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 الإهــــــــــــــــداء
 

 أهدي هذا العمل المتواضع  
...إلى  

 عتزازامن أحمل اسمه بكل فخر و 
  الغالي  أبي    من بره والإحسان إليه نجاحي، إلى من كان عنوان الأمان والأمان،إلى المجهد  إلى  

 جعل قبره روضة من رياض الجنة، وجعل جنة الفردوس خير منازلهأسأل الله أن ي
 ...إلى

 التفـاؤل والأملينبوع الصبر  
 أمي العزيزة أسأل الله أن يحفظها لناوبهجتها  دامها ريحانة حياتي  علت الجنة تحت أقالتي ج  إلى  

 ...إلى
 من كانوا ملاذي وملجئي 

 .خوتيهم سندي وقدوتي إ إلى من  
 ...إلى

 كل الأقـارب والأهل
 ...إلى

أعتبرهم أخوتي، إلى من لم تخطو    من المذكرة،إلى هذه إتمام في الكبير الفضل لهم كان من
 ."مريم، سعاد، خولة فـاطمة الزهراء، ،اءصرمي" قدمي خطاهم ولم تخطو مجالسي تواجدهم

 ... إلى
  إلى كل من عشنا معهم سنوات الدراسة، إلى كل أفرادقـلبي ونسيهم قـلمي،  كل من ذكرهم  

 .مؤسسة ماليةسنة ثانية ماستر  تي  دفع

 
 مريم



 

 

 رــكــــشــال
 لك الحمد ولك الشكر كما ينبغي لجلال وجهك ولعظيم سلطانكاللهم  

أتقدم بشكري أولا وقبل كل شيء إلى الوالدان هما أقرب الأشخاص إلى الأبناء، قرابة الدم  
والقـلب والروح، وهما أحق الناس بالصحبة والمحبة والشكر، فهما قدما لي الرعايةٍ والعناية فـلا  

زءٍ بسيطٍ مما يستحقـان، وقد أمر الله سبحانه وتعالى بطاعة  استطيع أن أقدم لهما ولو مجرد ج
بعد أعوذ  بالله من الشيطان  : الوالدين والاهتمام بشؤونهما، وفي هذا قـال في محكم التنزيل

ل غَنا عِندَكَ الْكِبَرَ أحََد ه مَا أوَْ    ۚ  وَقضََىٰ ربَُّكَ ألاا تَعْب د وا إِلاا إيِاـاه  وَباِلْواَلِدَيْنِ إحِْسَانًـا   ”الرجيم   إِماا يبَـْ
، كما وردت العديد  (32)سورة الإسراء  ” كِلاه مَا فَـلا تَق ـل لاه مَا أ فٍّ وَلا تنَْهَرْه مَا وَق ـل لاه مَا قوَْلا كَريِمًا

بيتنا وتعليمنا  من الأحاديث النبوية الشريفة التي تأمر بطاعة الوالدين لما لهما من فضل على تر 
 لنصل لما نحنو عليه؛

صالح قريشي  الذي أفـادني  في إعداد  / للأستاذ: إلى من أرشدني  كما أتقدم بالشكر والعرفـان  
 هذا المشروع وإخراجه بهذه الصورة التي اجتهدنا أن تكون بأفضل صورة

 :والشكر موصول إلى كل من  

 وغيرهم الكثير....خير الدين قريشي  /والأستاذ  ,سعيد هتهات/ الأستاذ

أخوتي، فهم تاج العز  : والشكر الموصول لكل أفراد أسرتي إلى كل من يحمل اسم أمي وأبي  
والرفعة هم خير هدية لي أنعم الله بها علي؛ كان لهم الفضل في  إسنادي بعد مشيئة المولى تجلى  

 .في علاه

 :لأصدقـاءكما لا أنسى رفقـاء الدراسة الذين معهم أتممت دراستي إلى أغلى ا

 ، خولة، رميصاء، مريمفـاطمة الزهراء

مريم  
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  :الملخص

وأث هددددددس ق دددددد   ددددددوق  تمو  ق   س لدددددد ل وردددددده م    لددددددس    دو سدددددد        دددددد    ددددددوق  ددددددس    دددددد   ق ل ددددددس   ه   دددددد    دددددد الم ادددددد      دددددد   هدددددده ا هددددددلى    ه   دددددد       
 .شددددد      لشددددد    ةددددددس    دو سددددد        ددددد  و   ددددددل     دددددةو     بلشددددد        سقلدددددد    دو سددددد        دددددد  شددددددسهه   ل ورددددده م   ددددد  ه   7005و 7002  فدددددمت   ب دددددهت ادددددد  

 . ث    ي  حق ا مؤلش    دو س           ن  تمم     ةف ل  تم ة       له ني  ن أجل ه    تم  وب    ح للتما هلى    ه     اس   بحلث 

س   لأم   اسنخفسض   صا   ه        وجود تأث      دس  أ ةس    ةفلم و تمم     ةف ل  ق    لش    دو س           لأو  ق   س ل   ذ    جسب  لش    دو   
 .  دو س          جملع   لش        سقل  هلى     أث  لم  كون  د ً   ذ لم   حق  ةس    دو س ل  لا أن رلب    لش  

  :الكلمات المفتاحية

 . ل    ف ت   ةف ل  أم   نف ل ل أم    س ل ل  وق  س ل قو  ل  لش  او س 

 

Summary:  

 The study was aimed at linking the variables and their impact on the stock market. The Qatari stock 
market was chosen as a financial market to be studied for the period 2013-2015. Monthly observations of 
the Qatari Stock Exchange Index and the annual values of the sectoral indices of the Qatari stock exchange 
were used. This study was conducted using the method of field analysis in order to know the impact of the 
Qatari stock index on the oil crisis. 

 The study concluded that there was an impact on the Qatar Stock Exchange on the Qatari stock 
exchange index. The stock index responded to the crisis by decreasing the value of the general index of the 
stock exchange. 

 

key words: 

Oil crisis, financial crisis, financial market, globalization, stock index, oil boom. 
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 مقدمةال

 



                      الــــمــــــــقـــدمــــــــــة                      

 
 ب 

 

 توطئة

  ةدددددددددددددسلم ت دددددددددددددو    قه دددددددددددددهت  ددددددددددددد   ق ددددددددددددد   دددددددددددددم     فددددددددددددد   لدددددددددددددث تددددددددددددد حك     دددددددددددددس    دددددددددددددهول تددددددددددددد حك  شددددددددددددد ه           
اسق دس هدددددددددددس     دددددددددددب   دددددددددددس  وأر ت دددددددددددو   ددددددددددده  لا اددددددددددده  و نددددددددددد  رددددددددددده   ةددددددددددد ض  ة  رلدددددددددددل ت دددددددددددة   ؛اسر صدددددددددددسد س  دول   ةدددددددددددسلم

هدددددددددلى      ددددددددده ل   دددددددددلىر  كدددددددددون ن لجددددددددد  قدددددددددن علدددددددددسب    ددددددددده ت   كس  ددددددددد  في   ددددددددد حك  في جب لدددددددددس  هدددددددددلى      دددددددددو   دددددددددس  دددددددددةةك  
ق ددددددددددد   لار صدددددددددددسد  كدددددددددددل في سدددددددددددو ت  نفجدددددددددددس  وهدددددددددددلى   دددددددددددس  أ ةدددددددددددس  في سدددددددددددو ت  تمم دددددددددددس    س لددددددددددد    دددددددددددي  قصدددددددددددفا اك  دددددددددددس  

 وادددددددددس  سندددددددددا   ؛ لار صدددددددددسدل ادددددددددهاً   دددددددددن  لاالدددددددددس      س لددددددددد    دددددددددي  تة  دددددددددا  دددددددددس    دددددددددم  في  ددددددددد لةس     ددددددددد ن    س دددددددددع قشددددددددد 
في اه  ددددددددددد     ددددددددددد ن   ةشددددددددددد  ن و  دددددددددددي   سندددددددددددا   تمو والددددددددددد   س لددددددددددد    تمم ددددددددددد تمثدددددددددددل     دددددددددددب   دددددددددددس  في ذ ددددددددددد    وردددددددددددا   ت دة دددددددددددس 

  ولا ددددددددددددس     حددددددددددددهت     دددددددددددددب  ددددددددددددس      س لدددددددددددد    تمم دددددددددددد    ن   ددددددددددددا هددددددددددددلى    تمو ل   دددددددددددددب في نشددددددددددددوب  حقدددددددددددد ب   ةس لدددددددددددد  
 .أقو    ةش تا  ود   كد    لىر د   

شددددددددددد ه اةددددددددددده ذ ددددددددددد     ددددددددددد ن   س ددددددددددد  ندددددددددددوع  دددددددددددن  لا ددددددددددد       ددددددددددد   ة صدددددددددددف   لشددددددددددد ه قددددددددددده   الدددددددددددس   ق ددددددددددد   
وق دددددددد    فلدددددددد  أهدددددددد   تمم ددددددددس    ددددددددي  تة  ددددددددا  ددددددددس   ددددددددهول   كدددددددد  و ة دددددددد   ددددددددن أ  ددددددددس هددددددددو أم دددددددد    دددددددد هن .  ددددددددم      س لدددددددد 

 لاالددددددددددس    فددددددددددسج   دةدددددددددد   ل ددددددددددس ت دددددددددددب و  ددددددددددي     7002و  ددددددددددي   سنددددددددددا في قددددددددددس   – تمم دددددددددد    س لدددددددددد    ةس لدددددددددد   –  ة ددددددددددس ر 
أم ددددددددددددد   س لددددددددددددد  في   لدددددددددددددس  دولا  ادددددددددددددأ    100ل   دددددددددددددلىر  دددددددددددددسن    ددددددددددددد  أسدددددددددددددولا ا لبددددددددددددد  7002قدددددددددددددس  "  لبدددددددددددددسن اددددددددددددد  ذ م"

 .0323  ةسلم  ةلى قس  

شددددددددددد ه     ددددددددددد      سقدددددددددددس   لار صدددددددددددسد   و  س لددددددددددد  أم دددددددددددس  قددددددددددد     دددددددددددس   ل  لدددددددددددث شددددددددددد ه ر دددددددددددسع   دددددددددددةفلم هدددددددددددو  تم ددددددددددد  
مجبوقددددددددد   دددددددددن  تمم ددددددددد  أثددددددددد   ق ددددددددد    دددددددددهول   ةددددددددد    ددددددددد ل و  دددددددددي  ت ج ددددددددد  سدددددددددو ت  في  نخفدددددددددسض أ دددددددددةس  ل  ة ددددددددد   دددددددددن أا مهدددددددددس 

ر ددددددددددددسع   ددددددددددددةفلم و ا ورددددددددددددس   ن ةددددددددددددس   ددددددددددددد ً    ددددددددددددةو     ددددددددددددي  ل اةدددددددددددده س شدددددددددددد ه 7002أم دددددددددددد   نخفددددددددددددسض أ ددددددددددددةس    ددددددددددددةفلم 
جدددددددددسط ق ددددددددد      دددددددددسع   ةدددددددددس  و    دددددددددسع   دددددددددس  اصدددددددددف   سسددددددددد   دددددددددهول و  دددددددددلىر أنةكددددددددد     دددددددددد ا هدددددددددلى   تمم ددددددددد    ةف لددددددددد ل

  صددددددددددده   دددددددددددةفلم وندددددددددددس ذك  س  دددددددددددةود   ور ددددددددددد  و  ب  ددددددددددد  و   دددددددددددود ن وعددددددددددد ه ل و ددددددددددد  ت  جةدددددددددددا أ دددددددددددةس    دددددددددددةفلم أ ددددددددددده  
 .أثس    دل   ةس   

 لددددددددد     ب  ددددددددددهت  دددددددددلى    و دددددددددوع وأثددددددددددس   ق ددددددددد    و ندددددددددب  لار صددددددددددسد   و  س لددددددددد  ق ددددددددد    صددددددددددةله  ا ددددددددد  و  ر لبدددددددددد ل نظددددددددد ً   لأ 
ربةددددددددس ااقدددددددده د هددددددددلى    دحددددددددث  ددددددددن أجددددددددل  ة  دددددددد  أثدددددددد  هددددددددلى   تمم دددددددد  ق دددددددد     ددددددددوق   ددددددددس   ددددددددلأو  ق   س لدددددددد  اس ددددددددهول   ة جدددددددد  

 .و  صه    ةفلم و  ي  تة به ق ل  في  ر صسدهس اشكل  د 
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 ج 

 

   الإشكالية الرئيسية :أولاا 

 :ق    وا  س  دق تةدثق  ةس  شكس ل    ه     و  ي  سل ا في    ل ل  او ر    س    

 ؟7102-7102ما مدى تأثر تقلبات أسعار النفط على مؤشر بورصة قطر للأوراق المالية خلال الفترة  -   

 : و ن أجل   جسا  ق   هلى    شكس ل    تأ ةس     تم ئ     قل   بس    

 الأسئلة الفرعية: ثانياا

 : ن  جل   جسا  ق   هلى    شكس ل    تأ ةس    تجب   س    أ ئ     قل   بس    

 ؟7005-7002هل  وجه تأث  تم ةس    ةفلم ق    لش  او س  ر    لأو  ق   س ل   لال   فمت  -

  س هو  ج  ونوع  تمث    لىر حقق اس دو س           لأو  ق   س ل ل  ن  لال ت  دس  أ ةس    ةفلم ؟ -

 أ  أن  أث  ق   ر سع دون أ  ؟ –هل شمل    أث  جملع   لش        سقل  اس دو س           -

 فرضيات البحث: ثالثاا

 :  دةل  ق ل سل ن ه     لس    ه    بههف   جسا  ق     شكس ل  و تم ئ     ف قل  

نةد   وجده تدأث      دد  في أ دةس    دةفلم ق د   لشدد  او سد  ر د   ددلأو  ق   س لد   وادس تة بده في  ر صددسدهس ق د  ر دسع  ا ورددس   -
 ؛7005-7002 لال   فمت 

-7002أ دةس    دةفلم  دلال   فدمت  وجود أث  ن د  في  جد  تدأث   لشد    دو سد        د   دلأو  ق   س لد ل  دن  دلال ت  ددس  -
 ؛7005

 .اه جس    فسوت  7005-7002نة   شبل    أث  جملع   لش        سقل  اس دو س           لال  -

 مبررات إختيار الموضوع : رابعاا

 :    س ل    ة سط في نو دهس و  و وقل    لى تل   تم دسب  نبوق  لمج ع   دون   و وع لى      لس نس   جع     

  ون   و وع  بن مجسل     صص؛ -

 ؛   عد    ش صل    دحث في هلى    ةوع  ن   و  لع  -
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 ؛و   س     ثب  ن   ردل  ن   ه     و وعمؤ  ب  ه    بسه    -

ل  سسدددددددددد   ددددددددددس  تم ددددددددددو ق   س لدددددددددد ل   ددددددددددي  تة بدددددددددده ق دددددددددد  ر ددددددددددسع  ا ورددددددددددس  في  ر صددددددددددسدهس ة  دددددددددد    و ددددددددددةل    ددددددددددي  تددددددددددلول  -
 ؛ستة به ق ل ر   وأن 

 أهداف الدراسة :خامساا

  دحدددددددددددددث في أثددددددددددددد   تمم ددددددددددددد    ةف لددددددددددددد  ق ددددددددددددد   تهدددددددددددددهف   ه   ددددددددددددد  اس  دددددددددددددس   حقدددددددددددددل   شدددددددددددددكس ل ل  دددددددددددددلى   تهدددددددددددددهف        
ل ومحسو دددددددددددددد    وسددددددددددددددول   ةلاردددددددددددددد    وجددددددددددددددودت ادددددددددددددد   تم ددددددددددددددو ق   س لدددددددددددددد  (7005-7002) لشدددددددددددددد  او سدددددددددددددد  ر دددددددددددددد    فددددددددددددددمت 

 .وت  دس  أ ةس    ةفلم

 أهمية الدراسة : سادساا

ل  سسدددددددددددددد  وأن  ق دددددددددددددد  ت  دددددددددددددب في  لشدددددددددددددد    دو سددددددددددددد   7002  ه   دددددددددددددد   دددددددددددددن  نةكددددددددددددددس   تمم ددددددددددددد    ةف لددددددددددددد   أ لددددددددددددد  تةددددددددددددددع
 ا وردددددددددددس  أ لددددددددددد   دددددددددددد ت في س  ددددددددددد  قج ددددددددددد   لار صدددددددددددسد  دددددددددددهول   صددددددددددده ت و   ددددددددددد و دت  ددددددددددد ل  دددددددددددن  دددددددددددلال ت ددددددددددددع      دددددددددددسع

 .      تم ةس  و نةكس س  هلى   حق  ل  ق   او س   تمو  ق   س ل 

 حدود الدراسة :سابعاا

ل اس ددددددددددد ةبسل أ ددددددددددد وب د   ددددددددددد      ةف لددددددددددد  ق ددددددددددد   لشددددددددددد    دو سددددددددددد  تمم ددددددددددد أثددددددددددد   ةس ددددددددددد       ه   ددددددددددد  هدددددددددددلى  ت دددددددددددة      
 ددددددددددد   في لر ددددددددددد   دددددددددددلأو  ق   س لددددددددددد  او سددددددددددد  ر سقدددددددددددس  جملدددددددددددع  دددددددددددن  ةلةددددددددددد   كسنلددددددددددد     ه   ددددددددددد  دددددددددددهود    بث دددددددددددا حقس ددددددددددد ل 

 .7005 عس      7002  ن   ب هت   فمت في حقهود   ب ةل   ت بثل

 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة: ثامناا

 ة    دددددددددددد ق دددددددددددد   لاق بددددددددددددسد مة ددددددددددددس ق    ف قدددددددددددد  و    ددددددددددددس لا    دحددددددددددددث هددددددددددددلى  في   ة بددددددددددددهت   شددددددددددددكس ل  ق دددددددددددد   لإجسادددددددددددد     
 ذ      ددددددددددسا     ه   ددددددددددس  وأهدددددددددد  ل   لأم ددددددددددس    س لدددددددددد  و تمم دددددددددد    ةف لدددددددددد   ةظ  دددددددددد  ه   ددددددددددس    ددددددددددلال  ددددددددددن لد   دددددددددد   حقس دددددددددد 

 لشددددددددد   ق ددددددددد  تمم ددددددددد    ةف لدددددددد   ثددددددددد    ح ل دددددددد   دددددددددن  دددددددددلال س لددددددددل تم   دددددددددة    ددددددددد  ه ةس  ذ دددددددد  اةددددددددده   اس و دددددددددوعل   صدددددددد  
 .7005-7002 لال  مت   ه      ر   او س 

 مرجعية الدراسة: تاسعاا

     جدددددددددع  ن .  دددددددددسلا    ة بلددددددددد ل      لدددددددددس   سج ددددددددد  ل   دددددددددس ل لاد  دددددددددو   أط و دددددددددس    ك دددددددددبل ق ددددددددد  اسلاق بدددددددددسد وذ ددددددددد   
   ة ق  س  سس ل   دحو   سا   ن   هو ل       لس   بن ته ل و ه  لا    سلا  أو   ب قن قدس ت     ةب  
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  دددددددن مجبوقددددددد  ق ددددددد   لاق بدددددددسد مق الددددددد ل  أو و والددددددد  تم جةدلددددددد س   تمد   ددددددد قدددددددن قددددددددس ت  ج  دددددددس    دددددددسا     ه   دددددددس  مؤو دددددددوع
 .أنو ق س مؤ       ة ال  و  تمجةدل      جع

 هيكل الدراسة: عاشراا

  صدددددددددددددد  ل  س   بحثةدددددددددددددد ت  ددددددددددددددل     تددددددددددددددأ ن   ف  ددددددددددددددلس ل و   دددددددددددددددس      و دددددددددددددد    دحددددددددددددددث  شددددددددددددددكس ل  ق دددددددددددددد   لإجسادددددددددددددد       
   فصددددددددددل  ثددددددددددل  لدددددددددث   ة ددددددددددس  ل ادددددددددأه    دددددددددددوع   دحددددددددددث قدددددددددن قس ددددددددددس    صدددددددددس ت  ددددددددددبن  ستمدددددددددد ل وت ددددددددد      ه دددددددددد   دددددددددد   
 هلكددددددددددددل   دددددددددددد ة  ض و كددددددددددددن     دل دددددددددددد ل   سنددددددددددددب   ثددددددددددددسني   فصددددددددددددل أ ددددددددددددس   طددددددددددددس    ةظدددددددددددد ر و  ه   ددددددددددددس     ددددددددددددسا    تمول
 :  بس        دحث

    ددددددددددددددسا  لو  ه   ددددددددددددددس    لأم ددددددددددددددس    س لدددددددددددددد   تمول  تمم ددددددددددددددس    س لدددددددددددددد ل   طددددددددددددددس    ةظدددددددددددددد ر   فصددددددددددددددل في ن ةددددددددددددددسول  
 و  دددددددددددلىر ل  س لددددددددددد  و نةكس دددددددددددستهس ق ددددددددددد  دول مج ددددددددددد     ةدددددددددددسون  لخ لجددددددددددد   تمم دددددددددددس  اةةدددددددددددو ن  تمول  دحثددددددددددد    ددددددددددد   لدددددددددددث
 تمم ددددددددددس    س لدددددددددد  وأهدددددددددد   تمم ددددددددددس    س لدددددددددد  و لار صددددددددددسد   و نةكس ددددددددددستهس ق دددددددددد   ق دددددددددد     ددددددددددوا ت دددددددددد للم  ددددددددددل    لا دددددددددد   ددددددددددن

 ددددددددددول تددددددددددأث   تمم دددددددددد    ةف لدددددددددد  ق دددددددددد  أ ددددددددددو ق   ددددددددددسل     ددددددددددسا     ه   ددددددددددس  ةةددددددددددو نا   ثددددددددددسني   دحددددددددددث أ ددددددددددس  ددددددددددهول   ة الدددددددددد  
 وأوجددددددددددددد    و دددددددددددددوع تةسو دددددددددددددا   دددددددددددددي     دددددددددددددسا     ه   دددددددددددددس  تمهددددددددددددد   دددددددددددددوجب  لددددددددددددد   ة ددددددددددددد ة ض   دددددددددددددلىر ل لشددددددددددددد    دو سددددددددددددد 

 .   ه     محل   و وع وا  الة س و   شسا   لا  لاف

س لدددددددددل أثددددددددد  س لدددددددددل أثددددددددد  أم ددددددددد    دددددددددةفلم ق ددددددددد   لشددددددددد  او سددددددددد  ر ددددددددد    فدددددددددمت      لددددددددد  ن  ددددددددد ق  دددددددددوف   ثدددددددددسني   فصدددددددددل  دددددددددسأ
  ه   دددددددددددددددد   في    دددددددددددددددد  ه   و تمدو    دو سدددددددددددددددد        دددددددددددددددد   نددددددددددددددددد   لددددددددددددددددث  دحثدددددددددددددددد ل   دددددددددددددددد    ددددددددددددددددلىر ل7002-7005

  ستمددددددددددد   تم ددددددددددد  وفيدلسندددددددددددس    س لددددددددددد    تف ددددددددددد    ة دددددددددددس     س لدددددددددددل    ثدددددددددددسني   دحدددددددددددث و دددددددددددل ةسول  تمول  بدحدددددددددددث اس ة دددددددددددد  
 .   وسلس  وأه    ة س   سور   ي 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الإطار النظري : الأول الفصل
 للأزمات المالية والدراسات السابقة

 



 الإطار النظري للأزمات المالية والدراسات السابقة: الأول الفصل

 
2 

 :مدخل الفصل
تشددددددددد ه  تم دددددددددو ق   س لددددددددد    ةس لددددددددد  اصدددددددددف  قس ددددددددد  و تم دددددددددو ق   س لددددددددد    ة الددددددددد  اصدددددددددف   سسددددددددد     لددددددددد    ددددددددد ب ت  وادددددددددس        

ق ددددددددددد   ددددددددددد     دددددددددددس     ل   ددددددددددد    ت ة دددددددددددق اس سندددددددددددب  لار صدددددددددددسدر أو عددددددددددد   ت دددددددددددأث  ادددددددددددس        ال ددددددددددد  بهدددددددددددس  دددددددددددو اً  سندددددددددددا
وهددددددددددلى   حق  دددددددددد   ددددددددددس تددددددددددأث     لسالدددددددددد  وأ دددددددددد    دددددددددد دل    ب  ددددددددددهت ن لجدددددددددد    دددددددددد س      ةددددددددددس لا   ددددددددددسا    ددددددددددهول و لانف ددددددددددس  

 .  ةس    لىر ه  ق ل 

 ددددددددددن هددددددددددلى    فصددددددددددل  ددددددددددةة ض  تمم دددددددددد    س لدددددددددد    ةس لدددددددددد  و تمم دددددددددد    ةف لدددددددددد   تم دددددددددد ت وأث هددددددددددس ق دددددددددد   تم ددددددددددو ق   ن لاردًدددددددددس      
 .  س ل    ة ال  في  دحث  تمول وأ س في   دحث   ثسني   ة ة ض  ل       ه   س    دحثل     سا  
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 مفاهيم عامة حول التقلبات المالية: الأول المبحث
  ددددددددددددي  أثددددددددددد   ق دددددددددددد     س لددددددددددد ن ددددددددددده  ندددددددددددددلىت قدددددددددددن  تمم ددددددددددددس   هدددددددددددلى    دحددددددددددددث     تمم دددددددددددس    س لدددددددددددد لفي  دددددددددددة   ق 

  ن  دددددددددددب  7002و دددددددددددةة   اددددددددددد  أ ثددددددددددد  تفصدددددددددددلل قدددددددددددن  تمم ددددددددددد   س لددددددددددد    ةس لددددددددددد   ل ر صدددددددددددسد س    ةه ددددددددددده  دددددددددددن دول   ةدددددددددددسلم
 لدددددددددد  و تمم دددددددددد   واددددددددددس محددددددددددو  د   دددددددددد ةس  حقس لدددددددددد ل و ددددددددددةة ض  نةكس ددددددددددس   تمم دددددددددد    س لدددددددددد    ةس  7002ق دددددددددد   تمم دددددددددد    ةف لدددددددددد  
 .  ةف ل  ق     هول   ة ال 

 

 مفهوم الأزمة المالية :المطلب الأول
ت ةدددددددددددهد    ةدددددددددددس     تمم ددددددددددد    س لددددددددددد   وت شدددددددددددةب  دددددددددددن  دددددددددددلال هدددددددددددلى      دددددددددددب  دددددددددددة ه  مجبوقددددددددددد   دددددددددددن    ة  ددددددددددد  

 بددددددددددددس  ددددددددددددة   ق    نددددددددددددلى   جم دددددددددددد   ددددددددددددن أهدددددددددددد   صس صدددددددددددد س وأنو ق ددددددددددددس   لق دددددددددددد   دددددددددددددلل   ثددددددددددددسل لا ق دددددددددددد   دددددددددددددلل  حقصدددددددددددد 
 . تمم س    س ل 

 

 :(Financial Criss) المالية الأزمة تعريف: أولا 
 :الة س  ن   س ل   لأم   تةس    قهت  ق سا م و  ه      

 تمم ددددددد    س لددددددد  قددددددددس ت قدددددددن   ددددددد   ب في أ دددددددو ق   دددددددسل و  دددددددلىر  كدددددددون  ":  ل دددددددول  Fredric  Mishkan ة   ددددددس          
 ددددددلئ   ه جدددددد  أن  ددددددوق   ددددددسل  كددددددون عدددددد  رددددددسد  ق دددددد  توجلدددددد    Moral Hazards لدددددد   ددددددوا  لا  لددددددس  و   ددددددسط    ةةو دددددد  

 .1("2009 ا ل ول ل دل) لا  ثبس      تم و ل اكفسات    هللاا   لى ن  كون  ه    أ  ل   ف ص
 الددددس  في  تم ددددو ق   س لدددد   صددددحواسً افشددددل قددددهد  ددددد   ددددن   ةظبددددس    س لدددد  وعدددد    س لدددد ل  ددددع ":  بددددس  كددددن تة   ددددس ق دددد  أاددددس

 .2" سد في   ةشسط  لار صسدر   ك    نكبس  
  دددددلىر أسدددددلب بهدددددس  شدددددك    حقظددددد    جددددد  و سصددددد  ت ة دددددق مؤصددددد    كلدددددسن   د  ر "و ة   دددددس مح دددددن ألددددده  لخ ددددد ر ق ددددد  أادددددس 

     : س الى   سةوا   سدت أ س     لى        تجة   في   ت اس   ل والى       ت ة ق ادةه ن
 و     د ل ؛ حقس ل   و تمهه ف   بصسلح  لخ       ه ه •
 .3" تمم   حقل   ةس ب        لاتخسذ    س   اهد   ورا •

أد ا   س دددددد      ددددددههو   حقددددددسد في  تم ددددددو ق   س لدددددد   هو دددددد   ددددددس أو مجبوقدددددد  دولل و  ددددددي   ددددددن أادددددد م صستهددددددس  شددددددل   ةظددددددس    صدددددد في في
 ر ددددددسع في  تم دددددد  ل  ددددددس  ددددددةج  قةدددددد  وثددددددس   دددددد دل     ل ددددددل ل و  ددددددلىر  ددددددةةك   دددددد دس في تددددددههو   ددددددد  في رلبدددددد    ةب دددددد  وأ ددددددةس  

 .4"  هو ل    س ل   تم و ق ا  و  ث و     ه ول توم ع  قسدت  ن قة س  ةج  و س و  ةبس     ن سج
 :نخ ص      ف و     س   لأم     س ل  هو أنف    لى      ة   جم     لال و ن

                                                           
1
 والإدارية، الاقتصادية للدراسات الإسلامية الجامعة ، مجلةالعالمية المالية الأسواق على المالية الأزمة أثرالخرابشة،  فارسو الزيادات علي: 

 .204،ص2013 ، يناير  الأول العدد ، والعشرون الحادي المجلد
2
 .73،ص9111البدوي عبد الحافظ السيد، إدارة الأسواق و المؤسسات المالية نظرية معاصرة، القاهرة، دار الفكر العربي للنشر، :  

3
 لكلية الثالث العلمي المؤتمر ، العربية البلدانعلى  انعكاساتها و أسبابها ، مفهومها ، المالية الأزمة بعنوان مداخلة رزيق، كمال كورتلو فريد :

 .6ص ، 2009، أفريل الأردن/ الإسراء جامعة المالية و الإدارية العلوم
4
      الدولي العالمي المؤتمر ،العلاج وسبل تداعياتها أسبابها حقيقتها العالمية، المالية الأزمة الكساسبة، الكريم عبد وصفي المناصير، فلاح علي : 

يومي      عمان، الخاصة، الزرقاء جامعة الآفاق،-الفرص-التحديات "الأعمال منظمات على العالمية  الاقتصادية الأزمة تداعيات حول السابع
 .03ص ، 2009نوفمبر 99-90
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و فدددددددددددددسج  تمددددددددددددد    و ندددددددددددددب  لار صدددددددددددددسد   دون   كدددددددددددددن  ق ددددددددددددددس   تمم ددددددددددددد    س لددددددددددددد  ق ددددددددددددد  أادددددددددددددس   ددددددددددددد   ب  دددددددددددددسد 
ق ددددددددددد   ل  دددددددددددس    س لددددددددددد  و  دددددددددددي  تدددددددددددلث  ادددددددددددهو هس ق ددددددددددد  ر سقدددددددددددس  أ ددددددددددد  د  دددددددددددل  لار صدددددددددددسد  وثدددددددددددس  ةددددددددددد   قة دددددددددددس  لأ ددددددددددد  
 .و  لىر ره   ه  هول أ    ت تدلم  ة س مؤصسلح  ر صسد    لكون تأث هس دو لًس ل  هو  

 المالية الأزمة خصائص: ثانياا
 :     س في  جمسلا نو دهس و  ي   تم  تل هلى  تملب   ي   لخصس ص  ن جم   ق     وروف  كن     

 الجميع اهتمام يستقطب متوقع وغير مفاجئ حدث   المالية الأزمة -أ

 .5  فسجأت   ةةلف  قةه  نفجس هس و      سبهس  كل  لاه بس   ن جسنب جملع  تم   د و   ل  س     ص   بهس

 وأسبابها عواملها في والتداخل والتشابك التعقيد - ب

و تم ددددددسب ذ     تمم ددددد    س لددددد  ت بلدددددب ا ة لددددده وتشدددددسا  وتددددده  ل  تم ددددده      ددددددد   دددددسل   ددددد  نستجددددد  قدددددن   ةه ددددده  دددددن   ةو  دددددل
 6. تمم ة  و تم كة       ف ل و  ي  ت س     لبس الة س   ه   هلى   تمم  

 لمواجهتها المخصص الوقت ضيق - ج

   دددددددددد هق  تدددددددددده ل أسددددددددددحسب    دددددددددد    اشددددددددددكل  دددددددددد  ع  ددددددددددن أجددددددددددل    ددددددددددو ا وثس هددددددددددس و حقدددددددددده  ددددددددددن  ن  ددددددددددهو  أم دددددددددد   س لدددددددددد 
  ن شدددددددددس هس؛ وقةددددددددده ذ ددددددددد  لددددددددده أسدددددددددحسب    ددددددددد    أنف ددددددددد   أ دددددددددس    ةه ددددددددده  دددددددددن   دددددددددده  ل     و ددددددددد     لدددددددددس  بهدددددددددلى     بددددددددد ل
 عددددددددد  أن  دددددددددلق   وردددددددددا  كدددددددددون  دددددددددس لا الدددددددددة   واددددددددد  د   ددددددددد  هدددددددددلى    دددددددددده  ل  دددددددددن أجدددددددددل    لدددددددددس    دددددددددده ل  تم ثددددددددد   لا بددددددددد 

 .7 تمن ب   ده ل    لس        نى     تمم   ورا  ج   سل وهو  س ره  ه ع به   لا محسو    طس   و 

 (عدم الوضوح)التهديد  -د

سدددددددددد  س و ددددددددددد   ق دددددددددد  مجبددددددددددل  لار صددددددددددسد  في أر ا دددددددددده وذ دددددددددد     س لدددددددددد  اكواددددددددددس تشددددددددددكل   دددددددددد   وتهه دددددددددده ً   تمم ددددددددددس ت بلددددددددددب 
 كواددددددددددددس تصددددددددددددلب أ ثدددددددددددد      سقدددددددددددددس   لار صددددددددددددسد   تشددددددددددددساكس  دددددددددددددع اددددددددددددسر      سقددددددددددددس  وهدددددددددددددو     ددددددددددددسع   ددددددددددددس  و  صددددددددددددد في 

  س لددددددددددددد  في    س دددددددددددددب   تمم دددددددددددددس اس  دددددددددددددس   دددددددددددددأن  لخ ددددددددددددد  و    ه ددددددددددددده   دددددددددددددلىر تشدددددددددددددك    و ل( ل  دددددددددددددس   س لددددددددددددد  و صددددددددددددد  ل )
 . 8 ةةك  ق   مجبل     سقس   لار صسد   في   د ه

 المالية الأزمات أنواع: ثالثاا

  :      س    أ دسبهس و  صه هس   ب   س ل   تمم س  تصة 

                                                           
5
الملتقى العلمي الدولي حول الأزمات المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة  ،(الأسباب، الآثار وسياسات مواجهتها) الأزمة المالية ،ناصر مراد:

 .2، ص1117أكتوبر  11-11العالمية،الجزائر، أيام 
6
دارة الأزمات ،قادري علي عبد المجيد :   .71ص،1112 مصر،،الاسكندري ،ةدار الجامعة الجديد ،اتصالات الأزمة وا 

7
 .11ص ،مرجع سابق ذكره ،إبراهيم عبد العزيز النجار: 

8
 ،1122 ،العدد السادس والثمانون ،والاقتصاد الإدارةمجلة  ، الأزمة المالية العالمية على أسواق المال العربية انعكاسات ،يونس الموسوي : 

 . 271ص
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 المصرفية الأزمة( 8

ت دلدددد   ددددحواس    ددددودق ل سدددده   تمم دددد    صدددد  ل  قةدددده س ت ددددل  ددددلو     دةددددوك    جس  دددد  بحلددددث لا ت دددد  لع هددددلى   تم دددد ت  ددددن  
وهددددددلى  ا دددددددب   دددددد  ط هددددددلى    دةددددددوك في  ددددددةح  لا  بددددددسن وقدددددده  ت لددددددههس اس ا ددددددسا ق دددددد   لا  لددددددسط     ددددددسنوني  لمجددددددهد  ددددددن طدددددد ف 

تدددددلدر     رددددددسل   كثددددد   دددددة   ق ددددد   دددددحب ود  ة ددددد    ةجدددددب    دةددددد      دددددبرل   صدددددلب مجبوقددددد    دددددودق   س ددددد   دددددن   دددددلىق 
  ة ه دددد    كس لدددد     دددد     ددددحواس ل  ددددس   دددد  هس  لارددددم ض  ددددن   دةددددوك  تم دددد  ل و كددددن     دةددددوط    جس  دددد  قددددن تددددو      ددددلو  

تخدددددوف   دةدددددوك  دددددن  دددددهو   تمم ددددد   ةة دددددس  دددددن  لاردددددم ض في  دددددس الة دددددسل  دددددس   ددددد هق  تددددده ل   دةددددد      دددددبر  ن دددددسذ   دةددددددوك 
  صددددددد في ونشددددددد     أن  تمم دددددددس   وتدددددددو     ة ه ددددددد    كس لددددددد  وتجةلدددددددب   دةدددددددوك    جس  ددددددد   دددددددن    دددددددلا  و دددددددن    الدددددددس    ةظدددددددس 

  صددددددد  ل   سندددددددا ندددددددسد ت  حقدددددددهو  في  لخب دددددددلةس  و   ددددددد لةس  ا ددددددددب وجدددددددود رلدددددددود ق ددددددد     ددددددد    ود  دددددددع و  و   تم دددددددو ل في 
  دةددددوكل و كة ددددس أسدددددحا  ثدددد ت   ظ ددددو  اه  دددد   ددددن    دددددةلةس  وهددددلى    جددددع    ددددو  و ددددس ل    كةو وجلددددس    قددددلا  و لاتصددددسل 

 دددددس ا أنظبددددد    ددددده وقس     كمونلددددد      دددددو ت في تجدددددسوم   دةدددددوك  أدو   وو دددددس ل    بو دددددلل  لدددددث و لاا كدددددس     حقسسددددد   في
  9.  دةوك    جس      س      ب تةك  و  ي     اح    ل ل    لو  ل  ثل   لش       رسال     جس     دةض

  دةدددد  ا   سنلددددس في  دددده  و ددددس  Overend & Gurney""   ولا ددددس  في  دددده   ددددس   صدددد  ل   تمم ددددس  و ددددن أ ث دددد  
""Bear Stearns  واةدد ""Bank of United States حددهت   ولا ددس  اةدد  أاددس  قةدده س  تم   كلدد     حددهت    
 .101931قس  في

 الصرف أسعار و العملة أزمة( 7

  وطةلددددددددددد    سادددددددددددل   ةبدددددددددددلا   تمجةدلددددددددددد ل وهدددددددددددلى   سددددددددددده  هدددددددددددلى   تمم ددددددددددد  قةددددددددددده س  صدددددددددددل هددددددددددددوط  دددددددددددسد في رلبددددددددددد    ةب ددددددددددد 
    دددددددددددبر      ددددددددددد  ه      لسطستددددددددددد   دددددددددددن   دددددددددددهو    دددددددددددس اس   دددددددددددد ت في قب ددددددددددد  ادددددددددددل   دددددددددددس  دددددددددددس  ددددددددددده ع اس دةددددددددددد ا ددددددددددددب 

  ةب دددددددد  ذو طددددددددسب جه دددددددده وهددددددددو    دددددددد  قددددددددن    ةب دددددددد    صددددددددةد    دددددددده سع قددددددددن   ةب دددددددد    وطةلدددددددد ل  ن هددددددددلى    ةددددددددوع  ددددددددن أم دددددددد 
در      تفدددددددددددسع   سددددددددددده     ة دددددددددددهر وهدددددددددددلى   دددددددددددل  أم دددددددددددس    ةب ددددددددددد  ذ      دددددددددددساع    ددددددددددده  و  دددددددددددلىر  دددددددددددسن  ددددددددددددد س    ددددددددددد  ط في

 .11  ةب    تم ةس  واس  س   نخفسض    لب   حق ل ل 

  العالمية الديون أزمة( 2

تةدددددده  ددددددن  تمم ددددددس    كددددددد ت   دددددددي  تددددددلث  في     ددددددسع   صدددددد في  سسدددددد  و    سقدددددددس   لار صددددددسد   قبو ددددددسل وسدددددده  هددددددلى   تمم ددددددد  
 ثدددد   اةدددده  ردددده ت  كو ددددس  ودول   ةددددسلم  ثس ددددث   ةددددوع  ددددن  تمم ددددس    قةدددده س   وردددد     ددددمض قددددن    دددده دل و  دددده   تدددددلم هددددلى 

  تم دد  ت  ددب     ددةلةس ل  لددث أو  ددل في ق دد    و ددسا اأقدددسا   دده ون و دده   سل و ثددسل ق دد  ذ دد   ددس  دده  في   ب  دد 
 .     ثلاث  د واس جهو    قسدت

 المالية الأسواق أزمة( 3
                                                           

9
 العلمي المؤتمر ،هالمواج سبل و التحديات العربية الاقتصاديات في أثرها و الراهنة العالمية المالية الأزمة نبعنوا مداخلة الخزرجى، ثريا : 

 .1ص 1117 لأفري 17-12الأردن / الإسراء جامعة ،المالية و الإدارية العلوم لكلية الثالث
 .2ص ،مرجع سابق ذكره ،العدد الجامعة الاقتصادية للعلوم بغداد مجلة ،رزيق كورتل وكمال فريد :10

  .9صذكره،  سابق مرجع ، الخزرجى ثريا -د : 11
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 تم دددددددو ق   هدددددددلى  في    ه و ددددددد    س لددددددد   تمو  ق أ دددددددةس    ددددددددوط  حقدددددددسد في   دددددددسل ن لجددددددد  أ دددددددو ق  تمم دددددددس  في   ةه ددددددده  دددددددن سددددددده 
  دددددددددهت تدددددددددلدر  لدددددددددث "Bubble" ستم ددددددددد   و    دددددددددةه  ل وهدددددددددلى   لاالدددددددددس    هددددددددد  ن لجددددددددد    بلددددددددد   ظدددددددددسه ت   ف سقدددددددددس  

   ددددد اح هدددددو   دددددس   تمسدددددل شددددد  ا  دددددن   دددددهف  كدددددون بحلدددددث  ل دددددسل  ددددددس   اأشدددددكسل   س لددددد   تمسدددددول  دددددة  م دددددسدت       دددددس اس 
طددددددس ن  دددددده أن هددددددلى    ف سقددددددس  تةفجدددددد    دددددددد   أر  ددددددهو  قةدددددده واس  ددددددس    دددددده لل تو لدددددده ق دددددد   تمسددددددل هددددددلى  ردددددده ت  ددددددل و 

 ددددهو   الدددددس    في أ ددددةس  هدددددلى   تمسددددول   س لددددد ل هددددلى   لاالدددددس    تددددمك  س ددددد   ددددن   دددددلىق  و    ددددوف  دددددهر ا لدددد     ددددد ثب  ن 
ا لددددد   تمسددددول   س لدددد  في    ددددوق   ددددس    ةس لددددد    ة ددددس  أ ددددةس  (    أصددددسل جدددددسن) تم دددد    ن لارددددس  ددددن  ددددددهأ  في  تمسددددول   س لدددد 

 .12افةل   م الم   كد  ا  هلى   تم و ق

 أهم الأزمات المالية والقتصادية : المطلب الثاني

مجبوقددددد   دددددن    حدددددولا    لى  ددددد   ددددد   صدددددل  دددددس هدددددو ق لددددد    ن  لشددددد ه   ةدددددسلم ق ددددد   ددددد     دددددة  في شددددد      سقدددددس          
و كدددددد  تصددددددل  ددددددس وسدددددد ا  دددددد  لا ادددددده  وأاددددددس ردددددده تة  ددددددا   ةه دددددده  ددددددن . كددددددن   فس  ددددددس أو  نكس هددددددس ددددددن     ددددددو      ددددددي  لا  

وهددددددددلى   ددددددددس  دددددددده  ردددددددده  صددددددددل في     ددددددددسع  ل  صددددددددةدس  و تمم ددددددددس    ددددددددي  أ ددددددددةف  س  فددددددددم   دون أن  دددددددده هددددددددلى   ددددددددن ت دددددددده  س
م دددددس    دددددي  تة  دددددا  دددددس  لار صدددددسدر و  دددددس  و دددددةحسول   ة ددددد    دددددس     تمم دددددس    س لددددد  في جدددددبأ ن أثةددددد   تمول نةددددد ض اددددد   تم

 .مجبل دول   ةسلم و  ثسني  ق       و    لىر أث   ال  ق   دول دون أن  ةب 

 الأزمات المالية العامة  :أولا 

 :وأث هس ق   أ و ق   سل 7002ن  ب اشكل أ س   ق    تمم     س ل    ةس ل  و  نلى   مجبوق   ن  تمم س  في هلى    ة   

اس ددددددد       قصدددددددفا  س لدددددد  أم ددددددد     أد   ددددددس  لإ دددددددلا ل     لب دددددد    دةدددددددوك  ددددددن قدددددددهد تة  ددددددا  لدددددددث :0222عـــــــام  أزمــــــة*
 .  ةسلم ق   س   ي    س ل   تمم س  أره   تمم   هلى  وتةه      سني   س    ةظس 

  ةس     لار صسد ش ههس  ي    س ل    تمم س  أش   تةه و  ي : 0272في  Great Depressionالكبير  أزمة الكساد *
س   نحو ق     سل أ و ق في لاالس     تو  ا   ل%13 اة ب  تم   كل    سل  وقفي   تم    أ ةس  هد ا  ذأثس ً   وأرو هس

 في  لار صسد     ةس لا       في  الس   ن تدة  و س تم   ك    لار صسد  حق ل     سنباش     ق    وثس      ه  أن دث 
 :في  ظسه   تمث ا  تم   ك   لار صسد

 ؛  ك    لا   لاك في شه ه ض نخفس -

  ؛ن سج       سع جسنب  ن  لا  ثبس     نخفسض -

 .19313 7 قس  في  تم   كل    ةبل روت ث ث  و        صل   د س    ةهلا    تفسع -

                                                           
12

 .4ص سابق مرجع ، رزيق وكمال كورتل فريد  : 
13

 الجامعة الاقتصادية للعلوم بغداد كلية مجلة ،العربية البلدان على وانعكاساتها مفهومها،أسبابها :المالية لأزمة ا ،رزيق كورتل وكمال فريد أ:  
 .2ص ل– 20دالعد
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  ددددددددددددد  ه ا  صددددددددددددد  و دددددددددددددو  س   دددددددددددددةفلم  دددددددددددددلا س  ددددددددددددده   ددددددددددددد   لل في  ددددددددددددد ب  0322قدددددددددددددس  في  :0222أزمـــــــــــــة البتـــــــــــــرول *
وق دددددددددد    دددددددددد ع   ددددددددددن أن . أ  ددددددددددوا ل  لددددددددددث ردددددددددد     ةظبدددددددددد  أوادددددددددد   ةددددددددددع تصدددددددددده     ددددددددددةفلم      ددددددددددهول   ه قبدددددددددد    دددددددددد   لل

 دةدددددددددده  حقدددددددددد ب اأرددددددددددل  ددددددددددن شدددددددددد   ن   دددددددددد   لشدددددددددد  . أشدددددددددد  ل  لا أن أث هددددددددددس   دددددددددد ب       ن 5   سطةدددددددددد  لم تدددددددددده   ددددددددددو  
   ةدددددددددددلى ذ ددددددددددد    وردددددددددددا   صدددددددددددةسقس    لساسنلددددددددددد  و سسددددددددددد  في مجدددددددددددسل    دددددددددددلس    تةدددددددددددس   وادددددددددددهأ.   لدددددددددددس  دولا  32نس ددددددددددده ك 

و لةئدددددددددددلى ادددددددددددهأ    ولا دددددددددددس     حدددددددددددهت تةبدددددددددددل ا ددددددددددد ق    ددددددددددد ق   دددددددددددأ    بوندددددددددددس  ت ددددددددددده  سجستهدددددددددددس .   ة جدددددددددددس   تم   لددددددددددد 
 . ن   ش  س    ةف ل 

ــــــــــين الأســــــــــود عــــــــــام *      ددددددددددن    فددددددددددا  لا دددددددددد    ددددددددددهولا 0322في    س ددددددددددع قشدددددددددد   ددددددددددن أ  ددددددددددوا  قددددددددددس  : 0222الاثن
 وصددددددددددددد  .و     ن لم  ةددددددددددددد ف    ددددددددددددددب  حق ل ددددددددددددد  و  ا  دددددددددددددس  ددددددددددددده . أ دددددددددددددو ق  تم ددددددددددددد   في  ددددددددددددد     دو سدددددددددددددس    ةس لددددددددددددد 

اس س دددددددددد   ددددددددددن رلب دددددددددد ل في  دددددددددد   25.2ل و لدددددددددد    دددددددددد   ر صددددددددددسد هوندددددددددد   وندددددددددد  " لاثةدددددددددد   تم ددددددددددود"  لددددددددددو  لا  ددددددددددس اددددددددددد هددددددددددلى 
 .اس س    ن رلب   20.2     لار صسد  تم م   

و  دددددددددد  اةددددددددددض  ا لدددددددددد    ددددددددددس ل  أن  ددددددددددس جدددددددددد    . اس س دددددددددد  10   كسنددددددددددا أ دددددددددد ل وردددددددددده   ا لبدددددددددد  أ ددددددددددس  لخ ددددددددددس        سنلدددددددددد
 . سن ن لج   لا س   ول    لس س    ة ه   أو  سوف  ن       

ــــــــي أســــــــواق شــــــــرق  ســــــــيا عــــــــام * ــــــــة ف "  ةجددددددددبت  لار صددددددددسد    ددددددددلور"ادددددددد   ددددددددو  و ل دددددددد  سو ددددددددا : 0222الأزمــــــــة المالي
ل وردددددددددددده أشددددددددددددس   أسددددددددددددساع  لاتهددددددددددددس   لة ددددددددددددس      ولا ددددددددددددس     حددددددددددددهت 0332    س ثدددددددددددد   ر صددددددددددددسد   في  و لددددددددددددو  ددددددددددددن قددددددددددددس  

ت ددددددددد با .   دددددددددي   ف دددددددددا   ددددددددد و س    فس دددددددددهت   ددددددددددهو أ   دددددددددس أ ثددددددددد  جسذالددددددددد    ب ددددددددد ثب  ن  دددددددددس ت ددددددددددب ا  ددددددددد   تمم ددددددددد 
     تس لانددددددددددده و  ف دددددددددددد  وهونددددددددددد   ونددددددددددد  و نهونل دددددددددددلس و س لب دددددددددددس   دددددددددددهدت اأم ددددددددددد   تمم ددددددددددد  قةددددددددددده س تددددددددددده  جا  كددددددددددد ت   دددددددددددث 

اس س دددددددددددد   ددددددددددددن رلب دددددددددددد ل في  دددددددددددد  ت  جةددددددددددددا رلبدددددددددددد   25و  دددددددددددد   لار صددددددددددددسد    س لانددددددددددددهر  لة ددددددددددددس  . س لدددددددددددد  عدددددددددددد    دددددددددددددور 
 اس س   10 لار صسد    ة س و ر 

ــــل عــــام  * ــــة الروب د في  و ددددلس و لس ددددس    سددددلا     ةثدددد ت ردددددل قددددس    ددددن اه  دددد   تم فلدددد    ثس ثدددد   ددددسه    ف ددددس: 0222كارث
  هو دددددد    س كدددددد   ث ددددددث  لا  لددددددسط    ةددددددس    ددددددن  .وتخفددددددلض رلبدددددد     واددددددلل في  س ثدددددد   س لدددددد   دددددد ب   دددددد اا  لار صددددددسد    و دددددد 

  دددددةفلم و   ددددددسم تة  ددددددا     ددددددس   ددددددة     دددددد  ل  ددددددع  دددددحب    دددددد ثب  ن  تمجسنددددددب أ ددددددو     دددددن    ددددددوقل و  صدددددده     كدددددد   
 .وكل   ي  جة ا    سةهوق   ة ه   هو  قسجب  قن    ه ل  ي  تة  ا  س   دة

ــــــــــة* ــــــــــة العالمي ل   ددددددددددلىر  ددددددددددسن 7002قددددددددددس  "  لبددددددددددسن ادددددددددد  ذ م"ت دددددددددددب  لاالددددددددددس    فددددددددددسج   دةدددددددددد  : 7112الأزمــــــــــة المالي
  .0323  لس  دولا  اأ   أم    س ل  في   ةسلم  ةلى قس   100     أسولا ا لب  

ردل وروع  تمم     س ل  و  ي   كن  ق دس      وض   ة س    ه  ن     لان  سل   و ً    تم ه   كن ت  لص ت   ل 
وا     فض في    لو         ع في  ةهلا   فس هت     ةجب قن    ه د   سو ل     وض     ةه       ة س   أ ةس  اسنخفسض
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      دةوك    لا  ةو ض  لخ س     ن     نفجس   تمم   ااقلان     لم ق   اةوك    أ   ا  تم ةس   نخفسضوالة س وتأ   ق ل  
 : و ل هلى   و ح في   شكل    س  اة  نلبس     أ  
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 أزمة الرهن العقارية و الأزمة المالية (: 0-0)الشكل رقم 

 الطالبة بالاعتماد على التسلسل أحادث انهيار البنوك وشركات الـتأمين في الولايات المتحدة الأمريكيةمن إعداد : المصدر

 

 
                                                                                                                                                   

                                                                                                                                                   
                                                                                                                                                  

 

 تحويل قيمة القروض لسندات                         1117فيفري  زيادة  في القروض البنكية                                

 
 

 انخفاض في السيولة                                                                                        
 بيع السندات إلى المستثمرين                                                                                                       

 
 

 العجز عن تلبية طلبات            
 

 التأمين على سندات المخاطرة من قبل المستثمرين                                                                                             
 

 الطلب                                            اللجوء لإعادة البيع في ضل غياب     
 المطالبة بتعويضات خسائر السندات                                                                                                   
    
 

 انخفاض الطلب على العقارات                                                                     
                       بيع السندات إلى المستثمرين                                                                                                                                      

 
 
 انخفاض في السيول بسبب  انخفاض سعر العقارات   
 

 التأمين على سندات المخاطرة من قبل المستثمرين                                                                                         
               

 
 ين                                                       العجز عن تلبية طلبات المودع    

 المطالبة بتعويضات خسائر السندات                                                                                                    
                         

 
                                            اللجوء لإعادة البيع في ضل غياب الطلب  

     
  

 انخفاض الأسعار نتيجة انخفاض الطلب على العقارات                                                         
 

                                                                                            
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

 انهيار شركات التأمين                                                                           انهيار البنوك                
 
   
 

 8002سبتمبر                                                             

 

 منح قروض عقارية

 

 زمةانفجار الأ
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ورددددددده قب دددددددا أ ددددددددسب  تمم ددددددد     قو  دددددددل    فددددددد   ة دددددددس  نةددددددده      لدددددددود في     سقدددددددس    س لددددددد  و   لس دددددددس    ة ه ددددددد     دددددددةلف  
 .     كددددد    س دددددل  ددددددن   ددددده ون في     ددددددسق    ةدددددس  و لخددددددسص و  كلسندددددس   لار صدددددسد     دةلدددددد  ق ددددد  أ س ددددددس  و هلددددد ل اس  ددددددس  

 :14و   فحس س اس تي  تم  ت نفجس   تمم     س ل    ةس ل       لد     تم دسب أه واس  كسن ت  لص 

ـــــــــدة (0 اسلا تفدددددددددسع    دددددددددو     دددددددددة    فس دددددددددهت  دددددددددن جسندددددددددب  أ س دددددددددل ادددددددددهأ  ادددددددددو د   تمم ددددددددد    س لددددددددد  اصدددددددددو ت  :أســـــــــعار الفائ
وهدددددددددددددو  ددددددددددددددس شددددددددددددددكل م دددددددددددددسدت في أقدددددددددددددددسا    دددددددددددددد وض  ل7002 ةددددددددددددددلى قددددددددددددددس    تم   كددددددددددددد  لا  لددددددددددددددسط    فلدددددددددددددده     اةددددددددددددد 

 سسددددددددددددد  في  دددددددددددددل     س ددددددددددددد  قدددددددددددددن    ددددددددددددددجل  أر دددددددددددددسط سل  ة س  ددددددددددددد  واس  حه ددددددددددددده  دددددددددددددن  لدددددددددددددث  ددددددددددددده   س و دددددددددددددده د 
ت   لدددددددددددون دولا  في  دددددددددددس    2.0 لا  بدددددددددددسني   ةبدددددددددددلاا ورددددددددددده ته  ق ددددددددددد     ددددددددددده د  ددددددددددد  ا  دددددددددددا ت ددددددددددد     ددددددددددد وض نحدددددددددددو 

 د؛7002 ن قس  
هدددددددد    فجددددددددوت   تم دددددددد ت  س لدددددددد  و ددددددددن الة ددددددددس  تمم دددددددد    تمم ددددددددس جددددددددوه    ن: ابتعــــــــاد القطــــــــاي المــــــــالي عــــــــن الحقيقــــــــي  (7

 أو كدددددددددون  نةكس دددددددددس  دددددددددلى    ةدددددددددست   أن  كدددددددددد ت اددددددددد    ةدددددددددست    ةدددددددددس     جمدددددددددس  و    دددددددددسع   دددددددددس    دددددددددلىر  دددددددددن   فدددددددددمض 
   دددددددددسع  حق ل ددددددددد    دددددددددلىر  ةددددددددده ر  ددددددددددس  ةددددددددد  و كدددددددددن  دددددددددس  لا ددددددددد  ق ددددددددد      دددددددددسع   دددددددددس   ا ةدددددددددسد  اصدددددددددو ت  دددددددددد ت قدددددددددن  

 ؛    سع   س   تم س     جع  أو  صه  

ـــــــــــق  (2     أد   دددددددددددي    تم ددددددددددد      ل ددددددددددد    تم ددددددددددددسبتةددددددددددده قب لددددددددددد  تو  دددددددددددق   ددددددددددده ون   ة س  ددددددددددد   دددددددددددن : (التســـــــــــنيد)التوري
   وسو   ددددددددددددس   تم   كلدددددددددددد وذ دددددددددددد   ددددددددددددن  ددددددددددددلال تجبلددددددددددددع   دددددددددددده ون   ة س  دددددددددددد  في   ولا ددددددددددددس     حددددددددددددهت  ل تفددددددددددددسر   تمم دددددددددددد

 ؛  س ل    ةس ل   تم و ق ةه   وت و   س قن ط  ق 
    ددددددددددي  تف  دددددددددد س   هو دددددددددد  و   بث دددددددددد:علــــــــــى المؤسســــــــــات الماليــــــــــة والمصــــــــــرفيةيعــــــــــد انخفــــــــــا  مســــــــــتوى الرقابــــــــــة  (2

قددددددددددن قددددددددده   لا  ددددددددددب       بدددددددددد  في  دددددددددهو   تمم ددددددددد    س لدددددددددد    دددددددددلا  تم ددددددددددسبادددددددددد   اس دةددددددددد      دددددددددبر ووم  ت   س لدددددددددد   دددددددددن
وت دلددددددددددددددددق  ةس  هددددددددددددددددس ق دددددددددددددددد  هددددددددددددددددلى    ل  ددددددددددددددددس  في   ولا ددددددددددددددددس     حددددددددددددددددهت ل (7واددددددددددددددددسمل 0اددددددددددددددددسمل)مؤ دددددددددددددددد      ةدددددددددددددددد  

 ؛ تم   كل 
 ددددد   ص هدددددلى     ددددددب اةب لدددددس     دددددأ     دددددي  ردددددس و  بهدددددس  دددددس       دددددةه     ة س  ددددد  ق ددددد  : المقـــــامرة وشـــــركات التـــــأمين (5

    د ات ورددددددده  نةكدددددد  تةثدددددد  قبدددددددلاا   دددددده ون   ة س  ددددددد  ا دددددده دهس و دددددددلى,ت دددددد     دددددددةه    دددددده  شددددددد  س     ددددددأ    أسددددددل
 دددددددةه   ت ددددددد    ددددددده ون اصدددددددو ت  دسشددددددد ت ق ددددددد  شددددددد  س     دددددددأ    دددددددن  دددددددلال   س دددددددد   دددددددس    ت ددددددد     دددددددةه   شددددددد  س  

لا   ددددددو    دددددلا    أود  بهدددددس    دددددس ت تدددددب ق لددددد  تكدددددده هددددددلى    شددددد  س   ددددددس    ددددد ب  جدددددهل    دددددأ   ا   لددددد    دددددس  ه 
 ؛ ن  لال قب ل     أ ل    ي  رس ا بهس  تم   كل ته ل  حقكو   

   تدةددددددا   ولا دددددس     حدددددهت  تم   كلدددددد   لس ددددد  ن ه ددددد  تو ددددددةل     س ددددد   دددددلال    ددددددة    تم  تددددد  ردلددددددل: لس ددددد    ة ه ددددد     (1
  د  ً في هلى     وق؛   وق   ة س      دب   اس سً     د ت   أ و لته ق     أد  س , تمم  

قددددددن   ددددددلا   تم دددددد ت تمم دددددد    س لدددددد    ةس لدددددد   أ دددددددسب  دددددده  و  هرل دددددد تةدددددده ندددددده ت   ة و ددددددس  جلددددددهت   ةوقلدددددد  : المعلومــــــات (2
   ددددددسو  ددددددأن   ةةدددددده س تكددددددون   ة و ددددددس  نددددددسد ت و ومقدددددد  اشددددددكل عدددددد  ل نةدددددده     و  بدددددد  ادددددد   ددددددو  ب    ةددددددس    في    ددددددوق

 نحددددد  ف في   دددددد و س      دددددس  دددددلدر ل تمثل  دددددس   ةددددد ض و    دددددب د  دددددل    ددددددوق أو  تم ددددددةس ن دددددس   ذ ددددد  تكدددددون قكددددد  
 ؛   ورةس  د  ل    وق
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تةدددددددددده   ة لانلدددددددددد    دددددددددده    ددددددددددبس     بدددددددددد    بلددددددددددبت    دددددددددد وك  لار صددددددددددسدر وقدددددددددده  وجودهددددددددددس  :الســــــــــلوك الاقتصــــــــــادي (2
 ةددددددددددددددو تمددددددددددددددسد    في   دددددددددددددد و   لا دددددددددددددد  لاك وقدددددددددددددده      لدددددددددددددده مؤ دددددددددددددد و    دددددددددددددده ل  ق دددددددددددددد  في  دددددددددددددد وك  تم دددددددددددددد  د  ددددددددددددددد  

 . و لمج بع اصو ت قس    تم   د س  و ه أقدسا ل   ف در

 ا ده ا  دن أم د   لا  بدسن     الدس   تم دو ق   س لد ل و  ك دسد   دلىر تلاهدس  لد س هدس  سندا  س ثو  بس  سن  دب ت    تمم  ل  ان وث
ورده   لار صدسد ون  .و  تفسع    و    د س     لىر جةل  ث    ن  ر صسد     ةدسلم ق د   اد  في محسو د  لس د  نف د س  دن  لاالدس 

 .ذ   بحسج      ةو    ل   تةو ض  لخ س  اس س    ن رلب  ل و سن  25أن  لار صسد   ةس       

اددددددددددهأ  هددددددددددلى   تمم دددددددددد  اةدددددددددده  ددددددددددسوف  دددددددددد    ددددددددددن ردددددددددده ت دول أو والدددددددددد  : 7112أزمــــــــــة الــــــــــديون الســــــــــيادية الأوروبيــــــــــة *
و  دددددددددددسنلس و   ت ددددددددددسل و   س لددددددددددس اشددددددددددأن  دددددددددده د د واددددددددددسل وهددددددددددلى    دددددددددده ون    دددددددددد ب  شددددددددددك ا  قدددددددددددس  وأ   ةدددددددددده  ثددددددددددل   لونددددددددددسن 

أم دددددددددد    دددددددددده ون    ددددددددددلسد   ت دددددددددد  لم تددددددددددلث  ق دددددددددد  أو واددددددددددس   ددددددددددلم اددددددددددل  .ر صددددددددددسد  تمو وط  دةددددددددددوك  ددددددددددسه  اددددددددددهو   في  الددددددددددس   لا
  ب دددددددددددو    و  ددددددددددده    طل   و دددددددددددس  دددددددددددن أم ددددددددددد  د دددددددددددون  سث ددددددددددد  في     ددددددددددده       ولا دددددددددددس     حدددددددددددهتل و نددددددددددده ع   دددددددددددهل اددددددددددد 

 15.  ةسلم ع   رسد ت ق   تجسومهس    ولا س     حهت ت هو  ل س   هو   سس د   لار صسد  تم   في 

 النفطيةالأزمات : ثانياا

أ ددددددددددس اً     ددددددددددس  دددددددددددق ذ دددددددددد    ددددددددددن  تمم ددددددددددس     ددددددددددسا    توجدددددددددده أم ددددددددددس  لددددددددددب أ  دهددددددددددس في هددددددددددلى     ردددددددددد    دحثلدددددددددد  وهدددددددددد  
  ددددددددددددي  تمث ددددددددددددا في  نخفس ددددددددددددس   ددددددددددددسدت  7001-7002مجبوقددددددددددد   تمم ددددددددددددس    ةف لدددددددددددد  ن  ددددددددددددب هةددددددددددددس ق دددددددددددد  سدددددددددددده     ددددددددددددةفلم 

 . لأ ةس  و كن أن نوجب ا ل    تمم س  في     لم

 7103النفطية لسنة الأزمة *

هدوطدددددددددددسً   ددددددددددد د لً  ذ  دددددددددددسن  دددددددددددة   دددددددددددس   7002شددددددددددد ه  أ دددددددددددةس    دددددددددددةفلم في  تم دددددددددددو ق   ةس لددددددددددد   ةدددددددددددلى  ونلدددددددددددو  
    ددددددددددددددس دون   ددددددددددددددد  دولا  لً  7005دولا      لددددددددددددددلل  كةددددددددددددددد   نحدددددددددددددده  في  تم دددددددددددددددس   تمو   ددددددددددددددن  ةدددددددددددددددس   000في  ددددددددددددددهود 

قدددددددددل اددددددددد    ةددددددددد ض و    دددددددددبل   دددددددددلا قدددددددددن ل   بث ددددددددد  في    فس"أ س دددددددددلس     دددددددددوق"و ةدددددددددب  هدددددددددلى    ددددددددددوط     دددددددددس   دددددددددب  
وتدددددددددددأث  نشدددددددددددسط    دددددددددددس ا  في  تم دددددددددددو قل  كدددددددددددن اةدددددددددددض  ا  ددددددددددد   شدددددددددددك  في هدددددددددددلى  (   دددددددددددهولا )ردددددددددددوت   ةب ددددددددددد   تم   لددددددددددد  

 تم ددددددددددد  و  ا ددددددددددد  اةو  دددددددددددل  لس دددددددددددل ل  لا أن أع دددددددددددب    ح دددددددددددللا  تددددددددددد الم اددددددددددد   نحددددددددددده    دددددددددددة   لخدددددددددددس  وو ددددددددددد ت   ةددددددددددد وض في 
ل وسه دددددددددددده ً  ددددددددددددس   ددددددددددددب  طفدددددددددددد ت   ددددددددددددةفلم (أوادددددددددددد ) ت   ددددددددددددةفلم أ ددددددددددددو ق   ددددددددددددةفلمل لا  ددددددددددددلبس  ددددددددددددن  ددددددددددددس ج   ددددددددددددهول   صدددددددددددده

  صدددددددددددد  ر في   ولا ددددددددددددس     حددددددددددددهتل وذ دددددددددددد  ت   دددددددددددد   صددددددددددددةهوق   ة دددددددددددده   ددددددددددددهو  أن و دددددددددددد ت    دددددددددددده د   أ دددددددددددد با اة ددددددددددددد  
  . ن  لانخفسض     د  لأ ةس % 10

  ددددددددددددة    ةبددددددددددددو في 7005 ةددددددددددددس    تم دددددددددددد توأ دددددددددددد   أ  ددددددددددددسً في   م جددددددددددددع   شدددددددددددده ه تم ددددددددددددةس    ددددددددددددةفلم في  تمشدددددددددددد      دددددددددددد   
أ ددددددددد   - ة  ددددددددد    لدددددددددو و وتددددددددددسطل  في   صددددددددد  و    م دددددددددلل وذ ددددددددد  ق ددددددددد    ددددددددد ع   دددددددددن    ةدددددددددسفي    دددددددددور  لار صدددددددددسد  تم   ددددددددد  

                                                           
15: https://www.skynewsarabia.com/business/809699-6- 42/02/4092  
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و  ددددددددددلىر   دددددددددد فسد اشددددددددددكل  ددددددددددد   ددددددددددن هدددددددددددوط  ددددددددددة   لخددددددددددس    ددددددددددلىر رددددددددددل ص  ددددددددددستو ت    سردددددددددد  ق دددددددددد   - ر صددددددددددسد     ةددددددددددسلم
 .تم          ك   تم   ل ل  س دق   نفسر     لىر  ةه  ا ك  تمول  لار صسد  

و شدددددد  سددددددةهوق   ة دددددده   ددددددهو     أن ردددددد  ات   فحصدددددد    ورةددددددس   ةظبدددددد     سردددددد    هو لدددددد      ددددددب ق دددددد   لخددددددس  ادددددد  شدددددد  ر  
 دددددددن ت  جدددددددع أ دددددددةس    ددددددددمولل  % 25و 20تل ددددددده أن ت  جدددددددع     دددددددب أ ددددددد   اة دددددددد  تدددددددم و  اددددددد   7005 ونلدددددددو ود  دددددددب  

في   فددددمت نف دددد سل و  ددددي  ن جددددا أ س ددددسً قددددن    ةددددسفي    دددد  ع  ن ددددسج   ل  ددددس   هددددلى    ةس ددددل  ددددع   ب ددددسدت   فسجئدددد  في  ن ددددسج   ددددةفلم
  ددددد و س  رلس دددددل ل  7005 لدلدددددس   ةف ددددد  وا دددددوط   صدددددسد      ةف لددددد   كدددددل  دددددن  و دددددلس و  ةددددد  ق في   ةصددددد    ثدددددسني  دددددن قدددددس  

لا  دددددلبس  -لددددد  وذ ددددد   عددددد   لا ددددد   اس    دددددي   ةلشددددد س   ةددددد  قل وتفلددددده و ددددد  ت دددددس     ةظبددددد     سرددددد  ادددددأن  بوندددددس    دددددةفلم   ةس 
 .في أق      و ستهس  ةلى قس   -في أ   س

لا  - لا أن  ددددددددددل    ح ددددددددددللا  تجبددددددددددع ق دددددددددد  أن   ةس ددددددددددل     ل دددددددددد    ددددددددددلىر د ددددددددددع أ ددددددددددةس    ددددددددددةفلم    دددددددددددوط اشددددددددددكل  دددددددددد  ع  
هدددددددددددددو  سددددددددددددد       دددددددددددددةود  ل أ ددددددددددددد   صددددددددددددده     دددددددددددددس  في   ةدددددددددددددسلمل ق ددددددددددددد  قددددددددددددده  ت  دددددددددددددلص - 7002 ددددددددددددلبس  ةدددددددددددددلى ندددددددددددددو ب  

  دددددددددي  تم  ددددددددد   ل دددددددددس     دددددددددسض   ةفدددددددددوذ  -" أواددددددددد "  صدددددددددةودل وهدددددددددو  دددددددددس جةدددددددددل  ةظبددددددددد    ن سج دددددددددس؛ واس  دددددددددس  د دددددددددع  تم دددددددددةس 
ت ددددددددد   في و ددددددددد    شدددددددددد     دددددددددلى و    ا دددددددددسا ق ددددددددد   دددددددددد    ن سج دددددددددس  ادددددددددهد اثلاثددددددددد    لددددددددددون ا  لدددددددددل  و لدددددددددسً  عدددددددددد   - تم ددددددددد 

 في ث ثددددددددد     ددددددددده د     ةس لددددددددد ل ورددددددددده  ق ددددددددد  هدددددددددلى     ددددددددد    سدددددددددولا" أواددددددددد "  ددددددددد ب    هددددددددددوط أ دددددددددةس   لخدددددددددس ل و ثدددددددددل  ن دددددددددسج 
 .  ي   سنا ت ه ل   ه   تو من في    وق قةه هدوط  تم ةس  اشهت" أوا " لس   

و  ددددددددده  دددددددددسن هدددددددددهف    دددددددددةود    دددددددددن تخفدددددددددلض  تم دددددددددةس    ددددددددد  ج   ة جددددددددد    س شدددددددددل    دددددددددلى ن أع ردددددددددو   تم دددددددددو ق ادددددددددس ةفلمل  
ل وأو دددددددددددددددحا    دددددددددددددددةود   أادددددددددددددددس -في  شدددددددددددددددس ت      دددددددددددددددةفلم   صددددددددددددددد  ر  تم   ددددددددددددددد  -و  ددددددددددددددد فسدو   دددددددددددددددن   تفدددددددددددددددسع  تم دددددددددددددددةس 

 دددددددددد ظل تةدددددددددد    صدددددددددد  س  دددددددددد   ددددددددددو وسددددددددددل  ددددددددددة    ددددددددددةفلم    قشدددددددددد  ن دولا  لً و ق دددددددددد   أندددددددددد   ددددددددددن عدددددددددد    ةددددددددددسدل   س ددددددددددد  
  ة جددددددددددددون  أنا   ددددددددددددلص  ن سج ددددددددددددس  ذ  لم   دددددددددددد    ة جددددددددددددون  ددددددددددددس ج   ةظبدددددددددددد  اددددددددددددسلخ وت نف دددددددددددد سل وردددددددددددده أ ددددددددددددس ا " أوادددددددددددد "

 .      ون  ة جون  و        لا   ا  لل  و لسً 

 دددددددددسن هدددددددددلى     ددددددددد    محكو دددددددددسً ا عدددددددددد    دددددددددهول  تمق دددددددددسا و  ل% 27ت  جدددددددددع  دددددددددة    دددددددددةفلم ادددددددددأ ث   دددددددددن " أواددددددددد "لى رددددددددد    و ةددددددددد 
في  و ج دددددددددددددد    دددددددددددددده د     دددددددددددددةفلم   صدددددددددددددد  ر في   ولا ددددددددددددددس     حددددددددددددددهت و ةدددددددددددددده ل  ذ أ  د   -لا  ددددددددددددددلبس    ددددددددددددددةود   - ل دددددددددددددس 

 صدددددددددددد  ر   حب ددددددددددددون قدددددددددددد     ددددددددددددبس  اس ب دددددددددددده  ددددددددددددن   دددددددددددددوط في  تم ددددددددددددةس  استم ددددددددددددو ق   ةس لدددددددددددد  جةددددددددددددل  ة جدددددددددددد    ددددددددددددةفلم  
  دددددددددددس   هددددددددددددوط  تم دددددددددددةس ل لا  دددددددددددلبس أن تك فددددددددددد    ددددددددددد    ج   دددددددددددةفلم   صددددددددددد  ر أق ددددددددددد  اكثددددددددددد   دددددددددددن تك فددددددددددد    ددددددددددد    ج 

تةددددددددددددددسهب   دددددددددددددد  دولا   - ددددددددددددددس قدددددددددددددده    ةدددددددددددددد  ق-  ددددددددددددددةفلم      لددددددددددددددهرل   ك فدددددددددددددد   ن ددددددددددددددسج   ددددددددددددددةفلم اس  ددددددددددددددةود   ودول  لخ ددددددددددددددل 
 .دولا  ً  25و 70    للل في    تصل في   ولا س     حهت     س ا  

ل  ذ  تفددددددددددق  ة جددددددددددو   ددددددددددةفلم   كدددددددددددس  في   ةددددددددددسلم "ق ساددددددددددسً جمسقلددددددددددسً "و دددددددددد   و دددددددددد ون أن  ددددددددددس لدددددددددد ر في أ ددددددددددو ق   ددددددددددةفلم  ةدددددددددده 
ق ددددددددددد   فدددددددددددض  تم دددددددددددةس   دددددددددددن أجدددددددددددل  ةسردددددددددددد   و دددددددددددلس  - عددددددددددد    دددددددددددس تهس  دددددددددددن   دددددددددددةفلم   صددددددددددد  ر-و  ولا دددددددددددس     حدددددددددددهت 
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  دددددددددددددي  م تخفلددددددددددددد   ر صدددددددددددددسد سً و   ددددددددددددد لم ق ل دددددددددددددس ا ددددددددددددددب  ورف دددددددددددددس  دددددددددددددن  تمم ددددددددددددد   تمو   نلددددددددددددد ل و دددددددددددددلى    ةسردددددددددددددد    ددددددددددددد  ن 
 .16  ة واس    ف و   ق ل سل وأسدحا  ه  س ره ت أ   ق   الع نف  س في  لخس ج

 2112 - 1791 الفترة خلال الخام النفط أسعار(: 1-2)الشكل رقم 

 
Source : www.wtrg.com/prices.htm 

 انعكاسات الأزمة على الدول العربية: المطلب الثالث
هددددددددددلى   تم دددددددددد  لةددددددددددل   ددددددددددهول  ةف حدددددددددد   لأسدددددددددددح    ةددددددددددسلم   لددددددددددو  ر  دددددددددد  سدددددددددد  ت اف ددددددددددل رةددددددددددو    لاتصددددددددددسل و  ةو دددددددددد         

 تمم دددددددد    س لدددددددد    ةس لدددددددد  و  تمم دددددددد  )ق دددددددد  اة دددددددد س   دددددددددةض تددددددددلث  وت ددددددددأث ل وهددددددددلى    و ددددددددع هددددددددو  ددددددددس جةددددددددل  ددددددددل  ددددددددن  تمم  دددددددد  
في هددددددددددلى    ف دددددددددد ت  ددددددددددةحسول  ة  دددددددددد   نةكس ددددددددددس   تمم  دددددددددد  ق دددددددددد    ددددددددددهول مج دددددددددد     ةددددددددددسون  ل دددددددددد   ثدددددددددد    فسوتدددددددددد (   ةف لدددددددددد 

  لخ لج   واس أ    جبس في    ةس لا   ع أ و ق   سل   ةس ل    س ن   ع اسر    هول   ة ال 

 

 
                                                           

16
،  الإمارات العربية المتحدة وزارة الاقتصاد، مبادرات الربع انهيار أسعار النفط وتداعياته على دول مجلس التعاون الخليجينيفين حسين، :  

 .5-3، ص 1121الثالث، الإمارات العربية المتحدة، 
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 على دول مجلس التعاون الخليجي 3111انعكاسات الأزمة المالية العالمية : أولا

  كو ددددددددا  طددددددددسل أث هددددددددس    دددددددد  دول  لخ ددددددددل   دددددددد  أن اةدددددددد  2008قةدددددددده س ورةددددددددا  تمم دددددددد    س لدددددددد    ةس لدددددددد  في   ةددددددددس         
   فدددددمت هدددددلى  شددددد ه  و  ددددده   دةدددددوكل     دددددبر أسددددده  رسنوندددددسً طس  دددددسً   دددددبسن جملدددددع   ود  دددددع   صددددد  ل  في   ددددددلاد   فدددددسدر   دددددلا 

   س نددددددد 2008 قدددددددس  اس ددددددد  في ن  ددددددد  166.2     لصدددددددل %( 49,4) ب   ةددددددد ط   ة ددددددده  صدددددددةهوق     دددددددب   لشددددددد   نخفدددددددسض
    ةدددددددسون مج دددددد  دول او سدددددددس   سسدددددد   دددددددد   ت  جةددددددس   ة الددددددد    دو سددددددس  ت  جةدددددددا لو  دددددده 2007 قدددددددس  ن  دددددد  328,7 ب

    ددددددددددةود    ددددددددددوق ت ل ددددددددددس(  % 4,98) ردددددددددده   اسنخفددددددددددسض  تمو     تددددددددددد  دط  ددددددددددوق   دددددددددد لال  ددددددددددع   ة الدددددددددد   لخ ددددددددددل   ددددددددددهول
ل  لدددددددددددث  35,72ل   دحددددددددددد  ن % 41,93ل  ددددددددددد  ة  قبدددددددددددسن% 40,30ل   كو دددددددددددا(% 44,60)ل أادددددددددددو  ددددددددددد (59,17)

( S&P 500) دددددددددسن   سادددددددددل هدددددددددلى     دددددددددههو  في   دو سدددددددددس     ة الددددددددد  ت  جدددددددددع  لشددددددددد      دو سدددددددددس    هو لددددددددد   ثدددددددددل  لشدددددددددد 
 .NIKKEI (27,07 %)17 ل (38,48)%ب

 7112مؤشرات أسعار الأسهم البورصات الخليجية خلال سنة (: 0-10)الجدول قم

 البورصة
 المؤشر كما في

(8002/28/22) 
 المؤشر كما في

 %نسبة التغير (8002/28/22)

 71,42- 1636.29 5931.95 سوق دبي المالي

 57,02- 4802.99 11175.96 سوق الأسهم السعودي

 47,49- 2390.01 4551.80 سوق أبو ظبي للأوراق المالية

 39,78- 5441.12 9035.48 سوق مسقط للأوراق المالية

 38,03- 7782.60 12558.90 الكويت للأوراق الماليةسوق 

 34,52- 1804.07 2755.27 سوق البحرين للأوراق المالية

 28,12- 6886.12 9580.45 سوق الدوحة للأوراق

 .*07ص  دو س  ر  ل 7002           ةور : المصدر

أشددددددددددس     أن تدددددددددده قلس   : لخ ددددددددددل و ددددددددددن  ظددددددددددسه   تمم دددددددددد  بح ددددددددددب     ددددددددددس      ددددددددددي  أقددددددددددههس مج دددددددددد     ةددددددددددسون  ددددددددددهول        
 تمم دددددددددددد    س لدددددددددددد  و    ددددددددددددود  لار صددددددددددددسدر   ةددددددددددددس ل   نةك ددددددددددددس ق دددددددددددد    صددددددددددددةسقس   لخ لجلدددددددددددد   ددددددددددددس أد     تأجلددددددددددددل  شددددددددددددس  ع 

و تم ةلدددددددددددو  بحلدددددددددددث اددددددددددده  وث  دددددددددددس و  دددددددددددح  و دددددددددددلث ت ق ددددددددددد    و  ددددددددددددم و لبسو دددددددددددسأ س ددددددددددددل  في سدددددددددددةسقس    ددددددددددددمول و   دددددددددددسم 
  .    سع   ص في  لخ لج 

و   جددددددد     ددددددده  س    س لددددددد   دددددددن دول   ددددددده بو دددددددل    ددددددده   ة ددددددده  " لخ دددددددل    دددددددهول لخس جلددددددد    لا ددددددد ثبس   سل وفي مجددددددد      
ت   لدددددددون دولا  في    ددددددددةو    لخبددددددد   تم ددددددد ت وم  ددددددد  أ ثددددددد   دددددددن نصددددددد  تكدددددددل ( 0.5) لخ دددددددل      لخدددددددس ج اأادددددددس تجدددددددسوم  

                                                           
 . صباغنقل عن مذكرة الدكتوراء  لرفيقة " مؤشرات أسعار الأسهم البورصات الخليجية"الجدول * 

17
دراسة تحليلية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس  -الأزمة المالية العالمية وأثرها على الدول الناميةرفيقة صباغ، :  

بلقايد، جامعة أبو بكر  غير منشورة، تخصص تحليل اقتصادي، -مذكرة لنيل شهادة الدكتوراء في العلوم الاقتصادية، التعاون الخليجي العربية

  .221، ص 1122تلمسان، الجزائر، 
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   حددددددهت  تم   كلدددددد  و تمسددددددول    و دددددد     ولا ددددددس في  و  دددددد ثبس قب لددددددس    ددددددد حو ذ  في  لار صددددددسد  تم   كدددددد  قدددددد   لا دددددد ثبس   
نصددددددددلب  الةبدددددددسل اددددددددس لو و تمو والدددددددد  أو  تمسدددددددول    و ددددددد     لار صدددددددسد س وذهدددددددب نحددددددددو  ددددددد  تكدددددددل    دددددددده  س    . اس دددددددهولا 

وذهددددددا ل (% 00 )  فدددددمت   ددددده م د ر دددددللا قدددددن  لخ لجلددددد  في   ةدددددسلم   ةددددد ط  دددددن  جددددد     ددددده  س   دددددلال نفددددد   لا ددددد ثبس   
 ." أ    أ ث هس في و دلس  هول  س   لا  ثبا ل  

 .18 ن رلبا أسو س ( %20)تة  ا لخ س   تصل     ره   لا  ثبس   ت  و  ورع أن تكون 

 على  دول مجلس التعاون الخليجي 3182-3182مة النفطية ز انعكاسات الأ :ثانيا

    س لد  اصدف  قس د  وتمد ا  تم دو ق   س لد   لخ لجلد  ه ش ه   ةظ   تم و ق   س لد    ة الد  ت دو ً    حدوأ في أد ا  تم دو ق       
  ده   تفةدا    لبد     دورل    دو سدس    ة الد  "ل 7002 ل  ب  هلى      و     عس    دد ب   7002اصف   سس  اه  ً س  ن  ة  

 " 700219  لس  دولا    س ن   ع قس   15سةهوق   ة ه   ة ط اأ ث   ن       بة  في رسقهت   دلسنس

دولا  ل    فسدت مجبوق   ن   هول  000 ةود هلى    ةبو     لا تفسع في أ ةس    ةفلم  لى    فمتل  لث ا    ة      لل    
و  ة ال    ةسشئ     سس   ة     لخ ل   ن هلى    ةبول م ت رل  قهد  ن  تم و ق   س ل    ة ال      ص   تم و ق  لخ لجل

 و ق  لأ MSCI لش   فير      ش  س د  شقددن  د  ج ق MSCI أق ةددا  لث"ق ؛ و ن بس  س  لش    هلى     و 
 7077ل و وم ر   ا صفلس   أ    ةسلم   ت    ه  قس  "20  ةسشئ 

في   س  ل  س أثدس   س د   50  ه ش ه    هول   ة ال  سه   ت  جع    و س    ةف ل  اةحو  7002في   فمت  س اةه  د ب   أ س
بحلدددث   ددده  هدددلى    دو سددد    كثددد   دددن .  دددن    دددع و لا تددددسك في أو  دددلم    ةدددس    في   دو سدددس    ة الددد  قس ددد  و لخ لجلددد   سسددد 

 الددس     دد     ةددس   ل ن لجدد  ت  جددع     لددبت  تم س ددل   لار صددسد س    ددهول   صدده   ددةفلم وهدد  كس ددب و ةددود    دددب    ت  جددع ث
 .أ ةس    ةفلم
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الأمانة العامة المساعدة لشؤون المعلومات والبحوث دائرة المعلومات  ،(الأسباب، التداعيات)الأزمة المالية العالمية أحمد بن حمد الرواحي، : 

 .5و 2، ص1112والبحوث، مجلس الدولة، سلطنة عمان، مايو 
19

 .271، ص8022الاقتصادي العربي الموحد التقرير صندوق النقد العربي، : 
20

 .21، بورصة قطر، ص 1122التقرير السنوي : 
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الدراسات السابقة حول تأثير الأزمات الخارجية على أسواق : المبحث الثاني

 المال وتغيرات أسعار الأسهم

تدددددددددددلث  في أ دددددددددددو ق   دددددددددددسل اصدددددددددددف  قس ددددددددددد  ود   دددددددددددس  هةدددددددددددسك   ةه ددددددددددده  دددددددددددن   ه   دددددددددددس      ة دددددددددددق ادددددددددددس         دددددددددددي         
 ن  دددددددددددلال هدددددددددددلى  ل   ة  ددددددددددد  ا دددددددددددأث   تمم دددددددددددس    س لددددددددددد  ق ددددددددددد  ت  ددددددددددددس  أ دددددددددددةس   تم ددددددددددد   و  دددددددددددي  هددددددددددد   و دددددددددددوقةس  حقدددددددددددس 

  دحدددددددددث  دددددددددةحسول قددددددددد ض جم ددددددددد   دددددددددن هدددددددددلى    ه   دددددددددس   ة دددددددددس  دددددددددس هدددددددددو قددددددددد ط مح ددددددددد   ة دددددددددس  دددددددددس هدددددددددو أجةددددددددد    ن ددددددددده  
 .تة ل س شس لا ق   هلى    ه   س 

 الدراسات السابقة المحلية: الأول المطلب
في هدددددددددددلى      دددددددددددب نحدددددددددددسول قددددددددددد ض   ه   دددددددددددس    دددددددددددي  تمدددددددددددا في   ب  ددددددددددد  و   ة  ددددددددددد  استمم دددددددددددس    س لددددددددددد ل وت  دددددددددددددس           

 :أ و ق   سل وه    س 

 3182 ،محمود مقدم: دراسة أولاا 

 قلةدددددددددد    ه   دددددددددد تمث ددددددددددا    س لدددددددددد    ة الدددددددددد ل  دلددددددددددسن  ثدددددددددد   تمم دددددددددد    س لدددددددددد    ةس لدددددددددد  ق دددددددددد  أد ا  تمو  قتهددددددددددهف   ه   دددددددددد           
 ق بددددددددددددده   ل7000 - 7002 دددددددددددددلال   فدددددددددددددمت  .   دددددددددددددةود   و  ددددددددددددد لم و   كو دددددددددددددا : دددددددددددددوق  تمو  ق   س لددددددددددددد   كدددددددددددددل  دددددددددددددن في

   دددددددددددس  شددددددددددسو و ةس ددددددددددل  لانحدددددددددده    ددددددددددن  جددددددددددل رلددددددددددس    دددددددددد  ه   ل ب  دددددددددد    دددددددددد  ل  7002ق دددددددددد   تمم دددددددددد    س لدددددددددد    ةس لدددددددددد  
وجددددددددددود قلارددددددددد  قك دددددددددل  ذ   دلا ددددددددد    صددددددددددس ل  توسدددددددددل  دددددددددن  دددددددددلال   ة دددددددددس        ددددددددده  تدددددددددأث    دددددددددلىر حقدددددددددق استم ددددددددددو قل

رو ددددددددد  اددددددددد   تم دددددددددو ق   س لددددددددد    ة الددددددددد  محدددددددددل   ه   ددددددددد  وتدددددددددأث  تدددددددددأث   تمم ددددددددد    س لددددددددد    ةس لددددددددد  ق ل دددددددددسل  شدددددددددف    ه   ددددددددد  ق ددددددددد  
 .21أن  تم و ق   س ل    ة ال  محل   ه      فأ  ق       و     ةل 

 ددددددددددع د   دددددددددد ةس جدب لدًدددددددددسل   ددددددددددن نس لدددددددددد    ددددددددددهف تهددددددددددهف د   دددددددددد    دددددددددده  محبددددددددددود     ة  دددددددددد   تخ  دددددددددد  هددددددددددلى    ه   دددددددددد        
ق ددددددددد   تم دددددددددو ق   ة اددددددددد  أ دددددددددس د   ددددددددد ةس  حقس لددددددددد     دددددددددهف  ة  ددددددددد  أثددددددددد   تمم ددددددددد    ةف لددددددددد   7002أثددددددددد   تمم ددددددددد    س لددددددددد    ةس لددددددددد  

ق دددددددددددددددد    دو سدددددددددددددددد ل وتخ  دددددددددددددددد    ه   دددددددددددددددد سن  ددددددددددددددددن  لددددددددددددددددث  تم دددددددددددددددد وب م  ق بددددددددددددددددسد  تم دددددددددددددددد وب    صدددددددددددددددددس   في  7002
نفدددددددددددد    دلئدددددددددددد  أ ددددددددددددو ق دول )   دددددددددددد     ددددددددددددسا   أ ددددددددددددس د   دددددددددددد ةس  ب دددددددددددد   اأ دددددددددددد وب    ح لددددددددددددل   ددددددددددددس ل  وقلةدددددددددددد    ه   دددددددددددد    ه

 .  بس م أ لى نف   ج   ن  لث   هت   ي  تما  ل س   ه    (.   ة ال 

 3182 ،دراسة محمد طاهر ميلودي: ثانياا دراسة
ةفلم ق دددددددددددد  أ دددددددددددددةس  أ ددددددددددددد      دددددددددددددوق   دددددددددددددس  هدددددددددددده ا هدددددددددددددلى    ه   ددددددددددددد      ة  ددددددددددددد  أثدددددددددددد  ت  ددددددددددددددس  أ دددددددددددددةس    ددددددددددددد          

   دددددددددددةودر اس ددددددددددد  ه   ادددددددددددسذج   دلسندددددددددددس    ب ةلددددددددددد      ةلددددددددددد ل بحلدددددددددددث م   ددددددددددد سط هدددددددددددلى    ه   ددددددددددد  ق ددددددددددد     دددددددددددوق   دددددددددددس  
ق ددددددددددد     ددددددددددد  ن   ه   ددددددددددد   دددددددددددس أ دددددددددددةس    دددددددددددةفلم    ددددددددددد    ددددددددددد  ل وأ دددددددددددةس  أ ددددددددددد   و ر دددددددددددسع  13   دددددددددددةودر   كدددددددددددون  دددددددددددن 
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 غير منشورة، ، أطروحة ماجستير في العلوم التجارية،على أداء الأسواق المالية العربية 8002، تأثير الأزمة المالية العالمية محمود مقدم :

 .1127، الجزائرورقلة، -جامعة قاصدي مرباح
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 دددددددددلال ن س جددددددددد     وجدددددددددود قلارددددددددد  تو منلددددددددد   دددددددددددل  طو  ددددددددد   تمجدددددددددل توسدددددددددل  دددددددددن .    دددددددددوق   دددددددددس     دددددددددةودر    ددددددددد  تدددددددددساع
 .22ذ    تجسه  ا           ه     د  ل    وق    ةودر

 
ت شددددددددسا  هددددددددلى    ه   دددددددد   ددددددددع د   دددددددد ةس  ددددددددن نس لدددددددد    ددددددددهف جب لدًدددددددس  لددددددددث  ر صدددددددد   هددددددددلى    ه   دددددددد  ق دددددددد  تددددددددد  أثدددددددد        

 دددددددددد  محبدددددددددده طددددددددددسه   ل ددددددددددودر أ ددددددددددلى  أ ددددددددددةس   تم دددددددددد    ت دددددددددد  أ ددددددددددةس    ددددددددددةفلم و   فددددددددددسن في طدلةدددددددددد      دددددددددد     ساةدددددددددد   ه  
 أ دددددددددددددلى   لشددددددددددددد    دو سددددددددددددد ل  تمدددددددددددددا   ه   ددددددددددددد     دددددددددددددسا   ابددددددددددددده طدددددددددددددسه  اس ددددددددددددد  ه    س ب  ددددددددددددد  تساةددددددددددددد ل أ دددددددددددددس د   ددددددددددددد ة

 حقس لدددددددددددد    بددددددددددددا اأ دددددددددددد وب    ح لددددددددددددل   ددددددددددددس ؛  س  وسددددددددددددول    ددددددددددددهف في   ه   دددددددددددد   أ ددددددددددددس د   دددددددددددد ة   تم دددددددددددد وب    صددددددددددددس 
 (.  و ق   سل  هول ق ال أ)و لى  ت شسا    ه      في طدلة    دلئ  

 3182 ،جقلو موني: دراسة ثالثاا

وتمث ددددددددددا قلةدددددددددد    ه   دددددددددد     س لدددددددددد   ددددددددددلأو  ق تددددددددددون   ددددددددددوق في  تم دددددددددد   أ ددددددددددةس  هدددددددددد     دس ددددددددددث اه   دددددددددد  ت  دددددددددددس           
و ب  ددددددددددددد      ددددددددددددد     أ دددددددددددددلى محدددددددددددددهد   ت  دددددددددددددب  ل7002-7007في  دددددددددددددوق تدددددددددددددون   دددددددددددددلأو  ق   س لددددددددددددد   دددددددددددددلال   فدددددددددددددمت 

   دددددددددددددس     :م  لاق بددددددددددددسد ق دددددددددددد   تمدو      س لدددددددددددد  ل(أ اددددددددددددس   تم دددددددددددد   ل   ددددددددددددلو   ل    دددددددددددد   ل ددددددددددددة    فس ددددددددددددهت)    تم ددددددددددددةس
 Philips-Peronو  Dickey-Fuller ة جلدددددددددددددددد    و ددددددددددددددددهور و ددددددددددددددددق    ددددددددددددددددلى   صددددددددددددددددس ل   ددددددددددددددددن الة ددددددددددددددددس    دددددددددددددددددس  

توسددددددددددددددددددددلا  ددددددددددددددددددددن . و   دددددددددددددددددددددس     دددددددددددددددددددددس ن   شدددددددددددددددددددد ط  BDSو   دددددددددددددددددددددس  ن ددددددددددددددددددددد     دددددددددددددددددددددس ن و  Schmidth-Philipsو
  تدددددددددددسط رددددددددددور ادددددددددد   شددددددددددسهه   قو  دددددددددده   لشدددددددددد  و   ددددددددددل     دددددددددد    ةشددددددددددو    عدددددددددد  مح  دددددددددد   ددددددددددس وجددددددددددود  ددددددددددلال   ة ددددددددددس    

 شدددددددددد     أن  ددددددددددوق تددددددددددون   ددددددددددلأو  ق   س لدددددددددد  عدددددددددد   دددددددددد ا ق دددددددددد     دددددددددد و      ددددددددددور و   ددددددددددةل  و ددددددددددة     ددددددددددوق رساددددددددددل 
   ةددددددددددددل ق ددددددددددد    ددددددددددده      صددددددددددد  و   و دددددددددددل و  صددددددددددده     ة و ستلددددددددددد  أثددددددددددد    ددددددددددد ه   ق ددددددددددد  ت  ددددددددددددس   لشددددددددددد  او سددددددددددد  تدددددددددددون  

  دددددددددول  تم كدددددددددس   دددددددددن جم ددددددددد       دحدددددددددث هدددددددددلى  في   صدددددددددا   دددددددددي أشدددددددددس    دس دددددددددث  دددددددددن  دددددددددلال   ة دددددددددس    .و  ق   س لددددددددد  دددددددددلأ
 و   ب  دددددددددد ل او سدددددددددد  ق دددددددددد    دددددددددد سط س ومحسو دددددددددد   ددددددددددسصل شددددددددددكلا تددددددددددون  واو سدددددددددد  قددددددددددس  اشددددددددددكل   ة الدددددددددد    دو سددددددددددس  أد ا
 :  بس      رم  س  شكل في  تم كس  هلى  سلسع   كن

  ؛GARCH  أ   ع  ARFIMA   و       لى   ت ذ     ةبسذج اس   ه     دو س   لش  الىج  -

 ؛  ةو  ه ق   أث     ي    صه س  تمثل   ي     وق قو  ه                   ل  قن   كش  -

 .23(  س ل   تم و ق في  لاق لسد   قه ) تم دوع  د   لاق بس قو  ه جسنف  أث     دس  -

تخ  دددددددددد  هددددددددددلى    ه   دددددددددد  قددددددددددن د   دددددددددد ةس في   ددددددددددهف  لددددددددددث تهددددددددددهف   ه   دددددددددد  ج  ددددددددددو  ددددددددددوني  ة  دددددددددد   ثدددددددددد    صدددددددددده س        
  ددددددددددي  تهددددددددددهف  ة  دددددددددد   ثدددددددددد   س  ة و ستلدددددددددد  ق دددددددددد  أد ا    ددددددددددوق   ددددددددددس  و دددددددددده   فددددددددددسات هددددددددددلى     ددددددددددوق ق دددددددددد   ددددددددددلاف د   دددددددددد ة

ق ددددددددد     دددددددددوق   دددددددددس ل وت شدددددددددسبهسن في قلةددددددددد    ه   ددددددددد    دددددددددي  تمدددددددددا ق ددددددددد  أ دددددددددو ق  س لددددددددد  ق الدددددددددد ل   7002 تمم ددددددددد    ةف لددددددددد  
 بددددددددددس  وجددددددددددده   ددددددددددد لاف في  دددددددددددمت   ه   ددددددددددد   دس ة دددددددددددد   دددددددددددلى    ه   ددددددددددد   سندددددددددددا   دددددددددددة   ق ددددددددددد   دددددددددددلاف د   ددددددددددد ةس   دددددددددددي  م 
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، ديمياأكمذكرة تخرج ماستر  ،8022-8028للأوراق المالية دراسة حالة سوق تونس  -دراسة قياسية لتقلبات أسعار الأسهم ،جقلو موني: 

 .1125ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، تخصص تقنيات الكمية في المالية، علوم مالية ومحاسبة،
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تم ددددددددددد وب    ددددددددددددع   ه   ددددددددددد  وهدددددددددددو  تم ددددددددددد وب    صدددددددددددس   د   ددددددددددد   دددددددددددهت ثدددددددددددلا   دددددددددددةو   ؛  بدددددددددددس    فدددددددددددسن أ ً دددددددددددس في   
اس  ح لددددددددددل   ددددددددددس    وسددددددددددول    ددددددددددهف  ددددددددددن هددددددددددلى    ه   دددددددددد   ااس ة ددددددددددد    ه   دددددددددد     ددددددددددسا   أ ددددددددددس د   دددددددددد ةس  حقس لدددددددددد   سه بدددددددددد

 . حقس ل 

 ددددددددددن  ددددددددددلال  طلاقةددددددددددس ق دددددددددد  قددددددددددهد  ددددددددددن   ه   ددددددددددس    دحثلدددددددددد     ددددددددددسا     ددددددددددي   ددددددددددس قلاردددددددددد   ددددددددددع  و ددددددددددوع د   دددددددددد ةس       
 : لبس     كن تو لح  ورع   ه      حقس ل   ن   ه   س     سا   " 7103النفطية  أثر الأزمة" حقس ل  

 ن أع دددددددددددب   ه   دددددددددددس     دددددددددددسا       تم دددددددددددلى  ددددددددددددمت   ه   ددددددددددد   دددددددددددهت ثدددددددددددلا   ددددددددددددةو   اأ دددددددددددلى  دددددددددددة  رددددددددددددل و ددددددددددددة          
وفي هددددددددلى  .  حقس لدددددددد اةدددددددده  تمم دددددددد   ة  دددددددد   تمثدددددددد      دددددددد     دددددددد  ل ق دددددددد  أد ا    ددددددددوق   س لدددددددد ل  بددددددددس هددددددددو  حقددددددددسل  ددددددددع د   دددددددد ةس 

  ةددددددددددوع  ددددددددددن   ه   ددددددددددس  وجددددددددددهنس أن  ع ددددددددددب   ه   ددددددددددس    دددددددددد ةب ا    دددددددددد    دددددددددد  ل و  دددددددددده   كشدددددددددد  قددددددددددن  دددددددددده  تددددددددددأث  
   تم دددددددددددددو ق   س لددددددددددددد    ب  ددددددددددددد       ددددددددددددد      دددددددددددددلال  دددددددددددددم   د   ددددددددددددد     فددددددددددددد ل واس ددددددددددددد ةبسل   دددددددددددددس    ح لدددددددددددددل   كلا دددددددددددددلك

لشددددددددددددددد       دددددددددددددددوق   دددددددددددددددس  أو اس ددددددددددددددد ةبسل  لار صددددددددددددددسدر أو   س لددددددددددددددد  وهدددددددددددددددو  تم ددددددددددددددد وب   ة بددددددددددددددده في د   ددددددددددددددد ةس  حقس لددددددددددددددد    
ل   صددددددددددا  ددددددددددل هددددددددددلى    ه   دددددددددس     ددددددددددسا   في  ددددددددددس  دددددددددص تددددددددددأث   تمم ددددددددددس    س لدددددددددد  ( وهددددددددددو   شدددددددددس ع)أ ددددددددد وب   صددددددددددس   

ق ددددددددد   لشددددددددد       دددددددددوق   دددددددددس   اصدددددددددف  قس ددددددددد     وجدددددددددود تدددددددددأث   ددددددددد    لأم دددددددددس    س لددددددددد  ق ددددددددد     دددددددددوق   س لددددددددد    ة الددددددددد  
 فددددددددددددم   م ةلدددددددددددد     فدددددددددددد  واددددددددددددده جس    فسوتدددددددددددد  ق دددددددددددد    ددددددددددددب د جددددددددددددد   أو أجةدلدددددددددددد   ددددددددددددهول     ددددددددددددو ت و   ددددددددددددهول   ةس لددددددددددددد 

 . لانكشسف    وق   س    هو 
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و سنددددددددددددا قلةددددددددددددد   ق دددددددددددد    ددددددددددددهول   ةس لدددددددددددد  7002  ددددددددددددة   تمم دددددددددددد    س لدددددددددددد    ةس لدددددددددددد  هدددددددددددده ا   ه   دددددددددددد   ة  دددددددددددد  أثدددددددددددد         
    7005 ددددددددددددددددن جددددددددددددددددسنف  : في  متدددددددددددددددد   تمو     ه   دددددددددددددددد  هدددددددددددددددد  دول مج دددددددددددددددد     ةددددددددددددددددسون  لخ لجدددددددددددددددد    فددددددددددددددددمت     بث دددددددددددددددد

 ة  دددددددددددددددد   ح ل لددددددددددددددد    ه   ددددددددددددددد    ددددددددددددددد  ه ا   . 7000   د  ددددددددددددددددب   7002و  ثسنلددددددددددددددد   دددددددددددددددن  دددددددددددددددد ب   7002 دددددددددددددددد ب  
 ددددددددددن  ددددددددددلال  ددددددددددس      صدددددددددد    أثدددددددددد  أم دددددددددد    دددددددددد هن   ة ددددددددددس ر ق دددددددددد   ر صددددددددددسد س  دول مج دددددددددد     ةددددددددددسون  لخ لجدددددددددد    ة الدددددددددد 

 دددددددددن  لشددددددددد    في    دددددددددوق   س لددددددددد   ةلةددددددددد    ه   ددددددددد ل   صدددددددددا   ه   ددددددددد     وجدددددددددود أثددددددددد   ددددددددد    دددددددددن ه ددددددددد   تمم ددددددددد    س لددددددددد  
ق ددددددددددددد  أد ا    دددددددددددددوق   دددددددددددددس  اصدددددددددددددف   سسددددددددددددد  واسلار صدددددددددددددسد اصدددددددددددددف  أقددددددددددددد ل بحلدددددددددددددث أثددددددددددددد   ه ددددددددددددد   تمم ددددددددددددد  ق ددددددددددددد   دددددددددددددل 

 . 24    سقس 

تخ  دددددددددددد    ه   دددددددددددد سن جب لدًدددددددددددس في طدلةدددددددددددد    ددددددددددددهف  ه   دددددددددددد  سدددددددددددددسط   ل دددددددددددد   تهددددددددددددهف  ة  دددددددددددد  أثدددددددددددد   تمم ددددددددددددس    س لدددددددددددد        
ل  بددددددددددس أابددددددددددس   ف ددددددددددسن 7002 لخس جلدددددددددد  ق دددددددددد     ددددددددددوق   ددددددددددس  أ ددددددددددس د   دددددددددد ةس    ددددددددددهف     ة  دددددددددد  أثدددددددددد   تمم دددددددددد    ةف لدددددددددد  
سددددددددددددددول    هددددددددددددددهف   ه   دددددددددددددد ل في  تم دددددددددددددد وب  لددددددددددددددث  ق بدددددددددددددده  في   ه   دددددددددددددد  ق دددددددددددددد     ح لددددددددددددددل   ددددددددددددددس    كلا ددددددددددددددلك    و 

و فددددددددددم     دو دددددددددد    حكدددددددددد  ق دددددددددد  تددددددددددأث      دددددددددد    ق دددددددددد     ددددددددددوق (  ددددددددددوق  ددددددددددس  قدددددددددد ط)وت شددددددددددسبهسن في طدلةدددددددددد    ةلةدددددددددد  
  .   س 
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جلس التعاون دراسة تحليلية لأثر  الرهن العقلري على اقتصاديات دول م–الأزمة المالية العالمية  وأقرها على الدول النامية رفيقة صباغ، :  

 .1122-1123 قايد تلمسان، الجزائر،ص تحليل اقتصادي، جامعة بوبكر بلمذكرة دكتوراء غير منشورة، تخص ،لدول الخليج العربي
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 3183،  جابو سليم: دراسة اخامسا 

 دددددددددددددلال  دو سددددددددددددد  قبدددددددددددددسن  دددددددددددددلأو  ق   س لددددددددددددد ا س لدددددددددددددل    ددددددددددددد  أ دددددددددددددةس   تم ددددددددددددد  هدددددددددددددهف   ه   ددددددددددددد  تمثدددددددددددددل في              
  ةو  دددددددددددددل  لخس جلددددددددددددد  (    ةظلبلددددددددددددد )  ددددددددددددد  ه   ب  ددددددددددددد    ددددددددددددد  ل   ه   ددددددددددددد    ةو  دددددددددددددل   ه   لددددددددددددد  ل7000-7000 :  فدددددددددددددمت

ت ةس ددددددددددل     دددددددددددس   م  لاق بددددددددددسد ق دددددددددد  اددددددددددوذج  لانحدددددددددده    لخ دددددددددد    د ددددددددددللم و    ةددددددددددهدل   ددددددددددس       لمؤددددددددددس  ل ددددددددددس  تمم ددددددددددس 
د كدددددددددددد   ددددددددددددو    ل ون ل ددددددددددددد  و ادددددددددددد)  ة ددددددددددددس    دددددددددددددس    ددددددددددددلىو   ددددددددددددع ت  دددددددددددددس  أ ددددددددددددةس   تم دددددددددددد   قدددددددددددد     لا ددددددددددددل   ب ةلدددددددددددد 

 ن أ دددددددددددددةس   تم ددددددددددددد   في او سددددددددددددد    دددددددددددددص     لو   ددددددددددددددس   لا ددددددددددددد        دددددددددددددأدو     ه   ددددددددددددد (  ود كددددددددددددد    دددددددددددددو  ل    دددددددددددددو 
قبدددددددددددددسن لا ت حددددددددددددد ك اصدددددددددددددو ت قشدددددددددددددو  ل ل   دددددددددددددس      ذ ددددددددددددد    لدددددددددددددس   س ددددددددددددد  اس صددددددددددددده س   لخس جلددددددددددددد  و  تدسط دددددددددددددس  دددددددددددددس دس 

 :ره    دس ث مجبوق   ن    وسلس  نلى    ة س.استمم س   تم  ت

 ؛ ت  لاه بس  اس ة و س  و  دلسنس     صس ل     س   في    وق  و -

 ؛ت و      لس  و تم س لب   سد       فسات   دو س  و    فل   ن  هت      دس     ة    -

 25  .. و  م لس     ة   -و لس  توجل    هق - ج  ا   ب ه  ن   ه   س  اس   ه   و لس     صص  جه -

 دددد سن مؤة  ددددد  تددددأث   تمم ددددس   لخس جلددددد  ق دددد   تم ددددو ق   س لددددد   لا أنددددس هددددلى    ه   ددددد    ددددس      ذ دددد   ه بدددددا  ه بددددا   ه       
 فدددددمت   دو ددددد    حكددددد  (    دددددوق   دددددس    ةددددد ط)ادددددأث      ددددد      ه   لددددد ل م ت دلدددددق هدددددلى    ه   ددددد  ق ددددد  نفددددد    ةلةددددد    ه   ددددد  

 ددددددسا   تمددددددا ا  دلددددددق  تم دددددد وب    صددددددس     وسددددددول    ددددددهف أ ددددددس ق دددددد  تددددددأث     ددددددوق   ددددددس   تجددددددس  هددددددلى      دددددد ل و  ه   دددددد    
 .   د    ةس   با اأ  وب    ح لل   س 

 3183 ،محمد لهاشمي حجاج: دراسة اسادسا 

  دددددددددددهف  دددددددددددن   ه   ددددددددددد  محسو ددددددددددد     ةددددددددددد ف ق ددددددددددد    ل ددددددددددد  أاةدددددددددددسد  تمم ددددددددددد    س لددددددددددد    ةس لددددددددددد  أ دددددددددددلى ا دددددددددددوق   هو ددددددددددد         
  دددددددددددددد  ه     دس ددددددددددددددث  تمم دددددددددددددد    س لدددددددددددددد    ةس لدددددددددددددد    ددددددددددددددة   ل7003 – 7002 ددددددددددددددلأو  ق   س لدددددددددددددد  قلةدددددددددددددد    ه   دددددددددددددد    فددددددددددددددمت 

توسدددددددددددددل   ددددددددددددل ا  ددددددددددددون اس دددددددددددد  ه    تم دددددددددددد وب    صددددددددددددس   و ةس  قدددددددددددده   ه   دددددددددددد  ل ب  دددددددددددد    دددددددددددد  ل   ه   دددددددددددد   7002
 .26 ن  لا س    أن  تمم     س ل    ةس ل   س  ث  ق   أد ا  وق   هو    لأو  ق   س ل  

تخ  ددددددددددد    ه   ددددددددددد سن جب لدًددددددددددس  بدددددددددددن نس لددددددددددد    دددددددددددهف تهدددددددددددهف د   ددددددددددد    دددددددددددسشم   جدددددددددددسج  ة  ددددددددددد  أثددددددددددد   تمم ددددددددددد    س لددددددددددد        
ل طد ددددددددددددددا   ه   دددددددددددددد سن ق دددددددددددددد  نفدددددددددددددد  7002واس ة ددددددددددددددد   ه   دددددددددددددد سن  ه بددددددددددددددا اددددددددددددددأث   تمم دددددددددددددد    ةف لدددددددددددددد   7002  ةس دددددددددددددد  

   ددددددددددددددوق   ددددددددددددددس   فددددددددددددددمت    ددددددددددددددسو    ددددددددددددددهت ثددددددددددددددلا   ددددددددددددددةو   وم  لاق بددددددددددددددسد ق دددددددددددددد   تم دددددددددددددد وب    صددددددددددددددس   في   ه   دددددددددددددد  
 . أ  وب    ح لل   س      سا   أ س د    ةس  حقس ل  ت   اس   ه 

 الدراسات السابقة الأجنبية: المطلب الثاني
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 تمجةدلددددددددددد     دددددددددددسا   و   ة  ددددددددددد  استمم دددددددددددس    س لددددددددددد  و   لددددددددددد  أ دددددددددددو ق   دددددددددددسل   في هدددددددددددلى      دددددددددددب  دددددددددددةة ض   ه   دددددددددددس       
 .و  ي  تما  س ج   ب   

 3182( Raquel Nadal, Alexandre Szklo, André Lucena)  :دراسة أولاا 

تدحث هلى    و رد   في    دأث        د ت  دع   دب ن  صده س    ةد ض و    دب   ةف لد  ق د   لا تددسط اد  أ دةس    دةفلم  لخدس       
ل 7001ق د   ونلدو  7001 ن  ونلدو  DCC-GARCHتش    ة س     ي  م  حقصول ق ل س قن ط  ق . وقو  ه أ و ق  تم   

  صدده س    ددةفلم   ة  ددل   لخس جلدد   ددسن  ددس تددأث   أن   أن   ةلاردد     دسد دد  ادد  أ ددةس    ددةفلم  لخددس  وقو  دده أ ددو ق  تم دد  ل    
اس دد ثةسا .  ددئلل جدده  ق دد    ولا ددس     حددهت اشددكل   ل دد  ق دد     دده  س    ة ه دد    بل  ددس  ق دد    دده     ددةو     ه   دد 

ل قةه س  هثا ت      د ت وعد    ورةد  في  دوق   دةفلمل 7001   أا  ل  7002م     س ل  و ن     تم 7001  فم    ن قس  
 .27   كس   تم   كل      ل لش س  لث  اشكل  د  ق     

 ه بدا اس دحدث قدن  ده    د جسا  أ دةس    دةفلم و تم د     ت شسا  هلى    ه      ع د    ةس  حقس ل  جب لًس ؛   لى    ه   د      
  دحث قن  ث   تمم     ةف ل ل وتخ    في   دلئ   لث طد د  هدلى    ه   د  ق د  الئد  أ دو ق  ساس دو س      دس      ب أ س د    ة

 س  ه   د   ك  دس   ه   د    ق بدهتل أ دس قدن  دمت (دول نس لد )  سل  هول     و  وتما د    ةس  حقس ل  ق    وق  س   هو د  ق الد  
أ  وا     ف     ه        سا   هلى     مت  ةس د    ه     ؛ و   س   ه      تدحثسن قن د             د  ل   دو س  اس   ه 

  .تما اأ  وب   صس   أ س د    ةس  حقس ل       اأ  وب س ل  

 3182 ،ديوب، وكين لي عبد اللهإسكندر، ومايكل إويرز، و  جلنار: ا دراسةثانيا 
وقلارددددددددد  ذ دددددددددد    ه بدددددددددا ه ددددددددد    ه   دددددددددد  ا لدددددددددس   ددددددددده  وقدددددددددد    دددددددددو طة  و  و  ددددددددده ن بهدددددددددددوط أ دددددددددةس    دددددددددةفلم  ددددددددددل  ً       

 7002ا صددددددددددددددو  ته  قددددددددددددددن  ددددددددددددددبسن  لا دددددددددددددد        ددددددددددددددو لف  و    ددددددددددددددس   ةددددددددددددددس  قددددددددددددددن   ةلشدددددددددددددد  في ر دددددددددددددد ل  ددددددددددددددلال قددددددددددددددس   
و  صددددددددددددا    وجددددددددددددود تدددددددددددددس ن  ددددددددددددد  ادددددددددددد    فئددددددددددددس   لددددددددددددث م   ه   دددددددددددد     ددددددددددددحل  ق دددددددددددد    صددددددددددددةله   ددددددددددددوطو . 7001و

تصدددددددددددو  ته  اشدددددددددددسن  تمثددددددددددد      دددددددددددكسنل       فددددددددددد  في دو ددددددددددد  ر ددددددددددد  اشدددددددددددأن أو دددددددددددسع  دددددددددددوق   دددددددددددةفلم   دددددددددددلًا قدددددددددددن   ددددددددددد لاف
تدددددددددددس ن  ددددددددددد   دددددددددده  جملددددددددددع   فئددددددددددس     ددددددددددكسنل  في ر دددددددددد  اشددددددددددأن  تشدددددددددد    دلسنددددددددددس     وجددددددددددود .   بددددددددددو   ددددددددددن  لانخفددددددددددسض
 .28ت لل  د ج      سا   ش ص 

في  وابدددددددددس  دحثدددددددددسن في نفددددددددد    و دددددددددوع وهدددددددددو أثددددددددد   تمم ددددددددد   سد   ددددددددد  ج ةدددددددددس    دددددددددكةه  و  سرددددددددد   دددددددددع د   ددددددددد ةت و  دددددددددق       
تم ددددددددددددس ق ددددددددددددد    هو دددددددددددد        دددددددددددد ل  ة بدددددددددددددس    فددددددددددددسن في     دددددددددددد     دددددددددددددساع  ن ب  دددددددددددد    ددددددددددددد  لل و  ه   دددددددددددد س    7002  ةف لدددددددددددد 

وب   صددددددددددددس    دددددددددددث أ دددددددددددلى ج ةدددددددددددس  و   سرددددددددددد   ن دسقدددددددددددس   تم ددددددددددد  د ق ددددددددددد    و دددددددددددع   ددددددددددد  هن  لار صدددددددددددسد اس ددددددددددد ةبسل أ ددددددددددد 
 أ ددددددددددلى   لشددددددددددد    دو سددددددددددد        دددددددددد   ب  ددددددددددد    ددددددددددد  ل ل وتمددددددددددا   ه   ددددددددددد  اأ ددددددددددد وب س لدددددددددددل  سأ دددددددددددس د   ددددددددددد ة(  لا دددددددددد دلسن)

 .  س 

                                                           
27

:https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531917300120?via%3Dihub  .1121/15/12/  
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 5الملخص السياسي رقم ، هل أثر انخفاض أسعار النفط على الدولة القطرية، إويرز، وعبد اللي ديوب، وكين ليجلنار إسكندر، ومايكل  : 
 .1121جامعة قطر، سبتمبر التصورات و النتائج المترتبة عن انهيار أسعار النفط في دولة قطر، : حول

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531917300120?via%3Dihub
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531917300120?via%3Dihub
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 3182 ،محمد ياسر زيدان النحال :دراسة اثالثا 
    ل ددددددددددددل     ه و دددددددددددد  في   تمجةدلدددددددددددد أ ددددددددددددةس  سدددددددددددد ف   ةبددددددددددددسل   دددددددددددددس   أثدددددددددددد  ت  دددددددددددد  ه   دددددددددددد        ةدددددددددددد ف ق هدددددددددددده ا       

 ددددددددددددمت  ددددددددددددسا  قددددددددددددس   تمددددددددددددا    س لدددددددددددد   ددددددددددددلأو  ق دددددددددددد      ه جدددددددددددد  في او سدددددددددددد      دةددددددددددددوك  ددددددددددددس   ا تم دددددددددددده    دددددددددددد دددددددددددد   ق  
 ةس ددددددددددده ق ددددددددددد   تمسدددددددددددول و   ةس ددددددددددده ق ددددددددددد    دددددددددددوق    دددددددددددس   و قس ددددددددددده    ددددددددددد    :   ددددددددددد  ه   دددددددددددل  دددددددددددن ل7001-7002
تمث ددددددددددددا  تمدو    ل ب  دددددددددددد      دددددددددددد       ه   دددددددددددد    ةددددددددددددهل دو  ن    دددددددددددد   و    لبدددددددددددد     ددددددددددددورل    دددددددددددد     دةدددددددددددد ,   و  دددددددددددده

   و ددددددددددددددددد س   حق دددددددددددددددددسال  و و ةس دددددددددددددددددل :  تددددددددددددددددددع مجبوقددددددددددددددددد   دددددددددددددددددن  تم دددددددددددددددددس لب    صدددددددددددددددددس ل     ددددددددددددددددد  ه   في   ه   ددددددددددددددددد  في
 لا تددددددددددددسط ا  دددددددددددون  و ادددددددددددوذج س لدددددددددددل  لانحددددددددددده    لخ ددددددددددد     ةدددددددددددهد   ح لدددددددددددل   دلسندددددددددددس  و   ح دددددددددددق  دددددددددددن سدددددددددددح     دددددددددددلس   

أوسددددددددددد    دس دددددددددددث  أ دددددددددددةس    صددددددددددد فلةددددددددددده  وجدددددددددددود أثددددددددددد  ذو دلا ددددددددددد    صدددددددددددس ل      ددددددددددددس  و  دددددددددددص اه   ددددددددددد       ه   ددددددددددد ل
 دددددددددددلأو  ق   س لددددددددددد  و  دةدددددددددددوك   ه جددددددددددد  بهدددددددددددس اب دددددددددددسدت د جددددددددددد     صدددددددددددس  في     دددددددددددس     ل و سددددددددددد     ددددددددددد لةس دا ددددددددددد و ت  ه بدددددددددددس  ا

 29.  س ل  قن   ة و س     ة    اس ةبس    تمجةدل     ه و   وو لس    ةس ل  ع    لىالىب في أ ةس  س   س
في قلةدددددددددددد    ه   دددددددددددد   سن ددددددددددددس في دول ق الدددددددددددد  وتهدددددددددددده سن  ةدددددددددددد ف   دددددددددددد جسا  هددددددددددددلى ن  جب لدًدددددددددددس ت شددددددددددددسا  هددددددددددددلى    ه   دددددددددددد سن    

    فدددددددددددددا   ه   ددددددددددددد   في نوقلددددددددددددد   لدددددددددددددث   ب  ددددددددددددد      ه   ددددددددددددد  (   دو سددددددددددددد        ددددددددددددد  و  دو سددددددددددددد    ف  ددددددددددددد لةل )   دددددددددددددور  
أ ددددددددددةس  سدددددددددد ف   ةبددددددددددسل  تمجةدلدددددددددد      ل ددددددددددل  محبدددددددددده  س دددددددددد  م دددددددددده ن   ةحددددددددددسل في      دددددددددد ل تمثددددددددددل     دددددددددد     دددددددددد  ل  ه   دددددددددد 

؛  ن  دددددددددددا   ه   ددددددددددد سن  فدددددددددددمت   7002  تمم ددددددددددد    ةف لددددددددددد  أ دددددددددددلى   ب  ددددددددددد    ددددددددددد  ل   ه و ددددددددددد  في    ددددددددددد   أ دددددددددددس د   ددددددددددد ةس  
أ ددددددددددددس   تم ددددددددددد وب    صدددددددددددس    اس ددددددددددد  ه       دددددددددددسا    ه   ددددددددددد  ددددددددددددس   بهدددددددددددس   حكددددددددددد  ق ددددددددددد  ن دددددددددددس     ه   ددددددددددد ل  ق بددددددددددده 
  .د    ةس      اأ  وب س ل    س   ن أجل   وسول    هف

   suliman zakaria abdalla 3182 :دراسةا رابعا 
تهدددددددددهف هدددددددددلى    ه   ددددددددد        دددددددددس   ثددددددددد    صددددددددده س    دددددددددي  تشددددددددد ههس أ دددددددددةس    دددددددددةفلم  لخدددددددددس  ق ددددددددد  قو  ددددددددده وت  ددددددددددس        
ل وذ ددددددددددددد  اس ددددددددددددد  ه   اددددددددددددددوذج  لانحددددددددددددده     دددددددددددددلى تي ق دددددددددددددد  7002-7002ل   فددددددددددددددمت  تمو  ق   س لددددددددددددد  في    دددددددددددددود ن  دددددددددددددوق

  30.  ةس    وق  لخ طو   لأو  ق   س ل  علاق   لش   السنس   و ل  تم ةس    ةفلم ورل 
دددددددددد لبسن م   ددددددددددس قددددددددددده     ددددددددددع د   دددددددددد ةس  ددددددددددن نس لدددددددددد    ددددددددددهفل  كلا ددددددددددس   دددددددددده سن  ة  دددددددددد  أثدددددددددد  ت دددددددددد      ت شددددددددددسا  د   دددددددددد   د

ددددددددد لبسن  سندددددددددا ق ددددددددد   أ دددددددددةس    دددددددددةفلم ق ددددددددد     دددددددددوق   دددددددددس ل  دددددددددث تمدددددددددا   ه   ددددددددد سن ق ددددددددد   دددددددددور     فددددددددد   ه   ددددددددد   د
  دو سددددددددددد        دددددددددددد ل وم  لاق بدددددددددددسد في   دددددددددددد  لاص   ة دددددددددددس   ق دددددددددددد   تمدو      ددددددددددد   ق دددددددددددد  س دددددددددددوق  لخ طددددددددددددو  أ دددددددددددس د   دددددددددددد ة

 .  با اأ  وب    ح لل   س  س   صس ل  اس ة د   ه      د لبسنل أ س د    ة
 Štefan Michlian 3182 :دراسة اخامسا 

 تمم ددددددددد    س لددددددددد   و تم ددددددددد   و هددددددددد   مؤة  ددددددددد  أثددددددددد    تمجدددددددددل رصددددددددد    فس دددددددددهت  دددددددددة  اددددددددد  ه   ددددددددد    ةلارددددددددد هددددددددد     دس دددددددددث اأ     
 ددددددددددة    فس ددددددددددهت رصددددددددددد    دددددددددد ةسن ا ل و ددددددددددس 02في او سددددددددددد  تشددددددددددل    ددددددددددهت   ق دددددددددد     لدددددددددد     ددددددددددوق   ددددددددددس ل وتمددددددددددا   ه   دددددددددد

-GJR ادددددددددددددوذج ا  دلدددددددددددددقأ دددددددددددددس قددددددددددددن أدو     ه   ددددددددددددد    بث ددددددددددددا  ل ب  دددددددددددد    ددددددددددددد  ل   ه   دددددددددددد ( px لشددددددددددددد  ) تمجددددددددددددل 
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GARCH-t-Mدددددددددددددسا   لم ق ددددددددددددد   دددددددددددددلاف   دحدددددددددددددو   ستوسدددددددددددددل  دددددددددددددن  دددددددددددددلال   ة دددددددددددددس     دددددددددددددي  سصدددددددددددددل ق ل ددددددددددددد ل   
ت  دستهددددددددددددس و وجددددددددددددده أن  ق دددددددددددد  ولا و ددددددددددددد  س قددددددددددددن لا  PX  لشدددددددددددد  ق دددددددددددد  PRIBOR  ةدددددددددددددهل  ددددددددددددن تددددددددددددأث  لدددددددددددده أر

 . 31 تمم    تم  ت  س أث   د  ق     وك و   ل   وق  تمو  ق   س ل 

ق ددددددددد     ددددددددددوق  7002تخ  ددددددددد  هدددددددددلى    ه   ددددددددد   ددددددددددع د   ددددددددد ةس   دددددددددلى    ه   دددددددددد  تهدددددددددهف   ة  ددددددددد  أثددددددددد   تمم دددددددددد    س لددددددددد        
ل  لددددددددددث م  لاق بددددددددددسد في   ه   دددددددددد     ددددددددددسا   7002   دددددددددد  أ ددددددددددس د   دددددددددد ةس  حقس لدددددددددد     دددددددددد   اه   دددددددددد  أثدددددددددد   تمم دددددددددد    ةف لدددددددددد  

 حقس لدددددددددد    دددددددددد   اس دددددددددد  ه   أ دددددددددد وب    ح لددددددددددل   ددددددددددس ؛ و  فمتدددددددددد   سق دددددددددد    دددددددددد  ه    تم دددددددددد وب    صددددددددددس   أ ددددددددددس د   دددددددددد ة
أر  رصدددددددددد ت   حكدددددددددد  ق دددددددددد  تددددددددددأث   ددددددددددو  وهدددددددددد   ددددددددددمت 02عدددددددددد    بددددددددددسث     لددددددددددث تمددددددددددا هدددددددددده    ه   دددددددددد     ددددددددددسا    ددددددددددهت 

  دددددددددي  تمدددددددددا  فدددددددددمت ثدددددددددلا   دددددددددةو   د   ددددددددد ل  بدددددددددس تخ  فدددددددددسن في  الئددددددددد   سق ددددددددد  قكددددددددد  د   ددددددددد ة     ددددددددد  ق ددددددددد  أد ا   دو سددددددددد
 حقس لددددددددددد   سل  لدددددددددددث  ق بددددددددددده  هدددددددددددلى    ه   ددددددددددد     دددددددددددسا   ق ددددددددددد  او سددددددددددد  تشدددددددددددل   أ دددددددددددس د   ددددددددددد ة(قلةددددددددددد    ه   ددددددددددد )  ه   ددددددددددد  

 .   با ق   قلة  ق ال  اس دو س         

 3112حيدر يونس الموسوي : دراسة سادساا

 -  ة الددددددددد لددددددددد    س   دددددددددو ق تم ق ددددددددد    ةس لددددددددد    س لددددددددد   تمم ددددددددد  جدددددددددسا  هدددددددددلى    ه   ددددددددد      ددددددددد     دددددددددوا ق ددددددددد   نةكس دددددددددس      
   دددددددددددددس   ل قبدددددددددددددسنل  صددددددددددددد ل )ل قلةددددددددددددد    ه   ددددددددددددد  7003-7002  بدددددددددددددهت    دددددددددددددس ت ق الددددددددددددد  ا ددددددددددددده ن في س ل لددددددددددددد  د   ددددددددددددد 
اس ددددددددددددددد  ه       ح ل ددددددددددددددد  في   كشددددددددددددددد  قدددددددددددددددن  نةكس دددددددددددددددس   تمم ددددددددددددددد ل  ق بددددددددددددددده  ق ددددددددددددددد   تم ددددددددددددددد وب (   دددددددددددددددود ن  تم دنل

 لشدددددددددد     تم ددددددددددو ق   س لدددددددددد    ة الدددددددددد  لا دددددددددد    دددددددددد جسا  ه دددددددددد    لشدددددددددد     لأم دددددددددد    س لدددددددددد  بح ددددددددددب د جدددددددددد   نكشددددددددددسف هددددددددددلى  
 تم دددددددددددددو ق ق ددددددددددددد  أ دددددددددددددو ق   دددددددددددددسل   ةس لددددددددددددد   ذ      دددددددددددددا دول مج ددددددددددددد     ةدددددددددددددسون  لخ لجددددددددددددد     تدددددددددددددد   تمو  ق ددددددددددددد    ددددددددددددد و  

صدددددددددددد   ه جدددددددددددد  ثسنلدددددددددددد  ذ    لانكشددددددددددددسف   ددددددددددددس    و دددددددددددد     اه جدددددددددددد  ثس ثدددددددددددد  تددددددددددددأتي  ددددددددددددوق   ددددددددددددهول   ة الدددددددددددد    ت ل ددددددددددددس  
 . 32 لخ طو   بثسل قن دول ذ    لانكشسف   س     هني

تخ  ددددددددددد    ه   ددددددددددد سن جب لدًددددددددددس  بدددددددددددن نس لددددددددددد    دددددددددددهف تهدددددددددددهف د   ددددددددددد   لددددددددددده   دددددددددددون    و دددددددددددور  ة  ددددددددددد  أثددددددددددد   تمم ددددددددددد       
ل واس ة دددددددددددددد   ةلةددددددددددددد    ه   ددددددددددددد  م 7002ث   تمم ددددددددددددد    ةف لددددددددددددد  واس ة دددددددددددددد   ه   ددددددددددددد سن  ه بدددددددددددددا ادددددددددددددأ 7002  س لدددددددددددد    ةس ددددددددددددد  

و فددددددددددمت   ه   دددددددددد   صصددددددددددا  ددددددددددثلا   ددددددددددةو    ك  ددددددددددس   ه   دددددددددد  ل  ( أ ددددددددددو ق   ددددددددددسل   ة الدددددددددد ) ن  س  ددددددددددس  ددددددددددن نفدددددددددد    دلئدددددددددد  
واس ة ددددددددددددد  تم دددددددددددد وب   ه   دددددددددددد     ددددددددددددب  هددددددددددددلى    ه   دددددددددددد  ق دددددددددددد  أ دددددددددددد وب س ل دددددددددددد   لا ددددددددددددلك  ود   دددددددددددد     ددددددددددددسا   هددددددددددددلى   

 .أ س د    ةس  حقس ل       اأ  وب س ل  تما ااتدسع أ  وب   صس   
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 : خلاصة الفصل

اه  ددددددددددددد  مؤف دددددددددددددو   استمم دددددددددددددس    س لددددددددددددد   ة دددددددددددددسط    ة  ددددددددددددد   أهددددددددددددد  في   دددددددددددددبا  تمول    دددددددددددددلال هدددددددددددددلى    فصدددددددددددددل ت  رةدددددددددددددس        
 تمم دددددددددددد    س لدددددددددددد ل وقدددددددددددد ض   ددددددددددددس     تمم ددددددددددددس    ددددددددددددي   صدددددددددددد ا اسلار صددددددددددددسد   ةددددددددددددس  ل وت دددددددددددده  أهدددددددددددد   صددددددددددددس ص وأنددددددددددددو ع 

اصددددددددددو ت أ ثددددددددد  تفصددددددددددللًا  ددددددددددس  دددددددددس  ددددددددددن أثددددددددددس   7002  س لدددددددددد ل   اةدددددددددده ذ ددددددددد  م قدددددددددد ض  تمم دددددددددد    س لددددددددد    ةس لدددددددددد   تمم دددددددددس  
 تمم دددددددددد  )وهدددددددددد  محددددددددددو  د   دددددددددد ةس و نةكس ددددددددددس   ددددددددددل  ة بددددددددددس  7002اس  دددددددددد  ق دددددددددد   لار صددددددددددسد   ةددددددددددس  ل    تمم دددددددددد    ةف لدددددددددد  

 .ق     هول   ة ال (   س ل    ةس ل  و تمم     ةف ل 

 :اةض   ة سط  ن  لال د    ةس أ  س وتمكةس  ن     لاص

 ن  لار صدددددددددسد   ةدددددددددس   هدددددددددو قددددددددددس ت قدددددددددن    ددددددددد   م ا ددددددددد      ددددددددد    دددددددددن  لار صدددددددددسد س    هو لددددددددد  تدددددددددلث  وت دددددددددأث  ادة ددددددددد س  ددددددددددد
   دةض؛

 و لخس ج  ق       و    ةس  ؛(   ر لب ) تم و ق   س ل    س    تجسهس         لار صسد  ا    أن دد

 دددددددددهول أردددددددددل ت دددددددددو ً  ت ددددددددد جلب    ددددددددد      دددددددددي  سصدددددددددل في أ دددددددددو ق    دددددددددس    دددددددددهول     ه ددددددددد  و ددددددددد      دددددددددوق   دددددددددس  أن دددددددددد
  تمم س    س ل ل وتكون أثس  هلى   لانةكس س  اه ج   لانكشسف   س ؛  د لل ق   ذ   هو  نةكس س

 .دددددد  ن    دب     ل    ن  ن شس    ق   ن  سل  تمم   ا    هول هو   ةو  د

مجبوقدددددددددد   دددددددددددن   ه   ددددددددددس  و تمبحددددددددددس     دددددددددددسا     ددددددددددي  تةسو دددددددددددا     في   ددددددددددبا   ثدددددددددددسني م     دددددددددد قو ثدددددددددد  ا   و ددددددددددوع أ ثددددددددددد  
  ه   ددددددددددس ل و ددددددددددن  ددددددددددلال ذ دددددددددد   ددددددددددوف نحددددددددددسول جو نددددددددددب هددددددددددلى   أهدددددددددد   ض وم  ددددددددددن  لا ددددددددددس   دددددددددد ة د   دددددددددد ةسل و ددددددددددوع 

.  و ة  ددددددددددددددددد  أثددددددددددددددددد   تمم ددددددددددددددددد  ق ددددددددددددددددد    دو سددددددددددددددددد في   فصدددددددددددددددددل   ثدددددددددددددددددسني  دددددددددددددددددن   ه   ددددددددددددددددد     ت دلدددددددددددددددددق  دددددددددددددددددس م     لاسددددددددددددددددد
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 :مدخل الفصل

م     دددددددددددددد ق في   فصددددددددددددددل  تمول    قدددددددددددددد ض نظدددددددددددددد ر  لأم ددددددددددددددس    س لدددددددددددددد  اشددددددددددددددكل قددددددددددددددس ل  ددددددددددددددن  ددددددددددددددلال ت دددددددددددددده   
 7002تة  ددددددددددد   لأم ددددددددددد    س لددددددددددد  وقددددددددددد ض  لام ددددددددددد  وذ ددددددددددد  أهددددددددددد   صس صددددددددددد سل  لدددددددددددث  م   م لدددددددددددب ق ددددددددددد   تمم ددددددددددد    س لددددددددددد  

   ةدددددددددددددسون  لخ لجددددددددددددد  واةددددددددددددده ذ ددددددددددددد  م قددددددددددددد ض و  س نددددددددددددد   لانةكس دددددددددددددستهبس ق ددددددددددددد  دول مج ددددددددددددد  7002و تمم ددددددددددددد    ةف لددددددددددددد  
 .  ه   س    دحثل     سا  

 ددددددددددددددلال   فددددددددددددددمت      ةف لددددددددددددد  ق دددددددددددددد   لشددددددددددددد  او سدددددددددددددد  ر ددددددددددددد ل   د   دددددددددددددد  تدددددددددددددأث   تمم دددددددددددددد دددددددددددددهدددددددددددددلى    فصددددددددددددددل وفي  
  ددددددددددددددور هددددددددددددددلى    فصددددددددددددددل ق دددددددددددددد   دحثدددددددددددددد   .   ح لددددددددددددددل   ددددددددددددددس     دددددددددددددد      ه   دددددددددددددد  اسلاق بددددددددددددددسد ق دددددددددددددد  7002-7005

 ه   دددددددددددد  و تمدو      دددددددددددد  ه    لدددددددددددد ل و  دحددددددددددددث   ثددددددددددددسني  ةةدددددددددددد ض  لدددددددددددد  ن ددددددددددددس   س ددددددددددددل   دحددددددددددددث  تمول   دددددددددددد   مؤة جلدددددددددددد   
 .  ه    
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 عرض منهجية وأدوات الدراسة: المبحث الأول

في هددددددددددددددلى    دحددددددددددددددث ق ً ددددددددددددددس   بة جلدددددددددددددد  و تمدو      دددددددددددددد  ه   في   ه   دددددددددددددد ل و شدددددددددددددد بل هددددددددددددددلى    ددددددددددددددبا  ن ةددددددددددددددسول 
ل وت ددددددددده   لأ ددددددددد وب ق ددددددددد   دددددددددل  دددددددددن مج بدددددددددع وقلةددددددددد    ه   ددددددددد  وتفصدددددددددللا  دلسندددددددددس    ه   ددددددددد  و دلا ددددددددد    لشددددددددد     ددددددددد  ه 

    دع في   ه        

قلةدددددددددد    ه   دددددددددد    ددددددددددي   ددددددددددل   ق ل ددددددددددس  جدددددددددد  ا   ه   دددددددددد      دل لددددددددددد ل  أهدددددددددد    ة و ددددددددددس  قددددددددددنت دددددددددده    ددددددددددن  ددددددددددلال 
   ددددددددد ل  لدددددددددث تةددددددددده   دو سددددددددد        دددددددددد    ه  دددددددددن   ةظددددددددد ر   سندددددددددب اا ددددددددد سط ربةدددددددددس   ه   ددددددددد  أهددددددددده ف س لدددددددددق أجدددددددددل  دددددددددن

  ةدددددددددد ط اصددددددددددف   سسدددددددددد  وق دددددددددد    لار صددددددددددسد في  ددددددددددد ت أ لدددددددددد   ددددددددددن  ددددددددددس  ددددددددددسل   ةسشددددددددددئ    ة الدددددددددد    س لدددددددددد   تم ددددددددددو ق ددددددددددن ادددددددددد  
  دددددددددي      اصدددددددددف   قددددددددد   وادددددددددس ت ب دددددددددع اسلانكشدددددددددسف   ةدددددددددس   دون عددددددددد  هدددددددددس  دددددددددن   دددددددددهول   ة الددددددددد   دددددددددس ب   لار صدددددددددسد   ةدددددددددس 

 .لام  ا   حفظ  اسنكشس  س   س  ق      وق   س ل    ةس ل 

 البورصة القطرية مجتمع الدراسة: المطلب الأول
 القطرية معلومات عامة عن البورصة  (0

  حددددددددددل محددددددددددل  ددددددددددوق   هو دددددددددد   7003في    س ددددددددددع قشدددددددددد   ددددددددددن شدددددددددد    ونلددددددددددو  "او سدددددددددد  ر دددددددددد "تأ  ددددددددددا شدددددددددد             
  ددددددددددهف  ددددددددددن  نشددددددددددسا   شدددددددددد    هددددددددددو   ددددددددددق  لوتةه لاتدددددددددد  7005 ةددددددددددس  ( 22) ددددددددددلأو  ق   س لدددددددددد    دددددددددد ةسد        ددددددددددسنون  ردددددددددد  

او سددددددددد  قس لددددددددد  ت  دددددددددلى  دددددددددن دو ددددددددد  ر ددددددددد  رسقدددددددددهت  دددددددددسل او سددددددددد  ردددددددددسد ت ق ددددددددد  تدددددددددو      دددددددددلو   وطددددددددد     ةه ددددددددده  دددددددددن  تمدو   
 .  بس  س    ةس ل  و س  تةبل و ق أ  ل لا  ثبس   ل ا

اةلددددددددددددهت    ددددددددددددم تلجل ل هدددددددددددد  ن ددددددددددددسج     دددددددددددد   7003 ونلددددددددددددو  70او سدددددددددددد  ر دددددددددددد    ددددددددددددي  اددددددددددددهأ  نشددددددددددددسط س   فة دددددددددددد  ا ددددددددددددس    
و  ددددددددي  نشددددددددأت   دددددددده  أ ددددددددف   قددددددددن شدددددددد     هس دددددددد  جمةددددددددا ادددددددد    ةجددددددددب     ددددددددي       ددددددددس  ددددددددوق   هو دددددددد   ددددددددلأو  ق   س لدددددددد  

 NYSE ل وادددددددددددددد    ورددددددددددددددع     دددددددددددددده    ددددددددددددددلىر س  دددددددددددددد  او سدددددددددددددد 0332واددددددددددددددهأ  قب  ددددددددددددددس  صلددددددددددددددسً في قددددددددددددددس   0335قددددددددددددددس  
Euronext    ق      و    ةسلم. 

 هدددددددددلى    شددددددددد       دددددددددي  جمةدددددددددا  دددددددددس اددددددددد  شددددددددد    ر ددددددددد     سا ددددددددد  ل   دددددددددلى  ع   دددددددددس    دددددددددسم ر ددددددددد   لا ددددددددد ثبس  ل واددددددددد  او سددددددددد 
NYSE Euronext   جددددددددددددب   ددددددددددددسل في   ةددددددددددددسلم مؤو  أ ددددددددددددو ق دددددددددددد ف ح      ددددددددددددق أ ددددددددددددس  دو دددددددددددد  ر دددددددددددد    ةددددددددددددب دو   لددددددددددددب ادددددددددددد

ا بو دددددددددددددده او سدددددددددددددد  ر دددددددددددددد  اأ دددددددددددددده   تمنظبدددددددددددددد  NYSE  Euronext لاتفددددددددددددددسق   ورددددددددددددددع ادددددددددددددد     دددددددددددددد     دددددددددددددد  و  او سدددددددددددددد 
 NYSE Euronext وقددددددددددددددددلاوت ق دددددددددددددددد  ذ دددددددددددددددد   ددددددددددددددددان او سدددددددددددددددد  ر دددددددددددددددد  او سدددددددددددددددد  .   كةو وجلدددددددددددددددد  و لخدددددددددددددددده س     جس  دددددددددددددددد 

في  دددددددددددددددد ةبلان  ةددددددددددددددددس   ةب ددددددددددددددددب    ددددددددددددددددلو  ل و  شددددددددددددددددفس ل ل وم ددددددددددددددددسدت  تمدو    لا دددددددددددددددد ثبس   ل وتو ددددددددددددددددلع رسقددددددددددددددددهت   شددددددددددددددددس     
  .   وق

 الهدف من البورصة  (7

  بحددددددددددددددو    ددددددددددددددهف  تم س دددددددددددددد    دو سدددددددددددددد  في دقدددددددددددددد   لار صددددددددددددددسد     دددددددددددددد ر  ددددددددددددددن  ددددددددددددددلال تبو دددددددددددددده    دددددددددددددد ثب  ن 
وت بلدددددددددددددب او سددددددددددددد  ر ددددددددددددد  اكوادددددددددددددس جدددددددددددددبا ً  دددددددددددددن . مؤةصدددددددددددد    و دددددددددددددون  دددددددددددددن  لا دددددددددددددس اةب لدددددددددددددس     ددددددددددددده ول اةب هددددددددددددد  و فدددددددددددددسات 
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 لخددددددددددده س    س لددددددددددد  وتشدددددددددددجلع  لا ددددددددددد ثبس   دددددددددددن وطةلددددددددددد  شدددددددددددس    ت دددددددددددو  ق ددددددددددد    وسدددددددددددول      ةس لددددددددددد  في مجدددددددددددسل    دددددددددددم تلجل 
 ددددددددددلال سو ددددددددددل   دو سدددددددددد      ددددددددددوق  ددددددددددن    دددددددددد  م   ةددددددددددس   وتةب ددددددددددب    ددددددددددب   هو دددددددددد    كددددددددددون    ددددددددددب ً  س لددددددددددسً  ر لبلددددددددددسً  لددددددددددث 
لدددددددددددد ر   ةبددددددددددددل ق دددددددددددد    دددددددددددد حه    ة جددددددددددددس  جه ددددددددددددهت  لدددددددددددد   تدددددددددددده و س في   دو سدددددددددددد  وتةب ددددددددددددب    كسنلددددددددددددس     كةو وجلدددددددددددد  

 .  س    صه ت   ل سوت  لل   كسنل  د ول     ثب  ن و 

 الشركات المدرجة بالبورصة القطرية (2

شددددددددددددد     ه جددددددددددددد  أ ددددددددددددد ب س في او سددددددددددددد   22ل  دددددددددددددسن  ددددددددددددد  7005و  دددددددددددددس  ددددددددددددده لل    ددددددددددددد ثب  في او سددددددددددددد  ر ددددددددددددد   
مجبوقددددددددددد    شددددددددددد  س    ه جددددددددددد  في او سددددددددددد  ر ددددددددددد   وتشددددددددددد بل.   لدددددددددددس  دولا  025.22ر ددددددددددد  واددددددددددد أ   دددددددددددسل  دددددددددددور  رلب ددددددددددد  

شددددددددددددددد  س   3شددددددددددددددد  س  في مجدددددددددددددددسل  ددددددددددددددده س  و ددددددددددددددد ع    ددددددددددددددد     و 2اةكدددددددددددددددس وشددددددددددددددد     ددددددددددددددده س   س لددددددددددددددد ل و 07ق ددددددددددددددد  
شددددددددددددددددد  س  في     دددددددددددددددددسع   ة دددددددددددددددددس ر وشددددددددددددددددد     في ر دددددددددددددددددسع  2شددددددددددددددددد  س  في ر دددددددددددددددددسع    دددددددددددددددددأ   و 5    دددددددددددددددددسع   صدددددددددددددددددةسق  و

 ددددددددددددددد بس في  لمجبدددددددددددددددل قددددددددددددددد   2.223.251.222وم تددددددددددددددده ول .  لاتصدددددددددددددددسلا    ة و ستلددددددددددددددد  وشددددددددددددددد     في ر دددددددددددددددسع   ة دددددددددددددددل
وتةبددددددددددددددددددل . دولا     دددددددددددددددددد   في   ةس  دددددددددددددددددد  7.052  لددددددددددددددددددس  دولا ل مؤ و ددددددددددددددددددلم  52.22قب لدددددددددددددددددد  ا لبدددددددددددددددددد   7.052.102

 دددددددددن  لدددددددددث    لبددددددددد     أصس لددددددددد  في ر دددددددددسع  لخددددددددده س    س لددددددددد  و  صددددددددد  ل ل وت ددددددددد حوذ  05 دددددددددن اددددددددد  أ ددددددددد    شددددددددد  س    دددددددددد 5
 ثددددددددددل  ددددددددددل  ددددددددددن اةدددددددددد    هو دددددددددد  و  دةدددددددددد  . و سدددددددددد        دددددددددد  دددددددددد بس  ددددددددددن  جمددددددددددس   أ    ددددددددددسل    ددددددددددور  اس د 25.11ق دددددددددد  

 دددددددددددددن ر دددددددددددددسع % 22.70   جدددددددددددددس ر واةددددددددددددد  ر ددددددددددددد     دددددددددددددلا   و صددددددددددددد ف     دددددددددددددسن واةددددددددددددد  ر ددددددددددددد    دددددددددددددوطو  دددددددددددددس ن دددددددددددددد   
 ددددددددددن  جمددددددددددس   تم دددددددددد   % 52.25 لخدددددددددده س    س لدددددددددد ل  لددددددددددث   دددددددددد حوذ اةدددددددددد  ر دددددددددد    ددددددددددوطو و دددددددددده  ق دددددددددد   ددددددددددس ن ددددددددددد   

و  دددددددددددددهول  .  دددددددددددددسل    دددددددددددددور  اس دو سددددددددددددد        ددددددددددددد   دددددددددددددن  جمدددددددددددددس   أ % 77.00في  دددددددددددددوق ر دددددددددددددسع  لخددددددددددددده س    س لددددددددددددد  و
 :   س   و ح قهد   ش  س    ه ج  في   دو س           لال  مت   ه      صةفس ر سقلًس

 مصنفا قطاعيًا 7102-7102عدد الشركات المدرجة في بورصة قطر للفترة ( 0-7)الجدول رقم 

 عدد الشركات المدرجة القطاعات
7002 7002 7005 

 07 07 07 البنوك والخدمات المالية
 2 2 2 الخدمات والسلع الاستهلاكية

 3 3 2 الصناعة
 5 5 5 التأمين 
 2 2 2 العقار

 7 7 7 الاتصال
 2 2 2 النقل 

 22 22 27 مجموي عدد الشركات

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوية لموقع البورصة القطرية: المصدر
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 مؤشرات البورصة القطرية  (2

ل رس ددددددددددا او سدددددددددد  ر دددددددددد  ادددددددددداطلاق قددددددددددهد  ددددددددددن  لشدددددددددد     تم دددددددددد     ه ددددددددددهتل    ددددددددددسف اددددددددددلى   7007 ا  ددددددددددل  0ا ددددددددددس    
  دددددددددددلىر    جمدددددددددددس  فددددددددددد  هدددددددددددلى    صدددددددددددهدل أط دددددددددددق  لشددددددددددد    ةس ددددددددددده (.   لشددددددددددد    ةدددددددددددس )   جسندددددددددددب  لشددددددددددد    دو سددددددددددد   حقدددددددددددس  

 شددددددددددسا   لشدددددددددد    دو سدددددددددد    ةددددددددددس   ددددددددددن  لددددددددددث تكو ةدددددددددد  و كةدددددددددد     ددددددددددب   ةس دددددددددده   جمددددددددددس   لشدددددددددد    دو سدددددددددد  بحلددددددددددث  دددددددددد    
رلددددددددس   ددددددددل   ددددددددن أد ا    ددددددددة  و  دددددددده ل   ةددددددددست  قددددددددن  تم اددددددددس   لأ دددددددد     ةشدددددددد  ن   ددددددددي    كددددددددون  ة ددددددددس   لشدددددددد    ةددددددددس  وهدددددددد  

 لشدددددددددددد    ر سقلدددددددددددد  بهددددددددددددهف  2 بددددددددددددس رس ددددددددددددا   دو سدددددددددددد  اةشدددددددددددد   لشدددددددددددد  جملددددددددددددع  تم دددددددددددد   و .  تم دددددددددددد    تم ثدددددددددددد   ددددددددددددلو  
  .33رلس  مجبل أد ا    وق وتبو ه     ثب  ن اأدو     س ل     لل  أد ا     سع في   ورا   فة     

 البورصة القطرية عينة الدراسة: المطلب الثاني

تمث دددددددددا قلةددددددددد    ه   ددددددددد  في أ دددددددددةس    دددددددددةفلم  لخدددددددددس  اس شدددددددددسههت   شددددددددد    ل و  دددددددددي   دددددددددسن  صددددددددده هس  دددددددددن  وردددددددددع    دددددددددوق   دددددددددس  
ل و  شددددددددددددسههت   شدددددددددددد      ددددددددددددلى    لشدددددددددددد    دو سدددددددددددد    ددددددددددددلىر  ةدددددددددددد   ةددددددددددددس قددددددددددددن  تم دددددددددددد     شدددددددددددد   س  investing ةددددددددددددس    

 .  ه ج  اس دو س          و  ي   سن  صه هس   ورع    ص    دو س         

 21ل أر مؤجبددددددددددوع  شددددددددددسهه   7005د  ددددددددددب   20   عس دددددددددد   7002تدددددددددد     ه   دددددددددد   ددددددددددلال   فددددددددددمت  ددددددددددن أول جددددددددددسنف  
 .و بس أش ت  سا   م   ه     ق     دو س           شسههتل

 متغيرات الدراسة: المطلب الثالث
أ ددددددددددس قددددددددددن أســــــــــعار البتــــــــــرول الخــــــــــام،  ق بددددددددددهنس في د   دددددددددد ةس ق دددددددددد    ددددددددددلى    دددددددددد  ن أثةدددددددددد   تمول   دددددددددد  ل تمثددددددددددل في       

 دددددددددمت   ه   ددددددددد   بدددددددددس ل و دددددددددسن ت دددددددددو      ددددددددد     دددددددددلال مؤشـــــــــر البورصـــــــــة ددددددددد   أ دددددددددلى  –    ددددددددد     دددددددددساع  -    ددددددددد    ثدددددددددسني 
   : 

 :تطور أسعار البترول الخام: أولاا 

تةدددددددددد ف  ةظدددددددددد  أ ددددددددددةس    ددددددددددو د و  ة جددددددددددس    بددددددددددس  سنددددددددددا طدلة  ددددددددددس ت  ددددددددددب في أ ددددددددددةس هس أر لا تثدددددددددددا قةدددددددددده   ددددددددددة  
 ةدددددددددد   فددددددددددمت طو  دددددددددد   ددددددددددن   ددددددددددب نل   لددددددددددس تخ ددددددددددع  ةو  ددددددددددل قه ددددددددددهت أ  ددددددددددس    لدددددددددد    ةدددددددددد ض و    ددددددددددب وأذو ق    دددددددددد   ك  

 لدددددددددث .اددددددددد  هدددددددددلى     ددددددددد ع  ددددددددده   ددددددددددمولل و  دددددددددي  م أ دددددددددلىهس  ب  ددددددددد    ددددددددد  ل في د   ددددددددد ةس هدددددددددلى  و دددددددددن. و    ددددددددد ع   ده  ددددددددد 
 : كن أن نوجب      أ ة   في   شكل    س 
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 7102-7102حركة أسعار البترول الخام بالأشهر خلال فترة الدراسة ( 0 -7)لشكل رقم ا

 
 Excelبرنامج  مباستخدا investingعلى موقع السوق العالمي  دمن إعداد الطالبة بالاعتما: المصدر

 تطور مؤشر بورصة قطر : ثانيًا

 شددددددددددد ه  لشددددددددددد    دو سددددددددددد        ددددددددددد   دددددددددددأر  لشددددددددددد     لددددددددددد  قددددددددددد    دددددددددددب نل   ددددددددددد جلدًس ادددددددددددلى       ددددددددددد      ةو  دددددددددددل 
أثددددددددد  ت ددددددددد    ال ددددددددد  اددددددددد  اددددددددده  جس    فسوتددددددددد ل م  لاق بدددددددددسد ق ددددددددد   لشددددددددد  او سددددددددد  ر ددددددددد   ب  ددددددددد  تدددددددددساع في د   ددددددددد ةس   دلدددددددددسن

و  شدددددددددكل    دددددددددس   ةددددددددد ض  ةدددددددددس    ددددددددد   لشددددددددد    دو سددددددددد        ددددددددد   دددددددددلال   فدددددددددمت .  أ دددددددددةس    ددددددددددمول ق ددددددددد    دو سددددددددد        ددددددددد 
(7002-7002:) 

 7102-7102 ةيوضح تطور مؤشر البورصة بالأشهر خلال الفتر ( 7-7)الشكل 

 

 وبالاعتماد على بيانات البورصة Excel 2من أعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر
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على مؤشر البورصة القطرية  2112تحليل أثر الأزمة النفطية : المبحث الثاني

 2112 -2112للفترة 

 نخفددددددددددددددسض أ ددددددددددددددة  ) ددددددددددددددلال هددددددددددددددلى    دحددددددددددددددث  ددددددددددددددةحسول  ة  دددددددددددددد  تددددددددددددددأث   تمم دددددددددددددد    ةف لدددددددددددددد    ددددددددددددددن 
ق دددددددد    لشدددددددد    ةددددددددس    دو سدددددددد        دددددددد  هددددددددلى   ددددددددن ج دددددددد ل   ن ددددددددو  مؤحسو دددددددد    دددددددد لم ذ دددددددد  ق دددددددد  (   دددددددددمول

 .  كونس    لش    ةس  أر ق     لش        سقل     دة    دو س           ن ج   ثسنل 

 تبعاا لتغير أسعار البترول لبورصةالعام ل مؤشرال تحليل حركية: الأول المطلب

وذ دددد   ددددن  ددددلال قدددد ض      دددد    أ ددددة    دددددمولل   دو سدددد        دددد   ة  دددد   دددده    دددد جسا نحددددسول في هددددلى      ددددب 
و س لدددددل حق  ددددددا  لشددددد  او سدددددد  ر   دددددد  اس  س نددددد   ددددددع ت دددددد    أ دددددةس    دددددددمول  لخدددددس  وذ دددددد   ددددددلال  دددددمت   ه   دددددد ل اسلاق بددددددسد 

( أشدددددكسل السنلددددد  تم دددددةس    ددددددمول وت دددددو   لشددددد  ر ددددد ) ق ددددد  السندددددس    س لددددد  م أ دددددلىهس  دددددن  تم دددددو ق   س لددددد   دددددس  ددددددق ذ ددددد   
 .        ه     اس شسههت   ش        ل  ةك   ةس و  هول   لىر 
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 (7103-7102)يوضح تغير أسعار البترول وتطور مؤشر بورصة قطر خلال الفترة (: 17-17)الجدول رقم

 مؤشر البورصة  سعر البترول الخام التاريخ

 8526 97,58 8022جانفي 

 8559 97,14 فيفري

 8683 97,14 مارس 

 8559 97,19 افريل 

 8683 93,07 ماي 

 9243 96,71 جوان 

 9272 105,29 جويلية 

 9673 107,68 اوت

 9644 106,25 سبتمبر 

 9603 102,2 اكتوبر

 9842 96,3 نوفمبر

 10404 98,46 ديسمبر

 10377 98,28 8022جانفي 

 11152 102,78 فيفري

 11753 102,76 مارس 

 11683 101,6 افريل 

 12693 102,76 ماي 

 13762 105,32 جوان 

 11444 105,73 جويلية 

 12874 97,72 اوت

 13620 97,6 سبتمبر 

 13768 91,62 اكتوبر

 13605 80,55 نوفمبر

 12672 66,24 ديسمبر

 12308 48,35 8022جانفي 

 11971 49,82 فيفري

 12396 47,88 مارس 

 11725 59,62 افريل 

 12167 60,13 ماي 

 12097 59,19 جوان 

 12161 47 جويلية 

 11758 49,16 اوت

 11513 45,31 سبتمبر 

 11461 46,58 اكتوبر

 11638 41,9 نوفمبر

 10252 36,77 ديسمبر

 Excel 2وباستخدام برنامج  investingمن إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات المالية من موقع السوق المالي العالمي : المصدر

 



 تحليل أثر أزمة النفط على مؤشر بورصة قطر : الفصل الثاني
 

 
32 

 (2112-2112)التجاه العام لأسعار البترول الخام خلال فترة تحليل : أولا 

 ل(7002-7002)حق  ددددددددددددددد  أ دددددددددددددددةس    دددددددددددددددمول  لخدددددددددددددددس  في  دددددددددددددددمت   ه   ددددددددددددددد   كددددددددددددددن س لدددددددددددددددل  تجدددددددددددددددس    ةدددددددددددددددس   
 :وه   س  س ل  كن ت  ل  هلى    فمت    ثلاث      ل   ل ل ( 0-7)  شكل  ر    ن لارسً  ن

نلا دددددددددددد  أن   و ددددددددددددع   ةددددددددددددس     دددددددددددد    أ ددددددددددددةس  : 7002عس دددددددددددد   ددددددددددددد ب      7002 ددددددددددددن جددددددددددددسنف   المرحلــــــــــــة الأولــــــــــــى
  دددددددددددددمول  لخددددددددددددس     ددددددددددددس هت في هددددددددددددلى    فددددددددددددمت ت بلددددددددددددب اس ثدددددددددددددس  نوقًددددددددددددس  ددددددددددددس تب  ددددددددددددهر؛ أر علددددددددددددسب   فددددددددددددو  ق   كددددددددددددد ت ادددددددددددد  

دولا      لدددددددددددددددل  دددددددددددددددأد   32.02 تم ددددددددددددددةس  في هدددددددددددددددلى    فددددددددددددددمتل  لدددددددددددددددث ت  و ددددددددددددددا أ دددددددددددددددةس    دددددددددددددددمول أندددددددددددددددس ذ ك  ددددددددددددددسا  
دولا      لددددددددددددددل  ددددددددددددددأق     دددددددددددددد و   دددددددددددددد   ددددددددددددددلال  ددددددددددددددمت   ه   دددددددددددددد   كددددددددددددددل  002.12ت و  دددددددددددددد و   دددددددددددددد  ف هددددددددددددددلى    فددددددددددددددم 

ل وهدددددددددددلى   ةكددددددددددد  طدلةددددددددددد  وسدددددددددددو    ددددددددددد حك    كدددددددددددد  في أ دددددددددددةس  (   ددددددددددد و     لس ددددددددددد  لا تفدددددددددددسع أ دددددددددددةس    ددددددددددددمول  لخدددددددددددس )
اصدددددددددف   سسدددددددد   وادددددددددس تك  ددددددددب   صددددددددد     ة لدددددددددس في "  تمواددددددددد "  دددددددددمول  دددددددددن ردددددددددل  ة جددددددددد    دددددددددةفلم اصددددددددف  قس ددددددددد  و ةظبدددددددد  

س ؛ هدددددددددددلى    صدددددددددددف    ك  دددددددددددد   دددددددددددن طدلةددددددددددد     دددددددددددس    دددددددددددهول   ةددددددددددد     دددددددددددةفلم   شدددددددددددك     بةظبددددددددددد ل وفي سكددددددددددد  في  تم دددددددددددة
 ددددددددددددل علددددددددددددسب    دددددددددددد ع   ةس  دددددددددددد    بددددددددددددسدت   دمو لدددددددددددد  في    ددددددددددددوق   دددددددددددددمو ل دون أن ن  دددددددددددد   تددددددددددددأث  ا لدددددددددددد      دددددددددددد      ددددددددددددي  

 .ت حك  في سه ه أ ةس    دمول  ن رسنون   ة ض و    ب ع هس

رلدددددددددددددس    ب كدددددددددددد    ة الددددددددددددد  "و كددددددددددددن هددددددددددددلى    و دددددددددددددع لم  دددددددددددده  طدددددددددددددو لًال و   دددددددددددددب في ذ ددددددددددددد   ةددددددددددددود  ةددددددددددددهت أ ددددددددددددددسب  ة ددددددددددددس 
 ن قددددددددددددهدً   ددددددددددددن  لخدددددددددددد  ا    دددددددددددد ال  أ ددددددددددددهو  أن ثددددددددددددو ت    ددددددددددددةود   ا  ددددددددددددع   دددددددددددد و س    ن ددددددددددددسج وا ددددددددددددس   نخفددددددددددددض  تم ددددددددددددةس  

ةفلم   ةس لددددددددد  طدً دددددددددس  دددددددددس في   ولا دددددددددس     حدددددددددهت رددددددددده تكدددددددددون هددددددددد    ف دددددددددس     دددددددددب  نخفدددددددددسض أ دددددددددةس    ددددددددد )*(  دددددددددةفلم   صددددددددد  ر
ل  ذ د دددددددددددل   ددددددددددددمول   صددددددددددد  ر في    دددددددددددوق   دمو لددددددددددد   بةدددددددددددس     ددددددددددددمول   ةدددددددددددسدر او ل ددددددددددد  ذ ددددددددددد   ت   ددددددددددد  مؤوردددددددددددع  دددددددددددو  ن

 لة دددددددددددس تددددددددددده  ا  ةظبددددددددددد   تمواددددددددددد   فدددددددددددض  تم دددددددددددةس   دددددددددددن أجدددددددددددل  ا فظدددددددددددد    34"واأ دددددددددددةس  أردددددددددددل(   ادددددددددددس   امو لدددددددددددس)
 .وهةس تكون          ثسنل         أ ةس    دمول. ق    كساس في    وق  ن ردل   باس ن

  في هدددددددددلى       دددددددددد   بدددددددددس ر ةدددددددددس  ددددددددددساً س ادددددددددأن أ ددددددددددةس: 7005   عس دددددددددد   دددددددددس    7002 ددددددددددن جو  لددددددددد   المرحلـــــــــة الثانيـــــــــة 
دولا  في  ددددددددددددس    22 ددددددددددددد ل بحلدددددددددددث ا  دددددددددددد   دددددددددددة      لدددددددددددل  ددددددددددددن   دددددددددددةفلم  لخددددددددددددس  ق ددددددددددد    ددددددددددددمول رددددددددددده شدددددددددددد ه  ت  جدددددددددددع  

دولا    دددددددددددددة    ةصددددددددددددد   ل  ذ تةددددددددددددده هدددددددددددددلى  سددددددددددددده    000اةددددددددددددده س  دددددددددددددسن في أشددددددددددددد   ر ل ددددددددددددد    دددددددددددددا رددددددددددددده تجدددددددددددددسوم  7005
 . لار صسد س    هول   ة بهت ق   ر سع  ا ورس       و   ةود   و  ب    وع ه   ن   هول

في هدددددددددددلى       دددددددددددد   كدددددددددددن  حقكدددددددددددد  :     عس ددددددددددد  د  دددددددددددب   ددددددددددددن نفددددددددددد     ددددددددددددة  7005   دددددددددددن  ددددددددددددس   المرحلـــــــــــة الثالثــــــــــــة
ق ددددددددددد    ددددددددددد و   تم دددددددددددةس     أن  تجسه دددددددددددس في   دددددددددددس   دددددددددددمت   ه   ددددددددددد   دددددددددددسن  أ دددددددددددسو سً بحلدددددددددددث وسددددددددددد    بق ل دددددددددددس اس  لىادددددددددددلى

 تم دددددددددددةس      اددددددددددد     أدندددددددددددس   ددددددددددد و   ددددددددددد   دددددددددددلال  دددددددددددمت   ه   ددددددددددد   ةدددددددددددود هدددددددددددلى   لانخفدددددددددددسض اشدددددددددددكل  دددددددددددد        ددددددددددد    
تلج    دددددددددددلىر تدة ددددددددددد     دددددددددددةود    وادددددددددددس   صددددددددددده   تم ددددددددددد  في ذ ددددددددددد    وردددددددددددال وهدددددددددددو  فدددددددددددض   ددددددددددد و س  أ دددددددددددةس   لا دددددددددددم 

  ددددددددددددةفلم  لااددددددددددددس رل   دددددددددددد  ه سً اددددددددددددلى     دددددددددددددمول   صدددددددددددد  ر و  ددددددددددددلىر لم  دددددددددددد     ةس  دددددددددددد  في    ددددددددددددوق اةدددددددددددده ذ دددددددددددد   كوندددددددددددد  
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س ر      ب دددددددددددع ا كدددددددددددس ل    تفةددددددددددد  في   ددددددددددد    ج ل  كدددددددددددن هدددددددددددلى     ددددددددددد    في ت ددددددددددددب في  فدددددددددددض  تم دددددددددددةس    ددددددددددددمول  لااددددددددددد
 .دولا      لل 21.22 سدون  تم اة   س   س ب 

    7002في  لمجبددددددددددددل    دددددددددددددول  كدددددددددددددن أن ن دددددددددددددول قددددددددددددن أ دددددددددددددس    دددددددددددددةفلم في  دددددددددددددمت   ه   دددددددددددد    ب دددددددددددددهت  دددددددددددددن جدددددددددددددسنف       
شدددددددددددد ه  ت دددددددددددد    جلى  دددددددددددد   ذ  ن   ددددددددددددا  ددددددددددددن   و ددددددددددددع     ددددددددددددو    وجددددددددددددب    ب  ددددددددددددهل      و ددددددددددددع  7005عس دددددددددددد  د  ددددددددددددب  

 .     أ ةس    ةفلم   س ب    ةسرص في  تجس  

 (3182-3183)تحليل الاتجاه العام لحركة مؤشر بورصة قطر للفترة : ثانياا

 كددددددددددددن أن    ددددددددددددول قددددددددددددن  حق  لدددددددددددد    ةس دددددددددددد   لشدددددددددددد  ( 7-7)و  ددددددددددددهول  ردددددددددددد  ( 7-7) ددددددددددددن  ددددددددددددلال   شددددددددددددكل  ردددددددددددد        
  ثددددددددددددس  في  حق  ددددددددددد  عدددددددددددد    دو سددددددددددد  ت بلدددددددددددب اسلان دددددددددددلسال  اصدددددددددددف  قس ددددددددددد  في    دددددددددددأث  اددددددددددددس        لخس جلددددددددددد ل  لا أادددددددددددس هدددددددددددلى  

 :   قل ت     س اةض        ل بحلث  كن أن ن  ب س    ثلا      ل أ س ل  وه   س  س 

ـــــــــــى ل في (7002   عس لددددددددددد   دددددددددددس    7002جدددددددددددسنف  )و  دددددددددددي   كدددددددددددن  صددددددددددد    في  لمجدددددددددددسل   دددددددددددب و  دددددددددددن  :المرحلـــــــــــة الأول
  ب  دددددددددهت اشدددددددددكل قدددددددددس ل وفي هدددددددددلى    فدددددددددمت  هدددددددددلى    فدددددددددمت شددددددددد ه   لشددددددددد    ةدددددددددس    دو سددددددددد        ددددددددد  ثددددددددددس  في    ددددددددد   وجدددددددددد 

نلا دددددددددد  أن   لشدددددددددد    دددددددددد جلب حق  لدددددددددد  ت دددددددددد  أ ددددددددددةس    دددددددددددمول اددددددددددةف   لاتجددددددددددس ل بحلددددددددددث ت  و ددددددددددا رلبدددددددددد    لشدددددددددد   ددددددددددسا  
 7002في جددددددددددددددددسنف   257.1ل  لددددددددددددددددث  سنددددددددددددددددا  رلب دددددددددددددددد  في  ددددددددددددددددهود      دددددددددددددددد   تمو   ددددددددددددددددس  ةددددددددددددددددسدل 11753و  250

    رلبددددددددددددد   صدددددددددددددلا  دددددددددددددس   لشددددددددددددد   دددددددددددددلال هدددددددددددددلى   دددددددددددددأق  11753وسددددددددددددد   رلب ددددددددددددد      دددددددددددددس   دددددددددددددس ب  7002و في  دددددددددددددس   
 .%00.25ره   أ س   ةور       ل و مؤةهل او ق   

في هددددددددددلى       ددددددددد   دددددددددهثا   ةه ددددددددده  ددددددددددن  7005 ددددددددد   دددددددددس    7002و  دددددددددي     دددددددددده   دددددددددن  دددددددددس    :المرحلـــــــــة الثانيـــــــــة
نى      ددددددددددددو   ل   ددددددددددددي  أد     تلىاددددددددددددلىب في    لدددددددددددد    لشدددددددددددد    ةددددددددددددس    دو سدددددددددددد        دددددددددددد  هدددددددددددده   ددددددددددددس    ددددددددددددب ق دددددددددددد    ةحدددددددددددد

ل  ح  لددددددددددددد   لانخفدددددددددددددسض نستجددددددددددددد  قدددددددددددددن  تمم ددددددددددددد  (7-7)و  دددددددددددددلىر  ل ددددددددددددده  رلبددددددددددددد  في   دددددددددددددهول  رددددددددددددد  ( 7-7)  دلدددددددددددددسني  رددددددددددددد  
   ندددددددددد   ددددددددددع   شدددددددددد   جددددددددددو ن  7002  ةف لدددددددددد  اشددددددددددكل   ل دددددددددد   ذ شدددددددددد ه   لشدددددددددد   نخفددددددددددسض في رلب دددددددددد  في شدددددددددد   جو  لدددددددددد  

م ددددددددددد ل  ذ ل و    ددددددددددد    جدددددددددددسط هدددددددددددو قددددددددددددس ت قدددددددددددن تصدددددددددددحلح   ب دددددددددددس    دددددددددددلىر  دددددددددددسن ت جددددددددددد   ددددددددددد  رددددددددددددل  تم7202رددددددددددده  ب 
ق دددددددددددد   قددددددددددددلان  7002   دددددددددددد      ددددددددددددل   في  لفدددددددددددد ر "  ددددددددددددق  ددددددددددددس هددددددددددددلى   لان ةددددددددددددس    ددددددددددددلىر  دددددددددددددق    فدددددددددددد ت   ةف لدددددددددددد   ددددددددددددن 

 دددددددددد ب   77   دددددددددوق   دددددددددس      ددددددددد ر  دددددددددن  دددددددددوق  د ه ددددددددد      دددددددددوق نسشدددددددددئ  و  دددددددددلىر د دددددددددل  لدددددددددب    ةفلدددددددددلى  ق ددددددددددس ً   دددددددددن 
 كدددددددددددددل مؤدددددددددددددس رلب ددددددددددددد  وهدددددددددددددلى    دددددددددددددلىر جةدددددددددددددل   لشددددددددددددد   صدددددددددددددل    أق ددددددددددددد    ددددددددددددد و ست   دددددددددددددلال  دددددددددددددمت   ه   ددددددددددددد    35"7002

ل عدددددددددددد  أن هددددددددددددلى   لا تفددددددددددددسع لم  دددددددددددده  طددددددددددددو لًا  ل دددددددددددد ب     لىاددددددددددددلىب في رددددددددددددل    لشدددددددددددد    ةددددددددددددس  7002في أ  ددددددددددددوا   02212
 .  دو س           لى    فمت

د  دددددددددددب   ددددددددددددن  20   عس ددددددددددد   7005تمث دددددددددددا  دددددددددددهود هدددددددددددلى    فدددددددددددمت  ددددددددددددن أو  ددددددددددد  شددددددددددد    دددددددددددس   : المرحلـــــــــــة الثالثـــــــــــة
اددددددددددددلىب   ددددددددددددلىر  ددددددددددددد  س  ب   دددددددددددد  ثسنلدددددددددددد   تجدددددددددددد  في أ دددددددددددد     ددددددددددددسف تمن نفدددددددددددد     ددددددددددددة ل نلا دددددددددددد  في هددددددددددددلى    فددددددددددددمت أن    لى

في رلبددددددددددد ل وهدددددددددددلى   دددددددددددس  و دددددددددددح    ةحدددددددددددنى   دلدددددددددددسني  رددددددددددد   ض ثددددددددددددا ق ددددددددددد     دددددددددددس     دددددددددددس ب  ذ   ددددددددددد ب   لشددددددددددد  اسلانخفدددددددددددس
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وهددددددددددددلى   لانخفددددددددددددسض   بددددددددددددس   00757وسددددددددددددولًا في و دددددددددددد   ددددددددددددمت   ه   دددددددددددد      12396اه  دددددددددددد   ددددددددددددن  ددددددددددددس رلب دددددددددددد  ( 7-7)
 نخفدددددددددضا    أدندددددددددس   ددددددددد و   ددددددددد   لدددددددددث  دددددددددجل7005لم و  دددددددددي  وسددددددددد   في اس ددددددددد   دددددددددة   دددددددددع    دددددددددس    ةدددددددددس  تم دددددددددةس    دددددددددةف

 .%70.27 لش  او س  ر   اة د  في  مؤةهل  ةور

 

دراسة حركة المؤشر القطاعية تبعاا لحركة المؤشر العام للبورصة القطرية : المطلب الثاني

 (2112-2112)خلال فترة الدراسة 

س لددددددددددل  لشدددددددددد        سقلدددددددددد     دددددددددد    دو سدددددددددد  ر دددددددددد   ددددددددددلال  ددددددددددمت  ددددددددددن  ددددددددددلال هددددددددددلى      ددددددددددب  ددددددددددة و  اةب لدددددددددد   
  ه   ددددددددد  تددددددددددهقلبًس وتفصدددددددددللًا س لددددددددددل   ةددددددددددس     دددددددددساق  لشدددددددددد  او سددددددددد  ر دددددددددد ل  وذ دددددددددد   دددددددددن  ددددددددددلال   س ن  دددددددددس  ددددددددددع   لشدددددددددد  

 .  ةس    دو س ل بحلث      لاق بسد ق   السنس       ج   ن     س       ةو    دو س  ر  

ةددددددددس    لددددددددد  ت دددددددد   لشددددددددد   دددددددددل ر ددددددددسع  دددددددددن     سقددددددددس     ددددددددددة   دو سدددددددد  ر ددددددددد   دددددددددلال و    دددددددد     و دددددددددلح    ددددددددس   ةكددددددددد   
 . مت   ه    

 (7102- 7102)يوضح حركة المؤشرات القطاعية بالسنوات للفترة (  2- 7)الشكل رقم 

 

 Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي للموقع البورصة القطرية باستخدام برنامج : المصدر
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  تحليل مؤشر قطاع البنوك والخدمات المالية :أولاا 

 ( 7102 -7102)تطور مؤشر البورصة قطاي البنوك والخدمات المالية خلال السنوات ( 2 -7)الجدول رقم 

نسبت  2015 %نسبة التغير 2014 2013  

 %التغير

-21.21 2805.98 32.121 3203.99 2443.72 قطاع البنوك والخدمات المالية  

 المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطر

نلا ددددددددددددددد  أن ر دددددددددددددددسع   دةدددددددددددددددوك و لخددددددددددددددده س  ( 2-7)و  شدددددددددددددددكل  رددددددددددددددد  ( 2-7) دددددددددددددددن  دددددددددددددددلال   دددددددددددددددهول  رددددددددددددددد   
  س لدددددددددد  ردددددددددده ت دددددددددد  اددددددددددةف   تجددددددددددس  ت دددددددددد    لشدددددددددد    ةددددددددددس    دو سدددددددددد        دددددددددد  بحددددددددددث تمثددددددددددل ذ دددددددددد  ا  ددددددددددو  في رلبدددددددددد   تم دددددددددد   

 210.72اس تفددددددددددددددسعل افددددددددددددددس ق ردددددددددددددده  ا لبدددددددددددددد   7002    7002ه س    س لدددددددددددددد   ددددددددددددددن       دددددددددددددد     ددددددددددددددسع   دةددددددددددددددوك و لخدددددددددددددد
 كدددددددددن هدددددددددلى      دددددددددو  شددددددددد ه ت  جدددددددددعً في     ددددددددد ل وهدددددددددلى  ا ددددددددددب تدددددددددأث      دددددددددسع ام جدددددددددع أ دددددددددةس    ددددددددددمولل  ذ  نخفدددددددددض رلبددددددددد  

 7002و 7005 جمدددددددددددددس   تم ددددددددددددد     ه جددددددددددددد  في ر دددددددددددددسع   دةدددددددددددددوك و  ل  دددددددددددددس    س لددددددددددددد  في او سددددددددددددد  ر ددددددددددددد   دددددددددددددسا   دددددددددددددة  
 دددددددددددده أن هددددددددددددلى  ( 2-7) ةددددددددددددس  في    لدددددددددددد    لشدددددددددددد    ةددددددددددددس   دو سدددددددددددد  ر دددددددددددد  ل  ددددددددددددن  ددددددددددددلال   ددددددددددددهول  ردددددددددددد  وهددددددددددددلى   ددددددددددددس  أ

نلا ددددددددددد  أن هدددددددددددلى      ددددددددددددسع ( 2-7)لو دددددددددددن  ددددددددددددلال   شدددددددددددكل   دلدددددددددددسني  رددددددددددد  %-07.27 لانخفدددددددددددسض رددددددددددده  مؤدددددددددددس ن دددددددددددد   
 هدددددددو أ ددددددد  ر دددددددسع  ربلدًددددددس  دددددددن  لدددددددث    ددددددده ول د  دددددددل   دو سددددددد        ددددددد ل وهدددددددلى   ددددددد م  ةدددددددس أنددددددد  لا  وجددددددده تدددددددأث   دددددددد  ق ددددددد 
تدددددددددأث  في   لشددددددددد    ةدددددددددس    دو سددددددددد        ددددددددد ل  كدددددددددن    دددددددددول  جمدددددددددسلًا أن ر دددددددددسع   دةدددددددددوك و لخددددددددده س    دةكلددددددددد  رددددددددده   ددددددددد جسا  

 . 7002اشكل ن       ف ت   ةف ل    ي  حق ا اسلار صسد  ة  

 تحليل مؤشر قطاع الخدمات والسلع الستهلاكية: ثانياا

س مؤددددددددددددد  دددددددددددددسع     لدددددددددددددس  دولا ل  ثدددددددددددددل  2.32ب  لبددددددددددددد  قدددددددددددددن     دددددددددددددسع  لخددددددددددددده س  و   ددددددددددددد ع  لا ددددددددددددد  لا ل  اس   ةددددددددددددد       
أ دددددددددد    شدددددددددد  س    ه جدددددددددد  " ورددددددددددود"وتةدددددددددده شدددددددددد    .  ددددددددددن  جمددددددددددس   أ    ددددددددددسل    ددددددددددوق في او سدددددددددد  ر دددددددددد % 2.72ن ددددددددددد   

 دددددددددددددور   دددددددددددددن  جمدددددددددددددس   أ    دددددددددددددسل   % 7.55  لدددددددددددددس  دولا ل  دددددددددددددس  ثدددددددددددددل  2.22في     دددددددددددددسعل ا أصدددددددددددددسل  دددددددددددددور  رلب ددددددددددددد  
 .36 ن  جمس   وق ر سع  لخه س  و    ع  لا   لا ل % 53.12في   دو س          و

 (7102 -7102)تطور مؤشر البورصة قطاي الخدمات والسلع الاستهلاكية خلال السنوات ( 3 -7)الجدول رقم 

 نسبة التغير 2014 2013 

% 
 %نسبت التغير 2015

قطاع الخدمات والسلع 

 الستهلاكية
5947.9 6907.44 21.23 6000.82 23.23-  

 المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطر

                                                           
 ".بيزنس يير"تقرير لمجلة  عن نقلاا  "أسواق المال القطرية الأعلى تصنيفا في العالم"جريدة لوسيل  : 36

 . https://lusailnews.qa/supplements?Tree_page=2: على الرابطة

https://lusailnews.qa/supplements?Tree_page=2
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أن  لشدددددددددددددددد  ر ددددددددددددددددسع  لخدددددددددددددددده س   نلا دددددددددددددددد ( 2-7)و  ددددددددددددددددهول  ردددددددددددددددد  ( 2-7) ددددددددددددددددن  ددددددددددددددددلال   شددددددددددددددددكل  ردددددددددددددددد   
هدددددددددددددددلى   حق  ددددددددددددددد  ت ددددددددددددددد جلب  7002    7002ون  دددددددددددددددن  000و   ددددددددددددددد ع  لا ددددددددددددددد  لا ل  رددددددددددددددده  ت دددددددددددددددو  مؤدددددددددددددددس   دددددددددددددددس ب 

  لشددددددددددد    ةدددددددددددس     دو سددددددددددد        ددددددددددد  وهددددددددددد     ددددددددددد   وجدددددددددددد ل بحلدددددددددددث رددددددددددده   لا تفدددددددددددسع في ر دددددددددددسع  لخددددددددددده س   دددددددددددةف   تجدددددددددددس  
ل و كددددددددددددن أن ن ددددددددددددول قددددددددددددن هددددددددددددلى      ددددددددددددو  هددددددددددددو نددددددددددددست  قددددددددددددن س ددددددددددددن في %01.02و   دددددددددددد ع  لا دددددددددددد  لا ل  مؤددددددددددددس ن ددددددددددددد   

 .    و    ةلش   لأ   د   لىر  سن  ة لج  لا تفسع في أ ةس    دمول

 تورددددددع ل 2013قددددددس        ددددددن   ةصدددددد    ثددددددسني في قددددددس  اوجدددددد   نخفس دددددد س أو  تمو لدددددد     دددددد ع أ ددددددةس  ثدددددددس   ددددددل في" 
   صدددددددسقهتل    دددددددوق  ر صدددددددسد   في   ةشدددددددسط   ددددددددسطل نظددددددد    تمو لددددددد ل    ددددددد ع تم دددددددةس    كددددددد     دددددددهو ت  ن  دددددددسا  ا  ددددددد  اةدددددددض
  ةظددددددد   دددددددن   ةددددددد وض و ددددددد ط    حدددددددهتل   ولا دددددددس  في  لخدددددددس    دددددددةفلم  ن دددددددسج   تفدددددددسع أر(    ددددددده د   وم دددددددسدت   صددددددد ل و سسددددددد 
  دددددع  تم دددددةس  اةدددددض تخفدددددلض ل2014 قدددددس   دددددن  ادددددع  تمول   هدددددلى ل   دددددلال و دددددن ) حقددددددوب قددددد ض وتب  ددددده   د  ددددد ل   ةدددددسدن
 37"  ةس     ةشسط س ن ق   دلا ل   و 

  دددددددددددده شدددددددددددد ه     ددددددددددددسع  نخفددددددددددددسض في    دددددددددددد و   7002/7005أ ددددددددددددس في  ددددددددددددس  ددددددددددددص    ددددددددددددة   ددددددددددددس اةدددددددددددده  تمم دددددددددددد    ةف لدددددددددددد  
و   ددددددددددددد ع  لا ددددددددددددد  لا ل ل و ةدددددددددددددود هدددددددددددددلى   لانخفدددددددددددددسض    تدددددددددددددأث      دددددددددددددسع ا ددددددددددددده قلس   تمم ددددددددددددد     ةدددددددددددددس      دددددددددددددسع  لخددددددددددددده ستي

ل  كدددددددددددددن أن ن جدددددددددددددع هدددددددددددددلى     ت  جدددددددددددددع %02.02ل  ذ رددددددددددددده  هدددددددددددددلى   لانخفدددددددددددددسض ب(ت  جدددددددددددددع أ دددددددددددددةس    دددددددددددددةفلم)  ةف لددددددددددددد  
دددددددددددددد  ن   5.7 لخه ددددددددددددددس   ادددددددددددددد ك     لدددددددددددددد    ةبددددددددددددددو مؤ ددددددددددددددس   س مؤ دددددددددددددده   " تم ددددددددددددةس     دددددددددددد ع ق دددددددددددد    دددددددددددد ع   ددددددددددددن  ق دددددددددددددس  

ا ددددددددددددددددب  دددددددددددددددس  دددددددددددددده  في    دددددددددددددددوق   ةف لددددددددددددددد ل و م جدددددددددددددددع    دددددددددددددد و    ةدددددددددددددددس    ددددددددددددددده ل   فددددددددددددددد درل  38"7002في   ئو دددددددددددددددد 
و  نفدددددددددددددسق   ةدددددددددددددس  اشدددددددددددددكل أقددددددددددددد  في هدددددددددددددلى    فدددددددددددددمتل   دددددددددددددس ً س  سسددددددددددددد  وأن  لار صدددددددددددددسد     ددددددددددددد ر  ة بددددددددددددده ق ددددددددددددد  ر دددددددددددددسع 

   دددددددددددد   ددددددددددددن سددددددددددددسد  تهس و ددددددددددددن   دددددددددددده ل   ةددددددددددددس ل   ددددددددددددب  ددددددددددددس أشددددددددددددس   دددددددددددد      %30 ا ورددددددددددددس  اشددددددددددددكل  ددددددددددددد ت  ذ  ثددددددددددددل 
   ددددددددددددددةور   دو سدددددددددددددد        ددددددددددددددد ل هددددددددددددددلى   ددددددددددددددس أثددددددددددددددد  اس  دددددددددددددد ب ق ددددددددددددددد   جدددددددددددددد     دددددددددددددده ول في ر دددددددددددددددسع  لخدددددددددددددده س  و   ددددددددددددددد ع 

 . لا   لا ل 

 تم دددددددددددددد   شدددددددددددددد     أن    لدددددددددددددد  ر ددددددددددددددسع  لخدددددددددددددده س  و   دددددددددددددد ع  لا دددددددددددددد  لا ل  ت دددددددددددددد جلب حق  لدددددددددددددد    لشدددددددددددددد   هددددددددددددددلى  
ت دددددددددددد  في أ ددددددددددددةس  )  ةددددددددددددس    دو سدددددددددددد        دددددددددددد   ددددددددددددلال   فددددددددددددمت نف دددددددددددد سل وهددددددددددددلى  نددددددددددددست  قددددددددددددن    لدددددددددددد      ددددددددددددسع   ةف دددددددددددد  

 (.  دمول

 تحليل مؤشر قطاع الصناعة: ثالثاا

  لدددددددددددس  دولا ل  ثدددددددددددل  أصدددددددددددسل    دددددددددددوق في     دددددددددددسع   صدددددددددددةسق   دددددددددددس ن دددددددددددد    1.05ا لبددددددددددد   ةددددددددددد  قدددددددددددن     دددددددددددسع   صدددددددددددةسق  
 ددددددددددددن  جمددددددددددددس   جدددددددددددد     دددددددددددده ولا  % 71.22 ون ددددددددددددد .  ددددددددددددن  أ    ددددددددددددسل    ددددددددددددور   لمجبددددددددددددع  دو سدددددددددددد  ر دددددددددددد % 20.20

  ددددددددددددي  م تةفلددددددددددددلىهس في او سدددددددددددد  ر دددددددددددد ل  ددددددددددددان  جدددددددددددد     دددددددددددده ولا    ددددددددددددي  م تةفلددددددددددددلىهس ق دددددددددددد  أ دددددددددددد     شدددددددددددد  س    صددددددددددددةسقل  
قب لدددددددددددددد ل  ةدددددددددددددده ثددددددددددددددسني أ دددددددددددددد  قب لددددددددددددددس  تدددددددددددددده ول ادددددددددددددد      سقددددددددددددددس ل   دددددددددددددد  ر ددددددددددددددسع  525.032    ه جدددددددددددددد  و  دددددددددددددددس 

و  ددددددددددود   شدددددددددد  س    صددددددددددةسقل    ه جدددددددددد  في او سدددددددددد  ر دددددددددد ل شدددددددددد    ر دددددددددد    صددددددددددةسقس    ددددددددددلىر .  لخدددددددددده س    س لدددددددددد  و  صدددددددددد  ل 
                                                           

37
 .12، ص 1122ريل بأ، العالمية والمالية الاقتصادية للأوضاع استقصائية دراساتالصندوق النقد الدولي، :  

38
  .11، ص21العدد ، 8022 -8022الأفاق الاقتصادية لدولة قطر التخطيط التنموية والإحصاء،  وزارة:  
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 ددددددددددددددددن  جمددددددددددددددددس      ددددددددددددددددسع % 23.55  لددددددددددددددددس  دولا   ددددددددددددددددس ن ددددددددددددددددد    72.30 ثددددددددددددددددل  أصس ددددددددددددددددس    ددددددددددددددددور    دددددددددددددددددس   رلب دددددددددددددددد  
 دددددددددددددن  جمدددددددددددددس   أ    دددددددددددددسل    دددددددددددددور  في   دو سددددددددددددد        ددددددددددددد ل  دددددددددددددس لة  دددددددددددددس ثدددددددددددددسني أ ددددددددددددد  شددددددددددددد    % 05.07  صدددددددددددددةسق  و

 .39 ه ج  في او س  ر  

 (7102 -7102)تطور مؤشر البورصة قطاي الصناعة خلال السنوات ( 2 -7)الجدول رقم 

نسبة  2014 2013 

 %التغير
 %نسبت التغير 2015

-12.22 3217.15 25.21 4039,63 3500,09 قطاع الصناعة  

 المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطر

-7)و ددددددن  ددددددلال   صددددددو ت   دلسنلدددددد   ةحددددددنى ر ددددددسع   صددددددةسق    شددددددكل  ردددددد  ( 5-7) ددددددلال   ددددددهول أقددددددلا   ردددددد    ددددددن 
رددددددددل  تمم ددددددد    ةف لددددددد   دددددددسن  وجدددددددب واةدددددددههس  دددددددسن  7005-7002ل نلا ددددددد  أن ر دددددددسع   صدددددددةسق   دددددددلال  دددددددمت   ه   ددددددد  (2

جدددددددا هدددددددلى    ة دددددددد  قدددددددن ل ن %(05.27)مؤ ددددددده    7002و7002رددددددده ت ن دددددددد      دددددددو  رددددددددل  تمم ددددددد   دددددددسا  بحلدددددددث .  دددددددس دًس
ت دددددو    ةشدددددسط   صددددددةسق   هو ددددد  ر دددددد  اصدددددف   سسدددددد  و    دددددو  نشدددددسط   ددددددس  اصدددددف  قس دددددد   ذ   تفدددددع  جدددددد     ةدددددس لا    س لدددددد  
اس ة دددددددد      دددددددسعل   كدددددددن هدددددددلى    و دددددددع شددددددد ه ت  جةًدددددددس  سنةكدددددددس   تمم ددددددد    ةف لددددددد   لدددددددث ا  ددددددد  ن دددددددد   لانخفدددددددسض في   لشددددددد  

 ددددد دًس ق ددددد    لشددددد    ةدددددس    دو سددددد   سسددددد  وأنددددد   ثدددددل ن دددددد  أ ثددددد   دددددن  وهدددددلى   دددددس أثددددد  7002  س نددددد   دددددع  دددددة  %( 70.00)
 . ن  جمس      سقس %( 05)

 تحليل مؤشر قطاع التأمين: رابعاا

 (7102 -7102)تطور مؤشر البورصة قطاي التأمين خلال السنوات ( 2 -7)الجدول رقم 

 %نسبت التغير 2015 %نسبة التغير 2014 2013 

 2.21 4033,56 21.22 3958,54 2336,18 قطاع  التأمين

 المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطر

( 1 -7)و بح دددددددب   دلسنددددددس    س لددددددد     دددددد   ج   دددددددن   دو سددددددد        دددددد  في   دددددددهول  رددددددد  ( 2-7)  ددددددن  دددددددلال   شددددددكل  رددددددد 
ولم  شددددد ه  نخفدددددسض  دددددث رددددده ت ن دددددد   لا تفدددددسع رددددددل  كدددددن    دددددول قدددددن  لشددددد  ر دددددسع    أ لةدددددس  أنددددد   دددددسن في   دددددس   وجدددددبل 

ل أ ددددددس اةدددددده  تمم دددددد   م جددددددع  ةددددددهل   ةبددددددو  كددددددن دون ( %13.22)اددددددس   لشدددددد  مؤةددددددهل  7002-7002 تمم دددددد   ددددددسا   ددددددةي  
 (.         %0.30)ب  7005-7002أن  ه   نخفسض في رلب    لش  وره   ةهل   ةبو  سا   ةي  
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 .، مرجع سبق ذكره"أسواق المال القطرية الأعلى تصنيفا في العالم"جريدة لوسيل :  

حسب تقرير الاستقرار )التأمين  كأعلى نسبتين في قطاع( ٪ 40)والصحة  والحوادث ٪66نشاط السيارات هو الغالب في  إن عملية الاكتتاب *
، هذا الوضع يشير إلى عدم التأثر الكبير للأزمة المالية على 4096هي التي عززت من ثبات اتجاه تطور مؤشر قطاع التأمينات خلال ( المالي

.قطاع التأمينات في البورصة القطرية  
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ا  العقاراتتحليل مؤشر قطاع : خامسا

 (7102 -7102)تطور مؤشر البورصة قطاي العقارات خلال السنوات ( 2 -7)الجدول رقم  

 %نسبت التغير 2015 %نسبة التغير 2014 2013 

 3.21 986,46 22.21 2244,48 1953,06 قطاع العقارات

 المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطر

 لا      ل      سع   وجد   ذ :   بلش  ر سع   ة س    (  2-7)و  هول    ل   ر  ( 2-7) ن  لال   شكل  ر   
ن د      و    بلش  ردل  ا لث  سن. لم   أث      سع او رع  تمم     ةف ل    ب  س تدش        س      س ل    دو س         

ل وت  جع  ةهل   ةبو دون أن  ه  ت  جع في رلب  %(02.37) لق  ةه او ره      س 7002و 7002 تمم    سا   ةي  
 . ل وهلى  نست  قن    ل      سع%(2.37)  لش  بحلث ره  او   لش  في هلى    فمت ب 

 لشددددددددد  أ دددددددددةس    ة دددددددددس      صدددددددددسد  قدددددددددن  صددددددددد ف ر ددددددددد      دددددددددبر ادددددددددو أ دددددددددةس    ة دددددددددس    في دو ددددددددد  ر ددددددددد  او ردددددددددع   ذ شددددددددد ه
 تمشددددد       دددددة   تمو   دددددن   ةدددددس    دددددس ر  لدددددث  دددددجل  لشددددد  أ دددددةس    ة دددددس    رفدددددبت رلس دددددل   دددددن   ددددد و   في% 002.55
 .40وهو أق      و  تس      بلش  7005ن    اة س    د ب ل  200    7005ن    في  ةس    722.3

ق دددددددد   تم   دددددددد ل  ددددددددكسن    م ددددددددسدت     ددددددددب        ددددددددق   دةلدددددددد     ح لدددددددد  و  ةبددددددددو    ددددددددور في قددددددددهد في ددددددددع  ددددددددسه     و  
   هددددددلى  في م دددددسدت  فددددددم  ورددددده  نةكددددد. 7005و ةظددددد  قددددددس   7002قددددددس   لالو  ة ددددددس       جس  ددددد   ددددد و  و ددددده      دددددكةل ل

 200 ددددد و  قةددددده   شددددد  أ دددددةس    ة دددددس      تفدددددع    أق ددددد    ددددد و   ددددد  ق ددددد    طدددددلاق ل  واس  دددددس   دددددان.  دددددةس هسأ في طو  ددددد  
 .700541ن    في نو ب  

ا  قطاع التصالتتحليل مؤشر : سادسا

 (7102 -7102)تطور مؤشر البورصة قطاي الاتصالات خلال السنوات ( 2 -7)الجدول رقم 

 %نسبت التغير 2015 %نسبة التغير 2014 2013 

-33.11 986,46 1.2 1485,62 1453,79 التصالتقطاع   

 المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطر

 لا   أن     سع (: 2-7)و  دلسنس     ربل   لش  ر سع  لاتصسلا  في   هول  ر  ( 2-7) لال  س  و ح    شكل  ر    ن
 لث  سنا  لش      سع  ش      لاتجس    وجب في    ة    ي  ت دق  تمم    ذ ره   ةهل . ره تأث  اس ةبو  او رع  تمم     ةف ل 

ل وأ س في    ة   س اةه  تمم   ش ه     سع  نخفسض في رلب   لش   ره ت مؤةهل %(7.3)ب  7002و 7002  ةبو ا   ةي  
 .ل  ة لج    أث  ر سع  لاتصسلا  استمم  7005و 7002 سا   ةي  %( 22.10)

  لددددددددس  دولا ل  ثددددددددل  أ    ددددددددسل    ددددددددور   شدددددددد      ددددددددن  02.27وا لبدددددددد   ذ    دددددددد  ر ددددددددسع  لاتصددددددددسلا   أ   ددددددددسل  ددددددددور  
 ددددددن  جمددددددس   أ  % 2.37 ددددددس ن ددددددد   " أو  ددددددهو"و"  ود  ددددددون ر دددددد "لا    ه جدددددد  في   دو سدددددد        دددددد  و ددددددس شدددددد  س   لاتصددددددس
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  :https://www.al-sharq.com/news/details/412324 2018/06/06/10:35 DZ. 
41

 :Qatar Central Bank. Financial Stability Review 2015.P 72. 

https://www.al-sharq.com/news/details/412324
https://www.al-sharq.com/news/details/412324
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ل أ ددددددد    شددددددد       ددددددده ج   في او سددددددد  ر ددددددد ل "أو  دددددددهو"و د ددددددد   أ    دددددددسل    دددددددور   شدددددد    .   ددددددسل    دددددددور  في او سددددددد  ر ددددددد 
 ددددددددن  جمددددددددس   أ    ددددددددسل % 5.21و  ددددددددن  جمددددددددس   أ    ددددددددسل    ددددددددور     ددددددددسع  لاتصددددددددسلا % 22.05ل و ثددددددددل 00.30%

 .42   ور    دو س         

 تحليل مؤشر قطاع النقل: سابعاا

 ( 7102 -7102)تطور مؤشر البورصة قطاي النقل خلال السنوات ( 2 -7)الجدول رقم  

 %نسبت التغير 2015 %نسبة التغير 2014 2013  

 2.15 2430,95 12.71 2318,49 1858,4 قطاع النقل

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطرالمصدر 

:   دددددددددددل   لشدددددددددددد  ر دددددددددددسع   ة ددددددددددددل( 3-7)وردددددددددددل    دددددددددددهول  ردددددددددددد  ( 2-7)بح دددددددددددب  دددددددددددس  شدددددددددددد   ددددددددددد    شددددددددددددكل   دلدددددددددددسني  ردددددددددددد  
نلا دددددددددد  أن   لشدددددددددد  اصدددددددددددف  قس دددددددددد   شددددددددددد ه    لدددددددددد   وجدددددددددددد  في  تجسهدددددددددد   ذ لم  دددددددددددة فض في رلب دددددددددد  قبوً دددددددددددسل  ددددددددددو اً رددددددددددددل 

 ددددددددددددن رلبدددددددددددد  %( 72.21) ةددددددددددددهل  7002و 7002ردددددددددددده   ةددددددددددددهل   ةبددددددددددددو  ددددددددددددسا   ددددددددددددةي   تمم دددددددددددد  أو اةددددددددددددههسل  لددددددددددددث 
  لشدددددددددددد  تم ددددددددددددن هددددددددددددلى    ةددددددددددددهل شدددددددددددد ه  نخفس ددددددددددددس دون أن  دددددددددددده   نخفسً ددددددددددددس في رلبدددددددددددد    لشدددددددددددد ل  ذ  ددددددددددددسن  ةددددددددددددهل اددددددددددددو 

ل هددددددددددددلى   ل دددددددددددده قدددددددددددده  تددددددددددددأث  ر ددددددددددددسع   ة ددددددددددددل اشددددددددددددكل  ددددددددددددد  او رددددددددددددع %(7.03) 7005و 7002  لشدددددددددددد   ددددددددددددسا   ددددددددددددةي  
 .ن  لا تدسط هلى      سع اس   سع   ةف ل  تمم     ةف ل  ق      ع   

 ددددددددددددن  جمددددددددددددس  % 2.33  لددددددددددددس  دولا  و ثددددددددددددل  ددددددددددددس ن ددددددددددددد    2.27ر ددددددددددددسع   ة ددددددددددددل  أ   ددددددددددددسل  ددددددددددددور  ا لبدددددددددددد    ذ    دددددددددددد 
 2.55ر دددددددددددسع   ة دددددددددددل اددددددددددد أ   دددددددددددسل  دددددددددددور  رلب ددددددددددد  " ندددددددددددسرلا "وت صددددددددددده  شددددددددددد    .  أ    دددددددددددسل    دددددددددددور  ادو سددددددددددد  ر ددددددددددد 

 ددددددددددددددن  جمددددددددددددددس   أ    ددددددددددددددسل    ددددددددددددددور  في او سدددددددددددددد  % 0.30 ددددددددددددددن     ددددددددددددددسع و% 22.23  لددددددددددددددس  دولا ل و  ددددددددددددددلىر  ثددددددددددددددل 
 43.ر  

   دددددددددددددج    ددددددددددددد  او سددددددددددددد  ر ددددددددددددد ل    دددددددددددددا   شدددددددددددددد  س     دددددددددددددد  ت  ددددددددددددددب ق دددددددددددددد   و تم اةدددددددددددد  لخب ددددددددددددد    تم دددددددددددد  و دددددددددددددن الدددددددددددددن 
 .44( %3.2  تفةدد  اة ددد  ( 7005 دد  قددس    تم اس  ه ددس    ة ددل أق دد  
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 .، مرجع سبق ذكره"أسواق المال القطرية الأعلى تصنيفا في العالم"جريدة لوسيل  : 

 
43

 .، مرجع سبق ذكره"في العالمأسواق المال القطرية الأعلى تصنيفا "جريدة لوسيل : 
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 .11وزارة التخطيط التنموية والإحصاء، مرجع سبق ذكره، ص :  
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 تفسير النتائج: المطلب الثالث
  ه   دددددددددددد      دل لدددددددددددد ل وت دددددددددددده   لا دددددددددددد ة سجس   ددددددددددددةحسول في هددددددددددددلى      ددددددددددددب ت دددددددددددده  تف دددددددددددد    تمهدددددددددددد  ن ددددددددددددس    

   ددددددددددد  ست  دددددددددددن   ه   ددددددددددد  و  دددددددددددي  قس ةدددددددددددس  دددددددددددن  لا دددددددددددس  شدددددددددددكس ل    دحدددددددددددث و سو ةدددددددددددس  ة  ددددددددددد   ددددددددددده  سدددددددددددح    ف  دددددددددددلس  
 :    م   و  ي   سنا  س  س 

 ر للأوراق المالية؟ما مدى تأثير تقلبات أسعار النفط على مؤشر بورصة قط -   

 و ن  لال   ة س     ي  م  حقصول ق ل س تمكةس  ن  ة     ه  تأث   لش    دو س       ت  لأو  ق   س ل  

 ل   ق ض   ة س   هلى    ه     و ق ت تلب  تم ئ     ي  م ط   س في  ا   دس  أ ةس    ةفلمل  و  لىر  سن    أث  ن دلًسل بس
    ه      تكون         و ة جل 

تشددددددددددد  ن دددددددددددس      ح لددددددددددددل   دلسندددددددددددس     ربلددددددددددد   لشدددددددددددد  او سددددددددددد  ر ددددددددددد   ددددددددددددلأو  ق   س لددددددددددد ؛ أن    لددددددددددد    لشدددددددددددد    دددددددددددي   سنددددددددددددا 
    ددددددددددو    بلشدددددددددد  ردددددددددددل  تمم دددددددددد  أر   وجددددددددددد  ق دددددددددد    ةبددددددددددو    ب  ددددددددددهت ردددددددددددل ورددددددددددوع  تمم دددددددددد    ةف لدددددددددد   لددددددددددث رددددددددددده   ن ددددددددددد 

  ت  جددددددددددددددع رددددددددددددددل    لشدددددددددددددد    ةددددددددددددددس  اةدددددددددددددده  تمم دددددددددددددد  أر  ددددددددددددددسا   ددددددددددددددةي  ( %02.21)ب 7002و 7002 ددددددددددددددسا   ددددددددددددددةي  
وهددددددددددددددلى   دشدددددددددددددد        ددددددددددددددأث    ة دددددددددددددد    و  ددددددددددددددح  لأم دددددددددددددد    ةف لدددددددددددددد  ق دددددددددددددد    لشدددددددددددددد  ( % -05.00)    7005و 7002

 .  ةس    دو س 

 دددددددد  وجددددددددود تددددددددأث   لام ددددددددس    س لدددددددد  ق دددددددد    دو سدددددددد    س لدددددددد  وهددددددددلى    بسشدددددددد   ن تددددددددأث    ددددددددلىر تثد دددددددد  ن ددددددددس   د   دددددددد   حقس دددددددد  ق
 ددددددددددددع  ددددددددددددس أثد  دددددددددددد    ه   ددددددددددددس     ددددددددددددسا  ل ق دددددددددددد   عدددددددددددد   ددددددددددددن     دددددددددددد     دددددددددددد ق و  دلئدددددددددددد    ددددددددددددي  تجدددددددددددد   ق ل ددددددددددددس   ه   ددددددددددددس  

 .  و لا  لاف  وجه في  هت    أث   تمم س 

  دددددددددم تلجل   دددددددددن أجدددددددددل ت  لدددددددددل أثددددددددد   بدددددددددس   ب دددددددددا د   ددددددددد   حقس ددددددددد  رلس ددددددددد    هو ددددددددد        ددددددددد  مؤجبوقددددددددد   دددددددددن   جددددددددد  ا    
 تمم دددددددددددد    ةف لدددددددددددد  ق دددددددددددد   لار صددددددددددددسد   كددددددددددددل وق دددددددددددد      ددددددددددددسع   ددددددددددددس   سسدددددددددددد ل ا شددددددددددددجلع  لا دددددددددددد ثبس   ددددددددددددس ج  ا ورددددددددددددس  

 .وتهقل      سع   ة س ر و   ةبل   ا ل  ور سع   ة ل

ت  تمم ددددددددد ل  لدددددددددث  دددددددددس    لا  لدددددددددسم     دددددددددي  سصددددددددد ا ق لددددددددد    دو سددددددددد        ددددددددد  رددددددددددل وردددددددددوع  تمم ددددددددد  في      لدددددددددل  دددددددددن  ددددددددده
وتمث ددددددددددددا هددددددددددددلى   لا  لددددددددددددسم   في ت رل  ددددددددددددس  ددددددددددددبن   دو سدددددددددددد    ةسشددددددددددددئ ل و ددددددددددددوم   هو دددددددددددد        دددددددددددد  ا ةظددددددددددددل   ةس لددددددددددددس   ددددددددددددأ  

 . 7077  ةسلم 

و  صدددددددددا   ه   ددددددددد  أ ً دددددددددس     وجدددددددددود أثددددددددد   لأم ددددددددد    ةف لددددددددد  ق ددددددددد   لشددددددددد      دو سددددددددد        ددددددددد ل  دددددددددلال  دددددددددمت   ه   ددددددددد  
ق ددددددددد    لشددددددددد ل  ذ لم تدددددددددلث  ق ددددددددد   دددددددددل     سقدددددددددس  ادددددددددل شددددددددد ه   رددددددددددل واةددددددددده  تمم ددددددددد    ةف لددددددددد   ذ  سندددددددددا   ثدددددددددس  ن ددددددددددل 

اةدددددددددددده     سقددددددددددددس  اددددددددددددو في رلبدددددددددددد   لشدددددددددددد هس  ددددددددددددلال  ددددددددددددمت  تمم دددددددددددد    ةف لدددددددددددد ل و سنددددددددددددا و ددددددددددددةل    دو سدددددددددددد   تم  ددددددددددددن في 
 .  ة     لخ ل 
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  صددددددددددددا   ه   دددددددددددد      ثدددددددددددددس  سددددددددددددح    ف  ددددددددددددل   تمو  : وفي  تم دددددددددددد  و ددددددددددددن  ددددددددددددلال ن ددددددددددددس      ح لددددددددددددل  ددددددددددددسا     ددددددددددددلى  
 شدددددددددبل    دددددددددأث  جملدددددددددع   لشددددددددد    "ل  ذ تمث دددددددددا   ف  دددددددددل    ثس ثددددددددد  في عـــــــــدم صـــــــــحة الفرضـــــــــية الثالثـــــــــةوتثبـــــــــت و  ثسنلددددددددد ل 

و  صددددددددددا   ه   دددددددددد     أندددددددددد  واس ة ددددددددددد    ف  ددددددددددل    ثس ثدددددددددد  و  ددددددددددي  أثد ددددددددددا   ه   دددددددددد  قكدددددددددد  "     سقلدددددددددد  اس دو سدددددددددد        دددددددددد 
    سقلددددددددددددد    دو سدددددددددددددد   ذ لم  شددددددددددددددبل    دددددددددددددأث     دددددددددددددد    لأم ددددددددددددد   نخفددددددددددددددسض في أ دددددددددددددة    ددددددددددددددةفلم جملدددددددددددددع   لشدددددددددددددد    ؛ ذ ددددددددددددد 

 .7005-7002         لال   فمت 
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وأث هددددددددددس  7103 الأزمــــــــــة النفطيـــــــــة سو ةدددددددددس  دددددددددن  ددددددددددلال هدددددددددلى    ه   ددددددددد    دحثلدددددددددد  ت ددددددددد للم    دددددددددوا ق دددددددددد  و ردددددددددع  
 دددددددددأد ت  ة  ددددددددد    ثدددددددددس    دددددددددي  حق دددددددددا اس دو سددددددددد   دددددددددلال   مؤشـــــــــر البورصـــــــــةق ددددددددد  أد ا   دو سددددددددد        ددددددددد ل بحلدددددددددث م أ دددددددددلى 

  ددددددددددددددل    لشدددددددددددددد    ةددددددددددددددس   الميــــــــــــــداني التحليــــــــــــــلل  لددددددددددددددث م  لاق بددددددددددددددسد ق دددددددددددددد  7005    7002 ددددددددددددددمت   ب ددددددددددددددهت  ددددددددددددددن 
و  لشدددددددددددد        سقلدددددددددددد    شددددددددددددك    دددددددددددد ل و لإجسادددددددددددد  ق دددددددددددد    شددددددددددددكس ل  و   دددددددددددددس    ف  ددددددددددددلس  ردددددددددددده ةس   دحددددددددددددث في  صدددددددددددد   

 :  ل ل ل و ن  لال هلى   لخستم   ةة ض ن س     ه     وتوسلست  وفي  تم   و سق   ه      بس    

 :نتائج البحث واختبار الفرضيات -8
 الجانب النظري: أولا 

ن  دددددددددلال  دددددددددس م تةسو ددددددددد  في   سندددددددددب   ةظددددددددد ر   صدددددددددةس    تو دددددددددلح  ف دددددددددو   تمم ددددددددد    س لددددددددد    ةس لددددددددد   ددددددددد 
 :ل  لث و ة    ف و  س  س  س "وأه   صس ص س ون سق ت و هس

ـــــــــــة  لهددددددددددد  قددددددددددددس ت قدددددددددددن   ددددددددددد   ب  دددددددددددسد و فدددددددددددسج  تمددددددددددد    و ندددددددددددب  لار صدددددددددددسد   دون أ ددددددددددد  : الأزمـــــــــــة المالي
 لتدددددددددددلث  ادددددددددددهو هس ق ددددددددددد  ر سقدددددددددددس  أ ددددددددددد  د  دددددددددددل  لار صدددددددددددسد   هو ددددددددددد  ق ددددددددددد   ل  دددددددددددس    س لددددددددددد  و  دددددددددددي  وثدددددددددددس  ةددددددددددد   قة دددددددددددس 

و  ددددددددددلىر ردددددددددده   دددددددددده  ددددددددددهول أ دددددددددد   تدددددددددد تدلم  ة ددددددددددس مؤصددددددددددسلح  ر صددددددددددسد    لكددددددددددون تأث هددددددددددس دو لدًدددددددددس و في هددددددددددلى   حقس دددددددددد     ددددددددددق 
 ".استمم     س ل    ةس ل "ق ل س 

 الجانب التطبيقي: ثانياا

أثددددددددددددد   تمم ددددددددددددد  ق ددددددددددددد  او سددددددددددددد   تمو  ق   س لددددددددددددد ل م س لدددددددددددددل ردددددددددددددل   لشددددددددددددد    دو سددددددددددددد    ةدددددددددددددس  و  لشددددددددددددد      ه   ددددددددددددد 
     سقل     د    شك      اس  س ن   ع    ل  أ ةس    ةفلم  فمت   ه    

  و  ددددددددي  أثدددددددددا وجدددددددددود .  ددددددددن  ددددددددلال ت دددددددددع  لشدددددددد    ةددددددددس   دو سدددددددد   تمو  ق   س لددددددددد   ددددددددلال  ددددددددمت   ه   دددددددد
ةفلم ق ددددددددددددد    لشددددددددددددد    ةدددددددددددددس  بحلدددددددددددددث أنددددددددددددد    تفدددددددددددددع   تفسقددددددددددددد  و دددددددددددددة فض أثددددددددددددد      ددددددددددددد  في أ دددددددددددددةس    ددددددددددددد

 . لانخفسض ق   ع    د  ج     و  ق
   بددددددددددس  ثدددددددددددا وجددددددددددود تددددددددددأث  ق دددددددددد   لشدددددددددد  ر ددددددددددسع   دةددددددددددوك و  ل  ددددددددددس    س لدددددددددد   لددددددددددث ردددددددددده ت ن ددددددددددد 

و اس ة دددددددددد    دددددددددة  اةددددددددده  تمم ددددددددد   %20.00 لا تفدددددددددسع    دددددددددة  رددددددددددل  تمم ددددددددد    دددددددددق   لشددددددددد  ادددددددددو رددددددددده   
 . %07.27  ق  نخفسض ره   

 ذ شدددددددددد ه   لشدددددددددد   نخفددددددددددسض في   ووجددددددددددود أثدددددددددد  ق دددددددددد   لشدددددددددد  ر ددددددددددسع  لخدددددددددده س  و   دددددددددد ع  لا دددددددددد  لا ل 
في    دددددددددددة    دددددددددددي  ت ددددددددددد   تمم ددددددددددد  اةددددددددددده س  سندددددددددددا تشددددددددددد  ن دددددددددددس     لشددددددددددد  في  %02.02رلب ددددددددددد  مؤ ددددددددددده  

 .%01   ة    ي  ت دق  تمم       مدهس  وت و     ع في   لش  ره ت ب أم ه  ن 
  دددددددددد م    دددددددددس    لشددددددددد        سقدددددددددس     دددددددددسا   ادددددددددو رددددددددددل  تمم ددددددددد    شددددددددد ه  لشددددددددد  ر دددددددددسع   صدددددددددةسق  تدددددددددب 

  دددددددددددددددأثً  اسلانخفدددددددددددددددسض في أ دددددددددددددددةس   %70واةددددددددددددددده  تمم ددددددددددددددد  قددددددددددددددد ف  نخفسً دددددددددددددددس رددددددددددددددده    %05رددددددددددددددده  ب
 .  ةفلم
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  وشدددددددددد ه  لشدددددددددد  ر ددددددددددسع    ددددددددددأ   ت ددددددددددو ً  لم   دددددددددددق  دددددددددد   ثلددددددددددل في    ددددددددددة    ددددددددددي  ت دددددددددددق  تمم دددددددددد   لددددددددددث
 تمم دددددددددد  لم تددددددددددة فض رلبدددددددددد   وهددددددددددلى  جة  دددددددددس ت ددددددددددو   دددددددددد  اةددددددددده %35رددددددددده ت ن ددددددددددد  اددددددددددو اأم ددددددددده  ددددددددددن  

 .  لش   كن  ةهل   ةبو   ه  ت  جةًس افةل  نخفسض في رلب    ةفلم
 شددددددددددد ه ر دددددددددددسع   ة دددددددددددس      سو ددددددددددد  في تدددددددددددأث   تمم ددددددددددد  ولم  دددددددددددة فض في رلبددددددددددد    لشددددددددددد   كدددددددددددن    و دددددددددددلى

اةددددددددددددده  2.37رددددددددددددددل  تمم ددددددددددددد      ةدددددددددددددهل  02.37ت ددددددددددددد  في   ددددددددددددد و   ةبدددددددددددددو  ذ  ن  دددددددددددددل  دددددددددددددن  ةدددددددددددددهل 
 .  تمم    ة ب  لو 

  وندددددددددددددد  هدددددددددددددو  تمرددددددددددددددل    %-22.10ر دددددددددددددسع  لاتصددددددددددددددسلا    ددددددددددددد جسا   لأم دددددددددددددد   دددددددددددددد ت ا  ددددددددددددد  وشددددددددددددد ه 
 .نشسطسً ا      سقس   تم       ردل  تمم  

    واس ة ددددددددددد     ددددددددددسع   ة ددددددددددل هددددددددددو أ دددددددددد  شدددددددددد ه   و دددددددددد  في    صددددددددددهر  لأم دددددددددد  ولم تشدددددددددد ه رلبدددددددددد   لشدددددددددد
 . لانخفسض   لا اس ة د    بةهل   ةبو   لىر ش ه ت  جع اةه وروع  تمم  

 
ل هدددددددددددلى   ة دددددددددددس   توسددددددددددد ا   ه   ددددددددددد     أن تدددددددددددأث  ت  ددددددددددددس  أ دددددددددددةس    دددددددددددةفلم  ن  سندددددددددددا  دددددددددددد ت  دددددددددددن  دددددددددددلا

ق دددددددد    دو سدددددددد        دددددددد   كددددددددن هددددددددلى     ددددددددأث   كددددددددون   كددددددددون  دددددددد  تددددددددأث  7002 ثددددددددل  تمم دددددددد    ةف لدددددددد    ددددددددة  
محددددددددددهود و دددددددددددل     ددددددددددقً  لشدددددددددددبل  ددددددددددل  لشددددددددددد      دو سدددددددددد لو   دو سددددددددددد        دددددددددد  هددددددددددد    دو سدددددددددد   تم  دددددددددددن 

 .أشس        ه   س    دحثل     سا    سس  في  ة     لخ ل في تصهر  لأم     ب  س 

 :التوصيات -3
اةدددددددددساً  قدددددددددن   ة دددددددددس      وسدددددددددل  دددددددددس  دددددددددن  دددددددددلال   ه   ددددددددد    دددددددددي  ربةدددددددددس بهدددددددددس ن ددددددددده  اةدددددددددض  لارم  دددددددددس   

       دل   ثل هلى   تمم س   ة ستفله في تجةب أو ق    تمرل ت  ل  ن   ثس
  ر صسد   هو  ل وتشجلع   شس  ع    ةبو  ؛تجةب  لانحلسم    سع دون أ   في  -
    ة    دو أنظب     و  في و  جهدت في    رد        لار صسد   ةس  ؛ -
 .و ع   لم   م تلجل      ع في    و     ةبل   ا   -

 :أفاق الدراسة -3
 دددددددددلال    دددددددددةفلم ق ددددددددد   لشددددددددد    دو سددددددددد        ددددددددد  أ دددددددددةس ت  ددددددددددس   تدددددددددأث هدددددددددلى    ه   ددددددددد   شدددددددددكس ل   قس دددددددددا
ل وتمدددددددددددددا  لاق بدددددددددددددسد ق ددددددددددددد   تم ددددددددددددد وب    ح ل ددددددددددددد    لددددددددددددده ني في محسو ددددددددددددد   لإجساددددددددددددد  7005-7002  فدددددددددددددمت 

ق ددددددددددد      دددددددددددس لا      و ددددددددددد ل و  صدددددددددددا   ه   ددددددددددد   وجدددددددددددود تدددددددددددأث     ددددددددددد  أ دددددددددددة    دددددددددددةفلم ق ددددددددددد    دو سددددددددددد  
 . ن  لال د     أث   تمم     ةف ل  ق    لش    دو س 
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