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  وتقدير شكر
  

الحمد الله رب العالمين ، خلق الإنسان من عدم وعلمه ما لم يعلم ، وصلاة وسلام على خير 
  . خلق االله المبعوث رحمة للعالمين محمد صلى االله عليه وسلم

فرج عبد / أتقدم بأخلص معانى الشكر والعرفان والتقدير إلى أستاذى ووالدى الأستاذ الدكتور
صاد بكلية التجارة جامعة عين شمس وذلك لاهتمامه البالغ وقبوله العزيز عزت  أستاذ الاقت

الإشراف على هذا البحث ، ولما قدمه من جهد كبير ووقت غـالى وثمـين ونصـح أمـين     
وتشجيع مستمر وتقدير لظروف البحث والباحثة ، فكان خير القدوة وجزاه االله خير الجزاء 

  .والامتنان ومتعه بالصحة والعافية وله منى وافر العرفان 
عبد المطلب عبد الحميد أستاذ / كما أتقدم بخالص شكرى وتقديرى لأستاذى الأستاذ الدكتور 

ورئيس قسم الاقتصاد بأكاديمية السادات للعلوم الادارية على قبوله الإشراف على الرسـالة  
اديمية وعلى دعمه المستمر لى طوال فترة دراستى بأكاديمية السادات وكذلك بعد تعيينى بالأك

وعلى النصائح الغالية التى قدمها لى ، فلم يبخل على بالجهد أو بالوقت لكـى أنجـز هـذه    
  .الرسالة فتحية تقدير وإعزاز له 

صبرى أحمد أبو زيد أستاذ الاقتصاد بكليـة  / كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ الدكتور 
لحكم والمناقشة وتقييم هذا البحـث  التجارة جامعة قناة السويس  لقبوله الاشتراك فى لجنة ا

  .واستقطاع جزء من وقته الثمين للاطلاع على الرسالة فله منى كل الشكر والاعزاز 
دينا عبد المنعم راضى أسـتاذ الاقتصـاد   / كما أتقدم بالشكل الجزيل إلى الأستاذة الدكتورة 

الحكم والمناقشـة  بكلية التجارة جامعة عين شمس وذلك لتفضلها بقبول الاشتراك فى لجنة 
  .  لهذه الرسالة مما يعطى للرسالة قيمة خاصة فلسيادتها منى أثنى آيات الشكر والتقدير 

كما أتقدم بالتحية والتقدير والاحترام لجميع أساتذتى فى قسم الاقتصـاد علـى إسـهاماتهم    
فـى  العلمية وتوجيهاتهم طوال فترة دراستى بالكلية وكذلك تحية وتقدير لكل من سـاعدنى  

  .إتمام هذا البحث 
  الباحثة
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  المقدمة
يشهد الاقتصاد العالمى بصفة عامة والأسـواق الماليـة والعربيـة بصـفة خاصـة      
إضطرابات وإختلالات ومشاكل وأزمات لم تقتصر على السوق المالية بمكوناتها الأساسية من 

ضـطرابات  إالسوق النقدى وسوق رأس المال وسوق الأوراق المالية فقط ولكن كانت هنـاك  
أسواق الأوراق المالية والمؤسسات المالية وبدأت تلك الانهيارات فى الولايـات   نهيارات فىإو

 )١(.سيا والدول العربية آبا وووراق المالية فى أورلأالمتحدة الامريكية ثم تبعتها إلى أسواق ا
وقد أحدثت هذه الاختلالات والاضطرابات حالة من عدم التأكد من المستقبل وانهيـار  

وراق المالية والمؤسسات المالية وأصبح الخوف والهلع لأالمالية وفى سوق ا سواقلأالثقة فى ا
وانهيار الثقة فى تلك الاسواق والمؤسسات هو العامل المشترك بـين المسـتثمرين بـأنواعهم    

خص المستثمرين الاشخاص على مستوى العالم وإن اختلفت حدوثه من منطقة إلى أخرى لأوبا
زمات المالية هو قابليتهـا علـى   لأالتى تعكس السمات المميزة لفى العالم ومن أهم الخصائص 

خص فـى ظـل بيئـة    لأخرى وبـا لأالانتقال من الدولة أو الدول التى تحدث فيها إلى الدول ا
سواق المالية والبورصات على بعضها البعض بشكل كبير وهيمنة الجوانب لأنفتاح اإالعولمة و

عظم الدول واعتماد الكثير مـن المسـتثمرين علـى    الاستثمارية على النشاط الاقتصادى فى م
خص الاستثمار الشخصى من خلال الاسـتثمار  لأرباح السريعة وبالأالمضاربة بهدف تحقيق ا

ثار انتقال الازمات المالية التـى  آالدراسة اجراءات تجنب  تناولتالمؤسسى ومن هذا المنطلق 
ثمرين المؤسسين عن طريق قيـامهم  تحدث فى العديد من الدول من خلال التركيز على المست

  )   ٢.(زمات المالية لآثار السلبية للأالذى يقلل من ا  Market Makerبدور صناع السوق 
زمة المالية العالمية فى مجموعـة مـن المؤشـرات    ونبرز فيما يلى أهم تداعيات الأ
  :لتالية يجازها ضمن النقاط العالمى ويمكن إالخطرة التى تهدد بالاقتصاد الامريكى وا

إفلاس متواصل لكثير من البنوك والمؤسسات العقارية وشركات التأمين ، من بينها -١
  .مليار دولار ١٩مليار دولار من الاصول، وودائع بقيمة  ٣٢الذى يستحوذ " بنك إندى ماك" 

تدهور حاد فى نشاط الاسواق المالية العالمية جراء تـأثره بالقطـاع المصـرفى    -٢
يفسر تقلب مستوى التداولات ترتب عنها اضطرابا وخلـل فـى مؤشـرات    والمالى، وهو ما 

مليار دولار فى عام  ٥٧٤مؤسسات مالية عالمية بحوالى  ٨البورصة بتراجع القيمة السوقية ل
٣(.٢٠٠٩(  

                                                
(١) world Bank (collection building for effective development finance, in global development finance, 
World Bank, working paper, 2001).   

 . ٢٠٠٨سمیر عطیة ، الازمة المالیة العالمیة وأثرھا على العالم العربى ، دار المیسرة ، الاردن ،  )٢(
  .٣٣، ص  ٢٠١٠، المكتبة الأكادیمیة ، على عبد العزیز سلیمان ، العرب وتحدیات ما بعد الأزمة المالیة العالمیة  (٣)



 ١٣

تريليون دولار ، بلغت ديون الشـركات  ٦.٦ارتفاع نسبة الديون العقارية على نحو -٣
تريليون دولار أى ما  ٣٩فأن المجموع الكلى للديون يعادل تريليون دولار وبذلك  ١٨.٤نسبة 

 ٤،ومعـدل التضـخم  % ٥أضعاف الناتج المحلى الاجمالى ، كما بلغت نسبة البطالة  ٣يعادل 
.%  

إلـى حـدود    ٢٠٠٨سـنة  % ١.٤تراجع كبير فى نسب نمو الدول الصناعية من -٤
قتصادية ان معدل النمـو عـام   كما أشار تقرير منظمة التعاون والتنمية الا ٢٠٠٩سنة % ٠.٣

  .لاوروبا% ٠.٥لليابان ، % ٠.١، مقابل %٠.٩فى الولايات المتحدة إلى  ٢٠٠٩
 ٥٥إلى مـادون  " أوبك" تراجع أسعار النفط بدول منظمة الدول المصدرة للبترول -٥

  .دولار للبرميل
كود إعلان رسمى بدخول إيطالياوالمانيا كأول وثالث إقتصاد اوروبى فى مرحلة ر -٦
  )١.(إقتصادى

  .التعثر والتوقف والتصفية وإفلاس العديد من البنوك-٧
، "فـورد "انخفاض حاد فى مبيعات السيارات وعلى رأسها المجموعة الامريكيـة   -٨

  )٢.(هذه الاخيرة التى هى على وشك الافلاس وهو مايهدد بمليونى عامل" جنرال موتورز"
ا زيادة أوجه الترابط والتشابك وعلاقـات  ومماسبق يتضح لنا إذا كانت العولمة معناه

التأثر والتأثير بين مختلف دول العالم فان هذا يصدق على وجه الخصـوص علـى عولمـة    
نه لايوجد شىء يربط أمم العالم مثلما تقـوم  أنه يمكن القول بأسواق المالية والبورصات بل لأا

سهم والسـندات والقـروض   لأا سواق المالية العالمية التى تشمل سوق العملات وأسواقلأبه ا
ن أوراق المالية الاخرى كماأن تزايد سرعة عولمة الاسواق المالية قد دفع بالبعض للقول بلأوا

العالم من خلال ترابط أسواقه المالية وتأثر بعضها بالبعض الاخر قد عدا بمثابة سـوق نقـدى   
  )٣.(كونى واحد

علـى وجـه الخصـوص     البورصات العربية عامة والمصرية خاصـة  تأثرتلذلك 
نهيارات الحادثة فى البورصات العالمية ولكن غير مبرر أن تنهار البورصة المصرية بهذه لإبا

  .النسب الحادة 
  

  

                                                
 .٢٤١، ص ٢٠٠٩عبد المطلب عبد الحمید ، الدیون المصرفیة المتعثرة والازمة المالیة المصرفیة العالمیة ،الدار الجامعیة ، )  ١(
مركز الدولى للدراسات ، أحمد سعید النجار ، صلاح عبد الكریم، ورقة عمل حول الازمة المالیة العالمیة وتداعیاتھا وأسبابھا، ال)  ٢(

٢٠٠٨. 
ھبة محمود طنطاوى ، الازمات المالیة المعاصرة، الاسباب والعلاج والدروس المستفادة، دراسة مقارنة، رسالة دكتوراة ، كلیة )  ٣(

 .٢٠٠٨تجارة جامعة عین شمس، 



 ١٤

  البحثمشكلة 
 وراق المالية الدولية قناة مهمة لتمويل الاستثمارات لكونها تمثل سوقاًلأتشكل سوق ا

ل كما هو الحال فى المجالات موالألتراكم رأس المال لقدرتها على توظيف رؤوس ا
رتباطها الوثيق باقتصاديات السوق من جهة أخرى وقد ساعد لإالاستثمارية المختلفة من جهة و

سعار الفائدة على الصعيد أذلك بدرجة كبيرة بروز ظاهرة تقويم أسعار صرف العملات و
ات رؤوس الاموال الدولى والذى أدى فى كثير من الاحيان إلى عدم وجود أية عوائق أمام تدفق

  )١.(بهيئة أدوات ائتمانية وادخارية وعملات أجنبية  
خص سوق الاوراق المالية المصرية فى الوقت لأوإزاء ذلك شهدت الاسواق المالية وبا

زدهار نشاط المعلوماتية من إالحاضر تطورا ونهوضا موازيا لما تستهدفه تقنية المعلومات و
سواق لأنترنت التى ساهمت فى توسيع نشاط تلك الأخلال تطوير شبكات المعلومات وا

  :ولكنجمالى  لإومساهمتها فى الناتج المحلى ا
وال نحو هذا النشاط وما رافقه ملأمع تنامى تحركات الكتل المالية الكبيرة وتدفقات رؤوس ا
سواق عرضة للارتباك والتأزم لأمن حالات المنافسة غير المتكافئة والمضاربة جعل هذه ا

سهم والسندات وقيام المبادلات بشكل عام من لأللتغيرات المفاجئة والسريعة فى أسعار انتيجة 
زمة المالية الحالية فى أسواق الولايات المتحدة الامريكية وأوربا وما يستتبعها لأبينها حصول ا

زمة المالية العالمية أثرت على البورصة لأمن تداعيات على الصعيد الدولى حيث أن ا
هو ما نهتم بدراسته فى هذه الدراسة حيث نهتم بالتعرض لتحليل أسباب تلك المصرية و

مريكيةوتداعياتها على اقتصاديات معظم دول العالم لأزمة المالية الأالصدمة التى خلفتها ا
زمة المالية من كونها أزمة أمريكية إلى أزمة عالمية تؤثر فى غالبية لأبحيث تحولت هذه ا

أو اقتصاديات ) ٢(لفة سواء فى الدول الرأسمالية الصناعية المتقدمةاقتصاديات الدول المخت
الدول الصاعدة الرأسمالية منها وتلك التى تتحول إلى النظام الرأسمالى وكذلك الدول النامية 

زمة المالية وانعكاساتها على لأسباب المنشئة للأوهذا ما يجعل الدراسة تتعرض بالقياس ل
  .ز على البورصة المصرية وهو موضوع الدراسة الاقتصاد المصرى وبالتركي

على الاقتصاد العالمى حيث استهل العام بأزمة حادة  عصيباً عاماً ٢٠٠٨حيث مثل عام     
بأزمة مالية تعتبر  ٢٠٠٨فى الغذاء واجهت الاقتصاديات النامية والمتطورة واختتم العام 

تكبدت خلالها أسواق المال العالمية زمات فى التاريخ الاقتصادى الحديث لأواحدة من أسوأ ا
خسائر بلغت تريليونات الدولارات خلال فترة أسابيع معدودة وبالرغم من تحرك الدول 

                                                
 .٢٠٠٨لاردن،سمیر عطیة ، الازمة المالیة العالمیة واثرھا على العالم العربى ،دار المیسرة،ا)  ١(
عبد الرسول عبد الجاسم ، أزمة الاسواق المالیة الدولیة وتداعیاتھا، مؤتمر الازمة المالیة العالمیة وانعكاساتھا على اقتصادیات )  ٢(

 . ٢٠٠٩الدول النامیة ، جامعة الاسراء الخاصة ،الاردن، 



 ١٥

بعد إعلان  كساد خاصةفى مرحلة  دخلت الاقتصاديات الكبرى نزمة إلاألأالكبرى لمواجهة ا
العالم دخولهم فى مرحلة الولايات المتحدة واليابان وانجلترا وباقى الاقتصاديات القائدة فى 

فلم يكن السوق المصرى بمعزل عن التطورات التى شهدها العالم فجميع ) ١(ركود اقتصادى
أسواق العالم عانت من انتشار سريع لحالة الذعر إلى المستثمرين فيها حيث أنهى السوق عام 

لقائدة بل سواق العربية والناشئة والأوسط تراجعات مماثلة ل% ٥٦على خسارة بلغت  ٢٠٠٨
وتجاوزت الخسائر ذلك فى العديد من الدول حيث سجلت كل من الهند وتركيا وروسيا ودبى 

  %.٧٤،%٦٢انخفاضات تراوحت مابين 
ولى لأويمكن تقسيم هذا التراجع الحاد فى السوق المصرى إلى مرحلتين أساسيتين المرحلة ا

عل السوق يتراجع بأكثر عندما انتشرت إشاعة فرض ضرائب على تعاملات البورصة مما ج
زمة العالمية لأخلال أسابيع معدودة وعندما عاود الصعود مرة اخرى اصطدم با% ٣٠من 

زمتين على المكاسب لألتقضى ا% ٤٢ندلاعها فى منتصف سبتمبر نحو إوالتى فقد السوق منذ 
  . ولى من العام الحالى لأربعة شهور الأالتى حققها السوق خلال ا

  البحثأهداف 
  :فى النقاط التالية البحثل أهداف تتمث
ة ومراحل تطور ـأسواق المالية الدولية والتعرف على نشلأتطورات ا رصددراسة و - ١

  .سواق الدولية وأهم معوقات هذه البورصاتلأالبورصة المصرية ومدى ملاحقتها لتطورات ا
هم أواستخلاص  نهيار وتدهور البورصاتإتقييم ومراجعة التجارب العربية والعالمية فى  - ٢

  .الدروس المستفادة منها
وراق المالية لأنهيار البورصات العالمية على سوق اإزمات المالية ولأدراسة وتحليل اّثار ا - ٣

  .المصرية
زمة آثار الأو الحد من أن يلعبه الافصاح والشفافية الحكومية فى تفادى أالدور الذى يمكن - ٤

  .المالية العالمية

  البحثأهمية 
  :فى  البحثهمية تكمن أ

زمة المالية التى لأتركيزه على أحد المواضيع الهامة فى اقتصاديات الدول وهو موضوع ا -١
  . تشغل بال الاقتصاديين والمصرفيين فى أنحاء العالم

                                                
ة ، ندوة عن الازمة المالیة العالمیة وانعكاساتھا على أسواق مركز دراسات الشرق الاوسط بالتعاون مع أكادیمیة العلوم المصرفی)  ١(

  .٢٠٠٨نوفمبر  ١٣المال والاقتصاد العربى، 


