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 العربيت الأزهت الماليت العالميت وانعكاساتها على الأسىاق المال
 (2010-2005دراست تحليليت في بلذاى عربيت مختارة  للوذة )

 عبذ الحسين جاسن محوذ الاسذيم. 
 قسن إدارة الأعوال

 كليت الإدارة والاقتصاد
 الملخص

الميمة في الآونة الأخيرة نتيجة لتكرار حدوثيا في الدوؿ  الموضوعاتيعد موضوع الأزمة  المالية العالمية مف      
 الرأسمالية والنامية إذ تعد ىذه الأزمة مف اخطر الأزمات واتي كانت ليا الآثار السمبية عمى الاقتصاد العالمي.

سوؽ  مفادىا)عدـ وجود تأثير للازمة المالية العالمية عمى مؤشرات رئيسةلذلؾ انطمقت الدراسة مف فرضية      
الأوراؽ المالية في البمداف عينة الدراسة ( وىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى ماىية الأزمات المالية والكشؼ عف أسباب 

( وكذلؾ التعرؼ عمى واقع أسواؽ الماؿ العربية والتعرؼ عمى انعكاسات ىذه الأزمة عمى 2008الأزمة المالية الحالية)
لمختارة وقد توصمت الدراسة إلى عدة استنتاجات مف بينيا إف مؤشرات أسواؽ أسواؽ الماؿ العربية لبمداف العينة ا

( وىذا ما تبيف مف خلاؿ تحقيؽ معظـ ىذه  المؤشرات لمعدلات نمو 2006الماؿ العربية قد تأثرت جميعا في عاـ )
 ( .2006سالبة في تمؾ السنة مما يبرىف إف جذور ىذه الأزمة كاف قبؿ عاـ )

الدراسة إلى عدة توصيات مف أىميا تعزيز إمكانية وضع آلية العمؿ العربي المشترؾ في بناء وكذلؾ توصمت      
منظومة متكاممة مف ضوابط وتنظيمات رقابية مما يساىـ في النيوض بواقع الإشراؼ والرقابة الداخمية والخارجية عمى 

 القطاع المالي والمصرفي داخؿ البمداف العربية.
Abstract  

          Global financial crisis is the subject of important topics in recent times as a result of its 

recurrence in the capitalist and developing countries , and  this crisis is one of the most serious 

crises and came with negative effects on the global economy. 

         Thus the study began with the premise that (no influence of global financial crisis on 

securities market indicators in sample) .The study aimed to identify financial crises and detect 

the causes of the current financial crisis (2008) as well as learn about the reality of Arab capital 

markets and identify the impact of this crisis on Arabic financial markets of the countries 

selected sample                      

           The study have reached several conclusions including that all the Arab stock market 

indices effected in (2006) as shown by these indicators meet most of the negative growth rates 

in that year demonstrating that the roots of this crisis  were being found befor year (2006). 

              The study found several recommendations, notably strengthening the possibility of 

developing a joint Arab action in building an integrated system of checks and surveillance 

organizations contributing to the advancement of the status of supervision and internal and 

external control of financial and banking sector in Arab countries. 

 المقدمة
( بمثابة الشغؿ الشاغؿ لمعظـ الميتميف مف الاقتصادييف والسياسييف ورجاؿ 2008تعد الأزمة المالية العالمية ) 

الأعماؿ والتي وجيت ضربة قوية للاقتصاد الأمريكي وامتدت آثارىا إلى بقية دوؿ العالـ الأخرى . ولـ تكف أزمة ناجمة 
نما أصبحت أزمة كمية  ، تعصؼ بالاقتصاد الأمريكي لتنتقؿ إلى الاقتصاد العالمي برمتو عف الرىف العقاري فحسب وا 

وأف ابرز معالميا ىي الانييارات المالية الكبرى التي عصفت بكبريات المصارؼ الأمريكية والأوربية كما إنيا أثرت في 
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مة مف بمد إلى آخر كؿٍ وضع الدولار وسعره في الأسواؽ المالية العالمية وقد تبايف انعكاس الآثار السمبية ليذه الأز 
 بحسب انكشافو واندماجو مع الاقتصاد العالمي .

بعدما ثبت عجز النظاـ الاقتصادي العالمي عف  و لا سيماىذه الأزمة الأخطر في تاريخ الأزمات المالية ،  تعّدو  
ف اقتصاد الولايات احتوائيا والتخفيؼ مف أثارىا بشكؿ سريع وفعاؿ . وتأتي خطورة ىذه الأزمة مف كوف انطلاقيا م

المتحدة الذي يشكؿ قاطرة النمو في الاقتصاد العالمي ، ومف ناحية أخرى تحتؿ السوؽ المالية الأمريكية موقع القيادة 
للأسواؽ المالية العالمية ، لذا فأف أية مخاطر تتعرض ليا ىذه السوؽ تنتشر آثارىا إلى باقي الأسواؽ المالية الأخرى 

 بسرعة كبيرة. 
الجدير بالذكر إف جذور ىذه الأزمة ترجع إلى ما قبؿ ىذا التاريخ بسنوات عديدة ولذا جاءت ىذه الدراسة لتمقي ومف 

لى تداعياتيا عمى أسواؽ الماؿ العربية. و  الضوء عمى ىذه الأزمة مف مفيوميا إلى أسبابيا  ا 
 أىمية الدراسة :

ية في الأىمية ألا وىو الأزمة المالية الحالية وتداعياتيا تتمثؿ أىمية الدراسة في تسميط الضوء عمى موضوع غا      
والآثار المترتبة عمييا وتحديدا عمى أسواؽ الماؿ العربية , فضلا عف تقديـ مجموعة مف المقترحات التي يمكف مف 

 الية .خلاليا المحا فضة عمى القطاع المالي والمصرفي وتحديدا الأسواؽ المالية العربية مف مخاطر الأزمات الم
 مشكمة الدراسة:

تتحدد مشكمة الدراسة في أف الأزمات المالية شكمت تيديدا صريحا لجميع الأنظمة الاقتصادية ولمختمؼ أسواؽ      
 الماؿ العالمية والعربية.  

 فرضية الدراسة:
 ىي: رئيسةتنطمؽ الدراسة مف فرضية  

 مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية في البمداف عينة الدراسة (. في) عدـ وجود تأثير للازمة المالية العالمية 
 أىداؼ الدراسة :

 الدراسة إلى: ترمي
 التعرؼ عمى ماىية الأزمات المالية .

 . 2008الكشؼ عف أسباب الأزمة المالية العالمية 
السوداف( مف خلاؿ عرض أىـ التعرؼ عمى واقع أسواؽ الماؿ العربية عينة الدراسة ) الأردف ,الإمارات, مصر, عماف, 

 المؤشرات المالية ليذه الأسواؽ.
 التعرؼ عمى انعكاسات الأزمة المالية العالية عمى أسواؽ الماؿ لمبمداف عينة الدراسة.

 تقديـ بعض المقترحات لمواجيو الأزمة المالية العالمية.
 المبحث الأوؿ

 الأزمة المالية العالمية ,أنواعيا وأسبابيا
 : ـ الأزمة الماليةمفيو  -أولا:

لا يوجد تعريؼ أو مفيوـ محدد للازمة المالية ،إذ توجد إسيامات فكرية مختمفة حاولت تحديد مفيوـ الأزمة المالية 
    -ومف بيف ىذه الإسيامات ىي:
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باتجاه إف الأزمة المالية ىي الحالة التي تتحرؾ فييا المتغيرات المالية مثؿ أسعار الأسيـ وأسعار صرؼ العملات    
  (2000:1, واحد صعوداً أو نزولًا وغالباً ما تكوف باتجاه معاكس لمتوقعات السابقة ليا قد تمتد لمدة طويمة مف الزمف

 (Hamada
 

ابرز سماتيا فشؿ النظاـ  ي التدىور الحاد في الأسواؽ المالية لدولة ما أو مجموعة مف الدوؿ والتي مفأوى         
والذي ينعكس في تدىور كبير في قيمة العممة وفي أسعار الأسيـ وبالتالي  رئيسةميامو الالمصرفي المحمي في أداء 

الآثار السمبية عمى قطاع الإنتاج والعمالة وما ينجـ عنيا مف إعادة توزيع الدخوؿ والثروات فيما بيف الأسواؽ المالية 
 (200: 2002.)الحسني , الدولية
إف ألازمة المالية العالمية عادة ما تبدأ بأزمة نقدية ومف ثـ تتفاقـ إلى أزمة مالية وبعدىا تمتد لتغطي كؿ      

عف التقميد “الأنشطة الاقتصادية والأمر الميـ ىو إف كؿ أزمة تختمؼ في معا لجتيا التي يجب أف تطبقيا بعيدا 
 (417:2002)الجميؿ,  سوخة   . والنسخ ,ولذا نلاحظ فشؿ العديد مف المعالجات المن

وىناؾ مف يعرؼ ألازمة المالية بأنيا حدث كبير لايمكف التنبؤ بو ويؤدي إلى خمؿ وتيديد لممصالح ويحتمؿ         
أف يكوف لو نتائج سمبية أو مواجية تتطمب اتخاذ قرارات سريعة في وقت ضيؽ وفي ضؿ محدودية المعمومات 

 (.82:2008عمييا وتدارؾ آثارىا المستقبمية.) المنجد ,وبالأمكانات المتاحة لمسيطرة 
أو ىي حالة تمس أسواؽ البورصة وأسواؽ الائتماف لبمد معيف أو مجموعة مف لبمداف وتكوف خطورتيا في        

آثارىا الاقتصادية مسببة بدورىا أزمة اقتصادية ثـ انكماش اقتصادي عادة ما يصاحبيا انحصار القروض وأزمات 
 ة و أزمات نقدية وانخفاض الاستثمار وحالة مف الذعر والحذر في أسواؽ الماؿالسيول

(htt://www.wikipedia.org) 
 ثانيا: الأزمة المالية العالمية الحالية ) جذورىا وأسبابيا (

ـ ( خمفت تداعيات كبيرة عمى معظـ دوؿ العالـ وكانت تصنؼ مف 1929إف أزمة الكساد العظيـ)أزمة عاـ          
اكبر الانييارات المالية العالمية عمى مر التاريخ وذلؾ لسرياف الأزمة مف القطاع المالي وانتقاليا إلى القطاع الحقيقي 

بعد وضع قيود صارمة عمى  1933ي ولـ يبدأ بالنيوض إلا بعد عاـ ,وساد الكساد في معظـ مفاصؿ الاقتصاد العالم
 (.  Canterbery,2001:120النظاـ المالي في أمريكا وأوربا قاطبة )

وأعقبت تمؾ الأزمة أزمات كثيرة وصولًا إلى الأزمة المالية العالمية الحالية, وترجع جذور ىذه الأزمة إلى          
ارية مف قبؿ البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى وتخفيض معاييره وضوابطو,إذ قامت ىذه الإفراط في منح القروض العق

المؤسسات المالية بمنح الائتماف لإفراد وشركات لا يتمتعوف بملاءة مالية وفي بعض الأحياف لا يممكوف سجلًا ائتمانياً 
ومما زاد  ’ تيلاكي مما ولد ضغوطاً تضخمية,مما دفع إلى الاستمرار في زيادة أسعار العقارات وزيادة الإنفاؽ الاس

الأمر سوءاً ىو توريؽ ىذا الائتماف )عمميات التسنيد ( مما نتج عف ىذه العمميات زيادة في معدلات عدـ الوفاء 
توقؼ عدد كبير مف المقترضيف عف  2007نتيجة رداءة العديد مف تمؾ الديوف ومع حموؿ النصؼ الثاني مف عاـ 

الية المستحقة عمييـ مما دفع المؤسسات المالية والمصرفية القياـ بحجز الآلاؼ مف ىذه المنازؿ سداد الأقساط الم
فاتجيت أسعار العقارات إلى الانخفاض بصورة كبيرة فتسببت بحدوث ىزه قوية  ’وعرضيا لمبيع بأسعار منخفضة 

حاء العالـ عف طريقيف أساسييف ىما للاقتصاد الأمريكي ووصمت تبعاتيا إلى الاقتصاديات الأوربية ليمتد إلى أن
 .     (Walf,2008:184) المصارؼ وأسواؽ الماؿ

لـ تكف ناجمة مف فراغ بؿ كانت نتاج لعدد مف العوامؿ والممارسات التي  2008فالأزمة المالية الأمريكية لعاـ         
استندت إلى الفكر الرأسمالي والسياسات المصرفية والمالية الأمريكية فبعد انفجار الفقاعة المالية للانترنت عاـ 

جرت عدة تساؤلات حوؿ حقيقة ىذه ألازمة ىؿ ىي أزمة عابرة ظيرت فقاعات أخرى في قطاع العقارات و  2000
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 سببيا اضطراب سوؽ العقار أو حصمت بسبب انفصاؿ الاقتصاد المالي الحقيقي وناجمة عف التغير في أسعار الفائدة 
 (.282:2003) جميؿ,  

 وتفاقميا متمثمة بالاتي :  2008وىناؾ أسباب أخرى ساىمت بدرجة كبيرة إلى تعميؽ الأزمة المالية الأمريكية لعاـ 
 سياسة التحكـ والانفراد بنيج القطب الواحد والابتعاد عف التعددية في النيج السياسي والاقتصادي . -1
: اليدر المالي في النفقات الباىظة التي كانت تستخدميا وتنفقيا في الحروب العسكرية لاحتلاؿ الدوؿ كما ىو 2

 اف وغيرىا مف الدوؿ .الحاؿ في احتلاؿ العراؽ وأفغانست
: انخفاض معدلات الإنتاج في حقؿ التصنيع والتعديف الذي يمثؿ تراجعا في اقتصاد الإنتاج الأمريكي وتخمخؿ 3

الاقتصاد المالي الذي لـ يواجو العممية الربحية الكبيرة في التجارة  الخارجية والتأثير الواضح في الركود الاقتصاد 
 الأمريكي .

نافس الاحتكاري لمدوؿ الصناعية الكبيرة وعمى رأسيا الولايات المتحدة الأمريكية للاستحواذ عمى : الصراع والت4
 الأسواؽ المالية والسيطرة عمى التجارة الخارجية وبشكؿ خاص أسواؽ النفط .

ي دوف : تحكـ الدولار الأمريكي كنظاـ عالمي في تداوؿ السوؽ الحرة التي يرتبط بيا النظاـ الاقتصادي العالم5
الاعتماد عمى العملات البديمة كالبالوف واليورو كعملات تسييؿ  عممية الصرؼ والتبادؿ النقدي في العالـ 

(.ttp://www.aljazeera.net .) 
 أنواع ألازمات المالية.  -ثالثا" :

 ادية نذكر منيا الآتي:ثمة أزمات مالية كثيرة عصفت باقتصاديات دوؿ العالـ المختمفة في ظؿ الانفتاح والتحررية الاقتص
 .ألازمات المصرفية-1
يقصد بالأزمات المصرفية بأنيا الحالة التي تصبح فييا البنوؾ في حالة عسر مالي بحيث يتطمب  الأمر تدخلا مف   

 ( .  417:2003البنؾ المركزي لضخ أمواؿ ليذه البنوؾ أو أعادة ىيكؿ النظاـ المصرفي        )جميؿ,
 وأسعار الصرؼ .أزمة العممة  -2

تحدث ىذه ألازمات عند حدوث ىجمات المضاربة في عممة بمد ما يؤدي إلى ىبوط حاد في قيمة العممة ، مما      
يرغـ البنؾ المركزي إلى استخداـ جزء كبير مف احتياطياتو مف النقد الأجنبي لمدفاع عف العممة المحمية .ىناؾ اختلاؼ 

يـ وأزمات العممة ذات الطابع الحديث، حيث إف الأزمة الأولى تبمغ ذروتيا بعد فتره بيف أزمات العممة ذات الطابع القد
مف الإفراط في الإصدار النقدي بيدؼ الإنفاؽ وىذا يؤدي إلى ارتفاع الأسعار وبالتالي انخفاض القيمة الحقيقية لمعممة 

ة وتذبذب أسعار صرفيا في الأسواؽ . إما النوع الثاني مف الأزمة فيكوف غالبا بسبب حصوؿ مضاربات عمى العمم
المالية والبورصات وىذا ىو الأخطر والأشد تأثيرا عمى مجمؿ القطاعات الاقتصادية لذلؾ البمد ومف الأمثمة عمى أزمات 
سعر الصرؼ ىي أزمة العممة في تايلاند والتي كانت السبب المباشر في اندلاع الأزمة المالية في شرؽ آسيا عاـ 

 .(87:2009رجى ,(. )الخز 1997)
 أزمة الأسواؽ المالية  . -3 

وتتكوف عندما يرتفع سعر الموجودات بشكؿ يتجاوز قيمتيا ، وىو ما يحدث عندما يكوف اليدؼ مف شراء       
الموجود ىو الربح الناتج عف ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة الموجود عمى توليد الدخؿ، وفي ىذه الحالة يصبح انييار 

جود مسألة وقت عندما يكوف ىناؾ اتجاىا قويا لبيع ذلؾ الموجود فيبدأ سعره في اليبوط ومف ثـ تبدأ أسعار المو 
عمى ذلؾ انييار  حالات الذعر في الظيور فتنيار الأسعار ويمتد ىذا الأثر نحو أسعار الموجودات الأخرى ومف الأمثمة

 ( .                       www. pid egypt.org  :    4ص )شحاتة,1987بورصة نيويورؾ للأوراؽ المالية عاـ
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              .أزمة الديوف -4
تعد ىذه الأزمة مف ألازمات الكبيرة التي تؤدي إلى التأثير في القطاع المصرفي والقطاعات الاقتصادية الأخرى ،        

ف تسديد التزاماتو تؤدي إلى ىبوط وترتبط أزمة الديوف عندما يتوقؼ المقترض عف التسديد . أف توقؼ القطاع العاـ ع
حاد في تدفؽ راس الماؿ إلى الداخؿ وقد يحصؿ تعثر في التسديد لمجموعو مف الأسباب تتمثؿ في الملاءة المالية 

ومف الأمثمة عمى  المشكوؾ بيا لممقترض أو تساىؿ إدارة البنوؾ في منح الائتماف دوف ضمانات كافية  مف المقترض
 (7:2009الديوف في الثمانينات . )الخزرجى , ىذا النوع أزمة 

  .أزمة الرىوف العقارية
وتمثؿ ىذه الأزمة المرحمة الأولى لسمسمة ألازمات المتتابعة التي عصفت بالاقتصاد  العالمي، إذ بدأت أزمة الرىوف 

الأفراد لأملاكيـ العقارية العقارية في أمريكا وأدت إلى إعلاف إفلاس اكبر شركات الرىف العقاري وفقداف الملاييف مف 
,وامتدت آثار ىذه الأزمة لتطاؿ أوربا وباقي دوؿ العالـ مما خمؼ اختلاؿ كبير في عممية التوازف في سوؽ العقار ,إذ 
ازداد العرض بصورة اكبر بكثير مف حجـ الطمب مما أدى إلى انخفاض سريع ومستمر في أسعار العقارات في العالـ 

 (.8: 2009.)المطارنة والصافي,
 تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى الاقتصاد العربي -رابعا":
إف التقمبات التي حصمت في أسواؽ الماؿ العالمية سيكوف ليا بعض الآثار عمى الأسواؽ العربية خصوصا         

مر إلى تخفيض نسبة أسواؽ الأسيـ التي تسمح لممحافظ العالمية الاستثمار فييا , ففي فترات الأزمات يتجو المستث
المخاطرة لدية ويتحوؿ مف الأسواؽ الناشئة إلى استثمارات أكثر سيولو وأمانا مثؿ السندات الحكومية, وعمى الرغـ مف 
صغر حجـ تدفقات محافظ الاستثمار العالمية إلى الأسواؽ المحمية إلا أنيا ساىمت أخيرا في تحديد التوجو العاـ 

إف اكبر أسواؽ الأسيـ الإقميمية مف حيث القيمة السوقية ىو سوؽ الأسيـ السعودية إذ  للأسواؽ العربية , ويشار إلى
لا يسمح للأجانب بامتلاؾ الأسيـ بشكؿ غير مباشر عف طريؽ صناديؽ الاستثمار التي تديرىا البنوؾ المحمية في 

مارات الأجنبية في أسواقيا حيف تشيد كؿ مف أسواؽ الأمارات, الكويت, مصر , قطر , والأردف زيادة حجـ الاستث
 (15-14: 2009المالية وبشكؿ متصاعد. )الشيخ,

أسواؽ الدوؿ العربية تختمؼ حسب درجة  ارتباطيا واندماجيا في  فيإف تأثير الأزمة المالية العالمية             
 -تأثرىا بالأزمة وىي :الاقتصاد العالمي .وفي ىذا الإطار يمكف تقسيـ الدوؿ العربية إلى ثلاث مجموعات مف حيث 

مجموعة الدوؿ العربية ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي المرتفعة وتشمؿ دوؿ  -المجموعة الأولى :      
 مجمس التعاوف الخميجي.

مجموعة الدوؿ العربية ذات درجة الانفتاح المتوسط وفوؽ المتوسط وتشمؿ الأردف ، مصر  -المجموعة الثانية :      
 اؽ والمغرب العربي., العر 
مجموعة الدوؿ العربية ذات درجة الانفتاح المنخفضة ومنيا  السوداف وليبيا.                                                       -المجموعة الثالثة :      

 (  12: 2009)  كورتؿ ورزيؽ،
ونجـ  ، إذ انخفض المؤشر المركب لصندوؽ النقد العربي والذي يقيس أداء أسواؽ الأوراؽ المالية العربية          

ىذا الانخفاض عف تراجع ممحوظ في أداء غالبية الأسواؽ المالية العربية مف ناحية ارتفاع أحجاـ التداوؿ والأسعار 
                                              الية العالمية.والقيـ السوقية للأسواؽ وذلؾ في أعقاب الأزمة الم

 (7: 2008,)التقرير الاقتصادي العربي الموحد)
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 إجراءات الدوؿ العربية لمحد مف آثار الأزمة . -خامسا":
عمى اتخذت دوؿ خميجية عدة إجراءات لمواجية الأزمة المالية وتخفيؼ حدة التوترات في       الأسواؽ .و         

مميار دولار  13.61سبيؿ المثاؿ قرر المصرؼ المركزي الإماراتي في دولة الإمارات  منح قروض قصيرة الأجؿ بقيمة 
، وخصص تسييلات لمبنوؾ لاستخداميا كقروض مصرفية . ومف جية أخرى  ولتدعيـ حجـ السيولة النقدية في 

، وألغى بصفة مؤقتة قاعدة الأياـ  14ى عف مدتيا البنوؾ قاـ البنؾ بإعادة شراء كؿ شيادات الإيداع التي تبق يوـ
الست لمسحب عمى المكشوؼ في الحسابات الجارية قصد إتاحة السيولة لمبنوؾ في الأجؿ القصير خاصة بعد إف أعمف 

 (294: 2009كورتؿ و رزيؽ, ( بنؾ دبي الوطني تقميؿ منح القروض الكبيرة وخطط السداد.
وفي الكويت عرض البنؾ المركزي أموالا لميمة واحدة ولأسبوع ولشير لمبنوؾ لبياف إمكانية استعداده لضماف        

توفير سيولو كافية بعد الانخفاض الأخير لمبورصة ، وىو ما أدى إلى انخفاض أسعار الفائدة .                      
    (119: 2009)التقرير الاقتصادي العربي الموحد,

% مف رأس ماؿ البنوؾ المدرجة في سوؽ الدوحة 20-10وفي دولة قطر قررت ىيئة الاستثمار شراء مابيف        
لتعزيز ثقة الجميور في السوؽ المالية . وتـ تدعيـ ذلؾ بشراء أسيـ محمية لدعـ أسعار البورصة إلى جانب ذلؾ 

و إجراء اتخذتو معظـ دوؿ الخميج لمتقميؿ مف تكمفة قامت بتخفيض أسعار الفائدة عمى أدوات السياسة النقدية وى
 تمويؿ البنوؾ .

أما في السعودية فقد أعمف البنؾ  المركزي السعودي عف توفير سيولو نقدية تحتاجيا البنوؾ ومنحيا خيار اقتراض 
فض معدلات مميار دولار. كما قرر البنؾ المركزي خ 53,1% مف الأوراؽ المالية الحكومية التي تبمغ قيمتيا 75

% وكذلؾ خفض الاحتياطي الإجباري الذي يجب عمى البنوؾ التجارية المحافظة 5الفائدة إلى نصؼ نقطة لتصبح 
 (67: 2010% . ) العزاوي وخميس. 10 -5عمية مقارنة بودائعيا مف 

زمة المالية العالمية ، أما في البحريف فقد أكد البنؾ المركزي البحريني عمى سلامة موقفو المالي إذ انو لـ يتأثر بالأ 
 (.295: 2009)كورتؿ ورزيؽ,  وحتى لو تأثر فأنو  قادر عمى اتخاذ الإجراءات المناسبة.

 :   و في مصر فتمثمت الإجراءات التي اتخذتيا الحكومة المصرية بالاتي
رية ما يقارب مف زيادة الإنفاؽ العاـ لممشاريع الخاصة بتطوير البنى التحتية في البمد وخصصت الحكومة المص -1

 مميار جنية مصري لمثؿ ىكذا مشاريع .  15
تقديـ التسييلات الكبيرة لجميع القطاعات وتحديداً قطاع السياحة قدر تعمؽ الأمر بتأشيرات الدخوؿ وتخفيض  -2

 أسعار التذاكر لممزارات والمتاحؼ المصرية .
القطاع العاـ والقطاع  الخاص  , بما يعزز  مميار جنية لممشروعات المشتركة بيف 15تخصيص أكثر مف  -3    

 قدرة ىذه المشاريع لمنيوض بواقعيا وتحقيؽ أىدافيا .
أما في السوداف فقد قاـ بنؾ السوداف بتطبيؽ بعض السياسات اللازمة لمواجية  الأزمة المالية العالمية           

 :   الأخيرة عمى المستوى المحمي ومف أىميا 
 % مف حجـ ودائعيا عمى شكؿ سيولو نقدية داخمية .   10إلزاـ البنوؾ في السوداف بالاحتفاظ بنسبة لا تقؿ عف  -1
 3% مف مجمؿ الودائع بالعممة المحمية , أما الأجنبية بنسبة اقؿ مف 8إلزاـ البنوؾ باحتياطي قانوني لا يقؿ عف  -2

 %  . 11ىذه النسبة تصؿ إلى  إذ كانت –% عف ما كاف مقرر قبؿ ذلؾ في السوداف 
 توسيع فرص التبادؿ الدولي بيف السوداف وباقي دوؿ العالـ , لا سيما دوؿ أفريقيا وجنوب وشرؽ آسيا والصيف .  -3
                                                                                   (15-14: 2009)زغموؿ ,% .   6السعي إلى الحفاظ عمى معدؿ نمو لا يقؿ عف  -4
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 المبحث الثاني
  انعكاسات الأزمة المالية العالمية الحالية عمى أسواؽ الماؿ العربية

الأسواؽ المالية الأمريكية إذ بدأت الأزمة بانييارات مالية عصفت ) بووؿ  في( 2008أثرت الأزمة المالية العالمية)         
ستريت ( ، وامتدت حالات الانييار والإفلاس إلى العديد مف المؤسسات المصرفية والمالية، وألقت الأزمة بضلاليا عمى أسواؽ 

 الماؿ العربية وخاصا الخميجية منيا.
زمة الراىنة نتيجة لارتفاع حجـ الاستثمارات والكتؿ النقدية الموظفة في أسواؽ الماؿ ويزداد حجـ تأثر الدوؿ الخميجية بالأ    

مميار دولار في بنؾ سيتي بنؾ ، ومساىمة  7,5والمصارؼ الأمريكية ، ومثاؿ عمى ذلؾ مساىمة ىيئة استثمار أبو ظبي بمبمغ 
( مميار دولار في سيتي بنؾ وكذلؾ شيد قطاع العقارات 3وبػػ) (  مميار دولار في بنؾ ميريؿ لينش ،2ىيئة الاستثمار الكويتي  بػػػ)

. وتشير بعض التقديرات بأف خسائر صناديؽ الثروات   الخميجي نوعاً مف الركود خلاؿ ىذه الفترة تأثراً بالأزمة المالية العالمية
. وقد قدرت دراسة حديثة خسائر بمداف  مميار دولار )4( السيادية في الدوؿ الناشئة بما فييا دوؿ الخميج وصمت تقريبا إلى 

% بسبب التدىور في قيـ الأصوؿ في الأسواؽ 27مميار دولار بمعدؿ  350( بحوالي 2008مجمس التعاوف خلاؿ عاـ )
 (http.www.aljazeera.net .                                                                           ) رئيسةال

المبحث سنتناوؿ انعكاسات ىذه الأزمة عمى الأسواؽ المالية العربية والوقوؼ عمى حجـ التأثير الذي  وفي ىذا    
لحؽ بيا مف اثر الأزمة المالية العالمية وذلؾ مف خلاؿ ملاحظة التغيرات التي حصمت في مؤشراتيا المالية ,وسوؼ 

 نقوـ بتحميؿ ىذه الأسواؽ باستخداـ  ثلاث مؤشرات مالية ىي:
 ر القيمة السوقية.مؤش

 مؤشر حجـ التداوؿ.
 مؤشر معدؿ دوراف السيـ.

 أولا:  سوؽ مسقط للأوراؽ المالية     
( أىـ المؤشرات المالية في سوؽ مسقط للأوراؽ المالية  ومعدلات النمو الحاصمة فييا لممدة 1يوضح الجدوؿ )

( , إذ يشير إلى الارتفاع المستمر لمؤشر القيمة السوقية لسوؽ مسقط للأوراؽ المالية خلاؿ مدة  2009 –2003)
%( وىذا يدؿ عمى   34.42 -نمو سالب بمغ ) , إذ انخفض بصورة كبيرة وحقؽ معدؿ 2008الدراسة ما عدا عاـ 

التأثير الكبير للازمة المالية العالمية عمى السوؽ , أما مؤشرات حجـ التداوؿ ومعدؿ دوراف السيـ فقد تذبذب في 
%( فيما بمغ   68.6 -بمغت )   2008الارتفاع والانخفاض ولكف الملاحظ أنة حقؽ معدلات نمو سالبو في عاـ 

% ( مما يبرىف عمى حجـ التأثر الكبير بالأزمة المالية العالمية وسرياف  52.1 -السيـ نحو ) معدؿ نمو دوراف
آثارىا عمى سوؽ الأوراؽ المالية في مسقط. ومف الجدير بالذكر إف مؤشرات سوؽ مسقط للأوراؽ المالية قد تأثرت 

السنوي في مؤشر معدؿ دوراف السيـ                                      إذ بمغ معدؿ النمو في مؤشر حجـ التداوؿ ومعدؿ النمو 2006جزئيا في عاـ 
 %   ( عمى التوالي مما يبيف إف ىناؾ بدايات للازمة المالية.         35.6 -% و   30.2 -) 

 ( 2010 – 2005)من معدلات نمو مؤشرات سوق مسقط  للأوراق المالٌة للمدة  (1جدول ) 
 معدل النمو

 السنوي
)%( 

 مؤشر معدل
 دوران السهم

)%( 

 معدل النمو
 السنوي

)%( 

 مؤشر حجم التداول
 )ملٌون دولار(

 معدل النمو السنوي
)%( 

مؤشرات القٌمة 
 السوقٌة

 )ملٌون دولار(

 السنوات

 - 5.9 - 711.75 -  12062.05 2005 

(35.6) 3.8 (30.2) 496.8 8.1 13033.50 2006 
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213.16 11.9 452.9 2747.0 77.13 23086.0 2007 

(52.1) 5.7 (68.6) 862.2 *(34.42) 15139.0 2008 

21.1 6.9 91.41 1650.3 58.9 24053.4 2009 

(65.2) 2.4 (616) 632.6 7.7 25907.1 2010** 

الفصمية المصدر : مف عمؿ الباحث بالاستناد إلى بيانات صندوؽ النقد العربي , قاعدة بيانات أسواؽ الماؿ العربية , النشرات 
 ( . 2010 – 2005للأعواـ )

 *( الأرقاـ بيف الأقواس تدؿ عمى النسب السالبة. (
 . 2010)**( البيانات المستخدمة في التحميؿ ولجميع الأسواؽ خاصة بالربع الثالث مف عاـ 

 ثانيا:  سوؽ دبي للأوراؽ المالية 
وىذا ما أظيرتو  2008ويلاحظ في الجدوؿ أدناه إف مؤشرات سوؽ دبي للأوراؽ قد انخفضت بنسبة كبيرة في عاـ 

 ( -  54.34معدلات النمو السنوية  إذ  سجمت ىذه المؤشرات معدؿ نمو سالب بمغ                               
الكبير للازمة المالية العالمية عمى سوؽ دبي % ( عمى التوالي مما يبيف حجـ التأثير  59 -% ,  81 -% , 

 للأوراؽ المالية .
قد سجمت انخفاضاً كبيراً وواضحاً  2006ولكف الملاحظ في ىذه البيانات إف جميع المؤشرات المالية في عاـ         

ه % ( مما يدؿ عمى إف جذور ىذ34-%  ,  99.95 -% ,   22.4 -وبمعدلات نمو سالبة أيضاً وكالاتي ) 
فقد بمغت  2010.أما في الربع الثالث مف عاـ  2006وكاف التأثير واضحا في عاـ  2008الأزمة كانت قبؿ عاـ 
الى  2009( خلاؿ عاـ 22.6%مميوف دولار,كما انخفض معدؿ دوراف الأسيـ مف ) 55492القيمة السوقية نحو 

 أدناه :.   وكما موضح في الجدوؿ 2010( خلاؿ الربع الثالث مف عاـ 4.4)%
 (2جدول )

 ( 2010 – 2005)من معدلات نمو مؤشرات سوق دبً للأوراق المالٌة للمدة 

 معدل النمو
 السنوي

)%( 

 مؤشر معدل
 دوران السهم

)%( 

 معدل النمو
 السنوي

)%( 

 مؤشر حجم التداول
 )ملٌون دولار(

 معدل نمو السنوي
)%( 

مؤشر القٌمة 
 السوقٌة

 )ملٌون دولار(

 السنوات

- 24.03 -  26914.02  - 111 992.68 2005 

(34) 15.8 (99.95) 13.734 *(22.4) 86895.0 2006 

148 39.1 293 53.983 59 138179.0 2007 

(59) 16.2 (81) 10.241 (54.34) 63099.0 2008 

39.5 22.6 361 47239 (7.93) 58095 2009  

(80) 4.4 (94.79) 2459 (4.48) 55492 2010 

عمل الباحث بالاستناد إلى بٌانات صندوق النقد العربً , قاعدة بٌانات أسواق المال العربٌة , النشرات المصدر : من 
 (. 2010 – 2005الفصلٌة للأعوام )
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          ثالثا:  سوؽ مصر للأوراؽ المالية
(. إذ يشير إلى إف معدلات النمو 2010-2005أىـ المؤشرات المالية ليذا السوؽ لممدة ) (3الجدوؿ ) يمثؿ     

الحاصمة في مؤشرات سوؽ مصر للأوراؽ المالية خلاؿ مدة الدراسة قد شيدت ارتفاعاً مستمراً في ىذه المؤشرات إلا 
وراؽ المالية )مؤشر القيمة فيلاحظ الانخفاض الكبير لجميع المؤشرات المختارة في سوؽ مصر للأ  2008في عاـ 

 -%  , 38.11-السيـ ومؤشر حجـ التداوؿ ومؤشر معدؿ دوراف السيـ ( إذ حققت معدلات نمو سالبة بمغت ) 
% ( عمى التوالي مما يبيف تداعيات الأزمة المالية والآثار السمبية عمى جميع مؤشرات 46.51 -% ,  66.78

( مميوف 78516( فقد انخفضت القيمة السوقية مف)2010لث مف عاـ )السوؽ المالي في مصر. أما في الربع الثا
%(, أما عمى صعيد أحجاـ 13.80( مميوف دولار بنسبة    انخفاض )91092بنحو) 2009دولار مقارنة بعاـ 

( مميوف دولار 10677%( لتبمغ حوالي )86.84التداوؿ فقد انخفضت قيمة الأسيـ المتداولة في السوؽ بنسبة )
 (. 2009( مميوف دولار في العاـ )81173مقابؿ )
 (3جدول )

 ( 2010 – 2005)من معدلات نمو مؤشرات سوق مصر للأوراق المالٌة للمدة 

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

 معدل
 دوران السهم

)%( 

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

 حجم التداول
 )ملٌون دولار(

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

 القٌمة السوقٌة
 )ملٌون دولار(

 السنوات

- 12.68 - 10085.21 - 79507.56 2005 

8.83 13.8 27.65 12874 17.6 93496 2006 

24.64 17.2 85.83 23924 48.5 138828 2007 

(46.51) 9.2 (66.78) 7948 (38.11) 85923 2008 

278 34.8 921 81173 6.0 91092 2009 

(60.91) 13.6 (86.84) 10677 (13.80) 78516 2010 

 
 المصدر : من عمل الباحث بالاستناد إلى بٌانات صندوق النقد العربً , قاعدة بٌانات أسواق المال العربٌة , النشرات 

 ( . 2010 – 2005الفصلٌة للأعوام )

 رابعا :    سوؽ عماف المالي
 -)لتصؿ إلى  2006( يلاحظ الانخفاض الكبير في معدلات النمو في عاـ 4مف خلاؿ ملاحظة  الجدوؿ ) 

 2006%  ( عمى التوالي مما يعكس إف ىناؾ تأثيراً مالياً واضحاً في عاـ  32.33 -% , 46.57 -% , 21.01
داخؿ سوؽ الأوراؽ المالية الأردني وبالتالي يدؿ عمى بداية أزمة مالية عمى وشؾ الظيور . وقد تحسنت معدلات نمو 

متواضعة ، ولكف الأزمة المالية أثرت بصورة كبيرة عمى لتحقؽ معدلات نمو  2007المؤشرات المالية نسبيا في عاـ 
مؤشرات أداء سوؽ عماف المالي نتيجة ارتباطات ىذه السوؽ بالأسواؽ العالمية وىذا ما تجمى في تحقيؽ معدلات نمو 

% ,  33.26 -% , 13.1 -لتبمغ    )   2008سالبة في جميع المؤشرات المالية لسوؽ عماف المالي خلاؿ عاـ 
%   (عمى التوالي مما يعكس حجـ التأثير الكبير الذي ناؿ سوؽ عماف المالي نتيجة تداعيات الأزمة  23.5 -

( فقد تراجعت مؤشرات الأسعار الخاصة لتعكس استمرار 2010 (المالية العالمية عميو, أما خلاؿ الربع الثالث مف العاـ
محققة  2009قيمة السوقية فقد حققت ارتفاعا عف عاـ  حالة التراجع في مؤشراتيا واف كاف ذلؾ بوتيرة اقؿ ,أما ال

( إلى 2009( مميوف دولار في عاـ )13641.1%(. أما أحجاـ التداوؿ فقد انخفضت مف)30.16نموا مقداره )



110 
 

( وكذلؾ انخفض معدؿ دوراف الأسيـ %85.10( محققة انخفاضا مقداره )2010( مميوف دينار عاـ )2032.2)
 %( . 16.86) حو%( بن6.9%( إلى )8.3مف)

 (4جدول )
 ( 2010 – 2005)من معدلات نمو مؤشرات سوق عمان المالً للمدة 

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

 معدل
 دوران السهم

)%( 

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

حجم التداول      ) 
 ملٌون دولار(

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

 القٌمة السوقٌة
 ) ملٌون دولار(

 السنوات

- 16.55 - 6230.92  - 37638.81 2005 

(32.33) 11.2 (46.57) 3329.5 (21.01) 29729.5 2006 

2.68 11.5 42.03 4728.9 38.7 41232.5 2007 

(23.5) 8.8 (33.26) 3156.0 (13.1) 35844.1 2008 

(5.68) 8.3 332  13641.1 (37.02) 22571.1 2009 

(16.86) 6.9 (85.10) 2032.2 30.16 29380.3 2010 

 المصدر : من عمل الباحث بالاستناد إلى بٌانات صندوق النقد العربً , قاعدة بٌانات أسواق المال العربٌة , النشرات 
 ( . 2010 – 2005الفصلٌة للأعوام )

 خامسا":   سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية
( مؤشرات سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية إذ إف ىناؾ تأثراً كبيراً وانخفاضاً واضحا في قيمة 5يبيف الجدوؿ)      

 -%  , 22.85 -وذلؾ مف خلاؿ تحقيؽ ىذه المؤشرات لمعدلات نمو سالبة بمغت )   2008المؤشرات المالية عاـ 
ر الذي تركتو الأزمة المالية العالمية عمى مؤشرات % (عمى التوالي مما يعكس حجـ التأثي 48.72 -%  ,  59.72

أداء سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية ، ومف الملاحظ أيضا إف معدلات نمو مؤشريف مف المؤشرات المالية )حجـ 
% ( عمى التوالي  41.68 -%  ,  15.82 -لتبميغ )  2006التداوؿ ومعدؿ دوراف السيـ( قد انخفضت في عاـ 

( فقد تراجعت 2010 (ؾ مشكمة مالية ممكنة الحدوث في إي وقت . أما خلاؿ الربع الثالث مف العاـمما يوضح إف ىنا
مؤشرات الأسعار الخاصة لتعكس استمرار حالة التراجع في مؤشراتيا ,أما القيمة السوقية فقد استمرت بالانخفاض  

( مميوف دولار في عاـ 1006.2ضت مف)%(. أما أحجاـ التداوؿ فقد انخف20.23مسجمة نسبة نمو سالبة مقدارىا )
 (.  %77.34( محققة انخفاضا مقداره)2010( مميوف دولار عاـ )228.0( إلى )2009)

 ( 5جدول )                                                 
 (2010 – 2005)من معدلات نمو مؤشرات سوق الخرطوم للأوراق المالٌة للمدة 

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

 معدل
 دوران السهم

)%( 

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

حجم التداول )ملٌون 
 دولار(

معدل النمو 
 السنوي

)%( 

 القٌمة السوقٌة
 )ملٌون دولار(

 السنوات

- 5.83 - 188.89 - 3241.64 2005 

(41.68) 3.4 (15.82) 159.0 42.65 4624.3 2006 

14.71 3.9 20.38 191.4 6.64 4931.1 2007 



111 
 

(48.72) 2.0 (59.72) 77.1 (22.85) 3804.4 2008 

 330 8.6 1205  1006.2 (20.28) 3032.7 2009 

9.30 9.4 (77.34) 228.0 (20.23) 2419.0 2010 

 المصدر : من عمل الباحث بالاستناد إلى بٌانات صندوق النقد العربً , قاعدة بٌانات أسواق المال العربٌة , النشرات 
 ( . 2010 – 2005الفصلٌة للأعوام )

 نتائج التحميؿ
،  عمافمف خلاؿ استعراض تطور المؤشرات المالية الخاصة ببعض أسواؽ الدوؿ العربية        ) الأمارات،        

 مصر ،الأردف والسوداف ( يلاحظ ما يأتي :
(   2010-2005)ىناؾ تطور ممحوظ في مؤشرات أسواؽ الماؿ العربية المختارة في بداية مدة الدراسة        -1

مما كاف لو الأثر البالغ في تدىور مؤشرات  2008ولكف ىذا التطور اصطدـ بأزمة مالية عالمية كبرى وىي أزمة 
 أسواؽ الماؿ العربية جميعيا وكما تـ توضيحو مف خلاؿ معدلات النمو السالبة في تمؾ المدة .

( 2006 – 2005ت معدلات نمو سالبة خلاؿ مدة )إف معظـ مؤشرات الأسواؽ المالية العربية قد تدىورت وحقق -2
نما كاف ليا جذور تمتد إلى ابعد مف ذلؾ  وىو ما  2008مما يعكس جذور الأزمة المالية التي لـ تكف وليدة عاـ  وا 

 ظير جمياً في معدلات النمو السالبة لمعظـ المؤشرات المالية في جميع بمداف العينة المختارة . 
لنمو السنوية لمؤشرات أسواؽ الماؿ العربية المختارة والانخفاض الذي لحؽ في كؿ المؤشرات لو أخذنا معدلات ا -3

كمعدؿ لمجموعة المؤشرات الثلاثة المختارة )مؤشر القيمة السوقية وحجـ التداوؿ ومعدؿ دوراف السيـ ( في عاـ 
 لوجدنا إف ترتيبيا يصبح كالآتي : 2008

 (1)%(64.78)  سوؽ دبي للأوراؽ المالية -أ
 %(51.71)  سوؽ مسقط للأوراؽ المالية -ب
 %(50.71)  سوؽ مصر للأوراؽ المالية -ج
 %(49.76) سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية -د
 %(23.29)  سوؽ عماف للأوراؽ المالية -ىػ

ف( نتيجة لتداعيات وىذا يعني إف حجـ التأثير كاف كبيراً بالنسبة لدوؿ الخميج العربي )الأمارات العربية وعُما          
نظراً لمتشابكات المالية الكبيرة ليذيف السوقيف مع الخارج ودرجة انكشافيا العالية عمى  لأخيرةالأزمة المالية العالمية ا

أسواؽ الماؿ العالمية, يمييا سوؽ مصر بالمرتبة الثانية نتيجة انكشافو المتوسط عمى أسواؽ الماؿ العالمية تمييا 
  السوداف والأردف .

(  لتعاود بذلؾ فترة 2010شيدت معظـ أسواؽ الماؿ العربية تحسنا نسبيا في أدائيا خلاؿ الربع الثالث مف عاـ ) -4
( ويرتبط ىذا 2008التعافي والتحسف التدريجي بعد إف كانت قد سجمت تراجعا في السنوات السابقة وخاصة في عاـ )

ذا الربع ، وعمى الرغـ مف ذلؾ فقد شيد الربع الثالث تواصؿ التراجع التحسف باستقرار الأسواؽ المالية العالمية خلاؿ ى
 في معدؿ دوراف الأسيـ لدى اغمب الأسواؽ  ماعدا سوؽ الخرطوـ للأسواؽ المالية.

 
 

                                                           
 .تم حساب هذه المعدل من خلال جمع معدلات النمو السالبة ومن ثم تم تقسيمه على ثلاثة *
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 أولًا : الاستنتاجات
 خمصت الدراسة إلى جممة مف الاستنتاجات مف أبرزىا : 

أولا": يلاحظ مف خلاؿ مؤشرات أسواؽ الماؿ العربية إف ىذه الأسواؽ قد تأثرت بصورة كاممة بالأزمة المالية العالمية 
, وقد تباينت حدة ىذا التأثير بحسب درجة انكشاؼ ىذه الأسواؽ عمى أسواؽ الماؿ العالمية وىذا ما تبيف  2008عاـ 

, إذ احتمت دوؿ الخميج العربي ذات  2008ؿ العربية عاـ مف خلاؿ معدؿ الانخفاض في مؤشرات أسواؽ الما
الانكشاؼ المالي العالي المرتبة الأولى في حيف جاءت مصر ذات الانكشاؼ المالي المتوسط بالمرتبة الثانية ثـ سوؽ 

  الخرطوـ ذات الانكشاؼ المالي المتدني في المرتبة الثالثة ثـ تمتيا سوؽ عماف المالي و كالآتي : 
 %(64.78 -)  وؽ دبي للأوراؽ المػػػاليةس  -أ
 %(51.71 -)  سوؽ مسقط للأوراؽ المالية  -ب
 %(50.71 -)  سوؽ مصر للأوراؽ المالية  -ج
 %(49.76 -) سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية  -د
 %(23.29- ) سوؽ عمػػػػػاف للأوراؽ المالية -ىػ

وىذا ما تبيف  2006إف ىذه الأسواؽ قد تأثرت جميعيا في عاـ ثانيا":  أتضح مف خلاؿ مؤشرات أسواؽ الماؿ العربية 
مف خلاؿ تحقيؽ معظـ ىذه المؤشرات لمعدلات نمو سالبة في تمؾ السنة , مما يبرىف إف جذور ىذه الأزمة كانت قبؿ 

عاـ  بأعواـ واف التغاضي عف إمكانية حدوثيا والتحوط دوف وقوعيا أدى إلى اندلاع الأزمة المالية في 2008عاـ 
2008 . 

ثالثا": انتقمت الأزمة المالية العالمية مف الولايات المتحدة الأمريكية إلى باقي أنحاء العالـ عف طريؽ سمسمة مف 
ألازمات بدأت بأزمة الرىوف العقارية ثـ أزمة الائتماف  ثـ تبعتيا أزمة الأسواؽ المالية وبالتالي أزمة القطاع النفطي , 

 ألازمات كاف ليا وقعاً كبيرا في أحداث فوضى اقتصادية .وىذه السمسمة مف 
 ثانياً : التوصيات

 توصمت  الدراسة إلى مجموعة مف النقاط:
تشكؿ ألازمة الراىنة فرصة ىامة للأسواؽ العربية لدراسة ىذه الأزمة واستخلاص العبر منيا والعمؿ عمى توفير  -1 

المناخ المساعد في تفادي وقوع أسواؽ المنطقة في أزمات متشابية في المستقبؿ أو عمى الأقؿ الحد مف تداعياتيا 
 في حاؿ وقوعيا .

لية والمصرفية العربية إلى زيادة عمميات الاندماج وذلؾ بغية زيادة التنافسية السعي إلى توجيو المؤسسات الما -2
 الدولية وتقميؿ مخاطر الاستثمار داخؿ ىذه البمداف . وعدـ التوسع في التعامؿ بالمشتقات المالية . 

ربط عممتو بسمة ضرورة الابتعاد عف نظاـ سعر الصرؼ الواحد والتحوؿ إلى نظاـ سمة العملات , ويقوـ البمد  ب -3
 مف العملات العالمية وبالتالي المحافظة عمى استقرار اكبر في قيمة العممة المحمية .

, وذلؾ لضماف تحقيؽ الاستقرار المالي في البمداف العربية . وىو  (2ضرورة اعتماد وتطبيؽ معايير اتفاقية )بازؿ -4
دارة المخاطر وىم ا عنصراف في غاية الأىمية لضماف الاستقرار المالي عمى ما يعني التركيز عمى كفاية رأس الماؿ وا 

 المدى الطويؿ.  
حث البمداف العربية عمى التوجو نحو الاقتصاد الإسلامي تدريجياً , واعتماد أسسو الراسخة مثؿ فكرة الصيرفة  -5

 الإسلامية .
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عربية عمى الاستثمار والبناء الداخمي , التركيز عمى الاقتصاد الحقيقي وتوجيو الاستثمار نحوه , واعتماد الدوؿ ال -6
 فضلًا عف السعي الحثيث نحو تنويع موارد الدخؿ القومي داخؿ ىذه البمداف لتقميؿ ظاىرة التبعية الاقتصادية .  

زيادة الرقابة التي تتولاىا البنوؾ المركزية عمى بنوؾ الاستثمار وكافة المؤسسات المالية والمصرفية داخؿ البمداف  -7
ربية , فضلًا عف زيادة الرقابة عمى الاستثمارات المالية الأجنبية في الأسواؽ المالية العربية وعدـ ترويج ىذه الع

 الاستثمارات بدوف ضوابط تحكميا وتتحكـ بيا . 
تعزيز إمكانية وضع آلية العمؿ العربي المشترؾ في بناء منظومة متكاممة  مف ضوابط  وتنظيمات رقابية بما  -8

 في النيوض بواقع الإشراؼ والرقابة الداخمية والخارجية عمى القطاع المالي والمصرفي داخؿ البمداف العربية . يساىـ 
 المصادر 
 أولا : المصادر بالمغة العربية: 
   التقارير: -أ
 .2009صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، -1
 .2008الاقتصادي العربي الموحد،صندوؽ النقد العربي، التقرير  -2
   الكتب: -ب 
الجميؿ ، سرمد كوكب ، التمويؿ الدولي ، وزارة التعميـ العالي والبحث العممي ، جامعة الموصؿ ، العراؽ ،  -1

2002. 
،  1العزاوي وخميس, محمد عبد الوىاب وعبد السلاـ محمد ، الأزمات المالية ، دار إثراء لمنشر والتوزيع ، ط-2

2010   . 
 .2002، عماف، 2الحسني ، عرفاف تقي ، التمويؿ الدولي، دار مجدلاوي لمنشر ، ط -3
  .2008المنجد , محمد صالح , الأزمة المالية , مجموعة زاد لمنشر , الرياض,  -4
 الدوريات: -ج
مكانية التنبؤ بيا ، مجمة  -جميؿ ، ىيؿ عجمي ، الأزمات المالية: -1 جامعة دمشؽ ، العدد مفيوميا ومؤشراتيا وا 

 .2003الأوؿ ، المجمد التاسع عشر ،
الخزرجي ، ثريا، الأزمة المالية العالمية الراىنة وأثرىا في الاقتصاديات العربية التحديات وسبؿ المواجية ، مجمة  -2

 .2009( أ ، يونيو 20كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية الجامعة، العدد)
الية العالمية انعكاساتيا وحموليا، بحث مقدـ إلى مؤتمر ألازمة المالية العالمية وكيفية الشيخ ، الداوي، الأزمة الم -3

 .2009علاجيا مف منظور الاقتصاد الغربي والإسلامي ،جامعة الجناف ، لبناف، 
إلى  كورتؿ، فريد وكماؿ رزيؽ، الأزمة المالية مفيوميا ، أسبابيا وانعكاساتيا عمى البمداف العربية، بحث مقدـ -4

  .2009مؤتمر الأزمة المالية وانعكاساتيا عمى اقتصاديات الدوؿ ، التحديات والآفاؽ، جامعة الإسراء الخاصة، 
المطارنة ، بشار ووليد الصافي ، الاقتصاد الإسلامي في مواجية الأزمة العالمية بيف النظرية والتطبيؽ، بحث  -5

 .2009لإدارية والمالية، جامعة الإسراء الخاصة، الأردف ، مقدـ إلى المؤتمر العممي الثالث لكمية العموـ ا
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سعد ,الدور الرقابي لمبنوؾ المركزية ومدى فاعميتيا في مواجية الأزمة المالية العالمية , بحث مقدـ  زغموؿ,خالد -6
جامعة المنصورة جميورية مصر العربية,  تحت عنواف)  –إلى المؤتمر العممي السنوي الثالث عشر لكمية الحقوؽ 

 . 2009ابريؿ  2-1ة الجوانب القانونية والاقتصادية للازمة المالية العالمية ( لمفتر 
 : الانترنت -د 
 www. pidعبد الله شحاتة،الأزمة المالية)المفيوـ والأسباب(, دراسة عمى الانترنيت عمى الموقع:        -1

egypt.org                                                                 
 ترنيت عمى الموقع :الأزمات المالية العالمية ، دراسة عمى شبكة الان -2

                                                                     www.aljazeera.net  
                                      ، بحث منشور عمى الموقع: 2008الموسوعة الحرة، الأزمة المالية العالمية  3
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