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 ...كريمين حفظيما الله وأطال في عمرىما ورزقنا رضاىماإلى الوالدين ال

 ... إلى كل أفراد عائلتي كبيرا وصغيرا

إلى من أدين لو بالكثير وبالشكر والتقدير لما قدمو لي من يد مساعدة طيلة  
 ...مشواري الميني والدراسي خالد بن الوليد

صديق اتي الحبيبات    بتشجيعاتيم ومساعداتيمإلى من وقفوا بجانبي وكانوا سندا لي  
 .بن زاوي  ...خليدةبلميدي ...زىوربريك  ...ف اطمة الزىراء

 مايدي يمينة إلى رفيقتا دربي في مشواري الدراسي ف اطمة الزىراء كماسي، و

 إلى كل زملائي في العم  ل دون استثناء

 إلى كل ىؤلاء أىدي ىذا العمل



 

 أشكر الله عز وجل على توفيقو لإنجاز ىذا العمل

ما لا يسعني وأنا بصدد وضع اللمسات الأخيرة ليذا العمل المتواضع أن أتقدم بجزيل  ك
الشكر وأسمى عبارات التقدير إلى أستاذتي ومرشدتي الأستاذة "صفية صديقي" 

على قبوليا الإشراف على ىذه المذكرة وعلى ما قدمتو من ملاحظات و تشجيعات وحث  
 على الاستمرار.

يل إلى أعضاء لجنة المناقشة الذين قبلوا وتحملوا عناء قراءتيا  كما أتقدم بالشكر الجز 
 .ومناقشتيا

 .الأستاذ "بن ق انة إسماعيل" على توجيياتيموأتقدم بالشكر  للأستاذ "ىتيات السعيد" و 

كما أقدم خالص الشكر والامتنان لزميلي في العمل "لشيب عبد الرحمان" على ما قدمو  
 لي من مساعدة.

 شخص قدم لي يد المساعدة من قريب أو بعيد لانجاز ىذه المذكرة.  وأخيرا أشكر كل



 

 

 الممخص

 

أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي، دلفترة عدفوى دفؼ ذه  لددفرلة  إى  لتبارر أر  ته
 كمبغنً تربع دلسوؽ للدرلي للدغ بي MASIوذدك برتبارر لدعلاق  لدسااي  بنٌ كل من مؤش   2008 -2007
كمبغنً مسبقل، ودبحقيق ذهل للذدفؼ تم للاعبمرد على لتبارر   دلسوؽ للدرلي للأم يكي S&P500ومؤش  

 برةبخدفلـ ةلاةل لدعولئدف. لدسااي  دغ للص 

دسوؽ للدرؿ  MASIدسوؽ للدرؿ للأم يكي يساب مؤش   S&P500أف مؤش  إى   تشنً نبرئج للاتبارر
 MASIقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي، كمر أف مؤش  دعأزم  لد ذن لعدفوى وجود أر  د للدغ بي، وذهل مر يفس 
إحصرئي  يصعب برقيقهر عملير نظ ل دكوف ةوؽ للدرؿ نبيج   ذيو  ،للأم يكي S&P500للدغ بي يساب مؤش  

 للدغ بي ذو درج  لنفبرح ضعيف  على لدسوؽ للدرلي للأم يكي عكس للأةولؽ للدردي  لدنرشئ  أو للدبطورة.

 :الكلمات المفتاح

 صدفمرت مردي ، عدفوى بنٌ للأةولؽ، أزم  لد ذن لدعقرري، لتبارر لدسااي .

 

: Abstract 

This study aims to test the impact of the mortgage crisis on the performance of 

the Moroccan capital market for the period 2007-2008 by testing the causal 

relationship between the MASI index of the Moroccan financial market as a 

dependent variable and the S & P 500 index of the united states financial market 

as an independent variable. To achieve this objective, For Ganger causality test 

using the return series. 
  

The results of the test that the United States S & P 500 index is causing a MASI 

indicator of the Moroccan capital market, which explains the impact of the 

mortgage crisis on the performance of the Moroccan capital market. The 

Moroccan MASI index is also causing the united states S & P500 index, a 

statistical result which is difficult to achieve in practice because the Moroccan 

capital market is weakly open to the united states financial market in contrastto 

emerging or developed financial markets. 
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 مقدمــة

 ب 

 

 توطئة : -أ 
، ولدتي من أتط  للأزمرت لدتي شهدفتهر للأةولؽ للدردي  لددفودي  ولدع بي  8002تعببر للأزم  للدردي  لدعرلدي  

ة عرف مر لنبقلت عدفولذر  في لدولايرت للدبحدفة للأم يكي ، عقررلتكصدفم    8002لزهر في صيف بذسدفت ملا
إى  لسبلف للأةولؽ للدردي  لددفودي  نبيج  لدعولد  ولنفبرح للأةولؽ للدردي  فيمر بينهر، لسلف  بهدك تسرئ  كانًة في كل 

 بي ، ولم تقبص  ذه  للاضط لبرت على من بورص  "ووؿ ةتريت" و كهل  لدعدفيدف من لداورصرت للأوربي  ولدع
للأةولؽ للدردي  ولدنقدفي  فحسب بل تعدفت دبشمل للدؤةسرت للدردي  مثل لدانوؾ وش كرت لدبأمنٌ ومؤةسرت 
لدبمويل لدعقرري في لسبلف دوؿ لدعرلم، حيث أعلنت أكبر للدؤةسرت للدردي  إفلاةهر مثل بنك "ديمرف ب لذرز" 

ت لددفوؿ وعلى رأةهر لدولايرت للدبحدفة للأم يكي  ولددفوؿ للأوربي  دلبدفتل دهدك ةررعت لدكثنً من حكومر
وتقدفنً مئرت للدلاينً من لددفولارلت لإنعرش بعض للدؤةسرت للدردي ،كمر قرمت ببأميم لداعض للآت  منهر، في 

ذه   حنٌ لجأت لددفوؿ ذلت للاقبصرديرت لدصغنًة إى  صندفوؽ لدنقدف لددفولي توفر من للإفلاس وبرد غم من
 للإج لءلت إلا أف للأزم  لةبم ت وأصاح تع ض للاقبصرد لدعرلدي إى  كسرد لقبصردي كانً أم  جدف لزبمل.

وإذل نظ نر إى  للأةولؽ للدردي  لدع بي  فنجدفذر كغنًذر من للأةولؽ للدردي ، تأر ت برلأزم  للدردي  لدعرلدي           
ةولؽ للدردي  لدعرلدي ، ولدهي أدى بدفور  إى  لنبقرؿ لدصدفمرت للدردي  ، نبيج  لدبكرمل للدرلي لدهي ي بطهر برلأ8002

بشكل مارش  وجزئي على لدسوؽ للدردي   8002من دود  إى  أت ى،كمر لنعكست تدفلعيرت للأزم  للدردي  
بعدف لدترلجع لدكانً لدهي شهدفته  8002للدغ بي ، حيث أف بورص  لددفلر لدايضرء أصيات بردعدفوى منه ةابمبر 

عرر مؤش لت بورص  "ووؿ ةتريت"،كمر ةرذم ت وج للدسبثم ين للأجرنب ومن بينهم بنك "منًيل دنش"لدهي أة
يبوف  على توظيفرت مردي  باورص  لددفلر لدايضرء من تس يع وتنًة للطفرض لدقيم للددفرج  بهر، ولدتي تزلمنت مع 

 . 8002عملي  تصحيح أةعرر للأةهم في أف يل 

 يلي:لى معرلم للإشكردي  لد ئيسي  لذهل لداحث فيمر مر ةاق تبج على وبنرءل



 
 

 

 مقدمــة

 ج 

 

 :إشكالية البحث  -ب 
 أزمة الرهن العقاري على أداء سوق المال المغربي ؟"عدوى "ما مدى تأثير 

 لدبردي :ودلوقوؼ عندف ذه  للإشكردي  نط ح لدبسرؤلات لدف عي  

 ؟.بردعدفوى للدردي  بنٌ للأةولؽمر لدقصود -

أـ ذنرؾ لتبلاؼ في ؟ على جميع للأةولؽ للدردي  بنفس للدسبوى 8002زم  للدردي  لدعرلدي  ذل كرف تأرنً للأ -
 درج  لدبأرنً ؟.

 .؟للأم يكي S&P500للدغ بي ومؤش   MASIبنٌ مؤش   ولحدف ذل ذنرؾ علاق  ةااي  ذلت لبذر  -
 ؟.أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي عدفوى ذل يوجدف تأرنً د-

 البحث:فرضيات  -ت 

 لدبردي :وبنرءل على لدبسرؤلات لدف عي  نصغ لدف ضيرت 
 إف لدبغنًلت لدسلاي  في أةعرر للأةهم دسوؽ مرلي تؤر  ةلار على للأةولؽ للدردي  في دوؿ أت ى. -

 من ةوؽ مرلي لآت  حسب درج  لرتارطه بردسوؽ للدرلي للأم يكي. 8002لؼبلف أر  للأزم  للدردي  لدعرلدي   -

 للأم يكي.S&P500 ومؤش   للدغ بيMASI علاق  ةااي  ذلت لبذر  ولحدف بنٌ مؤش  ذنرؾ  -

 أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي.عدفوى يوجدف تأرنً د -
 مبررات اختيار الموضوع : -ث 

 ذهل  كرف لتبيرر للدوضوع نبيج  دعدفة أةارب، منهر مر ذو موضوعي يكمن في للألعي  لداردغ  لدتي يكبساهر 
 ، تعدف من أتط  للأزمرت لدتي عصفت برلاقبصرد لدعرلدي 8002للدوضوع ترص  وأف للأزم  للدردي  لدعرلدي  دسن 

 منه عقدف لدثلارينرت وتلفت آررر كانًة على لدصعيدفين للاقبصردي وللدرلي دبمبدف تدفلعيرتهر إى  عدفة لررلات منهر 
 لدسيرةي  وللاجبمرعي  وغنًذر  .

  يبمثل في للديل لدشخصي لإر لء للدع ف  لدهلتي  في ذهل للدوضوع ولدبحكم أكث  في مفرذيم ومنهر مر ذو ذلتي
 للأةولؽ للدردي . 

 البحث:أهمية  -ج 
 مرت للدردي  لدتي لنعكست ز ذنرؾ لدعدفيدف من لدنقرط لدتي تبرز ألعي  ذهل لداحث ودعل ألعهر أنهر تعرلج موضوع للأ

أدت إى  تدفذور كانً في للأةولؽ للدردي  لدعرلدي ،كمر تبجلى ألعي  ذهل لداحث  أرررذر على لسبلف دوؿ لدعرلم، و 
 .كهدك في تسليط لدضوء على ةوؽ للدرؿ للدغ بي تلاؿ أزم  لد ذن لدعقرري
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 د 

 
 الهدف من البحث : -ح 

  إى  نسعى في بحثنر ذهل دلإجرب  على لدبسرؤلات للدط وح  ولتبارر مدفى صح  لدف ضيرت للددفرج ، برلإضرف
أزم  عدفوى إظهرر أر  لنبقرؿ عدفوى أزم  لد ذن لدعقرري إى  للأةولؽ للدردي ، كمر يهدفؼ إى  لتبارر وجود أر  د

 لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي.
 حدود الدراسة : -خ 
 للدغ بي وللدبمثل في بورص  لددفلر لدايضرء. تشمل لددفرلة  ةوؽ للدرؿللدكرني :دفود للح -

 00/00/8002دلفترة للدمبدفة من  على ةلاةل لدعولئدف دقيم للدؤش  لدزمرني  : تم للاعبمردلحدفود ل -

 . 10/08/8002إى  
 منهج البحث و الأدوات المستخدمة : -د 

دبحقيق أذدفلؼ لددفرلة  تم للاعبمرد على للدنهج لدوصفي في ع ض للجرنب لدنظ ي، أمر للجرنب لدبطايقي فبم 
 .دغ للص قيم للدؤش لت وفقر لاتبارر لدسااي  لةبخدفلـ ةلاةل لدعولئدف د

" لاتبارر لدعلاق  eviewsعلى لدبرنرمج للإحصرئي " عليهر برلاعبمردوبست معرلج  للدعطيرت لدتي تم للحصوؿ 
 بي تلاؿ فترة " دسوؽ للدرؿ للدغMASI" دسوؽ للدرؿ للأم يكي ومؤش " S&P500لدسااي  بنٌ مؤش  "

 لددفرلة . 

 :البحث تقسيمات -ذ
دلإجرب  على للإشكردي  للدط وح  ودبحقيق أذدفلؼ لددفرلة ، إرتئينر تقسيم لداحث إى  فصلنٌ تساقهمر مقدفم  

 عرم  وتعقاهم تربس  عرم  .
 عدفوى للأزمرتدوؿ للدردي  وذدك في ماحثنٌ، حيث تصص للداحث للأ عدفوى للأزمرتتنروؿ لدفصل للأوؿ منه 

لنبقرلذر بنٌ للأةولؽ للدردي ، وعدفوى أزم  لد ذن وقنولت  مرت للدردي للأز تنرودنر فيه و وأر ذر على للأةولؽ للدردي  للدردي  
 لدعقرري وأذم أرررذر.

مرت للدردي  وأر ذر على ز وتم لدبط ؽ في للداحث لدثرني إى  بعض لددفرلةرت لدسربق  لدتي عرلجت موضوع عدفوى للأ
 للحردي .رت لدسربق  ولددفرلة  للأةولؽ للدردي ، بعدف ذدك تم إج لء مقررن  بنٌ لددفرلة

أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي برةبخدفلـ لتبارر  عدفوىبينمر لدفصل لدثرني فخصص لاتبارر 
 .8002-8002للدغ بي تلاؿ لدفترة  MASIو للأم يكي  S&P500لدسااي  دغ للص  دقيم مؤش ي  

وتقدفنً لرموع  من لدبوصيرت وللاقترلحرت. للدبوصل إديهر، وفي للأتنً تلص لداحث بخربس  عرم  تضمنت لدنبرئج



 
 

 

 ه 

 مقدمــة

 :مرجعية الدراسة  -ه
ددفرلة  للدوضوع تم للاةبنرد إى  لرموع  من للدصردر، فيمر يبعلق برلجرنب لدنظ ي وكهل لدبطايقي وذدك برلاعبمرد 

 .على لدكبب وللدقرلات وللمجلات وللدهك لت وللدولقع للادكتروني  
 ث:البح صعوبات -و
 للدهك ة. لإلصرزقص  لدفترة للدمنوح   -
عدفـ لدبط ؽ ددفرلة  لدسلاةل لدزمني  ولتبارر لدسااي  ةربقر، وذهل مر تطلب مني لجبهرد ترص لإبسرـ لددفرلة   -

 .لدبطايقي 
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 :تمهيد  

ولؽ للدردي  تصص ذهل لدفصل دبحدفيدف للدفرذيم للدبعلق  برلأزمرت للدردي ، وقنولت لنبقرؿ لدعدفوى بنٌ للأة
 بردتركيز على عدفوى أزم  لد ذن لدعقرري وأر ذر على أدلء أب ز للأةولؽ للدردي  لدعرلدي .

كمر ةيبم ع ض لرموع  من لددفرلةرت لدسربق  ذلت لدعلاق  برلدوضوع، وكهل للدقررن  بينهر وبنٌ للدهك ة لزل 
 لددفرلة .
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 ها على الأسواق الماليةوأثر  مات الماليةز لأعدوى االأول:لمبحث ا
 

دقدف ع ؼ للاقبصرد لدعرلدي لدعدفيدف من للأزمرت للدردي  في أولت  لدق ف للدرضي وبدفلي  لدق ف للجدفيدف            
 ولتبلفت أرررذر من أزم  إى  أت ى، ولنبش ت عدفولذر إى  لسبلف للأةولؽ للدردي  لدعرلدي  نبيج  للانفبرح

 مر ذي للأزمرت للدردي  ؟ ومر ذي أذم قنولت لنبقرلذر ؟.فللاقبصردي وللدرلي لذه  لددفوؿ
 

 مات المالية وقنوات انتقالها بين الأسواق الماليةز الأ الأول:المطلب 
تعدف للأزمرت للدردي  من أكث  للدصطلحرت تدفلولا نظ ل دطايعبهر، ولتبلفت للآرلء حوؿ مفهومهر، دهل 

 يلي:ةنبط ؽ لألعهر فيمر 
 المالية وأنواعها زماتمفهوم الأ الأول:الفرع 

  تع ؼ على أنهر " حرد  بسس أةولؽ لداورص  وأةولؽ للائبمرف دالدف معنٌ أو لرموع  من لدالدفلف وتكمن
تطورتهر في آرررذر على للاقبصرد مساا  بدفورذر أزم  لقبصردي  ثم لنكمرش لقبصردي عردة مر يصرحاه للضصرر 

 .1لاةبثمرر وحرد  من لدهع  وللحهر في أةولؽ للدرؿ "وللطفرض في ل ولدنقدفي لدق وض، أزمرت لدسيود  
 " وقدف تأته للأزم  للدردي  شكل لنهيرر مفرجئ في ةوؽ للأةهم، أو في عمل  دود  مر، أو في ةوؽ لدعقررلت أو

 .2"لرموع  من للدؤةسرت للدردي  دبمبدف بعدف ذدك إى  برقي للاقبصرد
 ف ينبش  إى  جميع مبغنًلت لدنظرـ للدرلي، نبيج  وتع ؼ أيضر على أنهر "ذدك للاضط لب لدهي لؽكن أ

 .3"دلمخرط  للد تاط  بهدك لدنظرـ
 ذي:ولؽكن تصنيف للأزمرت للدردي  إى  أربع  أنولع 

بردفث عندفمر تبغنً أةعرر لدص ؼ بس ع  بردغ  بشكل يؤر  على قدفرة لدعمل  : أزمات العملة وأسعار الصرف
ف دلقيم ، دهدك تسمى ذه  للأزم  أيضر بأزم  ميزلف للددففوعرت، وبردفث على أدلء مهمبهر كوةيط دلباردؿ أو لسز 

تلك للأزمرت عندف لبزرذ لدسلطرت لدنقدفي  ق لرل  بخفض ةع  لدعمل  نبيج  عمليرت للدضررب ، وبردبرلي بردفث أزم  
ع للأزم  للدردي  قدف تؤدي لانهيرر ةع  تلك لدعمل ، وذو شايه بدر حدفث في تريلاندفل وكرف لدساب للدارش  في لندفلا

 .41997في ش ؽ آةير عرـ 
 

جرمع  ،لدؤبس  للأزم  للدردي  لدعرلدي  وكيفي  علاجهر من منظور لدنظرـ للاقبصردي لدغ بي وللإةلامي ورق  مقدفم  ،وحلولها الأزمة المالية العالمية:انعكاساتها،لدشيخ لددفلوي1-
 .3,ص 2009،دانرف للجنرف,ط لبلس,

جرمع  لدزرقرء ،ولدعلوـ للإدلري  كلي  للاقبصرد،العلاج الأزمة المالية العالمية حقيقتها..أسبابها..تداعياتها..وسبل ،وصفي عادف لدك نً لدكاربس ، علي فلاح للدنرصن2ً-
 .7ص، 2009،للخرص 

.2001,p7aris PEdition, emeécouverte,3,édition la d et régulation monétaire financières crisis; financièreéconomie  macroMichel, a Agliett-3 

 4-.نزذرف لزمدف ةهو،الأزمة المالية العالمية الراهنة المفهوم...الأسباب...التداعيات، لرل  للإدلرة وللاقبصرد،دمشق،لدعدفد83 ،2010،ص  255 .



 

 

 .... عدوى الأزمات الماليةالفصل الأول...............................

4 

ةحب لدودلئع تظه  للأزمرت للدص في  عندفمر يولجه بنك مر زيردة كانًة ومفرجئ  في طلب : الأزمات المصرفية
فامر أف لدانك يقوـ بإق لض أو تشغيل معظم لدودلئع ددفيه ولػبفظ بنسا  بسيط  لدولجه  طلارت لدسحب لديومي 
فلن يسبطيع بطايع  للحرؿ للاةبجرب  دطلارت للدودعنٌ إذل مر بزطت تلك لدنسا ، وبردبرلي لػدفث مر يسمى بأزم  

وع ولمبدفت إى  بنوؾ أت ى، فبسمى في تلك للحرد  أزم  ةيود  ددفى لدانك، وإذل حدفرت مشكل  من ذهل لدن
 .Systématique Banking Crisis "1"مص في   

تكوف ذنرؾ أزم  أةولؽ للدرؿ في حرد  تعث  أو لنهيرر في أةولؽ للدرؿ، بحيث تعيق ةوؽ للدرؿ :أزمات أسواق المال
ذ ة لدفقرع  حيث تبكوف لدفقرع  عندفمر عن تأدي  دور  بشكل فعرؿ،ولدتي بردفث نبيج  مر يع ؼ لقبصردير بظر

ي تفع ةع  للأصوؿ بشكل يبجروز قيمبهر لدعردد ، على لضو لرتفرع غنً مبرر وذو مر لػدفث عندفمر يكوف للذدفؼ 
من ش لء للأصل كرلأةهم على ةايل للدثرؿ ذو لد بح لدنرتج عن لرتفرع ةع   وديس بساب قدفرة ذهل للأصل على 

د  يصاح لنهيرر أةعرر للأصل مسأد  وقت عندفمر يكوف ذنرؾ لبذرذر قوير دايع ذدك توديدف لددفتل، في ذه  للحر
للأصل فيادفأ ةع   في للذاوط ومن ثم تادفأ حرلات لدهع  في لدظهور فبنهرر للأةعرر ولؽبدف ذهل للأر  لضو أةعرر 

 .للأةهم للأت ى، ةولءل في نفس لدقطرع أو لدقطرعرت للأت ى
ف بشكل عرـ إى  ديوف دلتلي  ولدتي تنبج عن تدففقرت رؤوس للأمولؿ بنٌ تنقسم لددفيو : أزمات الديون

للأف لد وللدؤةسرت ولدانوؾ، وديوف تررجي  )دودي ( ولدتي تعني مالغ للادبزلمرت لدبعرقدفي  للجرري  لدتي 
تؤدي إى  تسدفيدفلت مقيمي بلدف مر لبذر  غنً للدقيمنٌ به، ويشمل حبمي  تسدفيدف أصل لددفيوف م فوقر 

ولئدف أو من دونهر، أو دفع لدفولئدف مع أو بدفوف تسدفيدف مالغ للأصل وبردفث أزم  لددفيوف للخررجي  بردف
ذهل عندفمر بذدف لددفود  نفسهر عرجزة عن تدفم  أعارء ديونهر للخررجي  من فولئدف وأقسرط ، ةولءل كرف 

 .2لددفين للخررجي دينر رسمير أو بذررير 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

. 256بق،ص لزمدف ةهو، للد جع لدسرنزذرف  1 
 .177،ص  2014، أف يل 1،للمجل  للجزلئ ي  دلاقبصرد وللدردي  ،جرمع  للددفي ،لدعدفدقنوات تأثير الأزمات المالية على القطاع المالي والمصرفي العربي، مزيود إب لذيم2
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 :الفرع الثاني:عرض لبعض الأزمات المالية
لدردي  ولدتي لنعكست نبرئجهر على برقي لددفوؿ دقدف شهدف لدعرلم تلاؿ لدق ف لدعش ين لدعدفيدف من للأزمرت ل

 ألعهر:وللجدفوؿ لدبرلي يوضح 
 ونبرئجهر للدردي ، أةاربهرع ض لأذم للأزمرت (:1-1الجدول رقم )

 
 . 23 -15ص ، 2010صص برليل لقبصردي ،جرمع  دللي إب لذيم ،للجزلئ  ،بزغنً منشورة،مهك ة مرجسبنً ، ،أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالمية ،عادف لدغرني بن علي1

غنً منشورة، جرمع  لزمدف ، رةرد مرجيسبنً،التكتلات الاقتصادية في ميزان الأزمة،دراسة في العلاقات السببية بين انتشار الأزمات والتكتل الاقتصاديبوصايع صرلح رحيم ،2
 . 55ص 2011تيض ،بسك ة،

 نبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرئجهر أةاربػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػهر للأزمرت
للأزم  

  للاقبصردي
  1929لدكبرى 

ر في ةوؽ للأةهم، وللطفرض مؤش  لنهير-
 برلدئ  . 89دلو جونز  بنسا 

 608عػػػػػػػػػػػػن مػػػػػػػػػػػػر لا يقػػػػػػػػػػػػل عػػػػػػػػػػػػن إفػػػػػػػػػػػلاس -
 .  bank of Americaمنهر مص ؼ،

زعزعػػػػػػػػػػ  للاةػػػػػػػػػػبق لر في لدنظػػػػػػػػػػرـ لد أسمػػػػػػػػػػرلي -
 بكرمله .

للالطفػػػػػػرض لدكاػػػػػػػنً في مسػػػػػػػبويرت أةػػػػػػػعرر -
 لدفرئدفة.

لةػػػػبم لر ذػػػػه  للأزمػػػػ  دفػػػػترة طويلػػػػ  نسػػػػاير -
 . أربع ةنولتحيث لةبغ قت حوللي

أزم  لددفين 
للأم يكي 

1987 

ظهػػػور لدكثػػػػنً مػػػن للدؤشػػػػ لت حػػػوؿ حػػػػدفوث أزمػػػػ  -
 .1988لقبصردي  مع بدفلي  عرـ 

بروؿ لدكثنً من للدسبثم ين من حيػرزة للأةػهم إى  -
لدسػػػندفلت، لشػػػر زلد في عػػػ ض ذػػػه  للأةػػػهم ومػػػن ثم 

 لنهيرر أةعررذر.

للطفرض أةعرر للأةهم ولنهيرر مؤش  دلو  -
 ونيكري وفريننشرؿ ترلؽز.جونز 

قيػػػػػرـ لدشػػػػػ كرت بإصػػػػػدفلر لدسػػػػػندفلت لدػػػػػتي  -
 ةرعدفتهر بردبمويل .

تأر  لدالدفلف ولدانوؾ للد كزيػ  برلطفػرض قيمػ  -
 .1لددفولار وترص  لدالدفلف لدنفطي 

أزم  دوؿ جنوب 
ش ؽ آةير  

1997 
 
 
 
 
 

 

تػػػػػدففق رؤوس للأمػػػػػػولؿ للأجنايػػػػػػ  وبدعػػػػػػدفلات -
 م تفع .

مرر لدسػل  وللاعبمػرد زيردة مر يسمى للاةبث-
بصػػػػػػػػف  رئيسػػػػػػػػي  علػػػػػػػػى لدصػػػػػػػػردرلت كمحػػػػػػػػ ؾ 

 أةرةي دلنمو للاقبصردي.
تزليػػػػػػدف لدعجػػػػػػز في ميػػػػػػزلف للدػػػػػػدففوعرت دػػػػػػدفوؿ -

شػػ ؽ آةػػير وترصػػ  لندفونيسػػير وكوريػػر للجنوبيػػ  
 .وتريلندفل

تكاػػػدف أةػػػولؽ للدػػػرؿ في دوؿ جنػػػوب شػػػ ؽ -
مليػػرر دولار فقػػدف  600آةػير تسػػرئ  بحػػوللي 

برلدئػػػػػ   60لي تسػػػػػ ت أةػػػػػولؽ للأةػػػػػهم حػػػػػول
 دلفػػػػػػػػػػػػترة مػػػػػػػػػػػػنمػػػػػػػػػػػػن قيمبهػػػػػػػػػػػػر في للدبوةػػػػػػػػػػػػط 

   02/1998إى   01/07/1997
إفػػػػػػػلاس ولنهيػػػػػػػرر لدعدفيػػػػػػػدف مػػػػػػػن للدصػػػػػػػررؼ  -

ولدشػػ كرت لشػػر أدى إى  لرتفػػرع نسػػا  لداطردػػ  
 .2ولدبضخم
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ك  للانترنت أزم  فقرع  ش  
2000 

للدضػػػػرربرت للدف طػػػػػ  وللداردغػػػػ  لدشػػػػػدفيدفة في -
أةػػػػػػعرر أةػػػػػػهم   أةػػػػػػعرر للأةػػػػػػهم، وترصػػػػػػ

 ش كرت لدبكنودوجير وللدعلومرتي .
إدلنػػػػػػػػ  شػػػػػػػػػ ك  مريك وةػػػػػػػػػوفت بدمررةػػػػػػػػػ   -

أنشػػػط  لحبكرريػػػ  وذػػػو مػػػر لنعكػػػس بشػػػكل 
عػػػػرـ علػػػػى أةػػػػعرر للأةػػػػهم لدبكنودوجيػػػػ  في 

حػػػدف  أةػػػولؽ للدػػػرؿ للأم يكيػػػ  وللأوربيػػػ  علػػػى
 .  1لدسولء

 

للطفػػػػػػػرض أةػػػػػػػعرر تلػػػػػػػك للأةػػػػػػػهم  -
 بس ع  وبصورة ملحوظ .

تزلمن ذهل للالطفػرض مػع حػدفوث  -
ولدػػػػػػػػػتي  2001ذجمػػػػػػػػػرت ةػػػػػػػػػابمبر 

أدت إى  إغػػػػػػػػػػػػػلاؽ أةػػػػػػػػػػػػػولؽ للدػػػػػػػػػػػػػرؿ 
 للأم يكي  بشكل مؤقت.

لةػػػػػبم لر للالطفػػػػػرض دبهػػػػػاط قيمػػػػػ  -
مؤشػػػ  لدبكنودوجيػػػر للدػػػ جح دنسػػػػدفلؾ 

 .22002برلدئ  في 78بحوللي 
للدردي  لدعرلدي   للأزم 

2008 
مػػػنح للدؤةسػػػرت للدصػػػ في  قػػػ وض عقرريػػػ  -

ت يليػػػوف دولار دشػػػ لء للدنػػػرزؿ في  11بقيمػػػ  
 .2007فبرلي  

لدقيػػػػػػػرـ بايػػػػػػػع ذػػػػػػػه  لدقػػػػػػػ وض دشػػػػػػػ كرت  -
 لدبوريق.

شػػ كرت لدبوريػػق بإصػػدفلر ةػػندفلت قرمػػت  -
بقيمػػ  لدقػػ وض لدػػتي لشػػترتهر مػػن للدؤةسػػرت 

لؽ للدػػػػرؿ للدرديػػػػ  لدعقرريػػػػ ، وط حبهػػػػر في أةػػػػو 
 ولداورصرت.

تػػػػدفذور حػػػػرد في نشػػػػرط للأةػػػػولؽ  -
للدرديػػػػػ  لدعرلديػػػػػ  جػػػػػ لء تػػػػػأر   بردقطػػػػػرع 

 للدص في وللدرلي .
لدبعثػػ  ولدبوقػػف ولدبصػػفي  وإفػػلاس  -

 لدعدفيدف من لدانوؾ.
ت لجع أةعرر لدنفط بػدفوؿ منظمػ   -

لدػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدفوؿ للدصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدفرة  
دولار  55دلاتروؿ"أوبك"إدىمػػػػػػػػػػػػػػردوف

 .3دلبرميل
 

 لعبمردل على مصردر مبعدفدة لد لدطردا : من إعدفالمصدر 
 
 
 
 
 
 
 
 

، رةرد  مرجيسبنً في علوـ لدبسينً، غنً منشورة،كلي  لدعلوـ للاقبصردي  ولدبجرري  وعلوـ أثر الازمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية، حجرج لزمدف للذرشمي1
 .88ص، 2012لدبسينًجرمع  ورقل ،

 .،بدفوف ةن أ 20، لرل  كلي  بغدفلد دلعلوـ للاقبصردي ، للجرمع ، لدعدفد، الأزمة المالية، مفهومها،أسبابها، انعكاساتها على البلدان العربيةرزيق،  رؿف يدف كورتل،كم 2
لذن  ولدادفلئل للدردي  وللدص في ، للد كز للجرمعي،خميس ، للدؤبس  لددفولي حوؿ للأزم  للدردي  لد  أزمة النظام المالي العالمي وبديل البنوك الإسلاميةمفبرح صرلح، معررفي ف يدفة،  3

 .2009مليرن 
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 قنوات انتقال العدوى بين الأسواق المالية الثالث:الفرع 
 
يعني لنبقرؿ لدعدفوى أف حدفوث أزم  في دود  مر يزيدف من لحبمردي  حدفوث : مفهوم عدوى الأزمات المالية -1

ؿ أو أةولؽ لدعمل  في دود  مر قدف يترتب عليه نشوء أزم  رق  تؤدي نفس للأزم  في مكرف آت ، فرنهيرر أةولؽ للدر
نعني بردعدفوى من  للأوى  كمرإى  لنهيرر أةولؽ للدرؿ في دوؿ أت ى قدف لا ت تاط ب ولبط لقبصردي  كانًة مع لددفود  

 .1ذو لنبقرؿ أزم  من قطرع إى  آت  دلتل نفس لددفود  ،جه  أت ى
 نهك  بعض أذم قنولت لنبشرر للأزمرت للدردي  فيمر يلي:: ماليةقنوات انتقالها بين الأسواق ال -2
تؤدي لدبجررة لددفودي  دورل مهمر في لنبقرؿ عدفوى :)le commerce international(التجارة الدولية 2-1

ين  للأزمرت للدردي ، ترص  بردنسا  دلدفود  للد تاط  لرتارطر حقيقير فيمر بينهر، حيث يترتب عن ت لجع عمل  دود  مع
للطفرض صردرلتهر ولرتفرع ولردلت ش كرئهر لدبجررينٌ، وفي ذه  للحرد  ديس ضعف لقبصرديرتهر  لدهي يكوف ورلء 

 نشوء للأزم  بل لنبشرر للأزم  لدتي تؤدي إى  تدفذور أةرةيرت للاقبصرد لدكلي.
 وذي)soneffet Mous(تع ؼ كهدك بأر  لد يرح للدوسمي  :)le choc commun(الصدمات المشتركة2-2
لك لدصدفم  لدتي تؤر  على عدفد كانً من لددفوؿ مثل لرتفرع معدفلات لدفرئدفة للأم يكي ، ت لجع في لدطلب لدعرلدي ت

وتدفذور أةعرر بعض للدولد للأودي ، تعببر ذه  لدصدفم  عشولئي  كمر تؤر  بصف  مشربه  ومبزلمن  على لرموع  من 
 .لددفوؿ

إف تدفذور ةع  : )la similarité macro économique(التشابه على مستوى الاقتصاد الكلي 2-3
لدص ؼ للحقيقي وضعف للجهرز للدص في، ونقص لحبيرطرت لدص ؼ بردنسا  دلادبزلمرت، من للأةارب لدتي تؤدي 
 إى  لنبقرؿ عدفوى للأزمرت من بلدف نشوئهر إى  برقي دوؿ لدعرلم لدتي تشترؾ معهر في نفس للخصرئص للاقبصردي  .

يترتب عن نشوء أزم  في دود  مر تغنً ةلوؾ للدسبثم ين : Les Liens financier)(المالية الروابط 2-4
 لأةارب م تاط  ببسينً للدخرط  أو دلاحث عن لدسيود  .

مثرؿ :إذل ظه ت أزم  في دود  معين ، يلجأ للدسبثم  لدهي ددفيه أصوؿ في لددفوؿ للأت ى إى  بيعهر بهدفؼ لدبقليل 
 م ، وبردبرلي يقوموف بايع للأصوؿ لاعبقردذم أنهر تسروي درج  للدخرط   في دود  للأزم  .من لسرط  لنبشرر للأز 

 
 
 
 
 

 . 315ص ،2009في لدعلوـ للاقبصردي  ،غنً منشورة، جرمع  للجزلئ ،  ،أط وح دكبورلالأزمات المالية وإمكانية التواقي منها والتخفيف من آثارهاأوكيل نسيم ،1
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يع ؼ ةلوؾ لدقطيع بأنه تلك لدعملي  لدتي يقوـ من تلالذر عوف :  )imétismeLe m(سلوك القطيع  2-5
لقبصردي مر بإتارع نفس ةلوؾ للأعولف للآت ين في للأةولؽ للدردي ، فبوقعرت لدقطيع ذي تلك لدتي تبخه من 

 ط ؼ عوف لقبصردي برلاعبمرد على توقعرت عوف آت  لبزه كأفضل لظوذج.
ةن  « théorie générale de l’emploi de l’intérêt et de la monnaie »وفي كبرب كينز عنولنه 

،كرف يعببر أوؿ لقبصردي لدهي لعببر أف للدبدفتلنٌ في للأةولؽ للدردي  لا ياحثوف عن لدقيم  للأةرةي  1936
ردي  دلأصوؿ بل عن قيمبهر لدتي تنبجعن لد أي للدبوةط دلأعولف للاقبصردينٌ، دهل يشاه كينز عمل للأةولؽ للد

صورة وللدبفوؽ ذو لدهي  100ولدتي تعني لتبيرر أجمل وجه من بنٌ  (concoure de beauté)بدسربق  جمرؿ 
 . 2يقترب لتبيرر  من للدبوةط

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
بدفوف  2009،بصردي ،غنً منشورة، جرمع  ألزمدف بوق ة،بوم دلس،رةرد  مرجيسبنً في لدعلوـ للاقالأزمات المالية الدولية وأثارها على الأسواق المالية العربية،نسيم  حرج موةى2

 .صفحرت
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 الشكل رقم )1-1(: لدعدفوى للدردي  عبر للأةولؽ، آديرتهر، آرررذر و قنولت لنبقرلذر

 

  

 

 

  

 

   

 

  

  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 ي لدعرلد للإةلاميل  للاقبصرد للدوقع للادكتروني لمجمن إعدفلد لدطردا  نقلا عن :المصدر
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/641  20/02/2012تاريخ التصفح . 

لدعدفوى عبر 
 للأةولؽ

 صدفم  أودي 
 أزم  لزلي 

 لدترلبط على مسبوى
لدكلي و للدرلي للاقبصرد  

لنبقرؿ قنولت  
 مردي  جزئي 

 جز

 لدصدفم  للدشترك 
 )أر  لد يرح للدوسمي (

عدفـ لةبق لر 
 صدفم  حقيقي  لدسوؽ

 أةعرر لدطرق 
 

بيع الأصول 

 السائلة

 لدسيود 

 ةلوؾ لدقطيع

إعردة تشكيل 
للطفرض  للمحفظ 

 لد لفع  للدردي 

 قيم  
 للدخط 

زيردة 
 لدبهبهبرت

تسينً للدخرط  
 في لدسوؽ

 صدفم  مردي 
 معدفؿ لدفرئدفة

للدنرفس  للحقيقي  أر   

الأثر المالي للمخاطر 

 المصرفية

 الصدمة الغير متماثلة
 و آثارها

https://giem.kantakji.com/article/details/ID/641%20تاريخ%20التصفح%2020/02/2018


 

 

 .... عدوى الأزمات الماليةالفصل الأول...............................

10 

 

 :عدوى أزمة الرهن العقاري وأثرها على الأسواق المالية الثاني:المطلب 
لدترلبط مر بنٌ للأةولؽ للدردي  أدى ذدك إى  عدفـ لقبصرر أزم  لد ذن لدعقرري على لدولايرت نبيج  لدبشربك و 

 للدبحدفة فحسب، بل تعدفت دبشمل معظم للأةولؽ لدعرلدي  .فمر ذي قنولت لنبشرر لدعدفوى بنٌ للأةولؽ للدردي ؟.
 : عدوى أزمة الرهن العقاريالأول الفرع

 2008في لدولايرت للدبحدفة للأم يكي ، وبلغت ذروتهر في ةابمبر/أكبوب  عرـ نشأت أزم  لد ذن لدعقرري           
" وذو مر زعزع للاةبق لر في للأةولؽ  Lehman Brother’s"للحكوم  عدفـ إنقرذ بنك للاةبثمرر  ق رتعندفمر 

 ل في أةعرر أةهمهللدردي  لدعرلدي ، وقدف لنبقلت عدفوى للأزم  إى  للأةولؽ للدردي ، حيث شهدف لدقطرع للدص في لنهيرر 
وقدف زلدت للأمور توت ل  بعدف فشل بنك للاحبيرطي لدفيدفرللي للأم يكي، ولدانك للد كزي للأوربي في لدبخفيف من 

ب  "في للدئ  ، وذاطت أةهم "غوددفمرف ةركس15ت لجع للدؤش لت فمثلا، ت لجعت أةهم "ةيتي ج وب" بنسا  
في للدئ  .أمر ش ك  "مورغرف ةبرنلي "  10بنسا   دفكومارني"آن في للدئ  وت لجعت أةهم "جي بي مورغرف تشيس12

في للدئ ، وبسلك  14وذي أكبر ش كرت لدبعرمل في للأورلؽ للدردي  دلخزلن  للأم يكي ، فقدف ت لجعت أةهمهر بنسا  
 لشر ذدفد للمح ؾ لد ئيسي دلاقبصرد للأم يكي للخوؼ برقي لدانوؾ لدتي بدفأت تضيق للخنرؽ على عمليرت للإق لض

 .للدبمثل في للائبمرف
 : قنوات انتقالها بين الأسواق المالية الثانيالفرع 

قدف يؤدي أي تلل مرلي في أحدف للأةولؽ للدردي  لددفودي  لد ئيسي  إى  لتبلالات مولزي  : قناة الأسواق المالية-1
ي ، وبدر أف لدسوؽ للأم يكي في للأةولؽ للدردي  لدعرلدي  للأت ى مر تلاث أف تبحوؿ إى  أزم  مردي  ولقبصردي  عرلد

يلعب دور لدقرئدف دلأةولؽ لدعرلدي ، فإف أي ت لجع في نشرط للاقبصرد للأم يكي لغعل لدش كرت في ذه  لددفوؿ 
تعرني من للطفرض حجم مايعرتهر وت لجع ربحيبهر، وعندفمر تظه  مؤش لت ذهل لدترلجع تادفأ لداورصرت لدعرلدي  في 

 رض أةعرر للأةهم على للدسبوى لدعرلدي.لدبقهق ، وينعكس ذدك في للطف
لددفور لدكانً في عدفوى ولنبشرر أزم  لد ذن لدعقرري، من تلاؿ قيرـ لدانوؾ للأم يكي   قلآلية التو ريدقدف كرف 

ببحويل لدكثنً من لدق وض لدعقرري  إى  ةندفلت مغطرة بأصوؿ وط حهر دلبدفلوؿ في لداورصرت للأم يكي  بأقل من 
ي أررر حرد  تهرفت عرلدي  لاقبنرئهر، وذو لدساب للجوذ ي لدهي منح للأزم  عندف نشوئهر قيمبهر، لدشيء لده

 .1بعدفلعرلدير
 
 
 

 غنً منشورة، كلي  لدعلوـ للاقبصردي  ولدبجرري  وعلوـ لدبسينً،جرمع  للحرج لخض  ،ل أط وح  دكبور  ،، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية :الوقاية والعلاجنردي  لدعقوف1
 .  186 -183ص ص،2013برتن ،
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إف لدبح ي  لدبجرري قدف أدى إى  مضرعف  حجم لدبجررة :قناة التجارة الخارجية وآثار التغذية العكسية-2
لددفودي  في لدسلع وللخدفمرت، وتعببر لدسوؽ للأم يكي  من أكبر للأةولؽ لدعرلدي  من حيث للحجم ولدقوة لدش لئي  

في للدئ  من بذررة للخدفمرت 14درلت للخدفمرت لدبجرري ،حيث تالغ مسرلعبهر بحوللي فهي بربل للد تا  للأوى  في صر
تعببر لدولايرت للدبحدفة للأم يكي  أكبر مسبورد في لدعرلم.وذهل مر يوف  آدي  أت ى دنقل  كمر  ،لدعرلدي لدبجرري  

للأةرةي  لؽكن أف يسرذم في تغنًلت أةعرر لدسلع للدبرج  فيهر دودير،كمر أف تأرنً لددفولار على أةعرر لدسلع 
وذو مريعني أف دتوؿ ، في فوت ة لدبجررة لدعرلدي لنبشرر للأزم  من تلاؿ قنرة لدبجررة للخررجي ، نظ ل لحجم لددفولار 

 .1لدولايرت للدبحدفة للأم يكي  في ركود ةيؤدي إى  ت لجع في لقبصرديرت لددفوؿ للأت ى وبدفرجرت مبفروت 
أذم مرةرذم بشكل أةرةي في تدفويل للأزم  وإعطرئهر بعدفل عرلدير ذو إشكردي  مر  :قناة الاحتباس الدولاري - 3

برعبارر لنه ومنه نهري  للح ب لدعرلدي  لدثرني  بردفيدفل ونظرـ لدنقدف لددفولي بل بالاحتباس الدولاري"، ندفعو  "
ي ، ووحدفة للاحبيرطرت وللاقبصرد لدعرلدي ب مبه، لزباس ضمن لدعمل  للأم يكي  لددفولار )عمل  لدبجررة لدعرلد

 .2لددفودي ، وآدي  لدبسوي  لددفودي  (

 الفرع الثالث: آثارها على الأسواق المالية 
دقدف لنبقلت للأزم  إى  معظم للأةولؽ للدردي  لدعرلدي ، فمارش ة بعدف ذاوط أةهم بورص  "ووؿ ةتريت"            

 لدبرلي : للطفض للدؤش  لدعرـ في أذم لداورصرت لدعرلدي  على لدنحو
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .189-188للد جع لدسربق، ص ص 1

2عقا  عادف لدلاوي،نور لددفين جولدي، الأزمات المالية "سجال التدويل" وأطروحات "التعولم الثلاثي" مدفلتل  دلمؤبس  لدعلمي لددفولي " للأزم  للدردي  لدعرلدي  وللاقبصردي  للدعرص ة 

. 9،ص2010ي دلفك  للإةلامي، جرمع  لدعلوـ للإةلامي ، عمرف للأردف، من منظور لقبصردي إةلامي"، للدعهدف لدعرلد  
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 . 2008 -2007دلفترة NASDAQ Compositeمسرر مؤش  (:2-1)رقم الشكل 

 

 جرمع  أبوبك  ،لقبصرديبزصص برليل  غنً منشورة، ، دكبورل أط وح ، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الدول النامية، : صارغ رفيق  المصدر
 .269ص،2014،بلقريدفتلمسرف

 1532إى   2008نقط  تلاؿ شه  فبرلي   2300لد ةم لدايرني أف للدؤش  قدف ت لجع من تلاؿ لاحظ من ن
 .2009نقط  في شه  فبرلي  

 الشكل رقم  )1-3(:مسرر مؤش  دلوجونز لدصنرعي للأم يكي دلفترة 2007- 2008 .

. 270ص ، بقرصارغ رفيق ، م جع ة: لمصدرا  

 7950إى   2008نقط  تلاؿ شه  فبرلي   12100تلاؿ لد ةم لدايرني نلاحظ أف للدؤش  قدف ت لجع من من 
.2009نقط  في فبرلي    
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 .2008 - 2007فترةلد FTSEمؤش  :مسرر(4-1شكل رقم )لا

 

 .274، ص ربقصارغ رفيق ، م جع ة: المصدر

نقط  تلاؿ شه   5700ت لجع من  نلاحظ من تلاؿ لد ةم لدايرني أف للدؤش  لد ئيسي داورص  دندفف قدف
 .2009نقط  في فبرلي   4200إى   2008فبرلي  

 . 2008 -2007دلفترة  DAX (: مسرر مؤش 5 -1الشكل رقم )

 .274بق، ص رصارغ رفيق  ،م جع ة: المصدر 

 
 نقط  تلاؿ شه   6500نلاحظ من تلاؿ لد ةم لدايرني أف مؤش  لداورص  للألدرني  قدف ت لجع من 

 .2009نقط  في فبرلي   4500إى   2008فبرلي  
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 . 2008 -2007دلفترة  NEKKEIمؤش  : مسرر(6-1شكل )لا
 

 .276ص،بقرصارغ رفيق  م جع ة: المصدر

 2008برلأزم  للدردي  لدعرلدي   لاحظ من تلاؿ لد ةم لدايرني أف لداورص  لديربرني  قدف تأر ت ذي للأت ىن  
 . 2009نقط  في شه  فبرلي   7800إى   2008  نقط  في شه  فبرلي 13000حيث ت لجعت من 

 

 . 2008 – 2007دلفترة  SengHangمؤش  :مسرر(7-1) شكللا

 .277بق،صر:صارغ رفيق ، م جع ة المصدر

، حيث ةجلت 2008لدعرلدي   ضح أف لداورص  لدصيني  قدف تأر ت برلأزم  للدردي و يأعلا  لد ةم لدايرني 
 .2008نقط  في فبرلي   23000بعدفمر كرف  2009فبرلي  نقط  في  13600ت لجعر ملحوظر قدفر ب
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 ،درلةرت لقبصردي ،صندفوؽالأزمة المالية العالمية وقنوات تأثيراتها على اقتصاديات الدول العربية:جمرؿ لددفين زروؽ، لمصدرا
 .17ص، 2011، ،للإمررلت لدع بي  للدبحدفةلدنقدف لدع بي،أبو ظ 

 
إف لدبطورلت لدتي شهدفتهر أةولؽ للأةهم لدعرلدي  منه تفرقم للأزم  لدعرلدي  في لد بع للأتنً من عرـ 

 ، أر ت ةلار على أةولؽ للأةهم لذه  لددفوؿ، وذدك بساب لدبقلارت للحرصل  في للأةولؽ لددفودي  2008
 .1ومنهر للأوربي  بوجه ترص

 
 لمبدفت آرررذر من ةوؽ للدرؿ للأم يكي إى  لدعدفيدف من أةولؽ وتلاص  لشر ةاق يبضح أف للأزم  للدردي   

 للدرؿ على مسبوى ألضرء لدعرلم، ودكن بدفرجرت مبفروت  وذدك حسب درج  للارتارط بهر.
 

 

  

 

 

ص 2011، ت لدع بي  للدبحدفةلدع بي،أبو ظ ،للإمررل درلةرت لقبصردي ،صندفوؽ لدنقدف،الأزمة المالية العالمية وقنوات تأثيراتها على اقتصاديات الدول العربيةجمرؿ لددفين زروؽ،1
17 . 
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المغرب ,تونس  ,مص مؤشرات أسواق الأسهم لكل من :مسار( 8-1)شكلال
 .2009 – 2007الفرنسي للفترة  cac40عمان ومؤشر
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 لدراسات السابقةالمبحث الثاني: ا
 نهك :مرت للدردي  وتأرنًلذر على للأةولؽ للدردي  ومن بينهر ز دقدف تعدفدت لددفرلةرت لدتي تنرودت موضوع عدفوى للأ

 باللغة العربية والأجنبيةالدراسات السابقة  الأول:المطلب 

 لعربية للغة االدراسات با الأول:الفرع 

 ل "،أط وح  دكبور  الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية،"2014:صارغ رفيق ،الدراسة الأولى 
 تلمسرف. ،بلقريدفجرمع  أبو بك   بزصص برليل لقبصردي، في لدعلوـ للاقبصردي ، غنً منشورة،

 

ذن لدعقرري للأم يكي  على لقبصرديرت دوؿ لرلس مر أر  أزم  لد   يلي:بسحورت إشكردي  لداحث فيمر   
 ؟لدبعروف ددفوؿ للخليج لدع بي

وكرف للذدفؼ منهر ذو درلة  للإطرر لدنظ ي دلازمرت للدردي  لدعرلدي  ولدبكرمل بنٌ دوؿ لرلس لدبعروف ددفوؿ للخليج 
من تلاؿ برليل  للدقررفللدنهج لدبحليلي  ـبرةبخدفلوذدك لدع بي وإظهرر ألعيبه في لدبخفيف من حدفة للأزمرت، 

مؤش لت ومقرييس دكل من للاقبصرد لدنقدفي وللحقيقي ومؤش لت للأةولؽ للدردي  ولدبجررة للخررجي  برلإضرف  إى  
  قدف تأر ت برلأزم  للدردي  يإى  أف للأةولؽ للدردي  للخليجلددفرلة   تلصتبرليل مؤش لت لدبنمي  للاقبصردي ، و 

لخسرئ  لدكانًة لدتي منيت بهر للأةولؽ للدردي  للخليجي  تلاؿ للأةاوع للأوؿ من ويبضح ذدك من تلاؿ للدعرلدي  
مليرر دولار وكرنت للأةولؽ للدردي  دلإمررلت للدبحدفة وةوؽ دبي  050وقوع للأزم ، ولدتي قدفرت بدر يعردؿ 

 . للأكث  تض رل وتسررةتصوصر 

 الدولية وأثرها على الأسواق المالية الأزمات المالية ،"2009: نسيم  حرج موةى،الدراسة الثانية
 "، رةرد  مرجيسبنً في لدعلوـ للاقبصردي ، غنً منشورة، بزصص لقبصرديرت مردي  وبنوؾ،جرمع  بوم دلس.العربية

 

مر ذي وضعي  للأةولؽ للدردي  لدع بي  في ظل للأزمرت للدردي  لددفودي  بصف  عرم  في:بسثلت إشكردي  لداحث 
 ؟بصف  ترص  وأزم  لد ذن لدعقرري 

إى  ع ض للجولنب لدنظ ي  دلازمرت للدردي ، ولدكشف عن وضعي  للأةولؽ للدردي  لدع بي  في ظل  لددفرلة  وذدففت
توريق ق وض لد ذن لدعقرري  منهج درلة  للحرد ، وتلصت لددفرلة  إى  أف  وذدك برةبخدفلـللأزمرت للدردي  لدعرلدي ، 

دعقرري إى  لسبلف لددفوؿ، وأشررت نبرئج لددفرلة  كهدك إى  أف دوؿ كرنت لدساب في لنبقرؿ عدفوى أزم  لد ذن ل
بينهر وبنٌ  لدكانًة نبيج  لد ولبط 2008لرلس لدبعروف للخليجي كرنت من أكث  لددفوؿ لدع بي  تأر ل برلأزم  للدردي  

مر جعلهر تبأر  برلأزم   للأةولؽ للدردي  لدع بي  ذي لمبدفلد دلأةولؽ للدردي  لددفودي ، وذولداورصرت للدبقدفم  كمر أف 
 للدردي  لدعرلدي .
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 لرل   أثر الأزمة المالية على الأسواق المالية العالمية: علي لدزيردلت، وفررس للخ لبش ، " الدراسة الثالثة،"
 . 2013،جرمع  لدالقرء لدبطايقي ،01للجرمع  للإةلامي  دلدفرلةرت للاقبصردي  وللإدلري ،لدعدفد 

 

 ؟ للأزم  للدردي  لدعرلدي  على ةوؽ عمرف للدرلي نًأرمر مدفى ت:في لددفرلة بسحورت إشكردي 
وللذدفؼ منهر ذو للاطلاع على حيثيرت للأزم  للدردي  لدعرلدي ، وأر ذر على ةوؽ للأورلؽ للدردي  للأردني، في ظل 

وبعض للأةرديب  معرينً للمحرةا  للخرص  بردقيم  لدعردد ، ولةبخدفـ في ذدك للدنهج لدبحليلي من تلاؿ للاةبايرف
وتلصت وبرليل للالضدفلر لداسيط، t-testللاحصرئي  مثل للالض لفرت للدعيرري  وللدبوةطرت للحسربي  ولتبارر 

وذدك من تلاؿ تأر   لددفرلة  إى  أف للأزم  للدردي  لدعرلدي  أر ت على ةوؽ للأورلؽ للدردي  للأردني بجميع قطرعرته
 .لدقطرعرت لدانوؾ بهر ولدتي تعببر وةيطر لجميع

 أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق ،حجرج لزمدف للذرشمي،"ود صدفيقي: مسعالدراسة الرابعة
،جرمع  قرصدفي م برح،ورقل  10لرل  لدارحث،لدعدفد"2009-2007الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة 

2012. 
 

 ؟على أدلء ةوؽ لددفوح  دلأورلؽ للدردي   مر مدفى تأرنً للأزم  للدردي  لدعرلدي  حوؿ:دلرت إشكردي  لداحث 
ذو برليل أر  للأزم  للدردي  لدعرلدي  على أدلء ةوؽ لددفوح  دلأورلؽ للدردي  تلاؿ لدفترة  وكرف للذدفؼ منهر،

للالض لفرت للدعيرري  بعض للأةرديب للإحصرئي  مثل وذدك برةبخدفلـ . 30/08/2009إى   01/09/2007
وأظه ت نبرئج لددفرلة  أف للأزم  للدردي  لدعرلدي  لنعكست أرررذر على أدلء  ،t-testر لتبارللدبوةطرت للحسربي  و و 

وذدك نبيج  لالطفرض مؤش  لدسوؽ للد جح بردقيم  لدسوقي  دلأةهم لدقربل   ةوؽ لددفوح  دلأورلؽ للدردي 
 .وع للأزم  دلبدفلودكمر تشنً لدنبرئج كهدك إى  أف أدلء لداورص  كرف أفضل في لدفترة لدتي ةاقت وق

 دراسة قياسية لمدى تأثر السوق المالي المغربي بالأزمة لدعريشي،" : ربيع بوصايعالدراسة الخامسة
 تاس  إف يقير، مؤبس  دولي حوؿ للأزم  للاقبصردي  لدعرلدي  لد لذن  وتأرنًلتهر على لقبصرديرت شمرؿ " الاقتصادية

2013 . 
 

 على بورص  لددفلر لدايضرء 2008م  للدردي  لدعرلدي  دسن  بسحورت إشكردي  لداحث في: مر مدفى تأرنً للأز 
 ؟في إب لز لدعلاق  بنٌ لدعولئدف وللدخرط  للدردي  في ظل للأزمرت للدردي   Garch ج ومر مدفى قدفرة لظوذ 

وللذدفؼ من ذه  لددفرلة ، ذو فحص مدفى تأر  لدسوؽ للدرلي للدغ بي برلأزم  للدردي  لدعرلدي ، وذدك برةبخدفلـ 
وتوصل في للأتنً إى  أف بورص  لددفلر لدايضرء دلأورلؽ للدردي  قدف تأر ت ، Garchلدسلاةل لدزمني  وفقر دنموذج 
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نًلت لدكانًة في ةلوؾ للأةعرر لدسوقي ، وذهل مر يشنً وذدك من تلاؿ لدبغ ،2008برلأزم  للدردي  لدعرلدي  دسن  
 تبمبع بدفرج  من لدكفرءة. بوضوح إى  أف بورص  لددفلر لدايضرء 

 

 الفرع الثاني : الدراسات باللغة الأجنبية
 

  الأولىالدراسة :Julie viengsavanh sengsay , « La crise financière de 2008 la 

volatilité des marchés boursiers canadien et américain »,2013,mémoire de la 

maitrise en économique, université du Québeca’Montrél. 

 
 

، وذدك برةبخدفلـ 8002تهدفؼ إى  درلة  لدبقلارت في أةولؽ للأةهم لدكندفي  وللأم يكي  تلاؿ أزم  
وتلصت لددفرلة  إى  أف ، 10/02/8000إى   8005//00/00تلاؿ لدفترة للدمبدفة من  ،Garchلظوذج 

للأةولؽ للدردي  لدكندفي ، وذدك من  من للأةولؽ للدردي  للأم يكي  إى  8002ذنرؾ لنبقرؿ دلازم  للدردي  لدعرلدي  
 للأزم  . فترة تلاؿ  رت بنٌ لددفودبنٌرتارطللا تلاؿ زيردة حجم

 الدراسة الثانية   :Bong-han kim and Hyeong wookim,«Spillover  effects of 

the U-S  financial  crisis  on financial marcet in emerging asian 

countries »,2011,articl ssrn  electronic  journal,issue39,Auburn University. 
 

 رشئ  ػػػػػػػػػػػ  نػػػػػػػػتهدفؼ إى  درلة  قنولت لنبشرر عدفوى للأزم  للأم يكي  إى  للأةولؽ للدردي  لخمس  دوؿ آةيوي  
دبقدفي  للارتارطرت لدش طي  دلعولئدف ، Garchكورير، لدفلانٌ، تريلاندفل وتريولف برةبخدفلـ لظوذج ،نيسير ذي لندفو 

للدردي  دلولايرت للدبحدفة للأم يكي  وخمس دوؿ آةيوي  نرشئ ، ونبج عن ذه  لددفرلة  أف للأزم  للدردي  للأم يكي  دعرـ 
شئ  دكونهر ضعيف  أمرـ لدصدفمرت للخررجي ، كمر أف ،كرف لذر تأرنً جوذ ي على لددفوؿ للآةيوي  لدنر 2008

 ذنرؾ تأرنً كانً دلأزم  على ةوؽ لدص ؼ للأجن  مقررن  بسوؽ للأةهم.
  الدراسة الثالثة:Grima sinon,Caruanaluka,«The effect of the                            

  financial crisis on emerging markets. A comparative analysis of the stock 

market situation Before and after», 2017,scientific paper, university Malta. 
 

دوؿ لدبر يكس  تهدفؼ إى  درلة  لدعلاق  بنٌ أةولؽ للأورلؽ للدردي  للأم يكي  وعولئدف للأةولؽ للدردي  في   
لذه  م للدؤش لت لد ئيسي  وذدك من تلاؿ برليل لدسلاةل لدزمني  دقي للذندف ولدصنٌ، روةير،، دبرلزيلدكل من ل

    أشررت نبرئج لددفرلة  إى  أف مؤش  ، و 2014إى   2003دلفترة للدمبدفة من  Garch وفقر دنموذج لددفوؿ،
s&p500 وبشكل أةرةي لدبر يكسدسوؽ للأورلؽ للدردي  للأم يكي لؼفض من عولئدف ةوؽ للأةهم في دوؿ ،
، كمر أشررت م وذدك قال وبعدف للأز ( CSI 300 وNiftyوBovespa   ,,Micexلت لدبردي )على للدؤش  
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لدنبرئج كهدك إى  أف للأةولؽ لدنرشئ  ددفوؿ لدبر يكس م تاط  لرتارط كانً برلأةولؽ للدردي  للأم يكي  وذو مر 
 .   جعلهر تبأر  برلأزم  للدردي  لدعرلدي 

 الدراسة الرابعة : Taouli mustafa kamal,Krim Abdelkarim  « impact de la crise 

 financiére internationale sur l’économie réelle des pays maghrébins et  
Enjeux de développement »,journal ro’aiqtissadia, issue 16,2013,universite 

Echahid  Hamma  Lakhdar, Eloued . 

تهدفؼ إى  درلة   قنولت وآررر للأزم  للدردي  لددفودي  على للاقبصرد للحقيقي ددفوؿ للدغ ب لدع بي، من تلاؿ برليل 
ت للإحصرءلت للدردي ، وفقر دنموذج للالضدفلر لدبجميعي، دثلاث دوؿ مغرربي  )للجزلئ ، تونس للدغ ب(تلاؿ بيرنر

وتلصت لددفرلة  إى  أف آررر للأزم  قدف لنبش ت إى  بلدفلف للدغ ب لدع بي من تلاؿ  2010-1980لدفترة 
 لدبجررة للخررجي  وللاةبثمرر للأجن  للدارش .

 

 الدراسات السابقة بالدراسة الحالية الثاني: مقارنة المطلب
بعدف مر تم ع ض لرموع  من لددفرلةرت لدسربق  بردلغبنٌ لدع بي  وللأجناي  ةنقوـ بدقررن  ذه  لددفرلةرت 

 وذدك على لدنحو لدبرلي:  مع لددفرلة  للحردي 
ةولؽ للدردي  للأم يكي  لتبلفت جميع لددفرلةرت من حيث لدعين  للددفروة ، مربنٌ للأةولؽ للدردي  للخليجي  وللأ – 1

لدعريشي ولددفرلة   وللأةولؽ للدردي  دلدفوؿ لدنرشئ ،وعين  من لددفوؿ للدغرربي ، في حنٌ لقبص ت درلة  ربيع بوصايع
 للحردي  على لدسوؽ للدرلي للدغ بي.

 تبارر لدسااي لصدف أف كل لددفرلةرت ةولءل بردلغ  لدع بي  أو لدلغ  للأجناي  لم تعبمدف في ط يق  للدعرلج  على ل – 2
 وأGarch بنٌ للدنهج لدبحليلي ومنهج درلة  للحرد ، ومنهر من لةبخدفـ لظوذج بل لتبلفت لدط ؽ مردغ للص ، 

، ولعبمدفت لددفرلة  للحردي  على لتبارر لدعلاق  لدسااي  بنٌ مؤش  للالضدفلر لدبجميعي لظوذجأو  t-testلتبارر 
Masi  ومؤش  دلسوؽ للدرلي للدغ بيS&P500لدرلي للأم يكيدلسوؽ ل. 

 على أدلء للأةولؽ للدردي  لزل لددفرلة . 2008ذدففت كل لددفرلةرت لإب لز أر  للأزم  للدردي  لدعرلدي  – 3
بزبلف للحدفود لدزمرني  من درلة  إى  أت ى، فاردنسا  ددفرلة  مسعود صدفيقي وحجرج لزمدف للذرشمي كرنت  – 4

  Grima sinon, Caruanaluka، ودرلة  ةب  ةنولتJulie Véngsavanhدثلاث ةنولت، ودرلة  
ةن ، أمر لددفرلة   30دػػػػػػTaouli mustafa kamal,Krim Abdelkarimةن ، ودرلة   12كرنت دػػػ

 للحردي  فكرنت دسنبنٌ.
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 :خلاصة الفصل 
 

ق  وذدك من تلاؿ ع ض بعض للدفرذيم وللأنولع للدبعل، للدردي  لاؿ ذهل لدفصل دعدفوى للأزمرتتم لدبط ؽ من ت
ةرذم في لنبقرؿ عدفوى للأزمرت للدردي  ، كمر لتضح دنر أف لرتارط للأةولؽ للدردي  لددفودي  فيمر بينهر،  برلأزم  للدردي 

عبر لسبلف لدقنولت مثل لدصدفمرت للدشترك  ولد ولبط للدردي  وةلوؾ لدقطيع لدهي يؤر  على للدسبثم ين للمحلينٌ في 
 للأةولؽ للدردي  لددفودي .

 من تلاؿ لةبخدفلـ لتبارر لدسااي ، على أدلء لدسوؽ للدرلي للدغ بي عدفوى أزم  لد ذن لدعقرريف عن ولؽكن لدكش
 وذهل مر ةنحروؿ ع ضه في لدفصل لدثرني.      دغ للص 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  الفصل الثانيالفصل الثاني
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 :تمهيد

ذهل لدفصل وللدبعلق للدردي ، ةنحروؿ في زمرت عدفوى للأللأوؿ ولدهي تنرودنر فيه لدبط ؽ دلفصل  بعدف 
  2008-2007أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي تلاؿ لدفترة  عدفوىبرلجرنب لدبطايقي لتبارر 

داورص  لددفلر  masiداورص  نيويورؾ ومؤش  s&p500من تلاؿ لتبارر لدعلاق  لدسااي  بنٌ كل من مؤش  
 يلي: وتم تقسيم ذهل لدفصل كمر، لدايضرء

 .عدفوى أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي لتبارر :الأول المبحث
 .ومنرقشبهرللدغ بي على أدلء ةوؽ للدرؿ  لتبارر عدفوى أزم  لد ذن لدعقرري : نبرئجالثاني المبحث
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 .اختبار عدوى أزمة الرهن العقاري عمى أداء سوق المال المغربي: الأولالمبحث 
لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي، لابدف من لدبع ؼ على ذه   أزم  عدفوى قصدف لتبارر 

 ذدك.مه في لتبارر لدهي ةيبم لةبخدفلدسوؽ وكهل مؤش  لدسوؽ لزل لددفرلة  وللا
 

 لسوق المال المغربيعام  تقديم الأول:المطلب 
لربمع  من تلاؿ ع ضببقدفنً عرـ دسوؽ للدرؿ للدغ بي وذدك دبحقيق أذدفلؼ لددفرلة  ةنقوـ في ذهل للدطلب 

 وعين  لددفرلة ، لدتي تم لعبمردذر دلإجرب  على إشكردي  لداحث ولتبارر لدف ضيرت.
 مجتمع الدراسة وعينتها الأول:الفرع 
، وكرنت برمل 1929ولدتي يعود تأةيسهر إى  ةن   الدار البيضاء بورصة منيبمثل لربمع لددفرلة  في كل        

ود "وقدف م ت لداورص  بعدفة م لحل بدفأت بإنشرء مكبب تدفلوؿ لدقيم للدنقود  في لةم "مكبب مقرص  لدقيم للدنق
أصاح دلسوؽ للدرلي للدغ بي بورص  ترص  بزضع دبنظيم قرنوني وتقني، وفي  1967، وفي ةن  1948ةن  
ةنولت، وقدف مكن ذهل لدبرنرمج  10ش ع للدغ ب في تطايق ب نرمج دلبقونً للذيكلي لةبغ ؽ مدفة  1986ةن 

 لدغ ب من تعزيز لدبولزنرت للأةرةي  ولدبحكم في مشكل  لددفين ولدبضخم .ل
شهدفت لداورص  إصلاحر جهرير لاةبكمرؿ وتعزيز للدكبسارت لدسربق ، فبم إصدفلر رلاث  1993وفي ةن  

 نصوص مؤةس  وذي:
 يبعلق باورص  لدقيم. -93-211نص ترص بقرنوف رقم  -
لدقيم للدنقود  وللدعلومرت لدولجب تقدفلؽهر من ط ؼ  مبعلق بدجلس 1-93-212نص ترص بقرنوف رقم  -

 للأشخرص للدعنوينٌ لدهين يط حوف أورلقهم للدردي  دلاكببرب لدعرـ.
 مبعلق برلذيئرت للدكلف  بردبوظيف للجمرعي دلقيم للدنقود . 1-93-213نص ترص بقرنوف  -

لدايضرء، ش ك  لرهود  للاةم ذلت  تغنً لةم بورص  لددفلر لدايضرء دلقيم ديصاح بورص  لددفلر 2000وفي ةن  
 لرلس إدلرة جمرعي  ولرلس رقرب .

ولعبمرد لرلس ، كونت بورص  لددفلر لدايضرء "لجن  مبربع " من أجل تعدفيل لدنظرـ للإدلري دلش ك   2008وفي ةن  
بربوي  م .تم للاعبمرد لدفعلي دنظرـ للحوك 2009وفي ةن  ، إدلرة وإدلرة عرم   عوض إدلرة جمرعي  ولرلس رقرب 

ومؤش  مرزي وذو مؤش  عرـ يشمل جميع لدقيم  على عدفة مؤش لت منهر مؤش  مردكس بورص  لددفلر لدايضرء
 .1للدنقود  من نوع للأةهم

 
 
 
 .06/04/2018للاطلاع  تاريخbourse.com-www.casablanca://tphtللدوقع للادكتروني داورص  لددفلر لدايضرء   1
 

http://www.casablanca-bourse.com/:http


 

 

 الفصل الثاني............................ اختبار عدوى أزمة الرهن العقاري                  

24 

وتقع في مدفين  نيويورؾ شررع "ووؿ ةتريت"، وذي أكبر ةوؽ دباردؿ  1792لدتي تأةست عرـ  وبورصة نيويورك
للأورلؽ للدردي  في لدولايرت للدبحدفة للأم يكي  من حيث تعرملاتهر برددفولار، وررني أكبر بورص  من حيث عدفد 

ش ك ، وقدف لندفلرت لرموع  بورص  نيويورؾ مع لداورص   2764يورؾ أةهم دػػ لدش كرت للددفرج ، تضم بورص  نيو 
ولدتي أصاحت بهدك أوؿ ةوؽ عرلدي دلأورلؽ للدردي ، بروي  Nyse Euronextللأوربي  "يورونكست" دبشكيل 

ش ك  مردي   500لأكبر  s&p500لدصنرعي، ومؤش   زبورص  نيويورؾ على عدفة مؤش لت منهر مؤش  دلو جون
 .1كي أم ي

دكل من  2008/ 31/12إى   01/01/2007بدفة من موتم لةبخدفلـ بيرنرت يومي  دسلاةل لدعولئدف دلفترة للد
 دلسوؽ للدرلي للدغ بي. masi  دلسوؽ للدرلي للأم يكي ومؤش  s&p500مؤش  

 الدراسة الثاني: متغيراتالفرع 

 حدفدت مبغنًلت لددفرلة  كمر يلي:
دلسوؽ للدرلي للدغ بي، وقدف لعبمدفنر على أةعرر للإقفرؿ لديومي  دلمؤش   masi: يبمثل في مؤش  المتغير التابع

 .31/12/2008إى   01/01/2007دلفترة من 
 .s&p500معبر عنهر برلدؤش  للأم يكي  : أزم  لد ذن لدعقرريالمتغير المستقل

 الفرع الثالث: طريقة جمع البيانات

 :من تلاؿ للدصردر لدبردي تم للحصوؿ على لدايرنرت لدلازم  لإج لء لددفرلة  
 للدوقع للادكتروني داورص  لددفلر لدايضرء. -
 للدوقع للادكتروني داورص  نيويورؾ. -
 للدهك لت ولرلات علمي . -

 
 
 
 
 
 
 
 

 . 06/04/2018ترريخ للاطلاع www.nyse.com://httpsنيويورؾللدوقع للادكتروني داورص   1
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 ي اختبار عدوى أزمة الرهن العقار  الثاني:المطلب 
 لدبرلي:دبحليل درلةبنر ذه  تم للاعبمرد على للاتبارر 

 : )test causality   Granger(1969اختبار السببية لغرانجر 
 

في لدبأكدف من مدفى وجود علاق  تغدفي  م تدفة أو لةترجرعي   (Granger)يسبخدفـ لتبارر ج للص 
(Feedback)ت ةلسل  زمني .أو علاق  تارددي  بنٌ مبغنًين، وذدك في حرد  وجود بيرنر 
للأب ز بنٌ برقي لددفرلةرت لدتي تع ضت لدفهوـ لدسااي ، وطاقر ده إذل كرف ددفينر ةلسلبرف  Grangerوتعدف مسرلع  

بربوي على للدعلومرت لدتي من Ytوكرنت لدسلس  tزمنيبرف تعبرلف عن تطور ظرذ تنٌ لقبصرديبنٌ لسبلفبنٌ عبر لدزمن
، إذل نقوؿ Xيساب للدبغنً  Yفي ذه  للحرد  نقوؿ إف للدبغنً Xt دلسلسل   تلالذر لؽكن برسنٌ لدبوقعرت بردنسا 

عن مبغنً أنه ةاب فيمر إذل كرف لػبوي على معلومرت تسرعدف على برسنٌ لدبوقع لدبغنً آت .ومن للدشركل لدتي 
رتارط ذلتي بنٌ قيم توجدف في ذه  للحرد  ذو أف بيرنرت لدسلسل  لدزمني  لدبغنً مر كثنًل مر تكوف م تاط ، أي يوجدف ل

للدبغنً لدولحدف عبر لدزمن، ولاةباعرد أر  ذهل للارتارط لدهلتي يبم إدرلج قيم نفس للدبغنً لدبربع دعدفد من لدفجولت 
علاق  لدسااي  للد لد قيرةهر، يضرؼ لذر كهدك قيم للدبغنً لدبفسنًي دعدفد من لدلدزمني  كمبغنًلت تفسنًي  في 

 فسنًي  أيضر، وذدك برعبارر أف لدساب يساق لدنبيج  في لدزمن.لدفجولت لدزمني  كمبغنًلت ت

 بنرءل على مر ةاق يبطلب لتبارر لدسااي  لج للص  تقدفي  لدعلاقبنٌ لدبرديبنٌ:

(1)       ∑  
 
     ∑  

 
      

  

 

   

 

   

 

(2)         ∑        ∑         
  

 

   

 

   

 

 حيث
  

 (.2(، )1بسثل بولقي لدنموذجنٌ)    و
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 :فيمر يلي Grangerوتبمثل تطولت لتبارر 

∑+ Yt =α0بهر للدعردد : للدقيدفة: ونقصدفتقدفي  لدصيغ   -أ   
 
      

 

   
1t (3) 

∑لدتي تفترض أف يكوف  
 
  

 

   
ثم لضصل ، Yيؤر  على للدبغنً  لا X أف للدبغنً (، بدعنى1في للدعردد  رقم ) 

∑(:3 بعرت لداولقي للدقدفرة للدسبخ ج  من معردد  لدصيغ  للدقيدفة )م على لرموع    
   

(،ومن ثم نسبطيع للحصوؿ على لرموع م بعرت 1تقدفي  لدصيغ  غنً للدقيدفة :لدتي تبمثل في للدعردد  رقم )-ب
∑(:1) معردد  لدصيغ  غنً للدقيدفة لداولقي للدقدفرة للدسبخ ج  من  

  
  . 

 
∑ : H0=0لدبرلي:لتبارر ف ض لدعدفـ -ج  

 
 
    

 

 FC  (         4)من أجل ذدك لغب حسرب إحصرئي  فيش 
 ∑      

  ∑    
     

∑    
          

 : درجرت للح ي  دلصيغ  غنً للدقيدفة  n-kنً للدقيدفة ،: عدفد للدعرلم للدقدفرة في لدصيغ  غ k: حجم لدعين ، nحيث 
و نقال لدف ضي   ن فض لدف ضي  لدصف ي  FC> Ftللمجدفود  حيث إذل كرنت  Ftللمحسوب  مع  FCثم نقوـ بدقررن  

 لدادفيل .
(،مع لتبارر ف ض لدعدفـ 2نقوـ ببك لر نفس للخطولت لدسربق  بردنسا  دلمعردد  رقم ) -د

  =0لدبرلي:
  ∑   

 
    

 :1ذي على لدنحو لدبرلي Grangerبههل يكوف ددفينر أربع نبرئج لزبمل  لاتبارر لدسااي  دػػػ 
∑ : H0=0،رفض  xلا يساب للدبغنً  y،و للدبغنً  yيساب )يؤر  على( للدبغنً  xللدبغنً  -  

 
 
 ،و قاوؿ    

0=  
  ∑   

 
   . 

∑ : H0=0قاوؿ   xيساب للدبغنً  yللدبغنً و ،yلا يساب للدبغنً  xللدبغنً -  
 

 
  =0ورفض،    

  ∑   
 
   . 

∑ : H0= 0،رفض xساب للدبغنً ي y،و للدبغنً  yيساب للدبغنً  xللدبغنً-  
 

 
  =0ورفض،    

  ∑   
 
   . 

∑ : H0=0قاوؿ  ، xلا يساب للدبغنً  y للدبغنً ، وy للدبغنًيساب لاxللدبغنً-  
 

 
  =0وقاوؿ،    

  ∑   
 
    

 

 

 

 

 

 

 
 05ل  جرمع  تش ين دلاحوث ولددفرلةرت لدعلمي ،لدعدفدلر ،اختبارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنية عثمرف نقرر،روى  شفيق إسمرعيل، شفيق ع بش، 1

 .  83- 82،ص ص،2011
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 فيمر يلي :وتبلخص م لحل لددفرلة  
 المرحلة الأولى: معالجة البيانات

 ةلاةل عولئدف وذدك برةبخدفلـ لدعلاق   لى  ويبم ذدك من تلاؿ برويل ةلاةل للأةعرر دكلا للدؤش ين          
 لدبردي  :

            
  

    
   

 

 المرحلة الثانية: الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة

أدنى  أعلى قيم ، لدوةيط، ويبم فيهر لةبخ لج كل للإحصرئيرت لدوصفي  وللدبمثل  في للدبوةط للحسربي،          
 . eviewsللالض لؼ للدعيرري من لدبرنرمج للإحصرئي  قيم ،

 اختبار التوزيع الطبيعي :المرحلة الثالثة

لدبف طح  وبكل من لتبارر لدبنرظ   وذدك برلاةبعرن  لدع ف  مر إذل كرنت ةلسلتي لدعولئدف تبوزع توزيعر طايعير،
 وللادبولء.

 ستقراريةلاالمرحلة الرابعة : دراسة ا

إف عدفـ لةبق لر لدسلاةل لدزمني  ي جع دوجود جهر لدوحدفة، ومن أشه  لتباررلت جهر لدوحدفة لتبارر        
 . (ADF ,1981)فود  للدطور -ديكي
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 ن العقاري عمى أداء سوق المال المغربياختبار عدوى أزمة الره نتائجالمبحث الثاني :
 ومناقشتها

وبعدف ، دبط ؽ في للداحث لدسربق إى  لتبارر عدفوى أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بيبعدف ل
 ةنقوـ في ذهل للداحث بع ض أذم لدنبرئج للدبوصل إديهر مع برليلهر ومنرقشبهر.بردفيدف مبغنًلت لددفرلة  

 

 اختبار عدوى أزمة الرهن العقاري على أداء سوق المال المغربيئج نتاالمطلب الأول: 
يبم ع ض لدنبرئج ومنرقشبهر برةبخدفلـ ط ؽ لسبلف  دلإجرب  على إشكردي  لددفرلة ، وذهل مر ةيبم تقدفلؽه في ذهل 

 للجزء.
 الفرع الأول : نتائج الدراسة الوصفية

 ( :نتائج الدراسة الوصفية1-2الجدول رقم )
 Masi S&p500 لدقيم

  0.041869- 0.287100- لدوةط للحسربي

 0.016330 0.306307 لدوةيط

 0.227824 0.583742 أعلى قيم 

 0.632814- 0.189038- أقل قيم 

 0.208625 0.196858 للالض لؼ للدعيرري

 1.122486- 0.762137- معرمل للادبولء

 3.435316 2.605913 معرمل لدبف طح

Jarque bera 
53.80884 113.5216 
0.0000 0.0000 

ADF 0.9880 0.9298 
0.0000 0.0000 

 .eviews 8:من إعدفلد لدطردا  بنرءل على لس جرت  المصدر

توضح دنر نبرئج لددفرلة  لدوصفي  في للجدفوؿ أعلا  لدبهبهبرت لدتي برصل في ةلسلتي لدعولئدف دكل من              
 أكبر قيم  وأقل قيم  ومبوةط ذه  لدقيم وللض لفهر للدعيرري.، وذدك من تلاؿ  000S&Pومؤش   masiمؤش  

مر إذل كرنت ةلاةل لدعولئدف موزع  توزيعر طايعير، وذدك من تلاؿ مقررن  لدقيم للدسبخ ج  من  كهدكو تانٌ دنر  
ومعرمل لد ةم لدايرني مع قيم لدبوزيع لدطايعي وللدبمثل  في معرمل لدبف طح ولدهي لغب أف يكوف مسروير دػثلار  

 أقل من لدقيم  للح ج  دبوزيع كري ت بيع. jarque beraللادبولء معدفومر وإحصرئي  
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دكل من ةلسلتي  (ADF)كمر تشنً نبرئج لددفرلة  إى  أف لدقيم للاحبمردي  لاتبارر جهر لدوحدفة 
وبعدف برلدئ  ، وذهل مر يدفؿ على عدفـ لةبق لر لدسلسلبنٌ، 5أكبر من  S&P500ومؤش   Masiلدعولئدف لدؤش  

برلدئ  وعليه فرف 5أقل من  ADFإج لء حسرب لدف وؽ من لددفرج  للأوى  كرنت نبرئج للاحبمرؿ لاتبارر 
 لدسلسلبنٌ مسبق تنٌ.

 :  نتائج اختبار السببيةنيلفرع الثاا
 لبذر  لدعلاق  لدسااي  بنٌ للدؤش ين يوضحه للجدفوؿ لدبرلي

 (: نتائج اختبار السببية 2-2جدول رقم )
 

 eviews 8:من إعدفلد لدطردا  بنرءل على لس جرت  المصدر

 برلدئ  دكلا للدؤش ين 5تشنً نبرئج للجدفوؿ أعلا  إى  أف لدقيم  للاحبمردي  لإحصرئي  فيش  أقل من 
 فض لدف ضي  لدصف ي  ونقال لدف ضي  لدادفيل .وعليه ن  

 
 ومناقشتها النتائج المتوصل إليها تحليل الثاني:المطلب 

ةنقوـ في ذهل للجزء من للجرنب لدبطايقي، ببحليل لدنبرئج لدتي تم لدبوصل إديهر برةبخدفلـ لتبارر لدسااي        
 وذدك كمر يلي:

 الفرع الأول : تحليل نتائج الدراسة الوصفية 
 ( نلاحظ أف:1 -2لعبمردل على نبرئج لددفرلة  لدوصفي  للداين  في للجدفوؿ رقم ) 

وأقل  0.584تلاؿ فترة لددفرلة  كرنت لزصورة بنٌ أعلى قيم  قدفرت بػػػػ  masiعولئدف لدسلسل  لدؤش   قيم -
 لؼ للدعيرري  و وبرد غم من أف قيم  للالض 0.197وللض لؼ معيرري  0.287( وبدبوةط بلغ -0.189قيم  بػػػػػػ)

ديست م تفع  بشكل كانً، إلا أف فررؽ لدزمن لدكانً بنٌ أعلى قيم  وأقل قيم ،  يدفؿ على وجود حرد  لضط لب 
 في للأةولؽ للدردي  تلاؿ فترة لددفرلة .

 0.228ت بػػ فنلاحظ أف قيم عولئدف لدسلسل  كرنت لزصورة بنٌ أعلى قيم  قدفر  s&p500وبردنسا  لدؤش  -
للالض لؼ وبرد غم من أف قيم   0.209( وللض لؼ معيرري -0.042( وبدبوةط بلغ )-0.633) ػػػػػوأقل قيم  بػ

بشكل كانً، إلا أف فررؽ للددفى بنٌ لدقيمبنٌ لدعلير ولددفنير يشنً إى  حرد  أزم  ولضط لب  للدعيرري ديست م تفع 
 في للأةولؽ للدردي  تلاؿ فترة لددفرلة .

 

 *Probللاحبمرؿ  للمحسوب  Fقيم  صف ي لدف ضي  لد
MasiلايسابS&P500 4.89085 0.0079 

S&P500لايسابMasi 8.16446 0.0003 
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 (، وذهل-0.762ومعرمل لدبولء ذو قيم  ةردا  ) 3وذي أقل من  2.606ي  دػػػ قيم  معرمل لدبف طح مسرو   -
 Jarque Beraدػتوزيع غنً طايعي ولدقيم  للإحصرئي  masi بأف توزيع ةلسل  لدعولئدف لدؤش   مر يفس 

 2( عندف درج  ح ي  5.991أكبر من لدقيم  للمجدفود  دبوزيع كري ت بيع ) تثات ذدك لأنهر( 53.809) 
 برلدئ  .5معنوي  ومسبوى 

أكبر من رلار   3.435فهي مسروي  دػػػ  s&p500أمر قيم  معرمل لدبف طح بردنسا  دسلسل  لدعولئدف لدؤش   -
( أكبر من 113.522) Jarque Beraػػ د للإحصرئي ولدقيم  (، -1.122قيم  ةردا  ) ومعرمل لدبولء ذو

 إى  أف لدسلسل  موزع  توزيع غنً طايعي. (، وذهل مر يشن5.991ًلدقيم  للمجدفود  دبوزيع كري ت بيع )
 5فود  للدطور  أكبر من –تشنً نبرئج لددفرلة  إى   أف لدقيم  للاحبمردي  لاتبارر جهر لدوحدفة ددفيكي    -   

ودكن بعدف حسرب غنً مسبق تنٌ، S&P500ومؤش   Masiبدعنى أف ةلسلتي لدعولئدف دكل من مؤش   برلدئ 
برلدئ ، وذهل مر يدفؿ على لةبق لر 5قيم أقل من  ADFنبرئج لحبمرؿ لتبارر  للأوى  أظه تلدف وؽ من لددفرج  

 لدسلسلبنٌ عندف ذهل  للدسبوى.
 : تحليل نتائج اختبار السببية نيالفرع الثا

( إى  رفض لدف ضي  لدصف ي ، وقاوؿ لدف ضي  لدادفيل  دكلا للحردبنٌ، أي أف مؤش  2-2تشنً نبرئج للجدفوؿ رقم )
S&P500  يساب مؤش Masi   و مؤشMasi   يساب مؤشS&P500. 

بعدف  2008فردعلاق  تارددي  بنٌ للدؤش ين وذو مر يفس   تأر  بورص  لددفلر لدايضرء بعدفوى للأزم  للدردي  لدعرلدي   
للانهيرر لدهي شهدفته لداورصرت للأجناي  وترص  للأم يكي ، نبيج  للالطفرض للحرد في أةعرر مؤش لت بورص  

مر ةرذم ت وج مسبثم ين أجرنب من بينهم بنك "منًيل دنش" لدهي يبوف  على توظيفرت "ووؿ ةتريت" ،ك
مردي  باورص  لددفلر لدايضرء، في للطفرض أةعرر للأةهم وي جع ت وج  للدسبثم ين من لداورص  إى  لنعدفلـ لدثق  في 

ف حدفوث تصحيحرت قال شه  لدسوؽ للدرلي للدغ بي وبزوفهم من عدفـ قدفرة لداورص  على للاةبم لر في لدصعود دو 
بساب تضخم أةعرر للأةهم للددفرج   2007، لدتي كرف يبوقعهر للدسبثم وف وللدهبموف منه بدفلي  2008أف يل 

أدى برلدسبثم ين  2008إى  أف يل  2007في لداورص ، فعدفـ وقوع تصحيح في أةعرر للأةهم منه بدفلي  
غ بي، لشر جعل للدسبثم ين للمحلينٌ في لداورص  يبوقعوف لقترلب للأجرنب دبس يع عمليرت لدايع في لدسوؽ للدرلي للد

لدفترة لدبصحيحي  ويقبص وف في تعرملاتهم على عمليرت مضررب  تقوـ على أةرس ش لء وبيع ة يع دلأةهم 
ذي نبيج  إحصرئي  ولا لؽكن تطايقهر عملير  S&P500يساب مؤش   Masiكمر أف مؤش  .وبرصيل للأربرح

لدغ بي من للأةولؽ للدردي  لدتي تصنف ضمن للأةولؽ أقل لنفبرحر على ةوؽ للدرؿ للأم يكي لأف ةوؽ للدرؿ ل
 وذدك بساب تصرئصه للاقبصردي  وللجغ لفي .
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 خلاصة الفصل:
 

أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي، وذدك من تلاؿ  عدفوى قمنر في ذهل لدفصل برتبارر         
دسوؽ للدرؿ للأم يكي  S&p500دسوؽ للدرؿ للدغ بي ومؤش   Masiسااي  بنٌ كل من مؤش  لتبارر لدعلاق  لد

برةبخدفلـ ةلاةل لدعولئدف، وبرلاعبمرد على لدبرنرمج   31/12/2008إى   01/01/2007دلفترة من 
 . Eviews 8للإحصرئي

  ةااي  ػػػػود علاقػػػػػػػػػػارر وبرليلهر، وتانٌ دنر وج  لدسااي  بنٌ للدؤش ين، تم ع ض نبرئج ذهل للاتبػػػػػػػػػػوبعدف لتبارر لدعلاق
ذلت لبذرذنٌ بنٌ للدؤش ين تلاؿ فترة لددفرلة .
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يعببر لدبح ي  للدرلي ولنفبرح للأةولؽ للدردي  لددفودي  على بعضهر لداعض، من أذم لدعولمل لدتي أدت إى           
من أتط  للأزمرت لدتي شهدفذر لدعرلم  2008ي  بنٌ لددفوؿ، وتعدف للأزم  للدردي  لدعرلدي  لنبشرر عدفوى للأزمرت للدرد

 نبيج  للآررر لدسلاي  لدتي تلفبهر في لدعدفيدف من للأةولؽ للدردي  لدعرلدي  .
نر ، ودلإجرب  على إشكردي  لداحث قملإب لز أر  لدصدفمرت للدردي  على أدلء للأةولؽ للدردي وجرءت ذه  لددفرلة   

 عدفوىمرت للدردي  وجرنب تطايقي تم فيه لتبارر جرنب نظ ي تنرودنر فيه عدفوى للأز  ببقسيم لددفرلة  إى  فصلنٌ،
، ومن تلاؿ ذدك توصلنر إى  لدنبرئج  2008-2007أزم  لد ذن لدعقرري على أدلء ةوؽ للدرؿ للدغ بي دلفترة 

 لدبردي :
 

 أولا : نتائج الدراسة
  لدبوصل إديهر فيمر يلي:تبلخص أذم لدنبرئج لدتي تم

 تعببر آدي  توريق لدق وض من أذم للأةارب لدتي أدت إى  لنبقرؿ عدفوى أزم  لد ذن لدعقرري لدخبلف للأةولؽ – 1
 للدردي  لددفودي .

 .إفلاس أكبر مؤةسرتهر للددفرج  في لداورص يعود لدترلجع لدكانً في أدلء لداورصرت للدبقدفم  إى  – 2
  ت لجع لداورصرت لدع بي  ذو إتارعهر دسلوؾ لدقطيع.لدساب لد ئيسي في – 3
 من ةوؽ مرلي لآت  حسب درج  لرتارطه بردسوؽ للدرلي للأم يكي. 2008بزبلف آررر للأزم  للدردي  لدعرلدي   – 4
 دسوؽ للدرؿ للدغ بي  Masiأشررت نبرئج لتبارر لدسااي  إى  وجود علاق  ةااي  ذلت لبذرذنٌ بنٌ مؤش  – 5

 دسوؽ للدرؿ للأم يكي. S&P500ومؤش 
 

 اختبار الفرضيات نتائجثانيا: 
بردفث لدعدفوى للدردي  عندفمر يبأر  ةوؽ مرلي تأرنً ةل  نرتج عن لدبغنً في أةعرر للأةهم دسوؽ مرلي في دود  –

 وذهل مر يولفق لدف ضي  للأوى . أت ى
لؼبلف من ةوؽ مرلي لآت   2008لدعرلدي   أر  للأزم  للدردي أمر فيمر لؼص لدف ضي  لدثرني  فقدف تانٌ دنر أف  -

توضيح أر  للأزم   ، وذهل مر يثات صح  لدف ضي  من تلاؿوذدك حسب درج  لرتارطه بردسوؽ للدرلي للأم يكي
 على عين  من للأةولؽ للدردي  لددفودي . 2008للدردي  

دسوؽ للدرؿ  S&P500مؤش دسوؽ للدرؿ للدغ بي و Masiمن تلاؿ نبرئج لتبارر لدعلاق  لدسااي  بنٌ مؤش   -
 لتضح دنر وجود علاق  ةااي  ذلت لبذرذنٌ بنٌ للدؤش ين وذهل مر ينفي إرارت لدف ضي  لدثردث . للأم يكي

أزم  لد ذن لدعقرري وذهل مر تاينه نبرئج عدفوى فقدف توصلنر إى  تأر  لدسوؽ للدرلي للدغ بي ب  لبع بردنسا  دلف ضي  لد -
 .لتبارر لدسااي 
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 توصيات الدراسة ثالثا: 

 

 بنرءل على نبرئج لددفرلة  ت جنر بردبوصيرت لدبردي :
  قردرة على مولجه   ض ورة تشجيع للاةبثمرر للمحلي في جميع لدقطرعرت دبحقيق تنمي  لزلي  وقوة لقبصردي 

 للخررجي . لدصدفمرت
 لدصدفمرت ب لسرطتكوين ةل  من لدعملات للأجناي  دوف للاعبمرد على لددفولار للأم يكي، دبجن   

 لةبق لر في قيم  لدعمل  للمحلي . للخررجي  وبرقيق
 ، وإقرم  مشرريع مشترك  فيمر بينهر دلحدف من لدباعي   لدبوةع في لدعلاقرت للاقبصردي  مع لددفوؿ لدع بي

 .للأجناي 
 

 الدراسة رابعا: آفاق
 

 قترلحرت لدبردي  :بعدف لدبط ؽ دلجرنب لدنظ ي ولدبطايقي في درلةبنر ذه   لرتئينر للخ وج برلا
إف لتبارر لدسااي  دغ للص  في درلةبنر ذه ،لؼببر لدعلاق  لدسااي  بنٌ ةوؽ مرلي ع بي وةوؽ مرلي أم يكي تلاؿ  

 دػػػػ :، وذهل  مر يقودنر إى  فبح أفرؽ مسبقالي   2008-2007لدفترة 
 .  2008تلاؿ للأزم  للدردي  لدعرلدي  لتبارر لدعلاق  لدسااي  بنٌ عين  من للأةولؽ للدردي  للأوربي  ولدع بي   -
 2009درلة  حرد  ةوؽ للدرؿ للدغ بي في ظل أزم  لد ذن لدعقرري تلاؿ لدفترة للدسبقالي  دثلاث ةنولت  -

2010 -2011. 
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  لمراجع باللغة العربيةا
 

،ورق  مقدفم  دلمؤبس  للأزم  للدردي  لدعرلدي  وكيفي  "وحلولها الأزمة المالية العالمية:انعكاساتها"لدشيخ، لددفلوي–1
 . 2009دانرف ، ط لبلس، لدنظرـ للاقبصردي لدغ بي وللإةلامي ،جرمع  للجنرفر علاجهر من منظو 

 في لدعلوـ   أط وح دكبورلالأزمات المالية وإمكانية التواقي منها والتخفيف من آثارها"،" نسيم ، أوكيل -2
 . 2009،غنً منشورة، جرمع  للجزلئ للاقبصردي ،

 التكتلات الاقتصادية في ميزان الأزمة،دراسة في العلاقات السببية بين انتشار بوصايع صرلح رحيم ،" -3
 .2011، غنً منشورة، جرمع  لزمدف تيض ،بسك ة، "،رةرد مرجيسبنًالاقتصادي الأزمات والتكتل

 ، درلةرت "قنوات تأثيراتها على اقتصاديات الدول العربيةالأزمة المالية العالمية و "جمرؿ لددفين زروؽ، -4
 .2011،للإمررلت لدع بي  للدبحدفة،لقبصردي ، لدنقدف لدع بي،أبوظ 

 رةرد  مرجيسبنً في "،أثر الازمة المالية العالمية على أداء الاسواق المالية العربيةحجرج لزمدف للذرشمي،" -5
 .2012، للاقبصردي  ولدبجرري  وعلوـ لدبسينً،جرمع  ورقل غنً منشورة،كلي  لدعلوـ علوـ لدبسينً، 

 "   دراسة قياسية لمدى تأثر السوق المالي المغربي بالأزمة الاقتصاديةلدعريشي،" ربيع بوصايع -6
 . 2013مؤبس  دولي حوؿ للأزم  للاقبصردي  لدعرلدي  لد لذن  وتأرنًلتهر على لقبصرديرت شمرؿ إف يقير،تاس ،       

 "،مهك ة مرجسبنً ،بزصص أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالميةادف لدغرني بن علي ،"ع -7
 .2010،رمع  دللي إب لذيم ،للجزلئ ج برليل لقبصردي

 مــــالأزمات المالية "سجال التدويل" وأطروحات "التعولعقا  عادف لدلاوي ،نور لددفين جولدي،  -8
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