خفاض خلال ما  يسجل ا مؤشر  د ا
ي حيث سجلعلى   2015،  2014  عامي توا خفاض  6535.72 ما قيمته 2014في عام  ا قطة أي ا
سبة   . %13.42ب

ي        سبة 2015قطة خلال عام  5615.10ما سجل حوا خفاض  أي ب تيجة  وهذا %14.08 ا
محلية وهذا بورصة ا ي: وفق اضطرابات تحدث داخل ا موا ل ا ش  ما هو موضح في ا

ل رقم ) ش لأسعار12-3ا عام  مؤشر ا تغير في قيمة ا ويت. (: ا  بورصة ا

 
مصدر بتين ا طا جدول رقم  بالاعتماد: من إعداد ا  .(6)على معطيات ا

ي   ا إ ية وتقييم جميع مؤشراته توصل ما لأوراق ا ويت  ا بتحليل أداء سوق ا وفي الأخير وبعد قيم
عربي بعد  خليج ا بر سوق في ا ث  أ ه يعد ثا و ويت ورغم ما يتمتع به من مزايا  د من أن سوق ا تأ ا

ين، غير أن ه مو سريع في غضون بضعة س ذا تحقيقه  سعودية و ون أن سوق الأسهم ا ع من  ذا لا يم
ذ  مية م عا ية ا ما تي عصفت بالأسواق ا م يتأثر بالأزمة ا ويت  يل على تأثر هذ 2008سوق ا د ، وا

تائج إيجابية خلال فترة ما قبل  سوق تحقق  ت أغلب مؤشرات ا ا سوق هو واضح في أداء مؤشراته، حيث  ا
مؤشرات تراجع في أد تعرف هذ ا ية،  ما م على أن سوق  2009،2008ائها خلال عام الأزمة ا وهذا ما يح
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تي أعقبت  وات ا س تظهر أثار هاته الأخيرة في ا مية  عا ية ا ما ية تأثرت بالأزمة ا ما لأوراق ا ويت  ا
 الأزمة.

رابع: تحليل الأ  مطلب ا ية ا ما لأزمة ا محتمل  ويتي 2008ثر ا لاقتصاد ا لية  مؤشرات ا  على ا

ية س       ما لأزمة ا محتملة  تعرف على الآثار ا اول وا مطلب ت مؤشرات  2008حاول في هذا ا على ا
تي تتمثل في:  ويتي وا لاقتصاد ا لية   ا

ي. - محلي الإجما اتج ا  ا

تجاري. - ميزان ا  ا

مدفوعات. -  ميزان ا

تضخم. -  ا

: ووهذا وفق ما ه     ا  موضح أد



ث ثا فصل ا ويتأ....................................................ا مية على أداء بورصة قطر وا عا ية ا ما  ثر الأزمة ا

 

 

118 

جدول رقم ) ات: يبين تباين (11ا لفترة ) جا ويت  ي با محلي الإجما  (2013-2003ا

مصدر        عربية ا لدول ا شرة الإحصائية   .64، ص2015: ا

 

 

  

 

 

 

 

 

ة           س  ا
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محلي  ناتج ا ا
ي  الإجما

بمليون دينار 
 ويتي
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مية  فعليالأثر اأولا:  عا ية ا ما ويت 2008لأزمة ا ة ا دو ي  محلي الإجما ناتج ا  على ا

ة        محلي خلال س اتج ا جدول عن ارتفاع ا ات ا شف بيا ى  2004ت مليون  59.439حيث ارتفع إ
ويتي مقابل  ار  ة  47.869دي  .2003مليون خلال س

ة  الارتفاعاتتستمر سلسلة        ى 2008حتى س تصل إ ها  تي بلغت أعلى قيمة  مليون 147. 540ا
و  س مقارة مع ا ويتي با ار  ة دي سابقة غير أن س خمس ا تي عصفت  2008ات ا ة ا س ها ا عرفت على أ

ة  بالاقتصادات م تظهر حتى س مية غير أن تابعاتها  عا ى ما  2009ا ي إ محلي الإجما اتج ا أين تراجع ا
ار  105.01قيمته سابقة. ويتيمليون دي ة ا س مقارة مع ا  با

اتج        ة  الارتفاعيعاود هذا ا ة  2010بداية من س ويتي ازدهارا  الاقتصادأين شهد  2012حتى س ا
ى ما يقدر ب  ي إ محلي الإجما اتج ا ة حيث وصل ا س ويتي  183.239بيرا في هاته ا ار  مليون دي

ة  تراجع خلال س ى  2013يعود ا ي إ محلي الإجما اتج ا سبة قليلة حيث تراجع ا مليون  175.837ن ب
ار  ويتي. دي
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جدول رقم ) ميزان ا (:12ا لفترة )تطور ا ويت  ل  (.2013-2003تجاري 

مصدر: عربية،  ا لدول ا شرة الإحصائية  عربي ا قد ا دوق ا  .146، ص2015ص
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مية  فعليالأثر ا: ثانيا عا ية ا ما ويت 2008لأزمة ا ة ا دو تجاري  ميزان ا  على رصيد ا

جدول أعلا أن عام  ا يتضح       تجاري حيث  2004من خلال ا ميزان ا قد عرف تراجعا في رصيد ا
ارمليون  12661قدر ب  ار مليون 16904مقابل  دي ة  دي ك تراجع  2003س سبب وراء ذ ون ا ي

تجاري. ميزان ا ه أثر سلبي على رصيد ا ان  بيرة في وارداتها م سلعية وزيادة  ويت ا  صادرات ا

ة        ي فقد سجلو  2007و 2006،2005أما س توا يبلغ دروته خلال  اعلى ا فائض  زيادة متواصلة في ا
ة  فائض قدرت ب  2008س اك زيادة في ا ت ه ا مية حيث  عا ية ا ما ها مع أحداث الأزمة ا رغم تزام

مقارمليون  20050 ار با بير في حجم  ةدي ك على إثر ارتفاع  سابقة وذ ة ا س صادرات مع تسجيل مع ا ا
ظروف  تائج الإيجابية رغم ا هاته ا واردات ويرجع سبب تحقيقها  ة في ا ى  الاقتصاديةزيادة معقو سائدة إ ا

ة بتابعات تأخر تأثرها  ت أثار الأزمة واضحة  من خلال تسجيل تراجع في  2009الأزمة حتى س ا أين 
صادرات ار مليون  24782 ب قيمة ا تسجل تراجع ب لاحق ا مع تراجع أيضدي واردات   6440بحجم ا

ارمليون  صادرات  دي ل من ا طلب على  خفاض ا ى ا م أدت إ عا تي عرفها ا ود ا ر ة ا ك إثر حا وذ
تجاري بحلول  تبادل ا ة ا تحسن يظهر في حر يبدأ ا واردات  أين سجلت ارتفاعا في حجم  2010وا

ثر من  تزدهر أ صادرات  ة وتبلغ أعل 2011ا ها في س صادرات ارتفاعا أي 2012ى قيمة  ن سجلت ا
ى  ار مليون 103.566 وصل إ واردات دي اك زيادة في ا ان ه ار مليون 26.223أيضا  سبة  دي و ب و

سابقة وهو  وات ا س اقليلة مقارة مع ا تجاري حيث حقق  نما  ميزان ا ه الأثر الإيجابي على رصيد ا
ى ما يقدر ب  تجاري إ ميزان ا يصل رصيد ا فائض قفزة  ارمليو  77343ا  .ن دي

ة  فائض خلال س ار مليون 7380تراجعا قدر ب  2013يعرف هذا ا  .دي
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جدول رقم ) لفترة من ) (: يبين13ا ويت  مدفوعات با  (2013-2003طبيعة ميزان ا

مصدر عربية،: ا دول ا شرة الإحصائية  عربي، ا قد ا دوق ا  .134ص  ،2010ص
دوق  قدص شرة ا عربي ا عربية، ا دول ا  .146ص  ،2015الإحصائية 
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ثا:  مي فعليالأثر اثا عا ية ا ما ويت 2008ة لأزمة ا ة ا دو مدفوعات   على ميزان ا

جدول أ       ويت خلال عام من خلال ا ة ا دو مدفوعات  حقق فائضا قد  2004علا يوضح أن ميزان ا
ي في رصيد  ويتي مقابل عجز قدر ب 619إذ حقق ما قيمته ما ار  ويتي   574مليون دي ار  مليون دي

سابقة  ة ا س ية افوائض لمو ويعزى هذا اخلال ا محققة في اما جاري ا ى ما قيمتهحساب ا ذي وصل إ  ا
ويتي ،  30.071 ار  رصيد في الارتفاع مليون دي ة يستمر ا ى ما قيمته  2005خلال س  625 ويصل إ

مو . جاري على وتيرة ا حساب ا ويتي مع محافظة ا ار   مليون دي

ميزان 2006أما بخصوص عام   مدفوعات فقد بقي ا مو حيث حقق فوائض في  ا محافظا على وتيرة 
ى  محقق إ فائض ا جاري إذ وصلت قيمة ا حساب ا ويتي مقابل  45312ا ار  مليون  30071مليون دي

ويتي خلال عام  ار  ثر 2005دي ي فقد تراجعت أ رأسما حسابات ا تطور في رصيد ا ، أما بخصوص ا
تسجل ما يعادل ماضي  عام ا تطورات في 2006خلال  48052 مقارة با ل هذ ا ت محصلة  ا ه  ، وم

حسابين تحقيق فوائض جيدة في  مدفوعات ا عام ميزان ا فائض خلال ا ار  3584إذا بلغت قيمة ا مليون دي
 ويتي.

عام        سبة  جاري  2007وبا حساب ا رغم من تسجيل ا مدفوعات تراجعا طفيفا با فقد عرف ميزان ا
ي ية عا حو 2006ة مقارة بعام فوائض ما فوائض  ويتي، أما  60239، حيث وصلت قيمة ا ار  مليون دي

ي رأسما حساب ا ي على صعيد ا ما ا إذ سجل  و ا ار   33375 فقد عرف تحس مقارة  ويتيمليون دي
مدفوعات ماضي، غير ميزان ا عام ا حو  با ويتي. 3215حقق تراجع وسجل ما يقارب  ار   مليون دي

ا مع بروز بوادر الأزمة فقد عرف 2008ن خلال عام        مدفوعات ، وتزام تراجعا حادا وهذا ميزان ا
جاري تراجع في  حساب ا ماضية، إذا حقق ا مقارة مع الأعوام ا تائج سلبية با ه  د م ل ب اتج عن تحقيق 

حو  ى  تراجع إ ويتي، وه 28584قيمته حيث وصلت قيمة ا ار  خفاضذا مليون دي  اتج عن تأثر  الا
ي في قيمته إذ  ي فقد عرف هو الآخر تد رأسما حساب ا مية، أما بخصوص ا عا ية ا ما بتداعيات الأزمة ا

ى ما يعادل  ار 49552 وصلت إ مقارة مع  مليون دي قيمبا سابقة  ا تراجع في رصيد ا يعود سبب هذا ا
ميزان هو  خفاضا حسا الا ل من ا مسجل في  ي ا ما ي و ا رأسما حساب ا جاري وا ى ما ب ا خفض إ ي

ار  647قيمته  سابقة.مليون دي مقارة مع قيم الأعوام ا ميزان با  حيث تعد أسوء قيمة يسجلها ا



ث ثا فصل ا ويتأ....................................................ا مية على أداء بورصة قطر وا عا ية ا ما  ثر الأزمة ا

 

 

124 

عام        سبة  مدفوعات فقد عرف  2009ن با جاري تحسن ميزان ا حساب ا ية إذ سجل ا مو عا وتيرة 
ى سبي في قيمته مقارة با ماضي حيث وصلت إ ار 38293عام ا ى تحسن في مليون دي ، وهذا راجع إ

ية قدرت  مو عا ي فقد تسارعت وحققت وتيرة  رأسما حساب ا جاري، أما فيما يتعلق بتطورات ا حساب ا ود ا ب
ى  مليون25520ب  ويتي، مما أدى إ ار  ميزاندي ى ارتفاع رصيد ا ويت 3759ما قيمته  إ ار  ي، مليون دي

مقار  ميزان با ن وهي تعد أحسن قيمة سجلها ا سابقة،  سرعان ما عرف  2010خلال عام ة مع الأعوام ا
حو  ى  ى عجز وصل إ لي إ فائض ا لي تدهورا في أوضاعه إذ تحول ا ميزان ا ار  611ا مليون دي

ي  فائض بلغ حوا جاري  حساب ا وي 70761ويتي رغم تسجيل رصيد ا ار  تي أما بخصوص مليون دي
ي فقد سجل عجز في ق رأسما حساب ا ويتي.  44318يمته وصلت حتى ا ار   مليون دي

عام        سبة  لي من تحقيق فائض في رصيد من جديد، رغم أن  2011أما با ميزان ا ن ا فقد تم
تي سجلها عام  قيمة ا فس ا جاري بقي محتفظ ب حساب ا حساب2010ا سبة  رأس ، أما با ي فقد سجل ا ما

حو  م يحد من تسجيل  59006عجز قدر ب ويتي، غير أن هذا  ار  مدفوعامليون دي حو  تميزان ا فائض ب
مية على  4471 عا ية ا ما حصار تداعيات الأزمة ا اتج عن ا ويتي وهذا  ار  ويتي الاقتصادمليون دي  .ا

مدفوعات  2012، 2013وبخصوص عامي       فسفميزان ا تي قدرت ب  قد سجل  قيمة وا  3365ا
جاري حيث حقق  حساب ا تي سجلها ا قيم ا اك اختلاف طفيف في ا ون ه رغم من  ويتي، با ار  مليون دي

ويتي خلال عام  78708ما يقارب  ار  ة  69785وما يعادل  2012مليون دي  .2013س

ك عجز في رصيد حي       ذ عجز ما سجل حساب رأسمال  حو 2012عام ث قدرت قيمة ا  76474 ب
ن خلال عام  ويتي،  ار  ل طفيف حيث قدرت ب فقد تراجعت ق 2013مليون دي عجز وبش  64460يمة ا

ع من أن يبقى  م يم ن هذا  ويتي،  ار  ميزان محافظا مليون دي يتينرصيد ا تين متتا س قيمة  فس ا  .على 

جدول رقم ) تضخم في  (:14ا لفترة من ) الاقتصاديبين معدلات ا ويتي   (2015-2003ا

ة    س  ا
سبة  ا

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

معدل 
تضخم  ا

% 
1.1 1.1 4.1 3.1 5.5 10.6 4.25 4.25 4.25 

 

3.2 
 

2.7 3 4 

مصدر شرة ا ي ا دو قد ا دوق ا  .2012 الإحصائية: ص
ويت ك ا ب زي  تقرير ا مر  .2008ا
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فعليثر رابعا: الأ  مية  ا عا ية ا ما ويت 2008لأزمة ا ة ا دو تضخم   على معدل ا

ويت خلال عام  تضخم با جدول أعلا يظهر أن معدل ا  %1.1ان في حدود  2004من خلال ا
ى  قيمة وهذا راجع إ فس ا سابق حيث بقي في  عام ا م يشهد أي زيادة مقارة با ه  قياسي  أي أ رقم ا ثبات ا

تضخم. ذي تقاس على أساسه معدلات ا مستهلك، ا  لأسعار ا

تي ظهرت بوادرها عام        تضخمية وا ضغوطات ا امت ا ى ارتفاع  2005ن سرعان ما ت ك إ يؤدي ذ
حو  ى أن وصلت  تضخم إ  . %4.1معدلات ا

سبي حيث سجل ما 2006وبخصوص عام    تضخم تباطؤ  عام،  %3.1قيمته  عرف معدل ا هاية ا
تضخم  2007وبحلول عام  ى  الارتفاععاود معدل ا يصل إ بيرا  %5.5من جديد  ل خطرا  وهو معدل يش

تضخم في  الاقتصادعلى  طاقة واستمر معدل ا اتج عن ارتفاع أسعار ا سوق وهذا  حتى  الارتفاعوعلى ا
ى 2008عام  ان من وراء عوامل  وهذ %10.6 حيث وصل ا تضخم  بيرة في معدلات ا زيادة ا ا

حو  ك الارتفاعخارجية دفعت به  ذ مستهلك. الارتفاع، و قياسي لأسعار ا رقم ا ذي سجله ا شديد ا  ا

عام        سبة  ي  2009أما با ك حوا يسجل بذ ي في قيمته  تضخم تراجع وتد  %4.25فقد شهد معدل ا
ى قيام  تضخمية.وهذا راجع إ ضغوط ا امي ا لحد من ت قدية  سياسة ا ويتية باستخدام أدوات ا ومة ا ح  ا

تضخم تراجع في  2011،2010أما خلال عامي        م تسجل أية زيفقد عرفت معدلات ا مو و ادة وتيرة ا
ة أو  تي حققتها س سبة ا فس ا  .2009قصان حيث بقيت ب

خفاضواستمر        تضخم حتى عام في معدلات  الا خ2012ا ى ما يقارب  فاض، حيث سجل ا وصل إ
سياسة ا 3.2% جاح ا يل على  تضخميةوهذا د ضغوطات ا امي ا حد من ت  .قدية في ا

عام        سبة  ك با ى  2013ذ  .%2.7فقد سجل هو الآخر معدلات تضخم عادية وصلت إ

تضخم  2014ن خلال عام        ي  رتفاعالافقد عاود معدل ا مو حتى  %3يسجل حوا واستمر في ا
سياسيات  2015عام  ن أن تمارسه ا ذي يم دور ا حاجة في تفعيل ا اتج عن ا لحد  الاقتصاديةوهذا  عامة  ا

ذي  محلي وا طلب ا امي معدلات ا ه  يغديهمن ت جر ع جاري، مما ي عام ا فاق ا استمرار زيادة معدلات الإ
تضخم مو معدل ا  .تسارع 
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فصل  خلاصة ا

ية  ما ويتمن خلال استعراض أداء مؤشرات الأسواق ا تي قطر وا اك تطور ملحوظ  دو ه ه تبين أ
دراسة ) ى من مدة ا فترة الأو ويت( في بداية ا مختارات )قطر وا سوقين ا -2004في أداء مؤشرات هذين ا

2007.) 

برى وهي أزمة        مية  ية عا مسجل في الأداء اصطدم بأزمة ما تطور ا ه  2008ن هذا ا ان  مما 
غ في تراجع وت با محقق من قبلالأثر ا اتج عن  وبرّر، دهور في مستوى الأداء ا تدهور ا  الاصطدامهذا ا

لية  متغيرات ا تائج سلبية وهذا د لاقتصادمن خلال تأثر ا بيرا وتحقيقها  ان  تأثير  يل على أن حجم ا
ية من أ ما لأوراق ا ويت(، إذ تعد سوق قطر  عربي )قطر وا خليج ا دول ا سبة  بورصات تضررا با ثر ا

ك سوق  عربية، ثم يليه بعد ذ ية ا ما خليج أو على مستوى الأسواق ا طقة ا ية سواء داخل م ما بالأزمة ا
رغم  ية با ما لأوراق ا ويت  بورصات وهذا من خلال تحقيقهما ا جح ا إيجابية في أداء  جتائمن اعتبارهما أ

تداول مدرجة، حجم ا ات ا شر سوقية، عدد ا رسملة ا ا مختارة ) لأسعار،  مؤشرات سوقيهما ا عام  مؤشر ا ،ا
فترة ما قبل الأزمة وما بعدها(.  خلال ا

مية        عا ية ا ما تأثر بتداعيات الأزمة ا اتما غير أن هذا ا تشاب بيرة  ان إلا محصلة ا ية ا ما ا
ماودرجة  مال الأخرى سوآءا الأسواق ا شافها على أسواق ا مية.ا عا عربية أو الأسواق ا  ية ا
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هيار الأزمات أدت   ى ا ية إ ما ية بدرجة متفاوتة بداية الأسواقا ما بير وصولا  ا ساد ا من أزمة ا
مية لأ عا ية ا ما ميةفي  اضطرابات إثارة هذ الأخيرة ،2008زمة ا عا ترابط بين هاته  الأسواق ا تيجة ا

دول من  الأسواق تخفيف من  مجابهتهاخصوصا بعد عجز ا ل فعال و سريع، أثرهاو ا  نأما  بش
اساتها ع متسارعة من سوق  ا ىا عربية بصفة عامة و  الأسواقتشمل جعلت تداعياتها  أخر إ ية ا ما  الأسواقا

ية  ما ن هد ا م ت عربي بصفة خاصة حيث  خليج ا طقة دول ا ئ  الأخيرةبم  تيجة الأزمةتداعيات عن  بم
ية  الأسواقعلاقاتها مع  ما قد ا الأخرىا اصب و مية على  اهتمام عا ية  ا ما على مدى تأثير الأزمة ا

مستثمرين بها و  تيجة ثقة ا وضع  تي سرعان ما تجاوزت ا ذيبورصة قطر وا سوق ساهم  ا يفها  في تص
ة  مستثمرين ذو  ،2014اشئة خلال س ثقة ا ها  فسي بفقدا عامل ا بر أثرها  ا ان أ تي  ويت ا ا بورصة ا

بورصة.    تعاملي ا تي أعادت الأمل  ومية ا ح قرارات ا تي سرعان ما تم  تجاوزها بفضل ا  وا

 الفرضية اختبار: 

تي الأولىالفرضية  ة  الأزمةان محتواها أداء بورصة قطر في ظل  وا س مية  عا ية ا ما ومن   2008ا
دراسة  هذ ا ا  جت سوقية  اتضحخلال معا قيمة ا ويت من حيث ا ا أن مؤشرات الأداء في بورصة قطر وا

سوق  خفضتمؤشر ا هلع  هذا في ظل الأزمة و ا لخوف وا ذيراجع  مستثمرين  ا فوس ا أحدثته الأزمة في 
با و بأقل من قيمتها تج ية و ما تخلي عن الأوراق ا ى ا فرضية. لخسائر وعليه أدى بهم إ  فقد تمّ إثبات ا

مؤشرات الفرضية الثانية : تي تدور حول تسجيل تراجع في قيم ا ويت ل من بورصة قطر وا الاقتصاديةوا
ا  الأزمةعقب  مؤشرات  اتضح،خلال دراست تجاري، لبورصتين من حيث، الاقتصاديةا أن ا ميزان ا ميزان  ا

مدفوعات معدل ذي ا تضخم قد سجلوا تراجعا و ا ة ظ ا ود 2009هر جليا خلال س ر ة ا حا ك راجع  ، ود
ذي الاقتصادي تي الأزمةظهر عقب  ا ية و ا ما ة وب ا س ل واضح خلال هاته ا ي تمّ إثبرزت بش تا  باتا

فرضية.صحّة   ا
ن الثالثة:الفرضية  فرضية يم ون إثبات هاته ا قاضية ب تأثير الأزمة  استجابة ا ويت  بورصة قطر و ا
ية ا ما ه حقيقيا ثر م فسي أ ان  مية  قطيع ذوه، عا سلوك ا مستثمرين  دا إتباع ا مضاربة و اتج عن ا ا 

 .في الأسعار
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 ة: نتائج الدراس 

دراسة   ى مابعد ا ف إ تي تص تائج و ا جملة من ا ا   يلي : توصل

  النتائج النظرية: 

مضاربة و توجه معظم  -1 ثرة ا ن أغلب وأهم أسبابها تتمحور حول  ية  ما ثير من الأزمات ا اك ا ه
فساد  ي ،و ا ما تحرير ا سوق و ا ظام ا حو  دول  ية في ظل غياب  الاقتصاديا ما مؤسسات ا داخل ا

معلومات. شفافية و الإفصاح عن ا  ا
ة  -2 س ية  ما خفاض 2008من أبرز أسباب الأزمة ا ية هدا ساعد  ا ما مؤسسات ا رقابة على ا مستوى ا

دات رديئة. ى تداول س لجوء إ  على ا

مية  -3 عا ية ا ما ية في تاريخ ا 2008تعد الأزمة ا ما ية .أخطر الأزمات ا  رأسما

ما أدى هذا  -4 مؤشرات الاقتصادية   خفاض  وتدهور ا ية في ا ما ية على الأسواق ا ما ست الأزمة ا ع ا
ية . ما تفادي مخاطر الأزمة ا سوق  مستثمرين من ا عديد من ا سحاب ا ى ا  إ

ية با -5 ما ى الأسواق ا تصل إ مية امتدت من سوق لأخر  عا ية ا ما عربية إن تداعيات الأزمة ا دول ا
ن بدرجات متفاوتة.  و

ون  -6 غير مستثمرة ت لمدخرات و الأموال ا ها وسيلة استقطاب وتفعيل  ية دورا مهما لأ ما تؤدي الأسواق ا
لطلبات الاستثمارية .  مهيأة 

 : النتائج التطبيقية 
ست -1 ع مية  ا عا ية ا ما ويت بآثارهاالأزمة ا خفاضتيجة  على بورصتي قطر و ا فاءة إذمؤشرات  ا  ا

ية  ما تي سبقت وقوع الأزمة ا فترة ا ان أفضل في ا بورصتين  مية.أن أداء ا عا  ا
ويت بعد تراجع تداعيات  -2 مية و مجابهارتفاع أداء بورصتي قطر و ا عا ية ا ما تها من طرف الأزمة ا

سوقين. يل على تأثير هذ الأخيرة على هذين ا م هدا د عا  دول ا

محروقات ما تهاوي  -3 طلب على قطاع ا خفاض ا ى ا مية أدى إ عا ية ا ما فط إبان الأزمة ا أسعار ا
ويت . تي قطر و ا دو ي  محلي الإجما اتج ا س سلبا على ا ع  ا

قطري من خلال تسجيل تراجع  -4 مية داخل الاقتصاد ا عا ية ا ما لأزمة ا متلاحقة  اسات  ا ع برزت الا
مدفو   عات .في رصيد ميزان ا

مية يتض -5 عا ية ا ما ا أن الأزمة ا ة ح  تي قطر  قد أثرت على 2008س دو خارجية  معاملات ا ا
صادرات و و  س تراجع في قيمة ا ذي يع تجاري ا ميزان ا خفاض رصيد ا ويت من خلال ا واردات.ا  ا
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ة  -6 س مية  عا ية ا ما شطة الاقتصادية ساهم في تخفيف  2008خلقت الأزمة ا ودا حادا أصاب الأ ر
تضخمية .  ضغوطات ا  حدة ا

  المقترحات:التوصيات و 

ها تسمح  رى أ تي  توصيات ا قترح جملة من ا يها  متوصل إ تائج ا دراسة و ا على ضوء هد ا
ية وت ما عديد من الأزمات ا عربي بتفادي ا خليج ا عربية عامة و دول ا دول ا ح ا  خاصة:خدم مصا

 تي تقوم ب ية ا ما مؤسسات ا رقابة على ا ي؛اتشديد ا يف الائتما  تص

  عربية مال ا ية  على أسواق ا ما اسات الأزمة ا ع عمل على وضع خطط وبرامج تسمح بتقدير حجم ا ا
لتخفيف من حجم  لازمة   الأضرار؛ووضع الاحتياطات ا

  ى مستويات غير ها ارتفاع الأسعار إ تج ع تي ي لمضاربة ا ين  ة؛ضرورة وضع قوا  معقو

  عربية ية ا ما فتاح الأسواق ا ية خلال فترة الأزمات قد يجعل من تشجيع ا دو ية ا ما على الأسواق ا
ل دو شاء هيئات على مستوى  مواجهتها مثل إ ية  ثر فعا ضروري إيجاد حلول أ وحتى هيئة  ة عربيةا

ية ؛من الأزمات ا تحوطعامة   دو

  داخلية ية ا مديو معلومات عن الأداء الاقتصادي ومستوى ا شفافية فيما يتعلق بتوفير ا مزيد من ا توفير ا
متعاملين  شفافية تزيد من ثقة ا خارجية فالإفصاح وا شر  بالأسواقو ا تأخر في  وك  الأرقامو ا ش يثير ا

 ؛ه الإحصائيات قيمتهاهاتويفقد 

  ك متسبب في إحداث الأزمات ود مي ا عا ي ا ما ظام ا على  بالإصلاح ابتداءلابد من إعادة إصلاح ا
ضع قاط ا ة علاج  ل دو محلي حيث تحاول  مستوى ا ي، ثم ا ما ظامها ا ة في  ام م عملية تتف ا

مجال؛ الإصلاح دوي في هذا ا سيق ا ت حو زيادة ا م  عا دوي من خلال سعي دول ا مستوى ا  على ا

  ية ما مستثمرين بأداء الأسواق ا تدعيم ثقة ا مؤتمرات  دوات وا ثيف ا بورصية  و ت ثقافة ا ضرورة تعزيز ا
لسوق  استثماريةوضمان ثقافة  هيارداعمة  عة لا  .الأزماتوقت  وما

 الدراسة :أفاق 

ية لازال واسعا و جديرا بالاهتمام   ما ذا الأسواق ا ية و  ما بحث في موضوع الأزمات ا  لاسيماإن ا
ف  أن يوم اع م يعيش ا عا محلي  الأزماتا اتج ا لية مثل ا متغيرات ا ية في ظل تراجع ا ما يا ، الإجما

تضخم  مدفوعات و معدل ا تجاري ،ميزان ا ميزان ا ن رصيد ا تي يم قاط ا ثير من ا ون  أنوعليه تبقى ا ت
يةبمثابة  ا عرضها فيما يلي : إش تي س جديدة وا  لبحوث ا
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عربية ومدى دور الإشاعات في - بورصات ا ية داخل ا ما م فيها شوب الأزمات ا تح   ؛ا
ية في تفاقم الأزمات - ما تجات ا م  ؛دور ا
ة - ا مخاطر و يتها في تقييم ا ية ومدى فعا يف الائتما تص  .ا
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عدد  .2010، 83 والاقتصاد، ا

ثا/  جامعيةثا رسائل ا  ا
1.  ، تورا جات، أطروحة د معا مية، الأسباب، الآثار و ا عا ية ا ما لطيف، الأزمات ا إيمان محمود عبد ا

عراق،  مية، ا عا س ا ليم ت   .2011جامعة سا
ي بلعطار زيخة، .2 ما بورصات على أدائها ا ات في ا شر ة رويبة-أثر إدراج ا ة شر رة  -دراسة حا مذ

ية،  تسيير، تخصص إدارة ما  .2015ماجستير في علوم ا
نامية،بن عمر بن حاسين،  .3 دول ا ية الأسواق في ا ية، تلمسان،  فعا قود و ما  ، تورا أطروحة د

جزائر،   .2013ا
داوي خيرة،  .4 ية،ا ما فاءة الأسواق ا ية  تقييم أداء و  تسيير، تخصص ما رة ماجستير في علوم ا مذ

ة الأسوا  .2012ق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، س
ة، .5 هي عربي،  رشام  امل الاقتصادي ا ت عربية في ظل ا ية ا ما ربط بين الأسواق ا رة واقع و آفاق ا مذ

وك، جامعة بومرداس،  ب ية و ا ما علوم الاقتصادية، فرع اقتصاديات ا  .2009ماجستير في ا
ية ا سمية بن محياوي، .6 ما خارجية،دور الأسواق ا تجارة ا ،  عربية في تمويل ا تورا أطروحة د

جزائر،  رة، ا ية، جامعة محمد خيضر بس  .2015تخصص تجارة دو
مية،  .7 عا ية ا ما ية ومساهمتها في إحداث الأزمة ا ما مشتقات ا قادر بن عيسى، أثر استخدام ا عبد ا

ية الأسواق، جامعة ماجستير تخصص ما يل شهادة ا رة مقدمة  قاصدي مرباح، ورقلة،  مذ
جزائر،  .2012ا

مؤسسة الاقتصادية     .8 ي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة ا ما ل ا هي ضب، دراسة تأثير ا علي بن ا
مؤسسة، جامعة قاصدي  ية ا ماجستير، تخصص ما يل شهادة ا رة مقدمة  بورصة، مذ مدرجة با ا

جزائر،   .2009مرباح، ورقلة، ا
بعل،  .9 تورا  فطيمة  عربية، أطروحة د لدول ا فطية  صادرات ا مية على ا عا ية ا ما اسات الأزمة ا ع ا

جزائر،  رة، ا ي، جامعة محمد خيضر، بس علوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد دو  .2017في ا
عربية .10 ية ا ما مية على الأسواق ا عا ية ا ما هاشمي حجاج ، أثر الأزمة ا ة سوق  -محمد ا دراسة حا

ية ما لأوراق ا دوحة  ية الأسواق ، جامعة ورقلة 2009-2007لفترة  -ا رة ماجستير تخصص ما ، مذ
2012. 

وجي، .11 فا تر ا ضعيف، محمد يوسف، ع مستوى ا ية عند ا ما لأوراق ا فاءة سوق فلسطين   اختبار 
تجارية، تخصص محاسبة و تمويل،  علوم ا رة ماجستير في ا  .2007مذ
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ريش،  .12 ال بو مية م عا ية ا ما بيلة، أثر الأزمة ا دول، دراسة  2008عور  على اقتصاديات بعض ا
ان–مقارة  يو جزائر،  -أزمة دبي و ا ية، جامعة جيجل، ا قود و ما رة ماستر،   .2017مذ

مصارف  .13 ة في ا سيو مية و أثرها في ا عا ية ا ما عقاد، الأزمة ا دراسة تطبيقية على –ور محمد فواز ا
مص سوريا تجاري ا علوم الاقتصادية، تخصص إدارة أعمال، جامعة  -رف ا رة ماجستير في ا مذ

 .2014دمشق، سوريا، 

ندواترابعا/   مؤتمرات و ا ملتقيات وا  ا
عربية،أشرف محمد دوابه،  .1 ية ا ما امل الأسواق ا ملحة  ت قضايا ا علمي حول ا مؤتمر ا مداخلة، ا

ية، عمان، يومي  جامعة الأرد حديثة، ا اشئة في بيئة الأعمال ا  .2009أفريل  15-14لاقتصاديات ا
تحديات و سبل  .2 عربية، ا ة و أثرها على الاقتصادات ا راه مية ا عا ية ا ما خز رجي، الأزمة ا ثريا ا

لمؤتم مواجهة، ورقة مقدمة  ية، جامعة الإسراء، عمان، ا ما علوم الإدارية و ا لية ا ث،  ثا علمي ا ر ا
 . 2009أفريل  28الأردن، يوم 

مية،  .3 ت مصارف الإسلامية و ا ية على أداء ا حا مية و ا عا ية ا ما حسن ثابت فرحان، أثر الأزمة ا
عاء،   .2009ملتقى علمي، جامعة ص

ما .4 مطلب الأسرج، الأزمة ا ية، مداخلة حسين عبد ا ما ومة ا ح ية و ا دو الأزمة –ية و الاقتصادية ا
جزائر،  عربية، جامعة فرحات عباس، سطيف، ا دول ا مية و سياسة مواجهتها في ا عا الاقتصادية ا

توبر 21-20يومي،   .2009، أ
وك  .5 ب ية و ا ما ية تخصص اقتصادات ا ما اصر محمد محاضرات في مقياس الأزمات ا رواء بن 

بويرة  حاج ا لي محمد  او جزائر-جامعة أ  .126،130،ص ص2016،-ا
لملتقى  .6 فائدة، مداخلة  ية و علاقتها بسعر ا ما ة، الأزمة ا ي معزاو واش، فتيحة بن حاج، جيلا زهية 

جزائر،  ة، ا مصرفية، جامعة خميس مليا ية و ا ما بدائل ا ة و ا راه ية ا ما دوي حول الأزمة ا -05ا
 .2009ماي  06

مية  .7 عا ية ا ما دوي حول الأزمة 2008ساعد مرابط، الأزمة ا علمي ا ملتقى ا تداعيات، ا جذور و ا ، ا
مية، جامعة فرحات عباس، سطيف، أيام  عا ومة ا ح ية و ا دو ية و الاقتصادية ا ما أفريل  21-20ا

2009. 
عربي .8 ية ا ما قادر موزاوي، الأسواق ا وهاب رميدي، عبد ا تي تواجهها في ظل عبد ا تحديات ا ة و ا

خامس  دوي ا ملتقى ا مية، ا عا ية ا ما تي تواجهها في ظل الأزمة ا تحديات ا عربية و ا ية ا ما الأزمة ا
جزائر،–حول  مدية، ا ية، جامعة ا دو اساته على الاقتصاديات ا ع  . 2009الاقتصاد الافتراضي و ا

بو  عتيقة وصاف، سهام عاشور، .9 عربية ،وضعية ا دوي،  رصات في الاقتصادات ا علمي ا ملتقى ا ا
جزائر  رة، ا فاءتها، جامعة محمد خيضر بس عربية و عوامل  ية في الاقتصاديات  ا ما ة الأسواق ا ا  م
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خليجي، محمد أبو عشمة، .10 تعاون ا دول مجلس ا مال  مجلة بحوث  أهمية تطوير  الا سواق ا
ز دراسات ا عددان اقتصادية عربية مر عربية ا ة، يوم 56، 55وحدة ا سعودية م  .2009وفمبر 24، ا

اساتها على الاقتصاد   .11 ع مية، أسبابها و تداعياتها و ا عا ية ا ما ي، الأزمة ا ميدا محمد أيمن عزت ا
سورية، جامعة دمشق،  علوم الاقتصادية ا دوة، جمعية ا سوري، محاضرة في  عربي و ا مي و ا عا ا

2009. 
عمران، محمد .12 خليجية بن فهد ا تعاون ا ية في دول مجلس ا ما ، دراسة تحليلية مقارة، الأسواق ا

سعودية  مأمول، جمعية الاقتصاد ا واقع و ا سعودية، ا ية ا ما سوق ا خامس عشر، ا وي ا س ملتقى ا ا
سعودية،  رياض، ا ية، ا ما سوق ا تعاون مع هيئة ا  .2005با

مغربي، .13 ي  محمد عبد الله ا دو ملتقى ا مية–ا عا ية ا ما اساتها على  -الأزمات ا ع أسبابها، آثارها، ا
يمن،  ويت، ا  .2009أفريل  28-27الاستثمار با

بية  .14 خليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأج مال ا مال أبو عمشه، الاستثمار في أسواق ا  –محمد 
عددان ة بورصة قطر ورقة بحثية، ا ا،  ،61،62دراسة حا  . 2012جامعة أمري

مية  .15 عا ية ا ما ملتقى دوى حول  -الأسباب و الآثار و سياسات مواجهتها –اصر مراد، الأزمة ا
مية، جامعة فرحات عباس، سطيف، يومي  عا ومة ا ح ية و ا دو ية و الاقتصادية ا ما -20الأزمات ا

توبر  21  .2009أ
قانونيةخامسا/  نصوص ا  ا

مادة  .1 صادر بتاريخ من  3ا مرسوم ا ية  1983أوت  14ا ما لأوراق ا ويت  ظيم سوق ا خاص بت ا
مرسوم رقم  ة با معد ة 185وا    2005 س

ون رقم ) .2 قا ة 14ا س مادة 1995(  ية، ا ما لأوراق ا دوحة  سوق ا داخلية  لائحة ا  03، ا
ون رقم  .3 قا ة  14ا مادة رقم 1995س  14، ا
ون رقم ) .4 قا ة8ا س لأسو -، 2012 (  مادةبشأن هيئة قطر  ي، ا ثا فصل ا ية ا ما  .04 اق ا
ون رقم ) .5 قا ة 8ا س مادة 2012(  ي، ا ثا فصل ا ية، ا ما لأوراق ا شاء هيئة قطر   .05، بشأن إ
مادة  .6 وزاري رقم  5ا قرار ا ية ، ا ما لأوراق ا دوحة  سوق ا داخلية  لائحة ا ة  10ا س ،1999. 
وزاري رقم  .7 قرار ا ة  35ا مواد من 1983س خامس، ا فصل ا ويت ا سوق ا داخلية  لائحة ا -21، ا

30. 
تقاريرسادسا/   ا

دول  .1 مية على اقتصادات ا عا ية ا ما عربي، تداعيات الأزمة ا قد ا دوق ا ص تقرير الاقتصادي  ا
عربية،    .2010ا

قد،  .2 دوق ا نقد تقرير ص عربية،مساهمة صندوق ا ية ا ما ي في تطوير الأسواق ا دو   .2003 ا
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موحد، .3 عربي ا قد ا دوق ا عربية تقرير ص ية ا ما عربي في تطوير الأسواق ا نقد ا ، مساهمة صندوق ا
 .2003أبو ظبي، 

وية ) .4 س تقارير ا  (.2015-2003بورصة قطر ،ا
عدد .5 زي ا مر مصرف قطر ا وي  س تقرير ا ة) 31،32،39ا  (.2015-2008س

ة ) .6 س فصلية  شرة ا عربي ا قد ا دوق ا ات ص  (.2007-2004قاعدة بيا
عربي  .7 قد ا دوق ا عربية اص لدول ا  .2015شرة الإحصائية 
زي  .8 مر ويت ا ك ا  .2008تقرير ب
زي .9 مر ك قطر ا  .تقرير ب

ترونيةسابعا/  مواقع الإ  ا
  http//www.qe.com.qa/ar/about-qseموقع بورصة قطر  .1
موقع لائحة .2 صوص الأساسية متاح على ا : pogar.org/loal/user/pogar/databases/…z principal//ا

ftp 
ي: .3 ترو موقع الإ  http://www.almaany.com/ardict/ar-ar ا

ي  .4 ترو موقع الإ  http://www.sasapost.com/questions-about-theا

علميةثامنا/  دراسات ا   ا

ي  .1 دو قد ا دوق ا يا و ص طويل، تر س ا ي يو عدد  2002-2000رواء ز ز 5دراسة علمية ا ، مر
بويرة، حاج، ا د أو لي مح موصل، جامعة أ شر، جامعة ا دراسات الإقليمية  جزائر-ا  2016 -ا

ساسبة، دراسة علمية حول الأزم .2 ريم ا اصير، و صفي عبد ا م مية، علي فلاح ا عا ية ا ما ة ا
خاصة،  زرقاء ا علاج، جامعة ا  .14، ص2009حقيقتها، اسبابها، تداعياتها و سبل ا

محاضراتتاسعا/   :ا

وك جامعة  .1 ب ية و ا ما ية تخصص اقتصادات ا ما اصر محمد محاضرات في مقياس الأزمات ا بن 
بويرة  حاج ا لي محمد  او جزائر-أ  .130 ،126ص ص ،2016،-ا

نشراتعاشرا/    :ا

ة ) .1 س فصلية  شرة ا عربي ا قد ا دوق ا ات ص  .(2008-2004قاعدة بيا
عربية) .2 لدول ا شرة الإحصائية  ل عربي  قد ا دوق ا  (.2015-2010ص
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ملخص:  ا
مي بصفة عامة و   عا ية بصفة خاصةيشهد الاقتصاد ا ما د أزمة  الأسواق ا م يشهدها م اضطرابات 

عظيم ساد ا قت هذا ع، وقد أ ثيفة على معظم دول ا ها ا م و بمختلف مستوياته  الاضطرابات بظلا ا
ى  تحدث  مستقبل أدت إ د في ا تأ شك وعدم ا ة من ا هيارحا ثقة في  ا ة  الأسواقا ية وأصبحت حا ما ا

مستثمرين ، مشترك بين ا عامل ا ذعر هي ا اس وقد تباينا ع ل  ا مية من سوق لأخر  عا ية ا ما الأزمة ا
شافهحسب  دماجهو  ا ية الأخرى . ا ما  مع الأسواق ا

مميزة و   ة ا ا م م ا فتاحوبح خ الا دول ا ية  ما ذي تتميز به الأسواق ا عربي ضمن مثيلتها ا ليج ا
عربية. ية ا ما ي  من الأسواق ا ما سوق ا مية على ا عا ية ا ما جة أثر الأزمة ا معا دراسة  ا هذ ا خصص

ية  ما لأوراق ا ويت  عربي من خلال دراسة بورصة قطر وا خليج ا بالاعتماد على مؤشرات أداء دول ا
ة،  سيو متمثّلة في مؤشرات ا بورصتين وا لأسعار.ا عام  مؤشر ا سوق وا  مؤشرات حجم ا

عديد من   ى وجود ا بحث إ مية على  الآثاروقد توصل ا عا ية ا ما تي خلفتها الأزمة ا سلبية ا ا
ة  ثر خلال س تي برزت أ فاءة ا بورصتين من خلال تسجيل تراجع في مؤشرات ا ن سرعان ما  2009ا

مستثمرين وا ثقة ا ظرا  ك  ميا .تم تجاوز د لبورصتين عربيا و عا مميزة  ة ا ا  م
مفتاحية : لمات ا  ا

ي، أثر، ما سوق ا مية، ا عا ية ا ما ويت. الأزمة ا ية، بورصة قطر، بورصة ا ما  سوق الأوراق ا

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.     


