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,  CACزمة الديوف الأوربية عمى مؤشرات أسهـ الأسواؽ المالية العالمية )مؤشر أأثر 
 أنموذجان ( -(NIKKIE, ومؤشر ) NASDAQ, ومؤشر  DAX, ومؤشر  FRSEومؤشر 
 ـ.ـ حسف محمد جواد رزاؽ الدعمي                                 بسماف كامؿ جواد حسفـ .ـ  

 التقني المعهد التقني كربلاء /هيئة التعميـ  والبحث العممي  /وزارة التعميـ العالي 

 المستخمص     
ػ نجػػاح  لمػػدل لمػدل احضػيت دراسػة اوسػػواؽ الماليػة باهتمػػاـ البػاحثيف حيػث يعػػد تطػور السػػوؽ الماليػة مقياسن

السياسػػات اوصتدػػادية العامػػة لمدولػػة, وبمػػا  أف أسػػواؽ رأس المػػاؿ تتػػلثر بتنػػوع العوامػػؿ والأحػػداث مػػف داخػػؿ 
السوؽ وخارجهػا التػي يكػوف عػدد منهػا ذا تػلثير إيجػابي اػي مؤشػرات أداء سػوؽ الأوراؽ الماليػة ويكػوف عػدد 

مجموعػة مػف العوامػؿ تػلثير كبيػر جػدا يزيػد أخر ذا تلثير سمبي ,مما يسبب التقمبات اي مؤشراتها وصػد أدػبل ل
عػػف العوامػػؿ الأخػػرل , ولمحػػد مػػف التقمبػػات اػػي مؤشػػرات السػػوؽ ينباػػي التعػػرؼ عمػػى العوامػػؿ المسػػببة لهػػذ  
التقمبػػات ,   تسػػعى هػػذ  الدراسػػة التػػي تحمػػؿ عنػػواف وأثػػر أزمػػة الػػديوف الأوربيػػة اػػي مؤشػػرات أسػػهـ الأسػػواؽ 

الي وسػوؽ بريطانيػة وسػوؽ ألمانيػا وسػوؽ أمريكػا وسػوؽ اليابػاف أنموذجػان( المالية العالمية )سوؽ ارنسػا المػ
[إلى بياف أثر أزمة الديوف الأوربية عمى الأسػواؽ الماليػة العالميػة وبهػدؼ تحقيػؽ ذلػؾ تػـ اختيػار عينػة تضػـ 

المؤشػرات أهـ الأسواؽ المالية العالمية , وصد أعتمد البحث عمى المؤشر العاـ لأسعار الأسهـ لكؿ سوؽ وهذ  
( الألمػػػػػػاني, ومؤشػػػػػػر DAX( البريطػػػػػػاني, ومؤشػػػػػر )FRSE( الفرنسػػػػػي, ومؤشػػػػػػر )CACهػػػػػي  مؤشػػػػػػر )

(NASDAQ( الأمريكي, ومؤشر )NIKKIE . الياباني )دراسة التايرات الشهرية لمؤشرات الأسػهـ لمػدة  إذ تـ
سػػػيتيف همػػػا ,وصػػػد تضػػػمنت الدراسػػػة ارضػػػيتيف رئي 2013إلػػػى يونيػػػو  2010شػػػهران , لمفتػػػرة مػػػف ينػػػاير  42

الأولى:هنػػاؾ أثػػر لأزمػػة الػػديوف الأوربيػػة عمػػى الأسػػواؽ الماليػػة العالميػػة .والفرضػػية الثانيػػة: هنػػاؾ علاصػػة أثػػر 
تضػػمنهما   يفطبيقػػي إلػػى إثبػػات الفرضػػيتيف المتػػوارتبػاط بػػيف الأسػػواؽ الماليػػة العالميػػة. وصػػد خمػػص التحميػؿ الت

الآتػػي : يظهػػر الأنحػػراؼ المعيػػارم اف ليزمػػة الػػديوف  البحػػث والخػػروج بعػػدد مػػف اوسػػتنتاجات كػػاف مػػف أهمهػػا
الأوربية أثر كبير عمى الأسواؽ الماليػة العالميػة  كػذلؾ  بػيف  تحميػؿ الأرتبػاط اف هنػاؾ علاصػة أرتبػاط  موجبػة 

الأسػواؽ الماليػة العالميػة وهػذا يعنػي اف حػدوث انتعػاش او ركػود اػي   بيف مؤشرات 0.92و  0.5تتراوح بيف 
الأسواؽ المالية العالمية ينعكس بالضرورة عمى الأسواؽ المالية الأخػرل.  .  كمػا أظهػرت نتػائ   أم سوؽ مف 

تحميػػؿ اونحػػدار البسػػيط اف كػػؿ مؤشػػر مػػف مؤشػػرات الأسػػواؽ العالميػػة الخمسػػة يػػؤثر عمػػى جميػػ  المؤشػػرات 
 . المحسوبة أكبر مف الجدولية  tالأخرل حيث كانت 
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Abstract  
    Benediction study of financial markets, interest researcher where is the 
evolution of the financial market measure of the extent to which the success 
of the general economic policies of the state, including the capital markets are 
affected by diverse factors and events from inside the market and abroad , 
which have a number of them a positive impact on performance indicators for 
the stock market and have a number of other the negative impact , causing 
fluctuations in the red zone has become a combination of factors, the impact 
of a very large increases for other factors , and to reduce the volatility in the 
market indices should identify the factors causing this volatility , this study 
seeks titled [ the impact of the European debt crisis in the stock indices global 
financial markets ( market France financial Market and British market of 
Germany and American market and Japan market model ) ] to describe the 
effects of the European debt crisis on the global financial markets and in order 
to achieve it has been selected sample of the most important global financial 
markets , has adopted a search on the general index of the stock prices of 
each market these indicators are index (CAC) French , and index (FRSE) 
British , and index (DAX) German , and index (NASDAQ) U.S. Index (NIKKIE) 
Japanese . Where were studied monthly changes to the indices for a period of 
42 months , for the period from January 2010 to June 2013 , has included the 
study hypotheses two main first : There is the impact of the European debt 
crisis on global financial markets . , And the second hypothesis : there is a 
correlation effect link between global financial markets . The analysis 
concluded Applied to prove hypotheses which included Find out a number of 
conclusions was the most important of the following: shows the standard 
deviation to the European debt crisis a significant impact on the global 
financial markets as well as the correlation analysis that there is a correlation 
is positive , ranging between 0.5 and 0.92 between the indices the global 
financial and this means that a recovery or recession in any market from the 
global financial markets is reflected necessarily on other financial marketsThe 
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results showed that the simple regression analysis of each indicator of the five 
global markets affects all the other indicators where t is greater than the 
calculated spreadsheet                                                               

 المقدمة
شهد التاريخ الأصتدادم حدوث العديد مف اوزمات الأصتدادية حتى صيؿ اف الأزمة الأصتدادية هي ظاهرة 

لازمة لمنظاـ الأصتدادم الرأسمالي وصد اختمؼ عمماء الأصتداد اي تفسير الأسباب التي تؤدم الى حدوث م
سمبية تتطمب المزيد مف  ولكنهـ اجمعوا عمى اف اوزمات اوصتدادية هي ظاهرة اصتدادية الأزمات الأصتدادية

 لموسومة ب           , وصد جاءت هذ  الدراسة االبحث و الدراسة مف اجؿ من   حدوثها او تقميؿ اضرارها و معالجتها 
, ومؤشر  (CAC)مؤشر  –عنواف )اثر أزمة الديوف الأوربية عمى مؤشرات اسهـ الأسواؽ المالية العالمية 

(FTSE)  ومؤشر ,(DAX)  ومؤشر ,(NASDAQ)  ومؤشر ,(NIKKIE)  عمى  انموذجان( لتركز الأهتماـ
وتناولت هذ  الدراسة أثر أزمة الديوف موضوع اوزمات المالية و لتضيؼ شيء الى الدراسات السابقة , 

الأوربية عمى مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية اي اربعة مباحث حيث تناولت المبحث الأوؿ منهجية البحث 
نب العممي حيث ركز عمى تحميؿ التحركات وتناوؿ المبحث الثاني الأطار النظرم و تناوؿ المبحث الثالث الجا

الى يونيو  2010الشهرية لمؤشرات اسعار اوسواؽ المالية العالمية تحميلان و دفيا واحدائيا لممدة مف يناير 
 وتناولت المبحث الراب  اوستنتاجات و التوديات 2013

 المبحث الأوؿ :منهجية البحث
تبدأ بمشكمة البحث لتبيف الأسػباب التػي  ويشمؿ عمى محاور متعددةمنهجية البحث,  يتناوؿ هذا المبحث     

دعت إلى القياـ بهذا البحث, وتتمثؿ المحاور الأخػرل بلهميػة البحػث وأهػداؼ البحػث وارضػيات البحػث وحػدود 
   -البحث المكانية والزمنية, والأساليب الرياضية والإحدائية المستخدمة اي البحث, وعمى النحو الآتي:

 : اهمية البحثاوون 
تتبمور اهمية البحث مف خلاؿ  التركيز ا عمى دراسة اسباب ازمة الديوف اووربية كظاهرة اصتدادية تعتبر      

 مف أهـ الظواهر الأصتدادية الحديثة التي ظهرت اي ظؿ الأنظمػة الأصتدػادية الرأسػمالية الحديثػة ومػا تتركػة ـ
جود عدد مػف البحػوث التػي سػبقت هػذا البحػث ايمػا يخػص الأزمػة أثار سمبية عمى اوصتداد العالمي , ورغـ و 

الماليػػة او اف هػػذا البحػػث صػػد تخدػػص اػػي دراسػػة اثػػر أزمػػة الػػديوف الأوربيػػة عمػػى مؤشػػرات الأسػػواؽ الماليػػة 
 العالمية.

 ثانيان: مشكمة البحث 
حػدوث مػا   2012-2011تنطمؽ مشكمة البحث مف التطورات التي شػهدها الأصتدػاد العػالمي اػي عػامي     

يسمى بلزمة الديوف الأوربية التي بػدأت اػي اليونػاف ثػـ بػدأت تنتشػر اػي بمػداف الأتحػاد الأوربػي , وصػد سػببت 
هذ  الأزمة حدوث أختلاؿ مالي كبير وهبوط اي اوصتداد اي دوؿ الأتحػاد الأوربيػة والػذم أمتػد الػى بقيػة دوؿ 
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ػػ اؿ الأتحػػاد الأوربػػي التػػي تمثػػؿ ركننػػالعػػالـ  وتػػلتي خطػػورة هػػذ  الأزمػػة مػػف كونهػػا ضػػربت دو مػػف أركػػاف  امهمن
 :تيةالبحث مف خلاؿ التساؤوت الآ بياف مشكمةتاوصتداد العالمي ,ويمكف 

هػػؿ اف ليزمػػة الػػديوف الأوربيػػة أثػػر عمػػى مؤشػػرات اسػػهـ الأسػػواؽ الماليػػة العالميػػة  مػػا طبيعػػة هػػذا  -أ 
 الأثر .

بػػيف مؤشػػرات اسػػهـ الأسػػواؽ الماليػػة العالميػػة  مػػا طبيعػػة هػػذا الأثػػر  هػػؿ هنػػاؾ علاصػػة أثػػر وأرتبػػاط -ب 
 والأرتباط .

 يهدؼ البحث الى:: ثالثان: هدؼ البحث
 التعرؼ عمى اوزمة المالية اووربية ومسبباتها - أ
 التعرؼ عمى اوسواؽ العالمية مف خلاؿ دراسة مؤشرات اسعار اوسهـ - ب
مؤشػػرات الأسػػواؽ الماليػػة العالميػػة ,مػػف خػػلاؿ دراسػػة معراػػة تػػلثير أزمػػة الػػديوف الأوربيػػة عمػػى  - ت

 التايرات الشهرية لمؤشرات الأسعار .
 التعرؼ عمى العلاصة بيف مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية. - ث

 رابعان:ارضيات البحث
 هناؾ أثر ليزمة الديوف الأوربية عمى  الأسواؽ المالية العالمية. -أ 
 المالية العالمية.هناؾ علاصة أثر وارتباط بيف الأسواؽ  -ب 

 خامسان: الحدود المكانية والزمانية لمبحث
( , ومؤشػػػر FRSE( , ومؤشػػػر )CAC)مؤشػػػر )الحػػػدود المكانيػػػة : شػػػممت الحػػػدود المكانيػػػة كػػػؿ  - أ

(DAX( ومؤشر , )NASDAQ( ومؤشر , )NIKKIE) . 

 2013الػى يونيػو   2010الحدود الزمنية : اف الحػدود الزمنيػة التػي شػممها البحػث تمتػد مػف ينػاير  - ب
 لتاطي كامؿ اترة الأزمة. 

 اي البحث سادسان: الأساليب الأحدائية المستخدمة
𝛔اسػػػػتخراج الأنحػػػػراؼ المعيػػػػارم لنسػػػػب التايػػػػر الشػػػػهرية لممؤشػػػػرات واػػػػؽ المعادلػػػػة التاليػػػػة:  -أ   

√
∑(    ̅) 

   
 

استخداـ مقياس الأرتباط البسيط  لمعراة درجة الأرتباط بيف مؤشرات اسعار اوسواؽ المالية العالميػة  -ب 
 واؽ المعادلة التالية:

   
∑       ̅ ̅

√(  
    ̅ )(∑  

    ̅ )

 

 .          الأنحدار البسيط واؽ الدياة التالية: -ج 
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 المبحث الثاني :الإطار النظرم لمبحث

  Concept of financial crisisأوون: مفهوـ الأزمة المالية
اي الوصت الحالي ااف جمي  مجاوت الحياة أدبحت تتعرض ليزمات واف كؿ مجاؿ عممي لديه مفهوـ       

وتعريؼ للازمة التي يتعرض لها , واي المجاؿ اوصتدادم سيتـ اوون بحث المفهوـ الماوم واودطلاحي 
 مة المالية.زأ المفهوـ اوصتدادم والمالي ليأ يا للازمة وثان

 المفهـ الماوم ليزمة  -أ
اوزمة اي الماة العربية تعني الشدة والقحط ,وازـ عف الشيء معنا  امسؾ عنه ,وايظان يطمؽ الملزـ عمى       

الى  crisisالمكاف الضيؽ الذم يق  بيف جبميف,وايظان يطمؽ الملزـ عمى موص  الحرب  ويرج  ادؿ الكممة 
الماة اليونانية حيث كانت تطمؽ كمدطمل طبي يدؿ عمى تاير مفاجيء اي جسـ اونساف ,وصد استعير هذا 
المعنى اي العموـ اونسانية ليدؿ عمى الظروؼ التي تنطوم عمى تهديد واضل لموض  الطبيعي 

وتعني  Grand  Larusse( . وصد وردت اوزمة اي القاموس الفرنسي بمدطمل  9: 2008المستقر)احمد,
تايرات سريعة ليحداث مما تؤدم الى خمؽ شعور اي ضرورة اوسراع اي اتخاذ صرار معيف 

( ويعني الخطر wet(.اما اي الماة الدينية ااف اوزمة تتكوف مف مقطعيف اووؿ )4: 2008)الخزرجي,
ة للابداع القيادم واودارم ( ويعني الفردة وتكمف البراعة اي امكانية تحويؿ الخطر الى اردjiوالثاني)

 ( .25: 2005(, )متعب,14: 2008)الديراي,

 المفهوـ اوصتدادم والمالي للازمة -ب 
اي المفاهيـ اوصتدادية عندما كتب عف  crisisيعتبر ماركس أوؿ مف استخدـ مدطمل اوزمة          

وانهيارها ,حيث ذكر اف النظاـ الرأسمالي ونتيجة احتوائه عمى تناصضات اانه سوؼ يتعرض  تناصض الراسمالية
( . وو يوجد تعريؼ محدد للازمة  155-153: 2006ليزمات ثـ الى اونهيار )جريجورم و ستوارت,

ناءن عمى مفهوـ اوصتدادية او المالية امنهـ مف يعراها بناءن عمى مفهوـ اوصتداد العيني ومنهـ مف يعراها ب
اوصتداد المالي . وتعرؼ أيضان "بانها اختلاؿ عميؽ واضطراب حاد ومفاجئ اي بعض التوازنات اوصتدادية 

( .ويعرؼ )عبد العزيز و 1:  2009يتبعهما انهيار اي المؤسسات المالية ومؤشرات ادائها" )الجوزم,
رغوبة وغير عادية وغير متوصعة عادةن ,وذات ( اوزمة المالية "بانها عممية تطورية غير م16: 2009جابر.

( اوزمة المالية بانها "النتيجة 14: 2008طبيعة زمنية محددة صد ينجـ عنها آثار متباينة"..ويعرؼ )الديراي,
الحتمية لمنزاع القائـ بيف التحالفات المتنااسة والتي تحاوؿ اف تكوف هي الرابحة". ومنهـ مف يعرؼ اوزمة 

ها ظاهرة ملازمة لمنظاـ الراسمالي اتعرؼ "بانها مرحمة مف مراحؿ الدورة اوصتدادية وهي تمثؿ المالية عمى ان
( .وتعرؼ اوزمة بانها انقطاع اي مسار النمو اوصتدادم حتى 12: 2005صعر الدورة اوصتدادية )الجبورم.

( .وتعرؼ بانها 26: 2005,انخفاض اونتاج او عندما يكوف النمو الفعمي اصؿ مف النمو اوحتمالي " )متعب
"تايرات مفاجئة تؤثر عمى اوسواؽ المالية وعممياتها وتُحدث آثارها اي اوجؿ القدير والبعيد وهذ  التايرات صد 



 

 العدد العاشر ---المجلد الثالث            ***********************مجلة الإدارة والاقتصاد      
 

462 
 

,وصد  1987وراؽ المالية عاـ وثنيف اوسود اي سوؽ نيويورؾ لي تكوف لها اسبابها المباشرة مثؿ ازمة ا
جنوب شرؽ آسيا ,وصد تجتم  اوسباب المباشرة وغير المباشرة معان مثؿ  تكوف اسبابها غير مباشرة مثؿ ازمة

( وتعرؼ أيظان بلنها "اضطرابات تديب اوسواؽ 415: ص2002ازمة البرازيؿ وروسيا اوتحادية" )الجميؿ,
 Appleyardالمالية وتعطؿ دورها اي أستثمار رؤس اومواؿ بكفاءة وتعطؿ  دورها اي الوساطة واوستثمار" )

 & Alfred,2006:85-86 ويمكف ملاحظة اف جمي  التعاريؼ التي وردت تشترؾ اي اف اوزمة المالية .)
هي ظاهرة او حدث أصتدادم متكرر وذو تلثير سمبي عمى اوصتداد اهو يزعزع اوستقرار اوصتدادم لمبمد 

ف تاثيرها إالمالية ايؤدم الى حدوث الأزمة  الذم يتعرض للازمة وباض النظر عف السبب الرئيسي الذم
المباشر والسري  يكوف عمى الأسواؽ المالية حيث تؤدم الأزمة المالية الى تعطيؿ وظائؼ اوسواؽ المالية اي 
الوساطة بيف المدخريف والمستثمريف وتوجيه رؤس الأمواؿ الى الأستثمار الأكفل, واف اوزمة المالية غالبان 

صتدادم الرأسمالي اوما يسمى) باوصتداد الحر(, او )اصتداد السوؽ( ماتديب البمداف التي تنته  النظاـ او
أوؿ ظهور ,وبما انهُ اي مثؿ هذ  اونظمة اوصتدادية  تكوف اوسواؽ المالية هي مرآة اوصتداد لذلؾ ااف 

الية اي الأسواؽ المالية باض النظر عف السبب الذم أدل الى حدوثها ومف خلاؿ الأسواؽ الم ليزأمة المالية 
 ينعكس أثرها عمى جمي  القطاعات اوصتدادية وعمى دوؿ العالـ.

 ثانيان:التفسير الحديث لأسباب الأزمات المالية

( اف اوزمات المالية تحدث عندما يكوف هناؾ خمؿ اي النظاـ المالي والذم يؤدم الى Mishkinيرل )      
ر المحتممة اي اوسواؽ المالية مما يجعؿ اوسواؽ سوء اختيار المستثمريف وستثماراتهـ والى زيادة المخاط

المالية و تعمؿ بكفاءة اي تحويؿ اومواؿ مف المدخريف الى المستثمريف مما يؤدم الى انخفاض النشاط 
اوصتدادم , ويرل اردريؾ اف هناؾ خمسة عوامؿ رئيسية تؤدم الى حدوث اوزمة المالية وكما ياتي:   

(Mishkin ,2007: 205-208.) 

(: ينت  عف ارتفاع اسعار الفائدة زيادة كمفة Increases in Inerest Ratesالزيادة اي اسعار الفائدة ) -1
التمويؿ لممقترضيف  اما بسبب زيادة الطمب  عمى اوئتماف لتمويؿ المشاري  التي تنطوم عمى مخاطرة او 

ل القروض والذم يؤدم الى بسبب انخفاض المعروض النقدم , مما يؤدم الى امتناع المقرضيف عف من
 انخفاض النشاط اوصتدادم مسببان حدوث اوزمة المالية.

ما بسبب إؤدم الزيادة اي عدـ التلكد ترج  (: تIncreases in Uncertainty الزيادة اي عدـ التلكد )  -2
عجز انهيار اوسواؽ المالية ,او بسبب عدـ وجود مؤسسة مالية او غير مالية مختدة بدراسة حاوت ال

واوالاس التي يمكف اف تتعرض لها الشركات المختمفة ,واف الزيادة اي عدـ التاكد تجعؿ المقرضيف غير 
صادريف عمى تحديد المخاطر اوئتمانية مما يجعمهـ يحجموف عف منل القروض مما يؤم الى انخفاض 

 النشاط اوصتدادم .
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: اف وض  (Asset Market Effects on Balance Sheets ) أثر سوؽ اودوؿ عمى الميزانيات   -3
الميزانية ايما اذا كاف جيدان او غير جيد له اثر كبير عمى الشركة , افي حالة انخفاض اسعار اسهـ الشركة 
اي السوؽ المالية ااف القيمة الدااية لمشركة سوؼ تنخفض وذلؾ وف صيمة الشركة تحسب مف خلاؿ 

اولة اي السوؽ المالية  واف انخفاض القيمة الدااية  معنا  القيمة السوصية وجمالي اسهـ الشركة المتد
ارتفاع مخاطر الشركة وف صيمة اودوؿ سوؼ تنخفض اماـ صيمة الخدوـ مما يؤدم الى امتناع المقرضيف 
عف اصراض تمؾ الشركات مما يجعؿ الشركات تعمؿ عمى تقديـ حوااز اعمى لممقرضيف ام ارتفاع الفائدة مما 

لية تعرض تمؾ الشركات الى الخسائر. ويرل اريدرؾ انه اي مثؿ هذ  الظروؼ وبسبب الخوؼ يزيد مف احتما
مف انخفاض صيمة العممة ااف المدارؼ تمجل الى تقديـ القروض بالعممة اوجنبية خارج البمد مما يؤدم الى 

اانهُ سوؼ يؤدم الى انخفاض صيمة العممة المحمية , وبما اف موجودات الشركة مقيمة بالعممة المحمية لذلؾ 
 انخفاض القيمة الدااية  لمشركة وزيادة  مخاطرها .

( : البنوؾ تمعب دوران مهمان اي  (Problems in the Banking Sector المشاكؿ اي القطاع المدراي  -4
مهـ عمى  اوسواؽ المالية بلعتباها المموؿ الرئيسي للاستثمار اونتاجي واف وض  ميزانيات البنوؾ له تاثير

القروض الممنوحة مف صبؿ المدارؼ ااذا كانت المدارؼ تعاني تدهوران اي ميزانياتها اانه سوؼ يؤدم الى 
انخفاض صدرتها عمى منل القروض والذم يؤدم بدور  الى انخفاض النشاط اوصتدادم, واي حالة استمرار 

لى حالة مف الذعر لدل المودعيف التدهور اي الميزانيات اانه يسبب االاس بعض المدارؼ مما يؤدم ا
الذيف يهرعوف الى سحب ودائعهـ مف البنوؾ مما يؤدم الى تعرض المزيد مف البنوؾ الى اوالاس وحدوث 

 اوزمة المالية.
(:اي بمداف اوسواؽ الناشئة ااف Covernment fiscal Imbalancesاوختلاوت المالية لمحكومة ) -5

مخاوؼ مف عدـ صدرة الحكومة عمى سداد التزاماتها مما يؤدم الى  اوختلاوت المالية لمحكومة خمقت
اوحجاـ عف شراء السندات الحكومية وصد يتـ اجبار المدارؼ عمى شراء السندات الحكومية واذا حدث واف 
الحكومة صدرت اي سداد التزاماتها تجا  المدارؼ ااف المدارؼ سوؼ تتعرض لحالة مف اوعسار مما 

درتها عمى منل القروض والذم يؤدم الى انخفاض النشاط اوصتدادم وحدوث أزمة مالية. يؤدم الى عدـ ص
وايضان اوختلاوت المالية لمحكومة صد تؤدم الى سحب المستثمريف اوجانب لأموالهـ مما يؤدم الى حدوث 

مة ازمة عممة اضااة الى ذلؾ اانه يؤدم الى حدوث خسائر لمشركات التي لديها التزامات بالعم
 (. Mishkin .   (208-205 :2007,الأجنبية

 ثالثان:أسباب أزمة الديوف الأوروبية
اف أزمة الديوف السيادية الأوروبية هي أزمة مالية مستمرة جعمت مف الدعب أو حتى مف المستحيؿ لبعض 
 البمداف اي منطقة اليورو أف تعيد تمويؿ ديونها الحكومية مف دوف مساعدة.

, تشكّمت لدل المستثمريف مخاوؼ مف حدوث أزمة ديوف سيادية نتيجة ورتفاع 2009امنذ نهاية العاـ 
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مستويات الديف الحكومي اي جمي  أنحاء العالـ تزامف م  موجة مف خفض لمستول الديوف الحكومية اي 
 بعض الدوؿ الأوروبية. 

 أسباب أدت إلى حدوث أزمة الديوف الأوربية وهذ  الأسباب هي: وهناؾ  
التي شجعت ممارسات  2008ػ  2002منها عولمة التمويؿ, وسهولة الشروط اوئتمانية خلاؿ الفترة  -1

الإصراض واوصتراض عالية المخاطر, واختلاوت التجارة الدولية, والفقاعات العقارية التي انفجرت بعد تمؾ 
وبعد , وخيارات السياسة الضريبية المتعمقة بإيرادات ونفقات  2008النمو اوصتدادم عاـ  الفترة, وبطء

الدوؿ لإنقاذ الدناعات  صات, والمقاربات المستخدمة مفالحكومة, وخادة الإنفاؽ عمى برام  اوستحقا
 المدراية المضطربة وأدحاب السندات مف القطاع الخاص.

صتراض واوستثمار اي الدوؿ الأوروبية المعنية اي هذ  الأزمة, مثاؿ عمى هناؾ اختلااا كبيرا حوؿ كيفية او -2
ذلؾ: اي ايرلندا صدمت المدارؼ الماؿ لمطورم العقارات, ما تسبّب بفقاعة عقارية ضخمة. وعندما 
انفجرت هذ  الفقاعة, تولّت حكومة ايرلندا ودااعو الضرائب دا  ديوف القطاع الخاص. واي اليوناف, زادت 

كومة مف التزاماتها تجا  العامميف اي القطاع العاـ عمى شكؿ رواتب ومعاشات تقاعدية سخية لمااية. الح
مرات  اي مستحقة لمستثمريف عالمييف بمات ي أيسمندا بشكؿ هائؿ, وخمؽ ديوفنما النظاـ المدراي ا

 (www.almustaqbal.comصيمة النات  المحمي الإجمالي ) متعددة
(, 1ارتفاع  مستويات الديف الحكومي بشكؿ كبير لمجموعة مف دوؿ اوتحاد الأوربي كما يبينه الجدوؿ ) -3

ويعود سبب ارتفاع مستويات الديوف لمدوؿ الأوروبية إلى اونفاؽ الحكومي المفرط. وواقا لمتحميلات, اإف 
لقطاع المالي خلاؿ الأزمة المالية زيادة مستويات الديوف هي نتيجة لحزـ الإنقاذ الكبيرة التي صدمت إلى ا

, والتباطؤ اوصتدادم العالمي التي تلاها. وكاف متوسط العجز المالي اي منطقة 2008التي حدمت عاـ 
 اي المئة خلاؿ الأزمة المالية.  7اي المئة صبؿ أف يرتف  إلى  0,6اقط  2007اليورو عاـ 

اي المئة مف النات  المحمي  84اي المئة إلى  66 واي الفترة نفسها, ارتف  الديف الحكومي المتوسط مف
, خفّضت "ستاندرد اند بورز" تدنيؼ ارنسا والنمسا مف تدنيؼ 2012كانوف الثاني  13الإجمالي. واي 

 (AAA وحااظت عمى التدنيؼ الإئتماني ,)(, وزادت مف خفض اسبانيا وايطاليا )وخمسة بمداف أخرل
رغ, وهولندا, وبعد اترة وجيزة, خفضت "ستاندر أند بورز" أيضان مراؽ العالي لفنمندا, وألمانيا ولوكسمبو 
 +." AA" إلى "  AAAاوستقرار المالي الأوروبي مف " 
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 )نسبة الديف الحكومي الى النات  المحمي ألأجمالي لمجموعة مف دوؿ اوتحاد الأوربي( (1-1جدوؿ )

 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 65 67.6 68 65.6 63.8 60.3 58.8 59.7 60.9 55.6 ألمانيا 
.100 97 اليوناف

3 
101.

8 
102.

9 
101.

5 
97.3 98.6 100.

1 
97.1 95.6 

 36.1 39.6 43 46.2 48.7 52.5 55.5 59.2 61.5 62.7 اسبانيا
 25.1 25 27.6 29.4 31 32.2 35.5 37.7 48.2 81 ايرلندا

 63.6 64.7 63.6 58.3 56.9 55.5 52.9 50.4 51.4 60 البرتااؿ
.113 121 ايطاليا

7 
109 108.

8 
105.

7 
104.

4 
103.

8 
105.

8 
106.

5 
103.5 

 63.8 63.7 66.4 64.9 62.9 56.9 56.9 57.3 58.8 55.5 ارنسا
 (www.insightweb.it.comالمددر :)

 1999الميزاف التجارم ,تعود جذور الأزمة إلى تفاصـ اوختلاوت اي التجارة. ابيف سنوات  أختلاؿ -4
, شهدت ألمانيا عجزان ماليان كنسبة مف النات  المحمي الإجمالي أاضؿ مف بقية أعضاء منطقة 2007و

سبانيا, تشهد ميزاف اليورو الأكثر تضرران. واي الفترة نفسها, كانت دوؿ مثؿ البرتااؿ وايرلندا وايطاليا وا
تجارم أسوأ بكثير. واي حيف أف الفائض التجارم اولماني ارتف  كنسبة مئوية مف النات  المحمي الإجمالي 

, تفاصـ العجز اي كؿّ مف ايطاليا وارنسا واسبانيا. واي الآونة الأخيرة, تدهور الوض  1999بعد عاـ 
 2011إلى تشريف اووؿ  2010تشريف الثاني  التجارم لميوناف حيث أنه خلاؿ الفترة الممتدّة مف

 اي المئة. 15اي المئة وكذلؾ الدادرات  انخفضت بنسبة  12انخفضت الواردات بنسبة 
عدـ مرونة السياسة النقدية ,بما أف العضوية اي منطقة اليورو تفرض سياسة نقدية موحّدة, لـ يعد  -5

مفارصات أف هذا الوض  يؤدم إلى مخاطر أكبر باستطاعة الدوؿ الأعضاء أف تعمؿ بشكؿ مستقؿّ. ومف ال
لمتخمّؼ عف السداد مف تمؾ التي تواجهها اوصتدادات الأخرل التي ليست اي منطقة اليورو, , والتي هي 
صادرة عمى "طب  النقود" مف أجؿ الدا  لمدائنيف والتخفيؼ مف مخاطر تخمّفها عف السداد. عندما يقدـ بمد 

مة عممته بالنسبة لشركائه التجارييف مما يجعؿ دادراته أصؿ ثمنان, ما يؤدم عمى طب  النقود, تنخفض صي
مف حيث المبدأ إلى تحسيف الميزاف التجارم, وزيادة النات  المحمي الإجمالي وارتفاع العائدات الضريبية 

 بالقيمة اوسمية. اي المقابؿ,. 
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اقداف الثقة ,صبؿ تطور الأزمة, كاف يرل كؿ مف المنظّميف والمدارؼ أف الديوف السيادية مف منطقة  -6
 اليورو اي ملمف. وكاف لممدارؼ حيازات كبيرة مف السندات مف إصتدادات ضعيفة كاليوناف مثلان. وم 

طرا كبيران. إضااة إلى تطوّر الأزمة, أدبل مف الواضل أف سندات اليوناف وكذلؾ بمداف أخرل, صد واجهت خ
 ذلؾ, كاف لدل المستثمريف شكوؾ حوؿ إمكانية واضعي السياسات وحتواء الأزمة بسرعة 

 (www.tandfonline.com. ) 

 European Unionرابعان:الإتحاد الأوربي 

 نبذة تاريخية عف الأتحاد الأوربي   -1
  www.europa.eu/about-eu/eu)   history.com)  

كانت انطلاصة أوروبا نحو اوتحاد صد بدأت بعد الحرب العالمية الثانية, حيث ظهرت دعوة مف ارنسا اي      
, لأنشاء شكؿ مف أشكاؿ الأتحاد الأوربي وكانت هذ  الدعوة بمثابة حجر اوساس للاتحاد 1950مايو  9

 بمداف هي:  6الأوروبي, ولبت الدعوة الفرنسية منذ البداية  
 ألمانيا, ارنسا, إيطاليا, لوكسمبورغ وهولندا. بمجيكا, 

 أخرل للاتحاد: ثـ بدأ التوس  وزيادة المشاركة وانضمت دوؿ أوروبية
 : الدنمارؾ, إيرلند  والمممكة المتّحدة1973
 اليوناف :1981
 : إسبانيا والبرتااؿ1986
 : النمسا وانمندا والسويد1995

بمدان مف شرؽ و جنوب أوروبا.وهي كؿ مف النمسا ,  13د لضـ دولة ويستع 15الأوروبي الآف  يضـ الإتحاد
وبمجيكا ,والدنمارؾ , وامندة, وارنسا ,والمانيا , واليوناف , وايرلندا , واطاليا , ولوكسمبورغ, وهولندا , 

الأوربي وهي  وهناؾ عشرة دوؿ تعتبر أضاء جدد ليتحاد والبرتااؿ, واسبانيا , والسويد , والمممكة المتحدة.
 وسموااكيا,وسمواينيا,, وليتوانيا, ومالطا , وبولندا كؿ مف صبرص, وجمهورية التشيؾ, وأستونيا ,والمجر,ووتفيا

 وتحاد الأوروبي عمى ركيزتيف هما:ايقوـ 
دولة القانوف والديمقراطية. وهو ليس دولة جديدة أو بديؿ عف دوؿ اوتحاد القائمة, وو يشبه المنظمات 

ميمية الدولية الأخرل.وأنما هو تنازؿ أعضائه عف بعض شؤونهـ السيادية لمؤسسات اوتحاد التي تمثؿ اوص
مدالحهـ المشتركة ككؿ. وجمي  القرارت واوجراءات مستمدة مف المعاهدات اوساسية التي ددؽ عميها 

 الأعضاء.
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  الأهداؼ الرئيسية للإتحاد: -أ 
 (.الحقوؽ المدنية والسياسية, حرية التنقؿ, الحقوؽ الأساسيةتلسيس "المواطنة الأوروبية"  ) .1
 الداخمية والعدؿ(.ضماف الحرية والأمف والعدؿ  )التعاوف اي الشؤوف  .2
دعـ التقدـ اوصتدادم واوجتماعي  )السوؽ المشتركة, العممة المشتركة اليورو , التنمية   .3

 اوصميمية, صضايا حماية البيئية(.
 تقوية دور أوروبا اي العالـ  )سياسة خارجية وأمنية موحدة, اوتحاد الأوروبي والعالـ(.  .4

 المؤسسات الرئيسية للاتحاد الأوروبي: -ب 
 .)ينتخب مف صبؿ الشعوب الأوروبية( البرلماف الأوروبي .1
 )يتكوف مف حكومات الدوؿ اوعضاء(. مجمس اوتحاد .2
 )الجهاز التنفيذم(. المفوضية الأوروبية .3
 محكمة العدؿ الأوروبية )اوشراؼ عمى تنفيذ القوانيف(. .4
 .محكمة مراصبة الحسابات "ديواف المحاسبة" )اوشراؼ عمى ميزانية اوتحاد( .5

 الهيئات إدارية للاتحاد: -ج 
الأوروبية ) تمثؿ مؤسسات المجتم  المدني اي القضايا اوصتدادية  المجنة الإصتدادية والإجتماعية .1

 .واوجتماعية(
 هيئة المناطؽ )تمثيؿ الإدارات المحمية اي السياسة اوصميمية والبيئية والتعميـ(. .2
 الأوروبي(. بمؤسسات الإتحا المحقؽ الأوروبي )يشرؼ عمى شكاول المواطنيف المتعمقة بسوء الإدارة .3
الإستثمارات الطويمة الأجؿ  مار الأوروبي )يساهـ اي أهداؼ الإتحاد الأوروبي بتمويؿمدرؼ اوستث .4

 العامّة والخادّة(.
 المدرؼ المركزم الأوروبي ) يشرؼ عف السياسة النقدية والتبادؿ النقدم(. .5

 العممة الأوربية الموحدة  -د 
( لمتداوؿ اي EURعدنية لميورو)تـ طرح الأوراؽ النقدية والقط  الم 2002اي اووؿ مف يناير          

تـ سحب جمي  العملات الوطنية لمدوؿ المشاركة وأدبل اليورو هو  2002الدوؿ الأعضاء , واي يونيو 
 العممة الرسمية لدوؿ الأتحاد , وهناؾ مجموعة مف الأهداؼ اتي أدت أنشاء اليورو وهي:

ية ,كذلؾ تساعد عمى الحد مف الأزمات تحقيؽ الوحدة النقدية التي تعتبر أهـ حمقات الوحدة الأصتداد .1
 الأصتدادية التي تتعرض لها الدوؿ الأعضاء خادة اي المجاؿ النقدم وأسعار الدرؼ.

 خمؽ سوؽ مالي أوربي يقوـ عمى أسس أصتدادية موحدة. .2
 أيجاد دور اعاؿ لمعممة الأوربية عمى المستول الدولي. .3
توازم م  السياسة التجارية والزراعية المشتركة أتباع سياسة نقدية موحدة اي الأتحاد الأوربي بال .4

 لمدوؿ الأعضاء.
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 تلااي تقمبات أسعار الدرؼ وتلثيرها عمى عمى أداء الشركات وحركة رؤوس الأمواؿ. .5
خمؽ مزيد مف الشفااية اي الأسعار والتكاليؼ , وزيادة المنااسة , ورا  معدوت النموا الأصتدادم  .6

 اي الدوؿ الأعضاء(.
 ات الأسواؽ المالية العالمية خامسان:مؤشر 

اي هذا الموضوع سوؼ نتناوؿ بشكؿ مختدر مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية الخمسة موضوع          
 الدراسة وكما يلتي:

صامت بوردة نيويورؾ ليسهـ بلنشاء   1971ابراير عاـ  5: اي (NASDAQمؤشر ناسداؾ ) -1
مؤشران مركبان موزونان بالقيمة السوصية يسمى مؤشر ناسداؾ المركب يضـ جمي  الأسهـ المسجمة اي 

سهـ وهذا المؤشر يعتبر اوس  مف مؤشر  3000سوؽ نيويورؾ والتي يدؿ عددها الى مايقرب 
S&P500 , ويعتبر مؤشر ناسداؾ مف أهـ المؤشرات التي تستخدـ لمعراى أداء الأسواؽ المالية

 الأمريكية ونهُ يضـ أسهـ شركات مف مختمؼ القطاعات.
شركة مف مختمؼ القطاعات وهي مف اكبر الشركات  100(:يُعد مؤشر لأسهـ (FRSE 100مؤشر  -2

وراؽ المالية ,وصد بدأ العمؿ بالمؤشر اي العاممة اي المممكة المتحدة , والمسجمة اي سوؽ لندف لي 
نقطة, أما أهـ الشركات التي يضمها  1000م  مستول أساسي بمات صيمتهُ  1984يناير مف عاـ 3

 المؤشر اهي شركة شؿ, وشركة وأتش ا سبي سي , ومجموعة ادا اوف 
mobile.blooberg.com/quote/NKX)) 

  (: مؤشر داكس هو مؤشر البوردة الألمانية ويعتبر مؤشر وأسهـ ذات الدرجة الأولى DAX)مؤشر  -3
شركة المانية يتـ تداوؿ أسهمها اي سوؽ ارانكواورت ليوراؽ المالية , وصد بدأ  30ويتكوف مف 

 نقطة. 1000بقيمة أساسية بمات  2007ديسمبر مف عاـ  30العمؿ بمؤشر داكس اي 
هو مؤشر سوؽ الأسهـ الفرنسية ويمثؿ المؤشر مقياسان لمقيمة السوصية (: مؤشر كاؾ (CACمؤشر -4

ديسمبر  31شركة مدرجة اي بوردة باريس , وصد تـ العمؿ بهذا المؤشر اي  40المرجحة لأهـ 
نقطة , وبالرغـ مف اف مؤشر كاؾ يتللؼ بشكؿ حدرم مف  1000وبقيمة أساسية بمات  1987

 % مف الأسهـ الدرجة ايه يمتمكها مستثمروف أجانب.45ف شركات تتخذ ارنسا مقران لها او ا
(Arabic.onefinancialmarkets.com/service)  

شركة مدرجة اي سوؽ طوكيو ليوراؽ المالية , ويعتبر  225: يتكوف مؤشر مف (NIKKEIمؤشر ) -5
ؿ بمؤشر نيكام مؤشر نيكام حاليان مف أكثر المؤشرات تداوون اي سوؽ الأسهـ اليابانية , وصد بدأ العم

 1989سبتمبر  29ؿ مؤشر  نيكام الى أعمى معدوته اي , وصد ود 1950سبتمبر عاـ  7اي 
 نقطة  39578عند حدوث ما سمي اقاعة الأدوؿ اليابانية حيث سجؿ 

 
(mobile.blooberg.com/quote/NKY)  
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 المبحث الثالث : الجانب العممي
 المقدمة
اي مؤشرات اوسواؽ المالية وصياسها أثر أزمة الديوف الأوربية  اي تحميؿجانب العممي لمبحث يتضمف ال      

لعينة مف مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية موض  الدراسة, وذلؾ مف دراسة اسعار اوسهـ وذلؾ مف خلاؿ 
لأسهـ تحميؿ المؤشرات المعتمدة اي أداء الأسواؽ المالية العالمية, حيث تـ أعتماد المؤشر العاـ لأسعار ا

لقياس المستول العاـ ليسعار  عمؿاؽ المالية مؤشران أو أكثر يستحيث مف المعروؼ اف لكؿ سوؽ مف الأسو 
لمعراة أداء السوؽ المالي مف خلاؿ التعرؼ عمى المستول العاـ  عممةلمستويعتبر مف أهـ المؤشرات ا

حدائيا لمبيانات الت ( حيث يبيف 1-3ي يعرضها الجدوؿ )ليسعار , ويتضمف هذا المبحث تحميلان ودفيان وا 
( الفرنسي ,ومؤشر CACالجدوؿ حركة مؤشرات الأسواؽ العالمية موض  الدراسة وهي كؿ مف مؤشر )

(FRSE( البريطاني , ومؤشر )DAX( الألماني , ومؤشر )NAS( الأمريكي , ومؤشر )NIKKIE ,الياباني )
( شهران ,لتضـ الفترة الزمنية التي حدثت ايها 42دة )حيث يعرض الجدوؿ التايرات الشهرية لتمؾ المؤشرات ولم

( ايبيف نسبة التاير الشهرم 2-3أزمة الديوف الأوربية والتي و تزاؿ آثارها حتى الوصت الحالي ,أما الجدوؿ )
( , وسوؼ يتناوؿ 1-3الجدوؿ ) ( رسـ بياني لمبيانات الواردة اي1-3لكؿ مؤشر ,كما يعرض الشكؿ )

المؤشرات الأحدائية  حيث سيتـ تحميؿ المؤشرات تحميلان احدائيان ,والهدؼ مف استخداـ  عماؿأست باحثال
التحميؿ الأحدائي هو لمحدوؿ عمى نتائ  دصيقة ايما يتعمؽ بتلثير أزمة الديوف الأوربية عمى الأسواؽ المالية 

نوع الأوؿ هو أستخداـ العالمية, اما المقاييس الأحدائية المستخدمة اي هذا المبحث اهي عمى نوعيف ال
بعض المقاييس الأحدائية التي مف خلالها يمكف الأستدوؿ عمى مدل تلثيرأزمة الديوف الأوربية عمى الأسواؽ 

وهذ  المقاييس الأحدائية هي   المالية العالمية حيث سيتـ تطبيقها عمى جمي  المؤشرات موض  الدراسة,
الدراسة , ونسبة الأنخفاض مف اعمى صيمة الى اصؿ صيـ ,  ,أصؿ صيمة واعمى صيمة سجمها المؤشر خلاؿ مدة

لنسب التايرات الشهرية لمؤشرات الأسواؽ المالية اذ سيتـ  Standard Deviationواونحراؼ المعيارم 
ترتيب الجداوؿ عمى أساسها تنازليان مف الأكبر انحرااان الى الأصؿ انحرااان ,. اما النوع الثاني مف المقاييس 

 (.F( واختبار )Tية  اهو علاصة اورتباط واونحدار بيف مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية  واختبار )الأحدائ

 اوون: تحميؿ مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية       
( يبيف الجدوؿ حركة مؤشرات الأسواؽ العالمية موض  الدراسة وهي كؿ مف مؤشر 1-3الجدوؿ )          

(CACالفرنسي ,وم )( ؤشرFRSE( البريطاني , ومؤشر )DAX( الألماني , ومؤشر )NAS , الأمريكي )
( شهران ابتداء 42( الياباني, حيث يعرض الجدوؿ التايرات الشهرية لتمؾ المؤشرات ولمدة )NIKKIEومؤشر )
   ( ايوضل نسب التايرات الشهرية لممؤشرات الخمسة2-3,أما الجدوؿ ) 2013الى يونيو  , 2010مف يناير 
( رسـ بياني يوضل التايرات  التي طرأت عمى المؤشرات  وعند النظر الى الجداوؿ و الرسـ 1-3والشكؿ)

 2010تدريجيان خلاؿ عاـ  البياني يمكف ملاحظة  اف مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية صد شهدت أرتفاع
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( الفرنسي مستول CAC( باونحسار ,حيث سجؿ مؤشر )2009-2008بعدما أخذت آثار الأزمة العالمية )
( البريطاني مستول مرتف  اي FTSE( نقطة,وسجؿ مؤشر )4110عند ) 2011مرتف   اي ابراير مف عاـ 

 2011ني اي أبريؿ مف عاـ ( الألماDAX( نقطة, وسجؿ مؤشر )6070عند ) 2011أبريؿ مف عاـ 
( نقطة, ومف ثـ وبعد حدوث ما يسمى بلزمة الديوف الأوربية التي بدأت اي اليوناف أخذت مؤشرات 7514)

حتى بمات أدنى مستوياتها اي نهاية عاـ  2011الأسواؽ المالية باونخفاض ابتداء مف الرب  الثاني لعاـ 
( 5129( البريطاني )FTSE,وسجؿ مؤشر )( نقطة2982( الفرنسي )CAC,حيث سجؿ مؤشر )2011

( الأمريكي أدنى مستول لهُ اي NAS( نقطة, ومؤشر )5502( الألماني )DAXنقطة, وسجؿ مؤشر )
( الياباني أدنى مستول لهُ اي NIKKIE( نقطة, وسجؿ ومؤشر )2114عند ) 2011أغسطس مف عاـ 

نخفاضات المتزامنة والتي تظهر جمية ( نقطة ,ومف الواضل أف هذ  او 8435عند ) 2011نوامبر مف عاـ 
(كانت بسبب أزمة الديوف الأوربية .بعدها أخذت المؤشرات باورتفاع التدريجي نتيجة 1-3اي الشكؿ )

المعالجات التي صاـ بها اوتحاد الأوربي ,والبنؾ المركزم الأوربي , ودوؿ الثماف, وكما هو واضل ااف جمي  
ينسجـ  ما ة موض  الدراسة صد تلثرت بشكؿ كبير بلزمة الديوف الأوربية , وهذامؤشرات الأسواؽ المالية العالمي
 م  الفرضية الأولى لمبحث.  
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التايرات الشهرية لممؤشر العاـ وسعار اوسهـ  ليسواؽ المالية العالمية لمفترة مف مارس  (1-3جدوؿ )
 2009الى ابراير 2008

 CAC FTSE DAX NASDAQ NIKKEI 
2010يناير   3739 5189 5609 2147 10198 
2010ابراير   3709 5355 5598 2238 10126 
2010مارس   3974 5680 6154 2398 11090 
2010أبريؿ   3817 5553 6136 2461 11057 
2010مايو   3508 5188 5964 2257 9769 
2010يونيو   3443 4917 5966 2109 9383 
201يوليو   3643 5258 6148 2255 9537 
2010أغسطس   3491 5225 5925 2114 8824 
2010سبتمبر   3715 5549 6229 2369 9369 
2010أكتوبر   3834 5675 6601 2507 9202 
2010نوامبر   3610 5528 6688 2498 9937 
2010ديسمبر   3805 5900 6914 2653 10229 
2011يناير   4006 5863 7077 2700 10238 
2011ابراير   4110 5994 7272 2782 10624 
2011مارس   3989 5909 7041 2781 9755 
2011أبريؿ   4107 6070 7514 2874 9850 
2011 مايو  4007 5990 7294 2835 9694 
2011يونيو   3982 5946 7376 2774 9816 
2011يوليو   3673 5815 7159 2756 9833 

2011أغسطس   3257 5395 5785 2579 8955 
2011سبتمبر   2982 5129 5502 2415 8700 
2011أكتوبر   3243 5544 6141 2684 8988 
2011نوامبر   3155 5505 6089 2620 8435 
2011ديسمبر   3160 5572 5898 2605 8455 
2012يناير   3299 5682 6459 2814 8803 
2012ابراير   3452 5872 6856 2967 9723 
2012مارس   3424 5769 6947 3092 10084 
2012أبريؿ   3213 5738 6761 3046 9521 
2012مايو    3017 5321 6264 2827 8543 
2012يونيو   3197 5571 6416 2935 9007 
2012يوليو   3292 5635 6772 2940 8695 

2012أغسطس   3413 5712 6971 3067 8840 
2012سبتمبر   3355 5742 7216 3116 8870 
2012أكتوبر   3429 5783 7261 2977 8928 
2012نوامبر   3557 5867 7406 3010 9446 
2012ديسمبر   3641 5898 7612 3020 10395 
2013يناير   3733 6277 7776 3142 11139 
2013ابراير   3723 6361 7742 3160 11559 
2013مارس   3731 6412 7795 3268 12398 
2013أبريؿ   3857 6430 7914 3329 13861 
2013مايو  3949 6583 8349 3456 13775 
2013يونيو   3872 6349 8255 3357 13245 
 (cnn.money.com) :المددر
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الى 2008نسب التايرات الشهرية وسعار اوسهـ  لمؤشرات الأسواؽ المالية العالمية لمفترة مف مارس  (2-3جدوؿ )
 2009ابراير 

 CAC FTSE DAX NASDAQ NIKKEI 
2010يناير   - - - - - 
2010ابراير   -0.0082 0.0320 0.0018 0.0423 -0.0071 
2010مارس   0.0715 0.0607 -0.0992 0.0714 0.0952 
2010أبريؿ   -0.0395 -0.0222 0.0029 0.0264 -0.0029 
2010مايو   -0.0811 -0.0657 0.0279 -0.0829 -0.1165 
2010يونيو   -0.0184 -0.0523 -0.0002 -0.0655 -0.0395 
201يوليو   0.0582 0.0694 -0.0306 0.0690 0.0165 
2010أغسطس   -0.0418 -0.0062 0.0362 -0.0624 -0.0748 
2010سبتمبر   0.0643 0.0619 -0.0513 0.1204 0.0618 
2010أكتوبر   0.0318 0.0228 -0.0598 0.0586 -0.0178 
2010نوامبر   -0.0582 -0.0259 -0.0132 -0.0037 0.0798 
2010ديسمبر   0.0538 0.0672 -0.0337 0.0619 0.0294 
2011يناير   0.0528 -0.0063 -0.0236 0.0178 0.0009 
2011ابراير   0.0262 0.0224 -0.0275 0.0304 0.0377 
2011مارس   -0.0295 -0.0142 0.0318 -0.0004 -0.0818 
2011أبريؿ   0.0295 0.0273 -0.0672 0.0332 0.0097 
2011مايو   -0.0243 -0.0132 0.0294 -0.0133 -0.0158 
2011يونيو   -0.0062 -0.0074 -0.0113 -0.0218 0.0126 
2011يوليو   -0.0777 -0.0219 0.0295 -0.0062 0.0017 

2011أغسطس   -0.1133 -0.0723 0.1919 -0.0642 -0.0893 
2011سبتمبر   -0.0844 -0.0493 0.0489 -0.0636 -0.0285 
2011أكتوبر   0.0875 0.0811 -0.1162 0.1114 0.0331 
2011نوامبر   -0.0272 -0.0070 0.0085 -0.0239 -0.0616 
2011ديسمبر   0.0016 0.0122 0.0313 -0.0058 0.0025 
2012يناير   0.0439 0.0196 -0.0950 0.0801 0.0411 
2012ابراير   0.0467 0.0334 -0.0615 0.0544 0.1046 
2012مارس   -0.0083 -0.0175 -0.0132 0.0420 0.0371 
2012أبريؿ   -0.0616 -0.0053 0.0267 -0.0146 -0.0558 
2012آبار   -0.0609 -0.0727 0.0735 -0.0719 -0.1027 
2012يونيو   0.0595 0.0470 -0.0242 0.0381 0.0543 
2012يوليو   0.0297 0.0115 -0.0555 0.0015 -0.0346 

2012أغسطس   0.0369 0.0135 -0.0293 0.0434 0.0167 
2012سبتمبر   -0.0171 0.0054 -0.0352 0.0161 0.0034 
2012أكتوبر   0.0222 0.0071 -0.0062 -0.0446 0.0066 
2012نوامبر   0.0373 0.0145 -0.0200 0.0111 0.0580 
2012ديسمبر   0.0236 0.0053 -0.0279 0.0031 0.1005 
2013يناير   0.0251 0.0643 -0.0215 0.0406 0.0715 
2013ابراير   -0.0026 0.0134 0.0044 0.0057 0.0378 
2013مارس   0.0023 0.0080 -0.0069 0.0340 0.0725 
2013أبريؿ   0.0336 0.0029 -0.0152 0.0188 0.1180 
2013مايو   0.0238 0.0238 -0.0550 0.0382 -0.0062 
2013يونيو   -0.0192 -0.0356 0.0113 0.0039 -0.0384 

 



 

 العدد العاشر ---المجلد الثالث            ***********************مجلة الإدارة والاقتصاد      
 

422 
 

 (1-3بياني لمتايرات الشهرية لممؤشرات الخمسة الظاهرة اي الجدوؿ ) رسـ (1-3شكؿ )

 

 المددر : مف عمؿ الباحث باوعتماد عمى التايرات الشهرية لمؤشرات اسعار اوسهـ
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 ثانيا:التحميؿ الإحدائي لمؤشرات الأسواؽ المالية العالمية

لمؤشرات الأسواؽ المالية العالمية موض  البحث  ( نتائ  التحميؿ الأحدائي3-3يوضل الجدوؿ )      
والجدوؿ مرتب تنازليان حسب درجة الأنحراؼ المعيارم,  ويتضمف الجدوؿ خمسة أعمدة حيث يعرض العمود 
الأوؿ مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية, ويعرض العمود الثاني اعمى صيمة شهرية سجمها المؤشر خلاؿ الفترة 

, والعمود الثالث يعرض اصؿ صيمة سجمها المؤشر , والعمود الراب  يعرض 2013ونيو الى ي 2010مف يناير 
نسبة اونخفاض مف اعمى صيمة الى اصؿ صيمة , والعمود الخامس  يعرض الأنحراؼ المعيارم لنسب التاير 

( الياباني كانت أعمى صيمة لهُ هي NIKKIE( اف مؤشر)4-3الشهرية لممؤشرات . يلاحظ مف الجدوؿ)
( , وأف 0.39( وأف نسبة الأنخفاض مف أعمى صيمة الى أصؿ صيمة هي )8435( وأصؿ صيمة له هي )13861)

( وهو الأكبر بيف المؤشرات مما يعني أنهُ الأكثر تلثران بيف 0.0578الأنحراؼ المعيارم لممؤشر هو )
( وأصؿ صيمة له هي 8349( الألماني كانت أعمى صيمة لهُ هي )DAXالمؤشرات الخمسة العالمية, ومؤشر )

( , وأف الأنحراؼ المعيارم لممؤشر 0.34( وأف نسبة الأنخفاض مف أعمى صيمة الى أصؿ صيمة هي )5502)
( 2109( وأصؿ صيمة له هي )3457( الأمريكي كانت أعمى صيمة لهُ هي )NAS(, ومؤشر )0.0519هو )

اونحراؼ المعيارم لممؤشر هو  ( , وأف0.38وأف نسبة اونخفاض مف أعمى صيمة الى أصؿ صيمة هي )
( وأف 2982( وأصؿ صيمة له هي )4110( الفرنسي كانت أعمى صيمة لهُ هي )CAC(, ومؤشر )0.0483)

( , وأف اونحراؼ المعيارم لممؤشر هو 0.27نسبة اونخفاض مف أعمى صيمة الى أصؿ صيمة هي )
( وأف 4917( وأصؿ صيمة له هي )6583( البريطاني كانت أعمى صيمة لهُ هي )FTSE(, ومؤشر )0.0482)

( 0.0381( , وأف اونحراؼ المعيارم لممؤشر هو )0.25نسبة اونخفاض مف أعمى صيمة الى أصؿ صيمة هي )
وهو أصؿ أنحراؼ معيارم بيف المؤشرات  . وخلادة التحميؿ الإحدائي اف جمي  المؤشرات الخمسة صد تلثرت 

( FTSE( الياباني كاف الأكثر تلثران , واف مؤشر )NIKKIEاف مؤشر) بشكؿ كبير بلزمة الديوف الأوربية أو
 البريطاني كاف الأصؿ تلثران .

 نتائ  التحميؿ الإحدائي لمؤشرات الأسواؽ المالية العالمية (3-3الجدوؿ )

 
اعمى صيمة سجمها 

 المؤشر
اصؿ صيمة سجمها 

 المؤشر

نسبة الأنخفاض مف 
اعمى صيمة الى اصؿ 

 صيمة

المعيارم  الأنحراؼ
 لنسب التاير الشهرية

NIKKIE 13861 8435 0.39 0.0578 
DAX 8349 5502 0.34 0.0519 
NAS 3457 2109 

 

0.38 0.0483 
CAC 4110 2982 0.27 0.0482 
FTSE 6583 4917 0.25 0.0381 

 (.spssوباوعتماد عمى برنام  ) المددر : مف إعداد الباحث بالأعتماد عمى مخرجات الحاسبة الألكترونية
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 ثالثا: تحميؿ علاصة اورتباط واونحدار بيف مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية 

(علاصة اورتباط واونحدار بيف مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية موض  البحث 4-3يوضل الجدوؿ )      
بيف مؤشر ,حيث يلاحظ مف الجدوؿ وجود علاصة ارتباط طردية بيف المؤشرات , حيث كاف معامؿ اورتباط 

CAC وFTSE  وأف صيمة معامؿ اونحدار  0.9هوb)  اي مؤشر  وهذا يعني اف أم زيادة 0.597(هي 
CAC سوؼ يداحبها زيادة اي مؤشر   %100بنسبةFTSE  كما تشير صيمة 59%بنسبة .t  المحسوبة
اثر ذو دولة  CACمؤشر , وهذا يدلؿ عمى أف %95وبدرجة ثقة  2والتي هي اكبر مف الجد ولية  13.7

حيث كانت المحسوبة   f, وتـ الأستدوؿ عمى هذا الأستنتاج مف خلاؿ أختبار FTSEإحدائية اي مؤشر 
مما يدؿ عمى صبولها أحدائيان , كما تدؿ صيمة معامؿ التحديد  1.59والتي هي أكبر مف الجدولية   188

(R2 والتي هي )عمى اف ام  تاير اي مؤشر  0.82CAC  مف التاير اي  0.82يمكف اف يفسر ما يعادؿ
(هي  (bأف صيمة معامؿ اونحدار و  0.5هو DAXو CACبيف مؤشر وكاف معامؿ اورتباط  . FTSEمؤشر

 DAXسوؼ يداحبها زيادة اي مؤشر   %100بنسبة CAC وهذا يعني اف أم زيادة اي مؤشر  0.206
, وهذا %95وبدرجة ثقة  2والتي هي اكبر مف الجد ولية  3.7المحسوبة  t. كما تشير صيمة 21%بنسبة 

, وتـ الأستدوؿ عمى هذا الأستنتاج مف DAXاثر ذو دولة إحدائية اي مؤشر  CACمؤشر يدلؿ عمى أف 
مما يدؿ عمى صبولها  1.59والتي هي أكبر مف الجدولية   13.7حيث كانت المحسوبة   fخلاؿ أختبار 

يمكف   CACتاير اي مؤشر أم عمى اف  0256( والتي هي R2أحدائيان , كما تدؿ صيمة معامؿ التحديد )
هو  NASو CACبيف مؤشر وكاف معامؿ اورتباط . DAXمف التاير اي مؤشر 0256اف يفسر ما يعادؿ 

وهذا يعني اف أم زيادة اي  0.078(هي  (bوهو أرتباط موجب ضعيؼ وأف صيمة معامؿ اونحدار  0.09
 t. كما تشير صيمة 08%بنسبة  NASسوؼ يداحبها زيادة اي مؤشر   %100بنسبة CAC مؤشر 

ليس  CACمؤشر , وهذا يدلؿ عمى أف %95رجة ثقة وبد 2والتي هي اصؿ مف الجد ولية  0.57المحسوبة 
حيث كانت  f, وتـ الأستدوؿ عمى هذا الأستنتاج مف خلاؿ أختبار NASاثر ذو دولة إحدائية اي مؤشر لهُ 

مما يدؿ عمى عدـ صبولها أحدائيان , كما تدؿ صيمة  1.59والتي هي اصؿ مف الجدولية   0.32المحسوبة  
ما يعادؿ اقط يمكف اف يفسر   CACتاير اي مؤشر أم عمى اف  0.008( والتي هي R2معامؿ التحديد )

وأف  0.61هو  NIKKIEو  CACبيف مؤشر وكاف معامؿ اورتباط . NASمف التاير اي مؤشر  0.008
سوؼ   %100بنسبة CAC وهذا يعني اف أم زيادة اي مؤشر  0.139(هي  (bصيمة معامؿ اونحدار 
والتي هي اكبر مف  4.89المحسوبة  t. كما تشير صيمة 14%بنسبة  NIKKIEشر يداحبها زيادة اي مؤ 

اثر ذو دولة إحدائية اي مؤشر  CACمؤشر , وهذا يدلؿ عمى أف %95وبدرجة ثقة  2الجد ولية 
NIKKIE وتـ الأستدوؿ عمى هذا الأستنتاج مف خلاؿ أختبار ,f   والتي هي   23.9حيث كانت المحسوبة

( والتي هي R2مما يدؿ عمى صبولها أحدائيان , كما تدؿ صيمة معامؿ التحديد ) 1.59أكبر مف الجدولية 
 NIKKIEمف التاير اي مؤشر 0.375يمكف اف يفسر ما يعادؿ   CACتاير اي مؤشر أم عمى اف  0.375

 0.468(هي  (bحدار وأف صيمة معامؿ اون 0.92هو  DAXو  FTSEبيف مؤشر وكاف معامؿ اورتباط .
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. 47%بنسبة  DAXيداحبها زيادة اي مؤشر    %100بنسبة FTSE زيادة اي مؤشر  ةوهذا يعني اف أي
, وهذا يدلؿ عمى أف %95وبدرجة ثقة  2والتي هي اكبر مف الجد ولية  15.3المحسوبة  tكما تشير صيمة 

 fعمى هذا الأستنتاج مف خلاؿ أختبار  , وتـ الأستدوؿDAXاثر ذو دولة إحدائية اي مؤشر  FTSEمؤشر 
مما يدؿ عمى صبولها أحدائيان , كما تدؿ  1.59والتي هي أكبر مف الجدولية   236حيث كانت المحسوبة  
يمكف اف يفسر ما يعادؿ   FTSEتاير اي مؤشر أم عمى اف  0.85( والتي هي R2صيمة معامؿ التحديد )

وأف صيمة  0.84هو  NASو  FTSEبيف مؤشر اورتباط وكاف معامؿ . DAXمف التاير اي مؤشر 0.85
سوؼ يداحبها   %100بنسبة FTSE وهذا يعني اف أم زيادة اي مؤشر  0.911(هي  (bمعامؿ اونحدار 
 2والتي هي اكبر مف الجد ولية  10.07المحسوبة  t. كما تشير صيمة 91%بنسبة  NASزيادة اي مؤشر 

, وتـ الأستدوؿ NASاثر ذو دولة إحدائية اي مؤشر  FTSEمؤشر , وهذا يدلؿ عمى أف %95وبدرجة ثقة 
مما  1.59والتي هي أكبر مف الجدولية  101حيث كانت المحسوبة   fعمى هذا الأستنتاج مف خلاؿ أختبار 

تاير اي مؤشر أم عمى اف  0.71( والتي هي R2يدؿ عمى صبولها أحدائيان , كما تدؿ صيمة معامؿ التحديد )
FTSE  مف التاير اي مؤشر 0.71اف يفسر ما يعادؿ  يمكفNAS . بيف مؤشر وكاف معامؿ اورتباطFTSE 

 وهذا يعني اف أم زيادة اي مؤشر  0.203(هي  (bوأف صيمة معامؿ اونحدار  0.71هو  NIKKIEو 
FTSE سوؼ يداحبها زيادة اي مؤشر   %100بنسبةNIKKIE  كما تشير صيمة 20%بنسبة .t 

اثر  FTSEمؤشر , وهذا يدلؿ عمى أف %95وبدرجة ثقة  2والتي هي اكبر مف الجد ولية  6.49المحسوبة 
حيث كانت  f, وتـ الأستدوؿ عمى هذا الأستنتاج مف خلاؿ أختبار NIKKIEذو دولة إحدائية اي مؤشر 

عامؿ مما يدؿ عمى صبولها أحدائيان , كما تدؿ صيمة م 1.59والتي هي أكبر مف الجدولية  47المحسوبة  
مف  0.51يمكف اف يفسر ما يعادؿ   FTSEتاير اي مؤشر أم عمى اف 0.51( والتي هي R2التحديد )

وأف صيمة معامؿ  0.64هو  NIKKIEو  DAXبيف مؤشر وكاف معامؿ اورتباط  . NIKKIEالتاير اي مؤشر
ا زيادة سوؼ يداحبه  %100بنسبة DAX وهذا يعني اف أم زيادة اي مؤشر  0.359(هي  (bاونحدار 

 2والتي هي اكبر مف الجد ولية  5.31المحسوبة  t. كما تشير صيمة 36%بنسبة  NIKKIEاي مؤشر 
, وتـ NIKKIEاثر ذو دولة إحدائية اي مؤشر  DAXمؤشر , وهذا يدلؿ عمى أف %95وبدرجة ثقة 

والتي هي أكبر مف الجدولية  28حيث كانت المحسوبة   fالأستدوؿ عمى هذا الأستنتاج مف خلاؿ أختبار 
تاير أم عمى اف 0.41( والتي هي R2مما يدؿ عمى صبولها أحدائيان , كما تدؿ صيمة معامؿ التحديد ) 1.59

بيف وكاف معامؿ اورتباط  . NIKKIEمف التاير اي مؤشر 0.41يمكف اف يفسر ما يعادؿ   DAXاي مؤشر 
وهذا يعني اف أم زيادة اي  0.129(هي  (bحدار وأف صيمة معامؿ اون 0.48هو  NIKKIEو  NASمؤشر 
 t. كما تشير صيمة 13%بنسبة  NIKKIEسوؼ يداحبها زيادة اي مؤشر   %100بنسبة NAS مؤشر 

اثر  NASمؤشر , وهذا يدلؿ عمى أف %95وبدرجة ثقة  2والتي هي اكبر مف الجد ولية  3.49المحسوبة 
حيث كانت  fالأستدوؿ عمى هذا الأستنتاج مف خلاؿ أختبار , وتـ NIKKIEذو دولة إحدائية اي مؤشر 

مما يدؿ عمى صبولها أحدائيان , كما تدؿ صيمة معامؿ  1.59والتي هي أكبر مف الجدولية  12المحسوبة  
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مف  0.221يمكف اف يفسر ما يعادؿ   NASتاير اي مؤشر أم عمى اف 0.221( والتي هي R2التحديد )
 . NIKKIEالتاير اي مؤشر

 نتائ  علاصة الأرتباط والأنحدار بيف الأسواؽ المالية العالمية (4-3جدوؿ )

 

 المؤشرات

T F  معامؿ
 اورتباط

   

معامؿ 
 التحديد
   

معامؿ 
 اونحدار

b 

درجة 
 الحرية

DF 
 الجد ولية المحسوبة الجد ولية المحسوبة

CAC&FTS
E 

13.7 2 188 1.59 0.9 0.82 0.597 41 
CAC&DAX 3.7 2 13.7 1.59 0.5 0256 0.206 41 
CAC&NAS 0.57 2 0.32 1.59 0.09 0.008 0.078 41 
CAC&NIK

KIE 
4.89 2 23.9 1.59 0.61 0.375 0.139 41 

FTSE&DA
X 

15.3 2 236 1.59 0.92 0.85 0.468 41 
FTSE&NA

S 
10.07 2 101 1.59 0.84 0.71 0.911 41 

FTSE&NIK
KIE 

6.49 2 47 1.59 0.71 0.51 0.203 41 
DAX&NAS 10.4 2 109 1.59 0.85 0.72 1.81 41 
DAX&NIK

KIE 
5.31 2 28 1.59 0.64 0.41 0.359 41 

NAS&NIK
KIE 

3.49 2 12 1.59 0.48 0.231 0.126 41 
 

 (.spssالمددر : مف إعداد الباحث بالأعتماد عمى مخرجات الحاسبة الألكترونية وباوعتماد عمى برنام  )

 مدفواة اورتباط بيف المؤشرات المالية العالمية (5-3جدوؿ )

 CAC FTSE DAX NAS NIKKIE 

CAC - 0.9 0.5 0.09 0.61 

FTSE 0.9 - 0.92 0.84 0.71 

DAX 0.5 0.92 - 0.85 0.64 

NAS 0.09 0.84 0.85 - 0.48 

NIKKIE 0.61 0.71 0.64 0.48 - 
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 اوستنتاجات والتوديات المبحث الراب :

 اوستنتاجاتأوون: 
ة الديوف الأوربية أثر كبير عمى مؤشرات الأسواؽ المالية العالمية اقد بمغ الأنحراؼ المعيارم مأ لأزأ كاف   -1

وصد كاف الأكبر تلثران , يلتي بعدُ  مؤشر  0.0578الياباني    NIKKIEلمتايرات الشهرية لمؤشر 
DAX  يلتي بعدُ  مؤشر  0.0519الألماني حيث بمغ الأنحراؼ المعيارم لمتايرات الشهرية ,NAS 

 CAC, يلتي بعدُ  مؤشر  0.0483الأمريكي حيث بمغ الأنحراؼ المعيارم لمتايرات الشهرية 
 FTSE, يلتي بعدُ  مؤشر  0.0482الفرنسي حيث بمغ الأنحراؼ المعيارم لمتايرات الشهرية 

 .0.0381البريطاني حيث بمغ الأنحراؼ المعيارم لمتايرات الشهرية 
الأسواؽ   بيف مؤشرات 0.92و  0.5أظهر تحميؿ الأرتباط اف هناؾ علاصة أرتباط  موجبة تتراوح بيف  -2

المالية العالمية وهذا يعني اف حدوث انتعاش او ركود اي أم سوؽ مف الأسواؽ المالية العالمية 
 ينعكس بالضرورة عمى الأسواؽ المالية الأخرل.

اف كؿ مؤشر مف مؤشرات الأسواؽ العالمية الخمسة يؤثر عمى أظهرت نتائ   تحميؿ اونحدار البسيط  -3
المحسوبة أبر مف  fالمحسوبة أكبر مف الجدولية , كما كانت  tجمي  المؤشرات الأخرل حيث كانت 

الف علاصة التلثير كانت بينهما ضعيفة حيث كانت  NASومؤشر  CACالجدولية .ما عدل مؤشر 
  %100بنسبة CAC هذا يعني اف أم زيادة اي مؤشر و  0.078(هي  (bصيمة معامؿ اونحدار 

والتي  0.57المحسوبة  tاقط كما تشير صيمة  08%بنسبة  NASسوؼ يداحبها زيادة اي مؤشر 
دولة  ااثر ذليس لهُ  CACمؤشر , وهذا يدلؿ عمى أف %95وبدرجة ثقة  2هي اصؿ مف الجد ولية 
حيث كانت  fالأستنتاج مف خلاؿ أختبار , وتـ الأستدوؿ عمى هذا NASإحدائية اي مؤشر 

 .مما يدؿ عمى عدـ صبولها إحدائيا 1.59والتي هي اصؿ مف الجدولية   0.32المحسوبة  

 ثانيان: التوديات

 هناؾ مجموعة مف التوديات يمكف أجمالها بالنقاط التالية:

نتيجة ليهمية الكبيرة لموضوع الأزمات المالية والتي أدبحت ظاهرة مستمرة وما تسببهُ مف  -1
أثر  واضل عمى الأسواؽ المالية  إصميميا وعالميا لذا يستمزـ العمؿ مف صبؿ الجهات ذات 

سف القوانيف التي تؤدم الى تحسيف عمميات الرصابة عمى المؤسسات المالية العلاصة عمى 
,و الأستثمار الأجنبي وخادة اوستثمار غير المباشر مف أجؿ الحموؿ دوف والمدراية 

 حدوث الأزمات المالية.
العمؿ عمى تطوير الأسواؽ المالية العربية ورا  كفاءتها مف خلاؿ اوستفادة مف التجارب  -2

 التي تمر بها الأسواؽ المالية العالمية.
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ايما يخص وظائفهـ وممتمكاتهـ اي اترات  تواير الحماية ليسر الفقيرة والمستثمريف الداار -3
حدوث الأزمات المالية مف خلاؿ تطوير صطاع التلميف او مف خلاؿ سف القوانيف اللازمة 

 لذلؾ.
نودي المستثمريف سواء كانوا أارادان أو مؤسسات باف يراعوا المخاطرة مف خلاؿ تنوي   -4

يهـ باف و يسارعوا الى بي  استثماراتهـ مف خلاؿ الأستثمار اي أدوؿ مختمفة, كذلؾ نود
ما بحوزتهـ مف ادوؿ مالية اي اترة حدوث الأزمة المالية وف هبوط الأسعار هو مسللة 

 وصتية واف الأسعار  سوؼ ترتف  بعد اترة وجيزة.
 يودي الباحثاف بالمواضي  التالية والتي يمكف اف تتخذ كبحوث مستقبمية: -5

 لمالية العربية.أثر أزمة الديوف الأوربية عمى الأسواؽ ا .1
 أثر أزمة الديوف الأوربية عمى الأسواؽ المالية العالمية صطاعيان. .2

 المدادر.ثانيا : 
 المدادر العربية -أ 

 .2008, 1, ط المنظومة الدولية ودارة الأزمات والكوارثاحمد :ابو سري  , -1
 .2002والتوزي  ارع المودؿ , الجميؿ ,سرمد كوكب, التمويؿ الدولي ,الدار الجامعية لمطباعة والنشر  -2
 . 2002الديراي,محمد , ادارة الأزمات ,الأسكندرية,مؤسسة حورس الدولية , -3
الجبورم, محمد حسيف , استخداـ التخطيط اي معالجة الأزمات ,رسالة ماجستير مقدمة الى مجمس  -4

 . 2005كمية الأدارة والأصتداد /جامعة كربلاء, 
ت النامية بيف الأزمات المالية وتحديات الأدلاح الأصتدادم الخزرجي, بشرل عاشور,الأصتداديا -5

 .2008,أطروحة دكتورا  مقدمة الى مجمس كمية الأدارة والأصتداد جامعة باداد ,
 .2009الجوزم , جميمة, أسباب الأزمة المالية وجزورها /جامعة الجزائر, -6
ب طه عبد الله مندور ونعمة الله جريجورم,بوؿ و ستيوارت,روبرت ,النظـ الأصتدادية المقارنة , تعري -7

 .1994نجيب ,السعودية ,دار المريخ لمنشر, 
 .2005متعب ,عبد الله ,المجاف الأمنية ودورها اي ادارة الأزمات ,جامعة نايؼ لمعموـ الأنسانية, -8
عبد العزيز,سعيد وحسف محمد جابر,تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى صطاع السياحة المدرم, 10 -9

 .2009, 43المجمد  2كمية التجارة / جامعة الأسكندرية ,العددمجمة 
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