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  2009-2007أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة 
  

  حجاج محمد الهاشمي & صديقيمسعود 
  الجزائر –ورقلة  قاصدي مرباح، جامعة

  كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
  

 

الممتدة ما بين لية العالمية على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة أثر الأزمة الما تحليلمن خلال هذا المقال  نحاول:  ملخص
 2007سبتمبر  الفترة من وشملت )بنك ليمان برادرزإفلاس ( وقوع الأزمةقسمت إلى فترتين قبل ، 1/9/2007-30/8/2009

، 2009ولغاية شهر أوت من العام  2008عام سبتمبر من ال شهر انحصرت بينالفترة الثانية بعد الأزمة ، و2008ولغاية شهر أوت 
 مأظهرت نتائج الدراسـة أن الأزمـة   . الإحصائي لغرض المقارنة بين مجموعتين للأداء وبيان الفرق بينهما بعض الأساليباستخدام ت

  .  المالية العالمية انعكست آثارها على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية
    

  .، سوق الدوحة للأوراق الماليةالأزمة المالية، أزمة الرهن العقاري، العولمة المالية، ق الماليةالأسوا : الكلمات المفتاح
  

شهدت الرأسمالية العديد من الأزمات المالية خلال تاريخها الطويل، وتعد أزمة الكساد الكبير في حقبة الثلاثينيات من القرن :  تمهيد
عالم، اارت بسببها كل الافتراضات النظرية للاقتصاد الحر التي قامت عليها النظرية الماضي أخطر وأكبر أزمة عمت مختلف دول ال

الكلاسيكية للاقتصاد الرأسمالي، إذ لم يستطيع الافتراض الكلاسيكي أن يواجه هذا الامتحان الصعب الذي تعرض له، فازدادت 
 .عن العمل في الولايات المتحدة وبريطانيا ودول أخرى كثيرةالتقلبات الدورية واارت الأسواق المالية وتضخمت أعداد العاطلين 

  

، التي أكدت على 1برزت النظرية الكيتريةفي ظل التغيرات الجذرية التي عرفها النظام الرأسمالي وبعد وضع اية للاقتصاد الحر   
ر الأثر الكيتري في السياسات الاقتصادية أهمية التدخل الحكومي في اقتصاد السوق والذي يمكن من تحقيق الاستخدام الشامل، واستم

والمالية في الولايات المتحدة بشكل خاص والبلدان الأخرى في أوروبا وغيرها، بوجه عام، وذلك منذ اية الحرب العالمية الثانية 
عالمية شهدا الدول ليتوقف ذلك الأثر مع بداية عقد السبعينيات من القرن الماضي، بعد ظهور تغيرات ومشاكل وأزمات اقتصادية 

 .الرأسمالية
 

الليبرالية نتيجة للأوضاع الجديدة التي عرفتها الدول الرأسمالية، سرعان ما ظهرت انتقادات للنظرية الكيترية وحلت محلها     
ت على كفاءة نظام ، التي راهن2)مدرسة شيكاغو(والمتمثل بمدرسة النقديين " الكلاسيكية المحدثة الجديدة" أو ما يمكن تسميته  الجديدة

القطاع الخاص، وعملت على تقليص دور الدولة في الاقتصاد وتوفير حرية كاملة لحركة الأسعار وإتاحة  السوق والاقتصاد الحر ودور
المزيد من الحرية للأفراد، وتفعيل سياسات تحرير مبادلات السلع والخدمات وحركة رؤوس الأموال، وخصخصة القطاع العام، مع 

 .خل الحكومي في مجال الدفاع والتعليم والخدمات مثل الصحة وغيرهاحصر التد
 

ساعدت الليبرالية الجديدة على ظهور أزمات مالية عديدة منذ سبعينيات القرن الماضي في آسيا وأوروبا وبعض دول أمريكا   
الأزمة المالية الأخيرة التي شهدها العالم منذ اللاتينية كالمكسيك والأرجنتين، تمخضت عنها نتائج كارثية هزت أركان الرأسمالية، وتعد 

أخطرها والأكثر حدة، وأثبتت حدة تداعياا منذ اندلاعها وحتى الآن على أا أخطر بكثير من  2008منتصف سبتمبر من عام 
لت الاقتصاد الحقيقي وسادت الأزمات التي عرفها النظام الرأسمالي منذ نشأته بما في ذلك أزمة الكساد الكبير، لأن نتائجها السلبية طا

تقريبا معظم دول العالم الرأسمالي في وقت واحد، لأا تحدث في ظل توحد الأسواق العالمية وانفتاحها على بعضها البعض وظهورها 
 .بالعولمة الماليةكسوق واحدة، أو في ظل ما يعرف 

 

ا يسمى بأزمة الرهن العقاري الأمريكية، وكانت البداية لقد ظهرت الأزمة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية نتيجة م    
فقد الحقيقية للأزمة بعد إفلاس بنك ليمان برادرز أحد أكبر البنوك العالمية، وباعتبار أن الاقتصاد الأمريكي يعد أكبر اقتصاد في العالم 

بذلك الأوضاع الاقتصادية العالمية تشهد تحولات  تحولت الأزمة الأمريكية للرهن العقاري إلى أزمة مالية واقتصادية عالمية، وأخذت
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جذرية معقدة ومتشابكة، تعصف بمعظم دول العالم في وقت واحد، ودخول اقتصاديات دول كثيرة في مرحلة صعبة من الركود، 
ت التأمين وايارات متتالية في البورصات العالمية، فضلا عن تدهور أوضاع عدد كبير من المؤسسات المالية من بنوك وشركا

 .ومؤسسات التمويل العقاري في مختلف دول العالم
  

كغيرها من الدول النامية لم تكن الدول العربية بمنأى عن الآثار السلبية لتداعيات الأزمة المالية العالمية، وذلك لاعتماد       
را واستيرادا، حيث تراجع بسبب الأزمة اقتصاديات الدول العربية بشكل كبير على الولايات المتحدة ودول الاتحاد الأوروبي تصدي

الطلب على النفط والمواد الأساسية، التي تمثل صادراا مصادر الدخل الرئيسية لعدد كبير من الدول العربية، كما تراجعت الإيرادات 
لمالية الأجنبية المباشرة من العامة للدول العربية غير النفطية نتيجة انخفاض مداخيل السياحة والصادرات وتقلص تدفقات الاستثمارات ا

 . الخارج في ظل الركود الذي يسود العالم
 

هناك أموال عربية ضخمة  كما تعتبر الأسواق المالية العربية شديدة الحساسية تجاه أية أحداث اقتصادية خارجية، حيث أن    
جانب في الأسواق العربية اندفعوا وبشكل غير موظفة في الأسواق المالية الخارجية، إضافة إلى تواجد عدد كبير من المستثمرين الأ

 .مسبوق منذ بداية الأزمة المالية لبيع أسهمهم وبأسعار منخفضة بحثا عن السيولة المالية لإنقاذ مراكزهم المالية
 

م دولية وتعتبر من أهم أسواق الأوراق المالية العربية من حيث الرسملة، وحجالدوحة للأوراق المالية سوق تعد سوق     
ومنذ تفاقم الأزمة المالية والإعلان عن ، التداول، وعدد الشركات المدرجة، إضافة إلى التنظيم الجيد واستعمال أحدث وسائل الاتصال

نحاول سو. تدهور أداء البورصة القطرية وشهدت تراجعات حادة غير مسبوقة 2008 إفلاس بنك ليمان برادرز في منتصف سبتمبر
  ؟ على أداء سوق الدوحة للأوراق الماليةما مدى تأثير الأزمة المالية العالمية  : الرئيسي التالي السؤالعلى هذا المقال الإجابة  في
 : الفرعية التالية الأسئلة طرح نبمك 

 ؟إذا كان هناك انعكاس للأزمة المالية على أداء البورصة القطرية، إلى أي مستوى انخفض هذا الأداء ممثلا في مؤشر البورصة  -
 ؟أكثر القطاعات الاقتصادية تضررا بتداعيات الأزمة المالية  وه ما -
   ؟هل تأثرت البورصة القطرية بانسحاب الاستثمارات الأجنبية الغير مباشرة في ظل تداعيات الأزمة المالية العالمية  -

  

  : يةتالسنقوم باختبار الفرضيات ال المطروحة الأسئلةلغرض الإجابة على و

 .للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة المالية العالميةتعزى دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية لا توجد فروق ذات  -
تعزى والصناعة والخدمات  التأمينلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء كل من قطاع البنوك والمؤسسات المالية و -

 .للفترة قبل وبعد الأزمة المالية العالمية
فروق ذات دلالة إحصائية للعلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر وأداء سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبل لا توجد  -

 . وبعد وقوع الأزمة المالية العالمية
  

  :  المطروحة، وقصد تحليل هذا الموضوع سنتطرق إلى العناصر الآتية الأسئلةوعليه، وبناءا على 
 ؛المية في الأداء العام لسوق الدوحة للأوراق الماليةأثر الأزمة المالية الع - 1
 ؛أثر الأزمة المالية في أداء القطاعات الاقتصادية - 2
 .دراسة العلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر وأداء سوق الدوحة للأوراق المالية - 3

  

  أثر الأزمة المالية في الأداء العام لسوق الدوحة للأوراق المالية -1
لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل وبعد الأزمة المالية :  الصفريةالفرضية 
  .العالمية

 .  توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل وبعد الأزمة المالية العالمية:  الفرضية البديلة
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 للعينات المستقلة هو أن تتبع البيانات التوزيع الطبيعي، ولهذا الغرض يمكن استخدام اختبار t- testشروط اختبار   أحد  
Kolmogorov-Smirnov  ، 05.020.0، وحيث وبالنظر لقيم عمود الدلالة) 2(وتوضح بيانات الجدول. == αfSig، 

    .يم جميع المؤشرات موضوع الدراسة قبل وبعد الأزمةهذا يشير إلى تحقق فرضية التوزيع الطبيعي لق فإن
 ،Levene نستخدم اختبار ولهذا الغرض. في حساا على مدى تجانس تشتت البيانات من عدمه t- testكما تعتمد قيمة   

لجميع المحققة هي  3أن فرضية تجانس التباين Leveneوبالنظر لقيمة الدلالة المرفقة بقيمة إحصاءة ) 3(وتوضح بيانات الجدول 
     .مؤشرات الدراسة

   

ولغاية شهر أوت  2007شملت سبتمبر للفترة قبل الأزمة و تطور مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية )1(يوضح الجدول  
نلاحظ أن السوق القطرية تأثرت و ،2009لغاية شهر أوت من العام  2008سبتمبر  بعد الأزمة وشملتالثانية الفترة ، و2008
قبل الأزمة  348وبخطأ معياري  10257ات الأزمة المالية العالمية إذ انخفض متوسط مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية من بتداعي
عالية لمؤشر البورصة حيث بلغ الانحراف المعياري التشتت البعد الأزمة ويدعم ذلك درجة  371وبخطأ معياري  6389.9إلى المالية 

 . للفترة فبل الأزمة المالية 1205.622ـ لمالية مقارنة بِللفترة بعد الأزمة ا 1284.879
  

هذه النتائج أن الأداء العام للبورصة كان أفضل في الفترة التي سبقت وقوع الأزمة المالية العالمية، بحيث  يتضح من خلال  
م للبورصة سلوك المستثمرين في يفسر هذا الانخفاض في الأداء العا. انخفض متوسط مؤشر البورصة بشكل كبير للفترة بعد الأزمة

سوق الدوحة للأوراق المالية وانتشار ظاهرة التقليد لما يجري في الأسواق العالمية، حيث توجه أغلب المستثمرين إلى تصفية مراكزهم 
لذي يوضح وا )3(من خلال الجدول  t- testاختبار فروق الأداء نتائج ما يعزز و. الاستثمارية تخوفا من حدوث خسائر مستقبلية

    .للفروق في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة المالية tنتائج اختبار 
  

 (df = 22)حرية  اتوبدرج 7.603هي  t، بحيث أن قيمة اختبار tناتج تطبيق اختيار  )3( يبين الجزء الثاني من الجدولو  
  .508,629الخطأ المعياري في هذا الفرق هو و 3867,198 صة هووأن الفرق بين متوسطي العينتين لمؤشر البور

  

وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية  α=0.05أقل من قيمة  sig (2-tailed)أن قيمة أيضا نلاحظ كما   
ن فترة الثقة للفرق لاحظ أومن الجدول نالبديلة، كما يمكن رفض أو قبول الفرضية الصفرية من خلال فترة الثقة للفرق بين العينتين، 

رفض الفرضية الصفرية وبالتالي قبل الفرضية البديلة لها ويؤدي هذا إلى   (4922.03 ; 2812.36)العينتين هي  بين وسطي
  . ومفادها توجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل وبعد الأزمة المالية العالمية

  

آثارها على أداء البورصة القطرية، وأن هناك فروق ذات دلالة إحصائية في أداء سوق ر أن الأزمة المالية انعكست يظه  
الدوحة للأوراق المالية تعزى للفترة قبل وبعد الأزمة المالية نتيجة لانخفاض رقمها القياسي المرجح بالقيمة السوقية، حيث أن أداء 

زمة المالية، وتمكنت السوق خلالها من بلوغ قمة أداءها مدفوعة بالمؤشرات الايجابية للاقتصاد السوق كان أفضل للفترة قبل الأ
، وتعود أسباب هذا التراجع إلى تأثيرات زبرادر ليمانالقطري، غير أن مؤشر السوق اتخذ منحنى هبوطيا منذ الإعلان عن إفلاس بنك 

  .ة الانقياد والتقليد لما يجري في الأسواق المالية العالميةنفسية سيطرت على المستثمرين، إضافة إلى انتشار ظاهر
  

وعليه، وبالرغم من الأداء المتميز للسوق القطري وتحقيقه لحركة تداول نشطة، إلا أن تداعيات الأزمة المالية التي اجتاحت   
فاضه كباقي الأسواق العربية، وما يميز معظم الأسواق المالية العالمية أثرت بشكل واضح على أداء البورصة القطرية وأدت إلى انخ

فتاح البورصة القطرية كوا تعد ذات درجة عالية من الانفتاح على الأسواق المالية العالمية، وعلى الرغم من المزايا التي يحققها هذا الان
أن تتأثر البورصة القطرية  في الظروف الطبيعية، إلا أنه يشكل مصدرا لبعض المشاكل في أوقات الأزمات، لذلك كان من الطبيعي

  .  بتبعات الأزمة المالية العالمية
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  دراسة أثر الأزمة المالية في أداء القطاعات الاقتصادية -2
بعد عرض نتائج تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على الأداء العام لسوق الدوحة للأوراق المالية، والتي أظهرت أن الأزمة المالية   
كست بآثارها على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية نتيجة انخفاض مؤشر السوق المرجح بالقيمة للسوقية للأسهم القابلة العالمية انع

دراسة أثر الأزمة المالية العالمية على مستوى كل قطاع من القطاعات الاقتصادية العاملة في سوق الدوحة  البندللتداول، نحاول في هذا 
  . من قطاع البنوك والمؤسسات المالية، ثم قطاعي الصناعة والخدمات وأخيرا قطاع التأمينللأوراق المالية بدءا 

  

للفترة قبل الأزمة وشملت تطور مؤشر قطاع البنوك في سوق الدوحة للأوراق المالية  )1(يوضح الجدول :  قطاع البنوك -2-1
كما ، 2009لغاية شهر أوت من العام  2008لت سبتمبر ، والفترة الثانية بعد الأزمة وشم2008ولغاية شهر أوت  2007سبتمبر 
حجم عينة مؤشر  للفترة قبل وبعد الأزمة المالية والذي يظهر أن قطاع البنوكالمتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمؤشر  تبين أن

. 1806نحراف معياري قدره وا 521وبخطأ معياري  14528بمتوسط حسابي قدره  12قطاع البنوك للفترة قبل الأزمة المالية هو 
وانحراف  9083.2نفسه للفترة قبل الأزمة المالية بمتوسط حسابي قدره  12أما للفترة ما بعد الأزمة المالية فإن حجم العينة هو 

   .517وخطأ معياري  1792معياري قدره 
 

ضا كبيرا للفترة بعد وقوع الأزمة ما يلاحظ أن اتجاه حركة الأسعار لأسهم قطاع البنوك والمؤسسات المالية شهدت انخفا  
 tوالذي يوضح نتائج اختبار  )3( الجدولمن خلال  t- testوما يعزز نتائج فروق الأداء اختبار . متأثرا بتداعيات الأزمة المالية

   .للفروق في أداء قطاع البنوك والمؤسسات المالية للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة المالية
   

وأن الفرق بين متوسطي العينتين  22حرية  اتبدرج 7.415هي  tأن قيمة اختبار  )3( لجدولنلاحظ من خلال اكما   
، وعليه نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية 0.05لمؤشر قطاع البنوك كان معنويا بمستوى أقل من القيمة الاحتمالية المعتمدة 

  .البنوك والمؤسسات المالية تعزى للفترة قبل وبعد الأزمة المالية العالميةالبديلة ومضموا وجود فروق ذات دلالة إحصائية في أداء قطاع 
  

شملت للفترة قبل الأزمة وتطور مؤشر قطاع الخدمات في سوق الدوحة للأوراق المالية  )1(يوضح الجدول :  قطاع الخدمات -2-2
، 2009لغاية شهر أوت من العام  2008 سبتمبر بعد الأزمة وشملتالثانية الفترة ، و2008ولغاية شهر أوت  2007سبتمبر 

قبل الأزمة إلى  7621.5أن قطاع الخدمات تأثر بتداعيات الأزمة المالية العالمية إذ انخفض متوسط مؤشر القطاع من ونلاحظ 
عد للفترة ب 952.7عالية لمؤشر قطاع الخدمات حيث بلغ الانحراف المعياري التشتت البعد الأزمة ويدعم ذلك درجة  4788.7

من  t- testالأداء في قطاع الخدمات اختبار  في فروقالوما يعزز نتائج تحليل . للفترة قبل الأزمة المالية 702.6ـ الأزمة مقارنة بِ
 .للفروق في أداء قطاع البنوك والمؤسسات المالية للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة المالية tوالذي يوضح نتائج اختبار  )3( الجدولخلال 

    

وأن الفرق   22حرية  اتوبدرج 8.290هي  tوأن قيمة اختبار  tيبين الجزء الثاني من الجدول ناتج تطبيق اختيار  كما  
كما نلاحظ من خلال الجدول . 341.72الخطأ المعياري في هذا الفرق هو و 2832.77 بين متوسطي العينتين لمؤشر البورصة هو

وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة، كما أن فترة الثقة   α=0.05أقل من قيمة  sig (2-tailed)أن قيمة 
ل الفرضية البديلة لها ومفادها وقبورفض الفرضية الصفرية مما يمكننا من  (3541.45 ; 2124.1)للفرق بين وسطين العينتين هي 

  . الأزمة المالية العالميةتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في أداء قطاع الخدمات تعزى للفترة قبل وبعد 
 

للفترة قبل الأزمة وشملت تطور مؤشر قطاع الصناعة في سوق الدوحة للأوراق المالية  )1(يوضح الجدول :  قطاع الصناعة -2-3
، 2009لغاية شهر أوت من العام  2008، والفترة الثانية بعد الأزمة وشملت سبتمبر 2008ولغاية شهر أوت  2007سبتمبر 

على  1606.5و  9937.3بلغا  المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمؤشر قطاع الصناعة للفترة قبل الأزمة المالية  نلاحظ أنو
نفسه للفترة قبل الأزمة المالية بمتوسط  لأزمة المالية فإن حجم العينة هوأما للفترة ما بعد ا .463.75الترتيب بخطأ معياري بلغ 

   .388.82وخطأ معياري  1346.93ياري قدره وانحراف مع 6210.2حسابي قدره 
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ويعود سبب التراجع الكبير في أداء القطاع . ما يلاحظ أن قطاع الصناعة قد تأثر بشكل كبير من تداعيات الأزمة المالية  
هذا القطاع من أن تمتد الأزمة المالية إلى القطاع الحقيقي وتؤدي إلى حدوث الصناعي للفترة بعد الأزمة المالية إلى تخوف المستثمرين في 

الأداء في قطاع الصناعة  في فروقالوما يعزز نتائج تحليل . ركود اقتصادي، وهذا ما يفسر الانخفاض الكبير في أداء القطاع الصناعي
  .  ق في أداء الصناعة للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة الماليةللفرو tوالذي يوضح نتائج اختبار  )3( الجدولمن خلال  t testاختبار 

 

وأن الفرق بين متوسطي العينتين لمؤشر  22بدرجة حرية  7.415هي  tنلاحظ من خلال الجدول أن قيمة اختبار كما   
   ،0.05قطاع الصناعة كان معنويا بمستوى أقل من القيمة الاحتمالية المعتمدة 

ه نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة ومضموا وجود فروق ذات دلالة إحصائية في وعلي ،(6967.9 ; 2471.9) 
  .أداء قطاع الصناعة تعزى للفترة قبل وبعد الأزمة المالية العالمية

  
وشملت  للفترة قبل الأزمةتطور مؤشر قطاع التأمين في سوق الدوحة للأوراق المالية  )1(يوضح الجدول :  قطاع التأمين -2-4

، 2009لغاية شهر أوت من العام  2008، والفترة الثانية بعد الأزمة وشملت سبتمبر 2008ولغاية شهر أوت  2007سبتمبر 
 4504.6قبل الأزمة إلى  9330.1قطاع التأمين تأثر بأحداث الأزمة المالية العالمية إذ انخفض متوسط مؤشر القطاع من أن نلاحظ 

للفترة بعد الأزمة مقارنة  1297.2عالية لمؤشر قطاع التأمين حيث بلغ الانحراف المعياري التشتت ال بعد الأزمة ويدعم ذلك درجة
وعلى ما يبدو أن المخاوف التي طالت المستثمرين في قطاع البنوك وقطاع الخدمات وقطاع . للفترة قبل الأزمة المالية 862.05ـ بِ

ع التأمين حيث كان أداء القطاع منخفض بشكل كبير للفترة بعد وقوع الأزمة الصناعة قد رافقه أيضا مخاوف المستثمرين في قطا
  .المالية
  

 tوالذي يوضح نتائج اختبار  )3( الجدولمن خلال  t testاختبار  التأمينالأداء في قطاع  في فروقالوما يعزز نتائج تحليل   
 0.393هي  sigاختبار التجانس أن قيمة من خلال يتضح ، حيث للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة المالية قطاع التأمينللفروق في أداء 
 tنلاحظ أن قيمة اختبار كما . عينتي مؤشر قطاع التأمين للفترة قبل وبعد الأزمة المالية متجانس تباينلذا فإن  0.05وهي أكبر من 

نويا بمستوى أقل من القيمة وأن الفرق بين متوسطي العينتين لمؤشر قطاع التأمين كان مع 22حرية  اتبدرج 10.732هي 
، وعليه نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة (5758.05 ; 3893.12)وأن مجال الثقة هو ،  0.05الاحتمالية المعتمدة 

  .ومضموا وجود فروق ذات دلالة إحصائية في أداء قطاع التأمين تعزى للفترة قبل وبعد الأزمة المالية العالمية
  

المستوى القطاعي أن هناك تأثير ذو معنوية إحصائية للأزمة المالية على أداء كل قطاع حيث شهدت حركة يظهر على   
كما أن المخاوف . الأسعار أسهم قطاع البنوك والمؤسسات المالية انخفاضا كبيرا للفترة بعد وقوع الأزمة متأثرا بتداعيات الأزمة المالية

والصناعة رافقه مخاوف المستثمرين في قطاع التأمين حيث كان أداء القطاع البنوك والخدمات ع كل من التي طالت المستثمرين في قطا
  . منخفضا للفترة بعد وقوع الأزمة

 
  دراسة العلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر وأداء سوق الدوحة للأوراق المالية  -3

ت غير القطريين في سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبل إجمالي عدد الأسهم المكتتب ا و تعاملا )4( الجدوليوضح   
لغاية شهر أوت من السنة نفسها  2008سنعتمد على البيانات المتاحة للفترة ما قبل الأزمة من شهر جانفي و، وبعد الأزمة المالية
بينما للفترة ما بعد ، 2007لقطرين خلال سنة نظرا لعدم توفر البيانات الكافية عن تعاملات المستثمرين غير ا فقط ولمدة ثمانية أشهر

علاقة  قد تبين وجودو. وبعدد اثني عشر مشاهدة 2009لغاية شهر أوت  2008 الأزمة المالية ستبقى نفسها من شهر سبتمبر
دال هذا الارتباط و ،للفترة قبل الأزمة بين إجمالي تعاملات المستثمرين غير القطريين وأداء سوق الدوحة للأوراق المالية طردية ارتباط

 0.675بين أداء سوق الدوحة للأوراق المالية وتعاملات غير القطريين، إذ بلغ معامل الارتباط  0.05 أقل من إحصائيا عند مستوى
  . للفترة قبل حدوث الأزمة ليفسر الدور الايجابي للاستثمار الأجنبي غير المباشر على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية
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للفترة بعد الأزمة المالية كانت علاقة الارتباط سالبة وقوية جدا بين تعاملات القطريين وأداء سوق الدوحة للأوراق  بينما  
بين أداء سوق الدوحة  0.001أقل من  وجود علاقة ارتباط سالبة وقوية جدا ودالة إحصائيا عند مستوى دلالة تبين، حيث المالية

للفترة بعد حدوث الأزمة، حيث أنه كلما قل تعاملات غير  - 0.90طريين، إذ بلغ معامل الارتباط للأوراق المالية وتعاملات غير الق
 القطريين ازداد عدد الأسهم المكتتب ا في سوق الدوحة للأوراق المالية، وبالتالي فإن سوق الدوحة للأوراق المالية لم يتأثر بانسحاب

 .الاستثمارات الأجنبية الغير مباشرة
  

ة ومؤشرات القطاعات لبيانات مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالي الإحصائيتوصلنا في اية هذا المقال وبعد التحليل  : خلاصة
  : تعاملات المستثمرين الأجانب للفترة قبل وبعد الأزمة المالية العالمية إلى جملة من النتائج أهمهاالاقتصادية و

 
ى أداء سوق الدوحة للأوراق المالية، نتيجة لانخفاض مؤشر السوق المرجح بالقيمة الأزمة المالية العالمية بآثارها علانعكست  -

السوقية للأسهم القابلة للتداول، حيث كان أداء البورصة أفضل في الفترة التي سبقت وقوع الأزمة إذ بلغ متوسط مؤشر 
مة وبحركة تداول نشطة مقارنة بمؤشر للفترة قبل الأز 10257السوق المرجح بالقيمة السوقية للأسهم القابلة للتداول 

. لصالح الفترة قبل وقوع الأزمة 3867.1وبفرق متوسط بلغ  6389.9السوق بعد وقوع الأزمة الذي انخفض ليصل إلى 
وفي الواقع أن هذا الانخفاض يعود إلى عوامل نفسية سيطرت على توجهات المستثمرين، وخاصة الصغار منهم، إضافة إلى 

بتخفيض الأسعار واستغلال الظروف الغير طبيعية، ولكن سرعان ما استعاد السوق القطرية عافيتها، وكانت دور المضاربين 
 .الأقل تراجعا بين أسواق وبورصات دول مجلس التعاون الخليجي

    
ك بفرق ، حيث انخفض مؤشر قطاع البنوتداعيات الأزمة المالية العالميةبشكل كبير بقطاعي البنوك والتأمين تأثر كل من  -

نقطة لصالح الفترة قبل الأزمة، وذلك على الرغم من أن البنوك القطرية لم تشهد أي حالة إفلاس تذكر  5445متوسط بلغ 
ولم تتأثر بشكل مباشر بتداعيات أزمة الرهن العقاري الأمريكية، ويعود سبب انخفاض هذا القطاع إلى عوامل نفسية، حيث 

 من نقص السيولة، وأن البنوك والمؤسسات المالية القطرية تتمتع بملاءة مالية عالية، بينما أن النظام المصرفي القطري لا يعاني
يعود سبب انخفاض أداء القطاع الصناعي للفترة بعد الأزمة المالية إلى تخوف المستثمرين في هذا القطاع من أن تمتد الأزمة 

 مؤشر هذا القطاع لا يعكس إلا تأثير محدود للأزمة المالية وهو إلى القطاع الحقيقي، أما القطاع الخدمي فإن فرق المتوسط في
  .في واقع الحال تأثيرات نفسية سيطرت على سلوك المستثمر القطري

  
للاستثمار الأجنبي غير المباشر دور في التأثير على أداء أسواق الأوراق المالية العربية، إذ لعبت هذه الاستثمارات دور في  -

ية للأزمة المالية، وبمجرد حدوث الأزمة المالية العالمية اندفع المستثمرين الأجانب لبيع أسهمهم وتصفية إظهار الآثار السلب
سوق الدوحة للأوراق المالية لم يتأثر بانسحاب الاستثمارات مراكزهم الاستثمارية تحسبا من هبوط الأسعار، غير أن 

بين أداء سوق الدوحة  - 0.90الخليجي، إذ بلغ معامل الارتباط الأجنبية على عكس الأسواق المالية لدول مجلس التعاون 
للأوراق المالية وتعاملات غير القطريين للفترة بعد حدوث الأزمة حيث أنه كلما قل تعامل المستثمرين الأجانب ازداد عدد 

 .ت الأجنبيةالأسهم المكتتب ا، وبالتالي فإن سوق الدوحة للأوراق المالية لم يتأثر بانسحاب الاستثمارا
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  داولــق الجــملح

  
  للتوزيع الطبيعي لبيانات الدراسة Kolmogorov-Smirnovنتائج اختبار)2(جدول

 لمؤشر قطاع الصناعة  لمؤشر قطاع التأمين
لمؤشر قطاع الخدمات في

  سوق
 الدوحة للأوراق المالية

لقيم مؤشر قطاع 
  البنوك

 والمؤسسات المالية

  ؤشر سوق الدوحةلم
 للأوراق المالية

SigStatistic Sig StatisticSig StatisticSig Statistic  Sig   Statistic    
0.200  0.148  0.200  0.165  0.200  0.185  0.200 0.176 ,1400 ,2130 Avant la crise 

(df=12)  
0.200  0.246  0.200  0.166  0.200  0.146  0.200 0.162 ,1880 ,2020 Après la crise 

(df=12)  
  

  داء للفترة قبل وبعد وقوع الأزمة الماليةالأللفروق فيtنتائج اختبار:)3(الجدول
t-test for Equality of Means  Levene’s Test  

 Equality of Variances 
index  95% Confidence Interval 

of the Difference Std. Error Difference Mean Difference Sig (2-tailed) df  t  Sig  F  
Upper Lower 

4922,03  2812.37  508.63  3867,198  ,0000  22  7,603  ,844  0.040  
 سوق الدوحة

  للأوراق المالية 

 قطاع البنوك 0.472 0.499 7.415 22 0.000 5444.95 734.35 3921.99 6967.90

 قطاع الخدمات 0.767 0.391 8.290 22 0.000 2832.77 341.72 2124.09 354.46

 قطاع الصناعة  1.264  0.273  6.158  22  0.000  3727.04  605.19  2471.95  6967.90
  قطاع التأمين  0.758  0.393  10.732  22  0.000  4825.59  449.663  3893.12  5758.06

 
  

  عاملات غير القطريين في سوق الدوحة للأوراق المالية للفترة قبل و بعد الأزمة الماليةإجمالي عدد الأسهم المكتتب ا و ت: ) 4(الجدول 
 بعد الأزمة

 الفترة

  قبل الأزمة
 القطاع

  الفترة  
تعاملات غير القطريين

إجمالي عدد الأسهم 
 المكتتب ا

تعاملات غير
 القطريين

إجمالي عدد الأسهم
 المكتتب ا

547502,0023 2521932,167 
سبتمبر 
2008 

غ م غ م قطاع البنوك و المؤسسات المالية
سبتمبر 
2007 

10057,24002 110160,6 غ م غ م  قطاع التأمين
72258,78589 822132,524 غ م غ م قطاع الصناعة
غ م 2595900,878 238484,1274 غ م قطاع الخدمات
868302,1556 6050126,169       
519719,5317 2521932,167 

أآتوبر 
2008 

غ م غ م قطاع البنوك و المؤسسات المالية
أآتوبر 
2007 

9422,13156 110160,6 غ م غ م  قطاع التأمين
68824,77551 822132,524 غ م غ م قطاع الصناعة
غ م 2595900,878 233543,2058 غ م قطاع الخدمات
831509,6445 6050126,169       
نوفمبر  2521932,167 509942,0846 غ م غ م قطاع البنوك و المؤسسات المالية نوفمبر 

المؤشر قبل وبعد الأزمة) :1(الجدول
قطاع الخدمات قطاع البنوك   سوق الدوحة للأوراق المالية  قطاع التأمين قطاع الصناعة

Période Avant  Après  Avant Après Avant Après Avant Après Avant Après
septembre 8097,05 9314,53 11518,46 13281,32 6157,26 6722,03 9263,85 7856,17 7309,01 9211,21
octobre 9417,41 6928 12715,7 9250,52 7424,98 5314,28 9670,46 6126,76 9264,37 6596,15
novembre 9363,1 6071,39 12949,53 8553,53 7209,24 4874,9 10537,47 4517,97 8966,28 5099,31
décembre 9580,45 6886,12 13411,13 10319,72 7431,1 4660,29 11033,51 4960,37 8738,27 6491,25
janvier 9485,25 5253,03 13441,67 7866,83 7186,81 3594,71 8204,76 3941,49 8796,35 4889,13
février 10472,61 4438 15167,19 6512,48 7613,41 3375,96 8633,78 3512,48 9786,15 4276,8
mars 9554,71 4887,02 13702,1 6977,71 7227,92 3555,57 8137,7 3365 8347,73 5012,95
avril 11289,26 5603,25 15870,95 7858,84 8264,45 4463,13 8821,45 3512,48 11384,65 5425,54
mai 11884,77 6980,76 16907,09 9659,96 8627,73 5494,52 9196,84 4249,82 11743,84 7188,85
Juin 11863,86 6491,65 16925,88 8960,82 8596,3 5163,55 9545,41 3887,84 11646,75 6645,63
juillet 11633,42 6707,73 16469,22 9545,82 8181,84 4989,32 9746,5 3968,28 12253,52 6779,48
août 10443,22 7117,25 15259,23 10211,26 7537,19 5256,68 9170 4155,99 11010,22 6906,37

  تم الاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة قطر وصحيفة الشرق الاقتصادي القطرية:المصدر
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غ م 2008 110160,6 9235,78554 غ م 2007 قطاع التأمين

غ م 822132,524 65604,47883 غ م  قطاع الصناعة
غ م 2595900,878 231420,5554 غ م  قطاع الخدمات
816202,9044 6050126,169  
500033,5604 2521932,167 

ديسمبر 
2008 

غ م غ م قطاع البنوك و المؤسسات المالية
ديسمبر 
2007 

غ م 110160,6 9094,77774 غ م  قطاع التأمين
غ م 822132,524 62779,71438 غ م  قطاع الصناعة
غ م 2595900,878 226459,2963 غ م  قطاع الخدمات
798367,3488 6050126,169  
490125,0362 2521932,167 

جانفي 
2009 

553658,5491 2192935,713 قطاع البنوك و المؤسسات المالية
جانفي 
2008 

8953,76994 110160,6 17276,9028 228999  قطاع التأمين
59954,94993 822132,524 71811,09167 765994,524  قطاع الصناعة
221498,0372 2595900,878 206049,5353 1817878,534  قطاع الخدمات
780531,7932 6050126,169  848796,0789 5005807,771
480615,7347 2602312,14 

فيفري 
2009 

564526,9334 2229435,203 قطاع البنوك و المؤسسات المالية
فيفري 
2008 

10315,73496 142013,85 8485,23536 104884,6  قطاع التأمين
58704,46692 822132,524 72976,7165 765994,524  قطاع الصناعة
221290,6434 2595900,878 218872,3454 2324778,534  قطاع الخدمات

770926,58 6162359,392  864861,2307 5425092,861
481474,7794 2620151,501 

مارس 
2009 

585028,4109 2370785,961 قطاع البنوك و المؤسسات المالية
ارس م

2008 
10293,68253 142013,85 8817,84554 104884,6  قطاع التأمين
60532,85954 822132,524 76580,08003 815994,524  قطاع الصناعة
221929,4648 2618688,802 234385,0676 2388643,215  قطاع الخدمات
774230,7863 6202986,677  904811,4041 5680308,3
481156,3418 2632934,497 

أفريل 
2009 

588781,9463 2466649,155 قطاع البنوك و المؤسسات المالية
أفريل 
2008 

11600,87769 147128,85 9179,97022 104884,6  قطاع التأمين
64254,57968 832584,505 77832,7112 816357,524  قطاع الصناعة
228793,1648 2618688,802 247187,3891 2436364,215  قطاع الخدمات
785804,9639 6231336,654  922982,0168 5824255,494
478613,4994 2632934,497 

 2009ماي 

586629,0753 2497932,167 قطاع البنوك و المؤسسات المالية

9651,32922 147128,85 200812487,63544ماي  110160,6  قطاع التأمين
67692,02421 832584,505 77426,84501 816357,524  قطاع الصناعة
233311,3748 2618688,802 253570,7843 2559234,211  قطاع الخدمات
792104,5338 6231336,654  927278,0339 5983684,502
464029,0742 2632934,497 

جوان 
2009 

689231,8282 2497932,167 قطاع البنوك و المؤسسات المالية
جوان 
2008 

12688,8515 147128,85 10400,00934 110160,6  قطاع التأمين
68228,2648 832584,505 77678,56228 816357,524  قطاع الصناعة

234079,9462 2616188,802 254067,3902 2559234,211  قطاع الخدمات
779026,1367 6228836,654  1031377,79 5983684,502
361288,7563 2272934,497 

جويلية 
2009 

580128,5058 2521932,167 قطاع البنوك و المؤسسات المالية
جويلية 
2008 

12817,50543 147128,85 10420,05006 110160,6  قطاع التأمين
68582,51399 876911,283 77579,90275 822132,524  قطاع الصناعة
251056,8666 3461588,802 256732,5558 2595900,878  طاع الخدماتق
693745,6423 6758563,432  924861,0144 6050126,169
354749,5577 2272934,497 

2009أوت 

567321,5765 2521932,167 قطاع البنوك و المؤسسات المالية

10264,71126 147128,85 200810637,77257أوت  110160,6  قطاع التأمين
66402,78113 897224,9255 75352,19873 822132,524  قطاع الصناعة
248877,1338 3481902,445 248717,0107 2595900,878  قطاع الخدمات
680667,2451 6799190,717  901655,4972 6050126,169

  
  

    هوامش وإحالات
 

في كتابه الشهير النظرية العامة للاستخدام والفائدة والنقود، الذي انتقد فيه كل الافتراضات التي قامت عليها النظرية الاقتصادية  1936وضعها كيتر في عام  -  1
  .الكلاسيكية

  .1976فريدمان، الذي حاز على إثرها على جائزة نوبل للاقتصاد في عام  بزعامة ميلتون -  2
يكون تباين  αأكبر من مستوى الدلالة  sig، إذا كان مستوى الدلالة )هل تباين العينات متساوي أم لا(هو اختبار خاص بفحص تباين العينات  Leveneاختيار  -  3

  .ت غير متساويالعينات متساوي وإذا كان أقل يكون تباين العينا


